
 

 

 

 

ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

ΤΜΗΜΑ ΟΡΓΑΝΩΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥ∆ΩΝ  

ΣΤΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (MBA) 

 

 

 

∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ 

 

Παράγοντες που Επηρεάζουν την Κερδοφορία των Τραπεζών: 

Εµπειρική Μελέτη σε Έξι Ευρωπαϊκές Χώρες 

 

 

 

ΕΛΕΩΝΩΡΑ Κ. ΚΑΡΑΜΑΝΗ 

 

 

 

Πειραιάς, 2013



2 

 

 



I 

 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗΝ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: 
ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ ΣΕ ΕΞΙ ΕΥΡΩΠΑΪΚΕΣ ΧΩΡΕΣ 

 
 

Σηµαντικοί Όροι: Κερδοφορία Τραπεζών, Παράγοντες που αφορούν στα 
θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών, Μακροοικονοµικοί Παράγοντες 
 
 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
 
Ο σκοπός της παρούσας µελέτης είναι να εξετάσει,  την περίοδο 2005 – 2011, εάν και σε 
ποιο βαθµό συγκεκριµένοι µακροοικονοµικοί παράγοντες και παράγοντες που προκύπτουν 
από τα θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών, επηρέασαν τα αποτελέσµατα των τραπεζών έξι 
ευρωπαϊκών χωρών, όπως αντανακλούνται στους δείκτες απόδοσης Ενεργητικού και Ιδίων 
Κεφαλαίων. Οι παράγοντες που µελετήθηκαν ήταν η ρευστότητα και ο πιστωτικός κίνδυνος 
των τραπεζών, όπως µετρώνται από συγκεκριµένους αριθµοδείκτες, τα έξοδα και οι αµοιβές 
προσωπικού που καταβλήθηκαν την συγκεκριµένη περίοδο και η κεφαλαιακή τους επάρκεια. 
Επιπλέον, µελετήθηκαν ορισµένες µακροοικονοµικές µεταβλητές και συγκεκριµένα ο δείκτης 
τιµών καταναλωτή και ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας. 

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι το µοντέλο της πολλαπλής γραµµικής 
παλινδρόµησης.  

Αν και συνολικά η ερµηνευτική δύναµη των επτά παραγόντων που µελετήθηκαν 
αποδείχθηκε να είναι σχετικά χαµηλή, σε ορισµένες χώρες και ειδικότερα στην Ιταλία, την 
Ισπανία και την Πορτογαλία, προέκυψαν εντυπωσιακά αποτελέσµατα, ως προς την 
δυνατότητα ορισµένων παραγόντων να ερµηνεύσουν την κερδοφορία των τραπεζών. 

Από το σύνολο των παραγόντων που µελετήθηκαν προέκυψε ότι ο λόγος των ∆ανείων προς 
το σύνολο του Ενεργητικού, που εκφράζει την διάρθρωση του Ενεργητικού επηρέασε 
σηµαντικά τα αποτελέσµατα των τραπεζών ενώ διαπιστώθηκε ότι και οι µακροοικονοµικές 
µεταβλητές που εξετάστηκαν επηρέασαν σε µεγάλο βαθµό την κερδοφορία των τραπεζών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

1.1 Χρησιµότητα Μελέτης και Αντικειµενικός Σκοπός 

 

 

Το τραπεζικό σύστηµα αποτελεί την ραχοκοκαλιά της οικονοµίας µίας χώρας. Ένα 

αποτελεσµατικό τραπεζικό σύστηµα πρέπει να προσφέρει στους πελάτες του 

διαφοροποιηµένα προϊόντα και υπηρεσίες, σε ανταγωνιστικές τιµές και να ενισχύει την 

σταθερότητα της οικονοµίας.   

 

Τις τελευταίες δεκαετίες ο παγκόσµιος τραπεζικός κλάδος έχει υποστεί µεγάλες αλλαγές. 

Εξωτερικοί αλλά και ενδογενείς παράγοντες έχουν επηρεάσει τον τρόπο λειτουργίας των 

τραπεζών, τις δοµές και την απόδοσή τους. Παρά το γεγονός ότι οι τράπεζες δεν αποτελούν 

πλέον τον µοναδικό διαµεσολαβητή για την παροχή χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, ο 

ρόλος τους εξακολουθεί να είναι εξαιρετικά σηµαντικός, καθώς ένας υγιής και επικερδής 

τραπεζικός τοµέας είναι σε θέση να ανταπεξέρχεται αποτελεσµατικά στις αρνητικές 

οικονοµικές συγκυρίες και να βοηθά στη διατήρηση της σταθερότητας της οικονοµίας. Όπως 

αναφέρει και ο Golin (2001), µία τράπεζα πρέπει να έχει ικανοποιητικά κέρδη προκειµένου 

να συντηρεί την λειτουργία της, να επεκτείνεται και να αναπτύσσεσαι.  

 

Λαµβάνοντας υπόψιν την σηµασία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην οικονοµία µίας 

χώρας είναι πολύ σηµαντικό να διευκρινιστούν οι παράγοντες που επηρεάζουν την 

κερδοφορία τους. Αυτό έχει αξία όχι µόνο για την διοίκηση της τράπεζας αλλά και για τους 

λοιπούς φορείς (stakeholders) που επηρεάζονται άµεσα ή έµµεσα από την υγεία του 

τραπεζικού συστήµατος, όπως είναι οι επιµέρους Κεντρικές Τράπεζες, οι κυβερνήσεις των 

κρατών κοκ. Κατά συνέπεια, ο προσδιορισµός των παραγόντων που επηρεάζουν την 

κερδοφορία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων έχει κεντρίσει το ενδιαφέρον πολλών 

ερευνητών, όπως επίσης και των διοικήσεων των τραπεζών.  

 

Αντικειµενικός σκοπός της παρούσας µελέτης είναι να διερευνηθεί πόσο έχουν επηρεαστεί 

από συγκεκριµένους παράγοντες τα αποτελέσµατα των τραπεζών έξι ευρωπαϊκών χωρών 
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και συγκεκριµένα της Γαλλίας, Γερµανίας, Ηνωµένου Βασιλείου, Ισπανίας, Ιταλίας και 

Πορτογαλίας την περίοδο 2005 – 2011.  

 

 

1.2 Μεθοδολογία 

 

 

Για τον προσδιορισµό της κερδοφορίας των τραπεζών έχουν χρησιµοποιηθεί οι δείκτες α) 

Απόδοσης Ενεργητικού (Return on Assets, ROA) και β) Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return 

on Equity, ROE).  

 

Οι παράγοντες των οποίων η επίδραση στην κερδοφορία των τραπεζών έχει µελετηθεί 

χωρίζονται σε δύο κατηγορίες ως ακολούθως: 

1. Παράγοντες που αφορούν στα θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών (bank – specific 

factors) και συµπεριλαµβάνουν: 

i. Τον δείκτη ∆άνεια προς Καταθέσεις, 

ii. Τον δείκτη Γενικής Ρευστότητας, 

iii. Τον δείκτη ∆άνεια προς Σύνολο Ενεργητικού, 

iv. Τον δείκτη Ίδια Κεφάλαια προς Σύνολο Ενεργητικού, 

v. Τις αµοιβές, έξοδα προσωπικού και γενικά διοικητικά έξοδα. 

2. Μακροοικονοµικοί παράγοντες (macro – economic factors), που συµπεριλαµβάνουν: 

i. Τον ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας, και 

ii. Τον ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή. 

 

Η µεθοδολογία που έχει επιλεγεί είναι η µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων, η οποία έχει 

εφαρµοστεί στο µοντέλο της πολλαπλής γραµµικής παλινδρόµησης. 

 

 

1.3 Περίγραµµα Εργασίας 

 

 

Η εργασία αποτελείται από πέντε κεφάλαια και έχει την ακόλουθη δοµή: 
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Στο πρώτο κεφάλαιο που αποτελεί την εισαγωγή, περιγράφονται συνοπτικά ο αντικειµενικός 

σκοπός και η χρησιµότητα της µελέτης, οι παράγοντες που έχουν επιλεγεί για να εξεταστεί η 

επίδρασή τους στην κερδοφορία των τραπεζών και η µεθοδολογία που έχει χρησιµοποιηθεί. 

 

Το δεύτερο κεφάλαιο αποτελεί την θεωρητική προσέγγιση του θέµατος και περιγράφει 

αναλυτικά τους παράγοντες που δύνανται να επηρεάσουν τα αποτελέσµατα των τραπεζών, 

προς την θετική ή αρνητική κατεύθυνση, ενώ γίνεται εκτενής αναφορά στα αποτελέσµατα 

παλαιότερων µελετών που έχουν πραγµατοποιηθεί επί του θέµατος. Επιπλέον, στο 

συγκεκριµένο κεφάλαιο γίνεται εκτενής αναφορά και στους παράγοντες που αποτελούν το 

αντικείµενο της έρευνας της παρούσας µελέτης. 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται µία συνοπτική παρουσίαση του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος 

των χωρών που εξετάζονται τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο, αναφέρονται οι παραδοχές 

για την επιλογή του δείγµατος, οι δείκτες προσδιορισµού της κερδοφορίας των τραπεζών, 

περιγράφεται διεξοδικά η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε στη µελέτη και αναφέρονται τα 

εκτιµώµενα αποτελέσµατα της εµπειρικής έρευνας. 

 

Στο τέταρτο και πλέον σηµαντικό κεφάλαιο της µελέτης, παρουσιάζονται αναλυτικά τα 

αποτελέσµατα της εµπειρικής έρευνας και διαπιστώνεται εάν οι υποθέσεις και οι παραδοχές 

που είχαν γίνει επιβεβαιώνονται ή απορρίπτονται. 

 

Το πέµπτο και τελευταίο κεφάλαιο συνοψίζει τα συµπεράσµατα της µελέτης και εντοπίζει 

τυχόν περιορισµούς, που αποτελούν τις προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗΝ ΚΕΡ∆ΟΦΟΡΙΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

 

2.1 Εισαγωγή 

 

 

Όπως αναφέρθηκε και στο προηγούµενο κεφάλαιο, λαµβάνοντας υπόψιν την σηµασία του 

τραπεζικού συστήµατος στην οικονοµία, έχει αξία να µελετηθούν διεξοδικά οι παράγοντες 

που επηρεάζουν την κερδοφορία των τραπεζών. Σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι να 

αναφερθούν αναλυτικά οι παράγοντες που έχουν αποτελέσει στο παρελθόν αντικείµενο 

µελέτης ερευνητών, να καταγραφεί ο τρόπος υπολογισµού τους αλλά και τα αποτελέσµατα 

των εµπειρικών µελετών. 

 

Η διεθνής βιβλιογραφία χωρίζει τους παράγοντες που δύνανται να επηρεάσουν την 

κερδοφορία των τραπεζών σε τρεις επιµέρους κατηγορίες ως ακολούθως: 

1. Παράγοντες που αφορούν στα θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών (bank – specific 

factors / determinants), οι οποίοι διαµορφώνονται από τις επιχειρηµατικές αποφάσεις 

των διοικήσεων των τραπεζών. Περιλαµβάνουν ενδεικτικά και όχι περιοριστικά: 

a. Το µέγεθος της τράπεζας, 

b. ∆ιάφορα θεµελιώδη µεγέθη όπως διάρθρωση του Ισολογισµού, 

χρηµατοοικονοµικό και πιστωτικό κίνδυνο και ρευστότητα, που µετρώνται µε 

την χρήση αριθµοδεικτών, 

2. Παράγοντες που αφορούν στον κλάδο (industry – specific factors / determinants), 

όπως για παράδειγµα συγκέντρωση κλάδου, ιδιοκτησιακό καθεστώς κλπ. και, 

3. Μακροοικονοµικούς παράγοντες (macro – economic factors / determinants), όπως 

για παράδειγµα ο πληθωρισµός, το επίπεδο των επιτοκίων, ο ρυθµός ανάπτυξης της 

οικονοµίας κοκ. 

 

Ουσιαστικά, η πρώτη κατηγορία παραγόντων αφορά σε εσωτερικούς παράγοντες της 

τράπεζας και οι δύο τελευταίες σε εξωτερικούς, που δεν αφορούν στην τράπεζα, την 

αποτελεσµατικότητα της διοίκησής της και τις δοµές της αλλά αντανακλούν το οικονοµικό και 

νοµικό περιβάλλον, στο πλαίσιο του οποίου λειτουργεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µιας 
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χώρας. Οι διεθνείς έρευνες που έχουν γίνει έχουν χρησιµοποιήσει έναν συνδυασµό των 

εσωτερικών και εξωτερικών παραγόντων, ως ακολούθως. 

 

 

2.2 Παράγοντες που αφορούν στα θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών (bank 

specific factors / determinants) 

 

 

2.2.1 Ρευστότητα και πιστωτικός κίνδυνος  

 

 

Η έννοια της διαχείρισης κινδύνων είναι συνυφασµένη µε την δραστηριότητα µιας τράπεζας. 

Οι βασικοί κίνδυνοι που µια τράπεζα καλείται να διαχειριστεί διακρίνονται σε πιστωτικό 

κίνδυνο και κίνδυνο ρευστότητας. Η χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης διάρθρωση του 

χαρτοφυλακίου χορηγήσεων µιας τράπεζας και η οριακή ρευστότητα αποτελούν τις  δύο 

βασικότερες αιτίες κατάρρευσης ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος.  Αυτός είναι και ο 

βασικός λόγος για τον οποίο σε περιόδους αυξηµένης αβεβαιότητας, οι διοικήσεις των 

τραπεζών αποφασίζουν να διαφοροποιήσουν τα χαρτοφυλάκια τους (µεταβιβάζοντας δάνεια 

και οµόλογα υψηλού πιστωτικού κινδύνου) και επιλέγουν να επενδύσουν σε περισσότερο 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία. Οι µεταβλητές ρευστότητας και πιστωτικού κινδύνου µετρώνται 

από διάφορους αριθµοδείκτες, οι σηµαντικότεροι των οποίων έχουν ως εξής: 

 

 

2.2.1.1 ∆είκτης ∆άνεια προς Καταθέσεις  

 

 

Ο λόγος δάνεια προς καταθέσεις χρησιµοποιείται από πολλούς αναλυτές ως ένας δείκτης 

ρευστότητας. Τα δάνεια αποτελούν στοιχείο του Ενεργητικού µε χαµηλό βαθµό ρευστότητας 

ενώ οι καταθέσεις από την άλλη είναι µία από τις βασικότερες πηγές χρηµατοδότησης για 

κάθε χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Η υψηλή τιµή του δείκτη υποδεικνύει χαµηλή ρευστότητα για 

την τράπεζα καθώς υπονοεί ότι τα δάνειά της χρηµατοδοτούνται σε µικρό βαθµό από 

καταθέσεις και σε µεγαλύτερο βαθµό από άλλες πηγές χρηµατοδότησης (διατραπεζική 

αγορά, χρηµατοδότηση από κεντρικές τράπεζες, έκδοση οµολόγων κτλ.).  
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Στη διεθνή βιβλιογραφία, ως ιδανικό εύρος τιµής για τον συγκεκριµένο δείκτη αναφέρεται η 

περιοχή του 0,70. Ωστόσο, οι τιµές του δείκτη, κυρίως την δεκαετία 2000 – 2010 και 

ειδικότερα ως το 2008 (οπότε επήλθε και η κατάρρευση του τραπεζικού κολοσσού Lehman 

Brothers και η παγκόσµια κρίση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα) η πιστωτική επέκταση 

κινήθηκε ανοδικά, µε αποτέλεσµα η τιµή του δείκτη να εκτοξευθεί σε σχέση µε τα 

προηγούµενα χρόνια και να ξεπεράσει το 100%. 

 

Η ευκολία υπολογισµού του δείκτη αποτελεί το βασικότερό του πλεονέκτηµα και έναν από 

τους κυριότερους λόγους που χρησιµοποιείται ευρέως στην συγκριτική ανάλυση τραπεζών. 

Ωστόσο, µία βασική αδυναµία είναι ότι δεν λαµβάνει υπόψιν την σύνθεση των στοιχείων του 

Ενεργητικού. Για παράδειγµα, σε µία οµαλή αγορά τα καταναλωτικά δάνεια για την αγορά 

αυτοκινήτων ή τα οµόλογα του δηµοσίου αποτελούν χορηγήσεις εύκολα ρευστοποιήσιµες ή 

µε µεγάλη εµπορευσιµότητα αντίστοιχα. Κατά συνέπεια, είναι πιθανό δύο τράπεζες µε τον 

ίδιο λόγο δανείων προς καταθέσεις να µην έχουν την ίδια ρευστότητα καθώς η µία ενδέχεται 

να έχει χορηγήσει κατά κύριο λόγο δάνεια άµεσα ρευστοποιήσιµα ενώ η άλλη ενδέχεται να 

έχει χορηγήσει µακροπρόθεσµα δάνεια που χαρακτηρίζονται από χαµηλή δυνατότητα 

ρευστοποιήσεως, καθώς το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει είτε να αναµένει την οµαλή 

εξυπηρέτησή τους είτε να τα µεταβιβάσει σε άλλη τράπεζα σε αξία πολύ χαµηλότερη της 

ονοµαστικής τους. Μπορούµε να προσθέσουµε ότι ακόµα και δύο τράπεζες που έχουν 

χορηγήσει µακροπρόθεσµα δάνεια ίδιας διάρκειας δύνανται να έχουν διαφορετική 

ρευστότητα, λόγω του διαφορετικού προγράµµατος αποπληρωµής τους. Τούτο είναι 

προφανές καθώς τα δάνεια µε αποπληρωµή στη λήξη τους ή/και µε οπισθοβαρές 

πρόγραµµα αποπληρωµής έχουν µεγαλύτερη µέση διάρκεια και κατά συνέπεια 

ρευστοποιούνται δυσκολότερα. Αντίστοιχα, για τις καταθέσεις ο βαθµός ρευστότητας δεν 

είναι ίδιος, καθώς οι προθεσµιακές καταθέσεις προσφέρουν µεγαλύτερη ρευστότητα στις 

τράπεζες σε σχέση µε τους απλούς τρεχούµενους λογαριασµούς ή τους λογαριασµούς 

όψεως. 

 

Σε αυτό το σηµείο, αξίζει να αναφέρουµε ότι εκτός από µέτρο ρευστότητας, η χαµηλή τιµή 

του δείκτη, στην περίπτωση που προέρχεται από µεγάλη τιµή του παρονοµαστή (ήτοι 

µεγάλο ποσό καταθέσεων) συνεπάγεται υψηλό βαθµό εµπιστοσύνης για το συγκεκριµένο 

τραπεζικό ίδρυµα ή τη συγκεκριµένη χώρα (αν ο δείκτης χρησιµοποιείται σε επίπεδο 

κλάδου). 
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Γενικά, µπορούµε να συµπεράνουµε ότι ο δείκτης δάνεια προς καταθέσεις αποτελεί µέτρο 

αξιολόγησης της διάρθρωσης του Ισολογισµού µίας τράπεζας και σε ορισµένες περιπτώσεις 

οι τιµές που λαµβάνει υποδεικνύουν στη διοίκηση την ανάγκη αναδιάρθρωσής του. 

 

Ωστόσο, σκοπός της παρούσας µελέτης δεν είναι η µεµονωµένη ανάλυση του δείκτη αλλά 

της επίδρασης που ενδεχοµένως έχει στην κερδοφορία µίας τράπεζας. Όπως αναφέρθηκε 

και νωρίτερα, η υψηλή τιµή του δείκτη αποτελεί αρνητικό στοιχείο ρευστότητας και σε 

ορισµένες περιπτώσεις συνεπάγεται ότι η συγκεκριµένη τράπεζα διατρέχει υψηλό πιστωτικό 

κίνδυνο καθώς όσο περισσότερα δάνεια έχει χορηγήσει, τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα 

να µην εξυπηρετηθούν οµαλά. Αυξηµένος πιστωτικός κίνδυνος για µία τράπεζα συνεπάγεται 

αυξηµένο ποσό προβλέψεων, οι οποίες µε τη σειρά τους µειώνουν τα λειτουργικά της έσοδα 

και κατά επέκταση την κερδοφορία της. Συνεπώς, µε αυτές τις παραδοχές, αυτό που 

αναµένουµε είναι η ύπαρξη αρνητικής σχέσης µεταξύ του δείκτη δάνεια προς καταθέσεις και 

της κερδοφορίας ενός πιστωτικού ιδρύµατος. 

 

Από την άλλη, λαµβάνοντας υπόψιν ότι όταν ο συγκεκριµένος δείκτης είναι χαµηλός, αυτό 

σηµαίνει ότι η τράπεζα, αν και δεν διατρέχει υψηλό πιστωτικό κίνδυνο, έχει επενδύσει σε 

στοιχεία µε χαµηλή ρευστότητα τα οποία έχουν και χαµηλή απόδοση, µπορεί κανείς να 

αναµένει θετική σχέση µεταξύ της τιµής του δείκτη και της κερδοφορίας. 

 

Μελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί στο παρελθόν έχουν καταλήξει σε ανάµεικτα 

αποτελέσµατα, επιβεβαιώνοντας και τις δύο ανωτέρω απόψεις. Ερευνώντας την επίδραση 

της ρευστότητας στην κερδοφορία µιας τράπεζας, οι Molyneux και Τhornton (1992) καθώς 

και οι Guru et al. (1992) διαπίστωσαν µια αρνητική και στατιστικά σηµαντική συσχέτιση. 

Αντιθέτως, ο Bourke (1989) και η Κοσµίδου (2006) κατέληξαν στο αντίθετο συµπέρασµα. 

   

Αναφορικά µε την επίδραση του πιστωτικού κινδύνου στην κερδοφορία των τραπεζών ο 

Bourke (1989) και οι Miller και Noulas (1997) διαπίστωσαν στις µελέτες τους ότι υφίσταται 

αρνητική σχέση. 
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2.2.1.2 ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας 

  

 

Ο δείκτης γενικής ρευστότητας για την περίπτωση των πιστωτικών ιδρυµάτων εκτιµάται µε 

τον ίδιο τρόπο που υπολογίζεται και στην περίπτωση των επιχειρήσεων. Ουσιαστικά, 

προκύπτει από τον λόγο του Βραχυπρόθεσµου Ενεργητικού προς τις Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις. 

 

Ενώ στην περίπτωση των εταιριών τα βραχυπρόθεσµα στοιχεία του Ενεργητικού αφορούν 

στο Κυκλοφορούν Ενεργητικό (απαιτήσεις, αποθέµατα και διαθέσιµα), στην περίπτωση των 

τραπεζών ο αριθµητής του δείκτη συµπεριλαµβάνει ενδεικτικά τα ακόλουθα στοιχεία του 

Ενεργητικού: ταµείο και διαθέσιµα σε κεντρικές τράπεζες, βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις κατά 

πιστωτικών ιδρυµάτων, αξιόγραφα επενδυτικού χαρτοφυλακίου και λοιπά στοιχεία 

Ενεργητικού διαθέσιµα προς πώληση. Γενικεύοντας, µπορούµε να πούµε ότι από τον 

αριθµητή του δείκτη αποκλείονται τα στοιχεία του Ενεργητικού που έχουν χαµηλή 

ρευστότητα και κατά επέκταση δεν µπορούν να ρευστοποιηθούν άµεσα, όπως είναι τα 

πάγια, οι απαιτήσεις από πελάτες (ήτοι τα δάνεια προς τους πελάτες) και οι λοιπές 

µακροπρόθεσµες απαιτήσεις (ήτοι οι επενδύσεις σε ακίνητα, θυγατρικές, τα στοιχεία του 

επενδυτικού χαρτοφυλακίου για διακράτηση ως την λήξη). Από την άλλη, ο παρονοµαστής 

του δείκτη περιλαµβάνει τις υποχρεώσεις προς πελάτες (ουσιαστικά τις καταθέσεις) και προς 

τραπεζικά ιδρύµατα (δάνεια διατραπεζικής αγοράς).  

 

Ουσιαστικά, ο δείκτης γενικής ρευστότητας αποτελεί µία παραλλαγή του προηγούµενου 

δείκτη. Οι αλλαγές εντοπίζονται στο γεγονός ότι αφενός στον αριθµητή προσµετρούνται τα 

άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία (και όχι τα δάνεια που δεν θεωρούνται ρευστοποιήσιµα), 

αφετέρου στον παρονοµαστή εκτός από τις καταθέσεις υπολογίζονται και τα δάνεια 

διατραπεζικής αγοράς, που αποτελούν σηµαντική πηγή χρηµατοδότησης για µία τράπεζα. 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης χρησιµοποιείται προκειµένου να υπολογίσει το ποσοστό των 

βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που ικανοποιείται από τις βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις 

της τράπεζας. Ουσιαστικά απαντά στο ερώτηµα ποιο είναι το µέρος των βραχυπρόθεσµων 

πιστωτών µίας τράπεζας που θα ικανοποιηθεί στην περίπτωση της ταυτόχρονης και µαζικής 

φυγής κεφαλαίων καταθέσεως. Με τον όρο βραχυπρόθεσµοι πιστωτές εννοούνται οι 

καταθέτες και οι κεντρικές τράπεζες και τα λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα που δανείζουν άλλες 
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τράπεζες µέσω της διατραπεζικής αγοράς. Στην περίπτωση της µαζικής απόσυρσης 

κεφαλαίων η ικανοποίηση των απαιτήσεων των βραχυπρόθεσµων πιστωτών δύναται να 

προέλθει από την ρευστοποίηση των βραχυπρόθεσµων απαιτήσεών της. Για τον λόγο αυτό, 

στη διεθνή βιβλιογραφία ο συγκεκριµένος δείκτης συχνά αναφέρεται ως δείκτης ανάληψης ή 

«πτητικότητας» των καταθέσεων (deposit runoff ratio).  

