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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

 

Πολύς λόγος γίνεται τα τελευταία χρόνια για τον υψηλό ανταγωνισµό που 

επικρατεί στον τραπεζικό κλάδο και την επιθετική πολιτική που ακολουθεί µια 

µερίδα τραπεζών. Πρωταρχικό στόχο όλων των ιδρυµάτων, αποτελεί η βελτίωση των 

οικονοµικών µεγεθών τους, η επέκταση των δραστηριοτήτων τους και άρα η 

ικανοποίηση των µετόχων τους µέσω µιας επιτυχηµένης πορείας. Η ατέρµονη ανάγκη 

των τραπεζικών ιδρυµάτων για ανάπτυξη και κέρδη, οδηγεί πολλές φορές στην 

ανάληψη εργασιών υψηλού κινδύνου από µέρος τους. Ωστόσο, το ρίσκο που 

αναλαµβάνουν τα παραπάνω ιδρύµατα επιδρά στην αποτελεσµατικότητά τους και σε 

πολλές περιπτώσεις προδιαγράφει την µελλοντική τους πορεία. Η παρούσα 

διπλωµατική, εστιάζει στο τραπεζικό σύστηµα της Ρωσίας και χρησιµοποιεί ένα 

παραµετρικό µοντέλο για να εξετάσει την επίδραση του κινδύνου στο επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας των τραπεζών της χώρας.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.1 Το αντικείµενο και οι στόχοι της διατριβής 

Ο τραπεζικός τοµέας της Ρωσίας έχει επιτύχει αλµατώδη ανάπτυξη την 

τελευταία δεκαετία. Ως συνέπεια της γενικής βελτίωσης της οικονοµίας και των 

αλλαγών στο εποπτικό πλαίσιο των ιδρυµάτων, η αναλογία των στοιχείων του 

ενεργητικού του τοµέα προς το ΑΕΠ, αυξήθηκε µεταξύ 2001-2007 περισσότερο από 

2% ετησίως, ξεπερνώντας το 60% στο τέλος του 2007. Παράλληλα οι τραπεζικές 

πιστώσεις υπερδιπλασιάστηκαν και έφτασαν το 30% του ΑΕΠ (Fungacova και 

Solanco, 2008).  

Η αύξηση των στοιχείων του συνόλου του ενεργητικού, των καταθέσεων και 

των δανείων, ενισχύει τον ρόλο των τραπεζών ως ενδιάµεσων χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών. Από την άλλη, η ταχεία πιστωτική ανάπτυξη και ο τρόπος 

χρηµατοδότησής της, είναι πιθανόν να αυξήσουν το επίπεδο του κινδύνου που 

αναλαµβάνουν τα τραπεζικά ιδρύµατα. Λαµβάνοντας υπόψη τον αυξανόµενο ρόλο 

των τραπεζών στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας, ελάχιστα είναι γνωστά σχετικά 

µε τον κίνδυνο τον οποίο αναλαµβάνουν. Πολλές µελέτες έχουν επικεντρωθεί στην 

ανάλυση της αποτελεσµατικότητας των µεταβατικών οικονοµιών (transition 

economies) αλλά έως τώρα, η εξέταση του κινδύνου έχει παραµεληθεί1 (Fungacova 

και Solanko, 2008). Οι Maechler κ.α. (2007), εξέτασαν την επίδραση διαφόρων ειδών 

κινδύνου στην λειτουργία των τραπεζών 18 χωρών της κεντρικής και ανατολικής 

Ευρώπης και κατέληξαν ότι οι ξένες τράπεζες, έχουν την τάση να αναλαµβάνουν 

υψηλότερα επίπεδα κινδύνου σε σχέση µε τις εγχώριες, χωρίς όµως να προσδιορίσουν 

καµία σηµαντική διαφορά µεταξύ των µεγαλύτερων και µικρότερων τραπεζών. 

Σύµφωνα µε τους Fungacova και Solanko (2008), αλλά και την βιβλιογραφική 

έρευνα που πραγµατοποιήθηκε για τις ανάγκες τις παρούσας διατριβής, δεν υπάρχει 

καµία δηµοσιευµένη µελέτη που να εξετάζει την επίδραση του κινδύνου στην 

αποτελεσµατικότητα των Ρωσικών τραπεζών. Ωστόσο, η χώρα παρέχει ένα µεγάλο 
                                                           
1 Βλέπε: Barisitz (2008) και Bonin και Wachtel (2003)  
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δείγµα τραπεζών για ανάλυση. Επίσης, ο µεγάλος αριθµός ιδρυµάτων τα οποία 

χρεοκόπησαν την τελευταία δεκαετία, υπογραµµίζει το γεγονός ότι οι Ρωσικές 

τράπεζες ίσως αναλαµβάνουν υψηλότερα επίπεδα κινδύνου σε σχέση µε αυτές των 

περισσοτέρων ανεπτυγµένων χώρών. Ως εκ τούτου, η εξέταση του παράγοντα 

κινδύνου είναι καθοριστικής σηµασίας για την κατανόηση της προοπτικής για 

µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. 

Σήµερα ο Ρωσικός τραπεζικός τοµέας, αποτελείται από έναν µικρό αριθµό 

µεγάλων κρατικών τραπεζών και έναν πολύ µεγάλο αριθµό µικρών ιδιωτικών. 

Ειδικότερα σε σχέση µε τις µεταβατικές οικονοµίες τις κεντρικής Ευρώπης, το 

κράτος διατήρησε έναν µεγάλο µέρος του ελέγχου των τραπεζών, ενώ ο ρόλος των 

ξένων ιδρυµάτων στην χώρα είναι ελάχιστος. Τα δύο αυτά δοµικά συστατικά συχνά 

επισηµαίνονται ως τα κύρια εµπόδια για την περαιτέρω µεταρρύθµιση και ανάπτυξη 

του τοµέα.  

Ο τραπεζικός κλάδος αποτελεί έναν από τους σηµαντικότερους παράγοντες της 

οικονοµίας µιας χώρας. Μια ακµάζουσα οικονοµία χρειάζεται ένα υγιές και ισχυρό 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα για να στηριχθεί και να αναπτυχθεί. Η σπουδαιότητα 

αυτή του τραπεζικού συστήµατος έχει οδηγήσει στην ανάγκη για την εποπτεία, την 

αξιολόγηση της πορείας και της αποδοτικότητάς του. 

Η παρούσα διατριβή πραγµατεύεται την αξιολόγηση της αποδοτικής 

λειτουργίας των τραπεζών της Ρωσίας ως προς την αποτελεσµατική χρήση των 

διαθεσίµων πόρων τους, χρησιµοποιώντας την παραµετρική µέθοδο της στοχαστικής 

ανάλυσης συνόρων και συγκεκριµένα το µοντέλο των Battese και Coelli (1995). Η 

µέτρηση της αποτελεσµατικότητας προσδιορίζει πόσο αποτελεσµατική είναι µια 

τράπεζα σε σχέση µε την επίδοση της καλύτερης µονάδας του δείγµατος. Ωστόσο, η 

αποτελεσµατικότητα των τραπεζών µπορεί να επηρεαστεί από πολλούς παράγοντες. 

Στην συγκεκριµένη εργασία, εξετάζεται πως ο παράγοντας του κινδύνου που 

αναλαµβάνουν οι συγκεκριµένες τράπεζες επιδρά στην αναποτελεσµατικότητά τους. 

Για την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας χρησιµοποιούνται τρεις εισροές και 

δύο εκροές, ενώ προσδιορίζονται τόσο η αποτελεσµατικότητα κόστους (Cost 

Efficiency) όσο και η αποτελεσµατικότητα κέρδους (Profit Efficiency). Για τον 

προσδιορισµό της επίδρασης του κινδύνου στην αναποτελεσµατικότητα 

χρησιµοποιούνται, ο λόγος των Αποθεµάτων Προβλέψεων για Επισφαλείς 

Χορηγήσεις/Σύνολο Χορηγήσεων σε Πελάτες και ο δείκτης Z-Score που προτάθηκε 
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από τους Hannan και Hanweck (1988) Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν 

αντλήθηκαν από την διεθνή βάση δεδοµένων Bankscope και αφορούν την περίοδο 

2000-2007.  

 

 

1.2 Η δοµή της εργασίας 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, αναλύεται ο ρόλος του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και οι λόγοι που το καθιστούν απαραίτητο για την σωστή λειτουργία 

µιας οικονοµίας. Επίσης παρουσιάζεται το τραπεζικό σύστηµα της Ρωσίας, η εξέλιξη 

και οι αδυναµίες του. Στο τρίτο κεφάλαιο, αναλύεται η έννοια της 

αποτελεσµατικότητας και προσδιορίζεται η αποτελεσµατικότητα κόστους και 

κέδρους. Ακόµα, παρουσιάζονται οι κυριότερες παραµετρικές και µη παραµετρικές 

µέθοδοι εκτίµησης της αποτελεσµατικότητας. Το κεφάλαιο τέσσερα περιλαµβάνει 

την ανάλυση της επίδρασης του κινδύνου στην αποτελεσµατικότητα των τραπεζών, 

ενώ προσδιορίζονται και οι δείκτες που χρησιµοποιούνται για την µέτρηση του 

τραπεζικού κινδύνου. Στο κεφάλαιο πέντε, πραγµατοποιείται µια εκτενής 

βιβλιογραφική ανασκόπηση σε προηγούµενες έρευνες που σχετίζονται µε την 

αποτελεσµατικότητα των Ρωσικών τραπεζών, αλλά και σε έρευνες που εξετάζουν την 

σχέση αποτελεσµατικότητας και κινδύνου σε διάφορες οικονοµίες. Στο έκτο 

κεφάλαιο, περιγράφονται οι λόγοι για τους οποίους επιλέγεται η µεθοδολογία της  

στοχαστικής ανάλυσης συνόρων, έναντι των εναλλακτικών µη παραµετρικών 

µεθόδων. Επιπροσθέτως, προσδιορίζονται οι εισροές και οι εκροές του µοντέλου και 

παρουσιάζεται το µοντέλο των Battese Coelli (1995) το οποίο χρησιµοποιείται. Στο 

έβδοµο κεφάλαιο, παρουσιάζονται τα στατιστικά στοιχεία των δεδοµένων που 

χρησιµοποιήθηκαν, προσδιορίζεται η µορφή των συναρτήσεων κόστους/κέρδους και 

ο όρος της αναποτελεσµατικότητας και σχολιάζονται τα αποτελέσµατα που 

προέκυψαν. Η εργασία ολοκληρώνεται µε τα συµπεράσµατα και τις προτάσεις για 

µελλοντική έρευνα, τα οποία αποτελούν το τελευταίο κεφάλαιο. 



4 
Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ. 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΤΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ ΤΟ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ 

2.1 Εισαγωγή  

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται αρχικά οι δοµές του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, περιγράφοντας τον ρόλο που διαδραµατίζει και τους λόγους που το 

καθιστούν απαραίτητο για την εύρυθµη λειτουργία των σύγχρονων οικονοµιών. Στην 

συνέχεια παρουσιάζεται το τραπεζικό σύστηµα της Ρωσίας και αναλύονται τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του. 

 

 

2.2 Το χρηματοπιστωτικό σύστημα 

Το ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, περιλαµβάνει όλους εκείνους τους 

χρηµατοδοτικούς οργανισµούς, που έχουν ως βασικό στόχο τη διοχέτευση των 

αποταµιευτικών κεφαλαίων στο οικονοµικό κύκλωµα, µέσω της χρηµατοδότησης των 

επενδυτικών δαπανών που αναλαµβάνουν οι διάφορες οικονοµικές µονάδες. ∆ηλαδή, 

αποταµιευµένα περιουσιακά στοιχεία κάποιων οικονοµικών µονάδων, 

χρησιµοποιούνται για την χρηµατοδότηση άλλων οικονοµικών µονάδων οι οποίες τα 

εκµεταλλεύονται για την άσκηση οικονοµικών δραστηριοτήτων. 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελείται από: 

Ø τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, όπως οι αγορές χρήµατος και οι αγορές 

κεφαλαίων. Σκοπός τους είναι να διοχετεύουν τα πλεονάζοντα κεφάλαια από 

τους δανειοδότες, δηλ. τις επιχειρήσεις ή τα άτοµα που επιθυµούν να 

επενδύσουν τα χρήµατά τους, στους δανειολήπτες, δηλ. όσους χρειάζονται 

κεφάλαια. 
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Ø τους ενδιάµεσους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, όπως οι τράπεζες και οι 

ασφαλιστικές εταιρείες. Οι οργανισµοί αυτοί φέρνουν έµµεσα σε επαφή τους 

δανειοδότες και τους δανειολήπτες. Ωστόσο, οι δανειολήπτες έχουν επίσης τη 

δυνατότητα να αποκτήσουν κεφάλαια απευθείας από τις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές εκδίδοντας τίτλους, π.χ. µετοχές και οµόλογα, 

Ø τις χρηµατοπιστωτικές υποδοµές, οι οποίες επιτρέπουν τη µεταβίβαση 

πληρωµών καθώς και τη διαπραγµάτευση, την εκκαθάριση και τον 

διακανονισµό τίτλων. 

 

Η αγορά χρήµατος ωστόσο, χαρακτηρίζεται από µια ιδιοµορφία, όπου το 

αγαθό (χρήµα) το οποίο παραδίδεται σήµερα, ανταλλάσσεται µε υποσχέσεις για 

επιστροφή αγαθών (χρήµα και τόκοι) σε κάποια µελλοντική στιγµή. Η ιδιοµορφία 

αυτή του συστήµατος, επιτάσσει την ύπαρξη κάποιου διαµεσολαβητικού φορέα. Η 

«άσκηση πίστης», είναι το εργαλείο µε το οποίο λειτουργούν οι συµµετέχοντες σε ένα 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µιας χώρας. Ως πίστη χαρακτηρίζεται η µεταβίβαση 

δύναµης εξουσίας επί των οικονοµικών πόρων, µε τον όρο επιστροφής τους µετά την 

πάροδο ορισµένου χρονικού διαστήµατος που έχει ορισθεί (∆ιγκόγλου, 2010). 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στοχεύει στην επίτευξη του ελάχιστου 

κόστους διαµεσολάβησης µεταξύ των πλεονασµατικών και ελλειµµατικών µονάδων 

µιας οικονοµίας, δηλαδή µεταξύ των αποταµιευτών και των δανειζοµένων. Οι 

επιπτώσεις που συνεπάγεται η λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην 

οικονοµική και κοινωνική ανάπτυξη ενός κράτους είναι καθοριστικές. Με την 

παρέµβαση των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών επιλύονται τα προβλήµατα που 

αναδύονται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα κατά την εφαρµογή της άµεσης 

χρηµατοδότησης και ιδιαίτερα εκείνα που σχετίζονται µε την ποσοτική και χρονική 

διαφοροποίηση των προσφερόµενων και ζητούµενων κεφαλαίων. Οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί επεξεργάζονται τα προσφερόµενα ή πλεονάζοντα 

κεφάλαια, τόσο κατά τη διαδικασία της άντλησης, όσο και κατά τη διαδικασία της 

πώλησης, µεταµορφώνοντάς τα σε εύχρηστα και ελκυστικά χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα για τους δανειστές και τους δανειζόµενους (∆ιγκόγλου, 2010). Το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα λοιπόν µεταξύ άλλων, καλείται να εφοδιάζει την 

οικονοµία µε µέσα πληρωµής, καθώς και να συµβάλει στην καλύτερη δυνατή 

κατανοµή του εισοδήµατος, χρηµατοδοτώντας τις πλέον παραγωγικές επενδύσεις µε 
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στόχο πάντα την ανάπτυξη της οικονοµίας. Παράλληλα, είναι υπεύθυνο για την 

διαχείριση του χρηµατικού πλούτου της χώρας, αναζητώντας επενδυτικές ευκαιρίες 

οι οποίες θα εξασφαλίζουν την αποτελεσµατικότερη και ασφαλέστερη διαχείριση του 

πλούτου αυτού. Για τον λόγο αυτόν, αναπτύσσει µηχανισµούς εποπτείας και ελέγχου 

που εξασφαλίζουν την εύρυθµη λειτουργία του οικονοµικού συστήµατος 

(Πρωτοπαπαδάκη, 2004). Οι κύριες λειτουργίες που καλείται να επιτελέσει το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι οι εξής (Λώλος, 2007): 

Ø Αντιµετώπιση και αποφυγή του κινδύνου 

Ø Άριστη κατανοµή των πόρων 

Ø Παρακολούθηση της διοίκησης των εταιριών και αποφυγή του κινδύνου  

Ø Κινητοποίηση των αποταµιεύσεων 

Ø ∆ιευκόλυνση της ανταλλαγής αγαθών και υπηρεσιών. 

Μέχρι την δεκαετία του 70,’ το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποτελούνταν 

κυρίως από τα τραπεζικά ιδρύµατα τα οποία ήταν προσαρµοσµένα στην παροχή 

υπηρεσιών διαµεσολάβησης, δηλαδή, την άντληση αποταµιεύσεων και το δανεισµό 

δηµόσιων και ιδιωτικών επιχειρήσεων. Η παρουσία των κεφαλαιαγορών ήταν µάλλον 

περιορισµένη και υποτονική, ενώ οι εµπορικές τράπεζες και γενικότερα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είχαν ως κύρια δραστηριότητα την άντληση πόρων για 

τη χρηµατοδότηση της ταχύτατης ανασυγκρότησης και ανοικοδόµησης των 

πληγωµένων από τον πόλεµο οικονοµιών. Έπειτα από την εγκατάλειψη του 

συστήµατος των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Bretton Woods στις 

αρχές της δεκαετίας του ’70, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει εξελιχτεί µε ταχείς 

ρυθµούς κυρίως λόγω τριών παραγόντων (Γκοργκόλης, 2007). Ο πρώτος αφορά την 

απελευθέρωση της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα από τα τέλη της 

δεκαετίας του 1970, (αρχικά στις ΗΠΑ) την άρση πληθώρας διοικητικών κανόνων 

του πιστωτικού συστήµατος, την κατάργηση των πολλαπλών δεσµεύσεων και 

επιτοκίων, την απελευθέρωση των συναλλαγών των αγαθών κ.α. Η ταχύτατη 

ανάπτυξη των συναλλαγών οδήγησε και σε νέες ανάγκες για χρηµατοοικονοµικές 

υπηρεσίες, αυξάνοντας ταχύτατα τόσο την ποιότητα όσο και την ποσότητα των 

υπηρεσιών. Ο δεύτερος παράγοντας αφορά την µεγάλη τεχνολογική πρόοδο στην 

πληροφορική και τις επικοινωνίες. Χωρίς αυτήν δεν θα ήταν δυνατή η τεράστια 

αύξηση του αριθµού των χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, η δηµιουργία και η 
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τιµολόγηση σύνθετων προϊόντων (όπως είναι τα παράγωγα). Τέλος ο τρίτος 

παράγοντας αφορά τις ευνοϊκές διεθνείς οικονοµικές συνθήκες, όπως η ραγδαία 

άνοδος της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας και του διεθνούς εµπορίου, ο 

χαµηλός πληθωρισµός, τα χαµηλά επιτόκια και η χαµηλή µεταβλητότητα των τιµών 

στις αγορές χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων.  

 

 

2.3 Ο ρόλος των τραπεζικών ιδρυμάτων 

Τα τραπεζικά ιδρύµατα αποτελούν αναµφισβήτητα το µεγαλύτερο µέρος του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µιας χώρας. Οι τράπεζες προσφέρουν µια σειρά από 

υπηρεσίες και προϊόντα, συλλέγουν καταθέσεις και τις χρησιµοποιούν για να 

χρηµατοδοτήσουν τις επενδυτικές δραστηριότητες των ιδιωτών, επιχειρήσεων ακόµα 

και του κράτους µέσω του δανεισµού. Από τα παραπάνω διαφαίνεται καθαρά ότι 

µέσω των λειτουργιών αυτών, διευκολύνουν και συµβάλλουν ουσιαστικά στην ροή 

των αγαθών και υπηρεσιών από τους παραγωγούς προς τους καταναλωτές, καθώς και 

στις χρηµατοδοτικές δραστηριότητες της κυβέρνησης. Με άλλα λόγια ασκούν 

διαµεσολαβητικό ρόλο στην λειτουργία του οικονοµικού κυκλώµατος 

(Πρωτοπαπαδάκη, 2004). 

Η ραγδαία τεχνολογική πρόοδος των τελευταίων ετών, επηρέασε σηµαντικά 

τον τραπεζικό τοµέα. Νέες δυνατότητες δηµιουργήθηκαν στην διαδικασία 

κυκλοφορίας του χρήµατος µε την εισαγωγή και χρήση των καρτών και τις 

ηλεκτρονικές συναλλαγές. Οι αυτόµατες πληρωµές και οι πληρωµές µε τη χρήση 

πιστωτικών και χρεωστικών καρτών, οδήγησαν σε µια έκρηξη του αριθµού των 

συναλλαγών και ως αποτέλεσµα της κυκλοφορίας του χρήµατος, καθώς παρείχαν 

στους καταναλωτές ασφάλεια και ευκολία στις συναλλαγές, δυνατότητα αγορών µε 

δόσεις, δυνατότητα πραγµατοποίησης συναλλαγών σε άλλες χώρες χωρίς να είναι 

απαραίτητη η αλλαγή νοµίσµατος, κλπ. Εκτός λοιπόν από τον δανεισµό και την 

συλλογή των καταθέσεων, οι τράπεζες εκτελούν και άλλες µεσολαβητικές εργασίες οι 

οποίες τους αποφέρουν έσοδα µε την µορφή προµηθειών.  

Η άρτια λειτουργία και διαχείριση των τραπεζικών ιδρυµάτων, αποτελεί 

κρίσιµο παράγοντα για την ανάπτυξη και την λειτουργία της οικονοµίας µιας χώρας. 
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Η δυσλειτουργία του τραπεζικού συστήµατος µιας χώρας συµπαρασύρει και την 

γενικότερη οικονοµία του κράτους και για τον λόγο αυτόν τα τραπεζικά ιδρύµατα 

οφείλουν να δρουν αποσβεστικά, ώστε να αποφεύγονται σοβαροί κίνδυνοι για την 

οικονοµία. Τέλος, οφείλουν να ικανοποιούν τους στόχους που θέτουν προκειµένου να 

αναπτυχθεί ένα ισχυρό, ανταγωνιστικό και µε δυνατότητες εξέλιξης τραπεζικό 

σύστηµα, το οποίο θα µπορεί να ικανοποιεί τις απαιτήσεις της οικονοµίας και να 

στηρίζει την ανάπτυξή της. 

 

 

2.4 Ο τραπεζικός τομέας στην Ρωσία 

Ο Ρωσικός τραπεζικός τοµέας έχει αναπτυχθεί ταχύτατα τα τελευταία χρόνια. 

Το κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο έχει ενισχυθεί γεγονός που καθιστά το σύστηµα 

ισχυρότερο. Παρόλα αυτά, ορισµένες διαρθρωτικές αδυναµίες παραµένουν, και 

δηµιουργούν νέες προκλήσεις για περεταίρω ανάπτυξη του συστήµατος. 

Τις τελευταίες δεκαετίες το τραπεζικό σύστηµα της χώρας έχει διέλθει από 

διάφορα στάδια που οδήγησαν στην ανάπτυξή του. Τα στάδια αυτά περιελάµβαναν 

τρεις φάσεις ανάπτυξης οι οποίες χαρακτηρίζονται τις περιόδους: ταχείας ανάπτυξης, 

οξείας κρίσης και ανάκαµψης.  

Το τραπεζικό σύστηµα της χώρας αναπτύχτηκε σε µια περίοδο δυσµενών 

µακροοικονοµικών συνθηκών (1992-1998), που χαρακτηρίζονταν από υψηλό 

πληθωρισµό, συνεχή µείωση της παραγωγής και των επενδύσεων, σε συνδυασµό µε 

την κοινωνική και πολιτική αστάθεια που επικρατούσε στην χώρα. Παρά ταύτα, η 

εδραίωση ενός εθνικού τραπεζικού συστήµατος ήταν επιτακτική λόγω της αυξηµένης 

ζήτησης για τραπεζικές υπηρεσίες κατά την περίοδο µετάβασης σε µια περισσότερο 

ανοικτή οικονοµία.  

Μέχρι το 1995, ο συγκεκριµένος τοµέας ήταν επικερδής και αναπτύχθηκε 

σηµαντικά σε µία περίοδο οικονοµικής κρίσης. Κατά της διάρκεια όµως της δεύτερης 

φάσης, µετά το 1995, και ιδιαίτερα το 1998 το τραπεζικό σύστηµα αντιµετώπισε µια 

µεγάλη κρίση η οποία, οφείλονταν κυρίως στα εγχώρια προβλήµατα του κλάδου και 

εν συνεχεία στην διεθνή οικονοµική κρίση. Η πλειοψηφία των ρωσικών εµπορικών 

τραπεζών ήταν αναποτελεσµατικές, σε σύγκριση µε τους ξένους οµολόγους τους, και 
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ήταν βιώσιµες µόνο υπό τους όρους της υψηλής κερδοφορίας των τραπεζικών 

εργασιών και τις κρατικές ενισχύσεις και εγγυήσεις. Είναι χαρακτηριστικό ότι, 

µεταξύ των 20 κυριότερων τραπεζών στις αρχές του 1998, µόνο 3 από αυτές 

διατηρήθηκαν υπό την παλαιά τους µορφή (Karas κ.α., 2008).  

Το 2004 αποτελεί το έτος έναρξης της τρίτης φάσης ανάπτυξης του τοµέα, 

όπου τέθηκε σε εφαρµογή η νέα νοµοθεσία για την ασφάλεια των καταθέσεων. Την 

περίοδο αυτή ο ρυθµός ανάπτυξης της οικονοµίας ήταν µεγαλύτερος από 6% 

ετησίως. Οι ευνοϊκές µακροοικονοµικές συνθήκες και οι θεσµικές µεταρρυθµίσεις 

συντέλεσαν στην γρήγορη ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα (Fungacova και Weill, 

2009). Το σύνολο του ενεργητικού του τραπεζικού τοµέα 

υπερδεκαπενταπλασιάστηκε σε σχέση µε το 1997 και το 2005 έφτασε το 45% του 

ΑΕΠ. Επίσης, τα ίδια κεφάλαια αυξήθηκαν κατά 31% και οι συνολικές καταθέσεις 

αυξήθηκαν κατά 37,5%, σε πραγµατικές τιµές. Οι καταθέσεις των νοικοκυριών, που 

αποτελούν τα πρώτα έσοδα των τραπεζών, αυξήθηκαν κατά 7,5% το 2006. Σε αυτό 

συνετέλεσε η αύξηση των πραγµατικών εισοδηµάτων του πληθυσµού. Η διάρκεια 

των καταθέσεων σηµείωσε επίσης θετική µεταβολή, αφού οι καταθέσεις διάρκειας 

µεγαλύτερης του ενός έτους αυξήθηκαν κατά 70%, το 2004, και κατά 50% το 2005 

(Πρεσβεία της Ελλάδος, 2010). 

Αναφορικά µε το ενεργητικό των τραπεζών, παρατηρείται θετική εξέλιξη στον 

τοµέα του λιανικού εµπορίου (retail banking), δεδοµένου ότι ο όγκος των πιστώσεων 

σε φυσικά πρόσωπα διπλασιάζεται ετησίως από το 2001 και µετά. Ενώ, οι τράπεζες 

για να αντιµετωπίσουν τη ζήτηση, επεκτείνουν το δίκτυό τους στην περιφέρεια. 

Παρά την ανωτέρω πρόοδο, ο τραπεζικός τοµέας παραµένει ακόµη αρκετά 

διασκορπισµένος, δεδοµένου ότι στη χώρα λειτουργούν σήµερα 1.200 τράπεζες ενώ, 

τα ίδια κεφάλαια ισοδυναµούν µόνο µε το 6% του ΑΕΠ. 

 

 

2.4.1 Ενίσχυση κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου 

Κατά τα πρώτα χρόνια της µετάβασης, η διαδικασία για την έναρξη της 

λειτουργίας µιας τράπεζας ήταν πολύ εύκολη στην συγκεκριµένη χώρα. Ειδικότερα 

στην αρχή της δεκαετίας του 1990 η Κεντρική τράπεζα εξέδωσε έναν µεγάλο αριθµό 
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αδειών λειτουργίας για τα πιστωτικά ιδρύµατα. Έτσι, ο αριθµός των τραπεζών το 

1995 έφτασε τις 2400 από 850 που ήταν το 1992. Εκτός από τις χαµηλές κεφαλαιακές 

απαιτήσεις ($ 100.000) και την χαλαρότητα των ελέγχων, υπήρχαν και άλλοι 

σηµαντικοί λόγοι οι οποίοι, προσέφεραν πρόσφορο έδαφος για την γρήγορη 

εξάπλωση των τραπεζών. Πιο συγκεκριµένα οι τράπεζες σε αντίθεση µε άλλες 

επιχειρήσεις είχαν την δυνατότητα να διαχειρίζονται ξένο συνάλλαγµα και να 

διαθέτουν λογαριασµούς σε ξένες τράπεζες. Η ίδρυση λοιπόν µιας τράπεζας, 

προσέφερε στον ιδιοκτήτη της την δυνατότητα για εύκολη διαφυγή κεφαλαίου στο 

εξωτερικό, ακόµα και την δυνατότητα για ξέπλυµα χρήµατος. Επίσης, οι τράπεζες 

πολλές φορές δηµιουργούνταν από µεγάλους βιοµηχανικούς και χρηµατοπιστωτικούς 

οµίλους, για να χρησιµοποιηθούν ως πηγή χρηµατοδότησής τους και γενικά για την 

εξυπηρέτηση των συµφερόντων τους. Τέλος, ο χαµηλός ανταγωνισµός που 

επικρατούσε στον κλάδο αλλά και η δυνατότητα των τραπεζών να διατηρούν υψηλά 

spreads µεταξύ των επιτοκίων καταθέσεων και χορηγήσεων επέτρεπε µεγάλα 

περιθώρια κέρδους (Warner, 1998). 

Τα τελευταία χρόνια, η Κεντρική Τράπεζα της Ρωσίας, εµπνεόµενη από τα 

δυτικά µοντέλα, έχει λάβει και συνεχίζει να λαµβάνει µια σειρά από µέτρα για την 

ενίσχυση της διαφάνειας στον τραπεζικό τοµέα και την πάταξη τυχών παράνοµων 

δραστηριοτήτων. Η εφαρµογή µιας σειράς µέτρων όπως : 

• Η αναβάθµιση της προληπτικής εποπτείας 

• Η εφαρµογή των Νόµων Anti-Money Laundering (AML) 

• Η έκδοση κατευθυντήριων γραµµών για την εταιρική διακυβέρνηση και τoν 

εσωτερικό έλεγχο και 

• Η εισαγωγή των ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (IFRS) 

από την 1 Ιανουαρίου 2008. 

