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T ï åììèîéëÞ ôòáðåúéëÞ óàóôèíá Ûøåé ðáòïùóéÀóåé óè-

íáîôéëÜ áîÀðôùêè ôèî ôåìåùôáÝá äåëáåôÝá. ªôï åùòà-

ôåòï øòèíáôïðéóôöôéëÞ óàóôèíá, ïé åíðïòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷

ëáôÛøïùî äåóðÞúïùóá õÛóè áæïà áðïôåìïàî ôïî ëàòéï

øòèíáôïäÞôè ôè÷ åõîéëÜ÷ ïéëïîïíÝá÷. O áîôáçöîéóíÞ÷

Þíö÷ óôèî åììèîéëÜ ôòáðåúéëÜ áçïòÀ Ûøåé ïêùîõåÝ, åêáé-

ôÝá÷ ëùòÝö÷ ôè÷ áðåìåùõÛòöóè÷ ëáé áðïòàõíéóè÷ ôöî

áçïòñî, ôöî ôåøîïìïçéëñî âåìôéñóåöî ëáé ôè÷ åéóÞäïù

óôé÷ ôòáðåúéëÛ÷ åòçáóÝå÷ íè-ôòáðåúéëñî ïòçáîéóíñî

(áðïäéáíåóïìÀâèóè-disintermediation). °ùôÞ Ûøåé ö÷

áðïôÛìåóíá îá ëáõÝóôáôáé áðáòáÝôèôï÷ ï ðòïóäéïòéóíÞ÷

ôöî ðáòáçÞîôöî ðïù åðéäòïàî óôèî ëåòäïæïòÝá ôöî

ôòáðåúñî óôï ëáéîïàòçéï ïéëïîïíéëÞ ðåòéâÀììïî.

Oøé ðïììÀ øòÞîéá ðòéî è ëàòéá åðéìïçÜ ôöî ôòáðåúñî

Üôáî è áîÀðôùêè íÛóö ôè÷ íåçÛõùîóè÷ ôöî óôïéøåÝöî ôïù

åîåòçèôéëïà ôïù÷. ªÜíåòá ïé øòèíáôïïéëïîïíéëïÝ ïòçá-

îéóíïÝ åðéëåîôòñîïùî ôï åîäéáæÛòïî ôïù÷ óôèî áàêèóè

ôè÷ ëåòäïæïòÝá÷. ̧  åêÛôáóè ôöî ðáòáçÞîôöî ðïù ðòïó-

äéïòÝúïùî ôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî Ûøåé óùçëå-

îôòñóåé ôï åîäéáæÛòïî ðïììñî íåìåôèôñî óôè óàçøòïîè

ôòáðåúéëÜ âéâìéïçòáæÝá. ªëïðÞ÷ ôè÷ ðáòïàóá÷ åòçá-

óÝá÷ åÝîáé îá óùîåéóæÛòåé óôèî Ûòåùîá ôöî ðòïóäéï-

òéóôéëñî ðáòáçÞîôöî ðïù åðéäòïàî óôèî ëåòäïæï-

òÝá ôöî åììèîéëñî åíðïòéëñî ôòáðåúñî ôèî ôåìåù-

ôáÝá äåëáåôÝá.
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ÌòÜóôOù ªôá«ëOàòá ëáé »éøÀìè ªôÛìéáòOù 
ËðïãèæÝöî ¢éäáëôÞòöî City University Business School, London

TPA¦EZIKA £EMATA

O é ðáòÀçïîôå÷ áùôïÝ åÝîáé åîäïçåîåÝ÷ ëáé åêöçåîåÝ÷.

Oé åîäïçåîåÝ÷ ðáòÀçïîôå÷ óøåôÝúïîôáé íå áðïæÀ-

óåé÷ ôöî äéïéëÜóåöî ôöî ôòáðåúñî Þðö÷ åÝîáé è ëå-

æáìáéáëÜ äïíÜ áùôñî ôöî ïòçáîéóíñî, ôï åðÝðåäï

ëéîäàîïù ôöî åòçáóéñî ôïù÷, ï âáõíÞ÷ òåùóôÞôèôá÷

ë.À. 

¦ïììÛ÷ åòçáóÝå÷ Ûøïùî ëáôáìÜêåé óôï óùíðÛòáóíá

Þôé ôï éäéïëôèóéáëÞ ëáõåóôñ÷ íðïòåÝ îá åðéäòÀóåé

óôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî. ªàíæöîá íå áòëå-

ôïà÷ áðÞ ôïù÷ íåìåôèôÛ÷ ïé ëòáôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ åÝîáé ìé-

çÞôåòï ëåòäïæÞòå÷ óå óøÛóè íå ôé÷ éäéöôéëÛ÷ (óå Þòïù÷

ïéëïîïíåôòéëïà÷ ùðÀòøåé áòîèôéëÜ óùóøÛôéóè ëòáôé-

ëÜ÷ éäéïëôèóÝá÷ ëáé ëåòäïæïòÝá÷) [Short (1979),

Bourke (1989), Marriot ëáé Molyneux (1991),

Molyneux (1993)] åðåéäÜ ïé ðòñôå÷ íðïòåÝ îá äÝîïùî

Ûíæáóè óå óôòáôèçéëÛ÷ äéáæïòåôéëÛ÷ áðÞ ôè íåçéóôï-

ðïÝèóè ôöî ëåòäñî. Oé Molyneux ëáé Thornton

(1992), ëáé Abdula (1994) Ûøïùî ëáôáìÜêåé óå áîôÝõåôá

áðïôåìÛóíáôá. ¸ åòíèîåÝá óôèòÝúåôáé óôèî ðáòáäïøÜ

¦POª¢IOPIªTIKOI ¦APA¡ONTEª
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Þôé ïé ëòáôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ íðïòïàî îá Ûøïùî íéëòÞôåòè

