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ΒΔΒΑΙΩΗ ΔΚΠΟΝΗΗ ΓΙΠΛΩΜΑΣΙΚΗ ΔΡΓΑΙΑ 

 

«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα 

ή ζην εμσηεξηθφ. Η εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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Πεξίιεςε 

ηελ εξγαζία γίλεηαη κία αλάιπζε βαζηθψλ κεηξηθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ θαη ε 

αιιειεπίδξαζε ηνπο κε ηελ θαλνληζηηθή θεθαιαηαθή επάξθεηα. Απφ ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα κε ηε ρξήζε ηεο απνθνκκέλεο παιηλδξφκεζεο θαίλεηαη φηη νη 

ινγηζηηθέο κεηξηθέο απνηεινχλ πνιχ δπλαηφ κέηξν πξφβιεςεο ηνπ δείθηε αζέηεζεο 

(distance to default) θαη δελ κπνξνχλ λα ππνθαηαζηαζνχλ απφ ηηο αγνξαίεο κεηξηθέο.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



6 
 

Δπραξηζηίεο 

Θέισ λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ ππνζηήξημε, φπσο θαη ηνπο θίινπο 

κνπ θαη ζπκθνηηεηέο.  

Έλα κεγάιν επραξηζηψ ζηνλ Αλαπιεξσηή Καζεγεηή Κσλζηαληίλν Γξάθν, πνπ κε 

επέβιεςε κε ην ηαιέλην θαη ην ηακπεξακέλην ηνπ.  
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Η Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο θαη ε Κεθαιαηαθή Δπάξθεηα ησλ Σξαπεδώλ 

Η Eπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (Basel Committee) ηδξχζεθε ην 1974 κε πξσηνβνπιία 

δέθα ηζρπξψλ ρσξψλ, κε ζθνπφ ηελ δηακφξθσζε ελφο θαλνληζηηθνχ θαη επνπηηθνχ 

πιαηζίνπ. Η ίδξπζε ηεο Δπηηξνπήο έγηλε ζε κία πεξίνδν κε έληνλα ηα πξνβιήκαηα 

ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ. Ήηαλ ε πεξίνδνο θαηάξξεπζεο ηνπ ζπζηήκαηνο 

Breton Woods, δειαδή ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ίζρπε απφ ην 

έηνο 1944, επηθξάηεζεο ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ θαη ηφηε εκθαλίζηεθε ν 

ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο. ε ζπλδπαζκφ κε ηελ πεηξαιαηθή θξίζε ηνπ 1973, ήηαλ 

κία πεξίνδνο πνπ επεξέαζε αξλεηηθά ηελ ηξαπεδηθή αγνξά.  

Η Δπηηξνπή δηνξγαλψλεη ζπλέδξηα ηέζζεξηο κε πέληε θνξέο ην ρξφλν ζηελ Βαζηιεία 

ηεο Διβεηίαο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ έδξα ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ 

(Bank for International Settlements – BIS). Ο ξφινο ηεο Δπηηξνπήο είλαη εηζεγεηηθφο 

θαη ζπκβνπιεπηηθφο θαη δελ έρεη επηβιεηηθφ ραξαθηήξα. Γηακέζνπ ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ, πξνσζείηαη ν δηάινγνο ζε ζέκαηα ηξαπεδηθήο επνπηείαο. Απψηεξνο 

ζθνπφο είλαη ε ζχγθιηζε πξνο κία νκνηνγελή πξνζέγγηζε, δεηεκάησλ πνπ άπηνληαη 

ηεο επνπηηθήο δηαρείξηζεο. Βαζηθά εξγαιεία γηα απηφ ρξίδνληαη ν δηάινγνο κεηαμχ 

ησλ θνξέσλ, ε βειηίσζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ θαη ε ζέζπηζε ειάρηζησλ 

πξνηχπσλ θαη θαλφλσλ επνπηείαο. πσο πξναλαθέξζεθε, ν ξφινο ηεο Δπηηξνπήο 

είλαη εηζεγεηηθφο, κε ζθνπφ ηελ ελαξκφληζε ησλ δηεζλψλ πξαθηηθψλ ηξαπεδηθήο 

επνπηείαο, βάζεη ηεο αξρήο φηη φιεο νη ηξάπεδεο πξέπεη λα εκθαλίδνπλ επαξθή 

ζπζηήκαηα επνπηείαο (Αγγειφπνπινο, 2013).  

 

Βαζηιεία Ι 

Σν ζχκθσλν ηε Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο Ι, είλαη ε πξψηε θνξά πνπ εηζάγεηαη έλα 

θνηλφ ζχζηεκα κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ (Αγγειφπνπινο, 2013). Έγηλε ζε ζπλδπαζκφ 

ηεο Δπηηξνπήο θαη ησλ θξαηψλ-κειψλ κε ζθνπφ λα αλαθνπεί  ε επηδείλσζε ησλ 

απνδεθηψλ κεγεζψλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (capital adequacy). Άιισζηε, απηφ ήηαλ 

θαη ην ζέκα πνπ απαζρνινχζε ηελ Δπηηξνπή, απφ ηελ έλαξμε ηεο εηζαγσγήο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ιφγσ αιιαγήο ησλ ηζνηηκηψλ. Έηζη απνθαζίζηεθε κία θνηλή 

πξνζέγγηζε θαηακέηξεζεο σο πξνο ηνλ θίλδπλν, ηφζν γηα ηα ινγηζηηθά φζν θαη γηα ηα 

εμσινγηζηηθά ζηνηρεία. Τηνζεηήζεθε έλα Γηεζλέο χκθσλν ην έηνο 1987, κε ζθνπφ 

ηελ ελδπλάκσζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ηνκέα θαη εμάιεηςεο ηνπ αζέκηηνπ 

αληαγσληζκνχ, πνπ εθαξκφζηεθε ηειηθά ην έηνο 1993.  

Απηφ ην ζχκθσλν έζεζε ηε βάζε ησλ ειάρηζησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ππνρξενχηαη 

λα έρεη κία ηξάπεδα κε βάζε ηνλ αλαιακβαλφκελν πηζησηηθφ θίλδπλν. Απηφο ν 

δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (ή δείθηεο θεξεγγπφηεηαο ή Cooke ratio)  νξίζηεθε 

ζην 8%.  

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο (CAR) = 
                      

                   
 ≥ 8% 
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Ο αξηζκεηήο είλαη ην πνζφ ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνπ φκσο δελ είλαη ηα 

ινγηζηηθά ίδηα θεθάιαηα. Πεξηιακβάλεη θαη απηά, δειαδή απνζεκαηηθφ θαη κεηνρηθφ 

θεθάιαην, αιιά θαη ηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο.  παξνλνκαζηήο είλαη ηα εληφο θαη 

εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηαζκηζκέλα σο πξνο ηνλ θίλδπλν ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ (risk 

weighted assets). Πξνβιέθζεθαλ ηππνπνηεκέλεο θαη εληαίεο πξνζεγγίζεηο γηα φια ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα αιιά θαη γηα ηα ζπκπεξηιακβαλφκελα ζηνηρεία, κε ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο ηεο ηάμεσο ηνπ 0%, 20%, 50% θαη 100%, φζν θαη γηα ηα εθηφο 

ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία.  

Άξα ν πξψηνο απηφο δείθηεο, ιάκβαλε ππφςε κφλν ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηεο αγνξάο 

θαη πεξηιάκβαλε ηα εμήο:  

1. Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα (Tier 1 Capital) 

2. Πξφζζεηα Ίδηα Κεθάιαηα (Tier 2 Capital) 

3. Ίδηα Κεθάιαηα γηα ηελ θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο (Tier 3 Capital) 

 

Έπεηηα έγηλαλ θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο θαη βειηηψζεηο. Σν έηνο 1991 πξνζδηνξίζηεθαλ 

κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα νη πξνβιέςεηο γηα ηα επηζθαιή δάλεηα θαη ην έηνο 1995 

ιήθζεθε ππφςε ν δηκεξήο ζπκςεθηζκφο αλνίγκαηνο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ζέζεηο 

ζε παξάγσγα πξντφληα.  

Σν έηνο 1997 έγηλε κία ζεκαληηθή βειηίσζε, φπνπ εληάρζεθαλ θαη άιινη θίλδπλνη 

αγνξάο απφ ηξαπεδηθέο εξγαζίεο:  

 Ξέλν λφκηζκα 

 Γηαπξαγκαηεπφκελνπο ηίηινπο ρξένπο 

 Μεηνρέο 

 Δκπνξεχκαηα 

 Γηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

 

Απηφ ην πιαίζην επεθηάζεθε πέξα απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εηαηξείεο θαη εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Με απηήλ ηελ ηξνπνπνίεζε, 

φινη νη ππαγφκελνη ζην πιαίζην θαη φζν αλαθνξά ηελ δηαπξαγκάηεπζε ηίηισλ ρξένπο, 

έπξεπε λα δηαρσξίζνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο ζην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην 

(investment book) πνπ πξννξηδφηαλ γηα επέλδπζε θαη ζην εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην 

(trading book) πνπ πξννξηδφηαλ γηα κεηαπψιεζε ή δηαπξαγκάηεπζε ζε δεπηεξνγελείο 

αγνξέο. Έηζη ν Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο κεηαηξάπεθε σο: 

 

                      

                                   
  ≥ 8%   
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ή  

                      

                                                                       
 ≥ 8% 

 

Γηα ηνλ λενεηζειζφληα θίλδπλν ηεο αγνξάο, ε ηξνπνπνίεζε πξνέβιεπε ηελ θαηάξγεζε 

ηεο ηππνπνηεκέλεο εληαίαο κεζφδνπ θαη ηελ πηνζέηεζε ηεο κεζφδνπ Αμίαο ζε Κίλδπλν 

(Value at Risk). Απηή ε κέζνδνο πξνυπνζέηεη απζηεξά πνζνηηθά θαη πνηνηηθά 

θξηηήξηα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο έθζεζεο ζηνλ ζπλνιηθφ αλαιακβαλφκελν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν. Η Αμία ζε Κίλδπλν ππνινγίδεηαη γηα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαη δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο θαη είλαη ε κέγηζηε δπλαηή δεκηά πνπ 

κπνξεί λα πξνθχςεη.  

 

Βαζηιεία ΙΙ (Basel ΙI) 

Παξ’φιεο ηηο ζεηηθέο επηπηψζεηο πνπ είρε ην λέν θαλνληζηηθφ πιαίζην, ππήξραλ αθφκα 

θάπνηα ηξσηά. Γελ παχεη φκσο λα ήηαλ ε βάζε γηα ηελ πξψηε πξνζπάζεηα 

αλαγλψξηζεο θαη κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ησλ θηλδχλσλ αγνξάο θαη ησλ 

δηαθξαηνχκελσλ θεθαιαίσλ επάξθεηαο. Οη ηξάπεδεο φκσο αθφκα αλαιάκβαλαλε 

θηλδχλνπο πνπ δηέθεπγαλ ηνπ πιαηζίνπ, θπξίσο ράξε ζηελ πνιππινθφηεηα ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Απηφ έδηλε ηε δπλαηφηεηα λα πξνζθέξνληαη πξνηφληα εκπνξηθήο θαη 

επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο (δειαδή λα εθκεηαιιέπνληαη θαη ηα δχν ραξηνθπιάθηα) θαη 

πξνηφληα πςειήο κφριεπζεο, φπσο ηα παξάγσγα. Αθφκα ν θίδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη 

ν ιεηηνπξγηθφο δελ είρε ιεθζεί ππφςε.  

Έηζη ην έηνο 1999, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ξαγδαίεο εμειίμεηο ζηνλ ρψξν, 

δηαηππψζεθε έλα λέν πιαίζην ην νπνίν ηειηθά εθαξκφζηεθε ην έηνο 2008. Σν λέν 

πιαίζην ζηεξίρηεθε πάλσ ζε ηξεηο ππιψλεο-ελφηεηεο: 

1. Πξώηνο Ππιώλαο: αλαθέξεηαη ζηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο πνπ δεκηνπξγνχλ ν πηζησηηθφο, ιεηηνπξγηθφο θαη θίλδπλνο 

αγνξάο. Δηζαγσγή δειαδή ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θαη 

ελαιιαθηηθψλ ηξφπσλ κέηξεζεο ησλ θηλδχλσλ θαη ησλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ.  

2. Γεύηεξνο Ππιώλαο: Αλαθέξεηαη ζηελ επνπηεία ηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο θαη ζε θξηηήξηα ηεο.  

3. Σξίηνο Ππιώλαο: Αλαθέξεηαη ζηελ απνηειεζκαηηθή ελεκέξσζε κε 

πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ζηνηρεία θαη ζηελ ελίζρπζε ηεο πεηζαξρίαο 

δηακέζνπ ηεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο.  

Έηζη είζάγνληαη ηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ε 

ελζάξξπλζε αζθαιψλ πξαθηηθψλ απφ ηηο ηξάπεδεο. Έηζη γίλεηαη κία πξνζπάζεηα ην 

πιαίζην λα πηάζεη θαη ηελ ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ. Με ιίγα ιφγηα, ην δεχηεξν 
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πιαίζην αχμαλε ηελ επαηζζεζία ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ σο πξνο ηνπο 

θηλδχλνπο, κε ηε ρξήζε ζχγρξνλσλ πξαθηηθψλ δηαρείξεζεο κε ζθνπφ ηελ αχμεζε 

ζηελ επνπηεία θαη πεηζαξρία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Έηζη ν δείθηεο δηακνξθψλεηαη κε ηελ ζπκκεηνρή ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζε:  

 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο ΙΙ (CAR ΙΙ) =  

                       

                                                                 
  ≥ 8%  

 

Αθφκα νξίδνληαη θαη άιινη επηκέξνπο δείθηεο θαη ππνινγηζκνί φπσο: 

 Tier 1 Ratio≥4% 

 Core Tier 1 Capital Ratio≥2% 

 Maturity Method 

 Modified Duration 

 FX Sensitivity Analysis 

 Stressed VAR 

 Incremental Default and Migration Risk 

 Hypothetical Back Testing 

 Κίλδπλνο αληηζπκβαιιφκελνπ 

 Λεηηνπξγηθφο Κίλδπλνο 

Με ιίγα ιφγηα, ην δεχηεξν πιαίζην βειηίσζε αηζζεηά ζε ηερληθφ επίπεδν ην πξψην 

πιαίζην, αιιά ην έηνο εθαξκνγήο ηνπ ζπλέπεζε κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007-

2008.  

 

Βαζηιεία ΙΙΙ (Basel III) 

Με ηελ θξίζε, άξρηζε λα εηνηκάδεηαη ην ακέζσο επφκελν πιαίζην πνπ ζα ιάβεη ηζρχ 

ην έηνο 2019. Βαζηθή ηξνπνπνίεζε είλαη ε εηζαγσγή λέσλ δεηθηψλ. Η Δπηηξνπή 

αλαγλψξηζε ηα θελά ηνπ δεχηεξνπ πιαηζίνπ πνπ εκπφδηζαλ ζηελ πξφιεςε ησλ 

αλαιιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ απφ ηηο ηξάπεδεο, ηνπο θιπδσληζκνχο ηνπ ζπζηήκαηνο 

θαη ηνλ θίλδπλν κεηάδνζεο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Αθφκα ηα πνιχπινθα 

καζεκαηηθά ππνδείγκαηα κέηξεζεο δελ έδσζαλ ηα ζσζηά απνηειέζκαηα θαη ηα 

κνριεπκέλα πξνηφληα ήηαλ δχζθνιν λα απνηηκεζνχλ ζσζηά σο πξνο ηνλ θηλδπλν. 

Δλδεηθηηθά λα αλαθεξζεί φηη ην έηνο 2011 ηα εμσρξεκαηηζηεξηαθά παξάγσγα 

αλήιζαλ ζε 648 ηξηο δνιάξηα, ην έηνο 2012 ζε 633 ηξηο δνιάξηα, ελψ ην παγθφζκην 

αθαζάξηζην εζληθφ πξνηφλ αλήιζε ζηα 65 κε 70 ηξηο δνιάξηα.  

θνπφο ηνπ ηξίηνπ πιαηζίνπ είλαη ε εηζαγσγή πην απνηειεζκαηηθψλ κέηξσλ.  
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 Έλίζρπζε ηεο πνηφηεηαο, ζπλέπεηαο θαη δηαθάλεηαο ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο, 

απμάλνληαο ηνλ αξηζκεηή ηνπ δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ελψ ην 

δεχηεξν πιαίζην έδηλε βαξχηεηα ζηνλ παξνλνκαζηή.  

 Δλίζρπζε ηνπ βαζκνχ θάιπςεο ησλ θηλδχλσλ θπξίσο γηα ην εκπνξηθφ 

ραξηνθπιάθην θαη γηα πξνηφληα ηηηινπνίεζεο.  

 Δηζαγσγή ηνπ δείθηε κφριεπζεο (leverage ratio) = 
                    

                  
 ≥ 3%  

 Δηζαγσγή δχν λέσλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (liquidity ratios)  

Γείθηεο Κάιπςεο Ρεπζηφηεηαο (LCR) =  

                                                    

                  
 ≥ 100% 

Γείθηεο Καζαξήο ηαζεξήο Άληιεζεο Ρεπζηφηεηαο (NFSR) = 
                               

                              
 ≥ 100% 

 Αληηθπθιηθά Απνζέκαηα Κεθαιαίνπ (Countercyclical Capital Buffers) κε 

ζθνπφ ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πξνθπθιηθήο (procyclical) ζπκπεξηθνξάο ηνπ 

ππάξρνληνο πιαηζίνπ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ζα δηαθξαηνχληαη πην πνιιά 

απνζεκαηηθά αζθάιεηαο ζε πεξίνδν χθεζεο.  

 

πλνπηηθά, ε πξνβιεπφκελε επίδξαζε ζην βαζηθφ δείθηε ζα είλαη:  

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο ↑ =
                   

                                  
 

 

Η Βαζηιεία ΙΙΙ πξνβιέπεηαη λα δεκηνπξγήζεη κία ζεηξά αιιαγψλ γηα ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα φπσο: ππνινγηζκνχ κεηξηθψλ, εμφδνπο απφ ηελ αγνξά, δεηήκαηα 

αληαγσληζκνχ θαη ζπκκεηξίαο ηνπ λφκνπ, ηε κεηαηξνπή ηνπ bail-out ζε bail-in ή θαη 

αθφκα ηε βησζηκφηεηα ηεο εκπνξηθήο ηξαπεδηθήο έλαληη ηεο επελδπηηθήο, θαζψο 

κπνξεί λα δηαηεξεζεί ε θξαηηθή δηάζσζε γηα ηηο πξψηεο, αιιά ην αληίζεην γηα ηηο 

επελδπηηθέο.    
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Δξεπλεηηθή Αλαζθόπεζε 

 

Z-score 

Αο μεθηλήζνπκε κε έλαλ πξσηνπφξν εξεπλεηή ζε ζέκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο δεηθηψλ ζην πιαίζην ηεο βησζηκφηεηαο επηρεηξήζεσλ. Ο Altman (1968), 

εμεηάδεη 66 επηρεηξήζεηο ηνπ ηνκέα κεηαπνίεζεο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζθνπηά, κε 

ζθνπφ λα βξεη πνηέο απφ απηέο παξνπζηάδνπλ δπζθνιία επηβίσζεο. Αλαθέξεη φηη 

ζρεηηθέο έξεπλεο ππάξρνπλ απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1930 θαη φηη ε θαζεκία απφ απηέο 

ρξεζηκνπνηεί δηαθνξεηηθνχο δείθηεο θαη ηνπο δίλεη δηαθνξεηηθή ζεκαληηθφηεηα. Ο 

εξεπλεηήο αλεθέξεη φηη πξνο ηελ αλαδήηεζε ηνπ ελδερφκελνπ πηψρεπζεο, ε εξψηεζε 

πνπ ηίζεηαη είλαη πνηνί δείθηεο είλαη νη πην ζεκαληηθνί, πνηά ηα βάξε πνπ ζα πξέπεη λα 

ζπλδεζνχλ απηνί νη δείθηεο θαη πψο απηά ηα βάξε κπνξνχλ αληηθεηκεληθά λα 

αλαγλσξηζηνχλ. Υξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο multiple discriminant analysis (MDA) 

πνπ εηζήρζεθε απφ ηηο επηζηήκεο ηεο Βηνινγίαο θαη ηεο πκπεξηθνξάο. Η MDA 

ρξεζηκεχεη ζην λα θαηεγνξηνπνηήζεη παξαηήξεζεηο βάζεη πξνζσπηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ. Απφ εηθνζηδχν δείθηεο, πνπ ελ δπλάκεη ζεσξνχληαη ρξήζηκνη θαη 

έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ βηβιηνγξαθία, ηειηθά επηιέγνληαη πέληε: working 

capital/total assets, retained earnings/total assets, earnings before interest and 

taxes/total assets, market value equity/book value of total debt and a new one 

sales/total assets. Έηζη ρηίδεηαη θαη ην κνληέιν ηνπ Z-score, φπνπ φζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε δπλακηθή ηεο ρξενθνπίαο, ηφζν κηθξφηεξε θαζίζηαηαη ε ηηκή Z. Έηζη 

πξνθχπηεη φηη επηρεηξήζεηο πνπ παίξλνπλ ηηκέο ηνπ Z απφ 1.81 θαη θάησ αλήθνπλ 

ζηελ θαηεγνξία ηεο ρξενθνπίαο, ηηκέο 2.99 θαη πάλσ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηεο 

κε-πηψρεπζεο θαη ηηκέο αλάκεζα ζην 1.81 θαη ζην 2.99 αλήθνπλ ζηελ ιεγφκελε 

γθξίδα θαη ακθίβνιε πεξηνρή. Απηή ε έξεπλα πξνέβιεςε ζσζηά ην 94% ησλ 

πησρεχεζσλ θαη ην 95% ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπνζεηήζεθε ζηελ θαηάιιειε 

θαηεγνξία.Παξ’φινπο ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο έξεπλαο, ήηνη κηθξφ δείγκα κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ δχζθνια πξνβαίλνπλ ζε πηψρεπζε,  ην πξψηκν απηφ κνληέιν 

γλψξηζε κεγάιε ρξήζε θαη ζηελ δηάζεζε ηξαπεδηθψλ δαλείσλ ιφγσ ηεο απιφηεηαο 

θαη ηνπ ρακεινχ θφζηνπο ηνπ. Ωζηφζν ν εξεπλεηήο πξνεηδνπνίεζε λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν Z-score σο έλα κφλν κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο παξνρήο 

δαλείσλ, θαζψο ην κνληέιν δελ ζπκπεξηιάκβαλε άιινπο ζεκαληηθνχο παξάγνληεο 

φπσο ν ρξφλνο ιήμεο θαη ν ζθνπφο ηνπ δαλείνπ.  

