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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 

 
Σηόρνο ηεο παξνύζαο δηπιωκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε πεξηγξαθή θαη ζηαηηζηηθή αλάιπζε 
ηεο ζπκπεξηθνξάο θαη ηωλ ηδηαηηεξνηήηωλ πνπ εκθαλίδνπλ νη ρξνλνζεηξέο ηωλ 
απνδόζεωλ ηωλ ειιεληθώλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ ζην ΧΑΑ γηα ηελ πεξίνδν Ιαλνπαξίνπ 
2000 – Δεθεκβξίνπ 2007, θαιύπηνληαο έηζη κηα πεξίνδν νθηώ ζπλνιηθά εηώλ. Η 
πεξίνδνο απηή δύλαηαη λα δηαρωξηζηεί ζε δύν επηκέξνπο πεξηόδνπο κε βάζε ηελ πνξεία 
ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ε νπνία ήηαλ γεληθά θαζνδηθή ζην δηάζηεκα 2000 – 
Μάξηηνο 2003, εθδειώλνληαο ζπκπεξηθνξά πεξηόδνπ ύθεζεο θαη γεληθά αλνδηθή ζην 
δηάζηεκα Απξίιηνο 2003 – 2007, ζην νπνίν ε αγνξά δηέλπζε κηα πεξίνδν παξαηεηακέλεο 
αλόδνπ.  
 
Ο δηαρωξηζκόο απηόο επηηξέπεη ηελ κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηωλ ρξνλνζεηξώλ ηωλ 
απνδόζεωλ, ηόζν γηα θάζε ηξαπεδηθή κεηνρή όζν θαη γηα ην ζύλνιν ηεο αγνξάο ζε 
δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνύ θύθινπ θαη ηελ ζπγθξηηηθή αμηνιόγεζε κέζω ηεο 
ίδηαο ζηαηηζηηθήο κεζνδνινγίαο, ε νπνία ζπλίζηαηαη ζηελ ρξήζε ηεο θιαζηθήο 
πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαζώο θαη ηωλ ππνδεηγκάηωλ CAPM θαη GARCH. 
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Εισαγωγή 

 

 

Σην πξώην κέξνο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο αλαπηύζζεηαη κηα πεξηγξαθηθή 

ζηαηηζηηθή παξνπζίαζε ηεο ρξνλνζεηξάο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηνπ 

ηξαπεδηθνύ θιάδνπ, ηόζν ζε επίπεδν θάζε κεηνρήο όζν θαη ζην ζύλνιν ηνπ θιάδνπ 

θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο πνπ απηή εκθαλίδεη ζην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ, αιιά θαη ζηα 

δηαζηήκαηα ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ ηεο αγνξάο. Αθνινύζσο, επηρεηξείηαη κηα 

αλάιπζε ησλ πνηνηηθώλ ζηαηηζηηθώλ κεγεζώλ πνπ εκθαλίδνπλ νη ρξνλνζεηξέο ησλ 

απνδόζεσλ θαη έρνπλ λα θάλνπλ κε ηνλ βαζκό ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηελ πνξεία θαη ηηο 

αιιαγέο ηεο αγνξάο, ηνλ ζπζηεκαηηθό θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν πνπ 

ελζσκαηώλνπλ ζηελ καθξνπξόζεζκε ζπκπεξηθνξά ηνπο, θαζώο θαη κε ηελ θύζε, 

ηελ δηάξθεηα θαη ηελ επζηάζεηα ηεο κεηαβιεηόηεηαο θαη ησλ δηαηαξαρώλ ηεο.  Η 

εμαγσγή ζηαηηζηηθώλ απνηειεζκάησλ γηα ηα πξναλαθεξζέληα πνηνηηθά ζηνηρεία 

γίλεηαη κε ηελ βνήζεηα δύν πνιύ δεκνθηιώλ ππνδεηγκάησλ, ηα νπνία ακθόηεξα 

έρνπλ ζπρλά ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αλάιπζε ζπκπεξηθνξάο ησλ κεηνρώλ ηνπ 

ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ. Αξρηθώο πξόθεηηαη γηα ην Υπόδεηγκα Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθώλ Σηνηρείσλ (Capital Asset Pricing Model – CAPM), ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηείηαη εδώ ζηελ απιή ηνπ κνξθή γηα ηελ αμηνιόγεζε ησλ κεηνρηθώλ 

απνδόζεσλ θαη ηνλ θαζνξηζκό ηνπ βαζκνύ ελζσκάησζήο ηνπο ζηηο εμειίμεηο ηεο 

αγνξάο, πξνζδηνξίδνληαο έηζη θαη ηνλ βαζκό ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ πνπ απηέο 

εκθαλίδνπλ, άξα θαη θαηά θάπνην ηξόπν ηεο πξνβιεςηκόηεηαο ηεο πνξείαο ηνπο. 

Δπίζεο, γίλεηαη κηα ζπγθξηηηθή αμηνιόγεζε ησλ κεηνρώλ κε θξηηήξην δείθηεο πνπ 

βαζίδνληαη ζην πξναλαθεξζέλ ππόδεηγκα. Τν δεύηεξν ππόδεηγκα πνπ επειέγε είλαη 

ην κνληέιν GARCH (Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroscedacity) ην 

νπνίν κνληεινπνηεί ηελ απηνζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο θαη αλαιύεη αθελόο ηνλ 

βαζκό δηαηήξεζεο ηεο αζηάζεηαο ηεο κεηαβιεηόηεηαο θαη αθεηέξνπ δίλεη κηα εθηίκεζε 

ηνπ εθηηκώκελνπ κέγηζηνπ θηλδύλνπ ζε θαζνξηζκέλα επίπεδα εκπηζηνζύλεο. Η 

ηειεπηαία εθηίκεζε θαιείηαη θαη Value at Risk (ζπληνκνγξαθηθά VaR), ε αλάιπζε ηεο 

νπνίαο ρξεζηκνπνηεί ζε θάπνηεο εθδνρέο ηεο σο βαζηθή ζπληζηώζα ην κνληέιν 

GARCH.  

 Σην πξώην θεθάιαην, δίλεηαη εηζαγσγηθά κηα εθηελήο παξνπζίαζε ησλ θύξησλ 

καθξννηθνλνκηθώλ κεγεζώλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ηεο δηάξζξσζεο, ησλ βαζηθώλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κεγεζώλ θαη ησλ πξόζθαησλ ζεκαληηθώλ αιιαγώλ ζηνλ 

ειιεληθό ηξαπεδηθό θιάδν, ζπγθξηηηθή αλάιπζε ηνπ θιάδνπ κε ηελ ρξήζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ θαη δεηθηώλ απνηειεζκαηηθόηεηαο, θαζώο θαη 

παξνπζίαζε ηεο ζέζεο ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο ζηηο δηεζλείο 
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αγνξέο, κε έκθαζε ζηελ παξνπζία ησλ ειιεληθώλ ηξαπεδώλ ζηηο μέλεο αγνξέο ησλ 

Βαιθαλίσλ θαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξώπεο.  

Σην δεύηεξν θεθάιαην γίλεηαη κηα πεξηγξαθηθή θαη δηαγξακκαηηθή παξνπζίαζε ηεο 

πνξείαο ησλ εκεξήζησλ ηηκώλ θιεηζίκαηνο όισλ ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ, ηνπ 

Γεληθνύ Γείθηε ηνπ ΦΑΑ, θαζώο θαη ηνπ ζύλζεηνπ θιαδηθνύ Γείθηε Τξαπεδώλ ηνπ 

ΦΑΑ (FTSE Banks) γηα ηελ πεξίνδν 2000-2007, ζηελ νπνία γίλνληαη επδηάθξηηεο θαη 

νη δύν μερσξηζηέο θάζεηο (ύθεζεο θαη αλόδνπ) από ηηο νπνίεο δηέξρεηαη ε ειιεληθή 

θεθαιαηαγνξά. Δπηπξόζζεηα, πεξηγξάθεηαη θαη ε ζύλζεζε κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θάζε 

εηζεγκέλεο ηξάπεδαο.  

Τν ηξίην θεθάιαην πεξηιακβάλεη κηα ζπλνπηηθή παξάζεζε ησλ βαζηθώλ 

εξγαιείσλ ζηαηηζηηθήο κεζνδνινγίαο πνπ ηίζεληαη ζε εθαξκνγή ζηελ ζηαηηζηηθή 

αλάιπζε ηνπ επνκέλνπ θεθαιαίνπ. Γίλεηαη αιγεβξηθή παξνπζίαζε ησλ βαζηθώλ 

ζηνηρείσλ ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο, ηεο κεζνδνινγίαο ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM, 

καδί κε κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο εμέιημήο ηνπ θαη ηα βαζηθά ζεκεία ηεο θξηηηθήο πνπ 

ηνπ έρεη αζθεζεί δηαρξνληθά. Τέινο, παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία ηνπ ππνδείγκαηνο 

GARCH ζηα πιαίζηα ηεο Value at Risk αλάιπζεο.  

Σην ηέηαξην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην γίλεηαη αξρηθώο ε ζπλνιηθή παξνπζίαζε θαη ν 

ζρνιηαζκόο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ησλ ρξνλνζεηξώλ 

ησλ απνδόζεσλ,  ελώ ζηελ επόκελε ελόηεηα παξαηίζεληαη νη πίλαθεο ησλ 

απνηειεζκάησλ κε ηα ζηαηηζηηθά κεγέζε πνπ αθνξνύλ ηελ εθαξκνγή ηνπ 

ππoδείγκαηνο CAPM θαη γίλεηαη ε θξηηηθή θαη ζπγθξηηηθή ηνπο αμηνιόγεζε, ηόζν γηα 

ηνλ θιάδν ελ ζπλόισ, όζν θαη γηα θάζε κεηνρή.  Σηελ ηειεπηαία ελόηεηα αλαιύνληαη 

ηα απνηειέζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH, ην νπνίν εθαξκόδεηαη αθελόο από 

θνηλνύ γηα όιεο ηηο κεηνρέο ζε ζπγθεθξηκέλεο εθδνρέο ηνπ (GARCH(1,1) θαη 

GARCH(0,1)) θαη αθεηέξνπ ζε ελαιιαθηηθέο εθδνρέο γηα θάζε κεηνρή, όηαλ 

πξνθύπηεη αλάγθε εμεύξεζεο θαηαιιειόηεξνπ ηύπνπ πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί 

πςειόηεξνο βαζκόο πξνζαξκνζηηθόηεηαο θαη επεμεγεκαηηθήο ηθαλόηεηαο.  

Πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη ζην ηειεπηαίν θεθάιαην, όια ηα ζηαηηζηηθά κεγέζε ηεο 

πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο θαη ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM παξαηίζεληαη ζε ηξία ζθέιε. 

Τν πξώην αθνξά ην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο (2000-2007) θαη ηα έηεξα δύν αθνξνύλ ηηο 

επηκέξνπο ρξνληθέο πεξηόδνπο, ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ, ζπλεπώο θαζίζηαηαη 

επθνιόηεξε ε αλάιπζε θαη εμεύξεζε ησλ ηδηαηηεξνηήησλ θαη ησλ ηάζεσλ πνπ 

εκθαλίδνπλ νη κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ ηόζν ζπλνιηθά όζν θαη κεκνλσκέλα, 

ζε δηαθνξεηηθά καθξννηθνλνκηθά πεξηβάιινληα. Η ζύγθξηζε ησλ δύν πεξηόδσλ δελ 

θαηέζηε δπλαηή ζηελ πεξίπησζε ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH, θαζώο νη ρξνλνζεηξέο 

ηνπ δηαζηήκαηνο ηεο ύθεζεο εκθάληζαλ πνιιέο ζηξεβιώζεηο θαηά ηελ εθαξκνγή 

ελόο θνηλνύ κνληέινπ πνπ ζα επέηξεπε ηελ πεξηγξαθή ησλ δηαηαξαρώλ ηεο 
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κεηαβιεηόηεηαο όισλ ησλ κεηνρώλ θαη ηελ ζύγθξηζε κε ηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ. 

Σπλεπώο, ε αλάιπζε ζηα πιαίζηα ηνπ GARCH πεξηνξίδεηαη ζην δηάζηεκα αλόδνπ ηεο 

αγνξάο (Απξ.2003-2007) θαη θπζηθά ζην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο (2000-20007). Ο 

ππνινγηζκόο, ε επεμεξγαζία θαη ε εμαγσγή ησλ απνηειεζκάησλ θαη γηα ηηο ηξεηο 

ελόηεηεο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο έγηλαλ κε ηελ βνήζεηα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο MsExcel θαη ησλ ζηαηηζηηθώλ παθέησλ Statgraphics 5.1 θαη Eviews 

5.0. 
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1. Ιζηνξηθή αλαδξνκή – Ιζηνξηθά θαη δηαξζξωηηθά ζηνηρεία ηξαπεδηθνύ  

θιάδνπ 

 

 

1.1. Δηζαγωγηθά 

 

 Σν Διιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα βξίζθεηαη, ζην ηέινο ηνπ 2007, πνιχ εγγχηεξα απφ  

πνηέ, θνληά ζε έλα ζηάδην σξηκφηεηαο, πέξα απ`ην νπνίν ε ζπκπεξηθνξά ηνπ ζα αξρίζεη 

λα πξνζηδηάδεη ζηα αλεπηπγκέλα Δπξσπατθά ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα. Απηφ σθείιεηαη ζε 

κηα ζεηξά απφ καθξννηθνλνκηθνχο αιιά θαη ελδεκηθνχο παξάγνληεο, φπσο ε δηαξθψο 

θαιή επίδνζε ηεο Διιάδνο ζηνπο καθξννηθνλνκηθνχο ηεο δείθηεο, ε ηζρπξή θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ε πςειή δήηεζε γηα ηξαπεδηθά πξντφληα, ηδηαίηεξα 

απφ ηα λνηθνθπξηά, αιιά θαη ε ζπλεηζθνξά ησλ λέσλ δηθηχσλ πνπ έρνπλ απνθηεζεί, 

θπξίσο κέζσ ζπγαηξηθψλ, ζηελ Κεληξηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξψπε. 

Ζ ξαγδαία αλάπηπμε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία έρεη ζπκβάιιεη 

ηα κέγηζηα ζηελ πηζησηηθή επέθηαζε ηνπ Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, δχν 

δηαδηθαζίεο πνπ ζεσξνχληαη αιιειέλδεηεο, κε απνηέιεζκα ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζηελ 

Διιάδα λα ζεσξείηαη σο έλαο απφ ηνπο καθξάλ πην αθκάδνληεο ζηελ ρψξα θαη ζίγνπξα 

έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθνχο ζηπινβάηεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο. Πνιινί είλαη νη ζπληειεζηέο 

απηήο ηεο πηζησηηθήο έθξεμεο, αξρήο γελνκέλεο απφ ηε δεθαεηία ηνπ `90 φηαλ θαη 

δφζεθε επξεία δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ ζε μέλα πην ζηαζεξά λνκίζκαηα ζε επηρεηξήζεηο 

θαη λνηθνθπξηά. Ζ επαθφινπζε θαη γηα πνιιά ρξφληα ζπλερήο κείσζε ησλ επηηνθίσλ 

ζπλέβαιιε ζηελ θαηαθφξπθε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα πηζηψζεηο, κέζα ζε έλα 

λνκηζκαηηθφ θαη νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ πξνεηνηκαδφηαλ γηα ηελ έληαμε ηεο ρψξαο 

ζηε δψλε ηνπ Δπξψ.  

Ο αληαγσληζκφο πνπ αθνινχζεζε αλάκεζα ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ήηαλ 

νμχο θαη ζπλεπηθνπξνχκελνο απφ κηα ζεηξά κεηαξξπζκίζεσλ ζην πηζησηηθφ θαζεζηψο, 

απέδσζε έλαλ πάξα πνιχ πςειφ ξπζκφ πηζησηηθήο αλάπηπμεο, ζεκαληηθά κεγαιχηεξν 

απφ ηνλ αληίζηνηρν κέζν φξν ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Απηφ νδήγεζε ζηελ 

ζπγθξφηεζε ελφο πνιχ δπλακηθνχ θαη επξέσο επεθηάζηκνπ θιάδνπ, κε ηηο Διιεληθέο 

ηξάπεδεο λα παξνπζηάδνπλ, ήδε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, κηα ζεηξά απφ 

επηηεχγκαηα πνπ έζεηαλ ηηο βάζεηο ηεο κειινληηθήο ηνπο αλάπηπμεο. ΢ε απηά 

ζπγθαηαιέγνληαλ ε πξνζθνξά πεξηζζφηεξσλ θαη θαιχηεξεο πνηφηεηαο πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ, ε βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηάο ηνπο κέζσ επελδχζεσλ ζε πςειή 
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ηερλνινγία θαη αλζξψπηλν θεθάιαην, ε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο 

γηα επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά, ε ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο, αιιά θαη ε δεκηνπξγία 

πξνυπνζέζεσλ γηα ηελ αλάπηπμε θαη άιισλ θιάδσλ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο.  

΢ρεηηθά κε ηελ ξαγδαία αλάπηπμε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, ελδεηθηηθά αλαθέξεηαη 

πσο ε θαηαλαισηηθή πίζηε παξνπζίαζε, απφ ην 1990 έσο ην 2002, αχμεζε πνπ 

μεπέξαζε ην 3500%, ελψ ε  δήηεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ δεθαπιαζηάζηεθε. 

Σαπηφρξνλα νη ηηκέο ησλ επηηνθίσλ ρνξεγήζεσλ αθνινχζεζαλ ηελ αληίζεηε νδφ, 

βαίλνληαο κεηνχκελα, ηφζν φζνλ αθνξά ηα θαηαλαισηηθά θαη ζηεγαζηηθά δάλεηα φζν θαη 

ηα βξαρππξφζεζκα δάλεηα πξνο επηρεηξήζεηο. Δληππσζηαθή ήηαλ επίζεο ε αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζε ηερλνινγηθφ εθζπγρξνληζκφ, ηφζν ζε 

ζπζηήκαηα κεραλνγξάθεζεο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ φζν θαη ζε εμνπιηζκφ 

ελαιιαθηηθψλ δηθηχσλ δηαλνκήο ησλ πξντφλησλ πνπ αθνξά ηηο απηφκαηεο 

ηακεηνινγηζηηθέο κεραλέο (ATMs), ηελ ηειεθσληθή ηξαπεδηθή θαη ηξαπεδηθή κέζσ ηνπ 

δηαδηθηχνπ. ΢ρεηηθά γξαθήκαηα αθνινπζνχλ: 

 

 
Πεγή: Οη ηξάπεδεο ωο κνριόο αλάπηπμεο, ΔΔΣ  Μάξηηνο 2003 



 8 

΢ην παξφλ θεθάιαην γίλεηαη κηα ζπλνπηηθή ηζηνξηθή παξνπζίαζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ γηα ηα ηειεπηαία έηε (έσο ην 2007) αξρήο γελνκέλεο απφ ην καθξννηθνλνκηθφ ηνπ 

πεξηβάιινλ θαη ελ ζπλερεία κε ηα θχξηα ζεκεία ηεο δηάξζξσζήο ηνπ. Αθνινχζσο 

επηρεηξείηαη κηα ζχληνκε ζπγθξηηηθή αλάιπζε ηνπ Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κε ηνλ 

αληίζηνηρν ηεο Δπξσδψλεο θαη ηέινο, κηα παξνπζίαζε ηνπ «δσηηθνχ ρψξνπ» ησλ 

Διιεληθψλ ηξαπεδψλ, ησλ Βαιθαλίσλ θαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη ηεο ζεκαληηθήο 

παξνπζίαο ηνπο ζε απηφλ.  
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1.2  Δγρώξην Μαθξννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ 

 

Δίλαη βέβαην πσο ε  ρξεκαηνπηζησηηθή επέθηαζε ηνπ Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο δελ κπνξεί ζε θακκηά πεξίπησζε λα ζεσξεζεί πξντφλ ηνπ ηπραίνπ. Έιαβε 

ρψξα ζε κηα πεξίνδν ζεκαληηθήο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο γηα ηελ Διιάδα, κε ηνπο δείθηεο 

ηεο εηήζηαο αχμεζεο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ λα βξίζθνληαη ζε κφληκε βάζε, απφ ην 1995 

θαη εθεμήο, ζε ζεκαληηθά πςειφηεξν επίπεδν απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο , θάηη πνπ επέθεξε αχμεζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο θαη ζαθή βειηίσζε ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Παξαθάησ εμεηάδεηαη ε πνξεία θάπνησλ βαζηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο γηα ηελ δεθαεηία 1997-2007, ηα 

κεγέζε ησλ νπνίσλ ζπγθξίλνληαη θαη κε ηνπο αληίζηνηρνπο κέζνπο φξνπο γηα ηηο ρψξεο 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.   

 

Greece 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GDP per capita 84.8  83.5  83.0  84.3  86.7  91.0  92.3  93.9  96.1  97.1  97.7 

Labour Productivity 
ppem 93.2 (e)  90.9 (e)  91.2 (e)  93.8  97.2  100.5  100.3  101.8  103.5  103.8  105.0 

GDP Growth Rate   3.4  3.4  4.5  4.5  3.9  5.0  4.6  3.8  4.2  4.0  

Inflation Rate 5.4  4.5  2.1  2.9  3.7  3.9  3.4  3.0  3.5  3.3  3.0 

Public Balance - - - - - -4.7  -5.6  -7.4  -5.1  -2.6  -2.8 

General 
Government Debt 108.2  105.8  105.2  103.2  103.6  100.6  97.9  98.6  98.0  95.3  94.5 

Employment 
Growth -0.5 (e)  2.9 (e)  0.3 (e)  0.5  0.2  2.0  1.9  0.9  1.5  2.5  1.2 

Business 
Investment - - - 18.0  18.1  19.1  20.1  18.9  18.6  19.4  19.5 

 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, είλαη θαλεξφ φηη πνιινί καθξννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ ζεσξνχληαη 

ζεκαληηθνί θαη ελδεηθηηθνί ηεο θαιήο ή κε θαηάζηαζεο κηαο νηθνλνκίαο έρνπλ επηδείμεη 

αμηνζεκείσηε βειηίσζε ζηα ηειεπηαία δέθα ρξφληα. Σν θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε φξνπο 

αγνξαζηηθήο δχλακεο, απμήζεθε αηζζεηά απφ 84,8% ζε 97,7% σο πνζνζηφ ηνπ κέζνπ 

φξνπ ηνπ ΑΔΠ ησλ 27 ρσξψλ ηεο ΔΔ (πξνζαξκνζκέλα κεγέζε). Απηφ απεηθνλίδεη κηα 

ζχγθιηζε κε ηα αληίζηνηρα Δπξσπατθά δεδνκέλα πνπ πιεζηάδεη πξνο ην 100%, εμέιημε 

πνπ απεηθνλίδεη κηα έληνλε ελδπλάκσζε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο θαη ηεο θαηά θεθαιήλ 

αγνξαζηηθήο δχλακεο. Οη ξπζκνί αλάπηπμεο ήηαλ πςεινί γηα φιε ηε δεθαεηία, ζηαζεξά 

πάλσ απφ ην 3%, θζάλνληαο αθφκε θαη ην 5% ην 2003, ρξνληά απνπεξάησζεο ησλ 

Οιπκπηαθψλ έξγσλ. Πνιχ ζεκαληηθφ αθφκε ζεσξείηαη θαη ην γεγνλφο φηη ε αλάπηπμε 

Πεγή: Eurostat 
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παξέκεηλε ζε πςειά επίπεδα θαη ζην δηάζηεκα κεηά ηε δηνξγάλσζε ησλ Οιπκπηαθψλ 

Αγψλσλ, ην 2004, ζεκείν κέρξη ην νπνίν ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηεο αλάπηπμεο 

πξνέξρνληαλ απφ ηελ πινπνίεζε κεγάισλ έξγσλ ππνδνκήο. ΢πγθξηηηθά κε ηνπο 

αληίζηνηρνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο πνπ έρεη λα επηδείμεη ε ΔΔ γηα ην ίδην δηάζηεκα, 

παξαηεξείηαη πσο ππάξρεη κηα ζαθήο δηαθνξά ππέξ ηεο Διιάδνο γηα φια ηα έηε, φπσο 

θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε Διιάδα επηηπγράλεη 

πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο απφ ηνλ Δπξσπατθφ κέζν φξν ζηαζεξά απφ ην 1995. 

 

Ο δείθηεο πιεζσξηζκνχ εκθαλίδεηαη λα είλαη ζε 

ειεγρφκελα επίπεδα θαη ζίγνπξα ε εηθφλα απηήο ηεο 

δεθαεηίαο δελ έρεη θακκία ζρέζε κε ηα πνιχ πςειά 

πνζνζηά αχμεζεο ηνπ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ 

πεξαζκέλσλ δεθαεηηψλ. Απφ ηελ αξρή έσο ην ηέινο 

ηεο δεθαεηίαο κάιηζηα, παξαηεξείηαη κηα πηψζε ηεο 

αχμεζεο ηνπ δείθηε κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ πνπ  

 

 

θηάλεη ην 2,4%, θαζψο απν ην 5,4% ηνπ 1997, ν πιεζσξηζκφο αλέξρεηαη ζην 3% ην 

2007. Αθφκε φκσο ππνιείπεηαη αξθεηά ηφζν ησλ ρσξψλ ηεο Εψλεο Δπξψ, φζν θαη ηνπ 

κέζνπ φξνπ ηεο ΔΔ ελ ζπλφισ, πνπ εκθαλίδνπλ δείθηεο πιεζσξηζκνχ πνπ θπκαίλνληαη 

γηα ηα πεξηζζφηεξα έηε ζε επίπεδα πνπ ειάρηζηα μεπεξλνχλ ην 2%. Παξ`φια απηά, ε 

επίδνζε ηεο ρψξαο γηα ην ζχλνιν ηεο δεθαεηίαο θαη ζε απηφλ ηνλ ηνκέα ζεσξείηαη 

ηθαλνπνηεηηθή.  

Σν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ εκθαλίδεηαη λα είλαη έληνλα 

απμεηηθφ κέρξη θαη ην 2004. Απν θεη θαη έπεηηα αθνινπζεί θζίλνπζα πνξεία θαη κάιηζηα 

ζηα δχν ηειεπηαία έηε, 2006 θαη 2007 βξίζθεηαη (ζπγθξηηηθά κε ηηο Διιεληθέο επηδφζεηο 

πεξαζκέλσλ εηψλ) ζε ηδηαίηεξα ρακειά επίπεδα, -2,6 θαη -2,8% αληηζηνίρσο. Ο 

Δπξσπατθφο κέζνο φξνο απεηθνλίδεη έιιεηκκα αξθεηά κηθξφηεξν ζε πνζνζηφ γηα ηα 

αληίζηνηρα δχν ηειεπηαία έηε θαη ηδηαίηεξα θαηά ην 2007 φπνπ αλέξρεηαη ζε κφιηο 0,9%. 

Αμηνζεκείσην είλαη φκσο φηη ρψξεο κε νηθνλνκίεο παξνκνίαο ή θαη κηθξφηεξεο 

δπλακηθφηεηαο έρνπλ θαηαθέξεη λα ζπκκαδέςνπλ ηα ειιείκκαηά ηνπο ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ απφ ηελ Διιάδα, επηηπγράλνληαο αθφκα θαη ζεηηθέο επηδφζεηο. 

Πνιχ ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ν δείθηεο παξαγσγηθφηεηαο αλα εξγαδφκελν, ν 

νπνίνο νπζηαζηηθά απνηειεί έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ εζληθψλ 

 GDP Growth Rate (%) 

 Greece EU(25) 

1998 3.4  2.9  

1999 3.4  3.0  

2000 4.5  3.9  

2001 4.5  2.0  

2002 3.9  1.2  

2003 5.0  1.3  

2004 4.6  2.5  

2005 3.8  1.9  

2006 4.2  3.1  

2007 4.0  2.9 

Πεγή: Eurostat 
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νηθνλνκηψλ εθθξαδφκελν ζε ζρέζε κε ηνλ κέζν φξν ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Πξαθηηθά 

είλαη ην ΑΔΠ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε εξγαδφκελν, αλεμαξηήησο ηνπ αλ απηφο εξγάδεηαη 

ζε πιήξε ή κεξηθή απαζρφιεζε. Παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη κηα κηθξή θάκςε ζηα δχν 

πξψηα έηε κεηά ην 1997, αιιά απν θεη θη έπεηηα ε απμεηηθή ηάζε είλαη κφληκε θαη κάιηζηα 

ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο έληνλε. Με ηελ βάζε 100 λα απνηειεί ηνλ δείθηε 

παξαγσγηθφηεηαο αλα εξγαδφκελν ηεο ΔΔ ησλ 27 ζε πξνζαξκνζκέλα κεγέζε, ν δείθηεο 

γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία αλήιζε απφ ην 93,2 πνπ βξηζθφηαλ ην 1997 ζε 105 ην 2007, 

μεπεξλψληαο έηζη ηνλ Δπξσπατθφ κέζν φξν. Ζ αχμεζε απηή ζπλεπάγεηαη βειηίσζε ηεο 

παξαγσγηθήο ππνδνκήο ζε πνιιά επίπεδα, απφ ηελ εθπαίδεπζε έσο ηελ ηερλνινγία. 

΢εκαληηθφο είλαη επίζεο ν δείθηεο Business Investment. Αθνξά ηελ δεκηνπξγία 

αθαζάξηζηνπ παγίνπ θεθαιαίνπ γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ή αιιηψο 

νξηζκέλν ψο ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα γηα 

επελδχζεηο (αληί λα θαηεπζπλζεί ζε άιιεο ρξήζεηο φπσο π.ρ. θαηαλάισζε). Ο δείθηεο, 

γηα ηελ επηαεηία 2000-2007 θπκαίλεηαη απφ ην 18% ην 2000 έσο ην 19,5% ην 2007, ηηκέο 

νη νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ θαη ηε κηθξφηεξε θαη κεγαιχηεξε ηεο πεξηφδνπ, αληηζηνίρσο.   

΢ε ζχγθξηζε κε ηνλ αληίζηνηρν Δπξσπατθφ κέζν 

φξν, ε Διιεληθή νηθνλνκία επηηπγράλεη ζε φια ηα έηε 

πςειφηεξν πνζνζηφ επέλδπζεο, ην νπνίν έθηαζε ζην 

απνθνξχθσκά ηνπ ην 2003 φπνπ θαη αλέξρεηαη ζε 

20,1%. Τςειφ παξέκεηλε θαη θαηα ηα δχν ηειεπηαία έηε, 

2006 θαη 2007 κε 19,4 θαη 19,5% αληηζηνίρσο. Σν 

πνζνζηφ φκσο είλαη αξθεηά ρακειφηεξν ζπγθξηηηθά κε  

 

 

θάπνηεο ρψξεο πνπ βξίζθνληαη ζε θάζεηο πςειήο αλάπηπμεο, φπσο ρψξεο ηεο θεληξηθήο 

Δπξψπεο ή ηα θξάηε ηεο Βαιηηθήο, φιεο λεψηεξα κέιε ηεο ΔΔ, θάηη ην νπνίν είλαη σο 

έλα βαζκφ ινγηθφ θαη αλακελφκελν. 

Όζνλ αθνξά ην ρξένο ηεο Γεληθήο Κπβέξλεζεο (πνπ αθνξά ην ρξένο ηεο θεληξηθήο 

θπβέξλεζεο, ηεο ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ), εθθξαζκέλν σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ε Διιάδα ζην ζχλνιν ηεο ΔΔ είλαη κφιηο δεχηεξε κεηά ηελ Ηηαιία, 

πνπ εκθαλίδεη ην πςειφηεξν πνζνζηφ. Σν γεγνλφο απηφ απνηειεί κία απφ ηηο ρξφληεο 

παζήζεηο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη θαζηζηά ηελ δεκνζηνλνκηθή δηαρείξεζε κηα 

δχζθνιε δηαδηθαζία. Απνηειεί επίζεο έλαλ θαίξηα αλαζρεηηθφ παξάγνληα ζηελ αλάπηπμε 

ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο, κηαο θαη πνιινί πφξνη θαηεπζχλνληαη απνθιεηζηηθά ζηελ 

 
Business 
Investment 

  Greece EU(25) 

2000 18.0  18.4  

2001 18.1  17.9  

2002 19.1  17.4  

2003 20.1  17.1  

2004 18.9  17.3  

2005 18.6  17.8  

2006 19.4  18.3 

2007 19.5 - 

Πεγή: Eurostat 
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απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. Καζηζηά επίζεο ηε ρψξα δέζκηα ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

δηεζλψλ επηηνθίσλ. Ζ πνξεία ηνπ ρξένπο Γεληθήο Κπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

είλαη ζηαζεξά θαζνδηθή απφ ην 1997. Απφ ην 108,2 ζηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο, πέθηεη 

θάησ απφ ην φξην ηνπ 100 ην 2003 θαη ην 2007 αλέξρεηαη πηα ζε 94,5. Ο κέζνο φξνο ηεο 

ΔΔ ησλ 27 γηα ην ίδην έηνο αλέξρεηαη ζε 58,7, θάηη πνπ δίλεη ζπγθξηηηθά κηα εηθφλα ηνπ 

πξνβιήκαηνο γηα ηελ ρψξα. 

Έλαο δείθηεο πνπ απνηειεί δεκνθηιέο κέηξν ηεο ειθπζηηθφηεηαο κηαο νηθνλνκίαο 

είλαη ην χςνο ησλ Ξέλσλ Άκεζσλ Δπελδχζεσλ (Foreign Direct Investment). Οπζηαζηηθά 

πξφθεηηαη γηα ηελ επέλδπζε μέλσλ θεθαιαίσλ εγρψξηεο θαηαζθεπέο, εμνπιηζκφ θαη 

νξγαληζκνχο, ρσξίο λα πεξηιακβάλνληαη νη μέλεο επελδχζεηο ζηηο εγρψξηεο 

θεθαιαηαγνξέο. Οη μέλεο άκεζεο επελδχζεηο ζεσξνχληαη φηη είλαη πνιχ πην ρξήζηκεο γηα 

κηα εγρψξηα νηθνλνκία απ`φηη νη μέλεο επελδχζεηο ζηηο κεηνρέο κηαο εηαηξίαο, θαζ`φηη νη 

ηειεπηαίεο ζεσξνχληαη επελδχζεηο «δεζηνχ ρξήκαηνο» πνπ απνδεζκεχνληαη άκεζα ζηηο 

πξψηεο ελδείμεηο δπζρεξηψλ, ελψ νη ΞΑΔ έρνπλ δηάξθεηα θαη γεληθφηεξε ρξεζηκφηεηα 

αλεμάξηεηα απ`ην αλ νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο βξίζθνληαη ζε θαιή ή θαθή ζπγθπξία.  

΢ε γεληθέο γξακκέο θαη θξίλνληαο απφ ηελ πνξεία ησλ 

ΞΑΔ ζε βάζνο ρξφλνπ κπνξεί λα εηπσζεί πσο ε Διιάδα 

δελ επηηπγράλεη θαιέο επηδφζεηο ζηνλ ηνκέα απηφ. Ζ κφλε 

ρξνληά θαηά ηελ νπνία παξαηεξείηαη πςειή εηζξνή ΞΑΔ  

 

είλαη ην 2006, φηαλ θαη ζπλέπεζαλ δχν θνινζζηαίεο εμαγνξέο γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα 

πνπ αθνξνχζαλ ακθφηεξεο ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ηελ εμαγνξά ηεο Δκπνξηθήο ηξάπεδαο 

απφ ηελ Credit Agricole θαη ηεο Γεληθήο ηξάπεδαο απφ ηελ Societe Generale. Γηα ην 

2007, ηα ζηνηρεία δείρλνπλ πσο ππήξμε έληνλε έληνλε θάκςε ζηελ εηζξνή ΞΑΔ θαη νη 

εθηηκήζεηο θέξλνπλ ηελ Διιάδα ζηελ 46ε  ζέζε ζηελ παγθφζκηα θαηάηαμε, πίζσ κάιηζηα 

απφ ρψξεο κε ηηο νπνίεο είλαη θαη επζέσο αληαγσληζηηθή απφ γεσγξαθηθήο άπνςεο, 

φπσο ε Βνπιγαξία, ε Σνπξθία θαη ε Ηηαιία. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ηνλ δείθηε αλεξγίαο, έρνπλ γίλεη θάπνηα ζαθή βήκαηα πξνφδνπ, 

παξ`φια απηά ε Διιάδα ππνιείπεηαη θαηά κία κνλάδα ηνπ Δπξσπατθνχ κέζνπ φξνπ.   

 

 

 

 

 
FDI Greece (mil. 
Euro) 

2003 1130 

2004 1692 

2005 488 

2006 4275 

Πεγή: Eurostat 
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Δίλαη βέβαηα γεγνλφο φηη νη 2,5 κνλάδεο αλεξγίαο πνπ έρνπλ θαιπθζεί απφ ην 1998 

έσο ην 2007 δελ είλαη δηφινπ ακειεηέα πνζφηεηα. Απφ ηα ζηνηρεία παξαηεξείηαη κάιηζηα 

φηη ην 1999 ν δείθηεο αλεξγίαο είρε αλέιζεη ζην κέγηζηε ηηκή ησλ 12 κνλάδσλ γηα ηελ 

ππν εμέηαζε δεθαεηία, θαη παξέκεηλε ζε δηςήθην πνζνζηφ κέρξη θαη ην 2002. Απν θεη θη 

έπεηηα, κφλν ην 2004 εκθαλίδεη θαη πάιη δηςήθηα ηηκή, έηνο έπεηηα απ`ην νπνίν ε πνξεία 

είλαη κφληκα θαζνδηθή έσο ην 2007, φηαλ θαη ην πνζνζηφ 

αλεξγίαο αλέξρεηαη ζην 8,3%. Οη εθηηκήζεηο κάιηζηα γηα ην 

2008 πξνβιέπνπλ πεξαηηέξσ πηψζε πνπ ζα θηάζεη ίζσο 

θαη ην -1%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Unemployment 
Rate 

 Greece EU(25) 

1998 10.8  9.4  

1999 12.0  9.1  

2000 11.2  8.6  

2001 10.7  8.4  

2002 10.3  8.8  

2003 9.7  9.0  

2004 10.5  9.0  

2005 9.9  8.9  

2006 8.9  8.2  

2007 8.3 7.2 

Πεγή: Eurostat 
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1.3  Πξόζθαηα ηζηνξηθά ζηνηρεία 

 

Παξ`φηη ν Διιεληθφο Σξαπεδηθφο θιάδνο έρεη θάλεη πνιχ εληππσζηαθά βήκαηα 

πξνφδνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα, είλαη γεγνλφο φηη ηνλ ρσξίδεη αθφκε κηα ππνινγίζηκε 

απφζηαζε απφ ηα δεδνκέλα (κέζν φξν) ηεο ΔΔ ησλ 25, θάηη πνπ απνξξέεη σο 

ζπκπέξαζκα απφ ηελ ζχγθξηζε νξηζκέλσλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ πνπ αθνξνχλ ηνλ 

Διιεληθφ θαη ηνλ Δπξσπατθφ ηξαπεδηθφ θιάδν. Καηαξρήλ, ν κέζνο φξνο γηα ηελ ΔΔ ησλ 

25 ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ αλέξρεηαη ζην 131% σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ελψ ν 

αληίζηνηρνο ηεο Διιάδνο είλαη αξθεηά ρακειφηεξα θαη ζπγθεθξηκέλα ζην 86% ηνπ ΑΔΠ 

(δεδνκέλα 2006). Απηφ απνθαιχπηεη πσο ππάξρεη άθζνλνο ρψξνο γηα πηζησηηθή 

επέθηαζε ζηελ εγρψξηα αγνξά. Σν απηφ ηζρχεη θαη γηα ηελ ππθλφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ, θαζψο ε θάιπςε ηνπ δηθηχνπ είλαη ζαθψο ρακειφηεξε απφ 

ηνλ Δπξσπατθφ κέζν φξν. ΢πγθεθξηκέλα, ε αλαινγία ζηελ Διιάδα αλέξρεηαη ζηα 3,3 

ππνθαηαζηήκαηα αλά 10.000 θαηνίθνπο έλαληη 5,7 ππνθαηαζηεκάησλ αλά 10.000 πνπ 

ηζρχεη γηα ηνλ ρψξν ηεο ΔΔ ησλ 25. Ο Διιεληθφο ηξαπεδηθφο θιάδνο, ινηπφλ 

πξνζθέξεηαη σο έλα πεδίν ζην νπνίν ππάξρνπλ αθφκε πνιιέο πξννπηηθέο επέθηαζεο 

ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη πεξαηηέξσ ελίζρπζεο ηνπ αληαγσληζκνχ. 

Ο ζπλνιηθφο δαλεηζκφο απμήζεθε ζεκαληηθά ηα ηειεπηαία ρξφληα, ελψ νη θαηεγνξίεο 

ησλ ζηεγαζηηθψλ θαη θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ έρνπλ λα επηδείμνπλ ηα πςειφηεξα 

πνζνζηά αλάπηπμεο γηα ηελ πεξίνδν 2002-2006, φπσο είλαη θαλεξφ θαη ζην δηάγξακκα 

πνπ αθνινπζεί.  

Total Lending In Greece 2002-2006

55 61 65,6 71,3 76,7
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Δπίζεο, ηελ δπλακηθή ηνπ θιάδνπ απνθαιχπηεη θα ην 

γεγνλφο φηη ν δαλεηζκφο ζπλερίδεη λα παξνπζηάδεη δηςήθηα 

πνζνζηά αλάπηπμεο. Απφ ην 2002 έσο ην 2007 ν 

ζπλνιηθφο δαλεηζκφο εκθαλίδεη κηα αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 

81,4%, πνζνζηφ πνπ ζεσξείηαη πνιχ πςειφ γηα κφιηο κηα 

πεληαεηία. Ο νινέλα θαη ζεκαληηθφηεξνο ξφινο πνπ παίδνπλ ηα ζηεγαζηηθά θαη 

θαηαλαισηηθά δάλεηα δείρλεη πσο νη Διιεληθέο ηξάπεδεο επηηπγράλνπλ ζηνπο 

ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο πςειέο επηδφζεηο δηαθνξνπνίεζεο πξντφληνο θαη έληαζεο 

αληαγσληζκνχ, πνπ νδεγεί ζε δηαξθή επέθηαζε θαη αλάπηπμε ηεο αγνξάο. Δίλαη 

αμηνζεκείσην πσο ην πνζνζηφ ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ ζην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ 

αλήιζε απφ 11,3% ην 2002 ζε 16,3% ην 2007, ελψ ηα αληίζηνηρα πνζνζηά γηα ηα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα είλαη απφ 24,5% ην 2002 ζε 33,4% ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ γηα ην 

2007. Οη ξπζκνί αλάπηπμεο ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ επηηπγράλνπλ δηςήθηα πνζνζηά 

ζε κφληκε βάζε γηα θάζε έηνο κε ηελ ρακειφηεξε επίδνζε λα αλέξρεηαη ζε 14,5% γηα ην 

2006, ελψ ε κέγηζηε εηήζηα επίδνζε ηεο πεξηφδνπ αλέξρεηαη ζε 17% γηα ην 2002. Ζ 

δηαηήξεζε ησλ δηςήθησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο απνθηά αθφκε κεγαιχηεξε ζεκαζία αλ 

ιεθζεί ππ`φςε φηη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα εκθαλίδνπλ ζρεδφλ κφληκεο απμεηηθέο ηάζεηο 

απν ηα κέζα ηνπ 2005 θαη κεηά. Μάιηζηα, νη ξπζκνί αλάπηπμεο ζπγθεθξηκέλα γηα ηα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα είλαη αθφκε πην πςεινί θαη θπκαίλνληαη απφ 21,5% (2006) έσο 30,5% 

(2005), ελψ ην ίδην ζπκβαίλεη θαη φζνλ αθνξά ηνπο εηήζηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ησλ 

θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ, πνπ θπκαίλνληαη απφ 22,2% (2005) έσο 37,9% (2004).  

Απφ ηελ άιιε, νη ζπλνιηθέο θαηαζέζεηο εκθαλίδνπλ επίζεο ζεκαληηθή αλάπηπμε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, θαζψο πνιιά θεθάιαηα έρνπλ απνζπξζεί απφ άιιεο κνξθέο 

επέλδπζεο, θπξίσο ιφγσ ησλ θησρψλ απνδφζεσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ γηα ηελ πεξίνδν 

2001-2002 αιιά θαη ιφγσ ησλ ζρεηηθά ρακειψλ απνδφζεσλ πνπ είραλ νη δηάθνξεο 

ηνπνζεηήζεηο ζηαζεξήο απφδνζεο.  

Total Lending (Euro bn.) 

2002 86,5 

2003 101,2 

2004 117,2 

2005 137 

2006 156,9 
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Deposits

 In Greece 2002-2006
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Απφ ην 2002 έσο ην 2007 νη ζπλνιηθέο θαηαζέζεηο 

εκθαλίδνπλ κηα αλάπηπμε ηεο ηάμεο ηνπ 40,8%. Όια ηα είδε 

θαηαζέζεσλ πιελ ησλ repos, εηνη νη θαηαζέζεηο 

ηακηεπηεξίνπ, πξνζεζκίαο θαη φςεσο έρνπλ λα επηδείμνπλ 

εληππσζηαθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Απφ ηηο ηξεηο απηέο θαηεγνξίεο ηελ πην έληνλε θαη 

ζπλάκα κφληκε απμεηηθή ηάζε έρνπλ νη θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο, νη νπνίεο γίλνληαη 

νινέλα θαη πην δεκνθηιείο σο ελαιιαθηηθή κνξθή ηνπνζέηεζεο, κε ηελ γθάκα ησλ 

ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ πνπ αθνξνχλ απηή ηελ θαηεγνξία λα γίλεηαη φιν θαη πην επξεία. 

Άμην επηζήκαλζεο είλαη ην γεγνλφο πσο ην πνζνζηφ ησλ θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο σο 

πξνο ην ζχλνιν ησλ ηξαπεδηθψλ θαηαζέζεσλ αλήιζε απφ 24,9% ην 2002 ζε 41,2% ηνπ 

ζπλφινπ γηα ην έηνο 2006. Απηφ πξνδηθάδεη θαη κηα ζηαδηαθή εμηζνξξφπεζε ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο κε απηφ ησλ θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ σο πξνο 

ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ, θαζψο νη ηειεπηαίεο ζπκκεηέρνπλ κε 

πνζνζηφ 44,5% επί ηνπ ζπλφινπ γηα ην 2006, δειαδή ειάρηζηα κεγαιχηεξν απφ απηφ 

ησλ θαηαζέζεσλ πξνζεζκίαο.  Οη εηήζηνη ξπζκνί αλάπηπμεο είλαη ζρεηηθά ρακεινί γηα ηηο 

θαηαζέζεηο ηακηεπηεξίνπ θαη θπκαίλνληαη απφ ηελ αξλεηηθή επίδνζε -2,4% γηα ην 2006 

έσο 13,7% γηα ην 2004. Αξθεηά πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο εηεζίσο έρνπλ νη 

θαηαζέζεηο φςεσο, νη νπνίνη θπκάηλνληαη απφ 5,9% γηα ην 2006 έσο 21,3% γηα ην έηνο 

2005. Οη θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο έρνπλ, φπσο εηπψζεθε ηνπο πην ηαρείο ξπζκνχο 

Deposits (Euro bn.) 

2002 124,2 

2003 126,2 

2004 137,5 

2005 159,6 

2006 174,9 

Πεγή: Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 
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αλάπηπμεο, πνπ θπκαίλνληαη απφ 2,8% γηα ην 2004 ζην ηιιηγηψδεο 51,7% γηα ην 2005. 

Τςειφηαην ήηαλ θαη ην πνζνζηφ αχμεζεο γηα ην 2006, πνπ αλήιζε ζε 31,1%. Σέινο, 

φζνλ αθνξά ηα repos, ηα νπνία κέρξη πξηλ κεξηθά ρξφληα ήηαλ κηα ζρεηηθά δεκνθηιήο 

βξαρπρξφληα ηνπνζέηεζε γηα αμηνπνίεζε ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, παξαηεξείηαη κηα 

ξαγδαία κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ε νπνία ηα θέξεη λα απνηεινχλ πηα κφιηο ην 0,9% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θαηαζέζεσλ γηα ην έηνο 2006, ελψ ην 2002 απνηεινχζαλ ην 15,7% ησλ 

ζπλνιηθψλ θαηαζέζεσλ. Τπάξρεη δειαδή κηα κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ -91,8% γηα απηή ηελ 

πεληαεηία, γεγνλφο πνπ φπσο είλαη θπζηθφ ηείλεη λα θαηαζηήζεη ηα repos κηα ζρεδφλ 

ακειεηέα πνζφηεηα επί ηνπ ζπλφινπ. 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ν θαηαλαισηηθφο δαλεηζκφο έρεη εκθαλίζεη αμηνζεκείσηε 

αλάπηπμε ζηα ηειεπηαία ρξφληα. Υσξίδνληαο φκσο ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα ζε δχν 

θαηεγνξίεο, κία πνπ λα αθνξά ηηο πηζησηηθέο θάξηεο θαη κία γηα ηα ινηπά θαηαλαισηηθά 

δάλεηα, παξαηεξεί θαλείο πσο ν αξηζκφο ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ έρεη κείλεη ζρεηηθά 

ζηαζεξφο ηα δχν ηειεπηαία ρξφληα, αξηζκψληαο πεξίπνπ 5,8 εθαηνκκχξηα θάξηεο, ή 

αιιηψο κηα  

θαηά πξνζέγγηζε 53% δηείζδπζε αγνξάο ζηνλ ειιεληθφ 

πιεζπζκφ. Πξφζθαηα, παξαηεξείηαη κηα ζηξνθή πξνο ηε 

ζχλαςε πξνζσπηθψλ δαλείσλ, αληηθαζηζηψληαο έηζη έλα κέξνο 

ηνπ δαλεηζκνχ απφ πηζησηηθέο θάξηεο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ηα πξνζσπηθά θαηαλαισηηθά δάλεηα 

έρνπλ ρακειφηεξα επηηφθηα θαη άξα πξνηηκψληαη έλαληη ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ ιφγσ 

ρακειφηεξνπ θφζηνπο. Δπίζεο ν αληαγσληζκφο ζηνλ ηνκέα ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ έρεη 

εληαζεί, κέζσ ησλ δηαθφξσλ πξνζθνξψλ θαη εηδηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ 

πξνζθέξνπλ νη ηξάπεδεο.  