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε περιπτώσεις χαµηλής ρευστότητας, όταν η τιµή του δείκτη είναι σε 

χαµηλά επίπεδα (ενδεικτικά αναφέρουµε τιµή µικρότερη από 0,25), η εν λόγω τράπεζα 

ενδεχοµένως να διατρέχει κίνδυνο ρευστότητας. Ταυτόχρονα, στην περίπτωση που η 

χαµηλή τιµή του δείκτη πηγάζει από τον µεγάλο αριθµό του παρονοµαστή και κυρίως των 

καταθέσεων, αυτό συνεπάγεται ότι η τράπεζα έχει και µεγάλα κόστη, καθώς προκειµένου να 

προσελκύει καταθετικούς πελάτες  πρέπει να διατηρεί µεγάλο δίκτυο καταστηµάτων. Από 

την άλλη, εάν η τιµή του δείκτη είναι µεγαλύτερη από 0,50 ή 0,60, αυτό ενδεχοµένως 

υπονοεί ότι υπάρχει µικρό επιτοκιακό περιθώριο για την τράπεζα, που συνεπάγεται µεγάλο 

κόστος άντλησης ρευστότητας µέσω των καταθέσεων.  

 

Λαµβάνοντας υπόψιν ότι για τους σκοπούς της ρευστότητας µίας τράπεζας είναι θεµιτό η 

τιµή του δείκτη να είναι όσο το δυνατόν µεγαλύτερη καθώς αυτό συνεπάγεται χαµηλότερη 

ευαισθησία της τράπεζας σε περίπτωση µαζικής φυγής κεφαλαίων, αναµένεται µια θετική 

σχέση µεταξύ της τιµής του εν λόγω δείκτη και της κερδοφορίας των τραπεζών, όπως 

εκφράζεται από τους δείκτες ROA και ROE. 

 

 

2.2.1.3 ∆είκτης ∆άνεια προς Σύνολο Ενεργητικού  

 

 

Ο δείκτης δάνεια προς σύνολο Ενεργητικού σχετίζεται µε την δοµή του Ενεργητικού µιας 

τράπεζας και είναι ένα ακόµη µέτρο ανάλυσης της ρευστότητας µιας τράπεζας. Όπως έχει 

αναφερθεί στην ανάλυση του προηγούµενου δείκτη, τα δάνεια δεν αποτελούν ένα από τα 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία του Ενεργητικού. Κατά συνέπεια, µια µεγάλη τιµή του εν λόγω 

δείκτη συνεπάγεται αυξηµένο κίνδυνο ρευστότητας για την τράπεζα. Αυτό συµβαίνει καθώς 

στην περίπτωση που απαιτηθεί ρευστοποίηση στοιχείων Ενεργητικού για την κάλυψη των 

υποχρεώσεων ή/και για µέρος της κάλυψης των αναγκών ρευστότητας, µια τράπεζα µε 

µεγάλο δανειακό χαρτοφυλάκιο, θα αντιµετωπίσει πρόβληµα στην εξεύρεση των κεφαλαίων 
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που απαιτούνται από την ρευστοποίηση των δανείων που έχει χορηγήσει. Ταυτόχρονα, στην 

περίπτωση που αυξηθεί το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων του συνολικού της 

χαρτοφυλακίου, των επισφαλειών και διαγραφών δανείων κατά επέκταση, η εν λόγω 

τράπεζα θα αναγκαστεί να αποµειώσει τα κεφάλαιά της ισόποσα (µε τις διαγραφές 

απαιτήσεων από πελάτες που έχει διενεργήσει). Συνεπώς, υψηλή τιµή του δείκτη 

συνεπάγεται και αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο για την τράπεζα, από το ρίσκο που διατρέχει οι 

πελάτες και αντισυµβαλλόµενοί της να µην ανταπεξέλθουν στην αποπληρωµή των δανείων 

που έχουν αναλάβει. 

 

Αξίζει στο σηµείο αυτό να αναφερθεί το αποτέλεσµα της έρευνας του Χρ. Κ. Σταϊκούρα 

(2004), σύµφωνα µε το οποίο στις περιπτώσεις απότοµης πιστωτικής επέκτασης (ήτοι 

ραγδαίας αύξησης των χορηγηθέντων δανείων), τράπεζες µε µεγάλο χαρτοφυλάκιο δανείων 

έχουν υψηλό κόστος άντλησης κεφαλαίων, γεγονός που επηρεάζει τα αποτελέσµατά τους 

και κατά επέκταση την κερδοφορία τους. Επιπλέον, ο αυξηµένος κίνδυνος των στοιχείων του 

Ενεργητικού µίας τράπεζας µπορεί να προκαλέσει προβλήµατα στη χρηµατοδότησή της από 

τις διεθνείς αγορές µέσω της διατραπεζικής αγοράς. Στην περίπτωση που ισχύει αυτή η 

υπόθεση, η σχέση µεταξύ του δείκτη και της κερδοφορίας των τραπεζών αναµένεται να είναι 

αρνητική. 

 

Από την άλλη, θα µπορούσε να υποστηρίξει κανείς ότι µια τράπεζα µε υψηλό δανειακό 

χαρτοφυλάκιο, έχει υψηλότερα επιτοκιακά έσοδα σε σχέση µε µια άλλη τράπεζα µε πιο 

συντηρητική διάρθρωση του Ενεργητικού της. Αυτό συσχετίζεται µε την σχέση ρίσκου – 

απόδοσης. Με άλλα λόγια, µια τράπεζα µε µεγάλο δανειακό χαρτοφυλάκιο αναµένει 

µεγαλύτερη απόδοση για τον υψηλό πιστωτικό κίνδυνο που αναλαµβάνει. Υπό αυτήν την 

έννοια, η σχέση µεταξύ του δείκτη και της κερδοφορίας της τράπεζας αναµένεται να είναι 

θετική.  

 

Το γεγονός ότι το πρόσηµο της σχέσης των δύο µεταβλητών µπορεί να διαφέρει 

επιβεβαιώνεται και από τα αντιφατικά αποτελέσµατα ερευνών που έχουν γίνει στο 

παρελθόν. Για παράδειγµα, οι Σταϊκούρας και Wood (2003) διαπίστωσαν αρνητική σχέση 

µεταξύ του λόγου δάνεια προς σύνολο Ενεργητικού και της κερδοφορίας ενώ λίγο νωρίτερα 

οι Abreu and Mendes (2001) θετική. 
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2.2.1.4 ∆είκτης Ίδια Κεφάλαια προς Σύνολο Ενεργητικού  

 

 

Ο λόγος Ιδίων Κεφαλαίων προς Σύνολο Ενεργητικού είναι ένας δείκτης που µετρά το 

ποσοστό των στοιχείων του Ενεργητικού που χρηµατοδοτείται από τα Ίδια Κεφάλαια της 

τράπεζας. Ο δείκτης αυτός αποτελεί και µέτρηση της κεφαλαιακής επάρκειας µίας τράπεζας. 

Αυτό σηµαίνει ότι δείχνει το ποσοστό του Ενεργητικού που µπορεί να εξυπηρετηθεί από τα 

Ίδια Κεφάλαια της τράπεζας σε περίπτωση πτώχευσης. Μία παραλλαγή του δείκτη είναι ο 

δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας ή αλλιώς ο δείκτης σταθµισµένων κεφαλαίων, όπως 

προσδιορίζεται από τον Κανονισµό της Βασιλείας, και προκύπτει από τον λόγο των Ιδίων 

Κεφαλαίων προς τα σταθµισµένα (ως προς τον κίνδυνο) κεφάλαια. Για τους σκοπούς της 

παρούσας µελέτης, θα εξεταστεί ο λόγος των Ιδίων Κεφαλαίων προς το σύνολο του 

Ενεργητικού. 

 

Η αυξηµένη τιµή του εν λόγω δείκτη σηµαίνει ότι η τράπεζα είναι λιγότερο εξαρτηµένη από 

Ξένα Κεφάλαια για την χρηµατοδότηση του Ενεργητικού της και κατά επέκταση λιγότερο 

ευαίσθητη σε οποιαδήποτε δυσµενή µεταβολή ή διατάραξη της χρηµατοδότησής της από 

καταθέσεις, διατραπεζική αγορά και Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Συνεπώς, είναι θεµιτό η 

τιµή του δείκτη να είναι υψηλή και σε αυτήν την περίπτωση η σχέση του δείκτη µε τα 

αποτελέσµατα των τραπεζών αναµένεται να είναι θετική. Προκειµένου όµως αυτό να 

επηρεάζει θετικά την κερδοφορία της, πρέπει το κόστος Ιδίων Κεφαλαίων να είναι µικρότερο 

από το κόστος άντλησης ξένης χρηµατοδότησης.  

 

Μελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί σε τράπεζες των ΗΠΑ (Caprio και Summers (1993), 

Stiglitz (1996), Berger (1995)) καθώς και σε τράπεζες από λοιπές χώρες, όπως αυτές των 

Kunt και Huizinga (1998) και των Abreu and Mendes (2001), έχουν επιβεβαιώσει την θετική 

σχέση που υπάρχει µεταξύ του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας και της κερδοφορίας των 

τραπεζών. 

 

 

2.2.2 Αµοιβές, έξοδα προσωπικού και γενικά διοικητικά έξοδα 

 

Ένας ακόµα παράγοντας του οποίου η επίδραση στα αποτελέσµατα των πιστωτικών 

ιδρυµάτων εξετάζεται συχνά είναι ένας λογαριασµός αποτελεσµάτων (και όχι Ισολογισµού 
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όπως οι προηγούµενες µεταβλητές) και αφορά στις αµοιβές και έξοδα προσωπικού και τα 

γενικά διοικητικά έξοδα (εφεξής τα «έξοδα»). Ο συγκεκριµένος λογαριασµός 

συµπεριλαµβάνει τις δαπάνες µιας τράπεζας που πραγµατοποιούνται κατά την λειτουργία 

της, όπως οι αµοιβές του απασχολούµενου προσωπικού καθώς και λοιπά έξοδα (ενδεικτικά 

αναφέρονται οι µισθώσεις κτιρίων, επισκευές και συντηρήσεις κτιρίων, ασφάλιστρα, αµοιβές 

τρίτων, δαπάνες ηλεκτρικής ενέργειας, δαπάνες προβολής και διαφήµισης). Εξ ορισµού, 

από την φύση της λειτουργίας µίας τράπεζας αντιλαµβανόµαστε ότι πρόκειται για ένα 

λογαριασµό που περιλαµβάνει τα µεγαλύτερα κόστη για την τράπεζα και για τον λόγο αυτό 

έχει αξία αφού αποµειώνει ισόποσα τα έσοδά της και επηρεάζει άµεσα την κερδοφορία της. 

 

Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η µελέτη του συγκεκριµένου λογαριασµού έχει αξία όταν 

χρησιµοποιείται προκειµένου να συγκρίνει τράπεζες µε τις ίδιες δραστηριότητες. Για 

παράδειγµα, µια εµπορική τράπεζα που επενδύει σε µεγάλο βαθµό στο δίκτυο 

καταστηµάτων της αναµένεται να έχει υψηλά έξοδα σε σχέση µε µια επενδυτική τράπεζα 

που πραγµατοποιεί τις λειτουργίες της µέσω κεντρικών υπηρεσιών εξυπηρέτησης πελατών. 

Με την ίδια λογική, µπορεί να πει κανείς ότι ο συγκεκριµένος λογαριασµός µπορεί να αυξηθεί 

απότοµα σε περιόδους επέκτασης του δικτύου καταστηµάτων µίας τράπεζας, καθώς τα 

κόστη που συνεπάγεται το άνοιγµα νέων καταστηµάτων αυξάνονται δυσανάλογα των 

εσόδων. Αυτό συµβαίνει γιατί απαιτείται µεγαλύτερο διάστηµα προκειµένου η τράπεζα να 

αποκοµίσει τα κέρδη που επιδιώκει ή έχει προϋπολογίσει από την συγκεκριµένη επενδυτική 

απόφαση. 

 

Ο εν λόγω λογαριασµός µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό χρήσιµων δεικτών, 

όπως είναι ο δείκτης αποτελεσµατικότητας µίας τράπεζας (efficiency ratio), ο οποίος 

προκύπτει από τον λόγο των εξόδων προς τα συνολικά έσοδα µίας τράπεζας και δείχνει το 

κόστος µε το οποίο επιβαρύνεται η τράπεζα για κάθε µονάδα εσόδου που επιτυγχάνει.  

 

Για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης, ο συγκεκριµένος λογαριασµός θα χρησιµοποιηθεί 

ως απόλυτο νούµερο και όχι ως ποσοστό των συνολικών εσόδων. Λαµβάνοντας υπόψιν τα 

ανωτέρω, εκτιµούµε ότι η σχέση του λογαριασµού εξόδων µίας τράπεζας µε την κερδοφορία 

της αναµένεται να είναι αρνητική. 

 

Στη διεθνή βιβλιογραφία έχει µελετηθεί διεξοδικά η αλληλεπίδραση του κόστους λειτουργίας 

και της κερδοφορίας µίας τράπεζας. Σε εµπειρικές µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί 
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(Κοσµίδου (2005), Πασιούρας και Κοσµίδου (2006), Guru et al. (1999)), όπου ο 

λογαριασµός των εξόδων έχει χρησιµοποιηθεί ως ποσοστό των συνολικών εσόδων, έχει 

διαπιστωθεί ότι επηρεάζει σε πολύ µεγάλο βαθµό την κερδοφορία των τραπεζών και πάντα 

αρνητικά. Το συµπέρασµα έχει µεγάλη ισχύ στην περίπτωση τραπεζών που εξαπλώνουν 

την δραστηριότητά τους στο εξωτερικό,  καθώς έχουν αυξηµένα κόστη λειτουργίας να 

αντιµετωπίσουν, τα οποία ενδέχεται να επηρεάσουν αρνητικά τα αποτελέσµατά τους.  

 

Επεκτείνοντας την µελέτη της επίδρασης του κόστους στην κερδοφορία των τραπεζών, 

ορισµένοι µελετητές έχουν συνδέσει την διαχείριση των εξόδων µε την αποτελεσµατικότητα 

της διοίκησης. Ο Bourke (1989) και οι Molyneux και Thornton (1992) έχουν διαπιστώσει 

θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών (αποτελεσµατικότητας διοίκησης και 

κερδοφορίας).  

 

Τέλος, σε αυτό το σηµείο είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι οι Molyneux και Thornton 

(1992) διαπίστωσαν θετική σχέση µεταξύ του ύψους των αµοιβών προσωπικού και της 

κερδοφορίας των τραπεζών, που σηµαίνει ότι όταν µία τράπεζα απασχολεί υψηλότερα 

αµειβόµενο εργατικό δυναµικό, που συνεπάγεται  πιο παραγωγικό, έµπειρο και 

καταρτισµένο προσωπικό, έχει υψηλότερα κέρδη. 

 

 

2.2.3 Μέγεθος Τράπεζας, Οικονοµίες Κλίµακος και Σκοπού 

 

 

Το µέγεθος µιας τράπεζας, όπως µετράται από το σύνολο του Ενεργητικού της, είναι µια 

µεταβλητή που έχει εξεταστεί από αρκετούς ερευνητές, καθώς µπορεί να προσφέρει 

οικονοµίες κλίµακας σε µία τράπεζα, κυρίως σε ό,τι αφορά το κόστος της συγκέντρωσης και 

επεξεργασίας πληροφοριών, όπως αναφέρουν οι Boyd και Runkle (1993), ενώ ενδέχεται να 

επηρεάσει και το κόστος άντλησης ξένων κεφαλαίων από την διατραπεζική αγορά ή το 

χρηµατιστήριο.  

 

Οι περισσότερες µελέτες έχουν καταλήξει σε µια θετική και σηµαντική σχέση µεταξύ 

µεγέθους τραπέζης και κερδοφορίας (Smirlock (1985), Short (1979)). Επεκτείνοντας την 

άποψη αυτή οι Demirguc – Kunt και Huizinga (2000) καταλήγουν ότι ο βαθµός στον οποίο 
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διάφοροι χρηµατοοικονοµικοί, νοµικοί και άλλοι παράγοντες επηρεάζουν την κερδοφορία 

των τραπεζών σχετίζεται άµεσα µε το µέγεθος τους.  

 

Από την άλλη, οι Berger et al. (1987) και οι Eichengreen και Gibson (2001) σηµείωσαν ότι 

τράπεζες µε µεγάλο µέγεθος έχουν µικρότερες δυνατότητες να περιορίσουν τα κόστη τους 

και κατά συνέπεια να αυξήσουν τα κέρδη τους. Με άλλα λόγια, το µέγεθος µίας τράπεζας 

δύναται να ευνοήσει την κερδοφορία της έως ένα βαθµό. Τράπεζες µε πολύ µεγάλα µεγέθη 

περιορίζουν την δυνατότητά τους να αυξήσουν την κερδοφορία τους, κυρίως λόγω 

γραφειοκρατικών και άλλων λόγων. Μάλιστα, εντυπωσιακό είναι το αποτέλεσµα της έρευνας 

των Αθανάσογλου et al. (2008), οι οποίοι µελέτησαν την επίδραση του συγκεκριµένου 

παράγοντα στις ελληνικές τράπεζες την περίοδο 1985 – 2001. Όπως αναφέρουν 

χαρακτηριστικά, παρά το γεγονός ότι θα ανέµενε κανείς η µεγάλη αύξηση του µεγέθους των 

ελληνικών τραπεζών την περίοδο εκείνη (τα µερίδια αγοράς των τραπεζών του δείγµατος 

αυξήθηκαν από 20% το 1985 σε 45% το 2001) να ενισχύσει σηµαντικά την κερδοφορία τους, 

διαπίστωσαν ότι δεν υπήρχε συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών (µεγέθους – κερδών). Μία 

από τις ερµηνείες που µπορούν να δοθούν σε αυτό το συµπέρασµα είναι το γεγονός ότι 

τράπεζες µικρές σε µέγεθος, οι οποίες προσπαθούν να επεκταθούν, να µεγαλώσουν τα 

δανειακά τους χαρτοφυλάκια και τα µερίδια αγοράς τους, συνήθως το επιτυγχάνουν ακόµα 

και εις βάρος της κερδοφορίας τους. Στο ίδιο συµπέρασµα της ύπαρξης αρνητικής σχέσης 

µεταξύ του µεγέθους µίας τράπεζας και της κερδοφορίας της κατέληξαν και οι Vander 

Vennet (1998), Pallage (1991), Rodriguez (1993), Πασιούρας και Κοσµίδου (2007). 

 

Λαµβάνοντας υπόψιν το γεγονός ότι οι οικονοµίες κλίµακας εξαντλούνται από ένα σηµείο και 

µετά, έχει αξία να µελετηθεί κατά πόσον οι οικονοµίες σκοπού που επιτυγχάνει ένα 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα µπορούν να επηρεάσουν την κερδοφορία του. Η διαφοροποίηση 

των προσφερόµενων προϊόντων και υπηρεσιών επιτρέπει σε µία τράπεζα να διαφοροποιεί 

τον πιστωτικό της κίνδυνο, διατηρώντας τα κόστη της σταθερά. Αυτός είναι άλλωστε και ο 

λόγος που πολλές τράπεζες προσανατολίζονται εκτός από την παραδοσιακή χορήγηση 

δανείων σε εναλλακτικές µορφές δανεισµού, όπως για παράδειγµα την έκδοση εγγυητικών 

επιστολών και ενέγγυων πιστώσεων καθώς και άλλες χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 

(συναλλαγές παραγώγων κοκ). Οι Goddard, Molyneux και Wilson (2004), µελετώντας την 

συγκεκριµένη µεταβλητή σε ∆ανία, Γαλλία, Γερµανία, Ιταλία, Ισπανία και Ηνωµένο Βασίλειο 

για την περίοδο 1992-1998, βρήκαν θετική σχέση για το Ηνωµένο Βασίλειο και αρνητική ή 

µηδενική για τις υπόλοιπες χώρες. 
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2.2.4 ∆είκτες Παραγωγικότητας  

 

 

Μία ακόµα µεταβλητή της οποίας η συσχέτιση µε την κερδοφορία των τραπεζών έχει 

µελετηθεί είναι ο δείκτης παραγωγικότητας του προσωπικού, όπως µετράται από τον λόγο 

των συνολικών εσόδων προς τον αριθµό του προσωπικού της τράπεζας. Οι Αθανάσογλου 

et al. (2008) στην µελέτη τους διαπίστωσαν µια θετική και σηµαντική συσχέτιση µεταξύ των 

δύο µεταβλητών. Αυτό συνεπάγεται ότι όσο αυξάνεται η παραγωγικότητα του προσωπικού 

µίας τράπεζας, κάτι που µπορεί να επιτευχθεί από την µείωση του αριθµού του προσωπικού 

ή/και την πρόσληψη εξειδικευµένου προσωπικού ανεξαρτήτως κόστους, η κερδοφορία 

ευνοείται. 

 

 

2.3 Παράγοντες που αφορούν στον κλάδο (industry specific factors / 

determinants)  

 

 

2.3.1 Συγκέντρωση Τραπεζικού Κλάδου 

 

 

Στο πλαίσιο της µελέτης της συσχέτισης µεταξύ της συγκέντρωσης στον τραπεζικό κλάδο και 

της κερδοφορίας των τραπεζών που λειτουργούν στον κλάδο έχουν αναπτυχθεί διάφορες 

θεωρίες. 

 

Ως µέτρα ποσοτικοποίησης της συγκέντρωσης στον κλάδο έχουν διαχρονικά 

χρησιµοποιηθεί: α) ο λόγος συγκέντρωσης των τριών τραπεζών (Three – Bank 

Concentration Ratio, CR3), που ορίζεται ως ο λόγος του αθροίσµατος των καταθέσεων των 

τριών µεγαλύτερων τραπεζών µίας αγοράς προς το άθροισµα των συνολικών καταθέσεων 

της αγοράς και β) ο δείκτης Herfindahl (Herfindahl Index, HERF), που ορίζεται ως το 

άθροισµα των τετραγώνων των µεριδίων αγοράς των καταθέσεων όλων των τραπεζών µίας 

οικονοµίας. 

 

Αναφορικά µε µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί και ειδικά σε ό,τι αφορά την αγορά των 

ΗΠΑ έχει βρεθεί θετική συσχέτιση µεταξύ συγκέντρωσης και κερδοφορίας τραπεζών, η 
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οποία όµως δεν είναι τόσο ισχυρή για τον τραπεζικό κλάδο όσο είναι για τους υπόλοιπους. 

Επιπλέον, είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι η έρευνα στο Αµερικάνικο τραπεζικό σύστηµα 

εστιάζεται σε τράπεζες τοπικού χαρακτήρα. Γενικά, µπορεί να διαπιστώσει κανείς ότι τα 

αποτελέσµατα των ερευνών είναι αντιφατικά. Για παράδειγµα, αν και ο Rhoades σε έρευνα 

που πραγµατοποίησε το 1982 βρήκε θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών 

(συγκέντρωσης κλάδου και κερδοφορίας τραπεζών), µεταγενέστερες έρευνες  κατέληξαν ότι 

η θετική σχέση εντοπίζεται σε µικρό δείγµα τραπεζών και ότι υπάρχουν αρκετά δοµικά 

προβλήµατα στις µελέτες των προηγουµένων ετών, µε αποτέλεσµα τα ευρήµατα τους να 

αµφισβητούνται (Gilbert (1984), Osborne και Wendel (1982)). 

 

Μία από τις βασικότερες θεωρίες που ερµηνεύουν την συσχέτιση µεταξύ των δύο 

µεταβλητών (συγκέντρωσης και κερδοφορίας ) είναι η Θεωρία της ∆ύναµης στην Αγορά 

(Market Power Theory) ή αλλιώς το Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς – Απόδοσης 

(Structure – Conduct – Performance Paradigm / Model).  

 

Σύµφωνα µε αυτήν τη θεωρία, η δοµή ενός κλάδου, που χαρακτηρίζεται από τον αριθµό των 

ανταγωνιστών που δραστηριοποιούνται σε αυτόν, την οµοιογένεια του προσφερόµενου 

προϊόντος / υπηρεσίας και την ύπαρξη εµποδίων εισόδου και εξόδου επηρεάζει την 

δραστηριότητα των τραπεζών που λειτουργούν στον κλάδο, ειδικά ως προς την τιµολογιακή 

πολιτική που ακολουθούν, την δυνατότητα δηµιουργίας καρτέλ τιµών, την διαφοροποίηση 

των προϊόντων / υπηρεσιών που προσφέρουν και ακολούθως επηρεάζει την απόδοση των 

τραπεζών σε όρους κερδοφορίας. Το Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς – Απόδοσης 

(Structure – Conduct – Performance Paradigm / Model) αποτελεί µία από τις ερµηνείες της 

κερδοφορίας των τραπεζών που δραστηριοποιούνται σε κλάδο µε υψηλή συγκέντρωση. Πιο 

αναλυτικά, σε περιπτώσεις που η δοµή του τραπεζικού κλάδου χαρακτηρίζεται από υψηλή 

συγκέντρωση ή διαφορετικά σε ολιγοπωλιακούς τραπεζικούς κλάδους µε περιορισµένο 

αριθµό ανταγωνιστών, οι τράπεζες δύνανται, µε ή χωρίς προηγούµενη µεταξύ τους 

συνεννόηση, να επιβάλλουν υψηλότερα επιτόκια στα δάνεια, υψηλότερες προµήθειες στις 

υπηρεσίες τους και χαµηλότερα επιτόκια στις καταθέσεις, µε αποτέλεσµα να επιδεικνύουν 

µεγαλύτερα κέρδη. Αυτή η άποψη συνδέεται µε την υπόθεση της συνεννόησης (collusion 

hypothesis), σύµφωνα µε την οποία σε περίπτωση που ο αριθµός των τραπεζών στον 

κλάδο είναι περιορισµένος και κατά επέκταση η αγορά µη ανταγωνιστική, υπάρχει 

µεγαλύτερη ευκολία για συνεννόηση ως προς την τιµολογιακή πολιτική που επιβάλλεται. Η 
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συγκεκριµένη θεωρία έχει αποτελέσει αντικείµενο εκτεταµένης έρευνας στις ΗΠΑ, ενώ οι 

σχετικές µελέτες σε Ευρώπη και λοιπές αγορές είναι πιο περιορισµένες.   

