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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ Καζεγεηή κνπ θ. Γεψξγην Γηαθνγηάλλε γηα ηελ 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Ζ εξγαζία απηή εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο 

(εκπνξεπζηκφηεηαο) ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ζε 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

ηεο Διιάδαο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, γηα ηελ πεξίνδν 2001-2012. 

Λφγσ ηεο πνιπδηάζηαηεο θχζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηήζακε 4 κέηξα 

ξεπζηφηεηαο πξνθεηκέλνπ λα θαιχςνπκε ηηο δηάθνξεο πηπρέο ηεο. 

Γηαπηζηψζακε φηη ε ξεπζηφηεηα ησλ κεηνρψλ δηαζηξσκαηηθά φζν θαη ζε 

επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά κε ην ρξφλν. Οη 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κεηά ην 2007 (αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο) 

βηψλνπλ κία ζπλερψο απμαλφκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο πνπ δείρλεη φηη ε 

ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο επεξεάδεηαη απφ ζεκαληηθά καθξννηθνλνκηθά 

γεγνλφηα. Γηαζηξσκαηηθά, δηαπηζηψζακε φηη ε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε ηεο 

κεληαίαο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη ηζρπξά αξλεηηθή ελψ 

αθνινπζνχκελεο απηνζπζρεηίζεηο κεηψλνληαη ξαγδαία γεγνλφο πνπ είλαη 

ζπλεπέο κε ηελ θχζεο ηεο ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή ζην κέζν. Μία 

ζεκαληηθή κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα ζπρλά 

αθνινπζείηαη απφ κία ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα 

θαη ην αληίζηξνθν. Σν κνηίβν απηφ δελ ηζρχεη γηα ηηο κεηαβνιέο ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο. Γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο 

Διιάδαο θαη ηεο Γεξκαλίαο, βξήθακε φηη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα επεξεάδεη ηηο δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο ηνπ ηξέρνληα 

κήλα δειαδή – κε φια ηα άιια ζηαζεξά – κία κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

πξνβιέπεη ρακειέο απνδφζεηο ελψ κία αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο πξνβιέπεη 

πςειέο απνδφζεηο, παξέρνληαο ζηήξημε ζηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis) θάηη πνπ δελ ζπκβαίλεη ζηελ 

Ηζπαλία. To θαηλφκελν απηφ, είλαη ηζρπξφηεξν ζηηο κηθξέο κεηνρέο, ελψ δελ 

δηαπηζηψζεθε ην θαηλφκελν ηνπ κήλα Ηαλνπαξίνπ. ΢ε επίπεδν 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο 

(liquidity change hypothesis) δελ ζηεξίδεηαη. Ζ έξεπλά καο επηβεβαηψλεη φηη ε 

κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ δηαζηξσκαηηθά, κε ηελ επίδξαζή ηεο λα είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ηελ επξέσο δηαπηζησκέλε επίδξαζε ηνπ επηπέδνπ 

ξεπζηφηεηαο. 

 

Λέμεηο Κιεηδηά: κεηαβνιή ξεπζηφηεηαο, θχζε ξεπζηφηεηαο, απηνζπζρέηηζε, 

δηαζηξσκαηηθέο κεηνρηθέο απνδφζεηο, liquidity change hypothesis 

 

 

  



4 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

 

Πεξηερόκελα 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 - Δηζαγσγή ......................................................................... 6 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 – Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ  .................................................. 9 

2.1. Δηζαγσγή .......................................................................................... 9 

2.2. Τπφδεηγκα ηνπ Markowitz ................................................................... 10 

2.2.1. Αλάιπζε Αμηφγξαθσλ ...................................................................... 11 

2.2.2. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ .................................................................. 17 

2.3. Σν κνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα .......................................................... 24 

2.4. Θεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο ................................................................ 28 

2.4.1. Ζ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο (CML) ................................................... 29 

2.4.2. Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (ΤΑΚ΢ ή CAPM) ................. 31 

2.4.3. ΢χγθξηζε Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο (CML), ηνπ ΤΑΚ΢ θαη Μνλνπαξαγνληηθνχ 

Τπνδείγκαηνο ....................................................................................... 33 

2.5. Σν ππφδεηγκα Απνηίκεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο Αγνξαπσιεζίαο  (Α.Ρ.Σ.)  ...... 34 

2.6. Σν κνληέιν ησλ Fama – French (3 factor model) ..................................... 35 

2.7. Σν κνληέιν ηνπ Carhart (4 factor model) ................................................ 37 

2.8. Αμηνιφγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ ........................................ 37 

2.9. Ζ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ Αγνξψλ (ΔΜΖ)  ....................... 40 

2.10. ΢ηξαηεγηθέο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίσλ ............................................. 42 

2.11. Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο .................................................................. 43 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3  - Δπηζθόπηζε πξνεγνύκελσλ κειεηώλ........................... 49 

3.1. Ρεπζηφηεηα (Δκπνξεπζηκφηεηα) - Οξηζκφο θαη ν ξφινο ηεο ζηελ Αγνξά ...... 49 

3.2. Δπηζθφπεζε πξνεγνχκελσλ κειεηψλ γηα ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηα ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ................................................................................ 53 

3.3. Ζ πνξεία ηεο έξεπλαο – ΢χγθξηζε ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ ............... 103 

3.4. ΢πλνπηηθφο πίλαθαο παξάζεζεο ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ ................. 105 



5 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 : Γεδνκέλα – Μέηξα Ρεπζηόηεηαο θαη Μεζνδνινγία ....... 117 

4.1. Γεδνκέλα κεηνρψλ - Γείγκα .............................................................. 117 

4.2. Απνδφζεηο Μεηνρψλ θαη Απνδφζεηο Υαξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο  ............. 118 

4.3. Μέηξα Ρεπζηφηεηαο ......................................................................... 119 

4.4. Μεζνδνινγία ηεο Έξεπλαο ................................................................ 125 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 - Παξνπζίαζε Μεζνδνινγίαο – Απνηειεζκάησλ θαη ε 

Δξκελεία ηνπο ...................................................................................... 127 

5.1. Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά θαη Ηδηφηεηεο Υξνλνζεηξψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

θαη ησλ κεηαβνιψλ ηνπο. ........................................................................ 127 

 5.2. Μειέηε Απηνζπζρεηίζεσλ (AC) κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο ......................................................................................... 140 

5.3. Γηαζηξσκαηηθή ζρέζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ησλ αλακελφκελσλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. .......................................................................... 148 

5.3.1. Πξνζέγγηζε κέζσ ηεο κεζφδνπ ηαμηλφκεζεο ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηηο 

κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο – Γηαζηξσκαηηθή Αλάιπζε ......................... 148 

5.3.2 Μέζνδνο Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973) – Γηαζηξσκαηηθέο Παιηλδξνκήζεηο

 ...................................................................................................... 157 

5.4. Ζ επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, δηαρξνληθά, ζηηο 

αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο. ............................................................................................... 164 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 – Γεληθά ΢πκπεξάζκαηα – Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα. ................................................................................................. 175 

6.1. Γεληθά ζπκπεξάζκαηα – Πεξίιεςε απνηειεζκάησλ ............................... 175 

6.2 Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα ........................................................ 181 

Βηβιηνγξαθία ....................................................................................... 182 

Παξαξηήκαηα ....................................................................................... 185 

 

  



6 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 - Δηζαγσγή 

Ζ ξεπζηφηεηα (εκπνξεπζηκφηεηα) είλαη έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο 

πνπ επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ έλλνηα ηεο 

ξεπζηφηεηαο βξίζθεηαη ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ ηεο αγνξάο, ελψ ηα ηειεπηαία ρξφληα, ε κειέηε ηεο επίδξαζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο είλαη έλαο απφ ηνπο πην δξαζηήξηνπο 

ηνκείο ηεο αθαδεκατθήο έξεπλαο. 

Βέβαηα ε έλλνηα ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη κηα θεπγαιέα θαη αφξηζηε έλλνηα 

(Amihud (2002), Pastor & Stambaugh (2003)) ε νπνία έρεη δηάθνξεο πηπρέο. 

Ζ δπζθνιία ζηελ ζχιιεςε ηεο έλλνηαο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ζηε κέηξεζή ηεο 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη έλαο κνλαδηθφο θαη επξέσο απνδεθηφο 

νξηζκφο γηα ηελ ξεπζηφηεηα, θαζψο επίζεο δελ ππάξρεη έλα κφλν κέηξν πνπ 

λα κπνξεί λα ζπιιάβεη φιεο ηηο πηπρέο ηεο.  

Ζ ξεπζηφηεηα γεληθά πεξηγξάθεηαη σο ε δπλαηφηεηα λα ζπλαιιαρζνχλ 

κεγάιεο πνζφηεηεο κε ηαρχηεηα ζε ρακειά θφζηε θαη κε κηθξή επίδξαζε ζηελ 

ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ θαη νη 4 δηαζηάζεηο πνπ πεξηθιείεη είλαη νη εμήο : α) ε 

ηαρχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ (Trading speed) β) ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ 

(Trading cost),  γ) ε πνζφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ ή βάζνο (Trading Quantity or 

Depth) θαη δ) ε επίδξαζε ηεο Σηκήο ή Διαζηηθφηεηα (Price Impact or 

Resiliency). Καηά θαηξνχο έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξα κέηξα ξεπζηφηεηαο απφ 

ηνπο εξεπλεηέο πξνθεηκέλνπ λα ζπιιάβνπλ ηηο δηαζηάζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο, 

θαη ζα ηα αλαθέξνπκε κε ιεπηνκέξεηεο ζην θπξίσο κέξνο ηεο έξεπλαο. 

Ζ ξεπζηφηεηα ινηπφλ παξνπζηάδεη έληνλε κεηαβιεηφηεηα δηαρξνληθά θαη 

επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ, κε απνηέιεζκα νη κε ξεπζηέο κεηνρέο λα 

έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο ξεπζηέο κεηνρέο.  

΢ηελ αθαδεκατθή έξεπλα ππάξρνπλ δχν ππνζέζεηο γηα ην θαηλφκελν ηεο 

επίδξαζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο.  

Ζ κία ζεσξεί ηελ ξεπζηφηεηα σο ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ θαη ε 

απνδεκίσζε γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (premium) νθείιεηαη ζην επίπεδν 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Οη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο 

κε ξεπζηέο κεηνρέο απαηηνχλ σο απνδεκίσζε – κε φια ηα άιια ζηαζεξά – νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κε ξεπζηψλ απηψλ κεηνρψλ λα είλαη 

πςειφηεξεο απφ απηέο ησλ ξεπζηψλ. Απηή ε επηπιένλ απφδνζε πνπ 

απαηηνχλ νη επελδπηέο, θαιείηαη αζθάιηζηξν θηλδχλνπ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

(illiquidity premium), (Brennan and Subrahmanyam (1996), Datar, Naik and 

Radcliffe (1998), Amihud (2002)). 

Ζ δεχηεξε ππφζεζε, ζεσξεί φηη νη πςειέο αλακελφκελεο απνδφζεηο γηα ηηο κε 

ξεπζηέο κεηνρέο απνηεινχλ απνδεκίσζε γηα ηνλ θίλδπλν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο (ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο). Βαζίδεηαη ζηελ ηδέα 

φηη εθφζνλ ε ξεπζηφηεηα παξνπζηάδεη έληνλε κεηαβιεηφηεηα κε ηελ πάξνδν 
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ηνπ ρξφλνπ θαη παξάιιεια έρεη θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, ν θίλδπλνο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο ζα πξέπεη λα ηηκνινγείηαη, κε απνηέιεζκα νη 

επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν  λα απαηηνχλ απνδεκίσζε γηα ηελ 

έθζεζή ηνπο ζηνλ θίλδπλν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (Pastor and Stambaugh 

(2003), Acharya and Pedersen (2005),  Liu (2006)). 

Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ε έξεπλα επεθηείλεηαη θαη ζηελ επίδξαζε ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, θάησ απφ ηελ ινγηθή 

ππφζεζε φηη εθφζνλ ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ηηκνινγνχληαη ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο, ην ίδην νθείιεη λα ζπκβαίλεη θαη γηα ηηο κεηαβνιέο ηεο ξεπζηφηεηαο.   

Ζ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis) ηελ 

νπνία εμεηάδνπκε ζηελ παξνχζα κειέηε, βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη εθφζνλ ηα 

επίπεδα ξεπζηφηεηαο ηηκνινγνχληαη (φπσο επηβεβαηψλεηαη απφ 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο), έηζη ζα πξέπεη λα ηηκνινγείηαη θαη ε κεηαβνιή ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Ζ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change 

hypothesis) δηαηππψλεηαη σο εμήο: «Εάλ κηα κεηνρή βηώλεη κία ζεκαληηθή 

κείσζε (αύμεζε) ηεο ξεπζηόηεηαο ην πξνεγνύκελν κήλα, ζύκθσλα κε ηελ 

ηάζε ηεο ξεπζηόηεηαο γηα επηζηξνθή ζην κέζν, νη επελδπηέο αλακέλνπλ κία 

αύμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηόηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα, ην νπνίν ζεκαίλεη νη 

επελδπηέο ζα πξνζθέξνπλ πςειόηεξε (ρακειόηεξε) ηηκή γηα ηελ κεηνρή απηή 

ή ηζνδύλακα ζα απαηηήζνπλ ρακειόηεξε (πςειόηεξε) απόδνζε γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ηνλ ηξέρνληα κήλα», (Fu, Kang and Shao (2012)). 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εξεπλήζεη ηηο ηδηφηεηεο ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηαβνιψλ ηεο, θαζψο επίζεο λα εμεηάζεη ηελ ηζρχ ηεο 

ππφζεζεο ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis), ηφζν 

δηαζηξσκαηηθά (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) φζν θαη ζε επίπεδν αγνξάο 

δηαρξνληθά. Ζ κειέηε ζα δηεμαρζεί ζε 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζηελ Διιάδα ηελ Γεξκαλία θαη ηελ Ηζπαλία γηα ηελ πεξίνδν 1 

Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2012. Ζ Διιάδα θαη ε Ηζπαλία 

επηιέρζεθαλ σο ρψξεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ πνπ βηψλνπλ έληνλα ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε ελψ ε Γεξκαλία επηιέρζεθε σο ππφδεηγκα κίαο 

αληηπξνζσπεπηηθήο αλαπηπγκέλεο θαη ηζρπξήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Πξνθεηκέλνπ λα κεηξήζνπκε ηελ ξεπζηφηεηα ησλ αγνξψλ απηψλ επηιέμακε 4 

αληηπξνζσπεπηηθά κέηξα ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ψζηε λα 

ζπιιάβνπκε φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξν θάζκα ησλ δηάθνξσλ πηπρψλ ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Σα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε είλαη α) ν δείθηεο ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ - TURN πνπ κεηξά ηελ ξεπζηφηεηα (δειαδή κία αχμεζε ηνπ 

ζεκαίλεη αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο) β) ν δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

Amihud (2002) – ILLIQ, γ) ν ελαιιαθηηθφο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

Florakis et al. (2011) – RtoTURN, θαη δ) ν πξνζαξκνζκέλνο δείθηεο 

κεδεληθψλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ Liu (2006) – No0V. Σα κέηξα β), γ) θαη 

δ) κεηξνχλ ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (δειαδή κία αχμεζή ηνπο ζεκαίλεη 

κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο). 
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Ζ έξεπλά καο βέβαηα ππφθεηηαη θαη ζε νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο. Ζ κειέηε  

γίλεηαη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη γηα ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα, ελψ 

ζα κπνξνχζε λα επεθηαζεί θαη ζε ραξηνθπιάθηα ζηαζκηζκέλα κε βάζε ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ. Δπίζεο ε κειέηε γηα ηελ ζρέζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

κέηξσλ ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ γίλεηαη κε κεληαία 

ζπρλφηεηα, ελψ ζα κπνξνχζε λα επεθηαζεί θαη ζε εβδνκαδηαία ζπρλφηεηα. 

Όζνλ αθνξά ηελ 12εηε ρξνληθή πεξίνδν θαη ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο απφ 

ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Διιάδαο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, ζα 

κπνξνχζε λα επηιεγεί κεγαιχηεξε ρξνληθή πεξίνδνο δηφηη κηα ηέηνηνπ είδνπο 

κειέηε απαηηεί κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θαζψο επίζεο ζα κπνξνχζε λα 

επηιεγνχλ θαη άιιεο ρψξεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ θαη ησλ Βαιθαλίσλ. 

Δπηπιένλ ζα είρε ελδηαθέξνλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη λέα κέηξα ξεπζηφηεηαο 

(πέξα ησλ 4 επηιεγκέλσλ), ψζηε λα θαιπθζνχλ φζν ηνλ δπλαηφλ θαιχηεξα  νη 

δηάθνξεο πηπρέο ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Ζ επηζθφπεζε ηεο εξγαζίαο καο αθνινπζεί ηελ παξαθάησ δνκή. ΢ην 

θεθάιαην 2 ζα αλαθεξζνχκε ζηελ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ θαη ζηα δηάθνξα 

ππνδείγκαηα ηζνξξνπίαο ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ. ΢ην θεθάιαην 3 

παξνπζηάδνπκε ηελ έλλνηα ηεο ξεπζηφηεηαο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαη 

γίλεηαη κία επηζθφπεζε ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ πάλσ ζηελ επίδξαζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο. ΢ην θεθάιαην 4 παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά ε επηινγή ηνπ δείγκαηνο, ηα 4 ρξεζηκνπνηνχκελα κέηξα 

ξεπζηφηεηαο θαη ε αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηνπ πσο ππνινγίζηεθαλ φιεο νη 

ρξεζηκνπνηνχκελεο κεηαβιεηέο (απνδφζεηο, κέηξα ξεπζηφηεηαο θ.α.). ΢ην 

θεθάιαην 5  παξνπζηάδεηαη ε δηθή καο έξεπλα πάλσ ζηελ επίδξαζε ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο πνπ βαζίδεηαη ζηελ 

εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change 

hypothesis) (Fu, Kang and Shao (2012)). Ζ έξεπλα πεξηιακβάλεη ηελ 

Γηαζηξσκαηηθή Αλάιπζε (δειαδή αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) ρξεζηκνπνηψληαο α) 

ηελ κέζνδν ηεο πξνζέγγηζεο ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίσλ κέζσ ηαμηλφκεζεο 

κε βάζε ηε κεηαβνιή ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο θαη β) ηελ κέζνδν 

δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973). Δπίζεο γίλεηαη 

θαη Γηαρξνληθή Αλάιπζε γηα ην ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο 

δηεμάγνληαο Γηαρξνληθέο Παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ (OLS) κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ 

ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη ησλ κεληαίσλ κεηαβνιψλ ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Σέινο ζην θεθάιαην 6 γίλεηαη κία πεξίιεςε θαη εξκελεία ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο θαηαιήγνληαο ζε γεληθά ζπκπεξάζκαηα, θαη 

παξαηίζεληαη πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 – Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ 

 

2.1. Δηζαγσγή 

 

Έλα απφ ηα βαζηθά ζπζηαηηθά ηεο νηθνλνκίαο είλαη ε ηάζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ γηα επελδχζεηο. Ωο επέλδπζε κπνξεί λα νξηζηεί κηα δέζκεπζε 

θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα, ε νπνία αλακέλεηαη λα απνθέξεη 

πξφζζεηα θεθάιαηα ζηνλ επελδχηε. Μηα επέλδπζε κπνξεί λα ιάβεη ρψξα είηε 

κεκνλσκέλα, είηε ζρεκαηίδνληαο ραξηνθπιάθηα (portfolios), δειαδή έλα 

ζπλδπαζκφ απφ αμηφγξαθα (π.ρ. κεηνρέο, νκφινγα, λνκίζκαηα, έξγα ηέρλεο 

θ.α.) απνηειψληαο έλα εληαίν ζχλνιν. Ζ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

έγθεηηαη ζηελ απφθαζε ηνπ θάζε επελδπηή γηα ην πνηα αμηφγξαθα ζα 

ζπκπεξηιάβεη θαη ζε πνηα αλαινγία θαη γίλεηαη κε βάζε ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ αμηνγξάθσλ θαη ην επελδπηηθφ ηνπ πξνθίι. 

 

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επελδχζεσλ ζε αμηφγξαθα πνπ βαξαίλνπλ ζηελ 

επηινγή ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη: 

 

 Ο θίλδπλνο πνπ νξίδεηαη σο ε απφθιηζε ηνπ πξαγκαηνπνηεζέληνο 

απνηειέζκαηνο απφ κηα κέζε αλακελφκελε άμηα θαη εθθξάδεη ηελ 

αβεβαηφηεηα φηη ε πξαγκαηνπνηνχκελε απφδνζε δελ ζα είλαη ίζε κε 

ηελ αλακελφκελε απφδνζε. Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ είλαη ν 

ρξφλνο θαη ε κεηαβιεηφηεηα. Ο θίλδπλνο απμάλεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ, ελψ ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζπλεγνξεί ζε κεγάιεο πηζαλέο 

δεκίεο. 

 

 Ζ απόδνζε, πνπ είλαη ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ηνπ πινχηνπ ελφο 

επελδπηή θαη δηαθξίλεηαη ζε ηξείο έλλνηεο, φπνπ: 

α) πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε: είλαη ε πξαγκαηηθή απφδνζε κηαο 

επέλδπζεο ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν. 

β) αλακελφκελε απφδνζε: είλαη ε απφδνζε ηελ νπνία νη επελδπηέο 

πξνβιέπνπλ πσο ζα απνθνκίζνπλ ζην κέιινλ απφ κηα επέλδπζε. 

γ) απαηηνχκελε απφδνζε: είλαη ε ειάρηζηε απφδνζε ηελ νπνία νη 

επελδπηέο απαηηνχλ λα ιάβνπλ απφ κία επέλδπζε ψζηε λα ηελ 

αλαιάβνπλ, γηα ην δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ.  

 Ζ ξεπζηόηεηα, πνπ νξίδεηαη σο ε εχθνιε θαη άκεζε αληαιιαγή ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, ρσξίο ηελ αηζζεηή κεηαβνιή ηεο αξρηθήο αμίαο 

ηνπ, κε αγαζά (π.ρ. ρξήκα), ππεξεζίεο ή άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ 
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ξεπζηφηεηα κεηψλεη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, παξέρεη επειημία ζηνλ 

επελδπηή κε απνηέιεζκα λα θαζηζηά ηα αμηφγξαθα πεξηζζφηεξν 

ειθπζηηθά.  

 

Ζ επηινγή θαη ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ αμηνγξάθσλ είλαη κία δηαδηθαζία 

αξθεηά πεξίπινθε, φπνπ απαηηνχληαη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο φζν θαη 

ππεπζπλφηεηα, γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζηελ αλάπηπμε ηεο Θεσξίαο 

Υαξηνθπιαθίνπ. 

 

Ζ Θεσξία Υαξηνθπιαθίνπ είλαη ε επηζηήκε πνπ βνεζάεη ηνπο επελδπηέο λα 

αλαιχζνπλ θαη λα αμηνινγήζνπλ ραξηνθπιάθηα αμηφγξαθσλ έρνληαο έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζηφρν ή ζηφρνπο. Δπηπιένλ είλαη ρξήζηκε ζηελ αμηνιφγεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ επελδχζεσλ, ζηελ δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ (φπσο 

π.ρ. ραξηνθπιάθηα ραξηνθπιαθίσλ) θαη ζην λα γλσξίδεη ν επελδπηήο ην 

επίπεδν θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. 

 

Θεκειησηήο ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ ήηαλ ν H. Markowitz (1952) κε κία 

δεκνζίεπζε ζηελ εθεκεξίδα “Journal of Finance” φπνπ έθεξε πξσηνπνξηαθέο 

ηδέεο θαη δεκηνχξγεζε έλα λέν ηξφπν ζθέςεο θαη πξαθηηθήο ζηνλ κέρξη ηφηε 

ρψξν ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ. Με ηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηφο ηνπ 

ζα αξρίζνπκε ηελ επηζθφπεζε ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ. 

 

 

2.2. Τπόδεηγκα ηνπ Markowitz 

 

Ο H. Markowitz (1952) πξνζέγγηζε ην ζέκα ησλ επελδχζεσλ, ππνζέηνληαο φηη 

νη επελδπηέο απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averse), πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα αλαιάβνπλ κία επέλδπζε κε πςειφηεξν θίλδπλν 

πξέπεη λα απνδεκησζνχλ κε πςειφηεξε απφδνζε. Άξα νη επελδπηέο 

ζρεκαηίδνπλ ραξηνθπιάθηα, απνζθνπψληαο ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

αλακελφκελεο σθέιεηαο θαη φρη ζηελ κεγηζηνπνίεζε ηελ αλακελφκελεο 

απφδνζεο ηεο επέλδπζήο ηνπο. 

 

. Οη ππνζέζεηο απηνχ ηνπ κνληέινπ έρνπλ σο εμήο: 

 Οη επελδπηέο έρνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν θαη κεκνλσκέλν νξίδνληα. 

Δλδηαθέξνληαη κφλν γηα ηε ρξεζηκφηεηα ηνπ νξηαθνχ πινχηνπ θαη φρη 

κε ηελ θαηάζηαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 Γηα ηνπο επελδπηέο θάζε κεκνλσκέλε κεηνρή αληηπξνζσπεχεηαη απφ 

κία θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ζ 

αλακελφκελε ηηκή απηήο ηεο θαηαλνκήο είλαη έλα κέηξν ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο θαη ε δηαθχκαλζε (ή ηππηθή 

απφθιηζε) ησλ απνδφζεσλ παξέρεη έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο. 
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 Έλα ραξηνθπιάθην κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί 

απφιπηα απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε 

δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηελ αξρή ηεο νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο. Ζ 

αξρή απηή βαζίδεηαη ζηηο εμήο παξαδνρέο: α) νη επελδπηέο επηιέγνπλ 

ραξηνθπιάθηα κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε γηα δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδχλνπ θαη β) νη επελδπηέο επηιέγνπλ ραξηνθπιάθηα κε ηνλ κηθξφηεξν 

θίλδπλν (δει. ηε κηθξφηεξε δηαθχκαλζε απνδφζεσλ) γηα δεδνκέλν 

επίπεδν αλακελφκελεο απφδνζεο. 

 

Ο Markowitz ινηπφλ, κε ηηο αλσηέξσ ππνζέζεηο επηρεηξεί λα πξνζδηνξίζεη ην 

βέιηηζην ραξηνθπιάθην θάησ απφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. Οπζηαζηηθά 

αζρνιείηαη κε ηηο δπλαηφηεηεο ζπλδπαζκνχ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ ζε 

ραξηνθπιάθηα κε πνζνηηθά πξνζδηνξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ θαη 

απφδνζεο θαη κε ηελ επηινγή ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ην νπνίν κεγηζηνπνηεί ηελ 

αλακελφκελε σθειηκφηεηα ηνπ επελδπηή κε νξίδνληα κίαο κφλν πεξηφδνπ. 

 

Ζ αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ ηνπ Markowitz πεξηιακβάλεη ηα 

παξαθάησ ηξία ζηάδηα δξαζηεξηνηήησλ:  

 

 Αλάιπζε Αμηόγξαθσλ: ΢ην ζηάδην απηφ εμεηάδνληαη πνηα απφ ηα 

δηαζέζηκα αμηφγξαθα πξνβιέπεηαη λα έρνπλ κεγαιχηεξε απφδνζε θαη 

πνηνο είλαη ν θίλδπλνο ηνπ θαζελφο. 

 Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ: ΢ην ζηάδην απηφ πξνβιέπεηαη ε απφδνζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ (ζπλδπαζκφο αμηνγξάθσλ) θαη νη πηζαλφηεηεο 

θηλδχλνπ ηνπ. 

 Δπηινγή Υαξηνθπιαθίνπ: ΢ην ζηάδην απηφ, απφ ηα ραξηνθπιάθηα ηα 

νπνία ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο, 

επηιέγεηαη έλα πνπ ζα ηαηξηάδεη ζηα ηδηαηηέξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

επελδπηή. Σα ραξαθηεξηζηηθά ελφο επελδπηή εμαξηψληαη απφ ην πφζα 

ρξήκαηα ζέιεη λα επελδχζεη, απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ ζέιεη λα 

επελδχζεη θαη ηνλ θίλδπλν πνπ πξνηίζεηαη λα αλαιάβεη. 

 

 

 

2.2.1. Αλάιπζε Αμηόγξαθσλ 

 

΢ην ζηάδην απηφ πξνζδηνξίδνληαη ηα ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά κεκνλσκέλσλ 

κεηνρψλ, φπσο ε αλακελφκελε απφδνζή ηνπο, ε δηαθχκαλζε ηεο απφδνζήο 

ηνπο θαη ν βαζκφο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπο. 

 

Ζ απόδνζε κηαο κεηνρήο i, (𝑅𝑖,𝑡) είλαη ίζε πξνο ηε πνζνζηηαία δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο αξρηθήο θαη ηεο ηειηθήο πεξηνπζίαο ηνπ θαηφρνπ θαη ππνινγίδεηαη 
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σο  ην άζξνηζκα ηεο θεθαιαηαθήο απόδνζεο (ή απφδνζεο ππεξαμίαο) θαη ηεο 

κεξηζκαηηθήο απόδνζεο. 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 
𝑃𝑖 ,𝑡−𝑃𝑖 ,𝑡−1

𝑃𝑖 ,𝑡−1
+

𝐷𝑖 ,𝑡

𝑃𝑖 ,𝑡−1
    (2.1) 

φπνπ: 

𝑃𝑖 ,𝑡 : ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t (φπνπ t εκέξα, κήλαο, θιπ), 

𝑃𝑖 ,𝑡−1: ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t-1, 

𝐷𝑖,𝑡: ην πιεξσζέλ κέξηζκα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ t. 

 

Αλ ε πεξίνδνο δελ πεξηιακβάλεη δηαλνκή κεξίζκαηνο, ηφηε ε απφδνζε είλαη 

κφλνλ ε θεθαιαηαθή απφδνζε. 

 

Λφγσ ηεο αβεβαηφηεηαο, ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ, γηα ην πνηεο ηηκέο ζα 

επηθξαηήζνπλ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ, ε αλακελφκελε απφδνζε εθηηκάηαη 

απφ κία θαηαλνκή πηζαλνηήησλ (ν Markowitz ππέζεζε θαλνληθή θαηαλνκή, 

ελψ φκσο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ππάξρεη αζπκκεηξία θαη θχξησζε). 

 

Ζ αλακελόκελε απόδνζε κηαο κεηνρήο i, 𝐸 𝑅𝑖   δίλεηαη απφ ηνλ εμήο ηχπν: 

 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝑟𝑖 =  𝑝𝑘 ∙ 𝑅𝑖,𝑘
𝑁
𝑘=1           (2.2) 

φπνπ:  

𝑝𝑘 : ε πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη λα εκθαληζηεί ε απφδνζε 𝑅𝑖,𝑘 ., 

𝑅𝑖,𝑘 :κία πηζαλή ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο (ππνζέηνπκε θαλνληθή 

θαηαλνκή, πνπ φκσο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ππάξρεη αζπκκεηξία θαη θχξησζε)  

 

Όηαλ έρνπκε ηζηνξηθέο ηηκέο απνδφζεσλ κίαο κεηνρήο i, ηφηε ν κέζνο ησλ 

ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ είλαη θαη ε αλακελφκελε απφδνζε θαη δίλεηαη απφ ηνλ 

ηχπν: 

𝛦 𝑅𝑖 =  
 𝑅𝑖 ,𝑡

𝑁
𝑡=1

𝑁
                  (2.3) 

φπνπ: 

𝑅𝑖,𝑡 : Ζ απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t (ηζηνξηθέο ηηκέο), 

t=1,2,…..,N, : αξηζκφο ρξνληθψλ πεξηφδσλ (πρ. εκεξήζηα, κεληαία θιπ). 

 

Οη ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ έρνπλ δηαζπνξά θαη κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κφλνλ κε θάπνηα 

πηζαλφηεηα ζθάικαηνο κε απνηέιεζκα νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη 

ηπραίεο (random). 

 

Ζ δηαθύκαλζε (deviation) ηεο θαηαλνκήο απνδφζεσλ κίαο κεηνρήο δείρλεη 

ηε κεηαβιεηφηεηα (δηαζπνξά) ησλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε (ή κέζε ηηκή) θαη κεηξά ηνλ θίλδπλν λα ππάξρεη απφδνζε 

δηαθνξεηηθή απφ ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε (κε ζπκκεηξηθή θαηαλνκή). 



13 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο κηαο κεηνρήο, ηφζν κεγαιχηεξε πξέπεη λα 

είλαη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο, πξνθεηκέλνπ λα ηελ απνθηήζεη 

έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν. 

 

Ζ δηαθχκαλζε νξίδεηαη σο εμήο: 

 

𝑉𝑎𝑟 𝑅𝑖  = 𝜍2 𝑅𝑖  = 𝜍𝑖
2 =  𝑝𝑘(𝑅𝑖,𝑘 − 𝐸(𝑅𝑖))2𝑁

𝑘=1        (2.4) 

 

𝑝𝑘 : ε πηζαλφηεηα πνπ ππάξρεη λα εκθαληζηεί ε απφδνζε Ri,k , 

𝑅𝑖,𝑘 : κία πηζαλή ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i , 

𝐸(𝑅𝑖): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i . 

 

 

΢ρήκα 2.1 : Καηαλνκή απνδόζεσλ θαη Κίλδπλνο γηα ηε κεηνρή i 

 

           
 

Έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο, πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν (risk averse) 

κεηαμχ δχν κεηνρψλ πνπ νη θαηαλνκέο έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε, 

πξνηηκά εθείλε κε ην κηθξφηεξν θίλδπλν ελψ κεηαμχ δχν θαηαλνκψλ κε ηνλ 

ίδην θίλδπλν πξνηηκά εθείλε κε ηελ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. 

 

Όηαλ έρνπκε ηζηνξηθέο ηηκέο απνδφζεσλ κίαο κεηνρήο i, ηφηε ε δηαθύκαλζε 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

𝜍2 𝑅𝑖  = 𝜍𝑖
2 =

 (𝑅𝑖 ,𝑡−𝐸(𝑅𝑖 ))2𝑁
𝑡=1

𝑁−1
         (2.5) 

 

Συχνότητα 

Πιιανότητασ 

Απόδοςη 𝐸(𝑅𝑖) 

Αναμενόμενη Απόδοςη 

𝜍2 𝑅𝑖  : η διακφμανςη δείχνει τη 
διαςπορά γφρω από την 

Αναμενόμενη Απόδοςη και εκφράζει 
τον κίνδυνο. Όςο μεγαλφτερη είναι 
τόςο μεγαλφτεροσ και ο κίνδυνοσ τησ 

μετοχθσ. 



14 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

φπνπ: 

Ri,t : Ζ απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ ρξνληθή ζηηγκή t (ηζηνξηθέο ηηκέο), 

t=1,2,…..,N, : αξηζκφο ρξνληθψλ πεξηφδσλ (πρ. εκεξήζηα, κεληαία θιπ), 

𝐸(𝑅𝑖): ε αλακελφκελε απφδνζε (ή κέζε ηηκή απνδφζεσλ) ηεο κεηνρήο i. 

 

Πξνζνρή, ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο φηαλ έρνπκε δείγκα δηαηξνχκε 

κε  Ν-1 θαη φηαλ έρνπκε πιεζπζκφ δηαηξνχκε κε Ν.  

 

 

Ζ ηππηθή απόθιηζε (standard deviation SD), κεηξάεη ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

πηζαλψλ απνδφζεσλ γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη είλαη επίζεο 

κέηξν θηλδύλνπ θαη ππνινγίδεηαη σο ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο: 

 

𝑆𝐷 𝑅𝑖  = 𝜍𝑖 =  𝜍2(𝑅𝑖 )            (2.6) 

 

Ζ ηππηθή απφθιηζε εθθξάδεηαη ζην ίδην κέηξν κε ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο 

(%) θαη απηφ είλαη ην πιενλέθηεκά ηεο έλαληη ηεο δηαθχκαλζεο.  

 

O ΢πληειεζηήο Μεηαβιεηόηεηαο (Coefficient of Variation, CV), κεηξάεη ηνλ 

θίλδπλν αλά κνλάδα αλακελφκελεο απφδνζεο θαη απνηειεί θαιχηεξν κέηξν 

θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηελ ηππηθή απφθιηζε. Δίλαη θαζαξφο αξηζκφο θαη 

ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

𝐶𝑉𝑖 =
𝜍(𝑅𝑖 )

𝐸(𝑅𝑖 )
        (2.7) 

 

φπνπ: 

𝜍(𝑅𝑖 ): ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i, 

𝐸(𝑅𝑖): ε αλακελφκελε απφδνζε (ή κέζε ηηκή απνδφζεσλ) ηεο κεηνρήο i. 

 

Όζν κηθξφηεξε ηηκή ιακβάλεη ν δείθηεο CV, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε δηαζπνξά 

ησλ ηηκψλ ηεο κεηαβιεηήο απφ ην κέζν φξν θαη αληίζηξνθα. Δπίζεο ν δείθηεο 

απηφο κπνξεί λα αληηζηξαθεί (δει. αληηζηξέθνπκε ηνπο φξνπο ηνπ θιάζκαηνο) 

νπφηε εθθξάδεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε αλά κνλάδα θηλδχλνπ. 

 

Γεληθά, ν δείθηεο CV κπνξεί λα εθαξκνζηεί θάιιηζηα ζηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο (θαη φρη κφλν ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ) θαη 

κάιηζηα φζν κηθξφηεξνο είλαη ηφζν θαιχηεξα, δηφηη ππνδειψλεη κηθξφηεξε 

ζρεηηθή δηαζπνξά ησλ ηηκψλ ηνπ εθάζηνηε δείθηε απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή 

(κέζν φξν) ήηνη κηθξφηεξν θίλδπλν.  

 

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ηα αλσηέξσ ζηαηηζηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά αθνξνχλ κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Όκσο αλάκεζα ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππάξρεη αιιειεμάξηεζε, δειαδή νη κεηνρέο 

ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο, ιφγσ θπξίσο ησλ θνηλψλ καθξννηθνλνκηθψλ 
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παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηαηξείεο πνπ έρνπλ κεηνρέο ζην 

ρξεκαηηζηήξην φπσο π.ρ. ηηκή ηνπ πεηξειαίνπ, θξίζεηο ρξένπο, ζπλζήθεο 

εκπνξίνπ θ.α.    

 

H ζπλδηαθύκαλζε (covariance Cov (Ri,Rj) ) κεηξά ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ δχν κεηνρψλ i θαη j θαη νξίδεηαη σο εμήο: 

 

𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 ,𝑅𝑗  = 𝜍𝑖𝑗 =  𝑝𝑘 [(𝑅𝑖,𝑘 − 𝐸 𝑅𝑖  𝑅𝑗 ,𝑘 − 𝐸 𝑅𝑗              
𝑁
𝑘=1 (2.8) 

φπνπ: 

𝑝𝑘 : ε απφ θνηλνχ πηζαλφηεηα εκθάληζεο ησλ απνδφζεσλ 𝑅𝑖,𝑘  θαη 𝑅𝑗 ,𝑘  , 

𝑅𝑖,𝑘  θαη 𝑅𝑗 ,𝑘  : νη πηζαλέο ηηκέο απφδνζεο θ ησλ κεηνρψλ i θαη j, 

𝐸(𝑅𝑖) θαη 𝐸 𝑅𝑗   : νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ i θαη j. 

 

 

Όηαλ έρνπκε ηζηνξηθέο ηηκέο απνδφζεσλ γηα ηηο κεηνρέο i θαη j, ηφηε ε 

ζπλδηαθχκαλζε ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

𝐶𝑜𝑣 𝑅𝑖 ,𝑅𝑗  = 𝜍𝑖𝑗 =
  𝑅𝑖 ,𝑡−𝐸 𝑅𝑖   ∙(𝑅𝑗 ,𝑡−𝐸 𝑅𝑗  )𝑁

𝑡=1

𝑁−1
                      (2.9) 

 

φπνπ: 

𝑅𝑖,𝑡, 𝑅𝑗 ,𝑡  : Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ i θαη j ηελ ρξνληθή ζηηγκή t , 

t=1,2,…..,N, : αξηζκφο ρξνληθψλ πεξηφδσλ (πρ. εκεξήζηα, κεληαία θιπ). 

𝐸(𝑅𝑖), 𝐸(𝑅𝑗 ):  νη αλακελφκελεο απνδφζεηο (ή κέζεο ηηκέο απνδφζεσλ) ησλ 

κεηνρψλ i θαη j. 

 

Ζ ζπλδηαθχκαλζε δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε ζηελ νπνία θηλνχληαη νη απνδφζεηο 

δχν κεηνρψλ θαη κάιηζηα φηαλ: 

 ζij>0 : ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ (π.ρ. κεηνρέο ηνπ ίδηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ)  

 ζij=0 : ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ  (αιιά απηφ δελ ζπκβαίλεη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα γηα κεηνρέο) 

 ζij<0 : ζεκαίλεη φηη ππάξρεη αξλεηηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ (π.ρ. κεηνρέο δηαθνξεηηθψλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ) 

 

Σν κεηνλέθηεκα ηεο ζπλδηαθχκαλζεο είλαη φηη δελ δείρλεη ηελ ηζρχ ηεο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηνρψλ. Γηα ην ιφγν απηφ ππνινγίδνπκε ηνλ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο (correlation coefficient ξij) κεηαμχ δχν κεηνρψλ i 

θαη j δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία θηλνχληαη νη απνδφζεηο ησλ δχν 
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απηψλ κεηνρψλ αιιά θαη ηελ ηζρχ ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπο, θαη νξίδεηαη απφ ηε 

ζρέζε:  

 

 

𝜌𝑖𝑗 =
𝜍𝑖𝑗

𝜍𝜄 ∙𝜍𝑗
=

𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑖 ,𝑅𝑗 )

𝜍𝜄 ∙𝜍𝑗
      (2.10) 

 

φπνπ:  

𝜍𝑖𝑗 : ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ i θαη j, 

𝜍𝜄 , 𝜍𝑗 : νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηνρψλ i θαη j. 

 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ξij είλαη θαζαξφο αξηζκφο, θαη παίξλεη ηηκέο κεηαμχ 

ηνπ -1 θαη ηνπ 1 δει. -1≤ ξij ≤+1, πνπ ζεκαίλεη φηη φηαλ είλαη ζεηηθφο (απφ 0 

έσο +1) ηφηε ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν 

κεηνρψλ θαη φηαλ είλαη αξλεηηθφο (απφ -1 έσο 0) ηφηε ππάξρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ δχν κεηνρψλ. Δπίζεο φζν ν 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη πην κεγάινο δει. πιεζίνλ ηνπ +1 ή ηνπ -1 ηφζν 

πην ηζρπξή είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηνρψλ. Σέινο φηαλ ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο ξij είλαη ίζνο κε +1 ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ηέιεηα ζεηηθή γξακκηθή 

ζπζρέηηζε (δει. νη απνδφζεηο ησλ  κεηνρψλ θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε κε ηνλ ίδην γξακκηθφ ηξφπν), ελψ φηαλ είλαη ίζνο κε -1 ζεκαίλεη 

φηη ππάξρεη ηέιεηα αξλεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε (δει. νη απνδφζεηο ησλ  

κεηνρψλ θηλνχληαη πξνο ηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε κε ηνλ ίδην γξακκηθφ ηξφπν) 

 

Γεληθά ινηπφλ, νη νξζνινγηθνί επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, 

φηαλ δηακνξθψλνπλ ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ επηιέγνπλ κεηνρέο κε κηθξφ 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπο (φζν πιεζηέζηεξα ζην 0 ηφζν θαιχηεξα), 

ψζηε λα κεησζεί ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Σέινο ζεκεηψλνπκε φηη φηαλ έρνπκε Ν κεηνρέο, έρνπκε Ν αλακελφκελεο 

απνδφζεηο, Ν δηαθπκάλζεηο θαη ηππηθέο απνθιίζεηο θαη Ν(Ν-1)/2 

ζπλδηαθπκάλζεηο θαη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο. Σφηε ζρεκαηίδνπκε ηνλ πίλαθα 

δηαθπκάλζεσλ – ζπλδηαθπκάλζεσλ. Παξάδεηγκα γηα 3 κεηνρέο έρνπκε: 

 

 

𝜍11 𝜍12 𝜍13

𝜍21 𝜍22 𝜍23

𝜍31 𝜍32 𝜍33

  

Πίλαθαο δηαθπκάλζεσλ ζπλδηαθπκάλζεσλ 

 

φπνπ γηα ηηο ζπλδηαθπκάλζεηο ηζρχεη ζij=ζji θαη φπνπ ζii= ζi
2 είλαη ε δηαθχκαλζε 

ηεο κεηνρήο i. 
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2.2.2. Αλάιπζε Υαξηνθπιαθίνπ  

 

΢ηελ αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ αθνινπζνχληαη παξφκνηα βήκαηα φπσο θαη 

ζηελ αλάιπζε κεκνλσκέλσλ αμηνγξάθσλ, δειαδή πξνζδηνξίδνληαη ηα 

ζηαηηζηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Υαξηνθπιάθην κεηνρώλ (portfolio) p,  είλαη ην ζχλνιν ησλ δηαθνξεηηθψλ 

ηνπνζεηήζεσλ ηνπ επελδπηή ζε δηάθνξεο κεηνρέο, φπνπ ν επελδπηήο 

θαζνξίδεη ηα ζηαζκά (weights) δειαδή ηα πνζνζηά επέλδπζεο ζηηο κεηνρέο 

απηέο.  

 

Γηα έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ Ν κεηνρέο, γηα ηα ζηαζκά ηζρχεη:  

 

x1+x2+x3+…+xN=1     (2.11) 

 

H απόδνζε ελόο ραξηνθπιαθίνπ Ν κεηνρψλ, ηελ ρξνληθή πεξίνδν t, είλαη ν 

ζηαζκηθφο κέζνο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θαη νξίδεηαη σο εμήο: 

 

𝑅𝑝,𝑡 =  𝑥𝑖,𝑡 ∙ 𝑅𝑖,𝑡         𝑁
𝑖=1 (2.12) 

φπνπ: 

𝑅𝑝,𝑡: ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηε ρξνληθή πεξίνδν t. 

𝑥𝑖,𝑡: ηα ζηαζκά , δει. ε αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε κεηνρή, ηελ πεξίνδν t 

𝑅𝑖,𝑡: ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηελ ρξνληθή πεξίνδν t. 

 

Ηζνδχλακα, ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη θαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝑅𝑝,𝑡 =
𝑊𝑡−𝑊𝑡−1

𝑊𝑡−1
+ 𝛭𝜀𝜌𝜄𝜍𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜍𝜂       (2.13) 

φπνπ: 

𝑊𝑡 : ην πνζφ (θεθάιαην) πνπ δηακνξθψζεθε ηελ ρξνληθή πεξίνδν t 

𝑊𝑡−1: ην πνζφ (θεθάιαην) πνπ επελδχζεθε ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν t-1 

𝛭𝜀𝜌𝜄𝜍𝜇𝛼𝜏𝜄𝜅𝜂 𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜍𝜂: ιακβάλεηαη ππφςε φηαλ δηαλέκεηαη κέξηζκα ηελ 

πεξίνδν απφ t-1 έσο t. 

 

Ζ αλακελόκελε ή κέζε απόδνζε ελόο ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη 

απφ Ν κεηνρέο, είλαη ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ 

επηκέξνπο κεηνρψλ απφ ηηο νπνίεο απνηειείηαη, θαη δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝛦(𝑅𝑝) =  𝑥𝑖 ∙ 𝐸(𝑅𝑖 )𝑁
𝑖=1         (2.14) 

φπνπ: 

𝛦(𝑅𝑝): ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p 

𝑥𝑖: ηα ζηαζκά, δει ε αμία πνπ έρεη επελδπζεί ζε θάζε κεηνρή i 

𝐸(𝑅𝑖): ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 
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Π.ρ. γηα ραξηνθπιάθην 3 κεηνρψλ, ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη:  

Δ(Rp)=x1 Δ(R1)+x2 Δ(R2)+x3 Δ(R3) 

 

Ο θίλδπλνο ελόο ραξηνθπιαθίνπ p, πνπ απνηειείηαη απφ Ν κεηνρέο, 

κεηξηέηαη κε ηε δηαθύκαλζε ηεο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ θαη δίλεηαη απφ ηνλ 

ηχπν: 

𝜍2 𝑅𝑝 =  𝑥𝑖
2𝜍𝑖

2 +   𝑥𝑖𝑥𝑗𝜍𝑖𝑗
𝑁
𝑖≠𝑗

𝑁
𝑖=1

𝑁
𝑖=1       (2.15) 

φπνπ: 

𝑥𝑖, 𝑥𝑗  :ηα ζηαζκά πνπ έρνπλ επελδπζεί ζε θάζε κεηνρή i,j=1,2,…Ν κε 𝑖 ≠ 𝑗 , 

𝜍𝑖𝑗 : ε ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ δεχγνπο κεηνρψλ i θαη j κε 𝑖 ≠ 𝑗 , 

𝜍𝜄 , 𝜍𝑗 : νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ κεηνρψλ i θαη j κε 𝑖 ≠ 𝑗 , 

𝜍𝑖𝑗 = 𝜌𝑖𝑗 𝜍𝑖𝜍𝑗  . 

 

Π.ρ. γηα ραξηνθπιάθην 3 κεηνρψλ, ε δηαθχκαλζε είλαη: 

ζ2(Rp)=x1
2ζ1

2+ x2
2ζ2

2+ x3
2ζ3

2+2x1x2ζ12+2x2x3ζ23+2x1x3ζ13 

 

Οη παξάγνληεο ινηπφλ πνπ επεξεάδνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη:  

 

 νη δηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ (κεηνρήο). 

 νη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

πεξηέρνληαη ζην ραξηνθπιάθην. 

 νη ζηαζκίζεηο πνπ έρεη ην θάζε ρξεφγξαθν (κεηνρή) (δειαδή ην 

πνζνζηφ ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρεη επελδπζεί ζην 

ρξεφγξαθν απηφ). 

 

Δπίζεο ε ηππηθή απόθιηζε (Standard Deviation SD) θαη o ζπληειεζηήο 

κεηαβιεηόηεηαο (coefficient of variation CV) ελφο ραξηνθπιαθίνπ δίλνληαη 

αληίζηνηρα απφ ηνπο παξαθάησ ηχπνπο: 

 

𝑆𝐷 𝑅𝑝 = 𝜍𝑝 =  𝜍2(𝑅𝑝)         (2.16) 

 

𝐶𝑉𝑝 =
𝜍(𝑅𝑝 )

𝐸(𝑅𝑝 )
           (2.17) 

 

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν ηχπνο ηεο δηαθχκαλζεο αλαιχεηαη 

ζε δχν παξάγνληεο πνπ έρνπλ εμαηξεηηθή ζεκαζία ζηελ αλάιπζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη είλαη νη εμήο: 

 

 𝒙𝒊
𝟐𝝈𝒊

𝟐𝑵
𝒊=𝟏  : πεξηγξάθεη ην κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ν νπνίνο κπνξεί λα 

πιεζηάζεη ην κεδέλ γηα έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην.  
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  𝒙𝒊𝒙𝒋𝝈𝒊𝒋
𝑵
𝒊≠𝒋

𝑵
𝒊=𝟏  : πεξηγξάθεη ην ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ν νπνίνο κπνξεί λα 

κεησζεί αιιά φρη λα εμαιεηθζεί θαη απηφο εμαξηάηαη απφ ηνπο παξάγνληεο ηεο 

αγνξάο. Πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπκε ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν επηιέγνπκε 

κεηνρέο κε κηθξφ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο. 

 

Δπίζεο δηαπηζηψλεηαη φηη φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην ηφζν κεηψλεηαη ν θίλδπλφο ηνπ. 

 

΢ρήκα 2.2 : ΢πζηεκαηηθόο – Με ΢πζηεκαηηθόο Κίλδπλνο 

 
Ο κε ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ δηακνξθψλνπλ ην 

ραξηνθπιάθην 

 

Σα αλσηέξσ αλαδεηθλχνπλ  ηνλ θχξην ιφγν πνπ νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα 

επελδχνπλ ζε ραξηνθπιάθηα θαη φρη ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο πνπ ζεσξείηαη 

επηθίλδπλε ζηξαηεγηθή. Ο ιφγνο απηφο είλαη ε δηαθνξνπνίεζε 

(diversification), δειαδή ε ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ζε 

δηάθνξεο κεηνρέο ή αμηφγξαθα κε απψηεξν ζηφρν ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Γηαθνξνπνίεζε βέβαηα δελ ζεκαίλεη ειαρηζηνπνίεζε αιιά κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ. Οη επελδπηέο ινηπφλ πξνθεηκέλνπ λα αμηνπνηήζνπλ ηα νθέιε ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο, δηακνξθψλνπλ ραξηνθπιάθηα κε κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ 

(έρεη απνδεηρζεί φηη έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην έρεη 

ηνπιάρηζηνλ 40 κεηνρέο) πνπ λα έρνπλ κηθξέο ζπλδηαθπκάλζεηο κεηαμχ ηνπο 

ηα νπνία αλαζεσξνχληαη ζπρλά κε ζηφρν ηε κείσζε ησλ πηζαλνηήησλ γηα 

εκθάληζε δπζάξεζησλ απνηειεζκάησλ.  

 

ςp 

Αριιμόσ Μετοχών 

Συνολικόσ 
Κίνδυνοσ 

Μη Συςτηματικόσ 

Κίνδυνοσ 

Συςτηματικόσ 

Κίνδυνοσ 
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Όζνλ αθνξά ηνλ ζρεκαηηζκφ θαιά δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ αιιά 

θαη ηελ αλαζεψξεζή ηνπο αμίδεη λα αλαθέξνπκε θαη έλα ζρεηηθφ κέηξν 

θηλδχλνπ ην ζπληειεζηή βi πνπ δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑖 ,𝑅𝑝 )

𝜍𝑝
2         (2.18) 

 

Ο ζπληειεζηήο βi, είλαη έλα ζρεηηθό κέηξν θηλδύλνπ θαη δείρλεη ην θίλδπλν 

ηεο κεηνρήο i κέζα ζην ραξηνθπιάθην p, σο πξνο ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ p. Αλ βi<1 ε κεηνρή είλαη ακπληηθή θαη αλ β i>1 ε κεηνρή είλαη 

επηζεηηθή. Αλ ζε θάπνην ραξηνθπιάθην κία κεηνρή έρεη κεγάιε ζπλεηζθνξά 

ζην θίλδπλν (δει. β>1) ηφηε κπνξεί λα απνθιεηζηεί ζηελ επηινγή ή λα  

πσιεζεί αλ έρεη ήδε επηιεγεί (αλαζεψξεζε ραξηνθπιαθίνπ). 

 

Μέρξη ζηηγκή ην ζπκπέξαζκα είλαη φηη ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

κεηψλεηαη (αιιά δελ εμαιείθεηαη) φζν απμάλνληαη ηα ρξεφγξαθα πνπ ην 

απνηεινχλ. Δπίζεο κπνξνχλ λα ζρεκαηηζηνχλ άπεηξνη ζπλδπαζκνί κεηαμχ 

ησλ ρξενγξάθσλ θαη επνκέλσο άπεηξα ραξηνθπιάθηα.  

 

Ο Markowitz κε ην Θεώξεκα ησλ Απνδνηηθώλ ΢πλδπαζκώλ εηζάγεη ηελ 

έλλνηα ηνπ απνδνηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ (efficient portfolio), πνπ είλαη εθείλν 

ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν ζε δεδνκέλν επίπεδν θηλδχλνπ παξέρεη ηε 

κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ζε δεδνκέλε απφδνζε έρεη ην κηθξφηεξν θίλδπλν. 

 

΢χκθσλα κε απηφ ην ζεψξεκα, έλαο επελδπηήο ζα επηιέμεη απφ ην ζχλνιν 

ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ, ην ραξηνθπιάθην εθείλν ην νπνίν : 

 ηνπ πξνζθέξεη ηελ κέγηζηε πξνζδνθψκελε απφδνζε γηα δηάθνξα 

επίπεδα θηλδχλνπ θαη 

 ηνπ πξνζθέξεη ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν γηα δηάθνξα επίπεδα 

πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

 

Σν ζχλνιν φισλ ησλ δπλαηψλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πην πάλσ  

πξνυπνζέζεηο νλνκάδεηαη ΢χλνξν Απνδνηηθψλ ΢πλδπαζκψλ. 

 

Έλα ραξηνθπιάθην ινηπφλ νλνκάδεηαη ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ αλ 

έρεη ειάρηζηε δηαζπνξά. Έλα ραξηνθπιάθην νλνκάδεηαη απνδνηηθφ αλ έρεη 

ζπγρξφλσο ειάρηζην θίλδπλν θαη κέγηζηε απφδνζε. Σν ζχλνιν ησλ 

απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ νλνκάδεηαη απνδνηηθό ζύλνξν ή απνδνηηθφ 

κέησπν (efficient frontier) θαη απεηθνλίδεηαη σο ν γεσκεηξηθφο ηφπνο ησλ 

ζεκείσλ απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ ζε δηάγξακκα αλακελφκελεο απφδνζεο 

θαη θηλδχλνπ. 

  



21 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

΢ρήκα 2.3 : Απνδνηηθό ΢ύλνξν 

 

 
΢χλνξν Απνδνηηθψλ ζπλδπαζκψλ (΢θαηξηθφ ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδχλνπ)  

 

Ζ εχξεζε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ, ζχκθσλα κε ηνλ Markowitz βξίζθεηαη 

ιχλνληαο ην πξφβιεκα ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ σο εμήο: 

 

Αλαδεηνχκε ην ειάρηζην 

min𝜍2(𝑅𝑝) 

ππφ ηνπο εμήο πεξηνξηζκνχο: 

 𝛦 𝑅𝑝 = 𝑘 

 𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 + ⋯ + 𝑥𝑁 = 1 

 𝑥𝑖 ≥ 0 φπνπ i = 1, 2, …., Ν 

 

φπνπ: 

E(Rp), ζ
2(Rp) είλαη ε αλακελφκελε απφδνζε θαη ε δηαζπνξά ηνπ δεηνχκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ αληίζηνηρα θαη x1, x2, x3, …., xΝ ηα δεηνχκελα πνζνζηά 

επέλδπζεο ζηα δηάθνξα αμηφγξαθα. 

 

Ο ηξίηνο πεξηνξηζκφο ηζνδπλακεί κε ηελ άξλεζε χπαξμεο πξνπψιεζεο. Ο 

πεξηνξηζκφο απηφο δελ είλαη απαξαίηεηνο θαη ην πξφβιεκα κπνξεί λα ιπζεί 

θαη ρσξίο απηφλ ηνλ πεξηνξηζκφ. 

Δδψ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα δελ παξακέλνπλ 

δηαρξνληθά ζηαζεξά δειαδή ε ρξήζε ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ δελ 

πξνβάιιεη απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 

Ε(Rp) 

Μ 

Ε 

Β 

ςp 

ΜΕ: Αποδοτικό 
Σφνορο 

Μ, Β : Αποδοτικά 
χαρτοφυλάκια 

Β’ΜΒΕ: Σφνολο 
Χαρτοφυλακίων 

Ελαχίςτου Κινδφνου 
Β’ 

 

’ 
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Βέβαηα, ε ηειηθή επηινγή ραξηνθπιαθίνπ εμαξηάηαη απφ ηελ δηάζεζε ηνπ 

επελδπηή λα αλαιάβεη κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν θίλδπλν φπσο απηή 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο θακπύιεο αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή. 

 

Οη θακπύιεο αδηαθνξίαο έρνπλ ηηο εμήο ηδηφηεηεο: 

 

 φια ηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζε κηα δεδνκέλε θακπχιε 

αδηαθνξίαο είλαη ην ίδην επηζπκεηά απφ ηνλ επελδπηή. 

 

 νη θακπχιεο αδηαθνξίαο είλαη παξάιιειεο. 

 

 θάζε επελδπηήο έρεη άπεηξεο θακπχιεο αδηαθνξίαο. 

 

 θάζε ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη ζε κηα θακπχιε αδηαθνξίαο πνπ 

είλαη "πεξηζζφηεξν βνξεηνδπηηθά" είλαη πξνηηκφηεξν απφ θάζε 

ραξηνθπιάθην πνπ βξίζθεηαη "ιηγφηεξν βνξεηνδπηηθά". 

 

Οη ζπλδπαζκνί θηλδχλνπ απφδνζεο θάζε κίαο θακπχιεο αδηαθνξίαο 

πεξηέρνπλ ηελ ίδηα σθειηκφηεηα γηα ηνλ επελδπηή θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν είλαη 

αδηάθνξνο σο πξνο ην πνην ή πνηα ραξηνθπιάθηα ζα επηιέμεη. Ο επελδπηήο 

ηειηθά ζα επηιέμεη εθείλν ην ραξηνθπιάθην πνπ αληηζηνηρεί ζην ζεκείν επαθήο 

κεηαμχ ηνπ απνηειεζκαηηθνχ ζπλφξνπ θαη ηεο θακπχιεο αδηαθνξίαο πνπ 

βξίζθεηαη πην αξηζηεξά (΢ρήκα 2.3). 

 

Άξα, ην άξηζην ραξηνθπιάθην γηα έλα επελδπηή είλαη ην απνηειεζκαηηθφ 

ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηε κεγαιχηεξε γηα ηνλ επελδχηε ρξεζηκφηεηα θαη 

θαζνξίδεηαη απφ ην ζεκείν ζην νπνίν εθάπηεηαη ε πςειφηεξε θακπχιε 

αδηαθνξίαο ηνπ κε ην απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν 

 

Γηα ηελ επηινγή ηνπ άξηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ν επελδπηήο πξέπεη λα ραξάμεη 

ηηο δηθέο ηνπ θακπχιεο αδηαθνξίαο, αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

είλαη δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη. Οη θακπχιεο αδηαθνξίαο ραξάζζνληαη ζην 

ίδην δηάγξακκα πνπ έρνπλ ραξαρηεί φια ηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. ΢ην 

΢ρήκα 2.4 ην άξηζην ραξηνθπιάθην Γ είλαη εθείλν ην πνίν βξίζθεηαη ζην 

"βνξεηνδπηηθφηεξν" κέξνο θαη εθάπηεηαη ζηελ θακπχιε αδηαθνξίαο Η2.  
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΢ρήκα 2.4 : ΢ύλνιν δπλαηώλ θαη απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ 

 

 

΢χλνιν δπλαηψλ θαη απνηειεζκαηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, φπνπ Γ ην εθαπηνκεληθφ ραξηνθπιάθην 

 

Σν ραξηνθπιάθην Γ πνπ είλαη ην εθαπηνκεληθφ ζεκείν κεηαμχ ηεο θακπχιεο 

αδηαθνξίαο Η2 θαη ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφξνπ, γηα ηνλ επελδπηή αληηπξνζσπεχεη 

φρη κφλν έλα απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην ζε φξνπο απφδνζεο-θηλδχλνπ αιιά θαη 

ην απνδνηηθφ εθείλν ραξηνθπιάθην πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ σθειηκφηεηα ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή. 

 

΢ηε κεζνδνινγία επηινγήο ραξηνθπιαθίσλ πνπ αλέδεημε ν Markowitz ζα 

κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε ηα εμήο κεηνλεθηήκαηα: α) ρξεζηκνπνηνχληαη 

απνθιεηζηηθά παξειζνχζεο απνδφζεηο κε βάζε ηηο νπνίεο ππνινγίδνληαη ηα 

ζηαζκά θαη ελ ζπλερεία γίλεηαη πξνβνιή ζην κέιινλ. Αλ φκσο, ε θαηαλνκή 

ηνπ παξειζφληνο δηαθέξεη απφ απηή ηνπ κέιινληνο, ηφηε ηα ζηαζκά δελ ζα 

δψζνπλ έλα κειινληηθά απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην, δειαδή ηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα δελ είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξά. Ωο ιχζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο 

πξνηείλεηαη ε κέζνδνο Monte Carlo, ε νπνία παίξλεη θαηαλνκέο ηνπ 

παξειζφληνο θαη ηηο πξνβάιιεη ζην κέιινλ κε ραξαθηεξηζηηθά φκσο πνπ 

έρνπλ ππνινγηζηεί πξνεγνπκέλσο. β) Δπεηδή ηα ζηαζκά πξέπεη λα είλαη 

ζεηηθά είηε κεδέλ πνιιέο κεηνρέο ππνινγίδνληαη κε κεδεληθά ζηαζκά. Έλα 

θξίζηκν ινηπφλ εξψηεκα ην νπνίν γελλάηαη απφ απηφ ην κεηνλέθηεκα είλαη ην ηη 

ζα ζπκβεί αλ έλαο επελδπηήο επηζπκεί λα επελδχζεη ζε απηέο ηηο κεηνρέο. 

 

E(Ri) 

ςp 

Ι1 

Ι2 

Ι3 

Α 

Β 

Γ 
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2.3. Σν κνλνπαξαγνληηθό Τπόδεηγκα 

 

Σν κνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα (Single Factor Index Model) είλαη έλα 

ππφδεηγκα παξαγσγήο απνδφζεσλ, φπσο θαη ηα πεξηζζφηεξα Τπνδείγκαηα 

ηεο Θεσξίαο Υαξηνθπιαθίνπ. Οη εξεπλεηέο νδεγήζεθαλ ζηε ρξήζε ηνπ 

κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο, κειεηψληαο ηε δνκή ηεο ζπζρέηηζεο ησλ 

κεηνρψλ, πξνθεηκέλνπ λα απινπνηήζνπλ θαη λα κεηψζνπλ ηνπο ππνινγηζκνχο 

πνπ απαηηεί ε εχξεζε ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ.  

 

Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ θνηλνχο καθξννηθνλνκηθνχο 

παξάγνληεο φπσο ηα επηηφθηα, νη νηθνλνκηθνί θχθινη, ν πιεζσξηζκφο, νη 

ηερλνινγηθέο θαηλνηνκίεο θ.ά., κε απνηέιεζκα νη δηαθπκάλζεηο ηνπο, λα ηείλνπλ 

λα είλαη ζεηηθέο. Όινη απηνί νη αιιεινζρεηηδφκελνη παξάγνληεο κπνξνχλ λα 

ζπλνςηζηνχλ κε ηελ απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε πνπ επεξεάδεη 

ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Όκσο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη θαη 

απφ κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ δελ αθνξνχλ ην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο, αιιά αθνξνχλ ηελ θάζε εηαηξεία μερσξηζηά. Σέηνηνπ είδνπο 

παξάγνληεο είλαη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, ε αλαθάιπςε ελφο λένπ πξντφληνο, 

ε βειηίσζε ηνπ ηξφπνπ παξαγσγήο θ.ά. 

 

Ζ ζχλζεζε ηεο επίδξαζεο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θαη κηθξννηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο νδήγεζε ζηε δηακφξθσζε ηνπ 

κνλνπαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο πνπ πεξηγξάθεηαη απφ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

𝑅𝑖 =  𝛼𝑖 + 𝛽𝑖  𝑅𝑀 + 𝑒𝑖        (2.19) 

 

φπνπ: Ri = ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i 

RM = ε απφδνζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε, π.ρ. απφδνζε Γ.Γ. 

(Γεληθνχ Γείθηε) 

αi = ζηαζεξά 

βi = είλαη ν ζπληειεζηήο πνπ δείρλεη ηελ επαηζζεζία πνπ παξνπζηάδεηαη 

ζηελ απφδνζε Ri απφ ηηο θηλήζεηο ηεο απφδνζεο RM θαη είλαη 

ζηαζεξφ. 

ei = ν φξνο ζθάικαηνο (ζηνραζηηθφο φξνο), πνπ εθθξάδεη ηελ επίδξαζε 

ησλ κε αλακελφκελσλ γεγνλφησλ πνπ αθνξνχλ απνθιεηζηηθά 

ηελ εηαηξεία θαη ππνδειψλεη φηη δελ ππάξρεη ηέιεηα ζρέζε κεηαμχ 

απνδφζεσλ Ri θαη RM κε ππνζέζεηο Δ(ei) = 0, Var (ei) = ζ2(ei) 

είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξή, Cov (ei, ej) = 0 θαη Cov (ei, RM) = 0. 

 

Οη φξνη αi, βi θαη ei κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ κέζσ παιηλδξνκήζεσλ, ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο Ri ή θαη ραξηνθπιαθίσλ πάλσ ζηηο απνδφζεηο ηνπ 

δείθηε ηεο αγνξάο RM. 
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Σν κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα κπνξεί δηαγξακκαηηθά λα παξνπζηαζηεί σο 

εμήο: 

 

΢ρήκα 2.5 : Σν κνλνπαξαγνληηθό Τπόδεηγκα  

 

 
Σν κνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα (Γηαγξακκαηηθή παξάζηαζε) 

 

Δπίζεο φπνπ: 

 αi + ei :είλαη ην κε ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i θαη  

εμαξηάηαη απφ ηνπο κηθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ηεο ίδηαο ηεο 

κεηνρήο. 

 βi.RM :είλαη ην ζπζηεκαηηθφ κέξνο ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i θαη  

εμαξηάηαη απφ ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ηεο αγνξάο. 

 

 

2.3.1. Τπνζέζεηο ηνπ Μνλνπαξαγνληηθνύ Τπνδείγκαηνο 

 

Σν κνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα εθηηκάηαη εθαξκφδνληαο παιηλδξνκήζεηο κε 

ηελ απιή κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ε εθαξκνγή ηεο νπνίαο απαηηεί 

ηηο εμήο ππνζέζεηο: 

 

 Δ(ei) = 0 γηα θάζε I = 1, 2, …Ν, δειαδή ε αλακελφκελε ηηκή ηνπ φξνπ 

ζθάικαηνο είλαη κεδέλ θάζε ρξνληθή ζηηγκή. 

 

 Var (ei) = ζ2(ei) είλαη δηαρξνληθά ζηαζεξή, δειαδή ε δηαθχκαλζε ησλ 

θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαζεξή γηα φιε ηε ρξνληθή 

πεξίνδν, ππνζέηνληαο νκνζθεδαζηηθφηεηα. 

Ri 

RM 

αι 

βι 
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 Cov (ei, ej) = 0 κε i  j, δειαδή δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

ηηκψλ ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ ζθάικαηνο, πνπ ππνδειψλεη φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ νθείιεηαη 

απνθιεηζηηθά ζηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλαθνξάο, π.ρ. 

Γεληθφο Γείθηεο. 

 

 Cov (ei, RM) = 0 γηα θάζε i = 1, 2, …, N, δειαδή ηα θαηάινηπα δελ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο πνπ ζεκαίλεη φηη ν κε 

ζπζηεακηηθφο θίλδπλνο ηεο κεηνρήο δελ εμαξηάηαη απφ παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. 

 

Με βάζε ηηο αλσηέξσ ππνζέζεηο θαη εθαξκφδνληαο ηηο ηδηφηεηεο ηνπ ηειεζηή Δ 

ηεο καζεκαηηθήο ειπίδαο ζηε ζρ. (1). 

 

 Αλακελφκελε Απφδνζε κεηνρήο i : E(Ri) = αi + βi . E(RM) 

 Κίλδπλνο Μεηνρήο i: ζ2(Ri) = βi
2 ζ2(RM) + ζ2(ei) 

 ΢πλδηαθχκαλζε Ri, RM Cov (Ri, RM) = βi . ζ
2(RΜ) 

 ΢πλδηαθχκαλζε Ri, Rj κε i  j Cov(Ri, Rj) = βi . βj ζ
2 (RΜ) 

 

Ζ δηαθχκαλζε ζ2(Ri) είλαη απφιπην κέηξν θηλδχλνπ φπνπ ν φξνο β i
2 ζ2(RM) 

εθθξάδεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, ελψ ν φξνο ζ2(ei) εθθξάδεη ηνλ κε 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Δπίζεο ε δηαθχκαλζε ζ2(RΜ) είλαη ν θίλδπλνο ηεο 

αγνξάο. 

 

Ο ζπληειεζηήο βi, είλαη θαζαξφο αξηζκφο πνπ δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  

 

𝛽𝑖 =  
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 ,𝑅𝑀 )

𝜍2(𝑅𝑀 )
        (2.20) 

 

θαη είλαη έλα ζρεηηθφ κέηξν θηλδχλνπ δηφηη δείρλεη ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο i 

κέζα ζηνλ δείθηε Μ (αγνξά) σο πξνο ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηνπ Μ (αγνξά). 

 

Αλ  βi < 1 : νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i θηλνχληαη νκφξξνπα αιιά ζε  

ρακειφηεξν βαζκφ απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (ακπληηθή 

κεηνρή). 

Αλ  βi > 1 : νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i θηλνχληαη νκφξξνπα αιιά ζε  

κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο (επηζεηηθή 

κεηνρή). 

Αλ  βi = 1 : νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i ζπκβαδίδνπλ ζε θαηεχζπλζε κε ηηο  

απνδφζεηο ηνπ βαζκνχ ηεο αγνξάο. 

Αλ  βi < 0 : νη απνδφζεηο ηεο κεηνρήο i θηλνχληαη αληίξξνπα (αληίζεηε  

θαηεχζπλζε) 

 



27 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

Δπίζεο αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ε εμίζσζε γηα ηνλ νιηθφ θίλδπλν ηεο κεηνρήο 

i είλαη: 

𝜍2 𝑅𝑖  = 𝛽𝑖
2 . 𝜍2 𝑅𝑀 + 𝜍2(𝑒𝑖 )        (2.21) 

 

κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο: 

 

1 = 
𝛽𝑖

2  𝜍2(𝑅𝑀 )

𝜍2(𝑅𝑖 )
+ 

𝜍2  (𝑒𝑖 )

𝜍2  (𝑅𝑖 )
        (2.22) 

φπνπ 

 
𝛽𝑖

2  𝜍2(𝑅𝑀 )

𝜍2(𝑅𝑖 )
 :  ην R2 πνπ δίλεη ην πνζνζηφ % ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Ri 

πνπ εμεγείηαη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα RM ηεο αγνξάο θαη 

 

 
𝜍2(𝑒𝑖 )

𝜍2(𝑅𝑖 )
 : ε ζπλεηζθνξά ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζ2 (ei) ζηνλ νιηθφ 

θίλδπλν ηεο κεηνρήο i. 

 

΢εκεηψλνπκε φηη γεληθά ην R2 δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝑅2 =   
𝐶𝑜𝑣 (𝑅𝑖 ,𝑅𝑀 )

𝜍 𝑅𝑖  .𝜍(𝑅𝑀 )
  2 = 𝜌𝜄 ,𝛭

2      (2.23) 

 

θαη φζν κεγαιχηεξν είλαη, ηφζν θαιχηεξε είλαη ε παιηλδξφκεζε.  

 

Όζνλ αθνξά ην ζρεκαηηζκφ ραξηνθπιαθίσλ Ρ, κε ζηαζκά xi, ε αλακελφκελε 

απφδνζε θαη ν νιηθφο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλνληαη αληίζηνηρα απφ 

ηνπο παξαθάησ ηχπνπο: 

 

 𝛦  𝑅𝑝 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝𝐸(𝑅𝑀)           (2.24) 

 

 𝜍2 𝑅𝑝 = 𝛽𝑃
2 𝜍2 𝑅𝑀 + 𝜍2(𝑒𝑝)       (2.25) 

 

φπνπ: 

 

𝛼𝑃 =   𝑥𝑖  . 𝛼𝑖
𝑁
𝑖=1 ,    𝛽𝑃 =  𝑥𝑖  . 𝛽𝑖

𝑁
𝑖=1 ,      𝜍2(𝑒𝑝) =   𝑥𝑖

2𝜍2(𝑒𝑖 )𝑁
𝑖=1   

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ινηπφλ ηελ αλακελφκελε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ απνηειείηαη απφ I = 1, 2, ….N κεηνρέο κε ην κνλνπαξαγνληηθφ 

Τπφδεηγκα, απαηηνχληαη λα πξνζδηνξηζηνχλ ζε αξηζκφ Ν ζπληειεζηέο αi, N 

ζπληειεζηέο βi, Ν δηαθπκάλζεηο ζθάικαηνο ζ2(ei), 1 αλακελφκελε απφδνζε 

Δ(RM), ήηνη 3Ν + 2 ππνινγηζκνί, δειαδή πνιχ ιηγφηεξνη απφ ηνπο 2𝛮 +

 
𝛮(𝛮−1)

2
  ππνινγηζκνχο πνπ απαηηεί ην Τπφδεηγκα ηνπ Markowitz. 
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Ωζηφζν, ε κείσζε ησλ ππνινγηζκψλ κε ηε ρξήζε ηνπ κνλνπαξαγνληηθνχ 

Τπνδείγκαηνο εκπεξηέρεη ην θφζηνο πνπ αθνξά θπξίσο ηνπο πεξηνξηζκνχο 

κέζσ ησλ ππνζέζεσλ πνπ ζέηεη ζηε δνκή ηεο αβεβαηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ, 

δειαδή ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ.  

 

Υαξαθηεξηζηηθφηεξα, ηα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα ηνπ Μνλνπαξαγνληηθνχ 

Τπνδείγκαηνο είλαη ηα εμήο: 

 

 Πνιιέο απφ ηηο ππνζέζεηο ηνπ παξαβηάδνληαη ζηελ πξάμε (π.ρ. 

ζηαζεξνί ζπληειεζηέο α i θαη βi). 

 

 Τπάξρνπλ Τπνδείγκαηα πνπ έρνπλ δείμεη εκπεηξηθά φηη ππάξρνπλ θαη 

άιινη παξάγνληεο εθηφο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο RM πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ (π.ρ. ν ιφγνο Ρ/Δ ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ επεξεάδεη ηηο κεηνρέο θαη φρη ηνλ δείθηε RM). 

 

 Σν Τπφδεηγκα δελ πξνζδηνξίδεη πνηνο δείθηεο αγνξάο RM πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηείηαη. Αλάινγα κε ηνλ δείθηε RM πνπ ρξεζηκνπνηεί ν θάζε 

εξεπλεηήο πξνζδηνξίδεηαη θαη έλα δηαθνξεηηθφ β ρσξίο λα γλσξίδνπκε 

πνην είλαη ην ζσζηφ. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ ην κνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηείηαη, αξθεί λα μέξεη θαλείο ηα κεηνλεθηήκαηά ηνπ. 

 

 

2.4. Θεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο 

 

Ζ ζεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν απνηίκεζεο ησλ 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία θαη φινη νη 

επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηε δηαθνξνπνίεζε θαηά Markowitz. Ζ ζεσξία απηή 

ιακβάλεη ππφςε ζπγρξφλσο επηζθαιή αμηφγξαθα φπσο π.ρ. κεηνρέο θαη 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπσο π.ρ. θαηαζέζεηο νκφινγα, ζε 

αληίζεζε κε ηε ζεσξία ηνπ Markowitz πνπ ζηεξίδεηαη κφλν ζε επηζθαιή 

αμηφγξαθα. 

 

Ζ ζεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο πξνζπαζεί λα απαληήζεη ζε 3 βαζηθά 

εξσηήκαηα: 

 

 Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. 
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 Πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα 

ραξηνθπιάθηα κε απνδνηηθά θαη γηα κεηνρέο. 

 

 Πνην είλαη ην θαηάιιειν κέηξν θηλδχλνπ. 

 

θαη ζηεξίδεηαη ζηηο αθφινπζεο ππνζέζεηο: 

 

 Οη επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο ηνπ Markowitz. 

 Τπάξρεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κεδεληθνχ θηλδχλνπ φπνπ κπνξνχλ 

νη επελδπηέο λα δαλείζνπλ θαη λα δαλεηζηνχλ απεξηφξηζηα. 

 Τπάξρεη έλαο θνηλφο θαη κνλαδηθφο επελδπηηθφο νξίδνληαο. 

 Ζ αγνξά είλαη ηέιεηα, δειαδή: 

- δελ ππάξρνπλ θφξνη θαη θφζηε ζπλαιιαγψλ 

- δελ ππάξρεη πιεζσξηζκφο 

- νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ κεκνλσκέλα λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο 

ησλ αμηνγξάθσλ (κεηνρψλ) 

- νη κεηνρέο είλαη πιήξσο δηαηξεηέο θαη κπνξνχλ λα αγνξαζηνχλ 

ζε νπνηνδήπνηε αξηζκφ 

- νη πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο ζε φινπο θαη ρσξίο 

νπνηνδήπνηε θφζηνο. 

 

Ζ απνηειεζκαηηθή αγνξά είλαη κία πξνζέγγηζε ηεο ηέιεηαο αγνξάο. ΢ηελ 

ηέιεηα αγνξά ππάξρεη αλά πάζα ζηηγκή κία θαη κνλαδηθή ηηκή γηα ηελ θάζε 

κεηνρή, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη φηη ε αγνξά είλαη ζε ηζνξξνπία. 

 

 

2.4.1. Ζ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο (CML) 

 

Δθφζνλ αθνινπζνχληαη νη θαλφλεο ηνπ Markowitz θαη νη άιιεο ππνζέζεηο, 

ζπλεπάγεηαη φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ ην ίδην απνδνηηθφ ζχλνιν ηνπ 

Markowitz. ΢πλδπάδνληαο ην αμηφγξαθν κεδεληθνχ θηλδχλνπ rf κε απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα ηνπ απνδνηηθνχ ζπλφινπ ηνπ Markowitz, βξίζθνπκε ηελ 

εθαπηνκέλε κε ην απνδνηηθφ ζχλνιν rf M φπνπ Μ ην απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην 

ηεο αγνξάο. Ζ γξακκή rf M είλαη ν βέιηηζηνο ζπλδπαζκφο (Γηάγξακκα…) θαη 

απνηειεί ηελ γξακκή Κεθαιαηαγνξάο CML (Capital Market Line). 

 

Ζ γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο CML δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ αλακελφκελεο 

απφδνζεο θαη θηλδχλνπ γηα απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα, δειαδή ραξηνθπιάθηα 

ειαρίζηνπ θηλδχλνπ θαη κέγηζηεο απφδνζεο. Δπίζεο ε CML νπζηαζηηθά 

κεηαζρεκαηίδεη ην απνδνηηθφ ζχλνιν ηνπ Markowitz ζε έλα λέν απνδνηηθφ 

ζχλνιν πνπ παξηζηάλεηαη κε κία επζεία γξακκή.  
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΢ρήκα 2.6 : Ζ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο (CML) 

 

 
CML: Ζ Γξακκή ηεο Κεθαιαηαγνξάο, ε επζεία γξακκή rfM 

 

 

Σα βέιηηζηα ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη πάλσ ζηε γξακκή CML έρνπλ 

δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, ελψ ηα ραξηνθπιάθηα 

θάησ απφ ηελ CML δελ είλαη βέιηηζηα. Δλλνείηαη φηη ραξηνθπιάθηα πάλσ απφ 

ηελ γξακκή CML δελ κπνξνχλ λα ππάξμνπλ γηαηί παξαβηάδνληαη νη ππνζέζεηο 

ηνπ Markowitz. 

 

Ζ θιίζε ηεο CML ζην ζεκείν Μ (ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο) είλαη: 

 

𝛦 𝑅𝑀  − 𝑟𝑓

𝜍𝛭−0
        (2.26) 

θαη ε θιίζε ηεο CML ζην ζεκείν S (ραξηνθπιάθην) είλαη:  

 

𝛦 𝑅𝑠 − 𝑟𝑓

𝜍𝑆−0
         (2.27) 

 

Δπεηδή νη θιίζεηο είλαη ίζεο έρνπκε ηελ εμίζσζε ηεο Κεθαιαηαγνξάο (CML) 

πνπ δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝐸 𝑅𝑆 =  𝑟𝑓 +   
𝐸 𝑅𝑀  − 𝑟𝑓

𝜍𝑀
  . 𝜍𝑆      (2.28) 

φπνπ: 

E(Rp) 

ςp ςΜ 

M 

S 

CML: Γραμμθ τησ 

κεφαλαιαγοράσ 

rf 
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𝐸 𝑅𝑆 : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ S, 

 

𝑟𝑓: ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

 

𝐸 𝑅𝑀  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ, 

 

𝜍𝑀, 𝜍𝑆: νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ S θαη Μ αληίζηνηρα, 

 
𝐸 𝑅𝑀  − 𝑟𝑓

𝜍𝑀
 : ε επηπιένλ απφδνζε απφ ην rf αλά κνλάδα θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. 

 

 
𝐸 𝑅𝑀  − 𝑟𝑓

𝜍𝑀
  𝜍𝑆: ην ιεγφκελν risk premium, δειαδή ε επηπιένλ απαηηνχκελε 

απφδνζε απφ ην rf γηα λα επελδχζεη θάπνηνο ζην επηζθαιέο ραξηνθπιάθην S. 

 

 

2.4.2. Τπόδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθώλ ΢ηνηρείσλ (ΤΑΚ΢ ή CAPM) 

 

Σν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Κεθαιαηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM, Capital Asset 

Pricing Model) αλαπηχρζεθε απφ ηνλ William F. Sharpe (1964), ζηελ ηειηθή 

δηακφξθσζε ηνπ νπνίνπ ζπλεηζέθεξαλ κε ηηο εξγαζίεο ηνπο νη John Lintner 

(1965) θαη Jan Mossin (1966). Οη ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη απηέο πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ ζηε ζεσξία ηεο Κεθαιαηαγνξάο. Σν CAPM δείρλεη ηε ζρέζε 

κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ ηφζν γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

φζν θαη γηα ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή φρη. Απνηειεί νπζηαζηηθά κηα 

πξνέθηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Markowitz πνπ επηπιένλ ελζσκαηψλεη ηελ 

δπλαηφηεηα ησλ επελδπηψλ λα πξνζαξκφζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ηνπο ζχκθσλα 

κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηελ επίδνζε ηεο αγνξάο. 

 

Βαζηθή πξνυπφζεζε γηα λα ηζρχεη ην ΤΑΚ΢ (CAPM) είλαη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο Μ λα είλαη απνδνηηθφ. Γεδνκέλνπ ινηπφλ φηη ην ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο Μ είλαη απνδνηηθφ, ην ΤΑΚ΢ είλαη κία ζρέζε ηζνξξνπίαο κεηαμχ 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη θηλδχλνπ κηαο κεηνρήο ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε 

ηνλ θίλδπλν λα κεηξηέηαη κε ηνλ ζπληειεζηή Β (beta) δειαδή ηε 

ζπλδηαθχκαλζε ηνπ αμηνγξάθνπ κε ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο πξνο ηνλ 

νιηθφ θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

Ζ αλσηέξσ γξακκηθή ζρέζε ηζνξξνπίαο, νλνκάδεηαη Γξακκή Αμηνγξάθσλ 

(SML), ήηνη Security Market Line θαη εθθξάδεηαη κε ηνλ ηχπν: 

 

𝐸(𝑅𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝐸 𝑅𝑀 − 𝑟𝑓 . 𝛽𝑖     (2.29) 
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φπνπ: 

𝐸(𝑅𝑖) : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ i (κεηνρή ή ραξηνθπιάθην), 

𝑟𝑓 : ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

𝐸 𝑅𝑀  : ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο Μ, 

𝛽𝑖 = 
𝜍𝑖 ,𝑀

𝜍𝑀
2  : ην βήηα (beta) ηνπ αμηνγξάθνπ i (κεηνρή ή ραξηνθπιάθην). 

 

Ζ SML γξαθηθά παξνπζηάδεηαη σο εμήο: 

 

΢ρήκα 2.7 : Ζ Γξακκή ησλ Αμηνγξάθσλ (SML) 

 

 
 

Ο φξνο (𝐸 𝑅𝑀  - 𝑟𝑓) . 𝛽𝑖, νλνκάδεηαη πξηκ θηλδχλνπ (risk premium) θαη δείρλεη 

ηελ επηπιένλ απαηηνχκελε απφδνζε απφ ην 𝑟𝑓 γηα λα επελδχζεη θάπνηνο ζηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηνπ αμηνγξάθνπ i, πνπ εθθξάδεηαη κε ην 𝛽𝑖. 

 

Ο ζπληειεζηήο 𝛽𝑖 (beta) αληηπξνζσπεχεη ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηνπ 

αμηνγξάθνπ i θαη κεηξά ηε ζπκβνιή ηνπ αμηνγξάθνπ i ζην ζπλνιηθφ θίλδπλν 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ ηεο αγνξάο. Τπνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝛽𝑖 =  
𝜍𝑖,𝑀

𝜍𝑀
2         (2.30) 

φπνπ:  

𝜍𝑖,𝑀: ε ζπλδηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ή ραξηνθπιαθίνπ i, κε ηελ 

απφδνζε ηεο αγνξάο Μ, 

𝜍𝑀
2  : ε δηαθχκαλζε (νιηθφο θίλδπλνο) ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο Μ. 

 

E(Ri) 

rf 

βΜΜ=1 βi 

M 

ι 

SML: Γραμμθ 

Αξιογράφων 

E(RM) 
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Δπίζεο ν ζπληειεζηήο 𝛽𝑖 κπνξεί λα ππνινγηζηεί απφ παιηλδξφκεζε 

ηζηνξηθψλ ηηκψλ ηεο κνξθήο: 

 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 +  𝛽𝑖  . 𝑅𝑀,𝑡 + 𝑒𝑖 ,𝑡      (2.31) 

 

O ζπληειεζηήο βp ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ Ν αμηφγξαθα i 

ππνινγίδεηαη σο ν ζηαζκηθφο κέζνο ησλ 𝛽𝑖, δειαδή: 

 

𝛽𝑝 =   𝑥𝑖,𝑝 . 𝛽𝑖
𝑁
𝑖=1        (2.32) 

 

φπνπ: 𝑥𝑖,𝑝  : ηα ζηαζκά ηνπ αμηνγξάθνπ i κέζα ζην ραξηνθπιάθην. 

 

Ο θίλδπλνο κηαο κεηνρήο i εμαξηάηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή 𝛽𝑖. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, κηα κεηνρή κε 𝛽𝑖>1 θηλείηαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηελ αγνξά 

Μ αιιά κε κεγαιχηεξν ξπζκφ θαη γη' απηφ ζεσξείηαη επηζεηηθή. Μία κεηνρή κε 

β=1 θηλείηαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηελ αγνξά Μ θαη κε ηνλ ίδην ξπζκφ, 

νπφηε είλαη νπδέηεξε, ελψ αλ έρεη β<1 θηλείηαη καδί κε ηελ αγνξά Μ αιιά κε 

ρακειφηεξν ξπζκφ θαη ζεσξείηαη ακπληηθή. Σέινο ππάξρνπλ κεηνρέο κε β<0 

(αξλεηηθφ beta), ζπλήζσο άιισλ ρξεκαηηζηεξίσλ, νη νπνίεο θηλνχληαη 

αληίζεηα απφ ηελ αγνξά Μ θαη νη επελδπηέο ηηο ζπκπεξηιακβάλνπλ ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο πξνο αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

αγνξάο Μ. 

 

 

2.4.3. ΢ύγθξηζε Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο (CML), ηνπ ΤΑΚ΢ θαη 

Μνλνπαξαγνληηθνύ Τπνδείγκαηνο 

 

Σν ΤΑΚ΢ πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ηεο Γξακκήο Αμηνγξάθσλ (SML) είλαη κηα 

γελίθεπζε ηεο Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο (CML) δηφηη αθνξά κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο θαη ραξηνθπιάθηα απνδνηηθά ή φρη ζε αληίζεζε κε ηελ (CML) πνπ 

αθνξά κφλν απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα. Δπίζεο κεηξάεη ηνλ θίλδπλν κε ηνλ 

ζπληειεζηή β ελψ ε Γξακκή Κεθαιαηαγνξάο (CML) κε ηελ ηππηθή απφθιηζε 

ζp. Δπηπιένλ, ε θιίζε ηεο Γξακκήο Αμηνγξάθσλ (SML) ηνπ ΤΑΚ΢ ηζνχηαη κε 

Δ(RM)-rf ελψ ε θιίζε ηεο Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο (CML) είλαη E(RM)-rf / ζΜ. 

Βέβαηα ηα δχν ππνδείγκαηα παξαγσγήο απνδφζεσλ παξνπζηάδνπλ 

νκνηφηεηεο φζνλ αθνξά ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Μ θαη ην 

γεγνλφο φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ εθάζηνηε θίλδπλν. 

 

Όζνλ αθνξά ην Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα θαη ην YAK΢ νη δηαθνξέο 

επηθεληξψλνληαη ζην φηη ην κελ Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα είλαη έλα 

Ηζηνξηθφ  Τπφδεηγκα ελψ ην ΤΑΚ΢ είλαη έλα Τπφδεηγκα Ηζνξξνπίαο, δειαδή 

κπνξεί λα έρεη θαη πξνβιεπηηθέο δπλαηφηεηεο. Δπηπιένλ ην ΤΑΚ΢ είλαη έλα 
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Τπφδεηγκα κεηαμχ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη θηλδχλνπ, ελψ ην 

Μνλνπαξαγνληηθφ Τπφδεηγκα είλαη έλα ππφδεηγκα απνδφζεσλ.  

 

Δλ θαηαθιείδη, ηα αλσηέξσ ππνδείγκαηα, κέζσ ησλ ηζρπξψλ ππνζέζεσλ πνπ 

έρνπλ εηζάγεη γηα ηελ εθαξκνγή ηνπο (φπσο θαλνληθή θαηαλνκή απνδφζεσλ, 

απνηειεζκαηηθή αγνξά θ.ά.), έρνπλ απινπνηήζεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα, αιιά 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ιφγσ ηεο επρξεζηίαο ηνπο. Βέβαηα, 

ε ρξεζηκνπνίεζε απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ, απαηηεί απφ ηνπο επελδπηέο λα 

γλσξίδνπλ ηα κεηνλεθηήκαηά ηνπο. 

 

2.5. Σν ππόδεηγκα Απνηίκεζεο Δμηζνξξνπεηηθήο Αγνξαπσιεζίαο  

(Α.Ρ.Σ.) 

 

Ο Stephen Ross (1976) εηζήγαγε ην ΑΡΣ (Arbitrage Pricing Theory) σο έλα 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ φηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο. Σν ππφδεηγκα απηφ ζηεξίδεηαη ζηηο εμήο ππνζέζεηο: 

 

 Οη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εμαξηψληαη απφ πνιινχο παξάγνληεο 

πέξαλ ηεο απφδνζεο ηεο ίδηαο ηεο Αγνξάο. Σέηνηνη παξάγνληεο πνπ 

ιεηηνπξγνχλ σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη θπξίσο καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο φπσο π.ρ. ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ,  νη κεηαβνιή ησλ 

επηηνθίσλ θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ θ.α. Γεληθά πεξηγξάθεηαη απφ έλα 

πνιππαξαγνληηθφ ππφδεηγκα απνδφζεσλ σο εμήο: 

 

𝑅𝑖 =  𝑎𝑖 + 𝛽𝑖1𝐼1 + 𝛽𝑖2𝐼2 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑘 𝐼𝑘 + 𝑒𝑖      (2.33) 

 

φπνπ: 

𝐼𝑘: ν θνηλφο παξάγνληαο,  κε 𝑖 = 1,2,……k , 

𝛽𝑖𝑘 : νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο σο πξνο ηνπο θνηλνχο παξάγνληεο, 

𝑒𝑖  : ν φξνο ζθάικαηνο κε κέζν κεδέλ. 

 

 Ζ αγνξά είλαη ηέιεηα θαη βξίζθεηαη ζε ηζνξξνπία. 

 Γελ ππάξρνπλ επθαηξίεο γηα άξκπηηξαδ, δειαδή α) δχν αγαζά (π.ρ. 

κεηνρέο) ηα νπνία είλαη ηαπηφζεκα δελ είλαη δπλαηφ λα πσινχληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο θαη β) έλα αγαζφ δελ είλαη δπλαηφλ λα πσιείηαη ζε 

δχν δηαθνξεηηθέο αγνξέο ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο. 

 

Ο Ross  απέδεημε φηη ε αλακελφκελε απφδνζε ηνπ αμηφγξαθνπ i (κεηνρή ή 

ραξηνθπιάθην) βξίζθεηαη κε ηελ εμήο ζρέζε: 

 

𝐸 𝑅𝜄 =  𝑟𝑓 + 𝜆1𝛽𝑖1 + 𝜆2𝛽𝑖2 + ⋯+ 𝜆𝑘𝛽𝑖𝑘       (2.34) 

 

φπνπ: 
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𝜆𝑘  : ν παξάγνληαο αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ, 

𝑟𝑓 : ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

𝛽𝑖𝑘 : νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο σο πξνο ηνπο θνηλνχο παξάγνληεο. 

 

Σν ΑΣP σο ππφδεηγκα, δηαθέξεη απφ ην CAPM ζην γεγνλφο φηη δελ ζηεξίδεηαη 

ζε αθξαίεο παξαδνρέο γηα ηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ, αιιά αληίζεηα 

ζέηεη σο κφλε πξνυπφζεζε φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ πςειφηεξα επίπεδα 

εηζνδήκαηνο. Σν CAPM κπνξεί λα ζεσξεζεί σο εηδηθή πεξίπησζε ηνπ 

πνιππαξαγνληηθνχ ππνδείγκαηνο ΑΡΣ φπνπ ε γξακκή ησλ αμηνγξάθσλ SML 

αληηπξνζσπεχεη έλα κνλνπαξαγνληηθφ κνληέιν. Σν ΑΡΣ φκσο, ζε αληίζεζε 

κε ην CAPM, δελ απνθαιχπηεη ηνπο θνηλνχο παξάγνληεο (ε ηαπηφηεηά  ηνπο 

θαη ν αξηζκφο ηνπο) νη νπνίνη είλαη κε παξαηεξήζηκνη θαη γηα απηφ ην ιφγν 

αζθείηαη θξηηηθή ζην κνληέιν απηφ.  

 

Οη Roll, Ross θαη Chen (1986) πξνζδηφξηζαλ ηνπο αθνινχζνπο 

καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηελ εμήγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

αμηνγξάθσλ (security returns): 

 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηα επηηφθηα 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηελ εκπηζηνζχλε ζηα εηαηξηθά νκφινγα 

 κε αλακελφκελε κεηαβνιή ζηε θακπχιε απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ 

 

 

Γεληθά ηα πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα φπσο ην ATP: 

 δελ έρνπλ ζηαζεξή κνξθή δειαδή νη απνδφζεηο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο 

κπνξεί λα επεξεάδνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο. 

 δελ παξακέλνπλ δηαρξνληθά ζηαζεξά, δειαδή ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο κπνξεί λα επεξεάδνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο 

κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα πξνβιέςεηο.  