έχουν συµβάλει στην ανάπτυξη του εποπτικού µηχανισµού. Το ποιο σηµαντικό ήταν 

η λειτουργία του Deposit Insurance System (DIS). Ο νέος αυτός οµοσπονδιακός 

νόµος για την υποχρεωτική ασφάλιση των καταθέσεων, που ψηφίσθηκε το 2003, 

καθιερώνει την ασφάλεια των καταθέσεων και προβλέπει µέτρα για την αύξηση της 

εµπιστοσύνης των νοικοκυριών, µε στόχο την ενίσχυση της διαφάνειας και τη 

βελτίωση της διαχείρισης του κινδύνου.  
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Για να υπαχθούν σε αυτό το νέο σύστηµα, οι τράπεζες αξιολογήθηκαν από 

την Κεντρική Τράπεζα µε συγκεκριµένους τραπεζικούς δείκτες και ποιοτικά 

κριτήρια. Η διαδικασία εισόδου στο σύστηµα αυτό έλαβε τέλος το 2006. Από τις 

1150 αιτήσεις τραπεζών, οι 927 έγιναν αποδεκτές, ενώ 223 απερρίφθησαν. Η 

διαδικασία αυτή επέτρεψε στην Κεντρική Τράπεζα της χώρας, να µυήσει τις 

εµπορικές Τράπεζες στη διαφάνεια και τη σωστή διαχείριση των κινδύνων  

(Fungacova και Solanko, 2008; Camara και Montes-Negret, 2006). Επιπροσθέτως, 

εκτός από τις ενέργειες για την ασφάλιση των καταθέσεων σηµαντική προσπάθεια 

πραγµατοποιείται από τις τράπεζες και για την διαχείριση του κινδύνου που αυτές 

αναλαµβάνουν, ώστε να εναρµονιστούν µε την διεθνή πρακτική.  

Το 2004, υιοθετήθηκε νέα διάταξη µετά από οδηγία του Συµβουλίου της 

Βασιλείας για τους τραπεζικούς δείκτες. Παράλληλα, από το 2009 υιοθετήθηκε 

διάταξη τροποποίησης του νόµου που καθόρισε το ελάχιστο κεφάλαιο για την έναρξη 

λειτουργίας κάθε τράπεζας σε 180 εκατοµµύρια ρούβλια περίπου δηλαδή $ 6 εκατ. 

ενώ, οι ήδη υπάρχουσες θα πρέπει να έχουν συγκλίνει στο παραπάνω ποσό µέχρι το 

2012. Σύµφωνα µε την κεντρική τράπεζα της Ρωσίας όµως, αναµένετε περίπου 200 

τράπεζες να µην µπορέσουν να ικανοποιήσουν την παραπάνω απαίτηση. Το ποσό των 

$ 6 εκατ. είναι χαµηλότερο από αυτό που απαιτείται σε παρόµοιες οικονοµίες όπως 

στην Βραζιλία ($ 9 εκατ.), αλλά κυρίως πολύ µικρότερο από τις αντίστοιχες 

απαιτήσεις στην Κίνα ($ 50 εκατ.) και στην Ινδία ($ 72,5 εκατ.). Για τον παραπάνω 

λόγο, εξετάζεται το ενδεχόµενο το ελάχιστο κεφάλαιο να αυξηθεί στο ένα 

δισεκατοµµύριο ρούβλια (περίπου $ 33 εκατ.) στα επόµενα έξι χρόνια (Anzoategui 

κ.α., 2010).  

 

 

2.4.2 Αδυναμίες του συστήματος 

Παρά την πρόσφατη ανάπτυξή του, το ρωσικό τραπεζικό σύστηµα παραµένει 

αδύναµο συγκριτικά µε τα διεθνή πρότυπα. Το σύνολο του ενεργητικού του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ανέρχονταν περίπου στο 60% του ΑΕΠ το 2006, 

σε σύγκριση µε το µέσο όρο των G7, το οποίο ήταν πάνω από 250% και εξακολουθεί 
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να είναι χαµηλότερο από ορισµένες αν

ενώ, το 2009 έφτασε το 75% του ΑΕΠ (

 Σύµφωνα µε στοιχεία τη Κεντρικής Τράπεζας της Ρωσίας, ο συνολικός 

αριθµός των τραπεζών της χώρας για το 2010 ανέρχεται σε 1.012 . Παρά τον µεγάλο 

αριθµό των ιδρυµάτων που λειτουργούν στη χώρα, ο τραπεζικός τοµέας εµφανίζει 

µεγάλο βαθµό συγκέντρωσης και κυ

µεγαλύτερες 20 τράπεζες ελέγχουν περίπου το 70% του συνόλου των τραπεζικών 

περιουσιακών στοιχείων ενώ, έξι κυβερνητικά ελεγχόµενες τράπεζες 

αντιπροσωπεύουν το 52% του συνόλου των στοιχείων

και το 60% των καταθέσεων (

Ο βαθµός συγκέντρωσης µειώθηκε σταθερά από το 1992 (0.98%) έως 2000 

(0.39%), στα επόµενα χρόνια όµως παρατηρήθηκε µια εκ νέου αύξηση όπως 

αποτυπώνεται στο διάγραµµα

∆ιάγραµµα 1: ∆ιαµόρφωση βαθµού 

*Βαθµός συγκέντρωσης: Σύνολο ενεργητικού των πέντε µεγαλύτερων τραπεζών ως ποσοστό του 
συνολικού ενεργητικού όλων των εµπορικών τραπεζών.
Federation, Credit institutions 

 

Το 2005 το µερίδιο των περιουσιακών στοιχείων που 

µεγαλύτερες τράπεζες ανέρχονταν στο 45%

2007. Ωστόσο, ως αποτέλεσµα µιας σειράς τραπεζικών αποτυχιών, συγχωνεύσεων 
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ορισµένες αναδυόµενες χώρες όπως η Βραζιλία και

ενώ, το 2009 έφτασε το 75% του ΑΕΠ (Rohland, 2008). 

Σύµφωνα µε στοιχεία τη Κεντρικής Τράπεζας της Ρωσίας, ο συνολικός 

αριθµός των τραπεζών της χώρας για το 2010 ανέρχεται σε 1.012 . Παρά τον µεγάλο 

αριθµό των ιδρυµάτων που λειτουργούν στη χώρα, ο τραπεζικός τοµέας εµφανίζει 

µεγάλο βαθµό συγκέντρωσης και κυριαρχείται από τις µεγάλες κρατικές τράπεζες. Οι 

µεγαλύτερες 20 τράπεζες ελέγχουν περίπου το 70% του συνόλου των τραπεζικών 

περιουσιακών στοιχείων ενώ, έξι κυβερνητικά ελεγχόµενες τράπεζες 

αντιπροσωπεύουν το 52% του συνόλου των στοιχείων του ενεργητικού τω

60% των καταθέσεων (Anzoategui κ.α., 2010). 

Ο βαθµός συγκέντρωσης µειώθηκε σταθερά από το 1992 (0.98%) έως 2000 

στα επόµενα χρόνια όµως παρατηρήθηκε µια εκ νέου αύξηση όπως 

διάγραµµα 1.  

: ∆ιαµόρφωση βαθµού συγκέντρωσης 2001-2010

Βαθµός συγκέντρωσης: Σύνολο ενεργητικού των πέντε µεγαλύτερων τραπεζών ως ποσοστό του 
συνολικού ενεργητικού όλων των εµπορικών τραπεζών. Πηγή: The Central Bank of the Russian 

Credit institutions performance, http://www.cbr.ru/eng/statistics/?Prtid=pdko

Το 2005 το µερίδιο των περιουσιακών στοιχείων που κατείχαν οι

µεγαλύτερες τράπεζες ανέρχονταν στο 45%, ποσοστό, το οποίο µειώθηκε στο 42% το 

2007. Ωστόσο, ως αποτέλεσµα µιας σειράς τραπεζικών αποτυχιών, συγχωνεύσεων 
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χώρες όπως η Βραζιλία και η Ινδία 

Σύµφωνα µε στοιχεία τη Κεντρικής Τράπεζας της Ρωσίας, ο συνολικός 

αριθµός των τραπεζών της χώρας για το 2010 ανέρχεται σε 1.012 . Παρά τον µεγάλο 

αριθµό των ιδρυµάτων που λειτουργούν στη χώρα, ο τραπεζικός τοµέας εµφανίζει 

ριαρχείται από τις µεγάλες κρατικές τράπεζες. Οι 

µεγαλύτερες 20 τράπεζες ελέγχουν περίπου το 70% του συνόλου των τραπεζικών 

περιουσιακών στοιχείων ενώ, έξι κυβερνητικά ελεγχόµενες τράπεζες 

ενεργητικού των τραπεζών 

Ο βαθµός συγκέντρωσης µειώθηκε σταθερά από το 1992 (0.98%) έως 2000 

στα επόµενα χρόνια όµως παρατηρήθηκε µια εκ νέου αύξηση όπως 

2010 

 

Βαθµός συγκέντρωσης: Σύνολο ενεργητικού των πέντε µεγαλύτερων τραπεζών ως ποσοστό του 
The Central Bank of the Russian 

http://www.cbr.ru/eng/statistics/?Prtid=pdko. 

κατείχαν οι πέντε 

το οποίο µειώθηκε στο 42% το 

2007. Ωστόσο, ως αποτέλεσµα µιας σειράς τραπεζικών αποτυχιών, συγχωνεύσεων 

42.29%

46.18%

47.89%

2009
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http://www.cbr.ru/eng/statistics/?Prtid=pdko
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και κρατικών εξαγορών, ο βαθµός συγκέντρωσης αυξήθηκε εκ νέου µέχρι το 2010, 

όπως παρατηρείται στον πίνακα 1.  

Πίνακας 1: ∆ιαµόρφωση βαθµού συγκέντρωσης για το 2010 

Κατάταξη τραπεζών µε 
βάση το ενεργητικό 

τους. 

1/01/09 1/01/10 1/01/11 

Εκατ. 
ρούβλια %

 
εν

ερ
γη

τι
κο

ύ 

Εκατ. 
ρούβλια %

 
εν

ερ
γη

τι
κο

ύ 

Εκατ. 
ρούβλια %

 
εν

ερ
γη

τι
κο

ύ 

Μεγαλύτερες 5 12,941,083 46.2 14,092,987 47.9 16,139,126 47.7 
6-20 5,906,199 21.1 6,018,106 20.4 7,051,684 20.9 

21-50 3,725,544 13.3 3,572,615 12.1 3,931,248 11.6 
51-200 3,726,736 13.3 3,920,972 13.3 4,616,510 13.7 

201-500 1,271,471 4.5 1,382,703 4.7 1,584,615 4.7 
501-1001 441,001 1.6 438,100 1.5 481,269 1.4 

1001-1012 10,294 0.0 4,542 0.0 176 0.0 
Σύνολο 28,022,329 100.0 29,430,025 100.0 33,804,628 100.0 

Πηγή: Πηγή: The Central Bank of the Russian Federation, Credit institutions performance, 

http://www.cbr.ru/eng/statistics/?Prtid=pdko. 

 

Στο σηµείο αυτό, πρέπει να αναφερθεί, ότι ο βαθµός συγκέντρωσης του 

τραπεζικού συστήµατος της Ρωσίας δεν διαφέρει σηµαντικά από αυτόν άλλων 

οικονοµιών αντίστοιχου µεγέθους. Πιο συγκεκριµένα, ο βαθµός συγκέντρωσης της 

Ρωσίας είναι παρόµοιος µε αυτόν της Βραζιλίας, λίγο χαµηλότερος από αυτόν της 

Κίνας και κάπως υψηλότερος από της Ινδίας. Ωστόσο, η συγκέντρωση στην Ρωσία 

φαίνεται να είναι περισσότερο «σηµαντική», αν λάβουµε υπόψη το γεγονός ότι ο 

αριθµός των τραπεζών στην συγκεκριµένη χώρα είναι κατά πολύ µεγαλύτερος από τις 

άλλες τρεις χώρες όπως παρατηρείται στον Πίνακα 2. 

 

 

 

 

 

 

http://www.cbr.ru/eng/statistics/?Prtid=pdko


14 
Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ. 
 

Πίνακας 2: Σύγκριση βαθµού συγκέντρωσης - αριθµού τραπεζών  στις τέσσερις 
χώρες για το 2008. 

Χώρες Μερίδιο 
ενεργητικού που 
αντιστοιχεί στις 5 

µεγαλύτερες 
τράπεζες (%) 

Αριθµός 
τραπεζικών 
ιδρυµάτων 

Ρωσία 50 1007 
Βραζιλία 48 167 

Κίνα 77 370 
Ινδία 37 169 

Πηγή: Anzoategui κ.α., 2010. 

Το παραπάνω γίνεται περισσότερο κατανοητό αν σκεφτούµε ότι, το µερίδιο 

του ενεργητικού που αντιστοιχεί στις 200 µεγαλύτερες τράπεζες, (αριθµός που είναι 

περίπου όσος ο συνολικός αριθµός τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην Βραζιλία 

και την Ινδία) αντιστοιχεί στο 95% του συνόλου των τραπεζικών περιουσιακών 

στοιχείων της Ρωσίας. Επιπλέον, ένας παράγοντας ο οποίος θα αυξήσει ακόµα 

περισσότερο τον βαθµό συγκέντρωσης της χώρας, είναι οι ελάχιστες απαιτήσεις σε 

κεφάλαιο που έθεσε η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας. Σύµφωνα µε στοιχεία της 

Interfax2, ενώ η πλειονότητα των µεγάλων κρατικών και ξένων τραπεζών φαίνεται να 

ικανοποιεί τον παραπάνω κανονισµό, περίπου το 30% των τραπεζών πλην των 20 

µεγαλύτερων, καθώς και ένα σχετικά ίδιο ποσοστό εγχώριων τραπεζών, δεν φαίνεται 

να είναι σε θέση να συµµορφωθούν µε την απαίτηση αυτή. Ενώ, όσον αφορά την 

περίπτωση των µικρών τραπεζών, σε ποσοστό περίπου 50% αδυνατούν να 

ανταποκριθούν στις νέες κεφαλαιακές απαιτήσεις. Ως αποτέλεσµα όλων των 

παραπάνω, οι τράπεζες οι οποίες αδυνατούν να εναρµονιστούν µε τις νέες οδηγίες, θα 

πρέπει να συγχωνευτούν µε άλλες ή να µετατραπούν σε ένα άλλο τύπο 

χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, το οποίο δεν απαιτεί άδεια πιστωτικού ιδρύµατος ή να 

εξαγορασθούν, γεγονός που θα έχει σηµαντικό αντίκτυπο στον αριθµό των τραπεζών 

που θα αποµείνουν, στον βαθµό συγκέντρωσης και ενδεχοµένως στον ανταγωνισµό 

των τραπεζών. 

Η µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, Sberbank, αποτελεί και το µεγαλύτερο 

πιστωτικό ίδρυµά της. Αντιπροσωπεύει πάνω από το ¼ του ενεργητικού του 

τραπεζικού τοµέα και κατέχει σήµερα περίπου το 30% της τραπεζικής αγοράς. Η 
                                                           
2 Βλέπε: Anzoategui κ.α., 2010 
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Sberbank κατέχει επίσης το 45% των πιστώσεων σε φυσικά πρόσωπα. Η πρώτη θέση 

της τράπεζας µπορεί να διατηρηθεί για ένα µεσοπρόθεσµο διάστηµα, λόγω του 

εκτεταµένου δικτύου της στην περιφέρεια. Η Vneshtorgbank, αποτελεί την δεύτερη 

τράπεζα της χώρας από πλευράς ενεργητικού και κερδών, ενώ τα τελευταία χρόνια 

έχει εστιάσει στις µεγάλες ρωσικές βιοµηχανικές και εξαγωγικές επιχειρήσεις. Η 

τράπεζα αυτή εξυπηρετεί τις 140 από τις 200 µεγαλύτερες ρωσικές εταιρείες. Μετά 

το 2004, η Vneshtorgbank αύξησε το µερίδιό της στην αγορά της λιανικής τραπεζικής 

(retail banking) µε την εξαγορά της Guta Bank, η οποία µετονοµάσθηκε VTB 24. 

Ανέπτυξε επίσης στρατηγική για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, εξαγοράζοντας την 

τράπεζα Promstroybank (Πρεσβεία της Ελλάδος, 2010). 

Γενικότερα, οι µεγαλύτερες ρωσικές ιδιωτικές τράπεζες βελτίωσαν τους 

ισολογισµούς τους τα τελευταία χρόνια. Πρόοδος σηµειώθηκε επίσης στον τοµέα της 

διαφάνειας του τραπεζικού τοµέα, ιδιαίτερα στον τοµέα της σύνθεσης του κεφαλαίου 

και της δηµοσίευσης των πληροφοριών σχετικά µε το βαθµό ελέγχου του κεφαλαίου 

και των κυριότερων µετόχων. 

Αναφορικά µε τις ξένες επενδύσεις στον τραπεζικό τοµέα της χώρας, µετά 

από µία περίοδο υψηλού ρίσκου, όσον αφορά την εξαγορά κάποιας Ρωσικής 

τράπεζας, οι ξένοι επενδυτές τροποποίησαν πρόσφατα τη στρατηγική τους και οι 

πρωτοβουλίες για εξαγορά και συµµετοχή στο κεφάλαιο των τραπεζών αυξάνονται 

συνεχώς τα τελευταία χρόνια. Το 2008, 2 από τις 10 µεγαλύτερες τράπεζες της χώρας 

ήταν ξένες. Ο αριθµός των τραπεζών ξένης ιδιοκτησίας έχει αυξηθεί από 174 το 2000 

σε 228 στα τέλη του 2009, ενώ το 2010 εκπροσωπούσαν το 18,3% του συνολικού 

τραπεζικού ενεργητικού και το 12% των καταθέσεων Αν και οι ξένες τράπεζες 

αύξησαν το µερίδιο που κατείχαν στη ρωσική αγορά καθώς και τον όγκο των 

επενδύσεών τους τα τελευταία χρόνια, η παρουσία ξένων τραπεζών εξακολουθεί να 

είναι µικρή στην χώρα (Fungacova κ.α., 2010). 

Μια ακόµα αδυναµία του συστήµατος αποτελεί το πρόβληµα ρευστότητας 

των τραπεζών, καθώς σχεδόν οι µισές από τις συνολικές καταθέσεις συγκεντρώνονται 

στις πέντε µεγαλύτερες τράπεζες, µε αποτέλεσµα ολοένα και περισσότερες τράπεζες, 

κυρίως µικρού µεγέθους, να εξαρτώνται από την διεθνή χρηµατοδότηση. Επίσης, οι 

τράπεζες δεν είναι οµοιόµορφα κατανεµηµένες σε όλη την επικράτεια της χώρας, µε 

τις περισσότερες από αυτές να συγκεντρώνονται στο δυτικό τµήµα της Ρωσίας και 

κυρίως στην περιοχή της Μόσχας. 
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Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω, οι ευνοϊκές µακροοικονοµικές συνθήκες και 

οι σηµαντικές µεταρρυθµίσεις που επετεύχθησαν, τροφοδότησαν την ταχεία 

ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα της Ρωσίας κατά την διάρκεια της τελευταίας 

δεκαετίας. Καθώς η οικονοµία αναπτύσσεται µε γοργά βήµατα, ο ρόλος τον 

τραπεζών, είναι σήµερα περισσότερο σηµαντικός από ποτέ για την υποστήριξη των 

επενδύσεων και της ιδιωτικής κατανάλωσης και κατά συνέπεια η σταθερότητα του 

τραπεζικού συστήµατος, είναι ακόµα περισσότερο κρίσιµη. Παρά τα θετικά 

αποτελέσµατα που καταγράφηκαν τα τελευταία χρόνια, ο τραπεζικός κλάδος της 

χώρας εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από το µικρό του µέγεθος, την γεωγραφική 

του ανισοκατανοµή και την κυριαρχία µικρού αριθµού µεγάλων κρατικών τραπεζών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΤΗΣ 

3.1 Εισαγωγή  

Η αποτελεσµατικότητα των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, βρίσκεται στο 

επίκεντρο του ενδιαφέροντος των µελετητών από πολύ παλιά και αποτελεί ένα 

µεγάλο µέρος της διεθνούς βιβλιογραφίας. Υπάρχουν διάφοροι λόγοι για τους 

οποίους το συγκεκριµένο ερευνητικό θέµα, τυγχάνει ιδιαίτερης προσοχής και που η 

εξέτασή του θεωρείται σηµαντική, τόσο από µικροοικονοµική όσο και 

µακροοικονοµική σκοπιά, όπως τεκµηριώνεται και από την µακρά παρουσία του στην 

βιβλιογραφία.  

Πρώτα από όλα, τα επίπεδα αποτελεσµατικότητας αποτελούν ένα δείκτη 

επιτυχίας, µέσω του οποίου η επίδοση µιας τράπεζας αλλά και ολόκληρου του 

κλάδου µπορεί να αξιολογηθεί. Επίσης, η ικανότητα ποσοτικοποίησης και 

αναπαράστασης µε αριθµούς της αποτελεσµατικότητας, παρέχει στην διοίκηση την 

δυνατότητα να ελέγχει και να κατευθύνει την εκπλήρωση των στόχων της. Από 

µικροοικονοµικής απόψεως, το ζήτηµα της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών είναι 

καθοριστικό. Καθώς οι τράπεζες αντιµετωπίζουν ολοένα και µεγαλύτερο 

ανταγωνισµό, η διατήρησή τους είναι περισσότερο εξασφαλισµένη όταν αυτές 

λειτουργούν αποτελεσµατικά. Οι Berger και Humphrey (1992), βρήκαν ότι κατά την 

διάρκεια της δεκαετίας του 1980 οι τράπεζες της Αµερικής οι οποίες εµφάνιζαν 

υψηλό κόστος αντιµετώπιζαν περισσότερα προβλήµατα πτώχευσης σε σχέση µε τις 

περισσότερο αποτελεσµατικές, ενώ οι Wheelock και Wilson (1995) σε µια παρόµοια 

µελέτη που διερευνούσε τις αιτίες πτώχευσης των Αµερικανικών τραπεζών κατά την 

δεκαετία του 1920, κατέληξαν ότι όσο λιγότερο αποτελεσµατική είναι µια τράπεζα 

τόσο περισσότερο κινδυνεύει να πτωχεύσει. Επιπρόσθετα, µόνο µετρώντας την 

αποτελεσµατικότητα και διαχωρίζοντας το αποτέλεσµά της από αυτό του 

περιβάλλοντος της παραγωγής (production environment), µπορούµε να εξάγουµε 
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ασφαλή συµπεράσµατα που αφορούν την αποδοτική λειτουργία των παραγωγικών 

µονάδων. Επίσης, ο προσδιορισµός των παραγόντων που επηρεάζουν την 

αποτελεσµατικότητα, είναι σηµαντικός στο σχεδιασµό µέτρων πολιτικής που 

αφορούν τη βελτίωσή της. 

 Μακροοικονοµικά, η αποτελεσµατικότητα των τραπεζών επηρεάζει όλο το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και την συνολική σταθερότητα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Επίσης, η ακατάπαυστη ανάγκη των επιχειρήσεων για 

χρηµατοδότηση εξαρτάται από την αποτελεσµατικότητα των τραπεζών. Ως εκ 

τούτου, βελτιώσεις στον τραπεζικό κλάδο µπορούν να έχουν σηµαντική επίδραση 

στην κατανοµή των οικονοµικών πόρων στις επιχειρήσεις, καθώς ο τραπεζικός 

τοµέας αποτελεί την κύρια πηγή χρηµατοδότησής τους. Ακόµα, µεγαλύτερα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας αναµένεται να οδηγήσουν σε βελτιωµένα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα και υπηρεσίες, σε µεγαλύτερο όγκο κεφαλαίων, µεγαλύτερες και 

σηµαντικότερες καινοτοµίες και γενικότερα σε ένα καλύτερο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα.  

 Ένας άλλος σηµαντικός λόγος, είναι οι πιθανές επιπτώσεις των κυβερνητικών 

πολιτικών και αποφάσεων στα επίπεδα αποτελεσµατικότητας των ιδρυµάτων. Η 

µέτρησή της παρέχει ποιοτικά και ποσοτικά στοιχεία για τις επιπτώσεις των 

πολιτικών αυτών, σε περιπτώσεις όπου η οικονοµική θεωρία µπορεί να κάνει µόνο 

προβλέψεις (Fried κ.α., 1993).  

 Τέλος, η αναποτελεσµατικότητα αναφέρεται στην ποσότητα των πόρων οι 

οποίοι σπαταλούνται, είτε επειδή οι τράπεζες παράγουν λιγότερο από αυτό που είναι 

δυνατόν να παραχθεί χρησιµοποιώντας τους συγκεκριµένους πόρους, είτε επειδή 

χρησιµοποιούν σχετικά ακριβούς συνδυασµούς πόρων για να παράξουν τις εκροές 

τους. Η κλασσική οικονοµική θεωρία δεν λαµβάνει υπόψη της τις 

αναποτελεσµατικότητες που µπορεί να υπάρχουν σε µια οικονοµία. Στον πραγµατικό 

κόσµο όµως, υπάρχουν παντού και αξίζουν ιδιαίτερης προσοχής. Σε αυτές εστιάζεται 

και το ενδιαφέρον των φορέων χάραξης της οικονοµικής πολιτικής και των 

διοικητών, στην προσπάθειά τους να αυξήσουν την αποτελεσµατικότητα των 

τραπεζών. 
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3.2 Ορισµός αποτελεσµατικότητας  

Η προσπάθεια για να προσδιοριστεί πόσο αποτελεσµατικά µια επιχείρηση 

δηµιουργεί εκροές χρησιµοποιώντας συγκεκριµένες ποσότητες εισροών, έχει 

οδηγήσει στην ανάπτυξη µιας σειράς διαφορετικών ειδών αποτελεσµατικότητας. 

Συνεπώς, θεµελιώδη απόφαση κατά την προσπάθεια µέτρησή της, αποτελεί ποιας 

µορφής αποτελεσµατικότητα θα χρησιµοποιηθεί, ένα ζήτηµα το οποίο εξαρτάται 

άµεσα από τον σκοπό της µέτρησης (Berger και Mester, 1997).  

Το γενικό πλαίσιο της αποτελεσµατικότητας µιας επιχείρησης, προσδιορίζεται 

ως η απόκλιση από ένα συγκεκριµένο όριο, που προσδιορίζεται από την σύγκριση 

µεταξύ των παρατηρούµενων και των ιδανικών τιµών των εισροών και των εκροών. 

∆ιαφορετικά, η αποτελεσµατικότητα µπορεί να ορισθεί ως ο βαθµός µε τον οποίο η 

επιχείρηση επιτυγχάνει να χρησιµοποιεί τις εισροές της για να παράξει ένα 

συγκεκριµένο ποσό εκροών, σε µια προσπάθεια να επιτύχει έναν στόχο (Kumbhakar 

και Lovell, 2000). Ουσιαστικά, η επιχείρηση για να είναι αποτελεσµατική πρέπει να 

αποφεύγει τις σπατάλες, είτε παράγοντας τη µέγιστη δυνατή ποσότητα εκροών από 

µια δεδοµένη ποσότητα εισροών, είτε ελαχιστοποιώντας τις εισροές για την 

παραγωγή συγκεκριµένης ποσότητας εκροών ή εναλλακτικά επιδιώκοντας 

συγκεκριµένους οικονοµικούς στόχους όπως, ελαχιστοποίηση του κόστους, 

µεγιστοποίηση των εσόδων ή του κέρδους. 

Η πρώτη περίπτωση, αναφέρεται σε αυτό που ονοµάζεται τεχνική 

αποτελεσµατικότητα (technical efficiency). Ουσιαστικά, η έννοια της τεχνικής 

αποτελεσµατικότητας είναι βασισµένη στη σχέση µεταξύ των εισροών (inputs) και 

των εκροών (outputs). Αναφέρεται δηλαδή, στην ικανότητα µιας επιχείρησης να 

επιτυγχάνει τα καλύτερα δυνατά αποτελέσµατα µε το βέλτιστο συνδυασµό των 

παραγωγικών συντελεστών µε µια δεδοµένη τεχνολογία. Ο Koopmans (1951), έδωσε 

έναν ορισµό για την τεχνική αποτελεσµατικότητα και προσδιόρισε έναν παραγωγό ως 

τεχνικά αποτελεσµατικό εάν: µια αύξηση σε οποιαδήποτε εκροή απαιτεί µια µείωση 

σε µια τουλάχιστον από τις υπόλοιπες εκροές ή µια αύξηση σε µια τουλάχιστον 

εισροή και αν µια µείωση σε οποιαδήποτε εισροή απαιτεί µια αύξηση σε τουλάχιστον 

µια άλλη εισροή ή µια µείωση σε τουλάχιστον µια εκροή (Koopmans, 1951). Οι 

Debreu (1951) και Farrell (1957) όρισαν την τεχνική αποτελεσµατικότητα ως εξής: α) 

Ως την δυνατότητα της οικονοµικής µονάδας να παράγει το µέγιστο δυνατό 
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συνδυασµό εκροών για κάθε δεδοµένο συνδυασµό εισροών (output-based), β) Ως την 

ικανότητα της οικονοµικής µονάδας να διατηρεί τους παραγωγικούς της συντελεστές, 

µε το να παράγει δεδοµένες εκροές από τη χρήση του ελάχιστου δυνατού 

συνδυασµού εισροών (input oriented). Οι δύο αυτοί ορισµοί προσφέρουν δύο δείκτες 

για την τεχνική αποτελεσµατικότητα. Ο πρώτος ορισµός προσδιορίζει το δείκτη της 

τεχνικής αποτελεσµατικότητας ως προς τις εκροές (output oriented) και ο δεύτερος 

προς τις εισροές (input oriented). Αυτό που ισχύει και για τους δύο δείκτες, είναι ότι 

όταν είναι ίσοι µε τη µονάδα, η επιχείρηση επιτυγχάνει απόλυτη τεχνική 

αποτελεσµατικότητα ως προς τις εισροές και τις εκροές αντίστοιχα. Παράλληλα, όσο 

αυξάνονται οι δύο δείκτες τόσο αυξάνεται η τεχνική αποτελεσµατικότητα της 

επιχείρησης. 

Στην δεύτερη περίπτωση, η επιχείρηση επικεντρώνεται στην παραγωγή ενός 

προκαθορισµένου ποσού εκροών µε το ελάχιστο κόστος, ή στην χρησιµοποίηση 

προκαθορισµένων εισροών για την µεγιστοποίηση των εσόδων, ή στην βέλτιστη 

κατανοµή των εισροών και εκροών για την µεγιστοποίηση του κέρδους (Kumbhakar 

και Lovell, 2000). Σε αυτήν την περίπτωση, η αποτελεσµατικότητα έχει την έννοια 

της οικονοµικής αποτελεσµατικότητας (economic efficiency), και προσδιορίζεται 

συγκρίνοντας το πραγµατικό µε το βέλτιστο κόστος (cost efficiency), τα έσοδα 

(revenue efficiency), τα κέρδη (profit efficiency) ή οτιδήποτε επιδιώκει ο παραγωγός. 

Έτσι, ενώ η τεχνική αποτελεσµατικότητα προσδιορίζεται από την απόσταση από ένα 

παραγωγικό όριο (production frontier), η οικονοµική αποτελεσµατικότητα 

προσδιορίζεται από την απόσταση από ένα οικονοµικό (κόστος, έσοδα, κέρδος) όριο. 

Ο Farrell (1957), διαχώρισε την αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης σε δύο 

συστατικά. Στην τεχνική αποτελεσµατικότητα η οποία αποτυπώνει την ικανότητα 

µιας επιχείρησης να παράξει την µέγιστη δυνατή ποσότητα εκροών από µια δεδοµένη 

ποσότητα εισροών και στην αποτελεσµατικότητα κατανοµής (allocative efficiency), η 

οποία υποδεικνύει την ικανότητα µιας επιχείρησης να χρησιµοποιήσει τον βέλτιστο 

συνδυασµό των εισροών της µε δεδοµένες τις τιµές τους και την τεχνολογία 

παραγωγής. Ο συνδυασµός αυτών των δύο µετρήσεων αποτελεί την οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα. 
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Παρόµοια µε την έννοια της οικονοµικής αποτελεσµατικότητας, είναι και 

αυτή της Χ-αποτελεσµατικότητας (X-efficiency)3 η οποία υιοθετήθηκε από τον 

Leibenstein (1966). Η Χ-αναποτελεσµατικότητα µπορεί να οφείλεται σε, ανεπαρκή 

κίνητρα, ελλιπή πληροφόρηση, οργανωτικά προβλήµατα, προβλήµατα ελέγχου και 

διοίκησης κ.α., τα οποία δηµιουργούν τις αποκλίσεις από το αποτελεσµατικό όριο. 