 

Μία διαφορετική αιτιολόγηση της θετικής σχέσης µεταξύ της υψηλής συγκέντρωσης στον 

τραπεζικό κλάδο και της κερδοφορίας των τραπεζών που δραστηριοποιούνται σε αυτόν 

απορρέει από την Θεωρία της Αποτελεσµατικής ∆οµής (Efficient - Structure Hypothesis, 

(EFS)), σύµφωνα µε την οποία αποτελεσµατικές επιχειρήσεις και τράπεζες αυξάνουν σε 

µέγεθος και µερίδια αγοράς, µε αποτέλεσµα να υπάρχει υψηλότερος συγκεντρωτισµός στον 

κλάδο, χάριν στη δυνατότητά τους να αποκοµίζουν υψηλότερα κέρδη. Με άλλα λόγια, η 

επίτευξη µεγαλύτερων κερδών οφείλεται σε χαµηλότερα κόστη που έχουν οι τράπεζες µε 

αποτελεσµατικότερη άσκηση διοίκησης και αποτελεσµατικότερες διαδικασίες. 

 

Στο παρελθόν, έχουν γίνει προσπάθειες προκειµένου να διευκρινιστεί ποια από τις ανωτέρω 

θεωρίες ερµηνεύει την θετική σχέση µεταξύ της κερδοφορίας των τραπεζών και του 

συγκεντρωτισµού στον κλάδο. Κατά τον Goldberg (1996), αυτό έχει ιδιαίτερη αξία για τις 

ρυθµιστικές αρχές της Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς στην περίπτωση που ισχύει το 

Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς – Απόδοσης, οι αρµόδιες Επιτροπές Ανταγωνισµού είναι 

σκόπιµο να εντείνουν τους ελέγχους και να επιβάλλουν πιο αυστηρούς κανόνες (antitrust 

laws), προκειµένου να προστατευθεί το καταναλωτικό κοινό από την συνεννόηση των 

τραπεζών. 

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι περισσότεροι µελετητές προκειµένου να ελέγξουν ποια από τις δύο 

θεωρίες ισχύει έχουν χρησιµοποιήσει στα µοντέλα τους ως ερµηνευτική µεταβλητή το µερίδιο 

αγοράς των τραπεζών.  

 

Ο Smirlock (1985) εντόπισε θετική σχέση µεταξύ µεριδίου αγοράς τραπεζών και 

κερδοφορίας και αδύναµη συσχέτιση µεταξύ συγκεντρωτισµού τραπεζικού κλάδου και 

κερδοφορίας. Κατέληξε στο συµπέρασµα ότι αυτό επιβεβαιώνει την Θεωρία της 

Αποτελεσµατικής ∆οµής και απορρίπτει το Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς – Απόδοσης. 

Ωστόσο, λίγο αργότερα ο Shepherd (1986) αµφισβήτησε το συµπέρασµα του Smirlock, για 

τον λόγο ότι το µερίδιο αγοράς αποτελεί ένδειξη δεσπόζουσας θέσης µίας τράπεζας και όχι 

της αποτελεσµατικότητάς της στην διοίκηση και τις δοµές της. O Rhoades (1985) κατέληξε 

ότι η θετική σχέση µεταξύ µεριδίων αγοράς και κερδοφορίας δεν αντανακλά την 

αποτελεσµατικότητα των τραπεζών αλλά την διαφοροποίησή τους ως προς τις υπηρεσίες 
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που παρέχουν, η οποία τους επιτρέπει να επιβάλλουν υψηλότερες τιµές (σε επιτόκια 

δανεισµού και προµήθειες). 

 

Οι Berger και Hannan (1989) προσπάθησαν να προσεγγίσουν το θέµα µελετώντας την 

σχέση µεταξύ επιτοκίων καταθέσεων και συγκεντρωτισµού τραπεζικού κλάδου. Ουσιαστικά, 

χρησιµοποίησαν ως εξαρτηµένη µεταβλητή την τιµολόγηση των καταθέσεων και όχι τα 

κέρδη των τραπεζών και ως ανεξάρτητη µεταβλητή τον βαθµό συγκέντρωσης του κλάδου. 

Αυτό έγινε στην προσπάθεια να διαπιστωθεί εάν ισχύει το  Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς 

– Απόδοσης. Η αρνητική σχέση των δύο µεταβλητών, που σηµαίνει ότι σε µη 

ανταγωνιστικούς τραπεζικούς κλάδους (κλάδους µε υψηλή συγκέντρωση), οι καταθέτες 

απολαµβάνουν χαµηλότερα επιτόκια καταθέσεων, επιβεβαίωσε το  Πρότυπο ∆οµής – 

Συµπεριφοράς – Απόδοσης. Μελέτες που ακολούθησαν σε διάφορες ευρωπαϊκές χώρες 

επίσης υποστήριξαν την εν λόγω θεωρία (Rutenberg (1994), Teppet (1993), Molyneyx 

(1993), Lloyd-Williams (1994)). Ωστόσο, η βασική αδυναµία των συγκεκριµένων ερευνών 

είναι ότι δεν λαµβάνουν υπόψιν στα µοντέλα που εξετάζουν µεταβλητές που εκφράζουν την 

αποτελεσµατικότητα των τραπεζών και κατά συνέπεια δεν συνεξετάζουν την Θεωρία της 

Αποτελεσµατικής ∆οµής και το  Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς – Απόδοσης. Από την 

άλλη, ο Vander Vennet (1993) χρησιµοποίησε στην µελέτη του µέτρα αξιολόγησης της 

αποτελεσµατικότητας των τραπεζών και κατέληξε να υποστηρίζει το Πρότυπο ∆οµής – 

Συµπεριφοράς – Απόδοσης. 

 

Οι Berger και Hannan (1993) ανέπτυξαν ένα µοντέλο µε σκοπό να εντάξουν στη µελέτη τους 

µέτρα της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών και να δώσουν µία ξεκάθαρη απάντηση 

αναφορικά µε το ποια από τις δύο θεωρίες ισχύει. Ουσιαστικά, επέκτειναν την µελέτη τους 

και ήλεγξαν τέσσερις υποθέσεις αντί για δύο: 

1. Το παραδοσιακό Πρότυπο ∆οµής – Συµπεριφοράς – Απόδοσης (Structure – 

Conduct – Performance, SCP), σύµφωνα µε το οποίο οι τράπεζες σε ολιγοπωλιακές 

αγορές προσαρµόζουν την τιµολογιακή τους πολιτική και αποκοµίζουν υψηλότερα 

κέρδη, 

2. Η Θεωρία της Σχετικής ∆ύναµης στην Αγορά (Relative Market Power Hypothesis, 

RMP), σύµφωνα µε την οποία τράπεζες µε µεγάλα µερίδια αγοράς και 

διαφοροποιηµένα προϊόντα και υπηρεσίες έχουν µεγαλύτερα κέρδη.  Πρόκειται για 

µία παραλλαγή της προηγούµενης θεωρίας, µε την διαφορά ότι δεν απαιτείται να 

υπάρχει υψηλή συγκέντρωση στον κλάδο. 
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3. Η Υπόθεση Χ- Efficiency (X- Efficiency Hypothesis, ESX), σύµφωνα µε την οποία 

τράπεζες µε αποτελεσµατική διοίκηση και δοµές λειτουργούν µε χαµηλότερα κόστη 

και αποκοµίζουν υψηλότερα κέρδη. 

4. Η Υπόθεση Αποτελεσµατικότητας Κλίµακας (Scale – Efficiency Hypothesis, ESS), 

σύµφωνα µε την οποία τράπεζες µε παρεµφερή δραστηριότητα (παρεµφερή 

προσφερόµενα προϊόντα και υπηρεσίες) που λειτουργούν µε οικονοµίες κλίµακας, 

έχουν χαµηλότερα κόστη και αποκοµίζουν υψηλότερα κέρδη. 

 

Ουσιαστικά, οι δύο τελευταίες θεωρίες αποτελούν παραλλαγές της Θεωρίας 

Αποτελεσµατικής ∆οµής και προσφέρουν µία διαφορετική ερµηνεία της θετικής συσχέτισης 

της συγκέντρωσης στον τραπεζικό κλάδο και της κερδοφορίας των τραπεζών που 

λειτουργούν σε αυτόν. 

 

Ο Goldberg (1996) στη µελέτη του διαπίστωσε ότι επιβεβαιώνεται η Υπόθεση Χ- Efficiency 

µόνο σε κλάδους µε χαµηλή συγκέντρωση, χωρίς ωστόσο τα αποτελέσµατα της µελέτης του 

να υποστηρίζουν κάποια από τις ανωτέρω τέσσερις θεωρίες. 

 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι έχει αναπτυχθεί και η θεωρία των Edwards – Haggestad – 

Mingo, σύµφωνα µε την οποία ο υψηλός συγκεντρωτισµός σε έναν τραπεζικό κλάδο 

επιτρέπει στις τράπεζες που δραστηριοποιούνται στους κόλπους του να επενδύουν σε 

χαρτοφυλάκια µε χαµηλότερο πιστωτικό κίνδυνο, µε αποτέλεσµα να εµφανίζουν µεγαλύτερα 

κέρδη. 

 

 

2.3.2 Ιδιοκτησιακό Καθεστώς 

 

 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον αποτελεί η µελέτη του κατά πόσον το ιδιοκτησιακό καθεστώς των 

τραπεζών επηρεάζει θετικά ή αρνητικά την κερδοφορία τους. Ο λόγος που εξετάζεται είναι η 

άποψη που επικρατεί ότι οι δηµόσιες τράπεζες, λόγω στρατηγικής, δεν επιδιώκουν την 

µεγιστοποίηση του κέρδους τους. 

 

Προκειµένου να διαπιστωθούν οι µεταβολές του συγκεκριµένου παράγοντα εξετάζονται οι  

µεταβολές των µεριδίων αγοράς των ιδιωτικών τραπεζών. Οι έρευνες που υποστηρίζουν ότι 
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τα ιδιωτικού χαρακτήρα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι περισσότερα κερδοφόρα είναι 

περιορισµένες (Short, 1979) ενώ αξίζει να σηµειωθεί ότι οι Bourke (1989), Thornton και 

Molyneux (1992) και Αθανάσογλου et al. (2008) αναφέρουν ότι το ιδιοκτησιακό καθεστώς 

των τραπεζών δεν επηρεάζει την κερδοφορία τους.  

 

Το ιδιοκτησιακό καθεστώς µπορεί να εξεταστεί και από διαφορετική σκοπιά. Πρώτοι οι Kunt 

και Huizinga (1998) και αργότερα οι Αθανάσογλου, ∆ελής και Σταϊκούρας (2006) µελετώντας 

τους παράγοντες που επηρέασαν την κερδοφορία των τραπεζών της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης την περίοδο 1998 – 2002 εισήγαγαν στην έρευνα τους την χώρα προέλευσης των 

τραπεζών που δραστηριοποιούνταν στις συγκεκριµένες οικονοµίες. Εξέτασαν µε άλλα λόγια 

εάν στις συγκεκριµένες χώρες δραστηριοποιούνταν εκείνη την περίοδο εγχώριες ή διεθνείς 

τράπεζες και πώς αυτό επηρέασε την κερδοφορία τους. Η χώρα προέλευσης της τράπεζας 

µπορεί να ποσοτικοποιηθεί µε την χρήση µίας πλασµατικής µεταβλητής (dummy variable), η 

οποία παίρνει συγκεκριµένη τιµή (για παράδειγµα 0) όταν πρόκειται για εγχώρια τράπεζα και 

διαφορετική αλλά συγκεκριµένη πάλι τιµή (για παράδειγµα 1) όταν πρόκειται για διεθνή 

τράπεζα. 

 

Οι λόγοι για τους οποίο έχει ενδιαφέρον να εξεταστεί η έδρα της µητρικής µίας τράπεζας 

είναι οι ακόλουθοι. Αρχικά, διεθνείς τράπεζες έχουν πιο οργανωµένες δοµές, καλύτερη 

γνώση διαχείρισης κινδύνων και ευκολότερη πρόσβαση στις διεθνείς αγορές για την άντληση 

κεφαλαίων µε ευνοϊκότερους όρους. Επιπλέον, οι εγχώριες τράπεζες µπορεί να 

ευεργετηθούν από την παρουσία στον κλάδο παγκόσµιων παικτών, υιοθετώντας τις δοµές 

τους και βελτιώνοντας κατά επέκταση την αποτελεσµατικότητά τους.  

 

Τα αποτελέσµατα της έρευνας των Αθανάσογλου, ∆ελή και Σταϊκούρα (2006) υπέδειξαν µια 

ισχυρή θετική σχέση µεταξύ του ιδιοκτησιακού καθεστώτος και της κερδοφορίας, 

ενισχύοντας την άποψη ότι οι διεθνείς τράπεζες µίας αγοράς απολαµβάνουν υψηλότερα 

κέρδη από τις εγχώριες. Οι Kunt και Huizinga (1998) από την άλλη στη µελέτη τους 

διαπίστωσαν ότι αυτή η θετική σχέση υφίσταται µόνο στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες ενώ 

τα αποτελέσµατα είναι αντίθετα στις αναπτυγµένες οικονοµίες, όπου όχι µόνο οι παγκόσµιες 

τράπεζες δεν εµφάνισαν υψηλότερα κέρδη αλλά σε ορισµένες περιπτώσεις είχαν 

χαµηλότερα από τις εγχώριες. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι σε µία αναπτυσσόµενη 

οικονοµία, η τεχνογνωσία ενός παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού οργανισµού υπερέχει 

σηµαντικά αυτήν µίας τοπικής τράπεζας. Οι διαφορές αµβλύνονται στις αναπτυγµένες 
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οικονοµίες, όπου οι εγχώριες τράπεζες έχουν αναπτύξει τις δοµές και την τεχνογνωσία τους 

ώστε να µην υστερούν  έναντι ενός παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. 

 

 

2.3.3 Νοµικό Πλαίσιο 

 

 

Μία από τις εξωτερικές µεταβλητές που µπορούν να εξεταστούν στη µελέτη των 

παραγόντων που επηρεάζουν την κερδοφορία των τραπεζών είναι το νοµικό πλαίσιο, στο 

οποίο λειτουργεί το τραπεζικό σύστηµα µίας χώρας.  

 

Μελετώντας την συγκεκριµένη µεταβλητή εµφανίζονται πολλά προβλήµατα. Αρχικά, είναι 

γνωστό ότι η αυστηρότητα του νοµικού πλαισίου διαφέρει από χώρα σε χώρα. Για 

παράδειγµα, είναι κοινά αποδεκτό ότι οι κανονισµοί που πλαισιώνουν την λειτουργία του 

τραπεζικού συστήµατος στις ΗΠΑ είναι αυστηροί. Είναι όµως δύσκολο να αποτυπωθούν οι 

επεκτάσεις της αυστηρότητας του κανονιστικού πλαισίου της εκάστοτε χώρας και οι 

συνέπειες τους στη λειτουργία των τραπεζών, µε αποτέλεσµα, όπως ισχυρίζεται και ο 

Bourke (1989) σε σχετική µελέτη του, να καθίσταται εξαιρετικά δύσκολη η σύγκριση µεταξύ 

των χωρών. Ακόµα και αν υπάρχουν ειδικοί που γνωρίζουν καλά το νοµικό πλαίσιο µίας 

επιµέρους οικονοµίας, είναι δύσκολο να βρεθεί κάποιος, ο οποίος να γνωρίζει το νοµικό 

πλαίσιο πολλών επιµέρους οικονοµιών καθώς και τις µεταβολές που έχει υποστεί 

διαχρονικά. Κατά τον Bourke, µία αξιόλογη µέθοδος προκειµένου να ποσοτικοποιηθεί η 

αυστηρότητα του νοµικού πλαισίου µίας οικονοµίας είναι η λεγόµενη µέθοδος «Delphi» 

(«Delphi / Jury of Expert Opinion»), σύµφωνα µε την οποία ένα σύνολο ειδικών απαντά σε 

συγκεκριµένο ερωτηµατολόγιο, χωρίς να γνωρίζει ο ένας τις απαντήσεις του άλλου και στη 

συνέχεια αφού αποκτήσουν πρόσβαση στην γνώµη των λοιπών επιστηµόνων 

διαµορφώνουν την άποψή τους κατά τρόπο τέτοιο ώστε να καταλήγουν σε ένα γενικό κοινό 

συµπέρασµα. 

 

Ένας ακόµη τρόπος ποσοτικοποίησης της αυστηρότητας του κανονιστικού πλαισίου είναι η 

δηµιουργία µιας µήτρας στην οποία καταχωρείται η παρουσία ή απουσία συγκεκριµένων 

περιορισµών, όπως για παράδειγµα εµπόδια εισόδου, επιβολή επιτοκιακής πολιτικής κπλ. 

Ωστόσο και πάλι είναι δύσκολο να προσδιοριστεί η επίδραση των ανωτέρω περιορισµών 

στην λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος µίας χώρας και ειδικότερα είναι δύσκολο να 
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προσδιοριστεί εάν η παρουσία ή απουσία τους επηρεάζει αρνητικά ή θετικά την κερδοφορία 

των τραπεζών. 

 

Συνεπώς, το νοµικό πλαίσιο είναι µία µεταβλητή η επίδραση της οποίας είναι δύσκολο να 

αποτιµηθεί. Σε κάθε περίπτωση, οι συνέπειες του νοµικού πλαισίου του τραπεζικού 

συστήµατος επηρεάζουν εµµέσως την κερδοφορία των τραπεζών. Αυτό είναι λογικό αν 

σκεφτεί κανείς ότι ένα αυστηρό νοµικό και κανονιστικό πλαίσιο αποτελεί εµπόδιο εισόδου 

στον κλάδο άλλων ανταγωνιστών και κατά συνέπεια επηρεάζει τον βαθµό συγκέντρωσης 

του κλάδου, η επίδραση του οποίου στη λειτουργία των τραπεζών αναλύθηκε διεξοδικά 

ανωτέρω. 

 

 

2.4 Μακροοικονοµικοί παράγοντες (macro – economic factors / determinants) 

 

 

2.4.1 Οικονοµικοί Κύκλοι 

 

 

Αναφορικά µε την συσχέτιση που αναµένουµε να υπάρχει µεταξύ της φάσης του οικονοµικού 

κύκλου και της κερδοφορίας των τραπεζών, αρκεί να αναφέρουµε ότι όταν µία οικονοµία 

βρίσκεται σε κάθοδο αναµένουµε µείωση της πιστωτικής επέκτασης, αύξηση των 

προβλέψεων επισφαλών δανείων και µείωση της κερδοφορίας των τραπεζών. 

  

Η φάση του οικονοµικού κύκλου προσδιορίζεται από το πρόσηµο της διαφοράς του 

πραγµατικού Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) µίας οικονοµίας και του 

προβλεπόµενου. Όταν το πραγµατικό ΑΕΠ είναι υψηλότερο των εκτιµήσεων, η οικονοµία 

είναι σε άνοδο ενώ όταν το πραγµατικό ΑΕΠ είναι χαµηλότερο των εκτιµήσεων, η οικονοµία 

είναι σε κάθοδο. 

 

Οι Demirguc-Kunt και Huizinga, οι Bikker και Hu και Αθανάσογλου et al. σε σχετικά 

πρόσφατες µελέτες τους το 2000, 2002 και 2008 αντίστοιχα επιχείρησαν να αξιολογήσουν 

την συσχέτιση που υφίσταται µεταξύ κερδοφορίας και κύκλου οικονοµίας και διαπίστωσαν 

ότι υπάρχει σηµαντική θετική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 
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2.4.2 Επιτόκια 

 

 

Ένας ακόµα παράγοντας, ο οποίος επηρεάζει την κερδοφορία των τραπεζών είναι το ύψος 

του βασικού επιτοκίου µίας οικονοµίας, όπως αυτό προσδιορίζεται από την εκάστοτε 

κεντρική τράπεζα (της Αµερικής, Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης, Αγγλίας, Ιαπωνίας 

κοκ). 

 

Στην περίπτωση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας πρόκειται για  το επιτόκιο 

προσφοράς για πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (main refinancing operations rate). 

Είναι το επιτόκιο µε βάση το οποίο καταρτίζονται οι πράξεις ανοιχτής αγοράς µεταξύ της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και των Τραπεζών που λειτουργούν στα κράτη µέλη της 

ζώνης του Ευρώ. Με τις εν λόγω πράξεις παρέχεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

στις επιµέρους τράπεζες ο κύριος όγκος της ρευστότητας. Το εν λόγω επιτόκιο αποτελεί 

µεταξύ άλλων ένα µέτρο του κόστους άντλησης κεφαλαίων από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα και την διατραπεζική αγορά. Είναι χαρακτηριστικό ότι όταν υπάρχει σκοπός να 

αυξηθεί η προσφορά χρήµατος στην αγορά, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προχωρά σε 

µειώσεις του επιτοκίου. 

  

Ένα διαφορετικό επιτόκιο που αποτελεί επίσης µέτρο του κόστους κεφαλαίου είναι το 

επιτόκιο των κρατικών οµολόγων.  

 

Σε κάθε περίπτωση, το ύψος των ανωτέρω επιτοκίων επηρεάζει την λειτουργία των 

τραπεζών,  καθώς στις περιπτώσεις που αυξάνεται, οι τράπεζες αυξάνουν τα επιτόκια 

χορηγήσεών τους (και κατά επέκταση τα έσοδά τους) γρηγορότερα από ό,τι τα επιτόκια 

καταθέσεων που προσφέρουν στους πελάτες τους. Η δυνατότητα των τραπεζών να 

λειτουργήσουν κατά αυτόν τον τρόπο εξαρτάται κατά τον Short (1979) και από το βαθµό 

συγκέντρωσης και ανταγωνιστικότητας του κλάδου της οικονοµίας. Με άλλα λόγια, στις 

περιπτώσεις ολιγοπωλιακών κλάδων µε µικρό αριθµό συµµετεχουσών σε αυτόν τραπεζών, 

τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, ελλείψει ανταγωνισµού, έχουν την ευκαιρία να 

εκµεταλλευτούν για µεγαλύτερο διάστηµα την διαφορά των επιτοκίων καταθέσεων και 

χορηγήσεων. 
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2.4.3 Φορολογία 

 

 

Όπως είναι γνωστό, οι τράπεζες υπόκεινται σε άµεση και έµµεση φορολογία, όπου άµεση 

είναι ο φορολογικός συντελεστής που επιβάλλεται στα κέρδη τους και έµµεση η φορολογία 

που επιβάλλεται στη λειτουργία τους, δηλαδή ο φόρος που καταβάλλουν για τους τόκους – 

έσοδα από τις χορηγήσεις, τις καταθέσεις τους κοκ. Οι Kunt και Huizinga (1998) στη µελέτη 

τους διαπίστωσαν ότι η άµεση φορολογία είχε θετική σχέση µε την κερδοφορία, γεγονός που 

συνεπάγεται ότι το κόστος της φορολογίας µετακυλύεται από τις τράπεζες στους πελάτες 

της. 

 

 

2.4.4 Ανάπτυξη Τραπεζικού Κλάδου – Χρηµατιστηρίου  

 

 

Έχει επίσης µελετηθεί κατά πόσον η απόδοση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

σχετίζεται µε την ανάπτυξη του τραπεζικού κλάδου καθώς και την λειτουργία του τοπικού 

χρηµατιστηρίου µίας οικονοµίας. Για τον σκοπό αυτό οι Πασιούρας και Κοσµίδου (2007) στη 

µελέτη τους χρησιµοποίησαν τους ακόλουθους δείκτες: 

1. Λόγο συνολικού Ενεργητικού όλων των εµπορικών τραπεζών προς Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν, που αποτελεί µέτρο ανάπτυξης του τραπεζικού κλάδου, 

2. Λόγο συνολικής Κεφαλαιοποίησης Χρηµατιστηρίου προς Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν, που µετρά την ανάπτυξη του Χρηµατιστηρίου και την συµβολή του στην 

χρηµατοδότηση της οικονοµίας µίας χώρας, 

3. Λόγο συνολικής Κεφαλαιοποίησης Χρηµατιστηρίου προς συνολικό Ενεργητικό όλων 

των εµπορικών τραπεζών. Πρόκειται για έναν δείκτη που µετρά την 

συµπληρωµατικότητα ή την υποκατάσταση του Χρηµατιστηρίου και των τραπεζών, 

ως εναλλακτικές πηγές άντλησης κεφαλαίων. 