 

Zeta Model 

Απφ έλα θαιάζη 27 κεηαβιεηψλ πνπ ρσξίδνληαη ελδεηθηηθά ζηηο θαηεγνξίεο 

θεξδνθνξίαο, κφριεπζεο, ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηνπνίεζεο θαη δηαθχκαλζεο εζφδσλ 

θαη κε θάπνηεο ινγηζηηθέο πξνζαξκνγέο ζηελ leasing, απνζεκαηηθά, ζπγαηξηθέο, 

έμνδα έξεπλαο-αλάπηπμεο θαη ζε άπια πάγηα, δεκηνπξγήζεθε ην ZETA
TM

. Σν 

κνληέιν απηφ πεξηείρε επηά κεηαβιεηέο, ηηο ROA, ζηαζεξφηεηα εζφδσλ, 
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εμππεξέηεζε ρξένπο (EBIT/Total interest expense), ζπζζσξεπκέλε θεξδνθνξία, 

ξεπζηφηεηα, θεθαιαηνπνίεζε θαη κέγεζνο. Οη εξεπλεηέο δειψλνπλ φηη ην ZETA
TM

 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθά βειηησκέλε αθξίβεηα απφ ην πξνεγνχκελν κνληέιν ηνπ Z-

score, αιιά απηφ κπνξεί λα έρεη λα θάλεη θαη κε ηα βειηησκέλα δεδνκέλα πνπ είραλ 

ζηε δηάζεζε ηνπο, ηα νπνία είλαη θαη πην ζπλαθή θαη πξνζαξκνζκέλα ζηηο ηφηε 

ηξέρνπζεο ζπλζήθεο. Σν κνληέιν θαηάθεξε λα έρεη 90% αθξίβεηα πξφγλσζεο 

πηψρεπζεο γηα κία πεξίνδν πξηλ ην πηζησηηθφ γεγνλφο επέιζεη θαη 70% γηα πέληε 

πεξηφδνπο πξηλ. Σν ZETA
TM 

 δηαθαηέρεηαη απφ ηελ ίδηα θηινζνθία κε ην 

πξνεγνχκελν κνληέιν, αιιά ζαθψο έρεη βειηηψζεηο θαη καο δείρλεη ηελ πνξεία πνπ 

είραλ απηνχ ηνπ είδνπο ηα πξνγλσζηηθά κνληέια πηψρεπζεο.  

 

Γείγκα Δξγαζίαο 

Γείγκα Σξαπεδώλ 

Απφ ηηο 28 ρψξεο ηεο Δπξσπαηθήο Έλσζεο, νη 19 βξίζθνληαη ζηελ Ννκηζκαηηθή 

Έλσζε ηνπ επξψ. Σν δηθφ καο δείγκα απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν 46 πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, απφ 12 ρψξεο. Απφ κεζνδνινγηθή ζθνπηά, ην επξψ παξέρεη κία επθνιία 

σο πξνο ηελ εμάιεηςε ππνινγηζκψλ κεηαηξνπήο ζε θάπνην άιιν λφκηζκα. Απφ ην 

δείγκα εμαιείθζεθαλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο, πνπ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ρσξψλ, 

ππήξραλ κέζα ζηε βάζε δεδνκέλσλ ζαλ απηνηειή ηδξχκαηα. Απφ ην αξρηθφ δείγκα, 

κεηά απφ έιεγρν ησλ δεδνκέλσλ πνπ αληιήζεθαλ, εμαηξέζεθαλ θαη ηξάπεδεο φπνπ 

έιεηπε κεγάινο αξηζκφο ζεκαληηθψλ δεδνκέλσλ, θπξίσο απηψλ πνπ είραλε λα 

θάλνπλε κε ηηο κεηξηθέο ηνπ Καλνληζηηθνχ Πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο, δειαδή ζρεηηθψλ 

κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, αιιά θαη ζεκαληηθψλ αγνξαίσλ δεδνκέλσλ, φπσο 

απνδφζεηο νκνιφγσλ θαη αζθάιηζηξσλ θηλδχλνπ. Απηέο νη ρψξεο είλαη νη Δζζνλία, 

Λεηνλία, Ληζνπαλία, Λνπμεκβνχξγν, Μάιηα, ινβαθία θαη ινβελία φπνπ δελ 

βξέζεθαλ επαξθή δεδνκέλα, θαζψο θαη αξθεηέο ηξάπεδεο απφ ρψξεο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ. Απνθιείζηεθαλ επίζεο ηξάπεδεο απνθιεηζηηθά δηαδηθηπαθέο. 

Δμαηξέζεθαλ επίζεο ηξάπεδεο πνπ νη εξγαζίεο ηνπο πεξηνξίδνληαλ ζε ηνπηθφ επίπεδν 

(regional) θαη δελ ζεσξνχληαη παγθφζκηεο ηξάπεδεο, ή έζησ δελ είλαη παίρηεο εζληθήο 

εκβέιεηαο. Απηφ ζπλήζσο αληηθαηνπηξίδεηαη θαη ζηελ χπαξμε ή κε δεδνκέλσλ. 

Σξάπεδεο πνπ είλαη μεθάζαξα ζπγαηξηθέο (δειαδή πνπ έρνπλ παξαρσξήζεη 

ηνπιάρηζηνλ ην 50% ησλ κεηνρψλ) άιισλ κεγάισλ ηξαπεδψλ εμαιήθζεθαλ εμίζνπ. 

Αλαθνξηθά κε ηα group επηρεηξήζεσλ, φπνπ κηα θεληξηθή νληφηεηα ειέγρεη κία 

ηξάπεδα, ζε πεξίπησζε φπνπ δηλφηαλ μερσξηζηά ζηνηρεία, επηιέρηεθε ην πην ζπλεπέο 

ζηελ ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία θαη ηδηφηεηα. Γηα ηέηνηνπ είδνπο πιεξνθνξίεο θαη γηα θάζε 

ηξάπεδα μερσξηζηά, ειέγρζεθε ζηελ πεξηγξαθή πνπ δηλφηαλ ζην Datastream. Να 

αλαθεξζεί φηη νη ηξάπεδεο αιιά θαη νη ρψξεο, παξαηίζεληαη κε ηελ ζεηξά πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηε βάζε δεδνκέλσλ θαη φρη κε θάπνηα άιιε ηαμηλφκεζε. 
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Υξνληθόο Οξίδνληαο 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ δεηγκαηνιεςία έπαημε θαη ε ρξνληθή πεξίνδνο εθθίλεζεο 

θαηαγξαθήο θαη άληιεζεο δεδνκέλσλ. Απηή μεθηλάεη ην έηνο 2005. Η αηηηνιφγεζε 

γη’απηφ είλαη φηη ηφηε εθαξκφζηεθαλ ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα ζηηο επξσπαηθέο 

ηξάπεδεο, γεγνλφο πνπ δίλεη κία νκνηνκνξθία ζηηο πξαθηηθέο δήισζεο νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ππφ εμέηαζε, εμαιείθνληαο δηαθνξεηηθέο ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζνδνινγίεο 

θαη πηζαλέο ζηξεβιψζεηο πνπ ίζσο ηζρχαλ θαηά ρψξα. Σν γεγνλφο απηφ εμππεξεηεί 

θαη ζηελ χπαξμε θαη άιισλ δεδνκέλσλ, πνπ εκθαλίδνληαη ζηε βάζε απφ 

ζπγθεθξηκέλεο ρξνλνινγίεο θαη κεηά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ-

cds εκθαλίδνληαη θαηά θχξην ιφγν απφ απηφ ην έηνο θαη κεηά θαη απνηειεί κία 

ζεκαληηθή κεηαβιεηή ηεο εξγαζίαο.  

 

Σξαπεδηθά Ιδξύκαηα Υσξώλ 

ε απηφ ην ζεκείν ζα αλαθεξζνχλ νη ηξάπεδεο πνπ βξίζθνληαη ζην δείγκα. 

Υψξα  Σξάπεδα 

Austria Raiffeisen Bank  

Oberbank  

Tirol und Vorarlberg, BKS  

Volksbank Voralberg 

Erste 

Belgium KBC 

Dexia 

Cyprus Bank of Cyprus  

Hellenic bank 

Finland Aktia 

Alandsbanken 

France BNP 

Societe General 

Credit Agricole 

Credit Industriel et Commercial 

Germany Deutsche bank 

Commerzbank 

Aareal bank 

IKB Deutsche Industriebank  

Oldenburgische Landesbank 

Greece Alpha Bank 

Piraeus Bank 

Bank of Greece 

Eurobank Ergasias  

Ireland Allied Irish Banks 

Bank of Ireland 

Italy Intesa Sanpaolo 

UniCredit 

Banca Monte dei Paschi di Siena 
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Banco Popolare Societa Cooperativa 

Banca di Genova 

Banca Popolare di Milano 

Credito Emiliano 

Unione di Banche Italiane 

Banca Popolare dell'Emilia Romagna. 

The Netherlands KAS 

Van Lanschot 

Portugal Banco Portugues de Investimento 

Banco Comercial Portugues 

Spain Banco Santander 

Banco Bilbao 

Caixa, Banco Sabadell 

Bankinter θαη Banco Popular Espanol 

 

 

Η πξψηε ρψξα ζην δείγκα είλαη ε Απζηξία. ε απηήλ ζπκκεηέρνπλ έμη ηξάπεδεο. 

Απηέο είλαη νη: Raiffeisen Bank, Oberbank Tirol und Vorarlberg, BKS, Volksbank 

Voralberg θαη Erste. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη νκάδα ησλ BKS, Bank fuer Tirol und 

Vorarlberg θαη Oberbank, νλνκάδνληαη θαη ην Γθξνππ ησλ Σξηψλ (3 Banken Group).  

Η δεχηεξε ρψξα πνπ ζπκκεηέρεη ζην δείγκα είλαη ην Βέιγην κε δχν ηξάπεδεο, ηελ 

KBC θαη ηελ Dexia. Δδψ έγηλε ε δηαινγή κεηαμχ ηεο KBC Ancora θαη KBC Group 

θαη επηιέρηεθε ε δεχηεξε, θαζψο θαηείρε ην πιεηνςεθηθφ παθέην ζρεηηθφ κε ηηο 

ηξαπεδηθέο εξγαζίεο.  

Η ηξίηε ρψξα είλαη ε Κχπξνο, πνπ ζπκκεηέρεη κε ηηο Σξάπεδα Κχπξνπ (Bank of 

Cyprus) θαη ηελ Διιεληθή Σξάπεδα (Hellenic bank). 

Η ηέηαξηε ρψξα είλαη ε Φηιαλδία πνπ ζπκκεηέρεη κε ηηο Aktia θαη Alandsbanken.  

Η πέκπηε ρψξα είλαη ε Γαιιία πνπ ζπκκεηέρεη κε ηέζζεξηο ηξάπεδεο, ηηο BNP, 

Societe General, Credit Agricole, Credit Industriel et Commercial. Να ζεκεησζεί φηη, 

ελψ ε Γαιιία δηέζεηε ηηο πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο ζηε βάζε δεδνκέλσλ, δεθαπέληε ηνλ 

αξηζκφ, νη έληεθα εμαηξέζεθαλ ιφγσ έιιεηςεο ηθαλψλ δεδνκέλσλ θαη θπξίσο απηψλ 

πνπ ζρεηίδνληαλ κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα.  

Η έθηε ρψξα είλαη ε Γεξκαλία θαη ζε απηήλ πεξηέρνληαη πέληε ηξάπεδεο. Απηέο είλαη 

Deutsche bank, Commerzbank, Aareal bank, IKB Deutsche Industriebank θαη 

Oldenburgische Landesbank. Δδψ εμαηξέζεθε κία ηξάπεδα, ε Comdirect, δηφηη είλαη 

κία πιήξσο δηαδηθηπαθή ηξάπεδα.  

Η έβδνκε ρψξα είλαη ε Διιάδα, κε παξνπζία ηεζζάξσλ ηξαπεδψλ, ησλ Alpha Bank, 

Σξάπεδα Πεηξαηψο (Piraeus Bank), Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (Bank of Greece) θαη 

Eurobank Ergasias.  
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Η φγδνε ρψξα είλαη ε Ιξιαλδία κε παξνπζία δχν ηξαπεδψλ, ησλ Allied Irish Banks 

θαη Bank of Ireland.  

Η έλαηε ρψξα θαη κε ηελ κεγαιχηεξε ζπκκεηνρή ζην δείγκα είλαη ε Ιηαιία. 

Απνηειείηαη απφ ηηο Intesa Sanpaolo, UniCredit, Banca Monte dei Paschi di Siena, 

Banco Popolare Societa Cooperativa, Banca Carige Cassa di Risparmio di Genova, 

Banca Popolare di Milano, Credito Emiliano, Unione di Banche Italiane, Banca 

Popolare dell'Emilia Romagna.  

Η δέθαηε ρψξα είλαη ε Οιιαλδία, φπνπ ζπκκεηέρεη κε δχν ηξάπεδεο, ηηο  KAS θαη 

Van Lanschot.  

Η ελδέθαηε ρψξα είλαη ε Πνξηνγαιία, φπνπ ζπκκεηέρνπλ δχν ηξάπεδεο. Η Banco 

Portugues de Investimento θαη Banco Comercial Portugues. 

Η δσδέθαηε θαη ηειέπηαία ρψξα είλαη ε Ιζπαλία, φπνπ ζπκκεηέρεη κε έμη πηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Απηά είλαη νη Banco Santander, Banco Bilbao, Caixa, Banco Sabadell, 

Bankinter θαη Banco Popular Espanol.  

 

Μεηαβιεηέο  

ε απηφ ην θεθάιαην, ζα αλαιχζνπκε επηγξακκαηηθά κία πξνο κία ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ αλάιπζε. θνπφο είλαη λα επεμεγεζεί ην πεξηερφκελν ηνπο 

απφ νηθνλνκηθή ζθνπηά αιιά θαη ε θαηαζθεπή ηνπο, φπνπ ήηαλ δπλαηφ θαη ρξήζηκν. 

Να αλαθεξζεί φηη νη κεηαβιεηέο ρσξίδνληαη ζε δχν ζεκαηηθέο θαηεγνξίεο. Καη νη δχν 

θαηεγνξίεο πεξηέρνπλ θπξίσο αξηζκνδείθηεο, πνπ είλαη ζπλδπαζηηθά απνηέιεζκαηα 

ζπγθεθξηκέλσλ κεγεζψλ. Η πξψηε θαηεγνξία κεηαβιεηψλ πεξηέρεη 

πνζνηηθνπνηεκέλα ινγηζηηθά κεγέζε θαη ζπληζηά ηελ θαηεγνξία ησλ ινγηζηηθψλ ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ (accounting variables). Απηή ε θαηεγνξία έρεη ηελ 

ηάζε λα θνηηάεη πίζσ (backward looking), θαζψο αληιεί ηελ πιεξνθνξία απφ ηελ 

ινγηζηηθή θαηαγξαθή πνπ ζπκβαίλεη κία θνξά ην ρξφλν. Η δεχηεξε θαηεγνξία 

πεξηιακβάλεη κεγέζε ηα νπνία έρνπλ εμαρζεί απφ αγνξαίεο παξαηεξήζεηο, ζπληζηνχλ 

ηελ θαηεγνξία ησλ αγνξαίσλ κεηαβιεηψλ (market variables) θαη  έρνπλ ηε ηάζε λα 

είλαη πην πξνζαξκνζκέλα ζηελ αγνξά (forward looking). 

 

Γείθηεο Απόζηαζεο γηα Αζέηεζε (Distance to Default-dd) 

Ξεθηλψληαο, ζα πεξηγξάςνπκε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Γείθηεο Απφζηαζεο γηα 

Αζέηεζε ή Distance to Default ή Empirical Default Frequency (εκθαλίδεηαη σο dd 

ζην Stata). Η κεηαβιεηή απηή παξέρεη ηελ πιεξνθνξία πφζν απέρεη ε ηξάπεδα απφ 

κία ζπκβαηηθή ρξενθνπία θαη εθθξάδεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Γηα ηελ θαηαζθεπή 
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ηεο λα αλαθέξνπκε φηη ρξεζηκνπνηήζεθαλ ππνινγηζηηθά θχιια. Ο ηχπνο πνπ 

πεξηγξάθεη ηε κεηαβιεηή είλαη: 

 

   
                                         

             
 

 

Δπηκέξνπο, ε ζχλζεζε ηεο dd απνηειείηαη απφ: 

 Total Assets. Σν ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ή αιιηψο ε αγνξαία αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κε θσδηθφ ζην Datastream WC02999.  

 Short Debt. Σηο βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο κε θσδηθφ WC03051. Πην 

ζπγθεθξηκέλα λα αλαθέξνπκε φηη ζηε βάζε δεδνκέλσλ ην κέγεζνο απηφ 

ζπκπεξηιακβάλεη πέξα ηνπ βξαρπρξφληνπ ρξένπο πνπ ιήγεη εληφο ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο θαη ην αληίζηνηρν ρξνληθά θνκκάηη ηνπ καθξνρξφληνπ ρξένπο 

πνπ ιήγεη εληφο ηνπ έηνπο.   

 Long Debt. Δδψ πεξηιακβάλνληαη νη καθξνρξφληεο ππνρξεψζεηο, πιελ φκσο 

ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ ιήγνπλ εληφο ηνπ έηνπο, κε θσδηθφ WC03251. Να 

αλαθεξζεί φηη ε παξέλζεζε ηνπ αξηζκεηή ζπλαληάηαη θαη σο εκείν 

Απνηπρίαο.   

 ηνλ παξνλνκαζηή ηνπ θιάζκαηνο ζπλαληάηαη ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ, πνπ δειψλεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ ελεγεηηθνχ  

θαη ππνινγίζηεθε κε ηνλ ηχπν STDEV.S ζε ππνινγηζηηθφ θχιιν.  

