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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η ανάπτυξη της τεχνολογίας, η παγκοσµιοποίηση της χρηµατοπιστωτικής 

αγοράς και η τραπεζική απελευθέρωση έχουν συµβάλλει τα τελευταία 30 

χρόνια στις µαζικές συγχωνεύσεις και εξαγορές. Στόχος τους, να 

επωφεληθούν από τις αναµενόµενες οικονοµίες κλίµακας και συνάµα τη 

µείωση του συνολικού κόστους, την αποτελεσµατικότερη διοίκηση, τη 

διεύρυνση πελατείας, τη διαφοροποίηση των κερδών και το αυξηµένο µερίδιο 

αγοράς. Πλέον, οι τράπεζες στρέφονται στην παροχή µη παραδοσιακών 

υπηρεσιών µε αποτέλεσµα την ανάπτυξη εισοδηµάτων µη προερχόµενα από 

τόκους. Έτσι, σε συνδυασµό µε την παροχή παραδοσιακών υπηρεσιών, 

προσπαθούν να επιτύχουν λειτουργική διαφοροποίηση ώστε να µειώσουν τον 

κίνδυνο που αντιµετωπίζουν και να αυξήσουν τα κέρδη τους. Κύριος στόχος 

της έρευνας µας, είναι η εξέταση του κατά πόσο ύστερα από µια συγχώνευση, 

η λειτουργική διαφοροποίηση που επιτυγχάνουν 2 τράπεζες που 

συγχωνεύονται επιδρά τελικά στην κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας. Στην έρευνα µας, στην οποία περιλαµβάνονται εµπορικές τράπεζες 

των Η.Π.Α και της ∆υτικής Ευρώπης, φαίνεται πως η λειτουργική 

διαφοροποίηση δεν επιδρά τελικά στην κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται µέσω έξι δεικτών κερδοφορίας. 
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η ανάπτυξη της τεχνολογίας, η παγκοσµιοποίηση της 

χρηµατοπιστωτικής αγοράς και η τραπεζική απελευθέρωση έχουν αυξήσει τον 

ανταγωνισµό µεταξύ των τραπεζών προκαλώντας µείωση των κερδών τους. 

Έτσι, προσπαθώντας είτε να αυξήσουν τα έσοδα τους είτε να µειώσουν το 

ρίσκο του χαρτοφυλάκιου τους οδηγούνται σε συγχωνεύσεις και εξαγορές 

ώστε να επωφεληθούν από τις αναµενόµενες οικονοµίες κλίµακας και συνάµα 

τη µείωση του συνολικού κόστους, την αποτελεσµατικότερη διοίκηση, τη 

διεύρυνση πελατείας, τη διαφοροποίηση των κερδών και το αυξηµένο µερίδιο 

αγοράς. 

Πολλές έρευνες έχουν γίνει πάνω στο εάν οι συγχωνεύσεις και εξαγορές 

επιβεβαιώνουν τα ανωτέρω κίνητρα. Τα αποτελέσµατα είναι διφορούµενα 

καθώς κάποιες έρευνες δείχνουν αύξηση της κερδοφορίας ενώ αντίθετα 

κάποιες άλλες ότι µειώνεται ή παραµένει αµετάβλητη. 

Πλέον οι τράπεζες, πέραν των παραδοσιακών υπηρεσιών (καταθέσεις 

και δάνεια) που τους αποφέρει εισόδηµα από τόκους (interest income), 

στρέφονται προς την παροχή νέων µη παραδοσιακών υπηρεσιών οι οποίες 

τους αποφέρουν µη επιτοκιακό εισόδηµα (noninterest income). Έρευνες 

έχουν δείξει πως για να επιτύχουν οι τράπεζες τα οφέλη από τη 

διαφοροποίηση (αύξηση καθαρών χρηµατοροών, µείωση κινδύνου) θα 

πρέπει το net interest income να είναι αρνητικά συσχετισµένο µε το 

noninterest income. 

Σκοπός της έρευνας µας λοιπόν, είναι να αποδείξουµε εάν και κατά 

πόσο η ύπαρξη λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ 2 τραπεζών που 

συγχωνεύονται επιδρά στην κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας όπως 

αυτή υπολογίζεται µέσω των δεικτών κερδοφορίας : 

 ROA1 = NET INCOME / TOTAL AVERAGE ASSETS  

ROA2 = (NET INTEREST INCOME - LOAN LOSS PROVISIONS) / 

TOTAL ASSETS 
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ROA3 = (NET INTEREST INCOME + LOAN LOSS PROVISIONS) / 

TOTAL ASSETS 

 ROE1 = NET INCOME / TOTAL COMMON EQUITY 

 ROE2 = (NET INTEREST INCOME - LOAN LOSS PROVISIONS) / 

TOTAL COMMON EQUITY 

 ROE3 = (NET INTEREST INCOME + LOAN LOSS PROVISIONS) / 

TOTAL COMMON EQUITY 

 Παράλληλα εξετάζεται το εάν και κατά πόσο η συγχώνευση µεταξύ δυο 

τραπεζών επιδρά θετικά στην κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας και 

εάν και κατά πόσο η κερδοφορία, πριν τη συγχώνευση, τόσο της 

εξαγοράζουσας όσο και της εξαγορασθείσας τράπεζας επηρεάζει την 

κερδοφορία της τράπεζας που προκύπτει από τη συγχώνευση. 

Η παρούσα διπλωµατική περιλαµβάνει τρία βασικά µέρη : 

Στο πρώτο µέρος γίνεται αναφορά στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, 

στις λειτουργίες που επιτελούν οι τράπεζες και γενικότερα στις αλλαγές που 

έχουν υποστεί τόσο οι τράπεζες όσο και το συνολικό τραπεζικό σύστηµα τα 

τελευταία 20 χρόνια. 

Στο δεύτερο µέρος γίνεται αναφορά στις συγχωνεύσεις και εξαγορές και 

ειδικότερα στα κίνητρα που έχουν οι τράπεζες στο να εµπλακούν σε µια 

συγχώνευση και στα οφέλη που αποκοµίζουν ύστερα από αυτήν. Τέλος, 

αναφέρονται τα µέτρα που χρησιµοποιούνται για να οριστεί ο βαθµός 

λειτουργικής διαφοροποίησης. 

Στο τρίτο και τελευταίο µέρος, γίνεται λεπτοµερή αναφορά στον τρόπο 

µε τον οποίο εξετάσαµε το πώς επηρεάζεται η κερδοφορία πρώτον από την 

ίδια τη συγχώνευση, δεύτερον από την προ-συγχωνεύσεως κερδοφορία της 

εξαγοράζουσας και εξαγορασθείσας τράπεζας και τρίτον από την ύπαρξη 

λειτουργικής διαφοροποίησης. Τέλος παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα που 

προέκυψαν και γίνεται µια σύγκριση µε τα αποτελέσµατα παλαιοτέρων 

ερευνών. 
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1.ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ 

ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

 

Α. ΠΕΡΙ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΑΣΥΜΜΕΤΡΗ 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗ 

 

Στη παρούσα ενότητα αναλύεται η λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, εξετάζεται πως αυτό επηρεάζει τις επενδυτικές ευκαιρίες και 

συνάµα την οικονοµική ανάπτυξη και γίνεται αναφορά στους λόγους 

δηµιουργίας τραπεζικών κρίσεων. 

Η σωστή και αποτελεσµατική λειτουργία ενός χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο για την οικονοµική ανάπτυξη µιας 

χώρας.  

Τα δύο βασικά προβλήµατα που επηρεάζουν την λειτουργία των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών και συνάµα τις επενδυτικές ευκαιρίες είναι τα 

κόστη συναλλαγών και η ασύµµετρη πληροφόρηση (Frederic S.Mishkin, 

2003). 

Όσον αφορά τα κόστη συναλλαγών, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, 

µέσω των οικονοµιών κλίµακας που επιτυγχάνουν και της τεχνολογικής 

ειδίκευσης που διαθέτουν, καταφέρνουν και τα µειώνουν προσελκύοντας 

µεγάλο αριθµό κεφαλαίων τα οποία και τοποθετούν σε επενδυτικές 

προτάσεις. 

Η ασύµµετρη πληροφόρηση, το σηµαντικότερο πρόβληµα, εµφανίζεται 

µε 2 τρόπους. Πρώτον, µέσω της αντιθέτου επιλογής (adverse selection) και 

δεύτερον µέσω του ηθικού κινδύνου (moral hazard).  Το πρόβληµα της 

αντιθέτου επιλογής, το οποίο εµφανίζεται πριν την συναλλαγή, συνιστά 
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επιλογή δανειοληπτών οι οποίοι παρουσιάζουν κίνδυνο µη αποπληρωµής και 

το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου , το οποίο εµφανίζεται αντίστοιχα µετά την 

συναλλαγή, συνιστά τοποθέτηση δανειακών κεφαλαίων σε επενδύσεις µε 

υψηλό κίνδυνο. Και τα δύο, οδηγούν σε αναποτελεσµατικότητα της 

χρηµατοοικονοµικής αγοράς, η οποία µε τη σειρά της οδηγεί σε λανθασµένες 

ή και µηδενικές επενδύσεις. 

Στη συνέχεια αναλύονται οι τρόποι αντιµετώπισης του φαινοµένου της 

ασύµµετρης πληροφόρησης όπως αυτό εµφανίζεται στο τραπεζικό σύστηµα 

των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής. 

 Η ασύµµετρη πληροφόρηση µπορεί να επηρεάσει τις επιλογές τόσο των 

τραπεζών όσο και των καταναλωτών στο τραπεζικό σύστηµα µε δύο κυρίως 

τρόπους: πρώτον, µέσω της έλλειψης πληροφόρησης οι καταναλωτές δεν 

αποταµιεύουν γιατί δεν γνωρίζουν την επενδυτική πολιτική της εκάστοτε 

τράπεζας και φοβούνται µήπως οι τράπεζες παίρνουν αποφάσεις για 

επενδύσεις υψηλού κινδύνου και δεύτερον, σε περιόδους πανικού( bank run) 

οι καταναλωτές αποσύρουν τις καταθέσεις τους από όλες τις τράπεζες αφού 

δεν γνωρίζουν ποιες τράπεζες µπορεί να είναι αξιόπιστες και ποιες όχι. 

Προκειµένου να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα της ασύµµετρης 

πληροφόρησης και συγκεκριµένα τα φαινόµενα αντιθέτου επιλογής (adverse 

selection) και ηθικού κινδύνου (moral hazard) έχουν υιοθετηθεί κάποιοι τρόποι 

αντιµετώπισης οι οποίοι διακρίνονται σε επτά κατηγορίες: κρατική 

προστασία, περιορισµούς στο ενεργητικό των τραπεζών, κεφαλαιακά 

αποθέµατα, επιτήρηση των τραπεζών, διάθεση πληροφοριών, 

προστασία πελατών και τέλος περιορισµοί στον ανταγωνισµό. 

Η κρατική προστασία έγκειται κυρίως στη προστασία των καταθέσεων 

των καταναλωτών (deposit insurance) σε περιπτώσεις οικονοµικών κρίσεων 

αλλά και σε περιπτώσεις χρεοκοπίας των τραπεζών. 

Οι περιορισµοί στο ενεργητικό των τραπεζών αφορούν απαγόρευση 

κατοχής επενδυτικών στοιχείων υψηλού κινδύνου και σχετικά υψηλά ποσοστά 

κεφαλαιακών αποθεµάτων. Και οι δύο περιορισµοί έχουν ως στόχο την 

αποφυγή του ηθικού κινδύνου, έτσι ώστε να προστατεύονται τόσο οι µέτοχοι 

όσο και οι έχοντες καταθέσεις. 
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Η επιτήρηση των τραπεζών αφορά την αξιολόγηση τους µέσω του 

CAMEL rating (capital adequacy, asset quality, management, earnings, 

liquidity and sensitivity to market risk), καθώς και µέσω της διαδικασίας 

ελέγχου χορήγησης της άδειας λειτουργίας τους. 

Η διάθεση των πληροφοριών συνίσταται στην παροχή επαρκών και 

ειλικρινών στοιχείων όσον αφορά το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών έτσι ώστε 

να φαίνεται αν είναι  ή όχι βιώσιµη η τράπεζα και ποιες είναι οι προοπτικές 

της. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω κανονισµών που επιβάλλονται στους τρόπους 

έκδοσης των λογιστικών καταστάσεων. 

Η προστασία των καταναλωτών συνίσταται στην ύπαρξη και διάθεση 

ειλικρινών όρων συναλλαγών από την έκδοση ενός δανείου  έως την έκδοση 

µιας πιστωτικής κάρτας έτσι ώστε να επικρατεί πλήρη διαφάνεια στις 

συναλλαγές. 

Τέλος, οι περιορισµοί στον ανταγωνισµό έχουν να κάνουν µε τα 

υποκαταστήµατα αλλά και την ενασχόληση µη τραπεζικών ιδρυµάτων µε 

τραπεζικές δραστηριότητες. Οι περιορισµοί αυτοί είχαν ως στόχο τη 

διατήρηση της βιωσιµότητας των τραπεζών καθώς προκειµένου να έχουν 

µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς, επένδυαν σε επενδύσεις υψηλού κινδύνου. 

Τη δεκαετία του 1980 στις Η.Π.Α., παρουσιάστηκε  µια τραπεζική κρίση 

η οποία είχε ως αποτέλεσµα την κατάρρευση και χρεοκοπία των Savings and 

Loans ιδρυµάτων. Τα αίτια της κρίσης οφείλονταν τόσο στην απουσία 

κάποιων από τους  πάνω κανονισµούς όσο και στην πολιτική παρέµβαση που 

ήθελε τη συνέχεια της λειτουργίας αυτών των ιδρυµάτων παρά τη µη 

βιωσιµότητά τους. Αποτέλεσµα αυτών ήταν επενδύσεις υψηλού ρίσκου και η 

συνακόλουθη κατάρρευσή τους. 

Τέλος, εκτός από την απουσία των ανωτέρω κανονισµών και την 

πολιτική παρέµβαση, υπάρχουν και άλλοι δυο λόγοι που µπορούν να 

οδηγήσουν σε µια τραπεζική κρίση, ο συνδεδεµένος δανεισµός και η 

πλεονάζουσα προσφορά χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. 

Συνδεδεµένο δανεισµό έχουµε όταν οι συναλλασσόµενοι µε την 

τράπεζα (δανειζόµενοι)  είναι είτε τα ίδια της τα µέλη, είτε το διοικητικό 

συµβούλιο, είτε µέλη της οικογενείας και φίλοι είτε τέλος εταιρείες στις οποίες 

συµµετέχει η ίδια η τράπεζα ή βρίσκονται υπό την προστασία της κράτους. Ο 
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συνδεδεµένος δανεισµός οδηγεί στην εµφάνιση ζηµιών καθώς δεν δανείζουν 

µε βασικό γνώµονα την εµφάνιση κερδών και αύξηση της αξίας της τράπεζας 

αλλά δανείζουν µε βάση τις επιθυµίες του κράτους αλλά και των ίδιων των 

τραπεζών καθώς είναι µέτοχοι σε εταιρείες. Για να περιοριστεί αυτό το 

φαινόµενο, θα πρέπει από τη µια οι τράπεζες να  αναφέρουν µε ποια µέλη 

είναι συνδεδεµένα και από την άλλη το κράτος να ελέγχει τις µεταξύ τους 

συναλλαγές. 

Η πλεονάζουσα προσφορά χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, έχει 

κάνει την εµφάνισή της κυρίως  τη σηµερινή εποχή, όπου η χρηµατοπιστωτική 

αγορά είναι σε µεγάλο βαθµό ολοκληρωµένη και η πρόσβαση στην ιδιωτική 

πληροφόρηση πιο εύκολη από ποτέ µε αποτέλεσµα τα κέρδη των τραπεζών 

να έχουν µειωθεί αισθητά. Έτσι, για να αντιµετωπίσουν το πρόβληµα οι 

τράπεζες έχουν 3 επιλογές : τη συρρίκνωση του ενεργητικού τους, την είσοδο 

στην αγορά χρεογράφων και στην πολιτική ανάληψης αποφάσεων υψηλού 

κινδύνου. Η τρίτη επιλογή είναι αυτή η οποία προκαλεί και το µεγαλύτερο 

πρόβληµα καθώς υπό την ασπίδα του κράτους αναλαµβάνουν τέτοια ρίσκα τα 

οποία όµως στη συνέχεια επιφέρουν αρνητικές αποδόσεις. 
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ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΚΡΑΤΟΣ 

 

Στη συγκεκριµένη ενότητα γίνεται αναφορά στις  σχέσεις µεταξύ των εκάστοτε 

κυβερνήσεων και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ειδικότερα, 

αναλύονται οι τρόποι µε τους οποίους το κράτος συµβάλει στην ανάπτυξη ή 

µη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και εν γένει της οικονοµίας. 

Αρχικά, πρέπει να τονιστεί ότι η λειτουργία ενός χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος επηρεάζεται από τις διάφορες µορφές πολιτεύµατος. Η µετάβαση 

στο δηµοκρατικό πολίτευµα όπου έχει αποδειχτεί ότι είναι και το πιο 

αποτελεσµατικό δεν είναι εύκολη υπόθεση καθώς προϋποθέτει θέσπιση  

νόµων και κανόνων οι οποίοι πρέπει  να είναι δίκαιοι και να επιβάλλονται 

ανεξαρτήτως οικονοµικής, πολιτικής ή κοινωνικής θέσης. 

Η παρέµβαση του κράτους στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της χώρας 

του, αποτελεί προϋπόθεση για τη σωστή και αποτελεσµατική λειτουργία του 

χωρίς όµως να αποτελεί εµπόδιο για την οικονοµική ανάπτυξη. Παράδειγµα 

τέτοιας παρέµβασης είναι η συγκέντρωση τόσο της οικονοµικής όσο και της 

πολιτικής δύναµης σε λίγα άτοµα µέσω της µεθοδευµένης κίνησης κεφαλαίων 

προς τον επιθυµητό κοινωνικό ή οικονοµικό κλάδο. 

Οι κύριες λειτουργίες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µιας χώρας 

επιτελούνται είτε µέσω των τραπεζών (καταθέσεις και δάνεια) είτε µέσω της 

αγοράς χρεογράφων (οµόλογα, µετοχές). Για να είναι αποτελεσµατικό και 

συνάµα ανταγωνιστικό το σύστηµα θα πρέπει να βασίζεται σε κάποια θεµέλια 

τα οποία εξασφαλίζουν την οµαλή λειτουργία του. Εδώ είναι που παρεµβαίνει 

το κράτος µε την παροχή των προαναφερθέντων θεµελίων. 

Το πιο βασικό θεµέλιο είναι ένα σύνολο νόµων που διέπει τις σχέσεις 

µεταξύ επιχειρήσεων και ατόµων. Οι νόµοι αυτοί είναι τόσο απαραίτητοι στην 

αγορά χρεογράφων όσο και στη λειτουργία των τραπεζών. Στη µεν αγορά 

χρεογράφων, οι νόµοι παρέχουν εµπιστοσύνη  στους επενδυτές και τους 

προστατεύουν από την χειραγώγηση της αγοράς, την κατάχρηση της 

προνοµιακής πληροφόρησης αλλά και την εξαπάτηση από τρίτους. Στη δε 

λειτουργία των τραπεζών, οι νόµοι µέσω των απαραίτητων κεφαλαιακών 

αποθεµάτων, την υποχρεωτική υποθήκη στους όρους δανείου αλλά και 
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άλλων µέτρων εξασφαλίζουν κατά ένα ποσοστό την βιωσιµότητα της 

τράπεζας και συνάµα τα συµφέροντα των καταθετών αλλά και των λοιπών 

επενδυτών. 

Το δεύτερο θεµέλιο είναι η επιβολή µέτρων στα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα ώστε να παρουσιάζουν µια ακριβή και ειλικρινή εικόνα της εταιρείας 

τους ώστε και επενδυτές που δεν ανήκουν στον χρηµατοπιστωτικό χώρο και 

δεν γνωρίζουν από επενδυτικές προτάσεις να έχουν µια άποψη για το που 

τοποθετούν τα κεφάλαιά τους. 

Τέλος, σε κάθε κράτος κρίνεται απαραίτητη η νοµισµατική 

σταθερότητα από την πλευρά των κυβερνήσεων καθώς µέσω της  

νοµισµατικής πολιτικής µια  αύξηση ή µείωση της προσφοράς χρήµατος 

µπορεί να προκαλέσει υποτίµηση ή ανατίµηση του νοµίσµατος αντίστοιχα κάτι 

το οποίο θα επηρεάσει τις διεθνείς συναλλαγές αλλά και τις αγορές 

χρεογράφων στο εσωτερικό της χώρας. 

Εκτός από την παροχή των ανωτέρων θεµελίων, το κράτος µπορεί να 

παρεµβαίνει στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µε τους εξής τρόπους: ανώτατα 

όρια στα επιτόκια καταθέσεων, υψηλά απαραίτητα κεφαλαιακά 

διαθέσιµα, µεθοδευµένες χορηγήσεις κεφαλαίων, έλεγχος των 

τραπεζών, απαγόρευση εισόδου ξένων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

και τέλος, περιορισµούς στην εισαγωγή και εξαγωγή κεφαλαίων (Beim, 

Calomiris,2000). 

