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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

Η βιοµηχανία παροχής χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών  υπόκειται 

συνεχώς σε δραµατικές αλλαγές. Οι αλλαγές αυτές δεν περιορίζονται µόνο στα 

στενά όρια των εθνικών οικονοµιών αλλά επεκτείνονται και σε διεθνές επίπεδο. 

Τόσο οι οικονοµικές αλλαγές όσο και ο ανταγωνισµός έχουν δηµιουργήσει την 

ανάγκη εξεύρεσης νέων  µοντέλων ανάλυσης της σχέσης απόδοσης κινδύνου 

όλων των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και κυρίως των µετοχών.  

 Για τον σκοπό αυτό, µέσα στο πέρασµα των χρόνων πολλοί ήταν αυτοί 

που προσπάθησαν και δηµιούργησαν µοντέλα τα οποία προσπαθούν να 

ρίξουν φως στο µαύρο κουτί που περιέχει την σχέση απόδοσης κινδύνου. 

Πολλά ήταν τα µοντέλα που προέκυψαν και υιοθετήθηκαν από την παγκόσµια 

αγορά, όµως κανένα από αυτά δεν φαίνεται να καθησύχασε τους ερευνητές 

ώστε να τους αποτρέψει να συνεχίσουν να ερευνούν για το καλύτερο δυνατό 

αποτέλεσµα.  

Έτσι τα τελευταία χρόνια εµφανίστηκαν στην διεθνή βιβλιογραφία, δύο 

µοντέλα τα οποία βρίσκονται ακόµη σε εµβρυικό στάδιο. Το µοντέλο τον Fama 

και French τον Ιούνιο του 1992 και το πολυπαραγοντικό µοντέλο (3-D model) 

του Καθηγητή του πανεπιστηµίου Πειραιώς κ. ∆ιακογιάννη Γ. το 1999. 

Η παρούσα λοιπόν µεταπτυχιακή εργασία, σκοπό έχει να ερευνήσει την 

ύπαρξη της σχέσης απόδοσης- κινδύνου που ορίζουν τα δύο µοντέλα σε ένα 

δείγµα 400 µετοχών από τους δείκτες S&P 500  και NYSE και περαιτέρω να 

συγκρίνει την αποτελεσµατικότητα των χαρτοφυλακίων που προκύπτουν από 

το µοντέλο των Fama και French   µε το  3-D model. 

Τελειώνοντας θα ήθελα να ευχαριστήσω τον καθηγητή κ. ∆ιακογιάννη Γ. 

τόσο για την ευκαιρία που µου έδωσε να ασχοληθώ µε το θέµα αυτό, όσο και 

για την πολύτιµη βοήθειά του κατά την διάρκεια της έρευνας. Ακόµη θα ήθελα 

να ευχαριστήσω θερµά όλους όσους βοήθησαν µε τις παρατηρήσεις τους και 

τους προβληµατισµούς τους ώστε να προκύψει το συγκεκριµένο αποτέλεσµα. 

                                                                      

 

  Με εκτίµηση 

                                                              Αβδούλας Ε. Χρήστος 

 



 5 

 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

                                                                                            

Σελ 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ…………………………………………………………….          7  

 

Κεφάλαιο 1ο: Θεωρία Χαρτοφυλακίου  

1.1 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΟΥ HARRY MARKOWITZ…………………..        12 

1.2 Η ΤΕΧΝΙΚΗ ΤΟΥ ROLL………………………………………….        24 

1.3 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ………………………………..        27 

1.4 ΤΟ BETA ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ……………...       32 

1.4.1 ΤΑ BETA ΠΟΥ ΠΡΟΚΥΠΤΟΥΝ ΑΠΟ ΤΑ  

         ΘΕΜΕΛΙΩ∆Η    ΜΕΓΕΘΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ……        35 

1.5 ΘΕΩΡΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ……………………………………..       37 

1.6 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΤΙΚΗΣ 

     ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ ΑΓΑΘΩΝ………………...        39 

1.7 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ 

      ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ………………………………………………………..        41 

1.8 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ Ή  

     ΑΛΛΙΩΣ β…………………………………………………………..         44 

1.8.1 ΣΧΕΣΗ ΤΟΥ β ΜΕ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ………        45 

1.9 ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ SHARPE (1966)…………………………...        46 

1.10 ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ TREYNOR (1965)……………………….         47 

1.11 ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ JENSEN………………………………….          48 

1.12 ΕΠΙΠΡΟΣΘΕΤΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ……………………………          49 

 

Κεφάλαιο 2ο: Ανασκόπηση Προηγούµενων Μελετών 

2.1 Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests………………..         51 

2.2 The Cross-Section of Expected Returns……………………….         56 

2.3 Common risk factors in stock & bonds returns………………..          61 

2.4 Size and Book-to-Market Factors in Earnings  

      And Returns……………………………………………………….          66 



 6 

2.5 H Κριτική του Roll…………………………………………………          71 

2.6 A three-dimensional risk-return relationship   

      based upon the Inefficiency of a portfolio………………………          73 

           2.6.1 ΣΗΜΕΙΟΓΡΑΦΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ …………………..         75 

2.6.2  Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ  ΤΩΝ  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ  ΠΟΥ  

                     ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ  ΜΕΣΑ  ΣΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΣΥΝΟΡΟ…        76 

 

 

Κεφάλαιο 3ο: ∆εδοµένα και Μεθοδολογία 

3.1 ∆εδοµένα……………………………………………………………..       82 

3.1.1 New York Stock Exchange – NYSE…………………….       83 

3.1.2 NYSE Composite Index………………………………….        84 

3.1.3 US Equity Index (S&P 500 (Composite))………………        85 

3.2 Μεθοδολογία……………………………………………………..        86 

3.2.1 Η Μεθοδολογία του µοντέλου των Fama-French……...       87 

3.2.2 Η Μεθοδολογία του Τρισδιάστατου µοντέλου του 

                   ∆ιακογιάννη Γ……………………………………………....       90 

 

 

 

Κεφάλαιο 4ο: Αποτελέσµατα 

4.1 Αποτελέσµατα Μοντέλου των Fama-French………………………      95 

4.2 Αποτελέσµατα 3-D Μοντέλου ……………………………………        108 

4.3 Σύγκριση Αποτελεσµάτων 3-D Μοντέλου και  

      Fama-French ………………………………………………………        109 

 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ………………………………………………………………        111 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ……………………………………………………………     112 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ……………………………………………………………        113  

 
 
 



 7 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 Πού να επενδύσω τα χρήµατά µου; Το διαχρονικό αυτό ερώτηµα 

µεγάλων επενδυτών οι οποίοι διαχειρίζονται σηµαντικά κεφάλαια, µικρών 

αποταµιευτών οι οποίοι µε τις οικονοµίες τους προσπαθούν να εξασφαλιστούν 

έναντι µελλοντικών αναγκών, καθώς επίσης και εταιρειών οι οποίες επιδιώκουν 

να βελτιώσουν την κερδοφορία τους µέσω της αποτελεσµατικής διαχείρισης 

των ρευστών διαθεσίµων τους, έχει γίνει πολύ επίκαιρο στις µέρες µας, όπου η 

απελευθέρωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και η παγκοσµιοποίηση 

των αγορών έχει από την µία πλευρά εξαλείψει τις ευκαιρίες ικανοποιητικών και 

σχετικά σίγουρων αποδόσεων, ενώ από την άλλη έχει αυξήσει τις ευκαιρίες για 

υψηλές αποδόσεις για όσους γνωρίζουν την τέχνη και την επιστήµη των 

επενδύσεων και είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν τον ανάλογο κίνδυνο. Στόχος 

όλων δεν είναι µόνο η επίτευξη θετικής απόδοσης αλλά και η επίτευξη της 

µέγιστης δυνατής απόδοσης για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου. 

 Και δεν είναι µόνο οι προαναφερθέντες επενδυτές οι οποίοι οφείλουν να 

παρακολουθούν, να κατανοούν και να προσπαθούν να προβλέψουν τις 

οικονοµικές εξελίξεις. Όλοι οι οικονοµικοί παράγοντες οφείλουν. Οι δε 

οικονοµικές εξελίξεις, είναι άµεσα συνυφασµένες µε τις χρηµατοοικονοµικές. 

 Λόγω της πολυπλοκότητας των οικονοµικών δραστηριοτήτων των 

ανθρώπων, η παρακολούθηση και η κατανόηση των χρηµατοοικονοµικών 

εξελίξεων είναι µια σύνθετη και δύσκολη διαδικασία που συνδυάζει τα 

χαρακτηριστικά της τέχνης και της επιστήµης. Η επιστήµη βοηθά στον 

προσδιορισµό των προς παρακολούθηση µεταβλητών και η τέχνη στην 

καλύτερη ερµηνεία τους. Και οι δύο µαζί βοηθούν στην καλύτερη εκτίµηση των 

χρηµατοοικονοµικών συνθηκών, στην παραγωγή λογικών προβλέψεων και εν 

τέλει στην λήψη καλύτερων αποφάσεων.  

 Όσον αφορά την τέχνη των χρηµατοοικονοµικών αναλύσεων, έγκειται 

κυρίως στην αναγνώριση των παραγόντων οι οποίοι συνδέονται µε τα 

δυναµικές µεταβολές στη δοµή και την λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών και στην δηµιουργία µοντέλων µε σκοπό την καλύτερη αναπαράσταση 

σχέσεων µεταξύ των παραγόντων που επηρεάζουν την απόδοση των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  



 8 

 ∆εν είναι τυχαία η εκτίµηση του Andrew Lo, καθηγητή του φηµισµένου 

Τεχνολογικού Ινστιτούτου της Μασαχουσέτης, που αναφέρει ότι «Θα 

επιθυµούσαµε τρεις κανόνες οι οποίοι να εξηγούν 99% της συµπεριφοράς της 

οικονοµίας, αντί αυτών, έχουµε 99 κανόνες οι οποίοι εξηγούν το 3% της 

οικονοµικής συµπεριφοράς». Έχοντας υπόψιν λοιπόν τα παραπάνω δεν είναι 

τυχαίο το γεγονός ότι στο πέρασµα των χρόνων, πολλοί ήταν οι ερευνητές που 

προσπάθησαν να ερευνήσουν την σχέση απόδοσης-κινδύνου µέσα από την 

δηµιουργία µοντέλων.  

 Έτσι προέκυψε το µοντέλο αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων, το 

υπόδειγµα της αγοράς, το arbitrage model, το µοντέλο των Fama & French, το 

APT  mode, αλλά και το τρισδιάστατο µοντέλο του κ. ∆ιακογιάννη Γ και τόσα 

άλλα ακόµη που σκοπό είχαν να αποδόσουν όσο γίνεται µε καλύτερο τρόπο 

την σχέση απόδοσης κινδύνου χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και κυρίως 

µετοχικών τίτλων.  

 Η παρούσα µεταπτυχιακή εργασία έχει ως σκοπό την µελέτη και την 

ανάλυση δύο µοντέλων. Το µοντέλο που µελετά την σχέση απόδοσης – 

κίνδυνου των Fama-French(1992) και το µοντέλο που µελετά την ίδια σχέση 

µέσα από µια πιο µαθηµατική οπτική γωνία, το 3-D µοντέλο του κ. ∆ιακογιάννη 

Γ(1999). Η ανάλυση της σχέσης αυτής βασίζεται σε δεδοµένα που αφορούν 

αποδόσεις 400 µετοχών των δεικτών S&P 500  και NYSE. Ενώ στην συνέχεια 

συγκρίνει την αποτελεσµατικότητα των χαρτοφυλακίων που δηµιουργούνται µε 

την µέθοδο των Fama-French(1992) σε σχέση µε τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν από το 3-D µοντέλο. 

 Πιο αναλυτικά, στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται µια αναφορά στην θεωρία 

χαρτοφυλακίου, δηλαδή στην θεωρία που αποδεδειγµένα και χωρίς κανένα 

πρόβληµα χρησιµοποιούν οι επενδυτές ων κανόνα για να επενδύσουν τα 

χρήµατά τους.  

 Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται µια αναδροµή σε παλαιότερες µελέτες-

άρθρα που αφορούν τα δύο εξεταζόµενα µοντέλα. 

Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρεται ο τρόπος συλλογής και το είδος των 

δεδοµένων, όπως και αναπτύσσεται αναλυτικά η µεθοδολογία υλοποίησης της 

ανάλυσης των δύο µοντέλων εως την εξαγωγή της τελικής µορφής των δύο 

µοντέλων. 
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Στο πέµπτο κεφάλαιο αναφέρονται τα τελικά αποτελέσµατα που 

προκύπτουν από την δηµιουργία των δύο µοντέλων, αλλά και τα 

συµπεράσµατα από την σύγκριση των αποτελεσµάτων που προέκυψαν από τα 

δύο µοντέλα. 

Τέλος στο ψηφιακό (cd) παράρτηµα υπάρχουν αναλυτικά η ανάλυση στο 

πρόγραµµα excel, ενώ στο παράρτηµα της εργασίας βρισκονατι και το σύνολο 

των παλινδροµήσεων των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν σύµφωνα µε 

το µοντέλο των Fama-French(1992) από το οικονοµετρικό πρόγραµµα e-views.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ο
  

«Θεωρία Χαρτοφυλακίου» 

 
 

 

Η ραγδαία ανάπτυξη που γνώρισε η αγορά χρήµατος κατά τις τελευταίες 

δεκαετίες, σε συνδυασµό µε  το φαινόµενο της παγκοσµιοποίησης επέβαλε την 

πρόοδο της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης καθώς και τη δηµιουργία νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και τεχνικών που έχουν σαν στόχο τη 

βελτίωση των αποτελεσµάτων που απορρέουν από τη διαχείριση. 

 Με τον όρο θεωρία χαρτοφυλακίου εννοούµε το σύνολο των µεθόδων 

που µας βοηθούν να δηµιουργήσουµε και να αναλύσουµε χαρτοφυλάκια που 

πληρούν έναν ή παραπάνω στόχους. Η θεωρία χαρτοφυλακίου περιλαµβάνει 

τρία στάδια. Στο πρώτο στάδιο εξετάζουµε µε τη βοήθεια είτε της τεχνικής είτε 

της θεµελιώδους  ανάλυσης το ενδεχόµενο ορισµένες µετοχές να εµφανίσουν 

υψηλή απόδοση σε σχέση µε άλλες. Στο δεύτερο στάδιο συνδυάζουµε 

µεµονωµένες µετοχές στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου  και εξετάζουµε την 

απόδοση του. Τέλος, στο τρίτο στάδιο από το σύνολο των χαρτοφυλακίων που 

έχουµε δηµιουργήσει επιλέγουµε εκείνο που αφενός ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο 

και αφετέρου ταιριάζει µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του επενδυτή όπως 

χρηµατικό κεφάλαιο προς επένδυση, χρονικός ορίζοντας επένδυσης καθώς και 

το επίπεδο κινδύνου που επιθυµεί να αναλάβει. 

 Σύµφωνα µε τις αρχές της θεωρίας χαρτοφυλακίου οι επενδυτές κατά 

την επιλογή των αξιόγραφων για τη συγκρότηση των χαρτοφυλακίων τους, 

χρησιµοποιούν δύο χαρακτηριστικά των αξιόγραφων. Το πρώτο 

χαρακτηριστικό είναι η αναµενόµενη απόδοση των αξιόγραφων, ενώ το 

δεύτερο είναι ο κίνδυνος των αξιόγραφων. Η αναµενόµενη απόδοση ενός 



 11 

αξιόγραφου εκτιµάται από τις προηγούµενες αποδόσεις του. Παρόµοια ο 

κίνδυνος ενός αξιόγραφου µπορεί να εκτιµηθεί ως η διασπορά, ή η τυπική 

απόκλιση των προηγούµενων αποδόσεων του αξιόγραφου. 

Σε περίπτωση που ένα αξιόγραφο δεν εµπεριέχει κίνδυνο στις 

αποδόσεις του, δηλαδή η απόδοση του παραµένει διαχρονικά σταθερή, τότε η 

αναµενόµενη απόδοση του είναι ίση µε το ακίνδυνο επιτόκιο, το οποίο 

ταυτίζεται µε το κόστος του χρήµατος. Αν όµως η επένδυση σε ένα αξιόγραφο 

εµπεριέχει κίνδυνο,  τότε οι επενδυτές απαιτούν µια µεγαλύτερη απόδοση από 

αυτή του ακίνδυνου επιτοκίου για να επενδύσουν σε αυτό. Η πρόσθετη 

απόδοση που απαιτούν οι επενδυτές πάνω από το ακίνδυνο επιτόκιο είναι 

γνωστή ως ασφάλιστρο κινδύνου. Το ασφάλιστρο κινδύνου αυξάνει µαζί µε τον 

κίνδυνο της επένδυσης. 

Η θεωρία υποθέτει  ότι οι επενδυτές αποφεύγουν τον κίνδυνο, τον 

οποίον ταιριάζουν µε ανάλογη απόδοση. Στόχος της θεωρίας χαρτοφυλακίου 

είναι η επιλογή χαρτοφυλακίου µε ελάχιστο κίνδυνο και µέγιστη απόδοση. 

Επειδή οι αποδόσεις των διαφόρων αξιόγραφων δεν είναι απόλυτα 

συσχετισµένες, ο συνδυασµός διαφόρων αξιόγραφων σε ένα χαρτοφυλάκιο 

οδηγεί στη µείωση του συνολικού κινδύνου της επένδυσης, αναφορικά µε την 

αναµενόµενη απόδοση που προσφέρει. Λογικά λοιπόν, οι επενδυτές τείνουν να 

σχηµατίζουν χαρτοφυλάκια που περιέχουν πολλά αξιόγραφα, έτσι ώστε να 

περιορίζουν τον κίνδυνο των επενδύσεων τους, Το φαινόµενο αυτό, του 

περιορισµού του κινδύνου µέσω της συγκρότησης µεγάλων χαρτοφυλακίων 

ονοµάζεται διαφοροποίηση. 

Αν και η διαδικασία της διαφοροποίησης µειώνει σηµαντικά τον κίνδυνο 

µιας επένδυσης, εντούτοις εξακολουθεί να παραµένει ένα σηµαντικό ποσό 

κινδύνου σε κάθε διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο. Κάθε επενδυτής, λοιπόν, θα 

επιθυµούσε να επενδύσει σε ένα χαρτοφυλάκιο, το οποίο θα είχε το µικρότερο 

δυνατό κίνδυνο για ένα δεδοµένο επίπεδο αναµενόµενης απόδοσης. 

Συνοψίζοντας, η θεωρία χαρτοφυλακίου µας βοηθάει στην αξιολόγηση 

αξιόγραφων κάθε είδους, στη δηµιουργία χαρτοφυλακίων και την αξιολόγηση 

τους και τέλος στην αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας αυτών των 

χαρτοφυλακίων. 
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1.1 ΤΟ ΜΟΝΤΕΛΟ ΤΟΥ HARRY MARKOWITZ 

 

 

Ως θεµελιωτής της θεωρίας χαρτοφυλακίου θεωρείται ο Harry Markowitz 

(1952). Η ιδέα του απευθύνεται στο πρόβληµα της άριστης επιλογής 

χρηµατοοικονοµικών τοποθετήσεων λαµβάνοντας υπόψη την ποικιλία 

αποδόσεων και κινδύνων καθώς και τη δηµιουργία και επιλογή του άριστου 

χαρτοφυλακίου.    

Η θεωρία του χαρτοφυλακίου όπως αναπτύχθηκε από τον Markowitz 

βασίζεται σε τέσσερις υποθέσεις. Πρώτον, οι επενδυτές έχουν ένα 

συγκεκριµένο και µεµονωµένο ορίζοντα. ∆εύτερον, για τους επενδυτές κάθε 

µεµονωµένη µετοχή αντιπροσωπεύεται από µία κατανοµή πιθανοτήτων των 

αναµενόµενων αποδόσεων. Η αναµενόµενη τιµή αυτής της κατανοµής είναι ένα 

µέτρο της αναµενόµενης απόδοσης της µετοχής και η διακύµανση ή (η τυπική 

απόκλιση) των αποδόσεων παρέχει ένα µέτρο του κινδύνου της. Τρίτον, ένα 

χαρτοφυλάκιο µεµονωµένων µετοχών µπορεί να περιγραφεί απόλυτα από την 

αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και τη διακύµανση της απόδοσης 

του χαρτοφυλακίου και τέταρτων, οι επενδυτές ακολουθούν την αρχή της 

ορθολογικής συµπεριφοράς. Η αρχή αυτή προσδιορίζεται από δύο βασικές 

παραδοχές: α) ο επενδυτής προτιµά τις µεγαλύτερες αποδόσεις από τις 

µικρότερες για κάθε συγκεκριµένο επίπεδο κινδύνου και β) ο επενδυτής 

προτιµά τις πιο σίγουρες αποδόσεις από τις πιο ριψοκίνδυνες για κάθε 

συγκεκριµένο επίπεδο απόδοσης. 

Με αφετηρία αυτές τις υποθέσεις, η θεωρία χαρτοφυλακίου επιχειρεί να 

προσδιορίσει το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας. Πιο 

συγκεκριµένα, η θεωρία χαρτοφυλακίου ασχολείται µε τις δυνατότητες 

συνδυασµού µεµονωµένων µετοχών σε χαρτοφυλάκια µε ποσοτικά 

προσδιορισµένα χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης και µε την επιλογή 

ενός χαρτοφυλακίου, το οποίο µεγιστοποιεί την αναµενόµενη ωφελιµότητα του 

επενδυτή µε ορίζοντα µιας µόνο περιόδου.  

Προκειµένου να περιγράψουµε το µοντέλο του Markowitz, θα χρειασθεί 

να αναφερθούµε σε τρία στάδια ενεργειών. Το πρώτο στάδιο είναι η ανάλυση 
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των αξιογράφων, το δεύτερο στάδιο είναι η ανάλυση του χαρτοφυλακίου και το 

τρίτο στάδιο είναι η επιλογή του χαρτοφυλακίου.  

Στο πρώτο στάδιο εκτιµώνται τα χαρακτηριστικά κινδύνου και απόδοσης 

των µεµονωµένων µετοχών, καθώς και ο βαθµός συσχέτισης όλων των 

εξεταζόµενων µετοχών. Συγκεκριµένα η απόδοση µιας µετοχής προέρχεται 

από δύο πηγές: α)από τα κεφαλαιακά κέρδη, δηλαδή τα κέρδη ή οι ζηµιές που 

προκαλούνται από την άνοδο ή την πτώση της µετοχής κατά τη συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο και β) από τα µερίσµατα που µοιράστηκαν κατά τη 

συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Συνεπώς, η απόδοση µιας µετοχής προκύπτει 

από το άθροισµα της ποσοστιαίας µεταβολής της τιµής της και από την 

ποσοστιαία µερισµατική απόδοση. ∆ηλαδή,  

11

1

−−

− +
−

=
it

it

it

itit

P

D

P

PP
Rit  

όπου Pit είναι η τιµή της µετοχής i τις χρονικές στιγµές t και t -1, και Dit το 

µέρισµα της µετοχής i κατά την χρονική στιγµή t.      

 Σύµφωνα µε τον Markowitz, περισσότερο ρεαλιστική είναι η εκτίµηση της 

αναµενόµενης απόδοσης µιας µετοχής µε τη βοήθεια µιας κατανοµής  

πιθανοτήτων. Χρησιµοποιούµε δηλαδή διάφορες πιθανές αποδόσεις της 

µετοχής σε συνδυασµό µε τις αντίστοιχες πιθανότητες να πραγµατοποιηθούν οι 

συγκεκριµένες αποδόσεις. Οι  πιθανότητες αυτές εµπεριέχουν υποκειµενική 

κρίση και εξαρτώνται από τόσο από τις πληροφορίες που έχει στην διάθεση του 

ο επενδυτής όσο και από τις προσδοκίες του. Ως εκ τούτου, κάθε επενδυτής 

είναι πιθανό να έχει διαφορετική κατανοµή πιθανοτήτων για την ίδια µετοχή. 

Μαθηµατικά, η παραπάνω διατύπωση µπορεί να οριστεί ως εξής: 

( ) i

N

i

it PWiRE ×= ∑
=1

 

όπου Wi είναι η πιθανότητα να συµβεί η απόδοση P.  

Η αναµενόµενη απόδοση αποτελεί µια καλύτερη στατιστική προσέγγιση 

για την απόδοση µίας µετοχής και µπορεί να θεωρηθεί ότι συνοψίζει ένα µέρος 

της πληροφόρησης για την κατανοµή των αποδόσεων της. Η αναµενόµενη 

απόδοση µίας µετοχής µπορεί µεν να παρέχει σηµαντικές πληροφορίες για τη 

µετοχή και κατά συνέπεια για το χαρτοφυλάκιο, όµως οι πληροφορίες αυτές 

µπορεί να µην είναι αρκετές. Κατά συνέπεια, θα χρειαστούµε ένα δεύτερο 
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στατιστικό στοιχείο που θα επιτρέπει να έχουµε µία καλύτερη εικόνα για τη 

συνολική εικόνα της µετοχής. Χρειαζόµαστε συγκεκριµένα, ένα µέτρο 

διασποράς ή προσδοκόµενης απόκλισης από την προβλεπόµενη απόδοση. 

Αυτό θα χρησιµεύσει ως µέτρο της αβεβαιότητας σχετικά µε τις αποδόσεις και 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί στη θέση του η διακύµανση, η τυπική απόκλιση ή το 

εύρος των τιµών της κατανοµής. Η επιλογή του στατιστικού κριτηρίου έγκειται 

αποκλειστικά στην υπολογιστική ευκολία κάτω από τις εκάστοτε συνθήκες. 

 Συγκεκριµένα, η τυπική απόκλιση των αποδόσεων είναι η τετραγωνική 

ρίζα της διακύµανσης των αποδόσεων. Ως διακύµανση ορίζουµε το σταθµικό 

µέσο όρο των τετραγώνων των αποκλίσεων των πιθανών αποδόσεων της 

µετοχής από την αναµενόµενη απόδοση τους, όπου ως σταθµά 

χρησιµοποιούνται οι πιθανότητες της κατανοµής τω αποδόσεων. Έτσι, ισχύει 

( ) ( ){ }2

1

2

iik

N

K

ki RERPR −= ∑
=

σ  

όπου Pk είναι η πιθανότητα να πραγµατοποιηθεί η απόδοση Rik, N το σύνολο 

των πιθανών αποδόσεων, Rik ένα κ πιθανό αποτέλεσµα για την απόδοση της 

µετοχής i και E(Ri) η µέση αναµενόµενη απόδοση της µετοχής I, όπως 

υπολογίστηκε παραπάνω 

 Γνωρίζοντας τη διακύµανση της µετοχής µπορούµε να υπολογίσουµε και 

την τυπική απόκλιση της ως εξής: 

( ) ( )ii RR 2var σσ ==  

Όσο µικρότερη είναι η διακύµανση των αποδόσεων µίας µετοχής τόσο 

µεγαλύτερη είναι η συσπείρωση των πιθανών αποδόσεων της γύρω από την 

αναµενόµενη απόδοση τους και συνεπώς, τόσο µικρότερος είναι ο κίνδυνος της 

συγκεκριµένης µετοχής. 

Ένα άλλο, εξίσου σηµαντικό, µέτρο για την αξιολόγηση και επιλογή των 

µετοχών που προήλθε από τη θεωρία του χαρτοφυλακίου και χρησιµοποιεί ο 

Markowitz είναι ο συντελεστής µεταβλητότητας. Ορίζεται ως ο λόγος της 

τυπικής απόκλισης προς την αναµενόµενη απόδοση. ∆ηλαδή, ισχύει:  

( )
( )i

i

RE

R
CV

σ
=  
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Ο συντελεστής αυτός µας δείχνει τον κίνδυνο ανά µονάδα  απόδοσης. Ο 

συγκεκριµένος τύπος µπορεί να διατυπωθεί και αντιστρέφοντας το κλάσµα, 

οριζόµενος ως απόδοση ανά µονάδα κινδύνου.   

Μέχρι τώρα εστιάσαµε την ανάλυση µας σε στατιστικά κριτήρια που µας 

δίνουν πληροφορίες σχετικά µε µεµονωµένες µετοχές. ∆εν έχουµε αναφερθεί 

ως τώρα για την πιθανή σύνδεση και αλληλεξάρτηση των αποδόσεων των 

µετοχών που απαρτίζουν ένα χαρτοφυλάκιο. Αυτή την ιδιότητα ανάµεσα σε 

µετοχές µας την παρέχει το στατιστικό µέτρο της συνδιακύµανσης. Η 

συνδιακύµανση ορίζεται ως ο σταθµικός µέσος εξαγόµενων των δύο 

αντίστοιχων αποκλίσεων, δηλαδή αφενός της απόκλισης των αποδόσεων της 

πρώτης µετοχής από την αναµενόµενη απόδοσης της και αφετέρου της 

απόκλισης των αποδόσεων της δεύτερης µετοχής από τη δική της 

αναµενόµενη απόδοση. Ως σταθµά ορίζονται οι πιθανότητες εµφάνισης των 

διαφόρων αποδόσεων των δύο µετοχών. Ισχύει ότι: 

( ) ( ){ } ( ){ }
jjk

N

k

iikkji RERRERPRRCov −×−= ∑
=1

 

όπου Pk είναι η πιθανότητα εµφάνισης των αποδόσεων Rik και Rjk, N ο 

συνολικός αριθµός των πιθανών αποδόσεων και E(Ri), E(Rj) οι µέσες 

αναµενόµενες αποδόσεις των αξιογράφων i και j αντίστοιχα. 

Η αρνητική συνδιακύµανση υποδεικνύει ότι οι αποδόσεις των δύο 

µετοχών κινούνται προς την αντίθετη κατεύθυνση, όταν δηλαδή ανεβαίνουν οι 

τιµές της µίας µετοχής, οι τιµές της δεύτερης µειώνονται. Θετική συνδιακύµανση 

σηµαίνει θετική σύγκλιση των αποδόσεων των εξεταζόµενων µετοχών, δηλαδή 

όταν η µία µετοχή παρουσιάζει απόδοση µεγαλύτερη από αυτήν που 

αναµένεται τότε και η δεύτερη µετοχή εµφανίζει µεγαλύτερη απόδοση από την 

αναµενόµενη της. Τέλος, θα µπορούσαµε να ισχυριστούµε πως η 

συνδιακύµανση εκτιµάει την έκταση κατά την οποία δύο συγκεκριµένες µετοχές 

ανταποκρίνονται οµοιόµορφα ή όχι απέναντι στα ίδια οικονοµικά, πολιτικά και 

κοινωνικά γεγονότα. 

Κλείνοντας αυτή την ενότητα θα παρουσιάσουµε το συντελεστή 

συσχέτισης, ο οποίος µας παρέχει επιπρόσθετες πληροφορίες για την 

αλληλεξάρτηση των αποδόσεων δύο µετοχών, σκιαγραφώντας έτσι µία 

πληρέστερη εικόνα για την πορεία των µετοχών και κατ’ επέκταση για το 
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χαρτοφυλάκιο µας. Ο υπολογισµός της συνδιακύµανσης µας πληροφορεί µόνο 

για την κατεύθυνση της συσχέτισης των δύο µεταβλητών, δηλαδή για το αν οι 

δύο µετοχές κινούνται παράλληλα, αντίθετα ή ανεξάρτητα η µία από την άλλη. 

Το τελευταίο συµβαίνει όταν η συνδιακύµανση πάρει την τιµή µηδέν. ∆εν µας 

παρέχει όµως καµία πληροφορία για την ένταση της συσχέτισης αυτής. Η 

ένταση της αλληλεξάρτησης των δύο µετοχών προσεγγίζεται µε τη βοήθεια του 

συντελεστή συσχέτισης. Ο συντελεστής συσχέτισης παίρνει τιµές από 1−  έως 

και 1+ . Όσο πιο κοντά προς το 1+  κινούµαστε, τόσο πιο έντονη είναι η θετική 

συσχέτιση των αποδόσεων των δύο µετοχών, ενώ αντίθετα, όσο ο συντελεστής 

συσχέτισης πλησιάζει προς το 1−  τόσο πιο ισχυρή καθίσταται η αρνητική  

συσχέτιση των αποδόσεων των δύο µετοχών. Ο συντελεστής συσχέτισης των 

αποδόσεων των δύο µετοχών ισούται µε το λόγο της συνδιακύµανσης των 

αποδόσεων των δύο µετοχών προς το εξαγόµενο των δύο αντίστοιχων 

αποκλίσεων. ∆ηλαδή,  

( )
( ) ( )

ji

ji

ij
RR

RRCOV

σσ
ρ

×
=  

Εξαιτίας του γεγονότος ότι τόσο η συνδιακύµανση όσο και  τυπική 

απόκλιση εκφράζονται µε τις ίδιες µονάδες µέτρησης ο συντελεστής συσχέτισης 

είναι ένας καθαρός αριθµός απαλλαγµένος από οποιεσδήποτε µεταβολές στις 

µονάδες µέτρησης του. Το γεγονός αυτό καθιστά το συντελεστή συσχέτισης πιο 

ελκυστικό από τη συνδιακύµανση όταν πρόκειται για τη µέτρηση της 

συσχέτισης και αλληλεξάρτησης δύο µετοχών που συµπεριλαµβάνονται στο 

ίδιο χαρτοφυλάκιο.    

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί πως ο συντελεστής συσχέτισης είναι ένα 

στατιστικό µέτρο τόσο της κατεύθυνσης όσο και της συσχέτισης των 

αποδόσεων δύο µετοχών. Συγκεκριµένα, το πρόσηµο της τιµής του συντελεστή 

συσχέτισης αποκαλύπτει την κατεύθυνση της συσχέτισης, ενώ το µέγεθος της 

απόλυτης τιµής του υποδεικνύει την ισχύ της συσχέτισης.    

Στο δεύτερο στάδιο του µοντέλου του Markowitz χρησιµοποιούνται τα 

εξαγόµενα του πρώτου σταδίου, προκειµένου να προσδιοριστούν οι καλύτεροι 

συνδυασµοί των µεµονωµένων µετοχών και να αναλυθούν τα χαρτοφυλάκια. 

Έχοντας αναλύσει από το πρώτο στάδιο τα χαρακτηριστικά των µεµονωµένων 

µετοχών, µπορούµε να προχωρήσουµε τώρα στην ανάλυση των 

χαρακτηριστικών των χαρτοφυλακίων. Το χαρακτηριστικό που ενδιαφέρει κάθε 
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επενδυτή είναι η απόδοση που θα επιτύχει το χαρτοφυλάκιο που δηµιούργησε. 

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου αποτελεί τον σταθµικό µέσο των αποδόσεων 

των µεµονωµένων µετοχών, όπου ως σταθµά χρησιµοποιούνται τα ποσοστά 

της επένδυσης σε κάθε µετοχή. ∆ηλαδή ισχύει: 

( ) ( )i
N

i

p REPiRE ×= ∑
= 1

 

 

όπου Ν ο αριθµός των µετοχών που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο, Pi το 

ποσοστό της επένδυσης και E(Ri) η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής i. 

 Όπως προαναφέραµε, η εκτίµηση της απόδοσης µιας µετοχής δεν αρκεί 

για να αντικατοπτρίσει τη γενική εικόνα της αλλά απαιτείται και ο υπολογισµός 

του κινδύνου της. Κατ’ επέκταση, ο προσδιορισµός της απόδοσης ενός 

χαρτοφυλακίου πρέπει να συνδυαστεί µε τον προσδιορισµό του κινδύνου του. 

Προκειµένου να εκτιµήσουµε την επισφάλεια ενός χαρτοφυλακίου 

υπολογίζουµε την διακύµανση του. Ο προσδιορισµός της διακύµανσης ενός 

χαρτοφυλακίου προϋποθέτει την εκτίµηση των τυπικών αποκλίσεων των 

αξιογράφων που απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο, τη συνδιακύµανση αυτών των 

τίτλων καθώς επίσης και των ποσοστών της αξίας κάθε τίτλου στο σύνολο της 

αξίας του χαρτοφυλακίου. Μαθηµατικά ισχύει:    

 

( )
jijijjip RRCOVPPPP ×+×+×= 222222 σσσ ι  

 

όπου P το ποσοστό της αξίας του χαρτοφυλακίου που έχει επενδυθεί στα 

αξιόγραφα i και j, σi και σj οι τυπικές αποκλίσεις των δύο µετοχών και Cov η 

συνδιακύµανση των δύο µετοχών. 

Χρησιµοποιώντας, το συντελεστή συσχέτισης ρij των δύο µετοχών, 

µπορούµε να εκφράσουµε τη συνδιακύµανση τους ως εξής: 

 

 

Έτσι ο αρχικός µας τύπος αν εφαρµοστεί ναι Ν µετοχές παίρνει την 

ακόλουθη µορφή: 

 

( ) jiijji RRCOV σσρ ×=,
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 Η διατύπωση του παραπάνω τύπου εστιάζει την προσοχή του στο 

συντελεστή συσχέτισης των τίτλων που περιέχονται στο χαρτοφυλάκιο. Ο 

βαθµός συσχέτισης θεωρείται ένα σηµαντικό µέτρο για τον επενδυτή καθώς 

εκφράζει τη µείωση του κινδύνου, που προέρχεται από µία µη θετική συσχέτιση 

και αποτελεί το βασικό λόγο σχηµατισµού χαρτοφυλακίου. Τέλος, πρέπει να 

σηµειώσουµε ότι ο υπολογισµός του παραπάνω µαθηµατικού υποδείγµατος 

γίνεται υπερβολικά δύσκολος όσο αυξάνει ο αριθµός των µετοχών στο 

χαρτοφυλάκιο. Εναλλακτικά, o William Sharpe πρότεινε ένα υπόδειγµα στο 

οποίο µειώνονται δραστικά οι υπολογιστικές απαιτήσεις όταν το χαρτοφυλάκιο 

αποτελείται από πολλούς τίτλους. Ουσιαστικά, υποστηρίζει πως αντί να 

υπολογίσουµε τη συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων µίας µετοχής µε τις 

υπόλοιπες υπολογίζουµε τη συσχέτιση µεταξύ των αποδόσεων της δεδοµένης 

µετοχής και κάποιου δείκτη.  

Με άλλα λόγια, στο στάδιο αυτό προσδιορίζονται οι συνδυασµοί 

µετοχών που είναι αποτελεσµατικοί. Ένας συνδυασµός θεωρείται 

αποτελεσµατικός όταν συντρέχουν ταυτόχρονα οι εξής δύο προϋποθέσεις: α) 

οποιοσδήποτε άλλος συνδυασµός που έχει την ίδια αναµενόµενη απόδοση, 

είναι πιο ριψοκίνδυνος και β) οποιοσδήποτε άλλος συνδυασµός που έχει τον 

ίδιο κίνδυνο, εκτιµάται ότι θα έχει µικρότερη απόδοση. Ο κυρίαρχος λόγος 

επένδυσης σε χαρτοφυλάκια είναι η διαφοροποίηση, δηλαδή η τοποθέτηση των 

χρηµατικών διαθεσίµων σε διαφορετικές µετοχές ή αξιόγραφα µε  απώτερο 

στόχο τη µείωση του κινδύνου. Η επένδυση του συνόλου των χρηµατικών 

πόρων σε µία µεµονωµένη µετοχή θεωρείται ως µία άκρως επικίνδυνη 

επενδυτική στρατηγική. Ο λόγος είναι πως εάν η πορεία της µετοχής είναι 

πτωτική ή ακόµα χειρότερα η εταιρεία οδεύει προς χρεοκοπία, ο επενδυτής θα 

χάσει ολόκληρο το κεφάλαιο που έχει επενδύσει. Προς αποφυγή αυτού του 

κινδύνου οι επενδυτές συγκροτούν χαρτοφυλάκια µετοχών τα οποία 

αναθεωρούν συχνά µε στόχο τη µείωση των πιθανοτήτων για εµφάνιση 

δυσάρεστων αποτελεσµάτων.   

Ο γεωµετρικός τόπος όλων των αποδοτικών χαρτοφυλακίων ονοµάζεται 

αποδοτικό σύνορο. Τα χαρτοφυλάκια που βρίσκονται επάνω στο σύνορο των 
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αποδοτικών συνδυασµών υπερέχουν έναντι των υπολοίπων συνδυασµών 

κινδύνου και απόδοσης που βρίσκονται προς τα δεξιά ή κάτω από το 

αποδοτικό σύνορο όπως παρουσιάζεται στο ακόλουθο διάγραµµα: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Στο τρίτο στάδιο αξιολογούνται τα αποτελέσµατα του δεύτερου σταδίου 

και επιλέγεται από τους αποτελεσµατικούς συνδυασµούς µετοχών εκείνο το 

χαρτοφυλάκιο που µεγιστοποιεί την αναµενόµενη ωφελιµότητα του επενδυτή ή 

διαφορετικά, εκείνος που ταιριάζει περισσότερο στη συνάρτηση ωφελιµότητας 

του επενδυτή. Για παράδειγµα, ένας ριψοκίνδυνος επενδυτής αποζητά µια 

υψηλή αναµενόµενη απόδοση για το χαρτοφυλάκιο του και είναι πρόθυµος να 

αναλάβει σηµαντικό κίνδυνο για να την πετύχει. Ο επενδυτής αυτός θα επέλεγε 

ένα αποδοτικό συνδυασµό κινδύνου απόδοσης που προσφέρει υψηλότερη 

απόδοση αλλά εµπεριέχει και υψηλότερο κίνδυνο. Αντίθετα, ένας επενδυτής 

που αποστρέφεται τον κίνδυνο, θα προτιµήσει έναν ασφαλή συνδυασµό, 

θυσιάζοντας την επιπλέον αναµενόµενη απόδοση.  

Συµπερασµατικά, παρατηρούµε ότι η τελική επιλογή του επενδυτή 

στηρίζεται στις προσωπικές του προτιµήσεις. Ο επενδυτής θα επιλέξει εκείνο το 

χαρτοφυλάκιο του αποδοτικού συνόρου που εκφράζει τη µέγιστη δυνατή 

ωφελιµότητα. Ο καλύτερος τρόπος για να µεταφέρουµε την έννοια της 

 ∆ιάγραµµα 1 
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ωφελιµότητας στη θεωρία του χαρτοφυλακίου είναι η εισαγωγή τω καµπύλων 

αδιαφορίας οι οποίες διαγραµµατικά έχουν την εξής µορφή: 

                                       ∆ιάγραµµα 2 

 

 Οι συνδυασµοί κινδύνου απόδοσης κάθε µίας καµπύλης αδιαφορίας 

περιέχουν την ίδια ωφελιµότητα για τον επενδυτή και µε αυτό τον τρόπο είναι 

αδιάφορος ως προς το ποιο ή ποια χαρτοφυλάκια θα επιλέξει. Ο επενδυτής 

τελικά θα επιλέξει εκείνο το χαρτοφυλάκιο που αντιστοιχεί στο σηµείο επαφής 

µεταξύ του αποτελεσµατικού συνόρου και της καµπύλης αδιαφορίας που 

βρίσκεται πιο αριστερά. ∆ιαγραµµατικά, έχουµε την εξής απεικόνιση: 

                                                      ∆ιάγραµµα 3 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Καµπύλες Αδιαφορίας 
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Ας υποθέσουµε ότι ένας επενδυτής απαιτεί µια δεδοµένη αναµενόµενη 

απόδοση, που θα τη συµβολίσουµε µε λ. Ας θεωρήσουµε επίσης, ότι ο 

κίνδυνος κάθε επένδυσης εκφράζεται από τη διασπορά των αποδόσεων της. 

Αν υπάρχουν ν διαφορετικά αξιόγραφα, που µπορούµε να συνδυάσουµε σε 

χαρτοφυλάκια, τότε το πρόβληµα του επενδυτή, σύµφωνα µε τον Markowitz 

είναι η ελαχιστοποίηση της διασποράς των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, 

που προκύπτει από την επένδυση στα ν διαθέσιµα αξιόγραφα, έτσι ώστε η 

αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου να είναι ίση µε λ. Πρέπει λοιπόν, να 

προσδιοριστούν τα ποσοστά επένδυσης (X1,X2,.., XΝ) στα ν αξιόγραφα, τα  

οποία θα ελαχιστοποιούν το κίνδυνο της επένδυσης, όπως αυτός εκφράζεται 

από τη διασπορά των αποδόσεων. Άρα παρουσιάζεται ένα πρόβληµα 

ελαχιστοποίησης υπό περιορισµούς, το οποίο παρουσιάστηκε από τον 

Markowitz και περιγράφεται  µαθηµατικά ως ακολούθως: 

 

Αναζητούµε το ελάχιστο: 

 

 

κάτω από τους περιορισµούς: 

1)E (Rp)=κ 

2) X1+X2+X3+..+XN =1 

3) Xi > Ο όπου i=1,2,…,N 

 

όπου Ε(Rp), σ2(Rp), είναι η αναµενόµενη απόδοση και η διασπορά του 

ζητούµενου χαρτοφυλακίου αντίστοιχα και X1,X2,.., XΝ  τα ζητούµενα ποσοστά 

επένδυσης στα διάφορα αξιόγραφα.  

Ας σηµειώσουµε ότι ο τρίτος περιορισµός ισοδυναµεί µε την άρνηση της 

ύπαρξης προπώλησης. Ο περιορισµός αυτός δεν είναι απαραίτητος και το 

πρόβληµα µπορεί να λυθεί και χωρίς αυτόν τον περιορισµό. 

Η λύση του παραπάνω προβλήµατος είναι το διάνυσµα της µορφής 

(X1,X2,..,XΝ), που ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου µε 

αναµενόµενη απόδοση κ. Εάν απεικονίσουµε όλα τα χαρτοφυλάκια ελάχιστου 

κινδύνου για µια δεδοµένη αναµενόµενη απόδοση, που προκύπτουν ως λύσεις 

του παραπάνω προβλήµατος, σε ένα δισδιάστατο χώρο αναµενόµενης 

)(min 2 Rpσ
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απόδοσης και κινδύνου, τότε το σύνολο των χαρτοφυλακίων βρίσκονται πάνω 

σε µια καµπύλη, που ονοµάζεται µέτωπο χαρτοφυλακίων ελάχιστου κινδύνου. 

Στην περίπτωση που ο κίνδυνος εκφράζεται µε την τυπική απόκλιση της 

απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου, τότε η καµπύλη αυτή παίρνει τη µορφή µιας 

παραβολής. 

Πάνω στο µέτωπο χαρτοφυλακίων ελάχιστου κινδύνου υπάρχουν 

χαρτοφυλάκια µε διαφορετική αναµενόµενη απόδοση για το ίδιο επίπεδο 

κινδύνου. Το χαρτοφυλάκια µε θετική κλίση που βρίσκονται πάνω στο µέτωπο 

των χαρτοφυλακίων ελάχιστου κινδύνου και παράλληλα έχουν τη µεγαλύτερη 

δυνατή αναµενόµενη απόδοση για το επίπεδο του κινδύνου τους σχηµατίζουν 

το αποδοτικό µέτωπο των χαρτοφυλακίων. Το αποδοτικό µέτωπο αποτελείται 

από εκείνα τα χαρτοφυλάκια που οι επενδυτές θα κατείχαν λογικά σε 

κατάσταση ισορροπίας, εάν δεν υπήρχε αξιόγραφο µηδενικού κινδύνου. 

 

                                            ∆ιάγραµµα 4 
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Όπως είδαµε ο υπολογισµός του βέλτιστου µετώπου πραγµατοποιείται 

µέσω ενός προβλήµατος ελαχιστοποίησης του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου 

που προκύπτει µε τη δυνατότητα επένδυσης σε όλα τα υπάρχοντα αξιόγραφα. 

Ο κίνδυνος του αξιόγραφου εκφράζεται είτε από τη διασπορά, είτε από την 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων του παραγόµενου χαρτοφυλακίου. 

Ως µειονεκτήµατα της µεθόδου που ανέδειξε ο Markowitz θα 

µπορούσαµε να αναφέρουµε τα εξής: α) χρησιµοποιούνται αποκλειστικά 

παρελθούσες αποδόσεις. Κατόπιν, υπολογίζουµε τα σταθµά και τα 

προβάλουµε στο µέλλον. Αν όµως  η κατανοµή του παρελθόντος διαφέρει από 

αυτήν του µέλλοντος τότε τα σταθµά δε θα µας δώσουν ένα µελλοντικά 

αποδοτικό χαρτοφυλάκιο. Ως λύση προτείνεται η µέθοδος  Monte Carlo, η 

οποία παίρνει κατανοµές του παρελθόντος και τις προβάλλει στο µέλλον µε 

χαρακτηριστικά όµως που έχουν υπολογιστεί προηγουµένως. β) Επειδή τα 

σταθµά πρέπει να είναι είτε θετικά είτε µηδέν πολλές µετοχές υπολογίζονται µε 

µηδενικά σταθµά. Ένα κρίσιµο ερώτηµα το οποίο γεννάται από αυτό το 

µειονέκτηµα είναι το τι θα συµβεί αν εγώ θέλω να επενδύσω σε αυτές τις 

µετοχές. 
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1.2 Η ΤΕΧΝΙΚΗ ΤΟΥ ROLL 

 

 

 Στο σηµείο αυτό, αξίζει να αναφερθεί και η τεχνική του Roll (1977) για 

τον υπολογισµό του αποδοτικού  συνόρου. Αναζητούµε το ελάχιστο: 

 

 

 

 

 

κάτω από τις συνθήκες: 

 

 

1) ΧΤ
P * RP=κ 

2) ΧΤ
P * i=1 

 

 

όπου Rp και σ2
p, είναι η αναµενόµενη απόδοση και διασπορά του ζητούµενου 

χαρτοφυλακίου αντίστοιχα και  X1,X2,.. ,XΝ τα ζητούµενα ποσοστά επένδυσης 

στα διάφορα αξιόγραφα. Λύνοντας το παραπάνω πρόβληµα θα προκύψει ο 

πίνακας των σταθµών και ακολούθως το µέτωπο χαρτοφυλακίων ελάχιστου 

κινδύνου που όπως έχουµε δει εµπεριέχει το βέλτιστο µέτωπο, το σύνολο των 

χαρτοφυλακίων δηλαδή µε τον ελάχιστο κίνδυνο και τη µέγιστη αναµενόµενη 

απόδοση. Χρησιµοποιώντας, τη µέθοδο Lagrange ο Roll κατέληξε στο 

συµπέρασµα ότι όταν τα σταθµά είναι θετικά ή αρνητικά τότε τα σταθµά 

ελάχιστου κινδύνου είναι συνάρτηση της απόδοσης του εκάστοτε 

χαρτοφυλακίου. Στον Roll αντιθέτως µε τον Markowitz τα σταθµά δεν 

θεωρούνται µαύρο κουτί. ∆ιαγραµµατικά, έχουµε της εξής απεικόνιση: 

 

 

 

 

 

p

T

pp VXX=2min σ
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                                                   ∆ιάγραµµα 5 

 

 

 

Όσο µεγαλώνει ο αριθµός των αξιόγραφων που υπάρχουν και µετέχουν 

στον υπολογισµό του βέλτιστου µετώπου, τόσο δυσκολεύει η διαδικασία του 

προσδιορισµού του. Ο αριθµός των διαφορετικών στοιχείων του πίνακα 

διακυµάνσεων-συνδιακυµάνσεων που πρέπει να εκτιµηθούν πριν τη διαδικασία 

της ελαχιστοποίησης είναι ίσος µε ν(ν-1)/2, όταν υπάρχουν ν διαφορετικά 

αξιόγραφα. Αποτέλεσµα αυτού του γεγονότος είναι αφενός η αύξηση των 

παραµέτρων προς εκτίµηση, αφετέρου η θεαµατική αύξηση του αριθµού των 

υπολογισµών που απαιτεί η διαδικασία της ελαχιστοποίησης, καθώς αυξάνει ο 

αριθµός ν των υπαρχόντων αξιόγραφων. Για παράδειγµα, όταν υπάρχουν 10 

αξιόγραφα ο αριθµός των στοιχείων του πίνακα διακυµάνσεων-

συνδιακυµάνσεων που πρέπει να εκτιµηθούν ανέρχεται σε 45, ενώ όταν 

υπάρχουν 100 αξιόγραφα, ο αριθµός των προς εκτίµηση παραµέτρων του ιδίου 

πίνακα ανεβαίνει στις 5000 περίπου. Παράλληλα, αυξάνει και ο αριθµός των 

µετέπειτα υπολογισµών που απαιτούνται κατά την διαδικασία της 

ελαχιστοποίησης. 
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Ο µεγάλος αριθµός των υπαρχόντων αξιόγραφων οδήγησε στην 

αναζήτηση κάποιων υποδειγµάτων που να λύνουν το πρόβληµα του µεγάλου  

αριθµού των υπολογισµών. Ένα πολύ σηµαντικό υπόδειγµα που αναπτύχθηκε 

είναι το λεγόµενο υπόδειγµα της αγοράς. 
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1.3 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  

 

 

 Ο William Sharpe (1963) για λόγους απλούστευσης και µείωσης του       

τεράστιου αριθµού υπολογισµών πρότεινε ένα υπόδειγµα που επιτρέπει 

µεγάλο περιορισµό των παραµέτρων που χρειάζεται να εκτιµηθούν. Για το  

λόγο αυτό έκανε την υπόθεση  ότι οι συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των 

χρηµατοπιστωτικών τίτλων οφείλονται στην επίδραση ενός κοινού και 

µοναδικού συστηµατικού προσδιοριστικού παράγοντα. Οι µεταβολές του εν 

λόγω εξωγενή παράγοντα, εκφράζονται µέσω των µεταβολών των αποδόσεων 

των τίτλων και των αξιογράφων. Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι  

τιµές των αξιόγραφων κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση µε αυτήν της 

αγοράς. Η βασική µαθηµατική εξίσωση που περιγράφει το υπόδειγµα της 

αγοράς είναι η ακόλουθη: 

itmtiiit eRbaR ++=  

όπου µε Rit συµβολίζουµε την απόδοση του αξιόγραφου i κατά τη χρονική 

περίοδο t, µε Rmt την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς κατά τη χρονική 

περίοδο t, µε ei ένα στοχαστικό όρο, που εισαγάγει το στοιχείο της τυχαιότητας, 

µε ai την απόδοση του χρεογράφου i που δε σχετίζεται µε τις διακυµάνσεις της 

απόδοσης του γενικού δείκτη m και bi ο συντελεστής του χρεογράφου i, ο 

οποίος µετρά την ευαισθησία της απόδοσης του χρεογράφου i στις 

διακυµάνσεις της απόδοσης του γενικού δείκτη m. 

 Σχετικώς µε το υπόδειγµα της αγοράς διατυπώνονται οι ακόλουθες 

υποθέσεις: α) Υποθέτω Cov(Rm,ei)=0 ώστε να µην υπάρχει άλλος παράγοντας 

εκτός του Rm που να επηρεάζει τις αποδόσεις. β) Υποθέτω επίσης Cov(ei,ej)=0 

ώστε ο κοινός παράγοντας και στις δύο µετοχές να είναι ο Rm. 

Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι ένα χαρτοφυλάκιο αναφοράς των 

επενδυτών. Για παράδειγµα, ένα χαρτοφυλάκιο αναφοράς µπορεί να είναι ένας 

χρηµατιστηριακός δείκτης τον οποίο παρακολουθούν οι επενδυτές. Σύµφωνα 

µε το µοντέλο της αγοράς η απόδοση του κάθε αξιόγραφου είναι γραµµικά 

συσχετισµένη µε αυτή του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Παράλληλα η απόδοση 

του αξιόγραφου χωρίζεται σε δύο µέρη. 
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Το ένα µέρος της απόδοσης εκφράζεται από το άθροισµα ai + ei  και 

είναι χαρακτηριστικό του κάθε αξιόγραφου. Επειδή ακριβώς αυτό το µέρος της 

απόδοσης εξαρτάται από τα ιδιότυπα χαρακτηριστικά του κάθε αξιόγραφου και 

δεν παράγεται µε τον ίδιο συστηµατικό τρόπο για όλα τα αξιόγραφα ονοµάζεται 

µη συστηµατική απόδοση του αξιόγραφου. Το πρώτο µέρος αυτής  

της απόδοσης που περιγράφεται από το ai είναι το σταθερό µέρος της µη 

συστηµατικής απόδοσης. Αντίθετα ο στοχαστικός όρος bi εκφράζει το µέρος της 

µη συστηµατικής απόδοσης που δεν είναι σίγουρο, αλλά µεταβάλλεται κατά 

τρόπο απρόβλεπτο. 

Το δεύτερο µέρος της απόδοσης εκφράζεται από τον όρο biRm, το 

γινόµενο δηλαδή του συντελεστή βήτα για το i αξιόγραφο επί την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς. Αν το βήτα του αξιόγραφου είναι θετικό τότε µια 

θετική απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς οδηγεί σε µια θετική  απόδοση 

και του αξιόγραφου, που σηµαίνει ότι οι αποδόσεις του αξιόγραφου 

ακολουθούν τη φορά των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Αντίθετα 

αν το βήτα του αξιόγραφου είναι αρνητικό τότε θετικές αποδόσεις του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς οδηγούν σε αρνητικές αποδόσεις του αξιόγραφου. 

Σε αυτήν την περίπτωση, δηλαδή, οι αποδόσεις του αξιόγραφου είναι αρνητικά 

συσχετισµένες µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Επειδή το 

δεύτερο µέρος της απόδοσης όλων των αξιόγραφων εξαρτάται κατά 

συστηµατικό τρόπο από τη µεταβολή ενός συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου, 

ονοµάζεται συστηµατικό µέρος της απόδοσης τους. 

Όπως προαναφέρθηκε, οι επενδυτές τείνουν να σχηµατίζουν 

χαρτοφυλάκια που περιέχουν πολλά αξιόγραφα, έτσι ώστε να περιορίζουν τον 

κίνδυνο των επενδύσεων τους. Το φαινόµενο αυτό, του περιορισµού του 

κινδύνου µέσω της συγκρότησης µεγάλων χαρτοφυλακίων το ονοµάσαµε 

διαφοροποίηση. Κατά την διαδικασία της διαφοροποίησης το µη συστηµατικό 

µέρος του κινδύνου των διαφόρων χαρτοφυλακίων τείνει να εξαλειφθεί. 

Αυτό συµβαίνει γιατί η µη συστηµατική απόδοση κάθε αξιόγραφου 

οφείλεται αποκλειστικά στα ιδιότυπα χαρακτηριστικά του και κατά συνέπεια 

είναι ασυσχέτιστη µε τις µη συστηµατικές αποδόσεις των περισσότερων άλλων 

αξιόγραφων. Συνέπεια αυτού του γεγονότος είναι η εξουδετέρωση των θετικών 

µη συστηµατικών αποδόσεων κάποιων αξιόγραφων µε τις αρνητικές µη 

συστηµατικές αποδόσεις των άλλων αξιόγραφων µέσα σε ένα καλώς 
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διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο, µε αποτέλεσµα το χαρτοφυλάκιο αυτό να 

περιέχει µικρό µέρος του συνολικού αρχικού µη συστηµατικού κινδύνου των 

αξιόγραφων. 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο αριθµός των αξιόγραφων που περιλαµβάνονται 

σε ένα χαρτοφυλάκιο και όσο λιγότερο συσχετισµένες είναι οι µη συστηµατικές 

αποδόσεις των αξιόγραφων αυτών, τόσο περισσότερο αντισταθµίζεται ο µη 

συστηµατικός κίνδυνος του καθενός αξιόγραφου µέσα στο χαρτοφυλάκιο, µε 

αποτέλεσµα σε ικανοποιητικά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια να θεωρείται 

µηδενικός. 

Αντίθετα γεγονός είναι ότι, ο συστηµατικός κίνδυνος των αξιόγραφων δεν 

µπορεί να περιοριστεί αρκετά µέσα από τη διαδικασία της διαφοροποίησης. Ο 

συστηµατικός κίνδυνος των αξιόγραφων οφείλεται σε γενικούς οικονοµικούς 

παράγοντες που επηρεάζουν σε µικρότερο ή µεγαλύτερο βαθµό όλα τα 

αξιόγραφα. Γεγονός είναι ότι οι αποδόσεις των περισσότερων αξιόγραφων είναι 

θετικά συσχετισµένες µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αναφοράς των 

επενδυτών, που µπορεί να είναι για     παράδειγµα ένας γενικός 

χρηµατιστηριακός δείκτης. Αποτέλεσµα αυτού του γεγονότος είναι ότι και τα 

χαρτοφυλάκια, ανεξάρτητα από το πόσο καλά διαφοροποιηµένα είναι, τείνουν 

να έχουν αποδόσεις θετικά συσχετισµένες µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου 

αναφοράς. Άρα τα διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια παρουσιάζουν θετικό 

συστηµατικό κίνδυνο. 

Είδαµε ότι η συστηµατική απόδοση ενός αξιόγραφου ή ενός 

χαρτοφυλακίου εκφράζεται από το γινόµενο, biRm , δηλαδή µε το γινόµενο του 

βήτα του αξιόγραφου ή του χαρτοφυλακίου επί την απόδοση ενός 

χαρτοφυλακίου αναφοράς των επενδυτών. Όπως γνωρίζουµε ο κίνδυνος µιας 

επένδυσης εκφράζεται σε όρους της µεταβλητότητας της απόδοσης. ∆εδοµένου 

του γεγονότος ότι η µεταβλητότητα της απόδοσης του χαρτοφυλακίου 

αναφοράς είναι συγκεκριµένη, ο συστηµατικός κίνδυνος ενός αξιόγραφου ή 

χαρτοφυλακίου θα καθορίζεται από το βήτα του. Αν το βήτα ενός 

χαρτοφυλακίου είναι µεγαλύτερο της µονάδας, τότε αυτό θα έχει µεγαλύτερο 

κίνδυνο από το χαρτοφυλάκιο αναφοράς, ενώ αν έχει βήτα µικρότερο της 

µονάδας, θα έχει µικρότερο κίνδυνο από το χαρτοφυλάκιο αναφοράς. 

Γενικότερα, όσο αυξάνει το βήτα µιας επένδυσης, τόσο αυξάνει ο συστηµατικός 

της κίνδυνος. 
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Ας σηµειώσουµε ότι, αν το βήτα µιας επένδυσης είναι αρνητικό, τότε 

αυτή έχει αρνητικό συστηµατικό κίνδυνο, που σηµαίνει ότι οι αποδόσεις της 

είναι αρνητικά συσχετισµένες µε τις αποδόσεις του δείκτη. Γνωρίζοντας ότι τα 

περισσότερα αξιόγραφα έχουν θετικό βήτα, η παρουσία ενός αξιόγραφου µε 

αρνητικό βήτα το καθιστά πολύτιµο, τόσο στη διαδικασία της  

διαφοροποίησης, όσο και γενικότερα στην προσπάθεια της αντιστάθµισης του 

κινδύνου µιας επένδυσης σε άλλα αξιόγραφα. 

Πέρα από την βασική εξίσωση του υποδείγµατος της αγοράς την οποία 

ερµηνεύσαµε αναλυτικά υπάρχουν µερικές πρόσθετες συνθήκες που πρέπει να 

ισχύουν για το σωστό ορισµό του. Αυτές οι συνθήκες που αναφέρονται στην 

κατανοµή του στοχαστικού όρου i περιγράφονται από τις ακόλουθες 

µαθηµατικές εξισώσεις: 

 

 
 

 

 

Η πρώτη συνθήκη εκφράζει την υπόθεση που γίνεται στο υπόδειγµα της 

αγοράς ότι, το στοχαστικό µέρος της µη συστηµατικής απόδοσης ενός 

αξιόγραφου είναι ασυσχέτιστο µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αναφοράς. 

Η δεύτερη συνθήκη αναφέρεται στην υπόθεση ότι, η αναµενόµενη απόδοση 

του στοχαστικού µέρους της µη συστηµατικής απόδοσης ενός αξιόγραφου είναι 

µηδενική. Τέλος η τρίτη συνθήκη εκφράζει την υπόθεση της στασιµότητας της 

διασποράς του στοχαστικού όρου της µη συστηµατικής απόδοσης. 

Ας υποθέσουµε την πρόσθεση µιας ακόµη συνθήκης σε αυτές του 

υποδείγµατος της αγοράς. Έστω ότι ισχύει: 

 

  

 

 

∆ηλαδή οι στοχαστικές συνιστώσες της µη συστηµατικής απόδοσης για 

δύο οποιαδήποτε διαφορετικά αξιόγραφα είναι ανεξάρτητες. Η συνθήκη αυτή 

υποδηλώνει ότι, η µεταβλητότητα των αποδόσεων των αξιόγραφων οφείλεται 

αποκλειστικά στη µεταβλητότητα του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Αυτό 
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συµβαίνει επειδή οι αποδόσεις των αξιόγραφων "δηµιουργούνται" αποκλειστικά 

µέσω της συνδιακύµανση τους µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αναφοράς. 

Παράλληλα η τελευταία συνθήκη µας επιτρέπει να αγνοήσουµε τη µη 

συστηµατική συνιστώσα της απόδοσης καθ' ενός αξιόγραφου, εφόσον µέσω 

της διαδικασίας της διαφοροποίησης αυτή εξουδετερώνεται από τις µη 

συστηµατικές συνιστώσες των αποδόσεων των άλλων αξιόγραφων µέσα σε 

ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο. Άρα, και το µόνο είδος κινδύνου που 

έχει σηµασία είναι ο συστηµατικός κίνδυνος, ο οποίος οφείλεται στη 

συστηµατική συνιστώσα της απόδοσης µιας επένδυσης και εκφράζεται από το 

βήτα της επένδυσης. 
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1.4 ΤΟ BETA ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  

 

 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω, στα πλαίσια του υποδείγµατος της αγοράς, 

όταν σε αυτό έχει προστεθεί η τελευταία συνθήκη της ανεξαρτησίας των 

στοχαστικών όρων των αποδόσεων δύο διαφορετικών αξιόγραφων, το µέτρο 

του κινδύνου των διαφόρων αξιόγραφων ή χαρτοφυλακίων είναι το βήτα τους. 

Το βήτα ως µέτρο του συστηµατικού κινδύνου µιας επένδυσης είναι µια 

θεωρητική οντότητα. Για αυτόν το λόγο για να χρησιµοποιηθεί σε εµπειρικές 

µελέτες πρέπει πρώτα να εκτιµηθεί. 

Η εξίσωση του υποδείγµατος της αγοράς περιγράφει µια παλινδρόµηση 

µεταξύ των αποδόσεων του i αξιόγραφου µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου 

αναφοράς Μ των επενδυτών. Ειδικότερα το κλασσικό βήτα ενός αξιόγραφου ή 

χαρτοφυλακίου µπορεί να εκτιµηθεί µέσω µιας παλινδρόµησης των 

παρελθόντων αποδόσεων του αξιόγραφου ή του χαρτοφυλακίου µε τις 

αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αναφοράς των επενδυτών. Το βήτα του 

αξιόγραφου του οποίου οι αποδόσεις συµµετέχουν σε αυτή την παλινδρόµηση 

εκτιµάται ως το πηλίκο της συνδιακύµανσης των αποδόσεων του αξιόγραφου 

µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου αναφοράς, προς τη διασπορά των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Ο εκτιµητής του βήτα του ϊ 

αξιόγραφου, που προκύπτει µέσα από τη γραµµική παλινδρόµηση, δίνεται από 

τον ακόλουθο τύπο: 

     

 

 

όπου µε Ri συµβολίζεται η απόδοση του αξιόγραφου και µε RM απόδοση του 

χαρτοφυλακίου αναφοράς Μ. 

Ένας τρόπος εκτίµησης του βήτα ενός αξιόγραφου ή µιας µετοχής, είναι 

η εκτίµηση του από τα παρελθόντα δεδοµένα. Στη συνέχεια, µια αρχική 

εκτίµηση του βήτα µιας επένδυσης από τα ιστορικά δεδοµένα µπορεί να 

προσαρµοσθεί στα τρέχουσα δεδοµένα, ώστε να αντανακλά τον τωρινό κίνδυνο 

της επένδυσης. 
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Γεγονός είναι ότι τα εκτιµώµενα βήτα σε µια χρονική περίοδο µπορεί να 

διαφοροποιούνται από αυτά που εκτιµώνται σε µια επόµενη χρονική περίοδο. 

Η διαφοροποίηση αυτή µπορεί να οφείλεται είτε σε λάθος εκτίµησης, είτε στο 

γεγονός της µεταβολής του πραγµατικού βήτα µιας επένδυσης από τη µια 

χρονική περίοδο στην επόµενη. Εµπειρικές µελέτες όπως αυτές των Blume 

(1975) και Levy (1971), σχετικά µε τη µέθοδο εκτίµησης των βήτα των 

αξιόγραφων και των χαρτοφυλακίων από ιστορικά δεδοµένα είχαν τα εξής 

συµπεράσµατα: α) τα βήτα των πολύ µεγάλων χαρτοφυλακίων που 

υπολογίζονται µε βάση παρελθόντα στοιχεία εκτιµούν αρκετά καλά το 

µελλοντικό κίνδυνο των χαρτοφυλακίων αυτών και β) τα βήτα των αξιόγραφων 

που υπολογίζονται από ιστορικά στοιχεία δεν εκτιµούν σε ικανοποιητικό βαθµό 

το µελλοντικό συστηµατικό κίνδυνο των αξιόγραφων. 

Μια πιθανή εξήγηση των παραπάνω αποτελεσµάτων είναι ότι, οι 

παράγοντες που επηρεάζουν το συστηµατικό κίνδυνο µιας επένδυσης 

επηρεάζουν πολύ πιο έντονα τον κίνδυνο ενός αξιόγραφου, από ότι τον κίνδυνο 

ενός µεγάλου χαρτοφυλακίου. Αυτό συµβαίνει, γιατί πιθανές µεταβολές των 

βήτα ορισµένων αξιόγραφων µέσα σε ένα χαρτοφυλάκιο, αντισταθµίζονται από 

αντίθετες µεταβολές των βήτα άλλων αξιόγραφων µέσα στο χαρτοφυλάκιο, µε 

αποτέλεσµα το συνολικό βήτα του χαρτοφυλακίου, που  

προκύπτει ως ένας σταθµισµένος µέσος των βήτα των αξιόγραφων του 

χαρτοφυλακίου, να είναι λιγότερο ευµετάβλητο από το βήτα ενός απλού 

αξιόγραφου. 

Παράλληλα, τα λάθη εκτίµησης κατά των υπολογισµό των βήτα των 

αξιόγραφων ενός χαρτοφυλακίου τείνουν να αλληλοεξουδετερώνονται, όταν τα 

αξιόγραφα συνδυάζονται σε ένα χαρτοφυλάκιο. Έτσι λογικά, το βήτα ενός 

χαρτοφυλακίου εκτιµάται µε µικρότερο σφάλµα από ότι το βήτα ενός 

αξιόγραφου. 

 Ένας ακόµη λόγος για τον οποίο µια εκτίµηση του βήτα ενός αξιόγραφου 

ή ενός χαρτοφυλακίου από παρελθόντα δεδοµένα µπορεί να µην αποτελεί καλή 

πρόβλεψη για το µελλοντικό βήτα είναι ο ακόλουθος. Οι Blume (1975), Levy 

(1971) σε εµπειρικές µελέτες τους έδειξαν ότι τα εκτιµώµενα βήτα τείνουν να 

συγκλίνουν διαχρονικά προς την µονάδα. ∆ηλαδή, τα εκτιµώµενα βήτα που 

είναι αρκετά µεγαλύτερα της µονάδος σε κάποια χρονική περίοδο, τείνουν να 

ακολουθούνται από εκτιµήσεις των ίδιων βήτα στην επόµενη χρονική περίοδο 
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που είναι πλησιέστερες στη µονάδα. Αντίθετα, τα εκτιµώµενα βήτα που είναι 

αρκετά κάτω από τη µονάδα, δείχνουν σε επόµενες εκτιµήσεις τους την τάση να 

επανέλθουν στα επίπεδα της µονάδος. 

Ο Blume (1975) προσπάθησε να βελτιώσει τις εκτιµήσεις των 

µελλοντικών βήτα από παρελθόντα δεδοµένα, προσαρµόζοντας τις αρχικές 

εκτιµήσεις των ιστορικών βήτα σε αυτήν την τάση τους να επανέρχονται προς 

την µονάδα. Συγκεκριµένα εκτιµούσε σε µια χρονική περίοδο απευθείας το 

µέγεθος της µεταβολής των βήτα προς τη µονάδα και προσάρµοζε τα ιστορικά 

βήτα στο ποσό της εκτιµώµενης µεταβολής, υποθέτοντας ότι η εκτίµηση της 

µεταβολής των βήτα προς τη µονάδα σε µια χρονική περίοδο ήταν καλή 

εκτίµηση για τη µεταβολή που θα πραγµατοποιούνταν την επόµενη χρονική 

περίοδο. 

 Ένας δεύτερος τρόπος προσαρµογής των ιστορικών βήτα στην 

παρατηρούµενη τάση των βήτα να επανέρχονται στη µονάδα ήταν αυτός που 

πρότεινε ο Vasicek (1973). Ο Vasicek προσαρµόζει τα εκτιµώµενα από 

ιστορικά στοιχεία βήτα των αξιόγραφων προς το µέσο βήτα. Όσο µεγαλύτερο 

είναι το σφάλµα εκτίµησης ενός βήτα, τόσο µεγαλώνει η πιθανότητα να απέχει 

από την µονάδα λόγω στατιστικού σφάλµατος, αλλά και παράλληλα τόσο 

µεγαλύτερη είναι η αναµενόµενη προσαρµογή του βήτα. Ο Vasicek 

προσαρµόζει το κάθε βήτα προς το µέσο παρατηρούµενο βήτα, µεταβάλλοντας 

περισσότερο τα βήτα µε µεγάλα σφάλµατα εκτίµησης και λιγότερο αυτά που 

έχουν µικρό σφάλµα εκτίµησης. 
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1.4.1 ΤΑ BETA ΠΟΥ ΠΡΟΚΥΠΤΟΥΝ ΑΠΟ ΤΑ  

         ΘΕΜΕΛΙΩ∆Η    ΜΕΓΕΘΗ ΤΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

 

 Ο συστηµατικός κίνδυνος ενός αξιόγραφου, όπως είδαµε εκφράζεται 

από το βήτα του. Η κοινή µετοχή µιας εταιρείας πρέπει να χαρακτηρίζεται από  

κάποιο βήτα, το οποίο αποτελεί µέτρο του συστηµατικού κινδύνου της µετοχής 

της εταιρείας. Γνωρίζουµε ότι ο κίνδυνος µιας εταιρείας προκύπτει από τα 

θεµελιώδη µεγέθη της. Είναι λογικό να υποθέσουµε ότι, κάποιοι θεµελιώδεις 

παράγοντες που επηρεάζουν από κοινού το σύνολο των εταιρειών θα επιδρούν 

πάνω στον συστηµατικό κίνδυνο των µετοχών τους. 

 Μια από τις προσπάθειες σύνδεσης του βήτα της µετοχής µιας εταιρείας 

µε κάποιες µεταβλητές που µετρούν τα θεµελιώδη µεγέθη µιας εταιρείας είναι 

αυτή των Beaver, Kettler και Scholes (1970), οι οποίοι προσπάθησαν να 

συνδέσουν το συστηµατικό κίνδυνο των µετοχών µιας εταιρείας µε εφτά 

µεταβλητές που περιγράφουν θεµελιώδη µεγέθη µιας εταιρείας: 

 

� Το ποσοστό των κερδών που µοιράζονται ως µέρισµα. 