Συµπερασµατικά, σύµφωνα µα τους Berger και Mester (1997), η οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα είναι η πιο κατάλληλη προσέγγιση για την ανάλυση της 

αποτελεσµατικότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων καθώς βασίζεται στην 

οικονοµική βελτιστοποίηση σε συνδυασµό µε τις τιµές τις αγοράς και τον 

ανταγωνισµό αντί να βασίζεται αποκλειστικά και µόνο στην τεχνολογία. Για τους 

παραπάνω λόγους, η παρούσα διατριβή επικεντρώνεται στην προσέγγιση της 

οικονοµικής αποτελεσµατικότητας και συγκεκριµένα στην αποτελεσµατικότητα 

κόστους και κέρδους, οι οποίες αναλύονται αµέσως µετά. 

 

 

3.3 Αποτελεσµατικότητα κόστους 

Τα δύο είδη αποτελεσµατικότητας που περιγράφονται στην παρούσα 

διπλωµατική, αντιστοιχούν στους δύο βασικούς οικονοµικούς στόχους κάθε 

επιχείρησης, την ελαχιστοποίηση του κόστους και την µεγιστοποίηση των κερδών. 

 Σύµφωνα µε τους Berger και Mester (1997), η αποτελεσµατικότητα κόστους 

αποτελεί ένα µέτρο για την διαφορά που εντοπίζεται στο κόστος λειτουργίας µιας 

τράπεζας συγκριτικά µε αυτό της καλύτερης στην αγορά, όταν και οι δύο παράγουν 

το ίδιο ποσό εκροών και λειτουργούν κάτω από τις ίδιες οικονοµικές συνθήκες.  

Η ελαχιστοποίηση του κόστους αποτελεί ένα από τους κύριους στόχους µιας 

επιχείρησης, η οποία δραστηριοποιείται σε ένα περιβάλλον έντονου ανταγωνισµού. 

Σύµφωνα µε τους Kumbhakar και Lovell (2000), όσο περισσότερο ανταγωνιστικό 

είναι το περιβάλλον λειτουργίας της επιχείρησης, τόσο καταλληλότερη γίνεται η 

µέτρηση της αποτελεσµατικότητας κόστους. Υπολογίζεται ως ο λόγος µεταξύ του 

ελαχίστου κόστους που απαιτείται, από την καλύτερη τράπεζα, για την παραγωγή 

µιας συγκεκριµένης ποσότητας εκροών σε σχέση µε το πραγµατικό κόστος της. Πιο 

                                                           
3 Στην βιβλιογραφία αναφέρεται και ως managerial efficiency 
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συγκεκριµένα, ένα σκορ αποτελεσµατικότητας 0,75 συνεπάγεται ότι η συγκεκριµένη 

τράπεζα χρησιµοποιεί αποτελεσµατικά το 75% των πόρων της, ή διαφορετικά ότι έχει 

25% µεγαλύτερο κόστος συγκριτικά µε την πιο αποτελεσµατική τράπεζα. Επίσης, 

παίρνει τιµές µεταξύ (0,1], µε το 1 να αντιστοιχεί στην πιο αποτελεσµατική τράπεζα 

του δείγµατος (Srairi, 2010). 

Η αποτελεσµατικότητα κόστους, προκύπτει από µια συνάρτηση κόστους όπου 

το κόστος (C), εξαρτάται από τις τιµές των εισροών (w), τις ποσότητες των εκροών, 

τον όρο του τυχαίου σφάλµατος παλινδρόµησης4 (v) και το επίπεδο 

αναποτελεσµατικότητας (u). Ο παράγοντας της αναποτελεσµατικότητας (u) 

ενσωµατώνει τόσο τις αναποτελεσµατικότητες κατανοµής (allocative inefficiencies), 

ως αποτυχία της χρήσης του βέλτιστου συνδυασµού των εισροών, όσο και τις 

τεχνικές αναποτελεσµατικότητες (technical inefficiencies) που καταγράφονται ως 

χρήση µεγαλύτερης ποσότητα εισροών από αυτήν που απαιτείται. Οι όροι (v) + (u) 

αντιµετωπίζονται ως ένας σύνθετος όρος σφάλµατος και υπάρχουν διάφορες τεχνικές 

υπολογισµού της αποτελεσµατικότητας, ανάλογα µε τον τρόπο που ο όρος του 

τυχαίου σφάλµατος διαχωρίζεται από αυτόν της αναποτελεσµατικότητας. H 

συνάρτηση κόστους λοιπόν έχει την παρακάτω µορφή (Maudos κ.α., 2002): 

� � ������ �� �	                        (1) 

για ευκολία η (1) εκφράζεται σε λογαριθµική µορφή και προκύπτει η παρακάτω 

σχέση: 

 
�� � ���� �	 
 
�� 
 
��    (2),         

όπου η f αναπαριστά κάποια συναρτησιακή µορφή. 

 Εκτιµώντας µια συγκεκριµένη συναρτησιακή µορφή για την f, η 

αποτελεσµατικότητα κόστους µιας τράπεζας, ορίζεται ως ο λόγος του ελάχιστου 

κόστους (κόστος πιο αποδοτικής τράπεζας) που απαιτείται για την παραγωγή µιας 

συγκεκριµένης ποσότητας εκροών, προς το κόστος της συγκεκριµένης τράπεζας: 

�������� � ����
� � ���������	� �����!"#	

���������	� ����!"#	 �����!"$	 � %&'��(
��	               (3) 

 

                                                           
4 Μπορεί να οφείλεται στην απουσία τιμών σημαντικών μεταβλητών, σε μακροοικονομικούς 
παράγοντες,  σε εσφαλμένα δεδομένα, ή λάθη που οφείλονται στην επιλογή της μορφής της 
συνάρτησης (Coelli κ.α., 2005).  
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3.4 Αποτελεσµατικότητα κέρδους  

Η αποτελεσµατικότητα κέρδους µετρά πόσο κοντά στο να επιτύχει το µέγιστο 

δυνατό κέρδος είναι µια επιχείρηση, δοθέντων των τιµών των εκροών και εισροών 

(Berger & Mester, 1997). Σε αντίθεση µε την αποτελεσµατικότητα κόστους, η οποία 

εστιάζεται µόνο σε µια πτυχή της συνολικής απόδοσης µιας επιχείρησης (κόστος), η 

αποτελεσµατικότητα κέρδους, εξετάζει ταυτόχρονα το κόστος και τα έσοδα της 

επιχείρησης και προσδιορίζει δυσλειτουργίες τόσο στην πλευρά των εισροών όσο και 

των εκροών. Αποτελέσµατα ερευνών υποστηρίζουν ότι οι αναποτελεσµατικότητες 

που οφείλονται στις εκροές, είναι της ίδιας ή και µεγαλύτερης σηµασίας από αυτές 

που οφείλονται στις εισροές, ενισχύοντας την άποψη πως η αποτελεσµατικότητα 

κέρδους αποτελεί µια περισσότερο ολοκληρωµένη προσέγγιση από αυτήν του 

κόστους.5 Σύµφωνα µε τους Pasiouras κ.α. (2009), η τεχνική αποτελεσµατικότητα 

προσδιορίζει πότε µια τράπεζα χρησιµοποιεί την ελάχιστη ποσότητα εισροών για να 

παράξει µια προκαθορισµένη ποσότητα εκροών. Η αποτελεσµατικότητα κατανοµής, 

αναφέρεται στην ικανότητα µιας τράπεζας δοθέντων των τιµών των εισροών της, να 

υιοθετήσει τον βέλτιστο συνδυασµό τους. Η αποτελεσµατικότητα κόστους η οποία 

αποτελεί τον συνδυασµό των προηγούµενων δύο, δείχνει την ικανότητα µιας 

τράπεζας να παρέχει τις υπηρεσίες τις χωρίς να σπαταλά πόρους, προσδιορίζει 

δηλαδή πόσο κοντά κυµαίνεται το κόστος µιας τράπεζας σε αυτό της πιο αποδοτικής 

του δείγµατος, όταν παράγουν το ίδιο ποσό εκροών και λειτουργούν κάτω από τις 

ίδιες οικονοµικές συνθήκες. Οµοίως η αποτελεσµατικότητα κέρδους, δείχνει την 

ικανότητα µιας τράπεζας να δηµιουργεί κέρδη ίσα µε αυτά της πιο αποτελεσµατικής 

στο δείγµα. Με άλλα λόγια, η αποτελεσµατικότητα υποδεικνύει την ικανότητα µιας 

τράπεζας να επιτύχει το ελάχιστο κόστος ή το µέγιστο κέρδος, µε τις ιδανικές τιµές 

να καθορίζονται από τις πιο αποδοτικές τράπεζες του δείγµατος.  

Αν και η ελαχιστοποίηση του κόστους, είναι αδιαµφισβήτητα κατάλληλη για 

την ανάλυση του τραπεζικού τοµέα και µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως ένας δείκτης 

απόδοσης, δεν πρέπει να λησµονείται ότι ο κυρίαρχος στόχος µιας τράπεζας είναι η 

µεγιστοποίηση των κερδών της. Συνεπώς η αποτελεσµατικότητα κέρδους βασίζεται 

σε έναν περισσότερο αποδεκτό οικονοµικό στόχο, ο οποίος απαιτεί να δίνεται η ίδια 

                                                           
5 Βλέπε: Berger κ.α (1993), Bonin κ.α. (2005), Pasiouras κ.α. (2009), Guevara και Maudos (2002), Delis 
κ.α. (2009) 



24 
Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ. 
 

προσοχή στην αύξηση των εσόδων µε αυτή της µείωσης του κόστους. Οι Maudos κ.α. 

(2002), υποστηρίζουν ότι: « ο υπολογισµός της αποτελεσµατικότητας κέρδους παρέχει 

µια περισσότερο πλήρη πηγή πληροφοριών για την διοίκηση της τράπεζας από την 

µονοµερή ανάλυση που προσφέρει η αποτελεσµατικότητα κόστους. » (Pasiouras κ.α., 

2009, σελ.295). 

∆ύο διαφορετικές συναρτήσεις µπορούν να προσδιοριστούν για τον 

υπολογισµό της αποτελεσµατικότητας κέρδους, ανάλογα µε το αν λαµβάνεται υπόψη 

η δυνατότητα µιας τράπεζας να επηρεάζει τις τιµές των εκροών που παράγει η όχι, η 

βασική προσέγγιση (Standard Profit Function) και η εναλλακτική (Alternative Profit 

Function)6 αντίστοιχα. Όπως η αποτελεσµατικότητα κόστους έτσι και η 

αποτελεσµατικότητα κέρδους λαµβάνει τιµές µεταξύ (0,1], µε το 1 να αντιστοιχεί 

στην πιο αποτελεσµατική τράπεζα του δείγµατος (Delis κ.α., 2009). 

Η πρώτη, υποθέτει ότι οι τράπεζες λειτουργούν σε ένα περιβάλλον τέλειου 

ανταγωνισµού. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, γίνεται η υπόθεση ότι οι τιµές των εισροών 

και των εκροών προσδιορίζονται εξωγενώς και οι τράπεζες προσπαθούν να 

προσδιορίσουν τις βέλτιστες ποσότητες εισροών και εκροών ώστε να 

µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους. Σε αντίθεση µε την προσέγγιση της 

αποτελεσµατικότητας κόστους, σε αυτήν την περίπτωση, οι τράπεζες πρέπει να 

προσδιορίσουν όχι µόνο την ποικιλία και την ποσότητα των εισροών τους, αλλά και 

πόσες εκροές θα παράξουν. Για τον λόγο αυτόν, η αποτελεσµατικότητα κέρδους 

απαιτεί τόσο την ελαχιστοποίηση του κόστους, όσο και την µεγιστοποίηση των 

κερδών. 

 Με δεδοµένες λοιπόν τις τιµές των εισροών (p) και των εκροών τους (w), 

µεγιστοποιούν τα έσοδά τους ρυθµίζοντας τα ποσά των (p) και (w). Υπό τους 

παραπάνω όρους η συνάρτηση κέρδους µπορεί να εκφραστεί ως (Maudos κ.α., 2002): 

 ) � )��� *� �� �	7        (4)      

 και σε λογαριθµικούς όρους, 

 ,-�) 
 .	 � ���� *	 
 ,-��	 ( ,-���	     (5),  

το θ αφορά µια σταθερά η οποία προστίθεται στα έσοδα κάθε τράπεζας του δείγµατος 

ώστε να εξασφαλισθούν θετικές τιµές για αυτά, επιτρέποντας τον υπολογισµό των 

λογαρίθµων.8 

                                                           
6 Εκτός από Alternative στην βιβλιογραφία αναφέρεται και ως Nonstandard Profit Function (NSPF) 
7 U,v ομοίως με την συνάρτηση κόστους. 
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Αφού προσδιοριστεί η µορφή της f, η αποτελεσµατικότητα κέρδους µιας 

τράπεζας προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση:  

/�0�*1������ � 2
2�34 � ����2���5	� ����!"#	 ����6!"$	67

����2���5	� ����!"#	67     (6) 

 

 

3.5 Εναλλακτική αποτελεσµατικότητα κέρδους  

Στην προηγούµενη περίπτωση, θεωρήθηκε ότι οι τράπεζες δεν έχουν την 

δυνατότητα να επηρεάζουν τις τιµές των εκροών τους και ότι αυτές καθορίζονται 

εξωγενώς. Αν τώρα εξετασθεί η περίπτωση στην οποία οι τράπεζες λειτουργούν σε 

ένα περιβάλλον ατελούς ανταγωνισµού (ρεαλιστικό σενάριο), όπου υπάρχει η 

δυνατότητα να επηρεάζουν τις τιµές των εκροών τους, τότε στην συνάρτηση κέρδους 

θα λαµβάνονται ως δεδοµένες µόνο οι ποσότητες και όχι οι τιµές των εκροών. Η 

προσέγγιση αυτή διαφέρει από την βασική, στο ότι οι τιµές των εκροών καθορίζονται 

ενδογενώς από την τιµολογιακή πολιτική της τράπεζας και όχι από την ζήτησή τους, 

όπως ορίζει η νεοκλασική προσέγγιση (Khumbhakar, 2006). Στην περίπτωση αυτήν 

εφαρµόζεται η εναλλακτική προσέγγιση: 

 ) � )����� �� �	9        (7)     

 η οποία είναι ισοδύναµη µε την συνάρτηση κόστους, µόνο που σαν εξαρτηµένη 

πλέον χρησιµοποιεί τα έσοδα αντί το κόστος.10 

Στην συγκεκριµένη συνάρτηση κέρδους λοιπόν, οι τράπεζες λαµβάνουν ως 

δεδοµένες τις ποσότητες των εκροών τους (y), αντί τις τιµές και τις τιµές των εισροών 

(w) και µεγιστοποιούν τα κέρδη τους ρυθµίζοντας τις τιµές των εκροών (p) καθώς και 

τις ποσότητες των εισροών τους. Η αποτελεσµατικότητα κέρδους και στην περίπτωση 

που χρησιµοποιείται η εναλλακτική προσέγγιση, προσδιορίζεται ως ο λόγος των 

πραγµατικών κερδών µιας τράπεζας προς τα µέγιστα κέρδη που επιτυγχάνει η 

καλύτερη τράπεζα στο δείγµα. 

                                                                                                                                                                      
8  Βλέπε υποσημείωση 23 
9 U,v ομοίως με την συνάρτηση κόστους. 
10 Για λεπτομερή περιγραφή των διαφορών μεταξύ της βασικής και της εναλλακτικής προσέγγισης 
βλέπε: Berger και Mester (1997) 
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Υπάρχουν πολλοί λόγοι για τους οποίους η εναλλακτική συνάρτηση κέρδους 

προτιµάται της βασικής. Για παράδειγµα, όταν υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στην 

ποιότητα των εκροών και οι πελάτες είναι πρόθυµοι να πληρώσουν ακριβότερα τα 

προϊόντα καλύτερης ποιότητας, η εναλλακτική συνάρτηση κέρδους προσµετρά τις 

διαφορές αυτές, καθώς λαµβάνει υπόψη τα επιπρόσθετα έσοδα τα οποία µπορεί να 

επιφέρει η διαφορετική ποιότητα των εκροών. Οι Humphrey και Pulley (1997), 

υποστήριξαν ότι οι τράπεζες έχουν την δυνατότητα να ασκούν κάποιο έλεγχο στις 

τιµές των εκροών τους, εκθέτοντας τους ενδοιασµούς τους για την χρησιµοποίηση 

της βασικής συνάρτησης. Ακόµα, σύµφωνα µε τους Berger και Mester (1997), η 

εναλλακτική συνάρτηση προσεγγίζει περισσότερο την πραγµατικότητα, καθώς η 

ύπαρξη τέλειου ανταγωνισµού στην τιµολόγηση είναι αµφισβητήσιµη, ενώ 

ταυτόχρονα δύναται να υπάρχουν διαφορές στην ποιότητα παραγωγής µεταξύ των 

τραπεζών του δείγµατος που εξετάζεται. Πιο πρόσφατα, οι Berger και DeYoung 

(2002) υποστήριξαν ότι οι τιµές των εκροών µιας τράπεζας είναι δύσκολο να 

µετρηθούν µε ακρίβεια, πρόβληµα που συναντάται συχνά στην βιβλιογραφία, ενώ 

παράλληλα επειδή οι ποσότητές τους είναι σχετικά σταθερές βραχυπρόθεσµα, δεν 

είναι δυνατόν να ενσωµατώσουν τις αλλαγές των τιµών όπως υποθέτει η βασική 

προσέγγιση. 

Στην συγκεκριµένη διατριβή, χρησιµοποιείται η εναλλακτική προσέγγιση 

θεωρώντας ότι ανταποκρίνεται καλύτερα στην πραγµατικότητα, αλλά και για τον 

λόγο ότι η συγκεκριµένη προσέγγιση δεν απαιτεί την χρήση στοιχείων για τις τιµές 

των εκροών τα οποία δεν είναι πάντα αξιόπιστα και πολλές φορές ούτε καν 

διαθέσιµα. Η συνάρτηση κέρδους που χρησιµοποιείται, είναι ίδια µε αυτήν του 

κόστους µε την διαφορά ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή του κόστους αντικαθίσταται 

από τα κέρδη προ φόρων, ενώ αλλάζει το πρόσηµο του όρου αναποτελεσµατικότητας 

σε (-u). Η συγκεκριµένη προσέγγιση έχει χρησιµοποιηθεί σε πολλές 

δηµοσιοποιηµένες έρευνες σχετικές µε την αποτελεσµατικότητα τραπεζών11 . 

 

                                                           
11 Βλέπε: Berger και Humphrey (1997), Berger και Mester (1997), Humphrey και Pulley (1997), 

DeYoung and Hasan (1998), Maudos κ.α. (2002), Fu κ.α (2002), Berger και DeYoung (2002), Pasiouras 

κ.α. (2009), Srairi (2010), Lozano-Vivas και Pasiouras (2010). 
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3.6 Μέθοδοι εκτίµησης αποτελεσµατικότητας 

Η αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των τραπεζικών ιδρυµάτων, καθώς 

και η αναζήτηση λύσεων για την βελτίωση των µεθόδων που χρησιµοποιούνται για 

την µέτρησή της, έχουν από πού παλιά αποτελέσει αντικείµενο έρευνας πολλών 

µελετητών από διάφορους τοµείς της οικονοµικής επιστήµης (οικονοµολόγους, 

µάνατζερ, κ.α.). Επιχειρώντας µια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας, γίνεται αντιληπτό, 

ότι το τραπεζικό περιβάλλον έχει τα δικά του ιδιαίτερα χαρακτηριστικά, σύµφωνα µε 

τα οποία θα πρέπει να προσεγγίζεται και το ζήτηµα της µέτρησης της 

αποτελεσµατικότητάς του. Η τελευταία θα πρέπει να εξετάζεται πάντοτε σε 

συνάρτηση τόσο του µίγµατος, όσο και της φύσης των πολλαπλών υπηρεσιών που 

παρέχονται από τις τράπεζες.  

Συχνά, ως ενδεικτικό µέτρο της αποτελεσµατικότητας, χρησιµοποιούνται 

διάφοροι οικονοµικοί δείκτες όπως ο δείκτης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (Return 

On Assets), o δείκτης έσοδα/πωλήσεις, τα καθαρά κέρδη/έσοδα κ.α. Οι ποσοστιαίοι 

αυτοί δείκτες, αν και χρησιµοποιήθηκαν για πολλά χρόνια στην βιβλιογραφία, δεν 

έχουν τη δυνατότητα µέτρησης της αποτελεσµατικότητας για το σύνολο των 

παρεχόµενων υπηρεσιών ενός τραπεζικού οργανισµού. Οι Berger και Humphrey 

(1997), υποστήριξαν ότι οι προσεγγίσεις του αποτελεσµατικού ορίου (efficient 

frontier approaches) παρέχουν περισσότερο αξιόπιστα αποτελέσµατα συγκριτικά µε 

την χρήση των παραδοσιακών οικονοµικών δεικτών (Pasiouras κ.α, 2009). Το 

παραπάνω οφείλεται στην δυνατότητα των τεχνικών αυτών να αποµονώνουν τους 

διάφορους εξωγενείς παράγοντες της αγοράς, οι οποίοι µπορούν να επιδρούν στο 

επίπεδο της αποτελεσµατικότητας ενός οργανισµού επιτυγχάνοντας καλύτερες και 

ακριβέστερες εκτιµήσεις (Bauer κ.α., 1998). 

Τα τελευταία χρόνια, αναπτύχθηκαν τεχνικές µέτρησης της απόδοσης των 

οργανισµών παροχής υπηρεσιών, οι οποίες έχουν τη δυνατότητα να συγκρίνουν την 

αποτελεσµατικότητα οµοειδών οργανισµών, λαµβάνοντας υπόψη τις πολλαπλές 

εισροές που χρησιµοποιούν για την παραγωγή των εκροών τους. Οι τεχνικές αυτές, 

περιλαµβάνουν την σύγκριση ενός συγκεκριµένου επιπέδου απόδοσης µε την 

βέλτιστη απόδοση που προσδιορίζεται από ένα αποτελεσµατικό όριο. Η ιδέα για την 

µέτρηση της απόδοσης µιας επιχείρησης σε σχέση µε αυτήν της πιο αποτελεσµατικής, 

έχει τις βάσεις της στη δεκαετία του 1950, όταν ο Koopmans (1950) προσδιόρισε τον 
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όρο της τεχνικής αποτελεσµατικότητας, ο οποίος αναπτύχθηκε στην συνέχεια από τον 

Farrell. Σε αντίθεση µε τις µέχρι τότε προσεγγίσεις που εκτιµούσαν τη µέση 

συνάρτηση παραγωγής, στη µελέτη του Farrell (1957) τονίζεται για πρώτη φορά η 

σηµασία εκτίµησης της λεγόµενης οριακής συνάρτησης παραγωγής (frontier 

production function). Υποθέτοντας ότι η δραστηριότητα κάθε επιχείρησης, θα πρέπει 

να συγκρίνεται µε την άριστη δραστηριότητα που είναι δυνατό να παρατηρηθεί στο 

δείγµα το οποίο εξετάζεται κάθε φορά, ο Farrell (1957) χρησιµοποιεί ως 

αποτελεσµατική συνάρτηση παραγωγής, το γεωµετρικό τόπο των σηµείων που 

αντικατοπτρίζει τους άριστους συνδυασµούς παραγωγικών συντελεστών από τις 

επιχειρήσεις του δείγµατος. Την επιφάνεια αυτή αποδέχεται ως τη καµπύλη 

ισοπαραγωγής της πιο αποτελεσµατικής επιχείρησης. Η µέτρηση της παραγωγικής 

αποτελεσµατικότητας µε τη χρήση µιας στοχαστικής συνάρτησης ορίων, αποτέλεσε 

αντικείµενο ευρείας µελέτης στα τέλη της δεκαετίας του 1970, όταν δύο ανεξάρτητες 

κατηγορίες υποδειγµάτων άρχισαν να αναπτύσσονται βασιζόµενες και οι δύο στη 

προσέγγιση του Farrell (1957). Η κατηγορία των λεγόµενων παραµετρικών 

υποδειγµάτων, που αναπτύχθηκε βασιζόµενη στη χρήση οικονοµετρικών τεχνικών 

για την εκτίµηση του συνόρου της τεχνολογίας παραγωγής (Aigner κ.α., 1977; 

Meeusen και van den Broek, 1977; Battese και Corra, 1977; Olson κ.α., 1980; 

Schmidt, 1985; Battese και Coelli, 1992; Battese και Coelli, 1995; Kumbhakar, 1996; 

Coelli και Perelman, 1999; Fuentes κ.α.., 2001) και η κατηγορία των λεγόµενων µη-

παραµετρικών υποδειγµάτων, που αναπτύχθηκε βασιζόµενη στη χρήση τεχνικών 

γραµµικού προγραµµατισµού για τη προσέγγιση της τεχνολογίας παραγωγής 

(Charnes κ.α., 1978; Charnes κ.α., 1979; Banker κ.α., 1984). 

Η παραµετρική προσέγγιση διαφέρει από την µη-παραµετρική, ως προς την 

διάρθρωση της εν δυνάµει συνάρτησης παραγωγής και τον τρόπο µέτρησης της 

αποτελεσµατικότητας. Οι δύο προσεγγίσεις χρησιµοποιούν διαφορετικές τεχνικές για 

την περιβολή των δεδοµένων και κάνουν διαφορετικές υποθέσεις για το τυχαίο 

σφάλµα και την ευελιξία όσον αφορά στη διάρθρωση της τεχνολογίας παραγωγής. 

∆ύο είναι οι βασικές διαφορές τους οι οποίες αντιστοιχούν στα πλεονεκτήµατα και 

στα µειονεκτήµατα της κάθε µεθόδου. Πρώτον, η παραµετρική προσέγγιση είναι 

στοχαστική και εποµένως διαχωρίζει το αποτέλεσµα του τυχαίου σφάλµατος από την 

αναποτελεσµατικότητα. Αντίθετα, η µη-παραµετρική προσέγγιση είναι µη-

στοχαστική και ορίζει ως αναποτελεσµατικότητα τον συνδυασµό του σφάλµατος 
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παλινδρόµησης και της αναποτελεσµατικότητας. ∆εύτερον, η παραµετρική 

προσέγγιση µπορεί να οδηγήσει σε µεροληπτικές εκτιµήσεις της 

αναποτελεσµατικότητας εξαιτίας εσφαλµένου προσδιορισµού της συναρτησιακής 

µορφής της εν δυνάµει συνάρτησης, ενώ η µη-παραµετρική είναι λιγότερο επιρρεπής 

σε τέτοιου είδους σφάλµατα (Lovell, 1993). 

 Λόγω των παραπάνω προβληµάτων, η επιλογή της µεθόδου ήταν και 

συνεχίζει να αποτελεί σηµείο διαφωνίας και αντιπαραθέσεων, µε κάποιους ερευνητές 

να προτιµούν τις παραµετρικές (Berger, 1993) και κάποιους άλλους (π.χ. Seiford, 

1996) τις µη παραµετρικές. Η επιλογή της µεθόδου δεν θα αποτελούσε ιδιαίτερο 

πρόβληµα εάν και οι δύο προσεγγίσεις κατέληγαν σε όµοια αποτελέσµατα, όµως κάτι 

τέτοιο δεν συµβαίνει πάντα. Για παράδειγµα, σε 66 έρευνες που έγιναν σε τράπεζες 

των ΗΠΑ, οι µη παραµετρικές µέθοδοι που χρησιµοποιήθηκαν έδιναν γενικά 

χαµηλότερα επίπεδα αποτελεσµατικότητας από ότι οι παραµετρικές µέθοδοι (Bauer 

κ.α., 1998). Βέβαια οι έρευνες αυτές διέφεραν µεταξύ τους, ως προς το είδος της 

αποτελεσµατικότητας που µετρούσαν (τεχνική ή οικονοµική αποτελεσµατικότητα), 

τα δείγµατα των τραπεζών, την χρονική περίοδο που εξετάζονταν, τις εισροές και 

εκροές και προφανώς τα αποτελέσµατά τους δεν είναι άµεσα συγκρίσιµα. Οι Ferrier 

και Lovell (1990), Eisenbeis κ.α. (1999), Resti (1997) και Huang και Wang (2002), 

χρησιµοποίησαν τα ίδια δεδοµένα στις έρευνές τους και σύγκριναν τα αποτελέσµατα 

των δύο προσεγγίσεων. Στις πρώτες τρεις έρευνες, τα παραµετρικά και µη 

υποδείγµατα κατέληξαν σε σχετικά ίδια επίπεδα αποτελεσµατικότητας. Όµως, ενώ οι 

Eisenbeis κ.α. (1999) και Resti (1997), αναφέρουν µεγάλες συσχετίσεις στην σειρά 

κατάταξης των τραπεζών που εξέτασαν από τα δύο υποδείγµατα, στην έρευνα των 

Ferrier και Lovell (1990) ο βαθµός συσχέτισης ήταν µόνο 0,02. Αντίθετα, οι Huang 

και Wang (2002) παρατήρησαν µεγάλες διαφορές µεταξύ των δύο υποδειγµάτων 

τόσο στα επίπεδα αποτελεσµατικότητας, όσο και στις κατατάξεις των τραπεζών 

(Delis, 2009). Επίσης, οι Bauer κ.α. (1998) χρησιµοποιώντας τρεις παραµετρικές και 

µια µη παραµετρική προσέγγιση, εξέτασαν την αποτελεσµατικότητα 683 

Αµερικανικών τραπεζών. Τα αποτελέσµατά τους έδειξαν ότι η µη παραµετρική 

µέθοδος καταλήγει σε αρκετά χαµηλότερα επίπεδα αποτελεσµατικότητας, ταξινοµεί 

µε διαφορετική σειρά τις τράπεζες και προσδιορίζει διαφορετικές τράπεζες ως 

καλύτερες ή χειρότερες σε σχέση µε τις παραµετρικές µεθόδους (Bauer κ.α., 1998). 
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Συνεπώς, δεν υπάρχει οµοφωνία για το ποια µέθοδος είναι προτιµότερη καθώς κάθε 

µια έχει τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατά της. 

Στα υποκεφάλαια που ακολουθούν αναλύονται οι κύριες παραµετρικές και µη 

παραµετρικές µέθοδοι που έχουν χρησιµοποιηθεί στην βιβλιογραφία, για τον 

προσδιορισµό της αποτελεσµατικότητας των τραπεζικών ιδρυµάτων. 

 

 

3.7 Παραµετρικά µοντέλα  

Το βασικό χαρακτηριστικό των παραµετρικών τεχνικών, είναι ότι υποθέτουν 

εξ’ αρχής µια συγκεκριµένη συναρτησιακή µορφή για την εν δυνάµει συνάρτηση 

παραγωγής. Στις εργασίες των Aigner και Chu (1968), Timmer (1971), Afriat (1972) 

και Schmidt (1976), προτάθηκαν διάφορα οικονοµετρικά µοντέλα τα οποία ήταν 

συνεπή µε την έννοια του ορίου που προσδιορίστηκε από τούς Debreu (1951) και 

Farrell (1957). Αυτές οι πρώτες εφαρµογές ονοµάστηκαν «deterministic frontiers» 

(Fried κ.α., 1993). Τα µοντέλα αυτά, προσδιορίζουν την απόσταση µεταξύ της 

παρατηρούµενης και της µέγιστης παραγωγής, ως τεχνική αναποτελεσµατικότητα και 

υποθέτουν ότι δεν υπάρχει τυχαίο σφάλµα. Ωστόσο τα παραπάνω µοντέλα 

παρουσιάζουν πολλά µειονεκτήµατα και δεν χρησιµοποιούνται στην σύγχρονη 

βιβλιογραφία, καθώς αναπτύχθηκαν άλλα πιο αξιόπιστα. 