 

 

2.6. Σν κνληέιν ησλ Fama – French (3 factor model) 

 

Οη  Fama θαη French ην 1993 αλέπηπμαλ ην κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ 

(Fama-French 3 factor model) γηα λα πεξηγξάςνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

απνδφζεσλ ησλ αμηνγξάθσλ. ΢ε αληίζεζε κε ην CAPM πνπ ρξεζηκνπνηεί έλα 

κφλν παξάγνληα γηα ηελ εμήγεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ, νη 

Fama θαη French ρξεζηκνπνηνχλ 3 παξάγνληεο μεθηλψληαο απφ ηελ 

παξαηήξεζε φηη ππάξρνπλ δχν θαηεγνξίεο κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα 

βηψλνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηελ αγνξά ζην ζχλνιφ ηεο. Αχηέο νη 

θαηεγνξίεο είλαη νη κεηνρέο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε (small caps) θαη νη 
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κεηνρέο κε πςειφ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (high book-

to-Market ratio).  

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ πξφζζεζαλ 2 επηπιένλ παξάγνληεο ζην CAPM θαη 

θαηέιεμαλ ζην εμήο κνληέιν: 

 

 𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑅𝑀𝑡 − 𝑟𝑓 + 𝑏𝑆𝑀𝐵 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑏𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖𝑡    (2.35) 

φπνπ: 

  𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 : ε επηπιένλ απφδνζε πάλσ απφ ην 𝑟𝑓 ηνπ αμηνγξάθνπ i, 

  𝑅𝑀 − 𝑟𝑓 : ε επηπιένλ απφδνζε πάλσ απφ ην 𝑟𝑓 ηεο αγνξάο Μ, 

 𝑆𝑀𝐵: ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κηθξήο έλαληη ησλ 

κεηνρψλ πςειήο θαθαιαηνπνίεζεο (Small Minus Big), 

 𝐻𝑀𝐿: ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πςεινχ δείθηε έλαληη 

απηψλ κε ρακειφ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (High 

Minus Low), 

 𝑏𝑖: ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο σο πξνο ηνλ παξάγνληα  𝑅𝑀 − 𝑟𝑓 , 

 𝑏𝑆𝑀𝐵 : ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο σο πξνο ηνλ παξάγνληα 𝑆𝑀𝐵, 

 𝑏𝐻𝑀𝐿 : ν ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο σο πξνο ηνλ παξάγνληα 𝐻𝑀𝐿. 

 

Οη παξάγνληεο SMB θαη HML ππνινγίδνληαη απφ ζπλδπαζκφ ηαμηλνκεκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην κέγεζνο θαη κε βάζε ην δείθηε ινγηζηηθήο πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θαη απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα. Οη ζπληειεζηέο 

επαηζζεζίαο beta ππνινγίδνληαη απφ γξακκηθέο παιηλδξνκήζεηο θαη κπνξνχλ 

λα πάξνπλ ζεηηθέο ή αξλεηηθέο ηηκέο.  

 

Σν κνληέιν ησλ Fama – French επεμεγεί πάλσ απφ ην 90% ησλ απνδφζεσλ 

ησλ δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ έλαληη πεξίπνπ ηνπ 70% πνπ 

επεμεγεί ην CAPM. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη φηη 

επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα ζηαζκίζνπλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο κε ηέηνην 

ηξφπν πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε ή κηθξφηεξε έθζεζε ζε θαζέλα απφ ηνπο 3 

παξάγνληεο θηλδχλνπ, ψζηε λα κπνξνχλ λα επηηχρνπλ δηάθνξα επίπεδα 

επηζπκεηήο γηα απηνχο αλακελφκελεο απφδνζεο.  

 

Δπηπιένλ ην κνληέιν απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

ηζηνξηθψλ επηδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Σξέρνληαο κία πνιππαξαγνληηθή 

παιηλδξφκεζε ησλ ηζηνξηθψλ απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηνπο 3 

παξάγνληεο θηλδχλνπ πξνζδηνξίδεηαη ν ζηαζεξφο φξνο α. Αλ ην α=0 απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην εμεηαδφκελν ραξηνθπιάθην ζπιιακβάλεη κε αθξίβεηα ηελ 

έθζεζε ζηνπο 3 παξάγνληεο θηλδχλνπ. Αλ ην α>0 ηφηε ην ραξηνθπιάθην απηφ 

απνδίδεη θαιχηεξα ηνπ αλακελνκέλνπ θαη θαη’ επέθηαζε ν δηαρεηξηζηήο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δίλεη πξνζηηζέκελε αμία πέξα ηεο ππνθείκελεο έθζεζεο ζηνπο 

αλσηέξσ παξάγνληεο θηλδχλνπ. 
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2.7. Σν κνληέιν ηνπ Carhart (4 factor model) 

 

O Carhart M. (1997) εηζήγαγε έλαλ επηπιένλ παξάγνληα θηλδχλνπ ζηνπο ήδε 

3 παξάγνληεο ηνπ κνληέινπ ησλ Fama – French. Ο παξάγνληαο απηφο είλαη 

γλσζηφο σο νξκή (momentum) θαη ζπλήζσο ζπκβνιίδεηαη σο MOM (monthly 

momentum). Ζ νξκή πεξηγξάθεη νπζηαζηηθά ηελ ηάζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα ζπλερίδνπλ λα απμάλνληαη εάλ πξνεγνπκέλσο 

αλέβαηλαλ θαη ην αληίζηξνθν, δειαδή λα θηλνχληαη θαζνδηθά έλα 

πξνεγνπκέλσο θαηέβαηλαλ.   

 

Ο παξάγνληαο ΜΟΜ ππνινγίδεηαη σο ν ηζνζηαζκηζκέλνο κέζνο ησλ 

εηαηξεηψλ κε ην 30% ησλ πςειφηεξσλ απνδφζεσλ ησλ πξνεγνχκελσλ 11 

κελψλ κείνλ ηνλ ηζνζηαζκηζκέλν κέζν ησλ εηαηξεηψλ κε ην 30% ησλ 

ρακειφηεξσλ απνδφζεσλ ησλ πξνεγνχκελσλ 11 κελψλ. 

 

Σν κνληέιν έρεη σο εμήο: 

 

 𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑅𝑀𝑡 − 𝑟𝑓 + 𝑏𝑆𝑀𝐵 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑏𝐻𝑀𝐿 𝐻𝑀𝐿 𝑡 + 𝑏𝑀𝑂𝑀𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝑒𝑖𝑡     (2.36) 

 

φπνπ: 

 𝑅𝑀𝑡 − 𝑟𝑓  , 𝑆𝑀𝐵𝑡 , 𝐻𝑀𝐿𝑡 , 𝑀𝑂𝑀𝑡 : νη 4 παξάγνληεο θηλδχλνπ, 

𝑏𝑖 , 𝑏𝑆𝑀𝐵  , 𝑏𝐻𝑀𝐿  , 𝑏𝑀𝑂𝑀  : νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ησλ 4 παξαγφλησλ. 

 

Σν κνληέιν απηφ ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη σο κνληέιν αμηνιφγεζεο ησλ 

επελδχζεσλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ δηαρεηξηζηψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. 

 

 

2.8. Αμηνιόγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ επελδύζεσλ 

 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ φπσο π.ρ. ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, γίλεηαη κε ηελ 

κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ κεηξάηαη κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε θαηάιιεισλ 

κέηξσλ πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηφζν ζηελ απφδνζε, φζν θαη ηνλ θίλδπλν πνπ 

παξνπζηάδεη έλα ραξηνθπιάθην. Σα ζεκαληηθφηεξα κέηξα είλαη α) ην κέηξν ηνπ 

Sharpe β) ην κέηξν ηνπ Treynor γ) ην κέηξν ηνπ Jensen θαη δ) ην α ησλ 3 

factor θαη 4 factor model ησλ Fama-French θαη Carhart αληίζηνηρα. 
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 Σν κέηξν ηνπ Sharpe 

 

Ο William Sharpe (1965) δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη είλαη αλαγθαία ε κέηξεζε 

ηεο επίδνζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ επελδχζεσλ βάζεη κέηξσλ απφδνζεο 

πξνζαξκνζκέλσλ ζηνλ θίλδπλν. 

 

Σν κέηξν πνπ πξφηεηλε είλαη:  

𝛦(𝑅𝑝 )−𝑟𝑓

𝜍𝑝
           (2.37) 

Σν κέηξν απηφ δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ην 𝑟𝑓 αλά κνλάδα θηλδχλνπ 

θαη κάιηζηα φζν κεγαιχηεξν είλαη ην κέηξν ηνπ Sharpe ηφζν 

απνηειεζκαηηθφηεξν είλαη ην ραξηνθπιάθην. 

 

Σν κέηξν απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ζχγθξηζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ, ππνινγίδνληαο ηα 

αληίζηνηρα κέηξα Sharpe ηνπ θάζε ραξηνθπιαθίνπ θαη ελ ζπλερεία 

ηαμηλνκψληαο ηα απφ ην κεγαιχηεξν ζην κηθξφηεξν λα βξνχκε πνην είλαη ην 

πην απνηειεζκαηηθφ. Δλαιιαθηηθά κπνξεί λα ζπγθξηζεί ην κέηξν Sharpe ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ κε ην κέηξν ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο γηα λα δηαπηζησζεί αλ ην ελ 

ιφγσ ραξηνθπιάθην είλαη απνηειεζκαηηθφηεξν απφ ηελ αγνξά ή φρη. ΢ε 

πεξίπησζε πνπ ην κέηξν δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθφ κπνξεί λα γίλεη αλαζεψξεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είηε αιιάδνληαο κεηνρέο είηε αιιάδνληαο ηηο ζηαζκίζεηο.   

 

Βέβαηα ε ζχλζεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ λα είλαη απνηειεζκαηηθφηεξν απφ 

ηελ ίδηα ηελ αγνξά είλαη πνιχ δχζθνιε, θαη γη’ απηφ ε ζχγθξηζε γίλεηαη κε 

θάπνην εηθνληθφ ραξηνθπιάθην. Δπίζεο έλα κεηνλέθηεκα ηνπ κέηξνπ απηνχ 

είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ αζπκκεηξία θαη ηελ θχξησζε δηφηη ππνζέηεη 

θαλνληθή θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ. 

 

 Σν κέηξν ηνπ Treynor 

 

Σν κέηξν ηνπ Treynor βαζίδεηαη ζην ΤΑΚ΢ (CAPM)  δεδνκέλνπ φηη κεηξά ηνλ 

θίλδπλν κε  ηνλ ζπληειεζηή βήηα (ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν).  

 

Σν κέηξν πνπ πξφηεηλε είλαη:  
𝛦(𝑅𝑖)−𝑟𝑓

𝛽𝑖
        (2.38) 

 

Σν κέηξν απηφ δείρλεη ηελ επηπιένλ απφδνζε απφ ην 𝑟𝑓 αλά κνλάδα 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη κάιηζηα φζν κεγαιχηεξν είλαη ην κέηξν ηνπ 

Treynor ηφζν ην θαιχηεξν. Μπνξεί λα εθαξκνζηεί ηφζν γηα κεκνλσκέλεο 

κεηνρέο ή ραξηνθπιάθηα, ελψ ρξεζηκνπνηείηαη κε παξφκνην ηξφπν κε ην κέηξν 

ηνπ Sharpe. 
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 Σν κέηξν ηνπ Jensen (alpha-Jensen) 

 

Ο Michael Jensen (1969) εθάξκνζε έλα κέηξν αμηνιφγεζεο κίαο επέλδπζεο 

πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ην ΤΑΚ΢ θαη ην κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα 

ηζρχνπλ ζπγρξφλσο, θαηαιήγνληαο ζηελ παξαθάησ δηαρξνληθή 

παιηλδξφκεζε: 

 

 𝑅𝑝,𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑝 +  𝑅𝑀,𝑡 − 𝑟𝑓 𝛽𝑝 + 𝑒𝑝 ,𝑡     (2.39) 

Σξέρνληαο ηελ αλσηέξσ παιηλδξφκεζε κε βάζε ηηο ηζηνξηθέο επηπιένλ ηνπ 𝑟𝑓 

απνδφζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 𝑅𝑝,𝑡 − 𝑟𝑓  σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, θαη ηηο 

επηπιένλ ηνπ 𝑟𝑓 απνδφζεηο ηεο αγνξάο  𝑅𝑀,𝑡 − 𝑟𝑓 , βξίζθνπκε ηνπο 

ζπληειεζηέο 𝑎𝑝  θαη 𝛽𝑝 .  

 

Ο ζπληειεζηήο 𝑎𝑝  είλαη ην ιεγφκελν alpha Jensen, δειαδή ην κέηξν 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Αλ ην 𝑎𝑝>0 ηφηε ν επελδπηήο 

επηιέγεη ην ραξηνθπιάθην, αλ 𝑎𝑝=0 είλαη αδηάθνξνο θαη αλ 𝑎𝑝<0 αλαζεσξεί ην 

ραξηνθπιάθην. 

 

Σν alpha Jensen δείρλεη ηελ πξνζηηζέκελε αμία πνπ πξνζζέηεη ν δηαρεηξηζηήο 

ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ πάλσ απφ ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ηεο αγνξάο. 

 

 Σα α (alpha) ησλ Fama-French 3 factor θαη Carhart 4 factor model  

 

Καηά αληηζηνηρία κε ην alpha Jensen, ηξέρνληαο ηηο αληίζηνηρεο 

παιηλδξνκήζεηο ησλ  Fama-French 3 factor model θαη Carhart 4 factor model,  

 

 𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑅𝑀𝑡 − 𝑟𝑓 + 𝑏𝑆𝑀𝐵 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑏𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖𝑡      (2.40) 

θαη  

 

 𝑅𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑅𝑀𝑡 − 𝑟𝑓 + 𝑏𝑆𝑀𝐵 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝑏𝐻𝑀𝐿 𝐻𝑀𝐿 𝑡 + 𝑏𝑀𝑂𝑀 𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝑒𝑖𝑡    (2.41) 

 

ππνινγίδεηαη ην αληίζηνηρν α. Αλ γηα ηα ππνινγηδφκελα alpha ηζρχεη φηη α>0 

ηφηε ην ραξηνθπιάθην απηφ απνδίδεη θαιχηεξα ηνπ αλακελνκέλνπ θαη θαη’ 

επέθηαζε ν δηαρεηξηζηήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεη πξνζηηζέκελε αμία πέξα ηεο 

ππνθείκελεο έθζεζεο ζηνπο αλσηέξσ παξάγνληεο θηλδχλνπ. Αλ α=0 απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην εμεηαδφκελν ραξηνθπιάθην ζπιιακβάλεη κε αθξίβεηα ηελ 

έθζεζε ζηνπο αλσηέξσ παξάγνληεο θηλδχλνπ, ελψ αλ α<0 ηφηε ην 

ραξηνθπιάθην ρξεηάδεηαη αλαζεψξεζε. 
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2.9. Ζ Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ Αγνξώλ (ΔΜΖ) 

 

Ζ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ Αγνξψλ (ΔΜΖ) εθθξάζηεθε αξρηθά 

απφ ηνλ Γάιιν καζεκαηηθφ Louis Bachelier, ην 1900, ζηελ δηαηξηβή ηνπ "Ζ 

Θεσξία ηεο Κεξδνζθνπίαο". Δλ ζπλερεία ν Eugene Fama ην 1970 δεκνζίεπζε   

κηα αλαζεψξεζε ηεο ζεσξίαο φπνπ κε ηελ κειέηε ηνπ γηα ην ππφδεηγκα ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ (random walk model) επέθηεηλε θαη θαζφξηζε ηελ ζεσξία 

ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, πεξηιακβάλνληαο ηνπο νξηζκνχο ησλ ηξηψλ 

κνξθψλ ηεο. Σειηθά ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ (ΔΜΖ) 

γίλεηαη επξέσο απνδεθηή  ζηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο ηνπ 1990.  

΢χκθσλα κε ηελ (ΔΜΖ), κία αγνξά ιέγεηαη απνηειεζκαηηθή αγνξά φηαλ νη 

ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηή αληηδξνχλ κε 

ηαρχηεηα θαη αθξίβεηα ζηελ εκθάληζε κηαο λέαο πιεξνθνξίαο θαη επνκέλσο νη 

ηξέρνπζεο ηηκέο ηνπο ελζσκαηψλνπλ πιήξσο φιε ηε γλσζηή πιεξνθφξεζε. 

Γηα λα είλαη κηα αγνξά απνηειεζκαηηθή, ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ νη εμήο 

ππνζέζεηο: 

 

 ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ πνιινί επελδπηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ αγνξά θαη έρνπλ σο ζθνπφ ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηνπο. 

 

 ε άληιεζε ηεο πιεξνθφξεζεο ζα πξέπεη λα κελ έρεη θφζηνο θαη νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα ηελ ιακβάλνπλ πεξίπνπ ηελ ίδηα ρξνληθή 

ζηηγκή. 

 

 ε πιεξνθφξεζε ζα πξέπεη λα θηάλεη ζηελ αγνξά κε ηπραίν ηξφπν θαη 

νη δηάθνξεο εηδήζεηο λα είλαη δηαρξνληθέο αλεμάξηεηεο ε κηα απφ ηελ 

άιιε. 

 

 νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζηε λέα 

πιεξνθφξεζε, πξνθαιψληαο ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ηηο 

αληίζηνηρεο πξνζαξκνγέο, πνπ πξέπεη λα είλαη ακεξφιεπηεο. 

 

O Δ. Fama θαζφξηζε ζαλ Απνηειεζκαηηθή Αγνξά ηελ αγνξά εθείλε φπνπ νη 

ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη, αληαλαθινχλ αλά πάζα 

ζηηγκή θαη πιήξσο φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη ή πνπ ζα έπξεπε λα 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ. 

 

Οη κνξθέο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο κε βάζε ην πιεξνθνξηαθφ ζχλνιν 

πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ, είλαη: 

 

 Αζζελήο Μνξθή (Weak Form) : Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη 

φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε 

πνπ κπνξεί λα εμαρζεί απφ ηα ζηνηρεία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 
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(market data). Δάλ ε ππφζεζε απηή είλαη ζσζηή, ηφηε δελ ππάξρεη 

επελδπηήο πνπ λα κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ, βαζηδφκελνο ζε πιεξνθφξεζε πνπ ππάξρεη ζηα ζηνηρεία ηεο 

αγνξάο. Ζ αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ ππνζέηεη φηη νη 

απνδφζεηο ησλ επελδχζεσλ είλαη αλεμάξηεηεο, αιιά νχηε έρνπλ ηηο 

ίδηεο θαηαλνκέο πηζαλνηήησλ δηαρξνληθά. Άξα, κηα ζπζρέηηζε ησλ 

απνδφζεσλ είλαη πηζαλή θαη επνκέλσο παιαηέο απνδφζεηο κηαο  

επέλδπζεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ ηεο απνδφζεσλ. 

 

 Ζκη-ηζρπξή Μνξθή (Semi strong Form) : Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή 

ππνζέηεη φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ελζσκαηψλνπλ φιε ηε 

δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε θαη νπζηαζηηθά πεξηθιείεη ηελ αζζελή 

κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Δάλ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο εκη-

ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ζα 

πξνζαξκφδνληαη κε κεγάιε ηαρχηεηα κφιηο αλαθνηλσζεί κηα 

πιεξνθνξία. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, θαλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα 

απνθνκίζεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηηο θαλνληθέο (πνπ 

αληηζηνηρνχλ δειαδή ζηνλ θίλδπλν πνπ έρεη αλαιάβεη), 

ρξεζηκνπνηψληαο πιεξνθνξίεο κεηά ηελ αλαθνίλσζή ηνπο δηφηη νη ηηκέο 

ησλ ρξενγξάθσλ έρνπλ ήδε ελζσκαηψζεη ηηο λέεο απηέο πιεξνθνξίεο. 

 

 Ηζρπξή Μνξθή (Strong Form) : Ζ αγνξά κε ηε κνξθή απηή ππνζέηεη 

φηη νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθφξεζε, 

είηε έρεη δεκνζηεπζεί είηε δελ έρεη δεκνζηεπζεί (δειαδή ηδησηηθή 

πιεξνθφξεζε). Άξα, ε ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ηηο δχν 

πξνεγνχκελεο κνξθέο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή δελ ππάξρεη θαηεγνξία 

επελδπηψλ πνπ λα έρεη κνλνπσιηαθή πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Καηά ζπλέπεηα, 

επελδπηήο δελ κπνξεί λα επηηχρεη απνδφζεηο κεγαιχηεξεο απφ ηηο 

θαλνληθέο κε δηαρξνληθή ζπλέπεηα. 

 

 

Γεληθά, εάλ κηα αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, ζχκθσλα κε ηνλ νηθνλνκηθό 

νξηζκό ηεο,  ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη ηα παξαθάησ ραξαθηεξηζηηθά:  

 

 Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηδξνχλ άκεζα θαη πιήξσο ζηελ εκθάληζε 

θάζε λέαο πιεξνθνξίαο πνπ έρεη ζεκαζία ζηελ ηηκνιφγεζή ηνπο. 

 

 Οη κεηαβνιέο ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

απφ κηα πεξίνδν ζηελ άιιε ζπλδένληαη κφλνλ κε ηηο κεηαβνιέο (α. ζην 

επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν θαη β. ζην επίπεδν ηνπ 

αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ). 
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 Δίλαη αδχλαηνλ λα κπνξέζνπκε λα δηαρσξίζνπκε κεηαμχ θεξδνθφξσλ 

θαη κε θεξδνθφξσλ επελδχζεσλ, κειινληηθά, εμεηάδνληαο ηα ηξέρνληα 

δεδνκέλα θαη ηηκέο. 

 

 Δάλ ρσξίζνπκε ηνπο επελδπηέο ζε απηνχο πνπ γλσξίδνπλ θαη ζηνπο κε 

γλσξίδνληεο, ηφηε ζα αλαθαιχςνπκε φηη νη κέζεο απνδφζεηο ησλ 

επελδχζεψλ ηνπο δελ δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο. Γηαηππψλνληάο ην 

δηαθνξεηηθά, νη δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο θάζε θαηεγνξίαο θαη θάζε 

επελδπηή ζε θάζε θαηεγνξία, είλαη απνηέιεζκα θαζαξήο ηχρεο θαη φρη 

ζπζηεκαηηθέο θαη ζηαζεξέο. 

 

 

2.10. ΢ηξαηεγηθέο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίσλ 

 

Όζνλ αθνξά ηηο αθνινπζνχκελεο ΢ηξαηεγηθέο Γηαρείξηζεο Υαξηνθπιαθίσλ, 

κπνξνχκε λα αλαθεξζνχκε ζε 2 ηχπνπο: 

 

Α) Σελ Δλεξγεηηθή Γηαρείξηζε (Active Management): Μία ζηξαηεγηθή πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη ηηο ηερληθέο πξφβιεςεο, γηα λα 

πεηχρεη κηα θαιχηεξε απφδνζε απφ έλα ραξηνθπιάθην πνπ είλαη απιά επξέσο 

δηαθνξνπνηεκέλν. 

 

Β) Σελ Παζεηηθή Γηαρείξηζε (Passive Management): Μία ζηξαηεγηθή πνπ 

ζπκπεξηιακβάλεη ειάρηζηα δεδνκέλα πξφβιεςεο θαη θπξίσο ζηεξίδεηαη ζηε 

δηαθνξνπνίεζε πξνθεηκέλνπ λα ηζνθαξίζεη ηελ απφδνζε θάπνηνπ δείθηε ηεο 

αγνξάο. Ζ παζεηηθή ζηξαηεγηθή ζεσξεί φηη φιεο νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

αληαλαθιψληαη ζηελ ηηκή ησλ ρξενγξάθσλ. 

 

Δπηπιένλ, δηαθξίλνληαη 3 ηχπνη Υαξηνθπιαθίνπ:  

α. Σν Τπνκνλεηηθό Υαξηνθπιάθην : Απηφο ν ηχπνο ραξηνθπιαθίνπ επελδχεη 

ζε γλσζηέο κεηνρέο. Οη πεξηζζφηεξεο δηαλέκνπλ κεξίζκαηα θαη είλαη 

ππνςήθηεο, γηα λα αγνξαζηνχλ θαη λα δηαηεξεζνχλ γηα κεγάιεο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. Ζ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ζε απηφ ην ραξηνθπιάθην 

εθπξνζσπνχλ εηαηξείεο ηππηθήο αλάπηπμεο, εηαηξείεο πνπ αλακέλεηαη λα 

απνθέξνπλ πςειφηεξα θέξδε ζε κηα ζηαζεξή βάζε, αλεμάξηεηα απφ ηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

 

β. Σν Δπηζεηηθό Υαξηνθπιάθην : Απηφ ην ραξηνθπιάθην επελδχεη ζε "αθξηβέο 

κεηνρέο" (απφ ηελ άπνςε κεηξήζεσλ, φπσο είλαη νη δείθηεο ηηκήο-θεξδψλ) 

πνπ πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξεο αληακνηβέο αιιά ελέρνπλ θαη πςειφηεξνπο 

θηλδχλνπο. Απηφ ην ραξηνθπιάθην "ζπιιέγεη" κεηνρέο ηαρέσο 

αλαπηπζζφκελσλ εηαηξεηψλ φισλ ησλ κεγεζψλ, νη νπνίεο κέζα ζηα επφκελα 

ρξφληα αλακέλεηαη λα παξνπζηάζνπλ ηαρεία αχμεζε ζηα εηήζηα θέξδε ηνπο. 
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Δπεηδή πνιιέο απφ απηέο ηηο κεηνρέο αλήθνπλ ζηηο ιηγφηεξν θαζηεξσκέλεο, 

απηφ ην ραξηνθπιάθην έρεη ηηο πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα επηδείμεη 

κεγάινπο θχθινπο κεηαβνιψλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, θαζψο 

δηαθαίλνληαη νη θεξδηζκέλνη θαη νη ρακέλνη.  

 

γ. Σν ΢πληεξεηηθό Υαξηνθπιάθην : ΢ην ραξηνθπιάθην απηφ επηιέγνληαη 

κεηνρέο κε θξηηήξηα ηελ απφδνζε θαζψο θαη ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ θαη έλα 

ηζηνξηθφ ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο.  

 

Όπνηα ζηξαηεγηθή ή ηχπν θαη αλ ρξεζηκνπνηήζεη θαλείο, ε δηαρείξηζε ελφο 

επηηπρεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ απαηηεί πεηζαξρία, εγξήγνξζε θαη πξνζήισζε 

ζηνλ ηειηθφ ζηφρν. Δίλαη θξίζηκν λα ππάξρεη ζηαζεξφηεηα ζηε  βαζηθή 

ζηξαηεγηθή κε έλα πξνθίι ρακεινχ θηλδχλνπ θαη θαιή δηαθνξνπνίεζε πνπ 

αληαλαθιά κηα πην πεηζαξρεκέλε πξνζέγγηζε.  

 

2.11. Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

 

Ζ Αλάιπζε θαη Γηαρείξηζε Υαξηνθπιαθίνπ πξνυπνζέηεη ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζα απαξηίδνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην, βάζεη 

θξηηεξίσλ, πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ. 

 

Σα πνηνηηθά θξηηήξηα αλαθέξνληαη θαη αθνξνχλ ζηνηρεία ηεο αμηνινγνχκελεο 

επηρείξεζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε:  

 Σελ δξαζηεξηφηεηα 

 Σν κέγεζνο (κεγάιε, κεζαία, κηθξή) 

 Σε θήκε 

 Σελ ηζηνξία θαη ηα έηε ιεηηνπξγίαο 

 Σελ ηζηνξία κεξίζκαηνο 

 Σν Γ΢ θαη ηελ απνδνρή ηνπ Management 

 Σελ νξγάλσζε 

 Σελ ηερλνινγία θαη ηελ ηερλνγλσζία 

 Σελ θαηλνηνκία 

 Σν κνλνπψιην 

 Σηο πξνηηκήζεηο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ 

 

Σα πνζνηηθά θξηηήξηα δηαθξίλνληαη ζε: 

 Υξεκαηννηθνλνκηθνχο Γείθηεο  

 Υξεκαηηζηεξηαθνχο Γείθηεο 

 ΢ηαηηζηηθά Κξηηήξηα  

 

 

Δλ ζπλερεία, αλαιχνληαη νη Υξεκαηηζηεξηαθνί Γείθηεο  
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1. Υξεκαηηζηεξηαθή αμία  

Δίλαη ε αμία ηεο εηαηξείαο ζην Υξεκαηηζηήξην. Οξίδεηαη σο εμήο: 

 

Χξεκαηηζηεξηαθή Αμία = (αξηζκόο θνηλώλ κεηνρώλ) x (ηηκή κεηνρήο) 

 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο εηαηξείαο κεηξά ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. Με 

βάζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία νη εηαηξείεο δηαθξίλνληαη ζε κεγάιεο, κεζαίεο 

θαη κηθξέο.  

 

΢πλήζσο ε κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ζπλδέεηαη κε κηθξφηεξν θίλδπλν θαη 

ην αληίζηξνθν, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν 

(risk averse) επελδχνπλ ζε εηαηξείεο κε κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία γηαηί 

έρνπλ κηθξφηεξν θίλδπλν. 

2. Πνιιαπιαζηαζηήο Κεξδώλ (Ρ/Δ)    

Δίλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη 

ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

 

Ρ/Ε = Τξέρνπζα Τηκή Μεηνρήο / Καζαξά Κέξδε Αλά Μεηνρή   

 

Τπνινγίδεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη εθθξάδεη ζε πφζα ρξφληα ηα 

θέξδε αλά κεηνρή ζα θαιχςνπλ ην θφζηνο αγνξάο ηεο κεηνρήο, κε ηελ 

πξνυπφζεζε φηη ηα θέξδε κέλνπλ ζηαζεξά. Δπίζεο δείρλεη πφζν ζηνηρίδεη λα 

αγνξαζηεί ην έλα επξψ (1€) ηνπ θέξδνπο αλά κεηνρή ηεο εηαηξείαο. Σν θέξδνο 

αλά κεηνρή (Δ) ηεο εηαηξείαο ππνινγίδεηαη θάλνληαο ρξήζε ησλ θεξδψλ ηεο 

εηαηξείαο ησλ ηειεπηαίσλ 36 κελψλ. Όηαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Ρ/Δ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θέξδε ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο ηφηε κηιάκε γηα Trailing 

P/E , ελψ φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα εθηηκψκελα θέξδε ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ κηιάκε γηα Leading P/E. 

 

Οη έξεπλεο δείρλνπλ φηη νη επελδχζεηο κε κηθξφ Ρ/Δ έρνπλ πςειφηεξε 

απφδνζε απφ εθείλεο κε πςειφηεξν Ρ/Δ, γη’ απηφ θαιφ είλαη σο ζπληεξεηηθνί 

επελδπηέο λα επηιέγνπκε κεηνρέο εηαηξεηψλ κε ρακειφ P/E. 

  

Όηαλ νη αμηνινγνχκελεο εηαηξείεο εκθαλίδνπλ αξλεηηθφ θέξδνο αλά κεηνρή, 

ιακβάλεηαη σο θξηηήξην, αληί ηνπ Ρ/Δ, ν δείθηεο Δ/Ρ Πσιήζεηο αλά Μεηνρή / 

Σηκή Μεηνρήο, φπνπ φζν κεγαιχηεξνο είλαη ηφζν ην θαιχηεξν.  

 

Σα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε είλαη:  

α) Ζ αδπλακία ηνπ δείθηε λα αμηνινγήζεη κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ θαηά ηα 

επφκελα ρξφληα πξνβιέπεηαη αχμεζε ηνπ ξπζκνχ ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ, 

δειαδή δελ ιακβάλεη ππφςε ηνπ ην ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ.  

β) Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί νπζηαζηηθφ κέηξν ζχγθξηζεο, φηαλ ηα 

απνηειέζκαηα θάζε επηρείξεζεο επεξεάδνληαη απφ ην δηαθνξεηηθφ ηξφπν 

ινγηζηηθήο απεηθφληζεο πνπ αθνινπζεί ε θάζε εηαηξεία. 
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γ) Ζ ηηκή ηνπ δείθηε παχεη λα απνηειεί νπζηαζηηθφ κέηξν ζχγθξηζεο, γηα ηηο 

εηαηξείεο εθείλεο ησλ νπνίσλ ηα πξν θφξσλ θέξδε επεξεάζηεθαλ ζεκαληηθά 

(ζεηηθά ή αξλεηηθά) απφ έθηαθηα γεγνλφηα φπσο π.ρ. έθηαθηα θέξδε ή δεκίεο 

απφ ππξθαγηά θ.ι.π. 

 

Ο θιαδηθφο δείθηεο Ρ/Δ είλαη ην άζξνηζκα ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θιάδνπ 

ηε ζηηγκή t πξνο ην άζξνηζκα ησλ θεξδψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ θιάδνπ ηε ζηηγκή 

t. 

 

Γεληθά ινηπφλ, ζέινπκε εηαηξείεο κε κηθξφ δείθηε Ρ/Δ, θαη θαιφ ξπζκφ 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ. 

 

3. PEG: Ρ/Δ πξνο Ρπζκό Aλάπηπμεο-Σηκή Μεηνρήο/(Κέξδνο Αλά 

Μεηνρή)/(Ρπζκόο Αύμεζεο ησλ Κεξδώλ αλά κεηνρή) Ρ/(Δ/g) 

Έλα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε (Ρ/Δ) είλαη φηη δελ πεξηιακβάλεη ηνλ 

ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο (g). Σν γηλφκελν g.Δ είλαη ε 

κεηαβνιή (αχμεζε) ησλ θεξδψλ ζε επξψ. Δπνκέλσο ν δείθηεο PEG δείρλεη 

πφζα ρξήκαηα πξέπεη λα θαηαβάιιεη ν επελδπηήο γηα λα αγνξάζεη έλα επξψ 

(1€) ηεο κεηαβνιήο (αχμεζεο) ησλ θεξδψλ. 

 

Ο δείθηεο απηφο πξνθχπηεη έλα δηαηξέζνπκε ην Ρ/Δ κε ην ξπζκφ κεηαβνιήο 

ησλ θεξδψλ g ηεο εηαηξείαο. 

 

Τπνινγίδεηαη σο:  𝑃𝐸𝐺 =
𝑃/𝐸

𝑔
=

𝑃

𝐸.𝑔
  

Ο ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ g κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε δχν ηξφπνπο: 

α) λα ππνινγηζηεί ε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ γηα θάζε πξνεγνχκελν ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη λα ππνινγηζηεί ν κέζνο φξνο ησλ κεηαβνιψλ απηψλ ψζηε λα 

πξνθχςεη ην g. 

β) λα ηξέμνπκε κία παιηλδξφκεζε  :    𝑔𝑡 = 𝑎 + 𝑏. 𝑡 + 𝑢𝑡   

φπνπ 𝑔𝑡 : ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, θαη 𝑡: ρξφλνο σο ηπραία κεηαβιεηή, θαη 

εθαξκφδνληαο γηα ηηο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο φπνπ έρνπκε δεδνκέλα, 

ππνινγίδνπκε ηα α θαη b νπφηε εθαξκφδνληαο ηνλ ηχπν κπνξνχκε λα 

ππνινγίζνπκε ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο γηα ηηο επφκελεο πεξηφδνπο. 

 

Ο δείθηεο PEG, ζπγθξίλεη ηνλ δείθηε P/E κε ηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο (αχμεζε) 

ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή θαη πην ζπγθεθξηκέλα: 

 

Αλ ν δείθηεο ΡΔG>1: πηζαλφλ ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε, είηε ε αγνξά 

αλακέλεη κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ θεξδψλ ζην κέιινλ (πξνζνρή φκσο φηαλ ην 

PEG είλαη πνιχ κεγάιν π.ρ. 300 ε κεηνρή ζίγνπξα είλαη ππεξηηκεκέλε) 
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Αλ ν  δείθηεο ΡΔG<1: πηζαλφλ ε κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε είηε ε αγνξά δελ 

πεξηκέλεη ηελ αλακελφκελε αχμεζε ησλ θεξδψλ φπσο απνηππψλεηαη ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

Γεληθά ινηπφλ πξνηηκψληαη κεηνρέο κε δείθηε PEG<1 γηαηί νπζηαζηηθά 

πιεξψλνπκε κηθξφηεξε ηηκή γηα κεγάιε αχμεζε.  

 

 

4. Μεξηζκαηηθή Απόδνζε ΜΑ= D/P 

Ηζνχηαη  κε ην πειίθν ηνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή δηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

ηηκή ηεο κεηνρήο. 

      

  Μεξηζκαηηθή απόδνζε(ΜΑ) = (κέξηζκα αλά κεηνρή D) / (ηηκή αλά κεηνρή P) 

 

Γηα λα ιεθζεί ππφςε σο θξηηήξην ζα πξέπεη λα  ππνινγηζηνχλ νη ηηκέο ηεο 

κεξηζκαηηθήο απφδνζεο γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν 2-3 εηψλ θαζψο θαη ν 

ζπληειεζηήο  κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ απηψλ. Γεληθά, φζν πςειφηεξε είλαη 

ε ηηκή D/P, ή φζν κηθξφηεξνο ν ζπληειεζηήο κεηαβιεηφηεηαο απηήο ηφζν πην 

επηιέμηκε ζεσξείηαη ε κεηνρή απφ ηνπο επελδπηέο.  

 

Σν χςνο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο ελδηαθέξεη θπξίσο ηνπο 

καθξνπξφζεζκνπο επελδπηέο, νη νπνίνη πέξα απφ ην θεθαιαηαθφ θέξδνο απφ 

ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, ηνπο ελδηαθέξεη θαη ην εηζφδεκα απφ ηελ 

δηαλνκή ησλ κεξηζκάησλ. 

 

Σα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε είλαη: 

α) Τπνινγίδεηαη κε βάζε ην κέξηζκα ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαη φρη κε 

βάζε ην πξνβιεπφκελν κέξηζκα ηεο ηξέρνπζαο ρξήζεο, νπφηε αλ έρνπλ 

ζεκαληηθή δηαθνξά ν δείθηεο παξέρεη εζθαικέλεο πιεξνθνξίεο. 

β) Δπεηδή ην κέξηζκα απνηειεί κέξνο ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκνπλ νη εηαηξείεο 

(ππάξρνπλ θαη ηα παξαθξαηνχκελα θέξδε γηα απνζεκαηηθά θαη επελδχζεηο), ε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε δελ είλαη ε κφλε απφδνζε πνπ πξνζθέξεη ε κεηνρή 

ζηνλ επελδπηή. 

γ) Έρεη αδπλακία λα αμηνινγήζεη εηαηξείεο ησλ νπνίσλ νη ζπγαηξηθέο ηνπο 

επεξεάδνπλ θαηά κεγάιν κέξνο ηα απνηειέζκαηα ηεο κεηξηθήο εηαηξείαο.   

 

 

5. Υξεκαηηζηεξηαθή Σηκή Μεηνρήο πξνο Λνγηζηηθή Αμία (P/BV) 

Τπνινγίδεηαη θάλνληαο ρξήζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο εηαηξείαο 

θαη ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο κεηνρήο θαη εθθξάδεη ην πνζφ πνπ νθείιεη λα 

θαηαβάιιεη έλαο επελδπηήο γηα λα αγνξάζεη έλα επξψ (1€) ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο ηεο εηαηξείαο. Όζν κηθξφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ παξαπάλσ δείθηε ηφζν 

θζελφηεξε ζεσξείηαη ε ηηκή, επνκέλσο νη επελδπηέο φηαλ θαινχληαη λα 
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επηιέμνπλ κεηαμχ κεηνρψλ, επηιέγνπλ ζπλήζσο απηέο κε ηνλ κηθξφηεξν δείθηε 

P/BV. 

 

Δείθηεο P/BV = (ηηκή κεηνρήο ηελ εκέξα t, Ρ) / (Λνγηζηηθή Αμία κεηνρήο BV) 

 

Ζ εξκελεία ηνπ δείθηε έρεη σο εμήο: Όηαλ αγνξάδεη θαλείο κία κεηνρή ζπλήζσο 

αγνξάδεη 2 πξάγκαηα, αθελφο ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο (π.ρ. 

πάγηα, απνζέκαηα, θ.α.) θαη αθεηέξνπ άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(απνθαινχκελνο «αέξαο») (π.ρ. θαιή δηνίθεζε, θήκε, επαθέο κε 

πξνκεζεπηέο θ.α.) . Όηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε P/BV>1 ηφηε ν αγνξαζηήο 

πιεξψλεη ην ελεξγεηηθφ θαη ηνλ «αέξα», φηαλ P/BV=1 ν αγνξαζηήο ηεο 

κεηνρήο πιεξψλεη κφλν γηα ηελ απφθηεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη φηαλ  

P/BV<1 ν αγνξαζηήο ηεο κεηνρήο αγνξάδεη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο 

έλαληη κηθξφηεξνπ ηηκήκαηνο. 

 

Άξα ζπκπεξαίλνπκε φηη, φζν ρακειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε P/BV, ηφζν 

πην θηελά αγνξάδνπκε ηε κεηνρή θαη ηφζν κηθξφηεξα ηα πεξηζψξηα πηψζεο 

ηεο κεηνρήο.  

 

Σα βαζηθφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηνπ δείθηε είλαη:  

α) έρεη ζηαηηθφ ραξαθηήξα θαη δελ ζπλεθηηκά ηηο πξννπηηθέο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ κίαο εηαηξείαο 

β) δελ εμεηάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

γ) δελ εμεηάδεη ηελ επθνιία ξεπζηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξείαο ζηηο ηηκέο πνπ είλαη ζηα βηβιία ηεο. 

δ) δελ ζπκπεξηιακβάλεη πηζαλέο ππεξαμίεο παγίσλ 

 

6. Γείθηεο εκπνξεπζηκόηεηαο  

Ηζνχηαη κε ην πειίθν, ηηο κεηνρέο πνπ εκπνξεχνληαη ηελ εκέξα δηα ηνπ 

αξηζκνχ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία. 

 

Δείθηεο εκπνξεπζηκόηεηαο = (θνηλέο κεηνρέο πνπ εκπνξεύνληαη ηελ εκέξα t) / 

(αξηζκόο θνηλώλ κεηνρώλ) 

 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ αιιάδνπλ ρέξηα, 

δειαδή δείρλεη ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ηεο κεηνρήο ζε κία ρξνληθή πεξίνδν.  

  

Καηά θαλφλα νη επελδπηέο επηιέγνπλ κεηνρέο κε κεγαιχηεξε 

εκπνξεπζηκφηεηα, δηφηη κπνξνχλ ελ ζπλερεία λα ηηο πσιήζνπλ εχθνια (δει. 

λα κελ εγθισβηζηνχλ).  ΢πρλά γηα κεηνρέο πνπ δελ ζπλαιιάζζνληαη κέζα 

ζηελ εκέξα, είλαη έλδεημε ηεο έιιεηςεο βάζνπο ζηελ αγνξά. 

 

Γεληθά ινηπφλ πξνθεηκέλνπ θάπνηνο επελδπηήο λα επηιέμεη κεηνρέο πνπ ζα 

ζπκπεξηιάβεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπ, κε βάζε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο 
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δείθηεο, δεδνκέλνπ ηνπ φηη απηνί δελ είλαη απφιπηνη θαη έρνπλ κεηνλεθηήκαηα, 

νθείιεη λα πάξεη έλα ζπλδπαζκφ απηψλ ησλ δεηθηψλ θαη ηνλ δείθηε 

κεηαβιεηφηεηάο ηνπο, θαη λα επηιέμεη εθείλεο ηηο κεηνρέο πνπ πιεξνχλ ηα 

πεξηζζφηεξα απφ ηα θξηηήξηα πνπ πεξηγξάςακε πξνεγνπκέλσο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3  - Δπηζθόπηζε πξνεγνύκελσλ κειεηώλ 

  

 

3.1. Ρεπζηόηεηα (Δκπνξεπζηκόηεηα) - Οξηζκόο θαη ν ξόινο ηεο ζηελ 

Αγνξά 

 

Ζ ξεπζηφηεηα, φπσο απνδεηθλχνπλ ηα πξφζθαηα γεγνλφηα ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, θαίλεηαη λα είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ. Παξφιν φκσο ην 

ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ πνπ έρεη επηδείμεη ε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα πάλσ ζην 

ζέκα απηφ, ε έλλνηα ηεο ξεπζηφηεηαο παξακέλεη κηα θεπγαιέα θαη αφξηζηε 

έλλνηα (Amihud (2002), Pastor & Stambaugh (2003)). 

 

Ζ δπζθνιία ζηελ ζχιιεςε ηεο έλλνηαο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ζηε κέηξεζή ηεο 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη έλαο κνλαδηθφο θαη επξέσο απνδεθηφο 

νξηζκφο γηα ηελ ξεπζηφηεηα. ΢ηελ πθηζηάκελε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ 

δηάθνξνη νξηζκνί, πνπ πξνζπαζνχλ λα νξίζνπλ ηελ ξεπζηφηεηα θαη λα 

πεξηγξάςνπλ ηηο δηάθνξεο δηαζηάζεηο ηεο. 

 

Ζ ξεπζηφηεηα γεληθά πεξηγξάθεηαη σο ε δπλαηφηεηα λα ζπλαιιαρζνχλ 

κεγάιεο πνζφηεηεο κε ηαρχηεηα ζε ρακειά θφζηε θαη κε κηθξή επίδξαζε ζηελ 

ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. Ζ ξεπζηφηεηα δειαδή, αληηπξνζσπεχεη ηελ πηζαλφηεηα 

κεηαηξνπήο ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ κηα κνξθή ζε κία άιιε ζε κηθξή 

ρξνληθή πεξίνδν, ρσξίο λα ράζεη ηελ αμία ηνπ. 

 

Οη Smucler, Yeyati and Van Horen (2007) φξηζαλ ηελ ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά 

σο εμήο: "Έλαο νηθνλνκηθφο παξάγνληαο ηεο αγνξάο κπνξεί άκεζα λα 

εθηειέζεη κηα κεγάιε ζε φγθν ζπλαιιαγή ρσξίο ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

ηηκή". 

 

Όζνλ αθνξά ην θφζηνο ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ν Damodaran (2005) 

αλαθέξεη ηα εμήο: "φηαλ θαλείο αγνξάδεη έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν (κεηνρή, 

νκφινγν, αθίλεην θ.ά.), αληηκεησπίδεη κεξηθέο θνξέο ηχςεηο ή κεηακέιεηα γηα 

ηελ αγνξά απηή θαη ζέιεη λα αληηζηξέςεη ηελ απφθαζή ηνπ θαη λα πνπιήζεη ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ κφιηο αγφξαζε. Σν θφζηνο ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο είλαη ην θφζηνο απηήο ηεο κεηακέιεηαο θαη ηεο ππαλαρψξεζεο 

απφ ηελ αξρηθή ηνπ απφθαζε". 

 

Ζ ξεπζηφηεηα ινηπφλ είλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζέκα γηα ηνπο παξάγνληεο ηεο 

αγνξάο φηαλ απνθαζίδνπλ γηα ην πνηα επέλδπζε ζα πξαγκαηνπνηήζνπλ, δηφηη 

ηνπο παξέρεη αζθάιεηα θαη κεηψλεη ηνλ θίλδπλν απσιεηψλ ζε πεξίπησζε πνπ 

ζέινπλ άκεζα λα δηεθπεξαηψζνπλ κία κεγάιε ζε φγθν ζπλαιιαγή. 
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Όζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, φπνπ βαζίδεηαη θαη ε ελ ιφγσ 

εξγαζία, ε νινθιήξσζε θαη ε απειεπζέξσζή ηνπο γίλεηαη αηζζεηή κέζσ ηεο 

κεγάιεο αχμεζεο ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα, δείρλνληαο 

ηελ ηάζε ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ λα επελδχνπλ ζε πην ξεπζηά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

 

΢χκθσλα κε ηα αλσηέξσ, έλαο επελδπηήο φηαλ πξφθεηηαη λα απνθαζίζεη γηα 

ην πνηα επέλδπζε ζα αλαιάβεη, ιακβάλεη ζνβαξά ππφςε ηνπ α) ηελ 

δπλαηφηεηα λα κπνξεί λα πνπιήζεη μαλά ηελ επέλδπζε απηή, β) ην θφζηνο λα 

πξαγκαηνπνηήζεη απηή ηελ πψιεζε ζην κέιινλ θαη γ) ζε πνηα ηηκή ζα κπνξεί 

λα πνπιήζεη. Απηέο νη ινγηθέο εθηηκήζεηο - ζθέςεηο ηνπ θάζε επελδπηή 

ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηε ξεπζηφηεηα ηνπ θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαη 

επεξεάδνπλ ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξξνέο ηνπ. Δθφζνλ ινηπφλ ε ξεπζηφηεηα 

επεξεάδεη ηηο κειινληηθέο ρξεκαηνξξνέο, ζα πξέπεη λα είλαη θαη έλαο 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

 

Ζ ξεπζηφηεηα ινηπφλ είλαη θαλεξφ φηη επεξεάδεη ηηο ηηκέο φισλ ησ λ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (κεηνρψλ, νκνιφγσλ, αθηλήησλ θ.ά.), αιιά έρεη ηηο 

αληίζηνηρεο δηαβαζκίζεηο αλάινγα κε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ επελδχεη 

θαλείο. Αλάινγα ζε πνηα θαηεγνξία αλήθεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν 

ραξαθηεξίδεηαη απφ  πςειή, κεζαία ή ρακειή ξεπζηφηεηα. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξνπκε φηη ηα νκφινγα θαη νη κεηνρέο ζε θαιά δνκεκέλεο αγνξέο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή ξεπζηφηεηα, ηα αθίλεηα απφ κεζαία ξεπζηφηεηα 

θαη νη κεηνςεθίεο κεηφρσλ ζε ηδησηηθέο εηαηξείεο εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ απφ 

πνιχ ρακειή ξεπζηφηεηα. Έρεη ινηπφλ κεγάιε ζεκαζία ζε πνηα θαηεγνξία 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ επελδχεη ν θάζε νηθνλνκηθφο παξάγνληαο.  

 

Βέβαηα, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ρψξα ζε ρψξα 

θαη απφ ηελ νπηηθή πιεπξά ηεο ξεπζηφηεηαο, κία ιηγφηεξν ξεπζηή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δίλεη ηελ δπλαηφηεηα γηα πςειφηεξεο απνδφζεηο ιφγσ 

ηεο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηηκψλ, πνπ φκσο ζπλεπάγεηαη θαη 

κεγαιχηεξν ξίζθν. 

 

Δίλαη δηαπηζησκέλν φηη ε ξεπζηφηεηα ηεο θάζε αγνξάο κεηαβάιιεηαη 

ζεκαληηθά κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ , κε απνηέιεζκα ε δπζθνιία γηα ηελ 

πξφβιεςή ηεο, λα απνηειεί κία εμφρσο ζεκαληηθή πεγή θηλδχλνπ. 

 

Μία ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά, γηα λα ραξαθηεξηζηεί σο ξεπζηή, πξέπεη λα 

πιεξνχληαη νη ζεκειηψδεηο ππνζέζεηο: α) λα ππάξρεη ζεκαληηθφο αξηζκφο 

αγνξαζηψλ θαη πσιεηψλ, β) λα ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα εθηειεζηεί ε 

επφκελε ζπλαιιαγή ζηελ ίδηα ηηκή κε ηελ πξνεγνχκελε ζπλαιιαγή, γ) ε 

αγνξά λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα απνξξνθήζεη κεγάιεο ζπλαιιαγέο ρσξίο 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ ηηκή. 
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Ζ ξεπζηφηεηα ινηπφλ είλαη έλα πνιπδηάζηαην θαηλφκελν θαη πξνθεηκέλνπ λα 

κεηξεζεί, απαηηείηαη ε γλψζε ησλ δηαθφξσλ πηπρψλ πνπ πεξηθιείεη. Οη 

ηέζζεξηο (4) πηπρέο - δηαζηάζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο νξίδνληαη σο εμήο: 

 

 Σαρχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ (Trading speed): είλαη ε δπλαηφηεηα λα 

εθηειεζηεί κηα ζπλαιιαγή άκεζα ζηελ επηθξαηνχζα ηηκή. Ο ρξφλνο 

αλακνλήο κεηαμχ ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη ην κέηξν γηα ηελ ηαρχηεηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

 Κφζηνο ζπλαιιαγψλ (Trading cost): είλαη ε δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη ή 

λα πνπιήζεη θαλείο έλα αμηφγξαθν ζηελ ίδηα πεξίπνπ ηηκή ηελ ίδηα 

ρξνληθή ζηηγκή. 

 Πνζφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ ή βάζνο (Trading Quantity or Depth): είλαη 

ε δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη θαλείο κηα ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα αμηνγξάθσλ ρσξίο λα επεξεαζηεί ε δεδνκέλε ηηκή. ΢εκάδη 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο είλαη κηα δπζκελήο - αληίζεηε θίλεζε ζηελ ηηκή, 

φηαλ ιακβάλεη ρψξα κηα ζπλαιιαγή. Σν βάζνο ινηπφλ ηεο αγνξάο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ χπαξμε κεγάινπ αξηζκνχ εληνιψλ αγνξάο θαη 

πψιεζεο κε παξάιιειε κηθξή αιιαγή ζηηο ηηκέο. 

 Δπίδξαζε ηεο Σηκήο ή Διαζηηθφηεηα (Price Impact or Resiliency): είλαη 

ε δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη θαλείο κία ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα αμηνγξάθσλ ρσξίο λα επεξεαζηεί ε δεδνκέλε ηηκή. Δλψ ε 

πηπρή ηνπ βάζνπο ηεο αγνξάο ιακβάλεη ππφςε ηεο ηνλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ ζηηο δνζείζεο ηηκέο πξνζθνξάο ή δήηεζεο, ε πηπρή ηεο 

ειαζηηθφηεηαο ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο ίδηαο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. Ζ ειαζηηθφηεηα νπζηαζηηθά κεηξάεη ην 

πφζν γξήγνξα νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ επηζηξέθνπλ ζηα 

πξνεγνχκελα επίπεδα κεηά απφ κηα κεγάιε ζε φγθν ζπλαιιαγή.  

 

Οη δηαζηάζεηο - πηπρέο ηεο ξεπζηφηεηαο κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ ζε πέληε 

δηαθνξεηηθά επίπεδα, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη απφ ην ρακειφηεξν πξνο ην 

πςειφηεξν επίπεδν: 

 

 Ζ δπλαηφηεηα λα κελ γίλεη θαζφινπ ζπλαιιαγή: απηφ ππνζέηεη φηη αλ 

δελ ππάξρεη ξεπζηφηεηα, δελ πξαγκαηνπνηείηαη θακία ζπλαιιαγή. ΢ηηο 

ξεπζηέο αγνξέο ππάξρεη ηνπιάρηζηνλ 1 πξνζθνξά θαη 1 δήηεζε πνπ 

θαζηζηά ηε ζπλαιιαγή εθηθηή.  

 Ζ δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη θαη λα πνπιήζεη θαλείο κία ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα ελφο αμηνγξάθνπ κε επίδξαζε φκσο ζηε δεδνκέλε ηηκή: ζαλ 

κηα ζπλαιιαγή είλαη εθηθηή, ηφηε απηή κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε 

κία κηθξή επίδξαζε ζηελ ηηκή.  

 Ζ δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη θαη λα πνπιήζεη θαλείο κηα ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα ελφο αμηνγξάθνπ ρσξίο θακία επίδξαζε ζηε δεδνκέλε ηηκή: 

δειαδή φζν ε ξεπζηφηεηα απμάλεηαη ηφζν ε επίδξαζε ζηελ κεηαβνιή 
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ηεο ηηκήο, κεηψλεηαη θαη ηειηθά πξνζεγγίδεη ην ζεκείν φπνπ δελ 

επεξεάδεηαη θαζφινπ ε ηηκή. 

 Ζ δπλαηφηεηα λα αγνξάζεη θαη λα πνπιήζεη θαλείο έλα αμηφγξαθν ζε 

νπνηαδήπνηε πνζφηεηα, ζηελ ίδηα ηηκή θαη ζρεδφλ ζηνλ ίδην ρξφλν. 

 Ζ δπλαηφηεηα λα εθηειεζηεί κία ζπλαιιαγή απφ ην ζεκείν 2 ζην 4 

άκεζα , ήηνη ην πςειφηεξν εθηθηφ επίπεδν ξεπζηφηεηαο. 

 

΢πλνςίδνληαο, ε ξεπζηφηεηα είλαη έλα ζεκειηψδεο ραξαθηεξηζηηθφ, πνπ 

ιακβάλνπλ πνιχ ζνβαξά ππφςε ηνπο νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο ηεο αγνξάο, 

πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο γηα ην πνηεο επελδχζεηο ζα 

αλαιάβνπλ. Ζ ξεπζηφηεηα ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλε κεηαβιεηφηεηα κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, πνπ δπζρεξαίλεη ηελ πξφβιεςή ηεο, ελψ ε πνιπδηάζηαηε 

θχζε ηεο δπζθνιεχεη ηελ κέηξεζή ηεο απφ έλα επξέσο απνδεθηφ κέηξν. Απηφ  

ψζεζε ηνπο εξεπλεηέο λα εθπνλήζνπλ δηάθνξεο κειέηεο γηα ηελ επίδξαζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, γηα ην αλ είλαη παξάγνληαο θηλδχλνπ 

θαη πψο απηφο ηηκνινγείηαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα 

κέηξα ξεπζηφηεηαο πνπ ην θαζέλα ζπιιακβάλεη νξηζκέλεο πηπρέο ηεο. 

 

΢ηελ επφκελε παξάγξαθν, ζα αλαθεξζνχκε επηζηακέλσο ζε δηάθνξεο 

κειέηεο γηα ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, ην ξφιν 

ηεο σο παξάγνληαο θηλδχλνπ θαη ζε δηάθνξα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

απφ ηνπο εξεπλεηέο γηα λα κεηξήζνπλ ηελ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. 
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3.2. Δπηζθόπεζε πξνεγνύκελσλ κειεηώλ γηα ηελ επίδξαζε ηεο 

ξεπζηόηεηα ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

 

Οη Eleswarapu θαη Reinganum (1993) εξεχλεζαλ εκπεηξηθά ηελ επνρηαθή 

ζπκπεξηθνξά ηνπ αζθάιηζηξνπ ξεπζηφηεηαο (liquidity premium) ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ αμηφγξαθσλ - κεηνρψλ. Ο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο ηνπο ήηαλ 

δηηηφο: 1) λα εξεπλήζνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο κέζεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ 

θαη ηνπ εχξνπο πξνζθνξάο - δήηεζεο (bid-ask spread) γηα ηνλ κήλα Ηαλνπάξην 

θαη γηα ηνπ ππφινηπνπο πιελ ηνπ Ηαλνπαξίνπ κήλεο, θαη 2) λα θαζνξίζνπλ εάλ 

ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ Αmihud θαη Mendelson (1986) είλαη 

επαίζζεηα ζηα πεξηνξηζηηθά θξηηήξηα επηινγήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. 

΢εκεηψλνπκε φηη νη Αmihud θαη Mendelson αλέπηπμαλ κία ζεκαληηθή 

δηαζχλδεζε κεηαμχ ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο εζσηεξηθήο δνκήο 

ηεο αγνξάο πξνηείλνληαο έλα κνληέιν ην 1986 φπνπ νη νξζνινγηθνί επελδπηέο 

ηηκνινγνχλ ηηο κεηνρέο κε ηέηνηνλ ηξφπν ψζηε ε αλακελφκελε απφδνζή ηνπο 

λα είλαη πςειφηεξε (θαη’ επέθηαζε ε ηηκή ηεο εηαηξείαο κηθξφηεξε) γηα κεηνρέο 

κε κεγαιχηεξν εχξνο πξνζθνξάο - δήηεζεο (bid-ask spread). 

Οη έξεπλά ηνπο έγηλε γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1961-1990 γηα κεηνρέο 

εηαηξεηψλ ηνπ δείθηε NYSE θαη δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ απφ ην CRSP 

(Center of Research in Security Prices). Με ηελ έξεπλα απηή εμέηαζαλ ηε 

δηαζηξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ, ησλ βήηα (beta) θαη 

ηνπ ζρεηηθνχ εχξνπο ηεο πξνζθνξάο – δήηεζεο (relative bis-ask spread). Σν 

κέηξν ξεπζηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ είλαη ην ζρεηηθφ εχξνο πξνζθνξάο – 

δήηεζεο (relative bid-ask spread) κίαο κεηνρήο ην νπνίν ππνινγίδεηαη σο ην 

πειίθν ηεο πξνζθνξάο – δήηεζεο ζε δνιάξηα πξνο ηνλ κέζν φξν ησλ ηηκψλ 

ηεο πξνζθνξάο – δήηεζεο. Σν κέζν εχξνο (average spread) είλαη γηα κία 

κεηνρή i ην έηνο n, Si , είλαη ν κέζνο φξνο ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηνπ ρξφλνπ 

ηνπ ζρεηηθνχ εχξνπο (relative bid-ask spread) ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο n-1. 

Γηα ηελ πεξίνδν 1960-1979 ηα δεδνκέλα γηα ην ζρεηηθφ εχξνο ηα παξείραλ νη 

Stoll & Whaley θαη γηα ηελ πεξίνδν 1980-1990 ηα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ 

ηελ εηαηξεία Fitch Investor Service, Inc. 

Όζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγία, αλαιπηηθφηεξα, ζην δείγκα ηνπο 

ζπκπεξηιήθζεθαλ νη κεηνρέο εηαηξεηψλ ηνπ δείθηε NYSE, νη νπνίεο 

παξνπζίαδαλ απνδφζεηο ηα πξνεγνχκελα 3 έηε θαη πιεξνχζαλ ηα εμήο 

θξηηήξηα: 1) ην εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο θαη 2) 

ην βήηα (beta) ησλ κεηνρψλ εθηηκεκέλν κε απνδφζεηο ησλ πξνεγνχκελσλ 36 

κελψλ. Απφ ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ πξνθξίζεθαλ, δεκηνχξγεζαλ 49 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο (relative bid-ask 

spread) θαη ην βήηα (beta), ηαμηλνκψληαο αξρηθά ζε 7 ίζεο νκάδεο κε βάζε 

εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο (relative bid-ask spread) θαη ελ ζπλερεία ζε 

άιιεο 7 ππννκάδεο κε βάζε ην βήηα (beta). Γηαπίζησζαλ φηη ηα εχξε, ηα βήηα 

θαη ε αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ εηαηξεηψλ δελ είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο. 
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Μεηνρέο κε ρακειφ εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο ηείλνπλ λα έρνπλ θαη ρακειφ 

βήηα (beta) θαη ην αληίζηξνθν. Σν εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο θαη ε αμία ηεο 

εηαηξείαο έρνπλ αληίζηξνθε ζρέζε – φζν κηθξφηεξν είλαη ην εχξνο ηφζν 

κεγαιχηεξε ε αμία ηεο εηαηξείαο. 

΢ηε δηαζηξσκαηηθή (cross-sectional) παιηλδξφκεζε γηα θάζε κήλα ηεο 

πεξηφδνπ έξεπλαο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηξείο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο : 1) ην 

βήηα (beta unconditional) 𝛽𝑝𝑡  2) ην κέζν εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο 𝑆𝑝𝑡  θαη 

3) ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 𝐿𝑜𝑔 𝑆𝑖𝑧𝑒 . Δθαξκφδνληαο ηελ κέζνδν ησλ Fama – 

MacBeth ππνινγίζηεθαλ νη ζπληειεζηέο ηνπ παξαθάησ κνληέινπ: 

𝑅𝑝𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝛽𝑝𝑡 + 𝑐2𝑆𝑝𝑡 + 𝑐3𝐿𝑜𝑔 𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑒𝑝𝑡   (1) 

φπνπ Rpt ε κέζε επηπιένλ (excess) απφδνζε (έλαληη ηνπ 1 κήλα T-bill) ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ p ην κήλα t, ηξέρνληαο παιηλδξνκήζεηο γηα φιε ηελ πεξίνδν 

1961-1990 (360 κήλεο) γηα ηνλ κήλα Ηαλνπάξην (30 κήλεο) γηα φινπο ηνπο 

κήλεο πιελ ηνπ Ηαλνπαξίνπ (330 κήλεο) θαη νκνίσο γηα ηελ ππνπεξίνδν 1981-

1990.   

Σα ζηνηρεία θαη ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ κηα έληνλε επνρηαθή ζπληζηψζα. 

Καηά ηελ πεξίνδν 1961-1990, ην αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο (εθθξάδεηαη κέζσ 

ηνπ Spt) είλαη αμηφπηζηα ζεηηθφ κφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ κελφο Ηαλνπαξίνπ. 

Γηα ηνπο κήλεο πιελ ηνπ Ηαλνπαξίνπ, δελ κπνξεί θαλείο λα αληρλεχζεη έλα 

ζεηηθφ αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο. Γειαδή, ε επίδξαζε ζρεηηθνχ εχξνπο 

πξνζθνξάο – δήηεζεο ζηηο ηηκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε εθηφο ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ κήλεο δελ κπνξεί λα επηκεηξεζεί αμηφπηζηα θαη λα δηαθξηζεί απφ 

ην κεδέλ. Σα ζηνηρεία ζε απηή ηε κειέηε, ζε αληίζεζε κε απηή ησλ Αmihud θαη 

Mendelson αλαδεηθλχνπλ σο ζεκαληηθή ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο αθφκα θαη 

κεηά ηνλ έιεγρν κε ην εχξνο θαη ην βήηα. Σν γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ηα 

πεξηνξηζηηθά θξηηήξηα επηινγήο ησλ ραξηνθπιαθίσλ έρνπλ επίδξαζε ζηα 

απνηειέζκαηα. Σα ζηνηρεία απνθαιχπηνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

εχξνπο πξνζθνξάο - δήηεζεο θαη ηεο κέζεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, αιιά 

κφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ κελφο Ηαλνπαξίνπ. Ζ έιιεηςε κηαο ηέηνηαο ζεηηθήο 

ζρέζεο κεηαμχ εχξνπο (spreads) θαη κέζεο απφδνζεο εθηφο ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

κπνξεί θάιιηζηα λα είλαη κέξνο ελφο επξχηεξνπ πάδι. Δλψ ε ξεπζηφηεηα 

κπνξεί πνιχ θαιά λα είλαη έλαο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ν ιφγνο πνπ ε επίδξαζή ηεο ζηηο ηηκέο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαίλεηαη λα πεξηνξίδεηαη ζε Ηαλνπάξην δελ είλαη ζαθήο. 

 

Οη Campbell, Grossman θαη Wang (1993) ζηελ εξγαζία ηνπο εξεχλεζαλ ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο θαη ηεο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Σφζν γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο κεγάισλ εηαηξεηψλ, φζν θαη γηα 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο, ε πξψηεο ηάμεσο απηνζπζρέηηζε ησλ εκεξήζησλ 
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απνδφζεσλ ηείλεη λα κεηψλεηαη κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ. Γηα ηελ εμήγεζε 

απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κνληέιν φπνπ νη ιεγφκελνη 

δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο (market makers) πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν 

(risk averse) απνξξνθνχλ – ζπκβηβάδνπλ ηηο πηέζεηο γηα αγνξά ή πψιεζε 

κεηνρψλ πνπ πξνθαινχληαη απφ ηνπο επνλνκαδφκελνπο «κε 

ελεκεξσκέλνπο» (noninformational or liquidity) επελδπηέο αμηψλνληαο 

αιιαγέο ζηελ αλακελφκελε απφδνζε  ησλ κεηνρψλ σο απνδεκίσζε γηα ην 

ξφιν ηνπο. Σν κνληέιν απηφ ππαηλίζζεηαη φηη κία πηψζε ηεο ηηκήο κηαο 

κεηνρήο είλαη πην πηζαλή ζε κία εκέξα κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ, απφ φηη 

ζε κηα εκέξα κε ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν ζπλδέεηαη κε κία αχμεζε 

ζηελ αλακελφκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο απηήο.  

Ζ απιή δηαίζζεζε πνπ δηέπεη ηελ εξγαζία ηνπο έρεη σο εμήο: Έζησ φηη 

θάπνηνο επελδπηήο παξαηεξεί κηα πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Απηή 

κπνξεί λα πξνέξζεη ιφγσ δεκφζηα πιεξνθφξεζεο πνπ ψζεζε φινπο ηνπο 

επελδπηέο λα κεηψζνπλ ηελ αμία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε λα 

πξνθιεζεί απφ εμσγελείο πηέζεηο πσιήζεσλ απφ ηνπο επνλνκαδφκελνπο «κε 

ελεκεξσκέλνπο» (noninformational or liquidity) επελδπηέο. ΢ηελ πξψηε 

πεξίπησζε δελ ππάξρεη ιφγνο λα αιιάμεη ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ, αληίζεηα ζηε δεχηεξε πεξίπησζε νη δηακνξθσηέο ηεο αγνξάο 

(market makers) αγνξάδνληαο ηηο κεηνρέο γηα λα απνξξνθήζνπλ ηηο πηέζεηο 

απφ ηηο πσιήζεηο, απαηηνχλ πςειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε, 

(αγνξάδνληαο ζε ρακειέο ηηκέο) θαη έηζη ζα ππάξρεη ηάζε αλφδνπ ησλ ηηκψλ 

ζηηο επφκελεο εκέξεο. Οη δχν παξαπάλσ πεξηπηψζεηο κπνξνχλ λα 

δηαθξηζνχλ παξαηεξψληαο ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο 

δεκφζηαο πιεξνθφξεζεο δελ ππάξρεη ιφγνο γηα πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ, 

ελψ αληίζεηα νη εμσγελείο πηέζεηο πσιήζεσλ απφ ηνπο επνλνκαδφκελνπο «κε 

ελεκεξσκέλνπο» (noninformational or liquidity) επελδπηέο, ζα απνθαιπθζνχλ 

απφ έλα αζπλήζηζην φγθν ζπλαιιαγψλ. Έηζη ην κνληέιν αγνξάο κε 

εηεξνγελείο επελδπηέο πξνηείλεη φηη νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπλνδεχνληαη απφ πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ ζα έρνπλ ηελ ηάζε λα 

αληηζηξαθνχλ; ην νπνίν δελ έρεη ηελ ίδηα ηζρχ γηα κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ζε 

εκέξεο κε ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ. 

΢ηελ εξγαζία απηή νη εξεπλεηέο επηθεληξψζεθαλ ζηνλ εκεξήζην φγθν 

ζπλαιιαγψλ (πνπ ιεηηνπξγεί σο ζεκάδη πςειήο ζπρλφηεηαο κεηαβνιήο ηεο 

δήηεζεο κεηνρψλ) θαη ζηελ ζεηξηαθή ζπζρέηηζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ θαη κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, θαηαιήγνληαο φηη 

παξφιν πνπ νη εκεξήζηεο απηνζπζρεηίζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ 

είλαη θαηά θχξην ιφγν ζεηηθέο, ε ζεσξία ηνπο πξνβιέπεη φηη ζα είλαη ιηγφηεξν 

ζεηηθέο ηηο εκέξεο κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ. 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ αθνξά κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηo ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) κε δεδνκέλα 

γηα ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ πνπ αληιήζεθαλ απφ 
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ην CRSP γηα ηελ πεξίνδν 3/7/1962 έσο 30/12/1988. Υξεζηκνπνίεζαλ ην 

δείθηε ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ελ ιφγσ κεηνρψλ θαη κειέηεζαλ 

ην δείγκα ηνπο γηα φιε ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1962 -1988 (εκπεξηέρεη ηελ θξίζε 

ηνπ Οθησβξίνπ 1987) αιιά θαη γηα ππνπεξηφδνπο 1962-1974 θαη 1975-1988 

θαη 1962-30/9/1987 (εμαίξεζαλ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1987 φπνπ ζπλέβε ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θαηάξξεπζε, γηα λα ειέγμνπλ ηελ επίδξαζε ηεο). 

Ωο αξρηθφ αθαηέξγαζην κέηξν εκπνξεπζηκφηεηαο ππνιφγηζαλ ηνλ ζρεηηθφ 

φγθν ζπλαιιαγψλ (Turnoner ή Relative Volume) πνπ είλαη ν ιφγνο ηνπ 

αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη εκεξεζίσο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ 

θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ. Σν εθιεπηπζκέλν κέηξν κέηξεζεο ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ εκπεηξηθή κειέηε ηνπο είλαη ην 

detrended volume measure. Λφγσ φκσο ηνπ γεγνλφηνο φηη ν ζρεηηθφο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ (Turnover ή Relative Volume) έρεη κηα απμεηηθή ηάζε κέζα ζην 

ρξφλν θαη ηεο απαίηεζήο ηνπο λα κεηξήζνπλ ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζρεηηθά κε 

ηελ ηθαλφηεηα ηεο αγνξάο λα ηνλ απνξξνθήζεη, ρξεζηκνπνίεζαλ ηνλ 

ινγάξηζκν log turnoner (απνθιείνληαο έηζη ηεο ρακειήο ζπρλφηεηαο 

δηαθπκάλζεηο) θαη γηα λα απνθιείζνπλ ηελ απμεηηθή ηάζε (detrend) αθαίξεζαλ 

ηνλ θηλεηφ κέζν φξν ελφο πξνεγνχκελνπ έηνπο απφ ην log turnover 

ζρεκαηίδνληαο έηζη ην πξνηεηλφκελν κέηξν.  

Σν κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ έξεπλα είλαη ην εμήο: 

𝑅𝑡+1 = 𝑎 + ( 𝛽𝑖𝐷𝑖
5
𝑖=1 1

+ 𝛾1𝑉𝑡 + 𝛾2𝑉𝑡
2 + 𝛾3(1000𝜍𝑡

2))𝑅𝑡  (1) 

φπνπ:  𝛽𝑖𝐷𝑖
5
𝑖=1  νη 5 ςεπδνκεηαβιεηέο ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, 𝑉𝑡 ην κέηξν 

εκπνξεπζηκφηεηαο detrended volume measure, 𝑉𝑡
2 ην ηεηξάγσλν ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κέηξνπ (εηζήρζε γηα λα ζπιιάβεη ηπρφλ κε γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη απηνζπζρέηηζεο) θαη 𝜍𝑡  ε ηππηθή απφθιηζε. 

Γηα ην ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη γηα ηηο 4 ρξνληθέο 

πεξηφδνπο ηνπ δείγκαηνο, νη παιηλδξνκήζεηο έδεημαλ φηη ν ζπληειεζηήο 𝛾1είλαη 

αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά θαη νηθνλνκηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη 

φηη ε πξψηεο ηάμεσο απηνζπζρέηηζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ηείλεη λα 

κεηψλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. Οη παιηλδξνκήζεηο 

επαλαιήθζεθαλ θαη γηα ηνλ δείθηε Dow Jones Industrial Average θαη γηα 32 

κεγάιεο κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαηαιήγνληαο ζε παξφκνηα απνηειέζκαηα. 

Δπίζεο έγηλε έιεγρνο θαη κε άιια ελαιιαθηηθά κέηξα εκπνξεπζηκφηεηαο φπσο 

ν φγθνο ζπλαιιαγψλ (volume) θαη ην trend volume φπνπ έδεημε αλάινγα 

απνηειέζκαηα θαη αλέδεημε φηη ην ρξεζηκνπνηνχκελν κέηξν (detrended volume 

measure) έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή δπλαηφηεηα απφ ηα άιια. 

Ζ εξγαζία απηή ηεθκεξηψλεη έλα εληππσζηαθφ γεγνλφο ζρεηηθά κε ηελ 

βξαρπρξφληα ζπκπεξηθνξά ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο: ε πξψηεο ηάμεσο 

εκεξήζηα απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ είλαη ρακειφηεξε ζηηο 
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εκέξεο κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ ζε ζχγθξηζε κε ηηο εκέξεο κε ρακειφ 

φγθν ζπλαιιαγψλ. Σν θαηλφκελν απηφ εκθαλίδεηαη θαη γηα κεγάινπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο (ραξηνθπιάθηα) θαη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο, 

νπφηε είλαη απίζαλν λα ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο κε-ζχγρξνλεο αγνξαπσιεζίαο 

ησλ κεηνρψλ. Ζ ελαιιαθηηθή επεμήγεζε πνπ πξνηείλεηαη γηα ηελ εμήγεζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη ζεκαληηθφο φγθνο ζπλαιιαγψλ 

εκθαλίδεηαη απφ ηηο ηπραίεο αιιαγέο ζηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε κεηνρψλ 

απφ ηνπο επνλνκαδφκελνπο «κε ελεκεξσκέλνπο» (noninformational or 

liquidity) επελδπηέο ε νπνία απνξξνθάηαη απφ ηνπο ιεγφκελνπο δηακνξθσηέο 

ηεο αγνξάο (market makers) πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν (risk averse). 

 

Οη Brennan θαη Subrahmanyam (1996), εξεχλεζαλ ηελ εκπεηξηθή ζρέζε 

κεηαμχ κεληαίσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη κέηξσλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

πνπ αλαθηήζεθαλ απφ ελδνζπλεδξηαθά ρξεκαηηζηεξηαθά δεδνκέλα, 

πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηελ πξφηαζε φηη «νη απαηηνχκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο νθείινπλ λα είλαη πςειφηεξεο γηα κεηνρέο κε ζρεηηθή έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο, ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη νη επελδπηέο κε εζσηεξηθή ελεκέξσζε 

δεκηνπξγνχλ ζεκαληηθά θφζηε έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο γηα ηνπο κε 

ελεκεξσκέλνπο επελδπηέο». 

΢ηελ εξγαζία ηνπο, ζπγθέληξσζαλ δηάθνξεο εκπεηξηθέο ηερληθέο απφ 

παιαηφηεξεο έξεπλεο πάλσ ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ αμηνγξάθσλ θαη ηελ 

εζσηεξηθή δνκή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, γηα λα κπνξέζνπλ λα 

εξεπλήζνπλ ηελ ζρέζε κεηαμχ απνδφζεσλ θαη έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα εθηίκεζαλ κέηξα γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο απφ 

ελδνζπλεδξηαθά ρξεκαηηζηεξηαθά δεδνκέλα θαη ρξεζηκνπνίεζαλ ηνπο 

παξάγνληεο ησλ Fama θαη French (1993) γηα ηελ πξνζαξκνγή ζηνλ θίλδπλν. 

Σα δεδνκέλα ησλ ελδνζπλεδξηαθψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο έδσζαλ ηε δπλαηφηεηα 

λα εθηηκήζνπλ ην κεηαβιεηφ (trade-size-depended) θαη ην ζηαζεξφ θφζηνο 

θάζε ζπλαιιαγήο, σο ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

κεηνρψλ. Ζ εκπεηξηθή ινηπφλ κειέηε ησλ επηπηψζεσλ ησλ δχν απηψλ 

παξακέηξσλ ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ ηνπο έδσζε ηε δπλαηφηεηα λα ξίμνπλ 

θψο ζην θαηά πφζν ζεκαληηθή είλαη ε δπζκελή επηινγή (adverse selection) 

ησλ επελδπηψλ, σο πξσηαξρηθή αηηία ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο, 

ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Θεσξψληαο κέηξν quoted bid-ask spread (πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο 

Αmihud & Mendelson θαη Eleswarapu & Reinganum) γηα ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο, κε ηθαλνπνηεηηθφ, δηφηη πνιιέο κεγάιεο ζπλαιιαγέο ιακβάλνπλ 

ρψξα εθηφο ηνπ εχξνπο θαη πνιιέο κηθξέο ζπλαιιαγέο γίλνληαη εληφο ηνπ 

εχξνπο απηνχ, θαη φηη ζχκθσλα κε ηνπο Glosten θαη Harris (1998) νη 

επηπηψζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο ιφγσ αζζπκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, είλαη πην 

πηζαλφλ λα ζπιιεθζνχλ απφ ηελ κεηαβιεηή ζπληζηψζα ηνπ θφζηνπο 
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ζπλαιιαγψλ, εηζήγαγαλ λέα κέηξα γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Αξρηθά 

εθηίκεζαλ ηηο παξακέηξνπο ς θαη ι (κε ηελ κέζνδν Glosten-Harris θαη 

Hasbrouck-Foster-Viswanathan) πνπ ζρεηίδνληαη αληίζηνηρα κε ηε ζηαζεξή θαη 

κεηαβιεηή ζπληζηψζα ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, ρξεζηκνπνηψληαο 

ελδνζπλεδξηαθά δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ απφ ην Institute for the Study of 

Secyrity Markets (ISSM) γηα ηα έηε 1984 θαη 1988 γηα θάζε κεηνρή ηνπ 

NYSE/AMEX. Δλ ζπλερεία φξηζαλ ηα λέα κέηξα γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, 

ήηνη: ηε κεηαβιεηή ζπληζηψζα ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ Cq=ιq/P, φπνπ q 

είλαη ην κέζν κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη P ε κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο 

κεηνρήο (ελαιιαθηηθά Cn=ιn/P φπνπ n ν αξηζκφο ησλ θπθινθνξνχλησλ 

κεηνρψλ) θαη ηε ζηαζεξή ζπληζηψζα θφζηνπο ζπλαιιαγψλ ς/P, φπνπ P ε 

κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο. Δπηπιένλ ρξεζηκνπνίεζαλ θαη ην κέηξν 

proportional spread ην νπνίν ππνινγίζηεθε σο ν κέζνο φξνο ησλ proportional  

quoted spread (ην quoted spread δηαηξεκέλν κε ην κέζν φξν ησλ ηηκψλ 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο) γηα έιεγρν ησλ απνηειεζκάησλ ησλ Αmihud & 

Mendelson. 

΢ην δείγκα ηνπο ζπκπεξηιήθζεθαλ κεηνρέο εηαηξεηψλ ηνπ δείθηε NYSE θαη ε 

έξεπλα αθνξνχζε ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1984 – 1991, πνπ ππνδηαηξέζεθε ζε 2 

ππνπεξηφδνπο 1984-1987 (1629 κεηνρέο εηαηξεηψλ) θαη 1988-1991 (1784 

κεηνρέο εηαηξεηψλ). Σα βαζηθά δεδνκέλα, πνπ αληιήζεθαλ απφ ην CRSP, 

πεξηειάκβαλαλ ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 30 ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ πνπ ζρεκαηίζηεθαλ απφ ηελ ηαμηλφκεζε κε βάζε ην 

κέγεζνο ηεο θάζε εηαηξείαο θαη ηελ εθηηκεκέλε παξάκεηξν ι (κε ηελ κέζνδν 

Glosten-Harris). Ζ ηζνζηαζκηζκέλε επηπιένλ απφδνζε (excess return) 

ππνινγίζηεθε γηα θάζε έλα απφ ηα 30 ραξηνθπιάθηα θαη ρξεζηκνπνηψληαο ην 

κεληαίν επηηφθην νκνιφγσλ κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ CRSP. 

Οη παξάκεηξνη ι θαη ς γηα θάζε ραξηνθπιάθην ππνινγίζηεθαλ σο ν 

ηζνζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ησλ ι θαη ς ησλ κεηνρψλ κε ζηνηρεία ηνπ έηνπο 

1984 θαη 1988 γηα ηηο ππφ εμέηαζε ππνπεξηφδνπο 1984-1987 θαη 1988-1991 

αληίζηνηρα. 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζαξκφζνπλ ηηο απνδφζεηο ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ (three-factor model) ησλ 

Fama θαη French ζε αληίζεζε κε ηνπο Αmihud & Mendelson θαη Eleswarapu & 

Reinganum πνπ ρξεζηκνπνίεζεαλ ην απιφ CAPM. Οη ηξείο παξάγνληεο είλαη  

επηπιένλ απφδνζε ηεο αγνξάο (excess market return) (MKT), ε απφδνζε 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ long ζε κηθξέο κεηνρέο θαη short ζε κεγάιεο κεηνρέο 

(SMB) θαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ πνπ είλαη long ζε κεηνρέο κε 

κεγάιν δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο θαη short  ζε κεηνρέο 

κε κηθξφ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (HML). 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο εξγαζίαο ηνπο ήηαλ λα εξεπλήζνπλ επζέσο ηελ ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ λέσλ κέηξσλ γηα ηελ 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. Πξνθεηκέλνπ λα ην επηηχρνπλ 
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ζπγθέληξσζαλ ηα δεδνκέλα θαη δηεμήγαγαλ παιηλδξνκήζεηο κε ηελ κέζνδν 

ησλ γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (GLS) ρξεζηκνπνηψληαο ην εμήο 

κνληέιν: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑎 +  𝛾𝜅
𝑁
𝑘=1 𝐿𝑖𝑘 + 𝛽𝑖𝛭𝛫𝛵𝑡 + 𝛿𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝜅𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (1) 

 

Όπνπ: 𝑅𝑖𝑡 ε επηπιένλ απφδνζε (excess return) ησλ ραξηνθπιαθίνπ i ηνλ κήλα 

t, 𝐿𝑖𝑘  ε κεηαβιεηέο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο  θαη ε κεηαβιεηή ηνπ αληηζηξφθνπ 

ηεο ηηκήο (1/P) κε k ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ΜΚΣ, SMB, HML, νη 

παξάγνληεο Fama θαη French. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ δηεμήγαγαλ νη εξεπλεηέο, έδεημαλ 

φηη ππάξρεη κηα έληνλε θαη ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ επηπιένλ 

απνδφζεσλ (excess returns) θαη ησλ ζπληζησζψλ ηνπ κεηαβιεηνχ θαη ηνπ 

ζηαζεξνχ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο ζπληζηψζαο 

ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ηεο επηπιένλ απφδνζεο απνδείρζεθε φηη είλαη 

θνίιε, ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ην θαηλφκελν ηεο  πειαηεηαθήο επίδξαζεο 

(clientele effect) πνπ πξνθαιείηαη απφ κηθξνχο επελδπηέο πνπ 

επηθεληξψλνληαη ζηηο κηθξφηεξεο εκπνξεπζηκφηεηαο κεηνρέο. Ωζηφζν ε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ζηαζεξήο ζπληζηψζαο ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ είλαη θπξηή, ην 

νπνίν δελ ζπλάδεη κε ην θαηλφκελν ηεο πειαηεηαθήο επίδξαζεο ρξνληθνχ 

νξίδνληα (horizon clientele effect) πνπ πξφηεηλαλ νη Αmihud & Mendelson 

(1986), πνπ κπνξεί λα είλαη ην απνηέιεζκα ηεο αδπλακίαο ηνπο λα εθηηκήζνπλ 

απηήλ ηελ παξάκεηξν κε αθξίβεηα ιφγσ ηεο δηαθξηηηθφηεηαο ησλ ηηκψλ ή απφ 

ηελ εκηηειή πξνζαξκνγή ζηνλ θίλδπλν απφ ην κνληέιν ηξηψλ παξαγφλησλ 

(three-factor model) ησλ Fama θαη French πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ. 

Πέξαλ ησλ αλσηέξσ, δηαπηζηψζεθε φηη ν ζπληειεζηήο ηνπ αλαινγηθνχ εχξνπο 

πξνζθνξάο - δήηεζεο (proportional spread) είλαη αξλεηηθφο φηαλ είλαη ε κφλε 

κεηαβιεηή θφζηνπο ζηελ παιηλδξφκεζε θαη φηαλ ζπκκεηέρεη θαη κε ηηο άιιεο 

κεηαβιεηέο θφζηνπο, ην νπνίν δελ ζπλάδεη κε ηνλ ξφιν απηήο σο κέηξν 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Ο ζπληειεζηήο απηφο γίλεηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθφο 

φηαλ ζηελ παιηλδξφκεζε εηζάγνληαη ε κεηαβιεηή 1/Ρ (αληίζηξνθν επίπεδν 

ηηκήο) θαη νη κεηαβιεηέο θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη ε 

εξκελεπηηθή ηζρχ ηνπ εχξνπο πξνζθνξάο – δήηεζεο (bid-ask spread) θαίλεηαη 

ζε κεγάιν βαζκφ λα νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ (ην αληίζηξνθν ηνπ) 

επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. 

Δπηπιένλ αληηκεηψπηζαλ ην δήηεκα ηεο επνρηθφηεηαο πνπ έζεζε Eleswarapu 

θαη Reinganum (1993). Έλαο έιεγρνο ηνπ ιφγνπ πηζαλνθάλεηαο ηνπο νδήγεζε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο επνρηθφηεηαο ζηηο επηπιένλ 

απνδφζεηο πνπ λα ζρεηίδνληαη κε ηα κέηξα ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγήο, ηνπ 

εχξνπο πξνζθνξάο – δήηεζεο (bid-ask spread) ή ηεο κεηαβιεηήο ηνπ 
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αληηζηξφθνπ ηνπ επίπεδνπ ηηκψλ, κεηά ηελ αθαίξεζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

Fama-French παξαγφλησλ θηλδχλνπ. 

Σέινο, έλα ελδηαθέξνλ ππνπξντφλ πνπ πξνέθπςε απφ ηελ αλάιπζή ηνπο, 

είλαη ην εχξεκα φηη, κεηά απφ έιεγρν κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, θαίλεηαη λα 

ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεηαβιεηνχ θαη ηνπ ζηαζεξνχ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ. Ζ ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή θαηαλφεζε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ 

θαίλεηαη λα είλαη κηα γφληκε πεξηνρή γηα κειινληηθή έξεπλα. 

 

O Shing-yang Hu (1997) ζηελ εξγαζία ηνπ πξνζπάζεζε λα βξεη έλα επξέσο 

πξνζηηφ κέηξν ξεπζηφηεηαο (εκπνξεπζηκφηεηαο) θαη λα κειεηήζεη ηελ 

επίδξαζή ηνπ ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δπηπιένλ 

πξνζπάζεζε λα επηβεβαηψζεη ηελ Yπφζεζε ηεο ΢πρλφηεηαο ησλ ΢πλαιιαγψλ 

(Trading frequency hypothesis) ε νπνία πξνβιέπεη φηη νη αλακελφκελεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δηαζηξσκαηηθά, είλαη θζίλνπζα θαη θνίια ζπλάξηεζε 

ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ε δηαρξνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη κία 

αχμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ.  

O εξεπλεηήο, επέιεμε σο κέηξν ξεπζηφηεηαο ην κεληαίν φγθν ζπλαιιαγψλ κε 

πζηέξεζε (lagged monthly turnover), πνπ είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπλαιιάρζεθαλ γηα θάζε δέθα κεηνρέο ζε θπθινθνξία θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα. Ο ιφγνο πνπ επέιεμε απηφ ην κέηξν έλαληη ηνπ εχξνπο 

πξνζθνξάο-δήηεζεο (bid-ask spread) είλαη ην γεγνλφο φηη είλαη πεξηζζφηεξν 

πξνζηηφ, κπνξεί λα αλαθηεζεί ζρεηηθά εχθνια θαη δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα 

εμεηαζηεί ν ξφινο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ δηεζλψο.  

Δξγάζηεθε πάλσ ζε δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Σφθην θαη ηελ βάζε δεδνκέλσλ PACAP γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 

1976 έσο ην Μάξηην ηνπ1993. 

Xξεζηκνπνηήζεθε ε κεζνδνινγία 2 ζηαδίσλ ησλ Fama-MacBeth, γηα λα 

εμεηάζεη ηελ κνλνπαξαγνληηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. ΢ην πξψην ζηάδην εθηίκεζε κε ηελ θιαζζηθή κέζνδν 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) παιηλδξνκήζεηο, δηαζηξσκαηηθά, κεηαμχ ηεο 

επηπιένλ κεληαίαο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ (excess stock returns) θαη ηνπ 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ (lagged monthly turnover), ηεο κνξθήο: 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼1𝑡 + 𝛽1𝑡𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖 ,𝑡         (1) 

θαη ζε δεχηεξν ζηάδην, εθηίκεζε ηνλ απιφ κέζν φξν θαη ηνλ ζηαζκηζκέλν κέζν 

ησλ ρξνληθψλ ζεηξψλ ησλ εθηηκήζεσλ ησλ παξακέηξσλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα ειέγμεη ηηο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ 

θαη άιισλ κεηαβιεηψλ, έηξεμε παιηλδξνκήζεηο φπνπ ζπκπεξηέιαβε σο 

κεηαβιεηέο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο (firm size), ην δείθηε ινγηζηηθήο πξνο 
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ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book-to-market ratio) θαη ην δείθηε ρξεκαηηθψλ ξνψλ 

πξνο ηηκή (cash-flows-to-price ratio) (ρξεζηκνπνηψληαο ην ινγάξηζκν ησλ 

δεηθηψλ):   

𝑅𝑖𝑡 = 𝑎 + 𝛽𝑇𝑈𝑅𝑁𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝛭𝛫𝛵 𝛭𝛫𝛵𝜄 ,𝑡−1 + 𝛽𝐵𝑀𝐵𝑀𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝐶𝑃𝐶𝑃𝑖 ,𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑡    (2) 

Δπηπιένλ έηξεμε παιηλδξνκήζεηο, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζεη α) ην θαηλφκελν 

ηεο επνρηθφηεηαο, β) ηελ κε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηελ επηπιένλ απφδνζεο 

ησλ κεηνρψλ (excess stock returns) ή αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο (liquidity 

premium) θαη ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη γ) ηε δηαρξνληθή ζρέζε κεηαμχ 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη επηπιένλ απφδνζεο ηεο κεηνρηθήο αγνξάο (excess 

market returns). 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη γηα ηελ κνλνπαξαγνληηθή παιηλδξφκεζε (1) ν 

ζπληειεζηήο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ είλαη αξλεηηθφο θαη κάιηζηα ζηαηηζηηθά 

θαη νηθνλνκηθά ζεκαληηθφο, πνπ δείρλεη φηη δηαζηξσκαηηθά νη κεηνρέο κε 

κεγαιχηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ ηείλνπλ λα έρνπλ κηθξφηεξεο αλακελφκελεο 

απνδφζεηο. Με εμαίξεζε ησλ αθξαίσλ ηηκψλ ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ νη 

παιηλδξνκήζεηο θαηέιεμαλ ζε παξφκνηα απνηειέζκαηα. ΢ηελ 

πνιππαξαγνληηθή παιηλδξφκεζε (2), ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ν 

ζπληειεζηήο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ είλαη επίζεο αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο αιιά κε κηθξφηεξε εξκελεπηηθή ηζρχ απφ πξνεγνπκέλσο. Σειηθά, 

δηαζηξσκαηηθά, ν φγθνο ζπλαιιαγψλ (turnover) θαη ν δείθηεο ρξεκαηηθψλ 

ξνψλ πξνο ηηκή (cash-flows-to-price ratio) θαίλεηαη λα έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε 

πξνβιεπηηθή ηζρχ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθην. 

Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο, ηα επξήκαηα ήηαλ αξλεηηθά, 

δειαδή δελ εληνπίζηεθε θάπνηνπ είδνπο επνρηθφ πξφηππν, απιά ν 

ζπληειεζηήο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ γηα ην κήλα Γεθέκβξην ήηαλ ν 

κεγαιχηεξνο ζε κέγεζνο. 

΢ηνλ έιεγρν γηα ηελ χπαξμε κε γξακκηθή ζρέζεο κεηαμχ ηνπ κέηξνπ 

ξεπζηφηεηαο θαη ησλ απνδφζεσλ, νη εθηηκήζεηο ππνδεηθλχνπλ φηη ην 

αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο (liquidity premium) είλαη κηα θνίια ζπλάξηεζε ηνπ 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν ζηεξίδεη ηελ Yπφζεζε ηεο ΢πρλφηεηαο ησλ 

΢πλαιιαγψλ (Trading frequency hypothesis). 

Οη δηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο ζε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο έδεημαλ 

φηη ν ζπληειεζηήο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ είλαη ζεηηθφο θαη αξθεηέο θνξέο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηελ Yπφζεζε ηεο 

΢πρλφηεηαο ησλ ΢πλαιιαγψλ (Trading frequency hypothesis). Βέβαηα ε 

ηππηθή απφθιηζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ δηαρξνληθά είλαη ην 1/5 ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ δηαζηξσκαηηθά, ην νπνίν κεηψλεη ηελ ηζρχ 

λα εληνπηζηεί δηαρξνληθή πξνβιεπηηθφηεηα. 
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Πξνθεηκέλνπ λα εμεγήζεη ηα απνηειέζκαηα, ν Hu παξνπζίαζε έλα απιφ 

κνληέιν νηθνλνκίαο, φπνπ έρεη 3 πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κεδεληθνχ θηλδχλνπ θαη 

θαζέλα έρεη 2 κεηνρέο ζε θπθινθνξία, δηαθνξεηηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη νη 

επελδπηέο έρνπλ δηαθνξεηηθέο ζπρλφηεηεο ζπλαιιαγψλ θαη απέδεημε ηα εμήο 2 

ζεσξήκαηα: 

1. ΢ηελ παξαπάλσ νηθνλνκία, δηαζηξσκαηηθά, (1) νη επελδπηέο κε 

ρακειφηεξεο ζπρλφηεηεο ζπλαιιαγψλ, επηιέγνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

κε κεγαιχηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ, (2) ην αλακελφκελν αζθάιηζηξν 

ξεπζηφηεηαο είλαη κηα αχμνπζα θαη θνίια ζπλάξηεζε ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ θαη (3) ην αλακελφκελν αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο είλαη κηα 

θζίλνπζα θαη θνίια ζπλάξηεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ. 

2. ΢ε κία νηθνλνκία κε θφζηε ζπλαιιαγψλ, δηαρξνληθά, ην αζθάιηζηξν 

ξεπζηφηεηαο είλαη κία αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο ζπρλφηεηαο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ.  

 

΢πλνςίδνληαο, ε εξγαζία απηή κειέηεζε ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο, ρξεζηκνπνηψληαο έλα κέηξν επξέσο πξνζηηφ. Σα 

απνηειέζκαηα απφ ην Ηαπσληθφ ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σφθην, έδεημαλ φηη ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ δηαζηξσκαηηθά κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ην κνληέιν ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ 

ησλ Αmihud & Mendelson. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα, παξέρνπλ ζηήξημε θαη 

ζηελ Yπφζεζε ηεο ΢πρλφηεηαο ησλ ΢πλαιιαγψλ (Trading frequency 

hypothesis). Ωζηφζν, ππήξμαλ θάπνηα εκπεηξηθά επξήκαηα ηα νπνία ρξήδνπλ 

πεξαηηέξσ κειέηεο, φπσο γηα παξάδεηγκα φηη ην κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή ηνπ 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ γηα ηνλ κήλα Γεθέκβξην είλαη ην κεγαιχηεξν απφ φινπο 

ηνπο άιινπο κήλεο. 

 

Οη Datar, Naik θαη Radcliffe (1998) πξνζπάζεζαλ λα ξίμνπλ θψο ζηε ζρέζε 

κεηαμχ ξεπζηφηεηαο (εκπνξεπζηκφηεηαο) θαη απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

ρξεζηκνπνηψληαο σο ππφδεηγκα γηα κέηξν εκπνξεπζηκφηεηαο ην ιφγν ηνπ 

θχθινπ πσιήζεσλ ησλ κεηνρψλ (turnover rate: ην ιφγν πσιήζεσλ κεηνρψλ 

πξνο ην ζχλνιν ησλ θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ), έλα κέηξν δειαδή πνπ είλαη 

δηαθνξεηηθφ απφ ην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελν εχξνο πξνζθνξάο – δήηεζεο 

(bid-ask spread). Ζ εξγαζία ηνπο παξείρε κία ελαιιαθηηθή δνθηκή ηνπ 

κνληέινπ πνπ πξφηεηλαλ νη Amihud θαη Mendelson (1986).  

