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NEPIAHWH

‘Eva ammd 1a BaciKOTEPA EPWTANATA TWV OIKOVOUOAOYWYV gival TO KATA TTOCO
MTTOpOUV BdAon KATTOIOV POVTEAWYV va TTPORAEWOUV TIC TIMEC TWV. METARBANTWY
TTOU TOUG €VOIQQEPOUV. ZUUPWVA PE TN Bewpia TNG ATTOTEAECUATIKOTNTAG TNG
ayopdag (Efficient Markets Hypothesis-EMH) , n ouutrepipopd Twv TIHWV
TTpooeyyileTal atrd To PovTéAo Tou Tuxaiou TrepiTraTou (random walk) , Kai €101
n TPORAewr) Toug KaBioTatal aduvaTtn. ZTNV TIPOKEIWEVN MPEAETN  Ba
TpooTTabioouue va eget@ooupue av  givar duvartd KATTola - PEYEBN va
ETTIOTPEPOUV CE MIA I0OPPOTTIA ETTEITA ATTO OPICUEVO. XPoVIKO Ol1doThua,
oivovtag €1al Tn duvatdtnta TPORAEWAS Toug. H cuutrepipopd autr OTn
01ebvn) BiIBAIoypagia eival yvwoTh w¢ « mean reversion » (EMOTPOPN OTO
MECO).

2UYKeKpIYEVa Ba eTTIKEVTPWOOUPE oTn PEAETN TNG UTTaPENG mean reversion
oto ROE (Return on Equity) To oTr0i0 aT1TOTEAEI IOWG KaI TOV ONUAVTIKOTEPO
OcikTn  KepdOYoOpIOG  HIOG  ETTIXEIPNONG.  APKETEG  €PEUVEG  €XOUV
TTPAYUOTOTTOINGEI TTPOKEINEVOU VA ATTAVIAoOUV - 010 egpwTnua av 10 ROE
TTapouciddel autd To @aivouevo. ATIO TIG HEAETEG aQUTEG AAAEG  givail
UTTOOTNPIKTEG TNG UTTAPENG TOU QAIVOUEVOU TOU mean reversion, v AAAEG
aTtTokAgiouv TNV UTTAPEN TOU.

ATT6 TNV avaokoTtnon oTn  OXETIKA - apbpoypagia kal  PiBAloypogia,
oupTTEPaivoupe OTI TOOO n avalntnan UTTapEng Tou QAIVOPEVOU auTOU 00O
Kal o TTpocadlopiouds TnG Kateubuvong tou ROE €xel peydAo €peuvnTiKO
evolapépov .ZTnv TTapouca PEAETR Ba xpnoipoTtroinBouv ol TTIo UYXPOVES
OIKOVOMETPIKEG  PEBODBOI TTOU - avagépovrar  oTtn  01ebvy  BiBAIoypagia
TTPOCTTABWVTAG £TOI VO €EETACOUPE TO QAIVOPEVO TNG TAONG yIa ETTIOCTPOPN
oTo héco. Mpiv eTdcoupe dpws o autd Ba ATav XPACIUO va EEKIVAOOUUE HE
KATTOIa KTEVEDTEPN TTANPOPOPNoN Bdon TnG Bewpiag oxeTika pe To ROE Kai
TO mean reversion.
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1.EIZArQrH

1.1.TI EINAI TO ROE (Return on Equity)

1.1.1.FENIKA

Mia péBodOG TIOU  XPNOIYOTTOIEITAI  yIa TNV  €&€Taon TNG - €UpUBuNG
XPNUATOOIKOVOUIKAG AEITOUPYIOG TWV ETTIXEIPACEWV €ival N avaAuon Twv
xpnuatoolkovouikwy delkTwyv (financial ratio analysis). AvTtAnon oToixeiwv yia
TNV KATAPTION TWV XPNHATOOIKOVOUIKWY OEIKTWYV TTEPIAaUBAvVOoVTal KUPIWG OTIG
BOOIKEG XPNUATOOIKOVOUIKEG KOTAOTAOEIG TNnG emixeipnong. O1 KupidTEPOI
O€iKTEG TTOU KATOPTICOVTAI DIAKPIVOVTAI O€ TTEVTE KATNYOPIEG :

-AgikTeg PeuoTdTnTag

-AcikTeG XpnuaToolkovopikng MoxAeuong kai MNepiouoiakng  Aidpbpwong
-AgikTeg ATTOdOONG 1 ATTOTEAECUATOG

-Agikteg ApaoTnpidTnTag f Alaxeipiong Twy [epIoUCIaKWY ZTOIXEIWV

-Acikteg Ayopaiag Agiag 1 AtroTipnong

To ROE (4 ROCE) Bpiokete otnv katnyopia Twv AgIKTwv ATTOd00NG TTOU
aTroTeAEl KaTnyopia pe PeyAAn onpacia KaBooov ol evOIaPEPOUEVOI VIO TIG
OUVONKEG Kal TIG TTPOOTITIKEG UIAG ETTIXEIPNONG €0TIAJOUV TAV TTPOCOXH TOUG
oTNV KEPDOYOPIa AUTAG.

EidikoTepa , 0 Aciktng Amodoong KaBaprg ©éong ( ROE ) eival évag deikTng
TTOU XPNOIUOTTOIEITAI YIa TN METPNON TwV BepeAiwdwy peyeBwy oTnv avaAuon
TWV oToIXeiwv Twv eTmixeipocwy (fundamental analysis). KaBopilete wg 10
TTNAIKO TNG diaipeong Twv KabBapwv. €06dwv Tng ETTIXEIPNONG  yia TOUG
TeEAEUTaiOUG Owdeka - PAVEG TTPOG TNV agia Twv 18iwv KepaAaiwv Tng
emyxeipnong. Ekppddete wg TO0OO0TO ETTI TOIG EKATO.

Return on Equity = Net Income (1)
Shareholder’'s Equity

AOYIOTIKA QUTO UTTOPEI VA PETAPPACTEI WG TO TTOCO TOU £THOIOU KEPDOUG TTOU
QVTIOTOIXEI OTO KABE eupw TNG KabBapng 6éoncg. Ev 1moAAoic o1 €TTeEVOUTEG
XPNOIUOTTOIoUV TO O€iKTN aUTO yia va UTTOAOYioOUV KATA TTOCO N ETTIXEIPNON
XpnoigoTrolgi Ta Ke@AAaia TTou avTAei atrd Tn d1IdBeon PETOXWY Kal KATA TTOCO
QuTh €ival IKavl 0TO va TrpaydatoTrolei KEPON (UETPNON TNG IKAvOTNTAG
kepdoopiag TnG emixeipnong).TEhog to ROE eival 1kavod PETPO WOTE va
OlIaUOPPWOOUV- TIG TTPOCOOKIEG TOUG YIa Tn HEANOVTIKA Kepdogopia Tng
emxeipnong, agou Ba ayopdoouv (TTWAAOOUV) METOXEG TTOU EiXav KOAR
(pTwyxn) emmidoon ROE 1a TTponyouueva Xpovia.



1.1.2.EZETAZH TQN ENIMEPOYZ XTOIXEIQN TOY ROE

KaBapd Képdn - Net Income:

H etAoia emmidoon TG kabapng Béong Tng emmixeipnong uttoAoyideTal ouvABwg
ME ava@opd oTa KaBapd kEPON PETA TNV agaipeon Twv TOKwY .Ta kaBapd
KEPON Oev gival TiTToTe AANO TTapd n dia@opd HPETAEU TwV €000WV Kal TWYV
€€O0wV (600 TWV ETIXEIPNPOTIKWY OCO0 KOl TwV XPNUATOdOTIKWY) TTOU
TTpaydaToTroIénkav kKaté tn didpkeia TNG v AOyw Xpriong.

KaBapni ©éon- Common Equity:

H KaBapry ©éon (4 aANiwg Ta 181a KepaAaia) piag €TTIXEIpNONG aTToTEAEITAI
aTTO TO METOXIKO KEPAAQIO, TA OTTOOEUATIKA ATTO CUUMPETOXEG 1] aTTd €kdoon
METOXWV UTTEP TO APTIO, T TTOPAKPATNOEVTA KEPDN.

1. Ta kovd idia kepdAala gival eKeivo To TUAUA TNG OUVOAIKNG KaBapng Béong
TTOU AVAKEI OTOUG KATOXOUG TWV KOIVWV PETOXWV.

2. Ta ouvoAikd idla kepdaAaia TTEPIAAUPBAVOUV Kal TIG TTPOVOUIOUXEG METOXEG.

O1 6por kaBapry ©éon (common equity) kai Kowvd idla  Ke@AAaia
XPNOIYOTTOIoUVTAl GUXVA EVOAAQKTIKA.



1.2.NNPOZAIOPIZMOZ TOY MEAN REVERSION

1.2.1.TENIKA

Ti eival To mean-reversion (Taon €MOTPOYPNS OTO PHECO)?

YTmrapxouv TToAAOi Opiopoi TOU mean reversion ,0pwG YEVIKWG Ba YtTropoucape
va TToUUE TTWG €ival N TAon TTou £Xouv Ta time series dedouEva va. KivouvTal
TPOG TNV TIUN €vOC YeVIKOU HEoou Opou (Tou KAGdou). Mia Traparthpnon
OnAadn va eMOTPEPEl KATTOIA OTIYMI] OTO YEVIKO HECO OpPO TWV TIHWV TWV
TTPONYOUMEVWY TTAPATNPEACEWY Tou KAGdouU. Av dnAadr autr Baivel avodikd
Katrola oTiyuf 8a Técel cUPPWVA JUE TO Mean reversion Kal To avTioTpogpo av
auTr Baivel TTTWTIKA.

“...the good tends to get less good and the bad gets better...”

Me aAAa Adyia OAeg ol TIuEG Ba eTTEABOUV TEAIKG TTIOW OTN PEON QVAPEVOUEVN
ammoédoon onuaivovriag Twg TT.X. av: Jia- heToxn €ivalr underperforming 6a
KIVNOEi TTpoG TO HECO OPO TNG OTAV N ayopd AVOKAUWEL.

To mean-reversion povtéAo TrepIAauUBAvel évav 0po «dIOPBwaONG» O OTToiog
eCapTdral atrd TN onUEPIVA TIUA TNG armédoons (€0Tw r) TNG METABANTAG TTOU
e€etaloupe. Av n onuepivl arrédoan eival TTAvw aTrd TN PEON UAKPOXPOVIO
atmroédoan (p) r>p ,TOTE 0 6p0og «dIOPBWONSH TIECEI TNV ATTOS0C0N TNG ETTOPEVNG
TEPIOGOOU va KIVNBE TTPOG Ta KATW. Z€& Mia dnNAadn atroTeAECUATIKI) ayopd O€
Ba UTTAPXOUV aVaUEVONEVES UTTEPPOAIKES aTTOdOCEIS (excess returns).

1.2.2.0PIZMOI

2e auth Tnv evotnta Ba efetdooupe BabuTtepa TOUuG OPICHOUG TOU mean
reversion.OTTwg ava@épape  OTNV - EI0AYWYr, UTTApXouv TToAAoi  TTiBavoi
OPIOMOI,0 EUPUTEPOG EK TWV OTTOIWV €ival 0 €ENG:

Opiopdg 1: ‘Eva povtéAo TIHoAGYynonG evog KEQAAAIOUXIKOU OTOIXEioU  gival
mean reverting 6Tav ol TIUEG TOU KEPAAQIOUXIKOU auToU OTOIXEIOU TEIVOUV VO
MEIwvovTal (augavovTal) agou GTACOUV OTO PEYIOTO (EAAXIOTO) ETTITTEDO TIMWV.

... Asset prices always fall after hitting a maximum”

O opIou6g autdg €ival 0 o dNUOYIANG €TTEId OUVOEONKE HE TA aKpPaAia
IOTOPIKA  yEYOVOTa - OTTOU N XPNMATIOTNPIOKA ayopd €Tmece aioBntd agou
TTPWTA £QTACE Ta UWPNASGTEPA eTTiTreda. MNa TTApAdEIYUA, N ANEPIKAVIKN ayopd
ATav UTTEPTIMNMEVN TO KaAokaipl Tou 1987 kal oTta TEAN TNG OEKAETIAG TOU
1990. Autf) Tnv uTtrepekTipnon O&1adéXTNKE Mia aiobnty TITwWon n oTroia
atrodo6nKe 0TO YAIVOUEVO Tou mean reversion. Mg 1o i010 OKETTTIKO OI ayopEG
avékauyav PeTa 1o 1974 dtav auTtég £QTacav aTa XApPNAOGTEPA ETTITTEOA TOUG.



H autoouoxETion Twv aTTodO00EWV €ival yWwOoTd XAPOKTNPIOTIKO OPICHEVWV
MovTEAWV BlaKPITOU XpOvou, TTOU avagépovTal ouvhbws wg "mean reverting".
‘ET01 0 8€UTEPOG TTIO HABNPATIKOGS KAl aKpIBAS opIoUOGS gival 0 €EAG:

Opiopdg 2: 'Eva PJOVTEAO TIHOAOGYNONG €VOG KEQPAAQIOUXIKOU OTOIXEIOU - Eival
mean reverting étav ol aTTOdOCEIG €ival APVNTIKA QUTOCUCXETICOMEVEG.

O Lee (1991) citre 10 €€NG : "ZUPQWVA UE QUTO TO POVTEAO , TIG ATTOBOOCEIG
EVOG £TOUG OI OTTOiEG BpiokovTal KATW TOou PEOOU Opou eival mMOavo va Tig
d1adexTOUV ATTOOOCEIG TTAVW TOU PMECOU OPOU OTIG ETTOUEVEG TTEPIOOOUG. 'EXEl
ouxva emwbei yia TTapddelyua o1 oI atrodOCEIC TTOU €TITEUXONKAV OTN
OekaeTia Tou 1980 Atav TTOAU PeEYAAEG €101 WOTE va OTTOCNMILWOOUV TOUG
€TMEVOUTEG YIa TIG TTOAU QTwYEG atmodooelg Tou 1970 "

To povTéAo auTd PTTOPET va EKPPAOTEI 0€ DIAKPITO XPOVO WG EENG:
Ri=a(R¢1— )+ p+oW; (2)

Ortrou:
e R cival n amédoon Tnv mepiodo t

e [ gival n yéon atrddoon yia PIa CUYKEKPIPEVN TTEPIOOO
o W, gival pia TuttoTtroinuévn Kavovikh JETARANTA Kai
e a(<1) eival 0 apvnNTIKOG CUVTEAEOTAG QUTOCUCXETIONG.

Opiopdg 3: 'Eva povTEAO TIHOAGYNONG €VOG KEQPAAQIOUXIKOU OTOIXEIOU  €ival
mean reverting av Ta €mMTOKIA (KOI Ol HETABANTOTNTEG) , OI ATTOOOOEIC 1 O
pPUBUGGS avaTITUENG XapakTnpiovTal atrd oTacIuoTNTA.

Mia xpovooelpd XapaKTNPIZETAl ATTO OTACINOTNTA OTAV €XEI TNV idIa KATAVOUN
0€ KABE XPOVIKR OTIYMN Kal Gpa UTTO TIG KATAAANAEC ouvOnKeg, TO deiyua Twv
TTAPATNPNOCEWYV PaG yia TTOAU peyaAo xpoviké didoTnua Ba cuykAivel o pia
oTatikf karavopur. ‘Etal av pia mmapatripnon Bpebei ota dkpa TG OTATIKAG
Katavoung, gival moavo 0Tl n eTToPeVn TTapaTthpnon Ba eival o KovTa oTov
MoKpOTTPOBeoUO pETO Opo. AuTO divel TRV aioBnon UTTapéng evog unxaviouou
TTOU AEITOUPYE WG KIvNTAPIa dUvaun wlnong Twv TTapatnerRoewy TTpog éva
MOKpOTTPOBeouo péco. Me Tn OTACINOTNTA OMwWS Ba acyxoAnBoUuue TTIO
01€€00IKA TTOPAKATW.

1.2.3.TO MEAN REVERSION KAI Ol ENIENAYTEZ

AVTIKEIMEVIKO PETPO AVATITUENG KAl AVATITUCCONEVNG £TTEVOUONG TTEPIAQUPBAVEI
TN dlaguyr a1md 10 mean reversion Tou ROE. O1 gmmevouTég TTOU aoTradovTal
auTh TNV datmmown Kal Asitoupyouv Bdaon autAg eival ol “growth investors” .H
Tdon yia €MOTPOPA 0TO PECO gival OEIVOG eXOPOS Toug KaBdoov dlaAéyouv va
eTEVOUOOUV O€ QVATITUOOOUEVEG ETAIPIEG PE UWNAG KEPON eATTiCovTag OT
auTég Ba KaTa@épouv va aTTo@UYOUV TNV ATTEIA} TOU mean reversion, Kal



TeEAIKG Ba KaTtaAnEouv ae uwnAOTEPQ aKOUN KEPON avTi yia XapunASTepa aTrd OTI
EMRAAAEI N TAON TNG ETTIOTPOYPNS OTO PECO.

A6 Tnv AAAn TAeupd uttdpxouv Kail ol ‘“value investors” ol oTTOIOI
AVTIMETWTTICOUV TO Mean reversion w¢ oUPuaxo. BAETTouv auThAv TNV TAON WG
BETIKI) KABOOTOV PTTOPOUV va eTTEVOUCOUV OE ETAIPIEG ME XAUNAG KEPDON TTOU E
TN owaoTnh Kabodriynon atéd Toug managers 8a amo@épouv , AOyw Tng Taong,
MeyaAUTepa KEPON OTO PEAAOV TTAPEXOVTAG G’ AUTOUC TToU eTTEVOUCAV O€ low-
priced stocks pia Tévw Tou pEéoou Gpou TTBavoTNTa yia dnuioupyia agiag.

1.2.4.TO MEAN REVERSION KAl H AMTOTEAEZMATIKOTHTA
THZ ATOPAZ

2U0poewva pe tov Stuart Fowler (2002) n uttdBecn Tou mean reversion givai
amopaitnT  yia TNV KOAA  povTeAOTToinon  Twv.  MMOAVOTATWY  TwV
MOKPOTTPOBEC WY ATTOOOTEWV.

H OBewpia TG OTTOTEAEOPATIKAG ayopdg IoXUpileTal ,0TTWG  ETTAPE  Kal
TTPONYOUMEVWG , TTWG Ol AYOPES Eival aveEAPTNTEG TOU Xpovou: OTI dnAadr) ol
atmodO0EIG TOU TTAPEABOVTOC OeV UTTOPOUV va TTPORAEWOUV TIG WEAAOVTIKEG
atrodooelg OI0TI AUTEC aKOAOUBOUV «Tuxaio TTepiTTato». Me Tnv utréBeon TnNG
avegapTnoiag Tou XpoOvou o1 TOAVOTNTEG  TWV - JEANOVTIKWY aTTOdO0EWY
TTOIKIANOUV 0T YPAMMIKA ouvapTnon PE To XPOvo (wg Pia ouvapTnon Tng
TETPAYWVIKAG piCag Tou Xpodvou).

Av uttoBéooupe OTI o1 atrodOoEIS TNG ayopds gival mean reverting, €xovrag
MIa JoKpOTTPOBeoUn TAON, EITE WG KAVOVIKA €T WS aTabepr) dlatipnon TNS
avaTrtuéng, TOTE N TUTTIKA  ATTOKAION  TWV  PEAAOVTIKWY  attodO0Ewv
eCATTAWVETAI PE XAMNAOTEPOUG PUBPOUG (MIKPOTEPN TUTTIKI OTTOKAION) aTTO
OTav UTTOBE00UE  TUXQiO TTEPITTATO OTTOU TOTE N TUTTIKY OTTOKAION TWV
MEANOVTIKWYV aTTOBO0EWV €EATTAWVETAI PE TAXUTEPOUG PUBUOUG (MEYaAUTEPN
TUTTIKY aTTOKAION) .

Autdé 0Oa onfuaive OTI O €TEVOUTIKOG KivOuvog TIou  OXeTiCeTal  ME
MOKPOTTPOBETOUG OTOXOUG Eival TTIBavO va UTTEPEKTIUNOEI 0€ POVTEAQ TTOU
Oev TrepIAauBavouy TNV uméBeon Tou mean-reversion. AedouEVWY OAWV TwWV
GAwV ouvOnkwy, autd Ba pag odnyrnoeEl O€ UTTEPEKTIUNCN TWV TTOPWYV TTOU
amaItouvTal yia TN XPNUATodOTNON TOU OTTOTEAECPATOG-OTOXOU WE €va
0edopévo etriTredo BeBaidtTnTag kal 6a dwoel CUPPOUAR yia TOTTOBETNON
XpnuaTwy o€ emTevOUOEIC 0TABEPOU €I00ONPATOG TTPAYUATOTTOIWVTAG £T01 £va
OQAANa pEpOANYIaG.

To Tapatdvw cival Béua aTTaOXOAEl TOUG E€TTEVOUTEG Kal €TTNPEAlEl TOV
ETTEVOUTIKO TTPOYPAUUATIONO TOUG. A WIKPOTEPOUG WOTOCO ETTEVOUTIKOUG
opifovteg , MOavov AIyOTEPO TwV TTEVTE ETWV, N OlIAPOPA TTOU TTPOKAAOUV T
MovTéAa TTou TTepIAauBdAvouy 3 6x1 TNV UTTOBECN TOU mean-reversion dgv €ivai
OnNUAvTIK.
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To mean reversion éxel BewpnOei atrd TTOAAOUG TTWGS ap@IoBNnTel TNV UTTOBEON
TNG amroTeAeopankoTnTag g ayopdas (EMH-Efficient Market Hypothesis) n
OTToi0 OTTOTEAEI KEVTPIKO OTOIXEIO TNG OUyxpovng Otcwpiag XapToQuAakiou.
Evw opiopévol uTTooTnPIKTES TNG Bewpiag au@IoBnToUV Ta OTATIOTIKA OTOIXEIO
TTou uttodnAwvouv Tnv UTTapén mean reversion , PE TO ETMIXEipNUA OTI TA
oedopéva auTd gival AveTTapKr), UTTAPXOUV Kal AAAOI OI OTTOIOI £XOUV ATTOOEXTEI
TIg evdeielg UTTAPENG mean reversion Kal CUPQIANILVOUV TiG OUO QUTEG
uttoBéoeig (mean reversion kai EMH ) péow Tng €il0aywyng pIog SUVOUIKNG
eCiowong avoxng kivouvou , “risk tolerance function”.

To emxeipnua autd éxel emmiong €EnynBei amdé W_Sharpe, o0 0oT110i0¢ €xEl
OUVEIOQEPEl Ta PEYIOTA OTRV 2U0yxpovn Ocwpia XapTtoguAakiou (Modern
portfolio theory -MPT) . O Sharpe utroBétel TTwWG ao@AAICTPO KIVOUVOU Egival
XAUNAGTEPO OTAV OI €TTEVOUTEG €ival TTAOUCI0I atTd OTI OTAV QUTOI €ival @TWYOI
— TO OTTOIO €ival CUVETTEG JE TNV TAON TNG ayopds va ayyidel Ta opia Kal TTpog
TIG dUO KaTeuBuvoelg. O Sharpe TTapaTtnpei TNV KOIVWVia WG GUVOAO Kal Ol
TOUG MEMOVWUHEVOUG ETTEVOUTEG, XPNOIMOTTOIWVTAG T OUVOAIKA agia Tou
XOPTOQUAGKiIOU TTOU aTToTEAEITAl ATTO OAOUG TOUG EPTTOPEUCIPOUG TITAOUG
( «the US Mix»). H agia auTth xpnoIhoTToIEiTal WG PETPO HETPNONG TOU TTAOUTOU
o€ oxéon PE TNV TAoN KAl w¢ €K TOUTOU, TAG «KOIVWVIKAG AVOXAG KIVOUVOUY.

To péTpo TOou TTAOUTOU TOU Sharpe €xel TNV idla PHoP@r) YE TNV TTPAYMOTIKA
OWPEUTIKA OUVOAIKA a1rodoon Tou- OeikTh, aTtToTeEAEITE O aTTO OAQ Ta €idn
emévduong  (METOXEC , CEveC PETOXEG, OuOAoya, KataBéoelig) aav aUVOAO.
Opwg Adyw Tou OTI QUTH N «KOOWIKA» TAON €ival TTOAU PeyAAn  yia va
e€eTaaTeil, TTpoTeivel OTI auTO To TTPOPRANUA uTTopEi va €€aAeipBei av diaipeBei
TO 0UVOAO auTé Pe Tov TTANBUCHO. Me auTd Tov TPOTTO £EETAEI TNV CWPEUTIKA
amrédoon n oTroia pével averTnpéaoTn ammo TIC ouvaAlayEég Ke@aAaiou, agou
KOoTn Ogv uttdpxouv Kai- Gpa To povo Tou aAAdlel cival n ouvBeon Tou
TTAOUTOU.

211G BOKIYEG Tou, XpnoldoTtroinoe dedopéva atrd 1o 1980 yia va eAéyéel TRV
uTT0Be0n TOoUu AC@AAIOTPOU KIVOUVOU yia Ta akoAouBa 9 xpovia. O1 €Aeyxol
TTOU ¥pnoigotroinenkav - Bacioviav o€ autd TTou O Sharpe ava@épel wg
OXETIKO ao@AMNOTPO KIvOUvou «avd povada diaotropds» (RRP-Relative Risk
Premium), 10 o110i0 8¢V €ival TiTToTE AAANO TTAPA TO AVTIOTPOPO TOU AOYOU TwV
TIPAYHATIKWV CWPEUTIKWY atmodOCEwV TTPOG TNV YPAUUIKA TAon TngG agiag.
AKOUa AAAEG BUO TTOPAPETPOI XPNOIUOTTOIOUVTAL: «N OXETIKA avoxr KIivOUvou»
Twv eTevOUTWYV (RRT-Relative Risk Tolerance), 1Tou €ival €ite uypnAoTEPN €iTE
XOUNAOGTEPN atrd TNV avoxrn KIivOUvou OAOKANPENG TnG Kolvwviag , Kal o
OUVTEAEOTAC avTidpaong , O OToiog e¢nyei TTWG o eTmevOUTAG aAAAlel Tnv
eeVOUTIKN) Tou B¢éon  oTtav aAAdler To RRP .Mia contrarian oTpartnyikni
(aoupBiBacTtn oTpaTnyikr, OTTOU TTAipvw TNV avTtiBeTn Béon ammd auTAv TTOU
avapéveTal va TTapel n TAsiowneia Twv PEAAWV TG odddag TnG oTToiag gipal
MEAOG) gival va augrow Tov OXETIKO You Kivduvo OTav ol ayopég BpiokovTal o€
XAPNAG €TTiTTeda Kal T0 ao@AAICTPO KIVOUVOU gival uynAd Kal TO QvVTiOTPOYO
oTav ol ayopég Bpiokovtal o€ uwnAd ettitreda. Mia aAAn oTpatnyiki TTaAI givai
auty Omou akoAouBw Tnv TAON TOU UTTApxel. AnAadn avoAauBdavw
MEYaAUTEPO KivOuvo OTav Ol ayopéc Ppiokovtal o€ uwnAd emieda Kal
avTIoTPOPWG OTav  autég PBpiokovtal oe xaunAd emimeda. O Sharpe,
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UTTOOTNPICEl OTI O€ PIA OTTOTEAECHATIKY ayopd Kapia aTrd TIG dUO OTPATNYIKEG
eV UTTEPTEPEI N UOTEPEI TNG AAANG - TTAPOAO TTOU TTAPADEXETAI OTI OPICPEVES
QOPEC auTEG cival TTEPICOOTEPO N AIlyOTEPO KATAAANAES yia TIC OIAPOPETIKES
KATNYOPIEG ETTEVOUTWY TTOU UTTAPXOUV.

Oplopéva onuavTikG onueia TTou TTPOKUTITOUV aTTd TNV £peuva Tou Sharpe Kai
XpAdouv oulnitnong sivar:

e To mean-reversion OTIG QyOPEG UTTOPEI va €ENynBei BewpnTIKA XWwpig
1I010iTEPN apopd o€ BePEAIWONG TTAPAYOVTEC ATTOTIUNONG.

e O contrarian 1 mean-reverting oTpaTNYIKEG TTAPAYOUV ETTITIPOCOETES
aTTOdO0EIG TTOU gival TTPOCAPUOCUEVEG OTO VEO Kivouvo. ‘ETol o Sharpe
oup@IAlwvel TNV EMH e To mean-reversion a@ou UTTaIviooeTal TTwe N
contrarian oTtpatnyikf TrepIAauBavel Kivduvo TTou Oev Exel UETPNOEI N
KivOuvo TTou O¢gv €Xel Yivel avTIANTITOG.

e H emmpdoBeTn ammdédoon eival avadloyn PE TN OXETIKA avoxh Kivduvou
Kdl TOU CUVTEAEOTR avTidpaong.

e To amAoiké auTtd PETPO TNG OWPEUTIKAG TTPAYMATIKAG atrddoong TTapd
TOUG OTATIOTIKOUG TTEPIOPICHOUG TOU, QAiVETAl va EXEl TTPOYVWOTIK
ouvapn.

O1 TTapaTtnPrOoEIC QUTEG UTTOPEI VO @aivovTal TTEPICTOTEPO CNUAVTIKEG aTTO OTI
av n utrtéBeon Tou mean-reversion gival CUVETING A OxI ge TNV EMH. H épeuva
Tou Sharpe TTapéxel MId PEQAIOTIKI) UTTOOTAPIEN YIA TNV QYVWOTIKIOTIKA
TTpoTiUNoN Tou Bacifel TIG YEAAOVTIKEG TTPAYMATIKEG ATTOBOOEIS OE TAON YiA
ETTIOTPOPI] OTO PECO GUUPWVA UE Ta TTOAQIOTEPA OEDONEVA TWV ATTOOOCEWV
QUTWYV, KATA TTPOTINNCN HE MIO YVWAOTIKH TTPOCTIABEIa JOVTEAOTTOINONG TWV
BepeNIWOWY PETABANTWY TTOU €EENYOUV €V UEPEI TIG ATTOKAICEIG aTTO TO PECO.
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1.3.MEAN REVERSION 2TO AEIKTH ROE

‘Exel onueiwdei o011 evw  Ta  amOAuTa  PEYEBN Twv  OTOIXEIWV  Twv
XPNUOTOOIKOVOUIKWY  KOTAOTACEWY OuvABwS PeTaBAAAovTal ,01 OXEOEIG
WOTOOO0 PETALU TOUG TTAPANEVOUV OUVNOWG TTEPICOOTEPO I ANiyOTEPO OTABEPES
(ouykevTpwuéveg dnAadn yupw aTrd To YECO).

2TNV TIEPITITWON TTOU €EETACOUME N OXEON TIOU HAG EVOIOPEPEN Eival O
apiBuodeiktng ROE. To mean-reversion Tou ROE ptropei va atmodoBei
dlaypapuatikd wg €¢AG:

Mivakag 1.1.To ROE diaypovikd (ROE OVER TIME )
40

20 - é\\‘\‘\
o R e :

t +1 t+2 t+3 t+4 t+5
-10 -

-20 -+

-30

O1 Adyol TTou ouvaivouv oTnv Utrapén mean-reversion Tou ROE gival o1 €€AG:

e O avraywvioudg HETAEU TWwV ETTIXEIPAOEWY OTTWG Kal N €i00dog Kal
€€odo¢ autwv oTnv ayopd odnyoluv Ta aocuvABiota eTTiTreda
KEPOOYOPIaGC va ETTAVEPYXOVTAI KATTOIA OTIYUA OTO PECO.

e Ta acuvnBiota emimeda Tou ROE ptmopei va avravakAouv TTapodikd
OOK OTnV OIKovouia ) TTpocappoyr oty fair value.

e Otav n kepdoopia ceivar SIAPOPETIKA Tou ouvnBiouévou, Ta
ETTAVETTEVOUMEVA KEPDN OTTO AUTA Kal Ol VEEG €TTEVOUCEIC 0€ KEQAAQIO
givar mOavov va atmo@épouv QUOIOAOYIKOTEPO HEAAOVTIKA ETTiTTEDA
Kepdoopiag O oxéon WE TNV UTTAPXWV Ke@AAalo, wbwvTtag 1o ROE
Eava Tpog To PHECO TOU.

o Q1 emmIXeIPAOEIG £X0OUV TN dUVATOTNTA TNG EYKATAAEIYNG N KEPOOPOPWV
project.
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2. ANAZKOIMTHzH BIBAIOIPA®IAZ

Katd kaipoug €xouv TTpayuatoTToindei d1aQopes YEAETEC TTAVW OTO BEua Tou
mean-reversion. Qa ekivijooupe €CeTdlovTag TIGC OIAPOPES  TTPOCEYYIOEIG
mPORAewncs Tou ROE woTe va pmmopéoouue va Eekabapioouue EUKOAGTEPA TNV
utrapén r uN QUTAG TNG TAONG YIa ETTIOTPOPA OTO PECO Kal Ba CUVEXICOUUE UE
TA ATTOTEAETPATA EPEUVWIV DIAPOPWYV PEAETATWV KOl TTAVETHOTAMIAKWV ava TOV
KOopo. O1 €peuveG QuTEG €CeTACOUV  OIOPOPETIKEG AYOPES ~ aAAG  Kal
OIAQOPETIKEG XPOVIKEG TTEPIOOOUG, KUPIWG OPwg To PaaikdTePo €ival OTI
XPNOIUOTTOIOUV BIAPOPETIKEG HEBODOUG yIa TN dIECAYWYH CUUTTEPOACUATWY.

21.MNPOZEITIZEIZ ROE

Mivakag 2.1.H mmpaypatiki ouykhion Tou ROE:

40

30 1

-30

2.11. H TPAMMIKH MPOZEITIZH TOY ROE (THE LINEAR
APPROACH) :

ZUPQWVa Pe TN YPaupIkr Tpoccyyion, To ROE utroAAoyileTe wg €EAC Kata TNV
TTEPIOdO TNG CUYKAIONG:

ROEi=ax[t-To +b (3)
OrTrou: T, €ival To TeAeuTaio €10 TPOPRAewng Tou ROE, t gival o kaBe xpdvog
Katd 1n S1dpKeIa TNG TTEPIOOdOU CUYKAIONG (dnAadn, T, <t < T4, 610U T4 €ival TO
¢€10¢ Katd 10 omoio ROE avapévetal va kataAn&el oe otabepr) katdotaon, va
OUYKAivel dnAadn).

AKOUO oUPQWVA PE TN YPOUMIKA TTPOCEYYION UTTOPOUNE va OIOKPIVOUME TIG
€€NG aTTAEC OAYVEBPIKEG OXEDEIG :

a = [ROEts - ROET,] / [T1 - To], kai b= ROE+, . (4)
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AuTr) n Tpocéyyion €ival atTAr] Kal €UKOAN va €@apuooBei TapoAa autd
OlayweudeTal atmmd eUTTEIPIKEG UEAETEC 01 oTToieC deixvouv OTI To ROE Teivel va
ETMIOTEQPEl  YPNYOPOTEPO OTO MPECO TOU OTAV E€ival TTO MPOKPIA AT TO
MakpotTpéBeouo emitredo (Nissim kal Penman (2001)). Exouv &¢€icel dnAadn)
OTl n Téon eivar kupt) (koiAn) 6tav 10 ROE eival emavw (Katw) ammo 10
MokpoTrpdBeopo  emimmedo  .Katd ouvétreia, OTtav  TO  €TTTEdO - TG
atrodoTIKOTNTAG KATA TNV €vapén TnG TTEPIOdOU TNG OUYKAIONG gival €TTAVW
amd TO MOKPOTTPOBeopo eTmmiTTedO, MIA YPOUMIKA Taon eivar mlavév va
UTTEPEKTIMG TNV aTTOodOTIKOTNTA KATA TN dIdpKela TnG TTeEPIGOOU OUYKAIONG Kal
TO avTiBeTo (va utroekTiud dnAadr TNV atrodoTIKOTNTA OTAV AUTH €ival KATW
ammd TO MAKPOTIPOBeCoOo eTTiTTEDOD). AUTO OQEiAeTal €V PEPEl OTA TTOPODIKA
otoixeia: Or emixeIpAoelg ue uwnAo (xaunAd) ROE Teivouv va €xouv OXETIKA
MeyAAa BeTIKA (apvnTIKA) TTapodIKA KEPDN, Kal £Ta1 ROE Toug eTTavEPXETAI OTO
MEOO TaXUTEPA aTTO OTI yIa TIG ETTIXEIPAOEIG UE TTEPICOOTEPO PUCIOAOYIKA
emimeda TNG kepdogopiag. H taxutnTa TOU mean-reversion gival 101aiTEPA
uynAn via ta pikpd ROE (Fama & French (2000)), cupowva pe atrodeigelg
OTI Ta apvnTikA TTaPOdIKA OToIXEia avayvwpifovial TTIo ouxvd Kail givail
MeyaAUTepa o€ péyeBog atrd Ot Ta BeTikd TTapodikéd oToixeio (Burgstahler et

al. (2002)).

Y1rdpyouv aképa dUO AIYOTEPO avVAyVWPICHEVOIL AGYOI-TTOU GUVNYOPOUV OTN
MN ypaupikoTnTa Tou ROE. Kai o1 800 uttoB£Touy 0TI N KEPOOPOPIa TWV VEWV
emevOUoewyv o€ idla Ke@AAaia (eTTaverTeEVOUPEVA KEPON Kal €kOOON VEWV
METOXWV) €ival KaTé Yéco 6po TTI0 KOVIA OTn PaKpoTTpéBeoun kKepdoopia
atrd OTI €ival N ATTodOTIKOTNTA TWV UPIOTAPEVWY 10iwV KEQaAaiwy. H uttdBeon
auTh yivetal Baon Tou €€ atTAoU OKETTTIKOU:

«O1  EMIXEIPACEIC LE QQUOIKa UwnAn Ttpéxouca Kepdogopia Odiémpaéav
EMMITUXNEVES ETTEVOUTEIC OTO TTAPEABOV , aAAG kard uéoo 6po Oev avauéverai
va Exouv Tnv idia Tuxn oTiC UEAAOVTIKEC TOUC ETTEVOUTIKES OPATTNPIOTNTESY .
Ouoiwg, «Or1 - emixelpnoeic e TIS  aouvhnBIoTa  XAUNAEC  TPEXOUOES
arrod0TIKOTNTEC OEV  NTAV ETTITUXEIC OTO TTAPEABOV OTIC ETTEVOUOTEIS TOUS, aAAG
Kard péco Opo avauéveral va. gival TTI0 TUXEPES OTIC EAAOVTIKES TOUG
ETTEVOUTIKES OPATTNPIOTNTESY.

Katd ouvémeia, n amodoon Twv VEWV KEQAAQiWV avauéveTal va gival TTio
KOVTA OTa @QuoloAoyIka - emmitreda  kepdogopiag atd Ot givar Ba eivalr n
aTTOd00N TWV UPIOTANEVWY KEQAAQIWY KAl AUTO YIOTI OTTWG EITAPE TTAPATTAVW
Ta UQIOTAUEVA iB1a KePAAala avTavakAoUv To TTapeABOV Kal dpa oUPPWVA WE
TO TTOPATTAVW OKETITIKO TNV EMITUXiO | TNV atroTtuxia. e BaBog xpdvou, ol
ETTTTWOEIG TNG AoUVNBIOTNG ETTITUXIAC TwV €TTEVOUCEWYV TOU TTAPEABOVTOG OE
Ba €xouv OUVEXEIa KAl N PAKPOTTPOBeoun kepdogopia OuykAivel o€ TTIO
Qualohoyika emmieda . QoTéoo autd dev onuaivel OTI N OTABEP KATAOTAON
Tou ROE 6a gival TrTavouoioTtutrn JeTagu OAwv Twv emmixeipfoewy. O1 dlapopég
otov Kivbuvo (10 KOOTOC Twv 10iwv  KeQaAaiwy, OaveEIOPOSG) Kal OTa
ammoteAéopata TG ouvtnentikAS AoyioTikAG (Feltham kai Ohlson (1995),
Zhang (2000)) ptTopouv va dnuioupyrioouv diagopég ota emrireda Tou ROE.

‘Evag Adyog 1Tou utrodelkviel Tn pn Otmapén 1dong ypaupikotnTag tou ROE
gival OTI N uywnAnR TpEXouoa ATTOdOTIKOTATA CUVETTAYETAl TNV ATTOd00N TWV
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UQIOTOUEVWY KEQAAQIWY KOTA TO €TTOPEVO €TOG, Kal £€TOI HIA HEYAAn dlagopd
METOEU TwV ATTOOOCEWY TOU ETTOUEVOU £TOUG WG TTPOC TA UQPICTAPEVA KAl TO
véa ke@ahaia. Autrp n Oia@opd oAANAemIOpd pe véeg emrevOUOElS 18wV
KeQaAQiwv TToU Ba €xel WG €TTakOAoUBO va TTapdyel pia PeYAAn ueiwaon NG
ammodoTIKOTNTAG. ‘ETOl, N HeETABOAR OTnV KePDOYOPIa TO ETTOPEVO - £TOC
OUOCXETICETAI apVNTIKA PE TO €TTITTEDO TNG KEPDOPOPIAG TNG ETTIXEIPNONG KATA TO
TPEXOV £T0G, N OTTOIO PE TN OEIPA TNG CUVETTAYETAI PIa KUPTH (KOiAa) Tdon oTo
ROE yia 11¢ eTaipeieg pe uwnAod (xaunAd) emimredo ROE. ETimTpooBETwe autod
TO QTTOTEAEOUO Qufdvel TTEPIOCOTEPO AVOAOYWGS TOU MEYEBOUG TWV VEWV
emevdUoewyv o€ idla kKe@dAaia. ‘ETol o d8elTeEPOG AGYog yia Tnv Otmapén un
ypaupikéTnTag Tou ROE €ival 611 10 id10 To ROE e1rnpeddlel 1o UWogs TwV VEWV
emevOUOEwWYV o€ idIa KePAAala, To oTToi0 AAANAEMIOPA pe TN dla@opd PETALU
TWV OTTOOO0EWV TOU ETTOUEVOU £TOUG TWV UPICTAPEVWY KAl VEWV KEQAAdiwV
Kal €TO1 HETG aUTO WOEITE va KIvnBEi TTPOG Ta QUCIOAOYIKA TOU ETTITTEDA.

Me dAAa AGyia, N un-ypauuikOTnTa TNG Tdong Tou ROE 110U OXETICETAI PE VEEG
eTevOUOoeIg I0iwV KEQPaAaiwv o@eileTal o€ dUo atroteAéopaTta: (1) Tn BETIKA
ox€on METALU Twv onuepivwv emTEdWY Tou ROE kal Tn oxéon PETAgU NG
aTTOd0O0NG TOU ETTOPEVOU £TOUG TWV UPIOTAPEVWYV KAl TWV VEWV KEQAAdiwV (N
uywnAn kepdogopia gival SUOKOAO va avatrapaxBei), kal (2) Tn BTk oxéon
METAEU TOu Tpéxoviog emmmédou Tou ROE Kol 1O TTOOOOTO TWV VEWV
emevdUoewyv o¢ idla Ke@AAaia (N uwnA aTTodOTIKOTNTA CUVETTAYETAI PEYAAO
TTO00 ETTAVETTEVOUBEVTWV KEPOWV).

Mivakag 2.2.H ypauuik ouykAion tou ROE:

t t+1 —+2 t+a +5

-30

21.2. H TETPAIQNIKH TMMPOrEIrTizH TOY ROE (THE
QUADRATIC APPROACH) :

H tetpaywvik TTpocéyyion eival pia evaoAAakTiK PEBOSOG n oTtroia Ba
MTTOpOUCE va TTPOCdIOPIcEl TA TTOCOOTA OCUYKAIONG . AUTH ETTITPETTEI TNV
OtTrapén un YPOAMMIKOTNTAG OTNV TACN MIag PETARANTAG Kal SIEUKOAUVEI TnV
oMaAn peTaBacn oe pia KatdoTaon oTaBepoUu eTTITTEOOU APOU TTPOUTTOBETEI
TNV XPAON €vOg TTOAUWVUPOU deUTEPNG TAENG HECa OTo Xpovo. EoTidalovrag
Aoirév oto ROE n TeTpaywvikr TTpooéyyion 8a Pag £DEIXVE :
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ROEi=ax[t-To]2+bx[t-To +c (5)

OTToU, OTTWG Kai TTPIV, To T, €ival To TeAeuTaio €10¢ TTPORAewng Tou ROE kai t
gival 0 KGBe xpovog katd Tn didpkela TNG TTEPIGOOU OUYKAIONG.