 

Οι Πασιούρας και Κοσµίδου (2007) κατέληξαν στη µελέτη τους, η οποία ενσωµάτωνε 

τράπεζες 15 ευρωπαϊκών χωρών την περίοδο 1995 – 2001, ότι υφίσταται θετική και 

σηµαντική σχέση µεταξύ των δύο τελευταίων ανωτέρω δεικτών. Το αποτέλεσµα αυτό µπορεί 

να ερµηνευθεί αν λάβει κανείς υπόψιν το γεγονός ότι όσο αυξάνεται το χρηµατιστήριο µίας 

χώρας σε σχέση µε τον τραπεζικό κλάδο και την συνολική οικονοµία,  περισσότερες 
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οικονοµικές πληροφορίες γίνονται διαθέσιµες στην αγορά. Αυτό βοηθά τις τράπεζες στη 

λειτουργία τους καθώς έχουν άµεση πρόσβαση σε πληροφορίες που αφορούν στους 

πελάτες τους. Στο ίδιο εµπειρικό αποτέλεσµα είχε καταλήξει και ο Ben Naceur (2003). 

 

Από την άλλη, οι Πασιούρας και Κοσµίδου (2007) διαπίστωσαν ότι υφίσταται αρνητική σχέση 

µεταξύ του λόγου του συνολικού Ενεργητικού όλων των εµπορικών τραπεζών προς το 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Στο ίδιο συµπέρασµα είχαν καταλήξει λίγα χρόνια νωρίτερα 

και οι Demirguc – Kunt και Huizinga (1999). Αυτό σηµαίνει ότι σε χώρες όπου ο τραπεζικός 

κλάδος είναι πολύ ανεπτυγµένος σε σχέση µε το µέγεθος της οικονοµίας, οι τράπεζες έχουν 

χαµηλότερα κέρδη. 

 

 

2.4.5 Ρυθµός Ανάπτυξης της Οικονοµίας 

 

 

Ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας είναι ο ρυθµός αύξησης των προϊόντων και υπηρεσιών 

που παράγονται στην οικονοµία, ήτοι ο ρυθµός αύξησης του Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος (ΑΕΠ). Στην παρούσα µελέτη,  έχει χρησιµοποιηθεί ο πραγµατικός ή 

αποπληθωρισµένος ρυθµός ΑΕΠ. Είναι ευνόητο ότι περιµένουµε µία θετική σχέση µεταξύ 

του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας και της κερδοφορίας των τραπεζών. Αρκεί για αυτό 

να σκεφτούµε ότι σε περιόδους οικονοµικής άνθησης, υπάρχει πιστωτική επέκταση λόγω 

της αυξηµένης ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα. Η πλεονάζουσα ρευστότητα 

µεταγγίζεται στις λοιπές οικονοµικές µονάδες (φυσικά και νοµικά πρόσωπα), οπότε έχουµε 

αύξηση των χορηγούµενων δανείων και κατά συνέπεια αύξηση και των κερδών των 

τραπεζών.  

 

Οι µελέτες των Hassan και Bashir (2003), των Κοσµίδου και Πασιούρα (2007) καθώς και 

πολλές άλλες ενισχύουν το επιχείρηµα ότι η σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών είναι ισχυρή 

και θετική. 
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2.4.6 ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 

 

 

Μια πολύ σηµαντική µακροοικονοµική µεταβλητή είναι ο δείκτης τιµών καταναλωτή, οι 

µεταβολές του οποίου εκφράζουν την ετήσια αύξηση των τιµών των προϊόντων και 

ουσιαστικά συνιστούν τον πληθωρισµό.  

 

Ο δείκτης τιµών καταναλωτή και κατά επέκταση τα επίπεδα του πληθωρισµού αποτελούν 

µία από τις σηµαντικότερες παραµέτρους που εξετάζονται στις συναντήσεις της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας για την επιτοκιακή πολιτική που θα ακολουθηθεί. Σε περίπτωση 

αύξησης του δείκτη τιµών καταναλωτή, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προκειµένου να 

µπορέσει να την αναστείλει, συνηθίζει να προχωρά σε αύξηση των επιτοκίων. Η αύξηση των 

επιτοκίων θα µπορούσε να πει κανείς ότι σε ένα βαθµό αφήνει αδιάφορη την κερδοφορία 

των τραπεζών καθώς επηρεάζει τόσο τα επιτόκια χορηγήσεων όσο και τα επιτόκια 

καταθέσεων. Ωστόσο, η διακύµανση των επιτοκίων δεν αφήνει αδιάφορη αλλά επηρεάζει 

σηµαντικά την τράπεζα σε περίπτωση που έχει δανείσει µε σταθερό επιτόκιο (σε αυτήν την 

περίπτωση η µείωση των επιτοκίων την εξυπηρετεί ενώ η αύξηση την ζηµιώνει καθώς το 

κόστος δανεισµού της είναι υψηλότερο από τους τόκους έσοδα που εισπράττει) και στις 

περιπτώσεις που µεγάλο µέρος των καταθέσεων των πελατών της είναι προθεσµιακές (σε 

αυτήν την περίπτωση η σχέση είναι αντίστροφη, δηλαδή η αύξηση των επιτοκίων την 

εξυπηρετεί καθώς εξακολουθεί να καταβάλλει χαµηλό επιτόκιο). 

  

Επιπλέον, σε περίπτωση αυξήσεως του δείκτη τιµών καταναλωτή και των επιτοκίων κατά 

επέκταση διαταράσσεται το λεγόµενο πιστωτικό κανάλι (bank lending channel), όπως 

αναφέρεται σε σχετική µελέτη των Bernanke και Gertler (1989). Αυτό σηµαίνει ότι το 

αυξηµένο κόστος δανεισµού περιορίζει τόσο την ζήτηση δανείων από τα νοικοκυριά και τις 

επιχειρήσεις όσο και την προσφορά τους από τις τράπεζες. Υπό αυτήν την έννοια, η αύξηση 

του δείκτη τιµών καταναλωτή επηρεάζει αρνητικά την κερδοφορία των τραπεζών, καθώς 

µειώνεται ο αριθµός των χορηγούµενων δανείων, που αποτελεί πηγή άντλησης εσόδων για 

τις τράπεζες. Ταυτόχρονα, η αύξηση των επιτοκίων ως αποτέλεσµα της αύξησης του δείκτη 

τιµών καταναλωτή δυσχεραίνει επιχειρήσεις και νοικοκυριά στην εξυπηρέτηση των δανείων 

τους, εφόσον βεβαίως έχουν δανειστεί µε κυµαινόµενο επιτόκιο. Υπό αυτήν την έννοια, 
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περιµένει κανείς αύξηση των µη εξυπηρετούµενων δανείων και των επισφαλειών, που 

µειώνουν τα κέρδη των τραπεζών.  

 

Από την άλλη, αυξηµένα επιτόκια συνεπάγονται µειωµένη αξία των εξασφαλίσεων και ειδικά 

των ακινήτων που προσφέρονται ως εξασφάλιση. Αυτό ενδέχεται να επηρεάσει αρνητικά την 

απόφαση µίας τράπεζας να χορηγήσει δάνειο, µε κάλυµµα το συγκεκριµένο ακίνητο.  

 

Τέλος, η αύξηση του γενικού επιπέδου τιµών επηρεάζει αρνητικά την κερδοφορία µίας 

τράπεζας καθώς αυξάνει τα κόστη της, µεταξύ αυτών τα έξοδα µισθοδοσίας, τα µισθώµατα 

που καταβάλλει για τα ακίνητά της κοκ. Προκειµένου µία τράπεζα να µην επηρεάζεται από 

τις µεταβολές των επιτοκίων, πρέπει να είναι σε θέση να παρακολουθεί στενά τις καµπύλες 

των επιτοκίων και να προσαρµόζει άµεσα τα περιθώρια δανεισµού και καταθέσεων και τις 

προµήθειές της, τα συνολικά της έσοδα δηλαδή στην αύξηση των επιτοκίων, ώστε να 

αντισταθµίζει τις ζηµίες που υφίσταται από την αύξηση των εξόδων της. 

 

Μία από τις πρώτες έρευνες που προσανατολίστηκε προς αυτήν κατεύθυνση και εξέτασε την 

επίπτωση του πληθωρισµού στους δείκτες κερδοφορίας ήταν του Revell (1979), σύµφωνα 

µε τον οποίο η επίδραση του πληθωρισµού εξαρτάται από το κατά πόσον οι τράπεζες 

δύνανται να προσαρµόσουν τα κόστη τους και ειδικότερα την µισθοδοσία (που για το 

τραπεζικό σύστηµα αποτελεί και το σηµαντικότερο κέντρο κόστους) στις µεταβολές του 

πληθωρισµού. Αυτό εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την ωριµότητα της οικονοµίας και την 

δυνατότητα των τραπεζών να προβλέψουν τις διακυµάνσεις του πληθωρισµού. Ο Perry 

(1992) συµπληρώνει σε µεταγενέστερη µελέτη του ότι η σχέση πληθωρισµού και 

κερδοφορίας εξαρτάται από την δυνατότητα των τραπεζών αντιµετώπισης της αύξησης των 

τιµών. Η έρευνά του εστιάζεται στην δυνατότητα των τραπεζών να µεταβάλλουν τα επιτόκια 

χορηγήσεων, καταθέσεων και τις προµήθειες σε µεγαλύτερο βαθµό και πιο έγκαιρα από την 

αύξηση του πληθωρισµού. Εφόσον ισχύσει αυτή η παραδοχή, η σχέση πληθωρισµού και 

κερδοφορίας είναι θετική. Αυτό διαπίστωσαν οι Bourke (1989), Molyneux και Thornton 

(1992) και Αθανάσογλου και άλλοι (2008) στις σχετικές µελέτες τους. Ειδικά το αποτέλεσµα 

της µελέτης των τελευταίων, που αφορούσε στην έρευνα των ελληνικών τραπεζών την 

περίοδο 1985 – 2001, περίοδο κατά την οποία στην οικονοµία της Ελλάδας µειώθηκε 

σηµαντικά ο πληθωρισµός, συµπεραίνεται ότι τα επιτόκια των καταθέσεων µειώθηκαν πιο 

γρήγορα από τα επιτόκια χορηγήσεων. 
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Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι η αύξηση του δείκτη τιµών καταναλωτή επηρεάζει, 

αµέσως ή εµµέσως, σηµαντικά την κερδοφορία των τραπεζών. Το πρόσηµο της επίδρασης 

εξαρτάται από το κατά πόσον η διοίκηση της τράπεζας είναι αρκετά αποτελεσµατική ώστε να 

ανταποκριθεί στις µεταβολές του δείκτη τιµών καταναλωτή και να προλάβει να αυξήσει τα 

έσοδά της πριν από τα έξοδά της. Υπό αυτήν την έννοια, το αποτέλεσµα της εµπειρικής 

µελέτης µπορεί να δείξει είτε θετική είτε αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών (δείκτη 

τιµών καταναλωτή και κερδοφορίας). Λαµβάνοντας όµως υπόψιν το γεγονός ότι αυτό είναι 

δύσκολο να επιτευχθεί και επιπλέον ότι η αύξηση του δείκτη τιµών καταναλωτή επηρεάζει 

ποικιλοτρόπως αρνητικά τις τράπεζες για πολλούς λόγους, όπως αναφέρθηκε ανωτέρω, και 

όχι µόνο εξαιτίας της αύξησης των εξόδων της, εκτιµούµε ότι στην εµπειρική µελέτη θα 

υπάρχει  αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών (δείκτη τιµών καταναλωτή και 

κερδοφορίας).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ∆ΙΕΞΑΓΩΓΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 

 

3.1 Εισαγωγή 

 

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, σκοπός της παρούσας µελέτης είναι να εξετάσει εάν οι 

παράγοντες που έχουν επιλεγεί επηρεάζουν, σε ποιο βαθµό και προς ποια κατεύθυνση την 

κερδοφορία των τραπεζών έξι ευρωπαϊκών χωρών για την περίοδο 2005 – 2011. 

 

Πριν από την ανάπτυξη της µεθοδολογίας που έχει χρησιµοποιηθεί και των αποτελεσµάτων 

της εµπειρικής µελέτης που θα ακολουθήσει στο επόµενο κεφάλαιο είναι σκόπιµο να 

αναφερθεί συνοπτικά η µακροοικονοµική κατάσταση των υπό εξέταση χωρών για την 

συγκεκριµένη περίοδο.  

 

Πιο αναλυτικά, η δοµή του παρόντος κεφαλαίου έχει ως εξής. Αρχικά, αναφέρονται βασικά 

µακροοικονοµικά µεγέθη των οικονοµιών που εξετάζονται στη µελέτη. Ακολουθούν οι 

παραδοχές επιλογής του δείγµατος και η συνοπτική αναφορά των µέτρων της κερδοφορίας 

των τραπεζών και των παραγόντων που την επηρεάζουν. Τέλος, περιγράφεται η 

µεθοδολογία που έχει χρησιµοποιηθεί για την εξαγωγή συµπερασµάτων. 

 

 

3.2 Μακροοικονοµικά Χαρακτηριστικά του ∆είγµατος 

 

 

Ξεκινώντας από το 2005 και ειδικότερα τον ∆εκέµβριο του ίδιου έτους, η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα προχώρησε σε αύξηση του βασικού επιτοκίου κατά 0,25%, 

εγκαταλείποντας την στρατηγική της αναµονής (“wait and see” monetary policy) που είχε 

ακολουθήσει τα προηγούµενα έτη. Τον Μάρτιο του επόµενου έτους (2006) προχώρησε σε 

διαδοχική αύξηση κατά 0,25%, διαµορφώνοντας το βασικό επιτόκιο δανεισµού (marginal 

lending facility rate) σε 3,5% και το επιτόκιο προσφοράς για πράξεις κύριας 

αναχρηµατοδότησης (main refinancing operations rate) σε 2,5% αντίστοιχα.  Ο λόγοι που 
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οδήγησαν την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα σε αυτές τις κινήσεις ήταν ότι παρά το γεγονός 

ότι το οικονοµικό κλίµα ήταν ικανοποιητικό, παρατηρήθηκε µεγάλη αύξηση στις τιµές της 

ενέργειας.  

 

Κατά τα λοιπά, το θετικό οικονοµικό κλίµα επηρεάστηκε κυρίως από την πιστωτική επέκταση 

των τραπεζών. Ειδικά στην Ευρωζώνη, τα µη εξασφαλισµένα δάνεια σε επιχειρήσεις και 

νοικοκυριά αυξήθηκαν κατά 9,2% ενώ τα χαµηλά επιτόκια δανεισµού ενίσχυσαν περαιτέρω 

την ζήτηση για δάνεια. 

 

Το θετικό κλίµα διατηρήθηκε και το 2006, οπότε ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ για την 

Ευρωζώνη, διαµορφώθηκε σε 2,5%, σηµειώνοντας την µεγαλύτερη ετήσια άνοδο από το 

2000, ενώ ταυτόχρονα η εγχώρια ζήτηση ενισχύθηκε κατά 2,25%. 

 

Στον πίνακα που ακολουθεί αναφέρονται βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη των ευρωπαϊκών 

χωρών που εξετάζονται στην παρούσα µελέτη και της Ευρωζώνης συνολικά για τα έτη 2005 

και 2006: 

 

Πίνακας 1: Μακροοικονοµικά χαρακτηριστικά δείγµατος: Έτη 2005 – 2006 

 

Χώρα 
Ρυθµός Ανάπτυξης 

ΑΕΠ1 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
Ανεργία 

 2005 2006 2005 2006 2005 2006 

Ευρωζώνη 1,4% 2,6% 2,2% 2,2% 8,6% 7,8% 

Γαλλία 1,2% 2,0% 1,9% 1,9% 9,6% 9,0% 

Γερµανία 0,9% 2,7% 1,9% 1,8% 9,5% 8,4% 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

1,9% 2,9% 2,0% 2,3% 4,8% 5,3% 

Ισπανία 3,5% 3,9% 3,4% 3,6% 9,2% 8,6% 

Ιταλία 0,1% 1,9% 2,2% 2,2% 7,7% 7,1% 

Πορτογαλία 0,4% 1,2% 2,1% 3,0% 7,6% 7,4% 

 

                                                           
1
 Τα ποσοστά για τον ρυθµό ανάπτυξης ΑΕΠ και τον δείκτη τιµών καταναλωτή αναφέρονται σε ετήσια 

µεταβολή σε σχέση µε το προηγούµενο έτος 
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Κατά την διάρκεια του 2007, η οικονοµική παραγωγή αυξήθηκε κατά 2,5% (λίγο λιγότερο σε 

σχέση µε το προηγούµενο έτος όπου αυξήθηκε κατά 2,75%). Επιπλέον, η αύξηση της 

ζήτησης στην Ευρωζώνη κατά 2,25% σε σχέση µε το προηγούµενο έτος ευνόησε την 

ανάπτυξη του ΑΕΠ. Το θετικό οικονοµικό κλίµα ευνόησε και την αγορά εργασίας, καθώς οι 

δείκτες απασχόλησης βελτιώθηκαν ιδιαίτερα το Α’ εννεάµηνο του έτους κατά 1,8%, ο 

αριθµός των ανέργων περιορίστηκε κατά 1,2 εκ. ενώ ο δείκτης ανεργίας µειώθηκε από 8,2% 

την προηγούµενη χρονιά σε 7,4%. Τέλος, ο δείκτης τιµών καταναλωτή, αυξήθηκε στην 

Ευρωζώνη κατά 2,1%, ήτοι λίγο περισσότερο από το επιθυµητό, όχι εξαιτίας της αύξησης 

των τιµών ενέργειας αλλά άλλων προϊόντων του καλαθιού νοικοκυράς. 

 

Το θετικό οικονοµικό κλίµα του έτους αποτυπώνεται στα βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη 

στον πίνακα που ακολουθεί: 

 

Πίνακας 2: Μακροοικονοµικά χαρακτηριστικά δείγµατος: Έτος 2007 

 

Χώρα 
Ρυθµός Ανάπτυξης 

ΑΕΠ 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
Ανεργία 

Ευρωζώνη 2,6% 2,1% 7,4% 

Γαλλία 1,9% 1,6% 8,3% 

Γερµανία 2,5% 2,3% 8,4% 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

3,1% 2,3% 5,5% 

Ισπανία 3,8% 2,8% 8,3% 

Ιταλία 1,5% 2,1% 5,9% 

Πορτογαλία 1,8% 2,4% 8,0% 

 

Ωστόσο, το καλοκαίρι του 2007, την θετική οικονοµική συγκυρία των προηγούµενων µηνών 

ακολούθησε η κρίση εµπιστοσύνης στις αγορές, που ξεκίνησε από την αγορά των 

ενυπόθηκων δανείων χαµηλής διασφάλισης στις ΗΠΑ (subprime loans), η οποία 

µεγιστοποιήθηκε κατά την διάρκεια του 2008. Η παγκόσµια οικονοµία µπήκε σε ρυθµούς 

επιβράδυνσης ήδη από το Α’ Εξάµηνο του έτους. Αυτές οι αρνητικές συγκυρίες 

κορυφώθηκαν µε την κατάρρευση της αµερικάνικης τράπεζας επενδύσεων Lehman 

Brothers, που κυριολεκτικά συντάραξε τις παγκόσµιες αγορές. Τα προβλήµατα της κρίσης 

αρχικά εµφανίστηκαν στις Η.Π.Α. και το Ηνωµένο Βασίλειο. Η ξαφνική έλλειψη ρευστότητας 
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του τραπεζικού συστήµατος των συγκεκριµένων χωρών επηρέασε την πραγµατική τους 

οικονοµία, καθώς µειώθηκε ο αριθµός των χορηγούµενων δανείων σε επιχειρήσεις και 

νοικοκυριά και θεσπίστηκαν περισσότερο αυστηρά πιστωτικά κριτήρια για την έγκριση των 

χορηγήσεων. Επιπλέον, δεδοµένων των ζηµιών που υπέστησαν παγκόσµια τραπεζικά 

ιδρύµατα µε έκθεση στη Lehman Brothers (µέσω οµολόγων, δανείων διατραπεζικής αγοράς 

κοκ.) ξεκίνησαν απολύσεις µεγάλου µέρους του προσωπικού, ιδιαιτέρως αυτού που 

απασχολούνταν σε θέσεις επενδυτικής τραπεζικής. Παράλληλα, οι τιµές στα διεθνή 

χρηµατιστήρια έπεσαν, η διαθεσιµότητα κεφαλαίων περιορίστηκε σηµαντικά, τα επιτόκια των 

οµολόγων πολλών χωρών, ιδιαιτέρως αυτών µε υψηλό χρέος και αυξηµένες ανάγκες 

δανεισµού, αυξήθηκαν σηµαντικά.  

 

Σε αυτό το δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον, η οικονοµία της Ευρωζώνης δεν έµεινε 

ανεπηρέαστη. Η οικονοµική επιβράδυνση αποτυπώθηκε στη δραµατική µείωση της ζήτησης 

στην αγορά ακινήτων, ειδικά σε Ισπανία και Ιταλία καθώς και στη µείωση της 

κατασκευαστικής δραστηριότητας σε Γαλλία και Ιταλία. Επιπλέον, οι εξαγωγές της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, αν και παρέµειναν σταθερές στο Β’ και Γ’ τρίµηνο του 2009, 

µειώθηκαν σηµαντικά στο τελευταίο τρίµηνο. Οµοίως, η κατανάλωση αν και δεν µεταβλήθηκε 

το Α’ εννεάµηνο του έτους, στο ∆’ τρίµηνο µειώθηκε σηµαντικά. 

 

Τα αποτελέσµατα της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης φάνηκαν και στους βασικούς 

µακροοικονοµικούς δείκτες των χωρών της Ευρωζώνης και του Ηνωµένου Βασιλείου, που 

επιδεινώθηκαν σηµαντικά σε σχέση µε το 2007, ιδιαίτερα ως προς το ρυθµό ανάπτυξης του 

ΑΕΠ: 

 
Πίνακας 3: Μακροοικονοµικά χαρακτηριστικά δείγµατος: Έτος 2008 

 

Χώρα 
Ρυθµός Ανάπτυξης 

ΑΕΠ 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
Ανεργία 

Ευρωζώνη 0,8% 3,3% 7,5% 

Γαλλία 0,8% 3,2% 7,7% 

Γερµανία 1,3% 2,8% 7,3% 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

0,5% 3,6% 5,6% 

Ισπανία 1,2% 4,1% 11,3% 
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Ιταλία -1,0% 3,5% 6,7% 

Πορτογαλία 0,2% 2,7% 7,7% 

Το Α’ εξάµηνο 2009, η οικονοµία της Ευρωζώνης εξακολουθούσε να βρίσκεται σε βαθιά 

ύφεση. ∆εδοµένων των πιέσεων στις οικονοµίες των χωρών και της µηδενικής πιστωτικής 

επέκτασης, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα συνέχισε το πρόγραµµα διευκόλυνσης κατά το 

Α’ εξάµηνο 2009 και συγκεκριµένα τον Μάιο του ίδιου έτους αποφασίστηκε η σταδιακή 

µείωση του επιτοκίου στο 1%. ∆εδοµένης της επέµβασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας και των προγραµµάτων δηµοσιονοµικής πειθαρχίας που ξεκίνησαν να 

εφαρµόζονται σε ορισµένες χώρες, το Β’ εξάµηνο του 2009 άρχισαν να σταθεροποιούνται οι 

παγκόσµιες αγορές.  

 

Από την άλλη, η παγκόσµια κρίση και επιβράδυνση που είχε προηγηθεί µείωσε τις εξαγωγές 

των χωρών (και ιδιαιτέρως της Γερµανίας). Είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι το 2009 το 

ΑΕΠ της Γερµανίας µειώθηκε κατά 5%. Πρόκειται για την πιο απότοµη πτώση στην ιστορία 

της οικονοµίας της. 

 

Το τρίτο τρίµηνο του έτους ορισµένες οικονοµίες της Ευρωζώνης άρχισαν σταδιακά να 

ανακάµπτουν ξεκινώντας από την Γερµανία και την Ιταλία, η οποία είχε υποστεί µεγάλες 

πιέσεις µε την κρίση. Το ∆’ τρίµηνο οι δείκτες παραγωγής στη Γαλλία αυξήθηκαν σηµαντικά 

κυρίως λόγω της αύξησης των πωλήσεων νέων αυτοκινήτων, που ενισχύθηκαν από κίνητρα 

που δόθηκαν από το Γαλλικό δηµόσιο, για περιβαλλοντικούς σκοπούς. Από την άλλη, στην 

Ισπανία την ίδια περίοδο ξεκίνησε η κρίση των ακινήτων και η µεγάλη αύξηση της ανεργίας. 