Σν πξνηεηλφκελν λέν κέηξν εκπνξεπζηκφηεηαο έρεη δχν πιενλεθηήκαηα: 1) 

είλαη εχθνιν λα αλαθηεζεί απφ βάζεηο δεδνκέλσλ (φπσο ην CRSP) ζε κεληαία 

βάζε θαη γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο (πιενλεθηεί έλαληη ηνπ  bid-ask 

spread πνπ είλαη δχζθνια αλαθηήζηκν θαη ζχκθσλα κε ηνπο Peterson θαη 

Fialkowski (1994) θησρφ κέηξν γηα λα ζπιιάβεη ηελ εκπνξεπζηκφηεηα κίαο 
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κεηνρήο) θαη 2) έρεη ηζρπξή ζεσξεηηθή βάζε θαζψο ζχκθσλα κε ηα φζα 

απέδεημαλ νη Amihud θαη Mendelson, ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο, ε 

εκπνξεπζηκφηεηα ζπζρεηίδεηαη κε ηελ ζπρλφηεηα ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζπλαιιαγψλ.  

Υξεζηκνπνηψληαο ην turnover rate σο ππφδεηγκα κέηξνπ ξεπζηφηεηαο 

(εκπνξεπζηκφηεηαο), εμέηαζαλ ην γεγνλφο εάλ νη κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηε ξεπζηφηεηα φπσο πξνέβιεςαλ νη νη Amihud θαη 

Mendelson (1986). Δπηπιένλ εξεχλεζαλ ε ζρέζε απηή εμαθνινπζεί λα 

πθίζηαηαη θαη κεηά απφ ηνλ έιεγρν κε κεηαβιεηέο φπσο ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο (firm size), ην ιφγν ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο (book to 

market ratio) θαη ην βήηα ηεο εηαηξείαο (beta). 

Ζ έξεπλά ηνπο αθνξνχζε ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ 31/07/1962 έσο 

31/12/1991 θαη ην δείγκα ηνπο απνηειείην απφ κεηνρέο κε 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE). 

Σα δεδνκέλα γηα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηνλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ αληιήζεθαλ απφ ην CRSP (Center of Research in Security 

Prices) ελψ ε ινγηζηηθή αμία απφ ηαηλίεο ηεο COMPUSTAT. Σν ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο πεξηιάκβαλε θαηά κέζν φξν 880 κεηνρέο γηα θάζε κήλα.  

Σν κέηξν ξεπζηφηεηαο turnover rate ππνινγίζηεθε γηα θάζε κεηνρή σο εμήο: 

Γηα θάζε κήλα t ππνιφγηζαλ ηνλ κέζν φξν ηνπ κεληαίνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ 

(σο ην κέζν αξηζκφ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχηεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

πξνεγνχκελσλ ηξηψλ κελψλ δει. θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ κελψλ t-3, t-2 θα t-1) 

θαη ην δηαίξεζαλ κε ηνλ αξηζκφ ησλ θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο. 

Δλ ζπλερεία ηνλ ιφγν πνπ πξνέθπςε ην εμέθξαζαλ ζε πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ 

γηα λα αλαθηήζνπλ ηελ κεηαβιεηή turnover rate πνπ ζα ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηηο 

παιηλδξνκήζεηο. Δάλ ν αξηζκφο ησλ θπθινθνξνχλησλ κεηνρψλ κίαο εηαηξεία 

άιιαδε ιφγσ π.ρ. split θ.ν.θ. εμαηξνχζαλ ηελ κεηνρή απηή γηα ηξείο κήλεο. Γηα 

ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ ηνπο, ην κέηξν ξεπζηφηεηαο (turnover rate) 

θπκάλζεθε απφ 0,0013% έσο 110% ην νπνίν ζεσξήζεθε πνιχ κεγάιν θαη γηα 

λα εμαζθαιίζνπλ φηη ηα απνηειέζκαηά ηνπο δελ ζα επεξεάδνληαη απφ αθξαίεο 

ηηκέο πεξηφξηζαλ ην δείγκα ηνπο εμαηξψληαο κεηνρέο πνπ άλεθαλ ζην 1%  ησλ 

ρακειφηεξσλ θαη ζην 1% ησλ πςειφηεξσλ παξαηεξήζεσλ ηνπ κέηξνπ 

εκπνξεπζηκφηεηαο. Έηζη ζην πξνζαξκνζκέλν δείγκα ηνπο ην κέηξν 

ξεπζηφηεηαο θπκάλζεθε απφ 0,25% έσο 17,5% κε κέζν 3.54. 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζαλ ζηελ εξγαζία ηνπο ήηαλ ε γεληθεπκέλε 

κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (GLS) πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ θαηά 

πφζνλ ε παξαηεξνχκελε κεηαβνιή ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κπνξνχλ λα 

εμεγεζεί απφ ηηο δηαθνξέο ηνπ κέηξνπ εκπνξεπζηκφηεηαο turnover rate. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κεζνδνινγία ησλ Litzenberger θαη 

Ramaswamy (1979) ε νπνία είλαη πην εθιεπηπζκέλε απφ ηελ επξέσο 
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ρξεζηκνπνηνχκελε κεζνδνινγία ησλ Fama-MacBeth (1973). Σν εκπεηξηθφ 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε ην νπνίν εξγάζηεθαλ είλαη ην εμήο:  

𝑅𝑖𝑡 = 𝛾0𝑡 +  𝛾𝑘𝑡𝑥𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡
𝐾
𝑘=1   ,       𝑖 = 1,2, … , 𝑁𝑡 ,    𝑡 = 1,2, … , 𝑇    (1) 

Όπνπ 𝑅𝑖𝑡  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t , 𝑥𝑖𝑡  νη κεηαβιεηέο φπσο ην 

turnover ratio, firm size, book to market ratio, firm beta ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα 

t , K =4 πιήζνο ησλ κεηαβιεηψλ θαη 𝜀𝑖𝑡  ν φξνο ζθάικαηνο πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ απφθιηζε ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απφδνζεο απφ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε. 

Σα απνηειέζκαηά ηνπο ππνζηεξίδνπλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπ κνληέινπ ησλ 

Amihud θαη Mendelson. Σα επξήκαηα ζπλεγνξνχλ φηη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο 

είλαη θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ κέηξνπ ξεπζηφηεηαο turnover rate. Ζ 

κεηαβιεηή turnover rate έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, θαη ην αξλεηηθφ πξφζεκν ζην ζπληειεζηή ηεο κεηαβιεηήο απηήο 

επηβεβαηψλεη φηη νη κε ξεπζηνπνηήζηκεο κεηνρέο πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο 

κέζεο απνδφζεηο απφ ηηο ξεπζηνπνηήζηκεο κεηνρέο. Ζ ζρέζε απηή 

εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη αθφκα θαη κεηά απφ έιεγρν κε ηηο κεηαβιεηέο firm 

size, book to market ratio θαη firm beta. Δπίζεο, ζε αληίζεζε κε ηα επξήκαηα 

ησλ Eleswarapu θαη Reinganum, ζηα απνηειέζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο δελ 

παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ζρέζε 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ξεπζηφηεηαο. Αληηζέησο, παξαηεξείηαη κηα έληνλε 

ζρέζε κεηαμχ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ξεπζηφηεηαο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

έηνπο. Σέινο, αθφκα θαη φηαλ ππνδηαίξεζαλ ην δείγκα ζε δχν ίζεο ρξνληθέο 

ππνπεξηφδνπο παξαηήξεζαλ φηη ε επίπησζε ηεο ξεπζηφηεηαο είλαη εμίζνπ 

ζεκαληηθή θαη ζηηο δχν ππνπεξηφδνπο, θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

επίπησζε ηεο ξεπζηφηεηαο φπσο ηελ πξνέβιεςαλ νη Amihud θαη Mendelson 

κε ην κνληέιν ηνπο, είλαη ηζρπξή θαη δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

εμήγεζε ηεο ζπλνιηθήο δηαζηξσκάησζεο ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ.  

 

Οη Chordia, Roll, θαη Subrahmanyam (2000) αληηιακβαλφκελνη φηη ε 

ξεπζηφηεηα θαη ε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ κεηνρψλ είλαη ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, θαη ππφςε ηνπ γεγνλφηνο 

φηη ειάρηζηα ζηνηρεία είλαη γλσζηά γηα ηελ εμέιημή ηνπο κέζα ζην ρξφλν, 

πξνζπάζεζαλ λα ηα κειεηήζνπλ θαη λα απαληήζνπλ ζηα παξαθάησ 

ελδηαθέξνληα εξσηήκαηα: 

 Πφζν κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ε ξεπζηφηεηα θαη ε 

ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα; 

 Τπάξρνπλ θαλνληθφηεηεο ζηε ρξνληθή ζεηξά ηεο εκεξήζηαο 

ξεπζηφηεηαο θαη ζηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ; Γηα παξάδεηγκα, 

απηέο νη κεηαβιεηέο είλαη ζπζηεκαηηθά ρακειφηεξεο ή πςειφηεξεο θαηά  
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ηε δηάξθεηα νξηζκέλσλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο ή γχξσ 

πξνγξακκαηηζκέλεο αλαθνηλψζεηο καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ; 

 Πψο πξφζθαηεο επηδφζεηο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ ηελ επθνιία ζηε 

δηαπξαγκάηεπζε ζε κία δεδνκέλε εκέξα; 

 Ση πξνθαιεί ηηο θαζεκεξηλέο κεηαθηλήζεηο ζηελ ξεπζηφηεηα θαη ε 

ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ κεηνρψλ; Πξνθαινχληαη, γηα 

παξάδεηγκα, απφ ηηο αιιαγέο ησλ επηηνθίσλ ή ηεο κεηαβιεηφηεηαο;  

 

Ζ θαζνξηζηηθή ζεκαζία ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο ζπλαιιαθηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο (πνπ σο γλσζηφλ επεξεάδνπλ ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ηηο 

απαηηνχκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο) θαη ε απάληεζε ησλ αλσηέξσ εξσηήζεσλ 

έρνπλ άκεζε ζεκαζία ηφζν γηα ηνπο επελδπηέο φζνλ αθνξά ηελ αλάπηπμε 

ζηξαηεγηθψλ δηαπξαγκάηεπζεο φζν θαη γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηελ 

πξνζπάζεηα λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ζπλζήθεο πνπ ελδέρεηαη λα δηαηαξάμνπλ 

ηελ νκαιή ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα.  

Δπηπιένλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ε απάληεζε ησλ αλσηέξσ εξσηεκάησλ ζα κπνξνχζε 

λα ξίμεη θψο ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρηθήο αγνξάο. 

Σν δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1988 έσο ην 

1998, κε δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ  Institute for 

the Study of Security Markets (ISSM) θαη ην New York Stock Exchange TAQ.  

΢ρεκάηηζαλ ρξνληθέο ζεηξέο κε κέηξα ξεπζηφηεηαο θαη ζπλαιιαθηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο, γηα φιε ηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή 

πεξίνδν πνπ έθηαζε ζρεδφλ ηηο 2.800 εκέξεο ζπλαιιαγψλ. Βξέζεθε ν 

ηζνζηαζκηζκέλνο κέζνο δηαζηξσκαηηθά γηα ην αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπο δείγκα 

(έρνληαο εμαηξέζεη κεηνρέο πνπ δελ πιεξνχλ θάπνηα θξηηήξηα φπσο π.ρ. 

κεηνρέο κε ηνκή κεγαιχηεξε απ 999 δνιάξηα, κεηνρέο ηδξπκάησλ, κεηνρέο 

πνπ δηαγξάθεθαλ κέζα ζην έηνο θ.α.) 

Ωο κέηξα ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ην εχξνο ζπλαιιαγψλ (quoted 

spread), ην απνηειεζκαηηθφ εχξνο (effective spread) θαη ην βάζνο ηεο αγνξάο 

(market depth) ελψ σο κέηξα ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ (volume) θαη ν αξηζκφο ησλ 

εκεξεζίσλ ζπλαιιαγψλ (number of daily transaction) 

Όζνλ αθνξά ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο αλσηέξσ κεηαβιεηέο, 

θαζνδεγνχκελνη απφ πξνεγνχκελεο κειέηεο, επέιεμαλ βαξρππξφζεζκν θαη 

καθξνπξφζεζκν επηηφθην, ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο, ηελ ηαπηφρξνλε 

θίλεζε ηεο αγνξάο, ηηο αλαθνηλψζεηο καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, ηηο 

εκέξεο ηεο εβδνκάδαο θαη ηηο κεγάιεο αξγίεο. 
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Οη εξεπλεηέο, ππνιφγηζαλ ηα ζηαηηζηηθά δεδνκέλα ησλ κεηαβιεηψλ ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ηηο κεηαμχ ηνπο 

απηνζπζρεηίζεηο, θαη έηξεμαλ παιηλδξνκήζεηο ζε πνιππαξαγνληηθά θαη 

απηνπαιίλδξνκα κνληέια, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS).   

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε εκεξήζηεο κεηαβνιέο ηφζν ηεο ξεπζηφηεηαο 

φζν θαη ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ζε επίπεδν αγνξάο, έρνπλ 

πςειέο δηαθπκάλζεηο, ε ζεηξηαθή ηνπο εμάξηεζε είλαη αξλεηηθή θαη 

επεξεάδνληαη απφ πνιινχο παξάγνληεο. Ζ ξεπζηφηεηα πέθηεη ζεκαληηθά ζε 

πεξηφδνπο φηαλ ε αγνξά είλαη πησηηθή ελψ απμάλεη αζζελψο φηαλ ε αγνξά 

είλαη αλνδηθή. Αληίζεηα ε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα απμάλεη θαη ζηηο δχν 

παξαπάλσ πεξηπηψζεηο. Δπίζεο κία πξφζθαηε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο 

πξνθαιεί κηθξφηεξε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη κεηψλεη ηα εχξε. 

Γηαπηζηψζεθαλ ηζρπξέο επηδξάζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο Παξαζθεπέο ππάξρεη ζρεηηθά ππνηνληθή 

ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη ξεπζηφηεηα, ελψ ηηο ηξίηεο ζπκβαίλεη ην 

αληίζεην. Σα βξαρππξφζεζκα θαη ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα επεξεάδνπλ ηηο 

ππφ εμέηαζε κεηαβιεηέο ελψ ην βάζνο ηεο αγνξάο θαη ε ζπλαιιαθηηθή 

δξαζηεξηφηεηα απμάλνληαη ιίγν πξηλ ηηο ζεκαληηθέο αλαθνηλψζεηο 

καθξννηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ. Γεληθά νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ 

κεηαβιεηψλ ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο πνπ 

εμεηάζηεθαλ έρνπλ επεμεγεκαηηθή ηζρχ ζε πνζνζηφ 18% έσο 33%, ην νπνίν 

είλαη ζπλεπέο κε ηηο απνδείμεηο χπαξμεο θνηλψλ ζηνηρείσλ (commonality) ζηελ 

ξεπζηφηεηα φπσο παξνπζηάζηεθε ζε έξεπλα ησλ ηδίσλ ην έηνο 2000. 

 Βέβαηα ε πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο 1988-1998 αθνξνχζε κία εχξσζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Πηζαλφλ νη κεηαβιεηέο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο 

ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο λα ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά ζε άζρεκεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πεξηφδνπο. Δπίζεο νη επηπηψζεηο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

έξεπλαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ παξακέλνπλ αλεμεξεχλεηεο, ην νπνίν 

απνηειεί πεδίν γηα κειινληηθή έξεπλα. 

 

Οη Chordia, Subrahmanyam, Anshuman (2001) ιακβάλνληαο ππφςε ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο, φηη ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο 

επεξεάδεη ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, πξνζπάζεζαλ λα επηβεβαηψζνπλ κηα 

ινγηθή ππφζεζε ε νπνία πξνηείλεη φηη ε δεχηεξε ζηηγκή (second moment) ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζα έπξεπε λα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, 

εθφζνλ νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο (agents) ελδηαθέξνληαη γηα ηνλ θίλδπλν 

πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο. Γειαδή, ζχκθσλα κε ηελ 

αλσηέξσ ππφζεζε, νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο (agents) είλαη απξφζπκνη λα 

αλαιάβνπλ ηνλ θίλδπλν θαη αληηπαζνχλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ξεπζηφηεηαο, 
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έηζη ψζηε νη κεηνρέο κε κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα επηηάζζνπλ κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε (Chordia 2000). Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηειηθά 

έδεημαλ φηη ε ππφζεζε δελ ζηεξίδεηαη. 

Βαζηθφ θίλεηξν γηα ηελ εξγαζία ηνπο ήηαλ ε αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, ζηνρεχνληαο λα 

δηεξεπλήζνπλ αλ κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο έρεη 

θάπνηνπ είδνπο επίδξαζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, αθνχ ιεθζνχλ ππφςε 

νη επηδξάζεηο άιισλ γλσζηψλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ, φπσο ην 

κέγεζνο (size), ν δείθηεο ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book-to-

market ratio), ε δπλακηθή (momentum), ην επίπεδν ηηκήο (price level) θαη ε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε (dividend yield). 

Σν δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηε Νέαο Τφξθεο (NYSE) θαη ΑΜΔΥ γηα ηελ πεξίνδν 

Ηαλνπαξίνπ 1966 έσο Γεθέκβξην 1995. Δλ ζπλερεία επεθηάζεθε θαη ζε 

κεηνρέο ηνπ NASDAQ. Σα βαζηθά δεδνκέλα γηα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο θαη ηα 

άιια ραξαθηεξηζηηθά αληιήζεθαλ απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ CRSP θαη 

COMPUSTAT. 

Γεδνκέλνπ φηη δελ ππήξραλ επαξθή δεδνκέλα γηα ην εχξνο πξνζθνξάο θαη 

δήηεζεο (bid-ask spread), γηα ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, σο πξφηππα κέηξα 

γηα ηελ ξεπζηφηεηα ρξεζηκνπνίεζαλ δχν κέηξα ηεο ζπλαιιαθηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο: ην δνιαξηαθφ φγθν ζπλαιιαγψλ (dollar trading volume) θαη 

ην δείθηε θχθινπ ζπλαιιαγψλ (turnover ratio). Γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ρξεζηκνπνίεζαλ ην 

ζπληειεζηή  κεηαβιεηφηεηαο (CV) ησλ παξαπάλσ κέηξσλ. 

΢ηελ εκπεηξηθή ηνπο έξεπλα, ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κεζνδνινγία ησλ Brennan, 

Chordia θαη Subrahmanyam (1998) (BCS), γηα λα ζπζρεηίζνπλ ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε κε ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ξεπζηφηεηαο. 

 

Οη εξεπλεηέο ππνιφγηζαλ ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο κεληαίεο επηπιένλ 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο (excess returns)  θαη ηηο ζηαζκηζκέλεο 

σο πξνο ηνλ θίλδπλν κεληαίεο απνδφζεηο (risk-adjusted returns) 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν θαη ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ Fama θαη 

French (1993). 

Δλ ζπλερεία ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν ησλ Fama-MacBeth (1973) θαη ηελ 

κέζνδν ειαρίζησλ ηεξαγψλσλ (OLS) έηξεμαλ παιηλδξνκήζεηο κε κνληέια ηεο 

κνξθήο: 

𝑅𝑗𝑡 = 𝑐0 +  𝑐𝑚𝑍𝑚𝑗𝑡 + 𝑒𝑗𝑡

𝑀

𝑚=1

    (1) 
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φπνπ Ε ηα Μ ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ ζηα νπνία πεξηιακβάλνληαη ηα 

DVOL: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ δνιαξηαθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ (dollar 

trading volume) δχν κήλεο πξηλ ηνλ ηειεπηαίν κήλα, TURN: ν θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ηνπ δείθηε θχθινπ ζπλαιιαγψλ (turnover ratio)  δχν κήλεο πξηλ 

ηνλ ηειεπηαίν κήλα, CVVOL: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπληειεζηή 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δνιαξηαθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ (dollar trading volume) 

γηα ηνπο 36 ηειεπηαίνπο κήλεο αξρφκελεο δχν κήλεο πξηλ ηνλ ηειεπηαίν κήλα 

θαη CVTURN: ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπληειεζηή κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

δείθηε θχθινπ ζπλαιιαγψλ (turnover ratio) γηα ηνπο 36 ηειεπηαίνπο κήλεο 

αξρφκελεο δχν κήλεο πξηλ ηνλ ηειεπηαίν κήλα. Δπηπιένλ ιήθζεθαλ ππφςε 

θαη άιινη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ είλαη ην κέγεζνο (size), ν δείθηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book-to-market ratio), ε δπλακηθή 

(momentum), ην επίπεδν ηηκήο (price level) θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε 

(dividend yield). 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ κία αλαπάληερε ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κέζσλ απνδφζεσλ θαη ηνπ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο φζν θαη ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ιακβάλνληαο ππφςε ηνπ 

πξναλαθεξφκελνπο γλσζηνχο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο, ε νπνία είλαη 

ζηαηηζηηθά θαη νηθνλνκηθά ζεκαληηθή. Ζ εμεηαδφκελε ππφζεζε, φηη ε δεχηεξε 

ζηηγκή (second moment) ηεο ξεπζηφηεηαο ζα έπξεπε λα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε 

ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, δελ ζηεξίδεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα.  

Ζ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κέζσλ απνδφζεσλ θαη ησλ ζπληειεζηψλ 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ησλ δχν κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη 

θαη κεηά απφ δηάθνξνπο ειέγρνπο εγθπξφηεηαο, ηξέρνληαο μερσξηζηέο 

παιηλδξνκήζεηο, ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο πξνβιεπηηθνχο παξάγνληεο ησλ 

Pontiff θαη Schall (1998)θαη ειέγρνληαο γηα ηελ χπαξμε κε γξακκηθφηεηαο.  

Πξνθεηκέλνπ λα εξκελεχζνπλ ηα αλαπάληερα απνηειέζκαηα, θαηέιεμαλ φηη 

κηα πηζαλή εμήγεζε, ζα κπνξνχζε λα είλαη ην θαηλφκελν ηεο πειαηεηαθήο 

επίδξαζεο (clientele effect) ηνπ (Merton) (1987), ην νπνίν ππνζηεξίδεη φηη νη 

κεηνρέο πνπ αθνινπζνχληαη πεξηζζφηεξν απφ ηνπο επελδπηέο επηηάζζνπλ 

κηθξφηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Δίλαη πηζαλφ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο λα ιεηηνπξγεί σο ππφδεηγκα γηα ηελ 

αλνκνηνγέλεηα ησλ πειαηψλ πνπ θξαηνχλ ηηο κεηνρέο, φπνπ κηα πςειή 

κεηαβιεηφηεηα λα ζπλεπάγεηαη κεηαηφπηζε πξνο πεξηζζφηεξν αλνκνηνγελείο 

νκάδεο επελδπηψλ πνπ ζέινπλ λα θξαηήζνπλ ηηο κεηνρέο. Απηή ε κεηαηφπηζε 

ζα κείσλε ηελ απαηηνχκελε απφδνζε  ην νπνίν ζα ήηαλ ζπκβαηφ κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο. Ζ εμήγεζε απηή βέβαηα είλαη πεδίν γηα κειινληηθή 

έξεπλα. 

΢πλνςίδνληαο, νη κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ζπλαιιαθηηθή 

δξαζηεξηφηεηα παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο δηαζηξσκαηηθά, θαη κάιηζηα πεξηζζφηεξν απφ ηνπο ήδε επξέσο 
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γλσζηνχο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο (size), ν δείθηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (book-to-market ratio), ε δπλακηθή 

(momentum). Βέβαηα ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο, δελ νδεγνχλ ζε εκθαλείο 

επεμεγήζεηο θαη απαηηείηαη κειινληηθή έξεπλα απηψλ.  

 

Ο Amihud (2002) ζηελ εξγαζία ηνπ, πξνζπάζεζε λα επηβεβαηψζεη 

παιαηφηεξεο κειέηεο θαη λα εηζάγεη λέα ζηνηρεία, εμεηάδνληαο ηε 

δηαζηξσκαηηθή θαη ηε δηαρξνληθή ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο κεηνρψλ – 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, ρξεζηκνπνηψληαο φκσο έλα κέηξν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ην νπνίν είλαη πξνζηηφ θαη εχθνια αλαθηήζηκν απφ δηεζλείο 

βάζεο δεδνκέλσλ. ΢πγθεθξηκέλα πξφηεηλε σο λέν κέηξν ην ILLIQ θαη 

δηαπίζησζε φηη, δηαρξνληθά, ε εθ ησλ πξνηέξσλ επηπιένλ απόδνζε ησλ 

κεηνρώλ (ex ante stock excess return) είλαη απμαλόκελε (δει. έρεη ζεηηθή 

ζρέζε) κε ηελ αλακελόκελε έιιεηςε ξεπζηόηεηαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ε αλακελφκελε επηπιένλ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ ελ κέξεη αληηπξνζσπεχεη έλα αζθάιηζηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. 

Δπηβεβαίσζε ηελ χπαξμε δηαζηξσκαηηθά (δει. γηα αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα) 

ηεο ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη επίζεο έδεημε φηη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο δηαρξνληθά ζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά κε κία ζπγρξφλσο απξνζδφθεηε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. 

 

Σν κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Amihud, θαη 

απνθαιείηαη ILLIQ, είλαη ν εκεξήζηνο δείθηεο ηεο απφιπηεο ηηκήο ηεο 

απφδνζεο κίαο κεηνρήο πξνο ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζε δνιάξηα, ζηαζκηζκέλν 

θαηά κέζν φξν ζε κία ρξνληθή πεξίνδν. Σν κέηξν απηφ κπνξεί λα εξκελεπζεί 

σο ε εκεξήζηα αληαπφθξηζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πνπ ζπλδέεηαη κε φγθν 

ζπλαιιαγψλ ελφο δνιαξίνπ. Τπάξρνπλ βεβαίσο θαιχηεξα θαη πην 

εθιεπηπζκέλα κέηξα γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (π.ρ. bid-ask spread, 

transaction-by-transaction market impact θ.α.), ηα νπνία φκσο ρξεηάδνληαη 

πνιιά δεδνκέλα εζσηεξηθήο δνκήο ηεο αγνξάο πνπ δελ είλαη δηαζέζηκα ζε 

πνιιέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη γηα καθξέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 

Αληηζέησο ην λέν κέηξν ILLIQ γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, κπνξεί εχθνια λα 

αληιεζεί απφ βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ έρνπλ ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαη ηνλ εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ, ζηνηρεία δηαζέζηκα ζηα 

πεξηζζφηεξα ρξεκαηηζηήξηα θαη γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Έηζη κε ην 

κέηξν απηφ κπνξνχλ λα θαηαζθεπαζηνχλ κεγάιεο ρξνληθέο ζεηξέο κε ζηνηρεία 

γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηα, ην νπνίν είλαη απαξαίηεην γηα ηελ εμέηαζε ησλ 

δηαρξνληθψλ επηδξάζεσλ ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηηο εθ ησλ πξνηέξσλ θαη 

ζηηο ηαπηφρξνλεο επηπιένλ απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  
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Σν δείγκα ηνπ απνηεινχληαλ απφ κεηνρέο πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) ηε ρξνληθή πεξίνδν 1963 – 1997. Οη 

κεηνρέο πνπ κεηείραλ ζην πξνο εμέηαζε αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα 

ηθαλνπνηνχζαλ ηα παξαθάησ θξηηήξηα: 

i. Ζ κεηνρή είλαη εγγεγξακκέλε θαη έρεη απνδφζεηο θαη φγθν ζπλαιιαγψλ 

γηα πεξηζζφηεξεο απφ 200 εκέξεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο y-1. 

ii. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη κεγαιχηεξε ησλ 5$ ζην ηέινο ηνπ έηνπο y-1 

δηφηη νη κεηνρέο κε ρακειή ηηκή επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ην 

minimum tick ηνπ 1/8$ ην νπνίν πξνζζέηεη ζφξπβν ζηηο εθηηκήζεηο.  

iii. Γηα ηε κεηνρή ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο y-1 (δει. εμαηξνχληαη παξάγσγα, μέλεο κεηνρέο θ.α.) 

iv. Δμαηξνχληαη νη κεηνρέο κε αθξαίεο ηηκέο ηνπ κέηξνπ έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ILLIQiy ζην έηνο y-1(εμαηξείηαη ην 1% ησλ αλψηεξσλ θαη 

θαηψηεξσλ ηηκψλ ζηα άθξα ηεο θαηαλνκήο). 

 

Βξέζεθαλ 1061 έσο 2291 κεηνρέο πνπ πιεξνχζαλ ηα αλσηέξσ θξηηήξηα θαη 

πεξηιήθζεθαλ ζην αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα. 

Αξρηθά εμεηάζηεθε ε επίδξαζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο, αθνινπζψληαο ηελ κέζνδν Fama θαη MacBeth (1973), 

ρξεζηκνπνηψληαο ην παξαθάησ δηαζηξσκαηηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο, 

φπνπ νη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη κία ζπλάξηεζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ:  

𝑅𝑖𝑚𝑦 = 𝑘0𝑚𝑦 +  𝑘𝑗𝑚𝑦 𝑋𝑗𝑖 ,𝑦−1 + 𝑈𝑖𝑚𝑦

𝐽

𝑗 =1

    (1) 

 

φπνπ: κήλεο m = 1,2…..,12 θαη έηε y = 1964, 1965 …,1997 (ήηνη ζχλνιν 408 

κελψλ), 𝑅𝑖𝑚𝑦 : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα m ηνπ έηνπο y κε ηηο 

απνδφζεηο λα έρνπλ πξνζαξκνζηεί γηα ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ δηαγξαθεί, 

𝑋𝑗𝑖 ,𝑦−1: ην ραξαθηεξηζηηθφ j ηεο κεηνρήο i εθηηκεκέλν κε ζηνηρεία ηνπ έηνπο y-1 

θαη γλσζηφ ζηνπο επελδπηέο ζηελ αξρή ηεο ρξνληάο y, φπνπ ιακβάλνπλ ηηο 

επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο, 𝑘𝑗𝑚𝑦 : νη ζπληειεζηέο πνπ κεηξνχλ ηελ επίδξαζε 

ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο κεηνρήο ζηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη 𝑈𝑖𝑚𝑦 : ηα 

θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. Απφ ηηο κεληαίεο παιηλδξνκήζεηο ηνπ 

αλσηέξσ κνληέινπ πξνέθπςαλ 408 εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ  𝑘𝑗𝑚𝑦  γηα 

θάζε ραξαθηεξηζηηθφ, ππνινγίζηεθε ν κέζνο φξνο ηνπο θαη έγηλε έιεγρνο γηα 

ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηά ηνπο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ 𝑋𝑗𝑖 ,𝑦−1 πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην κνληέιν 

(1) είλαη νη εμήο κεηαβιεηέο (θαη ππνινγίζηεθαλ γηα ηελ πεξίνδν 1963-1996): 
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Μεηαβιεηέο Ρεπζηφηεηαο 

ν εηήζηνο κέζνο ηνπ δείθηε έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο γηα ηελ κεηνρή i, 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦 = 1
𝐷𝑖𝑦

 ∙  
 𝑅𝑖𝑦𝑑  

𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑
 

𝐷𝑖𝑦

𝑡=1

  (2) 

φπνπ  𝑅𝑖𝑦𝑑   : ε απφιπηεο ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ 

έηνπο y, 𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑦𝑑  : ν αληίζηνηρνο φγθνο ζπλαιιαγψλ ζε δνιάξηα, θαη 𝐷𝑖𝑦  : νη 

κέξεο ηνπ έηνπο y φπνπ ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα ηε κεηνρή i. Ο δείθηεο ηεο 

εμίζσζεο (2) είλαη πνιιαπιαζηαζκέλνο κε 106 . 

Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείθηε έιιεηςεο ξεπζηφηεηα γηα ηελ κεηνρηθή αγνξά γηα θάζε 

έηνο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦 = 1
𝑁𝑦

 ∙ 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦

𝑁𝑦

𝑡=1

   (3) 

Δπεηδή φκσο ν κέζνο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πνηθίιεη κε ηα ρξφληα ζην 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο αληηθαηαζηάζεθε απφ ηνλ πξνζαξκνζκέλν κέζν 

δείθηε πνπ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑀𝐴𝑖𝑦 =
𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦

𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦    (4)   

Δπίζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεηαβιεηή ln 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑦  φπνπ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑦 : είλαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο i ζην ηέινο ηνπ έηνπο y. 

Μεηαβιεηέο ξίζθνπ: 

Σν BETA πνπ είλαη ν ζπληειεζηήο θιίζεο πνπ πξνέθπςε απφ ηελ εηήζηα 

δηαρξνληθή παιηλδξφκεζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ελφο απφ ηα 10 

ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν Scholes and Williams (1997). Σν ΒΔΣΑ ηεο 

κεηνρήο είλαη ην beta ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην νπνίν αλήθεη. 

Σν SDRET πνπ είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ εκεξεζίσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. 

Άιιεο κεηαβιεηέο 

Σν DIVYLD είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε ππνινγηδφκελε σο ην άζξνηζκα ησλ 

κεξηζκάησλ πνπ δφζεθαλ ζε ξεπζηφ δηαηξεκέλν κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζην 

ηέινο ηνπ έηνπο. 
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Σν 100R είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηηο ηειεπηαίεο 100 εκέξεο θαη ην 

R100YR είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ κεηαμχ 

ηεο αξρήο ηνπ έηνπο θαη 100 εκέξεο πξηλ ην ηέινο ηνπ έηνπο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο, έδεημαλ φηη ν ζπληειεζηήο kILLIQmy ηεο 

κεηαβιεηήο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑀𝐴𝑖𝑦  είλαη ζεηηθφο κε ηηκή 0,162 θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο (t=6.55) αλαδεηθλχνληαο ηελ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Δμεηάδνληαο ην θαηλφκελν 

ηεο επνρηθφηεηαο, ε επίδξαζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο παξακέλεη ζεηηθή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη φηαλ εμαηξείηαη ν κήλαο Ηαλνπάξηνο θαη γηα θάζε 

ππνπεξίνδν ησλ 17 εηψλ ε θάζε κία. 

Δλ ζπλερεία εμεηάζηεθε ε επίδξαζε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο ζηελ αλακελφκελε επηπιένλ απφδνζε ηεο αγνξάο, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ησλ French et al. (1987) κε ην παξαθάησ 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο: 

(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓)𝑦 = 𝑔0 + 𝑔1𝑙𝑛𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑦−1 + 𝑔2 𝑙𝑛𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑦
𝑈 + 𝑤𝑦     (5) 

φπνπ 𝑅𝑀𝑦  ε εηήζηα απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο, 𝑅𝑓 ε ελφο έηνπο απφδνζε ηνπ Treasury bill ζηελ αξρή ηνπ έηνπο y, 

𝑙𝑛𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑦−1 ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο (ν θπζηθφο ινγάξηζκνο) γηα ην 

έηνο y-1, 𝑙𝑛𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑦
𝑈 ε απξνζδφθεηε (κε αλακελφκελε) έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, 

πνπ είλαη ηα θαηάινηπα ελφο απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ ηεο 𝑙𝑛𝐴𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑦 . 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ κνληέινπ (2), ππνζηεξίδνπλ 

ζζελαξά ηηο εμήο ππνζέζεηο: 

Ο ζπληειεζηήο 𝑔1 είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη ε αλακελφκελε επηπιένλ απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη κία 

ζεηηθή ζπλάξηεζε ηεο αλακελφκελεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

Ο ζπληειεζηήο 𝑔2  είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη ε απξνζδφθεηε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο έρεη αξλεηηθή επίδξαζε 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ (απνηέιεζκα ζπλεπέο κε παιαηφηεξεο κειέηεο.) 

Οη παιηλδξνκήζεηο επαλαιήθζεθαλ θαη γηα ραξηνθπιάθηα ζρεκαηηδφκελα  

ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαη ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε 

επίδξαζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (αλακελφκελεο θαη κε αλακελφκελεο) 

είλαη ηζρπξφηεξε ζηηο κεηνρέο κηθξψλ εηαηξεηψλ απφ φηη ζηηο κεγάιεο εηαηξείεο, 

εμεγψληαο γηαηί νη κηθξέο θαη νη κεγάιεο εηαηξείεο αληηδξνχλ δηαθνξεηηθά ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο πνπ ζπκβαίλνπλ κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

Ζ έξεπλα επαλαιήθζεθε θαη κε κεληαία δεδνκέλα θαη έγηλε έιεγρνο θαη κε ηελ 

απφδνζεο δχν νκνιφγσλ πνπ είλαη γλσζηφ φηη είραλ δηαρξνληθά ζεηηθή 
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επίδξαζε ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, θαηαιήγνληαο ζε παξφκνηα 

απνηειέζκαηα. 

΢πλνςίδνληαο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη δηαζηξσκαηηθά θαη κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη ζεηηθή 

ζπλάξηεζε ηεο αλακελφκελεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη φηη ην κέηξν ILLIQ 

έρεη ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο.  Σν λέν 

ζηνηρείν ζηελ έξεπλα αθνξνχζε ηελ επίδξαζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο, κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ζηελ επηπιένλ απφδνζε  ηεο κεηνρηθήο 

αγνξάο (πνπ νλνκάδεηαη θαη αζθάιηζηξν θηλδχλνπ). Ζ εξγαζία απηή πξνηείλεη, 

θαη επηβεβαηψλεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα, φηη ε επηπιένλ απόδνζε ησλ 

κεηνρώλ αληηθαηνπηξίδεη επίζεο ηελ απνδεκίσζε ηνπ επελδπηή γηα ηελ 

αλακελόκελε έιιεηςε ξεπζηόηεηαο ηεο κεηνρηθήο αγνξάο θαη φηη είλαη κία 

αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο αλακελόκελεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Δπηπιένλ, εηζάγεη ηελ ππφζεζε ε νπνία ζηεξίδεηαη θαη απφ ηα απνηειέζκαηα, 

φηη ε κε αλακελόκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο κεηψλεη ζπγρξφλσο ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη πςειφηεξε δηαπηζηνχκελε έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο απμάλεη ηελ αλακελφκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ε νπνία κε ηε 

ζεηξά ηεο απμάλεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη κεηψλεη ηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ (εδψ ζεσξεί φηη δελ ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ησλ εηαηξηθψλ 

ρξεκαηνξνψλ θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο). Γελ επηβεβαηψλεηαη ην 

θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο θαη ε επίδξαζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

παξακέλεη ζεκαληηθή χζηεξα θαη απφ ηνλ έιεγρν κε ηηο απνδφζεηο ησλ δχν 

νκνιφγσλ. 

Οη επηδξάζεηο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (ηφζν ηεο 

αλακελφκελεο φζν θαη ηεο απξνζδφθεηεο), ζηηο επηπιένλ κεηνρηθέο 

απνδφζεηο θαίλεηαη λα είλαη ηζρπξφηεξεο ζηηο κεηνρέο ησλ «κηθξψλ» εηαηξεηψλ 

ην νπνίν ππνδειψλεη φηη δηαθπκάλζεηο κέζα ζην ρξφλν ζηελ επηπιένλ 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ κηθξψλ εηαηξεηψλ («small firm effect») ζρεηίδνληαη 

κεξηθψο κε ηηο δηαρξνληθέο αιιαγέο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. Σν γεγνλφο 

απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ζε πεξηφδνπο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά ππάξρεη 

κηα «θπγή πξνο ηελ ξεπζηφηεηα» πνπ θάλεη ηηο κεγάιεο εηαηξείεο λα ζρεηηθά 

πην ειθπζηηθέο απφ ηηο κηθξέο. 

Σέινο ε επηπιένλ απφδνζε ησλ κεηνρψλ πνπ ζπρλά αλαθέξεηαη σο 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ, κέξνο ηνπ αληηπξνζσπεχεη θαη έλα αζθάιηζηξν γηα ηελ 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ην νπνίν ζπκβάιιεη ζηελ εμήγεζε ηνπ γξίθνπ γ ηαηί ε 

απαηηνχκελε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ηφζν πςειή.  

 

Οη Pastor θαη Stambaugh (2003) είραλ σο ζηφρν λα κειεηήζνπλ αλ ε 

ξεπζηφηεηα ζε επίπεδν αγνξάο είλαη θαηαζηαηηθή κεηαβιεηή γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ. Πξνζπάζεζαλ δειαδή λα κειεηήζνπλ αλ νη 
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δηαθνξέο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο, δηαζηξσκαηηθά, ζρεηίδνληαη 

κε ηηο επαηζζεζίεο ησλ απνδφζεσλ ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλνιηθήο 

ξεπζηφηεηαο. Δπίζεο εξεχλεζαλ αλ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ζρεηίδνληαη 

κε ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο ζηηο απνδφζεηο, ζε αληίζεζε κε ηελ 

ξεπζηφηεηα απηή θαζ’ απηή, ζρέζε πνπ έρεη ήδε δηεξεπλεζεί ζε πξνεγνχκελεο 

κειέηεο. 

Σν δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ φιεο ηηο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ 

ζηα ρξεκαηηζηήξηα NYSE, AMEX, θαη NASDAQ (εμαηξψληαο κεηνρέο 

ηδξπκάησλ, ΑDRs θ.α.) γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1962 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 1999. Δμαηξέζεθαλ κεηνρέο κε ηηκή κηθξφηεξε ησλ 5$ θαη 

κεγαιχηεξε ησλ 1000$, ελψ φζεο ζπκκεηείραλ ζην δείγκα είραλ ηνπιάρηζηνλ 

15 δηαδνρηθέο παξνπζίεο κέζα ζε θάζε κήλα, κε ηνλ αξηζκφ ηνπο λα 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 939 θαη 2.121 κεηνρέο αλά κήλα. 

Οη εξεπλεηέο, αληί λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε ξεπζηφηεηα σο ραξαθηεξηζηηθφ 

πνπ επεξεάδεη ηελ ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ, εηζήγαγαλ ηελ ξεπζηφηεηα ζε 

επίπεδν αγνξάο, σο κία θαηαζηαηηθή κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηελ 

αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο δηφηη ε εμέιημή ηεο έρεη επηπηψζεηο πνπ 

είλαη δηάρπηεο αλάκεζα ζηηο θνηλέο κεηνρέο. Δπηθεληξψζεθαλ ζε εθείλε ηελ 

πηπρή ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο πξνζσξηλέο δηαθπκάλζεηο ηεο 

ηηκήο ησλ κεηνρψλ πνπ πξνθαινχληαη απφ ηελ ξνή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

εληνιψλ (order flow).  Σν κέηξν γηα ηε κεληαία ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα είλαη ν 

δηαζηξσκαηηθφο κέζνο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ 

θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

𝛾𝑡 =
1

𝑁
  𝛾𝑖,𝑡

𝑁

𝑖=1

    (1) 

φπνπ Ν ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο θαη 𝛾𝑖,𝑡  ν εθηηκεηήο κε ηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) ηεο παιηλδξφκεζεο: 

𝑟𝑖,𝑑+1,𝑡
𝑒 = 𝜃𝑖 ,𝑡 + 𝜑𝑖,𝑡𝑟𝑖,𝑑 ,𝑡 + 𝛾𝑖,𝑡𝑠𝑖𝑔𝑛 𝑟𝑖,𝑑,𝑡

𝑒  𝑣𝑖,𝑑,𝑡 , + 𝜀𝑖,𝑑+1,𝑡 ,   𝑑 = 1, … . 𝐷    (2) 

φπνπ 𝑟𝑖,𝑑,𝑡  : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ κήλα ,t 

 𝑟𝑖,𝑑,𝑡
𝑒 : 𝑟𝑖,𝑑,𝑡 -𝑟𝑚,𝑑 ,𝑡 φπνπ 𝑟𝑚,𝑑,𝑡  ε απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο (απφ CRSP), 

𝑣𝑖,𝑑 ,𝑡, : ν δνιαξηαθφο φγθνο ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ κήλα t. 

Με παξφκνηεο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο ππνιφγηζαλ ηελ εμέιημε (δηαθχκαλζε) 

ζηελ ξεπζηφηεηα (the innovation in liquidity) Lt θαη ηελ επαηζζεζία ησλ 

απνδφζεσλ ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο 𝛽𝑖
𝐿 πνπ ην νλφκαζαλ βήηα 

ξεπζηφηεηαο (liquidity beta). 
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Υξεζηκνπνηψληαο δηάθνξεο νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο θαη ηξέρνληαο 

πνιππαξαγνληηθέο παιηλδξνκήζεηο κε θιαζζηθέο κεζφδνπο θαη κε ηελ κέζνδν 

Generalized Method of Moments (GMM) γηα κεηνρέο θαη εηδηθά ζρεκαηηζκέλα 

ραξηνθπιάθηα, κειέηεζαλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ θαη ηα λέα κέηξα ξεπζηφηεηαο. 

Ζ κειέηε επηθεληξψζεθε ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

απνδφζεηο θαη ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ νη 

απνδφζεηο είλαη πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλεο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο 

ζε επίπεδν αγνξάο, απαηηνχλ κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε. Οη κεηνρέο 

πνπ είλαη πην επαίζζεηεο ζηελ ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα έρνπλ ζεκαληηθά 

πςειφηεξεο αλακελφκελεο απνδφζεηο, αθφκα θαη κεηά απφ ηελ επίδξαζε θαη 

άιισλ παξαγφλησλ φπσο ην κέγεζνο (size), ε αμία (value) θαη δπλακηθή 

(momentum).  

Σν λέν κέηξν ξεπζηφηεηαο ζπιιακβάλεη εθείλε ηε δηάζηαζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ ηζρχ ησλ αλαηξνπψλ ησλ απνδφζεσλ ιφγν ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ θνηλά ζηνηρεία αλάκεζα ζε φιεο ηηο 

κεηνρέο πνπ ην θαζηζηνχλ σο θαηαζηαηηθή κεηαβιεηή γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ λένπ κέηξνπ ξεπζηφηεηαο, νη 

κηθξφηεξεο κεηνρέο έρνπλ ρακειή ξεπζηφηεηα θαη νη πην κηθξέο απ’ φιεο έρνπλ 

κεγάιε επαηζζεζία ζηελ ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα. 

Ζ έξεπλα απηή δίλεη ηξνθή γηα κειινληηθέο κειέηεο πάλσ ζηελ ξφιν πνπ 

κπνξεί λα παίδεη ην ξίζθν ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο δηάθνξεο αλσκαιίεο 

ηηκνιφγεζεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Δπίζεο ζα 

κπνξνχζαλ λα εξεπλεζνχλ θαη άιιεο πηπρέο ηεο ζπλνιηθήο ξεπζηφηεηαο 

φπσο ην quoted and effective spread, turnover θ.α. 

 

Οη Jun, Marathe θαη Shawky (2003) εξεχλεζαλ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο (emerging markets) θαη ηε ζρέζε ηεο 

κε ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο. Ζ ζεκαζία πνπ δείρλνπλ ηα δηεζλή επελδπηηθά 

θεθάιαηα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ θαιχηεξε 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο, ψζεζε ηνπο εξεπλεηέο λα 

δηεμάγνπλ ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε. Δπίζεο, νη ηδηαηηεξφηεηεο ησλ 

αλαδπφκελσλ αγνξψλ ζε ζχγθξηζε κε ηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο φζνλ αθνξά 

ηα πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ, ην ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ην 

ζπγθεληξσηηζκφ πνπ παξνπζηάδνπλ, έδσζε ην απαξαίηεην θίλεηξν ζηνπο 

εξεπλεηέο λα κειεηήζνπλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο ξεπζηφηεηαο ζ' απηέο ηηο 

αγνξέο. 

Σν δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ κεληαία δεδνκέλα γηα 27 αλαδπφκελεο 

αγνξέο πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο 

γηα ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο (Emerging Market Database). Αξρήο γελνκέλεο 
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ην 1998 ε ζπγθεθξηκέλε βάζε δηαηεξείηαη απφ ηελ Standard & Poors. Ζ 

έξεπλα θάιπςε ηε ρξνληθή πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1992 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 1999. Όζνλ αθνξά ηνλ παγθφζκην δείθηε ηεο αγνξάο MSCI 

(Morgan Stanley World Index), ηνλ ρξεζηκνπνίεζαλ σο ππφδεηγκα γηα ηηο 

απνδφζεηο. Σέινο, γηα ιφγνπο ζχγθξηζεο, φια ηα δεδνκέλα πξνζαξκφζηεθαλ 

θαηάιιεια κε ηηο αληίζηνηρεο ηζνηηκίεο ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ 1999.  

Σα κέηξα ξεπζηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλά ηνπο, ήηαλ ηξία. 

Πξψηνλ ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ (turnover ratio) πνπ ππνινγίζηεθε 

σο ην πειίθν ηνπ ρξεκαηηθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ πξνο ηελ θεθαιαηνπνίεζε. 

Γεχηεξνλ ν ρξεκαηηθφο φγθνο ζπλαιιαγψλ (Trading value) θαη ηξίηνλ ν 

δείθηεο turnover/SD φπνπ SD ε ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

ηνπ πξνεγνπκέλνπ ηξηκήλνπ. Σα κέηξα απηά ππνινγίζηεθαλ γηα ην ζχλνιν ηεο 

θάζε αγνξάο, ψζηε λα αλαθηεζεί ε ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα. 

΢ην θχξην κέξνο ηεο έξεπλαο, μεθίλεζαλ παξνπζηάδνληαο ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο γηα ην ζχλνιν ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ 

θαη ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη κεηαμχ απηψλ θαη ηεο ζπλνιηθήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ δείθηε (Ρ/Β) Σηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία. Όλησο ηα 

κέηξα ξεπζηφηεηαο έρνπλ πςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο θαη 

ρακειφηεξε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ δείθηε Ρ/Β θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε. 

Δπίζεο φια ηα κέηξα ξεπζηφηεηαο, γηα ηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν 

παξνπζίαδαλ κηα απμεηηθή ηάζε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

Δλ ζπλερεία, αθνχ πξνζάξκνζαλ φιεο ηηο κεηαβιεηέο (απνδφζεηο, κέηξα 

ξεπζηφηεηαο θιπ.) ψζηε νη ρξνλνζεηξέο λα είλαη ζηάζηκεο, πξνρψξεζαλ ζηηο 

δηαρξνληθέο θαη δηαζηξσκαηηθέο αλαιχζεηο. Σξέρνληαο δηαρξνληθέο 

παιηλδξνκήζεηο ζε κνξθή πάλει κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

πξνζαξκνζκέλσλ ζηνλ θίλδπλν (κέζσ ΑΡΜ) απνδφζεσλ σο εμαξηεκέλσλ 

κεηαβιεηψλ θαη ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο σο αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, 

δηαπίζησζαλ κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο, κε ην δείθηε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ (turnover ratio) λα απνδεηθλχεηαη φηη έρεη κεγαιχηεξε 

επεμεγεκαηηθή ηζρχ. 

΢ηε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζή ηνπο αθνινπζψληαο ηελ κέζνδν ησλ 2 βεκάησλ 

Fama - MacBeth ηξέρνληαο παιηλδξνκήζεηο θαη γηα ηνπο 96 κήλεο ηεο 

έξεπλαο, δηαπίζησζαλ κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ αγνξψλ 

θαη ηεο ζπλνιηθήο ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ. Οη αλσηέξσ αλαιχζεηο έδεημαλ 

παξφκνηα απνηειέζκαηα, φηαλ ππνβιήζεθαλ ζηα αλάινγα ηεζη 

αλζεθηηθφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηά ζηηο 27 ππφ κειέηε αλαδπφκελεο αγνξέο γηα ηελ πεξίνδν 

Ηαλνπαξίνπ 1992 - Γεθεκβξίνπ 1999, έδεημαλ φηη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο φπσο απηή κεηξήζεθε απφ 

ηα ηξία κέηξα ηεο έξεπλαο. Σα απνηειέζκαηα απηά ηζρχνπλ ηφζν ζηε 
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δηαρξνληθή φζν θαη ζηε δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε θαη παξνπζηάδνληαη 

αλζεθηηθά κεηά απφ έιεγρν κε ην beta ηεο παγθφζκηαο αγνξάο, ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηνλ δείθηε Ρ/Β. Ζ ζεηηθή ζπζρέηηζε δηαρξνληθά κεηαμχ 

ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο ζπλνιηθήο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, είλαη ζπλεπήο κε 

ηα φζα έρνπλ παξαηεξεζεί θαη ζηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο. 

Όκσο, ε ζεηηθή ζπζρέηηζε δηαζηξσκαηηθά κεηαμχ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

θαη ηεο ζπλνιηθήο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, θαίλεηαη λα είλαη ζε αληίζεζε κε ηε 

ζεσξία ηεο εζσηεξηθήο δφκεζεο ηεο αγνξάο, φπσο απηή ηζρχεη γηα ηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο. Μηα εμήγεζε απηήο ηεο αληίζεζεο είλαη πσο νη 

αλαδπφκελεο αγνξέο έρνπλ κηθξφηεξν βαζκφ ελζσκάησζεο ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. Βέβαηα, ε θαηαγξαθή ηεο ηζρπξήο ηαπηφρξνλεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ησλ απνδφζεσλ, δελ ζεκαίλεη ππάξρεη 

θαη αηηηαθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ Σν ηεζη γηα ηελ αηηηαθή 

ζρέζε ηνπ Granger (VAR model) δελ έδεημε ηέηνηνπ είδνπο ζρέζε.  

Σέινο, έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηεο έξεπλαο είλαη ε αλάδεημε κηαο δηαρξνληθήο 

αλφδνπ ηνπ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, ε νπνία αλ 

ζπλνδεχεηαη θαη απφ κία αληίζηνηρε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ θξαηψλ απηψλ, 

έρεη ηεξάζηηα νηθνλνκηθή ζεκαζία ηφζν γηα ηα ίδηα ηα θξάηε, φζν θαη γηα ηα 

δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηηο ζηξαηεγηθέο θαηαλνκέο 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

 

Οη Avramov, Chordia θαη Goyal (2005) κειέηεζαλ ηελ ζρέζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηεο απηνζπζρέηηζεο ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, γηα λα 

εμεηάζνπλ δχν ζπνπδαία παξαδείγκαηα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ήηνη α) ηελ 

επίδξαζε ηνπ θφζηνπο ησλ αγνξψλ ζηηο ηηκέο θαη β) ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Σν θίλεηξν γηα ηελ κειέηε ηνπ ήηαλ κία 

πξνγελέζηεξε εξγαζία ησλ Campell, Grossman θαη Wang (1993) φπνπ 

εηζήγαγαλ έλα κνληέιν φπνπ ε βαζηθή ηνπ ηδέα είλαη φηη νη ππεξβνιηθή δήηεζε 

πνπ πξνθαιείηαη απφ κε ελεκεξσκέλνπο επελδπηέο απνξξνθάηαη απφ ηνπο 

εμεηδηθεπκέλνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο, νη νπνίνη παξέρνπλ ηελ δεηνχκελε 

ξεπζηφηεηα, αιιά φκσο απαηηνχλ απνδεκίσζε γηα ηελ θξάηεζε ηέηνησλ 

ππνβαζκηζκέλσλ κεηνρψλ πνπ νδεγεί ζε κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. Έηζη νη 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ πνπ ζπλνδεχνληαη απφ αχμεζε (κείσζε) ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ ζα πξέπεη (ε δελ ζα πξέπεη) λα αλαζηξέθνληαη. 

Ζ κειέηε ηνπο αθνξνχζε κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1962 έσο ην 2002 θαη ηα 

απαηηνχκελα δεδνκέλα φπσο ηηκέο κεηνρψλ θαη φγθνη ζπλαιιαγψλ 

αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ CRSP. Τπνινγίζηεθαλ νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ζε εβδνκαδηαία θαη κεληαία βάζε ελψ σο κέηξν ξεπζηφηεηαο 
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ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο ηνπ θχθινπ ζπλαιιαγψλ  θαη σο κέηξν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ν δείθηεο ηνπ Amihud (2002) ILLQ. 

΢ηελ εκπεηξηθή ηνπο αλάιπζεο αθνινχζεζαλ ηελ κεζνδνινγία ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηελ ηαμηλφκεζήο ηνπο κε βάζε ηηο 

απνδφζεηο, ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Σξέρνληαο ηηο 

θαηάιιειεο παιηλδξνκήζεηο κειέηεζαλ ηελ απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζε απηέο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ππάξρεη αλαζηξνδή ζηηο εβδνκαδηαίεο θαη 

κεληαίεο κεηνρηθέο απνδφζεηο πνπ είλαη πεξηζζφηεξν έληνλεο ζηηο κεηνρέο 

πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ ρακέλσλ. ΢ε εβδνκαδηαία βάζε νη κεηνρέο 

κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ βηψλνπλ πςειή αξλεηηθή ζπζρέηηζε ζηηο 

απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο απηέο πνπ έρνπλ ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ 

ελψ ην αληίζηξνθν ηζρχεη ζε κεληαία βάζε. Δπίζεο ε αλαζηξνθή ησλ 

απνδφζεσλ είλαη εληνλφηεξε ζηηο κεηνρέο κε ρακειή ξεπζηφηεηαο έλαληη 

απηψλ κε πςειή ξεπζηφηεηα θαη απηφ ζπκβαίλεη ηφζν ζε εβδνκαδηαία φζν θαη 

κεληαία βάζε. Οη κεηνρέο κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ αιιά ρακειή 

ξεπζηφηεηα βηψλνπλ πεξηζζφηεξε αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο 

ηνπο. 

Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ ηελ αξρηθή εηθαζία ησλ εξεπλεηψλ 

φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο γηα κεγάιεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ πξνθαιεί 

δηαθπκάλζεηο θαη αλαθχπηνπλ αλαζηξνθέο ησλ ηηκψλ φζν ε πίεζε ησλ ηηκψλ 

αληαπνθξίλεηαη ζηελ ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο απφ ηνπο κε ελεκεξσκέλνπο 

επελδπηέο. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα ζπλάδνπλ κε ηελ ππφζεζε φηη 

ππεξβνιηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ εκθαλίδνληαη κε ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο θαη ζε απηέο πνπ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ είλαη πςειφο ιφγσ ηεο 

δήηεζεο απφ ηνπο κε ελεκεξσκέλνπο επελδπηέο. Πηζαλή ινηπφλ 

εθκεηάιιεπζε απηήο ηεο αξλεηηθήο απηνζπρέηηζεο ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ, κέζσ κίαο ζηξαηεγηθήο κε πνιχ ζπρλέο ζπλαιιαγέο, δελ 

απνδίδεη ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ. Απηή ε έιιεηςε 

εθκεηάιιεπζεο θέξδνπο ζπλεγνξεί ζηελ κε παξαβίαζε ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

 

Οη Acharya θαη Pedersen (2005) αζρνιήζεθαλ κε ηελ επίδξαζε ηνπ 

θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε 

ζηφρν λα πξνηείλνπλ έλα κνληέιν πνπ λα κπνξεί λα εμεγεί ζε ελνπνηεκέλε 

βάζε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ φπσο π.ρ. ηελ 

επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ (Pastor θαη 

Stambaugh, 2003), ην φηη ε ξεπζηφηεηα ηηκνινγείηαη (Amihud θαη Mendelson, 

1986) θαη ην φηη ε ξεπζηφηεηα ζπκβαδίδεη κε ηηο απνδφζεηο θαη κπνξεί λα 
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πξνβιέςεηο ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο (Amihud, 2002; Chordia et al., 2001, 

Bekaert et al., 2003). 

΢ηελ εξγαζία ηνπο παξνπζίαζαλ έλα απιφ ζεσξεηηθφ κνληέιν, ην 

πξνζαξκνζκέλν ζηελ ξεπζηόηεηα CAPM, ην νπνίν βνεζάεη ψζηε λα 

εμεγεζεί ην πψο επεξεάδνληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ (πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ) απφ ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο θαη απφ ηα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Οη εξεπλεηέο ιχλνληαο κε ζαθήλεηα έλα κνληέιν ηζνξξνπίαο κε 

ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, παξήγαγαλ ην αλσηέξσ πξνηεηλφκελν ζεσξεηηθφ 

κνληέιν. ΢ην κνληέιν απηφ νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν, δξαζηεξηνπνηνχκελνη ζε κία αιιειεπηθαιππηφκελε απφ γεληέο 

νηθνλνκία θαη εκπνξεχνληαη κεηνρέο ησλ νπνίσλ ε ξεπζηφηεηα κεηαβάιιεηαη 

ηπραία κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Οη αλακελφκελεο απνδφζεηο κίαο κεηνρήο 

είλαη αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο αλακελφκελεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ 

θαζαξνχ βήηα (“net beta”) πνπ είλαη αλάινγν ηεο ζπλδηαθχκαλζεο ηεο 

απφδνζεο ri ρσξίο ηα εμσγελή θφζηε έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ci κε ηελ θαζαξή 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο rM-cM. Σν θαζαξφ βήηα (“net beta”) 

κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ζε θιαζηθφ βήηα ηεο αγνξάο θαη ζε 3 βήηα πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ δηαθνξεηηθέο κνξθέο θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο πνπ 

ζρεηίδνληαη : α) κε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ηεο ξεπζηφηεηαο cov(ci, cM) β) κε ηελ 

επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ ζηελ ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο cov(ri, cM) θαη γ) κε 

ηελ επαηζζεζία ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ απνδφζεηο ηεο αγνξάο cov(ci, rM). 

Γηα ηελ κέηξεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνίεζαλ ην κέηξν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ILLIQ πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Amihud (2002). Με ην κέηξν απηφ 

φκσο αληηκεηψπηζαλ δχν πξνβιήκαηα. Πξψηνλ ην κέηξν απηφ κεηξά 

«πνζνζηφ αλά δνιάξην» ελψ ην κνληέιν ηνπο ζρεδηάζηεθε λα κεηξά «θφζηνο 

αλά δνιάξην επέλδπζεο», ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ην ILLIQ δελ είλαη ζηάζηκν. 

Γεχηεξνλ, ελψ ην ILLIQ είλαη εξγαιείν γηα ηελ κέηξεζε ηνπ θφζηνπο πψιεζεο 

δελ κεηξά επζέσο ην θφζηνο ζπλαιιαγήο. Γηα λα ιχζνπλ απηά ηα πξνβιήκαηα 

φξηζαλ έλα θαλνληθνπνηεκέλν κέηξν γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ην ci
t φπνπ: 

𝑐𝑡
𝑖 = min 0,25 + 0,30𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑡

𝑖𝑃𝑡 −1
𝑀 , 30,00   (1) 

κε 𝑃𝑡 −1
𝑀 ν δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο. Σν κέηξν ci

t είλαη πιένλ 

θαλνληθνπνηεκέλν θαη ζηάζηκν κε αλψηεξν φξην ην 30% πνπ εμαζθαιίδεη φηη 

ηα απνηειέζκαηά ηνπο δελ επεξεάδνληαη απφ αθξαίεο ηηκέο ηνπ κέηξνπ ILLIQ. 

Ζ έξεπλά ηνπο δηεμήρζε γηα ηελ πεξίνδν απφ ηελ 1ε Ηνπιίνπ ηνπ 1962 έσο ηηο 

31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1999 γηα φιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE θαη AMEX). ΢ηνηρεία γηα ηηο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη γηα ηνλ εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ 

αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ CRSP. ΢ην δείγκα ηνπο δελ 

ζπκπεξηέιαβαλ κεηνρέο ηνπ δείθηε NASDAQ δηφηη ζην φγθν ζπλαιιαγψλ 

πεξηιακβάλνληαη εζσηεξηθέο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηψλ, γεγνλφο 
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πνπ θαζηζηνχζε ην κέηξν ξεπζηφηεηαο κε ζπλεπέο. Δπηπιένλ άληιεζαλ 

δεδνκέλα γηα ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ COMPUSTAT. Σέινο απφ ην δείγκα ηνπο εμαίξεζαλ ηηο κεηνρέο κε 

κεληαίεο ηηκέο κηθξφηεξεο ησλ 5 δνιαξίσλ θαη κεγαιχηεξεο ησλ 1000 

δνιαξίσλ θαζψο επίζεο θαη ηηο κεηνρέο πνπ είραλ κέζα ζην κήλα ιηγφηεξεο 

απφ 15 εκέξεο παξνπζίαο απνδφζεσλ θαη φγθνπ ζπλαιιαγψλ.  

΢ην θχξην κέξνο ηεο εξγαζίαο ηνπο αθνινχζεζαλ ηελ κεζνδνινγία ηεο 

ηαμηλφκεζεο ραξηνθπιαθίσλ. ΢ρεκάηηζαλ ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα ηφζν 

γηα ηελ αγνξά ζην ζχλνιφ ηεο, φζν θαη δηαβαζκηζκέλα αλάινγα κε ην κέηξν 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, ηελ δηαθχκαλζή ηεο θαη ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Γηα θάζε ραξηνθπιάθην ππνιφγηζαλ ηελ κεληαία 

απφδνζε rt
p θαη ην λέν θαλνληθνπνηεκέλν κέηξν ct

p γηα ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο. Γηεμάγνληαο ηα θαηάιιεια ηεζη θαη κειεηψληαο ηηο ηδηφηεηεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, πξφηεηλαλ ην πξνζαξκνζκέλν ζηελ ξεπζηφηεηα CAPM 

κνληέιν:  

𝐸 𝑟𝑡
𝑝 − 𝑟𝑡

𝑓 = 𝑎 + 𝑘𝐸 𝑐𝑡
𝑝 + 𝜆𝛽𝑛𝑒𝑡 ,𝑝    (2) 

Σν κνληέιν ηνπο δείρλεη φηη ην θιαζζηθφ CAPM εθαξκφδεηαη γηα θαζαξέο 

απνδφζεηο δειαδή ρσξίο λα ιεθζνχλ ππφςε ηα θφζηε έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αλεζπρνχλ γηα ηελ επίδνζε ηεο 

κεηνρήο θαη ηελ εκπνξεπζηκφηεηά ηεο ηφζν ζε πεξηφδνπο χθεζεο ηεο αγνξάο 

αιιά θαη ζε πεξηφδνπο πνπ ε ξεπζηφηεηα «ζηεγλψλεη». Με άιια ιφγηα, ε 

απαηηνχκελε απφδνζε κίαο κεηνρήο είλαη: α) αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο ίδηα ηεο κεηνρήο θαη ηεο 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, β) θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηεο 

ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο ίδηαο ηεο κεηνρήο θαη ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη γ) θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηεο ζπλδηαθχκαλζεο 

κεηαμχ ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο ίδηαο ηεο κεηνρήο θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

αγνξάο. Δπίζεο ην κνληέιν δείρλεη φηη ζεηηθέο εμάξζεηο ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο, εάλ είλαη αλζεθηηθέο, ζρεηίδνληαη κε ρακειέο ζπγρξφλσο 

απνδφζεηο θαη πςειέο πξνβιεπφκελεο κειινληηθέο απνδφζεηο. 

Οη εξεπλεηέο βξήθαλ φηη ην κνληέιν ηνπο, δειαδή ην πξνζαξκνζκέλν ζηελ 

ξεπζηφηεηα CAPM, ηηκνινγεί θαιχηεξα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ην 

θιαζζηθφ CAPM ζε φξνπο ηνπ R2 γηα δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο, παξφηη θαη 

ηα δχν κνληέια έρνπλ αθξηβψο έλα βαζκφ ειεπζεξίαο. Δπίζεο ην κνληέιν 

ηνπο έρεη θαιή εθαξκνγή ζε ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκεκέλα κε βάζε ηελ 

ξεπζηφηεηα θαη ην κέγεζνο, αιιά απνηπγράλεη λα εξκελεχζεη ην θαηλφκελν 

ηνπ δείθηε ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Δπηπιένλ βξήθαλ φηη ν 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο εμεγεί πεξίπνπ ην 1,1% ησλ δηαζηξσκαηηθψλ 

απνδφζεσλ, κε ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο επίδξαζεο απηήο λα νθείιεηαη ζην 

ηκήκα ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ ζπλδηαθχκαλζε κεηαμχ έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο. 
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΢πλνςίδνληαο, ην κνληέιν απηφ παξέρεη έλα ελνπνηεκέλν πιαίζην γηα ηελ 

θαηαλφεζε ησλ δηαθφξσλ θαλαιηψλ κέζσ ησλ νπνίσλ ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο επεξεάδεη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα θψηηζαλ δηάθνξεο πηπρέο ηεο ζεκαληηθφηεηαο απφ νηθνλνκηθήο 

άπνςεο ησλ θαλαιηψλ απηψλ θαη παξείραλ απνδείμεηο γηα ηελ «θπγή πξνο 

ηελ ξεπζηφηεηα» ζηηο δχζθνιεο πεξηφδνπο. Ωζηφζν, ε απιντθφηεηα ηνπ 

κνληέινπ θαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ππνδειψλνπλ φηη ρξεηάδεηαη 

επηπιένλ εξγαζία ηφζν ζην ζεσξεηηθφ φζν θαη ζην εκπεηξηθφ θνκκάηη. ΢ην 

πιαίζην απηφ, ελδηαθέξνλ γηα κειινληηθή έξεπλα απνηειεί ε κειέηε ηεο 

δηαρξνληθή δηαθχκαλζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ζε ζρέζε κε ην θαηλφκελν ηεο 

«θπγήο πξνο ηε ξεπζηφηεηα» ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ. 

 

Οη Martinez, Nieto, Rubio θαη Tapia (2005) ζηελ εξγαζία ηνπο αλέιπζαλ 

θαηά πφζνλ νη αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο, ζηελ Ηζπαληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηελ δεθαεηία ηνπ ελελήληα, ζρεηίδνληαη δηαζηξσκαηηθά 

κε ηα εθηηκψκελα βήηα (επαηζζεζία) δχν αληαγσληζηηθψλ παξαγφλησλ 

θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν πξψηνο παξάγνληαο θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο (OFL factor) πξνηάζεθε απφ ηνπο Pastor θαη Stambaugh (2003) 

θαη ζρεηίδεηαη κε ηελ ηζρχ ησλ ελαιιαγψλ ησλ απνδφζεσλ ιφγσ ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ. Οη P&S πξφηεηλαλ απηφ ηνλ παξάγνληα κηαο θαη νη ξνέο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ εληνιψλ πξνθαινχλ κεγαιχηεξεο ελαιιαγέο ησλ 

απνδφζεσλ  φηαλ ε ξεπζηφηεηα είλαη ρακειή. Ο δεχηεξνο παξάγνληαο 

θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο πξνηάζεθε απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο εξεπλεηέο, (HLS 

factor) θαη νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ κεηνρψλ κε πςειή 

επαηζζεζία ζηηο αιιαγέο ηνπ κέηξνπ εχξνπο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο (relative 

bid-ask spread) θαη κε κεηνρψλ κε ρακειή επαηζζεζία ζε απηέο ηηο αιιαγέο. 

Τπνζηήξημαλ φηη κεηνρέο κε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

αλσηέξσ παξαγφλησλ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ηείλνπλ λα έρνπλ πησηηθή 

πνξεία φηαλ ε ζπλνιηθή ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο είλαη ρακειή, κε απνηέιεζκα 

νη επελδπηέο κε κπνξψληαο λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ πηζαλφλ θίλδπλν κίαο 

θξίζεο ξεπζηφηεηαο, λα απαηηνχλ σο απνδεκίσζε έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ. 

Οη εξεπλεηέο ζηεξηδφκελνη ζηελ χπαξμε ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο ησλ 

κεηαβνιψλ ζε δηάθνξα κέηξα ξεπζηφηεηαο ζε φιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο, 

ζεψξεζαλ φηη νη δηαηαξαρέο ζηελ ζπζηεκαηηθή ξεπζηφηεηα (δει. ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο) ζα πξέπεη λα επεξεάδεη ηελ βέιηηζηε ζπκπεξηθνξά 

ησλ παξαγφλησλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. Σν ζέκα ινηπφλ πνπ ηέζεθε 

ζην πξνζθήλην ήηαλ εάλ ε ζπζηεκαηηθή ξεπζηφηεηαο ηηκνινγείηαη ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ή αλ θάπνηνο παξάγνληαο θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο 

εηζάγεηαη ζην ζηνραζηηθφ ζπληειεζηή πξνεμφθιεζεο σο επηπιένλ 

θαηαζηαηηθή κεηαβιεηή.   
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Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ κειέηε ηνπο, απνηεινχληαλ απφ φιεο 

ηηο θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Ηζπαληθφ ρξεκαηηζηήξην γηα 

ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1991 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2000. Γηα 

θάζε κεηνρή ππνινγίζηεθαλ νη εκεξήζηεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο ελψ νη 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο ππνινγίζηεθαλ σο νη απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο δηαζέζηκεο κεηνρέο γηα θάζε κήλα ή 

εκέξα. Ωο  επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, ρξεζηκνπνηήζεθε ην κεληαίν επηηφθην 

ηνπ Treasury Bill ηεο δεπηεξνγελήο αγνξάο. Δπίζεο γηα θάζε κεηνρή 

αληιήζεθαλ ζηνηρεία γηα ην relative bid-ask spread, ην βάζνο θαη ηνλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ.  

 ΢ην θχξην κέξνο ηεο εξγαζίαο ηνπο, νη κεηνρέο εληάρζεθαλ ζε 10 

ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκεκέλα κε βάζε ηα δχν κέηξα ξεπζηφηεηαο θαη 10 

ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκεκέλα κε βάζε ην κέγεζνο. Γηα θάζε κεηνρή θαη  

ραξηνθπιάθην ππνινγίζηεθαλ νη κεληαίεο απνδφζεηο, ηα βήηα (επαηζζεζίαο) 

ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο, ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο ινγηζηηθήο 

πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Δμεηάζηεθαλ ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ δχν 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο θαη ε χπαξμε θνηλψλ ραξαθηεξηζηηθψλ 

κεηαμχ ηνπο. Τπνιφγηζαλ ηα άιθα ησλ ραξηνθπιαθίσλ βαζηδφκελνη ζηα 

κνληέια απνηίκεζεο CAPM, Fama-French 3-factor model, θαη ην κνληέιν 

CAPM κε επηπιένλ 2 παξάγνληεο (OFL factor ,HLS factor) θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο γηα λα δηαπηζηψζνπλ ηελ χπαξμε επηπιένλ απφδνζεο κεηαμχ 

ραξηνθπιαθίσλ κε ρακειή θαη πςειή επαηζζεζία. Δπηπιένλ εθάξκνζαλ ηελ 

κέζνδν ησλ Fama MacBeth γηα λα εμεηάζνπλ δηαζηξσκαηηθά ηελ ζρέζε 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ βήηα (ζπληειεζηψλ 

επαηζζεζίαο) ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο.  

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ζηελ Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ππάξρνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ζηελ ξεπζηφηεηα, αιιά δελ πθίζηαηαη 

αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο (premium) γηα θαλέλα απφ ηα δχν ππνδείγκαηα γηα 

ην ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο (OFL factor ,HLS factor) κίαο θαη ηα 

άιθα θαη νη ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Απηφ βέβαηα δελ ζεκαίλεη φηη ε ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα δελ είλαη παξάγνληαο 

ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ, αιιά είλαη πεδίν πξνο κειινληηθή έξεπλα.  

 

O Weimin Liu (2006) εθπφλεζε ηελ κειέηε ηνπ κε ζηφρν λα εμεηάζεη ην ξφιν 

ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ζηε δηακφξθσζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

δηαζηξσκαηηθά, ρξεζηκνπνηψληαο έλα λέν κέηξν ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηηο 

δηάθνξεο πηπρέο ηεο ξεπζηφηεηαο. Αληηιακβαλφκελνο ηελ πνιπδηάζηαηε θχζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηελ ζεκαζία ηεο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, θαη σζνχκελνο απφ ην γεγνλφο φηη ηα ήδε ρξεζηκνπνηνχκελα 

κέηξα  ζηηο δηάθνξεο κειέηεο θαιχπηνπλ ζπλήζσο κία δηάζηαζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο, εηζήγαγε έλα λενζπζηαζέλ κέηξν ην νπνίν έρεη λέα 



83 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

πνιπδηάζηαηα ραξαθηεξηζηηθά. Δπηπιένλ ην γεγνλφο φηη ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο είλαη κία θαηαζηαηηθή κεηαβιεηή, φπσο απηή παξνπζηάζηεθε απφ 

ηνπο Pastor θαη Stambaugh (2003), ηνπ έδσζαλ ην θίλεηξν λα αλαπηχμεη έλα 

λέν κνληέιν γηα ηελ απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ 

πεξηιακβάλεη ηνλ παξάγνληα ξεπζηφηεηαο (LIQ), ην ιεγφκελν Two-factor 

Model.  

Σν λενζπζηαζέλ κέηξν πνπ ρξεζηκνπνίεζε, νξίδεηαη σο ν αξηζκφο ησλ 

κεδεληθψλ εκεξήζησλ φγθσλ ζπλαιιαγψλ πξνζαξκνζκέλνο ζην δείθηε ηνπ 

θχθινπ ζπλαιιαγψλ γηα ηηο πξνεγνχκελεο 250 εκέξεο ζπλαιιαγψλ, ήηνη 

No0Vly: 

𝑁𝑜0𝑉𝑙𝑦 = 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑛𝑜− 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑑𝑎𝑦𝑠 𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑡𝑕𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 250 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑑𝑎𝑦𝑠+

1
𝑇𝑜𝑙𝑦 

1.000.000
   (1) 

φπνπ Toly είλαη ν κέζνο εκεξήζηνο θχθινο ζπλαιιαγψλ (turnover) γηα ηηο 

πξνεγνχκελεο 250 εκέξεο ζπλαιιαγψλ θαη παξνλνκαζηήο 1.000.000 

επηιέρζεθε απζαίξεηα έηζη ψζηε λα ηζρχεη 0 <
1

𝑇𝑜𝑙𝑦 

1.000.000
<1. 

Σν λέν απηφ κέηξν ζπκππθλψλεη πνιιέο πηπρέο ηεο ξεπζηφηεηαο, φπσο ηελ 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα, ηελ πνζφηεηα ζπλαιιαγψλ θαη ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ, δίλνληαο ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ν πξψηνο φξνο ζπιιακβάλεη ηελ ζπλέρεηα ησλ ζπλαιιαγψλ 

(δει. ηε δηάζηαζε ηεο ηαρχηεηαο) θαη ηελ πηζαλή δπζθνιία λα εθηειεζηεί κία 

εληνιή, δειαδή ην βαζκφ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Ο δεχηεξνο φξνο 

ζπιιακβάλεη ηελ δηάζηαζε ηεο πνζφηεηαο ζπλαιιαγψλ. Σέινο, ην κέηξν απηφ 

αληηθαηνπηξίδεη θαη ηελ δηάζηαζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, δηφηη φζν πην 

εκπνξεχζηκε είλαη κηα κεηνρή ηφζν κηθξφηεξα είλαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ γηα 

ηνπο επελδπηέο. 

Σν δείγκα ηνπ απνηειείηαη απφ θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα NYSE/AMEX/NASDAQ, γηα ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 1960 έσο 

Γεθέκβξην 2003. Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ CCM 

(πνπ πξνήιζε απφ ηελ ζπγρψλεπζε ησλ CRSP/COMPUSTAT) θαη 

πεξηειάκβαλαλ πιήζνο εκεξεζίσλ θαη κεληαίσλ ζηνηρείσλ φπσο φγθνη 

ζπλαιιαγψλ ηηκέο κεηνρψλ, κεληαίεο απνδφζεηο αιιά θαη εηήζηα ινγηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ.  

Ο εξεπλεηήο, πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζεη ηηο ηδηφηεηεο ηνπ λενζπζηαζέληνο 

κέηξνπ, ππνιφγηζε ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά θαη ηελ ζπζρέηηζή ηνπ κε άιια 

κέηξα (ρξεζηκνπνηψληαο ην Spearman rank correlations) ηφζν δηαζηξσκαηηθά 

φζν θαη δηαρξνληθά. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην λέν κέηξν ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηνλ θχθιν ζπλαιιαγψλ πνπ ζεκαίλεη φηη ζπιιακβάλεη ηελ 

δηάζηαζε ηεο πνζφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ. Δπίζεο ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην 

κέγεζνο δείρλεη φηη νη κηθξέο εηαηξείεο είλαη ιηγφηεξν εκπνξεχζηκεο. Δπηπιένλ 
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ε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην εχξνο πξνζθνξάο-δήηεζεο δείρλεη φηη ην λέν κέηξν 

ζπιιακβάλεη ηε δηάζηαζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. 

Δλ ζπλερεία ηαμηλνκψληαο ηηο κεηνρέο θαηά αχμνπζα ζεηξά κε βάζε ην λέν 

κέηξν No0Vly, ρψξηζε ηηο κεηνρέο ζε 10 ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα, φπνπ 

S ην ραξηνθπιάθην κε ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο No0Vly (ην πεξηζζφηεξν 

εκπνξεχζηκν) θαη Β ην ραξηνθπιάθην κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο No0Vly (ην 

ιηγφηεξν εκπνξεχζηκν) ηα νπνία κειεηήζεθαλ γηα πεξηφδνπ δηαθξάηεζεο 6,12 

θαη 24 κήλεο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη πξνρσξψληαο απφ ην 

ραξηνθπιάθην S ζην ραξηνθπιάθην Β νη απνδφζεηο απμάλνληαη ζρεδφλ 

κνλνηνληθά γηα φιεο ηηο πεξηφδνπο δηαθξάηεζεο, θαη δείρλνπλ έλα μεθάζαξν 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο (liquidity premium). Σα ίδηα 

απνηειέζκαηα εμαθνινπζνχλ λα πθίζηαληαη κεηά απφ έιεγρν αλζεθηηθφηεηαο, 

δειαδή ειέγρνληαο ηελ επνρηθφηεηα, ππνπεξηφδνπο, θαη κέξε ηνπ αξρηθνχ 

δείγκαηνο.  Δπηπιένλ πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ αλ ηα αλσηέξσ απνηειέζκαηα 

εμεγνχληαη απφ ηα ήδε ππάξρνληα κνληέια απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ππνιφγηζαλ ηα a ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηα κνληέια απνηίκεζεο 

CAPM θαη 3-factor Fama-French (1993). Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη θαη ηα 

δχν απνηπγράλνπλ λα ζπιιάβνπλ ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. 

Σα αλσηέξσ δεδνκέλα νδήγεζαλ ηνλ εξεπλεηή λα αλαπηχμεη έλα λέν κνληέιν, 

ην νπνίν λα κπνξεί λα ζπιιάβεη ηνλ θίλδπλν ηεο ξεπζηφηεηαο. Σν κνληέιν 

νλνκάζηεθε Two-factor Model θαη έρεη σο εμήο: ΢ρεκάηηζε δχν 

ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα, ην LL-γηα ρακειή ξεπζηφηεηα  θαη ην BB-γηα 

πςειή ξεπζηφηεηα ελψ ν παξάγνληαο ξεπζηφηεηαο LIQ είλαη ε κεληαία 

πξνθχπηνπζα  απφδνζε απφ ηελ αγνξά ελφο δνιαξίνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ LL 

θαη ηελ πψιεζε ελφο δνιαξίνπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ΒΒ.  

Σν λέν κνληέιν δίλεη αλακελφκελε απφδνζε  

𝐸 𝑟𝑖  − 𝑟𝑓 = 𝑏𝑖 𝐸 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓 + 𝑙𝑖𝐸 𝐿𝐼𝑄   (2) 

φπνπ νη ζπληειεζηέο 𝑏𝑖 θαη 𝑙𝑖  είλαη νη θιίζεηο ηεο δηαρξνληθήο παιηλδξφκεζεο:  

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓 + 𝑙𝑖𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (3) 

Σν κνληέιν απηφ ππαηλίζζεηαη φηη ε επηπιένλ απφδνζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ εμεγείηαη απφ ηελ ζπλδηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ κε ηνπο 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο θαη φηη ν ζπληειεζηήο 𝑎𝑖 είλαη ε 

πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i. 

΢πλνςίδνληαο, ην λέν κέηξν No0Vly, αληαπνθξίλεηαη ζηελ πνιπδηάζηαηε θχζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο, θαη δείρλεη φηη νη κε εκπνξεχζηκεο κεηνρέο ηείλνπλ λα έρνπλ 

ρακειή αμία θαη κηθξφ θχθιν ζπλαιιαγψλ, ελψ παξάιιεια βηψλνπλ πςειφ 

εχξνο πξνζθνξάο-δήηεζεο ηα νπνία είλαη ζπλεπή κε ηελ δηαηζζεηηθή έλλνηα 

ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Δπηπιένλ νη κεηνρέο κε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, πνπ 
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πξνζδηνξίδνληαη απφ πςειέο ηηκέο ηνπ κέηξνπ No0Vly, δελ πεξηνξίδνληαη ζηα 

αλσηέξσ ραξαθηεξηζηηθά, αιιά ηείλνπλ λα έρνπλ θαη πςειφηεξεο επηπιένλ 

απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο εκπνξεχζηκεο κεηνρέο. Δπίζεο ην λέν κνληέιν, 

Two-factor Model (παξάγνληεο ηεο Αγνξάο θαη ηεο Ρεπζηφηεηαο), πεξηγξάθεη 

ηελ δηαζηξσκάησζε ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη κάιηζηα φρη κφλν εμεγεί 

ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο πνπ ηα κνληέια CAPM θαη 3-factor Fama-French 

(1993) δελ κπνξνχλ, αιιά επηπιένλ παξέρεη απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ 

ζηεξίδνπλ ηελ εμήγεζε ησλ δηαπηζησκέλσλ αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο κέζσ ηνπ 

παξάγνληα θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. Πεδίν κειινληηθήο έξεπλαο είλαη ε 

πεξαηηέξσ κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ λένπ κνληέινπ θαη ζε άιιεο αγνξέο 

πέξαλ ηεο Ακεξηθαληθήο, θαζψο επίζεο θαη ε κειέηε ηεο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ βήηα ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ε ζχγθξηζή ηνπ κε ηα ήδε επξέσο 

γλσζηά κέηξα ξεπζηφηεηαο. 

 

Οη Marcelo θαη Quiros (2006) ζηελ εξγαζία ηνπο κειέηεζαλ ηνλ ξφιν ηεο 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ 

Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Οη εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα 

επηβεβαηψζνπλ ηελ ζεψξεζε φηη νη ζπζηεκαηηθνί θιπδσληζκνί ζηελ 

ξεπζηφηεηα ζα έπξεπε λα επεξεάδνπλ ηελ βέιηηζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

παξαγφλησλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. Έρνληαο σο δεδνκέλν ηελ 

χπαξμε ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ δηαθφξσλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο  κεηαμχ ηνπο, ζηελ εκπεηξηθή ηνπο αλάιπζε εμέηαζαλ αλ νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ζηελ Ηζπαληθή αγνξά κεηαβάιινληαη ζε ζρέζε κε 

παξάγνληα θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο.  

Ο παξάγνληαο θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο θαηαζθεπάζηεθε κε εθαξκνγή ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείθηε ηεο απφιπηεο ηηκήο ησλ απνδφζεσλ πξνο ηνλ φγθν 

ζπλαιιαγψλ ζε επξψ,  πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Amihud (2002). Πην 

ζπγθεθξηκέλα πξνζδηνξίζηεθε ην κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο θάζε 

κεηνρήο ζε εκεξήζηα βάζε σο ε απφιπηε ηηκή ησλ εκεξήζησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ πξνο ηνλ αληίζηνηρν εκεξήζην φγθν ζπλαιιαγψλ.  

Σν βαζηθφ δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ 

ζην Ηζπαληθφ Υξεκαηηζηήξην απφ ην Ηαλνπάξην ηνπ 1994 έσο ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 2002. Δπηπιένλ ζπκπεξηέιαβαλ ζην δείγκα ηνπο θαη κεηνρέο ηνπ θιάδνπ 

πςειήο ηερλνινγίαο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Ηζπαληθφ “Nuevo Mercado” 

απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2000 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2002. Γηα φιε ινηπφλ ηελ 

πεξίνδν ηεο αλάιπζήο ηνπο, ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο θπκάλζεθε 

απφ 140 (αξρέο ηνπ 1994) έσο 159 κεηνρέο (ηέιε ηνπ 2002). Σα ζηνηρεία πνπ 

αληιήζεθαλ κεηαμχ άιισλ ήηαλ νη εκεξήζηεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, ν εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ θάζε κεηνρήο. Σα εκεξήζηα 

δεδνκέλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα ππνινγηζηεί ζε κεληαία βάζε ην κέηξν 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θάζε κεηνρήο.  
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Όζνλ αθνξά ηελ κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο, νη Marcelo and Quiros ζρεκάηηζαλ 

ραξηνθπιάθηα πξνζνκνίσζεο γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο επεθηείλνληαο 

θαηά έλα ηξφπν ηελ δηαδηθαζία ζρεκαηνπνίεζεο (orthogonalizing) ηέηνηνπ 

είδνπο ραξηνθπιαθίσλ  ησλ Fama θαη French (1993). H δηαθνξά ησλ 

απνδφζεσλ απηψλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ν παξάγνληαο θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο θαη ρξεζηκνπνηήζεθε σο επηπιένλ κεηαβιεηή ζηελ εθαξκνγή 

ησλ ήδε επξέσο γλσζηψλ κνληέισλ ησλ 3 παξαγφλησλ ησλ Fama θαη French 

(1993) θαη ηνπ θιαζζηθνχ CAPM. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο ζηελ Ηζπαληθή Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

έδεημαλ φηη ε δηαρξνληθή κεηαβνιή ησλ αλακελφκελσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ ηα 2 αλσηέξσ κνληέια (3-factor model θαη 

CAPM), αθνχ ζπκπεξηιεθζεί ζηα κνληέια απηά ν παξάγνληαο θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο σο επηπιένλ κεηαβιεηή. Όζνλ αθνξά φκσο ηε δηαζηξσκαηηθή 

αλάιπζε, ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε απνδεκίσζε γηα ηελ 

αλάιεςε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ ιφγσ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πεξηνξίδεηαη ζηνλ 

κήλα Ηαλνπάξην. Πεδίν κειινληηθήο έξεπλαο αλαδεηθλχεηαη γηα έιεγρν ηνπ 

θαηλφκελνπ ηεο επνρηθφηεηαο θαη δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ θαη ξεπζηφηεηαο ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ φπσο απηή πνπ δηαλχεη 

ζήκεξα ε Νφηηα Δπξψπε.  

 

Οη Gonzalez θαη Rubio (2007) κε ηελ εξγαζία ηνπο έδεημαλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν ε ξεπζηφηεηα κπνξεί λα εηζαρζεί ζηε επξέσο γλσζηή δηαδηθαζία 

(κέζνπ-δηαθχκαλζεο) επηινγήο ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Κίλεηξν γηα 

ηελ κειέηε ηνπο απνηέιεζε ην γεγνλφο φηη κέρξη ηφηε ε αθαδεκατθή έξεπλα δελ 

είρε ζηξέςεη ηελ πξνζνρή ηεο ζηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ 

δηαδηθαζία επηινγήο ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Οη πεξηζζφηεξεο 

έξεπλεο κέρξη ηφηε είραλ αζρνιεζεί κε ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο, φπνπ έρεη θαηαγξαθεί ε χπαξμε ελφο ζεηηθνχ 

αζθαιίζηξνπ ξεπζηφηεηαο ην νπνίν κε ηελ ζεηξά ηνπ, ζχκθσλα κε ηνπο 

ζπγγξαθείο, ππνζέηεη φηη ε επηινγή ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζα πξέπεη 

λα επεξεάδεηαη απφ ηελ ξεπζηφηεηα. ΢ηελ εξγαζία ηνπο θαιχπηνπλ ην θελφ 

απηφ ζηελ έξεπλα επεθηείλνληαο ηελ δηαδηθαζία (κέζνπ-δηαθχκαλζεο) 

επηινγήο ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, επηιχνληαο ην πξφβιεκα ηεο 

αξηζηνπνίεζεο κε ηελ εηζαγσγή ελφο επηπιένλ πεξηνξηζκνχ πνπ αθνξά ην 

ειάρηζην επίπεδν ξεπζηφηεηαο. 

Ζ έξεπλά ηνπο δηεμήρζε ζην Ηζπαληθφ ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν κεηαμχ 

Ηαλνπαξίνπ ηνπ 1996 θαη Γεθεκβξίνπ ηνπ 2000. Σν δείγκα ηνπο πεξηειάκβαλε 

29 κεηνρέο εθ ησλ νπνίσλ 20 ήηαλ κεηνρέο ηνπ γεληθνχ δείθηε Ibex-35 κε 

κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε θαη νη ππφινηπεο 9 ήηαλ κηθξέο κεηνρέο πνπ δελ είραλ 

ζπκπεξηιεθζεί πνηέ ζην γεληθφ δείθηε. Γηα ηηο κεηνρέο απηέο ππνινγίζηεθαλ νη 

εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπο θαη ην εκεξήζην ζρεηηθφ εχξνο πξνζθνξάο-
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δήηεζεο (relative bid-ask spread) σο κέηξν γηα ηελ ξεπζηφηεηα. Δλ ζπλερεία 

ππνινγίζηεθαλ γηα θάζε κεηνρή νη κεληαίεο απνδφζεηο, νη κεληαίεο 

δηαθπκάλζεηο θαη ην κέζν κεληαίν ζρεηηθφ εχξνο πξνζθνξάο-δήηεζεο, ελψ σο 

απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ε απφδνζε ηνπ 3-κελψλ 

νκνιφγνπ (Treasury bill). 

΢ην θχξην κέξνο ηεο εξγαζίαο ηνπο νη εξεπλεηέο αξρηθά ζρεκάηηζαλ 3 

ραξηνθπιάθηα ρακειήο κεζαίαο θαη πςειήο ξεπζηφηεηαο, ηαμηλνκψληαο ηα κε 

βάζε ην κέζν ηνπ κέηξνπ ξεπζηφηεηαο γηα φιε ηε ρξνληθή πεξίνδν ηνπ 

δείγκαηνο. Με έθπιεμε παξαηήξεζαλ φηη νη κεηνρέο κε πςειφηεξε ξεπζηφηεηα 

βηψλνπλ θαη πςειφηεξεο απνδφζεηο θαη ηνλ πςειφηεξν δείθηε Sharpe, ην 

νπνίν είλαη αληίζηξνθν απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ άιισλ εξεπλψλ. Σν 

θαηλφκελν απηφ ην εμήγεζαλ ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο θαιήο απφδνζεο ηνπ 

Ηζπαληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν φπνπ νη επελδπηέο 

πξνζπάζεζαλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ επθαηξία θξαηψληαο επξέσο κεηνρέο 

θαη κε πςειή ξεπζηφηεηα. Δλ ζπλερεία ζρεκαηίδνληαο ραξηνθπιάθηα κε δηπιή 

ηαμηλφκεζε σο πξνο ηελ απφδνζε θαη ηελ δηαθχκαλζε, παξαηήξεζαλ φηη 

κεηνρέο κε ρακειή δηαθχκαλζε βηψλνπλ ηελ αλακελφκελε ζρέζε κεηαμχ 

απνδφζεσλ θαη ξεπζηφηεηαο. 

Όζνλ αθνξά ηελ επηινγή ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ επίιπζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο αξηζηνπνίεζεο, νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ δχν 

πξνζεγγίζεηο. Πξψηνλ, επίιπζαλ ην πξφβιεκα αξηζηνπνίεζεο κε ηελ γλσζηή 

πξνζέγγηζε κέζνπ-δηαθχκαλζεο εηζάγνληαο φκσο έλαλ επηπιένλ πεξηνξηζκφ, 

ην ειάρηζην απαηηνχκελν επίπεδν ξεπζηφηεηαο. Γεχηεξνλ, επίιπζαλ ην 

πξφβιεκα αξηζηνπνίεζεο εηζάγνληαο ηνλ πεξηνξηζκφ γηα ην επίπεδν 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ (risk aversion) θαη ηελ ηαπηφρξνλε εηζαγσγή ζηαζκψλ 

ζην επίπεδν ξεπζηφηεηαο πνπ πξνηηκνχλ νη επελδπηέο. Απηφ ππνζέηεη ηελ 

εχξεζε απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ζπγρξφλσο δηαθνξεηηθά επίπεδα 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ θαη επίπεδα πξνηηκψκελεο ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ ηζρπξέο επηδξάζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ επηινγή 

ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Δκθαλίδεηαη κία πνιχπινθε θαη ηαπηφρξνλε 

ζρέζε κεηαμχ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ θαη 

ξεπζηφηεηαο ε νπνία ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ζηελ επηινγή ησλ 

απνδνηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ. Ζ επίδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ φπσο απηή 

κεηξάηαη κε ηνλ δείθηε ηνπ Sharpe ζε ζρέζε κε ην εθαπηνκεληθφ 

ραξηνθπιάθην, κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά κε ηελ ξεπζηφηεηα θαη θπξίσο ιφγσ 

ηνπ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο νιφθιεξεο ηεο κεηνρηθήο αγνξάο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, φζν ε ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα είλαη ζε πςειά επίπεδα, ν δείθηεο 

Sharpe θηλείηαη αλνδηθά (ήηνη θαιχηεξεο επηδφζεηο) κε ηελ αχμεζε ηεο 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ππνλνψληαο φηη ππάξρεη έλα αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο 

φηαλ νη επελδπηέο επηιέγνπλ ην απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην. Σέινο, νη επηδφζεηο 

ηνπ απνδνηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη θαιχηεξεο θαη αλεμάξηεηεο ηνπ επηπέδνπ 

απνζηξνθήο ζηνλ θίλδπλν, φηαλ νη επελδπηέο δελ δείρλνπλ θάπνηα πξνηίκεζε 
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ζην επίπεδν ξεπζηφηεηαο. ΢ε αληηδηαζηνιή φκσο, φηαλ ππάξρεη ζπγθεθξηκέλε 

πξνηίκεζε ξεπζηφηεηαο απφ ηνπο επελδπηέο, απηά ηα απνδνηηθά 

ραξηνθπιάθηα έρνπλ πνιχ κηθξφηεξα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε ηα 

απνδνηηθά ραξηνθπιάθηα πνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηελ πξνηίκεζε ξεπζηφηεηαο 

ησλ επελδπηψλ. 

΢πλνςίδνληαο, κέζα απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα θαίλεηαη φηη ην επίπεδν 

ξεπζηφηεηαο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ επηινγή ηνπ απνδνηηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. Βέβαηα νη ζεκαληηθνί πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο φπσο ε κηθξή 

ρξνληθή πεξίνδν φπνπ ην Ηζπαληθφ ρξεκαηηζηήξην είρε πνιχ ζεηηθέο επηδφζεηο 

θαη ν κηθξφο αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο, αλνίγνπλ ην δξφκν γηα 

κειινληηθή έξεπλα. 

 

Οη Benic θαη Franic (2008), ζεψξεζαλ αλαγθαίν λα παξαηεξήζνπλ ην 

ζπλνιηθφ επίπεδν ξεπζηφηεηαο ζηελ Κξναηηθή κεηνρηθή αγνξά 

ρξεζηκνπνηψληαο δηαζέζηκα κέηξα ξεπζηφηεηαο, δηφηη κέρξη ηφηε, ζηελ ελ 

ιφγσ αγνξά, δελ είρε εθπνλεζεί θάπνηα αθαδεκατθή κειέηε επί ηνπ ζέκαηνο. 