Oa TTPETTEl ETTIONG VA KAVOUUE TNV EKTIMNOT TWV TTAPAPETPWY (a,b Kal ¢) 61ToUu
oT1o TEAOG TNG TTEPIOdOU TTPOLRAeWNC (dnAadn, yia t = Tp), To ROETy Io0UTaI HE
¢ (ROEto = ¢), kal 010 T€AOG TNG TTEPIOdOU oUyKAIong (dnAadn, yia t = T4),10
ROET4 1coUTal pe : ROETs = a x [Tq - Ty 2+ p x [Ty - To] + c. EmmAéoy,
emeidn To ROE mrapauével atabepd atmd 1o T4 Kal HETA, N €TACIO METABOAN TOU
ROE 6a mpétrel va guykAivel oto undév petd 1o T4. 'ETOl, TO TTApAywyo TOU
TTOAUWVUUOU WG TTPOG TO XPOvo (dnAadn, [t - To]), utroAoyiletal o€ [T1 - Tol,
Kal Ba 1oouTal ge undév. Autd onuaivel TTwg N e€iowon 2 xa x [Tq-To] + b =
0. O1 oxéoeig autég ouvettayovtal OTi :

a = [ROEq - ROEn] /[Ty - To] &, (6)
b = - 2 x[ROEr, - ROEr] / [T1 - TO] kau (7)
¢ = ROEqo. (8)

Q¢ ek ToUTOU, BedopPévou TwV TIWV Tou ROET, (To apxikdé ROE), Tou ROET¢
(to TeAik6 ROE), kai tou [T1 - Tg] (n &idpkeia TG TeEPIddOU OUYKAIONG)
MTTOPOUNE VO UTTOAOYioOUUE TIG TTAPAPETPOUG ThG €giowong (5) kal va
XPnoIJoTtroIoouuE TNV ¢icwaon auth yia va TTpoBAéwouue ROE yia kGBe £10¢
t kard Tn didpkeia TNG cUYKAIONG. To av auTr n TTPOCEYYIoN TTaPEXEI KOAUTEPN
mPORAewn Tou ROE o€ oxéon pe TNV YPOUMIKA TTPOCEYYIOoN OEV ival OCAPEG.

Mivakag 2.3.H 1eTpaywvikri ouykAion Tou ROE:

40

30
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2.2. MEAETEZ YINAP=HZ MEAN REVERSION

ZnUavTIKOS OTAaBPOG TG MEAETNG TNG Mean reverting CUPTTEPIPOPAS ATTOTEAEI
n Bewpia utrép-avtidopaong Twv De Bondt kai Thaler (1985) .Opuwuevorl atrd
TIG KIVAOEIG TWV PETOXWV TTPOTEIVOUV TTWG Ol AKPAIEG KIVAOEIG OTIG TIMEG TWV
METOXWV aKoAouBouUvTal amd KIVACEIC TTPOG TNV avTiBeTn kaTeuBuvan €101
WoTe va emMTEUXOE N apxIKA UTTEP-avTidpaon. ZupTTEPaivouv Bg TTwg 000
MEYaAUTEPN €ival N apXIKh METABOAN , TOOO TTI0 akpaia Ba gival n diI6pOwaon.

2TNV avTiTrepa OxOn (OTTwG avagEépape Kal TTAPATTAvW Ol UTTOOTNPIKTEG TOU
random walk) Atav TTpwTog¢ o Bachelier (1900) auTtdg TTOU XPNOCILOTTOIWVTAG
TO MOVTEAO TOU TUXQiOU TTEPITTATOU TTPOCTIAONCE va €ENYAOEl TIG TINEG TWV
METOXWV €I0AYOVTAG £TOI TNV €VVOIQ TNG ATTOTEAEOUATIKOTNTAG TNG ayopds Ol
MEAETEG TOU €TTIKEVTPWONKAV OTOV €AgyXO N PN TNG UTTapéng Tou Tuxaiou
TTEPITTATOU.

21N ouvéxela Ba TTpayuatoTToinBouv TTOAANEG PEAETEG YUpw aTTO TRV UTTapEn N
Mn TOou @aivouévou Tou mean-reversion. AAeg Ba egetdlouv Ta kEPON , TIG
KIVIOEIG TWV PETOXWV , TA ETMITOKIA , Kal GAAeg Ba e€eTddouv TNV UTTAPEN TOU
@aivopévou autol o€  AAAOUG  XPNMUATOOIKOVOMIKOUG  OtikTeG  HEYAANG
OIKOVOMIKAG onpaoiag oTTwg 1.X. To ROE , Tpdypa 110U yivetal Kal otn OIKA
MOG MEAETN. AG KAVOUWE OUWG TNV QVACKOTTNOT Yag Briua Briua oTIG HEAETEG
TNG KAOE e€eTalOuEVNG LETABANTAG.

2.2.1. MEAETEZ YMNMAP=HZ MEAN REVERSION xTIZ MNArKO-
2MIEZ ATOPEZ METOXQN

2TIC apXIKEG €peuves ouykaTaAéyovtal Tou Fama (1965) kai tou Roberts
(1959) 1ToU £€eTAlOUV. AV OI TINEG TWV PETOXWY AKOAOUBOUV TuXaio TTEPITTATO.
H egétaon auth yivetalr péow TnG autoouoxETiong. OTmwg TTposiTrape pia
ONMAVTIKI OPVATIKH) QUTOCUOXETION ATTOPPITITEl TRV UTTOBECN TOu TuXaiou
TTEPITTATOU KAI CUVNYOPEI UTTEP TNG TAONG YIa ETTIOTPOPN 0TO PECO. OI TTPWTEG
MEAETEG OuWG Bev €dwoaV I0XUPEG EVOEIEEIS yia TNV aTTdéppIYn TOU Tuxdaiou
TTEPITTOTOU.

TNV UTTOBEoN AUTr) TOU TUXQiOU TTEPITTATOU CUMPWVOUoE Kal o Samuelson
(1965) , o ofoiog 1oxupioTnke OTI Ot MIa TTAAPOUG TTANPOYPOPNONG
QATTOTEAEOUATIKY] ayopd Ol OAAayEG OTIG TIMEG Oev eival TTPORAEWINES OAAG
aKoAouBouv Tuxaio TTEPITTATO CUUTTEPIAAUBAVOVTOG TIG TTPOODOKIEG KAl TNV
TTANPOPSPNON TWV ETTEVOUTWV.

ZUuowva e Tov- - Summers(1986) 1o mPORANUa ATAV O MIKPOG XPOVIKOG
opifovtag Tou egeTalduevou OeiyNaTOC. ZUYKEKPIPEVA UTTOOTNPICEl OTI N TAon
yid ETTIOTPOPN OTO HECO €ival Jakpoxpdvia.

Ev ouvexeia o Famma (1970) citre 10 €€N¢ : «O1 TINEC avTavakAoUv TTARPWG
OAn TN d1aBéoiun TTANpogopia» .To pnTtd autd cixe yivel n BiBAog OANG TnNG
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AKaONUAIKAG KOIVOTNTAG WOWVTAG KI AAAEC MEAETEG va ETTIKEVTPWOOUV yUupw
atrd TNV ATTOTEAECHATIKOTNTA TG AYOPdG.

Ouwg amd 10 1980 OPKETEC EPTTEIPIKEG MEAETEGC TTOU Eyivav  AVEQEPQAV
AaTTOKAION TWV OTTOOOCEWY TWV HMETOXWY ATTO TOV TUXAIO TTEPITTATO OEiIXVOVTAG
OTI oI TINEG Twv assets kdvouv mean-reversion. Anuioupyndnke €101 pia
AU@IAEyOPEVN AtTown yia TNV UTTapgn mean-reversion:

O1 utrooTNPIKTEG TNG, Bpiokouv apvnTikd autocorrelations (XapakTnEIOTIKO TOU
mean-reversion OTTwG £XOUME TTPOAVAPEPEI) OE POAKPOTTPOBEOUES ATTOOOCEIG
XPNOILOTTOIWVTOG PNVvIaia Kal €THoI0 OedOoPEVA ATTO TNV OUEPIKAVIKN ayopd .
2UyKekpiyéva ol Poterba & Summers (1988) xpnoiyotoinocav- Variance-Ratio
tests oe dedopéva TToU aopouv To APEPIKAVIKO XpnuaTtioTiplo amd 1o 1871
¢wg 10 1985 evwy oo Famma & French (1988) xpnoiyotroiwvrag Long-
Horizon Regressions o0& amoddoelg  PETOXWV  Tou  APEPIKAVIKOU
xpnuarmiotnpiou, yia Tnv Trepiodo amd  1926-1985, Bprkav onPavTIKEG
APVNTIKEG AUTOCOUOYXETIOEIG, KUPIWG yia atroddoelg 3 €éwg 5 eTwyv. EmimTAéov
onuelwvouy OTI AUT) N mean reversion OCUUTTIEPIPOPE Twv OedoUEVWV
oeieTal KATd €va peydAo TToo0oTO o€ dedopéva TIpIv. To 1941,

2710 AAAo oTpaTtoTredo, Jegadeesh & Titman (1993), n dmown TTOU ETTIKPATEI
gival TTwg o1 autoouoxeTioelg eival BeTIkEG ( momentum, persistence ) o€
BpaxutrpdBeopues  atmmodOOEIC  METOXWY  XPNOIJOTToOIWVTaG  eBdouadiaia
oedopéva. Zuykekpiyéva ol Lo & Mackinlay (1988), xpnoipotrolwvTag
Variance ratio tests, e¢etafouv eBdouadiaia dedopéva ammd TNV APEPIKAVIKN
ayopd yia tnv Trepiodo atrd 1o 1952 €wg 10 1985 KaI PBpiokouv I0XUPES
evoeiCelc evavTia 0To mean reversion, TO00 yia TNV TTEPIodo auTtry 600 Kal yIa
KATTOIEG UTTOTTEPIGOOUG TNG.

Akoun ol Kim, Nelson kai Startz (1991), xpnoiuotroiwvTtag Variance-Ratio
tests kai Long-horizon regressions pe ta idla dedouéva TToU XpnoIPoTToincav
KAl Ol TTpOoNyoupevOol PEAETNTEG , €BeIEav OTI n uttdBeon TNG UTTaPENG mean
reversion dgv gival ammTOAUTA OCWOTH Kal TTWG ETTIOKIAZETAI aTTO TNV UTTO0EON
TNG KavovikOTNTaG Twyv amodooewyv. Otav O0e  ékavav  EAeyxo Twv
QTTOTEAEOUATWY UE PETPA OTATIOTIKAG onUAvVTIKOTNTAG TTou O¢ oTnpifovTal
oTnV UTTOBe0n TNG KAVOVIKOTNTAG, £€DEICav TTWG N TAON YO mean reversion
oQeileTal KUPiIWG oTnV TTEPiI0dO 1926-1946. AVTIOETWG N TTEPIOdOG PETA TO
1946 Ba pPTTOPOUCE VA XaPAKTNPIOTEI KAAUTEPA WG mean averting.

O McQueen (1992) ripb¢ va auveyioel Tn peAétn Twv Kim, Nelson kai Startz
(1991) aAAaloviag Tn oTABUION TWV aTTOdOCEWV TNG TTEPIOdOU 1926-1946,
OivOVTAG TOuG PIKPOTEPO BApog Kal eTTITTAéoV Oev UTTEBECE KavovikoTnTa. Ta
atroTeAEOUATA TOU  £0€1Eav TAON yia €TIOTPOPH OTO PECO YOVO PECA OTNnV
TTEPI0d0 1926-1946 yia HIKPOTEPOUG OPICOVTEG TPIWV KOl TEOCAPWY ETWV EVW
yid TO UTTOAOITTO OET TIPIV KAl PETA atTO ThV TTEPiIOdO auTr dev TTapaTnpEital
mean reverting Taon.

Akoua ol Balvers ,Will & Gilland (2000) avakaAUTITOUV XPNOCIUOTTOIWVTAG
éva Feasible Generalized Least Squares panel data unit root test onuavTtiké
mean-reversion yia deiypa 18 stock markets Blounxavotroinuévwy xwpwyv .01
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Balvers, Cosimeno & MacDonald (1990) , Cechetti, Lam & Mark (1990)
Ocixvouv OTI TO mean-reversion €ival OUVETTEG HE Ta YEVIKA MOVTEAQ
ICOPPOTTIOG TWV TIHWV TWV assets.Ta cuoTaTIKG TTOU ATTAITOUVTAL Y1 AUTA TA
MovTéAa gival To time-variation otnv TTapaywyikh diadikacia Kai n eEoudAuvon
TWV KATAVOAWTIKWYV TTpoTiuAcewy. Qotéco O1 Harvey (1991), Chen (1991) ,
Ferson & Harvey (1991,1993) xpnOIuOTIOIWVTAG KATTOIEG UAKPOOIKOVOUIKEG
METABANTES éxouv Ociel OTI oI atroddoelc €ival TTPOBAETTOUEVEG OE KATTOIO
BaBud .YmrooTtnpilouv akdun OTI ol atrodOCEIC TToIKIAOUV avaAoya Tov KUKAO
TNG €TTIXEipnong (business cycle) kal o011 o1 ETABANTES TTOU XPNOIOTTOIoUVTaI
yla tnv TPpoRAewn Ba Tpémel va €ival KaAoi O&iKTEG yia TV TpEXOuoa N
MEAAOVTIKA TTPAYMOTIKA ETTIXEIPNUATIKI dpaCTNPIOTNTA.

2.2.2. MEAETEZ YNAP=HZ MEAN REVERSION ZE ROE

O1_Freeman, Ohlson kai Penman (1982) édciCav 611 10 ROE ptopei va
TTPoBAEWel TIC alayég Twv Kepdwv .IMoTevoviag otnv. UTTAPEnN Tou mean
reversion Tou ROE 1oxupiotnkav 611 éva uwnAd ROE Ba €ixe wg ouvéTTeia va
MeEIWBOUV Ta PEANOVTIKG KEPON, evw €va xaunAd ROE Ba €dive uywnAdtepa
KEPON oTo PéANov. ETTiong ioxupiotnkav om éva uwnAd ROE odnyei oe éva
XOUNAG Kal avTioTpo@a. O@a PTToPOUCAUE dIAYPANPATIKA VO TO OTTEIKOVIOCOUME
wg €§NG:

Mivakag 2.4.Mean-Reversion

Higher ROE Lower ROE

MEAN REVERSION

Ymoomipigav etriong o1 70 ROE o&vrag mean-reverting €xel apvnrikn
AUTOCUOCXETION ME TNV ETTOPEVN dIAPOPA TOU:
Correlation(ROEy, ROE+—ROE;) < 0

O Penman (1991) a@ou dnuiolpynoe XapTOPUAAGKIQ ETAIPIWV BACIOUEVOS OTO
emmimedo Twv ROE TOUC KaI TTapakoAouBwvTag Tnv €1midoon Toug Ta €1 1969-
1985 kaTéAnEe OTa £EAC CUMTTEPACUATA :

1)AcuvnBiota ROE @aivovTal va emoTpéPouv o€ Jia yéan atrdédoan Trou gival
KOVTA  OTIC HOKPOTTPOBEOHUEC aATTOOOOEISC TWV MPETOXWY TNG ayopdg,
TOIOUTOTPOTTWG QaivOVTal VO ETTIOTPEPOUV OTO WECO KOOTOG Ke@aAaiou (r)
OlaxPOVIKA.

2)To reversion Ba £xel OAOKANPWOEi éoa O€ PIa OXTAETIAL.
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3)Aedopévou evog ook TTou oupBaivel kal odnyei To ROE eite mpog 1a Tavw
€iTE TTPOC TA KATW TOU I0TOPIKOU TOou MHEOOU Opou, eu@aviCovTal KATTOIEG
OuvdapeIg TTou Teivouv oTnv €EAAEIYR TOUu PHECQ OTO XPOVO.

4)Ta Betikd acuvnBioTa kEpdn (abnormal earnings) eCaAeipovial Adyo Tou
AvVTAywWVIOUOU TTOU UTTAPXEl OTNV ayopd Kal Ta apvnTikd abnormal earnings
“dlopBwvovTtal” kKaBwg n etaipia Ppiokel TPOTTOUG va Ta TIEPIOPICEI OTNV
TTPOCTIABEIG TNG yIa emIRiwon.

5)Xpnoipotroicital opiovrag TpoRAewns 5-10 eTwv oav Xpovog avapopag
KaBwWG @aivetal va emBeRaIWVEl TNV eKTiUNoN OTI HEOA OE AUTO TO XPOVIKO
d1doTnua o1 SUVAEIG TIGC ayOopPAg KATAPEPVOUV VO TTEPIOPIOOUV TA OOK TTOU
odnyouv og abnormal earnings.

TéNog 0 Penman kaBiépwoe o011 Ta Tpéxovia ROE oxeTiCovtal Je 10 HEAAOVTIKG
emmitreda ROE.

H DuPont avdAuon diaotd 10 TTooooT1d ROE o¢:

ROE = ROA X LEV (9)
Net Profit Margin on Sales Total Asset Turnover

Gross Profit Accounts receivable turnover
Operating Expenses Inventory Turnover

Fixed Asset Turnover

BAétroupe dnAadn TTwe 10 TooooTo Tou ROE egaptdatal atrd GAAa eTTINEPOUG
TT0000TA. Mia oeipd atrd peAéTeg , Lev (1969), Frecka kai Lee (1983), Davis
Kal Peles (1993),Lee ka1 Wu (1988) ,£xouv TTpooTTabnoel va €nyroouv Toug
TTapdyovteg Tou odnyouv 1o ROE o€ reversion kal £€xouv Kataypdwyel OT1 Ta
turnover ratios kai Ta dAAa financial ratios €mdeikvUouv €TTIOTPOYPR) OTO PECO
dlaxpovika ,TBavwg o€ KAABIKO TIPOTUTTO. AUTO Onuaivel Twg  otav
oupBaivouv 0ok O€ AUuTEG TIG OxEoeig(ratios) TTou TIG 0dnNyouVv O€ TINEG MOKPIA
atd TIG TIMEG I00PPOTTIAG TOUG META ATTO KATTOIO dIACTNUA AUTEG TEIVOUV va
EMOTPEPOUV OTA TTPONyouueva eTTiTTeEdd TOUug ,dpa Kal KAT ETTEKTOON VO
emoTpéPel kal To ROE oTo péoo tou.

EmmpooBéTweg n Ttaxutnta Tng EMOTPOQPNG €gaptatal amd  didQopoug
OIKOVOMIKOUG  TTapdyovTteg OTTwG (1) TOov TUTTO Twv ayaBwv TIOU Ol
emmxeIpnoelg d1aBETouv TMpog TTwAnon (dlapkn n pn-diapkn ayabd) , (2) Ta
EMTTOOIO €lI0aYWYNG. TNG oTnV ayopd (barriers-to-entry ,uttodeikvUel Tnv évraon
TOU avTaywviouou), (3) 1o péyeBog Tng emixeipnong ,(4) av eival évraong
Ke@aAaiou i epyaaiag (Aeitoupyikr JoxXAeuon)- Lev (1983) .

Qotéco o1 Halsey kai Soybel (2000) Tapartipnoav JdIaQopEG aTNnV
emMOoTpOPr (reversion) Twv oxéoewv (ratios) mou ouvBétouv 10 ROE.
AlatrioTwoav 0TI TO reversion OQ@EIAETE TTEPICCOTEPO OTO reversion Twv
TEPIBwPiWY  KEPOOUG KABWG OTn  XPNMOTOOIKOVOUIKI)  HOXAEUGN  MIOG
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emyxeipnong kai 611 Ta total asset turnover aAAGlouv pe apyous pubuoug péoa
OTO XpPOVO.

2 pia JeAETN TTou ékave o kaBnyntig Victor L. Bernard (Accounting-Based
Valuation Methods, Determinants of Market-to-Book Ratios, and
Implications for Financial Statements Analysis, 1994) ioxupileTal TTwg TO
ROE &¢ev etravépxeTal apéowg, Kal €101 To TpEXwyV eTTiTTedo0 ROE TTpoBAETTEl
TToIKIANia  peAAovTIKwy ROE o€ diaotruara atd 3-5 £€1n. Ocwpei 611 og 11-15
€tn Ba utrapxel pikp TroikIAia ROE ota mpwTta etd dekatnuopia. Etriong
avag@épel TTwg n dUvapn Tou mean-reversion €ival o éviovn OTIC ETTIXEIPAOEIG
pe akpaia ROE agou Adyw Twv OUVAPEWYV TOU avIaywVIOPOU Ta- un
ouvnBiopéva uwnAd k€PN €CaAcipovTal EVW TA KOOTN EKTOTTIOUOU ~"O@rivouv™
TIG ETAIPIEG ME XAPNAG pN-cuvnBiopéva KEPDN.

2.2.3.MEAETEZ YNAP=HZ MEAN REVERSION 2TA KEPAH

TéNog Ba oAokANpwoouue TNV avaokoTTnon Tng PBiBAloypagiog Tou mean-
reversion ava@EépovTag PEAETEG TTOU €XOUV Yivel TTAvw oTa KEPDON. AuTd yiveTal
O16TI onuavTikd KOPMPATI OTn PeEAETN Umapéng mean-reversion oe¢ ROE
atroTeAei N HEAETN UTTOPENG mean-reversion oTa KEPON a@oUu autd aTToTEAOUV
Tov apiBuntr) Tou O¢ikTn TToU €€eTdloupe. QOTOOO OEV €XOUV YiVEl EKTEVEIG
MEAETEG OTO B€pa TNG UTTAPENG OEIPIAKAG OUOXETIONG Twv KEPOWV. Mean-
reversion yia Tnv kepdoopia (A TTo cuxvd yia Ta KEPON) CUVETTAYETE OTI Ol
aAayég oTa kEPON eival wg éva Babuo mpoBAéyipes (Eugene F. Fama Kai
Kenneth R. French,2000). Kai cTov KOGUO TNG OIKOVOUIKAG Bewpiag uttdpxel
éva 1oXUpO6 TEKUNPIO OTI Ta KEPON ival mean-reverting.

Zuykekpiuéva o Stigler (1963,p 54) ioxupiete TTwWG “Agv UTTAPXEl TTIO
ONMAVTIK TTPOTACT OTNV OIKOVOUIKA Bewpia ammd auth : KATwW atmod TG
OUVAEIC TOU aVTAYWVIOUOU -, N atTodO0EIC TwV ETTEVOUCEWY TEIVOUV va gival
ioeg o€ OAeg TIg emmixeIpRoelg. O1 eTTIXEIPNPATIEG ETTIOILUKOUV VA EICEPXOVTAI OF
OXETIKA ETTIKEPDEIC Prounxavieg Kal va €YKATOAEITTOUV TIGC PN KEPOOPOPES .
Autd onuaivel 0TI o€ éva aviaywvioTIKO TrepIBdANov , n kepdogopia cival
mean-reverting o€ OAeG TIG ETTIXEIPAOEIS OIOTI QUTEG €V TEAEI PIOUVTAI TA VEQ
(TTPWTOTTOPIOKA) TTPOIOVTA KAl TEXVOAOYIEG TTOU TTapAyouv pn ouvnBiopéva
uwnAd kEPON. AkOua n TTBavATNTa aTToTuXiag f €ayopdg divel Ta KivnTpa OTIG
ETTIXEIPNOEIG PE XAPNAG KEPON va KATAVEIUOUV TA TTEPIOUCIOKA TOUG OTOIXEIO
O€ TTI0 KEPOOPOPES OPACTNPIOTNTEG.

2T0 mean-reversion Tng Kepdogopiag , utmmd Tnv UTTapén &vog AKpwg
avtaywvioTikoU TTEPIBAANOVTOG TNG ayopdg ,ouvnyopouv kai ol Eugene F.
Fama kai Kenneth R. French. 21 dnuooicuor| Toug Forecasting Profitability
and Earnings , 2000 , xpnoigotolwvtag time series avdAuon yia cross
sectional dedopéva, TTapExouv evoeielc TTou eIBEBAILOVOUV TOV TTAPATTAVW
IOXUPIONO (611 dnAadn Ta ETIXEIPNMATIKA KEPON TNG KABE eTaIpiag KAvOuv
mean reversion oTo mean Tng kKepdoopiag Tou KAAdou Toug). Me €va simple
partial adjustment model (6poio ye autd TTou xpnoigotroinoe o Lev 1969)
EKTIMOUV OTI TO TTOOOOTO TOU mean-reversion cival Tepitou 38% €Tnoiwc.
AN\G éva simple partial adjustment model pe opoldpop@o TTOCOOTO Mean-
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reversion ATTOKAEIEl TIC MN  YPOUMIKEG OXECEIC OTN  CUUTTEPIPOPA  TNG
KEPOOPOPIAC yI AUTS KAl TTPOXWPEOUV OTNV XPNOIUOTTOINCN VOGS YN YPOMKIKOU
simple partial adjustment model . Zuykekpiuéva Bpiokouv OTI TO mean-
reversion cival ypnyopdtepo A 6tav n kepdogopia eival XaunAoTepn atrd 1O
MéCO Opo TNG A OTav auTh BpPIioKETE TTOAU HOKPIG OTTO TO PECO TNG TTPOG
oTroladATTOTE KATEUBUVON. AKOua emiReBaiwvouy TIG PeAETEG Twyv Brooks and
Buck-master (1976) -611 o1 aAAayég oTa k€PN TEivouv va avTioTPEPOVTAl ATTO
ToV éva XPOVO OTOV €TTOPEVO KAl OTI O TO PEYAAEG OAAQYEG €XOUV TTIO
ypriyopn tmmava@opd atrd o1 ol o MHIKpEG- kal Twv Elgers and Lo (1994) -
OTI oI apvNnTIKEG aAAayEéG OTa KEPON E€TTAVEPXOVTAI TTIO. YpPryopa atrd- 4Tl Ol
BETIKEG.

Qotéo0 n peAétn Twv F&F 8¢ Ba ptmopouce va cuptTEPIAAPBAvVEl TIG
XPNUATOOIKOVOUIKEG, TPOTTECIKEG ETTIXEIPHOEIG KAl AAAEG OI OTTOIEG UTTOKEIVTQI
oe emoTtrteia  (regulation), &16m1 mOavéG aAlayég oTo - regulation €xouv
ONMAVTIKO QVTIKTUTTO 0TAV KEPOOPOPIa TOUG. Me QUTEG TIG OIKOVOUIKEG MOVADEG
éxouv aoxoAnBei ol Roland (1997) ,Berger .Bonime , Corvitz ka1 Hancock
(BBC&H 2000) o1 o1T0i0lI XpNOIKMOTTOIOVTAG MN-TTAPANETPIKOUG EAEYXOUG £XOUV
TTapoucidoel OTI UTTAPXOUV onuavTiKG. eTTiTTeda €MIMOVAG 0TV KEPOOPOPIa
TWV TPATTECWV BIAXPOVIKA.

2uykekpiyéva ol Berger .Bonime , Corvitz kai Hancock (BBC&H 2000)
éxovtag e€Eetdael TNV €TiO0O0N-KEPOOPOPIA TWV TPATTE(WV XPENOIUOTTOIWVTAG
uotepnoeic (lags) 1-6 €Twv Kal TEXVIKEC TIOU aAPXIK& aveETTTUEaV yia TNV
TTapaKoAOUBNON TNG €mPovVG OTa apoifaia KedAalia, Bprkav onuavTiki
EMPovn Kal ota 6 lags. AkGua deixvouv OTI N €TTIMOVH QUTH eV UTTOXWPEI
otav yivetal o €AaOTIKO. TO regulation agou 1o WETPO AUTO EevTEivEl TOV
avTaywvIouo.

‘Eva KoIvé cuuTTépacua TTou €XEl Byel aTTd TIG UEAETEC TTOU £XOUV Yivel Je time-
series dedopéva €THOIWV- KEPOWY, €ival OTI o1 dIadoXIKEG aAAayEG OTa KEPON
Qaivovtal va €ival aQOUOYXETIOTEG yia TNV TTAEIoYNn®ia TwV ETTIXEIPACEWYV
OelyuaTwy. Auto dnAadr onpaivel OTI 0 UNXAVIOPOG TTou TTapAyel KEPON , yIa
MIa ‘aQvTITTIPOCWTTEUTIKN . €TAIPIA, Ba YTTOPOUCE VA XAPOKTNPIOTE WG «TUXAIOG
TrepiTratog»(random walk) .[Little ka1 Rayner (1996), Ball kai Watts (1972),
Lookabill (1976), Watts ka1 Leftwich (1977) ]. Qo100 ,yI0 PEUOVWMEVES
ETAIPIEG TTAPATNPNONKE OTI Ta KEPON TTOU onueEiwvav dIEPEPAV APKETA ATTO TN
OUMTTEPIQPOPA TOU TUXAIOU TTEPITTATOU ATTO OTI QUTWV TNG ‘QVTITIPOCWTTEUTIKAG-
péong eTaipiag. ETITTPooBETWG oI cross-sectional avaAuoeig AoyIoTIKWY aglwv
ammodooewy  emBERAiwoaV TO TTAPATIAVW O@OU £BEICaV  CUPTTEPIPOPA
OXETIKAG oTaBepdTATAG Slaxpovikd [Mueller (1977)] uttodeikviovTag ETTIOVA
(MN TUXQIGTNTA) OTN CUMTTEPIPOPA TWV KEPDWV.
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3.AEAOMENA

2Tn ouvéxela Ba TTpooTraBriocouuEe va avatTugouue Tn OIKN Pag Bewpia ue
Baon Ta cuuTtrepAouara Ta otroia Ba die¢dyouue. Oa XPNOIUOTIOINOOUNE  €Va
Ociyya amdé pia oikovouliky peTaBAnTi, T0 ROE. Zuykekpiyéva,  Ba
MeEAETACOUUE TO mean reversion eEeTalovTag oXedov OAoUG Toug KAGOOUG TNG
AuEPIKAVIKAG ayopds . Ta dedopéva pag amoredouvral amd 1o ROE twv
ETAIPIWV TOU €KAOTOTE KAAdOU . O1 KAGdOI TTou apiBuei N AJEPIKA €ival OEka KAl
gival ol EEAG :

-Evépyeiag

-Baoikwv YAIKwv
-Biounxaviag

-KukAikwv MpoidvTwy
-Mn KukAikwv Mpoidvtwyv
-XpNUATOOIKOVOUIKWV
-Yyeiag

-Texvohoyiag
-TnAeTmKOIVWVIWYV
-Utilities

2mv avdAucn Ba XpnoigotroinBouv. dedouéva ETACIWY TTAPATNPACEWY T
oTToia KAAUTTTOUV TNV TTEPiodo atrd 1o 1980 £wg 2009, kaBodoov TO reversion
eCetadetal  yia  éva  pakpoxpovio didotnua. . H  avdAuon TOU  Ba
TpayuarotroinBei Ba eival cross sectional oe panel data. H ouAloyry Twv
oToIXEiwV TTpayuartotToIindnke atrd 1n Bdaon dedouévwy Tng Data Stream kai o
0¢eikTng TTou XpnoipoTtroienke ivar o ROE atré tn World scope Data (DWRE).

MoAAéEg Trapatnpnroels BERaia dev ATav dlabéoiues. 'ETol ammd 10 panel data
atroppipdnkav ol eTaipiec TTou dev gixav oToixeia uExpl 10 1990 kKabBdoov dev
Ba umopoUcav VO OUVEICQEPOUV - TTOAU  OTn  HMEAETN pag agou  Ba
QATTOPPITITOVTAV OTTO TO OIKOVOUETPIKO TTPOYPAUMA KATA TIC TTAAIVOPOMNOCEIG.

Etriong dev Ba €€€TaOTEI O XPNUATOOIKOVOUIKOG KAGDOG TTOU GUUTTEPIAQUPBAVEI
TIG XPNMATOOIKOVOUIKEG KAl TPATTECIKEG ETTIXEIPNOEIG OIOTI AUTEG UTTOKEIVTAI O€
emrotrteia (regulation). Auté onuaivel TTwg OavéG aAllayég oTo regulation
E€XOUV ONUAVTIKO - QVTIKTUTTO OTAV KEPOOPOPIA TOUG KAl KAT ETTEKTACNV OTO
ROE Ttoug.

Ev ouvexeia yivetar n mapouciacn Twv TTEPIYPOPIKWY OTATIOTIKWY Tou ROE
Tou ekdoTwTE KAGdOU yia TNV Trepiodo 1980-2009.
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3.1.ENEPIEIAZ

3.1.1. eprypagika ototioTika otorycio ROE khddov evépyerlag

Sample: 1980 2009
Common sample

ROEEN?
Mean 17.32632
Median 10.00000
Maximum 10079.00
Minimum -1372.000
Std. Dev. 288.7066
Skewness 32.90056
Kurtosis 1151.251
Jarque-Bera 70770349
Probability 0.000000
Sum 22247.00
Sum Sq. Dev. 1.07E+08
Observations 1284
Cross sections 48

3.1.2. T'paonpo ROE kAhadov evépyerag
12000
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4000 -
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LA L L
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210 Tapatrdvw ypdenua @aivete n taon Tou ROE T1ng kdBe eTaipiog va
KIVEITalI YOpw atro éva pé€oo. H 0trapén Tou mean reversion gival gavepr apou
TTapd TIG atrokAioelg TTou uttdpyxouv Ta ROE @aivovTal va Kivouvtal yupw
atd 10 17,33% oUP@wva Pe Ta aTTOTEAEOPATA TTOU €XOUME TTépel aTTd TO e-
Views yia Ta oTaTIOTIKA aTolxeia Tou panel (Trivakag 3.1.1.).
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3.2.KAAAOZ BAZIKQN YAIKQN

3.2.1. Heprypagikd otatiotikd otoryeic. ROE kAddov focikadv vikav

Sample: 1980 2009
Common sample

ROEBM?
Mean 24.81956
Median 12.00000
Maximum 5445.000
Minimum -334.0000
Std. Dev. 177.1879
Skewness 21.27591
Kurtosis 587.7527
Jarque-Bera 22701583
Probability 0.000000
Sum 39339.00
Sum Sq. Dev. 49730530
Observations 1585
Cross sections 60

3.2.2. I'paonpo ROE kAGd0v Bacikdv vMKOV
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210 Tapatrdvw ypdaenua @aivete n taon Tou ROE T1ng KdBe eTaipiag va
KIVEiTal yUpw a1d éva péco. H Omapén tou mean reversion eival Kal 6w
@avepr] agou To ROE Tng KABe eTaipiag Ba onueiwoel avodo PETA aTTO Mia
TITwon (Kal To avTioTpo@o). O1 TTapaTnPEROEIS KIvouvTal YUpw atro 1o 24,82%
OUMOWVA HE TA QTTOTEAECHATO TTOU €Xoupe TTAPEl OTTO TO e-views yia Ta
OTATIOTIKA OTOoIXEia Tou panel (TTivakag 3.2.1.).
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3.3.KAAAOZ BIOMHXANIAZ

3.3.1. Ieprypagikd ototicTikd otorysio ROE khadov fropnyoviag

Sample: 1980 2009
Common sample

ROEIND?
Mean 9.615090
Median 12.00000
Maximum 4721.000
Minimum -3887.000
Std. Dev. 102.4875
Skewness 10.01221
Kurtosis 1575.809
Jarque-Bera 4.30E+08
Probability 0.000000
Sum 40143.00
Sum Sq. Dev. 43842378
Observations 4175
Cross sections 153

3.3.2. I'paonpo ROE khadov fropnyoviag
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Kail o€ autd 10 ypdonua @aivete n Tadon Tou ROE Tng KGBe eTaipiag va KIveiTal
yUpw a1t éva péco. Ooo peyAAeS Kal av gival Ol ATTOKAICEIG QAIVETE TTWG OEV
apyouv va yupioouv ¢avd oto péoo. O1 TTapatneniocig KivouvTal yupw atré 10
9,62% oUP@WVA PE TA ATTOTEAECUATA TTOU £XOUUE TTAPEI ATTO TO e-Views yia Ta
OTATIOTIKA OToIxXEia Tou panel (TTivakag 3.3.1.).
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3.4.KAAAOZ KYKAIKQN MPOIONTQN

3.4.1. eprypagika ototicTiKG otorycic ROE khdd0v KOKMK®OV TPoiovTOV

Sample: 1980 2009
Common sample

ROEC?

Mean 8.006675
Median 13.00000
Maximum 1064.000
Minimum -1608.000
Std. Dev. 60.50030
Skewness -11.66691
Kurtosis 314.2367
Jarque-Bera 13378014
Probability 0.000000
Sum 26390.00
Sum Sq. Dev. 12060642
Observations 3296

Cross sections 127

3.4.2. Tpagnpo ROE kAGd0v KUKMK®OV TPOidvTOV
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210 Tapatdvw ypaenua @aivete n taon Tou ROE T1ng kdBe eTaipiog va
KIVEITalI yUpw attd éva péoo. H Ommapén tou mean reversion gival Kal 0w
gavepr] agoUu n  kivnon Twv ROE xapoktnpifetar  ommd  aMAe-
TTAAANAQ okaptTaveBdopara  TTAvTa OPwG YUpw atmod pia TiPR (To yéoo 6po
TOoU KAGdou). O1 TTapartnpnoelg KivouvTtal yupw atd 10 8% oupwva Pe Ta
atmroteAéoparta TTou €xXoupe TTapel atrd TO e-views yia Ta OTATIOTIKA OToIXEia
Tou panel(trivakag 3.4.1.).
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3.5.KAAAOZ MH KYKAIKQN MPOIONTQN

3.5.1. eprypagika ototicTika otorycic ROE khddov pn KukMK®OV Tpoioviev

Sample: 1980 2009
Common sample

ROE?
Mean 6.894316
Median 12.00000
Maximum 851.0000
Minimum -4193.000
Std. Dev. 101.3008
Skewness -31.55309
Kurtosis 1267.962
Jarque-Bera 1.59E+08
Probability 0.000000
Sum 16374.00
Sum Sq. Dev. 24361660
Observations 2375
Cross sections 89

3.5.2. T'pdonpo ROE kAGd0v pn KUKMK®OV TPoiovTeov
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210 Tapatrdvw ypaenua @aivete n tdon Tou ROE T1ng kdBe eTaipiog va
KIVEITAlI YUpw atTd éva péco. O TrTapaTtnproelg KivouvTal yupw ato 10 6,89%
oUMPWVA HUE TA OTTOTEAECMATO TTOU €£XOUME TTAPEI OTTO TO e-views yia Ta
OTATIOTIKA OTOIXEia TOU panel.
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3.6.KAAAOZ YTEIAZ

3.6.1. Ileprypagika otaticTika otovyeio ROE kAddov vyeiog

Sample: 1980 2009
Common sample

ROEHLTH?
Mean -18.28651
Median 13.00000
Maximum 80.00000
Minimum -12652.00
Std. Dev. 421.7188
Skewness -26.09955
Kurtosis 756.2623
Jarque-Bera 25703306
Probability 0.000000
Sum -19786.00
Sum Sq. Dev. 1.92E+08
Observations 1082
Cross sections 43

3.6.2. 'paonpo ROE xAhadov vysiog
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Kal oto Trapamdvw ypdenua @aivete n taon tou ROE Tng kdBe eTaipiag va
KIVEITal yUpw atrd éva péoco. H Ommapén Tou mean reversion gival Kal 0w
Qavepr] aou ol aTTOKAICEIG (UEYAAES 1) MIKPEG) dev apyouv va eEaAeipTouv. Ol
TTAPATNPEROEIG KIVOUVTAl YUpw aTrd T0 -18,29% oUp@wva Pe Ta aTToTEAECPOTA
TTou €xoupe TTdpel ammd TO e-views yia Ta OTATIOTIKA OToIxEia Tou panel
(Trivakag 3.6.1.).
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3.7.KAAAOZ TEXNOAOTIIAZ

3.7.1. Ileprypopikd otatieTikd otorycio ROE khddov teyvoloyiog

Sample: 1980 2009
Common sample

ROETEC?
Mean -5.932375
Median 9.000000
Maximum 399.0000
Minimum -5600.000
Std. Dev. 183.2644
Skewness -21.97379
Kurtosis 568.2134
Jarque-Bera 25149361
Probability 0.000000
Sum -11141.00
Sum Sq. Dev. 63040626
Observations 1878
Cross sections 74

3.7.2. Lpaonpa ROE krhddov teyvoroyiag
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210 Tapatdvw ypdenua @aivete n tadon Tou ROE T1ng kdBe eTaipiog va
KIVEITAl YUpw aTtro éva péoco. O1 TTapaTtnpAoEl§ KivouvTal yupw ato 1o -5,93%
OUMOWVA HE TA QTTOTEAECHATA TTOU €Xoupe TTAPEl OTTO TO e-views yia Ta
OTATIOTIKA OTOIXEia Tou panel (TTivakag 3.7.1.).



31

3.8.KAAAOZ THAENIKOINQNIQN

3.8.1. Ileprypa@ika ototicTika otoryeio ROE kAddov TnAemkotvovidv

Sample: 1980 2009
Common sample

ROETEL?
Mean 11.56311
Median 12.00000
Maximum 105.0000
Minimum -134.0000
Std. Dev. 16.84053
Skewness -2.217650
Kurtosis 33.79352
Jarque-Bera 8307.915
Probability 0.000000
Sum 2382.000
Sum Sq. Dev. 58138.68
Observations 206
Cross sections 8

3.8.2. I'paonpa ROE KAGS0V THAETIKOIVOVIOV
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210 Tapatrdvw ypdaenua @aivete n taon Tou ROE T1ng KdBe eTaipiag va
KIveiTal yUpw amd éva péco. H Ommapén tou mean reversion eival Kal 6w
@avepr] agou To ROE Tng KGBe eTaipiag Ba onuelwoel avodo PETA aTTO Mia
TITwon (Kal To avTioTpo@o). O1 TTapaTnPERoEIg KivouvTtal YUpw ato 1o 11,56%
OUMOWVA HE TA ATTOTEAECHATO TTOU €Xoupe TTAPEl OTTO TO e-views yia Ta
OTATIOTIKA OToIxXEia Tou panel (TTivakag 3.8.1.).
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3.9.KAAAOZ UTILITIES

3.9.1. lleprypagika otaticTikd otoryeio ROE kAddov utilities

Sample: 1980 2009
Common sample

ROE?
Mean 9.500883
Median 12.00000
Maximum 128.0000
Minimum -275.0000
Std. Dev. 19.12315
Skewness -8.019262
Kurtosis 100.2121
Jarque-Bera 457867.3
Probability 0.000000
Sum 10755.00
Sum Sq. Dev. 413601.0
Observations 1132
Cross sections 41

3.9.2. T'paenpa ROE kAhdadov utilities
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To ypdenua ptropei va gog dWaoel hia KaAr TTpwTn YeUoN TwV ATTOTEAECUATWY
Tou Ba Tdpoupe. ESdw @aivete TTwg To ROE TnG KABe eTaupiag ptropei va
atrokAivel atrd To HECO TOU KAAdOU ( Kal HAAIOTO APKETA O€ UEPIKEG ETAIPIES ) ,
OuWwG N Téon yia €MOTPOPN UTTAPXE! ,Kal €ival yUpw attd 10 9,5% 6TTwg pag
olaBeBaiwvel kai o 3.1.1. mivakag.
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4. MEOOAOAOTIA

4.1.2YNOWH MEGOAOAOT IAZ

H peAéTn pag agopd Tnv UtTapén A un TAong yia €MOTPOPH OTO PHECO (Mean
reversion). Autd Ba TrpayuaToTroinBei e€etdlovrag Ta dedouéva Pag PeE TNV
KATAAANAN oIKovouETPIKA TEXVIKA. Opwg uttdpxouv Kal AAAEG TEXVIKEG TTOU
gival yvwaoTtég atn d1€bvr BiIBAIoypa@ia yia TNV €€ETaon TOU QAIVOUEVOU auToU.
2€ auTh AoITTOV TNV €vOTNTa Ba TTOPOUCIACOUNE AVAAUTIKA TPEIC EVOANAKTIKES
MEBOBOUG €EETOONG TOU Mean-reversion Kal oTo TEAOG Ba KAgiocoupe pe TNV
eMAOYA TNG KATAAANANG yIa TN HEAETN TWV DEBOUEVWV HOG.