Η επιβολή ανώτατων ορίων καταθέσεων ωθεί τις τράπεζες σε υψηλά 

επιτόκια δανεισµού καθώς αυξάνεται το κόστος ευκαιρίας εφόσον λόγω 

µικρών επιτοκίων καταθέσεων εισρέει µικρός αριθµός κεφαλαίων. Έτσι, στην 

αγορά δεν υπάρχουν πολλά κεφάλαια για επενδύσεις και το ίδιο το κράτος 

παράλληλα ωφελείται από τα υψηλά κέρδη( µεγάλο spread  id-iL) και τις 

αναγκάζει να δίνει δάνεια εκεί που επιθυµεί το ίδιο το κράτος. 

Μέσω της επιβολής υψηλών κεφαλαιακών διαθεσίµων  στις τράπεζες, 

οι κυβερνήσεις έχουν κεφάλαια πλέον να χρησιµοποιήσουν για δικό τους 

λογαριασµό καθώς αναγκάζουν τις τράπεζες να τα παραχωρούν στη Κεντρική 

Τράπεζα άτοκα, µε αποτέλεσµα να επιτυγχάνουν µια φθηνή χρηµατοδότηση 

καθώς δεν θα είναι αναγκασµένες να οδηγηθούν σε υψηλού κόστους 

δανεισµό. 
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Μέσω της υποχρεωτικής κατάθεσης κεφαλαίων στην Κεντρική Τράπεζα 

και µέσω της κρατικοποίησης µερικών ή όλων των τραπεζών µιας χώρας, το 

κράτος αποκτά κεφάλαια τα οποία µπορεί να διαχειριστεί και να τα χορηγήσει 

µεθοδευµένα προς τις επιχειρήσεις και σε τοµείς της οικονοµίας που αυτό 

κρίνει απαραίτητο, καθώς κυριαρχεί η αντίληψη πως το κράτος είναι αυτό που 

µπορεί να κατανέµει αποτελεσµατικά το σύνολο των κεφαλαίων και όχι η ίδια 

η αγορά. 

Ο έλεγχος των τραπεζών µπορεί να είναι έµµεσος ( καθοδήγηση των 

τραπεζών ως προς την χορήγηση δανείων) ή και άµεσος ( µέσω 

κρατικοποίησης) κυρίως µετά από περιπτώσεις πτώχευσης τραπεζών. 

Μια άλλη µορφή παρέµβασης η οποία είναι µια µορφή προστατευτισµού 

είναι οι περιορισµοί που τίθενται και δυσκολεύουν τους εγχώριους 

επιχειρηµατίες στο να εισέλθουν στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Εκτός 

αυτού όµως, θέτουν και περιορισµούς στην είσοδο των ξένων επιχειρηµατιών 

περιορίζοντας έτσι τον ανταγωνισµό.  

Τέλος, µια µορφή παρέµβασης η οποία όµως δεν χρησιµοποιείται πλέον 

είναι ο περιορισµός στη διακίνηση κεφαλαίων µέσω επιβολής φόρου στις 

εισροές κεφαλαίου προκειµένου να αποφύγουν τις ξαφνικές και µαζικές 

εισροές και εκροές ξένου κεφαλαίου, φαινόµενο το οποίο µπορεί να οδηγήσει 

σε περιπτώσεις ‘φούσκας’ κυρίως σε αναπτυσσόµενες χώρες. 

Είναι ξεκάθαρο πως µέσα από τα παραπάνω µέτρα επιτυγχάνεται µια 

καταστολή του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µέσω της οποίας γίνεται µια 

µεταφορά κεφαλαίων (µέσω της φορολογίας) προς το ίδιο το κράτος αλλά και 

στις επιχειρήσεις που το ίδιο επιθυµεί να στηρίξει.  
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Β. ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ  

 

Το παρόν κεφάλαιο, αναλύει τις αλλαγές που έχει υποστεί το τραπεζικό 

σύστηµα τα τελευταία 20 χρόνια, εξηγεί πως αυτές το έχουν επηρεάσει και 

καταλήγει στο εάν το σύγχρονο τραπεζικό σύστηµα είναι πιο ασφαλές και 

απαλλαγµένο από πιθανότητες κρίσεως σε σχέση µε 20 χρόνια πριν. 

Το πλαίσιο µέσα στο οποίο λειτουργούσαν οι τράπεζες τη δεκαετία του 

1920 και 1930 ήταν πάρα πολύ αυστηρό και συνάµα περιορισµένο. 

Συγκεκριµένα, µέσω του McFadden Act of 1927, του Glass Steagall Act of 

1933 και του Regulation Q δεν επιτρεπόταν η δηµιουργία υποκαταστηµάτων 

µεταξύ των πολιτειών των Η.Π.Α. , το τραπεζικό σύστηµα ήταν αποµονωµένο 

από την υπόλοιπη χρηµατοοικονοµική αγορά καθώς δεν µπορούσαν να 

ανταγωνιστούν από πλευράς υπηρεσιών τις ασφαλιστικές και επενδυτικές 

εταιρείες και τέλος τα ανώτατα όρια στα επιτόκια καταθέσεων απέκλειαν το 

ενδεχόµενο ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών ως προς την επιβολή των 

επιτοκίων. 

Στα τέλη της δεκαετίας του 1970 η χρηµατοοικονοµική αγορά άρχισε να 

αναπτύσσεται. Με την νοµισµατική πολιτική της Federal Reserve και την 

εµφάνιση των money market mutual funds, κυριάρχησαν τα υψηλά επιτόκια 

δίνοντας έτσι νέες επιλογές στους καταναλωτές καθώς οι τράπεζες 

παρέµειναν δεσµευµένες υπό το καθεστώς του Regulation Q. Επιπροσθέτως, 

η ανάπτυξη του φαινοµένου της τιτλοποίησης µέσω της Fannie Mae και της 

Freddie Mac,η εξάπλωση των ATMs’ και η χρήση των υπολογιστών άλλαζε το 

σκηνικό ως προς την παροχή υπηρεσιών. Έτσι, γινόταν αντιληπτό ότι η 

αλλαγή του θεσµικού πλαισίου ήταν επιβεβληµένη ώστε οι τράπεζες να 

συνεχίσουν να είναι ανταγωνιστικές και το πιο σηµαντικό, βιώσιµες. 

Μια σειρά από νέα µέτρα έδωσαν πνοή στο τραπεζικό σύστηµα. Αρχικά 

µε το Garn-St. Germain Depositary Institutions Act το 1982, οι τράπεζες 

γίνανε πιο ανταγωνιστικές καθώς καταργήθηκαν τα ανώτατα όρια στα επιτόκια 

καταθέσεων, ύστερα µε το Riegle-Neal Interstate Banking and Branching 

Efficiency Act το 1994, άρχισαν να επεκτείνονται οι τράπεζες και να ξεκινάνε 

οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές και τέλος µε το Graham-Leach-Bliley Act το 
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1999 οι τράπεζες µπορούσαν να παρέχουν πλέον  νέες υπηρεσίες όπως οι  

ασφαλιστικές και οι επενδυτικές. 

Επιπλέον, υπηρεσίες όπως το credit scoring οδήγησαν στην καλύτερη 

αξιολόγηση των δανειζοµένων κάτι που ωφέλησε και τις µικρές τράπεζες στην 

παροχή δανείων. Η ανάπτυξη της τεχνολογίας, µε τις ηλεκτρονικές πληρωµές, 

το Internet banking και τη δηµιουργία ιστοσελίδων µετέβαλε τις δυνατότητες 

των τραπεζών µειώνοντας το κόστος της απόστασης και των συναλλαγών 

γενικότερα. 

Όσον αφορά τον τραπεζικό κλάδο γενικότερα, η απελευθέρωση του 

τραπεζικού συστήµατος και η ανάπτυξη της τεχνολογίας οδήγησαν στις 

µαζικές εξαγορές τραπεζών ( 1990-2000 : 5000 εξαγορές) µε αποτέλεσµα να 

έχει µειωθεί ο αριθµός των τραπεζών στο µισό από το 1980. Επίσης, ένα 

ακόµα σηµαντικό αποτέλεσµα από αυτές τις αλλαγές ήταν και η µείωση του 

µεγέθους των τραπεζών. Χαρακτηριστικά, ο αριθµός των τραπεζών µε 

ενεργητικό µικρότερο των 500 εκ.$ µειώθηκε δραµατικά από 11000 το 1980 

σε 5000 το 2000 και αυτή η µείωση οφείλεται είτε στις χρεοκοπίες, είτε στις 

εξαγορές. Παρόλα αυτά, έρευνες έχουν δείξει ότι οι µικρές τράπεζες 

συνεχίζουν να υπάρχουν και να είναι βιώσιµες κυρίως χάρη στα προβλήµατα 

οργάνωσης και επικοινωνίας που αντιµετωπίζουν οι µεγάλες τράπεζες. 

Καταλήγοντας, πρέπει να τονιστεί ότι το σύγχρονο τραπεζικό σύστηµα, 

µέσα από µια νέα σειρά από κανονισµούς και ελέγχους, είναι µεν πιο σταθερό 

από ότι ήταν πριν 20 χρόνια, αλλά αυτό όµως δε σηµαίνει ότι απαλλάσσεται 

από πιθανότητες κρίσεως. 
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Γ. ΤΡΑΠΕΖΑ- ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ -ΡΟΛΟΙ 

 

 

Η ΑΞΙΑ ΜΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 

Η παρούσα ενότητα αναλύει τους τρόπους µε τους οποίους γίνεται εφικτός  ο 

υπολογισµός της αξίας των τραπεζών αλλά και τα προβλήµατα που 

ανακύπτουν κατά την εφαρµογή τους. 

Υπάρχουν τέσσερις τρόποι µε τους οποίους µπορεί να γίνει η αποτίµηση 

των περιουσιακών στοιχείων µια τράπεζας : µέσω της αγοραίας αξίας, 

δηλαδή το ποσό που θα κατέβαλε σήµερα η τράπεζα για να τα αποκτήσει, 

µέσω του κόστους κτήσης, δηλαδή το ποσό µε το οποίο τα αγόρασε, µέσω 

της τιµής πώλησης, δηλαδή το ποσό που θα εισέπραττε σε περίπτωση 

πώλησής τους και τέλος µέσω της παρούσας αξίας τους ( Lindgren, Garcia, 

Saal, 1996). 

Υπάρχουν πολλοί παράγοντες που κάνουν δύσκολη την ακριβή και 

ειλικρινή αποτίµηση της αξίας των τραπεζών. Ένας από αυτούς έχει να κάνει 

µε τη φύση των περιουσιακών στοιχείων. ∆ηλαδή, στοιχεία όπως τα οµόλογα 

ή και άλλα χρεόγραφα, στα οποία υπάρχει µια µεγάλη αγορά, είναι δυνατή η 

αποτίµηση τους µέσω της αγοραίας αξίας, εν αντιθέσει µε τα δάνεια και τις 

καταθέσεις ( αποτελούν το µεγαλύτερο ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων 

των τραπεζών) τα οποία, λόγω συχνών µεταβολών της αξίας τους από 

µεταβολές των επιτοκίων, αποτιµούνται µέσω του κόστους κτήσης. Αυτός ο 

τρόπος αποτίµησης όµως  παρουσιάζει προβλήµατα, καθώς τα δάνεια 

κυρίως, έχουν πιθανότητα µη εξυπηρέτησης (probability of default)και αυτό 

επηρεάζει την αξία της επιχείρησης. Προκειµένου περί ακριβής και ειλικρινής 

αποτίµησης, τα δάνεια διακρίνονται σε κατηγορίες µε βάση την πιθανότητα 

αποπληρωµής τους ώστε να γίνεται και η αντίστοιχη µείωση της αξίας τους µε 

τους σωστούς συντελεστές όπως αυτοί ορίζονται από τις κεντρικές αρχές. 

Παρόλο που όπως αναφέρθηκε, τα οµόλογα και τα λοιπά χρεόγραφα 

µπορούν, λόγω της µεγάλης αγοράς, να αποτιµούνται στην τρέχουσα τιµή 
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αυτό παρουσιάζει προβλήµατα είτε από την πλευρά των υποχρεώσεων είτε 

από την πλευρά του ενεργητικού. Από την πλευρά των υποχρεώσεων, µια 

αύξηση ή µείωση των επιτοκίων επιφέρει µια µείωση ή αύξηση αντίστοιχα της 

αξίας των υποχρεώσεων (π.χ. στην περίπτωση οµολόγων που έχουν εκδοθεί 

από την τράπεζα, µια αύξηση επιτοκίων µειώνει την αξία των οµολόγων και 

έτσι προκύπτει κέρδος για την τράπεζα το οποίο θα πρέπει να φορολογηθεί 

και να διαµοιραστεί. Αντίστοιχα, στην περίπτωση µείωσης των επιτοκίων, η 

αξία των οµολόγων αυξάνεται και έτσι η τράπεζα θα πρέπει να εµφανίσει 

ζηµιές) 

 Έτσι λοιπόν, είτε το κέρδος είτε η ζηµία θα πρέπει να φανεί στα 

λογιστικά βιβλία, όµως η τράπεζα στο τέλος θα πληρώσει αυτό που είχε 

συµφωνηθεί, το face value. Από την πλευρά του ενεργητικού, δεν µπορούν 

όλα τα χρεόγραφα να αποτιµηθούν σε τρέχουσες τιµές καθώς τα λογιστικά 

πρότυπα επιβάλουν την διάκρισή τους σε χρεόγραφα για επένδυση 

(αποτίµηση στη τιµή κτήσης) και στα χρεόγραφα για συναλλαγές (αποτίµηση 

στις τρέχουσες τιµές). Άρα, γίνεται αντιληπτό, ότι ακόµα και η αξιολόγηση των 

χρεογράφων αποτελεί ένα δύσκολο εγχείρηµα. 

Ένας άλλος παράγοντας που καθιστά την αποτίµηση δύσκολη είναι η 

περίπτωση όπου υπάρχουν πληθωριστικές πιέσεις µε αποτέλεσµα τα 

περιουσιακά στοιχεία που αποτιµώνται σε τρέχουσες τιµές να υπερεκτιµώνται 

αλλά στην πραγµατικότητα να µειώνεται η αγοραστική τους δύναµη. 

∆υσκολία αποτίµησης έγκειται και σε περιόδους έντονων οικονοµικών 

αλλαγών, όπου είτε οι αξίες των περιουσιακών στοιχείων µεταβάλλονται 

συνεχώς είτε δεν υπάρχουν διαθέσιµες τιµές για την αποτίµηση. Αυτό 

επηρεάζει την αξία της τράπεζας,  καθώς από τη µια οι αποσβέσεις των 

παγίων στοιχείων, από την άλλη οι αλλαγές στην παρούσα αξία των 

περιουσιακών της στοιχείων την καθιστούν προβληµατική ως προς το µέλλον, 

ως προς τη δυνατότητά της δηλαδή να καλύψει τις υποχρεώσεις της. 

Ένα άλλο πρόβληµα προκύπτει όταν η επιχείρηση είναι πιθανό να 

πτωχεύσει. Σε αυτήν την περίπτωση, τα πάγια στοιχεία πρέπει να 

ρευστοποιηθούν, αλλά καθώς είναι αποτιµηµένα σε τιµές κόστους κτήσης θα 

πρέπει να αποτιµηθούν εκ νέου σε τρέχουσες τιµές. Όµως, είτε λόγω 

δυσκολίας  εξεύρεσης των τιµών αυτών, είτε λόγω αδυναµίας των λογιστών 
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να εκτιµήσουν βάσει κάποιου µοντέλου τις τιµές αυτές, η αποτίµηση της αξίας 

δεν θα είναι πιστή απεικόνιση της πραγµατικής αξίας της τράπεζας. 

Εν κατακλείδι, εκτιµώντας ότι αρχικά η αποτίµηση της αξίας των 

τραπεζών αποτελεί ένα δύσκολο έργο, τα παραπάνω προβλήµατα τείνουν να 

το ενισχύσουν. Έτσι, εκτός από τους εξωτερικούς ελεγκτές, είναι αναγκαία η 

παρουσία της εσωτερικής παρακολούθησης ώστε να συµµορφώνονται  οι 

τράπεζες µε τις µεθόδους αποτίµησης ώστε οι λογιστικές καταστάσεις να 

δείχνουν την πραγµατική εικόνα της αξίας των τραπεζών. 

 

 

ΟΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΕΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

Στη παρούσα ενότητα, όπως δηλώνεται και από τον τίτλο της, αναλύονται οι 

λειτουργίες των τραπεζών, πως έχουν αλλάξει αυτές τα τελευταία χρόνια και τι 

είναι αυτό που κάνει τις τράπεζες να έχουν έναν εξέχοντα ρόλο στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

Η κυριότερη και άµεση λειτουργία των τραπεζών είναι η έµµεση 

χρηµατοδότηση των έχοντων έλλειψη κεφαλαίων από αυτούς που έχουν 

πλεόνασµα. Η συµβολή των τραπεζών είναι πολύ σηµαντική καθώς οι 

ανάγκες τόσο των δανειστών όσο και των δανειζόµενων δεν ταυτίζονται. Οι 

µεν δανειστές επιζητούν ελαχιστοποίηση κόστους, ρίσκου αλλά και άµεση 

ρευστότητα, οι δε δανειζόµενοι κεφάλαια σε συγκεκριµένη περίοδο, για 

συγκεκριµένο (συνήθως µακροχρόνιο) χρονικό διάστηµα και µε το 

χαµηλότερο δυνατό κόστος. 

Μέσω αυτής της λειτουργίας, ο ρόλος των τραπεζών είναι τριπλός 

(Casu, Girardone, Molyneux, 2006): πρώτον, επιτυγχάνουν size 

transformation αφού οι ατοµικές καταθέσεις είναι πολύ µικρότερες από τα 

κεφάλαια που ζητάνε οι δανειζόµενοι, δεύτερον, επιτυγχάνουν maturity 

transformation αφού οι δανειστές (καταθέτες) δανείζουν για µικρότερο 

χρονικό διάστηµα από ότι χρειάζονται τα κεφάλαια οι δανειζόµενοι και τρίτον 

επιτυγχάνουν risk transformation καθώς οι µεν δανειστές επιθυµούν 

ελαχιστοποίηση του ρίσκου, οι δε όµως δανειζόµενοι έχουν τον κίνδυνο µη 

αποπληρωµής του δανείου. 
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Υπάρχουν πέντε θεωρίες που εξηγούν για ποιο λόγο τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι τόσο σηµαντικά στο χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα: delegated monitoring, information production, liquidity 

transformation, consumption smoothing and commitment mechanisms 

(Casu, Girardone, Molyneux, 2006). 

To delegated monitoring αφορά την παρακολούθηση των 

δανειζόµενων έτσι ώστε να µειώνεται η πιθανότητα µη αποπληρωµής των 

δανείων καθώς οι τράπεζες λόγω τεχνογνωσίας αλλά και λόγω των 

οικονοµιών κλίµακας που επιτυγχάνουν είναι σε θέση να το επιτύχουν µε 

πολύ µικρότερο κόστος και χρόνο από ότι οι ίδιοι οι δανειστές. 

Το information production αφορά την ειδίκευση που έχουν οι τράπεζες 

στη συλλογή και επεξεργασία των πληροφοριών όσον αφορά τις επενδυτικές 

ευκαιρίες. Έτσι, οι δανειστές δεν χρειάζεται να επωµιστούν το πληροφοριακό 

κόστος γνωρίζοντας ότι οι τράπεζες είναι αυτές που µπορούν να το κάνουν 

αποτελεσµατικότερα. 

Το liquidity transformation αφορά τη σωστή και αποτελεσµατική 

διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου των τραπεζών ώστε να µπορέσουν να 

‘ταιριάξουν’ τη διαφορετική ευκολία ρευστότητας που έχουν οι υποχρεώσεις 

τους- liabilities(εύκολα ρευστοποιήσιµα) µε το ενεργητικό τους- assets( 

δύσκολα ρευστοποιήσιµα). Στόχος της διαφοροποίησης είναι να µπορούν οι 

τράπεζες να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους (καταθέσεις). 

Το consumption smoothing αφορά την ενίσχυση της κατανάλωσης 

αλλά και τη διατήρησή της σε επίπεδα που προϋπήρχαν µιας κρίσης µέσω 

του δανεισµού. 

Οι commitment mechanisms εξηγούν το λόγο για τον οποίο τα δάνεια 

χρηµατοδοτούνται από τις καταθέσεις. Ο λόγος είναι ότι οι τράπεζες δεν θα 

εκδίδουν δάνεια µε υψηλό ρίσκο καθώς αυτό θα πρέπει να αντανακλάται µε τη 

σειρά του στα χρηµατοδοτικά κόστη και έτσι και στις καταθέσεις. 

Τέλος, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µέσω των λειτουργιών τους 

παρέχουν οφέλη τόσο στους δανειζόµενους, όσο και  στους δανειστές αλλά 

και σε ολόκληρη την κοινωνία. 
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Όσον αφορά τους δανειστές, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τους 

παρέχουν µεγάλη ρευστότητα, µικρό ρίσκο, µειωµένα κόστη συναλλαγών 

αλλά και ευκολία του τρόπου διάθεσης των κεφαλαίων τους. 

Οι δανειζόµενοι από την πλευρά τους, επιτυγχάνουν δανεισµό των 

αναγκαίων κεφαλαίων για µεγάλο χρονικό διάστηµα, σε µεγάλη ποσότητα, σε 

µικρό κόστος (χαµηλό επιτόκιο -σε σχέση µε άµεση χρηµατοδότηση από 

ιδιώτη) και τέλος η έκδοση του δανείου και συνάµα η άντληση των 

απαιτούµενων κεφαλαίων γίνεται τη χρονική περίοδο που αυτοί επιθυµούν. 

