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Περίληψη 
 

 Η παρούσα έρευνα πραγµατοποιείται σε δύο στάδια. Στο πρώτο εκτιµάµε τους 

κινδύνους αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων δύο 

µεσογειακών χωρών, της Ελλάδας και της Ιταλίας. Στο δεύτερο στάδιο επικεντρωνόµαστε 

στις ελληνικές τράπεζες και διερευνούµε τη σχέση του συστηµατικού και µη συστηµατικού 

κινδύνου και των λογιστικών µεταβλητών. Επεκτείνουµε την υπάρχουσα βιβλιογραφία µε 

διάφορους τρόπους. Πρώτον µε τη χρήση ενός πολυ-µεταβλητού µοντέλου αποτίµησης 

περιουσιακών στοιχείων εκτιµούµε τους συντελεστές βήτα της αγοράς, του επιτοκίου και 

του συναλλάγµατος. Η εκτίµηση αυτή γίνεται µε τη χρήση του συµµετρικού GARCH 

µοντέλου αλλά και των ασύµµετρων E-GARCH και T-GARCH  ώστε να λάβουµε υπόψη 

µας τη διακύµανση της µεταβλητότητας στο πέρασµα του χρόνου καθώς και το φαινόµενο 

της µόχλευσης. ∆εύτερον χρησιµοποιώντας Panel δεδοµένα διερευνούµε τη σχέση των 

συντελεστών βήτα των ελληνικών τραπεζών που προέκυψαν στο πρώτο στάδιο µε 

συγκεκριµένες λογιστικές µεταβλητές των οικονοµικών καταστάσεων κάθε τράπεζας ώστε 

να εντοπίσουµε ποιες λογιστικές µεταβλητές περιγράφουν καλύτερα τους τραπεζικούς 

κινδύνους. Από τα εµπειρικά αποτελέσµατα προκύπτει ότι µόνο ο κίνδυνος αγοράς είναι 

στατιστικά σηµαντικός για όλες τις τράπεζες ενώ οι κίνδυνοι επιτοκίου και συναλλάγµατος 

είναι στατιστικά σηµαντικοί περιστασιακά και µεταβάλλονται στο πέρασµα του χρόνου. Ο 

συντελεστής βήτα της αγοράς που αντιπροσωπεύει το συστηµατικό κίνδυνο και η τυπική 

απόκλιση των καταλοίπων που αναπαριστά το µη συστηµατικό κίνδυνο βρέθηκαν ότι 

συσχετίζονται µε τις λογιστικές µεταβλητές του ισολογισµού και της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσης, όχι όµως και µε τις µεταβλητές της κατάστασης ταµειακών ροών. 

 
Λέξεις κλειδια: αποδόσεις τραπεζικών µετοχών, κίνδυνος αγοράς, λογιστικές µεταβλητές, 

µη συστηµατικός κίνδυνος, Ελλάδα. 

 
JEL ταξινόµηση : C23; G21; G32; M41 
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Abstract 
 

 This research is conducted in two steps. In step one we estimate  market, interest rate 

and exchange rate risk of financial institutions of two Mediterranean countries, Greece and 

Italy. In step two we focus on Greek banks and we explore the relationship between 

systematic and non-systematic risk and accounting variables. We extend the existing 

literature in several ways. First by using a multi-variable asset-pricing model we estimate 

market, interest rate and exchange rate beta. This assessment is done by using the symmetric 

GARCH model and the asymmetrics E-GARCH and T-GARCH models in order to take into 

account the variation of volatility over time and the phenomenon of leverage. Second using 

Panel data we explore the relationship of beta coefficients of Greek banks obtained in the 

first step with specific accounting variables of the financial statements of each bank to 

identify which accounting variables describe better bank risks. Empirical results indicate that 

only market risk is statistically significant for all banks while interest rate and exchange rate 

risk are statistically significant only occasionally over time. The beta of the market which 

proxies the systematic risk and standard deviation of the residuals which represents the non-

systematic risk are associated with the accounting variables of balance sheet and income 

statement but not with the variables of  cash flow statement.  

 
Key words: bank stock returns, market risk, accounting variables, non-systematic risk, 

Greece. 

 
JEL classification: C23; G21; G32; M41 
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Εισαγωγή 
 

Οι συντελεστές βήτα του κινδύνου καθώς και τα θεµελιώδη µεγέθη µιας επιχείρησης 

όπως αποτυπώνονται στις οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσιεύουν, χρησιµοποιούνται 

πολύ συχνα για να µετρήσουµε τη σχέση απόδοσης-κινδύνου µιας επιχείρησης. Οι 

χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές, οι µέτοχοι και οι επενδυτές γενικότερα δαπανούν αρκετό 

χρόνο για να αναλύσουν τις πληροφορίες που εµπεριέχονται στις λογιστικές καταστάσεις 

προκειµένου να τις χρησιµοποιήσουν ως βάση για τις επενδυτικές τους κινήσεις. Οµοίως και 

τα ανώτατα στελέχη των επιχειρήσεων χρησιµοποιούν λογιστικά δεδοµένα στις οικονοµικές 

τους αναφορές (financial reports) για να στηρίξουν τις αποφάσεις τους κατά τη χάραξη της 

πολιτικής της επιχείρησης. Αλλά και οι ρυθµιστικές αρχές των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων νοµοθετούν λαµβάνοντας υπόψη τις εκθέσεις των επενδυτικών οίκων σχετικά µε 

την ευαισθησία των τραπεζικών ιδρυµάτων στους κινδύνους που εκτίθενται καθώς και µε 

την οικονοµική τους κατάσταση. 

 Η σχέση µεταξύ των συντελεστών µέτρησης των κινδύνων και των 

χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών µπορεί να παρατηρηθεί όταν για παράδειγµα το 

διοικητικό συµβούλιο µιας επιχείρησης αποφασίζει να µεταβάλλει την πολιτική του µε 

σκοπό να αποσπάσει µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς µε τίµηµα τη µείωση του περιθωρίου 

κέρδους. Αυτή η κίνηση µπορεί να εκληφθεί από τα ενδιαφερόµενα µέρη ως αύξηση του 

συστηµατικού κινδύνου στον οποιό ήδη εκτίθεται η επιχείρηση µε αποτέλεσµα την αύξηση 

του συντελεστή βήτα της αγοράς. Υπό αυτή την έννοια οι µεταβολές των συντελεστών βήτα 

του κινδύνου αποκαλύπτουν τη σχέση µεταξύ των λογιστικών µεταβλητών και των 

εταιρικών αποφάσεων. Η γνώση της ισχύος της σχέσης µεταξύ των συντελεστών βήτα και 

των λογιστικών δεδοµένων είναι σηµαντική διότι αν εµπεριέχουν τις ίδιες πληροφορίες τότε 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως υποκατάστατα εφόσον οδηγούν σε παρόµοιες αποφάσεις. 

Αν όµως δεν συσχετίζονται µεταξύ τους τότε θα ενσωµατώνουν διαφορετικά σύνολα 

πληροφοριών µε αποτέλεσµα η µεµονωµένη χρήση τους να οδηγήσει σε αντικρουόµενες 

αποφάσεις. Σε αυτή τη περίπτωση συνίσταται η χρήση και των δύο µέτρων απόδοσης-

κινδύνου αφού το κάθε ένα προσθέτει καινούργιες πληροφορίες. 

 Ο σκοπός λοιπόν της έρευνας µας είναι διπλός. Πρώτα εκτιµούµε την ευαισθησία 

των αποδόσεων των µετοχών των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων δύο µεσογειακών χωρών, 

της Ελλάδας και την Ιταλίας, στις µεταβολές των δεικτών των χρηµατιστηρίων, των 
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επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Έτσι προκύπτουν οι συντελεστές βήτα της 

αγοράς, του επιτοκίου και του συναλλάγµατος. Στη συνέχεια διερευνούµε τη σχέση µεταξύ 

των συντελεστών βήτα των ελληνικών τραπεζών και των λογιστικών µεταβλητών που 

αντλήσαµε από τις οικονοµικές καταστάσεις κάθε τράπεζας.  

Η παρούσα εργασία επεκτείνει την υπάρχουσα βιβλιογραφία µε διάφορους τρόπους. 

Πρώτον εφαρµόζουµε ένα πολύ-µεταβλητό γενικευµένο αυτοπαλίνδροµο υπό 

ετεροσκεδαστικότητα (GARCH) µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων ώστε να 

αποφύγουµε τους περιορισµούς του παραδοσιακού µοντέλου αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων (CAPM). Το CAPM έχει δεχθεί κριτική εξαιτίας των περιοριστικών του 

υποθέσεων (Fama και French, 1992). Επιπρόσθετα πολλές εµπειρικές έρευνες απέδειξαν ότι 

οι αποδόσεις των τραπεζών θα πρέπει να µοντελοποιηθούν χρησιµοποιώντας ένα πολύ-

µεταβλητό µοντέλο παρά ένα πλαίσιο εργασίας µε ερµηνευτική µεταβλητή µόνο το γενικό 

δείκτη του χρηµατιστηρίου και µάλιστα στα πλαίσια ενός µη γραµµικού µοντέλου όπως το 

GARCH ή τα ασύµµετρα E-GARCH και T-GARCH. Την ανάγκη ενσωµάτωσης του 

επιτοκίου πρώτος ανέδειξε ο Stone (1974) και εν συνεχεία ακολούθησαν και άλλοι 

(Flannery και James, 1984b; Mitchell, 1989; Kwan, 1991). Αρκετά όµως είναι και τα 

εµπειρικά ευρήµατα που υποδεικνύουν ότι και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θα πρέπει να 

ληφθεί υπόψη σε ένα µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (Grammatikos et al., 

1986; Choi et al., 1992; Chamberlain et al., 1997). 

Πιο πρόσφατα οι Elyasiani και Mansur (1998, 2003) απέδειξαν ότι το γενικευµένο 

ARCH µοντέλο (GARCH) που παρουσιάστηκε από τον Bollerslev (1986) είναι το 

περισσότερο κατάλληλο µοντέλο εκτίµησης των αποδόσεων των τραπεζικών µετοχών και 

ότι η χρήση µόνο γραµµικών µοντέλων θα διαστρέβλωνε τα αποτέλεσµατα. Επιπρόσθετα 

λόγω της διακύµανσης της µεταβλητότητας και της µεταβολής των παραµέτρων στο 

πέρασµα του χρόνου ορισµένοι ερευνητές χρησιµοποίησαν ψευδοµεταβλητές οι οποίες 

σηµατοδοτούν δοµικές αλλαγές (structural breaks) (Brewer και Lee, 1990; Neuberger, 

1991). Επειδή όµως  η επιλογή της πιθανής χρονικής στιγµής της δοµικής αλλαγής γίνεται 

κάπως αυθαίρετα, αυτή η προσέγγιση έχει δεχθεί κριτική (Song, 1994). H παρούσα εργασία 

λαµβάνει υπόψη της τα ανωτέρω ζητήµατα αλλά και το φαινόµενο της µόχλευσης µε τη 

χρήση των ασύµµετρων µοντέλων Ε-GARCH και T-GARCH και συµπληρώνει το κένό που 

υπάρχει στη µοντελοποίηση των αποδόσεων των τραπεζικών ιδρυµάτων εκτός Ηνωµένων 

Πολιτειών. 

Στο δεύτερο στάδιο της έρευνας µας χρησιµοποιούµε τους συντελεστές βήτα της 

αγοράς των ελληνικών τραπεζών που εκτιµήσαµε για να διερεύνησουµε τη σχέση του 
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συστηµατικού κινδύνου των ελληνικών τραπεζών µε τα στοιχεία των οικονοµικών 

καταστάσεων του ισολογισµού, των αποτελεσµάτων χρήσης αλλά και των ταµειακών ροών. 

Εκτός όµως από το συστηµατικό κίνδυνο εκτιµούµε και το µη συστηµατικό από την τυπική 

απόκλιση του καταλοίπων του πρώτου σταδίου. Η χρήση Panel δεδοµένων κρίθηκε 

απαραίτητη λόγω του µικρού αριθµού των ελληνικών τραπεζών αλλά και της σχετικά 

πρόσφατης εφαρµογής των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, µόλις το 2005. Στόχος µας είναι 

να ρίξουµε φως στους παράγοντες που επηρεάζουν το συστηµατικό και µη συστηµατικό 

κίνδυνο των ελληνικών τραπεζών στην εποχή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων. Σε αυτό 

το σηµείο θα αναφερθούµε σε διάφορα θεωρητικά µοντέλα αποσύνθεσης του κινδύνου στα 

οποία χρησιµοποιούνται ως προσδιοριστικοί παράγοντες οι λογιστικές µεταβλητές, τα οποία 

και θα επεκτείνουµε ώστε να λαµβάνουν υπόψη και ποιοτικά στοιχεία των οικονοµικών 

καταστάσεων. 

 Από τα αποτελέσµατα του πρώτου σταδίου συµπεράναµε ότι ο κίνδυνος αγοράς 

επηρεάζει τις αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας 

2004-2008 ενώ ο κίνδυνος επιτοκίου και συναλλάγµατος µεταβάλλονταν στο χρόνο και 

ήταν µη στατιστικά σηµαντικός στην πλειονότητα των τραπεζών. Η χρήση βραχυπρόθεσµων 

(τρίµηνο euribor) ή µακροπρόθεσµων επιτοκίων (δεκαετούς οµολόγου) δεν διαφοροποίησε 

ιδιαίτερα τα εµπειρικά µας ευρήµατα που προέκυψαν από τη χρήση στο µοντέλο εκτίµησης 

των συντελεστών βήτα του µεσοπρόθεσµου επιτοκίου του δωδεκάµηνου euribor. Το γεγονός 

ότι ο επιτοκιακός και συναλλαγµατικός κίνδυνος εµφανίζουν φθίνουσα στατιστική 

σηµαντικότητα τα τελευταία χρόνια επιβεβαιώνεται και από πλήθος ερευνών (Neuberger, 

1991; Kwan, 1991; Ryan και Worthington, 2004; Elyasiani και Mansur, 2005). 

Από τα εµπειρικά ευρήµατα του δεύτερου σταδίου  προκύπτουν πολύ χρήσιµες 

προτάσεις. Πρώτον οι λογιστικές µεταβλητές του ισολογισµού και της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσης πράγµατι εµπεριέχουν υψηλή ερµηνευτική δύναµη στη περιγραφή 

του συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου. Καµία όµως µεταβλητή της κατάστασης 

ταµειακών ροών δε βρέθηκε να έχει ερµηνευτική δύναµη στη περιγραφή είτε του 

συστηµατικού είτε του µη συστηµατικού κινδύνου. ∆εύτερον φαίνεται ότι υπάρχει µια 

αυξητική τάση στην ερµηνευτική δύναµη των λογιστικών µεταβλητών. Ενώ στις πρώτες 

έρευνες η ερµηνευτική ικανότητα των λογιστικών µεγεθών, όπως µετριέται από το R2, ήταν 

µόλις 0,38 (Pettway, 1976), σε πιο πρόσφατες µελέτες το R2 ανήλθε στο 0,53 (Elyasiani και 

Mansur, 2005) και στο 0,63 (Agusman et. al., 2008). Τέλος τα αποτελέσµατα της έρευνας 

µας µπορούν να χρησιµοποιηθούν για τη σύγκριση της ευαισθησίας των τραπεζών στο 
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κίνδυνο αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος καθώς και για την ισχύ της σχέσης των 

συντελεστών βήτα και των λογιστικών µεταβλητών µεταξύ διαφορετικών χωρών. 

Η παρούσα µελέτη οργαγώνεται ως ακολούθως. Στο Κεφάλαιο 1 παρουσιάζονται οι 

βασικές θεωρίες προσδιορισµού των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στο 

Κεφάλαιο 2 αναλύουµε τους κινδύνους αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος. Στο 

Κεφάλαιο 3 περιγράφουµε τη δοµή των οικονοµικών καταστάσων των τραπεζικών 

ιδρυµάτων. Στο Κεφάλαιο 4 αναφερόµαστε σε προηγούµενες έρευνες που έχουν γίνει στο 

τοµέα µας. Στο Κεφάλαιο 5 περιγράφουµε τη µεθοδολογία της έρευνας µας και τα δεδοµένα 

που χρησιµοποιούµε. Στο Κεφάλαιο 6 αποτελείται από τα εµπειρικά µας ευρήµατα. Τα 

συµπεράσµατα που προέκυψαν καθώς και οι προτεινόµενες έρευνες βρίσκονται στο 

Κεφάλαιο 7. 
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Κεφάλαιο 1 
 

Βασικές θεωρίες προσδιορισµού επιτοκίων και 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

 
 

1.1 Μακροοικονοµικές θεωρίες προσδιορισµού των επιτοκίων 
 
 Τα επιτόκια διαδραµατίζουν καθοριστικό ρόλο στην καθηµερινή µας ζωή και στην 

οικονοµική δραστηριότητα γενικότερα. Οι επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων 

επηρεάζονται από το ύψος των επιτοκίων αφού το επιτόκιο αντιπροσωπεύει το κόστος του 

χρήµατος. Οι τράπεζες επηρεάζονται περισσότερο από κάθε άλλη επιχείρηση από τις 

µεταβολές των επιτοκίων καθώς τα έσοδα από τόκους αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο 

µέρος των κερδών τους. Γενικά τα υψηλά επιτόκια έχουν αρνητικό αντίκτυπο στην 

οικονοµία ενώ τα χαµηλά δύναται να συµβάλλουν στην οικονοµική ανάπτυξη. Έχει 

ενδιαφέρον λοιπόν να δούµε τις µακροοικονοµικές θεωρίες που προσπαθούν να 

ερµηνεύσουν  πως προσδιορίζεται το ύψος των επιτοκίων. 

               

1.1.1 Θεωρία των δανειακών κεφαλαίων 
 
 Βασικοί εκπρόσωποι αυτής της θεωρίας αποτελούν οι κλασσικοί οικονοµολόγοι. Η 

θεωρία αυτή εξηγεί πως προσδιορίζεται το επίπεδο του επιτοκίου από την αλληλεπίδραση 

των αποταµιευτών, που αντιπροσωπεύουν την προσφορά δανειακών κεφαλαίων και των 

επενδυτών, που αποτελούν τη ζήτηση δανειακών κεφαλαίων. Οι πρώτοι δηµιουργούν µία 

ροή κεφαλαίων προς τους τελευταίους καθώς διαθέτουν πλεονάζοντα χρηµατικά διαθέσιµα. 

Υποθέτουµε ότι η ζήτηση για νέα δάνεια πραγµατοποιείται κυρίως από τις επιχειρήσεις και 

γίνεται αποκλειστικά για επενδυτικούς σκοπούς ενώ ολόκληρο το ποσό που αποταµιεύουν 

τα άτοµα αποτελεί των προσφορά δανειακών κεφαλαίων.  

Από ποιον όµως παράγοντα επηρεάζεται το ποσό που θα αποταµιεύσουν τα άτοµα;  

Η απάντηση των κλασσικών οικονοµολόγων είναι ότι η προσφορά δανειακών κεφαλαίων 

επηρεάζεται από την «χρονική προτίµηση» που έχουν τα άτοµα, ότι δηλαδή υπάρχει µια 

προτίµηση για κατανάλωση σήµερα από ότι στο µέλλον. Προκειµένου όµως να αναβληθεί η 

παρούσα κατανάλωση για κάποια µελλοντική χρονική στιγµή και να υπάρξει αποταµίευση, 

τα άτοµα θα ζητήσουν ένα αντάλλαγµα για αυτή τους τη θυσία που δεν είναι άλλο από ένα 
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θετικό επίπεδο επιτοκίου. Είναι προφανές ότι όσο ψηλότερο είναι το ύψος του επιτοκίου 

τόσο µεγαλύτερο θα είναι το ποσό των χρηµάτων που θα αποταµιεύσουν. Εποµένως η 

προσφορά δανειακών κεφαλαίων είναι θετική συνάρτηση του επιτοκίου (Handa, 2000).   

Ερχόµενοι τώρα στην πλευρά της ζήτησης δανειακών κεφαλαίων, το επιτόκιο που 

εισπράττουν τα άτοµα αποτελεί στην πράξη για τις επιχειρήσεις την οριακή αποδοτικότητα 

του προς επένδυση κεφαλαίου. Αν η οριακή αποδοτικότητα µιας επιπρόσθετης µονάδας 

κεφαλαίου είναι τέτοια ώστε να καλύπτει τουλάχιστον το κόστος της χρηµατοδότησης τότε 

θα αυξηθεί η ζήτηση δανειακών κεφαλαίων, δεδοµένου ότι σκοπός κάθε επιχείρησης είναι η 

µεγιστοποίηση του κέρδους. Όµως γνωρίζουµε ότι όσο αυξάνεται η ποσότητα του πάγιου 

κεφαλαίου στην παραγωγική διαδικασία, ενώ παραµένουν σταθεροί οι λοιποί παραγωγικοί 

συντελεστές, τόσο µειώνεται η αποδοτικότητα µιας επιπλέον µονάδας, λόγω των φθινουσών 

αποδόσεων στην παραγωγή. Αυτό σηµαίνει ότι για να αυξηθεί η ζήτηση δανειακών 

κεφαλαίων θα πρέπει να µειωθεί το κόστος του χρήµατος, δηλαδή το επιτόκιο (Μελάς, 

2002). 

Στο παρακάτω σχήµα στο σηµείο τοµής των καµπυλών ζήτησης και προσφοράς το 

επιτόκιο r* εξισώνει  τη ζητούµενη και προσφερόµενη ποσότητα δανειακών κεφαλαίων στο 

L*. 

 

∆ιάγραµµα 1 Θεωρία ∆ανειακών Κεφαλαίων 
 

 
 
Ας δούµε τώρα τι θα συµβεί αν το επιτόκιο της αγοράς είναι υψηλότερο του σηµείου 

ισορροπίας έστω r1. Σε αυτή την περίπτωση υπάρχει υπερβάλλουσα προσφορά δανειακών 

κεφαλαίων λόγω του υψηλού επιτοκίου. Επειδή όµως το κόστος χρηµατοδότησης είναι 
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υψηλότερο της οριακής αποδοτικότητας του κεφαλαίου πολλές επενδύσεις αναµένεται να 

µαταιωθούν µε αποτέλεσµα να υπάρξουν αδιάθετα δανειακά κεφάλαια. Αφού όµως οι 

αποταµιευτές, σύµφωνα µε τους κλασσικούς, δεν εµφανίζουν ζήτηση για αδρανή χρηµατικά 

διαθέσιµα θα ζητήσουν µικρότερο επιτόκιο µε αποτέλεσµα η αγορά να ισορροπήσει στο 

σηµείο εκείνο όπου το κόστος χρηµατοδότησης θα επιτρέψει την πραγµατοποίηση των 

επενδυτικών σχεδίων.  Τα ακριβώς αντίθετα θα συµβούν αν το επιτόκιο είναι µικρότερο του 

επιτοκίου ισορροπίας. 

 Συνήθως όταν µια οικονοµία αναπτύσσεται καθώς το εισόδηµα αυξάνει 

παρατηρείται αύξηση των επιτοκίων που σηµαίνει ότι η ζήτηση δανειακών κεφαλαίων 

αυξάνεται περισσότερο από την προσφορά δανειακών κεφαλαίων κατά τη διάρκεια του 

ανοδικού κύκλου της οικονοµικής δραστηριότητας (Νούλας, 1995). Αυτό πιθανόν να 

σηµαίνει ότι από την ανάλυση της χρηµατοοικονοµικής θέσης των επιχειρήσεων να 

µπορούµε να προβλέψουµε τη µελλοντική πορεία της οικονοµίας.  

 

1.1.2 Θεωρία προτίµησης της ρευστότητας  
 
 Το 1936 ο Κέυνς στη Γενική  Θεωρία  αµφισβήτησε την ορθότητα της κλασσικής 

θεωρίας καθώς αναγνώρισε ότι τα άτοµα δεν µετατρέπουν όλα τα αποταµιευτικά τους 

χρηµατικά διαθέσιµα σε δανειακά κεφάλαια. Η θεωρία προτίµησης της ρευστότητας που 

ανέπτυξε χρησιµοποιεί την αγορά χρήµατος για να προσδιορίσει το ύψος του επιτοκίου, το 

οποίο διαµορφώνεται  από τις δυνάµεις της προσφοράς και ζήτησης χρήµατος. 

 Τα άτοµα ζητούν χρήµα για τρεις λόγους: α) για την εξυπηρέτηση των συναλλαγών 

β) για την αντιµετώπιση της αβεβαιότητας και γ) για κερδοσκοπικούς λόγους. Η ζήτηση 

χρήµατος για συναλλακτικούς σκοπούς και για την προφύλαξη από µελλοντικούς κινδύνους 

εξαρτάται από το επίπεδο του εισοδήµατος και τη χρονική περίοδο που µεσολαβεί ανάµεσα 

στις εισπράξεις και τις πληρωµές του ατόµου. Για λόγους απλότητας υποθέτουµε ότι το 

χρονικό διάστηµα αυτό παραµένει σταθερό. Τότε η ζήτηση χρήµατος είναι συνάρτηση του 

εισοδήµατος και µάλιστα θετική. Η σχέση όµως µεταξύ εισοδήµατος και επιτοκίου είναι 

αρνητική καθώς µια µείωση του επιτοκίου είναι δυνατόν να προκαλέσει αύξηση στις 

επενδύσεις και στην κατανάλωση οι οποίες µε τη σειρά τους θα προκαλέσουν αύξηση του 

εισοδήµατος. Εποµένως η ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς σκοπούς και για 

προφύλαξη από κινδύνους είναι αρνητική συνάρτηση του επιτοκίου : 
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 (1.1) 

 
 Από την άλλη η ζήτηση χρήµατος για κερδοσκοπικούς λόγους είναι φθίνουσα 

συνάρτηση του επιτοκίου καθώς όσο αυξάνονται τα επιτόκια τόσο λιγότερο χρήµα είναι 

διατεθειµένα τα άτοµα να κρατήσουν αδρανή. Συνεπώς, όσον αφορά το επιτόκιο, η 

συνολική ζήτηση χρήµατος είναι φθίνουσα συνάρτηση του επιτοκίου και του εισοδήµατος:  

 

 (1.2) 

 
 Ακόµη ο Κέυνς θεώρησε ότι η προσφορά χρήµατος είναι µια εξωγενής µεταβλητή 

που προσδιορίζεται από την Κεντρική Τράπεζα έστω Μs.  Το επιτόκιο θα διαµορφωθεί σε 

εκείνο το επίπεδο όπου Mt
d = Μs.  

 Τώρα που είδαµε πως διαµορφώνεται το επιτόκιο θα χρησιµοποιήσουµε την θεωρία 

της ρευστότητας για να δείξουµε πως ανταποκρίνεται το επιτόκιο στις µεταβολές της 

προσφοράς χρήµατος. Έστω ότι η Κεντρική Τράπεζα εφαρµόζει επεκτατική νοµισµατική 

πολιτική και αυξάνει την προσφορά χρήµατος. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η προσφορά 

χρήµατος να µετατοπιστεί προς τα δεξιά και το επιτόκιο να µειωθεί από r*  σε r 1 , όπως 

βλέπουµε και στο κατωτέρω σχήµα, και να µειωθεί η ζήτηση χρήµατος αφού το χαµηλότερο 

επιτόκιο παρακινεί τα άτοµα να διακρατούν µεγαλύτερη ποσότητα χρήµατος (Mankiw, 

2002). 

 

∆ιάγραµµα 2 Θεωρία Προτίµησης της Ρευστότητας 
 

 

 

 Παρατηρούµε λοιπόν ότι ενώ οι κλασσικοί οικονοµολόγοι εξίσωσαν την οριακή 

αποδοτικότητα του κεφαλαίου µε το επιτόκιο προκειµένου να προσδιορίσουν το ύψος του, ο 
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Κέυνς προσδιορίζει το επιτόκιο από την οριακή αποδοτικότητα των ρευστών διαθεσίµων 

(Somers, 1941). 

 

1.1.3 ∆υναµική ανάλυση της θεωρίας προτίµησης της ρευστότητας και των 
δανειακών κεφαλαίων 

 
 Αν υποθέσουµε ότι s(r,y) είναι η τρέχουσα αποταµίευση, η οποία είναι συνάρτηση 

του επιτοκίου r και του εισοδήµατος y και i(r,y) η προγραµµατισµένη δαπάνη, η οποία είναι 

συνάρτηση των ίδιων µεταβλητών r και y, τότε η διαφορά τους αντιπροσωπεύει την 

αποεπένδυση, αν είναι θετική ή την επένδυση σε κεφάλαιο, αν είναι αρνητική:  

 

     (1.3) 

 
 Έστω m η προσφερόµενη ποσότητα χρήµατος από την τράπεζα και l(r,y) η 

ζητούµενη ποσότητα χρηµάτων από τα άτοµα, τότε η υπερβάλλουσα ζήτηση χρηµάτων 

µπορεί να γραφεί ως εξής: 

 

     (1.4) 

 
 Γνωρίζουµε ότι όταν οι προγραµµατισµένες δαπάνες είναι µεγαλύτερες από την 

αποταµίευση τότε το εισόδηµα θα αυξηθεί και το αντίστροφο, οπότε µπορούµε να 

γράψουµε:  

 
(1.5)

 

 
όπου α ένας θετικός αριθµός και  dy/dt ο ρυθµός µεταβολής του εισοδήµατος. 

Σύµφωνα µε τους κλασικούς όταν η προγραµµατισµένη δαπάνη και η ζητούµενη 

ποσότητα χρήµατος από τα άτοµα είναι µεγαλύτερη από την αποταµίευση και την 

προσφερόµενη ποσότητα χρήµατος τότε το επιτόκιο θα αυξηθεί και το αντίστροφο: 

 

 
(1.6)

  

              
(1.7) 

 
Ο Κέυνς απέρριψε την ορθότητα της τελευταίας εξίσωσης και θεώρησε ότι το 

επιτόκιο διαµορφώνεται µόνο από την ζήτηση και προσφορά χρήµατος δηλαδή: 
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(1.8) 

 
 Συνεπώς οι εξισώσεις (1.5) και (1.7) αντιπροσωπεύουν το δυναµικό σύστηµα 

εξισώσεων της θεωρίας δανειακών κεφαλαίων το οποίο τείνει σε επίπεδο ισορροπίας r και y  

στο οποίο η προγραµµατισµένη δαπάνη σε κεφάλαιο ισούται µε την αποταµίευση των 

ατόµων και η ζήτηση είναι ίση µε την προσφορά χρήµατος. 

 Από την άλλη µεριά το δυναµικό σύστηµα εξισώσεων της  θεωρίας προτίµησης της 

ρευστότητας  αποτελείται από τις εξισώσεις (1.5) και (1.8) η επίλυση του οποίου µας δίνει 

το ίδιο σηµείο ισορροπίας για το r και y  µε αυτό της θεωρίας δανειακών κεφαλαίων (Rose, 

1957). 

 

1.2 Μακροοικονοµικές θεωρίες προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
 
 Αν και η είσοδος του ευρώ σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες έχει επιδράσει θετικά σε 

πολλές επιχειρήσεις καθώς ο κίνδυνος υποτίµησης ή ανατίµησης του νοµίσµατος έχει 

εξαλειφθεί, εντούτοις ο κίνδυνος από τις µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι 

υπαρκτός και επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό τα αποτελέσµατα των επιχειρήσεων και κυρίως 

των τραπεζών. Όπως προηγουµένως παρουσιάσαµε την κλασσική και την κευνσιανή θεωρία 

για τον προσδιορισµό του επιτοκίου έτσι και τώρα θα αναλύσουµε δύο θεωρίες 

προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας που θα µπορούσαν να θεωρηθούν ως η 

κλασσική και η κευνσιανή προσέγγιση. 

 

1.2.1 Το µοντέλο των Mundell – Fleming 
 
 Το µοντέλο των Mundell (1963) και Fleming (1962) αναφέρεται σε µια ανοιχτή 

οικονοµία που είναι πολύ µικρή ώστε να µπορεί να επηρεάσει την τάση των επιτοκίων στον 

υπόλοιπο κόσµο. Εποµένως υποθέτουµε ότι το επίπεδο των διεθνών επιτοκίων είναι 

δεδοµένο και σταθερό. Το µοντέλο αυτό θα µπορούσε να θεωρηθεί ως η Κευνσιανή 

προσέγγιση στη θεωρία προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας καθώς οι τιµές 

υποτίθενται σταθερές και το σηµείο ισορροπίας του εισοδήµατος ότι είναι χαµηλότερο από 

αυτό της πλήρους απασχόλησης. Ακόµη ιδιαίτερη σηµασία δίνεται στη κινητικότητα 

κεφαλαίων διεθνώς και στην δυνατότητα τους να επηρεάσουν την αποτελεσµατικότητα της 
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νοµισµατικής και της δηµοσιονοµικής πολιτικής αλλά και το επίπεδο της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. Για παράδειγµα µια επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική συνήθως οδηγεί στην 

υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος διότι η µείωση των εγχώριων επιτοκίων δηµιουργεί µια 

ροή κεφαλαίων στο εξωτερικό µε αποτέλεσµα να ασκείται πίεση στην τιµή του εγχώριου 

νοµίσµατος. Όσο πιο ευκίνητο είναι το κεφάλαιο δηλαδή όσο πιο ευαίσθητες είναι οι 

κινήσεις κεφαλαίου στις µεταβολές των επιτοκίων, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η ροή 

κεφαλαίων προς το εξωτερικό λόγω της επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής. 

 Όσον αφορά την δηµοσιονοµική πολιτική µία επεκτατική πολιτική οδηγεί συνήθως 

σε αύξηση των εγχώριων επιτοκίων και της οικονοµικής δραστηριότητας. Αυτή η αύξηση 

των επιτοκίων θα έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση των εισροών κεφαλαίου από το 

εξωτερικό προκαλώντας έτσι αύξηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας αλλά η 

ακολουθούµενη αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας θα συµβάλλει στην επιδείνωση 

του εµπορικού ισοζυγίου, το οποίο µε τη σειρά του θα ασκήσει πίεση στην συναλλαγµατική 

ισοτιµία. Το αν τελικώς η συναλλαγµατική ισοτιµία θα αυξηθεί η θα µειωθεί εξαρτάται από 

το πόσο ευαίσθητες είναι οι κινήσεις του κεφαλαίου στις µεταβολές του επιτοκίου ώστε το 

αποτέλεσµα από τις εισροές κεφαλαίων να υπερισχύσει αυτού της επιδείνωσης του 

εµπορικού ισοζυγίου.  

 Έστω ότι το ισοζύγιο πληρωµών (ΒΡ) σε µια οικονοµία είναι το άθροισµα των 

τρεχουσών ( C ) και των αποθεµατικών ( Κ ) κεφαλαίων: 

 

 (1.9)  
 

Οι ροές κεφαλαίων επηρεάζονται θετικά από την συναλλαγµατική ισοτιµία e, καθώς µια 

ανατίµηση του ξένου νοµίσµατος βελτιώνει την εγχώρια ανταγωνιστικότητα, και το επίπεδο 

διεθνούς εισοδήµατος Υ* και  αρνητικά από το επίπεδο του εγχώριου εισοδήµατος Υ: 

 

 (1.10) 
 

Στην παρακάτω εξίσωση  το αποθεµατικό κεφάλαιο συσχετίζεται θετικά µε το 

επίπεδο του εγχώριου επιτοκίου και αρνητικά µε το επίπεδο του ξένου επιτοκίου:  

 

 (1.11) 
 

 Συνδυάζοντας  τις εξισώσεις (1.09) , (1.10)  και (1.11) παίρνουµε την εξίσωση του 

γενικού ισοζυγίου πληρωµών, το οποίο σε κατάσταση ισορροπίας ισούται µε το µηδέν: 
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 (1.12) 
 
 Στην (1.12) εξίσωση κρατώντας  σταθερά τα e , Y* και i* µπορούµε να 

κατασκευάσουµε την καµπύλη ισορροπίας του ισοζυγίου πληρωµών ΒΡ, η οποία θα 

απεικονίζει τους συνδυασµούς του εγχώριου επιτοκίου i και του εγχώριου εισοδήµατος Υ 

όπου το ισοζύγιο πληρωµών θα ισούται µε το µηδέν. Η κλίση της καµπύλης ΒΡ είναι 

ανοδική αφού µια αύξηση της εγχώριας οικονοµικής δραστηριότητας και του εισοδήµατος 

επιδεινώνει το εµπορικό ισοζύγιο το οποίο στη συνέχεια απαιτεί µια αύξηση του εγχώριου 

επιτοκίου ώστε να προκληθεί µια εισροή κεφαλαίων ικανών να βελτιώσουν το αποθεµατικό 

κεφάλαιο ώστε το ισοζύγιο πληρωµών να µην µεταβληθεί όπως βλέπουµε και στο 

παρακάτω διάγραµµα. 

  
∆ιάγραµµα 3  Η Καµπύλη του Ισοζυγίου Πληρωµών 

 

 

 

 Η κλίση της καµπύλης ΒΡ καθορίζει πόσο θα υποτιµηθεί το εγχώριο νόµισµα αν 

υπάρξει επεκτατική νοµισµατική πολιτική και αν το εγχώριο νόµισµα θα υποτιµηθεί ή θα 

ανατιµηθεί αν εφαρµοσθεί περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική. Συγκεκριµένα η κλίση της 

καµπύλης ΒΡ αντιπροσωπεύει την κινητικότητα του κεφαλαίου στις διεθνείς αγορές: όσο 

πιο εύκολα κινείται το κεφάλαιο τόσο µικρότερη µεταβολή του εγχώριου επιτοκίου 

απαιτείται ώστε να προσελκυστούν οι αναγκαίες εισροές κεφαλαίων ώστε να 

αποκατασταθεί η ισορροπία του ισοζυγίου πληρωµών. Στο κατωτέρω διάγραµµα η καµπύλη 

ΒΡ0 απεικονίζει µηδενική κινητικότητα κεφαλαίου ενώ η καµπύλη ΒΡ1 απεικονίζει τέλεια 

κινητικότητα κεφαλαίου. 
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∆ιάγραµµα 4  Κινητικότητα Κεφαλαίου και η Κλίση της Καµπύλης ΒΡ 

 

 

  

Καθώς το εν λόγω µοντέλο αποτελεί προέκταση του µοντέλου IS – LM  ας θυµηθούµε τις 

συνθήκες ισορροπίας στην αγορά αγαθών (ΙS) και στην αγορά χρήµατος (LM): 

 

 (1.13) 
             

 
(1.14)

  
 
όπου  G είναι οι δηµόσιες δαπάνες, και Μ/Ρ είναι η πραγµατική προσφορά χρήµατος. 

Υπάρχει ένας µοναδικός συνδυασµός των i και Υ όπου οι καµπύλες IS, LM και ΒΡ 

τέµνονται ώστε να υπάρχει ισορροπία ενώ αναδιατάσσοντας  την εξίσωση (1.12) και 

λύνοντας ως προς e µπορούµε να βρούµε την τιµή ισορροπίας της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας: 

 

 (1.15) 

 
 Η συναλλαγµατική ισοτιµία εξαρτάται θετικά από το εγχώριο εισόδηµα Υ και το 

διεθνές επιτόκιο i* και αρνητικά από το ξένο εισόδηµα Υ* και το εγχώριο επιτόκιο i. 

Κρατώντας σταθερά  το Υ, Υ* και το i* µπορούµε να απεικονίσουµε γραφικά τη σχέση 

µεταξύ της συναλλαγµατικής ισοτιµίας e και του εγχώριου επιτοκίου. Στο κατωτέρω 

διάγραµµα βλέπουµε ότι υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ του επιτοκίου και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας καθώς µία µείωση του εγχώριου επιτοκίου οδηγεί στην 

ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η κλίση της καµπύλης επιτοκίου – 
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συναλλάγµατος ER εξαρτάται από την ευαισθησία στο επιτόκιο των ροών κεφαλαίου. Οσο 

µεγαλύτερη η κινητικότητα του κεφαλαίου τόσο µεγαλύτερη η κλίση της καµπύλης ER 

(Rosenberg, 1996). 

 

∆ιάγραµµα 5  Η Καµπύλη Επιτοκίου - Συναλλάγµατος 

 

   

 

1.2.2 Νοµισµατικό µοντέλο προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
 
 Αφού προηγουµένως αναλύσαµε ένα Κευνσιανό µοντέλο προσδιορισµού της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας ας δούµε τώρα ένα µοντέλο που αντιπροσωπεύει την πλευρά 

των κλασσικών καθώς θεωρεί ότι οι τιµές είναι µεταβαλλόµενες σε βραχυπρόθεσµο 

ορίζοντα. Αυτό σηµαίνει ότι η ισοτιµία αγοραστικής δύναµης (Purchasing Power Parity) 

ισχύει συνεχώς δηλαδή οι αλλαγές στη νοµισµατική πολιτική επηρεάζουν την 

συναλλαγµατική ισοτιµία µέσα από το κανάλι της ισοτιµίας της αγοραστικής δύναµης και 

όχι από το κανάλι επιτοκίου, όπως είδαµε προηγουµένως.  Αν και υπάρχουν διάφορα 

νοµισµατικά µοντέλα προσδιορισµού της συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα επικεντρωθούµε 

στην ανάλυση του βασικού µοντέλου των εύκαµπτων τιµών των Frenkel (1976) και Bilson 

(1978). 

 Το µοντέλο αυτό εξηγεί πως µεταβολές στην ζήτηση και προσφορά χρήµατος 

επηρεάζουν άµεσα και έµµεσα την συναλλαγµατική ισοτιµία. Ας υποθέσουµε ένα κόσµο 

δύο χωρών: µία ξένη χώρα και µία εγχώρια. Το σύστηµα των εξισώσεων όταν υπάρχει 
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ισορροπία στην αγορά χρήµατος, όταν δηλαδή η ζήτηση είναι ίση µε την προσφορά 

χρήµατος και στις δύο χώρες είναι το εξής: 

 
Εγχώρια:                    (1.16) 

Ξένη χώρα:     (1.17) 

 
όπου md και ms η ζήτηση και η προσφορά χρήµατος σε λογαριθµικη µορφή και y , i  το 

επίπεδο του εισοδήµατος και των επιτοκίων. Η προσφορά χρήµατος καθορίζεται εξωγενώς 

από την κεντρική τράπεζα και η ζήτηση χρήµατος σε κάθε χώρα επηρεάζεται θετικά από το 

επιπεδο του εισοδήµατος και αρνητικά από το επιτόκιο.   

Προηγουµένως θεωρήσαµε ότι η ισοτιµία αγοραστικής δύναµης ισχύει πάντα, 

δηλαδή ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία, έστω e, που εκφράζεται σε µονάδες εγχώριου 

νοµίσµατος προς ξένο προσαρµόζεται συνεχώς προκειµένου να είναι ίσες οι σχετικές τιµές 

των εγχώριων και των ξένων αγαθών: 

 

 (1.18) 

 
 Συνδυάζοντας τώρα τις ανωτέρω εξισώσεις στην ξένη χώρα και στην εγχώρια και 

λύνοντας ως προς p και p* έχουµε την βασική εξίσωση της ποσοτικής θεωρίας του 

χρήµατος, η οποία εκτιµά ότι το επίπεδο τιµών µιας χώρας προσδιορίζεται από την 

προσφορά και τη ζήτηση χρήµατος: 

 

 (1.19)  

 (1.20) 

 
Αν τώρα αντικαταστήσουµε στην (1.18) την (1.19) και την (1.20) τότε έχουµε τη βασική 

εξίσωση του νοµισµατικού µοντέλου των εύκαµπτων τιµών: 

 

 (1.21) 

    
Η ανωτέρω εξίσωση µας δείχνει ξεκάθαρα ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία 

προσδιορίζεται από τη σχετική ζήτηση και προσφορά των δύο χωρών (Sarno και Taylor, 

2002). Για παράδειγµα µία αύξηση της εγχώριας προσφοράς χρήµατος προκαλεί µια 

ισοδύναµη υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος προς το ξένο, αφού τώρα το e είναι 
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µεγαλύτερο. Στο παρακάτω διάγραµµα φαίνεται το κανάλι  µέσω του οποίου οι 

νοµισµατικές δυνάµεις επηρεάζουν άµεσα την συναλλαγµατική ισοτιµία. 

 

       ∆ιάγραµµα 6  Η Επίδραση των Μεταβολών της Προσφοράς Χρήµατος 

 

 

 

Το διάγραµµα 7 αποτελεί την απεικόνιση του νοµισµατικού µοντέλου ως την 

επέκταση της ποσοτικής θεωρίας του χρήµατος σε µια ανοιχτή οικονοµία. Αφού η 

νοµισµατική πολιτική καθορίζει το επίπεδο τιµών και οι µεταβολές του επιπέδου τιµών 

προσδιορίζουν την συναλλαγµατική ισοτιµία αυτό σηµαίνει ότι έµµεσα η νοµισµατική 

πολιτική προσδιορίζει την συναλλαγµατική ισοτιµία. Όπως φαίνεται και στο κατωτέρω 

διάγραµµα µία αύξηση της προσφοράς χρήµατος της εγχώριας οικονοµίας προκαλεί αύξηση 

του εγχώριου επιπέδου τιµών σε σχέση µε το ξένο. Μέσω του µηχανισµού της ισοτιµίας της 

αγοραστικής δύναµης αυτή η σχετική αύξηση του εγχώριου επιπέδου τιµών σε σχέση µε το 

ξένο οδηγεί στην ανατίµηση του ξένου νοµίσµατος (ή στην υποτίµηση του εγχώριου) 

(Rosenberg, 1996). 

 

∆ιάγραµµα 7  Η Επίδραση της µεταβολής της Προσφοράς Χρήµατος στη 
Συναλλαγµατική Ισοτιµία 
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Κεφάλαιο 2 
 

Ο κίνδυνος αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος 
 

2.1 Εισαγωγή  
 
 Η αποκανονικοποίηση των αγορών, οι αλλαγές του θεσµικού πλαισίου, η 

διαφοροποίηση των δραστηριοτήτων των  τραπεζικών ιδρυµάτων και η ανάπτυξη των   

χρηµατοπιστωτικών µέσων έχουν οδηγήσει στην αύξηση των κινδύνων στους οποίους 

εκτίθενται οι τράπεζες.  Οι παραδοσιακοί κίνδυνοι όπως είναι ο κίνδυνος ρευστότητας, ο 

πιστωτικός και ο λειτουργικός κίνδυνος έχουν εν µέρει παραµείνει σταθεροί ενώ άλλοι 

κίνδυνοι όπως ο κίνδυνος αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος επηρεάζουν επηρεάζουν 

ολοένα και περισσότερο την αποδοτικότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Όσο 

αυξάνει ο όγκος των τραπεζικών εργασιών µικρές µεταβολές του επιτοκίου είναι δυνατό να 

προκαλέσουν σηµαντική µεταβολή των εσόδων αν η τράπεζα δεν έχει φροντίσει να 

«ανοσοποιήσει» τη θέση της. Παράλληλα οι τάσεις διεθνοποίησης του τραπεζικού 

συστήµατος και η µετατροπή των εµπορικών τραπεζών σε παγκόσµιες τράπεζες έχουν 

αυξήσει αναπόφευκτα τον κίνδυνο που προέρχεται από τις µεταβολές των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών. Και όπως όλα δείχνουν η τάση αυτή αναµένεται να συνεχισθεί αφού οι τράπεζες 

των ανεπτυγµένων χωρών διοχετεύουν µεγάλο µέρος των κεφαλαίων τους στις 

αναπτυσσόµενες στη προσπάθεια τους να αυξήσουν το µερίδιο αγοράς και τα κέρδη τους. 