Ζ ξεπζηφηεηα σο παξάγνληαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ βξέζεθε ζην 

επίθεληξν ηνπ αθαδεκατθνχ ελδηαθέξνληνο ζρεηηθά αξγά, κφιηο ηα ηειεπηαία 

ρξφληα, ιφγσ θπξίσο ηεο πνιππινθφηεηάο ηεο θαη ηνπ πνιπδηάζηαηνπ ηνπ 

ραξαθηήξαο ηεο. Σν γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη έλα κφλν κέηξν πνπ λα κπνξεί 

λα ζπιιάβεη φιεο ηηο πηπρέο ηεο ξεπζηφηεηαο, απνηειεί αληηθείκελν 

πξφθιεζεο γηα ηνπο εξεπλεηέο, γηα ην πνην κέηξν ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ θαη 

πσο ζα ην ρξεζηκνπνηήζνπλ. Δπηπιένλ ην γεγνλφο φηη νη κέρξη ηφηε 

δηαζέζηκεο κειέηεο γηα ηε ξεπζηφηεηα είραλ επηθεληξσζεί ζηηο αλαπηπγκέλεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ψζεζε ηνπο ελ ιφγσ εξεπλεηέο λα αζρνιεζνχλ κε 

ηηο αλαπηπζζφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Κεληξηθήο θαη Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο. Ζ κειέηε απηή έγηλε πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξίλνπλ ηα επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ απηψλ κεηαμχ ηνπο θαη κε ηελ αληίζηνηρε Γεξκαληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (σο ππφδεηγκα αλαπηπγκέλεο αγνξάο) θαη λα 

δηαπηζηψζνπλ ηηο δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ.  

Σν δείγκα ηνπο απνηεινχληαλ απφ κεηνρέο έμη ρσξψλ πνπ ζπγθαηαιέγνληαη 

ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη απφ κία ρψξα πνπ αλήθεη 

ζηηο αλαπηπγκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ε νπνία είλαη ην ζεκείν 

αλαθνξάο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνίεζαλ 30 κεηνρέο ηνπ  

Κξναηηθνχ Γεληθνχ Γείθηε, 15 κεηνρέο απφ ηνλ ΢ινβεληθφ Γεληθφ Γείθηε, 15 

κεηνρέο απφ ηνλ ΢εξβηθφ Γεληθφ Γείθηε, 20 κεηνρέο απφ ηνλ Βνπιγαξηθφ 

Γεληθφ Γείθηε, 15 κεηνρέο απφ ηνλ Οπγγξηθφ Γεληθφ Γείθηε, 20 κεηνρέο απφ 

ηνλ Πνισληθφ Γεληθφ Γείθηε θαη ηέινο 30 κεηνρέο απφ ηνλ Γεξκαληθφ Γεληθφ 

Γείθηε DAX. 
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Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ην Bloomberg θαη απφ δηάθνξεο πεγέο 

δηαζέζηκεο ζην θνηλφ κέζσ Internet, γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ηελ 1ε 

Ηαλνπαξίνπ 2006 έσο ηηο 30 Απξηιίνπ ηνπ 2008. Σα δεδνκέλα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ ηα ππφ εμέηαζε κέηξα 

ξεπζηφηεηαο γηα ηελ θάζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ρσξίο λα γίλεη θάπνηα 

δηφξζσζε γηα ηνλ πιεζσξηζκφ ιφγσ ηεο κηθξήο ρξνληθήο δηάξθεηαο ησλ 

παξαηεξήζεσλ. 

Σα κέηξα ξεπζηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ έξεπλά ηνπο θαη ηα νπνία 

ππνιφγηζαλ θαη γηα ηηο 7 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη ηα εμήο:   

 Σν κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ Amihud (2002) ILLIQ (σο θχξην 

κέηξν ηεο έξεπλαο), γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο ζηαζκηζκέλν 

ζχκθσλα κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο θάζε κεηνρήο θαη 

πξνζαξκνζκέλν κε ηνλ παξάγνληα ειεχζεξεο δηαθίλεζεο ηεο θάζε 

κεηνρήο (ffi : free float factor). Ο παξάγνληαο ffi αληηπξνζσπεχεη ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ είλαη δηαζέζηκεο γηα ζπλαιιαγέο εμαηξψληαο 

ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε ζηξαηεγηθνχο επελδπηέο θαη 

ζην Κξάηνο. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ έρεη σε εμήο: 

𝑀𝐾𝑇𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑁,𝑡 =  [𝐴𝑀𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 (
𝑀𝑘𝑡𝑐𝑎𝑝𝑖 ,𝑡

 𝑀𝑘𝑡𝑐𝑎𝑝𝑖 ,𝑡
𝑁
𝑖=1

𝑁

𝑖=1

× 𝑓𝑓𝑖 )]   (1) 

Σν κέηξν απηφ ζεσξείηαη πνιπδηάζηαην θαη φζν ρακειφηεξεο ηηκέο ιακβάλεη 

ηφζν πςειφηεξε είλαη ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο.  

Δπηπιένλ ππνινγίζηεθαλ θαη ηα παξαθάησ κνλνδηάζηαηα κέηξα: 

 Σν |%ΓΡ| ε εκεξήζηα κεηαβνιή ηεο ηηκή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο θάζε 

αγνξάο πνπ δείρλεη ηελ κεηαβιεηφηεηά ηεο θαη ζεκαίλεη φηη κηθξφηεξεο 

ηηκέο ηνπ κέηξνπ απηνχ αληηπξνζσπεχνπλ πςειφηεξε ξεπζηφηεηα. 

 Ο δείθηεο ηνπ θχθινπ ζπλαιιαγψλ (Σurnover rate=Tn/Mktcap), δειαδή 

ην πειίθν ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ πξνο ηε κέζε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο αγνξάο, φπνπ πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε 

απηνχ ζεκαίλνπλ θαη πςειφηεξε ξεπζηφηεηα. 

 Σν |%ΓΡ|/(Tn/Mktcap) πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ επίδξαζε ηνπ θχθινπ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο ζηελ κεηαβιεηφηεηα 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηεο αγνξάο. Υακειφηεξεο ηηκέο ηνπ κέηξνπ απηνχ 

ζεκαίλνπλ πςειφηεξε ξεπζηφηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα. 

Οη εξεπλεηέο πξνθεηκέλνπ λα αλαδείμνπλ ηηο δηαθνξέο ζηα κέηξα ξεπζηφηεηαο 

αλάκεζα ζηηο αλαπηπζζφκελεο θαη ηηο αλαπηπγκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο επέιεμαλ σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ ζχγθξηζή ηνπο, ηελ Γεξκαληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά πνπ είλαη κία απφ ηηο πην αλαπηπγκέλεο παγθνζκίσο. 

Δπίζεο πξνο απνθπγή ιαζψλ, επεηδή ε ζχγθξηζε αθνξά δηαθνξεηηθέο θαη 

αλνκνηνγελείο αγνξέο, επέιεμαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ σο δείγκα κεηνρέο ησλ 

Γεληθψλ Γεηθηψλ ηεο θάζε ρψξαο ζηαζκηζκέλσλ σο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 
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ηνπο αμία αθνχ πξνεγνπκέλσο πξνζάξκνζαλ ηηο ηηκέο ησλ λνκηζκάησλ κε 

ηελ αληίζηνηρε ηζνηηκία ζε επξψ, ψζηε ηα κέηξα ξεπζηφηεηαο γηα θάζε αγνξά 

λα είλαη ζπγθξίζηκα. Δλ ζπλερεία ππνιφγηζαλ ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο ηεο 

θάζε αγνξάο κε βάζε ηα πξναλαθεξφκελα κέηξα θαη ζχγθξηλαλ ηηο αγνξέο 

κεηαμχ ηνπο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη κε βάζε ην θχξην κέηξν ILLIQ ηνπ Amihud, ε 

Κξναηηθή αγνξά δηέπεηαη απφ πςειφηεξα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ζε ζρέζε κε 

ηελ Βνπιγαξηθή θαη ΢έξβηθε αγνξά, παξνπζηάδεη παξφκνηα ξεπζηφηεηα κε ηελ 

΢ινβέληθε αγνξά ελψ έρεη ζεκαληηθή έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζε ζρέζε κε ηελ 

Οπγγξηθή, ηελ Πνισληθή θαη ηελ Γεξκαληθή αγνξά. Ζ δε Γεξκαληθή αγνξά πνπ 

είλαη ην ζεκείν αλαθνξάο έρεη ηελ πςειφηεξε ξεπζηφηεηα θαη κάιηζηα κε  

κεγάιε δηαθνξά απφ ηηο ππφινηπεο. Δπίζεο ε ξεπζηφηεηα φισλ ησλ αγνξψλ 

κεηψλεηαη ηνπο 4 ηειεπηαίνπο κήλεο ηεο έξεπλαο, γεγνλφο πνπ πηζαλψο 

νθείιεηαη ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε. Δπηπιένλ νη αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο παξνπζηάδνπλ κία πνιχ έληνλε κεηαβιεηφηεηα ζηελ ξεπζηφηεηά ηνπο 

ζε ζρέζε κε ηελ Γεξκαληθή αγνξά πνπ δείρλεη ην επηπιένλ ξίζθν πνπ δηέπεη 

ηηο αγνξέο απηέο. 

Όζνλ αθνξά ηα ππφινηπα κέηξα ξεπζηφηεηαο (ηα κνλνδηάζηαηα), ηα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε Κξναηηθή αγνξά είρε πςειφηεξε ξεπζηφηεηα ην 

2006 έλαληη ηνπ 2007, ζε αληίζεζε κε ην θχξην κέηξν ILLIQ ηνπ Amihud πνπ 

έδεημε πςειφηεξε ξεπζηφηεηα ην 2007 έλαληη ηνπ 2006. Παξφκνηεο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ κέηξσλ εκθαλίζηεθαλ θαη ζηηο άιιεο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο κε 

ρακειή ξεπζηφηεηα φπσο ε Βνπιγάξηθε ε ΢έξβηθε θαη ε ΢ινβέληθε αγνξά. 

Αληηζέησο ζηελ Γεξκαληθή, ηελ Πνισληθή θαη ηελ Οπγγξηθή αγνξά, πνπ έρνπλ 

πςειφηεξε ξεπζηφηεηα απφ ηηο πξνεγνχκελεο ρψξεο, φια ηα κέηξα έδεημαλ 

πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε δειαδή απμεκέλα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ην 2007 

έλαληη ηνπ 2006. 

Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα ζα έιεγε θαλείο φηη νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

ην κέηξν ηνπ Amihud ILLIQ, ίζσο λα κελ είλαη θαηάιιειν γηα ηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. Όκσο ην κέηξν απηφ είλαη πην αθξηβέο απφ ηα άιια 

φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ θαη επίζεο παξέρεη ζπλεπή 

απνηειέζκαηα γηα φιεο ηηο αγνξέο πνπ εμεηάζηεθαλ. 

΢πλνςίδνληαο, ην κέηξν ηνπ Amihud ILLIQ ζεσξείηαη πην αθξηβέο θαη 

αληηπξνζσπεπηηθφ γηα ηελ κέηξεζε ηεο ξεπζηφηεηαο έλαληη ησλ άιισλ 

εμεηαδφκελσλ κέηξσλ, θπξίσο φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζχγθξηζε κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ αγνξψλ. Δπίζεο ε απνδεδεηγκέλε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ιεηηνπξγεί σο εκπφδην ζηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμή 

ηνπο αθνχ ιφγσ απμεκέλνπ ξίζθνπ νη αγνξέο απηέο δελ κπνξνχλ λα 

πξνζειθχζνπλ λέα θεθάιαηα. Απηφ ην γεγνλφο δείρλεη φηη ε ξεπζηφηεηα ηεο 

αγνξάο απνηειεί κία ζεκειηψδε πηπρή ηεο αλάπηπμεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ. 
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Ο Koch (2010) κε αθνξκή ην γεγνλφο φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα, ε επίδξαζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, είλαη έλα απφ ηα 

πην δξαζηήξηα πεδία ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο αιιά θαη ζην επίθεληξν ηνπ 

ελδηαθέξνληνο ησλ παξαγφλησλ ηεο αγνξάο, κειέηεζε ηελ επίδξαζε ηεο 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηελ Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Ο θχξηνο 

ζηφρνο ηεο έξεπλάο ηνπ ήηαλ λα θαιχςεη δηάθνξεο πηπρέο ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο, ρξεζηκνπνηψληαο έλα κεγάιν θάζκα απφ κέηξα πνπ εθθξάδνπλ 

ηελ ηαρχηεηα ζπλαιιαγψλ, ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ, ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ θαη 

ηελ επίδξαζε ηεο ηηκήο. Μειεηψληαο ηελ επίδξαζε ησλ κέηξσλ απηψλ ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ζε κηα κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φπσο ε 

Γεξκαληθή, παξνπζίαζε απνδείμεηο γηα ην φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

επεξεάδεη ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ελψ παξάιιεια ελέρεη θαη έλα αζθάιηζηξν 

θηλδχλνπ.    

Σα κέηξα γηα ηελ κέηξεζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ήηαλ 

ηα εμήο ηέζζεξα: 1) ν δείθηεο ηνπ θχθινπ ζπλαιιαγψλ πνπ πξνηάζεθε απφ 

Datar et al. (1998) θαη ην ζπκβφιηζε σο TQ. Σν κέηξν απηφ εθθξάδεη ηελ 

δηάζηαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζρεηηθά κε ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ. 2) ν αξηζκφο ησλ 

εκεξψλ κε κεδεληθφ φγθν ζπλαιιαγψλ πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Liu (2006) θαη 

ην ζπκβφιηζε σο TS. Σν κέηξν απηφ εθθξάδεη ηελ δηάζηαζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

ζρεηηθά κε ηελ ηαρχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ. 3) ην κέηξν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

δηαθνξά ησλ πνζνζηηαίσλ ηηκψλ ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ κεηαμχ 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο πνπ πξνηάζεθε απφ ηνπο Lesmond et al. (1999) θαη 

ην ζπκβφιηζε TC. Σν κέηξν απηφ εθθξάδεη ηελ δηάζηαζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

ζρεηηθά κε ηα θφζηε ησλ ζπλαιιαγψλ. 4) Σν κέηξν ηνπ Amihud (2002) ILLQ ην 

νπνίν ζπκβφιηζε κε PI θαη εθθξάδεη ηελ δηάζηαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζρεηηθά κε 

ηελ επίδξαζε ηεο ηηκήο. 

Σν δείγκα ηνπ απνηεινχληαλ απφ κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Φξαλθθνχξηεο πεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηα ηκήκαηα 

“Amitlicher Handel” θαη “Neuer Markt” γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1974 σο ην Γεθέκβξην ηνπ 2006, δειαδή 33 ζπλαπηά έηε. Σα 

εκεξήζηα δεδνκέλα ηφζν γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ φζν θαη γηα ην φγθν 

ζπλαιιαγψλ αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο 

Καξιζξνχεο. Δπίζεο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνζαξκφζηεθαλ γηα ηα 

κεξίζκαηα θαη ηηο απμήζεηο θεθαιαίνπ, ελψ ε ινγηζηηθή αμία ησλ εηαηξεηψλ θαη 

νη θπθινθνξνχζεο κεηνρέο αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ 

Hoppenstedt Aktienfuhrer. ΢πλνιηθά ηνπ δείγκα ηνπ απνηεινχληαλ θαηά κέζν 

φξν απφ 235 κεηνρέο εηαηξεηψλ γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1970 σο ηα κέζα ηνπ 

1980 ελψ απφ ην 1990 θαη κεηά ν αξηζκφο απμάλεηαη θηάλνληαο ηηο 572 

κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 2000 έσο 2006. 

Ο εξεπλεηήο γηα λα κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζην ζηφρν ηεο έξεπλάο ηνπ, 

ρξεζηκνπνίεζε ζηελ αλάιπζή ηνπ δηάθνξεο εκπεηξηθέο πξαθηηθέο, 

πξνζεγγίζεηο θαη κεζνδνινγίεο επξέσο δηαδεδνκέλεο ζηελ βηβιηνγξαθία. ΢ε 
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πξψηε θάζε ηαμηλφκεζε ηηο κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο ζε ραξηνθπιάθηα κε βάζε 

ηα κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη εξεχλεζε αλ νη κεηνρέο κε κεγαιχηεξε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο μεπεξλνχλ ζε απνδφζεηο ηηο κεηνρέο κε κηθξφηεξε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Δπηπιένλ εξεχλεζε αλ ππάξρεη κνλνηνληθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θάλνληαο ην 

πξφζθαην ηεζη πνπ πξφηεηλαλ νη Patton θαη Timmerman (2010). Δλ ζπλερεία 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεζνδνινγία ησλ Litzenberger θαη Ramaswamy (1979) 

ε νπνία είλαη κία εθιεπηπζκέλε κεζνδνινγία ηεο επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελεο 

Fama MacBeth (1973), δηεμήγαγε παιηλδξνκήζεηο πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζηψζεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ κέηξσλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κε ηαπηφρξνλν έιεγρν κε άιινπο θαζνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο φπσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ν ιφγνο ινγηζηηθήο πξνο  

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη νη παξειζνχζεο απνδφζεηο (νξκή). Σέινο 

ππνιφγηζε ην αζθάιηζηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηψληαο 

ραξηνθπιάθηα πξνζνκνίσζεο πξνθεηκέλνπ λα ζπιιάβεη ην ξίζθν πνπ ελέρεη ε 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ζην Γεξκαληθφ ρξεκαηηζηήξην ππάξρεη κία ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, αιιά δελ 

θαίλεηαη λα αχμνπζα κνλνηνληθά. Σα απνηειέζκαηα απηά ηζρχνπλ θαη κεηά 

απφ δηάθνξα ηεζη αλζεθηηθφηεηαο πνπ εμήγαγε ν εξεπλεηήο. Δπηπιένλ ηα 

απνηειέζκαηα αλέδεημαλ φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζπλδέεηαη κε ηελ χπαξμε 

πςεινχ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχ ζεηηθνχ αζθαιίζηξνπ ξεπζηφηεηαο, 

αλεμάξηεηα απφ ην ρξεζηκνπνηνχκελν κέηξν, ην νπνίν φκσο έρεη άκεζε 

ζρέζε κε ηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Σέινο αλαδείρζεθε ε αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο θαη ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο κε ηα 

ζηνηρεία λα θαζνξίδνπλ μεθάζαξα φηη ην έλα κέηξν δελ είλαη ππνθαηάζηαην ηνπ 

άιινπ.  

Ζ κειέηε απηή δηεμήρζε ζε κία πνιιή κεγάιε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

εθάκηιιε ηεο Ακεξηθαληθήο, αθνινπζψληαο φρη ηφζν κία νηθνλνκεηξηθή 

πξνζέγγηζε αιιά πεξηζζφηεξν επηθεληξσκέλε ζηηο δηάθνξεο πηπρέο ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηηο επηδξάζεηο ηνπο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο. Πεδίν 

αλάινγεο κειινληηθήο έξεπλαο αλαδχεηαη θαη ζηε κειέηε θαη άιισλ 

επξσπατθψλ αγνξψλ θαη ε ζχγθξηζή ηνπο κε ηελ Ακεξηθάληθε αγνξά. 

 

Οη Florackis, Georgiou and Kostakis (2011), έρνληαο σο θίλεηξν, ηηο 

δηαπηζησκέλεο εγγελείο αδπλακίεο ηνπ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνπ κέηξνπ 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ Amihud (2002) (RtoV ή ILLQ) αιιά θαη ηηο 

ζχγρξνλεο ηάζεηο θαη ηερλνινγηθέο θαηλνηνκίεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο, φπνπ έρεη απμεζεί ε ζπρλφηεηα κε ηαπηφρξνλε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηελ είζνδν ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, πξφηεηλαλ έλα 

ελαιιαθηηθφ κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (σο δείθηε επίδξαζεο ησλ ηηκψλ) 
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πνπ νλνκάδεηαη Απφδνζε πξνο Γείθηε Κχθινπ ΢πλαιιαγψλ (Return-to-

Turnover ratio) θαη ζπκβνιίδεηαη RtoTR. Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα κία 

ηξνπνπνίεζε ηνπ κέηξνπ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ Amihud (2002) 

αληηθαζηζηψληαο ηνλ ρξεκαηηθφ φγθν ζπλαιιαγψλ (Dollar Volume)  ζηνλ 

παξνλνκαζηή κε ηνλ δείθηε ηνπ θχθινπ ζπλαιιαγψλ (Turnover ratio). Ζ 

κειέηε ηνπο ζηνρεχεη ζηελ αλάδεημε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ λένπ 

πξνηεηλφκελνπ κέηξνπ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο RtoTR θαη ην πψο απηφ 

επεξεάδεη ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Σν λέν πξνηεηλφκελν κέηξν γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο νξίδεηαη σο: 

𝑅𝑡𝑜𝑇𝑅𝑖,𝑡 =
1

𝐷𝑖,𝑡
 

 𝑅𝑖𝑡𝑑  

𝑇𝑅𝑖𝑡𝑑

𝐷𝑖 ,𝑡

𝑑=1

    (1) 

φπνπ 𝑇𝑅𝑖𝑡𝑑  είλαη ν δείθηεο ηνπ θχθινπ ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο i ηεο εκέξαο d  

ζην κήλα t, 𝑅𝑖𝑡𝑑  ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ζην κήλα t θαη 𝐷𝑖,𝑡 ν 

αξηζκφο ησλ εκεξψλ κε έγθπξεο παξαηεξήζεηο γηα ηελ κεηνρή i ζηνλ κήλα t. 

Σν λέν απηφ κέηξν πξνηάζεθε, δηφηη ην κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

Amihud (2002), πέξα απφ ηα επξέσο απνδεθηά πιενλεθηήκαηά ηνπ, 

παξνπζηάδεη θαη νξηζκέλεο βαζηθέο ειιείςεηο- αδπλακίεο, φπσο 1) φηη 

ελζσκαηψλεη ηελ πξνθαηάιεςε ιφγσ κεγέζνπο (size bias) ηεο κεηνρήο πνπ 

ην θαζηζηά λα κελ είλαη ζπγθξίζηκν αλάκεζα ζε κεηνρέο κε δηαθνξεηηθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε θαη 2) αγλνεί ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα 

δηαθξάηεζεο ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο επελδπηέο, δειαδή ηε ζπρλφηεηα 

ζπλαιιαγψλ, αθνχ εκκέζσο πιελ ζαθψο ππνζέηεη φηη ε ζπρλφηεηα 

ζπλαιιαγψλ είλαη παξφκνηα αλάκεζα ζηηο κεηνρέο νπφηε απηή δελ επεξεάδεη 

ην αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο.  

 

Σν πξνηεηλφκελν κέηξν γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο RtoTR φρη κφλν 

θιεξνλνκεί ηα ελλνηνινγηθά πιενλεθηήκαηα ηνπ κέηξνπ ηνπ Amihud, αιιά 

επηπιένλ εκθαλίδεη θαη θάπνηα ειθπζηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα 

δείρλεη θαηά πφζν ε ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαπνθξίλνληαη ζην 1% ηνπ δείθηε 

θχθινπ ζπλαιιαγψλ θαη είλαη εχθνια ππνινγίζηκν απφ δεδνκέλα επξέσο 

δηαζέζηκα ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο βάζεηο. Δπίζεο έρνληαο ηνλ δείθηε θχθινπ 

ζπλαιιαγψλ ζηνλ παξνλνκαζηή (TR, ην νπνίν εθθξάδεη ηε ζπλαιιαθηηθή 

δξαζηεξηφηεηα), ην θαζηζηά ζπγθξίζηκν αλάκεζα ζηηο κεηνρέο θαη 

δηαθνξεηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ελψ επηπιένλ ζπκππθλψλεη κέζα ηνπ 

ηελ ζπρλφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ. Πην 

ζεκαληηθφ απ’ φια φκσο είλαη ην γεγνλφο φηη σο κέηξν εθ θαηαζθεπήο είλαη 

ειεχζεξν απφ ηελ πξνθαηάιεςε ηνπ κεγέζνπο δηφηη δελ ππάξρεη θάπνηνο 

κεραληζκφο πνπ λα νξίδεη φηη κεηνρέο κε κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε βηψλνπλ θαη 

πςειφηεξν θχθιν ζπλαιιαγψλ. Όια ηα παξαπάλσ θαζηζηνχλ ην λέν κέηξν 
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RtoTR σο πην θαηάιιειν λα ρξεζηκνπνηείηαη ζε κειέηεο γηα ηελ ηηκνιφγεζε 

ησλ κεηνρψλ δηαζηξσκαηηθά  θαη επηπιένλ επηηξέπεη λα δηαρσξηζηνχλ νη 

επηδξάζεηο ζηηο ηηκέο απφ ηηο επηπηψζεηο ηνπ κεγέζνπο ησλ κεηνρψλ. 

Σν αξρηθφ δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ζηελ κειέηε ηνπο, απνηειείην απφ 

θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ γηα 

ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1991 έσο ην Γεθέκβξην ηνπ 2008. Σα 

δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε Thomson DataStream θαη 

πεξηειάκβαλαλ έλα κεγάιν αξηζκφ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ησλ νπνίσλ νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ, ν φγθνο ζπλαιιαγψλ, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ην εχξνο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο, ν ιφγνο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία θ.α. 

΢ηελ αλάιπζή ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ φιεο ηηο κεηνρέο πνπ ήηαλ παξνχζεο ζε 

απηή ηελ ρξνληθή πεξίνδν ρσξίο λα εμαηξέζνπλ απηέο πνπ γηα θάπνην ιφγν 

δηαγξάθεθαλ ζην κεζνδηάζηεκα, έηζη ψζηε ε βάζε δεδνκέλσλ ηνπο λα είλαη 

ειεχζεξε απφ ηπρφλ πξνθαηαιήςεηο επηβίσζεο. Δπηπιένλ εμαίξεζαλ κεηνρέο 

πνπ παξνπζίαδαλ αθξαίεο ηηκέο (π.ρ. κεηνρέο κε θεθαιαηνπνίεζε κηθξφηεξε 

ησλ 10 εθαηνκκπξίσλ ζηεξιηλψλ) θαη δελ ζπκπεξηέιαβαλ κεηνρέο νη νπνίεο 

δελ είραλ δεδνκέλα γηα 36 ζπλερφκελνπο κήλεο (απαξαίηεην δηάζηεκα γηα λα 

ππνινγηζηνχλ ηα βήηα). Σέινο εμαίξεζαλ κεηνρέο επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ θαη 

ADRs, νπφηε ην ηειηθφ δείγκα απνηεινχληαλ απφ 933 κεηνρέο θαηά κέζν φξν 

γηα θάζε κήλα.  

Αξρηθά, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπλ ηηο ηδηφηεηεο ηνπ λένπ κέηξνπ (RtoTR), 

ζε ζχγθξηζε κε ην κέηξν ηνπ Amihud (RtoV) ππνιφγηδαλ ηελ ζπζρέηηζε 

(ρξεζηκνπνηψληαο ην Spearman rank correlations) ησλ δχν απηψλ κέηξσλ κε 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία MV, γηα έλα ηππηθφ κήλα ηνπ δείγκαηνο. 

Γηαπίζησζαλ φηη ην λέν κέηξν (RtoTR) έρεη ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ζρεδφλ 

κεδεληθφ ζε αληίζεζε κε ην κέηξν ηνπ Amihud φπνπ ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη 

ηνλ λέν κέηξν δελ θιεξνλνκεί ηελ πξνθαηάιεςε ηνπ κεγέζνπο (size bias). 

Οκνίσο ν πίλαθαο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κέηξσλ (RtoTR, RtoV, Bid-Ask 

Spread BA, θαη turnover ratio TR) έδεημε φηη ην πξνηεηλφκελν κέηξν 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ΒΑ (ππφδεηγκα ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ ) θαη 

αξλεηηθά κε ην TR (ππφδεηγκα ηεο ζπρλφηεηαο ζπλαιιαγψλ) γεγνλφο πνπ 

δείρλεη φηη είλαη πηζαλφλ λα ζπκππθλψλεη δχν δηαθνξεηηθέο δηαζηάζεηο ηεο 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο.  

Δλ ζπλερεία ηαμηλφκεζαλ ηηο κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο θαηά αχμνπζα ζεηξά κε 

βάζε ηα δχν ππφ ζχγθξηζε κέηξα RtoTR θαη RtoV, θαη ζρεκάηηζαλ 10 

ραξηνθπιάθηα (ηζνζηαζκηζκέλα θαη ζηαζκηζκέλα κε βάζε ηελ αμία) κε ην 

ραξηνθπιάθην P1 λα πεξηιακβάλεη κεηνρέο κε ηηο ρακειφηεξεο θαη ην P10 ηηο 

κεηνρέο κε ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ησλ κέηξσλ. ΢πγθξίλνληαο ηηο απνδφζεηο θαη 

άιια ζηαηηζηηθά δεδνκέλα, δηαπίζησζαλ φηη κε βάζε ην κέηξν ηνπ Amihud νη 

απνδφζεηο κεγαιψλνπλ απφ ην ραξηνθπιάθην P1 πξνο ην P10 ζρεκαηίδνληαο 

θαηά απφιπηε ηηκή έλα ζεηηθφ εχξνο, θαη επηπιένλ ε θεθαιαηνπνίεζε 
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απμάλεηαη ζρεδφλ κνλνηνληθά, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ην κέηξν απηφ ππνθέξεη 

απφ ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη απνηπγράλεη λα ζπιιάβεη ηελ επίδξαζε 

ηεο ζπρλφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. Αληίζεηα κε βάζε ην λενζπζηαζέλ κέηξν 

RtoTR, νη απνδφζεηο κεηψλνληαη απφ ην ραξηνθπιάθην P1 πξνο ην P10 

ζρεκαηίδνληαο θαηά απφιπηε ηηκή έλα ζεηηθφ εχξνο, θαη κάιηζηα κεγαιχηεξν, 

ζπγθξηλφκελν κε απηφ ηνπ πξνεγνπκέλνπ κέηξνπ. Δπηπιένλ ε 

θεθαιαηνπνίεζε έρεη κία αζπλέρεηα παξνπζηάδνληαο απμνκεηψζεηο, γεγνλφο 

πνπ δείρλεη φηη είλαη ειεχζεξν απφ ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη ειέγρεη ηελ 

επίδξαζε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ φζν θαη ηελ επίδξαζε ηεο ζπρλφηεηαο 

ησλ ζπλαιιαγψλ. Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα απηά θαηαδεηθλχνπλ φηη ε 

επίδξαζε ηεο ζπρλφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ θπξηαξρεί έλαληη ηεο επίδξαζεο 

ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ, δειαδή νη κεηνρέο κε πςειή ζπρλφηεηα 

ζπλαιιαγψλ θαη επνκέλσο ρακειφ δείθηε RtoTR, βηψλνπλ, κε φια ηα άιια 

ζηαζεξά, πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο κε πςειφ δείθηε RtoTR. 

Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ αλ φλησο θαζίζηαηαη ε αζπλήζηζηε επηπιένλ 

απφδνζε ζηηο κεηνρέο κε ρακειφ RtoTR (εκπνξεχζηκεο κεηνρέο) ζε ζρέζε κε 

ηηο κεηνρέο κε πςειφ RtoTR, δηεμήγαγαλ ηα θαηάιιεια ηέζη ηηκνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Τπνιφγηζαλ ηα a ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηα 

κνληέια απνηίκεζεο CAPM, 3-factor Fama-French (1993) θαη 4-factor 

Caghart (1997) θαη ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ε αζπλήζηζηε απηή επηπιένλ 

απφδνζε δελ κπνξεί λα ηηκνινγεζεί απφ απηά ηα κνληέια. Σν γεγνλφο απηφ 

ηνπο νδήγεζε λα εμεηάζνπλ αλ έλαο επηπιένλ παξάγνληαο PI (Price Impact), 

πνπ νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ Υαξηνθπιαθίσλ P1-P10, 

φηαλ πξνζηεζεί ζηα πξναλαθεξφκελα θιαζηθά κνληέια, κπνξεί λα εμεγήζεη 

ηε δηαζηξσκαηηθή δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ζ’ απηά ηα ραξηνθπιάθηα. Οη 

παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν ησλ 2 βεκάησλ ησλ Fama MacBeth, έδεημαλ φηη 

ν παξάγνληαο PI ηηκνινγείηαη θαη φηη ην κνληέιν κε ηνλ επηπιένλ παξάγνληα 

PI ιεηηνπξγεί πνιχ θαιά ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ 10 ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

ζρεκαηίζηεθαλ κε βάζε ην κέηξν RtoTR. Με επηπιένλ έξεπλα, ν παξάγνληαο 

PI, θαίλεηαη λα επεμεγεί κεξηθψο ην αλσκαιία ηεο δπλακηθήο (momentum 

anomaly) αιιά φρη αλσκαιία ηνπ κεγέζνπο (size anomaly). Σέινο φζνλ αθνξά 

ηελ πξννπηηθή ησλ επελδπηψλ, απηφο ν παξάγνληαο θαίλεηαη λα έρεη κεγάιε 

αμία γηα ηνπο επελδπηέο δηφηη κπνξεί λα απμήζεη ζεκαληηθά ηνλ εθηθηφ δείθηε 

ηνπ Sharpe γηα ην εθαπηνκεληθφ ραξηνθπιάθην. 

΢πλνςίδνληαο, ην λενζπζηαζέλ κέηξν γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, επηδεηθλχεη 

ειθπζηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Δίλαη εχθνια ππνινγίζηκν, ζπγθξίζηκν αλάκεζα ζε 

κεηνρέο θαη δηαθνξεηηθέο αγνξέο, ελψ ζπκππθλψλεη ηελ επίδξαζε ηνπ 

θφζηνπο ζπλαιιαγψλ θαη ηεο ζπρλφηεηαο ζπλαιιαγψλ, θαη ην βαζηθφηεξν δελ 

επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο ηεο κεηνρήο. Πεδίν κειινληηθήο έξεπλαο 

αλνίγεηαη, φζνλ αθνξά ηελ πξνβιεπηηθή ζρέζε ηνπ κε ηηο απνδφζεηο ηφζν 

δηαζηξσκαηηθά φζν θαη δηαρξνληθά.  
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Οη Fu, Kang θαη Shao (2012), αληηιακβαλφκελνη φηη ε ξεπζηφηεηα είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη έρνληαο σο 

αθεηεξία παιαηφηεξεο κειέηεο πνπ δείρλνπλ φηη ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο 

επεξεάδεη δηαζηξσκαηηθά ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, κειέηεζαλ ηελ επίδξαζε 

ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο κε ζηφρν λα 

επηβεβαηψζνπλ ηελ ππφζεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο (Liquidity 

change Hypothesis), ζχκθσλα κε ηελ νπνία «Εάλ κία κεηνρή βηώλεη κία 

ζεκαληηθή κείσζε ζηελ ξεπζηόηεηα ηνλ πξνεγνύκελν κήλα, ζύκθσλα κε ηελ 

θύζε ηεο ξεπζηόηεηαο γηα επηζηξνθή ζηνλ κέζν, νη επελδπηέο αλακέλνπλ 

βειηίσζε ηεο ξεπζηόηεηαο ηνλ επόκελν κήλα. Λόγσ ηεο αλακελόκελεο 

βειηίσζεο ηεο ξεπζηόηεηαο, κε όια ηα άιια ζηαζεξά, νη επελδπηέο 

πξνζθέξνπλ πςειόηεξε ηηκή ή ηζνδύλακα, απαηηνύλ κηθξόηεξε κεηνρηθή 

απόδνζε ηνλ ηξέρνληα κήλα θαη αληίζηξνθα». Δπηπιένλ κειέηεζαλ αλ 

επηβεβαηψλεηαη, κέζσ ηεο ζρέζεο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ησλ 

κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ε ππφζεζε ηεο νξαηφηεηαο (visibility hypothesis) 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία «Μηα μαθληθή άλνδνο ηνπ όγθνπ ζπλαιιαγώλ 

βειηηώλεη ηελ νξαηόηεηα ηεο κεηνρήο ζηνπο επελδπηέο θαη δηεπξύλεη ηελ 

επελδπηηθή βάζε κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ε ηηκή». 

Σν δείγκα ηνπο απνηειείην απφ θνηλέο κεηνρέο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα NYSE θαη AMEX γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηνχιην 1963 έσο ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2010, ελψ γηα ηα ηεζη αλζεθηηθφηεηαο επέθηεηλαλ ηελ αλάιπζή 

ηνπο θαη ζε κεηνρέο ηνπ NASDAQ. Σα δεδνκέλα γηα ηηο απνδφζεηο θαη ηηο 

ζπλαιιαγέο αλαθηήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ CRSP/COMPUSTAT ελψ 

γηα ηελ αλάθηεζε ησλ κέηξσλ πνπ δείρλνπλ ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ γηα 

ηα θέξδε ησλ εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Thomson 

Reuters. Ο κέζνο αξηζκφο κεηνρψλ γηα θάζε κήλα ήηαλ πεξίπνπ 2500, γηα 

φιε ηε ρξνληθή πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. 

Σν πξσηαξρηθφ κέηξν πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ήηαλ ην γλσζηφ κέηξν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ηνπ Amihud (2002), ην νπνίν ζηελ εξγαζία ηνπο εκθαλίδεηαη σο 

Amihudi,t , φπνπ ρακειέο ηηκέο ηνπ κέηξνπ απηνχ ππνδειψλνπλ φηη νη κεηνρέο 

έρνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα. Αθνχ αλέθηεζαλ ηηο κεληαίεο ηηκέο ηνπ δείθηε ηνπ 

Amihud, ππνιφγηζαλ ηελ κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο γηα θάζε κεηνρή, ηνλ 

κήλα t, σο ηελ ινγαξηζκηθή δηαθνξά ησλ δεηθηψλ γηα ηνπο κήλεο t θαη t-1: 

𝛥ln⁡(𝐴𝑚𝑖𝑕𝑢𝑑𝑖,𝑡) = ln  
𝐴𝑚𝑖𝑕𝑢𝑑𝑖 ,𝑡

𝐴𝑚𝑖𝑕𝑢𝑑𝑖 ,𝑡−1
           (1) 

Μηα ζεηηθή ηηκή ζην κέηξν ηεο ζρέζεο (1), δείρλεη κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ελψ 

κία αξλεηηθή ηηκή δείρλεη αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο. ΢ηα ηεζη αλζεθηηθφηεηαο 

γηα λα εθθξάζνπλ ηελ κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο, εθάξκνζαλ ηελ ίδηα ζρέζε 

θαη κε άιια γλσζηά κέηξα φπσο π.ρ. ηνλ δείθηε ηνπ θχθινπ ζπλαιιαγψλ 

(turnover ratio). 
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Πέξα απφ ηελ κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηεο θαη κε άιιεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο, ππνιφγηζαλ ην κέγεζνο (size), ην δείθηε ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (B/M), ηελ δπλακηθή (momentum) γηα ηνπο κήλεο απφ t-

8 έσο t-3 θαζψο θαη ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο (liquidity level) σο ην κέζν δείθηε 

ηνπ Amihud γηα ηνπο κήλεο απφ t-8 έσο t-3. 

Πξνθεηκέλνπ λα κειεηήζνπλ δηάθνξεο ηδηφηεηεο ηεο ξεπζηφηεηαο, ππνιφγηζαλ 

ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά θαη ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αλσηέξσ 

κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ν δείθηεο ηνπ Amihud κεηψλεηαη 

πεξίπνπ 1% ην κήλα θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ, ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε 

ηελ ηάζε αχμεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ φπσο 

πεξηέγξαςαλ νη Chordia Roll θαη Subrahmanyam (2011). Πην ζεκαληηθφ φκσο 

είλαη ην εχξεκα φηη ππάξρεη κηα ζεκαληηθή δηαθχκαλζε ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

θαηά κέζν φξν θηάλεη ην 45% απφ κήλα ζε κήλα. Δπηπιένλ ε ζπζρέηηζε ησλ 

απνδφζεσλ ηνλ κήλα t κε ηελ ρξνληθά πζηεξνχζα κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηνπ 

Amihud δει. ηνλ κήλα t-1,  είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθή, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη 

νη κεηνρέο πνπ βηψλνπλ κηα αχμεζε ζηε ξεπζηφηεηα ην πξνεγνχκελν κήλα 

θεξδίδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο κεηνρέο πνπ βηψλνπλ 

κηα πηψζε ζηε ξεπζηφηεηα. Δθηηκψληαο ηελ απηνζπζρέηηζε ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο κέρξη 12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο, δηαπίζησζαλ ζεκαληηθή αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ δχν πξψησλ δηαδνρηθψλ κελψλ (πξψηεο ηάμεσο 

απηνζπζρέηηζε) ε νπνία θζίλεη πνιχ γξήγνξα φζν πεξλά ν ρξφλνο. Ζ ηζρχο 

ηεο πξψηεο ηάμεσο απηνζπρέηηζεο ππνδεηθλχεη ηελ θχζε ηεο ξεπζηφηεηαο γηα 

επηζηξνθή ζηνλ κέζν, πνπ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο πνπ βηψλνπλ κία άλνδν 

ζηελ ξεπζηφηεηα ηνλ πξνεγνχκελν κήλα, αλακέλεηαη λα έρνπλ κία πηψζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηνλ ηξέρνληα κελ θαη ην αληίζηξνθν. Σν θαηλφκελν απηφ θαίλεηαη 

λα είλαη ηζρπξφηεξν ζηηο κηθξέο κεηνρέο. 

΢πλερίδνληαο ηελ έξεπλά ηνπο, γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ επίδξαζε ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ 

κέζνδν ηεο πξνζέγγηζεο κέζσ ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ (Portfolio 

Shorting Approach). Σαμηλφκεζαλ ηηο κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο κε βάζε ηελ 

κεηαβνιή ηνπ δείθηε ηνπ Amihud γηα ηνλ κήλα t-1 θαη ηηο θαηέλεηκαλ ζε 10 

ραξηνθπιάθηα κε ην πξψην επνλνκαδφκελν σο «Πηψζε ηεο Ρεπζηφηεηαο» λα 

πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο ηε κεγαιχηεξε ζεηηθή κεηαβνιή ζην δείθηε ηνπ 

Amihud θαη ην ηειεπηαίν επνλνκαδφκελν σο «Αχμεζε ηεο Ρεπζηφηεηαο» λα 

πεξηιακβάλεη ηηο κεηνρέο ηε κεγαιχηεξε αξλεηηθή κεηαβνιή. Τπνινγίδνληαο 

ηεο ηζνζηαζκηζκέλεο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηνλ κήλα t, θαίλεηαη 

φηη απηέο απμάλνληαη θαζψο κεηαθηλνχκαζηε απφ ην πξψην πξνο ην ηειεπηαίν 

ραξηνθπιάθην, ζρεκαηίδνληαο έλα εχξνο απνδφζεσλ  (premium) ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ, γεγνλφο πνπ δείρλεη μεθάζαξα φηη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ην 

ηξέρνληα κήλα πξνβιέπεη ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα ηνλ επφκελν κήλα. 

Δπηπιένλ ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην αλσηέξσ εχξνο απνδφζεσλ  
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(premium) δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην κνληέιν ησλ 3 παξαγφλησλ ησλ 

Fama θαη French 1993). Σα αλσηέξσ απνηειέζκαηα θαίλεηαη λα είλαη αθφκα 

πην ηζρπξά γηα ηηο κηθξέο κεηνρέο. 

Γηα επηπιένλ ελίζρπζε ηεο ήδε δηαπηζησκέλεο ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, έηξεμαλ παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 

κέζνδν ησλ Fama MacBeth, ρξεζηκνπνηψληαο ην παξαθάησ κνληέιν:  

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑡𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖 ,𝑡−1 + 𝜃1,𝑡𝑙𝑛𝑀𝐸𝑖 ,𝑡−1 + 𝜃2,𝑡𝑙𝑛𝐵𝑀𝑖 ,𝑡−1 + 𝜃3,𝑡𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡−3𝑡−8

+ 𝜃4,𝑡𝐿𝑖𝑞𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡−3𝑡−8 + 𝜀𝑖,𝑡         (2) 

Όπνπ 𝑅𝑖,𝑡 ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖 ,𝑡−1 ε κεηαβνιή ηεο 

ξεπζηφηεηαο απφ ηνλ κήλα t-2 ζηνλ κήλα t-1, 𝑙𝑛𝑀𝐸𝑖 ,𝑡−1  ν θπζηθφο ινγάξηζκνο 

ηνπ κεγέζνπο, 𝑙𝑛𝐵𝑀𝑖 ,𝑡−1 ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ δείθηε ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία BM, 𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡−3𝑡−8 ε δπλακηθή (momentum) γηα ηνπο κήλεο 

απφ t-8 έσο t-3 θαη 𝐿𝑖𝑞𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡−3𝑡−8 ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο (liquidity level) γηα 

ηνπο κήλεο απφ t-8 έσο t-3. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ έδεημαλ φηη ν ζπληειεζηήο 𝛽𝑡 ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο, είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο πνπ 

ππνδεηθλχεη φηη κία αχμεζε ζηελ ξεπζηφηεηα (κείσζε ηνπ δείθηε ηνπ Amihud) 

ηνλ πξνεγνχκελν κήλα πξνβιέπεη αχμεζε ηεο κεηνρηθήο απφδνζεο γηα ηνλ 

επφκελν κήλα, επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο 

(Liquidity change Hypothesis). Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ηζρπξά θαη κεηά 

απφ έιεγρν αλζεθηηθφηεηαο θαη κε άιινπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο.  

Όζνλ αθνξά ηελ ηζρχ ηεο ππφζεζεο ηεο νξαηφηεηαο (visibility hypothesis), ηα 

απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ έδεημαλ φηη δελ ζηεξίδεηαη.  

Δλ θαηαθιείδη, ε κειέηε απηή έδεημε φηη ε ξεπζηφηεηα έρεη ζεκαληηθέο 

δηαθπκάλζεηο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, θαη κηα ηάζε γηα επηζηξνθή ζηνλ 

κέζν, ελψ ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο έρεη πξνβιεπηηθή ηζρχ ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο. Σα επξήκαηα πξνζζέηνπλ ζηελ ήδε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ηνλ 

δηαρσξηζκφ ηεο ξεπζηφηεηαο ζε αλζεθηηθφ ζπζηαηηθφ (επίπεδν ξεπζηφηεηαο) 

θαη ζε παξνδηθφ ζπζηαηηθφ (κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο), ηνλίδνληαο ηελ 

αλάγθε γηα θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο θχζεο ηεο θαη ηεο δπλακηθήο ηεο ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, δίλνληαο ηξνθή γηα κειινληηθή 

έξεπλα. 

 

Οη Brennan, Huh θαη Subrahmanyam (2012), αλέιπζαλ ην κέηξν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ηνπ Amihud (2002) θαη δηεξεχλεζαλ ην ξφιν ηνπ κέηξνπ απηνχ 

ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηελ εξγαζία ηνπο 

απνζχλζεζαλ ην κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ Amihud  ζε πεξηζζφηεξα 
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ζεκειηψδε ζπζηαηηθά ζηνηρεία, αλαδεηψληαο απάληεζε ζην εξψηεκα αλ απηά 

ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία έρνπλ δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ή αλ ζπλδπάδνληαη κεηαμχ ηνπο ζε έλα κφλν κέηξν γηα ιφγνπο ηηκνιφγεζεο.  

 

Βαζηθφ θίλεηξν γηα ηελ εξγαζία ηνπο απνηέιεζαλ ηα πξφζθαηα επξήκαηα ησλ 

Brennan et al (2010) πνπ έδεημαλ φηη δηαζηξσκαηηθά νη κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ζε ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο, είλαη επαίζζεηεο ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ζπλαιιαγψλ 

πνπ μεθηλνχλ απφ ηνπο πσιεηέο θαη ηηο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ελψ 

αληηζέησο δελ είλαη επαίζζεηεο ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

μεθηλνχλ απφ ηνπο αγνξαζηέο. Δπεηδή ινηπφλ ην κέηξν ηνπ Amihud ζρεηίδεηαη 

κε ηνλ λνκηζκαηηθφ φγθν ζπλαιιαγψλ ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ ελαιιαγή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, αλέκελαλ φηη ην κέηξν απηφ 

αλ ππνινγηζηεί κφλν γηα ηηο εκέξεο κε ζεηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ζα είλαη 

δηαθνξεηηθφ απφ ην αλ ππνινγηζηεί γηα ηηο κέξεο κε αξλεηηθή απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ. Δπηπιένλ άιιεο κειέηεο, φπσο π.ρ. ησλ Anshuman & Viswanathan 

(2005) θαη Brunnermeier & Pedersen (2009), έδεημαλ φηη ε ξεπζηφηεηα ζηηο 

πεξηφδνπο πνπ νη αγνξέο είλαη πησηηθέο, είλαη δηαθνξεηηθή απφ φ,ηη ζηηο 

πεξηφδνπο πνπ νη αγνξέο είλαη αλνδηθέο, ιφγσ ησλ δηαηαξαρψλ ζηελ 

ξεπζηφηεηα, ηεο ζπληεξεηηθφηεηαο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ σο πξνο ην 

ξίζθν θαη ηνπ θφβνπ ησλ επελδπηψλ λα εγθισβηζηνχλ ζε κεηνρέο κε έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο. Γεληθά ινηπφλ, θαίλεηαη θπζηθφ λα εηθάζεη θαλείο φηη ε έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο φηαλ νη αγνξέο είλαη πησηηθέο, είλαη πεξηζζφηεξν ζεκαληηθή ζηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απ' φ,ηη φηαλ νη αγνξέο είλαη 

αλνδηθέο θαη απηφ πξέπεη λα θαίλεηαη ζηα κέηξα ξεπζηφηεηαο. 

 

Οη εξεπλεηέο μεθίλεζαλ απφ ην αξρηθφ κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

Amihud (2002) πνπ νξίδεηαη σο εμήο: 

 

𝛢𝜊 = 
 𝑟 

𝐷𝑉𝑂𝐿
         (1) 

 

φπνπ r: ε εκεξήζηα απφδνζε ηεο κεηνρήο θαη DVOL ν εκεξήζηνο δνιαξηαθφο 

φγθνο ζπλαιιαγψλ. 

 

Δλ ζπλερεία απνζχλζεζαλ ην κέηξν απηφ ζηα ζεκειηψδε ζπζηαηηθά ηνπ σο 

εμήο: 

 

𝛢𝜊 =  
 𝑟 

𝐷𝑉𝑂𝐿
=  

 𝑟 

𝑇
 .

𝑇

𝐷𝑉𝑂𝐿
= 

 𝑟 

𝑇
 .  

1

𝑆
 = 𝐴 .  

1

𝑆
       (2)  

 

θαη 

 

𝐴𝑜 = 
𝑟 +

𝑇
 .  

1

𝑆
 =  𝐴+ .  

1

𝑆
     αλ r0      (3) 
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𝐴𝑜 = 
−𝑟−

𝑇
 .  

1

𝑆
 =  𝐴− .  

1

𝑆
    αλ r0       (4) 

 

φπνπ Τ: ν εκεξήζηνο δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ (εκεξήζηνο φγθνο 

κεηνρψλ / ζχλνιν κεηνρψλ), 

S: ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο κεηνρήο, 

Α =  
 𝑟 

𝑇
: ε έθδνζε ηνπ κέηξνπ ηνπ Amihud σο πξνο ην δείθηε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ, 

Α+ =  
𝑟+

𝑇
: ην επνλνκαδφκελν half-Amihud measure γηα ηηο αλνδηθέο κέξεο, 

Α- = 
−𝑟−

𝑇
: ην επνλνκαδφκελν half-Amihud measure γηα ηηο θαζνδηθέο κέξεο, 

 

Λνγαξηζκίδνληαο ηηο παξαπάλσ ζρέζεηο έρνπκε: 

 

ln 𝐴𝑜 = ln 𝐴 − ln 𝑆            (5) 

ln 𝐴𝑜 = ln 𝐴+ − ln⁡(𝑆) γηα r0    (6) 

ln 𝐴𝑜 = ln 𝐴− − ln⁡(𝑆) γηα r0    (7) 

 

Ο βαζηθφο ζθνπφο ηνπο ήηαλ λα θαζνξίζνπλ πψο ηα αλσηέξσ απηά 

ζεκειηψδε ζπζηαηηθά ηνπ κέηξνπ ηνπ Amihud (2002) ηηκνινγνχληαη, 

δεδνκέλνπ φηη ην αξρηθφ κέηξν ππέζεηαλ φηη ην Α+, Α- θαη S ηηκνινγνχληαη 

ηζνδχλακα. 

 

Σα αξρηθά δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ CRSP γηα ηηο 

κεηνρέο ηνπ ΝΤSE γηα κηα πεξίνδν 462 κελψλ, απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 1973 σο 

ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009 ζε εκεξήζηεο θαη κεληαίεο ζπρλφηεηεο. Οκνίσο 

αληιήζεθαλ δεδνκέλα γηα κεηνρέο ηνπ NASDAQ γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1983 σο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009, δειαδή γηα 324 κήλεο. 

Δπηπιένλ αληιήζεθαλ δεδνκέλα γηα ην επίπεδν ζπλαιιαγψλ απφ ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ ISSM. 

 

Σν δείγκα ησλ κεηνρψλ πνπ ηειηθά πξνθξίζεθε γηα ζπκκεηνρή ζηελ κειέηε 

απηή πιεξνχζε ηα εμήο θξηηήξηα: α) Κάζε κεηνρή λα έρεη ιηγφηεξεο απφ 5 

εκέξεο κεδεληθψλ ζπλαιιαγψλ κέζα ζην κήλα γηα ηηο κεηνρέο ηνπ ΝΤΑΜ ή λα 

έρεη ηνπιάρηζηνλ 50 ζπλαιιαγέο ην κήλα γηα ηηο κεηνρέο ηνπ NASDAQ, β) φιεο 

νη κεηνρέο λα έρνπλ ηνπιάρηζηνλ 24 κεληαίεο απνδφζεηο ζηνπο 

πξνεγνχκελνπο 60 κήλεο θαη γ) φιεο νη κεηνρέο λα είλαη θνηλέο κεηνρέο. 

 

΢ην θχξην κέξνο ηεο εξγαζίαο ηνπο, αθνχ ππνινγίζηεθαλ φιεο νη απαξαίηεηεο 

κεηαβιεηέο, νη εξεπλεηέο έηξεμαλ δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 

κέζνδν Fama-Macbeth 2 βεκάησλ ηεο κνξθήο: 
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𝑅𝑗𝑡 =  𝐶𝑜 +  𝜑𝑖  𝛬𝑖𝑗 (𝑡−1) +  𝐶𝑛  𝑍𝑛𝑗 (𝑡−1) + 𝑒𝑗𝑡

𝑁

𝑛=1

𝑀

𝑖=1

       (8) 

 

φπνπ: 𝑅𝑗𝑡 : νη επηπιένλ ηνπ rf απνδφζεηο ηεο κεηνρήο j ηνλ κήλα t θαη νη  

απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν φπσο 

πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν 3Factor ησλ Fama-French,  

𝛬𝑖𝑗 (𝑡−1): ηα ζεκειηψδε ζπζηαηηθά ηνπ κέηξνπ ηνπ Amihud, Αο, Α+, 

Α-, S ζηε ινγαξηζκηθή κνξθή ηνπο γηα ηνλ κήλα t-1, 

𝑍𝑛𝑗 (𝑡−1): νη παξάγνληεο ειέγρνπ φπσο ν δείθηεο ινγηζηηθή πξνο 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ΒΣΜ θαη ε νξκή ΜΟΜ γηα ηνλ 

κήλα t-1. 

 

Τπνινγίζηεθαλ φινη νη ζπληειεζηέο πνπ ειέγρζεθαλ γηα ηελ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηά ηνπο θαη έγηλε έιεγρνο αλζεθηηθφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ θαη 

γηα ρξνληθέο ππνπεξηφδνπο ηεο αξρηθήο πεξηφδνπ 1973 - 2009. 

 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ ηελ ζεκαληηθφηεηα πνπ έρεη ε δηαθνξεηηθή 

ξεπζηφηεηα κεηαμχ ησλ εκεξψλ κε αλνδηθή θαη θαζνδηθή απφδνζε, 

δείρλνληαο ηελ χπαξμε ζεκαληηθά ρακειψλ κέζσλ φξσλ ξεπζηφηεηαο ηηο 

θαζνδηθέο εκέξεο, ηφζν γηα κηθξέο, φζν θαη κεγάιεο κεηνρέο. Δπηβεβαηψζεθε 

φηη ην αξρηθφ κέηξν ηνπ Amihud (2002) γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

ηηκνινγείηαη αμηφπηζηα ζηηο δηαζηξσκαηηθέο κεηνρηθέο απνδφζεηο. Δπίζεο ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ζπιιακβάλεηαη θαιχηεξα φηαλ ην κέηξν 

ηνπ Amihud απνζπληεζεί ζην Α ζπζηαηηθφ δειαδή ηελ έθδνζε κε ην δείθηε 

φγθνπ ζπλαιιαγψλ σο κέηξν ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ζε S 

ζπζηαηηθφ δειαδή ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο. Σν ζεκαληηθφηεξν φκσο εχξεκα 

είλαη φηη φηαλ ην κέηξν ηνπ Amihud απνζπληεζεί ζηα ζπζηαηηθά Α+ θαη Α- , ην 

Α- ησλ θαζνδηθψλ εκεξψλ ηηκνινγείηαη θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ελψ ην 

Α+ φρη. Ζ πεξαηηέξσ αλάιπζε γηα ηηο θαζνδηθέο εκέξεο έδεημε φηη ε 

κνλφπιεπξε κεηαβιεηή Α- πνπ ζπιιακβάλεη ηελ ηάζε γηα ζπλαιιαγέο απφ ηελ 

πιεπξά ηνπ πσιεηή ζρεηίδεηαη πεξηζζφηεξν κε ηελ επηπιένλ απφδνζε 

θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο απ φ,ηη ηα ππφινηπα ζπζηαηηθά ηνπ κέηξνπ ηνπ Amihud. 

 

Οη Baradarannia θαη Peat (2013) ζηελ εξγαζία ηνπο, εξεχλεζαλ αλ ε 

επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο νθείιεηαη ζην επίπεδν 

ηεο ξεπζηφηεηαο σο ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ ή ζην ξίζθν ξεπζηφηεηαο 

ηεο κεηνρηθήο αγνξάο ζην ζχλνιφ ηεο. 

Ωο γλσζηφλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη απφ ηελ ξεπζηφηεηα θαη 

κάιηζηα νη κε εκπνξεχζηκεο κεηνρέο έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

εκπνξεχζηκεο. Τπάξρνπλ 2 ππνζέζεηο γηα ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο. Ζ 

πξψηε ζεσξεί ηελ ξεπζηφηεηα (επίπεδν) σο ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ θαη 
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ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο (ηελ επηπιένλ δεηνχκελε απφδνζε) 

νθείιεηαη ζηε κεηαβνιή ηνπ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο, δηφηη νη νξζνινγηθνί 

επελδπηέο ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά απαηηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα αλερηνχλ ηα πςειφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ηηο ηξηβέο πνπ 

ζπλνδεχνπλ ηηο κε εκπνξεχζηκεο κεηνρέο. Ζ δεχηεξε ππφζεζε ζπλδέεη ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο (δει. ηελ επηπιένλ δεηνχκελε απφδνζε) 

κε ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο (systematic liquidity risk) θαη 

βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη επεηδή ε ξεπζηφηεηα κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ θαη έρεη θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, νη επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν, απαηηνχλ απνδεκίσζε γηα ηελ έθζεζή ηνπο ζηνλ θίλδπλν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά. 

Πξνθεηκέλνπ λα κειεηήζνπλ ηηο 2 πξναλαθεξζείζεο ππνζέζεηο, 

ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ην Effective Tick (EFFT) 

πνπ εηζεγήζεθε ν Holden (2009). Δίλαη έλα δχζθνια αλαθηήζηκν κέηξν ην 

νπνίν πεξηιακβάλεη δχν ραξαθηεξηζηηθά απφ ηα εκεξήζηα δεδνκέλα: ηε 

ζπζπείξσζε ησλ ηηκψλ γηα ηηο εκέξεο ζπλαιιαγψλ (effective spread) θαη ην 

κέζν εχξνο (average quoted spread) γηα θάζε εκέξα πνπ δελ ππάξρνπλ 

ζπλαιιαγέο. 

Σν δείγκα ηνπο αθνξνχζε κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο 

(NYSE) γηα ηελ πεξίνδν απφ ηηο 31 Γεθεκβξίνπ ηνπ 1925 σο 31 Γεθεκβξίνπ 

ηνπ 2008. Σα εκεξήζηα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ 

CRSP θαη ελ ζπλερεία ππνινγίζηεθαλ ζε κεληαία βάζε. Όζνλ αθνξά ην ηειηθφ 

δείγκα, ζπκπεξηιήθζεθαλ κεηνρέο πνπ πιεξνχζαλ ηα εμήο θξηηήξηα: α) λα 

ζπλαιιάζζνληαη ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο ηνπ θάζε έηνπο, β) λα έρνπλ αξθεηέο 

κέξεο ζπλαιιαγψλ (ηνπιάρηζηνλ 2) κέζα ζηνλ θάζε κήλα, γ) λα έρνπλ 

δεδνκέλα γηα απνδφζεηο θαη θεθαιαηνπνίεζε ηνπιάρηζηνλ 10 κήλεο ζην έηνο 

θαη ζηελ αξρή θαη ζην ηέινο θάζε κήλα ηνπ έηνπο.  

Οη εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ έλα λέν κνληέιν απνηίκεζεο ησλ θεθαιαηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ πεξηέρεη κφλν δχν παξάγνληεο θηλδχλνπ, ηνλ θίλδπλν ηεο 

αγνξάο θαη ηνλ θίλδπλν ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity factor), πνπ έρεη σο εμήο: 

𝐸  𝑅𝑖  −  𝑟𝑓 = 𝛽𝑖
𝑚   𝐸 𝑅𝑚 −  𝑟𝑓 + 𝛽𝑖

𝑙𝐸 𝐿𝐼𝑄       (1) 

φπνπ 𝑅𝑖 ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i, 𝑟𝑓: ε απφδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, 𝑅𝑚  ε απφδνζε ηεο αγνξάο, 𝐿𝐼𝑄 ν παξάγνληαο θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο θαη 𝛽𝑖
𝑚

, 𝛽𝑖
𝑙
 ηα βήηα ηεο αγνξάο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο αληίζηνηρα. 

Ο παξάγνληαο 𝐿𝐼𝑄 είλαη ε απφδνζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε ζέζε long ζην 

ραξηνθπιάθην ρακειήο ξεπζηφηεηαο θαη ζέζε short ζην ραξηνθπιάθην πςειήο 

ξεπζηφηεηαο. 

Σν αλσηέξσ κνληέιν ην δνθίκαζαλ γηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζρεκαηίζηεθαλ 

απφ ηξηπιή ηαμηλφκεζε θαηά κέγεζνο, επίπεδν ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ 
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ζπληειεζηή 𝛽𝑖
𝑙
 ηφζν γηα φιε ηε ρξνληθή πεξίνδν ησλ εηψλ φζν θαη γηα 

ππνπεξηφδνπο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην κνληέιν απηφ είλαη ιεηηνπξγηθφ θαη φηη ην 

αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα απνδνζεί θαηά θχξην ιφγν ζηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, παξά ζην επίπεδν 

ξεπζηφηεηαο σο ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ. Ζ κειέηε απηή ινηπφλ 

ζπλεηζθέξεη ζηελ ηξέρνπζα βηβιηνγξαθία κε ηελ πηνζέηεζε ελφο λένπ 

κνληέινπ 2 παξαγφλησλ θηλδχλνπ, παξέρνληαο ζηνηρεία ζηελ αθαδεκατθή 

θνηλφηεηα φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο είλαη έλαο ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο 

θηλδχλνπ. 

 

3.3. Ζ πνξεία ηεο έξεπλαο – ΢ύγθξηζε ησλ πξνεγνύκελσλ κειεηώλ 

Σελ ηειεπηαία 20εηία ε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα έρεη επηδείμεη ζεκαληηθφ 

ελδηαθέξνλ πάλσ ζηελ έξεπλα ηεο επίδξαζεο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο θαη γεληθφηεξα ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ 

ξεπζηφηεηα, φπσο απνδεηθλχνπλ ηα πξφζθαηα γεγνλφηα ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, θαίλεηαη λα είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ, θαη πξνζειθχεη ην 

ελδηαθέξνλ ηφζν ησλ απιψλ φζν θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ.  

Παξφιν φκσο ην ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηα πάλσ 

ζην ζέκα απηφ, ε έλλνηα ηεο ξεπζηφηεηαο παξακέλεη κηα θεπγαιέα θαη αφξηζηε 

έλλνηα θαη ε δπζθνιία ζηε κέηξεζή ηεο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη 

έλαο κνλαδηθφο θαη επξέσο απνδεθηφο νξηζκφο γηα ηελ ξεπζηφηεηα. 

΢πγθεξάδνληαο ηνπο δηάθνξνπο θαηά θαηξνχο νξηζκνχο πνπ έρνπλ δνζεί, 

κπνξνχκε λα πνχκε φηη : Η ξεπζηόηεηα γεληθά πεξηγξάθεηαη σο ε δπλαηόηεηα 

λα ζπλαιιαρζνύλ κεγάιεο πνζόηεηεο κε ηαρύηεηα ζε ρακειά θόζηε θαη κε 

κηθξή επίδξαζε ζηελ ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. 

Ζ έξεπλα αξρηθά επηθεληξψζεθε ζηελ κειέηε ηεο ζρέζεο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη 

ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θπξίσο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο 

Τφξθεο, ρξεζηκνπνηψληαο κέηξα ηνπ πξνθχπηνπλ απφ ελδνζπλεδξηαθά 

δεδνκέλα φπσο ην Bit-Ask Spread θαη ην κεηαβιεηφ θαη ζηαζεξφ θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ. Σα κέηξα απηά, παξφηη είλαη εθιεπηπζκέλα, είλαη δχζθνια 

αλαθηήζηκα θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο δελ είλαη δηαζέζηκα, ηδίσο ζε κηθξέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ έδεημαλ φηη 

δηαζηξσκαηηθά ππάξρεη κία έληνλε ζεηηθή (αξλεηηθή) ζρέζε ησλ 

αλακελφκελσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κε ηα κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

(κέηξα ξεπζηφηεηαο) π.ρ. Amihud and Mendelson (1986) Eleswarapu and 

Reinganum (1993) θαη Brennan and Subrahmanyam (1996). 
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Σα απνηειέζκαηα απηά επηβεβαηψλνπλ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, ζχκθσλα κε 

ηελ νπνία, νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζε κία θαλνληθή αγνξά (normal market) 

ηηκνινγνύλ ηηο κεηνρέο κε ηέηνηνλ ηξόπν ώζηε ε αλακελόκελε απόδνζή ηνπο 

λα είλαη πςειόηεξε (θαη’ επέθηαζε ε ηηκή ηεο εηαηξείαο κηθξόηεξε) γηα κεηνρέο 

κε κεγαιύηεξε έιιεηςε ξεπζηόηεηαο. 

Οη εξεπλεηέο δηαπηζηψλνληαο ηελ αλάγθε κέηξεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο κε άιια 

κέηξα ηα νπνία είλαη επθνιφηεξα αλαθηήζηκα ελψ παξάιιεια κπνξνχλ λα 

πεξηθιείνπλ ηηο δηάθνξεο πηπρέο ηεο, άξρηζαλ λα ζρεκαηίδνπλ λέα κέηξα 

φπσο π.ρ. ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ TURN σο κέηξν ξεπζηφηεηαο, 

(Datar et al. (1998)), ην κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ILLIQ ηνπ Amihud, 

(Amihud (2002)), ν πξνζαξκνζκέλνο δείθηεο κεδεληθψλ εκεξψλ ζπλαιιαγψλ 

No0V σο κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, (Liu (2006)), θαη ην ελαιιαθηηθφ κέηξν 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο RtoTURN ησλ Florakis et al. (2011). 

Ζ έξεπλα γηα ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, 

δηαζηξσκαηηθά, ζπλερίζηεθε πέξα απφ ηελ Ακεξηθαληθή αγνξά θαη ζε άιιεο 

αγνξέο φπσο ζηελ Ηαπσληθή αγνξά βι. Shing-Yang Hu (1997), ζε 

αλαδπφκελεο αγνξέο (κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ε Διιάδα) βι. Jun, Marathe and 

Shawky (2003), ζηελ Γεξκαληθή αγνξά βι. Koch Stefan (2010) θαη ζηελ 

Βξεηαληθή αγνξά βι. Florakis et al. (2011) φπνπ επηβεβαηψζεθε ε ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ αλακελφκελσλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ζηελ Ηζπαληθή αγνξά δελ 

επηβεβαηψλεηαη δηαζηξσκαηηθά ε ζρέζε απηή βι. Martinez Nieto and Rubio 

(2005) θαη Marcelo and Quiros (2006). 

Όζνλ αθνξά ηελ ζρέζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο κε ηηο απνδφζεηο 

ηεο αγνξάο, δηαρξνληθά, ε κφλε κειέηε επ΄απηνχ είλαη ηνπ Amihud (2002) 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο φπνπ δηαπίζησζε φηη 

δηαρξνληθά ε εθ ησλ πξνηέξσλ απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη ζεηηθή ζπλάξηεζε 

ηεο αλακελφκελεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη αξλεηηθή ζπλάξηεζε ηεο κε 

αλακελφκελεο ζχγρξνλεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. 

Οη πεξηζζφηεξεο κειέηεο γηα ηελ ξεπζηφηεηα ζε επίπεδν αγνξάο 

επηθεληξψζεθαλ ζην ζπληειεζηή επαηζζεζίαο ηνπ αζθαιίζηξνπ ξεπζηφηεηαο 

(δειαδή ηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν απφ ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο) θαη φρη ζηελ 

ξεπζηφηεηα απηή θαζ’ απηή. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη κεηνρέο πνπ είλαη 

πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλεο ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη απηέο 

πνπ είλαη πην επαίζζεηεο ζηε ζπλνιηθή ξεπζηφηεηα απαηηνχλ κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε, βι. Pastor and Stambaugh (2003), Acharya and 

Pedersen (2005), Liu Weimin (2006), Baradarannia θαη Peat (2013). Οη 

κειέηεο απηέο νπζηαζηηθά ζεσξνχλ φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα απνδνζεί θαηά θχξην ιφγν ζηνλ ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, παξά ζην επίπεδν ξεπζηφηεηαο σο ραξαθηεξηζηηθφ 

ησλ κεηνρψλ. 
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Δπίζεο απφ νξηζκέλνπο εξεπλεηέο έγηλε πξνζπάζεηα λα πξνηείλνπλ έλα 

κνληέιν πνπ λα εμεγεί ζε ελνπνηεκέλε βάζε ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ, δειαδή φηη ε ξεπζηφηεηα ηηκνινγείηαη θαη φηη 

ππάξρεη αζθάιηζηξν γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, φπσο ην πξνζαξκνζκέλν 

ζηελ ξεπζηφηεηα CAPM ησλ Acharya and Pedersen (2005) θαη ην Two-factor 

Model ηνπ Liu Weimin (2006). 

Σέινο ε πξψηε πξνζπάζεηα κειέηεο ηεο ζρέζεο, κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, δηαζηξσκαηηθά, γίλεηαη απφ ηνπο 

Fu, Kang and Shao (2012) γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο. 

΢ηε κειέηε ηνπο επηβεβαηψλνπλ ηελ ηάζε ηεο ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή ζην 

κέζν (liquidity change hypothesis) θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ φηη 

δηαζηξσκαηηθά ε κεηαβνιή ησλ κέηξσλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα ζπλδένληαη αξλεηηθά κε ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνπ 

ηξέρνληα κήλα. 

 

Πάλσ ζηε κειέηε ησλ Fu, Kang and Shao (2012), ζα ζηεξηρηεί θαη ε δηθή καο 

κειέηε πνπ ζα δηεμαρζεί ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Διιάδαο ηεο 

Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε αλ νη κεηαβνιέο 

ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηνλ πξνεγνχκελν κήλα 

επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπ ηξέρνληα κήλα, θάηη ην νπνίν είλαη θαηλνχξην 

ζηε βηβιηνγξαθία θαη πέξα απφ ηελ επξέσο δηαπηζησκέλε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ.  

 

 

 

3.4. ΢πλνπηηθόο πίλαθαο παξάζεζεο ησλ πξνεγνύκελσλ κειεηώλ  

 

΢ηελ ζπλέρεηα παξαηίζεληαη νη πξνεγνχκελεο κειέηεο ζε έλα ζπλνπηηθφ 

πίλαθα, πνπ πεξηιακβάλεη ηνπο ζπγγξαθείο θαη ηελ ρξνλνινγία ησλ κειεηψλ, 

ην ζθνπφ ηνπο, ην δείγκα θαη ηελ αθνινπζνχκελε κεζνδνινγία θαη ηέινο ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 
΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Eleswarapu and Reinganum 
(1993) 

α) Ζ έξεπλα ηεο ζρέζεο 
κεηαμχ κέζεο απφδνζεο ησλ 

κεηνρψλ θαη ηνπ εχξνπο 
πξνζθνξάο - δήηεζεο (bid-
ask spread) γηα ηνλ κήλα 
Ηαλνπάξην θαη γηα ηνπο 
ππφινηπνπο κήλεο, β) ν 
θαζνξηζκφο ηνπ αλ ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ 
Amihud & Mendelson (1986) 
γηα ην αζθάιηζηξν 
ξεπζηφηεηαο είλαη επαίζζεηα 
ζηα πεξηνξηζηηθά θξηηήξηα 
επηινγήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπο. 

Μεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ 
δείθηε NYSE, γηα ην 

δηάζηεκα 1961-1990. 

Γηαζηξσκαηηθέο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 

κέζνδν Ferma-Mackbeth (2 
βεκάησλ) κε εμαξηεκέλε 
κεηαβιεηή ηελ επηπιένλ ηνπ 
T-bill κεληαία απφδνζε ηνπ 
ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 
θαη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ην κέηξν έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο relative bid-ask 
spread, ην βήηα θαη ην 
κέγεζνο ηεο εηαηξείαο log 
(size). 

Οη επηπιένλ ηνπT-bill κεληαίεο 
απνδφζεηο ζρεηίδνληαη ζεηηθά 

(+) κε ην κέηξν έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο relative bid-ask 
spread, κφλν ηνλ κήλα 
Ηαλνπάξην θαη φρη ηνπο 
ππφινηπνπο κήλεο. 

Campbell, Grossman, Wang 
(1993) 

Ζ έξεπλα ηεο ζρέζεο κεηαμχ 
ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ 
ζπλαιιαγψλ (volume) ηεο 
ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη 

ηεο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο 
ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ 
ησλ κεηνρψλ. 

Μεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ ηνπ 
δείθηε NYSE γηα ην δηάζηεκα 
Ηνπιίνπ 1962 έσο 
Γεθεκβξίνπ 1988. 

Γηαρξνληθή παιηλδξφκεζε κε 
εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 
εκεξήζηεο απνδφζεηο ηελ t+1 
ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη 
αλεμάξηεηε, ηνλ φγθν 
ζπλαιιαγψλ, ηελ t, θαη s νη 
ςεπδνκεηαβιεηέο ηεο 
εκέξαο, ηεο εβδνκάδαο θαη 
ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ σο 

κέηξν ξεπζηφηεηαο. 

Ζ πξψηεο ηάμεο 
απηνζπζρέηηζε ησλ 
εκεξήζησλ απνδφζεσλ, ηείλεη 
λα κεηψλεηαη κε ηελ αχμεζε 

ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ, 
δειαδή ππάξρεη αξλεηηθή 
ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Brennan and 
Subrahmanyam (1996) 

Ζ έξεπλα ηεο ζρέζεο κεηαμχ 
κεληαίσλ κεηνρηθψλ 
απνδφζεσλ θαη κέηξσλ 
έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο απφ 
ελδνζπλεδξηαθά 
ρξεκαηηζηεξηαθά δεδνκέλα, 

ζεσξψληαο σο πξσηαξρηθή 
νπζία ηεο έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο ηελ 
αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 
θαη ηε δπζκελή επηινγή ησλ 
επελδπηψλ πνπ εθθξάδεηαη 

κέζσ ηνπ θφζηνπο 
ζπλαιιαγψλ (ζηαζεξφ θαη 
κεηαβιεηφ). 

Μεηνρέο ηνπ δείθηεο NYSE 
γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 
1984-1991, θαη άληιεζε 
ελδνζπλεδξηαθψλ 
δεδνκέλσλ απφ ην CRSP 
γηα ηηο παξακέηξνπο ς θαη 

ι πνπ ζρεηίδνληαη 
αληίζηνηρα κε ηε ζηαζεξή 
θαη κεηαβιεηή ζπληζηψζα 
ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. 

Παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν 
ησλ γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ 
ηεηξαγψλσλ (GLS) κε 
εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 
επηπιένλ ηνπ rf απνδφζεσλ 
ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηα 
κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 
ζρεηηδφκελα κε ην θφζηνο 
ζπλαιιαγψλ θαη ησλ ηξηψλ 
παξαγφλησλ θηλδχλνπ ηνπ 
κνληέινπ Fama θαη French. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ κηα 
έληνλε θαη ζεκαληηθή ζεηηθή 
ζρέζε κεηαμχ ησλ κεληαίσλ 
επηπιένλ ηνπ rf απνδφζεσλ 
θαη ησλ ζπληζησζψλ 
κεηαβιεηνχ θαη ζηαζεξνχ 

θφζηνπο ζπλαιιαγψλ σο 
κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, 
ελψ δελ επηβεβαηψζεθε ην 
θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο 
ηνπ κελφο Ηαλνπαξίνπ. 

Shing - Yang Hu (1997) Ζ έξεπλα γηα ηελ επίδξαζε 
ελφο επξέσο πξνζηηνχ 
κέηξνπ ξεπζηφηεηαο φπσο ν 
δείθηεο ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ (turnover) ζηελ 
ηηκνιφγεζε ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 
ε επηβεβαίσζε ηεο ππφζεζεο 
ζηεο ΢πρλφηεηαο ησλ 
΢πλαιιαγψλ. 

Σν δείγκα ηνπ 
απνηεινχληαλ απφ κεηνρέο 
ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ 
Σφθην γηα ηελ πεξίνδν 

Απξηιίνπ 1976 έσο Μάξηην 
1993. 

Γηαζηξσκαηηθέο 
Παιηλδξνκήζεηο κε ηελ κέζνδν 
Fama - MacBeth (2 βεκάησλ) 
κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 

επηπιένλ ηνπ rf κεηνρηθέο 
απνδφζεηο θαη αλεμάξηεηε 
κεηαβιεηή ην κέηξν 
ξεπζηφηεηαο turnover ηελ 
πξνεγνχκελε  ρξνληθή 
πεξίνδν. Έγηλε έιεγρνο 

αλζεθηηθφηεηαο θαη κε άιιεο 
αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο φπσο 
ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ελψ 
δηεμήγαγε θαη δηαρξνληθέο 
παιηλδξνκήζεηο ζε επίπεδν 
ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
ν δείθηεο ηνπ φγθνπ 
ζπλαιιαγψλ (turnover) 
δηαζηξσκαηηθά ζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηηο κεηνρηθέο 
απνδφζεηο, ελψ δηαρξνληθά 
ζρεηίδεηαη ζεηηθά, παξέρνληαο 
ζηήξημε ζηελ ππφζεζε ηεο 
ζπρλφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. 
Δπίζεο δελ δηαπηζηψζεθε 

θάπνηνπ είδνπο επνρηθφ 
πξφηππν. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Datar, Naik and Radcliffe 
(1998) 

Ζ δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο 
κεηαμχ ξεπζηφηεηαο θαη 
κεηνρηθψλ απνδφζεσλ κε ηε 

ρξεζηκνπνίεζε ελφο 
πξνζηηνχ κέηξνπ φπσο ν 
δείθηεο ηνπ φγθνπ 
ζπλαιιαγψλ (turnover). Ζ 
εξγαζία παξείρε κηα 
ελαιιαθηηθή δνθηκή ηνπ 
κνληέινπ πνπ πξφηεηλαλ νη 

Amihud θαη Mendelson 
(1986). 

Μεηνρέο κε 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
εηαηξεηψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο 
Τφξθεο (NYSE) γηα ηελ 
πεξίνδν 1962 σο 1991. 

Γηαζηξσκαηηθέο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηελ κέζνδν 
ησλ Γεληθεπκέλσλ Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ (GLS) θαη 
εθαξκνγή ηεο κεζνδνινγίαο 
ησλ Litrenberger and 
Ramaswamy (1979) πνπ είλαη 
κηα πην εθιεπηπζκέλε 
παξαιιαγή ηεο κεζνδνινγίαο 
Fama-Macbeth. Οη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ είλαη ε 
εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη ην 
turnover, ην κέγεζνο ηεο 
εηαηξείαο θαη Β/Μ ratio νη 
αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Σα απνηειέζκαηα ζπλεγνξνχλ 
φηη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο είλαη 
κηα θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ 

κέηξνπ ξεπζηφηεηαο turnover, 
έρνληαο ζεκαληηθά αξλεηηθφ 
πξφζεκν ζην ζπληειεζηή, 
επηβεβαηψλνληαο φηη νη κε 
ξεπζηνπνηήζηκεο κεηνρέο 
πξνζθέξνπλ πςειφηεξεο κέζεο 
απνδφζεηο απφ ηηο 

ξεπζηνπνηήζηκεο. 
Δπηβεβαηψλνπλ ηα 
απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ 
ησλ Amihud θαη Mendelson, 
ελψ δελ επηβεβαηψλεηαη ην 
θαηλφκελν ηεο επνρηθφηεηαο ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ. 

Chordia, Roll and 
Subrahmanyam (2000) 

Ζ κειέηε ηεο δηαρξνληθήο 
κεηαβιεηφηεηαο θαη ε ηπρφλ 
χπαξμε θαλνληθνηήησλ ηεο 
ξεπζηφηεηαο θαη ηεο 
ζπλαιιαθηηθήο 
δξαζηεξηφηεηαο 

ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα 
κέηξα φπσο ην εχξνο 
ζπλαιιαγψλ (quoted 
spread), ηνλ φγθν 
ζπλαιιαγψλ (volume) θαη ην 
βάζνο ηεο αγνξάο (market 

depth). 

Μεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) γηα 
ηελ πεξίνδν 1988 έσο 1998, 
κε εκεξήζηα δεδνκέλα. 

Τπνινγηζκφο ζηαηηζηηθψλ 
δεδνκέλσλ ησλ κεηαβιεηψλ 
ξεπζηφηεηαο θαη 
ζπλαιιαθηηθήο 
δξαζηεξηφηεηαο, ππνινγηζκφο 
απηνζπζρεηίζεσλ θαη 

παιηλδξνκήζεηο ζε 
πνιππαξαγνληηθά θαη 
απηνπαιίλδξνκα κνληέια, κε 
ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 
ηεηξαγψλσλ. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη 
εκεξήζηεο κεηαβνιέο ζε 
επίπεδν αγνξάο, ηεο 
ξεπζηφηεηαο θαη ηεο 
ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 
έρνπλ πςειέο δηαθπκάλζεηο θαη 

αξλεηηθή ζεηξηαθή εμάξηεζε. Ζ 
ξεπζηφηεηα πέθηεη ζεκαληηθά ζε 
πεξηφδνπο πνπ ε αγνξά είλαη 
πησηηθή ελψ απμάλεη φηη ε 
αγνξά είλαη αλνδηθή. Αληίζεηα ε 
ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα 

απμάλεη θαη ζηηο δχν παξαπάλσ 
πεξηπηψζεηο. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Chordia, Subrahmanyam 
and Anshuman (2001) 

Να επηβεβαηψζνπλ κία ινγηθή 
ππφζεζε πνπ πξνηείλεη φηη ε 
δεχηεξε ζηηγκή ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζα πξέπεη λα 
ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο 
κεηνρηθέο απνδφζεηο, εθφζνλ 
νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο 
ελδηαθέξνληαη γηα ηνλ θίλδπλν 
πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο 
δηαθπκάλζεηο ηεο 

ξεπζηφηεηαο. 

Μεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) θαη 
ηνπ ΑΜΔΥ γηα ηελ πεξίνδν 

1966 έσο 195 θαη ελ 
ζπλερεία επέθηαζε ζε 
κεηνρέο ηνπ NASDAQ. 

Υξεζηκνπνηψληαο σο κέηξα 
ξεπζηφηεηαο ηνλ δείθηε ηνπ 
φγθνπ ζπλαιιαγψλ (turnover 

ratio) θαη ην δνιαξηαθφ φγθν 
ζπλαιιαγψλ θαζψο θαη ηνπο 
ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο CV 
απηψλ έηξεμαλ παιηλδξνκήζεηο 
κε ηελ κέζνδν Fama-MacBeth (2 
βεκάησλ) θαη ηε κέζνδν 
ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). 

Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή νη 
κεληαίεο απνδφζεηο θαη 
αλεμάξηεηα κεηαβιεηέο ηα κέηξα 
ξεπζηφηεηαο θαη ηα CV ηνπο κε 
ρξνληθή πζηέξεζε 2 πεξηφδσλ. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ κία 
ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε 
κεηαμχ απνδφζεσλ θαη 

επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο 
(δεχηεξε ζηηγκή - πζηέξεζε) 
φζν θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο 
ηεο ζπλαιιαθηηθήο 
δξαζηεξηφηεηαο, κε 
απνηέιεζκα λα κελ 
ζηεξίδεηαη ε αξρηθή ηνπο 

ππφζεζε. 

Amihud Yakov (2002) Να επηβεβαηψζεη παιαηφηεξεο 
κειέηεο αη λα εηζάγε λέα 

ζηνηρεία εμεηάδνληαο ηε 
δηαζηξσκαηηθή θαη δηαρξνληθή 
ζρέζε κεηαμχ κεηνρηθψλ 
απνδφζεσλ θαη έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο εηζάγνληαο έλα 
λέν κέηξν ην ILLIQ. 

Μεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) γηα 

ηελ πεξίνδν 1963-1997 
επηιεγκέλεο κε ζπγθεθξηκέλα 
θξηηήξηα. 

Γηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο 
κε ηε ΜέζνδνFama-Macbeth (2 

βεκάησλ) κε εμαξηεκέλε 
κεηαβιεηή ηηο επηπιένλ 
απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη 
αλεμάξηεηεο ην κέηξν ILLIQ κε 1 
ρξνληθή πζηέξεζε θαη δηάθνξεο 
κεηαβιεηέο ξίζθνπ. Δπηπιένλ 

δηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο κε 
ηελ κέζνδν ησλ French et al 
(1987) κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 
ηηο απνδφζεηο ηνπ 
ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 
ηεο αγνξάο θαη αλεμάξηεηεο ηελ 

αλακελφκελε θαη ηελ ζχγρξνλε 
έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
δηαζηξσκαηηθά θαη 

δηαρξνληθά ε αλακελφκελε 
απφδνζε ησλ κεηνρψλ είλαη 
ζεηηθή ζπλάξηεζε ηεο 
αλακελφκελεο έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο θαη ε επηπιένλ 
απφδνζε αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

απνδεκίσζε (αζθάιηζηξν) 
γηα ηελ αλακελφκελε έιιεηςε 
ξεπζηφηεηαο. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Pastor and Stambaugh 
(2003) 

Να κειεηήζνπλ αλ ε 
ξεπζηφηεηα ζε επίπεδν 
αγνξάο είλαη θαηαζηαηηθή 

κεηαβιεηή γηα ηελ 
ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ 
θαη λα εξεπλήζνπλ αλ νη 
αλακελφκελεο απνδφζεηο 
ζρεηίδνληαη κε ηνλ 
ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο 
ξεπζηφηεηαο ζε αληίζεζε κε 

ηε ξεπζηφηεηα απηή θαζ' 
απηή. 

Μεηνρέο ησλ 
Υξεκαηηζηεξίσλ ηεο Νέαο 
Τφξθεο NYSE, ΑΜΔΥ θαη 

NASDAQ εμαηξψληαο 
κεηνρέο ηδξπκάησλ θαη 
ADR's γηα ηελ πεξίνδν 1962-
1999. 

Δηζήγαγαλ έλα λέν κέηξν 
ξεπζηφηεηαο, πνπ είλαη ν 
δηαζηξσκαηηθφο κέζνο ησλ εθηηκεηψλ 

θαη κηα OLS παιηλδξφκεζεο κεηαμχ 
απνδφζεσλ θαη φγθνπ ζπλαιιαγψλ. 
Δθηίκεζαλ ηε δηαθχκαλζε ζηελ 
ξεπζηφηεηα θαη ηελ επαηζζεζία (beta) 
ησλ απνδφζεσλ ζηηο δηαθπκάλζεηο 
ηεο ξεπζηφηεηαο. Έηξεμαλ 
πνιππαξαγνληηθέο παιηλδξνκήζεηο 

κε θιαζηθέο κεζφδνπο θαη κε ηελ 
κέζνδν GMM (General Method of 
Moments) κεηαμχ αλακελφκελσλ 
κεηνρηθψλ απνδφζεσλ θαη ησλ λέσλ 
κέηξσλ ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 
φηη νη κεηνρέο πνπ είλαη 
πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλεο 

ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο 
ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη 
απηέο πνπ είλαη πην 
επαίζζεηεο ζηε ζπλνιηθή 
ξεπζηφηεηα απαηηνχλ 
κεγαιχηεξε αλακελφκελε 
απφδνζε. 

Jun, Marathe and 
Shawky (2003) 

Να εξεπλήζνπλ ηε 
ζπκπεξηθνξά ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηηο 
αλαδπφκελεο αγνξέο θαη ηε 
ζρέζε ηνπο κε ηηο κεηνρηθέο 
απνδφζεηο, ιφγσ ησλ 
ηδηαηηεξνηήησλ πνπ 
παξνπζηάδνπλ νη αγνξέο 

απηέο, φπσο ηα πςειά 
θφζηε ζπλαιιαγψλ, ν 
ρακειφο φγθνο 
ζπλαιιαγψλ θαη ν 
ζπγθεληξσηηζκφο. 

Γείγκα απφ κεληαία 
δεδνκέλα 27 αλαδπφκελσλ 

αγνξψλ γηα ηελ πεξίνδν 
1992-1999 πνπ αληιήζεθαλ 
απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο 
Παγθφζκηαο Σξάπεδαο. 

Υξεζηκνπνηψληαο σο κέηξα 
ξεπζηφηεηαο ην turnover ratio (δείθηεο 

ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ) θαη ηνλ 
ρξεκαηηθφ φγθν ζπλαιιαγψλ (trading 
value) πξνρψξεζαλ ζε δηαρξνληθέο 
παιηλδξνκήζεηο (κε κνξθή πάλει) θαη 
δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο κε ηε 
Μέζνδν Fama-MacBeth 2 βεκάησλ, 

κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηηο 
απνδφζεηο θαη αλεμάξηεηεο ηα κέηξα 
ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 
φηη νη κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 
ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηελ 
ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, 
ηφζν δηαρξνληθά φζν θαη 
δηαζηξσκαηηθά. Δπίζεο 
αλαδείρζεθε κία 

δηαρξνληθή αχμεζε ησλ 
επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο, 
πνπ ζπλνδεχεηαη απφ κηα 
ηαπηφρξνλε νηθνλνκηθή 
αλάπηπμε ησλ θξαηψλ 
απηψλ. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Avramov, Chordia and Goyal 
(2005) 

Να κειεηήζνπλ ηε ζρέζε ηεο 
ξεπζηφηεηαο θαη ηεο 
απηνζπζρέηηζεο ησλ 
κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπλ α) 
ηελ επίδξαζε ηνπ θφζηνπο 
ησλ αγνξψλ ζηηο ηηκέο θαη β) 
ηελ ππφζεζε ηεο 
απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Μεηνρέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) γηα 
ηελ πεξίνδν1962-2002 κε 
άληιεζε εβδνκαδηαίσλ θαη 

κεληαίσλ δεδνκέλσλ. 

Αθνινχζεζαλ ηελ 
κεζνδνινγία ηνπ 
ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίσλ 
θαη ηεο ηαμηλφκεζήο ηνπο κε 

βάζε ηηο απνδφζεηο, ηνλ 
δείθηε ηνπ φγθνπ 
ζπλαιιαγψλ (turnover ratio) 
θαη ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 
(κέηξν ILLIQ ηνπ Amihud). 
Σξέρνληαο θαηάιιειεο 

παιηλδξνκήζεηο κειέηεζαλ 
ηελ απηνζπζρέηηζε κεηαμχ 
ησλ απνδφζεσλ θαη ηελ 
επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζε 
απηέο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
ζε εβδνκαδηαία θαη κεληαία 
βάζε ππάξρεη αξλεηηθή 
ζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο ε 

νπνία είλαη εληνλφηεξε ζηηο 
κεηνρέο ρακειήο ξεπζηφηεηαο 
έλαληη ησλ κεηνρψλ κε πςειή 
ξεπζηφηεηα, ην νπνίν ζπλάδεη 
ζηελ κε παξαβίαζε ηεο 
ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Acharya and Pedersen 
(2005) 

Να πξνηείλνπλ έλα κνληέιν 
πνπ λα εμεγεί ζε 

ελνπνηεκέλε βάζε ηα 
εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 
πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ, φηη 
ε ξεπζηφηεηα ηηκνινγείηαη θαη 
φηη ππάξρεη αζθάιηζηξν γηα 
ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. 

Μεηνρέο θνηλέο ηνπ 
Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο 

Τφξθεο (NYSE) γηα ηελ 
πεξίνδν 1962-1999 γηα ηηο 
νπνίεο αληιήζεθαλ εκεξήζηα 
δεδνκέλα. Έγηλαλ εμαηξέζεηο 
κεηνρψλ πνπ δελ 
πιεξνχζαλ ζπγθεθξηκέλα 
θξηηήξηα φπσο π.ρ. απηέο 

πνπ είραλ ιηγφηεξεο απφ 15 
παξνπζίεο κέζα ζην κήλα. 

Υξεζηκνπνίεζαλ ηελ 
κεζνδνινγία ηεο ηαμηλφκεζεο 

ηζνζηαζκηζκέλσλ 
ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ην 
κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 
ILLIQ θαη ηελ δηαθχκαλζή 
ηεο. Γηα θάζε ραξηνθπιάθην 
ππνιφγηζαλ ηελ κεληαία 
απφδνζε, έλα 

θαλνληθνπνηεκέλν κέηξν γηα 
ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη 
κειεηψληαο ηηο ηδηφηεηέο ηνπο, 
πξφηεηλαλ ην 
πξνζαξκνζκέλν ζηε 
ξεπζηφηεηα CAPM κνληέιν. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
ην λέν κνληέιν, ηηκνινγεί 

θαιχηεξα ηα πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία ζε φξνπο R

2
 απφ φηη 

ην θιαζηθφ CAPM γηα 
δηαζηξσκαηηθέο απνδφζεηο 
ελψ έρεη θαιή εθαξκνγή ζε 
ραξηνθπιάθηα ηαμηλνκεκέλα 
κε βάζε ηε ξεπζηφηεηα θαη ην 

κέγεζνο. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 
΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Martinez, Nieto, Rubio 
and Tapia (2005) 

Να αλαιχζνπλ θαηά πφζν νη 
αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ζηελ Ηζπαληθή αγνξά, 
ζρεηίδνληαη δηαζηξσκαηηθά κε ηνπο 
εθηηκψκελνπο ζπληειεζηέο 
επαηζζεζίαο (beta) 2 παξαγφλησλ 
θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ήηνη ηνπ 
OFL factor ησλ Pastor θαη 

Stambough (2003) θαη ηνπ HLS 
factor πνπ πξφηεηλαλ νη ίδηνη θαη 
νξίδεηαη σο ε δηαθνξά ησλ 
απνδφζεσλ κε πςειή θαη ρακειή 
επαηζζεζία ζηηο αιιαγέο ηνπ 
κέηξνπ relative bid-ask spread. 

Γείγκα φισλ ησλ θνηλψλ 
Μεηνρψλ ηνπ Ηζπαληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ 
πεξίνδν 1991-2000, γηα 
ηηο νπνίεο αληιήζεθαλ 
εκεξήζηα θαη κελαία 
δεδνκέλα. 

Σαμηλφκεζε κεηνρψλ ζε 
ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηα 

κέηξα ξεπζηφηεηαο θαη 
ππνινγηζκφο ησλ κεληαίσλ 
απνδφζεσλ θαη ησλ 
ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο 
(beta) ησλ παξαγφλησλ 
θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. 

Γηαζηξσκαηηθέο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 
κέζνδνFama-Macbeth 2 
βεκάησλ ησλ απνδφζεσλ θαη 
ησλ βήηα θαζψο θαη 
ππνινγηζκφο ησλ άιθα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ βαζηζκέλνη 
ζηα Μνληέια CAPM θαη 
Fama-French. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
ζηελ Ηζπαληθή Αγνξά 

ππάξρνπλ θνηλά 
ραξαθηεξηζηηθά ζηε 
ξεπζηφηεηα, αιιά δελ 
πθίζηαηαη αζθάιηζηξν 
ξεπζηφηεηαο (premium) γηα 
θαλέλα απφ ηνπο 2 

παξάγνληεο θηλδχλνπ, κηαο 
θαη ηα άιθα θαη νη 
ζπληειεζηέο ησλ 
παιηλδξνκήζεσλ δελ είλαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Liu Weimin (2006) Να εμεηάζεη ην ξφιν ηνπ θηλδχλνπ 
ξεπζηφηεηαο ζηε δηακφξθσζε ησλ 
κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 
δηαζηξσκαηηθά, ρξεζηκνπνηψληαο 

έλα λέν κέηξν, ην No0V, πνπ δίλεη 
έκθαζε ζηελ θπθινθνξηαθή 
ηαρχηεηα. 

Μεηνρέο θνηλέο πνπ 
δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα 
ρξεκαηηζηήξηα 
NYSE/AMEX/NASDAQ 

γηα ηελ πεξίνδν 1960-
2003 γηα ηηο νπνίεο 
αληιήζεθαλ εκεξήζηα θαη 
κεληαία δεδνκέλα γηα ηνλ 
φγθν ζπλαιιαγψλ, ηηκέο 
κεηνρψλ θ.ά. 

Σαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ ζε 
ηζνζηαζκηζκέλα 
ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην λέν 
κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

NoDV γηα ηελ δηαπίζησζε αλ 
ππάξρεη αζθάιηζηξν 
θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο 
(premium) θαη εχξεζε ησλ 
άιθα ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε 
βάζε ην CAPM θαη ην 

κνληέιν ησλ Fama-French 
(1993). 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
ππάξρεη έλα ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφ αζθάιηζηξν 
ξεπζηφηεηαο αλάκεζα ζηα 

αθξαία ραξηνθπιάθηα, δειαδή 
απηνχ κε ηηο ρακειφηεξεο θαη 
απηνχ κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο 
ηνπ κέηξνπ NO0V. Σα 
δεδνκέλα νδήγεζαλ ζηελ 
αλάπηπμε ηνπTwo-Factor 

Model παξαγσγήο 
απνδφζεσλ φπνπ ππάξρεη ν 
παξάγνληαο θηλδχλνπ ηεο 
αγνξάο θαη ν παξάγνληαο 
θηλδχλνπ  ηεο ξεπζηφηεηαο. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Marcelo and Quiros (2006) Να κειεηήζνπλ ηνλ ξφιν ηεο 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηελ 
ηηκνιφγεζε ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ 
Ηζπαληθή Υξεκαηηζηεξηαθή 
Αγνξά, εμεηάδνληαο αλ νη 

αλακελφκελεο απνδφζεηο 
κεηαβάιινληαη ζε ζρέζε κε 
ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ 
ξεπζηφηεηαο. 

Γείγκα απνηεινχκελν απφ 
κεηνρέο ηνπ Ηζπαληθνχ 
Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηνπ 
θιάδνπ Τςειήο Σερλνινγίαο 
(ζχλνιν 140 κεηνρέο γηα ηελ 
πεξίνδν 1994-2002, γηα ηηο 

νπνίεο αληιήζεθαλ εκεξήζηα 
θαη κεληαία δεδνκέλα γηα ηηο 
ηηκέο θαη ηνλ φγθν 
ζπλαιιαγψλ. 

Μεζνδνινγία ηεο 
ηαμηλφκεζεο ραξηνθπιαθίσλ 
κεηνρψλ κε βάζε ην κέηξν 
έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ILLIQ 
θαη πξνζδηνξηζκφο ηνπ 
παξάγνληα θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο. Δθαξκνγή ησλ 
κνληέισλ παξαγσγήο 
απνδφζεσλ CAPM θαη 3-
factor Fama-French κε 
επηπιένλ κεηαβιεηή ηνπ 
παξάγνληα θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
ζηελ Ηζπαληθή Αγνξά, 
δηαρξνληθά, νη αλακελφκελεο 
κεηνρηθέο απνδφζεηο 
κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ απφ 
ηα 2 γλσζηά κνληέια αθνχ 

πξνζηεζεί θαη ν παξάγνληαο 
θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο, σο 
επηπιένλ κεηαβιεηή. 
Γηαζηξσκαηηθά ην 
αζθάιηζηξν έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο πεξηνξίδεηαη ηνλ 

κήλα Ηαλνπάξην. 

Gonzalez and Rubio (2007) Να εξεπλήζνπλ ηνλ ηξφπν κε 
ηνλ νπνίν ε ξεπζηφηεηα 

κπνξεί λα εηζαρζεί ζηελ 
επξέσο γλσζηή δηαδηθαζία 
(κέζνπ - δηαθχκαλζεο) 
επηινγήο ηνπ απνδνηηθνχ 
ραξηνθπιαθίνπ. 

Γείγκα 29 κεηνρψλ ηνπ 
Ηζπαληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ 

εθ ησλ νπνίσλ νη 20 ήηαλ 
κεηνρέο ηνπ γεληθνχ δείθηε 
Ibex-35 γηα ηελ πεξίνδν 
1996-2000. Αληιήζεθαλ 
εκεξήζηεο ηηκέο κεηνρψλ θαη 
ην εκεξήζην bid-ask spread 

σο κέηξν ξεπζηφηεηαο θαη ελ 
ζπλερεία ππνινγίζηεθαλ νη 
απνδφζεηο θαη ηα κέηξα 
ξεπζηφηεηαο ζε κεληαία 
βάζε. 

΢ρεκαηηζκφο ραξηνθπιαθίσλ 
ρακειήο κεζαίαο θαη πςειήο 

ξεπζηφηεηαο θαη 
ππνινγηζκφο ησλ 
απνδφζεψλ ηνπο. Δπίιπζε 
ηνπ πξνβιήκαηνο 
αξηζηνπνίεζεο κε ηελ 
εηζαγσγή ελφο επηπιένλ 

πεξηνξηζκνχ πνπ αθνξά ην 
ειάρηζην επίπεδν 
ξεπζηφηεηαο, γηα ηελ εχξεζε 
ηνπ απνδνηηθνχ 
ραξηνθπιαθίνπ. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 
ηζρπξέο επηδξάζεηο ηεο 

ξεπζηφηεηαο ζηελ επηινγή 
ηνπ απνδνηηθνχ 
ραξηνθπιαθίνπ θαη κάιηζηα 
φζν ε ξεπζηφηεηα είλαη ζε 
πςειά επίπεδα, ν δείθηεο ηνπ 
Sharpe (επίδνζε 

ραξηνθπιαθίνπ ζε ζρέζε κε 
ην εθαπηνκεληθφ 
ραξηνθπιάθην) θηλείηαη 
αλνδηθά, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη 
ππάξρεη έλα αζθάιηζηξν 
ξεπζηφηεηαο φηαλ νη 

επελδπηέο επηιέγνπλ ην 
απνδνηηθφ ραξηνθπιάθην. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο 
΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Benic and Franic (2008) Να παξαηεξήζνπλ ην 

ζπλνιηθφ επίπεδν 

ξεπζηφηεηαο ηεο Κξναηηθήο 
κεηνρηθήο αγνξάο, 
ρξεζηκνπνηψληαο δηάθνξα 
κέηξα ξεπζηφηεηαο θαη λα ην 
ζπγθξίλνπλ κε ηηο γεηηνληθέο 
αγνξέο ηεο Κεληξναλαηνιηθήο 

Δπξψπεο θαη ηελ Γεξκαληθή 
Αγνξά. 

Γείγκα κέρξη 30 κεηνρέο απφ 
7 ρψξεο ηεο 

Κεληξναλαηνιηθήο Δπξψπεο 
κε δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ 
απφ ην Bloomberg γηα ηελ 
πεξίνδν απφ 1ε Ηαλνπαξίνπ 
2006 έσο 30 Απξηιίνπ 2008. 

Τπνινγηζκφο ησλ κεληαίσλ 
ηηκψλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο γηα φιεο ηηο 
αγνξέο κεηαμχ ησλ νπνίσλ 
ην turnover θαη ην ILLIQ ηνπ 
Amihud θαη ζχγθξηζε ησλ 
επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο ησλ 
κεηνρηθψλ αγνξψλ κεηαμχ 

ηνπο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 
κε βάζε ην θχξην κέηξν ILLIQ 

ηνπ Amihud, ε Κξναηηθή 
αγνξά δηέπεηαη απφ 
πςειφηεξα επίπεδα 
ξεπζηφηεηαο ζε ζρέζε κε ηε 
Βνπιγαξηθή θαη ΢εξβηθή 
Αγνξά, παξαπιήζηα κε ηε 

΢ινβέληθε θαη πνιχ κηθξφηεξε 
ξεπζηφηεηα ζε ζρέζε κε ηε 
Γεξκαληθή Αγνξά. Δπίζεο ην 
κέηξν ILLIQ ηνπ Amihud ίζσο 
λα κελ είλαη θαηάιιειν γηα ηηο 
αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. 

Koch Stefan (2010) Να κειεηήζεη ηελ επίδξαζε 

ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 
ζηελ Γεξκαληθή 
Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά 
ρξεζηκνπνηψληαο έλα θάζκα 
4 κέηξσλ πνπ θαιχπηνπλ 
πνιιέο πηπρέο ηεο 

ξεπζηφηεηαο. 

Γείγκα θαηά κέζν φξν απφ 

235 έσο 400 κεηνρέο ηνπ 
ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 
Φξαλθθνχξηεο γηα ηελ 
πεξίνδν 1974 - 2006 κε 
άληιεζε εκεξήζησλ 
δεδνκέλσλ γηα ηηκέο κεηνρψλ, 

φγθν ζπλαιιαγψλ θ.ά. 

α) Μέζνδνο ηεο πξνζέγγηζεο 

κέζσ ηαμηλφκεζεο ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηα 
κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, 
β) Γηαζηξσκαηηθέο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 
κέζνδν Litzenberger θαη 

Ramaswamy (1979) 
παξφκνηα κε ηελ κέζνδν 
Fama-MacBeth (1973) 
κεηαμχ κεληαίσλ απνδφζεσλ 
θαη κέηξσλ έιιεηςεο 
ξεπζηφηεηαο. 

΢ην Γεξκαληθφ Υξεκαηηζηήξην 

ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε 
κεηαμχ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 
θαη κεηνρηθψλ απνδφζεσλ 
αιιά δελ είλαη αχμνπζα 
κνλνηνληθά. Δπίζεο 
δηαπηζηψζεθε ε χπαξμε 

ζεηηθνχ θαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθνχ αζθαιίζηξνπ 
ξεπζηφηεηαο, αλεμάξηεηα ηνπ 
ρξεζηκνπνηνχκελνπ κέηξνπ. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο  

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Florakis, Georgiou and 
Kostakis (2011) 

Να αλαδείμνπλ ηα 
ραξαθηεξηζηηθά ηνπ λένπ 

πξνηεηλφκελνπ κέηξνπ 
έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 
RtoTR, δηαπηζηψλνληαο ηηο 
εγγελείο αδπλακίεο ηνπ 
κέηξνπ ILLIQ ηνπ Amihud θαη 
πψο απηφ επεξεάδεη ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Γείγκα απφ 933 θαηά κέζν 
φξν θνηλέο κεηνρέο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ 
Λνλδίλνπ γηα ηελ πεξίνδν 
1991-2008 κε κελαία 
δεδνκέλα πνπ αληιήζεθαλ 
απφ ηελ DataStream γηα 
ηηκέο κεηνρψλ, φγθν 

ζπλαιιαγψλ, 
ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θ.ά. 

α) Spearman rank correlation 
γηα ηελ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

2 αληαγσληζηηθψλ κέηξσλ, β) 
Μέζνδνο ηεο πξνζέγγηζεο 
κέζσ ηαμηλφκεζεο 
ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηα 2 
κέξα, γ) Τπνινγηζκφο ησλ α 
ησλ ραξηνθπιαθίσλ απφ ηα 

κνληέια CAPM θαη3-factor 
Fama-French. 

Σν λενζπζηαζέλ κέηξν RtoTR 
γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, 

είλαη εχθνια ππνινγίζηκν, 
ζπγθξίζηκν αλάκεζα ζε 
κεηνρέο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο 
αγνξέο θαη ην βαζηθφηεξν δελ 
επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο 
ηεο κεηνρήο. 

Fu, Kang and Shao (2012) Να κειεηήζνπλ ηελ 

επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο 
ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο 
απνδφζεηο κε ζηφρν λα 
επηβεβαηψζνπλ α) ηελ 
ππφζεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο 
ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή 

ζηνλ κέζν θαη β) ηελ 
ππφζεζε ηεο νξαηφηεηαο. 

Γείγκα απφ θνηλέο κεηνρέο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ NYSE 
θαη ΑΜΔΥ γηα ηελ πεξίνδν 
1963-2010, κε άληιεζε 
κεληαίσλ δεδνκέλσλ γηα 
ηηκέο κεηνρψλ, φγθν 
ζπλαιιαγψλ θ.ά. 

Υξεζηκνπνηψληαο σο 

πξσηαξρηθφ κέηξν ηνILLIQ 
ηνπ Amihud, αθνινχζεζαλ α) 
ηελ κεζνδνινγία πξνζέγγηζεο 
κέζσ ηαμηλφκεζεο 
ραξηνθπιαθίσλ (Portfolio 
Shorting Approach) θαη β) 

Γηαζηξσκαηηθέο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηε 
κέζνδνFama-Macbeth 2 
βεκάησλ (1973) κεηαμχ 
κεληαίσλ απνδφζεσλ θαη 
κεηαβνιήο ηνπ κέηξνπ 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη 

ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβνιήο 
ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 
είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφο πνπ ζεκαίλεη φηη 
νη κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνπ 
ηξέρνληνο κήλα ζπλδένληαη 

αξλεηηθά κε ηελ κεηαβνιή ηεο 
έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 
πξνεγνχκελνπ κήλα. 
΢ηεξίδεηαη ε ππφζεζε ηεο 
κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο 
ελψ ε ππφζεζε ηεο 

νξαηφηεηαο δελ ζηεξίδεηαη. 
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Ζ επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο (ξεπζηόηεηαο) ζηηο Μεηνρηθέο Απνδόζεηο  

΢πγγξαθείο ΢ηόρνο Γεδνκέλα Μεζνδνινγία Απνηειέζκαηα 
Brennan, Huh and 
Subrahmanyam (2012) 

Να αλαιχζνπλ ην κέηξν 
έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

Amihud (2002) θαη λα 
δηεξεπλήζνπλ ην ξφιν ηνπ 
κέηξνπ απηνχ ζηελ 
ηηκνιφγεζε ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 
΢ηελ εξγαζία ηνπο 

απνζχλζεζαλ ην κέηξν 
έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 
Amihud  ζε πεξηζζφηεξα 
ζεκειηψδε ζπζηαηηθά 
ζηνηρεία αλαδεηψληαο αλ 
απηά ηα ζπζηαηηθά ζηνηρεία 

έρνπλ δηαθνξεηηθή επίδξαζε 
ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο . 

Σα αξρηθά δεδνκέλα 
αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ CRSP γηα ηηο 
κεηνρέο ηνπ ΝΤSE γηα κηα 
πεξίνδν 462 κελψλ, απφ ηνλ 
Ηνχιην ηνπ 1973 σο ηνλ 
Γεθέκβξην ηνπ 2009 ζε 
εκεξήζηεο θαη κεληαίεο 

ζπρλφηεηεο. Οκνίσο 
αληιήζεθαλ δεδνκέλα γηα 
κεηνρέο ηνπ NASDAQ γηα ηελ 
πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην 
ηνπ 1983 σο ηνλ Γεθέκβξην 
ηνπ 2009, δειαδή γηα 324 

κήλεο. 

Yπνινγίζηεθαλ φιεο νη 
απαξαίηεηεο κεηαβιεηέο, 

θαη νη εξεπλεηέο έηξεμαλ 
δηαζηξσκαηηθέο 
παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 
κέζνδν FamaMacbeth 2 
βεκάησλ (1973). 

Σν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 
ξεπζηφηεηαο ζπιιακβάλεηαη 

θαιχηεξα φηαλ ην κέηξν ηνπ 
Amihud απνζπληεζεί ζην Α 
ζπζηαηηθφ δειαδή ηελ έθδνζε κε 
ην δείθηε φγθνπ ζπλαιιαγψλ σο 
κέηξν ζπλαιιαθηηθήο 
δξαζηεξηφηεηαο θαη ζε S 

ζπζηαηηθφ δειαδή ην κέγεζνο ηεο 
εηαηξείαο. Σν ζεκαληηθφηεξν 
φκσο εχξεκα είλαη φηη φηαλ ην 
κέηξν ηνπ Amihud απνζπληεζεί 
ζηα ζπζηαηηθά Α

+ 
 αλνδηθψλ θαη 

Α
-
 ησλ θαζνδηθψλ εκεξψλ, ην Α

-
 

ηηκνινγείηαη θαη είλαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθφ ελψ ην Α

+
 φρη. 

Baradarannia θαη Peat 
(2013) 

Να εξεπλήζνπλ αλ ε 
επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο 
ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο 
νθείιεηαη ζην επίπεδν ηεο 
ξεπζηφηεηαο σο 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ 
ή ζην ξίζθν ξεπζηφηεηαο ηεο 
κεηνρηθήο αγνξάο ζην 
ζχλνιφ ηεο. 

Σν δείγκα ηνπο αθνξνχζε 
κεηνρέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 
ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) γηα 
ηελ πεξίνδν απφ ηηο 31 
Γεθεκβξίνπ ηνπ 1925 σο 31 

Γεθεκβξίνπ ηνπ 2008. Σα 
εκεξήζηα δεδνκέλα 
αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε 
δεδνκέλσλ CRSP θαη ελ 
ζπλερεία ππνινγίζηεθαλ ζε 
κεληαία βάζε. 

Γεκηνχξγεζαλ έλα λέν 
κνληέιν απνηίκεζεο ησλ 
θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ 
πνπ πεξηέρεη κφλν δχν 
παξάγνληεο θηλδχλνπ, ηνλ 

θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη 
ηνλ θίλδπλν ηεο 
ξεπζηφηεηαο (liquidity 
factor). Σν αλσηέξσ 
κνληέιν ην δνθίκαζαλ γηα 
ραξηνθπιάθηα πνπ 

ζρεκαηίζηεθαλ απφ 
ηξηπιή ηαμηλφκεζε θαηά 
κέγεζνο, επίπεδν 
ξεπζηφηεηαο θαη ηνπ 

ζπληειεζηή 𝛽𝑖
𝑙
 . 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην 
κνληέιν απηφ είλαη ιεηηνπξγηθφ 
θαη φηη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ 
ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα απνδνζεί 
θαηά θχξην ιφγν ζηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν 
ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, παξά 
ζην επίπεδν ξεπζηφηεηαο σο 
ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηνρψλ.  
Ζ πηνζέηεζε ηνπ λένπ κνληέινπ 
ησλ 2 παξαγφλησλ θηλδχλνπ, 

παξέρεη ζηνηρεία ζηελ 
αθαδεκατθή θνηλφηεηα φηη ε 
έιιεηςε ξεπζηφηεηαο είλαη έλαο 
ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο 
θηλδχλνπ.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 : Γεδνκέλα – Μέηξα Ρεπζηόηεηαο θαη Μεζνδνινγία 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα, αξρηθά παξνπζηάδνληαη ηα δείγκαηα απφ ηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Διιάδαο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, ελ 

ζπλερεία ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο θαη ηέινο ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηελ κειέηε ηεο 

επίδξαζεο ηεο ξεπζηφηεηαο (εκπνξεπζηκφηεηαο) ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 

4.1. Γεδνκέλα κεηνρώλ - Γείγκα 

Σν δείγκα ησλ κεηνρψλ ζε απηή ηελ εξγαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο κεηνρέο 

εηαηξεηψλ πνπ είλαη εγγεγξακκέλεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο 

Διιάδαο (ΑΣΖΔΥ) ηεο Γεξκαλίαο (Deutshe Borse) θαη ηεο Ηζπαλίαο (Bolsa de 

Madrid) πεξίνδν απφ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο 31 Γεθεκβξίνπ 2012. Ζ 

επηινγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ έγηλε κε ην ζθεπηηθφ 

λα κειεηεζνχλ 3 ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο εθ ησλ νπνίσλ ε κία είλαη 

εγέηηδα δχλακε (Γεξκαλία) θαη νη άιιεο 2 είλαη ρψξεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, 

πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, 

αληηκεησπίδνπλ έληνλα εζσηεξηθά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ιφγσ ηνπ πςεινχ 

δεκφζηνπ ρξένπο θαη ηηο επηζθάιεηεο ηνπ Σξαπεδηθνχ ηνκέα.  

Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ κε εκεξήζηα ζπρλφηεηα, γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

(Ρ), ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζε ηεκάρηα (VO), ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

ζε θπθινθνξία (NOSH), θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (MV) απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Thomson’s Datastream, πνπ είλαη δηαζέζηκε ζην εξγαζηήξην ηνπ 

ηκήκαηνο θαη ζεσξείηαη κία απφ ηηο πην αμηφπηζηεο παγθνζκίσο.  

΢εκεηψλνπκε φηη παξφιν πνπ ε έξεπλα ζα γίλεη κε κεληαία ζπρλφηεηα, 

πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπκε λα ππνινγίζνπκε ηα κέηξα ξεπζηφηεηαο (ηα 

νπνία ζα αλαθέξνπκε ιεπηνκεξψο ζηε ζπλέρεηα), έπξεπε λα αληιεζνχλ 

εκεξήζηα δεδνκέλα θαη ελ ζπλερεία λα αλαρζνχλ ζε κεληαία. 

Δπηπιένλ αληιήζεθαλ απφ ηελ ίδηα βάζε δεδνκέλσλ, νη κεληαίεο ηηκέο ησλ 

Γεληθψλ Γεηθηψλ γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ζπγθεθξηκέλα ν Γ.Γ. 

FTSE γηα ηελ Διιάδα, ν Γ.Γ. DAX γηα ηελ Γεξκαλία θαη ν Γ.Γ. MADRID SE 

GENERAL γηα ηελ Ηζπαλία. 

Σέινο απφ ην επίζεκν site ηνπ Kenneth French, αληιήζεθαλ νη κεληαίεο 

απνδφζεηο ηεο Δπξσπατθήο Αγνξάο RmEURO  θαη νη παξάγνληεο SML θαη 

HML ηνπ κνληέινπ ηνπ Fama-French 3-factor model γηα ηελ Δπξσπατθή 

αγνξά. 

Όζνλ αθνξά ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ δεηγκάησλ γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο, αθνινπζήζεθε ε παξαθάησ δηαδηθαζία. Σα αξρηθά δεδνκέλα 

αθνξνχζαλ 167 κεηνρέο γηα ηελ Διιάδα, 310 κεηνρέο γηα ηε Γεξκαλία θαη 106 

κεηνρέο γηα ηελ Ηζπαλία. Πξνθεηκέλνπ λα κελ ππάξρεη κεξνιεςία ζηα 
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απνηειέζκαηά καο εμαηξέζεθαλ κεηνρέο κε ηα εμήο θξηηήξηα: α) κεηνρέο πνπ 

παξνπζίαζαλ αζπλέρεηεο ζηα δεδνκέλα ή έιιεηςε απαξαίηεησλ ζηνηρείσλ γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, β) κεηνρέο πνπ αθνξνχλ ηα κεγάια 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη γ) ην 1% ηεο θαηαλνκήο ησλ κεηνρψλ πνπ 

παξνπζίαδαλ αθξαίεο ηηκέο (κέγηζην – ειάρηζην) ζηα κέηξα ξεπζηφηεηαο. Μεηά 

ηελ δηαδηθαζία απηή ηνπ πεξηνξηζκνχ, ηα δείγκαηα νξηζηηθνπνηήζεθαλ θαη 

πεξηιακβάλνπλ 156 κεηνρέο γηα ηελ Διιάδα, 245 κεηνρέο γηα ηελ Γεξκαλία θαη 

90 κεηνρέο γηα ηελ Ηζπαλία. 

 

4.2. Απνδόζεηο Μεηνρώλ θαη Απνδόζεηο Υαξηνθπιαθίνπ ηεο Αγνξάο 

Οη εκεξήζηεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο φισλ ησλ κεηνρψλ θαη γηα ηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ππνινγίζηεθαλ ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν ηεο 

ινγαξηζκηθήο θεθαιαηαθήο απφδνζεο Ri,t = ln(Pi,t / Pi,t-1) φπνπ Ri,t : ε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα ή ηνλ κήλα t , Pi,t :ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ 

εκέξα ή ηνλ κήλα t θαη Pi,t-1 : ε ηηκή ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα ή ηνλ κήλα t-1. Με 

ηνλ ίδην ηξφπν ππνινγίζηεθαλ θαη νη απνδφζεηο ησλ Γεληθψλ Γεηθηψλ (Index) 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Σν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο (market portfolio) νξίζηεθε ην ηζνζηαζκηζκέλν 

ραξηνθπιάθην φισλ ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο, θαη ε κεληαία απφδνζή ηνπ 

ππνινγίζηεθε κε βάζε ηνλ ηχπν:  

𝑅𝑚,𝑡 =  𝑥𝑖,𝑡 ∙ 𝑅𝑖,𝑡
𝑁
𝑖=1 = 

1

𝛮
 𝑅𝑖,𝑡

𝛮
𝜄=1         (4.1) 

 

𝑅𝑚,𝑡: ε απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο ηνλ κήλα t, 

𝑥𝑖,𝑡= 
1

𝛮
 : ηα ζηαζκά, φπνπ Ν ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνλ κήλα t, 

𝑅𝑖,𝑡: ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t. 

 

Ζ επηινγή λα εξγαζηνχκε κε ηελ κεζνδνινγία ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, έγηλε ιφγσ ηνπ φηη είλαη έλαο ηξφπνο απνθπγήο ηεο 

ππεξβνιηθά κεγάιεο ζηάζκηζεο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεγάδεη 

απφ ηελ χπαξμε ησλ κεγάισλ εηαηξεηψλ θαζψο θαη φηη ε κεζνδνινγία απηή 

αθνινπζήζεθε θαη απφ άιινπο εξεπλεηέο (π.ρ. Amihud and Mendelson 

(1986), Chordia et al. (2001) , Amihud (2002) , Fu Kang and Shao (2012)). 

Ο δηαρσξηζκφο ηεο θάζε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζε ραξηνθπιάθηα κηθξψλ 

(small), κεζαίσλ (medium) θαη κεγάισλ (large) κεηνρψλ, έγηλε κε βάζε ηελ κε 

βάζε κεληαία κέζε θεθαιαηνπνίεζε ηεο θάζε κεηνρήο γηα ηελ ππφ εμέηαζε 

πεξίνδν θαη ε θαηαλνκή έγηλε κε πνζνζηά 30% ησλ κεηνρψλ ζην (small), 40% 

ζην (medium) θαη 30% ζην (large). 
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Ο ζπληειεζηήο beta ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν 

ππνινγίζηεθε ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 36 κελψλ, δειαδή γηα ηελ 12εηία 

(144 κήλεο) ηεο κειέηεο ππνινγίζηεθαλ 4 ζπληειεζηέο beta αλά 36 κήλεο 

δεδνκέλσλ, θαη ελ ζπλερεία ππνινγίζηεθε ν κέζνο φξνο ηνπο. Δηδηθφηεξα ν 

ζπληειεζηήο beta εθηηκήζεθε γηα ηα ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα ηεο 

αγνξάο (market) θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κηθξψλ (small), κεζαίσλ 

(medium) θαη κεγάισλ (large) κεηνρψλ, κέζσ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ 

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) ρξεζηκνπνηψληαο ην 

κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα: 

𝑅𝑝,𝑡 =  𝛼𝑝 + 𝛽𝑝  𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 ,𝑡 + 𝑒𝑝,𝑡      𝑡 = 1, . .36       (4.2) 

φπνπ:  𝛼𝑝 : ν ζηαζεξφο φξνο, 

𝑅𝑝,𝑡 : ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ p ηνλ κήλα t, 

𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 ,𝑡: ε απφδνζε ηνπ εθάζηνηε Γ.Γ. γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, 

𝛽𝑝  : ε εθηίκεζε ηνπ beta γηα ην ραξηνθπιάθην p, 

𝑒𝑝,𝑡 : ν φξνο ζθάικαηνο (0,ζ2) 

4.3. Μέηξα Ρεπζηόηεηαο 

Με βάζε ηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο ζηελ εξγαζία απηή, επέιεμα λα 

ρξεζηκνπνηήζσ ηα παξαθάησ 4 κέηξα σο ππνδείγκαηα κέηξεζεο ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

1. Γείθηεο ηνπ όγθνπ ζπλαιιαγώλ (Turnover ratio - TURN) 

 

Ο δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ (Turnover ratio) νξίδεηαη σο ν αξηζκόο ησλ 

κεηνρώλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη ηελ εκέξα πξνο ηνλ ζπλνιηθό αξηζκό 

ησλ θπθινθνξνύλησλ κεηνρώλ θαη ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Datar, Naik 

& Radcliff (1998) ζηελ κειέηε ηνπο σο ππφδεηγκα κέηξεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξεζηκνπνίεζεο απηνχ ηνπ κέηξνπ ξεπζηφηεηαο είλαη 

δχν. Πξψηνλ έρεη ηζρπξφ ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, αθνχ ζχκθσλα κε ηα φζα 

απέδεημαλ νη Amihud & Mendelson (1986) γηα ηελ ζπζρέηηζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

κε ηε ζπρλφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ, φηαλ θάπνηνο δελ κπνξεί λα παξαηεξήζεη 

άκεζα ηε ξεπζηφηεηα, ηφηε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ην δείθηε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ. Γεχηεξνλ, ηα δεδνκέλα γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ κέηξνπ απηνχ, 

κπνξνχλ εχθνια λα αλαθηεζνχλ απφ ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ. Έηζη, ην κέηξν 

απηφ κπνξεί λα θαηαζθεπαζηεί ζε κεληαία βάζε, ψζηε λα επηηξέπεη ηελ 

απνηχπσζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο κήλα κε ην κήλα θαη ηελ εμέηαζε 

ησλ επηδξάζεσλ ηεο ξεπζηφηεηαο αλάκεζα ζε κεγάιν αξηζκφ κεηνρψλ θαη γηα 

κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. 
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Ο δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ είλαη κέηξν ξεπζηφηεηαο ην νπνίν ζεκαίλεη 

φηη αχμεζε ηνπ δείθηε απηνχ ζεκαίλεη αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο, ελψ κείσζε 

ηνπ δείθηε ζεκαίλεη κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο. Δπίζεο πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε 

φηη ζπιιακβάλεη κηα πηπρή ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ αθνξά ηελ πνζφηεηα ησλ 

ζπλαιιαγψλ. 

Ο κεληαίνο δείθηεο ηνπ όγθνπ ζπλαιιαγώλ κηαο κεηνρήο i είλαη ν κέζνο 

ησλ εκεξήζησλ φγθσλ ζπλαιιαγψλ ηνπ κήλα πξνο ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ 

θπθινθνξνπζψλ κεηνρψλ. 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡 =  
  𝑉𝑂𝐿(𝑠𝑕)𝑖𝑑𝑡  / 𝐷𝑖𝑡

𝐷𝑖𝑡
𝑑=1  

𝑁𝑜𝑆𝐻
        (4.3) 

φπνπ:  𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡  : ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝑉𝑂𝐿(𝑠𝑕)𝑖𝑑𝑡  : ν φγθνο ζπλαιιαγψλ (αξηζκφο κηρ.) ηεο κεηνρήο i πνπ  

ζπλαιιάρζεθαλ ηελ εκέξα d ηνπ κήλα t, 

𝐷𝑖𝑡 : ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ ζπλαιιαγψλ ηνπ κήλα t γηα ηελ κεηνρή i, 

𝑁𝑜𝑆𝐻 : ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ θπθινθνξνπζψλ κεηνρψλ.  

΢ε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ν κεληαίνο δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ππνινγίδεηαη σο 

ν δηαζηξσκαηηθφο κέζνο ησλ κεληαίσλ δεηθηψλ ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ησλ 

κεηνρψλ: 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑀,𝑡 =  
 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

𝑁𝑡
𝑖=1

𝑁𝑡
         (4.4) 

φπνπ: 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑀,𝑡  : ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο αγνξάο ηνλ κήλα t, 

 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 : ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝑁𝑡 : ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνλ κήλα t. 

 

2. Ο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηόηεηαο ηνπ Amihud (2002) – ILLIQ 

 

Ο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πξνηάζεθε απφ ηνλ Amihud (2002) σο 

ππφδεηγκα γηα ηελ κέηξεζε ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο. Οξίδεηαη σο κέζνο ηνπ 

δείθηε ηεο εκεξήζηαο απόιπηεο ηηκήο ηεο απόδνζεο κίαο κεηνρήο πξνο 

ηνλ εκεξήζην όγθν ζπλαιιαγώλ (ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο) γηα κία 

ρξνληθή πεξίνδν. Γειαδή  𝑅𝑖𝑑𝑡 /𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑𝑡 φπνπ 𝑅𝑖𝑑𝑡 είλαη ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ι ηελ εκέξα d  ηνπ κήλα t θαη 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑𝑡 ν αληίζηνηρνο φγθνο ζπλαιιαγψλ 

ζε € ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ κήλα t. 
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O δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ILLIQi,t κηαο κεηνρήο i ηνλ κήλα t ππνινγίδεηαη 

σο εμήο: 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 =  
   𝑅𝑖𝑑𝑡  /𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑𝑡  

𝐷𝑖𝑡
𝑑=1

𝐷𝑖𝑡
        (4.5) 

φπνπ: 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡  : ν δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝑅𝑖𝑑𝑡  : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ κήλα t, 

 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑑𝑡  :ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ζε € ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ κήλα t 

 𝐷𝑖𝑡 : ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ ηνπ κήλα t κε έγθπξεο παξαηεξήζεηο. 

Σν κέηξν απηφ κπνξεί λα εξκελεπζεί σο ε εκεξήζηα αληαπφθξηζε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο φηαλ ιακβάλεη ρψξα φγθνο ζπλαιιαγψλ αμίαο 1 €. Έηζη ν δείθηεο 

ILLIQ ζεσξείηαη πνιπδηάζηαην κέηξν, δηφηη ζπιιακβάλεη ηελ δηάζηαζε ηεο 

επίδξαζεο ηεο ηηκήο (ειαζηηθφηεηα) θαη ηεο πνζφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

Δπηπιένλ ηα δεδνκέλα γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ κέηξνπ απηνχ κπνξνχλ λα 

αλαθηεζνχλ εχθνια απφ βάζεηο δεδνκέλσλ ζε αληίζεζε κε άιια κέηξα πνπ 

απαηηνχλ πνιιά ελδνζπλεδξηαθά δεδνκέλα πνπ ζπλήζσο δελ είλαη δηαζέζηκα 

γηα κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Ο δείθηεο ILLIQ επηηξέπεη ηελ θαηαζθεπή 

κεγάισλ ρξνλνζεηξψλ γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, πνπ είλαη απαξαίηεηεο 

γηα ηελ κειέηε ησλ επηδξάζεψλ ηεο ζηηο αγνξέο, ηφζν δηαρξνληθά φζν θαη 

δηαζηξσκαηηθά. 

Ωο κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ν δείθηεο ILLIQ φηαλ απμάλεηαη ζεκαίλεη 

κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο, ελψ φηαλ κεηψλεηαη, ζεκαίλεη αχμεζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο. 

΢ε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ, ν κεληαίνο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ππνινγίδεηαη σο ν 

δηαζηξσκαηηθφο κέζνο ησλ κεληαίσλ δεηθηψλ ηεο θάζε κεηνρήο: 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑀,𝑡 = 
 𝛪𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡

𝑁𝑡
𝑖=1

𝑁𝑡
        (4.6) 

φπνπ: 𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑀,𝑡 : ν δείθηεο ILLIQ ηεο αγνξάο ηνλ κήλα t, 

 𝛪𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 : ν δείθηεο ILLIQ ηεο κεηνρήο ηνλ κήλα t, 

 𝑁𝑡 : ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνλ κήλα t, 
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3. Ο ελαιιαθηηθόο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηόηεηαο ησλ Florakis et al. 

(2011) – RtoTURN 

 

Ο δείθηεο απηφο είλαη κηα ελαιιαθηηθή κνξθή ηνπ δείθηε έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

ηνπ Amihud (2002) πνπ πξνηάζεθε ζηελ εξγαζία ησλ Florakis, Georgiou & 

Kostakis (2011), φπνπ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ζε € ζηνλ παξνλνκαζηή 

αληηθαηαζηάζεθε απφ ηνλ δείθηε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ TURN. 

Ο ελαιιαθηηθφο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο RtoTURN κηαο κεηνρήο i ηνλ 

κήλα t ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

𝑅𝑡𝑜𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡 =  
     𝑅𝑖𝑑𝑡   /𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑑𝑡  

𝐷𝑖𝑡
𝑑=1

𝐷𝑖𝑡
          (4.7) 

φπνπ: 𝑅𝑡𝑜𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡  : ν δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝑅𝑖𝑑𝑡  : ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ κήλα t, 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑑𝑡  : ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα d ηνπ 

κήλα t φπσο νξίζηεθε ζην 1ν κέηξν καο, 

 𝐷𝑖𝑡 : ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ ηνπ κήλα κε έγθπξεο παξαηεξήζεηο. 

 

Ο δείθηεο ILLIQ ηνπ Amihud (2002) πέξα απφ ηα πιενλεθηήκαηά ηνπ έρεη θαη 

θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο. Πξψηνλ, εθ θαηαζθεπήο εθφζνλ ζηνλ παξνλνκαζηή 

έρεη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ ζε € ζρεηίδεηαη άκεζα κε κέγεζνο ηεο θάζε 

εηαηξείαο, κε απνηέιεζκα λα κεξνιεπηεί έλαληη ησλ κηθξψλ εηαηξεηψλ, 

ζεσξψληαο φηη απηέο είλαη ιηγφηεξν ξεπζηέο έλαληη ησλ κεγάισλ εηαηξεηψλ. 

Δπηπιένλ δελ θαιχπηεη ηελ πηπρή ηεο ζπρλφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

Σν λέν κέηξν RtoTURN θιεξνλνκεί ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ ILLIQ, φπσο φηη 

είλαη εχθνιν λα ππνινγηζηεί εθφζνλ ηα δεδνκέλα αλαθηψληαη γηα κεγάιεο 

ρξνληθέο πεξηφδνπο απφ βάζεηο δεδνκέλσλ θαη επηπιένλ έρνληαο ζηνλ 

παξνλνκαζηή ην δείθηε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ TURN, απαιιάζζεηαη απφ 

ηελ κεξνιεςία ηνπ κεγέζνπο. 

Ωο κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, ν δείθηεο RtoTURN φηαλ απμάλεηαη, ζεκαίλεη 

κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ην αληίζηξνθν. Δπηπιένλ, είλαη πνιπδηάζηαην 

κέηξν, εθφζνλ θαιχπηεη ηελ δηάζηαζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηηκήο (ειαζηηθφηεηα) 

θαη ηεο ζπρλφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

΢ε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ ν κεληαίνο δείθηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο RtoTURN 

ππνινγίδεηαη σο ν δηαζηξσκαηηθφο κέζνο: 
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𝑅𝑡𝑜𝑇𝑈𝑅𝑁𝛭𝑡 =  
 𝑅𝑡𝑜𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡

𝛮𝑡
𝑖=1

𝑁𝑡
           (4.8) 

φπνπ: 𝑅𝑡𝑜𝑇𝑈𝑅𝑁𝛭𝑡  : ν δείθηεο RtoTURN ηεο αγνξάο ηνλ κήλα t, 

 𝑅𝑡𝑜𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡  : ν δείθηεο RtoTURN ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝑁𝑡 : ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνλ κήλα t. 

 

4. Ο πξνζαξκνζκέλνο δείθηεο κεδεληθώλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγώλ 

ηνπ Liu (2006) – No0V 

5.  

Ο δείθηεο απηφο πξνηάζεθε απφ ηνλ Liu (2006) θαη απνηειεί έλα κέηξν γηα ηελ 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο. Οξίδεηαη σο ν πξνζαξκνζκέλνο ζηνλ δείθηε ηνπ φγθνπ 

ζπλαιιαγψλ, αξηζκφο κεδεληθψλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο 

πξνεγνχκελνπο t κήλεο (φπνπ t = 1, 6, 12) θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

𝑁𝑜0𝑉𝑖𝑡 =  𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑧𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑎𝑦𝑠 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝑡 𝑚𝑜𝑛𝑡𝑕𝑠 + 

1
𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟
 𝑥 

21 . 𝑡

𝑁𝑜𝑇𝐷
  (4.9) 

φπνπ: 𝑁𝑜0𝑉𝑖𝑡  : ν λένο δείθηεο γηα ηνλ κήλα t γηα ηελ κεηνρή i, 

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑧𝑒𝑟𝑜 𝑑𝑎𝑦𝑠 𝑝𝑟𝑖𝑜𝑟 𝑡 𝑚𝑜𝑛𝑡𝑕𝑠 : αξηζκφο κεδεληθψλ εκεξήζησλ 

ζπλαιιαγψλ ηνπο πξνεγνχκελνπο t κήλεο, 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡 : ν δείθηεο ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ γηα ηνπο πξνεγνχκελνπο t κήλεο 

φπσο νξίζηεθε ζην 1ν κέηξν πνπ αλαθέξακε,  

𝑁𝑜𝑇𝐷 : ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εκεξψλ ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά ηνπο 

πξνεγνχκελνπο t κήλεο, 

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟 : έλαο ζηαζεξφο αξηζκφο επηιεγκέλνο κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

ηζρχεη 0 < 
1/𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟
 < 1 γηα φιν ην δείγκα ησλ κεηνρψλ. 

Δπεηδή ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ ζπλαιιαγψλ ην κήλα ζε θάζε αγνξά 

θπκαίλεηαη απφ 15 έσο 23 εκέξεο, πνιιαπιαζηάδνληαο κε ηνλ παξάγνληα 

21.t/NoTD θαλνληθνπνηνχκε ηνλ αξηζκφ ησλ εκεξψλ ζε θάζε κήλα ζηηο 21 

εκέξεο, θαη έηζη ην κέηξν No0V θαζίζηαηαη ζπγθξίζηκν δηαρξνληθά. 

Δκείο, ζηελ εξγαζία απηή, ρξεζηκνπνηνχκε ην αλσηέξσ κέηξν γηα ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα δειαδή φπνπ t=1, δειαδή ηηο πξνεγνχκελεο εκέξεο ηνπ 

κήλα.  
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Δπίζεο ε πξνζαξκνγή κε ηνλ παξάγνληα 
1/𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟
  δίλεη ηελ δπλαηφηεηα 

δηαρσξηζκνχ 2 κεηνρψλ κε ηνλ ίδην αξηζκφ κεδεληθψλ εκεξήζησλ 

ζπλαιιαγψλ φπνπ απηή κε ην κεγαιχηεξν TURNt  λα είλαη πην ξεπζηή απφ ηελ 

άιιε θαη βνεζά φηαλ ηαμηλνκνχκε κεηνρέο κε βάζε ην κέηξν No0V. 

Σν κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο No0V ζπιιακβάλεη δηάθνξεο δηαζηάζεηο ηεο 

ξεπζηφηεηαο δίλνληαο έκθαζε θπξίσο ζηελ ηαρχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

ζπλήζσο αγλνείηαη απφ ηα άιια κέηξα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν αξηζκφο ησλ 

κεδεληθψλ εκεξήζησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο πξνεγνχκελνπο t κήλεο (1νο 

παξάγνληαο εμίζσζεο) ζπιιακβάλεη ηε ζπλέρεηα ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηελ 

πηζαλή δπζθνιία λα εθηειέζεη κία ζπλαιιαγή. Όζν κεγαιψλεη ε απνπζία 

ζπλαιιαγψλ ηφζν κεγαιχηεξε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ραξαθηεξίδεη ηελ ελ ιφγσ 

κεηνρή θαη κάιηζηα ζε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο πνιιψλ κεδεληθψλ εκεξψλ 

ζπλαιιαγψλ ην κέηξν απηφ δείρλεη ηνλ πηζαλφ εγθισβηζκφ ηνπ επελδπηή ζε 

κία κεηνρή πνπ δελ κπνξεί λα πσιεζεί. Ο παξάγνληαο πξνζαξκνγήο (2νο 

παξάγνληαο ηεο εμίζσζεο) 
1/𝑇𝑈𝑅𝑁𝑡

𝐷𝑒𝑓𝑙𝑎𝑡𝑜𝑟
 δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα θαιπθζεί ε 

δηάζηαζε ηεο πνζφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. Σέινο, ην κέηξν απηφ (No0V) 

αληαλαθιά θαη ηε δηάζηαζε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ εθφζνλ φζν πην 

ξεπζηή είλαη κία κεηνρή ηφζν κηθξφηεξα είλαη ηα θφζηε ησλ ζπλαιιαγψλ γηα 

ηνλ επελδπηή. 

΢εκεηψλνπκε φηη σο κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ν δείθηεο No0V φηαλ 

απμάλεηαη ζεκαίλεη κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ην αληίζηξνθν. 

΢ε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηζνζηαζκηζκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ ν κεληαίνο δείθηεο έιιεηςεο No0V ππνινγίδεηαη σο ν 

δηαζηξσκαηηθφο κέζνο: 

𝑁𝑜0𝑉𝑀,𝑡 = 
 𝑁𝑜0𝑉𝑖,𝑡

𝑁𝑡
𝑖=1

𝑁𝑡
      (4.10) 

φπνπ:  𝑁𝑜0𝑉𝑀,𝑡 : ν δείθηεο No0V ηεο αγνξάο ηνλ κήλα t, 

 𝑁𝑜0𝑉𝑖,𝑡 : ν δείθηεο No0V ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝑁𝑡 : ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ ηνπ κήλα t. 

Παξαηεξήζεηο επί ηνπ ππνινγηζκνύ ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο 

Δχθνια δηαπηζηψλεη θαλείο φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αλσηέξσλ 4 κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο), απαηηνχληαη δεδνκέλα ζε εκεξήζηα 

βάζε θαη ελ ζπλερεία ε αλαγσγή ηνπο ζε κεληαία επίπεδα. Γηα ην ιφγν απηφ ηα 

δεδνκέλα φπσο πξνείπακε αλαθηήζεθαλ ζε ε εκεξήζηα βάζε θαη 

ππνινγίζηεθαλ ηα αλσηέξσ 4 κέηξα ζχκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ ηχπνπο γηα 

φιεο ηηο κεηνρέο θαη ησλ 3 ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Δλ ζπλερεία ηα κέηξα 
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αθνχ αλάρζεθαλ ζε κεληαίν επίπεδν, ππνινγίζηεθαλ θαη γηα ην 

ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο θάζε αγνξάο. Δπηπιένλ πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη επεηδή ηα κέηξα απηά κε βάζε ηνπο ηχπνπο ππνινγηζκνχ 

παξνπζηάδνπλ εμαηξεηηθά ρακειέο ηηκέο πξνθεηκέλνπ λα παξνπζηάδνληαη ζε 

εκθαλή κεγέζε θαη λα κπνξνχλ λα παξνπζηαζηνχλ δηαγξάκκαηα, αιιάμακε 

ηελ θιίκαθα θαη ζπγθεθξηκέλα πνιιαπιαζηάζακε κε ζηαζεξνχο φξνπο. 

Αλαιπηηθά ην TURN πνιιαπιαζηάζηεθε επί 1000, ην ILLIQ θαη ην RtoTURN 

επί 1.000.000, ελψ γηα ην No0V ν Deflator νξίζηεθε ζηηο 100.000. 

Δπίζεο ζην εξεπλεηηθφ κέξνο παξνπζηάδνπκε ηα ζηαηηζηηθά γηα ηνλ θπζηθφ 

ινγάξηζκν ησλ κεληαίσλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (ln(Liq_meter)) φπνπ Liq_meter 

: TURN, ILLIQ, RtoTURN, No0V) δηφηη έηζη ηα κέηξα θαλνληθνπνηνχληαη θαη 

παξνπζηάδνληαη θαιχηεξα ζηα δηαγξάκκαηα. 

Όζνλ αθνξά ηελ κεληαία κεηαβνιή ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηόηεηαο), φπνπ βαζίζηεθε ην θχξην κέξνο ηεο έξεπλαο, ε κεηαβνιή ηνπο 

ππνινγίζηεθε κε βάζε ησλ ηχπν:   

𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡 = ln  
𝐿𝑖𝑞𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟𝑡

𝐿𝑖𝑞𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟𝑡−1
       (4.11) 

𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑡 : ε κεηαβνιή ηνπ εθάζηνηε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ην κήλα t, 

𝐿𝑖𝑞𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟𝑡 : ην εθάζηνηε κέηξν ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t,  

𝐿𝑖𝑞𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟𝑡−1 : ην εθάζηνηε κέηξν ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα t-1.  

 

4.4. Μεζνδνινγία ηεο Έξεπλαο 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα κειεηήζεη ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο 

ζε 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα αλ ε κεληαία κεηαβνιή ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα, έρεη επίδξαζε 

ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνπ ηξέρνληα κήλα. 

Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία αλαθέξεη φηη νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξνχλ κε 

ξεπζηέο κεηνρέο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο αμηψλνπλ σο απνδεκίσζε, 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο απηέο. 

Δπίζεο η σπόθεζη ηην εναλλαγής ηης ρεσζηόηηηας – liquidity change 

hypothesis, ππνζηεξίδεη φηη ιφγσ ηεο ηάζεο ηεο ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή 

ζηνλ κέζν απφ κήλα ζε κήλα, κία αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα,  αθνινπζείηαη ζπλήζσο απφ κία κείσζε (αχμεζε) ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα αμηψλνπλ 

πςειφηεξεο (ρακειφηεξεο) απνδφζεηο ηνλ ηξέρνληα κήλα. 
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Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε, ζα αθνινπζήζνπκε ηελ 

παξαθάησ πεξηγξαθφκελε κεζνδνινγία θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

πνπ απνηειείηαη απφ ηα εμήο ζηάδηα: 

1ν ΢ηάδην: Αξρηθά, ζα παξνπζηάζνπκε ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά, ηα 

αληίζηνηρα δηαγξάκκαηα θαη ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο, γηα ηα 4 κέηξα 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη γηα ηηο 3 ρψξεο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε 

ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ηεο θάζε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ηελ 

δηαρξνληθή εμέιημή ηεο κέζα ζηελ 12εηή πεξίνδν ηεο έξεπλαο. 

2ν ΢ηάδην: Δλ ζπλερεία ζα εμεηάζνπκε ηελ κεληαία κεηαβνιή ησλ 4 κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο ηφζν δηαζηξσκαηηθά (δειαδή αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) φζν θαη ζε 

επίπεδν αγνξάο γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, (πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά – 

δηαγξάκκαηα – ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο) πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπκε, αλ 

φλησο ππάξρεη ε ηάζε ηεο ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή ζηνλ κέζν απφ κήλα 

ζε κήλα. Δπηπιένλ ζα κνληεινπνηήζνπκε ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο, ζε απηνπαιίλδξνκα – θηλεηνχ κέζνπ κνληέια.  

3ν ΢ηάδην: Γηαζηξσκαηηθή Αλάιπζε (δειαδή αλάκεζα ζηηο κεηνρέο): Θα γίλεη 

κειέηε ηεο επίδξαζεο ηεο κεληαίαο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ρξεζηκνπνηψληαο α) ηελ κέζνδν ηεο 

πξνζέγγηζεο ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίσλ κέζσ ηαμηλφκεζεο κε βάζε ηε 

κεηαβνιή ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο θαη β) ηελ κέζνδν δηαζηξσκαηηθήο 

αλάιπζεο Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973). 

4ν ΢ηάδην: Γηαρξνληθή Αλάιπζε γηα ην ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο 

αγνξάο: α) Θα παξνπζηάζνπκε ηελ δηαρξνληθή αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, δηεμάγνληαο 

Γηαρξνληθέο Παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) 

θαη β) Γηαζηξσκαηηθή (κεηαμχ ησλ 3 ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ) θαη 

δηαρξνληθή αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ζρεκαηίδνληαο panel. 

Ζ αλαιπηηθή επεμήγεζε ησλ αλσηέξσ κεζνδνινγηψλ ζα γίλεη ζηε επφκελε 

ελφηεηα καδί κε ηελ παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο, γηα ιφγνπο 

θαιχηεξεο παξνπζίαζεο θαη θαηαλφεζεο ησλ ιεπηνκεξεηψλ πνπ εκπεξηέρνπλ.  

 

 

 

 



127 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 - Παξνπζίαζε Μεζνδνινγίαο – Απνηειεζκάησλ θαη ε 

Δξκελεία ηνπο   

΢ην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ην θπξίσο κέξνο ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο.  

5.1. Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά θαη Ηδηόηεηεο Υξνλνζεηξώλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηόηεηαο θαη ησλ κεηαβνιώλ ηνπο. 

 

Μέηξα Ρεπζηόηεηαο : Θα μεθηλήζνπκε παξνπζηάδνληαο ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά ησλ κεληαίσλ ηηκψλ ησλ θπζηθώλ ινγαξίζκσλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη ησλ ηδηνηήησλ ηνπο, γηα ην 

ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο θάζε αγνξάο γηα ηελ πεξίνδν 

Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο Γεθεκβξίνπ 2012 θαη ελ ζπλερεία ζα αθνινπζήζεη 

αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ.  

 

Πίλαθαο 5.1: Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ επηπέδσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο, φπσο απηά κεηξψληαη απφ ηνλ θπζηθφ ινγάξηζκν ησλ εμεηαδφκελσλ κέηξσλ, 

φπνπ αλαιπηηθά  παξνπζηάδνληαη ν κέζνο , ε δηάκεζνο, ην κέγηζην, ην ειάρηζην, ε ηππηθή απφθιηζε, ν 

ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο, ν ζπληειεζηήο θχξησζεο θαη φ έιεγρνο χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο 

(ζηαζηκφηεηαο) γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οη ηηκέο ησλ κέηξσλ είλαη κεληαίεο.  

Διιάδα 
 LNTURN LNILLIQ LNRTOTURN LNNO0V 

Μέζνο  0.328453  2.406149  5.265679 -0.286895 

Γηάκεζνο  0.507557  2.022734  4.828494 -0.673179 

Μέγηζην  1.933189  6.155704  8.256479  1.935041 

Διάρηζην -1.394618 -1.149210  3.344888 -2.566667 

Σππηθή Απφθιηζε  0.721068  1.733370  1.214479  1.192320 

Αζπκκεηξία -0.188217  0.404359  0.526346  0.348280 

Κχξησζε  2.128482  2.300797  2.133881  1.834020 

     

Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο 

(ADF) 

 t statistic  

Probability 

-5.884529 

 0.0000 

-3.451419 

0.0488 

-3.670603 

 0.0276 

-4.659296 

 0.0012 

Γεξκαλία 
 LNTURN LNILLIQ LNRTOTURN LNNO0V 

Μέζνο  1.088888  0.785569  4.597386 -0.268860 

Γηάκεζνο  1.055134  0.810642  4.627789 -0.232487 

Μέγηζην  1.796640  2.698114  5.662018  0.988841 

Διάρηζην  0.536292 -1.163669  3.196191 -1.910444 

Σππηθή Απφθιηζε  0.263638  0.811666  0.550779  0.626087 

Αζπκκεηξία  0.375289 -0.065394 -0.400543 -0.219967 

Κχξησζε  2.601544  2.717176  2.778225  2.412899 

     

Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο 

(ADF) 

 t statistic  

Probability 

-2.965761 

 0.0406 

-2.514369 

0.1142 

-3.025390 

0.0349 

-2.838437 

0.0555 
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Ηζπαλία 
 LNTURN LNILLIQ LNRTOTURN LNNO0V 

Μέζνο  1.420384 -1.835883  3.505586 -1.909020 

Γηάκεζνο  1.459656 -1.630759  3.476520 -1.734668 

Μέγηζην  2.470246  0.629534  5.218923 -0.048570 

Διάρηζην  0.223893 -4.405145  2.023875 -5.231659 

Σππηθή Απφθιηζε  0.424750  1.100865  0.763620  1.351562 

Αζπκκεηξία -0.152737 -0.338916  0.069165 -0.585877 

Κχξησζε  2.718551  2.542624  2.045126  2.473832 

     

Έιεγρνο ΢ηαζηκφηεηαο 

(ADF) 

 t statistic  

Probability 

-2.743823 

 0.2210 

-1.482772 

 0.5396 

-2.307596 

 0.1710 

-4.575208 

 0.0002 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 5.1, παξαηεξνχκε φηη ηα κέηξα ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο), θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, έρνπλ έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα απφ κήλα ζε κήλα κε ηελ ηππηθή απφθιηζε (Std Dev) λα 

θπκαίλεηαη απφ 0,263 (26,3%) ε ειάρηζηε έσο 1,733 (173,3%) ε κέγηζηε. Σα 

απνηειέζκαηα απηά ζπκθσλνχλ κε φιεο ηηο έξεπλεο φπνπ αλαθέξεηαη φηη ε 

ξεπζηφηεηα κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά κε ηνλ ρξφλν. ΢εκεηψλνπκε φηη ζηελ 

Διιάδα θαη ηε Γεξκαλία ηελ κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε έρεη ην κέηξν LNILLIQ κε 

ηππηθή απφθιηζε 1,733 θαη 0,811 αληίζηνηρα, ελψ ζηελ Ηζπαλία  ηελ 

κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε έρεη ην κέηξν LNNo0V κε ηππηθή απφθιηζε 1,351. 

Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν ADF γηα ηελ χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο 

ρξνλνζεηξέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο), παξαηεξνχκε 

φηη ζηελ Διιάδα φια ηα κέηξα είλαη ζηάζηκα, κε ηελ πηζαλφηεηα p<0,05 (γηα 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%) πνπ ζεκαίλεη φηη δελ ζηεξίδεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε Ho: χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. ΢ηε Γεξκαλία φκσο 2 κέηξα 

(LNILLIQ θαη No0V) θαη ζηελ  Ηζπαλία 3 κέηξα (LNTURN , LNILLIQ θαη 

LNRtoTURN) δελ είλαη ζηάζηκα κε p>0,05 πνπ ζεκαίλεη φηη ζηεξίδεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε Ho: χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Σα κέηξα πνπ δελ είλαη 

ζηάζηκα, ζα πξέπεη πξνθαλψο λα κεηαζρεκαηηζηνχλ θαηάιιεια πξνθεηκέλνπ 

λα εηζαρζνχλ ζε παιηλδξνκήζεηο. ΢εκεηψλνπκε φηη ζε πνιιέο έξεπλεο, θπξίσο 

ζηελ Ακεξηθή, νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηνλ θπζηθφ 

ινγάξηζκν ησλ κέηξσλ πξνθαλψο ιφγσ χπαξμεο ζηαζηκφηεηαο, αιιά ηα 

απνηειέζκαηά καο αλαδεηθλχνπλ φηη ηα κέηξα δελ είλαη πάληα ζηάζηκα γηα 

φιεο ηηο αγνξέο. 

΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ ζπγθξηηηθά δηαγξάκκαηα ησλ ηηκψλ ησλ θπζηθψλ 

ινγαξίζκσλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο, ζε 

ζπλάξηεζε κε ην ρξφλν γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρψξεο. ΢εκεηψλεηαη φηη ηα 

δηαγξάκκαηα ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (ρσξίο ln) ζε ζπλάξηεζε κε ην ρξφλν 

παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα Α. 
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Παξαηεξψληαο ηα ζπγθξηηηθά δηαγξάκκαηα (βι. επφκελε ζειίδα) ηνπ θάζε 

κέηξνπ γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο παξαηεξνχκε φηη ε Διιάδα έρεη ηα 

ρακειφηεξα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε ηελ Γεξκαλία θαη ηελ 

Ηζπαλία φπσο επηβεβαηψλεηαη θαη κε ηα 4 κέηξα. ΢εκεηψλνπκε φηη ην LNTURN 

είλαη κέηξν ξεπζηφηεηαο πνπ ζεκαίλεη φζν κεγαιχηεξεο ηηκέο έρεη ην κέηξν 

απηφ ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, ελψ ηα άιια 3 κέηξα 

(LNILLIQ , LNRtoTURN θαη LNNo0V) είλαη κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

ζεκαίλεη φηη φζν κηθξφηεξεο ηηκέο έρνπλ ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ξεπζηφηεηα 

ηεο αγνξάο. Δπηπιένλ ε Ηζπαλία θαίλεηαη λα έρεη πςειφηεξα επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο απφ ηελ Γεξκαλία, γεγνλφο πνπ δελ αλέκελα. Μία εμήγεζε είλαη 

φηη νη δχν αγνξέο έρνπλ παξαπιήζηνπο κεληαίνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ ζε € 

(βέβαηα ε Γεξκαλία ππεξηεξεί) ν νπνίνο φκσο θαηαλέκεηαη ζε πνιχ 

πεξηζζφηεξεο κεηνρέο φζνλ αθνξά ηε Γεξκαλία (ζην δείγκα καο 245 κεηνρέο) 

έλαληη ηεο Ηζπαλίαο (ζην δείγκα καο 90 κεηνρέο) 

Δπηπιένλ παξαηεξνχκε φηη ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ, φπσο απηά 

κεηξψληαη κε ηα 4 εμεηαδφκελα κέηξα, επεξεάδνληαη, πέξαλ ησλ άιισλ, θαη 

απφ ζεκαληηθά καθξννηθνλνκηθά γεγνλφηα, φπσο ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή 

θξίζε ζηα ηέιε ηνπ 2007. ΢πγθεθξηκέλα ε Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, 

δείρλεη λα βηψλεη κία ζπλερψο απμαλφκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζε φιε ηελ 

πεξίνδν ηεο έξεπλαο, ε νπνία κεηά ην 2007 γίλεηαη πνιχ έληνλε κε θνξχθσζε 

ζηα κέζα ηνπ 2012. Αληίζεηα νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Γεξκαλίαο θαη 

ηεο Ηζπαλίαο βηψλνπλ κία αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο απφ ην 2001 κέρξη ην 2007 

θαη ελ ζπλερεία κία κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ε νπνία δελ έρεη ηφζν απφηνκε 

θιίζε φζν ζηελ Διιάδα. 

Γηάγξακκα 5.1  

Γηαρξνληθή εμέιημε ηεο ξεπζηόηεηαο (LNTURN) 
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Γηάγξακκα 5.2 

Γηαρξνληθή εμέιημε ηεο ξεπζηόηεηαο (LNILLIQ) 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 5.3 

Γηαρξνληθή εμέιημε ηεο ξεπζηόηεηαο (LNRtoTURN) 
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Γηάγξακκα 5.4 

Γηαρξνληθή εμέιημε ηεο ξεπζηόηεηαο (LNNo0V) 

 

 

Δλ ζπλερεία παξνπζηάδνπκε πίλαθα κε ηνπο ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο θαη 

κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο γηα θάζε κέηξν ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) 

θαη γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Πίλαθαο 5.2 : Γηαρξνληθέο Ηδηόηεηεο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο 

΢ηνλ Πίλαθα 5.2 παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο (AC) θαη κεξηθήο απηνζπρέηηζεο (PAC) 

ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο ησλ 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ γηα ηηο πξψηεο 12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο. 

Διιάδα 
LNTURN LNILLIQ LNRtoTURN LNNo0V 

AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC 

0.884 0.884 0.884 0.884 0.947 0.947 0.935 0.935 

0.836 0.245 0.836 0.245 0.907 0.101 0.894 0.157 

0.785 0.050 0.785 0.050 0.879 0.114 0.865 0.112 

0.777 0.203 0.777 0.203 0.843 -0.073 0.838 0.046 

0.734 -0.052 0.734 -0.052 0.808 -0.001 0.815 0.047 

0.716 0.069 0.716 0.069 0.776 -0.006 0.796 0.041 

0.703 0.098 0.703 0.098 0.745 0.002 0.769 -0.038 

0.691 0.017 0.691 0.017 0.715 -0.002 0.757 0.102 

0.648 -0.098 0.648 -0.098 0.688 0.017 0.733 -0.070 

0.622 -0.002 0.622 -0.002 0.651 -0.108 0.700 -0.086 

0.599 0.010 0.599 0.010 0.624 0.063 0.696 0.176 

0.581 -0.005 0.581 -0.005 0.607 0.079 0.674 -0.088 
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Γεξκαλία 
LNTURN LNILLIQ LNRtoTURN LNNo0V 

AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC 

0.772 0.772 0.911 0.911 0.881 0.881 0.892 0.892 

0.668 0.179 0.840 0.062 0.815 0.173 0.826 0.152 

0.582 0.052 0.785 0.059 0.771 0.117 0.775 0.074 

0.506 0.012 0.747 0.094 0.733 0.058 0.747 0.123 

0.515 0.197 0.702 -0.037 0.689 -0.009 0.684 -0.133 

0.496 0.054 0.632 -0.156 0.607 -0.192 0.644 0.047 

0.464 -0.004 0.585 0.072 0.575 0.106 0.623 0.103 

0.480 0.128 0.547 0.023 0.563 0.119 0.622 0.116 

0.464 0.042 0.502 -0.066 0.536 0.005 0.588 -0.067 

0.441 -0.009 0.441 -0.096 0.496 -0.042 0.579 0.094 

0.457 0.101 0.395 0.051 0.481 0.093 0.580 0.074 

0.416 -0.037 0.361 0.006 0.481 0.040 0.572 -0.026 

Ηζπαλία 
LNTURN LNILLIQ LNRtoTURN LNNo0V 

AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC 

0.796 0.796 0.925 0.925 0.921 0.921 0.746 0.746 

0.667 0.092 0.887 0.218 0.873 0.165 0.635 0.176 

0.641 0.236 0.850 0.047 0.822 -0.005 0.570 0.113 

0.619 0.100 0.814 0.009 0.773 -0.020 0.583 0.217 

0.575 0.034 0.782 0.019 0.719 -0.052 0.595 0.156 

0.548 0.062 0.748 -0.018 0.679 0.049 0.582 0.082 

0.530 0.044 0.712 -0.033 0.640 0.017 0.475 -0.153 

0.533 0.100 0.681 0.010 0.605 0.010 0.493 0.162 

0.516 0.013 0.626 -0.180 0.558 -0.088 0.503 0.076 

0.479 -0.019 0.606 0.152 0.538 0.121 0.530 0.079 

0.501 0.144 0.583 0.049 0.531 0.146 0.595 0.252 

0.535 0.106 0.556 -0.017 0.520 0.015 0.538 -0.075 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα 5.2 παξαηεξνχκε φηη φια ηα κέηξα ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) έρνπλ έληνλε ζεηηθή απηνζπζρέηηζε (AC) ε νπνία 

θζίλεη ζηαδηαθά κε ην ρξφλν (εμάξηεζε ηχπνπ Markov, έλδεημε 

απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ). Δπίζεο ε 1εο ηάμεσο κεξηθή απηνζπρέηηζε (PAC) 

είλαη ζεηηθή θαη πνιχ ηζρπξή ζε ζχγθξηζε κε ηηο αθνινπζνχκελεο ρξνληθέο 

πζηεξήζεηο (2εο ηάμεο, 3εο ηάμεο θ.ν.θ) δείρλνληαο φηη ηα κέηξα απηά 

εμαξηψληαη ζεηηθά θαη έληνλα απφ ηελ ηηκή ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα, θαη καο 

βνεζνχλ λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ ηάμε ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ. 

 

Αθνινπζεί πίλαθαο κε ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ κέηξσλ κεηαμχ ηνπο θαη κε ην 

παξάγνληα ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο φπσο εθθξάδεηαη απφ ηελ πνζφηεηα 

LNMV θαη γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 
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Πίλαθαο 5.3 : ΢πζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο 

΢ηνλ Πίλαθα 5.3 παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ θπζηθψλ ινγαξίζκσλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη ηνπ θπζηθνχ ινγάξηζκνπ ηνπ κεγέζνπο LNMV  γηα ηηο 3 ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οη αληίζηνηρεο ηηκέο t-statistic είλαη ζε πιάγηα γξαθή (italic) 

Διιάδα 
Correlation     

t-Statistic  LNTURN  LNILLIQ  LNRTOTURN  LNNO0V  LNMV  

LNTURN  1.000000     

 -----      

      

LNILLIQ  -0.905030 1.000000    

 -25.35498 -----     

      

LNRTOTURN  -0.924403 0.973276 1.000000   

 -28.88055 50.50526 -----    

      

LNNO0V  -0.919329 0.951066 0.961383 1.000000  

 -27.84073 36.67852 41.62629 -----   

      

LNMV  0.529837 -0.642857 -0.672994 -0.592136 1.000000 

 7.444570 -10.00087 -10.84251 -8.756247 -----  

Γεξκαλία 
Correlation     

t-Statistic  LNTURN  LNILLIQ  LNRTOTURN  LNNO0V  LNMV  

LNTURN  1.000000     

 -----      

      

LNILLIQ  -0.518253 1.000000    

 -7.221114 -----     

      

LNRTOTURN  -0.621038 0.887429 1.000000   

 -9.442087 22.94193 -----    

      

LNNO0V  -0.677326 0.811019 0.876285 1.000000  

 -10.97112 16.51981 21.67347 -----   

      

LNMV  0.278122 -0.806263 -0.567034 -0.584151 1.000000 

 3.450341 -16.24145 -8.203266 -8.576363 -----  

Ηζπαλία 
Correlation     

t-Statistic  LNTURN  LNILLIQ  LNRTOTURN  LNNO0V  LNMV  

LNTURN  1.000000     

 -----      

      

LNILLIQ  -0.693638 1.000000    

 -11.47490 -----     

      

LNRTOTURN  -0.779327 0.830255 1.000000   

 -14.82047 17.75011 -----    

      

LNNO0V  -0.177644 0.614938 0.307305 1.000000  

 -2.151081 9.292503 3.848169 -----   

      

LNMV  0.181276 -0.673800 -0.291648 -0.714960 1.000000 

 2.196538 -10.86630 -3.633347 -12.18556 -----  
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Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα 5.3 δηαπηζηψλνπκε φηη ην κέηξν LNTURN σο 

κέηξν ξεπζηφηεηαο, ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα ππφινηπα 3 κέηξα (LNILLIQ , 

LNRtoTURN θαη LNNo0V) ηα νπνία είλαη κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, φπσο 

άιισζηε αλακελφηαλ, θαη κάιηζηα ε ζπζρέηηζε απηή είλαη ηζρπξή θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (t statistic > +/- 2,326 γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο (1%) θαη γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Αληίζηνηρα ηα κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηνπο. Δπίζεο νη ζπζρεηίζεηο ησλ 4 κέηξσλ κε ηνλ θπζηθφ ινγάξηζκν ηνπ 

κεγέζνπο (ρξεκαηηζηεξηαθή αμία) LNMV πνπ είλαη θαη απηφ ην πην απιφ κέηξν 

ξεπζηφηεηαο, είλαη αληίζηνηρα ζεηηθέο γηα ην κέηξν LNTURN θαη αξλεηηθέο γηα 

ηα κέηξα LNILLIQ , LNRtoTURN θαη LNNo0V, φπσο άιισζηε αλακελφηαλ. 

Αλαιπηηθφηεξα γηα ηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην κέηξν LNTURN 

παξνπζηάδεη ηνλ κεγαιχηεξν ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κε ην κέηξν LNRtoTURN 

κε ηηκή -0.924403 (t statistic -28.88055), ιφγσ ηνπ φηη ζηελ θαηαζθεπή ηνπ 

κέηξνπ RtoTURN ρξεζηκνπνηείηαη σο παξάγνληαο ην TURN. Παξφκνηα 

απνηειέζκαηα ηζρχνπλ θαη γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Γεξκαλίαο θαη 

ηεο Ηζπαλίαο.  Δπίζεο γηα ηα κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, ηα κέηξα πνπ 

έρνπλ ηελ πςειφηεξε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο είλαη ην LNILLIQ θαη ην 

LNRtoTURN, κε ην ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο λα μεπεξλά ηε η ηκή +0.83 θαη λα 

είλαη πάληα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, 

γεγνλφο πνπ αλακελφηαλ ιφγσ ηνπ φηη πξνθχπηνπλ απφ ηνλ ίδην καζεκαηηθφ 

ηχπν. Σέινο ην κέηξν LNNo0V ην νπνίν έρεη θαηαζθεπαζηεί κε δηαθνξεηηθφ 

ηξφπν απφ ηα ππφινηπα, σο κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο παξνπζηάδεη 

πςεινχο ζεηηθνχο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κε ηo κέηξo LNTURN θαη πςεινχο 

αξλεηηθνχο ζπληειεζηέο κε ηα κέηξα LNILLIQ θαη ην LNRtoTURN θαη γηα ηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, κε ηελ ζπζρέηηζε λα είλαη πςειφηεξε κε ηα κέηξα 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (LNILLIQ θαη ην LNRtoTURN) ζε ζχγθξηζε κε ην κέηξν 

ξεπζηφηεηαο (LNTURN). 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα αλαθεξζνχκε ζηηο κεληαίεο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ 

ξεπζηόηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηόηεηαο), νη νπνίεο είλαη θαη ην επίθεληξν ηεο 

εξεπλεηηθήο καο κειέηεο. 

 

Μεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηόηεηαο): ΢ηνλ 

επφκελν πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ κεληαίσλ 

κεηαβνιώλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη ησλ 

ηδηνηήησλ ηνπο θαη ηα αληίζηνηρα δηαγξάκκαηά ηνπο, γηα ην ηζνζηαζκηζκέλν 

ραξηνθπιάθην ηεο θάζε αγνξάο γηα ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 2001 έσο 

Γεθεκβξίνπ 2012 θαη ε αληίζηνηρε αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ.  
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Πίλαθαο 5.4 : Πεξηγξαθηθά ΢ηαηηζηηθά ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο 

Παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ησλ κεληαίσλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο, φπνπ αλαιπηηθά  παξνπζηάδνληαη ν κέζνο , ε δηάκεζνο, ην κέγηζην, ην 

ειάρηζην, ε ηππηθή απφθιηζε, ν ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο, ν ζπληειεζηήο θχξησζεο θαη φ έιεγρνο 

χπαξμεο κνλαδηαίαο ξίδαο (ζηαζηκφηεηαο) γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο.  

Διιάδα 
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RTOTURN CH_NO0V 

Μέζνο -0.010865 0.039178 0.023554 0.023008 

Γηάκεζνο -0.003971 0.028654 0.043425 0.028287 

Μέγηζην 1.119594 1.387541 1.067371 1.424531 

Διάρηζην -1.355089 -0.945468 -0.947602 -0.854897 

Σππηθή Απφθιηζε 0.347571 0.401522 0.352753 0.368484 

Αζπκκεηξία -0.116230 0.484198 0.343700 0.378702 

Κχξησζε 4.572308 3.856912 3.511097 3.892440 

     

Έιεγρνο 

΢ηαζηκφηεηαο 

(ADF) 

 t statistic  

Probability 

-17.01636 

0.0000 

-14.29422 

0.0000 

-11.43794 

0.0000 

-15.05716 

0.0000 

Γεξκαλία 
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RTOTURN CH_NO0V 

Μέζνο -9.28E-05 -0.003711 -0.009642 -0.006262 

Γηάκεζνο 0.005329 0.019752 -0.035914 -0.021193 

Μέγηζην 0.626986 0.984647 0.604583 1.062276 

Διάρηζην -0.382005 -0.895522 -0.639404 -0.606412 

Σππηθή Απφθιηζε 0.175653 0.340252 0.257384 0.284929 

Αζπκκεηξία 0.184195 0.055208 0.167815 0.548996 

Κχξησζε 3.318785 2.981788 2.518389 4.280448 

     

Έιεγρνο 

΢ηαζηκφηεηαο 

(ADF) 

 t statistic  

Probability 

-15.88163 

0.0000 

-12.96142 

0.0000 

-14.34525 

0.0000 

-14.37895 

0.0000 

Ηζπαλία 
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RTOTURN CH_NO0V 

     

Μέζνο -0.010281 0.004005 0.003966 -0.010970 

Γηάκεζνο -0.015912 0.021912 -0.009007 0.050761 

Μέγηζην 1.022583 1.390258 0.753484 2.596784 

Διάρηζην -0.656380 -1.012531 -1.063288 -3.858674 

Σππηθή Απφθιηζε 0.256785 0.405082 0.299613 0.954972 

Αζπκκεηξία 0.237396 -0.013291 -0.028107 -0.572154 

Κχξησζε 4.176390 3.269318 3.886055 5.643466 

     

Έιεγρνο 

΢ηαζηκφηεηαο 

(ADF) 

 t statistic  

Probability 

-13.03868 

0.0000 

-15.73117 

0.0000 

-14.78127 

0.0000 

-9.749140 

0.0000 
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Γηάγξακκα 5.5 

Οη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) t plot γηα ηελ Διιάδα 

 

Γηάγξακκα 5.6 

Οη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) t plot γηα ηελ Γεξκαλία 
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Γηάγξακκα 5.7 

Οη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) t plot γηα ηελ Ηζπαλία 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 5.4 θαη ηα δηαγξάκκαηα 5.5, 5.6, 5.7 

παξαηεξνχκε φηη νη κεληαίεο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο), θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, έρνπλ έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα απφ κήλα ζε κήλα κε ηελ ηππηθή απφθιηζε (Std Dev) λα 

θπκαίλεηαη απφ 0,1756 (17,56%) ε ειάρηζηε έσο 0,9549 (95,49%) ε κέγηζηε. 

Σα απνηειέζκαηα απηά ζπκθσλνχλ κε ηηο έξεπλεο φπνπ αλαθέξεηαη φηη ε 

κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά κε ηνλ ρξφλν. 

΢εκεηψλνπκε φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γεξκαλίαο παξνπζηάδεη ηελ 

κηθξφηεξε δηαθχκαλζε θαη ζηα 4 κέηξα (CH_TURN, CH_ILLIQ, CH_RtoTURN 

θαη CH_No0V) ζπγθξηηηθά κε ηηο αγνξέο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Ηζπαλίαο. ΢ηελ 

Διιάδα θαη ηελ Γεξκαλία ε κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ CH_ILLIQ παξνπζηάδεη ηελ 

κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα κε ηππηθή απφθιηζε (Std Dev) 0,4015 θαη 0,3402 

αληίζηνηρα, ελψ ζηελ Ηζπαλία  ηελ κεγαιχηεξε κεηαβιεηφηεηα παξνπζηάδεη ε 

κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ CH_No0V κε ηππηθή απφθιηζε (Std Dev) 0,9549. 

Δπίζεο απφ ηα δηαγξάκκαηα θαίλεηαη φηη ππάξρεη ε ηάζε γηα γξήγνξε 

επηζηξνθή ζην κέζν θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ην νπνίν ζα δνχκε 

θαη ζηε ζπλέρεηα, φηαλ παξνπζηάζνπκε ηηο ζπλαξηήζεηο απηνζπζρέηηζεο θαη 

κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο. 
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Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν ADF γηα ηελ ύπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο ζηηο 

ρξνλνζεηξέο ησλ κεηαβνιώλ ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηόηεηαο), παξαηεξνχκε φηη θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, φιεο νη 

ρξνλνζεηξέο είλαη ζηάζηκεο, κε ηελ πηζαλφηεηα p=0,000 (γηα επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%) πνπ ζεκαίλεη φηη δελ ζηεξίδεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε Ho: χπαξμε κνλαδηαίαο ξίδαο. Οη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) (CH_TURN, CH_ILLIQ, CH_RtoTURN 

θαη CH_No0V) κπνξνχλ ινηπφλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηηο παιηλδξνκήζεηο 

πνπ ζα αθνινπζήζνπλ ην θπξίσο κέξνο ηεο κειέηεο.  

 

Δλ ζπλερεία αθνινπζεί πίλαθαο κε ηηο ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) κεηαμχ ηνπο θαη γηα ηηο 3 ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 

Πίλαθαο 5.5 : ΢πζρεηίζεηο ησλ κεηαβνιώλ ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο  

΢ηνλ Πίλαθα 5.5 παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οη αληίζηνηρεο ηηκέο t-statistic  

είλαη ζε πιάγηα γξαθή (italic) 

Διιάδα 
Correlation    

t-Statistic  CH_TURN  CH_ILLIQ  CH_RTOTURN  CH_NO0V  

CH_TURN  1.000000    

 -----     

     

CH_ILLIQ  -0.353997 1.000000   

 -4.510426 -----    

     

CH_RTOTURN  -0.457080 0.860025 1.000000  

 -6.123883 20.08491 -----   

     

CH_NO0V  -0.222904 0.249255 0.373930 1.000000 

 -2.724757 3.067017 4.804419 -----  

Γεξκαλία 
Correlation    

t-Statistic  CH_TURN  CH_ILLIQ  CH_RTOTURN  CH_NO0V  

CH_TURN  1.000000    

 -----     

     

CH_ILLIQ  -0.044789 1.000000   

 -0.534254 -----    

     

CH_RTOTURN  -0.094662 0.807784 1.000000  

 -1.133121 16.32943 -----   

     

CH_NO0V  -0.185466 0.406644 0.542733 1.000000 

 -2.249099 5.304062 7.700171 -----  
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Ηζπαλία 
Correlation    

t-Statistic  CH_TURN  CH_ILLIQ  CH_RTOTURN  CH_NO0V  

CH_TURN  1.000000    

 -----     

     

CH_ILLIQ  -0.302300 1.000000   

 -3.779139 -----    

     

CH_RTOTURN  -0.286593 0.630762 1.000000  

 -3.564676 9.686366 -----   

     

CH_NO0V  -0.101924 0.140820 0.153890 1.000000 

 -1.220917 1.694949 1.855925 -----  

 

Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα 5.5 δηαπηζηψλνπκε φηη ε κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ 

CH_TURN, φπνπ κία αχμεζή ηνπ ζεκαίλεη αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο, ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ησλ ππφινηπσλ 3 κέηξσλ 

(CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη CH_No0V) γηα ηα νπνία κία αχμεζή ηνπο 

ζεκαίλεη κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο, γεγνλφο ην νπνίν αλακελφηαλ. Αληίζηνηρα νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ 

έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Βέβαηα ε 

ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) 

δελ είλαη ηφζν ηζρπξή φζν ε ζπζρέηηζε ησλ ίδησλ ησλ κέηξσλ φπσο απηή 

παξνπζηάζηεθε ζηνλ Πίλαθα 3.   

Αλαιπηηθφηεξα ζηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φινη νη ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο είλαη φινη ηνπο 

ηζρπξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t statistic > +/- 2,326 γηα επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 1%) κε ηελ πςειφηεξε ζπζρέηηζε λα παξνπζηάδνπλ ηα 

CH_ILLIQ θαη CH_RtoTURN κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 0,83 ελψ ηε 

ρακειφηεξε ζπζρέηηζε λα παξνπζηάδνπλ ηα CH_TURN θαη CH_NO0V κε 

ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο -0,22. 

΢ηε Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, νκνίσο, ηελ πςειφηεξε ζπζρέηηζε ηελ 

παξνπζηάδνπλ ηα CH_ILLIQ θαη CH_RtoTURN κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

0,80 αιιά ηελ ρακειφηεξε ζπζρέηηζε λα παξνπζηάδνπλ ην CH_TURN κε ηα 

CH_ILLIQ θαη CH_RtoTURN κε ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο  -0.044789 (t statistic 

-0.534254) θαη -0.094662 (t statistic -1.133121) αληίζηνηρα νη νπνίνη επηπιένλ 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

΢ηε Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, νκνίσο, ηελ πςειφηεξε ζπζρέηηζε ηελ 

παξνπζηάδνπλ ηα CH_ILLIQ θαη CH_RtoTURN κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο 

0,63 αιιά ηελ ρακειφηεξε ζπζρέηηζε λα παξνπζηάδνπλ ην CH_TURN κε ην 

CH_No0V κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο -0.101924 (t statistic -1.220917) πνπ 

επίζεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 
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5.2. Μειέηε Απηνζπζρεηίζεσλ (AC) κεηαμύ ησλ κεηαβνιώλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηόηεηαο 

΢ηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδνπκε πίλαθεο κε ηνπο ζπληειεζηέο 

απηνζπζρέηηζεο θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο γηα θάζε κεηαβνιή ηνπ θάζε 

κέηξνπ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη γηα ηηο 3 ππφ εμέηαζε 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηφζν δηαζηξσκαηηθά (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) φζν θαη 

γηα ην ηζνζηαζκηζκέλν ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα δνύκε 

ηελ ηάζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο γηα επηζηξνθή ζηνλ κέζν. 

Γηαζηξσκαηηθά: Δθηηκήζακε ηηο απηνζπζρεηίζεηο (AC) ησλ κεληαίσλ 

κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, κέρξη 12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο (νη 

απηνζπζρεηίζεηο πέξα απφ 6 ρξνληθέο πζηεξήζεηο είλαη αζήκαληεο) γηα θάζε 

κεηνρή θαη ελ ζπλερεία ππνινγίζακε ηνλ κέζν φξν απηψλ αλάκεζα ζηηο 

κεηνρέο (δειαδή δηαζηξσκαηηθά). Ζ δηαδηθαζία απηή επαλαιήθζεθε γηα φιεο 

ηηο κεηνρέο θαη ησλ 3 ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

κέζσλ απηνζπζρεηίζεσλ (AC average) παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.6. 

Πίλαθαο 5.6 : Ηδηόηεηεο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο δηαζηξσκαηηθά 

΢ηνλ πίλαθα 5.6 παξνπζηάδνληαη νη κέζεο απηνζπζρεηίζεηο (AC) ησλ κεληαίσλ κεηαβνιψλ ησλ 4 κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Δθηηκήζακε ηηο απηνζπζρεηίζεηο ( AC) ησλ κεληαίσλ 

κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, κέρξη 12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο (νη απηνζπζρεηίζεηο πέξα απφ 6 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο είλαη αζήκαληεο) γηα θάζε κεηνρή θαη ελ ζπλερεία ππνινγίζακε ηνλ κέζν φξν απηψλ 

αλάκεζα ζηηο κεηνρέο (δειαδή δηαζηξσκαηηθά). 

Διιάδα 
Μεληαία CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τζηέξεζε AC average AC average AC average AC average 
1 -0.303 -0.301 -0.315 -0.353 
2 -0.115 -0.086 -0.076 -0.068 
3 -0.021 0.027 -0.004 0.003 
4 0.024 -0.046 -0.022 0.007 

5 -0.037 -0.018 -0.019 -0.012 
6 0.001 0.027 0.027 -0.019 
     

Γεξκαλία 
Μεληαία CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τζηέξεζε AC average AC average AC average AC average 
1 -0.328 -0.249 -0.289 -0.279 
2 -0.069 -0.054 -0.084 -0.035 
3 -0.006 -0.017 -0.008 -0.028 

4 -0.021 -0.003 -0.008 -0.019 
5 -0.025 -0.005 -0.016 0.022 
6 0.023 -0.020 -0.021 -0.015 
     

Ηζπαλία 
Μεληαία CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τζηέξεζε AC average AC average AC average AC average 
1 -0.279 -0.210 -0.248 -0.275 
2 -0.111 -0.086 -0.093 -0.057 
3 -0.010 0.006 0.009 0.017 

4 0.010 0.001 -0.041 -0.044 
5 -0.010 -0.034 -0.006 -0.005 
6 -0.007 -0.018 -0.021 0.026 
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Αλ δηαρξνληθά ε ξεπζηφηεηα ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχζε ηπραίν πεξίπαην, ηφηε 

νη κεηαβνιέο ηεο ξεπζηφηεηαο ζα ήηαλ ιεπθφο ζφξπβνο θαη ζα αλακέλακε λα 

δνχκε κε ζεκαληηθέο απηνζπζρεηίζεηο. Αληηζέησο φκσο, βξήθακε ζεκαληηθή 

αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

αλάκεζα ζε δχν δηαδνρηθνχο κήλεο. Όπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα 5.6 

θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε είλαη θαηά 

κέζν φξν ζεκαληηθά αξλεηηθή αλάκεζα ζε φιεο ηηο κεηνρέο θαη κάιηζηα ε 

απηνζπζρέηηζε απηή κεηψλεηαη πνιχ γξήγνξα φζν αθνξά ηηο επφκελεο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο.  

Ζ ηζρπξή 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε επηβεβαηώλεη ηελ ηάζε ηεο 

ξεπζηόηεηαο ησλ κεηνρώλ γηα επηζηξνθή ζην κέζν. Οη κεηνρέο πνπ είραλ 

βηψζεη κία αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηάο ηνπο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα, 

αλακέλεηαη λα βηψζνπλ κία κείσζε (αχμεζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ ηξέρνληα 

κήλα. Ζ δηαπίζησζε απηή ζπκθσλεί κε ηελ κειέηε ησλ Fu, Kang θαη Shao 

(2012) γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Τφξθεο φπνπ ε 1εο ηάμεσο 

απηνζπζρέηηζε είλαη ζεκαληηθά ηζρπξφηεξε απφ ηηο επφκελεο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε 1εο ηάμεο 

απηνζπζρέηηζε θαηά κέζν φξν γηα φιεο ηηο κεηνρέο θπκαίλεηαη απφ -0,301 έσο 

-0,353 αλάκεζα ζηα 4 κέηξα κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο, κεηψλεηαη ζηα 

επίπεδα ηνπ -0,09 φζνλ αθνξά ηε 2ε ρξνληθή πζηέξεζε θαη ελ ζπλερεία 

ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη θαη πέθηεη ζηα επίπεδα ηνπ -0.02 δειαδή πξαθηηθά 

πνιχ θνληά ζην 0.  

΢ηελ Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε θαηά 

κέζν φξν γηα φιεο ηηο κεηνρέο θπκαίλεηαη απφ -0,249 έσο -0,328 αλάκεζα ζηα 

4 κέηξα κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο, κεηψλεηαη ζηα επίπεδα ηνπ -0,08 φζνλ 

αθνξά ηε 2ε ρξνληθή πζηέξεζε θαη ελ ζπλερεία ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη θαη 

πέθηεη ζηα επίπεδα ηνπ -0.02 δειαδή πξαθηηθά πνιχ θνληά ζην 0. 

΢ηελ Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε θαηά κέζν 

φξν γηα φιεο ηηο κεηνρέο θπκαίλεηαη απφ -0,210 έσο -0,279 αλάκεζα ζηα 4 

κέηξα κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο, κεηψλεηαη ζηα επίπεδα ηνπ -0,10 φζνλ 

αθνξά ηε 2ε ρξνληθή πζηέξεζε θαη ελ ζπλερεία ζπλερίδεη λα κεηψλεηαη θαη 

πέθηεη ζηα επίπεδα ηνπ -0.02 δειαδή πξαθηηθά πνιχ θνληά ζην 0. 

Οη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ζηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

παξνπζηάδνπλ ηελ πςειφηεξε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε, κεηά αθνινπζεί ε 

Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ελψ ε Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

παξνπζηάδεη ηηο κηθξφηεξεο ηηκέο. 

Δλ ζπλερεία ζα εμεηάζνπκε αλ ην παξαπάλσ κνηίβν γηα ηελ απηνζπζρέηηζε, 

ηζρχεη θαη γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο θάζε 
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αγνξάο έρνπλ ππνινγηζηεί σο ν δηαζηξσκαηηθφο κέζνο ησλ επηκέξνπο 

κεηαβνιψλ ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο θάζε κεηνρήο ηεο αγνξάο).   

Δπίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο: Γηα θάζε κία απφ ηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο εθηηκήζακε ηηο απηνζπζρεηίζεηο (AC) ησλ κεληαίσλ 

κεηαβνιψλ ησλ 4 κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, θαη παξνπζηάδνπκε ηα 

απνηειέζκαηα ζηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί.  

Πίλαθαο 5.7 : Ηδηόηεηεο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο  

΢ηνλ Πίλαθα 5.7 παξαηίζεληαη νη ζπληειεζηέο απηνζπζρέηηζεο (AC) θαη κεξηθήο απηνζπζρέηηζεο (PAC) 

ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο ησλ 3 ππφ εμέηαζε 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ γηα ηηο πξψηεο 12 ρξνληθέο πζηεξήζεηο. 

 Διιάδα 
Μεληαία CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τζηέξεζε  AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC 

1 -0.331 -0.331 -0.185 -0.185 -0.210 -0.210 -0.233 -0.233 

2 -0.021 -0.146 -0.138 -0.178 -0.171 -0.225 -0.153 -0.219 

3 -0.122 -0.205 0.100 0.039 0.113 0.024 0.021 -0.081 

4 0.133 0.012 -0.118 -0.121 -0.130 -0.148 -0.051 -0.112 

5 -0.125 -0.117 -0.026 -0.057 0.052 0.016 -0.061 -0.130 

6 0.007 -0.095 0.070 0.014 0.006 -0.039 -0.018 -0.118 

7 -0.041 -0.096 -0.055 -0.039 -0.059 -0.040 -0.015 -0.114 

8 0.115 0.027 -0.020 -0.037 0.005 -0.050 0.086 0.008 

9 -0.035 0.012 0.078 0.044 0.090 0.080 0.054 0.050 

10 -0.056 -0.075 -0.125 -0.106 -0.112 -0.093 -0.206 -0.198 

11 0.014 -0.023 -0.005 -0.040 -0.131 -0.171 0.133 0.027 

12 0.066 0.033 0.129 0.077 0.244 0.144 0.011 -0.021 

 Γεξκαλία 
Μεληαία CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τζηέξεζε  AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC 

1 -0.273 -0.273 -0.088 -0.088 -0.189 -0.189 -0.191 -0.191 

2 -0.060 -0.146 -0.083 -0.092 -0.102 -0.143 -0.077 -0.118 

3 -0.016 -0.082 -0.112 -0.130 -0.052 -0.106 -0.101 -0.147 

4 -0.225 -0.292 0.049 0.017 0.020 -0.031 0.161 0.106 

5 0.080 -0.112 0.140 0.129 0.197 0.188 -0.112 -0.087 

6 0.040 -0.047 -0.117 -0.102 -0.206 -0.139 -0.098 -0.133 

7 -0.101 -0.170 -0.054 -0.047 -0.125 -0.166 -0.085 -0.139 

8 0.107 -0.053 0.037 0.041 0.050 -0.031 0.151 0.046 

9 0.020 0.009 0.099 0.068 0.100 0.055 -0.126 -0.124 

10 -0.093 -0.106 -0.088 -0.094 -0.112 -0.143 -0.038 -0.087 

11 0.103 0.002 -0.054 -0.021 -0.039 -0.013 0.060 0.029 

12 -0.005 0.050 -0.053 -0.058 0.044 0.044 0.291 0.250 

 Ηζπαλία 
Μεληαία CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τζηέξεζε  AC PAC AC PAC AC PAC AC PAC 

1 -0.223 -0.223 -0.271 -0.271 -0.214 -0.214 -0.288 -0.288 

2 -0.265 -0.331 -0.010 -0.090 0.019 -0.028 -0.093 -0.191 

3 0.029 -0.146 -0.009 -0.040 -0.007 -0.010 -0.156 -0.275 

4 0.016 -0.127 -0.050 -0.070 -0.004 -0.008 0.001 -0.204 

5 -0.009 -0.085 0.004 -0.034 -0.083 -0.089 0.051 -0.119 

6 -0.016 -0.082 -0.002 -0.018 -0.028 -0.069 0.186 0.117 

7 -0.003 -0.066 -0.045 -0.060 -0.025 -0.050 -0.250 -0.198 

8 0.041 -0.007 0.171 0.150 0.080 0.066 0.017 -0.109 
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9 0.047 0.051 -0.196 -0.125 -0.146 -0.126 -0.033 -0.113 

10 -0.180 -0.164 0.034 -0.044 -0.079 -0.160 -0.076 -0.290 

11 -0.053 -0.168 0.046 0.034 0.034 -0.034 0.245 0.034 

12 0.316 0.182 -0.006 0.024 0.092 0.093 -0.019 -0.019 

 

Απφ ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 5.7 παξαηεξνχκε φηη θαη ζηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, φιεο νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) έρνπλ αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε (AC) φζνλ αθνξά 

ηνπιάρηζηνλ ηηο πξψηεο 3 ρξνληθέο πζηεξήζεηο κε ζπλήζσο ηελ πξψηε 

ρξνληθή πζηέξεζεο λα είλαη πην ηζρπξή (φκσο ρακειφηεξεο θιίκαθαο απφ φηη 

δηαζηξσκαηηθά). Γηαπηζηψλνπκε φκσο φηη ζε θάπνηα κέηξα ε 2εο ηάμε 

απηνζπζρέηηζεο είλαη ηζρπξφηεξε θαη επηπιένλ εκθαλίδνληαη απηνζπζρέηίζεηο 

ηεο ηάμεο ηνπ 0,2 (δειαδή φρη θνληά ζην κεδελ) θαη κεηά ηελ 6 ρξνληθή 

πζηέξεζε.  

Με απιά ιφγηα, ην κνηίβν γηα ηελ εμέιημε ηεο απηνζπζρέηηζεο πνπ 

δηαπηζηψζακε ζηελ δηαζηξσκαηηθή (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) αλάιπζε, δελ 

επηβεβαηώλεηαη γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν 

αγνξάο. 

Βέβαηα ε αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε (AC) φζνλ αθνξά ηνπιάρηζηνλ ηηο πξψηεο 3 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο κε ζπλήζσο ηελ πξψηε ρξνληθή πζηέξεζεο λα είλαη πην 

ηζρπξή, είλαη ελδείμεηο ηεο θχζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο γηα επηζηξνθή 

ζηνλ κέζν, αιιά ζαθψο απηή είλαη ζε πνιχ κηθξφηεξε θιίκαθα απφ φηη ηζρχεη 

αλάκεζα ζηηο κεηνρέο (δηαζηξσκαηηθά). 

Απφ ηα παξαπάλσ δεδνκέλα, φζνλ αθνξά ηηο δηαρξνληθέο ηδηφηεηεο ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηφζν δηαζηξσκαηηθά φζν θαη ζε επίπεδν 

αγνξάο, αλακέλνπκε λα έρνπκε θαιχηεξα απνηειέζκαηα ζηελ δηαζηξσκαηηθή 

αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο, απφ φηη ζηελ δηαρξνληθή αλάιπζε ζε επίπεδν αγνξάο. 

 

Μνληεινπνίεζε ησλ κεηαβνιώλ ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο 

Με βάζε ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 5.7 ζα κνληεινπνίεζνπκε ηηο κεηαβνιέο ησλ 

κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο (CH_TURN, 

CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη CH_No0V) ηεο θάζε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε κία θαιχηεξε εηθφλα θαη ηα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5.8 πνπ αθνινπζεί. 

Αθνινπζψληαο ηελ κέζνδν απφ ην γεληθφ κνληέιν πξνο ην εηδηθφ (from 

general to specific) ζα επηρεηξήζνπκε λα πξνζδηνξίδνπκε ην είδνο ηνπ 

απηνπαιίλδξνκνπ κνληέινπ πνπ εξκελεχεη ηελ κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ θαη 

γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο.  
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Ξεθηλήζακε απφ ην Γεληθφ κνληέιν ARMA(p,q) φπνπ p ε ηάμε ηνπ 

απηνπαιίλδξνκνπ AR θαη q ε ηάμε ηνπ θηλεηνχ κέζνπ (MA) πνπ έρεη ηε κνξθή: 

𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑌𝑡−1+. . +𝑎𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 + 𝜃1𝑢𝑡−1+. . +𝜃𝑞𝑢𝑡−𝑞 + 𝑒𝑡   (5.1) 

φπνπ ε 𝑌𝑡 νη αληίζηνηρεο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο) (CH_TURN, CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη CH_No0V) ηνλ κήλα 

t θαη 𝑢𝑡  ν φξνο ζθάικαηνο ηνπ απηνπαιίλδξνκνπ AR, ελψ 𝑎𝑖 θαη 𝜃𝑗  νη 

αληίζηνηρνη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο θαη 𝑒𝑡  ν φξνο 

ζθάικαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο. 

Γηα θάζε παιηλδξφκεζε, έγηλε έιεγρνο γηα χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη 

απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα εθαξκφδνληαο ηα ηνπο παξαθάησ 

πεξηγξαθφκελνπο ειέγρνπο: 

Έιεγρνο πνιιαπιαζηαζηώλ Lagrange (Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test) γηα ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα: Ζ 

ειεγρνζπλάξηεζε είλαη ε ΣR2 (φπνπ Σ ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θαη ην 

R2 ηεο βνεζεηηθήο παιηλδξφκεζεο (κε ηνπο φξνπο ζθάικαηνο 𝑢𝑡 )) ε νπνία 

θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο (normality) αθνινπζεί ηελ X2 (k) 

θαηαλνκή κε k βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ην p-value>0,05 ζηεξίδεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε  Ζ0: κε ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο H1: 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. ΢εκεηψλνπκε ζε πεξίπησζε πνπ 

δηαπηζηψλνπκε απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα πξνρσξάκε ζε αιιαγή ηνπ 

κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. 

