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Περίλθψθ  
 

Η παροφςα μελζτθ εξετάηει τθ ςχζςθ μεταξφ των προβλζψεων των αναλυτϊν για τθν 
κερδοφορία των τραπεηϊν και των αποδόςεων που ανακοινϊνουν οι ίδιεσ οι τράπεηεσ, με ςκοπό 
να διαπιςτϊςει κατά πόςον οι προβλζψεισ επθρεάηουν τθν ανακοινωκείςα κερδοφορία. 

Η μελζτθ τθσ υπάρχουςασ βιβλιογραφίασ αποκαλφπτει ότι οι τράπεηεσ υποκφπτουν ςτον 
πειραςμό επθρεαςμοφ των λογιςτικϊν τουσ δεδομζνων, με ςκοπό είτε να ενιςχφςουν τουσ 
κεφαλαιακοφσ τουσ δείκτεσ, είτε να διαμορφϊςουν τθν κερδοφορία τουσ. Οι πράξεισ αυτζσ 
υποδθλϊνουν ότι οι τράπεηεσ διακζτουν μεγάλο περικϊριο ςτθ διαμόρφωςθ των λογιςτικϊν τουσ 
ςτοιχείων. Επιπρόςκετα, υποκρφπτουν τθν επίδραςθ πλικουσ κινιτρων, τα οποία επιςθμαίνονται 
και αποςαφθνίηονται.  

Η ιςχφσ τθσ υπόκεςθσ εξετάηεται μζςω τθσ ςυςχζτιςθσ των προβλζψεων με διαφορετικοφσ 
δείκτεσ μζτρθςθσ τθσ κερδοφορίασ. Επιπλζον, ελζγχεται θ επίδραςθ των προβλζψεων επί τθσ 
ποιότθτασ του ενεργθτικοφ και τθσ διοίκθςθσ, ϊςτε να διαπιςτωκεί αν αςκείται ζμμεςθ επιρροι 
ςτθν κερδοφορία. 

Σα αποτελζςματα δείχνουν κετικι ςχζςθ μεταξφ προβλζψεων και κερδοφορίασ, υπονοϊντασ 
τθν επιβεβαίωςθ τθσ υπόκεςθσ. Ωςτόςο, μια προςεκτικότερθ ερμθνεία των αποτελεςμάτων 
οδθγεί ςτο ςυμπζραςμα ότι υπάρχουν επιπλζον παράμετροι που οφείλουν να εξεταςτοφν. 

 

 

Λζξεισ-Κλειδιά: Κίνθτρα, Αςυμμετρία πλθροφοριςεωσ, Κερδοφορία, Προβλζψεισ, Αναλυτζσ 

 

 

 

Summary 
 

This study investigates the relationship between analysts’ forecasts and the return that banks 
themselves announce. The aim is to ascertain if forecasts influence published profitability. 

The study of the existing literature reveals that banks give in to the temptation of affecting 
their accounting data, aiming either to improve their capital ratios or form their profitability. These 
actions suggest a significant level of freedom in forming their accounting data. Furthermore, they 
conceal the effect of numerous motives, which are pointed out and explained. 

The strength of the hypothesis is investigated through the correlation between forecasts and 
various profitability ratios. Moreover, the effect of forecasts on asset and management quality is 
examined, in order to find out if there is an indirect influence on profitability. 

Results indicate positive relationship between forecasts and profitability, suggesting that the 
hypothesis is valid. Still, a more careful interpretation of the results shows that there are more 
parameters that need to be examined. 

 
 
Keywords: Motives, Information Asymmetry, Profitability, Forecasts, Analysts 

 

 



 

 

 

ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ 

ΕΙ΢ΑΓΩΓΘ .................................................................................................................................... 7 

1. ΟΙ ΚΙΝΔΤΝΟΙ ΣΩΝ ΣΡΑΠΕΗΩΝ .................................................................................................. 8 

1.1 ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΡΕΤ΢ΣΟΣΘΣΑ΢ ..................................................................................................................................8 

1.2 ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΕΠΙΣΟΚΙΟΤ .......................................................................................................................................9 

1.3 ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΑΝΣΙ΢ΤΜΒΑΛΛΟΜΕΝΟΤ .................................................................................................................. 10 

1.4 ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΙΚΟ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ........................................................................................................................ 10 

1.5 ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ....................................................................................................................................... 10 

1.6 ΛΕΙΣΟΤΡΓΙΚΟ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ............................................................................................................................... 11 

1.7 ΣΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ............................................................................................................................. 11 

1.8 ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΧΩΡΑ΢ ......................................................................................................................................... 11 

1.9 ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΠΣΩΧΕΤ΢ΕΩ΢ ................................................................................................................................ 11 

1.10 ΧΑΡΑΚΣΘΡΙ΢ΣΙΚΑ ΚΑΙ ΠΑΡΑΓΟΝΣΕ΢ ΣΩΝ ΚΙΝΔΤΝΩΝ ........................................................................................... 12 

2. ΠΘΓΕ΢ ΕΙ΢ΟΔΘΜΑΣΟ΢ ΣΩΝ ΣΡΑΠΕΗΩΝ ................................................................................... 14 

3. ΢ΣΡΑΣΘΓΙΚΕ΢ ΣΩΝ ΣΡΑΠΕΗΩΝ ................................................................................................. 16 

4. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕ΢ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΕΙ΢ .................................................................................................. 18 

5. ΑΠΟΔΟ΢Θ ΣΡΑΠΕΗΩΝ ............................................................................................................. 21 

5.1 ΠΑΡΑΔΟ΢ΙΑΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ΢ ..................................................................................................................... 21 

5.2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ΢ ...................................................................................................................... 22 

5.3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΣΕ΢ ΒΑ΢Ι΢ΜΕΝΟΙ ΢ΣΙ΢ ΣΙΜΕ΢ ΣΘ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ......................................................................................... 22 

6. Θ ΠΛΘΡΟΦΟΡΘ΢Θ ΢ΣΙ΢ ΑΓΟΡΕ΢ .............................................................................................. 25 

6.1 ΔΤ΢ΜΕΝΘ΢ ΕΠΙΛΟΓΘ ..................................................................................................................................... 25 

6.2 ΘΘΙΚΟ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ........................................................................................................................................ 26 

7. ΚΙΝΘΣΡΑ ΣΩΝ ΣΡΑΠΕΗΩΝ ....................................................................................................... 29 

7.1 ΚΙΝΘΣΡΑ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΕΠΙ΢ΦΑΛΩΝ ΔΑΝΕΙΩΝ ............................................................................................... 29 

7.2 ΚΙΝΘΣΡΑ ΚΑΙ ΘΕ΢ΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ ....................................................................................................................... 31 

7.3 ΚΙΝΘΣΡΑ ΚΑΙ ΔΤΝΑΜΕΙ΢ ΣΘ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ................................................................................................................ 32 

7.4 ΚΙΝΘΣΡΑ ΚΑΙ ΕΞΟΜΑΛΤΝ΢Θ ΚΕΡΔΩΝ ................................................................................................................ 34 

7.5 ΚΙΝΘΣΡΑ ΚΑΙ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΘ ΕΝΑΝΣΙ ΘΕ΢ΜΙΚΟΤ ΠΛΑΙ΢ΙΟΤ .......................................................................................... 36 

7.6 ΧΕΙΡΑΓΩΓΘ΢Θ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΩΝ ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ ........................................................................................................... 38 

7.7 ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΑΝΑΛΤΣΩΝ ΚΑΙ ΕΣΑΙΡΙΚΘ ΔΙΑΚΤΒΕΡΝΘ΢Θ ........................................................................................ 41 

7.8 ΔΙΑΦΑΝΕΙΑ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕ΢ ΕΠΙΔΟ΢ΕΙ΢ .......................................................................................................... 42 

7.9 ΖΛΕΓΧΟ΢ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΘ ΔΟΜΘ ΣΡΑΠΕΗΩΝ ..................................................................................................... 44 

7.10 ΚΙΝΔΤΝΟΙ ΣΡΑΠΕΗΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙ΢ ΑΝΑΛΤΣΩΝ ........................................................................................... 47 

8. ΠΕΙΘΑΡΧΙΑ ΣΘ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ......................................................................................................... 50 

9. ΕΜΠΕΙΡΙΚΘ ΜΕΛΕΣΘ ............................................................................................................... 55 

9.1 ΛΟΓΙΚΘ ....................................................................................................................................................... 55 

9.2 ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ ...................................................................................................................... 57 

9.3 ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ .......................................................................................................................................... 57 

9.4 ΕΠΕΚΣΑ΢ΕΙ΢ ................................................................................................................................................. 58 



 

 

 

9.4.1 Επανεξζταςθ κερδοφορίασ και προβλζψεισ .................................................................................... 59 

9.4.2 Ποιότθτα ενεργθτικοφ και προβλζψεισ ............................................................................................ 60 

9.4.3 Ποιότθτα διοίκθςθσ και προβλζψεισ ................................................................................................ 63 

10. ΢ΤΝΟΨΘ ΚΑΙ ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ ............................................................................................. 66 

ΠΑΡΑΡΣΘΜΑ ............................................................................................................................. 67 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ........................................................................................................................... 91 

  



 

 

7 Ειςαγωγι 

Ειςαγωγι 
 

Υςτερα από τθν παγκόςμια οικονομικι κρίςθ του 1929, θ οποία ζμεινε ςτθν ιςτορία ωσ 
θ Μεγάλθ Υφεςθ, το χρθματοοικονομικό ςφςτθμα ακολοφκθςε μια ςυντθρθτικι και γεμάτθ 
περιοριςμοφσ πορεία, θ οποία υπαγορεφτθκε από το αυςτθρό κεςμικό πλαίςιο που 
εφαρμόςτθκε. Η πορεία αυτι διιρκθςε μζχρι τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1970. Σθν εποχι 
εκείνθ, ο ςυνδυαςμόσ των ταχφτατων εξελίξεων ςτθν τεχνολογία, ςτθ διαχείριςθ τθσ 
πλθροφορίασ και τθν οικονομικι επιςτιμθ, οδιγθςαν ςε αλλαγι τθσ επικρατοφςασ 
οικονομικισ κεωρίασ. Η κεωρία τθσ χρθματοοικονομικισ απελευκερϊςεωσ εξελίχκθκε ςε 
κυρίαρχθ άποψθ μεταξφ των οικονομολόγων αλλά και αυτϊν που παίρνουν τισ αποφάςεισ τθσ 
οικονομικισ πολιτικισ των χωρϊν. Σισ επόμενεσ δεκαετίεσ το κεςμικό πλαίςιο ακολοφκθςε 
μια πορεία προσ ςυνεχι χαλάρωςθ, επιτρζποντασ ςτισ αγορζσ να λειτουργοφν περιςςότερο 
ελεφκερα. ΢ε γενικζσ γραμμζσ θ άποψθ που επικράτθςε ιταν ότι ο κρατικόσ παρεμβατιςμόσ 
ςτθν οικονομία κα πρζπει να είναι ςε ελάχιςτο επίπεδο, διότι οι αγορζσ γνωρίηουν καλφτερα 
και ζχουν τθ δυνατότθτα να εξαλείφουν τισ ανιςορροπίεσ. ΢ε περιπτϊςεισ μεγαλφτερων 
ανωμαλιϊν, οι κεντρικζσ τράπεηεσ μποροφςαν, μζςω των εργαλείων νομιςματικισ πολιτικισ, 
να επαναφζρουν τισ αγορζσ ςε ιςορροπία και να πετφχουν το ςτόχο των ςτακερϊν τιμϊν. 
Γεγονόσ είναι ότι τα χρόνια που ακολοφκθςαν χαρακτθρίςτθκαν από υψθλι παγκόςμια 
ανάπτυξθ, ενϊ ταυτόχρονα ο πλθκωριςμόσ τικαςεφτθκε ςε χαμθλά επίπεδα. 

Η παγκόςμια χρθματοοικονομικι κρίςθ που ξζςπαςε το 2007, δθμιοφργθςε νζα 
δεδομζνα και κατζδειξε με τον πιο εμφατικό τρόπο ότι ςτθν οικονομία δεν υπάρχουν εφκολεσ 
λφςεισ. Η εκδιλωςι τθσ προκάλεςε ηθμίεσ ςε εκατομμφρια νοικοκυριά και επιχειριςεισ ςε 
όλο τον κόςμο, αςχζτωσ τθσ οικονομικισ τουσ ευρωςτίασ. Επιπλζον, ζπλθξε ςθμαντικά ακόμα 
και τισ ιςχυρότερεσ οικονομικά χϊρεσ, όπωσ τισ ΗΠΑ και τισ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. 
Αναμφίβολα θ εν λόγω κρίςθ ιταν τόςο μεγάλθ, ϊςτε να ςυγκρίνεται ευκζωσ με τθ Μεγάλθ 
Υφεςθ τθσ δεκαετίασ του 1930. 

Ωςτόςο, το μεγαλφτερο κφμα τθσ πρόςφατθσ κρίςθσ ιταν θ επικρατοφςα οικονομικι 
κεωρία τθσ χρθματοοικονομικισ απελευκερϊςεωσ, το οποίο αποδεικνφεται από το γεγονόσ 
ότι το κεςμικό εκρεμμζσ άρχιςε πάλι να κινείται προσ περιςςότερο αυςτθρό πλαίςιο. 
Μάλιςτα, το οξφμωρο τθσ ιςτορίασ είναι ότι οι πιο ζνκερμοι πρεςβευτζσ τθσ 
χρθματοοικονομικισ απελευκερϊςεωσ, ιταν οι πρϊτοι που άλλαξαν πορεία, πιεηόμενοι από 
τθν ανάγκθ προςταςίασ τθσ οικονομίασ τουσ. Χαρακτθριςτικό παράδειγμα είναι οι κεντρικζσ 
τράπεηεσ των ΗΠΑ και του Ηνωμζνου Βαςίλειου, οι οποίεσ χρθςιμοποίθςαν μθ ςυμβατικά 
εργαλεία νομιςματικισ πολιτικισ, προκειμζνου να περιορίςουν τισ επιπτϊςεισ. 

΢το ςθμείο αυτό, κα πρζπει να τονιςτεί θ αξία του ρόλου του ςθμαντικότερου ίςωσ 
παίκτθ του ςφγχρονου χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ, που δεν είναι άλλοσ από τισ 
τράπεηεσ και δθ τισ εμπορικζσ τράπεηεσ.  

Οι τράπεηεσ αποτελοφν μια ςφνκετθ οικονομικι οντότθτα, που ξεφεφγει από το 
πλαίςιο τθσ τυπικισ επιχείρθςθσ. Οι λειτουργίεσ που επιτελοφν απορρζουν από το γεγονόσ ότι 
αποτελοφν το ςθμείο τομισ των αποφάςεων όλων των οικονομοφντων μονάδων, όπωσ είναι 
τα νοικοκυριά, οι επιχειριςεισ, οι κεντρικζσ τράπεηεσ και οι κυβερνιςεισ. Επθρεάηουν και 
επθρεάηονται από τισ οικονομικζσ μονάδεσ με διαφορετικό τρόπο, ενϊ ταυτόχρονα 
αποτελοφν καταλφτθ για τθν αλλθλεπίδραςθ των οικονομικϊν μονάδων μεταξφ τουσ. Για το 
λόγο αυτό, διαδραματίηουν πρωταγωνιςτικό ρόλο ςτισ οικονομικζσ εξελίξεισ, ςε όλα τα 
ςτάδια του οικονομικοφ κφκλου, όπωσ και ςτισ προαναφερκείςεσ κρίςεισ. 

Η κεντρικι τουσ κζςθ, ειδικά ςτο ςφγχρονο χρθματοοικονομικό ςφςτθμα, ςυνεπάγεται 
ιδιαίτερεσ ευκαιρίεσ αλλά και ιδιαίτερουσ κινδφνουσ. ΢τθν επόμενθ ενότθτα κα αναπτυχκοφν 
αυτοί οι κίνδυνοι, οι οποίοι είναι άμεςα ςυνυφαςμζνοι με τθν πολφπλοκθ λειτουργία των 
τραπεηϊν.  



 

 

8 1. Οι κίνδυνοι των τραπεηϊν 

1. Οι κίνδυνοι των τραπεηϊν 
 

Είναι ςθμαντικό να τονιςτεί ότι οι κίνδυνοι των τραπεηϊν ελλοχεφουν ανά πάςα 
ςτιγμι, ζςτω και αν δεν είναι άμεςα ορατοί. ΢ε περιόδουσ κρίςεων δε, γίνονται ιδιαίτερα 
εμφανείσ, χωρίσ αυτό να ςθμαίνει ότι θ αντιμετϊπιςι τουσ γίνεται ευκολότερθ, κακϊσ είναι 
πικανόν να ζχουν ιδθ αποκτιςει μεγάλθ αρνθτικι δυναμικι. Η ιδιαιτερότθτά τουσ αυτι, 
προζρχεται από τθν πολυπλοκότθτα των ςχζςεων των τραπεηϊν με τισ υπόλοιπεσ οικονομικζσ 
μονάδεσ που τισ κακιςτά ευάλωτεσ, ανεξάρτθτα από τθ φάςθ του οικονομικοφ κφκλου τθσ 
οικονομίασ. Επίςθσ, θ φφςθ των λειτουργιϊν που εκτελοφν, ςυνεπάγεται τθν εξ ’οριςμοφ 
ςυνφπαρξθ τουσ με αυτοφσ τουσ κινδφνουσ. 

Ζνα άλλο χαρακτθριςτικό των τραπεηικϊν κινδφνων, είναι ότι παρουςιάηουν το 
φαινόμενο τθσ αλυςίδασ. Με άλλα λόγια, θ εμφάνιςθ ενόσ κινδφνου, είναι πολφ πικανό να 
οδθγιςει ςε αλλθλουχία εμφάνιςθσ και άλλων κινδφνων. 

Η απάντθςθ των τραπεηϊν είναι θ αποδοχι φπαρξθσ των κινδφνων και θ προςπάκεια 
διαχείριςισ τουσ, ϊςτε να ελαχιςτοποιοφνται οι επιπτϊςεισ. Ωςτόςο, όπωσ ζδειξε θ 
πρόςφατθ κρίςθ, με κφματα, μεταξφ άλλων, μερικζσ από τισ μεγαλφτερεσ τράπεηεσ του 
κόςμου, θ προςπάκεια αυτι κάκε άλλο παρά εφκολθ είναι, αςχζτωσ του βακμοφ εξελίξεωσ 
τθσ τεχνολογίασ και τθσ οικονομικισ επιςτιμθσ.  

΢τθ ςυνζχεια, παρατίκενται οριςμζνοι από τουσ βαςικοφσ κινδφνουσ που 
αντιμετωπίηουν οι τράπεηεσ ςτθν προςπάκεια εκτζλεςθσ των λειτουργιϊν τουσ (Αντηουλάτοσ 
Α. Άγγελοσ, 2011). 

 

1.1 Κίνδυνοσ Ρευςτότθτασ 

 Ωσ ρευςτότθτα νοείται θ δυνατότθτα μιασ επιχείρθςθσ να εξυπθρετεί τισ τρζχουςεσ 
υποχρεϊςεισ και δραςτθριότθτεσ τθσ, αλλά και τισ επενδφςεισ τθσ. Η ρευςτότθτα μιασ 
τράπεηασ εκφράηεται από τα ρευςτά διακζςιμα που τθρεί, τα οποία αποτελοφνται από τα 
ελάχιςτα διακζςιμα και τα υπερβάλλοντα διακζςιμα. Αφινοντασ κατά μζροσ τα ελάχιςτα 
διακζςιμα, τα οποία κακορίηονται από τθν κεντρικι τράπεηα, θ διοίκθςθ τθσ τράπεηασ 
λαμβάνει τθν απόφαςθ για το φψοσ των υπερβαλλόντων διακεςίμων. Η απόφαςθ αυτι είναι 
αποτζλεςμα μιασ δυςεπίλυτθσ εξίςωςθσ, οι μεταβλθτζσ τθσ οποίασ μεταβάλλονται διαρκϊσ. 

Η εμφάνιςθ του κινδφνου ρευςτότθτασ μπορεί να ζχει πολλζσ αιτίεσ, κάκε μία από τισ 
οποίεσ επθρεάηει διαφορετικό ςτοιχείο του ιςολογιςμοφ τθσ, οδθγϊντασ ςε μειωμζνθ 
ρευςτότθτα. Ενδεικτικά, μια ςθμαντικι μείωςθ των εξυπθρετοφμενων δανείων ι μια μεγάλθ 
μείωςθ τθσ αξίασ των επενδφςεων τθσ τράπεηασ, οδθγοφν ςε μείωςθ του ενεργθτικοφ, θ 
οποία, αν δεν αντιμετωπιςτεί, μπορεί να καταλιξει να καλυφκεί από τα ρευςτά διακζςιμα. 
Από τθν πλευρά του πακθτικοφ, οι εκτεταμζνεσ αναλιψεισ των κατακετϊν ι θ αδυναμία 
αναχρθματοδότθςθσ από τισ αγορζσ οδθγεί επίςθσ ςε ανάγκθ χριςθσ των διακεςίμων τθσ. Σα 
παραπάνω δείχνονται διαγραμματικά ςτο ςχιμα που ακολουκεί. 
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9 1. Οι κίνδυνοι των τραπεηϊν 

Όπωσ φαίνεται από το ςχιμα, οι αιτίεσ που μποροφν να επθρεάςουν αρνθτικά τισ 
μεταβλθτζσ του ιςολογιςμοφ και κατ’ επζκταςθ τθ ρευςτότθτα μιασ τράπεηασ, είναι πάρα 
πολλζσ και θ ανάλυςι τουσ ξεφεφγει από το ςκοπό τθσ παροφςασ μελζτθσ. Αυτό, όμωσ, που 
αξίηει να ςθμειωκεί, είναι ότι μία τράπεηα ζχει μικρι ζωσ μθδενικι δυνατότθτα άμεςου 
επθρεαςμοφ τουσ, κακϊσ αποτελοφν μεταβλθτζσ του εξωτερικοφ τθσ περιβάλλοντοσ. Η 
αντίδραςι τθσ ςυνίςταται ςτθ μεταβολι των ςτοιχείων του ιςολογιςμοφ τθσ, ϊςτε να 
εξαςφαλίηει επαρκι ρευςτότθτα. Με τον τρόπο αυτό, προςπακεί να επθρεάςει ζμμεςα τθσ 
μεταβλθτζσ του εξωτερικοφ περιβάλλοντοσ, βελτιϊνοντασ τισ προςδοκίεσ των εμπλεκομζνων 
ςχετικά με τθ βιωςιμότθτά τθσ και ενιςχφοντασ τθν αξιοπιςτία τθσ ωσ κεντρικοφ παίκτθ του 
χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ. 

Ωςτόςο, ςε περίπτωςθ που θ διακζςιμθ ρευςτότθτα εξαντλείται, θ τράπεηα πρζπει να 
τθν αναπλθρϊςει άμεςα, για να αποφφγει τθ μείωςθ των ιδίων κεφαλαίων τθσ. Αν αυτι θ 
μείωςθ οδθγιςει τα ίδια κεφάλαια ςε αρνθτικό ζδαφοσ, τότε θ τράπεηα βρίςκεται ςε 
κακεςτϊσ πτϊχευςθσ και θ πικανότθτα γενικευμζνθσ τραπεηικισ κρίςθσ μεγεκφνεται, 
οδθγϊντασ με τθ ςειρά τθσ ςε οικονομικι κρίςθ, αφξθςθ τθσ ανεργίασ και μείωςθ τθσ 
εγχϊριασ παραγωγισ. 

Η τράπεηα διακζτει αρκετζσ πθγζσ άντλθςθσ κεφαλαίων, όπωσ ο δανειςμόσ από τισ 
αγορζσ ι τθ διατραπεηικι αγορά, θ προςζλκυςθ νζων κατακζςεων και θ πϊλθςθ ςτοιχείων 
ενεργθτικοφ (επενδφςεων ι δανείων). Παρόλα αυτά, είναι πικανό, όλεσ οι πθγζσ 
χρθματοδότθςθσ να είναι ταυτόχρονα μθ διακζςιμεσ, τθ ςτιγμι μάλιςτα που θ τράπεηα τισ 
ζχει περιςςότερο ανάγκθ, όπωσ ςυμβαίνει ςε περιόδουσ κρίςεων. Η μόνθ λφςθ, ςε μια τζτοια 
περίπτωςθ, είναι θ ςτροφι ςτον δανειςτι τελευταίασ καταφυγισ, τθν κεντρικι τράπεηα. 

Ζνασ, εκ πρϊτθσ όψεωσ, λογικόσ αντίλογοσ για τθν αποφυγι των παραπάνω 
προβλθμάτων, κα ιταν θ διακράτθςθ εκ μζρουσ τθσ τράπεηασ, μεγαλφτερου μζρουσ ςε 
ρευςτά διακζςιμα. Η άποψθ αυτι παραβλζπει ότι τα ρευςτά διακζςιμα ζχουν ςθμαντικό 
κόςτοσ ευκαιρίασ, που επιδρά αρνθτικά ςτθν κερδοφορία τθσ τράπεηασ. Πζραν τοφτου, αν ο 
ανταγωνιςμόσ ακολουκεί πολιτικι χαμθλϊν διακεςίμων, τότε ζχει δυνατότθτα προςφοράσ 
μεγαλφτερων επιτοκίων κατάκεςθσ και χαμθλότερων επιτοκίων χορθγιςεων, λόγω 
μεγαλφτερθσ κερδοφορίασ, κάτι που αργά ι γριγορα κα οδθγιςει ςε μείωςθ τθσ πελατειακισ 
βάςθσ τθσ εξεταηόμενθσ τράπεηασ. Σο αποτζλεςμα κα είναι είτε να ακολουκιςει ανάλογθ 
πολιτικι είτε να κλείςει λόγω ζλλειψθσ πελατείασ. 

΢υνοψίηοντασ, ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ είναι παρϊν ςε κάκε ςτιγμι λειτουργίασ των 
τραπεηϊν, διότι είναι άμεςα ςυνυφαςμζνοσ με τθ φφςθ των δραςτθριοτιτων τουσ. Η 
δυςκολία ανιχνεφςεωσ του και αντιμετωπίςεωσ του, μπορεί να οδθγιςει ςε πτϊχευςθ ακόμα 
και φερζγγυεσ τράπεηεσ. 
 

1.2 Κίνδυνοσ Επιτοκίου 

 Ο κίνδυνοσ επιτοκίου προζρχεται από τθ μεταβολι ςτα επιτόκια τθσ αγοράσ, θ οποία 
μπορεί να επθρεάςει αρνθτικά, τόςο τα ςτοιχεία του ιςολογιςμοφ, όςο και τα αποτελζςματα 
χριςεωσ μιασ τράπεηασ, προκαλϊντασ τθσ ηθμίεσ. Η παραδοςιακι λειτουργία μιασ τράπεηασ, 
ςυνίςταται ςτθν αποδοχι κατακζςεων και ςτθ χρθςιμοποίθςι τουσ για παροχι χορθγιςεων. 
Ο μεταςχθματιςμόσ διάρκειασ που ςυντελείται, δθλαδι θ μετατροπι βραχυπρόκεςμων 
υποχρεϊςεων  ςε μακροπρόκεςμεσ απαιτιςεισ, φζρνει τθν τράπεηα αντιμζτωπθ με το 
κίνδυνο επιτοκίου. Με απλά λόγια, θ τράπεηα δζχεται κατακζςεισ μικρισ διάρκειασ και 
χορθγεί δάνεια μεγάλθσ διάρκειασ.  

Ωσ εκ τοφτου, μια αφξθςθ των επιτοκίων κα προκαλζςει ηθμία, λόγω ανανζωςθσ των 
κατακζςεων με το νζο υψθλότερο επιτόκιο, ενϊ ταυτόχρονα τα δάνεια κα ακολουκοφν το 
παλαιό χαμθλότερο επιτόκιο, για μακρφ χρονικό διάςτθμα μζχρι τθν αποπλθρωμι τουσ. ΢ε 
μια τζτοια περίπτωςθ, θ δυνατότθτα επθρεαςμοφ των επιτοκίων των υφιςτάμενων 
χορθγιςεων είναι πρακτικά μθδενικι, κακϊσ υπάρχει ςυμβατικι προςταςία των 
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δανειολθπτϊν. ΢υνικωσ, ο κίνδυνοσ επιτοκίου αντιμετωπίηεται με τθ χριςθ παράγωγων 
προϊόντων αντιςτάκμιςθσ κινδφνου, όπωσ οι ανταλλαγζσ επιτοκίου (swaps), χωρίσ όμωσ ςτθν 
πράξθ να εξαλείφεται πλιρωσ.  
 

1.3 Κίνδυνοσ Αντιςυμβαλλομζνου 

 Πρόκειται για τον κίνδυνο που αναλαμβάνουν οι τράπεηεσ από τθ χοριγθςθ δανείων 
και ζχει ςχζςθ με τθν αξιοπιςτία του δανειολιπτθ. Ο κίνδυνοσ αντιςυμβαλλομζνου 
(πιςτωτικόσ κίνδυνοσ) εμφανίηεται όταν ο δανειολιπτθσ αδυνατεί να ανταποκρικεί ςτισ 
απαιτιςεισ του δανείου που ζλαβε. Η μθ καταβολι των ςυμβατικϊν του υποχρεϊςεων (τόκοι 
και κεφάλαιο), οδθγοφν τελικά ςε διαγραφι του δανείου από το ενεργθτικό τθσ τράπεηασ και 
εγγραφι τθσ αντίςτοιχθσ ηθμίασ ςτα αποτελζςματα χριςεωσ. 
 Μια δεφτερθ πτυχι του εν λόγω κινδφνου, είναι ο θκικόσ κίνδυνοσ 
αντιςυμβαλλομζνου. ΢τθν περίπτωςθ αυτι ο δανειολιπτθσ αρνείται να ανταποκρικεί ςτισ 
υποχρεϊςεισ του δανείου, αν και ζχει τθν οικονομικι δυνατότθτα, δθμιουργϊντασ και πάλι 
ηθμίεσ. 
 Οι τράπεηεσ προχωροφν ςε ενδελεχι ζλεγχο των οικονομικϊν ςτοιχείων του 
δανειολιπτθ, προ τθ χορθγιςεωσ, αλλά και ςε λεπτομερι παρακολοφκθςθ κατά τθ διάρκεια 
του δανείου, προςπακϊντασ νε περιορίςουν τον κίνδυνο αντιςυμβαλλομζνου. Ωςτόςο, 
απρόβλεπτεσ εξελίξεισ ςτθν πλευρά του δανειολιπτθ, αποκλείουν τθν πλιρθ εξάλειψθ του 
κινδφνου. 
 

1.4 ΢υναλλαγματικόσ Κίνδυνοσ 

 Πρόκειται για τον κίνδυνο που αντιμετωπίηουν οι τράπεηεσ από τισ μεταβολζσ των 
ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν. Η δυςκολία αντιμετωπίςεωσ του, ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι 
μπορεί να λάβει διάφορεσ μορφζσ, χωρίσ να είναι πάντα ευδιάκριτεσ. Ζτςι, αν μία τράπεηα 
ζχει λάβει δάνειο ςε ξζνο νόμιςμα, μια υποτίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ κα αυξιςει το 
κόςτοσ εξυπθρετιςεωσ. Αντίςτοιχα, αν μία τράπεηα ζχει χορθγιςει δάνειο ςε ξζνο νόμιςμα, 
μία ανατίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ κα τθσ αποφζρει λιγότερα ζςοδα. 
 Ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ μπορεί να εμφανιςτεί ακόμα και αν θ τράπεηα δεν τον 
ζχει αναλάβει άμεςα, όπωσ προθγουμζνωσ. Ενδεικτικά, αν χορθγιςει δάνειο ςε μια εγχϊρια 
εταιρεία ςε τοπικό νόμιςμα, θ οποία επίςθσ ζχει δάνεια ςε ξζνο νόμιςμα, τότε μία υποτίμθςθ 
του εγχϊριου νομίςματοσ, κα δθμιουργιςει δυςκολία αποπλθρωμισ για τθν εταιρεία προσ 
όλουσ τουσ πιςτωτζσ τθσ. Ακόμα και αν θ εταιρεία δεν ζχει δανειςμό ςε ξζνο νόμιςμα, μία 
ανατίμθςθ του εγχϊριου νομίςματοσ μπορεί να πλιξει τισ εξαγωγζσ τθσ και τθν κερδοφορία 
τθσ, ςε βακμό που να αδυνατεί να εξυπθρετιςει τισ δανειακζσ τθσ υποχρεϊςεισ. 
 Με όποια μορφι και αν εμφανιςτεί ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ, μπορεί να οδθγιςει 
ςε ςθμαντικζσ ηθμίεσ, οι οποίεσ αποτυπϊνονται ςτα αποτελζςματα χριςεωσ τθσ τράπεηασ. 
 

1.5 Κίνδυνοσ Αγοράσ 

 Η χρθματοοικονομικι απελευκζρωςθ που ξεκίνθςε ςτα μζςα τθσ δεκαετίασ του 1970, 
προςζφερε νζεσ ευκαιρίεσ ςτισ τράπεηεσ, οι οποίεσ ςταδιακά αςχολικθκαν όλο και 
περιςςότερο με μθ παραδοςιακζσ τραπεηικζσ εργαςίεσ που προςφζρουν μθ-επιτοκιακό 
ειςόδθμα. Ενδεικτικά, το μθ-επιτοκιακό ειςόδθμα των τραπεηϊν των ΗΠΑ αυξικθκε ςε 
ςχεδόν 50% το 2003, ςε ςχζςθ με είκοςι ζτθ νωρίτερα (DeYoung, et al.2004a). Η μεταςτροφι 
αυτι, που άλλαξε τθ δομι του ενεργθτικοφ των τραπεηϊν, οδιγθςε ςε αφξθςθ το ποςοςτό 
των επενδφςεων ωσ προσ το ςυνολικό ενεργθτικό, εκκζτοντασ περιςςότερο τισ ςφγχρονεσ 
τράπεηεσ ςτον κίνδυνο τθσ αγοράσ. Επιπλζον, αναπτφχκθκαν νζα επενδυτικά προϊόντα, όπωσ 
τα παράγωγα, θ πολυπλοκότθτα των οποίων ενιςχφει τον κίνδυνο τθσ αγοράσ. Ο εν λόγω 
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κίνδυνοσ, περιλαμβάνει τθν πικανότθτα μείωςθσ τθσ αξίασ των επενδφςεων μιασ τράπεηασ, 
λόγω δυςμενοφσ μεταβολισ ςτθν αξία των χρθματοοικονομικϊν μζςων (μετοχζσ, ομολόγα 
κλπ.), που οφείλεται ςε παράγοντεσ του γενικότερου οικονομικοφ περιβάλλοντοσ. Επίςθσ, ο 
κίνδυνοσ μπορεί να εμφανιςτεί ζμμεςα, όταν οι επενδφςεισ των δανειολθπτϊν- πελατϊν 
υποςτοφν ςθμαντικι μείωςθ, με αποτζλεςμα να εμφανιςτοφν προβλιματα ςτθν αποπλθρωμι 
των δανείων τουσ. Σο εξειδικευμζνο προςωπικό και τα προθγμζνα εργαλεία ανάλυςθσ των 
αγορϊν που διακζτουν, βοθκοφν ςτθ διαχείριςθ του κινδφνου τθσ αγοράσ, πλθν όμωσ ποτζ δε 
τον εξαλείφουν πλιρωσ. Ο λόγοσ είναι ότι οι μεταβολζσ των αγορϊν αποτελοφν τθ 
ςυνιςταμζνθ των αποφάςεων εκατομμυρίων παικτϊν από όλο τον κόςμο, γεγονόσ που τουσ 
προςδίδει τα χαρακτθριςτικό τθσ αβεβαιότθτασ. 
 

1.6 Λειτουργικόσ Κίνδυνοσ 

 Ο λειτουργικόσ κίνδυνοσ αναφζρεται ςε προβλιματα που μπορεί να προκφψουν κατά 
τθ ςυνικθ λειτουργία μίασ τράπεηασ. Σα προβλιματα αυτά, ενδεικτικά, μποροφν να 
προζλκουν από δυςλειτουργία των πλθροφοριακϊν ςυςτθμάτων, ςφάλματα του ανκρϊπινου 
δυναμικοφ, ανεπάρκεια των ςυςτθμάτων εςωτερικοφ ελζγχου κ.α. Σα παραπάνω μπορεί να 
καταλιξουν ςε κόςτθ προςτίμων από τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ, ςε κόςτθ αποκαταςτάςεωσ και ςε  
κόςτθ αποηθμιϊςεωσ ςε πελάτεσ, τα οποία επιβαρφνουν τα αποτελζςματα χριςεωσ. 
 

1.7 Σεχνολογικόσ Κίνδυνοσ 

 Οι ςφγχρονεσ τράπεηεσ επενδφουν ςθμαντικά ποςά ςε τεχνολογικό εξοπλιςμό, ϊςτε να 
είναι ςε κζςθ αφενόσ να επιτελζςουν πιο αποδοτικά τισ λειτουργίεσ τουσ, μζςω δθμιουργίασ 
οικονομιϊν κλίμακασ και οικονομιϊν φάςματοσ και αφετζρου να διαχειριςτοφν καλφτερα 
τουσ κινδφνουσ που αντιμετωπίηουν. Σο ενδεχόμενο, αυτζσ οι επενδφςεισ να μθν αποφζρουν 
τα αναμενόμενα αποτελζςματα ι να δθμιουργιςουν νζα προβλιματα, ςυνιςτά τον 
τεχνολογικό κίνδυνο. Ενδεικτικά, μια νζα τεχνολογικι επζνδυςθ μπορεί να αποδειχκεί 
ιδιαίτερα εξελιγμζνθ για το πελατολόγιο τθσ τράπεηασ, με αποτζλεςμα να δυςχεραίνει τθν 
εξυπθρζτθςθ τουσ ι να δθμιουργεί κενά αςφαλείασ των προςωπικϊν τουσ δεδομζνων. 
Επίςθσ, κα μποροφςε να αποδειχκεί ιδιαίτερα δαπανθρι ςτθ ςυντιρθςι τθσ και να πρζπει να 
εγκαταλειφκεί. 
 

1.8 Κίνδυνοσ Χϊρασ 

 Η αναηιτθςθ ευκαιριϊν ςε χϊρεσ εκτόσ τθσ μθτρικισ τουσ, για όλο και περιςςότερεσ 
τράπεηεσ ςτο ςφγχρονο παγκοςμιοποιθμζνο περιβάλλον, ςυνεπάγεται τθν αποδοχι φπαρξθσ 
του κινδφνου χϊρασ. Ο κίνδυνοσ χϊρασ ςχετίηεται με τθν πικανότθτα μθ είςπραξθσ διαφόρων 
χρθματορροϊν, λόγω παρζμβαςθσ τθσ τοπικισ κυβζρνθςθσ. Ακόμα χειρότερα, ο κίνδυνοσ 
χϊρασ μπορεί να εκδθλωκεί με τθν εκνικοποίθςθ των ξζνων τραπεηϊν, που καταλιγει ςε 
μεγάλεσ απϊλειεσ για τισ μθτρικζσ τράπεηεσ. 
 

1.9 Κίνδυνοσ Πτωχεφςεωσ 

 Αποτελεί τον απόλυτο κίνδυνο που αντιμετωπίηει μία τράπεηα και θ προςπάκεια 
αντιμετωπίςεωσ του εςτιάηεται ςτθ διαχείριςθ του ενεργθτικοφ και του πακθτικοφ, με 
απϊτερο ςτόχο τθν αποφυγι ανάλθψθσ υπερβολικϊν κινδφνων. Η πτϊχευςθ μίασ τράπεηασ 
μπορεί να καταλιξει ςε γενικευμζνο τραπεηικό πανικό, με καταςτροφικζσ ςυνζπειεσ για τθν 
οικονομία. Για το λόγο αυτό, οι αρχζσ, μζςω του κεςμικοφ πλαιςίου, παρεμβαίνουν 
οριοκετϊντασ το βακμό ελευκερίασ των διοικιςεων των τραπεηϊν και τουσ κινδφνουσ που 
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μποροφν να αναλάβουν. Επίςθσ, αςκοφν ςτενό ζλεγχο για τθ εφαρμογι του κεςμικοφ 
πλαιςίου. 
 

1.10 Χαρακτθριςτικά και παράγοντεσ των κινδφνων 

 ΢υνοψίηοντασ τθν ενότθτα περί κινδφνων των τραπεηϊν, κα ιταν χριςιμο να 
αναφερκοφν οριςμζνα χαρακτθριςτικά τουσ, τα οποία ίςωσ βοθκιςουν ςτθν ζγκαιρθ 
διάγνωςθ και αντιμετϊπιςι τουσ. Αρχικά, κα πρζπει να γίνει ςαφζσ ότι οι τράπεηεσ δρουν ςε 
ζνα ευμετάβλθτο και δυναμικό περιβάλλον και ωσ εκ τοφτου οι αλλαγζσ που καλοφνται να 
αντιμετωπίςουν είναι παραπάνω από ςυχνζσ. Οι αλλαγζσ αυτζσ μπορεί να οφείλονται ςε 
κοινζσ διεκνείσ δυνάμεισ (global factors), ςε δυνάμεισ επιπζδου χϊρασ (country specific 
factors), ςε δυνάμεισ που επθρεάηουν χωριςτά τθν κάκε τράπεηα (bank specific factors), ι 
ακόμα και ςε ζνα ςυνδυαςμό αυτϊν. Η ανάλυςθ τραπεηικϊν ιςολογιςμϊν ανά τον κόςμο, 
δείχνει ότι το ενεργθτικό επθρεάηεται κυρίωσ από δυνάμεισ επιπζδου χϊρασ και τράπεηασ, 
ενϊ το πακθτικό από διεκνείσ δυνάμεισ. 
 Επιπλζον, υπάρχουν οριςμζνοι παράγοντεσ, οι οποίοι επιτείνουν τθν εμφάνιςθ των 
κινδφνων κάνοντασ τισ τράπεηεσ πιο ευάλωτεσ. ΢υνοπτικά, αυτοί οι παράγοντεσ είναι: 

 Μικρι ρευςτότθτα:  Όπωσ προαναφζρκθκε, τα διακζςιμα ελαχιςτοποιοφνται διότι 
ζχουν κόςτοσ ευκαιρίασ, αλλά θ χαμθλι ρευςτότθτα κα φζρει τθν τράπεηα ςε δφςκολθ 
κζςθ αν παραςτεί μία απρόςμενθ ανάγκθ να καλφψει μία μεγάλθ πλθρωμι.  

 Αςυμμετρία ενεργθτικοφ-πακθτικοφ: Ο μεταςχθματιςμόσ διάρκειασ, λειτουργία 
απαραίτθτθ προσ εκτζλεςθ του ςκοποφ φπαρξθσ των τραπεηϊν, καταλιγει ςε 
διαφορετικι διάρκεια μεταξφ κατακζςεων και χορθγιςεων. Ζτςι, ςε περίπτωςθ που 
παραςτεί ανάγκθ για ζκτακτθ ρευςτότθτα, θ τράπεηα ίςωσ αναγκαςτεί να 
ρευςτοποιιςει υπό πίεςθ (fire sales) ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τθσ. Τπό αυτζσ τισ 
ςυνκικεσ, θ εκποίθςθ γίνεται ςυνικωσ με μεγάλθ ζκπτωςθ και επθρεάηει αρνθτικά 
τθν κακαρι τθσ κζςθ. 

 ‘Αδιαφάνεια τραπεηϊν’: Η αντικειμενικι δυςκολία αποτιμιςεωσ των χορθγιςεων 
μιασ τράπεηασ, αλλά και οριςμζνων επενδφςεων που δε διαπραγματεφονται ςε 
οργανωμζνθ αγορά, δθμιουργεί αβεβαιότθτα για το πραγματικό φψοσ του 
ενεργθτικοφ τθσ. Η αβεβαιότθτα αυτι μεταφράηεται επίςθσ ςε αβεβαιότθτα για το 
πραγματικό φψοσ των ιδίων κεφαλαίων τθσ. Η κατάςταςθ αυτι είναι απόρροια τθσ 
λειτουργίασ μεταςχθματιςμοφ κινδφνου που επιτελεί. Αν οι ςυνκικεσ του 
περιβάλλοντοσ προκαλζςουν μεγζκυνςθ τθσ αβεβαιότθτασ, τότε είναι πικανόν να 
υπάρξουν αυξθμζνεσ αναλιψεισ κατακετϊν και δυςχζρεια πρόςβαςθσ ςτισ αγορζσ. 

 Αυτο-επιβεβαιοφμενοι πανικοί: Μια τράπεηα μπορεί να ακολουκεί ςυντθρθτικι 
πολιτικι χορθγιςεων και επενδφςεων, διακρατϊντασ ταυτόχρονα υψθλά διακζςιμα. Η 
υγιισ κεφαλαιακι τθσ δομι, μπορεί να αποδειχτεί ανεπαρκισ ςε περίπτωςθ 
επικράτθςθσ φθμϊν για το αντίκετο, ζςτω και αν οι φιμεσ είναι ψευδείσ. Σο κίνθτρο 
των κατακετϊν για προςταςία τθσ περιουςίασ τουσ, κα οδθγιςει ςε εκτεταμζνεσ 
αναλιψεισ, ενϊ και θ πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ κα διακοπεί. Με αυτόν τον τρόπο, μια 
υγιισ τράπεηα μπορεί να πλθγεί από ζλλειψθ ρευςτότθτασ και τελικά πτϊχευςθ. 

 Τψθλι Μόχλευςθ: Ο λόγοσ δανειακϊν προσ ίδια κεφάλαια αποκαλφπτει το φψοσ τθσ 
μόχλευςθσ μιασ τράπεηασ. Η υψθλι μόχλευςθ, δθλαδι το μεγάλο φψοσ δανειακϊν 
κεφαλαίων κάνει πιο δφςκολθ τθν εξυπθρζτθςισ τουσ, ειδικά ςε περιπτϊςεισ 
ηθμιογόνων χριςεων. Η πεποίκθςθ κατακετϊν και επενδυτϊν ότι ςφντομα ίςωσ δε κα 
είναι ςε κζςθ να εξυπθρετιςει τισ αυξθμζνεσ υποχρεϊςεισ τθσ, μπορεί να 
λειτουργιςει όπωσ ςτθν περίπτωςθ των αυτό-επιβεβαιοφμενων πανικϊν, με 
παρόμοια αποτελζςματα. 

 Εξυπθρζτθςθ πελατϊν κατά προτεραιότθτα: Η πρόβλεψθ του κεςμικοφ πλαιςίου για 
εξυπθρζτθςθ των πελατϊν κατά προτεραιότθτα, προςφζρει αςφάλεια ςτουσ μικρο-
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κατακζτεσ. Ωςτόςο, ςε περίπτωςθ άςχθμων φθμϊν για μια τράπεηα, οι κατακζτεσ 
ςυνωςτίηονται για να προλάβουν να αποςφρουν τισ κατακζςεισ τουσ, επιτείνοντασ το 
πρόβλθμα ρευςτότθτασ τθσ τράπεηασ. 