� Το ρυθµό ανάπτυξης των κερδών της εταιρείας. 

� Το ποσοστό µόχλευσης της εταιρείας. 

� Την ρευστότητα της εταιρείας. 

� Τη συνολική αξία της εταιρείας. 

� Τη µεταβλητότητα των κερδών. 

� Το λογιστικό βήτα. (Το συντελεστή βήτα που αντιστοιχεί στη γραµµική 

παλινδρόµηση των κερδών µιας εταιρείας προς τα µέσα κέρδη της 

οικονοµίας.) 

 

Τα συµπεράσµατα τους µπορεί να συνοψισθούν ως εξής: Μια αύξηση 

του ποσοστού των κερδών που δίνονται ως µέρισµα οδηγεί σε µείωση του 

συστηµατικού κινδύνου των µετοχών. Οι υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης, όπως και 

το µικρό µέγεθος µιας εταιρείας οδηγούν στην αντίληψη ότι, η εταιρεία αυτή έχει 

αυξηµένο συστηµατικό κίνδυνο. Επίσης, η µετοχή µιας εταιρείας µε µικρότερη 

ρευστότητα έχει πιθανότατα µεγαλύτερο συστηµατικό κίνδυνο από την µετοχή 
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µιας όµοιας κατά τα άλλα εταιρείας µε µεγαλύτερη ρευστότητα, ενώ φυσικά η 

αυξηµένη µεταβλητότητα των κερδών µιας εταιρείας οδηγεί σε αύξηση της 

µεταβλητότητας των αποδόσεων της µετοχής της και κατά συνέπεια στην 

αύξηση του βήτα της. Το σηµαντικότερο όµως, για την παρούσα εργασία 

συµπέρασµα είναι ότι, η αύξηση του ποσοστού µόχλευσης οδηγεί σε αύξηση 

της µεταβλητότητας των κερδών ανά µετοχή και άρα σε αύξηση του 

συστηµατικού κινδύνου της µετοχής µιας µοχλευµένης εταιρείας. 

Το βήτα της µετοχής µιας εταιρείας που υπολογίζεται µε βάση τα 

θεµελιώδη µεγέθη της εταιρείας έχει το πλεονέκτηµα ότι προσαρµόζεται 

γρήγορα σε αλλαγές των θεµελιωδών στοιχείων. Το πρόβληµα του 

συγκεκριµένου τύπου βήτα όµως είναι η υπόθεση που γίνεται ότι, η ευαισθησία 

του βήτα της µετοχής κάθε εταιρείας ως προς κάποιο θεµελιώδη παράγοντα 

είναι κοινή για όλες τις εταιρείες. Παράλληλα, δεν είναι γνωστό το σύνολο των 

θεµελιωδών παραγόντων µιας εταιρείας που µπορούν να επιδράσουν πάνω 

στο βήτα της. 

 Αντίθετα τα ιστορικά βήτα, προσαρµοσµένα ή µη, έχουν το πλεονέκτηµα 

ότι µετρούν την ευαισθησία της αντίδρασης µιας µετοχής, απέναντι σε µία 

κίνηση της αγοράς. Όµως µε αυτόν τον τρόπο, οι επιπτώσεις των αλλαγών στα 

θεµελιώδη µεγέθη µιας εταιρείας πάνω στον κίνδυνο της µετοχής της 

ανιχνεύονται αφού περάσει αρκετός καιρός από την πραγµατοποίηση των 

αλλαγών. 
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1.5 ΘΕΩΡΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

 

 Η θεωρία κεφαλαιαγοράς περιγράφει τον τρόπο µε τον οποίο 

αποτιµώνται τα κεφαλαιακά στοιχεία εάν όλοι οι επενδυτές χρησιµοποιούν τη 

διαφοροποίηση κατά Markowitz και επιπλέον η αγορά βρίσκεται σε ισορροπία. 

Η συγκεκριµένη θεωρία προσπαθεί να δώσει απάντηση στα εξής ζητήµατα: α) 

ποια είναι η σχέση µεταξύ απόδοσης και κινδύνου για µεµονωµένα χρεόγραφα 

καθώς και µη αποδοτικά χαρτοφυλάκια, β) ποια είναι η σχέση ισορροπίας 

µεταξύ απόδοσης και κινδύνου για µεµονωµένα χρεόγραφα τα οποία 

προέρχονται από την επιλογή χαρτοφυλακίων στο γενικό πλαίσιο ισορροπίας 

της αγοράς. Η θεωρία της κεφαλαιαγοράς στηρίζεται στις ακόλουθες υποθέσεις. 

Πρώτον, οι επενδυτές λαµβάνουν τις αποδόσεις τους σχετικά µε την επιλογή 

χαρτοφυλακίου βασιζόµενοι αποκλειστικά στο αναµενόµενο κέρδος και τον 

κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. ∆εύτερον, οι επενδυτές αναζητούν την καλύτερη 

δυνατή αναµενόµενη απόδοση χαρτοφυλακίου ενώ αποφεύγουν τον 

επενδυτικό κίνδυνο. Τρίτον, το σύνολο των επενδυτών έχουν τον ίδιο 

επενδυτικό ορίζοντα και παρακολουθούν τις ίδιες κατανοµές πιθανοτήτων των 

µελλοντικών αποδόσεων των µετοχών. Τέταρτον, οι επενδυτές δεν 

αντιµετωπίζουν κίνδυνο χρεοκοπίας και πέµπτον, η κεφαλαιαγορά είναι τέλεια 

δηλαδή, δεν υπάρχουν φόροι ή κόστη συναλλαγών, υπάρχει αρκετή προσφορά 

και ζήτηση για κάθε µετοχή οι οποίες επιπροσθέτως είναι απεριόριστα 

διαιρετές, οι τιµές των µετοχών δεν επηρεάζονται από τη δράση µικρού 

αριθµού επενδυτών, η αναγκαία πληροφόρηση είναι διαθέσιµη σε όλους και 

χωρίς κόστος. Με άλλα λόγια η κεφαλαιαγορά βρίσκεται σε απόλυτη ισορροπία. 

Στο σηµείο αυτό αξίζει να τονίσουµε ότι οι ανωτέρω υποθέσεις κρίνονται µη 

ρεαλιστικές αλλά χρησιµοποιούνται για λόγους απλοποίησης της 

πραγµατικότητας.  

  Η εξίσωση της θεωρίας της κεφαλαιαγοράς είναι η ακόλουθη: 
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όπου E(Rp) είναι η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου, Rf  η απόδοση 

του περιουσιακού στοιχείου µηδενικού κινδύνου, E(Rm) η αναµενόµενη 

απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, σ(Rp) η τυπική απόκλιση του 
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χαρτοφυλακίου της αγοράς και σ(Rm) η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου 

της αγοράς. Ο όρος )(
)(

)(
p

f
R

Rm

RRmE
σ

σ

−
 είναι η επιπλέον απόδοση που ζητάνε οι 

επενδυτές για να επενδύσουν στο επισφαλές χαρτοφυλάκιο p και είναι ίδιος για 

όλα για τα σηµεία που βρίσκονται πάνω στη γραµµή κεφαλαιαγοράς. 

 Σχηµατικά έχουµε την εξής αναπαράσταση:  

                                                       ∆ιάγραµµα 6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Η εφαπτοµένη της ευθείας risk free interest-Μ στο αποδοτικό σύνορο 

καλείται γραµµή της κεφαλαιαγοράς. Το συγκεκριµένο σηµείο της εφαπτοµένης 

υπερέχει έναντι οποιουδήποτε συνδυασµού αναµενοµένης απόδοσης και 

τυπικής απόκλισης βρίσκεται χαµηλότερα της ευθείας risk free interest-Μ.   

Πρόκειται για µία σχέση ισορροπίας µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης 

ενός χαρτοφυλακίου και του κινδύνου του ο οποίος µετριέται από την τυπική 

απόκλιση της απόδοσης του. Η καµπύλη της κεφαλαιαγοράς ισχύει  

µόνο για χαρτοφυλάκια του χώρου αναµενόµενης απόδοσης και τυπικής 

απόκλισης. 
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1.6 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΗΣ ΑΝΤΙΣΤΑΘΜΙΣΤΙΚΗΣ  

     ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ ΑΓΑΘΩΝ 

 

Πρόκειται για ένα µοντέλο αποτίµησης χρεογράφων όταν η αγορά 

βρίσκεται σε κατάσταση ισορροπίας. Το συγκεκριµένο µοντέλο αναπτύχθηκε 

και θεµελιώθηκε από τον Stephen Ross (1976). Αντίθετα, µε το υπόδειγµα 

αποτίµησης κεφαλαιουχικών αγαθών το οποίο θα παρουσιαστεί στη συνέχεια, 

το συγκεκριµένο µοντέλο δε στηρίζεται σε ακραίες παραδοχές για τις 

προτιµήσεις των επενδυτών. Η µόνη του προϋπόθεση είναι ότι οι επενδυτές 

προτιµούν υψηλότερα επίπεδα εισοδήµατος σε σχέση µε τα χαµηλότερα.    

 Το µοντέλο της αντισταθµιστικής αποτίµησης κεφαλαιουχικών αγαθών 

είναι ένα παραγοντικό µοντέλο το οποίο αναγνωρίζει ότι οι αποδόσεις των 

µετοχών εξαρτώνται από διάφορους παράγοντες εκτός της πορείας του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς.  Τέτοιοι παράγοντες ενδέχεται να είναι η µεταβολή 

του ακαθάριστου εθνικού εισοδήµατος, οι µεταβολές των επιτοκίων, η µεταβολή 

του επιπέδου της ανεργίας, η µεταβολή του επιπέδου του πληθωρισµού καθώς 

και πλήθος άλλων παραγόντων. Στο εν λόγο µοντέλο δεν είναι δυνατόν να 

δηµιουργηθούν χαρτοφυλάκια µε µηδενικό κίνδυνο και θετική αναµενόµενη 

απόδοση. Επίσης, στο υπόδειγµα µπορεί να εφαρµοστεί ο νόµος των µεγάλων 

αριθµών διότι ο αριθµός των αξιογράφων στην αγορά είναι τεράστιος.  

 Η εξίσωση που περιγράφει το υπόδειγµα είναι η ακόλουθη: 

( ) ( ) ( ) ( ) inknknnnnii efbfbfbRR +++++Ε= ,,,2,2,1,1
K  

Πρόκειται για µία γραµµική συνάρτηση n παραγόντων όπου Ε(Ri) η 

αναµενόµενη απόδοση της µετοχής, b1,n ένα µέτρο της ευαισθησίας της 

απόδοσης της µετοχής i στις διακυµάνσεις του κοινού παράγοντα και f1,n η 

τιµή του µέσου παράγοντα που αντιπροσωπεύει τη διακύµανση στις αποδόσεις 

των µετοχών και ei ο µη συστηµατικός κίνδυνος της µετοχής. Τα ei έχουν µέσο 

µηδέν, σταθερή διακύµανση και είναι ασυσχέτιστα τόσο µεταξύ τους όσο και µε 

τους άλλους παράγοντες οι οποίοι µε τη σειρά τους είναι και αυτοί ασυσχέτιστοι 

µεταξύ τους. Ως µειονέκτηµα του συγκεκριµένου µοντέλου, αναφέρεται η 

αδυναµία του να καθορίσει τους παράγοντες που το επηρεάζουν  
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ενώ ταυτόχρονα στη διεθνή βιβλιογραφία δεν παρουσιάζεται καµία αξιόλογη 

εµπειρική θεµελίωση του. 
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1.7 ΤΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥΧΙΚΩΝ 

      ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

 
 

Οι πρώτοι οι οποίοι ανέπτυξαν το συγκεκριµένο µοντέλο ήταν οι Sharpe 

(1964), Lintner (1965) και Moissin(1966) σε µια προσπάθεια να απλοποιήσουν 

το µοντέλο του Markowitz αλλά και να το επεκτείνουν στη σύγχρονη πλέον 

χρηµατοοικονοµική θεωρία. 

Με την µέθοδο του Markowitz ο οποιοσδήποτε επενδυτής πρέπει να 

υπολογίσει την αναµενόµενη απόδοση αλλά και τη  διακύµανση κάθε µετοχής. 

Για την κατασκευή του ιδανικού χαρτοφυλακίου απαιτείται και η συνδιακύµανση 

µεταξύ των µετοχών του. 

Η συνεισφορά του υποδείγµατος αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων 

έγκειται στο ότι η αναµενόµενη απόδοση κάθε αξιόγραφου δε σχετίζεται µε τον 

κίνδυνο των υπόλοιπων χρεογράφων αλλά µε ένα µέτρο του κινδύνου του, το 

συντελεστή βήτα. 

Το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων, δεδοµένου ότι το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό, είναι µια σχέση ισορροπίας µεταξύ 

της αναµενόµενης απόδοσης και του κινδύνου µιας µετοχής ή ενός 

χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος αυτός µετριέται µε το συντελεστή βήτα και δείχνει 

το ποσοστό µεταβολής των αποδόσεων της µετοχής ή του χαρτοφυλακίου σε 

σχέση µε τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Συγκεκριµένα ισχύει: 

( ) ( ){ } imfmfi RRERRE β×−+=  

όπου E(Ri) η αναµενόµενη απόδοση του αξιόγραφου i,  Rf η απόδοση του 

περιουσιακού στοιχείου µηδενικού κινδύνου, E(Rm) η αναµενόµενη απόδοση 

του χαρτοφυλακίου της αγοράς και βim ο συντελεστής βήτα του αξιόγραφου i. 

 Το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων βασίζεται, εκτός 

από τις υποθέσεις που ισχύουν για το µοντέλο του Markowitz, και στις 

ακόλουθες: 

 

� Ο επενδυτής εκτιµά ένα χαρτοφυλάκιο υπολογίζοντας την αναµενόµενη 

απόδοση και την τυπική απόκλιση του µε χρονικό ορίζοντα µία µόνο 

περίοδο, η οποία είναι κοινή για όλους τους επενδυτές. 
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� Οι επενδυτές, όταν είναι να επιλέξουν µεταξύ δύο ίδιων ως προς την 

απόδοση χαρτοφυλακίων, επιλέγουν αυτό µε τη χαµηλότερη τυπική 

απόκλιση. 

� Οι επενδυτές, όταν είναι να επιλέξουν µεταξύ δύο ίδιων ως προς τον 

κίνδυνο χαρτοφυλακίων, επιλέγουν αυτό µε την υψηλότερη αναµενόµενη 

απόδοση. 

� Τα χρεόγραφα είναι απείρως διαιρετά, δηλαδή αν ο επενδυτής επιθυµεί 

να αγοράσει ένα κλάσµα µετοχής µπορεί να το πράξει. 

� Υπάρχει ένα επιτόκιο χωρίς κίνδυνο, το οποίο είναι ίδιο για όλους τους 

επενδυτές, στο οποίο οι τελευταίοι µπορούν να δανειστούν και να 

δανείσουν χρήµατα. 

�  Οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται χωρίς προµήθεια. 

� ∆εν υφίστανται φόροι. 

� ∆εν υφίσταται κόστος πληροφόρησης. Οι πληροφορίες παρέχονται 

άµεσα και ελεύθερα προς όλους τους επενδυτές. 

� Τέλος, το σύνολο των επενδυτών παρουσιάζει οµοιογενείς προσδοκίες, 

δηλαδή αποτιµούν κατά τον ίδιο τρόπο τις αποδόσεις, τις τυπικές 

αποκλίσεις και τις συνδιακυµάνσεις των µετοχών. 

Αν εξετάσει κανείς αυτές τις προϋποθέσεις προσεχτικά θα διαπιστώσει πως 

το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων περιορίζεται σε µία 

ακραία κατάσταση όπου ο κάθε επενδυτής έχει τις ίδιες πληροφορίες και όλοι 

συµφωνούν για τη µελλοντική πορεία των µετοχών. Συνεπώς, ο κάθε 

επενδυτής αναλύει τις πληροφορίες όχι µόνο µε τον ίδιο τρόπο αλλά καταλήγει 

και στα ίδια συµπεράσµατα. Έτσι, η αγορά καθίσταται πλήρως αποτελεσµατική 

και δεν υφίστανται εµπόδια όπως φόροι, προµήθειες συναλλαγών ή 

διαφορετικά επιτόκια δανεισµού. Πρόκειται, για ένα µονοπαραγοντικό 

υπόδειγµα που δεν εµπεριέχει τη µεταβλητή του χρόνου, αφού για τον 

υπολογισµό του κινδύνου του κάθε αξιόγραφου στηρίζεται σε δεδοµένα του 

παρελθόντος. Επιπροσθέτως, υποθέτουµε πως οι αποδόσεις είναι µεταξύ τους 

ανεξάρτητες και ακολουθούν κανονική κατανοµή.     

Συµπερασµατικά, το συγκεκριµένο υπόδειγµα εστιάζει την προσοχή του στις 

ιστορικές µέσες αποδόσεις επειδή οι µέσοι όροι παρατηρούµενοι για µεγάλα 

χρονικά διαστήµατα είναι καλοί εκτιµητές των αναµενόµενων αποδόσεων 

εφόσον οι επενδυτές έχουν ορθολογικές προσδοκίες.    
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Η εξίσωση του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων δείχνει 

ότι σε κατάσταση ισορροπίας κάθε επενδυτικό στοιχείο θα πρέπει να 

αποτιµάται έτσι ώστε η αναµενόµενη απόδοση του να είναι γραµµική εξίσωση 

του συστηµατικού του κινδύνου και µάλιστα αύξουσα συνάρτηση αυτού. Από τη 

στιγµή που ο συστηµατικός κίνδυνος είναι το µέρος του συνολικού κινδύνου το 

οποίο δεν µπορεί να εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης το συγκεκριµένο 

υπόδειγµα βρίσκει ευρεία εφαρµογή. Όσο µεγαλύτερο είναι το µέρος του 

κινδύνου που δεν είναι δυνατόν να εξαλειφθεί µέσω της διαφοροποίησης, τόσο 

µεγαλύτερη επιπλέον απόδοση θα επιθυµούν οι επενδυτές για την 

συγκεκριµένη επένδυση. Η αναµενόµενη απόδοση, σύµφωνα µε το υπόδειγµα 

αποτελείται από δύο συστατικά. Πρώτον, το στοιχείο χωρίς κίνδυνο το οποίο 

βασικά αντιπροσωπεύει την τιµή του χρόνου. Το µέρος αυτής της απόδοσης 

ανταµείβει τον επενδυτή για την καθυστέρηση της κατανάλωσης στο παρόν 

προκειµένου να επενδύσει. ∆εύτερον, από το γινόµενο βim ×  ( Rm-Rf ). Το 

µέρος αυτής της απόδοσης ανταµείβει τον επενδυτή για την ανάληψη µη 

συστηµατικού κινδύνου. Ο όρος Rm-Rf  αποτελεί το πριµ για τον κίνδυνο. 

Σύµφωνα µε τη σχέση αυτή, το πριµ για τον κίνδυνο µεµονωµένου στοιχείου 

είναι ανάλογο µε το πριµ για τον κίνδυνο της αγοράς. Συνεπώς, το β µπορεί να 

µεταφραστεί ως ένα µέτρο κινδύνου για µεµονωµένα επενδυτικά αξιόγραφα. 
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1.8 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ Ή  

     ΑΛΛΙΩΣ β 

 

 

Από τη στιγµή, που οι επενδυτές µπορούν να εξαλείψουν τον ειδικό 

κίνδυνος µιας εταιρείας µέσω της διαφοροποίησης, δεν ανταµείβονται µε τη 

µορφή µιας επιπλέον απόδοσης για την αυτήν τους την ενέργεια. ∆εδοµένου, 

λοιπόν, ότι οι επενδυτές που δηµιουργούν διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια 

είναι εκτεθειµένοι µόνο στο συστηµατικό κίνδυνο ή αλλιώς κίνδυνο της αγοράς, 

βάση του υποδείγµατος, ο κίνδυνος β, για τον οποίο ανταµείβονται µε 

µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις, είναι ο συστηµατικός κίνδυνος. Το β 

ενός χαρτοφυλακίου είναι, συνεπώς, ο σταθµικός µέσος όρος των β όλων των 

µετοχών που το αποτελούν. Για αυτόν το λόγο, το β είναι τόσο σηµαντικό στη 

διαχείριση ενός ή περισσοτέρων χαρτοφυλακίων.  Σε καλά διαφοροποιηµένα 

χαρτοφυλάκια ο ειδικός κίνδυνος εξαλείφεται και το β αποτελεί την µόνη 

αναφορά για τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Ο κίνδυνος, συνεπώς, µιας 

µετοχής είναι συνάρτηση του συντελεστή β. Το β του χαρτοφυλακίου της 

αγοράς είναι προφανώς ίσο µε τη µονάδα ενώ του στοιχείου χωρίς κινδύνου 

είναι ίσο µε µηδέν. 
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1.8.1 ΣΧΕΣΗ ΤΟΥ β ΜΕ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΙΝ∆ΥΝΟ 

 

 ∆εδοµένου ότι το β αποτελεί µονάδα µέτρησης του κινδύνου ενός 

επενδυτικού στοιχείου, σύµφωνα µε το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών 

στοιχείων, κρίνεται σκόπιµος ο προσδιορισµός της σχέσης του µε τον συνολικό 

κίνδυνο αυτού. Αποδεικνύεται, ότι η σχέση που συνδέει το β ενός περιουσιακού 

στοιχείου i, µε το συνολικό κίνδυνο αυτού είναι της µορφής:    

222
eiim σβσ ι +=  

Ο συνολικός κίνδυνος ενός στοιχείου i µετριέται µε τη διακύµανση αυτού, 

η οποία αποτελείται από δύο µέρη. Το πρώτο µέρος σχετίζεται µε το 

χαρτοφυλάκιο της αγοράς, το οποίο αναφέρεται ως κίνδυνος της αγοράς του 

στοιχείου. Το δεύτερο µέρος δε σχετίζεται µε τις κινήσεις του χαρτοφυλακίου 

της αγοράς και είναι µοναδικός για κάθε επενδυτικό στοιχείο. Αναφέρεται συχνά 

ως ειδικός κίνδυνος του επενδυτικού στοιχείου. 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι προσπάθειες αξιολόγησης 

χαρτοφυλακίων µε τη χρησιµοποίηση δεικτών που λαµβάνουν υπόψη τόσο 

στην απόδοση όσο και τον κίνδυνο που παρουσιάζει ένα χαρτοφυλάκιο. Οι 

κυριότερες από αυτές είναι:  
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1.9 ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ SHARPE (1966) 

 

 

O William Sharpe (1966) πρότεινε έναν νέο αριθµοδείκτη υπολογισµού 

της επίδοσης µιας επένδυσης. Αµφισβήτησε τη χρησιµοποίηση δύο 

ξεχωριστών εκτιµητών της προσδοκώµενης επίδοσης, δηλαδή τον 

αναµενόµενο βαθµό απόδοσης και τον αναµενόµενο κίνδυνο και πρότεινε έναν 

δείκτη ο οποίος είναι σχεδιασµένος να µετράει την επιπλέον του χωρίς κίνδυνο 

επιτοκίου απόδοση µιας επένδυσης ανά µονάδα συνολικού κινδύνου. Το 

κριτήριο αυτό δε βασίζεται στο υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων 

αφού περιλαµβάνει το συνολικό κίνδυνο της επένδυσης, αλλά στηρίζεται στην 

έννοια του αποτελεσµατικού χαρτοφυλακίου και τις ιδιότητες της 

διαφοροποίησης.  
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1.10 ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ TREYNOR (1965) 

 

 

Ο Jack Treynor (1965) διατύπωσε την άποψη ότι είναι αναγκαία η 

µέτρηση της επίδοσης µιας επένδυσης βάση µέτρων απόδοσης 

προσαρµοσµένων στον κίνδυνο. Η κατάλληλη µέτρηση θα πρέπει να έχει τα 

ακόλουθα χαρακτηριστικά. Πρώτον, να παραµένει σταθερή εφόσον και η 

επίδοση της διαχείρισης των κεφαλαίων παραµένει σταθερή, ακόµα και σε 

περιόδους έντονων διακυµάνσεων της αγοράς. ∆εύτερον, να λαµβάνει υπόψη 

της την αποστροφή των µετόχων ή των µεριδιούχων στον κίνδυνο της 

επένδυσης.  

Το κριτήριο Treynor βασίζεται στο υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών 

στοιχείων δεδοµένου ότι περιλαµβάνει την κεντρική του παράµετρο, δηλαδή το 

συντελεστή συστηµατικού κινδύνου ή συντελεστή βήτα. Γενικότερα το κριτήριο 

αυτό χρησιµοποιείται για κατάταξη εναλλακτικών επενδύσεων και δείχνει την 

επιπλέον του χωρίς κίνδυνο επιτοκίου απόδοση µιας επένδυσης ανά µονάδα 

συστηµατικού κινδύνου. 
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1.11 ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΟΥ JENSEN 

 

 

O Michael Jensen (1969) εφάρµοσε ένα διαφορετικό κριτήριο 

αξιολόγησης της επίδοσης µιας επένδυσης. Το κριτήριο στηρίζεται στο 

υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων και υπολογίζει την αναµενόµενη 

απόδοση κάποιου αξιόγραφου ή χαρτοφυλακίου µε βάση το συστηµατικό 

κίνδυνο. Το alpha του Jensen δείχνει την αξία που προσθέτει ο διαχειριστής 

στο χαρτοφυλάκιο του πάνω από τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο της αγοράς. 

Κλείνοντας, αξίζει να αναφερθεί πως το υπόδειγµα αποτίµησης 

κεφαλαιουχικών στοιχείων έχει άµεση σχέση µε το υπόδειγµα της αγοράς αφού 

και στα δύο η κλίση είναι ίση µε β. υπάρχουν όµως δύο πολύ σηµαντικές 

διαφορές µεταξύ των δύο υποδειγµάτων. Πρώτον, το υπόδειγµα της αγοράς 

είναι µονοπαραγοντικό, όπου ο παράγοντας είναι ένας δείκτης της αγοράς. 

Αντίθετα, στο υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων περιγράφεται ο 

τρόπος µε τον οποίο διαµορφώνονται οι τιµές των µετοχών. Πρόκειται, δηλαδή 

για ένα υπόδειγµα ισορροπίας. ∆εύτερον, το υπόδειγµα της αγοράς 

χρησιµοποιεί κάποιο δείκτη της αγοράς ο οποίος βασίζεται σε ένα δείγµα της 

αγοράς ενώ το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων χρησιµοποιεί 

το χαρτοφυλάκιο της αγοράς το οποίο απαρτίζεται από το σύνολο των µετοχών 

που διακινούνται στην αγορά.  
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1.12 ΕΠΙΠΡΟΣΘΕΤΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ 

   

 

Η µελέτη των Fama και French (1992) αποτέλεσε αντικείµενο ιδιαίτερης 

κριτικής. Γενικά οι µελετητές που ανταποκρίνονται στην πρόκληση του άρθρου 

των Fama και French προσπαθούν να επικεντρώσουν το ενδιαφέρον τους 

κυρίως στα στοιχεία  που χρησιµοποιούν οι µελέτες. Οι Kothari, Shaken και  

Sloan (1995) υποστηρίζουν ότι τα συµπεράσµατα των Fama και  French (1992) 

εξαρτώνται ουσιαστικά από τον τρόπο µε τον οποίο τα στατιστικά 

συµπεράσµατα ερµηνεύονται. 

Οι Amihudm, Christensen, Mendelson (1992) και Black (1993) 

υποστήριξαν πως τα στοιχεία δεν είναι ξεκάθαρα για να ακυρώσουν το 

υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων. Αντιθέτως, δείχνουν ότι 

εφαρµόζεται µία αποτελεσµατικότερη στατιστική µέθοδος, η σχέση µεταξύ των 

µέσων αποδόσεων και του συντελεστή βήτα είναι θετική και στατιστικώς 

σηµαντική. Ο Black (1993) πρότεινε ότι η επίδραση του µεγέθους που 

σηµειώθηκε από τον Banz (1981) θα µπορούσε απλά να θεωρηθεί ως 

επίδραση της περιόδου του δείγµατος, δηλαδή, η επίδραση του µεγέθους να 

παρατηρείται σε ορισµένες χρονικές στιγµές και όχι σε όλες. 

Παρά τις ανωτέρω κριτικές, η γενική αµφισβήτηση στα ευρήµατα των  

Fama και French (1992) ήταν να ότι έπρεπε να δοθεί περισσότερη έµφαση σε 

εναλλακτικά µοντέλα αποτίµησης. Οι Jagannathan και Wang (1993) δηλώνουν 

ότι η έλλειψη υποστήριξης από τις εµπειρικές µελέτες προς το υπόδειγµα 

ενδέχεται να οφείλεται στη µη καταλληλότητα ορισµένων υποθέσεων που 

γίνονται προς χάρη της εµπειρικής µελέτης. Για παράδειγµα, οι περισσότερες 

µελέτες του υποδείγµατος υποθέτουν ότι η απόδοση του γενικού δείκτη του 

χρηµατιστηρίου αποτελούν µέτρο προσέγγισης για την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς όλων των αγαθών της οικονοµίας. Όµως, αξίζει να 

τονίσουµε ότι οι δείκτες της αγοράς δεν περιλαµβάνουν όλους εκείνους τους 

παράγοντες της πραγµατικής οικονοµίας όπως για παράδειγµα τον παράγοντα 

του ανθρώπινου δυναµικού. Άλλα εµπειρικά στοιχεία των αποδόσεων των 

µετοχών βασίζονται στην υψηλή µεταβλητότητα των αποδόσεων τους. 
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 Συνοψίζοντας, πρέπει να τονίσουµε ότι το σύνολο των µοντέλων που 

χρησιµοποιούνται έχουν σαν αποκλειστικό στόχο την εξέταση των 

συµπερασµάτων του υποδείγµατος αποτίµησης κεφαλαιουχικών στοιχείων. 

Επίσης, κατά το πρόσφατο παρελθόν το υπόδειγµα υπέστη πολυάριθµες 

τροποποιήσεις µε στόχο την εγκυρότερη εξακρίβωση των συµπερασµάτων του. 

Ωστόσο, αν τα υφιστάµενα µοντέλα επικυρώνουν ή όχι το υπόδειγµα παραµένει 

ένα ζήτηµα που πρέπει να καθοριστεί και να εξεταστεί ενδελεχώς.        
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ο 

«Ανασκόπηση Προηγούµενων 

Μελετών» 

 

 

 

 

2.1 Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests  
     Eugene F. Fama and James D. MacBeth (1973) 
 

 

Αυτό το άρθρο εξετάζει τη σχέση µεταξύ της µέσης απόδοσης και του 

κινδύνου για τις κοινές µετοχές του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης. Η 

θεωρητική βάση των δοκιµών είναι το µοντέλο χαρτοφυλακίων "δύο-

παραµέτρων" και τα µοντέλα  ισορροπίας της αγοράς που προέρχονται από το 

πρότυπο χαρτοφυλακίων δύο-παραµέτρων. ∆εν µπορούµε  να απορρίψουµε 

την υπόθεση αυτών των µοντέλων ότι η τιµολόγηση των µετοχών απεικονίζει 

τους στόχους των επενδυτών που αποστρέφονται τον κίνδυνο, να κρατήσουν 

τα χαρτοφυλάκια που είναι "αποδοτικά" από την άποψη της αναµενόµενης 

αξίας και της διασποράς της απόδοσης. Επιπλέον, στο παρατηρηθέν "δίκαιο 

παιχνίδι", οι ιδιότητες των συντελεστών και τα σφάλµατα των παλινδροµήσεων 

του κίνδυνου στις αποδόσεις είναι σύµφωνες µε µια αποτελεσµατική αγορά, 

που είναι µια αγορά όπου οι τιµές των τίτλων απεικονίζουν πλήρως τις 

διαθέσιµες πληροφορίες. 

Τα στοιχεία για αυτήν την µελέτη είναι µηνιαίες ποσοστιαίες αποδόσεις 

(συµπεριλαµβανοµένων των µερισµάτων και των κύριων κερδών, µε τις 
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κατάλληλες ρυθµίσεις για τις κύριες αλλαγές όπως οι διασπάσεις και τα 

µερίσµατα αποθεµάτων) για όλες τις κοινές µετοχές που διαπραγµατεύονται 

στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης κατά τη διάρκεια της περιόδου από τον 

Ιανουάριο του 1926 µέχρι τον Ιούνιο του 1968. Τα στοιχεία είναι από το κέντρο 

για την έρευνα στις τιµές ασφάλειας του Πανεπιστηµίου του Σικάγο. 

Η δοκιµή του µοντέλου δύο παραµέτρων, παρουσιάζει αµέσως ένα 

αναπόφευκτο πρόβληµα. Η εξίσωση αναµενόµενης απόδοσης-κινδύνου  

                                        

είναι από την άποψη των αληθινών τιµών του σχετικού κινδύνου το µέτρο iβ , 

αλλά στις εµπειρικές εκτιµήσεις δοκιµών iβ ,  πρέπει να χρησιµοποιηθεί. Σε αυτό 

το άρθρο  το 

                                         

όπου   και είναι εκτιµήσεις των )
~

,
~

cov( mi RR  και )
~

(2

mRσ , που 

προέρχονται  από τις µηνιαίες αποδόσεις, και πού η προσέγγιση που 

επιλέγεται για το mR
~

,  είναι ο "αριθµητικός δείκτης του Fisher", ένας εξίσου 

σταθµισµένος µέσος όρος των αποδόσεων όλων των κοινών µετοχών που 

διαπραγµατεύονται στη Ν. Υόρκη το µήνα t. 

Για να µειωθεί η απώλεια πληροφοριών στις δοκιµές κινδύνου 

απόδοσης που προκαλούνται µε τη χρησιµοποίηση χαρτοφυλακίων και όχι 

µεµονωµένων τίτλων, ένα ευρύ φάσµα των τιµών του χαρτοφυλακίου sp 'β , 

λαµβάνεται µε τη διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων βάσει της ταξινόµησης των 

τιµών των iβ για κάθε µια µεµονωµένη µετοχή. Έτσι διαµορφώνοντας 

χαρτοφυλάκια στη βάση της ταξινόµησης των τιµών των iβ  προκαλείται 

συσσώρευση των θετικών και αρνητικών σφαλµάτων δειγµατοληψίας µέσα στα 

χαρτοφυλάκια. Το αποτέλεσµα είναι ότι ένα µεγάλο χαρτοφυλάκιο  pβ ,  θα 

έτεινε να τονίσει το αληθινό  pβ ,  ενώ ένα χαµηλό pβ ,  θα έτεινε να υποεκτιµά 

το πραγµατικό.  

Το φαινόµενο της παλινδρόµησης µπορεί να αποφευχθεί σε µεγάλο 

βαθµό µε τη διαµόρφωση των χαρτοφυλακίων  από ταξινοµηµένα iβ ,  

υπολογισµένα από τα στοιχεία για ένα χρονικό διάστηµα αλλά έπειτα τη 
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χρησιµοποίηση µιας επόµενης περιόδου για να λάβει τα  pβ ,  για αυτά τα 

χαρτοφυλάκια που χρησιµοποιούνται για να εξετάσουν το µοντέλο  δύο 

παραµέτρων. Μέσα σε ένα χαρτοφυλάκιο τα σφάλµατα είναι σε µεγάλο βαθµό 

τυχαία στους τίτλους, έτσι ώστε σε ένα χαρτοφυλάκιο pβ , τα αποτελέσµατα του 

φαινόµενου παλινδρόµησης ελαχιστοποιούνται. 

Οι λεπτοµέρειες της προσέγγισης είναι οι ακόλουθες.  Ν είναι ο 

συνολικός αριθµός τίτλων που διατίθενται στα χαρτοφυλάκια και int (N/20)  είναι 

ο µεγαλύτερος ακέραιος αριθµός ίσος ή µικρότερος του Ν/20. 

Χρησιµοποιώντας τα πρώτα  4  έτη (1926-29) µηνιαίων αποδόσεων µετοχών, 

δηµιουργούµε 20 χαρτοφυλάκια βάση του ταξινοµηµένου iβ  για τους 

µεµονωµένους τίτλους. Τα ενδιάµεσα 18 χαρτοφυλάκια έχουν int(Ν/20) +1/2[Ν-

20int(N/20)] τίτλους το καθένα. Το τελευταίο (µε το υψηλότερο β) χαρτοφυλάκιο 

παίρνει µια επιπλέον µετοχή αν το Ν είναι ζυγός αριθµός. 

Τα στοιχεία των επόµενων 5  έτων  (1930-34) χρησιµοποιούνται για τον 

επαναπροσδιορισµό του iβ , και αυτοί υπολογίζονται κατά µέσο όρο στους 

τίτλους µέσα στα χαρτοφυλάκια για να λάβουν 20 χαρτοφυλάκια  pβ για τις 

κίνδυνος-απόδοση δοκιµές. Η περίοδος t δείχνει ότι για κάθε µήνας t για τα 

επόµενα τέσσερα έτη (1932-38) αυτά τα iβ επαναπροσδιορίζονται ως απλοί 

µέσοι όροι της µεµονωµένης µετοχής iβ . Ο όρος iβ  για τους τίτλους  

ενηµερώνεται ετήσια για το 1930 µέχρι το 1935, το 1936, ή 1937. 

Σαν ένα µέτρο τον κινδύνου που δεν οφείλεται στο β της αγοράς για την 

µετοχή i χρησιµοποιούµε τον όρο  που αποτελεί την τυπική απόκλιση των 

σφαλµάτων που προκύπτουν µε την µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων από το 

αποκαλούµενο µοντέλο της αγοράς . 

 

Η τυπική απόκλιση των σφαλµάτων είναι ένα µέτρο του κινδύνου που 

δεν οφείλεται στο β υπό την ακόλουθη έννοια. Μια άποψη του κινδύνου, 

αντίθετη σε αυτή της θεωρίας χαρτοφυλακίων, λέει ότι ο κίνδυνος µιας µετοχής 

µετριέται από τη συνολική διασπορά της απόδοσής της. Λαµβάνοντας υπόψη 

µια αγορά που εξουσιάζεται από επενδυτές που αποστρέφονται τον κίνδυνο, 

αυτό το µοντέλο θα προέβλεπε ότι η αναµενόµενη απόδοση µιας µετοχής 
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συσχετίζεται µε τη συνολική διασπορά της απόδοσής της παρά µε την ακριβής 

απόδοση της συµβολής στη διασπορά του χαρτοφυλακίου. 

 

                         

 

Οι αποδόσεις κάθε µήνα των 20 χαρτοφυλακίων, µε την ίση στάθµιση 

των µεµονωµένων τίτλων κάθε µήνας, υπολογίζονται επίσης για την τεσσάρων 

ετών περίοδο 1935-38. Για κάθε µήνα t αυτής της περιόδου, ακολούθως 

προκύπτει το µοντέλο παλινδρόµησης: 

                         

Η ανεξάρτητη µεταβλητή   είναι ο µέσος όρος του iβ  για τους τίτλους στο 

χαρτοφυλάκιο  ρ που συζητείται ανωτέρω, είναι ο µέσος όρος των 

τετραγωνικών τιµών των  iβ  και  είναι επιπλέον ο µέσος όρος  των 

για τους τίτλους στο χαρτοφυλάκιο  ρ. Οι τιµές των  υπολογίζονται από 

δεδοµένα α για την ίδια περίοδο µε το συστατικό iβ , και ενηµερώνονται 

ετησίως.  

Η παραπάνω εξίσωση παλινδρόµησης υπολογίζεται κατά µέσο όρο 

στους τίτλους σε ένα χαρτοφυλάκιο, µε τις εκτιµήσεις , ,  και ο όρος 

 ,  που χρησιµοποιείται ως επεξηγηµατικές µεταβλητές, και µε τις 

εκτιµήσεις ελαχίστων τετραγώνων των συντελεστών γ. Τα αποτελέσµατα από 

την παραπάνω παλινδρόµηση είναι τα δεδοµένα  για τις δοκιµές µας, για το 

µοντέλο δύο παραµέτρων για αυτήν την περίοδο. Για να πάρουν τα 

αποτελέσµατα για άλλες περιόδους, τα βήµατα επαναλαµβάνονται. 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατά µας υποστηρίζουν τις σηµαντικές 

ελέγξιµες επιπτώσεις του προτύπου δύο παραµέτρου. ∆εδοµένου ότι το 

χαρτοφυλάκιο αγοράς είναι αποδοτικό, πιο συγκεκριµένα, δεδοµένου ότι η 

προσέγγισή µας για το χαρτοφυλάκιο αγοράς είναι τουλάχιστον ή περίπου 

αποδοτικό δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση ότι οι µέσες αποδόσεις 

στις κοινές µετοχές που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης 

απεικονίζουν τις προσπάθειες των επενδυτών που αποστρέφονται τον κίνδυνο 

να κρατήσουν τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια. Συγκεκριµένα, κατά µέσον όρο εκεί 
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φαίνεται να υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της αναµενόµενης απόδοσης και 

του κινδύνου, µε τον κίνδυνο που µετριέται από την άποψη χαρτοφυλακίων. 

Επιπλέον, αν και υπάρχουν "µη στοχαστικές γραµµικότητες" από καιρό σε 

καιρό, δεν µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση  ότι στη λήψη µιας 

απόφασης επένδυσης, ένας επενδυτής πρέπει να υποθέσει ότι η σχέση µεταξύ 

του κινδύνου και απόδοσης χαρτοφυλακίων  είναι γραµµική, όπως υπονοείται 

από το µοντέλο δύο παραµέτρων. ∆εν µπορούµε επίσης να απορρίψουµε την 

υπόθεση ότι το µοντέλο δύο παραµέτρων  δεν µετρά τον κίνδυνο. Τέλος, οι 

παρατηρηθείσες ιδιότητες των συντελεστών και των καταλοίπων του µοντέλου 

παλινδρόµησης της σχέσης  κίνδυνος-απόδοση είναι σύµφωνες µε µια 

αποδοτική κύρια αγορά, µια αγορά όπου οι τιµές   των τίτλων απεικονίζουν 

πλήρως τις διαθέσιµες πληροφορίες. 
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2.2 The Cross-Section of Expected Returns 

      Eugene F. Fama & Kenneth R. French (Ιούνιος 1992)  

 

∆ύο εύκολα µετρηµένες µεταβλητές, το µέγεθος και η λογιστική τιµή 

προς την τιµή της αγοράς, συνδυάζουν να συλλάβουν τη διαστρωµατική 

διακύµανση των µέσων αποδόσεων των µετοχών που συνδέονται µε την 

αγορά sβ , το µέγεθος, τη µόχλευση, τη λογιστική τιµή προς την τιµή της αγοράς, 

και τις αναλογίες κέρδη/τιµές µετοχών. Επιπλέον, όταν το επιτρέπουν οι έλεγχοι 

για την διακύµανση του sβ , ο συντελεστής β της αγοράς είναι ανεξάρτητος του 

µεγέθους , ενώ η σχέση του β µε τις µέσες αποδόσεις των µετοχών είναι 

επίπεδη, ακόµα και όταν sβ είναι η µόνη επεξηγηµατική µεταβλητή.  

Σύµφωνα µε τον Markowitz (1959) η αποδοτικότητα του χαρτοφυλακίου 

αγοράς υπονοεί ότι (α) οι αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχικών τίτλων είναι 

µια θετική γραµµική σχέση του συντελεστή sβ της αγοράς (η κλίση της 

παλινδρόµησης των αποδόσεων των µετοχικών τίτλων στην απόδοση του 

γενικού δείκτη της αγοράς), και (β) ο συντελεστής β της αγοράς αρκεί να 

περιγράψει την διαστρωµατική διακύµανση των αναµενόµενων αποδόσεων. 

Το µοντέλο των Sharpe (1964), Lintner (1965), και Black (1972) έχει 

διαµορφώσει από καιρό  τον τρόπο µε τον οποίο οι ακαδηµαϊκοί και οι 

επαγγελµατίες σκέφτονται για τις µέσες αποδόσεις και τον κίνδυνο των 

µετοχικών τίτλων. Υπάρχουν όµως διάφορες εµπειρικές εναντιώσεις στον 

µοντέλο των Sharpe, Lintner και Black (SLB) µοντέλο. Η πιο σηµαντική  είναι 

αυτή της επίδρασης µεγέθους του Banz (1981), σύµφωνα µε τον οποίο η 

µετοχή της αγοράς, προσθέτει στην εξήγηση της διαστρωµατικής διακύµανσης 

των µέσων αποδόσεων που παρέχονται από τον συντελεστή β της αγοράς. 

Ακόµη οι µέσες αποδόσεις των µικρών µετοχών είναι πάρα πολύ υψηλές 

δεδοµένων  των εκτιµηθέντων β, και οι µέσες αποδόσεις στις  µεγάλες µετοχές 

είναι πάρα πολύ υψηλές. Μια άλλη αντίφαση του προτύπου SLB είναι η θετική 

σχέση µεταξύ µόχλευσης και µέσης απόδοσης που τεκµηριώνονται από τον 

Bhandari (1988). Είναι εύλογο ότι η µόχλευση συνδέεται µε τον κίνδυνο και την 

αναµενόµενη απόδοση, αλλά στο SLB µοντέλο, ο κίνδυνος της µόχλευσης 

πρέπει να συµπεριλαµβάνεται  από τον συντελεστή β της αγοράς. Ο Bhandari 
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βρίσκει, ότι η µόχλευση βοηθά στην επεξήγηση  τη διαστρωµατική διακύµανση 

των  µέσων αποδόσεων των ελέγχων που περιέχουν τόσο την µεταβλητή  

µέγεθος όσο και την µεταβλητή β. Οι Stattman (1980) και Rosenberg, Reid, και 

Lanstein (1985) βρίσκουν ότι οι µέσες αποδόσεις στις µετοχές των Η.Π.Α 

συσχετίζονται θετικά µε την αναλογία της λογιστικής τιµής προς την τιµή της 

αγοράς (ΒΕ/ΜΕ) µιας εταιρίας. 

Ο στόχος  τους  είναι να αξιολογήσουν τους κοινούς ρόλους του 

συντελεστή β της αγοράς, του µεγέθους, του E/P, της µόχλευσης, και της 

αναλογίας ΒΕ/ΜΕ  στην  διαστρωµατική διακύµανση των µέσων αποδόσεων 

των µετοχών στους  NYSE, AMEX, και NASDAQ. Οι  Jensen, και Scholes 

(1972) και Fama και MacBeth (1973) διαπίστωσαν ότι, όπως και στο SLB 

µοντέλο, υπάρχει θετική απλή σχέση µεταξύ µέσης απόδοσης των µετοχών και 

του συντελεστή β της αγοράς κατά τη διάρκεια της περιόδου πριν το 1969. 

Όπως οι  Reinganum (1981) και Lakonishok και Shapiro (1986), διαπιστώνουν 

ότι η σχέση µεταξύ β και η µέση απόδοσης  εξαφανίζεται κατά τη διάρκεια της 

πιο πρόσφατης περιόδου του 1963-1990, ακόµα και όταν  χρησιµοποιείται  

µόνο ο συντελεστής β για να εξηγήσει τις µέσες αποδόσεις. Εν ολίγοις, οι 

δοκιµές δεν υποστηρίζουν την πρόβλεψη του µοντέλου SLB, ότι οι µέσες 

αποδόσεις των µετοχών σχετίζονται θετικά µε τον συντελεστή β της αγοράς.  

Αντίθετα από την απλή σχέση µεταξύ  β και µέσης απόδοσης, οι 

πολυµεταβλητές σχέσεις µεταξύ της µέσης απόδοσης, του µεγέθους, της 

µόχλευσης, του λόγου E/P, και του λόγου ΒΕ/ΜΕ είναι ισχυρές. Στους 

πολυσυγγραµµικούς ελέγχους, η αρνητική σχέση µεταξύ της µέσης απόδοσης 

και  του µεγέθους της µετοχής είναι ισχυρή στο υπολογισµό των υπόλοιπων 

µεταβλητών. Η θετική σχέση µεταξύ της τιµής ΒΕ/ΜΕ και της µέσης απόδοσης 

της µετοχής συνεχίζεται και µε την επίδραση των άλλων  µεταβλητών.  

Επιπλέον, αν και η επίδραση µεγέθους έχει προσελκύσει περισσότερη 

προσοχή, η τιµή ΒΕ/ΜΕ έχει ισχυρότερο ρόλο στις µέσες αποδόσεις.  

 Για την ανάλυσή τους χρησιµοποίησαν όλες τις µη οικονοµικές εταιρίες 

του NYSE, AMEX, και NASDAQ. Απέκλεισαν τις µη οικονοµικές εταιρίες επειδή 

η υψηλή τους µόχλευση που είναι κανονική για αυτές τις εταιρίες πιθανώς δεν 

έχει την ίδια έννοια όπως για τις µη οικονοµικές εταιρίες, όπου η υψηλή 

µόχλευση πιθανώς αυξάνει τον κίνδυνο. Ακόµη τα δεδοµένα τους αφορούσαν 

την περίοδο 1962-1989. 
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Για την εκτίµηση του συντελεστή β της αγοράς, οι έλεγχοι  

χρησιµοποιούν την διαστρωµατική παλινδρόµηση των  Fama και MacBeth 

(1973). Κάθε µήνα η διαστρωµατική διακύµανση των αποδόσεων των µετοχών 

παλινδροµείται στις µεταβλητές  που επεξηγούν  τις αναµενόµενες αποδόσεις. 

Οι µέσοι των χρονοσειρών των µηνιαίων κλίσεων των παλινδροµήσεων 

παρέχουν τυποποιηµένες δοκιµές για το αν  οι διαφορετικές επεξηγηµατικές 

µεταβλητές διατιµώνται κατά µέσον όρο. Αφού ο µέγεθος, ο λόγος E/P, η 

µόχλευση και το BE/ΜΕ µετριούνται για κάθε µετοχή, δεν υπάρχει κανένας 

λόγος να διαστρεβλωθούν οι πληροφορίες των µεταβλητών αυτών 

χρησιµοποιώντας  χαρτοφυλάκια στις παλινδροµήσεις των Fama - MacBeth 

(FM).  Οι προηγούµενες δοκιµές χρησιµοποιούσαν χαρτοφυλάκια επειδή οι 

εκτιµήσεις του β της αγοράς είναι ακριβέστερες για τα χαρτοφυλάκια. Η 

προσέγγισή µας υπολογίζει  βs  για τα χαρτοφυλάκια και έπειτα ορίζει το β ενός  

χαρτοφυλακίου. Για κάθε µετοχή µέσα στο χαρτοφυλάκιο. Αυτό επιτρέπει σε 

µας για να χρησιµοποιήσουµε µεµονωµένες µετοχές στο µοντέλο των Fama – 

MacBeth. Πιο συγκεκριµένα διαµορφώνουµε τα χαρτοφυλάκια µε βαση το 

µέγεθος σύµφωνα µε τους Chan και Chen (1988). Όµως αυτό µας δηµιουργεί 

πρόβληµα συσχέτισης µεταξύ του β και του µεγέθους κάθε µετοχής των 

χαρτοφυλακίων (-0.988), έτσι οι δοκιµές του µοντέλου  στερούνται τη δύναµη 

να χωριστεί το µέγεθος από το β της αγοράς για την ανάλυση των µέσων 

αποδόσεων. Για να επιτρέψουµε την διακύµανση στο β  που είναι ανεξάρτητη 

του µεγέθους της εταιρείας, υποδιαιρούµε σε 10 χαρτοφυλάκια βάσει της προ-

ταξινόµησης του βς  για τις µεµονωµένες µετοχές. Η προ-ταξινόµηση (βs 

υπολογίζεται σε 24 έως 60 µηνιαίες αποδόσεις στα 5 έτη πριν από τον Ιούλιο 

του έτους  τ). Υπολογίζουµε τον συντελεστή βς ως το άθροισµα των κλίσεων 

στην παλινδρόµηση της απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου πάνω στην απόδοση 

της αγοράς του τρέχοντος και προγενέστερου µήνα.  

Οι Chan και Chen (1988) δείχνουν ότι οι εκτιµήσεις του βς  για τα 

χαρτοφυλάκια πλήρους περιόδου µπορούν να ανταποκριθούν καλά στις 

δοκιµές του µοντέλου SLB, ακόµα κι αν το πραγµατικό βs των χαρτοφυλακίων 

ποικίλλει στο χρόνο, άν η  διακύµανση των βs είναι ανάλογη, 

                                                       ( )ββκββ −=− jtjjt  
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όπου jtβ  είναι το πραγµατικό β  για το χαρτοφυλάκιο  j  στο χρόνο  τ, jβ ,  είναι ο 

µέσος όρος  των β, κατά την διάρκεια του χρόνου, και β  είναι ο µέσος όρος 

των jβ  . 

Όπως προκύπτει από την ανάλυση η  µέση κλίση από τις µηνιαίες 

παλινδροµήσεις των µέσων αποδόσεων των µετοχών στο µέγεθος παίρνει την 

τιµή -0,15%, µε µια τ-στατιστική -2,58. Αυτή η στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 5% αρνητική σχέση υπάρχει ανεξάρτητα από το 

ποιες άλλες επεξηγηµατικές µεταβλητές θα µπουν στην παλινδρόµηση. Οι 

µέσες κλίσεις στο ln (ME) είναι πάντα κοντά στις 2 τυπικές αποκλίσεις από το 0. 

Η επίδραση του µεγέθους (οι µικρότερες εταιρίες  έχουν τις υψηλότερες µέσες 

αποδόσεις) είναι ισχυρό για την περίοδο 1963-1990 για τις αποδόσεις των  

NYSE, AMEX, και NASDAQ.  

Σε αντίθεση µε τη συνεπή επεξηγηµατική δύναµη του µεγέθους, οι 

παλινδροµήσεις FM δείχνουν  ότι η αγορά β  δεν επεξηγεί τις µέσες αποδόσεις 

των µετοχών για την περίοδο 1963-1990. Στις παλινδροµήσεις των αποδόσεων 

πάνω στο µέγεθος και  το βς , το µέγεθος έχει την επεξηγηµατική δύναµη (µια 

µέση κλίση µε -3,41 τυπικές αποκλίσεις από το 0), αλλά η µέση κλίση για τον 

συντελεστή β είναι αρνητική µε µόνο 1,21 τυπικές αποκλίσεις από το 0. Έτσι 

µπορούµε να αναφέρουµε ότι ο συντελεστής β δεν παρουσιάζει καµία δύναµη 

να εξηγήσει τις µέσες αποδόσεις  στις FM παλινδροµήσεις που χρησιµοποιούν 

τους διάφορους συνδυασµούς του β µε το µέγεθος, τη µόχλευση και τον λόγο 

E/P, και ΒΕ/ΜΕ. 

Αυτό που εξηγεί τα φτωχά αποτελέσµατα για το β, είναι ότι οι άλλες 

επεξηγηµατικές µεταβλητές µπορεί να συσχετίζονται µε τα πραγµατικά βs, αλλά 

αυτή η άποψη δεν µπορεί επεξηγήσει γιατί οι συντελεστές β δεν έχουν καµία 

δύναµη όταν χρησιµοποιούνται µόνοι τους για να εξηγήσουν το µέσο όρο των 

αποδόσεων. Μια άλλη υπόθεση είναι ότι, όπως προβλέπεται από το µοντέλο 

SLB, υπάρχει θετική σχέση µεταξύ του β και των µέσων αποδόσεων αλλά η 

σχέση αυτή δεν είναι ευδιάκριτη εξαιτίας του θορύβου που προκαλούν οι 

εκτιµήσεις των βς.  
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Έτσι προκύπτουν τα τελικά αποτελέσµατα. Το µοντέλο των Sharpe-

Lintner-Black έχει διαµορφώσει από καιρό τον τρόπο µε τον οποίο οι 

ακαδηµαϊκοί και οι επαγγελµατίες σκέφτονται για τις µέσες αποδόσεις και τον 

κίνδυνο των µετοχών. Οι Black, Jensen, , και Scholes (1972) και Fama και 

MacBeth (1973) διαπιστώνουν ότι, όπως προβλέπεται από το µοντέλο , 

υπάρχει µια θετική απλή σχέση µεταξύ της µέσης απόδοσης  και του β της 

αγοράς κατά τη διάρκεια των πρώτων ετών (1926-1968) του CRSP NYSE 

αρχείου αποδόσεων. Όπως οι  Reinganum (1981) και Lakonishok και Shapiro 

(1986), διαπιστώνουµε ότι αυτή η απλή σχέση µεταξύ  β  και µέσης απόδοσης 

εξαφανίζεται κατά τη διάρκεια της πρόσφατης περιόδου 1963-1990.  

Ο Banz (1981) τεκµηριώνει µια ισχυρή αρνητική σχέση µεταξύ της µέσης 

απόδοσης και του εταιρικού µεγέθους. Ο Bhandari (1988) διαπιστώνει ότι η 

µέση απόδοση συσχετίζεται θετικά µε τη µόχλευση, και ο Basu (1983) βρίσκει 

µια θετική σχέση µεταξύ της µέσης απόδοσης και E/P. Οι Stattman (1980) και 

Rosenberg, Reid, και Lanstein (1985) βρίσκουν µια θετική σχέση µεταξύ των 

µέσων αποδόσεων και της τιµήε ΒΕ/ΜΕ για τις µετοχές των Η.Π.Α, και οι Chan, 

Hamao, και Lakonishok (1992) βρήκαν ότι το  BE/ΜE είναι επίσης µια ισχυρή 

µεταβλητή για την εξήγηση των µέσων αποδόσεων στα ιαπωνικά χρεόγραφα. 

Μεταβλητές όπως το µέγεθος, E/P, η µόχλευση και η τιµή ΒΕ/ΜΕ αποτελούν 

όλες την τιµή της µετοχής. Μπορούν να θεωρηθούν ως διαφορετικοί τρόποι 

εξαγωγής  πληροφοριών για τις τιµές των µετοχών. ∆εδοµένου ότι όλες αυτές 

οι µεταβλητές µπορούν να θεωρηθούν ως διαφορετικοί τρόποι εξαγωγής  

πληροφοριών για τις τιµές των µετοχών είναι λογικό, να αναµένουµε ότι µερικές 

από αυτές είναι περιττές για την εξήγηση των µέσων αποδόσεων. Το κύριο 

αποτέλεσµά µας για το 1963-1990,είναι ότι το µέγεθος και η τιµή ΒΕ/ΜΕ 

επεξηγούν την cross-section  διακύµανση των µέσων αποδόσεων των µετοχών 

που σχετίζονται µε το µέγεθος , το E/P, την  τιµή ΒΕ/ΜΕ, και την  µόχλευση.  
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2.3 Common risk factors in stock & bonds returns 
       Eugene F. Fama & Kenneth R. French (1992 β) 
 
 

Οι Fama-French (1992a) µελέτησαν τους κοινούς ρόλους του 

συντελεστή β της αγοράς, του µεγέθους της εταιρίας, του λόγου E/P, της 

µόχλευσης, και της τιµής ΒΕ/ΜΕ, στην cross-section ανάλυση των µέσων 

µετοχικών αποδόσεων. ∆ιαπιστώνουν ότι χρησιµοποιώντας µόνο του ή σε 

συνδυασµό µε άλλες µεταβλητές, ο συντελεστής β της αγοράς (η κλίση στην 

παλινδρόµηση της απόδοσης µιας µετοχής στην απόδοση του δείκτη της 

αγοράς) παρέχει λίγες πληροφορίες για τις µέσες αποδόσεις. Χρησιµοποιώντας 

µόνες τους κάθε φορά τις µεταβλητές, το µέγεθος, E/P, µόχλευση, ΒΕ/ΜΕ, 

διαπίστωσαν ότι παρουσιάζουν επεξηγηµατική δύναµη. Σε συνδυασµούς, το 

µέγεθος (ME)  και η τιµή BE/ΜE  φαίνονται να επεξηγούν και την επίδραση των 

µεταβλητών, µόχλευση και E/P  στις µέσες αποδόσεις. Το τελικό αποτέλεσµα 

που προκύπτει είναι, ότι δύο εµπειρικά καθορισµένες µεταβλητές, το µέγεθος 

της εταιρίας  και η τιµή ΒΕ/ΜΕ επεξηγούν καλά την cross-section ανάλυση του 

µέσου όρου των αποδόσεων των µετοχών που ανήκουν σε NYSE, Amex, και 

NASDAQ για την περίοδο του 1963-1990.  

Σε αυτό το άρθρο οι Fama-French επεκτείνουν το µοντέλο τους σε τρία 

επίπεδα. 

Α) Εάν οι κεφαλαιαγορές είναι ολοκληρωµένες, ένα µόνο µοντέλο θα πρέπει 

επίσης να επεξηγεί τις µέσες αποδόσεις των οµολόγων. Οι έλεγχοι εδώ 

περιλαµβάνουν τόσο κρατικά και εταιρικά αµερικάνικα οµόλογα όσο και 

µετοχικούς τίτλους.  

Β) Εξετάζεται εάν οι µεταβλητές που είναι σηµαντικές για την επεξήγηση των 

µέσων οµολογιακών αποδόσεων, βοηθούν στην επεξήγηση των µέσων 

µετοχικών αποδόσεων, και αντίστροφα. Η ουσία έγκειται στο γεγονός ότι εάν οι 

κεφαλαιαγορές είναι ολοκληρωµένες, υπάρχει πιθανώς κάποια επικάλυψη 

µεταξύ των αποδόσεων των οµολόγων και των µετοχών.  

Γ)Τέλος εξετάζεται αν µπορούν να προστεθούν στην cross-section ανάλυση τα 

οµόλογα,  µιας και οι επεξηγηµατικές µεταβλητές, µέγεθος και ΒΕ/ΜΕ, που 

χρησιµοποιούνται στην ανάλυση, δεν έχουν προφανής έννοια για τα κρατικά 

και εταιρικά οµόλογα. 
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Αυτό το άρθρο χρησιµοποιεί την παλινδρόµηση χρονοσειρών των Black, 

Jensen, και Scholes (1972). Οι µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών και των 

οµολόγων παλινδροµούνται πάνω στις αποδόσεις ενός χαρτοφυλακίου της 

αγοράς και πάνω σε οµοειδή χαρτοφυλάκια (µε βάση το µέγεθος, την τιµή 

BE/ME και τους παράγοντες κινδύνου των αποδόσεων). Οι κλίσεις των 

παλινδροµήσεων των χρονοσειρών, έχουν µια σαφή ερµηνεία ως παράγοντες 

ευαισθησίας για τις µετοχές και τα οµόλογα.  

Τις επεξηγηµατικές µεταβλητές στις παλινδροµήσεις χρονοσειρών 

αποτελούν οι αποδόσεις των µετοχών ενός χαρτοφυλακίου αγοράς και οι 

αποδόσεις οµοειδών χαρτοφυλακίων (µε βάση το µέγεθος, την τιµή BE/ME και 

τους παράγοντες κινδύνου των αποδόσεων). Οι αποδόσεις που αναλύονται 

είναι για τα χαρτοφυλάκια κυβερνητικών οµολόγων σε δύο σειρές ωριµότητας, 

εταιρικά χαρτοφυλάκια οµολόγων σε πέντε οµάδες και 25 χαρτοφυλάκια 

µετοχών που διαµορφώνονται βάσει του µεγέθους της εταιρείας και της τιµής 

ΒΕ/ΜΕ. 

Ο κίνδυνος στις αποδόσεις των οµολόγων οφείλεται κατά κύριο λόγο 

στις απροσδόκητες µεταβολές των επιτοκίων. Η προσέγγισή µας για αυτόν τον 

παράγοντα,  TERM,  είναι η διαφορά µεταξύ της µηνιαίας απόδοσης 

µακροπρόθεσµων κυβερνητικών οµολόγων και της απόδοσης των  µηνιαίων 

Treasury bill που µετριέται στο τέλος του προηγούµενου µήνα (από το κέντρο  

CRSP). Για τα εταιρικά οµόλογα, οι µεταβολές των οικονοµικούς συνθηκών 

αλλάζουν την πιθανότητα λάθους επιλογής µε αποτέλεσµα να γίνεται 

απαραίτητη η χρήση ενός ακόµη παράγοντα για την απόδοση. Η προσέγγισή 

µας για αυτόν τον παράγοντα προεπιλογής, DEF, είναι η διαφορά µεταξύ της 

απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου αγοράς µακροπρόθεσµων εταιρικών οµολόγων 

και της απόδοσης των µακροπρόθεσµων κυβερνητικών οµολόγων. 

Το γεγονός ότι οι µικρές εταιρίες µπορούν να υποστούν µια µακροχρόνια 

µείωση κερδών πράγµα που δεν συµβαίνει στις µεγάλες εταιρίες, µας δείχνει 

ότι το µέγεθος της εταιρείας αποτελεί έναν παράγοντα κινδύνου που συνδέεται 

αρνητικά µε την µέση απόδοση των µετοχών. Οµοίως, η σχέση µεταξύ της 

τιµής του λόγου ΒΕ/ΜΕ και των κερδών δείχνει ότι η σχετική αποδοτικότητα 

είναι η πηγή ενός παράγοντα κινδύνου των αποδόσεων που έχει θετική σχέση 

µε την µέση απόδοση των µετοχών. 
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Για να µελετήσουν αυτές τις οικονοµικές µεταβλητές, οι Fama-French 

(1992b) , χρησιµοποιούν έξι χαρτοφυλάκια τα οποία έχουν δηµιουργήσει µε τις 

διατεταγµένες µε βάση την χρηµατιστηριακή αξία, (µέγεθος) και τον λόγο 

ΒΕ/ΜΕ µετοχές. Τον Ιούνιο κάθε έτους τ από το 1963 ως το 1991, όλες οι 

µετοχές του δείκτη NYSE ταξινοµούνται µε βάση το µέγεθος της εταιρείας 

(χρονολογηµένες τιµές µετοχών). Η διάµεσος των τιµών της χρηµατιστηριακής 

τιµής των εταιρειών του NYSE χρησιµοποιείται για να χωρίσει τις µετοχές των 

NYSE, Amex και (µετά από το 1972) NASDAQ σε δύο οµάδες, µικρές και 

µεγάλες εταιρείες(S και Β). Χωρίζουµε επίσης τις µετοχές των δεικτών NYSE, 

Amex και NASDAQ σε τρείς οµάδες µε βάση τους λόγους ΒΕ/ΜΕ. Μια οµάδα 

µε το 30% των µετοχών που έχουν τους µικρότερους λόγους, µια µέση οµάδα 

µε το 40% των µετοχών και µε τρίτη οµάδα αποτελούµενη απο το 30% (υψηλή) 

των ταξινοµηµένων κορυφαίων τιµών ΒΕ/ΜΕ. Όπου ΒΕ/ΜΕ, είναι η τιµή του 

λόγου ΒΕ/ΜΕ για το οικονοµικό έτος που τελειώνει στο ηµερολογιακό έτος τ - 1, 

διαιρεµένος µε την τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ στο τέλος ∆εκεµβρίου του έτους τ- 1. 

∆εν χρησιµοποιούµε αρνητικές τιµές για τους λόγους, οι οποίες είναι σπάνιες 

πριν από το 1980.  

Το πρώτο είδος χαρτοφυλακίου που δηµιουργείται για την ανάλυση είναι 

το SMB (µικρό µείον µεγάλο), και αντικατοπτρίζει την διαφορά, κάθε µήνα, 

µεταξύ των µέσων αποδόσεων στα τρία χαρτοφυλάκια µετοχών εταιρειών 

µικρής χρηµατιστηριακής αξίας  (S/L, S/M,  και S/H) και των µέσων αποδόσεων 

στα τρία χαρτοφυλάκια µετοχών εταιρειών µεγάλης χρηµατιστηριακής αξίας 

(B/L, B/M και B/H). Κατά συνέπεια, SΜB  είναι η διαφορά µεταξύ των 

αποδόσεων µεταξύ των «µεγάλων» και «µικρών» χαρτοφυλακίων µε τη σχεδόν 

ίδια σταθµιση ΒΕ/ΜΕ. Αυτή η διαφορά είναι κατά ένα µεγάλο µέρος 

απαλλαγµένη από την επιρροή  του BE/ΜE και αντ’ αυτού εστιάζει στις 

διαφορετικές συµπεριφορές των αποδόσεων µικρών και µεγάλων µετοχών.  

Το δεύτερο είδος χαρτοφυλακίου που δηµιουργείται για την ανάλυση 

είναι το HML (υψηλό µείον χαµηλό) και εκφράζει την διαφορά, κάθε µήνα, 

µεταξύ των µέσων αποδόσεων στα δύο να υψηλής τιµής ΒΕ/ΜΕ χαρτοφυλάκια  

(S/H και B/H) και των µέσων αποδόσεων στα δύο χαµηλής τιµής ΒΕ/ΜΕ 

χαρτοφυλάκια  (S/L  και B/L). Έτσι ο όρος HML είναι απαλλαγµένος από την 

επίδραση του µεγέθους της εταιρείας, εστιάζοντας κυρίως στις διαφορετικές 

συµπεριφορές των αποδόσεων των µετοχών ανάµεσα σε χαρτοφυλάκια 
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µετοχών µε υψηλή τιµή και χαµηλή τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ. Η επιτυχία αυτής 

της απλής διαδικασίας έγκειται στο γεγονός ότι η συσχέτιση µεταξύ των 

αποδόσεων οµοειδών µετοχών για την περίοδο 1963-1991 είναι µόνο - 0,08. 

Το σύνολο των εξαρτηµένων µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στις 

παλινδροµήσεις χρονοσειρών, περιλαµβάνει τις επιπλέον αποδόσεις σε δύο 

κρατικά και πέντε εταιρικά χαρτοφυλάκια οµολόγων. Για τους µετοχικούς 

τίτλους χρησιµοποιούµε τις επιπλέον αποδόσεις σε 25 χαρτοφυλάκια, που 

διαµορφώνονται µε βάση το µέγεθος της εταιρείας και τον λόγο ΒΕ/ΜΕ σαν 

εξαρτώµενες µεταβλητές στις time-series παλινδροµήσεις. Τα 25 χαρτοφυλάκια 

που δηµιουργούµε, διαµορφώνονται σαν τα έξι χαρτοφυλάκια µεγέθους- 

ΒΕ/ΜΕ που συζητούνται νωρίτερα.   

Με βάση τα παραπάνω λοιπόν και µετά την  στατιστική ανάλυση προέκυψε το 

παρακάτω µοντέλο: 

eDEFTERMHMLSMBRFRM +++−+=− 79,081,063,044,050,0  

Με όλους τους όρους στατιστικά σηµαντικούς. Έτσι προκύπτουν τα τελικά τους 

συµπεράσµατα.  

Κατά συνέπεια ο παράγοντας της αγοράς και οι προσεγγίσεις µας για 

τους παράγοντες κινδύνου, το µέγεθος και τον λόγο ΒΕ/ΜΕ φαίνονται να 

κάνουν µια καλή επεξήγηση της cross-section των µέσων αποδόσεων των 

µετοχών. Οι time-series παλινδροµήσεις µας δείχνουν ότι το µέγεθος της 

εταιρείας και ο λόγος ΒΕ/ΜΕ µπορούν να εξηγήσουν τις διαφορές στις µέσες 

αποδόσεις των µετοχών αλλά όχι τη µεγάλη διαφορά µεταξύ των µέσων 

αποδόσεων των µετοχών και των µηνιαίων κρατικών οµολόγων. Για τα 

οµόλογα, τα χαρτοφυλάκια µίµησης για τους δύο παράγοντες (ένα ασφάλιστρο 

όρου και ένα ασφάλιστρο προεπιλογής) επεξηγούν το µεγαλύτερο µέρος της 

διακύµανσης των αποδόσεων των  κυβερνητικών  και των εταιρικών 

οµολογιακών χαρτοφυλακίων. Έτσι η υπόθεση ότι τα εταιρικά και κυβερνητικά 

µακροπρόθεσµα οµόλογα έχουν την ίδια αναµενόµενη απόδοση, δεν µπορεί να 

απορριφθεί. 

Συµπερασµατικά λοιπόν, τα αποτελέσµατά µας προτείνουν ότι 

υπάρχουν τουλάχιστον τρεις χρηµατιστηριακοί παράγοντες και δύο δοµικοί 

παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις. Η διακύµανση των αποδόσεων 
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των µετοχών µοιράζεται στους τρείς χρηµατιστηριακούς παράγοντες και 

συνδέεται µε τις οµολογιακές αποδόσεις µέσω των δύο δοµικών παραγόντων. 
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2.4 Size and Book-to-Market Factors in Earnings  
      And Returns 
      Eugene F. Fama & Kenneth R. French      
      (Μάρτιος1995) 
 

Στο παρόν άρθρο οι µελετητές εξετάζουν εάν η συµπεριφορά των τιµών 

µετοχών, σε σχέση µε το µέγεθος και το λόγο  (ΒΕ/ΜΕ), απεικονίζουν τη 

συµπεριφορά των κερδών. Σύµφωνα µε τη λογική τιµολόγηση, το υψηλό 

ΒΕ/ΜΕ δείχνει φτωχές αποδοχές κερδών ενώ το χαµηλό BE/ΜΕ  σηµαίνει 

µεγάλα κέρδη. Επιπλέον, οι τιµές των µετοχών προβλέπουν την επαναφορά 

της αύξησης αποδοχών που παρατηρείται αφότου οι εταιρίες καταταχθούν µε 

βάση το µέγεθος και το λόγο BE/ΜE. Τέλος, υπάρχουν παράγοντες της αγοράς 

και  µεγέθους που βοηθούν στην εξήγηση των παραγόντων που επηρεάζουν 

τις αποδοχές, αλλά δεν βρίσκουµε καµία σύνδεση µεταξύ των παραγόντων 

ΒΕ/ΜΕ στα κέρδη και τις αποδόσεις.  

Εστιάζουµε σε έξι χαρτοφυλάκια, που διαµορφώνονται ετήσια από  

κατατάσσοντας τις επιλεχθείσες εταιρείες αρχικά σε δύο οµάδες σχετικά µε ΜΕ 

και στη συνέχεια σε τρεις οµάδες σχετικά µε το λόγο BE/ΜΕ. Πιο συγκεκριµένα 

οι Fama-French (1992b) , χρησιµοποιούν έξι χαρτοφυλάκια τα οποία έχουν 

δηµιουργήσει µε τις διατεταγµένες µε βάση την χρηµατιστηριακή αξία, (µέγεθος) 

και τον λόγο ΒΕ/ΜΕ µετοχές. Έτσι λοιπόν για τον Ιούνιο κάθε έτους t από το 

1963 ως το 1992, όλες οι µετοχές του δείκτη NYSE ταξινοµούνται µε βάση το 

µέγεθος της εταιρείας (χρονολογηµένες τιµές µετοχών). Η διάµεσος των τιµών 

της χρηµατιστηριακής τιµής των εταιρειών του NYSE χρησιµοποιείται για να 

χωρίσει τις µετοχές σε δύο οµάδες, µικρές και µεγάλες εταιρείες(S και Β). 

Χωρίζουµε επίσης τις µετοχές σε τρείς οµάδες µε βάση τους λόγους ΒΕ/ΜΕ. 