ëåæáìáéáëÜ âÀóè óå óøÛóè íå ôé÷ éäéöôéëÛ÷ ôòÀðåúå÷

áæïà è ëùâÛòîèóè äéáóæáìÝúåé ôè ìåéôïùòçéëÞôèôá

ëáé æåòåççùÞôèôÀ ôïù÷. ºìáóéëÞ ðáòÀäåéçíá è ëù-

òéáòøÝá ôöî ëòáôéëñî ôòáðåúñî óôè ¡åòíáîÝá, ðïù

Ûøåé áðïõáòòàîåé ôèî åëäÜìöóè æáéîïíÛîöî áîôáçö-

îéóíïà ïäèçñîôá÷ óå íåéöíÛîá åðÝðåäá úèíéñî áðÞ

åðéóæáìÜ äÀîåéá ëáé åðïíÛîö÷ ùãèìÞôåòè ëåòäïæï-

òÝá.

Æï íÛçåõï÷ ôè÷ ôòÀðåúá÷ æáÝîåôáé îá åÝîáé Ûîá÷

åðÝóè÷ ðòïóäéïòéóôéëÞ÷ ðáòÀçïîôá÷. ¦áìáéÞôåòå÷ åò-

çáóÝå÷, ðïù ðòáçíáôïðïéÜõèëáî ëùòÝö÷ óôé÷ ¸¦°,

äåÝøîïùî Þôé äåî ùðÀòøïùî ïéëïîïíÝå÷ ëìÝíáëá÷ óôé÷

íåçáìàôåòå÷ óå íÛçåõï÷ ôòÀðåúå÷ áììÀ íÞîï óôé÷ íé-

ëòÞôåòå÷ [Short (1979), Clark (1988), Noulas (1990),

Boyd and Graham (1991)]. ¦éï ðòÞóæáôå÷ åòçáóÝå÷

äåÝøîïùî ôá åðÝðåäá íåçÛõïù÷ çéá ôèî àðáòêè ïéëïîï-

íéñî ëìÝíáëá÷ îá åÝîáé ùãèìÞôåòá ëùòÝö÷ ìÞçö ôè÷

áîÀðôùêè÷ ôè÷ ôåøîïìïçÝá÷ ëáé ôè÷ áðåìåùõÛòöóè÷

ôöî áçïòñî. ªôé÷ äéÀæïòå÷ íåìÛôå÷, óùîÜõö÷, øòèóé-

íïðïéåÝôáé è ìïçáòéõíéëÜ íïòæÜ ôöî óôïéøåÝöî ôïù

åîåòçèôéëïà åðåéäÜ è óøÛóè ôòáðåúéëïà íåçÛõïù÷ ëáé

ëåòäïæïòÝá÷ åÝîáé íè çòáííéëÜ [Noulas (1990), Boyd

and Rhoades (1993), Miller and Noulas (1997)].

O äåÝëôè÷ ëåæáìáÝöî (capital ratios), ðïù åÝîáé

âáóéëÞ íÛçåõï÷ çéá ôè íÛôòèóè ôè÷ ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀò-

ëåéá÷ ôöî ôòáðåúñî ëáé ôè÷ éëáîÞôèôÀ÷ ôïù÷ îá

áîôìïàî æõèîÞôåòá ëåæÀìáéá æáÝîåôáé ðö÷ óøåôÝúåôáé

õåôéëÀ íå ôèî ëåòäïæïòÝá [Bourke (1989), Molyneux

and Thornton (1992), Berger (1995)].

O äåÝëôè÷ òåùóôÞôèôá÷ (liquidity ratio) ðïù íåôòÀ

ôèî éëáîÞôèôá íéá÷ ôòÀðåúá÷ îá áîôáðïëòÝîåôáé óôé÷ âòá-

øùðòÞõåóíå÷ ùðïøòåñóåé÷ ôè÷ æáÝîåôáé ðö÷ åðÝóè÷ åðé-

äòÀ óôèî ëåòäïæïòÝá ôïù÷, áî ëáé ùðÀòøåé áíæéâïìÝá çéá

ôèî ëáôåàõùîóè ôè÷ åðÝäòáóè÷. Oé Molyneux ëáé

Thornton (1992), ëáé Abdula (1994) âòÝóëïùî áòîèôéëÜ

óùóøÛôéóè ôïù äåÝëôè òåùóôÞôèôá÷ íå ôèî ëåòäïæïòÝá. O

Bourke (1989) ëáôáìÜçåé óôï áîôÝõåôï áðïôÛìåóíá. ¦òÛ-

ðåé îá ôïîéóõåÝ Þôé ôòáðåúéëïÝ ïòçáîéóíïÝ óå ëÀðïéå÷ øñ-

òå÷ (ðø ¡åòíáîÝá) äéáôèòïàî ÒìáîõÀîïî áðïõåíáôéëÞÓ(1)

ðïù ôï øòèóéíïðïéïàî çéá îá åêïíáìàîïùî ðòïâìÛãåé÷

ëáé ëÛòäè. 