 ΢τρεβλά κίνθτρα: ΢ε μια δφςκολθ κατάςταςθ για μια τράπεηα, θ διοίκθςθ και οι 
μζτοχοι ζχουν κίνθτρο να ακολουκιςουν ριψοκίνδυνεσ ςτρατθγικζσ, προκειμζνου να 
διαςϊςουν τισ κζςεισ εργαςίασ τουσ και τα κεφάλαιά τουσ. Αυτό ζρχεται ςε αντίκεςθ 
με τα κίνθτρα των κατακετϊν και των πιςτωτϊν, οι οποίοι όμωσ δε γνωρίηουν τθν 
ακριβι κατάςταςθ τθσ τράπεηασ. Αν θ αίςκθςι τουσ για φπαρξθ ριψοκίνδυνων 
ςτρατθγικϊν ενιςχυκεί, τότε κα ςπεφςουν να αποςφρουν τα κεφάλαιά τουσ, 
προκαλϊντασ τουλάχιςτον πρόβλθμα ρευςτότθτασ. 
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2. Πθγζσ ειςοδιματοσ των τραπεηϊν 
 

Η μελζτθ των πθγϊν ειςοδιματοσ των τραπεηϊν ςυντελεί ςτθν κατανόθςθ των 
ςτρατθγικϊν που ακολουκοφν, αλλά και ςτον εντοπιςμό των κινδφνων που μπορεί να 
ελλοχεφουν. Με άλλα λόγια, γνωρίηοντασ από ποφ πθγάηουν τα ζςοδα μιασ τράπεηασ, βοθκά 
τουσ εξωτερικοφσ αναλυτζσ ςτθν αποκωδικοποίθςθ τθσ ακολουκοφμενθσ, από τθ διοίκθςθ, 
ςτρατθγικισ, κακϊσ και ςτθν αξιολόγθςι τθσ. Επιπλζον, κάνει πιο εμφανείσ τουσ 
αναλαμβανόμενουσ κινδφνουσ που ςυνοδεφουν τθν κάκε ςτρατθγικι. Η μελζτθ των DeYoung 
et al.(2004), τθσ οποίασ τα βαςικά ςθμεία παρουςιάηονται παρακάτω, αναδεικνφει τθ 
διάρκρωςθ του ειςοδιματοσ μιασ τυπικισ τράπεηασ. 

Οι πθγζσ ειςοδιματοσ των τραπεηϊν κα μποροφςαν να χωριςκοφν ςε δφο βαςικζσ 
κατθγορίεσ – το επιτοκιακό ειςόδθμα (interest income) και το μθ-επιτοκιακό ειςόδθμα (non-
interest income).  Όςον αφορά το επιτοκιακό ειςόδθμα, αυτό προζρχεται από τον 
παραδοςιακό διαμεςολαβθτικό ρόλο των τραπεηϊν μεταξφ κατακετϊν και δανειολθπτϊν. Οι 
τράπεηεσ δζχονται κατακζςεισ πλθρϊνοντασ κάποιο επιτόκιο και δανείηουν αυτζσ τισ 
κατακζςεισ ειςπράττοντασ μεγαλφτερο επιτόκιο, το οποίο αποτελεί ειςόδθμα. Η διαφορά των 
δφο επιτοκίων, αφαιρουμζνων των διαφόρων εξόδων, αποτελεί κζρδοσ για τθν τράπεηα. Σο 
επιτοκιακό ειςόδθμα ανζκακεν αποτελοφςε τθ βαςικι πθγι ειςοδιματοσ των τραπεηϊν και 
αυτό ιταν εμφανζσ ςτισ οικονομικζσ τουσ καταςτάςεισ. Παρόλο που τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ 
θ ςυνειςφορά του μθ-επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ ενιςχφκθκε ςθμαντικά, το επιτοκιακό 
ειςόδθμα παραμζνει θ ςθμαντικότερθ πθγι εςόδων για τθν πλειοψθφία των τραπεηϊν.  

΢χετικά με το μθ-επιτοκιακό ειςόδθμα των τραπεηϊν, αυτό δθμιουργείται από τθν 
είςπραξθ αμοιβϊν για διάφορεσ υπθρεςίεσ που προςφζρονται. Οι υπθρεςίεσ αυτζσ αφοροφν 
τόςο παραδοςιακζσ εργαςίεσ, όπωσ οι υπθρεςίεσ πλθρωμϊν (π.χ. μεταφορζσ κεφαλαίων), 
όςο και μθ παραδοςιακζσ εργαςίεσ, όπωσ επενδυτικζσ και αςφαλιςτικζσ υπθρεςίεσ. Μάλιςτα, 
θ ςυνειςφορά των παραδοςιακϊν εργαςιϊν είναι εξίςου ςθμαντικι με αυτι των μθ-
παραδοςιακϊν, παρά τθν κοινι πεποίκθςθ για το αντίκετο. 

Και οι δφο κατθγορίεσ εςόδων ενιςχφκθκαν ςθμαντικά τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ, 
οδθγϊντασ ςχεδόν ςε διπλαςιαςμό του μθ-επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ, ϊςτε να αποτελεί, 
πλζον, περίπου το 50% των λειτουργικϊν κερδϊν. Η εντυπωςιακι αφξθςι του οφείλεται 
αφενόσ ςτθν άρςθ των περιοριςμϊν του κεςμικοφ πλαιςίου, θ οποία επζτρεψε τθν 
εκμετάλλευςθ νζων ευκαιριϊν, και αφετζρου ςτθν εκρθκτικι εξζλιξθ τθσ τεχνολογίασ, θ οποία 
κατζςτθςε εφικτι τθν αποτελεςματικότερθ εκτζλεςθ των εργαςιϊν, μειϊνοντασ το κόςτοσ και 
αυξάνοντασ τθν ικανοποίθςθ των πελατϊν. 

Η κατανομι τθσ αφξθςθσ του μθ-επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ, ζκλινε ςθμαντικά υπζρ των 
μεγαλφτερων τραπεηϊν, διότι είχαν τθν οικονομικι δυνατότθτα να προςελκφςουν υψθλισ 
τεχνογνωςίασ προςωπικό, μζςω του οποίου μπόρεςαν να παράγουν ςε ευρεία κλίμακα 
προϊόντα που αποφζρουν ςθμαντικό όγκο μθ-επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ. Από τθν άλλθ 
πλευρά, οι μικρζσ τράπεηεσ εκμεταλλεφτθκαν προϊόντα τα οποία βαςίςτθκαν ςτθ ςτενι ςχζςθ 
που ζχουν με τουσ κατακζτεσ τουσ, όπωσ τα τραπεηοαςφαλιςτικά. 

Η ςτροφι προσ το μθ-επιτοκιακό ειςόδθμα βαςίςτθκε ςε δφο βαςικά επιχειριματα. 
Πρϊτον, θ αλλαγι του μείγματοσ εςόδων των τραπεηϊν, κα μείωνε τον πιςτωτικό κίνδυνο και 
τον κίνδυνο επιτοκίου και δεφτερον κα μείωνε τθ μεταβλθτότθτα των εςόδων λόγω 
διαφοροποίθςθσ, με αποτζλεςμα τθν αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ. ΢τθν πράξθ, θ απόδοςθ των 
τραπεηϊν όντωσ βελτιϊκθκε ςθμαντικά, παρουςιάηοντασ ταυτόχρονα μεγαλφτερθ 
ςτακερότθτα. Παρόλα αυτά θ ςθμαντικι ςυνειςφορά και θ μικρι διακφμανςθ του μθ-
επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ ιταν μάλλον ςυγκυριακά χαρακτθριςτικά, ςε αντίκεςθ με τθν 
επικρατοφςα άποψθ. Σο γενικότερο ευνοϊκό οικονομικό κλίμα τθσ περιόδου, ενίςχυςε τθν 
απόδοςθ των πθγϊν μθ-επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ, ενϊ ςχετικά με τθν ςτακερότθτά του, 
παραβλζφκθκε το γεγονόσ ότι το επιτοκιακό ειςόδθμα δθμιουργεί ιςχυρζσ ςχζςεισ με τον 
πελάτθ, ςε ςθμείο που θ μετακίνθςθ του δεφτερου ςτον ανταγωνιςμό να επιςφρει ςθμαντικό 
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κόςτοσ αντικατάςταςθσ. Επιπλζον, θ ςτόχευςθ ςε μθ-επιτοκιακό ειςόδθμα, ςυνεπάγεται 
υψθλά ςτακερά κόςτθ, όπωσ υψθλά αμειβόμενο επιςτθμονικό προςωπικό, ενϊ ταυτόχρονα  
υπάρχει υψθλι μόχλευςθ, λόγω μικρότερθσ υποχρζωςθσ διατιρθςθσ κεςμικϊν κεφαλαίων. 
Ωσ εκ τοφτου, ςε μια δφςκολθ ςυγκυρία, τα κακαρά κζρδθ είναι πικανότερο να εμφανίςουν 
μια ςθμαντικι και απότομθ μεταβολι προσ το χειρότερο.  
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3. ΢τρατθγικζσ των τραπεηϊν 

  
 Η πλθκϊρα των πθγϊν ειςοδιματοσ δθμιοφργθςε αντίςτοιχα ζνα ευρφ φάςμα 
ςτρατθγικϊν, από τθν παραδοςιακι ςτρατθγικι του επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ μζχρι τθ 
ςτρατθγικι που βαςίηεται ςθμαντικά ςε μθ-επιτοκιακό ειςόδθμα. 

΢ε μια προςπάκεια χαρτογράφθςθσ του τραπεηικοφ τομζα, ςτθ μία πλευρά 
διακρίνονται μεγάλου μεγζκουσ τράπεηεσ, οι οποίεσ, ςυλλζγοντασ βαςικζσ πλθροφορίεσ για 
τουσ πελάτεσ, παράγουν τυποποιθμζνα προϊόντα, με χαμθλό ανά μονάδα κόςτοσ, 
εκμεταλλευόμενεσ οικονομίεσ κλίμακασ. Σο ειςόδθμά τουσ χαρακτθρίηεται μθ παραδοςιακό 
και προζρχεται ςε ςθμαντικό βακμό από μθ-επιτοκιακζσ πθγζσ. 

΢τθν άλλθ πλευρά διακρίνονται μικροφ μεγζκουσ τράπεηεσ, οι οποίεσ 
δραςτθριοποιοφνται ςε τοπικζσ αγορζσ, ςυλλζγοντασ περιςςότερο ευαίςκθτα δεδομζνα 
πελατϊν. Αυτό τουσ επιτρζπει να προςφζρουν προϊόντα προςαρμοςμζνα ςτον πελάτθ, αλλά 
με υψθλό ανά μονάδα κόςτοσ. Σο ειςόδθμά τουσ χαρακτθρίηεται παραδοςιακό και είναι 
κυρίωσ επιτοκιακό. 

Από τα παραπάνω, είναι εμφανζσ ότι το μζγεκοσ μιασ τράπεηασ δεν αποτελεί τθ 
μοναδικι παράμετρο για τθν επιλογι ςτρατθγικισ, αλλά υπειςζρχονται και άλλοι παράγοντεσ 
όπωσ το πελατολόγιο-ςτόχοσ, θ οργανωτικι δομι, οι διακζςιμεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ, και 
το μείγμα προϊόντοσ. Με οδθγό τθ μελζτθ των DeYoung et al. (2004), περί των τραπεηικϊν 
ςτρατθγικϊν και τθσ απόδοςισ τουσ, παρακζτουμε οριςμζνα χριςιμα ςυμπεράςματα.  

Καταρχιν, όποια ςτρατθγικι και αν επιλεγεί, όλεσ υπακοφουν ςε μία βαςικι 
οικονομικι αρχι, ςφμφωνα με τθν οποία οι υψθλοφ κινδφνου ςτρατθγικζσ τείνουν να 
αποδίδουν περιςςότερο και το αντίςτροφο. Η εξζταςθ τθσ ςχζςθσ απόδοςθσ-κινδφνου για 
διάφορεσ ςτρατθγικζσ ζδειξε ότι οι μεγαλφτερεσ τράπεηεσ λειτουργοφν με πλεονζκτθμα, λόγω 
εκμετάλλευςθσ οικονομιϊν κλίμακασ. Επίςθσ, ζχουν τθ δυνατότθτα να ακολουκοφν 
ςτρατθγικζσ που αποδίδουν καλφτερα, όπωσ θ μθ-παραδοςιακι τραπεηικι, θ εταιρικι 
τραπεηικι (corporate banking) και ιδιωτικι τραπεηικι (private banking), ςυνοδεφονται όμωσ 
από υψθλότερο επίπεδο κινδφνου. 

Από τθν άλλθ, οι μικρζσ τράπεηεσ ακολουκοφν ςτρατθγικζσ που βαςίηονται ςτθ ςτενι 
ςχζςθ με τουσ πελάτεσ τουσ, όπωσ θ παραδοςιακι τραπεηικι, θ αγροτικι τραπεηικι και θ 
ςτρατθγικι που βαςίηεται ςτα ζςοδα από προμικειεσ επί των ςυναλλαγϊν των κατακετικϊν 
λογαριαςμϊν (transactions services). Προςαρμόηοντασ τα δεδομζνα ωσ προσ το μζγεκοσ των 
τραπεηϊν, θ μελζτθ δείχνει ότι οι ςτρατθγικζσ χαμθλισ απόδοςθσ μποροφν να είναι εξίςου 
βιϊςιμεσ, αφοφ ςυνεπάγονται μικρότερουσ κινδφνουσ.  Μάλιςτα, οι μικρζσ τράπεηεσ, 
αυξάνοντασ το μζγεκόσ τουσ, ζχουν τθ δυνατότθτα να βελτιϊςουν τθν απόδοςι τουσ, μζςω 
μείωςθσ του κόςτουσ, χωρίσ να αναλάβουν περιςςότερουσ κινδφνουσ και χωρίσ να αλλάξουν 
τθ ςτρατθγικι τουσ. Η μείωςθ του κόςτουσ, που προζρχεται από τθν εκμετάλλευςθ των 
οικονομιϊν κλίμακασ, είναι μεγαλφτερθ ςτα πρϊτα ςτάδια, διότι θ αφξθςθ τθσ παραγωγισ 
ςυνεπάγεται μεν αφξθςθ του κόςτουσ, αλλά επιμερίηεται ςε ςθμαντικά μεγαλφτερθ 
παραγωγι, με τελικό αποτζλεςμα το κόςτοσ ανά μονάδα να βαίνει μειοφμενο. 

Σζλοσ, υπάρχουν κάποιεσ τράπεηεσ που δεν αναλαμβάνουν κάποια ξεκάκαρθ 
ςτρατθγικι, με αποτζλεςμα να λειτουργοφν με μειονζκτθμα ζναντι των ανταγωνιςτϊν τουσ, 
κακϊσ δεν απολαμβάνουν τα οφζλθ κάποιου ανταγωνιςτικοφ πλεονεκτιματοσ. Σο ίδιο ιςχφει 
για τράπεηεσ που ακολουκοφν αυςτθρά παραδοςιακι ςτρατθγικι, αρνοφμενεσ είτε να 
εμπλουτίςουν τισ πθγζσ ειςοδιματόσ τουσ με κάποιεσ νζεσ, είτε ακόμα και να εφαρμόςουν 
νζεσ μεκόδουσ  παραγωγισ για τισ παραδοςιακζσ πθγζσ. Οι δφο παραπάνω κατθγορίεσ 
εμφανίηουν χειρότερθ ςχζςθ απόδοςθσ-κινδφνου ςε ςφγκριςθ με τισ προαναφερκείςεσ 
ςτρατθγικζσ. 

΢υνοψίηοντασ, οι καλά διοικοφμενεσ και πιο κερδοφόρεσ τράπεηεσ φαίνεται να είναι 
αυτζσ που ζχουν επιλζξει μια ξεκάκαρθ ςτρατθγικι. Επιπλζον, διατθροφν τισ παραδοςιακζσ 
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πθγζσ ειςοδιματοσ, διότι, παρά τουσ κινδφνουσ, ζχουν μικρότερεσ διακυμάνςεισ, 
προςφζροντασ ςτακερζσ χρθματοροζσ. Σαυτόχρονα εμπλουτίηουν το μίγμα προϊόντων τουσ 
με επιλεγμζνεσ και μθ παραδοςιακζσ πθγζσ μθ-επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ, εκμεταλλευόμενεσ 
τθν υψθλι απόδοςθ που προςφζρουν. Οι παραπάνω παρατθριςεισ αφοροφν τθ 
ςυγκεκριμζνθ μελζτθ, θ οποία ζγινε με χριςθ ςτοιχείων τθσ χρονικισ περιόδου 1993 ζωσ 
2003, για 1.281 αμερικάνικεσ τράπεηεσ. Οποιαδιποτε μεταβολι ςε παράγοντεσ όπωσ το 
χρονικό πλαίςιο ι θ εξεταηόμενθ αγορά, ενδζχεται να οδθγιςει ςε διαφορετικά 
ςυμπεράςματα. 
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4. Οικονομικζσ καταςτάςεισ  
 

 Η ςφνταξθ και δθμοςίευςθ περιοδικϊν οικονομικϊν καταςτάςεων από τισ τράπεηεσ, 
αλλά και τισ υπόλοιπεσ ειςθγμζνεσ εταιρείεσ των αναπτυγμζνων χωρϊν, με εφαρμογι των 
Διεκνϊν Λογιςτικϊν Προτφπων, ζγινε υποχρεωτικι μόλισ το 2005. Μζχρι τότε θ κάκε χϊρα 
ακολουκοφςε τα δικά τθσ λογιςτικά πρότυπα, επθρεαςμζνα από τισ τοπικζσ ιδιαιτερότθτεσ. Η 
πρϊτθ προςπάκεια τυποποίθςθσ των λογιςτικϊν κανόνων ζγινε ςτισ ΗΠΑ, το 1934, από τθ SEC 
(Securities and Exchange Commission), θ οποία αντικαταςτάκθκε από τθν FASB (Financial 
Accounting Standards Board) το 1972. Οι υπόλοιπεσ ανεπτυγμζνεσ οικονομίεσ ακολοφκθςαν 
το 1973, με τθ δθμιουργία τθσ IASC (International Accounting Standards Committee) και 
μετζπειτα τθσ IASB (International Accounting Standards Board). Παρά τα υψθλοφ επιπζδου 
λογιςτικά πρότυπα που εκδίδουν οι δφο οργανιςμοί, οι χϊρεσ που δεν ακολουκοφν τα Διεκνι 
Λογιςτικά Πρότυπα, δεν ζχουν υποχρζωςθ εφαρμογισ τουσ. Αυτι θ ιδιαιτερότθτα κα πρζπει 
να λαμβάνεται ςοβαρά υπόψθ από τον εκάςτοτε αναλυτι, ιδιαίτερα όταν μελετά οικονομικζσ 
καταςτάςεισ εταιρειϊν από χϊρεσ που τθροφν διαφορετικά πρότυπα. 

Οι οικονομικζσ καταςτάςεισ αποτελοφν το εργαλείο τθσ Λογιςτικισ επιςτιμθσ, μζςω 
του οποίου παρζχεται ενθμζρωςθ ςτο επενδυτικό κοινό, αλλά και λοιποφσ ενδιαφερομζνουσ, 
όπωσ οι φορολογικζσ αρχζσ και οι τράπεηεσ, με ςτόχο τθ λιψθ ορκολογικϊν αποφάςεων. 
Ειδικά για τισ τράπεηεσ, το ενδιαφζρον για τισ οικονομικζσ τουσ καταςτάςεισ είναι ιδιαίτερα 
ζντονο, λόγω του κομβικοφ ρόλου που ζχουν ςτο ςφγχρονο οικονομικό περιβάλλον. Η μελζτθ 
των οικονομικϊν τουσ καταςτάςεων μπορεί να αποκαλφψει τόςο τισ πθγζσ ειςοδιματοσ και 
τθ ςτρατθγικι τουσ, όςο και να παρζχει ενδείξεισ για επερχόμενουσ κινδφνουσ. ΢το παρόν 
κεφάλαιο αναπτφςςονται τα βαςικά ςθμεία των οικονομικϊν καταςτάςεων των τραπεηϊν, με 
οδθγό το βιβλίο του κυρίου Κόντου Ν. Γεωργίου (2010). 

Οι ςθμαντικότερεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ είναι : 1. Χρθματοοικονομικισ κζςθσ 
(Ιςολογιςμόσ), 2. Αποτελεςμάτων χριςεωσ, 3.Σαμειακϊν ροϊν, 4. Μεταβολϊν κακαρισ κζςθσ 
και  5. Οι Γνωςτοποιιςεισ (Προςάρτθμα) των οικονομικϊν καταςτάςεων. 

Οι τραπεηικοί ιςολογιςμοί παρουςιάηουν μια ςθμαντικι ιδιαιτερότθτα ςε ςχζςθ με 
αυτοφσ των υπολοίπων επιχειριςεων. Πάνω από το 90% των ςτοιχείων του ιςολογιςμοφ 
αποτελείται από χρθματοοικονομικά μζςα, δθλαδι ςυμβάςεισ, όχι απαραίτθτα γραπτζσ, με 
άλλεσ οικονομικζσ μονάδεσ, οι οποίεσ για το ζνα μζροσ δθμιουργοφν ςτοιχείο ενεργθτικοφ και 
για το άλλο μζροσ δθμιουργοφν ςτοιχείο υποχρζωςθσ ι κακαρισ κζςθσ. Σα ςτοιχεία, 
προκειμζνου να ςυμπεριλθφκοφν ςτον ιςολογιςμό, κα πρζπει να χαρακτθρίηονται από 
πικανότθτα ειςροισ ι εκροισ μελλοντικϊν οικονομικϊν οφελϊν, ενϊ παράλλθλα θ αξία τουσ 
να μπορεί να υπολογιςκεί με αξιοπιςτία. Με άλλα λόγια, ζνασ τυπικόσ τραπεηικόσ 
ιςολογιςμόσ περιζχει πλθκϊρα ςτοιχείων, τα οποία ςυνδζονται με ςυμβάςεισ, οι οποίεσ 
παράγουν νομικζσ υποχρεϊςεισ, καταδεικνφοντασ τθ δφναμθ αλλά ταυτόχρονα και τθν 
αδυναμία μιασ τράπεηασ. 

Σα ςτοιχεία του ιςολογιςμοφ καταχωροφνται με τθν εφλογθ αξία τουσ κατά τθν αρχικι 
καταχϊριςι τουσ. Κατά τισ μελλοντικζσ αποτιμιςεισ, τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ 
διακρίνονται ςτισ τζςςερισ ακόλουκεσ κατθγορίεσ, εκ των οποίων οι δφο πρϊτεσ αποτιμϊνται 
ςτο αναπόςβεςτο κόςτοσ, ενϊ οι δφο τελευταίεσ αποτιμϊνται ςτθν εφλογθ αξία τουσ: 

1. Δάνεια και απαιτιςεισ 
2. Επενδφςεισ που κρατοφνται μζχρι τθ λιξθ 
3. ΢τοιχεία διακζςιμα προσ πϊλθςθ 
4. ΢τοιχεία αποτιμϊμενα ςτθν εφλογθ αξία 

Η εκάςτοτε διαφορά τθσ τρίτθσ κατθγορίασ επθρεάηει τθν κακαρι κζςθ, ενϊ τθσ τζταρτθσ 
κατθγορίασ τα αποτελζςματα χριςεωσ. Μεταφορζσ ςτοιχείων μεταξφ των κατθγοριϊν 
επιτρζπονται μόνο ςε ειδικζσ περιπτϊςεισ και υπό αυςτθροφσ περιοριςμοφσ, για τον προφανι 
λόγο ότι θ διοίκθςθ κα μποροφςε να μεταβάλλει τισ αξίεσ των ςτοιχείων κατά το δοκοφν.  
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Ιδιαίτερθ προςοχι απαιτείται ςτθν κατθγορία των δανείων, τα οποία αποτελοφν το 
ςτοιχείο με τθ μεγαλφτερθ βαρφτθτα ςτο ενεργθτικό μιασ τυπικισ εμπορικισ τράπεηασ, λόγω 
τθσ διαμεςολαβθτικισ λειτουργίασ τθσ. Η αξία των δανείων μπορεί να εμφανίηεται αυξθμζνθ 
κατά το ποςό των αρχικϊν εξόδων, εφόςον επιβαρφνουν τθν τράπεηα, όμωσ ο πελάτθσ κα 
αποπλθρϊςει το ποςό που πραγματικά δανείςτθκε. Σα ζξοδα αυτά κα επιβαρφνουν ςταδιακά 
τα αποτελζςματα χριςεωσ, κακ’όλθ τθ διάρκεια ηωισ του δανείου. 

 Ζνα επίςθσ ςθμαντικό ςθμείο είναι θ διαχείριςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων 
(non-performing loans - NPLs), δθλαδι των δανείων με κακυςτζρθςθ άνω των 90 θμερϊν ι 
των μθ ειςπράξιμων δανείων.  

Παρά τθν παραπάνω επικρατοφςα άποψθ, οι ακριβείσ προχποκζςεισ για 
χαρακτθριςμό ενόσ δανείου ωσ μθ εξυπθρετοφμενου, ορίηονται από το κεςμικό πλαίςιο κάκε 
χϊρασ, με αποτζλεςμα οι ςυγκρίςεισ μεταξφ τραπεηϊν να απαιτοφν προςοχι. Εφόςον υπάρξει 
κάποιο μθ εξυπθρετοφμενο δάνειο, θ τράπεηα οφείλει να προβεί ςτθν ανάλογθ απομείωςθ 
τθσ αξίασ του ι ακόμα και ςτθ διαγραφι του, με αποτζλεςμα να μειϊνεται το ενεργθτικό και 
να επιβαρφνονται με ηθμίεσ τα αποτελζςματα χριςεωσ.  

΢τθν κατθγορία των επενδφςεων που κρατοφνται μζχρι τθ λιξθ, ουςιαςτικά 
εντάςςονται ομόλογα που αγοράηει θ τράπεηα. Η απόκτθςι τουσ, κυρίωσ, από τθ 
δευτερογενι αγορά ςυνεπάγεται ότι αγοράηονται είτε με τιμι υπζρ το άρτιο (premium), είτε 
υπό το άρτιο (discount). Σο premium λειτουργεί μειωτικά ωσ προσ τουσ ειςπραττόμενουσ 
τόκουσ κατά τθ διάρκεια ηωισ του ομολόγου, ενϊ το αντίκετο ιςχφει για το discount, 
επθρεάηοντασ αντίςτοιχα τα αποτελζςματα χριςεωσ. Ιδιαίτερο ςθμείο αποτελεί θ μζκοδοσ 
υπολογιςμοφ. Η γραμμικι μζκοδοσ επιβαρφνει ιςόποςα τισ χριςεισ, αλλά δεν εξαςφαλίηει 
ςτακερι τθν απόδοςθ μζχρι τθ λιξθ, καταλιγοντασ ςε μεγαλφτερθ επιβάρυνςθ των πρϊτων 
χριςεων ςτθν περίπτωςθ του premium και ςε μικρότερθ ςτθν περίπτωςθ του discount. 
Αντίκετα, θ κυρτι μζκοδοσ εξαςφαλίηει ςτακερι τθν απόδοςθ μζχρι τθ λιξθ, αφοφ 
καταλογίηει διαφορετικό ποςό ςε κάκε χριςθ. Η κατθγορία αυτι αποτιμάται ςτο κόςτοσ 
κτιςεωσ και θ απομείωςθ τθσ αξίασ τθσ είναι εφικτι μόνο εφόςον ςυντρζχουν ςοβαροί λόγοι 
που μειϊνουν τθν πιςτολθπτικι ικανότθτα του εκδότθ.  

 Όςον αφορά τα ςτοιχεία του πακθτικοφ (κατακζςεισ, repos, ομολογιακά δάνεια), 
αυτά αποτιμϊνται ςτο αναπόςβεςτο κόςτοσ κτιςεωσ, με εξαίρεςθ τα παράγωγα προϊόντα και 
τα ςτοιχεία που θ τράπεηα επιλζγει να αποτιμά ςτθν εφλογθ αξία, οπότε τυχόν διαφορά 
μεταφζρεται ςτα αποτελζςματα χριςεωσ.  

Εκτόσ από τουσ λογαριαςμοφσ ουςίασ, οι τράπεηεσ τθροφν επίςθσ λογαριαςμοφσ 
τάξεωσ, ςτουσ οποίουσ παρακολουκοφνται γεγονότα τα οποία δεν φζρνουν άμεςθ ποςοτικι 
μεταβολι ςτα ςτοιχεία τθσ τράπεηασ, αλλά είναι δυνατόν αυτι να επζλκει ςτο μζλλον. Σο 
περιεχόμενο των λογαριαςμϊν περιλαμβάνει αλλότρια περιουςιακά ςτοιχεία που κρατοφνται 
από τθν τράπεηα προσ φφλαξθ, είςπραξθ ι διάκεςθ, εγγυιςεισ, αμφοτεροβαρείσ ςυμβάςεισ 
(π.χ. παράγωγα) και  διάφορα άλλα, όπωσ παρακολοφκθςθ διαγραφζντων δανείων (λογ/μοί 
μνείασ).  

Η μθ εμφάνιςθ των λογαριαςμϊν τάξεωσ ςτον ιςολογιςμό, χρθςιμοποιείται ςυχνά, τα 
τελευταία χρόνια, ωσ μζκοδοσ «εξωραϊςμοφ» του ιςολογιςμοφ από πλικοσ επιχειριςεων, 
των τραπεηϊν μθ εξαιρουμζνων. Ζτςι, οι τράπεηεσ μποροφν να εμφανίςουν εκεί μιςκϊςεισ 
χαρακτθριςμζνεσ ωσ λειτουργικζσ (operating leasing), ζναντι των χρθματοδοτικϊν (finance 
leasing) που εμφανίηονται ςτον ιςολογιςμό, τιτλοποιθμζνα δάνεια χαρακτθριςμζνα προσ 
πϊλθςθ ζναντι χαρακτθριςμζνων προσ εγγφθςθ και ςυμμετοχζσ ςε ςυγγενείσ εταιρείεσ ζναντι 
ςυμμετοχϊν ςε κυγατρικζσ. 

Παρά τουσ νομικοφσ και λογιςτικοφσ περιοριςμοφσ που διζπουν τθ λειτουργία των 
τραπεηϊν, θ διοίκθςθ διατθρεί κάποιο βακμό ελευκερίασ ςχετικά με τον χαρακτθριςμό και 
τθν αποτίμθςθ των ςτοιχείων του ιςολογιςμοφ, ειδικά κατά το ςτάδιο αρχικισ καταχϊριςθσ. 
Επιπλζον, θ ταχεία εξζλιξθ των χρθματοοικονομικϊν προϊόντων και θ εμφάνιςθ νζων, 
προθγοφνται ςυνικωσ τθσ νομικισ και λογιςτικισ επιςτιμθσ, με αποτζλεςμα να 
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δθμιουργοφνται γκρίηα τοπία ςχετικά με τθν εμφάνιςθ ι μθ κάποιων ςτοιχείων ςτισ 
οικονομικζσ καταςτάςεισ. Ακόμα, ο τρόποσ απεικόνιςισ τουσ μπορεί να είναι αντικείμενο 
δεκτικό ςε διαφορετικζσ προςεγγίςεισ, χωρίσ να υπάρχει ςαφζσ αποτζλεςμα. Ωσ εκ τοφτου ο 
εκάςτοτε αναλυτισ κα πρζπει να δίνει ιδιαίτερθ προςοχι ςτα ςτοιχεία αλλά και ςτισ 
γνωςτοποιιςεισ τθσ διοίκθςθσ που αιτιολογοφν τισ ςχετικζσ αποφάςεισ. 
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5. Απόδοςθ τραπεηϊν 

 
 Ο κεντρικόσ ρόλοσ των τραπεηϊν ςτο ςφγχρονο οικονομικό οικοδόμθμα, ςυγκεντρϊνει 
το άμεςο ενδιαφζρον αρκετϊν εμπλεκόμενων μερϊν, όπωσ μζτοχοι, κατακζτεσ, πιςτωτζσ, 
επενδυτζσ, αναλυτζσ, δανειολιπτεσ, διοίκθςθ και εποπτικζσ αρχζσ. Σα μζρθ αυτά, το κακζνα 
για δικοφσ του λόγουσ οικονομικοφ ςυμφζροντοσ, ενδιαφζρεται να γνωρίηει τθν ικανότθτα 
μιασ τράπεηασ για ςυνεχι μελλοντικι κερδοφορία.  

Η προβλεπτικι ικανότθτα του κάκε μζρουσ ςτθρίηεται ςτισ διακζςιμεσ πλθροφορίεσ 
που ζχει. Οι μεν εξωτερικοί χριςτεσ ςτθρίηονται κυρίωσ ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, οι δε 
εςωτερικοί χριςτεσ ζχουν πρόςβαςθ ςε επιπλζον πλθροφορίεσ για τισ οποίεσ δεν υπάρχει 
υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ. Η παροφςα μελζτθ ενδιαφζρεται κυρίωσ για τουσ εξωτερικοφσ 
χριςτεσ και άρα θ απόδοςθ των τραπεηϊν κα εξεταςτεί από αυτι τθ ςκοπιά. 
 Προκειμζνου οι ενδιαφερόμενοι να ενιςχφςουν τθν προβλεπτικι τουσ ικανότθτα, 
ςτθρίηονται ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ, οι οποίεσ αποτελοφν μια αποτφπωςθ του 
πρόςφατου παρελκόντοσ, ϊςτε να ζχουν μια καλφτερθ εικόνα τθσ απόδοςθσ μιασ τράπεηασ. Η 
απόδοςθ μιασ τράπεηασ διαμορφϊνεται από τουσ ακόλουκουσ τζςςερισ παράγοντεσ 
(DeYoung et al., 2004):  
1. κερδοφορία – ςθμαςία δεν ζχει μόνο θ εμφάνιςθ κερδϊν αλλά επίςθσ θ διάρκρωςθ των 
πθγϊν ειςοδιματοσ και θ μεταβλθτότθτά τουσ 
2. αποτελεςματικότθτα – αναφζρεται ςτθν ικανότθτα τθσ τράπεηασ να πετυχαίνει μζγιςτο 
κζρδοσ από τθσ πθγζσ ειςοδιματοσ, με δεδομζνουσ πόρουσ 
3. ανάλθψθ κινδφνων –  αναφζρεται ςτουσ αναλαμβανόμενουσ κινδφνουσ προκειμζνου να 
επιτευχκοφν κζρδθ και ςτθν προςπάκεια περιοριςμοφ τουσ 
4. μόχλευςθ – είτε είναι λειτουργικι, δθλαδι αυξθμζνο ποςοςτό παγίων λειτουργικϊν 
εξόδων, είτε χρθματοοικονομικι, δθλαδι αυξθμζνο ποςοςτό ξζνων προσ ιδίων κεφαλαίων, 
λειτουργεί ωσ πολλαπλαςιαςτισ κερδϊν αλλά και ηθμιϊν. 

Η ανάγκθ μζτρθςθσ των παραπάνω παραγόντων και κατ’επζκταςθ τθσ απόδοςθσ των 
τραπεηϊν οδιγθςε ςτθ δθμιουργία των αρικμοδεικτϊν. Η χρθςιμότθτά τουσ ζγκειται ςτο ότι 
επιτρζπουν τθν εξζταςθ διαφόρων ςτοιχείων των οικονομικϊν καταςτάςεων, ϊςτε να 
αποκαλφπτονται οι μεταξφ τουσ ςχζςεισ. Επιπρόςκετα, κακιςτοφν εφικτι τθ ςφγκριςθ 
μεγεκϊν μεταξφ διαφορετικϊν τραπεηϊν, αλλά και μιασ τράπεηασ με προθγοφμενα 
αποτελζςματά τθσ, ϊςτε να αξιολογθκεί θ πορεία τθσ. ΢τθ ςυνζχεια ακολουκεί μια ανάλυςθ 
οριςμζνων από τουσ πιο ςυχνά χρθςιμοποιοφμενουσ αρικμοδείκτεσ, οι οποίοι 
ομαδοποιοφνται ςε παραδοςιακοφσ, οικονομικοφσ και αρικμοδείκτεσ που βαςίηονται ςτισ 
τιμζσ τθσ αγοράσ (ECB, 2010). ΢θμειϊνεται ότι θ λίςτα δεν είναι εξαντλθτικι, κακϊσ ανάλογα 
τισ ανάγκεσ πλθροφόρθςθσ του αναλυτι, χρθςιμοποιοφνται οι αντίςτοιχοι ι καταςκευάηονται 
νζοι δείκτεσ. Προκειμζνου να αποφευχκεί ςφγχυςθ χρθςιμοποιείται θ αγγλικι ορολογία, θ 
οποία άλλωςτε επικρατεί ςτθν πράξθ.  
 

5.1 Παραδοςιακοί Αρικμοδείκτεσ 

Πρόκειται για αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται από πλικοσ επιχειριςεων, εκτόσ των 
τραπεηϊν, με ςθμαντικότερουσ τουσ RoA (return on assets), RoE (return on equity) και Cost-to-
income ratio. 

 

 RoA (απόδοςθ ενεργθτικοφ) 
Ο δείκτθσ υπολογίηεται με τον τφπο: return on assets = net income/average total assets 
και δίνει τθν απόδοςθ του ενεργθτικοφ, δθλαδι εκφράηει το βακμό αποτελεςματικότθτασ 
τθσ διοίκθςθσ να επιτφχει κζρδθ αξιοποιϊντασ το διακζςιμο ενεργθτικό. 
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 RoE (απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων) 
Ο εν λόγω δείκτθσ είναι ίςωσ ο πιο δθμοφιλισ, λόγω του ότι υπολογίηεται εφκολα από 
δθμοςιευμζνα ςτοιχεία και δίνει άμεςα μια εικόνα του πόςο αποδοτικά 
χρθςιμοποιικθκαν τα ίδια κεφάλαια. Ο τφποσ υπολογιςμοφ είναι ο ακόλουκοσ: 
return on equity = net income/average total equity 
 

 Cost-to-income ratio (δείκτθσ κόςτουσ προσ ειςόδθμα) 
Ο δείκτθσ ςυγκρίνει τα λειτουργικά ζξοδα με τα λειτουργικά ζςοδα, αποτυπϊνοντασ το 
πόςο αποτελεςματικά εκτελεί θ τράπεηα τισ λειτουργικζσ τθσ δραςτθριότθτεσ. Όςο 
μικρότεροσ ο δείκτθσ, τόςο μικρότερα τα ζξοδα ωσ ποςοςτό των εςόδων και άρα τόςο 
μεγαλφτερα τα κζρδθ. Ο τφποσ υπολογιςμοφ είναι:  
cost-to-income ratio = operating expenses/operating revenues  
 

 Net interest margin (κακαρό επιτοκιακό περικϊριο) 
Η βαςικι πθγι ειςοδιματοσ των εμπορικϊν τραπεηϊν ςυνεχίηει να είναι το επιτοκιακό 
ειςόδθμα, δθλαδι θ διαφορά μεταξφ τόκων που ειςπράττει κυρίωσ από δανειολιπτεσ και 
τόκων που πλθρϊνει κυρίωσ ςε κατακζτεσ. Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ παρουςιάηει το 
κακαρό επιτοκιακό ειςόδθμα ωσ ποςοςτό των τοκοφόρων ςτοιχείων ενεργθτικοφ. ΢ε 
περιπτϊςεισ υψθλϊν μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, που τελικά διαγράφονται, ο δείκτθσ 
κα εμφανίηεται υπζρμετρα αυξθμζνοσ. Ο τφποσ υπολογιςμοφ του είναι: 
net interest margin = (interest income - interest expenses) / interest-bearing assets 
 
 

5.2 Οικονομικοί Αρικμοδείκτεσ 

 Η ςυγκεκριμζνθ κατθγορία αρικμοδεικτϊν εςτιάηει ςτθ μζτρθςθ του οικονομικοφ 
αποτελζςματοσ μιασ εταιρείασ, λαμβάνοντασ υπ’όψιν τθν αξία που δθμιουργείται για τουσ 
μετόχουσ. Ζνα μειονζκτθμα τουσ είναι ότι για τον υπολογιςμό τουσ απαιτοφνται πλθροφορίεσ 
που ςπανίωσ είναι διακζςιμεσ ςε εξωτερικοφσ χριςτεσ. Βαςικότεροι αρικμοδείκτεσ είναι ο 
EVA (economic value added) και ο RAROC (risk-adjusted return on capital) 

 EVA (προςτικζμενθ οικονομικι αξία) 
Ο δείκτθσ υπολογίηει αν θ οικονομικι απόδοςθ που παράχκθκε υπερβαίνει το κόςτοσ 
κεφαλαίου, με αποτζλεςμα να προςτίκεται αξία ςτθν επιχείρθςθ και τουσ μετόχουσ. 
Τπολογίηεται ωσ εξισ: EVA = return on invested funds – (weighted average cost of 
capital*invested capital) – (weighted average cost of debt*net debt) 
 

 RAROC (προςαρμοςμζνθ ςτον κίνδυνο απόδοςθ κεφαλαίου) 
Επιτρζπει τθν κατανομι του κεφαλαίου ςτισ διαφορετικζσ λειτουργικζσ μονάδεσ τθσ 
επιχείρθςθσ ανάλογα με τον κίνδυνο και τθν αναμενόμενθ οικονομικι προςτικζμενθ αξία 
τθσ κάκε μονάδασ. Μπορεί να υπολογιςτεί ωσ εξισ: RAROC = (revenue – expenses – 
expected loss + income from capital) / capital 
 
 

5.3 Αρικμοδείκτεσ βαςιςμζνοι ςτισ τιμζσ τθσ αγοράσ 

 Αυτι θ κατθγορία βαςίηεται ςτισ τιμζσ που διαμορφϊνουν οι αγορζσ αξιολογϊντασ τθ 
δραςτθριότθτα και τθν απόδοςθ μιασ επιχείρθςθσ. Οι πιο γνωςτοί δείκτεσ είναι ο P/E (price-
to-earnings ratio), ο P/B (price-to-book ratio), και ο TSR (total share return).  
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 P/E (τιμι μετοχισ προσ κζρδθ ανά μετοχι) 
Ο δείκτθσ είναι από τουσ δθμοφιλζςτερουσ και αποτυπϊνει το ςχετικό μζγεκοσ τθσ τιμισ 
τθσ μετοχισ ςε ςχζςθ με τα κζρδθ που παράγει. Μπορεί να ερμθνευτεί και ωσ το χρονικό 
διάςτθμα που ο επενδυτισ κα κάνει απόςβεςθ του αρχικοφ κεφαλαίου (τιμι μετοχισ) με 
δεδομζνο το φψοσ κερδϊν. Τψθλι τιμι του δείκτθ δείχνει τθν εμπιςτοςφνθ του 
επενδυτικοφ κοινοφ ςτθν επιχείρθςθ, ωςτόςο μια υπερβολικά υψθλι τιμι ίςωσ δείχνει 
μια υπερτιμθμζνθ μετοχι. Τπολογίηεται ωσ εξισ: P/E = price per share / earnings per 
share 
 

 P/B (τιμι μετοχισ προσ λογιςτικι αξία μετοχισ) 
Ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ αναδεικνφει τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ αγοραίασ τιμισ τθσ μετοχισ και 
τθσ λογιςτικι αξίασ τθσ. Τψθλι τιμι του δείκτθ δείχνει ότι θ αγορά αποτιμά ςθμαντικά 
υψθλότερα τθν εταιρεία ςε ςχζςθ με τθν τιμι που προκφπτει από τα λογιςτικά τθσ βιβλία. 
Τπολογίηεται με τον εξισ τφπο: P/B = price per share / book price per share 
 

 TSR (απόλυτθ απόδοςθ μετοχισ) 
 Ο δείκτθσ υπολογίηει τθν απόδοςθ μιασ μετοχισ που προζρχεται από κεφαλαιακά κζρδθ 
και μερίςματα κατά τθ διάρκεια μιασ περιόδου. Τπολογίηεται ωσ εξισ:  
TSR = [(End share price – Initial share price) / Initial share price] + Dividends / Initial share 
price 

 
Η ςχετικι ευκολία υπολογιςμοφ των περιςςότερων αρικμοδεικτϊν, ςε ςυνδυαςμό με τθ 

ςυμπυκνωμζνθ πλθροφόρθςθ που προςφζρουν και τθ δυνατότθτα ςφγκριςθσ μεταξφ 
διαφορετικϊν εταιρειϊν, ζχει καταςτιςει ωσ δεδομζνθ τθν ευρεία χριςθ τουσ, από όλουσ 
τουσ ςυμμετζχοντεσ τθσ αγοράσ. Για το λόγο αυτό, κρίνεται ςκόπιμο να τονιςτοφν κάποια 
ςθμαντικά ςθμεία ςχετικά με τθ χριςθ τουσ. 

Αρχικά, θ εξαγωγι ςυμπεραςμάτων, μζςω αρικμοδεικτϊν, ςχετικά με τθν απόδοςθ μιασ 
τράπεηασ κα πρζπει να αποτελεί το ζνα μζροσ τθσ ανάλυςθσ, διότι χρθςιμοποιεί αποκλειςτικά 
ποςοτικά δεδομζνα. Η ανάλυςθ οφείλει να ςυμπλθρϊνεται με εξζταςθ ποιοτικϊν δεδομζνων, 
προκειμζνου να δίνει όςο το δυνατόν πιο αξιόπιςτα αποτελζςματα. Σζτοια δεδομζνα μπορεί 
να περιλαμβάνουν τθν κατάρτιςθ του ανκρϊπινου δυναμικοφ, τθν εμπειρία τθσ διοίκθςθσ, 
τθν ποιότθτα των ςτοιχείων του ιςολογιςμοφ, τουσ αναλαμβανόμενουσ κινδφνουσ και τισ 
πθγζσ ειςοδιματοσ και χρθματοδότθςθσ. 

‘Όμωσ και θ ίδια θ ποςοτικι ανάλυςθ εμφανίηει αδφναμα ςθμεία, όπωσ ζδειξε θ εμπειρία 
τθσ πρόςφατθσ χρθματοοικονομικισ κρίςθσ. Ακόμα και οι πιο δθμοφιλείσ δείκτεσ, όπωσ ο RoE 
και ο P/E, απζτυχαν να υποδείξουν τισ τράπεηεσ που εμφάνιςαν εκτεταμζνεσ ηθμίεσ, 
εγείροντασ ςθμαντικζσ αμφιβολίεσ για τθν προβλεπτικι τουσ ικανότθτα. Επίςθσ, ζχουν 
βραχυπρόκεςμο χαρακτιρα και δεν αντικατοπτρίηουν αλλαγζσ που εκτείνονται ςτο χρόνο. 
Ζτςι, αν μια τράπεηα προβεί ςε αναδιάρκρωςθ των λειτουργιϊν τθσ, τα διάφορα κόςτθ κα 
είναι αυξθμζνα, τα κζρδθ κα μειωκοφν και οι δείκτεσ κα δείξουν χειρότερθ εικόνα ζναντι των 
άμεςων ανταγωνιςτϊν που δεν ακολουκοφν παρόμοια ςτρατθγικι. Ωςτόςο, αν οι ςυνκικεσ 
επιβάλλουν μια αναδιάρκρωςθ, τότε, τθρουμζνων των αναλογιϊν, θ τράπεηα κα βρεκεί ςε 
καλφτερθ κζςθ μεςοπρόκεςμα, κάτι το οποίο δεν αποτυπϊνεται ςτισ παροφςεσ μετριςεισ των 
δεικτϊν. 