 Η σύγχρονη ενασχόληση µε τα οικονοµετρικά υποδείγµατα ξεκινά µε την 

σχεδόν ταυτόχρονη εµφάνιση των εργασιών των Aigner κ.α. (1977) και των Meeusen 

και Van de Broeck (1977), οι οποίοι πρότειναν το µοντέλο του στοχαστικού ορίου, το 

οποίο αντιµετώπισε κάποια από τα προβλήµατα των ντετερµινιστικών µοντέλων και 

έχει εξελιχθεί στις πλέον χρησιµοποιηµένες παραµετρικές προσεγγίσεις για την 

µέτρηση της οικονοµικής αποτελεσµατικότητας. Η συγκεκριµένη στοχαστική 

προσέγγιση ενσωµατώνει τόσο τον παράγοντα του τυχαίου σφάλµατος, όσο και 

αυτόν της αναποτελεσµατικότητας µέσα σε έναν σύνθετο όρο σφάλµατος. Οι 

παραµετρικές τεχνικές µπορούν να χωριστούν σε τρεις ξεχωριστές προσεγγίσεις, οι 

οποίες διαφέρουν στον τρόπο µε τον οποίο αντιµετωπίζουν τον σύνθετο όρο του 

σφάλµατος και συγκριµένα εξετάζουν, πως η επίδραση της αναποτελεσµατικότητας 

διαχωρίζεται από αυτήν του τυχαίου σφάλµατος. Οι τρεις αυτές προσεγγίσεις είναι : 
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Ø Η προσέγγιση του Στοχαστικού ορίου (Stochastic Frontier Approach, SFA) 

Ø Η προσέγγιση της ελεύθερης κατανοµής (Distribution free Approach, DFA) 

Ø Η προσέγγιση του Ασαφούς ορίου (Thick Frontier Approach, TFA) 

Παρά την ανωτερότητά τους συγκριτικά µε τα ντετερµινιστικά µοντέλα και την 

ικανότητά τους να υπολογίζουν τις επιδράσεις των τυχαίων σφαλµάτων, οι 

συγκεκριµένες προσεγγίσεις έχουν ένα βασικό µειονέκτηµα που σχετίζεται µε τον 

προσδιορισµό της µορφής της συνάρτησης που χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό 

του αποτελεσµατικού ορίου. Η αντιλογαριθµική (translog) συναρτησιακή µορφή έχει 

χρησιµοποιηθεί ευρέως στην βιβλιογραφία, ενώ µια περισσότερο γενική µορφή που 

αναπτύχθηκε από τον Gallant (1982) και αφορά την Fourier Flexible form έχει 

χρησιµοποιηθεί από διάφορους µελετητές12.  

 

 

3.7.1 Προσέγγιση Στοχαστικού ορίου (Stochastic Frontier Approach, 
SFA) 

  Η προσέγγιση του Στοχαστικού ορίου προτάθηκε σχεδόν ταυτόχρονα από 

τους Aigner κ.α. (1977) και Meeusen και Van de Broeck (1997), οι οποίοι 

υποστήριξαν ότι οι αποκλίσεις από το ένα παραγωγικό όριο µπορεί να µην 

βρίσκονται πάντα υπό τον έλεγχο µιας επιχείρησης, αλλά ίσως να οφείλονται και σε 

τυχαίους παράγοντες πέραν της επιστασίας της (Fried κ.α., 1993). Εποµένως, ο όρος 

του τυχαίου σφάλµατος πρέπει να εκφράζει τόσο τις αποκλίσεις λόγω ανεπαρκειών 

της επιχείρησης, όσο και τους εξωγενείς παράγοντες που επηρεάζουν την λειτουργία 

της. Για τον λόγο αυτό, στη συγκεκριµένη µέθοδο εισάγεται στη λειτουργία του 

αποδοτικού ορίου ένας σύνθετος όρος σφάλµατος. Συγκεκριµένα, το µοντέλο του 

στοχαστικού ορίου έχει την παρακάτω µορφή: 

�9 � ��:9; <	 
 �9 
 �9       (8) 

όπου yi το µέγιστο προϊόν που µπορεί να παράγει η i επιχείρηση, xi ένα διάνυσµα 

εισροών, β το διάνυσµα των υπό εκτίµηση αγνώστων παραµέτρων, ο όρος vi 

ακολουθεί την κανονική κατανοµή και εκφράζει τις τυχαίες διακυµάνσεις λόγω των 

λαθών µέτρησης (µεταβλητές που δεν συµπεριλήφθηκαν στο µοντέλο, κ.λ.π.) και ο 
                                                           
12 Βλέπε: Berger και Mester (1997),  Altunbas κ.α. (2000). 
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όρος ui ακολουθεί µια διακριτή κατανοµή και µετρά την αναποτελεσµατικότητα κάθε 

µονάδας σε σχέση µε το αποτελεσµατικό όριο. Η ανάπτυξη των στοχαστικών 

συναρτήσεων συνόρων βασίζεται στη µελέτη των Aigner κ.α. (1977), όπου στο 

υπόδειγµα που υιοθετούν ο όρος vi αποτελεί ένα συµµετρικό τµήµα του 

διαταρακτικού όρου το οποίο κατανέµεται ανεξάρτητα και όµοια µε µέσο µηδέν και 

διακύµανση =#> (N(0, =#>)) και ο όρος ui είναι ένα τµήµα του διαταρακτικού όρου το 

οποίο κατανέµεται ανεξάρτητα από το vi. Μέχρι σήµερα, έχει προταθεί ένας µεγάλος 

αριθµός µοντέλων τα οποία χρησιµοποιούν διαφορετικές κατανοµές πιθανότητας για 

τα τυχαία σφάλµατα όπως: την κανονική κατανοµή (normal distribution), την ηµι-

κανονική κατανοµή (half-normal distribution), την κατανοµή γάµµα (gamma 

distribution), την «ως περικοπή» της κανονικής κατανοµής κατανοµή (truncated 

normal distribution), την εκθετική κατανοµή (exponential distribution) κ.α.. Ένα 

τέτοιο µοντέλο αποτελεί και το Battesse και Coelli (1995), το οποίο χρησιµοποιείται 

στην παρούσα διπλωµατική και θα αναλυθεί στην συνέχεια. 

Η ευαισθησία των αποτελεσµάτων σχετικά µε την επιλογή της κατάλληλης 

κατανοµής καθώς και τα οικονοµετρικά προβλήµατα που τίθενται εδώ, είναι τα 

βασικά µειονεκτήµατα της µεθόδου. Εξαιτίας όµως της ικανότητάς της να µετατρέπει 

τις πιθανότητες των αποκλίσεων από το αποδοτικό όριο σε συναρτήσεις τυχαίου 

σφάλµατος, προτιµάται από τους επιστήµονες της οικονοµετρίας . 

 

 

3.7.2 Προσέγγιση της ελεύθερης κατανοµής (Distribution free 
Approach, DFA) 

Η προσέγγιση της ελεύθερης κατανοµής αναπτύχθηκε από τον Berger (1993). 

Όπως στην περίπτωση της SFA, έτσι και η DFA χρησιµοποιεί µια συγκεκριµένη 

συναρτησιακή µορφή για της συνάρτηση κόστους, εσόδων ή κέρδους, αλλά 

διαχωρίζει την αναποτελεσµατικότητα από το τυχαίο σφάλµα µε διαφορετικό τρόπο. 

Η συγκεκριµένη τεχνική σε αντίθεση µε την SFA, δεν κάνει υποθέσεις σχετικά µε την 

µορφή της κατανοµής της αναποτελεσµατικότητας και του τυχαίου σφάλµατος, αλλά 

υποθέτει ότι η αποτελεσµατικότητα παραµένει σταθερή, ενώ το τυχαίο σφάλµα τείνει 

να µηδενισθεί µε την πάροδο του χρόνου. Ο περιορισµός της συγκεκριµένης τεχνικής 
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έγκειται στο γεγονός ότι η αποτελεσµατικότητα πρέπει να εξετάζεται για µεγάλο 

αριθµό ετών, έτσι ώστε ο όρος του τυχαίου σφάλµατος να µπορεί να µηδενισθεί. Ως 

µειονέκτηµα της DFA θα µπορούσε να χαρακτηριστεί το γεγονός, ότι η 

αποτελεσµατικότητα απαιτείται να είναι σταθερή µεταξύ διαφορετικών περιόδων 

χωρίς να απαιτούνται συγκεκριµένες υποθέσεις κατανοµών. Όταν η 

αποτελεσµατικότητα µεταβάλλεται µέσα στο χρόνο, τότε η DFA περιγράφει τη µέση 

απόκλιση της εξεταζόµενης µονάδας από την βέλτιστη περίπτωση του ορίου και όχι 

την αποτελεσµατικότητα της σε κάποια χρονική στιγµή (Berger και Humphrey, 

1997). 

 

 

3.7.3 Προσέγγιση του Ασαφούς ορίου (Thick Frontier Approach, 
TFA) 

Η προσέγγιση του ασαφούς ορίου αναπτύχθηκε από τους Berger και Humphrey 

(1992), στην προσπάθειά τους να αποφύγουν τις περιοριστικές υποθέσεις που 

απαιτούνταν στις συµβατικές προσεγγίσεις για την εκτίµηση της 

αποτελεσµατικότητας κόστους (Kumbhakar και Lovell, 2000). Η TFA είναι µια 

σχετικά απλούστερη µέθοδος συγκριτικά µε τις SFA και DFA και προσδιορίζει ένα 

«παχύ όριο» (thick frontier), το οποίο απαρτίζεται από τις επιχειρήσεις που 

βρίσκονται πάνω στο όριο αυτό συµπεριλαµβανοµένων και των πλέον πλησιέστερων 

σε αυτές. Σε αντίθεση µε τις άλλες δύο παραµετρικές προσεγγίσεις, η TFA δεν 

παρέχει ακριβείς εκτιµήσεις της αποτελεσµατικότητας µεµονωµένων επιχειρήσεων, 

αλλά προσδιορίζει ένα γενικό επίπεδο αποτελεσµατικότητας. Πρόκειται για µια 

τεχνική, που βασίζεται στην ανάλυση παλινδρόµησης και που προσπαθεί να 

διαχωρίσει τις αποκλίσεις και τα τυχαία σφάλµατα από το αποδοτικό όριο, 

χωρίζοντας τη σπουδαιότητα των σφαλµάτων σε τεταρτηµόρια. ∆ιαφορές που 

παρατηρούνται στην αποτελεσµατικότητα τις ίδιας οµάδας θεωρούνται τυχαία λάθη, 

ενώ διαφορές που σηµειώνονται µεταξύ των υψηλότερων και χαµηλότερων 

τεταρτηµορίων αντιπροσωπεύουν την αναποτελεσµατικότητα (Berger και Humphrey, 

1997). Αυτή η προσέγγιση δεν επιβάλλει υποθέσεις κατανοµής, ούτε στην 

αναποτελεσµατικότητα ούτε στο τυχαίο σφάλµα, εκτός από το γεγονός ότι υποθέτει 
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πως η αναποτελεσµατικότητα διαφέρει ανάµεσα στο χαµηλότερο και στο υψηλότερο 

τεταρτηµόριο και ότι το τυχαίο σφάλµα υπάρχει σ’ αυτά. Το βασικότερο από τα 

µειονεκτήµατα της TFA, είναι ότι προσφέρει εκτιµήσεις για το συνολικό επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας και όχι εκτιµήσεις αποτελεσµατικότητας κόστους για κάθε 

παραγωγική µονάδα.  

 

 

3.8 Μη παραµετρικά µοντέλα  

Τα µη παραµετρικά µοντέλα στηρίζονται στην εργασία του Farrell (1957). 

Περίπου δύο δεκαετίες αργότερα, στην εργασία των Charnes, Cooper και Rhodes που 

δηµοσιεύτηκε το 1978, το µοντέλο του Farrell γενικεύθηκε σε ένα µοντέλο 

πολλαπλών εισροών/εκροών και αναδιατυπώθηκε ως ένα πρόβληµα µαθηµατικού 

προγραµµατισµού (Murillo-Zamorano, 2004). Από τότε ένας µεγάλος αριθµός 

µελετών έχει εφαρµόσει και επεκτείνει την συγκεκριµένη µεθοδολογία. Οι πιο 

γνωστές και συχνά χρησιµοποιούµενες µη παραµετρικές τεχνικές, είναι : 

Ø Η περιβάλλουσα ανάλυση δεδοµένων (Data Envelopment Analysis, DEA) και 

Ø Η Free Disposal Hull, FDH. 

 Οι προσεγγίσεις αυτές στοχεύουν στον προσδιορισµό των ορίων (frontiers) 

και την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας µε βάση τα όρια αυτά, χρησιµοποιώντας 

τεχνικές γραµµικού προγραµµατισµού και χωρίς να κάνουν κάποια υπόθεση για την 

µορφή της συνάρτησης παραγωγής, όπως συµβαίνει στην περίπτωση των 

παραµετρικών µεθόδων. Το κύριο µειονέκτηµα των µη παραµετρικών µεθόδων, είναι 

η αδυναµία διαχωρισµού της αναποτελεσµατικότητας από την επίδραση του τυχαίου 

σφάλµατος. 
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3.8.1 Περιβάλλουσα ανάλυση δεδοµένων (Data Envelopment 
Analysis, DEA) 

Η DEA αποτελεί την πιο δηµοφιλή µη παραµετρική µέθοδο η οποία 

αναπτύχθηκε από τους Charnes, Cooper και Rhodes το 1978, µε σκοπό να 

εκτιµήσουν την αποτελεσµατικότητα µη κερδοσκοπικών οργανισµών. Η πρώτη 

εφαρµογή στον τραπεζικό τοµέα, έγινε από τους Sherman και Gold το 1985 µε το 

άρθρο ΄΄Bank branch operating efficiency΄΄. 

Η µέθοδος βασίζεται στον γραµµικό προγραµµατισµό και αξιολογεί την 

αποτελεσµατικότητα κάθε παραγωγικής µονάδας, ως προς µία περιβάλλουσα 

επιφάνεια (envelopment surface) που συντίθεται από τις πιο αποτελεσµατικές 

παραγωγικές µονάδες του δείγµατος. Μία παραγωγική µονάδα που βρίσκεται πάνω 

στην περιβάλλουσα επιφάνεια χαρακτηρίζεται αποτελεσµατική, ενώ αν δεν βρίσκεται 

πάνω σε αυτήν χαρακτηρίζεται αναποτελεσµατική (Ali και Seiford, 1993). Η υπόθεση 

που γίνεται είναι ότι δεν υπάρχουν τυχαίες διακυµάνσεις από το αποδοτικό όριο και 

όλες οι αποκλίσεις θεωρούνται ως αναποτελεσµατικότητα. Η βασική διαφορά 

ανάµεσα στην DEA και στις παραµετρικές προσεγγίσεις που προαναφέρθηκαν, 

έγκειται στο γεγονός ότι το όριο που δηµιουργείται σε αυτήν την περίπτωση δεν 

καθορίζεται από κάποια συγκεκριµένη συνάρτηση, αλλά δηµιουργείται απευθείας 

από τα πραγµατικά δεδοµένα των εκτιµώµενων επιχειρήσεων. Το όριο στην DEA 

δηµιουργείται από ένα κατά τµήµατα γραµµικό συνδυασµό, ο οποίος συνδέει ένα 

σύνολο από παρατηρήσεις βέλτιστων περιπτώσεων και αποδίδει ένα κυρτό σύνολο 

πιθανοτήτων παραγωγής. Συνέπεια αυτού, είναι η βαθµολογία αποδοτικότητας που 

προκύπτει για µια συγκεκριµένη µονάδα (DMU) να µην ορίζεται από ένα απόλυτο 

πρότυπο, αλλά να ορίζεται σε σχέση µε τις υπόλοιπες µονάδες. 

Η DΕΑ είναι αρκετά διαδεδοµένη στην βιβλιογραφία, κυρίως γιατί δεν 

απαιτεί υποθέσεις για τις σχέσεις µεταξύ εισροών και εκροών, αλλά και για τον λόγο 

οτι µπορεί εύκολα να διαχειρισθεί πολλαπλές εισροές και εκροές. Ένα ακόµα 

πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι ότι µπορεί να χρησιµοποιηθεί σε περιπτώσεις µικρών 

δειγµάτων. Όπως υποστηρίζουν οι Maudos κ.α. 2002 « από όλες τις τεχνικές που 

χρησιµοποιούνται για την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας η DΕΑ είναι αυτή που 

απαιτεί τον µικρότερο αριθµό παρατηρήσεων, καθώς οι παραµετρικές µέθοδοι 
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χρησιµοποιούν έναν µεγάλο αριθµό παραµέτρων, µε αποτέλεσµα να απαιτούν και 

µεγαλύτερο αριθµό παρατηρήσεων» (Pasiouras, 2008). 

 

 

3.8.2 Free Disposal Hull, FDH 

Η προσέγγιση FDH, αναπτύχθηκε από τους Deprins, Simar και Tulkens το 

(1984) και αποτελεί µια ιδιαίτερη περίπτωση της DEA. Η DEA είναι ένας πιο 

αποτελεσµατικός εκτιµητής από ότι η FDH, αλλά µόνο εάν ευσταθεί η υπόθεση της 

κυρτότητας του αποτελεσµατικού ορίου που προϋποθέτει. Η FDH απαλείφει την 

υπόθεση της κυρτότητας του συνόλου των εισροών και του συνόλου των εκροών, 

αλλά διατηρεί τις µεταβλητές αποδόσεις κλίµακας και την strong disposability των 

εκροών και των εισροών που προϋποθέτει η DEA. Η απαλοιφή της υπόθεσης της 

κυρτότητας οδηγεί σε ένα περισσότερο περίπλοκο πρόβληµα προγραµµατισµού. 

Τόσο η DEA όσο και η FDH, επιτρέπουν την υπόθεση ότι η 

αποτελεσµατικότητα µεταβάλλεται µε τον χρόνο και καµία µέθοδος δεν απαιτεί 

προηγούµενες υποθέσεις που να αφορούν το είδος της κατανοµής της 

αναποτελεσµατικότητας (Berger και Humphrey 1997). Ένα µειονέκτηµα ωστόσο των 

µη παραµετρικών µοντέλων, είναι ότι γενικά υποθέτουν πως δεν υπάρχει κάποια 

συνιστώσα τυχαιότητας που να επηρεάζει την απόδοση της επιχείρησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΗΝ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

4.1 Εισαγωγή 

 Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η µέτρηση της αποτελεσµατικότητας παραδοσιακά 

έχει µελετηθεί µε την χρήση απλών οικονοµικών δεικτών. Ωστόσο, τις τελευταίες 

δεκαετίες η χρήση των δεικτών αυτών έχει αντικατασταθεί από πιο σύνθετες 

µετρήσεις αποτελεσµατικότητας. Παρόλη την ανωτερότητά τους συγκριτικά µε τους 

οικονοµικούς δείκτες, οι µετρήσεις αυτές συνεχίζουν να προσφέρουν µόνο µια 

µεµονωµένη οπτική της αποτελεσµατικότητας µιας τράπεζας. Το παραπάνω 

συµβαίνει καθώς προσδιορίζουν την επίτευξη ή όχι ενός από τους δύο 

συγκεκριµένους οικονοµικούς στόχους µιας επιχείρησης, την ελαχιστοποίηση του 

κόστους ή την µεγιστοποίηση των κερδών της, χωρίς να λαµβάνουν όµως υπόψη τους 

άλλους παράγοντες οι οποίοι µπορεί να είναι εξίσου σηµαντικοί. 

Στην περίπτωση των τραπεζών, ένας από τους πλέον σηµαντικούς παράγοντες 

που πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά την µέτρηση της αποτελεσµατικότητάς τους, 

αφορά το επίπεδο του κινδύνου που αυτές αναλαµβάνουν καθώς πρέπει να 

προσδιορίζεται όχι µόνο η ικανότητά τους να είναι αποτελεσµατικές, αλλά και ο 

τρόπος µε τον οποίο επιτυγχάνεται η αποτελεσµατικότητα αυτή. Ο παραπάνω 

συλλογισµός γίνεται περισσότερο κατανοητός αν σκεφτούµε το εξής παράδειγµα. 

Μια τράπεζα η οποία δαπανά ελάχιστους πόρους για την αξιολόγηση και τον έλεγχο 

των δανείων που παρέχει, µπορεί να χαρακτηριστεί περισσότερο αποτελεσµατική από 

µια άλλη η οποία δαπανά περισσότερος πόρους για να εξασφαλίσει δάνεια καλύτερης 

ποιότητας λόγω χαµηλότερου κόστους. Εάν όµως ληφθεί υπόψη και το αυξηµένο 

επίπεδο κινδύνου που θα δηµιουργήσουν µελλοντικά τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια, 

που θα προκύψουν ως αποτέλεσµα του ελλιπούς ελέγχου, τότε τα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας θα είναι διαφορετικά (Pastor και Serrano, 2005).  
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Οι McAllister και McManous (1993) και Mester (1996), έχουν επιστήσει την 

προσοχή στο γεγονός ότι πολλές µελέτες για την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας 

συχνά αγνοούν την επίδραση του κινδύνου σε αυτήν και υποστηρίζουν ότι ο 

παράγοντας του κινδύνου θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη, καθώς η παράληψή του 

µπορεί να οδηγήσει σε λανθασµένα επίπεδα αποτελεσµατικότητας. Ο Clark (1996) 

χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από Αµερικανικές τράπεζες, έδειξε ότι οι µετρήσεις της 

Χ-αναποτελεσµατικότητας τείνουν να είναι µικρότερες από 3% - 9% όταν στην 

µέτρηση χρησιµοποιούνται παράγοντες που έχουν να κάνουν µε τον κίνδυνο 

(Altumbas κ.α., 2000). Θα πρέπει λοιπόν η µέτρηση να αξιολογεί και να παρέχει 

πληροφορίες, τόσο για την αποτελεσµατικότητα, όσο και το επίπεδο του κινδύνου 

που αναλαµβάνει µια τράπεζα. Ωστόσο, δεν υπάρχει ένα συγκεκριµένο µέτρο που να 

χρησιµοποιείται γενικά για την εκτίµηση του κινδύνου που αναλαµβάνουν οι 

τράπεζες, αλλά χρησιµοποιούνται διάφοροι δείκτες ανάλογα µε το είδος του κινδύνου 

που εξετάζεται. Στην παρούσα διατριβή χρησιµοποιούνται δύο δείκτες: ο λόγος των 

αποθεµάτων προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις προς τα συνολικά δάνεια σε 

πελάτες και ο δείκτης Z-Score, οι οποίοι αναλύονται στην συνέχεια. 

 

 

4.2 Σχέση μεταξύ ρίσκου και αποτελεσματικότητας    

Σύµφωνα µε τους Berger και DeYoung (1997) καθώς και τους Kwan και 

Eisenbeis (1997), υπάρχουν τέσσερις υποθέσεις που µπορούν να ορίσουν την σχέση 

µεταξύ αποτελεσµατικότητας και ρίσκου (Fiordelisi κ.α., 2010). Προκειµένου να 

προσδιοριστεί η σχέση µεταξύ ρίσκου και αποτελεσµατικότητας, εξετάζεται η 

επίδραση που µπορεί να έχει στην τελευταία, η διαχείριση (management) µιας 

τράπεζας. Οι Berger και DeYoung (1997), προσδιόρισαν τέσσερα είδη συµπεριφοράς 

διαχείρισης (management behaviour): «bad management», «cost skimping», «bad 

lack» και «moral hazard». Για λόγους ευκολίας οι τέσσερεις αυτές υποθέσεις θα 

περιγραφούν µε τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια ως µέτρο προσδιορισµού (proxy) του 

ρίσκου. Στην συνέχεια αναλύεται κάθε µια από της παραπάνω τέσσερεις υποθέσεις 

και προσδιορίζεται η σχέση τους µε την αποτελεσµατικότητα. 
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Η πρώτη αφορά την υπόθεση του «bad management», όπου το επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας µιας τράπεζας µπορεί να επηρεάσει τον κίνδυνο που αυτή θα 

αναλάβει µελλοντικά. Σύµφωνα µε την παραπάνω υπόθεση µια τράπεζα που 

εµφανίζει χαµηλά επίπεδα αποτελεσµατικότητας, αντιµετωπίζει µεγαλύτερο κόστος 

λόγω του ανεπαρκούς πιστωτικού ελέγχου και του αναποτελεσµατικού ελέγχου των 

λειτουργικών εξόδων. Η αναποτελεσµατική διαχείριση λόγω των προβληµάτων και 

του αυξηµένου κόστους που θα δηµιουργήσει, θα οδηγεί στη αύξηση του κινδύνου 

µέσω της αύξησης των προβληµατικών δανείων και της φήµης που θα διαδοθεί 

(Berger και DeYoung, 1997). 

Η δεύτερη υπόθεση «cost skimping», υποστηρίζει ότι η ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου των δανείων µιας τράπεζας εξαρτάται από τις δαπάνες που 

συνδέονται µε τον έλεγχο των δραστηριοτήτων δανειοδότησης. Σύµφωνα µε την 

παραπάνω υπόθεση ορισµένες τράπεζες για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, 

µπορεί να εµφανίζουν µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα κόστους καθώς δαπανούν 

λιγότερους πόρους για τον έλεγχο των δανείων που παρέχουν. Βραχυπρόθεσµα ο 

αριθµός των µη εξυπηρετούµενων δανείων παραµένει ανεπηρέαστος, 

µακροπρόθεσµα όµως οι τράπεζες θα αναλάβουν υψηλότερα επίπεδα κινδύνου καθώς 

θα πρέπει να εξασφαλίσουν επιπλέον πόρους για να διαχειριστούν τα µελλοντικά 

συσσωρευµένα µη εξυπηρετούµενα δάνεια (Rossi κ.α., 2005). 

Η τρίτη υπόθεση, «bad lack», αναφέρεται σε µια αναπάντεχη αύξηση του 

ρίσκου που αναλαµβάνει µια τράπεζα και η οποία οφείλεται σε εξωτερικούς 

παράγοντες. Κάτι τέτοιο έχει σαν αποτέλεσµα την µείωση της αποτελεσµατικότητας, 

καθώς περισσότεροι πόροι θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν για να αντιµετωπιστεί ο 

επιπλέον κίνδυνος από την συσσώρευση των µη εξυπηρετούµενων δανείων (Berger 

και DeYoung, 1997). 

Η τέταρτη υπόθεση «moral hazard» (ηθικός κίνδυνος), αναφέρεται στην 

ύπαρξη µιας αρνητικής σχέσης µεταξύ κεφαλαίου και κινδύνου, επισηµαίνοντας ότι 

οι διευθυντές των τραπεζών έχουν κίνητρα να αναλάβουν µεγαλύτερο κίνδυνο 

ιδιαίτερα όταν τα επίπεδα των τραπεζικών κεφαλαίων είναι χαµηλά ή οι τράπεζες 

είναι αναποτελεσµατικές (Berger και DeYoung, 1997). 
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4.3 Δείκτες κινδύνου

Τα σφάλµατα µέτρησης

ιδρυµάτων, συνήθως αποτελούν ένα από τα κύρια προβλήµατα που

την αξιολόγηση του ρίσκου. Τα προβλήµατα αυτά

µεταβλητές που χρησιµοποιούνται ως δείκτες προσδιορισµού του ρίσκου και στις 

παραδοχές που συνήθως γίνονται. 

κρίσιµο παράγοντα για την παρούσα διατριβή

σηµαντικά µέτρα: στα Αποθέµατα Προβλέψεων για Επισφαλείς Χορηγήσεις/Σύνολο 

Χορηγήσεων σε Πελάτες (

δείκτη Z-Score που προτάθηκε από τους 

Graham (1988). 

 Ο πρώτος δείκτης χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του πιστωτικού 

κινδύνου των τραπεζών. Η

σηµαντική στην συγκεκριµένη χώρα, λόγω της ταχύτατης ανάπτυξης που εµφανίζει ο 

όγκος των πιστώσεων. Όπως παρατηρείται στο διάγραµµα που ακολουθεί

(∆ιάγραµµα 2), το ποσό των δανείων αυξάνεται µε µεγαλύτερο ρυθµό σχετικά µε 

αυτόν του ενεργητικού, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι τράπεζες µε την πάροδο του 

χρόνου τείνουν να αναλαµβάνουν περισσότερο κίνδυνο. 

 

∆ιάγραµµα 2
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Δείκτες κινδύνου 

Τα σφάλµατα µέτρησης στο επίπεδο του κινδύνου των τραπεζικών 

ιδρυµάτων, συνήθως αποτελούν ένα από τα κύρια προβλήµατα που προκύπτουν κατά 

την αξιολόγηση του ρίσκου. Τα προβλήµατα αυτά έχουν τη βάση τους στις 

µεταβλητές που χρησιµοποιούνται ως δείκτες προσδιορισµού του ρίσκου και στις 

παραδοχές που συνήθως γίνονται. Καθώς ο τραπεζικός κίνδυνος 

για την παρούσα διατριβή, η µέτρησή του θα βασιστεί σε δύο 

σηµαντικά µέτρα: στα Αποθέµατα Προβλέψεων για Επισφαλείς Χορηγήσεις/Σύνολο 

Χορηγήσεων σε Πελάτες (Loan Loss Reserves/Gross Loans, LLR/

που προτάθηκε από τους Hannan και Hanweck (1988) 

Ο πρώτος δείκτης χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του πιστωτικού 

κινδύνου των τραπεζών. Η µελέτη του πιστωτικού κινδύνου είναι ιδιαίτερα 

ν συγκεκριµένη χώρα, λόγω της ταχύτατης ανάπτυξης που εµφανίζει ο 

όγκος των πιστώσεων. Όπως παρατηρείται στο διάγραµµα που ακολουθεί

, το ποσό των δανείων αυξάνεται µε µεγαλύτερο ρυθµό σχετικά µε 

αυτόν του ενεργητικού, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι τράπεζες µε την πάροδο του 

χρόνου τείνουν να αναλαµβάνουν περισσότερο κίνδυνο.  

∆ιάγραµµα 2: Σχέση δανείων – ενεργητικού 2000-2007
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στο επίπεδο του κινδύνου των τραπεζικών 

προκύπτουν κατά 

έχουν τη βάση τους στις 

µεταβλητές που χρησιµοποιούνται ως δείκτες προσδιορισµού του ρίσκου και στις 

 αποτελεί ένα 

η µέτρησή του θα βασιστεί σε δύο 

σηµαντικά µέτρα: στα Αποθέµατα Προβλέψεων για Επισφαλείς Χορηγήσεις/Σύνολο 

/GL) και στον 

Hanweck (1988) και Boyd και 

Ο πρώτος δείκτης χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του πιστωτικού 

είναι ιδιαίτερα 

ν συγκεκριµένη χώρα, λόγω της ταχύτατης ανάπτυξης που εµφανίζει ο 

όγκος των πιστώσεων. Όπως παρατηρείται στο διάγραµµα που ακολουθεί 

, το ποσό των δανείων αυξάνεται µε µεγαλύτερο ρυθµό σχετικά µε 

αυτόν του ενεργητικού, γεγονός που συνεπάγεται ότι οι τράπεζες µε την πάροδο του 

2007 

 

0.634

2007
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Στο σηµείο αυτό µπορούν να γίνουν δύο παρατηρήσεις ως προς το επίπεδο 

των χορηγήσεων. Πρώτον, ο λόγος των δανείων προς το ενεργητικό, όπως αυτός 

διαµορφώνεται από τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν στην παρούσα διπλωµατική, 

είναι συγκρίσιµος µε αυτά άλλων µεταβατικών οικονοµιών (transition economies). 