 Ειδικά ο κίνδυνος αγοράς όπως αποδεικνύεται και από πλήθος ερευνών επηρεάζει τις 

αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών περισσότερο από κάθε άλλο κίνδυνο. Οι αγορές των 

χρηµατιστηρίων σήµερα αποτελούν συγκοινωνούντα δοχεία και η µεταβολή της τιµής του 

ενός µέσα σε λίγα λεπτά αναµένεται να επηρεάσει την τιµή των άλλων. Άλλωστε το 

ποσοστό συµµετοχής των εγχώριων επενδυτών στο χρηµατιστήριο της εκάστοτε χώρας 

µειώνεται συνεχώς λόγω της συµµετοχής αλλοδαπών επενδυτών. Αρκεί να αναφέρουµε ότι 

στην περίπτωση του ελληνικού χρηµατιστηρίου το 2004 οι αλλοδαποί επενδυτές 

συµµετείχαν κατά 36,5% ενώ το ποσοστό συµµετοχή τους σήµερα ανέρχεται στο 48,5%. Οι 

µεταβολές λοιπόν των δεικτών των χρηµατιστηρίων επηρεάζουν τις τράπεζες αφού έχουν 

επίδραση στο σύνολο της οικονοµίας καθώς και στην αποτίµηση αρκετών περιουσιακών 

στοιχείων των τραπεζών. 
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2.2 Ο κίνδυνος αγοράς 
 
 Οι µετοχές σχεδόν όλων των µεγάλων τραπεζών είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήρια 

αξιών τα οποία χρησιµοποιούν κυρίως ως µέσα άντλησης ρευστότητας για την ενδυνάµωση 

της κεφαλαιακής τους θέσης. Οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου των τραπεζών απορροφούν 

το µεγαλύτερο µέρος της ρευστότητας της αγοράς. Το τίµηµα όµως που πληρώνουν οι 

τράπεζες αλλά και η κάθε επιχείρηση που αποφασίζει να εισαγάγει τις µετοχές της σε 

οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά προκειµένου να έχει την ευχέρεια να δανείζεται 

χρήµατα µε µηδενικό σχεδόν  κόστος είναι η έκθεση της στον κίνδυνο χρηµατιστηριακής 

αγοράς, ο οποίος αποτελεί τον συστηµατικό κίνδυνο. Ο κίνδυνος αυτός προέρχεται από τις 

µεταβολές της τιµής του Γενικού ∆είκτη στον οποίο είναι εισηγµένη η κάθε επιχείρηση 

καθώς οι µεταβολές αυτές προκαλούν αύξηση ή µείωσης της αξίας της επιχείρησης. Αν 

ακόµη λάβουµε υπόψιν µας και την αποκανονικοποίηση των αγορών δηλαδή την άρση των 

περιορισµών στη λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών αλλά και την τάση 

παγκοσµιοποίησης των τραπεζών συµπεραίνουµε ότι ο κίνδυνος της χρηµατιστηριακής 

αγοράς αποτελεί τον σηµαντικότερο ίσως κίνδυνο που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες λόγω της 

αυξηµένης µεταβλητότητας των χρηµατιστηριακών αγορών, απόρροια των παραγόντων που 

µόλις προαναφέραµε. Το γεγονός ότι η αποκανονικοποίηση των αγορών έχει επηρεάσει τον 

κίνδυνο αγοράς των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων επιβεβαιώνεται και από πλήθος 

µελετών ( Aharony et. al.,1985,1988; Allen and Wilhelm, 1988; Unal, 1989; Bundt et. al., 

1992; Brooks et. al., 2000). Τα αποτελέσµατα όµως αυτών των ερευνών έρχονται σε 

σύγκρουση µεταξύ τους. Για παράδειγµα οι Aharony et. al. (1988) βρήκαν ότι ο 

συστηµατικός κίνδυνος των τραπεζών µειώθηκε λόγω της διαφοροποίησης ενώ οι Bundt et. 

al. (1992)  συµπέραναν το ότι ο κίνδυνος αγοράς έχει αυξηθεί. Όσον αφορά όµως τη 

συσχέτιση του κινδύνου αγοράς και των µετοχικών αποδόσεων οι ερευνητές συµφωνούν ότι 

ο συστηµατικός κίνδυνος συσχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις των µετοχών (Hogan and 

Sharpe, 1984; Brooks and Faff, 1995; Brooks et. al., 1997b). 

 

2.3 Μέτρηση του κινδύνου αγοράς 
 
Η µέτρηση του κινδύνου αγοράς στην βιβλιογραφία γίνεται µέσα από την εκτίµηση: 

 α) της αξίας σε κίνδυνο (Value at Risk) 

 β) του υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων ( Capital Asset Pricing  

Model). 
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 γ) του υποδείγµατος αντισταθµιστικής αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων 

(Arbitrage Pricing Theory)  

Θα αναφέρουµε συνοπτικά την πρώτη µέθοδο αλλά θα σχολιάσουµε αναλυτικότερα το 

CAPM και το APT αφού το µοντέλο του πρώτου σταδίου της έρευνας µας αποτελεί µία 

εφαρµογή τύπου  APM (Arbitrage Pricing Model). 

 

2.3.1 Η αξία σε κίνδυνο (VaR) 
    

Ως κίνδυνο της αγοράς ή  αξία σε κίνδυνο (VaR) ορίζουµε την µέγιστη αναµενόµενη 

ζηµιά που µπορεί να υποστεί ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα µέσα σε ορισµένη χρονική 

περίοδο και σε δεδοµένο διάστηµα εµπιστοσύνης. Με άλλα λόγια ο κίνδυνος αγοράς απαντά 

στην ερώτηση πόσα µπορεί να χάσει µια οικονοµική µονάδα µε x% πιθανότητα σε ορισµένο 

χρόνο (JP Morgan, 1995). Η στατιστική ερµηνεία της αξίας σε κίνδυνο είναι ότι αποτελεί 

µια εκτίµηση της µέγιστης αξίας  της ζηµιάς (∆Ρ) µε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 

α% για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. 

 

   (2.1)  
 

Η µέθοδος αυτή στηρίζεται στην εκτίµηση της στατιστικής κατανοµής των 

αποδόσεων των περιουσιακών στοιχείων. Η βασική υπόθεση είναι ότι οι αποδόσεις των 

περιουσιακών στοιχείων κατανέµονται κανονικά. Η κανονική κατανοµή προσδιορίζεται από 

τις δύο πρώτες ροπές (moments) της κατανοµής δηλαδή το µέσο και την τυπική απόκλιση. Ο 

µέσος της απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων αποτελεί την αναµενόµενη απόδοση και η 

τυπική απόκλιση χρησιµοποιείται για την µέτρηση του κινδύνου. Για παράδειγµα αν 

υποθέσουµε ότι οι αποδόσεις κατανέµονται κανονικά τότε µπορούµε να είµαστε κατά 95% 

σίγουροι ότι οι πραγµατικές αποδόσεις θα βρίσκονται  µεταξύ του
  της τυπικής 

απόκλισης. Έστω ότι η καθαρή θέση ενός περιουσιακού στοιχείου ανέρχεται σε 100 εκ. 

ευρώ και ότι η τυπική απόκλιση είναι 2%. Αυτό σηµαίνει ότι η αξία σε κίνδυνο είναι 

100*1,65*0,02=3,3 εκ. ευρώ (Matthews and Thompson, 2005).  

 

2.3.2 Το υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (CAPM) 
 
Η πιο δηµοφιλής µέθοδος µέτρησης του συστηµατικού κινδύνου είναι µέσω του 

µονο-µεταβλητού (single factor) υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων που 
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παρουσιάστηκε από τον Sharpe (1963,1964) και αναπτύχθηκε περαιτέρω από τους Lintner 

(1965), Mossin (1966) και Black (1972). Σύµφωνα µε το CAPM η απόδοση ενός 

περιουσιακού στοιχείου συσχετίζεται µε ένα µόνο παράγοντα κινδύνου, την απόδοση της 

αγοράς Rm. Πιο συγκεκριµένα το CAPM αναφέρεται στην υπερβάλλουσα απόδοση ενός 

οποιουδήποτε περιουσιακού στοιχείου η οποία είναι ανάλογη της συνδιακύµανσης της 

απόδοσης αυτού του περιουσιακού στοιχείου µε την απόδοση της αγοράς. Μαθηµατικά το 

CAPM αποτυπώνεται ως εξής: 

 

 
(2.2)

 

 
όπου E(Ri) είναι η αναµενόµενη απόδοση του περιουσιακού στοιχείου, Ε(Rm) η 

αναµενόµενη απόδοση της αγοράς και Rf το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο. Ο συντελεστής βi 

αποτελεί τον συστηµατικό κίνδυνο και ορίζεται ως εξής: 

 

 
(2.3)

 

 
Ένα από τα βασικά συµπεράσµατα στα οποία καταλήγει το CAPM είναι ότι η 

υψηλότερη προσδοκώµενη απόδοση συνδέεται µε την υψηλότερη ανάληψη κινδύνου. Το 

βασικό όµως µειονέκτηµα του µοντέλου είναι ότι βασίζεται σε µια σειρά από υποθέσεις: 

• Οι επενδυτές συνθέτουν τα χαρτοφυλάκια τους ασχολούµενοι αποκλειστικά µε την 

αναµενόµενη απόδοση και τη συνδιακύµανση των αποδόσεων. 

• Οι επενδυτές µπορούν να δανείσουν και να δανεισθούν χρήµατα µε το επιτόκιο 

µηδενικού κινδύνου. 

• Τα διάφορα αξιόγραφα µπορούν να διαιρεθούν και να αγοραστούν ή να πωληθούν  

και σε κλάσµατα του ενός µεριδίου. 

• ∆εν υπάρχουν ατέλειες στην αγορά όπως φόροι και κόστος συναλλαγών και οι 

αγορές βρίσκονται σε ισορροπία. 

• Η πληροφόρηση είναι ελεύθερη και διαθέσιµη σε όλους τους επενδυτές ταυτόχρονα.  

• Οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες για τις προσδοκώµενες αποδόσεις, οι 

οποίες υποτίθενται ότι κατανέµονται κανονικά. 

Το CAPM στην περίπτωση παλινδρόµησης χρονολογικών σειρών µπορεί να 

µετασχηµατιστεί στο Μοντέλο Αγοράς (Market Model) ως εξής: 
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(2.4)

 
 
όπου Ri,t είναι η απόδοση της µετοχής και Rm,t είναι η απόδοση του Γενικού ∆είκτη, o 

συντελεστής α ισούται µε (1-β)*Rf και ei,t είναι τα κατάλοιπα µε E(ei,t)=0 και 

αντιπροσωπεύουν το µη συστηµατικό κίνδυνο. Ο συντελεστής βήτα βi είναι ο συστηµατικός 

κίνδυνος  και µας δείχνει τη συνδιακύµανση που υπάρχει ανάµεσα στη µετοχή και στο 

Γενικό ∆είκτη του χρηµατιστηρίου. Το Μοντέλο Αγοράς είναι ένα εκ των υστέρων µοντέλο 

αφού περιγράφει την συµπεριφορά των τιµών στο παρελθόν ενώ το CAPM είναι ένα εκ των 

προτέρων µοντέλο καθώς προβλέπει την αξία που θα πρέπει να έχει ένα περιουσιακό 

στοιχείο. Παρ΄ όλα αυτά και τα δύο µοντέλα καταλήγουν σε παρόµοιες εκτιµήσεις του 

συστηµατικού κινδύνου β (Stapleton and Subrahmanyam, 1983; Nielsen, 1993). 

 

2.3.3 Το υπόδειγµα αντισταθµιστικής αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων   
(Arbitrage Pricing Theory) 

 
 Το υπόδειγµα αντισταθµιστικής αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων (APT) (Ross, 

1976) συµπληρώνει αλλά και ανταγωνίζεται το CAPM. Ως υπόδειγµα έχει αρκετές 

οµοιότητες µε το CAPM αλλά και ουσιώδεις διαφορές. Η δηµιουργία του APT βασίζεται 

στην υπόθεση ότι η αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων επηρεάζονται και 

δηµιουργούνται από µια σειρά µεταβλητών και όχι µόνο από την απόδοση της αγοράς, 

αποτελεί δηλαδή ένα πολυµεταβλητό υπόδειγµα. Αυτό σηµαίνει ότι ο συστηµατικός 

κίνδυνος δεν προέρχεται µόνο από την συνδιακύµανση µε την αγορά, αλλά από την 

συνδιακύµανση µε ένα σύνολο ανεξάρτητων µεταβλητών. Η µαθηµατική διατύπωση του 

υποδείγµατος είναι η εξής: 

 

 
(2.5)

 

 
όπου Ri είναι η απόδοση της µετοχής, F1, F2,…,Fn είναι οι κοινοί παράγοντες κινδύνου που 

επηρεάζουν την µετοχή i, αi είναι η απόδοση της µετοχής i όταν όλοι οι κοινοί παράγοντες 

κινδύνου έχουν τιµή µηδέν και βi,n είναι η ευαισθησία της µετοχής i στην µεταβλητή n και εi 

είναι ένα τυχαίο σφάλµα µε µαθηµατική ελπίδα µηδέν και διακύµανση σ2
ei η οποία 

παρουσιάζει τις ακόλουθες ιδιότητες: 

 

  (2.6) 
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 (2.7) 

 
 Οι υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται το APT και είναι κοινές µε το CAPM  είναι οι 

εξής:  

• Οι επενδυτές προτιµούν περισσότερο πλούτο παρά λιγότερο. 

• Οι επενδυτές απεχθάνονται τον κίνδυνο. 

• Οι αγορές κεφαλαίου υποτίθεται ότι είναι αποτελεσµατικές. 

Συνεπώς το APT δεν υποθέτει ότι: 

• Οι αποδόσεις έχουν κανονική κατανοµή. 

• Υφίσταται ορισµένος χρονικός ορίζοντας. 

• Οι επενδυτές µπορούν να δανείσουν και να δανεισθούν απεριόριστα µε επιτόκιο 

άνευ κινδύνου.  

Παρόλο που το APT προσεγγίζει καλύτερα την πραγµατικότητα σε σχέση µε το 

CAPM το βασικό του µειονέκτηµα είναι ότι δεν προσδιορίζει µε ακρίβεια ποιες  και πόσες 

µεταβλητές θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν ως ερµηνευτικές (Παπαδάµου, 2009). 

 

2.4 Κίνδυνος επιτοκίου 
 
 Η νοµισµατική πολιτική µπορεί να επηρεάσει το ύψος του επιτοκίου το οποίο µε τη 

σειρά του µεταβάλλει σηµαντικά τα αποτελέσµατα των τραπεζών και τις τιµές των µετοχών 

τους . Πολλές µελέτες απέδειξαν ότι οι αποδόσεις των µετοχών των τραπεζών συσχετίζονται 

αρνητικά µε τις µεταβολές των επιτοκίων. Για παράδειγµα οι Lynge και Zumwalt (1980), οι 

Flannery και James (1984b),  o Mitchell (1989),  ο Kwan (1991) και οι Fraser κ.α. (2002) 

βρήκαν ότι υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ των αποδόσεων των τραπεζικών µετοχών και 

των µεταβολών του επιτοκίου.  Εφόσον λοιπόν οι µεταβολές των επιτοκίων επηρεάζουν τις 

µετοχικές τραπεζικές αποδόσεις και άρα την αξία της τράπεζας, οι τελευταίες θα πρέπει να 

προβαίνουν συχνά στη µέτρηση και στην αντιστάθµιση του επιτοκιακού κινδύνου. 

 Ο κίνδυνος του επιτοκίου αναφέρεται στην µεταβολή της απόδοσης των στοιχείων 

του ενεργητικού και του παθητικού λόγω αλλαγής των επιτοκίων µε αποτέλεσµα τη 

µεταβολή της κερδοφορίας των τραπεζών λόγω επηρεασµού των εσόδων και εξόδων από 

τόκους. Ουσιαστικά ο κίνδυνος επιτοκίων προέρχεται από την διαφορά ληκτότητας που 

υπάρχει µεταξύ των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. Όταν το ενεργητικό µιας 

τράπεζας έχει µεγαλύτερη ληκτότητα από το παθητικό της τότε η τράπεζα υπόκειται σε 
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κίνδυνο επαναχρηµατοδότησης αν τα επιτόκια αυξηθούν και όταν η ληκτότητα του 

ενεργητικού είναι µικρότερη από το παθητικό τότε αντιµετωπίζει κίνδυνο επανεπένδυσης αν 

τα επιτόκια µειωθούν. 

  

2.5 Μέτρηση του κινδύνου επιτοκίου και «ανοσοποίηση» 
 
Θα επικεντρώσουµε την ανάλυση µας στα δύο βασικότερα µοντέλα µέτρησης του 

επιτοκιακού κινδύνου:  

      α) Στο µοντέλο ανοίγµατος (gap model) 

      β) Στο µοντέλο ανοίγµατος σταθµισµένης διάρκειας (duration-gap model) 

 

2.5.1 Το µοντέλο του ανοίγµατος  
 

To µοντέλο του ανοίγµατος δίνει έµφαση στο καθαρό εισόδηµα από τόκους (Net 

Interest Income). Ως άνοιγµα µιας ορισµένης χρονικής περιόδου ορίζουµε τη διαφορά 

µεταξύ των οµαδοποιηµένων και ευαίσθητων στις µεταβολές των επιτοκίων στοιχείων του 

ενεργητικού (RSAs) και των οµαδοποιηµένων και ευαίσθητων στις µεταβολές των 

στοιχείων του παθητικού (RSLs). Η οµαδοποίηση γίνεται σύµφωνα µε το χρόνο ωρίµανσης 

ή την πρώτη περίοδο ανατιµολόγησης.  

 

 (2.8) 

 
Εάν RSAs > RSLs τότε το άνοιγµα είναι θετικό και το αντίστροφο. Εάν RSAs=RSLs 

τότε το άνοιγµα είναι µηδέν. Για να επιτευχθεί η «ανοσοποίηση» (immunization) των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων θα πρέπει να µηδενιστεί το άνοιγµα ώστε να µην 

επηρεάζονται τα αποτελέσµατα χρήσης από τις µεταβολές των επιτοκίων. 

Το βασικό πλεονέκτηµα του µοντέλου ανοίγµατος είναι η ευκολία που παρέχει στο 

χρήστη να κατανοήσει τις επιπτώσεις που έχουν οι µεταβολές των επιτοκίων στα 

αποτελέσµατα της τράπεζας.  

 Οι αδυναµίες, από την άλλη, αυτής της µεθόδου µπορούν να συνοψισθούν στα εξής: 

• Υπάρχουν εκ των υστέρων λάθη στις µετρήσεις λόγω υψηλής συχνότητας αλλαγών 

στα επιτόκια, οι οποίες δεν µπορούν να προβλεφθούν. 

• Αγνοεί την σωρευτική επίδραση των µεταβολών των επιτοκίων. 

• Αγνοεί τις υποχρεώσεις για τις οποίες η τράπεζα δεν καταβάλλει τόκο. 
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• ∆εν λαµβάνει υπόψη την χρονική αξία του χρήµατος 

• ∆εν καλύπτει συναλλαγές παραγώγων. 

Λόγω όµως του πλήθους των αδυναµιών αυτών το µοντέλου του ανοίγµατος υστερεί 

αρκετά σε σχέση µε το µοντέλο της διάρκειας, το οποίο µετρά µε µεγαλύτερη ακρίβεια τον 

κίνδυνο επιτοκίου. 

 

2.5.2 Το µοντέλο της διάρκειας 
 
Τώρα θα δούµε το υπόδειγµα µέσης διάρκειας αναµονής ανοίγµατος (duration gap) 

το οποίο είναι πιο ολοκληρωµένο από το υπόδειγµα ανοίγµατος (gap) καθώς επικεντρώνεται 

όχι µόνο στη διαχείριση του εισοδήµατος από τόκους αλλά και στην αξία της θέσης της 

τράπεζας. Στο υπόδειγµα αυτό ο συνολικός κίνδυνος επιτοκίου υπολογίζεται από τη 

σύγκριση της σταθµισµένης διάρκειας των στοιχείων του ενεργητικού µε τη σταθµισµένη 

διάρκεια του παθητικού. Απόλυτη αντιστάθµιση επιτυγχάνεται όταν η σταθµισµένη 

διάρκεια του ενεργητικού ισούται µε αυτή του παθητικού. Για παράδειγµα αν το ενεργητικό 

µου αποτελείται από δύο είδη χρηµατοοικονοµικών µέσων έστω Α και Β τότε η 

σταθµισµένη διάρκεια υπολογίζεται ως εξής: 

 
 

 (2.9) 
 

 

όπου ΧΑ και ΧΒ η αναλογία του Α και του Β επί του συνόλου (Α+Β). Η σταθµισµένη 

διάρκεια D είναι ένας συντελεστής µέτρησης της ευαισθησίας της τιµής ενός περιουσιακού 

στοιχείου έστω Ρ σε σχέση µε τη µεταβολή των επιτοκίων και υπολογίζεται ως εξής: 

 

 (2.10) 
 
και επιλύοντας ως προς  τη µεταβολή της τιµής του περιουσιακού στοιχείου ∆Ρ παίρνουµε: 
 

 
(2.11) 

 

Ένα υποθέσουµε ότι το επιτόκιο για τα στοιχεία του ενεργητικού και του παθητικού είναι το 

ίδιο τότε και οι µεταβολές του θα είναι ίδιες και έτσι η µεταβολή της καθαρής θέσης µιας 

τράπεζας σε περίπτωση µεταβολής των επιτοκίων θα είναι: 
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(2.12)

 
 

dE η µεταβολή της καθαρής θέσης 

dA η µεταβολή του ενεργητικού και DA η σταθµισµένη του διάρκεια 

dL η µεταβολή του παθητικού και DL η σταθµισµένη του διάρκεια 

 

και µετά από ορισµένες πράξεις έχουµε: 
 

 
(2.13) 

 

 Για να πετύχει η τράπεζα «ανοσοποίηση» έναντι στις µεταβολές του επιτοκίου και 

να διατηρήσει αµετάβλητα τα ίδια κεφάλαια της τότε θα πρέπει η σταθµισµένη διάρκεια των 

στοιχείων του ενεργητικού DA µείον το λόγο 
 
των συνολικών

 
υποχρεώσεων (L) προς το

 

σύνολο του ενεργητικού (A), δηλαδή ο λόγος k, επί τη σταθµισµένη διάρκεια του παθητικού 

DL να είναι ίση µε µηδέν.: 

 

 (2.14) 

 
Το µοντέλο αυτό λαµβάνει υπόψη την χρονική αξία του χρήµατος, σε αντίθεση µε 

την απλή gap ανάλυση, καθώς και το βαθµό µόχλευσης του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος 

άλλα και τον ακριβή χρόνο των ταµειακών ροών που προκύπτουν από τη λήξη των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. 

 Η δυσκολία όµως του µοντέλου της διάρκειας είναι ότι απαιτούνται  πρόσθετοι 

υπολογισµοί και εκτίµηση των προσδοκώµενων επιτοκίων του κάθε χρηµατοοικονοµικού 

µέσου προκειµένου να γίνει προεξόφληση των µελλοντικών ταµειακών ροών γεγονός που 

συχνά οδηγεί σε λάθη. Στην πράξη κάθε φορά που αλλάζουν τα επιτόκια η τράπεζα θα 

πρέπει να προβαίνει σε εκ νέου υπολογισµό του duration του χαρτοφυλακίου της. Αυτό 

σηµαίνει ότι θα πρέπει να παρακολουθεί και να προσαρµόζει τα στοιχεία του ισολογισµού 

της σχεδόν σε πραγµατικό χρόνο, πράγµα όχι µόνο δύσκολο άλλα και υψηλού κόστους. Για 

παράδειγµα αν η τράπεζα έχει θετικό άνοιγµα και τα επιτόκια αυξάνουν θα πρέπει να 

χορηγήσει βραχυπρόθεσµα δάνεια. Ελάχιστοι όµως θα ήταν διατεθειµένοι να πάρουν 

βραχυπρόθεσµο δάνειο γνωρίζοντας ότι όταν το ανανεώσουν το επιτόκιο θα είναι 

υψηλότερο (Saunders and Cornett, 2006). 
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2.6 Ο κίνδυνος συναλλάγµατος 
 
 Στην προσπάθεια τους να εκµεταλλευτούν τις ευκαιρίες που παρουσιάζονται στην 

παγκόσµια σκηνή και να αυξήσουν την κερδοφορία τους, οι επιχειρήσεις και κυρίως τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εκτίθενται συνεχώς σε ολοένα και υψηλότερα επίπεδα 

συναλλαγµατικού κινδύνου. Ο κίνδυνος αυτός ορίζεται ως η πιθανότητα ζηµίας ενός 

χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος λόγω µεταβολής της ισοτιµίας του νοµίσµατος. Έχουν όµως 

σηµαντική επίδραση οι µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στην αξία των 

τραπεζικών µετοχών; Η Chamberlain (1996) µελετώντας την ευαισθησία των 30 

µεγαλύτερων αµερικάνικων τραπεζικών µετοχών στις µεταβολές της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας   συµπέρανε ότι  υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ των µετοχικών αποδόσεων και 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στο ίδιο συµπέρασµα κατέληξαν και οι Elyasiani και 

Mansur (2005) και οι Yucel και Kurt (2003)  Εποµένως έχουν κάθε λόγο οι τράπεζες να 

γνωρίζουν ανά πάσα στιγµή τον συναλλαγµατικό κίνδυνο στον οποίο εκτίθενται καθώς και 

πώς να τον αντισταθµίζουν.  

 

2.7 Μέτρηση συναλλαγµατικού κινδύνου και ανοσοποίηση 
 
 Η βασική µέθοδος µέτρησης του συναλλαγµατικού κινδύνου είναι η ανάλυση 

ευαισθησίας των συναλλαγµατικών θέσεων (FX sensitivity analisis). Αρχικά θα πρέπει να 

υπολογίσουµε την καθαρή συναλλαγµατική θέση για κάθε νόµισµα η οποία προκύπτει µε 

την αφαίρεση από τις θετικές θέσεις (long positions) των αρνητικών θέσεων (short 

positions). Στο σηµείο αυτό υπενθυµίζουµε ότι θετική θέση κατέχει κάποιος που έχει 

επενδύσει ή έχει δεσµευτεί να αγοράσει ένα χρηµατοοικονοµικό προϊόν και αρνητική θέση 

κατέχει κάποιος που έχει δανεισθεί ή που έχει  δεσµευτεί να πουλήσει το εν λόγω 

χρηµατοοικονοµικό προϊόν. Για παράδειγµα τα δάνεια σε ξένο νόµισµα, η αγορά 

χρεογράφων σε ξένο νόµισµα και οι προθεσµιακές πράξεις αγοράς συναλλάγµατος 

(forwards) αποτελούν τη θετική θέση ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος ενώ οι καταθέσεις 

σε συνάλλαγµα, οι εκδόσεις τίτλων για άντληση κεφαλαίων σε συνάλλαγµα και οι 

προθεσµιακές πράξεις πώλησης συναλλάγµατος αντιπροσωπεύουν την αρνητική θέση 

αυτού. 

 Γνωρίζοντας  την καθαρή συναλλαγµατική θέση µιας επιχείρησης ή µιας τράπεζας 

µπορούµε να προβλέψουµε τι θα συµβεί στην κερδοφορία και στα ίδια κεφάλαια της 

οικονοµικής µονάδας σε περίπτωση υποτίµησης ή ανατίµησης του εγχώριου νοµίσµατος. 
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Στο κατωτέρω διάγραµµα φαίνεται αναλυτικά τι θα συµβεί στην κερδοφορία της 

οικονοµικής µονάδας σε περίπτωση υποτίµησης ή ανατίµησης του εγχώριου νοµίσµατος 

ανάλογα µε την καθαρή συναλλαγµατική της θέση. 

 

∆ιάγραµµα 8   Συναλλαγµατική Θέση και Μεταβολές της Συν/κης Ισοτιµίας 

 

 

  

Η αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου πραγµατοποιείται είτε µε 

αναδιάρθρωση των συναλλαγµατικών θέσεων είτε µε τη χρήση παράγωγων προϊόντων επί 

συναλλάγµατος. Αρκετά διαδεδοµένη είναι η χρήση των συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης και των προθεσµιακών συµβολαίων (future contracts) άλλα και τα δικαιώµατα 

προαίρεσης (options) και οι ανταλλαγές νοµισµάτων (currency swaps) (Αγγελόπουλος, 

2008).  
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Κεφάλαιο 3 
 

Η δοµή των οικονοµικών καταστάσεων των τραπεζών 
 

3.1 Εισαγωγή 
 

Από 1.1.2005 οι επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο υποχρεούνται 

να συντάσσουν τις οικονοµικές καταστάσεις τους σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα 

Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆.Π.Χ.Π.). Οι καταστάσεις αυτές είναι: 

• Ο Ισολογισµός. 

• Η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης. 

• Η Κατάσταση Ταµειακών Ροών. 

• Η Κατάσταση Μεταβολών των Ιδίων Κεφαλαίων. 

Οι καταστάσεις των τραπεζών λόγω της ιδιαιτερότητας του αντικειµένου τους 

παρουσιάζουν αρκετές διαφοροποιήσεις σε σχέση µε τις υπόλοιπες επιχειρήσεις. Σκοπός 

αυτής της ενότητας είναι να παρουσιάσουµε συνοπτικά τις κυριότερες λογιστικές 

µεταβλητές των οικονοµικών καταστάσεων των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και να 

εστιάσουµε σε εκείνες  που έχουν µεγαλύτερη βαρύτητα. 

 

3.2 Η δοµή του Ισολογισµού των τραπεζών 
 

 Ο Ισολογισµός αποτελεί την απεικόνιση της περιουσιακής κατάστασης της 

επιχείρησης ή στην περίπτωση µας της τράπεζας σε µια συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Αυτή 

συνήθως είναι στο τέλος του έτους. Αποτελείται από το ενεργητικό το οποίο συνιστά τα 

µέσα δράσης της τράπεζας  και το παθητικό το οποίο µας δείχνει τις πηγές των µέσων 

δράσης δηλαδή τον τρόπο χρηµατοδότησης των µέσων δράσης. 

 Ας δούµε όµως πιο αναλυτικά κάποια από τα κυριότερα στοιχεία του ενεργητικού. 

� Ταµείο και διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα: Οι τράπεζες είναι υποχρεωµένες να 

διατηρούν το 2% των συνολικών καταθέσεων των πελατών τους  σε τρεχούµενο 

λογαριασµό στην Τράπεζα της Ελλάδος. 

� Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα: Αποτελούνται κυρίως από συµβάσεις ανταλλαγής 

επιτοκίων, συµβάσεις ανταλλαγής συναλλάγµατος και συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης. Χρησιµοποιούνται ως αντιστάθµιση των µεταβολών της εύλογης αξίας των 
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περιουσιακών στοιχείων που οφείλονται σε διακυµάνσεις των επιτοκίων και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

� Απαιτήσεις κατά πελατών (µετά από προβλέψεις): Αφορούν στεγαστικά και 

καταναλωτικά δάνεια καθώς και χορηγήσεις που παρέχουν οι τράπεζες σε επιχειρήσεις 

και στο ∆ηµόσιο. Αυτή είναι η σηµαντικότερη  λογιστική µεταβλητή του ενεργητικού 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων αφού παρά την διαφοροποίηση των εργασιών τους 

το µεγαλύτερο µέρος των εσόδων τους προέρχεται από τα έσοδα τόκων των δανείων. 

� Χαρτοφυλάκιο επενδύσεων: ∆ιαχωρίζεται σε διαθέσιµο προς πώληση και διακρατούµενο 

µέχρι τη λήξη και αφορά οµολογίες και χρεόγραφα επιχειρήσεων καθώς και µερίδια 

αµοιβαίων κεφαλαίων. Τα κέρδη ή οι ζηµίες που επιτυγχάνει η τράπεζα από το 

χαρτοφυλάκιο της συνιστούν µη οργανικό έσοδο ή έξοδο αντίστοιχα. 

� Λοιπά στοιχεία του ενεργητικού: Εδώ καταχωρούνται οι προκαταβολές φόρων, οι 

δεδουλευµένοι τόκοι αλλά και η εισφορά που καταβάλλουν οι τράπεζες στο Ταµείο 

Εγγύησης Καταθέσεων η οποία σύµφωνα µε το Ν.3714/7.11.2008 υπολογίζεται πάνω 

στις € 100.000 αντί των € 20.000 που ίσχυε παλαιότερα. 

Στο διάγραµµα 9 παρουσιάζεται η ποσοστιαία σύνθεση του ενεργητικού των υπό εξέταση 

τραπεζών το 2008. 

  

  ∆ιάγραµµα 9  Ποσοστιαία σύνθεση του ενεργητικού των ελληνικών τραπεζών (2008) 

Παραγωγα; 1.61%

Χαρτ/κιο 
επενδυσεων; 9.84%

Λοιπά στοιχεία; 
10.42%

Ταµειο; 4.19%

∆ανεια πελατων; 
73.94%

 
Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέα από τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων. 

 

Όσον αφορά το παθητικό µιας τράπεζας οι σηµαντικότερες λογιστικές µεταβλητές µε 

βάση την ποσοστιαία συµµετοχή τους στο σύνολο του παθητικού είναι: 
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� Υποχρεώσεις προς χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα: Το µεγαλύτερο µέρος των τραπεζικών 

υποχρεώσεων αποτελούν οι καταθέσεις. Στον εν λόγω λογαριασµό καταχωρούνται οι 

καταθέσεις άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας. 

� Υποχρεώσεις προς πελάτες: Είναι ο µεγαλύτερος σε αξία λογαριασµός του παθητικού 

καθώς εδώ καταχωρούνται οι καταθέσεις των ιδιωτών, των επιχειρήσεων και του 

∆ηµοσίου. Οι τόκοι που πληρώνει η τράπεζα στους καταθέτες αποτελούν γι΄ αυτήν 

έξοδο το οποίο ανάλογα µε το ύψος του διαµορφώνει το καθαρό περιθώριο τόκων. 

� Λοιπές δανειακές υποχρεώσεις: Προκειµένου να αυξήσουν την ρευστότητα τους όταν 

υπάρχουν µεγάλες ανάγκες σε χρηµατικά διαθέσιµα οι τράπεζες εκδίδουν δάνεια 

µειωµένης εξασφάλισης για τα οποία πληρώνουν υψηλότερο επιτόκιο. Ενώ το επιτόκιο 

που πληρώνει η τράπεζα για τις καταθέσεις των δύο ανωτέρω κατηγοριών κυµαίνεται 

από 0% εως 3% περίπου η άντληση ρευστότητας µέσω αυτών των δανείων 

πραγµατοποιείται µε επιτόκια σαφώς υψηλότερα. 

� Λοιπά στοιχεία παθητικού: Οι υποχρεώσεις από φόρους και τέλη, οι οφειλές προς το 

∆ηµόσιο, τα πληρωτέα µερίσµατα και τα πληρωτέα έξοδα συνθέτουν το µεγαλύτερο 

µέρος αυτής της λογιστικής µεταβλητής. 

Στο διάγραµµα 10 φαίνεται η ποσοστιαία σύνθεση του παθητικού των υπό εξέταση 

τραπεζών το 2008. 

 

  ∆ιάγραµµα 10  Ποσοστιαία σύνθεση του παθητικού των ελληνικών τραπεζών (2008) 

Λοιπά δάνεια 3.03%

Καταθέσεις 70.24%

Υποχρ.χρηµ. ιδρυµ. 
15.41%

Λοιπά στοιχεία 2.73%

Ίδια Κεφάλαια 8.58%

 
Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέα από τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων. 

 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
15/06/2024 16:31:50 EEST - 3.147.56.126



 37 

Ένα άλλο χαρακτηριστικό των τραπεζών σε σχέση µε  τις επιχειρήσεις είναι η υψηλή 

µόχλευση αφού τα Ίδια Κεφάλαια των τραπεζικών ιδρυµάτων αποτελούν ένα πολύ µικρό 

µέρος του συνόλου του παθητικού. Αυτό σηµαίνει ότι αν ένα µέρος των δανείων δεν 

αποπληρωθεί αυτό µπορεί να επηρεάσει σηµαντικά το επίπεδο των Ιδίων Κεφαλαίων και να 

οδηγήσει τις τράπεζες σε χρεοκοπία . Αυτό άλλωστε συνέβη πρόσφατα στην Αµερική µε τα 

δάνεια µειωµένης εξασφάλισης (sub-prime loans) που είχαν στην κατοχή τους οι 

αµερικάνικες τράπεζες και εξαπλώθηκε στον υπόλοιπο κόσµο. Η Οµοσπονδιακή Αρχή 

Ασφάλισης των Καταθέσεων (FDIC) ανακοίνωσε ότι 25 τράπεζες πτώχευσαν το 2008 ενώ 

το 2009 ο αριθµός τους ανέρχεται σε 130 ενώ θα υπάρξουν και αρκετές µέσα στο 2010. 

Χαρακτηριστικά αναφέρουµε ότι µόλις το 8% του συνόλου του παθητικού αποτελούν τα 

Ίδια Κεφάλαια µιας τράπεζας και το 92% οι υποχρεώσεις ενώ για µια βιοµηχανική 

επιχείρηση η αναλογία είναι 45% και 55% αντίστοιχα (Koch and MacDonald, 2007). 

 

3.3 H δοµή της Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσης των τραπεζών  
 
 Ενώ ο Ισολογισµός αποτυπώνει την οικονοµική θέση µιας τράπεζας τη δεδοµένη 

χρονική στιγµή η Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης (Κ.Α.Χ.) απεικονίζει τα έσοδα και 

έξοδα του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος στη διάρκεια του χρόνου. Τα έσοδα προκύπτουν 

από την εκµετάλλευση των στοιχείων του ενεργητικού ενώ τα έξοδα προέρχονται από τις 

πληρωµές των υποχρεώσεων που έχει αναλάβει η τράπεζα. Ας δούµε πιο αναλυτικά τις 

κυριότερες λογιστικές µεταβλητές που συνθέτουν την Κ.Α.Χ:  

� Καθαρά έσοδα από τόκους: To µεγαλύτερο µέρος των εσόδων των τραπεζών είναι οι 

τόκοι που εισπράττουν από τη χορήγηση δανείων σε ιδιώτες και επιχειρήσεις. Για την 

πραγµατοποίηση αυτών των εσόδων γίνονται κάποια έξοδα και η διαφορά τους από τα 

έσοδα συνιστά τα καθαρά έσοδα τόκων. 

� Καθαρά έσοδα από προµήθειες: Αφορούν κυρίως εργασίες λιανικής τραπεζικής, 

υπηρεσίες θεµατοφυλακής και εργασίες διαµεσολάβησης και καταθέσεων. 

� Αποτελέσµατα τίτλων εµπορικού και επενδυτικού χαρτοφυλακίου: Περιλαµβάνονται κέρδη 

ή ζηµίες από χρηµατοοικονοµικά µέσα, από πώληση στοιχείων του χαρτοφυλακίου 

επενδύσεων καθώς και ζηµίες ή αντιλογισµός ζηµιών αποµείωσης. 

� Ζηµίες αποµείωσης για την κάλυψη πιστωτικού κινδύνου: Σε περίπτωση αδυναµίας 

αποπληρωµής των δανείων είτε από πελάτες είτε από επιχειρήσεις αυτά πρέπει να 
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µεταφέρονται στον εν λόγο λογαριασµό, ώστε η τράπεζα να γνωρίζει ποιοι πελάτες της 

µπορούν να αποπληρώσουν τα δάνεια της. 

� Κέρδη ανά µετοχή: Αφού προσδιορισθούν τα καθαρά κέρδη της τράπεζας, διαιρούνται µε 

τον αριθµό των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο και έτσι 

προκύπτουν τα κέρδη που αναλογούν σε κάθε µετοχή. Σε αυτή η λογιστική µεταβλητή 

δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα οι επενδυτές αφού εταιρίες µε υψηλά κέρδη ανά µετοχή 

έχουν ανάλογα υψηλή µερισµατική απόδοση (Seifert, 1997)  

 

3.4 Η Κατάσταση Ταµειακών Ροών  
 
 Οι ταµειακές ροές των τραπεζών αλλά και κάθε επιχείρησης ταξινοµούνται και 

παρουσιάζονται σε τρεις επιµέρους κατηγορίες 

• Ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες: Αποτελούν το σηµαντικότερο 

κριτήριο για την ικανότητα της επιχείρησης να µετατρέπει τα έσοδα της σε 

χρηµατικά διαθέσιµα. Αρνητικές ταµειακές ροές θα πρέπει να προβληµατίσουν 

ιδιαίτερα τη διοίκηση της επιχείρησης και τα ενδιαφερόµενα µέρη αφού µπορούν να 

προκαλέσουν προβλήµατα στην οµαλή λειτουργία της επιχείρησης και να επιφέρουν 

ακόµα και την πτώχευση της (Schellenger and Cross, 1994; Uhrig-Homburg, 2005). 

• Ταµειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες: Προκύπτουν από την απόκτηση και 

διάθεση µακροπρόθεσµων στοιχείων του ενεργητικού και άλλων επενδύσεων. 

Αρνητικές ροές συνήθως αφορούν την επένδυση σε πάγια στοιχεία και την αύξηση 

του κεφαλαιουχικού εξοπλισµού ενώ αντίθετα θετικές ροές υποδηλώνουν την 

εκποίηση στοιχείων του ενεργητικού και την µείωση του µεγέθους της επιχείρησης. 

• Ταµειακές ροές από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες:  Το ύψος των εν λόγω 

ταµειακών ροών επηρεάζει το µέγεθος και την σύνθεση των Ιδίων Κεφαλαίων και 

του δανεισµού της επιχείρησης. Θετικές ταµειακές ροές υποδηλώνουν αύξηση είτε 

των Ιδίων Κεφαλαίων είτε του δανεισµού ανάλογα αν πραγµατοποιήθηκαν µε 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου ή έκδοση δανείων. Από την άλλη µεριά αρνητικές 

ταµειακές ροές συνήθως πραγµατοποιούνται όταν η επιχείρηση αποπληρώνει τα 

δάνεια που έχει εκδώσει ή αναλάβει. Ειδικά στην περίπτωση των τραπεζών πρέπει 

να δίνεται σηµασία στο ύψος των χρηµατοοικονοµικών ροών λόγω της υψηλής 

µόχλευσης αφού µπορεί εύκολα να διαταραχθεί η αναλογία Ιδίων Κεφαλαίων και 

δανεισµού. 
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3.5 Η Κατάσταση Μεταβολών Ιδίων Κεφαλαίων 
 
 Σκοπός των οικονοµικών καταστάσεων είναι να παρέχουν πληροφορίες σχετικά µε 

την οικονοµική θέση (Ισολογισµός), την απόδοση (Κ.Α.Χ.) και τις ταµειακές ροές της 

επιχείρησης (Κ.Τ.Ρ.). Επειδή η βιωσιµότητα µιας επιχείρησης εξαρτάται από το ύψος των 

Ιδίων Κεφαλαίων της είναι σηµαντικό οι χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων να 

γνωρίζουν όχι µόνο το ακριβές ύψος των Ιδίων Κεφαλαίων αλλά και ποιοι παράγοντες 

συνέβαλλαν στη διαµόρφωση του. Σε γενικές γραµµές τα γεγονότα που µπορούν να 

επιφέρουν µεταβολή των Ι.Κ. µπορούν να διακριθούν σε δύο κατηγορίες: 

• Συναλλαγές µε τους µετόχους της επιχείρησης και τις θυγατρικές της όπως είναι η 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, η πληρωµή µερισµάτων και οι συγχωνεύσεις. 

• Οικονοµικά γεγονότα που συντελούν στη δηµιουργία κερδών ή ζηµιών καθώς και οι 

διαφορές αποτίµησης στοιχείων του Ισολογισµού όπως για παράδειγµα των 

διαθεσίµων της πώληση χρεογράφων. 
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Κεφάλαιο 4 
 

Βιβλιογραφική ανασκόπηση 
 

4.1 Εισαγωγή 
 
 Εφόσον η έρευνα µας αποτελείται από δύο στάδια όπου στο πρώτο στάδιο εκτιµάµε 

τον κίνδυνο αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος και στο δεύτερο στάδιο διερευνούµε τη 

σχέση µεταξύ των συντελεστών βήτα του πρώτου σταδίου και των στοιχείων των 

οικονοµικών καταστάσεων, η βιβλιογραφική ανασκόπηση θα καλύψει και τα δύο αυτά 

µέρη. Ειδικά όσον αφορά το δεύτερο σκέλος της έρευνας δεν θα περιοριστούµε µόνο στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αλλά θα αναφερθούµε και σε µελέτες µη χρηµατοπιστωτικών 

επιχειρήσεων προκειµένου να δούµε αν υπάρχουν διαφορές µεταξύ των δύο αυτών 

κατηγοριών. Σκοπός αυτής της ενότητας είναι να εντοπίσουµε τα κενά που υπάρχουν όσον 

αφορά τη µεθοδολογία αλλά και τα εµπειρικά ευρήµατα ώστε να µπορέσουµε να 

συνεισφέρουµε στη µέτρηση αυτών των κινδύνων καθώς και στην κατανόηση τους µέσα 

από την συσχέτιση τους µε τις οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών. 

 

 

4.2 Ο κίνδυνος αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος 
  

4.2.1 Ο κίνδυνος αγοράς 
  

Αρκετοί ερευνητές έχουν εστιάσει το ενδιαφέρον τους στην εκτίµηση του 

συντελεστή βήτα της αγοράς εκτιµώντας ένα µοντέλο τύπου CAPM στη µορφή του 

µοντέλου αγοράς. Σύµφωνα µε το µοντέλο αγοράς οι αποδόσεις των περιουσιακών 

στοιχείων καθορίζονται από το συστηµατικό κίνδυνο  του περιουσιακού στοιχείου που 

σηµαίνει στην περίπτωση των τραπεζών ότι αν οι αποδόσεις των µετοχών κινούνται 

παρόµοια µε τον Γενικό ∆είκτη του χρηµατιστηρίου τότε πιθανόν υπάρχουν ενδείξεις ότι τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα υπόκεινται στον κινδύνο της αγοράς. Οι πρώτοι έρευνητές στον 

τοµέα αυτό χρησιµοποίησαν µονό-µεταβλητά µοντέλα υποθέτοντας σταθερή διακύµανση 

του διαταρακτικού όρου και κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι ο κίνδυνος της αγοράς αν και 
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δεν εξηγεί όλη την διακύµανση των τραπεζικών αποδόσεων εντούτοις ερµηνεύει ένα µεγάλο 

µέρος της (Lynge and Zumwalt, 1980; Song 1994). 

Λόγω της αποκανονικοποίησης των αγορών που άρχισε να λαµβάνει χώρα κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας του ΄80 ένα µεγάλο µέρος της ακαδηµαϊκής κοινότητας στις 

Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής άρχισε να ασχολείται µε την επίδραση της 

αποκανονικοποίησης στον κίνδυνο αγοράς. Στόχος των ερευνών αυτών ήταν να 

προσδιοριστεί αν ο κίνδυνος αγοράς ήταν µεγαλύτερος ή µικρότερος κατά την περίοδο της 

αποκανονικοποίησης. Εντοπίζονταν λοιπόν το χρονικό σηµείο που επέφερε σηµαντικές 

µεταβολές στο θεσµικό πλαίσιο των τραπεζών και στη συνέχεια από την σύγκριση του 

µεγέθους του συντελεστή βήτα µπορούσαν να αποφανθούν αν ο κίνδυνος της αγοράς 

µειώθηκε ή αυξήθηκε. Τα συµπεράσµατα όµως ήταν ανάµικτα (Aharony et. al.,1985,1988; 

Allen and Wilhelm, 1988; Unal, 1989; Bundt et. al., 1992). Αυτό πιθανόν να οφείλεται στο 

γεγονός ότι κάθε έρευνα χρησιµοποιούσε διαφορετικό δείγµα τραπεζών αλλά και 

διαφορετικό χρονικό διάστηµα για την εκτίµηση του συστηµατικού κινδύνου.  