Έτσι, µέσω των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, ωφελείται συνολικά η 

οικονοµία καθώς υπάρχει µια αποτελεσµατική διάθεση των κεφαλαίων αλλά 

και γίνεται δυνατή η χρηµατοδότηση επενδύσεων υψηλού ρίσκου, επενδύσεις 

οι οποίες θα αποβούν κερδοφόρες στο µέλλον. 

 

 

Ο ‘ΝΕΟΣ’ ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

Στη συνέχεια γίνεται αναφορά στην αλλαγή του παραδοσιακού ρόλου 

που είχαν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε µη παραδοσιακό και πως αυτή η 

αλλαγή συνδέεται µε την αντιµετώπιση του κινδύνου που αντιµετωπίζουν. 

Η θεωρία ύπαρξης των διαµεσολαβητικών ιδρυµάτων (εφεξής 

intermediaries) στηρίζεται στην ύπαρξη του κόστους συναλλαγών και στην 

ασύµµετρη πληροφόρηση. Παραδοσιακά, ο ρόλος των τραπεζών ήταν η 

ανακατανοµή κεφαλαίου µέσω της εισροής κεφαλαίων (καταθέσεις) από τους 

έχοντες πλεόνασµα ρευστότητας και παράλληλα της παροχής δανείων στους 

έχοντες έλλειψη ρευστότητας. Όµως, αυτός ο ρόλος έχει αρχίσει να φθίνει 

καθώς τις τελευταίες δεκαετίες το κόστος συναλλαγών έχει µειωθεί σηµαντικά 

και η ασύµµετρη πληροφόρηση έχει εξαλειφθεί. 

Παρόλα αυτά, µέσα από µια έρευνα που έγινε, διαπιστώθηκε, ότι ενώ το  

ποσοστό των τραπεζών ως προς το σύνολο του ενεργητικού που κατέχουν 

όλοι οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί µειώνεται τα τελευταία χρόνια, το 

ποσοστό τους ως προς το σύνολο του ενεργητικού, σε σχέση όµως µε το 

Α.Ε.Π, παραµένει σταθερό. Αυτό σηµαίνει πως ενώ οι τράπεζες χάνουν  τον 
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παραδοσιακό τους ρόλο, συνεχίζουν και παραµένουν στον 

χρηµατοοικονοµικό χάρτη. 

Νέες έρευνες λοιπόν δείχνουν πως ο ρόλος των τραπεζών ως το κύριο 

χρηµατοδοτικό µέσο έχει αρχίσει εδώ και πολλά χρόνια να φθίνει και 

παράλληλα να αναπτύσσονται νέα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα όπως τα 

συνταξιοδοτικά ταµεία, τα αµοιβαία κεφάλαια και οι επενδυτικές εταιρείες. 

Συγκεκριµένα, καθώς η νέα γενιά ανθρώπων τείνει περισσότερο στην 

αποταµίευση από ότι στην κατανάλωση αυτό δίνει την ευκαιρία στα 

συνταξιοδοτικά ταµεία να αναπτύσσονται καθώς µπορούν µειώνοντας το 

λειτουργικό κόστος τους να προσφέρουν υψηλές αποδόσεις.  

Επιπλέον, µεγάλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα επιλέγουν την 

τιτλοποίηση των δανείων τους, µε αποτέλεσµα να καταφέρνουν και να 

επιτυγχάνουν αισθητή µείωση του κόστος χρηµατοδότησης ενός δανείου, 

κάνοντας επίσης και άλλες µορφές δανείου, όπως επιχειρηµατικά και 

καταναλωτικά ,να είναι ιδιαιτέρως προσιτά στους καταναλωτές. 

Επίσης, σηµαντικό ρόλο στην εξασθένιση του παραδοσιακού ρόλου των 

τραπεζών παίζουν και οι ευκολίες στους τρόπους πληρωµών που παρέχουν 

τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εκµεταλλευόµενα την πρωτοποριακή 

τεχνολογία που πολλές φορές αυτά τα ίδια την εισάγουν στην αγορά. 

Έτσι,  οι παραπάνω λόγοι ανάγκασαν τις τράπεζες να οδηγηθούν στην 

παροχή νέων υπηρεσιών και να ξεφύγουν από τις παραδοσιακές.  

Τη σηµερινή εποχή λοιπόν, οι τράπεζες διαφοροποιούνται µεταξύ τους 

ως προς το µέγεθος, την παροχή υπηρεσιών εκτός συνόρων, την οργάνωση, 

την ποιότητα των υπηρεσιών, τη χρηµατοδότηση, και ως προς τους πελάτες 

που απευθύνονται (De Young, Rice, 2004). Ένα µέρος αυτής της 

διαφοροποίησης οφείλεται στην απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος 

και ένα άλλο στην τεχνολογική ανάπτυξη. 

Η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος έχει αναλυθεί σε 

προηγούµενο κεφάλαιο. Όσον αφορά την τεχνολογική ανάπτυξη, αυτή 

βοήθησε τόσο στην ταχύτερη, ακριβέστερη και φθηνότερη διάδοση της 

χρηµατοοικονοµικής πληροφορίας όσο και στην αποτελεσµατικότερη 

εκµετάλλευσή της. 
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Η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος  αλλά και η τεχνολογική 

ανάπτυξη ώθησε τις τράπεζες στην υιοθέτηση 2 κύριων στρατηγικών (De 

Young and Rice, 2004). 

Η πρώτη, αφορά την παροχή παραδοσιακών υπηρεσιών όπου µικρές 

σε µέγεθος τράπεζες λειτουργούν σε τοπικές αγορές στηρίζοντας τη 

λειτουργία τους στην διαπροσωπική επαφή µε τους πελάτες τους. Έτσι, 

επιτυγχάνουν υψηλά επιτοκιακά περιθώρια καθώς χρεώνουν υψηλά 

επιτόκια στα δάνεια ,εκµεταλλευόµενες την πληροφόρηση που έχουν και το 

γεγονός πως οι πελάτες τους δεν µπορούν να στραφούν σε άλλα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, και δίνουν µικρή απόδοση στους καταθέτες. 

Τέλος, αυτές οι τράπεζες τα µόνα εισοδήµατα από προµήθειες τα λαµβάνουν 

κυρίως από τις χρεώσεις στους καταθετικούς λογαριασµούς. 

Η δεύτερη, αφορά την παροχή µη παραδοσιακών υπηρεσιών, όπου 

µεγάλες σε µέγεθος τράπεζες , εκµεταλλευόµενες τις οικονοµίες κλίµακας 

που επιτυγχάνουν σε υπηρεσίες όπως η τιτλοποίηση , τα δάνεια ακινήτων και 

τις πιστωτικές κάρτες ,λειτουργούν µε χαµηλό κατά µονάδα κόστος έχοντας 

όµως µικρό επιτοκιακό περιθώριο καθώς παρέχουν χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα των οποίων όµως η αγορά είναι πλήρως ανταγωνιστική. Έτσι, 

προκειµένου να επιβιώσουν αυτές οι τράπεζες στηρίζονται στα µη 

επιτοκιακά εισοδήµατα (αναλύονται στο επόµενο κεφάλαιο) και τα οποία 

λαµβάνουν κυρίως από τις λειτουργίες που ακολουθούνται κατά τη διάρκεια 

της τιτλοποίησης (loan origination,securitization,servicing). 

Επιπλέον, σε µια έρευνα που έγινε στις Η.Π.Α. , ΗΝΩΜΕΝΟ ΒΑΣΙΛΕΙΟ, 

ΓΑΛΛΙΑ, ΓΕΡΜΑΝΙΑ και ΙΑΠΩΝΙΑ, αποδείχτηκε ότι η ανάγκη για παροχή µη 

παραδοσιακών υπηρεσιών συνδέεται και µε τη διαχείριση κινδύνου. Κύριο 

χαρακτηριστικό των Η.Π.Α. και ΗΝΩΜΕΝΟΥ ΒΑΣΙΛΕΙΟΥ είναι η ανάπτυξη 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών εν αντιθέσει µε τις ΓΑΛΛΙΑ, ΓΕΡΜΑΝΙΑ και 

ΙΑΠΩΝΙΑ, όπου η χρηµατοοικονοµική αγορά δεν είναι ανεπτυγµένη. Στη 

δεύτερη οµάδα χώρων, η διαχείριση κινδύνου γίνεται µέσω της διαχρονικής 

εξοµάλυνσης, δηλαδή, σε περιόδους που η αγορά παρέχει υψηλές 

αποδόσεις δηµιουργούνε αποθεµατικά κάνοντας επενδύσεις χαµηλού ρίσκου 

και σε περιόδους χαµηλών αποδόσεων τις επαναχρησιµοποιούν ώστε να 

καλύψουν τους πελάτες τους. Αντίθετα, στην πρώτη οµάδα χωρών, η 
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διαχείριση κινδύνου δεν µπορεί να επιτευχθεί µέσω της διαχρονικής 

εξοµάλυνσης καθώς οι πελάτες µπορούν να στραφούν και σε άλλα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Έτσι, επιλέγουν την επένδυση σε παράγωγα 

προϊόντα όπως options, futures, swaps και άλλες ριψοκίνδυνες επενδύσεις. 

Καταλήγοντας, γίνεται αντιληπτό πως η αποµάκρυνση από τη 

διαχρονική εξοµάλυνση ως µέσο διαχείρισης κινδύνου και η γενικότερη 

ανάπτυξη της χρηµατοοικονοµικής αγοράς έχει αναγκάσει τις τράπεζες να 

ξεφύγουν από την παροχή παραδοσιακών υπηρεσιών και να επεκταθούν σε 

µη παραδοσιακές. 
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∆. Η ΑΥΞΗΣΗ ΤΩΝ ΜΗ ΕΠΙΤΟΚΙΑΚΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ 

(NONINTEREST INCOME) 

 

Το παρόν κεφάλαιο αναλύει την άνθηση των εισοδηµάτων µη προερχόµενα 

από  τόκους στις Αµερικάνικες τράπεζες τα τελευταία 20 χρόνια, τους λόγους 

αυτής της άνθησης καθώς και πώς επηρέασε αυτή η αλλαγή την οικονοµική 

τους κατάσταση. 

Τα εισοδήµατα µη προερχόµενα από  τόκους ( εφεξής noninterest 

income) µπορούν να προέρχονται είτε από τις παραδοσιακές 

δραστηριότητες των τραπεζών όπως deposit account services, lending, cash 

management, trust account services,certificate of deposits(CD’s) είτε από µη 

παραδοσιακές όπως investment banking, securities brokerage, insurance 

activities.  

∆ύο είναι οι βασικές αντιλήψεις όµως που κυριαρχούν: πρώτον, ότι το  

noninterest income είναι πιο σταθερό από το interest income και δεύτερον, 

πως η κύρια πηγή του noninterest income είναι οι µη παραδοσιακές 

υπηρεσίες. 

Αρχικά, πρέπει να τονιστεί πως το noninterest income οφείλει την 

ραγδαία αύξησή του σε δύο κυρίως λόγους : πρώτον, στην επέκταση των  µη 

παραδοσιακών δραστηριοτήτων ύστερα από την απελευθέρωση του 

τραπεζικού συστήµατος ( κάτι στο οποίο συνέβαλε η πράξη του Gramm-

Leach-Bliley του 1999 όπου πλέον µια τράπεζα µπορούσε να παρέχει 

παραδοσιακές και µη υπηρεσίες), και δεύτερον στην ανάπτυξη της 

τεχνολογίας, της πληροφόρησης και της επικοινωνίας όπου πλέον οι  

παραδοσιακές υπηρεσίες παρέχονταν πιο αποτελεσµατικά µειώνοντας το 

κατά µονάδα κόστος, βελτιώνοντας την ποιότητα της υπηρεσίας και 

διευκολύνοντας τελικά τους πελάτες τους.  

Όσον αφορά τη σταθερότητα η µή του noninterest income σε σχέση µε 

το interest income, τη δεκαετία του 1990 πίστευαν ότι η αποµάκρυνση από το 

κλασσικό ρόλο των τραπεζών, το διαµεσολαβητικό, θα µείωνε τον πιστωτικό 

και επιτοκιακό κίνδυνο και πως οι fee-based δραστηριότητες θα µείωναν τη 

µεταβλητότητα των κερδών. 
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Σε ένα άρθρο όµως, των De Young and Roland (2001), 

παρουσιάστηκαν τρείς λόγοι για τους οποίους η αύξηση του noninterest 

income µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση της µεταβλητότητας των κερδών: 

πρώτον, τα δάνεια που έχει στο χαρτοφυλάκιό της µια τράπεζα έχουν µικρή 

µεταβλητότητα καθώς υπάρχει αυξηµένη πληροφόρηση από την τράπεζα ως 

προς τους δανειστές της εν αντιθέσει µε τις fee-based δραστηριότητες οι 

οποίες δεν στηρίζονται σε τέτοιου είδους σχέση. ∆εύτερον, οι fee-based 

δραστηριότητες έχουν αυξηµένο βαθµό λειτουργικής µόχλευσης ( degree of 

operating leverage =% change in EBIT/%change in sales).Το DOL έχει να 

κάνει µε την αναλογία σταθερών εξόδων προς κυµαινόµενων. Έτσι, οι fee-

based δραστηριότητες, λόγω των αυξηµένων σταθερών εξόδων που 

απαιτούν, είναι πιο ευάλωτες στην µείωση των εσόδων και τρίτον οι  fee-

based δραστηριότητες παρουσιάζουν αυξηµένο βαθµό χρηµατοοικονοµικής 

µόχλευσης ( degree of financial leverage) καθώς δεν απαιτείται , λόγω της 

φύσεως των δραστηριοτήτων ,να απασχολούν οι εταιρείες µεγάλο κεφάλαιο 

και έτσι δανείζονται µε αποτέλεσµα να αυξάνονται τα σταθερά επιτοκιακά 

έξοδα. 

Όσον αφορά τώρα την πηγή του noninterest income πρέπει να τονιστεί 

πως ένα σηµαντικό κοµµάτι του operating income, της τάξεως του 16%-19%, 

είναι οι υπηρεσίες πληρωµών , υπηρεσίες που παρέχονται 

αποτελεσµατικότερα από τις τράπεζες από ότι τα µη τραπεζικά ιδρύµατα 

(εκτενέστερη αναφορά στο non interest income στην επόµενη ενότητα). 

Τα έσοδα από αυτές τις υπηρεσίες προέρχονται κυρίως, πρώτον, από 

τις χρεώσεις των παραδοσιακών υπηρεσιών στους καταθετικούς 

λογαριασµούς οι οποίες διακρίνονται στα fees που χρεώνονται στους 

καταθέτες και στα έσοδα από τόκους, δεύτερον από επενδυτικές και trust 

υπηρεσίες, τρίτον από τη χρήση των πιστωτικών καρτών και τέλος από τη 

χρήση των ΑΤΜs. Έτσι, είναι φανερό πως οι υπηρεσίες πληρωµών 

λειτουργούν µε  προµήθειες που αυξάνουν το noninterest income και 

παράλληλα προέρχονται  από υπηρεσίες που ανήκουν στις λεγόµενες 

παραδοσιακές, καταρρίπτοντας έτσι την αντίληψη που έλεγε πως η πηγή του 

noninterest income είναι κυρίως οι µη παραδοσιακές υπηρεσίες. 
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Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι το noninterest income αποτελεί το 50% 

του operating income του τραπεζικού κλάδου και όπως έχει ήδη αναφερθεί, 

µπορεί  τα τελευταία 20 χρόνια να υπήρξε µια ραγδαία αύξηση του noninterest 

income, παρόλο αυτά όµως, η αύξηση τους µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση 

της µεταβλητότητας των κερδών των τραπεζών. 
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2. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

 

Α. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

ΓΕΝΙΚΑ ΠΕΡΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

 

Αρχικά, πρέπει να τονιστεί, πως συγχώνευση δια απορροφήσεως 

(merger) έχουµε όταν  συνενώνονται δύο ή περισσότερες  ανώνυµες εταιρείες 

σε µία νέα µεταβιβάζοντας το σύνολο της περιουσίας τους, ενώ συγχώνευση 

δια εξαγοράς (acquisition)  όταν µια εταιρεία εξαγοράζει αν όχι όλο, ένα 

µεγάλο µέρος του µετοχικού κεφαλαίου µιας άλλης. 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές (Σ&Ε) έκαναν την εµφάνισή τους τη 

δεκαετία του 1980 αλλά  σε µεγάλο βαθµό κυρίως, στα τέλη της δεκαετίας του 

1990. Λόγοι που συνετέλεσαν σε αυτή την ανάπτυξη αποτέλεσαν η ανάπτυξη 

της τεχνολογίας, η παγκοσµιοποίηση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς και η 

τραπεζική απελευθέρωση. Αποτέλεσµα αυτών ήταν η αύξηση τόσο σε 

µέγεθος όσο και σε αξία σε σχέση µε το προηγούµενο κύµα συγχωνεύσεων 

και εξαγορών που παρατηρήθηκε, όπως είπαµε, τη δεκαετία του 1980. 

Χαρακτηριστικά,  η αξία των Σ&Ε που πραγµατοποιήθηκαν το 2000, (χρονιά 

µε τη µεγαλύτερη αξία Σ&Ε τη δεκαετίας του 1990) ,έφτασε τα 828 δις. $ ,ενώ 

το 1990 ( χρονιά µε τη µεγαλύτερη αξία σε Σ&Ε τη δεκαετία του 1980) , 

έφτασε τα 135 δις. $.  

Τα κύρια χαρακτηριστικά λοιπόν, της δεκαετίας του 1990 ως προς τις 

Σ&Ε είναι τα εξής : πρώτον, συµµετοχή  χωρών στις Σ&Ε πέραν της Αµερικής 

και της Αγγλίας, όπως Γαλλία, Γερµανία και Ισπανία, δεύτερον, 

τετραπλασιασµός του αριθµού των mega deals ( συναλλαγές άνω του 1 δις.$) 

από το 1996 έως το 2000, τρίτον, αυξηµένη συµµετοχή των υπηρεσιών- 

µεταφορά, αποθήκευση, τηλεπικοινωνίες, χρηµατοπιστωτικός τοµέας και 

επιχειρήσεις- στη συνολική αξία των Σ&Ε (50% της συνολικής αξίας) και 
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τέταρτον, στις µεγάλες βιοµηχανικές χώρες, η συνολική αξία των Σ&Ε 

αποτελούσε ένα µικρό ποσοστό της συνολικής κεφαλαιοποίησης στο 

χρηµατιστήριο της εκάστοτε χώρας. 

Γενικότερα, η αύξηση των Σ&Ε οφείλεται κυρίως στην αλλαγή του 

θεσµικού πλαισίου που επικρατούσε στις εκάστοτε αγορές, όπως η 

κατάργηση των εµποδίων εισόδου σε µια χώρα ,η οποία έχει ως αποτέλεσµα 

την  αύξηση του ανταγωνισµού, και οι ιδιωτικοποιήσεις. Ειδικότερα για τις 

διασυνοριακές Σ&Ε όµως, έχει τονιστεί πως η άνθηση τους οφείλεται, 

πρώτον, στην αποδυνάµωση των συνδικαλιστικών σωµατείων, δεύτερον, 

στους managers που δεν έχουν κίνητρα για να αποτρέψουν µια πιθανή 

εξαγορά καθώς ενδιαφέρονται µόνο για τα κέρδη και τρίτον στην φθηνή 

χρηµατοδότηση των Σ&Ε λόγω χαµηλού πληθωρισµού και έκρηξης του 

χρηµατιστηρίου. 

 

 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ 

 

Στην παρούσα ενότητα εξετάζεται το κατά πόσο τα χαρακτηριστικά της  

τραπεζικής αγοράς, τα χαρακτηριστικά των ίδιων των τραπεζών αλλά και οι 

κανονισµοί που επιβάλλονται από τους ρυθµιστές του τραπεζικού πλαισίου 

επηρεάζουν την πιθανότητα συγχώνευσης µιας τράπεζας µε µια άλλη. 

Αρχικά, πρέπει να τονιστεί πως οι συγχωνεύσεις των τραπεζών 

µπορούν να διακριθούν σε 2 κατηγορίες : σε αυτές που αφορούν συγχώνευση 

είτε µεταξύ τραπεζών που ανήκουν σε  MultiBank Holding Companies 

(MBHC’s-type 1 mergers), είτε µεταξύ τράπεζας που ανήκει σε MultiBank 

Holding Company και σε ανεξάρτητη τράπεζα (type 2 mergers), και σε αυτές 

που αφορούν συγχώνευση µεταξύ ανεξάρτητων τραπεζών. Εποµένως, τα 

στοιχεία της έρευνας που θα αναλυθεί παρακάτω αφορούν MBHC τράπεζες 

και non-MBHC τράπεζες. 

Η έρευνα που έγινε αφορά τις Η.Π.Α. και τα στοιχεία που 

περιλαµβάνονται είναι  από το δεύτερο τρίµηνο του 1987 έως το πρώτο 

τρίµηνο του 1999. Σε αυτό το διάστηµα έλαβαν µέρος 924 συγχωνεύσεις από 
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829 non-MBHC τράπεζες και 2363 συγχωνεύσεις από MBHC τράπεζες 

(Wheelock and Wilson,2004). 