 

Πίνακας 4: Μακροοικονοµικά χαρακτηριστικά δείγµατος: Έτος 2009 

 

Χώρα 
Ρυθµός Ανάπτυξης 

ΑΕΠ 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
Ανεργία 

Ευρωζώνη -4,1% 0,3% 9,4% 

Γαλλία -2,2% 0,1% 9,4% 

Γερµανία -5,0% 0,2% 7,5% 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

-5,0% 2,1% 8,0% 

Ισπανία -3,6% -0,3% 18,0% 
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Ιταλία -4,9% 0,7% 7,8% 

Πορτογαλία -2,9% -0,9% 9,6% 

 

Κατά την διάρκεια του 2010 και ξεκινώντας ήδη από την άνοιξη του ίδιου έτους, ασκήθηκαν 

έντονες πιέσεις στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, λόγω της ανησυχίας για την κρίση 

χρέους στις ευρωπαϊκές χώρες της περιφέρειας και ειδικότερα στην Ελλάδα. Η διεθνής 

ανησυχία αποτυπώθηκε στις τιµές των οµολόγων και των πιστωτικών παραγώγων (credit 

default swaps), οι οποίες εκτινάχθηκαν. Οι επενδυτές ξεκίνησαν να στρέφονται σε 

περισσότερο ασφαλείς επενδύσεις, δείχνοντας µεγάλη προτίµηση στα γερµανικά οµόλογα 

και τα οµόλογα αµερικανικού δηµοσίου (US treasuries). Επιπλέον, πολλές ευρωπαϊκές 

τράπεζες ξεκίνησαν να αντιµετωπίζουν προβλήµατα ρευστότητας. Τον Μάιο του ίδιου έτους, 

οπότε και ελήφθη η απόφαση από την Ευρωζώνη να στηρίξει την Ελλάδα µέσω πακέτου 

χρηµατοδότησης, άρχισε να αποκλιµακώνεται η ένταση στις αγορές. Την ίδια περίοδο, η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, στο πλαίσιο της στήριξης των οικονοµιών της Ευρωζώνης 

ξεκίνησε πρόγραµµα επαναγοράς οµολόγων συγκεκριµένων χωρών, µε σκοπό να 

διασφαλιστεί η ρευστότητα των ευρωπαϊκών τραπεζών. Ωστόσο, ήδη από τις αρχές του 

2010 άρχισε να διαφαίνεται το µέγεθος της επιρροής της κρίσης χρέους κρατών στην 

Ευρωζώνη αλλά και την παγκόσµια οικονοµία. 

 

Σε τοπικό επίπεδο, η Γερµανία ήταν ο κεντρικός άξονας της ανάπτυξης στην Ευρωζώνη. 

Είναι µάλιστα ενδεικτικό ότι ο ρυθµός ανάπτυξης της Γερµανίας για το 2010 (3,5%) ήταν 

περισσότερο από τριπλάσιος από τον µέσο ρυθµό ανάπτυξης της ευρωζώνης (εξαιρώντας 

την χώρα της Γερµανίας). Την Γερµανία ακολούθησε η Γαλλία, η οποία αν και µε χαµηλότερη 

ανάπτυξη, άρχισε να δείχνει σηµάδια ανάκαµψης, µετά την κρίση του 2008. Από την άλλη, 

λοιπές χώρες της Ευρωζώνης και κυρίως οι Ιταλία, Ισπανία και Πορτογαλία στο πλαίσιο των 

προγραµµάτων λιτότητας που επέβαλαν µε σκοπό τον περιορισµό των ελλειµµάτων και την 

µείωση του κρατικού χρέους και εν µέσω της προσπάθειας για εξυγίανση σε δηµόσιο και 

τραπεζικό επίπεδο παρουσίασαν χαµηλή έως και οριακά αρνητική (για την περίπτωση της 

Ισπανίας) ανάπτυξη. 
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Πίνακας 5: Μακροοικονοµικά χαρακτηριστικά δείγµατος: Έτος 2010 

 

Χώρα 
Ρυθµός Ανάπτυξης 

ΑΕΠ 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
Ανεργία 

Ευρωζώνη 1,7% 1,6% 10,0% 

Γαλλία 1,5% 1,7% 9,7% 

Γερµανία 3,6% 1,1% 6,8% 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

2,1% 3,3% 7,9% 

Ισπανία -0,1% 2,0% 20,1% 

Ιταλία 1,3% 1,7% 8,5% 

Πορτογαλία 1,3% 1,4% 10,9% 

 

Προχωρώντας στο 2011, που είναι και η τελευταία χρονιά που µελετάται στο δείγµα µας, 

παρατηρείται ότι η οικονοµική άνοδος που είχε ξεκινήσει ήδη από τα µέσα του 2009 άρχισε 

να µειώνεται σε ρυθµό. Ένας από τους βασικούς λόγους της περισσότερο αδύναµης 

οικονοµικής ανάπτυξης ήταν το γεγονός ότι περιορίστηκε η αγοραστική δύναµη των 

καταναλωτών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και κυρίως των χωρών της περιφέρειας της 

Ευρωζώνης, εξαιτίας των επιπλέον µέτρων λιτότητας που επιβλήθηκαν στις οικονοµίες 

αυτές µε σκοπό την δηµοσιονοµική προσαρµογή. Επιπρόσθετα, η ζήτηση ειδικά στα δύο 

τελευταία τρίµηνα του έτους περιορίστηκε εξαιτίας της µεγάλης ανόδου στις τιµές του 

πετρελαίου. Αυτή η άνοδος στις τιµές της ενέργειας ήταν πολύ έντονη τους πρώτους µήνες 

του έτους ενώ άρχισε να αποκλιµακώνεται από τον Απρίλιο και µετά. Από την άλλη, η 

αύξηση των εξαγωγών αντιστάθµισε την πτώση της ζήτησης, µε αποτέλεσµα η ανάπτυξη 

της Ευρωζώνης να διαµορφωθεί τελικά σε 1,5%. 

 

Όπως και το 2010, έτσι και το 2011 η οικονοµία της Γερµανίας ξεχώρισε σε σχέση µε τις 

υπόλοιπες ευρωπαϊκές σε όρους ανάπτυξης. Ακολούθησαν οι οικονοµίες της Αυστρίας, 

Σλοβακίας και Φινλανδίας που επίσης αναπτύχθηκαν µε ρυθµούς υψηλότερους από τον 

µέσο όρο. Επιπλέον, πρώτη η Γερµανία και µετά η Γαλλία επέστρεψαν σε ρυθµούς 

ανάπτυξης ανάλογους µε αυτούς που επεδείκνυαν πριν από την κρίση.  
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Από την άλλη, η Γαλλία κατά την διάρκεια του 2011 δεν κατόρθωσε να αντιµετωπίσει την 

πρόκληση της δηµιουργίας νέων θέσεων εργασίας. Ο δείκτης ανεργίας για τους νέους 

διαµορφώθηκε σε 25%, διατηρώντας το ίδιο επίπεδο τα τελευταία χρόνια. Αντίθετα στη 

Γερµανία, ο δείκτης ανεργίας έπεσε στο ιστορικό χαµηλό 5,6%. 

 

Οι οικονοµίες της Ιταλίας και Ισπανίας αναπτύχθηκαν οριακά κατά 0,5% και 0,75% 

αντίστοιχα, ενώ η οικονοµία της Πορτογαλίας µε πολύ αδύναµες εξαγωγές συρρικνώθηκε 

κατά 1,5%. Ειδικά στην Ισπανία, η αβεβαιότητα σχετικά µε την οικονοµία και το τραπεζικό 

σύστηµα της χώρας παρέµεινε υψηλή κατά την διάρκεια του 2011, µε αποτέλεσµα την 

περαιτέρω µείωση των τιµών των ακινήτων. Η επιβολή µέτρων λιτότητας και η περικοπή 

δηµοσίων δαπανών επηρέασε αρνητικά την ζήτηση, η οποία σηµείωσε σηµαντική πτώση, 

ειδικά το τέταρτο τρίµηνο του έτους, της τάξεως του 1,7%. Το ΑΕΠ της χώρας µειώθηκε κατά 

4%, προσεγγίζοντας τα επίπεδα του 2008 ενώ ταυτόχρονα εκτινάχθηκε ο δείκτης της 

ανεργίας στο 22,9% το τελευταίο τρίµηνο, µε την χώρα να καταλαµβάνει την αρνητική 

πρωτιά σε όλες τις χώρες της ευρωζώνης. Από την άλλη, το έλλειµµα περιορίστηκε σε 3,7% 

ενώ το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών βελτιώθηκε, κυρίως ως αποτέλεσµα της µείωσης 

των εισαγωγών, ως αποτέλεσµα της περιορισµένης ζήτησης. 

 

Αναφορικά µε τον πληθωρισµό στην Ευρωζώνη συνέχισε να κινείται ανοδικά όπως και το 

2010. Το 2011 συγκεκριµένα αυξήθηκε κατά 2,7% ακολουθώντας την αύξηση κατά 1,6% το 

2010 και 0,3% το 2009. Η τάση αυτή οφείλεται κυρίως στην άνοδο της τιµής του πετρελαίου, 

αν ληφθεί υπόψιν ότι η τιµή του µπρεντ ακούµπησε το ιστορικό υψηλό των Ευρώ 80 το 

βαρέλι έναντι Ευρώ 60 το 2010 και Ευρώ 44 το 2009. 

 
Πίνακας 6: Μακροοικονοµικά χαρακτηριστικά δείγµατος: Έτος 2011 

 

Χώρα 
Ρυθµός Ανάπτυξης 

ΑΕΠ 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
Ανεργία 

Ευρωζώνη 1,4% 1,6% 10,2% 

Γαλλία 1,7% 2,3% 9,7% 

Γερµανία 3,0% 2,5% 5,9% 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

0,8% 4,5% 7,8% 

Ισπανία 0,7% 3,1% 21,7% 
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Ιταλία 0,4% 2,9% 8,4% 

Πορτογαλία -0,2% 3,6% 12,9% 

Η διαχρονική µεταβολή των µακροοικονοµικών µεγεθών απεικονίζεται στα διαγράµµατα που 

ακολουθούν: 

 

∆ιάγραµµα 1: ∆ιαχρονική Μεταβολή Ρυθµού Ανάπτυξης ΑΕΠ 
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∆ιάγραµµα 2: ∆ιαχρονική Μεταβολή ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή 

 

 

 

∆ιάγραµµα 3: ∆ιαχρονική Μεταβολή Ανεργίας 
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3.3 Μέτρα Αξιολόγησης της Κερδοφορίας των Τραπεζών και Αναµενόµενα 

αποτελέσµατα των Παραγόντων που την επηρεάζουν 

 

 

3.3.1 ∆είκτης Απόδοσης Ενεργητικού (Return on Assets, ROA) - ∆είκτης 

Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity, ROE)  

 

 

Για τον προσδιορισµό της κερδοφορίας των τραπεζών έχουν χρησιµοποιηθεί οι δείκτες α) 

Απόδοσης Ενεργητικού (Return on Assets, ROA) και β) Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return 

on Equity, ROE). Οι δείκτες αυτοί αποτελούν τις εξαρτηµένες µεταβλητές του µοντέλου και 

θα εξετάσουµε εάν οι µεταβολές αυτών επηρεάζονται από τους παράγοντες που έχουν 

επιλεγεί, σύµφωνα µε την διεθνή βιβλιογραφία. 

 

Ο δείκτης απόδοσης Ενεργητικού (Return on Assets, ROA) προκύπτει από τον λόγο των 

Καθαρών Κερδών προς το σύνολο του Ενεργητικού. Κατά τον Golin (2001), το ROA είναι το 

βασικότερο µέτρο της κερδοφορίας των τραπεζών. Μία παραλλαγή αυτού είναι ο δείκτης 

απόδοσης µέσου Ενεργητικού (Return on Average Assets, ROAA), όπου ως Μέσο 

Ενεργητικό εννοούµε τον µέσο όρο του Ενεργητικού δύο διαδοχικών ετών 

 

Ο ανωτέρω δείκτης µετρά τον βαθµό αξιοποίησης των στοιχείων του Ενεργητικού και την 

συµβολή τους στην κερδοφορία της τράπεζας, µε άλλα λόγια την ικανότητα της διοίκησης να 

χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά τα στοιχεία του Ενεργητικού, ώστε να παράγει κέρδη. Σε 

αντίθεση µε άλλους κλάδους, ο δείκτης έχει αξία να χρησιµοποιείται ως µέτρο της 

αποτελεσµατικότητας και κερδοφορίας των τραπεζών, καθώς συνδέει τα στοιχεία του 

Ενεργητικού τους, τα οποία µεταξύ άλλων συµπεριλαµβάνουν τα δάνεια προς τους πελάτες 

που αποτελούν σηµαντική πηγή της κερδοφορίας των τραπεζών, µε τα αποτελέσµατα που 

επιτυγχάνουν µέσω της αξιοποίησης αυτών. 

 

Το βασικό πλεονέκτηµα του δείκτη, εκτός από την ευκολία υπολογισµού του, είναι ότι δεν 

λαµβάνει υπόψιν στοιχεία που αφορούν στην χρηµατοοικονοµική µόχλευση της τράπεζας 

αλλά βασίζεται στη βασική πηγή της κερδοφορίας της που είναι το Ενεργητικό της. 
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Ταυτόχρονα, αυτό το στοιχείο αποτελεί και ένα από τα µειονεκτήµατα του δείκτη. 

Επεκτείνοντας την κριτική που έχει ασκηθεί στη χρησιµότητά του είναι σηµαντικό να 

αναφέρουµε ότι δεν λαµβάνει υπόψιν τον κίνδυνο (κυρίως πιστωτικό) που ενσωµατώνεται 

στα στοιχεία του Ενεργητικού που υπολογίζονται στην µέτρησή του. Αντίθετα, ο δείκτης 

«τιµωρεί» τις τράπεζες που επενδύουν σε στοιχεία του Ενεργητικού που δεν αποφέρουν 

κέρδη, τα οποία όµως ενδέχεται να ισχυροποιούν τον Ισολογισµό τους. 

 

Ο δείκτης απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity, ROE) προκύπτει από τον λόγο 

των Καθαρών Κερδών προς το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων και οµοίως µε το δείκτη 

απόδοσης Ενεργητικού, µετρά τον βαθµό αξιοποίησης των Ιδίων Κεφαλαίων στη 

συγκεκριµένη περίπτωση, την ικανότητά δηλαδή της τράπεζας να χρησιµοποιεί τα κεφάλαια 

των µετόχων µε τέτοιο τρόπο ώστε να παράγει κέρδη. Ουσιαστικά, ο δείκτης υποδεικνύει τα 

κέρδη που η τράπεζα επιτυγχάνει για κάθε µονάδα Ιδίων Κεφαλαίων που χρησιµοποιεί. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο µεγαλύτερη είναι η ικανότητα άντλησης νέων κεφαλαίων, 

τα οποία δύναται να χρησιµοποιήσει για την επέκταση και διατήρηση της 

ανταγωνιστικότητας της. 

 

Με βάση τα ανωτέρω, είναι αυτονόητο ότι σκοπός µίας τράπεζας είναι να επιδεικνύει όσο το 

δυνατόν µεγαλύτερους δείκτες απόδοσης Ενεργητικού και Ιδίων Κεφαλαίων. Για λόγους 

ευκολίας, εφεξής οι δείκτες θα αναφέρονται ως ROA και ROE αντίστοιχα. 

 

Οι δύο δείκτες συνδέονται µεταξύ τους µέσω του πολλαπλασιαστή Ιδίων Κεφαλαίων, που 

ορίζεται ως ο λόγος του συνολικού Ενεργητικού προς τα συνολικά Ίδια Κεφάλαια, ως εξής: 

Καθαρά Κέρδη      Καθαρά Κέρδη    Σύνολο Ενεργητικού 

--------------------------------- (1) = ------------------------------ (2) *  ----------------------------------- (3) , 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων     Σύνολο Ενεργητικού   Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων  

 

Όπου, 

(1) = ROE, 

(2) = ROA, και  

(3) = Πολλαπλασιαστής Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Ο πολλαπλασιαστής Ιδίων Κεφαλαίων (Equity Multiplier, EM) εκφράζεται σε απόλυτο 

νούµερο και µας επιτρέπει να συγκρίνουµε το συνολικό Ενεργητικό µε τα Ίδια Κεφάλαια µίας 
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τράπεζας. Αποτελεί έναν δείκτη χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, καθώς είναι µέτρο 

αξιολόγησης της πηγής χρηµατοδότησης των στοιχείων του Ενεργητικού. Σε περίπτωση 

που ο δείκτης έχει µεγάλη τιµή, αυτό σηµαίνει ότι τα στοιχεία του Ενεργητικού έχουν 

χρηµατοδοτηθεί σε µεγάλο βαθµό από Ξένα Κεφάλαια. Στην ίδια λογική, αν υποθέσει κανείς 

ότι συγκρίνονται δύο τράπεζες οι οποίες είναι καθόλα όµοιες µεταξύ τους και κυρίως σε ό, τι 

αφορά τη διάθρωση των στοιχείων του Ενεργητικού τους αλλά διαφέρουν στη διάθρωση του 

Παθητικού τους, η τράπεζα µε τα χαµηλότερα Ίδια Κεφάλαια θα εµφανίσει µεγαλύτερη 

απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων για την ίδια απόδοση του Ενεργητικού, αναλογικά µε την τιµή του 

πολλαπλασιαστή Ιδίων Κεφαλαίων. Αξίζει να αναφερθεί ότι ένας αυξηµένος 

πολλαπλασιαστής Ιδίων Κεφαλαίων αυξάνει τον δείκτη απόδοσης των Ιδίων Κεφαλαίων, 

στην περίπτωση που τα αποτελέσµατα της τράπεζας είναι θετικά και η τράπεζα εµφανίζει 

κέρδη. Στην αντίθετη περίπτωση  όµως, όταν δηλαδή η τράπεζα έχει ζηµίες επιβαρύνει το 

ROE. Υπό αυτήν την έννοια, µπορούµε να πούµε ότι ο πολλαπλασιαστής Ιδίων Κεφαλαίων 

είναι ένα µέτρο αξιολόγησης της κεφαλαιακής επάρκειας και του χρηµατοοικονοµικού 

κινδύνου για µία τράπεζα. Αυτό γίνεται πιο σαφές αν λάβει κανείς υπόψιν το γεγονός ότι 

στην περίπτωση όπου η τιµή του δείκτη είναι υψηλή, δηλαδή όταν µεγάλο µέρος του 

Ενεργητικού της έχει χρηµατοδοτηθεί από Ξένα Κεφάλαια (καταθέσεις ή δάνεια 

διατραπεζικής αγοράς), σε µία ενδεχόµενη πιστωτική κρίση στο τραπεζικό σύστηµα, η 

συγκεκριµένη τράπεζα ενδέχεται να αντιµετωπίσει πρόβληµα ρευστότητας. 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι η απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων δύναται να 

αυξηθεί µε την αύξηση της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης της τράπεζας, εκθέτοντας όµως 

ταυτόχρονα την τράπεζα σε χρηµατοοικονοµικό κίνδυνο. Τέλος, ο πολλαπλασιαστής Ιδίων 

Κεφαλαίων προσδιορίζει τον αριθµό των στοιχείων του Ενεργητικού που θα ικανοποιηθούν 

σε περίπτωση πτώχευσης της τράπεζας.  

 

Αξιολογώντας και συγκρίνοντας την χρησιµότητα των δύο δεικτών απόδοσης Ενεργητικού 

και Ιδίων Κεφαλαίων, µπορούµε να πούµε ότι λαµβάνοντας υπόψιν το γεγονός ότι στο 

πλαίσιο της επιβολής κανόνων για τον καθορισµό της κεφαλαιακής επάρκειας των 

τραπεζών, η τιµή του πολλαπλασιαστή Ιδίων Κεφαλαίων είναι συχνά καθορισµένη, η τιµή 

του ROA αποτελεί το σηµαντικότερο µέτρο για την αξιολόγηση της κερδοφορίας µίας 

τράπεζας. 
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Έχει αξία στη συνέχεια να προσπαθήσουµε να αναλύσουµε τα συστατικά µέρη του δείκτη 

Απόδοσης Ενεργητικού, καθώς µε αυτόν τον τρόπο θα εντοπίσουµε, θεωρητικά 

τουλάχιστον, τα στοιχεία που τον επηρεάζουν. 

 

Ο δείκτης απόδοσης Ενεργητικού αποτελείται από το γινόµενο του δείκτη Περιθωρίου 

Κέρδους και του δείκτη Εκµετάλλευσης Ενεργητικού, ως ακολούθως: 

 Καθαρά Κέρδη   Σύνολο Εσόδων 

ROA = --------------------------- * ----------------------------- , 

 Σύνολο Εσόδων   Σύνολο Ενεργητικού  

 

Ο πρώτος δείκτης είναι το Καθαρό Περιθώριο Κέρδους και µετρά το ποσοστό των 

συνολικών εσόδων µίας τράπεζας που αποτελούν τα Καθαρά Κέρδη. Λαµβάνοντας υπόψιν 

το γεγονός ότι τα Καθαρά Κέρδη απορρέουν από το σύνολο των εσόδων µετά την αφαίρεση 

των εξόδων, προβλέψεων και φόρων, µπορούµε να πούµε ότι αποτελεί ένα µέτρο 

αξιολόγησης της αποτελεσµατικότητας της διοίκησης µίας τράπεζας στον έλεγχο των εξόδων 

της. Ο δεύτερος δείκτης είναι ο δείκτης Εκµετάλλευσης Ενεργητικού και δείχνει τον βαθµό 

αξιοποίησης των περιουσιακών στοιχείων της τράπεζας για την δηµιουργία εσόδων. 

 

Τα δοµικά στοιχεία του Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους και του δείκτη Εκµετάλλευσης 

Ενεργητικού, και κατά επέκταση και του ROA, αποτυπώνονται στο διάγραµµα που 

ακολουθεί, από όπου διαπιστώνεται ότι ο δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού και κατά επέκταση 

ο δείκτης απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (που όπως έχει αναφερθεί συνδέεται µε το ROA µέσω 

του πολλαπλασιαστή Ιδίων Κεφαλαίων ή διαφορετικά µέσω του αντίστροφου λόγου του 

δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας) επηρεάζεται αµέσως και εµµέσως από πολλά στοιχεία, που 

αφορούν τόσο στη διάθρωση του Ενεργητικού όσο και στα αποτελέσµατά της. Υπάρχουν 

συνεπώς πολλοί δείκτες που θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν προκειµένου να µελετηθεί 

η επίδρασή τους στο ROA και το ROE. 
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∆ιάγραµµα 4: Ανάλυση DuPont 

 

Σύνολο Εσόδων
Μείον

Σύνολο Εξόδων

Μείον

Ζηµίες αποµειώσεων δανείων
Μείον

Φόροι

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους 

Καθαρό Έσοδο Τόκων

Πλέον

Καθαρό Έσοδο από Αµοιβές και Προµήθειες

Πλέον

Έσοδα από µερίσµατα

Πλέον

∆είκτης εκµετάλλευσης ενεργητικού Καθαρό έσοδο από Χρηµατοοικονοµικές Πράξεις

∆ιαθέσιµα σε Κεντρικές Τράπεζες - Απαιτήσεις κατά πιστωτικών ιδρυµάτων
Πλέον

∆άνεια
Πλέον

Επενδύσεις σε θυγατρικές 

Πλέον

Ιδιοχρησιµοποιούµενα ενσώµατα πάγια και επενδύσεις σε πάγια
Πλέον

Λοιπά Στοιχεία Ενεργητικού

ROA

Καθαρά κέρδη

Προς

Σύνολο Εσόδων

Σύνολο Εσόδων

Σύνολο Ενεργητικού

Προς

 

 

Η ανωτέρω σύνδεση του ROE µε το ROA µέσω του πολλαπλασιαστή Ιδίων Κεφαλαίων 

καθώς και η περαιτέρω ανάλυση του ROA στα δοµικά στοιχεία που τον αποτελούν, ήτοι 

στους επιµέρους δείκτες και τα στοιχεία του Ισολογισµού και της Κατάστασης 

Αποτελεσµάτων Χρήσης, έχει καθιερωθεί να αναφέρεται ως Ανάλυση DuPont και έχει πάρει 

την ονοµασία της από την οµώνυµη εταιρία. 

 

 

3.3.2 Παράγοντες που επηρεάζουν την κερδοφορία των τραπεζών και 

Αναµενόµενα Αποτελέσµατα 
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Όπως έχει αναφερθεί και στο πρώτο κεφάλαιο, από το σύνολο των παραγόντων που 

επηρεάζουν την κερδοφορία των τραπεζών έχουν επιλεγεί οι ακόλουθοι, οι οποίοι 

χωρίζονται σε δύο κατηγορίες. Οι παράγοντες αυτοί αποτελούν τις ανεξάρτητες µεταβλητές 

του µοντέλου της παλινδρόµησης. 

1. Παράγοντες που αφορούν στα θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών (bank – specific 

factors): 

i. ∆είκτης ∆άνεια προς Καταθέσεις (στους πίνακες που ακολουθούν αναφέρεται 

ως ∆/Κ), 

ii. ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας (στους πίνακες που ακολουθούν αναφέρεται ως 

∆ΓΡ), 

iii. ∆είκτης ∆άνεια προς Σύνολο Ενεργητικού (στους πίνακες που ακολουθούν 

αναφέρεται ως ∆/ΣΕ), 

iv. ∆είκτης Ίδια Κεφάλαια προς Σύνολο Ενεργητικού (στους πίνακες που 

ακολουθούν αναφέρεται ως Ι∆/ΣΕ), 

v. Αµοιβές και έξοδα προσωπικού και γενικά διοικητικά έξοδα (στους πίνακες 

που ακολουθούν αναφέρεται ως «ΕΞΟ∆Α»). 

2.  Μακροοικονοµικοί παράγοντες (macro – economic factors): 

i. Ρυθµός ανάπτυξης οικονοµίας (στους πίνακες που ακολουθούν αναφέρεται 

ως gΑΕΠ, όπου g δείχνει τον ρυθµό µεταβολής και ΑΕΠ είναι το Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν της εκάστοτε χώρας που δραστηριοποιούνται οι τράπεζες 

που εξετάζονται), 

ii. ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (στους πίνακες που ακολουθούν αναφέρεται ως 

∆ΤΚ). 