Oa aoxoAnBouUpe AOITTOV ME TIG £EG OIKOVOUETPIKEG HEBODOUG:
a) ‘EAeyxog utrapéng povadiaiag pifag (Unit Root Test)

B) Variance-Ratio Test kai
y) Long-Horizon Regressions
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4.2. UNIT ROOT TEST (EAEMXOz YMNAP=HX MONA-
AlIAIAZ PIZAY)

O €Aeyxog yia UTTapén oTacIudTNTAG O€ MIa PMETABANTA €ival ETTITOKTIKOS TTPIV
auty xpnoidotroin®Bei  oe  pia TmaAivoépounon. O €Aeyxog - autdg
TTpayuaToTTOIEITal e TNV PEBODO unit root test ( uEBodOG TTOU EpeUva yIa TNV
utrap¢n povadiaiag pidag ).

O €éAeyxog auTtodg gival TTOAU ouxvog otn 81EBvry BIBAIoypagia agou eEeTAlEl
OUCIACTIKA av n PMETABANTA eu@avidel TNV TAON VA ETTIOTPEPEI OTO MECO (Mean
reversion). Ouwg e1Te1dn N dueon uttdéBeon Twv unit root tests eival auth TNG
OTaoINOTNTAG Kal OXI Tou mean reversion, B6a - AdBoupe umoywn Ta
ATTOTEAEOUATA TWV EAEYXWV QUTWV HOVO WG apXIKEG evoeitelc kal Ba
OUVEXIOOUE PE KATTOIO TTIO £CEIDIKEUPEVO EAEYXO .

Mpiv Opwg TTpOoXWPNRooUPE OTnV avaAuon Twy uttéAoimwy PeBddwv Ba
ava@epBouue oTn oTaCINOTNTA KOBOOOV 0 €AEYXOG AUTAG Eival UTTOXPEWTIKOG
TTpIVv TTpoBoupe o€ otroladAmote AAAN avdAuon. O €Aeyxog yia UTTapén
oTaoINOTNTAG TTOU Yivetal pe Unit Root Test eival emTakTikOg yia va pnv
odnynBboupe og AdBog cuuTTEpACHATA.

4.2.1.2TAZIMOTHTA

O éAeyxog yia OoTaoINOTNTA €ival atmd Ta TTPWTA Bripata TTou akoAouBouvral
oTnv avdAuon Twv xpovooeipwy. H - dladikacia auTh  yivetar yia va
ammo@acioTei av ol PeTaBANTEC €ivar oTAoINEG 1) pNn dlaxpovikd, kabdoov
oUpoewva pe TN Bewpia avaAuong Xpovooeipwy ol JETABANTEG Ba TTpéTTel va
xapakTtnpi¢ovral amré oTaociudTNTa €I0GAAWG PTTOPEI va 0dnyfoouv oe AdBog
ATTOTEAEOUATA TWV TTOAIVOPOUNCEWYV. (av auTéEG dNAAdK) dev gival OTACIUEG).

Ti givar 6uwg n oraciudéTnTa?

21aouéTnTa €ival €vag atrd TOug TTEPIOPICPOUG TTou eTTIBAANOUPE Ot pIa
OTOXOOTIKI] avéAIEn 6oov a@opd Tn Olaxpovikr eTepoyéveia , dnAadn Tnv
“KATAVOMIKA OI0QOPETIKOTNTA™ TTOU ETTIOEIKVUEL.

Opioudéc 1 (AuoTtnpn 21a01uoTNTA) :

2Upewva ue T Bewpia , pia otoxaoTik avéNign { Xi , t € Z } Ba ovopdadete
auoTnpd oTaoIun €av yia KABe OUVOAO XPOVIKWV OTIYUWV tq,t,....,th Kal yia
KaBe aképaio h € Z, n atrd koivou katavoun Twv (X , Xz, ...., Xin) TAUTICETAI
ME TNV a1Td KOIVOU KATAVOUHA TWV (Xt1+h , Xi2+hy ««--5 Xtnth)-

Opiopdcg 2 (21aoiydétnta MNpwtng TaENg) :

Mia otoxaoTikfy avéliEn { X, t € Z } Ba ovouddlete oTdoIun TTPWTNG TAENG €AV
OAeC o1 Tuxaieg YETAPBANTEG TTOU GUVBETOUV TNV avéAIEN €xOuv Tov idI0 PECO |,
onAadn : E(Xt) =y <« ,yiakdBete Z
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Opiopdg 3 (Z1aoipyoétnta Asutepng Tagng n AoBevig S1aoiydtnTa) :

Mia otoxaoTikf) avéhign { X, t € Z } Ba ovopddete otdoiun deutepng TAENG N
a0Bevwg OTAOIUN €AV OAEG OI Tuxaieg METABANTEG TTOU CUVBETOUV TNV avEAIEN
éXouv Tov idlo pEoco, TNV idla dlaKUPAvon Kal €TTITTAEOV n ouvdlakUpavon
oTroloudnTToTE euyapioU Tuxaiwv HETABANTWY X; Kal Xs e€apTATal uévo atrd
TNV ammoéoTaon | t- s | Twv dUo Tuxaiwv PETABANTWYV Kal OXI aTTo TIG BECEIG TOUG
t kar s (dnAadn 1o Xpodvo).ZuvowilovTag :

o E(X{)=p<e,yiakdbeteZ
e Var(X)=0%<=,yiaKkdBete Z
o Cov (Xy,Xs) = CoV (X t+h,Xs+h) ; YIO KGBE t,s,h € Z

2UVNBWG TIC OIKOVOUIKEG HETABANTES BeV TIC XapaKTNPiel N oTacIudTATA KAl yr’
auTtd xpnoldoTrolgital n TpwTn dilagopd Tous. ‘ETol AvaAloya pe tov apiBuod
TWV OlI0POPWYV TTOU XPEIACOVTAI VIO VA YiVEl Jia JETABANTA OTACIUN, £XOUUE KOl
Tov avdAoyo PBabud oAokArppwong (integration). Av uia peraBAnTh €ivai
oTdaoiun oto emimedd TNG TOTE €ival 1(0).Av Opwg pia hetaBAnT dev eivai
oTdoIun oTo eTiTTedd TNG, AAAG gival OTACIUN OTNV TTPWTN dlaYopd TNG TOTE
Aépe om givan (1) ( éxel TTpwTou BaBuou integration ), dnAadr TTEPIEXEl pia
povadiaia pifa (unit root).

Ev ouvexeia Ba mTapoucidooupe avaAuTIKA TIG UTTOAOITTEG DUO OIKOVOMETPIKEG
MEBOBOUG TTOU ocuvavTwvTal cuyxva otn diebvr BIBAIoypagia yia Tnv e¢éTaon
TOU QQIVOPEVOU TOU mean-reversion.
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4.3. VARIANCE-RATIO TEST

‘Evag akdun €Aeyxog yia mean reversion gival To Variance-ratio test To otroio
TTPOoTAbNKe at1rd Tov Cochrane (1988).MNa pia Tuxaia peTaBAnTA X; 0 TUTTOC €XEI
w¢ €8AG:

1 var (X, —X,_,)

kvar (X,— X_,) (10)

VR (k) =

otrou k=1,2,3..... XpOVIKEG TTEPiIOdOI

O1 miyég ToU péTpOU auTtoUu Kupaivovtal atrd 0 éwg 1. Av n PETABANTA
evOIaQEPOVTOG OKOAOUBET Tuxaio TTepiTTaTO TOTE TO KAGOMQ TEivel oTn Povada.
AUTO yiveTal €TTeIdN N dlakUpavon Twv K-01a@opwv PeyaAwvel padi ue 1o k. Av
OMWG n dlakuuavon Twv k- dla@opwyv TTPooeyyicel yia oTabepr TIPN, TOTE TO
KAGopa Teivel oto undév uttodnAwvovtag €Tol TV UTTap¢n TOU mean
reversion.

2uvoyidovTtag , 600 TTIo TTOAU aTTéXEl N TIUA Tou aTroTeEAéoPATOG atrd TO 1,
1600 TTIO 10XUPN €ival N UTTOBEon OTI N XPOVOOoEIpa TTapouaidlel Tnv Tdon va
yId ETTIOTPOPI OTO HEGO PETA ATTO KATTOIA TTEPIODO.
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4.4. LONG HORIZON REGRESSIONS

Mia akopa péBodog 1ou xpnolgotrolgital otn d1eBvy BIBAIoypagia yia Tnv
e€€TaON TOU QaIVOUEVOU TNG UTTAPENG 1l UN TOU mean reversion, gival auTh Twv
Long-horizon regressions. Na pia mmepiodo h kai yia pia Tuxaia perapAnti Xt n

eCiowan €xel TNV €€AC HopYN:
RtEXt=Xt-n=ao+a1 Xt-n+az(Re-1) + u (11)

H mmapatmdvw egiocwaon Ptropei va epunveuTei wg €ENG:

2T0 apIoTEPO MEPOG TNG e€icwaong ek@paleTal N amodoon TnG €CapTnuUEvVNg
METABANTAG yia Tnv Tepiodo t-h éwg t. ZT10 OECi pEpog TTapoucidleTal n
emidpaaon TNG uoTEPOUCAC TIMAG TNG METABANTAG, N OTToId Qv €ival OTATIOTIKA
ONMAVTIKR onpaivel 0TI UTTAPXEN TAON YIa ETTIOTPOYPN TNG X; OTO YECO.

2UVETTWG QuTO TTOU HOG evOIaQEPEl va €EETACOUME €ival av To g €ival
OTATIOTIKA onPavTikG, OnAady av n JeTaBANnT  €gaptatar ammd  TIG
TTPONYOUNEVEG TINEG TNG AV AUTO CUMBAIVEI TOTE UTTAPXOUV IOXUPEG EVOEICEIS
yla Tnv uttapén mean reversion. O €\eyX0¢ TToU Ba TTPAYUATOTTOICOUE Eival
0 €¢AG: Ho: a1=0 1} evaAAakTIKG Hy: 04#0.

Me tn péBodO Spwg auth TTPOKUTITEI TO TIPOBANUA TWV ETTIKOAUTITOUEVWV
Tapatnprnoewyv  (overlapping  observations) .XTIC  ETMKOAUTITOUEVEG
TTAPATAPNOEIC TA KATAAOITTG  TNG - TTAAIVOPOUNONG CUCXETICoVTal, OTTOTE
UTTapxel 0 Kivduvog va odnynBoulpe oe vwBa cuutrepacuara. Or dlopBwaeig
TTOU TTpoTEivovTal atrd Tr 01BN BIBAIoOypagia €101 WOTE va ATTOPUYOUUE TOV
Kivouvo autd eival Twv Hansen kai Hodrick (1980), Richardson kai Smith
(1991) ka1 Valkanov (2003).

21NV Trapouca PeEAETN Ba xpnoigoTtroin®ei n diI6pbwaon TTou TTPOTABNKE ATTO
Tov Valkanov (2003). - O €Aeyxog TnG undevikng utréBeong Ba yivel pe 10
corrected t-statistic +/vh  4TOU O€ AUTA TNV TrEPITITWON Ba aKoAouBEi Hia
KOAQ oplopévn Kavovik katavour, o€ avtibeon pe 10 aTmAd t-statistic, 10
OTT0i0 AOYW TwV ETTIKAAUTITOMEVWY TTapaTnpriocwyv dgv Ba TTpooeyyilel TTAEov
TNV KOVOVIKF} KATAVOUH.

MA¢ov, ue ue 1o corrected t-statistic Tou Valkanov (2003), av BéAw va eAéyEw
TN MNOEVIKN UTTOBeon o€ emiTTedO ONPAVTIKOTNTAG 5%, dev €xw TTapd va
OUYKPiVw TO t/Vh pE TNV KPITIKA TIA 1,96. Av cival peyaAutepo atmd 1,96 N
MIKPOTEPO ATl -1,96 TOTE Ba €XWw I0XUPEG €VOEICEIS yIa va aTTopPiYw TN
pNdevikn uttdBeon (Ho: a4=0 ) o€ emiTedO OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% .
ToOTE p1TOPOUE Va 0dNynBoUE OTO CUUTTEPOCHA OTI N €ETAlOMEVN METARBANTA
TTaPoUCIAlel mean reversion oTnv TTEPiIodO h.
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5.EMMNEIPIKA ANOTEAEZMATA

H ueAétn pag eomdaletal otnv €E€Ta0n TNG TAONG YIA ETTIOTPOQPR OTO HECO
(mean reversion) Tou ROE vyia Tov K@Be kA&GdO TNG AMEPIKAVIKAG Qyopds
cexwpioTd . MNa Tnv  €&€taon aut Ba XpnoilyotroinBouv duo péBodol, £Tal
woTe va KataAnéoupe o€ 600 TO OUVATOV KAAUTEPO CUMPTTEPACHATA. 2TN
OUVEXEIO TTOPATIBEVTAI T ATTOTEAECUATA KAl N avaAuon Twv PNEBOdwV:

- 'EAeyxog Uttapéng povadiaioag pi¢ag (unit root test).
- Long-horizon regressions.
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5.1. UNIT ROOT TESTS

O1 €éAeyxol auToi ,0TTWG EITTAUE KAl OTNV TTPONYOUMEVN €vOTNTA, €EETACOUV
dueca Tnv umobeon TnG oTtaoiuétnTas. Ouwg atn diebvr) BiBAIoypagia
XPNOoIJoTToIoUvVTal Kal yia Tov €AeyXo Tou mean reversion. lMapakdTtw Oa
TTapabéocoupe Ta atroteAéopaTta NG NEBGdou Im, Pesaran and Shin unit root
test.

Ta amoteAéopata ammd 10 Im, Pesaran and Shin unit root test (IPS) yia 10
ROE Ttou ekdoToTe KAGBOU gival:

Mivakag 5.1.1.1PS unit root test-kAddog evépyeiag

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

Total number of observations: 1184

Cross-sections included: 48

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -133.881 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAéTTOUpE TTWG O€ ETTITTEDO OTATIOTIKAG CNPAVTIKOTNTAG 5% yia Tn hETABANTN
ROE Tou KAGOOU TnG €VEPYEIQG , UTTAPXOUV I0XUPEG €VOEIEEIS yia va
atmmoppiyoupe TN uNdevIKA UTTOBEON TNG povadiaiag pifag. Autd onuaivel TTwg
0dnNyoUPOOTE OTO CUPTTEPACHA UTTEP TNG TAONG YIA ETTIOTPOPA OTO PECO.

Mivakag 5.1.2.1PS unit root test-kAdd0¢g Baocikwv UAIKWV

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 6

Total number of observations: 1446

Cross-sections included: 59 (1 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -127.561 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
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BAéTToupe TTwg o€ eTTiTTedo OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% YyIa Tn YETABANTNA
ROE T1oU KAGOOU TwV BACIKWY UANIKWY , UTTAPXOUV I0XUPEG EVOEIEEIC yIa va
atmroppiyouue TN UNdeVIKA UTTOBEON TNG povadiaiag pifag. Autd onuaivel TTwg
odNYyOUNOOTE OTO CUPTTEPACUA UTTEP TNG TACNG YIA ETTIOTPOPH OTO PECO.

Mivakag 5.1.3.1PS unit root test-kAadog Biopnxaviag

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 6

Total number of observations: 3715

Cross-sections included: 146 (1 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -195.049 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAéTToupe TTwg o€ eTTiTTedo OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTATAG 5% YyIa TN PETARANTA
ROE Tou kA&dou TnG Prounxaviag , UTTAPXOUV 1I0XUPEG eVOEICEIC yia va
atmroppiyouue TN UNdeVIKA UTTOBE0N TNG povadiaiag pifag. Autd onuaivel TTwg
00nNyoUPOOTE OTO CUPTTEPACHA UTTEP TNG TAONG YIA ETTIOTPOPA OTO PECO.

Mivakag 5.1.4.IPS unit root test-kAdd0g KUKAIKWV TTpOiovVTwWYV

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

Total number of observations: 3039

Cross-sections included: 127

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -162.345 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAéTToupe TTwg o€ eTmiTTedo OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% YyIa TN PETABRANTNA
ROE T1oU KAGOOU TWV KUKAIKWYV TTPOIOVTWY , UTTAPXOUV IOXUPEC EVOEILEIC YIa
vVa aTToppiyoude Tn PNdevik uttéBeon Tng povadiaiag pidag. Autd onuaivel
TTWG 0dNYOUOOTE OTO CUMTTEPACHA UTTEP TNG TAONG VIO ETTIOTPOYR OTO PETO.
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Mivakag 5.1.5.1PS unit root test-kAdd0g pn KUKAIKWV TTpoiovTwyv

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 5

Total number of observations: 2782

Cross-sections included: 112 (2 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -867.336. - 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAéTToupe TTwg o€ eTmiTTedo OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% Yyia TN PETABANTA
ROE T1ou KAG®OU TwV [N KUKAIKWYV TTPOIOVTWYV , UTTAPXOUV IOXUPEG EVOEILEIC
yla va atmoppiyoupe TN undevikr utroBeon Tng povadiaiag pifag. Autd
ONUAivel TTWG 0ONYOUNOOTE OTO CUPTTEPACHA UTTEP TNG TAONG YIA ETTICTPOPN)
OT0 Péoo.

Mivakag 5.1.6.1PS unit root test-kAddog uyeiag

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 4

Total number of observations: 1003

Cross-sections included: 43

Method Statistic  Prob.**
Im, Pesaran and Shin-W-stat -410.471 0.0000

** Probabilities are computed-assuming asympotic normality

BAETTOUpPE TTWG O€ €TTTTEDO OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% yia Tn peTaBANTN
ROE 1ou kKAGdou uyeiag , UTTAPXOUV IOXUPEG EVOEIEEIS YIa VO ATTOPPIYOUNE TN
MNOeVIKR uTTdBe0n TNG Povadiaiag pifag. AUTO onuaivel TTWG 0dnNyoUPaoTE OTO
OUNTTEPAC MO UTTEP TNG TAONG YIA ETTIOCTPOPH OTO PETO.
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Mivakag 5.1.7.IPS unit root test-kAddog TexvoAoyiag

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 6

Total number of observations: 1734

Cross-sections included: 73 (1 dropped)

Method Statistic- Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -119.755 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAéToupe TTwg o€ eTmiTTedo OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% YyIa TN PETABRANTNA
ROE T1OoU KAGdOU TEXVOAOYIOG , UTTAPXOUV I0XUPEG €VOEILeIC yia  va
atroppiyoupe TN INOEVIKA UTTOBe0N TNG povadiaiog pifag. AuTO onuaivel TTwg
0dnNyoUPOaTE OTO CUPTTEPACHA UTTEP TAG TAONG YIA ETTIOTPOPN OTO PECO.

Mivakag 5.1.8.1PS unit root test-kAdd0og TNAETIKOIVWVIWV

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 4

Total number of observations: 187

Cross-sections included: 8

Method Statistic  Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -565.192 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAETTOUpPE TTWG O€ €TTTTEDO OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% yia Tn peTaBANTN
ROE Tou KAGOOU - TNAETTIKOIVWVIWY, UTTAPXOUV I10XUPEG EVOEICEIC yIa va
atmmoppiyouue TN PNdeVIKA UTTOBe0N TNG povadiaiag pifag. Autd onuaivel TTwg
0dnNyoUPOOTE OTO CUPTTEPACHUA UTTEP TNG TAONG YIA ETTIOTPOPA OTO PECO.
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Mivakag 5.1.9.IPS unit root test-kAadog utilities

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 1980 2009

Series: ROEAES, ROEALLEGHENY, ROEALLIANT, ROEALLETE,
Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC: 0to 6

Total number of observations: 1056

Cross-sections included: 41

Method Statistic . Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -152.375 _ 0.0000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality

BAéTTOUpE TTWG O€ €TTITTEDO OTATIOTIKAG ONPAVTIKOTNTAG 5% yia Tn PETABANTN
ROE T1ou kAGdou utilities, uttpxouv 10XUpEG eVOEIEEIS yIa VO ATTOPPIYOUNE TN
MNOeVIKR uTTéBe0on TNG Povadiaiag piCag. AUTO onuaAivel TTWG 0dnNyoUPaOTE OTO
OUNTTEPACHO UTTEP TNG TAONG YIA ETTIOCTPOPH OTO PECO.

Apa pe Ta unit-root tests kartaAfyoupe oTo cuutépacua TTwg 1o ROE
TTapoucidlel TAon yia €MOTPOPr OTO PECO. AuTd cupfaivel yia OAOUG Toug
eCetalopevoug KAAdoug. lMapakdtw Ba TTpoXwProouhe OTnV €EETAON TOU
QaIvVOuEVOU auTou pe Tn JéBodo Long Horizon Regressions.
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5.2. LONG HORIZON REGRESSIONS

H eméuevn péBodog tmou Ba  xpnoiyotroinBei yia va €EETACOUPE Qv HIO
METARANTA eu@aviel TNV TAON yia ETMIOTPOPN OTO PECO gival auTh Twv. Long-
horizon regressions. To povréAo 10 omoio e€etdlete yia To ROE Tou KGBE
KAGSou €ival To €€AG :

R¢ = ROE;- ROE; -, = ag + a1 ROE; - + a ( Rt -1 )+ Ut

OrTrou:
e R, namédoon tou ROE 1n xpovikr oTiyun t
ROE;, n niu Tou ROE 1n xpovikn oTiyun t
aop ,a1 , az, OTABEPEC
Ut, TO OQAAUA TN XPOVIKA OTIYHN t
H xpovikn mepiodog h avagépetal og 1,3,5,... €1n.

AUTO TTOU MOG evOIOQEPEl va €CeTACOUME €ival av TO a4 €ival OTATIOTIKA
ONMavTIKO, dnAadn av n petaBAnTr e€apTdTal aTrd TIG TTPONYOUUEVEG TIMEG TNG,
TO OTT0i0 dnAwvel TNV UTTAPEN mean reversion. H undevik utéBeon yia tnv
oTroia yivetal 0 €Aeyxog gival Ho: a1=0 kail n evaAAakTiki Hy: a470.

MNa Tov éAeyxo NG pNdevikng uttéBeong (Ho: a4=0 ) Ba XpNOIUOTTOINCOUNE TO
corrected t-statistic t/vh Tou Valkanov (2003). To corrected t-statistic Tou
Valkanov , 0TTwWG ava@Epape Kal oTn TTPONyoUUEVn €voTNTA, OE QUTA TNV
TTEPITITWON Ba aKOAOUBE Hia KOAG OPIOHEVN KAVOVIKA KATAVOT.

O éAeyxog 1TnNG Ho: a4=0 yivetal o¢ TmiTredo OTATIOTIKAG CNPAVTIKOTNTAG 5%.
Oa mpéTTel AoImtov va cuykpivoupue 1o Valkanov t-statistic t/ Vh ME TNV KPITIKA
TiyR 1,96. Av gival peyaAutepo tou 1,96 1 HIKpOTEPO TOU -1,96 TOTE Ba £XW
IOXUPEG EVOEIEEIG yIa va aTToppiyw TN PMNOEVIKN UuTTOBean. AUTO ONUAiIVEl TTWG
ME eTTiTTedO OTATIOTIKAG OonUAvTIKOTNTOG 5% Ba ptmopw va odnynbw oTo
OuUpPTTEPACHA OTI N PMETARANTA TTAPOUCIAdEl TAON Yia ETIOTPOPA OTO PECO . Av
gival piIkpdTepo Tou 1,96 Kai peyoAuTepo 1O -1,96 TOTE Oev Ba EXW 10XUPES
evOEICEIC YO va aTTOpPIYw. TN UNdEVIKA UTTOBEON, KAl TO CUUTTEPACUA OTO
oTT0io Ba 0dNyNBwW gival TTwWG N YETABANTH aKOAOUBEI Tuxaio TTEPITTATO.

MapartiBevral Ta atroteAéopara Twy t-statistic Twv Long-horizon regressions
yia 1n petaBAnTil ROE Tou KABe kAAdou, TTpIv Kal PETA Tn O16pOwaon yia
O1dgopeg TePIddOUG,  (Ta t-statistic Tng kAGBe TePIGdOU PpiokovTalr OTO

TTapAPTNHA ) :
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Mivakag 5.2.1. Long Horizon Regressions-kAddog evépyeiag

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -5,271346 -5,271346
3 -1,758585 -1,015320
5 -0,106095 -0,047447
7 -0,576665 -0,217959
10 -0,117448 -0,037140
12 2,076525 0,599441
15 0,594557 0,153514
20 -0,793565 -0,177447
25 1,052590 0,210518

ZTOV TTAPATTAVW TTivaKa BAETTOUME PiIa TTOAU PEYAGAN ApVNTIKA QUTOCOUOXETION
METOEU OUO Odiadoxikwy lag evw @aivete va unv UTTdpxel 181aiTEPN
QUTOOUOXETION ME TIG TTPONYOUPEVEG XPOVIKES TTEPIODOUG (000 augdvel dnAadn
10 h ). Autd uttodnAwvel pia mean reverting cuptepipopd Tou ROE otnv
TPWTN KIOAAC atroKAIor) Tou aTrd 1O MEco . pagikd Ba utTopouce va
avaTTapaoTabEi WG pia ypauu TTou. PETG atmd pia dvodo trapoucidlel pia
KGB0odo Kal To avTiBeTO.

H péBodog Twv Long Horizon Regressions pog odnyei ota idia cUPTTEPAOUATA

pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dUo auTég péBodoI ouvnyopouv UTTEP TNG
UTTap¢NG ToU QaIVOUEVOU TOU mean reversion oTov KAABO TnG eVEPYEING.

Mivakag 5.2.2. Long Horizon Regressions-kAd50¢ BaciKwWV UAIKWV

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -3,499993 -3,499993
3 -1,694813 -0,978501
5 -0,027135 -0,012135
7 0,939330 0,355033
10 1,188604 0,375870
12 1,532777 0,442475
15 0,234426 0,060529
20 0,204665 0,045764
25 -0,082835 -0,016567

O1wg Kkal Tplv, OToV TTApaTTdvw TTivaka BAETTOUMPE PIa PEYAAN apvnTIKA
OQUTOOUCXETION METALU OUO OladoXIKwy lag evwd @aiveTe va PNV UTTAPXEI
IOIQITEPN QUTOOUCYXETION ME TIC TTPONYOUMEVES XPOVIKEG TTEPIGdOUC (600
augdavel dnAadr 1o h ). Autd uttodnAwvel pia mean reverting GUUTTEPIPOPA TOU
ROE oTtnv mpwTn KIGAAS aTTOKAICT) TOU OTTO TO YECO.

H pébodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia cuutrepdouara
pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dU0 auTég péEBodOI ouvnyopouv UTTEP TNG
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UTTapéng Tou @aIvOPEéVOU TOU mean reversion otov kKAGdo Twv Bacikwv
UAIKWV.

Mivakag 5.2.3. Long Horizon Regressions-kAddog iopunxaviog

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -10,863710 -10,863710
3 -1,727531 -0,997390
5 2,083617 0,931822
7 -0,391504 -0,147975
10 2,911838 0,920804
12 -0,537052 -0,155034
15 1,897671 0,489977
20 -0,636851 -0,142404
25 0,515254 0,103051

O mapatrévw TTivakag pag Oeixvel TTwG N 1Mo OTATIOTIKA OnNUAvTIKA JETABANTA
€ival aQUTA Tou TTPONYOUPEVOU XPOVoU cUUQwYa HE To KpITHPIo Tou Valkanov.
AuTO onuaivel TTwg N mean reverting cuptrepipopd Tou ROE epgavietal atnv
TTPWTN KIGAAG ATTOKAIOA TOU ATTO TO PECO.

H péBodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia CUPTTEPAOUATA

pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dUo auTég péBodoI ouvnyopouv UTTEP TNG
UTTap¢NG Tou QaIvVOUEVOU TOU mean reversion oTov KAGdOo Tng Biounxaviag.

Mivakag 5.2.4. Long Horizon Regressions-kKAG50g KUKAIKWYV TTpOiovVTwY

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -9,717697 -9,717697
3 -3,541812 -2,044866
5 -1,665833 -0,744983
7 0,748608 0,282947
10 -0,033777 -0,010681
12 0,649465 0,187484
15 0,043193 0,011152
20 -1,498493 -0,335073
25 2,298134 0,459627

ATTO TOoV TTAPATTAVW TTiVOKA UTTOPOUME va CUPTTEPAvVOUUE Ta €€AC : H o
OTATIOTIKA ONUAvVTIKA METARANTA €ival n TTponyouuevn TiuR Tou ROE, opwg
emiong oTaTIoTIK& onuavTikn €ivalr n Tipf Tou ROE 1piv Tpia xpovia. Autd
onuaivel TTwg To YEYAAUTEPO PEPOG TOU mean reversion Ba TTpayuaToTToInOEi
TOV ETTOPEVO KIOAAG XpOvo aAAG Ba £xel oAokANpwOEei péoa oTa eTToOPEVa Tpia
Xpovia.
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H pébodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia cuutrepdouarta
pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dU0 auTég péEBodOI ouvnyopouv UTTEP TNG
UTTapéng TOu @AIVOUEVOU TOU mean reversion oTov KAA®O TwV KUKAIKWV
ayaBwv.

Mivakag 5.2.5. Long Horizon Regressions-kKAdd0¢6 pn KUKAIKWV TIPOIOVTWYV

lags t-statistic valkanov t-statistic

1 -5,280422 -5,280422

3 0,412172 0,237968

5 1,239847 0,554476

7 0,252086 0,095280

10 1,135506 0,359079

12 0,883157 0,254945

15 1,690145 0,436394

20 2,280883 0,510021

25 -1,469735 -0,293947

2TOV TTapaTTavw Trivaka BAETTOUME pIa . PEYAAN apVNTIKA] QUTOCOUOXETION
METOEU OUO Odladoxikwy lag evw @aivere va dnv  UTTdpxel 101aiTEPN
QUTOOUOCXETION WE TIG TTPONYOUNEVES XPOVIKES TTEPIOOOUG (600 augdvel dnAadn
T0 h ). Autd uttodnAwvel pia mean reverting cuptepipopd Tou ROE otnv
TTPWTN KIGAAG aTTOKAIOA TOU aTT TO PNECO.

H péBodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia cUPTTEPACUATA
pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dUo auTég péEBodOI cuvnyopouv UTTEP TNG
UTTap¢NG TOU QAIVOPEVOU TOU mean reversion oTov KAAOO TwV Jn KUKAIKWV
TTPOIOVTWV.

Mivakag 5.2.6. Long Horizon Regressions-kAddog uyeiag

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -5,836344 -5,836344
3 -1,775814 -1,025267
5 -1,009937 -0,451658
7 1,581378 0,597705
10 2,499168 0,790306
12 0,274620 0,079276
15 -0,232011 -0,059905
20 0,338347 0,075657
25 1,166684 0,233337

O mapatrédvw TTivakag pag deixvel TTwG N Mo OTATIOTIKA ONUAVTIKA JETABANTA
€ival aQUTA ToU TTPONYOUPEVOU XPOVoU cUUQwva HE To KpITHPIo Tou Valkanov.
AuTO onuaivel TTwg N mean reverting ouutrepipopd Tou ROE epgavietal otnv
TTPWTN KIGAAG ATTOKAIOA TOU ATTO TO PECO.
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H pébodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia cuutrepdouara
pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dU0 auTég PEBOdOI ouvnyopouv UTTEP TNG
UTTapENG TOU QaIVOUEVOU TOU mean reversion oTov KAAdOo TnG uyeiag.

Mivakag 5.2.7. Long Horizon Regressions-kAddog TexvoAoyiag

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -8,318633 -8,318633
3 -0,943438 -0,544694
5 1,138000 0,508929
7 0,231994 0,087685
10 1,833815 0,579903
12 -0,099988 -0,028864
15 0,576668 0,148895
20 0,019688 0,004402
25 -1,169869 -0,233974

OT1Twg Kal TTpIv, OTOV TTaPATTAvVW TTivaka BAETTOUME pia TTOAU pgeyAAn apvnTiknA
QUTOOUOCXETION METALU OUO dIadoXIKWYV lag evid @AIiVETE va PNV UTTAPXEI
IDIQITEPN AUTOOUCYXETION ME TIG TTPONYOUMEVES XPOVIKEG TTEPIOdOUG (600
augavel dnAadr 1o h ). Autd uttodnAwvel pia mean reverting GUPTTEPIPOPA TOU
ROE oTtnv mpwTn KIOAAG a1rdKAICH TOU aTTd TO JECO.

H péBodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia cUPTTEPAOUATA

pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dUo auTég péEBodOI ouvnyopouv UTTEP TNG
UTTapPENG TOU QaIVOUEVOU TOU mean reversion oTov KAGdO Thg TEXVoAoyiag.

Mivakag 5.2.8. Long Horizon Regressions-kAd30g TRAETIKOIVWVIWV

lags t-statistic valkanov t-statistic
¥ -5,111497 -5,111497
3 -1,855502 -1,071275
5 -1,675035 -0,749098
7 1,090171 0,412046
10 -0,517745 -0,163725
12 -1,392596 -0,402008
15 -1,220842 -0,315220
20 0,631926 0,141303
25 4,076963 0,815393

Kal o mmapatmmdvw TTivakag pag OegiXvel TTwg n TTo OTATIOTIKA ONUAVTIKN
METABANTA €ival auTh Tou TTPONYoUUEVOU XPOVOU CUNPWVA UE TO KPITAPIO TOU
Valkanov. Auté onuaivel Twg n mean reverting ocuutrepipopd Tou ROE
EM@aviCeTal TNV TTPWTN KIOAGS aTTOKAIOT) TOU OTTO TO PETO.
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H pébodog Twv Long Horizon Regressions pag odnyei ota idia cuutrepdouarta
pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dU0 auTég péEBodOI ouvnyopouv UTTEP TNG
Ummapéng TOu  @aIVOUEVOU TOU mean reversion oOTov  KAGdO Twv
TNAETTIKOIVWVIWV.

Mivakag 5.2.9. Long Horizon Regressions-kAddog utilities

lags t-statistic valkanov t-statistic
1 -8,481224 -8,481224
3 -0,280064 -0,161695
5 -1,098922 -0,491453
7 -0,033483 -0,012655
10 -0,261142 -0,082580
12 -0,927715 -0,267808
15 0,030132 0,007780
20 0,438950 0,098152
25 -1,271954 -0,254391

Kai otov kKAGdo Twv utilities TTapartnpouue €va oAU peydAo coefficient petagu
OUO dIadOoXIKWYV lag evw QAIVETE VO NV UTTAPXEI IDIAITEPN AUTOCUCXETION ME
TIGC TTPONYOUUEVEG XPOVIKEG TTEPIGOOUC (600 autdvel dnAad 10 h ). Autd
utrodnAwvel pia mean reverting ocuutrepipopd Tou ROE oTtnv TpwTtn KIOAAG
AaTTOKAIOT) TOU ATTO TO PECO.

H péBodog Twv Long Horizon Regressions pog odnyei ota idia CUPTTEPAOUATA
pe Ta Unit Root Tests. Apa kal o1 dUo autég péBodoI ouvnyopouv UTTEP TNG
UTTap¢NG TOU QaIVOUEVOU TOU mean reversion oTov KAGdo Twv utilities.

Avake@alaiwvovTtag , BAETTOUPE  TTwg Kal e TN pEBodO Twv long horizon
regressions 0dnyoupaoTe OTA Bl CUPTTEPACHOTA PE QUTA Twv unit root.
AnAad Twg 10 ROE TTapoucidlel Tdon yia €mMoOTpo®r oTo PECO 0 OAOUG
TOUG KAGOOUG TNG AJEPIKAVIKNG aYOPAG.
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5.3.0IKONOMIKA ZYMINEPAXMATA

AuTto TTOoU O¢tiape o€ auTr Tn MEAETN eival TTWG TO QAIVOUEVO TOU Mmean
reversion €ival gavepo o€ OAoUG Toug KAGdouG TNG APEPIKAG. H-ayopd Teivel
va Olopbwvel Ta acuviBiota kEPOn kai va emavagépel o ROE ota
QUOIOAOYIKA TOU ETTITTEDQ.

Towg Adyw TOU avTaywviopou KAtrola eTaipia &ev PTTOPEI va. ATToKAiVEl O€
peyaAo BaBud atrd To ROE Ttou KAGdOU OTOV OTTOI0 AVAKEL , KAl AV TO KAVEI N
ayopd dev Ba apynoe€l va To ETTAVOPEPEI OTO HECO OPO TOU KAGSOU.

Ta unit root tests £€deigav TTWG o1 xpovooelpég Tou panel , o€ dI00TPWHATIKA
avaAuon , €ival oTaoIpeg dlaxpovikd oTo eTTiTredd Toug ( givanr dnAadn 1(0) )
Kal auTo BERala PTTopEi va yivel avTIANTITO Kal atréd Ta diaypduuarta, agou gival
QavePO TTWG PETA atmd pia avodo oTnv TIur Tou ROE akoAouBei pia kaBodog
Kal TO avTioTPOQoO.

Ooov agopd 10 XpOvo TTou XPEIAZeTal YIa va OAOKANPWOEI TO mean reversion,
Ta ATTOTEAEOPOTA PAG TEIVOUV v OUUQWVOUV PE TNV, atToywn Twv Freeman,
Ohlson ka1 Penman (1982) o1 otoiol utrooTtApigav 611 T0 ROE évrag mean-
reverting €x€l apvnTIKA AUTOCUOYXETION UE TNV €TTOMEVN dlagopd Tou, dnAadn:
Correlation (ROEy, ROE1—ROEg) < 0. ‘ETol kai 0T 01K MOG TN MEAETN PE TN
MéBOOO Twv long horizon regressions OcgiCape TTWG UTTAPXEI QAPVNTIKN
QUTOOUOCXETION METAEU dUO dladoxIKwyv. lags, evw MIKPA OTOTIOTIKA onuoocia
Qaivovtal va €xouv ol TIMEG TNG METAPRANTAG HAG O€ PEYAAUTEPO XPOVIKA
dlaoTtrpara. Ev ToAAoig av BpiokouacTe oTo Xpovo t, To ROE Ba etrnpeaoTei
ammd Tnv Tponyouuevn TiuA Tou (ROEt4) mapd atmd autég peyaAUTEPWV
Xpovikwv dlaoTnudtwy (ROEy).
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6.ANAKE®AAAIQZH

Me Tnv TTapouca PEAETN TTPOCTTOBACAUE va EEETACOUNE TNV UTTAPEN 1} KN Tou
@aivopévou Tou mean reversion Tou 8¢giktn ROE oTtnv ayopd Tng APEPIKAG.
‘Eva akOpa pEANUA pag ATav va dOUPE TOV XPOVIKO opiovTa TTou KAVEl TO
ROE va emoTtpéyel oto péoo Tou. Av dnAadr 1o ook TTou TTaBaivel autég o
0¢eikTNG ( UTTEPUETPN Gvodog 1 KABOBOC TwV TIHWV TOU) TeiVEl va eEAAEIPETAI

MaKkpoxpovia ) Bpaxuxpovia.

lNa 10 oKOTTé AuTd XPNOoIPoTToINCAUE OeOOUEVA TTOU KAAUTITOUV-TO XPOVIKO
opiCovta uiag  TplokovtagTiag (1980 - 2009 ).  ZuyKekpipéva
xpnoidotroinenkav ta eTAoia ROE Twv €Taipitiv TTOU OUVBETOUV TNV ayopd TNG
Apepikng . H egétaon €yive avd kAado kaBoéoov &g Ba ptTopoucav va
OUYKPIBOUV avOUOIEG ETAIPIEG METAEU TOUG.

XPNOIUOTTOIWVTAG OIKOVOWPETPIKEG PMEBODOUG pe Baon Tn d1EBvr BiIBAIoypagia
aTTOdEIEaUE TTWG TO Mean reversion ocuvavtatal o€ OAOUG Toug KAGdOUG TnG
Apepikng. Mepairépw  avakaAUWaue TTwWG TO  @QAIVOPEVO TNG TAoONnG yia
ETMIOTPOPI OTO PECO TTAPATNEEITAI ATTO TOV ETTOPEVO KIOAQG XPOVO HETA TNV
atmokAIon TNG TIMAG Tou Oc€iKTN. AUTO OonPaivel TTwWG UTTAPXEl MIa ApvnTIK
oxéon peragu Twv ROE duo dladoxikwy Xpovwy Kal apa Tmeava ¢nuioyova
Xpovia Ba Ta diadexTouv KePdoPOopa xpovia (Kal To avrioTpopo) dedouEvou
TOU UWOUG TWV 10iwV KEQAAQiwy.
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8.NNAPAPTHMA
1.KAAAOF ENEPIEIAZ

AmroteAéopara Twv long horizon regressions otn petafAnti ROE ToU
KAAddou evépyelag yia repiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 €1n.

Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

Method: Pooled Least Squares

Sample (adjusted): 1983 2009

Included observations: 27 after adjustments
Cross-sections included: 47

Total pool (unbalanced) observations: 760
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.007022 0.022476 0.312437 0.7548
ROEEN?(-1) -0.000389 7.38E-05 -5.271346 0.0000
AR(1) -0.203823 0.036952 -5.515814 0.0000
R-squared 0.088364  Mean dependent var -0.017701
Adjusted R-squared 0.085955 - S.D. dependent var 0.774551
S.E. of regression 0.740515  Akaike info criterion 2.240998
Sum squared resid 415.1103 - Schwarz criterion 2.259287
Log likelihood -848.5791 - F-statistic 36.68757
Durbin-Watson stat 2.228647  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10° Time: 16:06

Sample (adjusted): 1985 2009

Included observations: 25 after adjustments
Cross-sections included: 47

Total pool (unbalanced) observations: 688
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.017602 0.023636 0.744706 0.4567
ROEEN?(-3) -0.000128 7.29E-05 -1.758585 0.0791
AR(1) -0.245868 0.037360 -6.581116 0.0000
R-squared 0.063921 Mean dependent var 0.001672
Adjusted R-squared 0.061188 S.D. dependent var 0.791825
S.E. of regression 0.767218  Akaike info criterion 2.312259
Sum squared resid 403.2069  Schwarz criterion 2.332028
Log likelihood -792.4171  F-statistic 23.38780

Durbin-Watson stat 2.346932  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:06
Sample (adjusted): 1987 2009
Included observations: 23 after adjustments
Cross-sections included: 47
Total pool (unbalanced) observations: 629
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.031980 0.024837 1.287598 0.1984
ROEEN?(-5) -7.83E-06 7.38E-05 -0.106095 0.9155
AR(1) -0.244139 0.038368 -6.363105 0.0000
R-squared 0.061073 Mean dependent var 0.021268
Adjusted R-squared 0.058074 S.D. dependent var 0.794278
S.E. of regression 0.770870  Akaike info criterion 2.322163
Sum squared resid 371.9942  Schwarz criterion 2.343359
Log likelihood -727.3203  F-statistic 20.35942
Durbin-Watson stat 2.377901 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:07
Sample (adjusted): 1989 2009
Included observations: 21 after adjustments
Cross-sections included: 47
Total pool (unbalanced) observations: 584
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.046047 0.025903 1.777689 0.0760
ROEEN?(-7) -4.22E-05 7.31E-05 -0.576665 0.5644
AR(1) -0.220514 0.038539 -5.721857 0.0000
R-squared 0.053344 Mean dependent var 0.034238
Adjusted R-squared 0.050085 S.D. dependent var 0.779251
S.E. of regression 0.759486  Akaike info criterion 2.292773
Sum squared resid 335.1315  Schwarz criterion 2.315221
Log likelihood -666.4898  F-statistic 16.36969
Durbin-Watson stat 2.195281  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:07
Sample (adjusted): 1992 2009
Included observations: 18 after adjustments
Cross-sections included: 46
Total pool (unbalanced) observations: 497
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.019616 0.027384 0.716335 0.4741
ROEEN?(-10) -8.09E-06 6.88E-05 -0.117448 0.9066
AR(1) -0.165619 0.041456 -3.995073 0.0001
R-squared 0.031247 Mean dependent var 0.008007
Adjusted R-squared 0.027325 S.D. dependent var 0.716298
S.E. of regression 0.706443  Akaike info criterion 2.148870
Sum squared resid 246.5367  Schwarz criterion 2174274
Log likelihood -530.9943  F-statistic 7.967072
Durbin-Watson stat 2.221933 - Prob(F-statistic) 0.000393
Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:07
Sample (adjusted): 1994 2009
Included observations: 16 after adjustments
Cross-sections included: 46
Total pool (unbalanced) observations: 437
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.052172 0.027123 1.923489 0.0551
ROEEN?(-12) 0.000131 6.31E-05 2.076525 0.0384
AR(1) -0.139136 0.043151 -3.224437 0.0014
R-squared 0.034861 Mean dependent var 0.049697
Adjusted R-squared 0.030413 S.D. dependent var 0.652075
S.E. of regression 0.642083  Akaike info criterion 1.958641
Sum squared resid 178.9252  Schwarz criterion 1.986650
Log likelihood -424.9632  F-statistic 7.837988
Durbin-Watson stat 2.351467  Prob(F-statistic) 0.000453




Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:08

Sample (adjusted): 1997 2009

Included observations: 13 after adjustments
Cross-sections included: 45

Total pool (unbalanced) observations: 354
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.040154 0.032529 1.234401 0.2179
ROEEN?(-15) 4.02E-05 6.76E-05 0.594557 0.5525
AR(1) -0.135453 0.051867 -2.611519 0.0094
R-squared 0.020564 Mean dependent var 0.029954
Adjusted R-squared 0.014983  S.D. dependent var 0.692632
S.E. of regression 0.687424  Akaike info criterion 2.096707
Sum squared resid 165.8655  Schwarz criterion 2.129497
Log likelihood -368.1171  F-statistic 3.684742
Durbin-Watson stat 2.266115  Prob(F-statistic) 0.026080

Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:08

Sample (adjusted): 2002 2009

Included observations: 8 after adjustments
Cross-sections included: 39

Total pool (unbalanced) observations: 208
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.031361 0.044770 0.700496 0.4844
ROEEN?(-20) -0.000528 0.000665 -0.793565 0.4284
AR(1) -0.076170 0.069584 -1.094638 0.2750
R-squared 0.007464 Mean dependent var 0.019483
Adjusted R-squared -0.002220 S.D. dependent var 0.676670
S.E. of regression 0.677421  Akaike info criterion 2.073270
Sum squared resid 94.07432  Schwarz criterion 2.121408
Log likelihood -212.6201  F-statistic 0.770778

Durbin-Watson stat 2.312464  Prob(F-statistic) 0.463989
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Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:08

Sample (adjusted): 2007 2009

Included observations: 3 after adjustments
Cross-sections included: 32

Total pool (unbalanced) observations: 88
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.020398 0.061514 -0.331604 0.7410
ROEEN?(-25) 0.001860 0.001767 1.052590 0.2955
AR(1) 0.115474 0.080143 1.440842 0.1533
R-squared 0.035976  Mean dependent var 0.033223
Adjusted R-squared 0.013293 S.D. dependent var 0.437519
S.E. of regression 0.434601  Akaike info criterion 1.204721
Sum squared resid 16.05466 ~ Schwarz criterion 1.289176
Log likelihood -50.00773  F-statistic 1.586027
Durbin-Watson stat 1.832698 - Prob(F-statistic) 0.210736

2.BAZIKON YAIKON

AtroteAéopara Twv long horizon regressions otn peraBAnti ROE Tou
KAAddou Baocikwyv UAIKwY yia Trepiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 £Tn.

Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:24

Sample (adjusted): 1982 2009

Included observations: 28 after adjustments
Cross-sections included: 60

Total pool (unbalanced) observations: 1001
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021929 0.015242 -1.438703 0.1505
ROEBM?(-1) -0.000420 0.000120 -3.499993 0.0005
AR(1) -0.319382 0.029662 -10.76748 0.0000
R-squared 0.111816  Mean dependent var -0.046018
Adjusted R-squared 0.110036 S.D. dependent var 0.652829
S.E. of regression 0.615865 Akaike info criterion 1.871416
Sum squared resid 378.5316  Schwarz criterion 1.886127
Log likelihood -933.6436  F-statistic 62.82057

Durbin-Watson stat 2.226858  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:24
Sample (adjusted): 1984 2009
Included observations: 26 after adjustments
Cross-sections included: 58
Total pool (unbalanced) observations: 903
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017113 0.015561 -1.099739 0.2717
ROEBM?(-3) -0.000210 0.000124 -1.694813 0.0905
AR(1) -0.352151 0.031266 -11.26323 0.0000
R-squared 0.124493 Mean dependent var -0.036196
Adjusted R-squared 0.122548 S.D. dependent var 0.658931
S.E. of regression 0.617236  Akaike info criterion 1.876187
Sum squared resid 342.8825  Schwarz criterion 1.892153
Log likelihood -844.0983  F-statistic 63.98811
Durbin-Watson stat 2.236284 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:25
Sample (adjusted): 1986 2009
Included observations: 24 after adjustments
Cross-sections included: 58
Total pool (unbalanced) observations: 817
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017820 0.016757 -1.063400 0.2879
ROEBM?(-5) -5.80E-06 0.000214 -0.027135 0.9784
AR(1) -0.342121 0.032484 -10.53207 0.0000
R-squared 0.120037 Mean dependent var -0.027781
Adjusted R-squared 0.117875 S.D. dependent var 0.658495
S.E. of regression 0.618469  Akaike info criterion 1.880525
Sum squared resid 311.3579  Schwarz criterion 1.897804
Log likelihood -765.1944  F-statistic 55.51957
Durbin-Watson stat 2.235743  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:25
Sample (adjusted): 1988 2009
Included observations: 22 after adjustments
Cross-sections included: 56
Total pool (unbalanced) observations: 737
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.026641 0.017660 -1.508549 0.1318
ROEBM?(-7) 0.000207 0.000220 0.939330 0.3479
AR(1) -0.339565 0.034347 -9.886344 0.0000
R-squared 0.118026 Mean dependent var -0.034842
Adjusted R-squared 0.115623 S.D. dependent var 0.655294
S.E. of regression 0.616247  Akaike info criterion 1.873724
Sum squared resid 278.7439  Schwarz criterion 1.892459
Log likelihood -687.4672  F-statistic 49.11222
Durbin-Watson stat 2.204301 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:25
Sample (adjusted): 1991 2009
Included observations: 19 after adjustments
Cross-sections included: 53
Total pool (unbalanced) observations: 597
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.035226 0.018645 -1.889230 0.0593
ROEBM?(-10) 0.000156 0.000132 1.188604 0.2351
AR(1) -0.353081 0.039448 -8.950503 0.0000
R-squared 0.119527 Mean dependent var -0.041921
Adjusted R-squared 0.116562 S.D. dependent var 0.640855
S.E. of regression 0.602349  Akaike info criterion 1.829053
Sum squared resid 215.5175 Schwarz criterion 1.851122
Log likelihood -542.9722  F-statistic 40.31859
Durbin-Watson stat 2.245547  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:26
Sample (adjusted): 1993 2009
Included observations: 17 after adjustments
Cross-sections included: 52
Total pool (unbalanced) observations: 523
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.025664 0.019808 -1.295619 0.1957
ROEBM?(-12) 0.000218 0.000142 1.532777 0.1259
AR(1) -0.346479 0.039820 -8.701100 0.0000
R-squared 0.127868 Mean dependent var -0.028801
Adjusted R-squared 0.124513 S.D. dependent var 0.640039
S.E. of regression 0.598868  Akaike info criterion 1.818169
Sum squared resid 186.4944  Schwarz criterion 1.842603
Log likelihood -472.4513  F-statistic 38.11991
Durbin-Watson stat 2.249316 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:26
Sample (adjusted): 1996 2009
Included observations: 14 after adjustments
Cross-sections included: 51
Total pool (unbalanced) observations: 428
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.037380 0.020642 -1.810876 0.0709
ROEBM?(-15) 3.27E-05 0.000140 0.234426 0.8148
AR(1) -0.370340 0.042235 -8.768494 0.0000
R-squared 0.153223 Mean dependent var -0.050089
Adjusted R-squared 0.149239 S.D. dependent var 0.624647
S.E. of regression 0.576154  Akaike info criterion 1.742100
Sum squared resid 141.0801  Schwarz criterion 1.770552
Log likelihood -369.8094  F-statistic 38.45168
Durbin-Watson stat 1.956794  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:26
Sample (adjusted): 2001 2009
Included observations: 9 after adjustments
Cross-sections included: 43
Total pool (unbalanced) observations: 234
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.023558 0.030797 -0.764942 0.4451
ROEBM?(-20) 3.28E-05 0.000160 0.204665 0.8380
AR(1) -0.329465 0.062901 -5.237806 0.0000
R-squared 0.107042 Mean dependent var -0.034774
Adjusted R-squared 0.099311  S.D. dependent var 0.649235
S.E. of regression 0.616154  Akaike info criterion 1.882099
Sum squared resid 87.69827  Schwarz criterion 1.926398
Log likelihood -217.2056  F-statistic 13.84545
Durbin-Watson stat 2.180167 - Prob(F-statistic) 0.000002
Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:26
Sample (adjusted): 2006 2009
Included observations: 4 after adjustments
Cross-sections included: 35
Total pool (unbalanced) observations: 92
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.007329 0.050691 -0.144587 0.8854
ROEBM?(-25) -1.66E-05 0.000200 -0.082835 0.9342
AR(1) -0.194232 0.096589 -2.010898 0.0474
R-squared 0.045956 Mean dependent var -0.029242
Adjusted R-squared 0.024517 S.D. dependent var 0.574931
S.E. of regression 0.567840  Akaike info criterion 1.738110
Sum squared resid 28.69733  Schwarz criterion 1.820342
Log likelihood -76.95305 F-statistic 2.143567
Durbin-Watson stat 2.341132  Prob(F-statistic) 0.123250
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3.KAAAOZ BIOMHXANIAZ

AmroteAéopata Twv long horizon regressions otn petafAnti ROE ToU
kKAddou Biopnxaviag yia mepiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 én.

Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 22:15

Sample (adjusted): 1982 2009

Included observations: 28 after adjustments
Cross-sections included: 153

Total pool (unbalanced) observations: 2749
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.064804 0.012710 5.098458 0.0000
ROEIND?(-1) -0.006817 0.000628 -10.86371 0.0000
AR(1) -0.251542 0.019490 -12.90648 0.0000
R-squared 0.116876 Mean dependent var -0.045919
Adjusted R-squared 0.116233 S.D. dependent var 0.601251
S.E. of regression 0.565229  Akaike info criterion 1.697920
Sum squared resid 877.3034 . Schwarz criterion 1.704379
Log likelihood -2330.791  F-statistic 181.7084
Durbin-Watson stat 2.049923 . Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 20:37

Sample (adjusted): 1984 2009

Included observations: 26 after adjustments
Cross-sections included: 153

Total pool (unbalanced) observations: 2495
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.011124 0.010915  -1.019192 0.3082
ROEIND?(-3) -0.000861 0.000498 -1.727531 0.0842
AR(1) -0.270121 0.019484 -13.86401 0.0000
R-squared 0.071391  Mean dependent var -0.030549
Adjusted R-squared 0.070646  S.D. dependent var 0.596848
S.E. of regression 0.575379  Akaike info criterion 1.733627
Sum squared resid 825.0049  Schwarz criterion 1.740628
Log likelihood -2159.700  F-statistic 95.79194

Durbin-Watson stat 2.149181  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 20:38
Sample (adjusted): 1986 2009
Included observations: 24 after adjustments
Cross-sections included: 153
Total pool (unbalanced) observations: 2272
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.032884 0.010623 -3.095643 0.0020
ROEIND?(-5) 0.000942 0.000452 2.083617 0.0373
AR(1) -0.266167 0.020046 -13.27753 0.0000
R-squared 0.075292 Mean dependent var -0.030299
Adjusted R-squared 0.074476  S.D.dependent var 0.595281
S.E. of regression 0.572685 Akaike info criterion 1.724357
Sum squared resid 744.1592  Schwarz criterion 1.731921
Log likelihood -1955.870  F-statistic 92.37319
Durbin-Watson stat 2.202013  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 20:39
Sample (adjusted): 1988 2009
Included observations: 22 after adjustments
Cross-sections included: 151
Total pool (unbalanced) observations: 2076
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.023478 0.010126 -2.318662 0.0205
ROEIND?(-7) -5.51E-05 0.000141 -0.391504 0.6955
AR(1) -0.247853 0.020545 -12.06421 0.0000
R-squared 0.066153 Mean dependent var -0.032274
Adjusted R-squared 0.065252 S.D. dependent var 0.589663
S.E. of regression 0.570100  Akaike info criterion 1.715434
Sum squared resid 673.7536  Schwarz criterion 1.723581
Log likelihood -1777.620 F-statistic 73.42487
Durbin-Watson stat 2.238554  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 20:39
Sample (adjusted): 1991 2009
Included observations: 19 after adjustments
Cross-sections included: 150
Total pool (unbalanced) observations: 1749
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.040501 0.012526 -3.233379 0.0012
ROEIND?(-10) 0.001564 0.000537 2.911838 0.0036
AR(1) -0.268658 0.022558 -11.90987 0.0000
R-squared 0.078660 Mean dependent var -0.026649
Adjusted R-squared 0.077605 S.D. dependent var 0.596736
S.E. of regression 0.573114  Akaike info criterion 1.726250
Sum squared resid 573.4907  Schwarz criterion 1.735627
Log likelihood -1506.605  F-statistic 74.53318
Durbin-Watson stat 2.318517 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 20:40
Sample (adjusted): 1993 2009
Included observations: 17 after adjustments
Cross-sections included: 152
Total pool (unbalanced) observations: 1557
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.004079 0.012707 -0.320966 0.7483
ROEIND?(-12) -0.000298 0.000555 -0.537052 0.5913
AR(1) -0.278478 0.023986 -11.61008 0.0000
R-squared 0.079727 Mean dependent var -0.013095
Adjusted R-squared 0.078542 S.D. dependent var 0.592321
S.E. of regression 0.568584  Akaike info criterion 1.710589
Sum squared resid 502.3889  Schwarz criterion 1.720898
Log likelihood -1328.694  F-statistic 67.31436
Durbin-Watson stat 2.143083  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 20:40
Sample (adjusted): 1996 2009
Included observations: 14 after adjustments
Cross-sections included: 149
Total pool (unbalanced) observations: 1290
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.020081 0.012604 -1.593174 0.1114
ROEIND?(-15) 0.000747 0.000394 1.897671 0.0580
AR(1) -0.272056 0.026234 -10.37047 0.0000
R-squared 0.078829 Mean dependent var -0.020690
Adjusted R-squared 0.077398 S.D. dependent var 0.575663
S.E. of regression 0.552937  Akaike info criterion 1.655177
Sum squared resid 393.4864  Schwarz criterion 1.667183
Log likelihood -1064.589  F-statistic 55.06769
Durbin-Watson stat 2.245591 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 20:41
Sample (adjusted): 2001 2009
Included observations: 9 after adjustments
Cross-sections included: 133
Total pool (unbalanced) observations: 727
Convergence achieved after 5 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.003622 0.019414 -0.186559 0.8521
ROEIND?(-20) -0.000549 0.000862 -0.636851 0.5244
AR(1) -0.185316 0.034574 -5.360052 0.0000
R-squared 0.037885 Mean dependent var -0.014535
Adjusted R-squared 0.035227 S.D. dependent var 0.566031
S.E. of regression 0.555972  Akaike info criterion 1.667919
Sum squared resid 223.7917  Schwarz criterion 1.686856
Log likelihood -603.2886  F-statistic 14.25440
Durbin-Watson stat 2.316732  Prob(F-statistic) 0.000001
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Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 20:41

Sample (adjusted): 2006 2009

Included observations: 4 after adjustments
Cross-sections included: 106

Total pool (unbalanced) observations: 284
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.053820 0.027067 1.988370 0.0477
ROEIND?(-25) 0.000687 0.001334 0.515254 0.6068
AR(1) -0.125622 0.052150 -2.408844 0.0166
R-squared 0.020254 Mean dependent var 0.049835
Adjusted R-squared 0.013281 S.D. dependent var 0.458435
S.E. of regression 0.455380  Akaike info criterion 1.275140
Sum squared resid 58.27132  Schwarz criterion 1.313685
Log likelihood -178.0698  F-statistic 2.904512
Durbin-Watson stat 2.067264 - Prob(F-statistic) 0.056422

4. KAAAOZ KYKAIKQN MPOIONTQN

AtroteAéopara Twv long horizon regressions otn peraBAnti ROE Tou
KAAQS0oU KUKAIKWYV TTPpoiovTwy yia Tepiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 £Tn.

Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 18:42

Sample (adjusted): 1982 2009

Included observations: 28 after adjustments
Cross-sections included: 114

Total pool (unbalanced) observations: 2106
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.023572 0.013291 1.773540 0.0763
ROENC?(-1) -0.002766 0.000524 -5.280422 0.0000
AR(1) -0.242254 0.022662 -10.68994 0.0000
R-squared 0.069956 Mean dependent var -0.030837
Adjusted R-squared 0.069072 S.D. dependent var 0.560978
S.E. of regression 0.541258  Akaike info criterion 1.611581
Sum squared resid 616.0946  Schwarz criterion 1.619633
Log likelihood -1693.995 F-statistic 79.09209

Durbin-Watson stat 2.029310  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 18:42
Sample (adjusted): 1984 2009
Included observations: 26 after adjustments
Cross-sections included: 114
Total pool (unbalanced) observations: 1899
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017102 0.011677 -1.464580 0.1432
ROENC?(-3) 0.000172 0.000417 0.412172 0.6803
AR(1) -0.266242 0.022606 -11.77761 0.0000
R-squared 0.068801 Mean dependent var -0.020385
Adjusted R-squared 0.067819  S.D. dependent.var 0.554512
S.E. of regression 0.535378  Akaike info criterion 1.589893
Sum squared resid 543.4505 Schwarz criterion 1.598659
Log likelihood -1506.603  F-statistic 70.04257
Durbin-Watson stat 2.070704 . Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 21:20
Sample (adjusted): 1986 2009
Included observations: 24 after adjustments
Cross-sections included: 114
Total pool (unbalanced) observations: 1701
Convergence achieved after 4 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.018900 0.011229 -1.683207 0.0925
ROENC?(-5) 0.000339 0.000273 1.239847 0.2152
AR(1) -0.275790 0.023480 -11.74563 0.0000
R-squared 0.076564 Mean dependent var -0.019208
Adjusted R-squared 0.075476  S.D. dependent var 0.566324
S.E. of regression 0.544533  Akaike info criterion 1.623985
Sum squared resid 503.4840 Schwarz criterion 1.633577
Log likelihood -1378.199  F-statistic 70.39224
Durbin-Watson stat 2.072236  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 21:20
Sample (adjusted): 1988 2009
Included observations: 22 after adjustments
Cross-sections included: 113
Total pool (unbalanced) observations: 1513
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.016719 0.013667 -1.223325 0.2214
ROENC?(-7) 0.000124 0.000492 0.252086 0.8010
AR(1) -0.253093 0.025238 -10.02812 0.0000
R-squared 0.062684 Mean dependent var -0.020696
Adjusted R-squared 0.061443 S.D.dependent var 0.577553
S.E. of regression 0.559529  Akaike info criterion 1.678538
Sum squared resid 472.7397  Schwarz criterion 1.689090
Log likelihood -1266.814  F-statistic 50.49146
Durbin-Watson stat 2.158463  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time; 21:21
Sample (adjusted): 1991 2009
Included observations: 19 after adjustments
Cross-sections included: 111
Total pool (unbalanced) observations: 1254
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.022445 0.015607 -1.438179 0.1506
ROENC?(-10) 0.000708 0.000624 1.135506 0.2564
AR(1) -0.256180 0.027675 -9.256633 0.0000
R-squared 0.064748 Mean dependent var -0.014780
Adjusted R-squared 0.063253 S.D. dependent var 0.601050
S.E. of regression 0.581731  Akaike info criterion 1.756771
Sum squared resid 423.3516  Schwarz criterion 1.769054
Log likelihood -1098.495  F-statistic 43.30377
Durbin-Watson stat 2.026661  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 21:21
Sample (adjusted): 1993 2009
Included observations: 17 after adjustments
Cross-sections included: 106
Total pool (unbalanced) observations: 1078
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017219 0.019063 -0.903268 0.3666
ROENC?(-12) 0.000796 0.000901 0.883157 0.3773
AR(1) -0.218012 0.030450 -7.159746 0.0000
R-squared 0.047013 Mean dependent var -0.011438
Adjusted R-squared 0.045240 S.D.dependent var 0.581791
S.E. of regression 0.568479  Akaike info criterion 1.711074
Sum squared resid 347.4059.  Schwarz criterion 1.724941
Log likelihood -919.2689  F-statistic 26.51604
Durbin-Watson stat 2.263041  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time:21:22
Sample (adjusted): 1996 2009
Included observations: 14 after adjustments
Cross-sections included: 105
Total pool (unbalanced) observations: 850
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.041132 0.025657 -1.603168 0.1093
ROENC?(-15) 0.002343 0.001387 1.690145 0.0914
AR(1) -0.218025 0.031830 -6.849682 0.0000
R-squared 0.057190 Mean dependent var -0.009613
Adjusted R-squared 0.054964 S.D. dependent var 0.543967
S.E. of regression 0.528807  Akaike info criterion 1.567136
Sum squared resid 236.8522  Schwarz criterion 1.583884
Log likelihood -663.0327  F-statistic 25.68908
Durbin-Watson stat 1.988064  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 18:42
Sample (adjusted): 2001 2009
Included observations: 9 after adjustments
Cross-sections included: 85
Total pool (unbalanced) observations: 466
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.066525 0.022926 -2.901742 0.0039
ROENC?(-20) 0.002036 0.000893 2.280883 0.0230
AR(1) -0.183796 0.041757 -4.401503 0.0000
R-squared 0.051664 Mean dependent var -0.044588
Adjusted R-squared 0.047567 S.D.dependent var 0.499223
S.E. of regression 0.487205  Akaike info criterion 1.406155
Sum squared resid 109.9019  Schwarz criterion 1.432834
Log likelihood -324.6341  F-statistic 12.61179
Durbin-Watson stat 2.374034  Prob(F-statistic) 0.000005
Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 18:43
Sample (adjusted): 2006 2009
Included observations: 4 after adjustments
Cross-sections included: 64
Total pool (unbalanced) observations: 165
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024345 0.076475 0.318341 0.7506
ROENC?(-25) -0.006366 0.004331 -1.469735 0.1436
AR(1) -0.043465 0.090053 -0.482659 0.6300
R-squared 0.015870 Mean dependent var -0.079032
Adjusted R-squared 0.003721  S.D. dependent var 0.492031
S.E. of regression 0.491115  Akaike info criterion 1.433738
Sum squared resid 39.07342  Schwarz criterion 1.490209
Log likelihood -115.2834  F-statistic 1.306224
Durbin-Watson stat 2.536416  Prob(F-statistic) 0.273678




5.KAAAOZ MH KYKAIKQN MPOIONTQN
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AmroteAéopata Twv long horizon regressions otn petafAnti ROE Tou
KAGOOU N KUKAIKWV TTpoidvTwyv yia mepiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25

£mn.

Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/11/10 Time: 00:52

Sample (adjusted): 1982 2009

Included observations: 28 after adjustments
Cross-sections included: 126

Total pool (unbalanced) observations: 2173
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.091771 0.016423 5.587946 0.0000
ROEC?(-1) -0.007643 0.000787 -9.717697 0.0000
AR(1) -0.255136 0.022335  -11.42292 0.0000
R-squared 0.118338 Mean dependent var -0.048611
Adjusted R-squared 0.117526  S.D.dependent var 0.600467
S.E. of regression 0.564080 - Akaike info criterion 1.694137
Sum squared resid 690.4636 - Schwarz criterion 1.701984
Log likelihood -1837.680  F-statistic 145.6307
Durbin-Watson stat 2.092926 = Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 - Time: 21:13

Sample (adjusted): 1984 2009

Included observations: 26 after adjustments
Cross-sections included: 126

Total pool (unbalanced) observations: 1967
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.003577 0.012342 -0.289834 0.7720
ROEC?(-3) -0.001862 0.000526 -3.541812 0.0004
AR(1) -0.318158 0.021955 -14.49147 0.0000
R-squared 0.096778 Mean dependent var -0.039765
Adjusted R-squared 0.095858 S.D. dependent var 0.602088
S.E. of regression 0.572504  Akaike info criterion 1.723928
Sum squared resid 643.7213  Schwarz criterion 1.732445
Log likelihood -1692.484  F-statistic 105.2189

Durbin-Watson stat 2110726  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 21:13

Sample (adjusted): 1986 2009

Included observations: 24 after adjustments
Cross-sections included: 126

Total pool (unbalanced) observations: 1759
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.016922 0.012258 -1.380516 0.1676
ROEC?(-5) -0.000830 0.000499 -1.665833 0.0959
AR(1) -0.311093 0.023055 -13.49371 0.0000
R-squared 0.094313 Mean dependent var -0.036063
Adjusted R-squared 0.093281 S.D. dependent var 0.605588
S.E. of regression 0.576652  Akaike info criterion 1.738549
Sum squared resid 583.9186  Schwarz criterion 1.747882
Log likelihood -1526.054 F-statistic 91.42965
Durbin-Watson stat 2.147393 - Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 21:14

Sample (adjusted): 1988 2009

Included observations: 22 after adjustments
Cross-sections included: 125

Total pool (unbalanced) observations: 1567
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.032174 0.013128 -2.450789 0.0144
ROEC?(-7) 0.000404 0.000540 0.748608 0.4542
AR(1) -0.321315 0.024654 -13.03286 0.0000
R-squared 0.097488 Mean dependent var -0.038206
Adjusted R-squared 0.096334 S.D. dependent var 0.617539
S.E. of regression 0.587041  Akaike info criterion 1.774467
Sum squared resid 538.9805 Schwarz criterion 1.784723
Log likelihood -1387.295  F-statistic 84.47046

Durbin-Watson stat 2.044379  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 21:14

Sample (adjusted): 1991 2009

Included observations: 19 after adjustments
Cross-sections included: 123

Total pool (unbalanced) observations: 1295
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.022989 0.013332 -1.724389 0.0849
ROEC?(-10) -1.28E-05 0.000340 -0.037770 0.9699
AR(1) -0.327255 0.027694 -11.81672 0.0000
R-squared 0.097546 Mean dependent var -0.033366
Adjusted R-squared 0.096149 S.D. dependent var 0.636515
S.E. of regression 0.605141  Akaike info criterion 1.835604
Sum squared resid 473.1253  Schwarz criterion 1.847573
Log likelihood -1185.554  F-statistic 69.82613
Durbin-Watson stat 2.103199  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 21:15

Sample (adjusted): 1993 2009

Included observations: 17 after adjustments
Cross-sections included: 122

Total pool (unbalanced) observations: 1124
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021845 0.013870 -1.575020 0.1155
ROEC?(-12) 0.000217 0.000335 0.649465 0.5162
AR(1) -0.327829 0.028988 -11.30898 0.0000
R-squared 0.102423 Mean dependent var -0.030912
Adjusted R-squared 0.100822 S.D. dependent var 0.625270
S.E. of regression 0.592912  Akaike info criterion 1.795126
Sum squared resid 394.0822  Schwarz criterion 1.808537
Log likelihood -1005.861  F-statistic 63.95915

Durbin-Watson stat 2.092861  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 21:15

Sample (adjusted): 1996 2009

Included observations: 14 after adjustments
Cross-sections included: 122

Total pool (unbalanced) observations: 863
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.022907 0.018328 -1.249852 0.2117
ROEC?(-15) 3.38E-05 0.000782 0.043193 0.9656
AR(1) -0.340791 0.034078 -10.00029 0.0000
R-squared 0.104136 Mean dependent var -0.032396
Adjusted R-squared 0.102052 S.D.dependent var 0.633296
S.E. of regression 0.600112  Akaike info criterion 1.820068
Sum squared resid 309.7153.  Schwarz criterion 1.836617
Log likelihood -782.3595  F-statistic 49.98350
Durbin-Watson stat 2.030139  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/12/10 Time: 21:16

Sample (adjusted): 2001 2009

Included observations: 9 after adjustments
Cross-sections included: 87

Total pool (unbalanced) observations: 400
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.013448 0.031641 -0.425031 0.6710
ROEC?(-20) -0.002116 0.001412 -1.498493 0.1348
AR(1) -0.326911 0.051374 -6.363394 0.0000
R-squared 0.095865 Mean dependent var -0.064014
Adjusted R-squared 0.091310 S.D. dependent var 0.637331
S.E. of regression 0.607537  Akaike info criterion 1.848665
Sum squared resid 146.5333  Schwarz criterion 1.878601
Log likelihood -366.7330 F-statistic 21.04680

Durbin-Watson stat 2.376737  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

Method: Pooled Least Squares

Sample (adjusted): 2006 2009

Included observations: 4 after adjustments
Cross-sections included: 57

Total pool (unbalanced) observations: 142
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.162822 0.063509 -2.563775 0.0114
ROEC?(-25) 0.007814 0.003400 2.298134 0.0230
AR(1) -0.375123 0.090012 -4.167493 0.0001
R-squared 0.111292 Mean dependent var -0.074465
Adjusted R-squared 0.098505 S.D. dependent.var 0.592002
S.E. of regression 0.562088  Akaike info criterion 1.706585
Sum squared resid 43.91610  Schwarz criterion 1.769032
Log likelihood -118.1675  F-statistic 8.703428
Durbin-Watson stat 1.574525  Prob(F-statistic) 0.000275

6.KAAAOZ YIEIAX
AmroteAéopata Twv long horizon regressions otn petafAnti ROE Tou
kKAddou vyeiag yia mrepiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 én.

Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:12

Sample (adjusted): 1983 2009

Included observations: 27 after adjustments
Cross-sections included: 39

Total pool (unbalanced) observations: 672
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.144889 0.032308 4.484663 0.0000
ROEHLTH?(-1) -0.009634 0.001651 -5.836344 0.0000
AR(1) -0.345661 0.038638 -8.946046 0.0000
R-squared 0.187988 Mean dependent var -0.027430
Adjusted R-squared 0.185560 S.D. dependent var 0.543802
S.E. of regression 0.490761  Akaike info criterion 1.418735
Sum squared resid 161.1262  Schwarz criterion 1.438870
Log likelihood -473.6949  F-statistic 77.43973

Durbin-Watson stat 2.228577  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:12
Sample (adjusted): 1985 2009
Included observations: 25 after adjustments
Cross-sections included: 39
Total pool (unbalanced) observations: 615
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.007357 0.017463 -0.421301 0.6737
ROEHLTH?(-3) -0.001152 0.000649 -1.775814 0.0763
AR(1) -0.371009 0.037514 -9.889926 0.0000
R-squared 0.145371 Mean dependent var -0.024904
Adjusted R-squared 0.142578 S.D.dependent var 0.553583
S.E. of regression 0.512602  Akaike info criterion 1.506230
Sum squared resid 160.8093  Schwarz criterion 1.527799
Log likelihood -460.1658  F-statistic 52.05017
Durbin-Watson stat 2.345944  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:12
Sample (adjusted): 1987 2009
Included observations: 23 after adjustments
Cross-sections included: 39
Total pool (unbalanced) observations: 559
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.010119 0.018912 -0.535074 0.5928
ROEHLTH?(-5) -0.000774 0.000767 -1.009937 0.3130
AR(1) -0.378930 0.039052 -9.703125 0.0000
R-squared 0.146460 Mean dependent var -0.023292
Adjusted R-squared 0.143390 S.D. dependent var 0.559349
S.E. of regression 0.517695  Akaike info criterion 1.526492
Sum squared resid 149.0126  Schwarz criterion 1.549709
Log likelihood -423.6545  F-statistic 47.70252
Durbin-Watson stat 2.361261  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:13
Sample (adjusted): 1989 2009
Included observations: 21 after adjustments
Cross-sections included: 38
Total pool (unbalanced) observations: 502
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.031488 0.017732 -1.775725 0.0764
ROEHLTH?(-7) 0.000827 0.000523 1.581378 0.1144
AR(1) -0.386686 0.040870 -9.461403 0.0000
R-squared 0.162616  Mean dependent var -0.025245
Adjusted R-squared 0.159260 S.D. dependent var 0.564726
S.E. of regression 0.517808  Akaike info criterion 1.527534
Sum squared resid 133.7945  Schwarz criterion 1.552745
Log likelihood -380.4110 F-statistic 48.45184
Durbin-Watson stat 2.401380 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time:16:13
Sample (adjusted): 1992 2009
Included observations: 18 after adjustments
Cross-sections included: 39
Total pool (unbalanced) observations: 419
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.029775 0.018618 -1.599282 0.1105
ROEHLTH?(-10) 0.000934 0.000374 2.499168 0.0128
AR(1) -0.408664 0.043447 -9.405951 0.0000
R-squared 0.183947 Mean dependent var -0.021804
Adjusted R-squared 0.180023 S.D. dependent var 0.580298
S.E. of regression 0.525475  Akaike info criterion 1.558105
Sum squared resid 114.8675 Schwarz criterion 1.587016
Log likelihood -323.4230  F-statistic 46.88533
Durbin-Watson stat 2.236417  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/12/10 Time: 21:31
Sample (adjusted): 1994 2009
Included observations: 16 after adjustments
Cross-sections included: 38
Total pool (unbalanced) observations: 362
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.028154 0.022832 -1.233106 0.2183
ROEHLTH?(-12) 0.000219 0.000796 0.274620 0.7838
AR(1) -0.353878 0.050011 -7.075940 0.0000
R-squared 0.122673 Mean dependent var -0.028685
Adjusted R-squared 0.117785 S.D.dependent var 0.566919
S.E. of regression 0.532486  Akaike info criterion 1.585731
Sum squared resid 101.7912  Schwarz criterion 1.617983
Log likelihood -284.0174  F-statistic 25.09863
Durbin-Watson stat 2.407591  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time:16:13
Sample (adjusted): 1997 2009
Included observations: 13 after adjustments
Cross-sections included: 34
Total pool (unbalanced) observations: 277
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.021503 0.030259 -0.710641 0.4779
ROEHLTH?(-15) -0.000332 0.001430 -0.232011 0.8167
AR(1) -0.378799 0.057249 -6.616711 0.0000
R-squared 0.138248 Mean dependent var -0.033820
Adjusted R-squared 0.131958 S.D. dependent var 0.575775
S.E. of regression 0.536442  Akaike info criterion 1.603055
Sum squared resid 78.84905  Schwarz criterion 1.642305
Log likelihood -219.0232  F-statistic 21.97842
Durbin-Watson stat 2.368466  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:14
Sample (adjusted): 2002 2009
Included observations: 8 after adjustments
Cross-sections included: 28
Total pool (unbalanced) observations: 155
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017440 0.029375 -0.593686 0.5536
ROEHLTH?(-20) 3.71E-05 9.67E-05 0.383473 0.7019
AR(1) -0.339418 0.069868 -4.858019 0.0000
R-squared 0.137728 Mean dependent var -0.025690
Adjusted R-squared 0.126383 S.D. dependent var 0.523414
S.E. of regression 0.489222  Akaike info criterion 1.427163
Sum squared resid 36.37937.  Schwarz criterion 1.486068
Log likelihood -107.6052  F-statistic 12.13928
Durbin-Watson stat 2.416847  Prob(F-statistic) 0.000013
Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:14
Sample (adjusted): 2007 2009
Included observations: 3 after adjustments
Cross-sections included: 22
Total pool (unbalanced) observations: 59
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.144805 0.104213 -1.389504 0.1702
ROEHLTH?(-25) 0.007019 0.006016 1.166684 0.2483
AR(1) -0.370720 0.122491 -3.026519 0.0037
R-squared 0.147599 Mean dependent var -0.025786
Adjusted R-squared 0.117156  S.D. dependent var 0.491799
S.E. of regression 0.462093  Akaike info criterion 1.343407
Sum squared resid 11.95766  Schwarz criterion 1.449044
Log likelihood -36.63050 F-statistic 4.848403
Durbin-Watson stat 2.961367  Prob(F-statistic) 0.011429
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7.KAAAOZ TEXNOAOIIAZ

AmroteAéopata Twv long horizon regressions otn petafAnti ROE Tou
kKAddou TexvoAoyiag yia mrepiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 é1n).

Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:16

Sample (adjusted): 1983 2009

Included observations: 27 after adjustments
Cross-sections included: 73

Total pool (unbalanced) observations: 888
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.207375 0.034761 5.965813 0.0000
ROETEC?(-1) -0.015309 0.001840 -8.318633 0.0000
AR(1) -0.254619 0.036356 -7.003522 0.0000
R-squared 0.150584 Mean dependent var -0.055058
Adjusted R-squared 0.148664  S.D.dependent var 0.715763
S.E. of regression 0.660419 - Akaike info criterion 2.011488
Sum squared resid 385.9956  Schwarz criterion 2.027667
Log likelihood -890.1006  F-statistic 78.44595
Durbin-Watson stat 2.231941 = Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 - Time: 16:16

Sample (adjusted): 1985 2009

Included observations: 25 after adjustments
Cross-sections included: 71

Total pool (unbalanced) observations: 762
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.012415 0.022464 -0.552657 0.5807
ROETEC?(-3) -0.000888 0.000942 -0.943438 0.3458
AR(1) -0.313759 0.035756 -8.774908 0.0000
R-squared 0.092847 Mean dependent var -0.039697
Adjusted R-squared 0.090457  S.D. dependent var 0.739247
S.E. of regression 0.705020  Akaike info criterion 2142747
Sum squared resid 377.2629  Schwarz criterion 2.160999
Log likelihood -813.3865 F-statistic 38.84182

Durbin-Watson stat 2.346636  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:17
Sample (adjusted): 1987 2009
Included observations: 23 after adjustments
Cross-sections included: 70
Total pool (unbalanced) observations: 658
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.037700 0.023337 -1.615439 0.1067
ROETEC?(-5) 0.001057 0.000929 1.138000 0.2555
AR(1) -0.293532 0.037354 -7.858047 0.0000
R-squared 0.088749 Mean dependent var -0.043320
Adjusted R-squared 0.085966 S.D. dependent var 0.751279
S.E. of regression 0.718261  Akaike info criterion 2.180582
Sum squared resid 337.9141  Schwarz criterion 2.201050
Log likelihood -714.4116  F-statistic 31.89587
Durbin-Watson stat 2.502588 - Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:17
Sample (adjusted): 1989 2009
Included observations: 21 after adjustments
Cross-sections included: 66
Total pool (unbalanced) observations: 577
Convergence achieved after 3 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.019961 0.026328 -0.758145 0.4487
ROETEC?(-7) 0.000281 0.001211 0.231994 0.8166
AR(1) -0.307480 0.038904 -7.903492 0.0000
R-squared 0.099168 Mean dependent var -0.032349
Adjusted R-squared 0.096029 S.D. dependent var 0.766768
S.E. of regression 0.729023  Akaike info criterion 2.210963
Sum squared resid 305.0665 Schwarz criterion 2.233621
Log likelihood -634.8629 F-statistic 31.59439
Durbin-Watson stat 2.297630  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:17
Sample (adjusted): 1992 2009
Included observations: 18 after adjustments
Cross-sections included: 63
Total pool (unbalanced) observations: 456
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.055106 0.031451 -1.752117 0.0804
ROETEC?(-10) 0.002778 0.001515 1.833815 0.0673
AR(1) -0.279725 0.044551 -6.278807 0.0000
R-squared 0.084978 Mean dependent var -0.042057
Adjusted R-squared 0.080938 S.D.dependent var 0.760976
S.E. of regression 0.729530 Akaike info criterion 2.213725
Sum squared resid 241.0931  Schwarz criterion 2.240847
Log likelihood -501.7294  F-statistic 21.03490
Durbin-Watson stat 2.453187  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:18
Sample (adjusted): 1994 2009
Included observations: 16 after adjustments
Cross-sections included: 60
Total pool (unbalanced) observations: 388
Convergence achieved after 5 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.015340 0.034344 -0.446660 0.6554
ROETEC?(-12) -0.000145 0.001450 -0.099988 0.9204
AR(1) -0.247897 0.049370 -5.021182 0.0000
R-squared 0.061675 Mean dependent var -0.030639
Adjusted R-squared 0.056800 S.D. dependent var 0.766077
S.E. of regression 0.744002  Akaike info criterion 2.254156
Sum squared resid 213.1126  Schwarz criterion 2.284783
Log likelihood -434.3063  F-statistic 12.65278
Durbin-Watson stat 2.524319  Prob(F-statistic) 0.000005




Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:18
Sample (adjusted): 1997 2009
Included observations: 13 after adjustments
Cross-sections included: 55
Total pool (unbalanced) observations: 290
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.026919 0.043522 -0.618512 0.5367
ROETEC?(-15) 0.001289 0.002236 0.576668 0.5646
AR(1) -0.226688 0.055547 -4.081031 0.0001
R-squared 0.057419 Mean dependent var -0.026169
Adjusted R-squared 0.050850 S.D.dependent var 0.773986
S.E. of regression 0.754050  Akaike info criterion 2.283576
Sum squared resid 163.1859  Schwarz criterion 2.321540
Log likelihood -328.1185  F-statistic 8.741550
Durbin-Watson stat 2.442571  Prob(F-statistic) 0.000206
Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time:16:18
Sample (adjusted): 2002 2009
Included observations: 8 after adjustments
Cross-sections included: 44
Total pool (unbalanced) observations: 137
Convergence achieved after 6 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.004646 0.083964 0.055329 0.9560
ROETEC?(-20) 9.69E-05 0.004921 0.019688 0.9843
AR(1) -0.141952 0.080462 -1.764210 0.0800
R-squared 0.022802 Mean dependent var -0.009695
Adjusted R-squared 0.008217 S.D. dependent var 0.749474
S.E. of regression 0.746389  Akaike info criterion 2.274514
Sum squared resid 74.65085  Schwarz criterion 2.338455
Log likelihood -152.8042 F-statistic 1.563400
Durbin-Watson stat 1.629133  Prob(F-statistic) 0.213218
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Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:18

Sample (adjusted): 2007 2009

Included observations: 3 after adjustments
Cross-sections included: 22

Total pool (unbalanced) observations: 51
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.242210 0.115786 2.091886 0.0418
ROETEC?(-25) -0.008602 0.007353 -1.169869 0.2478
AR(1) -0.407320 0.175117 -2.325984 0.0243
R-squared 0.118945 Mean dependent var 0.112515
Adjusted R-squared 0.082234 S.D. dependent var 0.655020
S.E. of regression 0.627510 _ Akaike info criterion 1.962907
Sum squared resid 18.90088  Schwarz criterion 2.076544
Log likelihood -47.05412  F-statistic 3.240056
Durbin-Watson stat 2.058797  Prob(F-statistic) 0.047872

8.KAAAOZ THAEMIKOINONIQN

AmroteAéopara Twv long horizon regressions otn petaffAnti ROE ToUu
KAAdou TnAemikoivwviwy yia repiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 £n.

Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:20

Sample (adjusted): 1983 2009

Included observations: 27 after adjustments
Cross-sections included: 8

Total pool (unbalanced) observations: 144
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.454909 0.099068 4.591904 0.0000
ROETEL?(-1) -0.032712 0.006400 -5.111497 0.0000
AR(1) -0.489679 0.082072 -5.966459 0.0000
R-squared 0.429031 Mean dependent var 0.012115
Adjusted R-squared 0.420932 S.D. dependent var 0.942764
S.E. of regression 0.717410  Akaike info criterion 2.194276
Sum squared resid 72.56956  Schwarz criterion 2.256147
Log likelihood -154.9879  F-statistic 52.97425

Durbin-Watson stat 2.313280  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:20

Sample (adjusted): 1985 2009
Included observations: 25 after adjustments
Cross-sections included: 8
Total pool (unbalanced) observations: 129
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.130209 0.087359 1.490509 0.1386
ROETEL?(-3) -0.010706 0.005770 -1.855502 0.0659
AR(1) -0.569635 0.075832 -7.511822 0.0000
R-squared 0.318651 Mean dependent var 0.007691
Adjusted R-squared 0.307836 S.D.dependent var 0.983619
S.E. of regression 0.818335  Akaike info criterion 2.459891
Sum squared resid 84.37868  Schwarz criterion 2.526398
Log likelihood -155.6630  F-statistic 29.46369
Durbin-Watson stat 2.749984  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:20
Sample (adjusted): 1987 2009
Included observations: 23 after adjustments
Cross-sections included: 8
Total pool (unbalanced) observations: 114
Convergence achieved after 7 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.131600 0.089769 1.465987 0.1455
ROETEL?(-5) -0.009754 0.005823 -1.675035 0.0967
AR(1) -0.573824 0.078528 -7.307247 0.0000
R-squared 0.338117 Mean dependent var 0.031537
Adjusted R-squared 0.326192  S.D. dependent var 1.011627
S.E. of regression 0.830402  Akaike info criterion 2.492151
Sum squared resid 76.54206  Schwarz criterion 2.564156
Log likelihood -139.0526  F-statistic 28.35172
Durbin-Watson stat 2.446106  Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:21

Sample (adjusted): 1989 2009
Included observations: 21 after adjustments
Cross-sections included: 8
Total pool (unbalanced) observations: 101
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.111310 0.113988 -0.976508 0.3312
ROETEL?(-7) 0.007490 0.006871 1.090171 0.2783
AR(1) -0.557198 0.085977 -6.480791 0.0000
R-squared 0.307458 Mean dependent var 0.000819
Adjusted R-squared 0.293324 S.D.dependent var 1.043659
S.E. of regression 0.877341  Akaike info criterion 2.605411
Sum squared resid 75.43331  Schwarz criterion 2.683088
Log likelihood -128.5733  F-statistic 21.75382
Durbin-Watson stat 2.572729  Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:21
Sample (adjusted): 1992 2009
Included observations: 18 after adjustments
Cross-sections included: 8
Total pool (unbalanced) observations: 80
Convergence achieved after 4 iterations
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.078235 0.138939 0.563087 0.5750
ROETEL?(-10) -0.004634 0.008950 -0.517745 0.6061
AR(1) -0.550111 0.096424 -5.705135 0.0000
R-squared 0.297298 Mean dependent var 0.033021
Adjusted R-squared 0.279046  S.D. dependent var 1.156929
S.E. of regression 0.982337  Akaike info criterion 2.839014
Sum squared resid 74.30390 Schwarz criterion 2.928340
Log likelihood -110.5606  F-statistic 16.28854
Durbin-Watson stat 2.595243  Prob(F-statistic) 0.000001




Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:21
Sample (adjusted): 1994 2009
Included observations: 16 after adjustments
Cross-sections included: 7
Total pool (unbalanced) observations: 68
Convergence achieved after 7 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.206231 0.149982 1.375034 0.1738
ROETEL?(-12) -0.013854 0.009949 -1.392596 0.1685
AR(1) -0.557358 0.104681 -5.324351 0.0000
R-squared 0.327534 Mean dependent var 0.049269
Adjusted R-squared 0.306843 S.D. dependent var 1.236170
S.E. of regression 1.029187  Akaike info criterion 2.938529
Sum squared resid 68.84963  Schwarz criterion 3.036449
Log likelihood -96.91000 F-statistic 15.82957
Durbin-Watson stat 2.461065 - Prob(F-statistic) 0.000003
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:21
Sample (adjusted): 1997 2009
Included observations: 13 after adjustments
Cross-sections included: 7
Total pool (unbalanced) observations: 54
Convergence achieved after 5 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.219589 0.184914 1.187518 0.2405
ROETEL?(-15) -0.014119 0.011565 -1.220842 0.2278
AR(1) -0.546401 0.111463 -4.902086 0.0000
R-squared 0.303794 Mean dependent var 0.023185
Adjusted R-squared 0.276491  S.D. dependent var 1.220618
S.E. of regression 1.038249  Akaike info criterion 2.966902
Sum squared resid 54.97606 Schwarz criterion 3.077401
Log likelihood -77.10635 F-statistic 11.12707
Durbin-Watson stat 2.755667  Prob(F-statistic) 0.000098




Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:22
Sample (adjusted): 2002 2009
Included observations: 8 after adjustments
Cross-sections included: 5
Total pool (unbalanced) observations: 29
Convergence achieved after 6 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.211483 0.330579 -0.639735 0.5279
ROETEL?(-20) 0.012651 0.020020 0.631926 0.5330
AR(1) -0.506730 0.171509 -2.954542 0.0066
R-squared 0.273139 Mean dependent var -0.010949
Adjusted R-squared 0.217227 S.D. dependent var 1.468760
S.E. of regression 1.299478 - Akaike info criterion 3.459499
Sum squared resid 43.90469  Schwarz criterion 3.600943
Log likelihood -47.16274  F-statistic 4.885130
Durbin-Watson stat 2.524738  Prob(F-statistic) 0.015808
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/10 Time: 16:22
Sample (adjusted): 2007 2009
Included observations: 3 after adjustments
Cross-sections included: 3
Total pool (unbalanced) observations: 7
Convergence achieved after 4 iterations
Cross sections without valid observations dropped
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.970461 0.250167 -3.879248 0.0179
ROETEL?(-25) 0.073079 0.017925 4.076963 0.0151
AR(1) -0.029755 0.039708 -0.749325 0.4953
R-squared 0.972899 Mean dependent var 0.121043
Adjusted R-squared 0.959349 S.D. dependent var 0.532751
S.E. of regression 0.107414  Akaike info criterion -1.326725
Sum squared resid 0.046151  Schwarz criterion -1.349906
Log likelihood 7.643536  F-statistic 71.79857
Durbin-Watson stat 1.438639  Prob(F-statistic) 0.000734
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9.KAAAOZ UTILITIES

AmroteAéopata Twv long horizon regressions otn petafAnti ROE Tou
KAGdou utilities yia repiodo h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 €1n.

Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:29

Sample (adjusted): 1982 2009

Included observations: 28 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 933
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.171649 0.024214 7.088709 0.0000
ROE?(-1) -0.015610 0.001841 -8.481224 0.0000
AR(1) -0.373940 0.031238 -11.97049 0.0000
R-squared 0.240443  Mean dependent var -0.025427
Adjusted R-squared 0.238809 - S.D.dependent var 0.380178
S.E. of regression 0.331691 . Akaike info criterion 0.633984
Sum squared resid 102.3176. - Schwarz criterion 0.649542
Log likelihood -292.7536.  F-statistic 147.1987
Durbin-Watson stat 2.226203  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 - Time: 16:29

Sample (adjusted): 1984 2009

Included observations: 26 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 854
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.019455 0.012696 -1.532386 0.1258
ROE?(-3) -0.000236 0.000844 -0.280064 0.7795
AR(1) -0.426717 0.029718 -14.35910 0.0000
R-squared 0.195211  Mean dependent var -0.025794
Adjusted R-squared 0.193320 S.D. dependent var 0.384673
S.E. of regression 0.345495  Akaike info criterion 0.715831
Sum squared resid 101.5813  Schwarz criterion 0.732517
Log likelihood -302.6597  F-statistic 103.2103

Durbin-Watson stat 2.322781  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:30

Sample (adjusted): 1986 2009

Included observations: 24 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 776
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.016865 0.011870 -1.420780 0.1558
ROE?(-5) -0.000784 0.000714 -1.098922 0.2721
AR(1) -0.452099 0.031223 -14.47947 0.0000
R-squared 0.213003 Mean dependent var -0.028266
Adjusted R-squared 0.210967 S.D. dependent var 0.400003
S.E. of regression 0.355313  Akaike info criterion 0.772222
Sum squared resid 97.58905  Schwarz criterion 0.790215
Log likelihood -296.6221  F-statistic 104.6076
Durbin-Watson stat 2.298021 - Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:30

Sample (adjusted): 1988 2009

Included observations: 22 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 702
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.025247 0.021156 -1.193404 0.2331
ROE?(-7) -5.21E-05 0.001555 -0.033483 0.9733
AR(1) -0.447662 0.032740 -13.67320 0.0000
R-squared 0.211109 Mean dependent var -0.031175
Adjusted R-squared 0.208852 S.D. dependent var 0.409514
S.E. of regression 0.364248  Akaike info criterion 0.822303
Sum squared resid 92.74116  Schwarz criterion 0.841764
Log likelihood -285.6284  F-statistic 93.52683

Durbin-Watson stat 2.309504  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:30

Sample (adjusted): 1991 2009

Included observations: 19 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 597
Convergence achieved after 3 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.014795 0.026428 -0.559798 0.5758
ROE?(-10) -0.000512 0.001960 -0.261142 0.7941
AR(1) -0.454206 0.034392 -13.20658 0.0000
R-squared 0.226865 Mean dependent var -0.023257
Adjusted R-squared 0.224262 S.D.dependent var 0.431697
S.E. of regression 0.380221  Akaike info criterion 0.908886
Sum squared resid 85.87351.  Schwarz criterion 0.930956
Log likelihood -268.3024  F-statistic 87.15016
Durbin-Watson stat 2.370806 Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:31

Sample (adjusted): 1993 2009

Included observations: 17 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 526
Convergence achieved after 4 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.006784 0.035162 0.192946 0.8471
ROE?(-12) -0.002442 0.002632 -0.927715 0.3540
AR(1) -0.446143 0.037192 -11.99562 0.0000
R-squared 0.217114  Mean dependent var -0.027825
Adjusted R-squared 0.214120 S.D. dependent var 0.451838
S.E. of regression 0.400554  Akaike info criterion 1.013751
Sum squared resid 83.91193  Schwarz criterion 1.038077
Log likelihood -263.6164  F-statistic 72.52052

Durbin-Watson stat 2.389194  Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:31

Sample (adjusted): 1996 2009

Included observations: 14 after adjustments
Cross-sections included: 40

Total pool (unbalanced) observations: 416
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.022914 0.039940 -0.573711 0.5665
ROE?(-15) 8.80E-05 0.002920 0.030132 0.9760
AR(1) -0.455952 0.041663 -10.94387 0.0000
R-squared 0.225045 Mean dependent var -0.028844
Adjusted R-squared 0.221293  S.D. dependent var 0.476048
S.E. of regression 0.420086 Akaike info criterion 1.110471
Sum squared resid 72.88307. Schwarz criterion 1.139539
Log likelihood -227.9780  F-statistic 59.96724
Durbin-Watson stat 2.402753  Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time:16:31

Sample (adjusted): 2001 2009

Included observations: 9 after adjustments
Cross-sections included: 37

Total pool (unbalanced) observations: 240
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.046266 0.067052 -0.690010 0.4909
ROE?(-20) 0.002013 0.004586 0.438950 0.6611
AR(1) -0.437016 0.053044 -8.238693 0.0000
R-squared 0.224355 Mean dependent var -0.027113
Adjusted R-squared 0.217809 S.D. dependent var 0.542174
S.E. of regression 0.479507  Akaike info criterion 1.380306
Sum squared resid 54.49277  Schwarz criterion 1.423814
Log likelihood -162.6367  F-statistic 34.27598

Durbin-Watson stat 2.541009 Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/10 Time: 16:31

Sample (adjusted): 2006 2009

Included observations: 4 after adjustments
Cross-sections included: 31

Total pool (unbalanced) observations: 90
Convergence achieved after 5 iterations

Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.131786 0.077850 1.692815 0.0941
ROE?(-25) -0.006533 0.005136 -1.271954 0.2068
AR(1) -0.478088 0.067001 -7.135547 0.0000
R-squared 0.376165 Mean dependent var 0.030421
Adjusted R-squared 0.361824  S.D.dependent var 0.427848
S.E. of regression 0.341790  Akaike info criterion 0.723524
Sum squared resid 10.16337  Schwarz criterion 0.806851
Log likelihood -29.55859  F-statistic 26.23000
Durbin-Watson stat 1.638884  Prob(F-statistic) 0.000000
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Ένα από τα βασικότερα ερωτήματα των οικονομολόγων είναι το κατά πόσο μπορούν βάση κάποιον μοντέλων να προβλέψουν τις τιμές των μεταβλητών που τους ενδιαφέρουν. Σύμφωνα με τη θεωρία της αποτελεσματικότητας της αγοράς (Efficient Markets Hypothesis-ΕΜΗ) , η συμπεριφορά των τιμών προσεγγίζεται από το μοντέλο του τυχαίου περίπατου (random walk) , και έτσι η πρόβλεψή τους καθίσταται αδύνατη. Στην προκειμένη μελέτη θα προσπαθήσουμε να εξετάσουμε αν είναι δυνατό κάποια μεγέθη να επιστρέφουν σε μια ισορροπία έπειτα από ορισμένο χρονικό διάστημα, δίνοντας έτσι τη δυνατότητα πρόβλεψής τους. Η συμπεριφορά αυτή στη διεθνή βιβλιογραφία είναι γνωστή ως « mean reversion » (επιστροφή στο μέσο).


Συγκεκριμένα θα επικεντρωθούμε στη μελέτη της ύπαρξης mean reversion στο ROE (Return on Equity) το οποίο αποτελεί ίσως και τον σημαντικότερο δείκτη κερδοφορίας μιας επιχείρησης. Αρκετές έρευνες έχουν πραγματοποιηθεί προκειμένου να απαντήσουν στο ερώτημα αν το ROE παρουσιάζει αυτό το φαινόμενο. Από τις μελέτες αυτές άλλες είναι υποστηρικτές της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion, ενώ άλλες αποκλείουν την ύπαρξη του.

Από την ανασκόπηση στη σχετική αρθρογραφία και βιβλιογραφία, συμπεραίνουμε ότι τόσο η αναζήτηση ύπαρξης  του φαινομένου αυτού όσο και ο προσδιορισμός της κατεύθυνσης του ROE έχει μεγάλο ερευνητικό ενδιαφέρον .Στην παρούσα μελέτη θα χρησιμοποιηθούν οι πιο σύγχρονες οικονομετρικές μέθοδοι που αναφέρονται στη διεθνή βιβλιογραφία προσπαθώντας έτσι να εξετάσουμε το φαινόμενο της τάσης για επιστροφή στο μέσο. Πριν φτάσουμε όμως σ αυτό θα ήταν χρήσιμο να ξεκινήσουμε με κάποια εκτενέστερη πληροφόρηση βάση της θεωρίας σχετικά με το ROE και το mean reversion.
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1.ΕΙΣΑΓΩΓΗ

1.1.ΤΙ ΕΙΝΑΙ ΤΟ ROE (Return on Equity)

1.1.1. ΓΕΝΙΚΑ

Μια μέθοδος που χρησιμοποιείται για την εξέταση της εύρυθμης χρηματοοικονομικής λειτουργίας των επιχειρήσεων είναι η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών (financial ratio analysis). Άντληση στοιχείων για την κατάρτιση των χρηματοοικονομικών δεικτών περιλαμβάνονται κυρίως στις βασικές χρηματοοικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης. Οι κυριότεροι δείκτες που καταρτίζονται διακρίνονται σε πέντε κατηγορίες : 

-Δείκτες Ρευστότητας 

-Δείκτες Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης και Περιουσιακής    Διάρθρωσης 


-Δείκτες Απόδοσης ή Αποτελέσματος 


-Δείκτες Δραστηριότητας ή Διαχείρισης των Περιουσιακών Στοιχείων 


-Δείκτες Αγοραίας Αξίας ή Αποτίμησης


To ROE (ή ROCE) βρίσκετε στην κατηγορία των Δεικτών Απόδοσης που αποτελεί κατηγορία με μεγάλη σημασία καθόσον οι ενδιαφερόμενοι για τις συνθήκες και τις προοπτικές μιας επιχείρησης εστιάζουν την προσοχή τους στην κερδοφορία αυτής. 

Ειδικότερα , ο Δείκτης Απόδοσης Καθαρής Θέσης ( ROE ) είναι ένας δείκτης που χρησιμοποιείται για τη μέτρηση των θεμελιωδών μεγεθών στην ανάλυση των στοιχείων των επιχειρήσεων (fundamental analysis). Καθορίζετε ως το πηλίκο της διαίρεσης των καθαρών εσόδων της επιχείρησης  για τους τελευταίους δώδεκα μήνες προς την αξία των Ιδίων Κεφαλαίων της επιχείρησης. Εκφράζετε ως ποσοστό επί τοις εκατό.

Return on Equity   =          Net Income                                                    (1)

         Shareholder's Equity

Λογιστικά αυτό μπορεί να μεταφραστεί ως το ποσό του ετήσιου κέρδους που αντιστοιχεί στο κάθε ευρώ της καθαρής θέσης. Εν πολλοίς οι επενδυτές χρησιμοποιούν το δείκτη αυτό για να υπολογίσουν κατά πόσο η επιχείρηση χρησιμοποιεί τα κεφάλαια που αντλεί από τη διάθεση μετοχών και κατά πόσο αυτή είναι ικανή στο να πραγματοποιεί κέρδη (μέτρηση της ικανότητας κερδοφορίας της επιχείρησης).Τέλος το ROE είναι ικανό μέτρο ώστε να διαμορφώσουν τις προσδοκίες τους για τη μελλοντική κερδοφορία της επιχείρησης, αφού θα αγοράσουν (πωλήσουν) μετοχές που είχαν καλή (φτωχή) επίδοση ROE τα προηγούμενα χρόνια.

1.1.2. ΕΞΕΤΑΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΤΟΥ ROE

Καθαρά Κέρδη - Net Income:


Η ετήσια επίδοση της καθαρής θέσης της επιχείρησης υπολογίζεται συνήθως με αναφορά στα καθαρά κέρδη μετά την αφαίρεση των τόκων .Τα καθαρά κέρδη δεν είναι τίποτε άλλο παρά η διαφορά μεταξύ των εσόδων και των εξόδων (όσο των επιχειρηματικών όσο και των χρηματοδοτικών) που πραγματοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της εν λόγω χρήσης.

Καθαρή Θέση- Common Equity:


Η Καθαρή Θέση (ή αλλιώς τα Ίδια κεφάλαια) μιας επιχείρησης αποτελείται από το μετοχικό κεφάλαιο, τα αποθεματικά από συμμετοχές ή από έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο, τα παρακρατηθέντα κέρδη.


1. Τα κοινά ίδια κεφάλαια είναι εκείνο το τμήμα της συνολικής καθαρής θέσης που ανήκει στους κατόχους των κοινών μετοχών.


2. Τα συνολικά ίδια κεφάλαια περιλαμβάνουν και τις προνομιούχες μετοχές.

Οι όροι καθαρή θέση (common equity) και κοινά ίδια κεφάλαια χρησιμοποιούνται συχνά εναλλακτικά.

1.2.ΠΡΟΣΔΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΜΕΑΝ REVERSION

1.2.1.ΓΕΝΙΚΑ

Τι είναι το mean-reversion (τάση επιστροφής στο μέσο)?

Υπάρχουν πολλοί ορισμοί του mean reversion ,όμως γενικώς θα μπορούσαμε να πούμε πως είναι η τάση που έχουν τα time series δεδομένα να κινούνται προς την τιμή ενός γενικού μέσου όρου (του κλάδου). Μία παρατήρηση δηλαδή να επιστρέφει κάποια στιγμή στο γενικό μέσο όρο των τιμών των προηγούμενων παρατηρήσεων του κλάδου. Αν δηλαδή αυτή βαίνει ανοδικά κάποια στιγμή θα πέσει σύμφωνα με το mean reversion και το αντίστροφο αν αυτή βαίνει πτωτικά.

“…the good tends to get less good and the bad gets better…”

Με άλλα λόγια όλες οι τιμές θα επέλθουν τελικά πίσω στη μέση αναμενόμενη απόδοση σημαίνοντας πως π.χ. αν μια μετοχή είναι underperforming θα κινηθεί προς το μέσο όρο της όταν η αγορά ανακάμψει.

Το mean-reversion μοντέλο περιλαμβάνει έναν όρο «διόρθωσης» ο οποίος εξαρτάται από τη σημερινή τιμή της απόδοσης (έστω r) της μεταβλητής που εξετάζουμε. Αν η σημερινή απόδοση είναι πάνω από τη μέση μακροχρόνια απόδοση (p) r>p ,τότε ο όρος «διόρθωσης» πιέζει την απόδοση της επόμενης περιόδου να κινηθεί προς τα κάτω. Σε μία δηλαδή αποτελεσματική αγορά δε θα υπάρχουν αναμενόμενες υπερβολικές αποδόσεις (excess returns).

1.2.2.ΟΡΙΣΜΟΙ

Σε αυτή την ενότητα θα εξετάσουμε βαθύτερα τους ορισμούς του mean reversion.Όπως αναφέραμε στην εισαγωγή, υπάρχουν πολλοί πιθανοί ορισμοί,o ευρύτερος εκ των οποίων είναι ο εξής:

Ορισμός 1: Ένα μοντέλο τιμολόγησης ενός κεφαλαιουχικού στοιχείου  είναι mean reverting όταν οι τιμές του κεφαλαιουχικού αυτού στοιχείου τείνουν να μειώνονται (αυξάνονται) αφού φτάσουν στο μέγιστο (ελάχιστο) επίπεδο τιμών.

...“Asset prices always fall after hitting a maximum”

Ο ορισμός αυτός είναι ο πιο δημοφιλής επειδή συνδέθηκε με τα ακραία ιστορικά γεγονότα όπου η χρηματιστηριακή αγορά έπεσε αισθητά αφού πρώτα έφτασε τα υψηλότερα επίπεδα. Για παράδειγμα, η αμερικάνικη αγορά ήταν υπερτιμημένη το καλοκαίρι του 1987 και στα τέλη της δεκαετίας του 1990. Αυτή την υπερεκτίμηση διαδέχτηκε μία αισθητή πτώση η οποία αποδόθηκε στο φαινόμενο του mean reversion. Με το ίδιο σκεπτικό οι αγορές ανέκαμψαν μετά τo 1974 όταν αυτές έφτασαν στα χαμηλότερα επίπεδά τους. 

Η αυτοσυσχέτιση των αποδόσεων είναι γνωστό χαρακτηριστικό ορισμένων μοντέλων διακριτού χρόνου, που αναφέρονται συνήθως ως "mean reverting". Έτσι ο δεύτερος πιο μαθηματικός και ακριβής ορισμός είναι ο εξής:


Ορισμός 2: Ένα μοντέλο τιμολόγησης ενός κεφαλαιουχικού στοιχείου  είναι mean reverting όταν οι αποδόσεις είναι αρνητικά αυτοσυσχετιζόμενες.


Ο Lee (1991) είπε το εξής : "Σύμφωνα με αυτό το μοντέλο , τις αποδόσεις ενός έτους οι οποίες βρίσκονται κάτω του μέσου όρου είναι πιθανό να τις διαδεχτούν αποδόσεις πάνω του μέσου όρου στις επόμενες περιόδους. Έχει συχνά ειπωθεί για παράδειγμα ότι οι αποδόσεις που επιτεύχθηκαν στη δεκαετία του 1980 ήταν πολύ μεγάλες έτσι ώστε να αποζημιώσουν τους επενδυτές για τις πολύ φτωχές αποδόσεις του 1970 "

Το μοντέλο αυτό μπορεί να εκφραστεί σε διακριτό χρόνο ως εξής:

Rt = α ( R t-1 – μ) + μ +σWt                                                                                                                     (2)

Όπου:


· Rt είναι η απόδοση την περίοδο t


· μ είναι η μέση απόδοση για μια συγκεκριμένη περίοδο


· Wt είναι μια τυποποιημένη κανονική μεταβλητή και 

· α (<1) είναι ο αρνητικός συντελεστής αυτοσυσχέτισης.

Ορισμός 3: Ένα μοντέλο τιμολόγησης ενός κεφαλαιουχικού στοιχείου  είναι mean reverting αν τα επιτόκια (και οι μεταβλητότητες)  , οι αποδόσεις ή ο ρυθμός ανάπτυξης χαρακτηρίζονται από στασιμότητα.


Μια χρονοσειρά χαρακτηρίζεται από στασιμότητα όταν  έχει την ίδια κατανομή σε κάθε χρονική στιγμή και άρα υπό τις κατάλληλες συνθήκες, το δείγμα των παρατηρήσεών μας για πολύ μεγάλο χρονικό διάστημα θα συγκλίνει σε μια στατική κατανομή. Έτσι αν μια παρατήρηση βρεθεί στα άκρα της στατικής κατανομής, είναι πιθανό ότι η επόμενη παρατήρηση θα είναι πιο κοντά στον μακροπρόθεσμο μέσο όρο. Αυτό δίνει την αίσθηση ύπαρξης ενός μηχανισμού που λειτουργεί ως κινητήρια δύναμη ώθησης των παρατηρήσεων προς ένα μακροπρόθεσμο μέσο. Με τη στασιμότητα όμως θα ασχοληθούμε πιο διεξοδικά παρακάτω.


1.2.3.Το Mean Reversion και οι επενδυτές

Αντικειμενικό μέτρο ανάπτυξης και αναπτυσσόμενης επένδυσης περιλαμβάνει τη διαφυγή από το mean reversion του ROE. Οι επενδυτές που ασπάζονται αυτή την άποψη και λειτουργούν βάση αυτής είναι οι “growth investors” .Η τάση για επιστροφή στο μέσο είναι δεινός εχθρός τους καθόσον διαλέγουν να επενδύσουν σε αναπτυσσόμενες εταιρίες με υψηλά κέρδη ελπίζοντας ότι αυτές θα καταφέρουν να αποφύγουν την απειλή του mean reversion, και τελικά θα καταλήξουν σε υψηλότερα ακόμη κέρδη αντί για χαμηλότερα από ότι επιβάλλει η τάση της επιστροφής στο μέσο.

Από την άλλη πλευρά υπάρχουν και οι “value investors” οι οποίοι αντιμετωπίζουν το mean reversion ως σύμμαχο. Βλέπουν αυτήν την τάση ως θετική καθόσον μπορούν να επενδύσουν σε εταιρίες με χαμηλά κέρδη που με τη σωστή καθοδήγηση από τους managers θα αποφέρουν , λόγω της τάσης, μεγαλύτερα κέρδη στο μέλλον παρέχοντας σ’ αυτούς που επένδυσαν σε low-priced stocks μια πάνω του μέσου όρου πιθανότητα για δημιουργία αξίας.

1.2.4.Το Mean Reversion και η Αποτελεσματικότητα της Αγοράς

Σύμφωνα με τον Stuart Fowler (2002)  η υπόθεση του mean reversion είναι απαραίτητη για την καλή μοντελοποίηση των πιθανοτήτων των μακροπρόθεσμων αποδόσεων.


Η θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς ισχυρίζεται ,όπως είπαμε και προηγουμένως , πως οι αγορές είναι ανεξάρτητες του χρόνου: ότι δηλαδή οι αποδόσεις του παρελθόντος δεν μπορούν να προβλέψουν τις μελλοντικές αποδόσεις διότι αυτές ακολουθούν «τυχαίο περίπατο». Με την υπόθεση της ανεξαρτησίας του χρόνου οι πιθανότητες των μελλοντικών αποδόσεων ποικίλλουν στη γραμμική συνάρτηση με το χρόνο (ως μια συνάρτηση της τετραγωνικής ρίζας του χρόνου).

Αν υποθέσουμε ότι οι αποδόσεις της αγοράς είναι mean reverting, έχοντας μια μακροπρόθεσμη τάση, είτε ως  κανονική είτε ως σταθερή διατήρηση της ανάπτυξης, τότε η τυπική απόκλιση των μελλοντικών αποδόσεων εξαπλώνεται με χαμηλότερους ρυθμούς (μικρότερη τυπική απόκλιση) από όταν υποθέσουμε τυχαίο περίπατο όπου τότε η τυπική απόκλιση των μελλοντικών αποδόσεων εξαπλώνεται με ταχύτερους ρυθμούς (μεγαλύτερη τυπική απόκλιση) .


Αυτό θα σήμαινε ότι ο επενδυτικός κίνδυνος που σχετίζεται με μακροπρόθεσμους στόχους είναι πιθανό να υπερεκτιμηθεί σε μοντέλα που δεν περιλαμβάνουν την υπόθεση του mean-reversion. Δεδομένων όλων των άλλων συνθηκών, αυτό θα μας οδηγήσει σε υπερεκτίμηση των πόρων που απαιτούνται για τη χρηματοδότηση του αποτελέσματος-στόχου με ένα δεδομένο επίπεδο βεβαιότητας και θα δώσει συμβουλή για τοποθέτηση χρημάτων σε επενδύσεις σταθερού εισοδήματος πραγματοποιώντας έτσι ένα σφάλμα μεροληψίας.


Το παραπάνω είναι θέμα απασχολεί τους επενδυτές και επηρεάζει τον επενδυτικό προγραμματισμό τους. Για μικρότερους ωστόσο επενδυτικούς ορίζοντες , πιθανόν λιγότερο των πέντε ετών, η διαφορά που προκαλούν τα μοντέλα που περιλαμβάνουν ή όχι  την υπόθεση του mean-reversion δεν είναι σημαντική. 

Το mean reversion έχει θεωρηθεί από πολλούς πως αμφισβητεί την υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς (EMH-Efficient Market Hypothesis) η οποία αποτελεί κεντρικό στοιχείο της σύγχρονης Θεωρίας Χαρτοφυλακίου. Ενώ ορισμένοι υποστηρικτές της θεωρίας αμφισβητούν τα στατιστικά στοιχεία που υποδηλώνουν την ύπαρξη mean reversion , με το επιχείρημα ότι τα  δεδομένα αυτά είναι ανεπαρκή, υπάρχουν και άλλοι οι οποίοι έχουν αποδεχτεί τις ενδείξεις ύπαρξης mean reversion και συμφιλιώνουν τις δύο αυτές υποθέσεις (mean reversion και EMH ) μέσω της εισαγωγής μιας δυναμικής εξίσωσης ανοχής κινδύνου , “risk tolerance function”.

Το επιχείρημα αυτό έχει επίσης εξηγηθεί από W Sharpe, ο οποίος έχει συνεισφέρει τα μέγιστα στην Σύγχρονη Θεωρία Χαρτοφυλακίου (Modern portfolio theory -MPT) . Ο Sharpe υποθέτει πως ασφάλιστρο κινδύνου είναι χαμηλότερο όταν οι επενδυτές είναι πλούσιοι  από ότι όταν αυτοί είναι φτωχοί – το οποίο είναι συνεπές με την τάση της αγοράς να αγγίζει τα όρια και προς τις δύο κατευθύνσεις. Ο Sharpe  παρατηρεί την κοινωνία ως σύνολο και όχι τους μεμονωμένους επενδυτές, χρησιμοποιώντας τη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου που αποτελείται από όλους τους εμπορεύσιμους τίτλους          ( «the US Mix»). Η αξία αυτή χρησιμοποιείται ως μέτρο μέτρησης του πλούτου σε σχέση με την τάση και ως εκ τούτου, της «κοινωνικής ανοχής κινδύνου».

Το μέτρο του πλούτου του Sharpe έχει την ίδια μορφή με την πραγματική σωρευτική συνολική απόδοση του δείκτη, αποτελείτε δε από όλα τα είδη επένδυσης  (μετοχές , ξένες μετοχές, ομόλογα, καταθέσεις) σαν σύνολο. Όμως λόγω του ότι αυτή η «κοσμική» τάση είναι πολύ μεγάλη  για να εξεταστεί, προτείνει ότι αυτό το πρόβλημα μπορεί να εξαλειφθεί αν διαιρεθεί το σύνολο αυτό με τον πληθυσμό. Με αυτό τον τρόπο εξετάζει την σωρευτική απόδοση η οποία μένει ανεπηρέαστη από τις συναλλαγές κεφαλαίου, αφού κόστη δεν υπάρχουν και άρα το μόνο που αλλάζει είναι η σύνθεση του πλούτου.

Στις δοκιμές του, χρησιμοποίησε δεδομένα από το 1980 για να ελέγξει την υπόθεση του ασφαλίστρου κινδύνου για τα ακόλουθα 9 χρόνια. Οι έλεγχοι που χρησιμοποιήθηκαν βασίζονταν σε αυτό που ο Sharpe αναφέρει ως σχετικό ασφάλιστρο κινδύνου  «ανά μονάδα διασποράς» (RRP-Relative Risk Premium), το οποίο δεν είναι τίποτε άλλο παρά το αντίστροφο του λόγου των πραγματικών σωρευτικών αποδόσεων προς την γραμμική τάση της αξίας. Ακόμα άλλες δύο παράμετροι χρησιμοποιούνται: «η σχετική ανοχή κινδύνου» των επενδυτών (RRT-Relative Risk Tolerance), που είναι είτε υψηλότερη είτε χαμηλότερη από την ανοχή κινδύνου ολόκληρης της κοινωνίας , και ο συντελεστής αντίδρασης , ο οποίος εξηγεί πώς ο επενδυτής αλλάζει την επενδυτική του θέση  όταν αλλάζει το RRP .Μια  contrarian στρατηγική (ασυμβίβαστη στρατηγική, όπου παίρνω την αντίθετη θέση από αυτήν που αναμένεται να πάρει η πλειοψηφία των μελλών της ομάδας της οποίας είμαι μέλος) είναι να αυξήσω τον σχετικό μου κίνδυνο όταν οι αγορές βρίσκονται σε χαμηλά επίπεδα και το ασφάλιστρο κινδύνου είναι υψηλό και το αντίστροφο όταν οι αγορές βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα. Μια άλλη στρατηγική πάλι είναι αυτή όπου ακολουθώ την τάση που υπάρχει. Δηλαδή αναλαμβάνω μεγαλύτερο κίνδυνο όταν οι αγορές βρίσκονται σε υψηλά επίπεδα και αντιστρόφως όταν αυτές βρίσκονται σε χαμηλά επίπεδα. Ο Sharpe, υποστηρίζει ότι σε μια αποτελεσματική αγορά καμία από τις δύο στρατηγικές δεν υπερτερεί ή υστερεί της άλλης - παρόλο που παραδέχεται ότι ορισμένες φορές αυτές είναι περισσότερο ή λιγότερο κατάλληλες για τις διαφορετικές κατηγορίες επενδυτών που υπάρχουν.

Ορισμένα σημαντικά σημεία που προκύπτουν από την έρευνα του Sharpe και χρήζουν  συζήτησης είναι:

· Το mean-reversion στις αγορές μπορεί να εξηγηθεί θεωρητικά χωρίς ιδιαίτερη αφορά σε θεμελιώδης παράγοντες αποτίμησης.

· Οι contrarian ή mean-reverting στρατηγικές παράγουν επιπρόσθετες αποδόσεις που είναι προσαρμοσμένες στο νέο κίνδυνο. Έτσι ο Sharpe συμφιλιώνει την EMH με το mean-reversion αφού υπαινίσσεται πως η contrarian στρατηγική περιλαμβάνει κίνδυνο που δεν έχει μετρηθεί ή κίνδυνο που δεν έχει γίνει αντιληπτός. 


· Η επιπρόσθετη απόδοση είναι ανάλογη με τη σχετική ανοχή κινδύνου και του συντελεστή αντίδρασης.

· Το απλοϊκό αυτό μέτρο της σωρευτικής πραγματικής απόδοσης παρά τους στατιστικούς περιορισμούς του, φαίνεται να έχει προγνωστική δύναμη.

Οι παρατηρήσεις αυτές μπορεί να φαίνονται περισσότερο σημαντικές από ότι αν η υπόθεση του mean-reversion είναι συνεπής ή όχι με την EMH. Η έρευνα του Sharpe παρέχει μια ρεαλιστική υποστήριξη για την αγνωστικιστική προτίμηση που βασίζει τις μελλοντικές πραγματικές αποδόσεις σε τάση για επιστροφή στο μέσο σύμφωνα με τα παλαιότερα δεδομένα των αποδόσεων αυτών, κατά προτίμηση με μια γνωστική προσπάθεια μοντελοποίησης των θεμελιωδών μεταβλητών που εξηγούν εν μέρει τις αποκλίσεις από το μέσο.

1.3.ΜΕΑΝ REVERSION ΣΤΟ ΔΕΙΚΤΗ ROE

Έχει σημειωθεί ότι ενώ τα απόλυτα μεγέθη των στοιχείων των χρηματοοικονομικών καταστάσεων συνήθως μεταβάλλονται ,οι σχέσεις ωστόσο μεταξύ τους παραμένουν συνήθως περισσότερο ή λιγότερο σταθερές (συγκεντρωμένες δηλαδή γύρω από το μέσο).

Στην περίπτωση που εξετάζουμε η σχέση που μας ενδιαφέρει είναι ο αριθμοδείκτης ROE. Το mean-reversion του ROE μπορεί να αποδοθεί διαγραμματικά ως εξής:

Πίνακας 1.1.Το ROE διαχρονικά (ROE OVER TIME )
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Οι λόγοι που συναινούν στην ύπαρξη mean-reversion του ROE είναι οι εξής:

· Ο ανταγωνισμός μεταξύ των επιχειρήσεων όπως και η είσοδος και έξοδος αυτών στην αγορά οδηγούν τα ασυνήθιστα επίπεδα κερδοφορίας να επανέρχονται κάποια στιγμή στο μέσο.

· Τα ασυνήθιστα επίπεδα του ROE μπορεί να αντανακλούν παροδικά σοκ στην οικονομία ή προσαρμογή στην fair value.


· Όταν η κερδοφορία είναι διαφορετική του συνηθισμένου, τα επανεπενδυμένα κέρδη από αυτή και οι νέες επενδύσεις σε κεφάλαιο είναι πιθανόν να αποφέρουν φυσιολογικότερα μελλοντικά επίπεδα κερδοφορίας σε σχέση με την υπάρχων κεφάλαιο, ωθώντας το ROE ξανά προς το μέσο του.


· Οι επιχειρήσεις έχουν τη δυνατότητα της εγκατάλειψης μη κερδοφόρων project.

2. ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

Κατά καιρούς έχουν πραγματοποιηθεί διάφορες μελέτες πάνω στο θέμα του mean-reversion. Θα ξεκινήσουμε εξετάζοντας τις διάφορες προσεγγίσεις πρόβλεψης του ROE ώστε να μπορέσουμε να ξεκαθαρίσουμε ευκολότερα την ύπαρξη ή μη αυτής της τάσης για επιστροφή στο μέσο και θα συνεχίσουμε με τα αποτελέσματα ερευνών διαφόρων μελετητών και πανεπιστημιακών ανά τον κόσμο. Οι έρευνες αυτές εξετάζουν διαφορετικές αγορές αλλά και διαφορετικές χρονικές περιόδους, κυρίως όμως το βασικότερο είναι ότι χρησιμοποιούν διαφορετικές μεθόδους για τη διεξαγωγή συμπερασμάτων.

2.1.Προσεγγίσεις ROE 

Πίνακας 2.1.Η πραγματική σύγκλιση του ROE:
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2.1.1. Η Γραμμική Προσέγγιση του ROE (The Linear Approach) :

Σύμφωνα με τη γραμμική προσέγγιση, το ROE υπολλογίζετε ως εξής κατά την περίοδο της σύγκλισης:

ROEt = a × [t - Το] + b                                                                                   (3)

Όπου: Το είναι το τελευταίο έτος πρόβλεψης του ROE, t είναι ο κάθε χρόνος κατά τη διάρκεια της περιόδου σύγκλισης (δηλαδή, Το <t ≤ Τ1, όπου Τ1 είναι το έτος κατά το οποίο ROE αναμένεται να καταλήξει σε σταθερή κατάσταση, να συγκλίνει δηλαδή).

Ακόμα σύμφωνα με τη γραμμική προσέγγιση μπορούμε να διακρίνουμε τις εξής απλές αλγεβρικές σχέσεις :

a = [ROET1 - ROETo] / [T1 - To], και b= ROETo .                                           (4)

Αυτή η προσέγγιση είναι απλή και εύκολη να εφαρμοσθεί παρόλα αυτά διαψεύδεται από εμπειρικές μελέτες οι οποίες δείχνουν ότι το ROE τείνει να επιστέφει γρηγορότερα στο μέσο του όταν είναι πιο μακριά από το μακροπρόθεσμο επίπεδο (Nissim και Penman (2001)).Έχουν δείξει δηλαδή ότι η τάση είναι κυρτή (κοίλη) όταν το ROE είναι επάνω (κάτω) από το μακροπρόθεσμο επίπεδο .Κατά συνέπεια, όταν το επίπεδο της αποδοτικότητας κατά την έναρξη της περιόδου της σύγκλισης είναι επάνω από το μακροπρόθεσμο επίπεδο, μια γραμμική τάση είναι πιθανόν να υπερεκτιμά την αποδοτικότητα κατά τη διάρκεια της περιόδου σύγκλισης και το αντίθετο (να υποεκτιμά δηλαδή την αποδοτικότητα όταν αυτή είναι κάτω από το μακροπρόθεσμο επίπεδο). Αυτό οφείλεται εν μέρει στα παροδικά στοιχεία: Οι επιχειρήσεις με υψηλό (χαμηλό) ROE τείνουν να έχουν σχετικά μεγάλα θετικά (αρνητικά) παροδικά κέρδη, και έτσι ROE τους επανέρχεται στο μέσο ταχύτερα από ότι για τις επιχειρήσεις με περισσότερο φυσιολογικά επίπεδα της κερδοφορίας. Η ταχύτητα του mean-reversion είναι ιδιαίτερα υψηλή για τα μικρά ROE (Fama & French (2000)), σύμφωνα με αποδείξεις ότι τα αρνητικά παροδικά στοιχεία αναγνωρίζονται πιο συχνά και είναι μεγαλύτερα σε μέγεθος από ότι τα θετικά παροδικά στοιχεία (Burgstahler et al. (2002)).

Υπάρχουν ακόμα δύο λιγότερα αναγνωρισμένοι λόγοι που συνηγορούν στη μη γραμμικότητα του ROE. Και οι δύο υποθέτουν ότι η κερδοφορία των νέων επενδύσεων σε ίδια κεφάλαια (επανεπενδύμένα κέρδη και έκδοση νέων μετοχών) είναι κατά μέσο όρο πιο κοντά στη μακροπρόθεσμη κερδοφορία από ότι είναι η αποδοτικότητα των υφιστάμενων ιδίων κεφαλαίων. Η υπόθεση αυτή γίνεται βάση του εξής απλού σκεπτικού: 

«Oι επιχειρήσεις με αφύσικα υψηλή τρέχουσα κερδοφορία διέπραξαν επιτυχημένες επενδύσεις στο παρελθόν , αλλά κατά μέσο όρο δεν αναμένεται να έχουν την ίδια τύχη στις μελλοντικές τους επενδυτικές δραστηριότητες» . Ομοίως, «Οι επιχειρήσεις με τις ασυνήθιστα χαμηλές τρέχουσες αποδοτικότητες δεν  ήταν επιτυχείς στο παρελθόν στις επενδύσεις τους, αλλά κατά μέσο όρο αναμένεται να είναι πιο τυχερές στις μελλοντικές τους επενδυτικές δραστηριότητες». 

Κατά συνέπεια, η απόδοση των νέων κεφαλαίων αναμένεται να είναι πιο κοντά στα φυσιολογικά επίπεδα κερδοφορίας από ότι είναι θα είναι η απόδοση των υφισταμένων κεφαλαίων και αυτό γιατί όπως είπαμε παραπάνω τα υφιστάμενα ίδια κεφάλαια αντανακλούν το παρελθόν και άρα σύμφωνα με το παραπάνω σκεπτικό την επιτυχία ή την αποτυχία. Σε βάθος χρόνου, οι επιπτώσεις της ασυνήθιστης επιτυχίας των επενδύσεων του παρελθόντος δε θα έχουν συνέχεια ,και η μακροπρόθεσμη κερδοφορία  συγκλίνει σε πιο φυσιολογικά επίπεδα . Ωστόσο αυτό δεν σημαίνει ότι η σταθερή κατάσταση του ROE θα είναι πανομοιότυπη μεταξύ όλων των επιχειρήσεων. Οι διαφορές στον κίνδυνο (το κόστος των ιδίων κεφαλαίων, δανεισμός) και στα αποτελέσματα της συντηρητικής λογιστικής ( Feltham και Ohlson (1995), Zhang (2000)) μπορούν να δημιουργήσουν διαφορές στα επίπεδα του ROE. 

Ένας λόγος που υποδεικνύει τη μη ύπαρξη τάσης γραμμικότητας του ROE είναι ότι η υψηλή τρέχουσα αποδοτικότητα συνεπάγεται την απόδοση των υφισταμένων κεφαλαίων κατά το επόμενο έτος, και έτσι μια μεγάλη διαφορά μεταξύ των αποδόσεων του επόμενου έτους ως προς τα υφιστάμενα και τα νέα κεφάλαια. Αυτή η διαφορά αλληλεπιδρά με νέες επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων που θα έχει ως επακόλουθο να παράγει μια μεγάλη μείωση της αποδοτικότητας. Έτσι, η μεταβολή στην κερδοφορία το επόμενο έτος συσχετίζεται αρνητικά με το επίπεδο της κερδοφορίας της επιχείρησης κατά το τρέχον έτος, η οποία με τη σειρά της συνεπάγεται μια κυρτή (κοίλα) τάση στο ROE για τις εταιρείες με υψηλό (χαμηλό) επίπεδο ROE. Επιπροσθέτως αυτό το αποτέλεσμα αυξάνει περισσότερο αναλόγως του μεγέθους των νέων επενδύσεων σε ίδια κεφάλαια. Έτσι ο δεύτερος λόγος για την ύπαρξη μη γραμμικότητας του ROE  είναι ότι το ίδιο το ROE επηρεάζει το ύψος των νέων επενδύσεων σε ίδια κεφάλαια, το οποίο αλληλεπιδρά με τη διαφορά μεταξύ των αποδόσεων του επόμενου έτους των υφιστάμενων και νέων κεφαλαίων και έτσι μετά αυτό ωθείτε να κινηθεί προς τα φυσιολογικά του επίπεδα.