Οι κανονισµοί που επιβάλλονται από τους ρυθµιστές του 

τραπεζικού πλαισίου έχουν να κάνουν µε την αποδοχή ή µη των 

συγχωνεύσεων. Συγκεκριµένα, οι ρυθµιστές εξετάζουν τις συγχωνεύσεις και 

τις αξιολογούν µε βάση το CAMEL και CRA, όπου CAMEL=Capital adequacy- 

Asset quality – Management – Earnings - Liquidity και CRA=Community 

Reinvestment Act. Και οι δυο δείκτες αξιολόγησης αφορούν την απόδοση της 

εκάστοτε τράπεζας και παίρνουν  τις εξής τιµές : CAMEL από 1 ( strongest) 

έως 5 (weakest) και CRA από 1 (outstanding) έως 4 (noncompliance). 

Τα χαρακτηριστικά της αγοράς έχουν να κάνουν µε τη δυνατότητα 

δηµιουργίας υποκαταστηµάτων, µε τις πρόσφατες ρυθµίσεις σχετικά µε την 

επέκταση µέσω υποκαταστηµάτων ( BRCHNG), µε το αν τα κεντρικά της 

τράπεζας βρίσκονται σε αστική περιοχή, µε το πόσο συγκεντρωµένη είναι η 

αγορά ( βάση του Herfindahl-Hirschman Index)  και το πόσοι πιθανοί στόχοι 

βρίσκονται τόσο σε τοπικό όσο και πολιτειακό επίπεδο ( αφού η έρευνα 

γίνεται στις Η.Π.Α.). 

Τα χαρακτηριστικά των ίδιων των τραπεζών αφορούν τo µέγεθος 

των core deposits ( core deposits/total liabilities), το µέγεθος της τράπεζας ( 

log of total assets)  και την ανάπτυξη της τράπεζας ( percent  change in total 

assets during previous four quarters). 

Αρχικά, η έρευνα είχε να κάνει µε τη εξέταση των παραπάνω 

χαρακτηριστικών πάνω στις τράπεζες που προέβησαν σε µια τουλάχιστον  

συγχώνευση µέσα σε ένα τρίµηνο σε σχέση µε αυτές που δεν προχώρησαν 

σε ούτε µια. Τα αποτελέσµατα δείχνουν πως οι πρώτες τράπεζες 

παρουσίαζαν CAMEL µε κλίµακα 1 ή 2 και CRA κλίµακας 1, είχαν µεγάλο 

µέγεθος και ανάπτυξη, µικρό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας και µεγάλο δείκτη 

δάνεια προς σύνολο ενεργητικού, πως τα κεντρικά τους εδρεύουν σε αστικές 

περιοχές, και πως είναι πιο πιθανή µια συγχώνευση σε περιοχές όπου δεν 

υπάρχουν περιορισµοί στην επέκταση µέσω υποκαταστηµάτων. 

Η εξέταση όµως των ανωτέρων χαρακτηριστικών δεν δείχνει το πως 

συµβάλουν τα χαρακτηριστικά που έχουµε αναλύσει στην πιθανότητα  µια 

τράπεζα να συγχωνευθεί µε µια άλλη και στον αριθµό των τραπεζών µε τις 
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οποίες θα συγχωνευθεί. Έτσι µέσω µιας παλινδρόµησης εξετάζονται εκ νέου 

τα χαρακτηριστικά ως προς την επίδρασή τους στην παραπάνω πιθανότητα. 

Όσον αφορά τους κανονισµούς που διέπουν το τραπεζικό σύστηµα, 

παρατηρήθηκε για non-MBHC τράπεζες πως η πιθανότητα για συγχώνευση 

αυξάνεται όσο ο δείκτης CAMEL είναι της τάξεως 1 ή 2 και πως επίσης όσο ο 

δείκτης  CRA τείνει προς το 4, τόσο η πιθανότητα µειώνεται. Αντίστοιχα, για 

τις MBHC τράπεζες, το CRA δείχνει να µην επηρεάζει την πιθανότητα 

συγχωνεύσεως ενώ τόσο για τις MBHC τράπεζες όσο και για τις non-MBHC 

τράπεζες ένα CAMEL της τάξεως 3 ή 4 µειώνει τις πιθανότητες 

συγχωνεύσεως. 

Σχετικά µε τα χαρακτηριστικά της τραπεζικής αγοράς, παρατηρήθηκε 

πως για τις non-MBHC τράπεζες η ύπαρξη τους σε µέρος που είναι 

περιορισµένη η επέκταση µέσω υποκαταστηµάτων µειώνει την πιθανότητα 

συγχωνεύσεως και πως τόσο για τις MBHC όσο και για τις non-MBHC 

τράπεζες η πιθανότητα συγχωνεύσεων  δεν επηρεάζεται από το BRCHNG. 

Ένα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό που προέκυψε είναι πως ενώ ,για τις non-

MBHC τράπεζες, η ύπαρξη τους σε αστική περιοχή δεν επηρεάζει την 

πιθανότητα συγχωνεύσεως, επηρεάζει θετικά τον αριθµό των τραπεζών µε τις 

οποίες θα συγχωνευθούν. 

Επίσης, τόσο για τις MBHC όσο και για τις non-MBHC τράπεζες η 

πιθανότητα συγχωνεύσεων σχετίζεται αρνητικά µε τον δείκτη συγκέντρωσης 

HHI. ∆ηλαδή, όσο πιο συγκεντρωµένη είναι η αγορά ( όσο µεγαλύτερος ο 

δείκτης ΗΗΙ) τόσο µειώνεται η πιθανότητα για συγχώνευση. 

Ένα τελευταίο θέµα που χρίζει ανάλυσης είναι το κατά πόσο τα 

ανωτέρω χαρακτηριστικά συµβάλουν στην πιθανότητα συγχωνεύσεως, 

δηλαδή κατά πόσο µια αύξηση ή µείωση κάποιου χαρακτηριστικού θα αυξήσει 

ή θα µειώσει την πιθανότητα συγχωνεύσεως. 

Όσον  αφορά τους κανονισµούς του ρυθµιστικού πλαισίου, για τις non-

MBHC τράπεζες µια κλίµακα τάξεως 2 για CAMEL  δείχνει 41% περισσότερες 

πιθανότητες για συγχώνευση από ότι µια κλίµακα τάξεως 1. Σχετικά µε το 

CRA όµως, µια µείωσή του στο CRA 2 ισοδυναµεί µε µείωση της πιθανότητας 

κατά 23%. 
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Όσον αφορά τα χαρακτηριστικά της αγοράς, για τις non-MBHC 

τράπεζες, 1% αύξηση του δείκτη HHI ισοδυναµεί µε µείωση της πιθανότητας 

συγχωνεύσεως κατά 0,37% , ενώ για τις MBHC τράπεζες, 1% αύξηση του 

δείκτη HHI ισοδυναµεί µε µείωση της πιθανότητας συγχωνεύσεως κατά 0,69% 

για type 1 mergers και 0,13% για type 2 mergers. Επίσης, για non-MBHC 

τράπεζες, µία χαλάρωση των εµποδίων επέκτασης υποκαταστηµάτων 

ισοδυναµεί µε αύξηση της πιθανότητας συγχωνεύσεως κατά 23 %, και για 

MBHC τράπεζες αύξηση κατά 24 % για type 1, ενώ οι type 2 δεν 

επηρεάζονται. 

Ένας επίσης σηµαντικός παράγοντας είναι και η ύπαρξη των τραπεζών 

σε αστική περιοχή καθώς για τις non-MBHC τράπεζες ισοδυναµεί µε αύξηση 

της πιθανότητας συγχωνεύσεως κατά 263 %. 

Έτσι, εξετάζοντας την ελαστικότητα των ανωτέρων χαρακτηριστικών ως 

προς την πιθανότητα συγχωνεύσεως, παρατηρείται πως το µέγεθος των 

τραπεζών, η ύπαρξη τραπεζών σε αστική περιοχή, η συγκέντρωση της 

αγοράς, η αξιολόγηση των δεικτών από του ρυθµιστές του τραπεζικού 

συστήµατος και η ποιότητα του management είναι αυτά τα οποία έχουν 

µεγαλύτερο αντίκτυπο στην πιθανότητα συγχωνεύσεως. 

Καταλήγοντας, η πιθανότητα να εµπλακεί µια τράπεζα σε µια 

συγχώνευση εξαρτάται από παράγοντες όπως, οι κανονισµοί που 

επιβάλλονται από τους ρυθµιστές του τραπεζικού συστήµατος, τα 

χαρακτηριστικά της αγοράς και τα χαρακτηριστικά των ίδιων των τραπεζών. 

Το πόσο και το πώς την επηρεάζουν ποικίλει ανάλογα το χαρακτηριστικό και 

το αν αναφερόµαστε σε non-MBHC ή MBHC τράπεζα. 

 

 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ 

 

Το βασικό θέµα της παρούσας ενότητας είναι η εξέταση του κατά πόσο 

οι συγχωνεύσεις και οι στρατηγικές συµµαχίες τραπεζών, τόσο σε εγχώριο 

όσο και σε διεθνές επίπεδο, επηρεάζουν την τραπεζική αγορά. ∆ηλαδή, 
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σκοπός του είναι να δείξει εάν οι συγχωνεύσεις και οι στρατηγικές συµµαχίες 

προκαλούν συνθήκες ανταγωνισµού ή µη. 

Ένα βασικό θέµα που ανακύπτει, είναι τι οικονοµικό αντίκτυπο στις 

εκάστοτε αγορές έχουν τόσο οι εγχώριες όσο και οι διασυνοριακές Σ&Ε. 

Ύστερα από µια Σ&Ε σε µια αγορά, µπορεί να υπάρξει τόσο µια αύξηση του 

επιπέδου market power, µε αποτέλεσµα την εφαρµογή αντί-ανταγωνιστικών 

στρατηγικών, όσο και µια εµφάνιση οικονοµιών κλίµακας, προερχόµενη από 

cost efficiency  µε αποτέλεσµα να επωφελούνται οι καταναλωτές. 

Ο Evenett (2003), προκειµένου να εξετάσει πιο από τα δύο 

αποτελέσµατα επικρατεί, έκανε µια έρευνα πάνω στο τραπεζικό σύστηµα 13 

βιοµηχανικών χωρών προερχόµενων από τον Οργανισµό Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Ο.Ο.Σ.Α.). 

Αυτό  που παρατηρήθηκε αρχικά, είναι πως σε όλες τις χώρες, σε 

κάποιες µάλιστα σε µεγάλο βαθµό, κυριάρχησαν στρατηγικές συµµαχίες, 

συµµαχίες οι οποίες, είτε λόγω αύξησης της ποικιλίας των προϊόντων τους είτε 

λόγω διαµοιρασµού κόστους, µπορούν να επιτύχουν cost efficiencies. 

Το µέσο, µε το οποίο ο Evenett επιχειρεί να εξετάσει τον αντίκτυπο των 

Σ&Ε, είναι το interest spread, δηλαδή η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου 

καταθέσεων και του επιτοκίου δανεισµού. Όσο µικρότερο είναι το spread τόσο 

ανταγωνιστικές συµπεριφορές παρατηρούνται στο τραπεζικό σύστηµα και 

αντίστοιχα, όσο µεγαλύτερο, τόσο πιο έντονη είναι η χρήση του market power. 

Στην οικονοµετρική µελέτη που έκανε χρησιµοποίησε ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή το interest spread και ως ανεξάρτητες το Α.Ε.Π., το 

αποπληθωριστή του Α.Ε.Π. και τη συνολική κεφαλαιοποίηση της εκάστοτε 

χώρας. Τις 13 χώρες του Ο.Ο.Σ.Α. τις διαχώρισε σε χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (8 στον αριθµό) και σε χώρες εκτός Ευρωπαϊκής Ένωσης (5 στον 

αριθµό). 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν ήταν τα εξής: στις χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, οι εγχώριες Σ&Ε και συµµαχίες είχαν ελάχιστη 

επίδραση στο spread ενώ σε διασυνοριακό επίπεδο το spread αυξανόταν,  

εξαιτίας των συµµαχιών που συνάπτονταν. Έτσι, η τελική συνισταµένη ήταν 

το αυξηµένο επίπεδο market power,  το οποίο και οδηγούσε στην αύξηση του 

spread και συνάµα στην µείωση της ανταγωνιστικότητας. 



29 

 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

 Αντίστοιχα, στις χώρες εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, παρά την 

αύξηση του spread από τις εγχώριες Σ&Ε και συµµαχίες, η τελική 

συνισταµένη ήταν η αύξηση της ανταγωνιστικότητας, καθώς υπερτερούσε η 

µείωση του spread από τις διασυνοριακές Σ&Ε και συµµαχίες. 

Έτσι, δεν µπορεί να γίνει εκ των προτέρων αντιληπτό ποιο θα είναι το 

οικονοµικό αποτέλεσµα από µια  διασυνοριακή συγχώνευση ή εξαγορά καθώς 

όπως προκύπτει και από τις έρευνες, οι διασυνοριακές Σ&Ε δεν είναι οι µόνοι  

παράγοντες που επηρεάζουν τη δοµή µιας αγοράς. Υπάρχουν και άλλοι 

παράγοντες που επηρεάζουν, όπως οι εγχώριες Σ&Ε, οι στρατηγικές 

συµµαχίες αλλά και η αλλαγή του θεσµικού πλαισίου µε τις ιδιωτικοποιήσεις  

και την είσοδο νέας τεχνολογίας. 

Μια επίσης έρευνα πάνω στο θέµα ύπαρξης ή µη ανταγωνισµού στο 

τραπεζικό σύστηµα έγινε από τον Nicola Cetorelli (1999) ο οποίος θέλησε να 

εξετάσει κατά πόσο ύστερα από µια συγχώνευση, η συγχωνευθείσα τράπεζα 

αποκτά market power. 

Ένα σύνηθες µέτρο για τον υπολογισµό του επιπέδου του market power 

µιας τράπεζας είναι η συγκέντρωση των καταθέσεων. ∆ηλαδή, το επίπεδο 

των καταθέσεων µιας τράπεζας ως προς το σύνολο των καταθέσεων της 

τραπεζικής αγοράς είναι και αυτό που καθορίζει το µερίδιο αγοράς της. Πρέπει 

να τονιστεί πως όσο λιγότερες και µεγαλύτερες τράπεζες υπάρχουν σε ένα 

τραπεζικό σύστηµα τόσο πιο συγκεντρωµένη είναι η τραπεζική αγορά. Ένας 

δείκτης που χρησιµοποιείται για να δείξει πόσο συγκεντρωµένη είναι η 

τραπεζική αγορά είναι ο Herfindahl-Hirschman Index (HHI), ο οποίος ισούται 

µε το άθροισµα των τετραγώνων όλων των µεριδίων αγοράς του συνόλου των 

τραπεζών. Αύξηση του δείκτη συνεπάγεται και αύξηση της συγκέντρωσης της 

τραπεζικής αγοράς. 

Ένα σηµαντικό θέµα που ανακύπτει, είναι το εάν και πώς συνδέεται η 

συγκέντρωση της τραπεζικής αγοράς µε το επίπεδο market power της 

εκάστοτε τράπεζας. Σύµφωνα µε το ∆οµή-Συµπεριφορά-Απόδοση 

Παράδειγµα(∆-Σ-Α-Π) µια τράπεζα ανάλογα µε τη δοµή της τραπεζικής 

αγοράς εφαρµόζει διαφορετικές στρατηγικές µε ανάλογο αντίκτυπο στην 

απόδοσή της. Βάσει του ∆-Σ-Α-Π, υπάρχει  µια θετική σχέση µεταξύ του 

δείκτη συγκέντρωσης και του επιπέδου market power,δηλαδή, όσο 



30 

 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

µεγαλύτερος ο δείκτης τόσο η τραπεζική αγορά τείνει προς το φαινόµενο του 

µονοπωλίου και αντίστοιχα, όσο µικρότερος είναι, τόσο τείνει προς το 

φαινόµενο του τέλειου ανταγωνισµού. Έτσι, όσο περισσότερο συγκεντρωµένη 

είναι µια τραπεζική αγορά, τόσο οι τράπεζες, λόγω του αυξηµένου market 

power, ακολουθούν µια αντι-ανταγωνιστική συµπεριφορά, µια συµπεριφορά 

που δεν υπόκειται στον τέλειο ανταγωνισµό, όπου οι τιµές είναι εξωγενώς 

δοσµένες. 

Το ∆-Σ-Α-Π όµως, τόσο σε θεωρητικό όσο και σε εµπειρικό επίπεδο 

αµφισβητείται. Η θεωρητική βάση του ∆-Σ-Α-Π στηρίζεται, όπως αναφέρθηκε, 

στη σχέση δείκτης συγκέντρωσης - επίπεδο market power. Όµως, το επίπεδο 

συγκέντρωσης µιας τραπεζικής αγοράς δεν ταυτίζεται πάντα µε ένα αντίστοιχο 

επίπεδο market power καθώς π.χ. µια συγχώνευση (δηλαδή µια νέα µεγάλη 

τράπεζα στην υπάρχουσα τραπεζική αγορά) µπορεί να οδηγήσει και σε 

αύξηση του ανταγωνισµού και όχι σε µείωση όπως αναµενόταν. Σε εµπειρικό 

επίπεδο, έρευνες αποδεικνύουν πως σε υψηλά επίπεδα συγκέντρωσης ,µια 

περαιτέρω αύξηση του επιπέδου συγκέντρωσης θα οδηγήσει σε 

ανταγωνιστική συµπεριφορά και όχι σε αντι-ανταγωνιστική όπως υποστηρίζει 

το ∆-Σ-Α-Π. 

Υποστηρίχθηκε λοιπόν από το Nicola Cetorelli, πως οι αποφάσεις µιας 

τράπεζας δεν θα έπρεπε να ακολουθούν το ∆-Σ-Α-Π ( υψηλή 

συγκέντρωση→υψηλό επίπεδο market power→αντί-ανταγωνιστική 

συµπεριφορά), αλλά να επηρεάζονται από την αναµενόµενη αντίδραση των 

λοιπών τραπεζών πάνω στις αποφάσεις της  και από την ελαστικότητα 

ζήτησης των προϊόντων και υπηρεσιών της. 

Όσον αφορά τις αναµενόµενες αντιδράσεις, πάνω σε έρευνα που έγινε 

στο ιταλικό τραπεζικό σύστηµα από το 1983 έως το 1993 αποδείχτηκε πως οι 

αντιδράσεις των τραπεζών πάνω στις αποφάσεις άλλων τραπεζών 

µειωνόντουσαν µε το πέρασµα το χρόνου, κάτι που σήµαινε πως αυξανόταν 

το επίπεδο του ανταγωνισµού. Παράλληλα όµως, ο δείκτης HHI αυξανόταν, 

κάτι το οποίο σύµφωνα µε το ∆-Σ-Α-Π θα σήµαινε και µείωση του 

ανταγωνισµού. Έτσι, η απόφαση της τράπεζας για υιοθέτηση στρατηγικής θα 

έπρεπε να στηριχτεί στο γεγονός πως υπάρχει αυξηµένος ανταγωνισµός και 
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όχι στον δείκτη συγκέντρωσης ο οποίος θα οδηγούσε σε λανθασµένες 

εκτιµήσεις. 

Όσον αφορά την ελαστικότητα ζήτησης των προϊόντων και υπηρεσιών 

µιας τράπεζας, άλλη στρατηγική θα ακολουθήσει µια τράπεζα εάν ένα προϊόν 

της έχει ελαστική ζήτηση και άλλη εάν έχει ανελαστική (π.χ. τράπεζα η οποία 

έχει το απόλυτο market power( µονοπώλιο) ,σε περίπτωση αύξησης της 

ζήτησης δανείων, εάν η ζήτηση για δάνεια είναι  πολύ ελαστική, δεν τη 

συµφέρει  να αυξήσει το επιτόκιο καθώς τα συνολικά της έσοδα θα µειωθούν). 

Καταλήγοντας, αυτό που προκύπτει είναι πως εάν οι αποφάσεις µια 

τράπεζας επηρεάζονται από το δείκτη συγκέντρωσης της τραπεζικής αγοράς, 

αυτό είναι πιθανό να οδηγήσει σε λανθασµένες αποφάσεις. Παράλληλα, µέσα 

από έρευνες που έγιναν φάνηκε πως εάν οι αποφάσεις των τραπεζών 

στηρίζονται στις αναµενόµενες αντιδράσεις των λοιπών τραπεζών στις 

αποφάσεις τους  και από την ελαστικότητα ζήτησης των προϊόντων και 

υπηρεσιών τους, τότε θα έχουν καλύτερα αποτελέσµατα. 
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Β. ΚΙΝΗΤΡΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

 

Η παρούσα ενότητα αναλύει τα κίνητρα που έχουν οι τράπεζες τόσο 

για συγχώνευση δια απορροφήσεως (merger) όσο και για συγχώνευση δια 

εξαγοράς (acquisition) και εξετάζει το κατά πόσο τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν µετά τις εκάστοτε συγχωνεύσεις σχετικά µε τα έξοδα, τα έσοδα 

και την κερδοφορία επιβεβαιώνουν τις αρχικές τους προθέσεις. 