 

 

Στον πίνακα που ακολουθεί, συνοψίζονται οι εξαρτηµένες και ανεξάρτητες µεταβλητές που 

θα µελετηθούν καθώς και η σχέση που αναµένουµε να έχουν µεταξύ τους, µε βάση την 

ανάλυση που έχει προηγηθεί στο δεύτερο κεφάλαιο: 
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Πίνακας 7: Αναµενόµενη Σχέση Εξαρτηµένων και Ανεξάρτητων Μεταβλητών 

 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ 
ΤΡΟΠΟΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 

(αναφέρεται όπου απαιτείται) 

ΕΚΤΙΜΩΜΕΝΗ ΣΧΕΣΗ 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΚΑΙ 

ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΩΝ 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

∆είκτης απόδοσης 

Ενεργητικού (ROA) 

Καθαρά Κέρδη 

Σύνολο Ενεργητικού 
 

∆είκτης απόδοσης 

Ενεργητικού (ROΕ) 

Καθαρά Κέρδη 

Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων 
 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΕΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 

∆άνεια προς καταθέσεις  Αρνητική / Θετική 

Γενική Ρευστότητα 

Βραχυπρόθεσµο Ενεργητικό 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 

Θετική 

∆άνεια 

Σύνολο Ενεργητικού 
- Αρνητική / Θετική 

Ίδια Κεφάλαια 

Σύνολο Ενεργητικού 
- Θετική 

Αµοιβές και έξοδα 

προσωπικού και γενικά 

διοικητικά έξοδα 

- Αρνητική 

Ρυθµός Ανάπτυξης 

Οικονοµίας 
- Θετική 

∆είκτης Τιµών 

Καταναλωτή 
- Αρνητική 
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3.4 Περιγραφή ∆εδοµένων ∆είγµατος 

 

 

Όπως φαίνεται και από τον πίνακα που ακολουθεί, για την εµπειρική µελέτη έχουν επιλεγεί 

τράπεζες από τις χώρες Γαλλία, Γερµανία, Ηνωµένο Βασίλειο, Ισπανία, Ιταλία και 

Πορτογαλία (1.752 σε αριθµό). Τα στοιχεία είναι ετήσια και καλύπτουν την 7ετία 2005 – 

2011. Τα δεδοµένα που αφορούν στους παράγοντες που διαµορφώνονται από τα  

θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών έχουν αντληθεί από την BankScope Database of Bureau 

van Dijk’s ενώ τα δεδοµένα που αφορούν στα µακροοικονοµικά στοιχεία των χωρών έχουν 

αντληθεί από την βάση δεδοµένων World Databank. Συνολικά το δείγµα αποτελείται από 

12.176 παρατηρήσεις. 

 

Στον πίνακα που ακολουθεί αναφέρονται ο αριθµός των τραπεζών και των παρατηρήσεων 

που έχουν χρησιµοποιηθεί ανά χώρα και συνολικά για όλο το δείγµα: 

 

Πίνακας 8: Αριθµός Τραπεζών και Παρατηρήσεων του ∆είγµατος 

 

ΧΩΡΕΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΩΝ 

Γαλλία 156 8,90% 1.081 

Γερµανία 1.007 57,48% 7.033 

Ηνωµένο Βασίλειο 136 7,76% 894 

Ισπανία 82 4,68% 574 

Ιταλία 354 20,21% 2.477 

Πορτογαλία 17 0,97% 117 

Γενικό Σύνολο 1.752 100,00% 12.176 

 

Κατά την επιλογή του δείγµατος των τραπεζών και προκειµένου να αποφευχθεί η εξαγωγή 

λανθασµένων συµπερασµάτων, συµµετέχουν οι τράπεζες των συγκεκριµένων χωρών, υπό 

τις ακόλουθες προϋποθέσεις: 

i. Είναι εµπορικές τράπεζες και ανήκουν στην παγκόσµια κατάταξη των 

µεγαλύτερων τραπεζών, και  
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ii. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για όλες τις ανεξάρτητες και εξαρτηµένες 

µεταβλητές που έχουν χρησιµοποιηθεί για όλα τα έτη που εξετάζονται. 

3.5 Μεθοδολογία 

 

 

Αναφορικά µε την µεθοδολογία για την διεξαγωγή της µελέτης, έχει επιλεγεί η µέθοδος των 

ελαχίστων τετραγώνων, η οποία έχει εφαρµοστεί στο µοντέλο της πολλαπλής γραµµικής 

παλινδρόµησης. Το µοντέλο της παλινδρόµησης έχει εφαρµοστεί δεκατέσσερις (14) φορές 

(για κάθε εξαρτηµένη µεταβλητή (ROA και ROE) για κάθε χώρα του δείγµατος χωριστά και 

για το συνολικό δείγµα). 

 

Για την παλινδρόµηση έχει χρησιµοποιηθεί το στατιστικό πακέτο E – Views και η ακόλουθη 

γραµµική εξίσωση: 

  

Yit = α + ΣβnΧit + εit, 

 

Όπου, 

Yit είναι οι εξαρτηµένες µεταβλητές ROA και ROE για κάθε τράπεζα i (i = 1, 2, …, N) το 

χρόνο t (t = 1, 2, …, T), 

α είναι ο σταθερός όρος, 

βn είναι ο συντελεστής παλινδρόµησης για κάθε παρατήρηση n 

Χit είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές (παράγοντες που επηρεάζουν την κερδοφορία) για κάθε 

τράπεζα i (i = 1, 2, …, N) το χρόνο t (t = 1, 2, …, T), και 

εit είναι το κατάλοιπο. 

 

Αξίζει σε αυτό το σηµείο να επισηµανθεί ότι η πλειοψηφία των µελετών που έχουν 

πραγµατοποιηθεί στην κερδοφορία των τραπεζών (Short 1979, Bourke 1989, Molyneux και 

Thornton 1992, Demirguc και Huizinga 2000, Goddard et al. 2004) έχουν χρησιµοποιήσει 

γραµµικά µοντέλα προκειµένου να εκτιµήσουν την επίδραση επιµέρους παραγόντων 

(κυρίως µικροοικονοµικών ή / και παραγόντων που αφορούν στα θεµελιώδη µεγέθη των 

τραπεζών) στα αποτελέσµατα των τραπεζών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ 

 

 

4.1 Ποσοτικά Αποτελέσµατα Περιγραφικής Στατιστικής 

 

 

Ξεκινώντας την ανάλυση των αποτελεσµάτων της εµπειρικής µελέτης, είναι σκόπιµο να 

παρουσιαστούν αρχικά τα ποσοτικά αποτελέσµατα των µέτρων περιγραφικής στατιστικής.  

 

Συγκεκριµένα, αναφέρονται κατωτέρω για κάθε µία από τις ανεξάρτητες και εξαρτηµένες 

µεταβλητές οι ακόλουθες τιµές: 

1. Μέσος αριθµητικός, που προκύπτει από το λόγο του αθροίσµατος των επιµέρους 

τιµών προς τον αριθµό των τιµών του δείγµατος. 

2. Τυπική απόκλιση, που αποτελεί την τετραγωνική ρίζα της διασποράς, όπου 

διασπορά είναι ο µέσος αριθµητικός των τετραγώνων των αποκλίσεων των τιµών της 

µεταβλητής από τον µέσο αριθµητικό και µετρά την µέση απόκλιση από την κεντρική 

τάση. 

3. Ελάχιστη και µέγιστη τιµή των τιµών των µεταβλητών του δείγµατος. 

4. Συντελεστής ασυµµετρίας, που χαρακτηρίζει τον βαθµό έλλειψης της ασυµµετρίας 

της κατανοµής των τιµών από την µέση τιµή.  

Ο συντελεστής ασυµµετρίας µπορεί να είναι ίσος µε το 0, στην περίπτωση που η 

κατανοµή είναι συµµετρική. Σε αυτήν την περίπτωση ο µέσος αριθµητικός είναι ίσος 

µε την διάµεσο και την επικρατούσα τιµή. Στην περίπτωση που ο συντελεστής 

ασυµµετρίας είναι θετικός υπάρχει θετική συµµετρία (δηλαδή ο µέσος αριθµητικός 

είναι µικρότερος σε τιµή από την διάµεσο, η οποία µε την σειρά της είναι µικρότερη 

από την επικρατούσα τιµή). Θετική ασυµµετρία υποδηλώνει κατανοµή µε ασύµµετρη 

«ουρά» που εκτείνεται προς τα δεξιά, προς περισσότερο θετικές τιµές. Αντίθετα, 

αρνητική ασυµµετρία, που υπάρχει όταν η τιµή του συντελεστή ασυµµετρίας είναι 

αρνητική, υποδηλώνει κατανοµή µε ασύµµετρη «ουρά» που εκτείνεται προς τα 

αριστερά, προς περισσότερο αρνητικές τιµές. 

5. Συντελεστής κύρτωσης, που µετρά τον βαθµό συγκέντρωσης των τιµών του 

δείγµατος γύρω από τον µέσο και τα άκρα της κατανοµής του δείγµατος. Ως 
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γνωστόν, όταν η τιµή του συντελεστή κύρωσης είναι µεγαλύτερη από 3, η κατανοµή 

είναι λεπτόκυρτη, όταν η τιµή είναι ίση µε 3 είναι µεσόκυρτη και τέλος όταν είναι 

µικρότερη από 3 είναι πλατύκυρτη. 

 

Πίνακας 9: Αποτελέσµατα Περιγραφικής Στατιστικής 

 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 
ΜΕΣΟΣ 

ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΟΣ 

ΤΥΠΙΚΗ 

ΑΠΟΚΛΙΣΗ 

ΕΛΑΧΙΣΤΗ 

ΤΙΜΗ 

ΜΕΓΙΣΤΗ 

ΤΙΜΗ 

ROA 0,43% 1,89% -18,07% 185,57% 

ROE 5,35% 12,68% -21,00% 924,56% 

∆/Κ 109,64% 79,31% 0,01% 988,88% 

∆ΓΡ 24,22% 32,03% 0,02% 930,27% 

∆/ΣΕ 59,25% 18,37% 0,00% 98,73% 

ΙΚ/ΣΕ 8,10% 5,58% -13,57% 86,35% 

ΕΞΟ∆Α ($) 262.003 1.817.823 0 35.431.589 

gΑΕΠ 1,06% 2,76% -5,49% 4,08% 

∆ΤΚ 105,98 4,16 100 119,62 

 

ΜΕΤΑΒΛΗΤΕΣ 
ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ 

ΑΣΥΜΜΕΤΡΙΑΣ 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ 

ΚΥΡΤΩΣΗΣ 

ROA 77,51 7.590,41 

ROE 35,08 2.425,93 

∆/Κ 4,02 27,89 

∆ΓΡ 10,37 202,70 

∆/ΣΕ -0,95 0,917 

ΙΚ/ΣΕ 5,04 40,89 

ΕΞΟ∆Α ($) 11,83 157,46 

gΑΕΠ -1,26 0,56 

∆ΤΚ 0,37 -0,04 

 

Όπως διαπιστώνεται από τα αποτελέσµατα των παραπάνω πινάκων, η µέση τιµή του ROA 

για το δείγµα των τραπεζών που χρησιµοποιήθηκε για την περίοδο 2005 – 2011 είναι 

0,43%, που σηµαίνει ότι κάθε δολάριο των στοιχείων του Ενεργητικού αποφέρει $0,43 κατά 
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µέσο όρο σε καθαρά κέρδη. Η τυπική απόκλιση είναι σχετικά χαµηλή (1,89%) ενώ οι ακραίες 

τιµές του δείγµατος και ιδιαίτερα η µέγιστη τιµή είναι πολύ υψηλή (185,57%). 

 

Από την άλλη, η µέση τιµή του ROE (5,35%) είναι υψηλότερη από το ROA, µε υψηλότερη 

όµως τυπική απόκλιση. Αντίστοιχα, η µέση τιµή του ROE σηµαίνει ότι κάθε δολάριο των 

Ιδίων Κεφαλαίων αποφέρει $5,35 κατά µέσο όρο σε καθαρά κέρδη. 

 

Η µέση τιµή του δείκτη δανείων προς καταθέσεις είναι 109,64%, µε πολύ µεγάλη τυπική 

απόκλιση 79,31%. Σε κάθε περίπτωση υπενθυµίζεται ότι στη διεθνή βιβλιογραφία έχει 

αναφερθεί ότι επιθυµητή τιµή του δείκτη είναι περίπου 70%. Το γεγονός ότι η µέση τιµή 

υπερβαίνει το 100% αποδεικνύει ότι τα δάνεια των τραπεζών του δείγµατος υπερβαίνουν σε 

ποσό τις καταθέσεις και κατά επέκταση χρηµατοδοτούνται και από εναλλακτικές πηγές 

χρηµατοδότησης (διατραπεζική αγορά), γεγονός που συνεπάγεται έλλειψη ρευστότητας. 

Από την άλλη, µπορούµε να πούµε ότι η µέση τιµή του δείκτη είναι αναµενόµενη για το 

ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα. 

 

Όπως αναφέρθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, η τιµή του δείκτη γενικής ρευστότητας, 

που προκύπτει από τον λόγο των βραχυπρόθεσµων στοιχείων του Ενεργητικού προς τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις θεωρείται ότι είναι χαµηλή όταν λαµβάνει τιµές µικρότερες 

από 25%. Η µέση τιµή του δείκτη στο δείγµα µας είναι ικανοποιητική καθώς είναι οριακά 

χαµηλότερη (24,22%), µε µεγάλη τυπική απόκλιση (32,03%), που σηµαίνει ότι κατά µέσο 

όρο το 24,22% των βραχυπρόθεσµων πιστωτών θα ικανοποιηθούν σε περίπτωση 

ταυτόχρονης και µαζικής φυγής κεφαλαίων καταθέσεως (bank run). 

 

Η µέση τιµή του δείκτη δανείων προς σύνολο Ενεργητικού είναι σε επιθυµητά επίπεδα 

καθώς συνεπάγεται ότι οι τράπεζες του δείγµατος έχουν κατευθύνει σχεδόν το 60% του 

Ενεργητικού τους σε δάνεια ενώ τα υπόλοιπα στοιχεία του Ενεργητικού είναι επενδυµένα σε 

περισσότερο ρευστοποιήσιµα στοιχεία. 

 

Η µέση τιµή του δείκτη Ίδια Κεφάλαια προς σύνολο Ενεργητικού είναι οριακά υψηλότερη 

από 8% και µε σχετικά χαµηλή τυπική απόκλιση. Η τιµή είναι αναµενόµενη αν λάβει κανείς 

υπόψιν τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας που τίθενται από την Βασιλεία. 
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Αναφορικά µε τα έξοδα, αυτό που πρέπει να αναφέρουµε είναι ότι η µέγιστη τιµή του 

δείγµατος ($35,4 εκ.) είναι πολύ υψηλότερη από την µέση ($0,3 εκ.). Αν λάβουµε υπόψιν το 

γεγονός ότι η συγκεκριµένη µεταβλητή εκφράζεται σε απόλυτα νούµερα ($) και όχι σε 

ποσοστά και σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι στο δείγµα συµπεριλαµβάνονται µεταξύ άλλων 

και τράπεζες του Ηνωµένου Βασιλείου, που ως γνωστόν έχουν πολύ µεγάλα µεγέθη 

Ενεργητικού και Αποτελεσµάτων (ειδικά σε σύγκριση µε τις πορτογαλικές τράπεζες για 

παράδειγµα), είναι εύκολο να γίνει κατανοητή η απόκλιση της µέγιστης τιµής του δείγµατος 

από την µέση. 

 

Ο µέσος ρυθµός αύξησης της οικονοµίας των ευρωπαϊκών χωρών είναι σχετικά χαµηλός 

(µόλις 1,06%). Αυτό είναι λογικό αν σκεφτεί κανείς ότι η µελέτη πραγµατοποιήθηκε για τις 

χρήσεις 2005 – 2011 και κατά επέκταση συµπεριλαµβάνει τα έτη της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης και επιβράδυνσης της οικονοµίας που ακολούθησαν την 

κατάρρευση της Lehman Brothers τον Σεπτέµβριο 2008. 

 

Τέλος, αναφορικά µε τον δείκτη τιµών καταναλωτή διαπιστώνεται ότι υπάρχει µεγάλη 

απόκλιση µεταξύ της ελάχιστης και µέγιστης τιµής, γεγονός που δικαιολογείται από την 

ανοµοιογένεια των µακροοικονοµικών στοιχείων των χωρών που έχουν εξεταστεί. 

 

 

4.2 Συσχέτιση Ανεξάρτητων Μεταβλητών 

 

 

Ο συντελεστής συσχέτισης, που προκύπτει από τον λόγο της συνδιακύµανσης δύο 

µεταβλητών προς την τετραγωνική ρίζα του γινοµένου των διακυµάνσεών τους, µετρά τον 

βαθµό γραµµικής εξάρτησης δύο µεταβλητών.  

 

Ο συντελεστής συσχέτισης µπορεί να πάρει τιµές µικρότερες ή ίσες από -1, οπότε και 

συνεπάγεται ότι οι µεταβλητές έχουν πλήρη αρνητική συσχέτιση έως και 1, οπότε υπάρχει 

πλήρης θετική συσχέτιση. Υψηλή τιµή των συντελεστών συσχέτισης δεν υποδηλώνει 

απαραίτητα ότι υπάρχει αιτιώδης εξάρτηση των δύο µεταβλητών, δηλαδή ότι οι µεταβολές 

της µίας µεταβλητής οφείλονται στις µεταβολές της τιµής της άλλης. Ουσιαστικά, η υψηλή 

τιµή του συντελεστή συσχέτισης δείχνει ότι οι δύο µεταβλητές συµµεταβάλλονται προς την 



52 

 

ίδια ή την αντίθετη κατεύθυνση. Η συµµεταβολή αυτή µπορεί να είναι αποτέλεσµα 

αιτιοκρατικής εξάρτησης των δύο µεταβλητών ή απλά συµπτωµατική.  

Σε κάθε περίπτωση, είναι θεµιτό όταν επιλέγονται επιµέρους παράγοντες προκειµένου να 

εξεταστεί η επίδρασή τους σε εξαρτηµένες µεταβλητές, οι συντελεστές συσχέτισης να είναι 

χαµηλοί (ενδεικτικά χαµηλότεροι σε απόλυτη τιµή από 0,60). Σε αντίθετη περίπτωση και 

ακόµα και εάν γίνει η παραδοχή ότι  η συσχέτισή τους οφείλεται σε τυχαίους παράγοντες και 

δεν είναι αιτιοκρατική, κάτι το οποίο είναι δύσκολο να διαπιστωθεί, ενδεχοµένως 

υποδηλώνεται ότι οι παράγοντες µε τον υψηλό συντελεστή συσχέτισης ερµηνεύουν το ίδιο 

ποσοστό µεταβλητότητας των εξαρτηµένων µεταβλητών.  

 

Στην περίπτωση της παρούσας µελέτης και όπως διαπιστώνεται και από τον πίνακα που 

ακολουθεί οι συντελεστές συσχέτισης των ανεξάρτητων µεταβλητών που έχουν επιλεγεί είναι 

χαµηλοί. 

 

Πίνακας 10: Συντελεστές Συσχέτισης Ανεξάρτητων Μεταβλητών 

 

 ∆/Κ ∆ΓΡ ∆/ΣΕ ΙΚ/ΣΕ ΕΞΟ∆Α gΑΕΠ ∆ΤΚ 

∆/Κ 1       

∆ΓΡ -0,07 1      

∆/ΣΕ 0,16 0,44 1     

ΙΚ/ΣΕ 0,40 -0,48 -0,06 1    

ΕΞΟ∆Α 0,05 0,12 -0,07 -0,07   1   

gΑΕΠ -0,07 -0,02 -0,05 -0,03 -0,02 1  

∆ΤΚ 0,01 0,01 0,06 0,0002 0,04 -0,19 1 
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4.3 Αποτελέσµατα Παλινδρόµησης  

 

 

Στην ενότητα που ακολουθεί θα εξεταστούν τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης διεξοδικά.  

 

 

4.3.1 Συντελεστής Προσδιορισµού και ∆ιορθωµένος Συντελεστής 

Προσδιορισµού 

 

 

Ο συντελεστής (πολλαπλού) προσδιορισµού (R2) αποτελεί το µέτρο της ερµηνευτικής 

δύναµης του µοντέλου της παλινδρόµησης, ήτοι το ποσοστό ή την αναλογία της 

µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής που ερµηνεύεται από τις ανεξάρτητες 

µεταβλητές. Όταν αναφερόµαστε στην µεταβλητότητα της εξαρτηµένης µεταβλητής εννοούµε 

την απόκλισή της από την µέση τιµή του δείγµατος (σε αυτήν την περίπτωση ο συντελεστής 

προσδιορισµού ονοµάζεται και κεντρικός συντελεστής προσδιορισµού).  

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού έχει αξία στην περίπτωση της απλής γραµµικής 

παλινδρόµησης, όπου επιχειρείται να ερµηνευτεί η µεταβλητότητα της ερµηνευόµενης 

(εξαρτηµένης) µεταβλητής από µία µόνο ερµηνευτική (ανεξάρτητη) µεταβλητή. Η προσθήκη 

στο µοντέλο της παλινδρόµησης επιπλέον παλινδροµητών (ανεξάρτητων µεταβλητών) θα 

αυξήσει την τιµή του συντελεστή προσδιορισµού, χωρίς όµως να λάβει υπόψιν κατά πόσον 

οι επιπλέον ανεξάρτητες µεταβλητές που έχουν προστεθεί πραγµατικά επηρεάζουν την 

εξαρτηµένη µεταβλητή. Για τον λόγο αυτό, στην περίπτωση της γραµµικής πολυµεταβλητής 

παλινδρόµησης, που αποτελεί και την περίπτωση της παρούσης µελέτης, ως περισσότερο 

αξιόπιστο µέτρο αξιολόγησης της ερµηνευτικής δύναµης του µοντέλου θεωρείται ο 

διορθωµένος συντελεστής προσδιορισµού. 

 

Ουσιαστικά, ο διορθωµένος συντελεστής προσδιορισµού «τιµωρεί» την ερµηνευτική δύναµη 

του µοντέλου µε την προσθήκη επιπλέον µεταβλητών και προσαρµόζει την τιµή του 

συντελεστή προσδιορισµού στους βαθµούς ελευθερίας του µοντέλου. Ενώ ο συντελεστής 

προσδιορισµού αυξάνει µε την προσθήκη επιπλέον ανεξάρτητων µεταβλητών στο µοντέλο, 
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ο διορθωµένος συντελεστής προσδιορισµού µεταβάλλεται και αυξάνεται σε µικρότερο 

βαθµό, καθώς λαµβάνει υπόψιν την ερµηνευτική δύναµη των επιπλέον µεταβλητών που 

προστίθενται στο µοντέλο. Για τον λόγο αυτό, ο διορθωµένος συντελεστής προσδιορισµού 

είναι πάντα µικρότερος σε τιµή  από τον συντελεστή προσδιορισµού. 

 

Εφαρµόζοντας το µοντέλο της πολυµεταβλητής γραµµικής παλινδρόµησης, τα 

αποτελέσµατα του διορθωµένου συντελεστή προσδιορισµού ανά χώρα και για το συνολικό 

δείγµα έχουν ως αναφέρονται στον ακόλουθο πίνακα.  

 

Πίνακας 11: ∆ιορθωµένος Συντελεστής Προσδιορισµού 

 

ΧΩΡΕΣ ROA ROE 

ΠΟΣΟΣΤΟ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ 

ΑΡΙΘΜΟΥ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΑΝΑ 

ΧΩΡΑ ΣΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ 

∆ΕΙΓΜΑ 

Γαλλία 3,80% 0,08% 8,90% 

Γερµανία 0,89% 1,32% 57,48% 

Ηνωµένο Βασιλείο 6,31% 11,71% 7,76% 

Ισπανία 14,05% 12,50% 4,68% 

Ιταλία 20,09% 13,03% 20,21% 

Πορτογαλία 28,67% 23,31% 0,97% 

Συνολικό δείγµα 2,56% 1,28% 100,00% 

 

Στην περίπτωση της Γαλλίας, διαπιστώνεται ότι η ερµηνευτική δύναµη των 7 µεταβλητών 

είναι µεγαλύτερη για το ROA εν συγκρίσει µε το ROE. Συγκεκριµένα, το αποτέλεσµα του 

διορθωµένου συντελεστή προσδιορισµού συνεπάγεται ότι το 3,8% των µεταβολών του ROA 

ερµηνεύεται από τις ανεξάρτητες µεταβλητές που µελετήθηκαν ενώ µόλις το 0,08% των 

µεταβολών του ROE ερµηνεύεται από τις ίδιες µεταβλητές. Ειδικά για την περίπτωση της 

µεταβολής του ROE, η αξία του µοντέλου είναι εξαιρετικά χαµηλή και θα µπορούσε κανείς να 

πει ότι καµία από τις 7 µεταβλητές που χρησιµοποιηθήκαν δεν είναι ικανή να εξηγήσει τις 

µεταβολές του. 