Με άλλα λόγια, η μη-γραμμικότητα της τάσης του ROE  που σχετίζεται με νέες επενδύσεις ιδίων κεφαλαίων οφείλεται σε δύο αποτελέσματα: (1) τη θετική σχέση μεταξύ των σημερινών επιπέδων του ROE και τη σχέση μεταξύ της απόδοσης του επόμενου έτους των υφιστάμενων και των νέων κεφαλαίων (η υψηλή κερδοφορία είναι δύσκολο να αναπαραχθεί), και (2) τη θετική σχέση μεταξύ του τρέχοντος επιπέδου του ROE και το ποσοστό των νέων επενδύσεων σε ίδια κεφάλαια (η υψηλή αποδοτικότητα συνεπάγεται μεγάλο ποσό επανεπενδυθέντων κερδών).

Πίνακας 2.2.Η γραμμική σύγκλιση του ROE:
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2.1.2. Η Τετραγωνική Προγέγγιση του ROE (The Quadratic Approach) :

Η τετραγωνική προσέγγιση είναι μια εναλλακτική μέθοδος η οποία θα μπορούσε να προσδιορίσει τα ποσοστά σύγκλισης . Αυτή επιτρέπει την ύπαρξη μη γραμμικότητας στην τάση μιας μεταβλητής και διευκολύνει την ομαλή μετάβαση σε μία κατάσταση σταθερού επιπέδου αφού προϋποθέτει την χρήση ενός πολυώνυμου δεύτερης τάξης μέσα στο χρόνο. Εστιάζοντας λοιπόν στο ROE η τετραγωνική προσέγγιση θα μας έδειχνε :

ROEt = a × [t - Το] 2 + b × [t - Το] + c                                                             (5)

όπου, όπως και πριν, το Το είναι το τελευταίο έτος πρόβλεψης του ROE και t είναι ο κάθε χρόνος κατά τη διάρκεια της περιόδου σύγκλισης. 

Θα πρέπει επίσης να κάνουμε την εκτίμηση των παραμέτρων (a,b και c) όπου στο τέλος της  περιόδου πρόβλεψης (δηλαδή, για t = T0), το ROET0   ισούται με c (ROET0 = c), και στο τέλος της περιόδου σύγκλισης (δηλαδή, για t = T1),το ROET1 ισούται με : ROET1 = a × [T1 - T0] 2 + b × [T1 - T0] + c. Επιπλέον, επειδή το ROE παραμένει σταθερό από το Τ1 και μετά, η ετήσια μεταβολή του ROE θα πρέπει να συγκλίνει στο μηδέν μετά το Τ1. Έτσι, το παράγωγο του πολυωνύμου ως προς το χρόνο (δηλαδή, [t - T0]), υπολογίζεται σε [T1 - T0], και θα ισούται με μηδέν. Αυτό σημαίνει πως η εξίσωση  2 ×a × [T1 - T0] + b = 0. Οι σχέσεις αυτές συνεπάγονται ότι :

a = [ROET0 - ROET1] / [T1 - T0] 2,                                                                   (6)


b = - 2 ×[ROET0 - ROET1] / [T1 - T0] και                                                        (7)


c = ROET0.                                                                                                    (8)

Ως εκ τούτου, δεδομένου των τιμών του ROET0 (το αρχικό ROE), του ROET1 (το τελικό ROE), και του [T1 - T0] (η διάρκεια της περιόδου σύγκλισης) , μπορούμε να υπολογίσουμε τις παραμέτρους της εξίσωσης (5) και να χρησιμοποιήσουμε την εξίσωση αυτή για να προβλέψουμε ROE για κάθε έτος t κατά τη διάρκεια της σύγκλισης. Το αν αυτή η προσέγγιση παρέχει καλύτερη πρόβλεψη του ROE σε σχέση με την γραμμική προσέγγιση δεν είναι σαφές. 

Πίνακας 2.3.Η τετραγωνική σύγκλιση του ROE:
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2.2. Mελέτες ύπαρξης Mean Reversion

Σημαντικός σταθμός της μελέτης της mean reverting συμπεριφοράς αποτελεί η θεωρία υπέρ-αντίδρασης των De Bondt και Thaler (1985) .Ορμώμενοι από τις κινήσεις των μετοχών προτείνουν πως οι ακραίες κινήσεις στις τιμές των μετοχών ακολουθούνται από κινήσεις προς την αντίθετη κατεύθυνση έτσι ώστε να επιτευχθεί η αρχική υπέρ-αντίδραση. Συμπεραίνουν δε πως όσο μεγαλύτερη είναι η αρχική μεταβολή , τόσο πιο ακραία θα είναι η διόρθωση. 

Στην αντίπερα όχθη (όπως αναφέραμε και παραπάνω οι υποστηρικτές του random walk) ήταν πρώτος ο Bachelier (1900) αυτός που χρησιμοποιώντας το μοντέλο του τυχαίου περιπάτου προσπάθησε να εξηγήσει τις τιμές των μετοχών εισάγοντας έτσι την έννοια της αποτελεσματικότητας της αγοράς .Οι μελέτες του επικεντρώθηκαν στον έλεγχο ή μη της ύπαρξης του τυχαίου περιπάτου.

Στη συνέχεια θα πραγματοποιηθούν πολλές μελέτες γύρω από την ύπαρξη ή μη του φαινομένου του mean-reversion. Άλλες θα εξετάζουν τα κέρδη , τις κινήσεις των μετοχών , τα επιτόκια , και άλλες θα εξετάζουν την ύπαρξη του φαινομένου αυτού σε άλλους χρηματοοικονομικούς δείκτες μεγάλης οικονομικής σημασίας όπως π.χ. το ROE , πράγμα που γίνεται και στη δική μας μελέτη. Ας κάνουμε όμως την ανασκόπησή μας βήμα βήμα στις μελέτες της κάθε εξεταζόμενης μεταβλητής.

2.2.1. Mελέτες ύπαρξης Mean REVERSION ΣΤΙΣ Παγκό-σμιες Αγορές Μετοχών     

Στις αρχικές έρευνες συγκαταλέγονται του Fama (1965) και του Roberts (1959) που εξετάζουν αν οι τιμές των μετοχών ακολουθούν τυχαίο περίπατο. Η εξέταση αυτή γίνεται μέσω της αυτοσυσχέτισης. Όπως προείπαμε μία σημαντική αρνητική αυτοσυσχέτιση απορρίπτει την υπόθεση του τυχαίου περιπάτου και συνηγορεί υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο. Οι πρώτες μελέτες όμως δεν έδωσαν ισχυρές ενδείξεις για την απόρριψη του τυχαίου περίπατου.

Στην υπόθεση αυτή του τυχαίου περίπατου συμφωνούσε και ο Samuelson (1965) , ο οποίος  ισχυρίστηκε ότι σε μια πλήρους πληροφόρησης αποτελεσματική αγορά οι αλλαγές στις τιμές δεν είναι προβλέψιμες αλλά ακολουθούν τυχαίο περίπατο συμπεριλαμβάνοντας τις προσδοκίες και την πληροφόρηση των επενδυτών.

Σύμφωνα με τον Summers(1986) το πρόβλημα ήταν ο μικρός χρονικός ορίζοντας του εξεταζόμενου δείγματος. Συγκεκριμένα υποστηρίζει ότι η τάση για επιστροφή στο μέσο  είναι μακροχρόνια.

Εν συνεχεία ο Famma (1970) είπε το εξής : «Οι τιμές αντανακλούν πλήρως όλη τη διαθέσιμη πληροφορία» .Το ρητό αυτό είχε γίνει η βίβλος όλης της ακαδημαϊκής κοινότητας ωθώντας κι άλλες μελέτες να επικεντρωθούν γύρω από την αποτελεσματικότητα της αγοράς.

Όμως από το 1980 αρκετές εμπειρικές μελέτες που έγιναν ανέφεραν απόκλιση των αποδόσεων των μετοχών από τον τυχαίο περίπατο δείχνοντας ότι οι τιμές των assets κάνουν mean-reversion. Δημιουργήθηκε έτσι μια αμφιλεγόμενη άποψη για την ύπαρξη mean-reversion:

Οι υποστηρικτές της, βρίσκουν αρνητικά autocorrelations (χαρακτηριστικό του mean-reversion όπως έχουμε προαναφέρει) σε μακροπρόθεσμες αποδόσεις χρησιμοποιώντας μηνιαία και ετήσια δεδομένα από την αμερικάνικη αγορά . Συγκεκριμένα οι Poterba & Summers (1988) χρησιμοποίησαν Variance-Ratio tests σε δεδομένα που αφορούν το Αμερικανικό χρηματιστήριο από το 1871 έως το 1985 ενώ οι Famma & French (1988) χρησιμοποιώντας  Long-Horizon Regressions σε αποδόσεις μετοχών του Αμερικανικού χρηματιστηρίου, για την περίοδο από 1926-1985, βρήκαν σημαντικές αρνητικές αυτοσυσχετίσεις, κυρίως για αποδόσεις 3 έως 5 ετών. Επιπλέον σημειώνουν ότι αυτή η mean reversion συμπεριφορά των δεδομένων οφείλεται κατά ένα μεγάλο ποσοστό σε δεδομένα πριν το 1941.

Στο άλλο στρατόπεδο, Jegadeesh & Titman (1993),  η άποψη που επικρατεί είναι πως οι αυτοσυσχετίσεις είναι θετικές ( momentum, persistence ) σε βραχυπρόθεσμες αποδόσεις μετοχών χρησιμοποιώντας εβδομαδιαία δεδομένα. Συγκεκριμένα οι  Lo &  Mackinlay (1988),  χρησιμοποιώντας Variance ratio tests, εξετάζουν εβδομαδιαία δεδομένα από την Αμερικάνικη αγορά για την περίοδο από το 1952 έως το 1985 και βρίσκουν ισχυρές ενδείξεις ενάντια στο mean reversion, τόσο για την περίοδο αυτή  όσο και για κάποιες υποπεριόδους της.


Ακόμη οι Kim, Nelson και Startz (1991), χρησιμοποιώντας Variance-Ratio tests και Long-horizon regressions με τα ίδια δεδομένα που χρησιμοποίησαν και οι προηγούμενοι μελετητές , έδειξαν ότι η υπόθεση της ύπαρξης mean reversion δεν είναι απόλυτα σωστή και πως επισκιάζεται από την υπόθεση της κανονικότητας των αποδόσεων. Όταν δε έκαναν έλεγχο των αποτελεσμάτων με μέτρα στατιστικής σημαντικότητας που δε στηρίζονται στην υπόθεση της κανονικότητας, έδειξαν πως η τάση για mean reversion οφείλεται κυρίως στην περίοδο 1926-1946. Αντιθέτως η περίοδος μετά το 1946 θα μπορούσε να χαρακτηριστεί καλύτερα ως mean averting.

Ο McQueen (1992) ήρθε να συνεχίσει τη  μελέτη των Kim, Nelson και Startz (1991) αλλάζοντας τη στάθμιση των αποδόσεων της περιόδου 1926-1946,  δίνοντάς τους μικρότερο βάρος και επιπλέον δεν υπέθεσε κανονικότητα. Τα αποτελέσματά του έδειξαν τάση για επιστροφή στο μέσο μόνο μέσα στην περίοδο 1926-1946 για μικρότερους ορίζοντες τριών και τεσσάρων ετών ενώ για το υπόλοιπο σετ πριν και μετά από την περίοδο αυτή δεν παρατηρείται mean reverting τάση.

Ακόμα οι Balvers ,Will & Gilland (2000) ανακαλύπτουν χρησιμοποιώντας ένα Feasible Generalized Least Squares panel data unit root test σημαντικό mean-reversion για δείγμα 18 stock markets βιομηχανοποιημένων χωρών .Οι Balvers, Cosimeno &  MacDonald (1990) , Cechetti, Lam & Mark (1990) δείχνουν ότι το mean-reversion είναι συνεπές με τα γενικά μοντέλα ισορροπίας των τιμών των assets.Τα συστατικά που απαιτούνται γι αυτά τα μοντέλα είναι το time-variation στην παραγωγική διαδικασία και η εξομάλυνση των καταναλωτικών προτιμήσεων. Ωστόσο Οι Harvey (1991), Chen (1991) , Ferson & Harvey (1991,1993) χρησιμοποιώντας κάποιες μακροοικονομικές μεταβλητές ,έχουν δείξει ότι οι αποδόσεις είναι προβλεπόμενες σε κάποιο βαθμό .Υποστηρίζουν ακόμη ότι οι αποδόσεις ποικίλουν ανάλογα τον κύκλο της επιχείρησης (business cycle) και ότι οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται για την πρόβλεψη θα πρέπει να είναι καλοί δείκτες για την τρέχουσα ή μελλοντική πραγματική επιχειρηματική δραστηριότητα.

2.2.2. Mελέτες ύπαρξης Mean Reversion σε ROE 


Οι Freeman, Ohlson και Penman (1982) έδειξαν ότι το ROE μπορεί να προβλέψει τις αλλαγές των κερδών .Πιστεύοντας στην ύπαρξη του mean reversion του ROE ισχυρίστηκαν ότι ένα υψηλό ROE θα είχε ως συνέπεια να μειωθούν τα μελλοντικά κέρδη, ενώ ένα χαμηλό ROE θα έδινε υψηλότερα κέρδη στο μέλλον. Επίσης ισχυρίστηκαν ότι ένα υψηλό ROE οδηγεί σε ένα χαμηλό και αντίστροφα. Θα μπορούσαμε διαγραμματικά να το απεικονίσουμε ως εξής: 

Πίνακας 2.4.Mean-Reversion
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Υποστήριξαν επίσης ότι το ROE όντας mean-reverting έχει αρνητική αυτοσυσχέτιση με την επόμενη διαφορά του:


Correlation(ROE0, ROE1–ROE0) < 0

Ο Penman (1991) αφού δημιούργησε χαρτοφυλάκια εταιριών βασισμένος στο επίπεδο των ROE τους και παρακολουθώντας την επίδοσή τους τα έτη 1969-1985 κατέληξε στα εξής συμπεράσματα :

1)Ασυνήθιστα ROE φαίνονται να επιστρέφουν σε μία μέση απόδοση που είναι κοντά στις μακροπρόθεσμες αποδόσεις των μετοχών της αγοράς, τοιουτοτρόπως φαίνονται να επιστρέφουν στο μέσο κόστος κεφαλαίου (r) διαχρονικά.

2)Το reversion θα έχει ολοκληρωθεί μέσα σε μια οχταετία.

3)Δεδομένου ενός σοκ που συμβαίνει και οδηγεί το ROE είτε προς τα πάνω είτε προς τα κάτω του ιστορικού του μέσου όρου, εμφανίζονται κάποιες δυνάμεις που τείνουν στην εξάλειψή του μέσα στο χρόνο.

4)Τα θετικά ασυνήθιστα κέρδη (abnormal earnings) εξαλείφονται λόγο του ανταγωνισμού που υπάρχει στην αγορά και τα αρνητικά abnormal earnings “διορθώνονται” καθώς η εταιρία βρίσκει τρόπους να τα περιορίσει στην προσπάθειά της για επιβίωση.

5)Χρησιμοποιείται ορίζοντας πρόβλεψης 5-10 ετών σαν χρόνος αναφοράς καθώς φαίνεται να επιβεβαιώνει την εκτίμηση ότι μέσα σε αυτό το χρονικό διάστημα  οι δυνάμεις τις αγοράς καταφέρνουν να περιορίσουν τα σοκ που οδηγούν σε abnormal earnings.

Τέλος ο Penman καθιέρωσε ότι τα τρέχοντα ROE σχετίζονται με τα μελλοντικά επίπεδα ROE.

Η DuPont ανάλυση διασπά το ποσοστό ROE σε:

ROE                 =                ROA                        X                     LEV     (9)


Net Profit Margin on Sales


Total Asset Turnover

Gross Profit




Accounts receivable turnover

Operating Expenses



Inventory Turnover








Fixed Asset Turnover

Βλέπουμε δηλαδή πως το ποσοστό του ROE εξαρτάται από άλλα επιμέρους ποσοστά. Μια σειρά από μελέτες , Lev (1969), Frecka και Lee (1983), Davis και Peles (1993),Lee και Wu (1988) ,έχουν προσπαθήσει να εξηγήσουν τους παράγοντες που οδηγούν το ROE σε reversion και έχουν καταγράψει ότι τα turnover ratios και τα άλλα financial ratios επιδεικνύουν επιστροφή στο μέσο διαχρονικά ,πιθανώς σε κλαδικό πρότυπο. Αυτό σημαίνει πως όταν συμβαίνουν σοκ σε αυτές τις σχέσεις(ratios) που τις οδηγούν σε τιμές μακριά από τις τιμές ισορροπίας τους μετά από κάποιο διάστημα αυτές τείνουν να επιστρέφουν στα προηγούμενα επίπεδά τους ,άρα και κατ’ επέκταση να επιστρέφει και το ROE  στο μέσο του.

Επιπροσθέτως η ταχύτητα της επιστροφής εξαρτάται από διάφορους οικονομικούς παράγοντες όπως :(1) τον τύπο των αγαθών που οι επιχειρήσεις διαθέτουν προς πώληση (διαρκή η μη-διαρκή αγαθά) , (2) τα εμπόδια εισαγωγής της στην αγορά (barriers-to-entry ,υποδεικνύει την ένταση του ανταγωνισμού), (3) το μέγεθος της επιχείρησης ,(4) αν είναι έντασης κεφαλαίου ή εργασίας (λειτουργική μόχλευση)- Lev (1983)  .

Ωστόσο οι Halsey και Soybel (2000) παρατήρησαν διαφορές στην επιστροφή (reversion) των σχέσεων (ratios) που συνθέτουν το ROE. Διαπίστωσαν ότι το reversion οφείλετε περισσότερο στο reversion των περιθωρίων κέρδους καθώς στη χρηματοοικονομική μόχλευση μιας επιχείρησης και ότι τα total asset turnover αλλάζουν με αργούς ρυθμούς μέσα στο χρόνο.

Σε μια μελέτη που έκανε ο καθηγητής Victor L. Bernard (Accounting-Based Valuation Methods, Determinants of Market-to-Book Ratios, and Implications for Financial Statements Analysis, 1994) ισχυρίζεται πως το ROE δεν επανέρχεται αμέσως, και έτσι το τρέχων επίπεδο ROE προβλέπει ποικιλία  μελλοντικών ROE σε διαστήματα από 3-5 έτη. Θεωρεί ότι σε 11-15 έτη θα υπάρχει μικρή ποικιλία ROE στα πρώτα επτά δεκατημόρια. Επίσης αναφέρει πως η δύναμη του mean-reversion είναι πιο έντονη στις επιχειρήσεις με ακραία ROE αφού λόγω των δυνάμεων του ανταγωνισμού τα μη συνηθισμένα υψηλά κέρδη εξαλείφονται ενώ τα κόστη εκτοπισμού ¨αφήνουν¨ τις εταιρίες με χαμηλά μη-συνηθισμένα κέρδη.


2.2.3.Mελέτες ύπαρξης Mean Reversion στα Κέρδη 

Τέλος θα ολοκληρώσουμε την ανασκόπηση της βιβλιογραφίας του mean-reversion αναφέροντας μελέτες που έχουν γίνει πάνω στα κέρδη. Αυτό γίνεται διότι σημαντικό κομμάτι στη μελέτη ύπαρξης mean-reversion σε ROE αποτελεί η μελέτη ύπαρξης mean-reversion στα κέρδη αφού αυτά αποτελούν τον αριθμητή του δείκτη που εξετάζουμε. Ωστόσο δεν έχουν γίνει εκτενείς μελέτες στο θέμα της ύπαρξης σειριακής συσχέτισης των κερδών. Mean-reversion για την κερδοφορία (ή πιο συχνά για τα κέρδη) συνεπάγετε ότι οι αλλαγές στα κέρδη είναι ως ένα βαθμό προβλέψιμες (Eugene F. Fama και Kenneth R. French,2000). Και στον κόσμο της οικονομικής θεωρίας υπάρχει ένα ισχυρό τεκμήριο ότι τα κέρδη είναι mean-reverting.

Συγκεκριμένα ο Stigler (1963,p 54) ισχυρίζετε πως  ¨Δεν υπάρχει πιο σημαντική πρόταση στην οικονομική θεωρία από αυτή : κάτω από τις δυνάμεις του ανταγωνισμού , η αποδόσεις των επενδύσεων τείνουν να είναι ίσες σε όλες τις επιχειρήσεις. Οι επιχειρηματίες επιδιώκουν να εισέρχονται σε σχετικά επικερδείς βιομηχανίες και να εγκαταλείπουν τις μη κερδοφόρες¨. Αυτό σημαίνει ότι σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον , η κερδοφορία είναι mean-reverting σε όλες τις επιχειρήσεις διότι αυτές εν τέλει μιμούνται τα νέα (πρωτοποριακά) προϊόντα και τεχνολογίες που παράγουν μη συνηθισμένα υψηλά κέρδη. Ακόμα η πιθανότητα αποτυχίας ή εξαγοράς δίνει τα κίνητρα στις επιχειρήσεις με χαμηλά κέρδη να κατανείμουν τα περιουσιακά τους στοιχεία σε πιο κερδοφόρες δραστηριότητες.

Στο mean-reversion της κερδοφορίας , υπό την ύπαρξη ενός άκρως ανταγωνιστικού περιβάλλοντος της αγοράς ,συνηγορούν και οι Eugene F. Fama και Kenneth R. French. Στη δημοσίευσή τους Forecasting Profitability and Earnings , 2000 , χρησιμοποιώντας  time series ανάλυση για cross sectional δεδομένα, παρέχουν ενδείξεις που επιβεβαιώνουν τον παραπάνω ισχυρισμό (ότι δηλαδή τα επιχειρηματικά κέρδη της κάθε εταιρίας κάνουν mean reversion στο mean της κερδοφορίας του κλάδου τους). Με ένα simple partial adjustment model (όμοιο με αυτό που χρησιμοποίησε ο Lev 1969) εκτιμούν ότι το ποσοστό του mean-reversion είναι περίπου 38% ετησίως. Αλλά ένα simple partial adjustment model με ομοιόμορφο ποσοστό mean-reversion αποκλείει τις μη γραμμικές σχέσεις στη συμπεριφορά της κερδοφορίας γι αυτό και προχωρούν στην χρησιμοποίηση ενός μη γραμμικού simple partial adjustment model . Συγκεκριμένα βρίσκουν ότι το mean-reversion είναι γρηγορότερο ή όταν η κερδοφορία είναι χαμηλότερη από το μέσο όρο της ή όταν αυτή βρίσκετε πολύ μακριά από το μέσο της προς οποιαδήποτε κατεύθυνση. Ακόμα επιβεβαιώνουν τις μελέτες των Brooks and Buck-master (1976) -ότι οι αλλαγές στα κέρδη τείνουν να αντιστρέφονται από τον ένα χρόνο στον επόμενο και ότι οι πιο μεγάλες αλλαγές έχουν πιο γρήγορη επαναφορά από ότι οι πιο μικρές- και των Elgers and Lo (1994) - ότι οι αρνητικές αλλαγές στα κέρδη επανέρχονται πιο γρήγορα από ότι οι θετικές.

Ωστόσο η μελέτη των F&F δε θα μπορούσε να συμπεριλαμβάνει τις χρηματοοικονομικές, τραπεζικές επιχειρήσεις και άλλες οι οποίες υπόκεινται σε εποπτεία (regulation), διότι πιθανές αλλαγές στο regulation έχουν σημαντικό αντίκτυπο στην κερδοφορία τους. Με αυτές τις οικονομικές μονάδες έχουν ασχοληθεί οι Roland (1997) ,Berger ,Bonime , Corvitz  και Hancock (BBC&H 2000) οι οποίοι χρησιμοποιόντας μη-παραμετρικούς ελέγχους έχουν παρουσιάσει ότι υπάρχουν σημαντικά επίπεδα επιμονής στην κερδοφορία των τραπεζών διαχρονικά.

Συγκεκριμένα οι Berger ,Bonime , Corvitz  και Hancock (BBC&H 2000) έχοντας εξετάσει την επίδοση-κερδοφορία των τραπεζών χρησιμοποιώντας υστερήσεις (lags) 1-6 ετών και τεχνικές που αρχικά ανέπτυξαν για την παρακολούθηση της επιμονής στα αμοιβαία κεφάλαια, βρήκαν σημαντική επιμονή και στα 6 lags. Ακόμα δείχνουν ότι η επιμονή αυτή δεν υποχωρεί όταν γίνεται πιο ελαστικό το regulation αφού το μέτρο αυτό εντείνει τον ανταγωνισμό. 

Ένα κοινό συμπέρασμα που έχει βγει από τις μελέτες που έχουν γίνει με time-series δεδομένα ετήσιων κερδών, είναι ότι οι διαδοχικές αλλαγές στα κέρδη φαίνονται να είναι ασυσχέτιστες για την πλειοψηφία των επιχειρήσεων δειγμάτων. Αυτό δηλαδή σημαίνει ότι ο μηχανισμός που παράγει κέρδη , για μια ‘αντιπροσωπευτική’ εταιρία, θα μπορούσε να χαρακτηριστεί ως «τυχαίος περίπατος»(random walk) .[Little και Rayner (1996), Ball και Watts (1972), Lookabill (1976), Watts και Leftwich (1977) ]. Ωστόσο ,για μεμονωμένες εταιρίες παρατηρήθηκε ότι τα κέρδη που σημείωναν διέφεραν αρκετά από τη συμπεριφορά του τυχαίου περίπατου από ότι αυτών της ‘αντιπροσωπευτικής-μέσης’ εταιρίας. Επιπροσθέτως οι cross-sectional αναλύσεις λογιστικών αξιών αποδόσεων επιβεβαίωσαν το παραπάνω αφού έδειξαν συμπεριφορά σχετικής σταθερότητας διαχρονικά [Mueller (1977)] υποδεικνύοντας επιμονή (μη τυχαιότητα) στη συμπεριφορά των κερδών.

3.ΔΕΔΟΜΕΝΑ

Στη συνέχεια θα προσπαθήσουμε να αναπτύξουμε τη δική μας θεωρία με βάση τα συμπεράσματα τα οποία θα διεξάγουμε. Θα χρησιμοποιήσουμε  ένα δείγμα από μία οικονομική μεταβλητή, το ROE. Συγκεκριμένα, θα μελετήσουμε το mean reversion εξετάζοντας σχεδόν όλους τους κλάδους της Αμερικανικής αγοράς . Τα δεδομένα  μας αποτελούνται από το ROE των εταιριών του εκάστοτε κλάδου . Οι κλάδοι που αριθμεί η Αμερική είναι δέκα και είναι οι εξής :

-Ενέργειας


-Βασικών Υλικών


-Βιομηχανίας


-Κυκλικών Προϊόντων


-Μη Κυκλικών Προϊόντων


-Χρηματοοικονομικών


-Υγείας


-Τεχνολογίας


-Τηλεπικοινωνιών


-Utilities


Στην ανάλυση θα χρησιμοποιηθούν δεδομένα ετήσιων παρατηρήσεων τα οποία καλύπτουν την περίοδο από το 1980 έως 2009, καθόσον το reversion εξετάζεται για ένα μακροχρόνιο διάστημα. Η ανάλυση που θα πραγματοποιηθεί θα είναι cross sectional σε panel data. Η συλλογή των στοιχείων πραγματοποιήθηκε από τη βάση δεδομένων της Data Stream και ο δείκτης που χρησιμοποιήθηκε είναι ο ROE από τη World scope Data (DWRE).


Πολλές παρατηρήσεις βέβαια δεν ήταν διαθέσιμες. Έτσι από το panel data απορρίφθηκαν οι εταιρίες που δεν είχαν στοιχεία μέχρι το 1990 καθόσον δεν θα μπορούσαν να συνεισφέρουν πολύ στη μελέτη μας αφού θα απορρίπτονταν από το οικονομετρικό πρόγραμμα κατά τις παλινδρομήσεις.

Επίσης δεν θα εξεταστεί ο χρηματοοικονομικός κλάδος που συμπεριλαμβάνει τις χρηματοοικονομικές και τραπεζικές επιχειρήσεις διότι αυτές υπόκεινται σε εποπτεία (regulation). Αυτό σημαίνει πως πιθανές αλλαγές στο regulation έχουν σημαντικό αντίκτυπο στην κερδοφορία τους και κατ΄επέκτασην στο ROE τους.


Εν συνεχεία γίνεται η παρουσίαση των περιγραφικών στατιστικών του ROE του εκάστωτε κλάδου για την περίοδο 1980-2009.


3.1.ενεργειασ

3.1.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου ενέργειας

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROEEN?





		

		



		

		



		 Mean

		 17.32632



		 Median

		 10.00000



		 Maximum

		 10079.00



		 Minimum

		-1372.000



		 Std. Dev.

		 288.7066



		 Skewness

		 32.90056



		 Kurtosis

		 1151.251



		

		



		 Jarque-Bera

		 70770349



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 22247.00



		 Sum Sq. Dev.

		 1.07E+08



		

		



		 Observations

		1284



		 Cross sections

		48





3.1.2. Γράφημα ROE κλάδου ενέργειας
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Η ύπαρξη του mean reversion είναι φανερή αφού παρά τις αποκλίσεις που υπάρχουν τα ROE φαίνονται να  κινούνται γύρω από το 17,33% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel (πίνακας 3.1.1.).

3.2.Κλάδος βασικων υλικων

3.2.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου βασικών υλικών

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROEBM?



		

		



		

		



		 Mean

		 24.81956



		 Median

		 12.00000



		 Maximum

		 5445.000



		 Minimum

		-334.0000



		 Std. Dev.

		 177.1879



		 Skewness

		 21.27591



		 Kurtosis

		 587.7527



		

		



		 Jarque-Bera

		 22701583



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 39339.00



		 Sum Sq. Dev.

		 49730530



		

		



		 Observations

		1585



		 Cross sections

		60





3.2.2. Γράφημα ROE κλάδου βασικών υλικών
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Η ύπαρξη του mean reversion είναι και εδώ φανερή αφού το ROE της κάθε εταιρίας θα σημειώσει άνοδο μετά από μια πτώση (και το αντίστροφο). Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το 24,82% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel (πίνακας 3.2.1.).

3.3.Κλάδος βιομηχανιασ

3.3.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου βιομηχανίας

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROEIND?



		

		



		

		



		 Mean

		 9.615090



		 Median

		 12.00000



		 Maximum

		 4721.000



		 Minimum

		-3887.000



		 Std. Dev.

		 102.4875



		 Skewness

		 10.01221



		 Kurtosis

		 1575.809



		

		



		 Jarque-Bera

		 4.30E+08



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 40143.00



		 Sum Sq. Dev.

		 43842378



		

		



		 Observations

		4175



		 Cross sections

		153





3.3.2. Γράφημα ROE κλάδου βιομηχανίας
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Και σε αυτό το γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Όσο μεγάλες και αν είναι οι αποκλίσεις φαίνετε πως δεν αργούν να γυρίσουν ξανά στο μέσο. Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το 9,62% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel (πίνακας 3.3.1.).

3.4.Κλάδος Κυκλικών Προϊόντων

3.4.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου κυκλικών προϊόντων


		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROEC?



		

		



		

		



		 Mean

		 8.006675



		 Median

		 13.00000



		 Maximum

		 1064.000



		 Minimum

		-1608.000



		 Std. Dev.

		 60.50030



		 Skewness

		-11.66691



		 Kurtosis

		 314.2367



		

		



		 Jarque-Bera

		 13378014



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 26390.00



		 Sum Sq. Dev.

		 12060642



		

		



		 Observations

		3296



		 Cross sections

		127





3.4.2. Γράφημα ROE κλάδου κυκλικών προϊόντων
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Η ύπαρξη του mean reversion είναι και εδώ φανερή αφού η κίνηση των ROE χαρακτηρίζεται από αλλε-πάλληλα  σκαμπανεβάσματα  πάντα όμως γύρω από μια τιμή (το μέσο όρο του κλάδου). Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το 8% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel(πίνακας 3.4.1.).

3.5.Κλάδος Μη Κυκλικών Προϊόντων

3.5.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου μη κυκλικών προϊόντων


		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROE?



		

		



		

		



		 Mean

		 6.894316



		 Median

		 12.00000



		 Maximum

		 851.0000



		 Minimum

		-4193.000



		 Std. Dev.

		 101.3008



		 Skewness

		-31.55309



		 Kurtosis

		 1267.962



		

		





		 Jarque-Bera

		 1.59E+08



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 16374.00



		 Sum Sq. Dev.

		 24361660



		

		



		 Observations

		2375



		 Cross sections

		89





3.5.2. Γράφημα ROE κλάδου μη κυκλικών προϊόντων
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το 6,89% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel.

3.6.Κλάδος υγειασ

3.6.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου υγείας

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROEHLTH?



		

		



		

		



		 Mean

		-18.28651



		 Median

		 13.00000



		 Maximum

		 80.00000



		 Minimum

		-12652.00



		 Std. Dev.

		 421.7188



		 Skewness

		-26.09955



		 Kurtosis

		 756.2623



		

		



		 Jarque-Bera

		 25703306



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		-19786.00



		 Sum Sq. Dev.

		 1.92E+08



		

		



		 Observations

		1082



		 Cross sections

		43





3.6.2. Γράφημα ROE κλάδου υγείας
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Και στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Η ύπαρξη του mean reversion είναι και εδώ φανερή αφού οι αποκλίσεις (μεγάλες ή μικρές) δεν αργούν να εξαλειφτούν. Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το -18,29% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel (πίνακας 3.6.1.).

3.7.Κλάδος τεχνολογιασ

3.7.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου τεχνολογίας

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROETEC?



		

		



		

		



		 Mean

		-5.932375



		 Median

		 9.000000



		 Maximum

		 399.0000



		 Minimum

		-5600.000



		 Std. Dev.

		 183.2644



		 Skewness

		-21.97379



		 Kurtosis

		 568.2134



		

		



		 Jarque-Bera

		 25149361



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		-11141.00



		 Sum Sq. Dev.

		 63040626



		

		



		 Observations

		1878



		 Cross sections

		74





3.7.2. Γράφημα ROE κλάδου τεχνολογίας
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το -5,93% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel (πίνακας 3.7.1.).

3.8.Κλάδος τηλεπικοινωνιων

3.8.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου τηλεπικοινωνιών

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROETEL?



		

		



		

		



		 Mean

		 11.56311



		 Median

		 12.00000



		 Maximum

		 105.0000



		 Minimum

		-134.0000



		 Std. Dev.

		 16.84053



		 Skewness

		-2.217650



		 Kurtosis

		 33.79352



		

		



		 Jarque-Bera

		 8307.915



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 2382.000



		 Sum Sq. Dev.

		 58138.68



		

		



		 Observations

		206



		 Cross sections

		8





3.8.2. Γράφημα ROE κλάδου τηλεπικοινωνιών
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνετε η τάση του ROE της κάθε εταιρίας να κινείται γύρω από ένα μέσο. Η ύπαρξη του mean reversion είναι και εδώ φανερή αφού το ROE της κάθε εταιρίας θα σημειώσει άνοδο μετά από μια πτώση (και το αντίστροφο). Οι παρατηρήσεις κινούνται γύρω από το 11,56% σύμφωνα με τα αποτελέσματα που έχουμε πάρει από το e-views για τα στατιστικά στοιχεία του panel (πίνακας 3.8.1.).

3.9.Κλάδος UTILITIES

3.9.1. Περιγραφικά στατιστικά στοιχεία ROE κλάδου utilities

		Sample: 1980 2009



		Common sample

		



		

		



		

		



		

		ROE?



		

		



		

		



		 Mean

		 9.500883



		 Median

		 12.00000



		 Maximum

		 128.0000



		 Minimum

		-275.0000



		 Std. Dev.

		 19.12315



		 Skewness

		-8.019262



		 Kurtosis

		 100.2121



		

		



		 Jarque-Bera

		 457867.3



		 Probability

		 0.000000



		

		



		 Sum

		 10755.00



		 Sum Sq. Dev.

		 413601.0



		

		



		 Observations

		1132



		 Cross sections

		41





3.9.2. Γράφημα ROE κλάδου utilities
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Το γράφημα μπορεί να μας δώσει μία καλή πρώτη γεύση των αποτελεσμάτων που θα πάρουμε. Εδώ φαίνετε πως το ROE της κάθε εταιρίας μπορεί να αποκλίνει από το μέσο του κλάδου ( και μάλιστα αρκετά σε μερικές εταιρίες  ) , όμως η τάση για επιστροφή υπάρχει ,και είναι γύρω από το 9,5% όπως μας διαβεβαιώνει και ο 3.1.1. πίνακας.

4.ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ


4.1.Σύνοψη Μεθοδολογίας


Η μελέτη μας αφορά την ύπαρξη ή μη τάσης για επιστροφή στο μέσο (mean reversion). Αυτό θα πραγματοποιηθεί εξετάζοντας τα δεδομένα μας με την κατάλληλη οικονομετρική τεχνική. Όμως υπάρχουν και άλλες τεχνικές που είναι γνωστές στη διεθνή βιβλιογραφία για την εξέταση του φαινομένου αυτού. Σε αυτή λοιπόν την ενότητα θα παρουσιάσουμε αναλυτικά τρείς εναλλακτικές μεθόδους εξέτασης του mean-reversion και στο τέλος θα κλείσουμε με την επιλογή της κατάλληλης για τη μελέτη των δεδομένων μας.


Θα ασχοληθούμε λοιπόν με τις εξής οικονομετρικές μεθόδους:


α) Έλεγχος ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας (Unit Root Test)

β) Variance-Ratio Test και 

γ) Long-Horizon Regressions

4.2. Unit Root Test (έλεγχος ύπαρξης μονα-διαίας ρίζας)


Ο έλεγχος για ύπαρξη στασιμότητας σε μια μεταβλητή είναι επιτακτικός πριν αυτή χρησιμοποιηθεί σε μια παλινδρόμηση. Ο έλεγχος αυτός πραγματοποιείται με την μέθοδο unit root test ( μέθοδος που ερευνά για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας ).


Ο έλεγχος αυτός είναι πολύ συχνός στη διεθνή βιβλιογραφία αφού εξετάζει ουσιαστικά αν η μεταβλητή εμφανίζει την τάση να επιστρέφει στο μέσο (mean reversion). Όμως  επειδή η άμεση υπόθεση των unit root tests είναι αυτή της στασιμότητας και όχι του mean reversion, θα λάβουμε υπόψη τα αποτελέσματα των ελέγχων αυτών μόνο ως αρχικές ενδείξεις και θα συνεχίσουμε με κάποιο πιο εξειδικευμένο έλεγχο .


Πριν όμως προχωρήσουμε στην ανάλυση των υπόλοιπων μεθόδων θα αναφερθούμε στη στασιμότητα καθόσον ο έλεγχος αυτής είναι υποχρεωτικός πριν προβούμε σε οποιαδήποτε άλλη ανάλυση. Ο έλεγχος για ύπαρξη στασιμότητας που γίνεται με Unit Root Test είναι επιτακτικός για να μην οδηγηθούμε σε λάθος συμπεράσματα.


4.2.1.Στασιμότητα


Ο έλεγχος για στασιμότητα είναι από τα πρώτα βήματα που ακολουθούνται στην ανάλυση των χρονοσειρών. Η διαδικασία αυτή γίνεται για να αποφασιστεί αν οι μεταβλητές είναι στάσιμες ή μη διαχρονικά, καθόσον σύμφωνα με τη θεωρία ανάλυσης χρονοσειρών οι μεταβλητές θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από στασιμότητα ειδάλλως μπορεί να οδηγήσουν σε λάθος αποτελέσματα των παλινδρομήσεων (αν αυτές δηλαδή δεν είναι στάσιμες).


Τι είναι όμως η στασιμότητα? 

Στασιμότητα είναι ένας από τους περιορισμούς που επιβάλλουμε σε μια στοχαστική ανέλιξη όσον αφορά τη διαχρονική ετερογένεια , δηλαδή την ¨κατανομική διαφορετικότητα¨ που επιδεικνύει. 

Ορισμός 1 (Αυστηρή Στασιμότητα) :

Σύμφωνα με τη θεωρία , μια στοχαστική ανέλιξη { Χt , t є Z } θα ονομάζετε αυστηρά στάσιμη εάν για κάθε σύνολο χρονικών στιγμών t1,t2,….,tn και για κάθε ακέραιο h є Z, η από κοινού κατανομή των (Χt1 , Xt2, …., Xtn) ταυτίζεται με την από κοινού κατανομή των (Χt1+h , Xt2+h, …., Xtn+h).


Ορισμός 2 (Στασιμότητα Πρώτης Τάξης) : 

Μια στοχαστική ανέλιξη { Χt , t є Z } θα ονομάζετε στάσιμη πρώτης τάξης εάν όλες οι τυχαίες μεταβλητές που συνθέτουν την ανέλιξη έχουν τον ίδιο μέσο , δηλαδή :  Ε(Xt) = μ < ∞ , για κάθε t є Z.

Ορισμός 3 (Στασιμότητα Δεύτερης Τάξης ή Ασθενής Στασιμότητα) : 

Μια στοχαστική ανέλιξη { Χt , t є Z } θα ονομάζετε στάσιμη δεύτερης τάξης ή ασθενώς στάσιμη εάν όλες οι τυχαίες μεταβλητές που συνθέτουν την ανέλιξη έχουν τον ίδιο μέσο, την ίδια διακύμανση και επιπλέον η συνδιακύμανση οποιουδήποτε ζευγαριού τυχαίων μεταβλητών Χt και Χs εξαρτάται μόνο από την απόσταση | t - s | των δύο τυχαίων μεταβλητών και όχι από τις θέσεις τους t και s (δηλαδή το χρόνο).Συνοψίζοντας :

· Ε(Xt) = μ < ∞ , για κάθε t є Z

· Var(Xt)= σ2 < ∞ , για κάθε t є Z

· Cov (Xt,Xs) = Cov (X t+h,Xs+h) , για κάθε t,s,h є Z

Συνήθως τις οικονομικές μεταβλητές δεν τις χαρακτηρίζει η στασιμότητα και γι’ αυτό χρησιμοποιείται η πρώτη διαφορά τους. Έτσι Ανάλογα με τον αριθμό των διαφορών που χρειάζονται για να γίνει μια μεταβλητή στάσιμη, έχουμε και τον ανάλογο βαθμό ολοκλήρωσης (integration). Αν μια μεταβλητή είναι στάσιμη στο επίπεδό της τότε είναι I(0).Αν όμως μια μεταβλητή δεν είναι στάσιμη στο επίπεδό της, αλλά είναι στάσιμη στην πρώτη διαφορά της τότε λέμε ότι είναι I(1) ( έχει πρώτου βαθμού integration ), δηλαδή περιέχει μία μοναδιαία ρίζα (unit root).

Εν συνεχεία θα παρουσιάσουμε αναλυτικά τις υπόλοιπες δύο οικονομετρικές μεθόδους που συναντώνται συχνά στη διεθνή βιβλιογραφία για την εξέταση του φαινομένου του mean-reversion.

4.3. Variance-Ratio Test 


Ένας ακόμη έλεγχος για mean reversion είναι τo Variance-ratio test το οποίο προτάθηκε από τον Cochrane (1988).Για μια τυχαία μεταβλητή Χt ο τύπος έχει ως εξής:
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                                                                          (10)

όπου k=1,2,3….. χρονικές περίοδοι

Οι τιμές του μέτρου αυτού κυμαίνονται από 0 έως 1. Αν η μεταβλητή  ενδιαφέροντος ακολουθεί τυχαίο περίπατο τότε το κλάσμα τείνει στη μονάδα. Αυτό γίνεται επειδή η διακύμανση των k-διαφορών μεγαλώνει μαζί με το k. Αν όμως η διακύμανση των k- διαφορών προσεγγίζει μια σταθερή τιμή, τότε το κλάσμα τείνει στο μηδέν υποδηλώνοντας έτσι την ύπαρξη του mean reversion. 