¸ ðéóôïìèðôéëÜ éëáîÞôèôá ôè÷ ôòÀðåúá÷ óøåôÝúå-

ôáé íå ôèî ðïéÞôèôá ôè÷ óàîõåóè÷ ôïù åîåòçèôéëïà ôïù÷

ëáé ôèî ðéõáîÞôèôá áäùîáíÝá÷ ðìèòöíÜ÷ ôöî ùðïøòå-

ñóåöî. °îáìùôÛ÷ óùøîÀ ùðïóôèòÝúïùî Þôé è ùðåòâïìé-

ëÜ Ûëõåóè óå äÀîåéá áëÝîèôè÷ ðåòéïùóÝá÷ ëáé ëáôá-

óëåùáóôéëÀ äÀîåéá íðïòåÝ îá åùõàîåôáé çéá ôè øáíèìÜ

ëåòäïæïòÝá ðïììñî ôòáðåúñî, ëáõñ÷ óàíæöîá íå

ôèî ¶ðéôòïðÜ ôè÷ µáóéìåÝá÷ (Basle Committee) áùôÀ

Ûøïùî ëáé ôïî ùãèìÞôåòï äåÝëôè ëéîäàîïù. ªå ëÀõå ðå-

òÝðôöóè óùóóöòåùíÛîå÷ úèíéÛ÷ áðÞ äáîåéïäïôÜóåé÷

Ûøïùî íåéñóåé ôè íÛóè ëåòäïæïòÝá ðïììñî åùòöðáû-

ëñî ôòáðåúñî [Duca and McLaughlin (1990), Miller

and Noulas (1997)].

Oé åêöçåîåÝ÷ ðáòÀçïîôå÷ óøåôÝúïîôáé íå íåôáâïìÛ÷

ôïù ïéëïîïíéëïà ðåòéâÀììïîôï÷ óôï ïðïÝï áîáðôàó-

óïùî äòáóôèòéÞôèôá ïé åíðïòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ Þðö÷ ôï

åðÝðåäï ëáé è íåôáâìèôÞôèôá åðéôïëÝöî ëáé ðìèõöòé-

óíïà ë.À.

¸ åðÝäòáóè óôè ìåéôïùòçÝá ëáé ëåòäïæïòÝá ôöî ôòá-

ðåúñî ôè÷ àðáòêè÷ òùõíÝóåöî (regulation) Ûøåé åêåôáóõåÝ

áðÞ ôïù÷ Emery (1971), Jordan (1972), Tucillo (1973), ëáé

Edwards (1977). Æá óôïéøåÝá ùðïóôèòÝúïùî ôèî Àðïãè Þôé

óôïéøåÝá Þðö÷ ôï àãï÷ ôöî ùðïøòåöôéëñî ëáôáõÛóåöî

óôèî ëåîôòéëÜ ôòÀðåúá, ïé ðåòéïòéóíïÝ óôè äéáíÞòæöóè

åðåîäùôéëñî øáòôïæùìáëÝöî ë.À. åðèòåÀúïùî ôèî ëåòäï-

æïòÝá ôöî ôòáðåúñî. 

¸ åðÝäòáóè ôöî åðéôïëÝöî ôè÷ áçïòÀ÷ óôèî ëåò-

äïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî Ûøåé ðòïëáìÛóåé áùêèíÛîï åî-

äéáæÛòïî íåìÛôè÷ áðÞ ïéëïîïíïìÞçïù÷ ëáé åòåùîèôÛ÷

ìÞçö ôè÷ áùêèíÛîè÷ íåôáâìèôÞôèôÀ÷ ôïù÷ ëáé ôöî øá-

íèìñî åðéðÛäöî ôïù÷ óôï óèíåòéîÞ ðáçëÞóíéï ïéëïîï-

íéëÞ ðåòéâÀììïî. ªôé÷ íåìÛôå÷ áùôÛ÷ ôï åðÝðåäï ôöî

åðéôïëÝöî øòèóéíïðïéåÝôáé ö÷ ðòïóäéïòéóôéëÞ÷ ðáòÀ-

çïîôá÷ ôè÷ Ûììåéãè÷ ëåæáìáÝïù. Oôáî ôï ëåæÀìáéï åÝ-

îáé óðÀîéï, ôï ëÞóôï÷ øòÜíáôï÷ åÝîáé ùãèìÞ, ëÀôé ðïù

åðéäòÀ óôá åðÝðåäá ôöî åðéôïëÝöî ôè÷ áçïòÀ÷. °òøéëÀ

ï Samuelson (1945) åÝøå åðéóèíÀîåé Þôé è áðïäïôéëÞôè-

ôá ôïù ôòáðåúéëïà óùóôÜíáôï÷ åîéóøàåôáé áðÞ íÝá áà-

(1) ¦òïÛòøåôáé åÝôå áðÞ ùðïôÝíèóè óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôéëïà,
åÝôå áðÞ åéëïîéëÜ áàêèóè ôïù ðáõèôéëïà ëáé çéá ôï ìÞçï áùôÞ
äåî çÝîåôáé åíæáîÛ÷ óôïî éóïìïçéóíÞ.