 

Στην περίπτωση της Γερµανίας, τα αποτελέσµατα είναι αντίθετα ως προς το ποια από τις 

δύο εξαρτηµένες µεταβλητές επηρεάζεται περισσότερο από τους προσδιοριστικούς 
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παράγοντες που χρησιµοποιήθηκαν αλλά παρεµφερή ως προς την ερµηνευτική δύναµη του 

µοντέλου. Συγκεκριµένα, από την τιµή του διορθωµένου συντελεστή προσδιορισµού 

προκύπτει ότι οι παλινδροµητές ερµηνεύουν καλύτερα σε ποσοστό 1,3% την µεταβλητότητα 

του ROE, ενώ αντίθετα µόλις το 0,9% της µεταβλητότητας του ROA µπορεί να αποδοθεί σε 

µεταβολές των ερµηνευτικών µεταβλητών που έχουν χρησιµοποιηθεί. Και στις δύο χώρες 

που αναφέρθηκαν ανωτέρω, η αξία των µεταβλητών που χρησιµοποιήθηκαν προκειµένου 

να ερµηνεύσουν την µεταβλητότητα της κερδοφορίας, όπως αυτή εκφράζεται από το ROE 

και το ROA είναι αρκετά περιορισµένη. Ωστόσο, ειδικά για την περίπτωση της Γερµανίας, το 

αποτέλεσµα είναι σηµαντικό καθώς αποτελεί την χώρα µε τον µεγαλύτερο σε αριθµό 

τραπεζών που συµπεριλήφθηκε στο δείγµα και συγκεκριµένα αντιπροσωπεύει το 57,48% 

των τραπεζών που εξετάστηκαν. 

 

Αναφορικά µε το Ηνωµένο Βασίλειο, τα αποτελέσµατα είναι πιο ενθαρρυντικά καθώς η 

ερµηνευτική δύναµη του µοντέλου εµφανίζεται βελτιωµένη, περισσότερο για το ROE 

(11,71% των µεταβολών του οφείλεται σε µεταβολή των παραγόντων που µελετήθηκαν) και 

λιγότερο για το ROA (η αντίστοιχη τιµή του διορθωµένου συντελεστή προσδιορισµού είναι 

6,31%). 

 

Προχωρώντας στις χώρες της Νότιας Ευρώπης και εφαρµόζοντας το µοντέλο της 

παλινδρόµησης στην Ισπανία, προκύπτει ότι οι παλινδροµητές είναι σηµαντικοί καθώς το 

14,05% και το 12,50% των µεταβολών του ROA και του ROE αντίστοιχα ερµηνεύεται από 

τους παράγοντες που µελετήθηκαν. 

 

Εντυπωσιακά είναι τα αποτελέσµατα για την Ιταλία (της οποίας ο αριθµός των τραπεζών 

που µελετήθηκαν αποτελεί το 20,21% του συνολικού δείγµατος), όπου προκύπτει ότι η 

ερµηνευτική δύναµη των παραγόντων που χρησιµοποιήθηκαν είναι αρκετά ισχυρή. 

Συγκεκριµένα, από τον διορθωµένο συντελεστή προσδιορισµού προκύπτει ότι σε κάθε 

µεταβολή των προσδιοριστικών παραγόντων, το ROA επηρεάζεται κατά 20,09% και το ROE 

κατά 13,3%. 

 

Ακόµα υψηλότερες είναι οι τιµές για την Πορτογαλία όπου οι τιµές του διορθωµένου 

συντελεστή προσδιορισµού για το ROA είναι 28,67% και για το ROE 23,31%. Ωστόσο, 

λαµβάνοντας υπόψιν τον χαµηλό αριθµό των πορτογαλικών τραπεζών (µόλις 17 σε αριθµό 

και 0,97% του συνολικού αριθµού), είναι σηµαντικό να αναφέρει κανείς ότι τα εντυπωσιακά 
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αποτελέσµατα ενδεχοµένως να µην έχουν µεγάλη αξία καθώς το δείγµα των µεταβλητών 

που εξετάστηκε ήταν αρκετά χαµηλό. 

Σε αυτό το σηµείο και αφού αναλύθηκε η ερµηνευτική δύναµη του µοντέλου σε κάθε χώρα 

ξεχωριστά, είναι σηµαντικό να διαπιστωθεί κατά πόσον οι ανεξάρτητες µεταβλητές που 

έχουν επιλεγεί επηρεάζουν το ROE και ROA των υπό µελέτη τραπεζών, εφαρµόζοντας το 

µοντέλο της πολυµεταβλητής παλινδρόµησης σε όλο το δείγµα των χωρών. Προκύπτει 

λοιπόν, ότι το µοντέλο έχει χαµηλή ερµηνευτική δύναµη καθώς µόλις το 2,6% του ROA και 

το 1,3% του ROE επηρεάζεται από τους παράγοντες που µελετήθηκαν. 

 

 

4.3.2 Σταθερός Όρος 

 

 

Στο απλό γραµµικό µοντέλο της παλινδρόµησης, ο σταθερός όρος εκφράζει την 

µεταβλητότητα των εξαρτηµένων µεταβλητών, η οποία δεν οφείλεται στους παράγοντες που 

έχουν χρησιµοποιηθεί. Ουσιαστικά, στην περίπτωση που οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι 

ίσες µε το µηδέν, η τιµή της εξαρτηµένης µεταβλητής είναι ίση µε την τιµή του σταθερού 

όρου. Σε κάθε µοντέλο παλινδρόµησης κατά την προσπάθεια ερµηνείας µιας ερµηνευόµενης 

µεταβλητής, που για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης έχει επιλεγεί η κερδοφορία των 

τραπεζών όπως αποτυπώνεται µέσα από την τιµή του ROA και του ROE, ο στόχος είναι η 

τιµή του σταθερού όρου να είναι όσο το δυνατόν µικρότερη, κάτι που θα σήµαινε ότι η 

εξαρτηµένη µεταβλητή επηρεάζεται σε χαµηλό βαθµό από παραµέτρους που δεν έχουν 

συµπεριληφθεί στο γραµµικό µοντέλο.  

 

Ακολουθούν κατωτέρω τα αποτελέσµατα του σταθερού όρου για τις παλινδροµήσεις που 

εφαρµόστηκαν: 

Πίνακας 12: Σταθερός Όρος 
 

ΧΩΡΕΣ ROA ROE 

Γαλλία -8,58 34,26 

Γερµανία 0,24 19,11 

Ηνωµένο Βασιλείο 3,85 5,79 

Ισπανία 5,38 50,83 

Ιταλία 6,01 71,08 
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Πορτογαλία 3,89 75,04 

Συνολικό δείγµα 2,38 33,30 

 

∆ιαπιστώνεται ότι τιµή του σταθερού όρου στα µοντέλα που εφαρµόστηκαν για το ROA είναι 

σχετικά χαµηλή, αν και όχι µηδενική, που σηµαίνει ότι υφίστανται παράµετροι που δεν έχουν 

ενσωµατωθεί στο µοντέλο και ερµηνεύουν την συγκεκριµένη µεταβλητή αλλά δεν είναι τόσο 

σηµαντικοί. Αυτό ισχύει και για τις τιµές του συνολικού δείγµατος, όπου ο σταθερός όρος αν 

και µη µηδενικός δεν είναι εξαιρετικά σηµαντικός. 

 

Αντιθέτως, σε ό,τι αφορά το ROE, οι τιµές της σταθεράς τόσο για κάθε χώρα ξεχωριστά όσο 

και για το συνολικό δείγµα είναι ιδιαιτέρως υψηλές, πράγµα που σηµαίνει ότι εκτός από τις 

παραµέτρους που µελετήθηκαν υπάρχουν άλλες πολύ σηµαντικές που επηρεάζουν την τιµή 

του ROE αλλά δεν έχουν συµπεριληφθεί στο µοντέλο.  

 

 

4.3.3 Συντελεστές Παλινδρόµησης και Έλεγχος Στατιστικής Σηµαντικότητας 

 

 

Οι συντελεστές παλινδρόµησης ή αλλιώς συντελεστές βήτα (coefficient) µετρούν την 

αναλογία και την κατεύθυνση της µεταβλητότητας της εξαρτηµένης µεταβλητής σε κάθε 

µεταβολή εκάστης ανεξάρτητης µεταβλητής, όταν οι λοιπές ανεξάρτητες µεταβλητές του 

µοντέλου παραµένουν σταθερές. Επιπλέον, εκτός από την τιµή των συντελεστών 

παλινδρόµησης είναι σηµαντικό να εξεταστεί κατά πόσον οι τιµές που προέκυψαν 

εφαρµόζοντας το µοντέλο της παλινδρόµησης είναι στατιστικά σηµαντικές. Με άλλα λόγια, 

ελέγχεται η υπόθεση αν οι εν λόγω τιµές για συγκεκριµένο επίπεδο εµπιστοσύνης (στην 

περίπτωση µας έχει επιλεγεί 90%) είναι διάφορες του µηδενός και κατά συνέπεια αν έχει 

αξία να ληφθούν υπόψιν στο µοντέλο. 

 

Ακολουθούν αναλυτικά τα αποτελέσµατα των συντελεστών παλινδρόµησης (coefficients) και 

ο σχετικός έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας (t-statistic) για κάθε παράγοντα / ανεξάρτητη 

µεταβλητή που µελετήθηκε. 
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4.3.3.1 ∆είκτης ∆άνεια προς Καταθέσεις  

 

 

Ο πρώτος συντελεστής παλινδρόµησης που µελετάται είναι ο δείκτης δανείων προς 

καταθέσεις. Όπως αναφέρθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, λαµβάνοντας υπόψιν το 

γεγονός ότι ο συγκεκριµένος δείκτης µετρά το ποσοστό των δανείων που έχει 

χρηµατοδοτηθεί από τις καταθέσεις των τραπεζών και αποτελεί ένα µέτρο ρευστότητας αλλά 

και ένδειξη του πιστωτικού κινδύνου στον οποίο είναι εκτεθειµένη η τράπεζα, είναι θεµιτό η 

τιµή του δείκτη να είναι όσο το δυνατόν χαµηλότερη, καθώς σε αυτήν την περίπτωση, η 

ρευστότητα της τράπεζας είναι υψηλότερη και συνεπώς και η κερδοφορία της. Τα 

αποτελέσµατα που αναµένουµε από την εµπειρική µελέτη του συγκεκριµένου δείκτη είναι µια 

αρνητική σχέση µε το ROA και το ROE, ενώ ενδέχεται να υπάρξει και θετική σχέση. 

 

Πίνακας 13: ∆είκτης ∆άνεια προς Καταθέσεις 

 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία -0.0009 -0,60 -0,0110 -1,22 

Γερµανία 0,0002 1.25 -0,0011 -0,56 

Ηνωµένο 

Βασιλείο 

0,0000 -0,10 -0,0035 -1,15 

Ισπανία 0,0006 1,24 -0,0014 -0,29 

Ιταλία 0,0000 -0,22 -0,0028 -0,86 

Πορτογαλία 0,0006 1,01 0,0054 1,37 

Συνολικό 

δείγµα 

0,0000 -0,16 0,0011 0,65 

 

Από τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης διαπιστώνεται ότι ο συγκεκριµένος δείκτης δεν 

επηρεάζει τις τιµές του ROA και του ROE, τόσο σε κάθε χώρα χωριστά όσο και στο συνολικό 

δείγµα. Ειδικά στο Ηνωµένο Βασίλειο αλλά και στο συνολικό δείγµα παρατηρείται να µην 

υπάρχει καµία σχέση, τουλάχιστον γραµµική, µεταξύ του δείκτη και του ROA, καθώς η τιµή 
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του βήτα είναι 0. Σχετικά υψηλότερες τιµές, πάντα εν συγκρίσει µε τις τιµές των υπολοίπων 

χωρών, εµφανίζονται σε Πορτογαλία, Ισπανία και Γαλλία, όπου όµως τα αποτελέσµατα είναι 

αντιφατικά, καθώς στη Γαλλία  η τιµή του συντελεστή παλινδρόµησης είναι οριακά αρνητική, 

στις Πορτογαλία και Ισπανία από την άλλη, οι τιµές βήτα είναι οριακά θετικές. Ωστόσο, σε 

καµία από τις ανωτέρω τρεις χώρες, όπου θα µπορούσε κανείς να πει ότι η τιµή του 

συντελεστή συσχέτισης προσδιορίζει τουλάχιστον την κατεύθυνση της επίδρασης του δείκτη 

στο ROA, οι τιµές του βήτα δεν είναι στατιστικά σηµαντικές. Κατά συνέπεια, είναι ασφαλές να 

διαπιστώσει κανείς ότι τουλάχιστον για τις συγκεκριµένες ευρωπαϊκές χώρες που 

µελετήθηκαν, για κάθε µία χωριστά αλλά και για το συνολικό δείγµα, ο δείκτης ρευστότητας 

δανείων προς καταθέσεις δεν επηρεάζει το ROA των τραπεζών.  

 

Από την άλλη, αναφορικά µε το ROE, µε µία πρώτη µατιά, διαπιστώνεται ότι τουλάχιστον για 

τις πέντε ευρωπαϊκές χώρες που µελετήθηκαν, µε εξαίρεση την Πορτογαλία, η σχέση µεταξύ 

του δείκτη και της τιµής του ROE είναι αρνητική, όπως και αναµενόταν. Ειδικά στη Γαλλία, η 

τιµή του συντελεστή παλινδρόµησης εµφανίζεται υψηλότερη, εν συγκρίσει µε τα 

αποτελέσµατα των υπολοίπων χωρών. Από την άλλη, όπως και στην περίπτωση του ROA, 

στην Πορτογαλία η σχέση, αν και στατιστικά µη σηµαντική, είναι οριακά θετική. 

Εφαρµόζοντας το µοντέλο της παλινδρόµησης στο συνολικό δείγµα, διαπιστώνεται επίσης 

µια αδύναµη θετική σχέση. Γενικά όµως, µπορεί να διαπιστώσει κανείς ότι τα ανωτέρω 

αποτελέσµατα χαρακτηρίζονται ως χαµηλής αξίας για τους εξής δύο λόγους: α) γιατί ότι οι 

τιµές του συντελεστή βήτα είναι οριακά χαµηλότερες (όταν πρόκειται για τις χώρες Γαλλία, 

Γερµανία, Ηνωµένο Βασίλειο, Ισπανία και Ιταλία) ή οριακά υψηλότερες (όταν πρόκειται για το 

συνολικό δείγµα και την Πορτογαλία) από το µηδέν και β) γιατί δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικές.  

 

Ενδεχοµένως, το γεγονός ότι δεν υπάρχει σχέση µεταξύ του δείκτη δανείων προς καταθέσεις 

και των τιµών ROA και ROE να οφείλεται στην αδυναµία του ίδιου του δείκτη. Με άλλα λόγια, 

όπως αναφέρθηκε αναλυτικά και σε προηγούµενο κεφάλαιο, ο συγκεκριµένος δείκτης δεν 

λαµβάνει υπόψιν του την σύνθεση των στοιχείων του Ενεργητικού (δανείων) και Παθητικού 

(καταθέσεων). Η τιµή του µπορεί να µην είναι ενδεικτική της πραγµατικής ρευστότητας µίας 

τράπεζας. Ακόµα και στην περίπτωση που ο λόγος δανείων προς καταθέσεις είναι σε 

ικανοποιητικά επίπεδα, µπορεί να µην επηρεάζει την κερδοφορία της τράπεζας. Ωστόσο, αν 

ο δείκτης σταθµιστεί µε τέτοιο τρόπο ώστε να λάβει υπόψιν του µόνο τα λιγότερο 

ρευστοποιήσιµα δάνεια ή τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια µίας τράπεζας και τα ποσά των 
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καταθέσεων των τρεχούµενων λογαριασµών (εξαιρώντας τις προθεσµιακές καταθέσεις), αν 

δηλαδή ο δείκτης προσαρµοστεί ώστε να µετρήσει τα στοιχεία που χαρακτηρίζονται ως 

λιγότερο ρευστοποιήσιµα ή που ενέχουν µεγαλύτερο πιστωτικό κίνδυνο για την τράπεζα, 

µπορεί σε αυτήν την περίπτωση η συσχέτισή του µε τους δείκτες κερδοφορίας ROA και ROE 

να είναι διαφορετική. 

 

 

4.3.3.2 ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

 

Όπως έχει αναφερθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο, είναι θεµιτό η τιµή του δείκτη γενικής 

ρευστότητας να είναι όσο το δυνατόν υψηλότερη, καθώς αυτό σηµαίνει ότι µεγάλο ποσοστό 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της τράπεζας δύναται να εξυπηρετηθεί από την 

ρευστοποίηση των βραχυπρόθεσµων στοιχείων του Ενεργητικού. Επιπλέον, σε αυτήν την 

περίπτωση, η τράπεζα είναι λιγότερο ευαίσθητη σε µαζική φυγή κεφαλαίων κατάθεσης ή σε 

µία ξαφνική δυσλειτουργία της χρηµατοδότησης της τράπεζας από την διατραπεζική αγορά. 

Αυτό σηµαίνει ότι όσο αυξάνεται η τιµή του δείκτη, η κερδοφορία των τραπεζών επίσης 

αυξάνεται. Αναµένεται λοιπόν µία θετική σχέση µεταξύ των εξαρτηµένων και της 

ανεξάρτητης µεταβλητής. 

 

Πίνακας 14: ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας 

 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία 0,0084 1,08 0,0432 0,91 

Γερµανία 0,0014 3,38 -0,0036 -0,79 

Ηνωµένο 

Βασιλείο 

0,0019 2,32 0,0286 4,01 

Ισπανία -0,0097 -4,46 0,0456 2,06 

Ιταλία -0,0010 -0,92 0,0034 0,34 

Πορτογαλία 0,0045 1,67 0,0353 2,01 

Συνολικό 0,0006 0,84 0,0323 6,51 
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δείγµα 

 

Τα αποτελέσµατα του συντελεστή βήτα, για τις έξι ευρωπαϊκές χώρες που µελετήθηκαν και 

συγκεκριµένα για τις Γαλλία, Γερµανία, Ηνωµένο Βασίλειο και Πορτογαλία, επιβεβαιώνουν 

αυτό που αναµενόταν, δηλαδή φαίνεται ότι οι µεταβολές του δείκτη γενικής ρευστότητας 

επιδρούν θετικά στην απόδοση του ROA. Αυτό σηµαίνει ότι όταν είναι υψηλότερη η τιµή του 

δείκτη, δηλαδή όταν αυξάνονται τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία Ενεργητικού ή/και όταν 

µειώνονται οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της τράπεζας (καταθέσεις και υποχρεώσεις 

κατά πιστωτικών ιδρυµάτων και κεντρικών τραπεζών), µεταβάλλεται θετικά µεν, οριακά δε η 

τιµή του ROA.  Βεβαίως, η µεταβολή αυτή είναι πολύ µικρή σε µέγεθος καθώς οι τιµές των 

συντελεστών παλινδρόµησης είναι κοντά στο 0. Ωστόσο, από τον έλεγχο στατιστικής 

σηµαντικότητας προκύπτει ότι οι τιµές του συντελεστή βήτα για τις χώρες Γερµανία, 

Ηνωµένο Βασίλειο και Πορτογαλία είναι στατιστικά σηµαντικές, γεγονός που σηµαίνει ότι αν 

και στις εν λόγω χώρες η τιµή του δείκτη γενικής ρευστότητας βρέθηκε να επηρεάζει οριακά 

θετικά την τιµή του ROA, το αποτέλεσµα είναι αξιόπιστο. 

 

∆εν συµβαίνει το ίδιο για το συνολικό δείγµα όπου αν και η τιµή του συντελεστή 

παλινδρόµησης είναι θετική, αφενός είναι πολύ χαµηλή αφετέρου δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική, οπότε, µε γνώµονα την τιµή του t-statistic, η συγκεκριµένη µεταβλητή πρέπει να 

εξαιρεθεί από την µελέτη της ερµηνείας της µεταβλητότητας του ROA. 

 

Τέλος, η µοναδική χώρα στην οποία εµφανίζεται µια στατιστικά ισχυρή, αρνητική σχέση είναι 

η Ισπανία. Βεβαίως, και πάλι η τιµή του συντελεστή βήτα είναι οριακά χαµηλότερη από το 0, 

γεγονός που σηµαίνει ότι η συγκεκριµένη ανεξάρτητη µεταβλητή δεν επηρεάζει σηµαντικά 

την απόδοση του ROA.  

 

Αναφορικά µε το ROE, διαπιστώνεται µία αρκετά πιο ισχυρή θετική σχέση για τις χώρες 

Ηνωµένο Βασίλειο, Ισπανία, Πορτογαλία και για το συνολικό δείγµα. Εκτός από το γεγονός 

ότι για τις συγκεκριµένες χώρες οι τιµές του συντελεστή βήτα είναι υψηλότερες για το ROE 

σε σχέση µε το ROA, είναι και πολύ ισχυρές στατιστικά. Μπορεί λοιπόν να πει κανείς ότι ο 

συγκεκριµένος δείκτης επηρεάζει περισσότερο την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων και 

λιγότερο την απόδοση των στοιχείων του Ενεργητικού. Αυτό είναι και λογικό αν σκεφτεί 

κανείς ότι όταν οι βραχυπρόθεσµοι πιστωτές µίας τράπεζας ικανοποιούνται σε σηµαντικό 
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βαθµό από το Ενεργητικό της τράπεζας και ειδικότερα από τα βραχυπρόθεσµα στοιχεία του, 

το όφελος και βασικά η απόδοση του µετόχου είναι µεγαλύτερη.  

 

Για τις χώρες Γαλλία και Ιταλία, η τιµή του συντελεστή βήτα αν και θετική δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικά. Τέλος, στη Γερµανία, τα αποτελέσµατα που εµφανίζονται είναι αντίθετα από αυτά 

που αναµένονται, ωστόσο µη στατιστικά σηµαντικά. 

 

 

4.3.3.3 ∆είκτης ∆ανείων προς Σύνολο Ενεργητικού 

 

 

Στο κεφάλαιο που αναλύθηκε ο συγκεκριµένος δείκτης αναφέρθηκε ότι η σχέση του µε την 

κερδοφορία των τραπεζών µπορεί να είναι αρνητική ή θετική. Αρνητική, στην περίπτωση 

που η αύξηση της τιµής του δείκτη συνεπάγεται αυξηµένο κόστος άντλησης κεφαλαίων για 

την χρηµατοδότηση των δανείων που χορηγούνται και θετική στην περίπτωση που το 

αυξηµένο χαρτοφυλάκιο δανείων συνεπάγεται υψηλά επιτοκιακά έσοδα για την τράπεζα. 

 

Πίνακας 15: ∆είκτης ∆ανείων προς Σύνολο Ενεργητικού 

 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία 0,1325 5,87 -0,1572 -1,14 

Γερµανία -0,0010 -0,37 0,0536 1,82 

Ηνωµένο 

Βασιλείο 

-0,0107 -2,15 -0,2922 -6,42 

Ισπανία 0,0384 5,84 -0,2805 -4,18 

Ιταλία 0,0542 15,65 -0,1151 -3,45 

Πορτογαλία 0,0139 1,26 -0,2353 -3,30 

Συνολικό 

δείγµα 

0,0529 14,56 -0,0583 -2,37 

 

Αναλύοντας τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης, είναι εύκολο µε µια πρώτη µατιά να 

διαπιστώσει κανείς ότι στην περίπτωση της Γαλλίας η επίδραση του δείκτη στο ROA και το 
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ROE είναι σηµαντική. Αυτό που προκαλεί εντύπωση είναι το γεγονός ότι για το µεν ROA η 

σχέση είναι θετική και στατιστικά πολύ σηµαντική, για το δε ROE υπάρχει µια δυνατή 

αρνητική σχέση, µη στατιστικά σηµαντική όµως. Συνεπώς, ειδικά στην περίπτωση της 

Γαλλίας φαίνεται να επιβεβαιώνονται και οι δύο θεωρίες. ∆ηλαδή, η αύξηση των δανείων ως 

ποσοστό του συνολικού Ενεργητικού φαίνεται να επηρεάζει θετικά την απόδοση του 

Ενεργητικού µίας τράπεζας. Από την άλλη, η αύξηση του κόστους κεφαλαίου επηρεάζει 

αρνητικά την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων.  

 

Με την ίδια λογική ερµηνεύονται και τα ευρήµατα για τις χώρες Ισπανία, Ιταλία, Πορτογαλία 

καθώς και για το συνολικό δείγµα. Ειδικότερα, για την Ισπανία η σχέση µεταξύ του δείκτη 

δανείων προς συνολικό Ενεργητικό και του ROA είναι θετική και στατιστικά σηµαντική και 

αρνητική και εξίσου στατιστικά σηµαντική για το ROE. Μάλιστα, ειδικά σε ό,τι αφορά στο 

ROE εµφανίζεται η αύξηση του δείκτη να επηρεάζει πολύ σηµαντικά αρνητικά την 

κερδοφορία (η τιµή του συντελεστή βήτα είναι -0,28). Αν και οι τιµές του συντελεστή 

συσχέτισης και για τις δύο εξαρτηµένες µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές, αξίζει να 

αναφέρουµε ότι φαίνεται ότι η διάρθρωση της δοµής του Ενεργητικού µίας ισπανικής 

τράπεζας και ειδικότερα η αύξηση του δανειακού της χαρτοφυλακίου σε σχέση µε το σύνολο 

του υπολοίπου Ενεργητικού µεταβάλλει σηµαντικά και προς την αντίθετη κατεύθυνση το 

ROE και ελάχιστα και προς την ίδια κατεύθυνση το ROA. Αν λάβει κανείς υπόψιν την 

χρονική περίοδο κατά την οποία εξετάστηκαν οι µεταβλητές, την διόγκωση του τραπεζικού 

τοµέα στην Ισπανία τα συγκεκριµένα έτη και την διαχρονική αύξηση των επισφαλειών των 

δανείων του ισπανικού τραπεζικού συστήµατος, τα αποτελέσµατα που προκύπτουν για το 

ROE είναι αναµενόµενα και αναδεικνύουν την σηµασία µεταξύ άλλων της ποιοτικής 

αξιολόγησης του χαρτοφυλακίου των τραπεζών. Τα αποτελέσµατα είναι όµοια και για την 

Ιταλία. Εµφανίζεται µια στατιστικά πολύ ισχυρή αλλά αδύναµη θετική σχέση µεταξύ του 

δείκτη των δανείων προς το συνολικό Ενεργητικό και του ROA και µια περισσότερο ισχυρή 

και εξίσου στατιστικά σηµαντική αρνητική σχέση µε το ROE. Οµοίως, ερµηνεύονται και τα 

αποτελέσµατα της Πορτογαλίας, αν και θα µπορούσε κανείς να προσθέσει ότι το 

αποτέλεσµα του συντελεστή παλινδρόµησης για το ROA θα µπορούσε να µην ληφθεί 

υπόψιν καθώς δεν είναι στατιστικά σηµαντικό. 