Επιπρόςκετα, θ ιςχυρι ςυςχζτιςθ μεταξφ δεικτϊν, οδιγθςε ςε ενίςχυςθ των 
ςυμπεραςμάτων ςχετικά με τθν οικονομικι ευρωςτία των τραπεηϊν, που όμωσ θ πράξθ 
διζψευςε. Ζνα ακόμα ςθμαντικό ςθμείο αποτελεί θ διαπίςτωςθ ότι οι περιςςότεροι δείκτεσ 
δεν ενςωματϊνουν τουσ αναλαμβανόμενουσ κινδφνουσ μιασ τράπεηασ ςτον υπολογιςμό τουσ. 
Φυςικά, υπάρχουν δείκτεσ που αντιμετωπίηουν το κζμα, ωςτόςο θ πολυπλοκότθτα 
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υπολογιςμοφ τουσ και θ απαίτθςθ για ςτοιχεία που ςπανίωσ είναι διακζςιμα ςε εξωτερικοφσ 
αναλυτζσ, περιορίηει τθ χριςθ τουσ.  

Σο ςθμαντικότερο ςθμείο αδυναμίασ των δεικτϊν είναι το γεγονόσ ότι είναι δεκτικοί ςε 
χειραγϊγθςθ από τισ ίδιεσ τισ τράπεηεσ. Η μεταφορά ςτοιχείων ςε λογαριαςμοφσ τάξεωσ αλλά 
και οι υπόλοιπεσ ελευκερίεσ που ζχουν ςχετικά με τθν επιλογι των λογιςτικϊν πρακτικϊν 
μποροφν να διαμορφϊςουν κατά το δοκοφν τισ ειςροζσ για τον υπολογιςμό των δεικτϊν. 

Καταλιγοντασ, θ ανάλυςθ μζςω αρικμοδεικτϊν μπορεί να είναι μια υποβοθκθτικι 
εργαςία ςε μια ςυνολικότερθ προςζγγιςθ τθσ απόδοςθσ των τραπεηϊν. Ζχοντασ κατά νου τισ 
αδυναμίεσ τουσ και υιοκετϊντασ μια πιο μακροπρόκεςμθ οπτικι, ο αναλυτισ οφείλει να 
εξετάςει ποιοτικά ςτοιχεία ϊςτε να ζχει μια πιο ξεκάκαρθ εικόνα ςχετικά με τθν ικανότθτα 
τθσ τράπεηασ να δθμιουργεί κετικά αποτελζςματα ςε μεςοπρόκεςμο και μακροπρόκεςμο 
ορίηοντα. 
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6. Θ πλθροφόρθςθ ςτισ αγορζσ 

 
΢τισ προθγοφμενεσ ενότθτεσ ζγινε λόγοσ ςχετικά με τισ πλθροφορίεσ που δίνουν οι 

λογιςτικζσ καταςτάςεισ και οι αρικμοδείκτεσ. Επίςθσ, επιςθμάνκθκε θ ανάγκθ αναηιτθςθσ 
επιπλζον ποιοτικϊν πλθροφοριϊν από τον εκάςτοτε αναλυτι.  

Όμωσ πόςο εφκολθ είναι θ πρόςβαςθ ςτθν πλθροφορία, ποιο είναι το κόςτοσ τθσ και 
τελικά πόςο αξιόπιςτθ μπορεί να είναι; 

Κατά τθ διενζργεια των οικονομικϊν ςυναλλαγϊν, είναι ςφνθκεσ φαινόμενο αυτζσ να 
γίνονται κάτω από κακεςτϊσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ. Η ζννοια τθσ αςφμμετρθσ 
πλθροφόρθςθσ αναφζρεται ςτθν  κατάςταςθ κατά τθν οποία ο ζνασ αντιςυμβαλλόμενοσ ζχει 
ςτθ διάκεςθ του περιςςότερεσ πλθροφορίεσ από τον άλλο, ςχετικά με το αντικείμενο τθσ 
ςυναλλαγισ τουσ. Όπωσ είναι προφανζσ, ο πρϊτοσ απολαμβάνει κάποιο πλεονζκτθμα ςε 
ςχζςθ με τον δεφτερο, το οποίο κα εκμεταλλευτεί για να λάβει καλφτερεσ αποφάςεισ και να 
πετφχει καλφτερθ απόδοςθ. Εκ του γεγονότοσ ότι θ καλφτερθ απόδοςθ είναι εισ βάροσ του 
δεφτερου, ο τελευταίοσ, ωσ ορκολογικά ςκεπτόμενοσ, ίςωσ αποφαςίςει να απζχει από τθ 
ςυγκεκριμζνθ αγορά.  

Η εμφάνιςθ τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ ςυνεπάγεται τθν παρουςία δφο 
προβλθμάτων – τθσ δυςμενοφσ επιλογισ (adverse selection) που εμφανίηεται προ τθσ 
ςυναλλαγισ και του θκικοφ κινδφνου (moral hazard) που εμφανίηεται μετά τθ ςυναλλαγι 
(Mishkin S. Frederic, 2004).  

 
 

6.1 Δυςμενισ επιλογι 

Σο πρόβλθμα τθσ δυςμενοφσ επιλογισ, όςον αφορά τισ τράπεηεσ, προκφπτει από το 
γεγονόσ ότι ζχουν λιγότερθ πλθροφόρθςθ ςχετικά με τθν οικονομικι κατάςταςθ των 
αιτοφντων χρθματοδότθςθ ςε ςχζςθ με τουσ ίδιουσ τουσ αιτοφντεσ. Ανάμεςα ςτουσ 
τελευταίουσ υπάρχουν οικονομικζσ μονάδεσ με χαμθλοφ κινδφνου επενδυτικά ςχζδια («καλοί 
δανειηόμενοι») που ζχουν ςθμαντικζσ πικανότθτεσ επιτυχίασ, αλλά και άλλοι με υψθλοφ 
κινδφνου επενδυτικά ςχζδια («κακοί δανειηόμενοι») που ζχουν ελάχιςτεσ πικανότθτεσ 
επιτυχίασ.  

Η τράπεηα, αδυνατϊντασ να τουσ ξεχωρίςει, προςφζρει ενιαίο επιτόκιο χορθγιςεων, το 
οποίο είναι ελκυςτικό για τουσ κακοφσ δανειηόμενουσ, αλλά αποτρεπτικό για τουσ καλοφσ, με 
αποτζλεςμα οι τελευταίοι να απζχουν από το δανειςμό. Σελικά, θ τράπεηα καταλιγει να 
δανείςει αυτοφσ που ικελε να αποφφγει και μάλιςτα με επιτόκιο μικρότερο από το 
επικυμθτό.  

Εναλλακτικά, θ τράπεηα μπορεί να επιλζξει τθν πλιρθ διακοπι των χρθματοδοτιςεων, με 
αποτζλεςμα τα υγιι επενδυτικά ςχζδια να μθν προχωροφν, θ οικονομικι ανάπτυξθ να είναι 
αναιμικι και γενικότερα θ κοινωνικι ευθμερία να χειροτερεφει. Η επιλογι αυτι είναι 
επιηιμια και για τθν ίδια τθν τράπεηα, διότι ςταματά τθ βαςικι πθγι εςόδων τθσ. Για το λόγο 
αυτό, οι τράπεηεσ προςπακοφν μζςω ενδελεχοφσ ανάλυςθσ (pre-screening) να ξεχωρίςουν 
τουσ καλοφσ από τουσ κακοφσ δανειηόμενουσ, ενϊ ςυχνά δεςμεφουν ωσ ενζχυρο περιουςιακά 
ςτοιχεία τουσ, όπωσ ςυμβαίνει ςτισ περιπτϊςεισ των ςτεγαςτικϊν δανείων.  

Η δυςμενισ επιλογι είναι ζνα πρόβλθμα που διατρζχει το ςφνολο των οικονομικϊν 
ςυναλλαγϊν και όχι μόνο τα δάνεια. Κατά τθ λιψθ επενδυτικϊν αποφάςεων, οι επενδυτζσ 
βρίςκονται ςε μειονεκτικι κζςθ από πλευράσ πλθροφόρθςθσ, αδυνατϊντασ να ξεχωρίςουν 
τισ καλζσ εταιρείεσ από τισ κακζσ.  

Η αντιςτάκμιςθ αυτισ τθσ κζςθσ δεν ζρχεται χωρίσ κόςτοσ. Η ςυλλογι και ανάλυςθ των 
πλθροφοριϊν, ςυνεπάγεται φπαρξθ τεχνογνωςίασ και κόςτοσ. Η αντιμετϊπιςθ τθσ 
αςφμμετρου πλθροφοριςεωσ προχποκζτει τθ ςφνταξθ αναλυτικϊν ςυμβολαίων, τθν 
επαλικευςθ των πραγματικϊν γεγονότων και τθν εφαρμογι των ςυμβολαίων, που επίςθσ 
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ζχουν ςθμαντικό κόςτοσ. Αν το ποςό προσ επζνδυςθ είναι μικρό, όπωσ ςυμβαίνει με τουσ 
ιδιϊτεσ επενδυτζσ, τότε το κόςτοσ τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ λειτουργεί αποτρεπτικά 
προσ τθν επζνδυςθ. Ακροίηοντασ τα μικρά ποςά των εκατομμυρίων ιδιωτϊν γίνεται αντιλθπτό 
το τεράςτιο μζγεκοσ κεφαλαίων που ςτερείται θ οικονομία. 

Η κεςμικι παρζμβαςθ του κράτουσ ςτθ λειτουργία των αγορϊν εξθγείται, κατά ζνα μζροσ, 
από τθν προςπάκεια μείωςθσ του προβλιματοσ τθσ δυςμενοφσ επιλογισ, μζςω κζςπιςθσ 
κανόνων ςχετικά με τθν υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ πλθροφοριϊν (disclosures) από τουσ 
ςυμμετζχοντεσ. Η μείωςθ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ, ωσ ςυνζπεια τθσ αςυμμζτρου 
πλθροφοριςεωσ, και κατ’ επζκταςθ θ μείωςθ των φορολογικϊν εςόδων, αποτελεί το κίνθτρο 
του κράτουσ για παρζμβαςθ. 

΢θμαντικό ρόλο ςτθ μείωςθ του κόςτουσ πλθροφόρθςθσ παίηουν ιδιωτικζσ εταιρείεσ (π.χ. 
Moody’s, Standard & Poor’s), οι οποίεσ ςυλλζγουν, αναλφουν και πωλοφν, ζναντι αντιτίμου, 
πλθροφορίεσ ςτουσ ςυνδρομθτζσ τουσ. Ο επενδυτισ-ςυνδρομθτισ καταφζρνει να μειϊςει τθν 
επίδραςθ τθσ δυςμενοφσ επιλογισ, κακϊσ είναι ςε κζςθ να ξεχωρίςει τισ καλζσ από τισ κακζσ 
εταιρείεσ.  

Όμωσ δε μπορεί να τθν εξαλείψει διότι εμφανίηεται ζνα επιπλζον πρόβλθμα, αυτό του 
“λακρεπιβάτθ”(free-rider). Αν οι επενδυτζσ-μθ ςυνδρομθτζσ μιμθκοφν τισ επενδυτικζσ 
επιλογζσ του ςυνδρομθτι, τότε γριγορα κα εξανεμιςτεί το πλεονζκτθμα πλθροφόρθςθσ, διότι 
θ τιμι των καλϊν μετοχϊν κα αυξθκεί γριγορα ςτο ςθμείο, όπου δε κα αποτελεί πλζον 
επενδυτικι ευκαιρία. Ο επενδυτισ-ςυνδρομθτισ μάλλον κα αποφφγει να αγοράςει αυτζσ τισ 
πλθροφορίεσ ςτο μζλλον. Η εξαςκζνιςθ του πελατολογίου, κα οδθγιςει τισ ιδιωτικζσ 
εταιρείεσ ςε επεξεργαςία και παροχι λιγότερων πλθροφοριϊν, ϊςτε να ανταπεξζλκουν ςτο 
κόςτοσ, με αποτζλεςμα θ αςυμμετρία πλθροφόρθςθσ να επιςτρζφει ςτθν αγορά. 

Οι τράπεηεσ ζρχονται αντιμζτωπεσ κακθμερινά με το πρόβλθμα τθσ δυςμενοφσ επιλογισ, 
αλλά ςπάνια καταφεφγουν ςε ακραίεσ λφςεισ, όπωσ πλιρθ διακοπι τθσ χρθματοδότθςθσ. Η 
εξζλιξθ τθσ τεχνολογίασ τθσ πλθροφορίασ και τθσ οικονομικισ επιςτιμθσ, τουσ επιτρζπουν να 
αντιμετωπίηουν το πρόβλθμα, μζςω τθσ ςυγκζντρωςθσ και ανάλυςθσ πλικουσ δεδομζνων 
ςχετικά με τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτθν αγορά, με αποτζλεςμα, ςε μεγάλο βακμό, να ξεχωρίηουν 
και να χρθματοδοτοφν, κατά βάςθ τουσ καλοφσ δανειηόμενουσ. Η ικανότθτά τουσ αυτι, τισ 
ζχει καταςτιςει το ςθμαντικότερο διαμεςολαβθτι μεταξφ κατακετϊν/επενδυτϊν και 
δανειολθπτϊν, ενϊ θ αμοιβι τουσ, που είναι το επιτοκιακό κζρδοσ, παρζχει ιςχυρό κίνθτρο 
για τθν εμπλοκι τουσ ςτθ λειτουργία επεξεργαςίασ πλθροφοριϊν. 

 
 

6.2 Θκικόσ κίνδυνοσ 

Ο θκικόσ κίνδυνοσ αναφζρεται, ςτθ μετά τθ ςυναλλαγι πικανότθτα, ο ςυμβαλλόμενοσ με 
τθν καλφτερθ πλθροφόρθςθ να τθν χρθςιμοποιιςει υπζρ του, εμπλεκόμενοσ ςε πράξεισ που 
βλάπτουν τον άλλο ςυμβαλλόμενο.  

΢το πεδίο των επενδφςεων, ο επενδυτισ, αφοφ αγοράςει κάποιο αξιόγραφο, όπωσ 
μετοχζσ, αντιμετωπίηει τον θκικό κίνδυνο θ εταιρεία ςτθν οποία επζνδυςε να μθν αποδϊςει 
τα αναμενόμενα, λόγω κακισ διαχείριςθσ των χρθμάτων ι ριψοκίνδυνων επιλογϊν.  

Η μορφι αυτι του θκικοφ κινδφνου ςυνιςτά τον κίνδυνο αντιπροςϊπευςθσ και πθγάηει 
από το γεγονόσ ότι οι μζτοχοι και οι διοικοφντεσ είναι διαφορετικά πρόςωπα. ΢υγκεκριμζνα, 
οι μζτοχοι είναι αυτοί που ζχουν τοποκετιςει ςτθν εταιρεία τα κεφάλαιά τουσ, αναμζνοντασ 
μια καλι απόδοςθ. Για το λόγο αυτό προςλαμβάνουν ςτελζχθ, τα οποία αναμζνεται να 
διοικιςουν ςυνετά και αποτελεςματικά. Σα ςτελζχθ, όμωσ, ζχοντασ πλιρθ πλθροφόρθςθ για 
τθν εταιρεία, ζχουν και το κίνθτρο να προςπακιςουν να τθν εκμεταλλευτοφν προσ ίδιο 
όφελοσ, με πρακτικζσ όπωσ είναι θ απόκρυψθ κερδϊν. Κςωσ ακόμα να επαναπαυτοφν ςτο 
μιςκό τουσ και να μθν καταβάλλουν αρκετι προςπάκεια για μεγιςτοποίθςθ των κερδϊν. 
Όπωσ και να ζχει, οι μζτοχοι δε κα απολαφςουν τα αναμενόμενα. 
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Η αντιμετϊπιςθ του κινδφνου αντιπροςϊπευςθσ γίνεται μζςω του ελζγχου τθσ διοίκθςθσ 
από τουσ μετόχουσ. Ωςτόςο, όςο πιο ζντονοσ είναι ο ζλεγχοσ, τόςο πιο πολφ κοςτίηει ςε χρόνο 
και χριμα, το οποίο τελικά αφαιρείται από τθν απόδοςθ των μετόχων. Επίςθσ, αν ζςτω και 
ζνασ μζτοχοσ ελζγχει τθ διοίκθςθ, οι υπόλοιποι μζτοχοι ζχουν κίνθτρο να αποφφγουν το 
κόςτοσ, εκμεταλλευόμενοι τθν παραγωγι πλθροφοριϊν του μετόχου-“ελεγκτι”. Σο πρόβλθμα 
του “λακρεπιβάτθ” εμφανίηεται εκ νζου.  

Σο κράτοσ, από τθν πλευρά του, ζχει ςθμαντικά κίνθτρα για να αντιμετωπίςει τον κίνδυνο 
αντιπροςϊπευςθσ. Η ζκδοςθ οδθγιϊν για τισ λογιςτικζσ πρακτικζσ και τθν αποκάλυψθ 
πλθροφοριϊν ςτο ευρφ κοινό, θ παρακολοφκθςθ τιρθςισ τουσ και θ επιβολι κυρϊςεων είναι 
κινιςεισ προςανατολιςμζνεσ προσ αυτι τθν κατεφκυνςθ. Παρόλα αυτά, θ διοίκθςθ διατθρεί 
το πλεονζκτθμα τθσ πλθροφορίασ και ζχει κίνθτρο να δυςκολζψει υπζρμετρα τισ αρχζσ ςτον 
εντοπιςμό αταςκαλιϊν ι ςτθν ανακοίνωςθ μθ αλθκϊν δεδομζνων ςχετικά με τθν οικονομικι 
κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ. 

Όςον αφορά τισ αγορζσ ομολόγων, ο θκικόσ κίνδυνοσ είναι πιο περιοριςμζνοσ, διότι θ 
διοίκθςθ είναι υποχρεωμζνθ να καταβάλλει ςτακερά ποςά τόκων ςτουσ πιςτωτζσ. Φυςικά, θ 
διοίκθςθ διατθρεί το κίνθτρο να προβεί ςε ριψοκίνδυνεσ επενδφςεισ με τα χριματα των 
πιςτωτϊν, κακϊσ αν επιτφχει κα απολαφςει όλα τα κζρδθ, ενϊ αν αποτφχει κα μεταφζρει τθ 
ηθμία ςτουσ πιςτωτζσ. Από τθν άλλθ, όςο μεγαλφτερο ποςοςτό ςυμμετοχισ ζχει θ διοίκθςθ 
ςτο μετοχικό κεφάλαιο, τόςο πιο ςυγκρατθμζνθ κα είναι ςχετικά με τθν ανάλθψθ 
υπερβολικϊν κινδφνων. Επιπλζον, προκειμζνου οι πιςτωτζσ να μειϊνουν τον θκικό κίνδυνο, 
χρθςιμοποιοφν ςυμβόλαια, τα οποία κζτουν νομικοφσ περιοριςμοφσ ςτθ διοίκθςθ, αναφορικά 
με τθ χριςθ των δανειςκζντων κεφαλαίων. 

Οι τράπεηεσ, ειδικότερα, αντιμετωπίηουν θκικό κίνδυνο όταν ο δανειηόμενοσ 
ςυμπεριφζρεται με τζτοιο τρόπο που κζτει ςε κίνδυνο τθν αποπλθρωμι του δανείου του. Η 
εμπλοκι ςε ριψοκίνδυνεσ επενδφςεισ ι θ καταςπατάλθςθ των χρθμάτων του δανείου είναι 
παραδείγματα τζτοιασ ςυμπεριφοράσ. Σο κίνθτρο είναι ιςχυρό, διότι αν επιτφχει κα 
απολαφςει μεγάλα κζρδθ, ενϊ αν αποτφχει, τθ ηθμία κα τθν επωμιςτεί θ τράπεηα.  

Ο “πρότεροσ ζντιμοσ βίοσ” του δανειολιπτθ αποτελεί μόνο μια ζνδειξθ και όχι 
απόδειξθ ότι το δάνειο κα αποπλθρωκεί, για αυτό οι τράπεηεσ παρακολουκοφν ςτενά τουσ 
δανειολιπτεσ κακ’όλθ τθ διάρκεια ηωισ του δανείου. Μζςω ςφνκετων νομικϊν ςυμβολαίων, 
επιβάλλουν ςυγκεκριμζνθ χριςθ των κεφαλαίων και απαγορεφουν τθ ςυμμετοχι ςε υψθλοφ 
κινδφνου επενδφςεισ που μειϊνουν τθν ικανότθτα εξυπθρετιςεωσ του δανείου. Αντίκετα 
ενκαρρφνουν πρακτικζσ που βοθκοφν τθν αποπλθρωμι του. Επιπρόςκετα, ενδζχεται να 
απαιτιςουν ωσ ενζχυρο κάποιο περιουςιακό ςτοιχείο του δανειολιπτθ ι ακόμα και να 
επιβάλλουν υποχρεωτικι αςφάλιςθ ζναντι κινδφνων, όπωσ ςυμβαίνει με τα ςτεγαςτικά 
δάνεια. 

Παρότι τα ςυμβόλαια είναι μακροςκελι και ιδιαιτζρωσ αναλυτικά, αδυνατοφν να 
ςυλλάβουν τθν πολυπλοκότθτα τθσ οικονομικισ ηωισ. Ακόμα και αν ιταν δυνατόν, το κόςτοσ 
ςυγγραφισ κα ιταν υψθλότερο από το όφελοσ χοριγθςθσ ενόσ δανείου. Σα ςυμβόλαια 
εμφανίηουν επιπλζον κόςτοσ που αφορά τθν παρακολοφκθςθ τιρθςθσ των όρων τουσ και 
επαλικευςθσ των πραγματικϊν γεγονότων. Μάλιςτα ςε περίπτωςθ μθ τιρθςθσ, προκφπτουν 
επιπλζον κόςτθ, τα οποία αφοροφν τθν εφαρμογι των ςυμβολαίων. Σζτοια κόςτθ ζχουν να 
κάνουν με δικαςτικά ζξοδα και ςε περίπτωςθ που το νομικό ςφςτθμα τθσ χϊρασ δεν είναι 
ταχφ, δίκαιο και αποτελεςματικό, τότε αυξάνονται υπζρμετρα.  

Παρά τισ αδυναμίεσ των ςυμβολαίων, οι τράπεηεσ ςυνιςτοφν το ςθμαντικότερο 
διαμεςολαβθτι, διότι καταφζρνουν να μειϊνουν ςθμαντικά τον θκικό κίνδυνο που 
αντιμετωπίηουν οι δανειςτζσ ζναντι των δανειηόμενων. Επίςθσ, τα δάνεια που χορθγοφν, δε 
διαπραγματεφονται ςτισ αγορζσ και ζτςι δε μπορεί κάποιοσ άλλοσ “παίκτθσ” να επωφελθκεί 
από τθν πλθροφορία που δθμιουργοφν οι τράπεηεσ. Κατά ςυνζπεια, μειϊνεται ςθμαντικά το 
πρόβλθμα του “λακρεπιβάτθ”. ΢ε ςυνάρτθςθ με τθν άμβλυνςθ του προβλιματοσ τθσ 
δυςμενοφσ επιλογισ, που περιγράφθκε προθγοφμενα, γίνεται αντιλθπτόσ ο λόγοσ για τον 
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οποίο οι τράπεηεσ αποτελοφν το πρωταρχικό ςθμείο αναφοράσ τόςο για τουσ κατακζτεσ, όςο 
και για τουσ δανειολιπτεσ.  
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7. Κίνθτρα των τραπεηϊν  
 

 Σο κεςμικό πλαίςιο αποτελεί το μζςο, το οποίο χρθςιμοποιοφν οι αρχζσ (κράτοσ, 
κεντρικι τράπεηα), προκειμζνου να κατευκφνουν τισ δράςεισ των τραπεηϊν προσ τθν επίτευξθ 
οικονομικισ ανάπτυξθσ και κοινωνικισ ευθμερίασ. Η ςταδιακι χαλάρωςθ, θ οποία ξεκίνθςε τθ 
δεκαετία του 1970, φαίνεται να ζλαβε τζλοσ με το ξζςπαςμα τθσ χρθματοοικονομικισ κρίςθσ 
του 2007. Σο κεςμικό εκκρεμζσ ζχει αρχίςει πλζον να κινείται προσ περιςςότερο αυςτθρό 
πλαίςιο, χωρίσ όμωσ να επιςτρζφει από τον ίδιο ακριβϊσ δρόμο.  

Σο νζο πλαίςιο εμπλουτίηεται με κανόνεσ λιγότερο περιοριςτικοφσ, οι οποίοι 
ςτθρίηονται ςτισ δυνάμεισ τθσ αγοράσ προκειμζνου να ςυνκζςουν ζνα αποτελεςματικό 
ςφνολο ελζγχου των τραπεηϊν. Η υποςτθρικτι λογικι αυτισ τθσ τακτικισ ζγκειται ςτθ δφναμθ 
των κινιτρων των ςυμμετεχόντων ςτισ αγορζσ, κάτι που ςθμαίνει ότι οι πράξεισ τθσ εκάςτοτε 
οικονομικισ μονάδασ κα ελζγχονται από τουσ υπόλοιπουσ ςυμμετζχοντεσ, με βάςθ τα κίνθτρά 
τουσ. Με τον τρόπο αυτό, γίνεται προςπάκεια εκμετάλλευςθσ του ςφνκετου δικτφου 
αλλθλοελζγχου από τισ αρχζσ, με ςκοπό αφενόσ τον ποιοτικότερο ζλεγχο και αφετζρου τθ 
μείωςθ του κόςτουσ κεςμοκζτθςθσ και τθσ πολυπλοκότθτασ του κεςμικοφ πλαιςίου. 

Τπό το πρίςμα αυτό, ςτθ παροφςα ενότθτα εξετάηονται τα κίνθτρα των τραπεηϊν και θ 
δυνατότθτα που ζχουν να επθρεάςουν τα λογιςτικά τουσ δεδομζνα. Για τθν εξζταςθ αυτι 
χρθςιμοποιοφνται ςτοιχεία και ςυμπεράςματα από τθν προχπάρχουςα βιβλιογραφία, με 
ςτόχο, όχι μόνο να γίνουν φανερά τα κίνθτρα των τραπεηϊν ςχετικά με τον επθρεαςμό 
ςθμαντικϊν μεταβλθτϊν των οικονομικϊν τουσ καταςτάςεων, αλλά και να αποκαλυφκοφν οι 
περιπτϊςεισ ςτισ οποίεσ κακοδθγοφν τισ δράςεισ τουσ. 
 

 

7.1 Κίνθτρα και προβλζψεισ επιςφαλϊν δανείων 

Σο ςθμαντικότερο, ίςωσ, πεδίο εκδιλωςθσ των κινιτρων των τραπεηϊν αφορά τα 
χορθγοφμενα δάνεια και πιο ςυγκεκριμζνα τισ προβλζψεισ των επιςφαλϊν δανείων. Όπωσ 
ζχει τονιςτεί ςε προθγοφμενθ ενότθτα, θ χοριγθςθ δανείων αποτελεί τθ βαςικι 
δραςτθριότθτα των τραπεηϊν και ωσ εκ τοφτου ςυνιςτά το μεγαλφτερο μζροσ του ενεργθτικοφ 
μιασ τυπικισ τράπεηασ. Αναπόφευκτα, οι χορθγιςεισ ςυνοδεφονται και από ζνα ποςοςτό 
επιςφαλειϊν, ακόμα και αν θ οικονομία βρίςκεται ςε κακεςτϊσ ταχείασ ανάπτυξθσ. Για το 
λόγο αυτό, οι τράπεηεσ ςχθματίηουν προβλζψεισ επιςφαλειϊν, δθλαδι αποκεματικά 
κεφάλαια που κα καλφψουν ηθμίεσ από μθ εξυπθρετοφμενα δάνεια. Όμωσ, ποιοι είναι οι 
λόγοι που μπορεί να οδθγιςουν τθ διοίκθςθ ςε επθρεαςμό των προβλζψεων; 

Η μελζτθ των Ahmed A., et al. (1999) αναγνωρίηει ότι οι τράπεηεσ ζχουν κίνθτρο να 
παρζμβουν ςτισ προβλζψεισ προκειμζνου να βελτιϊςουν τουσ κεφαλαιακοφσ δείκτεσ, τθν 
κερδοφορία τουσ και να ςθματοδοτιςουν βελτιωμζνεσ προοπτικζσ προσ τισ αγορζσ. 
Χρθςιμοποιϊντασ ζνα δείγμα 113 αμερικάνικων τραπεηϊν και ςτοιχεία τθσ περιόδου 1986 
ζωσ 1995, καταλιγει ςτα ακόλουκα ςυμπεράςματα ςχετικά με τθν ιςχφ των παραπάνω 
υποκζςεων. 
 Κεφαλαιακοί δείκτεσ 
Οι κεφαλαιακοί δείκτεσ αποτελοφν ζνα ςθμαντικό εργαλείο, το οποίο χρθςιμοποιοφν οι 

εποπτικζσ αρχζσ, με ςκοπό να διαπιςτϊνουν τθν επάρκεια αλλά και τθν ποιότθτα των 
κεφαλαίων των τραπεηϊν. Από τθν πλευρά τουσ οι τράπεηεσ ζχουν κίνθτρο να 
ςυμμορφϊνονται, ϊςτε να αποφεφγουν τα πρόςτιμα. Ζνα ακόμα ιςχυρότερο κίνθτρο πθγάηει 
από το γεγονόσ ότι αν αποκαλυφκεί ότι μια τράπεηα ζχει ιδιαίτερα αδφναμουσ κεφαλαιακοφσ 
δείκτεσ, μπορεί να οδθγθκεί ςε κατάρρευςθ, υπό το βάροσ των εκτεταμζνων αναλιψεων των 
κατακετϊν τθσ. ΢υνζπεια αυτοφ, θ διοίκθςθ κα χάςει τισ υψθλά αμειβόμενεσ κζςεισ τθσ και 
κα εμπλουτίςει το βιογραφικό τθσ με μια τραπεηικι αποτυχία.   
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Η αφξθςθ των προβλζψεων για επιςφαλι δάνεια, οδθγεί ςε αφξθςθ των αντίςτοιχων 
αποκεματικϊν, τα οποία προορίηονται να καλφψουν τισ ηθμίεσ από τα δάνεια που τελικά δε 
κα πλθρωκοφν και κα διαγραφοφν. Μζχρι το 1990, οπότε και εφαρμόςτθκε νζο κανονιςτικό 
πλαίςιο, οι τράπεηεσ είχαν κίνθτρο να αυξάνουν τα εν λόγω αποκεματικά, μζςω αφξθςθσ των 
προβλζψεων, κακϊσ προςμετροφνταν ςτα ςυνολικά τουσ κεφάλαια και βελτίωναν τθν 
κεφαλαιακι τουσ δφναμθ. Ωςτόςο, θ κακιζρωςθ των δεικτϊν κεφαλαιακισ επάρκειασ Tier I 
και Tier II, άλλαξε τα δεδομζνα. Σα αποκεματικά για προβλζψεισ εξαιρζκθκαν από τον 
υπολογιςμό του δείκτθ Tier I, ενϊ ςυνζχιςαν να περιλαμβάνονται ςτον υπολογιςμό του Tier II, 
μόνο όμωσ μζχρι του φψουσ 1,25% του ςτακμιςμζνου ωσ προσ τον κίνδυνο ενεργθτικοφ (risk-
weighted assets).  

Παρά τθ ςθμαντικι εξαςκζνιςθ τθσ δυνατότθτασ επθρεαςμοφ των απαιτοφμενων 
κεφαλαίων, μζςω των προβλζψεων για επιςφάλειεσ, τα κίνθτρα των τραπεηϊν παραμζνουν 
ιςχυρά. Μάλιςτα, θ μελζτθ ςυμπεραίνει ότι, για τισ τράπεηεσ του δείγματοσ, θ διαχείριςθ των 
κεφαλαίων αποτελεί κακοριςτικό παράγοντα για το τελικό φψοσ των προβλζψεων. Επίςθσ, 
όςο υψθλότερο είναι το πρόςτιμο τθσ μθ ςυμμόρφωςθσ με τα πρότυπα των κεφαλαιακϊν 
δεικτϊν, τόςο πικανότερο είναι να εμπλακεί θ διοίκθςθ ςε χειραγϊγθςθ των προβλζψεων, 
ϊςτε να το αποφφγει. 

Η εμπειρικι μελζτθ διενεργικθκε με τθ μζκοδο τθσ παλινδρόμθςθσ, κζτοντασ ωσ 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι το φψοσ των προβλζψεων προσ το μζςο όρο των χορθγθκζντων 
δανείων. Ωσ επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ χρθςιμοποιικθκαν θ μεταβολι των μθ 
εξυπθρετοφμενων δανείων, θ μεταβολι του κινδφνου του ενεργθτικοφ και θ μεταβολι του 
δείκτθ επιχειρθματικισ αποτυχίασ, ο οποίοσ ορίςτθκε ωσ οι κατά κεφαλιν υποχρεϊςεισ των 
πτωχευμζνων επιχειριςεων ςτακμιςμζνεσ ωσ προσ τθ γεωγραφικι κατανομι των 
χορθγθκζντων δανείων. 

Ζνα επιπλζον ςυμπζραςμα που προζκυψε ιταν ότι όςο υψθλότερο είναι το πρόςτιμο τθσ 
μθ ςυμμόρφωςθσ με τα πρότυπα των κεφαλαιακϊν δεικτϊν, τόςο πικανότερο είναι να 
εμπλακεί θ διοίκθςθ ςε χειραγϊγθςθ των προβλζψεων, ϊςτε να το αποφφγει. Ωσ εξαρτθμζνθ 
μεταβλθτι παρζμεινε το φψοσ των προβλζψεων προσ το μζςο όρο των χορθγθκζντων 
δανείων, ενϊ ωσ ανεξάρτθτθ ορίςτθκε ο δείκτθσ υπερκάλυψθσ απαιτοφμενων κεφαλαίων 
(πραγματικά/ απαιτοφμενα κεφάλαια), ο οποίοσ ςυνδυάςτθκε με μια ψευδομεταβλθτι ικανι 
να διαχωρίςει τισ τράπεηεσ με μεγαλφτερθ μεταβολι δανείων από τθ διάμεςο του δείγματοσ. 
 Κερδοφορία 
Η αφξθςθ των προβλζψεων καταγράφεται ςαν επιπλζον κόςτοσ, το οποίο αφαιρείται από 

τα λειτουργικά κζρδθ και μειϊνει το κακαρό αποτζλεςμα, ενϊ θ διαδικαςία μπορεί να 
λειτουργιςει εξίςου καλά και αντίςτροφα. Ωσ εκ τοφτου, είναι προφανζσ το κίνθτρο τθσ 
διοίκθςθσ να διαμορφϊνει το φψοσ των κερδϊν κατά το δοκοφν, εξομαλφνοντασ τισ 
διακυμάνςεισ (earnings smoothing). ΢ε περιόδουσ αυξθμζνων κερδϊν, θ αφξθςθ των 
προβλζψεων κα οδθγιςει ςε λιγότερεσ φορολογικζσ υποχρεϊςεισ, ενϊ ςε περιόδουσ ιςχνϊν 
κερδϊν, θ μείωςθ των προβλζψεων μπορεί ενιςχφςει τθν κερδοφορία.  

Η εξζταςθ τθσ υπόκεςθσ ότι οι τράπεηεσ χρθςιμοποιοφν τον παραπάνω μθχανιςμό, γίνεται 
διατθρϊντασ ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι το φψοσ των προβλζψεων προσ το μζςο όρο των 
χορθγθκζντων δανείων και ωσ ανεξάρτθτθ τα κζρδθ προ φόρων και προβλζψεων. Η γραμμικι 
παλινδρόμθςθ δεν ζδειξε ςτατιςτικά ςθμαντικι ςχζςθ μεταξφ τουσ, το οποίο ςθμαίνει ότι δεν 
υπιρξαν ςτοιχεία που να ςτθρίηουν τθν υπόκεςθ, παρόλο που άλλεσ μελζτεσ κατζλθξαν ςτο 
αντίκετο ςυμπζραςμα.  
 ΢θματοδότθςθ προσ τισ αγορζσ 
Εξετάςτθκε θ υπόκεςθ ότι μία αφξθςθ των προβλζψεων κα λειτουργιςει ευεργετικά για 

τα μελλοντικά κζρδθ και τθ μελλοντικι τιμι τθσ μετοχισ, διότι κα ςθματοδοτιςει ότι θ 
τράπεηα ζχει δυνατότθτα να ανταποκρικεί επαρκϊσ ςτισ αυξθμζνεσ επιςφάλειεσ, από τθ 
ςτιγμι που τισ εμφανίηει ςτισ οικονομικζσ τθσ καταςτάςεισ και κατ’επζκταςθ ςτισ αγορζσ. 
Ωςτόςο, θ εμπειρικι μελζτθ δεν υποςτθρίηει τθν παραπάνω υπόκεςθ, διότι φαίνεται ότι θ 
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αγορά βλζπει περιςςότερο ωσ επιπρόςκετο κόςτοσ μια απρόςμενθ αφξθςθ των προβλζψεων, 
παρά ωσ ςθμάδι οικονομικισ ευρωςτίασ. Για τθν εξζταςθ, μζςω παλινδρόμθςθσ, θ μελζτθ 
ζκεςε ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι το φψοσ των προβλζψεων προσ το μζςο όρο των 
χορθγθκζντων δανείων και ωσ ανεξάρτθτθ τθ μεταβολι των κερδϊν προ φόρων και 
προβλζψεων, ζνα ζτοσ μετά τθν ανακοίνωςθ των προβλζψεων. 

 
 

7.2 Κίνθτρα και κεςμικό πλαίςιο 

Η μελζτθ των Laeven L. and Majnoni G. (2003), αντιμετωπίηει το κζμα από μια 
διαφορετικι οπτικι, εξετάηοντασ το ρόλο του κεςμικοφ πλαιςίου ςχετικά με τθ διαμόρφωςθ 
των προβλζψεων για επιςφαλι δάνεια. Οι προτάςεισ που διατυπϊνουν πθγάηουν από τθ 
διαπίςτωςθ ότι οι τράπεηεσ δθμιουργοφν ελάχιςτεσ προβλζψεισ τισ περιόδουσ ανάπτυξθσ, τισ 
οποίεσ αναγκάηονται να αυξιςουν υπζρμετρα τισ περιόδουσ φφεςθσ, γεγονόσ το οποίο 
μεγεκφνει τισ επιπτϊςεισ τθσ κρίςθσ, τόςο ςτισ ίδιεσ όςο και ςτθν υπόλοιπθ οικονομία. 
Επίςθσ, διαπιςτϊνουν μια ςθμαντικά αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ προβλζψεων και πιςτωτικισ 
επζκταςθσ, αλλά και μεταξφ προβλζψεων και αφξθςθσ του ΑΕΠ. 

Η ανάγκθ για ςτακερότθτα του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ, επιβάλλει να αντικατοπτρίηονται 
οι αναλαμβανόμενοι κίνδυνοι ςτα κεφάλαια των τραπεηϊν. Για το λόγο αυτό, ζχουν κεςπιςτεί 
δείκτεσ φερεγγυότθτασ, με τουσ οποίουσ κρίνεται, ςε ςυνεχι βάςθ, θ κεφαλαιακι επάρκεια 
των τραπεηϊν ςε ςχζςθ με τουσ κινδφνουσ που ζχουν αναλάβει από τισ επιμζρουσ 
δραςτθριότθτζσ τουσ. 

Από τθν άλλθ πλευρά, οι επικριτζσ του αυςτθροφ κεςμικοφ πλαιςίου υποςτθρίηουν ότι θ 
απαίτθςθ για ςυνεχι ςυμμόρφωςθ ςε επιμζρουσ κεφαλαιακοφσ δείκτεσ με βάςθ τον κίνδυνο 
των ςτοιχείων ενεργθτικοφ (risk-based regulation), μπορεί να οδθγιςει ςε ςυςςωρευμζνεσ 
παρενζργειεσ ςτθ ρευςτότθτα των τραπεηϊν. Η αιτία βρίςκεται ςτθν προ-κυκλικι φφςθ των 
κεφαλαιακϊν κανονιςμϊν, οι οποίοι αποδεικνφονται αυςτθρότεροι όςο θ οικονομία περνάει 
από τθν ανάπτυξθ ςτθν φφεςθ. Αυτό ςυμβαίνει, διότι αυξάνεται ο κίνδυνοσ των ςτοιχείων του 
ενεργθτικοφ και άρα τα απαιτοφμενα κεφάλαια.  

Όμωσ, θ αφξθςθ του κινδφνου οφείλεται τόςο ςε πράξεισ ι παραλιψεισ τθσ διοίκθςθσ, 
όςο και ςε μακροοικονομικοφσ παράγοντεσ, τουσ οποίουσ δε μπορεί να επθρεάςει. Η 
χειροτζρευςθ των μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν, κατά τισ περιόδουσ υφζςεωσ, δθμιουργεί 
αυξθμζνουσ κινδφνουσ, όπωσ είναι θ χειροτζρευςθ του δανειακοφ χαρτοφυλακίου και θ 
αφξθςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. Οριςμζνεσ τράπεηεσ ενδζχεται να οδθγθκοφν ςε 
αποτυχία ςυμμόρφωςθσ, λόγω του αυξθμζνου κόςτουσ κεφαλαίου ι ακόμα και τθσ 
αδυναμίασ πρόςβαςθσ ςτισ αγορζσ, πλθρϊνοντασ ζνα μζροσ τθσ ευκφνθσ που δε τουσ 
αναλογεί. Επιπρόςκετα, είναι πικανόν, να εμφανιςτεί το φαινόμενο τθσ κρίςθσ κεφαλαίου 
(capital crunch), κατά το οποίο, θ πλειονότθτα των τραπεηϊν, αντιμετωπίηει τα 
προαναφερκζντα προβλιματα, με αποτζλεςμα να παφουν τθν παροχι χορθγιςεων προσ τθν 
υπόλοιπθ οικονομία, μεγεκφνοντασ τισ επιπτϊςεισ τθσ κρίςθσ. 

 Οι Laeven L. και Majnoni G. (2003) προχωροφν ζνα βιμα παρακάτω, προτείνοντασ να 
εξετάηεται θ ςυμμόρφωςθ των τραπεηϊν υπό το πρίςμα τθσ ςυνολικισ διάρκειασ του 
οικονομικοφ κφκλου, παρά να λαμβάνει χϊρα κάκε ςτιγμι. Με αυτό τον τρόπο, θ διοίκθςθ 
τθσ κάκε τράπεηασ κα διαμόρφωνε ελεφκερα τα αποκεματικά για επιςφάλειεσ δανείων, αλλά 
και τα υπόλοιπα κεφάλαια, με υποχρζωςθ ςυμμόρφωςθσ ςε ζνα ελάχιςτο μζςο όρο τθσ 
ςυνολικισ περιόδου. Η προτεινόμενθ αλλαγι του κεςμικοφ πλαιςίου μοιράηεται κοινά 
ςτοιχεία με τθν ιδθ εφαρμοηόμενθ πρακτικι αρκετϊν χωρϊν, να εγκαταλείψουν το ςτακερό 
ποςοςτό υποχρεωτικϊν διακεςίμων και να επιβάλλουν τθ ςυμμόρφωςθ με ζνα μζςο όρο για 
τθν περίοδο διακράτθςθσ των κατακζςεων.  

Η προςζγγιςθ αυτι κα μποροφςε να ενιςχφςει το κίνθτρο τθσ διοίκθςθσ να ςχθματίηει 
μεγαλφτερεσ προβλζψεισ κατά τισ περιόδουσ ανάπτυξθσ, προκειμζνου να καλφπτει πιο 
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αποτελεςματικά τισ κεφαλαιακζσ τθσ ανάγκεσ, όταν θ οικονομία βρίςκεται ςε φφεςθ. Ζτςι, οι 
προβλζψεισ που ςχθματίςτθκαν τισ καλζσ εποχζσ κα λειτουργοφςαν ωσ δίχτυ αςφαλείασ, 
καλφπτοντασ τα κενά που δθμιουργοφνται ςτισ περιόδουσ φφεςθσ. Ακόμα και αν δεν 
επιτυγχανόταν ο απαιτοφμενοσ ελάχιςτοσ μζςοσ όροσ του οικονομικοφ κφκλου, τα 
επιπρόςκετα νζα κεφάλαια κα ιταν ςθμαντικά λιγότερα. 

Επιπλζον, προτείνουν τθν εξομάλυνςθ τθσ κερδοφορίασ (earnings smoothing), μζςω των 
προβλζψεων, υποςτθρίηοντασ ότι θ διατιρθςθ χαμθλϊν επιπζδων μεταβλθτότθτασ των 
κερδϊν, κα οδθγοφςε ςε μειωμζνεσ πικανότθτεσ εμφάνιςθσ ηθμιϊν και άρα ςε μεγαλφτερθ 
προςταςία των υπολοίπων κεφαλαίων των τραπεηϊν. Αυτό κα μποροφςε να επιτευχκεί αν 
επιτρεπόταν ςτθ διοίκθςθ τθσ τράπεηασ να δράςει προλθπτικά και να ςχθματίςει αυξθμζνεσ 
προβλζψεισ, που κα χρθςιμοποιθκοφν ςε δφςκολεσ μελλοντικζσ καταςτάςεισ. 

Η εξζταςθ των παραπάνω υποκζςεων γίνεται με τθ μζκοδο τθσ παλινδρόμθςθσ. Ωσ 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τίκεται ο λόγοσ των προβλζψεων προσ το ςυνολικό ενεργθτικό, ενϊ 
ωσ ανεξάρτθτεσ χρθςιμοποιοφνται 1) ο λόγοσ των κερδϊν (προ φόρων και προβλζψεων) προσ 
το ςφνολο του ενεργθτικοφ, 2) θ μεταβολι των δανείων τθσ τράπεηασ και 3) θ μεταβολι του 
κατά κεφαλιν ΑΕΠ. Σο δείγμα αποτελείται από 1419 τράπεηεσ από 45 χϊρεσ, ενϊ τα ςτοιχεία 
είναι τθσ περιόδου 1988 ζωσ 1999, με ςκοπό να ςυμπεριλαμβάνουν ζνα πλιρθ οικονομικό 
κφκλο. 

Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι οι τράπεηεσ του δείγματοσ υπζκυψαν ςτον πειραςμό 
επθρεαςμοφ των κερδϊν, μζςω των προβλζψεων. Επίςθσ, επαλθκεφτθκε θ αρνθτικι ςχζςθ 
μεταξφ προβλζψεων και αφξθςθσ των δανείων κακϊσ επίςθσ μεταξφ προβλζψεων και 
αφξθςθσ του ΑΕΠ, γεγονόσ που υποδθλϊνει ότι οι τράπεηεσ δε δρουν προλθπτικά, ϊςτε να 
δθμιουργοφν επαρκείσ προβλζψεισ κατά τισ περιόδουσ ανάπτυξθσ. Αντίκετα, τισ περιόδουσ 
φφεςθσ, αναγκάηονται εκ των γεγονότων να τισ αυξιςουν ςθμαντικά, προκαλϊντασ ςοβαρζσ 
παρενζργειεσ ςτα υπόλοιπα κεφάλαιά τουσ, αλλά και ςτο ςφνολο τθσ οικονομίασ. 