Συνοψίζοντας , όσο πιο πολύ απέχει η τιμή του αποτελέσματος από το 1, τόσο πιο ισχυρή είναι η υπόθεση ότι η χρονοσειρά παρουσιάζει την τάση να για επιστροφή στο μέσο μετά από κάποια περίοδο.


4.4. Long Horizon Regressions


Μία ακόμα μέθοδος που χρησιμοποιείται στη διεθνή βιβλιογραφία για την εξέταση του φαινομένου της ύπαρξης ή μη του mean reversion, είναι αυτή των Long-horizon regressions. Για μια περίοδο h και για μια τυχαία μεταβλητή Χt η εξίσωση έχει την εξής μορφή: 


Rt ≡ X t − X t −h = a0 + a1 X t −h + a2 (R t −1 ) + ut                                           (11)

Η παραπάνω εξίσωση μπορεί να ερμηνευτεί ως εξής: 


Στο αριστερό μέρος της εξίσωσης εκφράζεται η απόδοση της εξαρτημένης μεταβλητής για την περίοδο t-h έως t. Στο δεξί μέρος παρουσιάζεται η επίδραση της υστερούσας τιμής της μεταβλητής, η οποία αν είναι στατιστικά σημαντική σημαίνει ότι υπάρχει τάση για επιστροφή της Χt στο μέσο. 

Συνεπώς αυτό που μας ενδιαφέρει να εξετάσουμε είναι αν το α1 είναι στατιστικά σημαντικό, δηλαδή αν η μεταβλητή εξαρτάται από τις προηγούμενες τιμές της .Αν αυτό συμβαίνει τότε υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για την ύπαρξη mean reversion. Ο έλεγχος που θα πραγματοποιήσουμε είναι ο εξής: Η0: α1=0 ή εναλλακτικά H1: α1≠0. 

Με τη μέθοδο όμως αυτή προκύπτει το πρόβλημα των επικαλυπτόμενων παρατηρήσεων (overlapping observations) .Στις επικαλυπτόμενες παρατηρήσεις τα κατάλοιπα της παλινδρόμησης συσχετίζονται, οπότε υπάρχει ο κίνδυνος να οδηγηθούμε σε νώθα συμπεράσματα. Οι διορθώσεις που προτείνονται από τη διεθνή βιβλιογραφία έτσι ώστε να αποφύγουμε τον κίνδυνο αυτό είναι των Hansen και Hodrick (1980), Richardson και Smith (1991) και Valkanov (2003). 

Στην παρούσα μελέτη θα χρησιμοποιηθεί η διόρθωση που προτάθηκε από τον Valkanov (2003).  Ο έλεγχος της μηδενικής υπόθεσης θα γίνει με το corrected t-statistic  [image: image17.png]t/Vh




  όπου σε αυτή την περίπτωση θα ακολουθεί μια καλά ορισμένη κανονική κατανομή, σε αντίθεση με το απλό t-statistic, το οποίο λόγω των επικαλυπτόμενων παρατηρήσεων δεν θα προσεγγίζει πλέον την κανονική κατανομή.

Πλέον, με με το corrected t-statistic του Valkanov (2003), αν θέλω να ελέγξω τη μηδενική υπόθεση σε επίπεδο σημαντικότητας 5%, δεν έχω παρά να συγκρίνω το [image: image19.png]t/Vh




 με την κριτική τιμή 1,96. Αν είναι μεγαλύτερο από 1,96 ή μικρότερο από -1,96 τότε θα έχω ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψω τη μηδενική υπόθεση (Η0: α1=0 ) σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% . Τότε μπορούμε να οδηγηθούμε στο συμπέρασμα ότι η εξεταζόμενη μεταβλητή παρουσιάζει mean reversion στην περίοδο h. 

5.ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ


Η μελέτη μας εστιάζεται στην εξέταση της τάσης για επιστροφή στο μέσο (mean reversion) του ROE για τον κάθε κλάδο της Αμερικανικής αγοράς ξεχωριστά . Για την  εξέταση αυτή θα χρησιμοποιηθούν δύο μέθοδοι, έτσι ώστε να καταλήξουμε σε όσο το δυνατόν καλύτερα συμπεράσματα. Στη συνέχεια παρατίθενται τα αποτελέσματα και η ανάλυση των μεθόδων:

- Έλεγχος ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας (unit root test).


- Long-horizon regressions.

5.1. Unit Root Tests


Οι έλεγχοι αυτοί ,όπως είπαμε και στην προηγούμενη ενότητα, εξετάζουν άμεσα την υπόθεση της στασιμότητας. Όμως στη διεθνή βιβλιογραφία χρησιμοποιούνται και για τον έλεγχο του mean reversion. Παρακάτω θα παραθέσουμε τα αποτελέσματα της μεθόδου Im, Pesaran and Shin unit root test.

Τα αποτελέσματα από το Im, Pesaran and Shin unit root test (IPS) για το ROE του εκάστοτε κλάδου είναι:


Πίνακας 5.1.1.IPS unit root test-κλάδος ενέργειας


		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

		

		



		Total number of observations: 1184

		

		

		



		Cross-sections included: 48

		

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-133.881

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου της ενέργειας , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.


Πίνακας 5.1.2.IPS unit root test-κλάδος βασικών υλικών

		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

		

		



		Total number of observations: 1446

		

		

		



		Cross-sections included: 59 (1 dropped)

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-127.561

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου των βασικών υλικών , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.

Πίνακας 5.1.3.IPS unit root test-κλάδος βιομηχανίας


		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

		

		



		Total number of observations: 3715

		

		

		



		Cross-sections included: 146 (1 dropped)

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-195.049

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου της βιομηχανίας , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.


Πίνακας 5.1.4.IPS unit root test-κλάδος κυκλικών προϊόντων

		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects

		

		

		



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

		

		



		Total number of observations: 3039

		

		

		



		Cross-sections included: 127

		

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-162.345

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου των κυκλικών προϊόντων , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.

Πίνακας 5.1.5.IPS unit root test-κλάδος μη κυκλικών προϊόντων


		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 5

		

		



		Total number of observations: 2782

		

		

		



		Cross-sections included: 112 (2 dropped)

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-867.336

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου των μη κυκλικών προϊόντων , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.

Πίνακας 5.1.6.IPS unit root test-κλάδος υγείας

		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4

		

		



		Total number of observations: 1003

		

		

		



		Cross-sections included: 43

		

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                    Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-410.471

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου υγείας , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.

Πίνακας 5.1.7.IPS unit root test-κλάδος τεχνολογίας

		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

		

		



		Total number of observations: 1734

		

		

		



		Cross-sections included: 73 (1 dropped)

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-119.755

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου τεχνολογίας , υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.


Πίνακας 5.1.8.IPS unit root test-κλάδος τηλεπικοινωνιών

		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 4

		

		



		Total number of observations: 187

		

		

		



		Cross-sections included: 8

		

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                    Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-565.192

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		





Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου τηλεπικοινωνιών, υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.

Πίνακας 5.1.9.IPS unit root test-κλάδος utilities

		Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

		



		Sample: 1980 2009

		

		

		

		

		



		Series: ROEAES, ROEALLEGHENY, ROEALLIANT, ROEALLETE,

		



		Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends



		Automatic selection of maximum lags

		

		

		



		Automatic selection of lags based on SIC: 0 to 6

		

		



		Total number of observations: 1056

		

		

		



		Cross-sections included: 41

		

		

		

		



		

		

		

		

		

		

		



		Method

		

		

		

		

		                                     Statistic

		Prob.**



		Im, Pesaran and Shin W-stat 

		

		

		-152.375

		 0.0000



		

		

		

		

		

		

		



		** Probabilities are computed assuming asympotic normality

		







Βλέπουμε πως σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% για τη μεταβλητή ROE του κλάδου utilities, υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψουμε τη μηδενική υπόθεση της μοναδιαίας ρίζας. Αυτό σημαίνει πως οδηγούμαστε στο συμπέρασμα υπέρ της τάσης για επιστροφή στο μέσο.

Άρα με τα unit-root tests καταλήγουμε στο συμπέρασμα πως το ROE παρουσιάζει τάση για επιστροφή στο μέσο. Αυτό συμβαίνει για όλους τους εξεταζόμενους κλάδους. Παρακάτω θα προχωρήσουμε στην εξέταση του φαινομένου αυτού με τη μέθοδο Long Horizon Regressions.


5.2. Long Horizon Regressions

Η επόμενη μέθοδος που θα  χρησιμοποιηθεί για να εξετάσουμε αν μια μεταβλητή εμφανίζει την τάση για επιστροφή στο μέσο είναι αυτή των Long-horizon regressions. Το μοντέλο το οποίο εξετάζετε για το ROE του κάθε κλάδου είναι το εξής :


Rt ≡ ROEt − ROEt −h = a0 + a1 ROEt −h + a2 ( Rt −1 ) + ut

Όπου:


· Rt , η απόδοση του ROE τη χρονική στιγμή t

· ROEt , η τιμή του ROE τη χρονική στιγμή t

· a0 ,a1 , a2, σταθερές


· ut, το σφάλμα τη χρονική στιγμή t

· Η χρονική περίοδος h αναφέρεται σε 1,3,5,… έτη.


Αυτό που μας ενδιαφέρει να εξετάσουμε είναι αν το α1 είναι στατιστικά σημαντικό, δηλαδή αν η μεταβλητή εξαρτάται από τις προηγούμενες τιμές της, το οποίο δηλώνει την ύπαρξη mean reversion. Η μηδενική υπόθεση για την οποία γίνεται ο έλεγχος είναι Η0: α1=0 και η εναλλακτική H1: α1≠0.


Για τον έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης (Η0: α1=0 ) θα χρησιμοποιήσουμε το corrected t-statistic [image: image20.png]t/Vh




 του Valkanov (2003). Το corrected t-statistic του Valkanov , όπως αναφέραμε και στη προηγούμενη ενότητα, σε αυτή την περίπτωση θα ακολουθεί μια καλά ορισμένη κανονική κατανομή.

Ο έλεγχος της Η0: α1=0 γίνεται σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5%. Θα πρέπει λοιπόν να συγκρίνουμε το Valkanov t-statistic [image: image21.png]t/Vh




 με την κριτική τιμή 1,96. Αν είναι μεγαλύτερο του 1,96 ή μικρότερο του -1,96 τότε θα έχω ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψω τη μηδενική υπόθεση. Αυτό σημαίνει πως με επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 5% θα μπορώ να οδηγηθώ στο συμπέρασμα ότι η μεταβλητή παρουσιάζει τάση για επιστροφή στο μέσο . Αν είναι μικρότερο του 1,96 και μεγαλύτερο το -1,96 τότε δεν θα έχω ισχυρές ενδείξεις για να απορρίψω τη μηδενική υπόθεση, και το συμπέρασμα στο οποίο θα οδηγηθώ είναι πως η μεταβλητή ακολουθεί τυχαίο περίπατο.

Παρατίθενται τα αποτελέσματα των t-statistic των Long-horizon regressions για τη μεταβλητή ROE του κάθε κλάδου, πριν και μετά τη διόρθωση για διάφορες περιόδους, (τα t-statistic της κάθε περιόδου βρίσκονται στο παράρτημα ) :

Πίνακας 5.2.1. Long Horizon Regressions-κλάδος ενέργειας

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-5,271346

		-5,271346



		3

		-1,758585

		-1,015320



		5

		-0,106095

		-0,047447



		7

		-0,576665

		-0,217959



		10

		-0,117448

		-0,037140



		12

		2,076525

		0,599441



		15

		0,594557

		0,153514



		20

		-0,793565

		-0,177447



		25

		1,052590

		0,210518





Στον παραπάνω πίνακα βλέπουμε μια πολύ μεγάλη αρνητική αυτοσυσχέτιση μεταξύ δύο διαδοχικών lag ενώ φαίνετε να μην υπάρχει ιδιαίτερη αυτοσυσχέτιση με τις προηγούμενες χρονικές περιόδους (όσο αυξάνει δηλαδή το h ). Αυτό υποδηλώνει μια mean reverting συμπεριφορά του ROE στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο . Γραφικά θα μπορούσε να αναπαρασταθεί ως μία γραμμή που μετά από μία άνοδο παρουσιάζει μια κάθοδο και το αντίθετο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο της ενέργειας.


Πίνακας 5.2.2. Long Horizon Regressions-κλάδος βασικών υλικών

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-3,499993

		-3,499993



		3

		-1,694813

		-0,978501



		5

		-0,027135

		-0,012135



		7

		0,939330

		0,355033



		10

		1,188604

		0,375870



		12

		1,532777

		0,442475



		15

		0,234426

		0,060529



		20

		0,204665

		0,045764



		25

		-0,082835

		-0,016567





Όπως και πριν, στον παραπάνω πίνακα βλέπουμε μια μεγάλη αρνητική αυτοσυσχέτιση μεταξύ δύο διαδοχικών lag ενώ φαίνετε να μην υπάρχει ιδιαίτερη αυτοσυσχέτιση με τις προηγούμενες χρονικές περιόδους (όσο αυξάνει δηλαδή το h ). Αυτό υποδηλώνει μια mean reverting συμπεριφορά του ROE στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο των βασικών υλικών.


Πίνακας 5.2.3. Long Horizon Regressions-κλάδος βιομηχανίας


		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-10,863710

		-10,863710



		3

		-1,727531

		-0,997390



		5

		2,083617

		0,931822



		7

		-0,391504

		-0,147975



		10

		2,911838

		0,920804



		12

		-0,537052

		-0,155034



		15

		1,897671

		0,489977



		20

		-0,636851

		-0,142404



		25

		0,515254

		0,103051





Ο παραπάνω πίνακας μας δείχνει πως η πιο στατιστικά σημαντική μεταβλητή είναι αυτή του προηγούμενου χρόνου σύμφωνα με το κριτήριο του Valkanov. Αυτό σημαίνει πως η mean reverting συμπεριφορά του ROE εμφανίζεται στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο της βιομηχανίας.


Πίνακας 5.2.4. Long Horizon Regressions-κλάδος κυκλικών προϊόντων


		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-9,717697

		-9,717697



		3

		-3,541812

		-2,044866



		5

		-1,665833

		-0,744983



		7

		0,748608

		0,282947



		10

		-0,033777

		-0,010681



		12

		0,649465

		0,187484



		15

		0,043193

		0,011152



		20

		-1,498493

		-0,335073



		25

		2,298134

		0,459627





Από τον παραπάνω πίνακα μπορούμε να συμπεράνουμε τα εξής : Η πιο στατιστικά σημαντική μεταβλητή είναι η προηγούμενη τιμή του ROE, όμως επίσης στατιστικά σημαντική είναι η τιμή του ROE πριν τρία χρόνια. Αυτό σημαίνει πως το μεγαλύτερο μέρος του mean reversion θα πραγματοποιηθεί τον επόμενο κιόλας χρόνο αλλά θα έχει ολοκληρωθεί μέσα στα επόμενα τρία χρόνια.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο των κυκλικών αγαθών.

Πίνακας 5.2.5. Long Horizon Regressions-κλάδος μη κυκλικών προϊόντων

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-5,280422

		-5,280422



		3

		0,412172

		0,237968



		5

		1,239847

		0,554476



		7

		0,252086

		0,095280



		10

		1,135506

		0,359079



		12

		0,883157

		0,254945



		15

		1,690145

		0,436394



		20

		2,280883

		0,510021



		25

		-1,469735

		-0,293947





Στον παραπάνω πίνακα βλέπουμε μια μεγάλη αρνητική αυτοσυσχέτιση μεταξύ δύο διαδοχικών lag ενώ φαίνετε να μην υπάρχει ιδιαίτερη αυτοσυσχέτιση με τις προηγούμενες χρονικές περιόδους (όσο αυξάνει δηλαδή το h ). Αυτό υποδηλώνει μια mean reverting συμπεριφορά του ROE στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο των μη κυκλικών προϊόντων.


Πίνακας 5.2.6. Long Horizon Regressions-κλάδος υγείας

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-5,836344

		-5,836344



		3

		-1,775814

		-1,025267



		5

		-1,009937

		-0,451658



		7

		1,581378

		0,597705



		10

		2,499168

		0,790306



		12

		0,274620

		0,079276



		15

		-0,232011

		-0,059905



		20

		0,338347

		0,075657



		25

		1,166684

		0,233337





Ο παραπάνω πίνακας μας δείχνει πως η πιο στατιστικά σημαντική μεταβλητή είναι αυτή του προηγούμενου χρόνου σύμφωνα με το κριτήριο του Valkanov. Αυτό σημαίνει πως η mean reverting συμπεριφορά του ROE εμφανίζεται στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο της υγείας.


Πίνακας 5.2.7. Long Horizon Regressions-κλάδος τεχνολογίας

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-8,318633

		-8,318633



		3

		-0,943438

		-0,544694



		5

		1,138000

		0,508929



		7

		0,231994

		0,087685



		10

		1,833815

		0,579903



		12

		-0,099988

		-0,028864



		15

		0,576668

		0,148895



		20

		0,019688

		0,004402



		25

		-1,169869

		-0,233974





Όπως και πριν, στον παραπάνω πίνακα βλέπουμε μια πολύ μεγάλη αρνητική αυτοσυσχέτιση μεταξύ δύο διαδοχικών lag ενώ φαίνετε να μην υπάρχει ιδιαίτερη αυτοσυσχέτιση με τις προηγούμενες χρονικές περιόδους (όσο αυξάνει δηλαδή το h ). Αυτό υποδηλώνει μια mean reverting συμπεριφορά του ROE στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο της τεχνολογίας.

Πίνακας 5.2.8. Long Horizon Regressions-κλάδος τηλεπικοινωνιών

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-5,111497

		-5,111497



		3

		-1,855502

		-1,071275



		5

		-1,675035

		-0,749098



		7

		1,090171

		0,412046



		10

		-0,517745

		-0,163725



		12

		-1,392596

		-0,402008



		15

		-1,220842

		-0,315220



		20

		0,631926

		0,141303



		25

		4,076963

		0,815393





Και ο παραπάνω πίνακας μας δείχνει πως η πιο στατιστικά σημαντική μεταβλητή είναι αυτή του προηγούμενου χρόνου σύμφωνα με το κριτήριο του Valkanov. Αυτό σημαίνει πως η mean reverting συμπεριφορά του ROE εμφανίζεται στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο των τηλεπικοινωνιών.


Πίνακας 5.2.9. Long Horizon Regressions-κλάδος utilities

		lags

		t-statistic

		valkanov t-statistic



		1

		-8,481224

		-8,481224



		3

		-0,280064

		-0,161695



		5

		-1,098922

		-0,491453



		7

		-0,033483

		-0,012655



		10

		-0,261142

		-0,082580



		12

		-0,927715

		-0,267808



		15

		0,030132

		0,007780



		20

		0,438950

		0,098152



		25

		-1,271954

		-0,254391





Και στον κλάδο των utilities παρατηρούμε ένα πολύ μεγάλο coefficient μεταξύ δύο διαδοχικών lag ενώ φαίνετε να μην υπάρχει ιδιαίτερη αυτοσυσχέτιση με τις προηγούμενες χρονικές περιόδους (όσο αυξάνει δηλαδή το h ). Αυτό υποδηλώνει μια mean reverting συμπεριφορά του ROE στην πρώτη κιόλας απόκλισή του από το μέσο.


Η μέθοδος των Long Horizon Regressions μας οδηγεί στα ίδια συμπεράσματα με τα Unit Root Tests. Άρα και οι δύο αυτές μέθοδοι συνηγορούν υπέρ της ύπαρξης του φαινομένου του mean reversion στον κλάδο των utilities.

Ανακεφαλαιώνοντας , βλέπουμε  πως και με τη μέθοδο των long horizon regressions  οδηγούμαστε στα ίδια συμπεράσματα με αυτά των unit root. Δηλαδή  πως το ROE παρουσιάζει τάση για επιστροφή στο μέσο σε όλους τους κλάδους της Αμερικάνικης αγοράς. 

5.3.ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ


Αυτό που δείξαμε σε αυτή τη μελέτη είναι πως το φαινόμενο του mean reversion είναι φανερό σε όλους τους κλάδους της Αμερικής. Η αγορά τείνει να διορθώνει τα ασυνήθιστα κέρδη και να επαναφέρει το ROE στα φυσιολογικά του επίπεδα. 


Ίσως λόγω του ανταγωνισμού κάποια εταιρία δεν μπορεί να αποκλίνει σε μεγάλο βαθμό από το ROE του κλάδου στον οποίο ανήκει , και αν το κάνει η αγορά δεν θα αργήσει να το επαναφέρει στο μέσο όρο του κλάδου.


Τα unit root tests έδειξαν πως οι χρονοσειρές του panel , σε διαστρωματική ανάλυση , είναι στάσιμες διαχρονικά  στο επίπεδό τους ( είναι δηλαδή I(0) ) και αυτό βέβαια μπορεί να γίνει αντιληπτό και από τα διαγράμματα, αφού είναι φανερό πως μετά από μια άνοδο στην τιμή του ROE ακολουθεί μια κάθοδος και το αντίστροφο.


Όσον αφορά το χρόνο που χρειάζεται για να ολοκληρωθεί το mean reversion, τα αποτελέσματά μας τείνουν να συμφωνούν με την άποψη των Freeman, Ohlson και Penman (1982) οι οποίοι υποστήριξαν ότι το ROE όντας mean-reverting έχει αρνητική αυτοσυσχέτιση με την επόμενη διαφορά του, δηλαδή: Correlation (ROE0, ROE1–ROE0) < 0. Έτσι και στη δική μας τη μελέτη με τη μέθοδο των long horizon regressions δείξαμε πως υπάρχει αρνητική αυτοσυσχέτιση μεταξύ δύο διαδοχικών lags, ενώ μικρή στατιστική σημασία φαίνονται να έχουν οι τιμές της μεταβλητής μας σε μεγαλύτερα χρονικά διαστήματα. Εν πολλοίς αν βρισκόμαστε στο χρόνο t , το ROE θα επηρεαστεί από την προηγούμενη τιμή του (ROEt-1) παρά από αυτές μεγαλύτερων χρονικών διαστημάτων (ROEt-h).


6.ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ


Με την παρούσα μελέτη προσπαθήσαμε να εξετάσουμε την ύπαρξη ή μη του φαινομένου του mean reversion του δείκτη ROE στην αγορά της Αμερικής. Ένα ακόμα μέλημα μας ήταν να δούμε τον χρονικό ορίζοντα που κάνει το ROE να επιστρέψει στο μέσο του. Αν δηλαδή το σοκ που παθαίνει αυτός ο δείκτης ( υπέρμετρη άνοδος ή κάθοδος των τιμών του) τείνει να εξαλείφεται μακροχρόνια ή βραχυχρόνια.


Για το σκοπό αυτό χρησιμοποιήσαμε δεδομένα που καλύπτουν το χρονικό ορίζοντα μιας τριακονταετίας ( 1980 - 2009 ). Συγκεκριμένα χρησιμοποιήθηκαν τα ετήσια ROE των εταιριών που συνθέτουν την αγορά της Αμερικής . Η εξέταση έγινε ανά κλάδο καθόσον δε θα μπορούσαν να συγκριθούν ανόμοιες εταιρίες μεταξύ τους.


Χρησιμοποιώντας οικονομετρικές μεθόδους με βάση τη διεθνή βιβλιογραφία αποδείξαμε πως το mean reversion συναντάται σε όλους τους κλάδους της Αμερικής. Περαιτέρω ανακαλύψαμε πως το φαινόμενο της τάσης για επιστροφή στο μέσο παρατηρείται από τον επόμενο κιόλας χρόνο μετά την απόκλιση της τιμής του δείκτη. Αυτό σημαίνει πως υπάρχει μια αρνητική σχέση μεταξύ των ROE δυο διαδοχικών χρόνων και άρα πιθανά ζημιογόνα χρόνια θα τα διαδεχτούν κερδοφόρα χρόνια (και το αντίστροφο) δεδομένου του ύψους των ιδίων κεφαλαίων. 
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8.ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ


1.ΚΛΑΔΟΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ


Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου ενέργειας για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Sample (adjusted): 1983 2009

		

		



		Included observations: 27 after adjustments

		



		Cross-sections included: 47

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 760

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.007022

		0.022476

		0.312437

		0.7548



		ROEEN?(-1)

		-0.000389

		7.38E-05

		-5.271346

		0.0000



		AR(1)

		-0.203823

		0.036952

		-5.515814

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.088364

		    Mean dependent var

		-0.017701



		Adjusted R-squared

		0.085955

		    S.D. dependent var

		0.774551



		S.E. of regression

		0.740515

		    Akaike info criterion

		2.240998



		Sum squared resid

		415.1103

		    Schwarz criterion

		2.259287



		Log likelihood

		-848.5791

		    F-statistic

		36.68757



		Durbin-Watson stat

		2.228647

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:06

		

		



		Sample (adjusted): 1985 2009

		

		



		Included observations: 25 after adjustments

		



		Cross-sections included: 47

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 688

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.017602

		0.023636

		0.744706

		0.4567



		ROEEN?(-3)

		-0.000128

		7.29E-05

		-1.758585

		0.0791



		AR(1)

		-0.245868

		0.037360

		-6.581116

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.063921

		    Mean dependent var

		0.001672



		Adjusted R-squared

		0.061188

		    S.D. dependent var

		0.791825



		S.E. of regression

		0.767218

		    Akaike info criterion

		2.312259



		Sum squared resid

		403.2069

		    Schwarz criterion

		2.332028



		Log likelihood

		-792.4171

		    F-statistic

		23.38780



		Durbin-Watson stat

		2.346932

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:06

		

		



		Sample (adjusted): 1987 2009

		

		



		Included observations: 23 after adjustments

		



		Cross-sections included: 47

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 629

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.031980

		0.024837

		1.287598

		0.1984



		ROEEN?(-5)

		-7.83E-06

		7.38E-05

		-0.106095

		0.9155



		AR(1)

		-0.244139

		0.038368

		-6.363105

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.061073

		    Mean dependent var

		0.021268



		Adjusted R-squared

		0.058074

		    S.D. dependent var

		0.794278



		S.E. of regression

		0.770870

		    Akaike info criterion

		2.322163



		Sum squared resid

		371.9942

		    Schwarz criterion

		2.343359



		Log likelihood

		-727.3203

		    F-statistic

		20.35942



		Durbin-Watson stat

		2.377901

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:07

		

		



		Sample (adjusted): 1989 2009

		

		



		Included observations: 21 after adjustments

		



		Cross-sections included: 47

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 584

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.046047

		0.025903

		1.777689

		0.0760



		ROEEN?(-7)

		-4.22E-05

		7.31E-05

		-0.576665

		0.5644



		AR(1)

		-0.220514

		0.038539

		-5.721857

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.053344

		    Mean dependent var

		0.034238



		Adjusted R-squared

		0.050085

		    S.D. dependent var

		0.779251



		S.E. of regression

		0.759486

		    Akaike info criterion

		2.292773



		Sum squared resid

		335.1315

		    Schwarz criterion

		2.315221



		Log likelihood

		-666.4898

		    F-statistic

		16.36969



		Durbin-Watson stat

		2.195281

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:07

		

		



		Sample (adjusted): 1992 2009

		

		



		Included observations: 18 after adjustments

		



		Cross-sections included: 46

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 497

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.019616

		0.027384

		0.716335

		0.4741



		ROEEN?(-10)

		-8.09E-06

		6.88E-05

		-0.117448

		0.9066



		AR(1)

		-0.165619

		0.041456

		-3.995073

		0.0001



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.031247

		    Mean dependent var

		0.008007



		Adjusted R-squared

		0.027325

		    S.D. dependent var

		0.716298



		S.E. of regression

		0.706443

		    Akaike info criterion

		2.148870



		Sum squared resid

		246.5367

		    Schwarz criterion

		2.174274



		Log likelihood

		-530.9943

		    F-statistic

		7.967072



		Durbin-Watson stat

		2.221933

		    Prob(F-statistic)

		0.000393



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:07

		

		



		Sample (adjusted): 1994 2009

		

		



		Included observations: 16 after adjustments

		



		Cross-sections included: 46

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 437

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.052172

		0.027123

		1.923489

		0.0551



		ROEEN?(-12)

		0.000131

		6.31E-05

		2.076525

		0.0384



		AR(1)

		-0.139136

		0.043151

		-3.224437

		0.0014



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.034861

		    Mean dependent var

		0.049697



		Adjusted R-squared

		0.030413

		    S.D. dependent var

		0.652075



		S.E. of regression

		0.642083

		    Akaike info criterion

		1.958641



		Sum squared resid

		178.9252

		    Schwarz criterion

		1.986650



		Log likelihood

		-424.9632

		    F-statistic

		7.837988



		Durbin-Watson stat

		2.351467

		    Prob(F-statistic)

		0.000453



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:08

		

		



		Sample (adjusted): 1997 2009

		

		



		Included observations: 13 after adjustments

		



		Cross-sections included: 45

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 354

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.040154

		0.032529

		1.234401

		0.2179



		ROEEN?(-15)

		4.02E-05

		6.76E-05

		0.594557

		0.5525



		AR(1)

		-0.135453

		0.051867

		-2.611519

		0.0094



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.020564

		    Mean dependent var

		0.029954



		Adjusted R-squared

		0.014983

		    S.D. dependent var

		0.692632



		S.E. of regression

		0.687424

		    Akaike info criterion

		2.096707



		Sum squared resid

		165.8655

		    Schwarz criterion

		2.129497



		Log likelihood

		-368.1171

		    F-statistic

		3.684742



		Durbin-Watson stat

		2.266115

		    Prob(F-statistic)

		0.026080



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:08

		

		



		Sample (adjusted): 2002 2009

		

		



		Included observations: 8 after adjustments

		



		Cross-sections included: 39

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 208

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.031361

		0.044770

		0.700496

		0.4844



		ROEEN?(-20)

		-0.000528

		0.000665

		-0.793565

		0.4284



		AR(1)

		-0.076170

		0.069584

		-1.094638

		0.2750



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.007464

		    Mean dependent var

		0.019483



		Adjusted R-squared

		-0.002220

		    S.D. dependent var

		0.676670



		S.E. of regression

		0.677421

		    Akaike info criterion

		2.073270



		Sum squared resid

		94.07432

		    Schwarz criterion

		2.121408



		Log likelihood

		-212.6201

		    F-statistic

		0.770778



		Durbin-Watson stat

		2.312464

		    Prob(F-statistic)

		0.463989



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEEN?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:08

		

		



		Sample (adjusted): 2007 2009

		

		



		Included observations: 3 after adjustments

		



		Cross-sections included: 32

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 88

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.020398

		0.061514

		-0.331604

		0.7410



		ROEEN?(-25)

		0.001860

		0.001767

		1.052590

		0.2955



		AR(1)

		0.115474

		0.080143

		1.440842

		0.1533



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.035976

		    Mean dependent var

		0.033223



		Adjusted R-squared

		0.013293

		    S.D. dependent var

		0.437519



		S.E. of regression

		0.434601

		    Akaike info criterion

		1.204721



		Sum squared resid

		16.05466

		    Schwarz criterion

		1.289176



		Log likelihood

		-50.00773

		    F-statistic

		1.586027



		Durbin-Watson stat

		1.832698

		    Prob(F-statistic)

		0.210736



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		






 2.ΒΑΣΙΚΩΝ ΥΛΙΚΩΝ

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου βασικών υλικών για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:24

		

		



		Sample (adjusted): 1982 2009

		

		



		Included observations: 28 after adjustments

		



		Cross-sections included: 60

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1001

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.021929

		0.015242

		-1.438703

		0.1505



		ROEBM?(-1)

		-0.000420

		0.000120

		-3.499993

		0.0005



		AR(1)

		-0.319382

		0.029662

		-10.76748

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.111816

		    Mean dependent var

		-0.046018



		Adjusted R-squared

		0.110036

		    S.D. dependent var

		0.652829



		S.E. of regression

		0.615865

		    Akaike info criterion

		1.871416



		Sum squared resid

		378.5316

		    Schwarz criterion

		1.886127



		Log likelihood

		-933.6436

		    F-statistic

		62.82057



		Durbin-Watson stat

		2.226858

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:24

		

		



		Sample (adjusted): 1984 2009

		

		



		Included observations: 26 after adjustments

		



		Cross-sections included: 58

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 903

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.017113

		0.015561

		-1.099739

		0.2717



		ROEBM?(-3)

		-0.000210

		0.000124

		-1.694813

		0.0905



		AR(1)

		-0.352151

		0.031266

		-11.26323

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.124493

		    Mean dependent var

		-0.036196



		Adjusted R-squared

		0.122548

		    S.D. dependent var

		0.658931



		S.E. of regression

		0.617236

		    Akaike info criterion

		1.876187



		Sum squared resid

		342.8825

		    Schwarz criterion

		1.892153



		Log likelihood

		-844.0983

		    F-statistic

		63.98811



		Durbin-Watson stat

		2.236284

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:25

		

		



		Sample (adjusted): 1986 2009

		

		



		Included observations: 24 after adjustments

		



		Cross-sections included: 58

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 817

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.017820

		0.016757

		-1.063400

		0.2879



		ROEBM?(-5)

		-5.80E-06

		0.000214

		-0.027135

		0.9784



		AR(1)

		-0.342121

		0.032484

		-10.53207

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.120037

		    Mean dependent var

		-0.027781



		Adjusted R-squared

		0.117875

		    S.D. dependent var

		0.658495



		S.E. of regression

		0.618469

		    Akaike info criterion

		1.880525



		Sum squared resid

		311.3579

		    Schwarz criterion

		1.897804



		Log likelihood

		-765.1944

		    F-statistic

		55.51957



		Durbin-Watson stat

		2.235743

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:25

		

		



		Sample (adjusted): 1988 2009

		

		



		Included observations: 22 after adjustments

		



		Cross-sections included: 56

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 737

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.026641

		0.017660

		-1.508549

		0.1318



		ROEBM?(-7)

		0.000207

		0.000220

		0.939330

		0.3479



		AR(1)

		-0.339565

		0.034347

		-9.886344

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.118026

		    Mean dependent var

		-0.034842



		Adjusted R-squared

		0.115623

		    S.D. dependent var

		0.655294



		S.E. of regression

		0.616247

		    Akaike info criterion

		1.873724



		Sum squared resid

		278.7439

		    Schwarz criterion

		1.892459



		Log likelihood

		-687.4672

		    F-statistic

		49.11222



		Durbin-Watson stat

		2.204301

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:25

		

		



		Sample (adjusted): 1991 2009

		

		



		Included observations: 19 after adjustments

		



		Cross-sections included: 53

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 597

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.035226

		0.018645

		-1.889230

		0.0593



		ROEBM?(-10)

		0.000156

		0.000132

		1.188604

		0.2351



		AR(1)

		-0.353081

		0.039448

		-8.950503

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.119527

		    Mean dependent var

		-0.041921



		Adjusted R-squared

		0.116562

		    S.D. dependent var

		0.640855



		S.E. of regression

		0.602349

		    Akaike info criterion

		1.829053



		Sum squared resid

		215.5175

		    Schwarz criterion

		1.851122



		Log likelihood

		-542.9722

		    F-statistic

		40.31859



		Durbin-Watson stat

		2.245547

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:26

		

		



		Sample (adjusted): 1993 2009

		

		



		Included observations: 17 after adjustments

		



		Cross-sections included: 52

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 523

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.025664

		0.019808

		-1.295619

		0.1957



		ROEBM?(-12)

		0.000218

		0.000142

		1.532777

		0.1259



		AR(1)

		-0.346479

		0.039820

		-8.701100

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.127868

		    Mean dependent var

		-0.028801



		Adjusted R-squared

		0.124513

		    S.D. dependent var

		0.640039



		S.E. of regression

		0.598868

		    Akaike info criterion

		1.818169



		Sum squared resid

		186.4944

		    Schwarz criterion

		1.842603



		Log likelihood

		-472.4513

		    F-statistic

		38.11991



		Durbin-Watson stat

		2.249316

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:26

		

		



		Sample (adjusted): 1996 2009

		

		



		Included observations: 14 after adjustments

		



		Cross-sections included: 51

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 428

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.037380

		0.020642

		-1.810876

		0.0709



		ROEBM?(-15)

		3.27E-05

		0.000140

		0.234426

		0.8148



		AR(1)

		-0.370340

		0.042235

		-8.768494

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.153223

		    Mean dependent var

		-0.050089



		Adjusted R-squared

		0.149239

		    S.D. dependent var

		0.624647



		S.E. of regression

		0.576154

		    Akaike info criterion

		1.742100



		Sum squared resid

		141.0801

		    Schwarz criterion

		1.770552



		Log likelihood

		-369.8094

		    F-statistic

		38.45168



		Durbin-Watson stat

		1.956794

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:26

		

		



		Sample (adjusted): 2001 2009

		

		



		Included observations: 9 after adjustments

		



		Cross-sections included: 43

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 234

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.023558

		0.030797

		-0.764942

		0.4451



		ROEBM?(-20)

		3.28E-05

		0.000160

		0.204665

		0.8380



		AR(1)

		-0.329465

		0.062901

		-5.237806

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.107042

		    Mean dependent var

		-0.034774



		Adjusted R-squared

		0.099311

		    S.D. dependent var

		0.649235



		S.E. of regression

		0.616154

		    Akaike info criterion

		1.882099



		Sum squared resid

		87.69827

		    Schwarz criterion

		1.926398



		Log likelihood

		-217.2056

		    F-statistic

		13.84545



		Durbin-Watson stat

		2.180167

		    Prob(F-statistic)

		0.000002



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROEBM?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:26

		

		



		Sample (adjusted): 2006 2009

		

		



		Included observations: 4 after adjustments

		



		Cross-sections included: 35

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 92

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.007329

		0.050691

		-0.144587

		0.8854



		ROEBM?(-25)

		-1.66E-05

		0.000200

		-0.082835

		0.9342



		AR(1)

		-0.194232

		0.096589

		-2.010898

		0.0474



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.045956

		    Mean dependent var

		-0.029242



		Adjusted R-squared

		0.024517

		    S.D. dependent var

		0.574931



		S.E. of regression

		0.567840

		    Akaike info criterion

		1.738110



		Sum squared resid

		28.69733

		    Schwarz criterion

		1.820342



		Log likelihood

		-76.95305

		    F-statistic

		2.143567



		Durbin-Watson stat

		2.341132

		    Prob(F-statistic)

		0.123250



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





3.ΚΛΑΔΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ


Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου βιομηχανίας για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 22:15

		

		



		Sample (adjusted): 1982 2009

		

		



		Included observations: 28 after adjustments

		



		Cross-sections included: 153

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 2749

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.064804

		0.012710

		5.098458

		0.0000



		ROEIND?(-1)

		-0.006817

		0.000628

		-10.86371

		0.0000



		AR(1)

		-0.251542

		0.019490

		-12.90648

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.116876

		    Mean dependent var

		-0.045919



		Adjusted R-squared

		0.116233

		    S.D. dependent var

		0.601251



		S.E. of regression

		0.565229

		    Akaike info criterion

		1.697920



		Sum squared resid

		877.3034

		    Schwarz criterion

		1.704379



		Log likelihood

		-2330.791

		    F-statistic

		181.7084



		Durbin-Watson stat

		2.049923

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:37

		

		



		Sample (adjusted): 1984 2009

		

		



		Included observations: 26 after adjustments

		



		Cross-sections included: 153

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 2495

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.011124

		0.010915

		-1.019192

		0.3082



		ROEIND?(-3)

		-0.000861

		0.000498

		-1.727531

		0.0842



		AR(1)

		-0.270121

		0.019484

		-13.86401

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.071391

		    Mean dependent var

		-0.030549



		Adjusted R-squared

		0.070646

		    S.D. dependent var

		0.596848



		S.E. of regression

		0.575379

		    Akaike info criterion

		1.733627



		Sum squared resid

		825.0049

		    Schwarz criterion

		1.740628



		Log likelihood

		-2159.700

		    F-statistic

		95.79194



		Durbin-Watson stat

		2.149181

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:38

		

		



		Sample (adjusted): 1986 2009

		

		



		Included observations: 24 after adjustments

		



		Cross-sections included: 153

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 2272

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.032884

		0.010623

		-3.095643

		0.0020



		ROEIND?(-5)

		0.000942

		0.000452

		2.083617

		0.0373



		AR(1)

		-0.266167

		0.020046

		-13.27753

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.075292

		    Mean dependent var

		-0.030299



		Adjusted R-squared

		0.074476

		    S.D. dependent var

		0.595281



		S.E. of regression

		0.572685

		    Akaike info criterion

		1.724357



		Sum squared resid

		744.1592

		    Schwarz criterion

		1.731921



		Log likelihood

		-1955.870

		    F-statistic

		92.37319



		Durbin-Watson stat

		2.202013

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:39

		

		



		Sample (adjusted): 1988 2009

		

		



		Included observations: 22 after adjustments

		



		Cross-sections included: 151

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 2076

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.023478

		0.010126

		-2.318662

		0.0205



		ROEIND?(-7)

		-5.51E-05

		0.000141

		-0.391504

		0.6955



		AR(1)

		-0.247853

		0.020545

		-12.06421

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.066153

		    Mean dependent var

		-0.032274



		Adjusted R-squared

		0.065252

		    S.D. dependent var

		0.589663



		S.E. of regression

		0.570100

		    Akaike info criterion

		1.715434



		Sum squared resid

		673.7536

		    Schwarz criterion

		1.723581



		Log likelihood

		-1777.620

		    F-statistic

		73.42487



		Durbin-Watson stat

		2.238554

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:39

		

		



		Sample (adjusted): 1991 2009

		

		



		Included observations: 19 after adjustments

		



		Cross-sections included: 150

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1749

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.040501

		0.012526

		-3.233379

		0.0012



		ROEIND?(-10)

		0.001564

		0.000537

		2.911838

		0.0036



		AR(1)

		-0.268658

		0.022558

		-11.90987

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.078660

		    Mean dependent var

		-0.026649



		Adjusted R-squared

		0.077605

		    S.D. dependent var

		0.596736



		S.E. of regression

		0.573114

		    Akaike info criterion

		1.726250



		Sum squared resid

		573.4907

		    Schwarz criterion

		1.735627



		Log likelihood

		-1506.605

		    F-statistic

		74.53318



		Durbin-Watson stat

		2.318517

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:40

		

		



		Sample (adjusted): 1993 2009

		

		



		Included observations: 17 after adjustments

		



		Cross-sections included: 152

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1557

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.004079

		0.012707

		-0.320966

		0.7483



		ROEIND?(-12)

		-0.000298

		0.000555

		-0.537052

		0.5913



		AR(1)

		-0.278478

		0.023986

		-11.61008

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.079727

		    Mean dependent var

		-0.013095



		Adjusted R-squared

		0.078542

		    S.D. dependent var

		0.592321



		S.E. of regression

		0.568584

		    Akaike info criterion

		1.710589



		Sum squared resid

		502.3889

		    Schwarz criterion

		1.720898



		Log likelihood

		-1328.694

		    F-statistic

		67.31436



		Durbin-Watson stat

		2.143083

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:40

		

		



		Sample (adjusted): 1996 2009

		

		



		Included observations: 14 after adjustments

		



		Cross-sections included: 149

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1290

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.020081

		0.012604

		-1.593174

		0.1114



		ROEIND?(-15)

		0.000747

		0.000394

		1.897671

		0.0580



		AR(1)

		-0.272056

		0.026234

		-10.37047

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.078829

		    Mean dependent var

		-0.020690



		Adjusted R-squared

		0.077398

		    S.D. dependent var

		0.575663



		S.E. of regression

		0.552937

		    Akaike info criterion

		1.655177



		Sum squared resid

		393.4864

		    Schwarz criterion

		1.667183



		Log likelihood

		-1064.589

		    F-statistic

		55.06769



		Durbin-Watson stat

		2.245591

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:41

		

		



		Sample (adjusted): 2001 2009

		

		



		Included observations: 9 after adjustments

		



		Cross-sections included: 133

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 727

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.003622

		0.019414

		-0.186559

		0.8521



		ROEIND?(-20)

		-0.000549

		0.000862

		-0.636851

		0.5244



		AR(1)

		-0.185316

		0.034574

		-5.360052

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.037885

		    Mean dependent var

		-0.014535



		Adjusted R-squared

		0.035227

		    S.D. dependent var

		0.566031



		S.E. of regression

		0.555972

		    Akaike info criterion

		1.667919



		Sum squared resid

		223.7917

		    Schwarz criterion

		1.686856



		Log likelihood

		-603.2886

		    F-statistic

		14.25440



		Durbin-Watson stat

		2.316732

		    Prob(F-statistic)