Consumer Lending 

2002 9,8 

2003 12,4 

2004 17,1 

2005 20,9 

2006 25,6 
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Consumer Lending In Greece 2002-2006
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Έηζη, ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ κέζσ πηζησηηθψλ θαξηψλ κέλεη ζρεδφλ ζηάζηκν γηα ηα 

έηε 2004, 2005 θαη 2006, ελψ θαη γηα ην 2007 ε θαηάζηαζε δείρλεη λα παξακέλεη σο έρεη. 

Ζ ζηαζηκφηεηα ζηνλ δαλεηζκφ κέζσ θαξηψλ θαη νη θαινί ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ 

ππνινίπσλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ έρνπλ νπζηαζηηθά κεηψζεη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο 

ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ ζηνλ ζπλνιηθφ θαηαλαισηηθφ δαλεηζκφ, παξ`φηη ην χςνο ηνπ 

δαλεηζκνχ δελ έρεη κεησζεί. ΢πγθεθξηκέλα, ελψ ην πνζνζηφ ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ ζην 

ζχλνιν ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ ήηαλ 51%, ην 2006 αλέξρεηαη ζε 30%. Σελ ψζεζε 

θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο φπσο έρεη ήδε εηπσζεί ηελ δίλεη ε ηθαλνπνηεηηθή αλάπηπμε 

ησλ πξνζσπηθψλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Σξάπεδα ηεε Διιάδνο 
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1.4   ΢πγρωλεύζεηο θαη Δμαγνξέο 

 

Οη Διιεληθέο ηξάπεδεο ζπκκεηέρνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξν, ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ζε 

ζπκθσλίεο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, είηε απφ ηε κεξηά ηνπ αγνξαζηή είηε απφ απηή 

ηνπ πσιεηή. Οη εμαγνξέο ηξαπεδηθψλ δηθηχσλ πνπ βξίζθνληαη ζε θαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε, αιιά δηαζέηνπλ θαηάιιειεο θαη αμηνπνηήζηκεο ππνδνκέο 

είλαη ν πην πξφζθνξνο αιιά θαη νηθνλνκηθφο ηξφπνο γηα έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα λα 

επεθηείλεη ην δίθηπφ ηνπ, λα εδξαηψζεη ηε ζέζε ηνπ ζε κηα αγνξά αιιά θαη λα δηεηζδχζεη 

ζε λέεο αγνξέο. Γη απηφ θαη ε ηαθηηθή ηεο εμαγνξάο μέλσλ δηθηχσλ ησλ ρσξψλ ηεο 

αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη φρη κφλν είλαη πνιχ πξνζθηιήο θαη ζπλήζεο γηα ηηο ειιεληθέο 

ηξάπεδεο ηα ηειεπηαία ρξφληα σο ηξφπνο επέθηαζεο ζε πξψηκεο αγνξέο κε πνιιέο 

δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο. Παξαθάησ αλαθέξνληαη ελδεηθηηθά ζπκθσλίεο εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ εηψλ, 

πξνθεηκέλνπ λα ζρεκαηηζηεί κηα εηθφλα ηεο δξαζηεξηφηεηαο γηα ηελ ειιεληθή ηξαπεδηθή 

αγνξά, είηε απηή αθνξά δηείζδπζε μέλσλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ εκεδαπή, είηε 

επέθηαζε ησλ ειιεληθψλ ζην εμσηεξηθφ1. 

 

2005: 

 Ζ Πνξηνγαιηθή Banco Comercial Portugues απνθηά ην 50% ηεο Novabank 

 Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο εμαγνξάδεη ην 99,7% ηεο Eurobank AD Βνπιγαξίαο 

 Ζ ηξάπεδα Πεηξαηψο απνθηά (ζε δχν θάζεηο) ην 88,23% ηεο ΢εξβηθήο Atlas 

Banka 

 Ζ Alpha Bank απνθηά ην 11,36% ηεο ΢εξβηθήο Jubanka AD 

 Ζ EFG Eurobank Ergasias απνθηά ην 52,5% ΢εξβηθήο National Savings Bank 

AD 

 H Marfin Financial Group απνθηά ην 10,07% ηεο Egnatia Bank SA 

 H Ακεξηθαληθή New York Community Bancorp απνθηά ην 100% ηεο Atlantic 

Bank of New York, πνπ αλήθε εμ νινθιήξνπ ζηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο 

2006 

 Ζ Marfin Financial Group αγνξάδεη ην 10% ηεο Κππξηαθήο Laiki Bank 

                                                 
1
 Πεγε: Greek Banking Sector Ζighlights, Deloitte – December 2007 
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 Ζ EFG Eurobank Ergasias απνθηά έλα επηπιένλ 37,7% ηεο ΢εξβηθήο 

National Savings Bank ad 

 Ζ Marfin Financial Group απνθηά ην 19,49% ηεο Δγλαηίαο Σξάπεδαο 

 H Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αλνίγεη λένπο νξίδνληεο απνθηψληαο ην 46% 

ηεο Σνπξθηθήο Finansbank AS έλαληη 2.770.000.000 δνιιαξίσλ 

 Ζ EFG Eurobank Ergasias αθνινπζεί ην παξάδεηγκα ηεο Δζληθήο θαη απνθηά 

ην  70% ηεο Σνπξθηθήο Tekfenbank 

 Ζ Αξαβηθή Dubai Financial Group απνθηά ην 31,5% ηεο Marfin Financial 

Group 

 ΢ε κηα πξσηφγλσξε γηα ηα Διιεληθά δεδνκέλα εμαγνξά, ε Γαιιηθή Credit 

Agricole απνθηά ην 63,13% ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 

 Ζ Αγξνηηθή Σξάπεδα Διιάδνο απνθηά ην 57,13% ηεο Ρνπκαληθήο Mindbank 

 Ζ EFG Eurobank Ergasias απνθηά ην 99,34% ηεο Οπθξαληθήο Universal 

Bank 

 H Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο απνθηά ην 99,4% ηεο ΢εξβηθήο Vojvodjanska 

Banka  

 Ζ Αγξνηηθή Σξάπεδα απνθηά ην 20% ηεο ΢εξβηθήο AIK Banka 

 Ζ EFG Eurobank απνθηά ην 74,26% ηεο Βνπιγαξηθήο DZI Bank 

 

2007: 

 

 Ζ Κππξηαθή Marfin Popular Bank Public Co (πξψελ Λατθή) απνθηά ην 99,2% 

ηεο Οπθξαληθήο Marine Transport Bank 

 Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο απνθηά ην 99,6% ηεο Οπθξαληθήο International 

Commerce Bank 

 Ζ Μarfin Popular Bank αγνξάδεη ην 43% ηεο Lombard Bank (Malta) Ltd ηεο 

Μάιηαο 

 Ζ Σξάπεδα Κχπξνπ απνθηά ην 95% ηεο Οπθξαληθήο Avtozazbank 

 

Δίλαη ινηπφλ θαλεξφ φηη ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα έρνπλ γίλεη πνιιέο πξάμεηο 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, πνπ θαηαδεηθλχνπλ θπξίσο ηελ απμαλφκελε εμσζηξέθεηα 

ησλ Διιεληθψλ ηξαπεδψλ θαη ηελ ηαρεία επέθηαζή ηνπο ζηελ αγνξά ησλ Βαιθαλίσλ θαη 

ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, κηα πεξηνρή ζηελ νπνία ηα Διιεληθά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 
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ψθεηιαλ λα επεθηαζνχλ θαη λα εθκεηαιιεπζνχλ ηηο επθαηξίεο χπαξμεο αγνξψλ πνπ 

βξίζθνληαη ζε θάζε γξήγνξεο αλάπηπμεο. Δπίζεο, παξαηεξνχληαη θαη νη πξψηεο 

εκθαλίζεηο πνιχ κεγάισλ ζε κέγεζνο εμαγνξψλ, πνπ αθνξνχλ πέξα απφ μέλνπο 

θνινζζνχο πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ απφθηεζε Διιεληθψλ ηξαπεδψλ (Credit Agricole – 

Δκπνξηθή) θαη ηελ πξψηε Διιεληθή πξνζπάζεηα ηεο κφλεο κέρξη ζηηγκήο Διιεληθήο 

ηξάπεδαο κε πξαγκαηηθά δηεζλή εκβέιεηα, ηεο Δζληθήο, ε νπνία εμαγφξαζε ηελ 5ε ζε 

κέγεζνο ηξάπεδα ηεο Σνπξθίαο (Finansbank) θάλνληαο έλα ζεκαληηθφ άλνηγκα ζηε 

γείηνλα ρψξα. 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα αλαθέξνληαη νη πξάμεηο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πνπ 

έιαβαλ ρψξα απνθιεηζηηθά ζηνλ Διιεληθφ ηξαπεδηθφ θιάδν ζε έλα κεγαιχηεξν βάζνο 

ρξφλνπ, θάηη πνπ ζα επηηξέςεη ηελ εμαγσγή θάπνησλ βαζηθψλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ 

εμέιημε ηνπ Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, απφ ην 1996 θαη εθεμήο. 

 

MERGER & ACQUISITION ACTIVITY IN THE GREEK BANKING SECTOR 

Year Bank Acquired/merged by 

2006-2007 
Marfin Bank, Egnatia Bank 

Popular Bank (Hellas) 
MARFIN Popular Bank 

2005 10% of Egnatia Bank MARFIN Bank 

2004 Investment Bank Emporiki Bank 

2002 

ETEBA National Bank of Greece 

Unit Bank EFG Eurobank 

ETBA Piraeus Bank 

2001 Telesis Investment Bank EFG Eurobank 

2000 
6,7% of Commercial Bank of Greece Credit Agricole 

50% of NOVA Bank BCB 

1999 

Ionian Bank Alpha Credit Bank 

Ergobank EFG Eurobank 

10% Tns EFG Eurobank Deutsche Bank 

National Westminster Bank Piraeus Bank 

Dorian Bank Telesis Securities 

1998 

National Mortgage Bank of Greece National Bank of Greece 

Creta Bank EFG Eurobank 

Bank of Athens EFG Eurobank 

Macedonia-Trace Bank Piraeus Bank 

Xiosbank Piraeus Bank 

Credit Lyonnais Piraeus Bank 

Bank of Central Greece Egnatia Bank 

1997 
National Housing Bank National Mortgage Bank of 

Greece Chase Manhattan Greek Network Piraeus Bank 

1996 Interbank EFG Eurobank 
 Πεγή: Διιεληθή Έλωζε Σξαπεδώλ 
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Eίλαη θαλεξφ φηη ζηα ηειεπηαία έηε ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο ζπλεηειέζζε κηα 

επξεία θίλεζε εμαγνξάο ησλ κηθξφηεξσλ ηε ηάμεη ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ απφ 

ηζρπξφηεξεο ηξάπεδεο, δηακνξθψλνληαο έηζη έλαλ πην ζπγθεληξσηηθφ ηξαπεδηθφ θιάδν, 

πξνυπφζεζε πνπ ήηαλ κάιινλ απαξαίηεηε γηα ηελ ξαγδαία αλάπηπμή ηνπ πνπ 

αθνινχζεζε. 

  H EFG Eurobank εμαγνξάδεη ηελ Διιεληθή Interbank ην 1996, ελψ ην 1998 

ζπγρσλεχεηαη κε ηελ Σξάπεδα Κξήηεο θαη ηελ Σξάπεδα Αζελψλ, ηελ νπνία απνξξνθά εμ 

νινθιήξνπ ηελ επφκελε ρξνληά. Σν 1999 απνθηά ην 50,1% ησλ κεηνρψλ ηεο Σξάπεδαο 

Δξγαζίαο κε ηελ νπνία ζπγρσλεχεηαη ηελ επφκελε ρξνληά κεηνλνκαδφκελε ζε EFG 

Eurobank Ergasias ,  ελψ ην 10% ησλ κεηνρψλ ηεο εμαγνξάδεηαη απφ ηελ Γεξκαληθή 

Deutsche Bank. To 2001 ζπγρσλεχεηαη κε ηελ Telesis Investment, ελψ ην 2002 απνθηά 

ηελ Unit Bank. 

H Σξάπεδα Πεηξαηψο απνθηά, ην 1997, ην Διιεληθφ δίθηπν ηεο Chase Manhattan. 

Σελ επφκελε ρξνληά πξάηηεη νκνίσο κε ην ειιεληθφ δίθηπν ηεο Credit Lyonnais, ελψ 

απνθηά ην 37% ηεο Σξάπεδαο Μαθεδνλίαο – Θξάθεο θαη ην 35% ηεο Xios Bank, κε ηηο 

νπνίεο ακθφηεξεο ζπγρσλεχεηαη ηελ επφκελε ρξνληά. Σν 1999 επίζεο απνξξνθά ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο National Westminster Bank ζηελ Διιάδα. Σν 2002 απνθηά ην 58% 

ηεο ΔΣΒΑ Bank (Δι. Σξάπεδα Βηνκεραληθήο Αλαζπγθξφηεζεο) θαη ηελ επφκελε ρξνληά 

ηελ απνξξνθά πιήξσο. 

Σν 1998 ε Δζληθή Σξάπεδα ζπγρσλεχεηαη κε ηελ Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο, ε νπνία ην πξνεγνχκελν έηνο είρε ζπγρσλεπζεί κε ηελ Δζληθή ΢ηεγαζηηθή 

Σξάπεδα. Σν 2002 ζπγρσλεχεηαη κε ηελ ΔΣΔΒΑ (Δζληθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ γηα ηελ 

Βηνκεραληθή Αλαζπγθξφηεζε) 

Δπίζεο, πνιχ ζεκαληηθή είλαη ε παξνπζία ηνπ νκίινπ Marfin ηα ηειεπηαία ηξία 

ρξφληα. Σν 2005 ε Marfin Bank απνθηά ην 10% ηεο Δγλαηίαο Σξάπεδαο. Σελ επφκελε 

ρξνληά  Marfin θαη Egnatia ζρεκαηίδoπλ ηελ Marfin Egnatia Bank, ην 95% ηεο νπνίαο 

(καδί κε ην Διιεληθφ δίθηπν ηεο Λατθήο Σξάπεδαο) πεξλά ζηελ Marfin Popular Bank, ε 

νπνία είλαη απνηέιεζκα ηεο εμαγνξάο ηεο Λατθήο Σξάπεδαο Κχπξνπ απφ ηελ Marfin 

Financial Group. 
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1.5   ΢ηνηρεία ηξαπεδηθνύ θιάδνπ 

 

΢ηελ Διιεληθή ηξαπεδηθή αγνξά νη Διιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ ην  

 

 

ζπληξηπηηθά πςειφηεξν κεξίδην αγνξάο, ελψ έλα ζεκαληηθφ κέξνο θαηαιακβάλνπλ θαη ηα 

μέλα πηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢πγθεθξηκέλα, ζε κε βάζε ηα επίπεδα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, νη 

Διιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ην 2006 θαηέρνπλ ην 86,5% ηεο Διιεληθήο ηξαπεδηθήο 

αγνξάο, πνζνζηφ ην νπνίν κάιηζηα ζεκείσζε ζεκαληηθή αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 2005. 

Σα μέλα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηέρνπλ ην 10,1% ηεο αγνξάο (πάληα σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ) γηα ην 2006. Οη ζεκαληηθφηεξεο μέλεο ηξάπεδεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ Διιεληθφ ρψξν είλαη ε Σξάπεδα Κχπξνπ κε 136 

ππνθαηαζηήκαηα, ε Citibank κε 85 ππνθαηαζηήκαηα θαη ε HSBC κε 22 ππνθαηαζηήκαηα 

παλειιαδηθψο. Σέινο, ηα εηδηθεπκέλα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαηέρνπλ ην 2,6% ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ην 2006, πνζνζηφ ην νπνίν ζεκείσζε πηψζε ζε ζρέζε κε 

ην πξνεγνχκελν έηνο. Σα κεξίδηα αγνξάο κε βάζε ηα πνζνζηά επί ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δαλείσλ δηαθέξνπλ ειάρηζηα. ΢πγθεθξηκέλα, νη ειιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ 

ην 87,1% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλείσλ, ελψ αθνινπζνχλ νη μέλεο ηξάπεδεο κε 9,2%. Σα 

εηδηθεπκέλα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαηέρνπλ ην 2,6%. Όζνλ αθνξά ηα πνζνζηά επί ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θαηαζέζεσλ ηα πνζνζηά είλαη 86,5%, 9,3% θαη 3,4% αληηζηνίρσο. 

 

 

 

 

 

 

Market Shares (%) in Balance Sheet Key Aggregates 

 Assets Loans Deposits 

 2005 2006 2005 2006 2005 2006 

Greek commercial banks 85.1 86.5 86.4 87.1 85.4 86.5 

Foreign banks 10.1 10.1 8.8 9.2 9.1 9.3 

Cooperative banks 0.8 0.8 1.0 1.1 0.9 0.8 

Specialised credit institutions 4.0 2.6 3.8 2.6 4.6 3.4 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Πεγή: Διιεληθή Έλωζε Σξαπεδώλ 

 



 24 

2.8 Balance Sheet Highlights as of 31.12.2006 / Consolidated Figures 

# Bank                 Assets Rank Deposits Rank Loans Rank 

1 NATIONAL 76,570 1 53,234 I 42,625 1 

2 EUROBANK 53,820 2 23,914 2 34,046 2 

3 ALPHA 49,800 3 23,574 3 32,223 3 

4 PIRAEUS 30,931 4 16,735 5 20,427 4 

5 EMPORIKI 22,796 5 16,657 6 17,226 5 

6 ATE BANK 21,414 6 18,089 4 13,512 6 

7 
POSTAL 
SAVINGS 

12,337 7 10,726 7 4,863 7 

8 EGNATIA 3,889 8 2,830 8 2,742 10 

+9 GENIKI 3,840 9 2,632 9 2,940 8 

10 MILLENNIUM 3,825 10 1,940 11 2,885 9 

11 ATTICA 3,093 11 2,422 10 2,206 11 

12 ASPIS 2,512 12 1,939 12 1,860 12 

13 PROBANK 2,148 13 1,781 13 1,231 13 

14 PROTON 1,585 14 1,042 14 941 14 

15 FBB 1,129 15 859 15 849 15 

16 PANELLINIA 626 16 356 16 441 16 

17 Bank of Cyprus 25,187 n/a 20,927 n/a 14,468 n/a 

18 MPB 22,592 n/a 16,212 n/a 12,017 n/a 

                   Πεγε: Greek Banking Sector Ηighlights, Deloitte – December 2007 

 

Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ βάζεη ησλ ζπλνιηθψλ 

κεγεζψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ δαλείσλ απεηθνλίδεηαη ζηνλ 

παξαπάλσ πίλαθα.  Μαδί κε ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο εκθαλίδνληαη ζην ηέινο ηνπ πίλαθα 

θαη νη θππξηαθέο Σξάπεδα Κχπξνπ θαη Marfin Popular Bank, νη νπνίεο θαηέρνπλ 

ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο αγνξάο θαη επηπξφζζεηα είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Αζήλαο θαη απνηεινχλ ηκήκα ηεο αλάιπζεο πνπ αθνινπζεί ζηηο επφκελεο ελφηεηεο ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο. Όπσο είλαη θαλεξφ, ε Δζληθή Σξάπεδα απνηειεί ηελ κεγαιχηεξε 

ηξάπεδα ζηελ Διιάδα ηφζν απφ άπνςε ελεξγεηηθνχ φζν θαη απφ ηελ άπνςε ησλ 

ζπλνιηθψλ δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ. Ζ δηαθνξά ηεο κάιηζηα απφ ηελ δεχηεξε Eurobank 

είλαη ζεκαληηθή θαζψο ην ελεξγεηηθφ ηεο Δζληθήο είλαη πεξίπνπ θαηά ην ¼ κεγαιχηεξν. 

Γεληθά θξίλεηαη δφθηκν ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ηεο ρψξαο λα ρσξηζηνχλ ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο, απηέο ησλ κεγάισλ, ησλ κεζαίσλ θαη ησλ κηθξψλ ηξαπεδψλ ελψ νη 

Κππξηαθέο ηξάπεδεο εληάζζνληαη ζε μερσξηζηή θαηεγνξία. Σελ θαηεγνξία ησλ κεγάισλ 

ηξαπεδψλ απνηεινχλ ε Δζληθή Σξάπεδα, ε Eurobank θαη ε Alpha Bank. ΢ηελ θαηεγνξία 

ησλ κεζαίσλ αθνινχζσο εληάζζνληαη ε Σξάπεδα Πεηξαηψο, (ε νπνία βξίζθεηαη πην 

θνληά ζηελ θαηεγνξία ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ απφ φιεο ηηο ππφινηπεο) ε Δκπνξηθή 

Σξάπεδα, ε ATE Bank (Αγξνηηθή) θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην. Ωο κηθξέο ηξάπεδεο 
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κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ ε Marfin Egnatia,  ε Γεληθή, ε Millenium Bank, ε Σξάπεδα 

Αηηηθήο, ε Aspis Bank ,ε ProBank, ε Proton Bank, ε FBB θαη ε Παλειιήληα Σξάπεδα. 

Σέινο, νη Κππξηαθέο Σξάπεδεο, αλ εληάζζνληαλ ζε θάπνηα απφ ηηο παξαπάλσ 

θαηεγνξίεο βάζεη ησλ αξηζκψλ, απηή ζα ήηαλ ζηηο κεζαίεο ηξάπεδεο. Σα βαζηθά κεγέζε 

απνδεηθλχνπλ ηνπ ιφγνπ ην αιεζέο: Σα κεγάια ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαηέρνπλ ην 53,3% 

ηεο αγνξάο βάζεη ελεξγεηηθνχ, ην 46,7% ησλ θαηαζέζεσλ θαη ην 52,5% ησλ δαλείσλ. Οη 

κεζαίεο ηξάπεδεο θαηέρνπλ αληηζηνίρσο ην 25,9% ηεο αγνξάο βάζεη ελεξγεηηθνχ, ην 

28,8% ησλ θαηαζέζεσλ θαη ην 27% ησλ δαλείσλ. Οη κηθξέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ ην 6,7% 

ηεο αγνξάο βάζεη ελεξγεηηθνχ, ην 7,3% ησλ θαηαζέζεσλ θαη ην 7,7% ησλ ζπλνιηθψλ 

δαλείσλ. Σέινο, ηα δχν Κππξηαθά ηδξχκαηα θαηέρνπλ ην δηφινπ επθαηαθξφλεην 14,1% 

ηεο αγνξάο βάζεη ελεξγεηηθνχ, ην 17,2% ησλ ζπλνιηθψλ θαηαζέζεσλ θαη ην 12,7% ησλ 

δαλείσλ.  

Hellenic Credit 
Institutions 
31-12-2007 

NETWORK 

PERSONNEL Region 
of Attica 

Region of 
Thessaloniki 

Rest of 
Greece 

Total 

AL Hellenic C.L 1346 369 1670 3385 57312 

1. National Bank of 
Greece 

206 54 315 575 14327 

2. Alpha Bank 170 40 169 379 6960 

3. Emporiki Bank 87 34 197 318 5930 

4. EFG Eurobank - 
Ergasias 

185 51 163 399 7695 

5. Bank of Piraeus 138 42 139 319 4878 

6. General Bank 64 15 63 142 1934 

7. Marfin-Egnatia 
Bank 

76 22 62 160 2567 

8. ATE Bank 107 32 331 470 5801 

9. Bank of Attica 32 9 28 69 1 110 

10. Millenium Bank 89 26 37 152 1385 

11. PROTON Bank 19 2 7 28 232 

12. Probank 46 6 31 83 980 

13. Panellinia Bank 9 5 13 27 254 

14. First Business 
Bank 

10 2 4 16 242 

15. Aspis Bank 33 8 31 72 997 

16. Postal Savings 
Bank 

52 18 72 142 1302 

17. Deposits & 
Loans Fund 

2 1 1 4 436 

18. Investment Bank 
of Greece 

1     1 242 

19. Aegean Baltic 
Bank 

1     1 40 

                                                 Πεγή: Διιεληθή Έλωζε Σξάπεδώλ 

 

Ο παξαπάλσ πίλαθαο απεηθνλίδεη ζπλνιηθά ην δίθηπν ππνθαηαζηεκάησλ ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ , εηζεγκέλσλ θαη κε, θαη μερσξηζηά ην δίθηπν θάζε ηξαπεδηθνχ 



 26 

ηδξχκαηνο ζηελ Αηηηθή, ηελ Θεζζαινλίθε θαη παλειιαδηθψο. Δπίζεο ζηελ δεμηά ζηήιε 

θαηαγξάθεηαη ν αξηζκφο ηνπ απαζρνινχκελνπ πξνζσπηθνχ ζπλνιηθά θαη γηα θάζε 

ηξάπεδα μερσξηζηά. ΢πλνιηθά ππάξρνπλ 3385 ππνθαηαζηήκαηα ζηελ Διιεληθή 

επηθξάηεηα, κε πεξίπνπ ην ήκηζπ απηψλ λα βξίζθεηαη ζηελ πεξηνρή ηεο Αηηηθήο θαη ηεο 

Θεζζαινλίθεο θαη ην άιιν κηζφ ζηελ ππφινηπε Διιάδα. ΢ηελ Αηηηθή δε, βξίζθεηαη 

πεξίπνπ ην 40% ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηεο επηθξάηεηαο. Όζνλ αθνξά θάζε ηξαπεδηθφ 

ίδξπκα μερσξηζηά,  Ζ Δζληθή Σξάπεδα έρεη καθξάλ ην πνιππιεζέζηεξν δίθηπν, κε 575 

ππνθαηαζηήκαηα παλειιαδηθψο ή αιιηψο ην 17% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ 

ππνθαηαζηεκάησλ φισλ ησλ ηξαπεδψλ. Αθνινπζνχλ θαηά ζεηξά, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα, ε 

Eurobank, ε Alpha Bank, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ε Δκπνξηθή Σξάπεδα. Αμηνζεκείσηε 

είλαη ε παξνπζία ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο ζηελ πεξηθέξεηα, κε 331 ππνθαηαζηήκαηα, 

θάηη πνπ είλαη ινγηθφ ιφγσ ηνπ εηδηθεπκέλνπ ραξαθηήξα πνπ έρεη σο πηζησηηθφ ίδξπκα. 

Απμεκέλε παξνπζία ζηελ πεξηθέξεηα παξνπζηάδεη θαη ε Δκπνξηθή Σξάπεδα. Απφ ηηο 

κηθξέο ηξάπεδεο ηελ πην έληνλε παξνπζία θαηαγξάθνπλ ε Μarfin Egnatia κε 160 

ππνθαηαζηήκαηα, ε Millenium Bank κε 152 θαη ε Γεληθή Σξάπεδα κε 142 

ππνθαηαζηήκαηα παλειιαδηθψο. Όζνλ αθνξά ην απαζρνινχκελν πξνζσπηθφ, απηφ 

αξηζκεί 57312 εξγαδνκέλνπο ζπλνιηθά γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο. Ζ Δζληθή Σξάπεδα φπσο 

είλαη θπζηνινγηθφ θαηέρεη ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο κε 14327 εξγαδνκέλνπο, ή αιιηψο ην 

25% ηνπ ζπλνιηθνχ δπλακηθνχ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ Διιάδα. Αθνινπζνχλ 

θαηά ζεηξά ε Eurobank, ε Alpha Bank, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα θαη ε 

Σξάπεδα Πεηξαηψο.  

                              Πεγε: Γεκνζηεπκέλνη Ιζνινγηζκνί ηξαπεδηθώλ ηδξπκάηωλ 

 

 

΢ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαηαγξάθεηαη ε κέζε εηήζηα πνζνζηηαία αχμεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο θάζε ηξάπεδαο, απφ ην 2003 έσο ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2007.  Ζ αχμεζε 

ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο (Δζληθή, Eurobank, Alpha, 

Πεηξαηψο) ππήξμε κεηαμχ άιισλ θαη απνηέιεζκα ζηξαηεγηθψλ εμαγνξψλ, θπξίσο ζηνλ 

ρψξν ησλ Βαιθαλίσλ. Απηφ είρε σο ζπλέπεηα θαη ηελ δηεχξπλζε ηνπ ράζκαηνο κεηαμχ 

Compounded Annual Growth In Assets 31-12-2003 to 30-09-2007 

Large Banks Medium Banks Small Banks Cyprus Banks 

National 12.8% Piraeus 30.9% Geniki 4.5% Bank of Cyprus 18.7% 

Eurobank 24.3% Emporiki 12.2% Attica 15.7% MPB 38.2% 

Alpha 14.5% Ate  6.6% Aspis 10.0%     

    Postal Savings 7.2% Proton 117.7%     
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ησλ κεγάισλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ ππνινίπσλ ηξαπεδψλ. Αλάκεζα ζηηο 

Διιεληθέο ηξάπεδεο, ηελ πςειφηεξε αλάπηπμε εκθαλίδεη ε Σξάπεδα Πεηξαηψο κε 30,9%, 

ε νπνία σθείιεη κεγάιν κέξνο ηεο αλάπηπμεο απηήο ζηελ επηηπρεκέλε θαη επξεία 

πνιηηηθή εμαγνξψλ πνπ αθνινχζεζε. Ζ Eurobank παξνπζηάδεη κέζε εηήζηα πνζνζηηαία 

αχμεζε 24,3%, ελψ ε Δζληθή, ε Alpha Bank θαη ε Δκπνξηθή θαηαγξάθνπλ πνζνζηά 

αλάκεζα απφ 12 θαη 15%. Απφ ηηο κηθξέο ηξάπεδεο, εληππσζηαθφ είλαη ην πνζνζηφ 

αχμεζεο ελεξγεηηθνχ ηεο Proton Bank, ην νπνίν αλέξρεηαη ζε 117%, πνζνζηφ πνπ 

σθείιεηαη κεηαμχ άιισλ ζηελ απνξξφθεζε επελδπηηθψλ εηαηξηψλ αιιά θαη ζηελ 

απνξξφθεζε ηεο Omega Bank ην 2006. ΢εκαληηθή αχμεζε ζεκεηψλνπλ θαη νη 

Κππξηαθέο ηξάπεδεο θαη ηδηαίηεξα ε Marfin Popular Bank, ε νπνία πξνέθπςε κε ηελ 

εμαγνξά ηεο Λατθήο Σξάπεδαο Κχπξνπ απφ ηελ Marfin θαη επηηπγράλεη πνζνζηφ κέζεο 

εηήζηαο αχμεζεο χςνπο 38,2%. Σέινο, ην πνζνζηφ αχμεζεο γηα ηελ Σξάπεδα Κχπξνπ 

αλέξρεηαη ζην 18,7%. 

 

                             Πεγε: Γεκνζηεπκέλνη Ιζνινγηζκνί ηξαπεδηθώλ ηδξπκάηωλ 

 

Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ε κέζε εηήζηα αχμεζε ησλ δαλείσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2003 – 2007. Πνιχ ζεκαληηθή αχμεζε εκθαλίδεη, κε 32,4%, ην Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην, ην νπνίν αλαδηαξζξψζεθε πιήξσο ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν θαη κάιηζηα 

απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2006 έιαβε ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη έηζη 

εηζήιζε γξήγνξα ζηνλ ρψξν παξνρήο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ ζην θνηλφ κε 

ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα. ΢εκαληηθή αχμεζε θαηαγξάθεη γηα απηή ηελ ηξηεηία θαη ε 

Σξάπεδα Πεηξαηψο κε 30,3%, ελψ ε Eurobank ζεκείσζε κέζε εηήζηα αχμεζε δαλείσλ 

χςνπο 28,7%. Αμηνζεκείσηε είλαη θαη ε επίδνζε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο κε 24,6%, 

ηδηαίηεξα αλ ιεθζεί ππ`φςηλ ην κέγεζφο ηεο. Απφ ηηο κηθξέο ηξάπεδεο ε Proton Bank 

επηηπγράλεη ην εληππσζηαθφ 145,4%, ελ κέξεη γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξζεθαλ πην 

πάλσ, ελψ απν ηηο Κππξηαθέο ε Marfin Popular Bank είρε κέζε εηήζηα αχμεζε χςνπο 

35,1%. Γεληθφηεξα, σο πην «επηζεηηθέο» ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ ε Δζληθή, ε 

Αlpha Bank θαη ε Eurobank  φζνλ αθνξά ηα κεγάια ηξαπεδηθά ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, ελψ 

Compounded Annual Growth In Loans 31-12-2003 to 30-09-2007 

Large Banks Medium Banks Small Banks Cyprus Banks 

National 24.6% Piraeus 30.3% Geniki 9.1% Bank of Cyprus 18.9% 

Eurobank 28.7% Emporiki 12.1% Attica 16.0% MPB 35.1% 

Alpha 20.0% Ate  6.7% Aspis 21.7%     

    Postal Savings 32.4% Proton 145.4%     
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απφ ηα κεζαίεο θαη κηθξέο ηξάπεδεο ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, ε Proton Bank, ε 

Aspis Bank θαη ε Γεληθή Σξάπεδα. Ο ραξαθηεξηζκφο «επηζεηηθέο» αλαθέξεηαη ζην φηη νη 

πξναλαθεξζείζεο ηξάπεδεο επέηπραλ ξπζκνχο εηήζηαο αχμεζεο ησλ δαλείσλ 

κεγαιχηεξνπο απφ ηνπο ξπζκνχο αχμεζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο.  

 

Compounded Annual Growth In Deposits 31-12-2003 to 30-09-2007 

Large Banks Medium Banks Small Banks Cyprus Banks 

National 10.9% Piraeus 20.8% Geniki 1.2% Bank of Cyprus 17.7% 

Eurobank 18.2% Emporiki 6.3% Attica 12.6% MPB 33.8% 

Alpha 11.1% Ate  5.3% Aspis 8.0%     

    Postal Savings 6.2% Proton 114.5%     
                                    Πεγε: Γεκνζηεπκέλνη Ιζνινγηζκνί ηξαπεδηθώλ ηδξπκάηωλ 

 

Όζνλ αθνξά ηελ πνξεία ησλ θαηαζέζεσλ, ν παξαπάλσ πίλαθαο δίλεη κηα ζαθή 

εηθφλα ηεο πεξηφδνπ 2003 – 2007. Σα κεγαιχηεξα πνζνζηά κέζεο εηήζηαο αχμεζεο 

επηηπγράλνληαη απφ ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ηελ Eurobank, κε πνζνζηά 20,8% θαη 

18,2% αληηζηνίρσο. Απφ ηηο κηθξέο ηξάπεδεο μερσξίδεη θαη εδψ ε Proton Bank, πνπ 

ζεκεηψλεη αχμεζε χςνπο 114,5% ζηελ ππφ εμέηαζε ηξηεηία. ΢εκαληηθή αχμεζε 

ζεκείσζαλ θαη νη Κππξηαθέο Marfin Popular Bank θαη Σξάπεδα Κχπξνπ κε 33,8% θαη 

17,7% αληηζηνίρσο. Γεληθφηεξα, ε θζελή ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη φιν θαη πην ζπάληα κε 

απνηέιεζκα ν αληαγσληζκφο γηα ηελ πξνζέιθπζε θαηαζέζεσλ λα εληείλεηαη ζεκαληηθά. 

Δπίζεο, αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε αλαινγία ηεο ζπλνιηθήο κέζεο εηήζηαο αχμεζεο ησλ 

δαλείσλ πξνο ηελ αληίζηνηρε κέζε αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ μεπέξαζε ην 100%, θάηη 

πνπ ζεκαίλεη πσο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζηξέθνληαη πξνο ελαιιαθηηθέο ησλ 

θαηαζέζεσλ πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ επέθηαζε ηνπ δαλεηαθνχ ηνπο 

ραξηνθπιαθίνπ. 
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1.6 Χξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θαη δείθηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο 

 

Financial Ratios As of  30/09/2007 

# Bank    
Equity/Assets 
(%) 

Loans/Deposits 
(%) 

Return on 
Average 
Assets (After 
Tax) 
 ROAA (%) 

Return on 
Average 
Equity 
(After Tax) 
ROAE (%) 

1 NATIONAL 7.4% 87.8% 2.2% 27.3% 

2 EUROBANK 7.0% 130.1% 1.4% 23.8% 

3 ALPHA 6.0% 121.7% 1.8% 30.6% 

4 PIRAEUS 7.7% 137.5% 1.9% 28.9% 

5 EMPORIKI 3.4% 104.7% 0.4% 11.8% 

6 ATE BANK 6.3% 74.4% 1.3% 21.3% 

7 POSTAL SAVINGS 5.9% 52.1% 0.8% 12.0% 

8 GENIKI 2.5% 117.0% (1 .1%) (36.8%) 

9 ATTICA 8.8% 94.0% 0.6% 9.1% 

10 ASPIS 6.8% 106.2% 0.3% 3.8% 

11 PROTON 17.0% 93.3% 1.9% 9.5% 

12 BANK OF CYPRUS 6.5% 74.2% 1.8% 28.4% 

13 MPB 11.5°% 78.2% 2.5% 20.6% 

                            Πεγε: Greek Banking Sector Ηighlights, Deloitte – December 2007 

  

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ απεηθνλίδνληαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα δίλνπλ 

κηα ζπλνπηηθή εηθφλα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θάζε ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο 

κέρξη ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2007. ΢ηνλ δείθηε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο Δλεξγεηηθφ, πνπ 

είλαη νπζηαζηηθά έλαο δείθηεο αληηζηξφθσο αλάινγνο κε ην χςνο ηεο κφριεπζεο γηα θάζε 

ηξάπεδα  Όζνλ αθνξά ηηο ηξάπεδεο κεγάινπ κεγέζνπο, ηνπο πςειφηεξνπο δείθηεο (άξα 

θαη ηελ ρακειφηεξε κφριεπζε) επηηπγράλνπλ ε Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ε Δζληθή Σξάπεδα. 

Απφ ηηο ππφινηπεο ηξάπεδεο αμηνζεκείσηα είλαη ηα πνζνζηά ηεο Proton Bank κε 17%, 

ηεο Σξάπεδαο Αηηηθήο κε 8,8% θαη ηεο Marfin Popular Bank κε 11,5%. ΢ηνλ Γείθηε 

Γαλείσλ πξνο Καηαζέζεηο, πνιχ πςειά πνζνζηά παξνπζηάδνπλ, απφ ηηο κεγάινπ 

κεγέζνπο ηξάπεδεο, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο κε 137,5%, ε Eurobank κε 130,1% θαη ε Alpha 

Bank κε 121,7%.  Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδεο βαζίδνληαη ζε  κεγάιν 

βαζκφ θαη ζε άιιεο πεγεο ρξεκαηνδφηεζεο πέξαλ  ησλ θαηαζέζεσλ. Αληίζεηα, ε Δζληθή 

Σξάπεδα, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα, ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, ε Σξάπεδα Αηηηθήο, ε 

Proton Bank θαη νη δχν Κππξηαθέο Σξάπεδα Κχπξνπ θαη Marfin Popular Bank 

παξνπζηάδνπλ πνζνζηά θάησ ηνπ 100%.  

Πνιχ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα εμάγνληαη θαη απν ηελ κειέηε ησλ δεηθηψλ ROAA θαη 

ROAE. Ο δείθηεο ROAA (Return on Average Assets) απνηειεί έλα κέηξν αμηνιφγεζεο 



 30 

ησλ θεξδψλ πνπ παξάγεη ε επηρείξεζε αμηνπνηψληαο ην ελεξγεηηθφ ηεο. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη νη ηξάπεδεο κεγάινπ κεγέζνπο θάλνπλ θαιχηεξε θαη πην θεξδνθφξν 

αμηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο απ`φηη νη κηθξέο ηξάπεδεο. Δμ απηνχ 

ζπκπεξαίλεηαη θαη φηη νη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο επηηπγράλνπλ ζεηηθέο νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο θαη άξα θφζηνο πνπ βαίλεη κεηνχκελν θαη επηπξνζζέησο επθνιφηεξε πξφζβαζε 

ζε θζελφηεξεο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Όζνλ αθνξά ηηο κεγάινπ κεγέζνπο ηξάπεδεο, 

ινηπφλ, γηα ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην έσο ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2007,  ε Δζληθή 

επηηπγράλεη ηνλ πςειφηεξν δείθηε κε 2,2% θαη αθνινπζνχλ ε Σξάπεδα Πεηξαηψο κε 1,9% 

θαη ε Alpha Bank κε 1,8%. Μνλαδηθή εμαίξεζε απφ ηηο κηθξέο ηξάπεδεο είλαη ε Proton 

Bank κε 1,9% ελψ νη Κππξηαθέο ηξάπεδεο έρνπλ επίζεο πνιχ θαιέο επηδφζεηο. 

Ο δείθηεο ROAE έρεη θαη απηφο ηελ ρξεζηκφηεηα ηεο αμηνιφγεζεο ηεο επίδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο γηα κηα νξηζκέλε πεξίνδν, σο ν ιφγνο ησλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο πξνο 

ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο. Καη πάιη παξαηεξείηαη θαιχηεξε ζπλνιηθά επίδνζε γηα ηα 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα κεγαιπηέξνπ κεγέζνπο κε ηηο Alpha Bank, Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη 

Δζληθή Σξάπεδα λα έρνπλ ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο κε 30,6%, 28,9% θαη 27,3% 

αληηζηνίρσο, νη νπνίεο σθείινληαη θπξίσο ζηελ πςειφηεξε θεξδνθνξία πνπ εκθαλίδνπλ 

γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ο δείθηεο θφζηνπο πξνο έζνδα είλαη έλα κέηξν αμηνιφγεζεο κηαο επηρείξεζεο 

παξφκνην κε ην πεξηζψξην θέξδνπο θαη είλαη πνιχ ρξήζηκνο ζηελ παξαηήξεζε ηεο 

πνξείαο ηεο αιιαγήο ηνπ θφζηνπο ζε ζρέζε κε ηελ αιιαγή ησλ εζφδσλ. ΢ηνλ  

 

Cost to Income Ratio 

Bank                 2005 2006 2007 
NATIONAL 55 52 48 
EUROBANK 48 48 47 
ALPHA 47 46 45 
PIRAEUS 58 49 43 
EMPORIKI 71 68 67 
ATE BANK 62 61 54 
POSTAL SAVINGS 43 49 60 
GENIKI 87 100 102 
ATTICA 72 78 61 
ASPIS 80 77 78 
PROTON 45 45 65 

Πεγε: Greek Banking Sector Ηighlights, Deloitte – December 2007 
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πίλαθα θαη ζην δηάγξακκα απεηθνλίδνληαη νη αιιαγέο ηνπ δείθηε γηα ηα ηξία ηειεπηαία 

ρξφληα. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη νη ηξάπεδεο κεγάινπ κεγέζνπο θαηαγξάθνπλ κηα 

ζπλερή κείσζε ηνπ θφζηνπο γηα θάζε έηνο. 

0

20

40

60

80

100

120

N
A
T
IO

N
A
L

E
U
R
O

B
A
N
K

A
LP

H
A

P
IR

A
E
US

E
M

PO
R
IK

I

A
TE

 B
A
N
K

P
O
S
TA

L
 S

A
V
IN

G
S

G
E
N
IK

I

A
TT

IC
A

A
S
PIS

P
R
O
TO

N

2005

2006

2007

 

΢πγθεθξηκέλα, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο εκθαλίδεη ηηο θαιχηεξεο επηδφζεηο ζηνλ δείθηε κε 

ξαγδαία κείσζε γηα θάζε έηνο, ελψ απφ ηηο  κηθξέο ηξάπεδεο ηε κεγαιχηεξε κείσζε 

θφζηνπο ζε ζρέζε κε ηα έζνδα θαηαγξάθεη ε Σξάπεδα Αηηηθήο. Γεληθφηεξα, ηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα κεγάινπ κεγέζνπο θαίλεηαη λα είλαη πνιχ πην απνηειεζκαηηθά απφ ηηο 

κηθξφηεξεο ηξάπεδεο, θαζψο επηηπγράλνπλ ηηκέο ηνπ δείθηε πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ην 

επίπεδν ηνπ 50%.  Ωο θαθέο κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ νη επηδφζεηο ηνπ 

Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ, ηεο Γεληθήο Σξάπεδαο θαη ηεο Proton Bank.  
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Loans p/e

Οη δείθηεο πνπ παξαηίζεληαη ζηνπο θάησζη πίλαθεο θαη ηα αληίζηνηρα δηαγξάκκαηα 

πνπ ηνπο ζπλνδεχνπλ ρξεζηκεχνπλ ζηελ αμηνιφγεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

Assets, Loans, Deposits per employee 30/09/2007 

Bank                 Assets p/e Deposits p/e Loans p/e 
NATIONAL 2,4 1,7 1,5 
EUROBANK 2,9 1,5 1,9 
ALPHA 4,0 2,5 3,1 
PIRAEUS 3,4 1,7 2,3 
EMPORIKI 3,8 2,6 2,7 
ATE BANK 2,1 1,8 1,3 
POSTAL SAVINGS 10,0 8,5 4,4 
GENIKI 1,8 1,3 1,5 
ATTICA 3,2 2,4 2,2 
ASPIS 2,6 1,9 2,1 
PROTON 3,4 2,2 2,0 

 

΢ηνλ πξψην πίλαθα θαη ην αληίζηνηρν δηάγξακκα απεηθνλίδνληαη νη δείθηεο 

ελεξγεηηθνχ αλα εξγαδφκελν, θαηαζέζεσλ αλά εξγαδφκελν θαη δαλείσλ αλά εξγαδφκελν. 

΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη δείθηεο απηνί είλαη πνιχηηκνη ζηελ αλάιπζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο κηα επηρείξεζεο, ρσξίο φκσο απηφ λα ηζρχεη πάληα. ΢ηελ πεξίπησζε 

ηνπ ηαρπδξνκηθνχ ηακηεπηεξίνπ, ην νπνίν φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηα ζηνηρεία θέξεηαη λα 
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θαηαγξάθεη δπζαλάινγα κεγαιχηεξεο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ηξάπεδεο, απηή ε 

δηαθνξά σθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη ζηελ δνκή ηνπ ηδξχκαηνο πξηλ απηφ απνθηήζεη 

κνξθή θαλνληθνχ θαη αληαγσληζηηθνχ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ην 2006.  Σηο πςειφηεξεο 

ηηκέο ζηνπο ηξεηο δείθηεο επηηπγράλνπλ ε Alpha Bank, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα, ε Σξάπεδα 

Αηηηθήο, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ε Proton Bank. 

 

΢ηνλ επφκελν πίλαθα εμεηάδνληαη νη δείθηεο ελεξγεηηθνχ αλά ππνθαηάζηεκα, 

θαηαζέζεσλ αλά ππνθαηάζηεκα θαη δαλείσλ αλά ππνθαηάζηεκα, νη νπνίνη επίζεο 

κπνξνχλ δπλεηηθά λα απνηειέζνπλ κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο ιεηηνπξγηθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

 

Assets, Loans, Deposits per Branch 30/09/2007 

Bank                 Assets p/b Deposits p/b Loans p/b 
NATIONAL 59,3 40,4 35,5 
EUROBANK 48,2 24,7 32,1 
ALPHA 78,1 49,3 60,0 
PIRAEUS 75,4 37,7 51,8 
EMPORIKI 61,1 41,5 43,5 
ATE BANK 42,8 36,7 27,3 
POSTAL SAVINGS 96,0 82,0 42,7 
GENIKI 29,1 19,9 23,3 
ATTICA 55,5 41,4 39,0 
ASPIS 38,7 29,4 31,2 
PROTON 107,5 68,0 63,5 
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Αμηνζεκείσηεο είλαη νη ηηκέο δεηθηψλ γηα ηελ Proton Bank, ε νπνία φκσο είρε απμήζεη 

πξφζθαηα θαηαθφξπθα θάπνηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο κέζσ εμαγνξψλ, φπσο 

αλαθέξεηαη θαη πην πάλσ. Σν Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην επίζεο θαηαγξάθεη πνιχ πςειέο 

ηηκέο, ελ κέξεη θαη γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξνληαη θαη ζηελ αλάιπζε ησλ 

πξνεγνχκελσλ δεηθηψλ. Αθνινπζνχλ θαηά ζεηξά επίδνζεο ε Alpha Bank, ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο θαη ε Δκπνξηθή Σξάπεδα.  
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1.7   Η ζέζε ηνπ ειιεληθνύ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ ζηελ επξωδώλε – Οη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο ζηα Βαιθάληα θαη ηελ Αλαηνιηθή Δπξώπε 

 

Δπηρεηξψληαο κηα ζχγθξηζε ηνπ Διιεληθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κε απηφλ ηεο 

Δπξσδψλεο, αλαιχεηαη παξαθάησ ε ζέζε πνπ έρεη ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζηελ Διιάδα ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο γηα θάζε κηα μερσξηζηά, αιιά θαη ζπγθξηηηθά κε 

ηνλ ζχλνιν ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ησλ 12 ή ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ησλ 25. 

΢πγθεθξηκέλα, εμεηάδεηαη ε δαλεηαθή δηείζδπζε (Lending Penetration) κεηξνχκελε σο ην 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πνπ αληηπξνζσπεχεη ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ, αιιά θαη ε δηείζδπζε 

ηνπ δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ (Branch Network Penetration) κεηξνχκελε σο ν αξηζκφο 

ησλ ηξαπεδηθψλ ππνθαηαζηεκάησλ πνπ αλαινγνχλ αλά 10.000 θαηνίθνπο ηεο ρψξαο. 

Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα πξνηάζζεη φηη ππάξρεη αθφκε κηα απφζηαζε αλάκεζα ζηνλ 

Διιεληθφ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη ηνλ κέζν φξν γηα ηηο ρψξεο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ε 

νπνία δχλαηαη λα θαιπθζεί κε πεξαηηέξσ αλάπηπμε. Με άιια ιφγηα νη δείθηεο 

ππνδεηθλχνπλ φηη νη ειιεληθέο ηξάπεδεο βξίζθνληαη αθφκε κεξηθά βήκαηα πίζσ απφ ηνλ 

κέζν φξν ηεο Δπξσδψλεο, ν νπνίνο θπζηθά θαζνξίδεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηα κεγέζε 

πην αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ απφ ηελ Διιεληθή. Αλακελφκελε εμέιημε ηεο δαλεηαθήο 

αλάπηπμεο ζα είλαη ε εληαηηθνπνίεζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ε ζπκπίεζε ησλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο, εηδηθά εάλ ζηελ αγνξά εηζέιζνπλ λέεο, δπλακηθέο επηρεηξήζεηο. 