    
 

7.3 Κίνθτρα και δυνάμεισ τθσ αγοράσ 

Η μελζτθ των Bongini P., et al. (2002) εςτιάηει ςτθν προβλεπτικι ικανότθτα που μπορεί να 
ζχουν τρεισ διαφορετικοί δείκτεσ που βαςίηονται ςε δθμοςιευμζνα ςτοιχεία, ςχετικά με το 
διαχωριςμό των τραπεηϊν ςε υγιείσ και αφερζγγυεσ. Οι δείκτεσ καταςκευάςτθκαν από 
ςτοιχεία 246 πιςτωτικϊν ιδρυμάτων των χωρϊν τθσ Ανατολικισ Αςίασ (Σαχλάνδθ, Ινδονθςία, 
Μαλαιςία, Κορζα) και αφοροφν τθν περίοδο 1996 ζωσ 1998, όταν ξζςπαςε θ κρίςθ. Ο ςκοπόσ 
τθσ μελζτθσ είναι να εξετάςει κατά πόςο θ αγορά είναι ςε κζςθ να εντοπίςει τισ αφερζγγυεσ 
τράπεηεσ, πριν τα προβλιματά τουσ οξυνκοφν, λόγω μιασ κρίςθσ. Αν θ αγορά ζχει αυτι τθ 
δυνατότθτα, τότε ζχει τθ δφναμθ να επιβάλλει το κίνθτρο τθσ ειλικρίνειασ ςτισ τράπεηεσ, 
ςχετικά με τα ςτοιχεία που δθμοςιεφουν. 

Ο πρϊτοσ δείκτθσ δθμιουργικθκε από λογιςτικά δεδομζνα (CAMEL) και ςυγκεκριμζνα οι 
μεταβλθτζσ που ςυνδυάςτθκαν για τθν καταςκευι του ιταν 1) το ποςοςτό των αποκεματικϊν 
για επιςφάλειεσ ςε ςχζςθ με τα ςυνολικά κεφάλαια, 2) θ αφξθςθ των δανείων, 3) το ποςοςτό 
του κακαροφ επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ ςε ςχζςθ με το ςυνολικό ειςόδθμα και 4) ο δείκτθσ 
απόδοςθσ του ενεργθτικοφ (RoA). Ο ενιαίοσ δείκτθσ παίρνει μεγαλφτερεσ τιμζσ, όςο 
μεγαλφτεροσ είναι ο κίνδυνοσ μιασ τράπεηασ να καταςτεί αφερζγγυα. 

Ο δεφτεροσ δείκτθσ αφοροφςε τα αςφάλιςτρα των κατακζςεων των πελατϊν, για τα οποία 
ζχει παρατθρθκεί ςε προθγοφμενεσ μελζτεσ ότι αυξάνονται, όςο αυξάνεται θ πικανότθτα 
πτϊχευςθσ μιασ τράπεηασ. Η αφξθςθ των αςφαλίςτρων ςυνδζεται με πτϊςθ τθσ αξίασ τθσ 
τράπεηασ. 

Ο τρίτοσ δείκτθσ καταςκευάςτθκε με χριςθ των βακμίδων αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ 
ικανότθτασ που χρθςιμοποιοφν οι οίκοι αξιολόγθςθσ. Η αλφαβθτικι βακμίδα μετατράπθκε ςε 
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αρικμθτικι, προκειμζνου να μπορεί να ςυνδυαςτεί με τουσ υπόλοιπουσ δείκτεσ, κατά το 
ςτάδιο τθσ εμπειρικισ μελζτθσ.  
 Πεικαρχία τθσ αγοράσ 
Η υπόκεςθ που εξετάςτθκε αρχικά, ιταν ότι τα πιςτωτικά ιδρφματα που ιταν ειςθγμζνα 

ςε οργανωμζνεσ αγορζσ ι/και είχαν αξιολογθκεί από οίκουσ αξιολόγθςθσ κα επεδείκνυαν 
μεγαλφτερθ πεικαρχία και ωσ εκ τοφτου κα εμφάνιηαν πολφ μικρά ποςοςτά αφερεγγυότθτασ. 
Η ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ είχε ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τθν ομάδα δεικτϊν CAMEL, μία 
ψευδομεταβλθτι ςχετικά με το αν θ εταιρεία ιταν ειςθγμζνθ και μία ψευδομεταβλθτι 
ςχετικά με το αν είχε βακμολογθκεί από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ. Επίςθσ, χρθςιμοποιικθκαν 
μεταβλθτζσ που αποτφπωναν το μζγεκοσ, τθν φπαρξθ ςτενϊν ςχζςεων με άλλεσ εταιρείεσ, το 
ποςοςτό ξζνθσ ιδιοκτθςίασ και το αν θ εταιρεία ιταν τράπεηα ι άλλο πιςτωτικό ίδρυμα. Ωσ 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι χρθςιμοποιικθκε μια ψευδομεταβλθτι, θ οποία κα ζπαιρνε τιμι 1 αν 
θ εταιρεία ιταν αφερζγγυα και τιμι μθδζν ςε διαφορετικι περίπτωςθ. 

Σο αποτζλεςμα ζδειξε ότι ακόμα και αν ζνα πιςτωτικό ίδρυμα είναι ειςθγμζνο ι/και ζχει 
βακμολογθκεί, θ πίεςθ που αςκείται ςτθ διοίκθςθ είναι μάλλον αςιμαντθ. Σο γεγονόσ ότι 
παρακολουκείται ςτενά από τθν αγορά, δεν είναι αρκετό για να επιβάλλει πεικαρχία ςτισ 
κινιςεισ του. Επίςθσ, αν περιζλκει ςε κακεςτϊσ οικονομικισ δυςχζρειασ που μπορεί να 
οδθγιςει μζχρι τθν πτϊχευςθ, κα προτιμιςει τθν απεικαρχία και κα δθμοςιοποιιςει ςτοιχεία 
που δεν ανταποκρίνονται ςτθν πραγματικότθτα. Εάν θ κατάςταςι του δε βελτιωκεί και τελικά 
αποκαλυφκεί, το μεγάλο μζγεκόσ του κα αποτελζςει τθ ςωςίβια λζμβο. Οι αρχζσ μάλλον κα 
προτιμιςουν να διαςϊςουν το πιςτωτικό ίδρυμα, παρά να το αφιςουν να πτωχεφςει, διότι θ 
δεφτερθ επιλογι ενζχει μεγάλεσ πικανότθτεσ δθμιουργίασ αλυςιδωτϊν δυςμενϊν εξελίξεων 
ςτθν οικονομία τθσ χϊρασ, με κόςτοσ μεγαλφτερο από αυτό τθσ διάςωςθσ. Σο ιςχυρό κίνθτρο 
τθσ απεικαρχίασ των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων αποκαλφπτεται ςε πλιρθ ζκταςθ. 
 Προβλεπτικι ικανότθτα 
Η δεφτερθ υπόκεςθ που εξζταςε θ μελζτθ, αφορά τθν προβλεπτικι ικανότθτα των 

δεικτϊν που καταςκευάςτθκαν όςον αφορά τον εκ των προτζρων διαχωριςμό των 
αφερζγγυων από τισ υγιείσ τράπεηεσ.  Είναι εφικτό να προβλεφκεί ότι μια ςυγκεκριμζνθ 
τράπεηα κα περιζλκει ςε δυςχερι οικονομικι κατάςταςθ, πριν να είναι αργά; 

Η παλινδρόμθςθ περιελάμβανε 43 τράπεηεσ, για τισ οποίεσ υπιρχαν ςτοιχεία για τθν 
καταςκευι των δεικτϊν. Ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ χρθςιμοποιικθκαν οι τρεισ δείκτεσ και 
επίςθσ το μζγεκοσ των τραπεηϊν, θ ςχζςθ με άλλεσ εταιρείεσ, το κατά κεφαλιν ΑΕΠ και ο 
δείκτθσ πιςτωτικισ επζκταςθσ προσ το ΑΕΠ. Η εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ιταν μια 
ψευδομεταβλθτι, θ οποία κα ζπαιρνε τιμι 1 αν θ τράπεηα ιταν αφερζγγυα και μθδζν ςε 
διαφορετικι περίπτωςθ. 

Σο αποτζλεςμα ζδειξε ότι κανζνασ από τουσ δείκτεσ δεν είχε ουςιαςτικι προβλεπτικι 
ικανότθτα. Ο δείκτθσ των αςφαλίςτρων ζδειξε να αντιδρά γρθγορότερα ςτθν ενςωμάτωςθ τθσ 
πλθροφορίασ, κακϊσ ζχει πιο άμεςθ ςχζςθ με τθν αγορά. Από τθν άλλθ πλευρά, θ ομάδα 
δεικτϊν CAMEL παρουςίαςε υςτζρθςθ λόγω τθσ φφςθσ των λογιςτικϊν πλθροφοριϊν που  
δθμοςιεφονται ετθςίωσ. Σζλοσ, ο δείκτθσ αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
παρουςίαςε ςθμαντικι κακυςτζρθςθ, κακϊσ επθρεάηεται ςθμαντικά από μακροοικονομικά 
δεδομζνα. 

Η αποτυχία, τθσ εκ των προτζρων, ανάδειξθσ των αφερζγγυων τραπεηϊν, ενιςχφει τθ 
δφναμθ του κινιτρου τθσ απεικαρχίασ από πλευράσ των τραπεηϊν. Με απλά λόγια, αν θ 
αγορά αδυνατεί να ανιχνεφςει τθ χειραγϊγθςθ των λογιςτικϊν δεδομζνων των τραπεηϊν, 
τότε, προσ το παρόν, δεν υπάρχει ιςχυρό αντικίνθτρο ϊςτε να μθ το πράττουν. 
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7.4 Κίνθτρα και εξομάλυνςθ κερδϊν 

Οι περιςςότερεσ μελζτεσ ςχετικά με τθ χειραγϊγθςθ των κερδϊν, καταλιγουν ςτο 
ςυμπζραςμα ότι οι διοικιςεισ των τραπεηϊν όντωσ ενδίδουν ςτον πειραςμό, 
χρθςιμοποιϊντασ ωσ εργαλείο τισ προβλζψεισ επιςφαλϊν δανείων. Οι λόγοι που το πράττουν 
ςχετίηονται τόςο με βελτίωςθ τθσ εικόνασ τουσ προσ τουσ επενδυτζσ και τουσ ελεγκτικοφσ 
μθχανιςμοφσ, όςο και με υποκειμενικοφσ λόγουσ, όπωσ είναι θ απόκτθςθ ωφελειϊν εισ βάροσ 
των μετόχων, ειδικά των μετόχων μειοψθφίασ (private-control-benefits). Ενδεικτικά, θ μείωςθ 
των κερδϊν που δθμοςιεφονται, απελευκερϊνει πόρουσ, τουσ οποίουσ θ διοίκθςθ μπορεί να 
χρθςιμοποιιςει προσ ίδιον όφελοσ (π.χ. πολυτελι γραφεία, ταξίδια, επιπρόςκετεσ χρθματικζσ 
απολαβζσ κλπ.), το οποίο αποβαίνει εισ βάροσ τθσ αξίασ τθσ τράπεηασ και άρα των μετόχων. Ο 
λόγοσ που χρθςιμοποιοφν τισ προβλζψεισ ωσ εργαλείο είναι διότι διακζτουν αρκετι 
ελευκερία ςτθ διαμόρφωςθ του φψουσ των ςυγκεκριμζνων κεφαλαίων.  

Η μελζτθ των Fonseca A. and Gonzalez F. (2008) επικεντρϊνεται ςτθν εξζταςθ τθσ 
υπόκεςθσ ότι οι τράπεηεσ χειραγωγοφν τθν κερδοφορία τουσ, μζςω των προβλζψεων. Επίςθσ 
εξετάηονται οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν ζνταςθ τθσ χειραγϊγθςθσ ανάμεςα ςε 
διαφορετικζσ χϊρεσ. Οι παράγοντεσ που ελζγχκθκαν ιταν θ προςταςία των επενδυτϊν, θ 
υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ πλθροφοριϊν (disclosures), το κεςμικό πλαίςιο, ο ζλεγχοσ των 
εποπτικϊν αρχϊν, θ χρθματοοικονομικι δομι τθσ χϊρασ και ο βακμόσ χρθματοοικονομικισ 
ανάπτυξθσ τθσ χϊρασ. Για τθν εμπειρικι μελζτθ χρθςιμοποιικθκαν δεδομζνα 1213 τραπεηϊν 
από 40 χϊρεσ, για το διάςτθμα 1995 ζωσ 2002. 
 Εξομάλυνςθ κερδϊν  
Προκειμζνου να εξεταςτεί θ ιςχφσ τθσ υπόκεςθσ τθσ εξομάλυνςθσ των κερδϊν, ωσ 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τθσ παλινδρόμθςθσ, χρθςιμοποιικθκαν τα κζρδθ προ φόρων και 
προβλζψεων, θ μεταβολι των χορθγιςεων και το αρχικό υπόλοιπο των αποκεματικϊν για 
επιςφάλειεσ. Επίςθσ, ςυμπεριλιφκθκε ο δείκτθσ των ςυνολικϊν κεφαλαίων προσ το 
ςτακμιςμζνο ωσ προσ τον κίνδυνο ενεργθτικό, κακϊσ και θ αφξθςθ του κατά κεφαλιν ΑΕΠ. Ο 
λόγοσ των προβλζψεων προσ το ςυνολικό ενεργθτικό αποτζλεςε τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι. 

Αν ο ςυντελεςτισ των κερδϊν προ φόρων και προβλζψεων ιταν κετικόσ, τότε αυτό 
ςθμαίνει ότι εκδθλϊνεται το κίνθτρο τθσ εξομάλυνςθσ των κερδϊν, διότι θ τράπεηα κα 
αυξιςει τισ προβλζψεισ, προκειμζνου να εμφανίςει λιγότερα κζρδθ, για λόγουσ που 
προαναφζρκθκαν, αλλά και το αντίςτροφο. Ο ςυντελεςτισ τθσ αφξθςθσ των χορθγιςεων 
αναμενόταν κετικόσ, διότι αφξθςθ των χορθγιςεων ςυνεπάγεται υψθλότερο ειςόδθμα και 
τθρουμζνων των αναλογιϊν, υψθλότερα κζρδθ, οπότε θ πικανότθτα παρζμβαςθσ τθσ 
διοίκθςθσ αυξάνεται. Επίςθσ, ο ςυντελεςτισ των αποκεματικϊν για επιςφάλειεσ αναμενόταν 
κετικόσ.  

Κατά τθν εμπειρικι μελζτθ, οι ςυντελεςτζσ των περιςςότερων μεταβλθτϊν ιταν κετικοί, 
όπωσ αναμενόταν, το οποίο ςθμαίνει ότι οι τράπεηεσ του δείγματοσ ζκαναν χριςθ των 
προβλζψεων ϊςτε να επθρεάςουν τθν κερδοφορία τουσ. Ο αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ 
αφξθςθσ του κατά κεφαλιν ΑΕΠ επιβεβαιϊνει το ςυμπζραςμα τθσ μελζτθσ που εξετάςτθκε 
νωρίτερα Laeven L. and Majnoni G. (2003) ςχετικά με τθν απροκυμία των τραπεηϊν να 
δθμιουργιςουν επαρκείσ προβλζψεισ κατά τισ περιόδουσ ανάπτυξθσ.  
 Παράγοντεσ εξομάλυνςθσ 
Οι παράγοντεσ που μπορεί να επθρεάςουν τθν ζνταςθ τθσ εξομάλυνςθσ των κερδϊν, 

εξετάςτθκαν μζςω τθσ καταςκευισ αντίςτοιχων μεταβλθτϊν. ΢υγκεκριμζνα, για τθν 
προςταςία των επενδυτϊν χρθςιμοποιικθκαν τρεισ μεταβλθτζσ: τα δικαιϊματα των μετόχων 
μειοψθφίασ, τα δικαιϊματα των πιςτωτϊν και ο βακμόσ επιβολισ του νομικοφ πλαιςίου. Όςο 
μεγαλφτερεσ τιμζσ είχαν οι τρεισ μεταβλθτζσ, τόςο μεγαλφτερθ θ προςταςία των επενδυτϊν 
και άρα μικρότερθ θ πικανότθτα επζμβαςθσ ςτα κζρδθ, από πλευράσ τθσ τράπεηασ. ΢υνεπϊσ, 
αναμενόταν αρνθτικόσ ςυντελεςτισ για τισ τρεισ μεταβλθτζσ. 

΢χετικά με τθν υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ πλθροφοριϊν, ωσ μεταβλθτι χρθςιμοποιικθκε 
ζνασ δείκτθσ που καταγράφει το πλικοσ των δθμοςιευμζνων πλθροφοριϊν, από ζνα 
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δεδομζνο ςφνολο (disclosure index), του οποίου ο ςυντελεςτισ αναμενόταν αρνθτικόσ. Ο 
λόγοσ είναι ότι όςο μεγαλϊνει θ υποχρζωςθ αποκάλυψθσ πλθροφοριϊν για τθν τράπεηα, 
τόςο πιο δφςκολο είναι να υποκρφψει ςτοιχεία από τουσ επενδυτζσ και τισ αρχζσ. 
Επιπρόςκετα, αυξάνεται θ διαφάνεια, μειϊνεται το πρόβλθμα τθσ αςυμμζτρου 
πλθροφόρθςθσ και εξαςκενεί το κίνθτρο τθσ τράπεηασ να εμπλακεί ςε επικίνδυνεσ 
τοποκετιςεισ, τισ οποίεσ κα καλφψει μζςω τθσ εξομάλυνςθσ των κερδϊν.  

Η αυςτθρότθτα του κεςμικοφ πλαιςίου αποτελεί μια μεταβλθτι, θ οποία ενδζχεται είτε να 
μειϊςει τθν εξομάλυνςθ κερδϊν, είτε να τθν ενιςχφςει. Από τθ μία πλευρά, το αυςτθρό 
κεςμικό πλαίςιο ςυντελεί ςε ανάλθψθ μικρότερων κινδφνων με ταυτόχρονθ εξαςκζνιςθ των 
κινιτρων για παρζμβαςθ ςτα κζρδθ. Από τθν άλλθ, θ τράπεηα, μθ ζχοντασ επιλογι 
επθρεαςμοφ των κερδϊν μζςω άλλων λογιςτικϊν ςτοιχείων, όπωσ τα χρεόγραφα, κα ςτραφεί 
αποκλειςτικά ςε επθρεαςμό των  προβλζψεων, το φψοσ των οποίων διαμορφϊνεται ςε 
μεγάλο βακμό από υποκειμενικά κριτιρια τθσ ίδιασ τθσ τράπεηασ. Η μεταβλθτι που 
χρθςιμοποιικθκε ιταν ζνασ δείκτθσ μζτρθςθσ του εφρουσ των επιτρεπόμενων 
δραςτθριοτιτων για τισ τράπεηεσ. 

Ο ζλεγχοσ των τραπεηϊν διαχωρίςτθκε ςτον επίςθμο ζλεγχο που διενεργοφν οι αρχζσ και 
ςτον εςωτερικό ζλεγχο που επιβάλλεται από τουσ ιδιϊτεσ, όπωσ είναι οι μζτοχοι. Οι 
ςυντελεςτζσ των αντίςτοιχων μεταβλθτϊν αναμζνεται να είναι αρνθτικοί, κακϊσ όςο πιο 
αυςτθρόσ είναι ο ζλεγχοσ, ανεξαρτιτωσ προζλευςθσ, τόςο πιο δφςκολο είναι για τθ διοίκθςθ 
να επθρεάςει τα κζρδθ. 

Ο επθρεαςμόσ των προβλζψεων από τθ χρθματοοικονομικι δομι τθσ αγοράσ είναι μια 
ςχζςθ που επιδζχεται αντικρουόμενεσ ερμθνείεσ. Αν θ χρθματοοικονομικι δομι, δθλαδι ο 
βακμόσ προςανατολιςμοφ προσ τθν αγορά (market-oriented), κεωρθκεί ωσ ενδογενισ 
μεταβλθτι, τότε αναμζνεται αρνθτικόσ ςυντελεςτισ. Ο λόγοσ είναι ότι μια δομι 
προςανατολιςμζνθ ςτθν αγορά, κα είναι προςανατολιςμζνθ ςε όλεσ τθσ πτυχζσ τθσ, 
ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ διαφάνειασ και  τθσ ιςχυρισ προςταςίασ των επενδυτϊν. 
΢υνεπακόλουκα, θ εξομάλυνςθ των κερδϊν κα είναι ςθμαντικά περιοριςμζνθ. 

Από τθν άλλθ πλευρά, αν θ  χρθματοοικονομικι δομι κεωρθκεί ωσ εξωγενισ μεταβλθτι, 
τότε αναμζνεται μεγαλφτερθ εξομάλυνςθ κερδϊν. Η διαςπορά των μετοχϊν ςε ζνα μεγάλο 
πλικοσ ςυμμετεχόντων και ενδιαφερομζνων για τθν πορεία τθσ, αυξάνει το κίνθτρο τθσ 
διοίκθςθσ να υποςτθρίξει τθ φερεγγυότθτα τθσ τράπεηασ, ενϊ ταυτόχρονα μπορεί να 
οδθγιςει ςε μειωμζνο ζλεγχο από τουσ ςυμμετζχοντεσ. Για το λόγο αυτό, θ μεταβλθτι που 
χρθςιμοποιικθκε αναμζνεται να ζχει κετικό ςυντελεςτι, ενϊ θ τιμι τθσ αυξάνεται όςο πιο 
προςανατολιςμζνθ ςτθν αγορά είναι θ δομι. 

Η χρθματοοικονομικι ανάπτυξθ τθσ αγοράσ προςομοιάηει ωσ μεταβλθτι με τθ 
χρθματοοικονομικι δομι και επίςθσ επιδζχεται αντικρουόμενεσ ερμθνείεσ για παρόμοιουσ 
λόγουσ. Η μεταβλθτι που χρθςιμοποιικθκε για να μετριςει το βακμό ανάπτυξθσ τθσ αγοράσ, 
κεωρικθκε ωσ εξωγενισ και αναμζνεται κετικόσ ςυντελεςτισ. 

Κατά τθν εμπειρικι μελζτθ, ελζγχκθκε θ ςχζςθ των παραπάνω μεταβλθτϊν με τισ 
προβλζψεισ επιςφαλϊν δανείων, προκειμζνου να απαντθκεί το αρχικό ερϊτθμα ςχετικά με 
τθν ταυτότθτα των μεταβλθτϊν που μπορεί να επθρεάςουν τθν ζνταςθ τθσ εξομάλυνςθσ των 
κερδϊν ςε μια χϊρα. Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι θ αυξθμζνθ προςταςία των επενδυτϊν, θ   
μεγαλφτερθ υποχρζωςθ δθμοςίευςθσ πλθροφοριϊν και ο αυξθμζνοσ ζλεγχοσ των εποπτικϊν 
αρχϊν ςυντελοφν ςε μείωςθ τθσ εξομάλυνςθσ των κερδϊν. Επίςθσ,  θ αυξθμζνθ αυςτθρότθτα 
του κεςμικοφ πλαιςίου καταλιγει ςε μείωςθ του κινιτρου επθρεαςμοφ των κερδϊν, παρά τισ 
διφοροφμενεσ απόψεισ που διατυπϊκθκαν ωσ υποκζςεισ. Σζλοσ, όςο πιο προςανατολιςμζνθ 
προσ τθν αγορά είναι θ χρθματοοικονομικι δομι και όςο πιο ανεπτυγμζνθ, τόςο ενιςχφονται 
τα κίνθτρα τθσ διοίκθςθσ για χειραγϊγθςθ των κερδϊν μζςω των προβλζψεων. 
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7.5 Κίνθτρα και λογιςτικι ζναντι κεςμικοφ πλαιςίου 

Ο ρόλοσ τθσ λογιςτικισ επιςτιμθσ ςυνίςταται ςτθν όςο το δυνατόν ακριβζςτερθ 
απεικόνιςθ τθσ χρθματοοικονομικι κατάςταςθσ μιασ επιχείρθςθσ, προκειμζνου να δίνεται 
ςαφισ εικόνα προσ εςωτερικοφσ και εξωτερικοφσ χριςτεσ. Σα ζγκυρα και ζγκαιρα ςτοιχεία 
ενιςχφουν τθ διαφάνεια και τθν πεικαρχία των τραπεηϊν ςχετικά με τθν ανάλθψθ 
υπερβολικϊν κινδφνων. Σαυτόχρονα, ο ρόλοσ του κεςμικοφ πλαιςίου είναι θ κζςπιςθ 
κανόνων και ο ζλεγχοσ εφαρμογισ τουσ, με ςκοπό να αποφεφγεται θ μθ λελογιςμζνθ 
ανάλθψθ κινδφνων εκ μζρουσ των τραπεηϊν και να ενιςχφεται θ ςτακερότθτα του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ.  

Οι δφο δυνάμεισ φαίνεται να δρουν προσ τθν ίδια κατεφκυνςθ και να 
αλλθλοςυμπλθρϊνονται, όπωσ ζδειξε και θ μελζτθ των Fonseca A. and Gonzalez F. (2008), 
που εξετάςτθκε ςτθν προθγοφμενθ ενότθτα. Σόςο θ ενίςχυςθ των λογιςτικϊν κανόνων όςο 
και θ ενίςχυςθ του κεςμικοφ πλαιςίου μποροφν να εξαςκενίςουν το κίνθτρο εξομάλυνςθσ των 
κερδϊν ςε ςθμαντικό βακμό. 

Ωςτόςο, κατά τθ κεϊρθςθ αυτι, παραβλζπεται μια ςθμαντικι παράμετροσ που ςχετίηεται 
με το χρόνο. Η λογιςτικι αντλεί ςτοιχεία από γεγονότα του παρελκόντοσ και τα παρουςιάηει 
ςτο παρόν, ενϊ το κεςμικό πλαίςιο ξεκινά από το παρόν και εκτείνεται ςτο μζλλον, κακϊσ 
ενδιαφζρεται για τθν αςφάλεια του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ςτο διθνεκζσ. ΢το ςθμείο τομισ, 
το παρόν, είναι λογικό όλοι οι εμπλεκόμενοι να επικυμοφν τράπεηεσ οι οποίεσ παρουςιάηουν 
ακριβι λογιςτικά δεδομζνα και δεν αναλαμβάνουν υπερβολικοφσ κινδφνουσ. 

 Όμωσ, πωσ κα μποροφςε να μεταβλθκεί θ κατάςταςθ όταν εξετάηεται το μζλλον των 
τραπεηϊν; 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Η μελζτθ των Bushman R. and Williams C. (2012) πραγματεφεται τισ επιπτϊςεισ που 

μπορεί να ζχει θ αυξθμζνθ διακριτικι ευχζρεια των τραπεηϊν να διαμορφϊνουν τισ 
προβλζψεισ επιςφαλϊν δανείων, πάνω ςτουσ λογιςτικοφσ κανόνεσ και κατ’ επζκταςθ ςτθν 
πεικαρχία ςχετικά με τθν ανάλθψθ κινδφνων. Η αυξθμζνθ δυνατότθτα τθσ διοίκθςθσ να 
ελζγχει τισ προβλζψεισ μπορεί να ςυνειςφζρει κετικά ςτθν άμβλυνςθ τθσ προ-κυκλικότθτασ, 
μειϊνοντασ το κόςτοσ των τραπεηικϊν κρίςεων και βελτιϊνοντασ τθ ςτακερότθτα του 
χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ, όπωσ ζδειξε θ μελζτθ των Laeven L. and Majnoni G. (2003), 
που εξετάςτθκε νωρίτερα (ενότθτα 7.2).  

Αν και θ παραπάνω κατάςταςθ είναι ςφμφωνθ με τισ επιδιϊξεισ του κεςμικοφ πλαιςίου, 
ζρχεται ςε αντίκεςθ με τισ λογιςτικζσ αρχζσ διότι επιτρζπει ςτισ διοικιςεισ των τραπεηϊν να 
ειςάγουν τθν υποκειμενικι τουσ κρίςθ ςτθ διαμόρφωςθ λογιςτικϊν δεδομζνων. Ωσ 
αποτζλεςμα, επθρεάηεται θ εγκυρότθτα των λογιςτικϊν καταςτάςεων και εξαςκενεί θ 
πεικαρχία που μπορεί να επιβάλλει θ αγορά ςτθ διοίκθςθ. 

 Κατά τθν εμπειρικι εξζταςθ του κζματοσ, θ μελζτθ χρθςιμοποίθςε ςτοιχεία από 27 χϊρεσ 
για τθν περίοδο 1995 ζωσ 2006, καταλιγοντασ ςε ζνα δείγμα 55.236 παρατθριςεων. Η 
παλινδρόμθςθ, με χριςθ τθσ μεκόδου ελαχίςτων τετραγϊνων, είχε ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι 
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τισ προβλζψεισ επιςφαλϊν δανείων. Ωσ επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ ορίςτθκαν τα κζρδθ προ 
φόρων και προβλζψεων και θ μεταβολι των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. Θετικόσ 
ςυντελεςτισ των κερδϊν προ φόρων και προβλζψεων κα ςθμαίνει εξομάλυνςθ των κερδϊν, 
όταν δε λαμβάνεται υπ’ όψιν θ κατάςταςθ του δανειακοφ χαρτοφυλακίου. Αντίςτοιχα, 
κετικόσ ςυντελεςτισ τθσ δεφτερθσ μεταβλθτισ κα ςθμαίνει ότι οι προβλζψεισ 
χρθςιμοποιικθκαν για μθ εξυπθρετοφμενα δάνεια. Επίςθσ, ωσ επεξθγθματικι μεταβλθτι 
ςυμπεριλιφκθκε ο δείκτθσ ιδίων κεφαλαίων προσ ςυνολικό ενεργθτικό, το μζγεκοσ του 
ενεργθτικοφ ςε λογαρικμικι κλίμακα και θ ποςοςτιαία μεταβολι του κατά κεφαλιν ΑΕΠ. 

Οι ςυντελεςτζσ προζκυψαν κετικοί και ςτατιςτικά ςθμαντικοί, υποδεικνφοντασ αφενόσ ότι 
οι τράπεηεσ επθρεάηουν τθν κερδοφορία τουσ μζςω των προβλζψεων και αφετζρου ότι οι 
προβλζψεισ όντωσ κατευκφνονται ςτθν αντιμετϊπιςθ μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. 

Οι διαφορζσ που προζκυψαν μεταξφ των χωρϊν διερευνικθκαν περαιτζρω και το 
ςυμπζραςμα ιταν ότι θ εξομάλυνςθ των κερδϊν και θ μεταβολι των μθ εξυπθρετοφμενων 
δανείων δε ςχετίηονται με παράγοντεσ όπωσ το επίπεδο ελζγχου των εποπτικϊν αρχϊν, οι 
κεφαλαιακοί κανονιςμοί ι θ αποτελεςματικότθτα του δικαςτικοφ ςυςτιματοσ. 

Η μόνθ αρνθτικι ςυςχζτιςθ είναι μεταξφ εξομάλυνςθσ κερδϊν και τθσ ζνταςθσ ελζγχου 
που επιβάλλουν οι ιδιϊτεσ, όπωσ είναι οι μζτοχοι και το επενδυτικό κοινό. Επίςθσ, οι δφο 
μεταβλθτζσ ζχουν μθδενικι ςυςχζτιςθ μεταξφ τουσ, που ςθμαίνει ότι διαφορετικοί λόγοι 
οδθγοφν μια τράπεηα ςε διαχείριςθ των προβλζψεων για επθρεαςμό τθσ κερδοφορίασ και 
διαφορετικοί ςε διαχείριςθ των προβλζψεων για κάλυψθ μθ εξυπθρετοφμενων δανείων.  

Σο δεφτερο μζροσ τθσ μελζτθσ εξζταςε τισ επιπτϊςεισ τθσ αυξθμζνθσ διακριτικισ 
ευχζρειασ των τραπεηϊν να επθρεάηουν τισ προβλζψεισ, πάνω ςτθν ανάλθψθ κινδφνων. Ωσ 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τζκθκε θ μεταβολι ςτα αςφάλιςτρα των κατακζςεων, με ςκοπό να 
βρεκεί θ αλλαγι του κινδφνου μιασ τράπεηασ. ΢αν ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ 
χρθςιμοποιικθκαν οι δφο παράγοντεσ του πρϊτου μζρουσ, δθλαδι τα κζρδθ προ φόρων και 
προβλζψεων και θ μεταβολι των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. Επίςθσ, χρθςιμοποιικθκαν 
μεταβλθτζσ που αποτυπϊνουν τον ζλεγχο των εποπτικϊν αρχϊν, τισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ, 
τθν αποτελεςματικότθτα των δικαςτικϊν αρχϊν και τον ζλεγχο που επιβάλλεται από τουσ 
ιδιϊτεσ. Επιπλζον, ςτθν εξίςωςθ προςτζκθκε το μζγεκοσ τθσ κάκε τράπεηασ, ο δείκτθσ 
απόδοςθσ ιδίων κεφαλαίων και το κατά κεφαλιν ΑΕΠ. 

Σα αποτελζςματα ζδειξαν κετικι ςχζςθ μεταξφ εξομάλυνςθσ κερδϊν και 
αναλαμβανόμενων κινδφνων, αλλά αρνθτικι μεταξφ προβλζψεων για μθ εξυπθρετοφμενα 
δάνεια και κινδφνων. Αυτό ςθμαίνει ότι όταν επθρεάηονται οι προβλζψεισ με ςκοπό τον 
επθρεαςμό των κερδϊν, τότε είναι ενιςχυμζνο το κίνθτρο των τραπεηϊν να εμπλακοφν ςε 
περιςςότερο επικίνδυνεσ ενζργειεσ, τισ οποίεσ κα κρφψουν εκ νζου κάτω από το χαλί των 
προβλζψεων, αν χρειαςτεί. Από τθν άλλθ πλευρά, θ αφξθςθ των προβλζψεων με ςκοπό να 
αντιμετωπιςτοφν μελλοντικά μθ εξυπθρετοφμενα δάνεια αποτελεί κίνθςθ που μειϊνει το 
ςυνολικό κίνδυνο. 

Κατά τθν παρατιρθςθ των διαςυνοριακϊν διαφορϊν, προζκυψε ότι ςτισ χϊρεσ που 
επιτρζπεται μεγαλφτερθ ελευκερία ςτθ διαμόρφωςθ τθσ κερδοφορίασ, το κίνθτρο αφξθςθσ 
του κινδφνου υπεριςχφει τθσ πεικαρχίασ και τελικά οι τράπεηεσ εμπλζκονται ςε περιςςότερο 
επικίνδυνεσ δραςτθριότθτεσ. Αντίκετα, αν θ διαμόρφωςθ των προβλζψεων κατευκφνεται 
ςτθν αντιμετϊπιςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, τότε οι τράπεηεσ διατθροφν 
χαμθλότερα επίπεδα κινδφνου. 

Αναλφοντασ τα αποτελζςματα, αυτό που μπορεί να ειπωκεί είναι ότι θ παροχι 
μεγαλφτερθσ ελευκερίασ ςτισ τράπεηεσ ςχετικά με το φψοσ των προβλζψεων, είναι αναγκαία 
αλλά όχι ικανι ςυνκικθ, προκειμζνου να επιτευχκεί μεγαλφτερθ ςτακερότθτα του τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ και μικρότερεσ απϊλειεσ για το ςφνολο τθσ οικονομίασ, κατά τισ κακοδικζσ 
περιόδουσ του οικονομικοφ κφκλου. Απαραίτθτθ προχπόκεςθ για να λειτουργιςει ςωςτά θ 
παραπάνω διαδικαςία, είναι θ φπαρξθ “φερζγγυων” τραπεηικϊν διοικιςεων, που κα 
χειριςτοφν τθ δοκείςα ελευκερία ςφμφωνα με το ςκοπό για τον οποίο παραςχζκθκε. Ωςτόςο, 
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δεν υπάρχει εγγφθςθ ότι μια “φερζγγυα” διοίκθςθ κα παραμείνει διαχρονικά “φερζγγυα”, 
αλλά οφτε είναι εφκολθ υπόκεςθ να διαπιςτωκεί πότε παρεκκλίνει από τθν πορεία τθσ.  

Ακόμα χειρότερα, αν υπάρξει κακοδιαχείριςθ τθσ πρόςκετθσ ελευκερίασ, τότε αυτό κα 
οδθγιςει ςε ανάλθψθ ακόμα μεγαλφτερων κινδφνων, με αποτζλεςμα όχι μόνο να μθ λυκεί το 
φαινόμενο τθσ προ-κυκλικότθτασ, αλλά να οξυνκεί περαιτζρω, με ακόμα πιο καταςτροφικζσ 
ςυνζπειεσ για τθν οικονομία. 

Πζρα, λοιπόν, από τθν επιδείνωςθ τθσ αξιοπιςτίασ των λογιςτικϊν δεδομζνων και τθ 
ςυνεπακόλουκθ μείωςθ τθσ πεικαρχίασ, εμφανίηονται επιπλζον προβλιματα. 
΢υνυπολογίηοντασ τα αποτελζςματα που προθγικθκαν, γίνεται φανερό ότι ςτισ περιπτϊςεισ 
που παρζχεται περιςςότερθ ευελιξία, θ διοίκθςθ τθν εκμεταλλεφεται με όχι κοινωνικά 
επικυμθτό τρόπο. Σα παραπάνω ςυγκλίνουν με τθν άποψθ των Laeven και Majnoni (2003), οι 
οποίοι, αν και προτείνουν ςυγκεκριμζνο τρόπο παροχισ ελευκερίασ ςτισ τράπεηεσ ςχετικά με 
τθ διαμόρφωςθ των προβλζψεων, ωςτόςο αναγνωρίηουν ότι θ εφαρμογι τθσ πρόταςισ τουσ 
αντιμετωπίηει δυςεπίλυτα λογιςτικά και πρακτικά προβλιματα.  

 
 

7.6 Χειραγϊγθςθ λογιςτικϊν δεδομζνων 

Η λογιςτικι επιςτιμθ, όπωσ ζχει προαναφερκεί, ζχει ωσ ςκοπό τθν παροχι ζγκυρων και 
ζγκαιρων πλθροφοριϊν ςχετικά με τθν οικονομικι κατάςταςθ μιασ επιχείρθςθσ, προκειμζνου 
να διευκολφνει όλουσ τουσ εμπλεκόμενουσ, ςτθ λιψθ αποφάςεων. Η ενδογενισ αδυναμία τθσ 
λογιςτικισ, θ οποία πθγάηει από τθν ίδια τθ φφςθ τθσ πλθροφορίασ, ζγκειται ςτο γεγονόσ ότι 
θ εγκυρότθτα με τθν αμεςότθτα δε μποροφν να ςυμπλεφςουν απόλυτα. Με άλλα λόγια, όταν 
δίνεται βαρφτθτα ςτθν άμεςθ πλθροφόρθςθ, τότε αυτό ζχει αντίκτυπο ςτθν αξιοπιςτία των 
ςτοιχείων και το αντίςτροφο. 

Η λογιςτικι προςπακεί να βρει τθ χρυςι τομι μεταξφ των δφο, ωςτόςο είναι προφανζσ ότι 
οι δθμοςιευμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ, ςπάνια αντικατοπτρίηουν τθν πραγματικι αξία 
των ςτοιχείων που περιλαμβάνουν. Αυτό, αν και φαίνεται ςθμαντικό πρόβλθμα, εντοφτοισ, 
δεν είναι, υπό τθν προχπόκεςθ ότι θ διαφορά μεταξφ πραγματικϊν και δθμοςιευμζνων τιμϊν 
είναι ςχετικά μικρι, ϊςτε να μθν οδθγεί ςε ςτρζβλωςθ τθ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων από 
τουσ εμπλεκόμενουσ. 

Όςον αφορά τισ τράπεηεσ, υπάρχει ζνα δεφτεροσ λόγοσ για τον οποίο μπορεί να 
εφαρμόςουν διακριτικι διαμόρφωςθ των λογιςτικϊν τουσ δεδομζνων και ςχετίηεται με το 
δανειακό τουσ χαρτοφυλάκιο. Αν μία τράπεηα ζχει χορθγιςει δάνειο ςε μια εταιρεία, θ οποία 
δεν είναι ειςθγμζνθ ςε κάποια αγορά μετοχϊν ι ομολόγων, τότε ζχει δυνατότθτα να 
επιβάλλει μεγαλφτερο επιτόκιο δανειςμοφ. Ο λόγοσ είναι ότι εκμεταλλεφεται τισ ιδιωτικζσ 
πλθροφορίεσ που ζχει για τθν οικονομικι κατάςταςθ τθσ εταιρείασ, τισ οποίεσ δεν ζχει θ 
υπόλοιπθ αγορά, ϊςτε να αντιπροτείνει χαμθλότερο κόςτοσ δανειςμοφ, εφόςον πρόκειται για 
υγιι εταιρεία. Η διακριτικι διαχείριςθ των λογιςτικϊν πλθροφοριϊν ςυνίςταται ςτθ 
διατιρθςθ του παραπάνω πλεονεκτιματοσ. 

Όπωσ είναι προφανζσ, θ διακριτικι διαχείριςθ των λογιςτικϊν πλθροφοριϊν είναι εν 
μζρει αναπόφευκτθ. Ωςτόςο, τι ςυμβαίνει όταν μια τράπεηα καταλιγει ςτθ χειραγϊγθςθ των 
λογιςτικϊν δεδομζνων τθσ, δθλαδι επθρεάηει ςε ςθμαντικό βακμό τα ςτοιχεία με γνϊμονα το 
ίδιον όφελοσ; Η λογικι απάντθςθ είναι ότι επεμβαίνουν οι αρχζσ και επιβάλλουν 
ςυμμόρφωςθ με τα λογιςτικά πρότυπα. Όμωσ, πόςο ζντονθ μπορεί να είναι θ χειραγϊγθςθ, 
ειδικά ςε περιόδουσ οικονομικισ κρίςθσ και με ποιουσ τρόπουσ εκτελείται; Επίςθσ, πόςο 
αποτελεςματικά επεμβαίνουν οι αρχζσ ςε τζτοιεσ περιπτϊςεισ; 

Σα παραπάνω ερωτιματα αποτελοφν αντικείμενο τθσ μελζτθσ των Huizinga H. and Laeven 
L.(2012), οι οποίοι εξετάηουν τθν πρόςφατθ χρθματοοικονομικι κρίςθ του 2007. Αφορμι για 
τθ μελζτθ ςτάκθκε θ παρατιρθςθ ότι ενϊ οι αγοραίεσ αξίεσ των ςτοιχείων ενεργθτικοφ 
μειϊκθκαν ςθμαντικά κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ, οι δείκτεσ κεφαλαιακισ επάρκειασ 
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παρουςίαςαν μικρι μόνο υποχϊρθςθ. Ενδεικτικά, ςτο τζλοσ του 2008, το 60% των 
αμερικάνικων τραπεηϊν είχε χρθματιςτθριακι αξία μικρότερθ από τθ λογιςτικι, ενϊ ςτο 
τζλοσ του 2001, το αντίςτοιχο ποςοςτό ιταν μόλισ 8%. Σαυτόχρονα, ο δείκτθσ Tier I 
παρουςίαςε οριακι μείωςθ, από 12% ςε 11%, για τθν ίδια περίοδο. 

Επιπλζον, το κίνθτρο των τραπεηϊν για χειραγϊγθςθ, προκειμζνου να ανταποκρίνονται 
ςτισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ των αρχϊν, είναι δεδομζνο και ενιςχφεται ςε περιόδουσ κρίςθσ. 
Σαυτόχρονα, όπωσ ζχει παρατθρθκεί ςε προθγοφμενεσ κρίςεισ, οι αρχζσ επιδεικνφουν 
αυξθμζνθ ανοχι για δφο βαςικοφσ λόγουσ. Αρχικά, δε μποροφν να δράςουν εναντίον μιασ 
τράπεηασ, όταν υπάρχουν μόνο ενδείξεισ μιασ γενικευμζνθσ παρζμβαςθσ ςτα λογιςτικά 
ςτοιχεία. Ο δεφτεροσ λόγοσ είναι ότι οι αρχζσ μπορεί να είναι περιςςότερο ανεκτικζσ απζναντι 
ςε ςυςτθμικζσ τράπεηεσ, χάριν αςφαλείασ ολόκλθρου του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. 

Για τθν εμπειρικι μελζτθ χρθςιμοποιικθκαν  8.325 τριμθνιαία δεδομζνα από ειςθγμζνεσ 
αμερικάνικεσ τράπεηεσ, τα οποία εκτείνονται χρονικά από το τζλοσ του 2001 ζωσ το τζλοσ του 
2008. 
 Χειραγϊγθςθ και ςτάςθ των αρχϊν 
Η εξζταςθ τθσ πρϊτθσ υπόκεςθσ, δθλαδι τθσ χειραγϊγθςθσ των λογιςτικϊν ςτοιχείων, 

ζγινε με τθ μζκοδο τθσ παλινδρόμθςθσ, κζτοντασ ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι το δείκτθ Tobin’s 
Q, ο οποίοσ υπολογίηεται ωσ το πθλίκο τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ προσ τθν αξία του 
ενεργθτικοφ. Αν ο δείκτθσ είναι μικρότεροσ τθσ μονάδασ, τότε θ χρθματιςτθριακι αξία τθσ 
επιχείρθςθσ είναι μικρότερθ από τθ λογιςτικι τθσ και το αντίςτροφο. 

Ωσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ χρθςιμοποιικθκαν ο δείκτθσ των ςτεγαςτικϊν δανείων ωσ 
ςφνολο του ενεργθτικοφ και ο δείκτθσ των μθ ςτεγαςτικϊν δανείων ωσ ςφνολο του 
ενεργθτικοφ. Ο λόγοσ που επιλζχκθκε ο δείκτθσ των ςτεγαςτικϊν δανείων ιταν διότι αφενόσ 
αποτελοφςαν το μεγαλφτερο μζροσ του ενεργθτικοφ, με ποςοςτό που ζφτανε το 53% ςτο 
τζλοσ του 2008 και αφετζρου, διότι θ κατθγορία αυτι υπζςτθ μια εξαιρετικά μεγάλθ 
απομείωςθ τθσ αξίασ τθσ, εξαιτίασ τθσ κατακριμνιςθσ των τιμϊν των ακινιτων. 

Επίςθσ, ςυμπεριλιφκθκε ο δείκτθσ ενυπόκθκων τίτλων με ενζχυρο ςτεγαςτικά δάνεια 
(mortgage-backed securities) προσ το ενεργθτικό, ο οποίοσ μάλιςτα διαχωρίςτθκε ςε δφο 
δείκτεσ, ανάλογα αν οι τίτλοι προορίηονταν για διακράτθςθ μζχρι τθ λιξθ ι ιταν διακζςιμοι 
για πϊλθςθ. Οι τίτλοι που προορίηονται για διακράτθςθ αποτιμϊνταν ςτο ιςτορικό κόςτοσ, 
ενϊ οι τίτλοι διακζςιμοι προσ πϊλθςθ αποτιμϊνταν ςτθν τρζχουςα αξία. Ο διαχωριςμόσ ζγινε 
για να ελεχκεί κατά πόςο οι τράπεηεσ άλλαηαν κατθγορία ςτουσ τίτλουσ. Αν αυτό 
επαλθκευόταν, κα αποτελοφςε μια ζνδειξθ χειραγϊγθςθσ. Επιπρόςκετα, ζγινε διαχωριςμόσ 
ςχετικά με το αν οι ενυπόκθκοι τίτλοι ζφεραν κρατικι εγγφθςθ ι όχι και δθμιουργικθκαν οι 
αντίςτοιχοι δείκτεσ. 