êèóè ôöî åðéôïëÝöî, è äå ëåòäïæïòÝá ôöî åíðïòéëñî

ôòáðåúñî åðéëòáôåÝ áùôÜ÷ ôöî ôòáðåúñî ëáôáõÛóåöî

ôáíéåùôèòÝïù. ¦ïììÛ÷, ðéï ðòÞóæáôå÷ íåìÛôå÷ åðéâå-

âáéñîïùî ôè õåôéëÜ óøÛóè åðéôïëÝöî ëáé ôòáðåúéëÜ÷

ëåòäïæïòÝá÷ [Short (1979), Hancock (1985), Bourke

(1989), ëáé Molyneux and Thornton (1992)].

O ðìèõöòéóíÞ÷, äèìáäÜ è áàêèóè óôá åðÝðåäá

ôöî ôéíñî, åðéäòÀ óôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî íÛ-

óö ôè÷ áàêèóè÷ ôöî ìåéôïùòçéëñî åêÞäöî, ôè÷ áîÀ-

çëè÷ çéá áàêèóè ôöî ðòïâìÛãåöî ëáé ôè÷ íåôáâìèôÞ-

ôèôá÷ åðéôïëÝöî ëáé óùîáììáçíáôéëñî éóïôéíéñî. ¶ëôÞ÷

Þíö÷ áðÞ ôá åðÝðåäá ôïù ðìèõöòéóíïà óèíáîôéëÞ÷ ðá-

òÀçïîôá÷ åÝîáé ëáé è íåôáâìèôÞôèôÀ ôïù ëáõñ÷ åðéæÛ-

òåé óèíáîôéëÛ÷ äùóëïìÝå÷ óôèî åëôÝíèóè ôöî äáîåéá-

ëñî áðïæÀóåöî (Ûîá÷ äáîåéáëÞ÷ äéáëáîïîéóíÞ÷ ðïù

ìåéôïùòçåÝ óå áîáíåîÞíåîá åðÝðåäá ðìèõöòéóíïà íðï-

òåÝ îá íåôáôòáðåÝ óå ïòéáëÞ åÀî ï ðìèõöòéóíÞ÷ åÝîáé

áðòïóäÞëèôá øáíèìÞ÷ ëáé ôá åðéôÞëéá ùãèìÀ). O

Revell (1980) Ûøåé åðéóèíÀîåé Þôé ïé íåôáâïìÛ÷ óôèî ëåò-

äïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî íðïòïàî îá åòíèîåùõïàî áðÞ

ôï ùæéóôÀíåîï åðÝðåäï ðìèõöòéóôéëñî ôéíñî. Oé

Kessel and Alchian (1962), Alchian and Allen (1972), ëáé

Santoni (1986) ùðïóôèòÝúïùî Þôé ï ðìèõöòéóíÞ÷ åðé-

æÛòåé áðñìåéå÷ ðìïàôïù óôé÷ ôòÀðåúå÷ áðÞ ôè óôéçíÜ

ðïù ëÀõå ôòáðåúéëÞ÷ ïòçáîéóíÞ÷ åÝîáé ëáõáòÞ÷ îïíé-

óíáôéëÞ÷ ðéóôöôÜ÷ (net monetary creditor), äèìáäÜ ôá

îïíéóíáôéëÀ óôïéøåÝá åîåòçèôéëïà ùðåòÛøïùî ôöî îïíé-

óíáôéëñî ùðïøòåñóåöî. O ðìèõöòéóíÞ÷ íåôáâéâÀúåé

ðìïàôï áðÞ ôïù÷ îïíéóíáôéëïà÷ ðéóôöôÛ÷ óôïù÷ îïíé-

óíáôéëïà÷ øòåöóôÛ÷. »Ûóö ôïù íèøáîéóíïà äéáíÞò-

æöóè÷ ôöî ïîïíáóôéëñî åðéôïëÝöî. ¸ íåÝöóè ôè÷

ðòáçíáôéëÜ÷ áêÝá÷ ôöî îïíéóíáôéëñî ùðïøòåñóåöî

áðïôåìåÝ ðòáçíáôéëÜ áðñìåéá çéá ôïù÷ ðéóôöôÛ÷. ªå ðå-

òÝðôöóè áàêèóè÷ ôïù ðìèõöòéóíïà ïé ôòÀðåúå÷ áðï-

ìáíâÀîïùî ùãèìÞôåòá ëÛòäè áðÞ ôé÷ ëáôáõÛóåé÷ ôöî

ðåìáôñî (ëáõñ÷ è ðòáçíáôéëÜ ôïù÷ áêÝá íåéñîåôáé),

áììÀ øÀîïùî ðåòéóóÞôåòï ðòï÷ ôá ðòÞóöðá ðïù åÝîáé

øòåöíÛîá óôèî ôòÀðåúá. ̧  áàêèóè ôöî ôéíñî óùîåðñ÷

ïäèçåÝ óå íåÝöóè ôè÷ áêÝá÷ ôöî óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôé-

ëïà óå íåçáìàôåòï âáõíÞ áðÞ ôè íåÝöóè ôè÷ áêÝá÷ ôöî

óôïéøåÝöî ôïù ðáõèôéëïà. °ðÞ ôèî Àììè ðìåùòÀ, Àììå÷

íåìÛôå÷ Ûøïùî ëáôáìÜêåé óå íÝá õåôéëÜ óøÛóè ðìèõöòé-

óíïà ëáé ëåòäïæïòÝá÷ ðø Bourke (1989).