 

O ζπλνιηθφο δαλεηζκφο σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ αλέξρεηαη ζε 86% γηα ηελ 

Διιάδα. Σν αληίζηνηρν πνζνζηφ ηνπ κέζνπ 

φξνπ γηα ηελ Δπξσδψλε αλέξρεηαη ζε 

129%, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο ππάξρεη 

ρψξνο γηα ζεκαληηθή αλάπηπμε, αλάινγεο 

ηεο δηαθνξάο ησλ δχν κεγεζψλ. Παξά ην 

γεγνλφο ηεο ξαγδαίαο αλάπηπμεο ηνπ 

δαλεηζκνχ γηα ηνλ Διιεληθφ ηξαπεδηθφ  

Country Total Lending as % of GDP 

UK 162 

Germany 132 

Ireland 230 

Spain 164 

Portugal 149 

Sweden 132 

France 105 

Italy 96 

Greece 86 

EU25 131 

MU12 129 

Finland 79 

Denmark 203 

Πήγε: Report on EU Banking structures, 

ECB  Οθηώβξηνο 2007 
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Total Lending As % of GDP
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θιάδν ηα ηειεπηαία ρξφληα, παξαηεξείηαη φηη ε Διιάδα ππνιείπεηαη ζρεδφλ ηνπ ζπλφινπ 

ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ φζνλ αθνξά ηνλ ζπλνιηθφ δαλεηζκφ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, κε 

ηελ εμαίξεζε ηεο Φηλιαλδίαο, ε νπνία ζεκεηψλεη πνζνζηφ 79%. Αμηνζεκείσην δε είλαη 

πσο ρψξεο φπσο ε Πνξηνγαιία, ε 

νπνία ζεσξείηαη νηθνλνκία 

αληίζηνηρε ηεο Διιεληθήο απφ 

πιεπξάο αλάπηπμεο έρνπλ 

αλαπηχμεη πνιχ ηνλ ζπλνιηθφ ηνπο 

δαλεηζκφ, ν νπνίνο ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε 

αλέξρεηαη ζην 149% ηνπ 

Πνξηνγαιηθνχ ΑΔΠ. 

 

 

 

Country Branches Per 10,000 of Population 

UK 2,2 

Germany 4,9 

Ireland 2,2 

Spain 9,9 

Portugal 5,3 

Sweden 2,2 

France 6,3 

Italy 5,5 

Greece 3,3 

EU25 2,7 

MU12 5,7 

Finland 3,0 

Denmark 3,9 

Πήγε: Report on EU Banking structures, ECB – Οηώβξηνο 2007 
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Branches Per 10,000 of Population
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Ζ δηείζδπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ ζηνλ πιεζπζκφ παξακέλεη, 

φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα, ζε επίπεδα αξθεηά ρακειφηεξα ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο 

Δπξσδψλεο. Απηφ ζεκαίλεη πσο ππάξρεη αθφκε ρψξνο γηα αλάπηπμε ηνπ ηνπ δηθηχνπ 

ππνθαηαζηεκάησλ ησλ ηξαπεδψλ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ζηνλ ρψξν ηεο Εψλεο ηνπ 

Δπξψ ηέζζεξηο ρψξεο βξίζθνληαη ζε ρακειφηεξα επίπεδα απφ ηελ Διιάδα θαη έμη ρψξεο 

αξηζκνχλ κεγαιχηεξν αξηζκφ ππνθαηαζηεκάησλ αλά 10.000 θαηνίθνπο, ελψ νξηζκέλεο 

θαηαγξάθνπλ αθφκε θαη δηπιάζηα ή θαη ηξηπιάζηα πνζνζηά, φπσο ε Γαιιία θαη ε 

Ηζπαλία. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ελαιιαθηηθά ησλ ππνθαηαζηεκάησλ θαλάιηα δηαλνκήο, 

φπσο ην e-banking ή ηειεθσληθή πξνψζεζε θαη δηαλνκή ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ, 

βξίζθνληαη ζηελ Διιάδα αθφκε ζε ζηάδην ρακειήο δεκνηηθφηεηαο θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, θάηη πνπ εληζρχεη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηνπ δηθηχνπ 

ππνθαηαζηεκάησλ. 
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Σν ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα βξέζεθε, απφ ηελ δεθαεηία ηνπ `90 θαη έπεηηα ζε κηα 

θάζε σξίκαλζεο πνπ δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε γηα επέθηαζε εθηφο ησλ ειιεληθψλ 

ζπλφξσλ. Οη νηθνλνκίεο ησλ Βαιθαλίσλ θαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο πξνζαξκφζηεθαλ 

ζηαδηαθά ζε ζπλζήθεο ειεχζεξεο νηθνλνκίαο κε δηαξζξσηηθέο αιιαγέο θαη εθηελή 

πξνγξάκκαηα ηδησηηθνπνηήζεσλ. Με δεδνκέλε ηελ ηδηαίηεξε ζρέζε κε ηελ Διιάδα ιφγσ 

γεσγξαθηθψλ θαη πνιηηηζκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, απνηέιεζαλ ην λέν πεδίν δξάζεο γηα 

ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο. ΢ε πξψην ζηάδην, ε επέθηαζε ζπλίζηαην ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνζηήξημε ζε επηρεηξήζεηο πνπ επέθηεηλαλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο 

ζηα βαιθάληα. ΢ηα επφκελα ρξφληα, φκσο, εθκεηαιιεπφκελεο ηελ άλνδν ηεο ιηαληθήο 

ηξαπεδηθήο αιιά θαη αμηνπνηψληαο επελδπηηθέο επθαηξίεο ζηελ αγνξά γεο θαη ζηελ 

αλάπηπμε εκπνξηθψλ δσλψλ ζηηο ρψξεο απηέο, δηεχξπλαλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. 

Σψξα πηα, νη αγνξέο ησλ βαιθαλίσλ θαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο απνηεινχλ 

αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο καθξνρξφληαο επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ, ε νπνία ζπλίζηαηαη είηε ζηελ εμαγνξά εγρψξησλ ηξαπεδψλ είηε ζηελ 

απηφλνκε αλάπηπμε κέζσ ζπγαηξηθψλ. ΢πλνιηθά νη έμη κεγαιχηεξνη ηξαπεδηθνί φκηινη, 

ζην ηέινο ηνπ 2007, δηαζέηνπλ ζηνλ ρψξν ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, ηεο Σνπξθίαο θαη 

ηεο Κχπξνπ 2877 ππνθαηαζηήκαηα. Δπίζεο πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο ζηαδηαθά 

ππάξρεη ε ηάζε αλάπηπμεο θαη ζε άιιεο ρψξεο πιελ απηψλ ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, 

πνπ φκσο δηαζέηνπλ πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη πνιχ αλψξηκεο εγρψξηεο αγνξέο, φπσο 

ε Αίγππηνο, ζηελ νπνία ε Σξάπεδα Πεηξαηψο δηαζέηεη ήδε 53 ππνθαηαζηήκαηα.  

Γεληθά, θξίλεηαη ζθφπηκν λα απνζαθεληζηνχλ νη εηδηθέο ζπγθπξηαθέο ζπλζήθεο πνπ 

απνηέιεζαλ ηηο θχξηεο αηηίεο γηα ηελ επέθηαζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζηνλ ρψξν ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο. Καη`αξρήλ, ε δηαξθήο βειηίσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ, θαζψο ηα θξάηε απηνχ ηνπ γεσγξαθηθνχ ρψξνπ έρνπλ επηηχρεη πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθνχο ξπζκνχο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, πξνζειθχνληαο κεγάιν αξηζκφ μέλσλ 

άκεζσλ επελδχζεσλ θαη ελδπλακψλνληαο ηελ παξαγσγηθή ηνπο βάζε, εθ παξαιιήινπ 

κε ηνλ εθκνληεξληζκφ ησλ ππνδνκψλ ηνπο. Δπηζηέγαζκα απηψλ ησλ εμειίμεσλ ήηαλ ε 

έληαμε ηεο Βνπιγαξίαο θαη ηεο Ρνπκαλίαο ζηελ Δπξσπατθή έλσζε ην 2007.  

Μηα ηδηαίηεξε αηηία ήηαλ επίζεο νη πςεινί ξπζκνί πηζησηηθήο επέθηαζεο. Σν 

βειηησκέλν καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ελέηεηλε ηελ αλάγθε γηα επελδχζεηο απφ 

επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηηο ππναλάπηπθηεο θεθαιαηαγνξέο, 

είραλ σο θχξηα πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ηα ηξαπεδηθά δάλεηα. Σαπηφρξνλα, ε αχμεζε ηνπ 

δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο θαη ε ζπλεπαγφκελε βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ δσήο επέθεξαλ 

ξαγδαία αχμεζε ζηελ θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ, θάηη πνπ επίζεο ζπλέβαιιε ζηελ 
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ηφλσζε ηεο δήηεζεο γηα ηξαπεδηθέο πηζηψζεηο. Ζ αλάπηπμε ηεο δαλεηαθήο βάζεο 

παξείρε κηαλ εμαηξεηηθή επθαηξία ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο  λα επεθηείλνπλ ηα δαλεηαθά 

ηνπο ραξηνθπιάθηα θαη λα απμήζνπλ ηα κεξίδηα αγνξάο πνπ θαηείραλ ζηηο ηνπηθέο 

νηθνλνκίεο. 

Σέινο, ηεξάζηηα ζεκαζία ζηελ εμέιημε ησλ πξαγκάησλ έπαημαλ ηα εθηελή 

πξνγξάκκαηα ηδησηηθνπνίεζεο, πνπ ήηαλ απνηέιεζκα ηεο ζπλεηδεηνπνίεζεο απφ 

πιεπξάο ησλ ηνπηθψλ θπβεξλήζεσλ πσο ήηαλ απφιπηε αλάγθε λα απειεπζεξψζνπλ ηα 

ηξαπεδηθά ηνπο ζπζηήκαηα πξνζειθχνληαο μέλα θεθάιαηα θαη ηερλνγλσζία. ΢ε απηφ 

ζπλέβαιιε κηα ζεηξά ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ πνπ ηαιάληζε ζε βάζνο ηηο νηθνλνκίεο απηέο. 

Σα ζηνηρεία πνπ παξαηίζεληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο δίλνπλ κηα ζπλνπηηθή εηθφλα 

ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηεο παξνπζίαο ησλ  

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζηνλ ρψξν απηφ. Δπίζεο δίδεηαη μερσξηζηά ε ζέζε θαη ε 

ζηξαηεγηθή θάζε κεγάινπ ηξαπεδηθνχ νκίινπ κε ηελ παξνπζία θαη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπ 

ζε θάζε ρψξα.  

Ο πςειφο ξπζκφο πηζησηηθήο επέθηαζεο θαη ην ρακειφ αθφκε επίπεδν αλάπηπμεο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ ζηνλ ρψξν ησλ Βαιθαλίσλ θαη ηεο Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο πξνζθέξνπλ ζεκαληηθά πεξηζψξηα αλάπηπμεο ησλ εξγαζηψλ ζηηο ειιεληθέο 

ηξάπεδεο, αιιά θαη γεληθφηεξα ζηηο Δπξσπατθέο. Σα θξάηε απηνχ ηνπ γεσγξαθηθνχ 

ρψξνπ επηδηψθνπλ ηελ καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ηελ ζχγθιηζε ησλ 

δηαξζξσηηθψλ δνκψλ ηνπο κε ηα Δπξσπατθά πξφηππα. Δπίζεο, κε δεδνκέλν φηη νη 

ρψξεο απηέο δελ αληηκεησπίδνπλ ηηο αγθπιψζεηο απφ ζπληερληαθά ζπκθέξνληα ζην 

βαζκφ ησλ πξνεγκέλσλ ρσξψλ ηεο δχζεο, ε νηθνλνκηθή ζχγθιηζε θαη ε απειεπζέξσζε 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο επηηπγράλνληαη κε πην ηαρείο ξπζκνχο ζε ζχγθξηζε 

κε παξαδείγκαηα ηνπ παξειζφληνο.  

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδεηαη ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηηο ρψξεο 

ησλ Βαιθαλίσλ θαη ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, αλαθνξηθά κε ην έηνο 2006. 

Οη πνιχ πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο 

είλαη ραξαθηεξηζηηθνί ηεο δπλακηθήο πνπ 

έρνπλ απνθηήζεη νη νηθνλνκίεο ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη βξίζθνληαη ζε 

επίπεδα πνιχ πςειφηεξα απφ απηά ησλ 

αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ, ελψ αλακέλεηαη λα  

 

 

Country Real GDP Growth Rate 2006 (%) 

Albania 5 

Bulgaria 6,1 

FYROM 3,1 

Serbia 5,7 

Poland 6,2 

Romania 7,6 

Turkey 6,1 

Ukraine 7,1 

Πεγή: Bulletin-Οηθνλνκίεο αλαδπνκέλωλ αγνξώλ ΝΑΔ & 
Μεζνγείνπ ETE, 2007 
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δηαηεξεζνχλ ζε απηά ηα επίπεδα θαη ζηα επφκελα έηε. 

΢πγθεθξηκέλα, γηα ην έηνο 2006 ε Ρνπκαλία, ε Πνισλία, ε Οπθξαλία ,ε Βνπιγαξία 

θαη ε Σνπξθία επηηπγράλνπλ 

ξπζκνχο αλάπηπμεο άλσ ηνπ 

6%. Αμίδεη επίζεο λα 

ζεκεησζεί πσο φιεο νη 

ρψξεο ησλ Βαιθαλίσλ θαη 

ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο 

εκθαλίδνπλ έληνλα απμεηηθή 

ηάζε ζην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, 

θάηη πνπ επηδξά ζεηηθά ζηελ 

ηδησηηθή θαηαλάισζε.  

΢ηνλ επφκελν πίλαθα 

παξαηίζεληαη ηα κεγέζε γηα ην  

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηα δάλεηα 

πξνο ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα γηα θάζε 

ρψξα ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, 

ην έηνο 2006. Δίλαη  

 

 

ραξαθηεξηζηηθφ πσο ηα πνζνζηά απηά είλαη αξθεηά ρακειά ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα 

πνζνζηά πνπ αθνξνχλ ρψξεο ηνπ αλεπηπγκέλνπ πεξχλα ηεο ΔΔ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Διιάδνο. Οη ηηκέο θπκαίλνληαη απφ 21% ηνπ ΑΔΠ πνπ 

αθνξά ηελ Αιβαλία έσο 50% ηνπ ΑΔΠ γηα ηελ Οπθξαλία. Δίλαη θαλεξφ φηη ηα πεξηζψξηα 

πηζησηηθήο επέθηαζεο παξακέλνπλ πνιχ κεγάια, γη απηφ θαη ζε απηέο ηηο ηξαπεδηθέο 

αγνξέο εθδειψλεηαη ελδηαθέξνλ φρη κφλνλ απφ ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο, αιιά θαη απφ 

ηξάπεδεο άιισλ ρσξψλ ηεο δπηηθήο Δπξψπεο. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα ηελ ελίζρπζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ θαη ηελ αχμεζε ησλ απνηηκήζεσλ ησλ πξνο εμαγνξά ηξαπεδψλ, 

απμάλνληαο έηζη ην θφζηνο δηείζδπζεο ζηηο αγνξέο. Γεληθφηεξα, ν ρψξνο ηεο Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο θαη ησλ Βαιθαλίσλ ζπλαγσλίδεηαη ηελ Κίλα ζηνλ βαζκφ πξνζέιθπζεο Ξέλσλ 

Άκεζσλ Δπελδχζεσλ πνπ πξνζαλαηνιίδνληαη πξνο νηθνλνκίεο κε ρακειφ θφζηνο 

εξγαζίαο. Ζ κεξηθή αχμεζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο ζηελ πεξηνρή πξνζπεξλάηαη πξνο ην 

παξφλ απφ ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Οη πεξηζζφηεξεο εηζξνέο μέλσλ 

Country Loans to Private Sector As % of GDP 2006 

Albania 21,3 

Bulgaria 46,8 

FYROM 29,6 

Serbia 28 

Romania 26 

Turkey 36,1 

Ukraine 50 

Πεγή: Bulletin-Οηθνλνκίεο αλαδπνκέλωλ αγνξώλ ΝΑΔ &  Μεζνγείνπ ETE, 

2007 
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Loans to Private Sector As % of GDP 2006 (%)
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επελδχζεσλ ζε απηή 

ηελ πεξηθέξεηα έρνπλ 

σο αληηθείκελν ηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα θαη ηδηαίηεξα ζηελ 

ζπκκεηνρή ζε 

ηδησηηθνπνηήζεηο 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, 

νη νπνίεο εμειίζζνληαη  

κε γνξγνχο ξπζκνχο 

θαη είλαη ραξαθηεξηζηηθφ 

φηη ζε νξηζκέλεο ρψξεο 

ησλ Βαιθαλίσλ, φπσο ε Ρνπκαλία θαη ε Βνπιγαξία έρεη ζρεδφλ νινθιεξσζεί, θαζψο ν 

βαζκφο ηδησηηθνχ ειέγρνπ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ βξίζθεηαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα. 

Σν επλντθφ επηρεηξεκαηηθφ θιίκα δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ μέλσλ ηξαπεδηθψλ 

θεθαιαίσλ αληαλαθιάηαη θαη ζηα πνζνζηά ησλ θεθαιαίσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

πνπ ειέγρνληαη απφ μέλεο ηξάπεδεο. Γηα ην έηνο 2005, ζηελ Αιβαλία αλέξρεηαη ζην 

92,3%, ζηελ Ρνπκαλία ζε 59,2%, ζηελ Βνπιγαξία ζε 74,5%, ζηελ ΢εξβία ζε 66%, ζηελ 

ΠΓΓΜ ζε 51,3%. 

Ζ ζπλνιηθή παξνπζία ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζην εμσηεξηθφ απεηθνλίδεηαη ζηα 

ζηνηρεία ηνπ παξαθάησ πίλαθα, φζνλ αθνξά ηνλ αξηζκφ ησλ ππνθαηαζηεκάησλ θαη ηνπ 

απαζρνινχκελνπ πξνζσπηθνχ.  

Σελ ηζρπξφηεξε παξνπζία ζε μέλεο αγνξέο έρεη ε Δζληθή Σξάπεδα, θαζψο πέξα απφ 

φηη απνηειεί ηνλ κεγαιχηεξν παίθηε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, είλαη θαη πξσηνπφξνο ζε 

θάζε βήκα αλάπηπμεο εθηφο ζπλφξσλ. Δπηζηέγαζκα απηήο ηεο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί 

εδψ θαη πνιιά ρξφληα ήηαλ θαη ε πξψηε εμαγνξά πνιχ κεγάινπ βειελεθνχο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε ε Δζληθή, ε εμαγνξά ηεο ηνπξθηθήο Finansbank θαη ε δπλακηθή είζνδφο 

ηεο ζηελ ηνπξθηθή πηζησηηθή αγνξά. Μέρξη ην ηέινο ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2007,  ε 

Δζληθή Σξάπεδα θαηείρε ην 13,3% ηεο Βνπιγαξηθήο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο, ην 7,1% 

ηεο ΢εξβηθήο, ην 8% ηεο Αιβαληθήο, ην 3% ηεο Ρνπκαληθήο θαη ην 28% ηεο αγνξάο ηεο 

ΠΓΓΜ.  Ζ Eurobank έρεη επίζεο πνιχ ηζρπξή παξνπζία ζην εμσηεξηθφ, ηδίσο ζηελ 

Βνπιγαξία θαη ηελ Ρνπκαλία, φπνπ θαηέρεη δίθηπν πνπ αξηζκεί 272 θαη 239 

ππνθαηαζηήκαηα αληηζηνίρσο. Γπλαηή παξνπζία έρεη θαη ζηελ ΢εξβία, ελψ απεηέιεζε 
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ηελ δεχηεξε κεηά ηελ Δζληθή ηξάπεδα πνπ εηζήιζε ζηελ αγνξά ηεο Σνπξθίαο, 

εμαγνξάδνληαο ηελ Tefkenbank.  

 

 

H Alpha Bank έρεη ζπλνιηθή παξνπζία ζε έμη ρψξεο, ελψ πην ηζρπξή είλαη ζηελ 

Ρνπκαλία θαη ηελ ΢εξβία, ακθφηεξεο ζηηο νπνίεο έρεη απφ 6% ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

αγνξάο. Δπίζεο, θαηέρεη αμηνζεκείσην πνζνζηφ ηεο αγνξάο ηεο Αιβαλίαο, ην νπνίν 

πιεζηάδεη ην 11%. Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο έρεη εληνλφηαηε παξνπζία ζηηο αγνξέο ηνπ 

Σξάπεδα Υψξα Δπσλπκία 
Τπνθαηα-
ζηήκαηα 

Πξνζσ-
πηθφ 

Δζληθή 

1 Βνπιγαξία United ΒπΗgarian Bank AD 245 2886 

2 ΢εξβία Vojvodjanska Banka S.A. 204 2556 

3 Σνπξθία Finansbank 410 9833 

4 Ρνπκαλία Banka Romaneasca SA 125 1500 

5 Κχπξνο Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 
Κχπξνπ 

16 282 

6. Ν. Αθξηθή The South African Bank of 
Athens LTD 

10 172 

7. FYROM Stopanska Banka AD-Skopje 61 1136 

EFG-Eurobank-
Ergasias 

1 Λνπμεκβνχξγν EFG Private Bank 
(Luxembourq) S.A 

1 49 

2 Ρνπκαλία Banc Post S.A. 239 3375 

3 Βνπιγαξία Eurobank EFG Bulgaria AD 
(Bulgarian Postbank AD) 

272 2645 

4 Οπθξαλία 0 J.S.C Universal Bank 75 955 

5 Σνπξθία Tefkenbank 36 548 

6 ΢εξβία Eurobank EFG Stedionica AD 
Beograd 

100 1310 

Δκπνξηθή 

1 Αιβαλία Emporiki Bank Albania SA 18 158 

2 Βνπιγαξία Emporiki Bank Bulgaria EAD 22 184 

3 Κχπξνο Emporiki Bank Cyprus LTD 12 158 

4 Ρνπκαλία Emporiki Bank Romania SA 17 240 

Πεηξαηψο 

1_ Ζ.Π.Α Marathon Banking Corp. 14 161 

2_ Ρνπκαλία Piraeus Bank Romania 110 1458 

3 Αιβαλία Tirana Bank 39 448 

4 Βνπιγαξία Piraeus Bank Bulgaria 76 962 

5 ΢εξβία Piraeus Bank AD Beograd 45 532 

6Οπθξαλία International Commerce Bank 86 855 

7 Αίγππηνο Piraeus Bank Δgyξt SAE 53 1175 

Marfin Egnatia Ρνπκαλία EGNATIA Bank (Romania)S.A 19 221 

Alpha Bank 

1 FYROM Alpha Bank AD SKOPJE 15 189 

2 Κχπξνο Alpha Bank Cyprus Ltd 33 701 

3Μ.Βξεηαλία Alpha Bank London Ltd 2 64 

4 Ρνπκαλία Alpha Bank Romania 125 1757 

5 Μ.Βξεηαλία Alpha Bank Jersey Ltd 1 9 

6 ΢εξβία Alpha Bank Srbija AD 130 1450 

ATE Bank Ρνπκαλία ΑΣΔ Bank Romania 16 261 

Πεγή: Διιεληθή Έλωζε Σξαπεδώλ  
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εμσηεξηθνχ, ζπλνιηθά δε ζε 7 ρψξεο. Σα κεγαιχηεξα κεξίδηα αγνξάο ηα θαηέρεη ζηελ 

Αιβαλία, κε 14,9%, ζηελ Βνπιγαξία, κε 7%, ζηελ Ρνπκαλία κε 5% θαη ζηελ ΢εξβία κε 

3,1%. ΢εκαληηθφ δίθηπν ππνθαηαζηεκάησλ ηεο επίζεο δηαζέηεη ζηελ Οπθξαλία, κε 86 

ππνθαηαζηήκαηα, ελψ απνηειεί ηελ πξψηε ηξάπεδα πνπ πξαγκαηνπνίεζε βήκα 

δηείζδπζεο ζε αγνξά ρψξαο ηεο εγγχο Βνξείνπ Αθξηθήο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο Αηγχπηνπ, 

φπνπ θαη δηαζέηεη πηα 53 ππνθαηαζηήκαηα κέζσ ηεο ζπγαηξηθήο ηεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

γεσγξαθηθφο ρψξνο ζεσξείηαη πσο είλαη πνιχ ειθπζηηθφο γηα επελδχζεηο ζηα επφκελα 

ρξφληα, κε ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο λα δηαζέηνπλ θαη ην πιενλέθηεκα ηεο γεσγξαθηθά 

γεηηνληθήο ζέζεο, αιιά θαη ηεο χπαξμεο κηαο παξάδνζεο θαιψλ ζρέζεσλ κε απηέο ηηο 

ρψξεο. ΢εκαληηθφηεξν απ`φια είλαη, βεβαίσο, ην φηη νη αγνξέο απηήο ηεο πεξηθέξεηαο 

βξίζθνληαη ζε πνιχ πξψηκν ζηάδην αλάπηπμεο θαη πξνζθέξνληαη γηα πςειά πεξηζψξηα 

θέξδνπο αιιά θαη καθξνρξφλησλ επελδχζεσλ.   

Σέινο, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα, δηαζέηεη έληνλε παξνπζία ζε 4 ρψξεο θαη απηφο ήηαλ 

έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθνχο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε γαιιηθή Credit Agricole 

ελδηαθέξζεθε θαη πξαγκαηνπνίεζε ηειηθά ηελ απφθηεζή ηεο ηξάπεδαο, ψζηε απηή λα 

απνηειέζεη θαη φρεκα δηείζδπζεο ζηηο αγνξέο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη ησλ 

Βαιθαλίσλ γηα ηνλ γαιιηθφ ηξαπεδηθφ φκηιν. 

΢πλνιηθά, νη ειιεληθέο ηξάπεδεο έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη εθηελή δηείζδπζε ζηηο 

αγνξέο απηήο ηεο 

πεξηθέξεηαο, ελψ ε δπλακηθή 

ηεο ζηξαηεγηθήο απηήο είλαη 

αθφκε έληνλε, κε δεδνκέλν 

πσο ην κεξίδην ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο  

 

 

θάζε ρψξαο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη απμάλεηαη κε πςεινχο ξπζκνχο θάζε 

ρξφλν. Δλδεηθηηθά είλαη ηα κεγέζε πνπ παξαηίζεληαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα, κε ηα 

κεξίδηα αγνξάο πνπ θαηέρνπλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο γηα ηα έηε 2005 θαη 2006. Οη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ ζπλνιηθά ην 32,3% ηεο αγνξάο ηεο ΠΓΓΜ, ην 23,6% ηεο 

Βνπιγαξίαο, ην 19% ηεο Αιβαλίαο, ην 14,5% ηεο Ρνπκαλίαο, ην 18,7% ηεο ΢εξβίαο. Ζ 

απμεηηθή ηάζε πνπ παξαηεξείηαη γηα φιεο ηηο ρψξεο δείρλεη ηελ νινέλα θαη πην 

απμαλφκελε ζεκαζία πνπ ζα έρνπλ απηέο νη αγνξέο σο ζπκβνιή ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Ζ ζπκβνιή ησλ εζφδσλ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ Αλαηνιηθή 

  Μεξίδην Αγνξάο Διιεληθώλ Σξαπεδώλ (%) 

Χώρα 2005 2006 

Αιβαλία 17,5 19 

Βνπιγαξία 19,9 23,6 

ΠΓΓΜ 26,8 32,3 

Ρνπκαλία 11,6 14,5 

΢εξβία 10,5 18,7 

Σνπξθία - 3,7 

Η ζπκβνιή ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία, Διιεληθή Έλωζε Σξαπεδώλ – Ινύιηνο 2008 
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Δπξψπε, ηα Βαιθάληα θαη ηελ Σνπξθία αλέξρεηαη, ζην πξψην ελλεάκελν ηνπ 2007 ζε 

18%. Ζ αχμεζε ηεο ζπκβνιήο ησλ εζφδσλ ήηαλ θαηαθφξπθε γηα ηα δχν ηειεπηαία 

ρξνληα, θαζψο ην 2005 αλεξρφηαλ ζε 7,5%. ΢χκθσλα, κάιηζηα κε ηηο πξνβιέςεηο ησλ 

ίδησλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ε ζπκβνιή απηψλ ησλ αγνξψλ ζηελ θεξδνθνξία ηνπο 

ζα απμεζεί ζε επίπεδα άλσ ηνπ 20% γηα ηελ πεξίνδν 2008-2010.  

Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο, ινηπφλ, εηζήιζαλ ζηηο αγνξέο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη 

ησλ Βαιθαλίσλ βάζεη κηαο ζηξαηεγηθήο καθξνπξφζεζκσλ επελδχζεσλ, ψζηε λα 

απνηειέζνπλ σο πεγή εζφδσλ ην αληίβαξν πξνο ηελ ειιεληθή αγνξά, φηαλ ε ηειεπηαία 

εκθαλίζεη ζεκάδηα θνξεζκνχ ζηελ πηζησηηθή ηεο αλάπηπμε. Δπίζεο, έλα πξφζζεην 

πιενλέθηεκα πνπ πξνζθέξεη ε επέθηαζε ζηηο αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ είλαη ε δπλαηφηεηα 

πεξαηηέξσ δηαζπνξάο ησλ αλαιακβαλφκελσλ ζπλνιηθψλ θηλδχλσλ. 
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Βηβιηνγξαθία 1νπ Κεθαιαίνπ: 

 

 

 Κσλ.Κιήκεο , ΢ηαχξνο Σζφπνγινπ, Γηαρξνληθή αλάιπζε ηνπ ειιεληθνχ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα (πεξίνδνο 1990 - 2003), Α` Σξίκελν 2007, Γειηίν ΔΔΣ, ΢ει. 77 

- 93. 

 Ζ ζπκβνιή ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, Ηνχιηνο 2008, 

Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ 

 The Greek Banking System in 2006: Comparative Performance, Nov.2006, 

Greek Banking Review, Eurobank Research 

 Οη Σξάπεδεο σο κνριφο ηεο αλάπηπμεο, Μάξηηνο 2003, Διιεληθή Έλσζε 

Σξαπεδψλ 

 Highlights of the Greek Banking Sector, 10th December 2007, Deloitte 

 George Stubos, Ioannis Tsikripis, Regional Integration Challenges in South East 

Europe: Banking Sector Trends, June 2005, Working Paper No 24, Bank of 

Greece 

 http://www.hba.gr/ (Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ) 

 http://www.bankofgreece.gr (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο) 

 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/ (Eurostat) 

 Οη ειιεληθέο θαη μέλεο ηξάπεδεο ζηελ Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε, Ννέκβξηνο - 

Γεθέκβξηνο 2006, Μαηηέο ζηελ νηθνλνκία, ηεχρνο 15, Emporiki Bank

http://www.hba.gr/
http://www.bankofgreece.gr/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/


 46 

2.   Η πνξεία ηωλ ηηκώλ θιεηζίκαηνο ηωλ κεηνρώλ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ, Γεληθνύ 

Γείθηε, Σξαπεδηθνύ Γείθηε -  2000-2007 

 

2.1   Δηζαγωγηθά 

 

Οη κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο απνηεινχλ 

βαξφκεηξν γηα ηελ ζπλνιηθή επίδνζε ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. Ζ ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπ εηζεγκέλσλ ηξαπεδψλ αληηπξνζσπεχεη ην 35,2% ηεο ζπλνιηθήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζην ΥΑΑ θαη αλέξρεηαη ζηα 45 δηζ. Δπξψ. Γεληθά, νη κεηνρέο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζην ρξεκαηηζηήξην ζεσξνχληαη πσο έρνπλ ηθαλή πξννπηηθή 

θεξδνθνξίαο, εληνλφηαηε δηαζπνξά θαη εληζρπκέλε θαζεκεξηλή δηαπξαγκάηεπζε, γη απηφ 

θαη πξνζειθχνπλ έιιελεο θαη μέλνπο, ηδηψηεο θαη ζεζκηθνχο, επελδπηέο, αζθαιηζηηθά 

ηακεία θαη θνξείο ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Σνλ θιάδν ησλ εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ απαξηίδνπλ ε Alpha Bank, ε Δζληθή Σξάπεδα, ε Eurobank, ε ηξάπεδα 

Πεηξαηψο, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα, ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, ε ATE Bank, ε Marfin 

Egnatia, ε Σξάπεδα Κχπξνπ, ε Proton Bank, Marfin Popular Bank, ε Γεληθή Σξάπεδα, ε 

Σξάπεδα Αηηηθήο, ε Aspis Bank θαη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο. ΢ην παξφλ θεθάιαην δίδεηαη 

κηα ζπλνπηηθή εηθφλα ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ απφ 

ηηο αξρέο ηνπ 2000 έσο ην ηέινο ηνπ 2007, ηφζν γηα θάζε εηζεγκέλε ηξάπεδα μερσξηζηά, 

φζν θαη γηα ηνλ ελνπνηεκέλν δέηθηε ηξαπεδψλ (FTSE Υ.Α. Σξάπεδεο) o νπνίνο 

απαξηίδεηαη απφ φιεο ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο αιιά θάζε κηα έρεη δηαθνξεηηθφ βαζκφ 

βαξχηεηαο ζηελ δηακφξθσζή ηνπ. Δπίζεο, γίλεηαη κηα ζχληνκε ζχγθξηζε ηεο πνξείαο 

ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ΥΑΑ θαη ηνπ ελνπνηεκέλνπ ηξαπεδηθνχ δείθηε. Απφ ηελ αλάιπζε 

ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ αιιά θαη απφ ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε ηνπ ηειεπηαίνπ θεθαιαίνπ 

παξαιείπνληαη νη κεηνρέο ηεο Proton Bank θαη ηεο Marfin Popular Bank θαζψο είλαη νη 

πην πξφζθαηα εηζεγκέλεο ζηελ θεθαιαηαγνξά ηξάπεδεο θαη σο εθ ηνχηνπ ηα ζηνηρεία 

ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ηνπο δελ δηαζέηνπλ ην απαξαίηεην ρξνληθφ βάζνο 

πνπ λα επηηξέπεη αλάιπζε ζπκπεξηθνξάο. Σα ζηνηρεία ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

αληιήζεθαλ απφ ηνλ ηζηνηφπν www.capital.gr. 
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2.2   Η πνξεία ηνπ Γεληθνύ Γείθηε, ηνπ Σξαπεδηθνύ Γείθηε θαη ηωλ ηξαπεδηθώλ 

κεηνρώλ ζην ΧΑΑ, 2000-2007 

 

H πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηηκψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αθνινχζεζε, έρνπζα ηελ 

θαζνδηθή νξκή πνπ αθνινχζεζε ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ην 1999, κηα 

έληνλα θαζνδηθή πνξεία, κέρξη πεξίπνπ ηα κέζα ηνπ 2003, φηαλ θαη πέθηεη θάησ απφ ην 

φξην ησλ 1500 κνλάδσλ. Απν θεη θη έπεηηα, ν ΓΓ αθνινπζεί κηα ζηαζεξά αλνδηθή πνξεία 

ε νπνία, κε εμαίξεζε κηα απφηνκε δηφξζσζε ζηα κέζα ζηνπ 2006, ζπλέρηζε ηελ 

γεληθφηεξε άλνδν (πάληα ζε ζρέζε κε ην ρακειφ ηνπ 2003) έσο θαη ην ηέινο ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, ζην ηέινο ηνπ 2007, φηαλ θαη θιείλεη πάιη ζε επίπεδα άλσ ησλ  

 

5000 κνλάδσλ, φπνπ βξηζθφηαλ θαη ζηελ αξρή ηνπ 2000. ΢ε απηή ηελ πεξίνδν ησλ 8 

ζπλνιηθά εηψλ, παξ`φηη επηηπγράλεηαη ζε γεληθέο γξακκέο ε αλαξξίρεζε πάλσ απ`ηηο 

5000 κνλάδεο, ν ΓΓ θαη ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ έρνπλ δηαθνξνπνηεζεί θαηά πνιχ ζε 

κηα ζεηξά πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Καη`αξρήλ παξαηεξείηαη ε θαηαθφξπθε αχμεζε 

ηεο παξνπζίαο ησλ μέλσλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, νη νπνίνη πξαγκαηνπνηνχζαλ ην 20% 

ησλ εκεξεζίσλ ζπλαιιαγψλ ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ (2000) ελψ ζην ηέινο απηήο 

(2007) ην 80%. Δπίζεο, ζεκαληηθέο πνηνηηθέο δηαθνξέο είλαη ε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο 

ησλ εηζεγκέλσλ, ε πηζησηηθή επέθηαζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ηα πξνγξάκκαηα 

αλαδηάξζξσζήο ηνπο, ε εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ πνπ ελίζρπζε 

ηελ δηαθάλεηα ζηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ, ε πεξηθεξεηαθή αλάπηπμε 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηα Βαιθάληα θαη ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε, αιιά θαη γεληθφηεξα ε θαιή 
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General Index - Bank Index
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Bank Index

General Index

πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Οη πνηνηηθέο κεηαβνιέο απνηεινχλ ζίγνπξα βειηίσζε 

γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην, κε ηελ έλζηαζε φκσο πσο ε ζπληξηπηηθή παξνπζία ησλ 

μέλσλ ζεζκηθψλ ην θαζηζηνχλ πην επάισην ζηηο δηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο. 

 

Ο θιαδηθφο δείθηεο ησλ ηξαπεδψλ (FTSE X.A. Σξάπεδεο) είλαη έλαο απφ ηνπο δείθηεο 

πνπ θαζνξίδνπλ ηηο εμειίμεηο ζην ΥΑΑ. Ζ ζχλζεζε ηνπ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο εηζεγκέλεο 

ηξάπεδεο θαη ε ζπκβνιή θάζε ηξάπεδαο θαζνξίδεηαη απφ δχν ζπληειεζηέο. Έλαο 

ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο κε κέγηζηε ηηκή ην 100 θαη έλαο ζπληειεζηήο ζπκκεηνρήο γηα 

θάζε ηξάπεδα, αλάινγνο ηνπ χςνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζήο ηεο. Οη ηξάπεδεο κε ηελ 

κεγαιχηεξε ζπκκεηνρή ζηε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε είλαη θαηά ζεηξά ε Δζληθή Σξάπεδα, 

ε Eurobank, ε Alpha Bank, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ε Σξάπεδα Κχπξνπ.  

 

΢ην παξαπάλσ γξάθεκα απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηνπ θιαδηθνχ δείθηε ηξαπεδψλ 

παξάιιεια κε ηελ πνξεία ηνπ ΓΓ ηνπ ΥΑΑ. Υνλδξηθά νη δχν πεξίνδνη ηεο αλφδνπ – 

θαζφδνπ ησλ ηηκψλ γηα θάζε δείθηε θαη ε ζπγθεθξηκέλα ε θαζνδηθή πνξεία απφ ηελ αξρή 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ κέρξη ηνλ Μάξηην ηνπ 2003 θαη ε αλνδηθή απφ απηφ ην ζεκείν 

κέρξη ην ηέινο ηνπ 2007, είλαη πεξίπνπ θνηλέο γηα ηνπο δχν δείθηεο. Τπάξρεη φκσο 

δηαθνξνπνίεζε ζηνλ ξπζκφ κεηαβνιήο γηα θάζε πεξίνδν, κε ηνλ θιαδηθφ δείθηε ησλ 

ηξαπεδψλ λα επηδεηθλχεη κηα κάιινλ πην αθξαία ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε κε ηνλ Γεληθφ 
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Γείθηε. ΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη πσο ε αξρηθή δηαθνξά ησλ ζρεδφλ 1000 κνλάδσλ 

πνπ ππήξρε αλάκεζα ζηνπο δχν δείθηεο εθκεδελίδεηαη ζρεδφλ ζηα κέζα ηνπ 2002, ελψ 

ηνλ Οθηψβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο, κε ηνλ ξπζκφ κείσζεο ηνπ δείθηε ησλ ηξαπεδψλ λα είλαη 

αθφκε κεγαιχηεξνο, ην επίπεδν ηηκψλ ηνπ πέθηεη ζε επίπεδν ρακειφηεξν απφ απηφ ηνπ 

γεληθνχ δείθηε. Όκσο, απφ ην ζεκείν ηεο έλαξμεο ηεο γεληθφηεξεο αλφδνπ ηνλ Μάξηην 

ηνπ 2003, ν θιαδηθφο δείθηεο ησλ ηξαπεδψλ απμάλεηαη κε ηαρχηεξνπο ξπζκνχο απ`φηη ν 

ΓΓ, θάηη πνπ θαζηζηά θαλεξφ ε ζπλερήο άκβιπλζε ηνπ ράζκαηνο αλάκεζα ζηνπο δχν 

δείθηεο. Έηζη, κεηά ηελ εμίζσζε ζηηο ηηκέο ησλ δχν δεηθηψλ ζηα κέζα ηνπ 2003, ν 

ηξαπεδηθφο δείθηεο απμάλεηαη κε πνιχ πςειφηεξνπο ξπζκνχο θαη δηεπξχλεη ηε δηαθνξά 

ηνπ κε ηνλ ΓΓ ζπλερψο κέρξη θαη ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, φπνπ ν δείθηεο 

ησλ ηξαπεδψλ θαηαγξάθεη ηηκέο θιεηζίκαηνο πνπ έρνπλ δηαθνξά πάλσ απφ 2000 

κνλάδεο πιένλ ηνπ ΓΓ ηνπ ΥΑΑ. Δάλ απφ ππφζεζε, γηλφηαλ ε ζχγθξηζε αλάκεζα ζε δχν 

ραξηνθπιάθηα, έλα πνπ λα πεξηειάκβαλε ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο θαη έλα πνπ λα 

πεξηειάκβαλε φιεο ηεο κεηνρέο ηνπ ΥΑΑ, είλαη θαλεξφ φηη ην πξψην ζα θαηέγξαθε πνιχ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. Απηφ δείρλεη κεηαμχ άιισλ θαη ηελ εληνλφηαηε δπλακηθή πνπ 

έρνπλ λα επηδείμνπλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ηα ηειεπηαία ρξφληα.  
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Ζ κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, 

θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο λνκηθά θαη θπζηθά 

πξφζσπα εμσηεξηθνχ (55,7%) αιιά θαη ηδηψηεο επελδπηέο εζσηεξηθνχ (16,3%) θαη 

αζθαιηζηηθά ηακεία ΝΠΓΓ θαη ινηπφο δεκφζηνο ηνκέαο (11,9%).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζ κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ζπκκεηέρεη κε πνζνζηφ 16,73% ζηνλ Γεληθφ Γείθηε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη κε 36% ζηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ. ΢ηελ αξρή ηεο ππφ 

εμέηαζε πεξηφδνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηαιαληεπφηαλ ζε ηηκέο γχξσ απφ ηα 30 επξψ, αιιά 

ζηαδηαθά ε γεληθφηεξε πηψζε ηεο θεθαιαηαγνξάο ηελ ζπκπαξαζχξεη κέρξη ηα 5,60 επξψ 

ηνλ Μάξηην ηνπ 2003, φηαλ θαη παξνπζηάδεη ηελ ρακειφηεξε ηηκή ηεο επηαεηίαο 2000-

2007. Ζ αλνδηθή πνξεία πνπ αθνινπζεί ηα επφκελα έηε είλαη ξαγδαία, θαη κε εμαίξεζε 

κηα απφηνκε ππνρψξεζε ζηα κέζα ηνπ 2006, ζπλερίδεηαη κέρξη ην πέξαο ηνπ 2007 φηαλ 

ε ηηκή ηεο πηα αλέξρεηαη ζηα 45 πεξίπνπ επξψ , κε κηθξέο δηνξζψζεηο λα κεζνιαβνχλ.  

 

Ζ κεηνρή ηεο Eurobank αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ε EFG Group (41%), μέλνη 

ζεζκηθνί επελδπηέο (29%) θαη θπζηθά πξφζσπα (18%). 
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H ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ηεο Eurobank αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 8,28% γηα ηνλ Γεληθφ 

Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ζε 13,35% γηα ηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ. Ζ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζηελ αξρή ηεο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ ήηαλ πεξίπνπ ζηα 25 επξψ, αιιά ε 

πηψζε πνπ αθνινχζεζε ήηαλ ξαγδαία θαη κε ηελ εμαίξεζε δχν κηθξψλ αλφδσλ, έθηαζε 

ζην ρακειφηεξν ηεο πεξηφδνπ ζε ηηκή 7,3 επξψ. Απφ θεη θαη πέξα μεθηλά κηα πνξεία 

έληνλα αλνδηθή κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2005, φηαλ θαη αξρίδεη κηα πεξίνδνο έληνλσλ 

δηαθπκάλζεσλ πνπ δηαηεξνχληαη κέρξη ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Μεηά απφ 

δχν έληνλεο εμάξζεηο ζην πξψην κηζφ ηνπ 2006 θαη ζηα κέζα ηνπ 2007, ε κεηνρή 

βξίζθεηαη, ζηα ηέιε ηνπ 2007, ζηελ ηηκή ησλ 24 επξψ, δειαδή πεξίπνπ εθεί πνπ μεθίλεζε 

πξηλ απφ 8 ρξφληα. 

 

Ζ κεηνρή ηεο Alpha Bank αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο μέλνη ζεζκηθνί επελδπηέο (48%), 

ηδηψηεο επελδπηέο (34%) ε νηθνγέλεηα Κσζηφπνπινπ (11%) θαη Έιιελεο ζεζκηθνί 

επελδπηέο (7%). 
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H ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 8 % γηα ηνλ Γεληθφ 

Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ζε 17% γηα ηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ. ΢ηελ αξρή ηεο 

ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ ε ηηκή θπκαηλφηαλ κεηαμχ 20 θαη 25 επξψ, φκσο απφ ηα ηέιε ηνπ 

2000 θαη κεηά αθνινχζεζε κηα ζηελ αξρή έληνλε θαη έπεηηα ήπηα θαζνδηθή πνξεία, 

θαηαγξάθνληαο θαη απηή ηελ ρακειφηεξε ηηκή ηεο πεξηφδνπ ηνλ Μάξηην ηνπ 2003, φηαλ 

πέθηεη θάησ απφ ηα 5 επξψ. Έπεηηα αξρίδεη κηα αλνδηθή πνξεία, ε νπνία απφ ηηο αξρέο 

ηνπ 2006 θαη κεηά εκθαλίδεη εληνλφηεξεο δηαθπκάλζεηο κέρξη ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ, φηαλ θαη θαηαγξάθεη ηηκέο πνπ πιεζηάδνπλ ηα 25 επξψ. 

 

Ζ κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο μέλνη ζεζκηθνί επελδπηέο 

(41,8%), θπζηθά πξφζσπα (32,5%), Έιιελεο ζεζκηθνί επελδπηέο (11%) θαη εηαηξίεο 

(9,1%). 
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Piraeus Bank
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H ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 5,5 % γηα 

ηνλ Γεληθφ Γείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ζε 12% γηα ηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ. ΢ηελ 

αξρή ηεο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ ε ηηκή ηεο κεηνρήο θπκαηλφηαλ ιίγν πάλσ απφ ηα 15 

επξψ. Μεηά αθνινπζεί κηα πεξίνδνο πηψζεο (φπσο θαη γηα νιφθιεξν ην ρξεκαηηζηήξην) 

ε νπνία φκσο ήηαλ νκαιφηεξε απφ ηηο αληίζηνηρεο ησλ άιισλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο. Σν ρακειφηεξν ζεκείν ηεο πεξηφδνπ, ηνλ Μάξηην ηνπ 2003 

βξίζθεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο λα θαηέξρεηαη ζρεδφλ ζηα 3,5 επξψ. Ζ πεξίνδνο αλφδνπ 

πνπ αθνινπζεί είλαη ιηγφηεξν έληνλε ζηελ αξρή, αιιά πεξηζζφηεξν έληνλε απφ ην 2005 

θαη κεηά. Απφ ηηο αξρέο δε ηνπ 2006 θαη έπεηηα, νη άλνδνη είλαη θαηαθφξπθεο θαη κε ηελ 

εμαίξεζε κηαο πξνζσξηλήο πηψζεο,  ε κεηνρή απμάλεηαη ζπλερψο ψζπνπ θζάλεη ζην 

ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ζε επίπεδα ηηκήο πνπ πιεζηάδνπλ ηα 27 επξψ.  

 

Ζ κεηνρή ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ε Credit Agricole S.A. 

(67,4%), έιιελεο κηθξνκέηνρνη (9,4%), Σακεία Οξγαληζκνί, Δπηκειεηήξηα, Υξεκαηηζηήξην 

(8,7%) θαη Δηαηξίεο θαη Ακνηβαία Κεθάιαηα εμσηεξηθνχ  (7,7%). 
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H ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 1,12 % 

γηα ηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ. Ζ πνξεία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο είλαη εληνλφηαηα 

θαζνδηθή γηα ην κηζφ ηεο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ, κέρξη ηνλ Μάξηην ηνπ 2003 φηαλ θαη 

πέθηεη ζε επίπεδα θάησ ησλ 7 επξψ, ηελ ζηηγκή πνπ ζηελ αξρή ηνπ 2000 ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο θπκαηλφηαλ αλάκεζα ζηα 50 θαη 60 επξψ. ΢ηελ πεξίνδν ηεο γεληθφηεξεο αλφδνπ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ε κεηνρή ηεο Δκπνξηθήο θαηαγξάθεη κηα ήπηα άλνδν κέρξη ηηο αξρέο 

ηνπ 2006, απ`φπνπ θη έπεηηα απφ κηα ειαθξά πηψζε δηαηεξείηαη ζε επίπεδα ηηκψλ γχξσ 

απφ ηα 20 επξψ κέρξη θαη ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Ζ ζπγθξάηεζε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο είλαη πηζαλφλ λα ζρεηίδεηαη θαη κε ηελ εμαγνξά ηεο ηξάπεδαο απφ ηνλ 

γαιιηθφ ηξαπεδηθφ φκηιν Credit Agricole. 
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Ζ κεηνρή ηεο Marfin Egnatia Bank αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ρακειήο δηαζπνξάο θαη ην 

ζχλνιν ζρεδφλ ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ αλήθεη ζηελ Κππξηαθή Marfin Popular Bank 

(95%). Ζ πνξεία ηεο κεηνρήο ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν ήηαλ έληνλα θαζνδηθή απφ ηηο 

αξρέο ηνπ 2000 έσο ηνλ Μάξηην ηνπ 2003, θαζψο ζε απηφ ην δηάζηεκα ε κεηνρή 

απψιεζε πάλσ απφ 90% ηεο αμίαο ηεο. Απφ θεη θη έπεηηα ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζηαζηκφηεηα κε κηθξέο δηαθπκάλζεηο, έσο ηα ηέιε ηνπ 2005, φηαλ θαη αξρίδεη κηα ήπηα 

άλνδνο πνπ θνξπθψλεηαη ζηηο αξρέο ηνπ 2007. Αθνινπζεί φκσο κηα εθ λένπ πηψζε 

πξνο ηα πξνεγνχκελα επίπεδα ζηαζηκφηεηαο, πξνο ην ηέινο ηνπ έηνπο, φηαλ θαη θιείλεη 

ζε ηηκέο θνληά ζηα 5 επξψ. 