Τα πράγµατα είναι πιο ξεκάθαρα όσον αφορά τη σχέση της απόδοσης των µετοχών 

και του κινδύνου. Οι Bollerslev, Engle και Wooldridge (1988) βρήκαν ότι υπάρχει θετική 

σχέση της απόδοσης των µετοχών και των οµολόγων µε το συντελεστή βήτα των µετοχών 

να κινείται κατά µέσο όρο γύρω από τη µονάδα.  Στο ίδιο συµπέρασµα κατέληξε και ο Chou 

(1988) χρησιµοποιώντας δεδοµένα µιας πολύ µεγάλης περιόδου (1926-1985) για τις 

αµερικάνικες εταιρίες καθώς επίσης και ο Harvey (1989) o οποίος εξέτασε τις εισηγµένες 

επιχειρήσεις στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης για το χρονικό διάστηµα 1941-1987. Στο 

ίδιο συµπέρασµα καταλήγουν και νεότερες έρευνες όσον αφορά τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα. Συγκεκριµένα οι Brooks et. al. (2000) εξέτασαν τις αµερικάνικες τράπεζες που 

διαπραγµατεύονταν στο χρηµαστιστήριο της Νέας Υόρκης κατά την περίοδο 1976-1994 και 

διαπίστωσαν ότι ο κίνδυνος αγοράς συσχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις των τραπεζικών 

µετοχών και το µέγεθος του κυµαίνονταν από 0,66 έως 1,49. 

 

4.2.2 Ο επιτοκιακός κίνδυνος 
  
 Καθώς το απλό µοντέλο της αγοράς δεν µπορούσε εξηγήσει πλήρως τις αποδόσεις 

των µετοχών ο Stone (1974) ήταν από τους πρώτους που επέκτειναν το µονο-µεταβλητό 

µοντέλο της αγοράς καθώς θεώρησε ότι οι αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων 

επηρεάζονταν όχι µόνο από τον συστηµατικό κίνδυνο του χαρτοφυλακίου της αγοράς αλλά 
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και από αυτών του χαρτοφυλακίου οµολόγων. Με άλλα λόγια θεώρησε ότι ο επιτοκιακός 

κίνδυνος θα µπορούσε να προστεθεί ως επιπλέον ερµηνευτική µεταβλητή στο απλό µοντέλο 

της αγοράς προκειµένου να βελτιωθεί η ερµηνευτική του ικανότητα  όσον αφορά τις 

αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών. Από τις πρώτες έρευνες που υποστήριξαν περαιτέρω 

τον ισχυρισµό του Stone (1974) ήταν αυτή των Lloyd και Shick (1977) οι οποίοι 

χρησιµοποιώντας µηνιαία δεδοµένα 60 τραπεζών της περιόδου 1969-1972 συµπέραναν ότι 

οι αποδόσεις των µετοχών των τραπεζών συσχετίζονται αρνητικά µε τα µακροπρόθεσµα 

επιτόκια. 

 Εν συνεχεία οι Lynge και Zumwalt (1980) βρήκαν ότι ανεξάρτητα από τον δείκτη 

οµολόγων που χρησιµοποιούσαν ως ερµηνευτική µεταβλητή η ευαισθησία των τραπεζικών 

µετοχών στις µεταβολές είτε των βραχυπρόθεσµων είτε των µακροπρόθεσµων επιτοκίων 

ήταν στατιστικά σηµαντικές. Ένα άλλο ενδιαφέρον στοιχείο της έρευνας τους ήταν ότι η 

ευαισθησία των τραπεζών στον επιτοκιακό κίνδυνο ήταν αυξηµένη κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1969-1975 που έλεγξαν σε σχέση µε το 1969-1972 που είχαν εξετάσει οι Lloyd και 

Shick και ότι το µέγεθος της επίδρασης του µακροπρόθεσµου επιτοκίου ήταν µεγαλύτερο 

από αυτής του βραχυπρόθεσµου. Ειδικά όσον αφορά τη σύγκριση του επιτοκιακού κινδύνου 

της περιόδου 1969-1975 και 1969-1972 η διαφορά στο µέγεθος του επιτοκιακού κινδύνου 

αποδόθηκε από τους συγγραφείς στην αυξηµένη µεταβλητότητα των επιτοκίων µετά το 

1972. 

 Επιπλέον έµµεση υποστήριξη της υπόθεσης ότι οι αποδόσεις των τραπεζικών 

µετοχών επηρεάζονται από τις µεταβολές των επιτοκίων παρείχε η έρευνα των Flannery και 

James (1984a,1984b) οι οποίοι χρησσιµοποιώντας τις εβδοµαδιαίες αποδόσεις 67 

αµερικάνικων τραπεζών για την περίοδο 1976-1981 βρήκαν ότι οι µη αναµενόµενες 

µεταβολές των επιτοκίων είχαν στατιστικά σηµαντική επίδραση στις αποδόσεις των 

τραπεζικών µετοχών. Προκειµένου να υπολογίσουν τις µη αναµενόµενες µεταβολές των 

επιτοκίων εκτίµησαν ένα AR(1) µοντέλο της χρονοσειράς των επιτοκίων και πήραν τα 

κατάλοιπα ως ερµηνευτική µεταβλητή των µη αναµενόµενων µεταβολών. Άλλη µια έρευνα 

όπου εξετάστηκε ο επιτοκιακός κίνδυνος των τραπεζών είναι των Kane και Unal (1988) οι 

οποίοι βρήκαν ότι οι αποδόσεις του χαρτοφυλακίου µετοχών των µεγάλων , µεσαίων και 

µικρών τραπεζών που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης κατά την 

περίοδο 1975-1985 ήταν στατιστικά σηµαντικές σε σχέση µε τα µακροπρόθεσµα επιτόκια 

όχι όµως και µε τα βραχυπρόθεσµα. Επίσης παρατήρησαν ότι η ευαισθησία των τραπεζών 

στις µεταβολές των επιτοκίων ήταν διαφορετική στη πορεία του χρόνου, οι µεταβολές των 
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επιτοκίων ήταν στατιστικά σηµαντικές µόνο τις περιόδους υψηλής µεταβλητότητας, άλλα 

και µεταξύ διαφορετικού µεγέθους τραπεζών.  

 Σε παρόµοια συµπεράσµατα µε την έρευνα των Kane και Unal (1988) κατέληξαν και 

οι Akella και Chen (1990) για την περίοδο 1974-1984 για τις αµερικάνικες τράπεζες ενώ ένα 

επιπρόσθετο εύρηµα ήταν ότι  το µέγεθος της επίδρασης των επιτοκίων στις αποδόσεις των 

τραπεζών µειώνονταν στο πέρασµα του χρόνου. Συµπέρασµα στο οποίο κατέληξε και ο 

Neuberger (1991) o οποίος παρατήρησε ότι η ευαισθησία των τραπεζών στο επιτόκιο 

µειώθηκε κατά την περίοδο 1979-1990 ενώ ανάλογα µε την υποπερίοδο που 

χρησιµοποιούσε το πρόσηµο µεταβάλλονταν από θετικό σε αρνητικό. Παρόµοια διαπίστωση 

σε όρους στατιστικής σηµαντικότητας έκανε και ο Kwan (1991) o οποίος έλεγξε την 

ευαισθησία των τραπεζών στις µεταβολές των επιτοκίων κατά την περίοδο 1976-1982. 

Όµως ως προς το πρόσηµο της επίδρασης συµπέρανε ότι όταν χρησιµοποιούνταν το 

βραχυπρόθεσµο επιτόκιο η σχέση του µε τις αποδόσεις των τραπεζών ήταν θετική ενώ όταν 

το µακροπρόθεσµο επιτόκιο ήταν η ερµηνευτική µεταβλητή τότε η επίδραση ήταν αρνητική. 

Σε µια πρόσφατη έρευνα των Elyasiani και Mansur (2005) σε 52 ιαπωνικές τράπεζες για την 

περίοδο 1986-1996 βρέθηκε ότι το 30% των τραπεζών ήταν ευαίσθητες στην µεταβολή των 

επιτοκίων ενώ στις υπόλοιπες η επίδραση ήταν µη στατιστικά σηµαντική. 

 

4.2.3 Ο κίνδυνος συναλλάγµατος 
 
 Η εφαρµογή του συστήµατος των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών σε 

συνδυασµό µε την διεθνοποίηση των τραπεζικών εργασιών έχει προσελκύσει το ενδιαφέρον 

των ερευνητών σχετικά µε την ευαισθησία των τραπεζικών αποδόσεων στις µεταβολές της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας (Choi et. al., 1992; Chamberlain et. al., 1997). Οι πρώτες 

έρευνες προς αυτή την κατεύθυνση έγιναν από τον Choi (1986) και Grammatikos et. al. 

(1986). O Choi (1986) συµπέρανε ότι από την εφαρµογή του µοντέλου του η σχέση µεταξύ 

των αποδόσεων των µετοχών και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορεί να είναι θετική, 

µηδενική ή αρνητική και αυτό εξαρτάται από την έκθεση των επιχειρήσεων στον 

συναλλαγµατικό κίνδυνο. Οι Grammatikos et. al. (1986) εξέτασαν την ευαισθησία 119 

αµερικάνικων τραπεζών στον συναλλαγµατικό κίνδυνο για την περίοδο 1976-1981 και 

βρήκαν ότι για διαφορετικά νοµίσµατα η σχέση του µε τις αποδόσεις των µετοχών  των 

τραπεζών ήταν είτε θετική είτε αρνητική. 
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 H επέκταση λοιπόν του απλού µοντέλου της αγοράς στο πολύ-µεταβλητό µοντέλο 

όπου εκτός από τον κίνδυνο αγοράς εκτιµάται και ο κίνδυνος επιτοκίου και συναλλάγµατος 

απασχόλησε τους Choi et. al. (1992) οι οποίοι µελέτησαν 48 αµερικάνικες τράπεζες 

χρησιµοποιώντας µηνιαία δεδοµένα της περιόδου 1975-1987. Όσον αφορά τον κίνδυνο 

επιτοκίου συµπέραναν ότι το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο έχει στατιστικά σηµαντική επίδραση 

στις αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών ενώ και ο συναλλαγµατικός κίνδυνος 

συσχετίζονταν είτε θετικά είτε αρνητικά ανάλογα µε την υποπερίοδο την οποία εξέταζαν ή 

το είδος της τράπεζας. Έχουµε δηλαδή µια πρώτη ένδειξη ότι ο συναλλαγµατικός κίνδυνος 

µεταβάλλεται στη διάρκεια του χρόνου. Επιπλέον ευρήµατα προέκυψαν και από την έρευνα 

των Wetmore και Brick (1994) (Kilic et.al., 1998) οι οποίοι χρησιµοποίησαν ένα µοντέλο 

παρόµοιο µε αυτό των Choi et. al. (1992). Από την έρευνα τους προέκυψε ότι οι αποδόσεις 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρύµάτων που έχουν δάνεια σε ξένο νόµισµα συσχετίζονται θετικά 

µε τις µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ενώ σε περίπτωση ύπαρξης 

δραστηριοτήτων εκτός ισολογισµού η συσχέτιση είναι αρνητική. Επίσης βρήκαν ότι όσο 

µειώνονταν ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αυξάνονταν ο κίνδυνος επιτοκίου και συνεπώς οι 

κίνδυνοι αυτοί µεταβάλλονταν στο πέρασµα του χρόνου.  

 Σε πιο πρόσφατες εργασίες και έχοντας υπόψιν τους τα παραπάνω ευρήµατα οι 

ερευνητές προσπάθησαν να µεριµνήσουν για τις µεταβαλλόµενες ιδιότητες του 

συναλλαγµατικού κινδύνου στη πορεία του χρόνου. Συγκεκριµένα ο Tai (2000) 

χρησιµοποίησε τρεις διαφορετικές οικονοµετρικές µεθόδους προκειµένου να εξετάσει αν ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος επηρεάζει τις τιµές των τραπεζικών µετοχών. Η πρώτη µέθοδος  

των µη γραµµικών φαινοµενικα µη συσχετιζόµενων παλινδροµήσεων (NLSUR) έδειξε ότι 

µόνο ο επιτοκιακός κίνδυνος συµβάλλει στη διαµόρφωση των τιµών των τραπεζών. Η 

δεύτερη βασίστηκε στην «τιµολόγηση πυρήνα» (pricing kernel) των Dumas και Solnik 

(1995) και παρείχε ισχυρές ενδείξεις ότι οι αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών 

συσχετίζονται στατιστικά σηµαντικά µε τις µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ενώ 

σε παρόµοια αποτελέσµατα έδωσε και η µέθοδος ΜGARCH-M η οποία επιπλέον παρείχε 

ενδείξεις ότι οι κίνδυνοι επιτοκίου και συναλλάγµατος µεταβάλλονται στη διάρκεια του 

χρόνου. 

 Όσον αφορά άλλες έρευνες εκτός των Ηνωµένων Πολιτειών οι Ryan και 

Worthington (2004) διερεύνησαν τον κίνδυνο αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος των 

αυστραλέζικων τραπεζών κατά τη διάρκεια της περιόδου 1996-2001 χρησιµοποιώντας 

ηµερήσια δεδοµένα αποδόσεων. Από τα αποτελέσµατα προέκυψε ότι ο κίνδυνος αγοράς 

είναι σηµαντικός προσδιοριστικός παράγοντας των τραπεζικών αποδόσεων όπως και τα 
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βραχυπρόθεσµα και µεσοπρόθεσµα επιτόκια. Ωστόσο τα µακροπρόθεσµα επιτόκια και οι 

µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν φάνηκε να επηρεάζουν τις αποδόσεις των 

τραπεζικών µετοχών.       

   

4.3  Η συσχέτιση του συντελεστή βήτα και των λογιστικών µεταβλητών 
  

4.3.1 Μη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
 

Όσον αφορά τα µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα οι Beaver, Kettler και Scholes 

(1970) υπήρξαν από τους πρώτους που απέδειξαν εµπειρικά την σχέση µεταξύ των 

συντελεστών βήτα της αγοράς και των λογιστικών µεταβλητών που µετρούν την 

αποδοτικότητα των επιχειρήσεων. Η µελέτη τους αφορούσε 307 επιχειρήσεις που 

διαπραγµατεύονταν στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) σε µηνιαία δεδοµένα των 

τιµών των µετοχών των εταιριών και του Γενικού ∆είκτη (NYSE) για την περίοδο 1947-

1965, την οποία και χώρισαν σε δύο υποπεριόδους δηλαδή από το 1947-1956 και 1957-

1965. Εφαρµόζοντας τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων εκτίµησαν τους συντελεστές 

βήτα των λογιστικών µεταβλητών, ενώ  το R2 του υποδείγµατος, ο συντελεστής δηλαδή που 

µας δείχνει το ποσοστό της διακύµανσης των µετοχών των εταιριών που ερµηνεύεται από τη 

διακύµανση του Γενικού ∆είκτη, ήταν  0,45. 

 Στόχος της έρευνας τους ήταν να αποδείξουν χρησιµοποιώντας λογιστικά δεδοµένα 

σε διαστρωµατική ανάλυση ότι η πληρωµή µερισµάτων, η ανάπτυξη, η µόχλευση, η 

ρευστότητα, το µέγεθος του ενεργητικού, η µεταβλητότητα των κερδών και το λογιστικό 

βήτα συσχετίζονται µε τον κίνδυνο της αγοράς. Στο σηµείο αυτό έχει σηµασία να δούµε  

πως όρισαν τη κάθε µια λογιστική µεταβλητή καθώς αυτές δεν πάρθηκαν αυτούσιες από τις 

δηµοσιευµένες καταστάσεις. 

i. Μερισµατική πληρωµή: Ως λογιστικό µέτρο της µερισµατικής πληρωµής 

χρησιµοποίησαν το άθροισµα των µερισµάτων που δόθηκαν στους µετόχους των εταιριών 

την υπο εξέταση περίοδο διαιρεµένο µε τον αριθµό των ετών ώστε να παρθεί ο µέσος όρος 

αυτών.  

ii. Ανάπτυξη: Χρησιµοποιήθηκε ο λογάριθµος της αναλογίας των παγίων της 

τελευταίας υπό εξέταση χρονιάς διαιρεµένη µε την πρώτη χρονιά της υπό εξέταση περιόδου 

και εν συνεχεία διαιρέθηκε µε τον αριθµό των ετών προκειµένου να υπολογιστεί ο «µέσος» 

ετήσιος ρυθµός µεταβολής των παγίων για την περίοδο αυτή.  
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iii. Μόχλευση: Ως µέτρο της µόχλευσης, µέσω της οποίας µπορεί να µετρηθεί ο 

κίνδυνος λόγω της κεφαλαιακής δοµής, χρησιµοποιήθηκε η συνολική αξία των 

προνοµιούχων   µετόχων προς το σύνολο των παγίων.  

iv. Ρευστότητα: Για την συσχέτιση της ρευστότητας και του κινδύνου αγοράς 

επιλέχθηκε ο αριθµοδείκτης ρευστότητας που ορίζεται ως η αναλογία του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

v. Μέγεθος ενεργητικού: Για το µέγεθος του ενεργητικού χρησιµοποιήθηκε ο 

φυσικός λογάριθµος του συνολικού ενεργητικού.  

vi. Μεταβλητότητα των κερδών:  Ως λογιστική µεταβλητή χρησιµοποιήθηκε  η 

τυπική απόκλιση της αναλογίας κερδών προς την τιµή της µετοχής. 

vii. Λογιστικό βήτα: Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκε ως µεταβλητή ο 

συντελεστής βήτα που προέκυψε από την παλινδρόµηση των καθαρών κερδών µε την 

αναλογία των κερδών προς την τιµή της µετοχής.  

Παρατηρήθηκε λοιπόν ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ του κινδύνου της 

αγοράς και της ανάπτυξης, της µόχλευσης, της µεταβλητότητας και του λογιστικού βήτα 

ενώ αντίθετα υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ του κινδύνου αγοράς και της 

µερισµατικής πληρωµής, της ρευστότητας, του µεγέθους του ενεργητικού, όπως άλλωστε 

αναµένονταν καθώς άλλωστε οι συντηρητικοί  επενδυτές προτιµούν τις µεγάλες σε µέγεθος 

επιχειρήσεις που πληρώνουν υψηλά µερίσµατα και συνήθως αναπτύσσονται µε µικρούς 

ρυθµούς και τα κέρδη τους εµφανίζουν χαµηλή µεταβλητότητα. 

Οι Chun και Ramasamy (1989) µελέτησαν τις επιχειρήσεις στη Μαλαισία και 

απέδειξαν ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ του συντελεστή βήτα, που προέκυψε από 

την παλινδρόµηση 67 µετοχικών αποδόσεων και του Γενικού ∆είκτη του χρηµατιστηρίου 

της Κοάλα Λουµπούρ, και των µεταβλητών καθαρό εισόδηµα µετά φόρων προ έκτακτων 

αποτελεσµάτων προς πωλήσεις και καθαρό εισόδηµα µετά φόρων προ έκτακτων 

αποτελεσµάτων προς ίδια κεφάλαια ενώ ο αριθµοδείκτης γενικής ρευστότητας 

(κυκλοφορούν ενεργητικό / βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) και µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια ήταν µη στατιστικά σηµαντικοί. Το R2 του υποδείγµατος 

ήταν µόλις 0,22 πράγµα µάλλον αναµενόµενο καθώς χρησιµοποιήθηκαν τέσσερις µόνο 

λογιστικές µεταβλητές, εκ των οποίων µόνο οι δύο ήταν στατιστικά σηµαντικές. 

Οι Claessens κ.α. (1995) πραγµατοποίησαν µια µεγάλη έρευνα σε διάφορες 

αναδυόµενες χώρες, µεταξύ των οποίων και η Ελλάδα, και χρησιµοποιώντας µηνιαία 

δεδοµένα για την περίοδο 1986-1993, δηλαδή 96 παρατηρήσεις, υπολόγισαν τους 

συντελεστές βήτα µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και στη συνέχεια 
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πραγµατοποίησαν µια διαστρωµατική ανάλυση σε διάφορες λογιστικές µεταβλητές. Το R2 

πρέπει να πούµε ότι διαφέρει σηµαντικά από χώρα σε χώρα. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι στη 

Βενεζουέλα ανέρχεται σε 0,02 µόλις ενώ η υψηλότερη τιµή εµφανίζεται στη Κολοµβία µε 

0,86. 

 
∆ιάγραµµα 11 Ερµηνευτική ικανότητα των λογιστικών µεταβλητών 
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Όσον αφορά την Ελλάδα επέλεξαν 40 εταιρίες και απέδειξαν ότι µόνο η µεταβλητή 

κέρδη προς τιµή µετοχής είναι στατιστικά σηµαντική  ενώ οι µεταβλητές τιµή προς 

λογιστική αξία, η µερισµατική απόδοση, οι µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε το 

δολάριο (δραχµές/δολάρια), η αξία συναλλαγών και η σχετική κεφαλαιοποίηση ήταν 

στατιστικά µηδενικές. 

Μία άλλη έρευνα που εξετάζει την επίδραση των κερδών, των µερισµάτων και των 

ταµειακών ροών πάνω στην απόδοση της µετοχής είναι και αυτή του Chu (1997) και αφορά 

εταιρίες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο της Ταιβάν για την περίοδο 1991-1994. 

Εκτιµώντας διάφορα µοντέλα µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων για κάθε έτος, το 

υπόδειγµα που εµφάνισε το υψηλότερο R2 είναι το κατωτέρω: 

 

 (4.1) 
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όπου  RTN είναι η ετήσια απόδοση της µετοχής το χρόνο t, ΟΙ είναι τα λειτουργικά έσοδα 

και ΝΟΙ είναι τα µη λειτουργικά έσοδα. Πρέπει εδώ να αναφέρουµε ότι το R2 έχει 

διακυµάνσεις στη πορεία του χρόνου όπως φαίνεται και από το κατωτέρω διάγραµµα.  

 

∆ιάγραµµα 12 Εξέλιξη της ερµηνευτικής ικανότητας των λογιστικών µεταβλητών. 
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Η µεταβλητή ΟΙ έχει µεγαλύτερο συντελεστή από την ΝΟΙ δηλαδή C1>C2 καθώς 

σύµφωνα µε τον Chu  οι επενδυτές δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα στα επαναλαµβανόµενα 

κέρδη και µικρότερη στα έκτακτα. Σε άλλες παρόµοιες έρευνες όπου µελετάται η 

ερµηνευτική ικανότητα των λογιστικών µεταβλητών (Jiang, 2009; Jarrel κ.α. , 1992) 

επαληθεύτηκε ότι και διάφορες άλλες λογιστικές µεταβλητές έχουν ερµηνευτική ικανότητα 

όσον αφορά την απόδοση των µετοχών. Συγκεκριµένα βρέθηκε ότι η αποδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων, τα κέρδη ανά µετοχή, ο ρυθµός αύξησης των πωλήσεων, η αποδοτικότητα 

του ενεργητικού και οι ταµειακές ροές ανά µετοχή συσχετίζονται θετικά µε την απόδοση της 

µετοχής. Οι Nichols και Wahlen (2004) βρήκαν ότι οι µεταβολές των ετήσιων κερδών 

εµπεριέχουν σηµαντικότερες πληροφορίες για την απόδοση των µετοχών από ότι οι ετήσιες 

µεταβολές των λειτουργικών ταµειακών ροών και γι΄ αυτό το λόγο άλλωστε οι 

εµπλεκόµενοι στις κεφαλαιαγορές αφιερώνουν τόσο χρόνο και προσπάθεια για τη πρόβλεψη 

των µελλοντικών κερδών. 

Έως τώρα έχουµε δει τα αποτελέσµατα των ερευνών σε διάφορες χώρες. 

Παρουσιάζει ενδιαφέρον το γεγονός ότι η ερµηνευτική δύναµη των λογιστικών µεταβλητών 

εµφανίζει µεγάλη διακύµανση από χώρα σε χώρα, αν και τα αποτελέσµατα δεν είναι άµεσα 

συγκρίσιµα καθώς σε κάθε χώρα οι λογιστικές µεταβλητές διαφέρουν. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

έχει και η έρευνα των Hodgson και Clarke (2000) οι οποίοι απέδειξαν ότι για τις εισηγµένες 

εταιρίες στο χρηµατιστήριο της Αυστραλίας, οι οποίες βρίσκονταν πάνω από το «βέλτιστο 

επίπεδο µόχλευσης», τα κέρδη ανά µετοχή (EPS) είχαν µικρότερη ερµηνευτική ικανότητα 
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όσον αφορά την απόδοση της µετοχής ενώ οι ταµειακές ροές παρείχαν υψηλότερα επίπεδα 

πληροφόρησης. Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές δίνουν µεγαλύτερη σηµασία στους δείκτες 

ρευστότητας της επιχείρησης, όσο αυτή αντιµετωπίζει όλο και υψηλότερή πιθανότητα 

πτώχευσης λόγω της άσχηµης κεφαλαιακή της διάρθρωση και µικρότερη βαρύτητα στους 

δείκτες κερδοφορίας καθώς επιχειρήσεις που βρίσκονται σε δυσχερή θέση έχουν την τάση 

να «µαγειρεύουν» τα αποτελέσµατα µε αποτέλεσµα συχνά να παραπλανούν τους µη 

µυηµένους επενδυτές. 

Eξετάζοντας τη συσχέτιση µεταξύ του κινδύνου αγοράς και των λογιστικών 

δεδοµένων οι Toms et. al. (2005) χρησιµοποίησαν τις εταιρίες που είναι εισηγµένες στον 

FTSE για την περίοδο 1998-2003 και διεξήγαγαν µια διαστρωµατική ανάλυση µε τη µέθοδο 

των ελαχίστων τετραγώνων. Για το σκοπό αυτό δηµιούργησαν τους εξής  µέσους 

λογαριθµικούς όρους αριθµοδείκτων: του λειτουργικού περιθωρίου, του δείκτη κερδών µετά 

τόκων και προ φόρων προς κέρδη προ τόκων και φόρων, του δείκτη ποσοστιαίας µεταβολής 

των πωλήσεων της επιχείρησης προς τη µεταβολή των πωλήσεων όλων των επιχειρήσεων 

καθώς και τους δείκτες ανάπτυξης και µεγέθους. Ο συντελεστής βήτα που χρησιµοποιήθηκε 

ως εξαρτηµένη µεταβλητή αφορά το έτος 2003. Μόνο ο αριθµοδείκτης ανάπτυξης ήταν µη 

στατιστικά σηµαντικός ενώ το R2 του µοντέλου ήταν 0,40. 

 Σε άλλη µία πολύ πρόσφατη έρευνα οι Brimble και Hodgson (2007) 

χρησιµοποιώντας ετήσια δεδοµένα 129 εισηγµένων εταιριών στο χρηµατιστήριο της 

Αυστραλίας για την περίοδο 1991-2000 εκτίµησαν τους συντελεστές βήτα των λογιστικών 

µεταβλητών χρησιµοποιώντας πέντε διαφορετικές µεθόδους. Το GARCH µοντέλο πέτυχε το 

υψηλότερο R2 και συγκεκριµένα 0,67 ενώ το µοντέλο ελαχίστων τετραγώνων είχε R2 ίσο µε 

0,60. Αυτή η έρευνα παρουσιάζει αρκετό ενδιαφέρον καθώς το R2  στην πλειονότητα αυτού 

του είδους ερευνών  κυµαίνεται µεταξύ του 0,30 και 0,40 (Toms et. al, 2007). Κατέταξαν 

λοιπόν τις 12 λογιστικές µεταβλητές σε τρεις κατηγορίες: ανάπτυξης, λειτουργικές και 

χρηµατοοικονοµικές και συµπέραναν ότι υπάρχει ισχυρή συσχέτιση του συστηµατικού 

κινδύνου δηλαδή του κινδύνου αγοράς και των λειτουργικών και αναπτυξιακών µεταβλητών 

και πιο συγκεκριµένα της διακύµανσης των κερδών, του µεγέθους της εταιρίας  και του 

λειτουργικού περιθωρίου ενώ οι χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές ήταν µη στατιστικά 

σηµαντικές. 

 Οι Chen και Zhang (2007) χρησιµοποίησαν τη βάση δεδοµένων της Compustat 

προκειµένου να αντλήσουν ετήσια δεδοµένα για την περίοδο 1983-2001 που αφορούσαν 

όλες τις χώρες που υπήρχαν στη βάση της Compustat. Η εκτίµηση του υποδείγµατός τους 

έγινε µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και το R2 του  µοντέλου τους ήταν 0,17. Οι 
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λογιστικές µεταβλητές απόδοση κερδών, ποσοστιαία µεταβολή της κερδοφορίας, επενδύσεις 

σε πάγιο ενεργητικό και µεταβολή του προεξοφλητικού επιτοκίου βρέθηκαν όλες στατιστικά 

σηµαντικές.  

Στην προσπάθεια τους να απαντήσουν στο ερώτηµα αν οι παραδοσιακοί 

αριθµοδείκτες ή οι αριθµοδείκτες που βασίζονται στην αξία της επιχείρησης ερµηνεύουν 

καλύτερα τις µεταβολές των τιµών των µετοχών οι Maditinos κ.α. (2005) έλεγξαν την 

ερµηνευτική ικανότητα των αριθµοδεικτών κέρδη ανά µετοχή (EPS), αποδοτικότητα των 

επενδύσεων (ROI) και αποδοτικότητα των Ιδίων Κεφαλαίων (ROE) µε το σύγχρονο 

αριθµοδείκτη αξίας Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία (EVA). Η µελέτη τους αφορούσε 163 

εισηγµένες στο ελληνικό χρηµατιστήριο για το χρονικό διάστηµα 1992-2001. Η απάντηση 

που τελικά δόθηκε στο ανωτέρω ερώτηµα είναι ότι οι παραδοσιακοί αριθµοδείκτες και 

συγκεκριµένα τα κέρδη ανά µετοχή έχουν υψηλότερη ερµηνευτική ικανότητα από το δείκτη 

EVA, ενώ το υπόδειγµα που περιείχε τις µεταβλητές EPS και EVA είχε το υψηλότερο R2 

(7,2%). 

 

Πίνακας 1  Σύνοψη αποτελεσµάτων ερευνών συσχέτισης συντελεστή βήτα µη 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και λογιστικών µεταβλητών 

 

Έτος Συγγραφέας ∆εδοµένα Εξεταζόµενη 

Περίοδος 

Λογιστικές Μεταβλητές 

Στατιστικά Σηµαντικές 
Πρόσηµο R2 

1970 Beaver et. al 

307 επιχ 

εισηγµ. Στο 

NYSE 

1947 – 1965 

Μερισµατική πληρωµή 

Ανάπτυξη 

Μόχλευση 

Κυκλοφ. Ενεργ. / Βραχυπρ. Υποχρ 
Σύνολο Ενεργητικού 

Μεταβλητότητα κερδών 

Λογιστικό Βήτα 

( - ) 

( + ) 

( + ) 

( - ) 

( - ) 

( + ) 

( + ) 

0,45 

1989 
Chun & 

Ramasamy 

67 επιχ. από 

Μαλαισία 
1977-1984 

Καθαρό Εισοδ. Μ.Φ. / Ιδια Κεφαλ. 

Καθ Εισοδ Μ.Φ. προ Εκτ Απ / Ι.Κ. 

( - ) 
 

( - ) 
0,22 

1995 
Claessens et. 

al. 

40 επιχ. από 

Ελλάδα 
1986-1993 Κέρδη / Τιµή Μετοχής ( + ) 0,25 

1997 Chu 
Επιχ. από 

Ταιβάν 
1990-1994 

Λειτουργικά Έσοδα 

Μη λειτουργικά Έσοδα 

( + ) 

( + ) 
0,31 

2000 
Hodgson & 

Clarke 

118 επιχ. 

από 
1989-1996 Κέρδη ανά Μετοχή / Τιµή Μετοχής 

( + ) 
 

( + ) 
0,21 
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Αυστραλία 
Ταµ. Ροές ανά Μετ. / Τιµή Μετ. 

2005 Toms et. al. 
156 επιχ. 

από Αγγλία 
1998-2003 

% µεταβολή του λειτουρ. Περιθωρίου 

% µτβ πωλ επιχ / % µτβ πωλ όλων 

των επιχ 

Κέρδη µετά τόκων Π.Φ. / ΕΒΙΤ 

Τιµή µετοχής * αριθµός µετοχών 

( + ) 
 

( + ) 
 

( + ) 

( + ) 

0,40 

2005 
Maditinos et. 

al 

163 επιχ. 

από Ελλάδα 
1992-2001 Κέρδη ανά Μετοχή ( + ) 0,07 

2007 
Brimble & 

Hodgson 

129 επιχ. 

από 

Αυστραλία 

1991-2000 

Λογιστικό Βήτα 

Μεταβλητότητα των Κερδών 

Κέρδη προ Φ.Τ / Πωλήσεις 
Λογάριθµος της % µτβ του Ενεργ. 

Λογάριθµ. της % µτβ της χρηµ. Αξίας 

( + ) 

( + ) 

( + ) 

( + ) 

( + ) 

0,67 

2007 
Chen & 

Zhang 

Όλες οι επιχ 

από τη 

Compustat 

1983-2001 

Κέρδη / Μετοχ. Κεφάλαιο 
% µεταβολή των Κερδών 

Επενδύσεις σε Πάγια 

( + ) 

( + ) 

( + ) 

0,17 

 

 

4.3.2 Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
 
Από τις πρώτες έρευνες για τον τραπεζικό τοµέα ήταν αυτή του Pettway (1976)  ο 

οποίος εστίασε στη σχέση της κεφαλαιακής διάρθρωσης των τραπεζών µε το συντελεστή 

βήτα της αγοράς και την αναλογία τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (P/Є). Ο συντελεστής βήτα 

της αγοράς προήλθε από την εκτίµηση των εβδοµαδιαίων αποδόσεων των µετοχών µε τον 

δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE) των προηγούµενων 5 ετών. H 

εκτίµηση των δύο µοντέλων έγινε µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων για τη χρονική 

περίοδο 1971-1974. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν ήταν ίδιες και για 

τα δύο µοντέλα και συγκεκριµένα χρησιµοποιήθηκε η µερισµατική απόδοση, τα µερίσµατα 

ανά µετοχή, η αναλογία των µερισµάτων προς τα κέρδη (payout ratio), o µέσος όρος 

αύξησης των κερδών κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 8 τριµήνων, η τιµή προς κέρδη 

ανά µετοχή, τα συνολικά κεφάλαια προς τα ευαίσθητα στοιχεία του ενεργητικού και το 

µέγεθος της επιχείρησης. Στη συνέχεια εκτιµήθηκαν για κάθε έτος τα µοντέλα και 

προέκυψαν τα εξής αποτελέσµατα: στο µοντέλο του συντελεστή βήτα καµία λογιστική 

µεταβλητή δεν ήταν στατιστικά σηµαντική και τα τέσσερα χρόνια ενώ το µέγεθος της 

τράπεζας συσχετίζονταν θετικά και ήταν στατιστικά σηµαντικό για τρία χρόνια. Καθώς η 
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µεταβλητή συνολικά κεφάλαια προς ευαίσθητα στοιχεία του ενεργητικού δεν ήταν 

στατιστικά σηµαντική καµία χρονιά αυτό πιθανόν να σηµαίνει ότι οι επενδυτές δεν 

ανησυχούν για την κεφαλαιακή δοµή των τραπεζών ίσως γιατί νιώθουν σίγουροι ότι το 

κράτος δεν θα αφήσει τις τράπεζες να καταρρεύσουν. Όσον αφορά το µοντέλο  P/Є οι 

στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές ήταν η µερισµατική απόδοση, η αναλογία των 

µερισµάτων προς τα κέρδη και τα µερίσµατα ανά µετοχή. 

Οι Jahankhani και Lynge (1980) εξέτασαν τη σχέση ανάµεσα σε µέτρα του κινδύνου 

αγοράς και σε λογιστικά δεδοµένα. Η έρευνα τους αφορούσε 95 αµερικάνικες τράπεζες 

εµπορικές και συµµετοχικές για τη περίοδο 1972-1976. Επτά λογιστικές µεταβλητές όπως η 

µερισµατική απόδοση, η µόχλευση, η αναλογία δανείων προς καταθέσεις, η διακύµανση των 

κερδών ανά µετοχή, η διακύµανση των ρευστών διαθεσίµων, οι διαγραφές δανείων και ο 

αριθµοδείκτης ρευστότητας χρησιµοποιήθηκαν ως ανεξάρτητες µεταβλητές ενώ ο 

συστηµατικός και ο συνολικός κίνδυνος ήταν οι εξαρτηµένες µεταβλητές των δύο 

υποδειγµάτων. Όταν ο συστηµατικός κίνδυνος ήταν η εξαρτηµένη µεταβλητή οι µεταβλητές 

µερισµατική πληρωµή, διακύµανση των καταθέσεων και η αναλογία δανείων προς 

καταθέσεις βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές και ερµήνευαν το 26% της διακύµανσης του 

συστηµατικού κινδύνου. Ωστόσο χρησιµοποιώντας το συνολικό κίνδυνο ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή όλες οι µεταβλητές εκτός από την αναλογία δανείων προς καταθέσεις βρέθηκαν 

στατιστικά σηµαντικές και οι λογιστικές µεταβλητές σε αυτή την περίπτωση ερµήνευαν το 

43% της διακύµανσης του συνολικού κινδύνου.   

Οι Brewer και Lee (1986) χρησιµοποίησαν τρία πολύ-µεταβλητά µοντέλα µε 

ηµερήσια δεδοµένα 44 αµερικάνικων τραπεζών για το χρονικό διάστηµα 1979-1983 για να 

προσδιορίσουν τους παράγοντες  του κινδύνου αγοράς, του κινδύνου του τραπεζικού τοµέα 

(industry effect) και του επιτοκιακού κινδύνου. Επίσης εξέτασαν και την ευαισθησία των 

τραπεζικών µετοχών  συγκρίνοντας τις τράπεζες της Καλιφόρνια, του Σικάγο, της Νέας 

Υόρκης και «άλλων» γεωγραφικών περιοχών και βρήκαν ότι υπάρχει σηµαντική συσχέτιση 

µεταξύ των µεταβλητών που προκύπτουν από τα λογιστικά δεδοµένα και των µεταβλητών 

που βασίζονται σε µέτρα της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα η αναλογία του µετοχικού 

κεφαλαίου στο σύνολο ενεργητικού έχει αρνητικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντική 

και όσον αφορά τον κίνδυνο αγοράς αλλά και τον τραπεζικό τοµέα. Η αναλογία του 

εισοδήµατος µετά φόρων προς  το σύνολο ενεργητικού έχει θετική σχέση και είναι 

στατιστικά σηµαντική µόνο όσον αφορά το µοντέλο του επιτοκιακού κίνδυνου. Και στα τρία 

µοντέλα η αναλογία των δανείων προς το σύνολο του ενεργητικού έχει θετικό πρόσηµο και 

είναι στατιστικά σηµαντική. Από την άλλη µεριά η τυπική απόκλιση των κερδών µετά 
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φόρων βρέθηκε µη στατιστικά σηµαντική και στα τρία µοντέλα. Τέλος όσον αφορά τα 

γεωγραφικά διαµερίσµατα βρήκαν ότι οι τράπεζες της Νέας Υόρκης είναι περισσότερο 

εκτεθειµένες στον κίνδυνο της αγοράς από ότι οι τράπεζες του Σικάγο και της Καλιφόρνια.   

Οι Choi κ.α. (1992) διερεύνησαν την ευαισθησία των τραπεζικών αποδόσεων στον 

κίνδυνο αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος χρησιµοποιώντας µηνιαία δεδοµένα από τον 

Ιανουάριο του 1975 έως τον ∆εκέµβριο του 1987 των 48 µεγαλύτερων αµερικάνικων 

τραπεζών. Το επιτόκιο που χρησιµοποίησαν ήταν των τρίµηνων εντόκων γραµµατίων του 

αµερικάνικου δηµοσίου.  Λόγω αλλαγής της νοµισµατικής πολιτικής από την αµερικάνικη 

κεντρική τράπεζα τον Οκτώβριο του 1979 χρησιµοποίησαν στο µοντέλο τους τη 

ψευδοµεταβλητή «προ Οκτωβρίου 1979». Τα αποτελέσµατά τους όσον αφορά τη συσχέτιση 

των µετοχικών αποδόσεων και των κινδύνων επιτοκίου και αγοράς ήταν η αναµενόµενη. 

∆ηλαδή καθώς οι µεγάλες τράπεζες ήταν δανειζόµενοι και όχι δανειστές δηλαδή οι 

καταθέσεις ήταν περισσότερες από τα δάνεια, ο συντελεστής της µεταβλητής του επιτοκίου 

είχε αρνητικό πρόσηµο αφού µία άνοδος των επιτοκίων θα επιδρούσε αρνητικά στα κέρδη 

και εν συνεχεία στην τιµή της µετοχής της. Ο κίνδυνος της αγοράς βρέθηκε ότι συσχετίζεται 

θετικά µε την απόδοση των τραπεζικών µετοχών διότι σε ένα θετικό οικονοµικό περιβάλλον 

τα κέρδη των τραπεζών τείνουν να αυξάνονται. Από την άλλη µεριά όµως οι µεταβολές της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας συσχετίζονταν αρνητικά µε την απόδοση των τραπεζικών 

µετοχών µέχρι τον Οκτώβριο του 1979 και µετά συσχετίζονταν θετικά γεγονός που σηµαίνει 

ότι η συναλλαγµατική τους θέση µεταβλήθηκε από θετική σε αρνητική. Συµπέραναν 

εποµένως ότι οι µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα πρέπει οπωσδήποτε να 

υπάρχουν ως ανεξάρτητη µεταβλητή κατά την έρευνα των αποδόσεων των τραπεζικών 

µετοχών. 

Η σχέση του συνολικού κινδύνου και του συστηµατικού κινδύνου και των 

λογιστικών µεταβλητών απασχόλησε και τους Mansur κ.α. (1993). Στο υπόδειγµά τους ο 

συντελεστής βήτα  αντιπροσωπεύει το συστηµατικό κίνδυνο και ο συνολικός κίνδυνος 

εκτιµήθηκε από τις τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων. Αφού υπολογίστηκαν τα δύο 

ανωτέρω µέτρα κινδύνου της αγοράς για 59 αµερικάνικες εµπορικές τράπεζες για την 

περίοδο Ιανουαρίου 1986 – Σεπτεµβρίου 1990 µε ηµερήσια δεδοµένα µε τη µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων στη συνέχεια εκτιµήθηκαν διαστρωµατικά δύο υποδείγµατα  των 

µέτρων κινδύνου πάνω σε αριθµοδείκτες τριµηνιαίων δεδοµένων. Μόνο η αναλογία 

προβλέψεων για απώλειες δανείων προς δάνεια ήταν στατιστικά σηµαντική στο µοντέλο του 

συντελεστή βήτα ενώ στο µοντέλο του συνολικού κινδύνου ο αριθµοδείκτης ρευστότητας 
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βρέθηκε στατιστικά σηµαντικός. Η ερµηνευτική ικανότητα των λογιστικών µεταβλητών στο 

πρώτο µοντέλο ήταν 35% ενώ στο δεύτερο 24%. 

Οι Elyasiani και Mansur (2005) αναζητώντας την σχέση ανάµεσα στον 

συναλλαγµατικό και τον κίνδυνο αγοράς και τις λογιστικές µεταβλητές χρησιµοποίησαν ένα 

GARCH υπόδειγµα σε 52 µετοχές ιαπωνικών τραπεζών για την περίοδο 1986 – 1996. Οι 

αποδόσεις των µετοχών των τραπεζών ήταν σε µηνιαία βάση, οι λογιστικές µεταβλητές που 

πάρθηκαν από τον ισολογισµό και την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης ήταν σε ετήσια 

βάση. Σε πρώτη φάση εκτίµησαν την ευαισθησία των κινδύνων αγοράς, συναλλάγµατος και 

επιτοκίου, υπολόγισαν δηλαδή τους συντελεστές βήτα του κάθε κινδύνου και στη συνέχεια 

διερεύνησαν τη σχέση ανάµεσα στους συντελεστές αυτούς και τις λογιστικές µεταβλητές 

των τραπεζών µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) σε διαστρωµατικά δεδοµένα. 

Συµπέραναν ότι ο επιτοκιακός κίνδυνος είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο για το 30% των 

τραπεζών ενώ οι κίνδυνοι αγοράς και συναλλάγµατος είναι στατιστικά σηµαντικοι για όλες 

τις τράπεζες και συσχετίζονται θετικά µε τις αποδόσεις των µετοχών. Ακόµη απέδειξαν ότι η 

ερµηνευτική ικανότητα των λογιστικών µεταβλητών είναι µεγαλύτερη στην περίπτωση του 

κινδύνου αγοράς από ότι στον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Πιο συγκεκριµένα στο µοντέλο του 

κινδύνου αγοράς, το οποίο είχε R2 0,40, τα διαθέσιµα σε άλλες τράπεζες, οι 

βραχυπρόθεσµες επενδύσεις, τα περιουσιακά στοιχεία προς πώληση, οι προβλέψεις για 

απώλειες πιστώσεων και οι καταθέσεις πελατών είναι στατιστικά σηµαντικές ενώ οι 

επενδύσεις σε µετοχές, τα δάνεια και οι απαιτήσεις, τα έξοδα τόκων, τα έσοδα εκτός τόκων, 

τα έσοδα τόκων και τα έξοδα εκτός τόκων είναι µη στατιστικά σηµαντικές. Στο µοντέλο του 

συναλλαγµατικού κινδύνου το R-τετράγωνο ήταν  0,22 καθώς µόνο το εισόδηµα εκτός 

τόκων ήταν στατιστικά σηµαντικό ενώ τα συναλλαγµατικά στοιχεία του ενεργητικου και 

του παθητικού, τα έσοδα τόκων, τα έξοδα τόκων και τα έξοδα εκτός τόκων είναι στατιστικά 

µη σηµαντικά. Συνεπώς οι λογιστικές µεταβλητές ερµηνεύουν κατά ένα µέρος τον κίνδυνο 

αγοράς και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

Ο Stiroh (2006) χρησιµοποίησε τις αποδόσεις των µετοχών των αµερικάνικων 

τραπεζών της περιόδου 1997 – 2004 για να προσδιορίσει κατά πόσο οι λογιστικές 

παράµετροι προσδιορίζουν τους τραπεζικούς κινδύνους, όπως µετρώνται από την 

µεταβλητότητα των µετοχών, καθώς και πως εξελίσσεται η συσχέτιση αυτή στην πορεία του 

χρόνου. Ερέθισµα για αυτή την έρευνα αποτέλεσε το γεγονός ότι το 2003 το εισόδηµα που 

προέρχεται από δραστηριότητες εκτός τόκων αναλογεί στο 44% του καθαρών λειτουργικών 

εσόδων ενώ το 1987 αποτελούσε το 29% και το ερώτηµα είναι αν το εισόδηµα εκτός τόκων 

έχει κάνει τις τράπεζες ασφαλέστερες ή πιο ριψοκίνδυνες. Γι΄ αυτό το λόγο από τις 
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εβδοµαδιαίες αποδόσεις των µετοχών δηµιούργησε εβδοµαδιαίες τυπικές αποκλίσεις σi,t τις 

οποίες χρησιµοποίησε ως εξαρτηµένη µεταβλητή ενώ στοιχεία του ενεργητικού, του 

παθητικού και της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης χρησιµοποιήθηκαν ως ερµηνευτικές 

µεταβλητές. Η βασική παλινδρόµηση του διεξήγαγε είναι η: 

 

 (4.2) 
 

όπου Ai,t-1 είναι το σύνολο του ενεργητικού,  Χi,t-1 είναι το διάνυσµα µεταβλητών του 

ισολογισµού και της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης ενώ YRt είναι χρονική 

ψευδοµεταβλητή. Εφαρµόζοντας τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) βρήκε ότι το 

σύνολο του ενεργητικού, η αναλογία των καταναλωτικών και επιχειρηµατικών δανείων προς 

το σύνολο των δανείων, τα έσοδα εκτός τόκων προς το καθαρό λειτουργικό αποτέλεσµα, τα 

άλλα εκτός τόκων έσοδα προς το καθαρό λειτουργικό αποτέλεσµα, ο λογάριθµος του 

κεφαλαίου προς το σύνολο ενεργητικού, η αναλογία των µη αποδοτικών δανείων και τα 

συνολικά έσοδα είναι στατιστικά σηµαντικές, µε το R2 να βρίσκεται στο 0,32. Από την άλλη 

µεριά η αναλογία δανείων προς το σύνολο ενεργητικού, διάφοροι δείκτες άλλων εκτός 

τόκων εσόδων και η αναλογία καταθέσεων προς σύνολο ενεργητικού είναι στατιστικά 

ασήµαντες.  