 

Η dd θαζνξίδεη ην ινγηζηηθφ ζεκείν αζέηεζεο ηεο ηξάπεδαο βάζεη ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο. Αιιηψο, κεηξάεη ηνλ αξηζκφ ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηεο ηξάπεδαο απφ ηελ αμία ηεο ηξάπεδαο ζην ινγηζηηθφ ζεκείν φπνπ επέξρεηαη ε 

αζέηεζε ή πηψρεπζε. ζν κεγαιχηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο θαη ηφζν πην ηζρπξή θαη θεξέγγπα είλαη ε ηξάπεδα. ζν ηείλεη ε 

ηηκή ζην κεδέλ θαη πξνζιακβάλεη θαη αξλεηηθέο ηηκέο, ηφζν πην αδχλακε 

παξνπζηάδεηαη ε ηξάπεδα θαη βξίζθεηαη θνληά ζε πηψρεπζε. Η κεηαβιεηή απηή, έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη παξαθάησ κειέηεο  (Λεκνλάθεο, 2011: Crosbie and Bohn, 2003: 

Crouchie et al 2000).  

 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο (Capital Adequacy Ratio - car) 

Ο Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο  ή Capital Adequacy Ratio (car) είλαη απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο δείθηεο ζηελ αλάιπζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη 

θαη’επέθηαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πγείαο κίαο ηξάπεδαο. Η παξνρή ηνπ ήξζε 



18 
 

απ’επζείαο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream φπνπ ήηαλ δηαζέζηκνο απηνχζηνο. Ο 

ιφγνο απηφο νλνκάδεηαη επίζεο θαη δείθηεο θεξεγγπφηεηαο (solvency ratio) ή 

αλαθέξεηαη θαη σο  Cooke ratio, απφ ην φλνκα ηνπ πξνέδξνπ ηεο επηηξνπήο ηεο 

Βαζηιείαο απφ ην 1988 έσο ην 1991, WP Cooke (Αγγειφπνπινο, 2013). Ο θσδηθφο 

ηνπ ζην  Datastream είλαη WC18158 θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ ππνρξεσηηθψλ 

επνπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ πξέπεη λα δηαθξαηνχλ νη ηξάπεδεο, πξνο ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζηαζκηζκέλα σο πξνο ηνλ θίλδπλν (risk-weighted assets). Ο δείθηεο είλαη 

ππνινγηζκέλνο βάζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ησλ ηξαπεδψλ θαη είλαη 

εθπεθξαζκέλνο ζε πνζνζηφ. Σν θαλνληζηηθφ πιαίζην νξίδεη πσο ν ιφγνο απηφο πξέπεη 

λα είλαη κεγαιχηεξνο ή ίζνο ηνπ 8%.  

 

Γείθηεο Απόδνζεο Δλεξγεηηθνύ (Return on Assets – roa) 

Ο Γείθηεο Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ ή Return on Assets (roa) είλαη έλαο θιαζηθφο 

δείθηεο απνδνηηθφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη ηεο ηθαλφηεηαο κίαο νηθνλνκηθήο 

νληφηεηαο λα επηηχρεη θέξδε. Ο δείθηεο αθφκα κπνξεί λα καο ελεκεξψζεη, γηα ην 

πφζν θέξδνο κπνξεί λα επηηεπρζεί γηα θάζε κία επελδεδπκέλε ρξεκαηηθή κνλάδα 

(Palepu et al 2013). Τπάξρνπλ αξθεηνί ηξφπνη ππνινγηζκνχ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

δείθηε θαη γηα δηαθνξεηηθέο αγνξέο. Δδψ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ππνινγηζκνχ 

γηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ παξέρεηαη απηνχζην ζην Datastream σο ην EBIT 

πξνο ην χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ κε θσδηθφ WC08326.  

 

Γείθηεο Απόδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity – roe)  

Ο Γείθηεο Απφδνζεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ή Return on Equity (roe) είλαη εμίζνπ 

ζεκαληηθφο δείθηεο θαη ππνινγίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ θαζαξψλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ 

ρξήζεο απνκεηνχκελν ηα πξνο ην ζχλνιν ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ζηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream, ππνινγίδεηαη σο ηα Καζαξα 

Λεηηνπξγηθά Κέξδε κείνλ ηα κεξίζκαηα πξνο ηνλ κέζν φξν ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο 

ηξέρνπζαο θαη πεξζηλήο πεξηφδνπ θαη παξέρεηαη κε θσδηθφ WC08301.  

 

Γείθηεο Αγνξαίαο Σηκήο πξνο Λνγηζηηθή Σηκή (Price to Book – p/b) 

Ο δείθηεο Price-to-Book (pb) είλαη ν ιφγνο, φπνπ ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο θνηλήο κεηνρήο 

βξίζθεηαη ζηνλ αξηζκεηή θαη ε ινγηζηηθή θαηαρσξεκέλε ηηκή ζηνλ παξνλνκαζηή. Ο 

δείθηεο απηφο είλαη θαη κία έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηζεηηθά απνηηκά ε αγνξά ηε 

ζπγθεθξηκέλε κεηνρή αιιά θαη θαηά πφζν ππάξρνπλ επθαηξίεο αλάπηπμεο (Bodie et 

al 2010) θαη παξέρεηαη απφ ην Datastream κε θσδηθφ PTBV. 
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Γείθηεο πλνιηθώλ Τπνρξεώζεσλ πξνο ύλνιν Δλεξγεηηθνύ (Total Liabilities to 

Total Assets) 

Ο δείθηεο πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο πξνο χλνιν Δλεξγεηηθνχ (liab) είλαη έλα κέηξν 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο. ηνλ αξηζκεηή βξίζθεηαη ην χλνιν 

ησλ Τπνρξεψζεσλ (Total Liabilities) θαη ζηνλ παξνλνκαζηή ην χλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ (Total Assets). Απηφο ν δείθηεο δελ ππάξρεη απηνχζηνο ζηε βάζε 

δεδνκέλσλ θαη παξάρζεθε ζε ππνινγηζηηθφ θχιιν. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηνλ 

αξηζκεηή ρξεζηκνπνηήζεθε ν θσδηθφο  WC03351, φπνπ ζηε βάζε δεδνκέλσλ 

νξίδεηαη σο ην ζχλνιν ησλ βξαρπρξφλησλ θαη καθξνρξφλησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

αλακέλεηαη λα εθπιεξσζεί απφ ηελ επηρείξεζε θαη γηα ηνλ παξνλνκαζηή ν θσδηθφο 

WC02999, πνπ αληηπξνζσπεχεη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, κε εηδηθά ζπγθεθξηκέλν 

ππνινγηζκφ γηα ηηο ηξάπεδεο.  

 

Γείθηεο πλόινπ Δλεξγεηηθνύ πξνο πλνιηθά Γάλεηα (Total Assets to Total 

Loans) 

Ο δείθηεο χλνιν Δλεγξεηηθνχ πξνο χλνιν Γαλείσλ (asloan) είλαη έλα κέηξν ηεο 

πνξείαο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, σο πξνο ηα ζπλνιηθά δάλεηα ηεο. Καη απηφο ν 

δείθηεο ζπληέζεθε ζε ππνινγηζηηθφ θχιιν θαη ζηνλ αξηζκεηή ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

θσδηθφο WC03351 θαη ζηνλ παξνλνκαζηή ν θσδηθφο WC02271 πνπ αληηπξνζσπεχεη 

ην ζχλνιν ησλ ρξεκάησλ πνπ δαλείζηεθαλ ζε πειάηεο, πξηλ ηε δηαθξάηεζε 

απνζεκαηηθψλ γηα πηζαλέο απψιεηεο θαη κεηά ηελ θαηαρψξεζε κε-δεδνπιεπκέλσλ 

εζφδσλ (unearned income).  

 

Γείθηεο Με Δμππεξεηνύκελσλ Γαλείσλ πξνο πλνιηθά Γάλεηα (Non-Performing 

Loans to Total Loans) 

Ο Γείθηεο Με Δμππεξεηνχκελσλ Γαλείσλ πξνο πλνιηθά Γάλεηα (npl) δείρλεη ηελ 

πνξεία ησλ δαλείσλ πνπ είλαη ζε δπζθνιία απνπιεξσκήο (ηα ζπληνκνγξαθνχκελα 

θαη σο NPL) σο πξνο ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ πηζηψζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν έηνηκνο δείθηεο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ σο πξνο ην 

ζχλνιν ησλ δαλείσλ, εμεθξαζκέλν ζε πνζνζηφ. Ο θσδηθφο ζην Datastream γηα απηφ 

ην κέγεζνο είλαη WC15061.  

 

Γείθηεο Κόζηνπο Γαλεηζκνύ (Cost of Borrowing)  

Η κεηαβιεηή Κφζηνο Γαλεηζκνχ (cost_new2) είλαη κηα κεηαβιεηή πνπ επηλνήζεθε 

γηα λα θαηαγξάςεη ην πνζφ ησλ ηφθσλ πνπ πιεξψλεη ε ηξάπεδα σο πξνο ην ζχλνιν 

ησλ δαλείσλ. Δλαιιαθηηθά, κπνξφπκε λα ην αληηιεθζνχκε ζαλ ην πφζν θφζηηζε ην 

κέζν επξψ δαλεηζκνχ. Καηαζθεπάζηεθε ζε ππνινγηζηηθφ θχιιν, έρνληαο ζηνλ 
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αξηζκεηή ηνλ θσδηθφ WC01075, πνπ αληηπξνζσπεχεη ηα ζπλνιηθά έμνδα ηφθσλ θαη 

σο παξνλνκαζηή ηνλ θσδηθφ WC02271, πνπ αληηπξνζσπεχεη ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ 

πξηλ ηελ δηαθξάηεζε απνζεκαηηθψλ θαη κεηά ηελ θαηαρψξεζε κε-δεδνπιεπκέλσλ 

εζφδσλ. Να αλαθεξζεί φηη ν νξηζκφο ησλ ζπλνιηθψλ ηφθσλ ζηε βάζε δεδνκέλσλ 

παξνπζηάδεη κία φρη ηφζν μεθάζαξε εηθφλα, θαζψο αλαθέξεηαη φηη “πεξηιακβάλεη 

αιιά δελ πεξηνξίδεηαη ζε έμνδα ηφθσλ ζε θαηαζέζεηο, ρξεφγξαθα, βξαρπρξφλησλ θαη 

καθξνρξφλησλ ππνρξεψζεσλ θαζψο θαη ρξεφγξαθα πνπ επαλαγνξάδνληαη“. Λφγσ ηεο 

πεξηπινθφηεηαο ηνπ νξηζκνχ, ζεσξνχκε φηη ην κέηξν πνπ πξνζθέξεη ε βάζε 

δεδνκέλσλ είλαη ην πιεζηέζηεξν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα θαη επαξθέο.  

 

Σηκή θιεηζίκαηνο κεηνρήο (Stock) 

Η ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο (stock) θαηαγξάθεη ηελ πξνζαξκνζκέλε (adjusted) 

ηηκή ζην ηέινο ηνπ έηνπο.  

 

Γείθηεο Απόδνζεο Μεηνρήο (ret_fix) 

O Γείθηεο Απφδνζεο Μεηνρήο (ret_fix) κεηξάεη ηελ εηήζηα απφδνζε-κεηαβνιή ηεο 

ηηκήο θιεηζίκαηνο. Καηαζθεπάζηεθε ζην Stata, κε ηε ρξήζε ηνπ ηχπνπ “replace 

ret_fix= stock/stock[_n-1]-1”. 

 

Γείθηεο Απόδνζεο Μεηνρήο (ret2) 

Ο Γείθηεο Απφδνζεο ηεο Μεηνρήο ή Stock Return (ret2) αληηπξνζσπεχεη ηελ εηήζηα 

απφδνζε ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο, φπνπ είραλ γίλεη επηιεθηηθά θάπνηεο 

ηξνπνπνηήζεηο. Καηαζθεπάζηεθε ζην Stata αιιά δηαθέξεη απφ ηελ ret_fix ζην φηη, 

ιφγσ θάπνησλ θνπζθσκέλσλ ηηκψλ κεηνρψλ πνπ παξαηεξνχληαλ ζε φιεο ηηο 

ειιεληθέο ηξάπεδεο θαη ηελ βειγηθή Dexia, είρε γίλεη δηαίξεζε κε ην ρίιηα. Απηφ 

πηζαλφλ ήηαλ εζθαικέλε αλάγλσζε, αιιά δηαηεξείηαη ε κεηαβιεηή ζην δείγκα.  

 

Γείθηεο Απόδνζεο Αζθάιηζηξσλ Κηλδύλνπ (Credit Default Swap Spread)  

Ο Γείθηεο Απφδνζεο Αζθάιηζηξσλ Κηλδχλνπ (cds5_new) είλαη ε δεχηεξε αγνξαία 

κεηαβιεηή. Απνθνκίδεη ηελ πιεξνθνξία ηνπ θαηά πσο θηλήζεθαλ ηα αζθάιηζηξα 

θηλδχλνπ. Γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ, επηιέμακε ηε δηαδξνκή ζηε βάζε δεδνκέλσλ πνπ 

επέηξεπε λα επηιέμνπκε ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ πεληαεηίαο θαη είλαη δηαθνξεηηθή 

απφ φιεο ηηο έσο ηψξα πξνεγνχκελεο δηαδηθαζίεο. Σν Datastream νξίδεη φηη ε 

αλαγθαία παξάκεηξνο Spread mid, αληηξνζσπεχεη ην κέζν πνζνζηηαίν spread κεηαμχ 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο θαη ηεο ζρεηηθήο θακπχιεο αλαθνξάο (benchmark 

curve) θαη είλαη εθθξαζκέλε ζε κνλάδεο βάζεο. Γηα απηφλ ην ιφγν, ην απνηέιεζκα 



21 
 

απηφ πνιιαπιαζηάζηεθε επί ρίιηα, γηα λα είλαη αξηζκεηηθά θαη επηζηεκνληθά πην 

αληηιήςηκν θαη παξνπζηάζηκν. Η πεληαεηία ρξεζηκνπνηήζεθε σο έλα κέηξν ηεο 

ξεπζηφηεηαο, θαζψο ε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο είλαη αξθεηά δεκνθηιήο. Να 

αλαθεξζεί φηη φηη ιφγσ ηεο ηδηαηηεξφηεηαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξνηφληνο, ηα 

δεδνκέλα ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ηξαπεδψλ ήηαλ ειιηπή.   

 

Απόδνζε Οκνιόγσλ (Bond Yield Spread) 

Με ηελ κεηαβιεηή Απφδνζε Οκνιφγσλ (spread), απνπεηξάζεθε λα ελζσκαηψζνπκε 

ζηελ έξεπλα ηελ απφδνζε ησλ νκνιφγσλ ησλ ηξαπεδψλ. Καη εδψ, ε δηαδηθαζία 

απφθηεζεο ηεο κεηαβιεηήο νκνίαδε κε απηήλ ηεο πξνεγνχκελεο κεηαβιεηήο 

cds5_new. Η θξηηηθή παξάκεηξνο επηινγήο ζηε βάζε δεδνκέλσλ ήηαλ ην SWSP - 

SPREAD SWAPCURVE θαη ζπγρξφλσο ε θαηάιιειε επηινγή ρξνληθήο δηάξθεηαο. 

Σν SWSP - SPREAD SWAPCURVE δείρλεη ηε ρξνληθή δηάξθεηα θαη απφδνζε ελφο 

νκνιφγνπ θαη ην ζπγθξίλεη κε ην αληίζηνηρν επηηφθην αληαιιαγήο (swap rate). Έηζη ην 

κέγεζνο εθθξάδεηαη ζαλ ηε δηαθνξά απφδνζεο ηνπ νκνιφγνπ απφ ην επηηφθην 

αληαιιαγήο, εθθξαζκέλν ζε κνλάδεο βάζεο.  

αλ ρξνληθή δηάξθεηα επηιέρζεθαλ ηα νκφινγα δεθαεηίαο, ιφγσ ηεο δεκνθηιίαο ηνπο 

θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο. Δπεηδή, φια ηα νκφινγα πνπ εθδίδνπλ νη ηξάπεδεο δελ 

είλαη ηεο ίδηαο πάληα ρξνληθήο πεξηφδνπ θαη δελ αληηζηνηρνχλ πάληα ζηνπο ίδηνπο 

ρξνληθνχο νξίδνληεο ησλ δηαζέζηκσλ επηηνθίσλ αληαιιαγήο, ην Datastream καο 

πιεξνθνξεί φηη ρξεζηκνπνείηαη ε κέζνδνο ηεο γξακκηθήο πεξεκβνιήο (linear 

interpolation). Να ζεκεησζεί φηη απηή ε κεηαβιεηή παξνπζίαζε ηα πεξηζζφηεξα 

πξνβιήκαηα ζε επίπεδν εμεχξεζεο, θαζψο ηα δεδνκέλα παξνπζίαζαλ ηε κεγαιχηεξε 

ζεκεηνχκελε έιιεηςε απφ φιεο ηηο ρξεζηκνπνηνχκελεο κεηαβιεηέο.  

 

 

Πεξηγξαθηθή ηαηηζηηθή        

Έρνληαο εηζάγεη ηα δεδνκέλα καο ζην Stata απφ ην ππνινγηζηηθφ θχιιν ηνπ 

Microsoft Excel, πεξλάκε ζην επφκελν ζηάδην, απηφ ηεο αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ. 

Καζψο ηα δεδνκέλα καο είλαη ηεο κνξθήο panel, ρξεζηκνπνηνχκε ηελ εληνιή “ tsset id 

year” ψζηε λα εηζαρζνχλ ζην ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα κε απηή ηε κνξθή. Έηζη, ηίζεηαη 

ζαλ δηαζηξσκαηηθή παξάκεηξνο ε κνλαδηθή αξηζκεηηθή ηαπηφηεηα (id) ηεο θάζε 

ηξάπεδαο θαη ζαλ ρξνληθή παξάκεηξνο ην έηνο (year).  
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Με ηελ εληνιή “sum year bank id country dd car roa roe pb liab asloan npl  

cost_new2 stock ret2 ret_fix spread cds5_new” ιακβάλνπκε ηνλ πίλαθα κε ηηο 

βαζηθέο πεξηγξαθηθέο ζηαηηζηηθέο. Ο πίλαθαο πεξηιακβάλεη ηα ρξφληα, ηελ ηξάπεδα, 

ηελ κνλαδηθή αξηζκεηηθή ηαπηφηεηα γηα θάζε ηξάπεδα θαη έπεηηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ ζπιιέρζεθαλ.  

 

 

Αξρηθά ζα ειέγμνπκε ηελ πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή γηα λα πάξνπκε κία αξρηθή 

εληχπσζε απφ ηα δεδνκέλα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπλ ζπιιερζεί.  

Να ππελζπκίζνπκε φηη ην πξψην θνκκάηη κεηαβιεηψλ, δειαδή νη πξψηεο ελλέα 

κεηαβιεηέο, είλαη θαη νη ιεγφκελεο ινγηζηηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη είλαη φιεο 

είλαη θαηαγεγξακκέλεο ζηα ινγηζηηθά βηβιία, κε κνλαδηθή εμαίξεζε ηελ pb, φπνπ 

ζπλδπάδεη ηελ αγνξαία ηηκή θαη ηελ θαηαρσξεκέλε ινγηζηηθή ηεο κεηνρήο.  Αξρηθά 

βιέπνπκε φηη νη πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο έρνπλ επαξθή δεδνκέλα, φκσο νη 

κεηαβιεηέο cds5_new θαη εηδηθά ε spread, έρνπλ κεγάιε έιιεηςε. Απφ ην ζχλνιν 

ησλ 506 παξαηεξήζεσλ, πνπ απνηειεί θαη ην κέγηζην δπλαηφ αξηζκφ, νη δχν απηέο 

κεηαβιεηέο έρνπλ 272 θαη 184 παξαηεξήζεηο αληίζηνηρα, ήηνη ην 53% θαη 36% ησλ 

ζπλνιηθά δπλαηψλ παξαηεξήζεσλ.  