Μια οµάδα µε το 30% των µετοχών που έχουν τους µικρότερους λόγους, µια 

µέση οµάδα µε το 40% των µετοχών και µε τρίτη οµάδα αποτελούµενη απο το 

30% (υψηλή) των ταξινοµηµένων κορυφαίων τιµών ΒΕ/ΜΕ. Όπου ΒΕ/ΜΕ, είναι 

η τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ για το οικονοµικό έτος που τελειώνει στο ηµερολογιακό 

έτος t - 1, διαιρεµένος µε την τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ στο τέλος ∆εκεµβρίου του 

έτους t-1. ∆εν χρησιµοποιούµε αρνητικές τιµές για τους λόγους, οι οποίες είναι 

σπάνιες. Συνδυάζοντας τα παραπάνω χαρτοφυλάκια, δηµιουργούνται έξι 

καινούρια χαρτοφυλάκια µε τις µορφές S/L, S/M,  και S/H, B/L, B/M και B/H, 
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όπου για παράδειγµα το χαρτοφυλάκιο S/L περιέχει τις µετοχές που ανήκουν 

στην οµάδα των µετοχών µε µικρή χρηµατιστηριακή αξία και επιπλέον µικρό 

δείκτη ΒΕ/ΜΕ. Το χαρτοφυλάκιο B/H περιέχει τις µετοχές που ανήκουν στην 

οµάδα των µετοχών µε µεγάλη χρηµατιστηριακή αξία και επιπλέον µεγάλο 

δείκτη ΒΕ/ΜΕ (ανήκει στο 30% των µεγαλύτερων ΒΕ/ΜΕ). 

Το µέτρο αποδοτικότητάς µας είναι ο λόγος EI(t)/ΒΕ(t-1),  η αναλογία του 

κοινού εισοδήµατος µιας µετοχής για το οικονοµικό έτος που τελειώνει στο 

ηµερολογιακό έτος t προς την λογιστική αξία της κοινής µετοχής για το έτος t  - 

1. Ο όρος EI(t) αντιπροσωπεύει τις αποδοχές λαµβάνοντας υπόψιν την 

υποτίµηση, τους φόρους, το επιτόκιο και τα µερίσµατα. Το EI (t) είναι µια 

προσέγγιση για το οικονοµικό εισόδηµα για το έτος t στη λογιστική αξία του 

έτους τ  - 1 εάν  η υποτίµηση είναι ένα λογικό µέτρο της αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων που χρησιµοποιούνται για την δηµιουργία πωλήσεων. 

Μπορούµε να υποβάλουµε έκθεση, εντούτοις, ότι η µέτρηση του εισοδήµατος 

πριν από την υποτίµηση, ή πριν από την υποτίµηση και τους φόρους, παράγει 

τα αποτελέσµατα παρόµοια µε τον όρο  EI(t)/ΒE(t  - 1). Ο όρος  EI(t)/BE(t - 1) 

είναι το άθροισµα των EI(t) για όλες τις εταιρίες ι σε ένα χαρτοφυλάκιο, 

διαιρεµένο µε το ποσό του BE (t  - 1).  Ο όρος EI(t)/ΒE(t  - 1) είναι έτσι η 

λογιστική απόδοση µιας κοινής µετοχής µιας εταιρίας που θα προέκυπτε από 

τη συγχώνευση όλων των εταιριών στο χαρτοφυλάκιο.  

Θα προτιµούσαµε ένα προσαρµοσµένο στον πληθωρισµό µέτρο της 

λογιστικής αξίας µιας κοινής µετοχής EI(t)/BE(t  - I), αλλά αυτό δεν είναι γενικά 

διαθέσιµο. Για τους σκοπούς του άρθρου µας, αυτό δεν είναι ένα πρόβληµα εάν 

η επίδραση του πληθωρισµού EI(t)/BE(t  - 1) δεν διαφέρει συστηµατικά στα έξι 

χαρτοφυλάκια µεγέθους – ΒΕ/ΜΕ. 

Ένα απλό µοντέλο είναι χρήσιµο για να µελετηθεί η σχέση µεταξύ µιας 

book-to-market µετοχής και της αναµενόµενης απόδοσής της  και την σχέση 

µεταξύ του λόγου BE/ΜE και των αποδοχών στη λογιστική αξία της µετοχής. 

Εξετάζοντας µια εταιρία  που χρηµατοδοτεί τις επενδύσεις της εξ ολοκλήρου µε 

τις διατηρηµένες αποδοχές. Μερίσµατα που πληρώνονται από την εταιρία σε 

οποιοδήποτε έτος τ (D(t)) είναι ίσα µε το εισόδηµα από την µετοχή συν την 

υποτίµηση (DP(t)) µείον τις δαπάνες επένδυσης (I(t)), 
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Υποθέστε ότι στο έτος t αναµένεται υποτίµηση και η επένδυση για 

οποιοδήποτε έτος t+I είναι ανάλογη προς το αναµενόµενο µελλοντικό εισόδηµα, 

δηλαδή  

 

όπου κ1 και κ2 είναι οι ποσοστιαίοι παράγοντες. Αν ο ρυθµός υποτίµησης r, για 

τα αναµενόµενα µερίσµατα είναι σταθερός, τότε η λογιστική αξία της µετοχής 

της αγοράς στο χρόνο t, προκύπτει ως 

 

Και ο λογος ΜΕ/ΒΕ για την µετοχή είναι ο ακόλουθος. 

 

 

Αυτό το απλό µοντέλο προβλέπει ότι οι εταιρίες µε τις υψηλότερες 

απαραίτητες αποδόσεις µετοχών r,  θα έχουν τις υψηλότερες αναλογίες ΜΕ/ΒΕ. 

Η πρόβλεψη είναι σύµφωνη µε τη θετική σχέση µεταξύ της αναµενόµενης 

απόδοσης µετοχών και του λόγου BE/ΜE που παρατηρούµαι από τους Fama 

και French  (1992 ,1993) και άλλους. Οι παραπάνω εξισώσεις µας δείχνουν ότι 

για συνοπτικές χρονικές περιόδους όταν αναµένεται το εισόδηµα υψηλό ή 

χαµηλό δεν έχουν πολλή επίδραση στη αναλογία ΜΕ/ΒΕ. Κατά συνέπεια, η 

πρόβλεψη ότι το υψηλό BE/ΜE  πρέπει να συνδεθεί µε µια διαρκώς χαµηλή 

αναλογία των αποδοχών , ενώ το χαµηλό BE/ΜE  πρέπει να συνδεθεί µε το 

διαρκώς ισχυρό EI/ΒΕ φαίνεται να ισχύει. 

Ο µακροπρόθεσµος στόχος µας είναι να αποτελέσουµε την οικονοµική 

βάση για τις εµπειρικές σχέσεις µεταξύ της µέσης αναµενόµενης απόδοσης 

µετοχών και του µεγέθους, όπως και την µέση απόδοση µε τον λόγο ΒΕ/ΜΕ 

σύµφωνα µε τους Fama και French (1992). Η εργασία µας µέχρι σήµερα 

καθοδηγείται από δύο υποθέσεις. Εάν οι σχέσεις των αναµενόµενων 

αποδόσεων οφείλονται στη λογική τιµολόγηση, κατόπιν (ι) πρέπει να υπάρξουν 

κοινοί παράγοντες κινδύνου στις αποδόσεις που συνδέονται µε το µέγεθος και 

το BE/ΜE, και (II) τα µοτίβα  µεγέθους και ΒΕ/ΜΕ στις αποδόσεις θα πρέπει να 

εξηγηθούν από τη συµπεριφορά των αποδοχών. Σύµφωνα µε τους Fama και 
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French (1993), δείχνουµε ότι το µέγεθος και η προσέγγιση του BE/ΜE για την 

ευαισθησία στους παράγοντες  κινδύνου  που συλλαµβάνουν την ισχυρή κοινή 

διακύµανση στις αποδόσεις βοηθούν στην εξήγηση της διαστρωµατικής 

ανάλυσης των αναµενόµενων µέσων αποδόσεων. Τα στοιχεία που 

παρουσιάζονται εδώ δείχνουν ότι το µέγεθος και το BE/ΜE συσχετίζονται µε 

την αποδοτικότητα.  

Σε µια λογική αγορά, η βραχυπρόθεσµη διακύµανση στην 

αποδοτικότητα πρέπει να έχει λίγη επίδραση στην τιµή της µετοχής και την 

ΒΕ/ΜΕ µετοχής. ΒΕ/ΜΕ θα πρέπει να συνδεθεί µε τις µακροπρόθεσµες 

διαφορές στην αποδοτικότητα. Τα αποτελέσµατά µας επιβεβαιώνουν αυτήν την 

πρόβλεψη. Οι εταιρίες µε το υψηλό BE/ΜE (µια χαµηλή τιµή αποθεµάτων 

σχετικά µε τη λογιστική αξία) τείνουν να µειώνονται διαρκώς. Έχουν  χαµηλές 

αναλογίες των αποδοχών στη λογιστική αξία µετοχής για τουλάχιστον 11 έτη  

γύρω από το σχηµατισµό χαρτοφυλακίων. Αντιθέτως, το χαµηλό BE/ΜE 

συνδέεται µε τη συνεχή ισχυρή αποδοτικότητα.  

Μέσα στις οµάδες ΒΕ/ΜΕ, τα µικρά αποθέµατα τείνουν να είναι λιγότερο 

κερδοφόρα από τα µεγάλα αποθέµατα. Η σχέση µεταξύ του µεγέθους και της 

αποδοτικότητας οφείλεται, εντούτοις, κατά ένα µεγάλο µέρος στη δεκαετία του 

'80.  Πριν από το 1980, λαµβάνοντας υπόψη το BE/ΜE, οι αναλογίες των 

αποδοχών µε την λογιστική τους αξία είναι παρόµοιες για τα µικρά και µεγάλα 

αποθέµατα. Αλλά για τα µικρά αποθέµατα, η υποχώρηση του 1981 και του 

1982 µετατρέπεται σε παρατεταµένη κατάθλιψη αποδοχών κατά µέσον όρο, τα 

µικρά αποθέµατα δεν συµµετέχουν στο βραχίονα της µέσης και πρόσφατης 

δεκαετίας του '80. Αν και δεν έχουµε καµία εξήγηση για την µείωση των µικρών 

αποθεµάτων της δεκαετίας του '80, προτείνει ότι υπάρχει ένας παράγοντας 

µεγέθους στις βασικές αρχές που να οδηγεί σε έναν σχετικό παράγοντα 

κινδύνου στις αναµενόµενες αποδόσεις. 

∆εδοµένου ότι υπάρχουν αξιόπιστοι κοινοί παράγοντες στις αποδοχές 

σαν εκείνους στις αποδόσεις, υποψιαζόµαστε ότι η αποτυχία µας να βρούµε 

περισσότερα συστηµατικά στοιχεία ότι οι κοινοί παράγοντες στις αποδοχές 

οδηγούν στις αποδόσεις οφείλεται στα θορυβώδη µέτρα των κλονισµών στις 

αναµενόµενες αποδοχές. Αλλά δεν έχουµε κανένα στοιχείο στο θέµα. Και οι 

συνάδελφοί µας στη συµπεριφοριστική χρηµατοδότηση θα προτείνουν σίγουρα 

µια άλλη εξήγηση.  
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Τέλος, η εργασία µας για τις αποδόσεις αποθεµάτων και η 

αποδοτικότητα αφήνουν  σηµαντικές ανοικτές ερωτήσεις. Στο άρθρο τους οι 

Fama και French (1993) υποστηρίζουn ότι το µέγεθος και ο λόγος BE/ΜE είναι 

µια καλή προσέγγιση  για την ευαισθησία στους παράγοντες κινδύνου στις 

αποδόσεις. Αυτό το συµπέρασµα οδηγεί σε δύο µέχρι τώρα αναπάντητες 

ερωτήσεις. (ι) Ποιες είναι οι ελλοχεύουσες οικονοµικές κρατικές µεταβλητές που 

παράγουν την παραλλαγή στις αποδοχές και τις αποδόσεις που είναι σχετικές 

µε το µέγεθος και το BE/ΜE; (II) Παράγουν αυτές οι κρατικές µεταβλητές 

διακύµανση  στην κατανάλωση και τον πλούτο η οποία δεν εξηγείται από ένα 

παράγοντα της αγοράς.  

Σκοπεύουµε να ακολουθήσουµε αυτά τα ζητήµατα, αλλά δεν είµαστε 

βέβαιοι ότι µπορούν να επιλυθούν. Οι περισσότερες κρατικές µεταβλητές 

υποψηφίων (ακαθάριστο εθνικό προϊόν, κατανάλωση, απασχόληση) έχουν τα 

προβλήµατα µέτρησης τόσο σοβαρά όσο οι αποδοχές. Η εµπειρία µας µε τη 

µέτρηση των κλονισµών στις αποδοχές προτείνει ότι δεν θα είναι εύκολο να 

παραχθούν τα πειστικά αποτελέσµατα για τις κρατικές µεταβλητές που οδηγούν 

στις αποδοχές και τις αποδόσεις. 
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2.5 H Κριτική του Roll 

      Richard Roll (1976) 

 

Ο Richard Roll είναι ένας από του οικονοµολόγους που άσκησε 

δριµύτατη κριτική στο Υ.Α.Κ.Σ. Το βασικότερο επιχείρηµά του ήταν το γεγονός 

ότι στην πράξη είναι πολύ δύσκολο αν όχι αδύνατο να προσδιορίσει κανείς το 

χαρτοφυλάκιο αγοράς. Το χαρτοφυλάκιο αγοράς εξ’ ορισµού αποτελείται από 

όλα τα περιουσιακά στοιχεία τα οποία είναι γνωστά στο σύνολο των 

επενδυτών. Στα περιουσιακά στοιχεία αυτά πέρα από τις µετοχές 

περιλαµβάνονται οµόλογα, futures, forward, options, γραµµατόσηµα, έργα 

τέχνης και άλλα πολλά. Γενικά σαν περιουσιακό στοιχείο προσδιορίζεται 

οτιδήποτε έχει αξία Οπότε είναι σχεδόν αδύνατον για κάποιον αναλυτή να τα 

συµπεριλάβει όλα αυτά τα στοιχεία µέσα στο χαρτοφυλάκιο αγοράς Μ. Επίσης 

ακόµα και αν κάποιος καταφέρει και υπολογίσει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

δεν είναι καθόλου σίγουρο ότι θα είναι και αποτελεσµατικό διότι ως γνωστών το 

Υ.Α.Κ.Σ απαιτεί  την αποτελεσµατικότητά του. Μέσα από την εργασία του 

τονίζεται ότι δεν έχει γίνει καµία σωστή µελέτη χωρίς να αφήνει αµφιβολίες η 

οποία να ελέγχει την ισχύ του Υ.Α.Κ.Σ στην πράξη. Επίσης αναφέρει ότι αυτό 

δεν έχει γίνει και ούτε πρόκειται να γίνει στο µέλλον εκτός και αν στο µέλλον 

παρατηρηθούν νέες τεχνολογικές εξελίξεις που θα επιτρέψουν στους 

ηλεκτρονικούς υπολογιστές κάτι τέτοιο ή εάν συµφωνήσουν όλοι οι επενδυτές 

σε ένα κοινό χαρτοφυλάκιο αγοράς. 

Ένα άλλο βασικό επιχείρηµα του Roll (1976) αφορά το δείγµα που θα 

χρησιµοποιηθεί σαν χαρτοφυλάκιο αγοράς. Μια περίπτωση θα ήταν το 

χαρτοφυλάκιο αυτό να είναι αποτελεσµατικό. Βέβαια αυτό δεν µας διαβεβαιώνει 

ότι και το πραγµατικό χαρτοφυλάκιο θα είναι όντως αποτελεσµατικό. Η άλλη 

περίπτωση είναι το δείγµα µας να είναι µη αποδοτικό. Ακόµα και αυτό όµως δεν 

σηµαίνει ότι και το πραγµατικό είναι µη αποδοτικό διότι µπορεί πολύ απλά εµείς 

να πήραµε µη αντιπροσωπευτικό δείγµα. Γενικά στην επιλογή του δείγµατος 

µπορεί να υπάρχουν συσχετίσεις µεταξύ των περιουσιακών στοιχείων οι οποίες 

να αλληλοεξουδετερώνονταν εφόσον είχαµε όλα τα περιουσιακά στοιχεία µαζί. 

Το Υ.Α.Κ.Σ έχει και µια βασική υπολογιστική δυσκολία. Προκειµένου να 

επαληθεύσουµε την αποδοτικότητα θα χρειαστεί να υπολογίσουµε ολόκληρους 
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πίνακες διακυµάνσεων - συνδιακυµάνσεων των οποίων είναι απαραίτητο να 

υπολογίσουµε τους αντίστροφούς τους οι οποίοι λόγω του τεράστιου αριθµού 

των µετοχών που θα έχουµε καθίστανται πολύ δύσκολοι ακόµα και µε τη 

σηµερινή τεχνολογία. Βέβαια υπάρχει και ένα στατιστικό πρόβληµα καθώς δεν 

γνωρίζουµε µε ακρίβεια την κατανοµή που µπορεί να ακολουθούν οι τιµές των 

µετοχών στην πραγµατικότητα. Αντιθέτως στο Υ.Α.Κ.Σ υποθέτουµε την ισχύ 

της κανονικής κατανοµής η οποία δεν είναι καθόλου σίγουρη. Επίσης µπορεί να 

τύχει οι διάφοροι στατιστικοί έλεγχοι να υποδεικνύουν ότι το µοντέλο είναι 

σωστό την στιγµή που στην πραγµατικότητα δεν ισχύει. Αυτό µπορεί να συµβεί 

επειδή οι αποκλίσεις από το γραµµικό µοντέλο µπορεί να τύχει να 

αλληλοεξουδετερώνονται.  

Ακόµα και η χρήση του συντελεστή βήτα έχει υποστεί κριτική από τον 

Roll. Πρώτον, διότι εφόσον το χαρτοφυλάκιο που επιλέγουµε ανήκει στο επάνω 

µέρος της καµπύλης (στο αποδοτικό σύνορο)  ο συντελεστής βήτα θα έχει 

πάντοτε θετική τιµή. ∆εύτερον, το beta επειδή ακριβώς είναι µέτρο σχετικού 

κινδύνου εξαρτάται από τον επενδυτή. Έτσι το ίδιο αξιόγραφο µπορεί να έχει 

διαφορετικό beta µεταξύ ορισµένων επενδυτών ενώ είναι και πολύ πιθανό αν 

και οι δυο επενδυτές µεταβάλλουν το ποσοστό ενός συγκεκριµένου αξιογράφου 

στο χαρτοφυλάκιο τους ο ένας να καταλήξει µε µικρότερο beta απ’ ότι είχε 

προηγουµένως ενώ ο άλλος µε µεγαλύτερο.  

Μια άλλη δυσκολία είναι αυτή της ύπαρξης της διπλής υπόθεσης (joint 

hypothesis). Στον έλεγχο υποθέσεων πάντα θα πρέπει να ελέγχουµε δυο 

αρχικές υποθέσεις η πρώτη είναι αν ισχύει για παράδειγµα το εκάστοτε 

µοντέλο(στη συγκεκριµένη περίπτωση δηλαδή αν ισχύει η γραµµική σχέση 

µεταξύ απόδοσης ενός χαρτοφυλακίου και του αντίστοιχου της αγοράς) και η 

δεύτερη είναι εάν το χαρτοφυλάκιο το οποίο χρησιµοποιήθηκε για 

αντιπροσωπευτικό της αγοράς είναι αποδοτικό. Εποµένως όποτε ο έλεγχος 

υποθέσεων µας υποδεικνύει την απόρριψη είναι δύσκολο πολλές φορές να 

γνωρίζουµε που οφείλεται η απόρριψη αυτή. Μπορεί είτε να µην ισχύει το 

µοντέλο µας είτε το χαρτοφυλάκιο που χρησιµοποιήσαµε σαν αγορά να µην 

είναι αποδοτικό. Ο µόνος έλεγχος που µπορεί να πραγµατοποιηθεί και δεν είναι 

διπλός είναι εάν  το χαρτοφυλάκιο της αγοράς είναι αποδοτικό. 
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2.6 A three-dimensional risk-return relationship based  
      upon the Inefficiency of a portfolio. 
      G. P. Diacogiannis (1999) 
 
 

Στο  µέρος  αυτό  της  εργασίας, θα  αναπτυχθεί  η  εξέλιξη  του  CAPM  

σε  τρεις διαστάσεις. Το  τρισδιάστατο  CAPM  είναι  ένα  υπόδειγµα  που  

αναπτύχθηκε  από  τον Γ. ∆ιακογιάννη  (1999)  και  αντίθετα  µε  το  

παραδοσιακό  Υπόδειγµα  Αποτίµησης Κεφαλαιακών  Στοιχείων  δεν  απαιτεί  

την  αποδοτικότητα  στη  σχέση  απόδοσης-κινδύνου  του  αγοραίου  

χαρτοφυλακίου. Ο  Γ.  ∆ιακογιάννης  στην  εργασία  που εξέδωσε  το  1999  

στο  European Journal  of  Finance  5  (225-235),  εξάγει  µια  τρισδιάστατη 

σχέση απόδοσης – κινδύνου που περιλαµβάνει ένα σύνολο επικίνδυνων 

Κεφαλαιουχικών στοιχείων και ένα χαρτοφυλάκιο που βρίσκεται τοποθετηµένο 

µέσα στην  καµπύλη  ελαχίστου  κινδύνου  (minimum  variance  curve). Πιο  

συγκεκριµένα, αποδεικνύεται ότι η µη – αποδοτικότητα ενός χαρτοφυλακίου 

που έχει αναµενόµενη απόδοση µεγαλύτερη από το παγκόσµιο χαρτοφυλάκιο 

ελάχιστης διακύµανσης, είναι µια αναγκαία και ικανή συνθήκη προκειµένου να 

εκφραστεί η αναµενόµενη απόδοση οποιουδήποτε  εξεταζόµενου  αξιογράφου  

ως  ακριβής  γραµµική  σχέση  του  σχετικού κινδύνου του µέσα στο υπόψη 

χαρτοφυλάκιο, συν έναν επιπλέον κίνδυνο σχετιζόµενο µε  την  κίνηση  του  

αξιογράφου  εντός  του  αποδοτικού  συνόρου. Στη  συνέχεια  της εργασίας 

εξετάζονται οι επιπλοκές των θεωρητικών αποτελεσµάτων πάνω στο κόστος 

ιδίων  κεφαλαίων  και  στα  παρελθόντα  τεστ  του  Υποδείγµατος  Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων.  

Όπως, έχει ήδη αναλυθεί στην εργασία αυτή πολλές εµπερικές µελέτες 

είχαν ως θέµα την ακριβή σχέση απόδοσης – κινδύνου που προβλέπεται από 

το CAPM. Οι Fama και Macbeth (1973), Friend and Blume (1970), και ο Black 

(1972) κατέληξαν στο  συµπέρασµα  ότι  ενώ  υπάρχει  θετική  συσχέτιση  

µεταξύ  beta  και  αναµενόµενης απόδοσης, εµφανίζονται  σηµαντικές  

διαφορές  από  τις  προβλέψεις  της  θεωρίας. Εξαιρετικά  µεγάλο  ενδιαφέρον  

όµως  παρουσιάζουν  πρόσφατες  µελέτες  που απορρίπτουν  τους  

περισσότερους  αγοραίους  δείκτες  ως  αποδοτικά  χαρτοφυλάκια. Τέτοιες  

µελέτες  είναι  των  Jobson και  Korκie  (1982),  Shanken (1985),  Kandel  και 

Stambaugh (1987), Gibbons  (1989), Zhou  (1991)  και  MacKinlay  και  
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Richardson(1991). 

Σύµφωνα µε την προηγηθείσα ανάλυση των αποτελεσµάτων του Roll 

(1977), οι αποκλίσεις από την γραµµική σχέση απόδοσης – beta δηλώνουν ότι 

ο δείκτης που χρησιµοποιήθηκε ως αγοραίο χαρτοφυλάκιο είναι µη αποδοτικός. 

Αν όµως ο δείκτης που  χρησιµεύει  ως  αγοραίο  χαρτοφυλάκιο  δεν  είναι  

αποδοτικός  και  βρίσκεται  στο εσωτερικό  του  αποδοτικού  συνόρου, τότε  η  

γραµµική  σχέση  απόδοσης  – Beta  δεν ισχύει και κάποιος νέος παράγοντας 

(ή παράγοντες) σχετίζονται µε τις αναµενόµενες αποδόσεις. 

Το τρισδιάστατο Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων 

αναπαράγει µια σχέση απόδοσης – κινδύνου µε βάση χαρτοφυλάκιο που δεν 

ανήκει στο σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων. Αποδεικνύεται, λοιπόν 

από τον Γ. ∆ιακογιάννη ότι ένα  χαρτοφυλάκιο  βρίσκεται  τοποθετηµένο  εντός  

του  αποδοτικού  συνόρου  αν  και µόνο αν η αναµενόµενη  απόδοση 

οποιουδήποτε  αξιογράφου υπό εξέταση µπορεί να εκφραστεί  ως  γραµµική  

σχέση  του  συστηµατικού  του  κινδύνου  εντός  του χαρτοφυλακίου συν έναν 

επιπλέον κίνδυνο που αντιπροσωπεύει την µετακίνηση του αξιογράφου εντός 

του αποδοτικού συνόρου. Επιπλέον, µε την χρήση των θεωρητικών 

αποτελεσµάτων γίνεται µια αναθεώρηση της χρήσης της γραµµικής σχέσης 

απόδοσης – beta ως πρακτικό εργαλείο, όταν ο χρησιµοποιούµενος δείκτης 

είναι µη αποδοτικός. 
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2.6.1 ΣΗΜΕΙΟΓΡΑΦΙΑ ΚΑΙ ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ  

 

Υποθέτουµε ένα σύµπαν n Κεφαλαιουχικών στοιχείων, µε n≥3. Οι 

αποδόσεις των στοιχείων αυτών για µια, αλλά ακαθόριστη, περίοδο 

συµβολίζονται συλλογικά µε το  διάνυσµα  R  που  ακολουθεί  µια  

πολυµεταβλητή  κατανοµή  µε  διάνυσµα αναµενόµενων  αποδόσεων  µ  και  

πίνακα  διακυµάνσεων  –  συνδιακυµάνσεων  V. Ένα χαρτοφυλάκιο  p  είναι  

ένα  διάνυσµα  µε  n  στοιχεία  σταθµών, Xp. Τα  στοιχεία  Χi,p 

αντιπροσωπεύουν  την  ποσότητα  πλούτου  που  έχει  επενδυθεί  στο  στοιχείο  

i. Αν  1 είναι ένα διάνυσµα από 1, τα σταθµά ικανοποιούν τη σχέση:  

 

Η αναµενόµενη απόδοση και διακύµανση των αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου p, (RP) και V[RP], είναι αντίστοιχα:  

 

 

Υποθέσεις  

� O  πίνακας  διακυµάνσεων  –  συνδιακυµάνσεων  V  είναι  µη    

µοναδικός, θετικός πεπερασµένος πίνακας  

� Η τάξη του n επί 2 πίνακα (µ1) είναι 2. 

� Η ανοιχτή πώληση επικίνδυνων περιουσιακών στοιχείων επιτρέπεται. 
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2.6.2  Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ  ΤΩΝ  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ  ΠΟΥ  

ΒΡΙΣΚΟΝΤΑΙ  ΜΕΣΑ  ΣΤΟ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ ΣΥΝΟΡΟ  

 

Έστω  p, χαρτοφυλάκιο  που  βρίσκεται  µέσα  στο  αποδοτικό  σύνορο  

και  q αποδοτικό  χαρτοφυλάκιο, που  έχει  την  ίδια  αναµενόµενη  απόδοση  

µε  το χαρτοφυλάκιο  p. Το  παρακάτω  γράφηµα  παριστάνει  γραφικά  το  

αποδοτικό  σύνορο και τις θέσεις των χαρτοφυλακίων p και q. 

Η  απόδοση  του  χαρτοφυλακίου  p  είναι  ίση  µε  αυτή  του  q  πλέον  

έναν διαταρακτικό όρο:  

Rp = Rq + Up       (1) 

Ο  επιπλέον  διαταρακτικός  όρος  έχει  αναµενόµενη  απόδοση  0  και  

δεν σχετίζεται µε την απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q (η σχέση 

αποδεικνύεται από  τον  Γ. ∆ιακογιάννη  στην  εργασία  του  για  το  

Τρισδιάστατο  Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων). 

Η διακύµανση της απόδοσης του αποδοτικού χαρτοφυλακίου q ισούται 

µε τη συνδιακύµανση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων q και p. 

 

 

Η εξίσωση 2 δείχνει ότι τα p και q συσχετίζονται θετικά. Ο συντελεστής 

συσχέτισης µεταξύ Rp και Rq είναι µεγαλύτερος από το µηδέν εφόσον  

 

 

Επιπλέον, η διακύµανση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου p είναι:  

 

             

Εφόσον  Cov[Rq,Up]0  η εξίσωση (3) γίνεται:  

            

Με  άλλα  λόγια,  η  διακύµανση  του  χαρτοφυλακίου  που  βρίσκεται  

εντός  του αποδοτικού  συνόρου  µπορεί  να  χωριστεί  σε  δύο  µέρη· την  

διακύµανση  του αποδοτικού  χαρτοφυλακίου  µε  την  ίδια  αναµενόµενη  

απόδοση  πλέον  της διακύµανσης του µη συσχετιζόµενου διαταρακτικού όρου. 
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Όσο  µικρότερη  είναι  η  διακύµανση  του  διαταρακτικού  όρου  Up, τόσο  

πιο κοντά στο αποδοτικό σύνορο βρίσκεται το χαρτοφυλάκιο p. Θα έπρεπε να 

σηµειωθεί ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ Rp και Up είναι ίσος µε                             

                                              

Tέλος η συνδιακύµανση ανάµεσα στην  απόδοση οποιουδήποτε αξιογράφου j 

και στην απόδοση του χαρτοφυλακίου p είναι:  

 

                                    

ή ισοδύναµα  

                        

 

Η  εξίσωση  6  αποκαλύπτει  ότι  η  συνδιακύµανση  µεταξύ  των  

αποδόσεων  ενός αξιογράφου  και  ενός  χαρτοφυλακίου  που  βρίσκεται  εντός  

του  αποδοτικού  συνόρου µπορεί να διακριθεί σε δύο µέρη. Το πρώτο µέρος 

δείχνει τη συνδιακύµανση ανάµεσα στην απόδοση του αξιογράφου και την 

απόδοση του αποδοτικού χαρτοφυλακίου που έχει  την  ίδια  αναµενόµενη  

απόδοση  µε  το  επιλεγµένο  µη  αποδοτικό  χαρτοφυλάκιο. 

Το δεύτερο µέρος αναπαριστά την συνδιακύµανση των αποδόσεων του 

υπό εξέταση αξιογράφου  και  του  διαταρακτικού  όρου. Είναι  σηµαντικό  να  

αναγνωρίσουµε  ότι  ο δεύτερος όρος στην δεξιά µεριά της εξίσωσης 6 µπορεί 

να εκφραστεί ως η διαφορά ανάµεσα  στον  κίνδυνο  του  αξιογράφου  j  που  

βρίσκεται  µέσα  σε  ένα  µη  αποδοτικό χαρτοφυλάκιο (που είναι τοποθετηµένο 

στο εσωτερικό του αποδοτικού συνόρου) και τον  κίνδυνο  του  αξιογράφου  j  

που  βρίσκεται  µέσα  σε  ένα  αποδοτικό  χαρτοφυλάκιο (που  βρίσκεται  πάνω  

στο  αποδοτικό  σύνορο), ενώ    τα  δύο  χαρτοφυλάκια  έχουν  την ίδια 

αναµενόµενη απόδοση. Εναλλακτικά, µπορούµε να πούµε ότι η 

συνδιακύµανση του  αξιογράφου  j  και  του  διαταρακτικού  όρου  Up µετρά  τον  

επιπλέον  κίνδυνο  που περιέχει  το  αξιόγραφο  j  από  την  κίνησή  του  µέσα  

στο  αποδοτικό  σύνορο. Εφόσον ένας  επενδυτής  που  αποστρέφεται  τον  

κίνδυνο  και  επιθυµεί  την  υψηλότερη  δυνατή απόδοση  µε  τον  χαµηλότερο  

εφικτό  κίνδυνο, απαιτεί  µια  έκπτωση  για  να  αναλάβει τον επιπλέον κίνδυνο. 
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Λήµµα 1: Οι παρακάτω δύο προτάσεις είναι ισοδύναµες:  

� Το χαρτοφυλάκιο p βρίσκεται µέσα στο αποδοτικό σύνορο. 

 

� Υπάρχει  ένα  διάνυσµα  Up ≠  0, όπου  0  είναι  το  διάνυσµα  µε  n  

µηδενικά στοιχεία και     

                                     

                      

όπου  ΧP =  το  διάνυσµα  µε  n  στοιχεία  που  προσδιορίζει  το  χαρτοφυλάκιο  

p, µp=µq, όταν  q είναι  ένα  αποδοτικό  χαρτοφυλάκιο  τοποθετηµένο  πάνω  

στο  αποδοτικό σύνορο, Α είναι ο (2,2) πληροφοριακός πίνακας του 

αποδοτικού συνόρου (ο Α είναι συµµετρικός  µε  στοιχεία 

 

και  Up=  το διάνυσµα  n  συνδιακυµάνσεων  ανάµεσα  στις  αποδόσεις  των  

αξιογράφων  και  τον διαταρακτικό όρο. 

Με την βοήθεια του λήµµατος 1 µπορεί να αποδειχτεί το ακόλουθο 

συµπέρασµα. 

Συµπέρασµα 1: Οι ακόλουθες 2 προτάσεις είναι ισοδύναµες 

� Το  χαρτοφυλάκιο  p  βρίσκεται  εντός  του  αποδοτικού  συνόρου  (όπου  

µρ >b/c)  

� Υπάρχει διάνυσµα Up≠0, όπου 0 είναι το διάνυσµα µε n µηδενικά 

στοιχεία και 

 

                                   

όπου:  µp=  η  αναµενόµενη  απόδοση  του  χαρτοφυλακίου  p, µzp=  η  

αναµενόµενη απόδοση  του  αποδοτικού  χαρτοφυλακίου  του  οποίου  η  

απόδοση  δε  συσχετίζεται  µε την απόδοση του χαρτοφυλακίου q και του 

χαρτοφυλακίου p και µp=µq. 

To συµπέρασµα 1 δείχνει τις ακόλουθες 2 υποθέσεις: (α) το 

χαρτοφυλάκιο p βρίσκεται  τοποθετηµένο  µέσα  στο  αποδοτικό  σύνορο  και  

(β)  την  εγκυρότητα  µιας γραµµικής  σχέσης  ανάµεσα  στο  διάνυσµα  των  

αποδόσεων  του  αξιογράφου  και  τα διανύσµατα VXp και Up,  Up ≠0, όταν 0 
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είναι το διάνυσµα n µηδενικών στοιχείων. Με δεδοµένο  ότι  υπάρχει  ένα  

σύµπαν  από  n  επικίνδυνα  στοιχεία, όταν  n≥3, θα  υπάρχει πάντα  ένας  

άπειρος  αριθµός  χαρτοφυλακίων  µε  την  ίδια  αναµενόµενη  απόδοση  που 

βρίσκονται µέσα στο αποδοτικό σύνορο. Είναι σαφές ότι, για κάθε ένα από 

αυτά τα χαρτοφυλάκια  υπάρχει  µια  γραµµική  σχέση  ανάµεσα  στο  διάνυσµα  

µε  τις αναµενόµενες  αποδόσεις  των  αξιογράφων, το  διάνυσµα  των  

συνδιακυµάνσεων  των αξιογράφων  και  το  διάνυσµα  µε  στοιχεία  τις  

συνδιακυµάνσεις  των  αποδόσεων  των αξιογράφων και τους αντίστοιχους 

διαταρακτικούς όρους. 

Είναι χρήσιµο να γράψουµε την εξίσωση 8 ως παλινδρόµηση:  

 

 

 

Σε αυτή την µορφή, είναι εύκολο να διακρίνουµε ότι η αναµενόµενη 

απόδοση ενός  αξιογράφου  ή  χαρτοφυλακίου, είτε  είναι  αποδοτικό  είτε  όχι, 

µπορεί  να εκφραστεί  ως  γραµµική  σχέση  του  αναλαµβανόµενου  κινδύνου  

επειδή  βρίσκεται  σε ένα  χαρτοφυλάκιο  τοποθετηµένο  εντός  του  αποδοτικού  

συνόρου  πλέον  ενός πρόσθετου κινδύνου που σχετίζεται µε την κίνηση του 

αξιογράφου ή χαρτοφυλακίου µέσα  στο  αποδοτικό  σύνορο. Για  να  

διατυπωθεί  η  παραπάνω  πρόταση  και διαφορετικά, η  αναµενόµενη  

απόδοση  ενός  αξιογράφου  ή  χαρτοφυλακίου, αποδοτικού ή µη, δε σχετίζεται 

µε τη συνολική διακύµανση του χαρτοφυλακίου q και τη διακύµανση του 

διαταρακτικού όρου, αλλά µόνο µε την συνδιακύµανση ανάµεσα στα Rj και Rq 

και τη συνδιακύµανση ανάµεσα στα Rj και Up.  Εφόσον ένας επενδυτής απαιτεί 

µια έκπτωση για την ανάληψη του επιπρόσθετου κινδύνου που συνδέεται µε 

την  κίνηση  του  αξιογράφου  ή  χαρτοφυλακίου  εντός  του  αποδοτικού  

συνόρου, η σχέση ανάµεσα στις αποδόσεις του αξιογράφου j και τη 

συνδιακύµανση  είναι αρνητική.  
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Γραφικά, η  εξίσωση  9  είναι  ένα  γραµµικό  επίπεδο  (βλ. ∆ιάγραµµα  

2). Στον κάθετο  άξονα  βρίσκονται  οι  αναµενόµενες  αποδόσεις  και  στους  

δύο  οριζόντιους άξονες  είναι  οι  συνδιακυµάνσεις  και  

Επισηµαίνεται  ότι, στο  σηµείο  όπου  το  επίπεδο  τέµνει  τον  

κάθετο  άξονα  βρίσκεται  η  αναµενόµενη απόδοση του αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου του οποίου η απόδοση δε σχετίζεται µε την απόδοση του 

χαρτοφυλακίου q. Το σηµαντικό στοιχείο που πρέπει να τονιστεί είναι ότι  όλα  

τα  µεµονωµένα  αξιόγραφα  ή  χαρτοφυλάκια  (αποδοτικά  και  µη)  βρίσκονται 

πάνω στο επίπεδο αυτό. Αν η απόδοση ενός χαρτοφυλακίου q είναι 

µεγαλύτερη από την απόδοση του αποδοτικού, ορθογωνίου χαρτοφυλακίου 

του, τότε για ένα δεδοµένο µέγεθος συνδιακυµάνσεων, τα  

αξιόγραφα  µε  υψηλότερο  επίπεδο  έχουν µικρότερες 

αναµενόµενες αποδόσεις. Επιπλέον, για ένα δεδοµένο µέγεθος 

 τα  αξιόγραφα  µε  υψηλότερο  επίπεδο 

έχουν υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις. 
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Φτάνουµε λοιπόν στο ακόλουθο αποτέλεσµα:  

 

Συµπέρασµα 2: Οι ακόλουθες δύο προτάσεις είναι ισοδύναµες:  

� Το χαρτοφυλάκιο p βρίσκεται µέσα στο αποδοτικό σύνορο (όπου µp>b/c)  

και  

 

όπου q είναι το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο µε µp= µq , βp = το διάνυσµα µε n 

στοιχεία  

 

 

 

 

είναι το διάνυσµα µε n µηδενικά στοιχεία. 

Το  συµπέρασµα  2  δείχνει  ότι  το  διάνυσµα  βp µπορεί  να  εκφραστεί  ως  

κυρτός γραµµικός συνδυασµός των διανυσµάτων βp  και βn.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 82 

 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3

ο 

 
«∆εδοµένα και Μεθοδολογία» 

 
 

 

3.1 ∆εδοµένα 

 

Η παρούσα µεταπτυχιακή εργασία έχει ως σκοπό να µελετήσει την  

σχέση απόδοσης – κινδύνου στην χρηµατιστηριακή αγορά των Η.Π.Α. Για τον 

σκοπό αυτό, επιλέξαµε χρηµατιστηριακούς κοινούς τίτλους. Σύµφωνα µε την 

βιβλιογραφία και την µεθοδολογία που θα παρουσιαστεί παρακάτω, η χρονική 

περίοδος µελέτης θα είναι τα 20 έτη, πράγµα που δηµιουργεί ένα πρόβληµα 

στην εξεύρεση δεδοµένων µιας και δεν είναι δυνατόν να υπάρχουν δεδοµένα 

για όλες τις µετοχές των δεικτών γι’ αυτή την εικοσαετία. Ακόµη ένας στόχος 

ήταν να αποφευφθεί το φαινόµενο του thin trading, για το σκοπό αυτό 

χρειαζόµαστε µεγάλο όγκο δεδοµένων µε ελάχιστες αν όχι καθόλου µηδενικές 

παρατηρήσεις.  

Έχοντας λοιπόν υπόψιν όλα τα παραπάνω, η ανάλυσή µας στηρίζεται 

σε 400 µετοχές του δείκτη S&P 500 και NYSE. Τα δεδοµένα µας θα είναι 

µηνιαίες αποδόσεις των παραπάνω µετοχών για την χρονική περίοδο από το 

1986 εως το έτος 2007, τα οποία αντλήθηκαν από την βάση δεδοµένων 

datastream του πανεπιστηµίου Πειραιά . 
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3.1.1 New York Stock Exchange – NYSE 

 

Το χρηµατιστήριο αξιών που βρίσκεται στην πόλη της Νέας Υόρκης, το 

οποίο θεωρείται το µεγαλύτερο κέντρο ανταλλαγής µετοχών στον κόσµο µε 

βάση τη συνολική κεφαλαιοποίηση αγοράς των απαριθµηµένων τίτλων που το 

αποτελούν. Στο παρελθόν λειτουργούσε σαν ιδιωτικός οργανισµός, όµως το 

NYSE έγινε ένας δηµόσιος φορέας το 2005 µετά από την απόκτηση του 

ηλεκτρονικού αρχιπελάγους ανταλλαγής εµπορικών συναλλαγών. Η µητρική 

εταιρεία της ανταλλαγής αποθεµάτων της Νέας Υόρκης καλείται τώρα NYSE 

Euronext, µετά από µια συγχώνευση µε την ευρωπαϊκό χρηµατιστήριο το 2007.  

Επίσης γνωστό ως "µεγάλος πίνακας", το NYSE στηρίχθηκε για πολλά 

έτη στο floor trading µόνο, χρησιµοποιώντας το ανοικτό σύστηµα διαβοής. 

Σήµερα, περισσότεροι από  τους µισούς dealers του NYSE διευθύνονται 

ηλεκτρονικά, αν και οι έµποροι διαβοής χρησιµοποιούνται ακόµα για να θέσουν 

την τιµολόγηση και να ασχοληθούν µε τις θεσµικές εµπορικές συναλλαγές 

µεγάλης ποσότητας.  

Η προέλευση του χρηµατιστηρίου χρονολογείται απο 1792. Λόγω της 

µακροχρόνιας ιστορίας του το NYSE είναι ο οίκος των παγκοσµίως 

µεγαλύτερων και πιο γνωστών επιχειρήσεων. Οι εδρεύουσες στο εξωτερικό 

εταιρίες µπορούν να απαριθµήσουν τις µετοχές τους στο NYSE εάν εµµένουν 

σε ορισµένους τίτλους και κανόνες της Επιτροπής ανταλλαγής (SEC), 

γνωστούς ως πρότυπα λιστών.  

Το NYSE λειτουργεί από τη ∆ευτέρα µέχρι την Παρασκευή 9:30a.m. σε 

4:00p.m. (ET), κλείνοντας αρχικά σε σπάνιες περιπτώσεις. Η αγορά διακόπτει 

επίσης κατά τη διάρκεια εννέα διακοπών καθ' όλη τη διάρκεια του έτους. 
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3.1.2 NYSE Composite Index 

 

Μετρά όλα τα κοινά αποθέµατα που απαριθµούνται στο Χρηµατιστήριο 

της Νέας Υόρκης και φτάνουν τον αριθµό των 2800 εταιρειών. Έχει 

κεφαλαιοποίηση πάνω από 20 τρισεκατοµµύρια δολάρια και θέτει αυστηρά 

κριτήρια εισαγωγής σε αυτόν. Αποτελείται από  τέσσερις επιµέρους δείκτες 

υποοµάδων οι οποίοι είναι: ο βιοµηχανικός, ο κλάδος των µεταφορών, και οι 

κλάδοι χρησιµότητας και χρηµατοδότησης. Ο δείκτης ακολουθεί την αλλαγή 

στην αγοραστική αξία των κοινών αποθεµάτων του NYSE, και ρυθµίζεται για να 

εξαλείψει τα αποτελέσµατα των νέων λιστών και της κατάργησης. Η αγοραστική 

αξία κάθε αποθέµατος υπολογίζεται µε τον πολλαπλασιασµό της τιµής της κάθε 

µετοχής ανά µερίδιο µε τον αριθµό µετοχών που απαριθµούνται.  

Ο σύνθετος  NYSE είναι ένας αρκετά καλός δείκτης της γενικής δύναµης 

της αγοράς 
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3.1.3 US Equity Index (S&P 500 (Composite))  

 

Ο δείκτης Standard & Poor's 500 Indexαποτελεί έναν δείκτη εταιρειών 

υψηλής κεφαλαιοποίησης 500 µετοχών. Ο δείκτης είναι σχεδιασµένος να µετρά 

την απόδοση της ευρύτερης εγχώριας οικονοµίας µε βάση τις µεταβολές της 

συνολικής αγοραίας αξίας 500 µετοχών που αντιπροσωπεύουν τους 

κυριότερους κλάδους. 

Οι επιχειρήσεις που περιλαµβάνονται στο δείκτη επιλέγονται από την 

Επιτροπή δεικτών S&P, µια οµάδα αναλυτών και οικονοµολόγων στα πρότυπα 

της εταιρείας Standard & Poors. O S&P 500 είναι ένας σταθµισµένος δείκτης 

αγοραστικής αξίας , όπου το βάρος κάθε µετοχής στο δείκτη είναι ανάλογο µε 

την αγοραστική αξία της.  

Ο δείκτης S&P 500 είναι από τις συνηθέστερα χρησιµοποιηµένες 

συγκριτικές µετρήσεις επιδόσεων για το γενικό   αµερικανικό χρηµατιστηριακό 

δείκτη. Ο Dow Jones (DJIA) ήταν συγχρόνως ο πιό διάσηµος δείκτης για  τις 

µετοχές, αλλά επειδή ο DJIA περιέχει µόνο 30 επιχειρήσεις, οι περισσότεροι 

άνθρωποι συµφωνούν ότι ο S&P 500 είναι µια καλύτερη απεικόνιση της αγοράς 

αξιογράφων των ΗΠΑ. Στην πραγµατικότητα, πολλοί τον θεωρούν ως τον 

καθρέφτη  της αγοράς των ΗΠΑ.  

Άλλοι δηµοφιλείς δείκτες της Standard & Poors είναι ο S&P 600, ένας 

δείκτης των επιχειρήσεων µικρής κεφαλαιοποίησης, µε τις κεφαλαιοποιήσεις 

µιας αγοράς µεταξύ $300 εκατοµµύριο και $2 δισεκατοµµυρίων, και ο S&P 400, 

ένας δείκτης των µέσων επιχειρήσεων ΚΑΠ µε τις κεφαλαιοποιήσεις αγοράς $2 

δισεκατοµµύριο έως $10 δισεκατοµµυρίων. 

  ∆ιάφορα οικονοµικά προϊόντα βασίζονται στον S&P 500 και  είναι 

διαθέσιµα στους επενδυτές. Αυτά περιλαµβάνουν τα κεφάλαια δεικτών και τα 

exchange-traded funds. Εντούτοις, θα ήταν δύσκολο για τους µεµονωµένους 

επενδυτές να αγοράσουν µετοχές του συγκεκριµένου  δείκτη, δεδοµένης της 

πληθώρας µετοχών. 
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3.2 Μεθοδολογία 

 

Πρώτο µέληµα στην παρούσα εργασία είναι η δηµιουργία του δείγµατος 

δεδοµένων, πάνω στο  οποίο θα βασιστεί η όλη έρευνά και ανάλυση. Έχοντας 

λοιπόν συγκεντρώσει το σύνολο των µηνιαίων τιµών κλεισίµατος, την 

χρηµατιστηριακή αξία και την τιµή book value για τις 400 µετοχές του δείγµατος 

µας για τα έτη 1986-2006, θα υπολογίσουµε τους δείκτες που χρειαζόµαστε για 

την περεταίρω ανάλυση. Και αυτοί είναι ο δείκτης BE/ME, αλλά και οι 

περιοδικές λογαριθµικές αποδόσεις κάθε µετοχής µε την χρήση του τύπου 

                                 

Όπου rjt η η ηµερήσια λογαριθµική απόδοση του αξιογράφου j  

 

Pjt η τιµή του αξιογράφου j κατά τον χρόνο t και   

 

Pjt-1 η τιµή του αξιογράφου j κατά τον χρόνο t-1 . 

 

Στην συνέχεια µε σκοπό την καλύτερη και πιο ουσιαστική ανάλυση των 

τετρακοσίων αυτών µετοχών , δηµιουργήσαµε έναν δείκτη βασισµένο πάνω 

στην χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών αυτών µε έτος βάσης το 2006. Η 

µηνιαία τιµή του δείκτη για κάθε έτος προκύπτει ως η ποσοστιαία συνολική 

χρηµατιστηριακή αξία των 400 µετοχών κάθε µήνα διαιρεµένη µε την µηνιαία 

συνολική χρηµατιστηριακή αξία των 400 µετοχών κατά το έτος 2006 (Ψηφιακό 

Παράρτηµα, Κατασκευή ∆είκτη). 
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3.2.1  Η Μεθοδολογία του µοντέλου των Fama-French 

 

Το µοντέλο των Fama-French, προσθέτει στο µοντέλο της αγοράς και 

άλλους δύο όρους. Τον όρο SMB και τον παράγοντα HML. Πώς όµως θα 

δηµιουργηθούν αυτοί οι δύο παράγοντες του µοντέλου µας για να κάνουµε στην 

συνέχεια την πρέπουσα ανάλυση; 

Θα αρχίσουµε πρώτα µε την επεξήγηση της δηµιουργίας των 

ανεξάρτητων ή αλλιώς των επεξηγηµατικών µεταβλητών στον µοντέλο της 

cross-sectional ανάλυσης. 

Για να µελετήσουν αυτές τις οικονοµικές µεταβλητές, οι Fama-French 

(1992b) , χρησιµοποιούν έξι χαρτοφυλάκια τα οποία έχουν δηµιουργήσει µε τις 

διατεταγµένες µε βάση την χρηµατιστηριακή αξία, (µέγεθος) και τον λόγο 

ΒΕ/ΜΕ µετοχές. Έτσι λοιπόν για τον Ιούνιο κάθε έτους t από το 1986 ως το 

2007, οι 400 µετοχές του δείκτη NYSE  και S&P 500 ταξινοµούνται µε βάση το 

µέγεθος της εταιρείας (χρονολογηµένες τιµές µετοχών). Η διάµεσος των τιµών 

της χρηµατιστηριακής τιµής των 400 µετοχών χρησιµοποιείται για να χωρίσει 

τις µετοχές σε δύο οµάδες, µικρές και µεγάλες εταιρείες(S και Β). Χωρίζουµε 

επίσης τις µετοχές σε τρείς οµάδες µε βάση τους λόγους ΒΕ/ΜΕ. Μια οµάδα µε 

το 30% των µετοχών που έχουν τους µικρότερους λόγους, µια µέση οµάδα µε 

το 40% των µετοχών και µε τρίτη οµάδα αποτελούµενη απο το 30% (υψηλή) 

των ταξινοµηµένων κορυφαίων τιµών ΒΕ/ΜΕ. Όπου ΒΕ/ΜΕ, είναι η τιµή του 

λόγου ΒΕ/ΜΕ για το οικονοµικό έτος που τελειώνει στο ηµερολογιακό έτος t - 1, 

διαιρεµένος µε την τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ στο τέλος ∆εκεµβρίου του έτους t-1. 

∆εν χρησιµοποιούµε αρνητικές τιµές για τους λόγους, οι οποίες είναι σπάνιες. 

Συνδυάζοντας τα παραπάνω χαρτοφυλάκια, δηµιουργούνται έξι καινούρια 

χαρτοφυλάκια µε τις µορφές S/L, S/M,  και S/H, B/L, B/M και B/H, όπου για 

παράδειγµα το χαρτοφυλάκιο S/L περιέχει τις µετοχές που ανήκουν στην οµάδα 

των µετοχών µε µικρή χρηµατιστηριακή αξία και επιπλέον µικρό δείκτη ΒΕ/ΜΕ. 

Το χαρτοφυλάκιο B/H περιέχει τις µετοχές που ανήκουν στην οµάδα των 

µετοχών µε µεγάλη χρηµατιστηριακή αξία και επιπλέον µεγάλο δείκτη ΒΕ/ΜΕ 

(ανήκει στο 30% των µεγαλύτερων ΒΕ/ΜΕ). 



 88 

Το πρώτο είδος χαρτοφυλακίου που δηµιουργείται για την ανάλυση είναι 

το SMB (µικρό µείον µεγάλο), και αντικατοπτρίζει την διαφορά, κάθε µήνα, 

µεταξύ των µέσων αποδόσεων στα τρία χαρτοφυλάκια µετοχών εταιρειών 

µικρής χρηµατιστηριακής αξίας  (S/L, S/M,  και S/H) και των µέσων αποδόσεων 

στα τρία χαρτοφυλάκια µετοχών εταιρειών µεγάλης χρηµατιστηριακής αξίας 

(B/L, B/M και B/H). Κατά συνέπεια, SΜB  είναι η διαφορά µεταξύ των 

αποδόσεων µεταξύ των «µεγάλων» και «µικρών» χαρτοφυλακίων µε τη σχεδόν 

ίδια στάθµιση ΒΕ/ΜΕ. Αυτή η διαφορά είναι κατά ένα µεγάλο µέρος 

απαλλαγµένη από την επιρροή  του BE/ΜE και αντ’ αυτού εστιάζει στις 

διαφορετικές συµπεριφορές των αποδόσεων µικρών και µεγάλων µετοχών. Πιο 

µαθηµατικά ο όρος SΜB είναι η διαφορά (B/L+ B/M 

+B/H)/3 – (S/L+ S/M+ S/H)/3. 

Το δεύτερο είδος χαρτοφυλακίου που δηµιουργείται για την ανάλυση 

είναι το HML (υψηλό µείον χαµηλό) και εκφράζει την διαφορά, κάθε µήνα, 

µεταξύ των µέσων αποδόσεων στα δύο υψηλής τιµής ΒΕ/ΜΕ χαρτοφυλάκια  

(S/H και B/H) και των µέσων αποδόσεων στα δύο χαµηλής τιµής ΒΕ/ΜΕ 

χαρτοφυλάκια  (S/L  και B/L). Είναι η διαφορά (S/H + B/H)/2 – (S/L + B/L) /2.  

Έτσι ο όρος HML είναι απαλλαγµένος από την επίδραση του µεγέθους της 

εταιρείας, εστιάζοντας κυρίως στις διαφορετικές συµπεριφορές των αποδόσεων 

των µετοχών ανάµεσα σε χαρτοφυλάκια µετοχών µε υψηλή τιµή και χαµηλή 

τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ.  

Το σύνολο των εξαρτηµένων µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στις 

παλινδροµήσεις χρονοσειρών, περιλαµβάνει τις επιπλέον αποδόσεις σε 

εικοσιπέντε εταιρικά χαρτοφυλάκια . Για τους µετοχικούς τίτλους 

χρησιµοποιούµε τις επιπλέον αποδόσεις σε 25 χαρτοφυλάκια, που 

διαµορφώνονται µε βάση το µέγεθος της εταιρείας και τον λόγο ΒΕ/ΜΕ σαν 

εξαρτώµενες µεταβλητές στις time-series παλινδροµήσεις. Τα 25 χαρτοφυλάκια 

που δηµιουργούµε, διαµορφώνονται σαν τα έξι χαρτοφυλάκια µεγέθους- 

ΒΕ/ΜΕ που συζητούνται νωρίτερα.   

Πιο συγκεκριµένα για την χρονική περίοδο από 1986-2006, τον Ιούνιο 

του 1986 χωρίζουµε τις 400 µετοχές σε 5 χαρτοφυλάκια µε βάση τη 

χρηµατιστηριακή αξία (ΜΕ). Στην συνέχεια το κάθε ένα χαρτοφυλάκιο το 

χωρίζουµε σε 5 επιπλέον χαρτοφυλάκια µε βάση τον τιµή του λόγου ΒΕ/ΜΕ του 

∆εκεµβρίου του προηγούµενου πάντα έτους. Έτσι δηµιουργούνται 25 



 89 

χαρτοφυλάκια µε το καθένα να περιέχει 16 µετοχικούς τίτλους, για τα οποία 

βρίσκουµε τις µηνιαίες σταθµισµένες µε βάση την χρηµατιστηριακή αξία 

αποδόσεις, από τον Ιούνιο του 1986 έως τον Ιούνιο του 2006. Στην συνέχεια 

τον Ιούνιο του 1987 αναπροσαρµόζουµε τα χαρτοφυλάκια µε τον ίδιο τρόπο 

όπως παραπάνω και κάνουµε την ίδια συνεχώς διαδικασία µέχρι και την 

τελευταία χρονιά, δηλαδή το 2006. 

Κάνοντας την διαδικασία αυτή για κάθε έτος και για τα 20 έτη από το 

1986 εως 2006 θα καταλήξουµε σε 500 µοντέλα παλινδροµήσεων (Παράρτηµα, 

Κεφάλαιο 2, Παλινδροµήσεις) από τα οποία θα επιλέξουµε τους στατιστικά 

σηµαντικούς παράγοντες και υπολογίζοντας τον αριθµητικό τους µέσο θα 

καταλήξουµε στο µοντέλο µε την παρακάτω µορφή: 

HMLSMBRFRaRFRM m 21)( βββ ++−+=−  

όπως θα παρουσιαστεί στο επόµενο κεφάλαιο, όπου RM είναι οι αποδόσεις 

των 25 χαρτοφυλακίων κάθε έτους, RF το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο για τις Η.Π.Α 

και SMB και  HML οι δύο επιπλέον παράγοντες που πρόσθεσαν οι δύο 

ερευνητές και Rm οι µηνιαίες ποσοστιαίες αποδόσεις του δείκτη που έχουµε 

υπολογίσει (Παράρτηµα, Κεφάλαιο 1, Κατασκευή δείκτη). 
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3.2.2  Η Μεθοδολογία του Τρισδιάστατου µοντέλου του 

        ∆ιακογιάννη Γ. 

 

 

 

Ο υπολογισµός του Τρισδιάστατου µοντέλου , θα γίνει σε δύο στάδια. Στο 

πρώτο στάδιο θα υπολογίσουµε τα σταθµά του Roll και θα αποδείξουµε αν το 

χαρτοφυλάκιο ρ είναι αποδοτικό ή όχι, ενώ στο δεύτερο στάδιο θα 

κατασκευάσουµε το τρισδιάστατο µοντέλο και την µορφή του µοντέλου που θα 

µας βοηθήσει να το συγκρίνουµε µε το µοντέλο των Fama-French. 

Υποθέτοντας  ότι το χαρτοφυλάκιο ρ είναι ο δείκτης (είτε αυτός που έχουµε 

κατασκευάσει). Ο δείκτης αυτός έχει µηνιαίες τιµές. Έτσι µπορούµε να βρούµε 

τις µηνιαίες ποσοστιαίες αποδόσεις του δείκτη για τη δεδοµένη χρονική περίοδο 

p q 

σ 

Ε 



 91 

(Παράρτηµα, Κεφάλαιο 1, Κατασκευή ∆είκτη). Στην συνέχεια από τις µηνιαίες 

αποδόσεις υπολογίζουµε τη µέση απόδοση για τη δεδοµένη χρονική περίοδο 

(σαν σταθµικό µέσο των µηνιαίων αποδόσεων). Αυτή η µέση απόδοση είναι η 

rp. 

Ενώ στην συνέχεια υπολογίζουµε τα σταθµά του Roll από τον τύπο: 

 

                                 )
1

rq
(A)Ri(VXq 11 −−=  

             όπου 

             V   = ο (nxn) πίνακας διακυµάνσεων για τη δεδοµένη χρονική περίοδο. 

             (Ri) = (nx2) πίνακας που αποτελείται από δύο στήλες, R = η στήλη των  

             µέσων αποδόσεων των µετοχών για τη δεδοµένη χρονική περίοδο και i  

             = η στήλη µε 1 (το πρώτο στοιχείο του R είναι η µέση απόδοση της  1ης   

             µετοχής για τη δεδοµένη χρονική περίοδο, το δεύτερο στοιχείο του R  

             είναι η µέση απόδοση της  2ης µετοχής για τη δεδοµένη χρονική   

             περίοδο κλπ.  

Ο A = o (2x2) συµµετρικός πίνακας 








cb

ba
= (Ri)TV-1(Ri) ή  a = RTV-1R,  

b = RTV-1i, c= iTV-1i µε T να συµβολίζει ανάστροφο πίνακα. Ο Α είναι πάντοτε 2 

χ 2 πίνακας. 

Τέλος rq = rp όπου rp  είναι η µέση απόδοση του δείκτη που έχεις ήδη 

υπολογίσει. Με άλλα λόγια υπολογίζουµε τα σταθµά του αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου q όπου rq = rp 

Έχοντας τα σταθµά του Xq υπολογίζουµε τις µηνιαίες ποσοστιαίες 

αποδόσεις του (ΠΡΟΣΟΧΗ όχι τις µέσες αποδόσεις τους αλλά τις ποσοστιαίες 

µηνιαίες αποδόσεις του), απλά πολλαπλασιάζοντας τα σταθµά του q που 

υπολογίσαµε παραπάνω µε τις ποσοστιαίες µηνιαίες αρχικές αποδόσεις των  

µετοχών. Ο τελικός πίνακας θα είναι 1 χ 120 και θα περιέχει τις ποσοστιαίες 

αποδόσεις του αποδοτικού χαρτοφυλακίου  q όπου rq = rp (Παράρτηµα, 

Κεφάλαιο 3, Υπολογισµός Τρισδιάστατου Μοντέλου). 

Έτσι έχοντας τις µηνιαίες ποσοστιαίες αποδόσεις του δείκτη ρ για τη 

δεδοµένη χρονική περίοδο (ονοµάζω αυτόν τον πίνακα Rp) και τις µηνιαίες 

ποσοστιαίες αποδόσεις του  q για τη δεδοµένη χρονική (ονοµάζω αυτόν τον 

πίνακα Rq), η  διαφορά Rp-Rq  ισούται µε  το σφάλµα Up. Αν ο πίνακας  Up 
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είναι διαφορετικός του µηδενικού πίνακα, τότε το ρ είναι ΜΗ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟ 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ (Παράρτηµα, Κεφάλαιο 3, Υπολογισµός Τρισδιάστατου 

Μοντέλου). 

Συνεχίζοντας στο δεύτερο στάδιο υλοποίησης του µοντέλου, σκοπός µας 

είναι να φτάσουµε στον υπολογισµό του παρακάτω µοντέλου, 

      E = E(Rzp)1 + [E(Rp)-E(Rzp)]
2
qσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  - [E(Rp)-E(Rzp)]
2
qσ

V
e
V
e
V
e
V
e

       (1) 

όπου  V = the (nxn) covariance matrix, e = the (nx1) διάνυσµα µε στοιχεία 

Cov(Rj, Up), Rj = οι αποδόσεις της µετοχής j and Up = Rp-Rq , και rz = η µέση 

απόδοση του χαρτοφυλακίου p (see Roll (1977)), µε  

  

crpb
rzp

−
=

b
r
p

b
r
p

b
r
p

b
r
p

----aaaa
   (1a) 

 

A = o (2x2) συµµετρικός πίνακας 








cb

ba
 όπου a = RTV-1R, b = RTV-1i, c= iTV-1i 

µε T να συµβολίζει ανάστροφο πίνακα. Ο Α είναι πάντοτε 2 χ 2 πίνακας. 

Στην συνέχεια θα υπολογίσουµε την =σ2
q

διακύµανση του αποδοτικού 

χαρτοφυλακίου q, όπου rq = rp.  

 Έχοντας υπολογίσει τα σταθµά Xq , )
1

rq
(A)Ri(VXq 11 −−= ), υπολογίζουµε 

την διακύµανση ως 
q

VXT
q

X2
q
=σ , όπου  =T

q
X  T να συµβολίζει ανάστροφο 

πίνακα (Ψηφιακό Παράρτηµα, Αρχείο 3-D). 

Ενώ =σ2
p

 διακύµανση του µη αποδοτικού χαρτοφυλακίου p, όπου rq = 

rp. 

  Έχοντας υπολογίσει τις περιοδικές αποδόσεις (πχ µηνιαίες) του δείκτη 

που κατασκευάσαµε για το χρονικό διάστηµα των 20. Η =σ2
p

είναι η 

διακύµανση αυτών των αποδόσεων (Ψηφιακό Παράρτηµα, Αρχείο 3-D). 
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 Έτσι η εξίσωση 1 µπορεί να γραφεί ως    

 

        E = E(Rzp)1 + [E(Rp)-E(Rzp)]
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  - [E(Rp)-E(Rzp)]
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  + [E(Rp)-  

                                                  E(Rzp)]
2
qσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  - [E(Rp)-E(Rzp)]
2
qσ

V
e
V
e
V
e
V
e

       (2) 

 

 

 

η οποία είναι ισοδύναµη µε 

 

 

E = E(Rzp)1 + [E(Rp)-E(Rzp)]
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  + [E(Rp)-E(Rzp)][
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

 - 
2
qσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  - 
2
qσ

V
e
V
e
V
e
V
e

 ]      (3) 

  

 

FF:     r   -   Rf 1  =   β x ( Rm - Rf )   +   b1 x SMB   +   b2 x HML   +   alpha (3a) 

Όπου r = οι µέσες αποδόσεις των 25 χαρτοφυλακίων που έχουµε δηµιουργήσει 

από το κεφάλαιο 1.2.1. 

 

Ο παράγοντας  [E(Rp)-E(Rzp)]
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  είναι ο ίδιος µε τον β x ( Rm - Rf ) .  

Έτσι είναι πολύ έυκολο να συγκρίνουµε τους παράγοντες των δύο 

µοντέλων. Μας ενδιαφέρει αν  

 [E(Rp)-E(Rzp)][
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

 - 
2
qσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  - 
2
qσ

V
e
V
e
V
e
V
e

 ] = b1 x SMB   +   b2 x HML  (4) 

 

Από τη ν εξίσωση 4 θα υπολογίσουµε τις τιµές των συντελεστών β1 και β2.  
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(Υπολογισµός των Vp και Ve)  

 

Τα σταθµά που ορίζουν το ρ υπολογίζονται από τον πιο κάτω τύπο 

 

                                           xp = V-1(R i)A-1(rq 1)' + V-1e 

 

όπου e = the (n x 1) column vector with elements the covariances between the 

security rates of return and Up. 

 

                                              Άρα   Vxp = (R i)A-1(rq 1)' + e 

 

 

Αν πολλαπλασιάσω τον πίνακα V µε τον πίνακα e, έχω το Ve (Ψηφιακό 

παράρτηµα, Αρχείο 3-D).  

Συνεχίζοντας θα παλινδροµήσουµε τον όρο  [E(Rp)-E(Rzp)][
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

 - 
2
qσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  - 

2
qσ

V
e
V
e
V
e
V
e

 ] µε τους  2 παράγοντες των FF, S , όπου S το N x 1 διάνυσµα µε στοιχεία 

τις χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών και  B όπου B το  N x 1 διάνυσµα µε 

στοιχεία τις τιµές του δείκτη book to market value . 