		0.000001



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEIND?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 20:41

		

		



		Sample (adjusted): 2006 2009

		

		



		Included observations: 4 after adjustments

		



		Cross-sections included: 106

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 284

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.053820

		0.027067

		1.988370

		0.0477



		ROEIND?(-25)

		0.000687

		0.001334

		0.515254

		0.6068



		AR(1)

		-0.125622

		0.052150

		-2.408844

		0.0166



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.020254

		    Mean dependent var

		0.049835



		Adjusted R-squared

		0.013281

		    S.D. dependent var

		0.458435



		S.E. of regression

		0.455380

		    Akaike info criterion

		1.275140



		Sum squared resid

		58.27132

		    Schwarz criterion

		1.313685



		Log likelihood

		-178.0698

		    F-statistic

		2.904512



		Durbin-Watson stat

		2.067264

		    Prob(F-statistic)

		0.056422



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		






4.ΚΛΑΔΟΣ ΚΥΚΛΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου κυκλικών προϊόντων για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 18:42

		

		



		Sample (adjusted): 1982 2009

		

		



		Included observations: 28 after adjustments

		



		Cross-sections included: 114

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 2106

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.023572

		0.013291

		1.773540

		0.0763



		ROENC?(-1)

		-0.002766

		0.000524

		-5.280422

		0.0000



		AR(1)

		-0.242254

		0.022662

		-10.68994

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.069956

		    Mean dependent var

		-0.030837



		Adjusted R-squared

		0.069072

		    S.D. dependent var

		0.560978



		S.E. of regression

		0.541258

		    Akaike info criterion

		1.611581



		Sum squared resid

		616.0946

		    Schwarz criterion

		1.619633



		Log likelihood

		-1693.995

		    F-statistic

		79.09209



		Durbin-Watson stat

		2.029310

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 18:42

		

		



		Sample (adjusted): 1984 2009

		

		



		Included observations: 26 after adjustments

		



		Cross-sections included: 114

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1899

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.017102

		0.011677

		-1.464580

		0.1432



		ROENC?(-3)

		0.000172

		0.000417

		0.412172

		0.6803



		AR(1)

		-0.266242

		0.022606

		-11.77761

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.068801

		    Mean dependent var

		-0.020385



		Adjusted R-squared

		0.067819

		    S.D. dependent var

		0.554512



		S.E. of regression

		0.535378

		    Akaike info criterion

		1.589893



		Sum squared resid

		543.4505

		    Schwarz criterion

		1.598659



		Log likelihood

		-1506.603

		    F-statistic

		70.04257



		Durbin-Watson stat

		2.070704

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:20

		

		



		Sample (adjusted): 1986 2009

		

		



		Included observations: 24 after adjustments

		



		Cross-sections included: 114

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1701

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.018900

		0.011229

		-1.683207

		0.0925



		ROENC?(-5)

		0.000339

		0.000273

		1.239847

		0.2152



		AR(1)

		-0.275790

		0.023480

		-11.74563

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.076564

		    Mean dependent var

		-0.019208



		Adjusted R-squared

		0.075476

		    S.D. dependent var

		0.566324



		S.E. of regression

		0.544533

		    Akaike info criterion

		1.623985



		Sum squared resid

		503.4840

		    Schwarz criterion

		1.633577



		Log likelihood

		-1378.199

		    F-statistic

		70.39224



		Durbin-Watson stat

		2.072236

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:20

		

		



		Sample (adjusted): 1988 2009

		

		



		Included observations: 22 after adjustments

		



		Cross-sections included: 113

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1513

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.016719

		0.013667

		-1.223325

		0.2214



		ROENC?(-7)

		0.000124

		0.000492

		0.252086

		0.8010



		AR(1)

		-0.253093

		0.025238

		-10.02812

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.062684

		    Mean dependent var

		-0.020696



		Adjusted R-squared

		0.061443

		    S.D. dependent var

		0.577553



		S.E. of regression

		0.559529

		    Akaike info criterion

		1.678538



		Sum squared resid

		472.7397

		    Schwarz criterion

		1.689090



		Log likelihood

		-1266.814

		    F-statistic

		50.49146



		Durbin-Watson stat

		2.158463

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:21

		

		



		Sample (adjusted): 1991 2009

		

		



		Included observations: 19 after adjustments

		



		Cross-sections included: 111

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1254

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.022445

		0.015607

		-1.438179

		0.1506



		ROENC?(-10)

		0.000708

		0.000624

		1.135506

		0.2564



		AR(1)

		-0.256180

		0.027675

		-9.256633

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.064748

		    Mean dependent var

		-0.014780



		Adjusted R-squared

		0.063253

		    S.D. dependent var

		0.601050



		S.E. of regression

		0.581731

		    Akaike info criterion

		1.756771



		Sum squared resid

		423.3516

		    Schwarz criterion

		1.769054



		Log likelihood

		-1098.495

		    F-statistic

		43.30377



		Durbin-Watson stat

		2.026661

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:21

		

		



		Sample (adjusted): 1993 2009

		

		



		Included observations: 17 after adjustments

		



		Cross-sections included: 106

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1078

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.017219

		0.019063

		-0.903268

		0.3666



		ROENC?(-12)

		0.000796

		0.000901

		0.883157

		0.3773



		AR(1)

		-0.218012

		0.030450

		-7.159746

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.047013

		    Mean dependent var

		-0.011438



		Adjusted R-squared

		0.045240

		    S.D. dependent var

		0.581791



		S.E. of regression

		0.568479

		    Akaike info criterion

		1.711074



		Sum squared resid

		347.4059

		    Schwarz criterion

		1.724941



		Log likelihood

		-919.2689

		    F-statistic

		26.51604



		Durbin-Watson stat

		2.263041

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:22

		

		



		Sample (adjusted): 1996 2009

		

		



		Included observations: 14 after adjustments

		



		Cross-sections included: 105

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 850

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.041132

		0.025657

		-1.603168

		0.1093



		ROENC?(-15)

		0.002343

		0.001387

		1.690145

		0.0914



		AR(1)

		-0.218025

		0.031830

		-6.849682

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.057190

		    Mean dependent var

		-0.009613



		Adjusted R-squared

		0.054964

		    S.D. dependent var

		0.543967



		S.E. of regression

		0.528807

		    Akaike info criterion

		1.567136



		Sum squared resid

		236.8522

		    Schwarz criterion

		1.583884



		Log likelihood

		-663.0327

		    F-statistic

		25.68908



		Durbin-Watson stat

		1.988064

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 18:42

		

		



		Sample (adjusted): 2001 2009

		

		



		Included observations: 9 after adjustments

		



		Cross-sections included: 85

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 466

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.066525

		0.022926

		-2.901742

		0.0039



		ROENC?(-20)

		0.002036

		0.000893

		2.280883

		0.0230



		AR(1)

		-0.183796

		0.041757

		-4.401503

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.051664

		    Mean dependent var

		-0.044588



		Adjusted R-squared

		0.047567

		    S.D. dependent var

		0.499223



		S.E. of regression

		0.487205

		    Akaike info criterion

		1.406155



		Sum squared resid

		109.9019

		    Schwarz criterion

		1.432834



		Log likelihood

		-324.6341

		    F-statistic

		12.61179



		Durbin-Watson stat

		2.374034

		    Prob(F-statistic)

		0.000005



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROENC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 18:43

		

		



		Sample (adjusted): 2006 2009

		

		



		Included observations: 4 after adjustments

		



		Cross-sections included: 64

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 165

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.024345

		0.076475

		0.318341

		0.7506



		ROENC?(-25)

		-0.006366

		0.004331

		-1.469735

		0.1436



		AR(1)

		-0.043465

		0.090053

		-0.482659

		0.6300



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.015870

		    Mean dependent var

		-0.079032



		Adjusted R-squared

		0.003721

		    S.D. dependent var

		0.492031



		S.E. of regression

		0.491115

		    Akaike info criterion

		1.433738



		Sum squared resid

		39.07342

		    Schwarz criterion

		1.490209



		Log likelihood

		-115.2834

		    F-statistic

		1.306224



		Durbin-Watson stat

		2.536416

		    Prob(F-statistic)

		0.273678



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





5.ΚΛΑΔΟΣ ΜΗ ΚΥΚΛΙΚΩΝ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου μη κυκλικών προϊόντων για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη. 


		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/11/10   Time: 00:52

		

		



		Sample (adjusted): 1982 2009

		

		



		Included observations: 28 after adjustments

		



		Cross-sections included: 126

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 2173

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.091771

		0.016423

		5.587946

		0.0000



		ROEC?(-1)

		-0.007643

		0.000787

		-9.717697

		0.0000



		AR(1)

		-0.255136

		0.022335

		-11.42292

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.118338

		    Mean dependent var

		-0.048611



		Adjusted R-squared

		0.117526

		    S.D. dependent var

		0.600467



		S.E. of regression

		0.564080

		    Akaike info criterion

		1.694137



		Sum squared resid

		690.4636

		    Schwarz criterion

		1.701984



		Log likelihood

		-1837.680

		    F-statistic

		145.6307



		Durbin-Watson stat

		2.092926

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:13

		

		



		Sample (adjusted): 1984 2009

		

		



		Included observations: 26 after adjustments

		



		Cross-sections included: 126

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1967

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.003577

		0.012342

		-0.289834

		0.7720



		ROEC?(-3)

		-0.001862

		0.000526

		-3.541812

		0.0004



		AR(1)

		-0.318158

		0.021955

		-14.49147

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.096778

		    Mean dependent var

		-0.039765



		Adjusted R-squared

		0.095858

		    S.D. dependent var

		0.602088



		S.E. of regression

		0.572504

		    Akaike info criterion

		1.723928



		Sum squared resid

		643.7213

		    Schwarz criterion

		1.732445



		Log likelihood

		-1692.484

		    F-statistic

		105.2189



		Durbin-Watson stat

		2.110726

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:13

		

		



		Sample (adjusted): 1986 2009

		

		



		Included observations: 24 after adjustments

		



		Cross-sections included: 126

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1759

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.016922

		0.012258

		-1.380516

		0.1676



		ROEC?(-5)

		-0.000830

		0.000499

		-1.665833

		0.0959



		AR(1)

		-0.311093

		0.023055

		-13.49371

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.094313

		    Mean dependent var

		-0.036063



		Adjusted R-squared

		0.093281

		    S.D. dependent var

		0.605588



		S.E. of regression

		0.576652

		    Akaike info criterion

		1.738549



		Sum squared resid

		583.9186

		    Schwarz criterion

		1.747882



		Log likelihood

		-1526.054

		    F-statistic

		91.42965



		Durbin-Watson stat

		2.147393

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:14

		

		



		Sample (adjusted): 1988 2009

		

		



		Included observations: 22 after adjustments

		



		Cross-sections included: 125

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1567

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.032174

		0.013128

		-2.450789

		0.0144



		ROEC?(-7)

		0.000404

		0.000540

		0.748608

		0.4542



		AR(1)

		-0.321315

		0.024654

		-13.03286

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.097488

		    Mean dependent var

		-0.038206



		Adjusted R-squared

		0.096334

		    S.D. dependent var

		0.617539



		S.E. of regression

		0.587041

		    Akaike info criterion

		1.774467



		Sum squared resid

		538.9805

		    Schwarz criterion

		1.784723



		Log likelihood

		-1387.295

		    F-statistic

		84.47046



		Durbin-Watson stat

		2.044379

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:14

		

		



		Sample (adjusted): 1991 2009

		

		



		Included observations: 19 after adjustments

		



		Cross-sections included: 123

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1295

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.022989

		0.013332

		-1.724389

		0.0849



		ROEC?(-10)

		-1.28E-05

		0.000340

		-0.037770

		0.9699



		AR(1)

		-0.327255

		0.027694

		-11.81672

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.097546

		    Mean dependent var

		-0.033366



		Adjusted R-squared

		0.096149

		    S.D. dependent var

		0.636515



		S.E. of regression

		0.605141

		    Akaike info criterion

		1.835604



		Sum squared resid

		473.1253

		    Schwarz criterion

		1.847573



		Log likelihood

		-1185.554

		    F-statistic

		69.82613



		Durbin-Watson stat

		2.103199

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:15

		

		



		Sample (adjusted): 1993 2009

		

		



		Included observations: 17 after adjustments

		



		Cross-sections included: 122

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 1124

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.021845

		0.013870

		-1.575020

		0.1155



		ROEC?(-12)

		0.000217

		0.000335

		0.649465

		0.5162



		AR(1)

		-0.327829

		0.028988

		-11.30898

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.102423

		    Mean dependent var

		-0.030912



		Adjusted R-squared

		0.100822

		    S.D. dependent var

		0.625270



		S.E. of regression

		0.592912

		    Akaike info criterion

		1.795126



		Sum squared resid

		394.0822

		    Schwarz criterion

		1.808537



		Log likelihood

		-1005.861

		    F-statistic

		63.95915



		Durbin-Watson stat

		2.092861

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:15

		

		



		Sample (adjusted): 1996 2009

		

		



		Included observations: 14 after adjustments

		



		Cross-sections included: 122

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 863

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.022907

		0.018328

		-1.249852

		0.2117



		ROEC?(-15)

		3.38E-05

		0.000782

		0.043193

		0.9656



		AR(1)

		-0.340791

		0.034078

		-10.00029

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.104136

		    Mean dependent var

		-0.032396



		Adjusted R-squared

		0.102052

		    S.D. dependent var

		0.633296



		S.E. of regression

		0.600112

		    Akaike info criterion

		1.820068



		Sum squared resid

		309.7153

		    Schwarz criterion

		1.836617



		Log likelihood

		-782.3595

		    F-statistic

		49.98350



		Durbin-Watson stat

		2.030139

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:16

		

		



		Sample (adjusted): 2001 2009

		

		



		Included observations: 9 after adjustments

		



		Cross-sections included: 87

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 400

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.013448

		0.031641

		-0.425031

		0.6710



		ROEC?(-20)

		-0.002116

		0.001412

		-1.498493

		0.1348



		AR(1)

		-0.326911

		0.051374

		-6.363394

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.095865

		    Mean dependent var

		-0.064014



		Adjusted R-squared

		0.091310

		    S.D. dependent var

		0.637331



		S.E. of regression

		0.607537

		    Akaike info criterion

		1.848665



		Sum squared resid

		146.5333

		    Schwarz criterion

		1.878601



		Log likelihood

		-366.7330

		    F-statistic

		21.04680



		Durbin-Watson stat

		2.376737

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Sample (adjusted): 2006 2009

		

		



		Included observations: 4 after adjustments

		



		Cross-sections included: 57

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 142

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.162822

		0.063509

		-2.563775

		0.0114



		ROEC?(-25)

		0.007814

		0.003400

		2.298134

		0.0230



		AR(1)

		-0.375123

		0.090012

		-4.167493

		0.0001



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.111292

		    Mean dependent var

		-0.074465



		Adjusted R-squared

		0.098505

		    S.D. dependent var

		0.592002



		S.E. of regression

		0.562088

		    Akaike info criterion

		1.706585



		Sum squared resid

		43.91610

		    Schwarz criterion

		1.769032



		Log likelihood

		-118.1675

		    F-statistic

		8.703428



		Durbin-Watson stat

		1.574525

		    Prob(F-statistic)

		0.000275



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





6.ΚΛΑΔΟΣ ΥΓΕΙΑΣ

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου υγείας για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:12

		

		



		Sample (adjusted): 1983 2009

		

		



		Included observations: 27 after adjustments

		



		Cross-sections included: 39

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 672

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.144889

		0.032308

		4.484663

		0.0000



		ROEHLTH?(-1)

		-0.009634

		0.001651

		-5.836344

		0.0000



		AR(1)

		-0.345661

		0.038638

		-8.946046

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.187988

		    Mean dependent var

		-0.027430



		Adjusted R-squared

		0.185560

		    S.D. dependent var

		0.543802



		S.E. of regression

		0.490761

		    Akaike info criterion

		1.418735



		Sum squared resid

		161.1262

		    Schwarz criterion

		1.438870



		Log likelihood

		-473.6949

		    F-statistic

		77.43973



		Durbin-Watson stat

		2.228577

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:12

		

		



		Sample (adjusted): 1985 2009

		

		



		Included observations: 25 after adjustments

		



		Cross-sections included: 39

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 615

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.007357

		0.017463

		-0.421301

		0.6737



		ROEHLTH?(-3)

		-0.001152

		0.000649

		-1.775814

		0.0763



		AR(1)

		-0.371009

		0.037514

		-9.889926

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.145371

		    Mean dependent var

		-0.024904



		Adjusted R-squared

		0.142578

		    S.D. dependent var

		0.553583



		S.E. of regression

		0.512602

		    Akaike info criterion

		1.506230



		Sum squared resid

		160.8093

		    Schwarz criterion

		1.527799



		Log likelihood

		-460.1658

		    F-statistic

		52.05017



		Durbin-Watson stat

		2.345944

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:12

		

		



		Sample (adjusted): 1987 2009

		

		



		Included observations: 23 after adjustments

		



		Cross-sections included: 39

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 559

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.010119

		0.018912

		-0.535074

		0.5928



		ROEHLTH?(-5)

		-0.000774

		0.000767

		-1.009937

		0.3130



		AR(1)

		-0.378930

		0.039052

		-9.703125

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.146460

		    Mean dependent var

		-0.023292



		Adjusted R-squared

		0.143390

		    S.D. dependent var

		0.559349



		S.E. of regression

		0.517695

		    Akaike info criterion

		1.526492



		Sum squared resid

		149.0126

		    Schwarz criterion

		1.549709



		Log likelihood

		-423.6545

		    F-statistic

		47.70252



		Durbin-Watson stat

		2.361261

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:13

		

		



		Sample (adjusted): 1989 2009

		

		



		Included observations: 21 after adjustments

		



		Cross-sections included: 38

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 502

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.031488

		0.017732

		-1.775725

		0.0764



		ROEHLTH?(-7)

		0.000827

		0.000523

		1.581378

		0.1144



		AR(1)

		-0.386686

		0.040870

		-9.461403

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.162616

		    Mean dependent var

		-0.025245



		Adjusted R-squared

		0.159260

		    S.D. dependent var

		0.564726



		S.E. of regression

		0.517808

		    Akaike info criterion

		1.527534



		Sum squared resid

		133.7945

		    Schwarz criterion

		1.552745



		Log likelihood

		-380.4110

		    F-statistic

		48.45184



		Durbin-Watson stat

		2.401380

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:13

		

		



		Sample (adjusted): 1992 2009

		

		



		Included observations: 18 after adjustments

		



		Cross-sections included: 39

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 419

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.029775

		0.018618

		-1.599282

		0.1105



		ROEHLTH?(-10)

		0.000934

		0.000374

		2.499168

		0.0128



		AR(1)

		-0.408664

		0.043447

		-9.405951

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.183947

		    Mean dependent var

		-0.021804



		Adjusted R-squared

		0.180023

		    S.D. dependent var

		0.580298



		S.E. of regression

		0.525475

		    Akaike info criterion

		1.558105



		Sum squared resid

		114.8675

		    Schwarz criterion

		1.587016



		Log likelihood

		-323.4230

		    F-statistic

		46.88533



		Durbin-Watson stat

		2.236417

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/12/10   Time: 21:31

		

		



		Sample (adjusted): 1994 2009

		

		



		Included observations: 16 after adjustments

		



		Cross-sections included: 38

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 362

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.028154

		0.022832

		-1.233106

		0.2183



		ROEHLTH?(-12)

		0.000219

		0.000796

		0.274620

		0.7838



		AR(1)

		-0.353878

		0.050011

		-7.075940

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.122673

		    Mean dependent var

		-0.028685



		Adjusted R-squared

		0.117785

		    S.D. dependent var

		0.566919



		S.E. of regression

		0.532486

		    Akaike info criterion

		1.585731



		Sum squared resid

		101.7912

		    Schwarz criterion

		1.617983



		Log likelihood

		-284.0174

		    F-statistic

		25.09863



		Durbin-Watson stat

		2.407591

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:13

		

		



		Sample (adjusted): 1997 2009

		

		



		Included observations: 13 after adjustments

		



		Cross-sections included: 34

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 277

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.021503

		0.030259

		-0.710641

		0.4779



		ROEHLTH?(-15)

		-0.000332

		0.001430

		-0.232011

		0.8167



		AR(1)

		-0.378799

		0.057249

		-6.616711

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.138248

		    Mean dependent var

		-0.033820



		Adjusted R-squared

		0.131958

		    S.D. dependent var

		0.575775



		S.E. of regression

		0.536442

		    Akaike info criterion

		1.603055



		Sum squared resid

		78.84905

		    Schwarz criterion

		1.642305



		Log likelihood

		-219.0232

		    F-statistic

		21.97842



		Durbin-Watson stat

		2.368466

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:14

		

		



		Sample (adjusted): 2002 2009

		

		



		Included observations: 8 after adjustments

		



		Cross-sections included: 28

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 155

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.017440

		0.029375

		-0.593686

		0.5536



		ROEHLTH?(-20)

		3.71E-05

		9.67E-05

		0.383473

		0.7019



		AR(1)

		-0.339418

		0.069868

		-4.858019

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.137728

		    Mean dependent var

		-0.025690



		Adjusted R-squared

		0.126383

		    S.D. dependent var

		0.523414



		S.E. of regression

		0.489222

		    Akaike info criterion

		1.427163



		Sum squared resid

		36.37937

		    Schwarz criterion

		1.486068



		Log likelihood

		-107.6052

		    F-statistic

		12.13928



		Durbin-Watson stat

		2.416847

		    Prob(F-statistic)

		0.000013



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROEHLTH?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:14

		

		



		Sample (adjusted): 2007 2009

		

		



		Included observations: 3 after adjustments

		



		Cross-sections included: 22

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 59

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.144805

		0.104213

		-1.389504

		0.1702



		ROEHLTH?(-25)

		0.007019

		0.006016

		1.166684

		0.2483



		AR(1)

		-0.370720

		0.122491

		-3.026519

		0.0037



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.147599

		    Mean dependent var

		-0.025786



		Adjusted R-squared

		0.117156

		    S.D. dependent var

		0.491799



		S.E. of regression

		0.462093

		    Akaike info criterion

		1.343407



		Sum squared resid

		11.95766

		    Schwarz criterion

		1.449044



		Log likelihood

		-36.63050

		    F-statistic

		4.848403



		Durbin-Watson stat

		2.961367

		    Prob(F-statistic)

		0.011429



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





7.ΚΛΑΔΟΣ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑΣ

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου τεχνολογίας για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:16

		

		



		Sample (adjusted): 1983 2009

		

		



		Included observations: 27 after adjustments

		



		Cross-sections included: 73

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 888

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.207375

		0.034761

		5.965813

		0.0000



		ROETEC?(-1)

		-0.015309

		0.001840

		-8.318633

		0.0000



		AR(1)

		-0.254619

		0.036356

		-7.003522

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.150584

		    Mean dependent var

		-0.055058



		Adjusted R-squared

		0.148664

		    S.D. dependent var

		0.715763



		S.E. of regression

		0.660419

		    Akaike info criterion

		2.011488



		Sum squared resid

		385.9956

		    Schwarz criterion

		2.027667



		Log likelihood

		-890.1006

		    F-statistic

		78.44595



		Durbin-Watson stat

		2.231941

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:16

		

		



		Sample (adjusted): 1985 2009

		

		



		Included observations: 25 after adjustments

		



		Cross-sections included: 71

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 762

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.012415

		0.022464

		-0.552657

		0.5807



		ROETEC?(-3)

		-0.000888

		0.000942

		-0.943438

		0.3458



		AR(1)

		-0.313759

		0.035756

		-8.774908

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.092847

		    Mean dependent var

		-0.039697



		Adjusted R-squared

		0.090457

		    S.D. dependent var

		0.739247



		S.E. of regression

		0.705020

		    Akaike info criterion

		2.142747



		Sum squared resid

		377.2629

		    Schwarz criterion

		2.160999



		Log likelihood

		-813.3865

		    F-statistic

		38.84182



		Durbin-Watson stat

		2.346636

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:17

		

		



		Sample (adjusted): 1987 2009

		

		



		Included observations: 23 after adjustments

		



		Cross-sections included: 70

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 658

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.037700

		0.023337

		-1.615439

		0.1067



		ROETEC?(-5)

		0.001057

		0.000929

		1.138000

		0.2555



		AR(1)

		-0.293532

		0.037354

		-7.858047

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.088749

		    Mean dependent var

		-0.043320



		Adjusted R-squared

		0.085966

		    S.D. dependent var

		0.751279



		S.E. of regression

		0.718261

		    Akaike info criterion

		2.180582



		Sum squared resid

		337.9141

		    Schwarz criterion

		2.201050



		Log likelihood

		-714.4116

		    F-statistic

		31.89587



		Durbin-Watson stat

		2.502588

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:17

		

		



		Sample (adjusted): 1989 2009

		

		



		Included observations: 21 after adjustments

		



		Cross-sections included: 66

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 577

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.019961

		0.026328

		-0.758145

		0.4487



		ROETEC?(-7)

		0.000281

		0.001211

		0.231994

		0.8166



		AR(1)

		-0.307480

		0.038904

		-7.903492

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.099168

		    Mean dependent var

		-0.032349



		Adjusted R-squared

		0.096029

		    S.D. dependent var

		0.766768



		S.E. of regression

		0.729023

		    Akaike info criterion

		2.210963



		Sum squared resid

		305.0665

		    Schwarz criterion

		2.233621



		Log likelihood

		-634.8629

		    F-statistic

		31.59439



		Durbin-Watson stat

		2.297630

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:17

		

		



		Sample (adjusted): 1992 2009

		

		



		Included observations: 18 after adjustments

		



		Cross-sections included: 63

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 456

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.055106

		0.031451

		-1.752117

		0.0804



		ROETEC?(-10)

		0.002778

		0.001515

		1.833815

		0.0673



		AR(1)

		-0.279725

		0.044551

		-6.278807

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.084978

		    Mean dependent var

		-0.042057



		Adjusted R-squared

		0.080938

		    S.D. dependent var

		0.760976



		S.E. of regression

		0.729530

		    Akaike info criterion

		2.213725



		Sum squared resid

		241.0931

		    Schwarz criterion

		2.240847



		Log likelihood

		-501.7294

		    F-statistic

		21.03490



		Durbin-Watson stat

		2.453187

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:18

		

		



		Sample (adjusted): 1994 2009

		

		



		Included observations: 16 after adjustments

		



		Cross-sections included: 60

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 388

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.015340

		0.034344

		-0.446660

		0.6554



		ROETEC?(-12)

		-0.000145

		0.001450

		-0.099988

		0.9204



		AR(1)

		-0.247897

		0.049370

		-5.021182

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.061675

		    Mean dependent var

		-0.030639



		Adjusted R-squared

		0.056800

		    S.D. dependent var

		0.766077



		S.E. of regression

		0.744002

		    Akaike info criterion

		2.254156



		Sum squared resid

		213.1126

		    Schwarz criterion

		2.284783



		Log likelihood

		-434.3063

		    F-statistic

		12.65278



		Durbin-Watson stat

		2.524319

		    Prob(F-statistic)

		0.000005



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:18

		

		



		Sample (adjusted): 1997 2009

		

		



		Included observations: 13 after adjustments

		



		Cross-sections included: 55

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 290

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.026919

		0.043522

		-0.618512

		0.5367



		ROETEC?(-15)

		0.001289

		0.002236

		0.576668

		0.5646



		AR(1)

		-0.226688

		0.055547

		-4.081031

		0.0001



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.057419

		    Mean dependent var

		-0.026169



		Adjusted R-squared

		0.050850

		    S.D. dependent var

		0.773986



		S.E. of regression

		0.754050

		    Akaike info criterion

		2.283576



		Sum squared resid

		163.1859

		    Schwarz criterion

		2.321540



		Log likelihood

		-328.1185

		    F-statistic

		8.741550



		Durbin-Watson stat

		2.442571

		    Prob(F-statistic)

		0.000206



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:18

		

		



		Sample (adjusted): 2002 2009

		

		



		Included observations: 8 after adjustments

		



		Cross-sections included: 44

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 137

		



		Convergence achieved after 6 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.004646

		0.083964

		0.055329

		0.9560



		ROETEC?(-20)

		9.69E-05

		0.004921

		0.019688

		0.9843



		AR(1)

		-0.141952

		0.080462

		-1.764210

		0.0800



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.022802

		    Mean dependent var

		-0.009695



		Adjusted R-squared

		0.008217

		    S.D. dependent var

		0.749474



		S.E. of regression

		0.746389

		    Akaike info criterion

		2.274514



		Sum squared resid

		74.65085

		    Schwarz criterion

		2.338455



		Log likelihood

		-152.8042

		    F-statistic

		1.563400



		Durbin-Watson stat

		1.629133

		    Prob(F-statistic)

		0.213218



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEC?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:18

		

		



		Sample (adjusted): 2007 2009

		

		



		Included observations: 3 after adjustments

		



		Cross-sections included: 22

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 51

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.242210

		0.115786

		2.091886

		0.0418



		ROETEC?(-25)

		-0.008602

		0.007353

		-1.169869

		0.2478



		AR(1)

		-0.407320

		0.175117

		-2.325984

		0.0243



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.118945

		    Mean dependent var

		0.112515



		Adjusted R-squared

		0.082234

		    S.D. dependent var

		0.655020



		S.E. of regression

		0.627510

		    Akaike info criterion

		1.962907



		Sum squared resid

		18.90088

		    Schwarz criterion

		2.076544



		Log likelihood

		-47.05412

		    F-statistic

		3.240056



		Durbin-Watson stat

		2.058797

		    Prob(F-statistic)

		0.047872



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





8.ΚΛΑΔΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου τηλεπικοινωνιών για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:20

		

		



		Sample (adjusted): 1983 2009

		

		



		Included observations: 27 after adjustments

		



		Cross-sections included: 8

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 144

		



		Convergence achieved after 7 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.454909

		0.099068

		4.591904

		0.0000



		ROETEL?(-1)

		-0.032712

		0.006400

		-5.111497

		0.0000



		AR(1)

		-0.489679

		0.082072

		-5.966459

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.429031

		    Mean dependent var

		0.012115



		Adjusted R-squared

		0.420932

		    S.D. dependent var

		0.942764



		S.E. of regression

		0.717410

		    Akaike info criterion

		2.194276



		Sum squared resid

		72.56956

		    Schwarz criterion

		2.256147



		Log likelihood

		-154.9879

		    F-statistic

		52.97425



		Durbin-Watson stat

		2.313280

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:20

		

		



		Sample (adjusted): 1985 2009

		

		



		Included observations: 25 after adjustments

		



		Cross-sections included: 8

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 129

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.130209

		0.087359

		1.490509

		0.1386



		ROETEL?(-3)

		-0.010706

		0.005770

		-1.855502

		0.0659



		AR(1)

		-0.569635

		0.075832

		-7.511822

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.318651

		    Mean dependent var

		0.007691



		Adjusted R-squared

		0.307836

		    S.D. dependent var

		0.983619



		S.E. of regression

		0.818335

		    Akaike info criterion

		2.459891



		Sum squared resid

		84.37868

		    Schwarz criterion

		2.526398



		Log likelihood

		-155.6630

		    F-statistic

		29.46369



		Durbin-Watson stat

		2.749984

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:20

		

		



		Sample (adjusted): 1987 2009

		

		



		Included observations: 23 after adjustments

		



		Cross-sections included: 8

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 114

		



		Convergence achieved after 7 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.131600

		0.089769

		1.465987

		0.1455



		ROETEL?(-5)

		-0.009754

		0.005823

		-1.675035

		0.0967



		AR(1)

		-0.573824

		0.078528

		-7.307247

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.338117

		    Mean dependent var

		0.031537



		Adjusted R-squared

		0.326192

		    S.D. dependent var

		1.011627



		S.E. of regression

		0.830402

		    Akaike info criterion

		2.492151



		Sum squared resid

		76.54206

		    Schwarz criterion

		2.564156



		Log likelihood

		-139.0526

		    F-statistic

		28.35172



		Durbin-Watson stat

		2.446106

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:21

		

		



		Sample (adjusted): 1989 2009

		

		



		Included observations: 21 after adjustments

		



		Cross-sections included: 8

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 101

		



		Convergence achieved after 6 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.111310

		0.113988

		-0.976508

		0.3312



		ROETEL?(-7)

		0.007490

		0.006871

		1.090171

		0.2783



		AR(1)

		-0.557198

		0.085977

		-6.480791

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.307458

		    Mean dependent var

		0.000819



		Adjusted R-squared

		0.293324

		    S.D. dependent var

		1.043659



		S.E. of regression

		0.877341

		    Akaike info criterion

		2.605411



		Sum squared resid

		75.43331

		    Schwarz criterion

		2.683088



		Log likelihood

		-128.5733

		    F-statistic

		21.75382



		Durbin-Watson stat

		2.572729

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:21

		

		



		Sample (adjusted): 1992 2009

		

		



		Included observations: 18 after adjustments

		



		Cross-sections included: 8

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 80

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.078235

		0.138939

		0.563087

		0.5750



		ROETEL?(-10)

		-0.004634

		0.008950

		-0.517745

		0.6061



		AR(1)

		-0.550111

		0.096424

		-5.705135

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.297298

		    Mean dependent var

		0.033021



		Adjusted R-squared

		0.279046

		    S.D. dependent var

		1.156929



		S.E. of regression

		0.982337

		    Akaike info criterion

		2.839014



		Sum squared resid

		74.30390

		    Schwarz criterion

		2.928340



		Log likelihood

		-110.5606

		    F-statistic

		16.28854



		Durbin-Watson stat

		2.595243

		    Prob(F-statistic)

		0.000001



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:21

		

		



		Sample (adjusted): 1994 2009

		

		



		Included observations: 16 after adjustments

		



		Cross-sections included: 7

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 68

		



		Convergence achieved after 7 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.206231

		0.149982

		1.375034

		0.1738



		ROETEL?(-12)

		-0.013854

		0.009949

		-1.392596

		0.1685



		AR(1)

		-0.557358

		0.104681

		-5.324351

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.327534

		    Mean dependent var

		0.049269



		Adjusted R-squared

		0.306843

		    S.D. dependent var

		1.236170



		S.E. of regression

		1.029187

		    Akaike info criterion

		2.938529



		Sum squared resid

		68.84963

		    Schwarz criterion

		3.036449



		Log likelihood

		-96.91000

		    F-statistic

		15.82957



		Durbin-Watson stat

		2.461065

		    Prob(F-statistic)

		0.000003



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:21

		

		



		Sample (adjusted): 1997 2009

		

		



		Included observations: 13 after adjustments

		



		Cross-sections included: 7

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 54

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.219589

		0.184914

		1.187518

		0.2405



		ROETEL?(-15)

		-0.014119

		0.011565

		-1.220842

		0.2278



		AR(1)

		-0.546401

		0.111463

		-4.902086

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.303794

		    Mean dependent var

		0.023185



		Adjusted R-squared

		0.276491

		    S.D. dependent var

		1.220618



		S.E. of regression

		1.038249

		    Akaike info criterion

		2.966902



		Sum squared resid

		54.97606

		    Schwarz criterion

		3.077401



		Log likelihood

		-77.10635

		    F-statistic

		11.12707



		Durbin-Watson stat

		2.755667

		    Prob(F-statistic)

		0.000098



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:22

		

		



		Sample (adjusted): 2002 2009

		

		



		Included observations: 8 after adjustments

		



		Cross-sections included: 5

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 29

		



		Convergence achieved after 6 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.211483

		0.330579

		-0.639735

		0.5279



		ROETEL?(-20)

		0.012651

		0.020020

		0.631926

		0.5330



		AR(1)

		-0.506730

		0.171509

		-2.954542

		0.0066



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.273139

		    Mean dependent var

		-0.010949



		Adjusted R-squared

		0.217227

		    S.D. dependent var

		1.468760



		S.E. of regression

		1.299478

		    Akaike info criterion

		3.459499



		Sum squared resid

		43.90469

		    Schwarz criterion

		3.600943



		Log likelihood

		-47.16274

		    F-statistic

		4.885130



		Durbin-Watson stat

		2.524738

		    Prob(F-statistic)

		0.015808



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROETEL?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:22

		

		



		Sample (adjusted): 2007 2009

		

		



		Included observations: 3 after adjustments

		



		Cross-sections included: 3

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 7

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.970461

		0.250167

		-3.879248

		0.0179



		ROETEL?(-25)

		0.073079

		0.017925

		4.076963

		0.0151



		AR(1)

		-0.029755

		0.039708

		-0.749325

		0.4953



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.972899

		    Mean dependent var

		0.121043



		Adjusted R-squared

		0.959349

		    S.D. dependent var

		0.532751



		S.E. of regression

		0.107414

		    Akaike info criterion

		-1.326725



		Sum squared resid

		0.046151

		    Schwarz criterion

		-1.349906



		Log likelihood

		7.643536

		    F-statistic

		71.79857



		Durbin-Watson stat

		1.438639

		    Prob(F-statistic)

		0.000734



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





9.ΚΛΑΔΟΣ UTILITIES

Αποτελέσματα των long horizon regressions στη μεταβλητή ROE του κλάδου utilities για περίοδο h=1,3,5,7,10,12,15,20,25 έτη.


		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:29

		

		



		Sample (adjusted): 1982 2009

		

		



		Included observations: 28 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 933

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.171649

		0.024214

		7.088709

		0.0000



		ROE?(-1)

		-0.015610

		0.001841

		-8.481224

		0.0000



		AR(1)

		-0.373940

		0.031238

		-11.97049

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.240443

		    Mean dependent var

		-0.025427



		Adjusted R-squared

		0.238809

		    S.D. dependent var

		0.380178



		S.E. of regression

		0.331691

		    Akaike info criterion

		0.633984



		Sum squared resid

		102.3176

		    Schwarz criterion

		0.649542



		Log likelihood

		-292.7536

		    F-statistic

		147.1987



		Durbin-Watson stat

		2.226203

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:29

		

		



		Sample (adjusted): 1984 2009

		

		



		Included observations: 26 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 854

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.019455

		0.012696

		-1.532386

		0.1258



		ROE?(-3)

		-0.000236

		0.000844

		-0.280064

		0.7795



		AR(1)

		-0.426717

		0.029718

		-14.35910

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.195211

		    Mean dependent var

		-0.025794



		Adjusted R-squared

		0.193320

		    S.D. dependent var

		0.384673



		S.E. of regression

		0.345495

		    Akaike info criterion

		0.715831



		Sum squared resid

		101.5813

		    Schwarz criterion

		0.732517



		Log likelihood

		-302.6597

		    F-statistic

		103.2103



		Durbin-Watson stat

		2.322781

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:30

		

		



		Sample (adjusted): 1986 2009

		

		



		Included observations: 24 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 776

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.016865

		0.011870

		-1.420780

		0.1558



		ROE?(-5)

		-0.000784

		0.000714

		-1.098922

		0.2721



		AR(1)

		-0.452099

		0.031223

		-14.47947

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.213003

		    Mean dependent var

		-0.028266



		Adjusted R-squared

		0.210967

		    S.D. dependent var

		0.400003



		S.E. of regression

		0.355313

		    Akaike info criterion

		0.772222



		Sum squared resid

		97.58905

		    Schwarz criterion

		0.790215



		Log likelihood

		-296.6221

		    F-statistic

		104.6076



		Durbin-Watson stat

		2.298021

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:30

		

		



		Sample (adjusted): 1988 2009

		

		



		Included observations: 22 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 702

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.025247

		0.021156

		-1.193404

		0.2331



		ROE?(-7)

		-5.21E-05

		0.001555

		-0.033483

		0.9733



		AR(1)

		-0.447662

		0.032740

		-13.67320

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.211109

		    Mean dependent var

		-0.031175



		Adjusted R-squared

		0.208852

		    S.D. dependent var

		0.409514



		S.E. of regression

		0.364248

		    Akaike info criterion

		0.822303



		Sum squared resid

		92.74116

		    Schwarz criterion

		0.841764



		Log likelihood

		-285.6284

		    F-statistic

		93.52683



		Durbin-Watson stat

		2.309504

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:30

		

		



		Sample (adjusted): 1991 2009

		

		



		Included observations: 19 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 597

		



		Convergence achieved after 3 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.014795

		0.026428

		-0.559798

		0.5758



		ROE?(-10)

		-0.000512

		0.001960

		-0.261142

		0.7941



		AR(1)

		-0.454206

		0.034392

		-13.20658

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.226865

		    Mean dependent var

		-0.023257



		Adjusted R-squared

		0.224262

		    S.D. dependent var

		0.431697



		S.E. of regression

		0.380221

		    Akaike info criterion

		0.908886



		Sum squared resid

		85.87351

		    Schwarz criterion

		0.930956



		Log likelihood

		-268.3024

		    F-statistic

		87.15016



		Durbin-Watson stat

		2.370806

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:31

		

		



		Sample (adjusted): 1993 2009

		

		



		Included observations: 17 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 526

		



		Convergence achieved after 4 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.006784

		0.035162

		0.192946

		0.8471



		ROE?(-12)

		-0.002442

		0.002632

		-0.927715

		0.3540



		AR(1)

		-0.446143

		0.037192

		-11.99562

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.217114

		    Mean dependent var

		-0.027825



		Adjusted R-squared

		0.214120

		    S.D. dependent var

		0.451838



		S.E. of regression

		0.400554

		    Akaike info criterion

		1.013751



		Sum squared resid

		83.91193

		    Schwarz criterion

		1.038077



		Log likelihood

		-263.6164

		    F-statistic

		72.52052



		Durbin-Watson stat

		2.389194

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:31

		

		



		Sample (adjusted): 1996 2009

		

		



		Included observations: 14 after adjustments

		



		Cross-sections included: 40

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 416

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.022914

		0.039940

		-0.573711

		0.5665



		ROE?(-15)

		8.80E-05

		0.002920

		0.030132

		0.9760



		AR(1)

		-0.455952

		0.041663

		-10.94387

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.225045

		    Mean dependent var

		-0.028844



		Adjusted R-squared

		0.221293

		    S.D. dependent var

		0.476048



		S.E. of regression

		0.420086

		    Akaike info criterion

		1.110471



		Sum squared resid

		72.88307

		    Schwarz criterion

		1.139539



		Log likelihood

		-227.9780

		    F-statistic

		59.96724



		Durbin-Watson stat

		2.402753

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		
Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:31

		

		



		Sample (adjusted): 2001 2009

		

		



		Included observations: 9 after adjustments

		



		Cross-sections included: 37

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 240

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		-0.046266

		0.067052

		-0.690010

		0.4909



		ROE?(-20)

		0.002013

		0.004586

		0.438950

		0.6611



		AR(1)

		-0.437016

		0.053044

		-8.238693

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.224355

		    Mean dependent var

		-0.027113



		Adjusted R-squared

		0.217809

		    S.D. dependent var

		0.542174



		S.E. of regression

		0.479507

		    Akaike info criterion

		1.380306



		Sum squared resid

		54.49277

		    Schwarz criterion

		1.423814



		Log likelihood

		-162.6367

		    F-statistic

		34.27598



		Durbin-Watson stat

		2.541009

		    Prob(F-statistic)

		0.000000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		





		Dependent Variable: D(LOG(ROE?))

		



		Method: Pooled Least Squares

		

		



		Date: 01/10/10   Time: 16:31

		

		



		Sample (adjusted): 2006 2009

		

		



		Included observations: 4 after adjustments

		



		Cross-sections included: 31

		

		



		Total pool (unbalanced) observations: 90

		



		Convergence achieved after 5 iterations

		



		Cross sections without valid observations dropped



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		Variable

		Coefficient

		Std. Error

		t-Statistic

		Prob.  



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		C

		0.131786

		0.077850

		1.692815

		0.0941



		ROE?(-25)

		-0.006533

		0.005136

		-1.271954

		0.2068



		AR(1)

		-0.478088

		0.067001

		-7.135547

		0.0000



		

		

		

		

		



		

		

		

		

		



		R-squared

		0.376165

		    Mean dependent var

		0.030421



		Adjusted R-squared

		0.361824

		    S.D. dependent var

		0.427848



		S.E. of regression

		0.341790

		    Akaike info criterion

		0.723524



		Sum squared resid

		10.16337

		    Schwarz criterion

		0.806851



		Log likelihood

		-29.55859

		    F-statistic

		26.23000



		Durbin-Watson stat

		1.638884

		    Prob(F-statistic)

		0.000000
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