Γενικά, όπως προκύπτει από τη βιβλιογραφία, τα κίνητρα των τραπεζών 

για συγχωνεύσεις αφορούν κυρίως, µείωση των εξόδων µέσω οικονοµιών 

κλίµακας, αυξηµένο µερίδιο αγοράς (market power), αύξηση των 

εσόδων, διείσδυση σε νέες αγορές, αποτελεσµατικότερο management 

και διαφοροποίηση κερδών. 

Μέσα από έρευνες που έγιναν αποδείχτηκε πως ένα βασικό 

χαρακτηριστικό των τραπεζών που επιδιώκουν τη συγχώνευση δια 

απορροφήσεως (active banks-bidder) είναι το υψηλό ποσοστό εσόδων από 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Ένα επίσης βασικό γνώρισµα, είναι η χαµηλή 

κεφαλαιακή επάρκεια µε αποτέλεσµα να αντιµετωπίζουν πρόβληµα 

ρευστότητας.  Έτσι, προκειµένου να αντιµετωπίσουν το πρόβληµα 

ρευστότητας αλλά και να επωφεληθούν από το υψηλό ποσοστό εσόδων από 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες ,στοχεύουν τράπεζες (target banks) µε 

χαµηλή έφεση στην παροχή χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών και µε µεγάλο 

αριθµό πελατών, ώστε να διευρύνουν τη πελατειακή τους βάση. 

 Αντίστοιχα, στην περίπτωση της συγχώνευσης δια εξαγοράς, οι 

τράπεζες που εξαγοράζουν( acquiring) παρουσιάζουν υψηλή κερδοφορία και 

θέλουν να εκµεταλλευτούν τις διαχειριστικές τους ικανότητες. Βασικά επίσης 

γνωρίσµατα των acquiring τραπεζών είναι το υψηλό ποσοστό δανείων, κάτι 

που υποδηλώνει την ευχέρειά τους στο δανεισµό, και το χαµηλό ποσοστό 

κεφαλαιακής επάρκειας.  Παράλληλα  όµως, οι acquired τράπεζες 

παρουσιάζουν συνήθως δύο βασικά χαρακτηριστικά: πρώτον, υψηλό 

ποσοστό σε bad loans, φαινόµενο το οποίο κάνει ριψοκίνδυνο το 
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χαρτοφυλάκιο αυτών των τραπεζών και δεύτερον, χαµηλό κόστος 

χρηµατοδότησης. 

 Έτσι, οι εξαγοράζουσες τράπεζες, µέσω της διαχειριστικής τους 

ικανότητας και υψηλής κερδοφορίας, επιθυµούν να εξαγοράσουν τράπεζες 

ώστε πρώτον, να αυξήσουν την αξία αυτών βελτιώνοντας την ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου τους και δεύτερον να ενισχύσουν τον υψηλό δανεισµό τους 

µέσω της χαµηλού κόστους χρηµατοδότησης των acquired τραπεζών. 

Οι Dario Focarelli, Fabio Panetta και Carmelo Salleo (2002) 

προκειµένου να αποδείξουν ότι οι παραπάνω προθέσεις επιβεβαιώνονται και 

από τα τελικά αποτελέσµατα των συγχωνευόµενων τραπεζών, έλεγξαν τους 

ισολογισµούς τους ,ως προς τα έξοδα, τα έσοδα και την κερδοφορία, για 

αρκετές περιόδους µετά την συγχώνευση ώστε να έχουν µια πλήρη εικόνα. 

Σχετικά µε τις συγχωνεύσεις δια απορροφήσεως τα αποτελέσµατα 

δείχνουν αυξηµένο  µη επιτοκιακό εισόδηµα, κάτι το οποίο φανερώνει την 

παροχή υπηρεσιών σε περισσότερους πελάτες, αυξηµένα εργατικά και 

λειτουργικά κόστη λόγω αναγκών για περισσότερο προσωπικό και 

αυξηµένη κεφαλαιακή επάρκεια µακροπρόθεσµα. Έτσι , επιτυγχάνεται αύξηση 

του δείκτη κερδοφορίας καθώς τα έσοδα από fees υπερκαλύπτουν τα 

εργατικά και λειτουργικά κόστη. 

Όσον αφορά τις συγχωνεύσεις δια εξαγοράς, τα κύρια αποτελέσµατα 

που προκύπτουν είναι µια αύξηση τόσο του δείκτη ROA όσο και του δείκτη 

ROE, µια µείωση τόσο των bad loans όσο και των δανείων σε µικρές 

επιχειρήσεις αλλά και µια γενικότερη µείωση του λόγου loans/financial assets. 

Είναι φανερό από τα παραπάνω αποτελέσµατα ότι οι αρχικές προθέσεις 

τόσο στην περίπτωση των mergers όσο και στην περίπτωση των acquisitions 

επαληθεύονται µέσα από τους δείκτες κερδοφορίας, εσόδων και εξόδων. 

Συγκεκριµένα, στην περίπτωση των mergers παρατηρήθηκε µια αύξηση των 

εσόδων από fees κάτι το οποίο επιβεβαιώνει την πρόθεση για  αύξηση 

των εσόδων µέσω επέκτασης των υπηρεσιών σε νέους πελάτες, 

αυξάνοντας όµως τα λειτουργικά κόστη. Αντίστοιχα, στην περίπτωση των 

acquisitions βελτιώθηκε η ποιότητα του χαρτοφυλακίου της 

εξαγοραζόµενης τράπεζας µειώνοντας το ποσοστό των bad loans και των 

δανείων σε µικρές επιχειρήσεις χωρίς να αυξηθούν τα εργατικά και 
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λειτουργικά κόστη. Έτσι, επιβεβαιώθηκε η πρόθεση της acquiring τράπεζας 

για αύξηση της αξίας της acquired. 

Στη συνέχεια εξετάζονται άλλοι δύο λόγοι για τους οποίους 2 τράπεζες 

επιθυµούν να συγχωνευτούν και να αποκοµίσουν τα οφέλη από αυτήν τη 

συγχώνευση. 

Όπως έχει αναφερθεί, ύστερα από την απελευθέρωση του τραπεζικού 

συστήµατος, το φαινόµενο των συγχωνεύσεων και εξαγορών (Σ&Ε) έχει 

αρχίσει να γίνεται ολοένα και πιο έντονο. Πλέον, οι τράπεζες χρησιµοποιούν 

τις Σ&Ε ώστε να µεγιστοποιήσουν την αξία τους και συνάµα  τον πλούτο των 

µετόχων τους µέσω της αύξησης των καθαρών χρηµατοροών (Net Cash 

Flows). Οι τρόποι µε τους οποίους οι τράπεζες επιδιώκουν την ανωτέρω 

µεγιστοποίηση είναι κυρίως δυο: πρώτον µέσω της αύξησης της ασφάλειας 

των καταθέσεων από τις κεντρικές τράπεζες και δεύτερον µέσω της 

διαφοροποίησης των κερδών που αναµένουν να επιτύχουν. 

Όσον αφορά την ασφάλεια των καταθέσεων, σκοπός των τραπεζών 

είναι, ύστερα από µια συγχώνευση, να αυξήσουν το µέγεθός τους σε τέτοιο 

βαθµό ώστε οι κεντρικές τράπεζες να είναι ‘αναγκασµένες’ να καλύψουν εις 

ολόκληρον τις καταθέσεις τους. Στόχος δηλαδή, είναι η επιπλέον ρευστότητα 

που θα προκύψει ύστερα από την παραπάνω κάλυψη, καθώς η τράπεζα δεν 

θα ανησυχεί για τυχόν µαζική εκταµίευση των καταθέσεων της. 

Όσον αφορά τη διαφοροποίηση των κερδών, στόχος των τραπεζών είναι 

ύστερα από µια συγχώνευση να αυξήσουν τις χρηµατοροές τους (cash flows) 

για δεδοµένο επίπεδο ρίσκου. Έρευνες έχουν δείξει ότι οι εξαγορασθείσες 

τράπεζες ύστερα από µια εξαγορά µειώνουν το  δείκτη κεφαλαιακής 

επάρκειας (capital ratio), αυξάνοντας παράλληλα τη µόχλευση (leverage) 

και έτσι χάρη του ότι οι τόκοι είναι φορολογικά εκπιπτόµενοι επιτυγχάνουν 

αυξηµένες καθαρές χρηµατοροές. Επίσης, οι εξαγορασθείσες τράπεζες 

τείνουν να αποµακρύνουν από το ενεργητικό τους χρεόγραφα χαµηλού 

ρίσκου και να τα αντικαθιστούν µε δάνεια, κάτι το οποίο επίσης αποφέρει 

κέρδη. Αυξηµένες χρηµατοροές µπορούν επίσης να επιτευχθούν και µέσω 

των οικονοµιών κλίµακας, όπου επιτυγχάνεται µείωση του κατά µονάδα 

κόστους όσο αυξάνεται η παραγωγή, αλλά και µέσω αποτελεσµατικής 
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διοίκησης, η οποία µπορεί να οδηγήσει σε  καλύτερο έλεγχο του κόστους και 

στη µεγιστοποίηση των εσόδων. 

Το ποιος παράγοντας επηρεάζει περισσότερο τις αποφάσεις των 

τραπεζών, αντανακλάται στο premium που πληρώνουν οι τράπεζες για την 

εκάστοτε εξαγορά. ∆ηλαδή,  PPτ= f (CNCF, CDIP), όπου PPτ=  η διαφορά της 

τιµής-αγοράς από την εµπορική αξία της acquired τράπεζας (premium), 

CNCF= η διαφορά στις καθαρές χρηµατοροές (πριν και µετά την 

συγχώνευση) και  CDIP η διαφορά που προκύπτει από την αξία που δίνει η 

ασφάλεια των καταθέσεων (πριν και µετά την συγχώνευση). 

Όπως ήδη έχει αναφερθεί, η αύξηση της αξίας µιας τράπεζας µέσω της 

ασφάλειας των καταθέσεων µπορεί να επιτευχθεί µε την αύξηση του 

µεγέθους της. Άλλος ένας τρόπος είναι η αύξηση του ρίσκου, το οποίο 

µετριέται µέσω της  διακύµανσης VARΑ πάνω στο ROA   της εξαγοράζουσας ( 

acquirer) τράπεζας αλλά και µέσω του BVA/TAA , όπου BVA = Book Value of 

the acquiring bank και   TAA = Total Assets of the acquiring (εξαγοράζουσας) 

bank .Στόχος λοιπόν είναι, σε συνδυασµό και µε το αυξηµένο µέγεθος λόγω 

εξαγοράς, να ‘αναγκαστούν’ να την προστατεύσουν από πιθανή χρεοκοπία. 

Αντίστοιχα, όσο πιο µεγάλη διακύµανση VARτ έχει η εξαγορασθείσα( 

acquired) τράπεζα τόσο  αυξάνεται η αξία µέσω της ασφάλειας των 

καταθέσεων. Έτσι, η συνδιακύµανση των δύο τραπεζών COVΑΤ(  η οποία 

υπολογίζεται πάνω στο ROA τεσσάρων ετών της εξαγοράζουσας και 

εξαγορασθείσας τράπεζας) καθώς και τα VARΑ, VARτ( επίσης υπολογισµένο 

πάνω  στο ROA τεσσάρων ετών πριν την συγχώνευση) αναµένουµε να  είναι 

θετικά συσχετισµένα µε το PPΤ. 

Ένας τρόπος για να αυξήσει τις χρηµατοροές της η συγχωνευθείσα 

τράπεζα (acquiring + acquired) να παρουσιάζει µικρότερη διακύµανση  και 

αυτό µπορεί να επιτευχθεί µέσω της διαφοροποίησης των κερδών αλλά 

και από το γεγονός ότι η εξαγορασθείσα τράπεζα µπορεί να παρουσιάζει 

µικρή διακύµανση. Έτσι, το COVΑΤ  και το VARτ θα πρέπει να είναι αρνητικά 

συσχετισµένα µε το  PPΤ καθώς όπως έχει αναφερθεί το PPΤ αντανακλά τις 

προθέσεις της εξαγοράζουσας τράπεζας. 

 Ένας άλλος τρόπος µε τον οποίο µπορούν να αυξηθούν οι 

χρηµατοροές, είναι η µείωση του συνολικού κόστους η οποία θα 
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προέρχεται από τις αναµενόµενες οικονοµίες κλίµακας. Επειδή οι οικονοµίες 

κλίµακας συνάδουν όµως µε το µέγεθος της εξαγορασθείσας τράπεζας θα 

αναµένουµε µια θετική σχέση µεταξύ του ΤΑΤ / ΤΑΑ και του PPΤ, όπου ΤΑΤ= 

Τotal Asset της εξαγορασθείσας τράπεζας. Εάν όµως τα βραχυπρόθεσµα 

κόστη είναι, λόγω αυξηµένου µεγέθους, µεγαλύτερα από την παρούσα αξία 

που αναµένεται από τις οικονοµίες κλίµακας τότε θα αναµένουµε µια αρνητική 

σχέση µεταξύ του ΤΑΤ / ΤΑΑ και του PPΤ. 

Το αν θα αυξηθούν οι χρηµατοροές έχει να κάνει και µε την 

αποτελεσµατικότερη διοίκηση της εξαγοράζουσας τράπεζας το οποίο 

µπορούµε να το µετρήσουµε µε το λόγο MVA / BVA , όπου MVA= market value 

της acquiring τράπεζας και BVA= book value αντίστοιχα. Όσο µεγαλύτερος ο 

λόγος, τόσο αποτελεσµατικότερο το management. Έτσι το MVA / BVA 

σχετίζεται θετικά µε το PPΤ. Αντίστοιχα, το premium θα είναι µικρότερο όσο 

πιο µη αποτελεσµατική είναι η διοίκηση της εξαγορασθείσας τράπεζας. 

∆ηλαδή αναµένουµε αρνητική σχέση µεταξύ MVτ / BVτ και PPΤ. 

Έτσι, αναλύοντας 302 εξαγορές που έγιναν στις Η.Π.Α. από το 

∆εκέµβριο του 1981 έως τον Ιούλιο του 1986, οι Benston, Hunter και Wall 

(1995) εκτίµησαν ένα µοντέλο θέλοντας να εξετάσουν τις παραµέτρους των 

ανωτέρω µεταβλητών. ∆ηλαδή, κατά πόσο είναι θετικά ή αρνητικά 

συσχετισµένες µε το premium. Συγκεκριµένα, εκτίµησαν το εξής µοντέλο :  

PPT= b0
 + TAVARb TT

**
1

  + TACOVb TAT
**

2
 + 

TAVARb TA
**

3
 + TATA

BVb T
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T **
4

 + TATA
TAb T

A

T **
5

+ 
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* eRDjbj , 

όπου RD = regional dummies µεταβλητές και e = το σφάλµα µε µέσο µηδέν.  

 Σκοπός τους εποµένως, ήταν να καταλήξουν στο ποιος από τους δύο 

βασικούς παράγοντες ήταν αυτός που επηρέαζε τις αποφάσεις των 

εξαγοράζουσων τραπεζών.  

Κατέληξαν λοιπόν, µέσω της εξέτασης των προσήµων των ανωτέρων 

παραµέτρων ( b1 έως b7), πως οι τράπεζες ακολουθούν τη θεωρία της 

διαφοροποίησης των κερδών και πως το premium που θα πληρώσουν έχει 
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να κάνει µε την εκτίµηση των χρηµατοροών που αναµένεται να προκύψουν 

από τη διαφοροποίηση που θα επιτύχουν στα κέρδη και όχι από την αύξηση 

της αξίας τους µέσω της ασφάλειας των καταθέσεων. 
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Γ. ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ  

 

Ένα σηµαντικό ζήτηµα που ανακύπτει είναι κατά πόσο τα ανωτέρω 

κίνητρα επιβεβαιώνονται µέσω της κερδοφορίας της συγχωνευθείσας 

τράπεζας. Έτσι, στο παρόν κεφάλαιο αναλύονται τα οφέλη που προκύπτουν 

από συγχωνεύσεις και στρατηγικές συµµαχίες µεταξύ τραπεζών. 

Αρχικά, γίνεται αναφορά στις διαφορετικές στρατηγικές που ακολουθούν 

οι τράπεζες που εµπλέκονται σε µια συγχώνευση ή στρατηγική συµµαχία και  

στα πιθανά οφέλη που προκύπτουν από την διαφοροποίηση αυτών των 

στρατηγικών. 

Όσον αφορά τις µεθόδους που χρησιµοποιούνται για την διερεύνηση του 

εάν και κατά πόσο οι Σ&Ε επιδρούν στην απόδοση της συγχωνευθείσας 

επιχείρησης (bidder + target), έρευνες έχουν δείξει πως είναι κυρίως δύο: 

πρώτον εξετάζοντας τις αλλαγές στις τιµές των µετοχών κατά τη περίοδο 

γύρω από την µέρα ανακοίνωσης της συγχωνεύσεως και δεύτερον, 

εξετάζοντας τους δείκτες απόδοσης από τις λογιστικές καταστάσεις ή τους 

δείκτες αποτελεσµατικότητας( π.χ. ύπαρξη οικονοµιών κλίµακας). 

Οι λόγοι όµως που στις περισσότερες έρευνες χρησιµοποιούνται οι 

λογιστικές καταστάσεις και τα αποτελέσµατα χρήσεως και όχι οι τιµές των 

µετοχών είναι κυρίως τρείς : πρώτον, λόγω  του µικρού αριθµού εισηγµένων 

επιχειρήσεων , δεύτερον, µε τις λογιστικές καταστάσεις και τα αποτελέσµατα 

χρήσεως µπορούν να διακριθούν οι επιµέρους µεταβολές στο πέρασµα του 

χρόνου, π.χ. µείωση εξόδων ή αύξηση εσόδων και τρίτον, οι µετοχές 

αντικατοπτρίζουν προσδοκίες και αλλαγές προσδοκιών ενώ οι λογιστικές 

καταστάσεις και τα αποτελέσµατα χρήσεως δείχνουν πραγµατικές αλλαγές. 

Οι Altunbas και Marques (2008) έχοντας ως βάση το µοντέλο του 

Ramaswamy (1997) εξετάζουν, για τις Ευρωπαϊκές τράπεζες, το κατά πόσο οι 

στρατηγικές των τραπεζών ( µέσω του δείκτη SI), το σχετικό µέγεθος 

των targets και η απόδοση των bidders πριν την συγχώνευση 

επηρεάζει την απόδοση της συγχωνευθείσας επιχείρησης. Τα 

αποτελέσµατα διακρίνονται τόσο σε επίπεδο εγχώριων όσο και σε επίπεδο 

διεθνών Σ&Ε.Η ανωτέρω διάκρισή γίνεται καθώς στις εγχώριες Σ&Ε κύριος 
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στόχος είναι η δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας ενώ στις διεθνείς, η επέκταση 

των υπηρεσιών και η αύξηση των εσόδων. 

Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν αφορούν Σ&Ε που έγιναν στον 

τραπεζικό τοµέα της Ευρωπαϊκής Ένωσης από το 1992 έως το 2001. 

Συνολικά, 262 Σ&Ε έλαβαν µέρος εκ των οποίων 207 εγχώριες και 55 

διεθνείς.  

Στο µοντέλο αυτό, η αλλαγή στην απόδοση της συγχωνευθείσας 

επιχείρησης µετριέται ως η διαφορά του 2-ετούς µέσου ROE µετά τη 

συγχώνευση από το σταθµισµένο 2-ετές ROE των bidders και targets πριν τη 

συγχώνευση.  

Αντίστοιχα, η στρατηγική που υιοθετεί η εκάστοτε τράπεζα ερµηνεύεται 

από τους εξής δείκτες :  αποτελεσµατικότητας ( total costs to income), 

ρευστότητας ( liquid assets to total deposits), κεφαλαιακή επάρκεια ( total 

capital to total assets), δάνεια ( loans to total assets), πιστωτικός κίνδυνος ( 

loan loss provisions to net interest revenues), διαφοροποίηση εσόδων ( 

other operational revenues to total assets), δραστηριότητες εκτός 

ισολογισµού ( off-balance sheet items to total assets), καταθέσεις ( customer 

loans to customer deposits) και τεχνολογία-καινοτοµία ( other expenses to 

total assets). 

Στις τράπεζες, η εµφάνιση οµοιογένειας σε κάποιον από τους 

παραπάνω δείκτες εκφράζεται µέσω του Similarity Index (SI) ο οποίος 

ισούται µε την τετραγωνική ρίζα του τετραγώνου της διαφοράς του δείκτη 

µεταξύ bidder και target. 

Αρχικά, αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν, ότι στις διεθνείς Σ&Ε ο SI 

παρουσιάζει µεγάλα ποσοστά, σε σχέση µε τις εγχώριες Σ&Ε, στους δείκτες 

της ρευστότητας, πιστωτικού κινδύνου και δραστηριοτήτων εκτός 

ισολογισµού, κάτι που δείχνει, πως στους παραπάνω δείκτες, όσον αφορά τις 

διεθνείς Σ&Ε, υπήρχε µεγάλη απόκλιση µεταξύ bidder και target. 

Τα κύρια αποτελέσµατα όµως της έρευνας αφορούν στο κατά πόσο 

επηρεάζεται θετικά ή αρνητικά η απόδοση, όπως υπολογίστηκε ανωτέρω, της 

συγχωνευθείσας επιχείρησης από τις ανοµοιότητες των παραπάνω δεικτών, 

του σχετικού µεγέθους των targets και από την απόδοση των bidders πριν την 

συγχώνευση. 
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Αρχικά προκύπτει, πως για τις  εγχώριες Σ&Ε όσο µικρότερο είναι το 

µέγεθος των targets τόσο µεγαλύτερη απόδοση παρουσιάζει η 

συγχωνευθείσα επιχείρηση, ενώ αντίθετα είναι τα αποτελέσµατα για τις 

διεθνείς Σ&Ε καθώς, όπως έχει ήδη αναφερθεί , οι διεθνείς Σ&Ε 

ενδιαφέρονται για επέκταση των υπηρεσιών τους και αύξηση των εσόδων. 