 

Ζ κεηνρή ηεο Γεληθήο Σξάπεδαο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ν γαιιηθφο φκηινο  Societe 

Generale (52,33%) θαη ην Μεηνρηθφ Σακείν ΢ηξαηνχ (5,41%). 
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Geniki Bank
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Ζ ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ζηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ αλέξρεηαη ζην 0,32%. Ζ 

πνξεία ηεο κεηνρήο ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν είλαη νινθιεξσηηθά θαζνδηθή γηα ην 

πξψην δηάζηεκα κέρξη ηνλ Μάξηην 2003, θαζψο απφ ηα 40 επξψ ε κεηνρή θαηξαθπιά 

ζηελ ηηκή ησλ 2,7 επξψ, ηξία ρξφληα κεηά. Αθνινπζεί κηα πεξίνδνο πνιχ ήπηαο αλφδνπ 

πνπ θηάλεη ζε κηα θνξχθσζε θνληά ζηελ ηηκή ησλ 12 επξψ ζηηο αξρέο ηνπ 2006. Απφ 

απηφ ην ζεκείν μεθηλά εθ λένπ κηα ζπλερήο θάζνδνο κέρξη θαη ην ηέινο ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ φπνπ νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ειάρηζηα ππεξβαίλνπλ ηα 5 επξψ. 

Ζ κεηνρή ηεο ATE Bank (Αγξνηηθή Σξάπεδα) αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο  

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ην 

Διιεληθφ Γεκφζην (75,18%), θπζηθά πξφζσπα (15,53%) θαη λνκηθά πξφζσπα (7,2%). 
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Ζ ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ζηνλ θιαδηθφ δείθηε ηξαπεδψλ αλέξρεηαη ζε 1,1%. Ζ 

πνξεία ηεο κεηνρήο ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν έρεη ιίγα θνηλά ζηνηρεία ζε ζρέζε κε ηελ 

πιεηνλφηεηα ησλ κεηνρψλ πνπ αλαιχνληαη παξαπάλσ. Ζ ηηκή ηεο ζηηο αξρέο ηνπ 2000 

βξηζθφηαλ ιίγν πάλσ απφ ηα 5 επξψ θαη κεηά απφ κηα πεξίνδν δηαθχκαλζεο αλάκεζα 

ζηα 4 θαη ηα 5 επξψ εκθαλίδεη κηα κηθξή πηψζε ζηηο αξρέο ηνπ 2003 θαη κεηά απφ κηα 

αλάινγα κηθξή άλνδν μαλαπέθηεη ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηεο πεξηφδνπ, ηνλ Οθηψβξην 

ηνπ 2004 ζε κηα ηηκή ιίγν πάλσ απφ ηα 2 επξψ. Έπεηηα απφ θάπνηεο δηαθπκάλζεηο 

εκθαλίδεη κηα πξνζσξηλά κεγάιε άλνδν, ιίγν πάλσ απφ ηα 6 επξψ ζηηο αξρέο ηνπ 2006, 

αιιά επαλέξρεηαη θάκςε θαη ζηαζηκφηεηα ζε ηηκέο θάησ απφ ηα 4 επξψ, κέρξη ην ηέινο 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. 
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Ζ κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ηδηψηεο (55%), 

Αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ηακεία πξνλνίαο θαη θιεξνδνηήκαηα (19%) θαη εηαηξίεο ηδησηηθέο ή 

δεκφζηεο (18%). Ζ ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ζηνλ θιαδηθφ ηξαπεδηθφ δείθηε αλέξρεηαη ζε 

8,51%. Ζ Σξάπεδα Κχπξνπ εηζήρζε ζην ΥΑΑ ζηηο αξρέο Ννεκβξίνπ ηνπ 2000 θαη σο εθ 

ηνχηνπ ε ππφ εμέηαζε πεξίνδνο μεθηλά απφ απηφ ην ρξνληθφ ζεκείν. Μέρξη ηνλ Μάξηην 

ηνπ 2003 ε κεηνρή ράλεη κεγάιν κέξνο ηεο αμίαο ηεο θαη απφ ηελ αξρηθή ηηκή εηζαγσγήο 

ησλ 7 επξψ πέθηεη ζηε ρακειφηεξε ηηκή ηεο πεξηφδνπ ησλ 1,7 επξψ. Αθνινπζεί κηα 

καθξά πεξίνδνο πνιχ κηθξψλ δηαθπκάλζεσλ κε ηηκέο ιίγν πάλσ απφ ηα 2 επξψ, έσο ηηο 

αξρέο ηνπ 2005 φηαλ θαη μεθηλάεη κηα θαηαθφξπθε άλνδνο πνπ ζπλερίδεηαη ζρεδφλ κέρξη 

ην ηέινο ηνπ 2007, φηαλ θαη ε κεηνρή θαηαγξάθεη πηα ηηκέο θνληά ζηα 13 επξψ. 
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Ζ κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Αηηηθήο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεζαίαο θαη κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ην 

Σακείν ΢πληάμεσλ Μεραληθψλ θαη Δξγνιεπηψλ Γεκνζίσλ έξγσλ (42,33%), ην Σακείν 

Παξαθαηαζεθψλ θαη δαλείσλ (19,04%) θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην Διιάδνο 

(19,01%).  

Ζ ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ζηνλ θιαδηθφ ηξαπεδηθφ δείθηε αλέξρεηαη ζε 0,2%. Ζ 

πνξεία ηεο κεηνρήο ζην πξψην κηζφ ηεο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ είλαη έληνλα θαζνδηθή 

θαη απφ ηα 18 επξψ ζηηο αξρέο ηνπ 2000 θαηέξρεηαη ζην 1,5 επξψ ηνλ Μάξηην ηνπ 2003. 

Μεηά απφ κηα αλάθακςε πνπ έθηαζε κέρξη θαη ηα 6,6 επξψ αθνινπζεί κηα πεξίνδνο 

δηαθπκάλζεσλ πνιχ ήπηα αλνδηθή, αιιά ην 2007 ε κεηνρή εκθαλίδεη θαη πάιη πνξεία 

θαζνδηθή θαη ζην ηέινο ηνπ έηνπο βξίζθεηαη ζε επίπεδα ηηκψλ θνληά ζηα 4 επξψ. 

 

Ζ κεηνρή ηεο Aspis Bank αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ηξαπέδεο ζπκκεηέρνπλ θπξίσο ε Commercial Value ΔΜΚ 

(20,8%), ε Αζπηο Πξφλνηα ΑΔΓΑ (9,1%) θαη ε Commercial Value ΑΑΔ (8,9%). 

Ζ ζπκκεηνρή ηεο κεηνρήο ζηνλ θιαδηθφ ηξαπεδηθφ δείθηε αλέξρεηαη ζε 0,1%. Ζ 

πνξεία ηεο κεηνρήο ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν είλαη έληνλα θαζνδηθή κε έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο κέρξη ηνλ Μάξηην ηνπ 2003, φηαλ θαηέξρεηαη ζηελ ηηκή ησλ 2,1 επξψ απφ  
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Bank of Greece
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ηα 19 επξψ ησλ αξρψλ ηνπ 2000. Απφ θεη θη έπεηηα αθνινπζεί κηα καθξά πεξίνδνο 

ζηαζηκφηεηαο θαη κηθξψλ δηαθπκάλζεσλ, κε ηηκέο πνπ θπκαίλνληαη αλάκεζα ζηα 2,5 θαη 

4,5 επξψ. Σν ηέινο ηνπ 2007 βξίζθεη ηελ κεηνρή ζε ηηκέο θιεηζίκαηνο ιίγν πάλσ απφ ηα 

3 επξψ.  

 

Σέινο, ε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία κεζαίαο θαη 
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κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Πξφθεηηαη γηα ηελ κεηνρή ηεο θεληξηθήο ηξαπέδεο ηνπ ειιεληθνχ 

θξάηνπο. Ζ πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο μεθηλά σο έληνλα θαζνδηθή απφ ηελ αξρή ηνπ 2000 

κέρξη θαη ηηο αξρέο ηνπ 2002, φηαλ θαηαγξάθεη ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ηεο πεξηφδνπ. Μεηά 

απφ κηα κηθξή άλνδν θαη ζηαζεξνπνίεζε ζε επίπεδα θάησ ησλ 40 επξψ, απνθηά έληνλα 

αλνδηθή ηάζε απφ ηηο αξρέο ηνπ 2004 θαη έπεηηα πνπ θηάλεη ζηελ θνξχθσζή ηεο ζηα 

κέζα ηνπ 2006, φηαλ θαη μεπεξλά ηα 90 επξψ. Ύζηεξα απφ κηα δηφξζσζε, ε ηηκή 

ζηαζεξνπνηείηαη γχξσ απφ ην επίπεδν ησλ 70 επξψ κέρξη ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ. Γεληθά, 

ε πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο δελ θαίλεηαη λα αθνινπζεί κε αθξίβεηα 

ηελ πνξεία ηεο αγνξάο. 
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Βηβιηνγξαθία 2νπ Κεθαιαίνπ: 

 

 www.ase.gr (ΥΑΑ) 

 www.capital.gr 

 www.naftemporiki.gr 

 finance.yahoo.com  

 Δηήζηα Γειηία – Απνινγηζκνί Υξήζεο Σξαπεδηθψλ Ηδξπκάησλ 

 Γηαδηθηπαθνί ηφπνη Σξαπεδηθψλ Ηδξπκάησλ 

 

http://www.ase.gr/
http://www.capital.gr/
http://www.naftemporiki.gr/
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3.   Σηαηιζηική Μεθοδολογία 
 
 
3.1   Περιγραθική Σηαηιζηική 

 
 

Μέσος 
 
 

Ωο κέζν (mean) νξίδνπκε ηνλ κέζν όξν ελόο αξηζκνύ παξαηεξήζεσλ. Πξόθεηηαη γηα 

ζπληόκεπζε ηνπ όξνπ αξηζκεηηθόο κέζνο (arithmetic mean) , όπσο θαη απνθαιείηαη 

ζπρλά γηα λα δηαθξηζεί από ηνλ γεσκεηξηθό κέζν. Υπνινγίδεηαη από ηελ αλαινγία ηνπ 

αζξνίζκαηνο  ησλ ηηκώλ ησλ παξαηεξήζεσλ πξνο ηνλ αξηζκό ησλ παξαηεξήζεσλ. Ο 

αξηζκεηηθόο κέζνο ηνπ πιεζπζκνύ ζπκβνιίδεηαη κε ην γξάκκα  μ ελώ γηα ηνλ κέζν ελόο 

δείγκαηνο ρξεζηκνπνηείηαη ην x . Οη παξαθάησ ηύπνη δίλνπλ ηνλ κέζν ηνπ πιεζπζκνύ 

θαη ελόο δείγκαηνο αληηζηνίρσο: 

N

i

ix
1

1
 

n

i

ii x
n

x
1

1
 

Όπνπ N είλαη ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ πιεζπζκνύ (ζπλόινπ) ελώ n είλαη ν 

αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Οη δύν εμηζώζεηο ρξεζηκνπνηνύλ ηνλ ίδην 

αιγόξηζκν θαη παξάγνπλ ηα ίδηα απνηειέζκαηα όηαλ ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα λα 

ππνινγίζνπλ ηα ίδηα δεδνκέλα, όκσο γεληθόηεξα είλαη ιάζνο ην λα ππνινγίδεηαη ν κέζνο 

ηνπ δείγκαηνο γηα ηνλ πιεζπζκό ή αληηζηξόθσο ν κέζνο ηνπ πιεζπζκνύ γηα έλα δείγκα. 

Επεηδή ακθόηεξα (πιεζπζκόο θαη δείγκαηα) είλαη ζεκαληηθά ζηελ ζηαηηζηηθή, είλαη 

απαξαίηεηε ε δηάθξηζή ηνπο κε μερσξηζηό ζύκβνιν. 

 

Εκατοστιαία Θέση (Percentile) 

 

Οη εθαηνζηηαίεο ζέζεηο (percentiles) είλαη κέηξα θεληξηθήο ηάζεο πνπ δηαηξνύλ έλα 

ζύλνιν δεδνκέλσλ ζε 100 κέξε. Υπάξρνπλ 99 εθαηνζηηαίεο ζέζεηο, θαζώο απηόο είλαη ν 

αξηζκόο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ δηαίξεζε ησλ δεδνκέλσλ ζε 100 κέξε. Η n-ηνζηή 

εθαηνζηηαία ζέζε είλαη ε ηηκή γηα ηελ νπνία ηζρύεη πσο ηνπιάρηζηνλ n ηνηο εθαηό ησλ 

δεδνκέλσλ βξίζθνληαη θάησ από απηήλ θαη πσο ην πνιύ (100-n) ηνηο εθαηό ησλ 
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δεδνκέλσλ βξίζθνληαη πάλσ από απηήλ. Τα βήκαηα πνπ νδεγνύλ ζηνλ θαζνξηζκό κηαο 

εθαηνζηηαίαο ζέζεο είλαη ηα εμήο: 

- Ταμηλόκεζε ησλ ηηκώλ ησλ δεδνκέλσλ ζε αύμνπζα ζεηξά 

- Υπνινγηζκόο ηνπ ζεκείνπ ηεο εθαηνζηηαίαο ζέζεο (i) κε ηνλ ηύπν: 

)(
100

n
P

i  

Όπνπ P ε επηζπκεηή εθαηνζηηαία ζέζε, i ην ζεκείν (ζηε ζεηξά ησλ δεδνκέλσλ) ηεο 

εθαηνζηηαίαο ζέζεο θαη n ν αξηζκόο ησλ δεδνκέλσλ.  

- Καζνξηζκόο ηνπ ζεκείνπ κε κία από ηηο δύν ελαιιαθηηθέο: 

α) Άλ i είλαη αθέξαηνο αξηζκόο, ε εθαηνζηηαία ζέζε ύςνπο P (%) είλαη ν κέζνο όξνο 

ηεο ηηκήο πνπ βξίζθεηαη ζην ζεκείν i θαη ηεο ηηκήο πνπ βξίζθεηαη ζην ζεκείν i + 1 

β) Άλ i δελ είλαη αθέξαηνο αξηζκόο, ε εθαηνζηηαία ζέζε ύςνπο P (%) βξίζθεηαη ζηελ 

αθέξαηα ηηκή ηνπ i + 1. 

 

Διακύμανση – Τσπική Απόκλιση 

 

Η δηαθύκαλζε είλαη ν κέζνο όξνο ησλ ηεηξαγώλσλ ησλ απνθιίζεσλ γύξσ από ηνλ 

αξηζκεηηθό κέζν κηαο ζεηξάο αξηζκώλ. Η δηαθύκαλζε ζηνλ πιεζπζκό ζπκβνιίδεηαη κε ζ2 

θαη ηζνύηαη κε: 

N

i

ix
N 1

22 )(
1

 

Όπνπ ην κ είλαη ν αξηζκεηηθόο κέζνο ηνπ πιεζπζκνύ θαη Ν ην κέγεζνο ηνπ 

πιεζπζκνύ. Αληηζηνίρσο, ε δηαθύκαλζε ηνπ δείγκαηνο παξαηεξήζεσλ δίλεηαη από ηνλ 

ηύπν: 

n

i

i xx
n

s
1

22 )(
1

1
 

Όπνπ x  είλαη ν αξηζκεηηθόο κέζνο ηνπ δείγκαηνο θαη n είλαη ν αξηζκόο 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Σηηο πεξηζζόηεξεο εθαξκνγέο ππνινγίδεηαη ε δηαθύκαλζε 

ηνπ δείγκαηνο θαη όρη απηή ηνπ πιεζπζκνύ, θαζώο ν ππνινγηζκόο ηεο ηειεπηαίαο απαηηεί 

λα είλαη γλσζηέο όιεο νη ηηκέο ηνπ πιεζπζκνύ. Τα ηεηξάγσλα ησλ απνθιίζεσλ 

δηαηξνύληαη κε ην n – 1 θαη όρη κε ην n ώζηε  ε δηαθύκαλζε ηνπ δείγκαηνο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ πιεζπζκνύ. Σε πεξίπησζε δηαίξεζεο κε n 

κπνξεί λα απνδεηρζεί πσο ε ηηκή ηνπ s2 πνπ εμάγεηαη ππν-εθηηκά ηελ δηαθύκαλζε ηνπ 

πιεζπζκνύ. Η αθαίξεζε ηεο κνλάδαο απν ην n ζηνλ παξαλνκαζηή θαζηζηά ηελ 
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ππνινγηδόκελε δηαθύκαλζε ηνπ δείγκαηνο κηα ακεξόιεπηε εθηηκήηξηα ηεο δηαθύκαλζεο 

ηνπ πιεζπζκνύ.  

Οη ππνινγηζκνί ηεο δηαθύκαλζεο κε βάζε ηνπο άλσ ηύπνπο εθθξάδνληαη ζε όξνπο 

ηεηξαγσληθώλ κνλάδσλ κέηξεζεο. Οη ζηαηηζηηθέο κεηξήζεηο ζε ηεηξαγσληθέο κνλάδεο 

είλαη πξνβιεκαηηθέο ζηελ εξκελεία ηνπο. Γη απηόλ ηνλ ιόγν, όηαλ ε δηαθύκαλζε 

ρξεζηκνπνηείηαη σο κέηξν πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο, ζεσξείηαη όηη απνηειεί έλαλ 

ελδηάκεζν ππνινγηζκό ζηελ δηαδηθαζία ππνινγηζκνύ ηεο ηππηθήο απόθιηζεο.  

Η ηππηθή απόθιηζε είλαη έλα δεκνθηιέο κέηξν ηεο κεηαβιεηόηεηαο κηα ζεηξάο ηηκώλ 

γύξσ από ηνλ αξηζκεηηθό κέζν ηνπο. Υπνινγίδεηαη από ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο 

δηαθύκαλζεο θαη σο εθ ηνύηνπ ζπκβνιίδεηαη κε ζ. Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ όζνλ αθνξά 

ηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ πιεζπζκνύ,  είλαη: 

N

x
N

i

i

1

2)(

 

Ελώ ν αληίζηνηρνο γηα ηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ δείγκαηνο, είλαη: 

1

)(
1

2

n

xx

s

n

i

i

 

Έλα ηδηαίηεξν γλώξηζκα ηεο ηππηθήο απόθιηζεο πνπ ηελ δηαθξίλεη από ηελ 

δηαθύκαλζε είλαη όηη ε ηππηθή απόθιηζε εθθξάδεηαη ζε ίδηεο κνλάδεο κέηξεζεο κε ηα 

δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο/πιεζπζκνύ, ζε αληίζεζε κε ηελ δηαθύκαλζε, ε νπνία 

εθθξάδεηαη ζηα ηεηξάγσλα ησλ κνλάδσλ. Σε ρξεκαηννηθνλνκηθνύο όξνπο, ε 

κεηαβιεηόηεηα πνπ κεηξάηαη σο ηππηθή απόθιηζε ηζνύηαη κε ηνλ θίλδπλν (risk), ε έλλνηα 

ηνπ νπνίνπ έρεη ζεκειηώδε ζεκαζία ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία. 

 

Σσντελεστής Σσστέτισης (Correlation Coefficient) 

 

H ζπζρέηηζε είλαη έλα κέζν κέηξεζεο ηνπ βαζκνύ ζηνλ νπνίν ζρεηίδνληαη δύν 

κεηαβιεηέο.  Γηα έλα δείγκα ελόο δεύγνπο δεδνκέλσλ, ε αλάιπζε ζπζρέηηζεο κπνξεί λα 

εμάγεη κία αξηζκεηηθή ηηκή πνπ ζα αληηπξνζσπεύεη ηνλ βαζκό ζηνλ νπνίν ζρεηίδνληαη 

δύν κεηαβιεηέο, όπσο π.ρ. νη ηηκέο δύν κεηνρώλ γηα έλα δεδνκέλν ρξνληθό δηάζηεκα. 

Υπάξρνπλ δηάθνξα κέηξα ζπζρέηηζεο δηαζέζηκα θαη ε θαηάιιειε επηινγή εμαξηάηαη από 

ηα επίπεδα ησλ δεδνκέλσλ πξνο αλάιπζε. Η πην δεκνθηιήο κέηξεζε αλάκεζα ζηνπο 

εξεπλεηέο είλαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο r, ν νπνίνο αλαπηύρζεθε από ηνλ Βξεηηαλό 
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ζηαηηζηηθό Karl Pearson (1857-1936) , γη απηό θαη ε πιήξεο νλνκαζία ηνπ ζπληειεζηή 

είλαη ε Pearson product-moment correlation coefficient. O όξνο  r κεηξά ηελ γξακκηθή 

ζπζρέηηζε δύν κεηαβιεηώλ. Μπνξεί λα πάξεη ηηκέο από -1 έσο 1, νη νπνίεο 

αληηπξνζσπεύνπλ ηελ έληαζε ηεο ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζε δύν κεηαβιεηέο. Μηα ηηκή ηνπ 

r ίζε κε 1 ζεκαίλεη πσο ππάξρεη απόιπηε ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζε δύν ζεηξέο 

ηηκώλ. Αλ ην r είλαη ίζν κε 1 ηόηε ε ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο δύν ζεηξέο ηηκώλ είλαη 

απόιπηα αξλεηηθή. Τέινο, αλ ην r ηζνύηαη κε ην κεδέλ, ηόηε δελ ππάξρεη γξακκηθή 

ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο δύν κεηαβιεηέο. Ο ηύπνο ηνπ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ηνπ 

Pearson είλαη: 

n

i

n

i

ii

n

i

ii

yyxx

yyxx

r

1 1

22

1

)()(

))((

   

Όπνπ ηα xi θαη yi ζπκβνιίδνπλ ηηο ζπληεηαγκέλεο ηεο i παξαηήξεζεο, ην x  είλαη ν 

δενγκαηηθόο κέζνο ησλ x ηηκώλ, ην y  είλαη ν δεηγκαηηθόο κέζνο ησλ y ηηκώλ θαη n είλαη ν 

αξηζκόο ησλ (δεπγώλ) παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο.  

 

 

Ασσμμετρία και Κύρτωση (Skewness – Kurtosis) 

 

H θαλνληθή θαηαλνκή κηαο κεηαβιεηήο είλαη κηα απόιπηα ζπκκεηξηθή, ζρήκαηνο 

«θακπάλαο» θαηαλνκή πνπ πεξηγξάθεηαη πιήξσο από ηνλ αξηζκεηηθό κέζν θαη ηελ 

ηππηθή απόθιηζε. Σηελ θαλνληθή θαηαλνκή, πνπ απεηθνλίδεηαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα, 

ν αξηζκεηηθόο κέζνο, ε δηάκεζνο (median - ε ηηκή εθείλε εθαηέξνζελ ηεο νπνίαο 

βξίζθεηαη ην 50% ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο κεηαβιεηήο) θαη ε επηθξαηνύζα ηηκή (mode) 

είλαη ίζεο θαη βξίζθνληαη αθξηβώο ζην θέληξν ηεο θνξύθσζεο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο.  
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                           Η θαλνληθή θαηαλνκή 

 

Αζπκκεηξία ππάξρεη όηαλ νη ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο δελ είλαη ζπκκεηξηθά 

θαηαλεκεκέλεο γύξσ από ην ζεκείν θνξύθσζεο ηεο θαηαλνκήο, δειαδή γύξσ από ην 

ζεκείν κεγαιύηεξεο ζπγθέληξσζεο ηηκώλ. Σε απηέο ηηο πεξηπηώζεηο, ν κέζνο θαη ε 

ηππηθή απόθιηζε είλαη αλεπαξθή κέηξα πεξηγξαθήο ηεο θαηαλνκήο. Ο βαζκόο θαη ην 

είδνο ηεο αζπκκεηξίαο ζε κηα θαηαλνκή ελόο δείγκαηνο ηηκώλ κηαο κεηαβιεηήο δίλεηαη 

από ηνλ ηύπν: 

3

1

3)(

ns

xx

Skewness

n

i

i

 

Όπνπ x ν αξηζκεηηθόο κέζνο ηνπ δείγκαηνο, s3 ε ηππηθή απόθιηζε πςσκέλε εηο ηελ 

ηξίηε θαη n ν αξηζκόο ησλ 

παξαηεξήζεσλ. Υπάξρνπλ δύν είδε 

αζπκκεηξίαο, ηα νπνία απεηθνλίδνληαη 

ζην δηπιαλό δηαγξάκκα. 

- Η δεμηά ή ζεηηθή αζπκκεηξία, ζηελ 

νπνία ν κέζνο βξίζθεηαη 

δεμηόηεξα ηεο δηακέζνπ θαη ε 

δηάκεζνο δεμηόηεξα ηεο 

επηθξαηνύζαο ηηκήο 

- Καη ε αξηζηεξή ή αξλεηηθή αζπκκεηξία, ζηελ νπνία ε επηθξαηνύζα ηηκή βξίζθεηαη 

δεμηόηεξα ηεο δηακέζνπ θαη ε δηάκεζνο δεμηόηεξα ηνπ αξηζκεηηθνύ κέζνπ.  

Σηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ε ηηκή ηνπ skewness ηζνύηαη κε ην 0. Θεηηθή ή αξλεηηθή ηηκή 

ζπλεπάγνληαη ζεηηθή ή αξλεηηθή αζπκκεηξία αληηζηνίρσο. 
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Ωο Κύξησζε θαιείηαη ν βαζκόο «θνξύθσζεο» κηαο θαηαλνκήο, δειαδή ν βαζκόο 

ζπγθέληξσζεο ηηκώλ γύξσ από ηνλ αξηζκεηηθό κέζν. Είλαη πηζαλό δύν κεηαβιεηέο νη 

νπνίεο έρνπλ ηελ ίδηα ηππηθή απόθιηζε θαη ηνλ ίδην αξηζκεηηθό κέζν λα αθνινπζνύλ 

δηαθνξεηηθή θαηαλνκή θαη απηό σθείιεηαη ζηελ δηαθνξά ηεο θύξησζεο, ε νπνία 

θαζνξίδεη ην πόζν ιεπηή ή πιαηηά ζα είλαη ε θαηαλνκή ησλ ηηκώλ. Η θύξησζε ελόο 

δείγκαηνο ηηκώλ κηαο κεηαβιεηήο κεηξάηαη κε ηνλ εμήο ηύπν: 

3

)(

4

1

4

ns

xx

Kurtosis

n

i

i

 

Όπνπ x ν αξηζκεηηθόο κέζνο ηνπ δείγκαηνο, s4 ε ηππηθή απόθιηζε πςσκέλε εηο ηελ 

ηέηαξηε δύλακε θαη n ν αξηζκόο ησλ παξαηεξήζεσλ. Τα είδε ηεο θύξησζεο 

απεηθνλίδνληαη ζην παξαθάησ δηάγξακκα θαη ρσξίδνληαη ζε: 

- Λεπηόθπξηεο θαηαλνκέο, ζηηο 

νπνίεο ν βαζκόο θύξησζεο είλαη 

κεγαιύηεξνο ηνπ κεδελόο θαη 

παξαηεξείηαη κεγάινο βαζκόο 

ζπγθέληξσζεο ησλ ηηκώλ ζην 

θεληξηθό ζεκείν ηεο θαηαλνκήο, 

δειαδή γύξσ από ηνλ κέζν, 

- Μεζόθπξηεο θαηαλνκέο, νη νπνίεο πξνζεγγίδνπλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, γηα ηελ 

νπνία ηζρύεη πσο ε εμίζσζε ζα ηείλεη ή ζα ηζνύηαη κε ην κεδέλ,  

- Πιαηύθπξηεο θαηαλνκέο, ζηηο νπνίεο ν βαζκόο θύξησζεο είλαη αξλεηηθόο (<0) θαη 

παξαηεξείηαη πσο νη ζπρλόηεηεο ησλ ηηκώλ θαζ`όιν ην κήθνο ηεο θακπύιεο ηείλνπλ 

πξνο ην λα εμηζσζνύλ, δίλνληαο έηζη ηελ εηθόλα κηαο πιαηηάο θαηαλνκήο.  
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3.2   Υπόδειγμα CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

 

Δδώ θαη πάλσ από κηζό αηώλα, ηα κέζα θαη νη ζεσξίεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο πνπ αθνξνύλ ηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ επελδπηηθώλ ηνπνζεηήζεσλ ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο, έρνπλ απνθηήζεη άθξσο ηερληθά ραξαθηεξηζηηθά. Σηε δεθαεηία ηνπ `50 ν 

Harry Markowitz (1952, 1959) δηαθνξνπνηήζεθε από ηηο θνηλέο πξαθηηθέο 

δηαθνξνπνίεζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ θαη θαηέδεημε ην πσο κπνξεί έλαο επελδπηήο λα 

κεηώζεη ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ελόο ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ θαηάιιειε 

επηινγή κεηνρώλ πνπ δελ θηλνύληαη παξάιιεια ζηελ αγνξά. Δπηπξνζζέησο, 

πξνρώξεζε ζηελ δηαηύπσζε ησλ βαζηθώλ αξρώλ ζύλζεζεο ελόο ραξηνθπιαθίνπ, νη 

νπνίεο απνηέιεζαλ  ηηο βάζεηο γηα ηηο ζεσξίεο πνπ αθνινύζεζαλ θαη αθνξνύζαλ ηελ 

αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμύ ξίζθνπ θαη απόδνζεο. Σπγθεθξηκέλα, ζην κνληέιν κέζνπ-

δηαθύκαλζεο ηνπ Markowitz, έλαο επελδπηήο επηιέγεη κηα ζύλζεζε ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

ειαρηζηνπνηεί ηελ δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ, s2(rpt) κε δεδνκέλε αλακελόκελε 

απόδνζε Δ(rpt) θαη παξάιιεια κεγηζηνπνηεί ηελ αλακελόκελε απόδνζε κε δεδνκέλε ηελ 

δηαθύκαλζε.  

Η δηαηύπσζε ηεο ζεσξίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (portfolio theory) ππήξμε ε βάζε ηεο 

γέλλεζεο ηνπ Υπνδείγκαηνο Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ Σηνηρείσλ (Capital Asset Pricing 

Model – CAPM) από ηνπο Sharpe (1964), Lintner (1965) θαη Mossin (1966). Τν 

ππόδεηγκα CAPM ππνζέηεη πσο ην αλακελόκελν risk premium ελόο πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ην risk premium ελόο ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο πνπ 

πεξηιακβάλεη όια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο πνπ ελέρνπλ θίλδπλν (risk). H 

εμαγσγή ηνπ ππνδείγκαηνο γίλεηαη θάησ από ηελ ππόζεζε πσο νη επελδπηέο κνηξάδνληαη 

ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο όζνλ αθνξά ηηο κέζεο απνδόζεηο, ηηο δηαθπκάλζεηο θαη ηηο 

ζπλδηαθπκάλζεηο.  Υπάξρεη επίζεο νκνθσλία σο πξνο ηελ θαηαλνκή ησλ απνδόζεσλ 

ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ, ελώ ν επελδπηηθόο νξίδνληαο ησλ επελδπηώλ είλαη 

ζηαηηθόο. Τέινο, ππάξρεη ε ππόζεζε πσο νη επελδπηέο δηαθξαηνύλ ραξηνθπιάθηα πνπ 

βξίζθνληαη ζηα όξηα ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο (efficiency frontier), θάηη πνπ πξαθηηθά 

ζεκαίλεη πσο κεγηζηνπνηνύλ ηηο απνδόζεηο θαη ειαρηζηνπνηνύλ ηελ δηαθύκαλζή ηνπο. 

Τν risk premium απνηειεί νπζηαζηηθά ηελ αληακνηβή πνπ ελέρεη ε θαηνρή ελόο 

πεξηνπζηαθνύ ζηνηρείνπ θαη ζηελ πξάμε πξόθεηηαη γηα ηελ δηαθνξά κεηαμύ ηεο απόδνζεο 

ηνπ ηειεπηαίνπ ζηελ ρξνληθή πεξίνδν t θαη ηεο αληίζηνηρεο απόδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ ρσξίο θίλδπλν (risk free asset) ζηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. Τν CAPM 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ απνηίκεζε κεκνλσκέλσλ κεηνρώλ ή ραξηνθπιαθίσλ θαη έρεη 
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θαηαζηεί ίζσο ε πην δεκνθηιήο κέζνδνο απνηίκεζεο κηαο αλακελόκελεο απόδνζεο, 

θπξίσο ιόγσ ηεο απιόηεηαο θαη ηεο ακεζόηεηαο ηεο ρξήζεο ηνπ. 

Σην κνληέιν CAPM ην ξίζθν πνπ ελέρεη έλα κεκνλσκέλν πεξηνπζηαθό ζηνηρείν 

ραξαθηεξίδεηαη από ηελ ζπλδηαθύκαλζε πνπ παξνπζηάδεη ην ηειεπηαίν κε ην 

«ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο» (market portfolio). Τν κέξνο ηνπ ξίζθνπ πνπ ζπζρεηίδεηαη κε 

ην ραξηνθπιάθην αγνξάο νλνκάδεηαη ζπζηεκαηηθό ξίζθν θαη ζύκθσλα κε ην ππόδεηγκα 

δελ ππόθεηηαη ζε δηαθνξνπνίεζε. Απηή αθξηβώο ε αλάιεςε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ ξίζθνπ 

πξνθαιεί ηελ αλάγθε αληακνηβήο γηα ηελ επέλδπζε θαη δηαθξάηεζε ελόο πεξηνπζηαθνύ 

ζηνηρείνπ πνπ ελέρεη θίλδπλν. Αληηζηνίρσο, ην πνζνζηό ηνπ θηλδύλνπ πνπ δελ 

ζπζρεηίδεηαη κε ην ραξηνθπιάθην αγνξάο, ην κε ζπζηεκαηηθό ξίζθν, κπνξεί λα εμαιεηθζεί 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο θαη ε αλάιεςε ηνπ δελ απαηηεί αληηζηαζκίζκαηα. 

Σύκθσλα κε ην ππόδεηγκα CAPM, γηα θάζε αμηόγξαθν ηεο θεθαιαηαγνξάο, ηζρύεη: 

 

)][(][ FMiMFi rrErrE                                                                               (3.1) 

                                                              

Όπνπ Δ[ri] είλαη ε αλακελόκελε απόδνζε ηεο κεηνρήο/ραξηνθπιαθίνπ, rF ην επηηόθην 

ρσξίο θίλδπλν (ην νπνίν ηζρύεη γηα όινπο ηνπο επελδπηέο γηα δαλεηζηέο θαη 

δαλεηδόκελνπο ,δελ εμαξηάηαη από ην ύςνο ηνπ δαλεηζκνύ θαη ζπλήζσο ηαπηίδεηαη κε 

θάπνην θξαηηθό νκόινγν εμαζθαιηζκέλεο απόδνζεο), Δ[rM]είλαη ε αλακελόκελε 

απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη βiM είλαη ν ζπληειεζηήο πνπ ζπλδέεη 

γξακκηθά ην premium ηεο  κεηνρήο/ραξηνθπιαθίνπ κε ην premium ηεο αγνξάο θαη ηζνύηαη 

κε 

2

iM

iM                                                                                                                                                              (3.2) 

Όπνπ iM  είλαη ε ζπλδηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο/ραξηνθπιαθίνπ κε ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο θαη 
2

  ε δηαθύκαλζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Τν 

ππόδεηγκα εμεγεί ηηο δηαθνξέο ηνπ risk premium αλέκεζα ζηα νηθνλνκηθά αγαζά σο 

απόξξνηα ησλ δηαθνξώλ θηλδύλνπ ζηηο απνδόζεηο. Σύκθσλα κε ην ππόδεηγκα ην 

ελδεδεηγκέλν κέηξν γηα ηελ αμηνιόγεζε ηνπ θηλδύλνπ είλαη ν ζπληειεζηήο β.  

Η ζρέζε κεηαμύ ηνπ risk premium κηαο κεηνρήο θαη ηνπ β ηεο αγνξάο δίλεηαη από ηελ 

Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ (Security Market Line), επί ηεο νπνίαο ηνπνζεηνύληαη όια 

ηα αμηόγξαθα ηεο αγνξάο, ζύκθσλα κε ην CAPM.  
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SML 

rM 

 

 

 rF 

r 

βΜ = 1 

Μ 

β 

rM - rF 

                                                                                                          

Τν ζεκείν Μ είλαη  ην ζεκείν ηεο SML 

ζην νπνίν αληηπξνζσπεύεη ηελ 

απόδνζε θαη ην β ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο ην νπνίν ηζνύηαη όπσο 

είλαη θπζηθό κε 1. Μεηνρέο πνπ 

εκθαλίδνπλ ζπληειεζηή β κεγαιύηεξν 

ηνπ 1 ππεξαπνδίδνπλ αλαινγηθά κε ηηο 

δηαθπκαλζεηο ηεο αγνξάο, ελώ κεηνρέο 

κε ζπληειεζηή β κηθξόηεξν ηεο 

κνλάδαο έρνπλ απνδόζεηο πνπ 

ππναπνδίδνπλ αλαινγηθά κε ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. Με άιια 

ιόγηα ην β κεηξά ην ζπζηεκαηηθό ξίζθν ηνπ αμηνγξαθνπ θαη όζν κεγαιύηεξε είλαη ε ηηκή 

ηνπ απμάλεη αλάινγα θαη ε επαηζζεζία ηνπ αμηνγξάθνπ ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. 

 Αιγεβξηθά ε εμίζσζε ηεο παιηλδξόκεζεο ησλ δύν risk premium (εμαξηεκέλνπ θαη 

αλεμάξηεηνπ) καο δίλεη θαη ηα κεγέζε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θαη κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. 

iFMiMiFi errarr )(                                                                              (3.3) 

 Όπνπ ην βiM αληηπξνζσπεύεη ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ελώ ν κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο 

κπνξεί λα δνζεί κέζσ ηεο ηππηθήο απόθιηζεο ησλ θαηαινίπσλ (ei) ηεο παιηλδξόκεζεο. 

Ο ζπζηεκαηηθόο κε ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν δελ ζπζρεηίδνληαη, άξα δελ ππάξρεη 

θάπνηα ζρέζε πνπ λα ζπλδέεη ην β κε ηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ ei 

ηεο εμίζσζεο. Δπνκέλσο, κε δεδνκέλν όηη ηζρύνπλ ζην αθέξαην νη ππνζέζεηο ηνπ CAPM, 

ζα πξέπεη λα ηζρύεη θαη όηη: 

0][ ieE            θαη            0],[ iM erCov          

δειαδή ε αλακελόκελε ηηκή ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ θαη ε ζπλδηαθύκαλζή ηνπ κε ηελ 

απόδνζε ηεο αγνξάο ζα πξέπεη λα ηζνύληαη κε ην κεδέλ. Η δηάθξηζε κεηαμύ 

ζπζηεκαηηθνύ θαη κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ κπνξεί λα εμαρζεί από ηελ εμίζσζε 

παιηλδξόκεζεο (3.3) (κε αi = 0) σο αθνινύζσο: 

][][][ 2

iMiMi eVarrVarrVar  
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όπνπ ε δηαθύκαλζε ηεο απόδνζεο ηνπ αμηνγξάθνπ απνηειεί ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν, 

νπνίνο ρσξίδεηαη ζε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ( ][2

MiM rVar ) θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν 

( ][ ieVar ). 

 

Το αλυα του Jensen 

 

Όζνλ αθνξά ηνλ όξν αi παιηλδξόκεζεο, ην ππόδεηγκα πξνππνζεηεη πσο πξέπεη λα 

ηζνύηαη κε ην κεδέλ ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο. Απηό δηόηη ζύκθσλα κε ην CAPM ν όξνο αi 

πξνζκεηξά ηελ επηπιένλ ηεο πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν αληακνηβήο απόδνζε ηνπ 

αμηνγξάθνπ, ε νπνία είλαη κεδέλ κηαο θαη ε πξνζαξκνγή ζηνλ θίλδπλν είλαη ηδαληθή, 

ζύκθσλα κε ηελ ππόζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο. Παξ`όια απηά, πεξηπηώζεηο ύπαξμεο 

ζεηηθνύ αi είλαη πηζαλόλ λα σθείινληαη ζε ζθάικαηα ηεο δηαδηθαζίαο εθηίκεζεο, αιιά θαη 

λα απνηεινύλ ελδείμεηο αληηζηαζκίζκαηνο άιισλ θηλδύλσλ. Γεληθά, ηζρύεη πσο εάλ ν 

όξνο αi εθηηκεζεί σο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο, απηό απνηειεί ηζρπξή έλδεημε πσο 

απόδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ είλαη αλάινγε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ πνπ έρεη αλαιεθζεί. 

Ο ζπγθεθξηκέλνο εθηηκεηήο απνηειεί ην ζύλζεην κέηξν αμηνιόγεζεο ραξηνθπιαθίσλ πνπ 

αλαπηύρζεθε από ηνλ Jensen (1968), ν νπνίνο ρξεζηκνπνίεζε πξώηνο ηνλ ζηαζεξό όξν 

αi σο κέηξν αμηνιόγεζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, σζηε λα αμηνινγήζεη ηηο απνδόζεηο πνπ 

επηηπγράλνπλ νη δηαρεηξηζηέο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, κεηά από ηελ πξνζαξκνγή ησλ 

επηινγώλ ηνπο ζηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν πνπ αληηπξνζσπεύεη ην β ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Αλ ε απόδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ είλαη αλάινγε ηνπ ζπζηεκαηηθνύ ηνπ θηλδύλνπ, ηόηε ην αi 

ηζνύηαη κε κεδέλ. Θεηηθό ή αξλεηηθό αi ζεκαίλεη θαιή ή θαθή απόδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ 

αληηζηνίρσο θαη ν ζηαηηζηηθόο ηνπ έιεγρνο παξέρεη ηελ πιεξνθόξεζε ηνπ θαηά πόζνλ ε 

απνδνζε απηή είλαη ζεκαληηθά κεγαιύηεξε (ή κηθξόηεξε) από απηήλ πνπ αλακέλεηαη 

ζύκθσλα κε ην ππόδεηγκα CAPM. To άιθα ηνπ Jensen ζπκβνιίδεηαη θαη σο αj θαη 

ηζνύηαη κε: 

)]([ FMiMiFij rrrra  

Δπίζεο, ε εθηηκήηξηα αλαθέξεηαη θαη σο «ην α ησλ managers», θαζώο κεηξά ηελ 

ηθαλόηεηα ησλ δηαρεηξηζηώλ ραξηνθπιαθίσλ λα επηιέγνπλ κεηνρέο πνπ όρη κόλνλ ζα 

θέξνπλ ηηο αλακελόκελεο κε βάζε ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν απνδόζεηο, αιιά ζα 

κεγηζηνπνηνύλ θαη ηηο ππεξβάιινπζεο απνδόζεηο, δειαδή ην αi ηεο εμίζσζεο. 
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Η αναλογία του Treynor (Treynor`s Ratio) 

 

To κέηξν αμηνιόγεζεο ηνπ Treynor (1965) είλαη ε αλαινγία ηεο απόδνζεο ηνπ 

αμηνγξάθνπ (κείνλ ην επηηόθην άλεπ θηλδύλνπ) πξνο ην βi ηνπ αμηνγξάθνπ, όπσο απηό 

πξνθύπηεη από ην CAPM. Σπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιόγεζε ησλ επηδόζεσλ 

ελόο ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο ηθαλόηεηαο ησλ δηαρεηξηζηώλ ηνπ λα επηιέγνπλ ηνλ 

απνηειεζκαηηθόηεξν ζπλδπαζκό επελδύζεσλ από άπνςε απόδνζεο θαη θηλδύλνπ. 

Σπκβνιίδεηαη κε Τi θαη ηζνύηαη κε 

 

i

Fi
i

rr
T  

Απηό πνπ θαηά βάζε καο δίλεη ην κέηξν ηνπ Treynor είλαη ε απόδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ 

αλα κνλάδα ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. Όζν πςειόηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηόζν θαιύηεξε ε 

επίδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ (ή γεληθόηεξα ελόο ραξηνθπιαθίνπ). Λακβάλνληαο σο κέηξν 

ζύγθξηζεο  ηνλ δείθηε Treynor ηεο αγνξάο, ν νπνίνο ζα είλαη ν Fm

m

Fm

m rr
rr

T , κε 

ην βm  λα αληηπξνζσπεύεη ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, 

κπνξεί λα δηαηππσζεί πσο γηα θάζε επέλδπζε αμηνγξάθνπ ηζρύεη πσο αλ 

mi TT      ην αμηόγξαθν (ή ραξηνθπιάθην) βξίζθεηαη πάλσ από ηελ γξακκή SML 

(Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ) θαη έρεη επίδνζε αλώηεξε ηεο αλακελόκελεο αλαινγηθά  

κε ηνλ ζπζηεκαηηθό ηνπ θίλδπλν, ελώ αλ 

mi TT      ην αμηόγξαθν (ή ραξηνθπιάθην) βξίζθεηαη θάησ από ηελ γξακκή SML 

(Γξακκή Αγνξάο Αμηνγξάθσλ) θαη έρεη επίδνζε θαηώηεξε ηεο αλακελόκελεο αλαινγηθά  

κε ηνλ ζπζηεκαηηθό ηνπ θίλδπλν.  

Ο δείθηεο ηνπ Treynor θαιείηαη θαη reward to volatility ratio (αληακνηβή  πξνο 

αζηάζεηα) θαη ηζνύηαη κε ηελ θιίζε ηεο γξακκήο πνπ ζπλδέεη ηελ ζέζε ηνπ αμηνγξάθνπ (ή 

ραξηνθπιαθίνπ) κε ην επηηόθην ρσξίο θίλδπλν rF.  Η θιίζε ηεο γξακκήο SML δίδεηαη από 

ηνλ δείθηε Treynor ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο.  Γξαθηθά έλα παξάδεηγκα παξίζηαηαη 

ζην δηάγξακκα 
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SML 
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όπνπ ην αμηόγξαθν (ή 

ραξηνθπιάθην Α θξίλεηαη σο 

απνηειεζκαηηθόηεξν ηνπ 

αμηνγξάθνπ Β, ελώ θαη ηα δύν 

έρνπλ αλώηεξε επίδνζε από ηελ 

αληίζηνηρε ηεο αγνξάο. Η θιίζε 

ησλ γξακκώλ είλαη ν δείθηεο 

Treynor. 

 

 

 

 

 

H αναλογία του Sharpe (Sharpe Ratio) 

 

To κέηξν αμηνιόγεζεο ηνπ Sharpe (1966) είλαη ε αλαινγία ηεο απόδνζεο ηνπ 

αμηνγξάθνπ (κείνλ ην επηηόθην άλεπ θηλδύλνπ) πξνο ηελ ηππηθή απόθιηζε ζi  ηνπ 

αμηνγξάθνπ, ε νπνία θαηακεηξά ηελ ζπλνιηθή κεηαβιεηόηεηα ησλ risk premium 

(ππεξβαιινπζώλ) απνδόζεώλ ηνπ. Ο δείθηεο ζπκβνιίδεηαη κε Si θαη ηζνύηαη κε 

i

Fi

i

rr
S  

Τν κέηξν αμηνιόγεζεο ηνπ Sharpe καο δίλεη ηελ απόδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ (ή 

ραξηνθπιαθίνπ) αλα κνλάδα ζπλνιηθνύ θηλδύλνπ, πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ ζπζηεκαηηθό 

αιιά θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Όζν πςειόηεξνο είλαη ν δέηθηεο, ηόζν θαιύηεξε 

είλαη ε επίδνζε ηεο ππό εμέηαζε επέλδπζεο. Ωο κέηξν ζύγθξηζεο ιακβάλεηαη ν δείθηεο 

Sharpe γηα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο,  
m

Fm

m

rr
S , ν νπνίνο δίλεη ηελ θιίζε ηεο 

Γξακκήο Κεθαιαηαγνξάο, CML (Capital Market Line). Σε αληίζεζε κε ην κέηξν ηνπ 

Treynor, όπνπ νξίδνληαη απνθιίζεηο από ηελ γξακκή SML, ην κέηξν ηνπ Sharpe νξίδεη 

απνθιίζεηο από ηελ γξακκή CML, πνπ απεηθνλίδεη ην ύςνο ηνπ θηλδύλνπ ηεο αγνξάο. 

Σπλεπώο,, όηαλ: 
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CML 
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SmS i         ε επέλδπζε απνδίδεη πεξηζζόηεξν από ην risk premium πνπ απαηηείηαη 

από ηε γξακκή αγνξάο CML, άξα ε επίδνζε είλαη αλώηεξε ηεο αλακελόκελεο αλαινγηθά 

κε ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν, ελώ όηαλ  

SmS i         ε επέλδπζε απνδίδεη ιηγόηεξν από ην risk premium πνπ απαηηείηαη από 

ηελ γξακκή αγνξάο CML, άξα ε επίδνζε είλαη θαηώηεξε ηεο αλακελόκελεο αλαινγηθά κε 

ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν. 

Η αξρηθή νλνκαζία ηνπ δείθηε (δνζείζα από ηνλ ίδην ηνλ Sharpe) ήηαλ δείθηεο 

αληακνηβήο πξνο κεηαβιεηόηεηα (reward to variability ratio). Γξαθηθά έλα παξάδεηγκα 

παξίζηαηαη ζην δηάγξακκα 

 

 

όπνπ ην αμηόγξαθν (ή 

ραξηνθπιάθην Α είλαη 

απνηειεζκαηηθόηεξν ηνπ 

αμηνγξάθνπ Β, ελώ ακθόηεξα 

έρνπλ αλώηεξε επίδνζε από ηελ 

αληίζηνηρε ηεο αγνξάο. Η θιίζε 

ησλ γξακκώλ είλαη ν δείθηεο 

Sharpe. 