Ιδιαίτερο ενδιαφέρων παρουσιάζει το πώς µεταβάλλεται διαχρονικά η ερµηνευτική 

ικανότητα των λογιστικών µεταβλητών. Η ελεγχόµενη υπόθεση είναι ότι η αυξητική τάση 

των µη παραδοσιακών δραστηριοτήτων που δηµιουργούν εισόδηµα εκτός τόκων έχει 

οδηγήσει στην µετατόπιση του κινδύνου από τα στοιχεία του ισολογισµού σε στοιχεία της 

κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης. Για να το ελέγξει αυτό ο Stiroh διεξήγαγε δύο 

παλινδροµήσεις, µία από το 1997 – 2000 και άλλη το 2001-2004. Παρατήρησε τότε ότι οι 

λογιστικές µεταβλητές του ισολογισµού, όπως η αναλογία των καταναλωτικών και 

επιχειρηµατικών δανείων, µειώνονται και σε µέγεθος αλλά και σε στατιστική 

σηµαντικότητα, γεγονός που υποδηλώνει ότι η σύνθεση του χαρτοφυλακίου δανείων των 

τραπεζών αποτελεί λιγότερο σηµαντικό προσδιοριστικό παράγοντα κινδύνου από το 2000. 

Αντίθετα οι µεταβλητές της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης και συγκεκριµένα οι 

συντελεστές αυτών, γίνονται µεγαλύτεροι και περισσότερο στατιστικά σηµαντικοί 

διαχρονικά. 

Σε µια πολύ πρόσφατη έρευνα των Agusman κ.α. (2008) παρόµοια µε αυτή των 

Jahankhani και Lynge εξετάστηκε η συσχέτιση που υπάρχει ανάµεσα σε µέτρα του κινδύνου 

αγοράς, όπως ο συνολικός, ο συστηµατικός και ο µη συστηµατικός κίνδυνος, και τις 
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λογιστικές µεταβλητές για 46 Ασιάτικες τράπεζες για την περίοδο 1998-2003. Πρέπει να 

αναφέρουµε εδώ ότι αυτή η έρευνα είναι από τις ελάχιστες που χρησιµοποιεί panel 

δεδοµένα δηλαδή συνδυασµό διαστρωµατικών δεδοµένων και χρονολογικών σειρών. Οι 

λογιστικές µεταβλητές που χρησιµοποίησαν είναι η τυπική απόκλιση της αποδοτικότητας 

των παγίων υπολογισµένη από τον κινητό µέσο των τριών προηγούµενων ετών, η αναλογία 

του µετοχικού κεφαλαίου προς το σύνολο του ενεργητικού, η αναλογία των δανείων προς το 

σύνολο του ενεργητικού, η αναλογία των προβλέψεων για απώλειες δανείων προς το σύνολο 

των δανείων, η αναλογία του κυκλοφορούντος ενεργητικού προς το σύνολο του ενεργητικού 

και η διακύµανση των καταναλωτικών και βραχυπρόθεσµων κεφαλαίων υπολογισµένη από 

τον κινητό µέσο των προηγούµενων τριών ετών.   

Αρχικά διεξήγαγαν το F-test και το τεστ του πολλαπλασιαστή Lagrange από τα 

οποία προέκυψε ότι  το random-effects και το fixed-effects µοντέλο  είναι καλύτερα του 

µοντέλου pooled-OLS. Στη συνέχεια το τεστ Hausman έδειξε ότι το random-effects µοντέλο 

είναι ανώτερο από το fixed-effects. Η ερµηνευτική ικανότητα  των λογιστικών µεταβλητών 

ήταν µεγαλύτερη στο µοντέλο του συνολικού κινδύνου καθώς το R2 ήταν ιδιαίτερα υψηλό 

(63%) και οι µεταβλητές τυπική απόκλιση της αποδοτικότητας των παγίων και η αναλογία 

των προβλέψεων δανείων προς το σύνολο των δανείων ήταν στατιστικά σηµαντικές. Οι 

µεταβλητές αναλογία των προβλέψεων για απώλειες δανείων προς το σύνολο των δανείων 

και η αναλογία δανείων προς το σύνολο ενεργητικού συσχετίζονταν σηµαντικά µε τον µη 

συστηµατικό κίνδυνο ενώ το R2 του µοντέλου ήταν 60%. Ωστόσο στο µοντέλο όπου ο 

συστηµατικός κίνδυνος ήταν η εξαρτηµένη µεταβλητή όλες οι µεταβλητές ήταν µηδενικής 

στατιστικής σηµαντικότητας και το R2 του µοντέλου ήταν 45%. 

 

Πίνακας 2 Σύνοψη αποτελεσµάτων ερευνών συσχέτισης συντελεστή βήτα  
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και λογιστικών µεταβλητών 

 

Έτος Συγγραφέας ∆εδοµένα Εξεταζόµενη 

Περίοδος 

Λογιστικές Μεταβλητές 

Στατιστικά Σηµαντικές 
Πρόσηµο R2 

1976 Pettway 

38 τράπεζες 

από 

Αµερική 

1971-1974 Καταθέσεις ( + ) 0,38 

1980 
Jahankhani & 

Lynge 

95 τράπεζες 

από 

Αµερική 

1972-1976 

Μερισµατική απόδοση 

∆ιακύµανση των Ρευστών ∆ιαθεσίµ. 

∆άνεια / Καταθέσεις 

( + ) 

( + ) 

( + ) 

0,26 

1986 Brewer & Lee 44 τράπεζες 1979-1983 Μετοχ. Κεφάλ / Σύνολο Ενεργητικού ( - ) 
 

0,67 
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από 

Αµερική 
∆άνεια / Σύνολο Ενεργητικού ( + ) 

1993 Mansur et. Al. 

59 τράπεζες 

από 

Αµερική 

1986-1990 

Προβλέψεις για απώλειες ∆ανείων / 
Σύνολο ∆ανείων 

 

Ρευστά ∆ιαθέσιµα / Σύνολο Ενεργητ. 

 

( + ) 
 

( - ) 

 

0,35 

 

2005 
Elyasiani & 

Mansur 

52 τράπεζες 

από Ιαπωνία 
1986-1996 

∆ιαθέσιµα σε άλλες τράπεζες 

Βραχυπρόθεσµες Επενδύσεις 

Περιουσιακά Στοιχεία προς Πώληση 

Προβλέψεις για απώλειες ∆ανείων 

Καταθέσεις Πελατών 

( + ) 

( - ) 

( + ) 

( - ) 

( - ) 

0,53 

2006 Stiroh  

Αµερικάνικε

ς τράπεζες 

από το «Y-

9C Report» 

1997-2004 

Λογάριθµος Συνόλου Ενεργητικού 

Καταναλ+Επιχ. ∆άνεια / ∆άνεια 

Έσοδα εκτ Τόκων / Λειτουργ Κέρδη 

Λογάριθµ Κεφαλαίου / Σύνολο Ενεργ 

Σύνολο Εσόδων 

( - ) 

( + ) 

( + ) 

( - ) 

( + ) 

0,32 

2008 
Agusman et. 

Al 

46 τράπεζες 

από Ασία 
1998-2003 

Τυπική Απόκλιση Αποδοτικότητας 

Ενεργητικού 

Προβλέψεις ∆ανείων / Σύνολο ∆αν. 
 

∆άνεια / Σύνολο Ενεργητικού 

 

( + ) 
 

( + ) 
 

( + ) 

0,63 
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Κεφάλαιο 5 
 

Μεθοδολογία έρευνας 
 

5.1 Εισαγωγή 
 
 Η ανάλυση του πλαισίου της εργασίας περιλαµβάνει δύο στάδια. Στο πρώτο στάδιο 

αιτιολογούµε την επιλογή των ανεξάρτητων µεταβλητών στο πολύ-µεταβλητό µοντέλο µας 

και στη συνέχεια προχωρούµε στην εκτίµηση των παραµέτρων του που είναι ο κίνδυνος 

αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος. Η εκτίµηση των παραµέτρων προκύπτει από την 

εκτίµηση των χρονοσειρών κάθε τράπεζας είτε µε το OLS µοντέλο είτε µε το συµµετρικό 

GARCH µοντέλο είτε µε τα ασύµµετρα GJR-GARCH ή E-GARCH ανάλογα µε τα 

αποτελέσµατα των διαγνωστικών τεστ και των κριτηρίων πληροφόρησης AIC (Akaike 

Information Criterion) ή SIC (Schwarz Information Criterion). Στο δεύτερο στάδιο οι 

συντελεστές βήτα που προέκυψαν από το πρώτο στάδιο εφόσον είναι στατιστικά σηµαντικοί 

χρησιµοποιούνται ως εξαρτηµένες µεταβλητές ενώ οι λογιστικές µεταβλητές που πάρθηκαν 

από τις οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών χρησιµοποιούνται ως ερµηνευτικές 

µεταβλητές προκειµένου να προδιορίσουµε τη µεταξύ τους σχέση. Η εκτίµηση αυτής της 

σχέσης γίνεται από την παλινδρόµηση των Panel δεδοµένων. 

 

5.2 Το µοντέλο µέτρησης των τραπεζικών κινδύνων (πρώτο στάδιο) 
 
 Ένα από τα προβλήµατα του APT µοντέλου  είναι ότι δεν προσδιορίζει ποιες 

µεταβλητές πρέπει να χρησιµοποιηθούν ως ερµηνευτικές. Αρχικά αποδείχτηκε ότι ο 

κίνδυνος αγοράς επηρεάζει τις αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών και γι’ αυτό θα πρέπει να 

συµπεριλαµβάνεται ως ερµηνευτική µεταβλητή σε ένα µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών 

στοιχείων (Lynge and Zumwalt, 1980; Hogan and Sharpe, 1984; Kane και Unal, 1988; 

Brooks et. al., 1997b; Song 1994). Καθώς όµως το µεγαλύτερο µέρος των εσόδων των 

τραπεζών προέρχονται από τόκους πολλοί θεώρησαν ότι οι µεταβολές του επιτοκίου θα 

έπρεπε να ενσωµατωθουν στο µοντέλο αγοράς παρέχοντας σηµαντικά εµπειρικά ευρήµατα 

που στήριζαν τη διαπίστωση τους αυτή (Stone, 1974; Lloyd και Shick, 1977; Lynge και 

Zumwalt, 1980; Flannery και James, 1984b; Mitchell, 1989; Kwan, 1991; Fraser et. al., 

2002). Από την άλλη µεριά η εφαρµογή του συστήµατος κυµαινόµενων συναλλαγµατικών 
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ισοτιµιών και η επέκταση των τραπεζών στη διεθνή σκηνή προκάλεσαν αύξηση της έκθεσης 

των τραπεζών στον κίνδυνο που προέρχεται από τις µεταβολές της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας, γεγονός που επιβεβαιώθηκε από πλήθος µελετών (Grammatikos et. al., 1986; 

Choi et. al., 1992; Wetmore και Brick, 1994; Chamberlain et. al., 1997; Ryan και 

Worthington, 2004). Εποµένως ένα ολοκληρωµένο µοντέλο εκτίµησης των αποδόσεων των 

τραπεζικών µετοχών θα πρέπει να λαµβάνει υποψιν του τους κινδύνους που µόλις 

αναφέραµε. Το µοντέλο συνεπώς που θα εκτιµήσουµε θα είναι της µορφής: 

 

 
(5.1)

 

 
όπου Ri,t η απόδοση της µετοχής I, Rα,t η απόδοση του γενικού δείκτη του χρηµατιστηρίου, Ιt  

η απόδοση του 12µηνου επιτοκίου euribor, Ft η ποσοστιαία µεταβολή της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας και εi,t είναι ο διαταρακτικός όρος. Οι παράµετροι βα, βε και βσ αντιπροσωπεύουν 

τον κίνδυνο αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος αντίστοιχα.  

 Στις περισσότερες έρευνες που έχουν γίνει προς αυτή την κατεύθυνση η εκτίµηση 

των παραµέτρων των κινδύνων των τραπεζών πραγµατοποιήθηκε µε την µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων (OLS). Πρόσφατα όµως εµπειρικά ευρήµατα αποδεικνύουν ότι η 

µεταβλητότητα των αποδόσεων των τραπεζικών µετοχών παρουσιάζει διακυµάνσεις στη 

διάρκεια του χρόνου (time-varying) και αυτό θα πρέπει να ληφθεί υπόψη από τα 

χαρακτηριστικά του µοντέλου εκτίµησης των τραπεζικών κινδύνων (Bessler και Booth, 

1994; Song, 1994; Elyasiani και Mansur, 1998, 2003) αλλά και η ευαισθησία των τραπεζών 

στον κίνδυνο επιτοκίου και συναλλάγµατος µεταβάλλεται στη διάρκεια του χρόνου (Lynge 

and Zumwalt, 1980; Flannery και James, 1984a, 1984b;  Kane και Unal, 1988; Madura και 

Zurruk 1995;  Choi et. al., 1992; Wetmore και Brick, 1994) όπως και ο κίνδυνος αγοράς 

(Choi et. al., 1992; Song, 1994; Brooks et. al., 2000). Συνεπώς στις µετοχικές αποδόσεις των 

τραπεζών που παρουσιάζουν αυτά τα χαρακτηριστικά η µέθοδος των ελαχίστων 

τετραγώνων µπορεί να οδηγήσει στην υπερεκτίµηση των τυπικών σφαλµάτων των 

παραµέτρων µε αποτέλεσµα να συµπεράνουµε λανθασµένα ότι ορισµένες παράµετροι είναι 

µη στατιστικά σηµαντικοί. 

 Προκειµένου να µεριµνήσουν για το πρόβληµα των µεταβαλλόµενων στο χρόνο 

παραµέτρων ορισµένοι ερευνητές χρησιµοποιούν ψευδοµεταβλητές οι οποίες σηµατοδοτούν 

δοµικές αλλαγές (structural breaks) (Brewer και Lee, 1990; Neuberger, 1991). Επειδή όµως  

η επιλογή της πιθανής χρονικής στιγµής της δοµικής αλλαγής γίνεται κάπως αυθαίρετα, 

αυτή η προσέγγιση έχει δεχθεί κριτική. Ως εναλλακτική οι Kane και Unal (1988) υιοθέτησαν 
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τη µέθοδο παλινδρόµησης µεταβολής καθεστώτων των Goldfeld και Quandt (1972, 1973, 

1976) (Switching Regression Method) ώστε να προσδιορίσουν στατιστικά τα πιθανά χρονικά 

σηµεία δοµικών αλλαγών ενώ ο Kwan (1991) χρησιµοποίησε το µοντέλο τυχαίων 

συντελεστών (Random Coefficient Model). Η επιλογή όµως των συγκεκριµένων µοντέλων 

των Kane και Unal (1988) και του Kwan (1991) έχει χαρακτηριστεί ως ad hoc (γι΄ αυτό το 

σκοπό) εξαιτίας της έλλειψης µιας κατάλληλης θεωρητικής ή εµπειρικής βάσης (Song, 

1994). Ως αποτέλεσµα των παραπάνω κριτικών το αυτοπαλίνδροµο υπό 

ετεροσκεδαστικότητα (ARCH) µοντέλο που προτάθηκε από τον Engle (1982) και κυρίως το 

γενικευµένο ARCH µοντέλο (GARCH) που παρουσιάστηκε από τον Bollerslev (1986) 

έχουν κριθεί ως τα πλέον κατάλληλα µοντέλα εκτίµησης χρηµατοοικονοµικών 

χρονολογικών σειρών. 

 Το GARCH  µοντέλο αναπτύχθηκε από τους Bollerslev (1986) και Taylor (1986). Η 

χρήση του είναι ιδιαίτερα διαδεδοµένη λόγω της ιδιότητας του να λαµβάνει υπόψη το 

γεγονός ότι η υπό συνθήκη διακύµανση είναι εξαρτώµενη από τις υστερήσεις της ίδιας και 

έτσι η υπό συνθήκη διακύµανση λαµβάνει την µορφή στην περίπτωση του GARCH (1,1) 

µοντέλου: 
                                                   

 
(5.2)

  
 

όπου ω είναι ο σταθερός όρος, e2
t-1 είναι το τετράγωνο των καταλοίπων της προηγούµενης 

περιόδου και σ2
t-1 είναι η διακύµανση της προηγούµενης περιόδου.  Για τις παραµέτρους ω, 

α και β ισχύει ω>0, α>0 και β>0 έτσι ώστε να διασφαλιστεί ότι η υπό συνθήκη διακύµανση 

είναι θετική.  

Η δεσµευµένη διακύµανση του εν λόγω µοντέλου εκφράζεται ως εξής: 

                                          

 
(5.3) 

 

Ο Bollerslev (1986) αναφέρει ότι πρέπει να ισχύει η ανισότητα α+β<1 ώστε να 

διασφαλίζεται ότι η διαδικασία είναι στάσιµη ως προς την συνδιακύµανση (covariance 

stationary). Αρκετές µελέτες που αναφέρονται στην µοντελοποίηση της µεταβλητότητας 

των χρηµατοοικονοµικών αποδόσεων µε GARCH υποδείγµατα υιοθετούν το GARCH (1,1) 

µοντέλο (Bollerslev, Chou, Kroner, 1992; Hansen and Lunde, 2005).  

Σύµφωνα όµως µε τον Nelson (1991) το απλό GARCH µοντέλο παρουσιάζει 

ορισµένες αδυναµίες. ∆ιάφορες έρευνες όπως του Black (1976) (Nelson, 1991) 

διαπιστώνουν ότι θετικές ή αρνητικές αιφνίδιες διαταραχές µπορεί να έχουν ασύµµετρες 
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επιδράσεις στην µεταβλητότητα. Επιπλέον οι περιορισµοί της µη αρνητικότητας των 

παραµέτρων δηµιουργούν δυσκολίες στην εκτίµηση των GARCH µοντέλων ενώ παράλληλα  

τείνουν να υπερεκτιµουν την εµµονή των αιφνιδίων διαταραχών που επιδρούν στην 

µεταβλητότητα.  

Ο Nelson λοιπόν για να εξαλείψει κάποιες από τις αδυναµίες του GARCH µοντέλου 

πρότεινε το εκθετικό GARCH (E-GARCH) µοντέλο. Η υπό συνθήκη διακύµανση του E-

GARCH (1,1) µπορεί να οριστεί ως εξής: 

 

 
(5.4) 

 

όπου ξ είναι η παράµετρος ασυµµετρίας που λαµβάνει υπόψη το φαινόµενο της µόχλευσης 

(leverage effect) όπου οι αρνητικές και οι θετικές διαταραχές δεν έχουν την ίδια επίδραση 

στην µεταβλητότητα. Το µοντέλο αυτό διαφέρει από το GARCH µοντέλο καθώς 

χρησιµοποιεί τη λογαριθµοποιηµένη υπό συνθήκη διακύµανση µε υστέρηση για να 

χαλαρώσει τον περιορισµό του θετικού β του GARCH µοντέλου ενώ η χρήση των 

καταλοίπων µε υστέρηση χωρίς να είναι υψωµένα στο τετράγωγο επιτρέπει στο E-GARCH 

µοντέλο να ανταποκρίνεται ασύµµετρα στις θετικές και αρνητικές τιµές των καταλοίπων µε 

υστέρηση. 

  Ένα άλλο ασύµµετρο µοντέλο GARCH  που προτάθηκε από τους Glosten, 

Jaganathan και Runkle (1993) βασίζεται σε µια τροποποίηση της υπό συνθήκη διακύµανσης 

της συνάρτησης GARCH. Το Τ-GARCH (1,1) ή GJR-GARCH (1,1) σχηµατίζεται ως εξής: 

 

 (5.5) 

 
όπου ο όρος  Ι[εt-1>0]   ισούται µε τη µονάδα αν ο διαταρακτικός όρος µε υστέρηση είναι 

µεγαλύτερος από το µηδέν, δηλαδή εt-1>0. Αν ισχύει το αντίθετο τότε ο όρος Ι[εt-1>0]  

παίρνει την τιµή µηδέν. Επιπροσθέτα πρέπει να ισχύουν και οι συνθήκες µη αρνητικότητας 

ώστε να διασφαλίζεται η θετική υπό συνθήκη διακύµανση. Συγκεκριµένα πρέπει να ισχύει 

α0>0, (α1+ γ1)/2>0 και β1>0.  

Ακολούθως η µη δεσµευµένη διακύµανση ορίζεται ως εξής: 

 

 
(5.6)
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Η διαδικασία είναι στάσιµη ως προς την συνδιακύµανση (covariance-stationary) αν 

ισχύει (α1+ γ1)/2 + β1 <1.  

 Οι περισσότερες από τις µεθόδους που χρησιµοποιούνται στη βιβλιογραφία για την 

επιλογή του κατάλληλου µοντέλου βασίζονται στην ικανότητα του µοντέλου να λαµβάνει 

υπόψη τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των δεδοµένων. Τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται 

συνήθως στη βιβλιογραφία των ARCH µοντέλων είναι το AIC (Akaike, 1973) και το SBC 

(Schwarz, 1978). Το κριτήριο AIC είναι ένα µέτρο της καλής προσαρµογής του µοντέλου 

που βασίζεται στην ιδέα της εντροπίας και ως τέτοιο χρησιµοποιείται για την σχετική 

µέτρηση των πληροφοριών που χάνονται όταν εφαρµόζουµε ένα µοντέλο για να 

περιγράψουµε την πραγµατικότητα. Το µοντέλο που θα έχει την χαµηλότερη τιµη AIC είναι 

και το καλύτερο. Η τιµή αυτή υπολογίζεται ως εξής: 

 

 (5.7)  

 
όπου k ο αριθµός των παραµέτρων και L η µεγιστοποιηµένη τιµή της συνάρτησης 

πιθανοφάνειας του εκτιµηµένου µοντέλου. Σε παρόµοια φιλοσοφία στηρίζεται και το SBC 

κριτήριο η τιµή του οποίου προκύπτει ως κατωτέρω: 

 

 (5.8) 

 
όπου n ο αριθµός των παρατηρήσεων. Το κριτήριο αυτό είναι µια αυξανόµενη συνάρτηση 

του αθροίσµατος των τετραγώνων των καταλοίπων και των k παραµέτρων. Και εδώ 

προτιµάται το µοντέλο που θα έχει τη χαµηλότερη τιµή SBC. 

  

5.2.1 Οικονοµετρικοί έλεγχοι 
 

5.2.1.1 Στασιµότητα 
 
Ένας από τους βασικούς σκοπούς της οικονοµετρικής αναλύσεως των χρηµατοοικονοµικών 

σειρών είναι η διενέργεια προβλέψεων. Για το σκοπό αυτό είναι απαραίτητη η στασιµότητα 

των σειρών. Μια ασθενώς στάσιµη σειρά ή αλλιώς κατά συνδιακύµανση στάσιµη 

(covariance stationary) είναι η σειρά της οποίας ο µέσος, η διακύµανση και η 

συνδιακύµανση είναι σταθερή για κάθε δεδοµένη υστέρηση. 
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Αν υπάρχουν αιφνίδιες διαταραχές και η σειρά είναι στάσιµή τότε οι διαταραχές 

αυτές έχουν ολοένα µικρότερη επίδραση στην µεταβλητή την χρονική περίοδο t+1, t+2, 

κ.ο.κ.. Αν αντίθετα τα δεδοµένα είναι µη στάσιµα τότε η επίδραση των αιφνίδιων 

διαταραχών δεν θα µειώνεται σταδιακά αλλά θα έχει εµµονή. Η  εκτίµηση λοιπόν µιας µη 

στάσιµης χρονοσειράς µπορεί να οδηγήσει σε φαινοµενική παλινδρόµηση. Μια ένδειξη 

αυτού του φαινόµενου έχουµε όταν ο συντελεστής προσδιορισµού R2 είναι µεγαλύτερος από 

την τιµή του τεστ Durbin-Watson (DW). 

 

Έπαυξηµένος έλεγχος Dickey-Fuller 
 
Προκειµένου να ελέγξουµε την ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας ή αλλιώς τη µη 

στασιµότητα χρησιµοποιούµε τον επαυξηµένο έλεγχο του Dickey-Fuller (ADF). Ο έλεγχος 

απαιτεί την παλινδρόµηση των παρακάτω υποδειγµάτων: 

 

 
(5.9)

 

 
(5.10)

 

 
(5.11)

 
  
Η µηδενική υπόθεση για τον έλεγχο της µοναδιαίας ρίζας είναι H0 : α1=1 ότι η σειρά 

δεν είναι στάσιµη. Για τον έλεγχο της παραπάνω µηδενικής υπόθεσης ελέγχουµε τη 

στατιστική t-student του συντελεστή α1. Η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται αν η στατιστική 

t-student είναι µεγαλύτερη από την κριτική τιµή τ.  

Σε πρίπτωση µη στασιµότητας της σειράς για όλα τα επίπεδα στατιστικής 

σηµαντικότητας δηλαδή α=0,01 ή 0,05 ή 0,1 τότε το επόµενο βήµα είναι να ελέγξουµε την 

στασιµότητα των πρώτων διαφορών µε την µέθοδο ADF (Χαλκος, 2006). 

 

Έλεγχος Phillips-Perron 
 
 Οι απλοί έλεγχοι Dickey-Fuller υποθέτουν ότι οι διαταρακτικοί όροι δεν 

αυτοσυσχετίζονται και ότι έχουν σταθερή διακύµανση ενώ οι επαυξηµένοι έλεγχοι Dickey-

Fuller προσαρµόζουν τους απλούς ώστε να λαµβάνουν υπόψιν τους πιθανή αυτοσυσχέτιση 

τους. Οι Phillips-Perron γενικεύουν την προσέγγιση αυτή χωρίς τις αυστηρές προυποθέσεις 

για την κατανοµή των διαταρακτικών όρων.  
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 Οι έλεγχοι Phillips-Perron αφορούν τον έλεγχο των υποθέσεων για τους συντελεστές 

στα εξής δύο υποδείγµατα: 

 

 (5.12) 

 
(5.13)

 
  

 Για τον έλεγχο της υποθέσεως Ho: α1=1 που είναι έλεγχος υπάρξεως µοναδιαίας 

ρίζας συγκρίνουµε την απόλυτη τιµή της στατιστικής z(t) που υπολογίζεται από το δείγµα µε 

την κριτική τιµή από τους πίνακες Dickey-Fuller. Παρ΄ όλο όµως που οι έλεγχοι Phillips-

Perron λαµβάνουν υπόψη τους τη γραµµική συσχέτιση του διαταρακτικού όρου είναι πιο 

αδύναµοι από τους ADF για πεπερασµένα δείγµατα (Davidson et. al, 2004)  

 

5.2.1.2 Κανονικότητα 
 

Η κανονική κατανοµή των καταλοίπων είναι βασικό προαπαιτούµενο ώστε να 

µπορέσουµε να πραγµατοποιήσουµε ελέγχους µε τις στατιστικές t και F. Αν τα σφάλµατα 

δεν κατανέµονται κανονικά τότε και οι εκτιµητές  δεν θα κατανέµονται κανονικά που 

σηµαίνει ότι η στατιστική t δεν θα έχει την t κατανοµή. Αυτό είναι ένα σοβαρό πρόβληµα 

διότι οι έλεγχοι µας βασίζονται στις κριτικές τιµές των t κατανοµών. Ευτυχώς όµως ακόµα 

και αν τα κατάλοιπα δεν κατανέµονται κανονικά µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε το 

Κεντρικό Οριακό Θεώρηµα και να δείξουµε ότι οι εκτιµητές OLS κατανέµονται περίπου 

κανονικά ασυµπτωτικά δηλαδή σε µεγάλα δείγµατα (Wooldridge,2000). 

 

Έλεγχος Jarque-Bera  
 
Σύµφωνα µε τους Jarque και Bera (1980) και Bera και Jarque (1981) ελέγχουµε την 

µηδενική υπόθεση ότι τα σφάλµατα κατανέµονται κανονικά σύµφωνα µε την ακόλουθη 

στατιστική: 

 
(5.14) 

 

όπου n είναι το µέγεθος του δείγµατος, s η ασυµµετρία και k η κύρτωση. Οι ροπές της 

ασυµµετρίας και της κύρτωσης παρουσιάζονται παρακάτω: 
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(5.15)

 

 
(5.16) 

όπου  είναι ο µέσος (µηδέν), n ο αριθµός των παρατηρήσεων και s είναι η τυπική 

απόκλιση. Αν τα κατάλοιπα ακολουθούν την κανονική κατανοµή τότε S=0 και k=3. Όταν η 

µηδενική υπόθεση ότι ο διαταρακτικός όρος ακολουθεί την κανονική κατανοµή είναι 

σωστή, στην περίπτωση αυτή η στατιστική JB ακολουθεί ασυµπτωτικά την κατανοµή χ2  µε 

δύο βαθµούς ελευθερίας. Η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται για υψηλές τιµές της 

στατιστικής JB και χαµηλές τιµές της p-value 

 

Οι  κατανοµές των καταλοίπων 
 

Η τυπική κανονική κατανοµή τις περισσότερες φορές µπορεί να µην είναι αρκετή 

ώστε να περιγράψει το χαρακτηριστικό της λεπτοκύρτωσης (παχιές ουρές) των 

χρηµατοοικονοµικών σειρών. Οι Bollerslev (1987) και Nelson (1991) πρότειναν  την 

κατανοµή t-student και GED (Generalised Error Distribution)  αντίστοιχα ώστε να 

λαµβάνεται υπόψη το χαρακτηριστικό των παχιών ουρών. Αν και αυτές οι δύο κατανοµές 

είναι συµµετρικές όπως η κανονική κατανοµή έχουν πιο παχιές ουρές από την κανονική 

κατανοµή. Όσον αφορά την συνάρτηση της υπο συνθήκης πυκνότητας πιθανότητας της 

κανονικής κατανοµής αυτή ορίζεται ως εξής: 

 

 
(5.17) 

  
Η συνάρτηση της υπό συνθήκης πυκνότητας πιθανότητας της t- κατανοµής έχει την 

ακόλουθη µορφή: 

 

 
(5.18)

 

 
όπου Γ είναι η συνάρτηση Gamma και ν είναι οι βαθµοί ελευθερίας που πρέπει να 

είναι µεγαλύτεροι από 2. Όταν οι βαθµοί ελευθερίας τείνουν στο άπειρο, τότε η t κατανοµή 

γίνεται κανονική. Έτσι λιγότεροι βαθµοί ελευθερίας συνεπάγονται πιο παχιές ουρές. 
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Η υπό συνθήκη συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της GED κατανοµής ορίζεται 

ως εξής: 

 

 

(5.19)

 

 
όπου Γ είναι η συνάρτηση Gamma και ν είναι η παράµετρος από την οποία φαίνεται 

πόσο παχιές είναι οι ουρές της κατανοµής. Όταν ν=2, τότε η GED κατανοµή µετατρέπεται 

σε κανονική κατανοµή. Σε περίπτωση που ν<2 τότε οι ουρές της κατανοµής είναι πιο παχιές 

ενώ όταν ισχύει ν>2 τότε η κανονική κατανοµή έχει πιο παχιές ουρές από την GED 

κατανοµή. Επίσης ισχυεί: 

 

 
(5.20)

  
 

Αν επιλέγεται ένα GARCH µοντέλο τότε η εκτίµηση των παραµέτρων γίνεται µε τη 

µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας (Maximum Likelihood Estimation). Σύµφωνα µε τη 

µέθοδο αυτή αποφασίζονται µια σειρά από παραµέτρους από το δείγµα δεδοµένων οι οποίες 

είναι οι καταλληλότερες για την µεγιστοποίηση της συνάρτησης log-likelihood. Με αυτό τον 

τρόπο σχηµατίζεται η συνάρτηση της πιθανοφάνειας.  

 

5.2.1.3 Αυτοσυσχέτιση 
 
Η αυτοσυσχέτιση του διαταρακτικού όρου συνιστά την παραβίαση µιας από τις 

βασικότερες υποθέσεις της ανάλυσης παλινδρόµησης. Συγκεκριµένα η παραβίαση αυτή 

προκύπτει όταν οι τιµές του διαταρακτικού όρου δεν είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. Αυτό 

δηλαδή συµβαίνει όταν: 

 

 (5.21) 

 
Όταν υπάρχει το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης τότε οι εκτιµητές των ελαχίστων 

τετραγώνων των συντελεστών παλινδροµήσεως παραµένουν γραµµικοί αµερόληπτοι και 

συνεπείς όµως δεν είναι πλέον αποτελεσµατικοί. Τα τυπικά σφάλµατα είναι µεροληπτικά 

και ασυνεπή. 
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Έλεγχος Durbin-Watson 
 
Η στατιστική που χρησιµοποιείται για τον έλεγχο της αυτοσυσχέτισης πρώτου 

βαθµού είναι η ακόλουθη : 

 

 

(5.22)

 

 
Η στατιστική αυτή ισούται µε το άθροισµα των τετράγωνων των διαφορών των 

διαδοχικών καταλοίπων προς το άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων (RSS).H 

µηδενική υπόθεση Η0 που ελέγχεται µε την παραπάνω στατιστική είναι η µη ύπαρξη της 

αυτοσυσχέτισης. H στατιστική DW κατανέµεται γύρω από την τιµή 2. Αν υπάρχει θετική 

αυτοσυσχέτιση τότε η στατιστική του τεστ βρίσκεται µεταξύ του µηδενός και του δύο 

(0<DW<2). Σε περίπτωση που υπάρχει αρνητική αυτοσυσχέτιση η στατιστική κυµαίνεται 

από το δύο έως το τέσσερα (2<DW<4). 

Για να διεξάγουµε τον έλεγχο πρέπει να συγκρίνουµε την στατιστική DW µε τις δύο 

ακόλουθες κριτικές τιµές που είναι το κατώτερο όριο dL και το ανώτερο όριο d\U. Ο κανόνας 

της απόρριψης της µηδενικής υπόθεσης είναι ο ακόλουθος: 

 

Αν η στατιστική DW<dL ή DW>d\U → απορρίπτουµε την Η0  

Αν η στατιστική dL<DW<4-d\U           → δεν απορρίπτουµε την Η0 

Αν dL ≤DW≤d\U ή 4-dU ≤DW≤4-dL      → δεν µπορούµε να αποφανθούµε 

 
Αν και ο συγκεκριµένος έλεγχος έχει πολλά µειονεκτήµατα είναι ο πρώτος έλεγχος 

που γίνεται εµπειρικά για τον έλεγχο της αυτοσυσχέτισης. Η ένδειξη λοιπόν ύπαρξης του 

προβλήµατος µας παραπέµπει σε περαιτέρω ελέγχους (Χάλκος, 2006). 

 

Ο έλεγχος Breush-Godfrey για µεγαλύτερης τάξης αυτοσυσχέτισης 
 
Αν υπάρχουν ενδείξεις ότι η AR διαδικασία είναι µεγαλύτερη από πρώτου βαθµού 

τότε δεν µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε τον έλεγχο Durbin-Watson καθώς αυτός 

περιορίζεται στην εξέταση ύπαρξης AR(1). Ένας γενικότερος έλεγχος για µεγαλύτερου 

βαθµού αυτοσυσχέτιση είναι το τεστ των Breush-Godfrey. Αν για παράδειγµα υποθέτουµε 

ότι έχουµε το αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα AR(p) σύµφωνα µε το οποίο έχουµε  
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 (5.23) 

 
όπου et  είναι ένας διαταρακτικός όρος µε µέσο µηδέν και σταθερή διακύµανση σ2. Η 

µηδενική υπόθεση Η0 που ελέγχουµε είναι ρ1=ρ2=…….=ρρ=0 και σηµαίνει ότι δεν έχουµε 

αυτοσυσχέτιση. Αυτή η στατιστική µπορεί να ελεγχθεί είτε µε την κατανοµή χ2 είτε µε την 

κατανοµή F. Τα βήµατα που ακολουθούµε για το τεστ του ελέγχου είναι τα ακόλουθα: 

1. Εκτιµάµε το υπόδειγµα µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) και 

υπολογίζουµε τα κατάλοιπα . 

2. Εκτιµάµε µια βοηθητική παλινδρόµηση ανάµεσα στα εκτιµηµένα κατάλοιπα και τα 

εκτιµηµένα κατάλοιπα µε µια σειρά ρ υστερήσεων και µε Ν-ρ παρατηρήσεις 

προκειµένου να εξάγουµε τον συντελεστή προσδιορισµού R2. 

3. Το κριτήριο βασίζεται στον πολλαπλασιαστή Lagrange δηλαδή υπολογίζουµε την 

στατιστική  και αν  
τότε απορρίπτουµε την Η0 και 

υπάρχει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης.  

Για την επίλυση του προβλήµατος της αυτοσυσχέτισης προσθέτουµε στο υπόδειγµα µας µια 

AR(p) διαδικασία ανάλογα µε τον βαθµό  ρ της αυτοσυσχέτισης. 

 

5.2.1.4 Ετεροσκεδαστικότητα 
 
 Μια από τις υποθέσεις στις οποίες βασίζεται η ανάλυση παλινδρόµησης είναι ότι η 

διακύµανση του διαταρακτικού όρου παραµένει σταθερή για όλες τις παρατηρήσεις δηλαδή 

παρουσιάζει οµοσκεδαστικότητα.  

 

 (5.24) 

 
Συχνά όµως αυτή η υπόθεση παραβιάζεται λόγω της µεταβλητότητας σε επίπεδα του 

µεγέθους των ερµηνευτικών µεταβλητών  ή λόγω σφάλµατος εξιδεικεύσεως µε αποτέλεσµα 

οι εκτιµητές να είναι αµερόληπτοι, συνεπεις άλλα όχι αποτελεσµατικοί λόγω µεροληψίας 

στην εκτίµηση της διακύµανσης των παραµέτρων (Χαλκος, 2006). 

 

Γενικός έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας κατά White 
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 Ο έλεγχος µε το κριτήριο White είναι ένας γενικός έλεγχος µε την έννοια ότι δεν 

προυποθέτει οι διαταρακτικοί όροι να ακολουθούν την κανονική κατανοµή ή να έχουµε 

εντοπίσει τις µεταβλητές που προκαλούν την ετεροσκεδαστικότητα (White, 1980). Ο 

έλεγχος αυτός διεξάγεται χρησιµοποιώντας το LM τεστ αφού πρώτα υπολογίσουµε το 

συντελεστή προσδιορισµού R2 της βοηθητικής παλινδρόµησης που προκύπτει από την 

εκτίµηση των υψωµένων στο τετράγωνο καταλοίπων µιας OLS παλινδρόµησης µε τις 

ερµηνευτικές µεταβλητές, τα τετράγωνα τους, όλα τα γινόµενα τους και έναν σταθερό όρο. 

Η µηδενική υπόθεση Η0: δεν υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα απορρίπτεται αν  

όπου βε είναι οι βαθµοί ελευθερίας ίσοι µε τον αριθµό των ανεξάρτητων µεταβλητών της 

βοηθητικής παλινδρόµησης.  

Το πλεονέκτηµα του τεστ του White είναι ότι µπορεί να εντοπίσει µορφές 

ετεροσκεδαστικότητας οι οποίες είναι περισσότερο σύνθετες από την απλή αναλογική 

µορφη. Σε περίπτωση ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας επιλέγονται εκτιµητές µε συνεπείς 

διακυµάνσεις κατά White στην ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας, οι οποίοι ασυµπτωτικά είναι 

περισσότερο αποτελεσµατικοί από τους κλασσικούς OLS εκτιµητές (Gujarati, 2003).  

 

5.2.1.5 Έλεγχος επιδράσεων ARCH 
 

To τέστ ARCH είναι ένα τεστ πολλαπλασιαστή Lagrange (LM) για τον έλεγχο της 

ύπαρξης   αυτοπαλίνδροµης   υπό  συνθήκη  ετεροσκεδαστικότητας  (ARCH)  στα 

κατάλοιπα (Engle,1982). Έχει παρατηρηθεί ιδιαίτερα σε δεδοµένα χρηµατοοικονοµικών 

χρονολογικών σειρών  ότι η µεταβλητότητα εµφανίζεται σε δέσµες (clusters) µε αποτέλεσµα 

υψηλές αποδόσεις να  ακολουθούν υψηλές αποδόσεις και αντίστοιχα χαµηλές αποδόσεις να 

έπονται χαµηλών αποδόσεων. Αυτό σηµαίνει ότι το µέγεθος των καταλοίπων επηρεάζεται 

από το µέγεθος των πρόσφατων καταλοίπων. Σε περίπτωση που αγνοήσουµε το αποτέλεσµα 

ARCH αυτό θα έχει ως συνέπεια οι εκτιµητές µας να έχουν µειωµένη αποτελεσµατικότητα 

(Brooks, 2008). 

Η στατιστική LM του ARCH τεστ από µια βοηθητική παλινδρόµηση. Για να 

ελέγξουµε την µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει αποτέλεσµα ARCH τάξης q στα 

κατάλοιπα τρέχουµε την παλινδρόµηση: 

 

 
(5.25)
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όπου et είναι τα κατάλοιπα. Παλινδροµούµε δηλαδή το τετράγωνο των καταλοίπων µε ένα 

σταθερό όρο και το τετράγωνο των καταλοίπων µε υστέρηση τάξης  q. Στη συνέχεια 

υπολογίζουµε την στατιστική LM=n*R2  όπου R2 ο συντελεστής προσδιορισµού της 

βοηθητικής παλινδρόµησης και συγκρίνουµε την τιµή της µε αυτή της κατανοµής χ2(q). Αν 

LM > χ2(q) τότε απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση και προχωρούµε στην εκτίµηση του 

υποδείγµατος µας µε το µοντέλο GARCH. 

 

5.2.1.6 Πολυσυγγραµµικότητα 
 
 Άλλη µία βασική υπόθεση της πολλαπλής γραµµικής παλινδρόµησης είναι ότι οι 

ερµηνευτικές µεταβλητές δεν πρέπει να συσχετίζονται µεταξύ τους. Το πρόβληµα της 

πολυσυγγραµµικότητας οφείλεται στο γεγονός ότι πολλές οικονοµικές µεταβλητές 

µεταβάλλονται ταυτόχρονα διαχρονικά αλλά και λόγω της χρήσης µεταβλητών µε υστέρηση 

σε ένα υπόδειγµα παλινδρόµησης. Το βασικό χαρακτηριστικό των πολυµεταβλητών 

υποδειγµάτων στα οποία υπάρχει το πρόβληµα της πολυσυγγραµικότητας είναι οι υψηλές 

τιµές του συντελεστή προσδιορισµού (κοντά στη µονάδα) µε µεγάλα τυπικά σφάλµατα και 

χαµηλές τιµές των t-statistic των εκτιµητών. 

 

Συντελεστής διόγκωσης της διακύµανσης 
 
 Ο συντελεστής διόγκωσης της διακύµανσης (Variance Inflation Factor) ορίζεται ως 

εξής: 

 

 
(5.26)

 

 
όπου το R2

j  παριστάνει το συντελεστή προσδιορισµού ανάµεσα στην ερµηνευτική 

µεταβλητή j και σε στις υπόλοιπες που περιλαµβάνονται στο υπόδειγµα. Ο συντελεστής 

αυτός µας δείχνει την ταχύτητα µε την οποία αυξάνεται η διακύµανση του εκτιµητή όταν 

υπάρχει πολυσυγγραµµικότητα. Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του VIF τόσο µεγαλύτερο 

είναι το πρόβληµα της πολυσυγγραµµικότητας. ∆εν υπάρχει κάποια κριτική τιµή για να 

συγκριθεί η τιµή του VIF. Ένας πρακτικός κανόνας είναι ότι αν η τιµή του VIF είναι 

µεγαλύτερη από το 10 και αυτό συµβαίνει όταν R2
j>0,90, τότε η αντίστοιχη µεταβλητή j 

δηµιουργεί το πρόβληµα (Χάλκος, 2006). 
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5.2.1.7 Σφάλµα Εξιδείκευσης 
 
 Τα σφάλµατα εξιδείκευσης προκύπτουν από την λανθασµένη υιοθετηση της 

αλγεβρικής µορφής του υποδείγµατος και µπορεί να οφείλονται στην παράλειψη µιας 

σχετικής µεταβλητής, στη συµπερίληψη µιας περιττής µεταβλητής, σε λάθος µετρήσεις της 

εξαρτηµένης ή των ερµηνευτικών µεταβλητών και στην υιοθετηση λάθος συναρτησιακής 

σχέσης. Σε περίπτωση συµπερίληψης µιας περιττής µεταβλητής οι συνέπειες δεν είναι τόσο 

σοβαρές αν όµως παραλείψουµε µια σηµαντική µεταβλητή  τότε οι εκτιµητές µας θα είναι 

µεροληπτικοί και ασυνεπείς ενώ αν υπάρχουν λάθη στις µετρήσεις των ανεξάρτητων 

µεταβλητών τότε οι εκτιµητές θα είναι µεροληπτικοί και συνεπείς (Χάλκος, 2006). 

 

Έλεγχος RESET του Ramsey 
 
 Ένας γενικός έλεγχος σφαλµάτων εξιδεικεύσεως είναι ο έλεγχος RESET (Regression 

Specification Error Test) του Ramsey ο οποίος βασίζεται σε έναν έλεγχο F σύµφωνα µε τον 

τύπο: 

 

 

(5.27)

 

 
όπου R2

old είναι το R2 της αρχικής παλινδρόµησης, R2
new είναι το R2 της νέας 

παλινδρόµησης όπου στο αρχικό µοντέλο εισάγουµε τις εκτιµηµένες τιµές της εξαρτηµένης 

ως ερµηνευτικές µεταβλητές υψωµένες σε κάποια δύναµη ανάλογα µε το βαθµό µη 

γραµµικότητας που υποπτευόµαστε, k είναι ο αριθµός των νέων ανεξάρτητων µεταβλητών, 

n ο αριθµός των παρατηρήσεων και  z ο αριθµός των παραµέτρων του νέου υποδείγµατος.  