 

Σε ό, τι αφορά στο συνολικό δείγµα, διαπιστώνεται ότι το πρόσηµο της σχέσης µεταξύ του 

δείκτη και του ROA και του ROE παραµένει το ίδιο που ήταν και για τις προηγούµενες 

χώρες, ήτοι θετικό για την πρώτη περίπτωση και αρνητικό για την δεύτερη. Ειδικότερα όµως 
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µπορεί να προσθέσει κανείς ότι προκύπτει πως ο βαθµός της µεταβλητότητας τόσο του 

ROA όσο και του ROE στις µεταβολές του δείκτη είναι σχεδόν ίδιος, ενώ στις περιπτώσεις 

των χωρών που αναφέρθηκαν προηγουµένως υπήρχε ισχυρή συσχέτιση µεταξύ του δείκτη 

και του ROE και σχεδόν µηδενική µεταξύ του δείκτη και του ROA.  

 

Στο Ηνωµένο Βασίλειο από την άλλη, παρατηρείται ότι η αύξηση των τιµών του δείκτη που 

εξετάζεται µεταβάλλει αρνητικά το ROA σε πολύ χαµηλό βαθµό και το ROE σε πολύ 

σηµαντικό βαθµό. 

 

 Η Γερµανία τέλος εµφανίζει µια οριακά αρνητική σχέση µεταξύ ROE και ανεξάρτητης 

µεταβλητής ενώ για το ROA τα αποτελέσµατα δεν είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 

 

4.3.3.4 ∆είκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Σύνολο Ενεργητικού 

 
 
Λαµβάνοντας υπόψιν το γεγονός ότι η υψηλή τιµή του συγκεκριµένου δείκτη συνεπάγεται για 

την τράπεζα ότι µεγάλο µέρος της χρηµατοδότησης του Ενεργητικού της γίνεται από τα Ίδια 

Κεφάλαιά της, προκειµένου ο δείκτης να έχει θετική σχέση µε το ROA και το ROE, πρέπει το 

κόστος άντλησης Ιδίων Κεφαλαίων να είναι µικρότερο από το κόστος άντλησης Ξένων 

Κεφαλαίων. Συνεπώς, το πρόσηµο της σχέσης του δείκτη µε το ROA και το ROE, µπορούµε 

να πούµε ότι προσδιορίζει την ιδανική πηγή χρηµατοδότησης µίας τράπεζας. 

 
Πίνακας 16: ∆είκτης Ιδίων Κεφαλαίων προς Σύνολο Ενεργητικού 

 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία -0,0037 -0,30 0,0000 0,00 

Γερµανία 0,0038 6,11 0,0294 4,15 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

0,0028 2,02 0,0094 0,75 

Ισπανία -0,0070 -2,58 0,0166 0,60 

Ιταλία -0,0045 -2,70 -0,0548 -3,45 

Πορτογαλία -0,0076 -1,41 -0,0164 -0,47 
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Συνολικό 

δείγµα 

0,0001 0,11 0,0142 1,80 

Από τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης, διαπιστώνουµε ότι τουλάχιστον για το ROA και 

για τις χώρες Γαλλία, Ισπανία, Ιταλία και Πορτογαλία η τιµή του συντελεστή βήτα είναι 

αρνητική. Αυτό σηµαίνει ότι όσο αυξάνεται η τιµή του δείκτη, δηλαδή όσο περισσότερο το 

Ενεργητικό της τράπεζας χρηµατοδοτείται από τα Ίδια Κεφάλαιά της, η απόδοση του 

Ενεργητικού µειώνεται. Βέβαια, το γεγονός ότι η τιµή του συντελεστή παλινδρόµησης είναι 

πολύ κοντά στο µηδέν, σηµαίνει ότι το συµπέρασµα αυτό αν και ακριβές (τουλάχιστον για 

την Ισπανία και την Ιταλία, όπου τα αποτελέσµατα είναι στατιστικά σηµαντικά), δεν έχει και 

µεγάλη αξία, καθώς η σχέση των δύο µεταβλητών (ROA και δείκτη Ιδίων Κεφαλαίων προς 

Ενεργητικό) είναι ασθενής. Κατά επέκταση, τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης δεν 

αποδεικνύουν ότι είναι προτιµότερο για τις τράπεζες των συγκεκριµένων χωρών να 

χρηµατοδοτούν τις εργασίες τους περισσότερο µε Ξένα Κεφάλαια, προκειµένου να αυξάνουν 

την κερδοφορία τους. Από την άλλη, οι συντελεστές συσχέτισης για τις χώρες Γερµανία, 

Ηνωµένο Βασίλειο και για το συνολικό δείγµα είναι οριακά θετικοί. Και πάλι όµως, δεν 

µπορούµε να συµπεράνουµε ότι είναι προτιµητέο να χρησιµοποιείται ως πηγή 

χρηµατοδότησης τα Ίδια Κεφάλαια της τράπεζας, γιατί η επίδραση του δείκτη στο ROA είναι 

πολύ ασθενής έως µηδενική. 

 

Αναφορικά µε το ROE, τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης δείχνουν ότι σε Γαλλία και 

Ηνωµένο Βασίλειο δεν υπάρχει συσχέτιση των δύο µεταβλητών. Στην Ισπανία και την 

Πορτογαλία, το πρόσηµο του συντελεστή βήτα είναι θετικό και αρνητικό αντίστοιχα, αλλά µη 

στατιστικά σηµαντικό, οπότε δεν λαµβάνεται υπόψιν. 

 

Στη Γερµανία και το συνολικό δείγµα εµφανίζεται να υπάρχει µία οριακά θετική σχέση και 

τέλος στην Ιταλία µία λίγο πιο ισχυρή αλλά και πάλι σχετικά ασθενής αρνητική σχέση. 

 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης του 

συγκεκριµένου δείκτη, αν και σε ορισµένες περιπτώσεις δίνουν µία αίσθηση της επίδρασης 

του στην κερδοφορία των τραπεζών, αποκλίνουν προς την µία ή την άλλη κατεύθυνση 

οριακά από το µηδέν, γεγονός που σηµαίνει ότι η πηγή χρηµατοδότησης των στοιχείων του 

Ενεργητικού δεν φαίνεται να επηρεάζει τελικώς την κερδοφορία των τραπεζών. 
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4.3.3.5 Αµοιβές, Έξοδα Προσωπικού και Γενικά ∆ιοικητικά Έξοδα 

 

 

Όπως αναφέρθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, η µεταβλητή που αφορά στις αµοιβές και 

έξοδα προσωπικού και τα λοιπά διοικητικά έξοδα αναµένουµε να έχει µία άµεση και αρνητική 

επίπτωση στις µεταβολές της κερδοφορίας των τραπεζών, καθώς πρόκειται για έναν 

λογαριασµό αποτελεσµάτων που αποµειώνει ισόποσα τα λειτουργικά έσοδα µίας τράπεζας. 

  

Πίνακας 17: Αµοιβές, Έξοδα Προσωπικού και Γενικά ∆ιοικητικά Έξοδα 
 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία 0 -0,32 0 -0,85 

Γερµανία 0 -0,06 0 1,91 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

0 -1,14 0 -0,58 

Ισπανία 0 2,32 0 3,95 

Ιταλία 0 -0,36 0 -0,81 

Πορτογαλία 0 0,85 0 0,57 

Συνολικό 

δείγµα 

0 1,18 0 2,19 

 

Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων που διενεργήθηκαν δεν επιβεβαιώνουν τις 

εκτιµήσεις µας. Μάλιστα, είναι εντυπωσιακό το γεγονός ότι οι τιµές των συντελεστών 

συσχέτισης τόσο για το ROE όσο και το ROA για όλες τις χώρες και για το συνολικό δείγµα 

είναι µηδέν. Αυτό σηµαίνει ότι αν και ο συγκεκριµένος λογαριασµός αποµειώνει τα κέρδη 

µίας τράπεζας, δεν επηρεάζει καθόλου τον δείκτη απόδοσης Ενεργητικού και τον δείκτη 

απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων.  
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4.3.3.6 Ρυθµός Ανάπτυξης της Οικονοµίας  

 

 

Ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας αναµένουµε να επηρεάζει θετικά την κερδοφορία των 

τραπεζών που λειτουργούν στην συγκεκριµένη οικονοµία. 

 

Πίνακας 18: Ρυθµός Ανάπτυξης της Οικονοµίας 
 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία 0,1268 1,28 -0,4532 -0,75 

Γερµανία 0,0056 2,38 0,0902 3,34 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 

0,0481 3,11 0,5275 3,72 

Ισπανία 0,0167 1,07 0,1015 0,64 

Ιταλία 0,0085 1,40 0,0569 0,97 

Πορτογαλία 0,0549 0,86 0,5388 1,31 

Συνολικό 

δείγµα 

0,0096 1,54 0,0640 1,51 

 

Τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων φαίνονται να επιβεβαιώνουν την ανωτέρω 

υπόθεση. 

  

Η σχέση µεταξύ του ROA και του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας είναι θετική τόσο για 

όλες τις χώρες όσο και για το συνολικό δείγµα. Ειδικά, στη Γαλλία φαίνεται ότι υπάρχει µία 

ισχυρή σχέση µεταξύ των δύο. Ο συντελεστής συσχέτισης έχει τις χαµηλότερες τιµές στη 

Γερµανία και στην παλινδρόµηση του συνολικού δείγµατος. Μπορεί να πει κανείς ότι η 

µελέτη της επίδρασης του ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ για το συνολικό δείγµα δεν έχει 

ιδιαίτερη αξία, καθώς σε αυτήν περίπτωση δεν έχει χρησιµοποιηθεί ένας σταθµισµένος 

ρυθµός ανάπτυξης των εξεταζόµενων χωρών αλλά οι επιµέρους τιµές των χωρών του 

δείγµατος. 
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Η επίδραση του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας στο βαθµό απόδοσης των Ιδίων 

Κεφαλαίων φαίνεται να είναι πιο σηµαντική. Ειδικά, στο Ηνωµένο Βασίλειο και την 

Πορτογαλία, η τιµή του συντελεστή συσχέτισης είναι ιδιαιτέρως υψηλή. 

 

Τέλος, εντύπωση προκαλεί το γεγονός ότι το βήτα είναι αρνητικό και µάλιστα της τάξεως του 

-0,45 για την Γαλλία. Το γεγονός ότι το βήτα σε αυτή την χώρα δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικό, δηµιουργεί αµφιβολίες κατά πόσον η τιµή του συντελεστή συσχέτισης πρέπει να 

ληφθεί υπόψιν. 

 

 

4.3.3.7 ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 

 

 

Όπως αναφέρθηκε διεξοδικά σε προηγούµενο κεφάλαιο οι µεταβολές του δείκτη τιµών 

καταναλωτή επηρεάζουν την κερδοφορία των τραπεζών, κυρίων εξαιτίας της επίδρασης που 

έχουν στα επιτόκια που επιβάλλονται από τις ρυθµιστικές αρχές (Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα). ∆εδοµένου ότι η αύξηση του δείκτη τιµών καταναλωτή συνεπάγεται αύξηση των 

επιτοκίων και αύξηση του κόστους των τραπεζών (µισθοί, µισθώµατα κοκ), αναµένουµε να 

επηρεάζει αρνητικά τους δείκτες κερδοφορίας των τραπεζών. 

  

Πίνακας 19: ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή 
 

ΧΩΡΕΣ 
ROA 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

ROE 

(coefficient) 

ΕΛΕΓΧΟΣ 

ΣΗΜΑΝΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

(t-statistic) 

Γαλλία 0,0775 1,39 -0,2125 -0,62 

Γερµανία -0,0024 -1,18 -0,1608 -7,06 

Ηνωµένο 

Βασίλειο 
-0,0326 -5,40 -0,3424 -6,19 

Ισπανία -0,0417 -5,26 -0,3993 -4,93 

Ιταλία -0,0529 -14,11 -0,5630 -15,64 

Πορτογαλία -0,0315 -1,11 -0,6245 -3,39 

Συνολικό -0,0228 -5,49 -0,2769 -9,85 
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δείγµα 

Τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης για το ROA επιβεβαιώνουν την ανωτέρω θεωρία για 

το σύνολο των χωρών, µε εξαίρεση την Γαλλία όπου η σχέση είναι θετική. Ωστόσο, 

λαµβάνοντας υπόψιν το γεγονός ότι οι τιµές των συντελεστών συσχέτισης είναι σχετικά 

χαµηλές, έχει νόηµα να εστιάσει κανείς στα αποτελέσµατα του ROE. 

 

Καταρχήν, το πρώτο που παρατηρεί κανείς είναι ότι οι συντελεστές βήτα είναι στατιστικά 

εξαιρετικά ισχυροί για όλες τις χώρες και για το δείγµα, και πάλι µε εξαίρεση την Γαλλία, 

όπου το t-statistic είναι µικρότερο από -1,65. Αυτό που είναι εντυπωσιακό όµως είναι ότι 

φαίνεται να υπάρχει µια πολύ αρνητική σχέση µεταξύ δείκτη τιµών καταναλωτή και 

απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων. Ξεκινώντας από την Γερµανία όπου ο συντελεστής βήτα έχει 

τιµή -0,16 έως την Πορτογαλία όπου εµφανίζεται η µεγαλύτερη αρνητική τιµή (-0,62), 

καθίσταται σαφές ότι η αύξηση του δείκτη τιµών καταναλωτή επηρεάζει πολύ σηµαντικά την 

απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων των τραπεζών ή αντίστροφα, η µείωση του δείκτη τιµών 

καταναλωτή, που αποτελεί και έναν µακροοικονοµικό στόχο για την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα δύναται να επηρεάσει πολύ θετικά τα αποτελέσµατα των τραπεζών. Αυτό βέβαια 

αποδεικνύει ταυτόχρονα το γεγονός ότι οι συγκεκριµένες τράπεζες για την συγκεκριµένη 

περίοδο δεν ήταν σε θέση να αντιδράσουν εγκαίρως στις µεταβολές του δείκτη τιµών 

καταναλωτή. Αυτό µπορεί να λειτουργήσει είτε προς όφελος της τράπεζας όταν ο δείκτης 

τιµών καταναλωτή µειώνεται είτε ζηµιώνοντάς την όταν αυξάνεται. ∆ιαπιστώνεται λοιπόν ότι 

οι µεταβολές του δείκτη τιµών καταναλωτή αποτελούν ένα µακροοικονοµικό µέγεθος που 

πρέπει να µελετάται στενά από τις τράπεζες. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 

Έχοντας ολοκληρώσει την εµπειρική µελέτη, η οποία εξέτασε την επίδραση εσωτερικών και 

µακροοικονοµικών παραγόντων στην κερδοφορία των τραπεζών έξι ευρωπαϊκών χωρών τα 

έτη 2005 – 2011, είναι χρήσιµο να συνοψίσουµε τα ακόλουθα συµπεράσµατα. 

 

Αρχικά, αξίζει να αναφέρουµε ότι το µοντέλο έχει χαµηλή ερµηνευτική δύναµη στις χώρες της 

κεντρικής και βόρειας Ευρώπης (Γαλλία, Γερµανία και Ηνωµένο Βασίλειο) και το συνολικό 

δείγµα. Αντίθετα, στις χώρες Ισπανία, Ιταλία και Πορτογαλία, όπως προκύπτει από την τιµή 

του διορθωµένου συντελεστή προσδιορισµού, οι µεταβολές του ROA ερµηνεύονται σε ένα 

βαθµό, αν και όχι πολύ ικανοποιητικό, από τους παράγοντες που έχουν εξεταστεί. 

Επιπλέον, στις περισσότερες περιπτώσεις, παρατηρείται ότι οι µεταβλητές ερµηνεύουν 

καλύτερα το ROA σε σχέση µε το ROE. Αν στο συµπέρασµα αυτό συνυπολογιστεί και η 

υψηλή τιµή του σταθερού όρου για τον δείκτη απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων, διαπιστώνει 

κανείς ότι οι παράγοντες που έχουν επιλεγεί για να ερµηνεύσουν την µεταβλητότητα του 

ROE στις περισσότερες περιπτώσεις δεν είναι επιτυχηµένοι. 

 

Εν συνεχεία, εξετάζοντας την επίδραση κάθε εσωτερικού παράγοντα στην κερδοφορία των 

τραπεζών του δείγµατος, διαπιστώνεται ότι από το σύνολο των αριθµοδεικτών που 

µελετήθηκαν µόνο ο λόγος των ∆ανείων προς το σύνολο του Ενεργητικού φαίνεται να 

επηρέασε σηµαντικά τα αποτελέσµατα των τραπεζών. Ειδικότερα, στην περίπτωση της 

Γαλλίας, ο εν λόγω δείκτης επηρέασε θετικά το ROA και αρνητικά το ROE. Με άλλα λόγια, 

προκύπτει ότι οι γαλλικές τράπεζες, κατά την περίοδο που µελετήθηκαν, αύξησαν τα 

δανειακά τους χαρτοφυλάκια, χορηγώντας δάνεια µε υψηλή απόδοση. Με αυτόν τον τρόπο 

βελτίωσαν την απόδοση του Ενεργητικού τους. Ταυτόχρονα όµως, χρηµατοδότησαν τις εν 

λόγω χορηγήσεις µε αυξηµένο κόστος κεφαλαίου, επηρεάζοντας αρνητικά την απόδοση των 

Ιδίων Κεφαλαίων τους. Μάλιστα, το γεγονός ότι το ROE φαίνεται να επηρεάζεται 

περισσότερο σε σχέση µε το ROA από τις µεταβολές του δείκτη υποδεικνύει ότι οι γαλλικές 
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τράπεζες έπρεπε, για την συγκεκριµένη περίοδο τουλάχιστον, να εστιάσουν περισσότερο 

στο κόστος άντλησης των κεφαλαίων τους. Για τις αγγλικές, ισπανικές και πορτογαλικές 

τράπεζες του δείγµατος διαπιστώθηκε ότι οι µεταβολές του δείκτη επηρέασαν σε µεγάλο 

βαθµό αρνητικά την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων και οριακά θετικά την απόδοση του 

Ενεργητικού τους. Συνεπώς, µπορεί να ισχυριστεί κανείς ότι για τα συγκεκριµένα πιστωτικά 

ιδρύµατα, το κόστος άντλησης κεφαλαίων για την χρηµατοδότηση των εργασιών τους και 

ειδικότερα για την χορήγηση νέων δανείων αποτελεί µία µεταβλητή που επηρεάζει 

σηµαντικά την απόδοση των κεφαλαίων τους και την κερδοφορία τους. 

 

Εξετάζοντας την επίδραση των εξωτερικών παραγόντων διαπιστώνεται ότι σχεδόν σε όλες 

τις χώρες ο ρυθµός αύξησης της οικονοµίας επηρέασε προς την ίδια κατεύθυνση τα 

αποτελέσµατα των τραπεζών. Πρόκειται για ένα αναµενόµενο αποτέλεσµα, που έχει 

επιβεβαιωθεί και από µελέτες που έχουν πραγµατοποιηθεί στο παρελθόν. Αν µάλιστα, 

συνυπολογιστεί το γεγονός ότι η συγκεκριµένη χρονική περίοδος χαρακτηρίστηκε από 

οικονοµική ύφεση, διαπιστώνουµε ότι τα αποτελέσµατα των τραπεζών την περίοδο 2005- 

2011 µειώθηκαν διαχρονικά εξαιτίας, µεταξύ άλλων παραγόντων, της παγκόσµιας κρίσης. 

 

Τέλος, αναφορικά µε τον δείκτη τιµών καταναλωτή, από την εµπειρική µελέτη προκύπτει ότι 

η διαχρονική του αύξηση επηρέασε αρνητικά την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων των 

τραπεζών. Αυτό υποδεικνύει ότι οι συγκεκριµένες τράπεζες για την δεδοµένη περίοδο 

ζηµιώθηκαν καθώς δεν ήταν σε θέση να αντιδράσουν εγκαίρως στις µεταβολές του δείκτη 

τιµών καταναλωτή, ο οποίος αυξήθηκε σηµαντικά ειδικά από το 2010 στο 2011. Ταυτόχρονα 

όµως τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν την δυνατότητα των τραπεζών να εκµεταλλευτούν την 

ενδεχόµενη µείωση του δείκτη τιµών καταναλωτή, που αποτελεί άλλωστε και 

µακροοικονοµικό στόχο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και της Κεντρικής Τράπεζας 

της Αγγλίας.  

 

Ολοκληρώνοντας την µελέτη είναι σηµαντικό να αναφερθούν τυχόν περιορισµοί που έχουν 

επηρεάσει τα αποτελέσµατα και που αποτελούν τα περιθώρια επέκτασης και βελτίωσης της 

παρούσας µελέτης και το αντικείµενο περαιτέρω έρευνας.  

 

Θα µπορούσε να ισχυριστεί κανείς ότι ένας περιορισµός της µελέτης έγκειται στην υιοθέτηση 

της παραδοχής ότι οι ανεξάρτητες και εξαρτηµένες µεταβλητές συνδέονται µε γραµµική 
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σχέση µεταξύ τους. Ωστόσο, είναι γεγονός ότι πρόκειται για µία παραδοχή που έχει γίνει στο 

παρελθόν από τους περισσότερους µελετητές και κρίνεται κατά κανόνα ορθή. 

 

Ουσιαστικά, ο βασικότερος περιορισµός της µελέτης εντοπίζεται στην επιλογή των 

ανεξάρτητων µεταβλητών που έχουν χρησιµοποιηθεί. Η προσπάθεια να επεκταθούν οι 

παράγοντες που µελετήθηκαν µε την προσθήκη νέων παραµέτρων ενδεχοµένως να 

βελτιώσει την ερµηνευτική ικανότητα του µοντέλου. Η διεθνής βιβλιογραφία προσφέρει 

στους ενδιαφερόµενους ερευνητές ένα ευρύτατο φάσµα επιλογής παραγόντων προς 

εξέταση. Ταυτόχρονα, το διαρκώς µεταβαλλόµενο οικονοµικό περιβάλλον αποτελεί ευκαιρία 

για ένα µελετητή να εξετάσει την επίδραση νέων παραγόντων στην κερδοφορία των 

τραπεζών. Για παράδειγµα, το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων του 

χαρτοφυλακίου µίας τράπεζας, η έκθεσή της σε οµόλογα δηµοσίου (χωρών της περιφέρειας 

της Ευρωζώνης) αποτελούν παραµέτρους που επηρέασαν σηµαντικά αρνητικά τα 

αποτελέσµατα των τραπεζών κατά την διάρκεια των τελευταίων ετών και που δεν έχουν 

αποτελέσει αντικείµενο εκτεταµένης έρευνας. Η ποσοτικοποίηση της επίδρασης αυτής 

παρουσιάζει κατά συνέπεια ενδιαφέρον για ένα µελετητή. 

 

Πρέπει σε κάθε περίπτωση να έχει κανείς κατά νου ότι το περιβάλλον λειτουργίας των 

τραπεζών έχει µεταβληθεί σηµαντικά τα τελευταία έτη. Συγκριµένα, ο µέσος όρος του ROE 

του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού τοµέα συρρικνώθηκε το προηγούµενο έτος σε 10% για 

την Ευρώπη και 13% για τις Η.Π.Α από 20% - 25% που ήταν για παραπάνω από τέσσερις 

δεκαετίες (1963 – 2008). Ταυτόχρονα, οι παγκόσµιες επενδυτικές τράπεζες είδαν τα έσοδά 

τους να βουλιάζουν σε $ 233 δις. (µείωση κατά 33% σε σχέση µε το 2009). Οι προβλέψεις 

είναι ακόµα πιο δυσοίωνες καθώς σύµφωνα µε έρευνα της Boston Consulting Group η 

απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων αναµένεται να διαµορφωθεί τα επόµενα έτη για το 

παγκόσµιο τραπεζικό σύστηµα σε 6% έως 9% κατά µέσο όρο, απόρροια και των νέων 

κανονισµών που θα θεσπιστούν διεθνώς (Βασιλεία) και που θα περιορίσουν ακόµα 

περισσότερο την λειτουργία των τραπεζών. Τούτων δεδοµένων, ο χρηµατοπιστωτικός 

τοµέας θα εξακολουθήσει τα επόµενα χρόνια να αποτελεί αντικείµενο διερεύνησης και 

διεθνούς έρευνας. 
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