 

 

Όζνλ αθνξά ηελ ζρέζε ησλ 

δύν δεηθηώλ, απηώλ ηνπ Sharpe θαη ηνπ Treynor, κπνξεί λα εηπσζεί πσο είλαη παξόκνηνη, 

αιιά κε κηα ζεκειηώδε δηαθνξά. Απηή ζπλίζηαηαη ζην όηη ε κέηξεζε ηεο απόδνζεο 

(επηπιένλ ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν), πξνζαξκόδεηαη, όζνλ αθνξά  ην κέηξν ηνπ 

Treynor, ζηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ελώ όζνλ αθνξά ην κέηξν ηνπ Sharpe, ζηνλ 

ζπλνιηθό θίλδπλν. Σηελ πεξίπησζε ελόο πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, νη 

δύν δείθηεο, εθόζνλ ρξεζηκνπνηνύληαη ζπλήζσο σο κέηξα ζύγθξηζεο θαη θαηάηαμεο 

ραξηνθπιαθίσλ, ζα θαηέιεγαλ ζηα ίδηα ζπγθξηηηθά απνηειέζκαηα. Απηό πνπ θαζνξίδεη ην 

θαηάιιειν αλά πεξίπησζε κέηξν θαηάηαμεο είλαη ν νξηζκόο ηνπ θηλδύλνπ (risk).  Σε 

πεξίπησζε κε επαξθώο δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε θαηάηαμή ηνπ κε βάζε ηνλ 

δείθηε Treynor ζα είλαη πςειόηεξε απν ηελ αληίζηνηρε ηνπ Sharpe. Καηά θαλόλα, 

πάλησο, νη δύν δείθηεο ρξεζηκνπνηνύληαη καδί θαζώο ζεσξνύληαη ζπκπιεξσκαηηθνί.   
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Εμπειπική αξιολόγηση του CAPM 

 

To ππόδεηγκα CAPM αλαιύεη ηελ δηαρξνληθή ζρέζε ηνπ θηλδύλνπ θαη ηεο απόδνζεο 

κηαο κεηνρήο κε απιό θαη εύιεπην ηξόπν, γη απηό θαη απνηειεί έλα από ηα 

δεκνθηιέζηεξα εξγαιεία εηζαγσγήο θαη απόδεημεο λέσλ ζεκαληηθώλ ηδεώλ ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ζπρλά πξνηηκείηαη έλαληη άιισλ ππνδεηγκάησλ αλάιπζεο. Γελ 

είλαη ππεξβνιή λα εηπσζεί όηη απνηειεί ην δεκνθηιέζηεξν εξγαιείν ζηελ αλάιπζε 

θηλδύλνπ ζηηο θεθαιαηαγνξέο. Παξ`όια απηά, ε έξεπλα ηνπ Fischer Black (1993) 

θαηέδεημε όηη νη πξαγκαηηθέο αλαινγίεο θηλδύλνπ – απόδνζεο ησλ κεηνρώλ κπνξνύλ λα 

απνθιίλνπλ ζπζηεκαηηθά από ηελ θακπύιε SML ζε δηαρξνληθή θιίκαθα, επηδεηθλύνληαο 

απνθιίλνπζα ζπκπεξηθνξά από απηή πνπ ην CAPM πξνβιέπεη.  

 

(Πεγή: F.Black, “Beta and Return”, Journal Of Portfolio Management 20 (Fall 1993) p.8-18) 

 

Σε κηα έξεπλα επί ησλ απνδόζεσλ κεηνρώλ ζηελ  πεξίνδν 1931-1991, αλαιύζεθε ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ κέζσλ risk premiums 10 ραξηνθπιαθίσλ ζε ζρέζε κε ηηο εθηηκώκελεο 

ηηκέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Σύκθσλα κε ην κνληέιν, ην αλακελόκελν risk premium γηα θάζε 

επέλδπζε ζα έπξεπε λα βξίζθεηαη επί ηεο γξακκήο SML. Σην άλσ δηάγξακκα, 

απεηθνλίδνληαη κε ηειείεο νη κέζεο απνδόζεηο γηα δέθα ραξηνθπιάθηα πνπ εκθαλίδνπλ 

δηαθνξεηηθέο ηηκέο ζπληειεζηή β (ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο) ζε πεξίνδν εμήληα εηώλ. Τα 

ραξηνθπιάθηα κε πςειόηεξν ζπληειεζηή β παξήγαγαλ πςειόηεξεο κέζεο απνδόζεηο, 

όπσο πξνβιέπεηαη από ην ππόδεηγκα. Όκσο, ηα ζεκεία πνπ ζπλδένπλ απνδόζεηο θαη 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν βξίζθνληαη θάησ από ηελ γξακκή αγνξάο, ελώ ηέζζεξα από ηα 

πέληε ραξηνθπιάθηα πνπ εκθάληζαλ ρακειό ζπληειεζηή β ηνπνζεηνύληαη θάησ από ηελ 

γξακκή SML. Σπλεπώο, κηα γξακκή αγνξάο πνπ ζα έλσλε ηα ζεκεία ησλ απνδόζεσλ 

ησλ δέθα ραξηνθπιαθίσλ ζα έπξεπε λα έρεη ζαθώο κηθξόηεξε θιίζε, ζε ζρέζε κε ηελ 

εθηηκώκελε από ην ππόδεηγκα.  
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Δπίζεο, έγηλε ν δηαρσξηζκόο ηεο εθηηκώκελεο πεξηόδνπ ζε δύν κέξε, από ην 1931 

έσο ην 1965 θαη απν ην 1966 έσο ην 1991. Τα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ ήηαλ 

 

Πεγή: F.Black, “Beta and Return”, Journal Of Portfolio Management 20 (Fall 1993) p.8-18) 

 

πνιύ ελδηαθέξνληα. Σπγθεθξηκέλα, όπσο απεηθνλίδεηαη θαη ζην άλσ δηάγξακκα, ε ζρέζε 

κεηαμύ ηνπ εθηηκώκελνπ β θαη ησλ πξαγκαηηθώλ απνδόζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ γίλεηαη 

πνιύ ιηγόηεξν έληνλε ζηε δεύηεξε πεξίνδν, δειαδή από ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 60 

θαη κεηά. Αθόκε, ζε απηή ηελ πεξίνδν ζρεδόλ θαηαζηξαηεγείηαη ν θαλόλαο πνπ ζέιεη ηηο 

επελδύζεηο κε πςειόηεξν β λα παξνπζηάδνπλ θαη πςειόηεξεο κέζεο απνδόζεηο, θαζώο 

νη ιηγόηεξν επκεηάβιεηεο κεηνρέο είραλ θαιύηεξε επίδνζε ζπλνιηθά. Δίλαη δε 

ραξαθηεξηζηηθό όηη ην ραξηνθπιάθην 1 θαηέγξαςε ίδηεο απνδόζεηο κε ην ραξηνθπιάθην 

10, παξ`όηη νη ζπληειεζηέο β δηέθεξαλ δηακεηξηθά. Δπίζεο, ε θακπύιε αγνξάο έρεη 

αξθεηά κηθξόηεξε θιίζε θαηά ηελ δεύηεξε πεξίνδν. 

 

Γεληθόηεξα, ην ππόδεηγκα Υπόδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ Σηνηρείσλ έρεη κηα 

ζεηξά απν πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα, πνπ έρνπλ θαηαζηήζεη ην CAPM 

αληηθείκελν επκελώλ αιιά θαη δπζκελώλ θξηηηθώλ θαη αλαιύζεσλ. Απνηειεί ζίγνπξα έλα 

ειθπζηηθό κνληέιν,  θαζώο είλαη απιό θαη νξζνινγηθό ζηε ζύιιεςή ηνπ, έρεη δνκεζεί κε 



 78 

βάζε ηελ ζύγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ (modern portfolio theory), ελώ θάλεη θαη ηελ 

ζεκαληηθή δηάθξηζε κεηαμύ ζπζηεκαηηθνύ θαη κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. Δπίζεο, ε 

δηαδηθαζία απνηίκεζεο είλαη γξήγνξε θαη επρεξήο ζηελ εθαξκνγή ηεο. Από ηελ άιιε, ην 

ππνδεηγκα έρεη ππνζηεί θξηηηθέο πνπ ην ραξαθηεξίδνπλ σο αληηθαηηθό. Υπάξρεη 

αληηθεηκεληθή δπζθνιία ζηνλ έιεγρν ηνπ ππνδέηγκαηνο, θαζώο ε αλαγλώξηζε θαη ν 

νξηζκόο ηνπ «ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο» αληηκεησπίδεη ζεκαληηθέο αληηθεηκεληθέο 

δπζθνιίεο. Δπίζεο, ε εθηίκεζε ησλ απνδόζεσλ θαη ησλ ζπληειεζηώλ β είλαη κηα 

δηαδηθαζία κε ακθίβνια απνηειέζκαηα. Η εκπεηξηθή αλάιπζε, βαζηδόκελε ζε 

πξαγκαηηθέο παξαηεξήζεηο, παξάγεη ζπγθερπκέλεο θαη δηθνξνύκελεο εθηηκήζεηο πνπ δελ 

κπνξνύλ λα νδεγήζνπλ ζε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα όζνλ αθνξά ηελ εγθπξόηεηα θαη ηελ 

πξαθηηθή ρξεζηκόηεηα ηνπ κνληέινπ. Απηόο είλαη θαη ν ιόγνο γηα ηνλ νπνίν αλαπηύρζεθε 

κηα ζεηξά από ελαιιαθηηθά θαη ζαθώο πην πνιύπινθα κνληέια πνπ ζηνρεύνπλ ζηελ 

παξάθακςε ησλ κεηνλεθηεκάησλ ηνπ CAPM, όπσο εηλαη ην πνιππαξαγνληηθό CAPM 

(Multi-Factor CAPM), to Consumption CAPM (C-CAPM) θαη ην ππόδεηγκα APT. 
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3.3   VaR (Value at Risk) – GARCH (Generalised Auto-Regressive Conditional 

Heteroscedacity)  

 

VaR (Value at Risk) 

 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ραξαθηεξίδνληαη από θίλδπλν θαη κεηαβιεηόηεηα 

(volatility) θαη σο εθ ηνύηνπ νη ζπκκεηέρνληεο ζηα δξώκελα ησλ αγνξώλ αιιά θαη νη 

ξπζκηζηέο ησλ ηειεπηαίσλ έρνπλ αλάγθε από ζπγθεθξηκέλα κνληέια πνπ ζα 

δηεπθνιύλνπλ ηελ κέηξεζε, ηελ δηαρείξηζε θαη ηνλ πεξηνξηζκό ηνπ θηλδύλνπ (risk).  Τα 

κνληέια απηά αθνξνύλ ηελ θαηεγνξία risk management θαη ε επηηπρήο ηνπο ρξήζε είλαη, 

θαηά θύξην ιόγν, βαζηζκέλε ζηηο εθηηθκήζεηο γηα ηελ κεηαβιεηόηεηα ησλ ππαξρνπζώλ 

ηηκώλ. Ζ βαζηθή δπζθνιία πνπ ελέρνπλ απηέο νη εθηηκήζεηο είλαη όηη ε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

ηηκώλ δελ παξακέλεη ζηαζεξή ζην ρξόλν. Αλ ήηαλ ζηαζεξή, ε εθηίκεζή ηεο ζα ήηαλ πνιύ 

εύθνιε ρξεζηκνπνηώληαο έλα εθηελέο θαη επαξθέο δείγκα ηηκώλ.  

Δπνκέλσο, ηα κνληέια εθηίκεζεο ηεο θπκαηλόκελεο κεηαβιεηόηεηαο έρνπλ θαηαζηεί 

πνιύ ζεκαληηθά θαη έρεη αλαπηπρζεί κηα κεγάιε πνηθηιία ππνδεηγκάησλ γύξσ από απηό 

ηνλ ζθνπό. Ζ εγθπξόηεηα θαη πξαθηηθή ρξεζηκόηεηα απηώλ ησλ κνληέισλ θξίλεηαη 

θπξίσο από ην πσο απηά αληαπνθξίλνληαη ζηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα, ζηηο 

παξαηεξνύκελεο ηηκέο, αθόκε θαη αλ θάπνηα από απηά ραξαθηεξίδνληαη από άξηηα 

ζεσξεηηθή βάζε.  

H αλάιπζε VaR (Value at Risk) μεθίλεζε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ `90 από 

εηαηξίεο ηεο Wall Street κε θύξην ζθνπό ηελ εθηίκεζε ηεο θαζεκεξηλήο έθζεζήο ηνπο ζε 

απώιεηεο από ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλαιιαγέο. Ο ζηόρνο ηνπ VaR είλαη ν 

ππνινγηζκόο ηεο αλακελόκελεο κέγηζηεο απώιεηαο ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν ζε ζπγθεθξηκέλν βαζκό εκπηζηνζύλεο. Έλα ζύλεζεο κέηξν ηεο ρξνληθήο 

πεξηόδνπ είλαη ε κία εκέξα ε κία εβδνκάδα ή ν έλαο κήλαο. Τα επίπεδα εκπηζηνζύλεο 

ππνινγίδνληαη ζπλήζσο από ηελ 95ε θαη ηελ 99ε εθαηνζηηαία ζέζε, πνπ 

αληηπξνζσπεύνπλ επηπεδν 95% θαη 99% εκπηζηνζύλεο αληηζηνίρσο.  

Ζ πην επξέσο δηαζέζηκε θαη δεκνθηιήο κεζνδνινγία VaR γηα ηελ δηαηύπσζε 

ππνζέζεσλ είλαη απηή πνπ πξσηνεηζήρζε από ηελ J.P.Morgan κε ην όλνκα RiskMetrics, 

ε νπνία ήηαλ θαη ε πξώηε ζεκαληηθή εηζαγσγή κηαο ζεηξάο απινπζηεπκέλσλ 

ππνζέζεσλ. To RiskMetrics ρξεζηκνπνηεί κηα εθδνρή ηνπ κνληέινπ GARCH 

(Generalised Auto-Regressive Conditional Heteroscedacity) γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο θαη ηεο ζπζρέηηζεο ελόο θεθαιαίνπ. Τν ππόδεηγκα έρεη σο ζθνπό ηελ 
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εθηίκεζε ηεο θπκαηλόκελεο ζην ρξόλν κεηαβιεηόηεηαο (ή ζπζρέηηζεο) δίλνληαο 

κεγαιύηεξν βάξνο ζηηο πην πξόζθαηεο παξαηεξήζεηο.  

Γεληθόηεξα, νη κέζνδνη ππνινγηζκνύ ηνπ VaR ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θύξηεο θαηεγνξίεο: 

- Αλάιπζε Γηαθύκαλζεο – Σπλδηαθύκαλζεο (Variance – Covariance): Σηε 

ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία ππνινγίδνληαη νη δηαθπκάλζεηο θαη νη 

ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πξντόλησλ πνπ απαξηίδνπλ έλα 

ραξηνθπιάθην θαη αθνινύζσο γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ VaR κε ηε ρξήζε εθηηκήηξηαο 

πνζνζηηαίνπ ζεκείνπ ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο. 

- Ηζηνξηθή πξνζνκνίσζε (Historical Simulation): Ζ κεζνδνινγία απηή θάλεη 

ρξήζε ησλ ηζηνξηθώλ απνδόζεσλ θαη εθηηκά ην VaR κε ηελ ρξήζε κε 

παξακεηξηθήο εθηηκήηξηαο πνζνζηηαίνπ ζεκείνπ. 

- Μόληε Κάξιν πξνζνκνίσζε (Monte Carlo Simulation): Σε απηή ηελ δηαδηθαζία 

γίλεηαη ρξήζε κηαο πξνζνκνίσζεο ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο πνπ δηέπεη ηελ 

εμέιημε ησλ ηηκώλ ησλ ζπζηαηηθώλ ελόο ραξηνθπιαθίνπ. Ζ επαλάιεςε ηεο 

πξνζνκνίσζεο νδεγεί ζηελ θαηαζθεπή ηεο θαηαλνκήο ησλ κειινληηθώλ αμηώλ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κέζσ ηεο νπνίαο γίλεηαη ηειηθώο θαη ν ππνινγηζκόο ηνπ 

VaR. 

Ζ αξρηθή πξνζέγγηζε ηεο J.P.Morgan ππνιόγηδε ην Var θάλνληαο ρξήζε 

κεζνδνινγηώλ Γηαθύκαλζεο – Σπλδηαθύκαλζεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ πηλάθσλ 

δηαθύκαλζεο – ζπλδηαθύκαλζεο απν ηηο ηζηνξηθέο απνδόζεηο γίλεηαη ρξήζε 

κεζνδνινγηώλ GARCH.  

Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί πσο νη αλαιύζεηο VaR έρνπλ ελζσκαησζεί ζηνπο 

θαλόλεο πνπ έρνπλ ζέζεη νη επνπηηθέο αξρέο πξνο ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα γηα ηελ 

κέηξεζε, ηελ αληηκεηώπηζε θαη ηνλ πεξηνξηζκό ησλ θηλδύλσλ. Οη θαλόλεο απηνί νξίδνληαη 

κε βάζε ην πιαίζην πνπ έρεη νξηζηεί από ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Δπνπηεία 

ησλ Τξαπεδώλ, ζύκθσλα κε ην ―Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market 

Risks‖, ηνπ 1996. Τν πιαίζην απηό αλαζεσξήζεθε ην 2004 κεηά από κηα πνιπεηή 

δηαδηθαζία επαλεμέηαζεο θαη εθαξκόδεηαη από ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα από ην ηέινο ηνπ 

2006. 

  

GARCH 

 

Οη εμειίμεηο ζηελ νηθνλνκεηξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ππνδεηθλύνπλ κηα ζαθή 

ηάζε πξνο ηε ρξήζε κε γξακκηθώλ δνκώλ ρξνλνζεηξώλ γηα ηελ κνληεινπνίεζε ηεο 



 81 

ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηώλ όζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν (risk) θαη ηελ αλακελόκελε 

απόδνζε.  Τν κνληέιν ARCH αλαπηύρζεθε από ηνλ Engle (1982) θαη ε κεγαιύηεξε 

ζπκβνιή ηνπ ζπλίζηαηαη ζηελ αλαθάιπςε πσο νη αιιαγέο ζηε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

νηθνλνκηθώλ ρξνλνζεηξώλ κπνξνύλ λα είλαη πξνβιέςηκεο θαη λα πξνέξρνληαη από κηα 

ζπγθεθξηκέλνπ ηύπνπ κε γξακκηθή εμάξηεζε  , παξά από εμσγελείο δνκηθέο αιιαγέο 

ζηηο κεηαβιεηέο (archintropdf).  

Σύκθσλα κε ηε κεζνδνινγία ηνπ κνληέινπ, ε απηνζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

κνληεινπνηείηαη νξίδνληαο ηελ ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε (conditional variance) ηνπ 

δηαηαξαθηηθνύ όξνπ σο κεηαβιεηή εμαξηεκέλε από ηηο ακέζσο πξνεγνύκελεο ηηκέο ησλ 

ηεηξαγώλσλ ησλ δηαηαξαθηηθώλ όξσλ ηεο ρξνλνζεηξάο. Ζ γεληθή κνξθή ηνπ κνληέινπ 

ARCH, ζηελ νπνία ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ εμαξηάηαη από ηα ηεηξάγσλα 

ησλ θαηαινίπσλ ησλ q πην πξόζθαησλ ρξνληθώλ πεξηόδσλ (lags), είλαη ε: 

 

22

22

2

110

2 ... qtqttt eee  

 

Έηζη, ην απιό κνληέιν ARCH(1) ζα έρεη ηελ κνξθή: 

 

2

110

2

tt e  

 

Όπνπ ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ εμαξηάηαη από ηνλ δηαηαξαθηηθό όξν ηεο 

πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ. 

Μηα πην γεληθεπκέλε δηαδηθαζία ηεο κεζόδνπ είλαη ην γεληθεπκέλν ARCH ή αιιηώο 

GARCH κνληέιν, ην νπνίν αλαπηύρζεθε μερσξηζηά από ηνπο Bollerslev (1986) θαη 

Taylor (1986).  Σύκθσλα κε ην ππόδεηγκα ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε είλαη εμαξηώκελε 

από ηα lags ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ πξνεγνύκελσλ πεξηόδσλ. Τν κνληέιν GARCH 

(1,1), ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παξνύζα εξγαζία γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

ζπκπεξηθνξώλ ησλ ειιεληθώλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ αλαπαξίζηαηαη σο εμήο: 

 

2

11

2

110

2

ttt e  

 

Όπνπ ε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε είλαη ζπλάξηεζε κηαο καθξνρξόληαο κέζεο ηηκήο 

(ζηαζεξόο όξνο 0 ), κε ηελ κε ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζε λα ηζνύηαη κε 0 / 1 - 1  - 1 ,    
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ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ (
2

11 te ) θαη ηεο πξνζαξκνζκέλεο από 

ην κνληέιν δηαθύκαλζεο ηεο πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ (
2

1t ). Μπνξεί λα εηπσζεί όηη ν 

πξώηνο όξνο (ζπληειεζηήο δηαηαξαθηηθνύ όξνπ) αληπξνζσπεύεη ην κνληέιν ARCH θαη ν 

δεύηεξνο (ζπληειεζηήο δηαθύκαλζεο) ην κνληέιν GARCH. Σηελ γεληθή ηνπ κνξθή, ε 

κέζνδνο GARCH αλαπαξίζηαηαη ζηελ γεληθή ηεο κνξθή σο GARCH (q,p): 

Έζησ n  κηα αθνινπζία αλεμάξηεησλ ηπραίσλ κεηαβιεηώλ ηέηνησλ ώζηε 

).1,0(~ Nt  H tX  θαιείηαη GARCH (p,q) εάλ: 

,tttX              t Ε 

p

j

jtj

q

i

itit e
1

2

1

2

0

2
 

Γηα έλα θαιώο θαζνξηζκέλν κνληέιν GARCH, ηζρύνπλ νη πεξηνξηζκνί: 

-    00   

-    0i  

-    0j  

-    1ji  

Τν άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηώλ i θαη j  κεηξά ηελ δηαηήξεζε ηεο κεηαβιεηόηεηαο. 

Όζν ην άζξνηζκα ησλ δύν κεηαβιεηώλ πιεζηάδεη πξνο ηε κνλάδα, ε δηαηήξεζε ησλ 

δηαηαξάμεσλ ηεο κεηαβιεηόηεηαο γίλεηαη όιν θαη πην έληνλε.  Δίλαη θαλεξό όηη αλ νη 

κεηαβιεηέο j  ήηαλ ίζεο κε ην 0,  ην κνληέιν GARCH (q, p) ζα ήηαλ ίζν κε ην κνληέιν 

ARCH (q).   

Σε πξαθηηθό επίπεδν θαη όζνλ αθνξά ηελ απόδνζε ελόο αμηνγξάθνπ, ε ρξεζηκόηεηα 

ηνπ κνληέινπ ζπλίζηαηαη ζηελ πξόβιεςε πνπ ιακβάλεη ππ`όςηλ ηηο απνδόζεηο ησλ 

ακέζσο πξνεγνύκελσλ πεξηόδσλ. Αλ ε απόδνζε ή ε απώιεηα ηνπ θεθαιαίνπ ήηαλ 

απξνζδόθεηα κεγάιε, ε εθηίκεζε ηεο δηαθύκαλζεο γηα ηελ επόκελε ρξνληθή πεξίνδν ζα 

απμεζεί. Τν κνληέιν είλαη επίζεο ζπκβαηό κε ηελ ζπζζώξεπζε κεηαβιεηόηεηαο, 

(volatility clustering) πνπ εκθαλίδεηαη ζπρλά ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνδόζεηο θαη ζην 

νπνίν κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδόζεηο είλαη πηζαλό λα αθνινπζεζνύλ απν 

πεξαηηέξσ κεγάιεο αιιαγέο. 
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4.   Σηαηιζηική Ανάλςζη 

 

4.1 Δεδομένα – Αποηελέζμαηα & Ανάλςζη Πεπιγπαθικήρ Σηαηιζηικήρ 

 

Δεδομένα 

 

Τα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ από ηνλ ηζηνηόπν www.capital.gr θαη απνηεινύλ ηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρώλ ησλ εηζεγκέλσλ ζην ΦΑΑ ειιεληθώλ θαη θππξηαθώλ ηξαπεδώλ, 

γηα ηελ πεξίνδν 2000-2007. Επηπξόζζεηα, νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ ζύλζεηνπ δείθηε 

ηξαπεδώλ ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ (FTSE/X.A.Τξάπεδεο) αληιήζεθαλ από ηελ 

ηζηνζειίδα ηνπ ΦΑΑ, www.ase.gr . Τέινο, νη ηηκέο ηνπ ζύλζεηνπ επξσπατθνύ ηξαπεδηθνύ 

δείθηε ησλ 300 κεγαιύηεξσλ επξσπατθώλ ηξαπεδώλ (FTSE300 Eurotop Banks) 

αληιήζεθαλ από ηνλ ηζηνηόπν finance.yahoo.com. Σπλνιηθά θαιύπηνληαη νθηώ ρξόληα 

ζπλαιιαγώλ ζην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην. Τν ρξνληθό δηάζηεκα ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ 

επηιέρζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ απνδόζεσλ θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηηκώλ ησλ 

κεηνρώλ είλαη νη εβδνκαδηαίεο παξαηεξήζεηο, θαζώο ε ρξήζε κεληαίσλ απνδόζεσλ 

πηζαλόηαηα δελ ζα ήηαλ επηηπρήο ζηελ θαηαγξαθή ησλ ζύληνκσλ ή πην πςειήο 

ζπρλόηεηαο αιιαγώλ ζηηο ηηκέο, ελώ αληηζηνίρσο νη εκεξήζηεο απνδόζεηο δηαθξίλνληαη 

από ηελ πςειή εκθάληζε «ζνξύβνπ» (noise) θαη από ζεκαληηθά πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνπξγνύληαη από ην γεγνλόο ηεο δηαθνπήο ησλ εξγαζηώλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζηηο κε 

εξγάζηκεο εκέξεο. 

Εηδηθά ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ, νη αξγίεο είλαη δπζαλάινγα 

πνιιέο ζε ζρέζε κε μέλα ρξεκαηηζηήξηα, γεγνλόο πνπ θαζηζηά δπζρεξή ηελ επηινγή ησλ 

εκεξεζίσλ παξαηεξήζεσλ, θαζώο ηα ρξνληθά δηαζηήκαηα πνπ κεζνιαβνύλ αλάκεζα 

ζηηο παύζεηο ησλ ζπλαιιαγώλ είλαη ζεκαληηθά. Οη εβδνκαδηαίεο απνδόζεηο 

ππνινγίζηεθαλ σο νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ ηηκώλ θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρώλ ζην 

ηέινο θάζε ρξνληθήο πεξηόδνπ, σο εμήο:  
1

1

t

tt

t
P

PP
r   , όπνπ tr  ε απόδνζε ηεο 

κεηνρήο ζηελ ρξνληθή πεξίνδν t , tP  ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο ηελ πεξίνδν t θαη 

1tP  ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ πεξίνδν t-1. Οη ινγάξηζκνη ησλ απνδόζεσλ δελ 

πξνηηκήζεθαλ γηα ιόγνπο ακεζόηεηαο ζηελ εξκελεία ησλ κεγεζώλ. Οη ρξνλνζεηξέο ησλ 

απνδόζεσλ από ην 2000 έσο ην 2007 θαη ε αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο θαη ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηνπο απνηεινύλ ην αληηθείκελν εμέηαζεο ηνπ παξόληνο θεθαιαίνπ.  

http://www.capital.gr/
http://www.ase.gr/
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Πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη ζην δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ δελ ζπκπεξηιήθζεθαλ νη 

κεηνρέο ησλ εηζεγκέλσλ Proton Bank θαη Ταρπδξνκηθνύ Τακηεπηήξηνπ, θαζώο 

ακθόηεξεο νη δύν ηξάπεδεο εηζήρζεζαλ ζρεηηθά πξόζθαηα ζην Φξεκαηηζηήξην Αζελώλ, 

ε πξώηε ην 2006 θαη ε δεύηεξε ζηα ηέιε ηνπ 2005. Ωο εθ ηνύηνπ ην δείγκα ησλ 

παξαηεξήζεσλ πνπ κπνξνύζε λα ζπιιερζεί, πάληα ζε εβδνκαδηαία βάζε, θξίλεηαη σο 

αλεπαξθέο γηα ηελ εμαγσγή απνηειεζκάησλ όζνλ αθνξά ηελ καθξόρξνλε ζπκπεξηθνξά 

ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ. Επίζεο ην κηθξό ρξνληθό δηάζηεκα ζπλαιιαγώλ ησλ δύν 

κεηνρώλ αλαηξεί πνιιέο δπλαηόηεηεο ζπγθξηζηκόηεηαο κε ηηο εθηεηακέλεο ρξνλνζεηξέο 

ησλ ππνινίπσλ κεηνρώλ. Παξ`όια απηά, ε εμαίξεζε απηώλ ησλ δύν ηξαπεδηθώλ 

ηδξπκάησλ δελ ζεσξείηαη πσο ζα αιινηώζεη ηελ ζπλνιηθή εηθόλα ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ 

όζνλ αθνξά ηελ πνξεία ησλ απνδόζεσλ ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ, νύηε θαη ηελ επη 

κέξνπο ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδώλ κηθξόηεξεο δπλακηθόηεηαο, ζηελ νπνία αλήθνπλ.  

Επίζεο, πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο ε ρξνληθή βάζε πνπ επειέγε γηα ηηο 

παξαηεξήζεηο ησλ απνδόζεσλ δελ αθνινπζεί απζηεξά ην δηάζηεκα κεζνιάβεζεο ησλ 7 

εκεξώλ. Όπσο έρεη ήδε επηζεκαλζεί, νη πνιιέο αξγίεο ηνπ ειιεληθνύ εκεξνινγίνπ 

δηαηαξάζζνπλ ζπρλά ηελ νκαιή ελαιιαγή ησλ ρξνληθώλ πεξηόδσλ θαη σο εθ ηνύηνπ 

θξίζεθε ζθόπηκν, ζε εηδηθέο πεξηπηώζεηο, λα κεηαβιεζεί ην ρξνληθό δηάζηεκα ιήςεο ηεο 

παξαηήξεζεο. Σπγθεθξηκέλα, απηό ζπλέβε ζε πεξηπηώζεηο όπνπ ζεσξήζεθε πσο ην 

δηάζηεκα κεζνιάβεζεο αλάκεζα ζηηο παξαηεξήζεηο θαη ε απόδνζε ησλ κεηνρώλ 

παξνπζηάδνπλ ζπκπεξηθνξά αληίζηνηρεο κε απηή ζε εβδνκαδηαία βάζε.  

Σπλνιηθά, εθιήθζε έλα ζύλνιν 424 εβδνκαδηαίσλ παξαηεξήζεσλ γηα θάζε 

ηξαπεδηθή κεηνρή, από ηηο 3 Ιαλνπαξίνπ 2000 έσο ηελ 31ε Δεθεκβξίνπ 2007, 

θαιύπηνληαο κηα πεξίνδν ζηελ νπνία ε ειιεληθή αγνξά θεθαιαίσλ εκθαλίδεη κηα 

πεξίνδν έληνλεο ύθεζεο ζην πξώην κηζό ηεο πεξηόδνπ θαη έληνλεο αλόδνπ ζην δεύηεξν. 

Γη απηό ηνλ ιόγν εθηόο από ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε επί ηνπ ζπλόινπ ησλ δεδνκέλσλ, 

θξίζεθε ζθόπηκνο θαη ν δηαρσξηζκόο ησλ δεδνκέλσλ ζε δύν πεξηόδνπο, όπνπ ε κηα 

αληηπξνζσπεύεη ηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο θαη ε έηεξε ηεο αλόδνπ θαη ε εμέηαζή ηνπο 

μερσξηζηά γηα ηελ εμαγσγή επηκέξνπο ζπκπεξαζκάησλ. Σπγθεθξηκέλα, ε πξώηε 

πεξίνδνο δηαξθεί από ηηο αξρέο ηνπ 2000 έσο ην ηέινο ηνπ Μαξηίνπ ηνπ 2003 κε ζύλνιν 

171 εβδνκαδηαίσλ παξαηεξήζεσλ, ελώ ε δεύηεξε από ηνλ Απξίιην ηνπ 2003 έσο ην 

ηέινο ηνπ 2007, αξηζκώληαο 253 εβδνκαδηαίεο παξαηεξήζεηο.  

Επίζεο, επηζεκαίλεηαη πσο ην ζύλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ γηα ηελ νθηαεηή πεξίνδν 

δηαθέξεη γηα ηηο κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ θαη ηεο ATE Bank (Αγξνηηθή Τξάπεδα), 

ιόγσ ηεο κεηαγελέζηεξεο εηζαγσγήο ηνπο ζην ΦΑΑ, ηνλ Ννέκβξην ηνπ 2000 θαη ηνλ 
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Ιαλνπάξην ηνπ 2001 αληηζηνίρσο. Τν ζύλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη 379 γηα ηελ 

Τξαπεδα Κύπξνπ θαη 369 γηα ηελ ATE Bank. Τν ύςνο ησλ παξαηεξήζεσλ γηα 

ακθόηεξεο ηηο ηξάπεδεο θξίζεθε επαξθέο γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ όζνλ αθνξά 

ηελ καθξνρξόληα ζπκπεξηθνξά ησλ δύν κεηνρώλ, αιιά θαη ηθαλό γηα άκεζε 

ζπγθξηζηκόηεηα ησλ ζηαηηζηηθώλ κεγεζώλ κε ηηο ππόινηπεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο.  

Τέινο, όζνλ αθνξά ηνλ ζύλζεην δηεπξσπατθό δείθηε FTSE300 Eurotop Banks, ν 

νπνίνο απνηειεί έλαλ δείθηε πνπ απεηθνλίδεη ηελ απόδνζε ησλ 300 κεγαιύηεξσλ 

ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ ζηα Επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα, ηα δεδνκέλα (ηηκέο θιεηζίκαηνο) 

θαιύπηνπλ ηηο πεξηόδνπο 2000-2004 θαη 2006-2007, ζηηο νπνίεο εμεηάδεηαη μερσξηζηά ν 

βαζκόο ζπζρέηηζεο κε ηνλ ζύλζεην ηξαπεδηθό δείθηε ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ. Η 

πεξίνδνο ηνπ έηνπο 2005 δελ θαιύπηεηαη ιόγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ γηα ηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Σπλνιηθά θαηαγξάθνληαη 229 εβδνκαδηαίεο 

παξαηεξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2004 θαη 77 παξαηεξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2006-

2007. Γηα ηελ αθξηβή ζηνίρηζε ησλ δεδνκέλσλ κε ηνλ ειιεληθό ηξαπεδηθό δείθηε ζε 

εβδνκαδηαία βάζε έγηλαλ νη απαξαίηεηεο ηξνπνπνηήζεηο ζε επίπεδν εκεξήζησλ 

παξαηεξήζεσλ.  
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Περιγραθική Σηαηιζηική 

 

Σηελ παξνύζα ελόηεηα γίλεηαη ε παξνπζίαζε ησλ βαζηθώλ πεξηγξαθηθώλ 

ζηαηηζηηθώλ κεγεζώλ γηα ηηο απνδόζεηο ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ. Αξρηθώο εμεηάδεηαη ην 

ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ 2000-2007 θαη απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ηεο κέζεο απόδνζεο, ηεο 

ηππηθήο απόθιηζεο, ηεο κέγηζηεο θαη ειάρηζηεο ηηκήο, ηνπ εύξνπο ησλ ηηκώλ, θαζώο θαη 

ηα δύν κέηξα εμέηαζεο ηεο θαλνληθόηεηαο ή κε ηεο θαηαλνκήο ησλ ηηκώλ ησλ 

απνδόζεσλ γηα θάζε κεηνρε. Τέινο, εμεηάδεηαη ε ηηκή ηεο απόδνζεο ζηελ 95ε θαη 99ε 

εθαηνζηηαία ζέζε γηα θάζε κεηνρή, σο έλα πξώην κέηξν αμηνιόγεζεο ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο κεηνρήο ζε πςειό επίπεδν εκπηζηνζύλεο. Σηε ζπλέρεηα, γίλεηαη ε 

ίδηα δηαδηθαζία θαη αληίζηνηρε αμηνιόγεζε γηα ηηο δύν επηκέξνπο πεξηόδνπο, απηήλ ηεο 

γεληθήο ύθεζεο ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο (2000-Μαξ.2003) θαη απηήλ ηεο 

γεληθόηεξεο αλόδνπ ηνπ Γεληθνύ Δείθηε (Απξ.2003-2007).  Τέινο, γίλεηαη ζπγθξηηηθή 

αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ θαη νη δηαθνξέο πνπ 

αλαθύπηνπλ ζηα βαζηθά πεξηγξαθηθά κεγέζε ζηηο δύν πεξηόδνπο. Γηα ηνλ ππνινγηζκό 

ησλ πεξηγξαθηθώλ ζηαηηζηηθώλ κεγεζώλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθό παθέην 

Statgraphics.  Επηζεκαίλεηαη όηη γηα ηελ Τξάπεδα Κύπξνπ θαη ηελ ATE Bank 

ρξεζηκνπνηήζεθε κηθξόηεξνο αξηζκόο παξαηεξήζεσλ, παξ`όια απηά ηα πεξηγξαθηθά 

απνηειέζκαηα θξίλνληαη σο ζπγθξίζηκα κε ηηο ππόινηπεο κεηνρέο. 

Γηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ, νη κέζεο απνδόζεηο θπκάλζεθαλ ζε πνιύ πςειόηεξα 

επίπεδα γηα ηηο ηξάπεδεο κεγάινπ θαη κεζαίνπ κεγέζνπο ζε ζρέζε κε ηηο κηθξόηεξεο. Η 

Τξάπεδα Κύπξνπ, πνπ ζεκείσζε ηαρύηαηε αλάπηπμε ζηελ πεξίνδν απηή εκθαλίδεη ηελ 

πςειόηεξε κέζε απόδνζε, ελώ αθνινπζνύλ ε Τξάπεδα Πεηξαηώο θαη ε Εζληθή Τξάπεδα. 

Πέληε ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ αξλεηηθό πξόζεκν, κε ηηο πεξηζζόηεξεο (πιελ Εκπνξηθήο) 

λα αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηξαπεδώλ κηθξνύ κεγέζνπο. Τηο κεγαιύηεξεο απώιεηεο ηεο 

πεξηόδνπ εκθαλίδεη ε Γεληθή Τξάπεδα, κε ηελ έληνλε απηή πησηηθή ζπκπεξηθνξά λα 

εληζρύεη ηελ εμαγνξαζηκόηεηά ηεο, θάηη πνπ έγηλε πξάμε κε ηελ εμαγνξά ηεο από ηελ 

γαιιηθή Societe  Generale, ελώ αθνινπζεί ε Αspis. H κέζε απόδνζε ηνπ ζύλζεηνπ 

ηξαπεδηθνύ δείθηε (FTSE Banks) είλαη αξθεηά πςειόηεξε από ηελ αληίζηνηρε ηνπ Γεληθνύ 

Δείθηε, θάηη πνπ ππνδεηθλύεη πσο ζηελ εμεηαδόκελε νθηαεηία νη ηξαπεδηθέο 
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2000-2007 Average Return Standard Deviation Min Max Range Stnd. skewness Stnd. Kurtosis 95% Percentile 99% Percentile 

ETE 0,00193 0,04478 -0,160 0,226 0,387 1,52176 8,25165 0,07520 0,12620 

Alpha 0,00108 0,04406 -0,164 0,371 0,536 11,40170 49,95040 0,06700 0,10960 

Eurobank 0,00063 0,03896 -0,139 0,197 0,335 2,37590 8,00537 0,06170 0,09340 

Piraeus  0,00197 0,04230 -0,212 0,181 0,393 1,11189 13,83750 0,06500 0,12930 

BOG 0,00085 0,04203 -0,156 0,202 0,358 8,75208 21,64090 0,07020 0,16310 

Emporiki -0,00110 0,05064 -0,182 0,302 0,484 5,46020 18,35460 0,08830 0,15190 

ATE 0,00005 0,04396 -0,165 0,339 0,504 14,19420 44,06040 0,07970 0,14910 

Cyprus 0,00281 0,05050 -0,206 0,449 0,655 13,94010 65,21100 0,08170 0,13010 

MarfinEgnatia -0,00147 0,05478 -0,183 0,237 0,420 6,88958 11,70170 0,08850 0,18020 

Geniki -0,00310 0,05710 -0,250 0,230 0,480 5,55845 13,42600 0,09180 0,18770 

Aspis -0,00272 0,05286 -0,192 0,182 0,374 2,82410 6,66996 0,09060 0,15350 

Attica -0,00137 0,06155 -0,444 0,275 0,720 0,62287 34,86650 0,09960 0,19430 

Bank Index 0,00110 0,03776 -0,163 0,263 0,427 4,87241 25,87110 0,05460 0,09270 

General Index 0,00038 0,03040 -0,151 0,217 0,367 3,82021 30,64220 0,04110 0,07150 

       
Average 
Banks: 0,07994 0,14737 

Πίνακαρ 4.1: Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά μεγέθη για ηιρ ηπαπεζικέρ μεηοσέρ ηος ΧΑΑ, ηον ζύνθεηο ηπαπεζικό δείκηη FTSE Banks και ηον 

Γενικό Δείκηη ηος ΧΑΑ για ηην πεπίοδο 2000-2007.
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κεηνρέο είραλ ζπλνιηθά πνιύ θαιύηεξεο απνδόζεηο από ην ζύλνιν ηεο αγνξάο, ελώ νη 

ηξεηο πξώηεο ζε απόδνζε ηξάπεδεο έρνπλ ζρεδόλ δηπιάζηα κέζε απόδνζε ζε ζρέζε κε 

ηνλ ζύλζεην ηξαπεδηθό δείθηε. Όζνλ αθνξά ηελ ηππηθή απόθιηζε, είλαη θαλεξό όηη νη 

ηξάπεδεο κεγάινπ κεγέζνπο εκθαλίδνπλ κηθξόηεξα επίπεδα κεηαβιεηόηεηαο από ηηο 

κεζαίεο θαη κηθξέο ηξάπεδεο. Τν ζύλνιν ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ όπσο απηό 

απεηθνλίδεηαη από ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ ζύλζεηνπ δείθηε θαηαγξάθεη πςειόηεξε 

κεηαβιεηόηεηα απνδόζεσλ από ην ζύλνιν ηεο αγνξάο. Σπλεπώο ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο έρνπλ πνιύ θαιύηεξεο κέζεο απνδόζεηο αιιά θαη 

πςειόηεξε κεηαβιεηόηεηα ζε ζρέζε κε ηνλ Γεληθό Δείθηε. Τν πςειόηεξν εύξνο ηηκώλ 

θαηαγξάθεηαη από ηελ Τξάπεδα Αηηηθήο θαη ηελ Τξάπεδα Κύπξνπ, ελώ νη ινηπέο κεηνρέο 

ηνπ θιάδνπ εκθαλίδνπλ κηθηά απνηειέζκαηα. Όζνλ αθνξά ηελ θαλνληθόηεηα ηεο 

θαηαλνκήο ησλ ζηνηρείσλ, εμεηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ηεο ηππνπνηεκέλεο αζπκκεηξίαο 

(standardized skewness) θαη ηεο ηππνπνηεκέλεο θύξησζεο (standardized kurtosis), νη 

νπνίνη ακθόηεξνη ιακβάλνπλ ηηκέο πνπ θπκαίλνληαη αλάκεζα ζην -2 θαη ην 2, όηαλ ε 

θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ πξνζεγγίδεη ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Οπνηαδήπνηε απόθιηζε 

από απηό ην εύξνο ηηκώλ ππνδεηθλύεη ζεκαληηθή ηάζε κε-θαλνληθόηεηαο, δειαδή 

αζπκκεηξίαο θαη θύξησζεο. Όπσο ήηαλ αλακελόκελν, εηδηθά γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 

θύξησζεο, νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο ζε πνιύ ιίγεο πεξηπηώζεηο βξίζθνληαη κέζα ζηα όξηα 

ηεο θαλνληθόηεηαο γηα ηνπο δύν ζπληειεζηέο. Τηο κεγαιύηεξεο απνθιίζεηο από ηελ 

θαλνληθόηεηα εκθαλίδνπλ ε Τξάπεδα Κύπξνπ θαη ε ATE Bank. Ιδηαίηεξα πςειέο είλαη νη 

ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή θύξησζεο, θάηη πνπ είλαη ζύλεζεο όζνλ αθνξά ηηο απνδόζεηο 

κεηνρώλ, νη νπνίεο εκθαλίδνπλ ιεπηόθπξηεο θαηαλνκέο. Απηό είλαη θαλεξό θαη από ηηο 

ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ ηππνπνηεκέλεο θύξησζεο γηα ηνλ ζύλζεην ηξαπεδηθό δείθηε θαη 

γηα ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο, νη νπνίεο είλαη ηδηαίηεξα πςειέο. Σην ζεκείν απηό πξέπεη λα 

επηζεκαλζεί πσο νη ρξνλνζεηξέο ησλ απνδόζεσλ γηα όιεο ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο 

ραξαθηεξίδνληαη από κηα αξαηή εκθάληζε ηηκώλ πνπ κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ σο 

outliers (πνιύ αθξαίεο). Απηό, όπσο είλαη θπζηθό, αιινηώλεη ζε ζεκαληηθό βαζκό ηε 

κνξθή ηεο θαηαλνκήο ησλ ζηνηρείσλ θαη ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ. Η εμάιεηςε ή 

κεηξίαζε ησλ επηπηώζεσλ από ηηο outliers ηηκέο ζα νδεγνύζε ζε κηα εηθόλα πνπ ζα 

πξνζέγγηδε πνιύ πεξηζζόηεξν απηήλ ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο γηα ηηο πεξηζζόηεξεο 

κεηνρέο, αλ θαη ζα παξέκελαλ ζηελ πιεηνςεθία ηνπο ιεπηόθπξηεο. Παξ`όια απηά, ε 

εηδηθή δηαρείξηζε ησλ αθξαίσλ ηηκώλ ηνπ δείγκαηνο μεθεύγεη από ηα όξηα ηεο παξνύζαο 

εξγαζίαο. Τέινο, ζηηο δύν ηειεπηαίεο ζηήιεο ηνπ πίλαθα εκθαλίδνληαη νη εθαηνζηηαίεο 

ζέζεηο (percentiles) ζε επίπεδν 95% θαη 99%. Η εμέηαζε ησλ δύν απηώλ επηπέδσλ δίλεη 



 90 

κηα εηθόλα ηεο κέγηζηεο κεηαβιεηόηεηαο γηα ηα δύν επίπεδα εκπηζηνζύλεο, σο έλα απιό 

κέηξν ηεο πην αθξαίαο αλακελόκελεο ηηκήο. Οη κηθξόηεξνπ θαη κεζαίνπ κεγέζνπο 

ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ θαη εδώ κεγαιύηεξεο ηηκέο θαη γηα ηα δύν επηπεδα ζε ζρέζε κε ηηο 

κεγάιεο ηξάπεδεο ηνπ θιάδνπ. Σπλνιηθά ν ηξαπεδηθόο θιάδνο (κέζσ ηνπ δείθηε 

ηξαπεδώλ) εκθαλίδεη κεγαιύηεξεο ηηκέο από ηνλ Γεληθό Δείθηε θαη ζηα δύν επίπεδα, 

θαηαδεηθλύνληαο θαη εδώ ηελ ππεξβάιινπζα ζε ζρέζε κε ην ζύλνιν ηεο αγνξάο 

ζπκπεξηθνξά ησλ απνδόζεσλ ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ. Τν ζπκπέξαζκα εληζρύεηαη 

πεξηζζόηεξν θαη από ηελ  κέζε ηηκή ησλ 12 ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ, ε νπνία είλαη αξθεηά 

κεγαιύηεξε από απηήλ ηνπ ζύλζεηνπ ηξαπεδηθνύ δείθηε θαη ζηα δύν επηπεδα, θαζώο 

ζηνλ ηειεπηαίν ηα κεγάια ηξαπεδηθά ηδξύκαηα έρνπλ πνιπ κεγαιύηεξε ζπκκεηνρή θαη 

βαξύηεηα.  

Ελ ζπλερεία, ζηνπο πίλαθεο 4.2 θαη 4.3 εμεηάδνληαη απν θνηλνύ ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά γηα ηηο δύν επηκέξνπο πεξηόδνπο, απηέο ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ ηνπ 

Φξεκαηηζηεξίνπ Αζελώλ. Όπσο είλαη θπζηθό, όιεο νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο εκθαλίδνπλ 

αξλεηηθή κέζε απόδνζε γηα ηελ πξώηε πεξίνδν. Τηο κεγαιύηεξεο αξλεηηθέο ηηκέο 

εκθαλίδνπλ ε Marfin Egnatia, ε Γεληθή θαη ε Τξάπεδα Αηηηθήο, ελώ ηηο κηθξόηεξεο ε ATE 

Bank θαη ε κεηνρή ηεο Τξάπεδαο ηεο Ειιάδνο. Έηζη, νη ηξάπεδεο κηθξνύ κεγέζνπο 

εκθαλίδνπλ θαη εδώ ηάζεηο κεγαιύηεξσλ απσιεηώλ, κε ηελ εμαίξεζε ηεο Aspis, ελώ ζηηο 

κεηνρέο ησλ κεζαίσλ θαη κεγάισλ ηξαπεδώλ νη ηάζεηο απηέο είλαη πην κέηξηεο. Σπλνιηθά, 

ν ζύλζεηνο ηξαπεδηθόο δείθηεο έρεη ρακειόηεξν κέζν όξν απόδνζεο (πάληα αξλεηηθό) 

ζε ζρέζε κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (ΓΔ). Σηελ δεύηεξε πεξίνδν νη απνδόζεηο 

ραξαθηεξίδνληαη από αληίζηξνθεο ηάζεηο, όζνλ αθνξά ηηο κέζεο ηηκέο, νη νπνίεο εδώ 

έρνπλ δηαθνξεηηθό πξόζεκν, θαζώο είλαη ζεηηθέο θαη γηα ηηο 12 ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Οη 

κηθξόηεξεο ηξάπεδεο δηαθξίλνληαη από κηθξόηεξεο κέζεο απνδόζεηο, ελώ νη ηξάπεδεο 

κεζαίνπ θαη κεγάινπ κεγέζνπο έρνπλ κεγαιύηεξεο κέζεο ηηκέο, κε ηελ εμαίξεζε ηεο 

Eurobank. Τελ πςειόηεξε κέζε απόδνζε γηα απηήλ ηελ πεξίνδν έρεη ε κεηνρή ηεο 

Εζληθήο. Ο ζύλζεηνο ηξαπεδηθόο δείθηεο εκθαλίδεη κεγαιύηεξε κέζε ηηκή από ηνλ δέηθηε 

ηεο αγνξάο, επηβεβαηώλνληαο θαη ζε απηή ηελ πεξίνδν πσο νη κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνύ 
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2000-M2003 Average Return Standard Deviation Min Max Range Stnd. skewness Stnd. Kurtosis 95% Percentile 99% Percentile 

ETE -0,00854 0,04978 -0,160 0,226 0,387 2,3178 7,9779 0,0645 0,1332 

Alpha -0,00786 0,05214 -0,164 0,371 0,536 11,9764 42,3930 0,0722 0,1149 

Eurobank -0,00628 0,04149 -0,139 0,197 0,335 4,4023 10,8259 0,0575 0,1491 

Piraeus  -0,00771 0,04609 -0,212 0,181 0,393 -0,5060 9,5428 0,0597 0,1293 

BoG -0,00306 0,04961 -0,132 0,177 0,309 3,8967 6,6289 0,0832 0,1631 

Emporiki -0,01050 0,05621 -0,182 0,302 0,484 4,4263 16,6100 0,0707 0,1540 

ATE -0,00346 0,02617 -0,067 0,098 0,165 4,1383 6,4403 0,0477 0,0887 

Cyprus -0,00889 0,06392 -0,206 0,449 0,655 12,7155 47,7662 0,0783 0,1379 

MarfinEgnatia -0,01242 0,05540 -0,183 0,192 0,375 1,8663 4,5587 0,0764 0,1462 

Geniki -0,01336 0,06244 -0,250 0,230 0,480 3,8498 11,0471 0,0757 0,1984 

Aspis -0,00999 0,05876 -0,192 0,177 0,369 1,2163 4,2961 0,0977 0,1537 

Attica -0,01124 0,06639 -0,444 0,239 0,683 -5,2948 30,4830 0,0871 0,2059 

Bank Index -0,00817 0,04368 -0,163 0,263 0,427 6,3324 23,7078 0,0481 0,1061 

General Index -0,00687 0,03801 -0,151 0,217 0,367 5,4065 19,3436 0,0462 0,0979 

       Average: 0,07256 0,14787 

Πίνακαρ 4.2: Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά μεγέθη για ηιρ ηπαπεζικέρ μεηοσέρ ηος ΧΑΑ, ηον ζύνθεηο ηπαπεζικό δείκηη FTSE Banks και ηον Γενικό 
Δείκηη ηος ΧΑΑ για ηην πεπίοδο 2000-Μάπ.2003. 