Σζλοσ, χρθςιμοποιικθκε ο δείκτθσ των ςτοιχείων προσ πϊλθςθ ωσ προσ το ςφνολο του 
ενεργθτικοφ και ο δείκτθσ των Tier I κεφαλαίων ωσ προσ τα ςυνολικά κεφάλαια. 

Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι θ αξία των ςτεγαςτικϊν δανείων και των ενυπόκθκων τίτλων 
για διακράτθςθ μειϊκθκε απότομα το 2008, λόγω τθσ μείωςθσ των τιμϊν των ακινιτων. 
Σαυτόχρονα, θ αξία των μθ ςτεγαςτικϊν δανείων μειϊκθκε ωσ αποτζλεςμα τθσ γενικευμζνθσ 
οικονομικισ κρίςθσ, ενϊ θ αξία των ενυπόκθκων τίτλων με εγγφθςθ μειϊκθκε λιγότερο από 
αυτι των ενυπόκθκων χωρίσ εγγφθςθ, όπωσ ιταν αναμενόμενο. Μάλιςτα, οι παραπάνω 
μειϊςεισ ιταν πιο ζντονεσ  για τισ μεγαλφτερεσ τράπεηεσ. 

Οι παραπάνω μειϊςεισ καταδεικνφουν ότι οι τράπεηεσ κακυςτζρθςαν εςκεμμζνα να 
προςαρμόςουν τα λογιςτικά τουσ δεδομζνα ςτισ αγοραίεσ τιμζσ. Οι αρχζσ προφανϊσ 
γνωρίηουν ότι υπάρχει χειραγϊγθςθ, αλλά επιδεικνφουν ανοχι, ειδικά προσ τισ μεγαλφτερεσ 
τράπεηεσ, προκειμζνου να αποφευχκοφν χειρότερα προβλιματα, όπωσ είναι θ ςυνολικι 
αςτάκεια του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. 
 Χειραγϊγθςθ προβλζψεων επιςφαλϊν δανείων 
Η δεφτερθ υπόκεςθ που εξζταςε θ μελζτθ αφορά τθ χειραγϊγθςθ των προβλζψεων για 

επιςφαλι δάνεια. Ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι χρθςιμοποιικθκε το ποςοςτό των προβλζψεων 
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ωσ προσ το ςφνολο των δανείων, ενϊ ωσ ανεξάρτθτθ ο δείκτθσ των ςτεγαςτικϊν δανείων προσ 
το ςφνολο των δανείων και ο δείκτθσ των ενυπόκθκων τίτλων προσ το ενεργθτικό.  

Σα αποτελζςματα τθσ παλινδρόμθςθσ ζδειξαν ότι οι τράπεηεσ με μεγάλο ποςοςτό 
ςτεγαςτικϊν δανείων ςχθμάτιςαν επίςθσ αυξθμζνεσ προβλζψεισ. Ωςτόςο, αυτό δε ςυνζβθ 
ςταδιακά τα προθγοφμενα ζτθ, αλλά μεμονωμζνα το 2008, όταν αναγκάςτθκαν να το 
πράξουν. Επίςθσ, ςχθμάτιςαν μικρότερεσ προβλζψεισ για ηθμίεσ από τουσ ενυπόκθκουσ 
τίτλουσ, ειδικά για αυτοφσ που κα διακρατθκοφν μζχρι τθ λιξθ, το οποίο υποδθλϊνει ότι 
διακράτθςαν κεφάλαια με ςκοπό να ενιςχφςουν τουσ κεφαλαιακοφσ τουσ δείκτεσ. 

Η μελζτθ ςυνζχιςε με τθ διενζργεια ακόμα μίασ παλινδρόμθςθσ, κατά τθν οποία, ςτισ 
παραπάνω ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ προςτζκθκε μια ψευδομεταβλθτι, θ οποία ζπαιρνε τιμι 
1 αν ο δείκτθσ Tobin’s Q ιταν μικρότεροσ τθσ μονάδασ, για τθν υπό εξζταςθ τράπεηα. Σο 
αποτζλεςμα ιταν ότι οι τράπεηεσ με τθ μεγαλφτερθ μείωςθ τθσ αξίασ του ενεργθτικοφ, 
ςχθμάτιηαν ακόμα μικρότερεσ προβλζψεισ, ειδικά αν είχαν ζκκεςθ ςε μθ εγγυθμζνουσ 
ενυπόκθκουσ τίτλουσ, κακϊσ είχαν άμεςθ ανάγκθ να υποςτθρίξουν τθν κεφαλαιακι τουσ 
επάρκεια. 

΢το επόμενο βιμα τθσ μελζτθσ, προςτζκθκαν δφο ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ ςε αυτζσ τθσ 
αρχικισ παλινδρόμθςθσ. Η πρϊτθ αφορά τισ πρόςκετεσ χρθματικζσ απολαβζσ (bonus) του 
διευκφνοντοσ ςυμβοφλου ωσ ποςοςτό των ςυνολικϊν απολαβϊν του και θ δεφτερθ το 
ποςοςτό ιδιοκτθςίασ που κατζχει. Η επιλογι των ςυγκεκριμζνων μεταβλθτϊν ζγινε υπό τθν 
εξισ λογικι: Αν ο διευκφνων ςφμβουλοσ ιταν ταυτόχρονα και μζτοχοσ, τότε θ τράπεηα κα είχε 
δθμιουργιςει ζνα πιο επικίνδυνο δανειακό χαρτοφυλάκιο τα προθγοφμενα χρόνια, διότι οι 
μζτοχοι ενδιαφζρονται για μεγαλφτερθ απόδοςθ. ΢υνεπϊσ, θ λογικι εξζλιξθ κα ιταν να ζχει 
ςχθματίςει μεγαλφτερεσ προβλζψεισ.  

Σο χρονικό διάςτθμα περιορίςτθκε ςτθν περίοδο 2006 ζωσ 2008 και τα δεδομζνα ςε 
2.181, λόγω ζλλειψθσ περιςςότερων ςτοιχείων. Σο αποτζλεςμα τθσ παλινδρόμθςθσ, όντωσ 
παρζχει ενδείξεισ που ςτθρίηουν τθν παραπάνω υπόκεςθ. 

Η μελζτθ ςυνζχιςε εξετάηοντασ τθ ςχζςθ μεταξφ κακαρϊν διαγραφϊν δανείων 
(εξαρτθμζνθ μεταβλθτι) και των αρχικϊν ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, δθλαδι του δείκτθ 
ςτεγαςτικϊν δανείων προσ ςφνολο δανείων και του δείκτθ ενυπόκθκων τίτλων προσ το 
ςυνολικό ενεργθτικό. Οι κακαρζσ διαγραφζσ δανείων υπολογίηονται ωσ οι διαγραφζσ δανείων 
μείον τισ επανακτιςεισ. 

Σο αποτζλεςμα ζδειξε ότι οι τράπεηεσ που αντιμετϊπιςαν ςθμαντικά προβλιματα με το 
δανειακό τουσ χαρτοφυλάκιο, ζδειξαν ιδιαιτζρωσ αργι αντίδραςθ ςτθ διαγραφι δανείων, 
όπωσ ςυνζβθ και με το ςχθματιςμό των προβλζψεων. Επίςθσ, ιταν πιο ςυνεπείσ ςτθ 
διαγραφι μθ εγγυθμζνων ενυπόκθκων τίτλων, παρά ςτθ δθμιουργία προβλζψεων για τουσ 
ίδιουσ τίτλουσ. Ο πικανότεροσ λόγοσ είναι διότι οι προβλζψεισ μειϊνουν άμεςα τθν 
κερδοφορία, ενϊ οι διαγραφζσ μειϊνουν τα ιδθ ςχθματιςκζντα αποκεματικά. Επιπλζον, θ 
δυνατότθτα επζμβαςθσ ςτισ διαγραφζσ είναι πιο μικρι ςε ςχζςθ με τισ προβλζψεισ. 

΢υμπεραςματικά, από τθν εξζταςθ των περιπτϊςεων τθσ δεφτερθσ υπόκεςθσ, προκφπτει 
ότι οι τράπεηεσ με μεγάλθ ζκκεςθ ςε ςτεγαςτικά δάνεια και ενυπόκθκουσ τίτλουσ, υπζςτθςαν 
ςθμαντικι μείωςθ ςτθν αξία του ενεργθτικοφ τουσ, Παρόλα αυτά, κακυςτζρθςαν να 
προχωριςουν ςε ςχθματιςμό προβλζψεων και διαγραφϊν, μζχρι ότου αναγκάςτθκαν να το 
κάνουν. 
 Δθμιουργικι λογιςτικι; 
Η απόκτθςθ ενόσ τίτλου (π.χ. ομολόγου) από μία τράπεηα, εγγράφεται ςτα λογιςτικά τθσ 

βιβλία με τθν αξία αγοράσ, θ οποία ςυμπίπτει με το ιςτορικό κόςτοσ, κατά τθν αρχικι 
καταχϊριςθ. Επίςθσ, κατατάςςεται ςτθν κατθγορία των διακζςιμων προσ πϊλθςθ τίτλων ι 
ςτθν κατθγορία των διακρατοφμενων μζχρι τθ λιξθ. Οι τίτλοι τθσ πρϊτθσ κατθγορίασ 
αποτιμϊνται ςε αγοραίεσ αξίεσ, ενϊ τθσ δεφτερθσ ςτο ιςτορικό κόςτοσ. 

Κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ, οι αγοραίεσ αξίεσ οριςμζνων τίτλων, όπωσ οι ενυπόκθκοι 
τίτλοι, μειϊκθκαν ςε ςθμαντικό βακμό, ϊςτε θ αγοραία αξία τουσ να είναι μικρότερθ του 
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ιςτορικοφ κόςτουσ κτιςεωσ. Η τρίτθ υπόκεςθ τθσ μελζτθσ εξετάηει, κατά πόςον οι τράπεηεσ, 
μετζφεραν τίτλουσ από τθν πρϊτθ κατθγορία ςτθ δεφτερθ, με ςκοπό να αποφφγουν μια 
μείωςθ τθσ αξίασ των εν λόγω τίτλων και κατ’επζκταςθ του ενεργθτικοφ τουσ. 

Για τθν παλινδρόμθςθ, ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τζκθκε ο δείκτθσ ενυπόκθκων τίτλων 
διακρατοφμενων μζχρι τθ λιξθ προσ το ςφνολο του ενεργθτικοφ. Ωσ επεξθγθματικζσ 
μεταβλθτζσ χρθςιμοποιικθκαν ο λόγοσ μθ ςτεγαςτικϊν δανείων προσ ενεργθτικό και ο λόγοσ 
ςτεγαςτικϊν δανείων προσ ενεργθτικό. Επίςθσ, ςυμπεριλιφκθκε ο λόγοσ των ενυπόκθκων 
τίτλων ςτο ιςτορικό κόςτοσ προσ το ενεργθτικό και θ διαφορά μεταξφ ενυπόκθκων τίτλων ςτο 
ιςτορικό κόςτοσ και ενυπόκθκων τίτλων με αγοραίεσ αξίεσ. 

Σα αποτελζςματα τθσ παλινδρόμθςθσ παρείχαν ενδείξεισ ότι οι τράπεηεσ με μεγάλθ 
ζκκεςθ ςε ςτεγαςτικά δάνεια, ανζφεραν τουσ περιςςότερουσ ενυπόκθκουσ τίτλουσ ςτθν 
κατθγορία διακράτθςθσ μζχρι τθ λιξθ. Η μεταφορά τίτλων ζγινε ςυςτθματικά από το 2001 
ζωσ το 2008, ωςτόςο τθ χρονιά εκείνθ, το φαινόμενο εντάκθκε ςθμαντικά. Εν περιλιψει, οι 
τράπεηεσ προχϊρθςαν ςε χειραγϊγθςθ των λογιςτικϊν τουσ δεδομζνων και υπερεκτίμθςαν τθ 
λογιςτικι αξία του ενεργθτικοφ τουσ, με ςκοπό να εμφανίςουν επαρκι κεφάλαια, υπό τθν 
πίεςθ μιασ ζντονθσ οικονομικισ κρίςθσ.  

 
 

7.7 Προβλζψεισ αναλυτϊν και εταιρικι διακυβζρνθςθ 

Όςα περιγράφθκαν ςτισ προθγοφμενεσ ενότθτεσ, κατζςτθςαν ςαφζσ ότι οι τράπεηεσ 
διακζτουν ζνα ευρφ φάςμα επιλογϊν, προκειμζνου να υποςτθρίξουν τθν κεφαλαιακι τουσ 
επάρκεια, τθν οικονομικι τουσ ευρωςτία και τελικά τθν αξία τουσ ωσ επιχειρθματικζσ 
μονάδεσ. Η αξία αυτι, υπό κακεςτϊσ αποτελεςματικισ αγοράσ, κεωρείται ότι αποτυπϊνεται 
ςτθν αξία τθσ μετοχισ τουσ. 

Ωςτόςο, εφλογα τίκεται το ερϊτθμα αν ςτθν τιμι τθσ μετοχισ ενςωματϊνονται ποιοτικά 
δεδομζνα, όπωσ είναι θ ποιότθτα τθσ διοίκθςθσ. Η ςχετικι επιςτθμονικι βιβλιογραφία 
καταλιγει ςε διφοροφμενα αποτελζςματα, ςχετικά με τθν ικανότθτα τθσ αγοράσ να 
τιμολογιςει και να ςυμπεριλάβει τθν εταιρικι διακυβζρνθςθ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ. 

Οι εξωτερικοί αναλυτζσ (sell-side analysts) εργάηονται για επενδυτικζσ εταιρείεσ, όπωσ οι 
χρθματιςτθριακζσ, ζχοντασ ωσ αντικείμενο εργαςίασ τουσ τθ μελζτθ ποςοτικϊν και ποιοτικϊν 
δεδομζνων εταιρειϊν, με ςκοπό τθν ζκδοςθ ςυςτάςεων προσ το επενδυτικό κοινό. Όςο πιο 
ακριβείσ ςυςτάςεισ κάνουν, τόςο περιςςότερουσ επενδυτζσ κα προςελκφςουν, οι οποίοι κα 
εκτελζςουν τισ ςυναλλαγζσ τουσ μζςω των  χρθματιςτθριακϊν εταιρειϊν-εργοδοτϊν των 
αναλυτϊν. Είναι προφανζσ ότι θ αφξθςθ των εςόδων από προμικειεσ, κα επιφζρει αφξθςθ 
και ςτθν αμοιβι των αναλυτϊν, μαηί με επαγγελματικι καταξίωςθ.  

H μελζτθ των Autore D., et al. (2008), αναγνωρίηει τα ιςχυρά κίνθτρα των αναλυτϊν να 
φτάςουν ςτθν, όςο το δυνατόν, ορκότερθ αποτίμθςθ μιασ εταιρείασ. Για το λόγο αυτό, 
χρθςιμοποιοφν τισ προβλζψεισ τουσ για να εξετάςουν κατά πόςο θ αγορά είναι ςε κζςθ να 
αποτιμιςει τθν εταιρικι διακυβζρνθςθ μιασ εταιρείασ. Επίςθσ, εξετάηει αν οι προβλζψεισ 
τουσ ςχετίηονται με τθν ιςχφ των δικαιωμάτων των μετόχων. 

Αν θ ποιότθτα τθσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ επθρεάηει κετικά τθν αξία μιασ εταιρείασ, 
χωρίσ αυτό να αποτυπϊνεται ςτθν τιμι τθσ μετοχισ, τότε οι αναλυτζσ κα το εντοπίςουν και 
κα κάνουν κετικότερεσ ςυςτάςεισ για εταιρείεσ με ιςχυρά δικαιϊματα μετόχων. Εναλλακτικά, 
αν θ εταιρικι διακυβζρνθςθ δεν επθρεάηει τθν αξία μιασ εταιρείασ ι αν ενςωματϊνεται 
άμεςα ςτθν τιμι τθσ μετοχισ, τότε οι αναλυτζσ δε κα δϊςουν ιδιαίτερθ ςθμαςία ςτθ διαφορά 
τθσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ μεταξφ των εταιρειϊν. 

Η εμπειρικι μελζτθ χρθςιμοποιεί 7.042 μθνιαία δεδομζνα που αφοροφν τισ ςυςτάςεισ 
των αναλυτϊν για ζνα πλικοσ αμερικάνικων εταιρειϊν και ζνα δείκτθ μζτρθςθσ τθσ ιςχφσ των 
δικαιωμάτων των μετόχων (G-index), για το χρονικό διάςτθμα 1995 ζωσ 2004. Ο, εν λόγω 
δείκτθσ, αποτελείται από 24 αμυντικά μζτρα απζναντι ςε επικετικι εξαγορά. Ζτςι, για κάκε 
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μζτρο που θ διοίκθςθ ζχει κζςει ςε ιςχφ, ο δείκτθσ αυξάνεται κατά μία μονάδα και ωσ εκ 
τοφτου, όςο μεγαλφτερθ θ τιμι του δείκτθ, τόςο πιο αδφναμα γίνονται τα δικαιϊματα των 
μετόχων. 

Κατά τθν ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ, ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τζκθκε θ ςφςταςθ των 
αναλυτϊν (μζςοσ όροσ των ςυςτάςεων) και ωσ επεξθγθματικι ο δείκτθσ G-index, ενϊ 
ςυμπεριλιφκθκαν, επίςθσ, μεταβλθτζσ, οι οποίεσ επθρεάηουν τουσ αναλυτζσ ςτισ αποφάςεισ 
τουσ. ΢υγκεκριμζνα, χρθςιμοποιικθκε 1) θ απόδοςθ τθσ μετοχισ κατά τουσ τελευταίουσ 6 
μινεσ, 2) θ απόδοςθ τθσ μετοχισ για τουσ 6 μινεσ που προθγοφνται του τελευταίου 
εξαμινου, 3) ο μζςοσ θμεριςιοσ κφκλοσ πωλιςεων, 4) θ αφξθςθ των πωλιςεων, 5) ο δείκτθσ 
κζρδθ προσ τιμι μετοχισ, 6) ο δείκτθσ λογιςτικισ αξίασ προσ τιμι μετοχισ και 7) θ 
κεφαλαιοποίθςθ τθσ εταιρείασ. 

Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι οι αναλυτζσ εκδίδουν πιο ευνοϊκζσ ςυςτάςεισ για εταιρείεσ 
με χαμθλό δείκτθ G-index, δθλαδι για εταιρείεσ με ιςχυρι εξωτερικι διακυβζρνθςθ. Ωσ 
εξωτερικι διακυβζρνθςθ νοείται ο ζλεγχοσ που μπορεί να αςκθκεί ςτθ διοίκθςθ από 
εξωτερικοφσ οικονομικοφσ παράγοντεσ, οι οποίοι ζχουν ζννομο ςυμφζρον, όπωσ είναι οι 
μζτοχοι, οι χρθματοδότεσ και οι προμθκευτζσ. Επίςθσ, οι ςυςτάςεισ των αναλυτϊν είναι 
ευνοϊκότερεσ, όταν οι τιμζσ των μεταβλθτϊν 1 ζωσ 5 είναι υψθλότερεσ και θ τιμι τθσ 
μεταβλθτισ 6 χαμθλότερθ, κάτι που ςθμαίνει ότι επθρεάηονται από τθ βραχυπρόκεςμθ τάςθ 
που επικρατεί για μια μετοχι. 

Ωςτόςο, οι επιπλζον ζλεγχοι του δείγματοσ τθσ μελζτθσ, υπζδειξαν κάποια ιδιαίτερα 
ςθμεία. Η αρχι γίνεται με τθ λογικι υπόκεςθ ότι δφο παρόμοιεσ εταιρείεσ κα ζχουν παρόμοιο 
επίπεδο εταιρικισ διακυβζρνθςθσ, κάτι, όμωσ, που δεν ιςχφει ςτθν πράξθ. Εξαιτίασ αυτοφ του 
γεγονότοσ, υπάρχει διαφορά μεταξφ του πραγματικοφ και αναμενόμενου επιπζδου 
εξωτερικισ διακυβζρνθςθσ. Σα αποτελζςματα ζδειξαν ότι οι αναλυτζσ ευνοοφν τισ εταιρείεσ 
με ιςχυρι εξωτερικι διακυβζρνθςθ, μόνο όμωσ όταν αυτό αναμζνεται. Σαυτόχρονα, δεν 
ευνοοφν, οφτε τιμωροφν τισ εταιρείεσ με ιςχυρι διακυβζρνθςθ, όταν αναμζνεται να ζχουν 
αςκενι διακυβζρνθςθ. 

Επιςτρζφοντασ ςτα αρχικά ερωτιματα, θ μελζτθ καταλιγει ότι θ αγορά δεν τιμολογεί 
αποτελεςματικά τθν εταιρικι διακυβζρνθςθ ςτθν περίπτωςθ που αναμζνεται, από τθν 
εταιρεία, να παρουςιάςει ιςχυρι εξωτερικι διακυβζρνθςθ. Επίςθσ, θ ιςχυρι εξωτερικι 
διακυβζρνθςθ φαίνεται να είναι πιο επικυμθτι και να ςυντελεί ςε αφξθςθ τθσ τιμισ τθσ 
μετοχισ. Αυτόσ είναι ζνασ λόγοσ, για τον οποίον οι εταιρείεσ κα πρζπει να ςκεφτοφν τθ 
μείωςθ των αμυντικϊν μζτρων που λαμβάνουν. 

 
 

7.8 Διαφάνεια και οικονομικζσ επιδόςεισ  

Η ανάλυςθ των οικονομικϊν ςτοιχείων μιασ εταιρείασ, προκειμζνου να αξιολογθκεί ωσ 
επενδυτικι επιλογι, αποτελεί μόνο το ζνα μζροσ τθσ εξίςωςθσ, όπωσ ζχει αναλυκεί ςε 
προθγοφμενθ ενότθτα. Μια ολοκλθρωμζνθ αξιολόγθςθ κα πρζπει, επιπρόςκετα, να 
περιλαμβάνει τθν ανάλυςθ ποιοτικϊν δεδομζνων. Μια ςθμαντικι ποιοτικι παράμετροσ, που 
δφναται να δθμιουργιςει πρόςκετθ αξία για μια επιχείρθςθ, είναι το επίπεδο διαφάνειασ που 
διζπει τθ λειτουργία τθσ. 

Ειδικότερα για τισ τράπεηεσ, που επιτελοφν πλικοσ πολφπλοκων λειτουργιϊν, θ διαφάνεια 
είναι ακόμα ςθμαντικότερθ παράμετροσ για τισ εξωτερικζσ οικονομικζσ μονάδεσ (μζτοχοι, 
αρχζσ, χρθματοδότεσ, προμθκευτζσ). Ο κομβικόσ ρόλοσ των τραπεηϊν ςτο ςφγχρονο 
χρθματοοικονομικό ςφςτθμα, απαιτεί ςυνεχϊσ μεγαλφτερθ, ςυχνότερθ και ποιοτικότερθ ροι 
πλθροφοριϊν προσ τθν αγορά. Ο λόγοσ είναι ότι οι κακζσ πρακτικζσ μιασ τράπεηασ διαχζονται 
ςε όλθ τθν οικονομία, μζςω πλικουσ  καναλιϊν και επθρεάηουν ακόμα και οικονομικζσ 
μονάδεσ, οι οποίεσ δε διατθροφςαν ςυναλλακτικζσ ςχζςεισ με τθ ςυγκεκριμζνθ τράπεηα. 
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Επιπλζον, οι οικονομικζσ μονάδεσ επιδιϊκουν να ζχουν οικονομικζσ ςχζςεισ με τράπεηεσ 
που διατθροφν υψθλό επίπεδο διαφάνειασ διότι μειϊνεται θ αςυμμετρία πλθροφοριςεωσ, 
και γίνονται πιο εμφανείσ οι κίνδυνοι και οι ευκαιρίεσ που αντιμετωπίηει θ τράπεηα. 
Σαυτόχρονα, ο ζλεγχοσ τθσ διοίκθςθσ από τισ αγορζσ, είναι πιο αποτελεςματικόσ. Σα οφζλθ 
τθσ αγοράσ, από τθν αυξθμζνθ διαφάνεια μιασ τράπεηασ, επιςτρζφουν ςτθν ίδια τθν τράπεηα, 
με τθ μορφι μειωμζνου κόςτουσ κεφαλαίου. Αυτό είναι λογικό, διότι οι αγορζσ, ωσ 
ορκολογικζσ μονάδεσ, κα ηθτιςουν μικρότερθ απόδοςθ από μια τράπεηα με υψθλό επίπεδο 
διαφάνειασ, ςε ςχζςθ με μια παρεμφερι τράπεηα που λειτουργεί ωσ «μαφρο κουτί». 

Όμωσ, πωσ μπορεί να μετρθκεί θ διαφάνεια μιασ τράπεηασ; Οι περιςςότερεσ 
επιςτθμονικζσ μελζτεσ του παρελκόντοσ, χρθςιμοποιοφν ωσ μζτρο τον αρικμό τον αναλυτϊν 
που παρακολουκεί μια τράπεηα. Όςο περιςςότεροι αναλυτζσ εξετάηουν τα ςτοιχεία τθσ, τόςο 
περιςςότερθ πλθροφορία φτάνει ςτισ αγορζσ. Επίςθσ, όςο λιγότερθ απόκλιςθ ζχουν οι 
προβλζψεισ των αναλυτϊν, ςχετικά με τα κζρδθ ανά μετοχι, τόςο ενιςχυμζνθ είναι θ 
διαφάνεια. 

Σο ίδιο μζτρο χρθςιμοποιεί και θ μελζτθ των Akhigbe A., et al. (2013), θ οποία εξετάηει τθν 
επίδραςθ που μπορεί να ζχει θ διαφάνεια πάνω ςτθν οικονομικι επίδοςθ μιασ τράπεηασ. Σο 
δείγμα αποτελείται από 3.603 δεδομζνα αμερικανικϊν τραπεηϊν και αφοροφν το χρονικό 
διάςτθμα 1996 ζωσ 2006. 

Ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ορίςτθκε θ αποδοτικότθτα ςτθ δθμιουργία κερδοφορίασ και ωσ 
πρϊτθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι ορίςτθκε ο αρικμόσ των αναλυτϊν που παρακολουκοφν μια 
τράπεηα. Η δεφτερθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι ιταν θ τυπικι απόκλιςθ των προβλζψεων των 
αναλυτϊν ςχετικά με τα κζρδθ ανά μετοχι. Επίςθσ, ςυμπεριλιφκθκε θ τυπικι απόκλιςθ των 
εβδομαδιαίων αποδόςεων τθσ μετοχισ και ο όγκοσ των μετοχϊν που εμπορεφκθκαν. 

Σο μζγεκοσ του ενεργθτικοφ αποτζλεςε μία ακόμα μεταβλθτι, προκειμζνου να ελεγχκεί 
αν δθμιουργοφνται οικονομίεσ κλίμακασ, οι οποίεσ αναμζνεται να ζχουν κετικι ςυνειςφορά 
ςτθν αποδοτικότθτα τθσ τράπεηασ. Ακόμα, καταςκευάςτθκε ο δείκτθσ μθ αποδοτικϊν 
ςτοιχείων ενεργθτικοφ (non-performing assets) προσ το ςφνολο του ενεργθτικοφ, τόςο για τθν 
πολιτεία που λειτουργεί ζνα υποκατάςτθμα, όςο και για τθν πολιτεία που είναι 
εγκατεςτθμζνθ θ ζδρα τθσ τράπεηασ. Τψθλι τιμι του δείκτθ υποδθλϊνει χαμθλι ποιότθτα 
ενεργθτικοφ και άρα αναμζνεται να ζχει αρνθτικι επίπτωςθ ςτθ ςυνολικι αποδοτικότθτα. 

Σο ποςοςτό των κατακζςεων όψεωσ ωσ προσ τισ ςυνολικζσ κατακζςεισ, αποτζλεςε τθν 
επόμενθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι. Η λογικι είναι ότι ζνα υψθλό ποςοςτό κατακζςεων όψεωσ, 
που ζχει χαμθλό κόςτοσ, κα ςυνειςφζρει κετικά ςτθν αποδοτικότθτα. Αντίςτροφθ λογικι 
υπάρχει για το ποςοςτό των μεγάλων κατακζςεων (άνω των $100.000), οι οποίεσ κοςτίηουν 
περιςςότερο και άρα αναμζνεται να ςυνειςφζρουν αρνθτικά ςτθν κερδοφορία. Ωςτόςο, αν το 
ςυγκεκριμζνο ποςοςτό είναι αρκετά μεγάλο, τότε ο ςυντελεςτισ τθσ ςυγκεκριμζνθσ 
μεταβλθτισ κα μποροφςε να είναι κετικόσ. Ο λόγοσ είναι ότι όςο περιςςότεροι κατακζτεσ 
υπερβαίνουν το όριο εγγφθςθσ κατακζςεων, τόςο πιο πικανό είναι να εντείνουν τον ζλεγχό 
τουσ προσ τθν τράπεηα και να αυξιςουν το επίπεδο διαφάνειασ που εφαρμόηει. 

Η επόμενθ μεταβλθτι αφορά το κόςτοσ μιςκοδοςίασ, το οποίο αναμζνεται να ζχει 
αρνθτικι ςχζςθ με τθν κερδοφορία. Αρνθτικι ςχζςθ αναμζνεται και για τθ μεταβλθτι ζνα 
μείον ςυνολικά δάνεια (1 minus total loans), διότι όςο λιγότερα δάνεια ζχουν χορθγθκεί, τόςο 
πικανότερο είναι να απζχει το δανειακό χαρτοφυλάκιο από το βζλτιςτο και άρα θ τράπεηα κα 
υπολείπεται ςε αποδοτικότθτα. Σζλοσ, προςτζκθκε ωσ μεταβλθτι το ποςοςτό των εςόδων 
που προζρχεται από μθ επιτοκιακό ειςόδθμα και θ αφξθςθ του ενεργθτικοφ το τελευταίο 
ζτοσ, που αναμζνεται να ζχει αρνθτικό ςυντελεςτι. Αυτό ςυμβαίνει διότι όςο πιο απότομθ 
αφξθςθ ενεργθτικοφ ζχει μια τράπεηα, τόςο πιο δφςκολο είναι να τθ διαχειριςτεί 
αποτελεςματικά και ςυνικωσ αυτό αποτυπϊνεται ςτθν πτϊςθ τθσ ποιότθτασ του δανειακοφ 
τθσ χαρτοφυλακίου. 

Η ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ επιβεβαίωςε τουσ αναμενόμενουσ ςυντελεςτζσ για τισ 
περιςςότερεσ μεταβλθτζσ. Ζτςι, ο μεγάλοσ αρικμόσ αναλυτϊν και θ μικρι τυπικι απόκλιςθ 
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ςτισ προβλζψεισ τουσ, αποτελοφν ενδείξεισ αυξθμζνθσ διαφάνειασ που επθρεάηει κετικά τθν 
αποδοτικότθτα των κερδϊν. Επίςθσ, οι τράπεηεσ με χαμθλό κόςτοσ μιςκοδοςίασ και υψθλό 
επίπεδο μθ επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ φαίνεται να είναι πιο αποτελεςματικζσ. ΢ε αυτό 
ςυντελεί και θ διατιρθςθ χαμθλισ ρευςτότθτασ με ςκοπό τθν αφξθςθ των χορθγιςεων, όπωσ 
ζδειξε ο αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ μεταβλθτισ ζνα μείον ςυνολικά δάνεια. 

Ο αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ μεταβλθτισ που δείχνει τθν τυπικι απόκλιςθ των 
εβδομαδιαίων αποδόςεων, δθλϊνει ότι οι μετοχζσ με υψθλι διακφμανςθ υςτεροφν ςε όρουσ 
αποτελεςματικότθτασ. Αντίςτοιχα, ο αρνθτικόσ ςυντελεςτισ του όγκου των μετοχϊν που 
εμπορεφκθκαν, δείχνει ότι ο μεγαλφτεροσ όγκοσ ςυναλλαγϊν ςυνδζεται με περιβάλλοντα που 
χαρακτθρίηονται από χαμθλό επίπεδο πλθροφοριςεωσ. 

΢υνοψίηοντασ, τα αποτελζςματα τθσ μελζτθσ καταδεικνφουν ότι ζνα υψθλό επίπεδο 
διαφάνειασ ςτθ λειτουργία μιασ τράπεηασ, προςφζρει οφζλθ, τόςο ςτισ αγορζσ όςο και ςτθν 
ίδια. Η κάλυψθ των απαιτιςεων των ρυκμιςτικϊν αρχϊν, ςε όρουσ πλθροφοριςεωσ, κακιςτά 
μια τράπεηα ςφννομθ, αλλά θ ταυτόχρονθ κάλυψθ των επιπλζον απαιτιςεων των αγορϊν, 
μπορεί να καταςτιςει μια τράπεηα περιςςότερο επικυμθτι για ςυνεργαςία, ςε ςχζςθ με τουσ 
ανταγωνιςτζσ τθσ και να τθσ αποφζρει απτά οφζλθ. 

 
 

7.9 Ζλεγχοσ και κεφαλαιακι δομι τραπεηϊν 

Οι τράπεηεσ, όπωσ και οι υπόλοιπεσ επιχειριςεισ, κζτουν ςτόχουσ ςχετικά με τθ βζλτιςτθ 
κεφαλαιακι δομι τουσ. Επιπλζον, είναι υποχρεωμζνεσ να καλφπτουν τουσ ελάχιςτουσ 
κεφαλαιακοφσ ςτόχουσ που κζτουν οι ρυκμιςτικζσ αρχζσ, το οποίο όμωσ, υπό κανονικζσ 
ςυνκικεσ, δεν αποτελεί πρόβλθμα, διότι οι ίδιεσ οι τράπεηεσ κζτουν υψθλότερουσ ςτόχουσ, 
προκειμζνου να προςεγγίςουν τθ βζλτιςτθ κεφαλαιακι δομι. Ζνα ιδιαίτερο χαρακτθριςτικό 
των τραπεηϊν είναι θ ρευςτότθτα που διακρίνει το ενεργθτικό τουσ. Αυτό τουσ επιτρζπει να 
μεταβάλλουν εφκολα το μζγεκόσ τουσ, με ςκοπό να επιτφχουν τουσ κεφαλαιακοφσ τουσ 
ςτόχουσ. 

Ο τρόποσ επίτευξθσ των κεφαλαιακϊν ςτόχων μπορεί να διαφζρει ανάμεςα ςτισ τράπεηεσ, 
αλλά αυτό που ζχει ενδιαφζρον είναι όταν θ διαφοροποίθςθ προζρχεται από τθν επιβολι 
κινιτρων και όχι από επιχειρθςιακι ανάγκθ. Σζτοια φαινόμενα παρατθροφνται ςε χϊρεσ με 
χαμθλι προςταςία των μετόχων ι ςε οικογενειακά ελεγχόμενεσ τράπεηεσ. Πιο ςυγκεκριμζνα, 
θ ςυγκζντρωςθ του ελζγχου ςε οριςμζνουσ μετόχουσ μπορεί να οδθγιςει τθν τράπεηα ςε 
διαφορετικι διαδικαςία επίτευξθσ κεφαλαιακϊν ςτόχων, θ οποία κα διαςφαλίηει τα 
ςυμφζροντά τουσ και κα διατθρεί το υψθλό επίπεδο ελζγχου τουσ. 

Όταν το επίπεδο ελζγχου ςυμπίπτει με το επίπεδο ιδιοκτθςίασ μετοχϊν, τότε δεν 
παρατθροφνται φαινόμενα υπερβολικοφ ελζγχου. Αντίκετα, όταν υπάρχει απόκλιςθ, τότε 
οριςμζνοι μζτοχοι κα χρθςιμοποιιςουν το υψθλό επίπεδο ελζγχου προσ όφελόσ τουσ. Αυτι θ 
κατάςταςθ μπορεί να δθμιουργθκεί ςε ζναν όμιλο εταιρειϊν που λειτουργεί με τθ μορφι 
πυραμίδασ. Αν ςτθ μθτρικι εταιρεία υπάρχουν οριςμζνοι μζτοχοι με ιςχυρι πλειοψθφία, τότε 
θ επιρροι τουσ διαχζεται και ςτισ κυγατρικζσ εταιρείεσ, χωρίσ να χρειάηεται να κατζχουν 
μζροσ των μετοχϊν τουσ. 

΢ε περιπτϊςεισ που το επίπεδο ελζγχου και ιδιοκτθςίασ ταυτίηονται, τότε οι τράπεηεσ που 
υπολείπονται των κεφαλαιακϊν τουσ ςτόχων, προχωροφν ςε ζκδοςθ νζων μετοχϊν και 
μειϊνουν το φψοσ του κινδφνου ςτο ενεργθτικό. Αντίςτοιχα, αν υπερβαίνουν τουσ ςτόχουσ, 
τότε προχωροφν ςε επαναγορά μετοχϊν, μείωςθ των παρακρατθκζντων κερδϊν και αφξθςθ 
του ενεργθτικοφ, ςυμπεριλαμβανομζνων των χορθγιςεων. 

Από τθν άλλθ πλευρά, ςε περιπτϊςεισ υπερβολικοφ ελζγχου, ενϊ θ ςυμπεριφορά ςε 
περίπτωςθ υπζρβαςθσ των ςτόχων είναι παρόμοια, ςε περίπτωςθ μθ επίτευξθσ 
διαφοροποιείται. ΢υγκεκριμζνα, παρατθρείται απροκυμία ζκδοςθσ νζων μετοχϊν, ϊςτε να 
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αποτραπεί θ διάχυςθ τθσ ιδιοκτθςίασ και του ελζγχου. Αντί αυτοφ, προτιμάται θ χριςθ 
εςωτερικϊν κεφαλαίων κακϊσ και θ μείωςθ του ενεργθτικοφ και ειδικότερα των χορθγιςεων.  

Η μελζτθ των Lepetit L., et al. (2014), εςτιάηει ςτο παραπάνω φαινόμενο, προςπακϊντασ 
να απαντιςει ςτο ερϊτθμα αν θ ςυγκζντρωςθ υπερβολικοφ ελζγχου από κάποιουσ μετόχουσ 
επθρεάηει τθν κεφαλαιακι δομι τθσ τράπεηασ. Για το ςκοπό τθσ μελζτθσ, ςυγκεντρϊκθκαν 
2.204 ετιςια δεδομζνα, που αφοροφν 341 εμπορικζσ τράπεηεσ από 17 χϊρεσ τθσ δυτικισ 
Ευρϊπθσ. Σο χρονικό διάςτθμα των δεδομζνων εκτείνεται από το 2002 ζωσ το 2010. 

Αρχικά, ιταν απαραίτθτο να βρεκοφν οι τελικοί ιδιοκτιτεσ τθσ κάκε τράπεηασ και να 
εξεταςτεί αν το ποςοςτό ιδιοκτθςίασ τουσ είναι μεγαλφτερο από 10%, ϊςτε να 
κατθγοριοποιθκοφν ωσ ςθμαντικοί μζτοχοι. ΢τθ ςυνζχεια, υπολογίςτθκε ο ςυνολικόσ αρικμόσ 
των δικαιωμάτων ελζγχου και των δικαιωμάτων ιδιοκτθςίασ, ςυνυπολογίηοντασ τόςο τα 
άμεςα, όςο και τα ζμμεςα δικαιϊματα. Για να γίνει πιο κατανοθτι θ παραπάνω διαδικαςία, 
παρατίκεται το παρακάτω ςχιμα. 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Η άμεςθ ςυμμετοχι του μετόχου 3 (πράςινθ γραμμι), ςυνεπάγεται ότι τα δικαιϊματα 
ελζγχου ςυμπίπτουν με τα δικαιϊματα ιδιοκτθςίασ επί τθσ τράπεηασ. Η ζμμεςθ ςυμμετοχι 
του (μπλε γραμμι), ςυνεπάγεται ότι ελζγχει τθν τράπεηα ςε ποςοςτό 30%, κατζχοντασ μόλισ 
το 0,6% των μετοχϊν. Σελικά, θ κατοχι του 40,6% των μετοχϊν, του προςφζρει το 70% των 
δικαιωμάτων ελζγχου, το οποίο ςθμαίνει ότι διακζτει ζνα πλεόναςμα δικαιωμάτων ελζγχου 
που ανζρχεται ςε 29,4%. Η φπαρξθ αυτοφ του πλεονάςματοσ δικαιωμάτων, μπορεί να 
οδθγιςει ςε διαφορετικι κεφαλαιακι προςαρμογι; 

Η επίτευξθ των κεφαλαιακϊν ςτόχων μπορεί να ςυμβεί είτε με προςαρμογι του 
ενεργθτικοφ είτε με αναδιάρκρωςθ των κεφαλαίων τθσ τράπεηασ. Ειδικότερα, θ 
αναδιάρκρωςθ μπορεί να είναι εςωτερικι (μζςω αφξθςθσ ι μείωςθσ των παρακρατθκζντων 
κερδϊν), είτε εξωτερικι (ζκδοςθ ι επαναγορά μετοχϊν). Για το λόγο αυτό, κατά το ςτάδιο τθσ 
εμπειρικισ μελζτθσ, χρθςιμοποιικθκαν διαφορετικζσ εξαρτθμζνεσ μεταβλθτζσ. 

Η μεταβολι του δείκτθ Tier I μείον το ποςό των παρακρατθκζντων κερδϊν, αποτζλεςε τθν 
πρϊτθ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι, ενϊ θ μεταβολι των παρακρατθκζντων κερδϊν ιταν θ 
δεφτερθ μεταβλθτι. Επίςθσ, χρθςιμοποιικθκε θ μεταβολι του ενεργθτικοφ, θ μεταβολι των 
δανείων και θ μεταβολι των ςτακμιςμζνων ωσ προσ τον κίνδυνο ςτοιχείων του ενεργθτικοφ. 

Ωσ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι τζκθκε θ υπζρβαςθ του κεφαλαιακοφ ςτόχου και μια 
ψευδομεταβλθτι που παίρνει τιμι 1 αν εμφανίηεται υπερβολικόσ ζλεγχοσ, όπωσ 
υπολογίςτθκε νωρίτερα, ι μθδζν ςε διαφορετικι περίπτωςθ. Επίςθσ, χρθςιμοποιικθκε το 
ποςοςτό των κατακζςεων ωσ προσ το ενεργθτικό, θ θλικία τθσ τράπεηασ, μια 
ψευδομεταβλθτι που ελζγχει αν θ τράπεηα ςυγχωνεφτθκε ςτθν εξεταηόμενθ περίοδο και μια 

Μζτοχοσ 3 

Μζτοχοσ 2 

Μζτοχοσ 1 

ΣΡΑΠΕΗΑ 

40% 

10% 

20% 

30% 

Μζτοχοσ 3 
Δικαιϊματα ελζγχου = 30% + 40% = 70% 
Δικαιϊματα ιδιοκτθςίασ = 30% x 20% x 10% + 40% = 40,6% 
Πλεονάηοντα δικαιϊματα ελζγχου = 70% - 40,6% = 29,4% 
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ψευδομεταβλθτι που ελζγχει αν θ τράπεηα διαςϊκθκε κατά τθν πρόςφατθ κρίςθ. Ακόμα 
χρθςιμοποιικθκε ωσ μεταβλθτι ζνασ δείκτθσ ςχετικά με τον αρικμό των χρθματιςτθριακϊν 
αγορϊν ςτισ οποίεσ ςυμμετζχει μια τράπεηα, θ αφξθςθ του ΑΕΠ, το διατραπεηικό επιτόκιο 
τριϊν μθνϊν και θ χρθματιςτθριακι αξία των ειςθγμζνων εταιρειϊν προσ το ΑΕΠ. 

Προκειμζνου να προκφψει το τελικό αποτζλεςμα, εξετάςτθκε θ ςχζςθ των ανεξάρτθτων 
μεταβλθτϊν με μία εξαρτθμζνθ μεταβλθτι κάκε φορά και δθμιουργικθκαν οι αντίςτοιχεσ 
διαδοχικζσ παλινδρομιςεισ. 

Σα αποτελζςματα επιβεβαίωςαν τθν υπόκεςθ ότι θ φπαρξθ πλεοναηόντων δικαιωμάτων 
ελζγχου επθρεάηει τθν απόφαςθ για τον τρόπο που μια τράπεηα κα επιδιϊξει τθν επίτευξθ 
των κεφαλαιακϊν τθσ ςτόχων. Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυνοπτικά τα 
αποτελζςματα. 

 

 Αφξθςθ κεφαλαιακϊν δεικτϊν Μείωςθ κεφαλαιακϊν δεικτϊν 

Μθ φπαρξθ 
επιπλζον 

δικαιωμάτων 
ελζγχου 

 

 ζκδοςθ νζων μετοχϊν 

 αναδιάρκρωςθ ενεργθτικοφ 

 διατιρθςθ χρθματοδότθςθσ 
 

 

 επαναγορά μετοχϊν 

 μείωςθ παρακρατθκζντων 
κερδϊν 

 αφξθςθ ενεργθτικοφ και 
χρθματοδότθςθσ 

 

Υπαρξθ επιπλζον 
δικαιωμάτων 

ελζγχου 

 επαναγορά μετοχϊν 

 μείωςθ παρακρατθκζντων 
κερδϊν 

 μείωςθ ενεργθτικοφ και 
χρθματοδότθςθσ 

 

 επαναγορά μετοχϊν 
 

 
΢ε κακεςτϊσ απουςίασ επιπλζον δικαιωμάτων ελζγχου, μια τράπεηα κα αυξιςει τουσ 

κεφαλαιακοφσ δείκτεσ, μζςω ζκδοςθσ μετοχϊν και αναδιάρκρωςθσ του ενεργθτικοφ, χωρίσ να 
μειϊνει τθ χρθματοδότθςθ. Από τθν άλλθ πλευρά, κα μειϊςει τουσ κεφαλαιακοφσ δείκτεσ, 
μζςω επαναγοράσ μετοχϊν, μείωςθσ των παρακρατθκζντων κερδϊν και αφξθςθσ του 
ενεργθτικοφ. 

΢τθν περίπτωςθ που τα δικαιϊματα ελζγχου εμφανίηονται ιςχυρά, θ μείωςθ των 
κεφαλαιακϊν δεικτϊν επιτυγχάνεται αποκλειςτικά με επαναγορά μετοχϊν, ενϊ θ αφξθςθ 
επιχειρείται μζςω επαναγοράσ μετοχϊν, μείωςθσ των παρακρατθκζντων κερδϊν, αλλά και 
ςυρρίκνωςθσ του ενεργθτικοφ και τθσ χρθματοδότθςθσ. 

Κατά τθν περίοδο που εξζταςε θ μελζτθ (2002-2010), οι τράπεηεσ που μείωςαν τθ 
χρθματοδότθςθ με ςκοπό να επιτφχουν τουσ κεφαλαιακοφσ ςτόχουσ, ιταν αυτζσ ςτισ οποίεσ 
υπιρχαν μζτοχοι με πλεονάηοντα δικαιϊματα ελζγχου. Αν θ ςυνκικθ τθσ Βαςιλείασ ΙΙΙ, 
επιβάλει αυςτθροποίθςθ του δείκτθ Tier I, ϊςτε να περιλαμβάνει μόνο τισ κοινζσ μετοχζσ και 
αφξθςθ των ελάχιςτων απαιτοφμενων κεφαλαιακϊν δεικτϊν, τότε αναμζνεται να αυξθκεί θ 
ροπι των ςυγκεκριμζνων τραπεηϊν προσ μείωςθ των χορθγιςεων.  