∆εύτερον, οι τράπεζες που έχουν ενταχθεί στο DIS δανείζουν περισσότερο σε σχέση 

µε τις µη ενταγµένες. Υπάρχουν δύο κυρίως λόγοι που µπορούν να εξηγήσουν το 

τελευταίο γεγονός. Πρώτον, οι τράπεζες που έχουν ενταχθεί στο σύστηµα είναι σε 

γενικές γραµµές περισσότερο αξιόπιστες και αποτελεσµατικές από της µη 

ενταγµένες, µε αποτέλεσµα να µπορούν να αναλαµβάνουν υψηλότερα επίπεδα 

κινδύνου και δεύτερον, οι ενταγµένες στο σύστηµα τράπεζες ίσως αναλαµβάνουν 

περισσότερο ρίσκο καθώς υποστηρίζονται από τον µηχανισµό (Fungacova και 

Solanko, 2008). 

 Ένας από τους πλέον χρησιµοποιηµένους δείκτες για την µέτρηση του 

πιστωτικού κινδύνου είναι αυτός των µη εξυπηρετούµενων δανείων (nonperforming 

loans, NPL), ο οποίος έχει υιοθετηθεί κατά καιρούς από πολλούς ερευνητές13. 

Ωστόσο, ελλείψει αυτού του δείκτη µπορούν να χρησιµοποιηθούν εναλλακτικά 

µέτρα, όπως ο λόγος LLR/GL που χρησιµοποιείται στην παρούσα διπλωµατική ως 

µέσο προσδιορισµού του πιστωτικού κινδύνου14. Όπως περιγράφεται από τους 

Hatfield και Lancaster (2000), τα LLR των τραπεζών αποτελούν έναν λογαριασµό για 

την χρηµατοδότηση των δανείων που δεν µπορούν να αποπληρωθούν από τους 

πελάτες. Ειδικότερα όταν η επανεξέταση του χαρτοφυλακίου των δανείων της 

τράπεζας αποκαλύψει µια αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, τότε επιπλέον κεφάλαια 

προστίθενται στον λογαριασµό των LLR ως ενίσχυση έναντι πιθανής αδυναµίας 

αποπληρωµής των δανείων από τους οφειλέτες (Agusman, 2009). Συµφώνα µε τον 

Chukwuogor-Ndu (2006), τα LLR προσδιορίζουν τον βαθµό στον οποίο µια τράπεζα 

αναµένει να ανέλθουν τα µη εξυπηρετούµενα δάνειά της και προετοιµάζεται για να 

αντιµετωπίσει το γεγονός αυτό. 

 Τα LLR έχουν χρησιµοποιηθεί από πολλούς ερευνητές ως µέτρο 

προσδιορισµού του πιστωτικού κινδύνου. Σύµφωνα µε τους Agusman κ.α. (2008), ο 

                                                           
13 Βλέπε:  Mester (1996), Berger και DeYoung (1997), Altunbas κ.α (2000), Barth κ.α. (2004), 
Pοdpieraa κ.α. (2008), Karim κ.α. (2010), Agoraki κ.α. (2011), Fiordelisi κ.α. (2010) 
14 Ένας άλλος δείκτης που χρησιμοποιείται εναλλακτικά αντί των μη εξυπηρετούμενων δανείων είναι 
αυτός των προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις (Loan Loss Provisions, LLP). Στην συγκεκριμένη 
έρευνα λόγω έλλειψης δεδομένων χρησιμοποιήθηκαν τα LLR. 
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λόγος LLR/GL προσφέρει αξιόπιστες µετρήσεις για το επίπεδο του πιστωτικού 

κινδύνου και µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως υποκατάστατο για τον προσδιορισµό του 

ρίσκου. Έρευνες που έχουν συµπεριλάβει στην ανάλυσή τους τον παραπάνω δείκτη 

είναι οι εξής: Rossi (2005), Chukwuogor-Ndu (2006), Altunbas κ.α. (2007), Behr κ.α. 

(2007), Agusman κ.α. (2008), Ahmad και Luo (2010).  

Ο δεύτερος δείκτης που χρησιµοποιείται για την µέτρηση του κινδύνου είναι 

αυτός του Z-Score. Ο συγκεκριµένος δείκτης έχει χρησιµοποιηθεί ευρέως στην 

βιβλιογραφία από πολλούς ερευνητές µε µικρές τροποποιήσεις15. Το Z-Score 

αντιπροσωπεύει µια περισσότερο γενική µέτρηση του τραπεζικού κινδύνου και 

προσδιορίζει το επίπεδο φερεγγυότητας µιας τράπεζας ή διαφορετικά παρέχει 

ενδείξεις για την πιθανότητα χρεοκοπίας της (bank failure). Υπολογίζεται ως εξής: 

? � �@AB 
 CDEB	F=@AB     (9) 

όπου ROA, είναι ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού (Return On Assets), EQTA, ο λόγος 

των ιδίων κεφαλαίων προς το ενεργητικό (Equity/Total Assets) και σROA, είναι η 

τυπική απόκλιση του δείκτη απόδοσης ενεργητικού. Ορίζεται, ως ο αριθµός των 

τυπικών αποκλίσεων που πρέπει να µειωθεί το ποσοστό της απόδοσης του 

ενεργητικού, ώστε να χαρακτηριστεί µια τράπεζα αφερέγγυα. Όσο υψηλότερο είναι 

το Z-Score τόσο µικρότερη είναι η πιθανότητα µια τράπεζα να χαρακτηριστεί 

αφερέγγυα (Demirguc-Kunt και Huizinga, 2009). 

Στην συγκεκριµένη διατριβή για τον υπολογισµό του δείκτη, χρησιµοποιείται 

ο µέσος όρος των τριών προηγούµενων ετών για κάθε έναν από τους όρους ROA, 

EQTA και σROA, αναλυτικά: 

G ( /��1�H � IJKLK��MLNOPQ�OPR�OPSTJKLK��UVWNOPQ�OPR�OPSX
Y�MLNOPQKOPR�OPS

        (10) 

Από τον παραπάνω τύπο, γίνεται αντιληπτό ότι ο δείκτης µπορεί να 

υπολογιστεί µόνο για τις τράπεζες οι οποίες διαθέτουν στοιχεία για τέσσερα 

συνεχόµενα έτη. Στον Πίνακα 3, παρουσιάζονται στατιστικά στοιχεία αναφορικά µε 

την διαµόρφωση του συγκεκριµένου δείκτη για τα έτη 2003-2007. 

 

                                                           
15 Βλέπε: De Nicolo (2001), Konishi και Yasuda (2004),  Lin κ.α (2005), Boyd κ.α. (2006), De Nicolo και 
Loukoianova (2007), Maechler κ.α. (2007), Iannotta κ.α. (2007), Fungacova και Solanko (2008), 
Agoraki κ.α, (2009), Laeven και Levine (2009), Demirguc-Kunt και Huizinga (2010). 



Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ 

 

Πίνακας 3

Έτος Μέσος όρος

2003 40.55285

2004 37.66878

2005 43.84712

2006 41.91318
2007 34.70523

 

 Ένας ακόµα δείκτης που έχει χρησιµοποιηθεί ευρέως στην βιβλιογραφία για 

της µέτρηση του κινδύνου µόχλευσης (Leverage Risk) είναι ο λόγος των Ιδίων 

Κεφαλαίων προς το Σύνολο του Εν

δείκτης δείχνει σε τι ποσοστό οι λειτουργίες της τράπεζας χρηµατοδοτούνται από τα 

ίδια κεφάλαια (Fiordelisi κ.α., 2010; Rossi κ.α., 2005)

δείκτης αυτός, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους δανειστές τ

του δείκτη είναι πολύ σηµαντική καθώς αποτυπώνει την πιστοληπτική ικανότητα της 

τράπεζας για την εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών της. Λόγω της µεγάλης αύξησης 

του ενεργητικού, ο δείκτης 

µειούµενος για την περίοδο που εξετάζεται όπως παρατηρείται και 

ακολουθεί. 

∆ιάγραµµα 4: Σχέση ιδίων κεφαλαίων 
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Πίνακας 3: Στατιστικά στοιχεία για Z-Score 

Μέσος όρος Ελάχιστο Μέγιστο 

40.55285 3.236047 182.8658 

37.66878 3.505997 182.5709 

43.84712 6.877099 259.8586 

41.91318 4.709708 218.4209 
34.70523 9.239344 98.96036 

Ένας ακόµα δείκτης που έχει χρησιµοποιηθεί ευρέως στην βιβλιογραφία για 

της µέτρηση του κινδύνου µόχλευσης (Leverage Risk) είναι ο λόγος των Ιδίων 

Κεφαλαίων προς το Σύνολο του Ενεργητικού (Equity/Total Assets). Ο συγκεκριµένος

δείχνει σε τι ποσοστό οι λειτουργίες της τράπεζας χρηµατοδοτούνται από τα 

Fiordelisi κ.α., 2010; Rossi κ.α., 2005).  Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους δανειστές τ

του δείκτη είναι πολύ σηµαντική καθώς αποτυπώνει την πιστοληπτική ικανότητα της 

τράπεζας για την εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών της. Λόγω της µεγάλης αύξησης 

του ενεργητικού, ο δείκτης EQ/TA των τραπεζών της χώρας βαίνει συνεχώς 

ην περίοδο που εξετάζεται όπως παρατηρείται και διάγραµµα 4 που 

: Σχέση ιδίων κεφαλαίων – ενεργητικού 2000-
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Ένας ακόµα δείκτης που έχει χρησιµοποιηθεί ευρέως στην βιβλιογραφία για 

της µέτρηση του κινδύνου µόχλευσης (Leverage Risk) είναι ο λόγος των Ιδίων 

Ο συγκεκριµένος 

δείχνει σε τι ποσοστό οι λειτουργίες της τράπεζας χρηµατοδοτούνται από τα 

Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

, τόσο µεγαλύτερη ασφάλεια παρέχεται στους δανειστές της. Η σηµασία 

του δείκτη είναι πολύ σηµαντική καθώς αποτυπώνει την πιστοληπτική ικανότητα της 

τράπεζας για την εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών της. Λόγω της µεγάλης αύξησης 

βαίνει συνεχώς 

ιάγραµµα 4 που 

-2007 
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Οι µεγάλες τιµές του δείκτη κατά τα πρώτα χρόνια, θα µπορούσαν να 

θεωρηθούν ως φυσική αντίδραση στην αβεβαιότητα που επικρατούσε στην αγορά 

µετά την κρίση του 1998. Ωστόσο στα επόµενα χρόνια, ο δείκτης µειώθηκε ως 

αποτέλεσµα της βελτίωσης των οικονοµικών συνθηκών στην χώρα, παραµένει όµως 

ακόµα υψηλότερος σε σχέση µε τις άλλες µεταβατικές οικονοµίες όπως αναφέρεται 

από τους Haselmann και Watchtel (2007). 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι οι δείκτες LLR/GL, EQ/TA και Z-

Score δεν συµπεριλαµβάνονται στις συναρτήσεις κόστους και κέρδους αλλά 

χρησιµοποιούνται ως µεταβλητές για τον προσδιορισµό του όρου της 

αναποτελεσµατικότητας. Με άλλα λόγια, εξετάζεται πώς οι µεταβλητές αυτές 

επηρεάζουν την αναποτελεσµατικότητα. 

Επιπλέον, σύµφωνα µε τους Berger και Mester (1997) το ποσό των ιδίων 

κεφαλαίων µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως δείκτης φερεγγυότητας µιας τράπεζας. Ο 

κίνδυνος αφερεγγυότητας (Insolvency Risk) µιας τράπεζας σχετίζεται µε το κεφάλαιο 

το οποίο διαθέτει για να αντιµετωπίσει τυχόν ζηµιές στο χαρτοφυλάκιό της. Ο 

συγκεκριµένος κίνδυνος µπορεί να επηρεάσει άµεσα τις τιµές των εισροών και 

εποµένως το κόστος µιας τράπεζας, καθώς όσο περισσότερο αφερέγγυα θεωρείται 

τόσο υψηλότερο επιτόκιο δανεισµού και καταθέσεων καλείται να πληρώσει. 

Επηρεάζει όµως και τις τιµές των εκροών και εποµένως τα έσοδα και τα κέρδη της, 

µέσω της υψηλότερης αποδοτικότητας που προσφέρουν οι επενδύσεις υψηλού 

κινδύνου που αυτή αναλαµβάνει. 

Εκτός από το πλαίσιο του κινδύνου το ύψος των κεφαλαίων που διαθέτει µια 

τράπεζα επηρεάζει άµεσα το κόστος της, καθώς µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως 

εναλλακτική πηγή χρηµατοδότησης των δανείων της, εκτός από τις καταθέσεις. 

Επιπροσθέτως η εξέταση των ιδίων κεφαλαίων, επιτρέπει να αξιολογηθεί η 

διαφορετική προσέγγιση κάθε τράπεζας σε σχέση µε την από µέρους της αποστροφή 

ή επιδίωξη του κινδύνου. Πιο συγκεκριµένα, αν κάποιες τράπεζες αποστρέφονται τον 

κίνδυνο περισσότερο από κάποιες άλλες, οι πρώτες θα διαθέτουν περισσότερα ίδια 

κεφαλαία από αυτά που απαιτούνται για την µεγιστοποίηση του κέρδους ή την 

ελαχιστοποίηση του κόστους. Στην περίπτωση λοιπόν που τα κεφάλαια αυτά δεν 

συµπεριληφθούν στην ανάλυση, η αποτελεσµατικότητα των συγκεκριµένων 

τραπεζών θα αξιολογηθεί λανθασµένα παρόλο που αυτές λειτουργούν βέλτιστα 
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δεδοµένου των προτιµήσεων τους ως προς το επίπεδο του κινδύνου (Berger και 

Mester, 1997). 

 Για τους παραπάνω λόγους τα ίδια κεφάλαια θα πρέπει να λαµβάνονται 

υπόψη κατά την εξέταση της αποτελεσµατικότητας των τραπεζικών ιδρυµάτων. Στην 

συγκεκριµένη διατριβή τα ίδια κεφάλαια χρησιµοποιούνται ως «fixed input», το 

οποίο αλληλεπιδρά τόσο µε τις εκροές όσο και µε τις τιµές των εισροών και στις δύο 

συναρτήσεις που χρησιµοποιούνται (κόστους, κέρδους) όπως περιγράφεται στο 

κεφάλαιο 7. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΕΡΕΥΝΩΝ 

ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

5.1. Εισαγωγή  

Μελετώντας την διεθνή βιβλιογραφία παρατηρείται πως ο αριθµός των 

ερευνών που ασχολούνται µε την αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των 

τραπεζικών ιδρυµάτων, είναι ιδιαίτερα µεγάλος. Στο παρόν κεφάλαιο επιχειρείται µια 

ανασκόπηση της υπάρχουσας βιβλιογραφίας η οποία σχετίζεται µε το τραπεζικό 

σύστηµα της Ρωσίας, αλλά και µε την σχέση µεταξύ κινδύνου και 

αποτελεσµατικότητας. Πιο συγκεκριµένα το κεφάλαιο αποτελείται από δύο ενότητες. 

Στην πρώτη περιγράφονται µια σειρά από δηµοσιευµένες έρευνες που αναφέρονται 

γενικά σε µετρήσεις αποτελεσµατικότητας των τραπεζών της Ρωσίας, ενώ στην 

δεύτερη ενότητα παρουσιάζονται έρευνες οι οποίες εξετάζουν την σχέση κινδύνου – 

αποτελεσµατικότητας από διάφορες οικονοµίες. 

 

 

5.2. Έρευνες αποτελεσματικότητας  

Η βιβλιογραφία που ασχολείται µε την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας των 

τραπεζικών ιδρυµάτων, κυριαρχείται από έρευνες οι οποίες αναφέρονται κυρίως σε 

ανεπτυγµένες χώρες και ιδιαιτέρα σε χώρες τις Ευρώπης και των Η.Π.Α. Τα 

τελευταία χρόνια ωστόσο έχει αυξηθεί ο αριθµός των ερευνών που ασχολούνται µε 

λιγότερο ανεπτυγµένες ή µεταβατικές οικονοµίες. Παρόλα αυτά, σύµφωνα µε τους 

Fungacova και Solanko (2008) η εξέταση του Ρωσικού τραπεζικού συστήµατος έχει 

παραµεληθεί. Ενδεικτικό είναι το γεγονός ότι οι Berger και Humphrey (1997) 

ανέλυσαν 130 έρευνες που εξέταζαν στην αποτελεσµατικότητα των 
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χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 21 χωρών, εκ των οποίον καµία µελέτη δεν 

αναφέρονταν στην Ρωσία. Η πρόσφατη βιβλιογραφία που σχετίζεται µε το Ρωσικό 

τραπεζικό σύστηµα, έχει επικεντρωθεί στην τραπεζική εποπτεία και στην εισαγωγή 

του DIS16 (Deposit Insurance System) και µόνο ένας µικρός αριθµός ερευνών 

πραγµατεύεται στην αποτελεσµατικότητα των τραπεζών. Στην συνέχεια αναφέρονται 

µια σειρά από δηµοσιευµένες έρευνες οι οποίες εξετάζουν την αποτελεσµατικότητα 

του Ρωσικού τραπεζικού συστήµατος.  

Οι Yildirim και Philippatos (2007), εξέτασαν δώδεκα µεταβατικές οικονοµίες 

της κεντρικής και ανατολικής Ευρώπης, µεταξύ αυτών και της Ρωσίας, για τα έτη 

1993-2000 χρησιµοποιώντας δύο παραµετρικές µεθόδους, για τον υπολογισµό της 

αποτελεσµατικότητας κόστους και κέρδους. Τα αποτελέσµατά τους έδειξαν ότι: τα 

επίπεδα της αποτελεσµατικότητας κόστους ήταν αρκετά υψηλότερα από αυτά της 

αποτελεσµατικότητας κέρδους, οι µεγάλες σε µέγεθος τράπεζες και αυτές που 

διέθεταν µεγάλο όγκο κεφαλαίων ήταν περισσότερο αποτελεσµατικές, ο υψηλός 

ανταγωνισµός επιδρούσε θετικά στην αποτελεσµατικότητα κόστους αλλά αρνητικά 

στην αποτελεσµατικότητα κέδρους, ενώ ο βαθµός συγκέντρωσης του τραπεζικού 

συστήµατος σχετίζεται αρνητικά µε της αποτελεσµατικότητα. Τέλος, οι ξένες 

τράπεζες εµφάνιζαν υψηλότερη αποτελεσµατικότητα κόστους από τις εγχώριες αλλά 

χαµηλότερη αποτελεσµατικότητα κέρδους. 

Οι Fries και Taci (2005), εξέτασαν την σχέση µεταξύ αποτελεσµατικότητας 

κόστους και ιδιοκτησίας 289 τραπεζών από 15 πρώην κοµµουνιστικές χώρες της 

ανατολικής Ευρώπης µεταξύ των οποίων και της Ρωσίας. Οι ερευνητές κατέληξαν ότι 

οι ξένες τράπεζες είναι περισσότερο αποτελεσµατικές από τις εγχώριες και οι 

ιδιωτικές περισσότερο αποτελεσµατικές από τις δηµόσιες. Ωστόσο, τα αποτελέσµατα 

αυτά βασίζονται σε ένα δείγµα το οποίο περιλαµβάνει πολλές χώρες. Συνεπώς η 

γενίκευσή τους σε κάθε χώρα ξεχωριστά ίσως να είναι λανθασµένη, αν σκεφτούµε ότι 

από τις περίπου 1000 παρατηρήσεις που χρησιµοποιήθηκαν οι 48 αναφέρονταν σε 

Ρωσικές τράπεζες. 

Ο Styrin (2005), αντιµετώπισε το παραπάνω πρόβληµα χρησιµοποιώντας ένα 

δείγµα Ρωσικών τραπεζών για την περίοδο 1999-2002. Σε πρώτο στάδιο 

προσδιορίστηκαν τα επίπεδα αποτελεσµατικότητας χρησιµοποιώντας την SFA και 

στην συνέχεια ελέγχθηκε η εξάρτησή τους µε το είδος την ιδιοκτησίας. Τα 
                                                           
16 Βλέπε: Camara και Montes-Negret (2006), Vernikov (2007), Claeys και Schoors (2007).  

http://www.sciencedirect.com/science?_ob=RedirectURL&_method=outwardLink&_partnerName=27983&_origin=article&_zone=art_page&_linkType=scopusAuthorDocuments&_targetURL=http%3A%2F%2Fwww.scopus.com%2Fscopus%2Finward%2Fauthor.url%3FpartnerID%3D10%26rel%3D3.0.0%26sortField%3Dcited%26sortOrder%3Dasc%26author%3DFries%2C%2520Steven%26authorID%3D7006319515%26md5%3Dd77fd43c83fd91490e3cadcf90b09f6f&_acct=C000059628&_version=1&_userid=83472&md5=c861f7037237da8a8a1c4a255994be52
http://www.sciencedirect.com/science?_ob=RedirectURL&_method=outwardLink&_partnerName=27983&_origin=article&_zone=art_page&_linkType=scopusAuthorDocuments&_targetURL=http%3A%2F%2Fwww.scopus.com%2Fscopus%2Finward%2Fauthor.url%3FpartnerID%3D10%26rel%3D3.0.0%26sortField%3Dcited%26sortOrder%3Dasc%26author%3DTaci%2C%2520Anita%26authorID%3D6508011876%26md5%3D53842de5c2c28a823fe5adbded7d4c0e&_acct=C000059628&_version=1&_userid=83472&md5=27f3a36a4d5948a9b8c14815f8a713e7
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αποτελέσµατα προσδιόρισαν µεγαλύτερες τιµές αποτελεσµατικότητας για τις ξένες 

τράπεζες σε σχέση µε τις εγχώριες. Ωστόσο, η οικονοµετρική προσέγγιση των δύο 

σταδίων και η παράληψη του κεφαλαίου ως προσδιοριστικού παράγοντα, αποτελούν 

δύο σηµαντικούς περιορισµούς της έρευνας.  

Οι Caner και Kontorovich (2004), εξέτασαν ένα δείγµα Ρωσικών τραπεζών 

για την περίοδο 1999-2003 ώστε να προσδιορίσουν την αποτελεσµατικότητά τους σε 

σχέση µε την ικανότητά τους να συνάπτουν δάνεια και να αποκτούν καταθέσεις, 

καταλήγοντας ότι είναι αναποτελεσµατικές συγκριτικά µε άλλες Ευρωπαϊκές 

οικονοµίες.  

Οι Balash και Pavlyuk (2005), χρησιµοποίησαν δεδοµένα από 160 Ρωσικές 

τράπεζες για να προσδιορίσουν την αποτελεσµατικότητα κέρδους τους για την 

περίοδο 2000-2003. Οι ερευνητές κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι τράπεζες που 

βρίσκονται στην Μόσχα, είναι λιγότερο αποτελεσµατικές από τις περιφερειακές 

τράπεζες και επιπλέον ότι οι µεγάλες τράπεζες είναι περισσότερο αποτελεσµατικές 

συγκριτικά µε τις τράπεζες µικρότερου µεγέθους. 

Οι Karas κ.α. (2008), ανέλυσαν ένα δείγµα Ρωσικών τραπεζών για την 

περίοδο 2002-2006 για να προσδιορίσουν εάν οι ιδιωτικές τράπεζες είναι 

περισσότερο αποτελεσµατικές από τις δηµόσιες και οδηγήθηκαν στο συµπέρασµα ότι 

η ιδιωτικοποίηση µιας τράπεζας δεν οδηγεί πάντα σε υψηλότερα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας. Επίσης, κατέληξαν ότι οι ξένες τράπεζες είναι περισσότερο 

αποτελεσµατικές από τις εγχώριες και πρότειναν τρόπους µε τους οποίους η κεντρική 

τράπεζα της χώρας µπορεί να ενισχύσει την αποτελεσµατικότητα του τραπεζικού 

τοµέα, όπως: την ενίσχυση των κανονιστικού πλαισίου, την αύξηση του 

ανταγωνισµού, και την αύξηση του ποσοστού των ξένων τραπεζών στην χώρα.  

Οι Golovan κ.α. (2008), συµπεριέλαβαν στην έρευνά τους µεταβλητές που 

σχετίζονται µε την ποιότητα και την επικινδυνότητα των κεφαλαίων των τραπεζών. 

Αναλύοντας ένα δείγµα Ρωσικών τραπεζών για την περίοδο 2002-2005, κατέληξαν 

ότι η αποτελεσµατικότητα των ξένων τραπεζών κυµαίνεται περίπου στα ίδια επίπεδα 

µε αυτά των εγχώριων. Επίσης όσον αφορά το µέγεθός τους οι µεγαλύτερες τράπεζες 

φαίνεται να είναι πιο αποτελεσµατικές. 

Οι Haselmann και Wachtel (2007), χρησιµοποίησαν ένα δείγµα 423 τραπεζών 

από 20 µεταβατικές οικονοµίες µαζί µε αυτήν της Ρωσίας, για να εξετάσουν την 

σχέση µεταξύ των επιπέδων του κινδύνου που αναλαµβάνουν οι τράπεζες και της 
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ιδιοκτησίας, του µεγέθους, του µεριδίου αγοράς, και του θεσµικού περιβάλλοντος στο 

οποίο αυτές λειτουργούν. Αναλυτικά χρησιµοποίησαν για τον: 

 

Πιστωτικό κίνδυνο:   Ίδια κεφάλαια/Σύνολο ενεργητικού. 

Αποθέµατα Προβλέψεων για Επισφαλείς Χορηγήσεις/ 

Σύνολο ∆ανείων. 

Σύνολο δανείων/Σύνολο Ενεργητικού. 

Κίνδυνο αγοράς:  Περιθώριο Καθαρών Εσόδων/Σύνολο Ενεργητικού. 

Λειτουργικό κίνδυνο:  Έξοδα Προσωπικού/Λειτουργικά Έξοδα. 

Κίνδυνο ρευστότητας:  Βραχυπρόθεσµες καταθέσεις/Σύνολο Ενεργητικού. 

    Ρευστοποιήσιµα Στοιχεία/Σύνολο Ενεργητικού. 

    ∆άνεια/Καταθέσεις. 

Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι δεν υπάρχει κάποια συγκεκριµένη κατηγορία τραπεζών 

η οποία να αναλαµβάνει µεγαλύτερα επίπεδα κινδύνου. Ακόµα η λειτουργία σε ένα 

ανορθολογικό θεσµικό περιβάλλον, ωθεί τις τράπεζες στην παρακράτηση 

περισσότερου κεφαλαίου ως εξασφάλιση έναντι του πιστωτικού κινδύνου. 

 Τέλος οι Fungacova και Solanko (2008), χρησιµοποίησαν δεδοµένα από το 

1999-2007 για όλες τις Ρωσικές τράπεζες, ώστε να διερευνήσουν της σχέση µεταξύ 

των χαρακτηριστικών των τραπεζών και του επιπέδου του κινδύνου που αυτές 

αναλαµβάνουν. Χρησιµοποίησαν µια σέρα από δείκτες για τον προσδιορισµό του 

πιστωτικού και λειτουργικού κινδύνου, του κινδύνου αγοράς και ρευστότητας, καθώς 

και τον δείκτη φερεγγυότητας Z-score. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι το επίπεδο του 

ρίσκου που αναλαµβάνουν οι Ρωσικές τράπεζες είναι σε γενικές γραµµές χαµηλότερο 

από αυτό των Ευρωπαϊκών οικονοµιών. Επιπλέον, οι µεγάλες σε µέγεθος τράπεζες 

εµφανίζονται περισσότερο αφερέγγυες από τις µικρές, οι ξένες περισσότερο 

αφερέγγυες από τις εγχώριες και τέλος οι περιφερειακές τράπεζες φαίνεται να είναι 

περισσότερο ριψοκίνδυνες σε σχέση µε της κεντρικές. 
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5.3. Έρευνες αποτελεσματικότητας – κινδύνου 

Όπως αναφέρθηκε στην προηγούµενη ενότητα ο αριθµός των ερευνών που 

εξετάζουν γενικά την έννοια της αποτελεσµατικότητας στο Ρωσικό τραπεζικό 

σύστηµα είναι πολύ περιορισµένος. Το κενό είναι ακόµα µεγαλύτερο στην περίπτωση 

που η αναποτελεσµατικότητα εξετάζεται σε σχέση µε τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν 

οι τράπεζες της συγκεκριµένης χώρας. Ενδεικτικό είναι το γεγονός, πως από την 

βιβλιογραφική έρευνα που πραγµατοποιήθηκε για τις ανάγκες της παρούσας 

διατριβής, δεν βρέθηκε καµία µελέτη που να εξετάζει πως διαµορφώνεται το επίπεδο 

της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών της χώρας σε σχέση µε το επίπεδο του 

κινδύνου τους. Ελλείψει σχετικών ερευνών για την Ρωσία, στην συνέχεια 

παρουσιάζονται έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί σε άλλες χώρες και εξετάζουν 

την σχέση αποτελεσµατικότητας – κινδύνου. 

Οι Berger και DeYoung (1997), εξέτασαν ένα δείγµα Αµερικανικών τραπεζών 

για την περίοδο 1985-1994 για να προσδιορίσουν την σχέση µεταξύ 

αποτελεσµατικότητας και κινδύνου. Χρησιµοποίησαν την προσέγγιση Granger 

causality για να ελέγξουν τέσσερεις υποθέσεις αναφορικά µε την σχέση µεταξύ, της 

ποιότητας των δανείων, της αποτελεσµατικότητας κόστους και του κεφαλαίου. Οι 

ερευνητές κατέληξαν στα παρακάτω συµπεράσµατα: τα προβληµατικά δάνεια 

µειώνουν το επίπεδο της αποτελεσµατικότητας κόστους, η χαµηλή 

αποτελεσµατικότητα κόστους δηµιουργεί περισσότερα προβληµατικά δάνεια, και η 

µείωση των κεφαλαίων των τραπεζών επίσης προκαλεί αύξηση των προβληµατικών 

δανείων. Συνεπώς, το επίπεδο αποτελεσµατικότητος µπορεί να επηρεάσει την 

ποιότητα των δανείων και εποµένως το επίπεδο του κινδύνου και αντίστροφα.  

O Chang (1999) χρησιµοποίησε µια µη παραµετρική µέθοδο και 

συµπεριέλαβε τρεις παράγοντες µέτρησης του κινδύνου, (µη εξυπηρετούµενα δάνεια, 

προβλέψεις για επισφαλείς χορηγήσεις και περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου) 

για να µετρήσει την τεχνική αποτελεσµατικότητα των µεγαλύτερων 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων της Ταιβάν. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι η 

ενσωµάτωση του κινδύνου στην ανάλυση, έχει σηµαντική επίπτωση στην επίδοση της 

αποτελεσµατικότητας. 

Οι Altunbas κ.α. (2000), εξέτασαν την επίδραση του κινδύνου στην 

αποτελεσµατικότητα κόστους ενός δείγµατος Ιαπωνικών τραπεζών για την περίοδο 
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1993-1996. Χρησιµοποίησαν τις προβλέψεις για επισφαλείς χορηγήσεις και τα ίδια 

κεφάλαια για να µετρήσουν τον κίνδυνο. Τα ευρήµατά τους υποδηλώνουν πως όταν ο 

παράγοντας του κινδύνου δεν λαµβάνετε υπόψη, δηµιουργούνται οικονοµίες 

κλίµακας, ενώ το βέλτιστο µέγεθος των τραπεζών υπερεκτιµάται. 