 

A2003-2007 Average Return Standard Deviation Min Max Range Stnd. skewness Stnd. Kurtosis 95% Percentile 99% Percentile 

ETE 0,00901 0,03961 -0,105 0,139 0,243 1,1662 1,7521 0,0776 0,1262 

Alpha 0,00713 0,03653 -0,125 0,165 0,290 0,9618 5,3012 0,0670 0,0892 

Eurobank 0,00530 0,03650 -0,109 0,107 0,215 -0,7821 0,9138 0,0647 0,0914 

Piraeus  0,00852 0,03826 -0,117 0,179 0,296 4,2228 8,1398 0,0764 0,1388 

BoG 0,00349 0,03588 -0,156 0,202 0,358 11,1898 30,7393 0,0624 0,1748 

Emporiki 0,00525 0,04552 -0,138 0,203 0,340 4,4145 6,0331 0,0996 0,1275 

ATE 0,00165 0,05002 -0,165 0,339 0,504 10,8302 29,4730 0,0876 0,1728 

Cyprus 0,00863 0,04120 -0,116 0,155 0,272 2,3827 3,8094 0,0817 0,1213 

MarfinEgnatia 0,00592 0,05320 -0,114 0,237 0,351 8,3071 11,2927 0,0919 0,2133 

Geniki 0,00384 0,05219 -0,144 0,209 0,353 5,2186 6,9025 0,1084 0,1799 

Aspis 0,00220 0,04797 -0,121 0,182 0,303 4,0974 3,8402 0,0906 0,1667 

Attica 0,00530 0,05722 -0,144 0,275 0,419 8,5646 11,4940 0,1221 0,1943 

Bank Index 0,00736 0,03176 -0,096 0,135 0,232 0,6866 3,3307 0,0577 0,0876 

General Index 0,00528 0,02273 -0,085 0,099 0,184 -1,1226 6,3011 0,0411 0,0546 

       Average: 0,08583 0,14968 

Πίνακαρ 4.3: Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικά μεγέθη για ηιρ ηπαπεζικέρ μεηοσέρ ηος ΧΑΑ, ηον ζύνθεηο ηπαπεζικό δείκηη FTSE Banks και ηον Γενικό 
Δείκηη ηος ΧΑΑ για ηην πεπίοδο Αππ.2003-2007. 
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θιάδνπ δηαθξίλνληαη από πην έληνλεο ηάζεηο ζε ζρέζε κε ην ζύλνιν ηεο αγνξάο, είηε 

ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, είηε ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ. Επίζεο, ν ζύλζεηνο ηξαπεδηθόο 

δείθηεο αιιά θαη θάζε κεηνρή μερσξηζηά εκθαλίδνπλ κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα από ηελ 

αληίζηνηρε ηεο αγνξάο θαη γηα ηηο δύν πεξηόδνπο. Όζνλ αθνξά ηελ εζσηεξηθή εηθόλα ηνπ 

θιάδνπ, νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο θαηαγξάθνπλ κηθξόηεξα επίπεδα 

κεηαβιεηόηεηαο (ηππηθήο απόθιηζεο) ζε ζρέζε κε ηηο ππόινηπεο θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο, 

θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο δηαθξίλνληαη θαη από κηθξόηεξε αβεβαηόηεηα γηα ηελ 

ζπκπεξηθνξά  ησλ κεηνρώλ ηνπο, αλεμάξηεηα από ην αλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε ύθεζε ή 

ζε άλνδν.  

Σην ζεκείν απηό πξέπεη λα επηζεκαλζεί πσο νη κεηνρέο ηεο ΑΤΕ Bank ,ηεο 

Τξάπεδαο ηεο Ειιάδνο θαη ηεο Aspis θαηαγξάθνπλ πνιύ κηθξέο, ζε απόιπηε ηηκή, 

απνδόζεηο θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο, θάηη πνπ είλαη κάιινλ απνηέιεζκα ρακειήο 

δξαζηεξηόηεηαο ζηηο ζπλαιιαγέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρώλ. Επίζεο ε Τξάπεδα 

Κύπξνπ εκθαλίδεη κέζεο απνδόζεηο θόληα ζηα επίπεδα ηεο κεηνρήο ηεο Εζληθήο, αιιά 

δηαθξίλεηαη από έληνλε κεηαβιεηόηεηα ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο. Σηελ ίδηα πεξίνδν 

θαηαγξάθεη θαη ην κεγαιύηεξν εύξνο ηηκώλ, καδί κε ηελ Τξάπεδα Αηηηθήο.  

Όζνλ αθνξά ηνπο ζπληειεζηέο ηππνπνηεκέλεο αζπκκεηξίαο θαη θύξησζεο, ππάξρεη 

κηα ηάζε εμνκάιπλζεο ηεο θαηαλνκήο ηνπ ζύλζεηνπ ηξαπεδηθνύ δείθηε ζηελ δεύηεξε 

πεξίνδν, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο νη κεηνρέο ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ εκθαλίδνπλ πην 

πξνβιέςηκεο ρξνλνζεηξέο απνδόζεσλ όηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε άλνδν. Σε ζρέζε κε 

ηνλ Γεληθό Δείθηε, ν ζύλζεηνο ηξαπεδηθόο δείθηεο θαηαγξάθεη ηηκέο ζπληειεζηώλ πην 

καθξηά απ`ην κεδέλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ύθεζεο, ελώ πην θνληά ζην κεδέλ (ζηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αλόδνπ ηεο αγνξάο. Οη ηηκέο γηα ηνπο 

ζπληειεζηέο ησλ ηεζζάξσλ κεγαιύηεξσλ ηξαπεδώλ, πνπ δηακνξθώλνπλ ελ πνιινίο θαη 

ηελ εηθόλα ηνπ θιάδνπ, εκθαλίδνπλ ηελ ίδηα ηάζε πξνο ηελ θαλνληθόηεηα, θαηά ηε 

δεύηεξε πεξίνδν.  

Οη εθαηνζηηαίεο ζέζεηο ζε επίπεδν 95% θαη 99% θαηαδεηθλύνπλ κηα παξόκνηα 

θαηαλνκή θαη γηα ηηο δύν πεξηόδνπο, αλάκεζα ζηηο ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο πνπ 

θαηαγξάθνπλ κηθξόηεξεο ηηκέο θαη ηηο κεζαίεο θαη κηθξέο ηξάπεδεο πνπ εκθαλίδνπλ 

κεγαιύηεξεο ηηκέο ζηα δύν επίπεδα. Τν θύξην ζεκείν δηαθνξάο αλάκεζα ζηελ πεξίνδν 

ηεο ύθεζεο θαη απηή ηεο αλόδνπ είλαη  νη ζπγθξηηηθά πςειόηεξεο ηηκέο γηα ην ζύλνιν ησλ 

ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο θαη ζε επίπεδν 95%. Απηό είλαη θαλεξό 

θαη από ηελ ηηκή ηνπ κέζνπ όξνπ γηα ηηο 12 ηξαπεδηθέο κεηνρέο ζην επίπεδν απηό. 
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 Σπλνπηηθά, κηα ελδεηθηηθή εηθόλα ηεο απόδνζεο θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ 

ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ γηα ηηο πεξηόδνπο ύθεζεο θαη αλόδνπ, αιιά θαη ην ζύλνιν ηεο 

πεξηόδνπ 2000-2007, κπνξεί λα απεηθνληζηεί ζηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα, πνπ 

εκθαλίδνπλ ηα ζεκεία (x,y) πνπ αληηπξνζσπεύνπλ ηελ ηππηθή απόθιηζε θαη ηελ κέζε 

απόδνζε αληηζηνίρσο γηα θάζε κεηνρή. Είλαη θαλεξό όηη ε ζέζε κηαο κεηνρήο βειηηώλεηαη 

όζν πιεζηάδεη πξνο ην άλσ αξηζηεξά άθξν ηνπ δηαγξάκκαηνο (κεγαιύηεξε κέζε 

απόδνζε – κηθξόηεξε κεηαβιεηόηεηα) θαη επηδεηλώλεηαη όζν πιεζηάδεη πξνο ην θάησ 

δεμηά άθξν ηνπ δηαγξάκκαηνο (κηθξόηεξε απόδνζε – κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα).  

Σην δηάγξακκα 4.1 απεηθνλίδνληαη νη ζέζεηο ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ γηα όιε ηελ 

πεξίνδν ηεο νθηαεηίαο, ζην νπνίν είλαη επδηάθξηηε ε δηαθνξά απόδνζεο θαη 

επηθηλδπλόηεηαο πνπ αληηπξνζσπεύνπλ δύν νκάδεο ηξαπεδώλ. Σηελ πξώηε, ε νπνία 

θαηαγξάθεη ζεηηθέο κέζεο απνδόζεηο θαη κηθξόηεξεο ζπγθξηηηθά ηππηθέο απνθιίζεηο, 

εληάζζνληαη νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ειιεληθέο ηξάπεδεο (από ηηο νπνίεο ε Eurobank 

έρεη ηελ πην ήπηα ζπκπεξηθνξά), ε κεηνρή ηεο Τξάπεδαο ηεο Ειιάδνο θαη από πιεπξάο 

κέζεο απόδνζεο ε Τξάπεδα Κύπξνπ. Σηελ δεύηεξε, ε νπνία θαηαγξάθεη αξλεηηθέο 

απνδόζεηο θαη κεγαιύηεξεο ζπγθξηηηθά ηππηθέο απνθιίζεηο, εληάζζνληαη όιεο νη ηξάπεδεο 

κηθξνύ κεγέζνπο, θαζώο θαη ε κεζαία Εκπνξηθή Τξάπεδα. Η ΑΤΕ Bank, ηέινο βξίζθεηαη 

ζην κέζνλ αιιά ε παξνπζία ηεο από πιεπξά απόδνζεο θαη όγθνπ ζπλαιιαγώλ κπνξεί 

λα ζεσξεζεί ηζρλή.  Τελ θαιύηεξε κέζε απόδνζε ηεο νθηαεηίαο εκθαλίδεη ε Τξάπεδα 

Κύπξνπ, ελώ ε ιηγόηεξν επκεηάβιεηε κεηνρή είλαη απηή ηεο Eurobank. Αληηζέησο, ε 

ρεηξόηεξε κέζε απόδνζε θαηαγξάθεηαη από ηελ Γεληθή Τξάπεδα ελώ ε κεγαιύηεξε 

κεηαβιεηόηεηα κεηξάηαη ζηελ κεηνρή ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο.  

Σην γξάθεκα 4.2 απεηθνλίδεηαη ε πεξίνδνο ηεο ύθεζεο ηνπ ΦΑΑ.  Όια ηα ζεκεία 

βξίζθνληαη θάησ από ηνλ άμνλα, θαζώο νη κέζεο απνδόζεηο είλαη αξλεηηθέο γηα όιεο ηηο 

ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Σηηο ζπγθξηηηθά ρεηξόηεξεο ζέζεηο γηα ηελ πεξίνδν (πην θνληά ζην 

θάησ δεμηά άθξν) βξίζθνληαη νη κηθξόηεξνπ κεγέζνπο ηξάπεδεο (Marfin Egnatia, Geniki, 

Αηηηθήο, Aspis) θαζώο θαη ε Εκπνξηθή Τξάπεδα. Τελ θαιύηεξε ζέζε ζην γξάθεκα έρεη ε 

ATE Bank, θπξίσο όκσο ιόγσ ηνπ ρακεινύ όγθνπ ζπλαιιαγώλ πνπ επέθεξε κηθξέο 

αιιαγέο ηηκώλ θιεηζίκαηνο.  Γεληθόηεξα νη κεηνρέο ηεο Eurobank, ηεο Τξάπεδαο Πεηξαηώο 

θαη ηεο Τξάπεδαο ηεο Ειιάδνο θαηαιακβάλνπλ ηηο ζπγθξηηηθά θαιύηεξεο ζέζεηο.  
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                                 Γπάθημα 4.1 

 

Σην γξάθεκα 4.3 γίλεηαη πην επδηάθξηηνο ν ιόγνο γηα ηνλ νπνίν νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο 

ηξάπεδεο ηνπ θιάδνπ (καδί κε ηελ ξαγδαία αλαπηπζζόκελε Τξάπεδα Κύπξνπ) 

εκθαλίδνπλ πνιύ θαιύηεξε εηθόλα ζην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ 2000-2007. Σηελ πεξίνδν 

ηεο αλόδνπ ηνπ ΦΑΑ (Απξ.2003-2007) νη πξνλαθεξζείζεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο (Εζληθή, 

Πεηξαηώο, Κύπξνπ, Alpha, Eurobank) έρνπλ εμαηξεηηθή κέζε απόδνζε θαη ζπγθξηηηθά 

κηθξόηεξε κεηαβιεηόηεηα, θαηαιακβάλνληαο ηηο ζέζεηο πνπ είλαη πην θνληά ζην άλσ 

αξηζηεξό άθξν ηνπ γξαθήκαηνο. 

 
 

 
 

                                       Γπάθημα 4.2 

2000-2007 

Average 

Return 

Standard 

Deviation 

ETE 0,1932% 4,4776% 

Alpha 0,1083% 4,4064% 

Eurobank 0,0633% 3,8959% 

Piraeus  0,1970% 4,2300% 

BOG 0,0846% 4,2028% 

Emporiki -0,1104% 5,0637% 

ATE 0,0046% 4,3962% 

Cyprus 0,2809% 5,0505% 

MarfinEgnatia -0,1474% 5,4776% 

Geniki -0,3099% 5,7103% 

Aspis -0,2715% 5,2863% 

Attica -0,1368% 6,1546% 

2000-m2003 

Average 

Return 

Standard 

Deviation 

ETE -0,8541% 4,9780% 

Alpha -0,7860% 5,2136% 

Eurobank -0,6280% 4,1486% 

Piraeus  -0,7715% 4,6088% 

BOG -0,3061% 4,9608% 

Emporiki -1,0499% 5,6209% 

ATE -0,3460% 2,6166% 

Cyprus -0,8890% 6,3918% 

MarfinEgnatia -1,2419% 5,5398% 

Geniki -1,3360% 6,2435% 

Aspis -0,9990% 5,8758% 

Attica -1,1235% 6,6386% 
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                                       Γπάθημα 4.3 
 
 
Σηελ ζπγθξηηηθά ρεηξόηεξε ζέζε (θνληύηεξα ζην δεμηό άθξν) βξίζθεηαη ε κεηνρή ηεο ΑΤΕ 

Bank , ελώ ε Εκπνξηθή ηξάπεδα βξίζθεηαη, όπσο θαη ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, ζε 

θαιύηεξε ζέζε ζπγθξηηηθά κε ηηο κηθξέο ηξάπεδεο ηνπ θιάδνπ αιιά νη επηδόζεηο ηεο 

ππνιείπνληαη θαηά πνιύ ησλ κεγάισλ ηξαπεδώλ. Τελ πην επκεηάβιεηε κεηνρή ηεο 

πεξηόδνπ εκθαλίδεηαη λα έρεη ε Τξάπεδα Αηηηθήο, ελώ ε Εζληθή Τξάπεδα θαηαγξάθεη ηελ 

κεγαιύηεξε κέζε απόδνζε ηνπ θιάδνπ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

a2003-2007 

Average 

Return 

Standard 

Deviation 

ETE 0,9011% 3,9609% 

Alpha 0,7127% 3,6531% 

Eurobank 0,5305% 3,6500% 

Piraeus  0,8515% 3,8260% 

BOG 0,3488% 3,5883% 

Emporiki 0,5245% 4,5522% 

ATE 0,1653% 5,0016% 

Cyprus 0,8630% 4,1197% 

MarfinEgnatia 0,5924% 5,3197% 

Geniki 0,3837% 5,2191% 

Aspis 0,2202% 4,7974% 

Attica 0,5302% 5,7222% 
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Σσνηελεζηές Σσζτέηιζης 

 

Σηνλ πίλαθα 4.4 απεηθνλίδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ απνδόζεσλ 

ηεο θάζε κεηνρήο θαη απηώλ ηνπ γεληθνύ δείθηε. Με απηόλ ηνλ ηξόπν εμεηάδεηαη ε έληαζε 

ηεο γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμύ ησλ δύν κεηαβιεηώλ. Οη ηηκέο εμεηάδνληαη γηα ην ζύλνιν 

ηεο πεξηόδνπ 2000-2007 αιιά θαη μερσξηζηά γηα ηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο (2000-Μαξ.2003) θαη ηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ (Απξ.2003-2007). Επίζεο 

απεηθνλίδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ απνδόζεσλ ηνπ ζύλζεηνπ ηξαπεδηθνύ 

δείθηε ηνπ ΦΑΑ κε  απηέο ηνπ Γεληθνύ Δείθηε γηα θάζε πεξίνδν.  

 

Correlation 

Coefficient 

General Index 

2000-2007 

General Index 

2000-M2003 

General Index 

A2003-2007 

ATE 0,3533 0,4170 0,3746 

Cyprus 0,4814 0,4703 0,4568 

Aspis 0,5171 0,5286 0,4938 

Attica 0,5612 0,5761 0,5385 

BoG 0,5680 0,6343 0,4647 

MarfinEgnatia 0,6091 0,6929 0,5194 

Geniki 0,6264 0,7277 0,4851 

Emporiki 0,7144 0,8155 0,5732 

Eurobank 0,7645 0,8164 0,7163 

Piraeus  0,7782 0,8123 0,7357 

Alpha 0,8236 0,8586 0,7590 

ETE 0,8354 0,8499 0,8190 

BankIndex 0,9305 0,9439 0,9132 

Πίνακαρ 4.4: Σςνηελεζηέρ Σςζσέηιζηρ (Correlation Coefficient) μεηαξύ αποδόζεων 
 ηπαπεζικών μεηοσών και αποδόζεων ηος ΓΔ ηος ΧΑΑ.  

 

Τα ζηνηρεία θαηαδεηθλύνπλ πσο γηα ηηο πεξηζζόηεξεο ηξάπεδεο ε έληαζε ηεο 

γξακκηθήο ζρέζεο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηνπο κε ηηο απνδόζεηο ηνπ ΓΔ είλαη 

επζέσο αλάινγε ηνπ κεγέζνπο ηνπο. Έηζη, νη κεγαιύηεξεο ζε κέγεζνο ηξάπεδεο 

εκθαλίδνπλ πνιύ πςειά πνζνζηά ζπζρέηηζεο κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο, ελώ νη 

κηθξόηεξνπ κεγέζνπο ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ κηα πην αζζελή ζπζρέηηζε. Εμαίξεζε ζηνλ 

θαλόλα απνηεινύλ ε Τξάπεδα Κύπξνπ θαη ε ΑΤΕ Bank, νη νπνίεο ελώ ζεσξνύληαη 

ηξάπεδεο κεζαίνπ κεγέζνπο, ν βαζκόο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο είλαη 

πνιύ ρακειόο, γεγνλόο πνπ θαζηζηά ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ απνδόζεώλ ηνπο αξθεηά 

αλεμάξηεηε από ηελ αληίζηνηρε ηνπ ΓΔ.  Τν θαηλόκελν απηό είλαη ηδηαίηεξα εληππσζηαθό 
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ζηελ πεξίπησζε ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ, ε νπνία πέξα από ηελ ζρεηηθή απηόλνκε 

πνξεία ηεο κεηνρήο ηεο θαηαγξάθεη θαη ηηο κεγαιύηεξεο κέζεο απνδόζεηο ηεο νθηαεηίαο. 

Τηο κεγαιύηεξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή εκθαλίδνπλ ε Εζληθή Τξάπεδα, ε Alpha Bank, ε 

Πεηξαηώο θαη ε Eurobank, γεγνλόο πνπ ππνδειώλεη ζηελό ζπζρεηηζκό κε ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο ζην ζύλνιό ηεο γηα ηηο δπλαηέο κεηνρέο ηνπ θιάδνπ. Υςειή ηηκή ηνπ δείθηε 

εκθαλίδεη θαη ε Εκπνξηθή Τξάπεδα. Η ζρέζε ησλ απνδόζεσλ ησλ κεγάισλ ηξαπεδηθώλ 

κεηνρώλ κε ην ζύλνιν ηεο αγνξάο είλαη βεβαίσο ακθίδξνκε, εθόζνλ απνηεινύλ 

κεξηθνύο από ηνπο πην ζεκαληηθνύο ζπλδηακνξθσηέο ησλ ηάζεσλ ηνπ ΓΔ, ιόγσ 

κεγέζνπο. Απηό επηβεβαηώλεηαη θαη από ηηο πνιύ πςειέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή πνπ 

εκθαλίδεη ν ζύλζεηνο ηξαπεδηθόο δείθηεο, πνπ ππνδεηθλύεη ζηελή πξόζδεζή ηνπ κε ηελ 

πνξεία ηεο αγνξάο. 

 Αλαθνξηθά κε θάζε πεξίνδν μερσξηζηά, είλαη επδηάθξηην όηη νη ηηκέο ησλ 

ζπληειεζηώλ είλαη ζεκαληηθά πςειόηεξεο ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, γηα όιεο ηηο κεηνρέο, 

ζπγθξηηηθά κε ηελ πεξίνδν ηνπ αλόδνπ, ζηελ νπνία θαη νη 12 ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ πην 

αδύλακε ζπζρέηηζε κε ηνλ ΓΔ. Η θαηαλνκή ηεο έληαζεο ηεο ζπζρέηηζεο παξακέλεη ίδηα 

σο πξνο ηηο πεξηζζόηεξεο ηξάπεδεο, αιιά δηαθνξνπνηείηαη έληνλα γηα θάπνηεο 

ηξαπεδηθέο κεηνρέο νη νπνίεο έκεηλαλ ζε ρακειά ή κέηξηα επίπεδα απνδόζεσλ θαηά ηελ 

αλνδηθή πεξίνδν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Έληνλε δηαθνξνπνίεζε από ηελ πξώηε ζηε 

δεύηεξε πεξίνδν εκθαλίδνπλ ε Εκπνξηθή, ε Γεληθή, ε Marfin Egnatia θαη ε Τξάπεδα ηεο 

Ειιάδνο, νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ησλ νπνίσλ κεηώλνληαη ζε κεγάιν βαζκό θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο γεληθόηεξεο αλόδνπ ηεο αγνξάο. Επίζεο, από ηα ζηνηρεία δηαθξίλεηαη πσο νη 

κεηνρέο πνπ είραλ ηελ πην αζζελή ζπζρέηηζε κε ηνλ δείθηε ηεο αγνξάο εκθαλίδνπλ πνιύ 

κηθξή πξνο ηα θάησ δηαθνξνπνίεζε ζηελ δεύηεξε πεξίνδν. Δηαηεξνύλ, δειαδή έλαλ 

πςειό βαζκό αλεμαξηεζίαο.  

 

Πίνακαρ 4.5: Σςνηελεζηήρ Σςζσέηιζηρ και Εξίζωζη Παλινδπόμηζηρ για ηοςρ δείκηερ 

FTSE/X.A.Τπάπεζερ και FTSE300 Eurotop Banks, πεπίοδοι 2000-2004, 2006-2007. 
 

Correlation 
Coefficient 

FTSE300 Eurotop Banks 2000-2004 FTSE300 Eurotop Banks 2006-2007 

BankIndex 0,4231 0,6132 

Regression     BanksIndex = -0,0024286 + 0,558287*FTSE300    BanksIndex = 0,00506218 + 0,724996*FTSE300 

Y=BankIndex Intercept: t-statistic = -0939074, p-value = 0,3487 Intercept: t-statistic = 2,07246, p-value = 0,0417 
 
X=FTSE300Banks Slope: t-statistic = 7,0358 p-value = 0,0000 Slope: t-statistic = 6,72307 p-value = 0,0000 
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Σηνλ πίλαθα 4.5 απεηθνλίδεηαη ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ ζύλζεηνπ ηξαπεδηθνύ 

θιαδηθνύ δείθηε ηνπ ΦΑΑ κε ηνλ δηεπξσπατθό ζύλζεην ηξαπεδηθό δείθηε FTSE300 

Eurotop Banks, γηα ηελ πεξίνδν 2000-2004 θαη ηελ πεξίνδν 2006-2007.  

Σην θάησ κέξνο ηνπ πίλαθα απεηθνλίδεηαη θαη ε εμίζσζε παιηλδξόκεζεο κεηαμύ ησλ δύν 

δεηθηώλ, κε ηνλ ζύλζεην δείθηε ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ ηνπ ΦΑΑ λα απνηειεί ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Y θαη ηνλ δείθηε FTSE300 Eurotop Banks (ν νπνίνο ζπληίζεηαη 

από ηηο 300 ηζρπξόηεξεο επξσπατθέο ηξαπεδηθέο κεηνρέο) ηελ Φ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή.  

Από ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ ζπζρέηηζεο θαη ησλ ζπληειεζηώλ β ησλ εμηζώζεσλ 

παιηλδξόκεζεο δηαθξίλεηαη κηα έληνλε αιιαγή ηεο εμάξηεζεο κεηαμύ ησλ δύν 

κεηαβιεηώλ ζηελ δεύηεξε πεξίνδν, θαζώο ν βαζκόο ζπζρέηηζεο θαη ηεο γξακκηθήο 

ζρέζεο ηνπο είλαη πνιύ πην έληνλνο ζηελ πην πξόζθαηε πεξίνδν. Απηό θαηαδεηθλύεη κηα 

ζαθή ηάζε νινθιήξσζεο κεηαμύ ησλ δύν δεηθηώλ, θαζώο νη ειιεληθέο ηξάπεδεο 

κπαίλνπλ ζε κηα θάζε πην έληνλεο εμάξηεζεο θαη ζπκπόξεπζεο κε ηηο δηεζλείο αιιά θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα ηηο επξσπατθέο αγνξέο. Η απμαλόκελε εζσζηξέθεηα ησλ ειιεληθώλ 

ηξαπεδώλ είλαη εκθαλήο ζηνλ βαζκό αύμεζεο ησλ ηηκώλ ησλ δύν ζπληειεζηώλ από ηελ 

κηα πεξίνδν ζηελ άιιε, θαζώο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο απμάλεηαη από ηελ ηηκή 0,42 

ζε 0,61 γηα ηε δεύηεξε πεξίνδν, ελώ ην β ηεο παιηλδξόκεζεο (ε θιίζε ηεο επζείαο) 

απμάλεηαη από 0,56 ζε 0,72, θαηαδεηθλύνληαο απμαλόκελε γξακκηθή εμάξηεζε ησλ 

κεηνρώλ ηνπ ειιεληθνύ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ από ηηο αληίζηνηρεο ηνπ επξσπατθνύ. Οη ηηκέο 

ησλ t ζηαηηζηηθώλ θαη νη ηηκέο ησλ p-value (πνπ ηείλνπλ ζην 0) γηα ηνπο ζπληειεζηέο β 

ησλ δύν πεξηόδσλ ηνπο θαζηζηνύλ ακθόηεξνπο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνύο ζε επίπεδν 99% 

εκπηζηνζύλεο. 
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4.2   Υπόδειγμα CAPM – Αποηελέζμαηα & Σηαηιζηική Ανάλσζη 

 

Τα απνηειέζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM γηα ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο θαη ηνλ 

ζύλζεην θιαδηθό ηξαπεδηθό δέηθηε ηνπ ΧΑΑ εμεηάδνληαη ζηελ παξνύζα ελόηεηα. Τν 

επηηόθην ρσξίο θίλδπλν πνπ πξνηηκήζεθε γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ risk premium είλαη ην 

κεληαίν επηηόθην ησλ εληόθσλ γξακκαηίσλ ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ, πξνζαξκνζκέλν ζε 

εβδνκαδηαία βάζε. Επίζεο, σο είζηζηαη, σο απόδνζε ηεο αγνξάο επειέγε ε απόδνζε 

ηνπ Γεληθνύ Δείθηε ηνπ ΧΑΑ. Σηνπο πίλαθεο 4.6, 4.7, θαη 4.8 απεηθνλίδνληαη, γηα θάζε 

πεξίνδν, νη βαζηθνί ζπληειεζηέο ηεο εμίζσζεο ηνπ ππνδείγκαηνο α θαη β, ν ζπληειεζηήο 

R2 πνπ παξηζηά ην πνζνζηό ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηνπ risk premium ηεο κεηνρήο πνπ 

εμεγείηαη από ηελ εμίζσζε παιηλδξόκεζεο, νη ηηκέο ησλ p-value ησλ t ζηαηηζηηθώλ ησλ 

ζπληειεζηώλ γηα ηνλ θαζνξηζκό ηεο ζηαηηζηηθήο ηνπο ζεκαληηθόηεηαο, νη κέζεο ηηκέο θαη 

νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ risk premiums θάζε κεηνρή, νη δείθηεο Treynor θαη Sharpe γηα 

θάζε κεηνρή πνπ αλαιύζεθαλ ζην θεθάιαην ηεο κεζνδνινγίαο θαζώο θαη ε ζηαηηζηηθή 

Durbin Watson κε ηα αληίζηνηρα p-value ε νπνία εμεηάδεη ηελ ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο 

πξώηεο ηάμεο ζηα θαηάινηπα ηεο εμίζσζεο παιηλδξόκεζεο. Τηκέο ηεο ζηαηηζηηθήο πνπ 

ηείλνπλ πξνο ην 2 ππνδεηθλύνπλ κε ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηηο ηηκέο ηνπ 

δηαηαξαθηηθνύ όξνπ. Επίζεο, πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο νη δείθηεο Treynor θαη Sharpe 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξνύζα αλάιπζε σο έλα ζπκπιεξσκαηηθό κέηξν θαηάηαμεο θαη 

ζπγθξηηηθήο αμηνιόγεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ κεηνρώλ, θαζώο ε θύξηα εμ νξηζκνύ 

ρξήζε ηνπο είλαη σο δείθηεο θαηάηαμεο ραξηνθπιαθίσλ θαη όρη κεκνλσκέλσλ 

αμηνγξάθσλ. Παξ`όια απηά, εθόζνλ απνηεινύλ ζεκαληηθέο ζπληζηώζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο CAPM θξίζεθε ζθόπηκν λα ζπκπεξηιεθζνύλ σο δεπηεξεύνληεο δείθηεο 

αμηνιόγεζεο. Οη πίλαθεο 4.7 θαη 4.8  εμεηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο 

μερσξηζηά γηα ηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο (2000-Μαξ.2003) 

θαη ηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ (Απξ.2003-2007), ώζηε λα δηεπθξηληζηεί εάλ ππάξρεη 

δηαθνξά ζπκπεξηθνξάο ησλ risk premiums ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ ζηα πιαίζηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο αλάκεζα ζηηο δύν πεξηόδνπο.  

Σηνλ πίλαθα 4.6, ν νπνίνο απεηθνλίδεη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ζπλόινπ ηεο νθηαεηίαο, 

δίλεηαη θαη`αξρήλ κηα εηθόλα ηεο επηζεηηθόηεηαο πνπ αληηπξνζσπεύεη θάζε κεηνρή κε 

βάζε ηνλ ζπληειεζηή β ηνπ ππνδείγκαηνο. Τηκέο ηνπ ζπληειεζηή πνπ μεπεξλνύλ ηελ 

κνλάδα δειώλνπλ πσο κηα κεηνρή έρεη επηζεηηθή (aggressive) ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε 

κε    
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ηελ αγνξά. Αλ νη ηηκή ηείλεη ζηελ κνλάδα ηόηε ε κεηνρή κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο 

νπδέηεξε (neutral), ελώ αλ βξίζθεηαη θάησ ηεο κνλάδαο σο ακπληηθή (defensive). Ωο 

επηζεηηθέο κεηνρέο γηα ην ζύλνιν ησλ νθηώ εηώλ κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ θαηά 

ζεηξά νη κεηνρέο ηεο Εζληθήο, ηεο Alpha, ηεο Εκπνξηθήο, ηεο Γεληθήο θαη ηεο Τξάπεδαο 

Αηηηθήο. Οη κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Πεηξαηώο, ηεο Marfin Egnatia θαη ηεο Eurobank 

κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ σο νπδέηεξεο, ελώ νη κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ, ηεο 

Aspis Bank ηεο Τξάπεδαο ηεο Ειιάδνο θαη ηεο ATE Bank κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ 

ακπληηθέο. Εληύπσζε πξνθαιεί ην πνιύ ρακειό β ηεο ATE Bank, ε νπνία δείρλεη λα 

επεξεάδεηαη πεξίπνπ 50% ιηγόηεξν από ηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, ζε ζρέζε κε ηηο 

πεξηζζόηεξεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Είλαη θαλεξό όηη, κε ηηο ηηκέο ησλ p-value ησλ t 

ζηαηηζηηθώλ λα βξίζθνληαη όιεο θάησ ηνπ νξίνπ ηνπ 0.01, νη ζπληειεζηέο β θξίλνληαη όινη 

σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Τν ύςνο ηνπ ζπληειεζηή β αθήλεη κηθξά πεξηζώξηα 

θαηεγνξηνπνίεζεο ησλ ηξαπεδώλ αλάινγα κε ην κέγεζνο θαη ηελ δπλακηθή ηεο κεηνρήο 

ηνπο, θαζώο νη ηηκέο ηνπ πηνθίιινπλ αλάκεζα ζε κεηνρέο ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο. Κάηη πνπ 

κπνξεί λα εηπσζεί είλαη κόλνλ όηη νη ηέζζεξηο κεγάιεο ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ ή β αξθεηά 

κεγαιύηεξα ηεο κνλάδαο (επηζεηηθέο) ή β θνληά ζηε κνλάδα (νπδέηεξεο). Η ηξάπεδα κε 

ηελ κεγαιύηεξε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή είλαη ε Εζληθή, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο ε κεηνρή ηεο 

παξάγεη ππεξβνιηθέο αληηδξάζεηο ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Επίζεο, ε κεηνρή ηεο 

Τξάπεδαο Κύπξνπ δείρλεη θαη εδώ κηα ηάζε αλεμαξηεζίαο παξά ηελ έληνλε δπλακηθή 

πνπ θαηαγξάθεη ε κεηνρή ηεο ζε όιε ηελ νθηαεηία.  Οη Σηαηηζηηθέο Durbin Watson 

βξίζθνληαη όιεο θνληά ζην ύςνο ηνπ 2, ην νπνίν αλαηξεί ηελ πηζαλόηεηα ύπαξμεο 

ζεκαληηθώλ απηνζπζρεηίζεσλ πξώηεο ηάμεο ζηα θαηάινηπα ηεο εμίζσζεο 

παιηλδξόκεζεο. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ R2, είλαη έλα κέηξν ηνπ πνζνζηνύ ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ risk premium κεηνρήο πνπ εξκελεύεηαη από ηελ εμίζσζε, αλάινγν 

ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, ή αληηζηξόθσο αλάινγν ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, 

δειαδή ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ θαηαινίπσλ, ζηνηρείν πνπ εμεηάδεηαη ζε επόκελνπο 

πίλαθεο. Σηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα είλαη θαλεξό όηη, κεηά ηνλ ζύλζεην ηξαπεδηθό δείθηε, 

πνπ εκθαλίδεη ηελ πςειόηεξε ηηκή, νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο δείρλνπλ ηελ 

βέιηηζηε πξνζαξκνγή ζηελ εμίζσζε ηνπ ππνδείγκαηνο, ην νπνίν εξκελεύεη ηελ 

κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεώλ ηνπο ζε πνζνζηά πνιύ πάλσ ηνπ 60%. Τελ ρακειόηεξε 

ηηκή ηνπ ζπληειεζηή εκθαλίδεη ε ATE Bank, γηα ηελ κεηνρή ηεο νπνίαο ην ππόδεηγκα 

CAPM δείρλεη λα έρεη πνιύ πεξηνξηζκέλα  πεξηζώξηα εξκελείαο. Από ηηο κεζαίεο θαη 

κηθξέο ηξάπεδεο, ε κόλε κεηνρή κε ζρεηηθά πςειό πνζνζηό εξκελείαο ηεο 
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2000-2007 Intercept P-Value (a) beta P-Value (b) Durbin Watson R^2 Ri – Rf   SD Treynor Sharpe 

Cyprus 0,00131 0,48090 0,87041 0,00000  2,25258 (P=0,0071) 30,9% 0,002109 0,050505 0,002423 0,041753 

Piraeus  0,00134 0,26270 1,07192 0,00000 2,07924 (P=0,2084) 64,1% 0,001270 0,042300 0,001184 0,030014 

ETE 0,00162 0,17550 1,22993 0,00000 2,22637 (P=0,0098) 69,8% 0,001232 0,044776 0,001002 0,027517 

Bank Index 0,00076 0,25650 1,15559 0,00000 1,97725 (P=0,4076) 86,6% 0,000397 0,037762 0,000343 0,010511 

Alpha 0,00076 0,53010 1,19353 0,00000 2,19732 (P=0,0210) 67,9% 0,000383 0,044064 0,000321 0,008682 

BOG 0,00088 0,56030 0,80437 0,00000 2,12258 (P=0,1045) 38,3% 0,000146 0,042028 0,000182 0,003479 

Eurobank 0,00058 0,62130 0,99081 0,00000 2,10194 (P=0,1475) 60,8% -0,000067 0,038959 -0,000068 -0,001731 

Geniki -0,00342 0,11450 1,17785 0,00000 1,99538 (P=0,4810) 39,3% -0,003799 0,057103 -0,003225 -0,066522 

ATE -0,00260 0,16980 0,57193 0,00000 1,93596 (P=0,2701) 15,4% -0,000654 0,043962 -0,001144 -0,014887 

Emporiki -0,00143 0,40860 1,18981 0,00000 1,83216 (P=0,0420) 51,1% -0,001804 0,050637 -0,001517 -0,035636 

MarfinEgnatia -0,00280 0,16400 1,07849 0,00000 2,14998 (P=0,0618) 38,9% -0,002174 0,054776 -0,002015 -0,039681 

Attica -0,00212 0,31750 1,12133 0,00000  2,06195 (P=0,2631) 38,3% -0,002068 0,061546 -0,001844 -0,033596 

Aspis -0,00312 0,15670 0,89977 0,00000 2,06511 (P=0,2516) 26,8% -0,003415 0,052863 -0,003796 -0,064607 

                                                                                    

                                                                                               Πίνακας 4.6: Αποηελέζμαηα CAPM, περίοδος 2000-2007
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κεηαβιεηόηεηάο ηεο είλαη ε Εκπνξηθή, κε ην R2 λα ηζνύηαη κε 51,1%. Οη κηθξέο ηξάπεδεο 

εκθαλίδνπλ όιεο πνζνζηά πνπ βξίζθνληαη θάησ από ην 40%.  

Οη δείθηεο Treynor θαη Sharpe, νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνύληαη ζηελ παξνύζα αλάιπζε 

κόλνλ ελδεηθηηθά σο δεπηεξεύνληα κέηξα αμηνιόγεζεο, θαζώο ε θύξηα ρξήζε ηνπο 

αθνξά ηελ θαηάηαμε ραξηνθπιαθίσλ, απεηθνλίδνληαη ζηηο δύν ηειεπηαίεο ζηήιεο ηνπ 

πίλαθα. Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ risk premium ηνπ αξηζκεηή ηεο αλαινγίαο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζε ηηκή ηνπ επηηνθίνπ ρσξίο θίλδπλν γηα ηελ νθηαεηία. Ο δείθηεο 

Treynor απνηειεί ηελ αληακνηβή πξνο ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν θαη από ηα ζηνηρεία 

πξνθύπηεη όηη ε Τξάπεδα Κύπξνπ, ε Τξάπεδα Πεηξαηώο θαη ε Εζληθή Τξάπεδα 

εκθαλίδνπλ ηηο πςειόηεξεο ηηκέο, πάλσ κάιηζηα από απηήλ ηνπ ζύλζεηνπ ηξαπεδηθνύ 

δείθηε. Η Eurobank, oη ππόινηπεο ηξάπεδεο κεζαίνπ κεγέζνπο θαζώο θαη όιεο νη κηθξέο 

ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο ηηκέο ηνπ δείθηε. Παξόκνηα απνηειέζκαηα πξνθύπηνπλ 

θαη γηα ηνλ δείθηε Sharpe, o νπνίνο ππνινγίδεη ηελ αληακνηβή αλά κνλάδα ζπλνιηθνύ 

θηλδύλνπ, ιακβάλεη δειαδή ππ`όςηλ θαη ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, πιελ ηνπ 

ζπζηεκαηηθνύ. Τελ θαιύηεξε ζέζε όζνλ αθνξά θαη ηνπο δύν δείθηεο θαηαιακβάλεη ε 

Τξάπεδα Κύπξνπ, ελώ ηηο ρεηξόηεξεο επηδόζεηο έρνπλ ε Aspis Bank θαη ε Γεληθή. 

Σπλνιηθά, κπνξεί λα εηπσζεί όηη νη ηξεηο πξώηεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο (Κύπξνπ, Πεηξαηώο, 

Εζληθή) ζα είραλ πεξίπνπ ηξηπιάζηεο επηδόζεηο από έλα ραξηνθπιάθην πνπ ζα 

πεξηειάκβαλε όιεο ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο, κε κέηξν ζύγθξηζεο ηηο επηδόζεηο ηνπ 

ζύλζεηνπ θιαδηθνύ ηξαπεδηθνύ δείθηε. 

Σηνπο δύν πίλαθεο πνπ αθνινπζνύλ (4.7, 4.8) εμεηάδεηαη ε εθαξκνγή ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζηηο δύν ρξνληθέο πεξηόδνπο ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ ηνπ ΧΑΑ. Από ηα 

ζηνηρεία πξνθύπηνπλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ηειηθή δηακόξθσζε ησλ 

ζπληειεζηώλ θαη ησλ δεηθηώλ ηνπ πίλαθα 4.6 γηα ην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο. Είλαη 

ελδεηθηηθό όηη ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, κόλνλ ηέζζεξηο ηξάπεδεο κπνξνύλ λα 

ραξαθηεξηζηνύλ σο επηζεηηθέο θαη απηέο είλαη ε Εκπνξηθή, ε Γεληθή ,ε Εζληθή θαη ε 

Alpha, κε ηελ Εκπνξηθή λα είλαη απηή πνπ επηδεηθλύεη ηελ πην απμεκέλε επαηζζεζία ζηηο 

θηλήζεηο ηεο αγνξάο ζηελ δηάξθεηα ηεο ύθεζεο. Οη πεξηζζόηεξεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο 

θηλνύληαη είηε ζηα όξηα ηεο νπδεηεξόηεηαο είηε ζε επίπεδα αξθεηά ρακειόηεξα ηεο 

κνλάδα, επνκέλσο κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ ακπληηθέο. Σπγθεθξηκέλα νη κεηνρέο ηεο 

Πεηξαηώο, ηεο Marfin Egnatia θαη ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο ζπκπεξηθέξνληαη σο νπδέηεξεο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ύθεζεο. Οη κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ, ηεο Τξάπεδαο ηεο 

Ειιάδνο, ηεο Eurobank, ηεο ATE Bank θαη ηεο Aspis επηδεηθλύνπλ ακπληηθή απέλαληη 

ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο ζπκπεξηθνξά. Η εηθόλα απηή αιιάδεη άξδελ θαηά ηελ πεξίνδν 
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ηεο αλόδνπ ηνπ ΧΑΑ, θαζώο νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ είλαη ζεκαληηθά απμεκέλεο γηα ηηο 

πεξηζζόηεξεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Σηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ε πιεηνςεθία ησλ 

ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ επηδεηθλύεη επηζεηηθή (aggressive) ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε κε ηελ 

αγνξά θαη απηό είλαη θαη`αξρήλ θαλεξό κε ηελ θαηαθόξπθε αύμεζε ηνπ ζπληειεζηή β 

ηνπ θιαδηθνύ ηξαπεδηθνύ δείθηε ζηελ δεύηεξε πεξίνδν, δείρλνληαο όηη ν θιάδνο ζπλνιηθά 

πεξλάεη ζε κηα θάζε επηζεηηθήο ζπκπεξηθνξάο. Από ηηο ηέζζεξηο κεγάιεο ηξάπεδεο, ε 

Πεηξαηώο κεηαηξέπεηαη από νπδέηεξε ζε επηζεηηθή, ελώ ε Eurobank από ακπληηθή ζε 

επηζεηηθή. Η Εζληθή, ε νπνία είρε, ζε ζρέζε κε ην ζύλνιν, πςειό β θαηά ηελ πεξηόδν ηεο 

ύθεζεο, εκθαλίδεη πνιύ απμεκέλν ζπληειεζηή ζηελ δεύηεξε πεξίνδν, ν νπνίνο είλαη ν 

πςειόηεξνο ζην θιάδν κε ζεκαληηθή κάιηζηα δηαθνξά από ηηο ππόινηπεο κεηνρέο, κε 

ηελ εμαίξεζε ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο, κε ηελ νπνία επίζεο απνηεινύλ ηηο κόλεο κεηνρέο κε 

κεγαιύηεξν β από απηό ηνπ θιαδηθνύ δείθηε ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ. Οη κεηνρέο ηεο 

Εκπνξηθήο θαη ηεο Γεληθήο δηαθξίλνληαη ακθόηεξεο από ην ραξαθηεξηζηηθό όηη 

εκθαλίδνπλ πςειά β θαη γηα ηηο δύν πεξηόδνπο θαη κπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ επηζεηηθέο, κε 

ηελ δηαθνξά όκσο πσο ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ νη ηηκέο ησλ β είλαη ρακειόηεξεο. Απηό 

θαζηζηά ηηο δύν κεηνρέο πην επαίζζεηεο ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο (έρνπλ απμεκέλν 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν) ζε πεξίνδν ύθεζεο.  Επίζεο, ε Τξάπεδα Κύπξνπ θαίλεηαη λα κελ 

αθνινπζεί ηνλ γεληθό θαλόλα θαη παξνπζηάδεη ακπληηθή ζπκπεξηθνξά θαη θαηά ηελ 

δεύηεξε πεξίνδν, δηαηεξώληαο έηζη κηα εηθόλα κε επεξεαζκνύ από ηελ κεηάβαζε ζηελ 

αλνδηθή πεξίνδν ηνπ ΧΑΑ. Επίζεο, νπδέηεξεο παξακέλνπλ ε κεηνρή ηεο Τξάπεδαο ηεο 

Ειιάδνο, ε νπνία ζεκεηώλεη κάιηζηα ζεκαληηθή πηώζε ηνπ β θαη ε κεηνρή ηεο ATE 

Bank, ε νπνία θαηαγξάθεη ζεκαληηθή άλνδν ηνπ ζπληειεζηή β αιιά παξακέλεη ζε 

επίπεδα πνιύ θάησ ηεο κνλάδαο.  

Όζνλ αθνξά ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνύ ηεο παιηλδξόκεζεο, παξαηεξείηαη όηη 

είλαη κεησκέλνο γηα όιεο ηηο ππό εμέηαζε ηξαπεδηθέο κεηνρέο θαηά ηελ δεύηεξε πεξίνδν. 

Απηό ππνδειώλεη κηα απμεκέλε αδπλακία ηνπ ππνδείγκαηνο λα εξκελεύζεη ηελ 

κεηαβιεηόηεηα ηνπ risk premium ηεο θάζε κεηνρήο, θαζώο θαη ύπαξμε απμεκέλνπ κε 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, πνπ ζηελ νπζία πξόθεηηαη γηα έλα θνκκάηη ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

ησλ απνδόζεσλ πνπ μεθεύγεη από ηα όξηα θαη ηηο δπλαηόηεηεο εξκελείαο ηεο εμίζσζεο 

παιηλδξόκεζεο ηνπ CAPM. Τηο κεγαιύηεξεο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή εκθαλίδνπλ, κεηά ηνλ 

θιαδηθό ηξαπεδηθό δείθηε, νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο, Εζληθή, Πεηξαηώο, Alpha 

θαη Eurobank. H Εκπνξηθή θαηαγξάθεη επίζεο πςειή ηηκή γηα ηνλ ζπληειεζηή ζηελ 

πεξίνδν ηεο ύθεζεο, αιιά ζηελ δεύηεξε πεξίνδν κεηώλεηαη θαηαθόξπθα, δείρλνληαο κηα 

εληεηλόκελε αδπλακία εξκελείαο ηεο κεηαβιεηόηεηάο ηεο, όηαλ ε αγνξά βξίζθεηαη ζε 
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άλνδν. Η κεηνρή ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ εκθαλίδεη επίζεο πνιύ ρακειέο ηηκέο ηνπ R2 θαη 

εηδηθά ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ, ζηελ νπνία απνηειεί θαη ηελ δεύηεξε  ρακειόηεξε ηηκή 

ησλ δώδεθα κεηνρώλ.  Τηο πην κηθξέο ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο 

εκθαλίδεη ε ATE Bank, ε νπνία επηδεηθλύεη κηα κόληκε δπζθνιία πξνζαξκνγήο ζηηο 

θηλήζεηο ηεο αγνξάο. 