Έιεγρνο  ΑRCH-LM (Heteroskedasticity Test: ARCH) γηα ύπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα: Ζ ειεγρνζπλάξηεζε είλαη ε ΣR2 

(φπνπ Σ ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θαη ην R2 ηεο βνεζεηηθήο 

παιηλδξφκεζεο (κε ηα ηεηξαγσλα ηνπ φξνπ ζθάικαηνο 𝑢𝑡
2)) ε νπνία θάησ 

απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο (normality) αθνινπζεί ηελ X2 (k) 

θαηαλνκή κε k βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ην p-value>0,05 ζηεξίδεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε  Ζ0: κε ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο H1: 

χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα. ΢εκεηψλνπκε ζε πεξίπησζε 

πνπ δηαπηζηψλνπκε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα πξνρσξάκε ζε 

δηφξζσζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ κε ηελ κέζνδν Newey-West θαη 

παξνπζηάδνπκε ηνπο δηνξζσκέλνπο εθηηκεηέο ζηνπο πίλαθέο καο. 

Δπηπιένλ ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθά κνληέια πνπ 

επεμεγνχλ ηελ κεηαβνιή ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, επηιέγνπκε εθείλν ην 

νπνίν έρεη ηελ κηθξφηεξε ηηκή ζην θξηηήξην πιεξνθνξίαο Akaike (AIC).  

Σξέρνληαο παιηλδξνκήζεηο ηεο κνξθήο (1) κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεξαγψλσλ (OLS), ηεξψληαο ηελ κέζνδν (from general to specific), θαη 

εθαξκφδνληαο φινπο ηνπο απαξαίηεηνπο ειέγρνπο γηα χπαξμε 
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απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα θαηαιήμακε ζηα 

κνληέια πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5.8.  

 

 

Πίλαθαο 5.8 : Μνληεινπνίεζε ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απηνπαιίλδξνκα moving average κνληέια γηα θάζε κεηαβνιή ησλ 

κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά νη κεηαβιεηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ, νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπο θαη ην αληίζηνηρν t 

statistic. Δπηπιένλ θαηαγξάθνληαη ην R
2
 , ην θξηηήξην πιεξνθνξία Akaike θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

έιεγρσλ γηα χπαξμε απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα. Όπνπ ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα έρεη γίλεη δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν ησλ Newey_West. Όπνπ *** επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10% 

Διιάδα 

CH_TURN (ARMA(1,1)) CH_ILLIQ (MA (1)) 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic 

C -0.005969 -3.571007 C 0.038754 1.590741 

CH_TURN(-1) 0.591541 6.151485 MA(1) -0.258114 -3.177407 

MA(1) -0.981300 -121.8678    

      
Adjusted R

2 
0.177047  Adjusted R

2 
0.041965  

 Akaike info 

criterion 0.529402 

  Akaike info 

criterion 0.983812 

 

Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 3.475544 Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 2.245104 

Prob. Chi-

Square(2) 0.1759 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.3254 

Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 10.68958 Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 0.084175 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.0011 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.7717 

CH_RtoTURN (MA (1)) CH_No0V ( ARMA (1,1)) 
 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic 

C 0.023441 1.216054 C 0.012185 2.761464 

MA(1) -0.324974 -4.083899 CH_NO0V(-1) 0.500091 4.660955 

   MA(1) -0.879271 -15.09527 

      
Adjusted R

2 
0.063409  Adjusted R

2 
0.149888  

 Akaike info 

criterion 0.702185 

  Akaike info 

criterion 0.695971 

 

Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 3.357090 Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 0.194688 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.1866 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.9072 

Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 0.402182 Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 1.827967 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.5260 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.1764 
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Γεξκαλία 

CH_TURN (ARMA(1,1)) CH_ILLIQ ( ARMA (2,2)) 
 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic 

C -0.000677 -0.288830 C -0.002036 -0.044737 

CH_TURN(-1) 0.415030 3.370468 CH_ILLIQ(-1) 0.319667 18.92484 

MA(1) -0.833126 -10.96902 CH_ILLIQ(-2) -0.969288 -58.42475 

   MA(1) -0.327444 -15.60063 

   MA(2) 0.968532 64.09756 

      
Adjusted R

2 
0.160174  Adjusted R

2 
0.056427  

Akaike info 

criterion -0.801971 

 Akaike info 

criterion 0.657957 

 

Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 1.176731 Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 1.746440 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.5552 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.4176 

Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 1.572753 Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 0.326347 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.4555 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.8494 

CH_RtoTURN (MA(1)) CH_No0V (MA(1)) 
 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic 

C -0.008345 -0.546892 C -0.005671 -0.345466 

MA(1) -0.274461 -3.362029 MA(1) -0.262532 -3.904462 

      
Adjusted R

2 
0.044393  Adjusted R

2 
0.042439  

Akaike info 

criterion 0.091887 

 Akaike info 

criterion 0.297273 

 

Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 2.772779 Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 2.372582 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.2500 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.3054 

Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 0.699373 Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 4.630507 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.4030 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.0314 

 

 
 

 

Ηζπαλία 

CH_TURN (ARMA(1,1)) CH_ILLIQ (MA(1)) 
 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic 

C -0.004425 -1.268110 C 0.004619 0.206679 

CH_TURN(-1) 0.380320 3.223277 MA(1) -0.313238 -3.924162 

MA(1) -0.836662 -11.64865    

      
Adjusted R

2 
0.189888  Adjusted R

2 
0.077203  

Akaike info 

criterion -0.063976 

 Akaike info 

criterion 0.963990 

 

Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 3.024197 Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 0.450668 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.2204 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.7982 

Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 0.427615 Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 1.911064 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.8075 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.3846 
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CH_RtoTURN (MA(1)) CH_No0V (ARMA(1,1)) 
 

Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic Μεηαβιεηή ΢πληειεζηήο t statistic 

C 0.004353 0.227113 C -0.005863 -0.524926 

MA(1) -0.218346 -2.661219 CH_NO0V(-1) 0.326652 2.212453 

   MA(1) -0.850232 -9.796335 

      
Adjusted R

2 
0.039670  Adjusted R

2 
0.223272  

Akaike info 

criterion 0.400664 

 Akaike info 

criterion 2.520832 

 

Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 0.115185 Serial Correlation 

LM Test: 

Obs*R-squared 2.999132 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.9440 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.2232 

Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 0.325993 Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Obs*R-squared 4.907252 

    Prob. Chi-

Square(1) 0.5680 

    Prob. Chi-

Square(2) 0.0860 

 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη φιεο νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) (CH_TURN, CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη CH_No0V) 

πεξηγξάθνληαη απφ ΜΑ(1) θαη ARMA(1,1) κνληέια, εθηφο απφ ην CH_ILLIQ 

ζηε Γεξκαλία πνπ πεξηγξάθεηαη απφ έλα ARMA(2,2) κνληέιν (πξνθαλψο 

γηαηί ήηαλ ην κφλν πνπ ε απηζπζρέηηζε θαη ε κεξηθή απηνζπζρέηηζε 1εο θαη 2εο 

ηάμεο δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο βι. Πίλαθα 5.7). Δπίζεο νη εθηηκψκελνη 

ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ γηα ηα κελ MA(1) κνληέια είλαη φινη αξλεηηθνί 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (βι. αληίζηνηρα t statistic) ελψ γηα ηα ARMA(1,1) 

κνληέια νη ζπληειεζηέο ησλ ΜΑ κεηαβιεηψλ είλαη αξλεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί θαη ππεξηεξνχλ ησλ ζεηηθψλ ζπληειεζηψλ ησλ AR (CH_TURN(-1), 

CH_ILLIQ(-1), CH_RtoTURN(-1) θαη CH_No0V(-1)) κεηαβιεηψλ.  

Σα αλσηέξσ θαηαδεηθλχνπλ φηη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t 

ζρεηίδεηαη ελ ζπλφιν αξλεηηθά κε ηελ κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα t-1, δείρλνληαο ηελ ηάζε ηεο ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή 

ζην κέζν απφ κήλα ζε κήλα.  

Βέβαηα επαλαιακβάλνπκε φηη ε ζρέζε απηή δελ είλαη ηφζν ηζρπξή φζν απηή 

παξνπζηάζηεθε ζηελ δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο). 

Δλ ζπλερεία αθνινπζεί κειέηε ηεο επίδξαζεο  ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο θαη γηα ηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ηφζν δηαζηξσκαηηθά (δειαδή αλάκεζα ζηηο  

κεηνρέο) φζν θαη δηαρξνληθά ζε επίπεδν αγνξάο.   
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5.3. Γηαζηξσκαηηθή ζρέζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο θαη ησλ 

αλακελόκελσλ κεηνρηθώλ απνδόζεσλ. 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα παξνπζηάζνπκε αλαιπηηθά ηελ δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε 

ηεο επίδξαζεο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ρξεζηκνπνηψληαο α) ηελ κέζνδν ηεο πξνζέγγηζεο ζρεκαηηζκνχ 

ραξηνθπιαθίσλ κέζσ ηαμηλφκεζεο θαη β) ηελ κέζνδν δηαζηξσκαηηθήο 

αλάιπζεο Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973). 

5.3.1. Πξνζέγγηζε κέζσ ηεο κεζόδνπ ηαμηλόκεζεο ραξηνθπιαθίσλ κε 

βάζε ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο – Γηαζηξσκαηηθή Αλάιπζε 

Αξρηθά ρξεζηκνπνηνχκε ηελ κέζνδν ηεο πξνζέγγηζεο κέζσ ηαμηλφκεζεο 

ραξηνθπιαθίσλ, πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπκε ηελ επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο 

ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 

΢ηελ αξρή θάζε κήλα t, ηαμηλνκνχκε ηηο κεηνρέο ηνπ δείγκαηφο καο ζε πέληε 5 

ραξηνθπιάθηα βαζηζκέλνη ζηελ κεηαβνιή ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο) ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα t-1, πνπ είλαη ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ κελψλ t-1 θαη t-2. Σν πξψην ραξηνθπιάθην Ρ1 κε ηίηιν «Μείσζε 

Ρεπζηφηεηαο», πεξηιακβάλεη κεηνρέο κε αξλεηηθή κεηαβνιή φζνλ αθνξά ην 

κέηξν CH_TURN (γηαηί κεηξά ηελ ξεπζηφηεηα) θαη κεηνρέο κε ζεηηθή κεηαβνιή 

φζνλ αθνξά ηα κέηξα CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη CH_No0V (γηαηί κεηξνχλ 

ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο). ΢ην πέκπην ραξηνθπιάθην Ρ5 κε ηίηιν «Αχμεζε 

Ρεπζηφηεηαο» πεξηιακβάλεη κεηνρέο κε ζεηηθή κεηαβνιή φζνλ αθνξά ην κέηξν 

CH_TURN (γηαηί κεηξά ηελ ξεπζηφηεηα) θαη κεηνρέο κε αξλεηηθή κεηαβνιή 

φζνλ αθνξά ηα κέηξα CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη CH_No0V (γηαηί κεηξνχλ 

ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο). Ζ ηαμηλφκεζε ησλ κεηνρψλ ζηα 5 ραξηνθπιάθηα 

απφ ηελ κηθξφηεξε κεηαβνιή ξεπζηφηεηαο πξνο ηελ κεγαιχηεξε, έγηλε γηα 

θάζε κήλα, γηα θάζε κέηξν ξεπζηφηεηαο θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

( δειαδή 3 αγνξέο ρ 4 κέηξα ξεπζηφηεηαο ρ 144 κήλεο = 1728 ηαμηλνκήζεηο) 

Δλ ζπλερεία ππνινγίζακε ηελ ηζνζηαζκηζκέλε κεληαία απφδνζε ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ (5 ραξηνθπιάθηα) γηα ηνλ κήλα t θαη ηελ δηαθνξά ησλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ ησλ 2 αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ δειαδή ηνπ (Ρ5-Ρ1). Ζ απφδνζε 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ αθξαίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ  (Ρ5-Ρ1) κπνξεί λα εξκελεπζεί σο ε απφδνζε ηνπ ακπληηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (Hedging Portfolio) – κε ζέζε αγνξάο (long) ζε κεηνρέο πνπ 

βίσζαλ κία αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα θαη κε ζέζε 

πψιεζεο (short) ζε κεηνρέο πνπ βίσζαλ κία κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα.  

΢θνπφο καο είλαη λα δνχκε αλ ηα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ πνπ βίσζαλ κείσζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα, ιφγσ ηεο ηάζεο ηεο ξεπζηφηεηαο γηα 

επηζηξνθή ζηνλ κέζν απφ κήλα ζε κήλα (ππφζεζε ηελ ελαιιαγήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο – liquidity change hypothesis), βηψλνπλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο 

ηνλ ηξέρνληα κήλα. Σν αληίζεην πξέπεη λα ζπκβαίλεη γηα ηα ραξηνθπιάθηα 
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κεηνρψλ πνπ βηψζαλ αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα, 

δειαδή λα βηψλνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο  ηνλ ηξέρνληα κήλα, κε 

απνηέιεζκα λα αλακέλνπκε ην ακπληηθό ραξηνθπιάθην (Hedging 

Portfolio) λα έρεη ζεηηθέο απνδόζεηο, νη νπνίεο ζεσξνύληαη σο 

απνδεκίσζε γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηόηεηαο. 

Σεκεηώλνπκε όηη ε ππόζεζε ηελ ελαιιαγήο ηεο ξεπζηόηεηαο – liquidity change 

hypothesis, ππνζηεξίδεη όηη ιόγσ ηεο θύζεο ηεο ξεπζηόηεηαο γηα επηζηξνθή 

ζηνλ κέζν από κήλα ζε κήλα, κία αύμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηόηεηαο ηνλ 

πξνεγνύκελν κήλα,  αθνινπζείηαη ζπλήζσο από κία κείσζε (αύμεζε) ηεο 

ξεπζηόηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα αμηώλνπλ 

κεγαιύηεξεο (κηθξόηεξεο) απνδόζεηο ηνλ ηξέρνληα κήλα.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ αλσηέξσ 5 ραξηνθπιαθίσλ, 

γηα θάζε κέηξν ξεπζηφηεηαο θαη γηα θάζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα κεληαίεο 

παξαηεξήζεηο ηεο πεξηφδνπ ησλ εηψλ 2001 – 2012, παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 5.9.  

Δπηπιένλ, εμεηάζακε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ αλσηέξσ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηηο 

ππνπεξηφδνπο 2001-2006 θαη 2007-2012 κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ ακπληηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (Hedging Portfolio) λα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5.10. 

 

 

Πίλαθαο 5.9 : Απνδόζεηο ησλ κε βάζε ηε κεηαβνιή ηεο ξεπζηόηεηαο 

ραξηνθπιαθίσλ (πεξίνδνο 2001-2012) 

Παξνπζηάδνληαη ν κέζνο όξνο ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπ Ακπληηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1)  (πεξηφδνπ 2001-2012), πνπ πξνέθπςαλ κε βάζε ηελ ηαμηλφκεζή ηνπο απφ ηελ 

κηθξφηεξε πξνο ηελ κεγαιχηεξε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα. Δπίζεο 

αλαθέξεηαη ην ΒΔΣΑ θάζε ραξηνθπιαθίνπ θαη ην t-statistic ηνπ Ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Όπνπ *** 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10%.  

Διιάδα 
Σαμηλφκεζε 

κε βάζε  

Ρ1 Μείσζε 

Ρεπζηφηεηαο Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5 Αχμεζε 

Ρεπζηφηεηαο 

Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 

t- 

statistic 

CH_TURN -0.013968 

 

-0.01266 

 

-0.00828 

 

-0.00972 

 

-0.00923 

 

0.004733 

 

1.3812 

 

BETA 0.868396 

 

0.94385 

 

0.90932 

 

0.93169 

 

0.80543 

 

-0.062961 

  

CH_ILLIQ -0.013572 

 

-0.01073 

 

-0.01106 

 

-0.01026 

 

-0.00751 

 

0.006056 

 

1.5976 

 

BETA 0.827414 

 

0.91898 

 

1.01001 

 

0.89952 

 

0.832312 

 

0.004897 

  

CH_RtoTURN -0.014481 

 

-0.01038 

 

-0.01114 

 

-0.01110 

 

-0.00606 

 

0.008412*** 

 

2.3556 

 
BETA 0.828932 

 

0.89667 

 

1.02065 

 

0.90189 

 

0.84026 

 

0.004897 

  

CH_No0V -0.014185 

 

-0.0135 

 

-0.01029 

 

-0.00949 

 

-0.00685 

 

0.007328*** 

 

2.3679 

 
BETA 0.864992 

 

0.9112 

 

0.90342 

 

0.97165 

 

0.79594 

 

-0.069048 
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Γεξκαλία 
Σαμηλφκεζε 

κε βάζε 

Ρ1 Μείσζε 

Ρεπζηφηεηαο Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5 Αχμεζε 

Ρεπζηφηεηαο 

Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 

t- 

statistic 

CH_TURN -0.007095 

 

-0.00539 

 

-0.00120 

 

-0.00093 

 

-0.00125 

 

0.005839* 

 

1.9228 

 

BETA 0.813680 

 

0.87114 

 

0.88655 

 

0.86643 

 

0.75600 

 

-0.057670 

  

CH_ILLIQ -0.0024613 

 

-0.00587 

 

-0.00533 

 

-0.00255 

 

0.00028 

 

0.002748 

 

1.0637 

 

BETA 0.7954108 

 

0.88252 

 

0.93042 

 

0.86678 

 

0.72148 

 

-0.073927 

  

CH_RtoTURN -0.0037269 

 

-0.00711 

 

-0.00492 

 

-0.00054 

 

0.00040 

 

0.004132* 

 

1.7650 

 

BETA 0.7753628 

 

0.90243 

 

0.88833 

 

0.90318 

 

0.72893 

 

-0.046432 

  

CH_No0V -0.0042841 

 

-0.00698 

 

-0.00290 

 

0.00051 

 

-0.00220 

 

0.002079 

 

0.7827 

 

BETA 0.8265398 

 

0.90148 

 

0.88112 

 

0.83482 

 

0.75063 

 

-0.075907 

  

Ηζπαλία 
Σαμηλφκεζε 

κε βάζε 

Ρ1 Μείσζε 

Ρεπζηφηεηαο Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5 Αχμεζε 

Ρεπζηφηεηαο 

Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 

t- 

statistic 

CH_TURN -0.004222 

 

0.00009 

 

-0.00247 

 

-0.00008 

 

-0.00207 

 

0.002145 

 

0.6128 

 
BETA 0.744043 

 

0.74583 

 

0.84517 

 

0.80911 

 

0.80059 

 

0.056552 

  

CH_ILLIQ -0.003112 

 

-0.00343 

 

-0.00089 

 

-0.00153 

 

0.00023 

 

0.003345 

 

1.1891 

 

BETA 0.7719167 

 

0.82594 

 

0.79471 

 

0.78542 

 

0.77505 

 

0.003140 

  

CH_RtoTURN -0.0033995 

 

-0.00264 

 

-0.00185 

 

-0.001694 

 

0.00099 

 

0.004392 

 

1.5214 

 

BETA 0.7434463 

 

0.82139 

 

0.80496 

 

0.80400 

 

0.77844 

 

0.035002 

  

CH_No0V -0.0040118 

 

0.00032 

 

-0.00285 

 

-0.00027 

 

-0.00168 

 

0.002326 

 

0.6996 

 

BETA 0.7256666 

 

0.80151 

 

0.82314 

 

0.81533 

 

0.77851 

 

0.052851 

  

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.9, δηαπηζηψλνπκε φηη ζηελ Διιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ην ακπληηθφ ραξηνθπιάθην κε βάζε ηηο κεηαβνιέο 

ησλ κέηξσλ Ch_RtoTURN θαη Ch_No0V θεξδίδεη κεληαίεο απνδφζεηο 0,841% 

θαη 0,733% αληίζηνηρα πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη κάιηζηα ζε 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%. Σν ακπληηθφ ραξηνθπιάθην θεξδίδεη 

ζεηηθέο απνδφζεηο θαη κε ηα άιια κέηξα, αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ηα αλσηέξσ δχν κέηξα Ch_RtoTURN θαη Ch_No0V, 

έρνπλ ηελ πςειφηεξε απηνζπρέηηζε 1εο ηάμεο, ήηνη -0,315 θαη -0,358 

αληίζηνηρα, ζε ζχγθξηζε κε ηα ππφινηπα, δειαδή εληνλφηεξε επηζηξνθή ζηνλ 

κέζν. Δπηπιένλ νη απνδφζεηο θηλνχκελνη απφ ην ραξηφθπιάθην 1 πξνο ην 

ραξηνθπιάθην 5 είλαη ζπλερψο απμαλφκελεο γηα ην Ch_RtoTURN θαη ην 

Ch_No0V. Σέινο παξαηεξνχκε φηη ην beta ησλ ελδηάκεζσλ ραξηνθπιαθίσλ 

είλαη πςειφηεξν απφ ην beta ησλ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ. 

΢ηελ Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ην ακπληηθφ ραξηνθπιάθην κε 

βάζε ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ Ch_TURN θαη Ch_RtoTURN θεξδίδεη κεληαίεο 

απνδφζεηο 0,584% θαη 0,413% αληίζηνηρα πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%. Σν ακπληηθφ ραξηνθπιάθην θεξδίδεη 
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ζεηηθέο απνδφζεηο θαη κε ηα άιια κέηξα, αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ηα αλσηέξσ δχν κέηξα Ch_TURN θαη Ch_RtoTURN, 

έρνπλ ηελ πςειφηεξε απηνζπρέηηζε 1εο ηάμεο, ήηνη -0,328 θαη -0,289 

αληίζηνηρα, ζε ζχγθξηζε κε ηα ππφινηπα, δειαδή εληνλφηεξε επηζηξνθή ζηνλ 

κέζν. Δπηπιένλ νη απνδφζεηο θηλνχκελνη απφ ην ραξηφθπιάθην 1 πξνο ην 

ραξηνθπιάθην 5 είλαη ζπλερψο απμαλφκελεο γηα ην Ch_TURN θαη ην 

Ch_RtoTURN. Σέινο παξαηεξνχκε φηη ην beta ησλ ελδηάκεζσλ 

ραξηνθπιαθίσλ είλαη πςειφηεξν απφ ην beta ησλ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ. 

΢ηελ Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ην ακπληηθφ ραξηνθπιάθην θεξδίδεη 

ζεηηθέο κεληαίεο απνδφζεηο κε φιεο ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σν ακπληηθφ ραξηνθπιάθην κε βάζε ην 

Ch_RtoTURN δείρλεη θαιχηεξε ζπκπεξηθνξά κε ζεηηθή κεληαία απφδνζε 

0,439% θαη ην πςειφηεξν t-statistic έλαληη ησλ άιισλ (φρη φκσο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ). Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

ζηελ Ηζπαλία, έρνπλ ηελ ρακειφηεξε απηνζπρέηηζε 1εο ηάμεο θάησ απφ -0,3 

ζε ζχγθξηζε κε ηελ Διιάδα θαη ηελ Γεξκαλία. Δπηπιένλ νη απνδφζεηο 

θηλνχκελνη απφ ην ραξηφθπιάθην 1 πξνο ην ραξηνθπιάθην 5 είλαη ζπλερψο 

απμαλφκελεο γηα ην Ch_RtoTURN. Σέινο παξαηεξνχκε φηη ην beta ησλ 

ελδηάκεζσλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη πςειφηεξν απφ ην beta ησλ αθξαίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη δηαζηξσκαηηθά γηα 

ηελ πεξίνδν 2001-2012, ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο πξνβιέπεη  ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ην επφκελν κήλα, ζηελ Διιεληθή Υξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά (κε δχν κέηξα Ch_RtoTURN θαη Ch_No0V) θαη ζηε Γεξκαληθή 

Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (κε δχν κέηξα Ch_TURN θαη Ch_RtoTURN) κε ηηο 

απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη ζηαηηζηηθά θαη νηθνλνκηθά 

ζεκαληηθέο. 

 

Δλ ζπλερεία, εμεηάζακε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ αλσηέξσ ραξηνθπιαθίσλ γηα 

ηηο ππνπεξηφδνπο 2001-2006 θαη 2007-2012 κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (Hedging Portfolio) λα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

5.10. 
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Πίλαθαο 5.10 : Απνδόζεηο ησλ κε βάζε ηε κεηαβνιή ηεο ξεπζηόηεηαο 

ραξηνθπιαθίσλ (ππνπεξίνδνη) 

Παξνπζηάδνληαη ν κέζνο όξνο ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ ηνπ Ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1) ησλ 

2 ππνπεξηφδσλ 2001Μ1-2006Μ12 θαη 2007Μ1-2012Μ12. Δπίζεο αλαθέξεηαη ε ηππηθή απφθιηζε 

STDEV  θαη ην t-statistic ηνπ Ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10%. 

Διιάδα 

  CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τπνπεξίνδνο  Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
 AVERAGE 

RETURN -0.000372188 0.006352579 0.007190979 0.002669057 

2001Μ1-

2006Μ12 STDEV 0.037914159 0.044104262 0.040433474 0.032487699 

 t statistic -0.083296582 1.222181668 1.509083236 0.697116131 

           

 AVERAGE 

RETURN 0.009838841* 0.00576013 0.009633986* 0.011987582*** 

2007Μ1-

2012Μ12 STDEV 0.043767586 0.04714086 0.045399368 0.040966345 

 t statistic 1.907469417 1.03681446 1.800621494 2.482965047 

      

Γεξκαλία 

  CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τπνπεξίνδνο  Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
 AVERAGE 

RETURN 0.004498275 0.00381704 0.00508325 -0.000792303 

2001Μ1-

2006Μ12 STDEV 0.041653257 0.034721942 0.030311566 0.037180339 

 t statistic 0.916353972 0.932800874 1.422981771 -0.180818977 

           

 AVERAGE 

RETURN 0.00718118* 0.001680584 0.003181304 0.004951547 

2007Μ1-

2012Μ12 STDEV 0.030599981 0.026995063 0.025866809 0.025459878 

 t statistic 1.99131936 0.528253323 1.043586949 1.650254225 

      

Ηζπαλία 

  CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

Τπνπεξίνδνο  Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
 AVERAGE 

RETURN -0.004762518 -0.000197767 0.001675481 -0.001094262 

2001Μ1-

2006Μ12 STDEV 0.039097166 0.027081909 0.026019223 0.042214762 

 t statistic -1.033612196 -0.061964227 0.546400891 -0.219949675 

           

 AVERAGE 

RETURN 0.009053271* 0.006888697 0.007109342 0.005746529 

2007Μ1-

2012Μ12 STDEV 0.043913992 0.039201848 0.041536517 0.03741316 

 t statistic 1.749318358 1.491065806 1.452330876 1.303309181 
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Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.9 δηαπηζηψλνπκε φηη ηελ 1 ε Τπνπεξίνδν 

2001-2006 νη απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, παξφηη ζεηηθέο, δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, γηα θακία κεηαβνιή ησλ ππφ εμέηαζε κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο θαη ζε θακία ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.  

Αληηζέησο ηελ 2ε Τπνπεξίνδν 2007-2012, φπνπ ππάξρεη ε νηθνλνκηθή θξίζε, 

νη απνδφζεηο ησλ ακπληηθψλ ραξηνθπιαθίσλ εμαθνινπζνχλ λα είλαη ζεηηθέο 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη ζπγθεθξηκέλα: 

 γηα ηελ Διιάδα, κε βάζε ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ Ch_RtoTURN 

(απφδνζε 0,963% θαη επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%),  

Ch_No0V (απφδνζε 1,199% θαη επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

1%) θαη επηπιένλ εκθαλίδεηαη θαη ην Ch_TURN (απφδνζε 0,984% θαη 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%). 

 γηα ηελ Γεξκαλία, κε βάζε ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ Ch_TURN 

(απφδνζε 0,718% θαη επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%),  ελψ 

δελ παξνπζηάδεηαη ην Ch_RtoTURN ην νπνίν εκθαληδφηαλ ζε φιε ηελ 

πεξίνδν ηεο έξεπλαο. 

 γηα ηελ Ηζπαλία, κε βάζε ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ Ch_TURN 

(απφδνζε 0,905% θαη επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%),  ελψ 

δελ παξνπζηαδφηαλ ζε φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, κε 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη έρεη ηελ κεγαιχηεξε απηνζπζρέηηζε 1εο ηάμεο (-

0,279) ζε ζχγθξηζε κε ηα άιια κέηξα. 

 

Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη ε νηθνλνκηθή ζεκαληηθφηεηα δηαηεξείηαη (δει. φιεο νη 

απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο, αιιά ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα (σο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή) ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ 

επφκελνπ κήλα, δηαηεξείηαη κφλν ηελ 2ε ππνπεξίνδν φπνπ νη ρψξεο απηέο 

βηψλνπλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. Μία εμήγεζε είλαη φηη ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο νη κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρέο δηαζηξσκαηηθά είλαη πην 

έληνλε απφ φηη πξνεγνπκέλσο, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα απαηηνχλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο πξνθεηκέλνπ λα δηαθξαηνχλ κε ξεπζηέο κεηνρέο. 

Δπίζεο ηα κέηξα πνπ δείρλνπλ ηελ θαιχηεξε ζπλέπεηα είλαη ην Ch_No0V θαη  

Ch_RtoTURN γηα ηελ Διιάδα θαη ην Ch_TURN γηα ηε Γεξκαλία, εθφζνλ 

παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζε φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο 2001-

2012 θαη ζηελ 2ε ππνπεξίνδν 2007-2012. 

Δλ ζπλερεία, επεθηείλακε ηελ αλάιπζε κε ηελ κέζνδν ηεο ηαμηλόκεζεο 

ζρεκαηίδνληαο ραξηνθπιάθηα κε βάζε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηώλ. ΢ηε 

βηβιηνγξαθία γηα ηελ ξεπζηφηεηα ησλ κεηνρψλ, αλαθέξεηαη φηη ε ζρέζε κεηαμχ 

ξεπζηφηεηαο θαη κεηνρηθψλ απνδφζεσλ είλαη ηζρπξφηεξε ζηηο κηθξέο κεηνρέο. 

Γηα παξάδεηγκα νη Brennan and Subrahmanyam (1996) έδεημαλ φηη νη κε 

ξεπζηέο κεηνρέο ππεξηεξνχλ ησλ ξεπζηψλ κεηνρψλ. Έδεημαλ φηη νη κηθξέο 
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κεηνρέο θεξδίδνπλ επηπιένλ απνδφζεηο (premium) σο απνδεκίσζε γηα ηελ 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ηεο ηάμεσο ηνπ 1,69% αλά κήλα, έλαληη 0,41% αλά 

κήλα γηα ηηο κεγάιεο κεηνρέο, κεηά απφ ηελ πξνζαξκνγή ζηνπο 3 παξάγνληεο 

θηλδχλνπ ησλ Fama-French. 

Γηα ην ιφγν απηφ ζα εμεηάζνπκε αλ ηα κέρξη ηψξα επξήκαηά καο γηα ηελ 

κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο δηαθέξνπλ αλάκεζα ζε 

κεηνρέο δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο. 

Δθαξκόζακε ηελ κέζνδν ηεο δηπιήο ηαμηλόκεζε γηα ηνλ ζρεκαηηζκό 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Αξρηθά ηαμηλνκήζακε φιεο ηηο κεηνρέο ηεο θάζε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε βάζε ην κέγεζφο ηνπο, δειαδή ηελ κέζε κεληαία 

θεθαιαηνπνίεζή ηνπο, θαη ηηο θαηαλείκακε ζε 3 ραξηνθπιάθηα small (30%), 

medium (40%) θαη large (30%). ΢ηε ζπλέρεηα ηαμηλνκήζακε ηηο κεηνρέο ζε 

θάζε έλα απφ ηα ραξηνθπιάθηα κεγέζνπο, ζε 5 ραξηνθπιάθηα Ρ1, Ρ2, Ρ3, Ρ4, 

Ρ5 κε βάζε ηελ κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα. Ζ 

δηαδηθαζία επαλαιήθζεθε θαη γηα ηα 4 ππφ εμέηαζε κέηξα ξεπζηφηεηαο. Ζ 

δηαδηθαζία ηεο δηπιήο απηήο ηαμηλφκεζεο θαηέιεμε ζηελ Διιάδα θάζε έλα 

απφ ηα 5 ραξηνθπιάθηα γηα ην small θαη large κέγεζνο λα πεξηιακβάλεη θαηά 

κέζν φξν 9 κεηνρέο, ζηελ Γεξκαλία 14 κεηνρέο θαη ζηελ Ηζπαλία 5 κεηνρέο.  

Δλ ζπλερεία ππνινγίζακε ηελ ηζνζηαζκηζκέλε κεληαία απφδνζε ηνπ θάζε 

ραξηνθπιαθίνπ (5 ραξηνθπιάθηα) γηα ηνλ κήλα t θαη ηελ δηαθνξά ησλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ ησλ 2 αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ δειαδή ηνπ ακπληηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1). Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.11 

Πίλαθαο 5.11 : Απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηε δηπιή 

ηαμηλόκεζε (πεξίνδνο 2001-2012) 

΢ηνλ πίλαθα 5.11 παξνπζηάδνληαη ν κέζνο όξνο ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ ηνπ Ακπληηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1) εληφο ησλ small medium θαη large ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ πεξίνδν 2001-2012. 

Δπίζεο αλαθέξεηαη ην t-statistic ηνπ Ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10%. 

  Διιάδα Γεξκαλία Ηζπαλία 
Υαξηνθπ
ιάθην 

Μεηαβνιέο 
Μέηξσλ 

Ρεπζηφηεηαο 

Ρ5-Ρ1 

Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 

t 
statistic  

Ρ5-Ρ1 

Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 

t 
statistic  

Ρ5-Ρ1 

Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 

t 
statistic  

small CH_TURN 0.01129* 1.85678 0.00679* 1.91089 0.00603 1.11931 

small CH_ILLIQ 0.00734 1.18225 0.00165 0.34700 0.00155 0.34466 

small CH_RtoTURN 0.01431** 2.18525 0.00081 0.1735 0.00466 0.99539 

small CH_No0V 0.00012 0.01675 0.00629 1.2116 0.00385 0.75529 

        

medium CH_TURN 0.00004 0.00898 0.00587 1.33088 0.00156 0.30177 

medium CH_ILLIQ 0.00969 1.00898 0.00129 0.30928 0.00510 1.08727 

medium CH_RtoTURN 0.00855* 1.94529 0.00462 1.15783 0.00716 1.50947 

medium CH_No0V 0.00669 1.61622 0.00008 0.02087 0.00399 0.76970 

        

large CH_TURN 0.00793 1.57546 0.00396 1.01575 -0.01557*** -3.58326 

large CH_ILLIQ 0.00290 0.77156 0.00048 0.12586 -0.00685 -1.51846 

large CH_RtoTURN 0.00166 0.41643 0.00328 0.95512 -0.00726* -1.80899 

large CH_No0V 0.01122** 2.30096 0.00442 1.07110 -0.01053*** -2.68975 
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Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.11 παξαηεξνχκε φηη ζηελ Διιάδα γηα ηηο 

κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο Ch_TURN , Ch_RtoTURN, Ch_No0V , νη 

απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηα πξνεγνχκελα επξήκαηα. Οη απφδνζε 

απνδεκίσζεο γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (premium) είλαη κε βάζε ην 

Ch_TURN είλαη 1,129% (επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 10%) γηα ηηο 

κηθξέο κεηνρέο, έλαληη 0,793% γηα ηηο κεγάιεο κεηνρέο, ελψ κε βάζε ην 

Ch_RtoTURN είλαη 1,431% (επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%)  γηα ηηο 

κηθξέο κεηνρέο, έλαληη 0,793% γηα ηηο κεγάιεο κεηνρέο. Σα επξήκαηα απηά 

είλαη ζπλεπή κε πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ αλαθέξνπλ φηη νη κηθξέο κεηνρέο 

θεξδίδνπλ επηπιένλ απνδφζεηο (premium) σο απνδεκίσζε γηα ηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο, έλαληη ησλ κεγάισλ. Βέβαηα κε βάζε ηελ κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ 

Ch_No0V νη κεγάιεο κεηνρέο θεξδίδνπλ premium 1,122% (επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%)  έλαληη ησλ κηθξψλ 0,012% ην νπνίν είλαη 

αληίζηξνθν απφ φηη πεξηκέλακε. Απηφ φκσο κπνξεί λα εμεγεζεί σο εμήο: 

Λφγσ φηη ε πεξίνδνο ηεο έξεπλαο πεξηιακβάλεη ηελ κεγάιε νηθνλνκηθή θξίζε, 

πνπ ζηελ Διιάδα είλαη πνιχ έληνλε, πνιιέο κεγάιεο κεηνρέο πιένλ βηψλνπλ 

αξθεηέο εκέξεο κεδεληθψλ ζπλαιιαγψλ κε απνηέιεζκα ην κέηξν Νν0V λα 

έρεη πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηηο κεγάιεο κεηνρέο θαη ίζσο κεγαιχηεξε απφ ηηο 

κηθξέο, κε απνηέιεζκα λα επεξεάδεηαη ε ηαμηλφκεζε θαη λα έρνπκε αληίζεηα 

απνηειέζκαηα. 

΢ηελ Γεξκαλία κφλν γηα ηελ κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ ξεπζηφηεηαο Ch_TURN , νη 

απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηα πξνεγνχκελα επξήκαηα. Οη απφδνζε 

απνδεκίσζεο γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (premium) είλαη κε βάζε ην 

Ch_TURN είλαη 0,679% (επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%) γηα ηηο 

κηθξέο κεηνρέο, έλαληη 0,396% γηα ηηο κεγάιεο κεηνρέο, ην νπνίν είλαη ζπλεπέο 

κε πξνεγνχκελεο κειέηεο. 

΢ηελ Ηζπαλία, αληηζέησο κε ηηο πξνεγνχκελεο αγνξέο, εκθαλίδεηαη φηη ηηο 

κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο Ch_TURN , Ch_RtoTURN, Ch_No0V , νη 

απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηηο κεγάιεο κεηνρέο είλαη 

αξλεηηθέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ην νπνίν είλαη δελ ζπλεπέο κε ζεσξία 

(liquidity change hypothesis) πνπ κειεηάκε θαη ζχκθσλα κε ηελ νπνία, ην 

ακπληηθφ ραξηνθπιάθην πξέπεη λα έρεη ζεηηθέο απνδφζεηο. Ζ εμήγεζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ απηνχ ζηελ Ηζπαλία έγθεηηαη ζηελ ππφζεζε ηεο “θπγήο πξνο ηελ 

ξεπζηόηεηα – flight to liquidity” φπσο αλαθέξεη ν Amihud (2002). ΢ε 

επνρέο πνπ ππάξρνπλ νηθνλνκηθέο θξίζεηο θαη έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά, φπσο απηή πνπ βηψλεη ν Δπξσπατθφο Νφηνο,  νη επελδπηέο αλαδεηνχλ 

ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε απνηέιεζκα νη κεγάιεο κεηνρέο λα γίλνληαη 

ειθπζηηθφηεξεο.  Δπεηδή ινηπφλ νη επελδπηέο αλαδεηνχλ ξεπζηέο κεηνρέο ε 

ηηκή ηνπο αλακέλεηαη λα απμεζεί ή ηνπιάρηζηνλ νη ηηκέο ηνπο δελ ζα πέζνπλ 

ηφζν πνιχ φζν νη ηηκέο ησλ ιηγφηεξν ξεπζηψλ κεηνρψλ. Αλ ινηπφλ νη ηηκέο 
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ησλ ξεπζηψλ κεηνρψλ απμεζνχλ θαη ηελ ίδηα ψξα νη ηηκέο ησλ ιηγφηεξν 

ξεπζηψλ κεηνρψλ κεησζνχλ, ε κειέηε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ζα δψζεη σο απνηέιεζκα 

επηπιένλ απφδνζε (premium) ζηηο πην ξεπζηέο κεηνρέο, ην νπνίν είλαη 

αληίζεην απφ φηη πξνβιέπεη ε ζεσξία καο. 

Απηφ ην θαηλφκελν ηεο θπγήο πξνο ηελ ξεπζηφηεηα, παξνπζηάδεηαη ζην large 

ραξηνθπιάθην ηεο Ηζπαλίαο, φπνπ νη κεηνρέο πνπ παξνπζίαζαλ αχμεζε 

ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα (Ρ5 ραξηνθπιάθην) λα θεξδίδνπλ 

ρακειφηεξε απφδνζε ηνλ επφκελν κήλα (αθνχ νη επελδπηέο ηηο πξνηηκνχλ θαη 

δηαηεξνχλ ηελ ηηκή πςειά) θαη φρη ρακειφηεξε φπσο πξνβιέπεη ε ζεσξία, 

έλαληη ησλ κεηνρψλ ηνπ παξνπζίαζαλ κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα (Ρ1 ραξηνθπιάθην) πνπ θεξδίδνπλ πςειφηεξε απφδνζε 

ηνλ επφκελν κήλα (αθνχ ε ηηκή ηνπο πέθηεη), κε απνηέιεζκα ην ακπληηθφ 

ραξηνθπιάθην (Ρ5-Ρ1) λα έρεη αξλεηηθέο απνδφζεηο. 

Δδψ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη κεηά ην 2007 θαη νη 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο Διιάδαο, Γεξκαλία θαη Ηζπαλίαο, βηψλνπλ κηα έληνλε έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο, πνπ ζεκαίλεη φηη θεθάιαηα έρνπλ θχγεη απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο 

απηέο θαη έρνπλ επελδπζεί ζε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (π.ρ. ζηελ αγνξά 

νκνιφγσλ ηζρπξψλ θξαηψλ) πνπ έρνπλ ιηγφηεξν θίλδπλν. ΢ηελ Ηζπαλία πέξα 

απφ απηφ θαίλεηαη λα έρεη γίλεη θαη κηα εζσηεξηθή κεηαθνξά θεθαιαίσλ αξθεηά 

ηζρπξή (ζίγνπξα ηζρπξφηεξε απφ ηηο άιιεο δχν αγνξέο) ζε κεγάιεο κεηνρέο 

πνπ ζεσξνχληαη πνιχ ξεπζηέο θαη ρακεινχ θηλδχλνπ, δειαδή θαηλφκελν 

«θπγήο πξνο ηε ξεπζηφηεηα», ίζσο (ππφζεζε εξγαζίαο) ιφγσ ηεο ηζρπξήο 

παξνπζίαο θαη δεζκψλ ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ζε θξάηε ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο 

πνπ είλαη ξαγδαία αλαπηπζζφκελα κε ηεξάζηηα δπλακηθή θαη πινχην θαη δελ 

βηψλνπλ νηθνλνκηθή θξίζε. Απηφ ίζσο θαζηζηά ηέηνηνπ είδνπο κεηνρέο 

ειθπζηηθέο ζηνπο επελδπηέο παξέρνληαο ηελ ξεπζηφηεηα θαη ηελ αζθάιεηα 

πνπ αλαδεηνχλ ζε επνρέο θξίζεσλ. 

Δλ θαηαθιείδη, απφ ηελ αλσηέξσ κειέηε κε ηελ κέζνδν ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ, παξαηεξνχκε φηη ε κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ Ch_RtoTURN γηα 

ηελ Διιάδα θαη ηνπ CH_TURN γηα ηελ Γεξκαλία, έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε 

ζπλέπεηα θαη επηβεβαηψλνπλ ηελ ζεηηθή (αξλεηηθή) ζρέζε κεηαμχ ηεο αχμεζεο 

(κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα θαη ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ ηνπ επφκελνπ κήλα, φπσο νξίδεη ε ζεσξία ηεο ελαιιαγήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis). Αληηζέησο ζηελ Ηζπαλία θαλέλα 

κέηξν δελ δείρλεη ζπλεπή παξνπζία πξνθαλψο ιφγσ ηνπ φηη βηψλεη ηε 

πξναλαθεξφκελν θαηλφκελν ηεο  “θπγήο πξνο ηελ ξεπζηφηεηα – flight to 

liquidity”, πνπ επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα. 

΢ηελ επφκελε ελφηεηα αθνινπζεί ζπλέρεηα ηεο δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο κε 

ηελ κέζνδν Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973). 
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5.3.2 Μέζνδνο Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973) – Γηαζηξσκαηηθέο 

Παιηλδξνκήζεηο 

΢ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςε ξεπζηφηεηαο) θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο κε ηελ Μέζνδν Fama-MacBeth 2 βεκάησλ 

(1973). 

Σν ππόδεηγκα 1 πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο: 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝜄 + 𝛽𝜄 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝜄 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡   (5.2) 

φπνπ: 

 𝑅𝑖,𝑡: είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηνλ κήλα t, 

 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝜄 ,𝑡−1  : είλαη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο φπσο απηή εθθξάδεηαη 

απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ CH_TURN, CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη 

CH_No0V γηα ηνλ κήλα t-1 (δειαδή ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά ησλ κελψλ t-1 θαη 

t-2). 

𝜀𝑖,𝑡  (0,ζ2) : ν φξνο ζθάικαηνο 

Σν 1ν βήκα ηεο κεζφδνπ είλαη ε δηεμαγσγή ησλ δηαζηξσκαηηθψλ (αλάκεζα 

ζηηο κεηνρέο) παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο (5.2) γηα θάζε κήλα t, ην 

νπνίν ζεκαίλεη δηεμαγσγή 143 παιηλδξνκήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 2001Μ1 έσο 

2012Μ12. Σν βήκα απηφ επαλαιακβάλεηαη γηα θάζε εμεηαδφκελν κέηξν 

ξεπζηφηεηαο θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ζ επαλαιακβαλφκελε 

απηή δηαδηθαζία δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ, δίλεη κία ρξνληθή ζεηξά 

εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ 𝛼𝜄  (ζηαζεξφο φξνο) θαη 𝛽𝜄 (ζπληειεζηήο ηνπ 

𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝜄 ,𝑡−1) ηνπ ππνδείγκαηνο (5.2) γηα θάζε ρξνληθή πεξίνδν (κήλαο) ηνπ 

δείγκαηνο ην νπνίν ζπλίζηαηαη απφ Ν=143 πεξηφδνπο (κήλεο). 

Σν 2ν βήκα ηεο κεζφδνπ είλαη ε εθηίκεζε δχν ζπληειεζηψλ  α (ζηαζεξφ φξνο) 

θαη  β , ππνινγίδνληαο ηνλ απιφ κέζν φξν φισλ ησλ ζπληειεζηψλ 𝛼𝜄  

(ζηαζεξφο φξνο) θαη 𝛽𝜄 (ζπληειεζηήο ηνπ 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝜄 ,𝑡−1) ηεο ρξνλνζεηξάο, 

δειαδή ηνλ απιφ κέζν φξν 143 𝛼𝜄  θαη 143 𝛽𝜄.  

Αλαιπηηθφηεξα ππνινγίδνπκε ηνλ κέζν ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν: 

𝜇′ =
1

𝛮
 𝜇𝑡

𝑁
𝑡=1      (5.3) 

φπνπ μ= νη ζπληειεζηέο α, β θαη Ν= αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ (143 κήλεο) 

ηελ ηππηθή απφθιηζε SD εθηηκεκέλσλ παξακέηξσλ ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν:  

𝑆𝐷 =  
1

𝑁−1
  𝜇𝑡 − 𝜇′ 2𝑁

𝑡=1        (5.4) 
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θαη ν αληίζηνηρνο θιαζζηθφο έιεγρνο t statistic, ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν: 

𝑡 =
𝜇 ′ −0

𝑆𝐷
 𝑁

 
     (5.5) 

΢εκεηψλνπκε φηη γηα λα δηεμάγνπκε αλάιπζε ησλ θαηαινίπσλ ησλ αλσηέξσ 

παιηλδξνκήζεσλ, ζα ρξεηαδφηαλ λα γίλεη γηα θάζε κήλα ην νπνίν ζα ζήκαηλε 

143 αλαιχζεηο γηα θάζε κνληέιν. Αληί γηα απηφ κία πξνζεγγηζηηθή αλάιπζε 

ησλ θαηαινίπσλ κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε ηνλ εμήο ηξφπν: Οη εθηηκεκέλνη 

ζπληειεζηέο α θαη β γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο κπνξεί ζεσξεζνχλ σο 

ραξαθηεξηζηηθή κεηαβιεηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο πνπ εξκελεχεη ηνλ 

δηαζηξσκαηηθφ κέζν ησλ απνδφζεψλ ηνπ γηα θάζε κήλα ηεο έξεπλαο. Γειαδή 

ηξέρνληαο κία παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κέζσλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ησλ κεληαίσλ εθηηκεκέλσλ 

ζπληειεζηψλ α θαη β (πνπ πξνέθπςαλ απφ ην 1ν βήκα ηεο κεζφδνπ), ηα 

θαηάινηπα κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ θαη λα αλαιπζνχλ γηα χπαξμε 

απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Απηή ε δηαδηθαζία κπνξεί λα 

ζεσξεζεί πξνζέγγηζε ηεο αλάιπζεο ησλ θαηαινίπσλ ηνπ κνληέινπ (1) θαη ζα 

ηελ εθαξκφζνπκε ζε φια ηα ππφ εμέηαζε κνληέια. 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνπκε ηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο πνπ 

δηεμήρζεζαλ κε ηελ Μέζνδν Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973), πξνθεηκέλνπ 

λα εμεηάζνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο (έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο) θαη ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ. Σν ππφδεηγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε πξνζδηνξίδεηαη είλαη απηφ πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ 

εμίζσζε (5.2). 

Δθφζνλ ζηελ έξεπλά καο ρξεζηκνπνηνχκε κέηξα ξεπζηφηεηαο (δειαδή ην 

TURN) θαη έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (δει. ILLIQ, RtoTURN θαη No0V), εάλ κία 

αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t-1 πξνβιέπεη πςειφηεξεο 

(ρακειφηεξεο) κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνλ κήλα t (liquidity change hypothesis), 

αλακέλνπκε λα παξαηεξήζνπκε ζεηηθό εθηηκεκέλν ζπληειεζηή β γηα ην 

CH_TURN θαη αξλεηηθό εθηηκεκέλν ζπληειεζηή β γηα ηα CH_ILLIQ, 

CH_RtoTURN θαη CH_No0V, ζηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ παξαηίζεληαη ζηνλ πίλαθα 5.12 πνπ 

αθνινπζεί. 
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Πίλαθαο 5.12 : Fama-MacBeth παιηλδξνκήζεηο κεηνρηθώλ απνδόζεσλ 

θαη κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο (πεξίνδνο 2001-2012) 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν Fama-

MacBeth 2 βεκάησλ γηα ην ππόδεηγκα 1 ζρέζε (5.2). Κάζε κήλα παιηλδξνκήζακε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο κε ηελ κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα θαη 

εθηηκήζακε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο αι θαη βι γηα θάζε κήλα γηα όιε ηελ πεξίνδν 2001-2012, ήηνη 

143 ηηκέο γηα θάζε ζπληειεζηή. ΢ηνλ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηνλ απιφ κέζν φξν ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ 

ζπληειεζηψλ α θαη β , ηελ ηππηθή απφθιηζε SD θαη ηα αληίζηνηρα t-statistics. Ζ δηαδηθαζία επαλαιήθζεθε 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 

5%, * αληίζηνηρα 10%. 

Τπφδεηγκα (1):  𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝜄 + 𝛽𝜄 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

Διιάδα 
΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00962 -0.00941 -0.0097 -0.01004 

SD 0.088323 0.087112 0.087884 0.088294 

t statistic -1.29842 -1.2872 -1.3154 -1.35528 

         

β (coef.of LiqChange) 0.00187 -0.00298* -0.00402*** -0.00108* 

SD 0.01872 0.018968 0.018592 0.007291 

t statistic 1.190182 -1.87044 -2.57804 -1.76781 

R
2 

0,82% 2,23% 1,12% 0,85% 

Γεξκαλία 
΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00432 -0.00372 -0.00375 -0.00408 

SD 0.068567 0.068877 0.069228 0.069477 

t statistic -0.75365 -0.64673 -0.64817 -0.70256 

     

β (coef.of LiqChange) 0.003208* -0.00115 -0.00161* -0.00023 

SD 0.019913 0.012829 0.012429 0.005741 

t statistic 1.92624 -1.07448 -1.65379 -0.48542 

R
2 

1,46% 2,87% 1,21% 1,26% 

Ηζπαλία 
΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00248 -0.00171 -0.0021 -0.00268 

SD 0.058072 0.057787 0.057995 0.059229 

t statistic -0.5103 -0.35342 -0.4333 -0.54061 

     

β (coef.of LiqChange) -0.00016 -0.0026 -0.0025 -0.0003 

SD 0.025537 0.020981 0.02132 0.013805 

t statistic -0.07398 -1.48297 -1.40197 -0.2597 

R
2 

1,27% 2,21% 0,93% 1,35% 

 

΢ηνλ επφκελν πίλαθα 5.13 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ, γηα ηηο 2 ππνπεξηφδνπο ηεο έξεπλαο. 
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Πίλαθαο 5.13 : Fama-MacBeth παιηλδξνκήζεηο κεηνρηθώλ απνδόζεσλ 

θαη κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο (ππνπεξίνδνη)  

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν Fama-

MacBeth 2 βεκάησλ γηα ην ππόδεηγκα 1 ζρέζε (5.2) , γηα ηηο 2 ππνπεξηόδνπο ηεο έξεπλαο δει. 

2001Μ1-2006Μ12 θαη 2007Μ1-2012Μ12.  ΢ηνλ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηνλ απιφ κέζν φξν ηεο 

ρξνλνζεηξάο ησλ ζπληειεζηψλ α θαη β , ηελ ηππηθή απφθιηζε SD θαη ηα αληίζηνηρα t-statistics. Όπνπ *** 

επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10%.  

Τπφδεηγκα (1):  𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝜄 + 𝛽𝜄 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝜄 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖 ,𝑡 

Διιάδα 

Τπνπεξίνδνο 2001Μ1-2006Μ12 

΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00395 -0.00485 -0.0051157 -0.00538 

SD 0.092384 0.08911 0.09043754 0.093375 

t statistic -0.36254 -0.46199 -0.4799819 -0.48866 

     

β (coef.of LiqChange) -0.00145 -0.00286 -0.0039377 -0.00115 

SD 0.018966 0.021625 0.02135745 0.006971 

t statistic 
-0.64966 -1.12354 -1.564427 -1.39701 

Τπνπεξίνδνο 2007Μ1-2012Μ12 

΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.01514 -0.01384 -0.01416 -0.01458 

SD 0.084468 0.085515 0.085727 0.083465 

t statistic -1.52115 -1.37339 -1.40149 -1.48193 

     

β (coef.of LiqChange) 0.005099*** -0.00309 -0.0041** -0.00102 

SD 0.018025 0.016125 0.015594 0.007637 

t statistic 2.400472 -1.62501 -2.23351 -1.1303 

Γεξκαλία 
Τπνπεξίνδνο 2001Μ1-2006Μ12 

΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.0044332 -0.00461 -0.00463 -0.00424 

SD 0.07510464 0.075188 0.075906 0.07603 

t statistic -0.5008586 -0.52015 -0.51774 -0.47273 

     

β (coef.of LiqChange) 0.00287398 -0.00065 -0.00095 0.00004 

SD 0.02102166 0.013309 0.010883 0.006383 

t statistic 1.16006659 -0.41481 -0.74392 0.060378 

Τπνπεξίνδνο 2007Μ1-2012Μ12 

΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00421 -0.00285 -0.00289 -0.00393 

SD 0.06198 0.062553 0.062474 0.062888 

t statistic -0.57651 -0.38704 -0.3919 -0.53027 

     

β (coef.of LiqChange) 0.003537* -0.00165 -0.00227 -0.00051 

SD 0.018898 0.012411 0.013832 0.005058 

t statistic 1.687909 -1.12663 -1.39046 -0.85153 
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Ηζπαλία 
Τπνπεξίνδνο 2001Μ1-2006Μ12 

΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) 0.010529 0.011872 0.011599 0.011611 

SD 0.04669 0.044169 0.044372 0.045474 

t statistic 1.913494 2.280662 2.218096 2.166606 

     

β (coef.of LiqChange) -0.00396 -0.00151 -0.001 0.001793 

SD 0.023527 0.01744 0.016465 0.010109 

t statistic -1.42682 -0.73302 -0.5144 1.504943 

Τπνπεξίνδνο 2007Μ1-2012Μ12 

΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.0153 -0.0151 -0.01561 -0.01677 

SD 0.065265 0.066249 0.066429 0.067616 

t statistic -1.98978 -1.93386 -1.99414 -2.10425 

     

β (coef.of LiqChange) 0.003587 -0.00368 -0.00398 -0.00236 

SD 0.027018 0.024044 0.025245 0.016483 

t statistic 1.12666 -1.29935 -1.33774 -1.21666 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηελ κέζνδν Fama-MacBeth 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.12, βξήθακε φηη ζηελ Διιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ 

Ch_ILLIQ, Ch_RtoTURN θαη Ch_No0V είλαη αξλεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ζε επίπεδν 10%, 1% θαη 10% αληίζηνηρα, φπσο αλακέλακε. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη κε βάζε ηα πξναλαθεξζέληα κέηξα, κία αχμεζε (κείσζε) ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα πξνβιέπεη πςειφηεξε (ρακειφηεξε) κεηνρηθή 

απφδνζε ην επφκελν κήλα. 

΢ηελ Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, βξήθακε φηη ν ζπληειεζηήο ηεο 

κεηαβνιήο ηνπ κέηξνπ Ch_TURN είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 10% ελψ ηνπ Ch_RtoTURN είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 10%, φπσο επίζεο αλακέλακε. Αληίζεηα ζηελ 

Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαλείο ζπληειεζηήο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. 

Σα επξήκαηά καο γηα ηελ Διιάδα θαη ηε Γεξκαλία είλαη ζπκβαηά κε ηελ έξεπλα 

ησλ Fu, Kang and Shao (2012), πνπ έδεημαλ φηη δηαζηξσκαηηθά, εθφζνλ ν 

ζπληειεζηήο ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) είλαη 

ζεηηθφο (αξλεηηθφο) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο απηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ηνπ ηξέρνληνο κήλα ζπλδένληαη ζεηηθά (αξλεηηθά) κε ηελ κεηαβνιή 

ηεο ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα δειαδή 

ζηεξίδεηαη ε ππφζεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change 

hypothesis). Όζνλ αθνξά ηελ Ηζπαλία εθφζνλ θαλέλαο ζπληειεζηήο δελ είλαη 



162 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, θαίλεηαη φηη δελ ζηεξίδεηαη ε ππφζεζε ηεο κεηαβνιήο 

ηεο ξεπζηφηεηαο. Βέβαηα ε δηαπίζησζή καο φηη ζηελ Ηζπαλία δηαζηξσκαηηθά, 

νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβνιψλ ηεο ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη 

αζθάιηζηξν γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, γεγνλφο πνπ έρεη θαηαγξαθεί ζηηο 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο ησλ Martinez, Nieto, Rubio and Tapia (2005), θαη  

Marcelo and Quiros (2006) πνπ δηεμήρζεζαλ ζηελ Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. 

Όζνλ αθνξά ηηο 2 ππνπεξηφδνπο ηεο έξεπλαο, απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα 5.13, παξαηεξνχκε φηη κφλν ηελ 2ε ππνπεξίνδν 2007-2012 

(νηθνλνκηθή θξίζε)  νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. ΢ηελ Διιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, δηαηεξείηαη ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβνιήο ηνπ 

κέηξνπ Ch_RtoTURN (κε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 5%) θαη 

εκθαλίδεηαη θαη ν ζπληειεζηήο ηνπ Ch_TURN (κε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 1%), ζηελ Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δηαηεξείηαη 

κφλν ν ζπληειεζηήο ηνπ Ch_TURN (κε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

10%) θαη ζηελ Ηζπαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά εμαθνινπζεί λα κελ είλαη 

θαλείο ζπληειεζηήο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο.  

Δλ ζπλερεία, επαλαιάβακε ηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο κε ηελ 

Μέζνδν Fama-MacBeth 2 βεκάησλ (1973), εμαηξψληαο ηνλ κήλα Ηαλνπάξην, 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, θαη ηα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5.14. 

Πίλαθαο 5.14 : Fama-MacBeth παιηλδξνκήζεηο κεηνρηθώλ απνδόζεσλ 

θαη κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο κε εμαίξεζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν Fama-

MacBeth 2 βεκάησλ γηα ην ππόδεηγκα 1 ζρέζε (5.2) κε Δμαίξεζε ηνπ κήλα Ηαλνπαξίνπ. Κάζε κήλα 

παιηλδξνκήζακε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο κε ηελ κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ 

ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα θαη εθηηκήζακε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο αt θαη βt γηα θάζε 

κήλα γηα όιε ηελ πεξίνδν 2001-2012, ήηνη 143 ηηκέο γηα θάζε ζπληειεζηή. ΢ηνλ πίλαθα παξνπζηάδνπκε 

ηνλ απιφ κέζν φξν ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ ζπληειεζηψλ α θαη β , ηελ ηππηθή απφθιηζε SD θαη ηα 

αληίζηνηρα t-statistics. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 

10%. 

Τπφδεηγκα (1):  𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝜄 + 𝛽𝜄 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 (κε εμαίξεζε ηνπΗαλνπαξίνπ) 

Διιάδα 
΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.01071 -0.0106 -0.01089 -0.01123 

SD 0.088763 0.087146 0.08793 0.088429 

t statistic -1.38074 -1.39231 -1.41787 -1.45322 

         

β (coef.of LiqChange) 0.001881 -0.00279* -0.00392*** -0.00109* 

SD 0.018882 0.019398 0.018905 0.007418 

t statistic 1.140007 -1.64648 -2.37445 -1.6835 
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Γεξκαλία 
΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00591 -0.00536 -0.00538 -0.00577 

SD 0.068168 0.068302 0.068671 0.068929 

t statistic -0.99653 -0.90171 -0.89929 -0.96249 

     

β (coef.of LiqChange) 0.004193*** -0.00126 -0.00162 -0.00028 

SD 0.019315 0.01264 0.012242 0.005733 

t statistic 2.4939 -1.14082 -1.52263 -0.55427 

Ηζπαλία 
΢πληειεζηέο 

(Γηαρξνληθνί κέζνη) 

CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

α (intercept) -0.00443 -0.00368 -0.00406 -0.0047 

SD 0.057651 0.057398 0.057596 0.0589 

t statistic -0.88286 -0.73692 -0.81027 -0.91599 

     

β (coef.of LiqChange) 0.001102 -0.0029 -0.00249 -0.0008 

SD 0.024794 0.021166 0.021581 0.013798 

t statistic 0.510441 -1.57667 -1.32372 -0.66677 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.13 δηαπηζηψλνπκε φηη ζηελ Διιάδα θαη 

ηελ Ηζπαλία δελ παξνπζηάδεηαη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ κηαο θαη δελ 

ππάξρνπλ αιιαγέο ζηα πξφζεκα θαη ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ ζε ζρέζε κε φιε ηελ πεξίνδν ηνπ δείγκα φπσο παξνπζηάζηεθε 

ζηνλ πίλαθα 5.12.  

΢ηελ Γεξκαλία φκσο παξαηεξνχκε φηη ζε ζρέζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα 5.12, απμάλεη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή Ch_TURN 

θαη γίλεηαη 1% , ελψ ν ζπληειεζηήο ηνπ Ch_RtoTURN δελ είλαη πιένλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ δείρλεη θάπνηα ππνςία πηζαλήο χπαξμεο 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. 

΢πλνςίδνληαο ηα επξήκαηα απφ ηελ δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε θαη κε ηηο 2 

κεζφδνπο, παξαηεξνχκε φηη ζηελ Διιάδα θαη ηελ Γεξκαλία ζηεξίδεηαη ε 

ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη φηη ππάξρεη έλα αζθάιηζηξν γηα 

ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ, γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο 

έξεπλαο 2001-2012 ην θαη γηα ηελ 2ε ππνπεξίνδν 2007-2012 (νηθνλνκηθή 

θξίζε). Ζ κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ Ch_RtoTURN γηα ηελ Διιάδα θαη ηνπ 

Ch_TURN γηα ηελ Γεξκαλία, δείρλνπλ ηελ κεγαιχηεξε ζπλέπεηα κε ζπλερή 

ζεκαληηθή παξνπζία ζε φια ηα ηέζη. Αληίζεηα ζηε Ηζπαλία δελ ζηεξίδεηαη ε 

ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη φηη δελ ππάξρεη έλα αζθάιηζηξν 

γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ.  
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5.4. Ζ επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο, 

δηαρξνληθά, ζηηο αλακελόκελεο κεηνρηθέο απνδόζεηο ηνπ 

ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα παξνπζηάζνπκε ηελ δηαρξνληθή αλάιπζε ηεο επίδξαζεο 

ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, δηεμάγνληαο 

Γηαρξνληθέο Παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ 

(OLS). 

Σν ππόδεηγκα 1 πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο: 

𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡    (5.6) 

φπνπ: 

𝑅𝑚,𝑡: είλαη ε κελαία απφδνζε ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ηνλ κήλα t, 

 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 : είλαη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο φπσο απηή 

εθθξάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ CH_TURN, CH_ILLIQ, 

CH_RtoTURN θαη CH_No0V γηα ηνλ κήλα t-1 (δειαδή ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά 

ησλ κελψλ t-1 θαη t-2), 

𝜀𝑖,𝑡  : ν φξνο ζθάικαηνο κε κέζν 0 θαη δηαθχκαλζε ζ2 ζηαζεξή (0, ζ2). 

 

΢εκεηψλνπκε φηη ζηελ Διιάδα δελ είρακε νχηε απηνζπζρέηηζε νχηε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο 1, 

ζε αληίζεζε κε ηελ Γεξκαλία θαη ηελ Ηζπαλία φπνπ είρακε απηνζπζρέηηζε θαη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα. 

Δπεηδή έρνπκε απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα ζηηο παιηλδξνκήζεηο ηνπ 

ππνδείγκαηνο 1, ζηελ Γεξκαλία θαη ηελ Ηζπαλία, ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο 1 θαη ηα θαηάινηπα, ηα ελζσκαηψλνπκε ζε κία λέα 

παιηλδξφκεζε, δειαδή ηα απνζεθεχνπκε κέζσ κίαο λέαο νλνκαζίαο π.ρ. 

u_LiqChange=resid θαη πξνζζέηνπκε ηελ πξψηε πζηέξεζε ησλ θαηαινίπσλ 

ζηελ παιηλδξφκεζε. Έηζη ην ππφδεηγκα 1, γηα ηελ Γεξκαλία θαη Ηζπαλία, 

κεηαζρεκαηίδεηαη φπσο παξαθάησ: 

𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1. 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2 . 𝑢_𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  (5.7)*ελαιιαθηηθφ 

΢εκεηψλνπκε φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο, φπνπ απηή 

ππάξρεη ζηα θαηάινηπα πξνρσξάκε ζε δηφξζσζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ 

κε ηελ κέζνδν Newey-West θαη παξνπζηάδνπκε ηνπο δηνξζσκέλνπο εθηηκεηέο 

ζηνπο πίλαθέο καο. 
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Πίλαθαο 5.15 : Γηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο απνδόζεσλ αγνξάο θαη ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο αγνξάο (πεξίνδνο 2001-2012) 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν 

ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ (OLS) γηα ην ππόδεηγκα 1 ζρέζε (5.6) θαη ηελ ελαιιαθηηθή ηνπ 

κνξθή ζρέζε (5.7) γηα ηελ Γεξκαλία θαη Ηζπαλία. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 𝑅𝑚,𝑡 είλαη ε κεληαία 

απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚,𝑡−1 είλαη ε κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, γηα ηνλ πξνεγνχκελν 

κήλα. Οη παιηλδξνκήζεηο αθνξνχλ όιε ηελ πεξίνδν 2001-2012, θαη ζηνλ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη 

ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο (1) κε ηα αληίζηνηρα t-statistics,  θαη γηα ηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Όπνπ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα έρεη γίλεη δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν ησλ 

Newey_West. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10%.  

Τπφδεηγκα 1 : 𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖 ,𝑡 

θαη ελαιιαθηηθά γηα Γεξκαλία θαη Ηζπαλία ιφγσ χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ζηα 

θαηάινηπα: 

𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2 . 𝑢_𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

Διιάδα 

         

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0099 -1.3500 -0.0104 -1.4035 -0.0102 -1.3780 -0.0087 -1.2126 

γ1 0.0097 0.4559 0.0076 0.4135 0.0036 0.1715 -0.0530*** -2.6976 

         

R
2 

0,56%  0,58%  0,68%  4,23%  

         

Γεξκαλία 

         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0029 -0.5035 -0.0029 -0.5101 -0.0030 -0.5180 -0.0030 -0.5165 

γ1 0.0377 1.2185 -0.0026 -0.1302 -0.0010 -0.0588 -0.0081 -0.5096 

γ2 0.2757 3.0349 0.2733 2.3381 0.2767 2.7648 0.2582 2.6732 

         

R
2 

7,03%  6,47%  6,47%  5,89%  

         

Ηζπαλία 

         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0023 -0.4607 -0.0023 -0.4661 -0.0029 -0.4497 -0.0024 -0.4789 

γ1 0.0023 0.0958 0.0003 0.0304 -0.0112 -0.6064 -0.0047 -1.0687 

γ2 0.2319 2.9317 0.2423 2.7440 0.2076 2.3649 0.2314 3.0539 

         

R
2 

4,07%  4,36%  4,18%  4,60%  

 

Αξρηθά πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο 

ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis), εθφζνλ ζηελ έξεπλά καο 

ρξεζηκνπνηνχκε κέηξα ξεπζηφηεηαο (δειαδή ην TURN) θαη έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο (δει. ILLIQ, RtoTURN θαη No0V), εάλ κία αχμεζε (κείσζε) ηεο 
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ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t-1 πξνβιέπεη πςειφηεξεο (ρακειφηεξεο) κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ηνλ κήλα t (liquidity change hypothesis), αλακέλνπκε λα 

παξαηεξήζνπκε ζεηηθό εθηηκεκέλν ζπληειεζηή γ1 γηα ην CH_TURN θαη 

αξλεηηθό εθηηκεκέλν ζπληειεζηή γ1 γηα ηα CH_ILLIQ, CH_RtoTURN θαη 

CH_No0V, ζηηο δηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο.  

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.15, δηαπηζηψλνπκε φηη κόλν ζηελ 

Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ν ζπληειεζηήο γ1 ηεο κεηαβνιήο ηνπ 

κέηξνπ Ch_No0V είλαη αξλεηηθφο (-0,0530) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζην 1%. 

Οη ππφινηπνη ζπληειεζηέο γ1 έρνπλ ην αλακελφκελν πξφζεκν αιιά δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπηπιένλ παξαηεξνχκε θαη νξηζκέλεο αζπλέρεηεο 

φπσο φηη ν ζπληειεζηήο γ1 ηεο κεηαβνιήο ηνπ κέηξνπ Ch_ILLIQ  ζηελ Διιάδα 

θαη ηελ Ηζπαλία, θαη ηνπ Ch_RtoTURN ζηελ Διιάδα έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν 

πνπ αληηβαίλεη ηα αλακελφκελα θαη ηελ νηθνλνκηθή ζεψξεζε φηη νη επελδπηέο 

αμηψλνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο κε ξεπζηέο κεηνρέο. 

Σα απνηειέζκαηα θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, δείρλνπλ φηη κία 

αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t-1 δελ πξνβιέπεη πςειφηεξεο 

(ρακειφηεξεο) κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνλ κήλα t δειαδή δελ ζηεξίδεηαη ε 

ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis) κηαο 

θαη κφλν έλα κέηξν ην Ch_No0V ζηελ Διιάδα δίλεη ηα επηζπκεηά 

απνηειέζκαηα.  

Ζ εμήγεζε απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ βαζίδνληαη ζηελ εμέηαζε ηεο 

απηνζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο.  

Τπελζπκίδνπκε φηη δηαζηξσκαηηθά γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο, (βι. πίλαθα 

5.6 ) θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) είλαη θαηά κέζν 

φξν ζεκαληηθά αξλεηηθή αλάκεζα ζε φιεο ηηο κεηνρέο θαη κάιηζηα ε 

απηνζπζρέηηζε απηή κεηψλεηαη πνιχ γξήγνξα φζν αθνξά ηηο επφκελεο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο θαη πξαθηηθά γίλεηαη 0 κεηά ηελ 6ε ρξνληθή πζηέξεζε. Ζ 

ηζρπξή 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε ζε ζύθξηζε κε ηηο επόκελεο, 

επηβεβαηώλεη ηελ ηάζε ηεο ξεπζηόηεηαο ησλ κεηνρώλ γηα επηζηξνθή 

ζην κέζν. Οη κεηνρέο πνπ είραλ βηψζεη κία αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηάο 

ηνπο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα, αλακέλεηαη λα βηψζνπλ κία κείσζε (αχμεζε) ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα. θαη ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηελ ελαιιαγήο 

ηεο ξεπζηφηεηαο – liquidity change hypothesis, νη επελδπηέο λα αμηψλνπλ 

κεγαιχηεξεο (κηθξφηεξεο) απνδφζεηο ηνλ ηξέρνληα κήλα. 

Όκσο γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηνπ 

ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο νη νπνίεο εμεηάδνληαη ζηελ 

παξνχζα ελφηεηα, παξαηεξνχκε φηη θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, φιεο 

νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) έρνπλ αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε (AC) φζνλ αθνξά ηνπιάρηζηνλ ηηο πξψηεο 3 ρξνληθέο 
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πζηεξήζεηο κε ζπλήζσο ηελ πξψηε ρξνληθή πζηέξεζεο λα είλαη πην ηζρπξή 

(φκσο ρακειφηεξεο θιίκαθαο απφ φηη δηαζηξσκαηηθά), ελψ παξάιιεια νη 

απηνζπζρεηίζεηο ησλ επφκελσλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ λα είλαη ζεκαληηθέο θαη 

δηάθνξε ηνπ κεδέλ θαη θάπνηεο θνξέο ε 2εο ηάμε απηνζπζρέηηζεο είλαη 

ηζρπξφηεξε  ηεο 1εο (βι. Πίλαθα 5.7). Δπηπιένλ εκθαλίδνληαη απηνζπζρέηίζεηο 

ηεο ηάμεο ηνπ 0,2 (δειαδή φρη θνληά ζην κεδελ) θαη κεηά ηελ 6 ρξνληθή 

πζηέξεζε.  

Γειαδή, ην κνηίβν γηα ηελ εμέιημε ηεο απηνζπζρέηηζεο πνπ δηαπηζηψζακε 

ζηελ δηαζηξσκαηηθή (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) αλάιπζε, δελ επηβεβαηψλεηαη γηα 

ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο, κε απνηέιεζκα ε 

ηάζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο γηα επηζηξνθή ζην κέζν, λα κελ είλαη ηφζν 

ηζρπξή ψζηε λα λα επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο 

– liquidity change hypothesis ζε επίπεδν αγνξάο, θαη γη’ απηφ νη ζπληειεζηέο 

γ1 ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο 1 (ζρ. 5.6, 5,7) δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη νξηζκέλεο θνξέο παξνπζηάδνπλ θαη αληίζεηα 

ηνπ αλακελνκέλνπ πξφζεκα. 

Δλ ζπλερεία ζα κειεηήζνπκε ην ηελ επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο 

ηεο αγνξάο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, πξνζζέηνληαο έλαλ επηπιένλ παξάγνληα ζην 

ππφδεηγκα (1) πνπ είλαη ε απφδνζε ηεο Δπξσπατθήο Αγνξάο RmEuro 

αλαθηήζεθε απφ ην site ηνπ French Kenneth (http://mba.tuck. 

dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/), πνπ ιχλεη ην πξφβιεκα ηεο 

παξνπζίαο απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ 

ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο ( κε ηελ παξαδνρή φηη δελ ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα αλ ζηνλ έιεγρν πνιιαπιαζηαζηψλ Lagrange 

(Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) γηα χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα 

θαηάινηπα αλ ην p-value είλαη >0,05, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ζηεξίδεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε  Ζ0: κε ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο). 

Σν ππόδεηγκα 2 πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο: 

𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2 . 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡    (5.8) 

φπνπ: 

𝑅𝑚,𝑡: είλαη ε κεληαία απφδνζε ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ηνλ κήλα t, 

 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 : είλαη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο φπσο απηή 

εθθξάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ CH_TURN, CH_ILLIQ, 

CH_RtoTURN θαη CH_No0V γηα ηνλ κήλα t-1 (δειαδή ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά 

ησλ κελψλ t-1 θαη t-2). 

𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1: ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο 

http://mba.tuck/
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𝜀𝑖,𝑡  : ν φξνο ζθάικαηνο κε κέζν 0 θαη δηαθχκαλζε ζ2 ζηαζεξή (0, ζ2). 

΢εκεηψλνπκε φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

φπνπ απηή ππάξρεη, πξνρσξάκε ζε δηφξζσζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ κε 

ηελ κέζνδν Newey-West θαη παξνπζηάδνπκε ηνπο δηνξζσκέλνπο εθηηκεηέο 

ζηνπο πίλαθέο καο. 

Πίλαθαο 5.16 : Γηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο απνδόζεσλ αγνξάο ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο  θαη άιισλ κεηαβιεηώλ  

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν 

ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ (OLS) γηα ην ππόδεηγκα (2) ζρέζε (5.8). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 𝑅𝑚,𝑡 

είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ην  𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚,𝑡−1 είλαη ε κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, γηα ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα θαη ην 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 πνπ είλαη ε κεληαία απφδνζε ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο 

ηνλ πξνεγνχκελν κήλα. Οη παιηλδξνκήζεηο αθνξνχλ όιε ηελ πεξίνδν 2001-2012, θαη ζηνλ πίλαθα 

παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο (2) κε ηα αληίζηνηρα t-statistics, 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Όπνπ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα έρεη γίλεη δηφξζσζε κε ηελ 

κέζνδν ησλ Newey_West. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * 

αληίζηνηρα 10%. 

Τπφδεηγκα 2 : 𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2. 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

Διιάδα 

         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0105 -1.4477 -0.0110 -1.5087 -0.0108 -1.4820 -0.0093 -1.3172 

γ1 0.0146 0.6925 0.0078 0.4317 0.0036 0.1787 -0.0537*** -2.7795 

γ2 0.2703 2.3891 0.2630 2.3328 0.2628 2.3297 0.2672 2.4328 

         

R
2 2,68%  2,48%  2,37%  7,46%  

Γεξκαλία 
         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0043 -0.6330 -0.0042 -0.6242 -0.0043 -0.6315 -0.0042 -0.6247 

γ1 0.0382 1.2119 -0.0094 -0.4849 -0.0073 -0.4118 -0.0073 -0.4098 

γ2 0.2388 2.5657 0.2067 1.8120 0.2145 2.1297 0.2133 2.0245 

         

R
2 4,08%  3,31%  3,19%  3,20%  

Ηζπαλία 
         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0030 -0.6248 -0.0030 -0.6262 -0.0029 -0.6151 -0.0031 -0.5783 

γ1 0.0054 0.2857 -0.0081 -0.6617 -0.0153 -0.9151 -0.0066* -1.6899 

γ2 0.2116 2.8295 0.2006 2.6092 0.1933 2.4950 0.2242 2.5618 

         

R
2 4,25%  4,50%  4,77%  5,37%  
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Πίλαθαο 5.17 : Γηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο απνδόζεσλ αγνξάο ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο  θαη άιισλ κεηαβιεηώλ (ππνπεξίνδνη)  

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν 

ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ (OLS) γηα ην κνληέιν (2) ζρέζε (5.8). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 𝑅𝑚,𝑡 

είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ην  𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚,𝑡−1 είλαη ε κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, γηα ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα θαη ην 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 πνπ είλαη ε κεληαία απφδνζε ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο 

ηνλ πξνεγνχκελν κήλα. Οη παιηλδξνκήζεηο αθνξνχλ ηηο 2 Τπνπεξηόδνπο ηεο έξεπλαο, θαη ζηνλ 

πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ κνληέινπ (2) κε ηα αληίζηνηρα t-

statistics, θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Όπνπ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα έρεη γίλεη 

δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν ησλ Newey_West. Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** 

αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10% 

Τπφδεηγκα 2 : 𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2. 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

Διιάδα 
1

ε
 Τπνπεξίνδνο 2001Μ1-2006Μ12 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0046 -0.4136 -0.0056 -0.5041 -0.0048 -0.4286 -0.0039 -0.3652 

γ1 -0.0034 -0.1163 0.0336 1.2520 0.0191 0.5865 -0.0609** -2.5138 

γ2 0.2034 0.9801 0.2136 1.0478 0.2159 1.0472 0.1922 0.9749 

         

R
2 1,42%  0,84%  0,9%  7,18%  

         
2

ε
 Τπνπεξίνδνο 2007Μ1-2012Μ12 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0166 -1.7529 -0.0164 -1.7088 -0.0170 -1.7668 -0.0161 -1.6793 

γ1 0.0414 1.3424 -0.0202 -0.8305 -0.0107 -0.4036 -0.0376 -1.0664 

γ2 0.3036 2.3545 0.2912 2.2476 0.2924 2.2453 0.2987 2.3082 

         

R
2 6,52%  5,00%  4,27%  5,62%  

         
         

Γεξκαλία 
1

ε
 Τπνπεξίνδνο 2001Μ1-2006Μ12 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0050 -0.4939 -0.0045 -0.4544 -0.0046 -0.4570 -0.0046 -0.4585 

γ1 0.0709 1.6195 -0.0287 -0.8751 -0.0175 -0.6024 -0.0333 -1.4127 

γ2 0.2066 1.0968 0.1323 0.6239 0.1699 0.9122 0.1426 0.7831 

         

R
2 2,02%  0,5%  0,64%  0,45%  
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2

ε
 Τπνπεξίνδνο 2007Μ1-2012Μ12 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0048 -0.5786 -0.0051 -0.6024 -0.0050 -0.5876 -0.0053 -0.6154 

γ1 0.0076 0.1594 0.0096 0.4467 0.0044 0.1853 0.0220 0.7657 

γ2 0.2438 2.3070 0.2565 2.0295 0.2462 2.0147 0.2705 2.2058 

         

R
2 5,45%  5,67%  5,44%  6,34%  

         

Ηζπαλία 
1

ε
 Τπνπεξίνδνο 2001Μ1-2006Μ12 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) 0.0114 2.1743 0.0110 2.0512 0.0111 2.0793 0.0109 2.0931 

γ1 0.0307 1.6273 -0.0090 -0.7562 -0.0172 -0.9710 -0.0130* -1.8913 

γ2 0.0787 0.7956 0.1170 1.1941 0.0923 0.9122 0.1027 1.0677 

         

R
2 3,43%  0,03%  0,57%  4,2%  

         
2

ε
 Τπνπεξίνδνο 2007Μ1-2012Μ12 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c (intercept) -0.0194 -2.5390 -0.0192 -2.4614 -0.0182 -2.3646 -0.0183 -2.3922 

γ1 -0.0441 -1.1297 0.0137 0.5044 -0.0055 -0.1954 -0.0027 -0.3906 

γ2 0.2538 2.4550 0.2918 1.8840 0.2521 2.2946 0.2678 2.5117 

         

R
2 7,35%  6,04%  5,66%  5,82  

         

 

Όζνλ αθνξά ηελ εμέηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο 2 (ζρ. 5.8) ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

πίλαθα 5.16 δείρλνπλ φηη κφλν ν ζπληειεζηήο γ1 ηεο κεηαβνιήο ηνπ κέηξνπ 

Ch_No0V είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε επίπεδν 1% γηα ηελ Διιάδα θαη 10% 

γηα ηελ Ηζπαλία. Σν γεγνλφο φηη εκθαλίζηεθε ν ζπληειεζηήο ηνπ ίδηνπ κέηξνπ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη ζηελ Ηζπαλία (ελψ ζηνλ πίλαθα 5.15 δελ ήηαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο) δελ αλαηξεί ην βαζηθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη, φηη 

δηαρξνληθά ζε επίπεδν αγνξάο ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο δελ έρεη εθείλα ηα 

επηζπκεηά ραξαθηεξηζηηθά ηεο έληνλεο επηζηξνθήο ζηνλ κέζν κε απνηέιεζκα 

λα κελ ηηκνινγείηαη. 

Απφ ηελ εμέηαζε ηνπ ππνδείγκαηνο 2 (ζρ. 5.8), γηα ηηο 2 ππνπεξηφδνπο ηεο 

έξεπλαο, πνπ παξνπζηάδνληαη ζην πίλαθα 5.17, ν ζπληειεζηήο γ1 ηεο 

κεηαβνιήο ηνπ κέηξνπ Ch_No0V είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο κε επίπεδν 5% 

γηα ηελ Διιάδα θαη 10% γηα ηελ Ηζπαλία, κφλν γηα ηελ 1ε ππνπεξίνδν 2001-

2006 ηνπ δείγκαηνο. 

Σα αλσηέξσ καο νδεγνχλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε επίπεδν αγνξάο 

(ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ) κφλν γηα ηε κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ 

Ch_No0V γηα ηηο αγνξέο ηεο Διιάδαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, ε απηνζπρέηηζε ηνπ 
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πξνζνκνηάδεη ην κνηίβν πνπ ηζρχεη γηα κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Δπίζεο 

ραξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη θαη ζηηο δχν απηέο αγνξέο ην Ch_No0V, πεξηγξάθεηαη 

απφ έλα ARMA(1,1) κνληέιν. 

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα εξεπλήζνπκε αλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ έρεη επίδξαζε 

ζηηο ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο 3. 

Σν ππόδεηγκα 3 πξνζδηνξίδεηαη σο εμήο: 

𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2 . 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 + 𝛾3𝑗𝑎𝑛𝑑𝑢𝑚𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖 ,𝑡   (5.9) 

φπνπ: 

𝑅𝑚,𝑡: είλαη ε κεληαία απφδνζε ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ηνλ κήλα t, 

 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 : είλαη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο φπσο απηή 

εθθξάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ CH_TURN, CH_ILLIQ, 

CH_RtoTURN θαη CH_No0V γηα ηνλ κήλα t-1 (δειαδή ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά 

ησλ κελψλ t-1 θαη t-2), 

𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1: ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο, 

𝑗𝑎𝑛𝑑𝑢𝑚𝑚 ,𝑡−1: ε ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηηκέο 1 γηα ηνλ κήλα Ηαλνπάξην 

θαη 0 γηα ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. Αλ ν ζπληειεζηήο 𝛾3 είλαη ζεηηθφο 

(αξλεηηθφο) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ηφηε ν κέζνο 𝑅𝑚,𝑡 ειεγρφκελνο απφ ηηο 

κεηαβιεηέο 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 θαη 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 είλαη πςειφηεξνο (ρακειφηεξνο) 

ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηνπ Ηαλνπαξίνπ απφ φηη ζηελ ππφινηπε πεξίνδν 

ηνπ δείγκαηνο, 

𝜀𝑖,𝑡  : ν φξνο ζθάικαηνο κε κέζν 0 θαη δηαθχκαλζε ζ2 ζηαζεξή (0, ζ2). 

΢εκεηψλνπκε φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα, 

φπνπ απηή ππάξρεη, πξνρσξάκε ζε δηφξζσζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ κε 

ηελ κέζνδν Newey-West θαη παξνπζηάδνπκε ηνπο δηνξζσκέλνπο εθηηκεηέο 

ζηνπο πίλαθέο καο. 

Σα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ, παξαηίζεληαη ζην επφκελν πίλαθα 

5.18. 
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Πίλαθαο 5.18 : Γηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο απνδόζεσλ αγνξάο θαη ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηόηεηαο ηεο  αγνξάο (θαηλόκελν Ηαλνπαξίνπ) 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν 

ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ (OLS) γηα ην ππόδεηγκα (3) ζρέζε (5.9). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 𝑅𝑚,𝑡 

είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ην  𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚,𝑡−1 είλαη ε κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, γηα ηνλ 

πξνεγνχκελν κήλα θαη ην 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 πνπ είλαη ε κεληαία απφδνζε ηεο Δπξσπατθήο αγνξάο 

ηνλ πξνεγνχκελν κήλα θαη ε ςεπδνκεηαβιεηή 𝑗𝑎𝑛𝑑𝑢𝑚𝑚 ,𝑡−1 πνπ παίξλεη ηηκέο 1 γηα ηνλ 

κήλα Ηαλνπάξην θαη 0 γηα ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. Οη παιηλδξνκήζεηο αθνξνχλ όιε ηελ πεξίνδν 

2001-2012, θαη ζηνλ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ησλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο (2) 

κε ηα αληίζηνηρα t-statistics, θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Όπνπ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

έρεη γίλεη δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν ησλ Newey_West.  Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 

1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10% 

Τπφδεηγκα 3 : 𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝛾2 . 𝑅𝑚𝐸𝑢𝑟𝑜𝑚,𝑡−1 +

𝛾3𝑗𝑎𝑛𝑑𝑢𝑚𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

Διιάδα 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c 

(intercept) -0.0107 -1.4042 -0.0135 -1.9976 -0.0113 -1.466 -0.0084 -1.1239 

γ1 0.0144 0.6761 0.0173 1.0639 0.0045 0.2139 -0.0552*** -2.7918 

γ2 0.2724 2.3590 0.6944 6.9190 0.2675 2.3175 0.2590 2.3065 

γ3 0.0026 0.0997 0.0124 0.5252 0.0056 0.2073 -0.0102 -0.3822 

         

R
2 1,99%  2,4%  1,7%  6,89%  

Γεξκαλία 
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c 

(intercept) -0.004 -0.6597 -0.0054 -0.7443 -0.0055 -0.7602 -0.0055 -0.7627 

γ1 0.0352 1.0432 -0.0095 -0.4889 -0.0089 -0.4829 -0.0092 -0.5090 

γ2 0.2434 2.5040 0.2174 1.8644 0.2240 2.1831 0.2225 2.0644 

γ3 0.0070 0.4162 0.0133 0.8190 0.0140 0.8381 0.0143 0.9171 

         

R
2 3,47%  2,91%  2,81%  2,84%  

Ηζπαλία 

 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c 

(intercept) -0.0043 -0.7252 -0.0043 -0.7252 -0.0041 -0.7067 -0.0043 -0.7509 

γ1 0.0025 0.1152 -0.0071 -0.6105 -0.0136 -0.6955 -0.0063 -1.6135 

γ2 0.2254 2.3985 0.2144 2.161 0.2071 1.9476 0.2356 2.6351 

γ3 0.0155 1.1875 0.0149 1.1929 0.01414 1.101 0.0144 1.1893 

         

R
2 4,08%  4,3%  4,5%  5,14%  
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Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.18 παξαηεξνχκε φηη φινη νη ζπληειεζηέο 

γ3 ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο jandum δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ελψ νη 

ζπληειεζηέο γ1 ηνπ Ch_No0V ζε Διιάδα δελ επεξεάδνληαη, γεγνλφο πνπ 

ππνδεηθλχεη φηη δελ πθίζηαηαη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ζηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα εμαληιήζνπκε φια ηα πεξηζψξηα πηζαλήο επίδξαζεο ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο)  ηεο αγνξάο ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, ειέγμακε αλ δηαζηξσκαηηθά αλάκεζα ζηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο Διιάδαο Γεξκαλίαο θαη Ηζπαλίαο θαη ηαπηφρξνλα 

δηαρξνληθά γηα φιε ηελ πεξίνδν 2001 – 2012, αλ νη κεηαβνιέο ησλ κέξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) ηεο αγνξάο, επεξεάδνπλ ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Απηφ έγηλε κέζσ panel κεηαμχ ησλ 3 

αγνξψλ θαη εθαξκφδνληαο ην ππφδεηγκα (4) πνπ νξίδεηαη σο εμήο: 

 

Τπόδεηγκα panel (4) :  𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1. 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡    (5.10) 

φπνπ: 

𝑅𝑚,𝑡: είλαη ε κελαία απφδνζε ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο 

ηνλ κήλα t θαη ησλ 3 ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ , 

 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 : είλαη ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο φπσο απηή 

εθθξάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ CH_TURN, CH_ILLIQ, 

CH_RtoTURN θαη CH_No0V γηα ηνλ κήλα t-1 (δειαδή ε ινγαξηζκηθή δηαθνξά 

ησλ κελψλ t-1 θαη t-2) γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, 

𝜀𝑖,𝑡  : ν φξνο ζθάικαηνο κε κέζν 0 θαη δηαθχκαλζε ζ2 ζηαζεξή (0, ζ2). 

΢εκεηψλνπκε φηη ζην ππφδεηγκά καο εηζαγάγακε fixed effects δηφηη χζηεξα 

απφ έιεγρν ησλ Reduntant Fixed effects – likelihood ratio απνξξίςακε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε ην νπνίν ζεκαίλεη φηη πξέπεη λα εηζάγνπκε Fixed effects 

ζην ππφδεηγκά καο. 

΢ηελ επφκελε ζειίδα, ζηνλ πίλαθα 5.19 παξαηίζεληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο (4) (ζρ. 5.10) 
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Πίλαθαο 5.19 : Γηαζηξσκαηηθή – Γηαρξνληθή Παιηλδξόκεζε (Panel) 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν 

ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγώλσλ (OLS) γηα ην ππόδεηγκα (4) ζρέζε (5.10). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

𝑅𝑚,𝑡 είλαη ε κεληαία απφδνζε ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην  𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚,𝑡−1 είλαη ε κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο, γηα ηνλ πξνεγνχκελν κήλα. Οη παιηλδξνκήζεηο αθνξνχλ όιε ηελ πεξίνδν 2001-2012, θαη ηηο 

ππνπεξηόδνπο 2001-20016 θαη 2007-2012. ΢ηνλ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο (4) κε ηα αληίζηνηρα t-statistics, θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Όπνπ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα έρεη γίλεη δηφξζσζε κε ηελ κέζνδν ησλ Newey_West. 

Όπνπ *** επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, ** αληίζηνηρα 5%, * αληίζηνηρα 10%. 

Τπφδεηγκα panel 4: 𝑅𝑚,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝛾1 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑚 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖 ,𝑡 

θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

Διιάδα, Γεξκαλία, Ηζπαλία  (panel) Πεξίνδνο 2001-2012 

         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c 

(intercept) -0.0055 -2.6052 -0.0055 -2.6250 -0.0055 -2.6603 -0.0054 -2.6032 

γ1 0.0003 0.0316 0.0026 0.3480 0.0119 1.2909 -0.0047 -1.0981 

         

R
2 0.6395  0.6397  0.6416  0.64111  

Διιάδα, Γεξκαλία, Ηζπαλία  (panel) 1ε Τπνπεξίνδνο 2001-2006 
         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c 

(intercept) 0.0012 0.3931 0.00134 0.4120 0.0015 0.4819 0.0011 0.3502 

γ1 -0.0172 -1.2285 0.0103 0.9317 0.0254* 1.7697 -0.0099 -1.2994 

         

R
2 0.5875  0.5856  0.5922    

         

Διιάδα, Γεξκαλία, Ηζπαλία  (panel) 2ε Τπνπεξίνδνο 2007-2012 
         
 CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 
΢πληειεζηέο  t statistic  t statistic  t statistic  t statistic 

c 

(intercept) -0.0124 -4.7680 -0.0129 -4.8547 -0.0131 -4.9392 -0.0131 -4.9653 

γ1 0.0443*** 2.5033 -0.0049 -0.4972 -0.0006 -0.0599 -0.001 -0.1967 

    
 

    

R
2 0.7175  0.7053  0.7047  

0.7048 
 

         

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 5.19, δηαπηζηψλνπκε φηη δηαζηξσκαηηθά 

κεηαμχ ησλ 3 ρσξψλ θαη δηαρξνληθά γηα φιε ηελ πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο ν 

ζπληειεζηήο γ1 ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. 
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Όζνλ αθνξά ηηο 2 ππνπεξηφδνπο ηεο έξεπλαο, ηελ 1ε ππνπεξίνδν 2001-2006 

ν ζπληειεζηήο γ1 ηνπ Ch_RtoTURN εκθαλίδεηαη ζεηηθφο (κε αλακελφκελν 

γηαηί είλαη κέηξν έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ελψ ηελ 2ε 

ππνπεξίνδν 2007-2012 ν ζπληειεζηήο γ1 ηνπ Ch_RTURN εκθαλίδεηαη ζεηηθφο 

(αλακελφκελν γηαηί είλαη κέηξν ξεπζηφηεηαο) θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. 

΢πλνςίδνληαο,  ε δηαρξνληθή κειέηε ηεο ζρέζεο ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο (ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ) ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα κε ηηο απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο ηνπ ηξέρνληνο κήλα, κέζσ ησλ 4 ππνδεηγκάησλ,  δείρλεη φηη ε 

ππφζεζε ηελ ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο – liquidity change hypothesis δελ 

ζηεξίδεηαη ζε επίπεδν αγνξάο. Ζ ζπνξαδηθφηεηα ησλ ζηαηηζηηθψλ ζεκαληηθψλ 

ζπληειεζηψλ πνπ ππνζηεξίδεη ηελ ππφ εμέηαζε ζεσξία θαη ηα κε ζπλεπή 

απνηειέζκαηα (π.ρ. αληίζεηα πξφζεκα ζηνπο ζπληειεζηέο πνπ αληηβαίλνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή ζεκαληηθφηεηα) επηβεβαηψλνπλ ηελ κε ζηήξημε ηεο αλσηέξσ 

ππφζεζεο. Ζ εμήγεζε βξίζθεηαη ζηελ απηνζπρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο πνπ δελ αθνινπζεί ην κνη ίβν ηεο γξήγνξεο 

επηζηξνθήο ζην κέζν φπσο ζπκβαίλεη γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο 

(δηαζηξσκαηηθά). Απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη ζρεδφλ φιεο νη 

πξνεγνχκελεο κειέηεο αζρνινχληαη απνθιεηζηηθά κε ηελ δηαζηξσκαηηθή 

έξεπλα επηβεβαηψλνληαο φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηηκνινγείηαη 

δηαζηξσκαηηθά (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο), ελψ δελ παξνπζηάδνπλ αλάινγα 

ζπκπεξάζκαηα ζε επίπεδν αγνξάο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 – Γεληθά ΢πκπεξάζκαηα – Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα. 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα παξνπζηαζηνχλ ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο 

ηα κε κία πεξίιεςε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο θαη νη πξνηάζεηο γηα 

πεξαηηέξσ έξεπλα. 