 Ο έλεγχος της µηδενικής υπόθεσης Η0 ότι δεν υπάρχει σφάλµα εξιδείκευσης γίνεται 

µε την στατιστική F για δεδοµένο επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας µε k και n-z 

βαθµούς ελευθερίας. Σε περίπτωση σφάλµατος εξιδείκευσης η προσθήκη της ανεξάρτητης 

µεταβλητής που είναι στατιστικά σηµαντική στο υπόδειγµα υψωµένη στη δεύτερη ή τρίτη 

δύναµη διόρθωσε το πρόβληµα. 
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5.3 Μοντελοποίηση των προσδιοριστικών παραγόντων των τραπεζικών 
κινδύνων (δεύτερο στάδιο) 

 
 Σκοπός του δεύτερου σταδίου είναι η συσχέτιση των συντελεστών βήτα που 

εκτιµήσαµε στο πρώτο στάδιο µε συγκεκριµένες λογιστικές µεταβλητές του ισολογισµού 

και  των καταστάσεων αποτελεσµάτων χρήσης και ταµειακών ροών κάθε τράπεζας ώστε να 

προσδιορίσουµε ποιες λογιστικές µεταβλητές περιγράφουν καλύτερα τους τραπεζικούς 

κινδύνους. Για την µοντελοποίηση των ερµηνευτικών µεταβλητών των τραπεζικών 

κινδύνων θα χρησιµοποιήσουµε Panel δεδοµένα ώστε να λάβουµε υπόψη τη διάσταση του 

χώρου και του χρόνου. Η χρήση δεδοµένων Panel κρίνεται επιβεβληµένη όχι µόνο λόγω του 

µικρού αριθµού των ελληνικών τραπεζών αλλά και για να επιτύχουµε ακριβέστερη εκτίµηση 

των παραµέτρων που ερµηνεύουν τους τραπεζικούς κινδύνους. Στη βιβλιογραφία πλήθος 

ερευνών εκτιµά αυτές τις παραµέτρους µε την ανάλυση διαστρωµατικών στοιχείων (Beaver, 

Kettler και Scholes,1970; Jahankhani και Lynge, 1980; Chun και Ramasamy,1989; Hodgson 

και Clarke, 2000; Toms et. al., 2005; Elyasiani και Mansur, 2005). Στην πραγµατικότητα δεν 

πρόκειται για διαστρωµατικά στοιχεία µιας περιόδου αφού προκύπτουν από την άθροιση 

λογιστικών µεταβλητών διαφορετικών χρονικών περιόδων που εν συνεχεία διαιρούνται µε 

τον αριθµό των ετών.   

Η κατασκευή του µοντέλου αυτού του σταδίου στηρίζεται στο θεωρητικό µοντέλο 

αποσύνθεσης του κινδύνου του Hamada (1972) το οποίο και θα επεκτείνουµε ώστε να 

συµπεριλάβουµε αρχικά το ριψοκίνδυνο χρέος (risky debt) (Bierman και Oldfield; 1979). 

Ακολούθως θα λάβουµε υπόψη τους διαφορετικούς κλάδους στους οποίους 

δραστηριοποιείται µια επιχείρηση και την αναλογία των περιουσιακών στοιχείων που 

διαθέτει σε κάθε δραστηριότητα (Mohr, 1985) και τέλος θα ενσωµατώσουµε στο µοντέλο τα 

ποιοτικά στοιχεία των περιουσιακών στοιχείων, της κεφαλαιακής δοµής καθώς και των 

δραστηριοτήτων εκτός ισολογισµού.   

Ο Hamada (1972) απέδειξε ότι ο συντελεστής βήτα (β) µιας µοχλευµένης 

επιχείρησης µπορεί να διασπαστεί σε δύο µέρη: στο συστηµατικό κίνδυνο µιας µη 

µοχλευµένης επιχείρησης (βu) δηλαδή µιας επιχείρησης που δεν έχει ξένα κεφάλαια και στο 

αποτέλεσµα της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης µε το συντελεστή βήτα της µη 

µοχλευµένης επιχείρησης. Η σχέση αυτή µπορεί να γραφεί ως εξής:  

 

 
(5.28)
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όπου D/E  είναι η αναλογία των ξένων κεφαλαίων στα ίδια κεφάλαια και αντιπροσωπεύει τη 

µόχλευση της επιχείρησης. Εποµένως ο συστηµατικός κίνδυνος µιας επιχείρησης (β) 

εξαρτάται από τον επιχειρηµατικό κίνδυνο (βu) τον οποίο φέρουν αποκλειστικά οι µέτοχοι 

και τον χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο ο οποίος µετράται ως  (D/E)/βu. Αυτό σηµαίνει ότι η 

επίδραση των ξένων κεφαλαίων επιδρά αυξητικά στο συντελεστή βήτα µιας επιχείρησης. Οι 

Kao et. al. (1998) απέδειξαν ότι κατά τη διάρκεια περιόδων οικονοµικής άνθησης και καθώς 

αυξάνουν οι πωλήσεις των επιχειρήσεων, αυτές που έχουν υψηλό βαθµό 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης  εµφανίζουν υψηλότερα κέρδη ανά µετοχή σε σχέση µε 

επιχειρήσεις χωρίς ξένα κεφάλαια αλλά και µεγαλύτερη µεταβλητότητα. Από την παραπάνω 

εξίσωση βλέπουµε ακόµη ότι και τα δύο συστατικά του κινδύνου συσχετίζονται θετικά µε το 

συντελεστή βήτα της επιχείρησης. 

 Μια από τις υποθέσεις του µοντέλου του Hamada (1972) είναι ότι το χρέος της 

επιχείρησης τιµολογείται µε το επιτόκιο άνευ κινδύνου εφόσον οι επιχειρήσεις µπορούν να 

δανειστούν απεριόριστα. Οι Bierman και Oldfield (1979) και ο Conine (1980) διόρθωσαν 

αυτή την αδυναµία του µοντέλου του Hamada αντικαθιστώντας το επιτόκιο άνευ κινδύνου 

µε την αναµενόµενη απόδοση του ριψοκίνδυνου χρέους (risky debt). Επιπροσθέτα από τη 

στιγµή που η απόδοση του χρέους δηλαδή το χρηµατοοικονοµικό κόστος µειώνει την 

απόδοση της επιχείρησης, ο συντελεστής β του χρέους (βdebt) αναµένεται να έχει αρνητική 

τιµή. Υπό αυτό το πρίσµα ο συντελεστής β µπορεί γενικά να εκφραστεί ως ο σταθµισµένος 

µέσος όρος του συντελεστή βήτα των περιουσιακών στοιχείων και του ριψοκίνδυνου 

χρέους: 

 

 (5.29)  

 
Σε αυτή τη περίπτωση η αύξηση του χρέους έχει δύο διαφορετικά και αντισταθµιστικά 

αποτελέσµατα στο συντελεστή βήτα της επιχείρησης. Πρώτον µια αύξηση του χρέους 

αυξάνει την χρηµατοοικονοµική µόχλευση της επιχείρησης µε αποτέλεσµα την αύξηση της 

µεταβλητότητας των κερδών και του συντελεστή βήτα. ∆εύτερον ένα αυξηµένο χρέος 

αυξάνει το χρηµατοοικονοµικό κόστος για την επιχείρηση και έτσι αυξάνεται ο συντελεστής 

βήτα του ριψοκίνδυνου χρέους, ο οποίος λόγω της αρνητικής τιµής που παίρνει λειτουργεί 

αντισταθµιστικά στον συντελεστή βήτα. 

 Αν και η παραπάνω προσέγγιση µπορεί να εξηγήσει ικανοποιητικά τον κίνδυνο µιας 

επιχείρησης εντούτοις στην περίπτωση των τραπεζικών ιδρυµάτων αποδεικνύεται πολύ 

περιοριστική. Σύµφωνα µε το Mohr (1985) µια επιχείρηση µε πολλές δραστηριότητες 
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αναµένεται να εµφανίζει διαφορετικό συντελεστή βήτα για κάθε µια από αυτές. Με άλλα 

λόγια ο συντελεστής βήτα µιας επιχείρησης µε διάφορους κλάδους θα ισούται µε το 

σταθµισµένο άθροισµα των συντελεστών βήτα του κάθε κλάδου. Υπό αυτή τη γενίκευση ο 

συντελεστής βήτα της µη µοχλευµένης επιχείρησης υπολογίζεται ως εξής: 

 

 (5.30) 

 
όπου βa ο συντελεστής βήτα του περιουσιακού στοιχείου α σταθµισµένος µε την αναλογία 

του περιουσιακού στοιχείου στο σύνολο του ενεργητικού της τράπεζας pα. Καθώς η 

απόδοση των περιουσιακών στοιχείων και της αγοράς κινούνται µαζί οι συντελεστές βa είναι 

θετικοί.  Ανάλογα µπορούµε να σκεφτούµε και για τις υποχρεώσεις των τραπεζών όπως τις 

καταθέσεις, το µακροπρόθεσµο χρέος και διάφορα άλλα στοιχεία του παθητικού αφού έχουν 

διαφορετική ληκτότητα, επιτοκιακό κίνδυνο όπως και κίνδυνο αθέτησης της υποχρέωσης: 

  

 (5.31) 

 
όπου  qd είναι η αναλογία του χρέους d στο σύνολο του παθητικού. Οι αποδόσεις όµως των 

υποχρεώσεων είναι αρνητικές για την τράπεζα και έτσι ο συντελεστής βd παίρνει αρνητικές 

τιµές. Η υπόθεση των θετικών βήτα των στοιχείων του ενεργητικού και των αρνητικών βήτα 

για το παθητικό θα εξεταστεί στο εµπειρικό µέρος. 

 Το βασικό µειονέκτηµα της ανωτέρω θεώρησης είναι ότι στηρίζεται µόνο σε 

ποσοτικά στοιχεία και αγνοεί την ποιότητα των στοιχείων αυτών. Όσον αφορά τα τραπεζικά 

ιδρύµατα η ποιότητα των στοιχείων αυτών αντικατοπτρίζεται από την τιµή του κάθε 

περιουσιακού στοιχείου. Για παράδειγµα από την ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων µιας 

τράπεζας αναµένεται να επηρεάζεται και ο κίνδυνος αγοράς αλλά και επιτοκίου. Παρόµοια 

η υγιής κεφαλαιακή διάρθρωση συµβάλλει στη χρηµατοδότηση χαµηλού κόστους µε 

αποτέλεσµα χαµηλότερο κίνδυνο και λιγότερα έξοδα για τόκους. Ακόµη η σύνθεση των 

εσόδων µιας τράπεζας µπορεί να επηρεάσει τον κίνδυνο αγοράς ανάλογα µε την 

συνδιακύµανση αυτών µε την αγορά. Περισσότερο διαφοροποιηµένες τράπεζες πιθανόν να 

εµφανίζουν µικρότερο κίνδυνο αγοράς καθώς τα έσοδα τους θα επηρεάζονται λιγότερο από 

τις µεταβολές του γενικού δείκτη της αγοράς. Εποµένως τα µοντέλα που ερµηνεύουν τον 

κίνδυνο θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους αυτά τα στοιχεία. Γι΄ αυτούς τους λόγους το 

µοντέλο που θα εκτιµήσουµε σε αυτό το στάδιο είναι το κατωτέρω: 
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 (5.32) 

 
όπου βα είναι ο συντελεστής βήτα της αγοράς που αντιπροσωπεύει το συστηµατικό κίνδυνο, 

DANERG είναι η αναλογία των δανείων στο ενεργητικό, GROSM είναι το περιθώριο µικτού 

κέρδους, DEPDAN είναι ο λόγος καταθέσεων-δανείων, NIINI  είναι η αναλογία εσόδων 

εκτός τόκων προς έσοδα τόκων και CASENRG  είναι το ποσοστό των ρευστών διαθεσίµων 

στο σύνολο του ενεργητικού και εt ο διαταρακτικός όρος. Προχωρώντας ένα βήµα παραπέρα 

υπολογίζουµε το µη συστηµατικό κίνδυνο από την τυπική απόκλιση των καταλοίπων του 

πρώτου σταδίου ώστε να δούµε αν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ των λογιστικών µεταβλητών 

και του µη συστηµατικού κινδύνου. Το µοντέλο που θα εκτιµήσουµε είναι της µορφής: 

 

 (5.33) 
 
όπου EPS είναι τα κέρδη ανα µετοχή, DANERG είναι όπως και προηγουµένως η αναλογία 

των δανείων στο σύνολο του ενεργητικού, ZIMDAN είναι το ποσοστό των δανείων που 

επιβαρύνει τα αποτελέσµατα µέσω προβλέψεων, MOXL είναι η αναλογία των ξένων 

κεφαλαίων στα ίδια κεφάλαια και εt είναι ο διαταρακτικός όρος. Η εκτίµηση των µοντέλων 

(5.32) και (5.33) θα γίνει µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων σε δεδοµένα Panel. 

 

5.3.1 Ανάλυση δεδοµένων Panel 
 

Όνοµάζουµε δεδοµένα Panel το συνδυασµό διαστρωµατικών στοιχείων και 

χρονολογικών σειρών. Τα δεδοµένα Panel χρησιµοποιούνται ολοένα και περισσότερο στην 

έρευνα της οικονοµικής επιστήµης. Συνήθως σε δεδοµένα Panel ο αριθµός των 

διαστρωµατικών στοιχείων (Ν) είναι µεγάλος συγκρινόµενος µε τον αριθµό των χρονικών 

περιόδων (Τ) γι΄ αυτό και το ενδιαφέρον εστιάζεται στην ετερογένεια µεταξύ των 

στρωµάτων που οφείλεται στις επιδράσεις µη παρατηρούµενων µεταβλητών. Οι τελευταίες 

ονοµάζονται και µη παρατηρούµενα συστατικά (unobserved components) ή άδηλες 

µεταβλητές (latent variables).  

Για την εκτίµηση ενός υποδείγµατος Panel θα πρέπει να προσδιορίσουµε τη φύση 

της µη παρατηρούµενης µεταβλητής αφού προηγουµένως ελέγξουµε τις µεταβλητές µας για 

στασιµότητα και το υπόδειγµα για ετεροσκεδαστικότητα, αυτοσυσχέτιση, σφάλµα 

εξειδείκευσης και κανονικότητα σύµφωνα µε τους ελέγχους που πρότεινε ο Halkos (2003). 
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Αν η µη παρατηρούµενη µεταβλητή θεωρηθεί τυχαία τότε το υπόδειγµα που προκύπτει 

ονοµάζεται υπόδειγµα τυχαίων επιδράσεων (Random Effects) ενώ αν θεωρηθεί σταθερή τότε 

το υπόδειγµα χαρακτηρίζεται ως σταθερών επιδράσεων (Fixed Effects). Στην πρώτη 

περίπτωση η µη παρατηρούµενη µεταβλητή θεωρείται ως µια τυχαία µεταβλητή ενώ στη 

δεύτερη ως µια παράµετρος προς εκτίµηση. Οι εκτιµητές που προκύπτουν από την 

παλινδρόµηση του υποδείγµατος σταθερών επιδράσεων ονοµάζονται εντός εκτιµητές 

(within estimators) αφού για την εκτίµηση τους χρησιµοποιείται η µεταβλητότητα των 

παρατηρήσεων γύρω από το µέσο των στρωµάτων δηλαδή εντός των διαστρωµατικών 

στοιχείων ενώ οι εκτιµητές του υποδείγµατος τυχαίων επιδράσεων είναι γνωστοί ως µεταξύ 

εκτιµητές (between  estimators). Η χρήση του υποδείγµατος σταθερών επιδράσεων είναι 

καταλληλότερη όταν χρησιµοποιούνται δεδοµένα πληθυσµού. 

 

5.3.1.1 Έλεγχος F για την ύπαρξη σταθερών επιδράσεων 
 
 Ό έλεγχος της µηδενικής υπόθεσης ότι δεν υπάρχουν σταθερές επιδράσεις γίνεται µε 

την στατιστική F την οποία υπολογίζουµε από την ακόλουθη σχέση:  

 

 
(5.32)

 

 
όπου SSEpooled=άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων από την παλινδρόµηση των 

συνδυασµένων στοιχείων 

 SSEfix  =άθροισµα των τετραγώνων των καταλοίπων του υποδείγµατος σταθερών 

επιδράσεων   

Η τιµή της στατιστικής F στη συνέχεια θα πρέπει να συγκριθεί µε την κριτική τιµή της 

F µε Ν-1 και ΝΤ-Ν-Κ βαθµούς ελευθερίας όπου Ν ο αριθµός των στρωµάτων και Τ ο 

αριθµός των περιόδων. Αν η στατιστική F είναι µεγαλύτερη της κριτικής τιµής τότε 

απορρίπτουµε την µηδενική υπόθεση  ότι δεν υπάρχουν σταθερές επιδράσεις.  

 

5.3.1.2 Έλεγχος Ηausman για την ύπαρξη τυχαίων επιδράσεων 
 
 Η βασική υπόθεση του υποδείγµατος των τυχαίων επιδράσεων είναι ότι ο 

διαταρακτικός όρος δεν συσχετίζεται µε τις ανεξάρτητες µεταβλητές. Ό έλεγχος του 

Hausman είναι ένας γενικός έλεγχος της σωστής εξιδείκευσης  του υποδείγµατος. Η 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
15/06/2024 16:31:50 EEST - 3.147.56.126



 77 

µηδενική υπόθεση που ελέγχουµε είναι ότι οι τυχαίες επιδράσεις, που αποτελούν συστατικό 

του διαταρακτικού όρου, είναι ασυσχέτιστες µε τις ερµηνευτικές µεταβλητές. Ο έλεγχος  

στηρίζεται στη διαφορά ανάµεσα στον εκτιµητή των τυχαίων επιδράσεων και στον εκτιµητή 

σταθερών επιδράσεων και γίνεται µε την στατιστική m1 η οποία υπολογίζεται ως εξής:  

 

 (5.33) 

 (5.34) 

 (5.35) 

 
Η στατιστική αυτή ακολουθεί την κατανοµή χ2 µε Κ βαθµούς ελευθερίας, όπου Κ είναι ο 

αριθµός των ερµηνευτικών µεταβλητών. Η µηδενική υπόθεση ότι οι µη παρατηρούµενες 

επιδράσεις δεν συσχετίζονται µε τις ερµηνευτικές µεταβλητές απορρίπτεται αν  m1>χ
2
α,Κ. 

 

5.4 Περιγραφή δεδοµένων 
 

5.4.1 ∆εδοµένα µεταβλητών του µοντέλου εκτίµησης κινδύνων 
 

5.4.1.1 Υποδειγµατοποίηση αποδόσεων τραπεζικών µετοχών 
 
 Το δείγµα µας αποτελείται από 10 ελληνικές τράπεζες που διαπραγµατεύονται στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) και 10 ιταλικές τράπεζες που είναι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο της Ιταλίας. Αφού προσαρµόσαµε τις τιµές των µετοχών προκειµένου να 

µεριµνήσουµε για τις διασπάσεις (splits) λόγω αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου 

υπολογίσαµε τις ηµερήσιες αποδόσεις των µετοχών των τραπεζών. Ο λόγος που 

υπολογίσαµε τις αποδόσεις των τραπεζών χωριστά την κάθε µια και όχι την απόδοση µιας 

σύνθεσης ενός χαρτοφυλακίου από αυτές είναι για να έχουµε ακριβή εκτίµηση του κινδύνου 

κάθε τράπεζας και όχι του τραπεζικού κλάδου συνολικά (Elyasiani και Mansur, 1998). Αυτό 

θα µας επιτρέψει στο δεύτερο στάδιο της έρευνας να πετύχουµε καλύτερη εκτίµηση της 

σχέσης των λογιστικών µεταβλητών και των κινδύνων. 

 

5.4.1.2 Υποδειγµατοποίηση κινδύνου αγοράς 
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 Ο γενικός δείκτης του ΧΑΑ (GD) και του ιταλικού χρηµατιστηρίου (ΜΙΒTEL) 

χρησιµοποιήθηκαν ως αντιπροσωπευτικές µεταβλητές του κινδύνου αγοράς. Καθώς 

υπολογίζονται από το σταθµισµένο άθροισµα των υψηλότερων σε κεφαλαιοποίηση εταιριών 

µπορούµε να θεωρήσουµε ότι αποτελούν το χαρτοφυλάκιο αγοράς. Για να υπάρχει συνέπεια 

µε την εξαρτηµένη µεταβλητή του υποδείγµατος υπολογίσαµε τις ηµερήσιες αποδόσεις. Η 

πρακτική αυτή ακολουθείται άλλωστε από την πλειοψηφία των ερευνητών (Aharony et. 

al.,1988; Allen και Wilhelm, 1988; Unal, 1989; Bundt et. al., 1992; Elyasiani και Mansur, 

2005; Agusman et. al., 2008). 

 

5.4.1.3 Υποδειγµατοποίηση επιτοκιακού κινδύνου 
 

Οι αποδόσεις του 3µηνου, 12µηνου Euribor και του 10ετούς οµολόγου 

χρησιµοποιήθηκαν ως αντιπροσωπευτικές µεταβλητές του επιτοκιακού κινδύνου. Ο λόγος 

που προχωρήσαµε στη διερεύνηση των αποδόσεων τριων επιτοκίων είναι ότι δεν µπορούµε 

να προσδιορίσουµε από την ανάγνωση των οικονοµικών καταστάσεων το άνοιγµα των 

τραπεζών αφού χρειάζονται αναλυτικότερα στοιχεία από αυτά που δηµοσιεύονται. Συνεπώς 

έπρεπε να εξετάσουµε αν οι αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών επηρεάζονται από τα 

βραχυπρόθεσµα (3µηνο Εuribor), µεσοπρόθεσµα (12µηνο Εuribor) και µακροπρόθεσµα  

(10ετές οµόλογο) επιτόκια. Βασιζόµενοι στην υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς ότι οι 

αποδόσεις των µετοχών πρέπει να συσχετίζονται µόνο µε τις µη αναµενόµενες µεταβολές 

του επιτοκίου, υπολογίσαµε τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης του επιτοκίου σε ένα AR(1) 

υπόδειγµα (Flannery και James, 1984b; Elyasiani και Mansur, 1998). Ωστόσο υπάρχουν 

αρκετές αποδείξεις στη βιβλιογραφία ότι οι µεταβολές των επιτοκίων ασκούν παρόµοια 

επίδραση αναξάρτητα από τη µορφή τους (Song, 1994). 

 

5.4.1.4 Υποδειγµατοποίηση συναλλαγµατικού κινδύνου 
 
 Οι αποδόσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ µε το αµερικάνικο δολλάριο 

αποτέλεσαν την ερµηνευτική µεταβλητή του συναλλαγµατικού κινδύνου. Αν και οι τράπεζες 

έχουν στην κατοχή τους και άλλα νοµίσµατα εντούτοις το µεγαλύτερο µέρος της 

συναλλαγµατικής θέσης τους είναι σε αµερικάνικα δολλάρια όπως φαίνεται και από τον 

παραπάνω πίνακα. Η καθαρή συναλλαγµατική θέση ορίζεται ως η διαφορά της 

συναλλαγµατικής θέσης του ενεργητικού από το παθητικό. 
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∆ιάγραµµα 13 Καθαρή συναλλαγµατική θέση των ελληνικών τραπεζών 
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Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέα από τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων. 

5.4.1.5 Συχνότητα δεδοµένων 
 
 Τα δεδοµένα επιλέχθηκαν να είναι σε ηµερήσια συχνότητα όπως και στις εργασίες 

των Brewer και Lee (1990) και των Adjaud και Rahman (1996), επιλογή που ακολούθησαν 

και οι Chamberlain et. al. (1997) και Αgusman et. al. (2008). Πρέπει να πούµε όµως ότι 

υπάρχουν και αρκετές έρευνες που χρησιµοποίησαν είτε εβδοµαδιαία είτε µηνιαία 

συχνότητα (Flannery και James, 1984b; Wetmore και Brick, 1994; Elyasiani και Mansur, 

2005; Stiroh, 2006). Όµως σύµφωνα µε τους Baille και Bollerslev (1989) και Andersen και 

Bollerslev (1997) όσο µεγαλώνει η συχνότητα των δεδοµένων παρατηρείται µείωση του 

αποτελέσµατος ARCH και γι΄ αυτό είναι προτιµότερη η επιλογή ηµερήσιων δεδοµένων. 

 

5.4.1.6 Υπό εξέταση περίοδος 
 
 Εξετάσαµε την πενταετία από 1η Ιανουαρίου 2004 έως 31 ∆εκεµβρίου 2008. Οι 

λόγοι για την επιλογή του συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος είναι οι εξής. Οι πιο πολλές 

έρευνες που έχουν γίνει όσον αφορά τους κινδύνους των τραπεζών έχουν ελέγξει περιόδους 

πριν και λίγο µετά την αποκανονικοποίηση και µια έρευνα που θα εστιάσει µόνο στη 

περίοδο αρκετά µετά την αποκανονικοποίηση θα ρίξει φως στη σύγχρονη φύση των 

τραπεζικών κινδύνων. Εξάλλου καθώς στην Ευρώπη εφαρµόστηκαν τα ∆ιεθνή Λογιστικά 
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Πρότυπα από 1.1.2005 µόνο οι ισολογισµοί των εταιριών του 2004 έχουν πριν το 2005 

καταρτιστεί σύµφωνα µε αυτά. Εποµένως οι ισολογισµοί πριν το 2004 είναι καταρτισµένοι 

σύµφωνα µε το λογιστικό σχέδιο που εφαρµόζει κάθε χώρα και γι΄ αυτό µη συγκρίσιµοι µε 

τους µετέπειτα ισολογισµούς. Η επιλογή λοιπόν προγενέστερων ετών θα απέκλειε την 

έρευνα του δεύτερου σταδίου λόγω δοµικών αλλαγών (structural breaks). 

 

5.4.2 ∆εδοµένα µεταβλητών των µοντέλων συστηµατικού και µη συστηµατικού 
κινδύνου 

 
 ∆ηµιουργήσαµε για κάθε τράπεζα τις κατωτέρω λογιστικές µεταβλητές 

χρησιµοποιώντας ετήσια δεδοµένα από τις οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών για την 

περίοδο 2004-2008. Η ερµηνεία των λογιστικών µεταβλητών που υπολογίσαµε καθώς και η 

αναµενόµενη σχέση τους µε τους κινδύνους των τραπεζών παρουσιάζεται κατωτέρω: 

 (1) CASENRG= Ταµείο και διαθέσιµα στην Κεντρική Τράπεζα προς το σύνολο του 

ενεργητικού. Η µεταβλητή αυτή µετράει την ρευστότητα της τράπεζας και αποτελεί ένα 

δείκτη της ικανότητας της να απορροφάει µη αναµενόµενες µεταβολές των λογαριασµών  

του ενεργητικού και του παθητικού. Πολλές φορές οι µεταβολές αυτές µπορεί να 

δηµιουργήσουν σοβαρό πρόβληµα στη λειτουργία της τράπεζας και να επιφέρουν ακόµα και 

την χρεοκοπία της. Όσο µεγαλύτερο το µέγεθος της µεταβλητής αυτής τόσο µεγαλύτερη 

είναι η ικανότητα της τράπεζας να αντιµετωπιζει βραχυπρόθεσµα προβλήµατα ρευστότητας 

και να µειώνει µε αυτό τον τρόπο τον κίνδυνο ρευστότητας. Από την άλλη µεριά η 

αυξηµένη σύνθεση του ενεργητικού από µη κερδοφόρα στοιχεία όπως είναι τα ρευστά 

διαθέσιµα µειώνει την αποδοτικότητα της τράπεζας. Όσον αφορά το πρόσηµο της 

µεταβλητής αυτής µε τον κίνδυνο αναµένουµε να έχει αρνητικό πρόσηµο διότι τα υψηλά 

ποσά ταµειακών διαθεσίµων δείχνουν ότι τα στελέχη της τράπεζας εφαρµόζουν µια 

συντηρητική πολιτική χωρίς επεκτατικές διαθέσεις (Mansur et. al., 1993). 

 (2) ZΙΜDAN= Ζηµίες αποµείωσης για την κάλυψη πιστωτικού κινδύνου προς δάνεια 

σε πελάτες. Οι τράπεζες ανά τακτά χρονικά διαστήµατα είναι υποχρεωµένες να µεταφέρουν 

στα αποτελέσµατα τα δάνεια εκείνα για τα οποία υπάρχουν στοιχεία ότι δεν θα εισπραχθούν. 

Η αναλογία των δανείων αυτών στο σύνολο των απαιτήσεων κατά πελατών αποτελεί ένα 

δείκτη της ποιότητας του χαρτοφυλακίου της τράπεζας (Mansur et. al., 1993). Από αυτή την 

οπτική γωνία αναµένουµε η σχέση της µεταβλητής αυτής να είναι θετική µε τον κίνδυνο 

διότι όσο περισσότερα δάνεια διαγράφει η τράπεζα τόσο χαµηλότερη είναι η ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου των δανείων της και αυτό θα επιδρά αρνητικά στα κέρδη της και την 
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µελλοντική της βιωσιµότητα. Από την άλλη µεριά όµως επειδή στη λογιστική επιστήµη 

ισχύει η αρχή της συντηρητικότητας που σηµαίνει ότι η αποτίµηση των περιουσιακών 

στοιχείων θα πρέπει να γίνεται στη χαµηλότερη τιµή µεταξύ τιµής κτήσεως και τρέχουσας, 

οι τράπεζες που διενεργούν προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις πιθανόν να ακολουθούν 

µια πολιτική εξυγίανσης του χαρτοφυλακίου τους ώστε να εµφανίζουν στα  αποτελέσµατα 

µόνο τα πραγµατικά και βέβαια κέρδη. Συνεπώς το πρόσηµο της µεταβλητής αυτής και του 

κινδύνου, εφόσον οι επενδυτές αντιλαµβάνονται τις διαγραφές δανείων ως δείγµα της 

υπευθυνότητας της τράπεζας απέναντι τους,  αναµένεται να είναι αρνητικό (Elyasiani και 

Mansur, 2005). Επειδή οι απόψεις διίστανται σε αυτό το σηµείο σχετικά µε το πρόσηµο της 

υπό εξέταση µεταβλητής, στο εµπειρικό µέρος θα δούµε τι ισχύει στην περίπτωση των 

ελληνικών τραπεζών. 

 (3) GROSM= Καθαρά έσοδα από τόκους προς έσοδα τόκων. Στα µη 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ο λόγος αυτός εκφράζει το µικτό περιθώριο κέρδους και δείχνει 

την ικανότητα της επιχείρησης να λειτουργεί αποτελεσµατικά. Στα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα όµως τα πράγµατα είναι κάπως διαφορετικά. Τα καθαρά έσοδα από τόκους 

προκύπτουν από την αφαίρεση των εσόδων τόκων µείον των εξόδων. Τα έσοδα τόκων 

προέρχονται από την είσπραξη των τόκων των δανείων ενώ τα έξοδα είναι οι τόκοι που 

πληρώνει η τράπεζα για τις καταθέσεις των πελατών της. Θα λέγαµε λοιπόν ότι αυτή η 

µεταβλητή εκφράζει το άνοιγµα (spread) των επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων. 

∆εδοµένου όµως ότι τα επιτόκια καταθέσεων κυµαίνονται µεταξύ ενός µικρού εύρους, για 

να πετύχει η τράπεζα µεγάλο άνοιγµα θα πρέπει να χορηγήσει υψηλότοκα δάνεια. Αλλά τα 

δάνεια που έχουν υψηλό επιτόκιο χαρακτηρίζονται και ως πιο ριψοκίνδυνα και συνήθως δεν 

συνοδεύονται από εξασφαλίσεις όπως για παράδειγµα κάποια υποθήκη. Εποµένως 

αναµένουµε η σχέση της µεταβλητής αυτής και του κινδύνου να είναι θετική. 

 (4) ΝΙΙΝΙ= Έσοδα εκτός τόκων προς έσοδα τόκων. Η µεταβλητή αυτή 

αντιπροσωπεύει την διαφοροποίηση της τράπεζας καθώς µετράει την αναλογία των εσόδων 

από άλλες δραστηριότητες προς τα έσοδα από τόκους. Πιο συγκεκριµένα τα έσοδα εκτός 

τόκων περιλαµβάνουν έσοδα από προµήθεις και αµοιβές, έσοδα από ασφαλιστικές 

δραστηριότητες καθώς και αποτελέσµατα τίτλων του εµπορικού και επενδυτικού 

χαρτοφυλακίου. Όσο µεγαλύτερη η διαφοροποίηση της τράπεζας τόσο µεγαλύτερο µέρος 

των συνολικών εσόδων θα αντιπροσωπεύουν τα έσοδα από τόκους. Γενικά οι τράπεζες µε 

υψηλο βαθµό διαφοροποίησης αναµένεται να εµφανίζουν µικρότερη µεταβλητότητα των 

κερδών τους λόγω µικρότερης έκθεσης στους τραπεζικούς κινδύνους. Ωστόσο σε διάφορες 

έρευνες αναφέρθηκε ότι εξαιτίας του υψηλού βαθµού συσχέτισης των εσόδων εκτός τόκων 
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και των εσόδων από τόκους το αποτέλεσµα της διαφοροποίησης σε σχέση µε τον κίνδυνο 

δεν ήταν το αναµενόµενο (Stiroh, 2006). Εποµένως είναι εµπειρικό θέµα να διερευνήσουµε 

τη σχέση κινδύνου και διαφοροποίησης. 

 (5) DEPDAN= Υποχρεώσεις πελατών προς δάνεια σε πελάτες. Οι υποχρεώσεις 

πελατών είναι οι καταθέσεις της τράπεζας. Όσο αυξάνεται το ποσό των καταθέσεων 

αυξάνεται και η ρευστότητα της τράπεζας. Ταυτόχρονα υψηλά ποσά καταθέσεων σηµαίνει 

ότι η τράπεζα προσελκύει εύκολα καταθέτες και έτσι αποκτά ρευστά διαθέσιµα χαµηλού 

κόστους µιας και το επιτόκιο των καταθέσεων είναι πολύ µικρό σε σχέση µε άλλες µορφές 

χρηµατοδότησης όπως είναι η έκδοση οµολογιών. Ακόµη ο µεγάλος αριθµός πελατών 

σηµαίνει ότι οι τελευταίοι δείχνουν εµπιστοσύνη στην τράπεζα και τη διοίκηση της. 

Μπορούµε να πούµε ότι όσο µεγαλύτερος είναι ο λόγος των καταθέσεων σε σχέση µε το 

σύνολο των δανείων σε πελάτες τόσο πιο εύκολα η τράπεζα µπορεί να δηµιουργεί θετικές 

ταµειακές ροές χαµηλού κόστους και ρίσκου. Εποµένως η σχέση του λόγου καταθέσεων 

προς δάνεια και κινδύνου αναµένουµε να είναι αρνητική (Jahankhani και Lynge, 1980; 

Elyasiani και Mansur, 2005).  

 (6) DANERG= ∆άνεια πελατών προς σύνολο ενεργητικού. Ο λόγος αυτός µας δείχνει 

τη δοµή του ενεργητικού της τράπεζας. Το ενεργητικό των τραπεζών αποτελείται από 

κερδοφόρα και τα µη κερδοφόρα περιουσιακά στοιχεία. Τα κερδοφόρα περιουσιακά 

στοιχεία, όπως είναι τα δάνεια, αποφέρουν έσοδα στη τράπεζα όµως ενσωµατώνουν ένα 

επίπεδο κινδύνου σε αντίθεση µε τα µη κερδοφόρα όπως είναι τα ρευστά διαθέσιµα. Όταν 

µια τράπεζα χορηγεί πολλά δάνεια αυτό φανερώνει µια επιθετική πολιτική µε στόχο την 

προσέλκυση καινούργιων πελατών. Για να αποκτήσει όµως η τράπεζα µεγαλύτερο µερίδιο 

πελατών θα πρέπει τα δάνεια να δοθούν µε ευνοϊκούς όρους δηλαδή µε επιτόκιο χαµηλότερο 

από τους ανταγωνιστές και σε σχέση µε τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Αυτό σηµαίνει ότι η 

τράπεζα αναλαµβάνει η ίδια το ρίσκο που αναλογεί στον πελάτη µε αποτέλεσµα την αύξηση 

της έκθεσης της στον κίνδυνο. Γι΄ αυτό το λόγο και το πρόσηµο της υπό εξέτασης 

µεταβλητής αναµένεται θετικό (Brewer και Lee, 1986; Agusman et. al., 2008).  

 (7) EPS= κέρδη ανά µετοχή. Υπολογίζεται από τη διαίρεση των καθαρών κερδών µε 

τον αριθµό των µετοχών. Σύµφωνα µε τη θεωρία οι κερδοφόρες επιχειρήσεις προτιµώνται 

από τους επενδυτές αφού µέσω των µερισµάτων ένα µέρος των κερδών θα εισπραχθεί από 

αυτούς. Επιπλέον µέσω λογαριασµών αποθεµατικών ένα µέρος των κερδών ενσωµατώνεται 

στα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης που σηµαίνει ότι τα επαναλαµβανόµενα κέρδη ενισχύουν 

την κεφαλαιακή θέση της επιχείρησης, η οποία στην περίπτωση των τραπεζικών ιδρυµάτων 

έχει σηµαντικό ρόλο καθώς σε σχέση µε το σύνολο του παθητικού αντιπροσωπεύει ένα 
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µικρό µέρος. Με άλλα λόγια οι µεταβολές των κερδών ασκούν σηµαντική επίδραση στο 

ύψος της καθαρής θέσης. Φαίνεται λοιπόν πως υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ της 

κερδοφορίας της επιχείρησης και του κινδύνου. 

 (8) MOXL=  η αναλογία των ξένων κεφαλαίων στα ίδια κεφάλαια. Η υπό εξέταση 

µεταβλητή αποτελεί ένα δείκτη της κεφαλαιακής επάρκειας του χρηµατοπιστωτικού 

ιδρύµατος. Ειδικά οι τράπεζες θα πρέπει να έχουν ένα συγκεκριµένο ύψος κεφαλαίου. Το 

σύµφωνο της Βασιλείας Ι αναγνώρισε ως το σηµαντικότερο παράγοντα για την διαχείριση 

των κινδύνων την κεφαλαιακή επάρκεια, που στοχεύει να θέσει ένα ελάχιστο επίπεδο ιδίων 

κεφαλαίων που πρέπει να έχει κάθε πιστωτικό ίδρυµα σε σχέση µε τον αναλαµβανόµενο 

πιστωτικό κίνδυνο. Γι΄ αυτό το σκοπό δηµιουργήθηκε ο συντελεστής φερεγγυότητας  ο 

οποίος ορίζεται ως ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύµατος προς τα 

στοιχεία του ενεργητικού και τα εκτός ισολογισµού στοιχεία σταθµισµένα µε τον κίνδυνο 

τους. Η ελάχιστη τιµή του εν λόγο συντελεστή καθιερώθηκε στο 8%. Αναµένουµε λοιπόν η 

µεταβλητή µας να σχετίζεται θετικά µε τον κίνδυνο αφού όσο µεγαλύτερη η αναλογία των 

ξένων κεφαλαίων στα ίδια τόσο µικρότερος θα είναι ο συντελεστής φερεγγυότητας. 
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Κεφάλαιο 6 
 

Εµπειρικά Αποτελέσµατα 
 

6.1 Εκτίµηση των συντελεστών βήτα (πρώτο στάδιο) 
 
 Στο πρώτο στάδιο της έρευνας µας εκτιµήσαµε τους κινδύνους αγοράς, επιτοκίου και 

συναλλάγµατος για είκοσι ελληνικές και ιταλικές τράπεζες. Το επιτόκιο που 

χρησιµοποιήσαµε τελικά είναι το δωδεκάµηνο euribor διότι το βραχυπρόθεσµο τρίµηνο 

euribor και το µακροπρόθεσµο του δεκαετούς οµολόγου ήταν µη στατιστικά σηµαντικά στο 

σύνολο σχεδόν των τραπεζών. Η εκτίµηση έγινε µε το GARCH(1,1) µοντέλο ή µε κάποιο 

από τα ασύµµετρα E-GARCH και T-GARCH, ανάλογα µε την τιµή των κριτηρίων 

πληροφόρησης AIC και SBC, αφού όπως προέκυψε από τους διαγνωστικούς ελέγχους, όλες 

οι εξίσωσεις είχαν αποτέλεσµα ARCH.  

 
Πίνακας 3 Εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος την περίοδο 

2004-2008.  
  Σταθερός Αγορά Επιτόκιο Συν. Ισοτ.  Τύπος 

 Όνοµα Τράπεζας β0 βα βε βσ R2 Μοντέλου 

1 Αγροτική Τράπεζα -0.0804*** 0.7813*** -0.0476 0.1023 0.235 GARCH 
  (-5.02) (28.63) (-1.01) (1.6)   

2 Alpha Bank -0.0160 1.1934*** 0.0309 -0.0139 0.568 GARCH 
  (-1.13) (47.01) (0.71) (-0.24)   

3 Aspis Bank -0.0941*** 0.8644*** 0.0620 0.0419 0.331 E-GARCH 
  (-6.08) (31.7) (1.24) (0.68)   

4 Attica bank -0.0875*** 0.9934*** -0.0289 0.0174 0.398 E-GARCH 
  (-4.62) (33.32) (-0.49) (0.25)   

5 Emporiki Bank -0.0545*** 0.5200*** 0.0030 -0.0588 0.283 GARCH 
  (-3.91) (20.73) (0.07) (-1.08)   

6 Εθνικη Τράπεζα -0.0098 1.4268*** 0.0709* 0.0501 0.750 GARCH 
  (-0.76) (63.21) (1.88) (0.99)   

7 Eurobank -0.0032 1.1298*** 0.0393 0.0710 0.636 GARCH 
  (-0.24) (47.01) (1.04) (1.42)   

8 Geniki Bank -0.0682*** 0.9202*** -0.0035 0.0372 0.412 GARCH 
  (-4.05) (31.08) (-0.07) (0.6)   

9 Τράπεζα Κύπρου 0.0005 0.9814*** 0.1162** -0.0429 0.418 T-GARCH 
  (0.03) (28.36) (2.07) (-0.59)   

10 Τράπεζα Πειραιώς -0.0239 1.1336*** 0.0991** 0.0136 0.629 GARCH 
  (-1.75) (46.17) (2.45) (0.26)   

11 Camfin S.p.a. -0.1176*** 0.7082*** 0.0186 0.0397 0.169 GARCH 
  (-3.02) (19.09) (0.37) (0.6)   
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12 Carige Bank -0.0342* 0.5051*** 0.0318 0.0332 0.221 E-GARCH 
  (-1.93) (17.94) (1.11) (0.84)   

13 Credito Valt. Bank -0.0191 1.0495*** 0.0617 -0.1319*** 0.343 GARCH 
  (-0.63) (30.16) (1.36) (-2.9)   

14 Desio e Brianza B. -0.0409 0.5389*** 0.0507 -0.0460 0.135 E-GARCH 
  (-1.38) (14.26) (1.07) (-0.71)   

15 Finnat Bank -0.1273*** 0.5882*** -0.0117 -0.0910 0.156 GARCH 
  (-3.91) (18.93) (-0.25) (-1.56)   

16 Ifis Bank -0.0273 0.4184*** 0.0467 0.0857 0.131 GARCH 
  (-1.02) (16.11) (1.12) (1.64)   

17 Pop Etruria e Lazio -0.0912*** 0.6693*** 0.0156 0.0818* 0.260 GARCH 
  (-3.41) (24.94) (0.43) (1.74)   

18 Mittel S.p.a. 0.0181 0.5143*** 0.0287 0.0994 0.168 GARCH 
  (0.5) (13.4) (0.61) (1.57)   

19 Profilo Bank -0.0530* 0.7425*** 0.0868** -0.0964* 0.270 GARCH 
  (-1.9) (21.23) (2.13) (-1.83)   

20 Sardegna Bank -0.0008 0.2984*** -0.0278 -0.0108 0.245 GARCH 
  (-0.04) (11.54) (-0.99) (-0.29)   
Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. 

 

Από την ανάγνωση του ανωτέρω πίνακα προκύπτει ότι ο συντελεστής βήτα της 

αγοράς κυµαίνεται από 0.29 εώς 1.42 για το σύνολο των τραπεζών και είναι θετικός και 

στατιστικά σηµαντικός για όλες τις τράπεζες ενώ ο µέσος όρος για τις ελληνικές τράπεζες 

είναι 0.99 και για τις ιταλικές διαµορφώνεται στο 0.60. Παρατηρούµε λοιπόν πως οι 

ελληνικές τράπεζες έχουν πιο «επιθετική» συµπεριφορά από τις ιταλικές. Όσον αφορά τον 

κίνδυνο του επιτοκίου αυτός έχει θετικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο στο 

30% των ελληνικών τραπεζών και στο 10% των ιταλικών τραπεζών ενώ η µέση τιµή του 

είναι µόλις 0,09. Οι ιταλικές δηλαδή τράπεζες προστατεύονται καλύτερα από τις ελληνικές 

απέναντι στις µεταβολές των επιτοκίων. Τέλος ο συναλλαγµατικός κίνδυνος φαίνεται να µην 

επηρεάζει καµµία ελληνική τράπεζα ενώ αντίθετα ασκεί επίδραση στο 30% των ιταλικών 

τραπεζών. 

Επειδή όµως οι τραπεζικοί κίνδυνοι µεταβάλλονται στο χρόνο αλλά και για να 

µπορέσουµε να βρούµε τη σχέση τους µε τα λογιστικά µεγέθη των ετήσιων οικονοµικών 

καταστάσεων θα πρέπει να εκτιµηθούν εκ νέου για κάθε υπό εξέταση έτος. Σε αυτό το 

στάδιο η ανάλυση µας επικεντρώνεται στις ελληνικές τράπεζες. Το 2004 όπως φαίνεται από 

τον πίνακα 4 ο κίνδυνος αγοράς είναι στατιστικά σηµαντικός για όλες τις τράπεζες ενώ ο 

κίνδυνος επιτοκίου είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο για το 40% των τραπεζών. Ακόµη ενώ 

την πενταετία 2004-2008 καµία τράπεζα δεν φαίνονταν να εκτίθεται στο συναλλαγµατικό 

κίνδυνο το 2004 το 40% των τραπεζών επηρεάζονταν από τις µεταβολές της 
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συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Βλέπουµε λοιπόν ότι πράγµατι οι τραπεζικοί κίνδυνοι 

µεταβάλλονται στο χρόνο και οι διοικήσεις των τραπεζών θα πρέπει σε συνεχή βάση να 

κάνουν εκτίµηση των κινδύνων που αντιµετωπίζουν. 

 
Πίνακας 4 Εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος το 2004 

  Σταθερός Αγορά Επιτόκιο Συν. Ισοτ. Τύπος 

 Όνοµα Τράπεζας α0 βα βε βσ Μοντέλου 

1 Αγροτική Τράπεζα -0.1524*** 0.5108*** -0.1427*** -0.0595 GARCH 
  (-4.40) (7.67) (-2.64) (-0.65)  

2 Alpha Bank -0.0065 1.4182*** 0.0320 -0.0572 OLS 
  (-0.23) (19.28) (0.51) (-0.56)  

3 Aspis Bank -0.1205*** 0.8887*** 0.2094** 0.2780* OLS 
  (-2.74) (7.83) (2.23) (1.65)  

4 Attica bank -0.0940** 1.1418*** 0.0376 -0.0783 GARCH 
  (-2.43) (11.67) (0.41) (-0.57)  

5 Emporiki Bank -0.0397 1.1838*** 0.0706 0.0340 GARCH 
  (-1.07) (15.99) (1.00) (0.31)  

6 Εθνικη Τράπεζα 0.0206 1.4083*** 0.1047* 0.1551* OLS 
  (0.81) (21.52) (1.89) (1.69)  

7 Eurobank 0.0429* 1.2512*** 0.0662 0.1539* GARCH 
  (1.74) (23.43) (1.32) (1.81)  

8 Geniki Bank -0.0072 0.5561*** 0.0175 -0.2098** GARCH 
  (-0.22) (7.39) (0.30) (-2.28)  

9 Τράπεζα Κύπρου 0.0071 0.4917*** 0.0298 -0.1277 GARCH 
  (0.22) (5.84) (0.36) (-1.03)  

10 Τράπεζα Πειραιώς 0.0079 1.1949*** 0.0799* 0.0069 GARCH 
  (0.34) (18.67) (1.83) (0.08)  
Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. 