Έχοντας λοιπόν υπολογίσει όλους τους παράγοντες , µπορούµε εύκολα 

πια να συγκρίνουµε τα δύο µοντέλα. Πράγµα που περιγράφεται στο επόµενο 

κεφάλαιο της εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
Ο
 

«Αποτελέσµατα» 

 

 
 
 
 

4.1 Αποτελέσµατα Μοντέλου των Fama-French 
 
 

Έχοντας κατασκευάσει σύµφωνα µε την µεθοδολογία των Fama-

French(1992), (Κεφάλαιο 3ο , Μεθοδολογία µοντέλου Fama-French)  τα 25 

χαρτοφυλάκια που οι αποδόσεις τους αποτελούν τις εξαρτηµένες µεταβλητές, 

τα χαρτοφυλάκια SMB,  HML αλλά και τον δείκτη των 400 µετοχών, 

παλινδροµούµε τις επιπλέον από το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο αποδόσεις των 25 

χαρτοφυλακίων, µε τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων  SMB,  HML αλλά και τη  

επιπλέον απόδοση του δείκτη των 400 µετοχών που κατασκευάσαµε και 

προκύπτει ο παρακάτω πίνακας που απεικονίζει τους συντελεστές των 500 

µοντέλων που δηµιουργήθηκαν και τον συντελεστή  προσδιορισµού. 
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Πίνακας 4.1. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1987 

Έτος Rm - Rf SMB HML R-square 
0.083645 0.297055 0.297055 0.162278 
0.368232 -1.316291 -0.374171 0.491600 
0.525169 -0.716842 -0.820007 0.537808 
0.222613 -1.740526 -1.841498 0.632880 
0.267765 -1.069612 -1.499212 0.576240 
0.287007 -2.791843** -0.515572 0.558741 
0.300198 -0.731675 0.804668 0.332929 
0.136790 -1.972591** -0.713134 0.495960 
0.174325 -2.515867** -1.605024 0.577009 
0.388287 -1.270978 -1.366611 0.542815 
0.215851 -2.407403** -0.505489 0.552289 
0.194165 -2.085461** -0.942233 0.590394 
0.252594 -2.096364** -0.971936 0.610282 
0.185309 -2.043921** -1.123355 0.587793 
0.178726 -2.574169** -2.651955** 0.686150 
-0.117083 -3.492295** -2.038400 0.604975 
0.092288 -2.276403** -0.837847 0.574321 
0.064898 -2.382651** -0.533162 0.530451 
-0.009633 -3.013239** -1.963767** 0.638767 
-0.099241 -3.088785** -1.987065 0.643287 
-0.327834 -4.235510** -2.017012 0.743489 
-0.045168 -3.953762** 0.098756 0.672220 
0.139495 -2.017263** 0.442057 0.461081 
0.172601 -2.041588** -0.884215 0.541098 

1987 

-0.110623 -2.844654** -0.973578 0.551400 

 

 

Πίνακας 4.2. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1988 

0.196566 1.178456** 0.406456 0.858616 
1.113955* -0.262842* -0.425239* 0.982346 
1.497252* -0.415058 0.848115** 0.857938 
1.171448* -0.040084 -0.637303* 0.970829 
0.355649 0.511703 -0.567646 0.763058 

0.796306** -0.233064 -0.281087 0.538254 
1.067716 -0.848095 -1.524996 0.527101 

0.638955** 0.599352 -0.154936 0.804577 
1.063455* -0.331682** -0.207026 0.924801 
1.489443* -0.388991* -0.441831* 0.984724 
1.199088* -1.067383* 0.264747 0.663518 
0.978320* -0.436438* -0.389383 0.922907 
0.905330** -0.652390** -0.987809** 0.782188 
0.755877* -0.686326* -0.824823* 0.825434 
1.730456** -2.121489** -2.443303** 0.745746 
1.040261* -0.834141** 0.481405 0.571612 
1.932129* -2.465692* -1.198038** 0.793772 
1.480545* -1.437139* -0.564676 0.806138 
1.501108* -0.831960** -0.223207 0.786052 
1.337676 -1.685484 -0.880825 0.453037 
1.077579* -0.354980 0.454988 0.655269 
0.296142 0.800216 -1.314959 0.289511 
2.052808* -1.794597* 1.681295** 0.678388 
1.325450* -0.881845 0.196048 0.564630 

1988 

1.379136* -1.329938* 0.073806 0.612633 
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Πίνακας 4.3. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1989 

 

Έτος 

 

Rm - Rf 

 

SMB 

 

HML 

 

R-square 
0.925002* 0.697653 0.216483 0.711257 
1.095766* 0.087455 0.230706 0.907705 
1.054777* 0.614462 0.532900 0.581024 
1.355169* 1.632431* 0.150609 0.761149 
0.948826** 1.065381 -0.835567 0.588608 
1.134578** 1.074344 0.083176 0.533593 
0.923416* 0.572701 0.679313** 0.762948 
1.099125* 0.044726 0.451518 0.896548 
1.506978* 0.718741 0.554059 0.740458 
1.433054* 0.728900 -0.014783 0.706641 
0.954083* 0.028401 0.361895 0.747155 
1.574736* 0.601629 0.737906 0.690999 
1.045653* -0.332509 0.167470 0.906298 
0.951368* -0.099913 0.112227 0.947962 
1.561555* 1.273938 0.530862 0.689825 
0.976647* -0.795068** 0.312919 0.894475 
0.609643* -0.607111** -0.168262 0.901798 
1.398494* 0.739616 0.467327 0.656787 
1.012618* -0.470393 -0.060466 0.908315 
1.028053* -1.171848** -0.296143 0.836962 
1.417723* 0.677438 -0.046735 0.698632 
0.939409* -0.182746 0.508204 0.803949 
0.381494 -1.162515** -0.326922 0.626644 

0.857001** -0.170678 0.428607 0.446016 

1989 

1.704046* 0.375680 1.141646 0.787256 

Πίνακας 4.4. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1990 

1.057223* 1.576973* 0.955560** 0.739813 
1.206651* 2.025927** 1.062489 0.433325 
1.489001* 2.144439* -0.403829 0.698375 
1.215475* 1.717468* -0.299472 0.676936 
1.088283** 1.304738 -0.720212 0.428663 
0.830494 0.825872 0.234780 0.273311 
1.415315* 2.126152* -0.616253 0.614681 
0.968918 1.302908 0.303647 0.252038 

1.003851** 1.109029 0.522676 0.339367 
0.912993 0.938386 0.424973 0.227025 

0.812883** 1.053184 0.719708 0.351607 
1.026935** 1.395893 1.025401 0.379251 
0.923540** 1.388939 -0.205356 0.397661 
1.642249** 2.166951 -0.707044 0.429093 
1.199275 1.296778 -0.290800 0.328433 
0.215523 -0.564153 -0.568863 0.155401 
0.715906 0.970890 1.294618 0.293296 
0.945287 0.934310 0.143834 0.321642 

1.538223** 1.819100 -0.091440 0.415029 
0.545763 0.215938 -0.222000 0.116800 
-0.376740 -1.471253 0.389604 0.116147 
0.369048 -1.024958 0.704684 0.177698 

0.990800** 1.487989 0.493889 0.355531 
1.039535** 1.447624 -0.237527 0.443525 

1990 

1.485129 0.792551 -1.661901 0.385645 
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Πίνακας 4.5. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1991 

Rm - Rf SMB HML R-square 
0.774126* 0.875095* 0.321026** 0.731025 
0.895446* -0.067619 -0.020807 0.882313 
1.165897* -0.383150* -0.191743** 0.958924 
0.836444* -0.245218 -0.835483* 0.926879 
0.983269* -0.336748 0.202454 0.796280 
0.713581* 0.205967 -0.068654 0.812412 
0.983362* 0.152200 0.286241* 0.934738 
1.179262* -0.042665 0.467958* 0.808637 
1.042784* -0.359955 -0.586202* 0.944183 
1.026728* -0.749616* 0.5115868 0.891658 
0.894745* -0.972271* 0.281514* 0.902474 
0.754699* -0.113396 0.168767 0.860925 
1.029766* -0.125348 -0.716821* 0.915999 
0.916406* -0.902077* -0.618737* 0.929574 
0.938651 -2.258524 -0.046402 0.413201 
1.184994* -1.201301* 0.247196 0.822010 
0.488190* -0.297632 0.173513 0.636647 
1.263496* -1.155840* 0.010583 0.909137 
0.939828* -0.741492 -0.089412 0.609422 
1.316334** -0.864320 -1.493975* 0.667960 
0.097968 -0.555480 0.629678 0.369188 
0.889660* -0.378249 0.342424* 0.769991 
0.706137 0.223187 0.180907 0.209127 

1991 

1.098592* -1.341128** 0.066053 0.693461 

Πίνακας 4.6. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1992 

-0.202846 -1.478744 0.833970** 0.421924 
1.346910 0.110265 0.290414 0.471527 
0.807767 -0.483854 0.006064 0.566623 
0.971310* -0.372718 -0.193704 0.838107 
2.798208* 2.123727 -0.825188** 0.630267 
0.069963 -1.592839 0.642742 0.470963 
0.371398 -1.061990 0.505784 0.351900 
0.279237 -0.206085 0.527969* 0.602915 

0.872505** -0.837474** -0.228471 0.805571 
0.322286 -0.324921 -0.828126* 0.725050 
1.579537* -0.304407 0.523296* 0.918460 
1.591042* -0.421450 0.126357 0.917513 
0.590535 -1.368570* 0.173059 0.863802 

0.838423** 0.214852 -0.017430 0.398838 
1.263802 -1.169907 -0.734607 0.662677 
1.133613* -0.908365* 0.300812 0.879778 
1.439933* -0.184596 -0.122934 0.708876 
0.915373** -0.512414 0.080326 0.718785 
0.779816 -1.014706** 0.314893 0.767844 
1.298541 0.191966 -0.529820 0.438872 
2.403593* -1.345331 -0.265997 0.824222 
0.560191 -2.637291 -0.221445 0.602781 
-0.206711 -3.125611** 0.295189 0.510374 
1.638135 0.929970 -0.367394 0.302994 

1992 

-0.270062 -0.865539 -0.141242 0.109346 
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Πίνακας 4.7. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1993 

 Rm - Rf SMB HML R-square 

1.270430* 0.865512 0.734136 0.555136 
1.110639* 0.175052 0.563013* 0.812041 
0.909118* -0.242398 0.207141 0.694278 
0.930885* 0.179050 -1.094000* 0.938870 
0.964245* 0.632515 -0.765953* 0.684171 
1.447505* 0.815465 1.000894** 0.683426 
0.941499* -0.058959 0.831642* 0.912413 
0.994068* -0.074518 0.321446 0.657157 
0.856250* 1.168915* 0.241297 0.576117 
0.517462* 0.137639 -0.601825* 0.724022 
0.789960 0.228921 1.140355** 0.427808 
1.224098* 0.631048 0.314735 0.462997 
0.671751* -0.397704 0.863663* 0.683796 
0.832298* -0.094027 0.134188 0.494512 
1.713102* -0.118053 0.865388** 0.774706 
1.670838* 0.370929 0.605932 0.627289 
0.931132* -0.312532 0.358463 0.638319 
0.862998 0.267758 1.155526 0.380009 
1.055924* -0.818192 0.030275 0.585131 
1.868516* 0.104492 -0.300333 0.786268 
0.676754** -1.478988* 0.355406 0.663081 
0.886407* -0.638696 -0.108436 0.501218 
0.636513 -0.957117 0.276205 0.396633 
1.361685* -1.074582** 0.207394 0.691514 

1993 

2.133312* -0.094289 0.526692 0.609440 

Πίνακας 4.8. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1994 

0.928199** -0.323248 0.149591 
0.482376 

1.154163* 0.289941 0.121942 0.914809 
1.039388* -0.842870** 0.882560** 0.861362 
1.234098* 1.347043* -1.220642* 0.920920 
0.620091* 0.076178 -0.415123** 0.771886 
0.760549* 0.506854 0.309002 0.857311 
0.818495* 0.573383 0.401136 0.730872 
0.912310* -0.613316 0.385795 0.769022 
0.975808* -0.297470 0.001231 0.655370 
0.696849 -1.621276 0.703210 0.442189 
0.650817 0.534575 0.670898 0.546067 
0.555813* -0.336203 0.449943 0.640875 
1.131205* -0.304921 -0.351453 0.766091 
0.968017 0.792525 0.073718 0.477393 
1.200444* -0.632157 -0.574552 0.761046 
0.868680* -0.606213** 0.612916** 0.912701 
0.832699* -1.675979* 1.429761* 0.967416 
1.024836 -0.288618 0.253983 0.512515 
0.789241* -1.224721 0.267741 0.635220 
1.229950 -0.477259 -0.616241 0.282704 
1.512582* -0.671415 -0.106308 0.751111 
0.498469** -1.231927* 0.973732** 0.701236 

0.735408* -0.697106 -0.244042 0.580959 

0.228589 -0.94395 0.533474 0.330278 

1994 

-0.060676 -4.837231* 3.440327* 0.641710 
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Πίνακας 4.9. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1995 

 Rm - Rf SMB HML R-square 

0.358903 0.386040 -0.080548 0.294914 
1.404964* -0.438916 0.349985 0.744071 
2.314558* -0.381269 0.486252 0.739597 
1.575908 -0.074050 0.249133 0.306709 
1.080869* 0.824315* -0.836429** 0.783527 
0.610069** 0.854345* 1.493542* 0.848337 
1.620488* -0.143010 0.963759** 0.673898 
1.600786* -0.247605 -0.569406 0.579657 
1.554030* -0.143151 -0.735302* 0.802221 
1.033102** 0.320370 -0.316068 0.547499 
1.147115* -0.647126* 0.657255* 0.825310 
1.249074* -0.759590* 0.792436* 0.720532 
0.564581** -0.594865* 0.048707 0.626650 
0.673886** -0.750814* -0.433332 0.675316 
2.453056* -1.007781* 0.544774 0.821580 
1.202918* -1.133030* 0.611872 0.711455 
1.221792* -0.256265 0.223257 0.783332 
0.320937 -0.763182* 0.021244 0.438433 

1.274264** -0.604278 -0.960146 0.544237 
2.978765* -1.317095 0.159742 0.487201 
0.024669 -0.332584 0.169687 0.059196 
1.794389* -1.571822* -2.195902* 0.749971 
2.640958* -2.083186* -1.364753 0.716782 
0.803044 -0.237518 1.753282** 0.377961 

 

1995 

0.285303 -0.298138 -1.158999 0.194963 

Πίνακας 4.10. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1996 

0.903188* 0.226909 0.367318 0.873703 
0.760546* -0.417511 -0.033625 0.829412 
1.137878* -0.324518 0.382106 0.830843 
1.027906* 0.394125 -0.372285 0.920591 
0.890760* 0.903760* -0.544199* 0.977234 
0.826627* -0.011264 0.772330* 0.769016 
0.901426* -0.129063 0.441054** 0.880222 
0.786980* -0.933272 0.166024 0.552619 
1.025041* -0.304557 0.049560 0.819472 
0.937335* -0.203008 0.006676 0.938790 
0.898194* -0.341575 0.499667 0.585857 
0.868431* -0.280543 0.598306* 0.842182 
0.614470 0.722147 -1.023565 0.571903 
0.451887 0.375809 -0.699310 0.487652 
0.919167* -0.825428* -0.759626* 0.949303 
0.727426** -1.736378** -0.119655 0.529795 
1.027800* -1.092668* 0.315282 0.856348 
0.784031* -1.115149* 0.261832 0.682598 
0.727426** -1.736378** -0.119655 0.529795 
0.822057 -1.667681 -0.285702 0.503005 
1.283732* -2.099822* 0.606120 0.632259 
0.382327 -2.594852* 0.610516 0.493055 
0.916135* -0.752039 -0.299247 0.781146 
0.950510* -1.386583* 0.355272 0.712495 

1996 

1.256458* -1.917774* 0.059723 0.765912 
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Πίνακας 4.11. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1997 

Rm - Rf SMB HML R-square 
0.946632* -0.261368 -0.605676 0.851644 
1.095535* 0.170779 -0.021865 0.919602 
0.781724* 0.741844* 0.191575 0.876118 
0.932606* 0.574815** -0.269024 0.857691 
0.899935* 0.128605 1.056720* 0.785919 
0.998368* 0.998368* 0.245617 0.902860 
1.128472* -0.169375 0.398919 0.931361 
0.998580* -0.272109 0.241532 0.797686 
0.973620* 0.024144 -0.558895 0.788564 
0.540596* -0.081430 0.911901* 0.785355 
1.057520* -0.446396 2.675881* 0.757905 
0.833200* -0.559366** 0.418183 0.726143 
0.849716** -0.060171 0.911937 0.405882 
1.374667* -0.052813 1.401897* 0.820777 
1.251110* -0.104275 1.576319* 0.646561 
1.294648* -0.729964 -0.306327 0.675874 
0.937822* -0.769653* 0.799034* 0.946697 
1.255429* -0.222007 1.655304** 0.657016 
1.474269* -1.289558 -0.671032 0.581694 
1.259183* -0.701284* 0.985308* 0.849911 
0.835748** -1.198405 1.459496 0.504673 
0.605623* -0.926867* 0.500632 0.523876 
0.388639 -0.430142 0.543893 0.188749 

1997 

1.606631* -0.739069 2.000039 0.577446 

                 Πίνακας 4.12. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1998 

1.204408* 0.457287 0.216719                  0.885053 
1.361758 0.135032 0.999061 0.439646 
0.861256 -0.161939 0.288968 0.368192 

1.120699** 0.586882 0.771531 0.488860 
0.369235 -0.395046 0.068600 0.156153 
0.889576* -0.192383 1.191050* 0.849968 
1.075383 0.462927 1.260990 0.251591 
0.953082 -0.364622 0.230636 0.317510 
0.947782 -0.552586 0.393288 0.294234 
0.531422 -1.347145 -0.069291 0.485753 
0.894583* -0.062476 1.251771* 0.870720 
1.341435* -0.447298 0.993546* 0.883824 
1.033018 -0.401517 0.674547 0.247901 
1.259489 -0.539836 0.882390 0.410648 
0.789064 -1.289865 0.089138 0.500453 
1.186880* -0.440094 1.356361* 0.905765 
1.003893 -1.266650 0.822127 0.446824 
0.743506 -1.136235 0.646102 0.277295 
0.669493 -1.352632 0.381210 0.472362 
0.684085* -1.080607* -0.437931 0.891800 
1.372777* -0.393619 0.174499 0.919928 
0.644226* -0.999263* 0.709873* 0.915379 
0.723323* -0.787260 1.023427* 0.742262 
0.840543* -0.980192** 0.432550 0.771102 
0.869068* -0.779831** 0.770814** 0.774805 

1998 

1.325442* -1.458750** 0.583060** 
0.902690 
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Πίνακας 4.13. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 1999 

Rm - Rf SMB HML R-square 
0.984303* 0.037978 0.411519 0.804837 
0.705589* -0.196425 -0.237793 0.848299 
1.175097* 0.000236 -0.219941 0.899278 
1.222514* 0.952399* 2.139482** 0.640333 
1.296880* 0.129018 2.454786** 0.395483 
1.417243* 0.402300 2.772736* 0.513003 
1.609443* 0.247020 2.323022** 0.630431 
1.719845* -0.576026* 1.512432* 0.886318 
0.700933 0.474312 0.471988 0.415731 
1.260891* -0.717726 0.571437 0.554364 
1.967763* -0.194901 2.239958 0.641060 
1.158188* -0.770269* 0.901802 0.641627 
0.708266 -0.722045 -0.346830 0.491867 
0.698125 0.173641 -1.075211 0.664632 
0.137970 -1.498830* -1.293096 0.718175 
1.218920* -1.106156* 1.364955** 0.809095 
2.053986* -1.145336* 3.287135* 0.811411 
0.896881 -0.075211 -1.385405 0.602778 
0.158040 -0.623998 -2.877727* 0.603251 
0.158040 -0.623998 -2.877727* 0.603251 
0.443976 -0.751384** -0.088878 0.390168 
-0.047464 -0.310294 -1.212971 0.204720 
0.333133** -0.385049** 0.320271 0.487709 
0.514498 -0.301204 -0.470608 0.344566 

1999 

0.586225 0.296786 0.682115 0.166940 

Πίνακας 4.14. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2000 

0.831005* -0.027234 0.579394* 0.955746 
0.695111* -1.123544* 0.434327* 0.906792 
0.639857* -0.085408 0.464354* 0.969614 
1.080291* -0.721952 0.070778 0.894778 
0.620230* 0.295879 0.099096 0.605796 
-0.297473 0.192086 0.133590 0.137034 
0.783549* -1.181802* 0.789286* 0.974734 
-0.094960 0.557936 1.182513** 0.727948 
0.848946 -1.072188 0.577136 0.622428 
0.187067 0.398667 -0.236529 0.245666 
-0.283941 0.012750 0.256890 0.422695 
0.708697* -1.743789* 1.222707* 0.991340 
0.494490** -1.311653** 0.899339* 0.898504 
0.593297* -1.377826* 0.81879* 0.945363 
0.574533* -1.115184* 0.288866* 0.851840 
-0.126058 -0.943835 0.222658 0.102667 
-0.043556 0.179752 1.891929* 0.686744 
-0.303794 -0.871303 1.601630* 0.667011 
0.695819* -2.300192* 0.814900* 0.983486 
0.902090* -1.130022* 0.300281* 0.878160 
0.239308 -0.627993 0.055821 0.144550 
1.512359* -1.086180 1.17866* 0.944568 
0.634840* -1.727073* 1.021148* 0.958017 
0.206034 -0.567296 -0.043188 0.355689 

2000 

0.620051* -0.720884 -0.386801* 0.719678 
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Πίνακας 4.15. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2001 

Rm - Rf SMB HML R-square 

0.500357 -0.457421 -1.553836** 0.668792 
1.141806*  0.644193 0.855482 
0.344174 -0.126708 -1.592914* 0.643561 
0.236265 -0.305566 -2.121043* 0.670464 
-0.103985 0.465158 -0.839391 0.465122 
0.418452** -0.605487 -1.262101* 0.753293 
0.261322 -0.866518 -1.299464* 0.675763 
0.389990 -1.025580 -1.838020* 0.661992 
0.443202 -1.537782** -1.943696* 0.758184 
0.135155 -1.350291** -2.014355** 0.711362 
0.509543* -0.024595 -0.536140* 0.877910 
0.283863 -1.133550** -1.722250* 0.710189 
0.257741 -1.859445* -2.079201* 0.746654 
0.072246 -2.710112* -2.710824* 0.689046 
0.419456 -0.854361 -2.106037* 0.628394 
0.349097 -2.542684* -1.861411* 0.809725 
0.201137 -2.760634* -1.669530* 0.744915 
0.296407 -2.508087* -2.279463* 0.745545 
0.283175 -2.417661* -2.822301* 0.742261 
0.418219 -1.374601 -2.085318** 0.605881 
0.787973 -1.751295 1.192815 0.392321 
0.323314 -2.122162** -1.192161 0.630022 
0.292322 -2.318372* -1.536158* 0.801986 
0.292939 -2.128539 -1.942843 0.526043 

2001 

1.420227* -0.068744 1.160914** 0.788863 

Πίνακας 4.16. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2002 

0.962901* 1.763688** -0.390574 0.687326  
1.107208* 0.695695 -0.210431 0.811026 
1.443373* 1.540848 -0.645013 0.768030 
1.052446* 0.774122 -0.480575 0.850245 
0.743379* 0.066393 -0.240497 0.918263 
0.771443* 2.544036* 1.025628** 0.686471 
1.083733* 0.988891 -0.028131 0.770101 
0.947380* 0.869963 0.248208 0.741493 
1.287715* 0.680976 -0.993328 0.627075 
0.586458* 1.356905** -0.351423 0.583299 
0.982135 0.903836 0.994533 0.595429 
1.573038* 1.373233 -0.144280 0.643378 
1.594733* 3.370252* -0.493322 0.766283 
1.138471* 0.788136 -0.249542 0.649819 
0.935066* 2.123834* -0.338444 0.848650 
1.193534* 1.049924 0.383140 0.795336 
1.393038* -0.036218 -0.068563 0.745459 
1.306580* 0.816087 -0.118693 0.731740 
1.415277* 3.022511* -0.165155 0.789359 
0.495446 -0.053128 -0.360803 0.256406 
0.679006* 0.010912 0.928940** 0.685568 
0.922472* 0.404437 0.345536 0.620524 
0.859941** -1.626425 -0.380636 0.565484 
1.692759* 0.801857 -0.319954 0.642025 

2002 

0.731216 0.445485 0.013521 0.219676 
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Πίνακας 4.17. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2003 

Rm - Rf SMB HML R-square 
1.123651* 0.162345 0.473702** 0.768249 
2.179532* -0.643131 -0.521013 0.725914 
1.241838* -0.390476 -1.180405* 0.868151 
0.485447 0.950072* -0.076481 0.567425 
1.301971* -0.551703 1.017000* 0.771357 
1.010389* -0.317953 -0.287018 0.497211 
0.776477 0.085660* 0.095905 0.556613 
1.119127* -1.607384* -0.616464 0.824426 
0.162211 0.127471 -0.307770 0.268997 
0.659576 -0.320740 1.057236 0.593506 
0.619521* -0.817725* 0.851840** 0.731864 
0.747748* -1.378951* -0.219270 0.650321 
0.410093 -0.609882 -0.245577 0.415995 
1.061328* -0.418071 0.477932 0.697199 
1.044419* -1.895412* 0.400197 0.664155 
0.491088 -0.734806 -0.576875 0.183273 
1.048866* -1.181907* -0.322836 0.694289 
1.247226* -0.716855 0.388228 0.504791 
0.821798* -0.618310* 0.409152 0.782266 
2.521724* -1.419153 -0.136852 0.754893 
0.992190 -1.694667* -0.289094 0.466578 
1.190522 -1.239743 0.615446 0.363528 

0.690311** -1.174385* -0.326115 0.582246 

2003 

0.144160 -4.323402* -2.369855** 0.684689 

Πίνακας 4.18. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2004 

0.754551* -0.751453* 0.247381 0.897644 
1.682485* 1.365252** 0.384619 0.743263 
0.659482* -0.044021 -0.047061 0.641911 
1.622695* 0.669540 0.174954 0.704203 
0.886099* 1.602882* -0.653751** 0.685443 
0.364618 -0.769918 0.861628 0.463937 
1.015768* 0.304578 0.610552 0.608157 
1.063021* -0.220520 0.200607 0.789799 
0.695662* -0.541418 -0.460979** 0.858190 
0.430639 -0.097459 -1.144873 0.268675 
1.271083* 0.259797 1.306373* 0.774176 
1.565700* 0.143574 0.759251** 0.800479 
1.187776 -0.253447 0.050141 0.440638 
1.210677* -0.425612 0.633089 0.765502 
0.897626 -0.007465 -0.586181 0.411462 
0.566965 -0.747060 0.308852 0.734502 
1.122824* -0.313896 0.495405** 0.876199 
1.444899* -0.856276** 1.014260* 0.935740 
0.588903 -0.406701 -0.657048 0.484524 
1.245089 -0.016896 -0.566965 0.422753 
0.699979 -2.456520* 0.476029 0.839200 
1.636519* 0.102943 1.033766* 0.761330 
2.765556* 0.281309 2.082360* 0.956973 
1.311018* -1.102145 1.012227** 0.797626 

2004 

1.972474* -0.071636 0.572172 0.952698 
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Πίνακας 4.19. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2005 

 
 

Rm - Rf SMB HML 
R-square 

 0.853057* 0.524865 0.398571 0.760880 
1.048789* 0.394996** 0.104699 0.929039 
1.277430* 0.178956 0.263064 0.943328 
0.367437* -0.258232 -0.312100** 0.761644 
0.787038* 0.220456 -0.096513 0.843934 
0.202210 -0.956078** 1.015361* 0.749689 
0.489156 -0.968295 0.285148 0.683712 
1.098675 0.249205 0.010722 0.833942 
0.909969* 0.356938 -0.402708** 0.814885 
0.965557* -0.741572** 0.154446 0.881028 
1.01819* 0.249046 0.958952* 0.839566 
1.432670* -0.316597 -0.039493 0.795335 
1.289499* -0.862771* 1.017997* 0.947227 
1.694427 -0.646804 0.347254 0.879316 

0.888231** -0.053333 0.428765 0.536397 
0.751949 -0.634089 0.510603 0.663650 
0.844093* -1.328019* 0.079638 0.904220 
1.312082 -0.748768 -0.427247 0.346211 
1.424532* 0.062080 -0.557828* 0.911616 
0.692702** -1.142807** -0.739786** 0.760994 
0.153357 -2.023107** -0.513403 0.601512 
1.230034* -1.174778 0.409442 0.771946 
1.027730* -0.335407 0.742672** 0.794580 
1.557566* -0.910721 0.321077 0.836874 

2005 

1.233370* -1.321315 1.097601** 0.828974 

Πίνακας 4.20. Συντελεστές Παλινδροµήσεων  Fama-French 2006 
 

0.820945* 0.602288 0.292721 0.583369 
1.074906* 0.110044 0.121476 0.778107 
0.851582* 0.651250* -0.382956 0.879914 
0.521818 0.183398 -1.081863 0.676299 
0.794603* -0.572852 0.611934 0.663478 
0.117080 0.010161 -0.406119 0.340631 
0.427544 0.086098 -0.463794 0.366596 
1.018524* -0.969408* 0.972490 0.835565 
0.152539 -0.252910 -0.709697 0.634587 
0.834609* 0.056272 0.068900 0.901361 
0.702097* 0.617991 0.124141 0.551282 
-0.090199 -0.389865 -0.551579 0.467550 
-0.178486 -0.167009 -0.865002 0.456589 
0.434683 -1.301489 0.836545 0.673375 
0.397002 -0.357677 -0.424537 0.655976 
0.039986 -0.800229 0.300329 0.438706 
-0.233075 -0.563509 -1.235986 0.393577 
1.151976* -0.746873* 0.670721** 0.968199 
0.495746 -0.472558 0.169356 0.513807 
1.130083 -1.339502 1.923229 0.410010 
0.156731 -0.718375 1.222373 0.164297 
0.402212 -0.425533 0.585275 0.420894 
0.619936 -0.727779 0.317430 0.445825 

2006 

1.034240 -2.590296* 0.445348 0.825909 

Μ.Ο 
 

 
1.15722 -0.972 0,138339 
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*   ασυµπτωτικά στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 5% 

** ασυµπτωτικά στατιστικά σηµαντικό σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 10% 

 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού (R-square), µας δείχνει το ποσοστό της 

διακύµανσης της εξαρτηµένης µεταβλητής που επεξηγείται από τις ανεξάρτητες 

µεταβλητές. Στην συγκεκριµένη περίπτωση µας δείχνει το ποσοστό της 

διακύµανσης των επιπλέον αποδόσεων των 25 χαρτοφυλακίων που  

επεξηγείται από τις αποδόσεις του γενικού δείκτη της αγοράς αλλά και τα 

χαρτοφυλάκια SMB και   HML.  

Παρατηρώντας τον παραπάνω πίνακα, βλέπουµε ότι κατά την διάρκεια 

των 20 ετών, σε όλες τις παλινδροµήσεις ο συντελεστής προσδιορισµού είναι 

πάντα µεγαλύτερος του 35% και στην πλειοψηφία των περιπτώσεων πάνω 

από το ποσοστό του 70%, πράγµα που µας δίνει την δυνατότητα να 

ισχυριστούµε ότι το µοντέλο των Fama-French είναι µια καλή προσέγγιση της 

σχέσης απόδοσης - κινδύνου, ή ακόµη πιο συγκεκριµένα ο κίνδυνος της 

απόδοσης των µετοχών δεν εξαρτάται µόνο από τον κίνδυνο της αγοράς αλλά 

και από το µέγεθος του χαρτοφυλακίου αλλά και από τον λόγο ΒΕ/ΜΕ   του 

κάθε χαρτοφυλακίου. 

Μια ακόµη διαπίστωση αφορά στις τιµές του συντελεστή προσδιορισµού 

ανάµεσα στα διάφορα χαρτοφυλάκια. Παρατηρώντας τα παραπάνω 

χαρτοφυλάκια, βλέπουµε ότι ο συντελεστής προσδιορισµού είναι κοντά στο 

ποσοστό του 90%, για χαρτοφυλάκια µετοχών µε υψηλή χρηµατιστηρική αξία 

και χαµηλό λόγο ΒΕ/ΜΕ, πράγµα που είχε διαπιστωθεί και από τους Fama-

French στο άρθρο τους(Κεφάλαιο 2ο , 2.3). Ενώ τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια 

παρουσιάζουν τιµές κάτω του 80%. Αυτά είναι και τα χαρτοφυλάκια στα οποία 

οι συντελεστές SMB και   HML παρουσιάζουν τις µεγαλύτερες τιµές. 

Περνώντας τώρα στους επιµέρους συντελεστές των παραγόντων του  

µοντέλου των   Fama-French, θα παρατηρήσουµε το τελικό µοντέλο που 

προκύπτει από τις χρονολογικές παλινδροµήσεις είναι το ακόλουθο: 

HMLSMBRFRRFRM m 138339,0972,0)(15722,10,021618 +−−+=−  
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Σύµφωνα λοιπόν µε το παραπάνω µοντέλο, καταλαβαίνουµε ότι ο 

συντελεστής της αγοράς επηρεάζει κατά πολύ τον κίνδυνο απόδοσης των 

χαρτοφυλακίων και µάλιστα κατά µεγαλύτερο ποσοστό απ’ ότι οι άλλοι δύο 

παράγοντες. Ακόµη φαίνεται ότι θετική είναι η επίδραση στην απόδοση των 

χαρτοφυλακίων του λόγου ΒΕ/ΜΕ, ενώ αρνητική είναι η επίδραση του 

χαρτοφυλακίου SMB, πράγµα που µας δείχνει ότι εταιρείες µε µικρή 

χρηµατιστηριακή αξία θα αποδίδουν περισσότερη απόδοση απ’ ότι  µετοχές 

εταιρειών µεγάλη χρηµατιστηριακή αξία. Ενώ το αντίθετο ισχύει για τον λόγο 

ΒΕ/ΜΕ, µιας και εταιρείες µε υψηλό δείκτη, θα µας δίνουν µεγαλύτερες 

αποδόσεις σε αντίθεση µε τις εταιρείες µε µικρό λόγο ΒΕ/ΜΕ. 

Πιο αναλυτικά από τον πίνακα 1, παρατηρούµε ότι οι συντελεστές του 

χαρτοφυλακίου SMB, κάθε έτος, κινούνται σύµφωνα µε το µέγεθος της 

χρηµατιστηριακής αξίας. Πιο συγκεκριµένα οι τιµές των συντελεστών 

µειώνονται όσο κινούµαστε από τα χαρτοφυλάκια µε µικρή χρηµατιστηριακή 

αξία(S) σε αυτά µε µεγάλη(B).   Ανάλογη της κίνησης του λόγου ΒΕ/ΜΕ είναι 

και η τάση των τιµών του συντελεστή HML, που οι τιµές του αυξάνονται όσο 

κινούµαστε σε χαρτοφυλάκια µετοχών µε υψηλό λόγο ΒΕ/ΜΕ(Η). 
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4.2 Αποτελέσµατα 3-D Μοντέλου  
 

Σύµφωνα λοιπόν µε την µεθοδολογία που αναπτύχθηκε στο 

προηγούµενο κεφάλαιο, πρώτος στόχος είναι να δούµε αν το χαρτοφυλάκιο ρ 

είναι αποδοτικό ή όχι. Υπολογίζοντας αρχικά τα σταθµά του Roll, στην συνέχεια 

υπολογίζουµε το χαρτοφυλάκιο q και στην συνέχεια τις περιοδικές αποδόσεις, 

καταλήγουµε ότι η διαφορά της απόδοσης του χαρτοφυλακίου ρ και του 

χαρτοφυλακίου q είναι µη µηδενική , άρα το χαρτοφυλάκιο είναι µη αποδοτικό ( 

Ψηφιακό Παράρτηµα, Αρχείο 3-D model, Up). 

Στην συνέχεια θα χρησιµοποιήσουµε το µοντέλο του κ. ∆ιακογιάννη για 

να µελετήσουµε την σχέση απόδοσης κινδύνου για χαρτοφυλάκια µετοχών. 

Σύµφωνα λοιπόν µε το παρακάτω µοντέλο: 

 

E = E(Rzp)1 + [E(Rp)-E(Rzp)]
2
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 ]      

και 

 

    r   -   Rf   =   β x ( Rm - Rf )   +   bs x SMB   +   bv x HML   +   alpha 

 

όπου  r = οι µέσες αποδόσεις µετοχών ή χαρτοφυλακίων και ο παράγοντας  

[E(Rp)-E(Rzp)]
2
pσ

V
p
V
p
V
p
V
p

  είναι ο ίδιος µε τον β x ( Rm - Rf ). 

Έτσι µας ενδιαφέρει αν  [E(Rp)-E(Rzp)][
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 ] = bs x SMB   +   

bv x HML. 

Έχοντας υπολογίσει όλους τους συντελεστές (Ψηφιακό Παράρτηµα, 

Αρχείο 3-D model, 3-d) καταλήγουµε στην παρακάτω µορφή 

 

 

Rp - Rf = 1,15722x( Rm - Rf ) +0,17005x SMB+0,75457x HML+ alpha 
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Όπως φαίνεται και από τον πίνακα 2 που προέκυψε από το 

οικονοµετρικό πακέτο που χρησιµοποιήθηκε. 

 

                   Πίνακας 4.2.2. Ανάλυση Παλινδρόµησης 3-D µοντέλου 

Dependent Variable:  

[E(Rp)-E(Rzp)]*[Vp/σ^2p- Vp/σ^2q-Ve/σ^2q] 
   

Method: Least Squares   

Date: 09/05/08   Time: 15:24   

Sample: 1 400   

Included observations: 400   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.94 1.11 -2.652210 0.0083 

S 0,1700454 0,04803227 3.540233 0.0004 

B 0,75457 0,02074700 -36.37055 0.0000 
     
     

R-squared 0.772139     Mean dependent var -3.72 

Adjusted R-squared 0.770991     S.D. dependent var 4.13 

S.E. of regression 1.98     Akaike info criterion 59.46984 

Sum squared resid 1.55     Schwarz criterion 59.49978 

Log likelihood -1,189097     F-statistic 672.6450 

Durbin-Watson stat 2.033295     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

 

 

Όπως φαίνεται και από τον παραπάνω πίνακα, και οι δύο συντελεστές 

είναι στατιστικά σηµαντικοί σε επίπεδο  στατιστικής σηµαντικότητας 5%, ενώ 

και ο συντελεστής προσδιορισµού είναι σηµαντικά µεγαλύτερος του 50%, 

πράγµα που µας δείχνει ότι το µοντέλο έχει µεγάλη επεξηγησηµότητα. Έτσι και 

στο µοντέλο αυτό βλέπουµε ότι ο συντελεστής β της αγοράς επεξηγεί το 

µεγαλύτερο ποσοστό της διακύµανσης, σε αντίθεση µε τους άλλους δύο 

συντελεστές οι οποίοι και αυτοί συµβάλλουν στην ανάλυση της διακύµανσης. 

 

 

 

 

 

 

 



 110 

4.3 Σύγκριση Αποτελεσµάτων 3-D Μοντέλου και  
      Fama-French  

 

Έχοντας υπολογίσει και αναλύσει τα δύο µοντέλα, θα προσπαθήσουµε 

να συγκρίνουµε τα αποτελέσµατα αυτά, µε σκοπό να δούµε ποιο είναι πιο 

προσιτό στην θεωρία ανάλυσης χαρτοφυλακίου αλλά και να τα συγκρίνουµε 

µεταξύ τους. 

 

 Fama-French 3-D Μοντέλο 

Rm - Rf Rm - Rf 
1,15722 1,15722 

SMB S -0,972 
0,1700454 

HML B 0,138339 
0,75457 

 

 

Παρατηρώντας των παραπάνω πίνακα, καταλαβαίνουµε ότι και τα δύο 

µοντέλα συµφωνούν ότι ο συντελεστής β της αγοράς δεν αρκεί από µόνος του 

να επεξηγήσει την διακύµανση της απόδοσης, αλλά και οι άλλοι δύο 

παράγοντες επιδρούν στον κίνδυνο αποδόσεων των µετοχών. Πιο 

συγκεκριµένα ο συντελεστής β της αγοράς παίρνει την ίδια τιµή και στα δύο 

µοντέλα και υπερέχει αριθµητικά σε σχέση µε τους άλλους δύο παράγοντες και 

στα δύο µοντέλα. Έτσι µπορούµε επίσης να ισχυριστούµε ότι οι δύο 

παράγοντες του µοντέλου των Fama-French αποτελούν µια καλή προσέγγιση 

του παράγοντα S του τρισδιάστατου µοντέλου. 

Συνεχίζοντας την σύγκριση των δύο µοντέλων , παρατηρούµε µια 

σηµαντική διαφορά στον παράγοντα της µεταβλητής SMB, που όπως φαίνεται 

ενώ στο µοντέλο των Fama-French έχει αρνητική επίδραση στην απόδοση, στο 

τρισδιάστατο µοντέλο έχει θετική. Βέβαια δεν ισχύει το ίδιο για τους συντελεστές 

του HML, που και στα δύο µοντέλα είναι θετικοί.  

Ακόµη βλέπουµε ότι στο µεν µοντέλο των Fama-French, ο όρος HML 

έχει µεγαλύτερη επίδραση στον κίνδυνο των αποδόσεων, από τον παράγοντα 

SMB, όπως και  στο τρισδιάστατο µοντέλο . Βέβαια και στα δύο µοντέλα 

φαίνεται ότι ο συντελεστής β της αγοράς παίζει τον σηµαντικότερο ρόλο στον 

κίνδυνο της απόδοσης των µετοχικών χαρτοφυλακίων. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

Σκοπός της µεταπτυχιακής αυτής εργασίας ήταν να µελετήσει την σχέση 

απόδοσης-κινδύνου σε µετοχικά χαρτοφυλάκια µε βάση δύο αποδεκτά 

µοντέλα, το µοντέλο των Fama-French και το τρισδιάστατο µοντέλο του κ. 

∆ιακογιάννη Γ αλλά και την σύγκριση των αποτελεσµάτων που εξήχθησαν από 

τα µοντέλα αυτά, έτσι ώστε να δηµιουργήσουµε µια βάση της σχέσης αυτής 

στην ανάλυση αµοιβαίων κεφαλαίων. 

Έχοντας λοιπόν µελετήσει και υπολογίσει τα µοντέλα αυτά, προέκυψαν 

κάποια πολύ χρήσιµα συµπεράσµατα, για την χρονική περίοδο που µελετάµε. 

Αρχικά αποδείχθηκε ότι δεν είναι µόνο ο παράγοντας της αγοράς που επιδρά 

στον κίνδυνο των αποδόσεων των µετοχικών χαρτοφυλακίων αλλά και άλλοι 

δύο παράγοντες, όπως η χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών που 

συµπεριλαµβάνονται στο µοντέλο αλλά και ο λόγος ΒΕ/ΜΕ της κάθε µετοχής. 

Ακόµη φαίνεται ότι τον σηµαντικότερο ρόλο στην επεξήγηση της διακύµανσης 

των αποδόσεων των µετοχικών χαρτοφυλακίων έχει ο παράγοντας της αγοράς, 

που είναι κοινός και στα δύο µοντέλα, ενώ φαίνεται ότι οι δύο παράγοντες του 

µοντέλου των Fama-French, αποτελούν πολύ καλές proxies του παράγοντα S 

του τρισδιάστατου µοντέλου. 

Συνεχίζοντας θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι και στα δύο µοντέλα 

φαίνεται ότι µετοχές µε µεγάλη τιµή του δείκτη ΒΕ/ΜΕ επηρεάζουν περισσότερο 

την διακύµανση των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων, σε αντίθεση µε τις 

µετοχές µε µικρό δείκτη ΒΕ/ΜΕ. ∆εν συµβαίνει το ίδιο όµως και µε τον 

παράγοντα που αφορά την χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών. Σύµφωνα µε το 

µοντέλο των Fama-French εταιρείες µε µικρή χρηµατιστηριακή αξία θα 

αποδίδουν περισσότερη απόδοση απ’ ότι  µετοχές εταιρειών µεγάλη 

χρηµατιστηριακή αξία µιας και ο συντελεστής SMB είναι αρνητικός, σε αντίθεση 

µε το τρισδιάστατο µοντέλο που ισχύει το αντίθετο.  

 Τελειώνοντας καλό θα ήταν να αναφερθούν διάφορες προτάσεις για 

περαιτέρω έρευνα, όπως για παράδειγµα η ανάλυση και των δύο µοντέλων µε 

χρήση όχι µόνο παραγόντων που αφορούν µετοχές αλλά και παραγόντων που 

θα µελετούν την κίνηση των αποδόσεων οµολόγων, έτσι ώστε να δηµιουργηθεί 

ένα µοντέλο όσο γίνεται πιο αποτελεσµατικό στην ανάλυση της σχέσης 

απόδοσης – κινδύνου αµοιβαίων κεφαλαίων. 
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1. Παλινδροµήσεις µοντέλου Fama- French 
 
 
 

Dependent Variable: DRP871   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005632 0.010545 0.534119 0.6098 

RM87 0.083645 0.106197 0.787645 0.4567 

SMB87 0.297055 0.274480 1.082246 0.3150 

HML87 -0.078617 0.314160 -0.250246 0.8096 
     
     

R-squared 0.162278     Mean dependent var -0.001543 

Adjusted R-squared -0.196746     S.D. dependent var 0.022887 

S.E. of regression 0.025037     Akaike info criterion -4.261621 

Sum squared resid 0.004388     Schwarz criterion -4.116931 

Log likelihood 27.43891     F-statistic 0.451998 

Durbin-Watson stat 3.187418     Prob(F-statistic) 0.723960 
     
     

 
 
Dependent Variable: DRP872   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014830 0.038419 0.386016 0.7109 

RM87 0.368232 0.386910 0.951726 0.3729 

SMB87 -1.316291 1.000021 -1.316264 0.2295 

HML87 -0.374171 1.144589 -0.326904 0.7533 
     
     

R-squared 0.491600     Mean dependent var -0.000325 

Adjusted R-squared 0.273714     S.D. dependent var 0.107036 

S.E. of regression 0.091219     Akaike info criterion -1.675826 

Sum squared resid 0.058246     Schwarz criterion -1.531137 

Log likelihood 13.21704     F-statistic 2.256229 

Durbin-Watson stat 1.534949     Prob(F-statistic) 0.169170 
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Dependent Variable: DRP873   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:50   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.026282 0.036034 0.729359 0.4895 

RM87 0.525169 0.362893 1.447172 0.1911 

SMB87 -0.716842 0.937947 -0.764267 0.4697 

HML87 -0.820007 1.073542 -0.763833 0.4699 
     
     

R-squared 0.537808     Mean dependent var -0.003400 

Adjusted R-squared 0.339725     S.D. dependent var 0.105291 

S.E. of regression 0.085557     Akaike info criterion -1.803990 

Sum squared resid 0.051239     Schwarz criterion -1.659301 

Log likelihood 13.92195     F-statistic 2.715069 

Durbin-Watson stat 1.592386     Prob(F-statistic) 0.124830 
     
     

 
 
 
 

Dependent Variable: DRP874   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:52   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004876 0.038401 0.126972 0.9025 

RM87 0.222613 0.386723 0.575641 0.5829 

SMB87 -1.740526 0.999539 -1.741329 0.1252 

HML87 -1.841498 1.144038 -1.609648 0.1515 
     
     

R-squared 0.632880     Mean dependent var -0.002669 

Adjusted R-squared 0.475543     S.D. dependent var 0.125898 

S.E. of regression 0.091175     Akaike info criterion -1.676790 

Sum squared resid 0.058190     Schwarz criterion -1.532101 

Log likelihood 13.22235     F-statistic 4.022446 

Durbin-Watson stat 1.738207     Prob(F-statistic) 0.058939 
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Dependent Variable: DRP875   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:52   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010991 0.033673 0.326419 0.7537 

RM87 0.267765 0.339111 0.789610 0.4557 

SMB87 -1.069612 0.876478 -1.220353 0.2618 

HML87 -1.499212 1.003186 -1.494450 0.1787 
     
     

R-squared 0.576240     Mean dependent var -0.002608 

Adjusted R-squared 0.394628     S.D. dependent var 0.102755 

S.E. of regression 0.079950     Akaike info criterion -1.939555 

Sum squared resid 0.044743     Schwarz criterion -1.794866 

Log likelihood 14.66755     F-statistic 3.172924 

Durbin-Watson stat 1.010945     Prob(F-statistic) 0.094289 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP876   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:52   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001595 0.053227 -0.029966 0.9769 

RM87 0.287007 0.536034 0.535426 0.6089 

SMB87 -2.791843 1.385453 -2.015112 0.0837 

HML87 -0.515572 1.585742 -0.325130 0.7546 
     
     

R-squared 0.558741     Mean dependent var -0.002898 

Adjusted R-squared 0.369630     S.D. dependent var 0.159173 

S.E. of regression 0.126377     Akaike info criterion -1.023813 

Sum squared resid 0.111797     Schwarz criterion -0.879124 

Log likelihood 9.630971     F-statistic 2.954564 

Durbin-Watson stat 2.500731     Prob(F-statistic) 0.107505 
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Dependent Variable: DRP877 

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010062 0.032274 0.311755 0.7643 

RM87 0.300198 0.325028 0.923607 0.3864 

SMB87 -0.731675 0.840080 -0.870959 0.4126 

HML87 0.804668 0.961527 0.836865 0.4303 
     
     

R-squared 0.332929     Mean dependent var -0.001469 

Adjusted R-squared 0.047041     S.D. dependent var 0.078498 

S.E. of regression 0.076629     Akaike info criterion -2.024383 

Sum squared resid 0.041105     Schwarz criterion -1.879694 

Log likelihood 15.13411     F-statistic 1.164545 

Durbin-Watson stat 1.490766     Prob(F-statistic) 0.388787 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP878   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003381 0.042404 -0.079722 0.9387 

RM87 0.136790 0.427042 0.320319 0.7581 

SMB87 -1.972591 1.103750 -1.787173 0.1171 

HML87 -0.713134 1.263314 -0.564495 0.5900 
     
     

R-squared 0.495960     Mean dependent var -0.001215 

Adjusted R-squared 0.279942     S.D. dependent var 0.118648 

S.E. of regression 0.100681     Akaike info criterion -1.478441 

Sum squared resid 0.070956     Schwarz criterion -1.333752 

Log likelihood 12.13142     F-statistic 2.295925 

Durbin-Watson stat 1.525929     Prob(F-statistic) 0.164618 
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Dependent Variable: DRP879   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009093 0.050169 -0.181251 0.8613 

RM87 0.174325 0.505245 0.345031 0.7402 

SMB87 -2.515867 1.305876 -1.926574 0.0954 

HML87 -1.605024 1.494661 -1.073839 0.3185 
     
     

R-squared 0.577009     Mean dependent var -0.008186 

Adjusted R-squared 0.395728     S.D. dependent var 0.153236 

S.E. of regression 0.119118     Akaike info criterion -1.142119 

Sum squared resid 0.099323     Schwarz criterion -0.997430 

Log likelihood 10.28165     F-statistic 3.182944 

Durbin-Watson stat 1.452537     Prob(F-statistic) 0.093733 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8710   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013994 0.041654 0.335967 0.7467 

RM87 0.388287 0.419490 0.925617 0.3854 

SMB87 -1.270978 1.084229 -1.172241 0.2794 

HML87 -1.366611 1.240971 -1.101243 0.3072 
     
     

R-squared 0.542815     Mean dependent var -0.005326 

Adjusted R-squared 0.346878     S.D. dependent var 0.122377 

S.E. of regression 0.098900     Akaike info criterion -1.514129 

Sum squared resid 0.068468     Schwarz criterion -1.369440 

Log likelihood 12.32771     F-statistic 2.770358 

Durbin-Watson stat 1.145903     Prob(F-statistic) 0.120533 
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Dependent Variable: DRP8711   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:54   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000858 0.045810 -0.018739 0.9856 

RM87 0.215851 0.461337 0.467882 0.6541 

SMB87 -2.407403 1.192389 -2.018973 0.0833 

HML87 -0.505489 1.364768 -0.370384 0.7220 
     
     

R-squared 0.552289     Mean dependent var -0.000218 

Adjusted R-squared 0.360413     S.D. dependent var 0.136001 

S.E. of regression 0.108766     Akaike info criterion -1.323949 

Sum squared resid 0.082810     Schwarz criterion -1.179260 

Log likelihood 11.28172     F-statistic 2.878364 

Durbin-Watson stat 1.847997     Prob(F-statistic) 0.112667 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8712   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:54   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002347 0.039459 -0.059474 0.9542 

RM87 0.194165 0.397386 0.488606 0.6401 

SMB87 -2.085461 1.027097 -2.030442 0.0819 

HML87 -0.942233 1.175580 -0.801505 0.4492 
     
     

R-squared 0.590394     Mean dependent var -0.003580 

Adjusted R-squared 0.414849     S.D. dependent var 0.122476 

S.E. of regression 0.093689     Akaike info criterion -1.622394 

Sum squared resid 0.061443     Schwarz criterion -1.477705 

Log likelihood 12.92317     F-statistic 3.363198 

Durbin-Watson stat 1.505217     Prob(F-statistic) 0.084415 
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Dependent Variable: DRP8713   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:54   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005911 0.039793 0.148555 0.8861 

RM87 0.252594 0.400743 0.630312 0.5485 

SMB87 -2.096364 1.035776 -2.023955 0.0826 

HML87 -0.971936 1.185514 -0.819844 0.4393 
     
     

R-squared 0.610282     Mean dependent var 0.001107 

Adjusted R-squared 0.443260     S.D. dependent var 0.126624 

S.E. of regression 0.094480     Akaike info criterion -1.605565 

Sum squared resid 0.062486     Schwarz criterion -1.460876 

Log likelihood 12.83061     F-statistic 3.653906 

Durbin-Watson stat 1.590262     Prob(F-statistic) 0.071732 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8714   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:54   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001685 0.039933 -0.042206 0.9675 

RM87 0.185309 0.402156 0.460788 0.6589 

SMB87 -2.043921 1.039426 -1.966393 0.0900 

HML87 -1.123355 1.189691 -0.944241 0.3765 
     
     

R-squared 0.587793     Mean dependent var -0.003126 

Adjusted R-squared 0.411133     S.D. dependent var 0.123555 

S.E. of regression 0.094813     Akaike info criterion -1.598530 

Sum squared resid 0.062927     Schwarz criterion -1.453841 

Log likelihood 12.79191     F-statistic 3.327253 

Durbin-Watson stat 1.383082     Prob(F-statistic) 0.086176 
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Dependent Variable: DRP8715   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:55   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.002319 0.046577 0.049795 0.9617 

RM87 0.178726 0.469070 0.381023 0.7145 

SMB87 -2.574169 1.212375 -2.123245 0.0714 

HML87 -2.651955 1.387643 -1.911123 0.0976 
     
     

R-squared 0.686150     Mean dependent var 0.000521 

Adjusted R-squared 0.551642     S.D. dependent var 0.165158 

S.E. of regression 0.110589     Akaike info criterion -1.290705 

Sum squared resid 0.085609     Schwarz criterion -1.146016 

Log likelihood 11.09888     F-statistic 5.101208 

Durbin-Watson stat 1.845397     Prob(F-statistic) 0.035035 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8716   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:55   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.030560 0.055823 -0.547434 0.6011 

RM87 -0.117083 0.562184 -0.208265 0.8410 

SMB87 -3.492295 1.453042 -2.403437 0.0472 

HML87 -2.038400 1.663102 -1.225661 0.2600 
     
     

R-squared 0.604975     Mean dependent var -0.006917 

Adjusted R-squared 0.435679     S.D. dependent var 0.176437 

S.E. of regression 0.132542     Akaike info criterion -0.928549 

Sum squared resid 0.122971     Schwarz criterion -0.783860 

Log likelihood 9.107018     F-statistic 3.573472 

Durbin-Watson stat 1.412297     Prob(F-statistic) 0.074983 
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Dependent Variable: DRP8717   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:55   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009389 0.040051 -0.234433 0.8214 

RM87 0.092288 0.403342 0.228808 0.8256 

SMB87 -2.276403 1.042492 -2.183616 0.0653 

HML87 -0.837847 1.193201 -0.702184 0.5052 
     
     

R-squared 0.574321     Mean dependent var -0.002935 

Adjusted R-squared 0.391887     S.D. dependent var 0.121943 

S.E. of regression 0.095093     Akaike info criterion -1.592638 

Sum squared resid 0.063299     Schwarz criterion -1.447949 

Log likelihood 12.75951     F-statistic 3.148107 

Durbin-Watson stat 1.551434     Prob(F-statistic) 0.095683 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8718   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:55   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012868 0.043050 -0.298917 0.7737 

RM87 0.064898 0.433546 0.149691 0.8852 

SMB87 -2.382651 1.120560 -2.126305 0.0711 

HML87 -0.533162 1.282554 -0.415703 0.6901 
     
     

R-squared 0.530451     Mean dependent var -0.003261 

Adjusted R-squared 0.329215     S.D. dependent var 0.124801 

S.E. of regression 0.102214     Akaike info criterion -1.448211 

Sum squared resid 0.073134     Schwarz criterion -1.303522 

Log likelihood 11.96516     F-statistic 2.635972 

Durbin-Watson stat 1.683458     Prob(F-statistic) 0.131321 
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Dependent Variable: DRP8719   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:56   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.018629 0.047935 -0.388626 0.7091 

RM87 -0.009633 0.482745 -0.019954 0.9846 

SMB87 -3.013239 1.247721 -2.414994 0.0464 

HML87 -1.963767 1.428098 -1.375092 0.2115 
     
     

R-squared 0.638767     Mean dependent var -0.004346 

Adjusted R-squared 0.483953     S.D. dependent var 0.158434 

S.E. of regression 0.113813     Akaike info criterion -1.233230 

Sum squared resid 0.090674     Schwarz criterion -1.088541 

Log likelihood 10.78277     F-statistic 4.126022 

Durbin-Watson stat 1.762760     Prob(F-statistic) 0.055878 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8720   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:56   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.020975 0.046655 -0.449587 0.6666 

RM87 -0.099241 0.469851 -0.211219 0.8387 

SMB87 -3.088785 1.214393 -2.543480 0.0385 

HML87 -1.987065 1.389953 -1.429592 0.1959 
     
     

R-squared 0.643287     Mean dependent var -0.000821 

Adjusted R-squared 0.490410     S.D. dependent var 0.155176 

S.E. of regression 0.110773     Akaike info criterion -1.287378 

Sum squared resid 0.085895     Schwarz criterion -1.142689 

Log likelihood 11.08058     F-statistic 4.207868 

Durbin-Watson stat 1.761836     Prob(F-statistic) 0.053601 
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Dependent Variable: DRP8721   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:56   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.051682 0.044611 -1.158491 0.2847 

RM87 -0.327834 0.449268 -0.729707 0.4893 

SMB87 -4.235510 1.161195 -3.647545 0.0082 

HML87 -2.017012 1.329063 -1.517619 0.1729 
     
     

R-squared 0.743489     Mean dependent var -0.010467 

Adjusted R-squared 0.633555     S.D. dependent var 0.174975 

S.E. of regression 0.105920     Akaike info criterion -1.376969 

Sum squared resid 0.078534     Schwarz criterion -1.232279 

Log likelihood 11.57333     F-statistic 6.763087 

Durbin-Watson stat 1.376475     Prob(F-statistic) 0.017799 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8722   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:56   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.030928 0.047380 -0.652773 0.5347 

RM87 -0.045168 0.477153 -0.094661 0.9272 

SMB87 -3.953762 1.233266 -3.205927 0.0149 

HML87 0.098756 1.411554 0.069963 0.9462 
     
     

R-squared 0.672220     Mean dependent var -0.003039 

Adjusted R-squared 0.531742     S.D. dependent var 0.164395 

S.E. of regression 0.112495     Akaike info criterion -1.256535 

Sum squared resid 0.088585     Schwarz criterion -1.111846 

Log likelihood 10.91094     F-statistic 4.785256 

Durbin-Watson stat 1.918768     Prob(F-statistic) 0.040489 
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Dependent Variable: DRP8723   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:57   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004728 0.041491 -0.113950 0.9125 

RM87 0.139495 0.417841 0.333847 0.7483 

SMB87 -2.017263 1.079968 -1.867891 0.1040 

HML87 0.442057 1.236095 0.357624 0.7312 
     
     

R-squared 0.461081     Mean dependent var 0.000648 

Adjusted R-squared 0.230115     S.D. dependent var 0.112272 

S.E. of regression 0.098511     Akaike info criterion -1.522004 

Sum squared resid 0.067931     Schwarz criterion -1.377315 

Log likelihood 12.37102     F-statistic 1.996320 

Durbin-Watson stat 1.600701     Prob(F-statistic) 0.203233 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP8724   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:57   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003467 0.041922 -0.082708 0.9364 

RM87 0.172601 0.422188 0.408826 0.6949 

SMB87 -2.041588 1.091202 -1.870953 0.1035 

HML87 -0.884215 1.248952 -0.707966 0.5019 
     
     

R-squared 0.541098     Mean dependent var -0.003508 

Adjusted R-squared 0.344426     S.D. dependent var 0.122933 

S.E. of regression 0.099536     Akaike info criterion -1.501307 

Sum squared resid 0.069352     Schwarz criterion -1.356618 

Log likelihood 12.25719     F-statistic 2.751271 

Durbin-Watson stat 1.321764     Prob(F-statistic) 0.121995 
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Dependent Variable: DRP8725   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 13:57   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.031601 0.046213 -0.683799 0.5161 

RM87 -0.110623 0.465403 -0.237692 0.8189 

SMB87 -2.844654 1.202899 -2.364833 0.0500 

HML87 -0.973578 1.376796 -0.707133 0.5023 
     
     

R-squared 0.551400     Mean dependent var -0.009574 

Adjusted R-squared 0.359143     S.D. dependent var 0.137064 

S.E. of regression 0.109725     Akaike info criterion -1.306399 

Sum squared resid 0.084276     Schwarz criterion -1.161710 

Log likelihood 11.18519     F-statistic 2.868034 

Durbin-Watson stat 1.453202     Prob(F-statistic) 0.113390 
     
     

 
 
88 
 
 

Dependent Variable: RP881   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.045224 0.013049 -3.465660 0.0085 

RM88 0.196566 0.228369 0.860738 0.4144 

SMB88 1.178456 0.302543 3.895174 0.0046 

HML88 0.406456 0.397935 1.021412 0.3370 
     
     

R-squared 0.858616     Mean dependent var -0.057299 

Adjusted R-squared 0.805597     S.D. dependent var 0.034895 

S.E. of regression 0.015386     Akaike info criterion -5.249550 

Sum squared resid 0.001894     Schwarz criterion -5.087914 

Log likelihood 35.49730     F-statistic 16.19450 

Durbin-Watson stat 2.278059     Prob(F-statistic) 0.000926 
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Dependent Variable: RP882   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009671 0.004819 2.007125 0.0796 

RM88 1.113955 0.084327 13.20995 0.0000 

SMB88 -0.262842 0.111716 -2.352768 0.0465 

HML88 -0.425239 0.146941 -2.893954 0.0201 
     
     

R-squared 0.982346     Mean dependent var -0.051696 

Adjusted R-squared 0.975726     S.D. dependent var 0.036465 

S.E. of regression 0.005681     Akaike info criterion -7.242071 

Sum squared resid 0.000258     Schwarz criterion -7.080436 

Log likelihood 47.45243     F-statistic 148.3848 

Durbin-Watson stat 2.081879     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP883   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014315 0.016244 0.881271 0.4039 

RM88 1.497252 0.284273 5.266950 0.0008 

SMB88 -0.415058 0.376604 -1.102107 0.3025 

HML88 0.848115 0.495349 1.712158 0.1252 
     
     

R-squared 0.857938     Mean dependent var -0.067468 

Adjusted R-squared 0.804664     S.D. dependent var 0.043334 

S.E. of regression 0.019152     Akaike info criterion -4.811604 

Sum squared resid 0.002934     Schwarz criterion -4.649969 

Log likelihood 32.86962     F-statistic 16.10444 

Durbin-Watson stat 1.440069     Prob(F-statistic) 0.000944 
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Dependent Variable: RP884   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011026 0.007470 1.476036 0.1782 

RM88 1.171448 0.130729 8.960907 0.0000 

SMB88 -0.040084 0.173189 -0.231447 0.8228 

HML88 -0.637303 0.227796 -2.797688 0.0233 
     
     

R-squared 0.970829     Mean dependent var -0.053875 

Adjusted R-squared 0.959889     S.D. dependent var 0.043977 

S.E. of regression 0.008807     Akaike info criterion -6.365225 

Sum squared resid 0.000621     Schwarz criterion -6.203589 

Log likelihood 42.19135     F-statistic 88.74692 

Durbin-Watson stat 2.269851     Prob(F-statistic) 0.000002 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP885   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.025589 0.014601 -1.752484 0.1178 

RM88 0.355649 0.255532 1.391795 0.2015 

SMB88 0.511703 0.338529 1.511551 0.1691 

HML88 -0.567646 0.445268 -1.274843 0.2381 
     
     

R-squared 0.763058     Mean dependent var -0.046081 

Adjusted R-squared 0.674205     S.D. dependent var 0.030162 

S.E. of regression 0.017216     Akaike info criterion -5.024777 

Sum squared resid 0.002371     Schwarz criterion -4.863141 

Log likelihood 34.14866     F-statistic 8.587851 

Durbin-Watson stat 1.823736     Prob(F-statistic) 0.006981 
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Dependent Variable: RP886   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008032 0.023001 -0.349195 0.7360 

RM88 0.796306 0.402536 1.978224 0.0833 

SMB88 -0.233064 0.533278 -0.437040 0.6736 

HML88 -0.281087 0.701422 -0.400739 0.6991 
     
     

R-squared 0.538254     Mean dependent var -0.051836 

Adjusted R-squared 0.365099     S.D. dependent var 0.034036 

S.E. of regression 0.027120     Akaike info criterion -4.115907 

Sum squared resid 0.005884     Schwarz criterion -3.954271 

Log likelihood 28.69544     F-statistic 3.108512 

Durbin-Watson stat 2.225838     Prob(F-statistic) 0.088686 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP887   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.065514 0.053361 1.227770 0.2592 

RM88 1.067716 0.892480 1.196347 0.2705 

SMB88 -0.848095 1.267940 -0.668876 0.5250 

HML88 -1.524996 1.088137 -1.401475 0.2038 
     
     

R-squared 0.527101     Mean dependent var 0.002645 

Adjusted R-squared 0.324430     S.D. dependent var 0.050401 

S.E. of regression 0.041426     Akaike info criterion -3.254509 

Sum squared resid 0.012013     Schwarz criterion -3.109820 

Log likelihood 21.89980     F-statistic 2.600768 

Durbin-Watson stat 3.038772     Prob(F-statistic) 0.134347 
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Dependent Variable: RP888   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.018791 0.016997 -1.105532 0.3011 

RM88 0.638955 0.297456 2.148061 0.0640 

SMB88 0.599352 0.394070 1.520929 0.1668 

HML88 -0.154936 0.518321 -0.298918 0.7726 
     
     

R-squared 0.804577     Mean dependent var -0.054845 

Adjusted R-squared 0.731293     S.D. dependent var 0.038660 

S.E. of regression 0.020040     Akaike info criterion -4.720939 

Sum squared resid 0.003213     Schwarz criterion -4.559303 

Log likelihood 32.32563     F-statistic 10.97894 

Durbin-Watson stat 1.156994     Prob(F-statistic) 0.003296 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP889   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000257 0.009035 0.028479 0.9780 

RM88 1.063455 0.158112 6.725960 0.0001 

SMB88 -0.331682 0.209466 -1.583461 0.1520 

HML88 -0.207026 0.275512 -0.751422 0.4739 
     
     

R-squared 0.924801     Mean dependent var -0.058144 

Adjusted R-squared 0.896602     S.D. dependent var 0.033128 

S.E. of regression 0.010652     Akaike info criterion -5.984867 

Sum squared resid 0.000908     Schwarz criterion -5.823231 

Log likelihood 39.90920     F-statistic 32.79490 

Durbin-Watson stat 1.850444     Prob(F-statistic) 0.000076 
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Dependent Variable: RP8810   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.027839 0.005800 4.799899 0.0014 

RM88 1.489443 0.101504 14.67374 0.0000 

SMB88 -0.388991 0.134472 -2.892721 0.0201 

HML88 -0.441831 0.176872 -2.498033 0.0371 
     
     

R-squared 0.984724     Mean dependent var -0.054113 

Adjusted R-squared 0.978995     S.D. dependent var 0.047185 

S.E. of regression 0.006839     Akaike info criterion -6.871278 

Sum squared resid 0.000374     Schwarz criterion -6.709643 

Log likelihood 45.22767     F-statistic 171.8981 

Durbin-Watson stat 0.942920     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP8811   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016280 0.018263 0.891411 0.3987 

RM88 1.199088 0.319614 3.751673 0.0056 

SMB88 -1.067383 0.423424 -2.520836 0.0358 

HML88 0.264747 0.556931 0.475368 0.6472 
     
     

R-squared 0.663518     Mean dependent var -0.048525 

Adjusted R-squared 0.537337     S.D. dependent var 0.031657 

S.E. of regression 0.021533     Akaike info criterion -4.577245 

Sum squared resid 0.003709     Schwarz criterion -4.415609 

Log likelihood 31.46347     F-statistic 5.258466 

Durbin-Watson stat 1.664757     Prob(F-statistic) 0.026950 
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Dependent Variable: RP8812   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:07   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006368 0.008298 -0.767350 0.4649 

RM88 0.978320 0.145225 6.736595 0.0001 

SMB88 -0.436438 0.192393 -2.268467 0.0530 

HML88 -0.389383 0.253055 -1.538725 0.1624 
     
     

R-squared 0.922907     Mean dependent var -0.060025 

Adjusted R-squared 0.893997     S.D. dependent var 0.030051 

S.E. of regression 0.009784     Akaike info criterion -6.154910 

Sum squared resid 0.000766     Schwarz criterion -5.993275 

Log likelihood 40.92946     F-statistic 31.92356 

Durbin-Watson stat 1.755778     Prob(F-statistic) 0.000084 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8813   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:07   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.010011 0.015504 -0.645669 0.5366 

RM88 0.905330 0.271338 3.336543 0.0103 

SMB88 -0.652390 0.359468 -1.814879 0.1071 

HML88 -0.987809 0.472809 -2.089237 0.0701 
     
     

R-squared 0.782188     Mean dependent var -0.059647 

Adjusted R-squared 0.700509     S.D. dependent var 0.033404 

S.E. of regression 0.018281     Akaike info criterion -4.904746 

Sum squared resid 0.002673     Schwarz criterion -4.743111 

Log likelihood 33.42848     F-statistic 9.576320 

Durbin-Watson stat 1.587460     Prob(F-statistic) 0.005032 
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Dependent Variable: RP8814   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:07   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011649 0.010808 -1.077901 0.3125 

RM88 0.755877 0.189139 3.996421 0.0040 

SMB88 -0.686326 0.250570 -2.739054 0.0255 

HML88 -0.824823 0.329576 -2.502679 0.0368 
     
     

R-squared 0.825434     Mean dependent var -0.052923 

Adjusted R-squared 0.759972     S.D. dependent var 0.026009 

S.E. of regression 0.012743     Akaike info criterion -5.626514 

Sum squared resid 0.001299     Schwarz criterion -5.464879 

Log likelihood 37.75909     F-statistic 12.60933 

Durbin-Watson stat 3.192436     Prob(F-statistic) 0.002119 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8815   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:07   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.102062 0.046550 2.192548 0.0644 

RM88 1.730456 0.778564 2.222625 0.0616 

SMB88 -2.121489 1.106101 -1.917990 0.0966 

HML88 -2.443303 0.949247 -2.573938 0.0368 
     
     

R-squared 0.745746     Mean dependent var -0.000764 

Adjusted R-squared 0.636780     S.D. dependent var 0.059964 

S.E. of regression 0.036139     Akaike info criterion -3.527616 

Sum squared resid 0.009142     Schwarz criterion -3.382926 

Log likelihood 23.40189     F-statistic 6.843841 

Durbin-Watson stat 1.354485     Prob(F-statistic) 0.017276 
     
     

 
 



 134 

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8816   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:08   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006014 0.018959 0.317238 0.7592 

RM88 1.040261 0.331788 3.135320 0.0139 

SMB88 -0.834141 0.439552 -1.897709 0.0943 

HML88 0.481405 0.578144 0.832673 0.4292 
     
     

R-squared 0.571612     Mean dependent var -0.050204 

Adjusted R-squared 0.410967     S.D. dependent var 0.029125 

S.E. of regression 0.022353     Akaike info criterion -4.502483 

Sum squared resid 0.003997     Schwarz criterion -4.340848 

Log likelihood 31.01490     F-statistic 3.558225 

Durbin-Watson stat 2.400533     Prob(F-statistic) 0.067103 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8817   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:08   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.108957 0.031732 3.433644 0.0109 

RM88 1.932129 0.530736 3.640468 0.0083 

SMB88 -2.465692 0.754013 -3.270090 0.0137 

HML88 -1.198038 0.647088 -1.851428 0.1065 
     
     

R-squared 0.793772     Mean dependent var -0.004883 

Adjusted R-squared 0.705389     S.D. dependent var 0.045387 

S.E. of regression 0.024635     Akaike info criterion -4.293988 

Sum squared resid 0.004248     Schwarz criterion -4.149298 

Log likelihood 27.61693     F-statistic 8.981014 

Durbin-Watson stat 1.361074     Prob(F-statistic) 0.008495 
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Dependent Variable: RP8818   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:08   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.026785 0.017840 1.501370 0.1717 

RM88 1.480545 0.312215 4.742073 0.0015 

SMB88 -1.437139 0.413621 -3.474527 0.0084 

HML88 -0.564676 0.544037 -1.037936 0.3297 
     
     

R-squared 0.806138     Mean dependent var -0.053483 

Adjusted R-squared 0.733440     S.D. dependent var 0.040742 

S.E. of regression 0.021035     Akaike info criterion -4.624092 

Sum squared resid 0.003540     Schwarz criterion -4.462456 

Log likelihood 31.74455     F-statistic 11.08884 

Durbin-Watson stat 1.569735     Prob(F-statistic) 0.003194 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8819   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:09   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028731 0.020533 1.399256 0.1993 

RM88 1.501108 0.359336 4.177447 0.0031 

SMB88 -0.831960 0.476048 -1.747640 0.1187 

HML88 -0.223207 0.626147 -0.356476 0.7307 
     
     

R-squared 0.786052     Mean dependent var -0.053242 

Adjusted R-squared 0.705821     S.D. dependent var 0.044635 

S.E. of regression 0.024209     Akaike info criterion -4.342958 

Sum squared resid 0.004689     Schwarz criterion -4.181322 

Log likelihood 30.05775     F-statistic 9.797407 

Durbin-Watson stat 2.968432     Prob(F-statistic) 0.004693 
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Dependent Variable: DRP8820   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:09   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.075946 0.048382 1.569711 0.1605 

RM88 1.337676 0.809211 1.653062 0.1423 

SMB88 -1.685484 1.149641 -1.466096 0.1861 

HML88 -0.880825 0.986613 -0.892777 0.4016 
     
     

R-squared 0.453037     Mean dependent var -0.002879 

Adjusted R-squared 0.218625     S.D. dependent var 0.042492 

S.E. of regression 0.037561     Akaike info criterion -3.450398 

Sum squared resid 0.009876     Schwarz criterion -3.305709 

Log likelihood 22.97719     F-statistic 1.932649 

Durbin-Watson stat 2.365260     Prob(F-statistic) 0.212858 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8821   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:09   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013164 0.020572 0.639906 0.5401 

RM88 1.077579 0.360032 2.993010 0.0173 

SMB88 -0.354980 0.476970 -0.744240 0.4780 

HML88 0.454988 0.627359 0.725243 0.4890 
     
     

R-squared 0.655269     Mean dependent var -0.045697 

Adjusted R-squared 0.525995     S.D. dependent var 0.035232 

S.E. of regression 0.024256     Akaike info criterion -4.339089 

Sum squared resid 0.004707     Schwarz criterion -4.177453 

Log likelihood 30.03453     F-statistic 5.068841 

Durbin-Watson stat 1.528676     Prob(F-statistic) 0.029555 
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Dependent Variable: DRP8822   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:10   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016981 0.092669 0.183248 0.8598 

RM88 0.296142 1.549935 0.191067 0.8539 

SMB88 0.800216 2.201982 0.363407 0.7270 

HML88 -1.314959 1.889724 -0.695847 0.5090 
     
     

R-squared 0.289511     Mean dependent var 0.000227 

Adjusted R-squared -0.014984     S.D. dependent var 0.071411 

S.E. of regression 0.071944     Akaike info criterion -2.150581 

Sum squared resid 0.036231     Schwarz criterion -2.005892 

Log likelihood 15.82820     F-statistic 0.950789 

Durbin-Watson stat 2.910331     Prob(F-statistic) 0.466461 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8823   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:10   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.055863 0.028852 1.936172 0.0889 

RM88 2.052808 0.504936 4.065479 0.0036 

SMB88 -1.794597 0.668938 -2.682754 0.0278 

HML88 1.681295 0.879856 1.910874 0.0924 
     
     

R-squared 0.678388     Mean dependent var -0.054577 

Adjusted R-squared 0.557783     S.D. dependent var 0.051156 

S.E. of regression 0.034019     Akaike info criterion -3.662610 

Sum squared resid 0.009258     Schwarz criterion -3.500975 

Log likelihood 25.97566     F-statistic 5.624893 

Durbin-Watson stat 2.046269     Prob(F-statistic) 0.022677 
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Dependent Variable: RP8824   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:10   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.021618 0.027121 0.797076 0.4484 

RM88 1.325450 0.474638 2.792548 0.0235 

SMB88 -0.881845 0.628800 -1.402426 0.1984 

HML88 0.196048 0.827062 0.237041 0.8186 
     
     

R-squared 0.564630     Mean dependent var -0.050413 

Adjusted R-squared 0.401366     S.D. dependent var 0.041330 

S.E. of regression 0.031977     Akaike info criterion -3.786369 

Sum squared resid 0.008180     Schwarz criterion -3.624733 

Log likelihood 26.71821     F-statistic 3.458390 

Durbin-Watson stat 1.978249     Prob(F-statistic) 0.071276 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP8825   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:10   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028582 0.023990 1.191416 0.2676 

RM88 1.379136 0.419837 3.284934 0.0111 

SMB88 -1.329938 0.556199 -2.391120 0.0438 

HML88 0.073806 0.731570 0.100887 0.9221 
     
     

R-squared 0.612633     Mean dependent var -0.045933 

Adjusted R-squared 0.467371     S.D. dependent var 0.038757 

S.E. of regression 0.028285     Akaike info criterion -4.031742 

Sum squared resid 0.006400     Schwarz criterion -3.870107 

Log likelihood 28.19045     F-statistic 4.217424 

Durbin-Watson stat 2.552936     Prob(F-statistic) 0.045984 
     
     

 
 
 
 
 
 
 



 139 

 
 
89 
 
 

Dependent Variable: DRP891   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:24   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.068349 0.024250 2.818506 0.0258 

RM89 0.925002 0.271020 3.413046 0.0112 

SMB89 0.697653 0.598068 1.166511 0.2816 

HML89 0.216483 0.509575 0.424830 0.6837 
     
     

R-squared 0.711257     Mean dependent var 0.006258 

Adjusted R-squared 0.587510     S.D. dependent var 0.042423 

S.E. of regression 0.027246     Akaike info criterion -4.092531 

Sum squared resid 0.005196     Schwarz criterion -3.947842 

Log likelihood 26.50892     F-statistic 5.747671 

Durbin-Watson stat 1.841406     Prob(F-statistic) 0.026506 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP892   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:25   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007678 0.014605 0.525700 0.6134 

RM89 1.095766 0.163408 6.705709 0.0002 

SMB89 0.087455 0.361390 0.241996 0.8149 

HML89 0.230706 0.306153 0.753563 0.4727 
     
     

R-squared 0.907705     Mean dependent var -0.068146 

Adjusted R-squared 0.873094     S.D. dependent var 0.046217 

S.E. of regression 0.016464     Akaike info criterion -5.114035 

Sum squared resid 0.002169     Schwarz criterion -4.952400 

Log likelihood 34.68421     F-statistic 26.22620 

Durbin-Watson stat 2.424389     Prob(F-statistic) 0.000172 
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Dependent Variable: DRP893   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.085753 0.034624 2.476710 0.0424 

RM89 1.054777 0.386957 2.725824 0.0295 

SMB89 0.614462 0.853912 0.719585 0.4951 

HML89 0.532900 0.727563 0.732445 0.4877 
     
     

R-squared 0.581024     Mean dependent var 0.010485 

Adjusted R-squared 0.401464     S.D. dependent var 0.050283 

S.E. of regression 0.038901     Akaike info criterion -3.380285 

Sum squared resid 0.010593     Schwarz criterion -3.235596 

Log likelihood 22.59157     F-statistic 3.235806 

Durbin-Watson stat 1.764829     Prob(F-statistic) 0.090870 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP894   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.098770 0.032933 2.999098 0.0200 

RM89 1.355169 0.368065 3.681877 0.0078 

SMB89 1.632431 0.812221 2.009836 0.0844 

HML89 0.150609 0.692041 0.217630 0.8339 
     
     

R-squared 0.761149     Mean dependent var 0.010853 

Adjusted R-squared 0.658785     S.D. dependent var 0.063345 

S.E. of regression 0.037002     Akaike info criterion -3.480396 

Sum squared resid 0.009584     Schwarz criterion -3.335707 

Log likelihood 23.14218     F-statistic 7.435678 

Durbin-Watson stat 1.257135     Prob(F-statistic) 0.013986 
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Dependent Variable: DRP895   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.061584 0.048790 1.262227 0.2473 

RM89 0.948826 0.545281 1.740069 0.1254 

SMB89 1.065381 1.203290 0.885390 0.4053 

HML89 -0.835567 1.025246 -0.814992 0.4419 
     
     

R-squared 0.588608     Mean dependent var 0.014124 

Adjusted R-squared 0.412296     S.D. dependent var 0.071506 

S.E. of regression 0.054818     Akaike info criterion -2.694312 

Sum squared resid 0.021035     Schwarz criterion -2.549622 

Log likelihood 18.81871     F-statistic 3.338461 

Durbin-Watson stat 2.023987     Prob(F-statistic) 0.085622 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP896   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:25   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.080231 0.046034 1.742855 0.1249 

RM89 1.134578 0.514484 2.205276 0.0632 

SMB89 1.074344 1.135329 0.946284 0.3755 

HML89 0.083176 0.967340 0.085985 0.9339 
     
     