O δείθηεο Treynor ηεο πξώηεο πεξηόδνπ θαηαηάζζεη ζηηο πξώηεο ζέζεηο ηελ Τξάπεδα 

ηεο Ειιάδνο θαη ηελ Alpha. Οη ππόινηπεο ηξεηο κεγάιεο ηξάπεδεο (Eurobank, Εζληθή, 

Πεηξαηώο) αθνινπζνύλ ζηελ θαηάηαμε. Οη ηξάπεδεο κηθξνύ κεγέζνπο βξίζθνληαη ζηηο 

ηειεπηαίεο ζέζεηο. Σηελ δεύηεξε πεξίνδν, ε εηθόλα αιιάδεη, θαζώο σο πξώηε 

θαηαηάζζεηαη ε Τξάπεδα Κύπξνπ, ιόγσ ηνπ ζπλδπαζκνύ ησλ πςειώλ απνδόζεσλ κε 

ηνλ ρακειό ζπζηεκαηηθό θίλδπλν πνπ εκθαλίδεη. Οη ηξεηο από ηηο ηέζζεξηο κεγάιεο 

ηξάπεδεο (Πεηξαηώο, Εζληθή, Alpha) αθνινπζνύλ ζηελ θαηάηαμε, ελώ ε Eurobank 

βξίζθεηαη ρακειά ζηελ θαηάηαμε, ιόγσ ησλ ρακειώλ απνδόζεσλ θαη ηεο γεληθά 

ζπληεξεηηθήο εηθόλαο πνπ θαίλεηαη λα δηαηεξεί ζε ζρέζε κε ηηο ππόινηπεο κεγάιεο 

ηξάπεδεο. Η ηξάπεδα ηεο Ειιάδνο βξίζθεηαη ζηε κέζε ηνπ πίλαθα κε ζεκαληηθή κείσζε 

ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε, θπξίσο ιόγσ κεησκέλεο απόδνζεο. Επίζεο, ζεκαληηθή βειηίσζε 

παξνπζηάδεη ε Marfin Egnatia, ελώ ηηο ηειεπηαίεο ζέζεη θαηαιακβάλνπλ θαη πάιη 

ηξάπεδεο κηθξνύ κεγέζνπο. Σηελ πξώηε πεξίνδν, κόλνλ νη δύν πξώηεο ηξάπεδεο 

επηηπγράλνπλ θαιύηεξεο απνδόζεηο από ηνλ θιαδηθό ηξαπεδηθό δείθηε, ελώ ζηελ  

πεξίνδν ηεο αλόδνπ νη ηέζζεξηο πξώηεο ηξάπεδεο επηηπγράλνπλ πςειόηεξεο ηηκέο από 

ηνλ ζύλζεην δέηθηε. 

Γηα ηνλ δείθηε Sharpe ε εηθόλα κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά, θαζώο ν ζπγθεθξηκέλνο 

δείθηεο ιακβάλεη ππ`όςηλ ηνπ ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν κηαο κεηνρήο. Τν πξώην ελδηαθέξνλ 

ζηνηρείν πξνθύπηεη από ηηο ηηκέο Sharpe ηνπ ζύλζεηνπ θιαδηθνύ ηξαπεδηθνύ δείθηε, 

νπνίνο κπνξεί λα εηδσζεί σο έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηιακβάλεη ηηο πεξηζζόηεξεο 

ειιεληθέο ηξαπεδηθέο κεηνρέο ζε δηαθνξεηηθά πνζνζηά ζπκκεηνρήο. Σπγθεθξηκέλα, ν 

ηξαπεδηθόο δείθηεο βξίζθεηαη ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο ζηελ πεξίνδν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ύθεζεο, αιιά ζηελ πξώηε ζέζε θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ. Απηό δείρλεη όηη ν  
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                                                         Πίνακας 4.7: Αποηελέζμαηα CAPM, περίοδος 2000-Μαρ.2003 

                                                                      Πίνακας 4.8: Αποηελέζμαηα CAPM, περίοδος Απρ.2003-2007 

 

2000-M2003 Intercept P-Value (a) beta P-Value (b) Durbin Watson R^2 ri-rf SD Treynor Sharpe 

Cyprus -0,00485 0,15410 0,85062 0,00000 2,48003 (P=0,0034) 39,0% -0,009790 0,063918 -0,011509 -0,153158 

Piraeus  -0,00017 0,93100 0,99135 0,00000 1,73463 (P=0,0418) 69,3% -0,008615 0,046088 -0,008690 -0,186917 

ETE -0,00080 0,69560 1,11196 0,00000 2,08384 (P=0,2925) 72,2% -0,009441 0,049780 -0,008490 -0,189652 

Bank Index -0,00065 0,56470 1,08408 0,00000 1,85281 (P=0,1687) 89,1% -0,009073 0,043681 -0,008369 -0,207714 

Alpha 0,00038 0,85660 1,17717 0,00000 2,1193 (P=0,2185) 73,7% -0,008696 0,052129 -0,007387 -0,166816 

BOG 0,00154 0,58270 0,84827 0,00000 2,29595 (P=0,0267) 45,1% -0,003961 0,049608 -0,004669 -0,079843 

Eurobank -0,00025 0,89530 0,89103 0,00000 1,96594 (P=0,4123) 66,7% -0,007180 0,041486 -0,008058 -0,173072 

Geniki -0,00498 0,13930 1,19576 0,00000 1,88793 (P=0,2327) 53,0% -0,014260 0,062435 -0,011926 -0,228400 

ATE -0,00286 0,16410 0,34518 0,00000 1,63376 (P=0,0241) 22,0% -0,004360 0,026166 -0,012632 -0,166645 

Emporiki -0,00205 0,42310 1,20504 0,00000 1,71592 (P=0,0315) 66,5% -0,011399 0,056209 -0,009459 -0,202793 

MarfinEgnatia -0,00547 0,08220 1,01033 0,00000 2,13474 (P=0,1899) 48,0% -0,013319 0,055398 -0,013183 -0,240420 

Attica -0,00179 0,59710 1,00436 0,00000 1,79336 (P=0,0893) 44,2% -0,012135 0,066386 -0,012082 -0,182796 

Aspis -0,00453 0,24790 0,81714 0,00000 1,68481 (P=0,0195) 28,0% -0,010890 0,058758 -0,013327 -0,185337 

A2003-2007 Intercept P-Value (a) beta P-Value (b) Durbin Watson R^2 ri-rf SD Treynor Sharpe 

Cyprus 0,00417 0,07840 0,82773 0,00000 2,15931 (P=0,1029 20,9% 0,008030 0,041197 0,009702 0,194928 

Piraeus  0,00170 0,28230 1,21063 0,00000 2,27664 (P=0,0139) 55,9% 0,007915 0,038260 0,006538 0,206876 

ETE 0,00172 0,24100 1,42760 0,00000 2,3286 (P=0,0044) 67,1% 0,008411 0,039609 0,005891 0,212341 

Bank Index 0,00078 0,35020 1,27633 0,00000 2,04145 (P=0,3712) 83,4% 0,006762 0,031760 0,005298 0,212925 

Alpha 0,00081 0,59580 1,22016 0,00000 2,26472 (P=0,0175) 57,6% 0,006527 0,036531 0,005349 0,178665 

BOG -0,00215 0,14780 0,64685 0,00000 2,19402 (P=0,0634) 29,2% 0,002888 0,035883 0,004465 0,080496 

Eurobank -0,00025 0,87320 1,17891 0,00000 2,2019 (P=0,0546) 55,8% 0,004705 0,036500 0,003991 0,128896 

Geniki -0,00199 0,49890 1,11646 0,00000 2,04617 (P=0,3571) 23,6% 0,003237 0,052191 0,002899 0,062025 

ATE -0,00540 0,03110 0,80324 0,00000 2,0162 (P=0,4666) 18,5% 0,001053 0,050016 0,001311 0,021053 

Emporiki -0,00073 0,75980 1,14908 0,00000 1,88555 (P=0,1819) 32,9% 0,004645 0,045522 0,004042 0,102040 

MarfinEgnatia -0,00248 0,34610 1,17899 0,00000 2,17242 (P=0,0867) 30,6% 0,005324 0,053197 0,004516 0,100083 

Attica -0,00413 0,13950 1,36874 0,00000 2,25176 (P=0,0232) 34,0% 0,004702 0,057222 0,003435 0,082163 

Aspis -0,00328 0,22310 1,04304 0,00000 2,37948 (P=0,0012) 24,4% 0,001602 0,047974 0,001535 0,033384 
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Επίζεο, ε εηθόλα ηεο θαηάηαμεο γηα ηελ δεύηεξε πεξίνδν είλαη πην νξζνινγηθή, κε ηηο 

κεγάιεο ηξάπεδεο, καδί κε ηελ κεζαία Τξάπεδα Κύπξνπ, λα θαηαιακβάλνπλ ηηο πξώηεο 

ζέζεηο, ζε ζύγθξηζε κε ηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, ζηελ νπνία επηθξαηεί κηα κηθηή εηθόλα 

γηα ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Οη κεγάιεο ηξάπεδεο παξνπζηάδνπλ κέηξηεο επηδόζεηο, ελώ 

ζηηο πξώηεο ζέζεηο, καδί κε ηελ Τξάπεδα Κύπξνπ, βξίζθνληαη νη κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Ειιάδνο θαη ηεο ATE Bank, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη από ρακειή κεηαβιεηόηεηα 

θαη ρξεκαηηζηεξηαθή δξαζηεξηόηεηα. Αληηζέησο, ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ νη 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο βξίζθνληαη ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο καδί κε ην ζύλνιν ησλ κηθξώλ 

ηξαπεδώλ.  
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Μέτρηση Κινδύνου 

 

Σην θεθάιαην ηεο ζηαηηζηηθήο κεζνδνινγίαο αλαιύζεθε ν αιγεβξηθόο ηξόπνο κέζσ 

ηνπ νπνίνπ, ζηα πιαίζηα ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM, ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο κπνξεί λα 

δηαζπαζηεί ζε ζπζηεκαηηθό θαη κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν. Σηνπο πίλαθεο 4.9, 4.10 θαη 

4.11 απεηθνλίδνληαη ηα πνζνηηθά απνηειέζκαηα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο γηα ην ζύλνιν ηεο 

νθηαεηίαο θαη ηηο δύν επηκέξνπο πεξηόδνπο ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ ηνπ ειιεληθνύ 

ρξεκαηηζηεξίνπ.  

  
2000-2007 Var(rp) b b^2 Var(rm) DxE Var(e) %Var(e) 

ETE 0,0020069 1,2299 1,51273 0,0009262 0,001401 0,0006058 30,18% 

Alpha 0,0019439 1,1935 1,42451 0,0009262 0,001319 0,0006245 32,12% 

Eurobank 0,0015203 0,9801 0,96058 0,0009262 0,000890 0,0006306 41,48% 

Piraeus  0,0017919 1,0783 1,16271 0,0009262 0,001077 0,0007149 39,90% 

BOG 0,0017698 0,8044 0,64701 0,0009262 0,000599 0,0011705 66,14% 

Emporiki 0,0025666 1,1898 1,41565 0,0009262 0,001311 0,0012554 48,91% 

ATE 0,0019337 0,5719 0,32710 0,0009262 0,000303 0,0016307 84,33% 

Cyprus 0,0025524 0,8704 0,75761 0,0009262 0,000702 0,0018507 72,51% 

MarfinEgnatia 0,0030049 1,0785 1,16314 0,0009262 0,001077 0,0019275 64,15% 

Geniki 0,0032656 1,1779 1,38733 0,0009262 0,001285 0,0019806 60,65% 

Aspis 0,0027969 0,8998 0,80958 0,0009262 0,000750 0,0020470 73,19% 

Attica 0,0037919 1,1213 1,25738 0,0009262 0,001165 0,0026272 69,29% 

Bank Index 0,0014283 1,1556 1,33539 0,0009262 0,001237 0,0001914 13,40% 

                                        
               Πίνακας 4.9: CAPM, Σσζηημαηικός και μη Σσζηημαηικός Κίνδσνος, περίοδος 2000-2007 
 

 

 
Γηα ην ζύλνιν ηεο εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ, ηα ζηνηρεία απεηθνλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 

4.9. Ο ζπλνιηθόο θίλδπλνο (ζπλνιηθή κεηαβιεηόηεηα) γηα θάζε κεηνρή απεηθνλίδεηαη ζηελ 

δεύηεξε ζηήιε ηνπ πίλαθα σο ε δηαθύκαλζε ηνπ ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο. Η 

δηαθύκαλζε ησλ απνδόζεσλ ηεο αγνξάο απεηθνλίδεηαη ζηελ πέκπηε ζηήιε ηνπ πίλαθα 

θαη πνιιαπιαζηαδόκελε κε ην ηεηξάγσλν ηνπ ζπληειεζηή β ηεο κεηνρήο απνδίδεη ηνλ 

ζπζηεκαηηθό θίλδπλν ηεο κεηνρήο, ηα κεγέζε ηνπ νπνίνπ εκθαλίδνληαη ζηελ επόκελε 

ζηήιε. Αθαηξώληαο ηνλ ζπζηεκαηηθό θίλδπλν από ηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν εμάγεηαη ν κε 

ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο, ή αιιηώο ε δηαθύκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ, ε νπνία δίδεηαη 

ζηελ έβδνκε ζηήιε ηνπ πίλαθα γηα θάζε κεηνρή.  Ο κε ζπζηεκαηηθόο θίλδπλνο 

αληηπξνζσπεύεη νπζηαζηηθά ην θνκκάηη εθείλν ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο κεηνρήο πνπ 

σθείιεηαη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε ηξάπεδαο θαη όρη ζηηο θηλήζεηο θαη ηελ 

επίδξαζε ηεο αγνξάο. Είλαη θαλεξό όηη νη πςειέο ηηκέο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ 
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απνδπλακώλνπλ ηελ πξνβιεςηκόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηεο κεηνρήο ζηα πιαίζηα ηνπ 

κνληέινπ CAPM. Τν βαζηθό ζηνηρείν εμέηαζεο ηνπ πίλαθα 4.9 απεηθνλίδεηαη ζηελ 

ηειεπηαία ζηήιε θαη είλαη ην πνζνζηό ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ (ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ) ζηνλ ζπλνιηθό θίλδπλν.  

Σύκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ ππνδείγκαηνο, εάλ απηό αθνξά ηελ απόδνζε ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ αμηνγξάθσλ κε πςειό βαζκό δηαθνξνπνίεζεο  ε νπνία αληηζηαζκίδεη 

ηνλ κε ζπζηεκαηηθό θίλδπλν, ν ηειεπηαίνο ηείλεη λα εμαιεηθζεί. Απηό είλαη θαλεξό θαη από 

ηα ζηνηρεία ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ γηα ηνλ θιαδηθό ηξαπεδηθό δείθηε, ζηελ 

ηειεπηαία γξακκή ηνπ πίλαθα, ν νπνίνο εκθαλίδεη πνιύ ρακειόηεξν πνζνζηό κε 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ζε ζρέζε κε ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Ξερσξηζηά γηα θάζε 

κεηνρή, ηα ρακειόηεξα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ θαηαινίπσλ ζηελ 

ζπλνιηθή δηαθύκαλζε θαηαγξάθνπλ νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο (Εζληθή, Alpha, 

Πεηξαηώο, Eurobank) θαη αθνινύζσο ε κεηνρή ηεο Εκπνξηθήο. Τα πςειόηεξα πνζνζηά 

κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ εκθαλίδνπλ ε ATE Bank, ε Aspis θαη ε Τξάπεδα Κύπξνπ ηεο 

νπνίαο ην πνζνζηό έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία εάλ ιεθζεί ππ`όςηλ όηη πξόθεηηαη γηα ηελ 

ηξαπεδηθή κεηνρή κε ηελ πςειόηεξε κέζε απόδνζε ηεο πεξηόδνπ. Επίζεο, εθ ησλ 

ζηνηρείσλ ζπλάγεηαη κία ηάζε αληίζηξνθεο αλαινγηθόηεηαο αλάκεζα ζην ύςνο ηνπ β θαη 

ην αληίζηνηρν ηνπ πνζνζηνύ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, ρσξίο όκσο απηό λα απνηειεί 

θαλόλα. Οη πέληε ηξάπεδεο κε ηα κηθξόηεξα πνζνζηά κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ δηαθξίλνληαη από επηζεηηθή ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά 

(πςειά β) θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Eurobank, από νπδεηεξόηεηα (β θνληά ζηε κνλάδα). 

Από ηελ άιιε, νη πεξηζζόηεξεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο κε πνζνζηά κε ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ (επί ηνπ ζπλνιηθνύ) άλσ ηνπ 60% εκθαλίδνπλ ακπληηθή ζπκπεξηθνξά (ρακειά 

β), αλ θαη νη κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο θαη ηεο Marfin Egnatia δηαθνξνπνηνύληαη, 

θαζώο εκθαλίδνπλ β κεγαιύηεξα ηεο κνλάδαο. Σπλνιηθά, ε κεηνρή ηεο Εζληθήο 

Τξάπεδαο θέξεηαη λα είλαη ε πην ελζσκαησκέλε ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, θαζώο 

θαηαγξαθεη ην ρακειόηεξν πνζνζηό κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ. 

Σηνπο πίλαθεο 4.10 θαη 4.11 απεηθνλίδνληαη νη ίδηεο κεηαβιεηέο μερσξηζηά γηα ηηο 

πεξηόδνπο ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ. Σπγθξίλνληαο ηηο 

δύν πεξηόδνπο, παξαηεξείηαη κηα θαζνιηθή αύμεζε ησλ πνζνζηώλ κε ζπζηεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ ζηελ δεύηεξε πεξίνδν γηα όιεο, άλεπ εμαίξεζεο, ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Τελ 

κεγαιύηεξε αύμεζε παξνπζηάδεη ε κεηνρή ηεο Εκπνξηθήο, ε νπνία δηπιαζηάδεη (από 

33,5% ζε 67%) ην πνζνζηό ηνπ κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ, επηδεηθλύνληαο έηζη κηα 
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πνιύ πην απζαίξεηε ζπκπεξηθνξά ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ. Πνιύ κεγάιε αύμεζε ηνπ 

πνζνζηνύ παξνπζηάδεη θαη ε Γεληθή Τξάπεδα. Η δηαρξνληθά πην πξνβιέςηκε, κε βάζε ηηο 

απνδόζεηο ηεο αγνξάο, κεηνρή, είλαη απηή ηεο Εζληθήο, ε νπνία θαηαγξάθεη κηθξά 

πνζνζηά ζε ζρέζε κε ην ζύλνιν θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο. Γεληθόηεξα,  ηηο ρακειόηεξεο 

ηηκέο θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο θαηαγξάθνπλ νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο (Εζληθή, 

Πεηξαηώο, Eurobank, Alpha) καδί κε ηελ Εκπνξηθή, ε νπνία ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο 

 

 

2000-M2003 Var(rp) b b^2 Var(rm) DxE Var(e) %Var(e) 

Bank Index 0,0019071 1,0841 1,17523 0,0014455 0,001699 0,0002083 10,92% 

ETE 0,0024756 1,1120 1,23646 0,0014455 0,001787 0,0006884 27,81% 

Piraeus  0,0021238 0,9913 0,98277 0,0014455 0,001421 0,0007032 33,11% 

Eurobank 0,0017217 0,8910 0,79393 0,0014455 0,001148 0,0005741 33,34% 

Emporiki 0,0031577 1,2050 1,45212 0,0014455 0,002099 0,0010587 33,53% 

Alpha 0,0027174 1,1772 1,38573 0,0014455 0,002003 0,0007144 26,29% 

Geniki 0,0039001 1,1958 1,42984 0,0014455 0,002067 0,0018334 47,01% 

MarfinEgnatia 0,0030710 1,0103 1,02077 0,0014455 0,001475 0,0015955 51,95% 

BOG 0,0024652 0,8483 0,71957 0,0014455 0,001040 0,0014251 57,81% 

Attica 0,0044080 1,0044 1,00874 0,0014455 0,001458 0,0029499 66,92% 

Aspis 0,0034528 0,8171 0,66771 0,0014455 0,000965 0,0024877 72,05% 

ATE 0,0006789 0,3452 0,11915 0,0014455 0,000172 0,0005066 74,63% 

Cyprus 0,0041711 0,8506 0,72355 0,0014455 0,001046 0,0031252 74,93% 

                 
      Πίνακας 4.10: CAPM, Σσζηημαηικός και μη Σσζηημαηικός Κίνδσνος, περίοδος 2000-Μαρ.2003 

 

 

 

 

A2003-2007 Var(rp) b b^2 Var(rm) DxE Var(e) %Var(e) 

Bank Index 0,0010098 1,2763 1,62902 0,0005171 0,000842 0,0001674 16,58% 

ETE 0,0015700 1,4276 2,03804 0,0005171 0,001054 0,0005161 32,87% 

Alpha 0,0013354 1,2202 1,48879 0,0005171 0,000770 0,0005655 42,35% 

Eurobank 0,0013336 1,1789 1,38983 0,0005171 0,000719 0,0006149 46,11% 

Piraeus  0,0014647 1,2106 1,46562 0,0005171 0,000758 0,0007068 48,26% 

Emporiki 0,0020741 1,1491 1,32038 0,0005171 0,000683 0,0013913 67,08% 

Attica 0,0032767 1,3687 1,87345 0,0005171 0,000969 0,0023080 70,43% 

MarfinEgnatia 0,0028318 1,1790 1,39002 0,0005171 0,000719 0,0021130 74,62% 

Aspis 0,0023024 1,0430 1,08793 0,0005171 0,000563 0,0017399 75,57% 

Geniki 0,0027268 1,1165 1,24648 0,0005171 0,000645 0,0020823 76,36% 

Cyprus 0,0016971 0,8277 0,68514 0,0005171 0,000354 0,0013428 79,12% 

BOG 0,0012888 0,6469 0,41842 0,0005171 0,000216 0,0010725 83,21% 

ATE 0,0025028 0,8032 0,64519 0,0005171 0,000334 0,0021691 86,67% 
 

             Πίνακας 4.11: CAPM, Σσζηημαηικός και μη Σσζηημαηικός Κίνδσνος, περίοδος Απρ.2003-2007 
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βξίζθεηαη ζηα ίδηα επίπεδα κε ηηο ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο, αιιά ζηελ πεξίνδν 

αλόδνπ ππνιείπεηαη θαηά πνιύ απηώλ. Επίζεο, ε Τξάπεδα Κύπξνπ έρεη ην κεγαιύηεξν 

πνζνζηό κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ζηελ πξώηε πεξίνδν, ελώ απηό παξακέλεη πνιύ 

πςειό θαη ζηελ δεύηεξε πεξίνδν γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα, ε νπνία, καδί κε ηελ 

ATE Bank κπνξεί λα ζεσξεζνύλ σο νη δηαρξνληθά πην αλεμάξηεηεο από ηηο θηλήζεηο ηεο 

αγνξάο κεηνρέο. Επίζεο, ηδηαίηεξε ζπκπεξηθνξά ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ επηδεηθλύνπλ 

νη κεηνρέο ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο θαη ηεο Marfin Egnatia, νη νπνίεο ζπλδπάδνπλ πςειέο 

ηηκέο ζπληειεζηή β κε πςειά πνζνζηά κε ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ.   
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4.3   Ανάλσζη μεηαβληηόηηηας και εκηίμηζη κινδύνοσ - Υπόδειγμα GARCH 

 

 

Σηελ παξνύζα ελόηεηα εμεηάδεηαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδόζεσλ ησλ ηξαπεδηθώλ 

κεηνρώλ κε βάζε ην ππόδεηγκα GARCH. Σπγθεθξηκέλα, αλαιύεηαη ζηαηηζηηθά ν βαζκόο 

πξνζαξκνγήο θαη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηνπ πιένλ επξέσο ρξεζηκνπνηνύκελνπ 

ππνδείγκαηνο GARCH(1,1) γηα θάζε ηξαπεδηθή κεηνρή θαη γηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ 

2000-2007, νη ηηκέο θαη ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηώλ ησλ δύν κεηαβιεηώλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο, θαζώο θαη ε εθηίκεζε ηεο κέγηζηεο κεηαβιεηόηεηαο ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 95% θαη 99% από ηηο αληίζηνηρεο εθαηνζηηαίεο ζέζεηο ηεο πξνβιεπόκελεο 

ρξνλνζεηξάο ηεο ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζεο. To ζπγθεθξηκέλν ππόδεηγκα επειέγε σο ν 

πην δεκνθηιήο ηύπνο ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH, αιιά θαη κε βάζε ηελ 

πξνζαξκνζηηθόηεηα πνπ έδεημαλ νη ρξνλνζεηξέο ησλ απνδόζεσλ ησλ πεξηζζόηεξσλ 

κεηνρώλ γηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ. Όζν αθνξά ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο πνπ 

επηδεηθλύνπλ αζπκβαηόηεηα κε ην κνληέιν GARCH(1,1), θξίζεθε ζθόπηκν λα αλαιπζνύλ 

κε βάζε ην ίδην κνληέιν γηα ιόγνπο ζπγθξηζηκόηεηαο κε ηηο ππόινηπεο κεηνρέο. Γεγνλόο 

είλαη, όηη θαλέλα κνληέιν GARCH ή ARCH δελ θξίζεθε σο θαηάιιειν γηα ηελ εξκελεία 

ηεο κεηαβιεηόηεηαο όισλ ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ, θαζώο πνιιέο από απηέο 

παξνπζηάδνπλ ηδηαηηεξόηεηεο πνπ δελ αθήλνπλ πεξηζώξηα γηα πηνζέηεζε ελόο θνηλνύ 

κνληέινπ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνύ γηα όιεο ηηο κεηνρέο. Εθηόο από ηελ ζπγθξηηηθή αλάιπζε 

ζηα πιαίζηα ηνπ κνληέινπ GARCH(1,1) πξνηείλνληαη θαη ελαιιαθηηθά κνληέια γηα ηελ 

εξκελεία ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ κεηνρώλ πνπ δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνύο ζπληειεζηέο ζην βαζηθό κνληέιν εμέηαζεο. Γηα ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθό παθέην Eviews 5.0, από ην νπνίν πξνέξρνληαη όινη νη 

πίλαθεο κε ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ κνληέινπ θαη ηηο ζηαηηζηηθέο αμηνιόγεζεο, 

θαζώο θαη ηα δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ γηα θάζε κεηνρή. Σην ηέινο 

ηεο ελόηεηαο δίδεηαη κηα ζπλνπηηθή πεξηγξαθή ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο κεηαβιεηόηεηαο 

γηα ηηο δύν επηκέξνπο πεξηόδνπο (2000-Μαξ.2003 θαη Απξ.2003-2007) γηα θάζε 

ηξαπεδηθή κεηνρή θαη ηελ επηινγή ηνπ πην πξνζαξκόζηκνπ κνληέινπ εξκελείαο γηα ηηο 

πεξηζζόηεξεο κεηνρέο. Απνδεηθλύεηαη όηη ην βαζηθό κνληέιν GARCH(1,1) δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο θνηλή βάζε ζύγθξηζεο όισλ ησλ κεηνρώλ γηα θακκία από ηηο δύν 

πεξηόδνπο, θαζώο επηδεηθλύεη αδπλακία πξνζαξκνγήο ζηηο πεξηζζόηεξεο ρξνλνζεηξέο. 

Επίζεο, επηιέγνληαη πην θαηάιιεια κνληέια πνπ επηηξέπνπλ σο έλα βαζκό ηελ 

ζπγθξηζηκόηεηα γηα ηελ δεύηεξε πεξίνδν, θαζώο ε πξώηε πεξίνδνο, απηή ηεο ύθεζεο 
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ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηήξηνπ, απνδεηθλύεηαη ηδηαίηεξα δύζηξνπε ζηελ πξόβιεςε θαη 

εξκελεία ησλ δηαηαξάμεσλ ηεο κεηαβιεηόηεηαο, πνπ απνηειεί ην θύξην πόξηζκα ηνπ 

κνληέινπ GARCH.  

Σηνλ πίλαθα 4.12 απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ κνληέινπ 

GARCH(1,1) γηα θάζε ηξαπεδηθή κεηνρή θαζώο θαη ην άζξνηζκά ηνπο, ην νπνίν απνηειεί 

κέηξν ηνπ βαζκνύ δηαηήξεζεο ησλ δηαηαξαρώλ ηεο κεηαβιεηόηεηαο. Όζν ην άζξνηζκα 

ηείλεη πξνο ηε κνλάδα, ηόζν κεγαιύηεξνο ν βαζκόο δηαηήξεζεο. Σηελ δεύηεξε ζηήιε 

παξαηίζεληαη νη ηηκέο γηα ηνλ ζπληειεζηή ηνπ ηεηξαγώλνπ ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ ηεο 

πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ (
2

1te ), ή αιιηώο ηνπ όξνπ ARCH, ελώ ζηελ ηξίηε ζηήιε νη ηηκέο 

ηνπ ζπληειεζηή ηεο δηαθύκαλζεο ηεο πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ (
2

1t ) ή αιιηώο ηνπ όξνπ 

GARCH.  

2000-2007 

Garch (1,1)  c(3) c(4) c(3) + c(4) 

ETE 0,02568 0,89928 0,92495 

Attica 0,19519 -0,09485 0,10034 

Bank Index 0,02923 0,88543 0,91466 

MarfinEgnatia 0,14767 0,68137 0,82903 

Geniki 0,20590 0,67655 0,88245 

Alpha 0,02508 0,86738 0,89246 

Piraeus  0,05132 0,85822 0,90953 

Eurobank 0,03632 0,87950 0,91583 

Aspis 0,10369 0,82481 0,92850 

ATE 0,35743 0,60466 0,96208 

BOG 0,10163 0,88369 0,98532 

Cyprus -0,01889 1,00808 0,98920 

General Index 0,03134 0,95999 0,99133 

Emporiki 0,01857 0,98658 1,00515 
Πίνακας 4.12-Τιμές ζσνηελεζηών GARCH(1,1), περίοδος 2000-2007 

 

Παξ`όηη ην κνληέιν θξίλεηαη σο επαξθέο γηα ηελ εξκελεία ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ 

πεξηζζόηεξσλ από ηηο ππό εμέηαζε κεηνρέο, είλαη θαλεξό όηη ζε θάπνηεο πεξηπηώζεηο 

θξίλεηαη αθαηάιιειν γηα ζπγθεθξηκέλεο ρξνλνζεηξέο, θάηη πνπ θαίλεηαη θαη από ην 

γεγνλόο όηη παξαβηάδνληαη νη πεξηνξηζκνί ηνπ ππνδείγκαηνο. Σπγθεθξηκέλα, ζηηο κεηνρέο 

ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο θαη ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ είλαη 

κηθξόηεξεο ηνπ κεδελόο, ελώ ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηώλ ηεο Εκπνξηθήο βξίζθεηαη 

νξηαθά πάλσ από ηελ κνλάδα. Επίζεο, ζηελ πεξίπησζε ηεο Εζληθήο θαη ηνπ θιαδηθνύ 

ηξαπεδηθνύ δείθηε εμαηξέζεθε ε εθηίκεζε ηνπ ζηαζεξνύ όξνπ ηεο εμίζσζεο  γηα ιόγνπο 

θαιύηεξεο πξνζαξκνζηηθόηεηαο, παξ`όια απηά νη ζηαζεξνί όξνη ζε απηέο ηηο δύν 

πεξηπηώζεηο δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Γεληθόηεξα, δηαθξίλεηαη όηη νη πεξηζζόηεξεο 
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κεηνρέο θαηαγξάθνπλ αζξνίζκαηα ζπληειεζηώλ πνπ μεπεξλνύλ ην 0,9, θάηη πνπ 

ζεκαίλεη πσο νη δηαηαξαρέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά πςειό βαζκό 

δηαηήξεζεο θαη θζίλνπλ κε πνιύ αξγνύο ξπζκνύο. Τα ρακειόηεξα αζξνίζκαηα 

παξνπζηάδνπλ, εθηόο από ηελ πεξίπησζε ηεο κεηνρήο ηεο Αηηηθήο, γηα ηελ νπνία ην 

κνληέιν θξίλεηαη σο αθαηάιιειν, νη κεηνρέο ηεο MarfinEgnatia, ηεο Γεληθήο θαη 

αθνινύζσο ησλ ηεζζάξσλ κεγαιύηεξσλ ηξαπεδώλ (Alpha, Πεηξαηώο, Eurobank, 

Εζληθή).  Οη κεηνρέο ηεο Εκπνξηθήο θαη ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ θαηαγξάθνπλ ηηο 

πςειόηεξεο ηηκέο αζξνίζκαηνο, ελώ ν γεληθόο δείθηεο παξνπζηάδεη θαη απηόο άζξνηζκα 

ζρεδόλ ίζν κε ηε κνλάδα, θάηη πνπ ππνδειώλεη πςειό βαζκό αδξάλεηαο ζηελ επίδξαζε 

ησλ δηαηάξαμεσλ (shocks) ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ.  

Πην θάησ παξαηίζεληαη ηα ιεπηνκεξή απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο (από ην ζηαηηζηηθό παθέην Eviews) θαζώο θαη νη ζηαηηζηηθέο ειέγρνπ ησλ 

ζπληειεζηώλ μερσξηζηά γηα θάζε κεηνρή, ζηα νπνία δηαθξίλεηαη θαη ν βαζκόο 

εξκελεπηηθήο θαη πξνβιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηνπ κνληέινπ γηα όιεο ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο 

θαζώο θαη νη ηδηαηηεξόηεηεο πνπ παξνπζηάδεη ε θάζε ρξνλνζεηξά. Επίζεο, γηα ηηο κεηνρέο 

πνπ παξνπζηάδνπλ ζπκπεξηθνξά κε πξνζαξκόζηκε ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

παξαηίζεληαη θαη πίλαθεο απνηειεζκάησλ ελαιιαθηηθώλ κνληέισλ πνπ παξνπζηάδνπλ 

κεγαιύηεξε πξνζαξκνζηηθόηεηα. Αθόκε, γηα θάζε εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ παξαηίζεληαη 

θαη ηα δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ καδί κε ηηο αληίζηνηρεο Q 

ζηαηηζηηθέο, νη νπνίεο ειέγρνπλ ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηεο όπνηαο 

απηνζπζρέηηζεο ζε θάζε lag (πξνεγνύκελε ρξνληθή πεξίνδν). Οη πξώηνη πίλαθεο 

αθνξνύλ ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο πνπ δελ παξνπζηάδνπλ ζηξεβιώζεηο όζνλ αθνξά ην 

κνληέιν GARCH (1,1) θαη κπνξεί λα εηπσζεί όηη είλαη επαξθέο γηα ηελ πξόβιεςε ηεο 

ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζεο θαη γηα ηελ ελ γέλεη εξκελεία ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

κεηαβιεηόηεηάο ηνπο.  
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Dependent Variable: ASPISBANK  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 11 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.000179 0.002411 0.074437 0.9407 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000203 9.01E-05 2.249967 0.0245 

RESID(-1)^2 0.103689 0.028973 3.578831 0.0003 

GARCH(-1) 0.824807 0.046154 17.87077 0.0000 
     
     
R-squared -0.003006     Mean dependent var -0.002715 

Adjusted R-squared -0.010170     S.D. dependent var 0.052863 

S.E. of regression 0.053131     Akaike info criterion -3.082200 

Sum squared resid 1.185621     Schwarz criterion -3.043995 

Log likelihood 657.4263     Durbin-Watson stat 1.889629 
     
     

 

Dependent Variable: ATE   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 369   

Included observations: 369   

Convergence achieved after 23 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C -0.000587 0.001965 -0.298630 0.7652 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000191 2.48E-05 7.727239 0.0000 

RESID(-1)^2 0.357427 0.034409 10.38757 0.0000 

GARCH(-1) 0.604657 0.032257 18.74509 0.0000 
     
     
R-squared -0.000207     Mean dependent var 4.53E-05 

Adjusted R-squared -0.008428     S.D. dependent var 0.043963 

S.E. of regression 0.044148     Akaike info criterion -3.703438 

Sum squared resid 0.711398     Schwarz criterion -3.661044 

Log likelihood 687.2843     Durbin-Watson stat 1.849373 
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Dependent Variable: BOG   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 17 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.001794 0.001803 0.994919 0.3198 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 3.19E-05 1.03E-05 3.091554 0.0020 

RESID(-1)^2 0.101625 0.017965 5.656836 0.0000 

GARCH(-1) 0.883691 0.016153 54.70676 0.0000 
     
     
R-squared -0.000509     Mean dependent var 0.000847 

Adjusted R-squared -0.007656     S.D. dependent var 0.042028 

S.E. of regression 0.042189     Akaike info criterion -3.708925 

Sum squared resid 0.747565     Schwarz criterion -3.670720 

Log likelihood 790.2920     Durbin-Watson stat 2.013864 
     
     

 

Dependent Variable: GENIKI   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 13 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C -0.002501 0.002616 -0.955994 0.3391 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000445 0.000128 3.478140 0.0005 

RESID(-1)^2 0.205904 0.048013 4.288531 0.0000 

GARCH(-1) 0.676550 0.062537 10.81834 0.0000 
     
     
R-squared -0.000110     Mean dependent var -0.003099 

Adjusted R-squared -0.007253     S.D. dependent var 0.057103 

S.E. of regression 0.057310     Akaike info criterion -2.972511 

Sum squared resid 1.379443     Schwarz criterion -2.934306 

Log likelihood 634.1724     Durbin-Watson stat 1.679912 
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Dependent Variable: MARFINEGNATIA  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 12 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C -0.001331 0.002625 -0.507199 0.6120 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000529 0.000129 4.105399 0.0000 

RESID(-1)^2 0.147669 0.041841 3.529248 0.0004 

GARCH(-1) 0.681365 0.058990 11.55057 0.0000 
     
     
R-squared -0.000007     Mean dependent var -0.001474 

Adjusted R-squared -0.007150     S.D. dependent var 0.054776 

S.E. of regression 0.054972     Akaike info criterion -3.021530 

Sum squared resid 1.269199     Schwarz criterion -2.983325 

Log likelihood 644.5643     Durbin-Watson stat 1.809253 
     
     

 

Dependent Variable: PIRAEUSBANK  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 22 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.002574 0.002147 1.198886 0.2306 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000164 6.79E-05 2.418870 0.0156 

RESID(-1)^2 0.051315 0.020404 2.514946 0.0119 

GARCH(-1) 0.858216 0.050533 16.98322 0.0000 
     
     
R-squared -0.000205     Mean dependent var 0.001970 

Adjusted R-squared -0.007349     S.D. dependent var 0.042300 

S.E. of regression 0.042455     Akaike info criterion -3.500277 

Sum squared resid 0.757009     Schwarz criterion -3.462072 

Log likelihood 746.0588     Durbin-Watson stat 1.856071 
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Οη πίλαθεο απνηειεζκάησλ γηα ηηο παξαπάλσ κεηνρέο ππνδεηθλύνπλ πςειό βαζκό 

θαηαιιειόηεηαο ηνπ κνληέινπ GARCH(1,1) ζηηο ρξνλνζεηξέο ησλ απνδόζεσλ, 

θξίλνληαο από ηηο ηηκέο ησλ επηκέξνπο πνηνηηθώλ θξηηεξίσλ. Οη ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ 

θαη ησλ δύν όξσλ (ηνπ ηεηξαγώλνπ ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ γηα ηελ πεξίνδν t-1 θαη ηεο 

δηαθύκαλζεο ηεο πεξηόδνπ t-1) είλαη ζεηηθέο, κε ηνλ πξώην ζπληειεζηή (ηνπ όξνπ ARCH) 

λα θπκαίλεηαη αλάκεζα ζην 0,05 θαη ην 0,36 θαη ηνλ δεύηεξν ζε πνιύ πςειόηεξεο ηηκέο, 

πνπ θπκαίλνληαη αλάκεζα ζην 0,6 θαη ην 0,8, θάηη πνπ ζεκαίλεη όηη ν όξνο GARCH παίδεη 

κεγαιύηεξν ξόιν ζηελ δηακόξθσζε ηεο ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζεο ζηελ ρξνληθή 

πεξίνδν t.  Οη ζπληειεζηέο θξίλνληαη ακθόηεξνη, γηα όιεο ηηο άλσ κεηνρέο σο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99%, όπσο ζπλάγεηαη από ηηο ηηκέο ησλ z 

ζηαηηζηηθώλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ p-values γηα θάζε ζπληειεζηή, ηα νπνία εκθαλίδνπλ όια 

ηηκέο θάησ ηνπ 0,01 (ή νξηαθά ίζε κε 0,01 γηα ηνλ πξώην ζπληειεζηή ζηελ πεξίπησζε 

ηεο Πεηξαηώο). Επίζεο, γηα ηηο παξαπάλσ κεηνρέο έγηλε θαη ε επηινγή ηεο εθηίκεζεο 

ζηαζεξνύ όξνπ, ν νπνίνο όκσο απνδεηθλύεηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο ζε όιεο ηηο 

πεξηπηώζεηο, θαζώο νη p-value ηηκέο ησλ z ζηαηηζηηθώλ είλαη όιεο πνιύ πςειέο. Επίζεο, 

ζε θάζε πίλαθα αλαθέξεηαη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο θαζώο θαη ν αξηζκόο 

επαλαιήςεσλ ηεο δηαδηθαζίαο πνπ απαηηήζεθε κέρξη λα επέιζεη ε ζύγθιηζε ησλ 

εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηώλ. Απηόο θπκαίλεηαη από 11 έσο 23 επαλαιήςεηο. Αθόκε, 

πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη νη αξλεηηθέο ηηκέο πνπ παξαηεξνύληαη γηα ηνλ ζπληειεζηή R2 

δελ έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία, εθόζνλ δελ ππάξρνπλ εμσγελείο κεηαβιεηέο ζηελ εμίζσζε 

ηνπ ππνδείγκαηνο. Τέινο, νη ζηαηηζηηθέο Durbin Watson εκθαλίδνπλ ζε όιεο ηηο 

πεξηπηώζεηο ζεηηθέο ηηκέο εληόο ησλ απνδεθηώλ νξίσλ (θάησ ηνπ 2 ή ζηα όξηα ηνπ 2), 

επνκέλσο ε πηζαλόηεηα ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ εμαιείθεηαη. 

Η ρξνλνζεηξά ησλ απνδόζεσλ ηνπ Γεληθνύ Δείθηε ηνπ ΧΑΑ επηδεηθλύεη επίζεο 

ηθαλνπνηεηηθή πξνζαξκνζηηθόηεηα ζην κνληέιν GARCH(1,1) ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

νπνίνπ απεηθνλίδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. Απηό δείρλεη όηη ε ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά επηδεηθλύεη δηαρξνληθά κηα ζπκπεξηθνξά ζηελ νπνία ην κνληέιν 

κπνξεί λα έρεη εθαξκνγή. Ο ζπληειεζηήο ηνπ όξνπ GARCH (ε δηαθύκαλζε ηεο 

πξνεγνύκελεο ρξνληθήο πεξηόδνπ) είλαη πνιύ πςειόο θαη πιεζηάδεη ην 0,96, ελώ ν 

ζπληειεζηήο ARCH παξνπζηάδεη πνιύ ρακειή ηηκή, ίζε κε 0,03. Ακθόηεξνη νη 

ζπληειεζηέο θξίλνληαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 
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Dependent Variable: GINDEX   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 21 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.002923 0.001159 2.520756 0.0117 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 6.06E-06 4.74E-06 1.279998 0.2005 

RESID(-1)^2 0.031341 0.011648 2.690702 0.0071 

GARCH(-1) 0.959987 0.015221 63.06832 0.0000 
     
     
R-squared -0.007033     Mean dependent var 0.000376 

Adjusted R-squared -0.014226     S.D. dependent var 0.030398 

S.E. of regression 0.030614     Akaike info criterion -4.244545 

Sum squared resid 0.393624     Schwarz criterion -4.206340 

Log likelihood 903.8435     Durbin-Watson stat 1.824366 
     
     

 

Γηα ηα εθηηκώκελα ππνδείγκαηα GARCH(1,1) ησλ παξαπάλσ έμη κεηνρώλ καδί κε ηνλ 

ΓΔ ηνπ ΧΑΑ, αθνινπζνύλ ηα δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ καδί κε ηηο 

ηηκέο ηεο Q ζηαηηζηηθήο κε ηα αληίζηνηρα p-values γηα ηηο πξνεγνύκελεο 36 ρξνληθέο 

πεξηόδνπο (lags), νη νπνία εμεηάδεη ηελ ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ 

κε ηνπο δηαηαξαθηηθνύο όξνπο ησλ πξνεγνπκέλσλ πεξηόδσλ.  
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BoG, GARCH(1,1) Correlogram 

ATE Bank, GARCH(1,1) Correlogram Aspis Bank, GARCH(1,1) Correlogram 

Geniki Bank, GARCH(1,1) Correlogram 
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Marfin Egnatia, GARCH(1,1) Correlogram Piraeus Bank, GARCH(1,1) Correlogram 

General Index, GARCH(1,1) Correlogram 
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Σηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο ηα δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο δείρλνπλ λα 

επηβεβαηώλνπλ ηελ θαηαιιειόηεηα ηνπ κνληέινπ θαη λα απνθιείνπλ ην ελδερόκελν 

απηνζπζρέηηζεο  ζηα θαηάινηπα. Εμαίξεζε θαίλεηαη λα είλαη ε κεηνρή ηεο Γεληθήο, ε 

νπνία παξνπζηάδεη απηνζπζρέηηζε άλσ ηνπ 0,1 ζην πξώην lag, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν 99%, ελώ ε ATE Bank εκθαλίδεη, επίζεο ζην πξώην lag, κηα ηηκή πνπ 

πξνζεγγίδεη νξηαθά ην 0,1 κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα επηπέδνπ 95%. Γεληθόηεξα, ε 

εηθόλα ησλ correlograms γηα ηηο κεηνρέο πνπ επέδεημαλ ηνλ πςειόηεξν βαζκό 

πξνζαξκνζηηθόηεηαο δείρλεη ηθαλνπνηεηηθή. 

Αθνινύζσο παξαηίζεληαη νη πίλαθεο απνηειεζκάησλ γηα ηηο ρξνλνζεηξέο ησλ 

κεηνρώλ πνπ παξνπζηάδνπλ ζηξεβιώζεηο ζηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ GARCH(1,1), 

όπσο απηέο δηαθαίλνληαη από ηηο ηηκέο νξηζκέλσλ ζηνηρείσλ ησλ απνηειεζκάησλ. 

Ταπηόρξνλα, πξνηείλνληαη ελαιιαθηηθά κνληέια πνπ θξίλνληαη σο θαηαιιειόηεξα γηα ηελ 

εξκελεία ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ θάζε κεηνρήο θαη παξαηίζεληαη νη 

αληίζηνηρνη πίλαθεο κε ηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ θαη ηηο ζηαηηζηηθέο αμηνιόγεζεο. Οη 

θπξηόηεξεο ζηξεβιώζεηο έρνπλ λα θάλνπλ κε παξαβηάζεηο ησλ πεξηνξηζκώλ πνπ εμ 

νξηζκνύ θέξεη ην ππόδεηγκα, αλ θαη ζηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο απηέο είλαη νξηαθέο.  

Σηελ πεξίπησζε ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο, ε ζηξέβισζε ζπλίζηαηαη ζηελ 

παξαβίαζε ηνπ πεξηνξηζκνύ ηνπ ππνδείγκαηνο γηα ζεηηθέο ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ. 

Σπγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο ηεο παξακέηξνπ GARCH (δηαθύκαλζε ζε ρξόλν t-1) 

εκθαλίδεηαη κηθξόηεξνο ηνπ κεδελόο θαζώο πιεζηάδεη ηελ ηηκή -0,1. Επηπξνζζέησο, ν 

ζπληειεζηήο θξίλεηαη σο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο, κε βάζε ηελ ηηκή ηεο z ζηαηηζηηθήο 

θαη ηνπ αληίζηνηρνπ p-value, πνπ είλαη πνιύ πςειό. Σπλεπώο, είλαη επδηάθξηην πσο ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν δελ αληαπνθξίλεηαη ζηελ ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο 

ρξνλνζεηξάο.  

 

Dependent Variable: ATTICA   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 15 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C -0.001484 0.003596 -0.412644 0.6799 
     
     
 Variance Equation   
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C 0.003836 0.000244 15.73612 0.0000 

RESID(-1)^2 0.195188 0.059528 3.278950 0.0010 

GARCH(-1) -0.094848 0.084004 -1.129089 0.2589 
     
     
R-squared -0.000004     Mean dependent var -0.001368 

Adjusted R-squared -0.007146     S.D. dependent var 0.061545 

S.E. of regression 0.061765     Akaike info criterion -2.768292 

Sum squared resid 1.602264     Schwarz criterion -2.730087 

Log likelihood 590.8779     Durbin-Watson stat 1.856692 
     
     

 

Ελαιιαθηηθά, ην κνληέιν ARCH(1) θξίλεηαη γηα ηελ ρξνλνζεηξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

κεηνρήο σο θαηαιιειόηεξν, όπσο θαίλεηαη θαη από ηα απνηειέζκαηα πνπ απεηθνλίδνληαη 

ζηνλ επόκελν πίλαθα. Επίζεο, ε θαηαιιειόηεηα εληζρύεηαη θαη από ηελ ηηκή ηνπ 

θξηηεξίνπ Akaike, ε νπνία θαηαγξάθεηαη ρακειόηεξε από απηή ηνπ πξνεγνύκελνπ 

κνληέινπ, αιιά θαη όισλ ησλ κνληέισλ πνπ ηέζεθαλ ππό δνθηκή ζηελ δηαδηθαζία 

επηινγήο. 

 

Dependent Variable: ATTICA   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 22 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2  
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C -0.001040 0.003352 -0.310189 0.7564 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.002942 0.000159 18.48162 0.0000 

RESID(-1)^2 0.268971 0.069004 3.897924 0.0001 
     
     
R-squared -0.000028     Mean dependent var -0.001368 

Adjusted R-squared -0.004779     S.D. dependent var 0.061545 

S.E. of regression 0.061692     Akaike info criterion -2.771423 

Sum squared resid 1.602304     Schwarz criterion -2.742770 

Log likelihood 590.5418     Durbin-Watson stat 1.856646 
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Τέινο, ηα correlograms καδί κε ηνπο πίλαθεο ησλ ηηκώλ απηνζπζρέηηζεο θαη ησλ 

αληίζηνηρσλ Q ζηαηηζηηθώλ, ππνδεηθλύνπλ πσο θαη ζηα δύν κνληέια δελ ππάξρεη 

ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηα θαηάινηπα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Attica Bank, GARCH(1,1) Correlogram 
Attica Bank, ARCH(1) Correlogram 
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Σηελ πεξίπησζε ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο Κύπξνπ, ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ 

GARCH(1,1) ζπλαληά δπζθνιίεο, θαζώο ε εθηηκώκελε ηηκή ηνπ πξώηνπ ζπληειεζηή 

παξαβηάδεη ηνπο εμ νξηζκνύ πεξηνξηζκνύο ηνπ ππνδείγκαηνο. Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ 

πίλαθα απνηειεζκάησλ πνπ αθνινπζεί, ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ηεο ARCH παξακέηξνπ 

εκθαλίδεηαη αξλεηηθή, αλ θαη νξηαθά. Επίζεο, ζύκθσλα κε ην p-value ηεο z ζηαηηζηηθήο ν 

ζπληειεζηήο θέξεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. Αμηνζεκείσην είλαη επίζεο όηη ε 

εθηηκώκελε ηηκή ζηαζεξνύ όξνπ αμηνινγείηαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 95%, 

αλ θαη είλαη πνιύ κηθξή (0,0043). Τν άζξνηζκα ησλ δύν ζπληειεζηώλ βξίζθεηαη εληόο 

ησλ πεξηνξηζκώλ, θαζώο δελ ππεξβαίλεη ηελ κνλάδα. Επίζεο, ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο 

Durbin Watson βξίζθεηαη νξηαθά πάλσ από ην 2, θάηη πνπ ζα κπνξνύζε λα ζεκαίλεη ηελ 

ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηνλ δηαηαξαθηηθό όξν. Παξ`όια απηά, ηα δηαγξάκκαηα 

απηνζπζρέηηζεο θαη νη Q ζηαηηζηηθέο ειέγρνπ απνθιείνπλ απηό ην ελδερόκελν. 