Σα προβλιματα ςτθν πραγματικι οικονομία, από τθ μείωςθ τθσ χρθματοδότθςθσ, κα 
μποροφςαν να αποφευχκοφν, αν οι αρχζσ ενίςχυαν τθν προςταςία των μετόχων. ΢ε αυτι τθν 
περίπτωςθ, θ αντίςταςθ των ςθμαντικϊν μετόχων ςτθν ζκδοςθ νζων μετοχϊν, κα ιταν 
δυνατόν να αμβλυνκεί. Επίςθσ, θ υποχρζωςθ αποκάλυψθσ περιςςότερων πλθροφοριϊν 
ςχετικά με τθν ιδιοκτθςιακι δομι των τραπεηϊν, κα ενίςχυε τον ζλεγχο και τθν πεικαρχία από 
πλευράσ των αρχϊν και των αγορϊν και κα ςυντελοφςε ςτθν εξαςκζνιςθ του φαινομζνου.  
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7.10 Κίνδυνοι τραπεηϊν και προβλζψεισ αναλυτϊν 

Η πρόςφατθ χρθματοοικονομικι κρίςθ κατζςτθςε ςαφζσ ότι υπάρχουν περιοριςμοί και 
αλλοιϊςεισ ςτθν αντίλθψθ των κινδφνων που αναλαμβάνουν οι τράπεηεσ, με αποτζλεςμα να 
δυςχεραίνει θ επιβολι πεικαρχίασ από τθν αγορά. Μάλιςτα, ακόμα και επαγγελματίεσ 
ςυμμετζχοντεσ ςτισ αγορζσ, όπωσ είναι οι αναλυτζσ, απζτυχαν ςυςτθματικά να κάνουν 
αξιόπιςτεσ προβλζψεισ. 

Προθγοφμενεσ μελζτεσ ζδειξαν ότι θ διαςπορά των προβλζψεων των αναλυτϊν ςχετίηεται 
με αβεβαιότθτα των μελλοντικϊν χρθματοροϊν και επιδείνωςθ τθσ αςυμμετρίασ 
πλθροφοριςεωσ, το οποίο καταλιγει ςε αυξθμζνο κίνδυνο αφερεγγυότθτασ. Κατά ςυνζπεια, 
θ αφξθςθ των κινδφνων φαίνεται να ςυνδζεται αρνθτικά με τθν προβλεπτικι ικανότθτα των 
αναλυτϊν. Επίςθσ, οι προβλζψεισ για τα κζρδθ των τραπεηϊν τείνουν να ζχουν μικρότερεσ 
αποκλίςεισ από τισ προβλζψεισ για μθ τραπεηικζσ εταιρείεσ. Αυτό μπορεί να οφείλεται ςτθ 
μεγαλφτερθ δυνατότθτα των τραπεηϊν για χειραγϊγθςθ των κερδϊν τουσ, ϊςτε να 
ανταποκρικοφν ςτισ προβλζψεισ. Παρόλα αυτά, ενϊ το 2004 το 68,22% των ευρωπαϊκϊν 
τραπεηϊν πζτυχε τισ προβλζψεισ, το 2008 το αντίςτοιχο ποςοςτό ιταν 28,13%. 

΢το ςθμείο αυτό γεννάται το ερϊτθμα αν οι αναλαμβανόμενοι κίνδυνοι των τραπεηϊν 
επθρεάηουν τθν προβλεπτικι ικανότθτα των αναλυτϊν. Επίςθσ, μιπωσ θ ικανότθτα 
πρόβλεψθσ ςε περιόδουσ κρίςθσ μεταβάλλεται ι ακόμα, μιπωσ εξαρτάται από τον τφπο του 
αναλυτι (αιςιόδοξοσ ι απαιςιόδοξοσ); 

Σα παραπάνω ερωτιματα επιχειρεί να απαντιςει θ μελζτθ των Anolli M., et al. (2014), 
ςυγκεντρϊνοντασ ζνα δείγμα 36.343 προβλζψεων αναλυτϊν που εκδόκθκαν για 411 
ευρωπαϊκζσ τράπεηεσ τθν περίοδο 2003 ζωσ 2009. Ο ςτόχοσ είναι να γίνει πιο ξεκάκαρθ θ 
ςχζςθ μεταξφ κινδφνων και προβλζψεων, το οποίο αφενόσ κα βελτιϊςει τισ προβλζψεισ και 
αφετζρου κα ενιςχφςει τθν αποτελεςματικότθτα τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ. 

Κατά τθν ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ, ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τζκθκε το ςφάλμα των 
προβλζψεων για τα κζρδθ ανά μετοχι, το οποίο μπορεί να υπολογιςτεί ωσ θ διαφορά μεταξφ 
πραγματικισ και προβλεπόμενθσ τιμισ κερδϊν προσ τθν τιμι τθσ μετοχισ. 

Ωσ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι χρθςιμοποιικθκε το επίπεδο κινδφνου τθσ τράπεηασ κατά το 
προθγοφμενο ζτοσ. Για να προςδιοριςτεί θ ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι, ςυνυπολογίςτθκαν 
διαφορετικά είδθ κινδφνου. ΢υγκεκριμζνα, υπολογίςτθκε ο δείκτθσ z-score, ο οποίοσ 
καταςκευάηεται από λογιςτικά δεδομζνα και αποτελεί μζτρο του κινδφνου φερεγγυότθτασ 
μιασ τράπεηασ, με τισ υψθλότερεσ τιμζσ να υπονοοφν μικρότερο κίνδυνο. Επίςθσ, 
υπολογίςτθκε ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ ωσ το πθλίκο των δανείων προσ κατακζςεισ και ο 
πιςτωτικόσ κίνδυνοσ ωσ αποτζλεςμα των τιμϊν των αςφαλίςτρων κινδφνου (credit default 
swaps). Σζλοσ, μετρικθκε ο ςυςτθματικόσ, ο μθ-ςυςτθματικόσ και ο ςυνολικόσ κίνδυνοσ. 

Η δεφτερθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι ιταν τα κζρδθ ανά μετοχι του προθγοφμενου ζτουσ και 
θ τρίτθ μεταβλθτι ιταν ο βακμόσ μόχλευςθσ που βρίςκεται ωσ το πθλίκο των ιδίων 
κεφαλαίων προσ το ενεργθτικό. Η χρθματιςτθριακι αξία του προθγοφμενου ζτουσ αποτζλεςε 
τθν τζταρτθ μεταβλθτι, ο δείκτθσ λογιςτικι προσ χρθματιςτθριακι αξία μετοχισ (B/P) τθν 
πζμπτθ μεταβλθτι και θ αφξθςθ του ενεργθτικοφ τθν ζκτθ. Ωσ ζβδομθ μεταβλθτι ορίςτθκε θ 
απόδοςθ τθσ μετοχισ κατά το προθγοφμενο ζτοσ, ενϊ ωσ όγδοθ το ςφάλμα των προβλζψεων 
του προθγοφμενου ζτουσ, όπωσ ορίςτθκε νωρίτερα. Σζλοσ, χρθςιμοποιικθκε θ 
μεταβλθτότθτα τθσ μετοχισ που υπολογίςτθκε ωσ θ τυπικι απόκλιςθ των τιμϊν και ο αρικμόσ 
των προβλζψεων των αναλυτϊν για τθν κάκε μετοχι.  

Η ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ υπζδειξε αρνθτικό ςυντελεςτι για το δείκτθ z-score και κετικό 
για τον πιςτωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο ρευςτότθτασ, που ςθμαίνει ότι θ αφξθςθ των 
ειδικϊν κινδφνων κάκε τράπεηασ, επθρεάηει αρνθτικά τθν ικανότθτα πρόβλεψθσ. Ωςτόςο, οι 
ςυντελεςτζσ του ςυςτθματικοφ και μθ-ςυςτθματικοφ κινδφνου προζκυψαν αρνθτικοί, το 
οποίο δείχνει ότι θ αφξθςθ των κινδφνων τθσ αγοράσ οδθγεί ςε λιγότερα ςφάλματα 
πρόβλεψθσ. ΢υμπεραςματικά, θ επίδραςθ των κινδφνων ςτισ προβλζψεισ, εξαρτάται από τθν 
προζλευςι τουσ. 
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Η κετικι ςχζςθ μεταξφ προθγοφμενων κερδϊν (2θ μεταβλθτι) και ςφάλματοσ πρόβλεψθσ, 
υποδθλϊνει τθν φπαρξθ προκατάλθψθσ από πλευράσ των αναλυτϊν, οι οποίοι τείνουν να 
υποεκτιμοφν τα μελλοντικά κζρδθ. Σο ίδιο ιςχφει για τθν αφξθςθ του ενεργθτικοφ (6θ 
μεταβλθτι) και τθν προθγοφμενθ απόδοςθ τθσ μετοχισ (7θ μεταβλθτι). Σζλοσ, βρζκθκε 
κετικι ςχζςθ μεταξφ μεταβλθτότθτασ (9θ μεταβλθτι) και ςφάλματοσ πρόβλεψθσ, το οποίο 
δθλϊνει ότι θ αφξθςθ τθσ μεταβλθτότθτασ ςτθν αγορά οδθγεί, όπωσ είναι αναμενόμενο, ςε 
αφξθςθ των μθ ζγκυρων προβλζψεων. 

Η μελζτθ ςυνζχιςε ςτθν εξζταςθ του δεφτερου ερωτιματοσ που αφορά τθν πικανι 
επιρροι που αςκεί μια χρθματοοικονομικι κρίςθ επί των προβλζψεων. Σο υπό εξζταςθ 
χρονικό διάςτθμα χωρίςτθκε ςε δφο διακριτά μζρθ – τθν προ-κρίςθσ περίοδο (Ιανουάριοσ 
2003 ζωσ Ιοφνιοσ 2007) και τθν περίοδο τθσ κρίςθσ (Ιοφλιοσ 2007 ζωσ Μάρτιοσ 2009). 

Η ανάλυςθ παλινδρόμθςθσ, με τισ ίδιεσ μεταβλθτζσ, ζδειξε ότι τόςο ο ςυντελεςτισ του 
κινδφνου φερεγγυότθτασ (z-score), όςο και του κινδφνου ρευςτότθτασ, είναι ςτατιςτικά μθ 
ςθμαντικοί για τθν προ-κρίςθσ περίοδο, που ςθμαίνει ότι δεν επιδροφν ςτισ προβλζψεισ. 
Αντίκετα, ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ φαίνεται να επθρεάηει το ςφάλμα των προβλζψεων και ςτα 
δφο χρονικά διαςτιματα. 

Ο μθ-ςυςτθματικόσ κίνδυνοσ μειϊνει το ςφάλμα πρόβλεψθσ (αρνθτικόσ ςυντελεςτισ) τθν 
περίοδο πριν τθν κρίςθ, αλλά το αυξάνει κατά τθν κρίςθ (κετικόσ ςυντελεςτισ). Από τθν άλλθ, 
ο ςυντελεςτισ του ςυςτθματικοφ κινδφνου παραμζνει αρνθτικόσ και μειϊνει το ςφάλμα 
πρόβλεψθσ και ςτα δφο χρονικά διαςτιματα. Εν ςυντομία, οι κίνδυνοι φαίνεται να ενιςχφουν 
το ςφάλμα πρόβλεψθσ ςε περιόδουσ κρίςθσ, ενϊ θ επιρροι τουσ είτε εξαςκενεί, είτε 
αντιςτρζφεται ςε κανονικζσ περιόδουσ. 

΢υνεχίηοντασ, ο ςυντελεςτισ τθσ χρθματιςτθριακισ αξίασ (4θ μεταβλθτι), ενϊ είναι 
ςτατιςτικά μθ ςθμαντικόσ για το ςυνολικό διάςτθμα, είναι κετικόσ για τθν προ-κρίςθσ 
περίοδο, που ςθμαίνει ότι οι αναλυτζσ εκδίδουν πιο αιςιόδοξεσ προβλζψεισ για τισ 
μεγαλφτερεσ τράπεηεσ. Επίςθσ, το ςφάλμα πρόβλεψθσ του προθγοφμενου ζτουσ (8θ 
μεταβλθτι) μεγεκφνει το ςφάλμα των τρεχουςϊν προβλζψεων ςε περίοδο μθ κρίςθσ, που 
ςθμαίνει ότι τα λάκθ πρόβλεψθσ επαναλαμβάνονται και υπονοεί προκατάλθψθ από πλευράσ 
αναλυτϊν. Ωςτόςο, αυτό δε ςυνεχίηεται ςε περίοδο κρίςθσ (ςτατιςτικά μθ ςθμαντικόσ 
ςυντελεςτισ). 

Η αφξθςθ του ενεργθτικοφ (6θ μεταβλθτι) και θ προθγοφμενθ απόδοςθ τθσ μετοχισ (7θ 
μεταβλθτι) ενιςχφουν το ςφάλμα πρόβλεψθσ ςτθν προ-κρίςθσ περίοδο, αλλά δεν ζχουν 
καμία επίδραςθ κατά τθν κρίςθ. Σζλοσ, ο ςυντελεςτισ τθσ μόχλευςθσ είναι αρνθτικόσ και ςτα 
δφο διαςτιματα, το οποίο δείχνει ότι θ αυξθμζνθ μόχλευςθ περιορίηει το ςφάλμα 
πρόβλεψθσ. 

Όςον αφορά το τρίτο ερϊτθμα, θ ανάλυςθ των μεμονωμζνων προβλζψεων οδθγεί ςτθν 
παρατιρθςθ ότι κάποιοι αναλυτζσ είναι ςυςτθματικά αιςιόδοξοι και καταλιγουν ςε αρνθτικό 
ςφάλμα πρόβλεψθσ, ενϊ ταυτόχρονα ιςχφει το αντίκετο για κάποιουσ άλλουσ αναλυτζσ. Για 
το λόγο αυτό, θ μελζτθ διαχωρίηει τουσ αιςιόδοξουσ από τουσ απαιςιόδοξουσ αναλυτζσ, με 
ςκοπό να εξετάςει αν θ φφςθ του αναλυτι επθρεάηει το ςφάλμα πρόβλεψθσ. 

Σα αποτελζςματα δείχνουν ότι ο κίνδυνοσ φερεγγυότθτασ και ρευςτότθτασ επθρεάηουν το 
ςφάλμα πρόβλεψθσ μόνο κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ, αλλά με διαφορετικό τρόπο για κάκε 
αναλυτι. ΢υγκεκριμζνα, υψθλόσ κίνδυνοσ φερεγγυότθτασ και ρευςτότθτασ οδθγεί ςε 
μεγαλφτερο ςφάλμα τουσ απαιςιόδοξουσ αναλυτζσ, ενϊ το αντίκετο παρατθρείται για τουσ 
αιςιόδοξουσ. Επίςθσ, ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ επθρεάηει αρνθτικά τθν ικανότθτα πρόβλεψθσ και 
των δφο τφπων αναλυτϊν κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ, ενϊ οι απαιςιόδοξοι επθρεάηονται και 
ςε κανονικζσ περιόδουσ. 

΢χετικά με τουσ κινδφνουσ τθσ αγοράσ (ςυςτθματικόσ και μθ-ςυςτθματικόσ), οι 
απαιςιόδοξοι αναλυτζσ επιδεικνφουν μικρότερα ςφάλματα, όταν οι κίνδυνοι είναι υψθλοί. 
Από τθν άλλθ, οι αιςιόδοξοι υποπίπτουν ςε ςφάλματα λόγω του ςυςτθματικοφ κινδφνου, 
κακϊσ ο μθ-ςυςτθματικόσ φαίνεται να μθν τουσ επθρεάηει. Ωςτόςο, ςε περίοδο κρίςθσ, οι 
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δφο τφποι αναλυτϊν επθρεάηονται από το ςυςτθματικό κίνδυνο, ενϊ ο μθ-ςυςτθματικόσ δε 
φαίνεται να επιδρά. 

Γενικά, ςε κανονικζσ περιόδουσ, το μζγεκοσ του ςφάλματοσ των αιςιόδοξων αναλυτϊν 
επθρεάηεται από το ςυςτθματικό κίνδυνο, ενϊ των απαιςιόδοξων από τον πιςτωτικό κίνδυνο. 
Κατά τθ διάρκεια μιασ κρίςθσ, οι δφο τφποι αναλυτϊν κάνουν αντίςτοιχα άςτοχεσ προβλζψεισ, 
κακϊσ θ ενίςχυςθ των κινδφνων οδθγεί ςε μεγαλφτερθ διαςπορά προβλζψεων και μεγεκφνει 
το ςφάλμα. Ο λόγοσ βρίςκεται ςτθν αυξθμζνθ οικονομικι αβεβαιότθτα και ςτθν ενίςχυςθ τθσ 
αςυμμετρίασ πλθροφοριςεωσ από μζρουσ των τραπεηϊν. 

Καταλιγοντασ, το μζγεκοσ του ςφάλματοσ επθρεάηεται από τον τρόπο που ο αναλυτισ 
αξιολογεί τουσ αναλαμβανόμενουσ κινδφνουσ μιασ τράπεηασ κακϊσ και από τθν προςωπικι 
του ιδιαιτερότθτα (αιςιόδοξοσ ι απαιςιόδοξοσ). Σο φαινόμενο αυτό γίνεται πιο ζντονο ςε 
περίοδο κρίςθσ και αμφιςβθτεί τθν αποτελεςματικότθτά τουσ, ωσ μζροσ του ςυςτιματοσ 
πεικαρχίασ που επιβάλλει θ αγορά. 
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8. Πεικαρχία τθσ αγοράσ  
 

Η ζννοια τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ ζχει αποκτιςει μια ςυνεχϊσ αυξανόμενθ ςθμαςία, 
ιδιαίτερα κατά το τελευταίο τζταρτο του 20ου αιϊνα, τζτοια ϊςτε να αποτελεί ςιμερα τον 
τρίτο πυλϊνα του ΢υμφϊνου τθσ Βαςιλείασ ΙΙ. ΢τθν παροφςα ενότθτα ορίηεται θ ζννοια τθσ 
πεικαρχίασ τθσ αγοράσ, επιςθμαίνονται οι ςυμμετζχοντεσ, αναλφονται οι λόγοι που τθν 
κακιςτοφν ςθμαντικι παράμετρο οικονομικισ ανάπτυξθσ αλλά και οι αδυναμίεσ τθσ 
διαδικαςίασ (Borio Claudio, 2004). 
 Ρυκμιςτικό πλαίςιο τραπεηϊν 
Προτοφ εξεταςτεί θ πεικαρχία τθσ αγοράσ, κα ιταν ορκό, από τθν πλευρά τθσ λογικισ 

αλλθλουχίασ, να γίνει μια ςφντομθ αναφορά ςτο ρόλο του κεςμικοφ πλαιςίου. Οι βαςικοί 
λόγοι φπαρξθσ των ρυκμιςτικϊν κανόνων και τθσ εποπτείασ των τραπεηϊν είναι οι εξισ δφο: 
πρϊτον θ προςταςία των κατακετϊν, μζςω του περιοριςμοφ τθσ ςυχνότθτασ και του κόςτουσ 
κατάρρευςθσ μεμονωμζνων τραπεηϊν και δεφτερον θ προςταςία του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 
από το κόςτοσ των τραπεηικϊν κρίςεων. 

Η φφςθ του διαμεςολαβθτικοφ ρόλου των τραπεηϊν ςυνδζεται με ζνα εγγενζσ και μθ 
πλιρωσ εξαλείψιμο ποςοςτό αδιαφάνειασ. ΢ε διαφορετικι περίπτωςθ, θ φπαρξθ των 
τραπεηϊν δε κα ιταν αναγκαία. Επίςθσ, θ παραγωγι υπθρεςιϊν χρθματοοικονομικισ 
διαμεςολάβθςθσ χαρακτθρίηεται από ευαιςκθςία του ιςολογιςμοφ για τον παραγωγό, διότι 
χρθςιμοποιεί τθ μόχλευςθ ωσ ειςροι για τθν παραγωγι των υπθρεςιϊν που προςφζρει. 

 ΢υνζπεια των ανωτζρω, είναι θ παρζμβαςθ των ελεγκτικϊν αρχϊν προκειμζνου να 
αποτρζψουν τισ τράπεηεσ από τθν ανάλθψθ υπερβολικϊν κινδφνων και κατ’ επζκταςθ να 
προςτατζψουν τουσ εμπλεκόμενουσ και το κοινωνικό ςφνολο. Ωςτόςο, το ζργο του κεςμικοφ 
πλαιςίου κακίςταται ιδιαίτερα απαιτθτικό κακϊσ θ μεν υπερβολικι ελαςτικότθτα καταλιγει 
ςε ανάλθψθ υπζρμετρων κινδφνων, θ δε υιοκζτθςθ υπερβολικϊν κανονιςμϊν αποτελεί 
τροχοπζδθ, τόςο για τθν ανάπτυξθ των τραπεηϊν όςο και τθσ οικονομίασ. 

Κατά το παρελκόν, το κεςμικό πλαίςιο υπιρξε ιδιαίτερα πατερναλιςτικό, κακορίηοντασ τισ 
δράςεισ που επιτρεπόταν να αναλάβουν οι τράπεηεσ, αλλά και αυτζσ ςτισ οποίεσ 
απαγορευόταν να εμπλακοφν. Οριςμζνεσ από τισ δράςεισ τουσ περιελάμβαναν τθ 
χρθματοδότθςθ κρατικϊν ελλειμμάτων, τθ χοριγθςθ προνομιακϊν δανείων ςε 
ςυγκεκριμζνουσ τομείσ τθσ οικονομίασ, ενϊ δεν ιταν λίγεσ οι περιπτϊςεισ που ηθτικθκε να 
αναλάβουν πιο ιδιαίτερεσ δράςεισ, όπωσ θ χρθματοδότθςθ πολιτικϊν κομμάτων. ΢ε 
αντάλλαγμα, οι κυβερνιςεισ προςζφεραν ζνα περιβάλλον μειωμζνου ανταγωνιςμοφ. 

 Ωςτόςο, θ πίεςθ από το διεκνι ανταγωνιςμό, θ πολυπλοκότθτα των νζων 
χρθματοοικονομικϊν προϊόντων και θ αποτυχία των κυβερνιςεων να αποτρζψουν τραπεηικζσ 
κρίςεισ, άλλαξε τα δεδομζνα του κεςμικοφ πλαιςίου, ιδιαίτερα από τθ δεκαετία του 1990 και 
φςτερα. Πλζον, οι ρυκμιςτικζσ αρχζσ, όχι μόνο επικυμοφν αλλά επιδιϊκουν τθν πεικαρχία που 
επιβάλλουν οι αγορζσ, ωσ μζροσ ενόσ πιο ολοκλθρωμζνου κεςμικοφ πλαιςίου. Ωσ 
αποτζλεςμα, θ ζννοια τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ ζχει αποκτιςει ξεχωριςτι ςθμαςία και ζχει 
ενςωματωκεί ςτο νομικό πλαίςιο πολλϊν ανεπτυγμζνων οικονομιϊν, ωσ ςυμπλθρωματικό 
εργαλείο των ελεγκτικϊν αρχϊν. Επίςθσ, αποτελεί τον τρίτο πυλϊνα τθσ ςυνκικθσ τθσ 
Βαςιλείασ ΙΙ αλλά και τθσ ςταδιακά εφαρμοηόμενθσ Βαςιλείασ ΙΙΙ. 
 Ζννοια τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ 
Ωσ πεικαρχία τθσ αγοράσ νοείται θ ςυμμόρφωςθ που επιβάλλουν οι ςυμμετζχοντεσ ςτισ 

αγορζσ χριματοσ και κεφαλαίου, πάνω ςτισ διοικιςεισ των εταιρειϊν. Ο λόγοσ φπαρξθσ τθσ 
πεικαρχίασ τθσ αγοράσ ζγκειται ςτθ δομι των ςφγχρονων επιχειριςεων και ςυγκεκριμζνα ςτο 
καπιταλιςτικό εταιρικό μοντζλο, κατά το οποίο υπάρχει διαχωριςμόσ μεταξφ ιδιοκτθςίασ και 
διοίκθςθσ μιασ επιχείρθςθσ. 

Αν και τα οφζλθ που προςφζρει το μοντζλο, ςχετικά με τθν οικονομικι ανάπτυξθ, είναι 
ςθμαντικά, εντοφτοισ εμφανίηεται ζνα ςθμαντικό μειονζκτθμα, το οποίο καλείται πρόβλθμα 
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αντιπροςϊπευςθσ. Η εμφάνιςι του ςυνδζεται με πράξεισ και παραλιψεισ τθσ διοίκθςθσ, οι 
οποίεσ δεν ταυτίηονται απόλυτα με τα ςυμφζροντα των ιδιοκτθτϊν. 

Η πεικαρχία τθσ αγοράσ περιλαμβάνει δφο βαςικζσ λειτουργίεσ: τθν παρακολοφκθςθ 
(monitoring) και τθν επιρροι (influence). Η αποτελεςματικότθτα τθσ παρακολοφκθςθσ 
εξαρτάται από τθν ιςχφ των κινιτρων των ςυμμετεχόντων αλλά και από τθν ικανότθτά τουσ να 
παρακολουκοφν τθ διοίκθςθ. Η ιςχφσ των κινιτρων εξαρτάται, με τθ ςειρά τθσ, από τθ ςχζςθ 
κόςτουσ-ωφζλειασ του επενδυτι. Σο μεν κόςτοσ επθρεάηεται από τθ διαφάνεια τθσ εταιρείασ 
και το κόςτοσ ςυλλογισ πλθροφοριϊν, θ δε ωφζλεια από τθν ζκκεςθ του επενδυτι ςτθν 
εταιρεία. Η ικανότθτα των επενδυτϊν για παρακολοφκθςθ εξαρτάται από τθ διαφάνεια τθσ 
εταιρείασ αλλά και από τθν ικανότθτα ερμθνείασ των πλθροφοριϊν που λαμβάνουν. 

Η λειτουργία τθσ επιρροισ, που είναι το αποτζλεςμα τθσ παρακολοφκθςθσ, ζχει ωσ ςκοπό 
να προςαρμοςτοφν οι δράςεισ τθσ διοίκθςθσ ςτα ςυμφζροντα των ιδιοκτθτϊν. Η επιρροι 
μπορεί να είναι άμεςθ, από τουσ ςυμμετζχοντεσ ςτισ αγορζσ, ι ζμμεςθ, προερχόμενθ από τισ 
ελεγκτικζσ αρχζσ. 

Επίςθσ, θ πεικαρχία τθσ αγοράσ μπορεί να διακρικεί ςε εκ των προτζρων (ex ante) και ςε 
εκ των υςτζρων (ex post) πεικαρχία. ΢τθν πρϊτθ περίπτωςθ, θ πεικαρχία ζχει κακοδθγθτικό, 
προσ τθ διοίκθςθ, χαρακτιρα, ενϊ ςτθ δεφτερθ περίπτωςθ επιβάλλεται ωσ μορφι κυρϊςεωσ 
για μια μθ ςυμβατι πράξθ που ζχει ιδθ τελεςτεί.   
 ΢υμμετζχοντεσ 
Η επιςιμανςθ των ςυμμετεχόντων ςτθν πεικαρχία τθσ αγοράσ γίνεται προκειμζνου να 

είναι πιο ευδιάκριτα τα κίνθτρα που κακοδθγοφν τισ κινιςεισ τθσ κάκε ομάδασ αλλά και να 
αναδειχτοφν οι ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων που μπορεί να λάβουν χϊρα. 

 Διοίκθςθ: Αποτελεί το επίκεντρο του προβλιματοσ αντιπροςϊπευςθσ διότι ενϊ 
ορίηεται από τουσ ιδιοκτιτεσ ϊςτε να εξυπθρετεί τα ςυμφζροντά τουσ, ςυχνά 
επικρατοφν ςτρεβλά κίνθτρα που οδθγοφν τθ διοίκθςθ ςτθν εξυπθρζτθςθ 
προςωπικϊν ςυμφερόντων. Αν και ζχουν αναπτυχκεί αρκετά μζτρα για τθν 
πεικαρχία τθσ διοίκθςθσ, ο πλιρθσ ζλεγχοσ είναι ανζφικτοσ. 

 Μζτοχοι: Οι μζτοχοι ζχουν κίνθτρο να πιζςουν τθ διοίκθςθ να αναλάβει 
μεγαλφτερουσ κινδφνουσ, ϊςτε ςε περίπτωςθ επιτυχίασ, να επωφελθκοφν από τθν 
αφξθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ. Από τθν άλλθ πλευρά, το κίνθτρο αυτό 
περιορίηεται, διότι αν θ επιχείρθςθ πτωχεφςει, τότε κα χάςουν τόςο τθν αξία τθσ 
επζνδυςισ τουσ όςο και τισ μελλοντικζσ ροζσ ειςοδιματοσ (μερίςματα). Επίςθσ, το 
κίνθτρο περιορίηεται λόγω τθσ διοίκθςθσ, κακϊσ αν θ εταιρεία αποτφχει, κα χάςει 
τισ υψθλά αμειβόμενεσ κζςεισ τθσ. Ωςτόςο, ςτθν περίπτωςθ που θ εταιρεία οδεφει 
προσ τθ χρεωκοπία, τόςο θ διοίκθςθ, όςο και οι μζτοχοι, τείνουν να αναλαμβάνουν 
υπερβολικοφσ κινδφνουσ, ϊςτε να εξαντλιςουν τθν τελευταία πικανότθτα 
αντιςτροφισ τθσ πορείασ τθσ εταιρείασ. 

 Πιςτωτζσ: Οι πιςτωτζσ αυξάνουν το κόςτοσ δανειςμοφ για τθν εταιρεία, όςο 
αυξάνεται ο κίνδυνοσ να καταςτεί αφερζγγυα, ενϊ μπορεί να αρνθκοφν τθ 
χρθματοδότθςθ αν κρίνουν ότι εμφανίηονται υπερβολικοί κίνδυνοι. Ωσ εκ τοφτου, 
θ διαφάνεια μιασ εταιρείασ παίηει κακοριςτικό ρόλο για το κακοριςμό τθσ 
απόδοςθσ που κα ηθτιςουν. Η ανάλθψθ υπζρμετρων κινδφνων, μπορεί να 
οδθγιςει ςε απϊλεια των κεφαλαίων τουσ, ςε περίπτωςθ αποτυχίασ, ενϊ 
ταυτόχρονα δε κα καρπωκοφν καμία υπεραξία, ςε περίπτωςθ επιτυχίασ. Για το 
λόγο αυτό, αποτελοφν ςθμαντικό παράγοντα ςτθ διαδικαςία πεικαρχίασ τθσ 
αγοράσ. 

 Ελεγκτικζσ αρχζσ: Λειτουργοφν ωσ αντιπρόςωποι του κοινωνικοφ ςυνόλου, με 
ςκοπό να διαςφαλίηουν τθ φερεγγυότθτα των τραπεηϊν, να μειϊνουν το 
ςυςτθμικό κίνδυνο και να περιορίηουν το κοινωνικό κόςτοσ ςε περίπτωςθ 
αποτυχίασ μιασ τράπεηασ. Η εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ ενδζχεται να 
επθρεάηεται από προςωπικά κίνθτρα, όπωσ είναι θ διατιρθςθ τθσ κζςθσ εργαςίασ 
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τουσ, αλλά και από εξωτερικοφσ παράγοντεσ, όπωσ είναι θ πολιτικι παρζμβαςθ. Σα 
παραπάνω οδθγοφν ςε ανοχι απζναντι ςε τράπεηεσ που αναλαμβάνουν υψθλοφσ 
κινδφνουσ.  

Επιπλζον, ανοχι μπορεί να υπάρξει ςε περίπτωςθ αμφιβολιϊν για τθν 
πραγματικι κατάςταςθ μιασ τράπεηασ ι ςε περίπτωςθ που μια τράπεηα ςυνιςτά 
ςθμαντικό ςυςτθμικό κίνδυνο αν πτωχεφςει (too big to fail). 

Επίςθσ, ενϊ οι ελεγκτικζσ αρχζσ επικυμοφν τθ διαφάνεια για φερζγγυεσ 
τράπεηεσ, δεν ιςχφει το ίδιο για τισ προβλθματικζσ τράπεηεσ. Η αδιαφάνεια, ςε 
αυτζσ τισ περιπτϊςεισ βοθκά τισ ελεγκτικζσ αρχζσ να βρουν μια λφςθ με τθ 
διοίκθςθ, χωρίσ να εμφανιςτοφν περαιτζρω προβλιματα, όπωσ είναι θ φυγι 
κατακζςεων.  

 Διαχειριςτζσ κεφαλαίων: ΢υμμετζχουν ςτισ αγορζσ χριματοσ και κεφαλαίου με 
ςκοπό τθ μεγιςτοποίθςθ του κζρδουσ για τουσ ίδιουσ και τουσ πελάτεσ τουσ. 
Διακζτουν εξειδικευμζνο προςωπικό και προθγμζνα ςυςτιματα που τουσ 
επιτρζπουν να ζχουν καλφτερθ εικόνα για τθν οικονομικι κατάςταςθ μια 
εταιρείασ, ςε ςχζςθ με τουσ ιδιϊτεσ επενδυτζσ. Αποτελοφν το ςθμαντικότερο 
παράγοντα κατά τθ λειτουργία τθσ παρακολοφκθςθσ και θ δράςθ τουσ ενιςχφει τθ 
δυνατότθτα των ελεγκτικϊν αρχϊν ςτον εντοπιςμό προβλθμάτων ςε μια τράπεηα. 

Όμωσ τα κίνθτρα τουσ διαφζρουν κακϊσ μια τράπεηα πλθςιάηει τθν 
αφερεγγυότθτα. Εφόςον είναι κάτοχοι ομολόγων χαμθλότερθσ προτεραιότθτασ 
αποηθμίωςθσ και όςο μικρότερθ είναι θ παροφςα αξία των απαιτιςεϊν τουσ τόςο 
πικανότερο είναι να δεχκοφν ανάλθψθ υψθλϊν κινδφνων, ϊςτε να διαςϊςουν τθν 
επζνδυςι τουσ. Ενϊ θ ςυμπεριφορά τουσ αρχίηει να μοιάηει με αυτι των μετόχων, 
οι ελεγκτικζσ αρχζσ ζχουν κίνθτρο για άμεςθ ρευςτοποίθςθ, προκειμζνου να 
διατθριςουν, όςο το δυνατόν, τθν υπολειμματικι αξία. 

 Κατακζτεσ: Οι κατακζτεσ αποτελοφν τθ ςθμαντικότερθ πθγι χρθματοδότθςθσ για 
μια τυπικι εμπορικι τράπεηα, ωςτόςο ο ρόλοσ τουσ ςτθν πεικαρχία τθσ αγοράσ 
είναι μάλλον αςιμαντοσ. Αρχικά, οι οικονομικζσ τουσ γνϊςεισ είναι περιοριςμζνεσ, 
ενϊ ταυτόχρονα το κόςτοσ απόκτθςθσ κατάλλθλων μζςων παρακολοφκθςθσ τθσ 
τράπεηασ υπερβαίνει τθν αξία των κατακζςεϊν τουσ. Επίςθσ, θ δυνατότθτα 
ςυλλογικισ δράςθσ είναι ανφπαρκτθ κακϊσ οι κατακζςεισ μιασ τράπεηασ 
αντιςτοιχοφν ςε χιλιάδεσ κατακζτεσ. Για τουσ παραπάνω λόγουσ, ζχουν ανακζςει 
τθν παρακολοφκθςθ και τον επιρροι τθσ διοίκθςθσ ςτισ ελεγκτικζσ αρχζσ. 

Ζνασ επιπλζον λόγοσ που δεν μποροφν να είναι οι κατακζτεσ αξιόπιςτοι 
ςυμμετζχοντεσ ςτθν πεικαρχία τθσ αγοράσ, είναι το ςτρεβλό κίνθτρο που 
δθμιουργεί θ εγγφθςθ των κατακζςεων. Ο κάκε κατακζτθσ ζχει κίνθτρο να 
αναηθτά τθν υψθλότερθ απόδοςθ, χωρίσ να εξετάηει τουσ κινδφνουσ τθσ τράπεηασ, 
αφοφ ςε κάκε περίπτωςθ κα αποηθμιωκεί. 

 Οφζλθ από τθ πεικαρχία τθσ αγοράσ 
Οι ςφγχρονεσ τράπεηεσ επιτελοφν πλικοσ διαφορετικϊν εργαςιϊν ςε διεκνζσ επίπεδο και 

χρθςιμοποιοφν διαρκϊσ εξελιςςόμενα και πολφπλοκα χρθματοοικονομικά προϊόντα. Ωσ 
αποτζλεςμα αυξάνεται ο βακμόσ αδιαφάνειασ τθσ οικονομικισ τουσ κατάςταςθσ και για τθν 
παρακολοφκθςι τουσ χρειάηεται ζνασ ςθμαντικόσ αρικμόσ υψθλά καταρτιςμζνων ελεγκτϊν, 
το οποίο δεν είναι εφκολα εφικτό. 

Η πεικαρχία τθσ αγοράσ ενιςχφει τθ δυνατότθτα των αρχϊν να εντοπίςουν τισ 
προβλθματικζσ τράπεηεσ και να κατανείμουν αποτελεςματικά τουσ διακζςιμουσ πόρουσ τουσ. 
΢τισ περιπτϊςεισ που θ αγορά αςκεί επιρροι ςτθ διοίκθςθ, προσ πιο ςυνετι ςυμπεριφορά, οι 
ελεγκτικζσ αρχζσ ίςωσ δε χρειαςτεί να παρζμβουν.  

Επίςθσ, θ επιβολι πεικαρχίασ από τισ αγορζσ ςυντελείται ςε ελάχιςτο χρόνο, κακϊσ 
διαμορφϊνεται από τα οικονομικά κίνθτρα των ςυμμετεχόντων. ΢ε αντίκεςθ, οι ελεγκτικζσ 
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αρχζσ οφείλουν να τεκμθριϊςουν μια παράνομθ ςυμπεριφορά πριν επιβάλλουν πεικαρχία, 
γεγονόσ που κακιςτά τθ διαδικαςία περιςςότερο χρονοβόρα. 

Ζνα άλλο όφελοσ προκφπτει από το γεγονόσ ότι θ πεικαρχία τθσ αγοράσ μπορεί να 
αμβλφνει τισ διαφορζσ και να ςυμπλθρϊςει τα κενά μεταξφ διαφορετικϊν κεςμικϊν 
πλαιςίων, διότι βαςίηεται ςε οικονομικά κίνθτρα. Ζτςι, αν μια τράπεηα αναλάβει κάποια 
δράςθ ςε κάποιεσ χϊρεσ, που ςε άλλεσ απαγορεφεται ωσ ριψοκίνδυνθ, τότε θ απάντθςθ των 
αγορϊν κα είναι κοινι και κατανοθτι ςε όλουσ, ζχοντασ ωσ αποτζλεςμα τθν αφξθςθ του 
κόςτουσ δανειςμοφ.  

Επίςθσ, τα οφζλθ τθσ δράςθσ των ιςχυρϊν ςυμμετεχόντων ςτθν αγορά, διαχζονται ςτουσ 
λιγότερο ιςχυροφσ, οι οποίοι από μόνοι τουσ δεν ζχουν δυνατότθτα παρακολοφκθςθσ και 
επιρροισ των διοικιςεων των τραπεηϊν. 
 Προβλιματα ςτθν πεικαρχία τθσ αγοράσ 
Προκειμζνου να λειτουργιςει αποτελεςματικά, θ πεικαρχία τθσ αγοράσ βαςίηεται ςτθν 

παροχι πλθροφοριϊν. Η ποςότθτα των πλθροφοριϊν εξαρτάται από το βακμό διαφάνειασ 
που διζπει τισ τράπεηεσ, ο οποίοσ κακορίηεται από το κεςμικό πλαίςιο. Επίςθσ, θ ποιότθτα 
των πλθροφοριϊν εξαρτάται από τουσ λογιςτικοφσ κανόνεσ και τισ ελεγκτικζσ εταιρείεσ. Οι 
πλθροφορίεσ κα πρζπει να δίνονται με τζτοιο τρόπο ϊςτε να επιτρζπουν και να ενκαρρφνουν 
τισ αγορζσ να τισ χρθςιμοποιιςουν. Σο όφελοσ, από το μεγαλφτερο βακμό διαφάνειασ, 
επιςτρζφει ςτισ τράπεηεσ με τθ μορφι χαμθλότερου κόςτουσ δανειςμοφ. 

Από τθν άλλθ πλευρά, ο βακμόσ διαφάνειασ των τραπεηϊν υπόκειται ςε περιοριςμοφσ 
κυρίωσ λόγω τθσ φφςθσ των εργαςιϊν τουσ. Με άλλα λόγια, αποτελεί εγγενζσ πρόβλθμα, που 
αν εξαλειφκεί ολοκλθρωτικά, τότε κα ακυρωκεί ο ίδιοσ ο ρόλοσ των τραπεηϊν. Επίςθσ, θ 
παροχι υπερβολικϊν πλθροφοριϊν ενδζχεται να δθμιουργιςει τραπεηικζσ πτωχεφςεισ και 
κρίςεισ, ωσ αποτζλεςμα τθσ αςτοχίασ ςυντονιςμοφ πολλϊν διεςπαρμζνων επενδυτϊν. 

Ζνα άλλο πρόβλθμα είναι ότι θ πεικαρχία τθσ αγοράσ μπορεί να μθν εφαρμοςτεί, λόγω 
περιοριςμϊν από το κεςμικό πλαίςιο. Παράδειγμα αποτελεί θ περίπτωςθ μιασ αφερζγγυασ 
τράπεηασ, τθν οποία οι αρχζσ μπορεί να διαςϊςουν και να μθν επιτρζψουν τθν επικετικι 
εξαγορά τθσ. 

Η πεικαρχία τθσ αγοράσ παρουςιάηεται ιςχυρι ςτον τομζα τθσ παρακολοφκθςθσ τθσ 
διοίκθςθσ αλλά μάλλον ανίςχυρθ ςτον τομζα τθσ άμεςθσ επιρροισ. Ενϊ οι αγορζσ ζχουν τθ 
δυνατότθτα να προκαλζςουν το κλείςιμο μιασ τράπεηασ, αυτό απζχει από το να χαρακτθριςτεί 
επιρροι και μάλιςτα με τον κοινωνικά αποτελεςματικό τρόπο. Ειδικά ςτισ περιπτϊςεισ 
τραπεηικισ αποτυχίασ, οι ελεγκτικζσ αρχζσ επικυμοφν λιγότερθ παρζμβαςθ ςτο ζργο τουσ. 

Ζνα ςθμαντικό πρόβλθμα τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ είναι ότι ενϊ μπορεί να βοθκιςει 
ςθμαντικά το ζργο των ελεγκτικϊν αρχϊν, ςθματοδοτϊντασ τα προβλιματα ςυγκεκριμζνων 
τραπεηϊν, εντοφτοισ αποτυγχάνει να ενιςχφςει τισ αρχζσ ςτθν αντιμετϊπιςθ τραπεηικϊν 
κρίςεων που βαςίηονται ςε μακροοικονομικοφσ παράγοντεσ. Ο πρϊτοσ λόγοσ για αυτό 
ςχετίηεται με τα κίνθτρα για ανάλθψθ κινδφνου και ζτςι θ ορκολογικι αντίδραςθ των 
μεμονωμζνων οικονομικϊν μονάδων μπορεί να καταλιξει ςε μθ επικυμθτά ςυλλογικά 
αποτελζςματα. Ο δεφτεροσ λόγοσ ςυνδζεται με τθν αντίλθψθ του κινδφνου και τθ χρονικι του 
διάςταςθ. Ακόμα και αν θ αγορά αναγνϊριηε ότι θ πλειοψθφία των τραπεηϊν ενόσ τραπεηικοφ 
ςυςτιματοσ λειτουργεί λανκαςμζνα από μακροοικονομικισ απόψεωσ, υπάρχει δυςκολία 
προςδιοριςμοφ τθσ χρονικισ ςτιγμισ που κα ξεκινιςει θ τραπεηικι κρίςθ. 
 ΢φνοψθ 
Παρά τουσ περιοριςμοφσ και τισ αδυναμίεσ που εμφανίηει θ πεικαρχία τθσ αγοράσ, 

αποτελεί ςθμαντικό παράγοντα για τθν εφρυκμθ λειτουργία των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν. 
Επίςθσ, παρά τισ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων που μπορεί να εμφανίηονται με τισ ελεγκτικζσ 
αρχζσ, αποτελεί ουςιαςτικό ςυμπλθρωματικό ςυςτατικό ςτο ζργο τουσ. 

Η ιςχυρι πεικαρχία τθσ αγοράσ προςτατεφει τουσ ςυμμετζχοντεσ από ανάλθψθ 
υπερβολικϊν κινδφνων, για τουσ οποίουσ δεν είναι ενιμεροι και δεν ζχουν τιμολογιςει, ενϊ 
ταυτόχρονα υποβοθκά τισ αρχζσ ςτθν αποτελεςματικότερθ εκτζλεςθ των κακθκόντων τουσ. 
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Προκειμζνου να είναι εφικτι θ παραπάνω κατάςταςθ, θ οποία είναι επωφελισ για όλουσ τουσ 
εμπλεκομζνουσ, υπάρχει θ ανάγκθ για ποιοτικότερθ, ζγκυρθ και ζγκαιρθ πλθροφόρθςθ. 
Επίςθσ, το κεςμικό πλαίςιο οφείλει να επανεξετάςει τουσ κανόνεσ που δθμιουργοφν 
ςτρεβλϊςεισ ςτθ λειτουργία τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ. 

Από τθν άλλθ πλευρά, θ υπερβολικι ελευκερία τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ ενδζχεται να 
δθμιουργιςει μθ επικυμθτά κοινωνικά προβλιματα, κακϊσ βαςίηεται αποκλειςτικά ςε 
ιδιωτικά οικονομικά κίνθτρα, τα οποία δεν είναι διαχρονικά ςτακερά και είναι δφςκολο να 
προβλεφκοφν και να κατευκυνκοφν. 
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9. Εμπειρικι μελζτθ  
 

Η παροφςα μελζτθ ςτοχεφει ςτθν ανάδειξθ τθσ ςχζςθσ μεταξφ των προβλζψεων των 
αναλυτϊν και των ανακοινϊςεων των τραπεηϊν ςχετικά με τθν κερδοφορία τουσ. Ειδικότερα, 
εξετάηεται κατά πόςον οι προβλζψεισ των αναλυτϊν για τθν κερδοφορία των τραπεηϊν 
επθρεάηουν τθν κερδοφορία που ανακοινϊνουν οι ίδιεσ οι τράπεηεσ. Η εξζταςθ τθσ υπόκεςθσ 
βαςίηεται ςτθ διαπίςτωςθ ότι οι τράπεηεσ ζχουν μεγάλο περικϊριο ςτθ χειραγϊγθςθ των 
λογιςτικϊν τουσ ςτοιχείων. 