H ðáòïàóá åòçáóÝá âáóÝúåôáé óôé÷ ïéëïîïíéëÛ÷ åëõÛ-

óåé÷ ôöî åíðïòéëñî ôòáðåúñî Þðö÷ áùôÛ÷ ëáôá-

çòÀæïîôáé óôè âÀóè äåäïíÛîöî Bankscope ðïù ðáòÛøåé

è åôáéòåÝá áêéïìÞçèóè÷ Fitch-IBCA. ¸ åôáéòåÝá åÝîáé íÝá

áðÞ ôé÷ ðìÛïî áêéÞðéóôå÷ åôáéòåÝå÷ áêéïìÞçèóè÷ ôòáðåúé-

ëñî ïòçáîéóíñî ðáçëïóíÝö÷ (Þðö÷ è MoodyÕs,

Standard & Poor ë.À.). °òëåôïÝ íåìåôèôÛ÷ ëáôáæåàçïùî

óôá óôïéøåÝá ôè÷ åôáéòåÝá÷ çéá ôèî ðáòïøÜ äéáæÞòöî íå-

çåõñî ôöî øòèíáôïðéóôöôéëñî éäòùíÀôöî. Æá äåäïíÛ-

îá [panel data (time series cross sectional analysis)] ëáìà-

ðôïùî ôè øòïîéëÜ ðåòÝïäï áðÞ ôï 1991 Ûö÷ ôï 1998 óå

åôÜóéá âÀóè, åîñ ïé ìïçáòéáóíïÝ øòÜóåö÷ Ûøïùî åîïðïé-

èõåÝ óôèî ôåìåùôáÝá èíÛòá ëÀõå øòÞîïù. Æï äåÝçíá áðï-

ôåìåÝôáé áðÞ äåëáåðôÀ (17) åíðïòéëÛ÷ ôòÀðåúå÷ ðïù ìåé-

ôïùòçïàóáî óôèî ¶ììÀäá ôï óùçëåëòéíÛîï øòïîéëÞ äéÀ-

óôèíá ëáé çéá ôé÷ ïðïÝå÷ è óùçëåëòéíÛîè âÀóè äåäïíÛ-

îöî ðáòÛøåé ôá áðáòáÝôèôá óôïéøåÝá. ̧  åðåêåòçáóÝá ôöî

äåäïíÛîöî Ûøåé çÝîåé óôï óôáôéóôéëÞ ðáëÛôï åðåêåòçá-

óÝá÷ äåäïíÛîöî E-Views.

¸ íåçÀìè ðìåéïãèæÝá ôöî ðòïèçïàíåîöî åòçá-

óéñî ðïù åêåôÀúïùî ôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî

øòèóéíïðïéïàî ôè íÛõïäï ôè÷ çòáííéëÜ÷ ðïììáðìÜ÷

ðáìéîäòÞíèóè÷ (multiple regression) ëáôÀ ôè äéáäéëá-

óÝá åëôÝíèóè÷ ôöî ðòïóäéïòéóôéëñî ðáòáçÞîôöî äéá-

íÞòæöóè÷ ôè÷ ëåòäïæïòÝá÷ óôï ôòáðåúéëÞ óàóôèíá

[Haslem (1968), Fraser ëáé Rose (1971), Short (1979),

Bourke (1988), Molyneux ëáé Thornton (1992), Berger

(1995), Alexalis, Thomadakis ëáé Xanthakis (1995)]. ¸

åëôÝíèóè ôöî ðáòáíÛôòöî ôè÷ ðáìéîäòÞíèóè÷ ôïù

äåÝçíáôï÷ óôèòÝúåôáé óôè íÛõïäï ôöî åìáøÝóôöî ôåôòá-

çñîöî (least square method). ¸ óôïøáóôéëÞôèôá ôïù

ùðïäåÝçíáôï÷, íå äåäïíÛîï Þôé óôï øñòï ôè÷ ïéëïîïíé-

ëÜ÷ åÝîáé áäàîáôï îá óùíðåòéìÀâåé ëáîåÝ÷ óå Ûîá ùðÞ-

äåéçíá Þìïù÷ ôïù÷ ðáòÀçïîôå÷ ðïù ðòïóäéïòÝúïùî ôè

óùíðåòéæïòÀ åîÞ÷ ïéëïîïíéëïà æáéîïíÛîïù, ëáìàðôå-
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ôáé íå ôè øòÜóè óôïøáóôéëÜ÷ íåôáâìèôÜ÷ (ùðÞìïéðá-

residuals).

¸ åêáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ áðåéëïîÝúåé ôèî ëåòäï-

æïòÝá ôöî ôòáðåúñî. ªùîÜõö÷ è ëåòäïæïòÝá íåôòéÛ-

ôáé ö÷ áðÞäïóè åðÝ ôïù åîåòçèôéëïà (return on assets)

Ü áðÞäïóè åðÝ ôöî éäÝöî ëåæáìáÝöî (return on equity).