Όσον αφορά την απόδοση των bidders πριν τη συγχώνευση, και για τις 

εγχώριες αλλά και για τις διεθνείς Σ&Ε, όσο µικρότερη είναι τόσο 

µεγαλύτερη θα είναι για την συγχωνευθείσα επιχείρηση. 

Οι δείκτες για την στρατηγική των τραπεζών παρουσιάζουν ανοµοιογενή 

αποτελέσµατα για τις εγχώριες και διεθνείς Σ&Ε. Συγκεκριµένα, για τις 

εγχώριες Σ&Ε, όσο πιο ανοµοιογενείς είναι 2 επιχειρήσεις ως προς τη 

διαφοροποίηση των εσόδων, τα δάνεια και τον πιστωτικό κίνδυνο τόσο 

χειρότερο θα είναι το αποτέλεσµα ύστερα από την συγχώνευσή τους σχετικά 

µε την απόδοση. Αντίθετα, για τις διεθνείς Σ&Ε, όσο πιο ανοµοιογενείς είναι οι 

2 επιχειρήσεις ως προς τους παραπάνω δείκτες τόσο βελτιώνεται η απόδοση 

ύστερα από τη συγχώνευσή τους. Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, η 

ανοµοιογένεια οδηγεί σε καλυτέρευση της απόδοσης για τις εγχώριες Σ&Ε και 

χειροτέρευση για τις διεθνείς. Αντίθετα αποτελέσµατα για τις δύο κατηγορίες 

Σ&Ε προκύπτουν και στις περιπτώσεις των τεχνολογία-καινοτοµία, 

δραστηριότητες εκτός ισολογισµού και ρευστότητα όπου η ανοµοιογένειά 

τους συµφέρει τις εγχώριες Σ&Ε. Τέλος, όσον αφορά την 

αποτελεσµατικότητα και τις καταθέσεις, επιχειρήσεις που παρουσιάζουν 

ανοµοιογένεια στους παραπάνω δείκτες θα οδηγήσουν σε µείωση της 

αποτελεσµατικότητας εάν συγχωνευθούν. 

Καταλήγοντας, πρέπει να τονιστεί πως οι συγχωνεύσεις επιχειρήσεων, 

τουλάχιστον στην Ευρώπη, έχει αποφέρει βελτιώσεις στην απόδοση των 

συγχωνευθεισών  επιχειρήσεων και πως το εάν η οµοιογένεια ή όχι στις 

στρατηγικές επιλογές των προς συγχώνευση επιχειρήσεων οδηγεί σε 

καλυτέρευση της τελικής απόδοσης θα πρέπει να εξεταστεί σε επίπεδο 

εγχώριων και διεθνών Σ&Ε. Το γενικό συµπέρασµα πάντως που προκύπτει 

από την έρευνα, είναι πως επιχειρήσεις µεγάλες σε µέγεθος και 

αποτελεσµατικές τείνουν να συγχωνεύονται µε επιχειρήσεις µικρές σε 
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µέγεθος, διαφοροποιηµένες στα έσοδά τους και µε καλύτερη κεφαλαιακή 

επάρκεια. 

Στη συνέχεια εξετάζονται τα πιθανά οφέλη που προκύπτουν από µία 

εξαγορά ή συγχώνευση µε εργαλείο τους δείκτες κερδοφορίας της 

συγχωνευθείσας επιχείρησης, την αποδοτικότητά της και την σύνθεση του 

τελικού χαρτοφυλακίου της. 

Αρχικά, πρέπει να τονιστεί πως αναλύονται έξι δείκτες κερδοφορίας :  

ROA1 = Net Income/Total assets, 

 ROA2 = Net Operating Income plus Provisions/Total assets, 

 ROA3 = Net Operating Income less Provisions/Total assets,  

 ROE1 = Net Income/Total equity, 

 ROE2 = Net Operating Income plus provisions/Total equity 

 RΟE3 =  Net Operating Income less provisions/Total equity. 

 Όσον αφορά την αποδοτικότητα, αυτή εξετάζεται µέσω των λόγων 

Expenses/Total assets και Expenses/Revenue.  

O Pillof (1996), σε µια έρευνα που έκανε το 1996 πάνω σε 48 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων µεταξύ εισηγµένων επιχειρήσεων κατά τη 

περίοδο 1982-1991, κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η κερδοφορία µετά τη 

συγχώνευση δεν επηρεάστηκε και πως η ύπαρξη ή µη της αποδοτικότητας 

δεν ήταν ευδιάκριτη. Ειδικότερα, συµπέρανε πως υπήρχε αύξηση τόσο στο 

λόγο εξόδων προς ενεργητικό όσο και στο ROE (return on equity). Αυτό 

φανέρωνε µια αύξηση στα έσοδα και στη µόχλευση, τέτοια ώστε να 

αντισταθµίζει την αύξηση στα έξοδα. 

Επίσης, συµπέρανε πως τα χαρακτηριστικά των εταιρειών που 

εξαγοράζουν είναι αυτά που επηρεάζουν την επίδοση της µετά-εξαγοράς 

εταιρείας. Κατέληξε δηλαδή, ότι εξαγορές από µη αποδοτικές εταιρείες είναι 

πολύ πιθανό να οδηγήσουν σε αύξηση της αποδοτικότητας και ότι εξαγορές 

από µεγάλες εταιρείες µπορούν να επιφέρουν µειωµένα έξοδα. Τέλος, 

οδηγήθηκε στο συµπέρασµα, πως εξαγορασθείσες εταιρείες οι οποίες 

εµφανίζουν υψηλότερα έξοδα από τις εξαγοράζουσες είναι πολύ πιθανό 

ύστερα  από την εξαγορά η ‘τελική’ επιχείρηση να αυξήσει την αποδοτικότητά 

της. 
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Πάνω στη βάση της έρευνας του Pillof, οι Simon Kwan και Robert 

Eisenbeis (1999) επέκτειναν το δείγµα παίρνοντας δεδοµένα από όλες τις 

συγχωνεύσεις που έγιναν από το 1989 έως το 1996. Χρησιµοποιώντας τους 

δείκτες κερδοφορίας και συγκρίνοντας τους, πρώτον, πριν την εξαγορά και  

µετά την εξαγορά αντίστοιχα, οδηγήθηκαν σε κάποια συµπεράσµατα. 

Πρώτον, οι δείκτες που αφορούν τόσο το ROA( ROA1,ROA2,ROA3) όσο και  

ROE(ROE1,ROE2,ROE3) χειροτέρευσαν και δεύτερον, διαπιστώθηκε αύξηση 

στο λόγο δάνεια προς σύνολο ενεργητικου και µείωση στις core deposits. 

Παράλληλα, έγιναν έρευνες για να διαπιστώσουν κατά πόσο η 

κερδοφορία και το µέγεθος τόσο της εταιρείας-αγοράστρια όσο και της 

εταιρείας-στόχο επηρεάζουν  την απόδοση της ‘τελικής’ επιχείρησης. 

Αποδείχτηκε, πως όσο µεγαλύτερη ήταν η κερδοφορία της εταιρείας-

αγοράστρια τόσο µικρότερα θα ήταν τα κέρδη της ‘τελικής’ επιχείρησης. Το 

ίδιο ίσχυε και για την εταιρεία-στόχο. Όσον αφορά το µέγεθος, αποδείχτηκε ότι 

πρώτον, όσο µεγαλύτερο είναι το µέγεθος της εταιρείας-αγοράστρια σε σχέση 

µε την εταιρεία-στόχο τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα για θετική 

κερδοφορία και δεύτερον, όσο µεγαλύτερο είναι το σχετικό µέγεθος της 

εταιρείας-στόχο τόσο µικρότερη µόχλευση θα υπάρχει και τόσο θα µειώνεται ο 

λόγος των δανείων προς το ενεργητικό. 

Ένα βασικό θέµα όµως που θέλανε να εξετάσουνε είναι κατά πόσο η 

ίδια η αγορά µπορεί να αποτιµά τις εκάστοτε συγχωνεύσεις βάσει των 

χαρακτηριστικών των εταιρειών. Έτσι, εκτιµήσανε τα abnormal returns τα 

οποία είναι η διαφορά της πραγµατικής απόδοσης από την εκτιµούµενη( µε 

βάση το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα, όπου για την απόδοση της αγοράς 

χρησιµοποιείται ο CRSP equally weighted market index ).Εκτιµήσανε πως το 

µεγαλύτερο abnormal return( και συνάµα στατιστικά σηµαντικό) προκύπτει 2 

µέρες πριν την µέρα ανακοίνωσης της συγχώνευσης. Παρατηρήθηκε όµως 

πως τα abnormal returns δεν ήταν θετικά συσχετισµένα µε τους δείκτες 

κερδοφορίας και εξόδων. 

Τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από τις παραπάνω έρευνες είναι 

ότι τα οφέλη από µια συγχώνευση όσον αφορά την κερδοφορία και την 

αποδοτικότητα δεν είναι ευδιάκριτα και πως η ίδια η αγορά δεν αποτιµά στη 

σωστή αξία τις εκάστοτε συγχωνεύσεις. 
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∆. ΜΗ ΕΠΙΤΟΚΙΑΚΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ ΚΑΙ ΜΕΤΡΑ 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗΣ 

 

Από το 1989 στην Ευρώπη, µέσω του Second Banking Directive, και 

από το 1999 στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής, µέσω του Gramm-Leach-

Bliley Act, δόθηκε η δυνατότητα (κάτι στο οποίο συντέλεσε και η τεχνολογική 

ανάπτυξη) στις τράπεζες να ξεφύγουν από την παροχή παραδοσιακών 

υπηρεσιών, όπως η χορήγηση δανείων και οι καταθέσεις, και να στραφούν σε 

νέους κλάδους, όπως οι επενδύσεις και οι ασφάλειες, αλλά και σε νέα 

προϊόντα όπως τα παράγωγα. 

Η παροχή παραδοσιακών υπηρεσιών απέφερε εισόδηµα προερχόµενο 

από τόκους, το λεγόµενο interest income. Όµως, η εξάπλωση του τραπεζικού 

συστήµατος σε νέους κλάδους και υπηρεσίες οδήγησε στην αύξηση των 

εισοδηµάτων προερχόµενων από fees και commissions, το λεγόµενο 

noninterest income.  

Οι κύριες πηγές του noninterest income είναι οι εξής : τα εισοδήµατα 

υπηρεσιών που προέχονται από το τµήµα trust των τραπεζών (fiduciary 

services), προµήθειες από υπηρεσίες σε καταθετικούς λογαριασµούς( service 

charges), εισοδήµατα από συναλλαγές µε cash instruments, από off-balance 

λογαριασµούς , από πώληση στοιχείων ενεργητικού και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών στοιχείων(trading income) και λοιπές προµήθειες( fees 

and other noninterest income). 

Το βασικό θέµα που προκύπτει µέσα από τις δύο πηγές εισοδήµατος, 

είναι κατά πόσο οι τράπεζες που παρέχουν τόσο παραδοσιακές όσο και µη 

παραδοσιακές υπηρεσίες, δηλαδή έχουν interest και noninterest income, 

καταφέρνουν να διαφοροποιηθούν ώστε να επιτύχουν ένα ιδανικό trade-off 

µεταξύ κινδύνου και απόδοσης. 

Ένα άλλο όµως βασικό θέµα που ανακύπτει, πριν τα αποτελέσµατα 

σχετικά µε το trade-off, είναι τα µέτρα που χρησιµοποιούνται για να οριστεί το 

µέγεθος της λειτουργικής διαφοροποιήσεως. Σε µια έρευνα που έγινε από 

τους Lieven Baele, Olivier De Jonghe και Rudi Vander Vennet (2007), ως 
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µέτρα λειτουργικής διαφοροποιήσεως χρησιµοποίησαν ένα βασισµένο στα 

αποτελέσµατα χρήσεως  και ένα βασισµένο στον ισολογισµό. Σε σχέση µε τα 

αποτελέσµατα χρήσεως, ο λόγος του noninterest income ως προς το total 

operating income είναι αυτός που δείχνει το κατά πόσο είναι διαφοροποιηµένη 

η τράπεζα. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης αυτός, τόσο περισσότερο 

προσανατολισµένη στις µη παραδοσιακές υπηρεσίες είναι η τράπεζα. Σε 

σχέση µε τον ισολογισµό, ο δείκτης που χρησιµοποιείται είναι ο λόγος των 

δανείων ως προς το σύνολο του ενεργητικού. Ο πρώτος δείκτης είναι πιο 

αποτελεσµατικός καθώς περιλαµβάνει στον αριθµητή όλες εκείνες τις 

υπηρεσίες που αποφέρουν εισόδηµα από fees και commissions. 

Οι ερευνητές, για να δείξουν το πόσο επηρεάζει η διαφοροποίηση τα 

κέρδη και τον κίνδυνο, µετράνε τη διαφοροποίηση από 0 (παροχή µόνο 

παραδοσιακών υπηρεσιών) έως 1 (παροχή µόνο µη παραδοσιακών 

υπηρεσιών). Παρατηρήθηκε όµως το γεγονός, κάποιες τράπεζες να 

αποκοµίζουν τα οφέλη της διαφοροποίησης χωρίς να απαιτείται να παρέχουν 

100% µη παραδοσιακές υπηρεσίες αλλά να αρκούνται και ποσοστό µικρότερο 

από αυτό (φαινόµενο που αντικατοπτρίζει η Laffer curve). Έτσι, για 

µαθηµατικούς λόγους, ένα ακόµα µέτρο διαφοροποιήσεως που 

χρησιµοποιήθηκε είναι το τετράγωνο των παραπάνω λόγων. 

Στο δρόµο προς την ίδια προσπάθεια, οι Laeven και Levine 

χρησιµοποίησαν το revenue και asset diversity.  

Το  revenue diversity ισούται µε 1 - |(net interest income-other 

operating income)/total operating income| όπου το total operating income 

αποτελείται από το net fee income, net commission income και το net trading 

income.  

Το asset diversity ισούται µε 1 - |(net loans-other earning assets)/total 

earnings assets όπου το total earnings assets αποτελείται από το net loans 

και το other earnings assets . Οι τιµές που µπορούν να πάρουν τα revenue 

και asset diversity είναι από 0 έως 1, όπου αυξανόµενο σηµαίνει και αύξηση 

του βαθµού διαφοροποιήσεως. 

Σε ένα άλλο άρθρο οι Mercieca, Schaeck και Wolfe χρησιµοποίησαν τον 

δείκτη των Herfindahl Hirschmann για να κατασκευάσουν τον HHIrev ο οποίος 

ισούται µε: 
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 (NON/NETOP)2 + (NET/NETOP)2 όπου NON= noninterest income, 

NET=net interest income και NETOP= net operating revenue. Όσο ο δείκτης 

µεγαλώνει τόσο λιγότερο διαφοροποιηµένη είναι η τράπεζα. 

 Αντίστοιχα, κατασκεύασαν τον HHInon ο οποίος ισούται µε 

(COM/NON)2 + (TRD/NON)2 +(OTOP/NON)2, όπου ΝΟΝ= 

COM+TRD+OTOP.  

Επίσης κατασκεύασαν τον HHIloan ο οποίος ισούται µε (MTG/LOAN)2 + 

(HPL/LOAN)2 + (CORP/LOAN)2 + (OTHLN/LOAN)2 , όπου LOAN= MTG + 

HPL + CORP + OTHLN, MTG= mortgages, HPL=hire purchase and leases, 

CORP=loans to group companies, associates, governments, municipalities 

and corporate και OTHLN=other loans. 

 Και για τους 2 δείκτες, όσο υψηλότεροι είναι τόσο λιγότερο 

διαφοροποιηµένες είναι οι τράπεζες. 

Τόσο οι µέτοχοι µια τράπεζας όσο και τα ανώτατα όργανα θέσπισης των 

κανονισµών που διέπουν ένα τραπεζικό σύστηµα, επιθυµούν τη µείωση των 

κινδύνων που αντιµετωπίζει µια τράπεζα. Μια τράπεζα που παρέχει 

παραδοσιακές και µη υπηρεσίες µπορεί να επιτύχει τέτοια διαφοροποίηση, 

ώστε να µειώσει τους κινδύνους. Για να είναι εφικτό αυτό, θα πρέπει το 

interest και το noninterest income να είναι αρνητικά συσχετισµένα. Έρευνες 

όµως που έχουν γίνει έχουν αποδείξει ότι οι δύο αυτές πηγές εισοδήµατος 

είναι θετικά συσχετισµένες, κάτι το οποίο δεν αφήνει περιθώρια στις τράπεζες 

για οφέλη από τη διαφοροποίηση.  

Πιθανή εξήγηση για την θετική συσχέτιση αποτελεί το γεγονός πως οι 

τράπεζες παράγουν ναι µεν διαφορετικά προϊόντα και υπηρεσίες αλλά τα 

παρέχουν σε µια επιχείρηση ή σε ένα συγκεκριµένο  κλάδο µε αποτέλεσµα 

πιθανή χρεοκοπία της επιχείρησης ή πτώση κερδών του κλάδου να 

συµπαρασύρει και την τράπεζα παρά τη διαφοροποίηση που έχει επιτύχει στα 

προϊόντα και στις υπηρεσίες της. 

Έρευνες έχουν δείξει ( Kevin Stiroh για το διάστηµα 1984-2001) πως η 

διακύµανση του net operating revenue (net interest income + noninterest 

income) έχει µειωθεί. Όµως, η µείωση αυτή δεν οφείλεται στα οφέλη της 

διαφοροποίησης αλλά στο γεγονός ότι τα τελευταία χρόνια έχει µειωθεί 

δραµατικά η διακύµανση του net interest income. Αντίθετα, το µη επιτοκιακό 
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εισόδηµα έχει µεγαλύτερη διακύµανση και αυτό οφείλεται κυρίως στο 

trading income καθώς είναι η µόνη πηγή εισοδήµατος (από τις πηγές του 

noninterest income) που βασίζεται στη καθηµερινή αποτίµηση (mark to 

market), µε αποτέλεσµα να είναι ευάλωτο στις καθηµερινές αλλαγές της 

αγοράς. 

Ο Stiroh (2002), εξετάζοντας το συντελεστή συσχέτισης µεταξύ του net 

interest income και των πηγών του noninterest income κατέληξε πως υπάρχει 

µεγάλη συσχέτιση µεταξύ του net interest income και των υπηρεσιών που 

προσφέρουν εισόδηµα από προµήθειες αλλά µικρή συσχέτιση µε το trading  

income, υποδηλώνοντας έτσι πως εάν τράπεζες, προσανατολισµένες σε 

παραδοσιακές υπηρεσίες, θέλουν να επιτύχουν διαφοροποίηση θα πρέπει να 

στοχεύσουν στη δηµιουργία trading income παρά τη µεγάλη µεταβλητότητα 

που το διακρίνει. 

Έρευνες επίσης έχουν δείξει ότι οι τράπεζες που έχουν µεγάλο ποσοστό 

σε noninterest income έχουν µικρό κέρδος ανά µονάδα ρίσκου, όπως αυτό 

µετριέται µέσω του Sharpe ratio ( Average Return On Equity divided by the 

standard deviationof ROE). Παράλληλα, οι ίδιες  οι έρευνες καταλήγουν πως 

το trading income παρέχει το µικρότερο κέρδος ανά µονάδα ρίσκου και το 

fiduciary income το µεγαλύτερο. 

Επίσης, τράπεζες που έχουν µεγάλο ποσοστό σε noninterest income 

εµφανίζουν µεγαλύτερη πιθανότητα χρεοκοπίας σε σχέση µε µια τράπεζα 

η οποία παρέχει κυρίως παραδοσιακές υπηρεσίες. 

Όσον αφορά τον συστηµατικό και µη συστηµατικό κίνδυνο, οι µεγάλες 

τράπεζες οι οποίες είναι και πιο πολύ διαφοροποιηµένες έχουν υψηλό market 

beta και συνάµα υψηλό συστηµατικό κίνδυνο, ενώ αντίθετα, µέσω της 

διαφοροποίησης επιτυγχάνουν µείωση του µη συστηµατικού κινδύνου.  

Ένα ακόµα σηµαντικό στοιχείο που έχει προκύψει από τις έρευνες είναι 

ότι το noninterest income είναι θετικά συσχετισµένο µε το franchise value 

(παρούσα αξία των τρεχουσών και µελλοντικών κερδών) κάτι που 

αποδεικνύει ότι τράπεζες µε υψηλά ποσοστά σε noninterest income τείνουν 

να λειτουργούν αποτελεσµατικότερα µακροπρόθεσµα. 
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Παρόλα αυτά, έρευνες έχουν δείξει ότι σε κάποιες τράπεζες το 

noninterest και to net interest income ήταν αρνητικά συσχετισµένα 

πετυχαίνοντας τη διαφοροποίηση που επιθυµούσαν. 