Από τθ μελζτθ βιβλιογραφίασ που προθγικθκε, είναι φανερό ότι οι τράπεηεσ υποκφπτουν 
ςτον πειραςμό επθρεαςμοφ των λογιςτικϊν τουσ δεδομζνων, με ςκοπό είτε να ενιςχφςουν 
τουσ κεφαλαιακοφσ τουσ δείκτεσ (Ahmed A., et al. 1999), (Huizinga H. and Laeven L.,2012), είτε 
να διαμορφϊςουν τθν κερδοφορία τουσ (Laeven L. and Majnoni G. 2003), (Fonseca A. and 
Gonzalez F. 2008). Ο επθρεαςμόσ τθσ κερδοφορίασ με ςκοπό τθν επίτευξθ των προβλζψεων 
των αναλυτϊν, κα μποροφςε να είναι ζνασ επιπλζον λόγοσ;  

9.1 Λογικι 

Προκειμζνου να ελεγχκεί θ ιςχφσ τθσ υπόκεςθσ, ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι 
χρθςιμοποιείται θ απόδοςθ του ενεργθτικοφ (RoA), που αποτελεί δείκτθ κερδοφορίασ. Ωσ 
πρϊτθ επεξθγθματικι μεταβλθτι τίκεται ο λόγοσ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων προσ το 
ςφνολο των δανείων (NPL_Loans). Ο δείκτθσ αποτυπϊνει τθν ποιότθτα του ενεργθτικοφ και 
αναμζνεται αρνθτικόσ ςυντελεςτισ ςυςχζτιςθσ, κακϊσ θ αφξθςθ των μθ εξυπθρετοφμενων 
δανείων οδθγεί ςε μείωςθ τθσ κερδοφορίασ. 

Η δεφτερθ επεξθγθματικι μεταβλθτι είναι ο λόγοσ των λοιπϊν λειτουργικϊν εξόδων προσ 
το ςυνολικό ενεργθτικό (Exp_Assets). Η διαχείριςθ των λοιπϊν εξόδων (εκτόσ επιτοκιακϊν) 
αποτελεί δείκτθ ποιότθτασ τθσ διοίκθςθσ, οπότε όςο πιο αποτελεςματικι διαχείριςθ γίνεται 
τόςο κα ενιςχφεται θ κερδοφορία. ΢υνεπϊσ αναμζνεται αρνθτικόσ ςυντελεςτισ για τθ 
ςυγκεκριμζνθ μεταβλθτι. 

Η επόμενθ μεταβλθτι που χρθςιμοποιείται είναι ο λόγοσ των ιδίων κεφαλαίων προσ το 
ςυνολικό ενεργθτικό (Equity_Assets). Όςο μεγαλφτερθ είναι θ ςυμμετοχι των μετόχων ςτθ 
χρθματοδότθςθ μιασ τράπεηασ, τόςο ενιςχφεται ο ζλεγχοσ προσ τθ διοίκθςθ, καταλιγοντασ ςε 
πιο ςυνετζσ επενδφςεισ, που όμωσ ζχουν μικρότερθ απόδοςθ και μειϊνουν τθν κερδοφορία. 

Η τζταρτθ μεταβλθτι είναι ο λόγοσ των δανείων προσ τισ κατακζςεισ (Loans_Deposits), 
που αποτυπϊνει τθ ρευςτότθτα μιασ τράπεηασ. Τψθλότεροσ λόγοσ υποδθλϊνει μεγαλφτερο 
κίνδυνο ρευςτότθτασ και ςυνεπϊσ υψθλότερθ αναμενόμενθ απόδοςθ. Από τθν άλλθ πλευρά, 
υψθλότεροσ λόγοσ ςυμβαδίηει με μικρότερο φψοσ επενδυτικοφ χαρτοφυλακίου και, ωσ εκ 
τοφτου, ςε πικανόν χαμθλότερθ κερδοφορία. Σο πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ είναι αβζβαιο. 

Ωσ πζμπτθ μεταβλθτι χρθςιμοποιείται το μζγεκοσ του ενεργθτικοφ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ 
(Assets_GDP). Όςο μεγαλφτεροσ είναι ο δείκτθσ, τόςο πιο μεγάλθ θ εξεταηόμενθ τράπεηα, που 
ςυνεπάγεται μεγαλφτερθ αδιαφάνεια ςχετικά με τθ λειτουργία τθσ. Τπό το κακεςτϊσ τθσ 
αυξθμζνθσ αςυμμετρίασ πλθροφοριςεωσ, το κόςτοσ χρθματοδοτιςεωσ κα είναι αυξθμζνο, 
επθρεάηοντασ αρνθτικά τθν κερδοφορία. Ωςτόςο, το μεγάλο μζγεκοσ τθσ τράπεηασ, τθσ 
επιτρζπει να εκμεταλλευτεί οικονομίεσ κλίμακασ και να εμπλακεί ςε μθ παραδοςιακζσ 
τραπεηικζσ εργαςίεσ που αποφζρουν μεγαλφτερθ κερδοφορία (DeYoung, et al.2004). Επίςθσ, 
θ πικανότθτα διάςωςισ τθσ από τισ αρχζσ, λόγω μεγζκουσ (too big to fail), είναι αυξθμζνθ. 
Αυτό τιμολογείται από τισ αγορζσ ωσ μείωςθ του κόςτουσ χρθματοδότθςθσ. ΢υμπεραςματικά, 
το πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ είναι αβζβαιο.  

Η επόμενθ μεταβλθτι εξετάηει τθ ςυγκζντρωςθ του τραπεηικοφ τομζα (Concentration) ςε 
κάκε χϊρα. Ορίηεται ωσ το άκροιςμα του ενεργθτικοφ των τριϊν μεγαλφτερων τραπεηϊν προσ 
το ςυνολικό ενεργθτικό του τραπεηικοφ τομζα. Η αφξθςθ τθσ ςυγκζντρωςθσ μπορεί να είναι 
αποτζλεςμα του ζντονου ανταγωνιςμοφ. Αυτό οδθγεί ςε ενίςχυςθ τθσ αςυμμετρίασ 
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πλθροφοριςεωσ με αποτζλεςμα να αυξάνεται το κόςτοσ χρθματοδοτιςεωσ των τραπεηϊν και 
να μειϊνεται θ κερδοφορία. Από τθν άλλθ πλευρά, υψθλότερθ ςυγκζντρωςθ μπορεί να 
ςχετίηεται με αςκενζςτερο ανταγωνιςμό και ωσ εκ τοφτου με υψθλότερθ κερδοφορία. Σο 
πρόςθμο και αυτισ τθσ μεταβλθτισ είναι αβζβαιο. 

Ο αρικμόσ των αναλυτϊν που παρακολουκοφν μια τράπεηα (Num_Analysts) αποτελεί τθν 
ζβδομθ ανεξάρτθτθ μεταβλθτι. Μεγαλφτεροσ αρικμόσ  αναλυτϊν οδθγεί ςε αυξθμζνθ 
διαφάνεια, με αποτζλεςμα οι αγορζσ να ζχουν καλφτερθ εικόνα για τουσ κινδφνουσ και τισ 
ευκαιρίεσ μιασ τράπεηασ. Ωσ εκ τοφτου, είναι διατεκειμζνοι να μειϊςουν το κόςτοσ 
χρθματοδοτιςεωσ, το οποίο καταλιγει ςε ενίςχυςθ τθσ κερδοφορίασ (Akhigbe A., et al.2013). 
Από τθ άλλθ, υψθλότεροσ αρικμόσ αναλυτϊν μπορεί να αντανακλά τθ μεγαλφτερθ 
αδιαφάνεια των τραπεηϊν και, λόγω αυτισ, τθ μεγαλφτερθ ανάγκθ για αναλφςεισ, 
καταλιγοντασ ςε μείωςθ τθσ κερδοφορίασ. ΢υνοψίηοντασ, υπάρχει αβεβαιότθτα ςχετικά με το 
αναμενόμενο πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ. 

Η τελευταία επεξθγθματικι μεταβλθτι που χρθςιμοποιείται είναι θ μζςθ πρόβλεψθ των 
αναλυτϊν ςχετικά με τα κζρδθ ανά μετοχι (EPS_Mean_Estim). Εφόςον ιςχφει θ αρχικι 
υπόκεςθ, τότε αναμζνεται κετικι ςχζςθ μεταξφ των προβλζψεων των αναλυτϊν και τθσ 
κερδοφορίασ που ανακοινϊνουν οι τράπεηεσ. 

 Ωςτόςο, κα πρζπει να γίνει θ ακόλουκθ παρατιρθςθ. Ενϊ θ μεταβλθτι EPS_Mean_Estim 
περιλαμβάνει οικονομικά ςτοιχεία των τραπεηϊν, θ μεταβλθτι RoA περιλαμβάνει επίςθσ τθν 
προςπάκεια τθσ διοίκθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ προβλζψεισ των αναλυτϊν, μζςω τθσ 
εξομάλυνςθσ των κερδϊν. Αδυνατϊντασ να διαχωρίςουμε ποια από τισ δφο δυνάμεισ 
(οικονομικά ςτοιχεία ι εξομάλυνςθ κερδϊν) ζχει ςυμβάλλει περιςςότερο ςτθ διαμόρφωςθ 
του RoA, δε μποροφμε να εξάγουμε ςαφζσ ςυμπζραςμα ςχετικά με τθν αρχικι υπόκεςθ. 

΢υνοψίηοντασ, θ εξζταςθ τθσ υπόκεςθσ κα γίνει με χριςθ τθσ παρακάτω εξίςωςθσ: 
 
 
                                               

                                              
                                 

(1) 

 
 
Η περιγραφι των μεταβλθτϊν και θ πθγι των δεδομζνων παρατίκεται ςτον παρακάτω 

πίνακα. 
 

Πίνακασ 1 

Μεταβλθτι Περιγραφι Πθγι Δεδομζνων 

RoA Return on Assets Datastream 

RoE* Return on Equity Datastream 

NPL_Loans Non-performing loans/Total loans Datastream 

Exp_Assets Other operating expenses/Total Assets Datastream 

Equity_Assets Total shareholders’ equity/ Total Assets Datastream 

Loans_Deposits Total loans/Total Deposits Datastream 

Assets_GDP% Total assets/GDP World Bank 

Concentration Bank concentration (3 largest banks) World Bank 

Num_analysts Number of analysts Eikon 

EPS_Mean_Estim EPS mean estimation of analysts Eikon 
* Η μεταβλθτι RoE χρθςιμοποιείται ςτισ επεκτάςεισ του υποδείγματοσ 
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9.2 Δεδομζνα και μεκοδολογία 

Σο δείγμα των δεδομζνων αφορά 85 ειςθγμζνεσ τράπεηεσ από 16 ευρωπαϊκζσ χϊρεσ, οι 
οποίεσ αποτελοφν μζλθ τθσ ΟΝΕ. Σο χρονικό διάςτθμα εκτείνεται από το 2000 ζωσ το 2014, με 
ςκοπό να υπάρχουν δφο ίςεσ περίοδοι, εκ των οποίων θ μία να προθγείται και θ άλλθ να 
ζπεται τθσ χρθματοοικονομικισ κρίςθσ του 2007. Η άντλθςθ των ςτοιχείων ζγινε από τισ 
βάςεισ δεδομζνων DataStream και Eikon τθσ Thomson Reuters, ενϊ χρθςιμοποιικθκε επίςθσ 
θ βάςθ δεδομζνων τθσ Παγκόςμιασ Σράπεηασ (Πίνακασ 1).  

Σο ςφνολο των 12.081 ετιςιων παρατθριςεων οργανϊκθκε με τθ μορφι panel 
καταλιγοντασ ςε 85 διαςτρωματικζσ μονάδεσ και 15 χρονικζσ περιόδουσ. Η παλινδρόμθςθ 
ζγινε με τθ χριςθ του προγράμματοσ Gretl, ςυμπεριλαμβάνοντασ χρονικζσ ψευδομεταβλθτζσ 
(time-dummies) και ςτακερζσ επιδράςεισ (fixed-effects) . Επίςθσ, ςτισ επεξθγθματικζσ 
μεταβλθτζσ εφαρμόςτθκε υςτζρθςθ μίασ μονάδασ, εκτόσ των Num_Analysts και 
EPS_Mean_Estim, ϊςτε να εξεταςτεί αν υπάρχει προβλεπτικι ικανότθτα ωσ προσ τθν 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι. 

Σζλοσ, ακολοφκθςε ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, κατά τθν οποία το ςυνολικό χρονικό διάςτθμα 
χωρίςτθκε ςε δφο περιόδουσ. Η πρϊτθ περίοδοσ (2000-2007) αφορά τθν προ-κρίςθσ περίοδο 
και θ δεφτερθ (2008-2014) τθ μετά-κρίςθσ περίοδο, με ςκοπό να διαπιςτωκεί αν τα 
αποτελζςματα μεταβάλλονται, λόγω επθρεαςμοφ από τθ χρθματοοικονομικι κρίςθ του 2007. 
Η ίδια διαδικαςία ακολουκικθκε και για τισ επεκτάςεισ του υποδείγματοσ, ενϊ τα αναλυτικά 
αποτελζςματα των υποδειγμάτων παρουςιάηονται ςτο Παράρτθμα. 

 
 

9.3 Αποτελζςματα 

Η παλινδρόμθςθ τθσ εξίςωςθσ (1) κατζδειξε ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικι μόνο τθ μεταβλθτι 
EPS_Mean_Estim, με κετικό ςυντελεςτι, για το ςυνολικό δείγμα. 

Όπωσ ςθμειϊκθκε νωρίτερα, θ κετικι ςχζςθ RoA και EPS_Mean_Estim δε ςθμαίνει 
απαραίτθτα ότι οι προβλζψεισ των αναλυτϊν επθρεάηουν τθν κερδοφορία των τραπεηϊν. Η 
προςπάκεια τθσ διοίκθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ προβλζψεισ των αναλυτϊν, είναι μια 
παράμετροσ, θ δυναμικι τθσ οποίασ, δε μπορεί να μετρθκεί από το ςυγκεκριμζνο υπόδειγμα. 
΢υνεπϊσ, δε μπορεί να εξαχκεί ςαφζσ ςυμπζραςμα ςχετικά με τθν αρχικι υπόκεςθ. 

 
Πίνακασ 2 

΢υνολικι περίοδοσ 
                               
                                (3,09)*** 
R-squared = 0,18 
2000-2007 
                                                    
                                (-3,39)***                                    (-1,84)* 

R-squared = 0,79 

2008-2014 
                                                                         
                                (-2,64)***                                      (-2,13)**                                (2,92)***                       

R-squared = 0,20 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
 
Η αφξθςθ του μεγζκουσ των τραπεηϊν, τθν περίοδο 2000-2007, ςυνοδεφτθκε από 

αυξθμζνθ αςυμμετρία πλθροφοριςεωσ. Αυτό επθρζαςε αρνθτικά τθν κερδοφορία, όπωσ 
υποδθλϊνει ο αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ Assets_GDP. 
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Επίςθσ, θ αφξθςθ των κινδφνων μιασ τράπεηασ επθρεάηει αρνθτικά το ςφάλμα πρόβλεψθσ 
των αναλυτϊν, όπωσ ςθμειϊνει θ μελζτθ των Anolli M., et al. (2014). Αυτό κα μποροφςε να 
εξθγιςει τον αρνθτικό ςυντελεςτι τθσ EPS_Mean_Estim, για τθ ςυγκεκριμζνθ περίοδο. 

Όςον αφορά τθ περίοδο 2008-2014, θ αυςτθροποίθςθ του κεςμικοφ πλαιςίου και θ 
προςπάκεια για αφξθςθ τθσ διαφάνειασ των τραπεηϊν μετά τθν κρίςθ, οδιγθςε, μεταξφ 
άλλων, ςε ςυρρίκνωςθ των τραπεηικϊν ιςολογιςμϊν και αφξθςθ τθσ ςυνειςφοράσ των 
μετόχων. Οι διοικιςεισ αναγκάςτθκαν να αναλάβουν λιγότερο επικίνδυνεσ επενδφςεισ, με 
αρνθτικό αντίκτυπο ςτθν κερδοφορία. Αυτό εξθγεί τον αρνθτικό ςυντελεςτι τθσ μεταβλθτισ 
Equity_Assets.  

Ο κετικόσ ςυντελεςτισ τθσ μεταβλθτισ  EPS_Mean_Estim, για τθν ίδια περίοδο, ίςωσ 
αντικατοπτρίηει τθν προςπάκεια των διοικιςεων να ανταποκρικοφν ςτισ προβλζψεισ, ϊςτε να 
αποκαταςτιςουν τθν εικόνα τουσ, μετά τθν κρίςθ. 

Σζλοσ, οι εκτεταμζνεσ δυςμενείσ επιπτϊςεισ τθσ κρίςθσ, δθμιοφργθςαν αυξθμζνθ ηιτθςθ 
για τισ υπθρεςίεσ των αναλυτϊν, τθν περίοδο 2008-2014. ΢υνεπϊσ, θ αφξθςθ των αναλυτϊν 
υποκρφπτει αυξθμζνθ αδιαφάνεια, με αποτζλεςμα να επθρεάηεται αρνθτικά θ κερδοφορία. 
Ζτςι εξθγείται ο αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ μεταβλθτισ Num_Analysts. 

 
 

9.4 Επεκτάςεισ 

Η εμπειρικι μελζτθ ςυνεχίςτθκε με τθν εξζταςθ μιασ παραλλαγισ τθσ εξίςωςθσ (1), κατά 
τθν οποία δε ςυμπεριλιφκθκε θ μεταβλθτι EPS_Mean_Estim. Ο λόγοσ είναι για να 
διαπιςτωκεί αν θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι επθρεάηεται από κάποια άλλθ επεξθγθματικι, όταν 
απουςιάηει θ επιρροι τθσ EPS_Mean_Estim . Η παλινδρόμθςθ ζδειξε ότι καμία ανεξάρτθτθ 
μεταβλθτι δεν είναι ςτατιςτικά ςθμαντικι για τθ ςυνολικι περίοδο αλλά και για τθν προ-
κρίςθσ περίοδο.  

Ωςτόςο, αυτό δε ςθμαίνει ότι θ RoA επθρεάηεται μόνο από τθν EPS_Mean_Estim, κακϊσ 
το υπόδειγμα δεν είναι εξαντλθτικό. Με άλλα λόγια, αν ςυμπεριλθφκοφν επιπλζον 
επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ, ίςωσ αποκαλυφκεί ςθμαντικι επιρροι ςτθ διαμόρφωςθ τθσ 
εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ, τζτοια που να κακιςτά τθν  EPS_Mean_Estim ςτατιςτικά μθ 
ςθμαντικι. 

 
Πίνακασ 3 

΢υνολικι περίοδοσ 

Καμία επεξθγθματικι μεταβλθτι δεν παρουςιάηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι 
R-squared = 0,15 

2000-2007 

Καμία επεξθγθματικι μεταβλθτι δεν παρουςιάηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι 
R-squared = 0,54 

2008-2014 
                                                     
                                (-2,11)**                                         (-1,68)* 

R-squared = 0,19 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
 
΢τθ μετά-κρίςθσ περίοδο, οι μεταβλθτζσ Equity_Assets και Num_Analysts εμφανίηονται 

ςτατιςτικά ςθμαντικζσ, όπωσ ςτθν εξίςωςθ (1), για τουσ λόγουσ που προαναφζρκθκαν. Σο 
χαμθλότερο επίπεδο ςθμαντικότθτασ ςθμαίνει ότι, εν απουςία των προβλζψεων, θ 
επεξθγθματικι ιςχφσ των μεταβλθτϊν γίνεται αςκενζςτερθ. 

 



 

 

59 9. Εμπειρικι μελζτθ 

9.4.1 Επανεξζταςθ κερδοφορίασ και προβλζψεισ 

Η επόμενθ εξίςωςθ που εξετάςτθκε είχε τισ ίδιεσ επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ με τθν 
εξίςωςθ (1), αλλά ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι χρθςιμοποιικθκε θ απόδοςθ των ιδίων 
κεφαλαίων (RoE), που αποτελεί ζνα άλλο μζτρο τθσ κερδοφορίασ. Η ςχζςθ μεταξφ RoA και 
RoE δίνεται από τθ γνωςτι εξίςωςθ DuPont (RoE=RoA*Leverage). 

 
                                               

                                              
                                 

(2) 

  
Για τισ μεταβλθτζσ NPL_Loans και Exp_Assets αναμζνεται αρνθτικό πρόςθμο, κατά τθ 

λογικι που αναφζρκθκε ςτθν εξζταςθ τθσ RoA. 
Η μεταβλθτι Equity_Assets αναμζνεται να παρουςιάςει αρνθτικό πρόςθμο διότι θ αφξθςθ 

τθσ ςυνειςφοράσ των μετόχων ςυνεπάγεται μεγαλφτερο ζλεγχο ςτθ διοίκθςθ, ο οποίοσ 
καταλιγει ςε πιο ςυνετζσ επενδφςεισ με αρνθτικό αντίκτυπο ςτθν κερδοφορία. Επίςθσ, θ 
αφξθςθ τθσ  Equity_Assets ςθμαίνει μικρότερο επίπεδο μόχλευςθσ, που επιδρά αρνθτικά ςτθν 
κερδοφορία. 

Για τισ μεταβλθτζσ Loans_Deposits, Assets_GDP, Concentration και Num_Analysts το 
αναμενόμενο πρόςθμο του ςυντελεςτι είναι αβζβαιο, για τουσ λόγουσ που εξθγικθκαν ςτθν 
περίπτωςθ τθσ RoA. Η φπαρξθ τθσ μόχλευςθσ αναμζνεται να ενιςχφςει τθν επίδραςθ των 
επεξθγθματικϊν μεταβλθτϊν πάνω ςτθν κερδοφορία. 

 Σζλοσ, εφόςον το πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ EPS_Mean_Estim είναι κετικό , τότε αυτό κα 
μποροφςε να ςθμαίνει ότι επιβεβαιϊνεται θ αρχικι υπόκεςθ. Ωςτόςο, όπωσ ςθμειϊκθκε 
ςτθν περίπτωςθ του RoA, υπάρχει αδυναμία διαχωριςμοφ τθσ δυναμικισ των οικονομικϊν 
ςτοιχείων και τθσ προςπάκειασ τθσ διοίκθςθσ να επιτφχει τισ προβλζψεισ. Επιπρόςκετα, θ 
φπαρξθ τθσ μόχλευςθσ ενδζχεται να ενιςχφςει τθ ςχζςθ μεταξφ EPS_Mean_Estim και RoE, 
κακιςτϊντασ τθν ςτατιςτικά ςθμαντικι, ενϊ θ πραγματικι ςχζςθ είναι αρκετά αςκενισ. 

Σα αποτελζςματα ιταν παρόμοια μεταξφ τθσ ςυνολικισ περιόδου και τθσ περιόδου μετά 
τθν κρίςθ. Η μεταβλθτι EPS_Mean_Estim είχε κετικό ςυντελεςτι, όπωσ αναμενόταν, ενϊ θ 
NPL_Loans είχε αντίκετο του αναμενομζνου πρόςθμο.   

 
 

Πίνακασ 4 
΢υνολικι περίοδοσ 
                                                    
                                      (2,55)**                                 (3,86)*** 
R-squared = 0,23 

2000-2007 
                                                      
                                   (-2,17)**                                        (2,20)** 

R-squared = 0,73 

2008-2014 
                                                    
                                       (1,98)**                                 (2,81)*** 

R-squared = 0,23 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
Σο κετικό πρόςθμο τθσ NPL_Loans ςθμαίνει ότι μια αφξθςθ των μθ εξυπθρετοφμενων 

δανείων ακολουκείται από αφξθςθ τθσ απόδοςθσ των ιδίων κεφαλαίων. Σο αποτζλεςμα αυτό 
κα μποροφςε να εξθγθκεί υπό τθν εξισ λογικι. Η αφξθςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων 
οφείλεται ςε ςτρατθγικι απόφαςθ τθσ τράπεηασ. Η διοίκθςθ, αναμζνοντασ υψθλότερθ 
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κερδοφορία, προχωρά τϊρα ςε αναγνϊριςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. Με αυτό τον 
τρόπο, καταφζρνει να κατανείμει τα μθ εξυπθρετοφμενα δάνεια με τζτοιο τρόπο που να 
επθρεάηουν όςο γίνεται λιγότερο τθν κερδοφορία. Σο αποτζλεςμα είναι να παρατθρείται 
κετικι ςχζςθ μεταξφ NPL_Loans και RoE. 

Όςον αφορά το διάςτθμα 2000-2007, παρατθρείται αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ Equity_Assets 
και RoE. Αυτό είναι απολφτωσ αναμενόμενο, κακϊσ θ μείωςθ τθσ Equity_Assets, επιφζρει 
αφξθςθ ςτθ μόχλευςθ (Assets/Equity), θ οποία αποτελεί πολλαπλαςιαςτικό παράγοντα για τθ 
RoE. 

Επίςθσ, θ αφξθςθ τθσ μεταβλθτισ Num_Analysts, οδθγεί ςε βελτίωςθ τθσ απόδοςθσ των 
ιδίων κεφαλαίων, κακϊσ λειτουργεί ευεργετικά και για τα δφο ςυςτατικά τθσ, μζςω τθσ 
μείωςθσ τθσ αςυμμζτρου πλθροφοριςεωσ. ΢υγκεκριμζνα, ενιςχφει τθν κερδοφορία (RoA) 
αλλά μπορεί να διευκολφνει και τθν αφξθςθ τθσ μόχλευςθσ, λόγω δυνατότθτασ πρόςβαςθσ ςε 
περιςςότερα και φκθνότερα δανειακά κεφάλαια. 

 
 Η επόμενθ εξίςωςθ που εξετάςτθκε είναι ίδια με τθν εξίςωςθ (2), χωρίσ τθν 

ενςωμάτωςθ τθσ μεταβλθτισ EPS_Mean_Estim, κατά τθ λογικι που ακολουκικθκε νωρίτερα. 
Σα αποτελζςματα δείχνουν εκ νζου ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικι τθ μεταβλθτι NPL_Loans, με 

κετικό ςυντελεςτι. Αυτό ιςχφει τόςο για τθ ςυνολικι περίοδο, όςο και για το διάςτθμα 2008-
2014, όπωσ ςυνζβθ ςτθν εξίςωςθ (2). 

Για τθν περίοδο 2000-2007, τα αποτελζςματα είναι ακριβϊσ ίδια με αυτά τθσ εξίςωςθσ (2), 
για το ίδιο διάςτθμα. Οι προβλζψεισ φαίνεται να μθν είχαν καμία επίδραςθ επί τθσ 
κερδοφορίασ, εν αντικζςει με τον αρικμό των αναλυτϊν.  

 
Πίνακασ 5 

΢υνολικι περίοδοσ 
                              
                                      (2,14)*** 

R-squared = 0,19 

2000-2007 
                                                      
                                   (-2,17)**                                         (2,20)** 

R-squared = 0,73 

2008-2014 
                            
                                (1,88)* 

R-squared = 0,20 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
 
 

9.4.2 Ποιότθτα ενεργθτικοφ και προβλζψεισ 

΢το επόμενο βιμα, καταςκευάςτθκε θ εξίςωςθ (3), θ οποία χρθςιμοποιεί ωσ 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθν NPL_Loans, που αποτελεί δείκτθ ποιότθτασ του ενεργθτικοφ. Ωσ 
ανεξάρτθτθ μεταβλθτι τίκεται θ RoA και οι υπόλοιπεσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τθσ εξίςωςθσ 
(1). ΢κοπόσ είναι να διαπιςτωκεί αν οι προβλζψεισ των αναλυτϊν ςχετίηονται με τθν ποιότθτα 
του ενεργθτικοφ. 

 
                                               

                                              
                                 

(3) 
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Η αφξθςθ τθσ RoA αναμζνεται να οδθγιςει ςε μείωςθ τθσ NPL_Loans, διότι θ αφξθςθ των 
διακζςιμων πόρων κα επιτρζψει ςτθ διοίκθςθ να διαχειριςτεί πιο αποδοτικά τα μθ 
εξυπθρετοφμενα δάνεια. 

Η μεταβλθτι Exp_Assets αναμζνεται με κετικό πρόςθμο, κακϊσ αφξθςι τθσ υποδθλϊνει 
μθ αποδοτικι διοίκθςθ, θ οποία, κατά πάςα πικανότθτα κα είναι μθ αποδοτικι και ςτθ 
διαχείριςθ του δανειακοφ χαρτοφυλακίου. 

Όςον αφορά τθν Equity_Assets, αναμζνεται αρνθτικι ςχζςθ με τθν NPL_Loans. Η αφξθςθ 
τθσ ςυνειςφοράσ των μετόχων ςτθ χρθματοδότθςθ μιασ τράπεηασ, κα δθμιουργιςει 
μεγαλφτερθ πίεςθ ςτθ διοίκθςθ, ϊςτε να κάνει καλφτερθ διαχείριςθ του ενεργθτικοφ. 

Τψθλότερεσ τιμζσ τθσ Loans_Deposits αναμζνεται να δϊςουν υψθλότερεσ τιμζσ 
NPL_Loans. Η αφξθςθ των χορθγιςεων οδθγεί αναπόφευκτα ςε αφξθςθ των μθ 
εξυπθρετοφμενων δανείων. Αυτό είναι λογικό, διότι όςο μεγεκφνεται το δανειακό 
χαρτοφυλάκιο, τόςο αυξάνονται οι πικανότθτεσ να αποτφχει θ διαδικαςία ελζγχου (screening) 
και παρακολοφκθςθσ (monitoring), καταλιγοντασ ςε χρθματοδότθςθ αφερζγγυων 
οικονομικϊν μονάδων.  

 Η αφξθςθ τθσ μεταβλθτισ Assets_GDP ςθμαίνει μεγαλφτερθ τράπεηα, θ οποία εμφανίηει 
μικρότερο δείκτθ μθ εξυπθρετοφμενων δανείων για δφο λόγουσ. Πρϊτον, ζχει μεγαλφτερθ 
ικανότθτα ελζγχου και παρακολοφκθςθσ των χρθματοδοτουμζνων αλλά και μεγαλφτερθ 
δυνατότθτα επιβολισ των ςυμφωνθκζντων και δθμιουργίασ επανακτιςεων. Δεφτερον, οι 
μεγαλφτερεσ τράπεηεσ εμπλζκονται ςε περιςςότερεσ εργαςίεσ μθ επιτοκιακοφ ειςοδιματοσ 
που τουσ αποφζρουν μεγαλφτερθ κερδοφορία, οπότε ζχουν τθ δυνατότθτα, εν μζρει, να 
επιλζξουν τισ οικονομικζσ μονάδεσ που κα χρθματοδοτιςουν. 

Από τθν άλλθ πλευρά, ςε περιόδουσ απότομθσ αφξθςθσ των χορθγιςεων, εμφανίηεται 
αδυναμία αποτελεςματικισ διαχείριςθσ, με ςυνζπεια να πλιττεται θ ποιότθτα του δανειακοφ 
χαρτοφυλακίου. Αυτό αποτυπϊνεται ωσ αφξθςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, όπωσ 
ςθμειϊνει θ μελζτθ των Akhigbe A., et al. (2013). ΢υνεπϊσ, το πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ είναι 
αβζβαιο. 

΢χετικά με τθ μεταβλθτι Concentration, εάν θ αφξθςι τθσ είναι αποτζλεςμα ζντονου 
ανταγωνιςμοφ, τότε αναμζνεται κετικι ςχζςθ με τθν NPL_Loans. Η προςπάκεια απόκτθςθσ 
μεγαλφτερου μεριδίου αγοράσ ενιςχφει τον κίνδυνο χρθματοδότθςθσ αφερζγγυων 
οικονομικϊν μονάδων. Αντίκετα, εάν θ αφξθςθ τθσ ςυγκζντρωςθσ οφείλεται ςε αςκενι 
ανταγωνιςμό, τότε αναμζνεται αρνθτικι ςχζςθ. Οι διοικιςεισ κα είναι πιο επιμελείσ ςτθ 
διαχείριςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, υπό κακεςτϊσ αςκενοφσ ανταγωνιςμοφ. Ωσ εκ 
τοφτου, το πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ είναι αβζβαιο. 

Τψθλότεροσ αρικμόσ αναλυτϊν ςυνδζεται με μεγαλφτερθ διαφάνεια, οπότε θ διοίκθςθ κα 
δζχεται πίεςθ για αποτελεςματικότερθ διαχείριςθ του δανειακοφ χαρτοφυλακίου. Τπό αυτι 
τθν ζννοια αναμζνεται αρνθτικόσ ςυντελεςτισ. Παρόλα αυτά, υψθλότεροσ αρικμόσ αναλυτϊν 
ενδζχεται να οφείλεται ςε μεγαλφτερθ αδιαφάνεια και αυξθμζνθ ηιτθςθ για αναλφςεισ. ΢ε 
αυτι τθν περίπτωςθ αναμζνεται κετικόσ ςυντελεςτισ. ΢υνοψίηοντασ, το πρόςθμο τθσ 
μεταβλθτισ παραμζνει αβζβαιο. 

Σζλοσ, εφόςον το πρόςθμο τθσ EPS_Mean_Estim προκφψει αρνθτικό, τότε αυτό ςθμαίνει 
ότι θ αφξθςθ των προβλζψεων ακολουκείται από μείωςθ των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων 
και κατ’επζκταςθ αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ. Σο γεγονόσ αυτό κα μποροφςε να αντικατοπτρίηει 
τθν προςπάκεια τθσ διοίκθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ προβλζψεισ των αναλυτϊν. 

 Όπωσ φαίνεται ςτον πίνακα 6, για το ςυνολικό δείγμα επιβεβαιϊνεται ο αναμενόμενοσ 
αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ RoA και τθσ Equity_Assets, κακϊσ και ο κετικόσ ςυντελεςτισ τθσ 
Loans_Deposits. Επίςθσ, θ αφξθςθ τθσ ςυγκζντρωςθσ (Concentration) και του αρικμοφ των 
αναλυτϊν (Num_Analysts) φαίνεται να ςυνδζεται με χαμθλότερο δείκτθ μθ εξυπθρετοφμενων 
δανείων, λόγω άμβλυνςθσ του φαινομζνου τθσ αςυμμζτρου πλθροφοριςεωσ. Ο ςυντελεςτισ 
τθσ μεταβλθτισ EPS_Mean_Estim προζκυψε αρνθτικόσ, το οποίο κα μποροφςε να 
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επιβεβαιϊνει τθν υπόκεςθ ότι οι διοικιςεισ προςαρμόηουν το φψοσ των μθ εξυπθρετοφμενων 
δανείων, ϊςτε να επιτφχουν τισ προβλζψεισ. 

Ωςτόςο, όπωσ ςθμειϊκθκε ςτθν εξίςωςθ (1), το υπόδειγμα δεν είναι εξαντλθτικό. Τπό 
αυτι τθν ζννοια, αν ςυμπεριλθφκοφν επιπλζον επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ, τότε ίςωσ 
αποκαλυφκεί ςθμαντικι επιρροι ςτθ διαμόρφωςθ τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ, τζτοια που 
να κακιςτά τθν  EPS_Mean_Estim ςτατιςτικά μθ ςθμαντικι. 

 
Πίνακασ 6 

΢υνολικι περίοδοσ 
                                                                           
                                                  (-4,04)***           (-1,67)*                                           (3,251)*** 

                                                                 
                         (-5,61)***                                    (-2,16)**                                     (-2,06)**         

R-squared = 0,70 

2000-2007 
                                                        
                                               (-1,70)*                                        (1,97)** 

R-squared = 0,74 

2008-2014 
                                                              
                                               (-2,66)***                                     (2,94)*** 

                                         
                                                         (4,34)***                                  (-4,65)*** 
R-squared = 0,72 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
Κατά τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, για το διάςτθμα 2000-2007 θ μεταβλθτι Assets_GDP 

εμφάνιςε αρνθτικό ςυντελεςτι που ςθμαίνει ότι οι μεγαλφτερεσ τράπεηεσ είχαν μικρότερο 
δείκτθ μθ εξυπθρετοφμενων δανείων, λόγω καλφτερθσ διαχείριςθσ . Επίςθσ, θ μεταβλθτι 
Num_Analysts είχε κετικό ςυντελεςτι, το οποίο ςυνδζεται με αυξθμζνθ αδιαφάνεια και 
μεγαλφτερθ ηιτθςθ για αναλφςεισ. 

Όςον αφορά τθ μετά κρίςθσ περίοδο, επιβεβαιϊκθκε το αναμενόμενο αρνθτικό πρόςθμο 
τθσ Equity_Assets και το κετικό τθσ Loans_Deposits. Επίςθσ, θ μεταβλθτι Assets_GDP είχε 
κετικό πρόςθμο, υπονοϊντασ ότι θ αφξθςθ του μεγζκουσ των τραπεηϊν ςυνδυάςτθκε με 
αυξθμζνθ αδιαφάνεια, επθρεάηοντασ προσ το χειρότερο το δείκτθ μθ εξυπθρετοφμενων 
δανείων. Από τθν άλλθ, θ αφξθςθ του αρικμοφ των αναλυτϊν φαίνεται να ςχετίηεται με 
μεγαλφτερθ διαφάνεια και αυξθμζνθ πίεςθ ςτθ διοίκθςθ, ϊςτε να διαχειριςτεί 
αποδοτικότερα τισ χορθγιςεισ.  

 
 Η επόμενθ εξεταηόμενθ εξίςωςθ είναι ίδια με τθν εξίςωςθ (3), ζχοντασ παραλείψει τθ 

μεταβλθτι EPS_Mean_Estim. Η λογικι παραμζνει ίδια με τισ προθγοφμενεσ περιπτϊςεισ. 
΢το ςυνολικό δείγμα (πίνακασ 7), οι μεταβλθτζσ RoA, Loans_Deposits και Concentration 

εμφανίηονται εκ νζου ςτατιςτικά ςθμαντικζσ, διατθρϊντασ το πρόςθμο του ςυντελεςτι 
ςυςχζτιςθσ. Ωςτόςο, θ μεταβλθτι Equity_Assets εμφανίηεται με αντίκετο πρόςθμο, ενϊ θ 
μεταβλθτι Num_Analysts δεν εμφανίηει ςτατιςτικά ςθμαντικι ςχζςθ.  

Σο κετικό πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ Equity_Assets κα μποροφςε να εξθγθκεί από τθν εξισ 
λογικι. Η διοίκθςθ, προβλζποντασ αυξθμζνθ κερδοφορία, προχωρά ςε άμεςθ αναγνϊριςθ 
των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. Αυτό επιτρζπει τθν εξομάλυνςθ των μελλοντικϊν κερδϊν, 
ϊςτε να ικανοποιθκοφν οι αυξθμζνεσ απαιτιςεισ των μετόχων. 
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Πίνακασ 7 

΢υνολικι περίοδοσ 
                                                    
                                                 (-7,93)***             (-2,06)**                                            

                                               
                                               (2,25)**                                         (-6,35)*** 

R-squared = 0,68 

2000-2007 
                                                          
                                                     (-1,70)*                                      (1,97)** 

R-squared = 0,74 

2008-2014 
                                                              
                                             (-2,66)***                                        (2,94)*** 

                                         
                                                         (4,34)***                                   (-4,65)*** 

R-squared = 0,72 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
Κατά τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, τα αποτελζςματα για τισ επιμζρουσ περιόδουσ 

παραμζνουν ακριβϊσ τα ίδια με αυτά τθσ εξίςωςθσ (3). Αυτό ςθμαίνει ότι οι προβλζψεισ των 
αναλυτϊν για τθν κερδοφορία δεν είχαν κάποια επίδραςθ επί των μθ εξυπθρετοφμενων 
δανείων. 

 
 

9.4.3 Ποιότθτα διοίκθςθσ και προβλζψεισ 

Η επόμενθ εξίςωςθ που καταςκευάςτθκε χρθςιμοποιεί ωσ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθν 
Exp_Assets, ενϊ ωσ ανεξάρτθτθ τίκεται θ RoA και οι υπόλοιπεσ μεταβλθτζσ τθσ εξίςωςθσ (1). 
Ο λόγοσ εξόδων προσ ενεργθτικό αποτελεί δείκτθ ποιότθτασ τθσ διοίκθςθσ και εξετάηεται θ 
ςχζςθ του με τισ προβλζψεισ των αναλυτϊν, με ςκοπό να διαπιςτωκεί αν οι προβλζψεισ 
αςκοφν πίεςθ ςτθ διοίκθςθ, ϊςτε να είναι ποιοτικότερθ ςτθ διαχείριςθ των εξόδων. 

 
                                               

                                              
                                 

(4) 

 
Η αφξθςθ τθσ κερδοφορίασ (RoA), αναμζνεται να επθρεάςει αρνθτικά τθν εξαρτθμζνθ 

μεταβλθτι, κακϊσ επιτρζπει ςτθ διοίκθςθ να διαχειριςτεί αποτελεςματικότερα τα ζξοδα. 
Η αφξθςθ τθσ NPL_Loans υποδθλϊνει μθ αποτελεςματικι διαχείριςθ του ενεργθτικοφ. Η 

διοίκθςθ κα είναι, πικανότατα, το ίδιο αναποτελεςματικι ςτθ διαχείριςθ των εξόδων, οπότε 
αναμζνεται κετικόσ ςυντελεςτισ.  

Επίςθσ, θ αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου ωσ ποςοςτό του ενεργθτικοφ αναμζνεται να 
αςκιςει μεγαλφτερθ πίεςθ ςτθ διοίκθςθ ϊςτε να προβεί ςε ποιοτικι διαχείριςθ των εξόδων. 
΢υνεπϊσ, ο ςυντελεςτισ τθσ Equity_Assets αναμζνεται αρνθτικόσ. 

Τψθλότερεσ τιμζσ τθσ Loan_Deposits αναμζνεται να οδθγιςουν ςε υψθλότερεσ τιμζσ τθσ 
Exp_Assets, διότι περιςςότερεσ χορθγιςεισ ςυνεπάγονται περιςςότερα ζξοδα. ΢ε αυτά 
περιλαμβάνονται το κόςτοσ ςυλλογισ πλθροφοριϊν, το κόςτοσ παρακολοφκθςθσ και το 
κόςτοσ επιβολισ των ςυμφωνθκζντων. 

΢χετικά με τθ μεταβλθτι Assets_GDP, το πρόςθμο είναι αβζβαιο. Από τθ μία, οι 
μεγαλφτερεσ τράπεηεσ χαρακτθρίηονται από μεγαλφτερθ αδιαφάνεια που αυξάνει τα ζξοδα, 
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όπωσ είναι το κόςτοσ χρθματοδοτιςεωσ. Από τθν άλλθ, ζχουν δυνατότθτα να εκμεταλλευτοφν 
οικονομίεσ κλίμακασ αλλά και τθν αυξθμζνθ πικανότθτα διαςϊςεϊσ τουσ (too big to fail). Σα 
παραπάνω καταλιγουν ςε μειωμζνα ζξοδα. 

Σο πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ Concentration είναι επίςθσ αβζβαιο. Τψθλότερθ 
ςυγκζντρωςθ, ωσ προϊόν ζντονου ανταγωνιςμοφ, οδθγεί ςε αυξθμζνθ αςυμμετρία 
πλθροφοριςεωσ και υψθλότερα ζξοδα. Αντίκετα, υψθλότερθ ςυγκζντρωςθ, υπό ςυνκικεσ 
αςκενοφσ ανταγωνιςμοφ, ςυνδζεται με χαμθλότερο δείκτθ εξόδων. 

Η αφξθςθ του αρικμοφ των αναλυτϊν ςχετίηεται με αυξθμζνθ διαφάνεια και μειωμζνα 
ζξοδα, καταλιγοντασ ςε αρνθτικό ςυντελεςτι. Όμωσ, ο μεγάλοσ αρικμόσ αναλυτϊν ενδζχεται 
να ςυνδζεται με αυξθμζνθ αδιαφάνεια και αυξθμζνθ ηιτθςθ για τισ υπθρεςίεσ τουσ. ΢ε αυτι 
τθν περίπτωςθ, ο ςυντελεςτισ κα είναι κετικόσ. ΢υνοψίηοντασ, υπάρχει αβεβαιότθτα ςχετικά 
με το πρόςθμο τθσ μεταβλθτισ. 

Σζλοσ, αρνθτικόσ ςυντελεςτισ τθσ EPS_Mean_Estim κα μποροφςε να ςχετίηεται με τθν 
προςπάκεια τθσ διοίκθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ προβλζψεισ, μζςω μείωςθσ του δείκτθ 
εξόδων και ενίςχυςθσ τθσ κερδοφορίασ. Ωςτόςο, θ αρνθτικι ςχζςθ κα μποροφςε να οφείλεται 
ςτθν απουςία από το υπόδειγμα, επεξθγθματικϊν μεταβλθτϊν που επθρεάηουν τθν 
εξαρτθμζνθ μεταβλθτι. Η ενςωμάτωςι τουσ, ίςωσ κακιςτοφςε τθ μεταβλθτι 
EPS_Mean_Estim ςτατιςτικά μθ ςθμαντικι. 

 
Πίνακασ 8 

΢υνολικι περίοδοσ 
                                     
                                                (-3,07)*** 

R-squared = 0,54 

2000-2007 

Καμία επεξθγθματικι μεταβλθτι δεν παρουςιάηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι 
R-squared = 0,62 

2008-2014 

Καμία επεξθγθματικι μεταβλθτι δεν παρουςιάηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι 

R-squared = 0,67 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
Η μόνθ μεταβλθτι που προζκυψε ςτατιςτικά ςθμαντικι, ςτο ςυνολικό δείγμα, είναι θ 

Num_Analysts, με αρνθτικό ςυντελεςτι. Αν ο αρικμόσ των αναλυτϊν αυξάνεται, τότε 
δθμιουργείται μεγαλφτερθ διαφάνεια και μειϊνονται κάποια ζξοδα, όπωσ το κόςτοσ 
χρθματοδοτιςεωσ. Σαυτόχρονα, αςκείται πίεςθ ςτθ διοίκθςθ να ενιςχφςει τθν 
αποτελεςματικι διαχείριςθ των εξόδων τθσ τράπεηασ. 

Για τισ επιμζρουσ περιόδουσ, καμία μεταβλθτι δεν προζκυψε ςτατιςτικά ςθμαντικι. 
 
 Η τελευταία εξίςωςθ που εξετάςτθκε ςυνδζεται με τθν εξίςωςθ (4), όμωσ ζχει τεκεί 

εκτόσ ανάλυςθσ θ μεταβλθτι EPS_Mean_Estim, κατά τθ λογικι των προθγοφμενων 
υποδειγμάτων. 

Σα αποτελζςματα παραμζνουν τα ίδια με τθν προθγοφμενθ περίπτωςθ, τόςο για τθ 
ςυνολικι περίοδο, όςο και για τθν περίοδο 2000-2007, όπωσ φαίνεται ςτον πίνακα 9. 
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Πίνακασ 9 
΢υνολικι περίοδοσ 
                                     
                                               (-3,07)*** 

R-squared = 0,54 

2000-2007 

Καμία επεξθγθματικι μεταβλθτι δεν παρουςιάηεται ςτατιςτικά ςθμαντικι 
R-squared = 0,62 

2008-2014 
                                     
                                                (1,77)* 

R-squared = 0,67 

Οι αρικμοί ςτισ παρενκζςεισ δίνουν τθν τιμι t-statistics. ***, **, * υποδθλϊνουν επίπεδο ςθμαντικότθτασ 1%, 
5% και 10% αντίςτοιχα. 