ªôèî ðáòïàóá åòçáóÝá õá çÝîåé øòÜóè ëáé ôöî äàï

äåéëôñî ëåòäïæïòÝá÷.

O ìÞçï÷ ôöî áðïõåíáôéëñî çéá äáîåéáëÛ÷ åðéóæÀ-

ìåéå÷ ðòï÷ ôá äÀîåéá (Loan Loss Reserves/

Loans [LLR]) øòèóéíïðïéåÝôáé ö÷ äåÝëôè÷ çéá ôèî ðéóôï-

ìèðôéëÜ éëáîÞôèôá ôöî ôòáðåúñî. ºòÝîåôáé áîáçëáÝá è

åëôÝíèóè ôè÷ ïéëïîïíéëÜ÷ åðéæÀîåéá÷ ëáé æåòåççùÞôè-

ôá÷ íéá÷ ôòÀðåúá÷ ëáõñ÷ ëáé ôè÷ óùîÛðåéÀ÷ ôè÷ óôèî

åêÞæìèóè ôöî ïæåéìñî. O ìÞçï÷ éäÝöî ëåæáìáÝöî

ðòï÷ ôï óàîïìï ôöî óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôéëïà

(Equity/Total Assets [ETA]) øòèóéíïðïéåÝôáé çéá ôè íÛ-

ôòèóè ôè÷ ëåæáìáéáëÜ÷ åðÀòëåéá÷ íéá÷ ôòÀðåúá÷. O

ìÞçï÷ ôöî äáîåÝöî ðòï÷ ôï óàîïìï ôïù åîåòçèôéëïà

(Loans/Total Assets [LA]) øòèóéíïðïéåÝôáé çéá ôïî ðòïó-

äéïòéóíÞ ôïù ëéîäàîïù òåùóôÞôèôá÷ íéá÷ ôòÀðåúá÷ (åí-

æáîÝúåôáé Þôáî ùðÀòøåé åôåòïøòïîéóíÞ÷ áðáéôÜóåöî

ëáé ùðïøòåñóåöî). O Ûìåçøï÷ ôè÷ óèíáîôéëÞôèôá÷ ôïù

éäéïëôèóéáëïà ëáõåóôñôï÷ (Ownership [OWN]) ôè÷

ôòÀðåúá÷ ðòáçíáôïðïéåÝôáé íå ôè âïÜõåéá åéëïîéëÜ÷

íåôáâìèôÜ÷ ðïù ìáíâÀîåé ôèî ôéíÜ 0 åÀî è ôòÀðåúá åÝ-

îáé ëòáôéëÜ ëáé ôèî ôéíÜ 1 åÀî è ôòÀðåúá åÝîáé éäéöôéëÜ. 

Oé åêöçåîåÝ÷ ðáòÀçïîôå÷ ðïù øòèóéíïðïéïàîôáé

åÝîáé ôï åðÝðåäï ôïù ðìèõöòéóíïà (Inflation [INF]), ôï

åðÝðåäï ôöî åðéôïëÝöî (Level of Interest Rates [DIR])

ëáé è íåôáâìèôÞôèôÀ ôïù÷ (Change of Interest Rates

[CIR]), ëáé ôÛìï÷ ïé óùîáììáçíáôéëÛ÷ éóïôéíÝå÷ íå íï-

îÀäá âÀóè ôï áíåòéëáîéëÞ äïìÀòéï (Exchange Rates

[ER]). 

°òøéëÜ ïéëïîïíåôòéëÜ áîÀìùóè è ïðïÝá ðòáçíáôï-

ðïéÜõèëå Ûäåéêå Þôé ùðÀòøåé éóøùòÜ óùóøÛôéóè íåôáêà

ëÀðïéöî áîåêÀòôèôöî íåôáâìèôñî Þðö÷ åÝîáé ôïù ðìè-

õöòéóíïà íå ôï åðÝðåäï ôöî åðéôïëÝöî, ëáõñ÷ ëáé ôè÷

íåôáâïìÜ÷ ôïù åðéðÛäïù ôöî åðéôïëÝöî íå ôé÷ óùîáì-

ìáçíáôéëÛ÷ éóïôéíÝå÷. ¤Þçö ôè÷ áîáêéïðéóôÝá÷ ôöî óôá-

ôéóôéëñî áðïôåìåóíÀôöî óôèî ðåòÝðôöóè åéóáçöçÜ÷

óôï Ýäéï ïéëïîïíåôòéëÞ íïîôÛìï óùóøåôéúÞíåîöî áîå-

êÀòôèôöî íåôáâìèôñî ëáîÛîá áðÞ ôá ðáòáðÀîö úåàçè

íåôáâìèôñî äåî åíæáîÝúåôáé ôáùôÞøòïîá óôèî áîÀìù-

óè. ªùçëòÝõèëå è åòíèîåùôéëÜ äàîáíè (explanatory

power) ôöî íïîôÛìöî Þôáî çÝîåé øòÜóè ôïù ðìèõöòé-

óíïà Ü ôöî åðéôïëÝöî ö÷ íÝá áðÞ ôé÷ áîåêÀòôèôå÷ íåôá-

âìèôÛ÷ ëáé ðáòáôèòÜõèëå ðö÷ ôá íïîôÛìá ðáòïùóéÀ-

úïùî ôèî Ýäéá éëáîÞôèôá. Eôóé, Ûøåé çÝîåé è åðéìïçÜ îá

øòèóéíïðïéèõåÝ ö÷ áîåêÀòôèôè íåôáâìèôÜ ï ðìèõöòé-

óíÞ÷.