R-squared 0.533593     Mean dependent var 0.007012 

Adjusted R-squared 0.333705     S.D. dependent var 0.063364 

S.E. of regression 0.051722     Akaike info criterion -2.810586 

Sum squared resid 0.018726     Schwarz criterion -2.665897 

Log likelihood 19.45822     F-statistic 2.669454 

Durbin-Watson stat 2.173843     Prob(F-statistic) 0.128522 
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Dependent Variable: RP897   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:26   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006110 0.017820 -0.342861 0.7405 

RM89 0.923416 0.199377 4.631500 0.0017 

SMB89 0.572701 0.440939 1.298822 0.2302 

HML89 0.679313 0.373544 1.818564 0.1065 
     
     

R-squared 0.762948     Mean dependent var -0.076271 

Adjusted R-squared 0.674054     S.D. dependent var 0.035186 

S.E. of regression 0.020089     Akaike info criterion -4.716136 

Sum squared resid 0.003228     Schwarz criterion -4.554500 

Log likelihood 32.29681     F-statistic 8.582632 

Durbin-Watson stat 2.124635     Prob(F-statistic) 0.006993 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP898   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:26   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.012175 0.015063 0.808296 0.4423 

RM89 1.099125 0.168527 6.521960 0.0002 

SMB89 0.044726 0.372711 0.120002 0.9074 

HML89 0.451518 0.315744 1.430015 0.1906 
     
     

R-squared 0.896548     Mean dependent var -0.066958 

Adjusted R-squared 0.857754     S.D. dependent var 0.045022 

S.E. of regression 0.016980     Akaike info criterion -5.052345 

Sum squared resid 0.002307     Schwarz criterion -4.890709 

Log likelihood 34.31407     F-statistic 23.11019 

Durbin-Watson stat 1.410996     Prob(F-statistic) 0.000270 
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Dependent Variable: DRP899   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:26   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.113188 0.036045 3.140167 0.0164 

RM89 1.506978 0.402843 3.740860 0.0073 

SMB89 0.718741 0.888967 0.808512 0.4454 

HML89 0.554059 0.757431 0.731497 0.4882 
     
     

R-squared 0.740458     Mean dependent var 0.008631 

Adjusted R-squared 0.629226     S.D. dependent var 0.066509 

S.E. of regression 0.040498     Akaike info criterion -3.299821 

Sum squared resid 0.011481     Schwarz criterion -3.155132 

Log likelihood 22.14902     F-statistic 6.656859 

Durbin-Watson stat 1.328677     Prob(F-statistic) 0.018519 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8910   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:27   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.103914 0.041494 2.504296 0.0407 

RM89 1.433054 0.463743 3.090190 0.0176 

SMB89 0.728900 1.023358 0.712263 0.4993 

HML89 -0.014783 0.871937 -0.016955 0.9869 
     
     

R-squared 0.706641     Mean dependent var 0.012680 

Adjusted R-squared 0.580916     S.D. dependent var 0.072016 

S.E. of regression 0.046621     Akaike info criterion -3.018252 

Sum squared resid 0.015214     Schwarz criterion -2.873563 

Log likelihood 20.60039     F-statistic 5.620524 

Durbin-Watson stat 1.645778     Prob(F-statistic) 0.027954 
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Dependent Variable: RP8911   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:27   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001266 0.022569 0.056078 0.9567 

RM89 0.954083 0.252513 3.778359 0.0054 

SMB89 0.028401 0.558452 0.050856 0.9607 

HML89 0.361895 0.473096 0.764951 0.4663 
     
     

R-squared 0.747155     Mean dependent var -0.067019 

Adjusted R-squared 0.652338     S.D. dependent var 0.043150 

S.E. of regression 0.025442     Akaike info criterion -4.243612 

Sum squared resid 0.005178     Schwarz criterion -4.081977 

Log likelihood 29.46167     F-statistic 7.879962 

Durbin-Watson stat 2.825656     Prob(F-statistic) 0.008981 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8912   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:27   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.124274 0.042086 2.952864 0.0213 

RM89 1.574736 0.470355 3.347972 0.0123 

SMB89 0.601629 1.037949 0.579632 0.5803 

HML89 0.737906 0.884370 0.834387 0.4316 
     
     

R-squared 0.690999     Mean dependent var 0.012492 

Adjusted R-squared 0.558570     S.D. dependent var 0.071170 

S.E. of regression 0.047286     Akaike info criterion -2.989937 

Sum squared resid 0.015651     Schwarz criterion -2.845248 

Log likelihood 20.44465     F-statistic 5.217889 

Durbin-Watson stat 1.099050     Prob(F-statistic) 0.033260 
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Dependent Variable: RP8913   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:27   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006713 0.015235 0.440616 0.6712 

RM89 1.045653 0.170449 6.134712 0.0003 

SMB89 -0.332509 0.376961 -0.882079 0.4035 

HML89 0.167470 0.319344 0.524418 0.6142 
     
     

R-squared 0.906298     Mean dependent var -0.065277 

Adjusted R-squared 0.871159     S.D. dependent var 0.047845 

S.E. of regression 0.017174     Akaike info criterion -5.029667 

Sum squared resid 0.002360     Schwarz criterion -4.868032 

Log likelihood 34.17800     F-statistic 25.79221 

Durbin-Watson stat 2.815752     Prob(F-statistic) 0.000182 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8914   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:28   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010134 0.009806 1.033504 0.3316 

RM89 0.951368 0.109711 8.671588 0.0000 

SMB89 -0.099913 0.242635 -0.411786 0.6913 

HML89 0.112227 0.205549 0.545987 0.6000 
     
     

R-squared 0.947962     Mean dependent var -0.054634 

Adjusted R-squared 0.928447     S.D. dependent var 0.041325 

S.E. of regression 0.011054     Akaike info criterion -5.910836 

Sum squared resid 0.000978     Schwarz criterion -5.749200 

Log likelihood 39.46501     F-statistic 48.57759 

Durbin-Watson stat 2.195604     Prob(F-statistic) 0.000018 
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Dependent Variable: DRP8915   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:28   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.118100 0.041631 2.836816 0.0252 

RM89 1.561555 0.465274 3.356203 0.0121 

SMB89 1.273938 1.026737 1.240764 0.2547 

HML89 0.530862 0.874816 0.606827 0.5631 
     
     

R-squared 0.689825     Mean dependent var 0.010877 

Adjusted R-squared 0.556893     S.D. dependent var 0.070268 

S.E. of regression 0.046775     Akaike info criterion -3.011659 

Sum squared resid 0.015315     Schwarz criterion -2.866970 

Log likelihood 20.56413     F-statistic 5.189309 

Durbin-Watson stat 1.710619     Prob(F-statistic) 0.033684 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8916   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:28   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004550 0.016576 -0.274508 0.7907 

RM89 0.976647 0.185455 5.266217 0.0008 

SMB89 -0.795068 0.410149 -1.938487 0.0886 

HML89 0.312919 0.347460 0.900592 0.3941 
     
     

R-squared 0.894475     Mean dependent var -0.074370 

Adjusted R-squared 0.854903     S.D. dependent var 0.049055 

S.E. of regression 0.018686     Akaike info criterion -4.860909 

Sum squared resid 0.002793     Schwarz criterion -4.699274 

Log likelihood 33.16546     F-statistic 22.60379 

Durbin-Watson stat 1.798594     Prob(F-statistic) 0.000292 
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Dependent Variable: RP8917   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:28   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.037148 0.011227 -3.308851 0.0107 

RM89 0.609643 0.125611 4.853414 0.0013 

SMB89 -0.607111 0.277799 -2.185431 0.0603 

HML89 -0.168262 0.235339 -0.714976 0.4950 
     
     

R-squared 0.901798     Mean dependent var -0.075807 

Adjusted R-squared 0.864972     S.D. dependent var 0.034442 

S.E. of regression 0.012656     Akaike info criterion -5.640153 

Sum squared resid 0.001281     Schwarz criterion -5.478517 

Log likelihood 37.84092     F-statistic 24.48823 

Durbin-Watson stat 2.181035     Prob(F-statistic) 0.000220 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8918   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:28   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.109302 0.040977 2.667397 0.0321 

RM89 1.398494 0.457962 3.053737 0.0185 

SMB89 0.739616 1.010600 0.731858 0.4880 

HML89 0.467327 0.861067 0.542730 0.6042 
     
     

R-squared 0.656787     Mean dependent var 0.013042 

Adjusted R-squared 0.509695     S.D. dependent var 0.065750 

S.E. of regression 0.046040     Akaike info criterion -3.043343 

Sum squared resid 0.014838     Schwarz criterion -2.898654 

Log likelihood 20.73838     F-statistic 4.465162 

Durbin-Watson stat 1.771380     Prob(F-statistic) 0.047174 
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Dependent Variable: RP8919   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:29   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005965 0.015650 0.381164 0.7130 

RM89 1.012618 0.175094 5.783274 0.0004 

SMB89 -0.470393 0.387235 -1.214748 0.2591 

HML89 -0.060466 0.328048 -0.184320 0.8583 
     
     

R-squared 0.908315     Mean dependent var -0.060804 

Adjusted R-squared 0.873933     S.D. dependent var 0.049687 

S.E. of regression 0.017642     Akaike info criterion -4.975886 

Sum squared resid 0.002490     Schwarz criterion -4.814251 

Log likelihood 33.85532     F-statistic 26.41830 

Durbin-Watson stat 1.840068     Prob(F-statistic) 0.000167 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8920   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:29   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005659 0.026057 0.217190 0.8335 

RM89 1.028053 0.291539 3.526298 0.0078 

SMB89 -1.171848 0.644761 -1.817491 0.1067 

HML89 -0.296143 0.546213 -0.542176 0.6025 
     
     

R-squared 0.836962     Mean dependent var -0.059488 

Adjusted R-squared 0.775822     S.D. dependent var 0.062040 

S.E. of regression 0.029374     Akaike info criterion -3.956189 

Sum squared resid 0.006903     Schwarz criterion -3.794553 

Log likelihood 27.73713     F-statistic 13.68940 

Durbin-Watson stat 2.405163     Prob(F-statistic) 0.001621 
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Dependent Variable: DRP8921   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:29   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.105002 0.042220 2.487016 0.0418 

RM89 1.417723 0.471857 3.004560 0.0198 

SMB89 0.677438 1.041263 0.650593 0.5361 

HML89 -0.046735 0.887193 -0.052677 0.9595 
     
     

R-squared 0.698632     Mean dependent var 0.015189 

Adjusted R-squared 0.569475     S.D. dependent var 0.072296 

S.E. of regression 0.047437     Akaike info criterion -2.983562 

Sum squared resid 0.015752     Schwarz criterion -2.838873 

Log likelihood 20.40959     F-statistic 5.409147 

Durbin-Watson stat 2.487041     Prob(F-statistic) 0.030592 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP8922   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:30   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005839 0.019308 -0.302428 0.7700 

RM89 0.939409 0.216019 4.348740 0.0024 

SMB89 -0.182746 0.477743 -0.382519 0.7120 

HML89 0.508204 0.404722 1.255685 0.2447 
     
     

R-squared 0.803949     Mean dependent var -0.075354 

Adjusted R-squared 0.730430     S.D. dependent var 0.041921 

S.E. of regression 0.021765     Akaike info criterion -4.555805 

Sum squared resid 0.003790     Schwarz criterion -4.394169 

Log likelihood 31.33483     F-statistic 10.93525 

Durbin-Watson stat 1.572686     Prob(F-statistic) 0.003338 
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Dependent Variable: RP8923   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:30   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.059750 0.025289 -2.362719 0.0458 

RM89 0.381494 0.282939 1.348326 0.2145 

SMB89 -1.162515 0.625742 -1.857819 0.1003 

HML89 -0.326922 0.530101 -0.616717 0.5546 
     
     

R-squared 0.626644     Mean dependent var -0.081559 

Adjusted R-squared 0.486635     S.D. dependent var 0.039788 

S.E. of regression 0.028508     Akaike info criterion -4.016073 

Sum squared resid 0.006502     Schwarz criterion -3.854438 

Log likelihood 28.09644     F-statistic 4.475749 

Durbin-Watson stat 2.633075     Prob(F-statistic) 0.040009 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP8924   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:30   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.067822 0.042547 1.594046 0.1550 

RM89 0.857001 0.475508 1.802285 0.1145 

SMB89 -0.170678 1.049320 -0.162655 0.8754 

HML89 0.428607 0.894058 0.479395 0.6463 
     
     

R-squared 0.446016     Mean dependent var 0.006140 

Adjusted R-squared 0.208594     S.D. dependent var 0.053735 

S.E. of regression 0.047804     Akaike info criterion -2.968145 

Sum squared resid 0.015996     Schwarz criterion -2.823456 

Log likelihood 20.32480     F-statistic 1.878578 

Durbin-Watson stat 2.523722     Prob(F-statistic) 0.221483 
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Dependent Variable: DRP8925   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:30   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.141764 0.035269 4.019460 0.0051 

RM89 1.704046 0.394173 4.323090 0.0035 

SMB89 0.375680 0.869836 0.431898 0.6788 

HML89 1.141646 0.741131 1.540411 0.1674 
     
     

R-squared 0.787256     Mean dependent var 0.015393 

Adjusted R-squared 0.696080     S.D. dependent var 0.071880 

S.E. of regression 0.039627     Akaike info criterion -3.343332 

Sum squared resid 0.010992     Schwarz criterion -3.198643 

Log likelihood 22.38833     F-statistic 8.634468 

Durbin-Watson stat 1.836998     Prob(F-statistic) 0.009444 
     
     

 
90 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP901   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:39   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.092452 0.022309 4.144066 0.0043 

RM90 1.057223 0.259142 4.079709 0.0047 

SMB90 1.576973 0.519937 3.033008 0.0190 

HML90 0.955560 0.479761 1.991744 0.0867 
     
     

R-squared 0.739813     Mean dependent var 0.003517 

Adjusted R-squared 0.628304     S.D. dependent var 0.043632 

S.E. of regression 0.026601     Akaike info criterion -4.140445 

Sum squared resid 0.004953     Schwarz criterion -3.995756 

Log likelihood 26.77245     F-statistic 6.634569 

Durbin-Watson stat 1.865920     Prob(F-statistic) 0.018674 
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Dependent Variable: DRP902   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.108858 0.049590 2.195155 0.0642 

RM90 1.206651 0.576028 2.094777 0.0744 

SMB90 2.025927 1.155731 1.752939 0.1231 

HML90 1.062489 1.066426 0.996308 0.3523 
     
     

R-squared 0.433325     Mean dependent var 0.004952 

Adjusted R-squared 0.190465     S.D. dependent var 0.065718 

S.E. of regression 0.059130     Akaike info criterion -2.542882 

Sum squared resid 0.024474     Schwarz criterion -2.398193 

Log likelihood 17.98585     F-statistic 1.784254 

Durbin-Watson stat 3.041614     Prob(F-statistic) 0.237598 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP903   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.116464 0.032490 3.584573 0.0089 

RM90 1.489001 0.377403 3.945390 0.0056 

SMB90 2.144439 0.757213 2.832015 0.0253 

HML90 -0.403829 0.698702 -0.577971 0.5814 
     
     

R-squared 0.698375     Mean dependent var 0.005281 

Adjusted R-squared 0.569107     S.D. dependent var 0.059018 

S.E. of regression 0.038741     Akaike info criterion -3.388570 

Sum squared resid 0.010506     Schwarz criterion -3.243881 

Log likelihood 22.63714     F-statistic 5.402541 

Durbin-Watson stat 2.883032     Prob(F-statistic) 0.030679 
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Dependent Variable: DRP904   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.093300 0.027841 3.351159 0.0122 

RM90 1.215475 0.323396 3.758477 0.0071 

SMB90 1.717468 0.648854 2.646924 0.0331 

HML90 -0.299472 0.598716 -0.500190 0.6323 
     
     

R-squared 0.676936     Mean dependent var 0.002695 

Adjusted R-squared 0.538480     S.D. dependent var 0.048865 

S.E. of regression 0.033197     Akaike info criterion -3.697443 

Sum squared resid 0.007714     Schwarz criterion -3.552754 

Log likelihood 24.33594     F-statistic 4.889171 

Durbin-Watson stat 1.519061     Prob(F-statistic) 0.038582 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP905   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:40   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.072966 0.045341 1.609293 0.1516 

RM90 1.088283 0.526668 2.066356 0.0776 

SMB90 1.304738 1.056696 1.234734 0.2568 

HML90 -0.720212 0.975043 -0.738646 0.4841 
     
     

R-squared 0.428663     Mean dependent var -0.002057 

Adjusted R-squared 0.183805     S.D. dependent var 0.059841 

S.E. of regression 0.054063     Akaike info criterion -2.722056 

Sum squared resid 0.020459     Schwarz criterion -2.577367 

Log likelihood 18.97131     F-statistic 1.750656 

Durbin-Watson stat 2.295886     Prob(F-statistic) 0.243689 
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Dependent Variable: DRP906   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.064956 0.046869 1.385885 0.2083 

RM90 0.830494 0.544425 1.525453 0.1710 

SMB90 0.825872 1.092322 0.756070 0.4743 

HML90 0.234780 1.007917 0.232936 0.8225 
     
     

R-squared 0.273311     Mean dependent var 0.003754 

Adjusted R-squared -0.038127     S.D. dependent var 0.054850 

S.E. of regression 0.055885     Akaike info criterion -2.655737 

Sum squared resid 0.021862     Schwarz criterion -2.511048 

Log likelihood 18.60655     F-statistic 0.877579 

Durbin-Watson stat 2.348528     Prob(F-statistic) 0.497111 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP907   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.108659 0.037923 2.865268 0.0242 

RM90 1.415315 0.440505 3.212934 0.0148 

SMB90 2.126152 0.883821 2.405636 0.0471 

HML90 -0.616253 0.815527 -0.755650 0.4745 
     
     

R-squared 0.614681     Mean dependent var 0.003714 

Adjusted R-squared 0.449545     S.D. dependent var 0.060947 

S.E. of regression 0.045218     Akaike info criterion -3.079350 

Sum squared resid 0.014313     Schwarz criterion -2.934661 

Log likelihood 20.93643     F-statistic 3.722261 

Durbin-Watson stat 2.768794     Prob(F-statistic) 0.069110 
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Dependent Variable: DRP908   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.085289 0.054897 1.553632 0.1642 

RM90 0.968918 0.637669 1.519468 0.1724 

SMB90 1.302908 1.279406 1.018369 0.3424 

HML90 0.303647 1.180544 0.257210 0.8044 
     
     

R-squared 0.252038     Mean dependent var 0.009740 

Adjusted R-squared -0.068517     S.D. dependent var 0.063324 

S.E. of regression 0.065457     Akaike info criterion -2.339557 

Sum squared resid 0.029992     Schwarz criterion -2.194868 

Log likelihood 16.86757     F-statistic 0.786255 

Durbin-Watson stat 2.867232     Prob(F-statistic) 0.538578 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP909   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.083735 0.048164 1.738533 0.1257 

RM90 1.003851 0.559465 1.794307 0.1158 

SMB90 1.109029 1.122499 0.988000 0.3561 

HML90 0.522676 1.035762 0.504630 0.6293 
     
     

R-squared 0.339367     Mean dependent var 0.006678 

Adjusted R-squared 0.056238     S.D. dependent var 0.059116 

S.E. of regression 0.057429     Akaike info criterion -2.601234 

Sum squared resid 0.023087     Schwarz criterion -2.456545 

Log likelihood 18.30679     F-statistic 1.198631 

Durbin-Watson stat 2.311288     Prob(F-statistic) 0.377866 
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Dependent Variable: DRP9010   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.074224 0.058477 1.269291 0.2449 

RM90 0.912993 0.679255 1.344109 0.2208 

SMB90 0.938386 1.362843 0.688550 0.5133 

HML90 0.424973 1.257534 0.337941 0.7453 
     
     

R-squared 0.227025     Mean dependent var 0.005333 

Adjusted R-squared -0.104251     S.D. dependent var 0.066353 

S.E. of regression 0.069726     Akaike info criterion -2.213202 

Sum squared resid 0.034032     Schwarz criterion -2.068513 

Log likelihood 16.17261     F-statistic 0.685305 

Durbin-Watson stat 2.595838     Prob(F-statistic) 0.588872 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9011   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.077416 0.039209 1.974421 0.0889 

RM90 0.812883 0.455449 1.784795 0.1175 

SMB90 1.053184 0.913803 1.152528 0.2869 

HML90 0.719708 0.843192 0.853551 0.4216 
     
     

R-squared 0.351607     Mean dependent var 0.010990 

Adjusted R-squared 0.073725     S.D. dependent var 0.048577 

S.E. of regression 0.046752     Akaike info criterion -3.012629 

Sum squared resid 0.015300     Schwarz criterion -2.867939 

Log likelihood 20.56946     F-statistic 1.265309 

Durbin-Watson stat 1.895570     Prob(F-statistic) 0.357547 
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Dependent Variable: DRP9012   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.095491 0.047628 2.004948 0.0850 

RM90 1.026935 0.553236 1.856232 0.1058 

SMB90 1.395893 1.110002 1.257560 0.2489 

HML90 1.025401 1.024230 1.001143 0.3501 
     
     

R-squared 0.379251     Mean dependent var 0.009942 

Adjusted R-squared 0.113216     S.D. dependent var 0.060306 

S.E. of regression 0.056790     Akaike info criterion -2.623626 

Sum squared resid 0.022576     Schwarz criterion -2.478937 

Log likelihood 18.42994     F-statistic 1.425569 

Durbin-Watson stat 2.901081     Prob(F-statistic) 0.313871 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9013   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.073136 0.037517 1.949374 0.0923 

RM90 0.923540 0.435796 2.119205 0.0718 

SMB90 1.388939 0.874371 1.588500 0.1562 

HML90 -0.205356 0.806807 -0.254530 0.8064 
     
     

R-squared 0.397661     Mean dependent var 0.003154 

Adjusted R-squared 0.139516     S.D. dependent var 0.048225 

S.E. of regression 0.044735     Akaike info criterion -3.100849 

Sum squared resid 0.014008     Schwarz criterion -2.956160 

Log likelihood 21.05467     F-statistic 1.540454 

Durbin-Watson stat 1.822552     Prob(F-statistic) 0.286527 
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Dependent Variable: DRP9014   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.121328 0.064712 1.874894 0.1029 

RM90 1.642249 0.751678 2.184777 0.0652 

SMB90 2.166951 1.508152 1.436825 0.1939 

HML90 -0.707044 1.391614 -0.508075 0.6270 
     
     

R-squared 0.429093     Mean dependent var 0.002964 

Adjusted R-squared 0.184419     S.D. dependent var 0.085440 

S.E. of regression 0.077160     Akaike info criterion -2.010579 

Sum squared resid 0.041676     Schwarz criterion -1.865890 

Log likelihood 15.05819     F-statistic 1.753734 

Durbin-Watson stat 2.706048     Prob(F-statistic) 0.243123 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9015   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.089340 0.059361 1.505018 0.1760 

RM90 1.199275 0.689529 1.739267 0.1255 

SMB90 1.296778 1.383457 0.937346 0.3798 

HML90 -0.290800 1.276555 -0.227801 0.8263 
     
     

R-squared 0.328433     Mean dependent var 0.004505 

Adjusted R-squared 0.040619     S.D. dependent var 0.072263 

S.E. of regression 0.070781     Akaike info criterion -2.183178 

Sum squared resid 0.035069     Schwarz criterion -2.038489 

Log likelihood 16.00748     F-statistic 1.141128 

Durbin-Watson stat 2.255177     Prob(F-statistic) 0.396508 
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Dependent Variable: DRP9016   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005041 0.059900 0.084156 0.9353 

RM90 0.215523 0.695791 0.309753 0.7658 

SMB90 -0.564153 1.396022 -0.404115 0.6982 

HML90 -0.568863 1.288149 -0.441613 0.6721 
     
     

R-squared 0.155401     Mean dependent var 0.002904 

Adjusted R-squared -0.206570     S.D. dependent var 0.065023 

S.E. of regression 0.071423     Akaike info criterion -2.165096 

Sum squared resid 0.035709     Schwarz criterion -2.020407 

Log likelihood 15.90803     F-statistic 0.429320 

Durbin-Watson stat 2.495602     Prob(F-statistic) 0.738452 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9017   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.073750 0.049330 1.495024 0.1786 

RM90 0.715906 0.573011 1.249374 0.2517 

SMB90 0.970890 1.149678 0.844489 0.4263 

HML90 1.294618 1.060841 1.220369 0.2618 
     
     

R-squared 0.293296     Mean dependent var 0.009767 

Adjusted R-squared -0.009578     S.D. dependent var 0.058540 

S.E. of regression 0.058820     Akaike info criterion -2.553385 

Sum squared resid 0.024218     Schwarz criterion -2.408695 

Log likelihood 18.04362     F-statistic 0.968378 

Durbin-Watson stat 2.090185     Prob(F-statistic) 0.459425 
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Dependent Variable: DRP9018   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.073912 0.047495 1.556220 0.1636 

RM90 0.945287 0.551691 1.713436 0.1304 

SMB90 0.934310 1.106901 0.844078 0.4265 

HML90 0.143834 1.021369 0.140825 0.8920 
     
     

R-squared 0.321642     Mean dependent var 0.005248 

Adjusted R-squared 0.030917     S.D. dependent var 0.057528 

S.E. of regression 0.056631     Akaike info criterion -2.629221 

Sum squared resid 0.022450     Schwarz criterion -2.484532 

Log likelihood 18.46071     F-statistic 1.106344 

Durbin-Watson stat 2.363704     Prob(F-statistic) 0.408317 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9019   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.123473 0.061148 2.019264 0.0832 

RM90 1.538223 0.710280 2.165658 0.0670 

SMB90 1.819100 1.425091 1.276480 0.2425 

HML90 -0.091440 1.314972 -0.069538 0.9465 
     
     

R-squared 0.415029     Mean dependent var 0.010739 

Adjusted R-squared 0.164327     S.D. dependent var 0.079758 

S.E. of regression 0.072911     Akaike info criterion -2.123877 

Sum squared resid 0.037212     Schwarz criterion -1.979188 

Log likelihood 15.68132     F-statistic 1.655469 

Durbin-Watson stat 3.060077     Prob(F-statistic) 0.262029 
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Dependent Variable: DRP9020   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.037515 0.064899 0.578047 0.5813 

RM90 0.545763 0.753852 0.723965 0.4926 

SMB90 0.215938 1.512514 0.142768 0.8905 

HML90 -0.222000 1.395639 -0.159067 0.8781 
     
     

R-squared 0.116800     Mean dependent var 0.003909 

Adjusted R-squared -0.261714     S.D. dependent var 0.068892 

S.E. of regression 0.077383     Akaike info criterion -2.004803 

Sum squared resid 0.041917     Schwarz criterion -1.860114 

Log likelihood 15.02642     F-statistic 0.308575 

Durbin-Watson stat 2.601463     Prob(F-statistic) 0.818799 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9021   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.039364 0.070726 -0.556570 0.5952 

RM90 -0.376740 0.821544 -0.458576 0.6604 

SMB90 -1.471253 1.648329 -0.892573 0.4017 

HML90 0.389604 1.520960 0.256157 0.8052 
     
     

R-squared 0.116147     Mean dependent var -0.002665 

Adjusted R-squared -0.262647     S.D. dependent var 0.075050 

S.E. of regression 0.084332     Akaike info criterion -1.832825 

Sum squared resid 0.049783     Schwarz criterion -1.688135 

Log likelihood 14.08054     F-statistic 0.306624 

Durbin-Watson stat 1.312574     Prob(F-statistic) 0.820132 
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Dependent Variable: DRP9022   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016215 0.086669 0.187089 0.8569 

RM90 0.369048 1.006732 0.366580 0.7248 

SMB90 -1.024958 2.019887 -0.507433 0.6274 

HML90 0.704684 1.863807 0.378089 0.7166 
     
     

R-squared 0.177698     Mean dependent var 0.000583 

Adjusted R-squared -0.174717     S.D. dependent var 0.095347 

S.E. of regression 0.103342     Akaike info criterion -1.426266 

Sum squared resid 0.074756     Schwarz criterion -1.281576 

Log likelihood 11.84446     F-statistic 0.504230 

Durbin-Watson stat 2.430790     Prob(F-statistic) 0.691450 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9023   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.089378 0.044476 2.009573 0.0844 

RM90 0.990800 0.516623 1.917841 0.0966 

SMB90 1.487989 1.036541 1.435533 0.1943 

HML90 0.493889 0.956446 0.516379 0.6215 
     
     

R-squared 0.355531     Mean dependent var 0.008941 

Adjusted R-squared 0.079330     S.D. dependent var 0.055269 

S.E. of regression 0.053032     Akaike info criterion -2.760570 

Sum squared resid 0.019686     Schwarz criterion -2.615881 

Log likelihood 19.18314     F-statistic 1.287217 

Durbin-Watson stat 1.458915     Prob(F-statistic) 0.351160 
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Dependent Variable: DRP9024   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.084519 0.038583 2.190593 0.0646 

RM90 1.039535 0.448171 2.319505 0.0534 

SMB90 1.447624 0.899201 1.609900 0.1515 

HML90 -0.237527 0.829719 -0.286274 0.7830 
     
     

R-squared 0.443525     Mean dependent var 0.007135 

Adjusted R-squared 0.205035     S.D. dependent var 0.051598 

S.E. of regression 0.046005     Akaike info criterion -3.044846 

Sum squared resid 0.014815     Schwarz criterion -2.900156 

Log likelihood 20.74665     F-statistic 1.859725 

Durbin-Watson stat 1.105692     Prob(F-statistic) 0.224593 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9025   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.095323 0.086824 1.097882 0.3086 

RM90 1.485129 1.008532 1.472565 0.1844 

SMB90 0.792551 2.023498 0.391674 0.7069 

HML90 -1.661901 1.867139 -0.890079 0.4030 
     
     

R-squared 0.385645     Mean dependent var 0.009480 

Adjusted R-squared 0.122350     S.D. dependent var 0.110507 

S.E. of regression 0.103526     Akaike info criterion -1.422694 

Sum squared resid 0.075024     Schwarz criterion -1.278005 

Log likelihood 11.82482     F-statistic 1.464688 

Durbin-Watson stat 2.955304     Prob(F-statistic) 0.304215 
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Dependent Variable: RP911   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:48   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006133 0.008740 -0.701740 0.5027 

RM91 0.736569 0.165323 4.455323 0.0021 

SMB91 -0.028941 0.337176 -0.085834 0.9337 

HML91 0.347731 0.162369 2.141610 0.0646 
     
     

R-squared 0.741472     Mean dependent var -0.033766 

Adjusted R-squared 0.644524     S.D. dependent var 0.030740 

S.E. of regression 0.018328     Akaike info criterion -4.899588 

Sum squared resid 0.002687     Schwarz criterion -4.737953 

Log likelihood 33.39753     F-statistic 7.648143 

Durbin-Watson stat 2.253455     Prob(F-statistic) 0.009787 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP912   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008305 0.009525 -0.871906 0.4087 

RM91 0.774126 0.180172 4.296595 0.0026 

SMB91 0.875095 0.367460 2.381469 0.0444 

HML91 0.321026 0.176952 1.814195 0.1072 
     
     

R-squared 0.731025     Mean dependent var -0.042652 

Adjusted R-squared 0.630160     S.D. dependent var 0.032844 

S.E. of regression 0.019974     Akaike info criterion -4.727571 

Sum squared resid 0.003192     Schwarz criterion -4.565936 

Log likelihood 32.36543     F-statistic 7.247517 

Durbin-Watson stat 2.645138     Prob(F-statistic) 0.011407 
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Dependent Variable: RP913   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.007433 0.006322 -1.175717 0.2735 

RM91 0.895446 0.119586 7.487875 0.0001 

SMB91 -0.067619 0.243895 -0.277246 0.7886 

HML91 -0.020807 0.117449 -0.177159 0.8638 
     
     

R-squared 0.882313     Mean dependent var -0.042549 

Adjusted R-squared 0.838181     S.D. dependent var 0.032957 

S.E. of regression 0.013257     Akaike info criterion -5.547321 

Sum squared resid 0.001406     Schwarz criterion -5.385685 

Log likelihood 37.28393     F-statistic 19.99237 

Durbin-Watson stat 2.291485     Prob(F-statistic) 0.000449 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP914   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011161 0.004919 2.268965 0.0530 

RM91 1.165897 0.093048 12.53009 0.0000 

SMB91 -0.383150 0.189771 -2.019017 0.0782 

HML91 -0.191743 0.091385 -2.098187 0.0691 
     
     

R-squared 0.958924     Mean dependent var -0.033520 

Adjusted R-squared 0.943521     S.D. dependent var 0.043405 

S.E. of regression 0.010315     Akaike info criterion -6.049169 

Sum squared resid 0.000851     Schwarz criterion -5.887533 

Log likelihood 40.29501     F-statistic 62.25403 

Durbin-Watson stat 2.135440     Prob(F-statistic) 0.000007 
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Dependent Variable: RP915   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005355 0.006989 0.766166 0.4656 

RM91 0.836444 0.132203 6.326971 0.0002 

SMB91 -0.245218 0.269627 -0.909470 0.3897 

HML91 -0.835483 0.129840 -6.434701 0.0002 
     
     

R-squared 0.926879     Mean dependent var -0.029554 

Adjusted R-squared 0.899458     S.D. dependent var 0.046222 

S.E. of regression 0.014656     Akaike info criterion -5.346719 

Sum squared resid 0.001718     Schwarz criterion -5.185083 

Log likelihood 36.08031     F-statistic 33.80233 

Durbin-Watson stat 1.536779     Prob(F-statistic) 0.000068 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP916   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005230 0.009835 0.531792 0.6093 

RM91 0.983269 0.186037 5.285337 0.0007 

SMB91 -0.336748 0.379422 -0.887528 0.4007 

HML91 0.202454 0.182713 1.108045 0.3000 
     
     

R-squared 0.796280     Mean dependent var -0.030975 

Adjusted R-squared 0.719885     S.D. dependent var 0.038968 

S.E. of regression 0.020624     Akaike info criterion -4.663501 

Sum squared resid 0.003403     Schwarz criterion -4.501865 

Log likelihood 31.98101     F-statistic 10.42318 

Durbin-Watson stat 2.226518     Prob(F-statistic) 0.003877 
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Dependent Variable: RP917   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005041 0.006707 -0.751553 0.4738 

RM91 0.713581 0.126869 5.624539 0.0005 

SMB91 0.205967 0.258749 0.796009 0.4490 

HML91 -0.068654 0.124602 -0.550987 0.5967 
     
     

R-squared 0.812412     Mean dependent var -0.034698 

Adjusted R-squared 0.742066     S.D. dependent var 0.027694 

S.E. of regression 0.014065     Akaike info criterion -5.429080 

Sum squared resid 0.001583     Schwarz criterion -5.267445 

Log likelihood 36.57448     F-statistic 11.54888 

Durbin-Watson stat 1.829579     Prob(F-statistic) 0.002809 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP918   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001599 0.004913 -0.325438 0.7532 

RM91 0.983362 0.092932 10.58154 0.0000 

SMB91 0.152200 0.189534 0.803021 0.4452 

HML91 0.286241 0.091271 3.136163 0.0139 
     
     

R-squared 0.934738     Mean dependent var -0.040258 

Adjusted R-squared 0.910265     S.D. dependent var 0.034392 

S.E. of regression 0.010302     Akaike info criterion -6.051661 

Sum squared resid 0.000849     Schwarz criterion -5.890026 

Log likelihood 40.30997     F-statistic 38.19429 

Durbin-Watson stat 1.920813     Prob(F-statistic) 0.000043 
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Dependent Variable: RP919   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008071 0.011268 -0.716241 0.4942 

RM91 1.179262 0.213144 5.532699 0.0006 

SMB91 -0.042665 0.434707 -0.098147 0.9242 

HML91 0.467958 0.209335 2.235451 0.0558 
     
     

R-squared 0.808637     Mean dependent var -0.052674 

Adjusted R-squared 0.736876     S.D. dependent var 0.046065 

S.E. of regression 0.023629     Akaike info criterion -4.391457 

Sum squared resid 0.004467     Schwarz criterion -4.229821 

Log likelihood 30.34874     F-statistic 11.26848 

Durbin-Watson stat 1.947348     Prob(F-statistic) 0.003037 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9110   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011049 0.006048 1.826938 0.1051 

RM91 1.042784 0.114397 9.115469 0.0000 

SMB91 -0.359955 0.233313 -1.542799 0.1615 

HML91 -0.586202 0.112353 -5.217508 0.0008 
     
     

R-squared 0.944183     Mean dependent var -0.030412 

Adjusted R-squared 0.923252     S.D. dependent var 0.045778 

S.E. of regression 0.012682     Akaike info criterion -5.636041 

Sum squared resid 0.001287     Schwarz criterion -5.474406 

Log likelihood 37.81625     F-statistic 45.10893 

Durbin-Watson stat 1.363607     Prob(F-statistic) 0.000023 
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Dependent Variable: RP9111   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011875 0.008195 1.449076 0.1854 

RM91 1.026728 0.155015 6.623409 0.0002 

SMB91 -0.749616 0.316153 -2.371057 0.0452 

HML91 0.511586 0.152245 3.360289 0.0099 
     
     

R-squared 0.891658     Mean dependent var -0.022518 

Adjusted R-squared 0.851030     S.D. dependent var 0.044525 

S.E. of regression 0.017185     Akaike info criterion -5.028350 

Sum squared resid 0.002363     Schwarz criterion -4.866715 

Log likelihood 34.17010     F-statistic 21.94679 

Durbin-Watson stat 2.614968     Prob(F-statistic) 0.000324 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9112   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:51   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001762 0.006947 0.253688 0.8061 

RM91 0.894745 0.131403 6.809163 0.0001 

SMB91 -0.972271 0.267996 -3.627928 0.0067 

HML91 0.281514 0.129055 2.181352 0.0607 
     
     

R-squared 0.902474     Mean dependent var -0.027033 

Adjusted R-squared 0.865902     S.D. dependent var 0.039781 

S.E. of regression 0.014567     Akaike info criterion -5.358854 

Sum squared resid 0.001698     Schwarz criterion -5.197219 

Log likelihood 36.15313     F-statistic 24.67660 

Durbin-Watson stat 1.067004     Prob(F-statistic) 0.000214 
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Dependent Variable: RP9113   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:51   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001494 0.005849 -0.255511 0.8048 

RM91 0.754699 0.110629 6.821868 0.0001 

SMB91 -0.113396 0.225628 -0.502579 0.6288 

HML91 0.168767 0.108652 1.553273 0.1590 
     
     

R-squared 0.860925     Mean dependent var -0.030054 

Adjusted R-squared 0.808772     S.D. dependent var 0.028046 

S.E. of regression 0.012264     Akaike info criterion -5.703024 

Sum squared resid 0.001203     Schwarz criterion -5.541388 

Log likelihood 38.21814     F-statistic 16.50764 

Durbin-Watson stat 2.141171     Prob(F-statistic) 0.000868 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9114   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:51   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.044708 0.008202 5.450840 0.0010 

RM91 1.029766 0.167086 6.163090 0.0005 

SMB91 -0.125348 0.332512 -0.376973 0.7174 

HML91 -0.716821 0.152648 -4.695907 0.0022 
     
     

R-squared 0.915999     Mean dependent var 0.005392 

Adjusted R-squared 0.879999     S.D. dependent var 0.049645 

S.E. of regression 0.017198     Akaike info criterion -5.012791 

Sum squared resid 0.002070     Schwarz criterion -4.868102 

Log likelihood 31.57035     F-statistic 25.44415 

Durbin-Watson stat 2.596272     Prob(F-statistic) 0.000387 
     
     

 
 
 



 171 

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9115   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:51   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006053 0.006641 -0.911536 0.3887 

RM91 0.916406 0.125614 7.295426 0.0001 

SMB91 -0.902077 0.256189 -3.521141 0.0078 

HML91 -0.618737 0.123369 -5.015335 0.0010 
     
     

R-squared 0.929574     Mean dependent var -0.039566 

Adjusted R-squared 0.903164     S.D. dependent var 0.044750 

S.E. of regression 0.013926     Akaike info criterion -5.448970 

Sum squared resid 0.001551     Schwarz criterion -5.287335 

Log likelihood 36.69382     F-statistic 35.19793 

Durbin-Watson stat 2.924111     Prob(F-statistic) 0.000059 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9116   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:52   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020895 0.032976 0.633654 0.5464 

RM91 0.938651 0.671769 1.397282 0.2050 

SMB91 -2.258524 1.336864 -1.689419 0.1350 

HML91 -0.046402 0.613721 -0.075607 0.9418 
     
     

R-squared 0.413201     Mean dependent var 0.003804 

Adjusted R-squared 0.161715     S.D. dependent var 0.075519 

S.E. of regression 0.069144     Akaike info criterion -2.229978 

Sum squared resid 0.033466     Schwarz criterion -2.085288 

Log likelihood 16.26488     F-statistic 1.643039 

Durbin-Watson stat 2.318166     Prob(F-statistic) 0.264549 
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Dependent Variable: RP9117   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:52   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016785 0.012539 1.338613 0.2175 

RM91 1.184994 0.237186 4.996049 0.0011 

SMB91 -1.201301 0.483741 -2.483357 0.0379 

HML91 0.247196 0.232948 1.061164 0.3196 
     
     

R-squared 0.822010     Mean dependent var -0.022325 

Adjusted R-squared 0.755264     S.D. dependent var 0.053152 

S.E. of regression 0.026295     Akaike info criterion -4.177703 

Sum squared resid 0.005531     Schwarz criterion -4.016067 

Log likelihood 29.06622     F-statistic 12.31544 

Durbin-Watson stat 2.367149     Prob(F-statistic) 0.002287 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9118   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:52   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.010264 0.007881 -1.302314 0.2290 

RM91 0.488190 0.149078 3.274723 0.0113 

SMB91 -0.297632 0.304044 -0.978910 0.3563 

HML91 0.173513 0.146414 1.185087 0.2700 
     
     

R-squared 0.636647     Mean dependent var -0.027219 

Adjusted R-squared 0.500389     S.D. dependent var 0.023382 

S.E. of regression 0.016527     Akaike info criterion -5.106453 

Sum squared resid 0.002185     Schwarz criterion -4.944817 

Log likelihood 34.63872     F-statistic 4.672383 

Durbin-Watson stat 2.470740     Prob(F-statistic) 0.036097 
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Dependent Variable: RP9119   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:52   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014053 0.008756 1.604977 0.1472 

RM91 1.263496 0.165621 7.628833 0.0001 

SMB91 -1.155840 0.337784 -3.421834 0.0091 

HML91 0.010583 0.162661 0.065059 0.9497 
     
     

R-squared 0.909137     Mean dependent var -0.029330 

Adjusted R-squared 0.875063     S.D. dependent var 0.051945 

S.E. of regression 0.018361     Akaike info criterion -4.895989 

Sum squared resid 0.002697     Schwarz criterion -4.734353 

Log likelihood 33.37593     F-statistic 26.68141 

Durbin-Watson stat 1.418202     Prob(F-statistic) 0.000162 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9120   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:53   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001676 0.016192 0.103479 0.9201 

RM91 0.939828 0.306284 3.068487 0.0154 

SMB91 -0.741492 0.624665 -1.187023 0.2693 

HML91 -0.089412 0.300810 -0.297238 0.7739 
     
     

R-squared 0.609422     Mean dependent var -0.031639 

Adjusted R-squared 0.462956     S.D. dependent var 0.046334 

S.E. of regression 0.033955     Akaike info criterion -3.666370 

Sum squared resid 0.009223     Schwarz criterion -3.504735 

Log likelihood 25.99822     F-statistic 4.160825 

Durbin-Watson stat 1.703875     Prob(F-statistic) 0.047438 
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Dependent Variable: DRP9121   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.052414 0.030745 1.704794 0.1320 

RM91 1.316334 0.626325 2.101678 0.0737 

SMB91 -0.864320 1.246427 -0.693438 0.5104 

HML91 -1.493975 0.572204 -2.610914 0.0349 
     
     

R-squared 0.667960     Mean dependent var 0.004659 

Adjusted R-squared 0.525657     S.D. dependent var 0.093602 

S.E. of regression 0.064466     Akaike info criterion -2.370069 

Sum squared resid 0.029091     Schwarz criterion -2.225380 

Log likelihood 17.03538     F-statistic 4.693928 

Durbin-Watson stat 2.930581     Prob(F-statistic) 0.042266 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9122   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:54   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.027460 0.019658 -1.396928 0.2000 

RM91 0.097968 0.371835 0.263471 0.7988 

SMB91 -0.555480 0.758357 -0.732478 0.4848 

HML91 0.629678 0.365190 1.724246 0.1230 
     
     

R-squared 0.369188     Mean dependent var -0.025764 

Adjusted R-squared 0.132633     S.D. dependent var 0.044262 

S.E. of regression 0.041222     Akaike info criterion -3.278493 

Sum squared resid 0.013594     Schwarz criterion -3.116857 

Log likelihood 23.67096     F-statistic 1.560687 

Durbin-Watson stat 1.562236     Prob(F-statistic) 0.272879 
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Dependent Variable: RP9123   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:54   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001203 0.010098 0.119113 0.9081 

RM91 0.889660 0.191012 4.657625 0.0016 

SMB91 -0.378249 0.389568 -0.970945 0.3600 

HML91 0.342424 0.187598 1.825307 0.1054 
     
     

R-squared 0.769991     Mean dependent var -0.030526 

Adjusted R-squared 0.683737     S.D. dependent var 0.037654 

S.E. of regression 0.021176     Akaike info criterion -4.610726 

Sum squared resid 0.003587     Schwarz criterion -4.449090 

Log likelihood 31.66436     F-statistic 8.927074 

Durbin-Watson stat 2.640266     Prob(F-statistic) 0.006220 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9124   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:54   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028339 0.025733 1.101271 0.3072 

RM91 0.706137 0.524217 1.347031 0.2199 

SMB91 0.223187 1.043226 0.213940 0.8367 

HML91 0.180907 0.478919 0.377740 0.7168 
     
     

R-squared 0.209127     Mean dependent var 0.002251 

Adjusted R-squared -0.129819     S.D. dependent var 0.050762 

S.E. of regression 0.053956     Akaike info criterion -2.725995 

Sum squared resid 0.020379     Schwarz criterion -2.581306 

Log likelihood 18.99297     F-statistic 0.616993 

Durbin-Watson stat 2.045086     Prob(F-statistic) 0.625687 
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Dependent Variable: RP9125   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 14:54   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002294 0.017213 -0.133288 0.8973 

RM91 1.098592 0.325590 3.374159 0.0097 

SMB91 -1.341128 0.664040 -2.019650 0.0781 

HML91 0.066053 0.319771 0.206563 0.8415 
     
     

R-squared 0.693461     Mean dependent var -0.037890 

Adjusted R-squared 0.578509     S.D. dependent var 0.055597 

S.E. of regression 0.036095     Akaike info criterion -3.544117 

Sum squared resid 0.010423     Schwarz criterion -3.382481 

Log likelihood 25.26470     F-statistic 6.032606 

Durbin-Watson stat 1.789239     Prob(F-statistic) 0.018868 
     
     

 
92 
 
 
 

Dependent Variable: DRP921   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:01   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.032422 0.037824 -0.857179 0.4197 

RM92 -0.202846 0.812917 -0.249528 0.8101 

SMB92 -1.478744 1.204628 -1.227552 0.2593 

HML92 0.833970 0.409918 2.034480 0.0814 
     
     

R-squared 0.421924     Mean dependent var 0.000316 

Adjusted R-squared 0.174178     S.D. dependent var 0.030648 

S.E. of regression 0.027852     Akaike info criterion -4.048568 

Sum squared resid 0.005430     Schwarz criterion -3.903878 

Log likelihood 26.26712     F-statistic 1.703048 

Durbin-Watson stat 1.956046     Prob(F-statistic) 0.252656 
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Dependent Variable: DRP922   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:01   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.034485 0.039091 0.882164 0.4070 

RM92 1.346910 0.840152 1.603174 0.1529 

SMB92 0.110265 1.244987 0.088567 0.9319 

HML92 0.290414 0.423651 0.685501 0.5151 
     
     

R-squared 0.471527     Mean dependent var 0.004428 

Adjusted R-squared 0.245038     S.D. dependent var 0.033128 

S.E. of regression 0.028785     Akaike info criterion -3.982660 

Sum squared resid 0.005800     Schwarz criterion -3.837971 

Log likelihood 25.90463     F-statistic 2.081901 

Durbin-Watson stat 2.663362     Prob(F-statistic) 0.191138 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP923   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:01   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011629 0.025754 0.451539 0.6653 

RM92 0.807767 0.553503 1.459372 0.1878 

SMB92 -0.483854 0.820213 -0.589912 0.5738 

HML92 0.006064 0.279107 0.021727 0.9833 
     
     

R-squared 0.566623     Mean dependent var 0.002712 

Adjusted R-squared 0.380890     S.D. dependent var 0.024101 

S.E. of regression 0.018964     Akaike info criterion -4.817291 

Sum squared resid 0.002517     Schwarz criterion -4.672602 

Log likelihood 30.49510     F-statistic 3.050739 

Durbin-Watson stat 2.986218     Prob(F-statistic) 0.101412 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP924   
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Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005969 0.011540 -0.517232 0.6190 

RM92 0.971310 0.307422 3.159537 0.0134 

SMB92 -0.372718 0.318909 -1.168729 0.2762 

HML92 -0.193704 0.152854 -1.267242 0.2407 
     
     

R-squared 0.838107     Mean dependent var -0.024058 

Adjusted R-squared 0.777397     S.D. dependent var 0.024854 

S.E. of regression 0.011726     Akaike info criterion -5.792763 

Sum squared resid 0.001100     Schwarz criterion -5.631128 

Log likelihood 38.75658     F-statistic 13.80511 

Durbin-Watson stat 2.134684     Prob(F-statistic) 0.001577 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP925   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.105116 0.042776 2.457392 0.0436 

RM92 2.798208 0.919345 3.043698 0.0187 

SMB92 2.123727 1.362339 1.558883 0.1630 

HML92 -0.825188 0.463585 -1.780015 0.1183 
     
     

R-squared 0.630267     Mean dependent var 0.005239 

Adjusted R-squared 0.471810     S.D. dependent var 0.043340 

S.E. of regression 0.031498     Akaike info criterion -3.802503 

Sum squared resid 0.006945     Schwarz criterion -3.657814 

Log likelihood 24.91377     F-statistic 3.977529 

Durbin-Watson stat 2.119833     Prob(F-statistic) 0.060333 
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Dependent Variable: DRP926   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.028753 0.035076 -0.819751 0.4394 

RM92 0.069963 0.753853 0.092807 0.9287 

SMB92 -1.592839 1.117103 -1.425865 0.1969 

HML92 0.642742 0.380135 1.690826 0.1347 
     
     

R-squared 0.470963     Mean dependent var -0.000473 

Adjusted R-squared 0.244233     S.D. dependent var 0.029710 

S.E. of regression 0.025828     Akaike info criterion -4.199431 

Sum squared resid 0.004670     Schwarz criterion -4.054742 

Log likelihood 27.09687     F-statistic 2.077199 

Durbin-Watson stat 2.399459     Prob(F-statistic) 0.191779 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP927   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.010898 0.040797 -0.267129 0.7971 

RM92 0.371398 0.876812 0.423578 0.6846 

SMB92 -1.061990 1.299311 -0.817348 0.4407 

HML92 0.505784 0.442137 1.143952 0.2903 
     
     

R-squared 0.351900     Mean dependent var 0.001197 

Adjusted R-squared 0.074143     S.D. dependent var 0.031220 

S.E. of regression 0.030041     Akaike info criterion -3.897241 

Sum squared resid 0.006317     Schwarz criterion -3.752552 

Log likelihood 25.43483     F-statistic 1.266935 

Durbin-Watson stat 2.119638     Prob(F-statistic) 0.357068 
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Dependent Variable: RP928   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013178 0.013405 -0.983044 0.3544 

RM92 0.279237 0.357116 0.781924 0.4568 

SMB92 -0.206085 0.370460 -0.556294 0.5932 

HML92 0.527969 0.177563 2.973415 0.0178 
     
     

R-squared 0.602915     Mean dependent var -0.015191 

Adjusted R-squared 0.454008     S.D. dependent var 0.018435 

S.E. of regression 0.013622     Akaike info criterion -5.493082 

Sum squared resid 0.001484     Schwarz criterion -5.331447 

Log likelihood 36.95849     F-statistic 4.048933 

Durbin-Watson stat 1.825817     Prob(F-statistic) 0.050485 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP929   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.007965 0.016354 -0.487045 0.6393 

RM92 0.872505 0.435678 2.002638 0.0802 

SMB92 -0.837474 0.451958 -1.852993 0.1010 

HML92 -0.228471 0.216625 -1.054684 0.3224 
     
     

R-squared 0.805571     Mean dependent var -0.017409 

Adjusted R-squared 0.732660     S.D. dependent var 0.032141 

S.E. of regression 0.016619     Akaike info criterion -5.095398 

Sum squared resid 0.002209     Schwarz criterion -4.933763 

Log likelihood 34.57239     F-statistic 11.04868 

Durbin-Watson stat 2.030851     Prob(F-statistic) 0.003231 
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Dependent Variable: RP9210   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013959 0.017963 -0.777122 0.4594 

RM92 0.322286 0.478530 0.673493 0.5196 

SMB92 -0.324921 0.496411 -0.654540 0.5311 

HML92 -0.828126 0.237932 -3.480516 0.0083 
     
     

R-squared 0.725050     Mean dependent var -0.019544 

Adjusted R-squared 0.621944     S.D. dependent var 0.029686 

S.E. of regression 0.018253     Akaike info criterion -4.907767 

Sum squared resid 0.002665     Schwarz criterion -4.746132 

Log likelihood 33.44660     F-statistic 7.032063 

Durbin-Watson stat 2.289635     Prob(F-statistic) 0.012417 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9211   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013412 0.011175 1.200215 0.2644 

RM92 1.579537 0.297687 5.306025 0.0007 

SMB92 -0.304407 0.308811 -0.985739 0.3531 

HML92 0.523296 0.148014 3.535443 0.0077 
     
     

R-squared 0.918460     Mean dependent var -0.017584 

Adjusted R-squared 0.887883     S.D. dependent var 0.033912 

S.E. of regression 0.011355     Akaike info criterion -5.857116 

Sum squared resid 0.001031     Schwarz criterion -5.695481 

Log likelihood 39.14270     F-statistic 30.03720 

Durbin-Watson stat 1.626597     Prob(F-statistic) 0.000105 
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Dependent Variable: RP9212   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016168 0.011238 1.438708 0.1882 

RM92 1.591042 0.299378 5.314500 0.0007 

SMB92 -0.421450 0.310564 -1.357046 0.2118 

HML92 0.126357 0.148855 0.848859 0.4206 
     
     

R-squared 0.917513     Mean dependent var -0.014706 

Adjusted R-squared 0.886580     S.D. dependent var 0.033908 

S.E. of regression 0.011419     Akaike info criterion -5.845793 

Sum squared resid 0.001043     Schwarz criterion -5.684157 

Log likelihood 39.07476     F-statistic 29.66169 

Durbin-Watson stat 2.483493     Prob(F-statistic) 0.000110 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9213   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012732 0.014118 -0.901819 0.3935 

RM92 0.590535 0.376106 1.570131 0.1550 

SMB92 -1.368570 0.390160 -3.507719 0.0080 

HML92 0.173059 0.187005 0.925424 0.3818 
     
     

R-squared 0.863802     Mean dependent var -0.006981 

Adjusted R-squared 0.812728     S.D. dependent var 0.033151 

S.E. of regression 0.014346     Akaike info criterion -5.389464 

Sum squared resid 0.001647     Schwarz criterion -5.227828 

Log likelihood 36.33678     F-statistic 16.91266 

Durbin-Watson stat 2.614940     Prob(F-statistic) 0.000799 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9214   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:04   
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Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006411 0.016866 0.380119 0.7138 

RM92 0.838423 0.449311 1.866020 0.0990 

SMB92 0.214852 0.466100 0.460958 0.6571 

HML92 -0.017430 0.223404 -0.078019 0.9397 
     
     

R-squared 0.398838     Mean dependent var -0.016182 

Adjusted R-squared 0.173402     S.D. dependent var 0.018851 

S.E. of regression 0.017139     Akaike info criterion -5.033775 

Sum squared resid 0.002350     Schwarz criterion -4.872139 

Log likelihood 34.20265     F-statistic 1.769188 

Durbin-Watson stat 2.361957     Prob(F-statistic) 0.230603 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9215   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006056 0.037922 0.159693 0.8771 

RM92 1.263802 1.010232 1.251002 0.2463 

SMB92 -1.169907 1.047981 -1.116344 0.2967 

HML92 -0.734607 0.502302 -1.462482 0.1818 
     
     

R-squared 0.662677     Mean dependent var -0.009477 

Adjusted R-squared 0.536181     S.D. dependent var 0.056581 

S.E. of regression 0.038534     Akaike info criterion -3.413334 

Sum squared resid 0.011879     Schwarz criterion -3.251698 

Log likelihood 24.48000     F-statistic 5.238708 

Durbin-Watson stat 2.301126     Prob(F-statistic) 0.027208 
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Dependent Variable: RP9216   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005954 0.013619 0.437148 0.6736 

RM92 1.133613 0.362809 3.124543 0.0141 

SMB92 -0.908365 0.376366 -2.413515 0.0423 

HML92 0.300812 0.180394 1.667530 0.1340 
     
     

R-squared 0.879778     Mean dependent var -0.006952 

Adjusted R-squared 0.834695     S.D. dependent var 0.034038 

S.E. of regression 0.013839     Akaike info criterion -5.461450 

Sum squared resid 0.001532     Schwarz criterion -5.299815 

Log likelihood 36.76870     F-statistic 19.51461 

Durbin-Watson stat 2.718182     Prob(F-statistic) 0.000489 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9217   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.022408 0.020171 1.110907 0.2989 

RM92 1.439933 0.537347 2.679705 0.0279 

SMB92 -0.184596 0.557426 -0.331158 0.7490 

HML92 -0.122934 0.267177 -0.460120 0.6577 
     
     

R-squared 0.708876     Mean dependent var -0.009003 

Adjusted R-squared 0.599704     S.D. dependent var 0.032396 

S.E. of regression 0.020497     Akaike info criterion -4.675914 

Sum squared resid 0.003361     Schwarz criterion -4.514279 

Log likelihood 32.05549     F-statistic 6.493226 

Durbin-Watson stat 1.653511     Prob(F-statistic) 0.015475 
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Dependent Variable: RP9218   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013878 0.016259 0.853526 0.4182 

RM92 0.915373 0.433138 2.113350 0.0675 

SMB92 -0.512414 0.449323 -1.140413 0.2871 

HML92 0.080326 0.215362 0.372980 0.7189 
     
     

R-squared 0.718785     Mean dependent var -0.000116 

Adjusted R-squared 0.613330     S.D. dependent var 0.026569 

S.E. of regression 0.016522     Akaike info criterion -5.107090 

Sum squared resid 0.002184     Schwarz criterion -4.945454 

Log likelihood 34.64254     F-statistic 6.816001 

Durbin-Watson stat 1.815122     Prob(F-statistic) 0.013543 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP9219   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011004 0.017728 -0.620722 0.5521 

RM92 0.779816 0.472269 1.651212 0.1373 

SMB92 -1.014706 0.489916 -2.071184 0.0721 

HML92 0.314893 0.234819 1.341003 0.2167 
     
     

R-squared 0.767844     Mean dependent var -0.014137 

Adjusted R-squared 0.680786     S.D. dependent var 0.031884 

S.E. of regression 0.018014     Akaike info criterion -4.934107 

Sum squared resid 0.002596     Schwarz criterion -4.772472 

Log likelihood 33.60464     F-statistic 8.819883 

Durbin-Watson stat 1.970735     Prob(F-statistic) 0.006449 
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Dependent Variable: DRP9220   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.037622 0.044644 0.842724 0.4272 

RM92 1.298541 0.959494 1.353361 0.2180 

SMB92 0.191966 1.421834 0.135013 0.8964 

HML92 -0.529820 0.483830 -1.095053 0.3097 
     
     

R-squared 0.438872     Mean dependent var 0.004704 

Adjusted R-squared 0.198389     S.D. dependent var 0.036717 

S.E. of regression 0.032873     Akaike info criterion -3.717014 

Sum squared resid 0.007565     Schwarz criterion -3.572325 

Log likelihood 24.44358     F-statistic 1.824960 

Durbin-Watson stat 2.167304     Prob(F-statistic) 0.230471 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9221   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.035267 0.041041 0.859313 0.4186 

RM92 2.403593 0.882056 2.724988 0.0296 

SMB92 -1.345331 1.307083 -1.029262 0.3376 

HML92 -0.265997 0.444782 -0.598038 0.5687 
     
     

R-squared 0.824222     Mean dependent var 0.006225 

Adjusted R-squared 0.748889     S.D. dependent var 0.060307 

S.E. of regression 0.030220     Akaike info criterion -3.885314 

Sum squared resid 0.006393     Schwarz criterion -3.740624 

Log likelihood 25.36922     F-statistic 10.94099 

Durbin-Watson stat 1.587830     Prob(F-statistic) 0.004925 
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Dependent Variable: DRP9222   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.028160 0.056441 -0.498930 0.6331 

RM92 0.560191 1.213044 0.461806 0.6582 

SMB92 -2.637291 1.797561 -1.467150 0.1858 

HML92 -0.221445 0.611685 -0.362024 0.7280 
     
     

R-squared 0.602781     Mean dependent var 0.005217 

Adjusted R-squared 0.432544     S.D. dependent var 0.055171 

S.E. of regression 0.041560     Akaike info criterion -3.248048 

Sum squared resid 0.012091     Schwarz criterion -3.103359 

Log likelihood 21.86427     F-statistic 3.540836 

Durbin-Watson stat 2.852423     Prob(F-statistic) 0.076356 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9223   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.059627 0.054020 -1.103802 0.3062 

RM92 -0.206711 1.161004 -0.178045 0.8637 

SMB92 -3.125611 1.720444 -1.816747 0.1121 

HML92 0.295189 0.585443 0.504215 0.6296 
     
     

R-squared 0.510374     Mean dependent var 0.000361 

Adjusted R-squared 0.300534     S.D. dependent var 0.047561 

S.E. of regression 0.039777     Akaike info criterion -3.335745 

Sum squared resid 0.011076     Schwarz criterion -3.191055 

Log likelihood 22.34660     F-statistic 2.432210 

Durbin-Watson stat 2.930441     Prob(F-statistic) 0.150121 
     
     

 
 
 



 188 

 
 
 

Dependent Variable: DRP9224   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.063932 0.052167 1.225534 0.2600 

RM92 1.638135 1.121183 1.461077 0.1874 

SMB92 0.929970 1.661435 0.559739 0.5931 

HML92 -0.367394 0.565363 -0.649837 0.5365 
     
     

R-squared 0.302994     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.004278     S.D. dependent var 0.038496 

S.E. of regression 0.038413     Akaike info criterion -3.405546 

Sum squared resid 0.010329     Schwarz criterion -3.260857 

Log likelihood 22.73050     F-statistic 1.014320 

Durbin-Watson stat 2.405183     Prob(F-statistic) 0.441616 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP9225   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.018962 0.051170 -0.370569 0.7219 

RM92 -0.270062 1.099762 -0.245564 0.8131 

SMB92 -0.865539 1.629692 -0.531106 0.6118 

HML92 -0.141242 0.554561 -0.254692 0.8063 
     
     

R-squared 0.109346     Mean dependent var 0.001560 

Adjusted R-squared -0.272362     S.D. dependent var 0.033404 

S.E. of regression 0.037679     Akaike info criterion -3.444128 

Sum squared resid 0.009938     Schwarz criterion -3.299439 

Log likelihood 22.94270     F-statistic 0.286466 

Durbin-Watson stat 2.022364     Prob(F-statistic) 0.833929 
     
     

 
 
93 

Dependent Variable: DRP931   
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Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:13   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.047786 0.018874 2.531840 0.0391 

RM93 1.270430 0.477226 2.662115 0.0324 

SMB93 0.865512 0.717665 1.206011 0.2670 

HML93 0.734136 0.528546 1.388973 0.2074 
     
     

R-squared 0.555136     Mean dependent var 0.004655 

Adjusted R-squared 0.364481     S.D. dependent var 0.042648 

S.E. of regression 0.033998     Akaike info criterion -3.649719 

Sum squared resid 0.008091     Schwarz criterion -3.505029 

Log likelihood 24.07345     F-statistic 2.911720 

Durbin-Watson stat 3.439516     Prob(F-statistic) 0.110369 
     
     

 
 
 

Dependent Variable: RP932   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.002784 0.007919 0.351522 0.7343 

RM93 1.110639 0.198670 5.590379 0.0005 

SMB93 0.175052 0.281244 0.622421 0.5510 

HML93 0.563013 0.212135 2.654034 0.0291 
     
     

R-squared 0.812041     Mean dependent var -0.030908 

Adjusted R-squared 0.741556     S.D. dependent var 0.028148 

S.E. of regression 0.014310     Akaike info criterion -5.394536 

Sum squared resid 0.001638     Schwarz criterion -5.232900 

Log likelihood 36.36721     F-statistic 11.52083 

Durbin-Watson stat 2.040385     Prob(F-statistic) 0.002831 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP933   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C -0.002050 0.009021 -0.227279 0.8259 

RM93 0.909118 0.226315 4.017051 0.0039 

SMB93 -0.242398 0.320379 -0.756599 0.4710 

HML93 0.207141 0.241653 0.857183 0.4163 
     
     

R-squared 0.694278     Mean dependent var -0.027024 

Adjusted R-squared 0.579633     S.D. dependent var 0.025142 

S.E. of regression 0.016301     Akaike info criterion -5.133969 

Sum squared resid 0.002126     Schwarz criterion -4.972334 

Log likelihood 34.80382     F-statistic 6.055868 

Durbin-Watson stat 2.525639     Prob(F-statistic) 0.018675 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP934   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005784 0.005502 1.051256 0.3239 

RM93 0.930885 0.138029 6.744134 0.0001 

SMB93 0.179050 0.195398 0.916335 0.3863 

HML93 -1.094000 0.147384 -7.422799 0.0001 
     
     

R-squared 0.938870     Mean dependent var -0.027532 

Adjusted R-squared 0.915946     S.D. dependent var 0.034292 

S.E. of regression 0.009942     Akaike info criterion -6.122898 

Sum squared resid 0.000791     Schwarz criterion -5.961263 

Log likelihood 40.73739     F-statistic 40.95628 

Durbin-Watson stat 2.078209     Prob(F-statistic) 0.000034 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP935   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003155 0.013366 0.236035 0.8193 

RM93 0.964245 0.335324 2.875561 0.0207 

SMB93 0.632515 0.474696 1.332462 0.2194 

HML93 -0.765953 0.358051 -2.139229 0.0649 
     
     

R-squared 0.684171     Mean dependent var -0.034150 

Adjusted R-squared 0.565735     S.D. dependent var 0.036651 

S.E. of regression 0.024153     Akaike info criterion -4.347628 
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Sum squared resid 0.004667     Schwarz criterion -4.185992 

Log likelihood 30.08577     F-statistic 5.776712 

Durbin-Watson stat 2.077625     Prob(F-statistic) 0.021155 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP936   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:14   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.045765 0.016744 2.733155 0.0292 

RM93 1.447505 0.423375 3.418965 0.0112 

SMB93 0.815465 0.636683 1.280801 0.2411 

HML93 1.000894 0.468904 2.134538 0.0702 
     
     

R-squared 0.683426     Mean dependent var -0.002036 

Adjusted R-squared 0.547752     S.D. dependent var 0.044851 

S.E. of regression 0.030162     Akaike info criterion -3.889181 

Sum squared resid 0.006368     Schwarz criterion -3.744492 

Log likelihood 25.39049     F-statistic 5.037253 

Durbin-Watson stat 2.687475     Prob(F-statistic) 0.036059 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP937   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:15   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008500 0.005115 -1.661719 0.1351 

RM93 0.941499 0.128330 7.336527 0.0001 

SMB93 -0.058959 0.181669 -0.324542 0.7539 

HML93 0.831642 0.137028 6.069141 0.0003 
     
     

R-squared 0.912413     Mean dependent var -0.034158 

Adjusted R-squared 0.879568     S.D. dependent var 0.026636 

S.E. of regression 0.009243     Akaike info criterion -6.268607 

Sum squared resid 0.000684     Schwarz criterion -6.106972 

Log likelihood 41.61164     F-statistic 27.77926 

Durbin-Watson stat 1.935120     Prob(F-statistic) 0.000140 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP938   

Method: Least Squares   
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Date: 08/20/08   Time: 15:15   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002234 0.010473 -0.213258 0.8365 

RM93 0.994068 0.262763 3.783136 0.0054 

SMB93 -0.074518 0.371976 -0.200331 0.8462 

HML93 0.321446 0.280572 1.145683 0.2850 
     
     

R-squared 0.657157     Mean dependent var -0.030920 

Adjusted R-squared 0.528591     S.D. dependent var 0.027566 

S.E. of regression 0.018926     Akaike info criterion -4.835318 

Sum squared resid 0.002866     Schwarz criterion -4.673683 

Log likelihood 33.01191     F-statistic 5.111429 

Durbin-Watson stat 1.992890     Prob(F-statistic) 0.028944 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP939   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:15   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.037226 0.013665 2.724230 0.0296 

RM93 0.856250 0.345511 2.478218 0.0423 

SMB93 1.168915 0.519588 2.249694 0.0592 

HML93 0.241297 0.382666 0.630567 0.5483 
     
     

R-squared 0.576117     Mean dependent var 0.003820 

Adjusted R-squared 0.394453     S.D. dependent var 0.031632 

S.E. of regression 0.024615     Akaike info criterion -4.295651 

Sum squared resid 0.004241     Schwarz criterion -4.150962 

Log likelihood 27.62608     F-statistic 3.171332 

Durbin-Watson stat 2.395926     Prob(F-statistic) 0.094377 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9310   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008266 0.007394 -1.117900 0.2961 

RM93 0.517462 0.185500 2.789544 0.0236 
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SMB93 0.137639 0.262601 0.524136 0.6144 

HML93 -0.601825 0.198073 -3.038402 0.0161 
     
     

R-squared 0.724022     Mean dependent var -0.027100 

Adjusted R-squared 0.620531     S.D. dependent var 0.021690 

S.E. of regression 0.013361     Akaike info criterion -5.531708 

Sum squared resid 0.001428     Schwarz criterion -5.370073 

Log likelihood 37.19025     F-statistic 6.995947 

Durbin-Watson stat 1.164613     Prob(F-statistic) 0.012596 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9311   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018184 0.021323 0.852779 0.4220 

RM93 0.789960 0.539150 1.465195 0.1863 

SMB93 0.228921 0.810789 0.282344 0.7858 

HML93 1.140355 0.597130 1.909728 0.0978 
     
     

R-squared 0.427808     Mean dependent var -0.005866 

Adjusted R-squared 0.182584     S.D. dependent var 0.042484 

S.E. of regression 0.038410     Akaike info criterion -3.405710 

Sum squared resid 0.010327     Schwarz criterion -3.261021 

Log likelihood 22.73141     F-statistic 1.744555 

Durbin-Watson stat 1.914371     Prob(F-statistic) 0.244816 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9312   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.040029 0.020074 1.994093 0.0864 

RM93 1.224098 0.507558 2.411740 0.0467 

SMB93 0.631048 0.763280 0.826758 0.4356 

HML93 0.314735 0.562140 0.559886 0.5930 
     
     

R-squared 0.462997     Mean dependent var -0.000446 

Adjusted R-squared 0.232853     S.D. dependent var 0.041284 

S.E. of regression 0.036159     Akaike info criterion -3.526476 

Sum squared resid 0.009152     Schwarz criterion -3.381787 

Log likelihood 23.39562     F-statistic 2.011768 
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Durbin-Watson stat 1.943243     Prob(F-statistic) 0.200980 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9313   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013446 0.010845 1.239836 0.2550 

RM93 0.671751 0.274209 2.449774 0.0441 

SMB93 -0.397704 0.412363 -0.964451 0.3669 

HML93 0.863663 0.303697 2.843828 0.0249 
     
     

R-squared 0.683796     Mean dependent var -0.002935 

Adjusted R-squared 0.548280     S.D. dependent var 0.029066 

S.E. of regression 0.019535     Akaike info criterion -4.757915 

Sum squared resid 0.002671     Schwarz criterion -4.613226 

Log likelihood 30.16853     F-statistic 5.045864 

Durbin-Watson stat 1.893696     Prob(F-statistic) 0.035919 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9314   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.025345 0.013035 1.944445 0.0929 

RM93 0.832298 0.329574 2.525379 0.0395 

SMB93 -0.094027 0.495622 -0.189715 0.8549 

HML93 0.134188 0.365016 0.367622 0.7240 
     
     

R-squared 0.494512     Mean dependent var 0.001432 

Adjusted R-squared 0.277874     S.D. dependent var 0.027630 

S.E. of regression 0.023479     Akaike info criterion -4.390098 

Sum squared resid 0.003859     Schwarz criterion -4.245409 

Log likelihood 28.14554     F-statistic 2.282669 

Durbin-Watson stat 2.820303     Prob(F-statistic) 0.166121 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9315   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:17   

Sample (adjusted): 2 12   
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Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.047708 0.015025 3.175329 0.0156 

RM93 1.713102 0.379895 4.509404 0.0028 

SMB93 -0.118053 0.571297 -0.206641 0.8422 

HML93 0.865388 0.420749 2.056780 0.0787 
     
     

R-squared 0.774706     Mean dependent var -0.001529 

Adjusted R-squared 0.678152     S.D. dependent var 0.047706 

S.E. of regression 0.027064     Akaike info criterion -4.105906 

Sum squared resid 0.005127     Schwarz criterion -3.961217 

Log likelihood 26.58248     F-statistic 8.023516 

Durbin-Watson stat 2.383706     Prob(F-statistic) 0.011473 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9316   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.048510 0.019720 2.459937 0.0435 

RM93 1.670838 0.498613 3.350973 0.0122 

SMB93 0.370929 0.749828 0.494686 0.6360 

HML93 0.605932 0.552233 1.097239 0.3088 
     
     

R-squared 0.627289     Mean dependent var -0.003136 

Adjusted R-squared 0.467556     S.D. dependent var 0.048681 

S.E. of regression 0.035522     Akaike info criterion -3.562038 

Sum squared resid 0.008833     Schwarz criterion -3.417349 

Log likelihood 23.59121     F-statistic 3.927110 

Durbin-Watson stat 2.465110     Prob(F-statistic) 0.061949 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9317   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:17   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000398 0.010920 -0.036429 0.9718 

RM93 0.931132 0.273963 3.398757 0.0094 

SMB93 -0.312532 0.387831 -0.805845 0.4436 

HML93 0.358463 0.292531 1.225384 0.2553 
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R-squared 0.638319     Mean dependent var -0.024965 

Adjusted R-squared 0.502689     S.D. dependent var 0.027982 

S.E. of regression 0.019733     Akaike info criterion -4.751839 

Sum squared resid 0.003115     Schwarz criterion -4.590204 

Log likelihood 32.51103     F-statistic 4.706316 

Durbin-Watson stat 2.192463     Prob(F-statistic) 0.035471 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9318   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020745 0.024539 0.845381 0.4258 