 
Διαφοροποίθςθ παρουςιάηεται ςτθν περίοδο 2008-2014 όπου θ μεταβλθτι Equity_Assets 

εμφανίηει κετικό ςυντελεςτι, αντίκετα με το αναμενόμενο. Η αφξθςθ τθσ ςυνειςφοράσ των 
μετόχων, μετά τθν κρίςθ, φαίνεται να οδιγθςε ςε μεγαλφτερο δείκτθ εξόδων. Αυτό κα 
μποροφςε να οφείλεται ςτθν πίεςθ που άςκθςαν οι μζτοχοι ςτθ διοίκθςθ, ϊςτε να 
ακολουκιςει θ τράπεηα πιο ςυνετζσ επενδφςεισ. ΢υνεπϊσ, θ τροποποίθςθ τθσ ςτρατθγικισ 
τουσ ςυνοδεφτθκε από αφξθςθ λειτουργικϊν εξόδων. 
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10. ΢φνοψθ και ςυμπεράςματα 
 
 

Ο ςκοπόσ τθσ παροφςασ διατριβισ ιταν να εξετάςει τθν φπαρξθ ςχζςθσ μεταξφ των 
προβλζψεων των αναλυτϊν για τθν κερδοφορία των τραπεηϊν και τθν απόδοςθ που 
ανακοινϊνουν οι ίδιεσ οι τράπεηεσ. Σο κζμα βαςίςτθκε ςτθ διαπίςτωςθ ότι οι τράπεηεσ 
διακζτουν μεγάλο περικϊριο ςτθ διαμόρφωςθ των λογιςτικϊν τουσ ςτοιχείων. 

Σο κεωρθτικό πλαίςιο ςτθρίχκθκε ςτθν ανάπτυξθ των κινδφνων που αντιμετωπίηουν οι 
τράπεηεσ, ςτισ ςτρατθγικζσ που αναπτφςςουν και ςτισ διακζςιμεσ πθγζσ ειςοδιματοσ τουσ. 
Επίςθσ, εξετάςτθκαν κάποιεσ ιδιαιτερότθτεσ των οικονομικϊν τουσ καταςτάςεων, ενϊ 
παρατζκθκαν διάφοροι τρόποι μζτρθςθσ τθσ αποδόςεωσ τουσ. Η ολοκλιρωςθ του 
κεωρθτικοφ πλαιςίου ζγινε με τθν εξζταςθ του ρόλου τθσ πλθροφοριςεωσ ςτισ αγορζσ. 

Η μελζτθ τθσ υπάρχουςασ επιςτθμονικισ βιβλιογραφίασ κατζςτθςε ςαφζσ ότι οι 
τράπεηεσ υποκφπτουν ςτον πειραςμό επθρεαςμοφ των λογιςτικϊν τουσ δεδομζνων, με ςκοπό 
τθν επίτευξθ διαφόρων ςτόχων. Η κινθτιριοσ δφναμθ πίςω από αυτι τθ ςυμπεριφορά είναι 
ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ κινιτρων. 

Η εμπειρικι μελζτθ εςτίαςε ςτθ ςχζςθ των προβλζψεων των αναλυτϊν με τθν 
ανακοινωκείςα κερδοφορία των τραπεηϊν, χρθςιμοποιϊντασ δφο διαφορετικά μζτρα 
υπολογιςμοφ τθσ απόδοςθσ (RoA και RoE). Επίςθσ, εξετάςτθκε θ ςχζςθ των προβλζψεων με 
ζνα δείκτθ ποιότθτασ του ενεργθτικοφ (NPL_Loans) και ζνα δείκτθ ποιότθτασ τθσ διοίκθςθσ 
(Exp_Assets), προκειμζνου να αποκαλυφκεί θ φπαρξθ ζμμεςθσ επιρροισ ςτθν κερδοφορία. 

Σο ςυνολικό δείγμα εκτεινόταν χρονικά από το 2000 ζωσ το 2014 και  αφοροφςε 85 
ευρωπαϊκζσ ειςθγμζνεσ τράπεηεσ από 16 χϊρεσ. Κατά τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ που 
ακολοφκθςε, εξετάςτθκε θ επίδραςθ των προβλζψεων επί τθσ κερδοφορίασ για τθν προ 
κρίςθσ περίοδο (2000-2007) και τθ μετά κρίςθσ περίοδο (2008-2014). 

Σα αποτελζςματα, για το ςυνολικό δείγμα, ζδειξαν κετικι ςχζςθ μεταξφ των 
προβλζψεων και τθσ κερδοφορίασ, υποδθλϊνοντασ ότι οι τράπεηεσ διαμορφϊνουν τθν 
κερδοφορία τουσ ϊςτε να ανταποκρίνεται ςτισ προβλζψεισ. Επίςθσ, οι προβλζψεισ φάνθκε να 
επθρζαςαν ζμμεςα τθν κερδοφορία, μζςω τθσ ποιότθτασ του ενεργθτικοφ αλλά όχι και μζςω 
τθσ ποιότθτασ τθσ διοίκθςθσ. 

Παρόλα αυτά, θ ιςχφσ τθσ αρχικισ υπόκεςθσ δε μπορεί να επιβεβαιωκεί. Αυτό 
οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι οι προβλζψεισ διαμορφϊνονται από λογιςτικά δεδομζνα, ενϊ θ 
ανακοινωκείςα κερδοφορία μπορεί να είναι αποτζλεςμα τόςο λογιςτικϊν δεδομζνων, όςο 
και προςπάκειασ τθσ διοίκθςθσ να ανταποκρικεί ςτισ προβλζψεισ, μζςω εξομάλυνςθσ των 
κερδϊν. Με άλλα λόγια, το παρόν υπόδειγμα αδυνατεί να εντοπίςει τθν φπαρξθ των δφο 
δυνάμεων (οικονομικά ςτοιχεία και εξομάλυνςθ κερδϊν), κακϊσ και να διαχωρίςει ποια είναι 
ιςχυρότερθ.   

Όςον αφορά τισ επιμζρουσ περιόδουσ, οι προβλζψεισ των αναλυτϊν δεν αποτζλεςαν 
ςτατιςτικά ςθμαντικι μεταβλθτι οφτε για τθν ποιότθτα του ενεργθτικοφ, οφτε για τθν 
ποιότθτα τθσ διοίκθςθσ. Από τθν άλλθ, φαίνεται να ςχετίηονται με τουσ δείκτεσ κερδοφορίασ 
τθν περίοδο 2008-2014. 

΢υνοψίηοντασ, προκειμζνου θ υπόκεςθ τθσ μελζτθσ να επιβεβαιωκεί ι να απορριφκεί, 
κα πρζπει το υπόδειγμα να εμπλουτιςτεί περαιτζρω. Μία πρόταςθ προσ τθν κατεφκυνςθ 
αυτι κα ιταν θ ενςωμάτωςθ επιπλζον επεξθγθματικϊν μεταβλθτϊν που να ςχετίηονται με 
τθν κερδοφορία. Αυτό κα επζτρεπε να γίνει πιο ξεκάκαρθ θ φπαρξθ και θ ιςχφσ τθσ ςχζςθσ 
μεταξφ προβλζψεων και κερδοφορίασ, υπό τθν επιρροι επιπρόςκετων μεταβλθτϊν.  
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Παράρτθμα 

Τπόδειγμα 1 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (1):                                                 
                                                             
                 
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 559 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 55 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 15 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoA 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 1,36012 0,362266 3,754 0,0002 *** 

EPS_Mean_Estim 0,00196019 0,000633800 3,093 0,0021 *** 

dt_2 −0,466930 0,513174 −0,9099 0,3633 

dt_3 −0,462707 0,525269 −0,8809 0,3788 

dt_4 −0,437884 0,525994 −0,8325 0,4055 

dt_5 −0,321269 0,503874 −0,6376 0,5240 

dt_6 −0,0512858 0,504192 −0,1017 0,9190 

dt_7 0,164049 0,497696 0,3296 0,7418 

dt_8 0,326508 0,498244 0,6553 0,5126 

dt_9 −0,0989592 0,499520 −0,1981 0,8430 

dt_10  −1,83018 0,495449 −3,694 0,0002 *** 

dt_11 −0,809828 0,502242 −1,612 0,1075 

dt_12 −1,79361 0,487860 −3,676 0,0003 *** 

dt_13 −1,30727 0,492070 −2,657 0,0081 *** 

dt_14 −0,793458 0,529669 −1,498 0,1348 

dt_15 −0,983756 0,527825 −1,864 0,0630 * 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,809606 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    2,167265 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            2153,458 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               2,098523 

LSDV R-squared 0,178366 

Within R-squared 0,124675 

LSDV F(69, 489) 1,538489 

P-τιμι(F)             0,005523 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1170,143 

Akaike κριτιριο 2480,286 

Schwarz κριτιριο 2783,116 

Hannan-Quinn 2598,543 

rho −0,067801 

Durbin-Watson  2,096329 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(1, 489) = 9,56513 

με p-τιμι = P(F(1, 489) > 9,56513) = 0,00209644 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(54, 489) = 0,773245 

με p-τιμι = P(F(54, 489) > 0,773245) = 0,878841 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(14) = 53,4202 

με p-τιμι = 1,61344e-006 
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Τπόδειγμα 2 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (1)/2000-2007:                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 247 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 42 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoA 2000-2007 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: 44 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 2,34110 0,152806 15,32 2,10e-035 *** 

Assets_GDP_1 −1454,04 427,795 −3,399 0,0008    *** 

EPS_Mean_Estim      −0,000693208 0,000376081 −1,843 0,0668    * 

dt_2 −0,951067 0,110205 −8,630 2,05e-015 *** 

dt_3 −0,978820 0,110392 −8,867 4,52e-016 *** 

dt_4 −0,996867 0,113862 −8,755 9,25e-016 *** 

dt_5 −0,935010 0,106277 −8,798 7,04e-016 *** 

dt_6 −0,614098 0,102771 −5,975 1,06e-08  *** 

dt_7 −0,278393 0,0960484 −2,898 0,0042    *** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              1,297368 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,829762 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            34,30151 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,417276 

LSDV R-squared 0,797478 

Within R-squared 0,420055 

LSDV F(49, 197)                           15,83135 

P-τιμι(F)             2,12e-46 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −106,6642 

Akaike κριτιριο 313,3285 

Schwarz κριτιριο 488,7979 

Hannan-Quinn 383,9739 

rho 0,214413 

Durbin-Watson  1,179497 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 197) = 7,49631 

με p-τιμι = P(F(2, 197) > 7,49631) = 0,000728336 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(41, 197) = 14,5469 

με p-τιμι = P(F(41, 197) > 14,5469) = 9,5889e-041 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 135,427 

με p-τιμι = 9,23725e-027 
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Τπόδειγμα 3 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (1)/2008-2014:                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 272 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 47 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoA 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 5,73965 1,52930 3,753 0,0002 *** 

Equity_Assets_1    −24,0855 9,09380 −2,649 0,0087 *** 

Num_Analysts    −0,133442 0,0625834 −2,132 0,0341 ** 

EPS_Mean_Estim       0,00307307 0,00105196 2,921 0,0039 *** 

dt_2 −1,88017 0,651758 −2,885 0,0043 *** 

dt_3 −0,607720 0,665581 −0,9131 0,3622 

dt_4 −1,56734 0,647844 −2,419 0,0164 ** 

dt_5 −1,47581 0,662960 −2,226 0,0270 ** 

dt_6 −1,21370           0,726708 −1,670 0,0963 * 

dt_7 −1,34951 0,743338 −1,815 0,0708 * 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,285699 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    2,883209 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            1786,158 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               2,875631 

LSDV R-squared 0,207137 

Within R-squared 0,108045 

LSDV F(55, 216) 1,026005 

P-τιμι(F)             0,435423 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −641,9060 

Akaike κριτιριο 1395,812 

Schwarz κριτιριο 1597,737 

Hannan-Quinn 1476,878 

rho −0,271566 

Durbin-Watson  2,367023 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(3, 216) = 4,66081 

με p-τιμι = P(F(3, 216) > 4,66081) = 0,00353693 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(46, 216) = 0,696552 

με p-τιμι = P(F(46, 216) > 0,696552) = 0,927824 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 11,377 

με p-τιμι = 0,0773994 
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Τπόδειγμα 4 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (1*): 
                                                                 
                                            
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 960 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 83 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 15 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoA 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 1,24618 0,237547 5,246 1,96e-07 *** 

dt_2 −0,233991 0,335597 −0,6972 0,4858 

dt_3 −0,277828      0,335880 −0,8272 0,4084 

dt_4 −0,243949      0,331578 −0,7357 0,4621 

dt_5 −0,211832      0,320976 −0,6600 0,5095 

dt_6 0,114728 0,320300 0,3582 0,7203 

dt_7 0,189760 0,318380 0,5960 0,5513 

dt_8 0,307548 0,315148 0,9759 0,3294 

dt_9 −0,146741 0,314258 −0,4669 0,6407 

dt_10  −1,14417 0,314258 −3,641 0,0003   *** 

dt_11 −0,669777 0,312933 −2,140 0,0326   ** 

dt_12 −1,22959 0,311760 −3,944 8,66e-05 *** 

dt_13 −1,12491 0,311647 −3,610 0,0003   *** 

dt_14 −0,778586 0,328600 −2,369 0,0180   ** 

dt_15 −0,756272 0,330418 −2,289 0,0223   ** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,806479 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    1,774446 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            2536,709 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               1,714470 

LSDV R-squared 0,159909 

Within R-squared 0,083869 

LSDV F(96, 863) 1,711139 

P-τιμι(F)             0,000064 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1828,592 

Akaike κριτιριο 3851,184 

Schwarz κριτιριο 4323,277 

Hannan-Quinn 4030,967 

rho −0,003210 

Durbin-Watson  1,937143 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(82, 863) = 0,955592 

με p-τιμι = P(F(82, 863) > 0,955592) = 0,591296 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(14) = 79,0054 

  με p-τιμι = 4,32508e-011 
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Τπόδειγμα 5 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (1*)/2000-2007:                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 474 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 70 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 8 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoA 2000-2007 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 1,30022 0,0877828 14,81 7,92e-040 *** 

dt_2 −0,265378 0,124059 −2,139 0,0330    ** 

dt_3 −0,303196 0,124281 −2,440 0,0151    ** 

dt_4 −0,335284 0,122878 −2,729 0,0066    *** 

dt_5 −0,255587 0,118906 −2,149 0,0322    ** 

dt_6 0,0313491 0,118935 0,2636 0,7922 

dt_7 0,113765 0,118527 0,9598 0,3377 

dt_8         0,248414 0,117741 2,110 0,0355    ** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              1,221203 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,893071 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            158,2051 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,631270 

LSDV R-squared 0,580640 

Within R-squared 0,109823 

LSDV F(76, 397) 7,232632 

P-τιμι(F)             5,47e-41 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −412,5132 

Akaike κριτιριο 979,0264 

Schwarz κριτιριο 1299,439 

Hannan-Quinn 1105,040 

rho 0,190567 

Durbin-Watson  1,021776 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(69, 397) = 6,99014 

με p-τιμι = P(F(69, 397) > 6,99014) = 1,75273e-037 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(7) = 48,9787 

με p-τιμι = 2,29086e-008 
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Τπόδειγμα 6 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (1*)/2008-2014:                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 367 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 61 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoA 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 3,74153 0,958041 3,905 0,0001 *** 

Equity_Assets_1    −14,8009   7,00936 −2,112 0,0356 ** 

Num_Analysts    −0,0796172 0,0471880 −1,687 0,0926 * 

dt_2 −1,55772 0,499682 −3,117 0,0020 *** 

dt_3 −0,827306 0,497873 −1,662 0,0976 * 

dt_4 −1,54017 0,493019 −3,124 0,0020 *** 

dt_5 −1,56503 0,497594 −3,145 0,0018 *** 

dt_6 −1,18722 0,533709 −2,224 0,0269 ** 

dt_7 −1,10328 0,541325 −2,038 0,0424 ** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,347357 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    2,565244 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            1949,635 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               2,557811 

LSDV R-squared 0,190504 

Within R-squared 0,068760 

LSDV F(68, 298) 1,031325 

P-τιμι(F)             0,419808 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −827,2020 

Akaike κριτιριο 1792,404 

Schwarz κριτιριο 2061,874 

Hannan-Quinn 1899,473 

rho −0,219151 

Durbin-Watson  2,282681 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 298) = 3,67062 

με p-τιμι = P(F(2, 298) > 3,67062) = 0,0266188 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(60, 298) = 0,689771 

με p-τιμι = P(F(60, 298) > 0,689771) = 0,958396 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 15,3283 

με p-τιμι = 0,0178511 
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Τπόδειγμα 7 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (2):                                                 
                                                             
                 
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 468 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 45 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 2, μζγιςτο 14 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoΕ 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: dt_15 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const −47,0033 41,7482 −1,126 0,2609 

NPL_Loans_1 4,34569 1,69941 2,557 0,0109 ** 

EPS_Mean_Estim 0,302672 0,0783630 3,862 0,0001 *** 

dt_2 24,6632 56,8565 0,4338 0,6647 

dt_3 23,1905      56,6090 0,4097 0,6823 

dt_4 24,5246 56,3294 0,4354 0,6635 

dt_5 28,3428      54,9474 0,5158 0,6063 

dt_6 31,7454 54,3197 0,5844 0,5593 

dt_7 29,5826 53,4014 0,5540 0,5799 

dt_8 29,5936 52,6594 0,5620 0,5744 

dt_9 32,4849 52,5491 0,6182 0,5368 

dt_10  29,9924 51,4911 0,5825 0,5606 

dt_11 41,0785 50,8573 0,8077 0,4197 

dt_12 −107,325 49,3767 −2,174 0,0303 ** 

dt_13 −77,4100 48,9220 −1,582 0,1144 

dt_14 8,26035 47,2320 0,1749 0,8613 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              −12,18707 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    216,7580 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            16713657 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               202,3977 

LSDV R-squared 0,238264 

Within R-squared 0,093035 

LSDV F(59, 408) 2,163027 

P-τιμι(F)             7,02e-06 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −3117,148 

Akaike κριτιριο 6354,296 

Schwarz κριτιριο 6603,204 

Hannan-Quinn 6452,240 

rho −0,519143 

Durbin-Watson  1,314991 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 408) = 9,52153 

με p-τιμι = P(F(2, 408) > 9,52153) = 9,08769e-005 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(44, 408) = 2,33651 

με p-τιμι = P(F(44, 408) > 2,33651) = 9,03332e-006 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(13) = 21,6219 

με p-τιμι = 0,0615048 
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Τπόδειγμα 8 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (2)/2000-2007:                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 384 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 59 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoE 2000-2007 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: 44 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 16,4239  1,77655 9,245 3,55e-018 *** 

Equity_Assets_1    −40,8319 18,7557 −2,177 0,0302    ** 

Num_Analysts    0,136824 0,0621290 2,202 0,0284    ** 

dt_2 −3,73908 0,793344 −4,713 3,66e-06  *** 

dt_3 −5,27795 0,783407 −6,737 7,62e-011 *** 

dt_4 −5,04598 0,774175 −6,518 2,81e-010 *** 

dt_5 −3,00323 0,768311 −3,909 0,0001    *** 

dt_6 −0,901922     0,772447 −1,168 0,2438    

dt_7 −0,0466112 0,739626 −0,06302 0,9498 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              12,78594 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    6,956204 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            4985,640 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               3,965800 

LSDV R-squared 0,730984 

Within R-squared 0,264038 

LSDV F(66, 317) 13,05106 

P-τιμι(F)             4,32e-59 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1037,098 

Akaike κριτιριο 2208,196 

Schwarz κριτιριο 2472,889 

Hannan-Quinn 2313,185 

rho 0,132655 

Durbin-Watson  1,453430 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 317) = 4,88345 

με p-τιμι = P(F(2, 317) > 4,88345) = 0,00815006 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(58, 317) = 10,9233 

με p-τιμι = P(F(58, 317) > 10,9233) = 4,82114e-048 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 100,131 

με p-τιμι = 2,35663e-019 
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Τπόδειγμα 9 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (2)/2008-2014:                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 262 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 44 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 2, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoE 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const −30,8100 48,8488 −0,6307 0,5289 

NPL_Loans_1 4,94209 2,48813 1,986 0,0483 ** 

EPS_Mean_Estim       0,330028 0,117376 2,812 0,0054 *** 

dt_2 −4,29556 65,8507 −0,06523 0,9481 

dt_3 9,20347 67,5699 0,1362 0,8918 

dt_4 −141,016 66,5599 −2,119 0,0353 ** 

dt_5 −113,530 68,2803 −1,663 0,0979 * 

dt_6 −27,8330 71,9323 −0,3869 0,6992 

dt_7 −36,0239 73,6730 −0,4890 0,6254 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              −32,62664 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    288,2335 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            16484637 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               280,1754 

LSDV R-squared 0,239761 

Within R-squared 0,094347 

LSDV F(51, 210) 1,298610 

P-τιμι(F)             0,104452 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1819,259 

Akaike κριτιριο 3742,518 

Schwarz κριτιριο 3928,072 

Hannan-Quinn 3817,096 

rho −0,598424 

Durbin-Watson  1,333870 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 210) = 5,33496 

με p-τιμι = P(F(2, 210) > 5,33496) = 0,00549537 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(43, 210) = 1,31272 

με p-τιμι = P(F(43, 210) > 1,31272) = 0,108821 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 9,73527 

με p-τιμι = 0,136252 
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Τπόδειγμα 10 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (2*):                                                
                                                             
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 710 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 74 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 14 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoΕ 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: dt_15 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const −24,0560 28,2201 −0,8524 0,3943 

NPL_Loans_1 2,77743 1,29246 2,149 0,0320 ** 

dt_2 21,4014 39,6871 0,5393 0,5899 

dt_3 17,0580 39,3272 0,4337 0,6646 

dt_4 21,9959 38,6366 0,5693 0,5694 

dt_5 22,6438 37,7152 0,6004 0,5485 

dt_6 27,3094 37,8435 0,7216 0,4708 

dt_7 26,8146 37,3274 0,7184 0,4728 

dt_8 32,6623 36,6845 0,8904 0,3736 

dt_9 33,1260 35,6448 0,9293 0,3531 

dt_10  26,7945 34,2853 0,7815 0,4348 

dt_11 17,7235 33,3149 0,5320 0,5949 

dt_12 −75,0186 33,0412 −2,270 0,0235 ** 

dt_13 −51,1252   32,8317 −1,557 0,1199 

dt_14 −3,87306 31,9320 −0,1213 0,9035 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              −6,298859 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    176,6590 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            17758992 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               168,9717 

LSDV R-squared 0,197397 

Within R-squared 0,041354 

LSDV F(87, 622) 1,758375 

P-τιμι(F)             0,000080 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −4602,580 

Akaike κριτιριο 9381,160 

Schwarz κριτιριο 9782,904 

Hannan-Quinn 9536,356 

rho −0,403606 

Durbin-Watson  1,275670 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(1, 622) = 4,61795 

με p-τιμι = P(F(1, 622) > 4,61795) = 0,0320244 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(73, 622) = 1,7548 

με p-τιμι = P(F(73, 622) > 1,7548) = 0,0002309 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(13) = 24,9118 

με p-τιμι = 0,0237076 
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Τπόδειγμα 11 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (2*)/2000-2007:                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 384 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 59 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoE 2000-2007 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: 44 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 16,4239 1,77655 9,245 3,55e-018 *** 

Equity_Assets_1    −40,8319  18,7557 −2,177 0,0302    ** 

Num_Analysts    0,136824 0,0621290 2,202 0,0284    ** 

dt_2 −3,73908 0,793344 −4,713 3,66e-06  *** 

dt_3 −5,27795 0,783407 −6,737 7,62e-011 *** 

dt_4 −5,04598 0,774175 −6,518     2,81e-010 *** 

dt_5 −3,00323 0,768311 −3,909 0,0001    *** 

dt_6 −0,901922 0,772447 −1,168 0,2438 

dt_7 −0,0466112 0,739626 −0,06302 0,9498 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              12,78594 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    6,956204 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            4985,640 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               3,965800 

LSDV R-squared 0,730984 

Within R-squared 0,264038 

LSDV F(66, 317) 13,05106 

P-τιμι(F)             4,32e-59 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1037,098 

Akaike κριτιριο 2208,196 

Schwarz κριτιριο 2472,889 

Hannan-Quinn 2313,185 

rho 0,132655 

Durbin-Watson  1,453430 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 317) = 4,88345 

με p-τιμι = P(F(2, 317) > 4,88345) = 0,00815006 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(58, 317) = 10,9233 

με p-τιμι = P(F(58, 317) > 10,9233) = 4,82114e-048 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 100,131 

με p-τιμι = 2,35663e-019 
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Τπόδειγμα 12 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (2*)/2008-2014:                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 420 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 73 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: RoE 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 3,29272 31,5184 0,1045 0,9169 

NPL_Loans_1 3,53685 1,87360 1,888 0,0599 * 

dt_2 −7,50029      42,8638 −0,1750 0,8612 

dt_3 −17,8189 42,7790 −0,4165 0,6773 

dt_4 −111,253 43,0541 −2,584 0,0102 ** 

dt_5 −89,0971 44,2795 −2,012 0,0450 ** 

dt_6 −44,2266 45,8141 −0,9653 0,3351 

dt_7 −40,7219 48,5980 −0,8379 0,4027 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              −19,90921 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    228,6794 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            17519879 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               227,0001 

LSDV R-squared 0,200418 

Within R-squared 0,041145 

LSDV F(79, 340) 1,078762 

P-τιμι(F)             0,319663 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −2830,059 

Akaike κριτιριο 5820,117 

Schwarz κριτιριο 6143,337 

Hannan-Quinn 5947,868 

rho −0,464391 

Durbin-Watson  1,290564 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(1, 340) = 3,56351 

με p-τιμι = P(F(1, 340) > 3,56351) = 0,0599142 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(72, 340) = 1,04412 

με p-τιμι = P(F(72, 340) > 1,04412) = 0,391324 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 11,7477 

με p-τιμι = 0,0678399 
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Τπόδειγμα 13 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (3) :                                                 
                                                             
                 
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 451 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 46 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 14 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: NPL_Loans  

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: dt_15 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 20,5117 1,81139 11,32 7,33e-026 *** 

RoA_1 −0,951119 0,235058 −4,046 6,29e-05  *** 

Equity_Assets_1    −28,1981 16,8355 −1,675 0,0948    * 

Loans_Deposits_1     0,741108 0,227931 3,251 0,0012    *** 

Concentration_1     −0,0834989 0,0148600 −5,619 3,68e-08  *** 

Num_Analysts        −0,116726 0,0540044 −2,161 0,0313    ** 

EPS_Mean_Estim      −0,00300538 0,00145230 −2,069 0,0392    ** 

dt_2 −9,24230 1,31180 −7,046 8,54e-012 *** 

dt_3 −9,11195 1,29755 −7,022 9,89e-012 *** 

dt_4 −9,85555 1,30284 −7,565 2,87e-013 *** 

dt_5 −9,76569       1,25891 −7,757 7,82e-014 *** 

dt_6 −8,43163 1,24996 −6,746 5,59e-011 *** 

dt_7 −10,5573 1,20454 −8,765 6,02e-017 *** 

dt_8 −10,5203 1,20283 −8,746 6,90e-017 *** 

dt_9 −8,69218 1,20877 −7,191 3,36e-012 *** 

dt_10  −6,79131 1,18802 −5,716 2,18e-08  *** 

dt_11 −6,36367 1,17109 −5,434 9,78e-08  *** 

dt_12 −4,92205       1,14783 −4,288 2,28e-05  *** 

dt_13 −3,63291 1,13147 −3,211 0,0014    *** 

dt_14 1,02501 1,13705 0,9015 0,3679 
Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              5,771885 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    7,105461 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            6679,580 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               4,159881 

LSDV R-squared 0,705997 

Within R-squared 0,587907 

LSDV F(64, 386) 14,48298 

P-τιμι(F)             5,39e-70 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1247,741 

Akaike κριτιριο 2625,482 

Schwarz κριτιριο 2892,728 

Hannan-Quinn 2730,804 

rho 0,537641 

Durbin-Watson  0,897899 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(6, 386) = 17,9575 

με p-τιμι = P(F(6, 386) > 17,9575) = 2,16753e-018 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(45, 386) = 6,43117 

με p-τιμι = P(F(45, 386) > 6,43117) = 3,5346e-026 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(13) = 243,314 

με p-τιμι = 1,56318e-044 
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Τπόδειγμα 14 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (3)/2000-2007 :                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 278 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 50 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: NPL_Loans 2000-2007 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: 45 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 2,00769 0,482752 4,159 4,59e-05 *** 

Assets_GDP_1 −1824,94 1069,10 −1,707 0,0892   * 

Num_Analysts    0,0358201 0,0181105 1,978 0,0492   ** 

dt_2 −0,0423130 0,247623 −0,1709 0,8645 

dt_3 0,124973 0,236333 0,5288 0,5975 

dt_4 0,0240625 0,235761 0,1021 0,9188 

dt_5 −0,379083 0,239885 −1,580 0,1155 

dt_6 0,180739 0,226061 0,7995 0,4249 

dt_7 0,149900 0,203451 0,7368 0,4620 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              2,135468 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    1,661267 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            198,2146 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,949197 

LSDV R-squared 0,740715 

Within R-squared 0,069611 

LSDV F(57, 220) 11,02610 

P-τιμι(F)             6,03e-40 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −347,4453 

Akaike κριτιριο 810,8905 

Schwarz κριτιριο 1021,293 

Hannan-Quinn 895,3022 

rho 0,352731 

Durbin-Watson  1,075390 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 220) = 4,17881 

με p-τιμι = P(F(2, 220) > 4,17881) = 0,0165497 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(49, 220) = 12,1441 

με p-τιμι = P(F(49, 220) > 12,1441) = 1,5644e-040 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 8,75451 

με p-τιμι = 0,187862 
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Τπόδειγμα 15 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (3)/2008-2014 :                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 349 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 55 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: NPL_Loans 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 5,32012 2,46924 2,155 0,0320    ** 

Equity_Assets_1    −50,5004 18,9267 −2,668 0,0081    *** 

Loans_Deposits_1 1,59991 0,542992 2,946 0,0035    *** 

Assets_GDP_1 16122,3 3714,18 4,341 1,98e-05  *** 

Num_Analysts    −0,460591 0,0989755 −4,654 5,01e-06  *** 

dt_2 1,43384 1,06492 1,346 0,1792 

dt_3 2,83736 1,06298 2,669 0,0080    *** 

dt_4 4,65465 1,06726 4,361 1,81e-05  *** 

dt_5 6,75320 1,06583 6,336 9,21e-010 *** 

dt_6 10,4153 1,10515 9,424 1,59e-018 *** 

dt_7 10,5734 1,15781 9,132 1,30e-017 *** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              8,307880 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    9,082648 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            7835,619 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               5,252638 

LSDV R-squared 0,727059 

Within R-squared 0,470596 

LSDV F(64, 284) 11,82058 

P-τιμι(F)             7,74e-51 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1038,142 

Akaike κριτιριο 2206,285 

Schwarz κριτιριο 2456,865 

Hannan-Quinn 2306,035 

rho 0,627106 

Durbin-Watson  0,681658 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(4, 284) = 13,0283 

με p-τιμι = P(F(4, 284) > 13,0283) = 9,38184e-010 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(54, 284) = 10,2907 

με p-τιμι = P(F(54, 284) > 10,2907) = 7,81127e-042 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 154,238 

με p-τιμι = 9,82256e-031 
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Τπόδειγμα 16 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (3*) :                                                 
                                                             
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 678 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 72 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 14 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: NPL_Loans 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: dt_15 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 13,4523 1,15638 11,63 2,66e-028 *** 

RoA_1 −1,53774 0,193708 −7,938 1,04e-014 *** 

Equity_Assets_1    16,1877 7,83086 2,067 0,0392    ** 

Loans_Deposits_1    0,476156 0,211332 2,253 0,0246    ** 

Concentration_1    −0,0816734 0,012859 −6,351 4,27e-010 *** 

dt_2 −6,38157 1,07243 −5,951 4,59e-09  *** 

dt_3 −6,34095 1,08035 −5,869 7,31e-09  *** 

dt_4 −7,40431 1,04554 −7,082 4,07e-012 *** 

dt_5 −7,07020 1,04829 −6,744 3,67e-011 *** 

dt_6 −5,49824 1,01689 −5,407 9,33e-08  *** 

dt_7 −7,45628 0,980376 −7,606 1,13e-013 *** 

dt_8 −7,35347 0,960240 −7,658 7,79e-014 *** 

dt_9 −5,85969 0,931938 −6,288 6,28e-010 *** 

dt_10  −4,45806 0,917896 −4,857 1,53e-06  *** 

dt_11 −4,38065 0,888249 −4,932 1,06e-06  *** 

dt_12 −3,39809 0,889584 −3,820 0,0001    *** 

dt_13 −2,06192 0,883257 −2,334 0,0199    ** 

dt_14 2,88680 0,874790 3,300 0,0010    *** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              5,159204 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    7,051524 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            10635,17 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               4,249271 

LSDV R-squared 0,684071 

Within R-squared 0,507222 

LSDV F(88, 589) 14,49253 

P-τιμι(F)             1,9e-100 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1895,231 

Akaike κριτιριο 3968,461 

Schwarz κριτιριο 4370,666 

Hannan-Quinn 4124,166 

rho 0,485183 

Durbin-Watson  0,953109 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(4, 589) = 28,5817 

με p-τιμι = P(F(4, 589) > 28,5817) = 1,00047e-021 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(71, 589) = 8,10371 

με p-τιμι = P(F(71, 589) > 8,10371) = 1,38323e-051 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(13) = 250,345 

με p-τιμι = 5,42819e-046 
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Τπόδειγμα 17 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (3*)/2000-2007 :                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 278 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 50 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: NPL_Loans 2000-2007 

Παραλείφκθκε λόγω ακριβοφσ ςυγγραμμικότθτασ: 45 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 2,00769 0,482752 4,159 4,59e-05 *** 

Assets_GDP_1    −1824,94 1069,10 −1,707 0,0892   * 

Num_Analysts    0,0358201 0,0181105 1,978 0,0492   ** 

dt_2 −0,0423130 0,247623 −0,1709 0,8645 

dt_3 0,124973 0,236333 0,5288 0,5975 

dt_4 0,0240625 0,235761 0,1021 0,9188 

dt_5 −0,379083 0,239885 −1,580 0,1155 

dt_6 0,180739 0,226061 0,7995 0,4249 

dt_7 0,149900    0,203451 0,7368 0,4620 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              2,135468 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    1,661267 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            198,2146 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,949197 

LSDV R-squared 0,740715 

Within R-squared 0,069611 

LSDV F(57, 220) 11,02610 

P-τιμι(F)             6,03e-40 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −347,4453 

Akaike κριτιριο 810,8905 

Schwarz κριτιριο 1021,293 

Hannan-Quinn 895,3022 

rho 0,352731 

Durbin-Watson  1,075390 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(2, 220) = 4,17881 

με p-τιμι = P(F(2, 220) > 4,17881) = 0,0165497 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(49, 220) = 12,1441 

με p-τιμι = P(F(49, 220) > 12,1441) = 1,5644e-040 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 8,75451 

με p-τιμι = 0,187862 
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Τπόδειγμα 18 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (3*)/2008-2014 :                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 349 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 55 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 1, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: NPL_Loans 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 5,32012 2,46924 2,155 0,0320    ** 

Equity_Assets_1    −50,5004 18,9267 −2,668 0,0081    *** 

Loans_Deposits_1 1,59991 0,542992 2,946 0,0035    *** 

Assets_GDP_1      16122,3 3714,18 4,341 1,98e-05  *** 

Num_Analysts    −0,460591 0,0989755 −4,654 5,01e-06  *** 

dt_2 1,43384 1,06492 1,346 0,1792 

dt_3 2,83736 1,06298 2,669 0,0080    *** 

dt_4 4,65465 1,06726 4,361 1,81e-05  *** 

dt_5 6,75320 1,06583 6,336 9,21e-010 *** 

dt_6 10,4153 1,10515 9,424 1,59e-018 *** 

dt_7 10,5734 1,15781 9,132 1,30e-017 *** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              8,307880 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    9,082648 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            7835,619 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               5,252638 

LSDV R-squared 0,727059 

Within R-squared 0,470596 

LSDV F(64, 284) 11,82058 

P-τιμι(F)             7,74e-51 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια −1038,142 

Akaike κριτιριο 2206,285 

Schwarz κριτιριο 2456,865 

Hannan-Quinn 2306,035 

rho 0,627106 

Durbin-Watson  0,681658 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(4, 284) = 13,0283 

με p-τιμι = P(F(4, 284) > 13,0283) = 9,38184e-010 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(54, 284) = 10,2907 

με p-τιμι = P(F(54, 284) > 10,2907) = 7,81127e-042 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 154,238 

με p-τιμι = 9,82256e-031 
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Τπόδειγμα 19 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (4):                                                 
                                                             
                 
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 867 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 62 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 4, μζγιςτο 15 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: Exp_Assets 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 0,0109189 0,000949319 11,50 2,05e-028 *** 

Num_Analysts    −0,000139218 4,53034e-05 −3,073 0,0022    *** 

dt_2 −0,000360950       0,00109779 −0,3288 0,7424 

dt_3 5,91121e-05 0,00108255 0,05460 0,9565 

dt_4 −0,000528492 0,00107842 −0,4901 0,6242    

dt_5 −0,000282830 0,00107398 −0,2633 0,7924    

dt_6 0,00367019 0,00106633 3,442 0,0006    *** 

dt_7 0,00124604  0,00106349 1,172 0,2417 

dt_8 0,000134478 0,00106459 0,1263 0,8995 

dt_9 −0,000678490 0,00106712 −0,6358 0,5251 

dt_10  0,000738653 0,00106820 0,6915 0,4895 

dt_11 0,000973434 0,00106391 0,9150 0,3605 

dt_12 −8,88201e-05 0,00106142 −0,08368 0,9333 

dt_13 0,000787503 0,00105978 0,7431 0,4577 

dt_14 0,000901862    0,00105419 0,8555 0,3925 

dt_15 0,000736810    0,00106196 0,6938 0,4880 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,009612 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,007825 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            0,024229 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,005538 

LSDV R-squared 0,543112 

Within R-squared 0,049945 

LSDV F(76, 790) 12,35645 

P-τιμι(F)             3,44e-91 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια 3315,128 

Akaike κριτιριο −6476,255 

Schwarz κριτιριο −6109,347 

Hannan-Quinn −6335,843 

rho 0,524585 

Durbin-Watson  0,866553 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(1, 790) = 9,44337 

με p-τιμι = P(F(1, 790) > 9,44337) = 0,00219193 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(61, 790) = 14,3409 

με p-τιμι = P(F(61, 790) > 14,3409) = 2,04241e-091 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(14) = 29,6825 

με p-τιμι = 0,00843791 
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Τπόδειγμα 20 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (4)/2000-2007:                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 573 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 81 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 2, μζγιςτο 8 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: Exp_Assets 2000-2007 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 0,00970815 0,000710302 13,67 3,31e-036 *** 

dt_2 −0,000481823 0,000996435 −0,4835 0,6289 

dt_3 −0,000490526 0,000986954 −0,4970 0,6194 

dt_4 −0,00119599 0,000981289 −1,219 0,2235 

dt_5 −0,000436001 0,000971475 −0,4488 0,6538 

dt_6 0,00260193 0,000958178 2,716 0,0069    *** 

dt_7 2,25482e-05 0,000955624 0,02360 0,9812 

dt_8        −0,000973255 0,000955624 −1,018 0,3090 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,009626 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,008408 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            0,015169 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,005592 

LSDV R-squared 0,624894 

Within R-squared 0,046339 

LSDV F(87, 485) 9,286988 

P-τιμι(F)             1,13e-61 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια 2206,487 

Akaike κριτιριο −4236,974 

Schwarz κριτιριο −3854,096 

Hannan-Quinn −4087,621 

rho 0,399887 

Durbin-Watson  1,000953 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(80, 485) = 9,85331 

με p-τιμι = P(F(80, 485) > 9,85331) = 1,96669e-062 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(7) = 23,5662 

με p-τιμι = 0,00135755 

 

 

 

 

 

 



 

 

87 Παράρτθμα 

Τπόδειγμα 21 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (4)/2008-2014:                                 
                                                              
                                
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 577 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 85 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 3, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: Exp_Assets 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 0,00765293 0,000518862 14,75 5,91e-041 *** 

dt_2 0,00106029 0,000729533 1,453 0,1468    

dt_3 0,00110994 0,000727787 1,525 0,1279 

dt_4 0,000441968 0,000727509 0,6075 0,5438 

dt_5 0,00120584 0,000727509 1,657 0,0981    * 

dt_6 0,00195676 0,000730131 2,680 0,0076    *** 

dt_7 0,00200338     0,000738079 2,714 0,0069    *** 

  

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,008762 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,007500 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            0,010529 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,004655 

LSDV R-squared 0,674983 

Within R-squared 0,024009 

LSDV F(90, 486) 11,21452 

P-τιμι(F)             1,36e-74 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια 2329,225 

Akaike κριτιριο −4476,451 

Schwarz κριτιριο −4079,887 

Hannan-Quinn −4321,807 

rho 0,444820 

Durbin-Watson  0,988752 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(84, 486) = 11,8922 

με p-τιμι = P(F(84, 486) > 11,8922) = 7,05573e-076 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 11,9556 

με p-τιμι = 0,062966 
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Τπόδειγμα 22 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (4*):                                                
                                                             
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 867 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 62 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 4, μζγιςτο 15 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: Εxp_Assets 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 0,0109189      0,000949319 11,50 2,05e-028 *** 

Num_Analysts    −0,000139218 4,53034e-05 −3,073 0,0022    *** 

dt_2 −0,000360950 0,00109779 −0,3288 0,7424 

dt_3 5,91121e-05 0,00108255 0,05460 0,9565 

dt_4 −0,000528492 0,00107842 −0,4901 0,6242 

dt_5 −0,000282830 0,00107398 −0,2633 0,7924 

dt_6 0,00367019 0,00106633 3,442 0,0006    *** 

dt_7 0,00124604 0,00106349 1,172 0,2417 

dt_8 0,000134478 0,00106459 0,1263 0,8995 

dt_9 −0,000678490 0,00106712 −0,6358 0,5251 

dt_10  0,000738653 0,00106820 0,6915 0,4895 

dt_11 0,000973434 0,00106391 0,9150 0,3605 

dt_12 −8,88201e-05 0,00106142 −0,08368 0,9333 

dt_13 0,000787503 0,00105978 0,7431 0,4577 

dt_14 0,000901862 0,00105419 0,8555 0,3925 

dt_15 0,000736810 0,00106196 0,6938 0,4880 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,009612 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,007825 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            0,024229 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,005538 

LSDV R-squared 0,543112 

Within R-squared 0,049945 

LSDV F(76, 790) 12,35645 

P-τιμι(F)             3,44e-91 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια 3315,128 

Akaike κριτιριο −6476,255 

Schwarz κριτιριο −6109,347 

Hannan-Quinn −6335,843 

rho 0,524585 

Durbin-Watson  0,866553 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(1, 790) = 9,44337 

με p-τιμι = P(F(1, 790) > 9,44337) = 0,00219193 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(61, 790) = 14,3409 

με p-τιμι = P(F(61, 790) > 14,3409) = 2,04241e-091 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(14) = 29,6825 

με p-τιμι = 0,00843791 
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Τπόδειγμα 23 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (4*)/2000-2007:                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 573 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 81 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 2, μζγιςτο 8 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: Exp_Assets 2000-2007 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 0,00970815 0,000710302 13,67 3,31e-036 *** 

dt_2 −0,000481823 0,000996435 −0,4835 0,6289 

dt_3 −0,000490526 0,000986954 −0,4970 0,6194 

dt_4 −0,00119599 0,000981289 −1,219 0,2235 

dt_5 −0,000436001 0,000971475 −0,4488 0,6538 

dt_6 0,00260193 0,000958178 2,716 0,0069    *** 

dt_7 2,25482e-05 0,000955624 0,02360 0,9812 

dt_8        −0,000973255 0,000955624 −1,018 0,3090 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,009626 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,008408 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            0,015169 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,005592 

LSDV R-squared 0,624894 

Within R-squared 0,046339 

LSDV F(87, 485) 9,286988 

P-τιμι(F)             1,13e-61 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια 2206,487 

Akaike κριτιριο −4236,974 

Schwarz κριτιριο −3854,096 

Hannan-Quinn −4087,621 

rho 0,399887 

Durbin-Watson  1,000953 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(80, 485) = 9,85331 

με p-τιμι = P(F(80, 485) > 9,85331) = 1,96669e-062 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(7) = 23,5662 

με p-τιμι = 0,00135755 
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Τπόδειγμα 24 
Εξεταηόμενθ εξίςωςθ (4*)/2008-2014:                                 
                                                              
               
΢τακερζσ επιδράςεισ, χρθςιμοποιϊντασ 573 παρατθριςεισ 

΢υμπεριλιφκθκαν 85 διαςτρωματικζσ μονάδεσ 

Μζγεκοσ χρονοςειράσ: ελάχιςτο 3, μζγιςτο 7 

Εξαρτθμζνθ μεταβλθτι: Exp_Assets 2008-2014 

 

 ςυντελεςτισ τυπ. ςφάλμα t-λόγοσ p-τιμι 

const 0,00617460  0,000989380 6,241 9,56e-010 *** 

Equity_Assets_1    0,0178380 0,0100759 1,770 0,0773    * 

dt_2 0,00127251 0,000739554 1,721 0,0860    * 

dt_3 0,00116310 0,000731250 1,591 0,1124 

dt_4 0,000475393 0,000732481 0,6490 0,5166 

dt_5 0,00138595 0,000736842 1,881 0,0606    * 

dt_6 0,00215168 0,000740717 2,905 0,0038    *** 

dt_7 0,00206021 0,000740714 2,781 0,0056    *** 

 

Μζςοσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ              0,008777 

Συπικι Απόκλιςθ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ    0,007516 

Άκροιςμα Σετραγϊνων Καταλοίπων            0,010452 

Συπικό ΢φάλμα παλινδρόμθςθσ               0,004662 

LSDV R-squared 0,676508 

Within R-squared 0,030014 

LSDV F(91, 481) 11,05384 

P-τιμι(F)             1,10e-73 

Λογαρικμικι πικανοφάνεια 2313,192 

Akaike κριτιριο −4442,384 

Schwarz κριτιριο −4042,102 

Hannan-Quinn −4286,243 

rho 0,436663 

Durbin-Watson  1,000107 

 

ςθμειϊςεισ ςχετικά με τισ ςυντμιςεισ των ςτατιςτικϊν του υποδείγματοσ, κα βρείτε εδϊ 

 

Joint test on named regressors - 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(1, 481) = 3,1342 

με p-τιμι = P(F(1, 481) > 3,1342) = 0,0772996 

 

Ζλεγχοσ για διαφορετικζσ ςτακερζσ ανά ομάδα - 

Μθδενικι υπόκεςθ: Οι ομάδεσ ζχουν ζνα κοινό ςτακερό όρο 

΢τατιςτικι ελζγχου: F(84, 481) = 11,5194 

με p-τιμι = P(F(84, 481) > 11,5194) = 1,87264e-073 

 

Wald ζλεγχοσ για απο-κοινοφ ςθμαντικότθτα των χρονικϊν ψευδομεταβλθτϊν 

Αςυμπτωτικι ςτατιςτικι ελζγχου: χ-τετράγωνο(6) = 13,2022 

με p-τιμι = 0,0399351 
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