6.1. Γεληθά ζπκπεξάζκαηα – Πεξίιεςε απνηειεζκάησλ 

΢ηελ εξγαζία απηή αζρνιεζήθακε κε ηελ επίδξαζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

(εκπνξεπζηκφηεηαο) ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο, ζε 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

ηεο Διιάδαο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο. Δηδηθφηεξα κειεηήζακε ηελ 

επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο 4 κέηξα πξνθεηκέλνπ λα θαιχςνπκε ηηο δηάθνξεο πηπρέο 

ηεο. Σα κέηξα απηά είλαη ην TURN πνπ κεηξά ηελ ξεπζηφηεηα ( δειαδή κία 

αχμεζε ηνπ ζεκαίλεη αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο) θαη ηα ILLIQ, RtoTURN, No0V 

πνπ κεηξνχλ ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο (δειαδή κία αχμεζή ηνπο ζεκαίλεη 

κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο). 
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Αξρηθά δηαπηζηψλνπκε φηη ε κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ Ch_TURN, φπνπ κία 

αχμεζή ηνπ ζεκαίλεη αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο, ζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηηο κεηαβνιέο ησλ ππφινηπσλ 3 κέηξσλ (Ch_ILLIQ, Ch_RtoTURN θαη 

Ch_No0V) γηα ηα νπνία κία αχμεζή ηνπο ζεκαίλεη κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο, θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, γεγνλφο ην νπνίν αλακελφηαλ. 

Αληίζηνηρα νη κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο έρνπλ ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Βέβαηα ε ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) δελ είλαη ηφζν ηζρπξή φζν ε ζπζρέηηζε 

ησλ ίδησλ ησλ κέηξσλ κεηαμχ ηνπο φπσο απηή παξνπζηάζηεθε ζηνλ Πίλαθα 3. 

Δλ ζπλερεία ε έξεπλα έδεημε φηη ε ξεπζηφηεηα ησλ 3 ππφ εμέηαζε αγνξψλ, 

φπσο απηή κεηξάηαη απφ ηα 4 εμεηαδφκελα κέηξα, παξνπζηάδεη έληνλε 

κεηαβιεηφηεηα. Ζ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά βηψλεη κία ζπλερψο 

απμαλφκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζε φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, ε νπνία 

κεηά ην 2007 γίλεηαη πνιχ έληνλε κε θνξχθσζε ζηα κέζα ηνπ 2012. Αληίζεηα 

νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο βηψλνπλ κία 

αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο απφ ην 2001 κέρξη ην 2007 θαη ελ ζπλερεία κία 

κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ε νπνία δελ έρεη ηφζν απφηνκε θιίζε φζν ζηελ 

Διιάδα. Σα απνηειέζκαηα απηά θαηαδεηθλχνπλ φηη ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο 

ησλ αγνξψλ απηψλ επεξεάδνληαη, πέξαλ ησλ άιισλ, θαη απφ ζεκαληηθά 

καθξννηθνλνκηθά γεγνλφηα, φπσο ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ζηα ηέιε ηνπ 

2007. Δπίζεο ε ζπλερψο απμαλφκελε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη ζηηο 3 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κεηά ηελ εκθάληζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο δείρλεη κηα ηάζε θπγήο θεθαιαίσλ απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο απηέο θαη ηα 

νπνία έρνπλ επελδπζεί ζε άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (π.ρ. ζηελ αγνξά 

νκνιφγσλ ηζρπξψλ θξαηψλ) πνπ έρνπλ ιηγφηεξν θίλδπλν. 

Ζ ξεπζηφηεηα γεληθά είλαη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ησλ κεηνρηθψλ 

απνδφζεσλ δηαζηξσκαηηθά. Οη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ ζηελ θαηνρή 

ηνπο κε ξεπζηέο κεηνρέο απαηηνχλ σο απνδεκίσζε – κε φια ηα άιια ζηαζεξά 

– νη αλακελφκελεο απνδφζεηο ησλ κε ξεπζηψλ απηψλ κεηνρψλ λα είλαη 

πςειφηεξεο απφ απηέο ησλ ξεπζηψλ. Απηή ε επηπιένλ απφδνζε πνπ 

απαηηνχλ νη επελδπηέο, θαιείηαη αζθάιηζηξν θηλδχλνπ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο 

(illiquidity premium). Τπάξρεη πιεζψξα πξνγελέζηεξσλ κειεηψλ πνπ 

επηβεβαηψλεη φηη ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο, φπσο απηά κεηξψληαη απφ δηάθνξα 

κέηξα πνπ θαηά θαηξνχο έρνπλ πξνηαζεί, δηαζηξσκαηηθά έρνπλ ζεηηθή ζρέζε 

(αλ πξφθεηηαη γηα κέηξα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) θαη αξλεηηθή ζρέζε (αλ 

πξφθεηηαη γηα κέηξα ξεπζηφηεηαο) κε ηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηηο κειέηεο ησλ Brennan and Subrahmanyam (1996), 

Datar, Naik and Radcliffe (1998), Amihud (2002) γηα ην  ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο, Shing - Yang Hu (1997) γηα ηελ Ηαπσληθή ρξεκαηηζηήξηαθή 

αγνξά θαη Koch (2010) γηα ηε Γεξκαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 

΢ηελ έξεπλά καο δηαπηζηψζακε φηη ε ξεπζηφηεηα κίαο κεκνλσλνκέλεο θνηλήο 

κεηνρήο, παξνπζηάδεη έληνλε κεηαβιεηφηεηα φπσο άιισζηε θαη ε ξεπζηφηεηα 
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ζε επίπεδν αγνξάο κε ηελ ηππηθή απφθιηζε (Std Dev) λα θπκαίλεηαη απφ 

0,263 (26,3%) ε ειάρηζηε έσο 1,733 (173,3%) ε κέγηζηε. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

δηαζηξσκαηηθά (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο) φκσο δηαπηζηψζεθε θαη ζηηο 3 ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Διιάδαο ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο 

Ηζπαλίαο, ε κεηαβιεηφηεηα απηή δελ είλαη ηπραία. Ζ 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε 

(δηαζηξσκαηηθά) ησλ κεληαίσλ κεηαβνιψλ ησλ 4 κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) είλαη ηεο ηάμεο ηνπ -0,3 (κε ηελ Ηζπαλία λα πζηεξεί 

ζην -0,25) θαηά κέζν φξν θαη γηα ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ελψ νη 

επφκελεο ηάμεο απηνζπρεηίζεηο κεηψλνληαη ξαγδαία κε απνηέιεζκα κεηά ηελ 

6εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε λα είλαη πξαθηηθά κεδέλ. Σν κνηίβν απηφ δελ 

δηαπηζηψζεθε γηα ηηο κεληαίεο κεηαβνιέο ηεο 4 κέηξσλ ξεπζηφηεηαο (έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο) ζε επίπεδν ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. 

Αληηζέησο ζε επίπεδν ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο εληνπίζηεθαλ αζπλέρεηεο 

ζηελ απηνζπζρέηηζε ησλ κελαίσλ κεηαβνιψλ ησλ 4 κέηξσλ ξεπζηφηεηαο 

(έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο) κε ηελ 1ε ηάμε απηνζπζρέηηζεο λα είλαη πξαθηηθά 

ηζνδχλακε κε ηελ απηφζπζρέηηζε 2εο ηάμεο ή ρακειφηεξεο ηάμεο 

απηνζπζρεηίζεηο λα είλαη ηδηαηηέξσο ζεκαληηθέο θαη πξαθηηθά δηαθνξεηηθέο απφ 

ην κεδέλ. 

Δθφζνλ δηαπηζηψζακε φηη ε 1εο ηάμεο απηνζπζρέηηζε ησλ κεληαίσλ 

κεηαβνιψλ ησλ 4 κέηξσλ ξεπζηφηεηαο είλαη αξλεηηθή θαη ππεξηεξεί θαηά 

θφξσλ ησλ ππφινηπσλ ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ, ην νπνίν είλαη ζπλεπέο κε ηελ 

κειέηε ησλ Fu, Kang and Shao (2012) γηα ηελ Υξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Νέαο Τφξθεο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη γηα κία ηππηθή κεηνρή θαη ησλ 3 ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ αθνινπζεί κία δηαδηθαζία επηζηξνθήο ζην 

κέζν ην νπνίν ζεκαίλεη φηη κία αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν 

κήλα αθνινπζείηαη απφ κία αμηνζεκείσηε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ην επφκελν 

κήλα.  

Ζ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis) 

βαζίδεηαη ζηελ ινγηθή ππφζεζε, ηελ νπνία εμεηάδνπκε ζηελ παξνχζα κειέηε, 

φηη εθφζνλ ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο ηηκνινγνχληαη (φπσο επηβεβαηψλεηαη απφ 

πξνγελέζηεξεο κειέηεο), έηζη ζα πξέπεη λα ηηκνινγείηαη θαη ε κεηαβνιή ηεο 

ξεπζηφηεηαο. Ζ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change 

hypothesis) δηαηππψλεηαη σο εμήο: «Εάλ κηα κεηνρή βηώλεη κία ζεκαληηθή 

κείσζε (αύμεζε) ηεο ξεπζηόηεηαο ην πξνεγνύκελν κήλα, ζύκθσλα κε ηελ 

ηάζε ηεο ξεπζηόηεηαο γηα επηζηξνθή ζην κέζν, νη επελδπηέο αλακέλνπλ κία 

αύμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηόηεηαο ηνλ ηξέρνληα κήλα, ην νπνίν ζεκαίλεη νη 

επελδπηέο ζα πξνζθέξνπλ πςειόηεξε (ρακειόηεξε) ηηκή γηα ηελ κεηνρή απηή 

ή ηζνδύλακα ζα απαηηήζνπλ ρακειόηεξε (πςειόηεξε) απόδνζε γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή ηνλ ηξέρνληα κήλα».  

Ζ έξεπλά καο παξέρεη ηζρπξή ζηήξημε ζηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis) φζνλ αθνξά ηελ δηαζηξσκαηηθή 

αλάιπζε (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο), γηα ηελ Διιάδα θαη ηελ Γεξκαλία. 
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΢ηελ δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε, αξρηθά ηαμηλνκήζακε φιεο ηηο κεηνρέο ζε 5 

ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηελ κεληαία κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα, θαη ππνινγίζακε ηελ κεληαία ηζνζηαζκηζκέλε απφδνζε 

ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή ζέζε long ζηηο κεηνρέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ παξνπζίαζε ηελ κεγαιχηεξε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη 

ζέζε short ζε απηφ πνπ παξνπζίαζε ηελ κεγαιχηεξε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Αλ ε κεληαία ηζνζηαζκηζκέλε απφδνζε ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη 

ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ηφηε ζηεξίδεηαη ε ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο. 

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ζηελ Διιάδα γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο 

(2001-2012), νη κεληαίεο ηζνζηαζκηζκέλεο απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη 0,84% κε βάζε ην Ch_RtoTURN θαη 0,73% κε βάζε ην 

Ch_No0V θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οη αληίζηνηρεο απνδφζεηο γηα ηελ 

Γεξκαλία είλαη 0,58% κε βάζε ην Ch_TURN θαη 0,41% κε βάζε ην Ch_ 

RtoTURN θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, ελψ ζηελ Ηζπαλία είλαη κελ ζεηηθέο αιιά 

φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Γηα ηηο δχν ππνπεξηφδνπο ηεο έξεπλαο νη 

απνδφζεηο κε βάζε ηηο αλσηέξσ κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ είλαη ζεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κφλν ζηε 2ε ππνπεξίνδν (2007-2012) φπνπ επηπιένλ  

εκθαλίδεηαη θαη ην Ch_TURN ζηελ Ηζπαλία. Μία εμήγεζε είλαη φηη ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο νη κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο κεηνρέο δηαζηξσκαηηθά 

είλαη πην έληνλε απφ φηη πξνεγνπκέλσο, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα 

απαηηνχλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο πξνθεηκέλνπ λα δηαθξαηνχλ κε ξεπζηέο 

κεηνρέο. 

Δμεηάδνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ αλάκεζα ζηηο κηθξέο 

ηηο κεζαίεο θαη ηηο κεγάιεο κεηνρέο, δηαπηζηψζακε φηη νη κηθξέο θεξδίδνπλ 

επηπιένλ απνδφζεηο (premium) σο απνδεκίσζε γηα ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

ζε ζρέζε κε ηηο κεγάιεο κεηνρέο. Γηα ηηο κηθξέο κεηνρέο ζηελ Διιάδα νη 

απνδφζεηο ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 1,43% αλά 

κήλα κε βάζε ην Ch_RtoTURN θαη 1,19% κε βάζε ην Ch_TURN  ελψ ζηε 

Γεξκαλία ηεο ηάμεσο ηνπ 0,68% κε βάζε ην Ch_TURN, νη νπνίεο είλαη 

κεγαιχηεξεο έλαληη ησλ απνδφζεσλ ησλ κεγάισλ κεηνρψλ κε βάζε ηα ίδηα 

κέηξα. ΢ηελ Ηζπαλία φκσο ζηηο κεγάιεο κεηνρέο βξήθακε αξλεηηθέο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο γηα ην ακπληηθφ ραξηνθπιάθην, ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη ε Ηζπαλία βηψλεη ην θαηλφκελν ηεο “θπγήο πξνο ηελ ξεπζηφηεηα – 

flight to liquidity” φπνπ ζε επνρέο πνπ ππάξρεη έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά, νη επελδπηέο αλαδεηνχλ ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε απνηέιεζκα 

νη κεγάιεο κεηνρέο λα γίλνληαη ειθπζηηθφηεξεο δειαδή λα ππάξρεη επηπιένλ 

απφδνζε (premium) ζηηο πην ξεπζηέο κεηνρέο. 

΢ηηο δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

κε ηελ κέζνδν Fama-MacBeth, νη κεληαίεο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα πξνβιέπνπλ ηηο κεηνρηθέο απνδφζεηο 

ηνπ ηξέρνληα κήλα. Δθφζνλ ζηελ έξεπλά καο ρξεζηκνπνηνχκε κέηξα 
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ξεπζηφηεηαο (δειαδή ην TURN) θαη έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο (δει. ILLIQ, 

RtoTURN θαη No0V), εάλ κία αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t-1 

πξνβιέπεη πςειφηεξεο (ρακειφηεξεο) κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνλ κήλα t 

(liquidity change hypothesis), αλακέλνπκε λα παξαηεξήζνπκε ζεηηθφ 

εθηηκεκέλν ζπληειεζηή β γηα ην Ch_TURN θαη αξλεηηθφ εθηηκεκέλν 

ζπληειεζηή β γηα ηα Ch_ILLIQ, Ch_RtoTURN θαη Ch_No0V, ζηηο 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο. Γηα ηελ Διιάδα νη ζπληειεζηέο β ηνπ 

ππνδείγκαηνο 1 (ζρέζε 5.2), είλαη -0,00298 κε βάζε ην Ch_ILLIQ, -0,00402 κε 

βάζε ην Ch_RtoTURN θαη -0,00108 κε βάζε ην Ch_No0V θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο. Αληίζηνηρα ζηελ Γεξκαλία 

βξήθακε ζπληειεζηέο  0,00321 κε βάζε ην Ch_TURN θαη -0,00161 κε βάζε ην 

Ch_RtoTURN, ελψ ζηε Ηζπαλία θαλέλαο ζπληειεζηήο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. Όζνλ αθνξά ηηο ππνπεξηφδνπο ηεο έξεπλαο νη ζπληειεζηέο β 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κφλν ηελ 2ε ππνπεξίνδν γηα ηα Ch_TURN θαη 

Ch_RtoTURN γηα ηελ Διιάδα θαη γηα ην Ch_TURN γηα ηελ Γεξκαλία. 

Δπηπιένλ κειεηήζακε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ φπνπ ππάξρεη κία κηθξή 

πηζαλφηεηα εκθάληζήο ηνπ κφλν ζηελ Γεξκαλία δηφηη απμάλεη ηελ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή β ηνπ Ch_TURN θαη θαζηζηά κε ζεκαληηθφ ηνλ 

ζπληειεζηή β ηνπ Ch_RtoTURN. 

Γηαζηξσκαηηθά ινηπφλ, ηα κέηξα πνπ δείρλνπλ ηελ θαιχηεξε ζπλέπεηα είλαη 

ην Ch_RtoTURN γηα ηελ Διιάδα θαη ην Ch_TURN γηα ηε Γεξκαλία, εθφζνλ 

επηβηψλνπλ ζε φινπο ηνπ ειέγρνπο θαη κε ηηο δχν κεζφδνπο, ηεο ηαμηλφκεζεο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ Fama-MacBeth παιηλδξνκήζεσλ, παξέρνληαο 

ηζρπξή ζηήξημε ζηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity 

change hypothesis). Αληίζεηα ζηελ Ηζπαλία ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα φιεο ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, νπφηε 

δελ παξέρεηαη ζηήξημε ζηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity 

change hypothesis). Γηα ηελ Ηζπαλία πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε καο, ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο πνπ έρεη σο αγνξάο κίαο θαη έρεη κεγάινπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ 

πνπ θαηαλέκνληαη κηθξφ αξηζκφ κεηνρψλ (κφλν 90 ζην δείγκα καο) θαη 

παξάιιεια πηζαλφλ λα βηψλεη ην θαηλφκελν ηεο “θπγήο πξνο ηελ ξεπζηφηεηα 

– flight to liquidity”. 

΢ε επίπεδν αγνξάο, δηαρξνληθά, εμεηάζακε ηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis), δειαδή ηελ επίδξαζε ηεο 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο ζηηο αλακελφκελεο κεηνρηθέο 

απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Γηεμήγακε 

Γηαρξνληθέο Παιηλδξνκήζεηο κε ηε κέζνδν ησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ (OLS) 

κεηαμχ ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ησλ ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο θαη ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ κήλα. 

Σα απνηειέζκαηα θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, δείρλνπλ φηη κία 

αχμεζε (κείσζε) ηεο ξεπζηφηεηαο ηνλ κήλα t-1 δελ πξνβιέπεη πςειφηεξεο 
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(ρακειφηεξεο) κεηνρηθέο απνδφζεηο ηνλ κήλα t δειαδή δελ ζηεξίδεηαη ε 

ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity change hypothesis) κηαο 

θαη κφλν έλα κέηξν ην Ch_No0V ζηελ Διιάδα δίλεη ηα επηζπκεηά 

απνηειέζκαηα γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο, ελψ νη πεξηζζφηεξνη 

ζπληειεζηέο γ1 ησλ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ππνδείγκαηνο 1 

(ζρέζεηο 5.6, 5,7) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη νξηζκέλεο θνξέο 

παξνπζηάδνπλ θαη αληίζεηα ηνπ αλακελνκέλνπ πξφζεκα (απψιεηα 

νηθνλνκηθήο ζεκαληηθφηεηαο). Δπίζεο δηαζηξσκαηηθά αλάκεζα ζηηο 3 ρψξεο 

θαη δηαρξνληθά (panel) νη ζπληειεζηέο ζηηο δηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο ησλ 

απνδφζεσλ θαη κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο, βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθνί. 

Ζ εμήγεζε απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ βαζίδνληαη ζηελ εμέηαζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο ησλ κεηαβνιψλ ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. 

Παξαηεξνχκε φηη θαη ζηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ην κνηίβν γηα ηελ 

εμέιημε ηεο απηνζπζρέηηζεο πνπ δηαπηζηψζακε ζηελ δηαζηξσκαηηθή (αλάκεζα 

ζηηο κεηνρέο) αλάιπζε, δελ επηβεβαηψλεηαη γηα ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ 

ξεπζηφηεηαο ζε επίπεδν αγνξάο, κε απνηέιεζκα ε ηάζε ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο γηα επηζηξνθή ζην κέζν, λα κελ είλαη ηφζν ηζρπξή ψζηε λα λα 

επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε ηεο ελαιιαγήο ηεο ξεπζηφηεηαο – liquidity change 

hypothesis ζε επίπεδν αγνξάο. Απηφ εμεγεί θαη ην γεγνλφο φηη ζρεδφλ φιεο νη 

πξνεγνχκελεο κειέηεο αζρνινχληαη απνθιεηζηηθά κε ηελ δηαζηξσκαηηθή 

έξεπλα επηβεβαηψλνληαο φηη ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηηκνινγείηαη 

δηαζηξσκαηηθά (αλάκεζα ζηηο κεηνρέο), ελψ δελ παξνπζηάδνπλ αλάινγα 

ζπκπεξάζκαηα ζε επίπεδν αγνξάο. 

΢ε απηή ηελ έξεπλα βξήθακε φηη πέξα απφ ην επίπεδν ξεπζηφηεηαο (δηαξθέο 

ζπζηαηηθφ), νη κεηαβνιέο ηεο ξεπζηφηεηαο (παξνδηθφ ζπζηαηηθφ) έρνπλ κία 

αλεμάξηεηε δηθή ηνπο επίδξαζε ζηελ δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ 

δηαζηξσκαηηθά. Οη κεηνρέο πνπ βηψλνπλ κία ζεκαληηθή αχμεζε (κείσζε) ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηνλ πξνεγνχκελν κήλα, αλακέλεηαη λα έρνπλ πςειφηεξεο 

(ρακειφηεξεο) απνδφζεηο ηνλ ηξέρνληα κήλα. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί 

δηαζηξσκαηηθά ε ξεπζηφηεηα έρεη ηελ ηάζε γηα γξήγνξε επηζηξνθή ζην κέζν. 

΢ε επίπεδν αγνξάο φκσο ε ξεπζηφηεηα δελ εκθαλίδεη απηή ηελ γξήγνξε 

επηζηξνθή ζηνλ κέζν, κε απνηέιεζκα ε κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

αγνξάο λα κελ κπνξεί λα έρεη ηελ πξνβιεπηηθή ηζρχ πνπ δηαπηζηψζακε 

δηαζηξσκαηηθά.  

Δθφζνλ ινηπφλ νη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο κηαο 

κεηνρήο, ζα πξέπεη λα ελδηαθέξνληαη θαη γηα ηελ αλακελφκελε κεηαβνιή ηεο 

ξεπζηφηεηαο κηαο θαη απηή είλαη έλαο λένο παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη ηηο 

αλακελφκελεο κεηνρηθέο απνδφζεηο.  
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6.2 Πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα 

Σα απνηειέζκαηά καο γηα ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Διιάδαο ηεο 

Γεξκαλίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, δίλνπλ ηξνθή γηα πεξαηηέξσ έξεπλα.  

Ζ έξεπλα κπνξεί λα επεθηαζεί θαη ζε άιιεο ρψξεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, 

φπσο ε Ηηαιία, ε Πνξηνγαιία θαζψο θαη ζε ρψξεο ησλ Βαιθαλίσλ, πνπ 

βηψλνπλ εληνλφηεξα ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, ψζηε λα δηαπηζησζεί αλ ε 

κεηαβνιήο ηεο ξεπζηφηεηαο ηηκνινγείηαη θαη επεξεάδεη ηηο αλακελφκελεο 

κεηνρηθέο απνδφζεηο.  

Δπίζεο ζα είρε ελδηαθέξνλ λα γίλεη έξεπλα θαη κε εβδνκαδηαία δεδνκέλα 

(εκείο ρξεζηκνπνηήζακε κεληαία) πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ ε ηάζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο γηα επηζηξνθή ζην κέζν εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη θαη ζε 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο ζπρλφηεηεο.    

Ζ έξεπλα κπνξεί λα επεθηαζεί θαη ζε ραξηνθπιάθηα ζηαζκηζκέλα κε βάζε ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ, ψζηε λα δηαπηζησζεί αλ ηα επξήκαηά καο 

εμαθνινπζνχλ λα είλαη αλζεθηηθά, κηαο θαη ζηελ κειέηε καο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα. Δπηπιένλ ζα είρε ελδηαθέξνλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη λέα κέηξα ξεπζηφηεηαο, ψζηε λα θαιπθζνχλ φζν ηνλ 

δπλαηφλ θαιχηεξα  νη δηάθνξεο πηπρέο ηεο ξεπζηφηεηαο. 

Σέινο ζα είρε ελδηαθέξνλ λα κειεηεζεί ε επίδξαζε ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο θάησ απφ ην πξίζκα ηεο ππφζεζεο φηη νη αλακελφκελεο 

επηπιένλ κεηνρηθέο απνδφζεηο γηα ηηο κε ξεπζηέο κεηνρέο είλαη ε απνδεκίσζε 

ησλ επελδπηψλ γηα ηνλ θίλδπλν (ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο) ηεο έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο. Δπεηδή ε ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο κεηαβάιιεηαη 

έληνλα κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ νη επελδπηέο πνπ απνζηξέθνληαη ηνλ 

θίλδπλν απαηηνχλ απνδεκίσζε γηα ηελ έθζεζή ηνπο ζην θίλδπλν έιιεηςεο 

ξεπζηφηεηαο. Θα κπνξνχζε ινηπφλ λα ζπληαρζεί έλα παξάγνληαο θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο ν νπνίνο λα ζρεηίδεηαη κε ηελ κεηαβνιή ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

κεηνρψλ (π.ρ. σο παξάγνληαο θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ε απφδνζε ηνπ ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε ηελ 

κεηαβνιέο ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα) θαη λα εξεπλεζεί ην 

αζθάιηζηξν ξεπζηφηεηαο (premium) σο πξνο ηελ επαηζζεζία ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ ζε απηφλ ηνλ παξάγνληα θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. 
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Παξαξηήκαηα 

Παξάξηεκα Α  

Γηάγξακκα Α.1 

Γξαθηθέο παξαζηάζεηο ησλ Υξνλνζεηξψλ ησλ Μέηξσλ Ρεπζηφηεηαο (2001-2012) 
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Πίλαθαο Α.1 

Οη κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ ηζνζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, νη 

κεληαίεο ηηκέο ησλ κέηξσλ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ησλ κεηαβνιψλ ηνπο. 

 

Διιάδα 
          RM TURN ILLIQ RtoTURN No0V CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

2001M1 -0.177 2.14221 1.02671 59.8562 0.0864 -0.696951 0.499568 0.391991657 -0.427374 

2001M2 0.1258 3.43252 0.67755 42.77215 0.1555 0.4714581 -0.415633 -0.336057722 0.58776 

2001M3 0.0678 5.85147 0.31689 30.05156 0.1077 0.5333978 -0.759934 -0.352972761 -0.36739 

2001M4 -0.007 2.25279 0.52034 39.461 0.2325 -0.954523 0.495933 0.272398292 0.769602 

2001M5 -0.128 1.91596 0.67387 39.42827 0.2317 -0.161953 0.258553 -0.000829555 -0.003369 

2001M6 -0.137 2.63772 1.25283 58.54543 0.1756 0.3196987 0.620126 0.395319781 -0.277086 

2001M7 0.0408 2.05764 1.2813 63.59613 0.0768 -0.248354 0.02247 0.08274966 -0.827331 

2001M8 0.072 3.47375 0.72939 46.25803 0.3191 0.5236745 -0.563416 -0.318317627 1.424531 

2001M9 -0.333 3.91849 1.26245 59.42058 0.1914 0.1204693 0.548596 0.250405542 -0.511193 

2001M10 0.1122 2.42124 1.18738 52.23514 0.1303 -0.481426 -0.061303 -0.128885117 -0.384593 

2001M11 0.1998 4.86351 0.46129 28.35739 0.3099 0.6974815 -0.945468 -0.610867848 0.866376 

2001M12 -0.092 2.81017 1.02253 48.89531 0.2262 -0.548516 0.795998 0.544793841 -0.314779 

2002M1 0.0358 6.91151 1.44961 79.10507 0.2079 0.8999438 0.349018 0.481095492 -0.084438 

2002M2 -0.092 1.78265 2.14683 105.167 0.2526 -1.355089 0.392698 0.284772903 0.19489 

2002M3 -0.042 3.35862 2.08411 84.72767 0.3084 0.6334318 -0.029653 -0.216107638 0.199391 

2002M4 -0.026 1.84414 2.70604 113.1736 0.2698 -0.599517 0.261146 0.28948037 -0.133731 

2002M5 0.0185 2.12972 2.28402 79.0092 0.2105 0.1439756 -0.16955 -0.359358249 -0.247928 

2002M6 -0.052 1.24387 3.8523 147.8004 0.3398 -0.537764 0.522733 0.626298573 0.478663 

2002M7 -0.075 1.76857 4.55415 160.3164 0.6337 0.3519471 0.167369 0.081286507 0.62329 

2002M8 -0.009 2.00466 4.64424 176.5825 0.5974 0.1252996 0.01959 0.096639031 -0.059059 

2002M9 -0.167 2.13622 4.29028 140.2948 0.2541 0.0635663 -0.079276 -0.230042272 -0.854897 

2002M10 -0.008 2.31172 4.56941 128.3854 0.3943 0.0789531 0.06303 -0.088709649 0.439493 

2002M11 0.1067 2.62636 3.1145 95.02415 0.1926 0.127607 -0.383315 -0.300905445 -0.716511 

2002M12 -0.197 2.25861 4.00002 128.8883 0.3527 -0.15085 0.25023 0.304815347 0.60514 

2003M1 -0.097 2.23404 4.1358 115.3314 0.3542 -0.010936 0.033383 -0.11113653 0.004267 

2003M2 -0.061 1.85373 4.29864 96.24926 0.3438 -0.186611 0.038617 -0.180868592 -0.03 

2003M3 -0.106 2.93301 5.92999 118.9398 0.4842 0.4588274 0.321725 0.211675795 0.342404 

2003M4 0.2062 3.42675 4.5826 95.0247 0.2624 0.1555829 -0.257756 -0.224480226 -0.612416 

2003M5 0.0305 3.55273 2.76232 70.83258 0.1722 0.0361045 -0.506196 -0.293817785 -0.421382 

2003M6 0.0992 5.02686 1.81088 45.27177 0.1948 0.3470792 -0.42226 -0.447635435 0.123517 

2003M7 0.2432 4.55364 1.16803 38.88826 0.1134 -0.098868 -0.438496 -0.15199131 -0.540887 

2003M8 -8E-04 4.81113 0.80473 29.77546 0.1641 0.0550059 -0.372563 -0.267007807 0.369457 

2003M9 -0.176 2.86791 3.08585 76.82315 0.2772 -0.51735 1.344075 0.9478215 0.524054 

2003M10 0.0632 2.59569 3.41831 89.11561 0.4144 -0.099728 0.102319 0.148428477 0.40212 

2003M11 -0.024 2.3316 2.38146 71.20336 0.3516 -0.107298 -0.361431 -0.224394443 -0.164512 

2003M12 -0.019 2.8095 3.68408 77.33302 0.3309 0.1864487 0.436305 0.082580928 -0.060505 

2004M1 0.0625 3.26573 2.22256 45.41955 0.2785 0.1504792 -0.505359 -0.532178247 -0.172527 

2004M2 -0.067 3.9647 2.54352 55.05052 0.4228 0.193947 0.134887 0.192308549 0.417557 

2004M3 -0.086 3.27767 3.78686 80.36664 0.3879 -0.190298 0.397989 0.378347853 -0.086073 

2004M4 -0.005 2.19253 3.87856 83.47745 0.3083 -0.402078 0.023926 0.037977435 -0.229652 

2004M5 -0.044 1.95788 3.75655 75.16596 0.3587 -0.113191 -0.031961 -0.104878148 0.151336 

2004M6 -0.115 1.81703 5.27408 91.19639 0.2953 -0.07466 0.339302 0.193316867 -0.194585 

2004M7 5E-05 1.71276 6.61248 154.7532 0.5042 -0.059095 0.226154 0.52881655 0.535159 

2004M8 -0.04 1.13592 8.24139 174.9475 0.6153 -0.410665 0.220211 0.122654096 0.199047 

2004M9 -0.057 1.32358 6.74989 115.8558 0.4772 0.1528989 -0.199643 -0.4121399 -0.254247 

2004M10 0.0205 1.222 5.73424 96.19706 0.3984 -0.079852 -0.163072 -0.185947197 -0.180299 

2004M11 0.0758 1.84316 4.52243 64.30286 0.2605 0.4109891 -0.237404 -0.40279474 -0.425083 

2004M12 -0.013 1.86498 5.53593 95.68958 0.2911 0.0117695 0.202208 0.397505369 0.111138 

2005M1 0.0386 2.12003 4.52048 67.21478 0.1796 0.128183 -0.202642 -0.353216253 -0.483021 

2005M2 0.0126 2.62885 2.84807 48.28126 0.2149 0.2151136 -0.461977 -0.330849617 0.17962 

2005M3 -0.116 2.1161 5.50724 87.36871 0.2723 -0.216973 0.659423 0.593093605 0.236566 

2005M4 -0.05 1.27031 8.84145 116.9426 0.441 -0.510313 0.473387 0.291546118 0.482187 

2005M5 0.0008 1.29058 9.79553 124.6486 0.6114 0.0158288 0.102475 0.063814934 0.326811 

2005M6 -0.012 1.78057 11.4831 123.7299 0.5665 0.3218474 0.158948 -0.007397562 -0.07637 

2005M7 0.0885 1.6202 8.29795 94.17028 0.4352 -0.094385 -0.324865 -0.272996043 -0.263536 

2005M8 -0.035 1.37302 9.99698 107.6493 0.5719 -0.165537 0.186275 0.13377414 0.273137 
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2005M9 0.0536 1.81782 9.20041 98.40518 0.4152 0.2806241 -0.083035 -0.089785321 -0.320277 

2005M10 0.0013 1.66806 7.64598 113.5377 0.4381 -0.085979 -0.185068 0.143041697 0.053683 

2005M11 0.0064 1.85125 6.84932 89.82286 0.4125 0.1042005 -0.110031 -0.234295612 -0.060109 

2005M12 0.0963 2.20152 7.47293 86.30165 0.3197 0.1732886 0.087139 -0.03999085 -0.255061 

2006M1 0.1247 3.45098 3.26551 47.04889 0.2632 0.4495098 -0.82787 -0.606661364 -0.194404 

2006M2 0.0467 3.21076 2.37668 35.64751 0.1415 -0.07215 -0.317713 -0.277508161 -0.620628 

2006M3 -0.038 2.11605 6.3126 98.2139 0.302 -0.416956 0.976843 1.013468574 0.758319 

2006M4 0.0206 2.243 8.49958 86.60205 0.2822 0.0582618 0.297469 -0.125824252 -0.067862 

2006M5 -0.032 2.90042 6.48726 87.04688 0.2299 0.2570422 -0.270176 0.005123292 -0.204907 

2006M6 -0.031 2.05241 9.47081 152.4311 0.3943 -0.345841 0.378374 0.560265783 0.539298 

2006M7 0.0149 1.26539 9.99753 164.2911 0.9306 -0.483634 0.054124 0.074927156 0.85881 

2006M8 0.061 1.65443 8.01649 146.4898 0.7307 0.2680751 -0.220837 -0.114684067 -0.241872 

2006M9 0.0045 2.04884 7.3459 123.124 0.5636 0.2138179 -0.087359 -0.173763566 -0.259681 

2006M10 0.0646 2.55163 8.45127 112.075 0.5356 0.2194584 0.140175 -0.094023427 -0.050979 

2006M11 0.0209 2.66222 4.7782 70.32955 0.2887 0.0424291 -0.570252 -0.46597655 -0.618028 

2006M12 0.0627 2.31362 4.72887 86.64679 0.4079 -0.140349 -0.010378 0.208647899 0.345623 

2007M1 0.0457 2.61878 2.30079 46.79567 0.2137 0.1238976 -0.720433 -0.616049395 -0.646249 

2007M2 -0.034 2.56085 3.13419 59.72175 0.2391 -0.022371 0.309117 0.24390569 0.112243 

2007M3 0.0105 1.89329 4.24512 92.92579 0.5506 -0.302024 0.303399 0.442104889 0.834004 

2007M4 0.0469 2.21131 2.26399 52.58807 0.4142 0.1552705 -0.628642 -0.569311967 -0.28459 

2007M5 0.0987 2.64587 1.87333 49.74113 0.2778 0.1794154 -0.18941 -0.05565703 -0.399605 

2007M6 0.0845 3.67229 1.874 52.67515 0.2318 0.3278157 0.000356 0.057311524 -0.181006 

2007M7 0.0195 3.52365 1.24611 35.47708 0.3839 -0.041319 -0.408048 -0.395256752 0.504764 

2007M8 -0.069 1.93679 3.44329 86.82712 0.4011 -0.598465 1.016403 0.895032057 0.043609 

2007M9 0.0079 2.0261 3.90237 86.17125 0.4664 0.0450825 0.125157 -0.00758244 0.150896 

2007M10 -0.014 1.80119 2.72773 61.3352 0.3029 -0.117665 -0.358116 -0.339982638 -0.431537 

2007M11 -0.104 1.49766 4.45245 95.84381 0.4454 -0.184547 0.489985 0.4463659 0.385568 

2007M12 0.0184 1.10679 8.29026 181.3032 0.7468 -0.302442 0.621627 0.637450966 0.516797 

2008M1 -0.171 1.54236 5.27604 125.3977 0.516 0.3318512 -0.451905 -0.368680215 -0.369748 

2008M2 -0.004 0.98447 5.91207 144.4604 0.6019 -0.448969 0.113821 0.141514836 0.153956 

2008M3 -0.067 1.29366 16.6633 420.0509 0.7637 0.2731351 1.036212 1.067370551 0.238128 

2008M4 0.0421 1.01435 8.96311 189.7215 0.9805 -0.243235 -0.620091 -0.794818784 0.249893 

2008M5 0.0064 1.07765 11.6382 235.162 1.0753 0.0605343 0.261179 0.214717464 0.092336 

2008M6 -0.109 1.01257 11.0738 232.8705 1.2282 -0.062289 -0.049712 -0.009792235 0.132931 

2008M7 -0.039 0.7193 14.182 288.0821 1.2721 -0.341962 0.24739 0.212763153 0.035117 

2008M8 -0.013 0.47414 15.8509 399.705 2.2672 -0.416779 0.111249 0.327481259 0.577835 

2008M9 -0.208 0.90369 13.025 280.3214 1.4018 0.6449774 -0.196352 -0.354790071 -0.48078 

2008M10 -0.29 1.25828 19.2355 259.3893 0.7162 0.3310199 0.389887 -0.077606788 -0.671608 

2008M11 -0.012 0.93269 31.2177 341.8899 1.2981 -0.299433 0.484228 0.276158643 0.594765 

2008M12 -0.009 0.54669 32.508 481.4831 1.9228 -0.534181 0.040499 0.342382513 0.392856 

2009M1 -0.054 0.59092 45.7696 515.3405 2.039 0.0777917 0.342136 0.067956775 0.058703 

2009M2 -0.061 0.66932 35.4701 433.5761 2.2008 0.1245817 -0.254932 -0.172760578 0.076343 

2009M3 0.0183 0.64338 40.3739 530.8452 1.9481 -0.039532 0.129493 0.202403176 -0.121969 

2009M4 0.2164 1.47619 32.8974 448.5763 1.1795 0.8304889 -0.204789 -0.168391666 -0.501736 

2009M5 0.1138 1.44347 24.0598 284.3019 0.9851 -0.022413 -0.31285 -0.45604199 -0.180071 

2009M6 -0.046 1.05877 17.7148 316.0949 1.1841 -0.309948 -0.306144 0.106005769 0.183934 

2009M7 0.0387 1.00065 31.7866 505.058 1.7631 -0.056458 0.584646 0.46863072 0.398105 

2009M8 -0.036 0.71319 21.7374 411.2785 1.73 -0.338648 -0.380013 -0.205402652 -0.018972 

2009M9 0.0052 0.94127 20.7324 304.4176 1.5763 0.2774803 -0.047337 -0.300870102 -0.093021 

2009M10 0.0111 0.99673 28.4983 305.0118 1.3855 0.0572516 0.318147 0.001949801 -0.129045 

2009M11 -0.152 0.77163 28.6709 401.162 1.9457 -0.255973 0.00604 0.274014952 0.339613 

2009M12 0.0204 0.75978 52.4338 626.9016 2.2762 -0.015486 0.603668 0.446424281 0.156844 

2010M1 -0.068 0.88323 33.1672 495.8699 2.4827 0.1505605 -0.457989 -0.234476057 0.086845 

2010M2 -0.062 0.64448 45.1791 643.7712 2.6547 -0.315136 0.309072 0.261029815 0.067003 

2010M3 0.0383 0.60263 41.1078 602.8522 2.8272 -0.067148 -0.094436 -0.065671317 0.062947 

2010M4 -0.125 0.70919 67.8122 788.6967 2.8436 0.1628223 0.500545 0.268709788 0.005794 

2010M5 -0.085 0.67645 65.2421 829.9036 3.1316 -0.047261 -0.038637 0.050927648 0.096469 

2010M6 -0.024 0.86561 96.7104 871.4708 3.4987 0.2465673 0.393615 0.048872824 0.110833 

2010M7 0.1116 0.60725 77.0742 840.0531 3.4264 -0.35449 -0.226952 -0.03671722 -0.020885 

2010M8 -0.031 0.51513 63.28 892.4534 3.8146 -0.164527 -0.1972 0.06050925 0.107329 

2010M9 -0.102 0.65365 69.6535 763.5797 3.3153 0.2381563 0.095964 -0.155956897 -0.140264 

2010M10 0.0273 0.71288 90.1686 834.9547 3.4049 0.0867374 0.258148 0.089359991 0.026658 

2010M11 -0.116 0.50144 79.3424 769.1157 3.5083 -0.351817 -0.127908 -0.082136017 0.029916 

2010M12 0.0263 0.83656 79.7932 830.6129 3.5949 0.5118077 0.005666 0.076922489 0.02437 

2011M1 0.0773 0.66495 80.5517 609.0815 2.8313 -0.229587 0.009461 -0.310211801 -0.238767 

2011M2 0.0051 0.84277 65.7596 667.5162 2.8493 0.2369831 -0.202894 0.091611602 0.006327 

2011M3 -0.044 0.51296 85.9399 732.0842 3.1615 -0.496497 0.267643 0.092331776 0.10397 

2011M4 -0.051 0.41478 78.4596 807.1394 3.6845 -0.212444 -0.091064 0.097600851 0.153087 
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2011M5 -0.04 0.45956 112.651 945.9199 4.0523 0.1025235 0.361707 0.158661549 0.095156 

2011M6 -0.013 0.48778 79.1135 735.8016 4.3243 0.0595825 -0.353407 -0.251197423 0.06497 

2011M7 0.0214 0.47208 85.4972 840.9992 4.7054 -0.032718 0.0776 0.133630221 0.084469 

2011M8 -0.15 0.50094 106.921 899.8067 3.9333 0.0593496 0.22361 0.06758927 -0.17924 

2011M9 -0.069 0.45766 90.9646 717.7517 4.3574 -0.090368 -0.161623 -0.226056209 0.102393 

2011M10 -0.013 0.45903 364.312 1643.339 4.8169 0.0029933 1.387541 0.828361634 0.100255 

2011M11 -0.042 0.37138 276.158 1833.057 5.7756 -0.211883 -0.277038 0.109254877 0.181516 

2011M12 -0.038 0.49474 327.744 2094.667 5.6526 0.2867936 0.17126 0.133409791 -0.021533 

2012M1 0.0424 0.53851 241.081 1932.431 5.1204 0.0847806 -0.307099 -0.080615753 -0.098877 

2012M2 -0.012 0.60265 206.355 1115.691 4.2804 0.1125359 -0.155534 -0.549304844 -0.17918 

2012M3 0.0088 0.41973 271.883 2146.783 4.939 -0.361738 0.275772 0.65449636 0.143105 

2012M4 -0.044 0.3752 292.629 1856.84 5.4666 -0.112148 0.073535 -0.145094414 0.101495 

2012M5 -0.146 0.49316 356.432 2355.571 5.7594 0.2733835 0.197237 0.237906992 0.052179 

2012M6 0.0672 0.50724 272.476 2070.641 6.9243 0.0281486 -0.268594 -0.128924674 0.18421 

2012M7 -0.005 0.31184 309.237 2294.376 6.1045 -0.486489 0.126558 0.102602338 -0.126011 

2012M8 0.0168 0.24793 471.399 3852.505 6.1944 -0.229361 0.421597 0.518262851 0.014618 

2012M9 0.087 0.75955 359.502 1493.499 5.7794 1.1195936 -0.270985 -0.947602237 -0.069353 

2012M10 0.0771 0.74567 260.499 1301.871 4.49 -0.018449 -0.322118 -0.137319309 -0.252431 

2012M11 0.0365 0.5496 162.585 1432.281 5.1876 -0.305088 -0.4714 0.095466181 0.144406 

2012M12 0.1651 0.89961 175.635 1202.025 3.6389 0.4927678 0.077206 -0.175260429 -0.354596 

          Γεξκαλία 
          RM TURN ILLIQ RtoTURN No0V CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

2001M1 0.1185 2.56824 1.61907 228.9464 1.4224 0.2516989 -0.33925 -0.127955198 0.100681 

2001M2 -0.109 3.04265 1.14039 157.3609 1.3601 0.1695073 -0.350479 -0.374945642 -0.044785 

2001M3 -0.138 2.39404 1.73076 171.5826 1.7892 -0.239745 0.41719 0.086522448 0.274201 

2001M4 0.0627 2.3785 1.87616 205.1381 1.3205 -0.006513 0.080666 0.178618563 -0.303783 

2001M5 -0.004 1.94222 2.19897 222.2688 1.5867 -0.202639 0.158763 0.080204352 0.183666 

2001M6 -0.125 1.92884 2.08006 181.3007 1.8136 -0.00691 -0.055592 -0.203730741 0.133624 

2001M7 -0.099 2.05874 2.45177 158.0313 1.9393 0.0651738 0.164413 -0.137363683 0.067043 

2001M8 -0.134 2.12239 3.08116 216.1146 1.6925 0.0304475 0.228496 0.313015642 -0.136161 

2001M9 -0.192 2.6427 3.90322 222.1426 1.4555 0.2192577 0.236495 0.02751064 -0.150826 

2001M10 0.1215 2.73865 2.66957 149.0637 1.4816 0.0356644 -0.379886 -0.398945628 0.017766 

2001M11 0.0713 2.64796 1.8469 138.2651 1.2588 -0.033675 -0.368405 -0.075200874 -0.162987 

2001M12 -0.057 2.20612 2.06893 123.6193 0.9758 -0.182553 0.113521 -0.111966485 -0.254605 

2002M1 0.0443 2.10248 2.69681 149.3085 1.5069 -0.048118 0.265038 0.188808349 0.434522 

2002M2 -0.046 2.05847 3.88261 199.4995 1.8679 -0.021155 0.364436 0.289797139 0.214753 

2002M3 0.0227 2.44426 2.85936 137.5273 1.3453 0.1717782 -0.30591 -0.371989709 -0.328208 

2002M4 -0.076 2.92334 3.57394 177.987 1.5106 0.1789859 0.223071 0.257888086 0.115886 

2002M5 -0.046 2.20744 5.86632 232.3538 2.1921 -0.280895 0.495559 0.266550985 0.372402 

2002M6 -0.133 2.45176 6.34432 232.6265 1.8496 0.1049755 0.078334 0.001173001 -0.169899 

2002M7 -0.107 2.57751 7.34946 222.371 1.8991 0.0500181 0.147066 -0.045086998 0.026396 

2002M8 -0.028 2.17768 10.5677 229.3875 2.0386 -0.168565 0.363178 0.031065344 0.070897 

2002M9 -0.244 2.13795 9.85874 287.7288 2.1552 -0.018412 -0.069445 0.2266057 0.055623 

2002M10 0.1174 2.74071 10.2793 256.1911 2.0035 0.2483705 0.041769 -0.116094841 -0.073022 

2002M11 0.0152 2.43875 6.74396 204.6447 2.0578 -0.116733 -0.42148 -0.224648285 0.026778 

2002M12 -0.09 2.48878 6.22487 138.5 1.2189 0.0203053 -0.080096 -0.390404534 -0.523671 

2003M1 -0.034 2.59352 9.92704 234.3754 2.328 0.0412236 0.46671 0.526053644 0.647037 

2003M2 -0.041 2.12588 12.5452 204.667 2.6881 -0.198827 0.234073 -0.135540171 0.143819 

2003M3 -0.033 2.79686 14.8517 227.937 2.3992 0.2743085 0.168779 0.107685085 -0.113713 

2003M4 0.1621 3.04753 11.7351 239.7191 1.9679 0.085834 -0.235529 0.050398415 -0.198182 

2003M5 0.0352 3.01996 7.31497 186.9073 1.6627 -0.009087 -0.472662 -0.248854671 -0.168474 

2003M6 0.0948 3.10126 8.03026 169.8278 1.5412 0.0265664 0.093293 -0.095827843 -0.075942 

2003M7 0.0728 2.78722 6.73818 135.6026 1.4287 -0.106764 -0.175426 -0.225056213 -0.075764 

2003M8 0.0603 2.82431 7.10341 113.4855 1.3849 0.0132204 0.052785 -0.178053943 -0.031111 

2003M9 0.004 3.73019 6.07923 125.3442 1.2882 0.2781934 -0.155698 0.099388401 -0.072416 

2003M10 0.1018 2.76268 2.66106 102.0448 1.4428 -0.300257 -0.826152 -0.205651477 0.113352 

2003M11 0.0034 3.27842 3.59741 127.7928 1.3441 0.1711596 0.30149 0.224997989 -0.070888 

2003M12 -0.003 2.53711 2.56784 96.73077 0.9869 -0.256335 -0.337149 -0.278478309 -0.308851 

2004M1 0.0965 3.12858 2.45806 88.80706 1.009 0.2095529 -0.043694 -0.085465431 0.022137 

2004M2 0.0387 3.55643 1.95009 80.17971 0.8897 0.1281781 -0.231497 -0.102195635 -0.125837 

2004M3 -0.042 3.45463 3.25046 93.31513 1.1273 -0.029044 0.510923 0.151711759 0.236633 

2004M4 0.0008 3.15733 4.13181 146.1904 0.9707 -0.089986 0.239916 0.448927453 -0.149499 

2004M5 -0.038 3.05796 3.30324 127.429 1.526 -0.031979 -0.22381 -0.137350362 0.452353 

2004M6 0.0234 2.63182 4.06855 109.7424 1.0986 -0.150075 0.208384 -0.149423151 -0.328607 

2004M7 -0.065 2.50784 3.98848 114.5633 1.2733 -0.048251 -0.019877 0.04299097 0.147614 

2004M8 -0.043 2.54945 4.59776 160.2084 1.3131 0.0164561 0.142158 0.335348346 0.030744 
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2004M9 0.0194 2.25533 3.28987 144.3082 1.2637 -0.122584 -0.334721 -0.104524109 -0.038317 

2004M10 0.0124 2.65693 2.69671 113.5446 1.0013 0.1638773 -0.198815 -0.23975604 -0.232818 

2004M11 0.0428 3.17935 2.32298 90.16335 0.9362 0.1795025 -0.149181 -0.230572283 -0.06717 

2004M12 0.0119 2.47099 2.79703 94.73282 0.6825 -0.252056 0.185707 0.04943744 -0.316116 

2005M1 0.0722 4.6256 2.45007 96.6812 0.7988 0.6269855 -0.132442 0.020358401 0.157383 

2005M2 0.0452 3.99916 1.59217 57.84194 0.4356 -0.145521 -0.431022 -0.513704766 -0.606412 

2005M3 -0.005 4.11809 1.92228 70.0685 0.522 0.0293059 0.188416 0.191759221 0.181031 

2005M4 -0.045 3.5573 2.24262 89.58367 0.7052 -0.146389 0.154134 0.245699687 0.300771 

2005M5 0.0408 3.03765 3.205 108.2078 0.8504 -0.157918 0.357066 0.188880779 0.187268 

2005M6 0.043 3.61492 2.14411 94.75 0.5998 0.1739869 -0.401987 -0.132811977 -0.349236 

2005M7 0.0539 3.63242 1.02167 66.60584 0.4244 0.0048288 -0.741286 -0.352449613 -0.345955 

2005M8 0.0121 3.54531 0.7293 48.4689 0.4376 -0.024273 -0.337105 -0.317869981 0.030702 

2005M9 0.0406 3.63622 0.96262 56.59734 0.4349 0.0253189 0.277572 0.155039785 -0.006107 

2005M10 -0.041 3.81014 1.12595 67.02695 0.4536 0.0467212 0.156724 0.169132702 0.042114 

2005M11 0.0128 3.31011 0.82623 44.0214 0.4462 -0.140684 -0.309515 -0.420418773 -0.016422 

2005M12 0.0226 3.00328 0.59445 32.06712 0.2698 -0.097277 -0.329238 -0.316844933 -0.503199 

2006M1 0.0755 4.05973 0.50766 30.09786 0.2237 0.3014122 -0.157813 -0.063377086 -0.187409 

2006M2 0.0659 4.73244 0.42676 24.87221 0.148 0.1533235 -0.173595 -0.190702895 -0.412941 

2006M3 0.0352 6.02935 0.49446 30.13768 0.3802 0.2421995 0.147237 0.192025038 0.943396 

2006M4 0.0105 4.11498 0.31234 26.13483 0.272 -0.382005 -0.459374 -0.142507319 -0.334994 

2006M5 -0.088 5.49967 0.53136 38.43153 0.3413 0.2900533 0.531352 0.385609538 0.227163 

2006M6 -0.038 4.17096 1.14349 70.34847 0.4835 -0.276541 0.766398 0.604582645 0.348174 

2006M7 -0.007 3.33649 1.37471 66.71633 0.7551 -0.223226 0.184163 -0.053011157 0.445824 

2006M8 0.0175 3.11246 1.06042 55.6995 0.6202 -0.069509 -0.259574 -0.180478678 -0.196896 

2006M9 0.021 3.12049 1.56674 65.841 0.6167 0.0025775 0.390328 0.167271576 -0.005587 

2006M10 0.0272 3.66281 0.75803 45.72788 0.6548 0.1602416 -0.726028 -0.364534626 0.059965 

2006M11 0.0086 3.90795 0.7556 43.49278 0.4654 0.064781 -0.003214 -0.050113152 -0.341522 

2006M12 0.0425 3.27695 0.52078 33.83677 0.2581 -0.176098 -0.372192 -0.251046862 -0.589315 

2007M1 0.0505 3.92764 0.42958 32.84661 0.2637 0.1811239 -0.19252 -0.029699514 0.02129 

2007M2 0.0023 5.04401 0.3634 24.43928 0.2569 0.2501641 -0.167295 -0.295657075 -0.025964 

2007M3 0.0403 4.56498 0.69477 44.09939 0.4091 -0.099789 0.648071 0.59025442 0.465157 

2007M4 0.0459 4.12821 0.60501 36.50185 0.2329 -0.100569 -0.138329 -0.189083084 -0.563404 

2007M5 0.0059 4.26933 0.60404 45.54069 0.3572 0.0336127 -0.001607 0.221243368 0.427657 

2007M6 -0.005 4.36028 0.63236 44.94243 0.3329 0.021078 0.045828 -0.013223811 -0.070503 

2007M7 -0.021 4.32135 0.43486 40.82394 0.4185 -0.008969 -0.374437 -0.096113821 0.22895 

2007M8 -0.057 4.75862 0.70208 48.38065 0.2866 0.0963913 0.479018 0.169831397 -0.378615 

2007M9 -0.005 3.66059 0.90436 66.79771 0.3836 -0.262335 0.25318 0.322568801 0.291404 

2007M10 0.0157 3.90139 1.15432 96.6729 0.4159 0.0637106 0.244044 0.369664411 0.080854 

2007M11 -0.099 5.1225 0.83545 61.5208 0.3297 0.2723079 -0.323301 -0.451957872 -0.232147 

2007M12 0.0076 4.10285 1.00388 67.55996 0.2054 -0.22196 0.183655 0.093640142 -0.473154 

2008M1 -0.142 5.65106 1.06572 68.84155 0.1666 0.3201603 0.059783 0.018792125 -0.209534 

2008M2 0.0048 4.0004 1.76309 85.79442 0.3233 -0.345448 0.503413 0.220146436 0.662976 

2008M3 -0.048 4.08667 2.69421 104.5388 0.3804 0.0213365 0.42404 0.197603984 0.162661 

2008M4 0.0531 3.49907 1.40405 74.37806 0.343 -0.155233 -0.651742 -0.340396969 -0.10328 

2008M5 0.0211 3.30572 1.6627 79.50621 0.4114 -0.056844 0.169081 0.066674161 0.181767 

2008M6 -0.106 3.66254 1.21198 73.19123 0.5201 0.102503 -0.316193 -0.08275962 0.234318 

2008M7 -0.047 3.99884 2.19885 104.2981 0.577 0.0878467 0.595684 0.354177857 0.103855 

2008M8 0.0123 2.93447 1.77687 93.4384 0.6939 -0.309478 -0.213083 -0.109951036 0.184558 

2008M9 -0.186 4.14124 2.11446 106.677 0.513 0.3444699 0.173948 0.132503234 -0.30203 

2008M10 -0.251 5.22388 4.97381 152.4134 0.4977 0.2322445 0.855386 0.356791039 -0.030332 

2008M11 -0.053 3.71447 7.80519 176.1736 0.7042 -0.341005 0.450603 0.144873421 0.347105 

2008M12 0.0498 3.36252 3.1876 92.95041 0.4172 -0.099544 -0.895522 -0.639403961 -0.523479 

2009M1 -0.09 2.3997 5.24597 169.6105 1.207 -0.337347 0.498193 0.601438736 1.062276 

2009M2 -0.082 2.47101 5.89398 243.6466 1.4683 0.0292842 0.116471 0.362214142 0.19596 

2009M3 0.0359 2.60138 5.54167 190.8923 1.142 0.0514142 -0.061636 -0.244009658 -0.251346 

2009M4 0.1464 2.86683 5.58294 176.6922 0.8989 0.0971643 0.007421 -0.077299919 -0.23939 

2009M5 0.0634 2.8779 3.91383 127.4866 0.9353 0.0038532 -0.355199 -0.326397841 0.039722 

2009M6 0.0087 2.43955 6.70344 196.4689 1.0986 -0.165247 0.538104 0.432492524 0.160916 

2009M7 0.0509 2.31744 4.32527 162.8538 1.1365 -0.051349 -0.438147 -0.187651168 0.033902 

2009M8 0.0622 2.62351 2.63756 108.7049 0.7176 0.1240475 -0.494622 -0.404216176 -0.459814 

2009M9 0.0563 2.95363 2.76891 104.2205 0.7864 0.1185218 0.0486 -0.042128111 0.091572 

2009M10 -0.021 3.19668 1.80831 77.64836 0.7414 0.0790776 -0.42606 -0.294318213 -0.058843 

2009M11 0.0437 2.70651 2.56871 104.5444 0.8727 -0.16645 0.351012 0.297421417 0.163048 

2009M12 0.0214 2.32864 2.13302 95.14906 0.6114 -0.150379 -0.185868 -0.094167129 -0.355957 

2010M1 0.0077 3.0154 2.47506 102.9349 0.5803 0.2584494 0.148729 0.078651668 -0.052217 

2010M2 0.0241 2.90129 1.91364 101.3745 0.8213 -0.038575 -0.257259 -0.015274825 0.347462 

2010M3 0.0545 2.88701 1.68908 89.21852 0.4691 -0.004935 -0.124824 -0.127732858 -0.560115 

2010M4 0.0124 3.28408 1.58176 75.35581 0.4019 0.1288637 -0.065645 -0.168867636 -0.154655 
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2010M5 -0.04 3.60126 1.94589 94.87949 0.7006 0.0921979 0.207181 0.230386477 0.555731 

2010M6 0.0064 2.68487 2.13853 88.46992 0.8996 -0.293653 0.094401 -0.069944978 0.250068 

2010M7 0.034 2.33842 2.29837 101.893 0.8666 -0.138156 0.072079 0.141260721 -0.037337 

2010M8 -0.005 2.23084 3.35628 136.6394 0.7653 -0.047097 0.378634 0.293421952 -0.124306 

2010M9 0.0455 2.24388 1.91557 79.97336 0.7649 0.0058287 -0.560815 -0.535651604 -0.000624 

2010M10 0.0508 2.52251 1.47525 84.38683 0.6934 0.1170467 -0.261192 0.053717709 -0.098099 

2010M11 0.006 2.77538 1.20033 74.51506 0.5405 0.0955363 -0.206233 -0.124410094 -0.249023 

2010M12 0.0669 2.57795 1.08903 61.13166 0.3793 -0.073794 -0.097303 -0.197971391 -0.354364 

2011M1 0.0196 2.78263 1.20968 78.77237 0.4119 0.0764017 0.105068 0.253532433 0.08264 

2011M2 0.0251 3.0343 1.15159 57.41727 0.4013 0.0865826 -0.049215 -0.316217159 -0.026044 

2011M3 -0.01 3.397 1.32718 61.93767 0.4747 0.112914 0.141915 0.075783386 0.167807 

2011M4 0.0287 2.60307 1.80427 88.9041 0.4602 -0.2662 0.307095 0.361429751 -0.030969 

2011M5 -0.012 2.65593 1.2141 65.45069 0.5952 0.0201018 -0.396151 -0.306261234 0.257327 

2011M6 -0.028 2.3248 1.28143 102.5312 0.7429 -0.13316 0.053977 0.448869899 0.221614 

2011M7 -0.049 2.60147 1.34214 71.90689 0.6493 0.1124409 0.046288 -0.354794839 -0.134634 

2011M8 -0.125 4.00201 3.59274 112.2729 0.6316 0.4307202 0.984647 0.445560524 -0.027755 

2011M9 -0.07 2.73638 3.13673 132.4407 1.0403 -0.380161 -0.135734 0.165202759 0.499074 

2011M10 0.0433 2.38474 2.60296 130.138 1.0596 -0.137546 -0.186532 -0.017539804 0.018367 

2011M11 -0.046 2.51989 2.2561 111.1942 0.9081 0.0551245 -0.14301 -0.157317673 -0.15424 

2011M12 -0.023 2.01593 3.37641 113.0318 0.945 -0.223134 0.403175 0.016391428 0.039809 

2012M1 0.0775 2.383 4.85198 123.5122 0.8524 0.1672809 0.362572 0.088670633 -0.103149 

2012M2 0.0573 2.65731 3.15218 88.3749 0.6596 0.1089524 -0.431291 -0.334751988 -0.256384 

2012M3 0.016 2.6843 3.75581 103.5177 0.6721 0.0101082 0.175208 0.158154927 0.018757 

2012M4 -0.012 2.61888 3.01789 96.29032 0.7328 -0.024675 -0.218747 -0.0723751 0.08645 

2012M5 -0.068 2.25225 3.19427 135.4622 1.0618 -0.150815 0.056802 0.34132496 0.37083 

2012M6 -0.007 2.13864 3.29841 140.6948 1.0231 -0.05176 0.032083 0.037900421 -0.037069 

2012M7 0.0178 2.05124 2.41151 116.2549 0.9709 -0.041725 -0.31319 -0.190807566 -0.052451 

2012M8 1E-04 1.70966 2.16504 102.8967 0.8644 -0.182155 -0.107811 -0.122059809 -0.116092 

2012M9 0.017 1.97837 1.83547 101.7175 0.8701 0.1459826 -0.165139 -0.011526607 0.006573 

2012M10 0.0014 1.83772 2.39875 122.2106 0.909 -0.073748 0.267646 0.183546201 0.043721 

2012M11 0.0063 1.82879 2.32247 95.50767 0.8076 -0.004874 -0.032315 -0.246538841 -0.11836 

2012M12 0.0207 1.97025 1.33209 64.90872 0.522 0.0745061 -0.555887 -0.386224643 -0.436354 

          

          Ηζπαλία 
          RM TURN ILLIQ RtoTURN No0V CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

2001M1 0.1317 7.55361 0.36854 34.55826 0.6738 -0.018689 0.074321 -0.009554283 -0.04129 

2001M2 -0.023 5.89323 0.24231 26.62775 0.7935 -0.24822 -0.419324 -0.260692629 0.163417 

2001M3 -0.029 5.07184 0.27155 55.27593 0.7515 -0.150101 0.113911 0.730383478 -0.05435 

2001M4 0.0405 5.55366 0.32569 54.06137 0.7479 0.0907536 0.181819 -0.022217542 -0.004783 

2001M5 0.0072 6.00836 0.19215 40.48542 0.885 0.0786957 -0.527702 -0.289178136 0.168359 

2001M6 -0.025 5.04853 0.28021 57.54741 0.684 -0.174055 0.377303 0.351667279 -0.25764 

2001M7 -0.024 5.26193 0.38382 95.60414 0.9375 0.0413994 0.314611 0.507607067 0.315244 

2001M8 -0.012 2.7295 0.28506 55.64246 0.9342 -0.65638 -0.297479 -0.541269639 -0.003506 

2001M9 -0.142 3.95505 0.63423 55.77736 0.7946 0.3708767 0.79972 0.002421494 -0.161874 

2001M10 0.06 4.02309 0.30582 32.71993 0.8371 0.0170563 -0.729419 -0.533383735 0.052082 

2001M11 0.0713 5.67924 0.35355 69.50986 0.7075 0.3447677 0.145048 0.753484282 -0.168242 

2001M12 -0.023 6.23497 0.16323 24.00304 0.7466 0.0933553 -0.772883 -1.063288013 0.053771 

2002M1 0.0304 4.8957 0.23507 30.33062 0.7425 -0.241815 0.364724 0.233977073 -0.005386 

2002M2 0.016 3.78385 0.25227 25.37806 0.6884 -0.257617 0.070636 -0.178272734 -0.075651 

2002M3 0.0458 4.6277 0.16319 21.11765 0.5248 0.2013198 -0.435621 -0.183775886 -0.271348 

2002M4 0.0312 4.73624 0.1772 21.29052 0.5051 0.0231836 0.082396 0.008152896 -0.038258 

2002M5 -0.036 4.46576 0.24627 26.76227 0.6685 -0.058805 0.329155 0.228731056 0.280211 

2002M6 -0.068 6.33489 0.23418 39.95022 0.8575 0.3496321 -0.050339 0.400641327 0.249032 

2002M7 -0.077 4.23398 0.23375 56.06154 0.6906 -0.40293 -0.001871 0.33881569 -0.216539 

2002M8 -0.015 2.48621 0.40458 73.64694 0.9221 -0.532381 0.548604 0.272832617 0.28908 

2002M9 -0.117 3.51164 0.3455 64.3092 0.7608 0.3453236 -0.157851 -0.135579821 -0.192192 

2002M10 0.062 4.73549 0.70518 47.71512 0.7578 0.2990009 0.713457 -0.298454508 -0.003974 

2002M11 0.0433 4.81709 0.25619 31.68572 0.9526 0.0170843 -1.012531 -0.409382203 0.228749 

2002M12 -0.093 4.8161 0.23814 35.24431 0.2841 -0.000205 -0.073061 0.106438038 -1.210008 

2003M1 -0.012 4.65102 0.29688 30.59921 0.5982 -0.034878 0.220489 -0.141329902 0.744813 

2003M2 -0.008 3.41157 0.31467 32.96817 0.7885 -0.309915 0.058183 0.074568337 0.276117 

2003M3 -0.001 3.23348 0.43381 39.66776 0.5922 -0.053614 0.321083 0.184996376 -0.286239 

2003M4 0.0824 4.64912 0.40007 21.47347 0.5804 0.3631204 -0.08097 -0.613720882 -0.020234 

2003M5 0.0265 4.98076 0.23558 19.20624 0.6528 0.0689039 -0.529582 -0.111583019 0.11761 

2003M6 0.0317 5.73333 0.24649 15.80118 0.6065 0.1407147 0.045281 -0.19515063 -0.073478 

2003M7 0.0401 6.94742 0.32729 19.05266 0.8807 0.1920738 0.2835 0.187122136 0.372901 
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2003M8 0.0264 3.99248 0.41052 22.3882 0.6846 -0.553959 0.226581 0.161327444 -0.251829 

2003M9 -0.01 5.24757 0.187 16.44036 0.4225 0.2733533 -0.786306 -0.308794809 -0.482769 

2003M10 0.0341 9.72791 0.1889 17.79648 0.7493 0.617234 0.010091 0.079261313 0.573046 

2003M11 0.0221 5.54974 0.16074 14.96998 0.5042 -0.561249 -0.161437 -0.172953486 -0.396197 

2003M12 0.0221 4.96461 0.11525 12.9855 0.1953 -0.111415 -0.332651 -0.142213475 -0.948445 

2004M1 0.053 5.96308 0.08002 10.7258 0.2347 0.183252 -0.364869 -0.191181665 0.183874 

2004M2 0.0176 5.22227 0.32134 14.65858 0.1808 -0.132656 1.390258 0.312374016 -0.261213 

2004M3 -0.01 6.16357 0.11939 15.19619 0.1987 0.1657242 -0.990113 0.036019122 0.09454 

2004M4 0.018 4.61742 0.23516 18.54913 0.1954 -0.28882 0.677886 0.199377917 -0.016617 

2004M5 -0.025 4.02846 0.23077 27.75061 0.2551 -0.136453 -0.018854 0.402835002 0.266607 

2004M6 0.0138 4.78207 0.1653 21.85335 0.5325 0.1714912 -0.333684 -0.238903787 0.735963 

2004M7 -0.013 4.38432 0.17949 25.01036 0.4471 -0.08684 0.082367 0.134936172 -0.174952 

2004M8 -0.002 2.87047 0.19617 32.92231 0.4939 -0.423558 0.088851 0.274860256 0.099674 

2004M9 0.0329 3.86613 0.14327 26.1707 0.3477 0.297778 -0.3142 -0.229509885 -0.351113 

2004M10 0.0241 4.60624 0.18572 19.359 0.1717 0.1751575 0.259463 -0.301483246 -0.70569 

2004M11 0.0384 4.81549 0.07998 13.89275 0.1639 0.0444257 -0.842428 -0.331790228 -0.046197 

2004M12 0.0402 5.70483 0.10766 11.90971 0.1651 0.1694751 0.297163 -0.154013178 0.007172 

2005M1 0.0767 7.13985 0.06191 10.46369 0.0803 0.2243786 -0.553227 -0.129442386 -0.72096 

2005M2 0.0485 7.60458 0.04465 8.870419 0.0234 0.0630586 -0.326905 -0.165189526 -1.23095 

2005M3 -0.004 5.65776 0.06944 15.06391 0.1287 -0.295723 0.441582 0.529579481 1.703077 

2005M4 -0.01 5.84355 0.07114 16.65574 0.1574 0.0323111 0.024193 0.100453164 0.201352 

2005M5 0.0649 5.84661 0.09616 17.41721 0.1499 0.0005233 0.301426 0.044704327 -0.049151 

2005M6 0.0403 5.5916 0.05667 13.52376 0.1458 -0.044597 -0.528708 -0.253010997 -0.027816 

2005M7 0.0329 7.26415 0.05167 13.69457 0.0834 0.261686 -0.092409 0.012551483 -0.557908 

2005M8 0.0037 4.25317 0.07071 23.9846 0.1257 -0.535287 0.313661 0.560412416 0.409375 

2005M9 0.0816 11.8254 0.04 17.50639 0.0257 1.0225826 -0.569628 -0.314846161 -1.585663 

2005M10 -0.03 6.51249 0.0458 20.41046 0.0142 -0.596524 0.135244 0.153481589 -0.591545 

2005M11 0.008 5.1568 0.06535 20.06763 0.0859 -0.233407 0.355602 -0.016939261 1.797088 

2005M12 0.0107 5.92808 0.05777 19.45239 0.0157 0.1393849 -0.123346 -0.03113842 -1.702193 

2006M1 0.0778 9.47412 0.03376 17.96544 0.0122 0.4688632 -0.537218 -0.079519954 -0.246156 

2006M2 0.0636 10.1221 0.01658 13.6907 0.0296 0.0661568 -0.711118 -0.27173293 0.882599 

2006M3 0.029 7.23895 0.02051 13.79513 0.0089 -0.335244 0.212954 0.007598926 -1.198801 

2006M4 0.0157 7.66834 0.02841 20.38344 0.0264 0.0576236 0.325758 0.390406942 1.085298 

2006M5 -0.07 8.79757 0.03814 18.31448 0.3546 0.1373757 0.29432 -0.107030868 2.596784 

2006M6 -0.006 5.65847 0.06038 18.92253 0.3072 -0.441322 0.459541 0.032661251 -0.143335 

2006M7 0.0151 4.46884 0.05651 17.02491 0.397 -0.236024 -0.066218 -0.10567564 0.256254 

2006M8 0.0373 3.87086 0.03995 15.59484 0.0469 -0.143652 -0.34676 -0.087737055 -2.136443 

2006M9 0.0492 5.738 0.02755 10.71178 0.0075 0.3936339 -0.371699 -0.375595847 -1.827319 

2006M10 0.0812 7.27214 0.01824 8.746473 0.0182 0.2369404 -0.412154 -0.202694033 0.882347 

2006M11 0.0323 8.16846 0.02302 9.459922 0.0685 0.1162297 0.232376 0.078413642 1.32419 

2006M12 0.0162 6.35649 0.01989 9.596959 0.0198 -0.250804 -0.145862 0.014382195 -1.24133 

2007M1 0.0795 6.84248 0.01853 8.295336 0.0053 0.0736734 -0.071208 -0.145752834 -1.309222 

2007M2 -0.007 8.10823 0.01221 7.56759 0.0054 0.1697292 -0.416544 -0.091818844 0.013412 

2007M3 0.0333 7.13642 0.02133 10.18343 0.0184 -0.127668 0.557512 0.296886773 1.224465 

2007M4 -0.017 6.13932 0.01831 10.18451 0.2005 -0.150498 -0.152922 0.000106358 2.386724 

2007M5 0.0338 5.81442 0.02079 11.15475 0.0296 -0.054372 0.127282 0.090997655 -1.913259 

2007M6 -0.03 7.05769 0.01997 9.754638 0.3518 0.193776 -0.040264 -0.134122529 2.475644 

2007M7 0.0024 5.23856 0.02198 12.8385 0.0074 -0.298072 0.096099 0.27470547 -3.858674 

2007M8 -0.041 4.35641 0.04739 20.03952 0.0192 -0.184397 0.768018 0.445258079 0.948132 

2007M9 -0.03 4.75263 0.03279 16.35534 0.0349 0.0870489 -0.368356 -0.203151841 0.600564 

2007M10 0.051 6.61211 0.02689 15.68979 0.4146 0.3302057 -0.198087 -0.041544277 2.474325 

2007M11 -0.069 5.51499 0.03503 14.76652 0.1202 -0.181432 0.264202 -0.060647701 -1.238466 

2007M12 -0.104 5.32947 0.03235 17.31728 0.1704 -0.034219 -0.079548 0.159342248 0.349401 

2008M1 -0.135 6.1722 0.05847 21.82932 0.0061 0.1468035 0.591972 0.231549085 -3.323041 

2008M2 0.0257 4.98992 0.07861 29.00851 0.0229 -0.212636 0.296038 0.284335419 1.314611 

2008M3 -0.007 4.41268 0.08017 27.91778 0.0593 -0.122938 0.01963 -0.038325771 0.953342 

2008M4 0.0209 3.52615 0.0641 27.4297 0.0142 -0.224276 -0.223702 -0.017637299 -1.427598 

2008M5 -0.028 3.2332 0.0749 29.203 0.0147 -0.086732 0.155608 0.062645181 0.02951 

2008M6 -0.111 3.64442 0.09676 36.73433 0.0163 0.1197233 0.256095 0.229440266 0.104568 

2008M7 -0.101 3.68262 0.15844 69.05291 0.0404 0.0104276 0.493179 0.631161243 0.909706 

2008M8 0.0278 2.54691 0.15518 78.0349 0.1144 -0.368743 -0.020765 0.122283173 1.040608 

2008M9 -0.152 3.66727 0.13419 64.39126 0.0176 0.3645674 -0.145377 -0.192178298 -1.873175 

2008M10 -0.178 4.18814 0.21406 70.73203 0.0252 0.1328091 0.467049 0.093920688 0.359341 

2008M11 -0.042 2.91752 0.22455 72.76435 0.0708 -0.361524 0.047839 0.028327521 1.034024 

2008M12 -0.049 2.68272 0.22305 64.2828 0.0796 -0.083902 -0.0067 -0.123933907 0.116641 

2009M1 -0.006 2.46747 0.26322 70.64541 0.1243 -0.083639 0.165573 0.094380933 0.445597 

2009M2 -0.108 2.4584 0.38792 84.45085 0.1055 -0.003683 0.387824 0.178496597 -0.163556 

2009M3 -0.031 2.86075 0.41389 78.79164 0.1132 0.1515735 0.064781 -0.069362775 0.070289 
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2009M4 0.1634 3.56523 0.26721 52.45014 0.0622 0.2201447 -0.437559 -0.40694396 -0.599275 

2009M5 0.074 3.51943 0.16138 51.6022 0.0628 -0.01293 -0.504266 -0.016298666 0.009782 

2009M6 -0.01 3.038 0.30634 51.16753 0.0627 -0.147097 0.64092 -0.00845908 -0.001776 

2009M7 0.0247 2.72604 0.25867 53.20129 0.2202 -0.10835 -0.169123 0.038977369 1.256614 

2009M8 0.0591 2.4404 0.17928 71.88505 0.0645 -0.110688 -0.366615 0.300985657 -1.227164 

2009M9 0.0756 3.95283 0.08324 32.16633 0.0356 0.4822684 -0.767222 -0.804147842 -0.595392 

2009M10 -0.104 3.35277 0.13991 50.18693 0.0548 -0.164645 0.519296 0.444834265 0.431474 

2009M11 -0.007 2.57688 0.1954 42.68264 0.1261 -0.263207 0.334014 -0.161962374 0.833676 

2009M12 0.0207 2.41248 0.1472 32.52863 0.1002 -0.065924 -0.283261 -0.271671734 -0.230334 

2010M1 0.0039 3.23944 0.10517 31.79566 0.0786 0.2947456 -0.336152 -0.022790856 -0.24242 

2010M2 -0.052 3.54623 0.20402 65.42088 0.085 0.0904851 0.662588 0.721511828 0.078021 

2010M3 0.0342 2.81027 0.14015 45.94149 0.2018 -0.232605 -0.375503 -0.353472906 0.864746 

2010M4 -0.03 3.96129 0.13483 63.4043 0.2625 0.3432882 -0.038673 0.322163041 0.263082 

2010M5 -0.139 3.8057 0.27145 59.44369 0.0324 -0.040071 0.699745 -0.064502271 -2.091337 

2010M6 -0.018 2.82899 0.36117 68.97328 0.1143 -0.296579 0.285559 0.148689765 1.259917 

2010M7 0.0428 2.45891 0.32101 72.75815 0.1815 -0.1402 -0.11786 0.053421784 0.462336 

2010M8 -0.018 1.88572 0.38767 79.8034 0.1629 -0.265412 0.188682 0.092425191 -0.108278 

2010M9 0.0311 2.36668 0.27367 58.83106 0.0819 0.2271805 -0.348255 -0.304896232 -0.687599 

2010M10 0.0286 2.66426 0.29844 65.06558 0.1637 0.1184365 0.086657 0.10072576 0.692886 

2010M11 -0.126 2.56611 0.30333 53.55983 0.0667 -0.037532 0.016243 -0.194596395 -0.89809 

2010M12 0.0742 2.3176 0.33758 60.89357 0.1543 -0.101858 0.106999 0.128328297 0.83889 

2011M1 0.0508 3.04276 0.29066 52.72808 0.3118 0.2722324 -0.14966 -0.143979338 0.703496 

2011M2 0.0575 3.63743 0.14633 33.54478 0.0451 0.1785122 -0.686254 -0.452267095 -1.933499 

2011M3 0.0069 3.34509 0.20866 44.94711 0.0541 -0.083787 0.354821 0.292605358 0.181616 

2011M4 0.0112 2.83111 0.1668 46.10405 0.057 -0.166822 -0.223899 0.025414287 0.051769 

2011M5 -0.036 2.79417 0.23636 79.54406 0.116 -0.013135 0.348523 0.545410251 0.711638 

2011M6 -0.043 2.73169 0.30372 73.83423 0.2015 -0.022617 0.250768 -0.07448857 0.551906 

2011M7 -0.063 3.10288 0.44175 61.69976 0.2787 0.1274132 0.374646 -0.179542362 0.324366 

2011M8 -0.105 3.15635 0.62568 124.4229 0.2996 0.0170832 0.348093 0.701405922 0.072291 

2011M9 -0.085 2.7547 0.76315 109.2619 0.1429 -0.136106 0.198615 -0.129938157 -0.740359 

2011M10 0.0363 3.02054 0.58203 89.82853 0.2114 0.0921259 -0.270941 -0.195845289 0.391669 

2011M11 -0.078 2.58289 0.96495 147.7784 0.2964 -0.156528 0.505557 0.497811374 0.337977 

2011M12 -0.013 2.36849 0.54884 106.8578 0.1723 -0.086657 -0.564263 -0.324214673 -0.542823 

2012M1 0.026 2.52482 0.56309 74.38714 0.2662 0.0639177 0.025633 -0.362216136 0.435266 

2012M2 0.0018 2.97011 0.54013 76.42117 0.2806 0.1624305 -0.041636 0.026976579 0.052711 

2012M3 -0.028 2.82919 0.63097 98.68632 0.2164 -0.048608 0.155455 0.255686613 -0.259933 

2012M4 -0.101 2.94956 1.37954 158.3742 0.3149 0.0416638 0.782242 0.473014516 0.375318 

2012M5 -0.146 2.67428 1.87674 184.7351 0.4014 -0.097973 0.307785 0.153962251 0.242562 

2012M6 0.078 2.38537 1.40142 169.7233 0.4069 -0.114327 -0.292049 -0.08475344 0.013572 

2012M7 -0.024 2.00744 1.32691 120.8799 0.4407 -0.172497 -0.054636 -0.339372003 0.079889 

2012M8 0.0557 1.54868 1.29968 134.3608 0.5768 -0.259459 -0.020732 0.105730811 0.269026 

2012M9 0.0667 2.28381 0.66524 71.46171 0.2326 0.3884456 -0.669733 -0.631366677 -0.908332 

2012M10 -0.021 1.37728 0.75893 70.08157 0.2638 -0.505738 0.131768 -0.019501965 0.126048 

2012M11 -0.048 1.25094 0.74365 76.76214 0.2772 -0.096214 -0.020343 0.09105171 0.049753 

2012M12 0.0447 1.75114 0.60905 61.76695 0.1447 0.3363715 -0.199659 -0.217343176 -0.650342 
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 Μέζνδνο ηαμηλόκεζεο ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηελ κεηαβνιή ησλ κέηξσλ ξεπζηόηεηαο ηνπ πξνεγνύκελνπ κήλα 

(Portfolio shorting approach) 

Πίλαθαο Α.2 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ν κέζνο όξνο ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ  ησλ 5 ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπ Ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1) εληφο ησλ small medium θαη 

large ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ πεξίνδν 2001-2012 θαη γηα ηηο 3 ρψξεο. 

Διιάδα 

Ελλάδα - SMALL 
       

Απνδόζεηο κε 

βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN -0.023534062 0.01513 -0.005593 -0.015635 -0.01223951 0.011294555 1.856782 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ -0.009303787 0.017664 -0.010706 -0.013091 -0.01664333 0.007339548 1.182251 

change_RtoTURN -0.006078916 0.014991 -0.013619 -0.012204 -0.02038522 0.0143063 2.185252 

change_Nν0V -0.015491528 0.008747 -0.013125 -0.019263 -0.01561249 0.00012096 0.016751 

        Ελλάδα - 
MEDIUM 

       

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN -0.013129157 0.009977 -0.006868 -0.012859 -0.01308786 4.13015E-05 0.008982 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ -0.007599386 0.012295 -0.010777 -0.008640 -0.01728798 0.009688594 1.008982 

change_RtoTURN -0.00893007 0.008836 -0.010680 -0.010669 -0.01747599 0.008545921 1.945289 
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change_Nν0V -0.007968354 0.01465 -0.00772 -0.011427 -0.01465803 0.006689678 1.616216 

        Ελλάδα - LARGE 

       

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

  average average average average average     

change_TURN -0.005917389 0.014666 
-

0.0047986 
-

0.0061952 0.002008366 0.007925755 1.575458 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ -0.003067767 0.008293 -0.001823 
-

0.0111006 -0.00596611 0.002898341 0.771558 

change_RtoTURN -0.003481725 0.005092 

-

0.0050981 

-

0.0115157 -0.0051411 0.001659371 0.416427 

change_Nν0V 0.003805115 0.005668 
-

0.0055061 
-

0.0133876 -0.00741447 0.011219589 2.300959 

 

 

 

 

 

Αθνινπζεί ε Γεξκαλία 
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Γεξκαλία 

Γεξκαλία - SMALL 

      

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN -0.01001348 -0.00918 -0.009239 -0.005563 -0.00322243 0.006791057 1.910886 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              

(αύμεζε 
ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          

(κείσζε 
ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 

Χαξηνθπιάθην 
Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ -0.0022584 -0.0085 -0.011515 -0.010809 -0.0039099 0.001651507 0.347 

change_RtoTURN -0.0044469 -0.00343 -0.012628 -0.012531 -0.0036347 0.00081219 0.173504 

change_Nν0V -0.010604 -0.0025 -0.008598 -0.010758 -0.0043114 0.006292561 1.211596 

        Γεξκαλία - MEDIUM 
      

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN -0.00827066 -0.00598 -0.005087 -0.000392 -0.00240533 0.005865334 1.330877 

Απνδόζεηο κε 

βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ 0.002414634 -0.00582 -0.010644 -0.008934 0.00112007 0.001294562 0.309278 

change_RtoTURN 0.00131883 -0.00401 -0.01048 -0.005613 -0.00329760 0.004616433 1.157833 

change_Nν0V -0.0019190 -0.00195 -0.00728 -0.008618 -0.00200312 8.40452E-05 0.020868 
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        Γεξκαλία - 
LARGE               

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN 0.000895692 0.000975 0.0035788 0.0003059 0.004852945 0.003957252 1.015751 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ 0.005191738 0.000257 0.0001188 0.0005375 0.004706821 0.000484917 0.125862 

change_RtoTURN 0.006540614 0.00331 -0.001623 -0.000895 0.003261129 0.003279484 0.955119 

change_Nν0V 0.004983599 
-

0.000278 0.0043914 0.0006909 0.000562806 0.004420793 1.071099 

 

 

 

 

 

 

 

Αθνινπζεί ε Ηζπαλία 
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Ηζπαλία  

Ηζπαλία - SMALL 
       

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN -0.00974557 -0.00384 -0.00575 -0.00702 -0.00371597 0.006029597 1.119313 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ 6.71845E-05 -0.00665 -0.00636 -0.01274 -0.00147844 0.001545629 0.344656 

change_RtoTURN 0.003046673 -0.00615 -0.01206 -0.00969 -0.0016152 0.004661884 0.995386 

change_Nν0V -0.00328973 -0.00278 -0.00725 -0.0055 -0.00713511 0.003845374 0.755295 

        

        Ηζπαλία - 
MEDIUM 

       

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN -0.00380991 -0.00082 -0.00567 0.002518 -0.00225292 0.001556991 0.301768 

Απνδόζεηο κε 

βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ 0.000524332 0.000274 -0.00086 -0.00458 -0.00457516 0.005099495 1.087267 

change_RtoTURN 0.002120291 -0.00048 -0.00368 -0.00208 -0.00503720 0.007157492 1.509472 

change_Nν0V 0.000439448 0.000787 -0.00305 -0.00433 -0.00354872 0.003988175 0.769704 
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        Ηζπαλία - 
LARGE               

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ2 Ρ3 Ρ4 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_TURN 0.00944368 -0.0006 0.005302 0.003603 -0.00612414 -0.015567825 -3.58326 

Απνδόζεηο κε 
βάζε 

Ρ5              
(αύμεζε 

ξεπζηόηεηαο) Ρ4 Ρ3 Ρ2 

Ρ1          
(κείσζε 

ξεπζηόηεηαο) 

Ακπληηθό 
Χαξηνθπιάθην 

Ρ5-Ρ1 t-statistic 

change_ILLIQ -0.00116743 0.005235 0.003492 -0.00112 0.005679664 -0.006847099 -1.51846 

change_RtoTURN -0.00236265 0.004641 0.003413 0.001998 0.004895343 -0.007257995 -1.80899 

change_Nν0V -0.00241996 0.000893 0.002288 0.004017 0.008111088 -0.010531052 -2.68975 
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΢ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα παξαηίζεληαη νη κεληαίεο θαη νη εηήζηεο απνδόζεηο ηνπ ακπληηθνύ ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1) κε 

βάζε ηελ ηαμηλόκεζε σο πξνο ηελ κεηαβνιή ησλ κέηξσλ Ch_TURN θαη Ch_RtoTURN γηα ηελ Γεξκαλία. 

 

Γηάγξακκα Α.2 

 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη ην ελ ιφγσ ακπληηθφ ραξηνθπιάθην έρεη 8 ζεηηθέο εηήζηεο απνδφζεηο έλαληη 4 αξλεηηθψλ κέζα ζηε 12εηία ηεο 

έξεπλαο. 
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Γηάγξακκα Α.3 

 

Παξαηεξνχκε φηη ην ελ ιφγσ ακπληηθφ ραξηνθπιάθην έρεη 7 ζεηηθέο εηήζηεο απνδφζεηο έλαληη 5 αξλεηηθψλ κέζα ζηε 12εηία ηεο 

έξεπλαο. 

 

΢εκεηψλνπκε φηη παξφκνηα δηαγξάκκαηα ππάξρνπλ γηα φιεο ηηο κεηαβνιέο ησλ κέηξσλ θαη γηα ηηο 3 ρψξεο. 
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Ο ζπληειεζηήο beta ησλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν 

ππνινγίζηεθε ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 36 κελψλ, δειαδή γηα ηελ 12εηία 

(144 κήλεο) ηεο κειέηεο ππνινγίζηεθαλ 4 ζπληειεζηέο beta αλά 36 κήλεο 

δεδνκέλσλ, θαη ελ ζπλερεία ππνινγίζηεθε ν κέζνο φξνο ηνπο. Δηδηθφηεξα ν 

ζπληειεζηήο beta εθηηκήζεθε γηα ηα ηζνζηαζκηζκέλα ραξηνθπιάθηα ηεο 

αγνξάο (market) θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ κηθξψλ (small), κεζαίσλ 

(medium) θαη κεγάισλ (large) κεηνρψλ, κέζσ δηαρξνληθψλ παιηλδξνκήζεσλ 

κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) ρξεζηκνπνηψληαο ην 

κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα: 

𝑅𝑝,𝑡 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝  𝑅𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 ,𝑡 + 𝑒𝑝,𝑡      𝑡 = 1, . .36 

 

Πίλαθαο Α.3 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδεηαη ν κέζνο όξνο (ηζνζηαζκηζκέλνο) ησλ κεληαίσλ απνδόζεσλ  ησλ 

5 ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπ Ακπληηθνχ ραξηνθπιαθίνπ (Ρ5-Ρ1) φπσο πξνέθπςαλ απφ ηελ ηαμηλφκεζε κε 

βάζε ηελ κεηαβνιή ηνπ κέηξνπ Ch_RtoTURN ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα γηα ηελ Διιάδα. Σν beta 

ππνινγίζηεθε ζχκθσλα κε ηα αλσηέξσ, ηξέρνληαο παιηλδξνκήζεηο (OLS) ρξεζηκνπνηψληαο ην 

κνλνπαξαγνληηθφ ππφδεηγκα. 

΢εκεηψλνπκε φηη ε δηαδηθαζία έρεη γίλεη γηα φια ηα ραξηνθπιάθηα θαη ζηηο 3 ρψξεο. 