 

Ο κίνδυνος της αγοράς εξακολουθεί να συσχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις των 

τραπεζικών µετοχών και να είναι στατιστικά διάφορος του µηδενός για όλες τις τράπεζες και 

το 2005, όπως βλέπουµε στον πίνακα 5. Φαίνεται όµως πως οι τράπεζες έλαβαν όλα εκείνα 

τα απαραίτητα µέτρα για την «ανοσοποίηση» τους απέναντι στις µεταβολές του επιτοκίου 

µε αποτέλεσµα µόνο µια τράπεζα να εκτίθενται σε αυτές. ∆ε συνέβη όµως το ίδιο και στην 

περίπτωση του συναλλαγµατικού κινδύνου µε αποτέλεσµα οι µεταβολές της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας να επηρεάζουν το 40% των τραπεζών. Εκείνη τη χρονιά η 

συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολλαρίου µειώθηκε από 1,32 στο 1,18 δηλαδή το εγχώριο 

νόµισµα υποτιµήθηκε κατά 10,6%. Από τη θεωρία γνωρίζουµε ότι αν η καθαρή 

συναλλαγµατική θέση µιας οικονοµικής µονάδας είναι αρνητική η υποτίµηση αυτή οδηγεί 

σε µείωση των κερδών και το αντίστροφο. Αυτό πράγµατι ισχύει για την Ασπίς Τράπεζα και 

την Τράπεζα Κύπρου αφού το πρόσηµο του συντελεστή βήτα του συναλλαγµατικού 
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κινδύνου είναι αρνητικό και η καθαρή συναλλαγµατική τους θέση είναι αρνητική πράγµα 

που σηµαίνει ότι τα κέρδη τους έχουν µειωθεί λόγω της µεταβολής της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας ενώ δεν συµβαίνει το ίδιο µε την Alpha Τράπεζα και την Εθνική όπου το πρόσηµο 

του συντελεστή βήτα είναι θετικό ενώ η συναλλαγµατική τους θέση είναι αρνητική. Ωστόσο 

από τον έλεγχο της κατάστασης ταµειακών ροών η επίδραση των συναλλαγµατικών 

διαφορών στην περίπτωση της Αλφα Τράπεζας ήταν πολύ µικρή ενώ η Εθνική πέτυχε 

σηµαντική αύξηση των ταµειακών διαθεσίµων από συναλλαγµατικές διαφορές πράγµα που 

µαρτυρά χρήση παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

 
Πίνακας 5 Εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος το 2005 

  Σταθερός Αγορά Επιτόκιο Συν. Ισοτ. Τύπος 

 Όνοµα Τράπεζας α0 βα βε βσ Μοντέλου 

1 Αγροτική Τράπεζα -0.1579*** 1.1058*** 0.2537 -0.1516 T-GARCH 
  (-3.03) (7.49) (1.42) (-0.71)  

2 Alpha Bank -0.0341 1.3678*** 0.0849 0.2844** OLS 
  (-1.14) (16.21) (0.93) (2.22)  

3 Aspis Bank -0.0828** 0.8506*** 0.0946 -0.2708* GARCH 
  (-2.14) (8.17) (0.78) (-1.73)  

4 Attica bank -0.0205 1.2343*** -0.2373* -0.2275 OLS 
  (-0.47) (8.76) (-1.72) (-1.13)  

5 Emporiki Bank 0.0139 1.2294*** 0.0913 -0.1251 GARCH 
  (0.3) (10.2) (0.87) (-0.84)  

6 Εθνικη Τράπεζα 0.0037 1.3505*** 0.1323 0.2466** OLS 
  (0.15) (19.23) (1.52) (2.14)  

7 Eurobank -0.0438 1.0957*** 0.1413 0.1118 OLS 
  (-1.62) (14.45) (1.62) (0.98)  

8 Geniki Bank -0.0365 1.0712*** -0.0636 -0.1895 GARCH 
  (-0.86) (11.37) (-0.49) (-1.2)  

9 Τράπεζα Κύπρου -0.0135 0.6024*** -0.1545 -0.2234* GARCH 
  (-0.42) (6.96) (-1.48) (-1.73)  

10 Τράπεζα Πειραιώς -0.0397* 1.1896*** 0.1191 -0.0422 GARCH 
  (-1.7) (19.05) (1.61) (-0.42)  
Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. 

 
Το 2006 ο κίνδυνος αγοράς εξακολουθεί να παραµένει στατιστικά σηµαντικός και να 

συσχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις των τραπεζών ενώ ο κίνδυνος επιτοκίου, όπως 

φαίνεται και από τον πίνακα 6, έχει θετική επίδραση στην Τράπεζα Κύπρου και αρνητική 

στην Άλφα Τράπεζα. Αυτό σηµαίνει ότι η µέν πρώτη τράπεζα έχει αρνητικό άνοιγµα 

σταθµισµένης διάρκειας ενώ η δεύτερη θετικό ενώ οι υπόλοιπες τράπεζες µε τη χρήση 

κυρίως παραγώγων πέτυχαν την «ανοσοποίηση» τους στις µεταβολές των επιτοκίων. Όσον 

αφορά τον κίνδυνο συναλλάγµατος αυτός επηρεάζει το 20% των ελληνικών τραπεζών και 

συσχετίζεται θετικά µε τις αποδόσεις των τραπεζών.  
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Πίνακας 6 Εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος το 2006 

  Σταθερός Αγορά Επιτόκιο Συν. Ισοτ. Τύπος 

 Όνοµα Τράπεζας α0 βα βε βσ Μοντέλου 

1 Αγροτική Τράπεζα -0.0879** 1.0544*** 0.0452 0.2096 OLS 
  (-2.05) (10.29) (0.29) (0.9)  

2 Alpha Bank -0.0099 1.0687*** -0.2188** 0.0064 OLS 
  (-0.34) (14.74) (-2.01) (0.04)  

3 Aspis Bank -0.0132 1.2765*** 0.1202 0.1021 OLS 
  (-0.28) (13.23) (0.69) (0.43)  

4 Attica bank -0.0668 1.3887*** -0.0791 0.3120 GARCH 
  (-1.54) (15.99) (-0.5) (1.32)  

5 Emporiki Bank -0.0922*** 0.7440*** -0.1223 -0.0733 GARCH 
  (-2.82) (12.48) (-0.99) (-0.45)  

6 Εθνικη Τράπεζα -0.0436 1.3490*** 0.0741 -0.1353 GARCH 
  (-1.57) (23.67) (0.68) (-0.94)  

7 Eurobank 0.0057 1.0561*** 0.0328 0.2701** GARCH 
  (0.21) (17.63) (0.31) (2.08)  

8 Geniki Bank -0.0695 1.0834*** 0.0215 0.6784** GARCH 
  (-1.49) (10.89) (0.13) (2.29)  

9 Τράπεζα Κύπρου 0.0730 1.1896*** 0.4811*** -0.2680 OLS 
  (1.44) (11.04) (2.71) (-0.98)  

10 Τράπεζα Πειραιώς 0.0516 1.1049*** 0.0763 -0.1486 OLS 
  (1.5) (11.53) (0.47) (-0.88)  
Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. 

 
Οµοίως για τη έτη 2007 και 2008 ο κίνδυνος αγοράς συσχετίζεται θετικά µε τις 

αποδόσεις των τραπεζών και είναι στατιστικά διάφορος του µηδενός για όλες τις τράπεζες 

ενώ ο κίνδυνος επιτοκίου είναι στατιστικά σηµαντικός µόνο στο 20% και 10% για το 2007 

και 2008 αντίστοιχα, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα των πινάκων 7 και 8. Ο κίνδυνος 

συναλλάγµατος ενώ φάνηκε να µην επηρεάζει τις αποδόσεις των τραπεζών την πενταετία 

2004-2008 εντούτοις και το 2007-2008 είναι στατιστικά σηµαντικός για το 40% και 20% 

των τραπεζών αντίστοιχα. 

 
Πίνακας 7 Εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος το 2007 

  Σταθερός Αγορά Επιτόκιο Συν. Ισοτ. Τύπος 

 Όνοµα Τράπεζας α0 βα βε βσ Μοντέλου 

1 Αγροτική Τράπεζα -0.0401 0.7879*** 0.0669 0.3666** OLS 
  (-1.57) (11.98) (0.39) (2.41)  

2 Alpha Bank -0.0469 1.1361*** -0.1107 -0.0498 OLS 
  (-1.13) (9.4) (-0.58) (-0.24)  

3 Aspis Bank -0.0839** 0.9301*** -0.2940 0.6039** OLS 
  (-2.48) (8.85) (-1.2) (2.21)  

4 Attica bank -0.0894* 0.9077*** -0.0620 0.4087* OLS 
  (-1.92) (8.61) (-0.24) (1.65)  

5 Emporiki Bank -0.0349 0.4537*** -0.0033 0.0733 GARCH 
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  (-1.47) (7.4) (-0.03) (0.56)  

6 Εθνικη Τράπεζα 0.0122 1.3867*** -0.0124 -0.0424 OLS 
  (0.49) (23.02) (-0.08) (-0.26)  

7 Eurobank -0.0134 1.1288*** -0.0811 -0.1087 OLS 
  (-0.41) (14.52) (-0.42) (-0.52)  

8 Geniki Bank -0.0997*** 0.8867*** 0.2367 0.2707 GARCH 
  (-2.65) (9.85) (0.92) (1.09)  

9 Τράπεζα Κύπρου -0.0092 1.1290*** 0.3256* 0.3501 T-GARCH 
  (-0.22) (12.44) (1.7) (1.31)  

10 Τράπεζα Πειραιώς -0.0174 1.0525*** 0.2560* 0.4944*** GARCH 
  (-0.69) (17.85) (1.73) (5.91)  
Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. 

 
 Ειδικά το έτος 2008 που ήταν µια χρονιά πολύ ασταθής για όλα τα χρηµατιστήρια ο 

κίνδυνος επιτοκίου βρέθηκε µη στατιστικά σηµαντικός για το σύνολο των τραπεζών ενώ 

ασθενής ήταν και η επίδραση του συναλλαγµατικού κινδίνου. Το στοιχείο αυτό αποδεικνύει 

πόσο ισχυρή είναι η επίδραση του κινδύνου αγοράς στις απόδόσεις των τραπεζικών 

µετοχών. 

 
Πίνακας 8 Εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίου και συναλλάγµατος το 2008 

  Σταθερός Αγορά Επιτόκιο Συν. Ισοτ. Τύπος 

 Όνοµα Τράπεζας α0 βα βε βσ Μοντέλου 

1 Αγροτική Τράπεζα -0.0295 0.8178*** -0.0986 0.1010 OLS 
  (-0.6) (13.95) (-0.81) (0.74)  

2 Alpha Bank 0.0083 1.1411*** 0.3911* -0.0207 GARCH 
  (0.16) (22.9) (1.71) (-0.14)  

3 Aspis Bank -0.1270** 0.7265*** -0.0762 -0.0058 GARCH 
  (-2.48) (10.23) (-0.52) (-0.04)  

4 Attica bank 0.1409* 0.8548*** -0.1457 0.1427 GARCH 
  (1.95) (15.08) (-0.61) (0.85)  

5 Emporiki Bank -0.0848* 0.6420*** -0.2168 0.3105 GARCH 
  (-1.7) (10.48) (-1.13) (1.49)  

6 Εθνικη Τράπεζα 0.0428 1.5960*** 0.0337 -0.1364 GARCH 
  (0.9) (36.99) (0.2) (-1.05)  

7 Eurobank -0.0116 1.1608*** -0.1321 -0.1488 GARCH 
  (-0.28) (27.87) (-1.01) (-1.28)  

8 Geniki Bank -0.0411 1.0683*** -0.2583 0.2340* T-GARCH 
  (-0.76) (18.97) (-1.24) (1.7)  

9 Τράπεζα Κύπρου 0.0058 1.2908*** 0.2509 0.0947 GARCH 
  (0.08) (17.28) (1.17) (0.44)  

10 Τράπεζα Πειραιώς -0.0260 1.3225*** 0.1414 -0.1892* GARCH 
  (-0.67) (41.57) (1.01) (-1.72)  
Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. 

 
Το γεγονός ότι µόνο ο κίνδυνος αγοράς είναι στατιστικά διάφορος του µηδενός για 

όλες τις τράπεζες σε αντίθεση µε τον κίνδυνο επιτοκίου και συναλλάγµατος όπου τα 
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αποτελέσµατα είναι ανάµεικτα µε την πλειοψηφία των τραπεζών να µην επηρεάζονται από 

τις µεταβολές τους καταδεικνύει το γεγονός ότι οι τράπεζες λόγω της ανάπτυξης της αγοράς 

παραγώγων τα τελευταία χρόνια κάνουν εκτεταµένη χρήση αυτών µε σκοπό την 

αντιστάθµιση των κινδύνων επιτοκίου και συναλλάγµατος. Από το παρακάτω διάγραµµα 

φαίνεται ότι η χρήση παράγωγων χρηµατοπιστωτικών µέσων έχει αυξηθεί κατακόρυφα από 

το 2004 στο 2008 και πιο συγκεκριµένα κατά 1.197%. 

 

∆ιάγραµµα 14 Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα που κάτέχουν οι ελληνικές τράπεζες 
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Πηγή: Υπολογισµοί συγγραφέα από τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων. 

6.2 Εκτίµηση της σχέσης των συντελεστών βήτα και των λογιστικών µεταβλητών 
 

Χρησιµοποιήσαµε τους συντελεστές βήτα της αγοράς που εκτιµήσαµε στο πρώτο 

στάδιο για να εξετάσουµε τη σχέση των λογιστικών µεταβλητών µε το συστηµατικό 

κίνδυνο. Επιπλέον υπολογίζουµε από την τυπική απόκλιση των καταλοίπων τον µη 

συστηµατικό κίνδυνο προκειµένου να ελέγξουµε τη σχέση του µε τα στοιχεία των 

οικονοµικών καταστάσεων. Σε αυτό το στάδιο χρησιµοποιούµε δεδοµένα Panel (Agusman, 

2008). Αυτή η προσέγγιση διαφέρει από τη διαστρωµατική ανάλυση που χρησιµοποιούν 

πολλές παλαιότερες έρευνες ( Beaver et. al., 1970; Jahankhani και Lynge, 1980; Mansur et. 

al., 1993; Elyasiani και Mansur, 2005). To πλεονέκτηµα των Panel δεδοµένων είναι ότι 

λαµβάνουν υπόψη τους την ετερογένεια µεταξύ των στρωµάτων που οφείλεται στις 

επιδράσεις µη παρατηρούµενων µεταβλητών. Αλλωστε στην περίπτωση της Ελλάδας αλλά 

και άλλων µικρών χωρών, ο µικρός αριθµός των τραπεζών καθιστά απαγορευτική τη χρήση 

διαστρωµατικής ανάλυσης. ∆εν είναι τυχαίο ότι οι έρευνες που µόλις προαναφέραµε 
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αφορούν τις χώρες των Ηνωµένων Πολιτειών και της Ιαπωνίας όπου ο αριθµός των 

τραπεζών ξεπερνά τις 30 που απαιτούνται το ελάχιστο για την διενέργεια µιας 

διαστρωµατικής αναλύσεως. Ο λόγος που δεν χρησιµοποιούµε τους συντελεστές βήτα του 

επιτοκιακού και συναλλαγµατικού κινδύνου είναι διότι βρέθηκαν µη στατιστικά σηµαντικοί 

για την πλειονότητα των τραπεζών. Τα αποτελέσµατα της συσχέτισης του συστηµατικού και 

µη συστηµατικού κινδύνου και των λογιστικών µεταβλητών παρουσιάζονται στο πίνακα 9. 

 
Πίνακας 9 Η σχέση του συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου και των 

λογιστικών µεταβλητών (2004-2008) 
 

Εξαρτηµένες  
Συστηµατικός κίνδυνος Μη συστηµατικός κίνδυνος 

Ανεξάρτητες 
Αναµενόµενο 
πρόσηµο 

Pooled OLS Fixed Effects Pooled OLS Fixed Effects 

Σταθερός  
2.1368*** 
(3.18) 

-0.7760*** 
(-2.65) 

0.1929 
(0.80) 

-0.7430*** 
(-3.32) 

DANERG + 
-1.5666** 
(-2.45) 

1.6589*** 
(7.55) 

0.8011*** 
(2.53) 

2.0727*** 
(5.41) 

GROSM + 
0.5879* 
(1.70) 

1.2842*** 
(13.09) 

  

DEPDAN - 
-0.6425 
(-2.81) 

-0.2627*** 
(-2.57) 

  

NIINI ? 
1.2927 
(2.13) 

1.5116*** 
(2.63) 

  

CASENRG - 
-1.1522 
(-0.39) 

-3.7762*** 
(-6.79) 

  

EPS -   
-0.0655** 
(-2.09) 

-0.0469* 
(-1.92) 

ZIMDAN ?   
-5.1917 
(-1.40) 

-2.9896*** 
(-3.54) 

MOXL +   
0.0003 
(0.15) 

0.0021** 
(2.21) 

      

R2   0.84  0.84 

F στατιστική   13.32  41.20 

Ν  50 50 50 50 

∆ιαγνωστικοί έλεγχοι:     

F-test (Pooled OLS vs FE)  27.34**  40.11*** 

Hausman test (FE vs RE)  15.73***  42.14*** 

Τεστ ετεροσκεδαστικότητας (LM test)  3.64  1.85 

Τεστ αυτοσυσχέτισης (Durbin Watson)  2.02  2.15 

Τεστ σφάλµατος εξιδείκευσης (RESET) 0.11  0.15 

Οι τιµές στις παρενθέσεις είναι η στατιστική t.  ***, ** και * αντιπροσωπεύουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%, 5% και 10% 
αντίστοιχα. Οι κριτικές τιµές του τεστ ετεροσκεδαστικότητας και του σφάλµατος εξιδείκευσης είναι  3,841. 

 

Από τον έλεγχο του F τέστ δεν έγινε δεκτή η µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχουν 

σταθερές επιδράσεις (fixed effects). Επιπρόσθετα από το Hausman τεστ προέκυψε ότι δεν 
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υπάρχουν τυχαίες επιδράσεις (random effects). Συνεπώς τα αποτελέσµατα του υποδείγµατος 

σταθερών επιδράσεων (fixed effects) παρουσιάζονται στο πίνακα 9 και για λόγους 

συγκρισιµότητας αναφέρουµε και τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης των ενοποιηµένων 

δεδοµένων (pooled OLS). Από τα διαγνωστικά τεστ που πραγµατοποιήσαµε δεν φάνηκε να 

υπάρχει ετεροσκεδαστικότητα, σφάλµα εξιδείκευσης ή πολυσυγγραµµικότητα. Καθώς όµως 

στο µοντέλο του συστηµατικού κινδύνου η µηδενική υπόθεση ότι δεν υπάρχει 

ετεροσκεδαστικότητα δεν απορρίφθηκε οριακά, χρησιµοποιήσαµε εκτιµητές ισχυρούς 

(robust) στην ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας. 

Στο µοντέλο του συστηµατικού κινδύνου πέντε µεταβλητές των οικονοµικών 

καταστάσεων βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές από τις τριάντα που ελέγξαµε. Πρέπει να 

αναφέρουµε ότι για τη συλλογή των υπό εξέταση µεταβλητών αντλήσαµε δεδοµένα από 50 

ισολογισµούς ενώ για την δηµιουργία ορισµένων άλλων όπου απαιτούνταν τριµηνιαία 

στοιχεία απαιτήθηκε η χρήση 200 ισολογισµών. Από την εξέταση του πίνακα 9 

παρατηρούµε ότι η αναλογία των δανείων στο σύνολο του ενεργητικού (DANERG), το 

µικτό περιθώριο τόκων (GROSM), o λόγος καταθέσεων-δανείων (DEPDAN), τα έσοδα 

εκτός τόκων προς τα έσοδα τόκων (ΝΙΙΝΙ) και ο λόγος των ρευστών διαθεσίµων στο σύνολο 

του ενεργητικού (CASENRG) είναι όλες στατικά σηµαντικές στο µοντέλο του 

συστηµατικού κινδύνου. Όσον αφορά τα πρόσηµα τους αυτά είναι τα αναµενόµενα ενώ 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η µεταβλητή που δείχνει την διαφοροποίηση της 

τράπεζας (ΝΙΙΝΙ). Καθώς το πρόσηµο της είναι θετικό αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση των 

εσόδων εκτός τόκων αυξάνει το συστηµατικό κίνδυνο των τραπεζών. Όπως αναφέραµε και 

κατά την περιγραφή των δεδοµένων σε περίπτωση υψηλού βαθµού συσχέτισης των εσόδων 

εκτός τόκων και των εσόδων από τόκους η διαφοροποίηση αντί να µειώνει τον κίνδυνο 

συµβάλλει στην αύξηση του (Stiroh, 2006). Θα πρέπει λοιπόν να εξετάσουµε αν πράγµατι 

συµβαίνει αυτό στις ελληνικές τράπεζες. Από τον έλεγχο λοιπόν της συσχέτισης των εσόδων 

εκτός τόκων µε τα έσοδα εκτός τόκων βρήκαµε ότι η τιµή της είναι 0,82 που σηµαίνει ότι 

όντως τα έσοδα εκτός τόκων και τα έσοδα από τόκους µεταβάλλονται προς την ίδια 

κατεύθυνση και δεν προσφέρουν στις τράπεζες ουσιαστική διαφοροποίηση και σταθερότητα 

των κερδών όπως στις περιπτώσεις άλλων χωρών (Papadamou, 2008). Η µεταβλητή που 

ασκεί τη µεγαλύτερη επίδραση στον συστηµατικό κίνδυνο είναι η αναλογία των δανείων στο 

σύνολο του ενεργητικού γεγονός που δεν µας προξενεί εντύπωση µιας και τα δάνεια σε 

πελάτες αντιπροσωπεύουν τη σηµαντικότερη σε µέγεθος µεταβλητή του ενεργητικού. 

Ιδιαίτερα υψηλή είναι και η ερµηνευτική ικανότητα του µοντέλου µας καθώς το R2 είναι 
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0,84 που σηµαίνει ότι οι επενδυτές δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στα στοιχεία των 

οικονοµικών καταστάσεων. 

Στο µοντέλο του µη συστηµατικού κινδύνου η αναλογία των δανείων στο δύνολο 

του ενεργητικού (DANERG), τα κέρδη ανά µετοχή (EPS), οι ζηµίες αποµείωσης για την 

κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου προς τα δάνεια πελατών (ZIMDAN), και η αναλογία των 

ξένων κεφαλαίων στα ίδια κεφάλαια (MOXL) βρέθηκαν στατιστικά διάφορες του µηδενός. 

Και εδώ η αναλογία των δανείων στο σύνολο του ενεργητικού ασκεί σηµαντική επίδραση 

όµως ο λόγος των ζηµίων αποµείωσης στα δάνεια πελατών επηρεάζει περισσότερο τον 

κίνδυνο που αφορά την κάθε τράπεζα χωριστά. Η σχέση άλλωστε της µεταβλητής αυτής µε 

τον µη συστηµατικό κίνδυνο ήταν υπό διερεύνηση µιας σύµφωνα µε τους Mansur et. al. 

(1993) αύξηση των ζηµιών αποµείωσης σχετίζεται θετικά µε το µη συστηµατικό κίνδυνο 

ενώ σύµφωνα µε τους Elyasiani και Mansur (2005) αυτή η σχέση είναι αρνητική. Στις 

ελληνικές τράπεζες οι ζηµίες αποµείωσης εκλαµβάνονται από τους επενδυτές ως 

προσπάθεια για εξυγίανση των χαρτοφυλακιών των δανείων γι΄ αυτό και επηρεάζουν 

αρνητικά το µη συστηµατικό κίνδυνο. Σηµαντικό εύρηµα αποτελεί και το ότι η αναλογία 

των ξένων κεφαλαίων στα ίδια κεφάλαια έχει µικρή επίδραση στο µη συστηµατικό κίνδυνο 

που σηµαίνει ότι οι επενδυτές δεν ανησυχούν ιδιαίτερα για την κεφαλαιακή διάρθρωση των 

τραπεζών, αν και συνήθως η βιωσιµότητα µιας επιχείρησης εξαρτάται από το ύψος των 

κεφαλαίων της. Αυτό πιθανόν να οφείλεται στο ότι πολλοί πιστεύουν ότι οι κυβερνήσεις δεν 

θα αφήσουν τις τράπεζες να καταρρεύσουν διότι κάτι τέτοιο θα είναι καταστροφικό για το 

σύνολο της οικονοµίας (Pettway, 1976; Stiroh, 2005). 

 Εκτός από τις λογιστικές µεταβλητές του ισολογισµού και της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσης διερευνήσαµε και τις µεταβλητές της κατάστασης ταµειακών ροών, 

η κατάρτιση της οποίας επιβλήθηκε από τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα. Πιο συγκεκριµένα 

εξετάσαµε τη σχέση του συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου µε τις λειτουργικές 

ταµειακές ροές, τις επενδυτικές ροές και τις χρηµατοοικονοµικές ροές. Καµµία όµως από τις 

προαναφερθείσες µεταβλητές δεν ήταν στατιστικά σηµαντική στα δύο µοντέλα. Ένας λόγος 

γι΄ αυτό ίσως είναι ότι µόλις το 2005 οι έπενδυτές ήρθαν σε επαφή µε την κατάσταση 

ταµειακών ροών µε αποτέλεσµα οι πληροφορίες που ενσωµατώνει να µην είναι ακόµη 

δηµοφιλείς στο επενδυτικό κοινό (Chu, 1997). Μπορεί όµως και να οφείλεται στο γεγονός 

ότι οι µεταβλητές αυτές παρουσιάζουν µεγάλες διακυµάνσεις από χρονιά σε χρονιά, ακόµη 

και στη περίπτωση των λειτουργικών ταµειακών ροών, λόγω µη περιοδικών πληρωµών και 

εισπράξεων και γι΄ αυτό οι επενδυτές δεν µπορούν να βασιστούν στα στοιχεία της 

κατάστασης των ταµειακών ροών (Gibbins και Willett, 1997). 
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Κεφάλαιο 7 
 

Συµπεράσµατα και προτεινόµενες έρευνες 
 

7.1 Συµπεράσµατα 
 
 Ο βασικός στόχος της παρούσας εργασίας είναι η εκτίµηση των κινδύνων αγοράς, 

επιτοκίου και συναλλάγµατος των τραπεζικών ιδρυµάτων εκτός Ηνωµένων Πολιτειών και 

συγκεκριµένα των ελληνικών τραπεζών, και αν αυτοί οι κίνδυνοι µπορούν να ερµηνευθούν 

από τις λογιστικές µεταβλητές που εµπεριέχονται στις οικονοµικές καταστάσεις. Η παρούσα 

έρευνα επεκτείνει την υπάρχουσα βιβλιογραφία µε διάφορους τρόπους. Πρώτον αποτελεί 

µια προσπάθεια να µοντελοποιήσει ταυτόχρονα τον κίνδυνο αγοράς, επιτοκίου και 

συναλλάγµατος σε δύο µεσογειακές χώρες, της Ελλάδας και της Ιταλίας, µε τη χρήση ενός 

πολύ-µεταβλητού υποδείγµατος αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων. Το παραδοσιακό 

µοντέλο αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων αποδεικνύεται ανεπαρκές στην περίπτωση 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων εξαιτίας των πολλών παραγόντων από τις οποίες 

επηρεάζονται οι αποδόσεις των µετοχών τους.  

∆εύτερον εφαρµόζουµε µια GARCH µεθοδολογία ώστε να λάβουµε υπόψη µας τη 

διακύµανση της µεταβλητότητας στο πέρασµα του χρόνου για να είναι οι εκτιµητές µας όσο 

το δυνατόν πιο αποτελεσµατικοί. Επιπλέον χρησιµοποιήσαµε τα ασύµµετρα µοντέλα E-

GARCH και T-GARCH όπου κρίθηκε απαραίτητο ώστε να µεριµνήσουµε για το φαινόµενο 

της µόχλευσης που παρατηρείται κυρίως σε δεδοµένα χρηµατοοικονοµικών χρονολογικών 

σειρών.  Τρίτον χρησιµοποιώντας τους  συντελεστές βήτα της αγοράς που εκτιµήσαµε από 

το πρώτο στάδιο, προχωρούµε στη διερεύνηση του συστηµατικού κινδύνου των ελληνικών 

τραπεζών µε τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων του ισολογισµού, των 

αποτελεσµάτων χρήσης αλλά και των ταµειακών ροών. Εκτός όµως από το συστηµατικό 

κίνδυνο εκτιµούµε και το µη συστηµατικό από την τυπική απόκλιση του καταλοίπων του 

πρώτου σταδίου. Στόχος µας είναι να ρίξουµε φως στους παράγοντες που επηρεάζουν το 

συστηµατικό και µη συστηµατικό κίνδυνο των τραπεζών στην εποχή των ∆ιεθνών 

Λογιστικών Προτύπων. 

Από τα αποτελέσµατα του πρώτου σταδίου συµπεράναµε ότι ο κίνδυνος αγοράς 

επηρεάζει τις αποδόσεις των τραπεζικών µετοχών καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας ενώ  
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παρατηρήσαµε διακυµάνσεις όσον αφορά τη στατιστική σηµαντικότητα του επιτοκιακού και 

συναλλαγµατικού κινδύνου στο πέρασµα του χρόνου. Η αιτία αυτών των διακυµάνσεων θα 

πρέπει να αναζητηθεί στην ολοένα και πιο εντατική χρήση των παραγώγων και τις πιθανές 

λανθασµένες θέσεις ή κερδοσκοπικές διαθέσεις των τραπεζικών στελεχών στην αγορά 

παραγώγων παρά στη µεταβλητότητα του επιτοκίου ή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η 

χρήση βραχυπρόθεσµων (τρίµηνο euribor) ή µακροπρόθεσµων επιτοκίων (δεκαετούς 

οµολόγου) δεν διαφοροποίησε ιδιαίτερα τα εµπειρικά µας ευρήµατα που προέκυψαν από τη 

χρήση στο µοντέλο εκτίµησης των συντελεστών βήτα του µεσοπρόθεσµου επιτοκίου του 

δωδεκάµηνου euribor. Τα αποτελέσµατά µας σχετικά µε τη µη στατιστική σηµαντικότητα 

τόσο του επιτοκιακού όσο και του συναλλαγµατικού κινδύνου στο πέρασµα του χρόνου 

επιβεβαιώνονται και από πλήθος ερευνών (Neuberger,1991; Kwan,1991; Ryan και 

Worthington, 2004; Elyasiani και Mansur, 2005). 

Τα εµπειρικά ευρήµατα του δεύτερου σταδίου µας οδηγούν στην εξαγωγή πολύ 

χρήσιµων προτάσεων. Πρώτον οι λογιστικές µεταβλητές πράγµατι εµπεριέχουν υψηλή 

ερµηνευτική δύναµη στη περιγραφή του συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου. Οι 

µεταβλητές αναλογία των δανείων στο σύνολο του ενεργητικού (DANERG), το µικτό 

περιθώριο τόκων (GROSM), o λόγος καταθέσεων-δανείων (DEPDAN), τα έσοδα εκτός 

τόκων προς τα έσοδα τόκων (ΝΙΙΝΙ) και ο λόγος των ρευστών διαθεσίµων στο σύνολο του 

ενεργητικού (CASENRG) είναι όλες στατικά σηµαντικές στο µοντέλο του συστηµατικού 

κινδύνου. ∆εύτερον η διαφοροποίηση των εσόδων των ελληνικών τραπεζών δεν οδηγεί στη 

µείωση του κινδύνου λόγω του υψηλού βαθµού συσχέτισης των εσόδων εκτός τόκων και 

των εσόδων από τόκους. Ακόµη η µεταβλητή GROSM που αντιπροσωπεύει το άνοιγµα 

(spread) των επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων και δεν έχει ελεγθεί από 

προηγούµενους ερευνητές, βρέθηκε ότι συσχετίζεται θετικά µε το συστηµατικό κίνδυνο 

Στο µοντέλο του µη συστηµατικού κινδύνου η αναλογία των δανείων στο δύνολο 

του ενεργητικού (DANERG), τα κέρδη ανά µετοχή (EPS), οι ζηµίες αποµείωσης για την 

κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου προς τα δάνεια πελατών (ZIMDAN), και η αναλογία των 

ξένων κεφαλαίων στα ίδια κεφάλαια (MOXL) βρέθηκαν στατιστικά διάφορες του µηδενός. 

Το πρόσηµο της µεταβλητής ZIMDAN στην περίπτωση των ελληνικών τράπεζών βρέθηκε 

ότι είναι αρνητικό που σηµαίνει ότι οι ζηµίες αποµείωσης εκλαµβάνονται από τους 

επενδυτές ως προσπάθεια για εξυγίανση των χαρτοφυλακιών των δανείων γι΄ αυτό και 

επηρεάζουν αρνητικά το µη συστηµατικό κίνδυνο. Ενδιαφέρον εύρηµα αποτελεί και το ότι η 

µεταβλητή MOXL έχει µικρή επίδραση στο µη συστηµατικό κίνδυνο που σηµαίνει ότι οι 

επενδυτές δεν ανησυχούν ιδιαίτερα για την κεφαλαιακή διάρθρωση των τραπεζών καθώς 
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πιστεύουν ότι η ελληνική κυβέρνηση δεν θα αφήσει τις τράπεζες να καταρρεύσουν λόγω της 

µεγάλης συµµετοχής τους στην ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας. 

Καµία µεταβλητή της κατάστασης ταµειακών ροών δε βρέθηκε να έχει ερµηνευτική 

δύναµη στη περιγραφή είτε του συστηµατικού είτε του µη συστηµατικού κινδύνου. Ένας 

λόγος γι΄ αυτό ίσως είναι ότι η σύνταξη της κατάστασης αυτής έγινε υποχρεωτική µόλις το 

2005 εξαιτίας της εφαρµογής των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων µε αποτέλεσµα οι 

πληροφορίες που ενσωµατώνει να µην είναι ακόµη δηµοφιλείς στο επενδυτικό κοινό (Chu, 

1997). Από τις ανωτέρω µεταβλητές προκύπτει ότι οι αναλογίες των στοιχείων των 

οικονοµικών καταστάσεων µας πληροφορούν για τα επίπεδα του κινδύνου που 

αντιµετωπίζουν οι τράπεζες παρά τα αυτούσια (raw) λογιστικά µεγέθη. 

∆εύτερον φαίνεται ότι υπάρχει µια αυξητική τάση στην ερµηνευτική δύναµη των 

λογιστικών µεταβλητών. Στις πρώτες έρευνες που έγιναν στα τραπεζικά ιδρύµατα (Pettway, 

1976) η ερµηνευτική ικανότητα των λογιστικών µεγεθών, όπως µετριέται από το R2, ήταν 

µόλις 0,38. Στις τελευταίες όµως έρευνες που έγιναν το R2 του µοντέλου των Ιαπωνικών 

τραπεζών ήταν 0,53 (Elyasiani και Mansur, 2005) ενώ αυτό των Ασιατικών 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ανήλθε στο 0,63. Τα εµπειρικά µας ευρήµατα έρχονται να 

επιβεβαιώσουν αυτή τη τάση καθώς το R2 των µοντέλων µας ανήλθε στο 0,84. Το νούµερο 

αυτό προέκυψε από τη χρήση οκτώ διαφορετικών µεταβλητών στα µοντέλα µας ενώ 

συνολικά δοκιµάσαµε τριάντα λογιστικές µεταβλητές χωρίς όµως να βελτιωθεί το τελικό 

αποτέλεσµα. Αναµένουµε µε ιδιαίτερο ενδιαφέρον τα αποτελέσµατα και άλλων ερευνών 

διότι εκτιµούµε ότι η χρήση των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων διευκολύνει σηµαντικά τον 

έλεγχο των οικονοµικών καταστάσεων από τους επενδυτές λόγω της οµοιοµορφίας στη 

σύνταξη τους και της συγκρισιµότητας των λογιστικών µεγεθών. 

 

7.2 Προτεινόµενες έρευνες 
 

• Έρευνα της ερµηνευτικής ικανότητας των λογιστικών µεταβλητών πριν την 

εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων ώστε να διαπιστώσουµε αν πράγµατι 

στην περίπτωση των ελληνικών τραπεζών τα τελευταία συνέβαλλαν στην αύξηση 

της ερµηνευτικής δύναµης των λογιστικών µεταβλητών. 

• Έρευνα της προβλεπτικής ικανότητα των λογιστικών µεταβλητών στην εκτίµηση του 

συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου. 
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• Ανάπτυξη στρατηγικών trading από την εκτίµηση των συντελεστών βήτα και των 

µοντέλων που χρησιµοποιούν λογιστικές µεταβλητές ώστε τα σήµατα αγοράς και 

πώλησης να βασίζονται στα θεµελιώδη µεγέθη των εταιριών. 

• Έρευνα της συσχέτισης των λογιστικών µεταβλητών και των µακροοικονοµικών 

δεδοµένων. 

• ∆ιενέργεια παραγοντικής ανάλυσης ώστε να διαπιστώσουµε αν υπάρχουν κάποιοι 

κοινοί παράγοντες µεταξύ των λογιστικών µεταβλητών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ελληνικών τραπεζών περιόδου 2004-2008 (Πίνακας 3). 

 

Έλεγχοι στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά Σύµβολο 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γενικός ∆είκτης GD 32,91 0,0000 33,04 0,0000 

Επιτόκιο 12µ.  INT12 30,11 0,0000 34,26 0,0000 

Συν. Ισοτιµία  EXCHANGE 35,27 0,0000 35,27 0,0000 

Αγροτική Τράπ. AGROTIKI 33,34 0,0000 33,32 0,0000 

Alpha Bank ALPHA 33,99 0,0000 34,01 0,0000 

Aspis Bank ASPIS 34,14 0,0000 34,09 0,0000 

Attica bank ATTICA 31,75 0,0000 31,59 0,0000 

Emporiki Bank EMPORIKI 31,63 0,0000 31,61 0,0000 

Εθνικη Τράπεζα ETHNIKI 32,70 0,0000 32,55 0,0000 

Eurobank EUROBANK 32,66 0,0000 32,67 0,0000 

Geniki Bank GENIKI 34,49 0,0000 34,48 0,0000 

Τράπ. Κύπρου KYPROU 33,11 0,0000 33,02 0,0000 

Τράπ. Πειραιώς PEIREUS 32,53 0,0000 32,64 0,0000 

 

Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 

 

White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 1,5186 0,9970 120,33 0,0000 

ALPHA 194,13 0,0000 97,079 0,0000 

ASPIS 34,987 0,0001 35,727 0,0000 

ATTICA 89,794 0,0000 131,68 0,0000 

EMPORIKI 127,29 0,0000 96,742 0,0000 

ETHNIKI 156,04 0,0000 121,57 0,0000 

EUROBANK 92,688 0,0000 111,24 0,0000 

GENIKI 82,921 0,0000 30,756 0,0000 
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KYPROU 67,430 0,0000 61,692 0,0000 

PEIREUS 109,47 0,0000 39,954 0,0000 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 0,7243 0,3949 0,7269 0,3939 

ALPHA 2,5649 0,1095 2,5723 0,1087 

ASPIS 1,7632 0,1844 1,7688 0,1835 

ATTICA 15,252 0,001 15,221 0,0001 

EMPORIKI 7,5758 0,0060 7,5828 0,0059 

ETHNIKI 8,0185 0,0047 8,0246 0,0046 

EUROBANK 1,9132 0,1668 1,9192 0,1659 

GENIKI 0,6151 0,4330 0,6174 0,4320 

KYPROU 0,1221 0,7268 0,1262 0,7262 

PEIREUS 21,372 0,0000 21,279 0,0000 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 

 

 R-squared VIF 

Gd = -0.0101 + 0.155int12 0,006964 1,00701 

Gd = -0.0094 + 0.267exchange 0,013684 1,01387 

Int12 = 0.0100 – 0.0743exchange 0,003682 1,00369 

 

 

Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 1,841413 14,7133 0,0006 

ALPHA 1,841215 8,2545 0,0161 

ASPIS 1,937193 1,3299 0,5143 
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ATTICA 1,691867* 31,871 0,0000 

EMPORIKI 1,782202 19,241 0,0001 

ETHNIKI 1,895809 10,057 0,0065 

EUROBANK 1,848682 11,008 0,0041 

GENIKI 1,888253 6,0626 0,1086 

KYPROU 1,755798 25,168 0,0000 

PEIREUS 1,884051 6,3176 0,0425 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 

 

Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

AGROTIKI -0,1930 10,487 3051,7 0,0000 

ALPHA 0,4145 5,5187 381,74 0,0000 

ASPIS 0,6984 6,4499 752,73 0,0000 

ATTICA 0,9187 6,2427 754,19 0,0000 

EMPORIKI 0,3394 4,9620 234,02 0,0000 

ETHNIKI 0,1413 4,0761 67,163 0,0000 

EUROBANK 0,1223 3,7203 31,424 0,0000 

GENIKI 0,7685 6,9148 961,08 0,0000 

KYPROU 0,3191 4,9537 229,17 0,0000 

PEIREUS 0,7958 6,4771 793,93 0,0000 

 

 

Τελικά υποδείγµατα 

 
Dependent Variable: AGROTIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/30/09   Time: 19:10   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2008  
Included observations: 1303 after adjustments 
Convergence achieved after 26 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C -0.080434 0.016028 -5.018267 0.0000 
GD 0.781348 0.027294 28.62724 0.0000 

INT12 -0.047616 0.047355 -1.005512 0.3147 
EXCHANGE 0.102303 0.064059 1.597009 0.1103 

AR(1) 0.005211 0.027128 0.192088 0.8477 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.029425 0.008899 3.306546 0.0009 
RESID(-1)^2 0.148078 0.031152 4.753393 0.0000 
GARCH(-1) 0.828646 0.026223 31.59966 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.831034 0.440141 8.704100 0.0000 
     
     

R-squared 0.235114     Mean dependent var -0.036057 
Adjusted R-squared 0.230386     S.D. dependent var 1.048419 
S.E. of regression 0.919753     Akaike info criterion 2.152319 
Sum squared resid 1094.655     Schwarz criterion 2.188046 
Log likelihood -1393.236     Hannan-Quinn criter. 2.165722 
F-statistic 49.71951     Durbin-Watson stat 1.845070 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .01   
     
     

 
 
Dependent Variable: ALPHA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/30/09   Time: 20:26   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2008  
Included observations: 1303 after adjustments 
Convergence achieved after 12 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.016024 0.014128 -1.134236 0.2567 
GD 1.193367 0.025386 47.00905 0.0000 

INT12 0.030922 0.043256 0.714869 0.4747 
EXCHANGE -0.013864 0.056991 -0.243269 0.8078 

AR(1) 0.037972 0.027163 1.397926 0.1621 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.003478 0.002563 1.356984 0.1748 
RESID(-1)^2 0.044591 0.012518 3.562019 0.0004 
GARCH(-1) 0.947565 0.016898 56.07682 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 6.186619 1.007974 6.137679 0.0000 
     
     

R-squared 0.568645     Mean dependent var -0.017399 
Adjusted R-squared 0.565979     S.D. dependent var 0.917103 
S.E. of regression 0.604190     Akaike info criterion 1.628372 
Sum squared resid 472.3694     Schwarz criterion 1.664099 
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Log likelihood -1051.885     Hannan-Quinn criter. 1.641776 
F-statistic 213.2315     Durbin-Watson stat 1.901187 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .04   
     
     

 
 
Dependent Variable: ASPIS   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/30/09   Time: 19:19   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2008  
Included observations: 1304 after adjustments 
Convergence achieved after 19 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.094110 0.015491 -6.075057 0.0000 
GD 0.864364 0.027263 31.70431 0.0000 

INT12 0.061996 0.050107 1.237281 0.2160 
EXCHANGE 0.041938 0.061227 0.684961 0.4934 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C(5) -0.351097 0.076180 -4.608772 0.0000 
C(6) 0.313516 0.067904 4.617041 0.0000 
C(7) 0.076596 0.039164 1.955785 0.0505 
C(8) 0.766941 0.070251 10.91711 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.065463 0.050885 20.93885 0.0000 
     
     

R-squared 0.331531     Mean dependent var -0.042025 
Adjusted R-squared 0.327402     S.D. dependent var 0.996887 
S.E. of regression 0.817568     Akaike info criterion 2.213438 
Sum squared resid 865.6004     Schwarz criterion 2.249143 
Log likelihood -1434.162     Hannan-Quinn criter. 2.226833 
F-statistic 80.28289     Durbin-Watson stat 1.929257 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ATTICA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/30/09   Time: 19:25   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2008  
Included observations: 1303 after adjustments 
Convergence achieved after 16 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 
        *LOG(GARCH(-1))   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C -0.087514 0.018948 -4.618612 0.0000 
GD 0.993358 0.029811 33.32174 0.0000 

INT12 -0.028899 0.059412 -0.486420 0.6267 
EXCHANGE 0.017426 0.070577 0.246904 0.8050 

AR(1) 0.067695 0.028801 2.350422 0.0188 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(6) -0.361111 0.055621 -6.492408 0.0000 
C(7) 0.392760 0.062076 6.327111 0.0000 
C(8) 0.810722 0.049681 16.31857 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.945800 0.511900 7.708145 0.0000 
     
     

R-squared 0.398343     Mean dependent var -0.007671 
Adjusted R-squared 0.394624     S.D. dependent var 1.054513 
S.E. of regression 0.820474     Akaike info criterion 2.227272 
Sum squared resid 871.0907     Schwarz criterion 2.262999 
Log likelihood -1442.068     Hannan-Quinn criter. 2.240676 
F-statistic 107.0910     Durbin-Watson stat 1.792562 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .07   
     
     

 
 
Dependent Variable: EMPORIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/30/09   Time: 19:30   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2008  
Included observations: 1303 after adjustments 
Convergence achieved after 22 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.054462 0.013937 -3.907703 0.0001 
GD 0.519997 0.025079 20.73414 0.0000 

INT12 0.002975 0.042928 0.069290 0.9448 
EXCHANGE -0.058806 0.054556 -1.077887 0.2811 

AR(1) 0.064609 0.026431 2.444434 0.0145 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(6) -0.298119 0.042769 -6.970505 0.0000 
C(7) 0.322464 0.048469 6.652977 0.0000 
C(8) -0.048126 0.028237 -1.704382 0.0883 
C(9) 0.937067 0.015925 58.84253 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.211916 0.062553 19.37411 0.0000 
     
     

R-squared 0.283203     Mean dependent var -0.033229 
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Adjusted R-squared 0.278214     S.D. dependent var 0.795610 
S.E. of regression 0.675935     Akaike info criterion 1.773482 
Sum squared resid 590.7555     Schwarz criterion 1.813178 
Log likelihood -1145.423     Hannan-Quinn criter. 1.788374 
F-statistic 56.76199     Durbin-Watson stat 1.891065 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .06   
     
     

 
 
Dependent Variable: ETHNIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/30/09   Time: 19:44   
Sample (adjusted): 1/06/2004 12/31/2008  
Included observations: 1302 after adjustments 
Convergence achieved after 11 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009757 0.012898 -0.756515 0.4493 
GD 1.426782 0.022573 63.20816 0.0000 

INT12 0.070902 0.037628 1.884274 0.0595 
EXCHANGE 0.050088 0.050823 0.985534 0.3244 

GD^2 0.054394 0.012604 4.315503 0.0000 
AR(1) 0.062490 0.028129 2.221530 0.0263 
AR(2) -0.034127 0.029952 -1.139389 0.2545 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.011395 0.003817 2.985555 0.0028 
RESID(-1)^2 0.102788 0.022679 4.532393 0.0000 
GARCH(-1) 0.854578 0.030470 28.04637 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 8.611221 2.007303 4.289946 0.0000 
     
     

R-squared 0.750444     Mean dependent var -0.003868 
Adjusted R-squared 0.748511     S.D. dependent var 1.055637 
S.E. of regression 0.529389     Akaike info criterion 1.348705 
Sum squared resid 361.8056     Schwarz criterion 1.392398 
Log likelihood -867.0068     Hannan-Quinn criter. 1.365097 
F-statistic 388.2181     Durbin-Watson stat 1.991923 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots  .03-.18i      .03+.18i  
     
     

 

 

 
Dependent Variable: EUROBANK   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/30/09   Time: 19:55   
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Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2008  
Included observations: 1303 after adjustments 
Convergence achieved after 16 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.003218 0.013390 -0.240311 0.8101 
GD 1.129750 0.024033 47.00821 0.0000 