Æï íïîôÛìï óùîåðñ÷ ðïù øòèóéíïðïéÜõèëå Ûøåé

ôèî áëÞìïùõè íïòæÜ:

Oðïù C åÝîáé íÝá óôáõåòÀ, bi ïé ðáòÀíåôòïé ôöî íåôá-

âìèôñî ëáé u ôï ùðÞìïéðï (residual) ôè÷ óùîáòôÜóå-

ö÷.

H øòÜóè ôöî ROE ëáé ROA ö÷ åêáòôèíÛîå÷ íåôá-

âìèôÛ÷ ëáé ôá áîôÝóôïéøá íïîôÛìá ðïù Ûøïùî

øòèóéíïðïéèõåÝ ðåòéÛøïùî Ûîá âáõíÞ åôåòïóëåäáóôé-

ëÞôèôá÷ (heteroscedasticity), çéá ôïî ïðïÝï Þíö÷ åêá-

îôìÜõèëáî Þìå÷ ïé áðáòáÝôèôå÷ äéïòõöôéëÛ÷ åîÛòçåé-

å÷ (White correction for heteroscedasticity) ðïù

áðáéôïàîôáé çéá ôïî ðòïóäéïòéóíÞ ôè÷ óèíáîôéëÞôè-

ôá÷ ôöî áîåêÀòôèôöî íåôáâìèôñî. 

ªôïî áëÞìïùõï ðÝîáëá çÝîåôáé è åëôÝíèóè ôöî ðòïó-

äéïòéóôéëñî ðáòáçÞîôöî ðïù åðéäòïàî óôèî ëåòäïæïòÝá

ôöî ôòáðåúñî ôè øòïîéëÜ ðåòÝïäï 1991-1998.

O óùîôåìåóôÜ÷ ðòïóäéïòéóíïà ôè÷ ðáìéîäòÞíè-

óè÷ (ôï R-ôåôòÀçöîï Ð R-square) øòèóéíïðïéåÝôáé ö÷

íÛôòï ôïù âáõíïà åðÝäòáóè÷ ôè÷ íåôáâìèôÜ÷ áîåêÀò-

ôèôöî íåôáâìèôñî åðÝ ôè÷ íåôáâìèôÞôèôá÷ ôè÷ åêáò-

ôèíÛîè÷ íåôáâìèôÜ÷ ôè÷ ðáìéîäòÞíèóè÷ (óùóøÛôéóè÷

ROA (Ü ROE) = C + b1 OWN + b2 LLR + 

b3 LA + b4 INF + b5 ETA + b6 ER + u

°¦OTE¤EªMATA
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íåôáêà ôè÷ íåôáâìèôÞôèôá÷ ôè÷ åêáòôèíÛîè÷ íåôá-

âìèôÜ÷ ëáé ôè÷ íåôáâìèôÞôèôá÷ ôöî áîåêÀòôèôöî íå-

ôáâìèôñî). ªôèî ðåòÝðôöóè ôïù ROE ôï R-ôåôòÀçöîï

åÝîáé ðåòÝðïù 21% åîñ çéá ôï ROA ôï ðïóïóôÞ áîôÝ-

óôïéøá åÝîáé 17,5%. ªùîåðñ÷ ïé øòèóéíïðïéïàíåîå÷

áîåêÀòôèôå÷ íåôáâìèôÛ÷ åòíèîåàïùî áëòéâÛóôåòá ôè

íåôáâìèôÞôèôá ôïù ROE ðáòÀ ôèî áîôÝóôïéøè ôïù

ROA.

O Ûìåçøï÷ ôè÷ åëôéíÜóåö÷ ôöî ðáòáíÛôòöî ôïù

ùðïäåÝçíáôï÷ çÝîåôáé íå ôè âïÜõåéá ôöî t ëáôáîïíñî.

ºáé óôé÷ äàï ðåòéðôñóåé÷ (ROE ëáé ROA) ïé íåôáâìè-

ôÛ÷ ðïù âòÛõèëáî óôáôéóôéëÀ óèíáîôéëÛ÷ çéá ôèî åò-

íèîåÝá ôè÷ ëåòäïæïòÝá÷ ôöî ôòáðåúñî åÝîáé ï ðìèõö-

òéóíÞ÷, ôï éäéïëôèóéáëÞ ëáõåóôñ÷, ï ìÞçï÷ ôöî áðï-

õåíáôéëñî çéá äáîåéáëÛ÷ åðéóæÀìåéå÷ ðòï÷ ôï óàîïìï

ôöî øïòèçïàíåîöî äáîåÝöî ëáõñ÷ åðÝóè÷ ëáé ï ìÞçï÷

äáîåÝöî ðòï÷ ôï óàîïìï ôöî óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôé-

ëïà. Æï óèíáîôéëÞ ðïù ðòïëàðôåé áðÞ ôèî Ûòåùîá åÝ-

îáé Þôé Þìïé áùôïÝ ïé ðáòÀçïîôå÷ Ûøïùî áòîèôéëÜ óù-

óøÛôéóè íå ôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî. Oé íÞîå÷

íåôáâìèôÛ÷ ðïù Ûøïùî õåôéëÜ óùóøÛôéóè ðáòÀ ôï çåçï-

îÞ÷ Þôé åÝîáé íè óèíáîôéëÛ÷ åÝîáé ï ìÞçï÷ éäÝöî ëåæá-

ìáÝöî ðòï÷ ôï óàîïìï ôöî óôïéøåÝöî ôïù åîåòçèôéëïà

ëáé ïé óùîáììáçíáôéëÛ÷ éóïôéíÝå÷.