 

Η πξψηε κεηαβιεηή είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή dd. Έρνπκε 500 ηηκέο ηεο dd, κε 

κέζν φξν 4.670, ηππηθή απφθιηζε 2.223, ειάρηζηε ηηκή 0.24 θαη κέγηζηε 10.53. Απηφ 

ην πεδίν νξηζκνχ πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ ειάρηζηε θαη κέγηζηε ηηκή, απνηειεί θαη 

πεξηνξηζκφ ιεηηνπξγείαο ηεο ηξάπεδαο, θαη είλαη θαη ε ηερληθή αηηία πνπ 

αθνινπζήζεθε ε κέζνδνο ηεο απνθνκκέλεο παιηλδξφκεζεο.  

    cds5_new         272    2.610981    3.970658       .071    26.4639

      spread         184    351.9739    606.7632      -32.5     4420.2

     ret_fix         494    3.464726    39.72878     -.9268   781.9855

                                                                      

        ret2         451   -.0163263    .4462892  -.9181832   2.341892

       stock         497    488.8454    2532.617       .082   23598.41

   cost_new2         489    3.595568    3.638508   .6363312   35.07695

         npl         427    7.565831    12.40424        .01     174.95

      asloan         488    1.784498    3.649137   1.005045   80.59887

                                                                      

        liab         506      .93733    .0339511   .6747575   1.040267

          pb         492    1.423679    4.788398      -2.46     101.01

         roe         497   -11.42541    208.9635   -4298.47      98.14

         roa         446    .7008296    1.350495     -12.42       4.99

         car         484    13.06486    3.439484       -6.1         29

                                                                      

          dd         500     4.67072    2.223737        .24      10.53

     country           0

          id         506        23.5    13.28906          1         46

        bank           0

        year         506        2010    3.165407       2005       2015

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

. sum year bank id country dd car roa roe pb liab asloan npl  cost_new2 stock ret2 ret_fix spread cds5_new



23 
 

Η δεχηεξε κεηαβιεηή car έρεη 484 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 13.064, ηππηθή απφθιηζε 

3.439, ειάρηζηε ηηκή -6.1 θαη κέγηζηε 29.  

Η ηξίηε κεηαβιεηή roa έρεη 446 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 0.700, ηππηθή απφθιηζε 

1.350, ειάρηζηε ηηκή  -12.42 θαη κέγηζηε 4.99. 

Η ηέηαξηε κεηαβιεηή roe έρεη 497 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν -11.425, ηππηθή απφθιηζε 

208.963, ειάρηζηε ηηκή -4298.47 θαη κέγηζηε 98.14. Να ζεκεησζεί φηη ε ειάρηζηε 

ηηκή είλαη εμαηξεηηθά ρακειή θαη απνηειεί πξνθαλψο έλα ζεκαληηθφ γεγνλφο φπψο 

κία δηαξζξσηηθή αιιαγή πνπ ζπλέβε ζε θάπνην πηζησηηθφ ίδξπκα. Με κία παξαπάλσ 

έξεπλα ζην ππνινγηζηηθφ θχιιν κε ηε ρξήζε ηεο ζπλάξηεζεο “MIN”, ε ηξάπεδα πνπ 

θαηέρεη απηφ ην λνχκεξν, είλαη ε ηξάπεδα Πεηξαηψο γηα ην έηνο 2011 θαη απηφ 

θαηαδείρλεη δηεξγαζίεο ζρεηηθέο κε ηελ ειιεληθή θξίζε θαη ζπγθεθξηκέλα κε ην PSI. 

Σν δεχηεξν πην αξλεηηθφ λνχκεξν, αλήθεη θαη απηφ ζε κία ειιεληθή ηξάπεδα θαη είλαη 

ην -1444.47 θαη αλήθεη ζηελ Alpha Bank γηα ην έηνο 2012. Δάλ εμαηξεζνχλ νη δχν 

απηέο αλαθεξζείζεο ηηκέο, ε ηξίηε ειάρηζηε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο είλαη ην -687,29 θαη 

αλήθεη ηελ βειγηθή ηξάπεδα Dexia γηα ην έηνο 2012, δείρλνληαο θαη ηελ θξίζε πνπ 

πέξαζε ε ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα. Η επφκελε πην αξλεηηθή ηηκή, αλήθεη ζηελ Bank of 

Greece θαη είλαη -382.84 γηα ην 2011. 

Η πέκπηε κεηαβιεηή pb έρεη 492 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 1.423, ηππηθή απφθιηζε 

4.788, ειάρηζηε ηηκή -2.46 θαη κέγηζηε 101.01. 

Η έθηε κεηαβιεηή liab έρεη 506 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 0.937, ηππηθή απφθιηζε 

0.339, ειάρηζηε ηηκή 0.674 θαη κέγηζηε 1.040.  

Η έβδνκε κεηαβιεηή asloan έρεη 488 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 1.784, ηππηθή 

απφθιηζε 3.649, ειάρηζηε ηηκή  1.005 θαη κέγηζηε 80.598.  

Η φγδνε κεηαβιεηή npl έρεη 427 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 7.565, ηππηθή απφθιηζε 

12.404, ειάρηζηε ηηκή  0.01 θαη κέγηζηε 174.95.  

Η έλαηε κεηαβιεηή cost_new2  έρεη 489 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 3.595, ηππηθή 

απφθιηζε 3.638, ειάρηζηε ηηκή 0.636 θαη κέγηζηε 35.076.  

Η πξψηε αγνξαία θαη ζπλνιηθά δέθαηε κεηαβιεηή είλαη ε stock. Έρεη 497 

παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 488.84, ηππηθή απφθιηζε 2532.617, ειάρηζηε  ηηκή 0 .082 

θαη κέγηζηε 23598.41. 

Η δεχηεξε απφ ηηο αγνξαίεο κεηξηθέο θαη ζην ζχλνιν ελδέθαηε, είλαη ε κεηαβιεηή 

ret2 πνπ έρεη 451 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν -0.163, ηππηθή απφθιηζε 0.446, ειάρηζηε  

ηηκή -0.918 θαη κέγηζηε 2.341.  

Η δσδέθαηε κεηαβιεηή ret_fix έρεη 494 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 3.464, ηππηθή 

απφθιηζε 39.7, ειάρηζηε ηηκή -0.9268 θαη κέγηζηε 781.985.  

Η δέθαηε ηξίηε κεηαβιεηή cds5_new  έρεη 272 παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 2.610, ηππηθή 

απφθιηζε 3.970, ειάρηζηε ηηκή 0.71 θαη κέγηζηε 26.463.  
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Η δέθαηε ηέηαξηε θαη ηειεπηαία καο αγνξαία αιιά θαη ζπλνιηθά κεηαβιεηή, είλαη ε 

spread, έρεη 184 παξαηεξήζεηο, ηηο ιηγφηεξεο δειαδή παξαηεξήζεηο, κέζν φξν 

351.973, ηππηθή απφθιηζε 606.763, ειάρηζηε ηηκή -32.5 θαη κέγηζηε 4420.2.  

 

Υώξεο 

Δλ ζπλερεία ζα πάξνπκε κία ηδέα απφ ηε ζπκκεηνρή ησλ ρσξψλ ζηηο παξαηεξήζεηο 

καο. Με ηελ εληνιή ζην Stata “tab country” θηηάρλεηαη έλαο πίλαθαο πνπ δείρλεη ηε 

ζπρλφηεηα εκθάληζεο θάζε ρψξαο, ην πνζνζηφ ηεο ζην ζχλνιν ησλ παξηεξήζεσλ θαη 

ην ζσξεπηηθφ πνζνζηφ. Η Απζηξία θαη ε Ιζπαλία ζπκκεηέρνπλ κε ηξείο ηξάπεδεο θαη 

θαηέρνπλ ην 13.04% ηνπ δείγκαηνο ε θαζεκία. Σν Βέιγην, ε Κχπξνο, ε Φηιαλδία, ε 

Ιξιαλδία, ε Οιιαλδία θαη ε Πνξηνγαιία ζπκκεηέρνπλ  κε δχν ηξάπεδεο θαη θαηέρνπλ 

ην 4.35% ηνπ δείγκαηνο ε θαζεκία. Η Γαιιία θαη ε Διιάδα ζπκκεηέρνπλ κε ηέζζεξηο 

ηξάπεδεο θαη θαηέρνπλ ην 8.7% ηνπ δείγκαηνο ε θαζεκία. Η Ιηαιία ζπκκεηέρεη κε 

ελλέα ηξάπεδεο θαη θαηέρεη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ, απηφ ηνπ 19.57% θαη ε Ιζπαλία 

ζπκκεηέρεη κε έμη ηξάπεδεο θαη θαηέρεη ην 13.04% ηνπ δείγκαηνο. Να αλαθεξζεί φηη 

κπνξεί λα βξεζνχλ ηα κνλαδηθά ραξαθηεξηζηηθά γηα κία ρψξα κε ηελ εληνιή “tab 

countryx" , φπνπ x είλαη ην λνχκεξν πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θάζε ρψξα θαη παίξλεη ηηκέο 

απφ έλα εψο δψδεθα. Γηα δχν ρψξεο ε εληνιή είλαη “tab countryx countryy” φπνπ  x  

θαη  y  ζα παίξλνπλ ηα λνχκεξα ηεο αληίζηνηρεο ρψξαο θαη νχησ θαζεμήο.  

 

 

Να ζεκεησζεί φηη κε ηελ εληνιή “sum if countryx==1” παίξλνπκε ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά γηα θάζε κεηαβιεηή ηεο εθάζηνηε ρψξαο πνπ ιακβάλεη ηελ ηηκή ηνπ x. 

Αθφκα, κε ηελ εληνιή “sum if id==x” κπνξνχκε λα πάξνπκε ηα πεξηγξαθηθά 

ζηαηηζηηθά γηα θάζε κία ηξάπεδα μερσξηζηά, φπνπ ην x ιακβάλεη ηηκέο απφ ην έλα 

κέρξη ην ζαξάληαέμη θαη έρεη θαζνξηζηεί απφ ηελ αξρηθή εηζαγσγή δεδνκέλσλ ζην 

Stata απφ ην ππνινγηζηηθφ θχιιν. Καη αθφκα πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ πξνεγνχκελε 

εληνιή, θξαηψληαο ηα ππφινηπα ζηαζεξά, κεηά ην “sum” κπνξνχκε λα πξνζζέζνπκε 

      Total          506      100.00

                                                

      Spain           66       13.04      100.00

   Portugal           22        4.35       86.96

Netherlands           22        4.35       82.61

      Italy           99       19.57       78.26

    Ireland           22        4.35       58.70

     Greece           44        8.70       54.35

    Germany           55       10.87       45.65

     France           44        8.70       34.78

    Finland           22        4.35       26.09

     Cyprus           22        4.35       21.74

    Belgium           22        4.35       17.39

    Austria           66       13.04       13.04

                                                

 EU country        Freq.     Percent        Cum.

. tab country
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κία ή θαη πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο θαη λα ιάβνπκε ηα ίδηα πεξηγξαθηθά 

απνηειέζκαηα. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, κε ηελ εληνιή “sum car if id==1”, ζα ιαβνπκε 

ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά γηα ηελ κεηαβιεηή car, γηα ηελ ηξάπεδα πνπ έρεη πάξεη 

ηνλ θσδηθφ έλα. Απηνχ ηνπ είδνπο νη εληνιέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη γηα 

ηελ εμέηαζε νκάδσλ ρσξψλ.  

 

πλάξηεζε ππθλόηεηαο πηζαλόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

ην παξαθάησ γξάθεκα, βιέπνπκε ηε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο dd. Παξαηεξνχκε φηη ην πιήζνο ησλ πηζαλνηήησλ, καδεχεηαη ζην 

αξηζηεξφ κέξνο ηεο θαηαλνκήο, ππάξρεη κία θπξηφηεηα αζπκκεηξία θαη δελ 

αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  
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Γηαγξάκκαηα εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε ηηο αλεμάξηεηεο 

Δπφκελα, ζα πάξνπκε ηα δηαγξάκκαηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο dd κε φιεο ηηο 

αλεμάξηεηεο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν παίξλνπκε κία αθφκα νπηηθή αίζζεζε ηεο ζρέζεο 

ηνπο.  

Με ηελ εληνιή “scatter dd car”, ιακβάλνπκε ην παξαθάησ γξάθεκα πνπ δείρλεη ηελ 

ζεκεηαθή απεηθφληζε ησλ κεηαβιεηψλ dd θαη car. ηνλ θάζεην άμνλα κεηξηέηαη ην 

dd, φπνπ εκθαλίδεηαη θαη ν επεμεγεκαηηθφο ηχπνο θαη ζηνλ νξηδφληην ην car θαη 

παξαηεξνχκε φηη ε πιεηνςεθία ησλ ηηκψλ ηνπ car είλαη ελαξκνληζκέλε κε ην 

θαλνληζηηθφ φξην ηνπ 8% θαη πάλσ απφ απηφ. Η αξίζκεζε ηνπ δηαγξάκκαηνο δελ 

βνεζάεη, αιιά νπηηθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε πιεηνςεθία ησλ ηηκψλ μεπεξλάεη 

θαηά πνιχ θαη ην 10%. Γηα ην dd κπνξνχκε λα πνχκε φηη νπηηθά ππάξρεη κία 

ζπγθέληξσζε αλάκεζα ζην 3% θαη ζην 7%. 

 

 

Με ηελ εληνιή “scatter dd roa ”, βιέπνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπο θαη ιέγακε φηη ην 

roa λα παίξλεη ζεηηθέο θπξίσο ηηκέο.  
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Σξνπνπνηψληαο ηελ εληνιή θαηάιιεια, ιακβάλνπκε ην γξάθεκα dd και roe. Η 

θιίκαθα είλαη ζαθψο ιαλζαζκέλε ιφγσ πνιχ αθξαίσλ ηηκψλ, αιιά κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη παξαηεξείηαη κία ινγηθή ζπγθέληξσζε ηνπ roe πάλσ απφ ην κεδέλ Μία 

δεχηεξε καηηά ζην ππνινγηζηηθφ θχιιν, δείρλεη φηη νη αθξαίεο ηηκέο ηνπ roe 

θαηέρνληαη απφ ηξάπεδεο ζε θξίζε. Η πην αθξαία ηηκή αλήθεη ζηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο 

γηα ην έηνο 2011 θαη ε δεχηεξε πην αθξαία ηηκή ζηελ Alpha Bank γηα ην έηνο 2012. 

Αθφκα ε βειγηθή Dexia έρεη γηα ηα έηε 2011 θαη 2012 ηηο ηηκέο -336.05 θαη -687.29, 

αληηθαηνπξίδνληαο ηελ θξίζε πνπ πέξαζε θαη ηελ θξαηηθή παξέκβαζε. Η Σξάπεδα 

ηεο Διιάδνο έρεη γηα ην έηνο 2011, roe ίζν κε -382.84. Η Σξάπεδα Κχπξνπ θαηέρεη 

επίζεο δχν αξλεηηθέο ηηκέο γηα ηα έηε 2012 θαη 2013, κε -170.09 θαη -140.63 

αληίζηνηρα. Αθφκα ε Banca Monte dei Paschi di Siena, πνπ πξφθαηα ζπδεηνχληαλ 

έληνλα ην δήηεκα δηάζσζεο, έρεη γηα ηα έηε 2011 εψο 2014 roe πνπ θπκαίλνληαη απφ 

-33 έσο -88. Δάλ νη αθξαίεο απηέο ηηκέο δησρζνχλ απφ ην δείγκα, ζα έρνπκε κία πνιχ 

πην μεθάζαξε άπνςε γηα ηε ζρέζε ησλ δχν κεηαβιεηψλ θαη θπξίσο γηα ην roe. Απφ 

ηελ ζεσξία λα πνχκε φηη είλαη ινγηθφ κία πγηήο ηξάπεδα λα έρεη κία ζεηηθή απφδνζε 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. 
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Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη pb, παξαηεξείηαη ζπγθέληξσζε ηηκψλ γχξσ 

απφ ην κεδέλ θαη ζην 0.2. Απηφ είλαη ινγηθφ, θαζψο θάζε πγηήο ηξάπεδα ηείλεη λα έρεη 

κία ειαθξά βειηίσζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο.  
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Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη liab (total liabilities/total assets) παξαηεξνχκε 

κία κεγάιε ζπγθέληξσζε ηνπ liab αλάκεζα ζην 0.9 θαη ζην 1.  

 

 

Απφ ηελ αξρηθή γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη asloan (total assets/total loans) 

ππήξρε κία αθξαία ηηκή πνπ δηαζηξέβισλε ηελ θιίκαθα. Απφ ηνλ έιεγρν ηεο ζεηηθήο 

αθξαίαο ηηκήο, αλήθε ζηελ θηιαλδηθή ηξάπεδα Alandsbanken γηα ην έηνο 2015. Έγηλε 

αθαίξεζε ηεο αθξαίαο ηηκήο κε ηελ εληνιή “replace asloan=. if asloan>20” θαη ζην 

ηειηθφ γξάθεκα θαίλεηαη ε ζπγθέληξσζε ηνπ δείθηε asloan θνληά ζηηο ζεηηθέο ηηκέο 

ηνπ άμνλα, θάηη πνπ απφ ηε ζεσξία θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην θαίλεηαη ζπλεπέο.  

 

 

Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη npl (non-performing loans/total loans) 

δηαπηζηψλνπκε φηη ν δείθηεο npl ζπγθεληξψλεηαη ζε ζεηηθέο ηηκέο. Η αθξαία ηηκή ηνπ 

174 αλήθεη θαη πάιη ζηελ Alandsbanken. Ο δείθηεο npl είλαη έλαο δείθηεο δαλεηαθήο 

κφριεπζεο θαη φζν κεγαιχηεξεο νη ηηκέο ηνπ, ηφζν πην εθηεζεηκέλε είλαη ε ηξάπεδα 
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ζε θφθθηλα δάλεηα. Έγηλε κία απνθνπή ησλ ηηκψλ κεγαιχηεξσλ ηνπ 50 γηα λα 

εκθαληζηεί ην παξαθάησ γξάθεκα.  

 

 

Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ηνπ dd θαη cost_new2 (total interest/total loans) 

βιέπνπκε ηελ ζπγθέληξσζε ησλ ηηκψλ ηνπ cost_new2 ζε φξηα φπνπ ε ζεσξία ινγηθά 

ζπκθσλεί.  

 

 

 

Έηζη ηειεηψλεη ε πεξηγξαθηθή αλαπαξάζηαζε ησλ ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ. Δπφκελν 

βήκα είλαη ν έιεγρνο ησλ αγνξαίσλ κεηαβιεηψλ.  
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Γξαθήκαηα Αγνξαίσλ Μεηαβιεηώλ 

Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ηνπ dd θαη stock (εηήζηα ηηκή θιεηζίκαηνο κεηνρήο) 

παίξλνπκε ην παξαθάησ δηάγξακκα. Να ζεκεησζεί, θάπνηεο ηηκέο ήηαλ πνιχ ζεηηθέο 

θαη δηαηεξήζεθαλ ηηκέο κέρξη ην 50.  

 

Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη stock2 (εηήζηα ηηκή θιεηζίκαηνο κεηνρήο, κε 

ηηο αθξαίεο ηηκέο πξνβιεκαηηθψλ ηξαπεδψλ λα έρνπλ ππνζηεί δηαίξεζε κε  1000).  

 

Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη ret2 (εηήζηα απφδνζε ηεο ηηκήο θιεζίκαηνο 

κεηνρήο, ππνινγηζκέλε βάζε ηεο stock2) βιέπνπκε κία πην ηζφκνξθα θαηαλεκεκέλε 

ζρέζε, ζε ζρέζε κε ηηο ινγηζηηθέο κεηξηθέο, αθνχ νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξνχλ 

λα θπκαίλνληαη ειεχζεξα ζηελ αγνξά πέξα ελδερνκέλσο απφ πνιχ βξαρπρξφλησλ, 

φπσο ηα θαζεκεξηλά  price limits (Phylaktis et al. 1999).  
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Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε dd θαη ret_fix (εηήζηα απφδνζε ηεο ηηκήο θιεζίκαηνο 

κεηνρήο, ππνινγηζκέλε βάζε ηεο stock)  παίξλνπκε ην εμήο γξάθεκα.  