RM93 0.862998 0.620454 1.390913 0.2069 

SMB93 0.267758 0.933056 0.286969 0.7824 

HML93 1.155526 0.687177 1.681555 0.1365 
     
     

R-squared 0.380009     Mean dependent var -0.005732 

Adjusted R-squared 0.114299     S.D. dependent var 0.046968 

S.E. of regression 0.044202     Akaike info criterion -3.124794 

Sum squared resid 0.013677     Schwarz criterion -2.980105 

Log likelihood 21.18637     F-statistic 1.430164 

Durbin-Watson stat 2.528120     Prob(F-statistic) 0.312717 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9319   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007035 0.015300 0.459822 0.6579 

RM93 1.055924 0.383858 2.750817 0.0250 

SMB93 -0.818192 0.543403 -1.505682 0.1706 

HML93 0.030275 0.409875 0.073863 0.9429 
     
     

R-squared 0.585131     Mean dependent var -0.017909 

Adjusted R-squared 0.429555     S.D. dependent var 0.036607 

S.E. of regression 0.027649     Akaike info criterion -4.077276 

Sum squared resid 0.006116     Schwarz criterion -3.915641 

Log likelihood 28.46366     F-statistic 3.761062 

Durbin-Watson stat 3.582370     Prob(F-statistic) 0.059516 
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Dependent Variable: DRP9320   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.054389 0.015187 3.581254 0.0090 

RM93 1.868516 0.384003 4.865884 0.0018 

SMB93 0.104492 0.577475 0.180947 0.8615 

HML93 -0.300333 0.425299 -0.706168 0.5029 
     
     

R-squared 0.786268     Mean dependent var -0.002039 

Adjusted R-squared 0.694669     S.D. dependent var 0.049509 

S.E. of regression 0.027357     Akaike info criterion -4.084395 

Sum squared resid 0.005239     Schwarz criterion -3.939705 

Log likelihood 26.46417     F-statistic 8.583763 

Durbin-Watson stat 2.420849     Prob(F-statistic) 0.009594 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9321   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016547 0.014144 -1.169876 0.2757 

RM93 0.676754 0.354862 1.907093 0.0929 

SMB93 -1.478988 0.502354 -2.944113 0.0186 

HML93 0.355406 0.378913 0.937964 0.3757 
     
     

R-squared 0.663081     Mean dependent var -0.023137 

Adjusted R-squared 0.536737     S.D. dependent var 0.037553 

S.E. of regression 0.025560     Akaike info criterion -4.234368 

Sum squared resid 0.005227     Schwarz criterion -4.072732 

Log likelihood 29.40621     F-statistic 5.248197 

Durbin-Watson stat 2.118181     Prob(F-statistic) 0.027083 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9322   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     



 198 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004853 0.015093 0.321513 0.7561 

RM93 0.886407 0.378672 2.340830 0.0474 

SMB93 -0.638696 0.536062 -1.191461 0.2676 

HML93 -0.108436 0.404337 -0.268183 0.7953 
     
     

R-squared 0.501218     Mean dependent var -0.016919 

Adjusted R-squared 0.314175     S.D. dependent var 0.032935 

S.E. of regression 0.027275     Akaike info criterion -4.104481 

Sum squared resid 0.005951     Schwarz criterion -3.942845 

Log likelihood 28.62689     F-statistic 2.679693 

Durbin-Watson stat 2.871823     Prob(F-statistic) 0.117822 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9323   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013112 0.018208 -0.720115 0.4920 

RM93 0.636513 0.456802 1.393410 0.2010 

SMB93 -0.957117 0.646665 -1.480083 0.1771 

HML93 0.276205 0.487762 0.566270 0.5867 
     
     

R-squared 0.396633     Mean dependent var -0.023291 

Adjusted R-squared 0.170370     S.D. dependent var 0.036123 

S.E. of regression 0.032903     Akaike info criterion -3.729323 

Sum squared resid 0.008661     Schwarz criterion -3.567687 

Log likelihood 26.37594     F-statistic 1.752974 

Durbin-Watson stat 2.312210     Prob(F-statistic) 0.233594 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9324   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018287 0.015780 1.158904 0.2799 

RM93 1.361685 0.395887 3.439581 0.0088 

SMB93 -1.074582 0.560431 -1.917421 0.0915 

HML93 0.207394 0.422718 0.490619 0.6369 
     
     

R-squared 0.691514     Mean dependent var -0.013195 
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Adjusted R-squared 0.575831     S.D. dependent var 0.043783 

S.E. of regression 0.028515     Akaike info criterion -4.015566 

Sum squared resid 0.006505     Schwarz criterion -3.853930 

Log likelihood 28.09339     F-statistic 5.977694 

Durbin-Watson stat 2.381222     Prob(F-statistic) 0.019332 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9325   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:19   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.067668 0.026327 2.570251 0.0370 

RM93 2.133312 0.665678 3.204720 0.0150 

SMB93 -0.094289 1.001066 -0.094189 0.9276 

HML93 0.526692 0.737265 0.714387 0.4981 
     
     

R-squared 0.609440     Mean dependent var 0.005502 

Adjusted R-squared 0.442057     S.D. dependent var 0.063490 

S.E. of regression 0.047424     Akaike info criterion -2.984084 

Sum squared resid 0.015743     Schwarz criterion -2.839395 

Log likelihood 20.41246     F-statistic 3.640992 

Durbin-Watson stat 2.442642     Prob(F-statistic) 0.072242 
     
     

 
 
94 
 

Dependent Variable: RP941   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:29   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000600 0.016154 -0.037151 0.9713 

RM94 0.928199 0.437348 2.122335 0.0666 

SMB94 -0.323248 0.913818 -0.353733 0.7327 

HML94 0.149591 0.842559 0.177543 0.8635 
     
     

R-squared 0.482376     Mean dependent var -0.035217 

Adjusted R-squared 0.288267     S.D. dependent var 0.033687 

S.E. of regression 0.028420     Akaike info criterion -4.022235 

Sum squared resid 0.006462     Schwarz criterion -3.860599 

Log likelihood 28.13341     F-statistic 2.485079 

Durbin-Watson stat 2.002010     Prob(F-statistic) 0.134897 
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Dependent Variable: RP942   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:29   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006560 0.005992 1.094769 0.3055 

RM94 1.154163 0.162237 7.114078 0.0001 

SMB94 0.289941 0.338986 0.855319 0.4173 

HML94 0.121942 0.312552 0.390151 0.7066 
     
     

R-squared 0.914809     Mean dependent var -0.035654 

Adjusted R-squared 0.882863     S.D. dependent var 0.030804 

S.E. of regression 0.010543     Akaike info criterion -6.005582 

Sum squared resid 0.000889     Schwarz criterion -5.843947 

Log likelihood 40.03349     F-statistic 28.63570 

Durbin-Watson stat 2.000063     Prob(F-statistic) 0.000125 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP943   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:30   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003421 0.008675 0.394388 0.7036 

RM94 1.039388 0.234877 4.425244 0.0022 

SMB94 -0.842870 0.490765 -1.717463 0.1242 

HML94 0.882560 0.452495 1.950430 0.0869 
     
     

R-squared 0.861362     Mean dependent var -0.038848 

Adjusted R-squared 0.809373     S.D. dependent var 0.034958 

S.E. of regression 0.015263     Akaike info criterion -5.265569 

Sum squared resid 0.001864     Schwarz criterion -5.103933 

Log likelihood 35.59341     F-statistic 16.56810 

Durbin-Watson stat 2.414798     Prob(F-statistic) 0.000857 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP944   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:30   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.015658 0.004871 3.214260 0.0123 

RM94 1.234098 0.131891 9.356979 0.0000 

SMB94 1.347043 0.275579 4.888043 0.0012 

HML94 -1.220642 0.254090 -4.803980 0.0013 
     
     

R-squared 0.920920     Mean dependent var -0.022754 

Adjusted R-squared 0.891266     S.D. dependent var 0.025991 

S.E. of regression 0.008571     Akaike info criterion -6.419747 

Sum squared resid 0.000588     Schwarz criterion -6.258112 

Log likelihood 42.51848     F-statistic 31.05465 

Durbin-Watson stat 1.331858     Prob(F-statistic) 0.000093 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP945   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:30   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009705 0.004737 -2.048850 0.0746 

RM94 0.620091 0.128248 4.835103 0.0013 

SMB94 0.076178 0.267968 0.284279 0.7834 

HML94 -0.415123 0.247072 -1.680172 0.1314 
     
     

R-squared 0.771886     Mean dependent var -0.030349 

Adjusted R-squared 0.686343     S.D. dependent var 0.014881 

S.E. of regression 0.008334     Akaike info criterion -6.475765 

Sum squared resid 0.000556     Schwarz criterion -6.314130 

Log likelihood 42.85459     F-statistic 9.023383 

Durbin-Watson stat 2.865852     Prob(F-statistic) 0.006023 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP946   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:30   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012830 0.006570 -1.952965 0.0866 

RM94 0.760549 0.177871 4.275856 0.0027 

SMB94 0.506854 0.371652 1.363787 0.2098 

HML94 0.309002 0.342671 0.901745 0.3935 
     
     

R-squared 0.857311     Mean dependent var -0.041396 
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Adjusted R-squared 0.803803     S.D. dependent var 0.026095 

S.E. of regression 0.011559     Akaike info criterion -5.821581 

Sum squared resid 0.001069     Schwarz criterion -5.659945 

Log likelihood 38.92949     F-statistic 16.02203 

Durbin-Watson stat 2.294788     Prob(F-statistic) 0.000960 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP947   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:31   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.007015 0.011002 -0.637600 0.5415 

RM94 0.818495 0.297883 2.747710 0.0251 

SMB94 0.573383 0.622412 0.921227 0.3839 

HML94 0.401136 0.573877 0.698994 0.5044 
     
     

R-squared 0.730872     Mean dependent var -0.038034 

Adjusted R-squared 0.629949     S.D. dependent var 0.031821 

S.E. of regression 0.019357     Akaike info criterion -4.790294 

Sum squared resid 0.002998     Schwarz criterion -4.628658 

Log likelihood 32.74176     F-statistic 7.241883 

Durbin-Watson stat 1.962121     Prob(F-statistic) 0.011432 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP948   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:31   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002474 0.009161 -0.269996 0.7940 

RM94 0.912310 0.248034 3.678160 0.0062 

SMB94 -0.613316 0.518257 -1.183421 0.2706 

HML94 0.385795 0.477843 0.807367 0.4428 
     
     

R-squared 0.769022     Mean dependent var -0.037776 

Adjusted R-squared 0.682406     S.D. dependent var 0.028601 

S.E. of regression 0.016118     Akaike info criterion -5.156557 

Sum squared resid 0.002078     Schwarz criterion -4.994921 

Log likelihood 34.93934     F-statistic 8.878459 

Durbin-Watson stat 2.687027     Prob(F-statistic) 0.006323 
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Dependent Variable: RP949   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:31   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002556 0.011398 -0.224230 0.8282 

RM94 0.975808 0.308578 3.162269 0.0133 

SMB94 -0.297470 0.644760 -0.461366 0.6568 

HML94 0.001231 0.594482 0.002071 0.9984 
     
     

R-squared 0.655370     Mean dependent var -0.038233 

Adjusted R-squared 0.526134     S.D. dependent var 0.029130 

S.E. of regression 0.020052     Akaike info criterion -4.719740 

Sum squared resid 0.003217     Schwarz criterion -4.558105 

Log likelihood 32.31844     F-statistic 5.071104 

Durbin-Watson stat 2.912916     Prob(F-statistic) 0.029523 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9410   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.032442 0.022224 1.459737 0.1877 

RM94 0.696849 0.688345 1.012353 0.3451 

SMB94 -1.621276 1.509774 -1.073854 0.3185 

HML94 0.703210 1.266746 0.555131 0.5961 
     
     

R-squared 0.442189     Mean dependent var 0.002179 

Adjusted R-squared 0.203128     S.D. dependent var 0.042304 

S.E. of regression 0.037764     Akaike info criterion -3.439636 

Sum squared resid 0.009983     Schwarz criterion -3.294947 

Log likelihood 22.91800     F-statistic 1.849687 

Durbin-Watson stat 2.399954     Prob(F-statistic) 0.226270 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9411   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.023165 0.017192 1.347447 0.2198 

RM94 0.650817 0.532476 1.222247 0.2612 

SMB94 0.534575 1.167900 0.457723 0.6610 

HML94 0.670898 0.979904 0.684656 0.5156 
     
     

R-squared 0.546067     Mean dependent var 0.000118 

Adjusted R-squared 0.351524     S.D. dependent var 0.036276 

S.E. of regression 0.029213     Akaike info criterion -3.953140 

Sum squared resid 0.005974     Schwarz criterion -3.808451 

Log likelihood 25.74227     F-statistic 2.806922 

Durbin-Watson stat 1.416207     Prob(F-statistic) 0.117794 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9412   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:32   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011067 0.008584 -1.289265 0.2333 

RM94 0.555813 0.232403 2.391594 0.0437 

SMB94 -0.336203 0.485595 -0.692352 0.5083 

HML94 0.449943 0.447729 1.004946 0.3443 
     
     

R-squared 0.640875     Mean dependent var -0.033484 

Adjusted R-squared 0.506203     S.D. dependent var 0.021491 

S.E. of regression 0.015102     Akaike info criterion -5.286747 

Sum squared resid 0.001825     Schwarz criterion -5.125112 

Log likelihood 35.72048     F-statistic 4.758780 

Durbin-Watson stat 2.087922     Prob(F-statistic) 0.034529 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9413   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:32   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003239 0.009570 -0.338444 0.7437 

RM94 1.131205 0.259106 4.365805 0.0024 

SMB94 -0.304921 0.541389 -0.563220 0.5887 

HML94 -0.351453 0.499172 -0.704072 0.5014 
     
     

R-squared 0.766091     Mean dependent var -0.043025 

Adjusted R-squared 0.678374     S.D. dependent var 0.029689 

S.E. of regression 0.016837     Akaike info criterion -5.069221 
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Sum squared resid 0.002268     Schwarz criterion -4.907585 

Log likelihood 34.41533     F-statistic 8.733754 

Durbin-Watson stat 1.854475     Prob(F-statistic) 0.006640 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9414   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:32   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.032401 0.018852 1.718662 0.1294 

RM94 0.968017 0.583906 1.657830 0.1413 

SMB94 0.792525 1.280703 0.618820 0.5556 

HML94 0.073718 1.074549 0.068604 0.9472 
     
     

R-squared 0.477393     Mean dependent var 0.001233 

Adjusted R-squared 0.253418     S.D. dependent var 0.037075 

S.E. of regression 0.032034     Akaike info criterion -3.768736 

Sum squared resid 0.007183     Schwarz criterion -3.624047 

Log likelihood 24.72805     F-statistic 2.131459 

Durbin-Watson stat 1.962654     Prob(F-statistic) 0.184546 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9415   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:32   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006348 0.011060 0.573943 0.5818 

RM94 1.200444 0.299452 4.008803 0.0039 

SMB94 -0.632157 0.625691 -1.010335 0.3419 

HML94 -0.574552 0.576900 -0.995930 0.3485 
     
     

R-squared 0.761046     Mean dependent var -0.035238 

Adjusted R-squared 0.671439     S.D. dependent var 0.033948 

S.E. of regression 0.019459     Akaike info criterion -4.779785 

Sum squared resid 0.003029     Schwarz criterion -4.618149 

Log likelihood 32.67871     F-statistic 8.493101 

Durbin-Watson stat 1.028447     Prob(F-statistic) 0.007214 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9416   

Method: Least Squares   
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Date: 08/20/08   Time: 15:33   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001463 0.005344 0.273739 0.7912 

RM94 0.868680 0.144695 6.003513 0.0003 

SMB94 -0.606213 0.302334 -2.005111 0.0799 

HML94 0.612916 0.278758 2.198737 0.0591 
     
     

R-squared 0.912701     Mean dependent var -0.033242 

Adjusted R-squared 0.879964     S.D. dependent var 0.027139 

S.E. of regression 0.009403     Akaike info criterion -6.234433 

Sum squared resid 0.000707     Schwarz criterion -6.072797 

Log likelihood 41.40660     F-statistic 27.87972 

Durbin-Watson stat 2.320735     Prob(F-statistic) 0.000138 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9417   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:33   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002559 0.004146 -0.617114 0.5543 

RM94 0.832699 0.112256 7.417849 0.0001 

SMB94 -1.675979 0.234554 -7.145388 0.0001 

HML94 1.429761 0.216264 6.611193 0.0002 
     
     

R-squared 0.967416     Mean dependent var -0.040376 

Adjusted R-squared 0.955196     S.D. dependent var 0.034463 

S.E. of regression 0.007295     Akaike info criterion -6.742126 

Sum squared resid 0.000426     Schwarz criterion -6.580491 

Log likelihood 44.45276     F-statistic 79.17189 

Durbin-Watson stat 2.454244     Prob(F-statistic) 0.000003 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9418   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:33   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.038655 0.018337 2.108035 0.0730 

RM94 1.024836 0.567936 1.804491 0.1141 
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SMB94 -0.288618 1.245676 -0.231696 0.8234 

HML94 0.253983 1.045160 0.243009 0.8150 
     
     

R-squared 0.512515     Mean dependent var 0.002165 

Adjusted R-squared 0.303593     S.D. dependent var 0.037337 

S.E. of regression 0.031158     Akaike info criterion -3.824199 

Sum squared resid 0.006796     Schwarz criterion -3.679509 

Log likelihood 25.03309     F-statistic 2.453140 

Durbin-Watson stat 1.999338     Prob(F-statistic) 0.148039 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9419   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:34   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000187 0.012686 0.014705 0.9886 

RM94 0.789241 0.343475 2.297811 0.0506 

SMB94 -1.224721 0.717675 -1.706512 0.1263 

HML94 0.267741 0.661711 0.404619 0.6964 
     
     

R-squared 0.635220     Mean dependent var -0.030617 

Adjusted R-squared 0.498428     S.D. dependent var 0.031516 

S.E. of regression 0.022320     Akaike info criterion -4.505464 

Sum squared resid 0.003985     Schwarz criterion -4.343829 

Log likelihood 31.03279     F-statistic 4.643677 

Durbin-Watson stat 2.419597     Prob(F-statistic) 0.036637 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9420   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.043071 0.033833 1.273047 0.2436 

RM94 1.229950 1.047896 1.173734 0.2789 

SMB94 -0.477259 2.298389 -0.207649 0.8414 

HML94 -0.616241 1.928419 -0.319558 0.7586 
     
     

R-squared 0.282704     Mean dependent var 0.002050 

Adjusted R-squared -0.024708     S.D. dependent var 0.056792 

S.E. of regression 0.057490     Akaike info criterion -2.599138 

Sum squared resid 0.023135     Schwarz criterion -2.454449 

Log likelihood 18.29526     F-statistic 0.919625 
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Durbin-Watson stat 2.173927     Prob(F-statistic) 0.479237 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9421   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:34   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020867 0.014084 1.481618 0.1767 

RM94 1.512582 0.381308 3.966830 0.0041 

SMB94 -0.671415 0.796724 -0.842719 0.4239 

HML94 -0.106308 0.734596 -0.144716 0.8885 
     
     

R-squared 0.751111     Mean dependent var -0.034131 

Adjusted R-squared 0.657777     S.D. dependent var 0.042357 

S.E. of regression 0.024778     Akaike info criterion -4.296480 

Sum squared resid 0.004912     Schwarz criterion -4.134845 

Log likelihood 29.77888     F-statistic 8.047604 

Durbin-Watson stat 1.973918     Prob(F-statistic) 0.008448 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9422   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:34   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016137 0.009540 -1.691538 0.1292 

RM94 0.498469 0.258290 1.929884 0.0897 

SMB94 -1.231927 0.539684 -2.282682 0.0519 

HML94 0.973732 0.497600 1.956857 0.0861 
     
     

R-squared 0.701236     Mean dependent var -0.039472 

Adjusted R-squared 0.589199     S.D. dependent var 0.026187 

S.E. of regression 0.016784     Akaike info criterion -5.075530 

Sum squared resid 0.002254     Schwarz criterion -4.913894 

Log likelihood 34.45318     F-statistic 6.258987 

Durbin-Watson stat 2.433948     Prob(F-statistic) 0.017096 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9423   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:34   

Sample: 1 12    



 209 

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011139 0.011566 -0.963037 0.3637 

RM94 0.735408 0.313147 2.348448 0.0468 

SMB94 -0.697106 0.654305 -1.065414 0.3178 

HML94 -0.244042 0.603283 -0.404523 0.6964 
     
     

R-squared 0.580959     Mean dependent var -0.037333 

Adjusted R-squared 0.423819     S.D. dependent var 0.026808 

S.E. of regression 0.020349     Akaike info criterion -4.690350 

Sum squared resid 0.003313     Schwarz criterion -4.528715 

Log likelihood 32.14210     F-statistic 3.697074 

Durbin-Watson stat 2.585320     Prob(F-statistic) 0.061789 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9424   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:35   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.022012 0.012115 -1.816941 0.1068 

RM94 0.228589 0.328002 0.696915 0.5056 

SMB94 -0.943957 0.685345 -1.377346 0.2057 

HML94 0.533474 0.631902 0.844235 0.4231 
     
     

R-squared 0.330278     Mean dependent var -0.033394 

Adjusted R-squared 0.079132     S.D. dependent var 0.022211 

S.E. of regression 0.021315     Akaike info criterion -4.597653 

Sum squared resid 0.003634     Schwarz criterion -4.436018 

Log likelihood 31.58592     F-statistic 1.315083 

Durbin-Watson stat 2.505193     Prob(F-statistic) 0.335158 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9425   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 15:35   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.023302 0.025779 0.903914 0.3961 

RM94 -0.060676 0.798452 -0.075993 0.9416 

SMB94 -4.837231 1.751275 -2.762120 0.0280 

HML94 3.440327 1.469373 2.341358 0.0517 
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R-squared 0.641710     Mean dependent var 0.001330 

Adjusted R-squared 0.488157     S.D. dependent var 0.061228 

S.E. of regression 0.043805     Akaike info criterion -3.142868 

Sum squared resid 0.013432     Schwarz criterion -2.998178 

Log likelihood 21.28577     F-statistic 4.179083 

Durbin-Watson stat 2.103029     Prob(F-statistic) 0.054388 
     
     

 
 
95 
 

Dependent Variable: DRP952   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009931 0.018603 0.533867 0.6100 

RM95 0.358903 0.475064 0.755484 0.4746 

SMB95 0.386040 0.325789 1.184938 0.2747 

HML95 -0.080548 0.519072 -0.155178 0.8811 
     
     

R-squared 0.294914     Mean dependent var -0.002475 

Adjusted R-squared -0.007265     S.D. dependent var 0.018416 

S.E. of regression 0.018483     Akaike info criterion -4.868673 

Sum squared resid 0.002391     Schwarz criterion -4.723984 

Log likelihood 30.77770     F-statistic 0.975957 

Durbin-Watson stat 2.767801     Prob(F-statistic) 0.456430 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP951   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:01   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018492 0.011507 1.607007 0.1467 

RM95 1.404964 0.295067 4.761516 0.0014 

SMB95 -0.438916 0.200946 -2.184252 0.0605 

HML95 0.349985 0.320526 1.091909 0.3067 
     
     

R-squared 0.744071     Mean dependent var -0.031523 

Adjusted R-squared 0.648098     S.D. dependent var 0.019480 

S.E. of regression 0.011556     Akaike info criterion -5.822028 

Sum squared resid 0.001068     Schwarz criterion -5.660393 

Log likelihood 38.93217     F-statistic 7.752891 
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Durbin-Watson stat 2.497853     Prob(F-statistic) 0.009412 
     
     

 
 
 

Dependent Variable: DRP953   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.085830 0.020452 4.196577 0.0041 

RM95 2.314558 0.522303 4.431448 0.0030 

SMB95 -0.381269 0.358184 -1.064450 0.3225 

HML95 0.486252 0.570687 0.852047 0.4224 
     
     

R-squared 0.739597     Mean dependent var 0.002461 

Adjusted R-squared 0.627996     S.D. dependent var 0.033317 

S.E. of regression 0.020321     Akaike info criterion -4.679077 

Sum squared resid 0.002890     Schwarz criterion -4.534388 

Log likelihood 29.73492     F-statistic 6.627147 

Durbin-Watson stat 2.419735     Prob(F-statistic) 0.018727 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP954   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.057253 0.036533 1.567144 0.1611 

RM95 1.575908 0.932974 1.689124 0.1350 

SMB95 -0.074050 0.639814 -0.115737 0.9111 

HML95 0.249133 1.019401 0.244392 0.8139 
     
     

R-squared 0.306709     Mean dependent var 0.000841 

Adjusted R-squared 0.009584     S.D. dependent var 0.036473 

S.E. of regression 0.036298     Akaike info criterion -3.518819 

Sum squared resid 0.009223     Schwarz criterion -3.374130 

Log likelihood 23.35350     F-statistic 1.032257 

Durbin-Watson stat 1.846405     Prob(F-statistic) 0.434883 
     
     

 
 
 

Dependent Variable: RP955   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:04   
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Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003062 0.015626 0.195939 0.8495 

RM95 1.080869 0.400689 2.697528 0.0272 

SMB95 0.824315 0.272876 3.020839 0.0165 

HML95 -0.836429 0.435261 -1.921673 0.0909 
     
     

R-squared 0.783527     Mean dependent var -0.028774 

Adjusted R-squared 0.702350     S.D. dependent var 0.028763 

S.E. of regression 0.015693     Akaike info criterion -5.210061 

Sum squared resid 0.001970     Schwarz criterion -5.048425 

Log likelihood 35.26036     F-statistic 9.652062 

Durbin-Watson stat 2.050741     Prob(F-statistic) 0.004913 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP956   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008625 0.012975 -0.664745 0.5249 

RM95 0.610069 0.332701 1.833685 0.1040 

SMB95 0.854345 0.226575 3.770689 0.0055 

HML95 1.493542 0.361407 4.132570 0.0033 
     
     

R-squared 0.848337     Mean dependent var -0.044406 

Adjusted R-squared 0.791463     S.D. dependent var 0.028533 

S.E. of regression 0.013030     Akaike info criterion -5.581941 

Sum squared resid 0.001358     Schwarz criterion -5.420306 

Log likelihood 37.49165     F-statistic 14.91613 

Durbin-Watson stat 2.197851     Prob(F-statistic) 0.001220 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP957   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.025412 0.016602 1.530656 0.1644 

RM95 1.620488 0.425714 3.806517 0.0052 

SMB95 -0.143010 0.289919 -0.493277 0.6351 
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HML95 0.963759 0.462446 2.084047 0.0707 
     
     

R-squared 0.673898     Mean dependent var -0.037968 

Adjusted R-squared 0.551609     S.D. dependent var 0.024899 

S.E. of regression 0.016673     Akaike info criterion -5.088894 

Sum squared resid 0.002224     Schwarz criterion -4.927259 

Log likelihood 34.53337     F-statistic 5.510727 

Durbin-Watson stat 1.900198     Prob(F-statistic) 0.023911 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP958   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.052328 0.023514 2.225372 0.0614 

RM95 1.600786 0.600492 2.665791 0.0322 

SMB95 -0.247605 0.411805 -0.601268 0.5666 

HML95 -0.569406 0.656119 -0.867840 0.4142 
     
     

R-squared 0.579657     Mean dependent var 0.001778 

Adjusted R-squared 0.399511     S.D. dependent var 0.030149 

S.E. of regression 0.023363     Akaike info criterion -4.400075 

Sum squared resid 0.003821     Schwarz criterion -4.255386 

Log likelihood 28.20041     F-statistic 3.217694 

Durbin-Watson stat 1.984816     Prob(F-statistic) 0.091839 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP959   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.015551 0.013266 1.172297 0.2748 

RM95 1.554030 0.340157 4.568572 0.0018 

SMB95 -0.143151 0.231653 -0.617956 0.5538 

HML95 -0.735302 0.369506 -1.989959 0.0818 
     
     

R-squared 0.802221     Mean dependent var -0.030980 

Adjusted R-squared 0.728054     S.D. dependent var 0.025546 

S.E. of regression 0.013322     Akaike info criterion -5.537618 

Sum squared resid 0.001420     Schwarz criterion -5.375982 

Log likelihood 37.22571     F-statistic 10.81641 

Durbin-Watson stat 2.247902     Prob(F-statistic) 0.003454 
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Dependent Variable: DRP9510   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.030801 0.019177 1.606119 0.1523 

RM95 1.033102 0.489744 2.109473 0.0728 

SMB95 0.320370 0.335856 0.953890 0.3719 

HML95 -0.316068 0.535112 -0.590658 0.5733 
     
     

R-squared 0.547499     Mean dependent var -0.002990 

Adjusted R-squared 0.353570     S.D. dependent var 0.023699 

S.E. of regression 0.019054     Akaike info criterion -4.807806 

Sum squared resid 0.002541     Schwarz criterion -4.663117 

Log likelihood 30.44293     F-statistic 2.823193 

Durbin-Watson stat 2.000297     Prob(F-statistic) 0.116601 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9511   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006174 0.008364 0.738163 0.4815 

RM95 1.147115 0.214483 5.348282 0.0007 

SMB95 -0.647126 0.146067 -4.430347 0.0022 

HML95 0.657255 0.232989 2.820972 0.0225 
     
     

R-squared 0.825310     Mean dependent var -0.037142 

Adjusted R-squared 0.759801     S.D. dependent var 0.017139 

S.E. of regression 0.008400     Akaike info criterion -6.459971 

Sum squared resid 0.000564     Schwarz criterion -6.298335 

Log likelihood 42.75983     F-statistic 12.59843 

Durbin-Watson stat 2.243561     Prob(F-statistic) 0.002125 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9512   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.008570 0.012781 0.670537 0.5214 

RM95 1.249074 0.327723 3.811365 0.0052 

SMB95 -0.759590 0.223186 -3.403402 0.0093 

HML95 0.792436 0.356000 2.225943 0.0567 
     
     

R-squared 0.720532     Mean dependent var -0.039120 

Adjusted R-squared 0.615732     S.D. dependent var 0.020705 

S.E. of regression 0.012835     Akaike info criterion -5.612090 

Sum squared resid 0.001318     Schwarz criterion -5.450455 

Log likelihood 37.67254     F-statistic 6.875278 

Durbin-Watson stat 0.856238     Prob(F-statistic) 0.013222 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9513   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016495 0.010113 -1.631043 0.1415 

RM95 0.564581 0.259320 2.177154 0.0611 

SMB95 -0.594865 0.176602 -3.368396 0.0098 

HML95 0.048707 0.281695 0.172905 0.8670 
     
     

R-squared 0.626650     Mean dependent var -0.034781 

Adjusted R-squared 0.486643     S.D. dependent var 0.014175 

S.E. of regression 0.010156     Akaike info criterion -6.080301 

Sum squared resid 0.000825     Schwarz criterion -5.918665 

Log likelihood 40.48180     F-statistic 4.475863 

Durbin-Watson stat 2.123981     Prob(F-statistic) 0.040006 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9514   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017893 0.013162 -1.359466 0.2111 

RM95 0.673886 0.337493 1.996742 0.0809 

SMB95 -0.750814 0.229839 -3.266700 0.0114 

HML95 -0.433332 0.366613 -1.181988 0.2711 
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R-squared 0.675316     Mean dependent var -0.035404 

Adjusted R-squared 0.553560     S.D. dependent var 0.019782 

S.E. of regression 0.013218     Akaike info criterion -5.553342 

Sum squared resid 0.001398     Schwarz criterion -5.391706 

Log likelihood 37.32005     F-statistic 5.546453 

Durbin-Watson stat 1.954830     Prob(F-statistic) 0.023516 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9515   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.057514 0.016550 3.475113 0.0084 

RM95 2.453056 0.424388 5.780225 0.0004 

SMB95 -1.007781 0.289016 -3.486943 0.0082 

HML95 0.544774 0.461005 1.181711 0.2713 
     
     

R-squared 0.821580     Mean dependent var -0.028652 

Adjusted R-squared 0.754673     S.D. dependent var 0.033556 

S.E. of regression 0.016621     Akaike info criterion -5.095136 

Sum squared resid 0.002210     Schwarz criterion -4.933501 

Log likelihood 34.57082     F-statistic 12.27935 

Durbin-Watson stat 1.977110     Prob(F-statistic) 0.002309 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9516   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005743 0.015873 0.361798 0.7269 

RM95 1.202918 0.407030 2.955358 0.0183 

SMB95 -1.133030 0.277195 -4.087491 0.0035 

HML95 0.611872 0.442149 1.383858 0.2038 
     
     

R-squared 0.711455     Mean dependent var -0.037905 

Adjusted R-squared 0.603250     S.D. dependent var 0.025308 

S.E. of regression 0.015941     Akaike info criterion -5.178658 

Sum squared resid 0.002033     Schwarz criterion -5.017022 

Log likelihood 35.07195     F-statistic 6.575088 

Durbin-Watson stat 2.095333     Prob(F-statistic) 0.014954 
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Dependent Variable: DRP9517   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.039735 0.009549 4.161321 0.0042 

RM95 1.221792 0.243847 5.010487 0.0015 

SMB95 -0.256265 0.167225 -1.532455 0.1693 

HML95 0.223257 0.266436 0.837939 0.4297 
     
     

R-squared 0.783332     Mean dependent var -0.003923 

Adjusted R-squared 0.690474     S.D. dependent var 0.017052 

S.E. of regression 0.009487     Akaike info criterion -6.202492 

Sum squared resid 0.000630     Schwarz criterion -6.057803 

Log likelihood 38.11370     F-statistic 8.435809 

Durbin-Watson stat 1.618010     Prob(F-statistic) 0.010049 
 
 

Dependent Variable: RP9518   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:07   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011828 0.017865 -0.662061 0.5265 

RM95 0.320937 0.458106 0.700572 0.5034 

SMB95 -0.763182 0.311979 -2.446263 0.0402 

HML95 0.021244 0.497633 0.042690 0.9670 
     
     

R-squared 0.438433     Mean dependent var -0.021128 

Adjusted R-squared 0.227846     S.D. dependent var 0.020417 

S.E. of regression 0.017941     Akaike info criterion -4.942227 

Sum squared resid 0.002575     Schwarz criterion -4.780592 

Log likelihood 33.65336     F-statistic 2.081954 

Durbin-Watson stat 2.112961     Prob(F-statistic) 0.181037 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9519   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.035313 0.025555 1.381833 0.2095 

RM95 1.274264 0.652610 1.952565 0.0918 

SMB95 -0.604278 0.447546 -1.350202 0.2190 

HML95 -0.960146 0.713066 -1.346505 0.2201 
     
     

R-squared 0.544237     Mean dependent var -0.000286 

Adjusted R-squared 0.348910     S.D. dependent var 0.031466 

S.E. of regression 0.025390     Akaike info criterion -4.233613 

Sum squared resid 0.004513     Schwarz criterion -4.088923 

Log likelihood 27.28487     F-statistic 2.786285 

Durbin-Watson stat 1.103304     Prob(F-statistic) 0.119330 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9520   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:07   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.096750 0.048948 1.976562 0.0886 

RM95 2.978765 1.250020 2.382973 0.0487 

SMB95 -1.317095 0.857238 -1.536441 0.1683 

HML95 0.159742 1.365818 0.116957 0.9102 
     
     

R-squared 0.487201     Mean dependent var -0.005559 

Adjusted R-squared 0.267430     S.D. dependent var 0.056821 

S.E. of regression 0.048633     Akaike info criterion -2.933742 

Sum squared resid 0.016556     Schwarz criterion -2.789053 

Log likelihood 20.13558     F-statistic 2.216856 

Durbin-Watson stat 1.940503     Prob(F-statistic) 0.173842 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9522   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:08   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001902 0.030409 0.062532 0.9519 

RM95 0.024669 0.776569 0.031766 0.9755 

SMB95 -0.332584 0.532554 -0.624506 0.5521 

HML95 0.169687 0.848507 0.199983 0.8472 
     
     

R-squared 0.059196     Mean dependent var 0.000239 

Adjusted R-squared -0.344005     S.D. dependent var 0.026061 
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S.E. of regression 0.030213     Akaike info criterion -3.885802 

Sum squared resid 0.006390     Schwarz criterion -3.741113 

Log likelihood 25.37191     F-statistic 0.146816 

Durbin-Watson stat 2.220264     Prob(F-statistic) 0.928487 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9523   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:08   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.048697 0.032116 1.516293 0.1732 

RM95 1.794389 0.820163 2.187843 0.0649 

SMB95 -1.571822 0.562451 -2.794594 0.0267 

HML95 -2.195902 0.896140 -2.450400 0.0441 
     
     

R-squared 0.749971     Mean dependent var 0.006362 

Adjusted R-squared 0.642816     S.D. dependent var 0.053391 

S.E. of regression 0.031909     Akaike info criterion -3.776566 

Sum squared resid 0.007127     Schwarz criterion -3.631876 

Log likelihood 24.77111     F-statistic 6.998935 

Durbin-Watson stat 2.199121     Prob(F-statistic) 0.016326 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9525   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:08   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.083039 0.038706 2.145376 0.0691 

RM95 2.640958 0.988456 2.671802 0.0319 

SMB95 -2.083186 0.677862 -3.073170 0.0180 

HML95 -1.364753 1.080023 -1.263633 0.2468 
     
     

R-squared 0.716782     Mean dependent var 0.005655 

Adjusted R-squared 0.595402     S.D. dependent var 0.060459 

S.E. of regression 0.038457     Akaike info criterion -3.403285 

Sum squared resid 0.010352     Schwarz criterion -3.258596 

Log likelihood 22.71807     F-statistic 5.905305 

Durbin-Watson stat 2.485123     Prob(F-statistic) 0.024843 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9521   
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Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:08   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018387 0.029375 0.625927 0.5488 

RM95 0.803044 0.753247 1.066110 0.3175 

SMB95 -0.237518 0.512975 -0.463021 0.6557 

HML95 1.753282 0.818239 2.142750 0.0645 
     
     

R-squared 0.377961     Mean dependent var -0.023556 

Adjusted R-squared 0.144697     S.D. dependent var 0.031898 

S.E. of regression 0.029500     Akaike info criterion -3.947643 

Sum squared resid 0.006962     Schwarz criterion -3.786008 

Log likelihood 27.68586     F-statistic 1.620313 

Durbin-Watson stat 2.386519     Prob(F-statistic) 0.259903 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9524   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:09   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.032040 0.037569 -0.852830 0.4186 

RM95 0.285303 0.963348 0.296158 0.7747 

SMB95 -0.298138 0.656057 -0.454439 0.6616 

HML95 -1.158999 1.046468 -1.107534 0.3002 
     
     

R-squared 0.194963     Mean dependent var -0.031134 

Adjusted R-squared -0.106925     S.D. dependent var 0.035860 

S.E. of regression 0.037728     Akaike info criterion -3.455601 

Sum squared resid 0.011388     Schwarz criterion -3.293966 

Log likelihood 24.73361     F-statistic 0.645812 

Durbin-Watson stat 2.472341     Prob(F-statistic) 0.607106 
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Dependent Variable: RP961   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:58   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001966 0.006455 -0.304622 0.7684 

RM96 0.903188 0.132748 6.803759 0.0001 

SMB96 0.226909 0.255231 0.889035 0.3999 

HML96 0.367318 0.243402 1.509102 0.1697 
     
     

R-squared 0.873703     Mean dependent var -0.030553 

Adjusted R-squared 0.826341     S.D. dependent var 0.037256 

S.E. of regression 0.015525     Akaike info criterion -5.231471 

Sum squared resid 0.001928     Schwarz criterion -5.069835 

Log likelihood 35.38882     F-statistic 18.44753 

Durbin-Watson stat 3.403571     Prob(F-statistic) 0.000594 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP962   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:59   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002194 0.006729 -0.326038 0.7528 

RM96 0.760546 0.138389 5.495731 0.0006 

SMB96 -0.417511 0.266075 -1.569145 0.1553 

HML96 -0.033625 0.253743 -0.132514 0.8979 
     
     

R-squared 0.829412     Mean dependent var -0.026449 

Adjusted R-squared 0.765441     S.D. dependent var 0.033419 

S.E. of regression 0.016185     Akaike info criterion -5.148250 

Sum squared resid 0.002096     Schwarz criterion -4.986615 

Log likelihood 34.88950     F-statistic 12.96551 

Durbin-Watson stat 2.135340     Prob(F-statistic) 0.001936 
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Dependent Variable: RP963   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:59   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004380 0.009232 0.474387 0.6479 

RM96 1.137878 0.189866 5.993059 0.0003 

SMB96 -0.324518 0.365049 -0.888970 0.4000 

HML96 0.382106 0.348130 1.097596 0.3043 
     
     

R-squared 0.830843     Mean dependent var -0.032635 

Adjusted R-squared 0.767409     S.D. dependent var 0.046043 

S.E. of regression 0.022206     Akaike info criterion -4.515744 

Sum squared resid 0.003945     Schwarz criterion -4.354108 

Log likelihood 31.09446     F-statistic 13.09776 

Durbin-Watson stat 2.331028     Prob(F-statistic) 0.001873 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP964   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 19:59   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007608 0.006747 1.127623 0.2922 

RM96 1.027906 0.138749 7.408394 0.0001 

SMB96 0.394125 0.266768 1.477408 0.1778 

HML96 -0.372285 0.254404 -1.463360 0.1815 
     
     

R-squared 0.920591     Mean dependent var -0.022200 

Adjusted R-squared 0.890813     S.D. dependent var 0.049109 

S.E. of regression 0.016227     Akaike info criterion -5.143051 

Sum squared resid 0.002107     Schwarz criterion -4.981415 

Log likelihood 34.85831     F-statistic 30.91481 

Durbin-Watson stat 2.071492     Prob(F-statistic) 0.000095 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP965   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:01   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.000951 0.003552 0.267711 0.7957 

RM96 0.890760 0.073055 12.19308 0.0000 

SMB96 0.903760 0.140460 6.434306 0.0002 

HML96 -0.544199 0.133950 -4.062711 0.0036 
     
     

R-squared 0.977234     Mean dependent var -0.023042 

Adjusted R-squared 0.968697     S.D. dependent var 0.048291 

S.E. of regression 0.008544     Akaike info criterion -6.425969 

Sum squared resid 0.000584     Schwarz criterion -6.264334 

Log likelihood 42.55582     F-statistic 114.4680 

Durbin-Watson stat 2.001231     Prob(F-statistic) 0.000001 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP966   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:01   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011904 0.008021 -1.484091 0.1761 

RM96 0.826627 0.164965 5.010915 0.0010 

SMB96 -0.011264 0.317174 -0.035513 0.9725 

HML96 0.772330 0.302473 2.553381 0.0340 
     
     

R-squared 0.769016     Mean dependent var -0.039868 

Adjusted R-squared 0.682396     S.D. dependent var 0.034235 

S.E. of regression 0.019293     Akaike info criterion -4.796911 

Sum squared resid 0.002978     Schwarz criterion -4.635276 

Log likelihood 32.78147     F-statistic 8.878124 

Durbin-Watson stat 2.414639     Prob(F-statistic) 0.006323 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP967   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:01   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004141 0.005900 -0.701916 0.5026 

RM96 0.901426 0.121334 7.429290 0.0001 

SMB96 -0.129063 0.233285 -0.553240 0.5952 

HML96 0.441054 0.222473 1.982504 0.0827 
     
     

R-squared 0.880222     Mean dependent var -0.033631 

Adjusted R-squared 0.835305     S.D. dependent var 0.034967 

S.E. of regression 0.014191     Akaike info criterion -5.411285 
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Sum squared resid 0.001611     Schwarz criterion -5.249650 

Log likelihood 36.46771     F-statistic 19.59668 

Durbin-Watson stat 3.173318     Prob(F-statistic) 0.000482 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP968   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.032755 0.014480 2.262100 0.0582 

RM96 0.786980 0.297445 2.645804 0.0331 

SMB96 -0.933272 0.622290 -1.499737 0.1774 

HML96 0.166024 0.542221 0.306193 0.7684 
     
     

R-squared 0.552619     Mean dependent var 0.008459 

Adjusted R-squared 0.360884     S.D. dependent var 0.043224 

S.E. of regression 0.034555     Akaike info criterion -3.617233 

Sum squared resid 0.008358     Schwarz criterion -3.472544 

Log likelihood 23.89478     F-statistic 2.882207 

Durbin-Watson stat 2.307788     Prob(F-statistic) 0.112399 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP969   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.002567 0.009163 0.280112 0.7865 

RM96 1.025041 0.188451 5.439303 0.0006 

SMB96 -0.304557 0.362328 -0.840556 0.4250 

HML96 0.049560 0.345535 0.143430 0.8895 
     
     

R-squared 0.819472     Mean dependent var -0.029890 

Adjusted R-squared 0.751774     S.D. dependent var 0.044237 

S.E. of regression 0.022040     Akaike info criterion -4.530709 

Sum squared resid 0.003886     Schwarz criterion -4.369073 

Log likelihood 31.18425     F-statistic 12.10483 

Durbin-Watson stat 2.135857     Prob(F-statistic) 0.002417 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9610   

Method: Least Squares   
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Date: 08/20/08   Time: 20:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002729 0.004615 -0.591343 0.5706 

RM96 0.937335 0.094922 9.874824 0.0000 

SMB96 -0.203008 0.182503 -1.112355 0.2983 

HML96 0.006676 0.174044 0.038357 0.9703 
     
     

R-squared 0.938790     Mean dependent var -0.032134 

Adjusted R-squared 0.915837     S.D. dependent var 0.038267 

S.E. of regression 0.011101     Akaike info criterion -5.902277 

Sum squared resid 0.000986     Schwarz criterion -5.740641 

Log likelihood 39.41366     F-statistic 40.89949 

Durbin-Watson stat 1.302970     Prob(F-statistic) 0.000034 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9611   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.030302 0.014096 2.149690 0.0686 

RM96 0.898194 0.289563 3.101891 0.0173 

SMB96 -0.341575 0.605802 -0.563840 0.5905 

HML96 0.499667 0.527854 0.946601 0.3754 
     
     

R-squared 0.585857     Mean dependent var 0.001299 

Adjusted R-squared 0.408367     S.D. dependent var 0.043734 

S.E. of regression 0.033640     Akaike info criterion -3.670941 

Sum squared resid 0.007921     Schwarz criterion -3.526252 

Log likelihood 24.19018     F-statistic 3.300785 

Durbin-Watson stat 2.146383     Prob(F-statistic) 0.087502 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9612   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002746 0.006498 -0.422669 0.6837 

RM96 0.868431 0.133628 6.498872 0.0002 
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SMB96 -0.280543 0.256922 -1.091939 0.3066 

HML96 0.598306 0.245014 2.441920 0.0404 
     
     

R-squared 0.842182     Mean dependent var -0.032014 

Adjusted R-squared 0.783000     S.D. dependent var 0.033549 

S.E. of regression 0.015628     Akaike info criterion -5.218263 

Sum squared resid 0.001954     Schwarz criterion -5.056628 

Log likelihood 35.30958     F-statistic 14.23043 

Durbin-Watson stat 1.913740     Prob(F-statistic) 0.001427 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9613   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.023559 0.019514 1.207342 0.2665 

RM96 0.614470 0.400849 1.532923 0.1692 

SMB96 0.722147 0.838624 0.861109 0.4177 

HML96 -1.023565 0.730719 -1.400763 0.2040 
     
     

R-squared 0.571903     Mean dependent var 0.008830 

Adjusted R-squared 0.388433     S.D. dependent var 0.059548 

S.E. of regression 0.046568     Akaike info criterion -3.020522 

Sum squared resid 0.015180     Schwarz criterion -2.875832 

Log likelihood 20.61287     F-statistic 3.117149 

Durbin-Watson stat 2.700819     Prob(F-statistic) 0.097459 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9614   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016118 0.015971 1.009233 0.3465 

RM96 0.451887 0.328077 1.377382 0.2108 

SMB96 0.375809 0.686376 0.547526 0.6010 

HML96 -0.699310 0.598061 -1.169294 0.2806 
     
     

R-squared 0.487652     Mean dependent var 0.005101 

Adjusted R-squared 0.268074     S.D. dependent var 0.044550 

S.E. of regression 0.038114     Akaike info criterion -3.421194 

Sum squared resid 0.010169     Schwarz criterion -3.276505 

Log likelihood 22.81657     F-statistic 2.220863 
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Durbin-Watson stat 1.963617     Prob(F-statistic) 0.173359 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9615   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.007775 0.005295 -1.468247 0.1802 

RM96 0.919167 0.108902 8.440334 0.0000 

SMB96 -0.825428 0.209382 -3.942213 0.0043 

HML96 -0.759626 0.199678 -3.804261 0.0052 
     
     

R-squared 0.949303     Mean dependent var -0.035518 

Adjusted R-squared 0.930292     S.D. dependent var 0.048240 

S.E. of regression 0.012736     Akaike info criterion -5.627490 

Sum squared resid 0.001298     Schwarz criterion -5.465854 

Log likelihood 37.76494     F-statistic 49.93373 

Durbin-Watson stat 2.350140     Prob(F-statistic) 0.000016 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9616   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028201 0.018677 1.509895 0.1748 

RM96 0.727426 0.383670 1.895969 0.0998 

SMB96 -1.736378 0.802683 -2.163216 0.0673 

HML96 -0.119655 0.699403 -0.171082 0.8690 
     
     

R-squared 0.529795     Mean dependent var 0.006895 

Adjusted R-squared 0.328278     S.D. dependent var 0.054384 

S.E. of regression 0.044572     Akaike info criterion -3.108126 

Sum squared resid 0.013907     Schwarz criterion -2.963437 

Log likelihood 21.09469     F-statistic 2.629038 

Durbin-Watson stat 2.538171     Prob(F-statistic) 0.131910 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9617   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:04   

Sample: 1 12    
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Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000976 0.007992 0.122176 0.9058 

RM96 1.027800 0.164360 6.253364 0.0002 

SMB96 -1.092668 0.316009 -3.457712 0.0086 

HML96 0.315282 0.301363 1.046186 0.3261 
     
     

R-squared 0.856348     Mean dependent var -0.034002 

Adjusted R-squared 0.802478     S.D. dependent var 0.043252 

S.E. of regression 0.019223     Akaike info criterion -4.804269 

Sum squared resid 0.002956     Schwarz criterion -4.642633 

Log likelihood 32.82561     F-statistic 15.89670 

Durbin-Watson stat 2.398772     Prob(F-statistic) 0.000986 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9618   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006991 0.010791 -0.647854 0.5352 

RM96 0.784031 0.221937 3.532675 0.0077 

SMB96 -1.115149 0.426711 -2.613356 0.0310 

HML96 0.261832 0.406934 0.643425 0.5380 
     
     

R-squared 0.682598     Mean dependent var -0.034316 

Adjusted R-squared 0.563572     S.D. dependent var 0.039291 

S.E. of regression 0.025956     Akaike info criterion -4.203594 

Sum squared resid 0.005390     Schwarz criterion -4.041959 

Log likelihood 29.22157     F-statistic 5.734871 

Durbin-Watson stat 2.229839     Prob(F-statistic) 0.021561 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9619   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028201 0.018677 1.509895 0.1748 

RM96 0.727426 0.383670 1.895969 0.0998 

SMB96 -1.736378 0.802683 -2.163216 0.0673 

HML96 -0.119655 0.699403 -0.171082 0.8690 



 229 

     
     

R-squared 0.529795     Mean dependent var 0.006895 

Adjusted R-squared 0.328278     S.D. dependent var 0.054384 

S.E. of regression 0.044572     Akaike info criterion -3.108126 

Sum squared resid 0.013907     Schwarz criterion -2.963437 

Log likelihood 21.09469     F-statistic 2.629038 

Durbin-Watson stat 2.538171     Prob(F-statistic) 0.131910 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9620   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.033213 0.021507 1.544270 0.1664 

RM96 0.822057 0.441805 1.860678 0.1051 

SMB96 -1.667681 0.924310 -1.804244 0.1142 

HML96 -0.285702 0.805380 -0.354742 0.7332 
     
     

R-squared 0.503005     Mean dependent var 0.009676 

Adjusted R-squared 0.290008     S.D. dependent var 0.060913 

S.E. of regression 0.051326     Akaike info criterion -2.825952 

Sum squared resid 0.018440     Schwarz criterion -2.681263 

Log likelihood 19.54273     F-statistic 2.361553 

Durbin-Watson stat 2.855687     Prob(F-statistic) 0.157427 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9621   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.046672 0.020823 2.241400 0.0600 

RM96 1.283732 0.427747 3.001151 0.0199 

SMB96 -2.099822 0.894898 -2.346438 0.0514 

HML96 0.606120 0.779752 0.777324 0.4624 
     
     

R-squared 0.632259     Mean dependent var 0.005828 

Adjusted R-squared 0.474655     S.D. dependent var 0.068560 

S.E. of regression 0.049693     Akaike info criterion -2.890628 

Sum squared resid 0.017286     Schwarz criterion -2.745938 

Log likelihood 19.89845     F-statistic 4.011704 

Durbin-Watson stat 2.524937     Prob(F-statistic) 0.059269 
     
     



 230 

 
 

Dependent Variable: DRP9622   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.023719 0.023399 1.013711 0.3445 

RM96 0.382327 0.480656 0.795427 0.4525 

SMB96 -2.594852 1.005592 -2.580423 0.0364 

HML96 0.610516 0.876204 0.696775 0.5084 
     
     

R-squared 0.493055     Mean dependent var 0.010146 

Adjusted R-squared 0.275793     S.D. dependent var 0.065616 

S.E. of regression 0.055839     Akaike info criterion -2.657384 

Sum squared resid 0.021826     Schwarz criterion -2.512694 

Log likelihood 18.61561     F-statistic 2.269405 

Durbin-Watson stat 3.289382     Prob(F-statistic) 0.167642 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9623   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028710 0.010923 2.628443 0.0340 

RM96 0.916135 0.224379 4.082980 0.0047 

SMB96 -0.752039 0.469428 -1.602031 0.1532 

HML96 -0.299247 0.409028 -0.731607 0.4882 
     
     

R-squared 0.781146     Mean dependent var 0.002273 

Adjusted R-squared 0.687352     S.D. dependent var 0.046619 

S.E. of regression 0.026067     Akaike info criterion -4.181016 

Sum squared resid 0.004756     Schwarz criterion -4.036326 

Log likelihood 26.99559     F-statistic 8.328285 

Durbin-Watson stat 2.368992     Prob(F-statistic) 0.010397 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9624   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003841 0.012214 0.314487 0.7612 

RM96 0.950510 0.251186 3.784083 0.0054 

SMB96 -1.386583 0.482948 -2.871082 0.0208 

HML96 0.355272 0.460565 0.771385 0.4627 
     
     

R-squared 0.712495     Mean dependent var -0.029474 

Adjusted R-squared 0.604681     S.D. dependent var 0.046724 

S.E. of regression 0.029377     Akaike info criterion -3.955991 

Sum squared resid 0.006904     Schwarz criterion -3.794356 

Log likelihood 27.73595     F-statistic 6.608537 

Durbin-Watson stat 1.970223     Prob(F-statistic) 0.014748 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9625   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001846 0.015049 0.122637 0.9054 

RM96 1.256458 0.309506 4.059562 0.0036 

SMB96 -1.917774 0.595077 -3.222732 0.0122 

HML96 0.059723 0.567497 0.105240 0.9188 
     
     

R-squared 0.765912     Mean dependent var -0.041097 

Adjusted R-squared 0.678129     S.D. dependent var 0.063803 

S.E. of regression 0.036198     Akaike info criterion -3.538428 

Sum squared resid 0.010482     Schwarz criterion -3.376792 

Log likelihood 25.23057     F-statistic 8.725063 

Durbin-Watson stat 2.191367     Prob(F-statistic) 0.006660 
     
     

 
 
97 
 

Dependent Variable: RP971   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:15   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006558 0.007846 0.835828 0.4275 

RM97 1.294546 0.178190 7.264974 0.0001 

SMB97 -0.089158 0.266682 -0.334323 0.7467 

HML97 0.269913 0.381892 0.706778 0.4998 
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R-squared 0.886221     Mean dependent var -0.031723 

Adjusted R-squared 0.843554     S.D. dependent var 0.049788 

S.E. of regression 0.019693     Akaike info criterion -4.755934 

Sum squared resid 0.003102     Schwarz criterion -4.594299 

Log likelihood 32.53561     F-statistic 20.77064 

Durbin-Watson stat 2.481503     Prob(F-statistic) 0.000393 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP972   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006189 0.007843 -0.789128 0.4528 

RM97 0.946632 0.178133 5.314174 0.0007 

SMB97 -0.261368 0.266598 -0.980383 0.3556 

HML97 -0.605676 0.381770 -1.586495 0.1513 
     
     

R-squared 0.851644     Mean dependent var -0.034127 

Adjusted R-squared 0.796010     S.D. dependent var 0.043588 

S.E. of regression 0.019686     Akaike info criterion -4.756570 

Sum squared resid 0.003100     Schwarz criterion -4.594934 

Log likelihood 32.53942     F-statistic 15.30806 

Durbin-Watson stat 2.341591     Prob(F-statistic) 0.001119 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP973   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.012547 0.005991 2.094420 0.0695 

RM97 1.095535 0.136056 8.052072 0.0000 

SMB97 0.170779 0.203624 0.838698 0.4260 

HML97 -0.021865 0.291592 -0.074986 0.9421 
     
     

R-squared 0.919602     Mean dependent var -0.019358 

Adjusted R-squared 0.889453     S.D. dependent var 0.045224 

S.E. of regression 0.015036     Akaike info criterion -5.295498 

Sum squared resid 0.001809     Schwarz criterion -5.133863 

Log likelihood 35.77299     F-statistic 30.50174 

Durbin-Watson stat 1.657544     Prob(F-statistic) 0.000099 
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Dependent Variable: RP974   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013138 0.006607 -1.988587 0.0820 

RM97 0.781724 0.150051 5.209731 0.0008 

SMB97 0.741844 0.224569 3.303418 0.0108 

HML97 0.191575 0.321584 0.595722 0.5678 
     
     

R-squared 0.876118     Mean dependent var -0.035042 

Adjusted R-squared 0.829663     S.D. dependent var 0.040180 

S.E. of regression 0.016583     Akaike info criterion -5.099687 

Sum squared resid 0.002200     Schwarz criterion -4.938052 

Log likelihood 34.59812     F-statistic 18.85926 

Durbin-Watson stat 2.718993     Prob(F-statistic) 0.000550 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP975   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:17   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000252 0.008412 0.029976 0.9768 

RM97 0.932606 0.191042 4.881694 0.0012 

SMB97 0.574815 0.285916 2.010432 0.0792 

HML97 -0.269024 0.409435 -0.657061 0.5296 
     
     

R-squared 0.857691     Mean dependent var -0.026135 

Adjusted R-squared 0.804325     S.D. dependent var 0.047729 

S.E. of regression 0.021113     Akaike info criterion -4.616653 

Sum squared resid 0.003566     Schwarz criterion -4.455018 

Log likelihood 31.69992     F-statistic 16.07191 

Durbin-Watson stat 1.088234     Prob(F-statistic) 0.000950 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP976   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:17   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001283 0.007725 -0.166036 0.8722 

RM97 0.899935 0.175440 5.129577 0.0009 

SMB97 0.128605 0.262567 0.489799 0.6374 

HML97 1.056720 0.375999 2.810432 0.0228 
     
     

R-squared 0.785919     Mean dependent var -0.027987 

Adjusted R-squared 0.705639     S.D. dependent var 0.035736 

S.E. of regression 0.019389     Akaike info criterion -4.787035 

Sum squared resid 0.003007     Schwarz criterion -4.625400 

Log likelihood 32.72221     F-statistic 9.789680 

Durbin-Watson stat 1.752839     Prob(F-statistic) 0.004705 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP977   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:17   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006753 0.005359 -1.260233 0.2431 

RM97 0.998368 0.121707 8.203040 0.0000 

SMB97 -0.616729 0.182149 -3.385851 0.0096 

HML97 0.245617 0.260839 0.941642 0.3739 
     
     

R-squared 0.902860     Mean dependent var -0.037136 

Adjusted R-squared 0.866432     S.D. dependent var 0.036803 

S.E. of regression 0.013450     Akaike info criterion -5.518402 

Sum squared resid 0.001447     Schwarz criterion -5.356766 

Log likelihood 37.11041     F-statistic 24.78503 

Durbin-Watson stat 2.818025     Prob(F-statistic) 0.000210 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP978   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010931 0.005005 2.183965 0.0605 

RM97 1.128472 0.113679 9.926853 0.0000 

SMB97 -0.169375 0.170134 -0.995541 0.3486 

HML97 0.398919 0.243633 1.637376 0.1402 
     
     

R-squared 0.931361     Mean dependent var -0.022652 
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Adjusted R-squared 0.905622     S.D. dependent var 0.040895 

S.E. of regression 0.012563     Akaike info criterion -5.654883 

Sum squared resid 0.001263     Schwarz criterion -5.493248 

Log likelihood 37.92930     F-statistic 36.18413 

Durbin-Watson stat 2.507480     Prob(F-statistic) 0.000053 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP979   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004631 0.008245 0.561649 0.5897 

RM97 0.998580 0.187260 5.332585 0.0007 

SMB97 -0.272109 0.280257 -0.970928 0.3600 

HML97 0.241532 0.401330 0.601829 0.5640 
     
     

R-squared 0.797686     Mean dependent var -0.025226 

Adjusted R-squared 0.721818     S.D. dependent var 0.039238 

S.E. of regression 0.020695     Akaike info criterion -4.656639 

Sum squared resid 0.003426     Schwarz criterion -4.495004 

Log likelihood 31.93984     F-statistic 10.51417 

Durbin-Watson stat 3.444151     Prob(F-statistic) 0.003774 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9710   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006751 0.010294 0.655854 0.5303 

RM97 0.973620 0.233793 4.164457 0.0031 

SMB97 0.024144 0.349898 0.069004 0.9467 

HML97 -0.558895 0.501058 -1.115429 0.2970 
     
     

R-squared 0.788564     Mean dependent var -0.021560 

Adjusted R-squared 0.709275     S.D. dependent var 0.047919 

S.E. of regression 0.025838     Akaike info criterion -4.212765 

Sum squared resid 0.005341     Schwarz criterion -4.051130 

Log likelihood 29.27659     F-statistic 9.945478 

Durbin-Watson stat 2.014277     Prob(F-statistic) 0.004482 
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Dependent Variable: RP9711   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017670 0.004788 -3.690915 0.0061 

RM97 0.540596 0.108734 4.971747 0.0011 

SMB97 -0.081430 0.162733 -0.500389 0.6303 

HML97 0.911901 0.233035 3.913155 0.0045 
     
     

R-squared 0.785355     Mean dependent var -0.034080 

Adjusted R-squared 0.704863     S.D. dependent var 0.022119 

S.E. of regression 0.012017     Akaike info criterion -5.743834 

Sum squared resid 0.001155     Schwarz criterion -5.582198 

Log likelihood 38.46300     F-statistic 9.756954 

Durbin-Watson stat 1.548573     Prob(F-statistic) 0.004753 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9712   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:20   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.023446 0.013701 1.711207 0.1308 

RM97 1.057520 0.299121 3.535422 0.0095 

SMB97 -0.446396 0.445363 -1.002317 0.3496 

HML97 2.675881 0.682871 3.918576 0.0058 
     
     

R-squared 0.757905     Mean dependent var -0.006521 

Adjusted R-squared 0.654150     S.D. dependent var 0.055898 

S.E. of regression 0.032873     Akaike info criterion -3.717051 

Sum squared resid 0.007564     Schwarz criterion -3.572361 

Log likelihood 24.44378     F-statistic 7.304764 

Durbin-Watson stat 2.604428     Prob(F-statistic) 0.014639 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9713   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:20   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C -0.000311 0.008224 -0.037831 0.9707 

RM97 0.833200 0.186770 4.461092 0.0021 

SMB97 -0.559366 0.279524 -2.001140 0.0804 

HML97 0.418183 0.400281 1.044723 0.3267 
     
     

R-squared 0.726143     Mean dependent var -0.025831 

Adjusted R-squared 0.623446     S.D. dependent var 0.033637 

S.E. of regression 0.020641     Akaike info criterion -4.661876 

Sum squared resid 0.003408     Schwarz criterion -4.500240 

Log likelihood 31.97126     F-statistic 7.070765 

Durbin-Watson stat 1.562819     Prob(F-statistic) 0.012227 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9715   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:21   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014756 0.018207 0.810491 0.4443 

RM97 0.849716 0.397483 2.137741 0.0699 

SMB97 -0.060171 0.591815 -0.101671 0.9219 

HML97 0.911937 0.907423 1.004975 0.3484 
     
     

R-squared 0.405882     Mean dependent var -0.011218 

Adjusted R-squared 0.151260     S.D. dependent var 0.047416 

S.E. of regression 0.043683     Akaike info criterion -3.148445 

Sum squared resid 0.013357     Schwarz criterion -3.003755 

Log likelihood 21.31645     F-statistic 1.594056 

Durbin-Watson stat 2.502420     Prob(F-statistic) 0.274774 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9714   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:21   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.034378 0.011392 3.017725 0.0194 

RM97 1.374667 0.248705 5.527308 0.0009 

SMB97 -0.052813 0.370298 -0.142623 0.8906 

HML97 1.401897 0.567774 2.469112 0.0429 
     
     

R-squared 0.820777     Mean dependent var -0.007734 

Adjusted R-squared 0.743967     S.D. dependent var 0.054016 

S.E. of regression 0.027332     Akaike info criterion -4.086217 
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Sum squared resid 0.005229     Schwarz criterion -3.941528 

Log likelihood 26.47419     F-statistic 10.68582 

Durbin-Watson stat 2.133727     Prob(F-statistic) 0.005263 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9716   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:21   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.029796 0.016580 1.797140 0.1154 

RM97 1.251110 0.361962 3.456469 0.0106 

SMB97 -0.104275 0.538927 -0.193486 0.8521 

HML97 1.576319 0.826331 1.907613 0.0981 
     
     

R-squared 0.646561     Mean dependent var -0.008058 

Adjusted R-squared 0.495088     S.D. dependent var 0.055982 

S.E. of regression 0.039779     Akaike info criterion -3.335672 

Sum squared resid 0.011077     Schwarz criterion -3.190983 

Log likelihood 22.34620     F-statistic 4.268473 

Durbin-Watson stat 2.770015     Prob(F-statistic) 0.051991 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9717   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:22   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.037688 0.017071 2.207714 0.0630 

RM97 1.294648 0.372691 3.473782 0.0104 

SMB97 -0.729964 0.554902 -1.315483 0.2298 

HML97 -0.306327 0.850825 -0.360035 0.7294 
     
     

R-squared 0.675874     Mean dependent var -0.005329 

Adjusted R-squared 0.536962     S.D. dependent var 0.060191 

S.E. of regression 0.040958     Akaike info criterion -3.277249 

Sum squared resid 0.011743     Schwarz criterion -3.132559 

Log likelihood 22.02487     F-statistic 4.865504 

Durbin-Watson stat 2.129276     Prob(F-statistic) 0.039006 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9718   

Method: Least Squares   
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Date: 08/20/08   Time: 20:22   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.002205 0.003664 0.601859 0.5639 

RM97 0.937822 0.083212 11.27033 0.0000 

SMB97 -0.769653 0.124536 -6.180167 0.0003 

HML97 0.799034 0.178337 4.480483 0.0021 
     
     

R-squared 0.946697     Mean dependent var -0.026881 

Adjusted R-squared 0.926708     S.D. dependent var 0.033969 

S.E. of regression 0.009196     Akaike info criterion -6.278863 

Sum squared resid 0.000677     Schwarz criterion -6.117227 

Log likelihood 41.67318     F-statistic 47.36146 

Durbin-Watson stat 1.175709     Prob(F-statistic) 0.000019 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9719   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:22   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028799 0.016266 1.770521 0.1199 

RM97 1.255429 0.355117 3.535253 0.0095 

SMB97 -0.222007 0.528736 -0.419882 0.6872 

HML97 1.655304 0.810705 2.041808 0.0805 
     
     

R-squared 0.657016     Mean dependent var -0.009153 

Adjusted R-squared 0.510022     S.D. dependent var 0.055754 

S.E. of regression 0.039027     Akaike info criterion -3.373854 

Sum squared resid 0.010662     Schwarz criterion -3.229165 

Log likelihood 22.55620     F-statistic 4.469700 

Durbin-Watson stat 2.430906     Prob(F-statistic) 0.047070 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9720   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:22   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.037429 0.025325 1.477953 0.1829 

RM97 1.474269 0.552886 2.666498 0.0322 



 240 

SMB97 -1.289558 0.823195 -1.566528 0.1612 

HML97 -0.671032 1.262195 -0.531639 0.6114 
     
     

R-squared 0.581694     Mean dependent var -0.012482 

Adjusted R-squared 0.402420     S.D. dependent var 0.078601 

S.E. of regression 0.060761     Akaike info criterion -2.488446 

Sum squared resid 0.025843     Schwarz criterion -2.343757 

Log likelihood 17.68645     F-statistic 3.244718 

Durbin-Watson stat 2.830097     Prob(F-statistic) 0.090399 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9721   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:23   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.027722 0.008330 3.328016 0.0104 

RM97 1.259183 0.189186 6.655789 0.0002 

SMB97 -0.701284 0.283139 -2.476814 0.0383 

HML97 0.985308 0.405458 2.430110 0.0412 
     
     

R-squared 0.849911     Mean dependent var -0.010781 

Adjusted R-squared 0.793628     S.D. dependent var 0.046024 

S.E. of regression 0.020908     Akaike info criterion -4.636172 

Sum squared resid 0.003497     Schwarz criterion -4.474536 

Log likelihood 31.81703     F-statistic 15.10056 

Durbin-Watson stat 2.164005     Prob(F-statistic) 0.001171 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9722   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:23   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016085 0.020329 0.791222 0.4548 

RM97 0.835748 0.443817 1.883092 0.1017 

SMB97 -1.198405 0.660802 -1.813561 0.1126 

HML97 1.459496 1.013200 1.440481 0.1929 
     
     

R-squared 0.504673     Mean dependent var -0.009411 

Adjusted R-squared 0.292390     S.D. dependent var 0.057983 

S.E. of regression 0.048775     Akaike info criterion -2.927924 

Sum squared resid 0.016653     Schwarz criterion -2.783235 

Log likelihood 20.10358     F-statistic 2.377358 
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Durbin-Watson stat 1.921885     Prob(F-statistic) 0.155754 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9723   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:23   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016415 0.011768 -1.394904 0.2006 

RM97 0.605623 0.267275 2.265917 0.0532 

SMB97 -0.926867 0.400009 -2.317115 0.0491 

HML97 0.500632 0.572816 0.873984 0.4076 
     
     

R-squared 0.523876     Mean dependent var -0.035854 

Adjusted R-squared 0.345330     S.D. dependent var 0.036506 

S.E. of regression 0.029538     Akaike info criterion -3.945078 

Sum squared resid 0.006980     Schwarz criterion -3.783442 

Log likelihood 27.67047     F-statistic 2.934119 

Durbin-Watson stat 2.366855     Prob(F-statistic) 0.099322 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9724   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:23   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004016 0.016950 0.236948 0.8195 

RM97 0.388639 0.370038 1.050268 0.3285 

SMB97 -0.430142 0.550952 -0.780725 0.4605 

HML97 0.543893 0.844768 0.643837 0.5402 
     
     

R-squared 0.188749     Mean dependent var -0.007970 

Adjusted R-squared -0.158930     S.D. dependent var 0.037775 

S.E. of regression 0.040666     Akaike info criterion -3.291537 

Sum squared resid 0.011576     Schwarz criterion -3.146848 

Log likelihood 22.10345     F-statistic 0.542884 

Durbin-Watson stat 1.832288     Prob(F-statistic) 0.668212 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9725   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 20:24   

Sample (adjusted): 2 12   



 242 

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028352 0.024658 1.149819 0.2880 

RM97 1.606631 0.538325 2.984502 0.0204 

SMB97 -0.739069 0.801515 -0.922091 0.3872 

HML97 2.000039 1.228954 1.627432 0.1477 
     
     

R-squared 0.577446     Mean dependent var -0.020789 

Adjusted R-squared 0.396352     S.D. dependent var 0.076145 

S.E. of regression 0.059161     Akaike info criterion -2.541825 

Sum squared resid 0.024500     Schwarz criterion -2.397136 

Log likelihood 17.98004     F-statistic 3.188645 

Durbin-Watson stat 1.202432     Prob(F-statistic) 0.093419 
     
     

 
98 
 

Dependent Variable: RP981   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:34   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006005 0.013243 0.453455 0.6623 

RM98 1.204408 0.222707 5.408031 0.0006 

SMB98 0.457287 0.385874 1.185069 0.2700 

HML98 0.216719 0.329109 0.658503 0.5287 
     
     

R-squared 0.885053     Mean dependent var -0.033649 

Adjusted R-squared 0.841949     S.D. dependent var 0.071212 

S.E. of regression 0.028311     Akaike info criterion -4.029956 

Sum squared resid 0.006412     Schwarz criterion -3.868320 

Log likelihood 28.17974     F-statistic 20.53252 

Durbin-Watson stat 1.745203     Prob(F-statistic) 0.000409 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP982   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.050709 0.045208 1.121687 0.2990 

RM98 1.361758 0.746258 1.824782 0.1108 

SMB98 0.135032 1.344803 0.100411 0.9228 
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HML98 0.999061 1.082607 0.922829 0.3868 
     
     

R-squared 0.439646     Mean dependent var -0.006787 

Adjusted R-squared 0.199495     S.D. dependent var 0.104065 

S.E. of regression 0.093108     Akaike info criterion -1.634828 

Sum squared resid 0.060684     Schwarz criterion -1.490139 

Log likelihood 12.99155     F-statistic 1.830702 

Durbin-Watson stat 1.875782     Prob(F-statistic) 0.229487 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP983   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.025702 0.039844 0.645074 0.5394 

RM98 0.861256 0.657707 1.309483 0.2317 

SMB98 -0.161939 1.185229 -0.136631 0.8952 

HML98 0.288968 0.954145 0.302856 0.7708 
     
     

R-squared 0.368192     Mean dependent var -0.006908 

Adjusted R-squared 0.097417     S.D. dependent var 0.086375 

S.E. of regression 0.082060     Akaike info criterion -1.887451 

Sum squared resid 0.047137     Schwarz criterion -1.742762 

Log likelihood 14.38098     F-statistic 1.359773 

Durbin-Watson stat 1.655728     Prob(F-statistic) 0.330971 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP984   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.035946 0.030303 1.186214 0.2742 

RM98 1.120699 0.500213 2.240444 0.0600 

SMB98 0.586882 0.901415 0.651067 0.5358 

HML98 0.771531 0.725666 1.063204 0.3230 
     
     

R-squared 0.488860     Mean dependent var -0.010995 

Adjusted R-squared 0.269801     S.D. dependent var 0.073035 

S.E. of regression 0.062410     Akaike info criterion -2.434902 

Sum squared resid 0.027265     Schwarz criterion -2.290212 

Log likelihood 17.39196     F-statistic 2.231629 

Durbin-Watson stat 1.949996     Prob(F-statistic) 0.172070 
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Dependent Variable: DRP985   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:35   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003441 0.039915 0.086215 0.9337 

RM98 0.369235 0.658890 0.560389 0.5927 

SMB98 -0.395046 1.187361 -0.332709 0.7491 

HML98 0.068600 0.955861 0.071767 0.9448 
     
     