Æá ðéï ðÀîö óùíðåòÀóíáôá óùîÀäïùî íå ôá áîá-

íåîÞíåîá áðïôåìÛóíáôá. °ùêèíÛîå÷ ðòïâìÛãåé÷ çéá

åðéóæáìÜ äÀîåéá ïäèçïàî óå íåéöíÛîè áîáíåîÞíåîè

ëåòäïæïòÝá. Æï áòîèôéëÞ ðòÞóèíï óôèî ðåòÝðôöóè

ôè÷ íåôáâìèôÜ÷ ðïù øòèóéíïðïéåÝôáé çéá ôèî åòíèîåÝá

ôè÷ óèíáîôéëÞôèôá÷ ôïù éäéïëôèóéáëïà ëáõåóôñôï÷

Ûòøåôáé îá åðéâåâáéñóåé ôé÷ îåÞôåòå÷ íåìÛôå÷ çéá ôè õå-

ôéëÜ óùóøÛôéóè ëòáôéëÜ÷ éäéïëôèóÝá÷ ëáé ëåòäïæï-

òÝá÷ (åðÝäòáóè ôè÷ áðåìåùõÛòöóè÷ ôïù ôòáðåúéëïà

óùóôÜíáôï÷ ëáé åêùçÝáîóè÷ ôöî øáòôïæùìáëÝöî ôöî

»åôáâìèôÜ ªùîôåìåóôÜ÷ ÆùðéëÞ ªæÀìíá t-statistic ¦éõáîÞôèôá

OWN -19,30441 10,23456 -1,886198 0,0624

LLR -6,395792 3,591468 -1,780830 0,0782

LA -0,374866 0,218397 -1,716442 0,0894

INF -1,828614 0,810995 -2,254779 0,0265

ETA 0,3069410 0,668821 0,458928 0,6474

ER 0,4588576 0,446568 1,027520 0,3069

C 64,894170 16,01992 4,050842 0,0001

¶êáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ: ROE

R - ôåôòÀçöîï: 0,208711

»åôáâìèôÜ ªùîôåìåóôÜ÷ ÆùðéëÞ ªæÀìíá t-statistic ¦éõáîÞôèôá

OWN -0,652490 0,386341 -1,688897 0,0947

LLR -0,219264 0,100720 -2,176972 0,0321

LA -0,037229 0,014913 -2,496313 0,0143

INF -0,109439 0,046870 -2,334961 0,0217

ETA 0,051907 0,057916 0,896248 0,3725

ER 0,019017 0,022431 0,847779 0,3988

C 3,702283 1,160119 3,191296 0,0019

¶êáòôèíÛîè íåôáâìèôÜ: ROE

R - ôåôòÀçöîï: 0,174959
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ëòáôéëñî ôòáðåúñî ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá). ¶ðÝóè÷ è

áòîèôéëÜ óùóøÛôéóè ðìèõöòéóíïà ëáé ëåòäïæïòÝá÷

Ûòøåôáé îá åðéâåâáéñóåé ôá ùãèìÀ åðÝðåäá ëåòäïæï-

òÝá÷ ôöî ôòáðåúñî ôá ôåìåùôáÝá øòÞîéá ðïù ï òùõíÞ÷

ðìèõöòéóíïà óôèî ¶ììÀäá Ûøåé íåéöõåÝ óèíáîôéëÀ.

H ðáòïàóá íåìÛôè Ûòøåôáé îá ëáôáçòÀãåé íÝá óåé-

òÀ áðÞ ðáòÀçïîôå÷ ðïù åðéäòïàî óôèî ëåòäï-

æïòÝá ôöî ôòáðåúñî ôèî ðåòÝïäï 1991-1998. °ðÞ ôá

áðïôåìÛóíáôá ôè÷ Ûòåùîá÷ çÝîåôáé åíæáîÜ÷ ï óèíáîôé-

ëÞ÷ òÞìï÷ ôÞóï åîäïçåîñî Þóï ëáé åêöçåîñî ðáòáçÞ-

îôöî óôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúñî. ªèíáîôéëÞ ðå-

äÝï íåììïîôéëÜ÷ Ûòåùîá÷ åÝîáé è íåìÛôè ôè÷ åðÝäòáóè÷

ôöî øáíèìñî åðéðÛäöî, ëáé íå íéëòÜ íåôáâìèôÞôèôá,

ðìèõöòéóíïà ëáé ôè÷ Ûîôïîè÷ óùòòÝëîöóè÷ ôïù áòéõ-

íïà ôöî ôòáðåúéëñî ïòçáîéóíñî (éäéöôéëïðïéÜóåé÷,

óùçøöîåàóåé÷) óôèî ëåòäïæïòÝá ôöî ôòáðåúéëñî

éäòùíÀôöî.
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