 Ο Williams (2004), χρησιµοποίησε την προσέγγιση Granger causality για να 

εξετάσει την σχέση µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων, των προβληµατικών δανείων και 

της αποτελεσµατικότητας. Το δείγµα του αποτελούνταν από Ευρωπαϊκές τράπεζες 

για την περίοδο 1990-1998 και συµπέρανε ότι οι τράπεζες µε ανεπαρκές µάνατζµεντ 

είχαν την τάση να αναλαµβάνουν µεγαλύτερο κίνδυνο. 

Οι Altunbas κ.α. (2007), εξέτασαν την σχέση µεταξύ κεφαλαίου, κινδύνου και 

αποτελεσµατικότητας χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από Ευρωπαϊκές τράπεζες για την 

περίοδο 1992-2000. Σε αντίθεση µε τον Williams (2004), στην συγκεκριµένη έρευνα 

δεν βρέθηκε µια θετική σχέση µεταξύ αναποτελεσµατικότητας και κινδύνου. 

Επιπλέον, οι αναποτελεσµατικές τράπεζες του δείγµατος τείνουν να παρακρατούν 

µεγαλύτερες ποσότητες κεφαλαίων και να αναλαµβάνουν µικρότερο επίπεδο 

κινδύνου. 

Ο Pasiouras (2008), χρησιµοποίησε την DEA για να προσδιορίσει τα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας των Ελληνικών εµπορικών τραπεζών για την περίοδο 2000-

2004 και έδειξε ότι η χρήση των προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις ως εισροή 

στο µοντέλο αυξάνει τα επίπεδα αποτελεσµατικότητας. 

Οι Fiordelisi κ.α. (2010), εξέτασαν ένα δείγµα τραπεζών των χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης για την περίοδο 1995-2007 και ανέλυσαν την επίδραση της 

αποτελεσµατικότητας στον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι τράπεζες. Επίσης 

εξετάστηκε η επίδραση του κεφαλαίου σε αυτήν τη σχέση. Οι ερευνητές κατέληξαν 

ότι µειώσεις στην αποτελεσµατικότητα κόστους/εσόδων, αυξάνουν το µελλοντικό 

επίπεδο κινδύνου τον τραπεζών λόγω της υπόθεσης του «bad management». Επίσης, 

αυξήσεις των κεφαλαίων οδηγούν στην βελτίωση της αποτελεσµατικότητας κόστους, 

υποδηλώνοντας ότι ο ηθικός κίνδυνος (moral hazard) φαίνεται να µειώνεται καθώς 

αυξάνεται το τραπεζικό κεφάλαιο. Τέλος, οι µελετητές υποστηρίζουν ότι οι πιο 

αποτελεσµατικές τράπεζες έχουν την τάση να αυξάνουν την κεφαλαιακή τους 
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επάρκεια και αυτή η αύξηση των κεφαλαίων φαίνεται να έχει θετική επίδραση στα 

επίπεδα της αποτελεσµατικότητας17. 

Οι Sun και Chang (2010), χρησιµοποίησαν 178 τράπεζες από οκτώ Ασιατικές 

χώρες για να διερευνήσουν την επίδραση του κινδύνου στα επίπεδα της 

αποτελεσµατικότητας κόστους. Χρησιµοποίησαν οκτώ µεταβλητές για την µέτρηση 

του επιπέδου του κινδύνου και συµπέραναν ότι το ρίσκο επηρεάζει την 

αποτελεσµατικότητα των τραπεζών µε διαφορετικό τρόπο ανά χώρα και έτος. 

Τέλος οι Chiu κ.α. (2011), χρησιµοποίησαν την DEA για να εξετάσουν 43 

τράπεζες στην Ταϊβάν για την περίοδο 1998-2002. Χρησιµοποίησαν δύο όµοια 

µοντέλα, µε την διαφορά ότι στο ένα χρησιµοποιήθηκε το ποσοστό των 

προβληµατικών δανείων σε σχέση µε τα συνολικά δάνεια ως µεταβλητή 

προσδιορισµού του κινδύνου. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι τράπεζες 

που αντιµετώπιζαν υψηλότερο ποσοστό προβληµατικών δανείων εµφάνιζαν 

χαµηλότερα επίπεδα αποτελεσµατικότητας. 

 

                                                           
17 Οι υποθέσεις Bad management και Μoral hazard αναλύονται στο κεφάλαιο 4.2. 
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  ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6  

ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

6.1 Εισαγωγή 

Αφού παρουσιάστηκαν οι λόγοι για τούς οποίους πρέπει να υπολογίζεται η 

αποτελεσµατικότητα των τραπεζικών ιδρυµάτων και παρουσιάστηκε µια ανασκόπηση 

των µεθόδων εκτίµησής της, προτού αναλυθεί το εµπειρικό κοµµάτι της διατριβής, 

είναι σηµαντικό να εξεταστούν ορισµένα ακόµα µεθοδολογικά ζητήµατα. Στο παρόν 

κεφάλαιο θα αναλυθούν κατά σειρά: οι λόγοι για τους οποίους επιλέχθηκε η SFA ως 

µεθοδολογία για τον υπολογισµό της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών της χώρας, 

οι εισροές και οι εκροές που επιλέχθηκαν για την ανάλυση καθώς και η περιγραφή 

του µοντέλου των Battesse και Coelli (1995) που εφαρµόζεται. 

 

 

6.2 Επιλογή μεθόδου  

Μια από τις πλέον σηµαντικές αποφάσεις που καλείται να λάβει ένας 

ερευνητής κατά την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας, είναι η επιλογή της µεθόδου 

εκτίµησής της. Όπως ήδη αναλύθηκε σε προηγούµενο κεφάλαιο, διάφορες τεχνικές 

τόσο παραµετρικές όσο και µη παραµετρικές, έχουν χρησιµοποιηθεί στην 

βιβλιογραφία για την µέτρηση της αποτελεσµατικότητας των τραπεζικών ιδρυµάτων. 

Ωστόσο όπως πολλοί ερευνητές υποστηρίζουν η επιλογή της µεθόδου µπορεί να 

επηρεάσει τα επίπεδα αποτελεσµατικότητας18. Συνεπώς, ένα από τα κύρια 

µεθοδολογικά προβλήµατα που σχετίζονται µε την µέτρηση της 

αποτελεσµατικότητας, αφορά την µεταβολή της ανάλογα µε την µέθοδο εκτίµησης 

που χρησιµοποιείται.  

Στην συγκεκριµένη διατριβή επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθεί ένα παραµετρικό 

υπόδειγµα. Η επιλογή ενός παραµετρικού υποδείγµατος έναντι ενός µη παραµετρικού 

                                                           
18 Bauer  κ.α. (1998), Weill (2004). 
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έγκειται στο γεγονός ότι, τα τελευταία δεν λαµβάνουν υπόψη τους τυχαία σφάλµατα 

που µπορεί να οφείλονται σε εξωτερικούς παράγοντες όπως λάθη στα δεδοµένα ή 

στις µετρήσεις τους. Η ιδιότητά τους αυτή αποτελεί ένα πολύ σηµαντικό 

πλεονέκτηµα ειδικά όταν οι παραµετρικές µέθοδοι εφαρµόζονται σε µεταβατικές 

οικονοµίες (transition economies), όπως αυτήν της Ρωσίας, στις οποίες συνήθως 

συναντούνται προβλήµατα στις µετρήσεις και τα δεδοµένα (Staikouras κ.α., 2008; 

Fries και Taci, 2005). Έτσι µια προσέγγιση όπως για παράδειγµα αυτήν της DEA, η 

οποία δεν υπολογίζει τα τυχαία σφάλµατα, είναι πιθανό να προσδιορίσει λανθασµένα 

επίπεδα αποτελεσµατικότητας τα οποία κατά κύριο λόγο θα οφείλονται σε 

εξωτερικούς παράγοντες. Για τους παραπάνω λόγους επιλέχθηκε η χρήση µιας 

παραµετρικής τεχνικής και συγκεκριµένα της SFA. 

Όσον αφορά τώρα την επιλογή της SFA έναντι των υπολοίπων παραµετρικών 

µεθόδων, η µεθοδολογία της SFA προτιµάται από αυτήν της DFA, καθώς η τελευταία 

βασίζεται στην υπόθεση ότι η αναποτελεσµατικότητα κάθε τράπεζας είναι σταθερή 

στον χρόνο, γεγονός το οποίο δεν µπορεί να υποτεθεί σε µια µεταβατική οικονοµία 

όπου ο ρυθµός των τεχνολογικών και οργανωτικών αλλαγών είναι µεγάλος. Ακόµα η 

FDH µειονεκτεί στο γεγονός, ότι υπολογίζει ένα γενικό επίπεδο 

αναποτελεσµατικότητας για όλη την αγορά παρά για κάθε τράπεζα ξεχωριστά και για 

τον λόγο αυτόν χρησιµοποιείται σπάνια στην βιβλιογραφία. 

 

 

6.3 Προσδιορισμός των τραπεζικών εισροών και εκροών 

 Το δεύτερο και εξίσου σηµαντικό µεθοδολογικό πρόβληµα µε αυτό της 

επιλογής της κατάλληλης µεθόδου, αφορά την επιλογή των εισροών και των εκροών 

που θα χρησιµοποιηθούν για τον προσδιορισµό των επιπέδων αποτελεσµατικότητας 

των τραπεζών. Ο καθορισµός των εισροών και εκροών σε µια µελέτη 

αποτελεσµατικότητας είναι πολύ σηµαντικός, καθώς οι µεταβλητές αυτές ορίζουν την 

βάση κατά την οποία αξιολογείται η αποτελεσµατικότητα των µονάδων. Εισροές 

είναι οι πόροι που χρησιµοποιούνται από µια παραγωγική µονάδα για να παραχθούν 

τα προϊόντα/υπηρεσίες της, ενώ εκροές είναι τα προϊόντα/υπηρεσίες που παράγονται 

ως αποτέλεσµα µιας παραγωγικής διαδικασίας. Πρέπει επίσης να σηµειωθεί πως το 
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πλήθος των εισροών και εκροών που θα χρησιµοποιηθούν κάθε φορά για τον 

υπολογισµό της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών, επηρεάζει τον βαθµό 

αποδοτικότητάς τους. 

 Σε αντίθεση µε άλλους επιχειρηµατικούς κλάδους όπου ο ορισµός των 

εισροών και εκροών είναι εύκολα προσδιορίσηµος, η επιλογή των τραπεζικών 

εισροών και εκροών έχει δηµιουργήσει µια συνεχιζόµενη συζήτηση και 

αντιπαράθεση στην σχετική βιβλιογραφία. Ενδεικτική της κατάστασης είναι η άποψη 

του Bergendahl (1998), ο οποίος δηλώνει ότι υπήρξαν σχεδόν τόσες πολλές 

υποθέσεις για τις εισροές/εκροές όσες και οι µελέτες εφαρµογής της DEA. Γενικά 

έχουν αναπτυχθεί πολλές προσεγγίσεις για τον καθορισµό των εισροών/εκροών 

συµπεριλαµβανοµένων και των: προσέγγιση παραγωγής (Production Approach), 

προσέγγιση διαµεσολάβησης (Intermediation Approach), προσέγγιση προστιθέµενης 

αξίας (value-added) και προσέγγιση χρήστη – κόστους (user-cost). Το κύριο σηµείο 

αντιπαράθεσής τους έγκειται στον ρόλο που έχουν οι καταθέσεις. Από την µία η 

προσέγγιση της παραγωγής προσδιορίζει τις καταθέσεις ως εκροή, ενώ αντίθετα η 

προσέγγιση διαµεσολάβησης ως εισροή. Οι άλλες δύο προσεγγίσεις θεωρούν τις 

καταθέσεις τόσο ως εκροή όσο και ως εισροή. 

 Πιο συγκεκριµένα, η προσέγγιση διαµεσολάβησης η οποία προτάθηκε από 

τους Sealey και Lindley (1977), υποθέτει ότι οι τράπεζες λειτουργούν ως µεσάζοντες 

που συλλέγουν τις καταθέσεις και χρησιµοποιώντας εργασία και πόρους, τις 

µετατρέπουν σε δάνεια και άλλα στοιχεία του ενεργητικού και ως εκ τούτου 

λαµβάνουν τις καταθέσεις σαν εισροή. Αντίθετα η προσέγγιση της παραγωγής, η 

οποία σχετίζεται περισσότερο µε την τεχνική αποτελεσµατικότητα των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, υποθέτει ότι οι τράπεζες χρησιµοποιούν εργασία και 

πόρους για να δηµιουργήσουν καταθέσεις και δάνεια και για τον λόγο αυτόν 

λαµβάνουν τις καταθέσεις ως εκροές (Ferrier και Lovell, 1990). 

 Η value added προσέγγιση προσδιορίζει κάθε στοιχείο του ισολογισµού ως 

εκροή εάν αυτό απορροφά ένα σηµαντικό µερίδιο κεφαλαίου και εργασίας, 

διαφορετικά αυτό θεωρείται ως εισροή. Σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή, 

οποιοδήποτε στοιχείο του ισολογισµού µπορεί να θεωρηθεί ως εισροή/εκροή ανάλογα 

µε την συνεισφορά του στην δηµιουργία προστιθέµενης αξίας. Για παράδειγµα οι 

τόκοι των καταθέσεων θεωρούνται ως εισροή, ενώ οι καταθέσεις ως εκροή. Τέλος, η 
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προσέγγιση user-cost υποθέτει ότι η συνεισφορά στα έσοδα κάθε τράπεζας 

προσδιορίζει κάθε χρηµατοπιστωτικό προϊόν ως εισροή ή εκροή. 

 Η επιλογή µιας συγκεκριµένης προσέγγισης και κατά συνέπεια ο 

προσδιορισµός των εισροών/εκροών, µπορούν να επηρεάσουν τα αποτελέσµατα των 

επιπέδων αποτελεσµατικότητας (Favero Papi, 1995; Hunter και Timme, 1995; Resti, 

1997). Οι Wheelock και Wilson (1995) και Berger (1997), στις έρευνες τους 

εξέτασαν ταυτόχρονα την προσέγγιση παραγωγής και διαµεσολάβησης. Οι δύο 

έρευνες κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η επιλογή της θεώρησης των καταθέσεων ως 

εισροή ή εκροή επιδρά στα επίπεδο αποτελεσµατικότητας, αλλά δεν επηρεάζει 

σηµαντικά τις κατατάξεις των τραπεζών. 

 Γενικά η επιλογή της κατάλληλης προσέγγισης, συχνά στηρίζεται σε έναν 

συµβιβασµό µεταξύ της θεωρίας και της διαθεσιµότητας των δεδοµένων. Η πιο 

ευρέως χρησιµοποιούµενη προσέγγιση είναι αυτή της διαµεσολάβησης 

ακολουθούµενη από την value added. 

  Στην παρούσα διπλωµατική ακολουθώντας την πλειοψηφία της βιβλιογραφίας 

εφαρµόζεται η προσέγγιση της διαµεσολάβησης για τον προσδιορισµό των 

εισροών/εκροών. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιείται µια παραλλαγή της παραπάνω 

προσέγγισης όπως αυτή προτάθηκε από τους Sealey και Lindley (1977), όπου οι 

εισροές, εργασία, φυσικό κεφάλαιο (Physical Capital) και καταθέσεις 

χρησιµοποιούνται για να δηµιουργήσουν προσοδοφόρο κεφάλαιο (Earning Assets). 

Ακολουθώντας τους Hasan και Marton, 2003; Girardone κ.α., 2004; Lozano-Vivas 

και Pasiouras, 2010; Idialu και Yomere, 2010; Sun και Chang, 2011 κ.α επιλέχθηκαν 

τρεις εκροές και δύο τιµές εισροών. 

 

 Οι εκροές περιλαµβάνουν: 

 

Ø Τα Συνολικά ∆άνεια σε Πελάτες (Total Customer Loans) (Q1). 

Ø Το Σύνολο του Επενδυόµενου Κεφαλαίου (Total Investments), ορισµένο ως 

το Σύνολο των Κερδοφόρων Στοιχείων Ενεργητικού (Total Other Earning 

Assets) (Q2). 

Ø Τα Μη Επιτοκιακά Έσοδα (Non-Interest Income), τα οποία ορίζονται ως το 

άθροισµα των: Έσοδα από Αµοιβές και Προµήθειες (Fee and Commission 

Income), Έσοδα από Μερίσµατα (Dividend Income), Έσοδα από 
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Χρηµατοοικονοµικές Πράξεις (Trading Income) και Άλλα Λειτουργικά 

Έσοδα (Other operating income). (Q3). 

 

Οι τιµές των εισροών περιλαµβάνουν: 

 

Ø Το Κόστος για Τόκους και Εξοµοιούµενα έξοδα, το οποίο ορίζεται ως ο λόγος 

των Πληρωτέων Τόκων προς τις Καταθέσεις των Πελατών (Interest 

Expense/Customer Deposits)  (W1). 

Ø Το Κόστος των Λειτουργικών Εξόδων, το οποίο ορίζεται ως ο λόγος των 

Γενικών Εξόδων προς το Σύνολο του Ενεργητικού (Overhead Expenses/Total 

Assets). Τα Γενικά Έξοδα υπολογίστηκαν ως το άθροισµα των λογαριασµών: 

∆απάνες Προσωπικού (Personnel Expenses), Λοιπές ∆απάνες ∆ιοίκησης 

(Other Administrative Expenses) και Λοιπά Λειτουργικά Έξοδα (Other 

Operating Expenses)  (W2). 

  

 

6.4 Εμπειρικό υπόδειγμα 

Η παρούσα εργασία χρησιµοποιεί το υπόδειγµα των Battese και Coelli (1995), 

το οποίο αποτελεί µια εξελιγµένη µορφή του κλασικού στοχαστικού υποδείγµατος 

των Aigner κ.α. (1977) και Meeusen και van den Broeck (1977). Στο υπόδειγµα αυτό, 

οι Battese και Coelli (1995) υποθέτουν ότι ο όρος της αναποτελεσµατικότητας ui 

µπορεί να προσεγγιστεί µέσω µιας συνάρτησης µεταβλητών που ενδεχοµένως να 

επηρεάζουν την αποτελεσµατικότητα. Αυτό δίνει τη δυνατότητα για την ερµηνεία της 

αναποτελεσµατικότητας πέρα από την εκτίµηση του βαθµού της. Επιπλέον το 

υπόδειγµα επιτρέπει την εκτίµηση όχι µόνο των τεχνολογικών µεταβολών αλλά και 

την ύπαρξη διαχρονικά µεταβαλλόµενης αποτελεσµατικότητας.   

Η γενική µορφή της στοχαστικής εν δυνάµει συνάρτησης κόστους µπορεί να 

εκφραστεί ως εξής19: 

 
                                                           
19  Η μορφή της συνάρτησης κέρδους είναι ίδια με αυτήν της (1), με την διαφορά ότι ως εξαρτημένη 
μεταβλητή χρησιμοποιούνται τα κέρδη προ φόρων και αλλάζει το πρόσημο του όρου Z[�\της 
αναποτελεσματικότητας από θετικό σε αρνητικό. 
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��9�H � �I]9�H� *9�H; <X 
 �9�H 
 �9�H  ,                     i = 1, 2,…N   t = 1, 2,…..,T     (11) 

 

όπου Ci,t είναι το συνολικό κόστος της τράπεζας i τον χρόνο t, qi,t είναι ένα διάνυσµα 

εκροών, pi,t είναι ένα διάνυσµα µε τις τιµές των εισροών, β είναι ένα διάνυσµα 

αγνώστων παραµέτρων προς εκτίµηση, vi,t είναι το τυχαίο σφάλµα της παλινδρόµησης  

το οποίο κατανέµεται κανονικά µε µέση τιµή µηδέν και σταθερή διακύµανση vi,t ~ 

N(0,=>̂) και εξαρτάται από εξωτερικούς παράγοντες οι οποίοι δεν µπορούν να 

καθοριστούν από την τράπεζα καθώς και από σφάλµατα του υποδείγµατος, και ui,t, 

είναι ο µη συµµετρικός και πάντοτε θετικός διαταρακτικός όρος ο οποίος σχετίζεται 

µε το επίπεδο της αναποτελεσµατικότητας της τράπεζας και µετρά τις αποκλίσεις του 

παρατηρούµενου κόστους από το ελάχιστο κόστος που είναι δυνατόν να επιτευχθεί. 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, για τον µη-συµµετρικό όρο ui,t,, έχουν 

χρησιµοποιηθεί διάφορες κατανοµές πιθανότητας, όπως η εκθετική, η τυποποιηµένη 

και η κανονική κατανοµή, η γάµµα κ.α. (Kumbhakar & Lovell,2000). Το στοχαστικό 

υπόδειγµα των Battese και Coelli (1995) υποθέτει ότι ο µη-συµµετρικός όρος, ui,t,, 

του υποδείγµατος, ακολουθεί µια τετµηµένη στο µηδέν κανονική κατανοµή 

πιθανότητας (truncated normal distribution), ui,t ~ N(_9�H`, =$>), και προσδιορίζεται 

από την ακόλουθη σχέση (Battese & Coelli, 1995): 

�9�H � _9�H` 
 �9�H     (12) 

όπου zi.t είναι ένα (1×M) διάνυσµα επεξηγηµατικών µεταβλητών οι οποίες επιδρούν 

είτε σε επίπεδο επιχείρησης, είτε σε επίπεδο κλάδου, είτε διαµορφώνουν το 

εξωτερικό περιβάλλον που αντιµετωπίζουν οι υπό µελέτη τράπεζες, δ είναι ένα 

(M×1) διάνυσµα των προς εκτίµηση αγνώστων παραµέτρων που αποτυπώνουν την 

επίδραση των επεξηγηµατικών αυτών µεταβλητών, και wi,t είναι ο διαταρακτικός 

όρος του υποδείγµατος της αναποτελεσµατικότητας ο οποίος ακολουθεί την περικοπή 

(truncation) της κανονικής κατανοµής µε µέσο µηδέν και διακύµανση =�> . 

 Η µέθοδος της µέγιστης πιθανοφάνειας χρησιµοποιείται για την ταυτόχρονη 

εκτίµηση των παραµέτρων των σχέσεων (11) και (12).20 Θα πρέπει επίσης να 

τονίσουµε ότι χρησιµοποιείται η εξειδίκευση των Battese and Corra (1977), οι οποίοι 

αντικαθιστούν το =>̂ και το =$> µε => � =#> 
 =$> και a � =$>F�=#> 
 =$>	 αντίστοιχα, 

καθώς ο παραπάνω µετασχηµατισµός διευκολύνει την διαδικασία εκτίµησης. Έτσι η 

                                                           
20 Βλέπε: Battese & Coelli (1995) για περισσότερες λεπτομέρειες 
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τιµή του γ θα πρέπει να κυµαίνεται µεταξύ 0 και 1. Τιµές της παραµέτρου γ κοντά στο 

µηδέν υποδεικνύουν ότι ο συµµετρικός όρος vi επικρατεί επί του µη-συµµετρικού 

όρου ui. Αυτό υποδηλώνει ότι η απόκλιση µεταξύ του πραγµατικού και του εν 

δυνάµει κόστους/κέρδους, οφείλεται κυρίως σε παράγοντες που είναι πέραν από τον 

έλεγχο της τράπεζας. Από την άλλη µεριά τιµές της παραµέτρου γ κοντά στην µονάδα 

υποδεικνύουν ότι, ο µη-συµµετρικός όρος ui επικρατεί επί του συµµετρικού όρου vi 

και υποδηλώνουν ότι η απόκλιση µεταξύ του πραγµατικού και του εν δυνάµει 

κόστους/κέρδους οφείλεται κυρίως στην αναποτελεσµατικότητα. 

Οι εκτιµήσεις για το επίπεδο αποτελεσµατικότητας κάθε τράπεζας δίνονται 

από τις σχέσεις:    �C9�H � %&'���9	      (13),      για τον προσδιορισµό της 

αποτελεσµατικότητας κόστους και 

                         bCc9�H � %&'��(�9	    (14),      για τον προσδιορισµό της 

αποτελεσµατικότητας κέρδους. Η αποτελεσµατικότητα κόστους παίρνει τιµές από 1 

έως άπειρο και αυτή του κέρδους από µηδέν έως ένα. Ωστόσο, για να µπορούν να 

συγκριθούν τα δύο αποτελέσµατα η αποτελεσµατικότητα κόστους προσδιορίζεται ως 

εξής: 

 �Cc9�H � dF�9�H                   (15) 

Με τον τρόπο αυτόν και τα δύο είδη αποτελεσµατικότητας θα παίρνουν τιµές 

µεταξύ 0 και 1, µε τις τιµές κοντά στο ένα να προσδιορίζουν ένα υψηλότερο επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας (Pasiouras κ.α., 2009). Η εκτίµηση της αποτελεσµατικότητας 

προκύπτει από τον υπολογισµό της δεσµευµένης πιθανότητας των εξισώσεων (13) 

και (14), δεδοµένου του διαταρακτικού όρου, �9�H 
 �9�H, και µε την χρήση των 

παραµέτρων που έχουν ήδη εκτιµηθεί από τις (11) και (12). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ, ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ 

ΠΡΟΤΕΙΜΟΜΕΝΗΣ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑΣ ΚΑΙ 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

7.1 Περιγραφή δεδοµένων 

 Η επιλογή των δεδοµένων που θα εξεταστούν σε µια εργασία αποτελεί έναν 

από τους αρχικούς προβληµατισµούς κάθε ερευνητή. Στην παρούσα διπλωµατική 

επιλέχθηκε να εξεταστούν τα τραπεζικά ιδρύµατα της Ρωσίας για την περίοδο 2000-

2007. Η επιλογή της χώρας έγινε µε γνώµονα την υπάρχουσα βιβλιογραφία και το 

γεγονός ότι µε βάση την έρευνα που πραγµατοποιήθηκε, δεν υπάρχει καµία άλλη 

εργασία για την συγκεκριµένη χώρα η οποία να εξετάζει την επίδραση του κινδύνου 

στην αποτελεσµατικότητα των τραπεζών της. Επιπλέον η Ρωσία, παρέχει ένα 

εξαιρετικό δείγµα για ανάλυση καθώς σήµερα διαθέτει περισσότερες από 1000 

τράπεζες. 

Η περίοδος που εξετάζεται αφορά το έτη µετά το 2000, λόγω της κακής 

οικονοµικής κατάστασης που επικρατούσε στην Ρωσία την δεκαετία του 90’ και της 

χρεωκοπίας της το 1998. Από το 2000 και µετά η χώρα εµφανίζει στοιχεία ανάπτυξης 

και φαίνεται να ξεπερνάει την κρίση, γι’ αυτό και το 2000 αποτελεί το εναρκτήριο 

έτος της ανάλυσης, ενώ περιορίζεται έως το 2007 όπου και άρχισαν να εµφανίζονται 

τα σηµάδια της νέας οικονοµικής κρίσης. Προκειµένου λοιπόν τα οικονοµικά 

αποτελέσµατα των τραπεζών να µην επηρεαστούν από τις δυσµενείς οικονοµικές 

συνθήκες επιλέχθηκαν τα συγκεκριµένα έτη για την ανάλυση. 

 Η συλλογή των δεδοµένων που χρησιµοποιήθηκαν πραγµατοποιήθηκε από 

την διεθνή βάση δεδοµένων Bankscope και οι ονοµαστικές τιµές τους είναι 

εκφρασµένες σε δολάρια. Στην ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν τα µη ενοποιηµένα 

στοιχεία των τραπεζών και µόνο σε περιπτώσεις όπου δεν υπήρχαν 

χρησιµοποιήθηκαν τα ενοποιηµένα στοιχεία του οµίλου. Αρχικά συλλέχθηκαν 4050 

παρατηρήσεις από 1055 εµπορικές τράπεζες για τα έτη 2000-2007. Στην συνέχεια και 
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αφού αφαιρέθηκαν οι παρατηρήσεις όπου δεν υπήρχαν κάποια δεδοµένα των 

µεταβλητών που χρησιµοποιήθηκαν ή ήταν µηδέν, το τελικό δείγµα το οποίο 

προέκυψε και τελικώς χρησιµοποιήθηκε για την ανάλυση, αποτελούνταν από 2745 

παρατηρήσεις 896 εµπορικών τραπεζών για τα έτη 2000-2007. Στο σηµείο αυτό 

αξίζει να γίνει η εξής παρατήρηση. Για τις ανάγκες την παρούσας διατριβής 

χρησιµοποιήθηκαν δύο διαφορετικά δείγµατα τραπεζών. Το πρώτο, δεν εµπεριέχει 

τον δείκτη Z-Score (µεγάλο δείγµα), ενώ το δεύτερο εκτός των άλλων µεταβλητών 

που χρησιµοποιούνται για την ανάλυση του µεγάλου δείγµατος εµπεριέχει και τις 

τιµές του Z-Score (µικρό δείγµα). Το µεγάλο δείγµα λοιπόν αποτελείται από τις 2743 

παρατηρήσεις των 896 εµπορικών τραπεζών, ενώ το µικρό απαρτίζεται από 468 

παρατηρήσεις 338 τραπεζών πάλι για την ίδια περίοδο. Στον πίνακα 4 παρουσιάζεται 

ο αριθµός των παρατηρήσεων ανά έτος και για τα δύο δείγµατα. 

Πίνακας 4: Αριθµός παρατηρήσεων ανά έτος  

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Σύνολο 

Μεγάλο δείγµα 
Αρ. Τραπεζών 

896 

Αριθµός 
Παρατηρήσεων 72 87 92 83 411 577 700 721 2743 

Μικρό δείγµα 
Αρ. Τραπεζών 

338 

Αριθµός 
Παρατηρήσεων - - - 32 33 40 46 315 466 

 

 Όπως παρατηρείται από τον παραπάνω πίνακα οι παρατηρήσεις του µικρού 

δείγµατος είναι πολύ λιγότερες συγκριτικά µε αυτές του µεγάλου. Η διαφορά αυτή 

οφείλεται στον τρόπο που υπολογίζεται το Z-Score ο οποίος απαιτεί την ύπαρξη των 

απαραίτητων δεδοµένων για τέσσερα συνεχόµενα έτη. Η παραπάνω διαφορά µπορεί 

να γίνει περισσότερο κατανοητή εάν σκεφτούµε το εξής παράδειγµα. Έστω ότι 

υπάρχουν όλα τα απαραίτητα δεδοµένα για µια τράπεζα για τα έτη 2001-2007 εκτός 

από αυτά του 2004. Στην περίπτωση αυτήν, οι παρατηρήσεις και των έξι ετών θα 

συµπεριληφθούν στο µεγάλο δείγµα. Αντίθετα, επειδή δεν υπάρχουν δεδοµένα για 

τέσσερα συνεχόµενα έτη, ο δείκτης Z-Score δεν µπορεί να υπολογιστεί και συνεπώς 

καµία από αυτές τις παρατηρήσεις δεν µπορεί να συµπεριληφθεί στο µικρό δείγµα. 

Έτσι, φαινόµενα όπως το παραπάνω λειτουργώντας συσσωρευτικά, είχαν σαν 

αποτέλεσµα οι παρατηρήσεις του µεγάλου δείγµατος να είναι περίπου έξι φορές 

περισσότερες από αυτές του µικρού. 



62 
Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΣΤΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΤΗΣ ΡΩΣΙΑΣ. 
 

Στον επόµενο πίνακα (Πίνακας 5) παρουσιάζονται τα περιγραφικά στατιστικά 

των εκροών και των τιµών των εισροών, καθώς και των µεταβλητών ελέγχου που 

χρησιµοποιήθηκαν στην ανάλυση. 
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 Σε γενικές γραµµές µια µέση Ρωσική εµπορική τράπεζα την περίοδο αυτή, 

είχε συνάψει δάνεια µε πελάτες αξίας περίπου 254 εκατ. δολαρίων, είχε κέρδη προ 

φόρων που ανέρχονταν σε περίπου $ 12 εκατ. και συνολικό κόστος $ 39.5 εκατ.. 