INT12 0.039272 0.037827 1.038206 0.2992 
EXCHANGE 0.070957 0.049893 1.422196 0.1550 

AR(1) 0.069946 0.027687 2.526335 0.0115 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.002005 0.001586 1.264040 0.2062 
RESID(-1)^2 0.043421 0.011644 3.728959 0.0002 
GARCH(-1) 0.941209 0.014424 65.94536 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 9.335666 2.723410 3.427933 0.0006 
     
     

R-squared 0.636186     Mean dependent var -0.018201 
Adjusted R-squared 0.633937     S.D. dependent var 0.855071 
S.E. of regression 0.517345     Akaike info criterion 1.390659 
Sum squared resid 346.3341     Schwarz criterion 1.426386 
Log likelihood -897.0146     Hannan-Quinn criter. 1.404063 
F-statistic 282.8451     Durbin-Watson stat 1.973318 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .07   
     
     

 
 
Dependent Variable: GENIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/30/09   Time: 20:06   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2008  
Included observations: 1304 after adjustments 
Convergence achieved after 21 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.068165 0.016818 -4.053162 0.0001 
GD 0.920207 0.029604 31.08438 0.0000 

INT12 -0.003472 0.049941 -0.069529 0.9446 
EXCHANGE 0.037231 0.062202 0.598547 0.5495 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.116338 0.026971 4.313385 0.0000 
RESID(-1)^2 0.309743 0.059400 5.214516 0.0000 
GARCH(-1) 0.555027 0.062962 8.815250 0.0000 
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T-DIST. DOF 4.446616 0.564406 7.878396 0.0000 
     
     

R-squared 0.412703     Mean dependent var -0.035585 
Adjusted R-squared 0.409531     S.D. dependent var 1.061954 
S.E. of regression 0.816026     Akaike info criterion 2.153338 
Sum squared resid 863.0049     Schwarz criterion 2.185075 
Log likelihood -1395.976     Hannan-Quinn criter. 2.165244 
F-statistic 130.1030     Durbin-Watson stat 1.897118 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: KYPROU   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/30/09   Time: 20:15   
Sample (adjusted): 1/06/2004 12/31/2008  
Included observations: 1302 after adjustments 
Convergence achieved after 18 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(10)*GARCH(-1)   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000507 0.017163 0.029520 0.9764 
GD 0.981409 0.034604 28.36130 0.0000 

INT12 0.116220 0.056152 2.069745 0.0385 
EXCHANGE -0.042910 0.072706 -0.590177 0.5551 

AR(1) 0.088930 0.026218 3.391890 0.0007 
AR(2) -0.081477 0.027299 -2.984606 0.0028 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.022770 0.007804 2.917834 0.0035 
RESID(-1)^2 0.074822 0.022994 3.254033 0.0011 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.063179 0.033848 1.866535 0.0620 
GARCH(-1) 0.864011 0.025820 33.46238 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.254819 0.064175 19.55294 0.0000 
     
     

R-squared 0.418365     Mean dependent var 0.005857 
Adjusted R-squared 0.413860     S.D. dependent var 1.084458 
S.E. of regression 0.830259     Akaike info criterion 2.250682 
Sum squared resid 889.9242     Schwarz criterion 2.294375 
Log likelihood -1454.194     Hannan-Quinn criter. 2.267074 
F-statistic 92.86060     Durbin-Watson stat 1.934294 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots  .04-.28i      .04+.28i  
     
     

 
 
Dependent Variable: PEIREUS   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
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Date: 12/30/09   Time: 20:23   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2008  
Included observations: 1303 after adjustments 
Convergence achieved after 14 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.023887 0.013646 -1.750480 0.0800 
GD 1.133645 0.024553 46.17073 0.0000 

INT12 0.099102 0.040421 2.451757 0.0142 
EXCHANGE 0.013615 0.052689 0.258394 0.7961 

GD^2 0.016413 0.014920 1.100087 0.2713 
AR(1) 0.050375 0.025250 1.995095 0.0460 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.001864 0.001512 1.232375 0.2178 
RESID(-1)^2 0.039606 0.010747 3.685359 0.0002 
GARCH(-1) 0.957934 0.012409 77.19442 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 4.618054 0.632176 7.305010 0.0000 
     
     

R-squared 0.629876     Mean dependent var -0.004978 
Adjusted R-squared 0.627300     S.D. dependent var 0.922480 
S.E. of regression 0.563166     Akaike info criterion 1.477449 
Sum squared resid 410.0830     Schwarz criterion 1.517146 
Log likelihood -952.5582     Hannan-Quinn criter. 1.492342 
F-statistic 244.4916     Durbin-Watson stat 1.970076 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .05   
     
     

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ιταλικών τραπεζών περιόδου 2004-2008 (Πίνακας 3) 

 

Έλεγχοι στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά Σύµβολο 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γ.∆. Ιταλίας ΜΙΒTEL 17,12 0,0000 37,23 0,0000 

Επιτόκιο 12µ. INT12 30,11 0,0000 34,26 0,0000 

Συναλ. Ισοτιµία EXCHANGE 35,27 0,0000 35,27 0,0000 

Camfin S.p.a. CAMFIN 37,11 0,0000 37,09 0,0000 
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Carige Bank CARIGE 38,78 0,0000 38,95 0,0000 

Credito Valt. Bank CREDITO 38,44 0,0000 38,44 0,0000 

Desio e Brianza B. DESIO 46,62 0,0000 47,04 0,0000 

Finnat Bank FINNAT 36,62 0,0000 36,65 0,0000 

Ifis Bank IFIS 37,98 0,0000 37,98 0,0000 

Pop Etruria e Lazio LAZIO 33,42 0,0000 33,33 0,0000 

Mittel S.p.a. MITTEL 35,82 0,0000 35,96 0,0000 

Profilo Bank PROFILO 35,38 0,0000 35,44 0,0000 

Sardegna Bank SARDEGNA 15,28 0,0000 40,39 0,0000 

 

Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 

 

White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

CAMFIN 40,219 0,0000 25,263 0,0049 

CARIGE 119,81 0,0000 77,510 0,0000 

CREDITO 91,014 0,0000 76,523 0,0000 

DESIO 98,882 0,0000 221,18 0,0000 

FINNAT 58,190 0,0000 70,330 0,0000 

IFIS 11,950 0,2161 12,500 0,0059 

LAZIO 54,941 0,0000 45,874 0,0000 

MITTEL 49,943 0,0000 50,405 0,0000 

PROFILO 153,65 0,0000 130,29 0,0000 

SARDEGNA 97,694 0,0000 83,909 0,0000 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

CAMFIN 15,8127 0,0001 15,7776 0,0001 

CARIGE 1,1520 0,2833 1,1559 0,2823 

CREDITO 5,6615 0,0175 5,6710 0,0172 

DESIO 2,8732 0,0903 2,8811 0,0896 
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FINNAT 1,7000 0,1925 1,7055 0,1916 

IFIS 0,1701 0,6800 0,1709 0,6793 

LAZIO 1,5748 0,2097 1,5799 0,2088 

MITTEL 52,284 0,0000 51,452 0,0000 

PROFILO 11,915 0,0006 11,916 0,0006 

SARDEGNA 22,353 0,0000 22,412 0,0000 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 

 

 R-squared VIF 

Gd = -0.0233 + 0.084int12 0,002336 1,00234 

Gd = -0.0241 + 0.318exchange 0,027200 1,02796 

Int12 = 0.0242 – 0.0837exchange 0,004669 1,00469 

 

 

Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

CAMFIN 2,084690 2,8170 0,2445 

CARIGE 2,250300* 28,854 0,0000 

CREDITO 2,249259* 20,691 0,0000 

DESIO 2,544185 107,81 0,0000 

FINNAT 2,059261 3,6279 0,1630 

IFIS 2,137709 6,5139 0,0385 

LAZIO 1,960745 1,8923 0,3882 

MITTEL 2,015713 1,7723 0,4122 

PROFILO 2,181958 11,899 0,0026 

SARDEGNA 2,369556* 47,884 0,0000 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 
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Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

CAMFIN -0,2932 12,456 4850,13 0,0000 

CARIGE -0,0908 9,4077 2217,26 0,0000 

CREDITO 0,4767 6,8754 860,118 0,0000 

DESIO -0,1944 12,278 4653,67 0,0000 

FINNAT 1,2046 8,2800 1820,31 0,0000 

IFIS -0,3085 11,167 3622,53 0,0000 

LAZIO 0,5501 5,4569 391,662 0,0000 

MITTEL 0,0453 6,4716 651,779 0,0000 

PROFILO 0,4403 11,192 3666,47 0,0000 

SARDEGNA 0,3317 6,9641 872,346 0,0000 

 

Τελικά υποδείγµατα 
 
Dependent Variable: CAMFIN   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 11:16   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/22/2008  
Included observations: 1297 after adjustments 
Convergence achieved after 17 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.117644 0.038915 -3.023094 0.0025 
MIBTEL 0.708191 0.037105 19.08618 0.0000 
INT12 0.018580 0.050403 0.368631 0.7124 

EXCHANGE 0.039716 0.066604 0.596292 0.5510 
MIBTEL^2 -0.029713 0.010621 -2.797562 0.0051 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.177676 0.061110 2.907493 0.0036 
RESID(-1)^2 0.102834 0.026797 3.837513 0.0001 
GARCH(-1) 0.848626 0.034236 24.78727 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.918666 0.429060 9.133150 0.0000 
     
     

R-squared 0.169328     Mean dependent var -0.150843 
Adjusted R-squared 0.164168     S.D. dependent var 2.003939 
S.E. of regression 1.832078     Akaike info criterion 3.731437 
Sum squared resid 4323.184     Schwarz criterion 3.767297 
Log likelihood -2410.837     Hannan-Quinn criter. 3.744893 
F-statistic 32.81897     Durbin-Watson stat 2.081127 
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Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 
Dependent Variable: CARIGE   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 11:16   
Sample (adjusted): 1/06/2004 12/22/2008  
Included observations: 1295 after adjustments 
Convergence achieved after 20 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.034171 0.017748 -1.925359 0.0542 
MIBTEL 0.505119 0.028156 17.94004 0.0000 
INT12 0.031755 0.028561 1.111826 0.2662 

EXCHANGE 0.033238 0.039637 0.838545 0.4017 
AR(1) -0.162429 0.025696 -6.321166 0.0000 
AR(2) -0.053326 0.025549 -2.087204 0.0369 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C(7) -0.179028 0.024604 -7.276525 0.0000 
C(8) 0.293041 0.045650 6.419356 0.0000 
C(9) 0.056466 0.026043 2.168180 0.0301 

C(10) 0.980534 0.007339 133.6048 0.0000 
     
     

T-DIST. DOF 3.153945 0.331326 9.519147 0.0000 
     
     

R-squared 0.221446     Mean dependent var -0.039899 
Adjusted R-squared 0.215382     S.D. dependent var 1.837079 
S.E. of regression 1.627260     Akaike info criterion 3.065357 
Sum squared resid 3400.000     Schwarz criterion 3.109240 
Log likelihood -1973.819     Hannan-Quinn criter. 3.081825 
F-statistic 36.52108     Durbin-Watson stat 1.911147 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots -.08+.22i     -.08-.22i  
     
     

 
 
Dependent Variable: CREDITO  
Method: ML - ARCH   
Date: 12/31/09   Time: 11:17   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/22/2008  
Included observations: 1296 after adjustments 
Convergence achieved after 15 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C -0.019096 0.030482 -0.626478 0.5310 
MIBTEL 1.049478 0.034801 30.15686 0.0000 
INT12 0.061686 0.045439 1.357555 0.1746 

EXCHANGE -0.131894 0.045549 -2.895619 0.0038 
MIBTELRR^3 -0.007083 0.001327 -5.338677 0.0000 

AR(1) -0.116985 0.031907 -3.666444 0.0002 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.848959 0.101198 8.389105 0.0000 
RESID(-1)^2 0.363008 0.038003 9.552031 0.0000 
GARCH(-1) 0.238249 0.063376 3.759289 0.0002 

     
     

R-squared 0.343839     Mean dependent var -0.034875 
Adjusted R-squared 0.339760     S.D. dependent var 1.718539 
S.E. of regression 1.396401     Akaike info criterion 3.396980 
Sum squared resid 2509.569     Schwarz criterion 3.432862 
Log likelihood -2192.243     Hannan-Quinn criter. 3.410445 
F-statistic 84.30099     Durbin-Watson stat 2.029103 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.12   
     
     

 
 
Dependent Variable: DESIO  
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 10:46   
Sample (adjusted): 1/06/2004 12/22/2008  
Included observations: 1295 after adjustments 
Convergence achieved after 35 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) 
        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.040929 0.029630 -1.381328 0.1672 
MIBTEL 0.538911 0.037779 14.26477 0.0000 
INT12 0.050678 0.047378 1.069656 0.2848 

EXCHANGE -0.046010 0.064794 -0.710094 0.4776 
AR(1) -0.207621 0.027821 -7.462727 0.0000 
AR(2) -0.059185 0.027212 -2.174939 0.0296 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C(7) -0.166290 0.028172 -5.902749 0.0000 
C(8) 0.350332 0.048640 7.202474 0.0000 
C(9) -0.059740 0.030323 -1.970083 0.0488 

C(10) 0.935329 0.017790 52.57740 0.0000 
     
     

T-DIST. DOF 3.924708 0.457975 8.569691 0.0000 
     
     

R-squared 0.135743     Mean dependent var 0.037582 
Adjusted R-squared 0.129012     S.D. dependent var 2.103263 
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S.E. of regression 1.962907     Akaike info criterion 3.821721 
Sum squared resid 4947.258     Schwarz criterion 3.865604 
Log likelihood -2463.564     Hannan-Quinn criter. 3.838189 
F-statistic 20.16691     Durbin-Watson stat 2.180933 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots -.10-.22i     -.10+.22i  
     
     

 
 
Dependent Variable: FINNAT   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 10:50   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/22/2008  
Included observations: 1297 after adjustments 
Convergence achieved after 41 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(8)*GARCH(-1)   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.127301 0.032550 -3.910995 0.0001 
MIBTEL 0.588212 0.031067 18.93374 0.0000 
INT12 -0.011666 0.046052 -0.253335 0.8000 

EXCHANGE -0.090995 0.058442 -1.557009 0.1195 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.310530 0.100943 3.076282 0.0021 
RESID(-1)^2 0.268620 0.084442 3.181120 0.0015 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.195200 0.123513 1.580394 0.1140 
GARCH(-1) 0.703595 0.044863 15.68328 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 2.895543 0.308435 9.387845 0.0000 
     
     

R-squared 0.156541     Mean dependent var 0.009650 
Adjusted R-squared 0.151303     S.D. dependent var 1.920936 
S.E. of regression 1.769658     Akaike info criterion 3.655864 
Sum squared resid 4033.615     Schwarz criterion 3.691724 
Log likelihood -2361.828     Hannan-Quinn criter. 3.669320 
F-statistic 29.88076     Durbin-Watson stat 2.039646 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: IFIS   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 10:55   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/22/2008  
Included observations: 1296 after adjustments 
Convergence achieved after 9 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
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 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.027280 0.026844 -1.016256 0.3095 
MIBTEL 0.418355 0.025963 16.11354 0.0000 
INT12 0.046699 0.041871 1.115316 0.2647 

EXCHANGE 0.085730 0.052153 1.643813 0.1002 
AR(1) -0.118974 0.026578 -4.476415 0.0000 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.240495 0.089916 2.674669 0.0075 
RESID(-1)^2 0.132331 0.041573 3.183096 0.0015 
GARCH(-1) 0.799399 0.049884 16.02505 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.092269 0.339631 9.104788 0.0000 
     
     

R-squared 0.131177     Mean dependent var -0.039215 
Adjusted R-squared 0.125777     S.D. dependent var 1.630420 
S.E. of regression 1.524441     Akaike info criterion 3.344138 
Sum squared resid 2990.886     Schwarz criterion 3.380020 
Log likelihood -2158.002     Hannan-Quinn criter. 3.357603 
F-statistic 24.28939     Durbin-Watson stat 1.894096 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.12   
     
     

 
 
Dependent Variable: LAZIO   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 11:08   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/22/2008  
Included observations: 1297 after adjustments 
Convergence achieved after 50 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.091167 0.026703 -3.414178 0.0006 
MIBTEL 0.669270 0.026830 24.94444 0.0000 
INT12 0.015563 0.036335 0.428318 0.6684 

EXCHANGE 0.081817 0.047113 1.736611 0.0825 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.062526 0.021026 2.973714 0.0029 
RESID(-1)^2 0.148118 0.030277 4.892059 0.0000 
GARCH(-1) 0.836257 0.028772 29.06546 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 4.305131 0.603224 7.136868 0.0000 
     
     

R-squared 0.260010     Mean dependent var -0.073893 
Adjusted R-squared 0.255992     S.D. dependent var 1.532406 
S.E. of regression 1.321791     Akaike info criterion 3.136074 
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Sum squared resid 2252.052     Schwarz criterion 3.167950 
Log likelihood -2025.744     Hannan-Quinn criter. 3.148035 
F-statistic 64.70223     Durbin-Watson stat 1.955803 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: MITTEL   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 11:19   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/22/2008  
Included observations: 1297 after adjustments 
Convergence achieved after 31 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.018105 0.036372 0.497761 0.6187 
MIBTEL 0.514295 0.038394 13.39501 0.0000 
INT12 0.028703 0.047298 0.606849 0.5440 

EXCHANGE 0.099444 0.063274 1.571635 0.1160 
MIBTEL^2 -0.047943 0.010158 -4.719767 0.0000 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.026259 0.016705 1.571914 0.1160 
RESID(-1)^2 0.041559 0.011952 3.477313 0.0005 
GARCH(-1) 0.954421 0.013757 69.37670 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.907652 0.492940 7.927241 0.0000 
     
     

R-squared 0.168723     Mean dependent var -0.016305 
Adjusted R-squared 0.163560     S.D. dependent var 1.908195 
S.E. of regression 1.745180     Akaike info criterion 3.656052 
Sum squared resid 3922.799     Schwarz criterion 3.691912 
Log likelihood -2361.950     Hannan-Quinn criter. 3.669509 
F-statistic 32.67796     Durbin-Watson stat 2.046855 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: PROFILO  
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 11:30   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/22/2008  
Included observations: 1296 after adjustments 
Convergence achieved after 14 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.052993 0.027829 -1.904205 0.0569 
MIBTEL 0.742471 0.034970 21.23141 0.0000 
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INT12 0.086836 0.040748 2.131063 0.0331 
EXCHANGE -0.096384 0.052702 -1.828850 0.0674 
MIBTEL^2 -0.031390 0.010150 -3.092716 0.0020 

AR(1) -0.130811 0.025984 -5.034346 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.078595 0.031621 2.485560 0.0129 
RESID(-1)^2 0.105889 0.025658 4.126953 0.0000 
GARCH(-1) 0.882972 0.025758 34.28018 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.293559 0.348837 9.441536 0.0000 
     
     

R-squared 0.270618     Mean dependent var -0.108558 
Adjusted R-squared 0.265513     S.D. dependent var 1.915963 
S.E. of regression 1.642023     Akaike info criterion 3.418320 
Sum squared resid 3467.362     Schwarz criterion 3.458189 
Log likelihood -2205.071     Hannan-Quinn criter. 3.433281 
F-statistic 53.01514     Durbin-Watson stat 1.886390 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.13   
     
     

 
 
Dependent Variable: SARDEGNA  
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/31/09   Time: 11:37   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/22/2008  
Included observations: 1296 after adjustments 
Convergence achieved after 13 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.000811 0.018311 -0.044315 0.9647 
MIBTEL 0.298371 0.025845 11.54450 0.0000 
INT12 -0.027844 0.028041 -0.992971 0.3207 

EXCHANGE -0.010826 0.036899 -0.293405 0.7692 
MIBTEL^2 -0.042192 0.006449 -6.542093 0.0000 
MIBTEL^3 0.004877 0.001148 4.249335 0.0000 

AR(1) -0.196681 0.029378 -6.694787 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.061382 0.018692 3.283968 0.0010 
RESID(-1)^2 0.206927 0.044389 4.661637 0.0000 
GARCH(-1) 0.778040 0.037369 20.82054 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 3.886279 0.490148 7.928789 0.0000 
     
     

R-squared 0.245388     Mean dependent var -0.041902 
Adjusted R-squared 0.239515     S.D. dependent var 1.270020 
S.E. of regression 1.107530     Akaike info criterion 2.668795 
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Sum squared resid 1576.211     Schwarz criterion 2.712652 
Log likelihood -1718.379     Hannan-Quinn criter. 2.685253 
F-statistic 41.78614     Durbin-Watson stat 1.963223 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.20   
     
     

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ελληνικών τραπεζών περιόδου 2004 (Πίνακας 4) 

 

Έλεγχοι στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά Σύµβολο 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γενικός ∆είκτης GD 15,61 0,00 15,62 0,00 

Επιτόκιο 12µ.  INT12 15,45 0,00 15,44 0,00 

Συν. Ισοτιµία  EXCHANGE 17,43 0,00 17,73 0,00 

Αγροτική Τράπ. AGROTIKI 11,58 0,00 11,50 0,00 

Alpha Bank ALPHA 15,58 0,00 15,58 0,00 

Aspis Bank ASPIS 13,89 0,00 13,88 0,00 

Attica bank ATTICA 14,68 0,00 14,85 0,00 

Emporiki Bank EMPORIKI 14,10 0,00 14,08 0,00 

Εθνικη Τράπεζα ETHNIKI 15,23 0,00 15,23 0,00 

Eurobank EUROBANK 15,62 0,00 15,66 0,00 

Geniki Bank GENIKI 12,98 0,00 12,68 0,00 

Τράπ. Κύπρου KYPROU 14,44 0,00 15,93 0,00 

Τράπ. Πειραιώς PEIREUS 14,58 0,00 14,53 0,00 

 

Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 

 

White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 
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AGROTIKI 5,2837 0,8089 48,6735 0,0000 

ALPHA 12,1153 0,2069 2,0122 0,8474 

ASPIS 3,5782 0,9369 29,8670 0,0000 

ATTICA 8,0644 0,5277 56,6199 0,0000 

EMPORIKI 16,3404 0,0601 13,3065 0,0207 

ETHNIKI 4,7421 0,1917 4,5117 0,4783 

EUROBANK 8,4082 0,4936 2,7665 0,7421 

GENIKI 9,5865 0,3850 61,7228 0,0000 

KYPROU 2,5963 0,9782 21,0464 0,0002 

PEIREUS 10,3734 0,3211 5,6982 0,3367 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 0,0941 0,7593 0,0959 0,7568 

ALPHA 0,2254 0,6353 0,2297 0,6317 

ASPIS 0,5034 0,4787 0,5127 0,4740 

ATTICA 2,7221 0,1032 2,7528 0,0998 

EMPORIKI 1,8271 0,1777 1,8561 0,1731 

ETHNIKI 0,7779 0,3786 0,7919 0,3735 

EUROBANK 2,5140 0,1141 2,5506 0,1103 

GENIKI 0,7010 0,4032 0,7137 0,3982 

KYPROU 0,0497 0,8237 0,0506 0,8219 

PEIREUS 1,5425 0,2154 1,5679 0,2105 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 

 

 R-squared VIF 

Gd = 0.0309 – 0.010int12 0.000152 1.00015 

Gd = 0.0318 -0.079exchange 0.003428 1.00344 

Int12 = 0.0103 – 0.3761exchange 0.051940 1.05478 
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Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 1,388976* 35,9159 0,0000 

ALPHA 1,869536 1,9194 0,3830 

ASPIS 1,688131* 6,4830 0,0391 

ATTICA 1,898589 1,4703 0,2250 

EMPORIKI 2,033682 4,6131 0,1039 

ETHNIKI 1,950117 0,1618 0,9223 

EUROBANK 2,011182 3,5502 0,1695 

GENIKI 1,526968* 22,1267 0,0000 

KYPROU 1,825699 16,0193 0,0003 

PEIREUS 1,816241 8,5871 0,0137 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 

 

Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

AGROTIKI 1,6537 11,673 933,43 0,0000 

ALPHA 0,1876 3,1621 1,8180 0,4029 

ASPIS 1,2546 9,0590 467,72 0,0000 

ATTICA 1,3428 10,530 695,17 0,0000 

EMPORIKI 0,1771 3,8111 8,4871 0,0143 

ETHNIKI 0,0521 3,5009 2,8478 0,2407 

EUROBANK 0,2919 3,3717 5,2112 0,0738 

GENIKI 0,8078 4,5817 55,380 0,0000 

KYPROU 1,0580 7,3700 254,40 0,0000 

PEIREUS 0,6204 4,5379 42,139 0,0000 
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Dependent Variable: AGROTIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/28/09   Time: 14:11   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2004  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 55 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.152448 0.034662 -4.398130 0.0000 
GD 0.510785 0.066609 7.668439 0.0000 

INT12 -0.142650 0.054014 -2.640973 0.0083 
EXCHANGE -0.059542 0.091514 -0.650632 0.5153 

AR(1) 0.196513 0.068960 2.849671 0.0044 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.052673 0.033253 1.583982 0.1132 
RESID(-1)^2 0.596089 0.326062 1.828147 0.0675 
GARCH(-1) 0.212696 0.096199 6.369024 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 2.894292 0.629078 4.600850 0.0000 
     
     

R-squared 0.108064     Mean dependent var -0.034964 
Adjusted R-squared 0.079636     S.D. dependent var 0.951602 
S.E. of regression 0.912925     Akaike info criterion 2.067336 
Sum squared resid 209.1913     Schwarz criterion 2.190591 
Log likelihood -259.7537     Hannan-Quinn criter. 2.116886 
F-statistic 3.801298     Durbin-Watson stat 1.673483 
Prob(F-statistic) 0.000312    

     
     

Inverted AR Roots       .20   
     
     

 
 
Dependent Variable: ALPHA   
Method: Least Squares   
Date: 12/28/09   Time: 12:06   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2004  
Included observations: 261 after adjustments  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.006495 0.028674 -0.226517 0.8210 
GD 1.418243 0.073578 19.27547 0.0000 

INT12 0.032029 0.062284 0.514235 0.6075 
EXCHANGE -0.057242 0.102967 -0.555932 0.5787 

     
     

R-squared 0.593270     Mean dependent var 0.036860 
Adjusted R-squared 0.588522     S.D. dependent var 0.718876 
S.E. of regression 0.461134     Akaike info criterion 1.304952 
Sum squared resid 54.64971     Schwarz criterion 1.359581 
Log likelihood -166.2962     Hannan-Quinn criter. 1.326911 
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F-statistic 124.9561     Durbin-Watson stat 1.869536 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
Dependent Variable: ASPIS   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 14:20   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2004  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 34 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.120506 0.044024 -2.737294 0.0062 
GD 0.888681 0.113489 7.830545 0.0000 

INT12 0.209425 0.094028 2.227274 0.0259 
EXCHANGE 0.278022 0.168814 1.646907 0.0996 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.240427 0.204025 1.178420 0.2386 
RESID(-1)^2 0.277815 0.158240 1.755660 0.0791 
GARCH(-1) 0.413072 0.342210 1.207070 0.2274 

     
     

R-squared 0.149235     Mean dependent var -0.032558 
Adjusted R-squared 0.129138     S.D. dependent var 0.896211 
S.E. of regression 0.836344     Akaike info criterion 2.439222 
Sum squared resid 177.6656     Schwarz criterion 2.534822 
Log likelihood -311.3184     Hannan-Quinn criter. 2.477650 
F-statistic 7.425799     Durbin-Watson stat 1.685716 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ATTICA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/29/09   Time: 14:18   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2004  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 26 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.094011 0.038716 -2.428202 0.0152 
GD 1.141797 0.097804 11.67428 0.0000 

INT12 0.037630 0.091175 0.412723 0.6798 
EXCHANGE -0.078268 0.137195 -0.570488 0.5683 

     
     
 Variance Equation   
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C 0.138442 0.064857 2.134575 0.0328 
RESID(-1)^2 0.254471 0.128572 1.979206 0.0478 
GARCH(-1) 0.533392 0.156657 3.404837 0.0007 

     
     

T-DIST. DOF 4.644501 1.157375 4.012961 0.0001 
     
     

R-squared 0.296945     Mean dependent var 0.004575 
Adjusted R-squared 0.277493     S.D. dependent var 0.989043 
S.E. of regression 0.840691     Akaike info criterion 2.205997 
Sum squared resid 178.8106     Schwarz criterion 2.315254 
Log likelihood -279.8826     Hannan-Quinn criter. 2.249915 
F-statistic 15.26544     Durbin-Watson stat 1.845665 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EMPORIKI   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/28/09   Time: 11:29   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2004  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 14 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.039661 0.037001 -1.071892 0.2838 
GD 1.183773 0.074053 15.98554 0.0000 

INT12 0.070579 0.070629 0.999288 0.3177 
EXCHANGE 0.033965 0.110649 0.306961 0.7589 

AR(1) 0.097886 0.075526 1.296056 0.1950 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.057453 0.028187 2.038267 0.0415 
RESID(-1)^2 0.261274 0.075188 3.474957 0.0005 
GARCH(-1) 0.573934 0.121375 4.728602 0.0000 

     
     

R-squared 0.426724     Mean dependent var 0.023889 
Adjusted R-squared 0.410800     S.D. dependent var 0.744487 
S.E. of regression 0.571463     Akaike info criterion 1.654904 
Sum squared resid 82.29573     Schwarz criterion 1.764463 
Log likelihood -207.1375     Hannan-Quinn criter. 1.698948 
F-statistic 26.79698     Durbin-Watson stat 1.845631 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .10   
     
     

 
 
Dependent Variable: ETHNIKI   
Method: Least Squares   
Date: 11/29/09   Time: 23:44   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2004  
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Included observations: 261 after adjustments  
     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.020574 0.025506 0.806636 0.4206 
GD 1.408253 0.065449 21.51677 0.0000 

INT12 0.104687 0.055403 1.889544 0.0599 
EXCHANGE 0.155089 0.091591 1.693271 0.0916 

     
     

R-squared 0.643907     Mean dependent var 0.066600 
Adjusted R-squared 0.639750     S.D. dependent var 0.683413 
S.E. of regression 0.410190     Akaike info criterion 1.070815 
Sum squared resid 43.24177     Schwarz criterion 1.125444 
Log likelihood -135.7413     Hannan-Quinn criter. 1.092774 
F-statistic 154.9070     Durbin-Watson stat 1.950117 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EUROBANK   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/09/09   Time: 09:35   
Sample (adjusted): 1/02/2004 12/31/2004  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 23 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.042882 0.024599 1.743282 0.0813 
GD 1.251239 0.053393 23.43462 0.0000 

INT12 0.066239 0.050064 1.323085 0.1858 
EXCHANGE 0.153900 0.085075 1.809001 0.0705 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.005598 0.009262 0.604406 0.5456 
RESID(-1)^2 0.031134 0.032994 0.943624 0.3454 
GARCH(-1) 0.927432 0.089550 10.35657 0.0000 

     
     

R-squared 0.635229     Mean dependent var 0.078851 
Adjusted R-squared 0.626613     S.D. dependent var 0.609592 
S.E. of regression 0.372494     Akaike info criterion 0.880637 
Sum squared resid 35.24292     Schwarz criterion 0.976237 
Log likelihood -107.9232     Hannan-Quinn criter. 0.919065 
F-statistic 73.72132     Durbin-Watson stat 2.011909 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: GENIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/27/09   Time: 14:55   
Sample (adjusted): 1/05/2004 12/31/2004  
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Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 12 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.007217 0.032598 -0.221380 0.8248 
GD 0.556115 0.075287 7.386619 0.0000 

INT12 0.017504 0.059162 0.295861 0.7673 
EXCHANGE -0.209751 0.092191 -2.275186 0.0229 

AR(1) 0.126142 0.072118 1.749092 0.0803 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.051273 0.026706 1.919881 0.0549 
RESID(-1)^2 0.283013 0.112601 2.513408 0.0120 
GARCH(-1) 0.579075 0.142371 4.067351 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 6.174310 2.705051 2.282511 0.0225 
     
     

R-squared 0.186496     Mean dependent var 0.059578 
Adjusted R-squared 0.160568     S.D. dependent var 0.665123 
S.E. of regression 0.609389     Akaike info criterion 1.574964 
Sum squared resid 93.21006     Schwarz criterion 1.698219 
Log likelihood -195.7454     Hannan-Quinn criter. 1.624514 
F-statistic 7.192749     Durbin-Watson stat 1.694988 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .13   
     
     

 
 
Dependent Variable: KYPROU   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 14:23   
Sample (adjusted): 1/06/2004 12/31/2004  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 51 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007116 0.033043 0.215344 0.8295 
GD 0.491667 0.084215 5.838233 0.0000 

INT12 0.029792 0.081770 0.364333 0.7156 
EXCHANGE -0.127730 0.124579 -1.025292 0.3052 

AR(2) -0.188958 0.062157 -3.040007 0.0024 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.019002 0.014875 1.277469 0.2014 
RESID(-1)^2 0.064635 0.056035 1.153484 0.2487 
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GARCH(-1) 0.878790 0.067682 12.98410 0.0000 
     
     

R-squared 0.154919     Mean dependent var 0.013652 
Adjusted R-squared 0.131351     S.D. dependent var 0.769588 
S.E. of regression 0.717266     Akaike info criterion 1.980976 
Sum squared resid 129.1322     Schwarz criterion 2.090839 
Log likelihood -248.5364     Hannan-Quinn criter. 2.025147 
F-statistic 6.573285     Durbin-Watson stat 1.849509 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     
     
     

 
 
 
Dependent Variable: PEIREUS   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 14:25   
Sample (adjusted): 1/06/2004 12/31/2004  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 14 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.007947 0.023547 0.337515 0.7357 
GD 1.194943 0.063986 18.67495 0.0000 

INT12 0.079882 0.043659 1.829684 0.0673 
EXCHANGE 0.006909 0.087528 0.078931 0.9371 

AR(1) 0.192131 0.076395 2.514955 0.0119 
AR(2) -0.167864 0.061664 -2.722243 0.0065 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.052394 0.054614 0.959365 0.3374 
RESID(-1)^2 0.131653 0.082921 1.587695 0.1124 
GARCH(-1) 0.580539 0.354876 1.635892 0.1019 

     
     

R-squared 0.553766     Mean dependent var 0.043502 
Adjusted R-squared 0.539486     S.D. dependent var 0.636473 
S.E. of regression 0.431918     Akaike info criterion 1.138713 
Sum squared resid 46.63831     Schwarz criterion 1.262310 
Log likelihood -138.4634     Hannan-Quinn criter. 1.188406 
F-statistic 38.78049     Durbin-Watson stat 2.178319 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots  .10-.40i      .10+.40i  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ∆  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ελληνικών τραπεζών περιόδου 2005 (Πίνακας 5) 

 

Έλεγχοι Στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γενικός ∆είκτης 13,95 0,00 13,88 0,00 

Επιτόκιο 12µ. Εuribor 14,08 0,00 14,11 0,00 

Συναλλαγµ. Ισοτιµία 16,38 0,00 16,39 0,00 

Αγροτική Τράπεζα 15,17 0,00 15,16 0,00 

Alpha Bank 14,43 0,00 14,35 0,00 

Aspis Bank 15,50 0,00 15,50 0,00 

Attica bank 16,73 0,00 16,73 0,00 

Emporiki Bank 11,82 0,00 11,87 0,00 

Εθνικη Τράπεζα 14,04 0,00 13,97 0,00 

Eurobank 13,55 0,00 13,43 0,00 

Geniki Bank 13,75 0,00 13,75 0,00 

Τράπεζα Κύπρου 14,90 0,00 14,85 0,00 

Τράπεζα Πειραιώς 14,10 0,00 13,98 0,00 

 

Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 

 

White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 2,6221 0,9774 22,0623 0,0005 

ALPHA 4,0005 0,9114 4,7295 0,4498 

ASPIS 15,4736 0,0787 8,7750 0,0320 

ATTICA 13,7637 0,1310 1,9306 0,8587 

EMPORIKI 4,8925 0,8436 13,3121 0,0206 

ETHNIKI 23,4265 0,0053 1,5989 0,9014 

EUROBANK 3,8193 0,9229 3,1036 0,6840 

GENIKI 7,7620 0,5583 9,5020 0,0233 
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KYPROU 9,8626 0,3617 8,1568 0,0429 

PEIREUS 10,0091 0,3497 23,6390 0,0003 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 0,0610 0,8050 0,0622 0,8029 

ALPHA 2,7121 0,1008 2,7509 0,0972 

ASPIS 2,2817 0,1321 2,3162 0,1280 

ATTICA 0,9203 0,3383 0,9367 0,3331 

EMPORIKI 0,0458 0,8307 0,0467 0,8289 

ETHNIKI 0,2829 0,5953 0,2883 0,5913 

EUROBANK 0,0607 0,8055 0,0619 0,8035 

GENIKI 0,0278 0,8676 0,0283 0,8662 

KYPROU 0,2445 0,6214 0,2492 0,6176 

PEIREUS 1,5854 0,2091 1,6116 0,2043 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 

 

 R-squared VIF 

Gd = 0.0427 + 0.028int12 0,000615 1,00061 

Gd = 0.0405 - 0.142exchange 0,008940 1,00902 

Int12 = 0.0301 – 0.081exchange 0,003920 1,00393 

 

 

Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 1,873242 2,9984 0,2233 

ALPHA 1,882980 1,4549 0,4831 

ASPIS 1,944542 0,0907 0,9556 
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ATTICA 1,948834 0,0334 0,9834 

EMPORIKI 1,500345* 16,4435 0,0003 

ETHNIKI 1,930932 0,7677 0,6812 

EUROBANK 1,765757 3,9856 0,1363 

GENIKI 1,694655* 6,9723 0,0306 

KYPROU 1,820028 2,1058 0,3489 

PEIREUS 1,792398 3,2922 0,1928 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 

 

Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

AGROTIKI -1,0945 17,151 2212,8 0,0000 

ALPHA -0,1871 6,0189 99,864 0,0000 

ASPIS 0,5181 3,7874 18,280 0,0001 

ATTICA 1,2796 6,1534 178,00 0,0000 

EMPORIKI 0,4577 3,7501 15,059 0,0005 

ETHNIKI 0,4837 3,8299 17,534 0,0001 

EUROBANK 0,1902 3,4856 4,1077 0,1282 

GENIKI -0,2017 5,1071 49,482 0,0000 

KYPROU 0,7644 4,4151 46,834 0,0000 

PEIREUS 0,9134 6,8745 198,02 0,0000 

 

 

 
Dependent Variable: AGROTIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/29/09   Time: 19:54   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 39 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.157899 0.052062 -3.032888 0.0024 
GD 1.105803 0.147640 7.489849 0.0000 
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INT12 0.253688 0.179165 1.415946 0.1568 
EXCHANGE -0.151579 0.212790 -0.712343 0.4763 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.008093 0.011159 0.725247 0.4683 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.035314 0.042359 2.486238 0.0129 

GARCH(-1) 0.952623 0.018017 52.87263 0.0000 
     
     

T-DIST. DOF 3.577916 0.707007 5.060652 0.0000 
     
     

R-squared 0.065490     Mean dependent var 0.067153 
Adjusted R-squared 0.039428     S.D. dependent var 1.488341 
S.E. of regression 1.458705     Akaike info criterion 3.024652 
Sum squared resid 534.0826     Schwarz criterion 3.134515 
Log likelihood -383.6924     Hannan-Quinn criter. 3.068823 
F-statistic 2.512849     Durbin-Watson stat 1.838819 
Prob(F-statistic) 0.016339    

     
     

 
 
Dependent Variable: ALPHA   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 19:46   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.034050 0.029981 -1.135723 0.2571 
GD 1.367837 0.084358 16.21465 0.0000 

INT12 0.084939 0.091332 0.930000 0.3533 
EXCHANGE 0.284379 0.127850 2.224319 0.0270 

     
     

R-squared 0.504956     Mean dependent var 0.022166 
Adjusted R-squared 0.499132     S.D. dependent var 0.677233 
S.E. of regression 0.479291     Akaike info criterion 1.382307 
Sum squared resid 58.57865     Schwarz criterion 1.437239 
Log likelihood -175.0088     Hannan-Quinn criter. 1.404393 
F-statistic 86.70198     Durbin-Watson stat 1.882980 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ASPIS   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/29/09   Time: 19:56   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 21 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C -0.082822 0.038707 -2.139682 0.0324 
GD 0.850558 0.104094 8.171066 0.0000 

INT12 0.094600 0.121166 0.780743 0.4350 
EXCHANGE -0.270805 0.156353 -1.732006 0.0833 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.107921 0.086436 1.248554 0.2118 
RESID(-1)^2 0.168148 0.093404 1.800230 0.0718 
GARCH(-1) 0.633872 0.217499 2.914373 0.0036 

     
     

GED PARAMETER 1.258070 0.182810 6.881843 0.0000 
     
     

R-squared 0.140164     Mean dependent var 0.040308 
Adjusted R-squared 0.116184     S.D. dependent var 0.790241 
S.E. of regression 0.742917     Akaike info criterion 2.172244 
Sum squared resid 138.5334     Schwarz criterion 2.282108 
Log likelihood -273.3056     Hannan-Quinn criter. 2.216416 
F-statistic 5.845151     Durbin-Watson stat 1.912711 
Prob(F-statistic) 0.000003    

     
     

 
 
Dependent Variable: ATTICA   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 19:47   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.020534 0.044079 -0.465835 0.6417 
GD 1.234271 0.140970 8.755535 0.0000 

INT12 -0.237342 0.138240 -1.716884 0.0872 
EXCHANGE -0.227512 0.201517 -1.128996 0.2600 

     
     

R-squared 0.296801     Mean dependent var 0.030662 
Adjusted R-squared 0.288528     S.D. dependent var 0.819738 
S.E. of regression 0.691439     Akaike info criterion 2.115240 
Sum squared resid 121.9125     Schwarz criterion 2.170172 
Log likelihood -269.9236     Hannan-Quinn criter. 2.137326 
F-statistic 35.87614     Durbin-Watson stat 1.948834 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EMPORIKI   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 19:49   
Sample (adjusted): 1/05/2005 12/30/2005  
Included observations: 258 after adjustments  
Convergence achieved after 14 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
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Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.013923 0.045917 0.303214 0.7617 
GD 1.229403 0.120548 10.19841 0.0000 

INT12 0.091251 0.105206 0.867361 0.3857 
EXCHANGE -0.125074 0.149743 -0.835257 0.4036 

AR(1) 0.222851 0.065656 3.394213 0.0007 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.059658 0.054311 1.098440 0.2720 
RESID(-1)^2 0.165573 0.069991 2.365629 0.0180 
GARCH(-1) 0.695594 0.190786 3.645933 0.0003 

     
     

R-squared 0.398448     Mean dependent var 0.076978 
Adjusted R-squared 0.381605     S.D. dependent var 0.796231 
S.E. of regression 0.626141     Akaike info criterion 1.890794 
Sum squared resid 98.01319     Schwarz criterion 2.000964 
Log likelihood -235.9125     Hannan-Quinn criter. 1.935094 
F-statistic 23.65596     Durbin-Watson stat 1.931819 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .22   
     
     

 
 
Dependent Variable: ETHNIKI   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 19:58   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.003683 0.024022 0.153336 0.8783 
GD 1.350479 0.070225 19.23080 0.0000 

INT12 0.132348 0.087137 1.518858 0.1300 
EXCHANGE 0.246601 0.115153 2.141502 0.0332 

     
     

R-squared 0.595665     Mean dependent var 0.061473 
Adjusted R-squared 0.590908     S.D. dependent var 0.616959 
S.E. of regression 0.394608     Akaike info criterion 0.993478 
Sum squared resid 39.70754     Schwarz criterion 1.048410 
Log likelihood -124.6554     Hannan-Quinn criter. 1.015564 
F-statistic 125.2217     Durbin-Watson stat 1.930932 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EUROBANK   
Method: Least Squares   

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
15/06/2024 16:31:50 EEST - 3.147.56.126



 139 

Date: 11/24/09   Time: 21:55   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.043791 0.026949 -1.624982 0.1054 
GD 1.095714 0.075830 14.44963 0.0000 

INT12 0.141274 0.087279 1.618645 0.1068 
EXCHANGE 0.111832 0.114393 0.977613 0.3292 

     
     

R-squared 0.454683     Mean dependent var 0.006088 
Adjusted R-squared 0.448267     S.D. dependent var 0.574927 
S.E. of regression 0.427048     Akaike info criterion 1.151484 
Sum squared resid 46.50441     Schwarz criterion 1.206416 
Log likelihood -145.1172     Hannan-Quinn criter. 1.173570 
F-statistic 70.87258     Durbin-Watson stat 1.765757 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: GENIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/29/09   Time: 20:01   
Sample (adjusted): 1/05/2005 12/30/2005  
Included observations: 258 after adjustments  
Convergence achieved after 19 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.036518 0.042271 -0.863899 0.3876 
GD 1.071173 0.094209 11.37018 0.0000 

INT12 -0.063630 0.130951 -0.485910 0.6270 
EXCHANGE -0.189542 0.157812 -1.201065 0.2297 

AR(1) 0.069896 0.071877 0.972439 0.3308 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.217016 0.077358 2.805352 0.0050 
RESID(-1)^2 0.485554 0.159443 3.045317 0.0023 
GARCH(-1) 0.182026 0.167460 1.086983 0.2770 

     
     

T-DIST. DOF 6.602484 2.627343 2.512989 0.0120 
     
     

R-squared 0.244489     Mean dependent var 0.020439 
Adjusted R-squared 0.220216     S.D. dependent var 0.857899 
S.E. of regression 0.757571     Akaike info criterion 2.121505 
Sum squared resid 142.9045     Schwarz criterion 2.245446 
Log likelihood -264.6742     Hannan-Quinn criter. 2.171342 
F-statistic 10.07230     Durbin-Watson stat 1.838221 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .07   
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Dependent Variable: KYPROU   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/29/09   Time: 20:02   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 27 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013538 0.032079 -0.422011 0.6730 
GD 0.602377 0.086588 6.956843 0.0000 

INT12 -0.154499 0.104308 -1.481171 0.1386 
EXCHANGE -0.223437 0.129041 -1.731517 0.0834 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.010707 0.011462 0.934182 0.3502 
RESID(-1)^2 0.084397 0.049844 1.693211 0.0904 
GARCH(-1) 0.903272 0.056589 15.96194 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.066448 0.140369 7.597482 0.0000 
     
     

R-squared 0.066386     Mean dependent var 0.106320 
Adjusted R-squared 0.040349     S.D. dependent var 0.774203 
S.E. of regression 0.758424     Akaike info criterion 2.071494 
Sum squared resid 144.3768     Schwarz criterion 2.181358 
Log likelihood -260.2585     Hannan-Quinn criter. 2.115666 
F-statistic 2.549672     Durbin-Watson stat 1.792816 
Prob(F-statistic) 0.014924    

     
     

 
 
Dependent Variable: PEIREUS   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/29/09   Time: 20:05   
Sample (adjusted): 1/04/2005 12/30/2005  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 56 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.039690 0.023282 -1.704798 0.0882 
GD 1.189640 0.062448 19.05014 0.0000 

INT12 0.119070 0.074037 1.608257 0.1078 
EXCHANGE -0.042248 0.100794 -0.419149 0.6751 

     
     
 Variance Equation   
     
     

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
15/06/2024 16:31:50 EEST - 3.147.56.126



 141 

C 0.097203 0.077576 1.252999 0.2102 
RESID(-1)^2 0.100834 0.094532 1.066667 0.2861 
GARCH(-1) 0.397633 0.453835 0.876164 0.3809 

     
     

T-DIST. DOF 4.013155 1.094026 3.668244 0.0002 
     
     