Όλες οι παραπάνω έρευνες έχουν γίνει σε δείγµα είτε Αµερικάνικων είτε 

Ευρωπαϊκών τραπεζών και έτσι τα προαναφερθέντα αποτελέσµατα δεν 

ισχύουν για όλες τις τράπεζες καθώς άλλοι κανονισµοί υπήρχαν στις δύο 

ηπείρους και σε διαφορετικό χρόνο έλαβε χώρα η απελευθέρωση του 

αντίστοιχου τραπεζικού συστήµατος. 
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3.ΟΙΚΟΝΟΜΕΤΡΙΚΑ 

 

ΣΚΟΠΟΣ 

 

Σκοπός της έρευνας είναι να αποδειχτεί εάν και κατά πόσο η κερδοφορία µιας 

τράπεζας, η οποία τράπεζα προκύπτει από τη συγχώνευση 2 τραπεζών, 

(acquirer, target), επηρεάζεται από το βαθµό λειτουργικής διαφοροποίησης 

που επιτυγχάνουν οι 2 αυτές τράπεζες. 

 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

 

Η συλλογή των απαραίτητων στοιχείων έγινε από τη βάση δεδοµένων 

Bloomberg και από την ιστοσελίδα του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας 

και Ανάπτυξης (http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=BPF1). Τα 

στοιχεία (ισολογισµοί και αποτελέσµατα χρήσεως) αφορούν  εµπορικές 

τράπεζες των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής και 27 χώρες της ∆υτικής 

Ευρώπης (πίνακας 1) για το διάστηµα 1996-2005 και αναφέρονται σε 

συνολικά 117 συγχωνεύσεις οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν από το 1998 έως 

το 2004.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

 

ΧΩΡΕΣ ∆ΥΤΙΚΗΣ ΕΥΡΩΠΗΣ 

 

1) Andorra 2) Austria 3) Belgium 

4)Denmark 5) Finland 6) France 

7) Germany 8) Gibraltar 9) Greece 
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1) Guersney 2) Iceland 3) Ireland 

4) Isle of Man 5) Italy 6) Jersey 

7) Liechtenstein 8) Luxembourg 9) Malta 

19)   Monaco 20) Netherlands 21) Norway 

22) Off Shore 23) Portugal 24) Spain 

25) Sweden 26) Switzerland 27) U.K. 

 

Οι παράµετροι που εξετάστηκαν  για την επιλογή των συγχωνεύσεων 

αφορούν την τρέχουσα κατάσταση της εκάστοτε συγχώνευσης ,τη λογιστική 

µέθοδο που χρησιµοποιήθηκε, το αν ήταν φιλική ή εχθρική η προσφορά 

εξαγοράς, ο τρόπος πληρωµής και ο τύπος της συγχώνευσης. Συγκεκριµένα, 

επιλέχθηκε ως τρέχουσα κατάσταση της εκάστοτε συγχώνευσης να 

εµφανιστεί µόνο η ολοκληρωµένη, όπως και στον τύπο ηµεροµηνίας (πίνακας 

2) ενώ όσον αφορά τις άλλες παραµέτρους, όπως δείχνoυν και οι πίνακες (3, 

4 και 5), δεν ορίστηκε κάποια  συγκεκριµένη επιλογή. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 

 

ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 

 

1) COMPLETED 

2) PENDING 
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3) TERMINATED 

4) PENDING OR COMPLETED 

 

-Με µαύρο η επιλογή που έγινε για την εύρεση των deals 

 

ΤΥΠΟΣ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑΣ 

 

1) COMPLETED 

2) ANNOUNCED 

 

-Με µαύρο η επιλογή που έγινε για την εύρεση των συγχωνεύσεων 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

 

 

ΤΥΠΟΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

 

1) Company Takeover 10) Management  Buyout 

2) Asset  sale 11) Squeeze out 

3) Tender  Offer 12) Government Privatization 

4) Minority purchase 13) Going Private 
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5) Majority purchase 14) Dutch Auction / Self Tender 

6) Additional Stake Purchase 15) Spin-off 

7) Cross Border 16) Joint Venture 

8) Bankruptcy/Liquidation 17) Government  Administration 

9) Private Equity 18) Private Placement 

 

Στην έρευνα συµµετείχαν συγχωνεύσεις που περιελάµβαναν όλους τους  

ανωτέρω τύπους. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

 

ΜΕΣΑ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

 

1) Cash 

2) Stock 

3) Cash & Stock 

4) Cash or Stock 

5) Cash & Debt 

6) Cash, Stock & Debt 
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7) Stock & Debt 

8) Debt 

9) Undisclosed 

 

Στην έρευνα συµµετείχαν συγχωνεύσεις που περιελάµβαναν όλους τους 

ανωτέρω τρόπους εξαγοράς. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5 

 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΕΣ ΜΕΘΟ∆ΟΙ 

 

1) ANY 

2) PURCHASING 

3) POOLING 

 

-Με µαύρο η επιλογή που έγινε για την εύρεση των συγχωνεύσεων 
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ΤΡΟΠΟΙ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

 

1) ANY 

2) FRIENDLY 

3) HOSTILE 

 

 

- Με µαύρο η επιλογή που έγινε για την εύρεση των συγχωνεύσεων 

 

Ο τελικός αριθµός συγχωνεύσεων προέκυψε (ο αρχικός αριθµός ήταν 

380)  αφού λήφθηκαν υπ’ όψιν τρείς σηµαντικές παράµετροι: πρώτον, για 

τρεις µήνες πριν και ένα µήνα µετά την συγχώνευση να µην έχει 

πραγµατοποιηθεί συγχώνευση που να αφορά µια από τις δύο τράπεζες 

(acquirer ή target)  δεύτερον, να υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία (από 

ισολογισµούς και αποτελέσµατα χρήσεως) τουλάχιστον για 2 χρόνια πριν και 

2 χρόνια µετά τη συγχώνευση και τρίτον οι χώρες που συµπεριλαµβάνονται 

στις συγχωνεύσεις να είναι µέλη του ΟΟΣΑ. Συγχωνεύσεις που 

περιελάµβαναν τράπεζες των οποίων οι χώρες προέλευσής τους ήταν η 

Ελλάδα και η Πορτογαλία βγήκαν έξω από την έρευνα καθώς δεν υπήρχαν 

διαθέσιµα στοιχεία από την ιστοσελίδα του Οργανισµού Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ). 

 

ΤΕΧΝΙΚΗ 

 

Η τεχνική που χρησιµοποιείται έχει ως βάση το άρθρο  των Kwan και 

Eisenbeis (1999). Στο σηµείο αυτό, πρέπει να τονιστεί πως οι Kwan και 

Eisenbeis αναπαρήγαγαν την έρευνα του Pilloff ,ο οποίος είχε µελετήσει 48 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων για το διάστηµα 1982-1991, επεκτείνοντας την 



54 

 

ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗ ∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

έρευνα τους εξετάζοντας 94 περιπτώσεις συγχωνεύσεων για το διάστηµα 

1989-1996. Αντίστοιχα στόχος της δικιά µας έρευνας είναι η αναπαραγωγή 

της έρευνας των Kwan και Eisenbeis  επεκτείνοντάς την µε περισσότερες 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων (117) και µε την προσθήκη µίας νέας 

µεταβλητής που µετράει το βαθµό λειτουργικής διαφοροποίησης που 

επιτυγχάνει ένα ζευγάρι τραπεζών (εξαγορασθείσα και εξαγοράζουσα).  

Συγκεκριµένα, εξετάζουµε πως επηρεάζεται η κερδοφορία της 

συγχωνευθείσας τράπεζας ,όπως αυτή µετριέται µέσω των ROA1, ROA2, 

ROA3, ROE1, ROE2 και ROE3, συγκρίνοντας τους παραπάνω δείκτες πριν 

και µετά τη συγχώνευση. Ύστερα, ερευνούµε µέσω του συντελεστή 

συσχέτισης εάν και κατά πόσο η κερδοφορία, πριν τη συγχώνευση, των 

τραπεζών που εξαγοράζουν και των τραπεζών που εξαγοράζονται 

επηρεάζουν την κερδοφορία της τράπεζας που προκύπτει ύστερα από τη 

συγχώνευση και τέλος προσθέτουµε τη νέα µεταβλητή, την λειτουργική 

διαφοροποίηση (DIV), όπου εξετάζουµε  επίσης µέσω του συντελεστή 

συσχέτισης εάν και κατά πόσο η ύπαρξη λειτουργικής διαφοροποίησης 

µεταξύ των τραπεζών που συγχωνεύονται επηρεάζει τελικά την κερδοφορία 

της συγχωνευθείσας τράπεζας. 
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ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

 

Αρχικά, για να µετρήσουµε το βαθµό λειτουργικής διαφοροποίησης 

µεταξύ δύο τραπεζών  θα ορίσουµε δύο τύπους : πρώτον, τη διαφορά του Χ2 

από το Χ1, δηλαδή (Χ1-Χ2), και δεύτερον το τετράγωνο της διαφοράς του Χ2 

από το Χ1, δηλαδή (Χ1-Χ2)^2.  

Όπου Χ1=AVG 2Y ,BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME/ 

(AVG 2Y, BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME + AVG 2Y, 

BEFORE THE DEAL, NON INTEREST INCOME) για την εξαγορασθείσα 

τράπεζα (target) και 

 Χ2= AVG 2Y, BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME/ (AVG 

2Y, BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME + AVG 2Y, BEFORE 

THE DEAL, NON INTEREST INCOME) για την εξαγοράζουσα τράπεζα 

(acquirer). 

Το εύρος τιµών που µπορεί να πάρει ο κάθε ένας τύπος είναι µεταξύ 0 

και 1. Τιµή µηδέν (0) σηµαίνει πως οι 2 τράπεζες έχουν το ίδιο ποσοστό σε 

net interest income και άρα δεν επιτυγχάνουν καµία λειτουργική 

διαφοροποίηση. Αντίθετα, τιµή ένα (1) σηµαίνει πως, όπως έχει ήδη αναλυθεί 

σε προηγούµενο κεφάλαιο, η µία από τις δύο τράπεζες παρέχει µόνο 

παραδοσιακές υπηρεσίες και η άλλη µόνο µη παραδοσιακές. Άρα, 

επιτυγχάνουν πλήρη λειτουργική διαφοροποίηση. 

Όπως ήδη αναφέρθηκε πιο πάνω, για να εξετάσουµε το πώς 

µεταβάλλεται η κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας ύστερα από τη 

συγχώνευση δύο τραπεζών θα πρέπει να συγκρίνουµε τους δείκτες 

κερδοφορίας όπως αυτοί ορίζονται παρακάτω : 

 

*ROA1=NET INCOME / TOTAL AVERAGE ASSETS 

 

ROA2= (NET INTEREST INCOME - LOAN LOSS PROVISIONS**) / TOTAL 

ASSETS 

 

ROA3= (NET INTEREST INCOME + LOAN LOSS PROVISIONS) / TOTAL 

ASSETS 
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*ROE1= NET INCOME / TOTAL COMMON EQUITY 

 

ROE2= (NET INTEREST INCOME - LOAN LOSS PROVISIONS) / TOTAL 

COMMON EQUITY  

 

ROE3= (NET INTEREST INCOME + LOAN LOSS PROVISIONS) / TOTAL 

COMMON EQUITY 

 

* Όπως φαίνεται και στους πλήρεις ορισµούς των δεικτών κερδοφορίας 

(παράρτηµα), οι δείκτες ROA1 και ROE1 (στοιχεία διαθέσιµα από τη βάση 

δεδοµένων Bloomberg) είναι πολλαπλασιασµένοι µε το 100. Για την σωστή 

επεξεργασία των στοιχείων, στην έρευνα µας τους διαιρέσαµε µε το 100. 

 

** Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονιστεί πως η αφαίρεση των προβλέψεων για 

επισφαλή δάνεια (loan loss provisions) από το net interest income έχει ως 

στόχο την ακριβέστερη απεικόνιση των παραδοσιακών υπηρεσιών που 

παρέχουν οι τράπεζες καθώς αποκλείονται έτσι πιθανές απώλειες από την µη 

είσπραξη δανείων. 

 

Για να συγκρίνουµε την προ-συγχώνευση µε την µετά-συγχώνευση 

κερδοφορία για κάθε συγχώνευση, κατασκευάζουµε το δείκτη DXi, για i= 

1,2,3,…,117 ο οποίος αφορά και τους 6 δείκτες κερδοφορίας και ισούται µε 

την διαφορά Χi
POST 

- Xi
PRE   

 όπου Χi
POST = Μέσος όρος του εκάστοτε δείκτη των 2 ετών µετά την 

συγχώνευση για την  εξαγοράσουσα τράπεζα + ο µέσος όρος αντίστοιχα για 

την εξαγορασθείσα τράπεζα(σταθµισµένοι µε το σύνολο του ενεργητικού τους) 

– το µέσο όρο του εκάστοτε δείκτη όλων των τραπεζών της κάθε χώρας που 

ανήκουν οι τράπεζες για τα αντίστοιχα χρόνια.  

Αντίστοιχα, για Xi
PRE= Μέσος όρος του εκάστοτε δείκτη των 2 ετών πριν 

την συγχώνευση για εξαγοράσουσα + ο µέσος όρος αντίστοιχα για την 

εξαγορασθείσα τράπεζα(σταθµισµένοι µε το σύνολο του ενεργητικού τους) – 
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το µέσο όρο του εκάστοτε δείκτη όλων των τραπεζών της κάθε χώρας που 

ανήκουν οι τράπεζες για τα αντίστοιχα χρόνια. 

Σε περίπτωση όµως όπου σε µια συγχώνευση συµµετέχουν τράπεζες 

από διαφορετικές χώρες,  υπολογίζεται πρώτα ο µέσος όρος του εκάστοτε 

δείκτη για την κάθε χώρα (για 2 xρόνια πριν τη συγχώνευση στην περίπτωση 

Xi
PRE και για 2 χρόνια µετά τη συγχώνευση στην περίπτωση Χi

POST), στη 

συνέχεια αθροίζονται  σταθµισµένοι µε το σύνολο του ενεργητικού τους και 

τέλος αφαιρείται από τον σταθµισµένο µέσο όρων της εξαγοράζουσας και 

εξαγορασθείσας. 

Στο σηµείο αυτό, πρέπει να τονιστεί πως οι µέσοι όροι των τραπεζών 

ξεχωριστά προέκυψαν από τα στοιχεία µέσω της βάσης δεδοµένων 

Bloomberg και οι µέσοι όροι των δεικτών όλων των τραπεζών συνολικά για 

κάθε χώρα από την ιστοσελίδα του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και 

Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ). Όπως φαίνεται από τους ορισµούς των δεικτών 

κερδοφορίας χρησιµοποιείται για τον ορισµό τους ο λογαριασµός 

προβλέψεις για επισφαλή δάνεια (loan loss provisions). Για τον ορισµό 

όµως του µέσου όρου του εκάστοτε δείκτη για τις τράπεζες συνολικά για κάθε 

χώρα ( από στοιχεία του ΟΟΣΑ) χρησιµοποιήθηκε o λογαριασµός καθαρές 

προβλέψεις (net provisions) ο οποίος περιλαµβάνει τις προβλέψεις για τα 

επισφαλή δάνεια (loan loss provisions), τις προβλέψεις για τα χρεόγραφα 

(provisions on securities)  και άλλες καθαρές προβλέψεις (οther net 

provisions). Ο λόγος που χρησιµοποιήθηκε ο λογαριασµός καθαρές 

προβλέψεις (αντί προβλέψεις για επισφαλή δάνεια) είναι γιατί δεν υπήρχαν 

διαθέσιµα στοιχεία από τον ΟΟΣΑ όσον αφορά τις προβλέψεις για επισφαλή 

δάνεια. Προκύπτει όµως, όπως φαίνεται και από τους πίνακες  ότι σε χώρες 

όπου ήταν διαθέσιµες οι προβλέψεις για δάνεια, αυτές αποτελούσαν το 

συντριπτικό ποσοστό των καθαρών προβλέψεων. 

Για να εξετάσουµε το πώς η κερδοφορία,  πριν τη συγχώνευση, τόσο της 

εξαγοράζουσας όσο και της εξαγορασθείσας τράπεζας επηρεάζει την 

κερδοφορία της τράπεζας που προκύπτει από τη συγχώνευση 

κατασκευάζουµε µια στήλη για κάθε δείκτη κερδοφορίας που θα περιλαµβάνει 

117 παρατηρήσεις όπου η κάθε µια παρατήρηση θα αφορά το µέσο όρο του 
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εκάστοτε δείκτη της τράπεζας για 2 χρόνια πριν τη συγχώνευση. Αυτή η 

διαδικασία γίνεται τόσο για την εξαγοράζουσα όσο και για την εξαγορασθείσα. 

Έτσι  προκύπτουν έξι στήλες µε τα DXi, δηλαδή, µια στήλη για καθένα 

από τους ROA1, ROA2, ROA3, ROE1, ROE2 και ROE3 και για τις 117 

περιπτώσεις συγχωνεύσεως. Επίσης, προκύπτουν άλλες 12 στήλες  που θα 

περιλαµβάνουν τους προ-συγχωνεύσεως µέσους όρους δείκτες κερδοφορίας 

για την εξαγοράζουσα και για την εξαγορασθείσα τράπεζα ( XRAi for ROA1, 

XRAi for ROA2, XRAi for ROA3, XRAi for ROE1, XRAi for ROE2, XRAi for 

ROE3, XRTi for ROA1, XRTi for ROA2, XRTi for ROA3, XRTi for ROE1, XRTi 

for ROE2, XRTi for ROE3). 

Τέλος, προκύπτουν άλλες 2 στήλες οι οποίες θα περιλαµβάνουν τη νέα 

µας µεταβλητή, δηλαδή µια στήλη µε (X1-X2)i, για i=1,2,3,…117 και άλλη µε 

(Χ1-Χ2)^2i, για i=1,2,3,…117. 

 

 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ –ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

Από τα αποτελέσµατα της ανάλυσης προκύπτουν τα εξής 

συµπεράσµατα: πρώτον, η συγχώνευση µεταξύ δύο τραπεζών δεν οδηγεί 

σε αύξηση της κερδοφορίας, όπως αυτή µετριέται µέσω των δεικτών ROA1, 

ROA2, ROA3, ROE1, ROE2 και ROE3, δεύτερον, όσο µεγαλύτερη 

κερδοφορία παρουσιάζουν πριν τη συγχώνευση τόσο η εξαγοράζουσα όσο 

και η εξαγορασθείσα τράπεζα τόσο µικρότερη αντίστοιχα κερδοφορία θα 

παρουσιάζει τελικά η συγχωνευθείσα τράπεζα και τρίτον, η ύπαρξη 

λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ των τραπεζών που συγχωνεύονται δεν 

οδηγεί σε αύξηση της κερδοφορίας της τράπεζας που προκύπτει µετά τη 

συγχώνευση.  

Σε σύγκριση µε παλαιότερες έρευνες διαπιστώθηκαν διφορούµενα 

αποτελέσµατα ως προς την ύπαρξη ή µη κερδοφορίας ύστερα από µια 

συγχώνευση αλλά ταύτιση απόψεων στο γεγονός ότι οι εξαγοράζουσες 

τράπεζες ( acquirers) έχουν υψηλό ποσοστό σε µη επιτοκιακά εισοδήµατα. 
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Α) Αρχικά, θα εξετάσουµε το εάν και κατά πόσο η συγχώνευση δύο 

τραπεζών (acquirer + target) επηρεάζει την κερδοφορία της τράπεζας που 

προκύπτει ύστερα από τη συγχώνευση. Όπως είδαµε και στο τµήµα της 

τεχνικής, αυτό θα γίνει µέσω της σύγκρισης των έξι δεικτών κερδοφορίας πριν 

και µετά τη συγχώνευση. 

Όσον αφορά το δείκτη ROA1, διαπιστώνουµε και από τον πίνακα 6  

πως το  µέσο DX of ROA1 ισούται µε -0,00. Αυτό σηµαίνει πως ύστερα από 

τη συγχώνευση η κερδοφορία, όπως αυτή µετριέται µέσω του ROA1, δεν 

αυξάνεται και παραµένει περίπου στα ίδια επίπεδα µε αυτά που ίσχυαν 

πριν τη συγχώνευση. 

Όσον αφορά το δείκτη ROA2, διαπιστώνουµε και από τον πίνακα 6  

πως το  µέσο DX of ROA2 ισούται µε -0,00. Αυτό σηµαίνει πως ύστερα από 

τη συγχώνευση η κερδοφορία, όπως αυτή µετριέται µέσω του ROA2, δεν 

αυξάνεται και παραµένει περίπου στα ίδια επίπεδα µε αυτά που ίσχυαν 

πριν τη συγχώνευση. 

Αντίστοιχα αποτελέσµατα προκύπτουν και στην εξέταση του δείκτη 

κερδοφορίας ROA3  όπου όπως φαίνεται και από τον πίνακα 6 το µέσο DΧ of 

ROA3 ισούται µε -0,00. Έτσι, και σε αυτήν την περίπτωση δεν προκύπτουν 

θετικές επιπτώσεις στην κερδοφορία από τη συγχώνευση. 

Στην περίπτωση του ROE1, ο µέσος DX of ROE1 ισούται µε                   

-0,01 (πίνακας 6) κάτι που υποδηλώνει πως η κερδοφορία, όπως αυτή 

µετριέται από το δείκτη ROE1, δεν παρουσιάζει σηµάδια αύξησης. 