Αξιοσηµείωτη είναι η µεγάλη διαφορά που παρατηρείται στο µέγεθος των τραπεζών, 

καθώς το σύνολο του ενεργητικού για την µικρότερη τράπεζα του δείγµατος 

ανέρχεται σε $ 374 χιλιάδες, ενώ αυτό της µεγαλύτερης ανέρχεται σε $ 32,6 τρις. Οι 

διαφορές αυτές, περιγράφουν µε τον καλύτερο τρόπο την κυριαρχία ενός µικρού 

αριθµού µεγάλων κρατικών τραπεζών στην αγορά της Ρωσίας. Επιπλέον τα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια ως ποσοστό των συνολικών δανείων σε πελάτες, κυµαίνονται 

από 0,71% - 16.07%, µε το τελευταίο ποσοστό να δηλώνει ότι ορισµένες τράπεζες 

αντιµετωπίζουν µεγάλα προβλήµατα µε την χορηγήσεις τους. Τέλος η µέση τιµή του 

δείκτη Z-Score είναι αρκετά υψηλή 44.1, αντανακλώντας το γεγονός ότι η περίοδος 

που εξετάζεται αποτελεί µια από τις πλέον εύρωστες. Η συγκεκριµένη τιµή 

συµβαδίζει µε τα αποτελέσµατα των Boyd κ.α. (2006), οι οποίοι εξετάζοντας ένα 

δείγµα 2700 τραπεζών από 134 χώρες προσδιόρισαν µια µέση τιµή για τον 

συγκεκριµένο δείκτη ίση µε 44,2 (Boyd κ.α., 2006). Σε παρόµοια αποτελέσµατα 

κατέληξαν και οι Schaeck και Cihak (2008) οι οποίοι εξέτασαν δύο δείγµατα 

τραπεζών. Το πρώτο αποτελούνταν από 3,600 Ευρωπαϊκές τράπεζες και το δεύτερο 

από 8,900 Αµερικανικές για την περίοδο 1995-2005. Η µέση τιµή του Z-Score για το 

πρώτο δείγµα ήταν 27.19 ενώ για το δεύτερο 42.1. Αξίζει να σηµειωθεί ωστόσο, ότι 

ορισµένες τράπεζες εµφανίζονται αφερέγγυες (τιµές Z-Score κοντά στο 0), ενώ άλλες 

εµφανίζουν πολύ υψηλές τιµές στο συγκεκριµένο δείκτη λόγω των µικρών 

διακυµάνσεων που παρατηρούνται στην απόδοση του ενεργητικού (ROA).  

 

 

7.2 Εµπειρική εφαρµογή  

Αφού προσδιορίστηκε η µεθοδολογία που θα ακολουθηθεί για την εκτίµηση 

της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών καθώς και οι εισροές/εκροές που θα 

χρησιµοποιηθούν, στο παρόν κεφάλαιο προσδιορίζεται η συναρτησιακή µορφή των 

στοχαστικών συναρτήσεων κόστους/κέρδους και του όρου της 

αναποτελεσµατικότητας �9�H . Η µεθοδολογία που ακολουθείται βασίζεται στο 
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υπόδειγµα των Battese και Coelli (1995), µε σκοπό να προσδιοριστεί το επίπεδο 

αποτελεσµατικότητας των Ρωσικών τραπεζών, βασιζόµενο στην υπόθεση ότι το 

επίπεδο κινδύνου που αναλαµβάνει κάθε τράπεζα επηρεάζει την αποτελεσµατικότητά 

της. 

Για να ελεγχθεί η παραπάνω υπόθεση χρησιµοποιούνται δύο µοντέλα , ένα για 

τον προσδιορισµό της αποτελεσµατικότητας κόστους (Μοντέλο C) και ένα για την 

αποτελεσµατικότητα κέρδους (Μοντέλο P). Σε κάθε µια περίπτωση χρησιµοποιούνται 

τρεις προσεγγίσεις. Το Μοντέλο C1 δοµείται µε βάση την προσέγγιση 

διαµεσολάβησης ( Intermediation Approach), χρησιµοποιώντας τρεις εκροές και δύο 

τιµές εισροών όπως περιγράφηκαν στο κεφάλαιο 6.3, ενώ για τον προσδιορισµό της 

επίδρασης του κινδύνου στην αναποτελεσµατικότητα χρησιµοποιείται µόνο ο λόγος 

των LLR/GL. Στο Μοντέλο C2 χρησιµοποιείται επιπλέον ο δείκτης Z-Score ως 

παράγοντας που επηρεάζει την αναποτελεσµατικότητα. Όπως περιγράφηκε 

παραπάνω, η ιδιαιτερότητα στον τρόπο προσδιορισµού του Z-Score, έχει σαν 

αποτέλεσµα το δείγµα των τραπεζών που χρησιµοποιείται στο Μοντέλο C2 να είναι 

αρκετά µικρότερο από αυτό που χρησιµοποιείται στο Μοντέλο C1. Για τον παραπάνω 

λόγο προσεγγίζεται ακόµα ένα µοντέλο (Μοντέλο C3), το οποίο χρησιµοποιεί τις ίδιες 

µεταβλητές µε το C1 (χωρίς Z-Score δηλαδή), αλλά για το µικρό δείγµα (δείγµα που 

προκύπτει από την προσθήκη του Z-Score) ώστε να συγκριθούν τα αποτελέσµατά του 

µε αυτά του C2 και να εξεταστεί η επίδραση του Z-Score στην αναποτελεσµατικότητα 

υπό της ίδιες συνθήκες21. Επιπλέον, τα Μοντέλα P1 - P3 είναι πανοµοιότυπα µε τα C1 - 

C3 και αντιστοιχούν στις συναρτήσεις κέρδους. 

 

 

7.3 Οι συναρτήσεις κόστους-κέρδους  

Η εκτίµηση µιας στοχαστικής συνάρτησης είναι δυνατό να πραγµατοποιηθεί 

κάτω από συγκεκριµένες υποθέσεις που αφορούν τη συναρτησιακή µορφή της. Στα 

                                                           
21 Για να είναι αξιόπιστα τα αποτελέσματα που προκύπτουν για την επίδραση του Z-Score στην 
αναποτελεσματικότητα, απαιτείται τα μοντέλα C2 και C3 να εξετάζονται κάτω από τις ίδιες συνθήκες 
(μέγεθος δείγματος, δεδομένα, μεταβλητές, μέθοδο εκτίμησης, χρονική περίοδος ανάλυσης) καθώς 
όπως έχει αναφερθεί σε πολλές μελέτες οι συγκεκριμένες τεχνικές είναι ιδιαίτερα ευαίσθητες σε 
αλλαγές των παραπάνω παραγόντων, οι οποίες μπορούν να οδηγήσουν σε εσφαλμένα 
αποτελέσματα (Bauer, 1998) 
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πλαίσια της παρούσας ανάλυσης υιοθετείται η multi-product translog συναρτησιακή 

µορφή, η οποία χρησιµοποιείται ευρέως στην εµπειρική ανάλυση. Μια περισσότερο 

γενική µορφή, αυτή της Fourier Flexible form, έχει χρησιµοποιηθεί εναλλακτικά από 

διάφορους µελετητές. Σύµφωνα µε τους Berger και Mester (1997) και οι δύο 

παραπάνω συναρτησιακές µορφές αποδίδουν περίπου να ίδια επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας, ενώ και οι δύο σχεδόν κατατάσσουν τις τράπεζες στην ίδια 

σειρά. Όπως σε πολλές πρόσφατες έρευνες, Dietsh και Lozano-Vivas (2000), Fries 

και Taci (2005), Berger κ.α. (2009), Pasiouras κ.α. (2009), Hasan κ.α. 2009, Lozano-

Vivas και Pasiouras (2010), επιλέγεται η χρήση της multi-product translog 

συναρτησιακής µορφής από την οποία προκύπτει η παρακάτω µορφή της συνάρτησης 

κόστους για το Μοντέλο C1 22: 
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 �9�H.   
όπου ln συµβολίζονται οι φυσικοί λαγάριθµοι, TCi.t το Συνολικό Κόστος της 

τράπεζας i την χρονική περίοδο t, το οποίο ορίζεται ως το άθροισµα του Συνολικού 

Λειτουργικού Κόστους (εκτός από τις Προβλέψεις για Επισφαλείς Χορηγήσεις και 

άλλες Προβλέψεις) και των Πληρωτέων Τόκων, Έξοδα σε Αµοιβές και Προµήθειες 

και Έξοδα από άλλες Χρηµατοοικονοµικές Πράξεις {(Total Operating Expenses – 

Loan Loss Provisions – Other Provisions) + Interest Expenses + Fee and Commission 

                                                           
22 Η μορφή της συνάρτησης κόστους για τα Μοντέλα C2, C3 είναι η ίδια με αυτήν του C1 με μια μικρή 
τροποποίηση των ψευδομεταβλητών.  Στα Μοντέλα C2, C3, χρησιμοποιούνται ψευδομεταβλητές 
μόνο για τα έτη 2004-2007 καθώς τα προγενέστερα χρόνια 2000-2003 δεν συμπεριλαμβάνονται στην 
ανάλυση των μοντέλων αυτών, επειδή εμπεριέχουν τον δείκτη Z-Score ο οποίος δεν μπορεί να 
προσδιοριστεί για τα τρία πρώτα έτη της ανάλυσης.  
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Expenses + Trading Expenses}, Q1, Q2, Q3 οι τρείς εκροές και W1, W2 οι τιµές των 

δύο εισροών όπως αυτές ορίστηκαν στο κεφάλαιο 6.3 και <f�stu�<>p οι προς 

εκτίµηση συντελεστές.  

Για να υποτεθεί γραµµική οµοιογένεια (linear homogeneity) µεταξύ της 

συνάρτησης κόστους και των εισροών, η εξαρτηµένη µεταβλητή και η πρώτη εισροή 

διαιρούνται µε W2. Με τον όρο linear homogeneity εννοούµε ότι ένας διπλασιασµός 

των τιµών όλων των εισροών θα οδηγήσει σε διπλασιασµό του κόστους (Berger και 

Mester, 1997). Επίσης για να υπολογιστούν τυχών αλλαγές της τεχνολογίας µε την 

πάροδο του χρόνου οι οποίες θα µπορούσαν να επηρεάσουν το κόστος, 

χρησιµοποιούνται οι ψευδοµεταβλητές (year dummies) v>ffg�swx�v>ffo. Η 

ψευδοµεταβλητή Dt παίρνει τιµή 1 για το έτος t και 0 για οποιαδήποτε άλλο έτος. 

 Οµοίως µε τους Berger και Mester (1997), Altunbas κ.α. (2000), Maudos κ.α. 

(2002), Rime και Stiroh (2003) και καθώς είδαµε ότι το Equity (Ε) είναι σηµαντικό 

να λαµβάνεται υπόψη σε µια τέτοια ανάλυση, χρησιµοποιείται ως fixed input το 

οποίο αλληλεπιδρά τόσο µε τις εκροές όσο και µε τις τιµές των εισροών, για να 

µετρήσει διαφορές στο επίπεδο κινδύνου οι οποίες µπορεί να οφείλονται στο 

κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο, σε οικονοµική δυσχέρεια ή σε ελλιπή 

πληροφόρηση (Lozano-Vivas και Pasiouras, 2000). Τέλος το T.A Σύνολο 

Ενεργητικού (Total Assets), σε αντίθεση µε το (Ε), χρησιµοποιείται χωρίς 

αλληλεπιδράσεις µε τις εκροές όσο και µε τις τιµές των εισροών, για να συµπεριλάβει 

διαφορές στο µέγεθος των τραπεζών (Angelidis και Lyroudi, 2006; Barry κ.α., 2008; 

Fiordelisia και Riccia, 2011) 

Στην περίπτωση της συνάρτησης κέρδους χρησιµοποιείται η ίδια ακριβώς 

µορφή µε αυτήν του κόστους, µόνο που τα κέρδη προ φόρων (Profits Before Taxes, 

PBT) αποτελούν πλέον την εξαρτηµένη µεταβλητή και ο όρος της 

αναποτελεσµατικότητας έχει αρνητικό πρόσηµο. Επίσης, επειδή κάποιες από τις 

τράπεζες του δείγµατος εµφάνιζαν αρνητικά κέρδη (ζηµιές) για να γίνει δυνατός ο 

υπολογισµός των λογαρίθµων, στα κέρδη κάθε τράπεζας προστέθηκε η απόλυτη τιµή 

της µεγαλύτερης ζηµιάς του δείγµατος. ∆ηλαδή η εξαρτηµένη µεταβλητή στην 

συνάρτηση κέρδους ορίζεται ως εξής: ,-��byE9 
 zbyE{9"z 
 d	. Με τον 

µετασχηµατισµό αυτόν οι τιµές των κερδών όλων των τραπεζών µετατρέπονται σε 
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θετικούς αριθµούς, ενώ η τράπεζα µε τις µεγαλύτερες ζηµιές έχει µηδενικά κέρδη23 

(Pasiouras κ.α., 2009; Yildirim και Philippatos, 2007; Lozano-Vivas και Pasiouras, 

2010). Η µορφή λοιπόν της συνάρτησης κέρδους για το Μοντέλο P1 είναι η 

παρακάτω24: 
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7.4 Το υπόδειγµα αναποτελεσµατικότητας 

Το υπόδειγµα των Battese και Coelli (1995) επιτρέπει την ταυτόχρονη 

εκτίµηση της συνάρτησης κόστους/κέρδους, και του υποδείγµατος της 

αναποτελεσµατικότητας, χρησιµοποιώντας την µέθοδο της µέγιστης πιθανοφάνειας. 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να σηµειωθεί ότι η συνάρτηση πιθανοφάνειας της 

συνάρτησης κόστους και του υποδείγµατος της αναποτελεσµατικότητας 

παρουσιάζεται στο παράρτηµα της εργασίας των Battese και Coelli (1993), όπως 

επίσης και οι µερικές πρώτες παράγωγοι της συνάρτησης πιθανοφάνειας ως προς τις 

παραµέτρους του υποδείγµατος. Για να εξεταστεί η επίδραση των µεταβλητών που 

                                                           
23 ,-�byE{9" 
 zbyE{9"z 
 d	 � ,-�d	 � | 
24 Η μορφή της συνάρτησης κέρδους για τα Μοντέλα P2, P3 είναι η ίδια με αυτήν του P1 με την 
διαφορά ότι χρησιμοποιούνται ψευδομεταβλητές μόνο για τα χρόνια 2004-2007 βλέπε 
υποσημείωση 22. 
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χρησιµοποιούνται για την µέτρηση του κινδύνου στην αναποτελεσµατικότητα, ο όρος 

��9�H	 στην σχέση 12, προσδιορίζεται ως εξής: 

 

Α) για τα Μοντέλα C1, P1 

 

�9�H � `f 
 `g ,-�EK BK 	 
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 `ir>ffg 
 `lr>ff> 
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 `qr>ffn 
 `gfr>ffo 
�9�H 

 

Β) για τα Μοντέλα C2, P2 
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Γ) για τα Μοντέλα C3, P3 
 

�9�H � `f 
 `g ,-�EK BK 	 
�`> }D~� 
 `h ��@��  


`ir>ffi 
 `lr>ffl 
 `nr>ffn 
 `or>ffo 
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όπου �9�H το επίπεδο αναποτελεσµατικότητας της τράπεζας i την χρονική περίοδο t, 

`f ( `gf οι προς εκτίµηση συντελεστές, v>ffg�swx�v>ffo ψευδοµεταβλητές όπως 

αυτές αναλύθηκαν στην προηγούµενη ενότητα, LLR/GL ο λόγος των Αποθεµάτων 

Προβλέψεων για Επισφαλείς Χορηγήσεις/Σύνολο Χορηγήσεων σε πελάτες, ο οποίος 

χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του πιστωτικού κινδύνου, όπου ZS η τιµή του 

δείκτη Z-Score, και τέλος ΕQ/Τ.Α ο λόγος των Ιδίων Κεφαλαίων προς το Σύνολο του 

Ενεργητικού (Equity/Total Assets). Τέλος όπου ln(T.A) ο φυσικός λογάριθµος του 

συνόλου του Ενεργητικού ο οποίος χρησιµοποιείται για να συµπεριλάβει διαφορές 

στο µέγεθος των τραπεζών. Το µέγεθος αποτελεί έναν σηµαντικό παράγοντα ο οποίος 

µπορεί να επηρεάσει την αποτελεσµατικότητα µιας τράπεζας, καθώς για να 

λειτουργήσει κατά τον βέλτιστο τρόπο θα πρέπει να έχει ένα συγκεκριµένο µέγεθος. 
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∆εν ισχύει πάντα λοιπόν η άποψη ότι η µεγαλύτερη είναι και η πλέον 

αποτελεσµατική τράπεζα (Isik και Hassan, 2002). 

 

 

7.5 Εµπειρικά αποτελέσµατα  

Στις ενότητες που ακολουθούν αναλύονται τα αποτελέσµατα που προέκυψαν 

από την εφαρµογή της µεθοδολογίας που παρουσιάστηκε στα προηγούµενα 

κεφάλαια. Για την εκτίµηση των στοχαστικών συναρτήσεων κόστους/κέρδους 

χρησιµοποιήθηκε το λογισµικό πρόγραµµα FRONTIER 4.1 (Coelli, 1996). 

 

 

7.5.1 Επίπεδα αποτελεσµατικότητας 

Στον πίνακα 6 παρουσιάζονται οι µέσοι όροι των τιµών της 

αποτελεσµατικότητας των τραπεζών και για τα έξι µοντέλα που χρησιµοποιήθηκαν. 

Η µέση αποτελεσµατικότητα κόστους για το µοντέλο C1 (µεγάλο δείγµα) ανέρχεται 

σε 0.84936, ενώ η µέση αποτελεσµατικότητα κέρδους για το ίδιο δείγµα (P1) ισούται 

µε 0.79514. Συνεπώς η µέση τράπεζα πρέπει να µειώσει τα έξοδά της κατά 15.064% 

και να αυξήσει τα έσοδά της κατά 20.486%, ώστε η απόδοσή της να συµβαδίσει µε 

αυτήν της πλέον αποτελεσµατικής τράπεζας του δείγµατος. Με ανάλογο τρόπο 

υπολογίζεται η βελτίωση που πρέπει να πραγµατοποιηθεί στα αποτελέσµατα των 

τραπεζών του µικρού δείγµατος (C2, C3, P2, P3) ώστε αυτές να επιτύχουν τη απόδοση 

της πλέον αποτελεσµατικής τράπεζας.  
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Πίνακας 6: Τιµές αποτελεσµατικότητας 

 

Παρατηρείται λοιπόν ότι οι τράπεζες και των δύο δειγµάτων επιτυγχάνουν 

υψηλότερη αποτελεσµατικότητα κόστους παρά κέρδους, επιβεβαιώνοντας τα 

αποτελέσµατα και άλλων ερευνών όπως των Berger και Mester (1997), Lozano-Vivas 

(1997), Rogers (1998), Maudos κ.α. (2002), Yildirim και Philippatos (2007), 

Pasiouras κ.α. (2009), Lozano-Vivas και Pasiouras (2010), Delis κ.α. (2009) κ.α.. 

 Το παραπάνω γεγονός θα µπορούσε να αποδοθεί στην προσπάθεια των 

τραπεζών να αυξήσουν τις δραστηριότητές και το µερίδιο αγοράς τους µέσω της 

συγκράτησης των δαπανών τους. Επίσης επειδή τα περιθώρια κέρδους παραµένουν 

υψηλά στον κλάδο, οι τράπεζες ενδέχεται να αντιµετωπίζουν λιγότερες πιέσεις για 

την περαιτέρω αύξηση της κερδοφορίας τους και να στρέφουν την προσοχή τους 

στον έλεγχο των δαπανών (Delis κ.α., 2009). Όσον αφορά την τιµή της παραµέτρου γ, 

σε όλα τα µοντέλα είναι αρκετά υψηλή και στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%. Αυτό υποδηλώνει ότι η απόκλιση µεταξύ του πραγµατικού και 

του εν δυνάµει κόστους/κέρδους, οφείλεται κυρίως στην αναποτελεσµατικότητα και 

όχι σε εξωτερικούς παράγοντες που δεν υπόκεινται στον έλεγχο των τραπεζών.  

Επιπλέον, οµοίως µε τους Berger και Mester (1997), Rogers (1998), Guevara 

και Maudos, (2002), Pasiouras κ.α. (2009) και άλλους, παρατηρείται ότι οι τράπεζες 

που εµφανίζουν µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα κόστους δεν είναι απαραίτητα και 

οι πιο αποτελεσµατικές στα κέρδη. Πιο συγκεκριµένα πραγµατοποιήθηκε ανάλυση 

συσχέτισης των τιµών της αποτελεσµατικότητας κόστους/κέρδους και για τα έξι 

µοντέλα. Για την ανάλυση χρησιµοποιήθηκε ο συντελεστής συσχέτισης Pearson και 

τα αποτελέσµατα που προέκυψαν παρουσιάζονται στον πίνακα 7. Λόγω των µικρών 

τιµών του συντελεστή, επιβεβαιώνεται η υπόθεση της µη συσχέτισης των τιµών των 

δύο τύπων αποτελεσµατικότητας. Επίσης για την περαιτέρω τεκµηρίωση της 

 
Μοντέλα 

C1 C2 C3 P1 P2 P3 

Μ.Ο 
Αποτελεσµατικότητας 

0.84936 0.88887 0.88883 0.79514 0.74498 0.73245 

γ 0.982 0.964 0.965 0.918 0.963 0.965 
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υπόθεσης ότι η αποτελεσµατικότητα κόστους δεν µεταβάλλεται παράλληλα µε την 

αποτελεσµατικότητα κέρδους, εκτός από τον υπολογισµό του συντελεστή συσχέτισης 

των τιµών της αποτελεσµατικότητας, υπολογίστηκε και ο συντελεστής συσχέτισης 

των κατατάξεων των τραπεζών χρησιµοποιώντας τον συντελεστή συσχέτισης 

Spearman25. Στην περίπτωση των κατατάξεων ο συντελεστής συσχέτισης είναι επίσης 

πολύ µικρός, γεγονός που επιβεβαιώνει την υπόθεση ότι η κατάταξη των τραπεζών 

ως προς την αποτελεσµατικότητα κόστους διαφέρει από αυτήν για την 

αποτελεσµατικότητα κέδρους (Πίνακας 7). Σύµφωνα µε τον Rogers (1998) µια 

εξήγηση που µπορεί να δοθεί για την διαφορά που παρατηρείται στα επίπεδα της 

αποτελεσµατικότητας κόστους και κέρδους, είναι ότι η αποτελεσµατικότητα κέρδους 

πιθανόν επηρεάζεται περισσότερο από το επίπεδο των εσόδων παρά από αυτό του 

κόστους, ενισχύοντας της άποψη πολλών µελετητών ότι η ανάλυση µόνο της 

αποτελεσµατικότητας κόστους εξετάζει µονοµερώς την απόδοση µιας τράπεζας και 

θα πρέπει να συνδυάζεται µε την ανάλυση της αποτελεσµατικότητας κέρδους 

(Pasiouras κ.α., 2009). Οι διαφορές που παρατηρούνται στην κατάταξη των τραπεζών 

θα µπορούσαν να δικαιολογηθούν επίσης ως αποτέλεσµα της διαφορετικής ποιότητας 

υπηρεσιών που προσφέρουν. Έτσι τράπεζες µε χαµηλή αποτελεσµατικότητα κόστους, 

πιθανόν προσφέρουν καλύτερης ποιότητας υπηρεσίες και εποµένως έχουν την 

δυνατότητα να δηµιουργούν υψηλότερα κέρδη.   

Πίνακας 7: Συσχέτιση αποτελεσµατικότητας Cost - Profit 

 Μοντέλο 1 
(µεγάλο δείγµα) 

Μοντέλο 2 
(µικρό δείγµα µε Z-

Score) 

Μοντέλο 3 
(µικρό δείγµα χωρίς Z-

Score) 

Pearson 0.1168 0.1976 0.1873 

Spearman’s rho -0.06 0.0854 0.0812 

 

 

 

 

                                                           
25  Ο συντελεστής συσχέτισης του Spearman, υπολογίζεται με τον ίδιο τρόπο που υπολογίζεται και 
αυτός του Pearson, αφού πρώτα οι παρατηρήσεις έχουν καταταγεί σε αύξουσα σειρά. 
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7.5.2 Επίπεδα αναποτελεσµατικότητας 

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της έρευνας τα οποία 

σχετίζονται µε τα επίπεδα αναποτελεσµατικότητας των τραπεζών που εξετάστηκαν. 

Στον πίνακα 26 παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις για τους συντελεστές των µεταβλητών 

που συµπεριελήφθησαν στον όρο ��9�H	 της αναποτελεσµατικότητας. 

Πίνακας 8: Συντελεστές Αναποτελεσµατικότητας 

Αναποτελεσµατικότητα Κέρδους 

 P1 P2 P3 

Σταθερός όρος -13.9132** -21.9917** -23.7938** 
Ln(T.A) 0.9172** 1.0785** 1.2050** 

Equity/T.A 0.036** 0.0828** 0.0839** 
LLR/GL 0.0904** 0.3943** 0.3429** 
Z-Score - -0.0067** - 

Ψευδοµεταβλητές για έτη Ναι  Ναι Ναι 

Αναποτελεσµατικότητα Κόστους 

 C1 C2 C3 

Σταθερός όρος -2.9364** -3.1544* -3.0667* 
Ln(T.A) 0.1646** 0.1678* 0.1624* 

Equity/T.A 0.0315** 0.0086 0.0081 
LLR/GL -0.1013** -0.1429* -0.1449* 
Z-Score - 0.0011 - 

Ψευδοµεταβλητές για έτη Ναι  Ναι Ναι 
 
*στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο εμπιστοσύνης 5% 
** στατιστικά σημαντικό σε επίπεδο εμπιστοσύνης 1% 

 
Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα των τιµών των συντελεστών στις έξι 

διαφορετικές συναρτήσεις που προσδιορίστηκαν, παρατηρούνται τόσο οµοιότητες 

όσο και διαφορές στην επίδραση των µεταβλητών ρίσκου, αλλά και των άλλων 

µεταβλητών ελέγχου στα επίπεδα της αναποτελεσµατικότητας κόστους και κέρδους. 

Από το σύνολο των 26 εκτιµηθέντων παραµέτρων οι 23 είναι στατιστικά σηµαντικές 

σε επίπεδο εµπιστοσύνης τουλάχιστον 5%, γεγονός που υποδηλώνει ότι το υπόδειγµα 

παρουσιάζει επαρκή προσαρµογή στα δεδοµένα. Η µεταβλητή η οποία έχει την 

µεγαλύτερη επίδραση τόσο στην αναποτελεσµατικότητα κόστους όσο και στην 

αναποτελεσµατικότητα κέρδους για όλα τα µοντέλα, είναι αυτή του συνόλου του 
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ενεργητικού ln(TA). Η συγκεκριµένη µεταβλητή χρησιµοποιήθηκε για να 

συµπεριλάβει διαφορές στο µέγεθος των τραπεζών, επιβεβαιώνοντας την 

αναγκαιότητα της χρήσης της λόγω των µεγάλων διαφορών που εντοπίζονται στο 

µέγεθος των τραπεζών. Αντίθετα, η µεταβλητή µε την µικρότερη επίδραση είναι αυτή 

του Z-Score. Ακόµα, τα πρόσηµα των µεταβλητών διατηρούνται σε όλα τα µοντέλα 

µε εξαίρεση την µεταβλητή κινδύνου LLR/GL, η οποία έχει θετική επίδραση στην 

αναποτελεσµατικότητα κέδρους και αρνητική στην αναποτελεσµατικότητα κόστους. 

Επίσης η επίδραση της µεταβλητής του Z-Score έχει αντίθετη επίδραση στα δύο είδη 

αναποτελεσµατικότητας, δεν είναι όµως στατιστικά σηµαντική στην περίπτωση της 

αναποτελεσµατικότητας κόστους. 

Ειδικότερα όσον αφορά τις εκτιµήσεις των συντελεστών για τις µεταβλητές 

ελέγχου και πιο συγκεκριµένα για αυτήν του συνόλου του ενεργητικού ln (TA), έχουν 

όλες θετική επίδραση στα επίπεδα αναποτελεσµατικότητας. Με άλλα λόγια όσο 

µεγαλύτερο είναι το µέγεθος µιας τράπεζας τόσο λιγότερο αποτελεσµατική είναι. Η 

θετική αυτή σχέση µεγέθους – αποτελεσµατικότητας ισχύει τόσο στην περίπτωση του 

κόστους όσο και του κέρδους.  

Θεωρητικά θα ήταν αναµενόµενο οι µεγάλες τράπεζες να είναι περισσότερο 

αποτελεσµατικές από τις µικρές, καθώς οι πρώτες, έχουν την δυνατότητα να 

προσλάβουν καλύτερα στελέχη για την διοίκηση και την λειτουργία τους, να 

χρησιµοποιούν πιο εξελιγµένη τεχνολογία, να δραστηριοποιούνται σε περισσότερες 

και µε µεγαλύτερα περιθώρια κέρδους αγορές, να διαθέτουν περισσότερο 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο δανείων κ.α., λόγοι που τους επιτρέπουν να 

επιτυγχάνουν φθηνότερη χρηµατοδότηση και να αναλαµβάνουν χαµηλότερο ρίσκο. 

Αντιθέτως οι µικρές σε µέγεθος τράπεζες αναµένεται να είναι λιγότερο 

αποτελεσµατικές λόγω της ύπαρξης οικονοµιών κλίµακας και του µικρότερου εύρους 

υπηρεσιών που προσφέρουν (economies of scale and scope) (Kyj και Isik, 2008). 