 

 

Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ηνπ dd θαη cds5_new (απφδνζε ησλ αζθάζιηζηξσλ 

θηλδχλνπ)  παξαηεξνχκε πάιη κία πην ινγηθή θαηαλνκή.  
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Απφ ηε γξαθηθή αλαπαξάζηαζε ηνπ dd θαη spread πάιη παξαηεξνπκε κία πην ινγηθή 

θαηαλνκή, αλ θαη παξαηεξνχληαη δχν ζρεδφλ δηαθξηηέο νκάδεο ζπγθέληξσζεο κε 

βάζε ηνλ θάζεην άμνλα, πάλσ θαη θάησ απφ ην πέληε. Να αλαθεξζεί φηη αξρηθά 

παξαηεξνχληαλ θάπνηεο πνιχ αθξαίεο ηηκέο (π.ρ. νη ηηκέο πάλσ ηνπ ηέζζεξηο ρηιηάδεο, 

αλήθαλ ζηελ πξνβιεκαηηθή ηξιαλδηθή Allied Irish Banks). Έηζη ην δηάγξακκα πνπ 

παξνπζηάδεηαη πεξηέρεη ηηκέο spread κέρξη ην 1500.  

 

 

Πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ 

 

ην επφκελν βήκα, ζα πάξνπκε ηνλ πίλαθα ζπζρέηηζεο (correlation matrix) κε ζθνπφ 

λα δνχκε πνηεο κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Οη πίλαθεο ζπζρέηηζεο 

δείρλνπλ πσο ζπζρεηίδνληαη νη δεδνκέλεο κεηαβιεηέο κε ηε ρξήζε ηνπ ζπληειεζηή 

γξακκηθήο ζπζρέηηζεο  r  ηνπ Pearson. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο καο δείρλεη ηελ 

θαηεχζπλζε θαη ηζρχ ηεο δηζδηάζηαζεο ζρέζεο. Δλδερνκέλσο γίλεηαη λα 

πξνζδηνξίδεηαη θαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα απεπζείαο, φπσο ζην SPSS. Ο 
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ζπληειεζηήο δελ θαλεξψλεη αηηία ή αιιηψο αηηηνθξαηία, παξά κφλν ζπζρέηηζε 

(Sekaran, 2003). Η θχξηα δηαγψληνο είλαη κνλαδηαία, πνπ απνηειεί ηε ζπζρέηηζε ηεο 

κεηαβιεηήο κε ηνλ εαπηφ ηεο. Δπίζεο νη πίλαθεο έρνπλ ηελ ηδηφηεηα ηεο ζπκκεηξίαο, 

γηα απηφ θαη ζην Stata ε πάλσ πιεπξά παξέρεηαη θελή. ηαλ πεξηιακβάλνληαη ζε 

θάπνην δείγκα ή εμίζσζε παιηλδξφκεζεο κεηαβιεηέο πνπ ζπζρεηίδνληαη, ελππάξρεη 

ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηηαο (multicollinearity). Η χπαξμε 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο θαηαδεηθλχεη φηη ζην ζπγθεθξηκέλν δεπγάξη κεηαβιεηψλ 

ππάξρεη κία απφ θνηλνχ επίδξαζε ή θέξνπλ θνηλή πιεξνθνξία, νπφηε θαη θάπνηα 

κεηαβιεηή πξέπεη λα παξαιεηθζεί (omit). Η δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη νπηηθφ έιεγρν 

ηνπ πίλαθα ζπζρέηηζεο θαη απφξξηςε ησλ ζπζρεηηδφκελσλ κεηαβιεηψλ. Η ζπλήζεο 

θξηηηθή ηηκή είλαη ε απφιπηε ηηκή  ηνπ 0.5. Οη κεηαβιεηέο πνπ παξαιείπνληαη βέβαηα, 

δελ δηαγξάθνληαη θαη κπνξνχλ λα μαλαρξεζηκνπνηεζνχλ εθ λένπ ζε αλαδήηεζε 

ελαιιαθηηθνχ κνληέινπ. Η εληνιή ζην Stata είλαη “correlate” θαη εηζάγνληαο φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο, ιακβάλνπκε ηνλ εμήο πίλαθα ζπζρεηίζεσλ.  

 

 

ηνλ πίλαθα πνπ δεκηνπξγήζεθε, μεθηλάκε ηελ νπηηθή δηεξεχλεζε. Αξρηθά ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηηκή πάλσ απφ 0.5 κε θάπνηα απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Η κεηαβιεηή car επίζεο δελ παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε. Η 

κεηαβιεηή roa παξνπζηάδεη ηζρπξή ζπζρέηηζε κε ηελ roe ηεο ηάμεσο ηνπ 0.9193. Η 

κεηαβιεηή roe δελ παξνπζηάδεη θάπνηα ζπζρέηηζε. Η κεηαβιεηή pb παξνπζηάδεη 

ζπζρέηηζε κε ηηο κεηαβιεηέο cds5_new θαη spread ηεο ηάμεσο ηνπ 0.5027 θαη 0.6471 

αληίζηνηρα. Η κεηαβιεηή liab παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε κε ηηο κεηαβιεηέο asloan θαη 

npl κε ζπζρέηηζε ηεο ηάμεσο ηνπ 0.6574 θαη -0.5643 αληίζηνηρα. Η κεηαβιεηή asloan 

παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε κε ηελ stock ηεο ηάμεσο 0.6269. Η κεηαβιεηή npl 

παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε κε ηηο κεηαβιεηέο cds5_new θαη spread ηεο ηάμεσο ηνπ 

0.6229 θαη 0.5961. Οη κεηαβιεηέο cost_new2, stock, ret2 θαη ret_fix δελ 

παξνπζηάδνπλ ζπζρέηηζε. Σέινο ε κεηαβιεηή cds5_new παξνπζηάδεη ζπζρέηηζε κε ηε 

κεηαβιεηή spread ηεο ηάμεσο ηνπ 0.8158. Δλδεηθηηθά ηα απνηειέζκαηα εκθαλίδνληαη 

      spread    -0.2582   0.3105  -0.4004  -0.2955   0.6471  -0.2824  -0.1952   0.5961   0.0362  -0.2698  -0.1773  -0.1773   0.8158   1.0000

    cds5_new    -0.2799   0.1587  -0.3604  -0.3054   0.5027  -0.3484  -0.3115   0.6229  -0.0172  -0.3637  -0.2866  -0.2866   1.0000

     ret_fix     0.0684  -0.0146   0.2391   0.2539   0.0180  -0.1044  -0.0440  -0.0175  -0.1972   0.0418   1.0000   1.0000

        ret2     0.0684  -0.0146   0.2391   0.2539   0.0180  -0.1044  -0.0440  -0.0175  -0.1972   0.0418   1.0000

       stock     0.3332  -0.0089   0.0888   0.1960  -0.0432   0.3783   0.6269  -0.3757   0.2418   1.0000

   cost_new2    -0.1867  -0.1747   0.0022  -0.0835   0.0654   0.4443   0.2120  -0.3417   1.0000

         npl    -0.2318   0.2087  -0.3450  -0.2725   0.2667  -0.5643  -0.4344   1.0000

      asloan     0.1902   0.1213   0.0323   0.1424  -0.1539   0.6574   1.0000

        liab     0.0854  -0.1736  -0.1645  -0.1879  -0.3635   1.0000

          pb    -0.1576   0.2448  -0.0635  -0.0317   1.0000

         roe     0.1964   0.1448   0.9193   1.0000

         roa     0.1379  -0.0129   1.0000

         car    -0.1013   1.0000

          dd     1.0000

                                                                                                                                            

                     dd      car      roa      roe       pb     liab   asloan      npl cost_n~2    stock     ret2  ret_fix cds5_new   spread

(obs=102)

. corr dd car roa roe pb liab asloan npl cost_new2 stock ret2 ret_fix cds5_new spread
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ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, φπνπ ζηελ πξψηε γξακκή εκθαλίδεηαη ε θαλνληθή ζεηξά ησλ 

κεηαβιεηψλ θαη ε δεχηεξε θαη ηξίηε εκθαλίδνπλ φπνπ ππάξρεη ζπζρέηηζε.  

 

Απφ ηηο παξαπάλσ ζπζρεηίζεηο κπνξνχκε λα μεθηλήζνπκε θηηάρλνληαο έλα κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο, πνπ ζα πεξηέρεη κεηαβιεηέο πνπ δελ έρεη πξνθχςεη ζπζρέηηζε. Έηζη, 

πέξαλ ηεο εμαξηεκέλεο ζα παξακείλνπλ νη  car, roa, pb, liab, cost_new2, stock, ret2, 

ret_fix, ζα αθεζνχλ έμσ νη  roe, asloan, npl, cds5_new, spread  θαη επφκελν βήκα 

είλαη λα εηζάγνπκε ηηο κεηαβιεηέο ζηελ επηιεγκέλε ηερληθή ηεο παιηλδξφκεζεο.  

 

Μνληέιν Παιηλδξόκεζεο 

Μεηά ηνλ έιεγρν ησλ ζπζρεηίζεσλ, ην επφκελν βήκα είλαη ε ρξήζε ηεο ηερληθήο ηεο 

παιηλδξφκεζεο. πσο έρεη αλαθεξζεί, ε ζπζρέηηζε δελ απνδεηθλχεη αηηηνθξαηία θαη 

δελ απαιείθεη ηελ ηαπηφρξνλε πνιπζπγξακκηθφηεηα. Γηα λα εμεγεζεί ινηπφλ ην πνζφ 

ηεο δηαθχκαλζεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ζε ζρέζε κε πνιινχο παξάγνληεο, 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ε πνιιαπιή παιηλδξφκεζε (Sekaran, 2003).  

Λίγα ιφγηα γηα ηελ ηερληθή ηεο παιηλδξφκεζεο. Πέξα απφ ηελ θιαζηθή παιηλδξφκεζε 

θαη ηελ κέζνδν  ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS), φπνπ ην πεδίν νξηζκνχ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο είλαη άπεηξν, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο ππφ δηεξεχλεζε, φπνπ 

ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη πεξηνξηζκέλε, κε ηελ έλλνηα φηη παίξλεη 

ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο εληφο ελφο πεδίνπ νξηζκνχ. Αιιηψο ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ιέγεηαη θαη πεξηνξηζκέλε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (Wooldridge, 2013). Σέηνηα 

παξαδείγκαηα κεηαβιεηψλ είλαη νη δίηηκεο κεηαβιεηέο, αιιά θαη κεηαβιεηέο πνπ 

ηαπηνπνηνχλ ζπγθεθξηκέλε ζπκπεξηθνξά κεγεζψλ. Αξθεηέο κεηαβιεηέο ζηα 

νηθνλνκηθά είλαη πεξηνξηζκέλεο θαη αλήθνπλ ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία φπσο π.ρ. ν 

κηζζφο αλά ψξα, νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ θαη ηα νλνκαζηηθά επηηφθηα.  

ηελ εξγαζία καο, ην ελδεδεηγκέλν κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο είλαη απηφ 

ηεο απνθνκκέλεο παιηλδξφκεζεο (truncated regression model). Απηφ πξνθχπηεη φηαλ 

απνθιείεηαη έλα ππνζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ ζην πιαίζην κίαο δεηγκαηνιεςίαο. Με 

άιια ιφγηα, δελ έρνπκε επηιέμεη έλα ηειείσο ηπραίν δείγκα απφ ηνλ ππνθείκελν 

πιεζπζκφ, αιιά έρεη ππάξμεη θάπνηνο θαλφλαο πνπ γλσξίδνπκε θαη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα πεξηιεθζνχλ απηέο νη παξαηεξήζεηο ζην δείγκα. Ο θαλφλαο 

απηφο θαζνξίδεηαη απφ ην αλ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη πάλσ ή θάησ απφ έλα 

νξηζκέλν θαηψθιη ή εληφο απηνχ.  

Με ηελ απνθνκκέλε παιηλδξφκεζε, πεξηνξίδνπκε ηελ αλάιπζε καο ζε έλα 

ππνζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ πξηλ απφ ηελ δεηγκαηνιεςία. πλεπψο ππάξρεη έλα κέξνο 

dd car roa roe pb liab asloan npl cost stock ret2 ret_fix cds spread 

  roe  cds asloan stock cds     spread  

    spread npl  spread       
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ηνπ πιεζπζκνχ, δειαδή ησλ ηξαπεδψλ, γηα ηηο νπνίεο δελ παξαηεξνχκε πιεξνθνξίεο 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Σν ζελάξην απνθνκκέλεο 

παιηλδξφκεζεο  έρεη σο ζηφρν έλα ζπγθεθξηκέλν ππνζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ θαη 

ελδερνκέλσο ιφγσ θφζηνπο εμαηξεί θάπνην κέξνο ηνπ γεληθνχ πιεζπζκνχ. ην 

ππάξρνλ δείγκα, απηφο ν πεξηνξηζκφο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο καο δείρλεη φηη 

έρνπλ επηιεγεί κε πησρεπκέλεο ηξάπεδεο κε ζπλερή παξνπζία. ηε ζπλέρεηα, κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί ην δείγκα γηα λα απαληεζνχλ εξσηήκαηα γηα φιν ηνλ πιεζπζκφ, 

πξέπεη φκσο λα αλαγλσξηζηεί φηη ε δεηγκαηνιεςία δελ δεκηνχξγεζε έλα εληειψο 

ηπραίν δείγκα. Απφ ην εγρεηξίδην ηνπ Stata, παίξλνπκε θαη ηελ πιεξνθνξία φηη ε 

δηαθχκαλζε είλαη κηθξφηεξε ζε κία απνθνκκέλε θαηαλνκή απφ φηη ζε κία κε 

απνθνκκέλε θαηαλνκή.   

Η απνθνκκέλε παιηλδξφκεζε είλαη κία ππνπεξίπησζε ηνπ εηδηθνχ πξνβιήκαηνο ηεο 

κε ηπραίαο επηινγήο δείγκαηνο (non-random sample selection). Η κε ηπραία επηινγή 

δείγκαηνο κπνξεί λα εκθαληζηεί θαη ζηα δεδνκέλα panel κε ηελ κνξθή ηε θζνξάο 

(attrition). Σν δήηεκα ηεο θζνξάο αληηκεησπίζηεθε ζηελ εξγαζία κε ηελ δεκηνπξγία 

balanced panel, θαζψο καο ελδηαθέξνπλ ηξάπεδεο νη νπνίεο είλαη ζε ιεηηνπξγία. Να 

ζεκεησζεί φηη ε απνθνκκέλε παιηλδξφκεζε δηαθέξεη απφ ηελ ινγνθξηκέλε 

παιηλδξφκεζε (censored regression), θαζψο ε δεχηεξε απνθιείεη έλα εληαίν θνκάηη 

ηνπ πεδίνπ νξηζκνχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

Πξηλ μεθηλήζεη ε δηαδηθαζία ηεο παιηλδξφκεζεο, εηζάγνπκε ζην Stata θάπνηα 

ζηνηρεία πνπ επηηξέπνπλ ζην πξφγξακκα λα αλαγλσξίζνπλ φηη ηα δεδνκέλα έρνπλ 

ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Αξρηθά, κεηά ηηο κεηαβιεηέο, ηνπνζεηνχκε πάγηα ην 

ζπληαθηηθφ “country1-country12  year1-year11” ψζηε λα αλαγλσξίδεη ην πξφγξακκα 

ηηο δηαζηάζεηο ησλ 12 ρσξψλ θαη ησλ 11 εηψλ, δειαδή φηη είλαη ζε κνξθή panel. 

Έπεηηα, πάιη πάγηα ηνπνζεηνχκε ην ζπληαθηηθφ “ll(0) ul(11)”, ψζηε λα νξηζηεί ην 

πεδίν νξηζκνχ ή ζεκείν απνθνπήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Σν κεδέλ ζηε πξψηε 

παξέλζεζε ζπκβνιίδεη ην αξηζηεξφ ή θάησ φξην ηεο εμαξηεκέλεο θαη ην έληεθα ζηελ 

δεχηεξε παξέλζεζε ην άλσ ή δεμί φξην. Οη ηηκέο απηέο πξνθχπηνπλ απφ ην πεδίν 

νξηζκνχ ηεο dd.  

 

Πξώηε παιηλδξόκεζε 

ε απηή ηελ ελφηεηα ζα αξρίζεη ε δηαδηθαζία ησλ παινηλδξνκήζεσλ. ινη νη πίλαθεο 

ησλ απνηειεζκάησλ βξίζθνληαη ζην παξάξηεκα. Δπίζεο λα ζεκεησζεί φηη επηιέρηεθε 

ε κεηαβιεηή stock ένανηι ηεο stock2, δηφηη δελ είλαη αιινησκέλε, αιιά θξαηήζεθαλ 

θαη νη δχν απνδφζεηο κεηνρψλ καδί. ηελ πεξίπησζε ηεο κεηαβιεηήο ηεο απφδνζεο, 

γηλφηαλ δηαξθψο omit απφ ην Stata. Η εληνιή γηα ηελ απνθνκκέλε παιηλδξφκεζε 

είλαη “truncreg”. Έρνληαο ηαμηλνκήζεη ηηο κεηαβιεηέο απφ ηε δηαδηθαζία ηεο 

ζπζρέηηζεο θαη ρξεζηκνπνηψληαο ην r γηα robustness, κε ηνλ ηχπν “truncreg dd car 

roa pb liab cost_new2 stock ret2 ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) 

ul(11) r”παίξλνπκε ηα πξψηα απνηειέζκαηα.  
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Model 1 

 

P>|z| 

Coef 

car 0.144  

-0.081 

roa 0.843 

-0.029 

pb 0.047 

-0.24 

liab 0.816 

-1.703 

cost_new2 0.002 

-0.392 

stock  0.77 

0.007 

ret2 0.055 

0.701 

ret_fix omitted 

Wald chi2(26) = 607.87  Prob > chi2 = 0.0000   Number of obs = 307 

 

Άξα βιέπνπκε φηη ην κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη νη κεηαβιεηέο πνπ 

εμεγνχλ ηελ δηαθχκαλζε ηεο dd είλαη νη pb cost_new2 ret2. Απηφ κεηαθξάδεηαη 

αθφκα φηη γηα θάζε κία κνλάδα αχμεζεο ηεο pb ππάξρεη αξλεηηθή κεηαβνιή ηεο dd 

θαηά 0.24, γηα θάζε κία κνλάδα αχμεζεο ηεο  cost_new2 ππάξρεη αξλεηηθή κεηαβνιή 

θαηά  0.392 θαη γηα θάζε κία κνλάδα αχμεζεο ηεο ret2 ππάξρεη ζεηηθή κεηαβνιή θαηά 

0.701.  

Με ηελ εληνιή “test” ζα εηζάγνπκε ηηο ινγηζηηθέο θαη αγνξαίεο κεηαβιεηέο ζε δχν 

δνθηκέο, ψζηε λα απνδείμνπκε πνηα νκάδα κεηαβιεηψλ είλαη πην ζεκαληηθή ζηελ 

εξκελεία ηεο δηαθχκαλζεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Ο έιεγρνο απηφο είλαη Wald 

ηεζη θαη ειέγρεη ηε γξακκηθή ππφζεζε εάλ νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ είλαη 

κεδέλ.  

Η πξψηε δνθηκή είλαη ε εληνιή “test car roa pb liab cost_new2” θαη δίλεη ηα εμήο 

απνηειέζκαηα: chi2(5) =  16.79, Prob > chi2 =  0.0049. 

Η δεχηεξε δνθηκή ησλ αγνξαίσλ κεηαβιεηψλ γίλεηαη κε ηελ εληνιή “test stock ret2 

ret_fix” θαη δίλεη ηα εμήο: chi2(2) =  3.96, Prob > chi2 =  0.1378. Άξα ζπκπεξαίλνπκε 

φηη κφλν ε νκάδα ησλ ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ εμεγεί θαιχηεξα ηελ δηαθχκαλζε ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  
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Γεύηεξε Παιηλδξόκεζε 

ηε ζπλέρεηα βάδνπκε κία ρξνληθή πζηέξεζε κφλν ζηηο ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο κε ηελ 

εληνιή “truncreg dd l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2 stock ret2 ret_fix country1-

country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r” 

Model 2 

 

P>|z| 

Coef 

l.car 0.181 

-0.081 

l.roa 0.876 

0.025 

l.pb 0.346 

-0.110 

l.liab 0.546 

4.358 

l.cost_new2 0.001 

-0.323 

stock  0.433 

0.008 

ret2 0.037 

0.684 

ret_fix ommited 

Wald chi2(26) = 547.33   Prob > chi2 = 0.0000   Number of obs = 312 

Έηζη βιέπνπκε φηη ην κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ κε Wald chi2(26) = 547.33 

Prob > chi2 = 0.0000  θαη νη κεηαβιεηέο πνπ εμεγνχλ ηελ θίλεζε ηεο dd είλαη 

cost_new2 θαη  ret2 με ζηαηιζηική ζημανηικόηηηα 0.001θαη 0.037 αληίζηνηρα.  