R-squared 0.156153     Mean dependent var -0.009836 

Adjusted R-squared -0.205496     S.D. dependent var 0.074873 

S.E. of regression 0.082207     Akaike info criterion -1.883856 

Sum squared resid 0.047306     Schwarz criterion -1.739167 

Log likelihood 14.36121     F-statistic 0.431780 

Durbin-Watson stat 1.990684     Prob(F-statistic) 0.736869 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP986   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:35   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009984 0.011299 0.883584 0.4027 

RM98 0.889576 0.190026 4.681349 0.0016 

SMB98 -0.192383 0.329248 -0.584311 0.5751 

HML98 1.191050 0.280813 4.241437 0.0028 
     
     

R-squared 0.849968     Mean dependent var -0.035168 

Adjusted R-squared 0.793706     S.D. dependent var 0.053184 

S.E. of regression 0.024156     Akaike info criterion -4.347355 

Sum squared resid 0.004668     Schwarz criterion -4.185720 

Log likelihood 30.08413     F-statistic 15.10731 

Durbin-Watson stat 2.764576     Prob(F-statistic) 0.001170 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP987   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:35   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.052159 0.048228 1.081499 0.3153 

RM98 1.075383 0.796108 1.350801 0.2188 

SMB98 0.462927 1.434636 0.322679 0.7564 

HML98 1.260990 1.154925 1.091838 0.3111 
     
     

R-squared 0.251591     Mean dependent var 0.001580 

Adjusted R-squared -0.069156     S.D. dependent var 0.096061 

S.E. of regression 0.099328     Akaike info criterion -1.505500 

Sum squared resid 0.069062     Schwarz criterion -1.360811 

Log likelihood 12.28025     F-statistic 0.784391 

Durbin-Watson stat 2.369662     Prob(F-statistic) 0.539464 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP988   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:36   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.031083 0.053394 0.582139 0.5787 

RM98 0.953082 0.881381 1.081351 0.3154 

SMB98 -0.364622 1.588304 -0.229567 0.8250 

HML98 0.230636 1.278632 0.180377 0.8620 
     
     

R-squared 0.317510     Mean dependent var -0.003987 

Adjusted R-squared 0.025015     S.D. dependent var 0.111369 

S.E. of regression 0.109967     Akaike info criterion -1.301989 

Sum squared resid 0.084649     Schwarz criterion -1.157300 

Log likelihood 11.16094     F-statistic 1.085521 

Durbin-Watson stat 2.067311     Prob(F-statistic) 0.415585 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP989   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:36   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.025038 0.056892 0.440091 0.6731 

RM98 0.947782 0.939128 1.009216 0.3465 

SMB98 -0.552586 1.692366 -0.326517 0.7536 

HML98 0.393288 1.362406 0.288671 0.7812 
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R-squared 0.294234     Mean dependent var -0.011525 

Adjusted R-squared -0.008237     S.D. dependent var 0.116692 

S.E. of regression 0.117172     Akaike info criterion -1.175067 

Sum squared resid 0.096104     Schwarz criterion -1.030378 

Log likelihood 10.46287     F-statistic 0.972767 

Durbin-Watson stat 1.731867     Prob(F-statistic) 0.457688 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9810   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:36   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.012202 0.037498 0.325410 0.7544 

RM98 0.531422 0.618990 0.858532 0.4190 

SMB98 -1.347145 1.115458 -1.207706 0.2664 

HML98 -0.069291 0.897977 -0.077163 0.9407 
     
     

R-squared 0.485753     Mean dependent var -0.004841 

Adjusted R-squared 0.265361     S.D. dependent var 0.090104 

S.E. of regression 0.077229     Akaike info criterion -2.008793 

Sum squared resid 0.041750     Schwarz criterion -1.864104 

Log likelihood 15.04836     F-statistic 2.204042 

Durbin-Watson stat 1.710463     Prob(F-statistic) 0.175397 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9811   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:36   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009733 0.010023 0.971085 0.3599 

RM98 0.894583 0.168564 5.307080 0.0007 

SMB98 -0.062476 0.292062 -0.213913 0.8360 

HML98 1.251771 0.249098 5.025223 0.0010 
     
     

R-squared 0.870720     Mean dependent var -0.036142 

Adjusted R-squared 0.822240     S.D. dependent var 0.050823 

S.E. of regression 0.021428     Akaike info criterion -4.587042 

Sum squared resid 0.003673     Schwarz criterion -4.425406 

Log likelihood 31.52225     F-statistic 17.96041 

Durbin-Watson stat 2.268397     Prob(F-statistic) 0.000651 
     
     



 247 

 
 

Dependent Variable: RP9812   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:36   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016523 0.014871 1.111117 0.2988 

RM98 1.341435 0.250087 5.363865 0.0007 

SMB98 -0.447298 0.433314 -1.032273 0.3321 

HML98 0.993546 0.369570 2.688386 0.0276 
     
     

R-squared 0.883824     Mean dependent var -0.040516 

Adjusted R-squared 0.840259     S.D. dependent var 0.079542 

S.E. of regression 0.031791     Akaike info criterion -3.798052 

Sum squared resid 0.008085     Schwarz criterion -3.636417 

Log likelihood 26.78831     F-statistic 20.28710 

Durbin-Watson stat 2.377003     Prob(F-statistic) 0.000427 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9813   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:37   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.039316 0.062891 0.625139 0.5517 

RM98 1.033018 1.038156 0.995051 0.3529 

SMB98 -0.401517 1.870822 -0.214621 0.8362 

HML98 0.674547 1.506068 0.447887 0.6678 
     
     

R-squared 0.247901     Mean dependent var -0.003236 

Adjusted R-squared -0.074427     S.D. dependent var 0.124960 

S.E. of regression 0.129527     Akaike info criterion -0.974567 

Sum squared resid 0.117441     Schwarz criterion -0.829878 

Log likelihood 9.360119     F-statistic 0.769095 

Durbin-Watson stat 1.774631     Prob(F-statistic) 0.546790 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9814   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:37   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.046560 0.053108 0.876698 0.4097 

RM98 1.259489 0.876669 1.436676 0.1940 

SMB98 -0.539836 1.579811 -0.341709 0.7426 

HML98 0.882390 1.271796 0.693814 0.5102 
     
     

R-squared 0.410648     Mean dependent var -0.005944 

Adjusted R-squared 0.158069     S.D. dependent var 0.119205 

S.E. of regression 0.109379     Akaike info criterion -1.312711 

Sum squared resid 0.083746     Schwarz criterion -1.168022 

Log likelihood 11.21991     F-statistic 1.625818 

Durbin-Watson stat 1.784234     Prob(F-statistic) 0.268089 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9815   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:37   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.026367 0.042851 0.615327 0.5578 

RM98 0.789064 0.707345 1.115528 0.3014 

SMB98 -1.289865 1.274680 -1.011912 0.3453 

HML98 0.089138 1.026156 0.086866 0.9332 
     
     

R-squared 0.500453     Mean dependent var -0.001238 

Adjusted R-squared 0.286361     S.D. dependent var 0.104470 

S.E. of regression 0.088253     Akaike info criterion -1.741932 

Sum squared resid 0.054520     Schwarz criterion -1.597242 

Log likelihood 13.58062     F-statistic 2.337563 

Durbin-Watson stat 1.794269     Prob(F-statistic) 0.160009 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9816   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:37   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013193 0.011876 1.110962 0.2989 

RM98 1.186880 0.199717 5.942825 0.0003 

SMB98 -0.440094 0.346039 -1.271807 0.2392 

HML98 1.356361 0.295134 4.595753 0.0018 
     
     

R-squared 0.905765     Mean dependent var -0.044159 
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Adjusted R-squared 0.870427     S.D. dependent var 0.070530 

S.E. of regression 0.025388     Akaike info criterion -4.247875 

Sum squared resid 0.005156     Schwarz criterion -4.086240 

Log likelihood 29.48725     F-statistic 25.63132 

Durbin-Watson stat 2.118584     Prob(F-statistic) 0.000187 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9817   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:38   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.045014 0.051261 0.878142 0.4090 

RM98 1.003893 0.846168 1.186399 0.2742 

SMB98 -1.266650 1.524848 -0.830673 0.4336 

HML98 0.822127 1.227548 0.669731 0.5245 
     
     

R-squared 0.446824     Mean dependent var 0.002181 

Adjusted R-squared 0.209749     S.D. dependent var 0.118760 

S.E. of regression 0.105573     Akaike info criterion -1.383533 

Sum squared resid 0.078020     Schwarz criterion -1.238844 

Log likelihood 11.60943     F-statistic 1.884735 

Durbin-Watson stat 1.929334     Prob(F-statistic) 0.220479 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9818   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:38   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.038670 0.059666 0.648113 0.5376 

RM98 0.743506 0.984916 0.754892 0.4749 

SMB98 -1.136235 1.774880 -0.640175 0.5424 

HML98 0.646102 1.428832 0.452189 0.6648 
     
     

R-squared 0.277295     Mean dependent var 0.006617 

Adjusted R-squared -0.032436     S.D. dependent var 0.120939 

S.E. of regression 0.122884     Akaike info criterion -1.079857 

Sum squared resid 0.105704     Schwarz criterion -0.935168 

Log likelihood 9.939213     F-statistic 0.895278 

Durbin-Watson stat 2.073774     Prob(F-statistic) 0.489496 
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Dependent Variable: DRP9819   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:39   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024653 0.040609 0.607085 0.5630 

RM98 0.669493 0.670345 0.998729 0.3512 

SMB98 -1.352632 1.208003 -1.119726 0.2998 

HML98 0.381210 0.972478 0.391999 0.7067 
     
     

R-squared 0.472362     Mean dependent var -0.001949 

Adjusted R-squared 0.246232     S.D. dependent var 0.096333 

S.E. of regression 0.083637     Akaike info criterion -1.849386 

Sum squared resid 0.048965     Schwarz criterion -1.704697 

Log likelihood 14.17162     F-statistic 2.088894 

Durbin-Watson stat 1.673379     Prob(F-statistic) 0.190190 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9819   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:39   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.021203 0.013341 -1.589240 0.1507 

RM98 0.684085 0.224367 3.048958 0.0158 

SMB98 -1.080607 0.388749 -2.779702 0.0239 

HML98 -0.437931 0.331561 -1.320816 0.2231 
     
     

R-squared 0.891800     Mean dependent var -0.038808 

Adjusted R-squared 0.851224     S.D. dependent var 0.073945 

S.E. of regression 0.028522     Akaike info criterion -4.015108 

Sum squared resid 0.006508     Schwarz criterion -3.853472 

Log likelihood 28.09065     F-statistic 21.97895 

Durbin-Watson stat 2.319114     Prob(F-statistic) 0.000322 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9820   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:39   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.031650 0.014177 2.232551 0.0561 

RM98 1.372777 0.238415 5.757918 0.0004 

SMB98 -0.393619 0.413090 -0.952865 0.3686 

HML98 0.174499 0.352321 0.495285 0.6337 
     
     

R-squared 0.919928     Mean dependent var -0.014603 

Adjusted R-squared 0.889901     S.D. dependent var 0.091339 

S.E. of regression 0.030307     Akaike info criterion -3.893644 

Sum squared resid 0.007348     Schwarz criterion -3.732008 

Log likelihood 27.36186     F-statistic 30.63655 

Durbin-Watson stat 2.162443     Prob(F-statistic) 0.000098 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9821   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:40   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.020820 0.009066 -2.296457 0.0508 

RM98 0.644226 0.152469 4.225276 0.0029 

SMB98 -0.999263 0.264176 -3.782563 0.0054 

HML98 0.709873 0.225314 3.150600 0.0136 
     
     

R-squared 0.915379     Mean dependent var -0.053310 

Adjusted R-squared 0.883646     S.D. dependent var 0.056821 

S.E. of regression 0.019382     Akaike info criterion -4.787744 

Sum squared resid 0.003005     Schwarz criterion -4.626109 

Log likelihood 32.72647     F-statistic 28.84649 

Durbin-Watson stat 1.569210     Prob(F-statistic) 0.000122 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9822   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:40   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009184 0.017721 -0.518247 0.6183 

RM98 0.723323 0.298022 2.427074 0.0414 

SMB98 -0.787260 0.516368 -1.524608 0.1659 

HML98 1.023427 0.440406 2.323823 0.0486 
     
     

R-squared 0.742262     Mean dependent var -0.048118 

Adjusted R-squared 0.645610     S.D. dependent var 0.063639 

S.E. of regression 0.037885     Akaike info criterion -3.447336 



 252 

Sum squared resid 0.011482     Schwarz criterion -3.285700 

Log likelihood 24.68402     F-statistic 7.679750 

Durbin-Watson stat 2.274241     Prob(F-statistic) 0.009672 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9823   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:40   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.028747 0.018824 -1.527165 0.1652 

RM98 0.840543 0.316562 2.655226 0.0290 

SMB98 -0.980192 0.548491 -1.787072 0.1117 

HML98 0.432550 0.467803 0.924641 0.3822 
     
     

R-squared 0.771102     Mean dependent var -0.063383 

Adjusted R-squared 0.685266     S.D. dependent var 0.071730 

S.E. of regression 0.040241     Akaike info criterion -3.326636 

Sum squared resid 0.012955     Schwarz criterion -3.165000 

Log likelihood 23.95982     F-statistic 8.983373 

Durbin-Watson stat 1.572224     Prob(F-statistic) 0.006104 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9824   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:41   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.021048 0.017342 -1.213680 0.2595 

RM98 0.869068 0.291650 2.979828 0.0176 

SMB98 -0.779831 0.505328 -1.543217 0.1614 

HML98 0.770814 0.430990 1.788472 0.1115 
     
     

R-squared 0.774805     Mean dependent var -0.060926 

Adjusted R-squared 0.690357     S.D. dependent var 0.066626 

S.E. of regression 0.037075     Akaike info criterion -3.490562 

Sum squared resid 0.010996     Schwarz criterion -3.328926 

Log likelihood 24.94337     F-statistic 9.174917 

Durbin-Watson stat 2.341211     Prob(F-statistic) 0.005729 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9825   

Method: Least Squares   
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Date: 08/20/08   Time: 23:41   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.029003 0.017679 1.640492 0.1395 

RM98 1.325442 0.297321 4.457943 0.0021 

SMB98 -1.458750 0.515154 -2.831679 0.0221 

HML98 0.583060 0.439370 1.327035 0.2211 
     
     

R-squared 0.902690     Mean dependent var -0.024008 

Adjusted R-squared 0.866199     S.D. dependent var 0.103326 

S.E. of regression 0.037796     Akaike info criterion -3.452046 

Sum squared resid 0.011428     Schwarz criterion -3.290411 

Log likelihood 24.71228     F-statistic 24.73714 

Durbin-Watson stat 2.275906     Prob(F-statistic) 0.000212 
     
     

 
99 
 
 

Dependent Variable: RP991   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:48   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.017498 0.021645 0.808390 0.4422 

RM99 1.034890 0.303294 3.412172 0.0092 

SMB99 0.191930 0.320446 0.598947 0.5658 

HML99 0.767225 0.726212 1.056475 0.3216 
     
     

R-squared 0.692139     Mean dependent var -0.035388 

Adjusted R-squared 0.576691     S.D. dependent var 0.047679 

S.E. of regression 0.031021     Akaike info criterion -3.847107 

Sum squared resid 0.007698     Schwarz criterion -3.685472 

Log likelihood 27.08264     F-statistic 5.995258 

Durbin-Watson stat 1.670104     Prob(F-statistic) 0.019182 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP992   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:48   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.008134 0.015880 0.512242 0.6223 

RM99 0.984303 0.222515 4.423538 0.0022 

SMB99 0.037978 0.235098 0.161541 0.8757 

HML99 0.411519 0.532794 0.772380 0.4621 
     
     

R-squared 0.804837     Mean dependent var -0.037909 

Adjusted R-squared 0.731651     S.D. dependent var 0.043934 

S.E. of regression 0.022759     Akaike info criterion -4.466523 

Sum squared resid 0.004144     Schwarz criterion -4.304888 

Log likelihood 30.79914     F-statistic 10.99713 

Durbin-Watson stat 2.444714     Prob(F-statistic) 0.003279 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP993   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004913 0.011504 -0.427104 0.6806 

RM99 0.705589 0.161191 4.377351 0.0024 

SMB99 -0.196425 0.170306 -1.153359 0.2821 

HML99 -0.237793 0.385958 -0.616110 0.5549 
     
     

R-squared 0.848299     Mean dependent var -0.030842 

Adjusted R-squared 0.791411     S.D. dependent var 0.036098 

S.E. of regression 0.016487     Akaike info criterion -5.111333 

Sum squared resid 0.002174     Schwarz criterion -4.949697 

Log likelihood 34.66800     F-statistic 14.91179 

Durbin-Watson stat 1.237465     Prob(F-statistic) 0.001222 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP994   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020317 0.015332 1.325128 0.2217 

RM99 1.175097 0.214834 5.469787 0.0006 

SMB99 0.000236 0.226983 0.001038 0.9992 

HML99 -0.219941 0.514403 -0.427566 0.6802 
     
     

R-squared 0.899278     Mean dependent var -0.025899 

Adjusted R-squared 0.861508     S.D. dependent var 0.059045 

S.E. of regression 0.021973     Akaike info criterion -4.536778 
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Sum squared resid 0.003863     Schwarz criterion -4.375143 

Log likelihood 31.22067     F-statistic 23.80897 

Durbin-Watson stat 1.730701     Prob(F-statistic) 0.000243 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP995   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.034731 0.031351 1.107816 0.3001 

RM99 1.222514 0.439297 2.782886 0.0238 

SMB99 0.952399 0.464140 2.051965 0.0743 

HML99 2.139482 1.051861 2.033997 0.0764 
     
     

R-squared 0.640333     Mean dependent var -0.044692 

Adjusted R-squared 0.505458     S.D. dependent var 0.063892 

S.E. of regression 0.044931     Akaike info criterion -3.106159 

Sum squared resid 0.016151     Schwarz criterion -2.944523 

Log likelihood 22.63695     F-statistic 4.747606 

Durbin-Watson stat 3.260064     Prob(F-statistic) 0.034727 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP996   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:49   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018129 0.041509 0.436739 0.6738 

RM99 1.296880 0.581636 2.229708 0.0563 

SMB99 0.129018 0.614529 0.209945 0.8390 

HML99 2.454786 1.392681 1.762633 0.1160 
     
     

R-squared 0.395483     Mean dependent var -0.065956 

Adjusted R-squared 0.168789     S.D. dependent var 0.065251 

S.E. of regression 0.059490     Akaike info criterion -2.544819 

Sum squared resid 0.028312     Schwarz criterion -2.383184 

Log likelihood 19.26891     F-statistic 1.744568 

Durbin-Watson stat 1.698074     Prob(F-statistic) 0.235163 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP997   

Method: Least Squares   
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Date: 08/20/08   Time: 23:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024319 0.037455 0.649296 0.5343 

RM99 1.417243 0.524830 2.700384 0.0271 

SMB99 0.402300 0.554510 0.725506 0.4888 

HML99 2.772736 1.256663 2.206428 0.0584 
     
     

R-squared 0.513003     Mean dependent var -0.069379 

Adjusted R-squared 0.330379     S.D. dependent var 0.065599 

S.E. of regression 0.053680     Akaike info criterion -2.750361 

Sum squared resid 0.023052     Schwarz criterion -2.588726 

Log likelihood 20.50217     F-statistic 2.809069 

Durbin-Watson stat 1.855989     Prob(F-statistic) 0.107929 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP998   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.045806 0.032955 1.389970 0.2020 

RM99 1.609443 0.461772 3.485363 0.0083 

SMB99 0.247020 0.487886 0.506306 0.6263 

HML99 2.323022 1.105675 2.100999 0.0688 
     
     

R-squared 0.630431     Mean dependent var -0.050006 

Adjusted R-squared 0.491842     S.D. dependent var 0.066255 

S.E. of regression 0.047230     Akaike info criterion -3.006368 

Sum squared resid 0.017845     Schwarz criterion -2.844733 

Log likelihood 22.03821     F-statistic 4.548936 

Durbin-Watson stat 2.060454     Prob(F-statistic) 0.038494 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP999   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.062263 0.016847 3.695893 0.0061 

RM99 1.719845 0.236058 7.285674 0.0001 
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SMB99 -0.576026 0.249408 -2.309572 0.0497 

HML99 1.512432 0.565223 2.675817 0.0281 
     
     

R-squared 0.886318     Mean dependent var -0.026051 

Adjusted R-squared 0.843687     S.D. dependent var 0.061068 

S.E. of regression 0.024144     Akaike info criterion -4.348352 

Sum squared resid 0.004664     Schwarz criterion -4.186716 

Log likelihood 30.09011     F-statistic 20.79054 

Durbin-Watson stat 2.332713     Prob(F-statistic) 0.000392 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9910   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:50   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.042503 0.033727 1.260211 0.2480 

RM99 0.700933 0.475592 1.473812 0.1840 

SMB99 0.474312 0.513444 0.923786 0.3863 

HML99 0.471988 1.219465 0.387045 0.7102 
     
     

R-squared 0.415731     Mean dependent var 0.003633 

Adjusted R-squared 0.165330     S.D. dependent var 0.052849 

S.E. of regression 0.048283     Akaike info criterion -2.948181 

Sum squared resid 0.016319     Schwarz criterion -2.803492 

Log likelihood 20.21500     F-statistic 1.660262 

Durbin-Watson stat 1.243744     Prob(F-statistic) 0.261066 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9911   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:51   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010266 0.034488 0.297678 0.7735 

RM99 1.260891 0.483248 2.609203 0.0312 

SMB99 -0.717726 0.510576 -1.405719 0.1974 

HML99 0.571437 1.157097 0.493854 0.6347 
     
     

R-squared 0.554364     Mean dependent var -0.047151 

Adjusted R-squared 0.387251     S.D. dependent var 0.063142 

S.E. of regression 0.049427     Akaike info criterion -2.915452 

Sum squared resid 0.019544     Schwarz criterion -2.753817 

Log likelihood 21.49271     F-statistic 3.317291 
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Durbin-Watson stat 2.013823     Prob(F-statistic) 0.077738 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9912   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:51   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.110828 0.040371 2.745255 0.0287 

RM99 1.967763 0.569282 3.456568 0.0106 

SMB99 -0.194901 0.614590 -0.317124 0.7604 

HML99 2.239958 1.459695 1.534538 0.1688 
     
     

R-squared 0.641060     Mean dependent var -0.002137 

Adjusted R-squared 0.487229     S.D. dependent var 0.080710 

S.E. of regression 0.057795     Akaike info criterion -2.588550 

Sum squared resid 0.023382     Schwarz criterion -2.443861 

Log likelihood 18.23702     F-statistic 4.167294 

Durbin-Watson stat 2.056610     Prob(F-statistic) 0.054715 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9913   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:51   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.026531 0.025349 1.046618 0.3259 

RM99 1.158188 0.355195 3.260707 0.0115 

SMB99 -0.770269 0.375282 -2.052507 0.0742 

HML99 0.901802 0.850486 1.060337 0.3200 
     
     

R-squared 0.641627     Mean dependent var -0.030478 

Adjusted R-squared 0.507237     S.D. dependent var 0.051753 

S.E. of regression 0.036329     Akaike info criterion -3.531175 

Sum squared resid 0.010559     Schwarz criterion -3.369540 

Log likelihood 25.18705     F-statistic 4.774363 

Durbin-Watson stat 2.060556     Prob(F-statistic) 0.034255 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9914   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:51   

Sample: 1 12    
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Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012923 0.029187 -0.442771 0.6697 

RM99 0.708266 0.408972 1.731819 0.1215 

SMB99 -0.722045 0.432101 -1.671012 0.1333 

HML99 -0.346830 0.979251 -0.354179 0.7324 
     
     

R-squared 0.491867     Mean dependent var -0.036199 

Adjusted R-squared 0.301317     S.D. dependent var 0.050043 

S.E. of regression 0.041830     Akaike info criterion -3.249215 

Sum squared resid 0.013998     Schwarz criterion -3.087580 

Log likelihood 23.49529     F-statistic 2.581304 

Durbin-Watson stat 2.245587     Prob(F-statistic) 0.126100 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9915   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:52   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013427 0.027913 0.481042 0.6452 

RM99 0.698125 0.393613 1.773632 0.1194 

SMB99 0.173641 0.424940 0.408624 0.6950 

HML99 -1.075211 1.009262 -1.065343 0.3221 
     
     

R-squared 0.664632     Mean dependent var -0.010012 

Adjusted R-squared 0.520902     S.D. dependent var 0.057732 

S.E. of regression 0.039960     Akaike info criterion -3.326565 

Sum squared resid 0.011178     Schwarz criterion -3.181876 

Log likelihood 22.29611     F-statistic 4.624188 

Durbin-Watson stat 1.951260     Prob(F-statistic) 0.043690 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9916   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:52   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.031486 0.022965 -1.371039 0.2076 

RM99 0.137970 0.321792 0.428754 0.6794 

SMB99 -1.498830 0.339989 -4.408459 0.0023 

HML99 -1.293096 0.770504 -1.678248 0.1318 
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R-squared 0.718175     Mean dependent var -0.017428 

Adjusted R-squared 0.612491     S.D. dependent var 0.052872 

S.E. of regression 0.032913     Akaike info criterion -3.728702 

Sum squared resid 0.008666     Schwarz criterion -3.567067 

Log likelihood 26.37221     F-statistic 6.795471 

Durbin-Watson stat 2.890774     Prob(F-statistic) 0.013657 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9917   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:52   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020386 0.018615 1.095124 0.3053 

RM99 1.218920 0.260843 4.672997 0.0016 

SMB99 -1.106156 0.275594 -4.013710 0.0039 

HML99 1.364955 0.624568 2.185440 0.0603 
     
     

R-squared 0.809095     Mean dependent var -0.043847 

Adjusted R-squared 0.737505     S.D. dependent var 0.052073 

S.E. of regression 0.026679     Akaike info criterion -4.148671 

Sum squared resid 0.005694     Schwarz criterion -3.987036 

Log likelihood 28.89203     F-statistic 11.30188 

Durbin-Watson stat 2.490673     Prob(F-statistic) 0.003008 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9918   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:52   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.088967 0.027338 3.254340 0.0116 

RM99 2.053986 0.383066 5.361969 0.0007 

SMB99 -1.145336 0.404729 -2.829885 0.0222 

HML99 3.287135 0.917220 3.583804 0.0071 
     
     

R-squared 0.811411     Mean dependent var -0.033218 

Adjusted R-squared 0.740690     S.D. dependent var 0.076941 

S.E. of regression 0.039180     Akaike info criterion -3.380097 

Sum squared resid 0.012281     Schwarz criterion -3.218462 

Log likelihood 24.28058     F-statistic 11.47343 

Durbin-Watson stat 1.807192     Prob(F-statistic) 0.002868 
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Dependent Variable: DRP9919   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.027678 0.037693 0.734305 0.4866 

RM99 0.896881 0.531519 1.687392 0.1354 

SMB99 -0.075211 0.573822 -0.131069 0.8994 

HML99 -1.385405 1.362867 -1.016538 0.3432 
     
     

R-squared 0.602778     Mean dependent var -0.001486 

Adjusted R-squared 0.432540     S.D. dependent var 0.071633 

S.E. of regression 0.053961     Akaike info criterion -2.725824 

Sum squared resid 0.020382     Schwarz criterion -2.581135 

Log likelihood 18.99203     F-statistic 3.540800 

Durbin-Watson stat 2.295779     Prob(F-statistic) 0.076357 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9920   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.024410 0.032545 -0.750033 0.4777 

RM99 0.158040 0.458929 0.344368 0.7407 

SMB99 -0.623998 0.495454 -1.259448 0.2482 

HML99 -2.877727 1.176737 -2.445514 0.0444 
     
     

R-squared 0.603251     Mean dependent var -0.003207 

Adjusted R-squared 0.433216     S.D. dependent var 0.061887 

S.E. of regression 0.046591     Akaike info criterion -3.019514 

Sum squared resid 0.015195     Schwarz criterion -2.874824 

Log likelihood 20.60732     F-statistic 3.547806 

Durbin-Watson stat 2.106809     Prob(F-statistic) 0.076060 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP9920   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:53   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.024410 0.032545 -0.750033 0.4777 

RM99 0.158040 0.458929 0.344368 0.7407 

SMB99 -0.623998 0.495454 -1.259448 0.2482 

HML99 -2.877727 1.176737 -2.445514 0.0444 
     
     

R-squared 0.603251     Mean dependent var -0.003207 

Adjusted R-squared 0.433216     S.D. dependent var 0.061887 

S.E. of regression 0.046591     Akaike info criterion -3.019514 

Sum squared resid 0.015195     Schwarz criterion -2.874824 

Log likelihood 20.60732     F-statistic 3.547806 

Durbin-Watson stat 2.106809     Prob(F-statistic) 0.076060 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9921   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:53   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.018439 0.025972 -0.709945 0.4979 

RM99 0.443976 0.363924 1.219970 0.2572 

SMB99 -0.751384 0.384504 -1.954161 0.0864 

HML99 -0.088878 0.871386 -0.101996 0.9213 
     
     

R-squared 0.390168     Mean dependent var -0.033769 

Adjusted R-squared 0.161481     S.D. dependent var 0.040649 

S.E. of regression 0.037222     Akaike info criterion -3.482621 

Sum squared resid 0.011084     Schwarz criterion -3.320986 

Log likelihood 24.89573     F-statistic 1.706125 

Durbin-Watson stat 2.572633     Prob(F-statistic) 0.242502 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9922   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:54   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.061865 0.032152 -1.924136 0.0905 

RM99 -0.047464 0.450524 -0.105353 0.9187 

SMB99 -0.310294 0.476002 -0.651875 0.5328 

HML99 -1.212971 1.078742 -1.124431 0.2934 
     
     

R-squared 0.204720     Mean dependent var -0.044324 
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Adjusted R-squared -0.093509     S.D. dependent var 0.044065 

S.E. of regression 0.046080     Akaike info criterion -3.055689 

Sum squared resid 0.016987     Schwarz criterion -2.894054 

Log likelihood 22.33414     F-statistic 0.686452 

Durbin-Watson stat 2.104302     Prob(F-statistic) 0.585111 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9923   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:54   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.042509 0.012064 -3.523692 0.0078 

RM99 0.333133 0.169042 1.970708 0.0843 

SMB99 -0.385049 0.178602 -2.155906 0.0632 

HML99 0.320271 0.404758 0.791266 0.4516 
     
     

R-squared 0.487709     Mean dependent var -0.059197 

Adjusted R-squared 0.295600     S.D. dependent var 0.020600 

S.E. of regression 0.017290     Akaike info criterion -5.016215 

Sum squared resid 0.002391     Schwarz criterion -4.854579 

Log likelihood 34.09729     F-statistic 2.538711 

Durbin-Watson stat 2.092094     Prob(F-statistic) 0.129904 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP9924   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:54   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.057119 0.031415 -1.818219 0.1065 

RM99 0.514498 0.440189 1.168813 0.2761 

SMB99 -0.301204 0.465082 -0.647637 0.5354 

HML99 -0.470608 1.053996 -0.446499 0.6671 
     
     

R-squared 0.344566     Mean dependent var -0.071986 

Adjusted R-squared 0.098778     S.D. dependent var 0.047426 

S.E. of regression 0.045023     Akaike info criterion -3.102103 

Sum squared resid 0.016216     Schwarz criterion -2.940467 

Log likelihood 22.61262     F-statistic 1.401884 

Durbin-Watson stat 2.540153     Prob(F-statistic) 0.311393 
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Dependent Variable: DRP9925   

Method: Least Squares   

Date: 08/20/08   Time: 23:55   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.031506 0.044669 0.705323 0.5034 

RM99 0.586225 0.629890 0.930678 0.3830 

SMB99 0.296786 0.680022 0.436436 0.6757 

HML99 0.682115 1.615099 0.422336 0.6854 
     
     

R-squared 0.166940     Mean dependent var -0.003369 

Adjusted R-squared -0.190085     S.D. dependent var 0.058619 

S.E. of regression 0.063948     Akaike info criterion -2.386212 

Sum squared resid 0.028625     Schwarz criterion -2.241523 

Log likelihood 17.12417     F-statistic 0.467587 

Durbin-Watson stat 2.380666     Prob(F-statistic) 0.714128 
     
     

 
 
00 

Dependent Variable: RP001   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:01   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001569 0.013498 0.116275 0.9103 

RM00 0.831005 0.123233 6.743391 0.0001 

SMB00 -0.027234 0.326240 -0.083477 0.9355 

HML00 0.579394 0.074856 7.740122 0.0001 
     
     

R-squared 0.955746     Mean dependent var -0.030156 

Adjusted R-squared 0.939151     S.D. dependent var 0.094109 

S.E. of regression 0.023214     Akaike info criterion -4.426879 

Sum squared resid 0.004311     Schwarz criterion -4.265243 

Log likelihood 30.56127     F-statistic 57.59132 

Durbin-Watson stat 1.283537     Prob(F-statistic) 0.000009 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP002   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C -0.013945 0.016220 -0.859722 0.4150 

RM00 0.695111 0.148080 4.694171 0.0016 

SMB00 -1.123544 0.392020 -2.866040 0.0210 

HML00 0.434327 0.089949 4.828587 0.0013 
     
     

R-squared 0.906792     Mean dependent var -0.026776 

Adjusted R-squared 0.871839     S.D. dependent var 0.077920 

S.E. of regression 0.027895     Akaike info criterion -4.059523 

Sum squared resid 0.006225     Schwarz criterion -3.897888 

Log likelihood 28.35714     F-statistic 25.94311 

Durbin-Watson stat 2.255933     Prob(F-statistic) 0.000179 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP003   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.020643 0.008728 -2.365116 0.0456 

RM00 0.639857 0.079685 8.029816 0.0000 

SMB00 -0.085408 0.210955 -0.404865 0.6962 

HML00 0.464354 0.048404 9.593366 0.0000 
     
     

R-squared 0.969614     Mean dependent var -0.043445 

Adjusted R-squared 0.958219     S.D. dependent var 0.073438 

S.E. of regression 0.015011     Akaike info criterion -5.298859 

Sum squared resid 0.001803     Schwarz criterion -5.137224 

Log likelihood 35.79316     F-statistic 85.09325 

Durbin-Watson stat 1.555819     Prob(F-statistic) 0.000002 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP004   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002646 0.016939 -0.156207 0.8797 

RM00 1.080291 0.154642 6.985772 0.0001 

SMB00 -0.721952 0.409391 -1.763477 0.1158 

HML00 0.070778 0.093935 0.753482 0.4728 
     
     

R-squared 0.894778     Mean dependent var -0.060667 

Adjusted R-squared 0.855319     S.D. dependent var 0.076587 
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S.E. of regression 0.029131     Akaike info criterion -3.972804 

Sum squared resid 0.006789     Schwarz criterion -3.811169 

Log likelihood 27.83683     F-statistic 22.67646 

Durbin-Watson stat 2.354455     Prob(F-statistic) 0.000289 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP005   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016073 0.023877 -0.673151 0.5198 

RM00 0.620230 0.217983 2.845311 0.0216 

SMB00 0.295879 0.577079 0.512718 0.6220 

HML00 0.099096 0.132411 0.748398 0.4756 
     
     

R-squared 0.605796     Mean dependent var -0.057218 

Adjusted R-squared 0.457970     S.D. dependent var 0.055776 

S.E. of regression 0.041064     Akaike info criterion -3.286187 

Sum squared resid 0.013490     Schwarz criterion -3.124552 

Log likelihood 23.71712     F-statistic 4.098021 

Durbin-Watson stat 1.479543     Prob(F-statistic) 0.049119 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP006   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:02   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.063130 0.035138 -1.796646 0.1101 

RM00 -0.297473 0.320791 -0.927311 0.3809 

SMB00 0.192086 0.849248 0.226184 0.8267 

HML00 0.133590 0.194860 0.685568 0.5124 
     
     

R-squared 0.137034     Mean dependent var -0.041102 

Adjusted R-squared -0.186578     S.D. dependent var 0.055476 

S.E. of regression 0.060430     Akaike info criterion -2.513445 

Sum squared resid 0.029215     Schwarz criterion -2.351809 

Log likelihood 19.08067     F-statistic 0.423453 

Durbin-Watson stat 1.904720     Prob(F-statistic) 0.741462 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP007   
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Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011018 0.011899 -0.926019 0.3815 

RM00 0.783549 0.108630 7.213018 0.0001 

SMB00 -1.181802 0.287582 -4.109445 0.0034 

HML00 0.789286 0.065986 11.96145 0.0000 
     
     

R-squared 0.974734     Mean dependent var -0.015029 

Adjusted R-squared 0.965259     S.D. dependent var 0.109789 

S.E. of regression 0.020464     Akaike info criterion -4.679131 

Sum squared resid 0.003350     Schwarz criterion -4.517496 

Log likelihood 32.07479     F-statistic 102.8751 

Durbin-Watson stat 2.473389     Prob(F-statistic) 0.000001 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP008   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.045870 0.057423 -0.798804 0.4507 

RM00 -0.094960 0.496737 -0.191167 0.8538 

SMB00 0.557936 1.260929 0.442481 0.6715 

HML00 1.182513 0.319658 3.699302 0.0077 
     
     

R-squared 0.727948     Mean dependent var 0.012068 

Adjusted R-squared 0.611354     S.D. dependent var 0.143823 

S.E. of regression 0.089661     Akaike info criterion -1.710268 

Sum squared resid 0.056274     Schwarz criterion -1.565579 

Log likelihood 13.40648     F-statistic 6.243447 

Durbin-Watson stat 1.381784     Prob(F-statistic) 0.021701 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP009   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018822 0.057618 0.326662 0.7535 
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RM00 0.848946 0.498429 1.703245 0.1323 

SMB00 -1.072188 1.265222 -0.847431 0.4248 

HML00 0.577136 0.320747 1.799352 0.1150 
     
     

R-squared 0.622428     Mean dependent var 0.004366 

Adjusted R-squared 0.460612     S.D. dependent var 0.122498 

S.E. of regression 0.089967     Akaike info criterion -1.703470 

Sum squared resid 0.056658     Schwarz criterion -1.558781 

Log likelihood 13.36908     F-statistic 3.846505 

Durbin-Watson stat 1.696109     Prob(F-statistic) 0.064648 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0010   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.029942 0.026630 -1.124373 0.2935 

RM00 0.187067 0.243119 0.769446 0.4637 

SMB00 0.398667 0.643623 0.619411 0.5529 

HML00 -0.236529 0.147680 -1.601638 0.1479 
     
     

R-squared 0.245666     Mean dependent var -0.057119 

Adjusted R-squared -0.037209     S.D. dependent var 0.044970 

S.E. of regression 0.045799     Akaike info criterion -3.067921 

Sum squared resid 0.016780     Schwarz criterion -2.906285 

Log likelihood 22.40752     F-statistic 0.868462 

Durbin-Watson stat 2.780392     Prob(F-statistic) 0.496220 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0011   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:03   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.060315 0.021275 -2.834976 0.0220 

RM00 -0.283941 0.194233 -1.461856 0.1819 

SMB00 0.012750 0.514204 0.024795 0.9808 

HML00 0.256890 0.117984 2.177323 0.0611 
     
     

R-squared 0.422695     Mean dependent var -0.031829 

Adjusted R-squared 0.206206     S.D. dependent var 0.041068 

S.E. of regression 0.036590     Akaike info criterion -3.516905 

Sum squared resid 0.010710     Schwarz criterion -3.355270 
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Log likelihood 25.10143     F-statistic 1.952498 

Durbin-Watson stat 1.983535     Prob(F-statistic) 0.199808 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0012   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.029946 0.009335 -3.208014 0.0125 

RM00 0.708697 0.085222 8.315907 0.0000 

SMB00 -1.743789 0.225613 -7.729131 0.0001 

HML00 1.222707 0.051767 23.61947 0.0000 
     
     

R-squared 0.991340     Mean dependent var -0.004176 

Adjusted R-squared 0.988092     S.D. dependent var 0.147121 

S.E. of regression 0.016054     Akaike info criterion -5.164509 

Sum squared resid 0.002062     Schwarz criterion -5.002873 

Log likelihood 34.98705     F-statistic 305.2606 

Durbin-Watson stat 2.045082     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0013   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.028074 0.024465 -1.147494 0.2843 

RM00 0.494490 0.223357 2.213894 0.0577 

SMB00 -1.311653 0.591307 -2.218228 0.0573 

HML00 0.899339 0.135676 6.628599 0.0002 
     
     

R-squared 0.898504     Mean dependent var -0.006945 

Adjusted R-squared 0.860443     S.D. dependent var 0.112631 

S.E. of regression 0.042076     Akaike info criterion -3.237478 

Sum squared resid 0.014163     Schwarz criterion -3.075842 

Log likelihood 23.42487     F-statistic 23.60696 

Durbin-Watson stat 1.463415     Prob(F-statistic) 0.000250 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0014   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:04   
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Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.030765 0.016929 -1.817286 0.1067 

RM00 0.593297 0.154555 3.838733 0.0050 

SMB00 -1.377826 0.409163 -3.367425 0.0098 

HML00 0.818790 0.093883 8.721416 0.0000 
     
     

R-squared 0.945363     Mean dependent var -0.018326 

Adjusted R-squared 0.924874     S.D. dependent var 0.106224 

S.E. of regression 0.029115     Akaike info criterion -3.973920 

Sum squared resid 0.006782     Schwarz criterion -3.812284 

Log likelihood 27.84352     F-statistic 46.14008 

Durbin-Watson stat 1.830377     Prob(F-statistic) 0.000021 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0015   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:04   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.021220 0.016381 -1.295403 0.2313 

RM00 0.574533 0.149551 3.841720 0.0049 

SMB00 -1.115184 0.395915 -2.816727 0.0226 

HML00 0.288866 0.090843 3.179847 0.0130 
     
     

R-squared 0.851840     Mean dependent var -0.031899 

Adjusted R-squared 0.796280     S.D. dependent var 0.062417 

S.E. of regression 0.028172     Akaike info criterion -4.039749 

Sum squared resid 0.006349     Schwarz criterion -3.878113 

Log likelihood 28.23849     F-statistic 15.33187 

Durbin-Watson stat 1.644817     Prob(F-statistic) 0.001113 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0016   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.032417 0.058052 -0.558411 0.5940 

RM00 -0.126058 0.502176 -0.251024 0.8090 

SMB00 -0.943835 1.274736 -0.740416 0.4831 
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HML00 0.222658 0.323159 0.689004 0.5130 
     
     

R-squared 0.102667     Mean dependent var -1.53E-05 

Adjusted R-squared -0.281904     S.D. dependent var 0.080058 

S.E. of regression 0.090643     Akaike info criterion -1.688487 

Sum squared resid 0.057513     Schwarz criterion -1.543798 

Log likelihood 13.28668     F-statistic 0.266965 

Durbin-Watson stat 2.782637     Prob(F-statistic) 0.847319 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0017   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.091619 0.100223 -0.914148 0.3910 

RM00 -0.043556 0.866980 -0.050239 0.9613 

SMB00 0.179752 2.200760 0.081677 0.9372 

HML00 1.891929 0.557915 3.391068 0.0116 
     
     

R-squared 0.686744     Mean dependent var 0.003320 

Adjusted R-squared 0.552491     S.D. dependent var 0.233930 

S.E. of regression 0.156490     Akaike info criterion -0.596359 

Sum squared resid 0.171424     Schwarz criterion -0.451670 

Log likelihood 7.279977     F-statistic 5.115309 

Durbin-Watson stat 1.210186     Prob(F-statistic) 0.034814 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0018   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.108132 0.082716 -1.307265 0.2324 

RM00 -0.303794 0.715538 -0.424567 0.6839 

SMB00 -0.871303 1.816338 -0.479703 0.6461 

HML00 1.601630 0.460460 3.478323 0.0103 
     
     

R-squared 0.667011     Mean dependent var 0.004179 

Adjusted R-squared 0.524302     S.D. dependent var 0.187260 

S.E. of regression 0.129155     Akaike info criterion -0.980321 

Sum squared resid 0.116767     Schwarz criterion -0.835631 

Log likelihood 9.391763     F-statistic 4.673913 

Durbin-Watson stat 1.412904     Prob(F-statistic) 0.042668 
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Dependent Variable: RP0019   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.038488 0.009869 -3.899893 0.0045 

RM00 0.695819 0.090099 7.722864 0.0001 

SMB00 -2.300192 0.238523 -9.643481 0.0000 

HML00 0.814900 0.054729 14.88967 0.0000 
     
     

R-squared 0.983486     Mean dependent var -0.019818 

Adjusted R-squared 0.977294     S.D. dependent var 0.112637 

S.E. of regression 0.016973     Akaike info criterion -5.053216 

Sum squared resid 0.002305     Schwarz criterion -4.891580 

Log likelihood 34.31930     F-statistic 158.8162 

Durbin-Watson stat 1.791441     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0020   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:05   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.017117 0.019337 0.885185 0.4019 

RM00 0.902090 0.176536 5.109965 0.0009 

SMB00 -1.130022 0.467352 -2.417924 0.0420 

HML00 0.300281 0.107234 2.800232 0.0232 
     
     

R-squared 0.878160     Mean dependent var -0.014450 

Adjusted R-squared 0.832470     S.D. dependent var 0.081249 

S.E. of regression 0.033256     Akaike info criterion -3.707980 

Sum squared resid 0.008848     Schwarz criterion -3.546345 

Log likelihood 26.24788     F-statistic 19.22001 

Durbin-Watson stat 1.414377     Prob(F-statistic) 0.000515 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0021   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C -0.009154 0.037443 -0.244471 0.8130 

RM00 0.239308 0.341843 0.700052 0.5037 

SMB00 -0.627993 0.904980 -0.693930 0.5074 

HML00 0.055821 0.207648 0.268823 0.7949 
     
     

R-squared 0.144550     Mean dependent var -0.013785 

Adjusted R-squared -0.176244     S.D. dependent var 0.059376 

S.E. of regression 0.064396     Akaike info criterion -2.386321 

Sum squared resid 0.033175     Schwarz criterion -2.224685 

Log likelihood 18.31793     F-statistic 0.450601 

Durbin-Watson stat 2.026160     Prob(F-statistic) 0.723855 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0022   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.060166 0.029267 2.055739 0.0738 

RM00 1.512359 0.267198 5.660065 0.0005 

SMB00 -1.086180 0.707369 -1.535522 0.1632 

HML00 1.178662 0.162306 7.261975 0.0001 
     
     

R-squared 0.944568     Mean dependent var 0.022011 

Adjusted R-squared 0.923781     S.D. dependent var 0.182321 

S.E. of regression 0.050335     Akaike info criterion -2.879044 

Sum squared resid 0.020269     Schwarz criterion -2.717408 

Log likelihood 21.27426     F-statistic 45.44054 

Durbin-Watson stat 1.706844     Prob(F-statistic) 0.000023 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0023   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:06   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.015312 0.017782 -0.861121 0.4142 

RM00 0.634840 0.162340 3.910561 0.0045 

SMB00 -1.727073 0.429772 -4.018583 0.0038 

HML00 1.021148 0.098611 10.35528 0.0000 
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R-squared 0.958017     Mean dependent var 0.007236 

Adjusted R-squared 0.942274     S.D. dependent var 0.127284 

S.E. of regression 0.030582     Akaike info criterion -3.875639 

Sum squared resid 0.007482     Schwarz criterion -3.714004 

Log likelihood 27.25384     F-statistic 60.85169 

Durbin-Watson stat 2.240906     Prob(F-statistic) 0.000008 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0024   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:07   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.019760 0.017613 -1.121859 0.2945 

RM00 0.206034 0.160803 1.281279 0.2360 

SMB00 -0.567296 0.425703 -1.332609 0.2194 

HML00 -0.043188 0.097678 -0.442148 0.6701 
     
     

R-squared 0.355689     Mean dependent var -0.026918 

Adjusted R-squared 0.114072     S.D. dependent var 0.032183 

S.E. of regression 0.030292     Akaike info criterion -3.894663 

Sum squared resid 0.007341     Schwarz criterion -3.733027 

Log likelihood 27.36798     F-statistic 1.472120 

Durbin-Watson stat 2.401371     Prob(F-statistic) 0.293612 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0025   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:07   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.010197 0.022393 -0.455359 0.6610 

RM00 0.620051 0.204442 3.032899 0.0162 

SMB00 -0.720884 0.541230 -1.331935 0.2196 

HML00 -0.386801 0.124185 -3.114703 0.0143 
     
     

R-squared 0.719678     Mean dependent var -0.055765 

Adjusted R-squared 0.614558     S.D. dependent var 0.062033 

S.E. of regression 0.038513     Akaike info criterion -3.414458 

Sum squared resid 0.011866     Schwarz criterion -3.252822 

Log likelihood 24.48675     F-statistic 6.846210 

Durbin-Watson stat 2.044918     Prob(F-statistic) 0.013378 
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01 
 

Dependent Variable: DRP011   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:15   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.029527 0.022248 1.327177 0.2261 

RM01 0.500357 0.333719 1.499336 0.1775 

SMB01 -0.457421 0.677903 -0.674758 0.5215 

HML01 -1.553836 0.690730 -2.249555 0.0592 
     
     

R-squared 0.668792     Mean dependent var 0.000931 

Adjusted R-squared 0.526845     S.D. dependent var 0.058680 

S.E. of regression 0.040364     Akaike info criterion -3.306484 

Sum squared resid 0.011405     Schwarz criterion -3.161794 

Log likelihood 22.18566     F-statistic 4.711578 

Durbin-Watson stat 2.303873     Prob(F-statistic) 0.041915 
     
     

 
 
 

Dependent Variable: RP012   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.008978 0.012178 0.737278 0.4820 

RM01 1.141806 0.185185 6.165748 0.0003 

SMB01 0.340366 0.373236 0.911932 0.3885 

HML01 0.644193 0.375126 1.717273 0.1243 
     
     

R-squared 0.855482     Mean dependent var -0.034693 

Adjusted R-squared 0.801287     S.D. dependent var 0.050274 

S.E. of regression 0.022411     Akaike info criterion -4.497367 

Sum squared resid 0.004018     Schwarz criterion -4.335731 

Log likelihood 30.98420     F-statistic 15.78544 

Durbin-Watson stat 1.853945     Prob(F-statistic) 0.001009 
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Dependent Variable: DRP013   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.028409 0.020459 1.388565 0.2075 

RM01 0.344174 0.306887 1.121501 0.2991 

SMB01 -0.126708 0.623397 -0.203254 0.8447 

HML01 -1.592914 0.635194 -2.507762 0.0405 
     
     

R-squared 0.643561     Mean dependent var 0.000153 

Adjusted R-squared 0.490802     S.D. dependent var 0.052017 

S.E. of regression 0.037118     Akaike info criterion -3.474123 

Sum squared resid 0.009644     Schwarz criterion -3.329434 

Log likelihood 23.10768     F-statistic 4.212907 

Durbin-Watson stat 2.855269     Prob(F-statistic) 0.053465 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP014   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024327 0.022736 1.069984 0.3201 

RM01 0.236265 0.341042 0.692772 0.5108 

SMB01 -0.305566 0.692779 -0.441073 0.6725 

HML01 -2.121043 0.705888 -3.004787 0.0198 
     
     

R-squared 0.670464     Mean dependent var -0.002456 

Adjusted R-squared 0.529234     S.D. dependent var 0.060120 

S.E. of regression 0.041249     Akaike info criterion -3.263069 

Sum squared resid 0.011911     Schwarz criterion -3.118380 

Log likelihood 21.94688     F-statistic 4.747332 

Durbin-Watson stat 2.287462     Prob(F-statistic) 0.041215 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP015   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

     



 277 

C 0.010179 0.016397 0.620787 0.5544 

RM01 -0.103985 0.245952 -0.422784 0.6851 

SMB01 0.465158 0.499617 0.931028 0.3828 

HML01 -0.839391 0.509071 -1.648868 0.1432 
     
     

R-squared 0.465122     Mean dependent var -0.002169 

Adjusted R-squared 0.235889     S.D. dependent var 0.034032 

S.E. of regression 0.029748     Akaike info criterion -3.916806 

Sum squared resid 0.006195     Schwarz criterion -3.772117 

Log likelihood 25.54244     F-statistic 2.029032 

Durbin-Watson stat 2.835277     Prob(F-statistic) 0.198500 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP016   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.019374 0.015601 1.241868 0.2543 

RM01 0.418452 0.234010 1.788183 0.1169 

SMB01 -0.605487 0.475357 -1.273750 0.2434 

HML01 -1.262101 0.484352 -2.605749 0.0351 
     
     

R-squared 0.753293     Mean dependent var -0.000556 

Adjusted R-squared 0.647561     S.D. dependent var 0.047676 

S.E. of regression 0.028304     Akaike info criterion -4.016357 

Sum squared resid 0.005608     Schwarz criterion -3.871668 

Log likelihood 26.08997     F-statistic 7.124575 

Durbin-Watson stat 2.365987     Prob(F-statistic) 0.015604 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP017   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009071 0.017672 0.513321 0.6235 

RM01 0.261322 0.265082 0.985815 0.3571 

SMB01 -0.866518 0.538477 -1.609200 0.1516 

HML01 -1.299464 0.548666 -2.368405 0.0497 
     
     

R-squared 0.675763     Mean dependent var -0.000940 

Adjusted R-squared 0.536805     S.D. dependent var 0.047110 

S.E. of regression 0.032062     Akaike info criterion -3.767001 
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Sum squared resid 0.007196     Schwarz criterion -3.622312 

Log likelihood 24.71851     F-statistic 4.863057 

Durbin-Watson stat 2.915690     Prob(F-statistic) 0.039050 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP018   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.015565 0.025100 0.620127 0.5548 

RM01 0.389990 0.376498 1.035836 0.3347 

SMB01 -1.025580 0.764801 -1.340976 0.2218 

HML01 -1.838020 0.779273 -2.358633 0.0504 
     
     

R-squared 0.661992     Mean dependent var -0.002608 

Adjusted R-squared 0.517131     S.D. dependent var 0.065533 

S.E. of regression 0.045538     Akaike info criterion -3.065259 

Sum squared resid 0.014516     Schwarz criterion -2.920570 

Log likelihood 20.85892     F-statistic 4.569852 

Durbin-Watson stat 2.466328     Prob(F-statistic) 0.044842 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP019   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010869 0.023401 0.464474 0.6564 

RM01 0.443202 0.351021 1.262610 0.2472 

SMB01 -1.537782 0.713049 -2.156629 0.0679 

HML01 -1.943696 0.726541 -2.675273 0.0318 
     
     

R-squared 0.758184     Mean dependent var -0.002252 

Adjusted R-squared 0.654549     S.D. dependent var 0.072235 

S.E. of regression 0.042456     Akaike info criterion -3.205392 

Sum squared resid 0.012618     Schwarz criterion -3.060703 

Log likelihood 21.62966     F-statistic 7.315883 

Durbin-Watson stat 2.382970     Prob(F-statistic) 0.014582 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0110   

Method: Least Squares   
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Date: 08/21/08   Time: 00:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007642 0.021373 0.357532 0.7312 

RM01 0.135155 0.320594 0.421578 0.6860 

SMB01 -1.350291 0.651241 -2.073410 0.0768 

HML01 -2.014355 0.663565 -3.035658 0.0190 
     
     

R-squared 0.711362     Mean dependent var 0.002738 

Adjusted R-squared 0.587660     S.D. dependent var 0.060386 

S.E. of regression 0.038776     Akaike info criterion -3.386730 

Sum squared resid 0.010525     Schwarz criterion -3.242041 

Log likelihood 22.62702     F-statistic 5.750618 

Durbin-Watson stat 2.322746     Prob(F-statistic) 0.026474 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0111   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.027667 0.007353 3.762525 0.0071 

RM01 0.509543 0.110302 4.619535 0.0024 

SMB01 -0.024595 0.224062 -0.109767 0.9157 

HML01 -0.536140 0.228302 -2.348382 0.0512 
     
     

R-squared 0.877910     Mean dependent var 0.002548 

Adjusted R-squared 0.825585     S.D. dependent var 0.031945 

S.E. of regression 0.013341     Akaike info criterion -5.520644 

Sum squared resid 0.001246     Schwarz criterion -5.375955 

Log likelihood 34.36354     F-statistic 16.77821 

Durbin-Watson stat 2.101954     Prob(F-statistic) 0.001408 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0112   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.008914 0.020582 0.433099 0.6780 

RM01 0.283863 0.308731 0.919451 0.3884 
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SMB01 -1.133550 0.627143 -1.807483 0.1136 

HML01 -1.722250 0.639010 -2.695186 0.0309 
     
     

R-squared 0.710189     Mean dependent var -0.002164 

Adjusted R-squared 0.585984     S.D. dependent var 0.058034 

S.E. of regression 0.037341     Akaike info criterion -3.462143 

Sum squared resid 0.009761     Schwarz criterion -3.317454 

Log likelihood 23.04179     F-statistic 5.717894 

Durbin-Watson stat 2.602863     Prob(F-statistic) 0.026837 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0113   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001900 0.023977 0.079246 0.9391 

RM01 0.257741 0.359662 0.716621 0.4968 

SMB01 -1.859445 0.730602 -2.545086 0.0384 

HML01 -2.079201 0.744427 -2.793022 0.0268 
     
     

R-squared 0.746654     Mean dependent var -0.000266 

Adjusted R-squared 0.638077     S.D. dependent var 0.072310 

S.E. of regression 0.043502     Akaike info criterion -3.156753 

Sum squared resid 0.013247     Schwarz criterion -3.012064 

Log likelihood 21.36214     F-statistic 6.876739 

Durbin-Watson stat 2.477631     Prob(F-statistic) 0.017069 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0114   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006839 0.034187 -0.200037 0.8471 

RM01 0.072246 0.512811 0.140883 0.8919 

SMB01 -2.710112 1.041702 -2.601621 0.0353 

HML01 -2.710824 1.061413 -2.553976 0.0379 
     
     

R-squared 0.689046     Mean dependent var 0.005200 

Adjusted R-squared 0.555780     S.D. dependent var 0.093061 

S.E. of regression 0.062025     Akaike info criterion -2.447270 

Sum squared resid 0.026930     Schwarz criterion -2.302580 

Log likelihood 17.45998     F-statistic 5.170451 
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Durbin-Watson stat 2.338262     Prob(F-statistic) 0.033967 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0115   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:19   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.027652 0.028989 0.953876 0.3719 

RM01 0.419456 0.434830 0.964643 0.3669 

SMB01 -0.854361 0.883295 -0.967243 0.3656 

HML01 -2.106037 0.900009 -2.340018 0.0518 
     
     

R-squared 0.628394     Mean dependent var 0.002732 

Adjusted R-squared 0.469134     S.D. dependent var 0.072183 

S.E. of regression 0.052593     Akaike info criterion -2.777173 

Sum squared resid 0.019362     Schwarz criterion -2.632484 

Log likelihood 19.27445     F-statistic 3.945717 

Durbin-Watson stat 1.785903     Prob(F-statistic) 0.061346 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0116   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:19   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004110 0.023786 -0.172779 0.8677 

RM01 0.349097 0.356783 0.978457 0.3604 

SMB01 -2.542684 0.724755 -3.508338 0.0099 

HML01 -1.861411 0.738469 -2.520636 0.0398 
     
     

R-squared 0.809725     Mean dependent var 0.003477 

Adjusted R-squared 0.728178     S.D. dependent var 0.082770 

S.E. of regression 0.043153     Akaike info criterion -3.172825 

Sum squared resid 0.013035     Schwarz criterion -3.028136 

Log likelihood 21.45054     F-statistic 9.929616 

Durbin-Watson stat 1.580700     Prob(F-statistic) 0.006456 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0117   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:19   

Sample (adjusted): 2 12   
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Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.021851 0.027760 -0.787124 0.4570 

RM01 0.201137 0.416403 0.483033 0.6438 

SMB01 -2.760634 0.845864 -3.263686 0.0138 

HML01 -1.669530 0.861870 -1.937102 0.0939 
     
     

R-squared 0.744915     Mean dependent var -0.002964 

Adjusted R-squared 0.635592     S.D. dependent var 0.083432 

S.E. of regression 0.050364     Akaike info criterion -2.863774 

Sum squared resid 0.017756     Schwarz criterion -2.719085 

Log likelihood 19.75076     F-statistic 6.813927 

Durbin-Watson stat 2.495865     Prob(F-statistic) 0.017468 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0118   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:19   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005987 0.029336 -0.204081 0.8441 

RM01 0.296407 0.440037 0.673596 0.5222 

SMB01 -2.508087 0.893873 -2.805866 0.0263 

HML01 -2.279463 0.910787 -2.502739 0.0408 
     
     

R-squared 0.745545     Mean dependent var -0.001344 

Adjusted R-squared 0.636493     S.D. dependent var 0.088276 

S.E. of regression 0.053223     Akaike info criterion -2.753364 

Sum squared resid 0.019829     Schwarz criterion -2.608675 

Log likelihood 19.14350     F-statistic 6.836595 

Durbin-Watson stat 2.546100     Prob(F-statistic) 0.017322 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0119   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:19   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006293 0.031466 0.199977 0.8472 

RM01 0.283175 0.471997 0.599952 0.5674 

SMB01 -2.417661 0.958794 -2.521564 0.0397 

HML01 -2.822301 0.976937 -2.888929 0.0234 
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R-squared 0.742261     Mean dependent var 0.004235 

Adjusted R-squared 0.631802     S.D. dependent var 0.094082 

S.E. of regression 0.057089     Akaike info criterion -2.613139 

Sum squared resid 0.022814     Schwarz criterion -2.468449 

Log likelihood 18.37226     F-statistic 6.719759 

Durbin-Watson stat 2.439103     Prob(F-statistic) 0.018088 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0120   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:20   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013711 0.032899 0.416749 0.6893 

RM01 0.418219 0.493490 0.847472 0.4248 

SMB01 -1.374601 1.002454 -1.371236 0.2126 

HML01 -2.085318 1.021423 -2.041581 0.0805 
     
     

R-squared 0.605881     Mean dependent var -0.002568 

Adjusted R-squared 0.436973     S.D. dependent var 0.079547 

S.E. of regression 0.059688     Akaike info criterion -2.524079 

Sum squared resid 0.024939     Schwarz criterion -2.379389 

Log likelihood 17.88243     F-statistic 3.587050 

Durbin-Watson stat 2.582102     Prob(F-statistic) 0.074421 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0121   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:20   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001234 0.053456 -0.023094 0.9821 

RM01 0.787973 0.812885 0.969353 0.3608 

SMB01 -1.751295 1.638348 -1.068940 0.3163 

HML01 1.192815 1.646642 0.724392 0.4895 
     
     

R-squared 0.392321     Mean dependent var 0.008254 

Adjusted R-squared 0.164442     S.D. dependent var 0.107618 

S.E. of regression 0.098373     Akaike info criterion -1.538902 

Sum squared resid 0.077418     Schwarz criterion -1.377267 

Log likelihood 13.23341     F-statistic 1.721616 

Durbin-Watson stat 1.632957     Prob(F-statistic) 0.239512 
     
     



 284 

 
 

Dependent Variable: DRP0122   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:20   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013299 0.030536 -0.435522 0.6763 

RM01 0.323314 0.458043 0.705859 0.5031 

SMB01 -2.122162 0.930449 -2.280793 0.0566 

HML01 -1.192161 0.948056 -1.257480 0.2489 
     
     

R-squared 0.630022     Mean dependent var -0.004376 

Adjusted R-squared 0.471460     S.D. dependent var 0.076204 

S.E. of regression 0.055401     Akaike info criterion -2.673156 

Sum squared resid 0.021485     Schwarz criterion -2.528467 

Log likelihood 18.70236     F-statistic 3.973351 

Durbin-Watson stat 2.053077     Prob(F-statistic) 0.060465 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0123   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:20   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009679 0.021487 -0.450431 0.6660 

RM01 0.292322 0.322309 0.906962 0.3946 

SMB01 -2.318372 0.654725 -3.540984 0.0095 

HML01 -1.536158 0.667114 -2.302691 0.0548 
     
     

R-squared 0.801986     Mean dependent var -4.18E-05 

Adjusted R-squared 0.717122     S.D. dependent var 0.073297 

S.E. of regression 0.038984     Akaike info criterion -3.376060 

Sum squared resid 0.010638     Schwarz criterion -3.231370 

Log likelihood 22.56833     F-statistic 9.450328 

Durbin-Watson stat 3.013462     Prob(F-statistic) 0.007397 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0124   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:20   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     



 285 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.007968 0.041402 -0.192446 0.8529 

RM01 0.292939 0.621037 0.471694 0.6515 

SMB01 -2.128539 1.261547 -1.687244 0.1354 

HML01 -1.942843 1.285419 -1.511448 0.1744 
     
     

R-squared 0.526043     Mean dependent var -0.005726 

Adjusted R-squared 0.322918     S.D. dependent var 0.091287 

S.E. of regression 0.075115     Akaike info criterion -2.064303 

Sum squared resid 0.039496     Schwarz criterion -1.919613 

Log likelihood 15.35366     F-statistic 2.589752 

Durbin-Watson stat 2.735625     Prob(F-statistic) 0.135312 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0125   

Method: Least Squares   

Date: 08/21/08   Time: 00:21   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.027976 0.020828 1.343151 0.2161 

RM01 1.420227 0.316733 4.483994 0.0020 

SMB01 -0.068744 0.638366 -0.107688 0.9169 

HML01 1.160914 0.641598 1.809411 0.1080 
     
     

R-squared 0.788863     Mean dependent var -0.014478 

Adjusted R-squared 0.709686     S.D. dependent var 0.071139 

S.E. of regression 0.038330     Akaike info criterion -3.423966 

Sum squared resid 0.011754     Schwarz criterion -3.262330 

Log likelihood 24.54379     F-statistic 9.963346 

Durbin-Watson stat 2.328344     Prob(F-statistic) 0.004458 
     
     

 
02 
 
 

Dependent Variable: DRP021   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.038676 0.015320 2.524593 0.0395 

RM02 0.962901 0.254318 3.786209 0.0068 

SMB02 1.763688 0.867018 2.034199 0.0814 

HML02 -0.390574 0.461584 -0.846160 0.4254 
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R-squared 0.687326     Mean dependent var 0.013784 

Adjusted R-squared 0.553323     S.D. dependent var 0.061337 

S.E. of regression 0.040994     Akaike info criterion -3.275503 

Sum squared resid 0.011763     Schwarz criterion -3.130814 

Log likelihood 22.01527     F-statistic 5.129185 

Durbin-Watson stat 2.027974     Prob(F-statistic) 0.034598 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP022   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.029913 0.012686 2.357935 0.0505 

RM02 1.107208 0.210601 5.257382 0.0012 

SMB02 0.695695 0.717978 0.968964 0.3648 

HML02 -0.210431 0.382237 -0.550524 0.5991 
     
     

R-squared 0.811026     Mean dependent var 0.010269 

Adjusted R-squared 0.730037     S.D. dependent var 0.065335 

S.E. of regression 0.033947     Akaike info criterion -3.652746 

Sum squared resid 0.008067     Schwarz criterion -3.508057 

Log likelihood 24.09011     F-statistic 10.01402 

Durbin-Watson stat 2.094886     Prob(F-statistic) 0.006307 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP023   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:46   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.036980 0.018107 2.042339 0.0804 

RM02 1.443373 0.300586 4.801865 0.0020 

SMB02 1.540848 1.024755 1.503626 0.1764 

HML02 -0.645013 0.545560 -1.182296 0.2757 
     
     

R-squared 0.768030     Mean dependent var 0.008583 

Adjusted R-squared 0.668615     S.D. dependent var 0.084167 

S.E. of regression 0.048452     Akaike info criterion -2.941206 

Sum squared resid 0.016433     Schwarz criterion -2.796517 

Log likelihood 20.17663     F-statistic 7.725447 

Durbin-Watson stat 1.765080     Prob(F-statistic) 0.012668 
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Dependent Variable: RP024   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:46   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003448 0.010507 0.328153 0.7512 

RM02 1.052446 0.156437 6.727600 0.0001 

SMB02 0.774122 0.588831 1.314677 0.2251 

HML02 -0.480575 0.310640 -1.547048 0.1604 
     
     

R-squared 0.850245     Mean dependent var -0.021721 

Adjusted R-squared 0.794086     S.D. dependent var 0.062113 

S.E. of regression 0.028186     Akaike info criterion -4.038805 

Sum squared resid 0.006355     Schwarz criterion -3.877170 

Log likelihood 28.23283     F-statistic 15.14016 

Durbin-Watson stat 1.728570     Prob(F-statistic) 0.001161 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP025   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:46   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002013 0.005485 -0.366983 0.7231 

RM02 0.743379 0.081661 9.103257 0.0000 

SMB02 0.066393 0.307372 0.216003 0.8344 

HML02 -0.240497 0.162155 -1.483130 0.1763 
     
     

R-squared 0.918263     Mean dependent var -0.016379 

Adjusted R-squared 0.887612     S.D. dependent var 0.043888 

S.E. of regression 0.014713     Akaike info criterion -5.338966 

Sum squared resid 0.001732     Schwarz criterion -5.177330 

Log likelihood 36.03379     F-statistic 29.95827 

Durbin-Watson stat 2.670187     Prob(F-statistic) 0.000106 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP026   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:47   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.051202 0.018060 2.835121 0.0252 

RM02 0.771443 0.299810 2.573109 0.0368 

SMB02 2.544036 1.022109 2.489007 0.0417 

HML02 1.025628 0.544151 1.884823 0.1014 
     
     

R-squared 0.686471     Mean dependent var 0.014747 

Adjusted R-squared 0.552101     S.D. dependent var 0.072210 

S.E. of regression 0.048327     Akaike info criterion -2.946378 

Sum squared resid 0.016348     Schwarz criterion -2.801688 

Log likelihood 20.20508     F-statistic 5.108819 

Durbin-Watson stat 2.203736     Prob(F-statistic) 0.034915 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP027   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:47   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.034442 0.014264 2.414625 0.0465 

RM02 1.083733 0.236794 4.576684 0.0026 

SMB02 0.988891 0.807277 1.224970 0.2602 

HML02 -0.028131 0.429779 -0.065454 0.9496 
     
     

R-squared 0.770101     Mean dependent var 0.011795 

Adjusted R-squared 0.671573     S.D. dependent var 0.066603 

S.E. of regression 0.038169     Akaike info criterion -3.418289 

Sum squared resid 0.010198     Schwarz criterion -3.273600 

Log likelihood 22.80059     F-statistic 7.816040 

Durbin-Watson stat 1.791694     Prob(F-statistic) 0.012288 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP028   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:47   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.029865 0.014389 2.075475 0.0766 

RM02 0.947380 0.238874 3.966024 0.0054 

SMB02 0.869963 0.814367 1.068269 0.3208 

HML02 0.248208 0.433553 0.572497 0.5849 
     
     

R-squared 0.741493     Mean dependent var 0.008450 
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Adjusted R-squared 0.630704     S.D. dependent var 0.063361 

S.E. of regression 0.038504     Akaike info criterion -3.400801 

Sum squared resid 0.010378     Schwarz criterion -3.256112 

Log likelihood 22.70441     F-statistic 6.692849 

Durbin-Watson stat 1.984470     Prob(F-statistic) 0.018271 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP029   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:47   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.030161 0.022853 1.319779 0.2284 

RM02 1.287715 0.379378 3.394277 0.0115 

SMB02 0.680976 1.293373 0.526512 0.6148 

HML02 -0.993328 0.688567 -1.442602 0.1923 
     
     

R-squared 0.627075     Mean dependent var 0.012629 

Adjusted R-squared 0.467250     S.D. dependent var 0.083782 

S.E. of regression 0.061152     Akaike info criterion -2.475606 

Sum squared resid 0.026177     Schwarz criterion -2.330917 

Log likelihood 17.61583     F-statistic 3.923516 

Durbin-Watson stat 2.444021     Prob(F-statistic) 0.062066 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0210   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:48   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.030035 0.012425 2.417411 0.0463 

RM02 0.586458 0.206259 2.843304 0.0249 

SMB02 1.356905 0.703177 1.929677 0.0950 

HML02 -0.351423 0.374358 -0.938735 0.3791 
     
     

R-squared 0.583299     Mean dependent var 0.013333 

Adjusted R-squared 0.404714     S.D. dependent var 0.043092 

S.E. of regression 0.033247     Akaike info criterion -3.694406 

Sum squared resid 0.007738     Schwarz criterion -3.549717 

Log likelihood 24.31923     F-statistic 3.266212 

Durbin-Watson stat 2.478260     Prob(F-statistic) 0.089274 
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Dependent Variable: DRP0211   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:48   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.034938 0.026034 1.342015 0.2215 

RM02 0.982135 0.432183 2.272499 0.0573 

SMB02 0.903836 1.473394 0.613438 0.5590 

HML02 0.994533 0.784406 1.267879 0.2454 
     
     

R-squared 0.595429     Mean dependent var 0.008470 

Adjusted R-squared 0.422041     S.D. dependent var 0.091635 

S.E. of regression 0.069664     Akaike info criterion -2.214975 

Sum squared resid 0.033972     Schwarz criterion -2.070286 

Log likelihood 16.18236     F-statistic 3.434092 

Durbin-Watson stat 2.185306     Prob(F-statistic) 0.081074 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0212   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:48   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.049273 0.027916 1.765047 0.1209 

RM02 1.573038 0.463426 3.394372 0.0115 

SMB02 1.373233 1.579906 0.869186 0.4136 

HML02 -0.144280 0.841111 -0.171535 0.8687 
     
     

R-squared 0.643378     Mean dependent var 0.017480 

Adjusted R-squared 0.490539     S.D. dependent var 0.104656 

S.E. of regression 0.074700     Akaike info criterion -2.075382 

Sum squared resid 0.039061     Schwarz criterion -1.930693 

Log likelihood 15.41460     F-statistic 4.209534 

Durbin-Watson stat 2.071023     Prob(F-statistic) 0.053556 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0213   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:48   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.066396 0.021292 3.118408 0.0169 

RM02 1.594733 0.353460 4.511772 0.0028 

SMB02 3.370252 1.205014 2.796857 0.0266 

HML02 -0.493322 0.641526 -0.768982 0.4671 
     
     

R-squared 0.766283     Mean dependent var 0.020794 

Adjusted R-squared 0.666118     S.D. dependent var 0.098602 

S.E. of regression 0.056975     Akaike info criterion -2.617131 

Sum squared resid 0.022723     Schwarz criterion -2.472441 

Log likelihood 18.39422     F-statistic 7.650237 

Durbin-Watson stat 2.060308     Prob(F-statistic) 0.012994 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0214   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:48   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.034627 0.019678 1.759673 0.1219 

RM02 1.138471 0.326669 3.485094 0.0102 

SMB02 0.788136 1.113676 0.707688 0.5020 

HML02 -0.249542 0.592899 -0.420883 0.6865 
     
     

R-squared 0.649819     Mean dependent var 0.014053 

Adjusted R-squared 0.499742     S.D. dependent var 0.074448 

S.E. of regression 0.052656     Akaike info criterion -2.774780 

Sum squared resid 0.019409     Schwarz criterion -2.630091 

Log likelihood 19.26129     F-statistic 4.329894 

Durbin-Watson stat 2.181545     Prob(F-statistic) 0.050422 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0215   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:49   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.039848 0.009706 4.105420 0.0045 

RM02 0.935066 0.161130 5.803195 0.0007 

SMB02 2.123834 0.549322 3.866286 0.0062 

HML02 -0.338444 0.292448 -1.157280 0.2851 
     
     