 

Dependent Variable: CYPRUS   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 379   

Included observations: 379   

Convergence achieved after 21 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.004299 0.001458 2.948273 0.0032 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 1.35E-05 3.12E-06 4.320322 0.0000 

RESID(-1)^2 -0.018885 0.001963 -9.621281 0.0000 

GARCH(-1) 1.008080 0.001378 731.6712 0.0000 
     
     
R-squared -0.000872     Mean dependent var 0.002810 

Adjusted R-squared -0.008879     S.D. dependent var 0.050503 

S.E. of regression 0.050726     Akaike info criterion -3.210504 

Sum squared resid 0.964941     Schwarz criterion -3.168946 

Log likelihood 612.3904     Durbin-Watson stat 2.120329 
     
     

 

Η ζπγθεθξηκέλε κεηνρή παξνπζίαζε ζηξεβιώζεηο πξνβιήκαηα πξνζαξκνζηηθόηεηαο 

ζηελ δνθηκή ησλ πεξηζζόηεξσλ ελαιιαθηηθώλ κνληέισλ ARCH θαη GARCH. Σηνλ 

πίλαθα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα γηα ην κνληέιν GARCH(0,1), ην 
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νπνίν ηθαλνπνηεί ηνπο πεξηνξηζκνύο ηνπ ππνδείγκαηνο, ελώ ν ζπληειεζηήο θξίλεηαη σο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99%.  

  

Dependent Variable: CYPRUS   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 379   

Included observations: 379   

Convergence achieved after 78 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*GARCH(-1)  
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.003205 0.002865 1.118660 0.2633 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000394 0.000543 0.725536 0.4681 

GARCH(-1) 0.841685 0.217863 3.863364 0.0001 
     
     
R-squared -0.000061     Mean dependent var 0.002810 

Adjusted R-squared -0.005381     S.D. dependent var 0.050503 

S.E. of regression 0.050638     Akaike info criterion -3.125804 

Sum squared resid 0.964160     Schwarz criterion -3.094636 

Log likelihood 595.3398     Durbin-Watson stat 2.122047 
     
     

 

Η εθηίκεζε ζηαζεξνύ όξνπ, ζύκθσλα κε ην p-value ηεο z ζηαηηζηηθήο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Τν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κπνξεί λα εηπσζεί πσο απνηειεί κάιινλ 

ηελ πην αζθαιή επηινγή, κε ηελ έλζηαζε όκσο πσο ε ηηκή ηνπ θξηηεξίνπ Akaike είλαη 

πςειόηεξε από απηήλ ηνπ βαζηθνύ κνληέινπ GARCH(1,1), θάηη πνπ κπνξεί λα 

ππνδειώλεη αθαηαιιειόηεηα. Τέινο, ε ηηκή ηεο Durbin Watson ζηαηηζηηθήο βξίζθεηαη θαη 

εδώ νξηαθά πάλσ από ην 2, αιιά ε ύπαξμε απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα ηνπ 

ππνδείγκαηνο δελ επηβεβαηώλεηαη απν ην δηάγξακκα απηνζπζρέηηζεο θαη ηηο ηηκέο ησλ Q 

ζηαηηζηηθώλ γηα θάζε lag. Τα δηαγξάκκαηα απηνζπζρέηηζεο γηα ηα δύν κνληέια 

απεηθνλίδνληαη αθνινύζσο.  

 

 

 

 

 



 126 

 

 

 

Η πεξίπησζε ηεο κεηνρήο ηεο Εκπνξηθήο Τξάπεδαο παξνπζηάδεη, όζνλ αθνξά ηελ 

εθαξκνγή ησλ κνληέισλ GARCH, έλα ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθό. Τν άζξνηζκα ησλ 

ζπληειεζηώλ βξίζθεηαη ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο νξηαθά πάλσ από ηε κνλάδα. Απηό 

ζπκβαίλεη θαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ βαζηθνύ κνληέινπ GARCH(1,1), ην νπνίν 

απεηθνλίδεηαη (ρσξίο ηελ επηινγή εθηίκεζεο ζηαζεξνύ όξνπ) ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, 

όπνπ θαη ην άζξνηζκα ησλ δύν ζπληειεζηώλ βξίζθεηαη νξηαθά πάλσ από ηε κνλάδα, ζην 

1,0052.  Τν άζξνηζκα θηλείηαη ζε απηά ηα επίπεδα ζηηο πεξηζζόηεξεο εθδνρέο ηνπ 

κνληέινπ GARCH, επνκέλσο ε επηινγή θάπνηνπ ελαιιαθηηθνύ GARCH κνληέινπ 

θαζίζηαηαη εθ ησλ πξαγκάησλ αλώθειε. Η δνθηκή, απν ηελ άιιε, ππνδεηγκάησλ ARCH 

θαηαιήγεη είηε ζε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνύο ζπληειεζηέο, είηε, ζηελ εθδνρή ARCH(1,0) 

ζε πνιύ κηθξή ηηκή ηνπ ζπληειεζηή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 95%. Γεληθόηεξα, 

ζηα πιαίζηα ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH, ζα κπνξνύζε λα ππνζηεξηρζεί πσο ην 

άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηώλ θηλείηαη ζηα όξηα ηεο κνλάδαο, θάηη πνπ εμ νξηζκνύ 

πεξηγξάθεηαη σο “unit root variance”, κηα εηδηθή πεξίπησζε ζηελ νπνία ε δηαηήξεζε ηεο 

αζηάζεηαο (ηνπ volatility) είλαη κόληκε θαη πσο νη δηαηαξαρέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ 

Bank of Cyprus, GARCH(1,1) Correlogram 
 

Bank of Cyprus, GARCH(0,1) Correlogram 
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(ηεο) πξνεγνύκελσλ πεξηόδσλ(-νπ) είλαη ζεκαληηθέο γηα ηελ πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ 

δηαηαξαρώλ κεηαβιεηόηεηαο γηα πεπεξαζκέλεο ρξνληθέο πεξηόδνπο. Πην θάησ 

απεηθνλίδνληαη ν πίλαθαο απνηειεζκάησλ ηεο κεηνρήο ηεο Εκπνξηθήο γηα ην κνληέιν 

GARCH(1,1) θαζώο θαη ην δηάγξακκα απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ κε ηηο Q 

ζηαηηζηηθέο γηα θάζε lag, ζην νπνίν ε ύπαξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο απηνζπζρέηηζεο 

απνξξίπηεηαη.  

 

 

Dependent Variable: EMPORIKI   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 13 iterations  

GARCH = C(1) + C(2)*RESID(-1)^2 + C(3)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
 Variance Equation   
     
     
C -2.08E-05 2.78E-06 -7.489232 0.0000 

RESID(-1)^2 0.018566 0.003939 4.713593 0.0000 

GARCH(-1) 0.986581 0.004090 241.1987 0.0000 
     
     
R-squared -0.000477     Mean dependent var -0.001104 

Adjusted R-squared -0.005230     S.D. dependent var 0.050637 

S.E. of regression 0.050769     Akaike info criterion -3.209398 

Sum squared resid 1.085122     Schwarz criterion -3.180744 

Log likelihood 683.3924     Durbin-Watson stat 1.766292 
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Η κεηνρή ηεο Εζληθήο παξνπζηάδεη επίζεο θάπνηεο δπζθνιίεο πξνζαξκνγήο ζην 

κνληέιν GARCH(1,1). Με ηελ επηινγή ηεο εθηίκεζεο ζπληειεζηή ζηαζεξνύ όξνπ, ηα 

απνηειέζκαηα ππνδεηθλύνπλ ζπληειεζηέο πνπ είλαη κε ζεκαληηθνί ζηαηηζηηθά. Αλ ε 

εθηίκεζε ζηαζεξνύ όξνπ απαιεηθζεί ε εηθόλα ησλ εθηηκήζεσλ βειηηώλεηαη, αιιά θαη πάιη 

ην κνληέιν δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί ην πιένλ θαηάιιειν θαζώο ν πξώηνο ζπληειεζηήο 

(ηεο παξακέηξνπ ARCH) εκθαλίδεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο κε βάζε ηελ ηηκή 

ηεο ζηαηηζηηθήο z θαη ηεο αληίζηνηρεο p-value. Παξ`όια απηά, ε επηινγή ελαιιαθηηθνύ 

κνληέινπ απεδείρζε ηδηαίηεξα δύζθνιε γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά, θαζώο ε κόλε 

εθδνρή ζηελ νπνία νη ζπληειεζηέο θξίλνληαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί είλαη ζε απηή ηνπ 

GARCH(0,2), ζηελ νπνία όκσο παξαβηάδεηαη ν πεξηνξηζκόο ηνπ ππνδείγκαηνο πεξη 

ζεηηθήο ηηκήο ησλ ζπληειεζηώλ. Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί απεηθνλίδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα γηα ην GARCH(1,1), θαζώο θαη ην δηάγξακκα απηνζπζρέηηζεο ησλ 

Emporiki Bank, GARCH(1,1) Correlogram 
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θαηαινίπσλ, καδί κε ηηο Q ζηαηηζηηθέο ειέγρνπ, νη νπνίεο απνξξίπηνπλ ηελ πηζαλόηεηα 

ύπαξμεο απηνζπζρέηηζεο. Απηό επηβεβαηώλεη θαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο Durbin Watson. 

 

Dependent Variable: ETE   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 26 iterations  

GARCH = C(1) + C(2)*RESID(-1)^2 + C(3)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000151 0.000161 0.935349 0.3496 

RESID(-1)^2 0.025676 0.022395 1.146519 0.2516 

GARCH(-1) 0.899297 0.098177 9.159955 0.0000 
     
     
R-squared -0.001866     Mean dependent var 0.001932 

Adjusted R-squared -0.006626     S.D. dependent var 0.044776 

S.E. of regression 0.044924     Akaike info criterion -3.368091 

Sum squared resid 0.849651     Schwarz criterion -3.339438 

Log likelihood 717.0354     Durbin-Watson stat 1.958566 
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ETE, GARCH(1,1) Correlogram 
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Η ρξνλνζεηξά ησλ απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηεο Alpha θαη ηεο Eurobank, θαζώο θαη 

απηή ηνπ θιαδηθνύ ηξαπεδηθνύ δείθηε ηνπ ΧΑΑ δηαθξίλνληαη από παξόκνηα ζπκπεξηθνξά 

όζνλ αθνξά ηελ κεηαβιεηόηεηα θαη ηελ πξνζαξκνζηηθόηεηά ηνπο ζην κνληέιν 

GARCH(1,1). Σηηο ηξεηο απηέο πεξηπηώζεηο νη ζπληειεζηέο ηνπ ηεηξαγώλνπ ησλ 

θαηαινίπσλ ηεο πεξηόδνπ t-1 (ηεο παξακέηξνπ ARCH) εκθαλίδνληαη λα είλαη ζηαηηζηηθά 

κε ζεκαληηθνί, κε βάζε ηα p-value ησλ z ζηαηηζηηθώλ, ελώ θαη ζηηο ηξεηο πεξηπηώζεηο νη 

ηηκέο ηνπ πξώηνπ ζπληειεζηή είλαη πνιύ κηθξέο, θαζώο θπκαίλνληαη από 0,025 έσο 

0,036. Επίζεο, νη ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή ηεο GARCH παξακέηξνπ θπκαίλνληαη ζηα ίδηα 

επίπεδα θαη ζηηο ηξεηο πεξηπηώζεηο, από 0,867 έσο 0,885. Ωο ελαιιαθηηθό κνληέιν 

εθηίκεζεο θηλδύλνπ επειέγε ην GARCH(0,1),  θαζώο νη ππόινηπεο εθδνρέο ηνπ κνληέινπ 

νδήγεζαλ είηε ζε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνύο ζπληειεζηέο είηε ζε παξαβίαζε ησλ εμ 

νξηζκνύ πεξηνξηζκώλ ηνπ ππνδείγκαηνο.  Πην θάησ παξαηίζεληαη νη πίλαθεο 

απνηειεζκάησλ γηα ηηο κεηνρέο ησλ Alpha, Eurobank θαζώο θαη γηα ηνλ ηξαπεδηθό δείθηε 

ηνπ ΧΑΑ, γηα ηα κνληέια GARCH(1,1) θαη GARCH(0,1), θαζώο θαη ηα αληίζηνηρα 

δηαγξάκκαηα θαη νη πίλαθεο ζπζρέηηζεο ηνπ δηαηαξαθηηθνύ όξνπ γηα θάζε ρξνλνζεηξά θαη 

γηα θάζε κνληέιν. Γηα ην GARCH(1,1): 

Dependent Variable: ALPHABANK  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 52 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.002350 0.002220 1.058676 0.2897 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000211 0.000200 1.058028 0.2900 

RESID(-1)^2 0.025080 0.025419 0.986666 0.3238 

GARCH(-1) 0.867375 0.121571 7.134697 0.0000 
     
     
R-squared -0.000830     Mean dependent var 0.001083 

Adjusted R-squared -0.007979     S.D. dependent var 0.044064 

S.E. of regression 0.044239     Akaike info criterion -3.399472 

Sum squared resid 0.821990     Schwarz criterion -3.361267 

Log likelihood 724.6880     Durbin-Watson stat 2.064678 
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Sample: 1 424   

Included observations: 424   
 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.000667 0.001855 0.359359 0.7193 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000130 9.10E-05 1.427258 0.1535 

RESID(-1)^2 0.036324 0.021376 1.699271 0.0893 

GARCH(-1) 0.879504 0.073957 11.89208 0.0000 
     
     
R-squared -0.000001     Mean dependent var 0.000633 

Adjusted R-squared -0.007144     S.D. dependent var 0.038958 

S.E. of regression 0.039097     Akaike info criterion -3.655543 

Sum squared resid 0.642014     Schwarz criterion -3.617337 

Log likelihood 778.9750     Durbin-Watson stat 1.914927 
     
     

 

Dependent Variable: BANKINDEX  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 37 iterations  

GARCH = C(1) + C(2)*RESID(-1)^2 + C(3)*GARCH(-1) 
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000123 0.000115 1.068752 0.2852 

RESID(-1)^2 0.029228 0.023472 1.245245 0.2130 

GARCH(-1) 0.885431 0.099291 8.917511 0.0000 
     
     
R-squared -0.000846     Mean dependent var 0.001097 

Adjusted R-squared -0.005600     S.D. dependent var 0.037762 

S.E. of regression 0.037867     Akaike info criterion -3.717725 

Sum squared resid 0.603687     Schwarz criterion -3.689071 

Log likelihood 791.1577     Durbin-Watson stat 1.871139 
     
     

 

 

 

 

Dependent Variable: EUROBANK   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
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Γηα ην GARCH(0,1): 

Dependent Variable: ALPHABANK  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 59 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*GARCH(-1)  
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.001018 0.002297 0.443315 0.6575 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000357 0.000725 0.492516 0.6224 

GARCH(-1) 0.816930 0.372958 2.190411 0.0285 
     
     
R-squared -0.000002     Mean dependent var 0.001083 

Adjusted R-squared -0.004753     S.D. dependent var 0.044064 

S.E. of regression 0.044169     Akaike info criterion -3.396638 

Sum squared resid 0.821331     Schwarz criterion -3.367985 

Log likelihood 723.0874     Durbin-Watson stat 2.066391 
     
     

 

Dependent Variable: EUROBANK   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 20 iterations  

GARCH = C(2) + C(3)*GARCH(-1)  
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
C 0.000406 0.001912 0.212318 0.8319 
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000195 0.000235 0.830916 0.4060 

GARCH(-1) 0.872775 0.155727 5.604528 0.0000 
     
     
R-squared -0.000034     Mean dependent var 0.000633 

Adjusted R-squared -0.004785     S.D. dependent var 0.038958 

S.E. of regression 0.039052     Akaike info criterion -3.647296 

Sum squared resid 0.642036     Schwarz criterion -3.618642 

Log likelihood 776.2267     Durbin-Watson stat 1.914863 
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Dependent Variable: BANKINDEX  

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Sample: 1 424   

Included observations: 424   

Convergence achieved after 37 iterations  

GARCH = C(1) + C(2)*GARCH(-1)  
     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     
 Variance Equation   
     
     
C 0.000264 0.000566 0.466255 0.6410 

GARCH(-1) 0.815777 0.396340 2.058273 0.0396 
     
     
R-squared -0.000846     Mean dependent var 0.001097 

Adjusted R-squared -0.003218     S.D. dependent var 0.037762 

S.E. of regression 0.037822     Akaike info criterion -3.708782 

Sum squared resid 0.603687     Schwarz criterion -3.689680 

Log likelihood 788.2618     Durbin-Watson stat 1.871139 
     
     

 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί όηη ζηελ πεξίπησζε ηεο Alpha Bank θαη ηνπ ζύλζεηνπ 

ηξαπεδηθνύ δείθηε θαη όζνλ αθνξά ην GARCH(0,1) ν ζπληειεζηήο θξίλεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95% θαη όρη 99%. Επίζεο, νη ηηκέο ηνπ θξηηεξίνπ 

Akaike είλαη κεγαιύηεξεο από ηηο αληίζηνηρεο ζην  GARCH(1,1) θαη ππνδεηθλύνπλ ην 

πξώην κνληέιν σο θαηαιιειόηεξν. Τέινο, ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο κε βάζε ηηο Q 

ζηαηηζηηθέο απνξξίπηεηαη ε ύπαξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο απηνζπζρέηηζεο ησλ 

θαηαινίπσλ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 134 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Alpha Bank, GARCH(1,1) Correlogram 
 

Alpha Bank, GARCH(0,1) Correlogram 
 

Eurobank, GARCH(1,1) Correlogram 
 

Eurobank, GARCH(0,1) Correlogram 
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Τέινο, γίλεηαη ε εθηίκεζε θηλδύλνπ (ηνπ Value at Risk-VaR) κε ηελ αλεύξεζε ησλ 

ηηκώλ ηεο ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζεο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95% θαη 99%, από ηηο 

αληίζηνηρεο εθαηνζηηαίεο ζέζεηο (percentiles) βάζεη ηνπ κνληέινπ GARCH(1,1). 

Παξαβιέπνληαο, γηα ιόγνπο ζπγθξηζηκόηεηαο, ηηο πνιπάξηζκεο ζηξεβιώζεηο πνπ 

παξνπζηάδνπλ νη ρξνλνζεηξέο ζηελ εθαξκνγή θαη εθηίκεζε ηνπ ελ ιόγσ κνληέινπ γηα 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2007 νη νπνίεο αλαιύζεθαλ ζηελ παξνύζα ελόηεηα, 

επηρεηξείηαη κηα θαηάηαμε ησλ κεηνρώλ κε βάζε ηνλ εθηηκώκελν αλακελόκελν θίλδπλν 

ζηα δύν επίπεδα εκπηζηνζύλεο. Η ζπγθξηηηθή θαηάηαμε γίλεηαη θαηά πξνζέγγηζε, κε 

δεδνκέλν πσο ε κεηαβιεηόηεηα ηνπιάρηζηνλ ησλ κηζώλ κεηνρώλ δελ εξκελεύεηαη 

επαθξηβώο από ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ην νπνίν, παξ`όια απηά, θξίζεθε σο ην πην 

θαηάιιειν γηα λα γίλεη ζύγθξηζε ζε θνηλή βάζε. Η ζεηξά θαηάηαμεο ησλ κεηνρώλ ζηνλ 

πίλαθα 4.13 πνπ αθνινπζεί έγηλε ηνπνζεηώληαο ηηο ηηκέο ζην επίπεδν εκπηζηνζύλεο 

95%, ζε αύμνπζα ζεηξά. Σην επίπεδν 99% ε ζεηξά θαηάηαμεο αιιάδεη ζε αξθεηά ζεκεία, 

αιιά ε εηθόλα ηνπ θιάδνπ παξακέλεη παξόκνηα. 

Bank Index, GARCH(1,1) Correlogram 
 

Bank Index, GARCH(0,1) Correlogram 
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2000-2007 Percentiles 

Garch (1,1)  95% 99% 

Bank Index 0,00176 0,00177 

Eurobank 0,00210 0,00250 

General Index 0,00210 0,00229 

ETE 0,00237 0,00254 

Alpha 0,00253 0,00382 

Piraeus  0,00260 0,00354 

Emporiki 0,00368 0,00392 

Aspis 0,00507 0,00688 

BOG 0,00525 0,00787 

MarfinEgnatia 0,00607 0,00950 

Cyprus 0,00667 0,00733 

ATE 0,00712 0,01413 

Geniki 0,00815 0,01302 

Attica 0,01012 0,01542 
 

          Πίνακας 4.13-Εκηίμηζη Κινδύνοσ GARCH(1,1), περίοδος 2000-2007 

 

Σπγθεθξηκέλα, ζηηο πξώηεο ζέζεηο ηνπ πίλαθα, εκθαλίδνληαο κηθξόηεξα επίπεδα 

θηλδύλνπ, βξίζθνληαη νη κεηνρέο ησλ ηεζζάξσλ κεγαιύηεξσλ ηξαπεδώλ (Eurobank, ETE, 

Alpha θαη Πεηξαηώο) καδί κε ηνπο δύν δείθηεο ηνπ ΧΑΑ (Γεληθόο Δείθηεο θαη ζύλζεηνο 

θιαδηθόο Δείθηεο Τξαπεδώλ). Αληηζέησο, ην δεύηεξν κηζό ηνπ πίλαθα θαηαιακβάλεηαη 

από κεζαίεο θαη κηθξέο ηξάπεδεο κε ηηο ATE Bank, Γεληθή θαη Τξάπεδα Αηηηθήο λα 

εκθαλίδνπλ ηα κεγαιύηεξα επίπεδα VaR. Η Τξάπεδα Αηηηθήο, κάιηζηα, εκθαλίδεη ηνλ 

κεγαιύηεξν θίλδπλν ηόζν ζε επίπεδν 95% όζν θαη ζε 99%. Σπλνιηθά, αλάκεζα ζε όιεο 

ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο, ε Eurobank εκθαλίδεη ηα ρακειόηεξα επίπεδα θηλδύλνπ, θάηη πνπ 

επηβεβαηώλεη θαη ηελ ζπληεξεηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ απνδόζεώλ ηεο πνπ παξαηεξήζεθε 

ζε πξνεγνύκελεο ελόηεηεο. Επίζεο, αμηνζεκείσην είλαη όηη ν ζύλζεηνο Τξαπεδηθόο 

Δείθηεο θαηαγξάθεη ρακειόηεξα επίπεδα θηλδύλνπ από απηά ηνπ Γεληθνύ Δείθηε.  
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Όζνλ αθνξά ηηο δύν επη κέξνπο ρξνληθέο πεξηόδνπο, απηήλ ηεο ύθεζεο (2000-

Μαξ.2003) θαη απηήλ ηεο αλόδνπ (Απξ.2003-2007) ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ, 

κπνξεί λα εηπσζεί πσο ζηελ πξώηε πεξίνδν ε δηαδηθαζία αλεύξεζεο 

αληηπξνζσπεπηηθνύ κνληέινπ σο βάζε ζύγθξηζεο πεξηπιέθεηαη πνιύ θαη δελ επηηξέπεη 

αζθαιείο επηινγέο, ελώ ζηελ δεύηεξε πεξίνδν ε θαηάζηαζε δείρλεη πην νκαιή θαη βαηή. 

Καη`αξρήλ, ην βαζηθό κνληέιν GARCH(1,1) εκθαλίδεη ζεκαληηθέο δπζθνιίεο ζηελ 

εθαξκνγή ηνπ θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο, ζε ζεκείν πνπ ε ρξήζε ηνπ σο θνηλνύ κνληέινπ 

σο βάζε ζύγθξηζεο λα πξέπεη λα απνξξηθζεί. Όζνλ αθνξά ηελ πξώηε πεξίνδν, όπσο 

επηζεκαίλεηαη θαη ζηελ αξρή ηεο ελόηεηαο, δελ ππάξρεη θάπνηα εθδνρή ηνπ απινύ 

κνληέινπ GARCH πνπ λα κπνξεί λα απνηειέζεη θνηλό θξηηήξην ζύγθξηζεο γηα όιεο ηηο 

κεηνρέο, ρσξίο παξαβίαζε ησλ εμ νξηζκνύ πεξηνξηζκώλ θαη ζεκαληηθνύο 

ζπκβηβαζκνύο. Τν κνληέιν πνπ κπνξεί λα εηπσζεί πσο ραξαθηεξίδεη ηελ ζπκπεξηθνξά 

πνιιώλ κεηνρώλ ζε απηή ηελ πεξίνδν είλαη ην GARCH(0,1), γηα ην νπνίν όκσο 

πεξηζζόηεξεο από ηηο κηζέο κεηνρέο (επηά κεηνρέο θαζώο θαη ε ρξνλνζεηξά ηνπ Γεληθνύ 

Δείθηε) εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή έιιεηςε πξνζαξκνγήο, θαζώο νη ηηκέο ησλ z ζηαηηζηηθώλ 

γηα ηνπο ζπληειεζηέο ππνδειώλνπλ πσο νη ηειεπηαίνη δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Σπλεπώο, ε πηνζέηεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ γηα ηελ ζπγθξηηηθή αλάιπζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο κεηαβιεηόηεηαο θάζε κεηνρήο δελ ζα αιινίσλε κόλν ηελ εηθόλα θάζε 

ρξνλνζεηξάο αιιά θαη ηε ζπλνιηθή εηθόλα ηνπ θηλδύλνπ γηα ηνλ θιάδν θαηά ηελ πεξίνδν 

ηεο ύθεζεο. Αλαθνξηθά κε ηελ δεύηεξε πεξίνδν, ε πηνζέηεζε ελόο κνληέινπ ηνπ απινύ 

GARCH ππνδείγκαηνο απνδεηθλύεηαη κηα πνιύ πην εύθνιε δηαδηθαζία. Η εθδνρή πνπ 

πξνηηκήζεθε είλαη ην GARCH(0,1), ζην νπνίν ν ζπληειεζηήο ηεο δηαθύκαλζεο ζηελ 

πεξίνδν t-1 εκθαλίδεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% 

ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο, πιελ απηήο ηεο κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο Πεηξαηώο, ε ρξνλνζεηξά 

ηεο νπνίαο εκθαλίδεη αζπκβαηόηεηα κε ην κνληέιν, κε ην p-value ηεο z ζηαηηζηηθήο ηνπ 

ζπληειεζηή λα είλαη πνιύ πςειό. Σηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνύλ απεηθνλίδνληαη νη ηηκέο 

ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ππνδέηγκαηνο GARCH(0,1) γηα ηελ πεξίνδν Απξ.2003-2007, 

θαζώο θαη ε εθηίκεζε θηλδύλνπ (ηνπ Value at Risk) ζε επίπεδα εκπηζηνζύλεο 95% θαη 

99% γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. Η πξώηε πεξίνδνο δελ εμεηάδεηαη ιόγσ έιιεηςεο 

θαηάιιεινπ θνηλνύ κνληέινπ ζηα πιαίζηα ηνπ απινύ ππνδείγκαηνο GARCH πνπ λα 

επηηξέπεη ηελ ζπγθξηζηκόηεηα, ζπλεπώο δελ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ζύγθξηζε ησλ 

δύν πεξηόδσλ. 
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A.2003-2007 

Garch (0,1)  c(2) 

Piraeus  0,71164 

Cyprus 0,87423 

Eurobank 0,91285 

ETE 0,91825 

Attica 0,92805 

Alpha 0,93057 

MarfinEgnatia 0,93307 

Geniki 0,93616 

Bank Index 0,93950 

General Index 0,95146 

Aspis 0,95622 

ATE 0,97287 

Emporiki 0,99282 

BOG 0,99421 
                       

               Πίνακας 4.14-Τιμές ζσνηελεζηών GARCH(0,1), περίοδος Απρ.2003-2007 

 

Τα ππόινηπα απνηειέζκαηα θαη νη ζηαηηζηηθέο αμηνιόγεζεο ηνπ ππνδείγκαηνο από 

ηνπο πίλαθεο (νη νπνίνη δελ πεξηιακβάλνληαη γηα ιόγνπο ζπληνκίαο) θαηαδεηθλύνπλ πσο 

ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ γίλεηαη νκαιά. Οη ζηαηηζηηθέο Durbin Watson βξίζθνληαη ζε 

αξθεηέο πεξηπηώζεηο πάλσ από ην 2, αιιά δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό πξόβιεκα 

απηνζπζρέηηζεο ησλ θαηαινίπσλ γηα ην ζύλνιν ησλ κεηνρώλ. 

Η ηηκή ηνπ ζπληειεζηή γηα ηελ Τξάπεδα Πεηξαηώο επηζεκαίλεηαη ζηνλ πίλαθα θαη 

παξ`όηη είλαη ε ρακειόηεξε γηα όιεο ηηο κεηνρέο, πηζαλόηαηα είλαη πιαζκαηηθή εθόζνλ ην 

ππόδεηγκα δελ θξίλεηαη θαηάιιειν γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνλνζεηξά. Κξίλνληαο όκσο 

από ηελ γεληθή εηθόλα ζην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο (πίλαθαο 4.12) ινγηθά ε κεηνρή ηεο 

Πεηξαηώο, όζνλ αθνξά ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο κεηαβιεηόηεηάο ηεο, ζα εκθάληδε 

πηζαλόηαηα ηηκέο θνληά ζε απηέο ησλ ππόινηπσλ κεγάισλ ηξαπεδώλ. Γεληθόηεξα, ε 

Τξάπεδα Κύπξνπ εκθαλίδεη ηνλ ρακειόηεξν βαζκό δηαηήξεζεο ηεο αζηάζεηαο (ηνπ 

volatility) ελώ ηηο πςειόηεξεο ηηκέο θαηαγξάθνπλ ε Εκπνξηθή θαη ε κεηνρή ηεο Τξάπεδαο 

ηεο Ειιάδνο. Χακειέο ηηκέο εκθαλίδνπλ επίζεο νη ππόινηπεο ηξεηο κεγάιεο ηξάπεδεο 

(Eurobank, Εζληθή, Alpha) καδί κε ηελ Τξάπεδα Αηηηθήο. Επίζεο, αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη 

νη ηηκέο γηα ηνπο δύν δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ (Γεληθόο Δείθηεο θαη ζύλζεηνο 

Τξαπεδηθόο Δείθηεο) βξίζθνληαη ζε παξόκνηα επίπεδα, θνληά ζηνλ κέζν όξν ηνπ 

ζπλόινπ.  
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A.2003-2007 Percentiles 

Garch (0,1)  95% 99% 

General Index 0,000774 0,000985 

Piraeus  0,001467 0,001467 

Bank Index 0,001664 0,00236 

Eurobank 0,001753 0,002537 

Alpha 0,001875 0,002573 

BOG 0,002104 0,002258 

Cyprus 0,002251 0,004331 

ETE 0,002634 0,004355 

ATE 0,002798 0,002799 

Geniki 0,005228 0,008082 

MarfinEgnatia 0,005425 0,008729 

Emporiki 0,006271 0,006828 

Aspis 0,007288 0,010491 

Attica 0,009783 0,018343 
 

          Πίνακας 4.15-Εκηίμηζη Κινδύνοσ GARCH(0,1), περίοδος Απρ.2003-2007 

 

Σηνλ πίλαθα 4.15 γίλεηαη ε εθηίκεζε θηλδύλνπ (ηνπ Value at Risk) ζε επίπεδα 95% 

θαη 99%, όπσο εμάγνληαη από ηηο αληίζηνηρεο εθαηνζηηαίεο ζέζεηο ηεο ζεηξάο ηεο 

εθηηκώκελεο ππό ζπλζήθε δηαθύκαλζεο. Καη πάιη ε κεηνρή ηεο Πεηξαηώο επηζεκαίλεηαη 

ζηνλ πίλαθα, ιόγσ ηνπ πξνβιήκαηνο αζπκβαηόηεηαο. Έλα πνιύ ζεκαληηθό ζηνηρείν 

είλαη όηη, ζε αληίζεζε κε ην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο (πίλαθαο 4.13), ν Γεληθόο δείθηεο 

εκθαλίδεη ρακειόηεξε εθηίκεζε θηλδύλνπ θαη ζηα δύν επίπεδα θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

αλόδνπ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Τηο ρακειόηεξεο ηηκέο θαηαγξάθνπλ νη κεγάιεο ηξάπεδεο 

θαζώο θαη ε Τξάπεδα Κύπξνπ, ελώ ηηο πςειόηεξεο εθηηκήζεηο θηλδύλνπ εκθαλίδνπλ νη 

κηθξέο ηξάπεδεο, θαζώο θαη ε Εκπνξηθή. Οη πςειόηεξεο εθηηκήζεηο θηλδύλνπ θαη ζηα δύν 

επίπεδα αθνξνύλ ζηελ Τξάπεδα Αηηηθήο θαη ηελ Aspis Bank.  
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Επίλογος – Σσμπεράσματα 

 

 

Η ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ κεηνρηθώλ απνδόζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 2000-2007 

θαηαιήγεη ζε κηα ζεηξά ελδεηθηηθώλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

κεηνρώλ ηνπ θιάδνπ ηόζν ζην ζύλνιό ηνπο όζν θαη κεκνλσκέλα. Η γεληθή εηθόλα ηνπ 

ηξαπεδηθνύ θιάδνπ ζην ειιεληθό ρξεκαηηζηήξην είλαη απηή ηεο «αηκνκεραλήο» πνπ 

εγείηαη ησλ εμειίμεσλ θαη ησλ αιιαγώλ ζηελ αγνξά. Η ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδηθώλ 

κεηνρώλ ζε ζρέζε κε ην ζύλνιν ησλ κεηνρώλ ηνπ ειιεληθνύ ρξεκαηηζηεξίνπ 

αθνινπζεί ζε γεληθό επίπεδν ηηο ίδηεο ηάζεηο, αιιά κε έληνλεο δόζεηο ππεξβνιήο. Με 

βάζε ηελ πνξεία ηνπ ζύλζεηνπ Γείθηε Τξαπεδώλ ηνπ ΧΑΑ (FTSE Banks), ε 

ππεξβάιινπζα απηή ζπκπεξηθνξά ηνπ θιάδνπ ιακβάλεη ρώξα ηόζν ζηελ πεξίνδν 

ηεο γεληθήο ύθεζεο ηεο αγνξάο, όζν θαη ζηελ πεξίνδν ηεο γεληθήο αλόδνπ θαη 

θαζηζηά ηνλ ηξαπεδηθό θιάδν κηα ζύλζεηε επελδπηηθή επηινγή. Τα ζπκπεξάζκαηα 

από ηελ αλάιπζε ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο θαη ησλ ππνδεηγκάησλ CAPM θαη 

GARCH γηα ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ ζην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο  

αιιά θαη ζηηο δύν επηκέξνπο πεξηόδνπο ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ κπνξνύλ λα 

ζπλνςηζζνύλ σο εμήο: 

 

 Γηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ, ν ζύλζεηνο Γείθηεο Τξαπεδώλ εκθαλίδεη 

πςειόηεξεο κέζεο απνδόζεηο θαη κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα από ηνλ 

Γεληθό Γείθηε, πνπ εθθξάδεη ηελ αγνξά. Οη ηξάπεδεο κεγάινπ θαη κεζαίνπ 

κεγέζνπο (κε ηελ εμαίξεζε ηεο Δκπνξηθήο) εκθαλίδνπλ πςειόηεξεο κέζεο 

απνδόζεηο θαη ρακειόηεξε κεηαβιεηόηεηα (θαη κηθξόηεξε αλακελόκελε 

κέγηζηε κεηαβιεηόηεηα) από ηηο ηξάπεδεο κηθξνύ κεγέζνπο, νη νπνίεο 

κάιηζηα θαηαγξάθνπλ αξλεηηθέο κέζεο απνδόζεηο. Οη ATE, ΤηΔ 

εμαηξνύληαη από ην ζύλνιν θαζώο εκθαλίδνπλ κηα πνιύ ζπληεξεηηθή 

ζπκπεξηθνξά ζε όια ηα επίπεδα. Δπίζεο, αμηνζεκείσην είλαη όηη νη 

ηξάπεδεο πνπ έγηλαλ ζηόρνο εμαγνξάο (Γεληθή, Δκπνξηθή) έρνπλ ηδηαίηεξα 

θαθέο επηδόζεηο.  Σηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, όιεο νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο 

εκθαλίδνπλ αξλεηηθή κέζε απόδνζε, κεγαιύηεξε από απηήλ ηεο αγνξάο 

(ζε απόιπηεο ηηκέο) αιιά θαη κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα ζε ζρέζε κε ηελ 

αγνξά, ελώ νη κεγάιεο ηξάπεδεο δηαθξίλνληαη από κηθξόηεξεο κέζεο 

απώιεηεο θαη κηθξόηεξε κεηαβιεηόηεηα ζε ζρέζε κε ηηο ηξάπεδεο 

κηθξόηεξνπ κεγέζνπο. Σηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ, ν θιαδηθόο ηξαπεδηθόο 

δείθηεο επηηπγράλεη αηζζεηά κεγαιύηεξεο κέζεο απνδόζεηο από ην ζύλνιν 

ηεο αγνξάο, ελώ εκθαλίδεη μαλά κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα από ηνλ 
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Γεληθό Γείθηε. Οη κεγάιεο ηξάπεδεο (καδί κε ηελ Τξάπεδα Κύπξνπ), κε 

πξνεμάξρνπζα ηελ Δζληθή, θαηαγξάθνπλ κεγαιύηεξεο κέζεο απνδόζεηο 

από ηηο ππόινηπεο, ελώ νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο εκθαλίδνπλ θαη 

ηα κηθξόηεξα πνζνζηά κεηαβιεηόηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθό θιάδν. 

 Δθηόο από ηνλ ζύλζεην ηξαπεδηθό δείθηε, θάζε ηξαπεδηθή κεηνρή 

μερσξηζηά εκθαλίδεη κεγαιύηεξε κεηαβιεηόηεηα από απηήλ ηεο αγνξάο 

θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο. Δπίζεο, νη θαηαλνκέο ησλ απνδόζεσλ είλαη 

έληνλα ιεπηόθπξηεο, ελώ νη απνθιίζεηο από ηελ θαλνληθόηεηα ζηηο 

θαηαλνκέο ηνπο είλαη εληνλόηεξεο ζηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο. 

 Οη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο θαηαγξάθνπλ ηηο πςειόηεξεο ηηκέο γηα 

ηνλ ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο κε ηνλ Γεληθό Γείθηε, ελώ από ηηο κεζαίεο 

ηξάπεδεο ε Κύπξνπ εκθαλίδεη πνιύ ρακειή ζπζρέηηζε κε ηελ αγνξά. Οη 

ηηκέο ησλ ζπληειεζηώλ όισλ ησλ ηξαπεδώλ είλαη απμεκέλνη ζηελ πεξίνδν 

ηεο ύθεζεο, ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ. 

 Ο ζύλζεηνο ηξαπεδηθόο δείθηεο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή αύμεζε 

ζπζρέηηζεο θαη εμάξηεζεο (ζπληειεζηήο β) κε ηνλ επξσπατθό ηξαπεδηθό 

δείθηε FTSE300 Eurotop Banks, ζε κηα ζύγθξηζε ηεο πεξηόδνπ 2000-

2004 κε ην δηάζηεκα 2006-2007, επηδεηθλύνληαο έηζη κηα ηάζε 

νινθιήξσζεο ηνπ ειιεληθνύ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ κε ηνλ αληίζηνηρν 

επξσπατθό. 

 Σηα πιαίζηα ηνπ ππνδείγκαηνο CAPM, ε εηθόλα ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ 

όζνλ αθνξά ηνλ ζπληειεζηή β είλαη κηθηή. Γηα ηελ νθηαεηία, σο επηζεηηθέο 

κεηνρέο κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ νη Δζληθή, Alpha, Δκπνξηθή, Γεληθή, 

Αηηηθήο. Οη κεηνρέο ησλ Πεηξαηώο, Marfin Egnatia, Eurobank έρνπλ 

νπδέηεξε ζπκπεξηθνξά, ελώ νη Κύπξνπ, Aspis, ΤηΔ, ΑΤΔ κπνξνύλ λα 

ραξαθηεξηζηνύλ σο ακπληηθέο. Τελ πςειόηεξε ηηκή ζηελ νθηαεηία αιιά θαη 

ζε θάζε πεξίνδν θαηαγξάθεη ε Δζληθή. Η Τξάπεδα Κύπξνπ εκθαλίδεη ηηο 

πςειόηεξεο ηηκέο ζηνπο δείθηεο αμηνιόγεζεο Treynor θαη Sharpe. Σηελ 

πεξίνδν ηεο ύθεζεο, νη πεξηζζόηεξεο κεηνρέο είλαη νπδέηεξεο ή ακπληηθέο, 

ελώ κόλνλ ηέζζεξηο (Δζληθή, Alpha, Δκπνξηθή, Γεληθή) έρνπλ επηζεηηθή 

ζπκπεξηθνξά. Αληηζέησο, ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ ν  θιάδνο πεξλά ζε 

κηα θάζε επηζεηηθήο ζπκπεξηθνξάο, θαζώο νη πεξηζζόηεξεο κεηνρέο 

εκθαλίδνπλ ηηκέο ηνπ ζπληειεζηή πνιύ πάλσ από ηελ κνλάδα. Η Τξάπεδα 

Κύπξνπ δηαηεξεί ηελ ακπληηθή ηεο ζπκπεξηθνξά θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο. 

 Σην ζύλνιν ηεο νθηαεηίαο, νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο (Δζληθή, 

Eurobank, Alpha, Πεηξαηώο) θαηαγξάθνπλ ηα ρακειόηεξα πνζνζηά κε 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ελώ νη Kύπξνπ, Aspis, ΑΤΔ ηα πςειόηεξα. Απηό 



 143 

θαζηζηά ηηο ρξνλνζεηξέο ησλ κεγαιύηεξσλ ηξαπεδώλ πην πξνβιέςηκεο θαη 

πξνζδεδεκέλεο ζηηο θηλήζεηο ηεο αγνξάο. Σπγθξίλνληαο ηηο δύν επηκέξνπο 

πεξηόδνπο, παξαηεξείηαη κηα θαζνιηθή αύμεζε ησλ πνζνζηώλ κε 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ ζηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ γηα όιεο ηηο κεηνρέο, κε 

ηηο Δκπνξηθή, Γεληθή (νη νπνίεο έγηλαλ ζηόρνη εμαγνξάο) λα εκθαλίδνπλ 

ηελ κεγαιύηεξε αύμεζε. Τα δηαρξνληθά κηθξόηεξα πνζνζηά κε 

ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ έρεη ε κεηνρή ηεο Δζληθήο.  

 Σηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ηνπ ππνδείγκαηνο GARCH, νη πεξηζζόηεξεο 

κεηνρέο θαηαγξάθνπλ αζξνίζκαηα ζπληειεζηώλ πνπ μεπεξλνύλ ην 0,9, 

θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο νη δηαηαξαρέο ηεο κεηαβιεηόηεηαο παξνπζηάδνπλ 

ζρεηηθά πςειό βαζκό δηαηήξεζεο θαη θζίλνπλ κε πνιύ αξγνύο ξπζκνύο.  

 Τα ρακειόηεξα αζξνίζκαηα ζπληειέζηώλ παξνπζηάδνπλ νη κεηνρέο ησλ 

ηεζζάξσλ κεγαιύηεξσλ ηξαπεδώλ (Δζληθή, Eurobank, Alpha, Πεηξαηώο) 

καδί κε ηηο Marfin Egnatia θαη Γεληθή, ελώ ηα πςειόηεξα νη Κύπξνπ, 

Δκπνξηθή.  

 Γηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ, νη ρξνλνζεηξέο έμη κεηνρώλ θαζώο θαη ε 

ρξνλνζεηξά ηνπ Γεληθνύ Γείθηε επηδεηθλύνπλ ηθαλνπνηεηηθή 

πξνζαξκνζηηθόηεηα ζην κνληέιν GARCH(1,1). Σηηο ππόινηπεο κεηνρέο 

εκθαλίδνληαη ζηξεβιώζεηο πνπ ζπλίζηαληαη είηε ζηε κε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθόηεηα ηνπ ζπληειεζηή ARCH (ETE, Alpha, Eurobank, Τξαπεδηθόο 

Γείθηεο,  γηα ηηο νπνίεο ην ελαιιαθηηθό κνληέιν GARCH (0,1) 

απνδεηθλύεηαη θαηαιιειόηεξν) είηε ζε παξαβίαζε ησλ εμ νξηζκνύ 

πεξηνξηζκώλ ηνπ ππνδείγκαηνο (Αηηηθήο, Κύπξνπ, Δκπνξηθή, γηα ηηο 

νπνίεο ηα ελαιιαθηηθά κνληέια πνηθίιινπλ).  

 Η εθηίκεζε θηλδύλνπ (volatility) ζε επίπεδα εκπηζηνζύλεο 95% θαη 99%, 

γηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ θαη κε βάζε ην κνληέιν GARCH(1,1),  

ππνδεηθλύεη πσο νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο (Δζληθή, Eurobank, 

Alpha, Πεηξαηώο) καδί κε ηελ Δκπνξηθή θαηαγξάθνπλ αξθεηά ρακειόηεξα 

επίπεδα Value at Risk από ηηο ππόινηπεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο. Τελ 

πςειόηεξε εθηίκεζε θηλδύλνπ εκθαλίδεη ε Τξάπεδα Αηηηθήο. 

 Γηα ηελ πεξίνδν ηεο ύθεζεο, ε εύξεζε θνηλνύ κνληέινπ γηα όιεο ηηο 

κεηνρέο κε βάζε ην απιό ππόδεηγκα GARCH ζπλάληεζε πνιιέο 

δπζθνιίεο. Τν κνληέιν GARCH (0,1) πξνζαξκόδεηαη ζηελ κεηαβιεηόηεηα 

έμη κεηνρώλ θαζώο θαη ηνπ Τξαπεδηθνύ Γείθηε, αιιά νη ππόινηπεο επηά 

κεηνρέο καδί κε ηνλ Γεληθό Γείθηε παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο ζηξεβιώζεηο 

ζηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ.  
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 Σηελ πεξίνδν ηεο αλόδνπ, ην θαηαιιειόηεξν κνληέιν γηα ρξήζε σο θνηλή 

βάζε ζύγθξηζεο είλαη ην GARCH (0,1), ην νπνίν πξνζαξκόδεηαη ρσξίο 

πξνβιήκαηα ζε όιεο ηηο ρξνλνζεηξέο πιελ απηήο ηεο Πεηξαηώο, γηα ηελ 

νπνία ν ζπληειεζηήο εκθαλίδεηαη σο ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο. 

Χακειόηεξε ηηκή ζπληειεζηή (κηθξόηεξε δηαηήξεζε αζηάζεηαο) 

εκθαλίδνπλ ε Τξάπεδα Κύπξνπ, νη ηέζζεξηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο θαη ε 

Τξάπεδα Αηηηθήο. Μηθξόηεξε εθηίκεζε θηλδύλνπ (volatility) ζε επίπεδα 

95% θαη 99% θαηαγξάθνπλ νη κεγάιεο ηξάπεδεο καδί κε ηηο Κύπξνπ, ΤηΔ. 

Μεγαιύηεξα επίπεδα εκθαλίδεη θαη πάιη ε κεηνρήο ηεο Τξάπεδαο Αηηηθήο. 

 

Σηελ ππό εμέηαζε πεξίνδν, 2000-2007, ν ειιεληθόο ηξαπεδηθόο θιάδνο δηέλπζε 

κηα θάζε ηαρείαο αλάπηπμεο θαη απμαλόκελεο εμσζηξέθεηαο, επεθηάζεθε ζηνλ 

δσηηθό ρώξν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ηα Βαιθάληα θαη ηελ Αλαηνιηθή Δπξώπε θαη 

εδξαηώζεθε ζε κηα ζέζε πνπ από θάζε άπνςε κπνξεί λα ζεσξεζεί δηεζλώο 

ζεκαληηθή. Η ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ζεσξείηαη, ζηελ ελ ιόγσ πεξίνδν, κηα αγνξά 

πνπ έρεη πηα σξηκάζεη ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνύκελεο δεθαεηίεο θαη κπνξεί λα 

εηπσζεί πσο ε πνξεία ηεο πηα ζπκβαδίδεη θαη εμαξηάηαη πεξηζζόηεξν από ηηο ηάζεηο 

θαη ηηο εμειίμεηο ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Σπλεπώο, ε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδόζεσλ ησλ κεηνρώλ ηνπ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν κπνξεί 

λα απνηειέζεη κηα αμηνπνηήζηκε βάζε γηα ζύγθξηζε κε κειινληηθέο καθξνρξόληεο 

ζπκπεξηθνξέο. Δηδηθόηεξα δε, ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδόζεσλ ησλ ηξαπεδηθώλ κεηνρώλ ζηηο θάζεηο ηεο ύθεζεο θαη ηεο αλόδνπ 

κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ πεξαηηέξσ κειέηε ζπκπεξηθνξώλ ζε 

δηαθνξεηηθέο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνύ θύθινπ. Αλάινγεο ζπγθξηηηθέο κειέηεο ζα 

κπνξνύλ λα απνηειέζνπλ θαη κέηξα αμηνιόγεζεο ηνπ βαζκνύ σξίκαλζεο ηνπ 

ειιεληθνύ ηξαπεδηθνύ θιάδνπ θαη ηνπ ζηαδίνπ ηεο νινθιήξσζήο ηνπ κε ηηο δηεζλείο 

αγνξέο.  
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