Διέγρνληαο ηελ θάζε νκάδα μερσξηζηά παίξλνπκε chi2(5)=17.34 Prob > chi2 =    

0.0039 γηα ηελ πξψηε  θαη chi2( 2) = 4.92 θαη  Prob > chi2 = 0.0853 γηα ηελ δεχηεξε  

δείρλνληαο φηη νη ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο ππεξέρνπλ σο πξνο ηελ εμήγεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο ηεο εμαξηεκέλεο.  

 

Σξίηε Παιηλδξόκεζε 

ηε ζπλέρεηα βάδνπκε κία ρξνληθή πζηέξεζε κφλν ζηηο αγνξαίεο κεηαβιεηέο, 

θξαηψληαο ηηο ινγηζηηθέο ζηελ αξρηθή ηνπο κνξθή.  

“truncreg dd car roa pb liab cost_new2 l.stock l.ret2 l.ret_fix country1-country12  

year1-year11, ll(0) ul(11) r” 
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Model 3 

 

P>|z| 

Coef 

car 0.314 

-0.058 

roa 0.359 

0.124 

pb 0.080 

-0.260 

liab 0.860 

-1.480 

cost_new2 0.007 

-0.366 

l.stock  0.789 

0.003 

l.ret2 0.127 

0.572 

l.ret_fix ommited 

Wald chi2(25) = 597.88  Prob > chi2  =0.0000  Number of obs =  268 

Κάλνληαο ηνπο ειέγρνπο νκάδσλ ησλ κεηαβιεηψλ, ιακβάλνπκε chi2(5)=15.12,     

Prob > chi2 = 0.0099 θαη chi2(2)=2.39, Prob > chi2 =  0.3020 θαη δηαθξίλνπκε φηη ε 

νκάδα ησλ ινγηζηηθψλ κεηαβιεηψλ εμεγνχλ θαιχηεξα ηελ θίλεζε ηεο εμαξηεκέλεο. 

Η pb φκσο έρεη ζηνλ παξνλνκαζηή ηεο ηεο ηηκή ηεο κεηνρήο νπφηε δελ είλαη αζθαιέο 

ην ζπκπέξαζκα, αιιά ην άιιν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απνηέιεζκα cost_new2 είλαηην 

πην ζεκαληηθφ.  

 

Σέηαξηε παιηλδξόκεζε 

ηελ ηέηαξηε δνθηκή βάδνπκε κία ρξνληθή πζηέξεζε ζε φιεο ηηο κεηαβιεηέο.  

“truncreg dd l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2 l.stock l.ret2 l.ret_fix country1-

country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r” 

Model 4 

 

P>|z| 

Coef 

l.car 0.244 

-0.071 

l.roa 0.984 

0.003 

l.pb 0.158 

-0.224 

l.liab 0.675 

3.331 

l.cost_new2 0.006 

-0.365 
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l.stock  0.730 

0.003 

l.ret2 0.067 

0.773 

l.ret_fix ommited 

Wald chi2(25) = 489.02  Prob > chi2=0.0000  Number of obs = 273 

 Με ηνπο πξφζζεηνπο ειέγρνπο παίξλνπκε chi2( 5)=11.64 Prob > chi2= 0.0401  θαη 

chi2( 2) =  3.35  Prob > chi2=0.1869 θαη βιέπνπκε φηη νη ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο 

ππεξηζρχνπλ. 

 

Πέκπηε παιηλδξόκεζε 

Δπφκελν βήκα είλαη λα πάξνπκε ηηο κεηαβιεηέο πνπ είραλ αθεζεί απφ έμσ απφ ην 

ηεζη ηεο ζπζρέηηζεο (roe asloan npl cds5_new spread) θαη ζα εθαξκφζνπκε ηα ίδηα 

βήκαηα. Πξηλ γίλεη απηφ, ζα ειέγμνπκε ηνλ πίλαθα ζπζρεηίζεσλ γηα λα δνχκε εάλ 

ππάξρεη αξρηθά πνιπζπγγξακηθφηεηα. Βιέπνληαο ηνλ πίλαθα, παξαηεξνχκε φηη δελ 

ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, παξά κφλν κεηαμχ ησλ 

αγνξαίσλ.  

roe asloan npl cds5_new spread 

   0.5525  

 

ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ζα δηψμνπκε ηελ κεηαβιεηή spread και θα κάνουμε μία 

δοκιμή μόνο με ηο cds5_new. 

“truncreg dd roe asloan npl cds5_new country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) 

r” 

 

Model 5 

 

P>|z| 

Coef 

roe 0.289 

-0.029 

asloan 0.001 

0.531 

npl 0.059 

-0.086 

cds5_new 0.864 

0.020 

Wald chi2(23) =298.30     Prob > chi2 = 0.0000   Number of obs = 187 

Κάλνληαο ηα ηεζη, παίξλνπκε chi2(3) = 14.61  Prob > chi2 = 0.0022 γηα ηηο ινγηζηηθέο 

θαη  chi2( 1) = 0.03  Prob > chi2 = 0.8636 γηα ηελ αγνξαία, δείρλνληαο θαιχηεξε ζέζε 

γηα ηηο ινγηζηηθέο.  
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Βιέπνπκε φηη απφ ηελ ηηκή Wald φηη ε ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ έρεη κεησζεί 

δξαζηηθά, ζα θάλνπκε κία αθφκα δνθηκή, εηζάγνληαο ηελ κεηαβιεηή spread θαη 

θάλνληαο ηελ ππφζεζε φηη ε ζπζρέηηζε ηεο ηάμεσο 0.5525 δελ είλαη ηφζν ηζρπξή. 

Έθηε παιηλδξόκεζε 

Έρνληαο φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ ζπδεηήζακε, ιακβάλνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα.  

“truncreg dd roe asloan npl cds5_new spread country1-country12  year1-year11, 

ll(0) ul(11) r” 

Model 6 

 

P>|z| 

Coef 

roe 0.674 

0.0287 

asloan 0.001 

2.596 

npl 0.015 

-0.148 

cds5_new 0.006 

0.892 

spread 0.498 

0.001 

Wald chi2(24) = .   Prob > chi2 = .    Number of obs=82 

Βιέπνπκε φκσο φηη έρνπκε πνιχ ιίγεο παξαηεξήζεηο θαη δελ δίλνληαη ηηκέο απφ ην 

Stata. Αλαθέξνπκε ην Log  pseudolikelihood = -153.73122 

Κάλνληαο ηα ηεζη ιακβάλνπκε chi2( 3) = 16.76  Prob > chi2 = 0.0008  θαη chi2( 2) = 

10.67  Prob > chi2 = 0.0048 , δείρλνληαο έηζη φηη ε νκάδα ησλ αγνξαίσλ κεηαβιεηψλ 

εμεγεί θαιχηεξα ηε δηαθχκαλζε ηεο εμαξηεκέλεο.  

 

Έβδνκε παιηλδξόκεζε 

Δπφκελν βήκα είλαη λα εθαξκφζνπκε κία πζηέξεζε ζηηο ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο.  

“truncreg dd l.roe l.asloan l.npl cds5_new spread country1-country12  year1-year11, 

ll(0) ul(11) r” 

Model 7 

 

P>|z| 

Coef 

l.roe 0.144 

-0.092 

l.asloan 0.05 

2.032 

l.npl 0.034 

-0.144 

cds5_new 0.507 
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Wald chi2(17) = .  Prob > chi2   = .  Number of obs =  81 

Βιέπνπκε φηη δελ εκθαλίδεηαη ηηκή γηα ην κνληέιν θαη νη παξαηεξήζεηο είλαη πνιχ 

ιίγεο.   

Όγδνε παιηλδξόκεζε 

Δδψ ζα δνθηκάζνπκε κία αθφκα θνξά λα εθαξκφζνπκε πζηέξεζε ζε φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο.  

“truncreg dd l.roe l.asloan l.npl l.cds5_new l.spread country1-country12  year1-

year11, ll(0) ul(11) r” 

 

 

 

 

 

 

 

Wald chi2(15) = .  Prob > chi2  = .  Number of obs = 66   

κσο θαη πάιη δελ δίλνληαη ηα ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ κνληέινπ θαη ρσξίο 

απηά δελ κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε.  

 

Έλαηε παιηλδξόκεζε 

Έρνληαο θηάζεη ζε κία θαηεγνξία κνληέινπ φπνπ δελ δίλεηαη ηηκή Wald, ζα 

αληαιιάμνπκε ηελ spread επεηδή ζπζρεηίδεηαη κε ηελ cds5_new θαη έρεη ηηο ιηγφηεξεο 

παξαηεξήζεηο θαη ζα εηζάγνπκε ηελ ret_fix. Έηζη ε επφκελε παιηλδφκεζε ζα 

ρξεζηκνπνηεί ηηο  roe asloan npl cds5_new ret_fix.  

“truncreg dd roe asloan npl cds5_new ret_fix country1-country12  year1-year11, 

ll(0) ul(11) r” 

Model 9 

 

P>|z| 

Coef 

roe 0.465 

-0.017 

0.192 

spread 0.058 

0.002 

Model 8 

 

P>|z| 

Coef 

l.roe 0.762 

-0.021 

l.asloan 0.016 

2.527 

l.npl 0.033 

-0.140 

l.cds5_new 0.007 

0.932 

l.spread 0.594 

0.001 
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asloan 0.000 

0.485 

npl 0.032 

-0.097 

cds5_new 0.785 

0.031 

ret_fix 0.179 

-0.206 

Wald chi2(24) = 284.31  Prob > chi2=0.0000  Number of obs=183 

Κάλνληαο θαη ηα ηεζη γηα θάζε νκάδα παίξλνπκε: chi2(3)=16.59 Prob > chi2 =    

0.0009  θαη  chi2( 2) = 1.83  Prob > chi2 = 0.4004. Έηζη νη ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο 

εμεγνχλ θαιχηεξα ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή.  

 

Γέθαηε παιηλδξόκεζε 

Δπφκελν βήκα είλαη λα εθαξκφζνπκε κία πζηέξεζε ζηηο ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο.  

“truncreg dd l.roe l.asloan l.npl cds5_new ret_fix country1-country12  year1-year11, 

ll(0) ul(11) r” 

Model 10 

 

P>|z| 

Coef 

l.roe 0.320 

-0.036 

l.asloan 0.000 

0.468 

l.npl 0.381 

-0.033 

cds5_new 0.182 

-0.155 

ret_fix 0.301 

0.772 

Wald chi2(23) = 355.00  Prob > chi2 = 0.0000   Number of obs = 172 

Με ηνλ έιεγρν νκάδσλ, βιέπνπκε ιακβάλνπκε chi2(3) =14.09 Prob > chi2 = 0.0028 

θαη chi2( 2) = 2.89  Prob > chi2 = 0.2354 θαηαιήγνληαο φηη  νη ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο 

ππεξηεξνχλ ησλ αγνξαίσλ κεηαβιεηψλ.  

 

Δλδέθαηε παιηλδξόκεζε 

ηελ επφκελε παιηλδξφκεζε βάδνπκε κία ρξνληθή πζηέξεζε κφλν ζηηο αγνξαίεο 

κεηαβιεηέο. 

“truncreg dd roe asloan npl l.cds5_new l.ret_fix country1-country12  year1-year11, 

ll(0) ul(11) r” 
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Model 11 

 

P>|z| 

Coef 

roe 0.173 

-0.038 

asloan 0.002 

0.581 

npl 0.003 

-0.148 

l.cds5_new 0.077 

0.154 

l.ret_fix 0.177 

-0.218 

Wald chi2(23) = 270.77  Prob > chi2 = 0.0000  Number of obs = 159 

ηα ηεζη ησλ νκάδσλ ιακβάλνπκε chi2(3) = 17.50  Prob > chi2= 0.0006 θαη chi2(2) =    

4.87  Prob > chi2=0.0877. Έηζη νη ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο εμεγνχλ θαιχηεξα ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή.  

 

Γσδέθαηε παιηλδξόκεζε 

ηελ επφκελε παιηλδξφκεζε βάδνπκε ζε φιεο ηηο κεηαβιεηέο κία ρξνληθή πζηέξεζε.  

“truncreg dd l.roe l.asloan l.npl l.cds5_new l.ret_fix country1-country12  year1-

year11, ll(0) ul(11) r” 

Model 12 

 

P>|z| 

Coef 

l.roe 0.609 

-0.012 

l.asloan 0.001 

0.445 

l.npl 0.136 

-0.077 

l.cds5_new 0.847 

0.024 

l.ret_fix 0.211 

-0.204 

Wald chi2(23) = 302.46  Prob > chi2  = 0.0000   Number of obs = 163 
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πλνιηθά απνηειέζκαηα παιηλδξνκήζεσλ 

ηνλ παξαθάησ πίλαθα βιέπνπκε ηα κέρξη ηψξα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

Η ζχγθξηζε ζα γίλεη κε ηελ ηηκή Wald chi2. 

Μνληέια Wald Πεξηγξαθή κεηαβιεηψλ 

Model 1 607.87   car roa pb liab cost_new2 stock ret2 ret_fix 

Model 2 547.33    l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2 stock ret2 ret_fix 

Model 3 597.88   car roa pb liab cost_new2 l.stock l.ret2 l.ret_fix 

Model 4 489.02   l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2 l.stock l.ret2 l.ret_fix 

Model 5 298.30      roe asloan npl cds5_new 

Model 6 - roe asloan npl cds5_new spread 

Model 7 - l.roe l.asloan l.npl cds5_new spread 

Model 8 - l.roe l.asloan l.npl l.cds5_new l.spread 

Model 9 284.31   roe asloan npl cds5_new ret_fix 

Model 10 355.00   l.roe l.asloan l.npl cds5_new ret_fix 

Model 11 270.77   roe asloan npl l.cds5_new l.ret_fix 

Model 12 302.46   l.roe l.asloan l.npl l.cds5_new l.ret_fix 

 

Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ην πην θαιφ κνληέιν είλαη 

ην πξψην κε ηηκή Wald=607,87. Σν δεχηεξν θαιχηεξν κνληέιν κε Wald=597.88 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ίδηα θαηεγνξία κνληέινπ, απηή ηε θνξά έρνληαο βάιεη κία 

ρξνληθή πζηέξεζε ζηηο αγνξαίεο κεηαβιεηέο. Σν ηξίην θαιχηεξν κνληέιν κε Wald= 

547.33  είλαη πάιη απφ ηελ ίδηα θαηεγνξία θαη είλαη απηφ πνπ έρεη κία πζηέξεζε ζηηο 

ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο.  

Απφ ηα Wald ηεζη πνπ έγηλαλ ζε θάζε νκάδα κεηαβιεηψλ (ινγηζηηθέο-αγνξαίεο) γηα 

θάζε παιηλδξφκεζε, ζε θάζε πεξίπησζε νη ινγηζηηθέο είραλ θαιχηεξε επεμεγεκαηηθή 

ηθαλφηεηα απφ ηηο αγνξαίεο. Απηφ επηβεβαηψλεη ηε ζεσξία πνπ ιέεη φηη νη ινγηζηηθέο 

κεηαβιεηέο είλαη νπζηαζηηθέο ζηνλ έιεγρν ηνπ δείθηε αζέηεζεο θαη δελ κπνξνχλ λα 

αληηθαηαζηαζνχλ απφ ηηο αγνξαίεο κεηαβιεηέο, αιιά κπνξνχλε ελδερνκέλσο λα 

ζπκπιεξψζνπλ επηπιένλ πιεξνθνξία.  
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πκπεξάζκαηα  

πλνπηηθά ζα γίλεη αλαθνξά ζε θάπνηα επηρεηξήκαηα θξηηηθήο έλαληη ηνπ 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ.  Παξ’φιν πνπ ην πιαίζην απφ εθεί πνπ ήηαλ πιήξσο 

ειεχζεξν (deregulated) αξρίδεη λα ξπζκίδεηαη πάιη, ππάξρεη κία θαζπζηέξεζε θαη 

θάπνηα αζπκκεηξία. Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζα επξέπε εμ’αξρήο λα 

ζπζρεηηζηεί κε φζν ην δπλαηφλ πην πνιινχο εκπιεθφκελνπο θηλδχλνπο. Οη ηξάπεδεο 

δελ ζα έπξεπε λα κπνξνχλ  εθκεηαιιεπηνχλ ηελ δπλαηφηεηα κεηαθνξάο θηλδχλνπ απφ 

ην εκπνξηθφ ζην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην (regulatory arbitrage) δηφηη ππήξρε 

θίλεηξν γηα ρακειφηεξα δηαθξαηνχκελα θεθάιαηα, αιιά θαη ιφγσ κφριεπζεο νη 

δεκηέο λα ήηαλ ππεξβνιηθέο. Η αληηκεηψπηζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ πξέπεη λα 

είλαη ζπκκεηξηθή θαη λα αληηκεησπίδεη πξαθηηθέο ηχπνπ regulatory arbitrage.  

Μεηά ηελ πξφζθαηε θξίζε, ηα πηζαλά απνηειέζκαηα ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ 

άξρηζαλ λα κειεηψληαη. Οη Agoraki et al (2011) θαηέιεμαλ φηη ην θαλνληζηηθφ 

πιαίζην απφ κφλν ηνπ, κπνξεί λα κελ είλαη ηθαλφ λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν θαη 

πξνηείλνπλ έλα πιαίζην ηχπνπ Glass-Steagal.  

Οη Athanasoglou et al (2014) αζθνχλ θξηηηθή ζην δεχηεξν πιαίζην, ζεσξνχλ φηη ην 

ηξίην πξνβιεπφκελν πιαίζην είλαη ζαθψο βειηησκέλν.  Θεσξνχλ φηη ην δήηεκα ηεο 

πξνθπθιηθφηεηαο πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί φκσο κε ηέηνην ηξφπν νχησο ψζηε λα 

κεγηζηνπνηνχληαη κε άξηζην ηξφπν ηα πιενλεθηήκαηα γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, αιιά θαη λα ειαρηζηνπνηνχληαη ηα νηθνλνκηθά 

θαη θνηλσληθά θφζηε.  

Οη Repullo θαη Suarez (2012) επίζεο ζεσξνχλ φηη ην ηξίην πιαίζην είλαη ζαθψο 

εληζρπκέλν ζε φξνπο θνηλσληθήο επεκεξίαο.  

Ο Bianchi (2010) αλαθέξεη φηη νη πηζησηηθέο ζηξεβιψζεηο ή πηζησηηθέο 

εμσηεξηθφηεηεο (credit externalities) κπνξνχλ λα επηθέξνπλ κεγάιν θφζηνο ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ζηελ θνηλσλία θαη ζπδεηάεη γηα ηελ αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, ηελ επηβνιή θφξνπ θαη ηνλ ζπλήζσο κε θαιφ ππνινγηζκφ ηνπ ξίζθνπ 

απφ ηηο ηξάπεδεο.  

Ο ηξαπεδηθφο ηνκέαο, ιφγσ ηεο ακεζφηεηαο θαη ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ζηελ θνηλσλία 

ζπλνιηθά, πξέπεη λα είλαη πην ξπζκηζκέλνο γηαηί κπνξεί λα παξάμεη κνριεπκέλεο 

εμσηεξηθφηεηεο πνπ δελ ηείλεη λα εζσηεξηθεχεη. Πάληα ππήξραλ απφςεηο πνπ 

κηινχζαλ γηα πξφζζεηα κέηξα ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. Κάπνηνη ζπδεηάλε γηα ζνβαξή 

χπαξμε θίλεηξνπ εθκπεηάιιεπζεο ηνπ regulatory arbitrage (Altman et al, 2014), ην 

δήηεκα ππνινγηζηηθψλ απινπζηεχζεσλ θαη εμεηδηθεπκέλσλ ελερχξσλ (Haldane, 

2009), γηα θνξνινγία ηχπνπ Pigou. Γελ παχεη φκσο ην δήηεκα απηφ λα πεξηιακβάλεη 

θάπνηα θαθνδηαρείξηζε πφξσλ θαη κπνξεί λα ηνπνζεηεζεί ζην πιαίζην ηεο ηξαγσδίαο 

ησλ θνηλψλ (Hardin, 1968), ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο επεκεξίαο, ηεο θαηά Pareto 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, ηεο ζθηψδνπο νηθνλνκίαο θαη  πξαθηηθψλ informed  trading. 