Παρόλα αυτά εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι δεν ισχύει πάντα κάτι τέτοιο. Οι 

Cebenoyan κ.α (1993), Mester (1993), Mester (1996), Berger and Hannan (1998) 

και Chang κ.α (1998), στις έρευνές τους κατέληξαν ότι η αποτελεσµατικότητα δεν 

σχετίζεται µε το µέγεθος των τραπεζικών ιδρυµάτων. Αντιθέτως, οι Berger κ.α 

(1993b) και Miller και Noulas (1996), χρησιµοποιώντας οικονοµετρικά υποδείγµατα 

προσδιόρισαν µια θετική σχέση µεταξύ αποτελεσµατικότητας και µεγέθους, ενώ οι 

DeYoung και Nolle (1996) και Hermalin και Wallace (1994) στις έρευνές τους 
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υποστηρίζουν ότι η σχέση αυτή είναι αρνητική. Ακόµα οι Isik και Hassan 

(2002) και Isik και Hassan (2003), κατέληξαν ότι οι µεσαίου µεγέθους Τουρκικές 

τράπεζες είναι περισσότερο αποτελεσµατικές συγκριτικά µε τις µικρές και πολύ 

µεγάλες. Τέλος οι Bonin κ.α (2005) εξέτασαν ένα δείγµα 225 τραπεζών έντεκα 

µεταβατικών οικονοµιών και προσδιόρισαν µια αρνητική σχέση µεταξύ 

αποτελεσµατικότητας και µεγέθους, υποστηρίζοντας ότι οι µικρές τράπεζες των 

συγκεκριµένων χωρών είναι περισσότερο αποτελεσµατικές 

Η αρνητική σχέση µεταξύ µεγέθους και αποτελεσµατικότητας που προέκυψε 

στην συγκεκριµένη διατριβή µπορεί να οφείλεται σε πολλούς λόγους. Η αγορά για 

παράδειγµα που δραστηριοποιούνται οι τράπεζες µπορεί να επηρεάσει την 

αποτελεσµατικότητά τους. Το µεγαλύτερο ποσοστό των µικρών τραπεζών στην 

συγκεκριµένη χώρα δραστηριοποιούνται κυρίως στα περίχωρα παρά στα αστικά 

κέντρα όπου εδράζονται οι µεγάλες κρατικές τράπεζες. Οι µικρές περιφερειακές 

τράπεζες χρηµατοδοτούν κυρίως τοπικές µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, ενώ οι 

µεγάλες αστικές διαθέτουν ένα πιο ευρύ χαρτοφυλάκιο προσφέροντας µεγαλύτερη 

γκάµα δανείων. Τα δάνεια των επιχειρήσεων µπορεί να είναι µικρότερα σε αριθµό 

αφορούν όµως µεγάλα ποσά, σε αντίθεση µε αυτά που προσφέρουν οι µεγάλες 

τράπεζες τα οποία µπορεί να είναι πολύ περισσότερα σε αριθµό είναι όµως µικρής 

αξίας. Συνεπώς το κόστος ανά δολάριο για την εξυπηρέτηση και την παρακολούθηση 

των δανείων των µεγάλων τραπεζικών ιδρυµάτων, µπορεί να είναι µεγαλύτερο σε 

σχέση µε τις πιο µικρές τράπεζες γεγονός που τις καθιστά λιγότερο αποτελεσµατικές 

(Isik και Hassan, 2002). Επίσης, οι µεγάλες τράπεζες διαθέτουν πολλά 

υποκαταστήµατα σε διάφορες περιοχές τα οποία µπορεί να µην είναι βιώσιµα. Είναι 

ακόµα πιθανό λόγω του µεγέθους τους να µην είναι εύκολη η διαχείρισή τους και ως 

εκ τούτου να αδυνατούν να βελτιστοποιήσουν την διαχείριση των πόρων τους ( Hon 

κ.α, 2011).  

Σύµφωνα µε τους Fungacova και Solanco (2008) οι µεγάλες τράπεζες οι 

οποίες κατά κύριο λόγο έχουν ενταχθεί στον µηχανισµό του DIS, στατιστικά 

εµφανίζουν µεγαλύτερο ποσοστό µη εξυπηρετούµενων δανείων σε σχέση µε τις 

µικρές τράπεζες. Έχουν την τάση δηλαδή να αναλαµβάνουν µεγαλύτερο κίνδυνο. Για 

να ελεγχθεί η υπόθεση αυτή οι τράπεζες και των δύο δειγµάτων κατατάχθηκαν µε 

βάση το µέγεθός τους και χωρίστηκαν σε τρία µικρότερα δείγµατα, µε το καθένα από 

αυτά να περιλαµβάνει το 1/3 των συνολικών τραπεζών. Με τον τρόπο αυτό οι 
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τράπεζες χωρίστηκαν σε τρία δείγµατα µικρού, µεσαίου και µεγάλου µεγέθους. Στην 

συνέχεια υπολογίστηκε ο µέσος όρος των LLR/GL για κάθε ένα από τα νέα δείγµατα. 

Από τα αποτελέσµατα που προέκυψαν (Πίνακας 9), παρατηρείται ότι οι µεγαλύτερες 

σε µέγεθος τράπεζες όντως αναλαµβάνουν µεγαλύτερο ρίσκο. 

Πίνακας 9: Τιµές LLR/GL σε συνάρτηση µε το µέγεθος των τραπεζών  

 Μέγεθος τραπεζών 

LLR/GL Μικρό Μεσαίο Μεγάλο 

Μεγάλο δείγµα 4.97 5.60 5.69 

Μικρό δείγµα 4.24 4.30 4.51 

 

Όπως θα αναλυθεί και στην συνέχεια, από την εξέταση του συγκεκριµένου 

δείγµατος τραπεζών προκύπτει ότι οι τράπεζες οι οποίες εµφανίζουν µεγάλα ποσοστά 

προβληµατικών δανείων είναι περισσότερο αναποτελεσµατικές, γεγονός που εξηγεί 

και την αρνητική σχέση µεγέθους και αποτελεσµατικότητας. Τέλος, σύµφωνα µε τους 

Claeys και Schoors (2007) και άλλους ερευνητές, η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας 

δείχνει ανοχή στην λειτουργία και το κανονιστικό πλαίσιο των µεγάλων τραπεζών. 

Όπως υποστηρίζουν, ο ασθενέστερος έλεγχος δίνει την δυνατότητα στην διοίκηση να 

µεγιστοποιήσει τα ιδιωτικά οφέλη, χρησιµοποιώντας τα χρήµατα τα οποία κανονικά 

θα έπρεπε να διατεθούν στις διάφορες λειτουργίες και ελέγχους της τράπεζας. Το 

παραπάνω έχει σαν αποτέλεσµα µελλοντικά να δηµιουργούνται πολλά προβλήµατα 

τα οποία µειώνουν την αποτελεσµατικότητα των τραπεζών αυτών (Karas κ.α, 2008).  

Τέλος για την περαιτέρω τεκµηρίωση των αποτελεσµάτων, οι τράπεζες 

χωρίστηκαν πάλι σε τρία µικρότερα δείγµατα ανάλογα µε το µέγεθός τους και για τα 

νέα δείγµατα που προσδιορίστηκαν υπολογίστηκε ο µέσος όρος του δείκτη απόδοση 

ενεργητικού (ROA). Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον πίνακα 10. 

Πίνακας 10: Τιµές ROA σε συνάρτηση µε το µέγεθος των τραπεζών  

 Μέγεθος τραπεζών 

ROA Μικρό Μεσαίο Μεγάλο 

Μεγάλο δείγµα 2.765 2.440 2.630 

Μικρό δείγµα 2.825 2.473 2.525 
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Όπως παρατηρείται (Πίνακας 10) οι τράπεζες µε µικρότερο µέγεθος 

εµφανίζουν µεγαλύτερο δείκτη απόδοσης ενεργητικού σε σχέση µε τις τράπεζες 

µεσαίου και µεγάλου µεγέθους. Τα επενδυόµενα κεφάλαια των µικρών τραπεζών 

κατά συνέπεια αποφέρουν µεγαλύτερα κέρδη, γεγονός που τις καθιστά περισσότερο 

αποτελεσµατικές. 

Η δεύτερη µεταβλητή ελέγχου που χρησιµοποιήθηκε αφορά τον δείκτη των 

ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο του ενεργητικού (EQ/T.A). Το σύνολο των ιδίων 

κεφαλαίων χρησιµοποιείται ως δείκτης ευρωστίας µιας τράπεζας, καθώς µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την χρηµατοδότηση τυχών ζηµιών που θα προκύψουν. Τα ίδια 

κεφάλαια διαιρούνται µε το σύνολο του ενεργητικού για να συσχετιστούν µε το 

µέγεθος των τραπεζών. Επειδή στον όρο της αναποτελεσµατικότητας χρησιµοποιείται 

ως εξαρτηµένη µεταβλητή, τόσο το σύνολο του ενεργητικού ln (T.A), όσο και ο λόγος 

EQ/T.A ο οποίος πάλι εµπεριέχει στον παρονοµαστή το T.A, χρησιµοποιήθηκε ο 

συντελεστής συσχέτισης του Pearson για να ελεγχθεί ο βαθµός συσχέτισης των δύο 

µεταβλητών. Η τιµή του δείκτη για το µεγάλο δείγµα είναι ίση µε -0.1149, ενώ για το 

µικρό -0.0833 υποδηλώνοντας ότι η συσχέτιση είναι πολύ µικρή επιτρέποντας την 

ταυτόχρονη χρήση των δύο µεταβλητών χωρίς να επηρεάζονται τα αποτελέσµατα. 

Ο συγκεκριµένος δείκτης έχει µια αρνητική και στατιστικά σηµαντική 

επίδραση τόσο στην αποτελεσµατικότητα κέρδους όσο και στην αποτελεσµατικότητα 

κόστους. Όσον αφορά την αναποτελεσµατικότητα κέρδους, η µεταβλητή είναι 

στατιστικά σηµαντική και στα τρία µοντέλα σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%. Στην 

περίπτωση της αναποτελεσµατικότητας κόστους η µεταβλητή είναι στατιστικά 

σηµαντική µόνο για το µεγάλο δείγµα σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5%. Στην περίπτωση 

του µικρού δείγµατος η µεταβλητή EQ/T.Α δεν είναι στατιστικά σηµαντική τόσο για 

το µοντέλο που δεν χρησιµοποιείται το Z-Score (C3), όσο και για αυτό που 

χρησιµοποιείται (C2). Το παραπάνω υποδηλώνει ότι δεν ευθύνεται η χρήση του Z-

Score για την αλλαγή της σηµαντικότητας αλλά τα χαρακτηριστικά του µικρού 

δείγµατος. Για να τεκµηριωθεί ακόµα περισσότερο η υπόθεση αυτή ελέγχτηκε µε την 

χρήση του συντελεστή συσχέτισης Pearson η επίδραση του EQ/T.Α στο Z-score, 

καθώς ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο του ενεργητικού εµπεριέχεται 

ως όρος στον υπολογισµό του Z-score. Η τιµή του δείκτη είναι ίση µε 0,0981, 

γεγονός που υποδηλώνει την έλλειψη συσχέτισης µεταξύ των µεταβλητών.  
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Το µοντέλο είναι ευαίσθητο σε αλλαγές που αφορούν το δείγµα και τις 

µεταβλητές. Είναι ενδεικτικό ότι αν από το µεγάλο δείγµα αφαιρεθούν οι 5 

µεγαλύτερες τράπεζες, η µέση αποτελεσµατικότητα κόστους αυξάνεται περίπου κατά 

µια µονάδα ενώ αλλάζουν άρδην οι εκτιµήσεις των συντελεστών και οι 

σηµαντικότητές τους. Το µόνο που διατηρείται είναι τα πρόσηµά τους. Γίνεται 

αντιληπτό λοιπόν ότι η διαφορά των 2277 παρατηρήσεων που υπάρχει µεταξύ των 

δύο δειγµάτων, είναι λογικό να επηρεάζει τα αποτελέσµατα και για τον λόγο αυτόν 

να παρατηρούνται ορισµένες διαφορές στους εκτιµηθέντες συντελεστές.  

Η αρνητική σχέση που περιγράφηκε παραπάνω µεταξύ των ιδίων κεφαλαίων 

και της αποτελεσµατικότητας έχει παρατηρηθεί και από άλλους µελετητές. Οι Allen 

και Rai (1996), εξέτασαν 194 τράπεζες από 15 χώρες και προσδιόρισαν µια αρνητική 

σχέση µεταξύ του λόγου των ιδίων κεφαλαίων προς το ενεργητικό των τραπεζών και 

της Χ-αποτελεσµατικότητάς τους. Επίσης οι Cavallo and Rossi (2002) εξετάζοντας 

δείγµατα τραπεζών από την Γερµανία και την Ιταλία, κατέληξαν ότι η 

αναποτελεσµατικότητα σχετίζεται θετικά µε τον παραπάνω λόγο. Οι Pasiouras κ.α. 

(2007) επίσης προσδιόρισαν µια αρνητική σχέση µεταξύ του δείκτη EQ/T.Α και της 

αποτελεσµατικότητας κόστους/κέρδους, εξετάζοντας ένα δείγµα 677 δηµόσιων 

εµπορικών τραπεζών από 88 χώρες. Επίσης οι Hermes και Nhung (2007) 

προσδιόρισαν την ίδια σχέση εξετάζοντας δέκα οικονοµίες της Λατινικής Αµερικής. 

Στα ίδια αποτελέσµατα κατέληξαν και οι Vu και Turnell (2011), οι οποίοι εξέτασαν 

την αποτελεσµατικότητα κέρδους και κόστους ενός δείγµατος Αυστραλιανών 

τραπεζών για την περίοδο 1997-2009.  

Μια πρώτη εξήγηση που µπορεί να δοθεί για την αρνητική αυτήν σχέση έχει 

να κάνει µε τις ικανότητες της διοίκησης. Έτσι µια χαρισµατική διοίκηση θα ήταν 

δυνατόν να επιτύχει αποδοτική χρήση των πόρων και να αποφέρει κέρδη ακόµα και 

αν η τράπεζα εµφανίζει υψηλό δείκτη µόχλευσης. Μια διαφορετική εξήγηση θα 

µπορούσε να είναι αυτή της ανάληψης περισσότερου ηθικού κινδύνου. Σύµφωνα µε 

την υπόθεση moral hazard (ηθικός κίνδυνος), οι τράπεζες οι οποίες διαθέτουν 

µικρότερα κεφάλαια έχουν την τάση να αναλαµβάνουν µεγαλύτερο κίνδυνο. Με τον 

τρόπο αυτό επενδύοντας σε δραστηριότητες µεγαλύτερου ρίσκου οι οποίες κατά 

συνέπεια είναι πιο κερδοφόρες, οι τράπεζες επιτυγχάνουν να είναι πιο 

αποτελεσµατικές βραχυπρόθεσµα, παρά το γεγονός ότι πιθανόν θα πληρώσουν τις 

συνέπειες της ριψοκίνδυνης συµπεριφοράς τους στο µέλλον (Berger και DeYoung 
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1997). Επιπλέον, κάποιες τράπεζες προκειµένου να εµφανίσουν µεγαλύτερους 

δείκτες αποτελεσµατικότητας είναι δυνατόν να διανέµουν όλα τα κέρδη της τράπεζας 

στους µετόχους τους, αντί µέρος αυτών να παρακρατείται ως αποθεµατικό για 

περίπτωση ανάγκης. Με τον τρόπο αυτόν οι τράπεζες εµφανίζουν µεγαλύτερη 

κερδοφορία και µε δεδοµένους τους λοιπούς παραγωγικούς συντελεστές 

εµφανίζονται περισσότερο αποτελεσµατικές για την συγκεκριµένη χρονική στιγµή. 

Επιπλέον οι Berger και Bonaccorsi di Patti (2006) υποστηρίζουν ότι οι πιο 

αποτελεσµατικές τράπεζες έχουν την τάση να διατηρούν αισθητά χαµηλότερα 

επίπεδα ιδίων κεφαλαίων, καθώς η αναµενόµενη υψηλή απόδοση και κερδοφορία που 

θα έχουν αντικαθιστά σε κάποιον βαθµό τον ρόλο τον ιδίων κεφαλαίων ως 

αποθεµατικό έκτακτης ανάγκης (Pasiouras κ.α., 2007).  

Η τρίτη µεταβλητή που εξετάζεται σε σχέση µε την αναποτελεσµατικότητα, 

είναι ο λόγος των αποθεµάτων των προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις/σύνολο 

των χορηγήσεων σε πελάτες (LLR/GL), η οποία χρησιµοποιείται ως προσδιοριστικός 

παράγοντας του πιστωτικού κινδύνου. Η συγκεκριµένη µεταβλητή έχει µια αρνητική 

και στατιστικά σηµαντική επίδραση στην αναποτελεσµατικότητα κόστους και για τα 

τρία µοντέλα. Η σχέση αυτή συνεπάγεται ότι οι τράπεζες που αναλαµβάνουν 

µεγαλύτερο κίνδυνο, υψηλός δείκτης LLR/GL, εµφανίζονται περισσότερο 

αποτελεσµατικές στην διαχείριση του κόστους τους. Στην περίπτωση της 

αναποτελεσµατικότητας κέρδους η σχέση που προκύπτει είναι η αντίθετη. ∆ηλαδή, η 

µεταβλητή του κινδύνου έχει µια θετική και στατιστικά σηµαντική, σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 1%, επίδραση στα επίπεδα αναποτελεσµατικότητας κέρδους των 

τραπεζών σε όλα τα µοντέλα. Συνεπώς τράπεζες που εµφανίζουν µεγάλο ποσοστό 

LLR σε σχέση µε τα συνολικά δάνεια, είναι λιγότερο αποτελεσµατικές στην 

δηµιουργία κερδών.  

Η θετική σχέση αποτελεσµατικότητας και κινδύνου που παρατηρείται στην 

περίπτωση του κόστους, µπορεί να δικαιολογηθεί από την υπόθεση «cost skimping» 

των Berger και DeYoung (1997). Σύµφωνα µε την υπόθεση αυτήν, η ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου δανείων µιας τράπεζας προσδιορίζεται από τις δαπάνες που 

σχετίζονται µε τις διαδικασίες δανεισµού και τον έλεγχο των διαδικασιών 

δανειοδότησης. Έτσι οι τράπεζες εσκεµµένα µπορεί να µειώσουν τις δαπάνες αυτές 

για να περιορίσουν το κόστος τους, µε αποτέλεσµα το µειωµένο κόστος να 

προσδιορίζει ένα µεγαλύτερο επίπεδο αποτελεσµατικότητας.  
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Όπως είδαµε λοιπόν οι τράπεζες µειώνουν τις δαπάνες για τον έλεγχο των 

δανείων και καταφέρνουν να έχουν υψηλότερα επίπεδα αποτελεσµατικότητας 

κόστους. Ο ελλιπής όµως έλεγχος των δανείων, µακροπρόθεσµα θα έχει σαν 

αποτέλεσµα να συγκεντρωθούν πολλά προβληµατικά δάνεια τα οποία δεν θα 

µπορούν να αποπληρώσουν οι πελάτες και τα οποία δηµιουργούν επιπλέον κόστος 

για την τράπεζα καθώς θα πρέπει να τα χρηµατοδοτήσει από τα αποθεµατικά της, ενώ 

παράλληλα µειώνονται και τα έσοδά της λόγω της µη αποπληρωµής τους. Η εξέλιξη 

αυτή σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα είναι αυτή που δικαιολογεί την αρνητική σχέση 

µεταξύ των LLR και της αποτελεσµατικότητας κέρδους και αφορά την υπόθεση του 

«bad management» που προτάθηκε από τους Berger και DeYoung (1997) και έχει 

αναλυθεί στο κεφάλαιο 4.2. Επίσης, η αρνητική σχέση αποτελεσµατικότητας κέρδους 

και LLR µπορεί να οφείλεται σε εξωτερικούς παράγοντες πέρα από την επιστασία της 

τράπεζας π.χ. οικονοµική κρίση. Οι παράγοντες αυτοί αυξάνουν αναπάντεχα το 

επίπεδο του κινδύνου που αναλαµβάνει η τράπεζα µειώνοντας κατά συνέπεια την 

αποτελεσµατικότητά της, καθώς περισσότεροι πόροι θα πρέπει να χρησιµοποιηθούν 

για να αντιµετωπιστεί ο επιπλέον κίνδυνος από την συσσώρευση των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων. Η τελευταία ερµηνεία αφορά την υπόθεση (bad luck) των 

Berger και DeYoung (1997). 

Η τελευταία µεταβλητή που χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του όρου 

της αναποτελεσµατικότητας είναι ο δείκτης φερεγγυότητας Z-Score. Η συγκεκριµένη 

µεταβλητή είναι στατιστικά σηµαντική σε επίπεδο εµπιστοσύνης 5% µόνο για την 

περίπτωση της αναποτελεσµατικότητας κέρδους και όπως αναµενόταν έχει θετική 

επίδραση στο επίπεδο της αποτελεσµατικότητας. Έτσι υψηλότερες τιµές του δείκτη οι 

οποίες υποδηλώνουν µεγαλύτερη φερεγγυότητα από την µεριά της τράπεζας, 

επιδρούν θετικά στο επίπεδο της αποτελεσµατικότητάς της. Το γεγονός ότι η 

µεταβλητή αυτή δεν είναι στατιστικά σηµαντική στην περίπτωση της 

αναποτελεσµατικότητας κόστους, ίσως να οφείλεται στο ότι η τιµή του δείκτη 

εξαρτάται από το ROA. Έτσι λοιπόν ο αντίκτυπος του Z-Score είναι µεγαλύτερος 

στην περίπτωση των κερδών από ότι στο κόστος. Με άλλα λόγια ο γενικός κίνδυνος 

που εκφράζει το Z-Score ίσως επηρεάζει περισσότερο τα κέρδη από ότι τα έσοδα, τα 

οποία περιλαµβάνονται µόνο στην συνάρτηση κέρδους και όχι στην συνάρτηση 

κόστους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ 

ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ 

8.1 Συµπεράσµατα 

Οι ευνοϊκές µακροοικονοµικές συνθήκες και οι προσπάθειες για την ενίσχυση 

του κανονιστικού πλαισίου των τραπεζών, έχουν συντελέσει στην ταχεία ανάπτυξη 

του τραπεζικού τοµέα της Ρωσίας κατά της διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας. 

Καθώς η οικονοµία αναπτύσσεται, ο ρόλος των τραπεζών και των άλλων 

χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών για την υποστήριξη της συνεχούς αύξησης 

των επενδύσεων και της ιδιωτικής κατανάλωσης, αποκτά ολοένα και µεγαλύτερη 

σηµασία. Ως εκ τούτου, η σταθερότητα του τραπεζικού τοµέα αποτελεί κρίσιµο 

παράγοντα.  

Η παρούσα διατριβή εξέτασε κατά πόσο το επίπεδο του κινδύνου που 

αναλαµβάνει µια τράπεζα επηρεάζει την αποτελεσµατικότητά της, χρησιµοποιώντας 

ένα δείγµα Ρωσικών τραπεζών για την περίοδο 2000-2007. Για την ανάλυση 

υιοθετήθηκε η µεθοδολογία της SFA και χρησιµοποιήθηκε το µοντέλο των Battese 

και Coelli (1995). Ενώ συνήθως οι περισσότερες έρευνες εξετάζουν µόνο την 

αποτελεσµατικότητα κόστους ή την αποτελεσµατικότητα κέρδους µεµονωµένα, η 

παρούσα εργασία αναλύει παράλληλα και τα δύο είδη, καθώς αυτά αντικατοπτρίζουν 

δύο διαφορετικούς οικονοµικούς στόχους.  

 Όσον αφορά τον κύριο στόχο της διατριβής την εξέταση δηλαδή της 

επίδρασης του κινδύνου στην αποτελεσµατικότητα, οι µεταβλητές κινδύνου που 

χρησιµοποιήθηκαν βρέθηκαν να έχουν µια στατιστικά σηµαντική επίδραση στην 

αποτελεσµατικότητα, αλλά µε διαφορετική επίδραση στα δύο είδη 

αποτελεσµατικότητας που εξετάστηκαν. 

Τα αποτελέσµατα που προέκυψαν προσδιόρισαν γενικά µεγαλύτερα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας κόστους σε σχέση µε την αποτελεσµατικότητα κέρδους, 

συµπέρασµα που συµφωνεί µε τα αποτελέσµατα άλλων ερευνών στον τραπεζικό 
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τοµέα. Επίσης οι τράπεζες που είναι περισσότερο αποτελεσµατικές στην διαχείριση 

του κόστους τους, δεν είναι απαραίτητα και οι πιο αποτελεσµατικές στην δηµιουργία 

κερδών, γεγονός που τεκµηριώνεται και από την χαµηλή τιµή του συντελεστή 

συσχέτισης που υπολογίστηκε για τα δύο είδη αποτελεσµατικότητας. 

Για την προσδιορισµό του κινδύνου χρησιµοποιήθηκαν δύο µεταβλητές:  

Ø Ο λόγος των αποθεµάτων των προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις/σύνολο 

των χορηγήσεων σε πελάτες (LLR/GL), ως δείκτης προσδιορισµού του 

πιστωτικού κινδύνου και  

Ø Ο δείκτης φερεγγυότητας Z-score. 

 Μεταξύ της αποτελεσµατικότητας κέρδους και της πρώτης µεταβλητής 

προσδιορίστηκε µια αρνητική σχέση, επιβεβαιώνοντας τις υποθέσεις του «bad 

management» και «bad luck» των Berger και DeYoung (1997). Αντίθετα, η 

αποτελεσµατικότητα κόστους βρέθηκε να σχετίζεται θετικά µε τον αριθµό των LLR 

ως ποσοστό των συνολικών χορηγήσεων. Η θετική αυτή σχέση µπορεί να 

δικαιολογηθεί από την υπόθεση «cost skimping» των Berger και DeYoung (1997). 

Όσον αφορά τον δείκτη Z-score, σχετίζεται θετικά µε την αποτελεσµατικότητα 

κέρδους όπως ήταν αναµενόµενο δηλώνοντας ότι υψηλές τιµές του δείκτη, οι οποίες 

εκφράζουν µεγαλύτερη φερεγγυότητα, συνδέονται µε υψηλότερα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας. 

Ακόµα, τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι οι τράπεζες µε µεγαλύτερο 

µέγεθος, µετρούµενο ως το σύνολο του ενεργητικού τους, είναι λιγότερο 

αποτελεσµατικές σε σχέση µε τις τράπεζες µικρότερου µεγέθους. Η παραπάνω σχέση 

µεγέθους αποτελεσµατικότητας µπορεί να δικαιολογηθεί ως αποτέλεσµα: της 

ανάληψης υψηλότερου ρίσκου από τις µεγάλες επιχειρήσεις, των προβληµάτων στην 

λειτουργία και διαχείρισή τους λόγω µεγέθους και διαφορών στο χαρτοφυλάκιο 

δανείων που διαθέτουν συγκριτικά µε τις µικρότερες τράπεζες. 

Τέλος, προσδιορίστηκε µια αρνητική σχέση µεταξύ της αποτελεσµατικότητας 

των τραπεζών και της ποσότητας των ιδίων κεφαλαίων που αυτές διαθέτουν. Η 

αρνητική αυτή σχέση είναι αποτέλεσµα της ανάληψης υψηλότερου ρίσκου και 

εποµένως υψηλότερων κερδών από τις τράπεζες οι οποίες διαθέτον µικρότερα 

κεφάλαια τουλάχιστον σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα. Επίσης οφείλεται στο γεγονός 

ότι ορισµένες τράπεζες λειτουργούν σκοπίµως µε µικρότερα κεφάλαια 
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παρουσιάζοντας αυτά ως κέρδη, αντί να τα χρησιµοποιήσουν για την χρηµατοδότηση 

των αποθεµατικών τους µε αποτέλεσµα να εµφανίζουν µεγαλύτερη κερδοφορία και 

τέλος στο γεγονός ότι οι αποτελεσµατικές τράπεζες χρησιµοποιούν τις αναµενόµενες 

υψηλές αποδόσεις ως υποκατάστατο των ιδίων κεφαλαίων. 

Σε γενικές γραµµές ο τραπεζικός τοµέας της Ρωσίας φαίνεται να βρίσκεται σε 

καλή κατάσταση. Εµφανίζει σχετικά υψηλή αποτελεσµατικότητα κόστους η οποία 

κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα µε άλλες παρόµοιες οικονοµίες, χρειάζεται όµως 

περεταίρω βελτίωση ειδικά στον τοµέα των εσόδων όπως διαφαίνεται από τα 

χαµηλότερα επίπεδα της αποτελεσµατικότητας κέρδους. Όσον αφορά τον κίνδυνο, 

παρόλο που το επίπεδό του αυξάνεται µε την πάροδο του χρόνου, συνεχίζει να 

κυµαίνεται περίπου στα ίδια επίπεδα µε αυτά άλλων παρόµοιων οικονοµιών και 

βρίσκεται κάτω από τα όρια που θέτει η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας, 

συµπεραίνοντας ότι η ταχεία ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα δεν έχει οδηγήσει σε 

ανάληψη υπερβολικών κινδύνων. 

Παρά τα θετικά αποτελέσµατα που καταγράφηκαν τα τελευταία χρόνια, ο 

τραπεζικός κλάδος της χώρας εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από γεωγραφική 

ανισοκατανοµή και την κυριαρχία µικρού αριθµού µεγάλων κρατικών τραπεζών. 

Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι µεγάλες τράπεζες εµφανίζονται περισσότερο 

αναποτελεσµατικές από τις µικρές, η µεγάλη κρατική παρουσία στον τραπεζικό 

τοµέα της χώρας ίσως ευθύνεται κατά ένα µέρος για τις αναποτελεσµατικότητες που 

παρουσιάζονται. Η κεντρική τράπεζα της χώρας µπορεί να ενισχύσει την 

αποτελεσµατικότητα του τραπεζικού τοµέα µε την δηµιουργία ενός περισσότερου 

αποτελεσµατικού κανονιστικού πλαισίου µε κοινή αντιµετώπιση για όλα τα 

πιστωτικά ιδρύµατα, µειώνοντας την κρατική παρέµβαση και ενισχύοντας τον 

ανταγωνισµό αυξάνοντας το ποσοστό των ξένων τραπεζών στην χώρα. 

 

 

8.2 Προτάσεις για µελλοντική έρευνα 

Από την ανάλυση που πραγµατοποιήθηκε στα πλαίσια της παρούσας 

διατριβής προκύπτουν µια σειρά από ερευνητικά ερωτήµατα για µελλοντική έρευνα, 

η οποία θα οδηγήσει στη περεταίρω ανάπτυξη της γνώσης και του επιπέδου 
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πληροφόρησης αναφορικά µε τη σχέση µεταξύ της αποτελεσµατικότητας και του 

κινδύνου που αναλαµβάνουν οι τράπεζες. 

Το τραπεζικό σύστηµα της Ρωσίας όπως προαναφέρθηκε έχει µια ιδιαίτερη 

µορφή. Αποτελείται από έναν µικρό αριθµό µεγάλων κρατικών τραπεζών και ένα 

πολύ µεγάλο αριθµό τραπεζών µικρού µεγέθους. Έτσι, η µελέτη της σχέσης 

αποτελεσµατικότητας-ρίσκου θα είχε ενδιαφέρον να εξετασθεί σε διαφορετικά 

δείγµατα τραπεζών, τα οποία θα αποτελούνται από ιδρύµατα σχετικά ίδιου µεγέθους. 

Η χρήση του Z-Score στην συγκεκριµένη διατριβή δεν επέτρεψε την ανάλυση των 

τραπεζών σε διαφορετικά δείγµατα ανάλογα µε το µέγεθός τους, καθώς ο αριθµός 

των τραπεζών για τις οποίες µπορούσε να υπολογισθεί ο συγκεκριµένος δείκτης ήταν 

ήδη περιορισµένος µη επιτρέποντας τον περεταίρω διαχωρισµό τους. Εναλλακτικά 

του δείκτη Z-Score, θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν άλλοι δείκτες οι οποίοι 

µετρούν διαφορετικά είδη κινδύνου όπως λειτουργικό κίνδυνο ή κίνδυνο αγοράς. 

Επίσης, ορισµένοι ερευνητές υποστηρίζουν ότι εκτός από την επίδραση του 

κινδύνου στο επίπεδο της αποτελεσµατικότητας υπάρχει και η αντίστροφη σχέση, 

δηλαδή ότι το επίπεδο αποτελεσµατικότητας µιας τράπεζας µπορεί να καθορίσει το 

ρίσκο το οποίο θα αναλάβει26. Η δεύτερη λοιπόν πρόταση για µελέτη αφορά την 

εξέταση της αµφίδροµης αυτής σχέσης. 

Τέλος, η σχέση αποτελεσµατικότητας-ρίσκου των τραπεζών της Ρωσίας θα 

είχε ενδιαφέρον να εξεταστεί σε σχέση µε τους τραπεζικούς κλάδους άλλων 

παρόµοιων µεταβατικών οικονοµιών, π.χ. Ινδία, Κίνα, Βραζιλία, λαµβάνοντας υπόψη 

και άλλους µακροοικονοµικούς και περιβαλλοντικούς παράγοντες (βαθµός 

συγκέντρωσης, επίπεδο ανταγωνισµού, ΑΕΠ, κεφαλαιακή επάρκεια κ.α.) που 

αναµένεται να επηρεάζουν την παραπάνω σχέση. 

 

                                                           
26 Βλέπε: Fiordelisi κ.α., 2010. 
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