Month 

Ρ1 Μείσζε 
Ρεπζηφηεηαο 

(Rp1) Rp2 Rp3 Rp4 

Ρ5 Αχμεζε 
Ρεπζηφηεηαο 

(Rp5) 

Ρ5-Ρ1 
Ακπληηθφ 

Υαξηνθπιάθην 
(R hedgig 
port folio) 

athens 
index  

2001M1 -0.21601 -0.17919 -0.15396 -0.12940 -0.18249 0.03352 -0.04249 

2001M2 0.10534 0.18603 0.10992 0.08047 0.12114 0.01581 -0.04319 

2001M3 0.04588 0.08849 0.02175 0.08586 0.07115 0.02528 -0.02556 

2001M4 0.02012 -0.02133 -0.00703 -0.02644 0.00863 -0.01149 0.08063 

2001M5 -0.17137 -0.10218 -0.12941 -0.13401 -0.08842 0.08295 -0.08784 

2001M6 -0.13611 -0.19983 -0.16973 -0.11530 -0.06139 0.07472 -0.09566 

2001M7 0.04536 0.05747 0.02745 0.01717 0.05482 0.00945 0.00179 

2001M8 0.01117 0.07010 0.07966 0.07652 0.10809 0.09692 -0.00268 

2001M9 -0.26838 -0.30546 -0.34178 -0.34420 -0.38437 -0.11599 -0.21717 

2001M10 0.10467 0.10381 0.12687 0.11152 0.11406 0.00939 0.14956 

2001M11 0.18883 0.19532 0.18524 0.22234 0.19767 0.00884 0.04782 

2001M12 -0.04762 -0.09367 -0.09763 -0.09687 -0.10984 -0.06222 -0.03344 

2002M1 0.03304 0.04799 0.02501 0.02689 0.03385 0.00081 0.00160 

2002M2 -0.08297 -0.07819 -0.10505 -0.10759 -0.07710 0.00586 -0.09265 

2002M3 -0.05361 -0.03607 -0.03999 -0.04151 -0.03462 0.01898 -0.03672 

2002M4 -0.03559 -0.04074 -0.00201 -0.02676 -0.03059 0.00500 -0.02773 

2002M5 0.01100 0.03527 0.02732 0.01946 0.00591 -0.00509 0.02719 

2002M6 -0.06225 -0.04144 -0.06318 -0.03524 -0.04924 0.01302 -0.02691 

2002M7 -0.09881 -0.06872 -0.09483 -0.06960 -0.04088 0.05793 -0.04361 

2002M8 -0.00827 -0.01755 -0.01877 -0.01754 0.01797 0.02624 -0.01171 

2002M9 -0.16016 -0.15914 -0.19101 -0.17681 -0.15629 0.00388 -0.13579 

2002M10 -0.01577 0.00877 -0.01422 0.00222 -0.02482 -0.00905 -0.03168 

2002M11 0.12123 0.08693 0.10569 0.12954 0.08259 -0.03864 0.06379 

2002M12 -0.14196 -0.18292 -0.21089 -0.16855 -0.24475 -0.10279 -0.07933 

2003M1 -0.09127 -0.09085 -0.09176 -0.11263 -0.11378 -0.02251 -0.04140 
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2003M2 -0.08014 -0.07574 -0.06529 -0.06479 -0.01568 0.06446 -0.03986 

2003M3 -0.11651 -0.14364 -0.10813 -0.10248 -0.05006 0.06645 -0.08904 

2003M4 0.20315 0.22157 0.17886 0.20692 0.20859 0.00544 0.13721 

2003M5 0.04411 0.02321 0.04202 0.00894 0.04211 -0.00199 0.04470 

2003M6 0.10973 0.06859 0.12492 0.12727 0.07549 -0.03424 0.05443 

2003M7 0.19673 0.24729 0.29138 0.26229 0.20962 0.01289 0.15236 

2003M8 -0.04507 -0.00883 0.02771 0.00688 0.03246 0.07752 0.00995 

2003M9 -0.18896 -0.21865 -0.19757 -0.13229 -0.13715 0.05181 -0.08787 

2003M10 0.05571 0.04478 0.08272 0.05916 0.06493 0.00922 0.07238 

2003M11 -0.03523 -0.00983 -0.02834 -0.02395 -0.02497 0.01026 0.00035 

2003M12 -0.03261 -0.01899 0.00567 -0.01608 -0.01736 0.01525 0.04502 

2004M1 0.05772 0.06619 0.06277 0.07117 0.05229 -0.00543 0.07304 

2004M2 -0.07289 -0.06612 -0.05044 -0.06201 -0.06969 0.00320 0.00453 

2004M3 -0.08620 -0.08994 -0.05085 -0.08869 -0.09978 -0.01358 -0.03601 

2004M4 -0.01821 0.03101 -0.00100 0.01618 -0.04978 -0.03156 0.07555 

2004M5 -0.06324 -0.02824 -0.05697 -0.05081 -0.02172 0.04152 -0.05760 

2004M6 -0.16491 -0.10623 -0.11902 -0.10176 -0.07431 0.09060 -0.02758 

2004M7 0.02008 -0.01802 0.00139 0.01913 -0.02776 -0.04784 -0.01196 

2004M8 -0.02183 -0.06214 -0.04755 -0.03922 -0.03040 -0.00858 0.00818 

2004M9 -0.06831 -0.05607 -0.04427 -0.05463 -0.05350 0.01481 0.01045 

2004M10 -0.01598 0.04017 0.01794 0.06177 0.02043 0.03642 0.06039 

2004M11 0.06798 0.05335 0.08196 0.09571 0.08761 0.01962 0.06086 

2004M12 -0.02427 -0.03348 0.03539 -0.01069 -0.02076 0.00351 0.06159 

2005M1 0.03255 0.04357 0.04541 0.04211 0.03915 0.00660 0.03075 

2005M2 0.02394 0.00070 0.02475 0.01173 0.00679 -0.01715 0.06827 

2005M3 -0.08766 -0.12952 -0.13617 -0.08334 -0.14620 -0.05854 -0.07507 

2005M4 -0.08918 -0.03791 -0.05580 -0.04474 -0.02149 0.06769 -0.00856 

2005M5 -0.00808 0.01384 0.01096 0.00439 -0.00514 0.00294 0.03452 

2005M6 -0.01227 0.00207 -0.00597 -0.01396 -0.02416 -0.01188 0.03457 

2005M7 0.06701 0.12166 0.06899 0.09417 0.10814 0.04113 0.06262 

2005M8 -0.00739 -0.02341 -0.04767 -0.03430 -0.05208 -0.04469 0.00266 

2005M9 0.08306 0.04946 0.04685 0.04606 0.04391 -0.03916 0.03669 

2005M10 -0.01853 -0.01040 0.00645 0.00466 0.01972 0.03825 -0.02175 

2005M11 0.01418 0.00530 0.00090 -0.00052 0.01192 -0.00226 0.04420 

2005M12 0.06266 0.07159 0.13033 0.09384 0.11413 0.05147 0.05108 

2006M1 0.13115 0.09791 0.15924 0.11008 0.12056 -0.01059 0.08976 

2006M2 0.06325 0.02517 0.06038 0.05712 0.03893 -0.02432 0.03000 

2006M3 -0.03858 -0.05501 -0.00210 -0.07256 -0.02617 0.01241 0.00193 

2006M4 0.03810 0.03779 -0.02229 0.02957 0.01366 -0.02444 0.00063 

2006M5 -0.03114 -0.03804 -0.03489 -0.01774 -0.05853 -0.02739 -0.11863 

2006M6 -0.03959 -0.05295 -0.03966 -0.02407 0.00346 0.04305 0.00439 

2006M7 0.02454 0.03179 0.00013 0.02388 -0.00750 -0.03204 0.01920 

2006M8 0.04784 0.06336 0.06419 0.06290 0.06836 0.02052 0.03997 

2006M9 0.03069 0.00136 -0.00845 -0.01453 0.01517 -0.01551 -0.00012 

2006M10 0.05336 0.06581 0.10215 0.07555 0.02957 -0.02379 0.05867 

2006M11 0.01997 0.02821 0.00228 -0.01192 0.06027 0.04029 0.02077 

2006M12 0.05609 0.06163 0.04755 0.06500 0.08068 0.02460 0.03532 

2007M1 0.02533 0.04789 0.03854 0.05658 0.06654 0.04122 0.07873 

2007M2 -0.01934 -0.04225 -0.04741 -0.04225 -0.02531 -0.00597 -0.08423 

2007M3 -0.02277 0.01143 0.02763 0.01767 0.01990 0.04266 0.05688 

2007M4 0.05949 0.05652 0.05660 0.02318 0.03478 -0.02471 0.02372 

2007M5 0.08702 0.08864 0.12481 0.07842 0.11918 0.03216 0.04870 

2007M6 0.06813 0.05278 0.06075 0.05435 0.16732 0.09920 -0.02304 

2007M7 0.01743 0.01646 0.03945 0.01524 -0.02286 -0.04028 0.00495 

2007M8 -0.07966 -0.04352 -0.06428 -0.07989 -0.06902 0.01064 0.00419 

2007M9 -0.00483 0.01651 0.01813 0.00408 0.01067 0.01550 0.04585 

2007M10 -0.03521 -0.01019 -0.01162 -0.00223 -0.00338 0.03184 0.02501 

2007M11 -0.11557 -0.10646 -0.08896 -0.11815 -0.08392 0.03164 -0.04100 

2007M12 0.02009 0.00640 0.02665 0.02528 0.01718 -0.00291 0.02455 
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2008M1 -0.13323 -0.20572 -0.19106 -0.16676 -0.15924 -0.02601 -0.15474 

2008M2 -0.03472 -0.01299 0.02263 -0.00455 0.00637 0.04109 -0.09036 

2008M3 -0.03313 -0.08436 -0.09704 -0.06671 -0.04676 -0.01363 0.00267 

2008M4 0.04892 0.05259 0.05229 0.04630 0.03093 -0.01799 0.03631 

2008M5 0.03645 0.02460 -0.01164 0.00799 -0.02295 -0.05940 -0.01460 

2008M6 -0.09750 -0.10970 -0.13821 -0.11860 -0.10643 -0.00893 -0.23393 

2008M7 -0.02178 -0.03866 -0.02992 -0.05661 -0.04587 -0.02409 0.02738 

2008M8 -0.00629 -0.02460 -0.01848 -0.00572 -0.00993 -0.00365 -0.03284 

2008M9 -0.19145 -0.22057 -0.20986 -0.22967 -0.18480 0.00664 -0.14165 

2008M10 -0.29170 -0.30420 -0.33517 -0.26069 -0.28127 0.01044 -0.29204 

2008M11 -0.00789 0.00342 -0.00739 -0.04804 -0.01596 -0.00807 -0.13005 

2008M12 -0.00452 -0.02710 -0.01392 -0.00598 0.00931 0.01383 -0.04046 

2009M1 -0.08452 -0.03062 -0.03770 -0.07679 -0.05495 0.02957 -0.03399 

2009M2 -0.06562 -0.07740 -0.07418 -0.06990 -0.03706 0.02856 -0.11721 

2009M3 0.03370 0.00985 0.02975 0.01970 0.02944 -0.00425 0.08897 

2009M4 0.20844 0.20419 0.22770 0.20586 0.24238 0.03394 0.20163 

2009M5 0.07030 0.09884 0.15753 0.13834 0.11468 0.04438 0.16287 

2009M6 -0.03220 0.00696 -0.09432 -0.05481 -0.06351 -0.03131 -0.07740 

2009M7 0.06356 0.02148 0.03898 0.04759 0.03481 -0.02874 0.08028 

2009M8 -0.02860 -0.05727 -0.00295 -0.01911 -0.05507 -0.02647 0.03469 

2009M9 -0.00121 0.00681 0.00710 0.02219 0.00242 0.00363 0.05373 

2009M10 0.00938 0.02139 0.00542 0.01728 0.00479 -0.00458 -0.00068 

2009M11 -0.13375 -0.16691 -0.16214 -0.15671 -0.15368 -0.01992 -0.08727 

2009M12 -0.01756 0.02521 0.04148 0.02825 0.02411 0.04167 -0.09916 

2010M1 -0.08543 -0.04853 -0.11367 -0.06886 -0.03882 0.04661 -0.07210 

2010M2 -0.07297 -0.06896 -0.04729 -0.02367 -0.06948 0.00349 -0.03685 

2010M3 0.02601 0.04992 0.04372 0.01841 0.05919 0.03317 0.06180 

2010M4 -0.11438 -0.08559 -0.15230 -0.13797 -0.12407 -0.00969 -0.12246 

2010M5 -0.09708 -0.10493 -0.10569 -0.09521 -0.04937 0.04771 -0.19340 

2010M6 -0.02146 -0.07056 -0.03055 -0.03245 0.01619 0.03765 -0.05067 

2010M7 0.08309 0.12566 0.13612 0.13703 0.11872 0.03563 0.18471 

2010M8 -0.00411 -0.02965 -0.05965 -0.06042 -0.01640 -0.01229 -0.10595 

2010M9 -0.09434 -0.07794 -0.07422 -0.13479 -0.16012 -0.06577 -0.06753 

2010M10 0.00857 0.03032 0.01311 0.01552 0.08675 0.07818 0.02403 

2010M11 -0.11325 -0.10934 -0.13368 -0.13324 -0.10279 0.01047 -0.02006 

2010M12 -0.01168 0.08774 0.01862 0.02789 0.04030 0.05198 -0.03780 

2011M1 0.04543 0.07118 0.09231 0.10415 0.09062 0.04519 0.15857 

2011M2 0.01144 0.00638 -0.01661 0.02585 0.00798 -0.00346 -0.05165 

2011M3 -0.04415 -0.03118 -0.05810 -0.05237 -0.04439 -0.00024 -0.03429 

2011M4 -0.07567 -0.03418 -0.05919 -0.06929 -0.02770 0.04798 -0.06598 

2011M5 -0.05424 -0.04856 -0.08896 0.00284 -0.02784 0.02640 -0.10242 

2011M6 -0.04031 -0.02935 -0.01369 0.00499 0.00792 0.04824 0.01423 

2011M7 0.00656 -0.01138 -0.00441 -0.02477 0.10806 0.10150 -0.10102 

2011M8 -0.12389 -0.17661 -0.16910 -0.16631 -0.16207 -0.03817 -0.24165 

2011M9 -0.06595 -0.12653 -0.09173 -0.11552 -0.03400 0.03195 -0.17557 

2011M10 -0.00502 -0.01385 0.00599 -0.04206 -0.03513 -0.03012 -0.03478 

2011M11 -0.01097 0.04325 -0.08449 -0.04061 -0.03525 -0.02427 -0.11419 

2011M12 0.00465 -0.03727 -0.06250 -0.01333 -0.04964 -0.05429 0.00339 

2012M1 0.01591 0.03936 0.10211 0.06694 0.07518 0.05928 0.16693 

2012M2 -0.05191 -0.01544 -0.03000 -0.01394 -0.03047 0.02144 -0.06252 

2012M3 0.09612 0.03469 -0.01551 -0.01773 -0.06011 -0.15623 -0.04680 

2012M4 -0.03775 -0.07894 -0.03866 -0.04821 -0.01980 0.01795 -0.01945 

2012M5 -0.21591 -0.15612 -0.20252 -0.17752 -0.06198 0.15393 -0.33255 

2012M6 0.07655 0.12518 0.16930 0.07543 0.08278 0.00623 0.20399 

2012M7 -0.05389 0.00051 -0.01546 -0.01240 0.00414 0.05802 -0.02676 

2012M8 0.01360 0.00211 0.06927 0.02199 -0.03130 -0.04489 0.06954 

2012M9 0.09080 0.12952 0.15257 0.14679 0.11660 0.02580 0.14744 

2012M10 0.08910 0.06846 0.12664 0.09098 0.11654 0.02743 0.02234 

2012M11 0.06809 0.09455 0.01577 0.03781 -0.03767 -0.10576 0.07361 
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2012M12 0.15462 0.24365 0.20020 0.11948 0.16955 0.01492 0.10257 

        beta months 1-36 1.26051 1.31886 1.45899 1.35820 1.29205 0.03155 
 beta months 37-72 0.85414 0.92308 1.03500 0.88147 0.88892 0.03478 

 beta months 73-108 0.69863 0.75043 0.86397 0.76550 0.73791 0.03929 
 beta months 109-

144 0.50246 0.59433 0.72467 0.60242 0.44216 -0.06030 

 average portofolio 

beta 0.82893 0.89668 1.02065 0.90190 0.84026 0.01133 
  

 

Οη απνδφζεηο ησλ Γεληθψλ Γεηθηψλ ησλ 3 ρσξψλ 

Month Rm athens index  DAX index  
Madrid se 

General index  

2001M1 -0.176598 -0.042494 0.041270 0.090290 

2001M2 0.125800 -0.043187 -0.090692 -0.066814 

2001M3 0.067776 -0.025564 -0.061045 -0.013275 

2001M4 -0.007383 0.080626 0.083831 0.050451 

2001M5 -0.128068 -0.087838 -0.022494 -0.033169 

2001M6 -0.137334 -0.095664 -0.002562 -0.027381 

2001M7 0.040815 0.001793 -0.045931 -0.056349 

2001M8 0.072005 -0.002678 -0.135831 -0.047373 

2001M9 -0.332729 -0.217167 -0.183527 -0.111097 

2001M10 0.112197 0.149555 0.089324 0.072400 

2001M11 0.199849 0.047821 0.073243 0.069478 

2001M12 -0.092384 -0.033437 0.033833 0.006767 

2002M1 0.035763 0.001600 -0.012292 -0.012352 

2002M2 -0.091839 -0.092651 0.000069 0.009874 

2002M3 -0.041685 -0.036718 0.057164 0.008331 

2002M4 -0.026227 -0.027728 -0.068253 -0.001496 

2002M5 0.018471 0.027192 -0.059931 -0.021399 

2002M6 -0.051689 -0.026908 -0.083680 -0.115312 

2002M7 -0.075279 -0.043610 -0.191309 -0.121193 

2002M8 -0.009238 -0.011710 0.000820 0.032554 

2002M9 -0.166635 -0.135790 -0.230896 -0.147238 

2002M10 -0.007605 -0.031681 0.099555 0.119952 

2002M11 0.106707 0.063790 0.065731 0.083587 

2002M12 -0.197003 -0.079334 -0.155769 -0.097932 

2003M1 -0.097273 -0.041396 -0.049842 -0.003872 

2003M2 -0.060813 -0.039859 -0.076368 -0.008603 

2003M3 -0.106079 -0.089036 -0.039791 -0.005991 

2003M4 0.206248 0.137207 0.182938 0.081205 

2003M5 0.030454 0.044702 0.040801 0.018944 

2003M6 0.099240 0.054426 0.026403 0.028770 

2003M7 0.243165 0.152360 0.088842 0.039504 

2003M8 -0.000754 0.009949 0.037759 0.030261 

2003M9 -0.175843 -0.087867 -0.069986 -0.057344 

2003M10 0.063228 0.072381 0.117367 0.063070 

2003M11 -0.024436 0.000347 0.020276 0.021123 

2003M12 -0.018696 0.045022 0.036982 0.035436 

2004M1 0.062473 0.073044 0.026490 0.030316 

2004M2 -0.066509 0.004528 -0.004226 0.040785 

2004M3 -0.086195 -0.036010 -0.032482 -0.021674 

2004M4 -0.004897 0.075551 0.020877 0.010814 

2004M5 -0.043519 -0.057600 -0.036456 -0.037688 

2004M6 -0.115275 -0.027579 0.043262 0.030578 
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2004M7 0.000052 -0.011962 -0.043642 -0.024029 

2004M8 -0.040231 0.008177 -0.011742 0.009095 

2004M9 -0.056628 0.010451 0.045406 0.033779 

2004M10 0.020497 0.060392 0.004416 0.022908 

2004M11 0.075832 0.060864 0.042303 0.040977 

2004M12 -0.012594 0.061589 0.024891 0.041449 

2005M1 0.038577 0.030747 -0.002697 0.023946 

2005M2 0.012577 0.068271 0.023929 0.025243 

2005M3 -0.116001 -0.075074 -0.002304 -0.014883 

2005M4 -0.050193 -0.008564 -0.034783 -0.016013 

2005M5 0.000814 0.034521 0.069310 0.049820 

2005M6 -0.012388 0.034570 0.019663 0.026799 

2005M7 0.088473 0.062621 0.057606 0.025162 

2005M8 -0.035378 0.002664 -0.009844 0.005674 

2005M9 0.053561 0.036691 0.048197 0.070201 

2005M10 0.001300 -0.021753 -0.031892 -0.042330 

2005M11 0.006409 0.044196 0.067549 0.021998 

2005M12 0.096252 0.051085 0.034236 0.011095 

2006M1 0.124717 0.089763 0.049498 0.042844 

2006M2 0.046742 0.030004 0.024167 0.059434 

2006M3 -0.038229 0.001926 0.026483 0.005868 

2006M4 0.020556 0.000626 -0.002353 -0.000008 

2006M5 -0.032444 -0.118630 -0.051610 -0.049031 

2006M6 -0.030626 0.004394 0.000893 0.016290 

2006M7 0.014884 0.019205 -0.020506 0.014647 

2006M8 0.061003 0.039975 0.048784 0.041392 

2006M9 0.004530 -0.000117 0.020701 0.060837 

2006M10 0.064562 0.058665 0.047594 0.064797 

2006M11 0.020913 0.020772 -0.008102 -0.000752 

2006M12 0.062734 0.035320 0.055442 0.034307 

2007M1 0.045689 0.078729 0.037833 0.038740 

2007M2 -0.034230 -0.084229 -0.031287 -0.035324 

2007M3 0.010500 0.056882 0.043746 0.044200 

2007M4 0.046891 0.023717 0.065784 -0.021596 

2007M5 0.098715 0.048697 0.075244 0.066853 

2007M6 0.084539 -0.023035 -0.003714 -0.044767 

2007M7 0.019512 0.004949 -0.062787 -0.013967 

2007M8 -0.069280 0.004191 0.023099 -0.003917 

2007M9 0.007892 0.045850 0.035177 0.000717 

2007M10 -0.013552 0.025007 -0.005261 0.064767 

2007M11 -0.104089 -0.041000 -0.005546 -0.002422 

2007M12 0.018364 0.024553 0.028932 -0.038793 

2008M1 -0.171361 -0.154745 -0.146397 -0.116013 

2008M2 -0.003940 -0.090362 -0.040818 -0.046347 

2008M3 -0.067084 0.002668 0.004531 0.060324 

2008M4 0.042126 0.036310 0.033435 0.001537 

2008M5 0.006377 -0.014600 0.008590 -0.037118 

2008M6 -0.108733 -0.233927 -0.104086 -0.119405 

2008M7 -0.039460 0.027375 0.012668 -0.020044 

2008M8 -0.012888 -0.032839 0.003954 0.008743 

2008M9 -0.208033 -0.141653 -0.100750 -0.048047 

2008M10 -0.290144 -0.292037 -0.144157 -0.190248 

2008M11 -0.012268 -0.130048 -0.134372 -0.082987 

2008M12 -0.008622 -0.040458 0.090319 0.069361 

2009M1 -0.053949 -0.033988 -0.118881 -0.109631 

2009M2 -0.061214 -0.117211 -0.140807 -0.132110 

2009M3 0.018287 0.088967 0.107486 0.087141 

2009M4 0.216382 0.201631 0.143695 0.112623 

2009M5 0.113783 0.162869 0.075320 0.062774 
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2009M6 -0.045567 -0.077404 -0.047206 0.032075 

2009M7 0.038711 0.080276 0.101014 0.098022 

2009M8 -0.036396 0.034689 -0.018516 0.028037 

2009M9 0.005194 0.053732 0.041775 0.031631 

2009M10 0.011054 -0.000684 -0.022527 -0.004526 

2009M11 -0.152452 -0.087271 0.061727 0.031275 

2009M12 0.020418 -0.099158 0.030822 0.003509 

2010M1 -0.067679 -0.072095 -0.052191 -0.081145 

2010M2 -0.062118 -0.036851 0.010385 -0.054362 

2010M3 0.038330 0.061799 0.087435 0.052150 

2010M4 -0.124803 -0.122460 -0.011069 -0.057671 

2010M5 -0.085241 -0.193405 -0.030567 -0.115458 

2010M6 -0.023626 -0.050666 -0.020922 -0.009411 

2010M7 0.111586 0.184708 0.071589 0.164486 

2010M8 -0.031027 -0.105951 -0.033654 -0.029780 

2010M9 -0.101513 -0.067534 0.020731 -0.011136 

2010M10 0.027278 0.024026 0.061429 0.015378 

2010M11 -0.115711 -0.020064 0.038868 -0.101671 

2010M12 0.026251 -0.037800 0.017770 0.018950 

2011M1 0.077269 0.158567 0.027451 0.109070 

2011M2 0.005083 -0.051654 0.005418 -0.018434 

2011M3 -0.043893 -0.034287 -0.006039 -0.006745 

2011M4 -0.051230 -0.065984 0.047309 0.011225 

2011M5 -0.040284 -0.102424 -0.042083 -0.050508 

2011M6 -0.012650 0.014232 0.027605 0.010798 

2011M7 0.021368 -0.101015 -0.064789 -0.122800 

2011M8 -0.149610 -0.241648 -0.193489 -0.060843 

2011M9 -0.069322 -0.175575 -0.063751 -0.049591 

2011M10 -0.012672 -0.034783 0.081715 0.024449 

2011M11 -0.042140 -0.114191 0.033931 -0.024401 

2011M12 -0.037613 0.003390 0.006546 0.035295 

2012M1 0.042391 0.166925 0.085320 0.000962 

2012M2 -0.011720 -0.062522 0.047969 -0.015068 

2012M3 0.008806 -0.046796 0.016414 -0.060339 

2012M4 -0.043925 -0.019455 -0.042772 -0.135942 

2012M5 -0.146070 -0.332551 -0.111093 -0.139047 

2012M6 0.067216 0.203985 0.071093 0.158393 

2012M7 -0.005300 -0.026757 0.039004 -0.059875 

2012M8 0.016833 0.069536 0.037823 0.101064 

2012M9 0.087010 0.147441 0.043503 0.042433 

2012M10 0.077080 0.022343 0.001219 0.012797 

2012M11 0.036469 0.073611 0.013478 0.000025 

2012M12 0.165146 0.102574 0.023550 0.037521 

  
Διιάδα Γεξκαλία Ηζπαλία 

beta months 1-36   1.347049 0.902094 0.771062 

beta months 37-72   0.903616 0.905541 0.980798 

beta months 73-108   0.746537 0.817963 0.744865 

beta months 109-144   0.499713 0.579129 0.667266 

average market beta   0.874229 0.827715 0.790998 
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 Μέζνδνο Fama-ΜacΒeth 2 βκάησλ (1973) 

Πίλαθαο Α.4 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε κέζνδν Fama-

MacBeth 2 βεκάησλ γηα ην ππόδεηγκα 1 ζρέζε (5.2). Κάζε κήλα παιηλδξνκήζακε ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δείγκαηνο κε ηελ κεηαβνιή ηνπ θάζε κέηξνπ ξεπζηφηεηαο ηνπ πξνεγνχκελνπ κήλα θαη 

εθηηκήζακε ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο αι θαη βι γηα θάζε κήλα γηα όιε ηελ πεξίνδν 2001-2012, ήηνη 

143 ηηκέο γηα θάζε ζπληειεζηή. ΢ηνλ πίλαθα παξνπζηάδνπκε ηνλ απιφ κέζν φξν ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ 

ζπληειεζηψλ α θαη β . 

Τπφδεηγκα (1):  𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝜄 + 𝛽𝜄 . 𝐿𝑖𝑞𝐶𝑕𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡  

Διιάδα 

MONTHS CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

  
α 

(intercept) 
β (coef.of 

LiqChange) 
α 

(intercept) 
β (coef.of 

LiqChange) 
α 

(intercept) 
β (coef.of 

LiqChange) 
α 

(intercept) 
β (coef.of 

LiqChange) 

2001M2 -0.00921 -0.00066 -0.03898 -0.01498 -0.06511 -0.02180 -0.17105 0.00040 

2001M3 0.05738 0.03129 0.05904 -0.02292 0.05955 -0.02103 0.06772 -0.00411 

2001M4 -0.00076 -0.01293 -0.00232 0.00738 -0.00612 0.00251 -0.00384 0.00501 

2001M5 -0.11285 0.01739 -0.11112 -0.04392 -0.11187 -0.04374 -0.12675 -0.00254 

2001M6 -0.13360 0.02781 -0.13199 -0.04164 -0.13462 -0.04394 -0.13573 -0.01039 

2001M7 0.04114 0.01852 0.03904 0.00225 0.04370 -0.00841 0.04023 -0.00856 

2001M8 0.07189 0.01209 0.07994 -0.04088 0.07702 -0.04569 0.07082 -0.01305 

2001M9 -0.32014 -0.04209 -0.28980 0.06270 -0.29938 0.06132 -0.33339 0.00263 

2001M10 0.11164 0.00577 0.11463 -0.00352 0.11532 -0.00825 0.11342 0.00167 

2001M11 0.20561 0.01233 0.20032 0.00486 0.19964 -0.00206 0.20244 -0.00774 

2001M12 -0.05642 -0.05292 -0.06058 0.03893 -0.07205 0.03243 -0.09325 0.00216 

2002M1 0.02434 -0.01967 0.03125 0.00673 0.03189 0.00552 0.03580 0.00081 

2002M2 -0.08972 0.00152 -0.09058 0.00164 -0.09112 0.00358 -0.08909 -0.00381 

2002M3 -0.04148 0.00051 -0.03898 -0.01498 -0.03972 -0.01280 -0.04458 0.00925 

2002M4 -0.02492 -0.01980 -0.02636 -0.00517 -0.02649 -0.00713 -0.02767 -0.00667 

2002M5 0.01827 -0.00099 0.01509 0.00953 0.01590 0.00946 0.01868 -0.00068 

2002M6 -0.05448 0.01185 -0.05243 -0.00202 -0.05320 -0.00490 -0.05232 -0.00142 

2002M7 -0.07187 0.00758 -0.06467 -0.02048 -0.06511 -0.02180 -0.07008 -0.00752 

2002M8 -0.00921 -0.00066 -0.00515 -0.01429 -0.00640 -0.01284 -0.00957 0.00322 

2002M9 -0.17096 0.00052 -0.17069 -0.01844 -0.17103 -0.01290 -0.17105 0.00040 

2002M10 0.00053 -0.02344 -0.00763 0.00175 -0.00750 0.00144 0.00148 0.01260 

2002M11 0.10385 0.02756 0.10599 0.02173 0.10744 0.01045 0.10611 -0.01945 

2002M12 -0.19098 -0.06269 -0.17902 0.04063 -0.18184 0.04173 -0.19622 0.00273 

2003M1 -0.09814 -0.01933 -0.09825 0.00258 -0.09949 0.00671 -0.09700 -0.00200 

2003M2 -0.05418 0.03087 -0.05386 -0.02077 -0.05685 -0.01844 -0.05933 -0.00647 

2003M3 -0.10568 0.02174 -0.11142 -0.03975 -0.11439 -0.03905 -0.10553 -0.00395 

2003M4 0.20227 0.00937 0.19772 0.02232 0.20387 0.00502 0.20375 -0.01008 

2003M5 0.03297 -0.01296 0.03149 0.00208 0.03314 0.00659 0.03278 0.00387 

2003M6 0.10342 -0.03672 0.10090 0.00421 0.10062 0.00510 0.09864 -0.00340 

2003M7 0.25678 -0.02947 0.22269 -0.04414 0.22626 -0.04595 0.24131 -0.00481 

2003M8 0.00059 -0.01147 -0.00920 -0.03689 -0.00518 -0.04780 0.00033 0.00287 

2003M9 -0.17047 0.02607 -0.18311 -0.02392 -0.18060 -0.02870 -0.17036 -0.01778 

2003M10 0.06960 0.01393 0.06596 -0.00303 0.06791 -0.00611 0.06482 -0.00308 

2003M11 -0.02981 -0.01290 -0.02304 -0.00997 -0.02308 -0.00931 -0.02390 -0.00213 

2003M12 -0.01861 -0.00169 -0.01981 -0.00454 -0.01951 -0.00342 -0.01939 0.00980 

2004M1 0.06260 -0.00371 0.06040 0.01393 0.06083 0.01445 0.06456 0.00797 

2004M2 -0.06316 -0.00662 -0.06094 0.00877 -0.06585 -0.00103 -0.06436 0.00318 

2004M3 -0.08235 0.00643 -0.09276 0.02666 -0.09278 0.03039 -0.08427 -0.00114 

2004M4 -0.00395 -0.04698 -0.01609 0.02607 -0.01411 0.02643 -0.00357 0.00628 

2004M5 -0.04250 0.00367 -0.04279 -0.01472 -0.04270 -0.01660 -0.04232 -0.00377 

2004M6 -0.11600 0.01459 -0.11538 -0.04447 -0.11722 -0.04257 -0.11584 -0.01636 

2004M7 0.00007 -0.00364 -0.00492 0.01949 -0.00313 0.01563 0.00009 -0.00363 

2004M8 -0.04658 -0.01809 -0.04085 0.00117 -0.04181 0.00435 -0.04245 0.00456 

2004M9 -0.04986 0.01995 -0.05644 -0.00303 -0.05675 -0.00131 -0.05666 0.00006 

2004M10 0.01871 0.00832 0.01866 -0.00643 0.01950 -0.00269 0.02468 0.01089 

2004M11 0.07477 0.00829 0.07596 -0.00381 0.07578 -0.00555 0.07530 -0.00213 

2004M12 -0.00763 -0.01023 -0.01952 -0.01429 -0.01817 -0.01334 -0.01169 0.00153 



209 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

2005M1 0.03726 -0.00979 0.04021 -0.00623 0.03995 -0.00538 0.03916 -0.00330 

2005M2 0.01367 -0.00436 0.01208 -0.00172 0.01344 0.00278 0.01194 -0.00216 

2005M3 -0.11619 0.00185 -0.10887 0.02481 -0.11099 0.02290 -0.11524 0.01183 

2005M4 -0.04484 0.01784 -0.03464 -0.02869 -0.03728 -0.02675 -0.04962 -0.00206 

2005M5 0.00611 0.01333 0.00234 -0.00320 0.00204 -0.00298 0.00068 0.00044 

2005M6 -0.01135 -0.00538 -0.01140 0.00493 -0.01130 0.00526 -0.01024 -0.00282 

2005M7 0.09160 -0.00385 0.08950 -0.01434 0.08920 -0.01703 0.09028 -0.00211 

2005M8 -0.03443 -0.00606 -0.03120 0.02154 -0.03150 0.02173 -0.03502 0.00150 

2005M9 0.05144 -0.01053 0.05334 0.01522 0.05239 0.01627 0.05092 0.00693 

2005M10 0.00137 -0.00033 -0.00262 -0.01975 -0.00261 -0.02073 0.00026 -0.00197 

2005M11 0.00628 -0.00377 0.00638 -0.00734 0.00642 -0.00299 0.00658 -0.00312 

2005M12 0.09677 -0.00604 0.09530 -0.03578 0.09673 -0.03344 0.09622 0.02058 

2006M1 0.12286 0.00794 0.12483 0.00174 0.12485 0.00283 0.12528 0.00164 

2006M2 0.05709 -0.01948 0.05084 0.00563 0.05004 0.00569 0.04706 0.00050 

2006M3 -0.03783 -0.00676 -0.03881 -0.00115 -0.03967 -0.00747 -0.04049 -0.01158 

2006M4 0.02473 0.00716 0.00566 0.01785 0.00928 0.01466 0.02436 -0.00526 

2006M5 -0.03202 0.00673 -0.02940 0.01563 -0.03062 0.01069 -0.03293 0.00487 

2006M6 -0.03551 0.02405 -0.02517 -0.02890 -0.02482 -0.02704 -0.03368 -0.00904 

2006M7 0.01754 0.00605 0.00251 0.02371 0.00489 0.02331 0.01788 -0.00441 

2006M8 0.06342 0.00509 0.06239 -0.01473 0.06305 -0.01765 0.06438 -0.00326 

2006M9 0.00627 -0.00719 0.00919 0.01232 0.00822 0.01162 0.00453 -0.00006 

2006M10 0.06718 -0.00952 0.07103 0.01248 0.07099 0.01316 0.06701 0.00485 

2006M11 0.02024 0.00326 0.01882 -0.01064 0.01917 -0.01074 0.02036 -0.00330 

2006M12 0.06197 0.00913 0.05866 -0.01120 0.05974 -0.01011 0.06116 -0.00379 

2007M1 0.04892 0.01581 0.04912 -0.02072 0.05049 -0.02512 0.04931 -0.01008 

2007M2 -0.03272 -0.00596 -0.03283 0.00334 -0.03341 0.00201 -0.03665 -0.00506 

2007M3 0.01156 0.02953 0.01397 -0.03145 0.01458 -0.02926 0.01257 -0.01236 

2007M4 0.04210 -0.01798 0.04050 0.01341 0.04168 0.01166 0.04588 0.00331 

2007M5 0.09949 0.02415 0.09512 -0.01206 0.09489 -0.01439 0.09887 -0.01503 

2007M6 0.07162 0.04205 0.07421 -0.04474 0.07651 -0.04548 0.08417 -0.00227 

2007M7 0.01250 0.00188 0.02117 0.03195 0.01564 0.02049 0.01435 0.00431 

2007M8 -0.06712 0.01578 -0.06846 0.00486 -0.06879 0.00394 -0.06811 -0.00274 

2007M9 0.01863 0.02117 0.00793 -0.00005 0.00962 -0.00224 0.00719 0.00153 

2007M10 -0.01175 0.01709 -0.01397 -0.01390 -0.01416 -0.01374 -0.01153 -0.00856 

2007M11 -0.10401 -0.01257 -0.10951 -0.01727 -0.10961 -0.01971 -0.10440 -0.00130 

2007M12 0.01804 -0.01005 0.02274 -0.00703 0.02193 -0.00626 0.01813 0.00336 

2008M1 -0.15832 0.04154 -0.17742 0.01128 -0.17918 0.01534 -0.17258 0.00176 

2008M2 -0.00633 0.00717 -0.00307 -0.01047 -0.00395 -0.01237 -0.01075 -0.01114 

2008M3 -0.06416 0.00458 -0.06711 0.00357 -0.06725 0.00599 -0.06170 -0.00743 

2008M4 0.04588 -0.00106 0.04436 0.00684 0.04490 0.00604 0.04536 -0.00102 

2008M5 0.00537 -0.01092 0.00829 0.01545 0.00826 0.01586 0.00592 0.00147 

2008M6 -0.10920 0.00400 -0.11112 0.00741 -0.11140 0.00817 -0.10912 -0.00559 

2008M7 -0.03964 -0.00419 -0.04084 0.00818 -0.04047 0.00843 -0.03760 -0.00412 

2008M8 -0.01410 -0.00662 -0.01364 0.00220 -0.01295 0.00089 -0.01252 -0.00022 

2008M9 -0.20229 0.00804 -0.20848 -0.00313 -0.20864 -0.00258 -0.20777 0.00158 

2008M10 -0.32080 0.03443 -0.29953 -0.01851 -0.30092 -0.01673 -0.28392 0.00660 

2008M11 -0.01705 0.02127 -0.01149 0.00494 -0.01004 0.00311 -0.01639 -0.00794 

2008M12 -0.01087 -0.00539 -0.00790 -0.00166 -0.00772 -0.00271 -0.00635 -0.00292 

2009M1 -0.05745 -0.00848 -0.05175 -0.00794 -0.05175 -0.01013 -0.05616 0.00407 

2009M2 -0.06234 0.01658 -0.06103 -0.02167 -0.06124 -0.02090 -0.06278 0.00403 

2009M3 0.02087 0.00865 0.02217 0.01561 0.02238 0.01347 0.02077 -0.00484 

2009M4 0.21998 -0.01516 0.21931 -0.00621 0.21904 -0.01083 0.21649 -0.00351 

2009M5 0.09705 0.02908 0.10469 -0.02046 0.10678 -0.02043 0.10703 -0.00574 

2009M6 -0.05036 0.03339 -0.03876 0.01204 -0.04148 0.01037 -0.04496 0.00395 

2009M7 0.03238 -0.02617 0.03578 0.01506 0.03645 0.00951 0.03507 0.00999 

2009M8 -0.04034 -0.00828 -0.04227 0.00990 -0.04073 0.00755 -0.03832 0.00284 

2009M9 0.00535 -0.01268 0.00483 -0.00179 0.00504 -0.00107 0.00542 0.00547 

2009M10 0.01297 -0.00714 0.00954 -0.00659 0.00914 -0.00751 0.01298 0.00438 

2009M11 -0.15345 0.00170 -0.15345 0.00257 -0.15351 0.00459 -0.15418 -0.00780 

2009M12 0.02643 0.01562 0.03043 -0.02185 0.02936 -0.02354 0.03021 -0.01178 

2010M1 -0.06693 0.00927 -0.05688 -0.01906 -0.05844 -0.01905 -0.06758 -0.00093 

2010M2 -0.05414 0.02356 -0.05759 -0.00522 -0.05788 -0.00649 -0.05918 -0.00457 

2010M3 0.03894 0.02411 0.03749 0.00716 0.03869 0.00453 0.03811 0.00104 

2010M4 -0.12051 0.01645 -0.12290 0.00457 -0.12310 0.00216 -0.12240 -0.01601 

2010M5 -0.08490 -0.00256 -0.08428 -0.00661 -0.08478 -0.00714 -0.08408 -0.00930 

2010M6 -0.02252 0.03542 -0.02170 -0.01217 -0.02298 -0.01248 -0.02333 -0.00532 

2010M7 0.11071 -0.01481 0.11588 -0.01381 0.11531 -0.01688 0.10745 0.01324 

2010M8 -0.03711 -0.03324 -0.03230 -0.00545 -0.03194 -0.00324 -0.03090 -0.00222 



210 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

2010M9 -0.10847 -0.04917 -0.10824 0.02777 -0.10919 0.02696 -0.10512 0.00811 

2010M10 0.02557 0.03605 0.02944 -0.01625 0.02791 -0.01712 0.03182 0.00084 

2010M11 -0.11653 0.01203 -0.11771 -0.01773 -0.11785 -0.01406 -0.11639 -0.01172 

2010M12 0.03077 0.00642 0.03191 -0.00945 0.03156 -0.01173 0.03032 -0.00341 

2011M1 0.07812 0.00520 0.08411 -0.02057 0.08384 -0.02048 0.08126 -0.01209 

2011M2 0.00849 -0.01061 0.00820 0.00619 0.00738 0.00325 0.00359 -0.00113 

2011M3 -0.04416 -0.00592 -0.04508 0.00251 -0.04588 -0.00193 -0.04597 -0.00216 

2011M4 -0.04484 0.00749 -0.04293 -0.01732 -0.04399 -0.01615 -0.04317 -0.00824 

2011M5 -0.04138 0.00627 -0.03902 -0.01106 -0.03962 -0.01138 -0.04080 -0.00975 

2011M6 -0.01192 0.00584 -0.01140 -0.01821 -0.01214 -0.01759 -0.01239 0.00220 

2011M7 0.02105 -0.00150 0.02710 -0.02894 0.02629 -0.03095 0.02120 -0.00070 

2011M8 -0.15183 -0.00773 -0.15321 0.01345 -0.15301 0.01550 -0.15288 0.02006 

2011M9 -0.07404 -0.00114 -0.07362 -0.01396 -0.07529 -0.01175 -0.07390 0.00082 

2011M10 -0.00378 -0.01259 -0.00203 0.01262 -0.00122 0.01215 -0.00095 -0.00957 

2011M11 -0.02343 0.03164 -0.03436 0.01469 -0.03223 0.01196 -0.03222 -0.01257 

2011M12 -0.02703 0.01198 -0.02956 0.01520 -0.02953 0.01504 -0.03979 0.00311 

2012M1 0.04291 0.00034 0.04691 -0.01897 0.04641 -0.02208 0.04282 0.00147 

2012M2 -0.02405 -0.00462 -0.02575 -0.00389 -0.02562 -0.00293 -0.00900 0.00873 

2012M3 0.01759 -0.00647 0.03004 0.03537 0.02786 0.03675 0.01580 0.00879 

2012M4 -0.02927 0.03154 -0.03873 -0.01501 -0.03869 -0.01489 -0.03938 -0.00938 

2012M5 -0.15262 0.01238 -0.15276 -0.04539 -0.15567 -0.04185 -0.14988 -0.00384 

2012M6 0.08076 0.02477 0.09568 0.00962 0.09818 0.00063 0.08302 0.00844 

2012M7 -0.00674 0.00472 -0.00987 -0.01072 -0.01025 -0.01263 -0.00615 0.00635 

2012M8 0.01208 -0.01350 0.01531 0.00270 0.01489 0.00435 0.01744 0.00136 

2012M9 0.10950 -0.02324 0.12213 -0.00163 0.12206 -0.00153 0.11208 0.00726 

2012M10 0.08915 -0.00197 0.09228 -0.00379 0.08771 -0.00891 0.09018 0.00556 

2012M11 0.04270 0.00103 0.05294 0.03081 0.04962 0.02932 0.04196 0.00223 

2012M12 0.18072 0.00886 0.18239 0.00913 0.18263 0.00267 0.17494 0.02283 

average -0.00962 0.00187 -0.00941 -0.00298 -0.00970 -0.00402 -0.01004 -0.00108 

stdev 0.08832 0.01872 0.08711 0.01897 0.08788 0.01859 0.08829 0.00729 

t statistic -1.29842 1.19018 -1.28720 -1.87044 -1.31540 -2.57804 -1.35528 -1.76781 

 

 

Γεξκαλία 

 

MONTHS CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

  
α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

2001M2 -0.10915 -0.04362 -0.11575 -0.00984 -0.11363 0.00714 -0.11306 0.01711 

2001M3 -0.12036 0.07457 -0.14239 -0.01581 -0.14200 -0.00225 -0.14065 -0.00317 

2001M4 0.06079 0.03649 0.06456 0.00098 0.06772 -0.01640 0.06459 -0.00274 

2001M5 -0.00320 0.01168 -0.00521 0.02599 -0.00348 0.01204 -0.00423 -0.00632 

2001M6 -0.12690 0.00761 -0.12759 0.00163 -0.12784 -0.00947 -0.12798 0.00062 

2001M7 -0.10128 0.04583 -0.10083 -0.01297 -0.10192 -0.00665 -0.10154 -0.00360 

2001M8 -0.13443 -0.02661 -0.13395 -0.02045 -0.13623 0.00136 -0.13817 -0.01075 

2001M9 -0.19457 0.02464 -0.19572 -0.00746 -0.19622 -0.00795 -0.19733 -0.01017 

2001M10 0.13155 -0.02342 0.12166 0.00656 0.12499 -0.00413 0.12483 0.00478 

2001M11 0.07383 0.00335 0.07206 -0.00491 0.07187 -0.00640 0.07376 0.00134 

2001M12 -0.05864 0.00628 -0.05786 0.00054 -0.06061 -0.01292 -0.05782 0.00050 

2002M1 0.04005 -0.04020 0.04370 0.01885 0.04362 0.01867 0.04413 0.00542 

2002M2 -0.05173 -0.00861 -0.05022 0.00498 -0.05035 0.00569 -0.04828 -0.00467 

2002M3 0.02316 -0.01717 0.02513 -0.02325 0.02388 -0.02003 0.02178 0.00682 

2002M4 -0.08015 0.00278 -0.08133 -0.00557 -0.08032 0.00010 -0.07762 0.00507 

2002M5 -0.04778 0.00724 -0.04971 0.00504 -0.05005 0.00957 -0.04569 -0.00642 

2002M6 -0.13442 0.02463 -0.12999 -0.02591 -0.13376 -0.01452 -0.13621 -0.00034 

2002M7 -0.10736 -0.00267 -0.10825 -0.00268 -0.10869 -0.00663 -0.10794 -0.00060 

2002M8 -0.02812 0.00149 -0.03517 0.02687 -0.03139 0.02040 -0.02881 0.00583 

2002M9 -0.24849 0.02104 -0.24680 -0.03985 -0.24990 -0.03240 -0.24951 -0.00355 

2002M10 0.12426 0.01742 0.11568 0.03442 0.12164 0.01611 0.12337 -0.00195 

2002M11 0.00192 0.05877 0.01567 -0.02091 0.01384 -0.01899 0.00931 -0.02211 

2002M12 -0.09224 0.03148 -0.08770 0.01565 -0.09280 -0.00128 -0.09256 -0.00797 



211 
Η επίδξαζε ηεο εκπνξεπζηκόηεηαο ζηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο 

2003M1 -0.03360 0.00373 -0.03393 -0.01577 -0.03469 -0.01576 -0.03328 0.00036 

2003M2 -0.04379 -0.00289 -0.04294 -0.00044 -0.04365 0.00218 -0.04680 0.00605 

2003M3 -0.03103 0.01780 -0.03233 -0.01161 -0.03319 -0.00312 -0.03258 -0.00287 

2003M4 0.16230 0.00599 0.16410 0.00771 0.16423 0.00370 0.16408 0.00005 

2003M5 0.02658 0.02966 0.03036 -0.00173 0.03079 -0.00072 0.03076 -0.00046 

2003M6 0.09263 0.00431 0.08938 -0.01447 0.09063 -0.01553 0.09357 0.00742 

2003M7 0.07608 -0.01915 0.07368 0.00352 0.07348 0.00482 0.07500 0.01196 

2003M8 0.06104 -0.01092 0.06038 -0.00554 0.06131 -0.00099 0.06156 -0.00235 

2003M9 0.00231 -0.00323 0.00142 -0.00513 0.00131 -0.00985 0.00247 0.00118 

2003M10 0.10158 0.00745 0.09682 -0.02167 0.09944 -0.01806 0.09954 -0.00522 

2003M11 0.00338 -0.00141 0.00237 0.00819 0.00231 0.00726 0.00852 -0.00808 

2003M12 -0.00432 0.00781 -0.00400 -0.00421 -0.00400 -0.00595 -0.00315 -0.00040 

2004M1 0.09197 -0.02627 0.09706 0.01534 0.09695 0.01263 0.09848 0.01462 

2004M2 0.04342 -0.01496 0.04325 0.01756 0.04215 0.01661 0.04187 0.00519 

2004M3 -0.04852 0.02212 -0.04850 -0.00802 -0.04837 -0.01012 -0.04639 -0.00710 

2004M4 -0.00212 0.00586 -0.00108 -0.01385 -0.00131 -0.01348 -0.00218 -0.00065 

2004M5 -0.03789 0.00336 -0.03782 -0.00585 -0.03815 -0.00207 -0.03861 0.00231 

2004M6 0.02528 0.00850 0.02862 -0.01075 0.02786 -0.01035 0.02412 -0.00040 

2004M7 -0.06495 0.00455 -0.06626 -0.00545 -0.06612 -0.00511 -0.06566 -0.00162 

2004M8 -0.04458 0.00101 -0.04465 -0.00508 -0.04476 -0.00844 -0.04431 -0.00151 

2004M9 0.01959 0.00042 0.02051 -0.00583 0.02051 -0.00732 0.01878 -0.00466 

2004M10 0.01159 -0.01094 0.01374 0.00403 0.01336 0.00255 0.01185 0.00501 

2004M11 0.04169 0.00737 0.04228 -0.00465 0.04224 -0.00547 0.04241 -0.00100 

2004M12 0.01185 0.01141 0.01189 -0.00713 0.01227 -0.00652 0.01460 0.00181 

2005M1 0.07061 -0.01279 0.07096 0.01963 0.07081 0.01579 0.07279 0.00160 

2005M2 0.04783 -0.01173 0.04495 0.00202 0.04512 0.00298 0.04774 0.00888 

2005M3 -0.00669 0.00633 -0.00729 -0.00799 -0.00671 -0.00763 -0.00773 -0.00688 

2005M4 -0.05065 -0.03942 -0.04612 0.00448 -0.04649 0.00744 -0.04611 0.00742 

2005M5 0.04281 0.01548 0.04132 -0.00198 0.04202 -0.00698 0.04136 -0.00129 

2005M6 0.04796 0.02474 0.04180 0.00527 0.04218 0.00400 0.04417 -0.00216 

2005M7 0.05487 -0.00366 0.05102 -0.00833 0.05093 -0.00987 0.05534 0.00222 

2005M8 0.01359 -0.01494 0.01272 0.00297 0.01304 0.00707 0.01393 0.00678 

2005M9 0.04067 -0.01401 0.04175 0.01865 0.04088 0.01787 0.04182 0.01078 

2005M10 -0.04076 0.01380 -0.04024 0.01494 -0.04067 0.01403 -0.04109 0.00203 

2005M11 0.01252 0.00464 0.01393 -0.00856 0.01366 -0.00637 0.01275 -0.00160 

2005M12 0.02297 -0.00176 0.02186 -0.00863 0.02238 -0.00405 0.02329 0.00601 

2006M1 0.07382 -0.02766 0.07711 0.01062 0.07676 0.00853 0.07498 -0.00559 

2006M2 0.06355 0.00922 0.06530 -0.00872 0.06571 -0.00827 0.06707 0.00272 

2006M3 0.03237 0.02144 0.03808 0.00905 0.03796 0.01199 0.03354 -0.01475 

2006M4 0.00872 -0.01878 0.00977 0.01638 0.00957 0.01121 0.01072 0.00864 

2006M5 -0.09075 -0.01904 -0.08815 0.01972 -0.08875 0.01862 -0.08882 -0.00479 

2006M6 -0.04293 0.01798 -0.03759 -0.00149 -0.03825 0.00080 -0.03873 -0.00181 

2006M7 -0.00196 0.01056 -0.00881 0.00304 -0.00782 0.00095 -0.00740 -0.00009 

2006M8 0.00920 -0.02455 0.01539 0.00658 0.01543 0.00537 0.01771 -0.00369 

2006M9 0.02116 0.01313 0.01973 -0.00661 0.01990 -0.00642 0.02225 0.00205 

2006M10 0.02779 -0.01566 0.02774 -0.00057 0.02788 0.00191 0.02769 0.00131 

2006M11 0.00782 0.00728 0.00902 0.00112 0.00869 -0.00051 0.00950 0.00206 

2006M12 0.04350 -0.00113 0.04421 0.01113 0.04396 0.01189 0.04348 0.00058 

2007M1 0.05060 0.00275 0.04996 -0.00886 0.05022 -0.01111 0.04974 -0.00434 

2007M2 0.00350 -0.00697 0.00171 -0.00388 0.00185 -0.00435 0.00533 0.01104 

2007M3 0.03838 0.00856 0.04380 0.01498 0.04379 0.01987 0.04079 0.00254 

2007M4 0.04829 0.00766 0.05593 -0.02895 0.05642 -0.03188 0.04747 -0.01270 

2007M5 0.01067 -0.01038 0.01384 0.01038 0.01311 0.01023 0.01139 0.00353 

2007M6 -0.00431 0.00145 -0.00432 0.00445 -0.00437 0.00288 -0.00440 -0.00145 

2007M7 -0.02137 -0.00252 -0.02125 -0.00340 -0.02129 -0.00086 -0.02118 0.00468 

2007M8 -0.05579 -0.00174 -0.05502 -0.00919 -0.05502 -0.00747 -0.05521 -0.00931 

2007M9 -0.00592 0.00765 -0.00147 -0.01532 -0.00279 -0.01381 -0.00544 -0.00189 

2007M10 0.02182 0.02037 0.01867 -0.01469 0.01859 -0.01392 0.01725 -0.00332 

2007M11 -0.09914 0.01069 -0.09557 0.01660 -0.09594 0.01683 -0.09785 0.00307 

2007M12 0.00336 0.01909 0.00972 -0.01195 0.00893 -0.01443 0.00630 -0.00442 

2008M1 -0.13463 0.03001 -0.14145 -0.03079 -0.14187 -0.03178 -0.14211 0.00240 

2008M2 -0.00591 0.03876 0.00981 -0.01927 0.00815 -0.02075 0.00231 -0.00801 

2008M3 -0.05190 -0.00915 -0.04546 -0.02038 -0.04674 -0.01374 -0.04763 -0.00110 

2008M4 0.05307 0.01426 0.05394 -0.00461 0.05420 -0.00838 0.05323 -0.00226 

2008M5 0.02033 -0.00645 0.02326 0.01220 0.02257 0.01035 0.02096 0.00321 

2008M6 -0.10666 0.00088 -0.10745 -0.01770 -0.10667 -0.01773 -0.10712 0.00486 

2008M7 -0.04695 0.01893 -0.04720 0.00119 -0.04717 0.00229 -0.04719 -0.00079 

2008M8 0.01199 0.00684 0.01161 0.00275 0.01254 -0.00117 0.01234 0.00003 
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2008M9 -0.19401 -0.03198 -0.18618 0.00635 -0.18602 0.00288 -0.19143 0.01093 

2008M10 -0.23875 -0.04408 -0.25524 0.03999 -0.25245 0.04250 -0.25252 -0.00391 

2008M11 -0.06530 0.03975 -0.04154 -0.01657 -0.03843 -0.03760 -0.05867 -0.01480 

2008M12 0.04701 -0.00893 0.04977 0.00888 0.04958 -0.00270 0.05101 -0.00252 

2009M1 -0.09417 0.03417 -0.09207 -0.00743 -0.09286 -0.00934 -0.09035 0.00040 

2009M2 -0.06752 0.02437 -0.06868 -0.02455 -0.06925 -0.02298 -0.08206 -0.00046 

2009M3 0.03409 0.04429 0.03597 -0.00178 0.03527 -0.00930 0.03655 -0.00508 

2009M4 0.14604 0.02985 0.14898 -0.01036 0.14875 -0.02177 0.14771 -0.00003 

2009M5 0.06078 0.01461 0.06188 -0.00352 0.06241 -0.00347 0.06068 -0.00708 

2009M6 0.00788 0.01332 0.01033 0.00529 0.00964 0.00455 0.00817 -0.00336 

2009M7 0.04519 -0.03251 0.05041 0.00625 0.04983 0.00924 0.04955 0.00452 

2009M8 0.06194 -0.00930 0.06330 0.01617 0.06295 0.01279 0.06211 0.00194 

2009M9 0.05613 0.00103 0.05564 -0.00233 0.05624 -0.00089 0.05774 0.00245 

2009M10 -0.02028 0.00278 -0.01992 -0.00084 -0.02031 -0.00521 -0.01976 0.00227 

2009M11 0.04392 0.00380 0.04322 -0.00636 0.04372 -0.00319 0.04391 -0.00026 

2009M12 0.02210 0.00764 0.02188 -0.00781 0.02211 -0.00910 0.02195 -0.00134 

2010M1 0.00551 -0.01471 0.00772 -0.00031 0.00775 0.00020 0.00693 -0.00769 

2010M2 0.01615 0.03798 0.02362 -0.00433 0.02693 0.03523 0.02306 -0.00973 

2010M3 0.05429 -0.00497 0.05325 0.01559 0.05386 0.01030 0.05442 0.00194 

2010M4 0.01387 -0.01307 0.01195 -0.00171 0.01190 -0.00229 0.01216 -0.00082 

2010M5 -0.04081 0.00438 -0.03916 0.00890 -0.04013 0.00298 -0.04031 0.00033 

2010M6 0.00630 0.00604 0.00830 -0.00416 0.00877 -0.00588 0.00408 0.00556 

2010M7 0.03030 -0.01226 0.03413 0.00112 0.03408 -0.00484 0.03266 0.00357 

2010M8 -0.00622 -0.00880 -0.00537 0.00683 -0.00545 0.00719 -0.00499 -0.00181 

2010M9 0.04552 -0.02974 0.04704 0.01494 0.04684 0.01734 0.04581 0.00339 

2010M10 0.05101 -0.00060 0.05143 0.00404 0.05146 0.00593 0.05105 0.00060 

2010M11 0.00465 0.01023 0.00424 -0.00932 0.00455 -0.00986 0.00622 0.00142 

2010M12 0.06842 -0.00694 0.06620 -0.00882 0.06636 -0.01122 0.06600 -0.00371 

2011M1 0.01945 -0.01528 0.01956 -0.00101 0.01975 0.00081 0.01917 -0.00309 

2011M2 0.01970 -0.00801 0.01953 0.00830 0.01948 0.00480 0.01976 -0.00225 

2011M3 -0.00687 -0.02973 -0.00586 0.01633 -0.00649 0.01498 -0.00988 0.01214 

2011M4 0.02996 -0.01235 0.02656 0.01424 0.02711 0.01296 0.02821 -0.00254 

2011M5 -0.01614 -0.01397 -0.01237 0.00565 -0.01285 0.01029 -0.01163 -0.00163 

2011M6 -0.02742 0.01330 -0.02772 -0.01271 -0.02751 -0.01166 -0.02633 -0.00734 

2011M7 -0.04924 -0.00104 -0.04847 -0.00302 -0.04891 -0.00116 -0.04981 0.00351 

2011M8 -0.12595 0.01192 -0.12558 -0.00019 -0.12558 0.00091 -0.12587 -0.00747 

2011M9 -0.07838 0.01702 -0.06566 -0.01179 -0.06902 -0.00547 -0.06957 0.00155 

2011M10 0.05455 0.02205 0.04387 -0.00092 0.04497 -0.00431 0.04385 -0.00048 

2011M11 -0.04311 0.02683 -0.04693 -0.01628 -0.04681 -0.01498 -0.04550 -0.00293 

2011M12 -0.02460 0.01280 -0.02317 0.00797 -0.02316 0.00686 -0.02392 -0.00239 

2012M1 0.07291 -0.02847 0.07632 0.00058 0.07649 -0.00542 0.07803 -0.00090 

2012M2 0.05940 -0.01855 0.06252 0.01851 0.06039 0.01256 0.05924 0.00913 

2012M3 0.01653 -0.00229 0.01525 -0.00210 0.01507 -0.00318 0.01607 -0.00009 

2012M4 -0.01185 0.01350 -0.01181 -0.00345 -0.01201 -0.00110 -0.01180 -0.00469 

2012M5 -0.06696 0.02416 -0.06786 -0.00763 -0.06756 -0.01157 -0.06826 -0.00295 

2012M6 -0.01034 -0.00125 -0.00685 -0.01301 -0.00720 -0.01362 -0.00947 -0.00183 

2012M7 0.01860 0.00014 0.01783 0.00459 0.01824 0.00287 0.01831 0.00566 

2012M8 0.00003 -0.00243 -0.00010 -0.00136 -0.00009 -0.00168 -0.00003 -0.00188 

2012M9 0.01933 0.02762 0.01712 0.00109 0.01694 -0.00081 0.01701 -0.00113 

2012M10 -0.00307 0.03628 -0.00312 -0.02776 -0.00283 -0.02849 0.00144 0.00119 

2012M11 0.00525 -0.01346 0.00606 0.00147 0.00575 0.00359 0.00556 0.00624 

2012M12 0.02153 -0.01120 0.02130 0.00619 0.02146 0.00706 0.02179 0.00511 

average -0.00432 0.00321 -0.00372 -0.00115 -0.00375 -0.00161 -0.00408 -0.00023 

stdev 0.06857 0.01991 0.06888 0.01283 0.06923 0.01243 0.06948 0.00574 

t statistic -0.75365 1.92624 -0.64673 -1.07448 -0.64817 -1.65379 -0.70256 -0.48542 
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Ηζπαλία 

MONTHS CH_TURN CH_ILLIQ CH_RtoTURN CH_No0V 

  
α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

α 

(intercept) 

β (coef.of 

LiqChange) 

2001M2 -0.02971 -0.05289 -0.02219 0.01392 -0.02280 0.01361 -0.02028 0.03140 

2001M3 -0.02737 0.00918 -0.03031 0.00015 -0.03005 0.00159 -0.02696 -0.00540 

2001M4 0.04096 0.01897 0.04282 -0.01185 0.04269 -0.01275 0.03943 -0.02259 

2001M5 0.01104 0.02512 0.00585 0.01907 0.00570 0.02131 0.00274 0.01338 

2001M6 -0.02656 0.00723 -0.02957 -0.00975 -0.02851 -0.00786 -0.02642 -0.00347 

2001M7 -0.02507 -0.00744 -0.01996 -0.02025 -0.02104 -0.01500 -0.02319 0.01117 

2001M8 -0.01242 -0.00101 -0.01257 0.00114 -0.01318 0.00380 -0.01300 0.00172 

2001M9 -0.15026 -0.02053 -0.14337 0.00462 -0.14374 0.00649 -0.14387 0.00926 

2001M10 0.05781 0.00429 0.06277 -0.00343 0.06690 -0.01587 0.06061 0.00114 

2001M11 0.07127 0.00415 0.06882 -0.00592 0.07054 -0.00190 0.07157 -0.01426 

2001M12 -0.01863 -0.01387 -0.01869 0.00910 -0.01998 0.00711 -0.02296 -0.00586 

2002M1 0.02598 0.00196 0.02586 -0.00279 0.02606 -0.00392 0.02683 0.00391 

2002M2 0.02009 0.01161 0.01728 -0.00962 0.01672 -0.00562 0.01640 -0.00906 

2002M3 0.04590 -0.00290 0.04691 0.00464 0.04667 0.00396 0.04546 0.00336 

2002M4 0.03222 -0.00409 0.02969 -0.00455 0.03061 0.00006 0.03024 -0.00298 

2002M5 -0.03627 -0.01060 -0.03667 -0.07127 -0.03499 -0.05219 -0.03497 0.01010 

2002M6 -0.06517 0.03208 -0.06824 0.00090 -0.06767 -0.00241 -0.07254 0.01384 

2002M7 -0.07945 -0.02123 -0.07031 -0.02417 -0.07670 -0.00257 -0.07679 0.02100 

2002M8 -0.01610 -0.01137 -0.01626 0.00295 -0.01558 0.00117 -0.01527 -0.00043 

2002M9 -0.14602 -0.05178 -0.10523 -0.04116 -0.10750 -0.03874 -0.12453 0.01170 

2002M10 0.06182 0.00041 0.06203 0.00120 0.06127 -0.00713 0.06329 0.00444 

2002M11 0.04496 -0.00633 0.04111 -0.02535 0.04049 -0.02387 0.04263 -0.00497 

2002M12 -0.08499 -0.03208 -0.07822 0.00844 -0.08091 0.00128 -0.08031 0.00845 

2003M1 -0.01198 -0.08944 -0.01244 0.00192 -0.01226 0.00653 -0.00966 0.00997 

2003M2 -0.00734 0.01479 -0.00723 -0.00340 -0.00742 -0.00294 -0.00659 -0.00599 

2003M3 -0.00703 -0.01979 -0.00201 0.00902 -0.00174 0.00827 -0.00644 0.00889 

2003M4 0.08596 -0.05433 0.08242 0.00976 0.07838 0.04085 0.08439 0.01931 

2003M5 0.02411 0.01316 0.03185 0.00806 0.02499 -0.00620 0.02223 -0.01031 

2003M6 0.03235 0.01152 0.03178 0.00240 0.03168 0.00126 0.03188 -0.00196 

2003M7 0.04337 -0.01888 0.03849 -0.00623 0.04003 -0.00058 0.04089 0.00641 

2003M8 0.02691 -0.01156 0.02607 0.00713 0.02614 0.00373 0.02612 -0.00927 

2003M9 -0.01062 -0.00119 -0.01059 -0.01001 -0.01016 -0.01306 -0.00820 -0.00915 

2003M10 0.03101 0.01114 0.03422 0.00074 0.03405 -0.00036 0.03328 -0.00311 

2003M11 0.01972 0.00353 0.01906 -0.01683 0.01912 -0.01737 0.01963 -0.00226 

2003M12 0.02370 -0.01218 0.02260 0.00312 0.02240 0.00227 0.02217 0.00012 

2004M1 0.05298 0.00017 0.05300 0.00009 0.05305 0.00078 0.05199 -0.00459 

2004M2 0.00443 0.05824 0.01976 0.01502 0.01848 0.00831 0.01564 -0.01080 

2004M3 -0.00696 0.02374 -0.01060 0.01106 -0.01103 0.01175 -0.00967 -0.00407 

2004M4 0.01757 0.00920 0.02173 -0.02972 0.02183 -0.02988 0.01853 -0.00332 

2004M5 -0.02302 0.00771 -0.02532 -0.00577 -0.02509 -0.00606 -0.02314 -0.00759 

2004M6 0.01412 0.00059 0.01635 -0.00572 0.01633 -0.00613 0.01379 0.00152 

2004M7 -0.01133 -0.01516 -0.01051 -0.00017 -0.01053 -0.00034 -0.01140 0.00877 

2004M8 -0.00345 0.00407 -0.00380 -0.00759 -0.00364 -0.00776 -0.00446 -0.00024 

2004M9 0.02605 -0.02236 0.03373 -0.00241 0.03432 -0.00449 0.03203 0.00376 

2004M10 0.00189 0.04500 0.03223 0.01613 0.03138 0.01546 0.02970 0.01165 

2004M11 0.04211 -0.02388 0.03763 -0.00603 0.03831 -0.00057 0.03820 -0.00063 

2004M12 0.03875 0.01581 0.03697 -0.01212 0.03546 -0.02068 0.03907 -0.00441 

2005M1 0.07094 0.02241 0.07325 -0.02086 0.07547 -0.01090 0.07983 0.01100 

2005M2 0.05013 -0.04242 0.04940 0.01919 0.04831 0.01600 0.05016 0.01729 

2005M3 -0.00604 0.01323 -0.00769 -0.01496 -0.00609 -0.01268 -0.00302 0.00417 

2005M4 -0.00656 0.01044 -0.00967 -0.00103 -0.00857 -0.00417 -0.00849 -0.00453 

2005M5 0.06222 0.02700 0.06485 -0.00067 0.06488 -0.00203 0.06426 -0.01528 

2005M6 0.04070 0.01623 0.03779 0.03191 0.03619 0.04277 0.04162 -0.00916 

2005M7 0.03629 -0.03304 0.04489 0.05247 0.03997 0.04361 0.03355 0.00969 

2005M8 0.00349 -0.00284 0.00324 -0.00439 0.00350 -0.00393 0.00405 0.00512 

2005M9 0.08494 0.00824 0.08130 0.00104 0.07778 0.01291 0.08112 0.00143 

2005M10 -0.02499 -0.01004 -0.02759 0.00619 -0.03012 0.00044 -0.03687 -0.01029 

2005M11 0.00848 0.00890 0.01215 -0.02398 0.01416 -0.03215 0.00812 -0.00263 

2005M12 0.00758 -0.00982 0.01244 -0.01540 0.01253 -0.01424 0.01152 -0.00161 

2006M1 0.08039 -0.02091 0.07968 0.01353 0.07915 0.01149 0.07087 -0.01783 

2006M2 0.06735 -0.00866 0.06077 -0.00944 0.06223 -0.00548 0.06735 0.00866 

2006M3 0.02926 -0.00211 0.02659 -0.00628 0.02572 -0.01071 0.02977 -0.00968 
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2006M4 0.00678 -0.03813 0.01329 0.02041 0.01271 0.01871 0.01573 0.01093 

2006M5 -0.06951 0.00196 -0.06976 0.00087 -0.06907 -0.00248 -0.07261 0.01196 

2006M6 -0.01613 -0.00734 -0.03187 0.04522 -0.02960 0.04103 -0.01160 0.01914 

2006M7 0.01187 -0.00038 0.01322 -0.00565 0.01136 0.00348 0.01392 -0.01036 

2006M8 0.03671 -0.00976 0.03827 0.01237 0.03891 -0.00069 0.03885 0.00237 

2006M9 0.04755 -0.01034 0.05223 0.01333 0.05102 0.01088 0.04960 0.00435 

2006M10 0.08608 -0.01206 0.07549 -0.01768 0.07749 -0.01342 0.08748 0.01537 

2006M11 0.02570 0.02492 0.02682 -0.01357 0.02941 -0.00906 0.03353 0.00475 

2006M12 0.01697 -0.03516 0.01683 -0.00403 0.01712 -0.00360 0.01758 0.01389 

2007M1 0.07387 -0.03677 0.07726 0.04114 0.07610 0.04193 0.07593 0.02464 

2007M2 -0.00281 -0.02986 -0.00354 0.02086 -0.00410 0.02350 -0.00825 -0.00456 

2007M3 0.03330 0.00025 0.03846 0.02056 0.03710 0.02259 0.03333 -0.00025 

2007M4 -0.02156 -0.02500 -0.01640 -0.00029 -0.02590 0.02786 -0.01847 0.00952 

2007M5 0.03623 0.00698 0.03189 -0.01779 0.03257 -0.02006 0.03524 0.00225 

2007M6 -0.02903 0.02154 -0.02658 -0.02486 -0.02733 -0.01862 -0.03060 -0.00578 

2007M7 -0.00177 -0.00981 -0.00186 0.00890 -0.00186 0.01069 -0.00237 -0.00045 

2007M8 -0.04360 -0.01783 -0.04411 0.01980 -0.04559 0.02610 -0.04270 -0.00661 

2007M9 -0.02734 0.01308 -0.00155 -0.06077 -0.00551 -0.05951 -0.02820 -0.00906 

2007M10 0.05233 -0.01828 0.05473 0.03177 0.05558 0.03271 0.05035 0.00697 

2007M11 -0.06906 0.00667 -0.06665 0.00738 -0.06581 0.01337 -0.06918 -0.00252 

2007M12 -0.10487 0.00027 -0.10332 -0.01883 -0.10411 -0.01708 -0.10780 -0.01492 

2008M1 -0.13464 -0.00191 -0.12917 -0.02958 -0.13049 -0.02941 -0.13443 -0.00620 

2008M2 0.02140 0.02188 0.02097 0.01041 0.02607 -0.00155 0.02238 -0.00653 

2008M3 -0.00979 -0.00738 -0.00142 -0.04799 -0.00103 -0.04776 -0.00641 -0.00196 

2008M4 0.02419 0.02295 0.02357 -0.03278 0.02287 -0.03923 0.02077 0.00048 

2008M5 -0.02950 -0.01087 -0.02341 0.03049 -0.02349 0.04088 -0.02773 -0.00520 

2008M6 -0.10172 0.09272 -0.11174 0.00813 -0.11211 0.01125 -0.10172 -0.09272 

2008M7 -0.10083 0.00728 -0.10269 0.00602 -0.10078 0.00023 -0.10049 -0.00728 

2008M8 0.02718 -0.01958 0.00566 0.05373 0.01317 0.05219 0.02809 -0.00318 

2008M9 -0.12869 0.05059 -0.14826 -0.02148 -0.14785 -0.02403 -0.14984 -0.00348 

2008M10 -0.17135 -0.01606 -0.17871 -0.02980 -0.17970 -0.02165 -0.19696 -0.02656 

2008M11 -0.05020 0.05644 -0.04444 0.00391 -0.04327 0.00299 -0.04871 -0.04837 

2008M12 -0.04217 0.02085 -0.04767 -0.02352 -0.04892 -0.01717 -0.04228 -0.01229 

2009M1 -0.00450 -0.02472 -0.00578 -0.00829 -0.00642 -0.01747 -0.00354 0.01337 

2009M2 -0.10431 0.01968 -0.11030 -0.04441 -0.11027 -0.04086 -0.10773 -0.00112 

2009M3 -0.03101 0.00242 -0.03526 0.02189 -0.03328 0.01620 -0.03641 0.02484 

2009M4 0.14563 0.08954 0.16531 -0.02257 0.16194 -0.05012 0.16200 -0.00453 

2009M5 0.07593 -0.00721 0.06333 -0.02358 0.06702 -0.02208 0.07452 0.00156 

2009M6 -0.01052 0.00874 -0.01474 -0.01482 -0.01256 -0.01266 -0.01030 -0.00715 

2009M7 0.02493 0.00119 0.02460 0.00124 0.02476 -0.00064 0.02385 0.00647 

2009M8 0.05893 -0.01470 0.06122 -0.00546 0.06151 -0.01071 0.06062 0.00441 

2009M9 0.07554 0.02136 0.07647 0.00459 0.07583 0.00178 0.07561 -0.00005 

2009M10 -0.09751 -0.01138 -0.09475 0.01663 -0.09892 0.01004 -0.09906 0.00788 

2009M11 -0.00457 0.00827 -0.00429 -0.00924 -0.00397 -0.01061 -0.00629 -0.00314 

2009M12 0.02217 0.00723 0.02176 -0.00870 0.02122 -0.00788 0.02294 -0.00662 

2010M1 0.00330 0.00629 0.00528 0.00695 0.00328 -0.00326 0.00317 -0.00615 

2010M2 -0.05262 0.00289 -0.04880 0.02149 -0.05012 0.01598 -0.05031 0.00645 

2010M3 0.03526 0.02917 0.03793 -0.01372 0.03757 -0.01846 0.03479 -0.00582 

2010M4 -0.02901 0.00700 -0.03281 -0.01462 -0.03259 -0.01629 -0.03143 0.00407 

2010M5 -0.13451 -0.02916 -0.14375 0.03052 -0.14432 0.03289 -0.14315 -0.00611 

2010M6 -0.01871 -0.00440 -0.02020 0.00281 -0.02083 0.00494 -0.01990 -0.00812 

2010M7 0.03776 -0.01472 0.04652 -0.03673 0.04498 -0.03610 0.04345 -0.00168 

2010M8 -0.02165 -0.02116 -0.01781 0.00230 -0.01795 -0.00102 -0.01957 0.00463 

2010M9 0.03212 0.00417 0.03053 0.00480 0.03193 -0.00249 0.02822 0.01326 

2010M10 0.02372 0.01443 0.02451 -0.01020 0.02303 -0.01438 0.03214 0.00722 

2010M11 -0.12466 0.02464 -0.12543 0.00417 -0.12538 0.00829 -0.12316 -0.01233 

2010M12 0.07889 -0.04305 0.07124 0.01783 0.06948 0.03283 0.07903 0.01632 

2011M1 0.04902 -0.03064 0.05103 0.01724 0.05083 -0.00747 0.04664 0.01948 

2011M2 0.05680 0.01140 0.05743 -0.01455 0.05672 -0.02210 0.05794 -0.00642 

2011M3 0.01038 -0.01457 0.02384 0.03414 0.01960 0.03151 0.00783 0.00207 

2011M4 0.01094 -0.00172 0.01079 0.00513 0.01098 0.00381 0.01152 -0.00393 

2011M5 -0.03643 -0.00350 -0.03632 -0.01333 -0.03590 -0.00940 -0.03795 0.01001 

2011M6 -0.04175 0.01041 -0.04395 0.00943 -0.04380 0.00954 -0.04222 -0.00383 

2011M7 -0.06421 -0.01134 -0.05327 -0.02700 -0.05644 -0.02230 -0.06669 0.01076 

2011M8 -0.10664 -0.00466 -0.10655 0.00242 -0.10660 0.00381 -0.10599 -0.00517 

2011M9 -0.08489 -0.00666 -0.07233 -0.02259 -0.07911 -0.01408 -0.08622 -0.00797 

2011M10 0.03592 -0.02909 0.03947 -0.04103 0.03739 -0.04159 0.03671 0.00627 

2011M11 -0.07663 -0.05117 -0.05727 0.07103 -0.05515 0.07983 -0.07779 0.03625 
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2011M12 -0.01189 0.00952 -0.00537 -0.02737 -0.00675 -0.02720 -0.01335 0.00014 

2012M1 0.02505 0.00556 0.02376 -0.00800 0.02089 -0.01751 0.02931 0.01525 

2012M2 0.00675 0.03585 0.00061 -0.02221 0.00155 -0.00708 0.00570 -0.02089 

2012M3 -0.03177 0.01880 -0.03287 -0.01759 -0.03077 -0.01076 -0.03504 -0.03018 

2012M4 -0.10148 -0.00441 -0.10109 -0.00070 -0.10215 0.00677 -0.10116 0.00273 

2012M5 -0.14337 0.03392 -0.13735 -0.01555 -0.14034 -0.01236 -0.14411 -0.00908 

2012M6 0.07968 0.01166 0.08014 -0.00808 0.08081 -0.01563 0.07757 0.00380 

2012M7 -0.02348 -0.01892 -0.02464 -0.02067 -0.02487 -0.01654 -0.02322 -0.00438 

2012M8 0.05626 0.00476 0.05548 0.00263 0.05611 -0.00330 0.05561 0.00109 

2012M9 0.07795 0.04713 0.06888 -0.01652 0.07034 -0.02103 0.06883 -0.01810 

2012M10 0.00287 -0.03843 -0.00756 0.02206 -0.01337 0.01444 -0.01416 0.01399 

2012M11 -0.01698 0.06361 -0.04140 -0.03970 -0.04075 -0.04339 -0.04118 -0.01600 

2012M12 0.04583 0.01609 0.04567 -0.01257 0.04520 -0.01267 0.04471 0.00036 

average -0.00248 -0.00016 -0.00171 -0.00260 -0.00210 -0.00250 -0.00268 -0.00030 

stdev 0.05807 0.02554 0.05779 0.02098 0.05800 0.02132 0.05923 0.01380 

t statistic -0.51030 -0.07398 -0.35342 -1.48297 -0.43330 -1.40197 -0.54061 -0.25970 

 

΢εκεηψλνπκε φηη γηα λα δηεμάγνπκε αλάιπζε ησλ θαηαινίπσλ ησλ αλσηέξσ 

παιηλδξνκήζεσλ, ζα ρξεηαδφηαλ λα γίλεη γηα θάζε κήλα ην νπνίν ζα ζήκαηλε 

143 αλαιχζεηο γηα θάζε κνληέιν. Αληί γηα απηφ κία πξνζεγγηζηηθή αλάιπζε 

ησλ θαηαινίπσλ κπνξεί λα εθαξκνζηεί κε ηνλ εμήο ηξφπν: Οη εθηηκεκέλνη 

ζπληειεζηέο α θαη β γηα φιε ηελ πεξίνδν ηεο έξεπλαο κπνξεί ζεσξεζνχλ σο 

ραξαθηεξηζηηθή κεηαβιεηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο πνπ εξκελεχεη ηνλ 

δηαζηξσκαηηθφ κέζν ησλ απνδφζεψλ ηνπ γηα θάζε κήλα ηεο έξεπλαο. Γειαδή 

ηξέρνληαο κία παιηλδξφκεζε κεηαμχ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ κέζσλ κεληαίσλ 

απνδφζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη ησλ κεληαίσλ εθηηκεκέλσλ 

ζπληειεζηψλ α θαη β (πνπ πξνέθπςαλ απφ ην 1ν βήκα ηεο κεζφδνπ), ηα 

θαηάινηπα κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ θαη λα αλαιπζνχλ γηα χπαξμε 

απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Απηή ε δηαδηθαζία κπνξεί λα 

ζεσξεζεί πξνζέγγηζε ηεο αλάιπζεο ησλ θαηαινίπσλ ηνπ κνληέινπ (1) θαη ζα 

ηελ εθαξκφζνπκε ζε φια ηα ππφ εμέηαζε κνληέια. 

 

 

Έιεγρνο πνιιαπιαζηαζηώλ Lagrange (Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM Test) γηα ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα: Ζ 

ειεγρνζπλάξηεζε είλαη ε ΣR2 (φπνπ Σ ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θαη ην 

R2 ηεο βνεζεηηθήο παιηλδξφκεζεο (κε ηνπο φξνπο ζθάικαηνο 𝑢𝑡 )) ε νπνία 

θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο (normality) αθνινπζεί ηελ X2 (k) 

θαηαλνκή κε k βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ην p-value>0,05 ζηεξίδεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε  Ζ0: κε ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο H1: 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα. ΢εκεηψλνπκε ζε πεξίπησζε πνπ 

δηαπηζηψλνπκε απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα πξνρσξάκε ζε αιιαγή ηνπ 

κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. 

Έιεγρνο  ΑRCH-LM (Heteroskedasticity Test: ARCH) γηα ύπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ζηα θαηάινηπα: Ζ ειεγρνζπλάξηεζε είλαη ε ΣR2 

(φπνπ Σ ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θαη ην R2 ηεο βνεζεηηθήο 
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παιηλδξφκεζεο (κε ηα ηεηξαγσλα ηνπ φξνπ ζθάικαηνο 𝑢𝑡
2)) ε νπνία θάησ 

απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο (normality) αθνινπζεί ηελ X2 (k) 

θαηαλνκή κε k βαζκνχο ειεπζεξίαο. Αλ ην p-value>0,05 ζηεξίδεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε  Ζ0: κε ύπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο H1: 

χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα. ΢εκεηψλνπκε ζε πεξίπησζε 

πνπ δηαπηζηψλνπκε εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα πξνρσξάκε ζε 

δηφξζσζε ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ κε ηελ κέζνδν Newey-West θαη 

παξνπζηάδνπκε ηνπο δηνξζσκέλνπο εθηηκεηέο ζηνπο πίλαθέο καο. 

 

Διιάδα 

     

Ch_TURN 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 0.024108 

    Prob. 
Chi-
Square(2) 0.9881 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 0.774038 

    Prob. 
Chi-
Square(1) 0.379 

Ch_ILLIQ 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 1.4661 

    Prob. 

Chi-
Square(2) 0.4804 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 0.036772 

    Prob. 

Chi-
Square(1) 0.8479 

Ch_RtoTURN 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 

Correlation LM Test: 

Obs*R-

squared 0.486922 

    Prob. 
Chi-

Square(2) 0.7839 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-

squared 0.008975 

    Prob. 
Chi-

Square(1) 0.9245 

Ch_No0V 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 1.012013 

    Prob. 
Chi-
Square(2) 0.6029 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 4.183481 

    Prob. 
Chi-
Square(1) 0.0408 

      

      Γεξκαλία 
     

Ch_TURN 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 5.289614 

    Prob. 
Chi-
Square(2) 0.0711 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 1.42977 

    Prob. 
Chi-
Square(1) 0.2318 

Ch_ILLIQ 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 2.309976 

    Prob. 

Chi-
Square(2) 0.3151 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 0.187838 

    Prob. 

Chi-
Square(1) 0.6647 

Ch_RtoTURN 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 

Correlation LM Test: 

Obs*R-

squared 2.957026 

    Prob. 
Chi-

Square(2) 0.2281 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 0.261067 

    Prob. 
Chi-
Square(1) 0.6094 

Ch_No0V 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 0.862025 

    Prob. 
Chi-
Square(2) 0.6499 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 1.458435 

    Prob. 

Chi-
Square(1) 0.2272 
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      Ηζπαλία 
     

Ch_TURN 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 

Correlation LM Test: 

Obs*R-

squared 4.260583 

    Prob. 
Chi-

Square(2) 0.1188 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-

squared 5.30963 

    Prob. 
Chi-

Square(1) 0.2123 

Ch_ILLIQ 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 1.16625 

    Prob. 
Chi-
Square(2) 0.5582 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 0.420089 

    Prob. 
Chi-
Square(1) 0.5169 

Ch_RtoTURN 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 
Correlation LM Test: 

Obs*R-
squared 1.023255 

    Prob. 

Chi-
Square(2) 0.5995 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-
squared 0.048795 

    Prob. 

Chi-
Square(1) 0.8252 

Ch_No0V 

 Έιεγρνο Απηνζπζρέηηζεο : Serial 

Correlation LM Test: 

Obs*R-

squared 1.964536 

    Prob. 
Chi-

Square(2) 0.3745 

Έιεγρνο Δηεξνζθεδαζηηθφηεηαο : 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

Obs*R-

squared 0.282447 

    Prob. 
Chi-

Square(1) 0.5951 

 

 

 

Γηα ηηο δηαρξνληθέο παιηλδξνκήζεηο ζε επίπεδν αγνξάο, νη αληίζηνηρνη έιεγρνη 

είλαη δηαζέζηκνη ζε θάζε δήηεζε. 
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Παξάηεκα Β 

Πίλαθαο Β.1 

΢ηνλ πίλαθα απηφ παξνπζηάδνληαη νη κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο θαη απφ ηηο 3 ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλα. 

α/α Διιάδα α/α Γεξκαλία α/α Ηζπαλία 

1 
HELLENIC 
TELECOM.ORG.  1 3U HOLDING (XET) 1 ABENGOA 

2 
HELLENIC 
PETROLEUM 2 4 SC (XET) 2 

ABERTIS 
INFRAESTRUCTURAS 

3 OPAP 3 A S CREATION TAPETEN 3 ACCIONA 

4 PUBLIC POWER 4 AAP IMPLANTATE (XET) 4 ACERINOX 'R' 

5 TITAN CEMENT CR 5 
AD PEPPER MEDIA (XET) 
INTL.  5 

ACS ACTIV.CONSTR.Y 
SERV. 

6 JUMBO 6 ADV.VISION TECH. (XET) 6 ADOLFO DOMINGUEZ 

7 DUTY FREE SHOPS 7 

ADVA OPTICAL 

NETWG.(XET) 7 

ADVEO GROUP 

INTERNACIONA 

8 KARELIA TOBACCO 8 AHLERS 8 ALMIRALL 

9 MOTOR OIL 9 AIR BERLIN (XET) 9 AMADEUS IT HOLDING 

10 TERNA ENERGY 10 AIXTRON (XET) 10 AMPER 

11 
AEGEAN AIRLINES 
CR 11 ALEO SOLAR (XET) 11 ARCELORMITTAL (MAD) 

12 
ATH.WT.SUPPLY & 
SEWAGE 12 ALL FOR ONE STEEB (XET) 12 ATRESMEDIA CORP 

13 ELLAKTOR 13 ALLIANZ (XET) 13 AZKOYEN 

14 
EUROBANK 
PROPS.REIT. 14 ALPHAFORM (XET) 14 BARON DE LEY 

15 
HELLENIC 
EXCHANGES HDG.  15 ALSTRIA OFFICE REIT(XET) 15 BIOSEARCH 

16 

INTRALOT 

INTGRTD.SYSV. 16 AMADEUS FIRE (XET) 16 BODEGAS RIOJANAS 

17 LAMPSA HOTEL 17 ANALYTIK JENA (XET) 17 
BOLSAS Y MERCADOS 
ESPANOLES 

18 METKA 18 ARTNET (XET) 18 CAMPOFRIO FOOD GROUP 

19 
MYTILINEOS 
HOLDINGS 19 ASIAN BAMBOO (XET) 19 

CEMENTOS 
PORT.VALDERR. 

20 
PIRAEUS PORT 
AUTH.CR 20 ATOSS SOFTWARE (XET) 20 CIE AUTOMOTIVE 

21 VIOHALCO CB 21 AURUBIS (XET) 21 CLINICA BAVIERA 

22 
AEOLIAN 
INVESTMENT FUND 22 BALDA (XET) 22 CODERE SA 

23 AKRITAS 23 BASF (XET) 23 

CONST Y AUXILIAR DE 

FERR 

24 ALCO HELLAS 24 BASLER (XET) 24 
CORPORACION 
FINCA.ALBA 

25 
ALPHA ASTIKA 
AKINITA 25 BAUER (XET) 25 DEOLEO 

26 

ALPHA 

TST.ANDROMEDA IT.  26 BAYER (XET) 26 

DINAMIA CAPITAL 

PRIVADO 

27 
ALUMIL ALUMINIUM 
IND.  27 BAYWA (XET) 27 

DISTRIBUIDORA 
INTNAC.DE ALIMENTACION 

28 AS COMPANY 28 BECHTLE (XET) 28 DURO FELGUERA 

29 
ASTIR 
PCE.VOULIAGMENI 29 BEIERSDORF (XET) 29 EADS (MAD) 

30 ATHENA 30 BERTRANDT (XET) 30 EBRO FOODS 

31 
ATHENS MEDICAL 
CENTRE 31 BILFINGER BERGER (XET) 31 ELECNOR 
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32 ATTICA HOLDINGS 32 BIOTEST (XET) 32 ENAGAS 

33 

ATTICA 

PUBLICATIONS 33 BMW (XET) 33 

ENCE ENERGIA Y 

CELULOSA 

34 AUTOHELLAS 34 BOSS (HUGO) (XET) 34 ENDESA 

35 

BALKAN REAL 

ESTATE 35 C A T OIL (XET) 35 ERCROS 

36 BIOKARPET 36 CANCOM (XET) 36 FAES FARMA 

37 BITROS HOLDING CR 37 CARL ZEISS MEDITEC (XET) 37 FERROVIAL 

38 BYTE COMPUTER 38 CELESIO (XET) 38 FERSA ENERGIAS RNVBL.  

39 

CARS 

MCYCLES.MAR.ENN. 39 CENIT (XET) 39 FLUIDRA 

40 CENTRIC HOLDINGS 40 CENTROTEC SUST. (XET) 40 
FOMENTO CONSTR.Y 
CNTR.  

41 

CHATZIKRANIOTIS 

MILLS 41 

CEWE COLOR HOLDING 

(XET) 41 FUNESPANA 

42 
CORINTH PIPE 
WORKS 42 

COMPUGROUP MEDICAL 
(XET) 42 GAMESA CORPN.TEGC. 

43 HELLENIC CABLES 43 CONERGY (XET) 43 GAS NATURAL SDG 

44 
HELLENIC SUGAR 
IND.  44 CONSTANTIN MEDIEN (XET) 44 

GENERAL DE ALQUILER 
DE MAQUINARIA 

45 
HERACLES 
GEN.CEMENT 45 CONTINENTAL (XET) 45 

GPO.EMPRESARIAL SAN 
JOSE 

46 IASO 46 COR&FJA (XET) 46 GRIFOLS ORD CL A 

47 IKTINOS HELLAS 47 C-QUADRAT INV. (XET) 47 
GRUPO CATALANA 
OCCIDENTE 

48 ILYDA CR 48 CROPENERGIES (XET) 48 GRUPO EZENTIS 

49 INFORM P LYKOS 49 CTS EVENTIM (XET) 49 GRUPO TAVEX 

50 

INTERWOOD-

XYLEMBORIA 50 CURANUM (XET) 50 IBERPAPEL GESTION 

51 
INTRACOM 
CONSTRUCTIONS 51 DAIMLER (XET) 51 INDITEX 

52 
INTRACOM 
HOLDINGS 52 DATA MODUL (XET) 52 INDRA SISTEMAS 

53 IONIAN HOTEL 53 

DEAG DEUTSCHE 

ENTM.(XET) 53 

INTL.CONS.AIRL.GP. (MAD) 

(CDI) 

54 J & P AVAX 54 DELTICOM (XET) 54 JAZZTEL 

55 
J BOUTARIS & SON 
HLDG. ORDINARY 55 DEUFOL (XET) 55 

LBOS.FARMACEUTICOS 
ROVI 

56 KARATZIS 56 DEUTSCHE BETEILIGUNGS 56 LINGOTES ESPECIALES 

57 KARMOLEGOS 57 DEUTSCHE BOERSE (XET) 57 MAPFRE 

58 KATHIMERINI 58 
DEUTSCHE EUROSHOP 
(XET) 58 MELIA HOTELS INTL. 

59 KEKROPS 59 

DEUTSCHE LUFTHANSA 

(XET) 59 MIQUEL Y COSTAS 

60 
KIRIACOULIS 
SHIPPING 60 DEUTSCHE POST (XET) 60 MSET.ESP.COMUNICACION 

61 KLEEMAN HELLAS 61 DEUTSCHE TELEKOM (XET) 61 NATRA 

62 KLOUKINAS LAPPAS 62 DEUTSCHE WOHNEN (XET) 62 NATRACEUTICAL 

63 
KORDELLOS CH 
BROS 63 DEUTZ (XET) 63 NH HOTELES (EX-COFIR) 

64 KORRES NTRL.PRDS. 64 

DF DEUTSCHE 

FORFAIT(XET) 64 NICOLAS CORREA 

65 KRETA FARM 65 DIALOG SEMICON. (XET) 65 OBRASCON HUARTE LAIN 

66 KRI KRI CR 66 DIC ASSET (XET) 66 
PAPELES Y CARTONES DE 
EUROPA 

67 

KTIMA KOSTAS 

LAZARIDIS 67 DMG MORI SEIKI (XET) 67 PRIM 

68 
LAMDA 
DEVELOPMENT 68 DR HOENLE (XET) 68 

PROMOTORA DE INFIC. 'A' 
(GRUPO PRISA) 

69 LANAKAM CB 69 DRILLISCH (XET) 69 PROSR.CIA.SECURIDAD 
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70 
LIVANI PUBLISHING 
ORG 70 DUERR (XET) 70 QUABIT INMOBILIARIA  

71 

LOGISMOS 

INFO.SYSTEMS 71 E ON (XET) 71 REALIA BUSINESS 

72 LOULIS MILLS 72 EADS (XET) 72 RED ELECTRICA CORPN.  

73 MARFIN INV.GP.HDG.  73 ECKERT & ZIEGLER (XET) 73 RENTA 4 SERV.DE INVN.  

74 MATHIOS 74 ECOTEL COMM. (XET) 74 REPSOL YPF 

75 
MEVACO 
METALLURGICAL 75 EINHELL GERMANY (XET) 75 SACYR VALLEHERMOSO 

76 

MIG REAL ESTATE R 

E I C 76 ELMOS SEMICON. (XET) 76 

SERVICE POINT 

SOLUTIONS 

77 MINERVA KNITWEAR 77 ELRINGKLINGER (XET) 77 SNIACE 

78 MLS MULTIMEDIA 78 EPIGENOMICS K (XET) 78 

SOLARIA ENERGIA Y 

MEDIO AMBIENTE 

79 N LEVENTERIS CR 79 
ERMN.COMM.& CNTL. (XET) 
TECH. 79 TECNICAS REUNIDAS 

80 
N VARVERIS-MODA 
BAGNO 80 ESTAVIS (XET) 80 TECNOCOM TC.Y ENERGIA 

81 CPI COMPUTER 81 EVOTEC (XET) 81 TELEFONICA 

82 CRETE PLASTICS 82 FABASOFT (XET) 82 TUBACEX 

83 CYCLON HELLAS 83 FAIR VALUE REIT (XET) 83 TUBOS REUNIDOS 

84 DAIOS PLASTICS 84 FIELMANN (XET) 84 URALITA 

85 
DIAGNOS & THERAPY 
CAH. 85 FIRST SENSOR (XET) 85 VERTICE TRSTA.GRADOS 

86 DIONIC 86 FORTEC ELEKTRONIK (XET) 86 VIDRALA 

87 

DROMEAS OFFICE 
FURNITURE 

INDUSTRY 87 

FRANCOTYP-POSTALIA 

(XET) HLDG. 87 VISCOFAN 

88 
DRUCKFARBEN 
HELLAS 88 FRAPORT (XET) 88 VOCENTO 

89 DUROS 89 FREENET (XET) 89 ZARDOYA OTIS 

90 E PAIRIS 90 FRESENIUS (XET) 90 ZELTIA 

91 EKTER 91 

FRESENIUS MED.CARE 

(XET)     

92 EL D MOUZAKIS 92 FUCHS PETROLUB (XET)     

93 ELASTRON 93 GAGFAH (XET)     

94 ELGEKA CR 94 GEA GROUP (XET)     

95 ELINOIL 95 

GERATHERM MEDICAL 

(XET)     

96 ELTON CR 96 GERRESHEIMER (XET)     

97 ELTRAK PROPERTY 97 GERRY WEBER INTL. (XET)     

98 
ELVAL-HELLENIC 
ALUM.IND. 98 GESCO (XET)     

99 ELVE 99 GFK (XET)     

100 ETEM 100 GFT TECHNOLOGIES (XET)     

101 EUROCONSULTANTS 101 GK SOFTWARE (XET)     

102 
EUROPEAN 
REL.GEN.INS.CR 102 GRAMMER (XET)     

103 EVROFARMA 103 GRENKELEASING (XET)     

104 FG EUROPE 104 H & R (XET)     

105 
FHL H 
KRKD.MRBL.GRANITE 105 HAMBORNER REIT (XET)     

106 FIERATEX 106 

HAMBURGER HAFEN 

UND(XET) LOGISTIK     

107 FLEXOPACK 107 HANNOVER RUCK. (XET)     

108 

FLOUR MILLS 

KEPENOS 108 HANSA GROUP (XET)     
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109 
FLR MLS C 
SARANTOPOULOS 109 HAWESKO HLDG. (XET)     

110 FOURLIS HOLDING 110 HEIDELBERGCEMENT (XET)     

111 G E DIMITRIOU 111 
HEIDELBERGER (XET) 
DRUCKMASCHINEN     

112 
GALAXIDI FISH 
FARMING 112 HENKEL (XET)     

113 GEKE 113 HIGHLIGHT COMMS. (XET)     

114 
GENERAL COML.& 
INDL.  114 HOCHTIEF (XET)     

115 GR SARANTIS 115 HOEFT & WESSEL     

116 HAIDEMENOS 116 HOMAG GROUP (XET)     

117 HALCOR 117 
HORNBACH-BAUMARKT 
(XET)     

118 
NAFPAKTOS 
TEX.INDS. 118 IFM IMMOBILIEN (XET)     

119 

NAYTEMPORIKI 

PUBLISHING 119 INIT (XET)     

120 
NEWSPHONE 
HELLAS 120 INTERSHOP COMMS. (XET)     

121 NEXANS HELLAS 121 INTICA SYSTEMS (XET)     

122 NIREFS 122 INVISION SOFTWARE (XET)     

123 
PAPERPACK-
TSOUKARIDIS 123 ISRA VISION (XET)     

124 PC SYSTEMS 124 IVG IMMOBILIEN (XET)     

125 
PERSEUS SPECIALTY 
FOODS 125 IVU TRAFFIC TECHS. (XET)     

126 

PETROS 

PETROPOULOS 126 JENOPTIK (XET)     

127 PG NIKAS 127 JETTER (XET)     

128 PHILIPPOS NAKAS 128 K + S (XET)     

129 PLAISIO COMPUTERS 129 KLOECKNER & CO (XET)     

130 

PROFILE 

SYS.&.SOFTWARE 130 KOENIG & BAUER (XET)     

131 
PROODEFTIKH 
TCHN.CO. 131 KONTRON (XET)     

132 
QUALITY & 
RELIABILITY 132 KROMI LOGISTIK (XET)     

133 

QUEST HOLDINGS 

CR 133 KRONES (XET)     

134 REDS 134 KUKA (XET)     

135 REVOIL 135 KWS SAAT (XET)     

136 SELECTED TEXTILE 136 LANXESS (XET)     

137 SFAKIANAKIS CB 137 LEIFHEIT (XET)     

138 
SHELMAN 
PROPERTY 138 LEONI (XET)     

139 SIDENOR 139 LINDE (XET)     

140 SIDMA 140 LOEWE     

141 SPACE HELLAS 141 LOGWIN (XET)     

142 SPIDER 142 LPKF LASER & ELTN. (XET)     

143 STELIOS KANAKIS 143 LUDWIG BECK (XET)     

144 TECHNICAL OLYMPIC 144 MAN (XET)     

145 
THE HSE.OF 
AGRIC.SPIROY 145 MANZ (XET)     

146 
THESSALONIKI PORT 
AUTH.  146 MASTERFLEX (XET)     

147 
THESSALONIKI 
WATER SUPP.  147 MEDICLIN (XET)     
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148 THRACE PLASTICS 148 MEDIGENE     

149 

TRASTOR REAL 

ESTATE 149 MERCK KGAA (XET)     

150 UNIBIOS HOLDINGS 150 METRO (XET)     

151 

VARVARESSOS EUR 

SPNMILS. 151 MEVIS MEDICAL SLTN.(XET)     

152 VIS-CONTAINER CR 152 MIFA MITLDT.FAHRK. (XET)     

153 

VOGIATZOGLOU 

SYSTEMS 153 MLP (XET)     

154 
COCA COLA HBC 
(ATH) 154 MOBOTIX (XET)     

155 N LEVENTERIS PR 155 MORPHOSYS (XET)     

156 TRIA ALPHA PR 156 
MTU AERO ENGINES (XET) 
HLDG.     

    157 MUENCHENER RUCK. (XET)     

    158 MVV ENERGIE (XET)     

    159 NEMETSCHEK (XET)     

    160 NEXUS (XET)     

    161 NORDEX (XET)     

    162 NTT COM SECURITY (XET)     

    163 OHB (XET)     

    164 ORAD HI-TECH SYS. (XET)     

    165 OVB HOLDING (XET)     

    166 
P & I PSNL.& (XET) 
INFORMATIK     

    167 PARAGON (XET)     

    168 PATRIZIA IMMOBILIEN(XET)     

    169 
PFEIFFER VACUUM (XET) 
TECH.     

    170 PHOENIX SOLAR (XET)     

    171 PNE WIND (XET)     

    172 PRAKTIKER (XET)     

    173 
PROGRESS-WERK (XET) 
OBERKIRCH     

    174 PROSIEBEN SAT 1 PF.(XET)     

    175 PSI (XET)     

    176 PULSION MED SYS. (XET)     

    177 PUMA (XET)     

    178 PVA TEPLA (XET)     

    179 QIAGEN (XET)     

    180 QSC (XET)     

    181 R STAHL (XET)     

    182 RATIONAL (XET)     

    183 REALTECH (XET)     

    184 
REPLY DEUTSCHLAND 
(XET)     

    185 RHEINMETALL (XET)     

    186 RHOEN-KLINIKUM (XET)     

    187 RIB SOFTWARE (XET)     

    188 ROFIN-SINAR TECHS. (XET)     

    189 RWE (XET)     

    190 S&T (XET)     

    191 SAF-HOLLAND (XET)     

    192 SALZGITTER (XET)     

    193 SAP (XET)     

    194 SARTORIUS (XET)     

    195 SECUNET SCTY.NET. (XET)     

    196 SFC ENERGY (XET)     

    197 SGL CARBON (XET)     

    198 SINGULUS TECHS. (XET)     
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    199 SINNERSCHRADER (XET)     

    200 SIXT (XET)     

    201 
SKW STAHL-METGIE. (XET) 
HLDG.     

    202 SKY DEUTSCHLAND (XET)     

    203 SMA SOLAR TECH. (XET)     

    204 SMT SCHARF (XET)     

    205 SOFTING (XET)     

    206 SOFTWARE (XET)     

    207 SOLAR FABRIK (XET)     

    208 STADA ARZNEIMITTEL (XET)     

    209 SUEDZUCKER (XET)     

    210 SUESS MICROTEC (XET)     

    211 SURTECO (XET)     

    212 SYGNIS PHARMA (XET)     

    213 SYMRISE (XET)     

    214 SYZYGY (XET)     

    215 TAG IMMOBILIEN (XET)     

    216 TAKKT (XET)     

    217 TECHNOTRANS (XET)     

    218 TELEGATE (XET)     

    219 TELES (XET)     

    220 THYSSENKRUPP (XET)     

    221 TIPP24 (XET)     

    222 TOMORROW FOCUS (XET)     

    223 TRAVEL24.COM     

    224 TUI (XET)     

    225 
UMS UTD.MED.SYS. (XET) 
INTL.      

    226 UNITED INTERNET (XET)     

    227 UNITED LABELS (XET)     

    228 USU SOFTWARE (XET)     

    229 
VERBIO VER. (XET) 
BIOENERGIE     

    230 VILLEROY & BOCH (XET)     

    231 VITA 34 INTL. (XET)     

    232 VOLKSWAGEN (XET)     

    233 VOSSLOH (XET)     

    234 VTG (XET)     

    235 

VTION WIRELESS (XET) 

TECH.     

    236 WACKER CHEMIE (XET)     

    237 WACKER NEUSON (XET)     

    238 WASHTEC (XET)     

    239 WILEX (XET)     

    240 WINCOR NIXDORF (XET)     

    241 WIRECARD (XET)     

    242 XING (XET)     

    243 YOC (XET)     

    244 

ZHONGDE WASTE 

TECH.(XET)     

    245 ZOOPLUS (XET)     

 

 