Γηαηί ζθνπφο ελφο θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ πξέπεη λα είλαη έλαο βηψζηκνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέα.  
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Αληίζηνηρν πεδίν κπνξεί λα ζεσξεζεί θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην ηνπ επξσπαηθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ξχπσλ θαη ηεο αληηκεηψπηζεο ηεο θιηκαηηθήο αιιαγήο, φπνπ 

ππάξρνπλ θαη εθεί αξχζκηζηεο θαη κε πιήξσο ηηκνινγεκέλεο εμσηεξηθφηεηεο.  

Άξα θαίλεηαη απφ ηα παξαπάλσ φηη ππάξρεη ήδε ην αθαδεκατθφ leitmotif, φπνπ καδί 

κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, λα θαζνξίδεη έλα πην απνηειεζκαηηθφ πιαίζην. 

Γηαηί απφ φζν δηαθαίλεηαη θαη απφ ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο, κφλν έλα ζσζηά 

ραξαγκέλν ξπζκηζηηθφ πιαίζην κπνξεί λα απνηειέζεη έλαλ γεηεπηή ηνπ θνηλσληθνχ 

θφζηνπο.  

Mειινληηθέο θαηεπζχλζεηο κπνξεί λα είλαη ε εμέηαζε ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ 

θαη ησλ CAMEL, σο πξνο κία πην θαιά θαηαζθεπαζκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κεηαβιεηή (π.ρ. ηνλ δείθηε Tangible common equity/RWA ηεο McKinsey, ησλ 

πξνβιεπφκελσλ δεηθηψλ ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ) ή θάπνηαο κεηαβιεηήο θνηλσληθήο 

επεκεξίαο ή θνηλσληθνχ ξίζθνπ. Μειέηεο έρνπλ ζπκπεξηιάβεη αληίζηνηρεο πθήο 

κεηαβιεηέο, φπσο ην sentiment (Spyrou, 2013) θαη ε δεκνθξαηία (Delis et al, 2016).  

 

 

Πεξηνξηζκνί Έξεπλαο 

ε απηφ ην ζεκείν ζα αλαγλσξίζνπκε θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο απηήο ηεο 

δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. Αλαθνξηθά κε ηα δεδνκέλα, ζα κπνξνχζαλ λα 

ζπγθαηαιερζνχλ δεδνκέλα κε κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα αληί γηα εηήζηα. Γελ κπνξνχκε 

λα παξαβιέςνπκε επίζεο θάπνηα ειιηπή δεδνκέλα ζε θάπνηεο κεηαβιεηέο θαη ηδίσο 

ζηηο αγνξαίεο κεηαβιεηέο νη νπνίεο δελ παξέρνληαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ. Δπίζεο 

νη κεηαβνιέο ζε ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο δε ιήθζεθαλ ππφςε, θάηη πνπ ζπκβαίλεη 

αξθεηά ζπρλά ζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, φπσο θαη ην πσο επεξεάδεηαη ε θεθαιαηαθή 

επάξθεηα απφ θξαηηθέο παξεβάζεηο. εκαληηθή έιιεηςε είλαη ε κε ζπκκεηνρή ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, θαζψο θξίζεθε δχζθνιν λα ζπιιερζνχλ δεδνκέλα. Σα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο φκσο ζα κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ θάηη ζηελ εξγαζία απφ 

ηελ πιεπξά ησλ αγνξαίσλ κεηαβιεηψλ, θαζψο ηα παξάγσγα απνηεινχλ θαη ηελ 

θπζηθή πχιε εηζφδνπ ηεο πιεξνθνξίαο ζηελ αγνξά (πχξνπ, 2013).  
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Παξάξηεκα 

Παιηλδξφκεζε model 1:  

          Prob > chi2 =    0.1378

           chi2(  2) =    3.96

       Constraint 3 dropped

 ( 3)  [eq1]o.ret_fix = 0

 ( 2)  [eq1]ret2 = 0

 ( 1)  [eq1]stock = 0

. test stock ret2 ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0049

           chi2(  5) =   16.79

 ( 5)  [eq1]cost_new2 = 0

 ( 4)  [eq1]liab = 0

 ( 3)  [eq1]pb = 0

 ( 2)  [eq1]roa = 0

 ( 1)  [eq1]car = 0

. test car roa pb liab cost_new2

                                                                              

      /sigma     1.734942   .0858143    20.22   0.000     1.566749    1.903135

                                                                              

       _cons     7.589821   6.862965     1.11   0.269    -5.861344    21.04099

      year11            0  (omitted)

      year10    -.2756358    .488264    -0.56   0.572    -1.232616     .681344

       year9    -.3975937   .4812265    -0.83   0.409     -1.34078    .5455929

       year8     .4436564   .4858199     0.91   0.361     -.508533    1.395846

       year7     .0597667   .4765591     0.13   0.900    -.8742721    .9938055

       year6    -.2990733   .5185189    -0.58   0.564    -1.315352    .7172052

       year5     .1347195   .5169808     0.26   0.794    -.8785441    1.147983

       year4     .7521065   .6753367     1.11   0.265    -.5715292    2.075742

       year3     .0755393   .7222977     0.10   0.917    -1.340138    1.491217

       year2    -.9157751   .6375984    -1.44   0.151    -2.165445    .3338948

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11     3.551538   .3299082    10.77   0.000      2.90493    4.198147

   country10     2.380853   .9256343     2.57   0.010     .5666433    4.195063

    country9     .9051502   .3866362     2.34   0.019     .1473572    1.662943

    country8     .5449202   .3444003     1.58   0.114    -.1300921    1.219932

    country7      1.05716   .5784448     1.83   0.068    -.0765712    2.190891

    country6     1.349933   .4980771     2.71   0.007       .37372    2.326146

    country5      2.82045   .4126075     6.84   0.000     2.011754    3.629146

    country4    -.8894888   .3728407    -2.39   0.017    -1.620243   -.1587344

    country3            0  (omitted)

    country2     1.314969   .6141688     2.14   0.032       .11122    2.518717

    country1     2.723356    .498189     5.47   0.000     1.746923    3.699788

     ret_fix            0  (omitted)

        ret2     .7011148   .3660057     1.92   0.055    -.0162432    1.418473

       stock      .007899   .0102464     0.77   0.441    -.0121836    .0279816

   cost_new2    -.3922491   .1249389    -3.14   0.002     -.637125   -.1473733

        liab    -1.703497   7.301541    -0.23   0.816    -16.01426    12.60726

          pb    -.2436634   .1226163    -1.99   0.047    -.4839869   -.0033398

         roa    -.0293918   .1479337    -0.20   0.843    -.3193365    .2605529

         car    -.0818697    .055988    -1.46   0.144    -.1916042    .0278648

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -590.83781                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(26) = 607.87

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    307

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -590.83781  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -590.83781  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -590.83929  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -591.25782  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: ret_fix omitted because of collinearity

. truncreg dd car roa pb liab cost_new2 stock ret2 ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r



51 
 

Παιηλδξφκεζε model 2:  

          Prob > chi2 =    0.0853

           chi2(  2) =    4.92

       Constraint 3 dropped

 ( 3)  [eq1]o.ret_fix = 0

 ( 2)  [eq1]ret2 = 0

 ( 1)  [eq1]stock = 0

. test stock ret2 ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0039

           chi2(  5) =   17.34

 ( 5)  [eq1]L.cost_new2 = 0

 ( 4)  [eq1]L.liab = 0

 ( 3)  [eq1]L.pb = 0

 ( 2)  [eq1]L.roa = 0

 ( 1)  [eq1]L.car = 0

. test l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2

                                                                              

      /sigma     1.730372   .0863585    20.04   0.000     1.561113    1.899632

                                                                              

       _cons     1.712539    6.88113     0.25   0.803    -11.77423    15.19931

      year11            0  (omitted)

      year10    -.3648631   .4867547    -0.75   0.454    -1.318885    .5891587

       year9    -.2713437   .4420342    -0.61   0.539    -1.137715    .5950275

       year8     .2324976   .4589783     0.51   0.612    -.6670834    1.132079

       year7    -.0671253   .4636765    -0.14   0.885    -.9759146     .841664

       year6    -.3849088    .478423    -0.80   0.421    -1.322601     .552783

       year5     .7444482   .6060008     1.23   0.219    -.4432917    1.932188

       year4     .1375811   .6635408     0.21   0.836    -1.162935    1.438097

       year3    -.6963692   .6128703    -1.14   0.256    -1.897573    .5048346

       year2    -1.401611   .5922166    -2.37   0.018    -2.562334   -.2408878

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11     3.413343   .3112986    10.96   0.000     2.803209    4.023477

   country10     2.207217   .9269346     2.38   0.017      .390458    4.023975

    country9     1.031233   .3959116     2.60   0.009      .255261    1.807206

    country8      .418264   .3521907     1.19   0.235     -.272017    1.108545

    country7     .9653846   .5685264     1.70   0.089    -.1489067    2.079676

    country6     1.202654   .5106002     2.36   0.019     .2018962    2.203412

    country5     2.769342   .4266856     6.49   0.000     1.933054     3.60563

    country4    -.9255983   .3717464    -2.49   0.013    -1.654208   -.1969887

    country3            0  (omitted)

    country2     1.252783   .6714676     1.87   0.062    -.0632697    2.568835

    country1     2.822446   .5251254     5.37   0.000     1.793219    3.851672

     ret_fix            0  (omitted)

        ret2     .6842048   .3272942     2.09   0.037     .0427199     1.32569

       stock      .008197   .0104656     0.78   0.433    -.0123153    .0287092

              

         L1.    -.3236377   .0952356    -3.40   0.001     -.510296   -.1369794

   cost_new2  

              

         L1.       4.3588   7.228026     0.60   0.546     -9.80787    18.52547

        liab  

              

         L1.    -.1105726   .1172985    -0.94   0.346    -.3404735    .1193284

          pb  

              

         L1.     .0252222   .1610103     0.16   0.876    -.2903521    .3407965

         roa  

              

         L1.    -.0814125   .0608974    -1.34   0.181    -.2007693    .0379443

         car  

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -600.11501                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(26) = 547.33

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    312

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -600.11501  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -600.11501  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -600.11646  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -600.53551  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: ret_fix omitted because of collinearity

. truncreg dd l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2 stock ret2 ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 3 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.3020

           chi2(  2) =    2.39

       Constraint 3 dropped

 ( 3)  [eq1]oL.ret_fix = 0

 ( 2)  [eq1]L.ret2 = 0

 ( 1)  [eq1]L.stock = 0

. test l.stock l.ret2 l.ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0099

           chi2(  5) =   15.12

 ( 5)  [eq1]cost_new2 = 0

 ( 4)  [eq1]liab = 0

 ( 3)  [eq1]pb = 0

 ( 2)  [eq1]roa = 0

 ( 1)  [eq1]car = 0

. test car roa pb liab cost_new2

                                                                              

      /sigma     1.731682   .0925766    18.71   0.000     1.550235    1.913129

                                                                              

       _cons     6.666838    7.90787     0.84   0.399    -8.832303    22.16598

      year11            0  (omitted)

      year10     .2427555    .468869     0.52   0.605    -.6762109    1.161722

       year9     .1800835   .5448307     0.33   0.741     -.887765    1.247932

       year8     .5441369    .537988     1.01   0.312    -.5103002    1.598574

       year7     .1357689   .5113088     0.27   0.791    -.8663779    1.137916

       year6     .4951883   .5985505     0.83   0.408    -.6779492    1.668326

       year5     .1371861   .5700797     0.24   0.810    -.9801496    1.254522

       year4     .7943363    .738049     1.08   0.282    -.6522132    2.240886

       year3     .3624766     .77217     0.47   0.639    -1.150949    1.875902

       year2            0  (omitted)

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11     3.605933   .3591962    10.04   0.000     2.901922    4.309945

   country10     1.907314   1.053137     1.81   0.070    -.1567959    3.971425

    country9     1.005173   .4008016     2.51   0.012     .2196164     1.79073

    country8     .5077517   .3513282     1.45   0.148     -.180839    1.196342

    country7     1.657354    .631604     2.62   0.009     .4194326    2.895275

    country6     1.417371   .5221696     2.71   0.007     .3939371    2.440804

    country5      2.89237   .4366959     6.62   0.000     2.036461    3.748278

    country4    -.8471168   .4047013    -2.09   0.036    -1.640317   -.0539168

    country3            0  (omitted)

    country2     1.412884   .6304697     2.24   0.025      .177186    2.648582

    country1     2.856392    .539223     5.30   0.000     1.799535     3.91325

              

         L1.            0  (omitted)

     ret_fix  

              

         L1.     .5720832   .3749844     1.53   0.127    -.1628726    1.307039

        ret2  

              

         L1.     .0030643   .0114319     0.27   0.789    -.0193418    .0254703

       stock  

              

   cost_new2    -.3665158   .1364654    -2.69   0.007    -.6339831   -.0990485

        liab    -1.480603   8.390416    -0.18   0.860    -17.92552    14.96431

          pb    -.2604264   .1488315    -1.75   0.080    -.5521308     .031278

         roa     .1247183   .1360647     0.92   0.359    -.1419635    .3914002

         car     -.058231   .0578314    -1.01   0.314    -.1715785    .0551165

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -516.53962                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(25) = 597.88

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    268

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -516.53962  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -516.53962  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -516.54161  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -516.90688  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year2 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: L.ret_fix omitted because of collinearity

. truncreg dd car roa pb liab cost_new2 l.stock l.ret2 l.ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 4 

          Prob > chi2 =    0.1869

           chi2(  2) =    3.35

       Constraint 3 dropped

 ( 3)  [eq1]oL.ret_fix = 0

 ( 2)  [eq1]L.ret2 = 0

 ( 1)  [eq1]L.stock = 0

. test l.stock l.ret2 l.ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0401

           chi2(  5) =   11.64

 ( 5)  [eq1]L.cost_new2 = 0

 ( 4)  [eq1]L.liab = 0

 ( 3)  [eq1]L.pb = 0

 ( 2)  [eq1]L.roa = 0

 ( 1)  [eq1]L.car = 0

. test l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2

                                                                              

      /sigma     1.724982   .0910247    18.95   0.000     1.546577    1.903387

                                                                              

       _cons      2.53844   7.620115     0.33   0.739    -12.39671    17.47359

      year11            0  (omitted)

      year10     .0490088   .4707728     0.10   0.917     -.873689    .9717066

       year9     .3926328   .5165972     0.76   0.447    -.6198792    1.405145

       year8     .4044082   .5068483     0.80   0.425    -.5889961    1.397813

       year7    -.0585108   .4831991    -0.12   0.904    -1.005564     .888542

       year6     .5431877   .5902693     0.92   0.357    -.6137189    1.700094

       year5     .9942438    .697039     1.43   0.154    -.3719276    2.360415

       year4      .480925   .7111389     0.68   0.499    -.9128817    1.874732

       year3    -.1095839   .6198933    -0.18   0.860    -1.324552    1.105385

       year2            0  (omitted)

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11     3.419987    .341109    10.03   0.000     2.751425    4.088548

   country10     1.952396   1.048093     1.86   0.062    -.1018298    4.006621

    country9     .9613185   .4230421     2.27   0.023     .1321712    1.790466

    country8     .3307119   .3775005     0.88   0.381    -.4091754    1.070599

    country7     1.313502   .5612577     2.34   0.019     .2134568    2.413547

    country6     1.152578   .5565354     2.07   0.038     .0617885    2.243367

    country5     2.796217    .468422     5.97   0.000     1.878127    3.714307

    country4    -.8399614   .3997231    -2.10   0.036    -1.623404   -.0565185

    country3            0  (omitted)

    country2     1.263259   .6511267     1.94   0.052    -.0129259    2.539444

    country1     2.897827   .5202715     5.57   0.000     1.878113     3.91754

              

         L1.            0  (omitted)

     ret_fix  

              

         L1.     .7739519    .423098     1.83   0.067     -.055305    1.603209

        ret2  

              

         L1.     .0039147   .0113367     0.35   0.730    -.0183048    .0261343

       stock  

              

         L1.    -.3658374   .1318631    -2.77   0.006    -.6242842   -.1073905

   cost_new2  

              

         L1.     3.331766   7.940772     0.42   0.675    -12.23186    18.89539

        liab  

              

         L1.    -.2246687   .1589633    -1.41   0.158    -.5362311    .0868936

          pb  

              

         L1.     .0034682   .1697913     0.02   0.984    -.3293167    .3362531

         roa  

              

         L1.    -.0718548   .0616261    -1.17   0.244    -.1926398    .0489301

         car  

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -525.53713                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(25) = 489.02

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    273

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -525.53713  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -525.53713  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -525.53895  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -525.88251  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year2 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: L.ret_fix omitted because of collinearity

. truncreg dd l.car l.roa l.pb l.liab l.cost_new2 l.stock l.ret2 l.ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 5 

 

 

 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.8636

           chi2(  1) =    0.03

 ( 1)  [eq1]cds5_new = 0

. test cds5_new

         Prob > chi2 =    0.0022

           chi2(  3) =   14.61

 ( 3)  [eq1]npl = 0

 ( 2)  [eq1]asloan = 0

 ( 1)  [eq1]roe = 0

. test roe asloan npl

                                                                              

      /sigma     1.837574   .1180572    15.57   0.000     1.606187    2.068962

                                                                              

       _cons     4.358654   .7062534     6.17   0.000     2.974423    5.742886

      year11            0  (omitted)

      year10    -.0088055   .5932227    -0.01   0.988    -1.171501     1.15389

       year9    -.2002305   .7136494    -0.28   0.779    -1.598958    1.198497

       year8    -.2512086   .9894531    -0.25   0.800    -2.190501    1.688084

       year7    -.9383524   .8114233    -1.16   0.248    -2.528713    .6520081

       year6    -.5421317   .7018789    -0.77   0.440    -1.917789    .8335258

       year5    -1.075605   .7339675    -1.47   0.143    -2.514155    .3629446

       year4    -.7506145   .7665019    -0.98   0.327    -2.252931    .7517016

       year3    -1.402948   .8181085    -1.71   0.086    -3.006411    .2005154

       year2    -2.007459   .8639567    -2.32   0.020    -3.700783   -.3141352

       year1     -2.38855   .8497256    -2.81   0.005    -4.053982   -.7231187

   country12            0  (omitted)

   country11     3.284156   .3608383     9.10   0.000     2.576926    3.991386

   country10     4.146687   .8869426     4.68   0.000     2.408311    5.885063

    country9     2.189584   .5439293     4.03   0.000     1.123502    3.255665

    country8     .5946521   .3974307     1.50   0.135    -.1842978    1.373602

    country7     2.024272   .4025684     5.03   0.000     1.235252    2.813291

    country6    -2.325302   .5564613    -4.18   0.000    -3.415946   -1.234658

    country5      1.77291   .3539993     5.01   0.000     1.079084    2.466736

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2     .3949892   .6954332     0.57   0.570    -.9680348    1.758013

    country1      1.81977   .9193038     1.98   0.048     .0179679    3.621573

    cds5_new     .0205321   .1195398     0.17   0.864    -.2137616    .2548258

         npl      -.08698   .0460004    -1.89   0.059    -.1771392    .0031791

      asloan     .5313807   .1571064     3.38   0.001     .2234578    .8393036

         roe    -.0291869    .027543    -1.06   0.289    -.0831703    .0247964

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -365.47485                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(23) = 298.30

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    187

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -365.47485  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -365.47486  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -365.48836  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -366.42444  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

. truncreg dd roe asloan npl cds5_new country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 6 

 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.0048

           chi2(  2) =   10.67

 ( 2)  [eq1]spread = 0

 ( 1)  [eq1]cds5_new = 0

. test cds5_new spread

         Prob > chi2 =    0.0008

           chi2(  3) =   16.76

 ( 3)  [eq1]npl = 0

 ( 2)  [eq1]asloan = 0

 ( 1)  [eq1]roe = 0

. test roe asloan npl

                                                                              

      /sigma     1.661422   .1646799    10.09   0.000     1.338655    1.984189

                                                                              

       _cons     .5739366   1.394701     0.41   0.681    -2.159626    3.307499

      year11            0  (omitted)

      year10    -.5430351   .7063556    -0.77   0.442    -1.927467    .8413964

       year9    -2.158742    .992457    -2.18   0.030    -4.103922   -.2135621

       year8    -3.430708   1.381075    -2.48   0.013    -6.137565   -.7238517

       year7    -2.891272   1.075948    -2.69   0.007    -5.000092   -.7824532

       year6     .0166059   .8525997     0.02   0.984    -1.654459    1.687671

       year5    -.8497476   .7548436    -1.13   0.260    -2.329214    .6297187

       year4     -.851155    1.01627    -0.84   0.402    -2.843007    1.140697

       year3    -2.586598   .9622638    -2.69   0.007      -4.4726   -.7005953

       year2            0  (omitted)

       year1     1.421414   1.230661     1.16   0.248    -.9906364    3.833465

   country12            0  (omitted)

   country11            0  (omitted)

   country10            0  (omitted)

    country9     2.190841   1.040307     2.11   0.035     .1518771    4.229804

    country8    -.4312837    1.40689    -0.31   0.759    -3.188738    2.326171

    country7            0  (omitted)

    country6     -5.10374   1.473584    -3.46   0.001    -7.991912   -2.215568

    country5    -.5813452   1.113668    -0.52   0.602    -2.764095    1.601405

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2            0  (omitted)

    country1     3.092452   1.160869     2.66   0.008     .8171894    5.367714

      spread     .0011754   .0017329     0.68   0.498    -.0022209    .0045718

    cds5_new     .8923297   .3246562     2.75   0.006     .2560152    1.528644

         npl    -.1486543    .060853    -2.44   0.015    -.2679239   -.0293847

      asloan     2.596696   .7789209     3.33   0.001     1.070039    4.123353

         roe     .0287595   .0683993     0.42   0.674    -.1053006    .1628197

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -153.73122                       Prob > chi2   =      .

               upper =         11                       Wald chi2(17) =      .