R-squared 0.848650     Mean dependent var 0.012245 

Adjusted R-squared 0.783786     S.D. dependent var 0.055857 

S.E. of regression 0.025973     Akaike info criterion -4.188256 
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Sum squared resid 0.004722     Schwarz criterion -4.043566 

Log likelihood 27.03541     F-statistic 13.08346 

Durbin-Watson stat 2.136951     Prob(F-statistic) 0.002949 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0216   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:49   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.039599 0.015854 2.497676 0.0411 

RM02 1.193534 0.263194 4.534812 0.0027 

SMB02 1.049924 0.897278 1.170121 0.2802 

HML02 0.383140 0.477693 0.802064 0.4489 
     
     

R-squared 0.795336     Mean dependent var 0.012572 

Adjusted R-squared 0.707623     S.D. dependent var 0.078460 

S.E. of regression 0.042425     Akaike info criterion -3.206892 

Sum squared resid 0.012599     Schwarz criterion -3.062203 

Log likelihood 21.63791     F-statistic 9.067491 

Durbin-Watson stat 1.951429     Prob(F-statistic) 0.008278 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0217   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:49   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.031930 0.021055 1.516480 0.1732 

RM02 1.393038 0.349537 3.985385 0.0053 

SMB02 -0.036218 1.191637 -0.030393 0.9766 

HML02 -0.068563 0.634404 -0.108074 0.9170 
     
     

R-squared 0.745459     Mean dependent var 0.013167 

Adjusted R-squared 0.636371     S.D. dependent var 0.093434 

S.E. of regression 0.056342     Akaike info criterion -2.639456 

Sum squared resid 0.022221     Schwarz criterion -2.494767 

Log likelihood 18.51701     F-statistic 6.833511 

Durbin-Watson stat 1.970832     Prob(F-statistic) 0.017342 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0218   

Method: Least Squares   
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Date: 08/22/08   Time: 18:49   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.039484 0.019114 2.065737 0.0777 

RM02 1.306580 0.317301 4.117794 0.0045 

SMB02 0.816087 1.081740 0.754420 0.4752 

HML02 -0.118693 0.575897 -0.206101 0.8426 
     
     

R-squared 0.731740     Mean dependent var 0.015592 

Adjusted R-squared 0.616772     S.D. dependent var 0.082620 

S.E. of regression 0.051146     Akaike info criterion -2.832972 

Sum squared resid 0.018311     Schwarz criterion -2.688282 

Log likelihood 19.58134     F-statistic 6.364704 

Durbin-Watson stat 2.089690     Prob(F-statistic) 0.020700 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0219   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:49   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.060632 0.017848 3.397080 0.0115 

RM02 1.415277 0.296297 4.776553 0.0020 

SMB02 3.022511 1.010132 2.992193 0.0202 

HML02 -0.165155 0.537775 -0.307108 0.7677 
     
     

R-squared 0.789359     Mean dependent var 0.018343 

Adjusted R-squared 0.699085     S.D. dependent var 0.087066 

S.E. of regression 0.047760     Akaike info criterion -2.969950 

Sum squared resid 0.015967     Schwarz criterion -2.825261 

Log likelihood 20.33473     F-statistic 8.743985 

Durbin-Watson stat 2.327347     Prob(F-statistic) 0.009130 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0220   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:50   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014742 0.020187 0.730274 0.4889 

RM02 0.495446 0.335117 1.478429 0.1828 
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SMB02 -0.053128 1.142477 -0.046503 0.9642 

HML02 -0.360803 0.608232 -0.593199 0.5717 
     
     

R-squared 0.256406     Mean dependent var 0.010322 

Adjusted R-squared -0.062278     S.D. dependent var 0.052411 

S.E. of regression 0.054018     Akaike info criterion -2.723716 

Sum squared resid 0.020426     Schwarz criterion -2.579027 

Log likelihood 18.98044     F-statistic 0.804578 

Durbin-Watson stat 2.230480     Prob(F-statistic) 0.529959 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0221   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:50   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001675 0.016906 -0.099086 0.9235 

RM02 0.679006 0.251712 2.697552 0.0272 

SMB02 0.010912 0.947446 0.011517 0.9911 

HML02 0.928940 0.499829 1.858515 0.1002 
     
     

R-squared 0.685568     Mean dependent var -0.020020 

Adjusted R-squared 0.567656     S.D. dependent var 0.068973 

S.E. of regression 0.045352     Akaike info criterion -3.087542 

Sum squared resid 0.016454     Schwarz criterion -2.925907 

Log likelihood 22.52525     F-statistic 5.814240 

Durbin-Watson stat 1.859212     Prob(F-statistic) 0.020799 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0222   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:50   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024166 0.019821 1.219172 0.2623 

RM02 0.922472 0.329051 2.803436 0.0264 

SMB02 0.404437 1.121796 0.360526 0.7291 

HML02 0.345536 0.597222 0.578572 0.5810 
     
     

R-squared 0.620524     Mean dependent var 0.006156 

Adjusted R-squared 0.457892     S.D. dependent var 0.072038 

S.E. of regression 0.053040     Akaike info criterion -2.760251 

Sum squared resid 0.019693     Schwarz criterion -2.615562 

Log likelihood 19.18138     F-statistic 3.815497 
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Durbin-Watson stat 1.773864     Prob(F-statistic) 0.065726 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0223   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:50   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005921 0.023928 0.247439 0.8117 

RM02 0.859941 0.397231 2.164839 0.0671 

SMB02 -1.626425 1.354237 -1.200991 0.2688 

HML02 -0.380636 0.720969 -0.527950 0.6139 
     
     

R-squared 0.565484     Mean dependent var 0.008757 

Adjusted R-squared 0.379263     S.D. dependent var 0.081270 

S.E. of regression 0.064030     Akaike info criterion -2.383637 

Sum squared resid 0.028699     Schwarz criterion -2.238948 

Log likelihood 17.11001     F-statistic 3.036630 

Durbin-Watson stat 2.179122     Prob(F-statistic) 0.102278 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0224   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:51   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.032742 0.030320 1.079893 0.3160 

RM02 1.692759 0.503337 3.363074 0.0120 

SMB02 0.801857 1.715972 0.467290 0.6545 

HML02 -0.319954 0.913550 -0.350232 0.7365 
     
     

R-squared 0.642025     Mean dependent var 0.004734 

Adjusted R-squared 0.488607     S.D. dependent var 0.113455 

S.E. of regression 0.081134     Akaike info criterion -1.910154 

Sum squared resid 0.046079     Schwarz criterion -1.765465 

Log likelihood 14.50585     F-statistic 4.184816 

Durbin-Watson stat 1.941502     Prob(F-statistic) 0.054230 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP0225   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 18:51   

Sample (adjusted): 2 12   
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Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011433 0.034088 0.335382 0.7472 

RM02 0.731216 0.565896 1.292140 0.2373 

SMB02 0.445485 1.929246 0.230912 0.8240 

HML02 0.013521 1.027093 0.013164 0.9899 
     
     

R-squared 0.219676     Mean dependent var -0.002312 

Adjusted R-squared -0.114749     S.D. dependent var 0.086395 

S.E. of regression 0.091217     Akaike info criterion -1.675854 

Sum squared resid 0.058244     Schwarz criterion -1.531165 

Log likelihood 13.21720     F-statistic 0.656877 

Durbin-Watson stat 1.917028     Prob(F-statistic) 0.603916 
     
     

 
03 
 

Dependent Variable: DRP031   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:00   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.001787 0.007308 -0.244580 0.8138 

DRM03 0.952235 0.222713 4.275612 0.0037 

SMB03 0.433695 0.319948 1.355516 0.2174 

HML03 0.831095 0.359439 2.312202 0.0540 
     
     

R-squared 0.769436     Mean dependent var -0.001987 

Adjusted R-squared 0.670623     S.D. dependent var 0.030226 

S.E. of regression 0.017347     Akaike info criterion -4.995479 

Sum squared resid 0.002106     Schwarz criterion -4.850790 

Log likelihood 31.47514     F-statistic 7.786793 

Durbin-Watson stat 2.270608     Prob(F-statistic) 0.012409 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP032   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:00   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003575 0.005657 0.631925 0.5451 

RM03 1.123651 0.242331 4.636839 0.0017 

SMB03 0.162345 0.273832 0.592863 0.5696 
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HML03 0.473702 0.263795 1.795716 0.1103 
     
     

R-squared 0.768249     Mean dependent var 0.007547 

Adjusted R-squared 0.681342     S.D. dependent var 0.026445 

S.E. of regression 0.014928     Akaike info criterion -5.309955 

Sum squared resid 0.001783     Schwarz criterion -5.148319 

Log likelihood 35.85973     F-statistic 8.839939 

Durbin-Watson stat 2.802246     Prob(F-statistic) 0.006405 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP033   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:01   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002531 0.017140 -0.147647 0.8868 

DRM03 2.179532 0.522305 4.172913 0.0042 

SMB03 -0.643131 0.750339 -0.857120 0.4198 

HML03 -0.521013 0.842953 -0.618081 0.5561 
     
     

R-squared 0.725914     Mean dependent var 0.001079 

Adjusted R-squared 0.608449     S.D. dependent var 0.065015 

S.E. of regression 0.040683     Akaike info criterion -3.290746 

Sum squared resid 0.011586     Schwarz criterion -3.146057 

Log likelihood 22.09910     F-statistic 6.179813 

Durbin-Watson stat 2.269660     Prob(F-statistic) 0.022252 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP034   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:01   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003765 0.007314 0.514678 0.6226 

DRM03 1.241838 0.222898 5.571317 0.0008 

SMB03 -0.390476 0.320214 -1.219420 0.2622 

HML03 -1.180405 0.359738 -3.281291 0.0135 
     
     

R-squared 0.868151     Mean dependent var -0.001669 

Adjusted R-squared 0.811645     S.D. dependent var 0.040004 

S.E. of regression 0.017362     Akaike info criterion -4.993816 

Sum squared resid 0.002110     Schwarz criterion -4.849127 

Log likelihood 31.46599     F-statistic 15.36370 

Durbin-Watson stat 2.070773     Prob(F-statistic) 0.001836 
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Dependent Variable: RP035   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:01   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011509 0.007460 1.542771 0.1615 

RM03 0.485447 0.319576 1.519033 0.1672 

SMB03 0.950072 0.361118 2.630918 0.0301 

HML03 -0.076481 0.347882 -0.219848 0.8315 
     
     

R-squared 0.567425     Mean dependent var -0.001029 

Adjusted R-squared 0.405209     S.D. dependent var 0.025526 

S.E. of regression 0.019686     Akaike info criterion -4.756576 

Sum squared resid 0.003100     Schwarz criterion -4.594940 

Log likelihood 32.53945     F-statistic 3.497965 

Durbin-Watson stat 2.428179     Prob(F-statistic) 0.069584 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP036   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017213 0.009885 -1.741374 0.1252 

DRM03 1.301971 0.301219 4.322335 0.0035 

SMB03 -0.551703 0.432730 -1.274937 0.2430 

HML03 1.017000 0.486141 2.091987 0.0748 
     
     

R-squared 0.771357     Mean dependent var -0.000603 

Adjusted R-squared 0.673368     S.D. dependent var 0.041052 

S.E. of regression 0.023462     Akaike info criterion -4.391571 

Sum squared resid 0.003853     Schwarz criterion -4.246881 

Log likelihood 28.15364     F-statistic 7.871820 

Durbin-Watson stat 2.216352     Prob(F-statistic) 0.012062 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP037   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.001271 0.013097 0.097015 0.9254 

DRM03 1.010389 0.399101 2.531661 0.0391 

SMB03 -0.317953 0.573346 -0.554557 0.5965 

HML03 -0.287018 0.644113 -0.445601 0.6693 
     
     

R-squared 0.497211     Mean dependent var 0.002849 

Adjusted R-squared 0.281730     S.D. dependent var 0.036680 

S.E. of regression 0.031086     Akaike info criterion -3.828818 

Sum squared resid 0.006764     Schwarz criterion -3.684128 

Log likelihood 25.05850     F-statistic 2.307449 

Durbin-Watson stat 2.436645     Prob(F-statistic) 0.163326 
     
     

 
 

Dependent Variable: DRP038   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001680 0.008732 0.192439 0.8529 

DRM03 0.776477 0.266093 2.918064 0.0224 

SMB03 0.085660 0.382267 0.224084 0.8291 

HML03 0.095905 0.429450 0.223320 0.8297 
     
     

R-squared 0.556613     Mean dependent var 0.000538 

Adjusted R-squared 0.366590     S.D. dependent var 0.026042 

S.E. of regression 0.020726     Akaike info criterion -4.639556 

Sum squared resid 0.003007     Schwarz criterion -4.494866 

Log likelihood 29.51756     F-statistic 2.929183 

Durbin-Watson stat 2.501726     Prob(F-statistic) 0.109190 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP039   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:02   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008976 0.008773 -1.023183 0.3403 

DRM03 1.119127 0.267337 4.186201 0.0041 

SMB03 -1.607384 0.384055 -4.185302 0.0041 

HML03 -0.616464 0.431458 -1.428794 0.1961 
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R-squared 0.824426     Mean dependent var 0.009792 

Adjusted R-squared 0.749180     S.D. dependent var 0.041578 

S.E. of regression 0.020823     Akaike info criterion -4.630228 

Sum squared resid 0.003035     Schwarz criterion -4.485538 

Log likelihood 29.46625     F-statistic 10.95642 

Durbin-Watson stat 1.056725     Prob(F-statistic) 0.004905 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0310   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.015622 0.006436 2.427375 0.0456 

DRM03 0.162211 0.196122 0.827094 0.4355 

SMB03 0.127471 0.281747 0.452428 0.6646 

HML03 -0.307770 0.316523 -0.972346 0.3633 
     
     

R-squared 0.268997     Mean dependent var 0.010747 

Adjusted R-squared -0.044291     S.D. dependent var 0.014949 

S.E. of regression 0.015276     Akaike info criterion -5.249775 

Sum squared resid 0.001634     Schwarz criterion -5.105085 

Log likelihood 32.87376     F-statistic 0.858626 

Durbin-Watson stat 2.705127     Prob(F-statistic) 0.505414 
     
     

 
 

Dependent Variable: RP0311   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007966 0.009812 0.811892 0.4436 

DRM03 0.659576 0.299002 2.205929 0.0632 

SMB03 -0.320740 0.429544 -0.746700 0.4796 

HML03 1.057236 0.482562 2.190882 0.0646 
     
     

R-squared 0.593506     Mean dependent var 0.021854 

Adjusted R-squared 0.419294     S.D. dependent var 0.030562 

S.E. of regression 0.023289     Akaike info criterion -4.406350 

Sum squared resid 0.003797     Schwarz criterion -4.261661 

Log likelihood 28.23493     F-statistic 3.406808 

Durbin-Watson stat 2.914306     Prob(F-statistic) 0.082340 
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Dependent Variable: RP0312   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004496 0.007782 -0.577708 0.5816 

DRM03 0.619521 0.237156 2.612287 0.0348 

SMB03 -0.817725 0.340697 -2.400152 0.0475 

HML03 0.851840 0.382749 2.225583 0.0614 
     
     

R-squared 0.731864     Mean dependent var 0.015388 

Adjusted R-squared 0.616949     S.D. dependent var 0.029846 

S.E. of regression 0.018472     Akaike info criterion -4.869808 

Sum squared resid 0.002389     Schwarz criterion -4.725119 

Log likelihood 30.78394     F-statistic 6.368731 

Durbin-Watson stat 1.203934     Prob(F-statistic) 0.020667 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0313   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004123 0.010651 -0.387083 0.7102 

DRM03 0.747748 0.324562 2.303869 0.0547 

SMB03 -1.378951 0.466263 -2.957452 0.0212 

HML03 -0.219270 0.523814 -0.418602 0.6881 
     
     

R-squared 0.650321     Mean dependent var 0.014914 

Adjusted R-squared 0.500458     S.D. dependent var 0.035768 

S.E. of regression 0.025280     Akaike info criterion -4.242295 

Sum squared resid 0.004474     Schwarz criterion -4.097606 

Log likelihood 27.33262     F-statistic 4.339452 

Durbin-Watson stat 1.423089     Prob(F-statistic) 0.050183 
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Dependent Variable: RP0314   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:03   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000215 0.008416 -0.025594 0.9803 

DRM03 0.410093 0.256455 1.599086 0.1538 

SMB03 -0.609882 0.368421 -1.655394 0.1418 

HML03 -0.245577 0.413895 -0.593331 0.5716 
     
     

R-squared 0.415995     Mean dependent var 0.006814 

Adjusted R-squared 0.165708     S.D. dependent var 0.021869 

S.E. of regression 0.019975     Akaike info criterion -4.713343 

Sum squared resid 0.002793     Schwarz criterion -4.568653 

Log likelihood 29.92338     F-statistic 1.662069 

Durbin-Watson stat 1.496828     Prob(F-statistic) 0.260704 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0315   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012547 0.009086 -1.380969 0.2098 

DRM03 1.061328 0.276873 3.833266 0.0064 

SMB03 -0.418071 0.397754 -1.051081 0.3281 

HML03 0.477932 0.446848 1.069562 0.3203 
     
     

R-squared 0.697199     Mean dependent var -0.002630 

Adjusted R-squared 0.567427     S.D. dependent var 0.032790 

S.E. of regression 0.021566     Akaike info criterion -4.560130 

Sum squared resid 0.003256     Schwarz criterion -4.415440 

Log likelihood 29.08071     F-statistic 5.372501 

Durbin-Watson stat 2.136130     Prob(F-statistic) 0.031081 
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Dependent Variable: DRP0316   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.031249 0.015016 -2.081053 0.0760 

DRM03 1.044419 0.457588 2.282443 0.0564 

SMB03 -1.895412 0.657368 -2.883337 0.0235 

HML03 0.400197 0.738506 0.541901 0.6047 
     
     

R-squared 0.664155     Mean dependent var 0.001151 

Adjusted R-squared 0.520222     S.D. dependent var 0.051456 

S.E. of regression 0.035642     Akaike info criterion -3.555310 

Sum squared resid 0.008892     Schwarz criterion -3.410620 

Log likelihood 23.55420     F-statistic 4.614317 

Durbin-Watson stat 1.825201     Prob(F-statistic) 0.043896 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0317   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003806 0.019296 -0.197223 0.8493 

DRM03 0.491088 0.588006 0.835176 0.4312 

SMB03 -0.734806 0.844725 -0.869876 0.4132 

HML03 -0.576875 0.948988 -0.607885 0.5625 
     
     

R-squared 0.183273     Mean dependent var 0.002164 

Adjusted R-squared -0.166753     S.D. dependent var 0.042401 

S.E. of regression 0.045800     Akaike info criterion -3.053774 

Sum squared resid 0.014684     Schwarz criterion -2.909085 

Log likelihood 20.79576     F-statistic 0.523599 

Durbin-Watson stat 2.481456     Prob(F-statistic) 0.679717 
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Dependent Variable: DRP0318   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.014469 0.010575 -1.368256 0.2135 

DRM03 1.048866 0.322248 3.254842 0.0140 

SMB03 -1.181907 0.462939 -2.553051 0.0379 

HML03 -0.322836 0.520079 -0.620745 0.5544 
     
     

R-squared 0.694289     Mean dependent var 0.000303 

Adjusted R-squared 0.563269     S.D. dependent var 0.037981 

S.E. of regression 0.025100     Akaike info criterion -4.256606 

Sum squared resid 0.004410     Schwarz criterion -4.111917 

Log likelihood 27.41134     F-statistic 5.299135 

Durbin-Watson stat 1.937328     Prob(F-statistic) 0.032091 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0319   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:04   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012819 0.016345 -0.784287 0.4586 

DRM03 1.247226 0.498084 2.504047 0.0408 

SMB03 -0.716855 0.715544 -1.001832 0.3498 

HML03 0.388228 0.803863 0.482953 0.6439 
     
     

R-squared 0.504791     Mean dependent var 0.000827 

Adjusted R-squared 0.292559     S.D. dependent var 0.046126 

S.E. of regression 0.038796     Akaike info criterion -3.385710 

Sum squared resid 0.010536     Schwarz criterion -3.241020 

Log likelihood 22.62140     F-statistic 2.378485 

Durbin-Watson stat 2.866046     Prob(F-statistic) 0.155636 
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Dependent Variable: RP0320   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.010727 0.006178 1.736420 0.1261 

DRM03 0.821798 0.188255 4.365334 0.0033 

SMB03 -0.618310 0.270446 -2.286258 0.0561 

HML03 0.409152 0.303827 1.346660 0.2201 
     
     

R-squared 0.782266     Mean dependent var 0.023372 

Adjusted R-squared 0.688952     S.D. dependent var 0.026292 

S.E. of regression 0.014663     Akaike info criterion -5.331648 

Sum squared resid 0.001505     Schwarz criterion -5.186959 

Log likelihood 33.32407     F-statistic 8.383116 

Durbin-Watson stat 1.197896     Prob(F-statistic) 0.010218 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0321   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:05   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.014295 0.018665 -0.765897 0.4688 

DRM03 2.521724 0.568790 4.433489 0.0030 

SMB03 -1.419153 0.817119 -1.736776 0.1260 

HML03 -0.136852 0.917975 -0.149080 0.8857 
     
     

R-squared 0.754893     Mean dependent var 0.004613 

Adjusted R-squared 0.649847     S.D. dependent var 0.074870 

S.E. of regression 0.044303     Akaike info criterion -3.120226 

Sum squared resid 0.013739     Schwarz criterion -2.975537 

Log likelihood 21.16124     F-statistic 7.186302 

Durbin-Watson stat 1.748567     Prob(F-statistic) 0.015265 
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Dependent Variable: DRP0322   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.020922 0.019647 -1.064901 0.3223 

DRM03 0.992190 0.598721 1.657184 0.1414 

SMB03 -1.694667 0.860118 -1.970273 0.0895 

HML03 -0.289094 0.966281 -0.299182 0.7735 
     
     

R-squared 0.466578     Mean dependent var 0.002236 

Adjusted R-squared 0.237969     S.D. dependent var 0.053422 

S.E. of regression 0.046635     Akaike info criterion -3.017658 

Sum squared resid 0.015224     Schwarz criterion -2.872969 

Log likelihood 20.59712     F-statistic 2.040939 

Durbin-Watson stat 2.253479     Prob(F-statistic) 0.196811 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0323   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.024579 0.024689 -0.995544 0.3526 

DRM03 1.190522 0.752378 1.582345 0.1576 

SMB03 -1.239743 1.080861 -1.146996 0.2891 

HML03 0.615446 1.214270 0.506844 0.6278 
     
     

R-squared 0.363528     Mean dependent var -0.000665 

Adjusted R-squared 0.090754     S.D. dependent var 0.061458 

S.E. of regression 0.058603     Akaike info criterion -2.560770 

Sum squared resid 0.024040     Schwarz criterion -2.416081 

Log likelihood 18.08424     F-statistic 1.332706 

Durbin-Watson stat 2.610789     Prob(F-statistic) 0.338333 
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Dependent Variable: RP0324   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006485 0.010811 0.599811 0.5675 

DRM03 0.690311 0.329458 2.095293 0.0744 

SMB03 -1.174385 0.473297 -2.481287 0.0421 

HML03 -0.326115 0.531715 -0.613327 0.5591 
     
     

R-squared 0.582246     Mean dependent var 0.021411 

Adjusted R-squared 0.403209     S.D. dependent var 0.033218 

S.E. of regression 0.025662     Akaike info criterion -4.212351 

Sum squared resid 0.004610     Schwarz criterion -4.067662 

Log likelihood 27.16793     F-statistic 3.252093 

Durbin-Watson stat 1.189407     Prob(F-statistic) 0.090011 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0325   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:06   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.047667 0.025901 -1.840374 0.1083 

DRM03 0.144160 0.789288 0.182645 0.8603 

SMB03 -4.323402 1.133886 -3.812908 0.0066 

HML03 -2.369855 1.273840 -1.860403 0.1051 
     
     

R-squared 0.684689     Mean dependent var -0.001112 

Adjusted R-squared 0.549556     S.D. dependent var 0.091601 

S.E. of regression 0.061478     Akaike info criterion -2.464985 

Sum squared resid 0.026457     Schwarz criterion -2.320296 

Log likelihood 17.55742     F-statistic 5.066767 

Durbin-Watson stat 1.818272     Prob(F-statistic) 0.035582 
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Dependent Variable: DRP041   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:13   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004527 0.004442 -1.019023 0.3421 

DRM04 0.754551 0.136271 5.537124 0.0009 

SMB04 -0.751453 0.338302 -2.221248 0.0618 

HML04 0.247381 0.265180 0.932879 0.3819 
     
     

R-squared 0.897644     Mean dependent var 0.000995 

Adjusted R-squared 0.853778     S.D. dependent var 0.033669 

S.E. of regression 0.012875     Akaike info criterion -5.591815 

Sum squared resid 0.001160     Schwarz criterion -5.447126 

Log likelihood 34.75498     F-statistic 20.46303 

Durbin-Watson stat 2.071667     Prob(F-statistic) 0.000766 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP042   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016706 0.008986 1.859156 0.1001 

RM04 1.682485 0.380402 4.422914 0.0022 

SMB04 1.365252 0.625117 2.183993 0.0605 

HML04 0.384619 0.384156 1.001206 0.3460 
     
     

R-squared 0.743263     Mean dependent var -0.008694 

Adjusted R-squared 0.646987     S.D. dependent var 0.032300 

S.E. of regression 0.019191     Akaike info criterion -4.807529 

Sum squared resid 0.002946     Schwarz criterion -4.645893 

Log likelihood 32.84517     F-statistic 7.720100 

Durbin-Watson stat 1.431007     Prob(F-statistic) 0.009528 
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Dependent Variable: RP043   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004539 0.006803 -0.667271 0.5234 

RM04 0.659482 0.287994 2.289917 0.0513 

SMB04 -0.044021 0.473263 -0.093016 0.9282 

HML04 -0.047061 0.290836 -0.161814 0.8755 
     
     

R-squared 0.641911     Mean dependent var -0.012468 

Adjusted R-squared 0.507627     S.D. dependent var 0.020706 

S.E. of regression 0.014529     Akaike info criterion -5.364106 

Sum squared resid 0.001689     Schwarz criterion -5.202470 

Log likelihood 36.18463     F-statistic 4.780267 

Durbin-Watson stat 1.212338     Prob(F-statistic) 0.034152 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP044   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:14   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.024792 0.012104 2.048233 0.0797 

RM04 1.622695 0.512737 3.164768 0.0158 

SMB04 0.669540 0.856645 0.781584 0.4601 

HML04 0.174954 0.552647 0.316575 0.7608 
     
     

R-squared 0.704203     Mean dependent var 0.001755 

Adjusted R-squared 0.577433     S.D. dependent var 0.039711 

S.E. of regression 0.025814     Akaike info criterion -4.200497 

Sum squared resid 0.004665     Schwarz criterion -4.055808 

Log likelihood 27.10273     F-statistic 5.554965 

Durbin-Watson stat 0.966596     Prob(F-statistic) 0.028740 
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Dependent Variable: RP045   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:14   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006386 0.008329 0.766616 0.4653 

RM04 0.886099 0.352625 2.512868 0.0362 

SMB04 1.602882 0.579471 2.766113 0.0244 

HML04 -0.653751 0.356105 -1.835841 0.1037 
     
     

R-squared 0.685443     Mean dependent var -0.017799 

Adjusted R-squared 0.567484     S.D. dependent var 0.027050 

S.E. of regression 0.017790     Akaike info criterion -4.959177 

Sum squared resid 0.002532     Schwarz criterion -4.797541 

Log likelihood 33.75506     F-statistic 5.810861 

Durbin-Watson stat 1.302114     Prob(F-statistic) 0.020831 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP046   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:15   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009836 0.008880 -1.107631 0.3046 

DRM04 0.364618 0.272391 1.338587 0.2225 

SMB04 -0.769918 0.676227 -1.138550 0.2924 

HML04 0.861628 0.530065 1.625515 0.1481 
     
     

R-squared 0.463937     Mean dependent var -0.001412 

Adjusted R-squared 0.234195     S.D. dependent var 0.029408 

S.E. of regression 0.025735     Akaike info criterion -4.206636 

Sum squared resid 0.004636     Schwarz criterion -4.061947 

Log likelihood 27.13650     F-statistic 2.019387 

Durbin-Watson stat 2.572777     Prob(F-statistic) 0.199881 
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Dependent Variable: DRP047   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:15   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003181 0.010663 -0.298326 0.7741 

DRM04 1.015768 0.327090 3.105468 0.0172 

SMB04 0.304578 0.812023 0.375086 0.7187 

HML04 0.610552 0.636509 0.959220 0.3694 
     
     

R-squared 0.608157     Mean dependent var -0.000526 

Adjusted R-squared 0.440224     S.D. dependent var 0.041304 

S.E. of regression 0.030903     Akaike info criterion -3.840638 

Sum squared resid 0.006685     Schwarz criterion -3.695949 

Log likelihood 25.12351     F-statistic 3.621433 

Durbin-Watson stat 2.480292     Prob(F-statistic) 0.073023 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP048   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:15   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004481 0.007554 0.593185 0.5694 

RM04 1.063021 0.319801 3.324011 0.0105 

SMB04 -0.220520 0.525531 -0.419615 0.6858 

HML04 0.200607 0.322957 0.621157 0.5518 
     
     

R-squared 0.789799     Mean dependent var -0.005594 

Adjusted R-squared 0.710973     S.D. dependent var 0.030010 

S.E. of regression 0.016134     Akaike info criterion -5.154589 

Sum squared resid 0.002082     Schwarz criterion -4.992953 

Log likelihood 34.92753     F-statistic 10.01959 

Durbin-Watson stat 2.552059     Prob(F-statistic) 0.004381 
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Dependent Variable: RP049   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.002149 0.005842 -0.367911 0.7225 

RM04 0.695662 0.247312 2.812888 0.0227 

SMB04 -0.541418 0.406410 -1.332195 0.2195 

HML04 -0.460979 0.249753 -1.845740 0.1021 
     
     

R-squared 0.858190     Mean dependent var -0.010393 

Adjusted R-squared 0.805011     S.D. dependent var 0.028255 

S.E. of regression 0.012477     Akaike info criterion -5.668682 

Sum squared resid 0.001245     Schwarz criterion -5.507046 

Log likelihood 38.01209     F-statistic 16.13783 

Durbin-Watson stat 2.405615     Prob(F-statistic) 0.000937 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0410   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:16   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011694 0.024560 0.476148 0.6485 

RM04 0.430639 1.040402 0.413916 0.6913 

SMB04 -0.097459 1.738229 -0.056068 0.9569 

HML04 -1.144873 1.121383 -1.020947 0.3413 
     
     

R-squared 0.268675     Mean dependent var 0.000723 

Adjusted R-squared -0.044750     S.D. dependent var 0.051246 

S.E. of regression 0.052380     Akaike info criterion -2.785300 

Sum squared resid 0.019206     Schwarz criterion -2.640610 

Log likelihood 19.31915     F-statistic 0.857224 

Durbin-Watson stat 2.436833     Prob(F-statistic) 0.506035 
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Dependent Variable: RP0411   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.014539 0.008222 1.768204 0.1150 

RM04 1.271083 0.348089 3.651599 0.0065 

SMB04 0.259797 0.572018 0.454176 0.6618 

HML04 1.306373 0.351524 3.716308 0.0059 
     
     

R-squared 0.774176     Mean dependent var 0.006572 

Adjusted R-squared 0.689492     S.D. dependent var 0.031515 

S.E. of regression 0.017561     Akaike info criterion -4.985067 

Sum squared resid 0.002467     Schwarz criterion -4.823431 

Log likelihood 33.91040     F-statistic 9.141926 

Durbin-Watson stat 1.354090     Prob(F-statistic) 0.005792 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0412   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:16   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.011310 0.009121 1.239950 0.2501 

RM04 1.565700 0.386141 4.054737 0.0037 

SMB04 0.143574 0.634548 0.226262 0.8267 

HML04 0.759251 0.389952 1.947038 0.0874 
     
     

R-squared 0.800479     Mean dependent var -0.003145 

Adjusted R-squared 0.725658     S.D. dependent var 0.037193 

S.E. of regression 0.019481     Akaike info criterion -4.777580 

Sum squared resid 0.003036     Schwarz criterion -4.615945 

Log likelihood 32.66548     F-statistic 10.69867 

Durbin-Watson stat 1.439333     Prob(F-statistic) 0.003574 
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Dependent Variable: DRP0413   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013698 0.020131 0.680412 0.5181 

RM04 1.187776 0.852782 1.392825 0.2063 

SMB04 -0.253447 1.424767 -0.177886 0.8639 

HML04 0.050141 0.919159 0.054551 0.9580 
     
     

R-squared 0.440638     Mean dependent var -5.78E-05 

Adjusted R-squared 0.200911     S.D. dependent var 0.048029 

S.E. of regression 0.042934     Akaike info criterion -3.183017 

Sum squared resid 0.012903     Schwarz criterion -3.038328 

Log likelihood 21.50659     F-statistic 1.838086 

Durbin-Watson stat 1.374998     Prob(F-statistic) 0.228229 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0414   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:17   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003016 0.009481 0.318141 0.7585 

RM04 1.210677 0.401392 3.016192 0.0167 

SMB04 -0.425612 0.659611 -0.645246 0.5368 

HML04 0.633089 0.405354 1.561819 0.1570 
     
     

R-squared 0.765502     Mean dependent var -0.004755 

Adjusted R-squared 0.677566     S.D. dependent var 0.035662 

S.E. of regression 0.020250     Akaike info criterion -4.700106 

Sum squared resid 0.003281     Schwarz criterion -4.538470 

Log likelihood 32.20064     F-statistic 8.705167 

Durbin-Watson stat 2.038898     Prob(F-statistic) 0.006705 
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Dependent Variable: DRP0415   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:17   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.015915 0.018999 0.837678 0.4299 

RM04 0.897626 0.804795 1.115347 0.3015 

SMB04 -0.007465 1.344595 -0.005552 0.9957 

HML04 -0.586181 0.867437 -0.675762 0.5209 
     
     

R-squared 0.411462     Mean dependent var 0.001425 

Adjusted R-squared 0.159232     S.D. dependent var 0.044189 

S.E. of regression 0.040518     Akaike info criterion -3.298848 

Sum squared resid 0.011492     Schwarz criterion -3.154159 

Log likelihood 22.14367     F-statistic 1.631296 

Durbin-Watson stat 1.536998     Prob(F-statistic) 0.266957 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0416   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000215 0.006948 0.030955 0.9761 

RM04 0.566965 0.294156 1.927432 0.0901 

SMB04 -0.747060 0.483389 -1.545465 0.1608 

HML04 0.308852 0.297059 1.039701 0.3289 
     
     

R-squared 0.734502     Mean dependent var -0.000178 

Adjusted R-squared 0.634940     S.D. dependent var 0.024561 

S.E. of regression 0.014840     Akaike info criterion -5.321766 

Sum squared resid 0.001762     Schwarz criterion -5.160130 

Log likelihood 35.93059     F-statistic 7.377337 

Durbin-Watson stat 1.838682     Prob(F-statistic) 0.010848 
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Dependent Variable: RP0417   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000331 0.005814 -0.056858 0.9561 

RM04 1.122824 0.246146 4.561620 0.0018 

SMB04 -0.313896 0.404494 -0.776022 0.4601 

HML04 0.495405 0.248575 1.992981 0.0814 
     
     

R-squared 0.876199     Mean dependent var -0.008616 

Adjusted R-squared 0.829773     S.D. dependent var 0.030098 

S.E. of regression 0.012418     Akaike info criterion -5.678136 

Sum squared resid 0.001234     Schwarz criterion -5.516500 

Log likelihood 38.06881     F-statistic 18.87324 

Durbin-Watson stat 2.716555     Prob(F-statistic) 0.000549 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0418   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:18   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009288 0.005915 1.570386 0.1550 

RM04 1.444899 0.250395 5.770470 0.0004 

SMB04 -0.856276 0.411477 -2.080983 0.0710 

HML04 1.014260 0.252866 4.011052 0.0039 
     
     

R-squared 0.935740     Mean dependent var 0.003748 

Adjusted R-squared 0.911642     S.D. dependent var 0.042498 

S.E. of regression 0.012632     Akaike info criterion -5.643904 

Sum squared resid 0.001277     Schwarz criterion -5.482268 

Log likelihood 37.86342     F-statistic 38.83133 

Durbin-Watson stat 1.451194     Prob(F-statistic) 0.000041 
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Dependent Variable: DRP0419   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.009379 0.014878 0.630381 0.5485 

RM04 0.588903 0.630254 0.934391 0.3812 

SMB04 -0.406701 1.052983 -0.386237 0.7108 

HML04 -0.657048 0.679310 -0.967229 0.3657 
     
     

R-squared 0.484524     Mean dependent var 0.000361 

Adjusted R-squared 0.263606     S.D. dependent var 0.036976 

S.E. of regression 0.031731     Akaike info criterion -3.787780 

Sum squared resid 0.007048     Schwarz criterion -3.643090 

Log likelihood 24.83279     F-statistic 2.193231 

Durbin-Watson stat 1.634209     Prob(F-statistic) 0.176723 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0420   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:18   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.021093 0.023955 0.880542 0.4078 

RM04 1.245089 1.014753 1.226987 0.2595 

SMB04 -0.016896 1.695377 -0.009966 0.9923 

HML04 -0.566965 1.093737 -0.518374 0.6202 
     
     

R-squared 0.422753     Mean dependent var 0.002298 

Adjusted R-squared 0.175361     S.D. dependent var 0.056259 

S.E. of regression 0.051089     Akaike info criterion -2.835223 

Sum squared resid 0.018270     Schwarz criterion -2.690534 

Log likelihood 19.59373     F-statistic 1.708839 

Durbin-Watson stat 1.718347     Prob(F-statistic) 0.251544 
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Dependent Variable: RP0421   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001817 0.010969 0.165636 0.8726 

RM04 0.699979 0.464347 1.507447 0.1701 

SMB04 -2.456520 0.763065 -3.219281 0.0123 

HML04 0.476029 0.468929 1.015141 0.3398 
     
     

R-squared 0.839200     Mean dependent var 0.010823 

Adjusted R-squared 0.778901     S.D. dependent var 0.049821 

S.E. of regression 0.023426     Akaike info criterion -4.408721 

Sum squared resid 0.004390     Schwarz criterion -4.247086 

Log likelihood 30.45233     F-statistic 13.91712 

Durbin-Watson stat 1.570216     Prob(F-statistic) 0.001536 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0422   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018539 0.010836 1.710912 0.1255 

RM04 1.636519 0.458729 3.567503 0.0073 

SMB04 0.102943 0.753834 0.136560 0.8948 

HML04 1.033766 0.463256 2.231522 0.0562 
     
     

R-squared 0.761330     Mean dependent var 0.005302 

Adjusted R-squared 0.671828     S.D. dependent var 0.040399 

S.E. of regression 0.023143     Akaike info criterion -4.433064 

Sum squared resid 0.004285     Schwarz criterion -4.271429 

Log likelihood 30.59839     F-statistic 8.506353 

Durbin-Watson stat 2.632629     Prob(F-statistic) 0.007181 
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Dependent Variable: RP0423   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.038305 0.006893 5.556773 0.0005 

RM04 2.765556 0.291826 9.476731 0.0000 

SMB04 0.281309 0.479560 0.586597 0.5736 

HML04 2.082360 0.294706 7.065896 0.0001 
     
     

R-squared 0.956973     Mean dependent var 0.017549 

Adjusted R-squared 0.940837     S.D. dependent var 0.060528 

S.E. of regression 0.014723     Akaike info criterion -5.337670 

Sum squared resid 0.001734     Schwarz criterion -5.176035 

Log likelihood 36.02602     F-statistic 59.30937 

Durbin-Watson stat 1.745446     Prob(F-statistic) 0.000008 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0424   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:19   

Sample: 1 12    

Included observations: 12   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004760 0.011369 0.418676 0.6865 

RM04 1.311018 0.481281 2.724017 0.0261 

SMB04 -1.102145 0.790893 -1.393544 0.2009 

HML04 1.012227 0.486031 2.082640 0.0708 
     
     

R-squared 0.797626     Mean dependent var 0.002223 

Adjusted R-squared 0.721735     S.D. dependent var 0.046029 

S.E. of regression 0.024281     Akaike info criterion -4.337081 

Sum squared resid 0.004716     Schwarz criterion -4.175445 

Log likelihood 30.02249     F-statistic 10.51023 

Durbin-Watson stat 1.418667     Prob(F-statistic) 0.003778 
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Dependent Variable: DRP0425   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:20   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.008986 0.006269 -1.433410 0.1949 

DRM04 1.972474 0.192294 10.25757 0.0000 

SMB04 -0.071636 0.477384 -0.150059 0.8850 

HML04 0.572172 0.374200 1.529054 0.1701 
     
     

R-squared 0.952698     Mean dependent var -0.003870 

Adjusted R-squared 0.932426     S.D. dependent var 0.069889 

S.E. of regression 0.018168     Akaike info criterion -4.903054 

Sum squared resid 0.002310     Schwarz criterion -4.758365 

Log likelihood 30.96680     F-statistic 46.99545 

Durbin-Watson stat 2.133399     Prob(F-statistic) 0.000053 
     
     

 
 
 
 
 
 
05 
 

Dependent Variable: RP051   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:30   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004959 0.008118 0.610925 0.5606 

RM05 0.853057 0.203284 4.196382 0.0041 

SMB05 0.524865 0.318672 1.647037 0.1435 

DHML05 0.398571 0.219567 1.815257 0.1123 
     
     

R-squared 0.760880     Mean dependent var -0.024319 

Adjusted R-squared 0.658400     S.D. dependent var 0.020159 

S.E. of regression 0.011782     Akaike info criterion -5.769188 

Sum squared resid 0.000972     Schwarz criterion -5.624499 

Log likelihood 35.73053     F-statistic 7.424668 

Durbin-Watson stat 2.591808     Prob(F-statistic) 0.014039 
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Dependent Variable: RP052   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:30   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001140 0.004967 0.229557 0.8250 

RM05 1.048789 0.124381 8.432049 0.0001 

SMB05 0.394996 0.194983 2.025802 0.0824 

DHML05 0.104699 0.134344 0.779334 0.4613 
     
     

R-squared 0.929039     Mean dependent var -0.032951 

Adjusted R-squared 0.898627     S.D. dependent var 0.022642 

S.E. of regression 0.007209     Akaike info criterion -6.751694 

Sum squared resid 0.000364     Schwarz criterion -6.607005 

Log likelihood 41.13432     F-statistic 30.54859 

Durbin-Watson stat 2.224018     Prob(F-statistic) 0.000215 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP053   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004097 0.005946 0.689083 0.5130 

RM05 1.277430 0.148901 8.579059 0.0001 

SMB05 0.178956 0.233420 0.766668 0.4683 

DHML05 0.263064 0.160828 1.635685 0.1459 
     
     

R-squared 0.943328     Mean dependent var -0.036371 

Adjusted R-squared 0.919041     S.D. dependent var 0.030331 

S.E. of regression 0.008630     Akaike info criterion -6.391834 

Sum squared resid 0.000521     Schwarz criterion -6.247145 

Log likelihood 39.15509     F-statistic 38.83955 

Durbin-Watson stat 2.016619     Prob(F-statistic) 0.000099 
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Dependent Variable: RP054   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.017818 0.005756 -3.095605 0.0174 

RM05 0.367437 0.144131 2.549332 0.0381 

SMB05 -0.258232 0.225942 -1.142910 0.2907 

DHML05 -0.312100 0.155676 -2.004810 0.0850 
     
     

R-squared 0.761644     Mean dependent var -0.027285 

Adjusted R-squared 0.659492     S.D. dependent var 0.014316 

S.E. of regression 0.008354     Akaike info criterion -6.456954 

Sum squared resid 0.000488     Schwarz criterion -6.312265 

Log likelihood 39.51325     F-statistic 7.455963 

Durbin-Watson stat 2.340286     Prob(F-statistic) 0.013888 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP055   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.004238 0.006013 -0.704759 0.5037 

RM05 0.787038 0.150565 5.227220 0.0012 

SMB05 0.220456 0.236029 0.934020 0.3814 

DHML05 -0.096513 0.162626 -0.593467 0.5715 
     
     

R-squared 0.843934     Mean dependent var -0.029122 

Adjusted R-squared 0.777048     S.D. dependent var 0.018482 

S.E. of regression 0.008727     Akaike info criterion -6.369602 

Sum squared resid 0.000533     Schwarz criterion -6.224913 

Log likelihood 39.03281     F-statistic 12.61759 

Durbin-Watson stat 1.360481     Prob(F-statistic) 0.003277 
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Dependent Variable: RP056   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.019973 0.013252 -1.507205 0.1755 

RM05 0.202210 0.331833 0.609374 0.5615 

SMB05 -0.956078 0.520188 -1.837947 0.1087 

DHML05 1.015361 0.358413 2.832935 0.0253 
     
     

R-squared 0.749689     Mean dependent var -0.024042 

Adjusted R-squared 0.642412     S.D. dependent var 0.032162 

S.E. of regression 0.019233     Akaike info criterion -4.789134 

Sum squared resid 0.002589     Schwarz criterion -4.644445 

Log likelihood 30.34024     F-statistic 6.988389 

Durbin-Watson stat 1.170334     Prob(F-statistic) 0.016388 
     
     

 
 
 
 

Dependent Variable: RP057   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.012445 0.014367 -0.866266 0.4150 

RM05 0.489156 0.359756 1.359688 0.2161 

SMB05 -0.968295 0.563961 -1.716953 0.1297 

DHML05 0.285148 0.388573 0.733834 0.4869 
     
     

R-squared 0.683712     Mean dependent var -0.023738 

Adjusted R-squared 0.548160     S.D. dependent var 0.031019 

S.E. of regression 0.020851     Akaike info criterion -4.627543 

Sum squared resid 0.003043     Schwarz criterion -4.482854 

Log likelihood 29.45149     F-statistic 5.043911 

Durbin-Watson stat 1.844089     Prob(F-statistic) 0.035951 
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Dependent Variable: RP058   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.008566 0.008851 0.967772 0.3654 

RM05 1.098675 0.221644 4.956931 0.0016 

SMB05 0.249205 0.347454 0.717232 0.4965 

DHML05 0.010722 0.239398 0.044787 0.9655 
     
     

R-squared 0.833942     Mean dependent var -0.026214 

Adjusted R-squared 0.762774     S.D. dependent var 0.026375 

S.E. of regression 0.012846     Akaike info criterion -5.596249 

Sum squared resid 0.001155     Schwarz criterion -5.451560 

Log likelihood 34.77937     F-statistic 11.71796 

Durbin-Watson stat 2.153270     Prob(F-statistic) 0.004054 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP059   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000159 0.007899 0.020076 0.9845 

RM05 0.909969 0.197806 4.600304 0.0025 

SMB05 0.356938 0.310085 1.151095 0.2875 

DHML05 -0.402708 0.213651 -1.884887 0.1014 
     
     

R-squared 0.814885     Mean dependent var -0.028461 

Adjusted R-squared 0.735550     S.D. dependent var 0.022294 

S.E. of regression 0.011465     Akaike info criterion -5.823819 

Sum squared resid 0.000920     Schwarz criterion -5.679130 

Log likelihood 36.03100     F-statistic 10.27144 

Durbin-Watson stat 2.506453     Prob(F-statistic) 0.005878 
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Dependent Variable: RP0510   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003379 0.009776 -0.345651 0.7398 

RM05 0.965557 0.244805 3.944183 0.0056 

SMB05 -0.741572 0.383762 -1.932377 0.0946 

DHML05 0.154446 0.264414 0.584107 0.5775 
     
     

R-squared 0.881028     Mean dependent var -0.029997 

Adjusted R-squared 0.830040     S.D. dependent var 0.034416 

S.E. of regression 0.014189     Akaike info criterion -5.397470 

Sum squared resid 0.001409     Schwarz criterion -5.252781 

Log likelihood 33.68608     F-statistic 17.27912 

Durbin-Watson stat 2.881059     Prob(F-statistic) 0.001288 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0511   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.026680 0.010065 2.650646 0.0329 

RM05 1.018199 0.252047 4.039717 0.0049 

SMB05 0.249046 0.395114 0.630314 0.5485 

DHML05 0.958952 0.272236 3.522498 0.0097 
     
     

R-squared 0.839566     Mean dependent var -0.007599 

Adjusted R-squared 0.770809     S.D. dependent var 0.030514 

S.E. of regression 0.014608     Akaike info criterion -5.339165 

Sum squared resid 0.001494     Schwarz criterion -5.194476 

Log likelihood 33.36541     F-statistic 12.21056 

Durbin-Watson stat 2.024887     Prob(F-statistic) 0.003602 
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Dependent Variable: DRP0512   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.035761 0.015766 2.268302 0.0576 

RM05 1.432670 0.394786 3.628979 0.0084 

SMB05 -0.316597 0.618875 -0.511569 0.6247 

DHML05 -0.039493 0.426409 -0.092618 0.9288 
     
     

R-squared 0.795335     Mean dependent var -0.006644 

Adjusted R-squared 0.707621     S.D. dependent var 0.042316 

S.E. of regression 0.022881     Akaike info criterion -4.441708 

Sum squared resid 0.003665     Schwarz criterion -4.297019 

Log likelihood 28.42939     F-statistic 9.067400 

Durbin-Watson stat 1.908049     Prob(F-statistic) 0.008278 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0513   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.017930 0.009003 1.991694 0.0867 

RM05 1.289499 0.225435 5.720052 0.0007 

SMB05 -0.862771 0.353396 -2.441372 0.0447 

DHML05 1.017997 0.243492 4.180817 0.0041 
     
     

R-squared 0.947227     Mean dependent var -0.019864 

Adjusted R-squared 0.924610     S.D. dependent var 0.047586 

S.E. of regression 0.013066     Akaike info criterion -5.562334 

Sum squared resid 0.001195     Schwarz criterion -5.417645 

Log likelihood 34.59284     F-statistic 41.88110 

Durbin-Watson stat 1.524492     Prob(F-statistic) 0.000077 
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Dependent Variable: RP0514   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:33   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.025065 0.014858 1.686974 0.1355 

RM05 1.694427 0.372063 4.554142 0.0026 

SMB05 -0.646804 0.583253 -1.108959 0.3041 

DHML05 0.347254 0.401866 0.864105 0.4162 
     
     

R-squared 0.879316     Mean dependent var -0.024699 

Adjusted R-squared 0.827595     S.D. dependent var 0.051935 

S.E. of regression 0.021564     Akaike info criterion -4.560270 

Sum squared resid 0.003255     Schwarz criterion -4.415581 

Log likelihood 29.08149     F-statistic 17.00095 

Durbin-Watson stat 1.849439     Prob(F-statistic) 0.001353 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0515   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:33   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.023459 0.017987 1.304241 0.2334 

RM05 0.888231 0.450406 1.972068 0.0892 

SMB05 -0.053333 0.706065 -0.075535 0.9419 

DHML05 0.428765 0.486484 0.881355 0.4074 
     
     

R-squared 0.536397     Mean dependent var -0.004403 

Adjusted R-squared 0.337710     S.D. dependent var 0.032077 

S.E. of regression 0.026105     Akaike info criterion -4.178098 

Sum squared resid 0.004770     Schwarz criterion -4.033409 

Log likelihood 26.97954     F-statistic 2.699707 

Durbin-Watson stat 2.467660     Prob(F-statistic) 0.126058 
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Dependent Variable: RP0516   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:33   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005849 0.016435 -0.355882 0.7324 

RM05 0.751949 0.411549 1.827118 0.1104 

SMB05 -0.634089 0.645152 -0.982852 0.3584 

DHML05 0.510603 0.444514 1.148676 0.2884 
     
     

R-squared 0.663650     Mean dependent var -0.027137 

Adjusted R-squared 0.519500     S.D. dependent var 0.034411 

S.E. of regression 0.023853     Akaike info criterion -4.358540 

Sum squared resid 0.003983     Schwarz criterion -4.213851 

Log likelihood 27.97197     F-statistic 4.603892 

Durbin-Watson stat 2.734517     Prob(F-statistic) 0.044116 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0517   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:33   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005148 0.010028 0.513384 0.6235 

RM05 0.844093 0.251110 3.361446 0.0121 

SMB05 -1.328019 0.393645 -3.373643 0.0119 

DHML05 0.079638 0.271224 0.293625 0.7776 
     
     

R-squared 0.904220     Mean dependent var -0.015001 

Adjusted R-squared 0.863172     S.D. dependent var 0.039346 

S.E. of regression 0.014554     Akaike info criterion -5.346613 

Sum squared resid 0.001483     Schwarz criterion -5.201924 

Log likelihood 33.40637     F-statistic 22.02815 

Durbin-Watson stat 1.641778     Prob(F-statistic) 0.000609 
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Dependent Variable: DRP0518   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:33   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.033500 0.030275 1.106553 0.3051 

RM05 1.312082 0.758109 1.730730 0.1271 

SMB05 -0.748768 1.188427 -0.630050 0.5487 

DHML05 -0.427247 0.818834 -0.521774 0.6179 
     
     

R-squared 0.542348     Mean dependent var -0.002496 

Adjusted R-squared 0.346211     S.D. dependent var 0.054341 

S.E. of regression 0.043939     Akaike info criterion -3.136742 

Sum squared resid 0.013514     Schwarz criterion -2.992053 

Log likelihood 21.25208     F-statistic 2.765154 

Durbin-Watson stat 2.015535     Prob(F-statistic) 0.120930 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0519   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.016569 0.008877 1.866529 0.1042 

RM05 1.424532 0.222294 6.408333 0.0004 

SMB05 0.062080 0.348472 0.178148 0.8637 

DHML05 -0.557828 0.240100 -2.323320 0.0531 
     
     

R-squared 0.911616     Mean dependent var -0.026187 

Adjusted R-squared 0.873737     S.D. dependent var 0.036258 

S.E. of regression 0.012884     Akaike info criterion -5.590397 

Sum squared resid 0.001162     Schwarz criterion -5.445708 

Log likelihood 34.74719     F-statistic 24.06665 

Durbin-Watson stat 2.264053     Prob(F-statistic) 0.000461 
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Dependent Variable: RP0520   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005920 0.014803 -0.399916 0.7011 

RM05 0.692702 0.370673 1.868771 0.1039 

SMB05 -1.142807 0.581074 -1.966716 0.0899 

DHML05 -0.739786 0.400364 -1.847784 0.1071 
     
     

R-squared 0.760994     Mean dependent var -0.020552 

Adjusted R-squared 0.658563     S.D. dependent var 0.036767 

S.E. of regression 0.021484     Akaike info criterion -4.567758 

Sum squared resid 0.003231     Schwarz criterion -4.423069 

Log likelihood 29.12267     F-statistic 7.429317 

Durbin-Watson stat 2.113456     Prob(F-statistic) 0.014017 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0521   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.036291 0.022476 -1.614649 0.1504 

RM05 0.153357 0.562831 0.272474 0.7931 

SMB05 -2.023107 0.882306 -2.292977 0.0556 

DHML05 -0.513403 0.607915 -0.844531 0.4263 
     
     

R-squared 0.601512     Mean dependent var -0.030978 

Adjusted R-squared 0.430732     S.D. dependent var 0.043235 

S.E. of regression 0.032621     Akaike info criterion -3.732437 

Sum squared resid 0.007449     Schwarz criterion -3.587748 

Log likelihood 24.52840     F-statistic 3.522139 

Durbin-Watson stat 1.817980     Prob(F-statistic) 0.077156 
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Dependent Variable: RP0522   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013835 0.020181 0.685582 0.5150 

RM05 1.230034 0.505343 2.434057 0.0452 

SMB05 -1.174778 0.792186 -1.482957 0.1817 

DHML05 0.409442 0.545821 0.750139 0.4776 
     
     

R-squared 0.771946     Mean dependent var -0.019497 

Adjusted R-squared 0.674209     S.D. dependent var 0.051314 

S.E. of regression 0.029289     Akaike info criterion -3.947922 

Sum squared resid 0.006005     Schwarz criterion -3.803232 

Log likelihood 25.71357     F-statistic 7.898178 

Durbin-Watson stat 2.156691     Prob(F-statistic) 0.011957 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0523   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000328 0.013432 -0.024393 0.9812 

RM05 1.027730 0.336358 3.055469 0.0184 

SMB05 -0.335407 0.527281 -0.636107 0.5449 

DHML05 0.742672 0.363300 2.044237 0.0802 
     
     

R-squared 0.794580     Mean dependent var -0.031866 

Adjusted R-squared 0.706543     S.D. dependent var 0.035987 

S.E. of regression 0.019495     Akaike info criterion -4.762046 

Sum squared resid 0.002660     Schwarz criterion -4.617357 

Log likelihood 30.19125     F-statistic 9.025505 

Durbin-Watson stat 2.074283     Prob(F-statistic) 0.008382 
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Dependent Variable: RP0524   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.040626 0.017701 2.295151 0.0554 

RM05 1.557566 0.443248 3.513983 0.0098 

SMB05 -0.910721 0.694844 -1.310683 0.2313 

DHML05 0.321077 0.478753 0.670654 0.5239 
     
     

R-squared 0.836874     Mean dependent var -0.003724 

Adjusted R-squared 0.766962     S.D. dependent var 0.053217 

S.E. of regression 0.025690     Akaike info criterion -4.210138 

Sum squared resid 0.004620     Schwarz criterion -4.065449 

Log likelihood 27.15576     F-statistic 11.97051 

Durbin-Watson stat 2.375228     Prob(F-statistic) 0.003814 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0525   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:35   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.006014 0.019352 0.310773 0.7650 

RM05 1.233370 0.484606 2.545100 0.0384 

SMB05 -1.321315 0.759678 -1.739310 0.1255 

DHML05 1.097601 0.523423 2.096968 0.0742 
     
     

R-squared 0.828974     Mean dependent var -0.028198 

Adjusted R-squared 0.755678     S.D. dependent var 0.056823 

S.E. of regression 0.028087     Akaike info criterion -4.031725 

Sum squared resid 0.005522     Schwarz criterion -3.887036 

Log likelihood 26.17449     F-statistic 11.30985 

Durbin-Watson stat 2.496840     Prob(F-statistic) 0.004484 
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Dependent Variable: DRP061   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001652 0.005874 0.281291 0.7866 

DRM06 0.820945 0.321938 2.550011 0.0381 

DSMB06 0.602288 0.481678 1.250396 0.2513 

HML06 0.292721 0.959053 0.305219 0.7691 
     
     

R-squared 0.583369     Mean dependent var 0.003130 

Adjusted R-squared 0.404813     S.D. dependent var 0.025009 

S.E. of regression 0.019294     Akaike info criterion -4.782782 

Sum squared resid 0.002606     Schwarz criterion -4.638093 

Log likelihood 30.30530     F-statistic 3.267151 

Durbin-Watson stat 2.555713     Prob(F-statistic) 0.089225 
     
     

 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP062   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000606 0.005225 -0.115970 0.9109 

DRM06 1.074906 0.286338 3.753970 0.0071 

DSMB06 0.110044 0.428415 0.256864 0.8047 

HML06 0.121476 0.853002 0.142410 0.8908 
     
     

R-squared 0.778107     Mean dependent var 0.002623 

Adjusted R-squared 0.683010     S.D. dependent var 0.030479 

S.E. of regression 0.017160     Akaike info criterion -5.017150 

Sum squared resid 0.002061     Schwarz criterion -4.872461 

Log likelihood 31.59433     F-statistic 8.182261 

Durbin-Watson stat 2.855399     Prob(F-statistic) 0.010896 
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Dependent Variable: DRP063   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:41   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001824 0.002975 0.613034 0.5592 

DRM06 0.851582 0.163020 5.223778 0.0012 

DSMB06 0.651250 0.243908 2.670060 0.0320 

HML06 -0.382956 0.485638 -0.788562 0.4562 
     
     

R-squared 0.879914     Mean dependent var 0.003930 

Adjusted R-squared 0.828449     S.D. dependent var 0.023588 

S.E. of regression 0.009770     Akaike info criterion -6.143748 

Sum squared resid 0.000668     Schwarz criterion -5.999058 

Log likelihood 37.79061     F-statistic 17.09723 

Durbin-Watson stat 2.958085     Prob(F-statistic) 0.001330 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP064   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.033226 0.006023 -5.516309 0.0009 

DRM06 0.521818 0.330087 1.580850 0.1579 

DSMB06 0.183398 0.493870 0.371349 0.7214 

HML06 -1.081863 0.983329 -1.100204 0.3076 
     
     

R-squared 0.676299     Mean dependent var -0.030840 

Adjusted R-squared 0.537571     S.D. dependent var 0.029090 

S.E. of regression 0.019782     Akaike info criterion -4.732787 

Sum squared resid 0.002739     Schwarz criterion -4.588098 

Log likelihood 30.03033     F-statistic 4.874974 

Durbin-Watson stat 1.809996     Prob(F-statistic) 0.038836 
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Dependent Variable: DRP065   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.001108 0.005990 0.184945 0.8585 

DRM06 0.794603 0.328281 2.420500 0.0461 

DSMB06 -0.572852 0.491168 -1.166305 0.2817 

HML06 0.611934 0.977949 0.625732 0.5513 
     
     

R-squared 0.663478     Mean dependent var 0.004050 

Adjusted R-squared 0.519255     S.D. dependent var 0.028375 

S.E. of regression 0.019674     Akaike info criterion -4.743760 

Sum squared resid 0.002709     Schwarz criterion -4.599071 

Log likelihood 30.09068     F-statistic 4.600349 

Durbin-Watson stat 2.538776     Prob(F-statistic) 0.044191 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP066   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.033285 0.004014 -8.292601 0.0001 

DRM06 0.117080 0.219971 0.532254 0.6110 

DSMB06 0.010161 0.329116 0.030873 0.9762 

HML06 -0.406119 0.655293 -0.619752 0.5550 
     
     

R-squared 0.340631     Mean dependent var -0.032556 

Adjusted R-squared 0.058044     S.D. dependent var 0.013583 

S.E. of regression 0.013183     Akaike info criterion -5.544510 

Sum squared resid 0.001217     Schwarz criterion -5.399821 

Log likelihood 34.49480     F-statistic 1.205403 

Durbin-Watson stat 1.510030     Prob(F-statistic) 0.375740 
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Dependent Variable: DRP067   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000577 0.007390 0.078018 0.9400 

DRM06 0.427544 0.404972 1.055738 0.3262 

DSMB06 0.086098 0.605912 0.142097 0.8910 

HML06 -0.463794 1.206412 -0.384441 0.7121 
     
     

R-squared 0.366596     Mean dependent var 0.002253 

Adjusted R-squared 0.095137     S.D. dependent var 0.025514 

S.E. of regression 0.024270     Akaike info criterion -4.323864 

Sum squared resid 0.004123     Schwarz criterion -4.179175 

Log likelihood 27.78125     F-statistic 1.350465 

Durbin-Watson stat 3.107028     Prob(F-statistic) 0.333481 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP068   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000731 0.005098 0.143339 0.8901 

DRM06 1.018524 0.279371 3.645773 0.0082 

DSMB06 -0.969408 0.417991 -2.319209 0.0535 

HML06 0.972490 0.832248 1.168510 0.2809 
     
     

R-squared 0.835565     Mean dependent var 0.004700 

Adjusted R-squared 0.765093     S.D. dependent var 0.034544 

S.E. of regression 0.016743     Akaike info criterion -5.066415 

Sum squared resid 0.001962     Schwarz criterion -4.921726 

Log likelihood 31.86528     F-statistic 11.85666 

Durbin-Watson stat 2.721704     Prob(F-statistic) 0.003919 
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Dependent Variable: RP069   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.029826 0.004873 -6.120725 0.0005 

DRM06 0.152539 0.267048 0.571203 0.5857 

DSMB06 -0.252910 0.399553 -0.632982 0.5469 

HML06 -0.709697 0.795537 -0.892098 0.4020 
     
     

R-squared 0.634587     Mean dependent var -0.028297 

Adjusted R-squared 0.477981     S.D. dependent var 0.022151 

S.E. of regression 0.016004     Akaike info criterion -5.156641 

Sum squared resid 0.001793     Schwarz criterion -5.011952 

Log likelihood 32.36152     F-statistic 4.052135 

Durbin-Watson stat 1.495765     Prob(F-statistic) 0.058040 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0610   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000845 0.002571 -0.328642 0.7520 

DRM06 0.834609 0.140884 5.924068 0.0006 

DSMB06 0.056272 0.210789 0.266957 0.7972 

HML06 0.068900 0.419695 0.164166 0.8742 
     
     

R-squared 0.901361     Mean dependent var 0.001731 

Adjusted R-squared 0.859086     S.D. dependent var 0.022492 

S.E. of regression 0.008443     Akaike info criterion -6.435619 

Sum squared resid 0.000499     Schwarz criterion -6.290930 

Log likelihood 39.39590     F-statistic 21.32184 

Durbin-Watson stat 2.076451     Prob(F-statistic) 0.000674 
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Dependent Variable: DRP0611   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000420 0.005627 0.074650 0.9426 

DRM06 0.702097 0.308389 2.276657 0.0569 

DSMB06 0.617991 0.461407 1.339362 0.2223 

HML06 0.124141 0.918693 0.135127 0.8963 
     
     

R-squared 0.551282     Mean dependent var 0.001636 

Adjusted R-squared 0.358974     S.D. dependent var 0.023084 

S.E. of regression 0.018482     Akaike info criterion -4.868771 

Sum squared resid 0.002391     Schwarz criterion -4.724082 

Log likelihood 30.77824     F-statistic 2.866661 

Durbin-Watson stat 1.864186     Prob(F-statistic) 0.113487 
     
     

 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0612   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.030179 0.005491 -5.496170 0.0009 

DRM06 -0.090199 0.300920 -0.299744 0.7731 

DSMB06 -0.389865 0.450232 -0.865921 0.4152 

HML06 -0.551579 0.896442 -0.615298 0.5578 
     
     

R-squared 0.467550     Mean dependent var -0.029371 

Adjusted R-squared 0.239358     S.D. dependent var 0.020678 

S.E. of regression 0.018034     Akaike info criterion -4.917809 

Sum squared resid 0.002277     Schwarz criterion -4.773119 

Log likelihood 31.04795     F-statistic 2.048928 

Durbin-Watson stat 1.025758     Prob(F-statistic) 0.195688 
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Dependent Variable: RP0613   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:43   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.031399 0.004905 -6.401777 0.0004 

DRM06 -0.178486 0.268789 -0.664036 0.5279 

DSMB06 -0.167009 0.402157 -0.415284 0.6904 

HML06 -0.865002 0.800723 -1.080277 0.3158 
     
     

R-squared 0.456589     Mean dependent var -0.030946 

Adjusted R-squared 0.223698     S.D. dependent var 0.018283 

S.E. of regression 0.016109     Akaike info criterion -5.143646 

Sum squared resid 0.001816     Schwarz criterion -4.998957 

Log likelihood 32.29005     F-statistic 1.960528 

Durbin-Watson stat 0.762756     Prob(F-statistic) 0.208575 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
Dependent Variable: RP0614   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.029059 0.006766 -4.294558 0.0036 

DRM06 0.434683 0.370820 1.172223 0.2795 

DSMB06 -1.301489 0.554814 -2.345809 0.0514 

HML06 0.836545 1.104673 0.757278 0.4736 
     
     

R-squared 0.673375     Mean dependent var -0.026355 

Adjusted R-squared 0.533393     S.D. dependent var 0.032534 

S.E. of regression 0.022223     Akaike info criterion -4.500066 

Sum squared resid 0.003457     Schwarz criterion -4.355376 

Log likelihood 28.75036     F-statistic 4.810435 

Durbin-Watson stat 1.569183     Prob(F-statistic) 0.040016 
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Dependent Variable: RP0615   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.037711 0.005641 -6.684649 0.0003 

DRM06 0.397002 0.309166 1.284106 0.2400 

DSMB06 -0.357677 0.462569 -0.773239 0.4647 

HML06 -0.424537 0.921006 -0.460949 0.6588 
     
     

R-squared 0.655976     Mean dependent var -0.035476 

Adjusted R-squared 0.508538     S.D. dependent var 0.026430 

S.E. of regression 0.018528     Akaike info criterion -4.863741 

Sum squared resid 0.002403     Schwarz criterion -4.719052 

Log likelihood 30.75058     F-statistic 4.449145 

Durbin-Watson stat 1.494875     Prob(F-statistic) 0.047544 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0616   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.023994 0.006242 -3.843822 0.0063 

DRM06 0.039986 0.342098 0.116885 0.9102 

DSMB06 -0.800229 0.511841 -1.563434 0.1619 

HML06 0.300329 1.019109 0.294697 0.7768 
     
     

R-squared 0.438706     Mean dependent var -0.022883 

Adjusted R-squared 0.198152     S.D. dependent var 0.022895 

S.E. of regression 0.020502     Akaike info criterion -4.661307 

Sum squared resid 0.002942     Schwarz criterion -4.516617 

Log likelihood 29.63719     F-statistic 1.823728 

Durbin-Watson stat 0.671323     Prob(F-statistic) 0.230682 
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Dependent Variable: RP0617   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.033533 0.011128 -3.013254 0.0196 

DRM06 -0.233075 0.609872 -0.382170 0.7137 

DSMB06 -0.563509 0.912480 -0.617558 0.5564 

HML06 -1.235986 1.816809 -0.680306 0.5182 
     
     

R-squared 0.393577     Mean dependent var -0.032308 

Adjusted R-squared 0.133682     S.D. dependent var 0.039269 

S.E. of regression 0.036550     Akaike info criterion -3.505002 

Sum squared resid 0.009351     Schwarz criterion -3.360312 

Log likelihood 23.27751     F-statistic 1.514367 

Durbin-Watson stat 1.696531     Prob(F-statistic) 0.292471 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0618   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003112 0.002269 1.371353 0.2126 

DRM06 1.151976 0.124367 9.262726 0.0000 

DSMB06 -0.746873 0.186076 -4.013816 0.0051 

HML06 0.670721 0.370489 1.810367 0.1132 
     
     

R-squared 0.968199     Mean dependent var 0.007440 

Adjusted R-squared 0.954570     S.D. dependent var 0.034969 

S.E. of regression 0.007453     Akaike info criterion -6.685028 

Sum squared resid 0.000389     Schwarz criterion -6.540339 

Log likelihood 40.76765     F-statistic 71.04024 

Durbin-Watson stat 2.009911     Prob(F-statistic) 0.000013 
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Dependent Variable: RP0620   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.020646 0.006617 -3.120114 0.0168 

DRM06 0.495746 0.362625 1.367104 0.2139 

DSMB06 -0.472558 0.542554 -0.870989 0.4126 

HML06 0.169356 1.080261 0.156773 0.8798 
     
     

R-squared 0.513807     Mean dependent var -0.018440 

Adjusted R-squared 0.305438     S.D. dependent var 0.026076 

S.E. of regression 0.021732     Akaike info criterion -4.544759 

Sum squared resid 0.003306     Schwarz criterion -4.400070 

Log likelihood 28.99618     F-statistic 2.465856 

Durbin-Watson stat 1.681373     Prob(F-statistic) 0.146792 
     
     

 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0621   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.025471 0.013779 -1.848526 0.1070 

DRM06 1.130083 0.755133 1.496535 0.1782 

DSMB06 -1.339502 1.129817 -1.185592 0.2745 

HML06 1.923229 2.249542 0.854942 0.4209 
     
     

R-squared 0.410010     Mean dependent var -0.021410 

Adjusted R-squared 0.157157     S.D. dependent var 0.049294 

S.E. of regression 0.045255     Akaike info criterion -3.077711 

Sum squared resid 0.014336     Schwarz criterion -2.933022 

Log likelihood 20.92741     F-statistic 1.621536 

Durbin-Watson stat 2.217551     Prob(F-statistic) 0.268978 
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Dependent Variable: RP0622   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.032561 0.007548 -4.313559 0.0035 

DRM06 0.156731 0.413674 0.378875 0.7160 

DSMB06 -0.718375 0.618932 -1.160668 0.2838 

HML06 1.222373 1.232336 0.991915 0.3543 
     
     

R-squared 0.164297     Mean dependent var -0.032021 

Adjusted R-squared -0.193861     S.D. dependent var 0.022690 

S.E. of regression 0.024792     Akaike info criterion -4.281341 

Sum squared resid 0.004302     Schwarz criterion -4.136652 

Log likelihood 27.54738     F-statistic 0.458729 

Durbin-Watson stat 1.785606     Prob(F-statistic) 0.719701 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: RP0623   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.043587 0.004804 -9.072969 0.0000 

DRM06 0.402212 0.263276 1.527718 0.1704 

DSMB06 -0.425533 0.393909 -1.080282 0.3158 

HML06 0.585275 0.784300 0.746239 0.4798 
     
     

R-squared 0.420894     Mean dependent var -0.042133 

Adjusted R-squared 0.172705     S.D. dependent var 0.017347 

S.E. of regression 0.015778     Akaike info criterion -5.185092 

Sum squared resid 0.001743     Schwarz criterion -5.040403 

Log likelihood 32.51801     F-statistic 1.695863 

Durbin-Watson stat 1.098794     Prob(F-statistic) 0.254045 
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Dependent Variable: DRP0624   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.004899 0.010018 0.489006 0.6398 

DRM06 0.619936 0.549002 1.129207 0.2960 

DSMB06 -0.727779 0.821407 -0.886015 0.4050 

HML06 0.317430 1.635477 0.194090 0.8516 
     
     

R-squared 0.445825     Mean dependent var 0.007776 

Adjusted R-squared 0.208322     S.D. dependent var 0.036978 

S.E. of regression 0.032902     Akaike info criterion -3.715295 

Sum squared resid 0.007578     Schwarz criterion -3.570606 

Log likelihood 24.43412     F-statistic 1.877130 

Durbin-Watson stat 2.875108     Prob(F-statistic) 0.221720 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: DRP0625   

Method: Least Squares   

Date: 08/22/08   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2 12   

Included observations: 11 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005873 0.011709 0.501575 0.6314 

DRM06 1.034240 0.641672 1.611790 0.1510 

DSMB06 -2.590296 0.960059 -2.698060 0.0307 

HML06 0.445348 1.911542 0.232979 0.8224 
     
     

R-squared 0.825909     Mean dependent var 0.012897 

Adjusted R-squared 0.751298     S.D. dependent var 0.077111 

S.E. of regression 0.038455     Akaike info criterion -3.403344 

Sum squared resid 0.010352     Schwarz criterion -3.258655 

Log likelihood 22.71839     F-statistic 11.06961 

Durbin-Watson stat 2.630525     Prob(F-statistic) 0.004765 
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2. Παλινδρόµηση τρισδιάστατου µοντέλου 
 
 
 

Dependent Variable:  

[E(Rp)-E(Rzp)]*[Vp/σ^2p- Vp/σ^2q-Ve/σ^2q] 
   

Method: Least Squares   

Date: 09/05/08   Time: 15:24   

Sample: 1 400   

Included observations: 400   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -2.94 1.11 -2.652210 0.0083 

S 0,1700454 4,803227 3.540233 0.0004 

B 0,75457 2,074700. -36.37055 0.0000 
     
     

R-squared 0.772139     Mean dependent var -3.72 

Adjusted R-squared 0.770991     S.D. dependent var 4.13 

S.E. of regression 1.98     Akaike info criterion 59.46984 

Sum squared resid 1.55     Schwarz criterion 59.49978 

Log likelihood -1,189097     F-statistic 672.6450 

Durbin-Watson stat 2.033295     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 