Τα ίδια αποτελέσµατα µε την περίπτωση του ROE1 συναντάµε και στην 

εξέταση του δείκτη κερδοφορίας ROE2 . Ο µέσος DX of ROE2 ισούται µε         

-0,01 (πίνακας 6) και έτσι προκύπτει πως µε τη συγχώνευση η κερδοφορία 

δεν αυξήθηκε. 

Τέλος, όσον αφορά τον δείκτη κερδοφορίας ROE3, ο µέσος DX of ROE3 

ισούται µε -0,01 (πίνακας 6), κάτι το οποίο φανερώνει, όπως και στις άλλες 

περιπτώσεις, πως η κερδοφορία, όπως αυτή µετριέται από τον δείκτη ROE3, 

δεν επηρεάζεται θετικά. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ ΥΣΤΕΡΑ ΑΠΟ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ 

 

MEAN XPOST OF ROA1 
1,12 

 

MEAN XPRE OF ROA1 
1,18 

 

MEAN DX OF ROA1 
-0,06 

 

(MEAN DX OF ROA1)/100 
-0,00 

 

MEAN XPOST OF ROA2 
0,00 

 

MEAN XPRE OF ROA2 
0,00 

 

MEAN DX OF ROA2 
-0,00 

 

MEAN XPOST OF ROA3 
0,00 

 

MEAN XPRE OF ROA3 
0,00 

 

MEAN DX OF ROA3 
-0,00 

 

MEAN XPOST OF ROE1 
13,10 

 

MEAN XPRE OF ROE1 
14,46 

 

MEAN DX OF ROE1 
-1,36 

 

(MEAN DX OF ROE1)/100 
-0,01 

 

MEAN XPOST OF ROE2 
0,07 

 

MEAN XPRE OF ROE2 
0,09 

 

MEAN DX OF ROE2 
-0,01 

 

MEAN XPOST OF ROE3 
0,04 

 

MEAN XPRE OF ROE3 
0,06 

 

MEAN DX OF ROE3 
-0,01 
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Β)  Η επόµενη εξέταση αποτελεσµάτων αφορά το εάν και κατά πόσο, 

πριν από τη συγχώνευση, η κερδοφορία, όπως αυτή µετριέται µέσω των 

δεικτών ROA1, ROA2, ROA3, ROE1, ROE2 και ROE3, τόσο της 

εξαγοράζουσας όσο και της εξαγορασθείσας τράπεζας επηρεάζει τη 

κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας. Ο τρόπος µε τον οποίο θα γίνει η 

εξέταση είναι ο συντελεστής συσχέτισης Corr = COV( X,Y) / σχ χ σy , όπου 

COV( X,Y) = η συνδιακύµανση του χ και του y και σχ , σy η τυπική απόκλιση 

του χ και του y αντίστοιχα. 

1) Αρχικά θα εξετάσουµε πως η προ-συγχωνεύσεως κερδοφορία της 

εξαγοράζουσας τράπεζας (acquirer) επηρεάζει την ‘τελική’ κερδοφορία 

(πίνακας 7) 

Όσον αφορά το δείκτη ROA1, το Corr(DXi of ROA1, XRAi for ROA1) 

ισούται µε -0,09, κάτι το οποίο φανερώνει πως η ύπαρξη ή µη κερδοφορίας 

της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση δεν επιδρά στην 

κερδοφορία  της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται από 

το δείκτη ROA1. 

Σχετικά µε το δείκτη ROA2, ο συντελεστής συσχέτισης Corr(DXi of 

ROA2, XRAi for ROA2)  που προέκυψε (-0,40) δείχνει πως όσο µεγαλύτερη 

είναι η κερδοφορία της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση 

τόσο µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, 

όπως αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROA2. 

Στην περίπτωση του δείκτη ROA3, το Corr(DXi of ROA3, XRAi for 

ROA3) ισούται µε -0,32, όπου φαίνεται πως όσο µεγαλύτερη είναι η 

κερδοφορία της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση τόσο 

µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως 

αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROA3. 

Όσον αφορά το δείκτη ROE1, ο συντελεστής συσχέτισης Corr(DXi of 

ROAΕ1, XRAi for ROΕ1) που προκύπτει µέσα από την έρευνα είναι ίσος µε                

-0,21. Έτσι, όπως και στις ανωτέρω περιπτώσεις, όσο µεγαλύτερη είναι η 

κερδοφορία της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση τόσο 

µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως 

αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROE1. 
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Αντίστοιχα, για το δείκτη ROE2 ο συντελεστής συσχέτισης Corr(DXi of 

ROΕ2, XRAi for ROΕ2) ισούται µε -0,29, κάτι που δείχνει πως όσο 

µεγαλύτερη είναι η κερδοφορία της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη 

συγχώνευση τόσο µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROE2. 

Τέλος, για τον δείκτη ROE3, ο συντελεστής συσχέτισης CORR(DXi of 

ROΕ3, XRAi for ROΕ3) ισούται µε -0,16, γεγονός που αποδεικνύει πως όσο 

µεγαλύτερη είναι η κερδοφορία της εξαγοράζουσας τράπεζας πριν τη 

συγχώνευση τόσο µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROE3. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 7 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΗΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ 

ΜΕΤΑ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΜΕ ΤΗΝ ΠΡΟ-ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ 

ΤΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΥΣΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 

 

 

Όπου XRAi για i =1,2,…,117  ο δείκτης κερδοφορίας της 

εξαγοράζουσας τράπεζας ( ο µέσος όρος 2 ετών ΠΡΙΝ τη 

συγχώνευση) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CORR (DXi of ROA1, XRAi for 
ROA1) 

 
-0,09 

 

CORR (DXi of ROA2, XRAi for 
ROA2) 

 
-0,40 

 

CORR (DXi of ROA3, XRAi for 
ROA3) 

 
-0,32 

 

CORR (DXi of ROΕ1, XRAi for 
ROΕ1) 

 
-0,21 

 

CORR (DXi of ROΕ2, XRAi for 
ROΕ2) 

 
-0,29 

 

CORR (DXi of ROΕ3, XRAi for 
ROΕ3) 

 
-0,16 
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2) Στη συνέχεια θα εξετάσουµε πως η προ-συγχωνεύσεως κερδοφορία 

της εξαγορασθείσας τράπεζας (target) επηρεάζει την κερδοφορία της 

τράπεζας που προκύπτει από τη συγχώνευση (πίνακας 8). 

Όσον αφορά το δείκτη ROA1, το Corr(DXi of ROA1, XRTi for ROA1) 

ισούται µε -0,20 κάτι το οποίο φανερώνει πως όσο πιο µεγάλη κερδοφορία 

εµφανίζει η  εξαγορασθείσα τράπεζα πριν τη συγχώνευση τόσο µικρότερη θα 

είναι η κερδοφορία  της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως αυτή 

υπολογίζεται από το δείκτη ROA1. 

Στην περίπτωση του δείκτη ROA2, το Corr (DXi of ROA2, XRTi for 

ROA2) ισούται µε -0,38, όπου φαίνεται πως όσο µεγαλύτερη είναι η 

κερδοφορία της εξαγορασθείσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση τόσο 

µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως 

αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROA2. 

Αντίστοιχα, για το δείκτη ROΑ3 ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi of 

ROA3, XRTi for ROA3) ισούται µε -0,31, κάτι που δείχνει πως όσο 

µεγαλύτερη είναι η κερδοφορία της εξαγορασθείσας τράπεζας πριν τη 

συγχώνευση τόσο µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROΑ3. 

Σχετικά µε το δείκτη ROΕ1, ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi of 

ROE1, XRTi for ROE1) που προέκυψε (-0,18) δείχνει πως, όσο µεγαλύτερη 

είναι η κερδοφορία της εξαγορασθείσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση 

τόσο µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, 

όπως αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROΕ1. 

Όσον αφορά το δείκτη ROΕ2, το Corr (DXi of ROE2, XRTi for ROE2) 

ισούται µε -0,10 κάτι το οποίο φανερώνει πως η ύπαρξη ή µη κερδοφορίας 

της εξαγορασθείσας τράπεζας πριν τη συγχώνευση δεν επιδρά στην 

κερδοφορία  της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται από 

το δείκτη ROΕ2. 

Τέλος, για τον δείκτη ROE3, ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi of 

ROE3, XRTi for ROE3) ισούται µε -0,09, γεγονός που αποδεικνύει πως η 

ύπαρξη ή µη κερδοφορίας της εξαγορασθείσας τράπεζας πριν τη 
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συγχώνευση δεν επιδρά στην κερδοφορία  της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή υπολογίζεται από το δείκτη ROΕ3. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 8 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΗΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ 

ΜΕΤΑ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΜΕ ΤΗΝ ΠΡΟ-ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ 

ΤΗΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣΘΕΙΣΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

CORR (DXi of ROA1, XRTi for ROA1) -0,20 

CORR (DXi of ROA2, XRTi for ROA2) -0,38 

CORR (DXi of ROA3, XRTi for ROA3) -0,31 

CORR (DXi of ROE1, XRTi for ROE1) -0,18 

CORR (DXi of ROE2, XRTi for ROE2) -0,10 

CORR (DXi of ROE3, XRTi for ROE3) -0,09 

 

 

Όπου XRTi για  i =1,2,…,117  ο δείκτης κερδοφορίας της 

εξαγορασθείσας τράπεζας (ο µέσος όρος 2 χρόνων ΠΡΙΝ τη 

συγχώνευση) 
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Γ) Στη συνέχεια θα εξετάσουµε εάν και κατά πόσο η λειτουργική 

διαφοροποίηση µεταξύ δύο τραπεζών, όπως τη µετράµε µέσω του (X1-X2) 

επηρεάζει τη κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας. Στο σηµείο αυτό 

πρέπει να τονιστεί πως εκτός από τη µεταβλητή (Χ1-Χ2), εξετάστηκε και η 

µεταβλητή (Χ1-Χ2)^2 αλλά δεν γίνεται εκτενή αναφορά στα αποτελέσµατα 

που προέκυψαν καθώς διαπιστώθηκε πως τα αποτελέσµατα ήταν παρόµοια 

µε την µεταβλητή (Χ1-Χ2). 

 

1) Πριν τα αποτελέσµατα της ανωτέρω εξέτασης θα πρέπει να γίνει 

αναφορά στα αποτελέσµατα σχετικά µε το βαθµό της λειτουργικής 

διαφοροποίησης που επιτυγχάνουν οι τράπεζες που συµµετέχουν στα deals. 

Όπως προκύπτει και από τον πίνακα 9 ο µέσος Χ1 ισούται µε 0,79, το 

οποίο και σηµαίνει πως οι εξαγορασθείσες τράπεζες (targets) εµφανίζουν 

υψηλό ποσοστό σε εισοδήµατα από τόκους (interest income) και 

αντίστοιχα χαµηλό σε µη επιτοκιακό εισόδηµα (noninterest income).  

Αντίστοιχα ο µέσος Χ2 ισούται µε 0,26 (πίνακας 9), το οποίο 

υποδηλώνει πως οι εξαγοράζουσες τράπεζες (acquirers) εµφανίζουν χαµηλό 

ποσοστό σε εισοδήµατα από τόκους και αντίστοιχα υψηλό σε µη 

επιτοκιακό εισόδηµα .  

Έτσι προκύπτει πως ο µέσος (Χ1-Χ2) ισούται µε 0,52 κάτι το οποίο 

φανερώνει πως επιτυγχάνεται λειτουργική διαφοροποίηση µεταξύ των 

τραπεζών που συγχωνεύονται. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 9 

 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ Χ1, Χ2, (Χ1-Χ2), (Χ1-Χ2)^2 

 

 

ΜΕΑΝ Χ1 
0,79051 

 

ΜΕΑΝ Χ2 
0,265249 

 

MEAN (X1-X2) 
0,525261 

 

MEAN (X1-X2)^2 
0,016340011 

 

 

 

Όπου Χ1=AVG 2Y ,BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME/ (AVG 

2Y, BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME + AVG 2Y, BEFORE 

THE DEAL, NON INTEREST INCOME) για την εξαγορασθείσα τράπεζα 

(target)  

 

 Χ2= AVG 2Y, BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME/ (AVG 2Y, 

BEFORE THE DEAL, NET INTEREST INCOME + AVG 2Y, BEFORE THE 

DEAL, NON INTEREST INCOME) για την εξαγοράζουσα τράπεζα 

(acquirer). 
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2) Ο τρόπος µε τον οποίο θα γίνει η εξέταση της επίδρασης της 

λειτουργικής διαφοροποίησης στην κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας είναι επίσης ο συντελεστής συσχέτισης Corr = COV( X,Y) / σχ χ σy , 

όπου COV( X,Y) = η συνδιακύµανση του χ και του y και σχ , σy η τυπική 

απόκλιση του χ και του y αντίστοιχα. Τα αποτελέσµατα διακρίνονται στον 

πίνακα 10. 

Όσον αφορά το δείκτη ROA1, ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi OF 

ROA1, DIV) ισούται µε 0,09 κάτι το οποίο σηµαίνει πως η ύπαρξη 

λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ των δυο τραπεζών δεν επηρεάζει την 

κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως αυτή µετριέται µέσω του 

ROA1. 

Στην περίπτωση του δείκτη ROA2, το Corr (DXi OF ROA2, DIV) ισούται 

µε 0,09, όπου φαίνεται πως η ύπαρξη λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ 

των δυο τραπεζών δεν επηρεάζει την κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή µετριέται µέσω του ROA2. 

Σχετικά µε το δείκτη ROA3, ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi OF 

ROA3, DIV)  είναι ίσος µε 0,01, που σηµαίνει πως, όπως και στις άλλες 

περιπτώσεις, η ύπαρξη λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ των δυο 

τραπεζών δεν επηρεάζει την κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, 

όπως αυτή µετριέται µέσω του ROA3. 

Όσον αφορά το δείκτη ROΕ1, ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi OF 

ROΕ1, DIV) ισούται µε 0,19, κάτι το οποίο σηµαίνει πως η ύπαρξη 

λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ των δυο τραπεζών δεν επηρεάζει την 

κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως αυτή µετριέται µέσω του 

ROΕ1. 

Σχετικά µε το δείκτη ROΕ2, ο συντελεστής συσχέτισης είναι ίσος µε 

0,16, που σηµαίνει πως η ύπαρξη λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ των 

δυο τραπεζών δεν επηρεάζει την κερδοφορία της συγχωνευθείσας 

τράπεζας, όπως αυτή µετριέται µέσω του ROΕ2. 

Τέλος, σχετικά µε το δείκτη ROE3 ο συντελεστής συσχέτισης Corr (DXi 

OF ROA2, DIV) ισούται µε 0,08 το οποίο υποδηλώνει πως η ύπαρξη 

λειτουργικής διαφοροποίησης µεταξύ των δυο τραπεζών δεν επηρεάζει την 
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κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας, όπως αυτή µετριέται µέσω του 

ROΕ3. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΑΒΟΛΗΣ ΤΗΣ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑΣ 

ΜΕΤΑ ΤΗ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΜΕ ΤΟ ΒΑΘΜΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ 

∆ΙΑΦΟΡΟΠΟΙΗΣΗΣ 

CORR( DXi OF ROA1,DIV) 

 

0,09 

 

CORR( DXi OF ROA2,DIV) 

 

0,09 

 

CORR( DXi OF ROA3,DIV) 

 

0,01 

 

CORR( DXi OF ROE1,DIV) 

 

0,19 

 

CORR( DXi OF ROE2,DIV) 

 

0,16 

 
 

CORR( DXi OF ROE3,DIV) 

 

0,08 

 

 

 

DIV = (Χ1 – Χ2)i, για i=1,2,…,117,
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∆) Στην τελευταία ενότητα θα συγκρίνουµε τα αποτελέσµατα της έρευνας 

µας µε τα αποτελέσµατα που προέκυψαν σε αντίστοιχες έρευνες, όπως αυτές 

αναφέρονται στην έρευνα βιβλιογραφίας. 

 

Σχετικά µε το άρθρο “Mergers of Publicly Traded Banking 

Organizations Revisited”  των Kwan και Eisenbeis (το άρθρο στο οποίο 

βασίστηκε η έρευνα) τα αποτελέσµατα της έρευνας τους είναι παρόµοια µε 

τα αποτελέσµατα της δικιάς µας έρευνας. Συγκεκριµένα, για κάθε ένα από 

τους δείκτες ROA1, ROA2, ROA3, ROE1, ROE2, και ROE3 οι Kwan και 

Eisenbeis βρήκαν πως οι µέσοι DX, δηλαδή το πόσο µεταβλήθηκε η 

κερδοφορία ύστερα από τη συγχώνευση, ήταν αρνητικοί και κάποιοι κοντά 

στο µηδέν, καταλήγοντας, όπως και εµείς, πως η κερδοφορία των τραπεζών 

που συµµετείχαν δεν παρουσίαζε αύξηση ύστερα από τη συγχώνευση. 

Όσον αφορά το πόσο η κερδοφορία, πριν τη συγχώνευση, της 

εξαγοράζουσας και της εξαγορασθείσας τράπεζας επηρεάζουν την 

κερδοφορία της συγχωνευθείσας τράπεζας τα αποτελέσµατα διαφέρουν σε 

κάποιους δείκτες. Συγκεκριµένα, οι Kwan και Eisenbeis έδειξαν ότι όσο 

µεγαλύτερη είναι η κερδοφορία (ισχύει για όλους τους δείκτες), πριν τη 

συγχώνευση, για την εξαγοράζουσα και της εξαγορασθείσα τράπεζα τόσο 

µικρότερη θα είναι η κερδοφορία της συγχωνευθείσας εταιρείας. Αντίστοιχα, 

αυτή η διαπίστωση δεν εφαρµόζει στην δικιά µας έρευνα πάνω στους δείκτες 

ROA1 για την εξαγοράζουσα τράπεζα και για τους ROE2, ROE3, όπου για 

τους συγκεκριµένους δείκτες ο συντελεστής συσχέτισης είναι πολύ µικρός 

(κοντά στο 0,01). 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονιστεί πως στην αντίστοιχη έρευνά του ο 

Pilloff, βρήκε αυξηµένο ROE1 ύστερα από τη συγχώνευση δυο τραπεζών, εν 

αντιθέσει µε τη δικιά µας έρευνα που δεν παρατηρήθηκε βελτίωση στην 

κερδοφορία, όπως αυτή µετριέται µε το ROE1. 
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Σχετικά µε το άρθρο ‘Why do banks merge’ των Dario Focarelli, 

Fabio Panetta και Carmelo Salleo, κάποια αποτελέσµατα είναι 

διαφορετικά και κάποια παρόµοια.  

Συγκεκριµένα, στην έρευνα των Ιταλών προέκυψε πως γενικά οι 

εξαγοράζουσες τράπεζες έχουν υψηλότερο ποσοστό από τις εξαγοράζουσες 

σε µη επιτοκιακά εισοδήµατα, κάτι το οποίο προκύπτει και στη δικιά µας 

έρευνα όπως φανερώνουν τα Χ1 και Χ2. 

 Αντίστοιχα όµως, εξετάζοντας το πόσο επηρεάστηκε η κερδοφορία των 

τραπεζών µετά τη συγχώνευση κατέληξαν στο γεγονός πως το gross ROA1 

(ROA before taxes) αρχικά µειώνεται και µετά παραµένει αµετάβλητο και 

πως το gross ROE1 (ROE before taxes ) αρχικά παραµένει αµετάβλητο και 

συνέχεια αυξάνεται. Αυτά τα αποτελέσµατα διαφέρουν από τα αποτελέσµατα 

της δικιά µας έρευνας όπου τόσο το ROE1 όσο και το ROA1, ύστερα από τη 

συγχώνευση παραµένουν αµετάβλητα, όπως δείχνουν και τα  µέσα DX. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

 

NET INTEREST INCOME  =  INTEREST INCOME + 

INVESTMENT INCOME – INTEREST EXPENSES 

NON INTEREST INCOME = THE SUM OF TRADING ACCOUNT 

PROFITS(LOSSES), COMMISSIONS & FEES EARNED AND 

OTHER OPERATING INCOME(LOSSES) 

TOTAL ASSETS = THE SUM OF CASH & NEAR CASH ITEMS, 

SHORT-TERM INVESTMENTS & SECURITIES INVENTORY, 

NET RECEIVABLES, TOTAL LONG-TERM INVESTMENTS, NET 

FIXED ASSETS AND OTHER ASSETS 

ROE1= TRAILING 12 MONTH NET INCOME(LOSSES)  MINUS 

TRAILING 12 MONTH CASH PREFFERED DIVIDENDS, 

DIVIDED BY AVERAGE OF TOTAL COMMON EQUITY, TIMES 

100 

TOTAL COMMON EQUITY = SHARE CAPITAL & ADDITIONAL 

PAID IN CAPITAL + RETAINED EARNINGS  

TRAILING VALUES ARE CALCULATED USING THE MOST 

RECENT FOUR QUARTERS 

ROA1 = TRAILING 12 MONTH NET INCOME(LOSSES)  MINUS 

TRAILING 12 MONTH CASH PREFFERED DIVIDENDS, 

DIVIDED BY AVERAGE ASSETS, TIMES 100 

PROVISIONS FOR LOAN LOSSES = THE PERIODIC EXPENSE 

FOR POSSIBLE FUTURE LOAN LOSSES.NEGATIVE WHEN 

RECOVERIES ARE GREATER THAN ALLOWANCE 

 