R-squared 0.512189     Mean dependent var 0.054904 
Adjusted R-squared 0.498585     S.D. dependent var 0.631930 
S.E. of regression 0.447474     Akaike info criterion 1.068774 
Sum squared resid 50.25841     Schwarz criterion 1.178637 
Log likelihood -130.4062     Hannan-Quinn criter. 1.112946 
F-statistic 37.64910     Durbin-Watson stat 1.778006 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ε  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ελληνικών τραπεζών περιόδου 2006 (Πίνακας 6) 

 

Έλεγχοι Στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γενικός ∆είκτης 15,63 0,00 15,63 0,00 

Επιτόκιο 12µ. Εuribor 14,23 0,00 14,13 0,00 

Συναλλαγµ. Ισοτιµία 16,14 0,00 16,15 0,00 

Αγροτική Τράπεζα 15,80 0,00 15,80 0,00 

Alpha Bank 16,31 0,00 16,44 0,00 

Aspis Bank 15,08 0,00 15,09 0,00 

Attica bank 15,94 0,00 15,93 0,00 

Emporiki Bank 14,64 0,00 14,65 0,00 

Εθνικη Τράπεζα 16,47 0,00 16,66 0,00 

Eurobank 15,38 0,00 15,39 0,00 

Geniki Bank 15,43 0,00 15,43 0,00 

Τράπεζα Κύπρου 16,30 0,00 16,44 0,00 

Τράπεζα Πειραιώς 16,35 0,00 16,35 0,00 

 

Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 
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White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 10,7474 0,2934 3,4260 0,6346 

ALPHA 10,2688 0,3292 3,3174 0,6512 

ASPIS 5,9549 0,7444 11,593 0,0410 

ATTICA 2,6711 0,9759 3,8007 0,5784 

EMPORIKI 7,3765 0,5980 4,8353 0,0279 

ETHNIKI 45,2693 0,0000 42,549 0,0000 

EUROBANK 10,5549 0,3075 9,7234 0,0454 

GENIKI 11,1287 0,2670 8,4128 0,0382 

KYPROU 5,1256 0,8232 6,1287 0,2939 

PEIREUS 17,6716 0,0392 1,1999 0,9449 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 0,2343 0,6287 0,2388 0,6250 

ALPHA 5,6463 0,0182 5,6944 0,0170 

ASPIS 0,3467 0,5565 0,3533 0,5522 

ATTICA 3,0394 0,0825 3,0709 0,0801 

EMPORIKI 1,5278 0,2176 1,5533 0,2126 

ETHNIKI 4,4058 0,0368 4,4540 0,0348 

EUROBANK 0,2108 0,6465 0,2149 0,6430 

GENIKI 0,6714 0,4133 0,6837 0,4083 

KYPROU 2,0398 0,1545 2,0716 0,1501 

PEIREUS 1,0672 0,3025 1,0860 0,2974 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 

 

 R-squared VIF 

Gd = 0.022 + 0.137int12 0,005106 1,00513 

Gd = 0.026 + 0.211exchange 0,006850 1,00689 
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Int12 = 0.055 + 0.1134exchange 0,007363 1,00741 

 

 

Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 2,081890 1,9455 0,3780 

ALPHA 2,056253 2,3791 0,3043 

ASPIS 1,899035 1,2589 0,5329 

ATTICA 1,866751 0,1964 0,9065 

EMPORIKI 1,747728 5,4437 0,1420 

ETHNIKI 1,961590 2,6764 0,2623 

EUROBANK 1,790598 4,4381 0,1087 

GENIKI 1,968778 0,6284 0,7304 

KYPROU 1,988347 2,9271 0,2314 

PEIREUS 2,053896 0,6239 0,7320 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 

 

Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

AGROTIKI 0,5566 7,0009 186,12 0,0000 

ALPHA 0,4819 4,5315 35,339 0,0000 

ASPIS 0,8853 4,2912 51,828 0,0000 

ATTICA 0,7019 4,2706 38,694 0,0000 

EMPORIKI 0,7485 4,7828 58,489 0,0000 

ETHNIKI 0,2110 4,5729 28,623 0,0001 

EUROBANK 0,1181 4,4524 23,367 0,0000 

GENIKI 1,1792 7,6418 292,55 0,0000 

KYPROU 0,2623 5,3047 60,296 0,0000 

PEIREUS 1,3744 8,5369 412,39 0,0000 
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Dependent Variable: AGROTIKI   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 21:45   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.087903 0.042779 -2.054840 0.0409 
GD 1.054353 0.102486 10.28775 0.0000 

INT12 0.045179 0.153762 0.293821 0.7691 
EXCHANGE 0.209647 0.231657 0.904986 0.3663 

     
     

R-squared 0.387581     Mean dependent var -0.049524 
Adjusted R-squared 0.380377     S.D. dependent var 0.851855 
S.E. of regression 0.670548     Akaike info criterion 2.053880 
Sum squared resid 114.6568     Schwarz criterion 2.108812 
Log likelihood -261.9775     Hannan-Quinn criter. 2.075966 
F-statistic 53.79397     Durbin-Watson stat 2.081890 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ALPHA   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 21:47   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009875 0.029083 -0.339554 0.7345 
GD 1.068672 0.072500 14.74038 0.0000 

INT12 -0.218758 0.108696 -2.012574 0.0452 
EXCHANGE 0.006376 0.163672 0.038957 0.9690 

GD^2 0.138205 0.029392 4.702155 0.0000 
     
     

R-squared 0.511229     Mean dependent var 0.044357 
Adjusted R-squared 0.503532     S.D. dependent var 0.729627 
S.E. of regression 0.514099     Akaike info criterion 1.526315 
Sum squared resid 67.13168     Schwarz criterion 1.594980 
Log likelihood -192.6578     Hannan-Quinn criter. 1.553922 
F-statistic 66.41763     Durbin-Watson stat 2.026784 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: ASPIS   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 21:48   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013222 0.046926 -0.281759 0.7784 
GD 1.276509 0.096492 13.22912 0.0000 

INT12 0.120216 0.173470 0.693009 0.4889 
EXCHANGE 0.102104 0.238174 0.428693 0.6685 

     
     

R-squared 0.427682     Mean dependent var 0.034423 
Adjusted R-squared 0.420949     S.D. dependent var 0.978370 
S.E. of regression 0.744494     Akaike info criterion 2.263100 
Sum squared resid 141.3393     Schwarz criterion 2.318032 
Log likelihood -289.0715     Hannan-Quinn criter. 2.285186 
F-statistic 63.51893     Durbin-Watson stat 1.899035 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ATTICA   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 21:50   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 22 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.066792 0.043501 -1.535419 0.1247 
GD 1.388654 0.086832 15.99235 0.0000 

INT12 -0.079116 0.156948 -0.504090 0.6142 
EXCHANGE 0.311996 0.236169 1.321069 0.1865 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.181670 0.097833 1.856944 0.0633 
RESID(-1)^2 0.070537 0.062262 1.132909 0.2573 
GARCH(-1) 0.547275 0.208470 2.625194 0.0087 

     
     

R-squared 0.481144     Mean dependent var -0.012493 
Adjusted R-squared 0.468790     S.D. dependent var 1.008851 
S.E. of regression 0.735293     Akaike info criterion 2.175155 
Sum squared resid 136.2452     Schwarz criterion 2.271286 
Log likelihood -274.6826     Hannan-Quinn criter. 2.213805 
F-statistic 38.94727     Durbin-Watson stat 1.863683 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: EMPORIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/29/09   Time: 21:54   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 34 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.092157 0.032691 -2.819072 0.0048 
GD 0.743992 0.059633 12.47622 0.0000 

INT12 -0.122301 0.122996 -0.994352 0.3201 
EXCHANGE -0.073305 0.164038 -0.446876 0.6550 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.053791 0.045310 1.187177 0.2352 
RESID(-1)^2 0.127787 0.087914 1.453556 0.1461 
GARCH(-1) 0.719704 0.185292 3.884163 0.0001 

     
     

GED PARAMETER 1.309593 0.147407 8.884210 0.0000 
     
     

R-squared 0.288054     Mean dependent var -0.031980 
Adjusted R-squared 0.268199     S.D. dependent var 0.704138 
S.E. of regression 0.602357     Akaike info criterion 1.758161 
Sum squared resid 91.07143     Schwarz criterion 1.868025 
Log likelihood -219.6819     Hannan-Quinn criter. 1.802333 
F-statistic 14.50781     Durbin-Watson stat 1.737638 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ETHNIKI   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 21:58   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 263 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.043579 0.027766 -1.569532 0.1165 
GD 1.349016 0.056996 23.66876 0.0000 

INT12 0.074066 0.108598 0.682015 0.4952 
EXCHANGE -0.135253 0.143503 -0.942506 0.3459 

GD^2 0.064927 0.043382 1.496642 0.1345 
     
     
 Variance Equation   

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
15/06/2024 16:31:50 EEST - 3.147.56.126



 147 

     
     

C 0.064061 0.026382 2.428208 0.0152 
RESID(-1)^2 0.373521 0.152532 2.448795 0.0143 
GARCH(-1) 0.397559 0.160461 2.477597 0.0132 

     
     

R-squared 0.670483     Mean dependent var 0.006462 
Adjusted R-squared 0.661293     S.D. dependent var 0.889792 
S.E. of regression 0.517846     Akaike info criterion 1.344063 
Sum squared resid 67.30920     Schwarz criterion 1.453926 
Log likelihood -166.0561     Hannan-Quinn criter. 1.388234 
F-statistic 72.96014     Durbin-Watson stat 1.995019 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EUROBANK   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/29/09   Time: 22:00   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 18 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005715 0.026702 0.214016 0.8305 
GD 1.056142 0.059892 17.63400 0.0000 

INT12 0.032836 0.107258 0.306144 0.7595 
EXCHANGE 0.270051 0.130133 2.075191 0.0380 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.014485 0.009705 1.492551 0.1356 
RESID(-1)^2 0.149230 0.066034 2.259913 0.0238 
GARCH(-1) 0.799244 0.085112 9.390482 0.0000 

     
     

T-DIST. DOF 6.280248 2.909119 2.158814 0.0309 
     
     

R-squared 0.555165     Mean dependent var 0.035274 
Adjusted R-squared 0.542760     S.D. dependent var 0.713439 
S.E. of regression 0.482424     Akaike info criterion 1.279513 
Sum squared resid 58.41596     Schwarz criterion 1.389376 
Log likelihood -157.6969     Hannan-Quinn criter. 1.323685 
F-statistic 44.75065     Durbin-Watson stat 1.763835 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: GENIKI   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/29/09   Time: 22:04   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 74 iterations  
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Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.069549 0.046610 -1.492135 0.1357 
GD 1.083399 0.099492 10.88927 0.0000 

INT12 0.021520 0.164084 0.131153 0.8957 
EXCHANGE 0.678356 0.296116 2.290843 0.0220 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.042423 0.043635 0.972216 0.3309 
RESID(-1)^2 0.023645 0.029532 0.800657 0.4233 
GARCH(-1) 0.908492 0.095319 9.531034 0.0000 

     
     

R-squared 0.368323     Mean dependent var -0.026216 
Adjusted R-squared 0.353283     S.D. dependent var 0.978119 
S.E. of regression 0.786590     Akaike info criterion 2.353678 
Sum squared resid 155.9186     Schwarz criterion 2.449808 
Log likelihood -297.8013     Hannan-Quinn criter. 2.392328 
F-statistic 24.48971     Durbin-Watson stat 1.983500 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: KYPROU   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 22:06   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.073038 0.050784 1.438195 0.1516 
GD 1.189564 0.107785 11.03646 0.0000 

INT12 0.481065 0.177703 2.707129 0.0072 
EXCHANGE -0.268032 0.273687 -0.979336 0.3283 

     
     

R-squared 0.358942     Mean dependent var 0.132534 
Adjusted R-squared 0.351400     S.D. dependent var 1.018503 
S.E. of regression 0.820258     Akaike info criterion 2.456928 
Sum squared resid 171.5699     Schwarz criterion 2.511860 
Log likelihood -314.1722     Hannan-Quinn criter. 2.479014 
F-statistic 47.59334     Durbin-Watson stat 1.988347 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: PEIREUS   
Method: Least Squares   
Date: 12/29/09   Time: 22:11   
Sample (adjusted): 1/03/2006 12/29/2006  
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Included observations: 259 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.051584 0.034286 1.504514 0.1337 
GD 1.104853 0.095810 11.53172 0.0000 

INT12 0.076342 0.162733 0.469127 0.6394 
EXCHANGE -0.148580 0.169713 -0.875473 0.3821 

     
     

R-squared 0.478981     Mean dependent var 0.087143 
Adjusted R-squared 0.472851     S.D. dependent var 0.793983 
S.E. of regression 0.576471     Akaike info criterion 1.751541 
Sum squared resid 84.74135     Schwarz criterion 1.806472 
Log likelihood -222.8245     Hannan-Quinn criter. 1.773626 
F-statistic 78.14181     Durbin-Watson stat 2.053896 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΣΤ Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ελληνικών τραπεζών περιόδου 2007 (Πίνακας 7) 

 

Έλεγχοι Στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γενικός ∆είκτης 14,36 0,00 14,33 0,00 

Επιτόκιο 12µ. Εuribor 15,10 0,00 15,17 0,00 

Συναλλαγµ. Ισοτιµία 15,17 0,00 15,21 0,00 

Αγροτική Τράπεζα 18,57 0,00 18,71 0,00 

Alpha Bank 14,01 0,00 16,32 0,00 

Aspis Bank 19,81 0,00 20,18 0,00 

Attica bank 14,40 0,00 14,31 0,00 

Emporiki Bank 18,75 0,00 19,05 0,00 

Εθνικη Τράπεζα 14,92 0,00 14,88 0,00 

Eurobank 14,20 0,00 14,16 0,00 

Geniki Bank 16,45 0,00 16,45 0,00 

Τράπεζα Κύπρου 14,13 0,00 14,09 0,00 

Τράπεζα Πειραιώς 14,47 0,00 14,43 0,00 
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Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 

 

White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 7,4149 0,5940 8,2337 0,1438 

ALPHA 54,4777 0,0000 1,8909 0,8640 

ASPIS 9,4952 0,3929 6,1838 0,2887 

ATTICA 6,6739 0,6710 29,067 0,0000 

EMPORIKI 10,8418 0,2867 1,3218 0,9327 

ETHNIKI 15,9524 0,0679 2,2194 0,8180 

EUROBANK 4,5102 0,8747 2,8021 0,7305 

GENIKI 14,2524 0,1136 62,637 0,0028 

KYPROU 11,6265 0,2352 4,1702 0,5252 

PEIREUS 19,9567 0,0182 49,800 0,0130 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 0,9030 0,3429 0,9091 0,3377 

ALPHA 7,1977 0,0078 7,2372 0,0071 

ASPIS 0,2207 0,6389 0,2249 0,6353 

ATTICA 0,1838 0,6685 0,1873 0,6651 

EMPORIKI 0,0051 0,9431 0,0052 0,9425 

ETHNIKI 1,5150 0,2195 1,5401 0,2146 

EUROBANK 0,3646 0,5465 0,3715 0,5422 

GENIKI 0,2052 0,6509 0,2091 0,6474 

KYPROU 1,3781 0,2415 1,4013 0,2365 

PEIREUS 0,0395 0,8425 0,0403 0,8408 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 

 

 R-squared VIF 
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Gd = 0.0137 + 0.452int12 0,032999 1,03412 

Gd = 0.0318 -0.079exchange 0,015742 1,01599 

Int12 = 0.0103 – 0.3761exchange 0,002700 1,00271 

 

 

Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 2,304695* 13,0322 0,0015 

ALPHA 2,139183 7,5930 0,1077 

ASPIS 2,497022* 19,4276 0,0001 

ATTICA 1,649887* 9,2623 0,0097 

EMPORIKI 2,230541* 4,0903 0,1294 

ETHNIKI 1,949430 3,5010 0,1737 

EUROBANK 1,939707 0,3206 0,8519 

GENIKI 1,891493 1,8661 0,3933 

KYPROU 1,751985 8,5968 0,0136 

PEIREUS 1,957194 4,6490 0,1994 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 

 

Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

AGROTIKI 0,9099 5,0555 81,348 0,0000 

ALPHA 0,6121 5,1149 64,697 0,0000 

ASPIS 0,9986 5,6372 118,10 0,0000 

ATTICA 1,0061 5,3440 102,99 0,0000 

EMPORIKI 1,0187 5,9714 140,09 0,0000 

ETHNIKI 0,2780 3,2790 4,1939 0,1228 

EUROBANK 0,0235 3,6966 5,2812 0,0713 

GENIKI 0,5925 4,1987 30,782 0,0000 
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KYPROU 0,2547 3,4492 4,9991 0,0821 

PEIREUS 0,3361 3,5057 7,6659 0,0216 

 

 
Dependent Variable: AGROTIKI   
Method: Least Squares   
Date: 12/30/09   Time: 09:19   
Sample (adjusted): 1/03/2007 12/31/2007  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.040132 0.025618 -1.566541 0.1185 
GD 0.787855 0.065745 11.98346 0.0000 

INT12 0.066852 0.170975 0.391002 0.6961 
EXCHANGE 0.366578 0.151860 2.413924 0.0165 

AR(1) -0.167088 0.058760 -2.843570 0.0048 
     
     

R-squared 0.380747     Mean dependent var -0.013489 
Adjusted R-squared 0.370995     S.D. dependent var 0.595373 
S.E. of regression 0.472190     Akaike info criterion 1.356244 
Sum squared resid 56.63262     Schwarz criterion 1.424909 
Log likelihood -170.6336     Hannan-Quinn criter. 1.383851 
F-statistic 39.04291     Durbin-Watson stat 2.042685 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.17   
     
     

 
 
Dependent Variable: ALPHA   
Method: Least Squares   
Date: 12/30/09   Time: 09:21   
Sample (adjusted): 1/02/2007 12/31/2007  
Included observations: 260 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.046920 0.041601 -1.127859 0.2604 
GD 1.136115 0.120908 9.396557 0.0000 

INT12 -0.110695 0.192261 -0.575754 0.5653 
EXCHANGE -0.049817 0.206521 -0.241217 0.8096 

GD^2 0.263912 0.203712 1.295510 0.1963 
     
     

R-squared 0.456161     Mean dependent var 0.025931 
Adjusted R-squared 0.447631     S.D. dependent var 0.679334 
S.E. of regression 0.504891     Akaike info criterion 1.490097 
Sum squared resid 65.00343     Schwarz criterion 1.558572 
Log likelihood -188.7126     Hannan-Quinn criter. 1.517625 
F-statistic 53.47226     Durbin-Watson stat 2.099459 
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Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 
Dependent Variable: ASPIS   
Method: Least Squares   
Date: 12/30/09   Time: 09:23   
Sample (adjusted): 1/03/2007 12/31/2007  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.083879 0.033838 -2.478859 0.0138 
GD 0.930145 0.105092 8.850728 0.0000 

INT12 -0.293966 0.245690 -1.196490 0.2326 
EXCHANGE 0.603864 0.273287 2.209635 0.0280 

AR(1) -0.255983 0.057848 -4.425073 0.0000 
     
     

R-squared 0.345810     Mean dependent var -0.058962 
Adjusted R-squared 0.335508     S.D. dependent var 0.781964 
S.E. of regression 0.637429     Akaike info criterion 1.956368 
Sum squared resid 103.2041     Schwarz criterion 2.025032 
Log likelihood -248.3496     Hannan-Quinn criter. 1.983975 
F-statistic 33.56659     Durbin-Watson stat 2.054506 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.26   
     
     

 
 
Dependent Variable: ATTICA   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/30/09   Time: 10:16   
Sample (adjusted): 1/03/2007 12/31/2007  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 12 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.089443 0.046476 -1.924499 0.0543 
GD 0.907744 0.105474 8.606302 0.0000 

INT12 -0.062030 0.260792 -0.237853 0.8120 
EXCHANGE 0.408720 0.247326 1.652558 0.0984 

AR(1) -0.004437 0.076415 -0.058062 0.9537 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.420508 0.083982 5.007138 0.0000 
RESID(-1)^2 0.250940 0.086204 2.911005 0.0036 
GARCH(-1) 0.112188 0.169719 -0.661022 0.5086 
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R-squared 0.249179     Mean dependent var -0.027681 
Adjusted R-squared 0.228240     S.D. dependent var 0.818601 
S.E. of regression 0.719140     Akaike info criterion 2.111958 
Sum squared resid 129.8076     Schwarz criterion 2.221822 
Log likelihood -265.4986     Hannan-Quinn criter. 2.156130 
F-statistic 11.90011     Durbin-Watson stat 1.640570 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.00   
     
     

 
 
Dependent Variable: EMPORIKI   
Method: Least Squares   
Date: 12/27/09   Time: 17:34   
Sample (adjusted): 1/03/2007 12/31/2007  
Included observations: 259 after adjustments  
Convergence achieved after 6 iterations  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.034917 0.023704 -1.473081 0.1420 
GD 0.453723 0.061304 7.401184 0.0000 

INT12 -0.003340 0.126086 -0.026490 0.9789 
EXCHANGE 0.073299 0.131403 0.557818 0.5775 

AR(1) -0.125792 0.071379 -1.762305 0.0792 
     
     

R-squared 0.194860     Mean dependent var -0.022234 
Adjusted R-squared 0.182180     S.D. dependent var 0.478074 
S.E. of regression 0.432339     Akaike info criterion 1.179901 
Sum squared resid 47.47683     Schwarz criterion 1.248566 
Log likelihood -147.7972     Hannan-Quinn criter. 1.207508 
F-statistic 15.36822     Durbin-Watson stat 2.001214 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots      -.13   
     
     

 
 
Dependent Variable: ETHNIKI   
Method: Least Squares   
Date: 12/30/09   Time: 09:31   
Sample (adjusted): 1/02/2007 12/31/2007  
Included observations: 260 after adjustments  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.012248 0.025240 0.485242 0.6279 
GD 1.386743 0.060251 23.01619 0.0000 

INT12 -0.012421 0.149115 -0.083299 0.9337 
EXCHANGE -0.042412 0.160493 -0.264259 0.7918 

     
     

R-squared 0.683699     Mean dependent var 0.047372 
Adjusted R-squared 0.679993     S.D. dependent var 0.706868 
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S.E. of regression 0.399869     Akaike info criterion 1.019907 
Sum squared resid 40.93323     Schwarz criterion 1.074687 
Log likelihood -128.5879     Hannan-Quinn criter. 1.041929 
F-statistic 184.4522     Durbin-Watson stat 1.949425 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EUROBANK   
Method: Least Squares   
Date: 11/25/09   Time: 10:14   
Sample (adjusted): 1/02/2007 12/31/2007  
Included observations: 260 after adjustments  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.013438 0.032568 -0.412630 0.6802 
GD 1.128835 0.077742 14.52023 0.0000 

INT12 -0.081141 0.192405 -0.421718 0.6736 
EXCHANGE -0.108686 0.207086 -0.524833 0.6002 

     
     

R-squared 0.459133     Mean dependent var 0.011998 
Adjusted R-squared 0.452794     S.D. dependent var 0.697488 
S.E. of regression 0.515956     Akaike info criterion 1.529673 
Sum squared resid 68.14982     Schwarz criterion 1.584453 
Log likelihood -194.8575     Hannan-Quinn criter. 1.551695 
F-statistic 72.43791     Durbin-Watson stat 1.939707 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: GENIKI   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/30/09   Time: 09:34   
Sample (adjusted): 1/02/2007 12/31/2007  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 21 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.099661 0.037654 -2.646803 0.0081 
GD 0.886719 0.090062 9.845650 0.0000 

INT12 0.236749 0.257081 0.920915 0.3571 
EXCHANGE 0.270735 0.249083 1.086923 0.2771 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.155120 0.050273 3.085578 0.0020 
RESID(-1)^2 0.422299 0.197490 2.138328 0.0325 
GARCH(-1) 0.360485 0.134022 2.689735 0.0072 

     
     

R-squared 0.248358     Mean dependent var -0.055911 
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Adjusted R-squared 0.230533     S.D. dependent var 0.880463 
S.E. of regression 0.772336     Akaike info criterion 2.160181 
Sum squared resid 150.9152     Schwarz criterion 2.256045 
Log likelihood -273.8235     Hannan-Quinn criter. 2.198720 
F-statistic 13.93275     Durbin-Watson stat 1.928074 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: KYPROU   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/30/09   Time: 09:34   
Sample (adjusted): 1/02/2007 12/31/2007  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 23 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + 
        C(8)*GARCH(-1)   

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.009151 0.040828 -0.224143 0.8226 
GD 1.129025 0.090792 12.43532 0.0000 

INT12 0.325607 0.191592 1.699479 0.0892 
EXCHANGE 0.350144 0.267321 1.309825 0.1903 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.121216 0.050573 2.396833 0.0165 
RESID(-1)^2 0.343989 0.138419 2.485131 0.0130 

RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) -0.354097 0.142295 -2.488474 0.0128 
GARCH(-1) 0.540022 0.150410 3.590333 0.0003 

     
     

R-squared 0.394977     Mean dependent var 0.029601 
Adjusted R-squared 0.378171     S.D. dependent var 0.811078 
S.E. of regression 0.639585     Akaike info criterion 1.922917 
Sum squared resid 103.0854     Schwarz criterion 2.032476 
Log likelihood -241.9792     Hannan-Quinn criter. 1.966961 
F-statistic 23.50186     Durbin-Watson stat 1.758879 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: PEIREUS   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/30/09   Time: 09:37   
Sample (adjusted): 1/02/2007 12/31/2007  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 70 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
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C -0.017438 0.025123 -0.694095 0.4876 
GD 1.052496 0.058967 17.84880 0.0000 

INT12 0.255991 0.147582 1.734567 0.0828 
EXCHANGE 0.494441 0.083702 5.907178 0.0000 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.000706 1.70E-06 414.7448 0.0000 
RESID(-1)^2 0.031925 5.27E-05 -605.2649 0.0000 
GARCH(-1) 0.941004 6.72E-05 15494.59 0.0000 

     
     

R-squared 0.456146     Mean dependent var 0.023503 
Adjusted R-squared 0.443248     S.D. dependent var 0.674007 
S.E. of regression 0.502916     Akaike info criterion 1.366300 
Sum squared resid 63.98986     Schwarz criterion 1.462164 
Log likelihood -170.6189     Hannan-Quinn criter. 1.404838 
F-statistic 35.36635     Durbin-Watson stat 1.974057 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Ζ  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και υποδειγµάτων των 
ελληνικών τραπεζών περιόδου 2008 (Πίνακας 8) 

 

Έλεγχοι Στασιµότητας 

 

Aug. Dickey Fuller Phillips - Perron 
Χρονοσειρά 

Στατιστική Prob. Στατιστική Prob. 

Γενικός ∆είκτης 14,89 0,00 14,86 0,00 

Επιτόκιο 12µ. Εuribor 5,42 0,00 9,82 0,00 

Συναλλαγµ. Ισοτιµία 14,65 0,00 14,71 0,00 

Αγροτική Τράπεζα 15,43 0,00 15,43 0,00 

Alpha Bank 15,03 0,00 15,03 0,00 

Aspis Bank 14,89 0,00 14,86 0,00 

Attica bank 12,97 0,00 12,98 0,00 

Emporiki Bank 14,78 0,00 14,77 0,00 

Εθνικη Τράπεζα 14,25 0,00 14,21 0,00 

Eurobank 14,76 0,00 14,77 0,00 

Geniki Bank 16,22 0,00 16,22 0,00 

Τράπεζα Κύπρου 14,71 0,00 14,71 0,00 
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Τράπεζα Πειραιώς 14,44 0,00 14,48 0,00 

 

Έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας 

 

White ARCH-LM 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 10,4342 0,3165 0,7457 0,5899 

ALPHA 43,6059 0,0000 17,0979 0,0043 

ASPIS 18,6508 0,0283 6,5155 0,0385 

ATTICA 51,2097 0,0000 20,6075 0,0010 

EMPORIKI 37,9843 0,0000 15,3013 0,0091 

ETHNIKI 31,1745 0,0003 22,4155 0,0094 

EUROBANK 37,6351 0,0000 21,0935 0,0008 

GENIKI 41,9203 0,0000 54,2710 0,0002 

KYPROU 32,0173 0,0002 6,6978 0,0351 

PEIREUS 53,2551 0,0000 14,4799 0,0043 

 

Έλεγχος Σφάλµατος Εξιδείκευσης 

 

Εξαρτηµένη Στατιστική F Prob. F Log Likelihood Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 1,5056 0,2209 1,5305 0,2160 

ALPHA 0,1143 0,7355 0,1165 0,7328 

ASPIS 0,7620 0,3835 0,7758 0,3784 

ATTICA 16,9825 0,0001 16,7641 0,0000 

EMPORIKI 4,9794 0,0265 5,0475 0,0247 

ETHNIKI 2,5787 0,2082 2,8287 0,2007 

EUROBANK 1,3966 0,2384 1,4201 0,2334 

GENIKI 0,7925 0,3742 0,8068 0,3691 

KYPROU 1,2833 0,2583 1,3051 0,2533 

PEIREUS 17,7000 0,0000 17,4492 0,0000 

 

Έλεγχος Πολυσυγγραµµικότητας 
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 R-squared VIF 

Gd = -0.1466 + 0.421int12 0,016019 1,01627 

Gd =-0.172 + 0.610exchange 0,050655 1,05335 

Int12 = -0.073 + 0.018exchange 0.000541 1,00054 

 

 

Έλεγχοι Αυτοσυσχέτισης 

 

Breusch-Godfrey 
Εξαρτηµένη 

Στατιστική Durbin-

Watson Στατιστική LM Prob. Chi-Sq. 

AGROTIKI 2,006080 0,1187 0,9424 

ALPHA 1,709142* 5,5370 0,0186 

ASPIS 1,861589 2,5573 0,2784 

ATTICA 1,485935* 17,3906 0,0002 

EMPORIKI 1,844936 0,8865 0,6419 

ETHNIKI 1,927905 2,2401 0,3262 

EUROBANK 1,830197 2,3873 0,3031 

GENIKI 2,041416 1,3517 0,5087 

KYPROU 1,554103* 12,7706 0,0017 

PEIREUS 1,850424 1,9350 0,3800 

 

 

Έλεγχος Κανονικότητας 

 

Εξαρτηµένη Κύρτωση Ασυµµετρία Jarque-Bera Probability 

AGROTIKI -0,1316 5,4760 67,429 0,0000 

ALPHA 0,2966 3,4519 6,0265 0,0491 

ASPIS -0,0636 6,6846 147,81 0,0000 

ATTICA 0,7635 5,0660 71,503 0,0000 

EMPORIKI -0,2353 6,7336 154,00 0,0000 

ETHNIKI -0,3087 3,3834 5,7466 0,0565 

EUROBANK 0,0192 3,2122 0,5059 0,7764 
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GENIKI 0,3577 4,1115 19,002 0,0000 

KYPROU -0,2232 4,3160 20,921 0,0000 

PEIREUS 0,1271 3,3657 2,1583 0,3398 

 

 

 
Dependent Variable: AGROTIKI   
Method: Least Squares   
Date: 11/30/09   Time: 10:53   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.029477 0.049118 -0.600126 0.5490 
GD 0.817778 0.058609 13.95321 0.0000 

INT12 -0.098625 0.122353 -0.806070 0.4209 
EXCHANGE 0.100950 0.135648 0.744205 0.4574 

     
     

R-squared 0.562588     Mean dependent var -0.168327 
Adjusted R-squared 0.557482     S.D. dependent var 1.128172 
S.E. of regression 0.750483     Akaike info criterion 2.279007 
Sum squared resid 144.7486     Schwarz criterion 2.333635 
Log likelihood -293.4104     Hannan-Quinn criter. 2.300966 
F-statistic 110.1823     Durbin-Watson stat 2.006080 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ALPHA   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/27/09   Time: 17:01   
Sample (adjusted): 1/03/2008 12/31/2008  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 65 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.008283 0.052577 0.157539 0.8748 
GD 1.141061 0.049832 22.89822 0.0000 

INT12 0.391142 0.228511 1.711698 0.0870 
EXCHANGE -0.020684 0.147291 -0.140427 0.8883 

AR(1) 0.074121 0.064647 1.146549 0.2516 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.005018 0.013172 0.380942 0.7032 
RESID(-1)^2 0.040681 0.027865 1.818824 0.0689 
GARCH(-1) 0.949180 0.037753 25.14175 0.0000 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
15/06/2024 16:31:50 EEST - 3.147.56.126



 161 

     
     

GED PARAMETER 1.470243 0.228122 6.444976 0.0000 
     
     

R-squared 0.639189     Mean dependent var -0.220525 
Adjusted R-squared 0.627689     S.D. dependent var 1.485649 
S.E. of regression 0.906503     Akaike info criterion 2.547310 
Sum squared resid 206.2587     Schwarz criterion 2.670565 
Log likelihood -322.1504     Hannan-Quinn criter. 2.596860 
F-statistic 55.58180     Durbin-Watson stat 1.814206 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .07   
     
     

 
 
Dependent Variable: ASPIS   
Method: ML - ARCH   
Date: 11/30/09   Time: 11:07   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 48 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.126972 0.051118 -2.483907 0.0130 
GD 0.726540 0.071002 10.23260 0.0000 

INT12 -0.076211 0.146452 -0.520381 0.6028 
EXCHANGE -0.005782 0.145137 -0.039837 0.9682 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.157937 0.060080 2.628803 0.0086 
RESID(-1)^2 0.468182 0.185667 2.521625 0.0117 
GARCH(-1) 0.489254 0.092764 5.274175 0.0000 

     
     

R-squared 0.445259     Mean dependent var -0.201747 
Adjusted R-squared 0.432155     S.D. dependent var 1.390318 
S.E. of regression 1.047681     Akaike info criterion 2.678082 
Sum squared resid 278.7993     Schwarz criterion 2.773682 
Log likelihood -342.4896     Hannan-Quinn criter. 2.716510 
F-statistic 33.97859     Durbin-Watson stat 1.879140 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ATTICA   
Method: ML - ARCH   
Date: 12/30/09   Time: 11:33   
Sample (adjusted): 1/03/2008 12/31/2008  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 9 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
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Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.140850 0.072380 1.945982 0.0517 
GD 0.854811 0.056669 15.08416 0.0000 

INT12 -0.145730 0.240420 -0.606148 0.5444 
EXCHANGE 0.142726 0.167702 0.851067 0.3947 

GD^2 -0.077634 0.034996 -2.218352 0.0265 
AR(1) 0.211419 0.066885 3.160926 0.0016 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.082140 0.046313 1.773564 0.0761 
RESID(-1)^2 0.138818 0.083475 1.662991 0.0963 
GARCH(-1) 0.786204 0.089876 8.747655 0.0000 

     
     

R-squared 0.571437     Mean dependent var -0.060236 
Adjusted R-squared 0.557778     S.D. dependent var 1.486353 
S.E. of regression 0.988422     Akaike info criterion 2.744441 
Sum squared resid 245.2214     Schwarz criterion 2.867695 
Log likelihood -347.7773     Hannan-Quinn criter. 2.793991 
F-statistic 41.83476     Durbin-Watson stat 1.915290 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .21   
     
     

 
 
Dependent Variable: EMPORIKINEW  
Method: ML - ARCH   
Date: 12/30/09   Time: 11:48   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 243 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.084790 0.049836 -1.701380 0.0889 
GD 0.642017 0.061253 10.48133 0.0000 

INT12 -0.216765 0.191692 -1.130800 0.2581 
EXCHANGE 0.310454 0.208864 1.486394 0.1372 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.045359 0.032068 1.414474 0.1572 
RESID(-1)^2 0.279706 0.128297 2.180136 0.0292 
GARCH(-1) 0.775902 0.076387 10.15754 0.0000 

     
     

R-squared 0.288890     Mean dependent var -0.485600 
Adjusted R-squared 0.272092     S.D. dependent var 2.547680 
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S.E. of regression 2.173618     Akaike info criterion 3.567109 
Sum squared resid 1200.052     Schwarz criterion 3.662709 
Log likelihood -458.5077     Hannan-Quinn criter. 3.605537 
F-statistic 17.19799     Durbin-Watson stat 1.806840 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: ETHNIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED) 
Date: 12/30/09   Time: 11:33   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 38 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.042811 0.047811 0.895416 0.3706 
GD 1.595996 0.043143 36.99322 0.0000 

INT12 0.033672 0.168730 0.199563 0.8418 
EXCHANGE -0.136437 0.129536 -1.053268 0.2922 

GD^2 0.075481 0.018790 4.016989 0.0001 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.031138 0.024029 1.295877 0.1950 
RESID(-1)^2 0.081276 0.050225 1.618246 0.1056 
GARCH(-1) 0.868280 0.076117 11.40715 0.0000 

     
     

GED PARAMETER 1.492243 0.235491 6.336740 0.0000 
     
     

R-squared 0.818945     Mean dependent var -0.204112 
Adjusted R-squared 0.813198     S.D. dependent var 1.841435 
S.E. of regression 0.795880     Akaike info criterion 2.288787 
Sum squared resid 159.6231     Schwarz criterion 2.411702 
Log likelihood -289.6867     Hannan-Quinn criter. 2.338195 
F-statistic 142.4807     Durbin-Watson stat 1.810785 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: EUROBANK   
Method: ML - ARCH   
Date: 11/30/09   Time: 11:21   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 16 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.011624 0.041075 -0.282991 0.7772 
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GD 1.160816 0.041652 27.86928 0.0000 
INT12 -0.132114 0.131128 -1.007519 0.3137 

EXCHANGE -0.148816 0.116396 -1.278534 0.2011 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.005895 0.006074 0.970485 0.3318 
RESID(-1)^2 0.031892 0.017070 1.868338 0.0617 
GARCH(-1) 0.962218 0.024461 39.33727 0.0000 

     
     

R-squared 0.724098     Mean dependent var -0.228240 
Adjusted R-squared 0.717581     S.D. dependent var 1.381039 
S.E. of regression 0.733927     Akaike info criterion 2.143421 
Sum squared resid 136.8170     Schwarz criterion 2.239021 
Log likelihood -272.7165     Hannan-Quinn criter. 2.181849 
F-statistic 111.1028     Durbin-Watson stat 1.788037 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: GENIKI   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution 
Date: 12/27/09   Time: 17:57   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 29 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.1) 
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) + C(7)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.041081 0.054095 -0.759423 0.4476 
GD 1.068282 0.056315 18.96968 0.0000 

INT12 -0.258298 0.208437 -1.239214 0.2153 
EXCHANGE 0.234034 0.137967 1.696310 0.0898 

     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.074647 0.035883 2.080304 0.0375 
RESID(-1)^2*(RESID(-1)<0) 0.225505 0.125436 1.797770 0.0722 

GARCH(-1) 0.825969 0.080719 10.23269 0.0000 
     
     

T-DIST. DOF 10.42853 5.878906 1.773890 0.0761 
     
     

R-squared 0.619313     Mean dependent var -0.195489 
Adjusted R-squared 0.608780     S.D. dependent var 1.639754 
S.E. of regression 1.025626     Akaike info criterion 2.724402 
Sum squared resid 266.1331     Schwarz criterion 2.833660 
Log likelihood -347.5345     Hannan-Quinn criter. 2.768320 
F-statistic 58.79824     Durbin-Watson stat 2.082512 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
Dependent Variable: KYPROU   
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Method: ML - ARCH   
Date: 11/30/09   Time: 11:26   
Sample (adjusted): 1/03/2008 12/31/2008  
Included observations: 260 after adjustments  
Convergence achieved after 15 iterations  
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance 
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.005811 0.075388 0.077080 0.9386 
GD 1.290797 0.074695 17.28090 0.0000 

INT12 0.250893 0.215245 1.165614 0.2438 
EXCHANGE 0.094738 0.214466 0.441740 0.6587 

AR(1) 0.158633 0.072236 2.196050 0.0281 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 0.251689 0.091838 2.740563 0.0061 
RESID(-1)^2 0.243980 0.081227 3.003683 0.0027 
GARCH(-1) 0.553541 0.111048 4.984689 0.0000 

     
     

R-squared 0.627483     Mean dependent var -0.259706 
Adjusted R-squared 0.617135     S.D. dependent var 1.710853 
S.E. of regression 1.058609     Akaike info criterion 2.931692 
Sum squared resid 282.4045     Schwarz criterion 3.041252 
Log likelihood -373.1200     Hannan-Quinn criter. 2.975737 
F-statistic 60.63976     Durbin-Watson stat 1.864495 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

Inverted AR Roots       .16   
     
     

 
 
Dependent Variable: PEIREUS   
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
Date: 12/30/09   Time: 11:33   
Sample (adjusted): 1/02/2008 12/31/2008  
Included observations: 261 after adjustments  
Convergence achieved after 24 iterations  
Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 
GARCH =  C(6)*RESID(-1)^2 + (1 - C(6))*GARCH(-1) 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -0.025969 0.038846 -0.668508 0.5038 
GD 1.322528 0.031817 41.56655 0.0000 

INT12 0.141374 0.140089 1.009167 0.3129 
EXCHANGE -0.189207 0.109708 -1.724642 0.0846 

GD^2 0.066222 0.013781 4.805404 0.0000 
     
     
 Variance Equation   
     
     

RESID(-1)^2 0.032080 0.014356 2.234614 0.0254 
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GARCH(-1) 0.967920 0.014356 67.42380 0.0000 
     
     

R-squared 0.749940     Mean dependent var -0.238325 
Adjusted R-squared 0.745037     S.D. dependent var 1.520688 
S.E. of regression 0.767855     Akaike info criterion 2.281781 
Sum squared resid 150.3482     Schwarz criterion 2.363724 
Log likelihood -291.7724     Hannan-Quinn criter. 2.314719 
F-statistic 152.9508     Durbin-Watson stat 1.853452 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ H  Οικονοµετρικοί έλεγχοι µεταβλητών και των υποδειγµάτων του 
συστηµατικού και µη συστηµατικού κινδύνου των ελληνικών 
τραπεζών περιόδου 2004-2008 (Πίνακας 9). 

 

Έλεγχοι Στασιµότητας 

 

Levin, Lin & Chu 
Μεταβλητή 

Στατιστική Prob. 

BETAGD (Συστηµατικός κίνδυνος) 6,96421 0,0000 

BETARESID (Μη συστηµατικός κινδ.) 26,7369 0,0000 

DANERG 9,13503 0,0000 

GROSM 5,12745 0,0000 

ZIMDAN 25,5614 0,0000 

DEPDAN 12,8203 0,0000 

NIINI 13,2843 0,0000 

CASENRG 17,0511 0,0000 

EPS 8,64934 0,0000 

MOXL 3,87211 0,0001 
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∆ιαγνωστικά τεστ 

 

Τεστ 
Συστηµατικός 

κίνδυνος 

Μη συστηµατικός 

κίνδυνος 

Κριτικές τιµές 

Ετεροσκεδαστικότητας 3,64 1,85 3,841 

Ετεροσκεδαστικότητας 3,65 2,90  5,991 

RESET 0,11 0,15 3,841 

RESET 0,25 0,82 5,991 

Τεστ 1: Παλινδρόµηση του τετραγώνου των καταλοίπων µε τη  
Τεστ 2: Παλινδρόµηση του τετραγώνου των καταλοίπων µε τη και τη  
Τεστ 3: Παλινδρόµηση των καταλοίπων µε τη   
Τεστ 4: Παλινδρόµηση των καταλοίπων µε τη   
 
 
 

Έλεγχος F για την ύπαρξη σταθερών επιδράσεων 
 
Μοντέλο συστηµατικού κινδύνου 
 
 
Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: BETTA   
Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 2.830514 (9,35) 0.0130 
Cross-section Chi-square 27.343791 9 0.0012 

     
     
     

 
 
Μοντέλο µη συστηµατικού κινδύνου 
 
 
Redundant Fixed Effects Tests  
Equation: BETTARESID   
Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 4.921980 (9,36) 0.0002 
Cross-section Chi-square 40.111179 9 0.0000 
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Έλεγχος Hausman για την ύπαρξη τυχαίων επιδράσεων 
 
Μοντέλο συστηµατικού κινδύνου 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: BETTA   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 15.729565 5 0.0077 
     
     
     

 
 
Μοντέλο µη συστηµατικού κινδύνου 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: BETTARESID   
Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 42.141508 4 0.0000 
     
     

 
 
 
 

Έλεγχος κανονικότητας 
 

Μοντέλο συστηµατικού κινδύνου 
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.4 -0.2 -0.0 0.2 0.4

Series: Standardized Residuals
Sample 2004 2008
Observations 50

Mean      -1.89e-17
Median   0.015728
Maximum  0.377746
Minimum -0.375437
Std. Dev.   0.173626
Skewness  -0.204026
Kurtosis   2.375111

Jarque-Bera  1.160403
Probability  0.559786
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Μοντέλο µη συστηµατικού κινδύνου 
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.2 -0.1 -0.0 0.1

Series: Standardized Residuals
Sample 2004 2008
Observations 50

Mean      -6.66e-18
Median   0.011105
Maximum  0.146604
Minimum -0.185487
Std. Dev.   0.095721
Skewness  -0.427584
Kurtosis   2.222484

Jarque-Bera  2.783007
Probability  0.248701

 
 
 

Έλεγχος πολυσυγγραµµικότητας 
 

Συσχέτιση των εξαρτηµένων µεταβλητών 
 
 DANERG EPS NIINI MOXL GROSM CASENRG DEPDAN ZIMDAN 

DANERG 1 -0.44 -0.19 0.24 -0.20 -0.24 -0.63 0.19 
EPS -0.44 1 0.35 -0.65 -0.15 0.50 -0.04 -0.55 
ΝΙΙΝΙ -0.19 0.35 1 -0.42 -0.32 0.38 0.18 -0.65 

MOXL 0.24 -0.65 -0.42 1 0.01 -0.19 -0.06 0.27 
GROSM -0.20 -0.15 -0.32 0.01 1 -0.15 0.39 0.29 

CASENRG -0.24 0.50 0.38 -0.19 -0.15 1 -0.09 -0.40 
DEPDAN -0.63 -0.04 0.18 -0.06 0.39 -0.09 1 -0.07 
ZIMDAN 0.19 -0.55 -0.65 0.27 0.29 -0.40 -0.07 1 

 
 
 
 
 
Τελικό υπόδειγµα (συστηµατικός κίνδυνος) 
 
Dependent Variable: BETAGD   
Method: Panel Least Squares  
Date: 01/18/10   Time: 20:46   
Sample: 2004 2008   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 10   
Total panel (balanced) observations: 50  
White cross-section standard errors & covariance  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.776072 0.292401 -2.654137 0.0119 
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DANERG 1.658941 0.219542 7.556361 0.0000 
GROSM 1.284213 0.098074 13.09433 0.0000 
DEPDAN -0.262737 0.101883 -2.578805 0.0143 

NIINI 1.511678 0.574754 2.630133 0.0126 
CASENRG -3.776243 0.556099 -6.790600 0.0000 

     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.842003     Mean dependent var 1.964882 
Adjusted R-squared 0.778805     S.D. dependent var 1.723404 
S.E. of regression 0.205437     Sum squared resid 1.477155 
F-statistic 13.32313     Durbin-Watson stat 2.026743 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 
Τελικό υπόδειγµα (Μη συστηµατικός κίνδυνος) 
 
Dependent Variable: BETARESID  
Method: Panel Least Squares  
Date: 01/18/10   Time: 20:46   
Sample: 2004 2008   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 10   
Total panel (balanced) observations: 50  
White cross-section standard errors & covariance  

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.743052 0.223210 -3.328933 0.0020 
DANERG 2.072702 0.382768 5.415030 0.0000 
ZIMDAN -2.989631 0.843040 -3.546248 0.0011 
MOXL 0.002062 0.000931 2.214815 0.0332 
EPS -0.046981 0.024417 -1.924091 0.0623 

     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
          

R-squared 0.836841     Mean dependent var 0.769042 
Adjusted R-squared 0.777923     S.D. dependent var 0.331536 
S.E. of regression 0.111674     Sum squared resid 0.448961 
F-statistic 14.20340     Durbin-Watson stat 2.159180 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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