Limit:         lower =          0                       Number of obs =     82

Truncated regression

Iteration 4:   log pseudolikelihood = -153.73122  

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -153.73122  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -153.73168  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -154.00995  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -154.83612  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year2 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country11 omitted because of collinearity

note: country10 omitted because of collinearity

note: country7 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: country2 omitted because of collinearity

. truncreg dd roe asloan npl cds5_new spread country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 7 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.0559

           chi2(  2) =    5.77

 ( 2)  [eq1]spread = 0

 ( 1)  [eq1]cds5_new = 0

. test cds5_new spread

         Prob > chi2 =    0.0083

           chi2(  3) =   11.74

 ( 3)  [eq1]L.npl = 0

 ( 2)  [eq1]L.asloan = 0

 ( 1)  [eq1]L.roe = 0

. test l.roe l.asloan l.npl

                                                                              

      /sigma     1.709802   .1557924    10.97   0.000     1.404455     2.01515

                                                                              

       _cons     2.998403   1.634171     1.83   0.067    -.2045134     6.20132

      year11            0  (omitted)

      year10    -.6864231   .7989096    -0.86   0.390    -2.252257     .879411

       year9    -1.715476   .9351427    -1.83   0.067    -3.548322    .1173701

       year8    -2.352384   1.241862    -1.89   0.058    -4.786388    .0816209

       year7     -.781872   .9018864    -0.87   0.386    -2.549537    .9857929

       year6     .1193627   .8588481     0.14   0.889    -1.563949    1.802674

       year5    -.9165172   .9404816    -0.97   0.330    -2.759827    .9267928

       year4     -.286383   1.002959    -0.29   0.775    -2.252147    1.679381

       year3    -1.485332   .8962912    -1.66   0.097     -3.24203    .2713668

       year2     2.498778   1.304055     1.92   0.055    -.0571233    5.054679

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11            0  (omitted)

   country10            0  (omitted)

    country9     1.619666   .9676694     1.67   0.094    -.2769306    3.516264

    country8    -1.520119    1.16042    -1.31   0.190    -3.794501    .7542634

    country7            0  (omitted)

    country6    -5.439134   1.504702    -3.61   0.000    -8.388297   -2.489972

    country5    -.9317374   1.022406    -0.91   0.362    -2.935616    1.072141

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2            0  (omitted)

    country1     2.999021   1.185353     2.53   0.011     .6757713    5.322271

      spread     .0026738   .0014116     1.89   0.058    -.0000929    .0054404

    cds5_new     .1922216   .2898478     0.66   0.507    -.3758697    .7603129

              

         L1.    -.1442065   .0682082    -2.11   0.034    -.2778921   -.0105209

         npl  

              

         L1.     2.032249   .7158283     2.84   0.005     .6292515    3.435247

      asloan  

              

         L1.    -.0927256   .0635153    -1.46   0.144    -.2172133    .0317622

         roe  

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood =  -154.6966                       Prob > chi2   =      .

               upper =         11                       Wald chi2(17) =      .

Limit:         lower =          0                       Number of obs =     81

Truncated regression

Iteration 4:   log pseudolikelihood =  -154.6966  

Iteration 3:   log pseudolikelihood =  -154.6966  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -154.69702  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -154.95736  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -155.65469  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country11 omitted because of collinearity

note: country10 omitted because of collinearity

note: country7 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: country2 omitted because of collinearity

. truncreg dd l.roe l.asloan l.npl cds5_new spread country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 8 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.0036

           chi2(  2) =   11.24

 ( 2)  [eq1]L.spread = 0

 ( 1)  [eq1]L.cds5_new = 0

. test l.cds5_new l.spread

         Prob > chi2 =    0.0245

           chi2(  3) =    9.39

 ( 3)  [eq1]L.npl = 0

 ( 2)  [eq1]L.asloan = 0

 ( 1)  [eq1]L.roe = 0

. test l.roe l.asloan l.npl

                                                                              

      /sigma     1.605933   .1585643    10.13   0.000     1.295152    1.916713

                                                                              

       _cons     .6044681    2.18708     0.28   0.782    -3.682129    4.891065

      year11            0  (omitted)

      year10    -1.714051   .8250178    -2.08   0.038    -3.331056   -.0970457

       year9    -3.533752   1.064997    -3.32   0.001    -5.621108   -1.446396

       year8    -2.468526   .9475741    -2.61   0.009    -4.325737   -.6113149

       year7     .6108187   .8697719     0.70   0.483    -1.093903     2.31554

       year6     .0286794   .7638561     0.04   0.970    -1.468451     1.52581

       year5     -.242967   1.111235    -0.22   0.827    -2.420947    1.935013

       year4    -1.095703   .9966308    -1.10   0.272    -3.049064    .8576571

       year3            0  (omitted)

       year2     3.298811   1.860822     1.77   0.076    -.3483334    6.945956

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11            0  (omitted)

   country10            0  (omitted)

    country9     1.762547   1.103445     1.60   0.110    -.4001649     3.92526

    country8    -.3272442   1.621394    -0.20   0.840    -3.505118    2.850629

    country7            0  (omitted)

    country6    -5.332943   2.032401    -2.62   0.009    -9.316375   -1.349511

    country5    -.6357562   1.394758    -0.46   0.649    -3.369432     2.09792

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2            0  (omitted)

    country1     3.500987   1.146721     3.05   0.002     1.253455    5.748518

              

         L1.     .0011601   .0021785     0.53   0.594    -.0031096    .0054298

      spread  

              

         L1.     .9320752   .3465481     2.69   0.007     .2528534    1.611297

    cds5_new  

              

         L1.    -.1404419   .0658777    -2.13   0.033    -.2695599   -.0113239

         npl  

              

         L1.     2.527736   1.052907     2.40   0.016     .4640765    4.591395

      asloan  

              

         L1.    -.0213913   .0705142    -0.30   0.762    -.1595966     .116814

         roe  

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -121.96905                       Prob > chi2   =      .

               upper =         11                       Wald chi2(15) =      .

Limit:         lower =          0                       Number of obs =     66

Truncated regression

Iteration 4:   log pseudolikelihood = -121.96905  

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -121.96905  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -121.97149  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -122.79276  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -123.27514  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year3 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country11 omitted because of collinearity

note: country10 omitted because of collinearity

note: country7 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

note: country2 omitted because of collinearity

. truncreg dd l.roe l.asloan l.npl l.cds5_new l.spread country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 9 

 

 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.4004

           chi2(  2) =    1.83

 ( 2)  [eq1]ret_fix = 0

 ( 1)  [eq1]cds5_new = 0

. test cds5_new ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0009

           chi2(  3) =   16.59

 ( 3)  [eq1]npl = 0

 ( 2)  [eq1]asloan = 0

 ( 1)  [eq1]roe = 0

. test roe asloan npl

                                                                              

      /sigma     1.799793   .1145445    15.71   0.000     1.575289    2.024296

                                                                              

       _cons     4.409941   .6819399     6.47   0.000     3.073364    5.746519

      year11            0  (omitted)

      year10     .1377784    .588211     0.23   0.815    -1.015094    1.290651

       year9     -.178099   .7149882    -0.25   0.803     -1.57945    1.223252

       year8    -.3615934    .973351    -0.37   0.710    -2.269326    1.546139

       year7    -1.027432   .8121752    -1.27   0.206    -2.619266    .5644024

       year6    -.5255043    .692647    -0.76   0.448    -1.883067    .8320588

       year5    -1.273732   .7328847    -1.74   0.082     -2.71016    .1626955

       year4     -.892693   .7525662    -1.19   0.236    -2.367696    .5823096

       year3    -1.509802    .795501    -1.90   0.058    -3.068956     .049351

       year2    -1.936603   .8285965    -2.34   0.019    -3.560623   -.3125839

       year1    -1.600894   .7823837    -2.05   0.041    -3.134338   -.0674505

   country12            0  (omitted)

   country11     3.097884   .3630163     8.53   0.000     2.386385    3.809383

   country10     4.096188   .8707018     4.70   0.000     2.389644    5.802732

    country9     2.311715   .5419954     4.27   0.000     1.249423    3.374006

    country8     .4942325   .3957425     1.25   0.212    -.2814085    1.269873

    country7     1.991889   .3910657     5.09   0.000     1.225415    2.758364

    country6     -2.31264   .5247635    -4.41   0.000    -3.341158   -1.284122

    country5     1.852844   .3371917     5.49   0.000      1.19196    2.513727

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2     .4749513   .7032218     0.68   0.499    -.9033381    1.853241

    country1     2.141973   .9450909     2.27   0.023     .2896292    3.994318

     ret_fix    -.2066852   .1539143    -1.34   0.179    -.5083517    .0949812

    cds5_new      .031547   .1155069     0.27   0.785    -.1948425    .2579364

         npl    -.0970657   .0452853    -2.14   0.032    -.1858232   -.0083082

      asloan     .4854493   .1378635     3.52   0.000     .2152419    .7556567

         roe    -.0179561   .0245865    -0.73   0.465    -.0661448    .0302325

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -355.36591                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(24) = 284.31

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    183

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -355.36591  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -355.36592  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -355.38063  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -356.22966  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

. truncreg dd roe asloan npl cds5_new ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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Παιηλδξφκεζε model 10 

 

 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.2354

           chi2(  2) =    2.89

 ( 2)  [eq1]ret_fix = 0

 ( 1)  [eq1]cds5_new = 0

. test cds5_new ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0028

           chi2(  3) =   14.09

 ( 3)  [eq1]L.npl = 0

 ( 2)  [eq1]L.asloan = 0

 ( 1)  [eq1]L.roe = 0

. test l.roe l.asloan l.npl

                                                                              

      /sigma     1.804764   .1162284    15.53   0.000     1.576961    2.032568

                                                                              

       _cons     4.311691   .8318637     5.18   0.000     2.681269    5.942114

      year11            0  (omitted)

      year10    -.1548706   .6954012    -0.22   0.824    -1.517832    1.208091

       year9    -.2058005   .8230515    -0.25   0.803    -1.818952    1.407351

       year8    -.0525017   .9046684    -0.06   0.954    -1.825619    1.720616

       year7     .2370735   .8541383     0.28   0.781    -1.437007    1.911154

       year6    -.7771152   .7206547    -1.08   0.281    -2.189572    .6353421

       year5     .1479592    .946497     0.16   0.876    -1.707141    2.003059

       year4    -.3465424   .8667073    -0.40   0.689    -2.045257    1.352173

       year3    -1.037417   .8521405    -1.22   0.223    -2.707581    .6327482

       year2    -1.662436   .8510026    -1.95   0.051    -3.330371    .0054982

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11     3.313791   .3533341     9.38   0.000     2.621269    4.006313

   country10     4.065505   .7063213     5.76   0.000      2.68114    5.449869

    country9     1.656878   .5500145     3.01   0.003      .578869    2.734886

    country8      .391959    .451381     0.87   0.385    -.4927316     1.27665

    country7     1.775728   .4535909     3.91   0.000     .8867057    2.664749

    country6    -1.961774   .5914576    -3.32   0.001    -3.121009    -.802538

    country5     1.650259   .4158929     3.97   0.000     .8351235    2.465394

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2     .1692156   .7008881     0.24   0.809      -1.2045    1.542931

    country1     1.703729   .9591769     1.78   0.076    -.1762236    3.583681

     ret_fix     .7724062   .7470769     1.03   0.301    -.6918376     2.23665

    cds5_new    -.1555336   .1165918    -1.33   0.182    -.3840494    .0729821

              

         L1.    -.0335334   .0383161    -0.88   0.381    -.1086315    .0415647

         npl  

              

         L1.     .4687536   .1312758     3.57   0.000     .2114577    .7260494

      asloan  

              

         L1.     -.036455   .0366346    -1.00   0.320    -.1082576    .0353475

         roe  

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood = -335.80348                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(23) = 355.00

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    172

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood = -335.80348  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -335.80348  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -335.81354  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -336.38172  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

. truncreg dd l.roe l.asloan l.npl cds5_new ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r



60 
 

Παιηλδξφκεζε model 11 

 

 

 

 

 

         Prob > chi2 =    0.0877

           chi2(  2) =    4.87

 ( 2)  [eq1]L.ret_fix = 0

 ( 1)  [eq1]L.cds5_new = 0

. test l.cds5_new l.ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0006

           chi2(  3) =   17.50

 ( 3)  [eq1]npl = 0

 ( 2)  [eq1]asloan = 0

 ( 1)  [eq1]roe = 0

. test roe asloan npl

                                                                              

      /sigma      1.80567   .1217822    14.83   0.000     1.566981    2.044359

                                                                              

       _cons     4.723006   .7421703     6.36   0.000     3.268379    6.177633

      year11            0  (omitted)

      year10    -.1979354   .6018935    -0.33   0.742    -1.377625    .9817542

       year9    -.8229591   .7630381    -1.08   0.281    -2.318486    .6725681

       year8    -.6293932    .873011    -0.72   0.471    -2.340463    1.081677

       year7    -1.061304    .752857    -1.41   0.159    -2.536877    .4142686

       year6    -1.007865   .7075065    -1.42   0.154    -2.394552    .3788224

       year5    -1.209565   .7383192    -1.64   0.101    -2.656644    .2375143

       year4    -1.110896   .7907736    -1.40   0.160    -2.660783    .4389924

       year3    -1.403539   .7653066    -1.83   0.067    -2.903512    .0964347

       year2    -1.305882   .8291656    -1.57   0.115    -2.931017    .3192529

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11      3.16768   .3869906     8.19   0.000     2.409192    3.926167

   country10     3.953766   .8883708     4.45   0.000     2.212591     5.69494

    country9     2.581621   .5685404     4.54   0.000     1.467302    3.695939

    country8     .3896473   .4181034     0.93   0.351    -.4298204    1.209115

    country7     2.162126   .4815017     4.49   0.000       1.2184    3.105852

    country6    -2.680408   .6267379    -4.28   0.000    -3.908792   -1.452024

    country5     1.718499   .3871104     4.44   0.000     .9597768    2.477222

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2     .2103843   .7485606     0.28   0.779    -1.256767    1.677536

    country1     2.395775   1.013406     2.36   0.018      .409535    4.382015

              

         L1.    -.2188093   .1622434    -1.35   0.177    -.5368005     .099182

     ret_fix  

              

         L1.     .1543697    .087434     1.77   0.077    -.0169977    .3257371

    cds5_new  

              

         npl    -.1484743   .0493204    -3.01   0.003    -.2451405   -.0518081

      asloan     .5816307   .1857047     3.13   0.002     .2176562    .9456051

         roe    -.0380788   .0279244    -1.36   0.173    -.0928097    .0166521

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood =  -309.9046                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(23) = 270.77

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    159

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood =  -309.9046  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -309.90462  

Iteration 1:   log pseudolikelihood =  -309.9238  

Iteration 0:   log pseudolikelihood =  -310.6677  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

. truncreg dd roe asloan npl l.cds5_new l.ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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         Prob > chi2 =    0.4490

           chi2(  2) =    1.60

 ( 2)  [eq1]L.ret_fix = 0

 ( 1)  [eq1]L.cds5_new = 0

. test l.cds5_new l.ret_fix

         Prob > chi2 =    0.0018

           chi2(  3) =   15.00

 ( 3)  [eq1]L.npl = 0

 ( 2)  [eq1]L.asloan = 0

 ( 1)  [eq1]L.roe = 0

. test l.roe l.asloan l.npl

                                                                              

      /sigma     1.802891   .1194322    15.10   0.000     1.568808    2.036974

                                                                              

       _cons     4.656675    .747231     6.23   0.000     3.192129    6.121221

      year11            0  (omitted)

      year10    -.2432611   .6661675    -0.37   0.715    -1.548925    1.062403

       year9    -.8284842   .8857145    -0.94   0.350    -2.564453    .9074844

       year8    -1.233324   .7783502    -1.58   0.113    -2.758863    .2922143

       year7    -.8151542   .6820601    -1.20   0.232    -2.151967    .5216589

       year6    -1.155404   .7393037    -1.56   0.118    -2.604412    .2936048

       year5    -1.035799   .7577527    -1.37   0.172    -2.520967    .4493689

       year4    -1.000233   .8063145    -1.24   0.215     -2.58058    .5801148

       year3    -1.240912   .8357823    -1.48   0.138    -2.879016    .3971908

       year2    -1.381589    .876519    -1.58   0.115    -3.099534    .3363569

       year1            0  (omitted)

   country12            0  (omitted)

   country11     3.064806   .3591116     8.53   0.000      2.36096    3.768651

   country10     3.674771    .766509     4.79   0.000     2.172441    5.177101

    country9     2.058567   .5520951     3.73   0.000     .9764807    3.140654

    country8     .0762992   .4509644     0.17   0.866    -.8075747    .9601731

    country7     1.312454   .4111001     3.19   0.001     .5067131    2.118196

    country6    -1.999387    .554797    -3.60   0.000    -3.086769   -.9120044

    country5     1.853527   .3587702     5.17   0.000      1.15035    2.556703

    country4            0  (omitted)

    country3            0  (omitted)

    country2    -.0543418   .7670958    -0.07   0.944    -1.557822    1.449138

    country1     2.094615   1.007476     2.08   0.038      .119998    4.069231

              

         L1.     -.204816   .1635983    -1.25   0.211    -.5254627    .1158308

     ret_fix  

              

         L1.     .0248379   .1289039     0.19   0.847    -.2278091    .2774848

    cds5_new  

              

         L1.    -.0774812    .051966    -1.49   0.136    -.1793327    .0243703

         npl  

              

         L1.     .4452651     .13295     3.35   0.001     .1846879    .7058422

      asloan  

              

         L1.    -.0125661   .0245499    -0.51   0.609     -.060683    .0355508

         roe  

                                                                              

          dd        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

Log pseudolikelihood =  -318.7104                       Prob > chi2   = 0.0000

               upper =         11                       Wald chi2(23) = 302.46

Limit:         lower =          0                       Number of obs =    163

Truncated regression

Iteration 3:   log pseudolikelihood =  -318.7104  

Iteration 2:   log pseudolikelihood = -318.71041  

Iteration 1:   log pseudolikelihood = -318.72323  

Iteration 0:   log pseudolikelihood = -319.26204  

Fitting full model:

(note: 0 obs. truncated)

note: year11 omitted because of collinearity

note: year1 omitted because of collinearity

note: country12 omitted because of collinearity

note: country4 omitted because of collinearity

note: country3 omitted because of collinearity

. truncreg dd l.roe l.asloan l.npl l.cds5_new l.ret_fix country1-country12  year1-year11, ll(0) ul(11) r
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