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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Ζ παξνύζα έξεπλα ζηόρν έρεη λα εμεηάζεη ηε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ αλάιεςε 

θηλδύλνπ από ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα, θαη θαηά ζπλέπεηα ηε ζηαζεξόηεηά ηνπο, κε ηελ 

ηδηνθηεζηαθή δνκή πνπ παξνπζηάδνπλ, θαζώο θαη κε ηηο λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ 

έρνπλ ζεζπηζηεί ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα. ΢πγθεθξηκέλα, γίλεηαη 

κηα πξνζπάζεηα λα δηαπηζησζεί αλ ε αλάιεςε ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ πνηθίιιεη 

αλάινγα κε ηε δύλακε πνπ ζπγθεληξώλνπλ ζηα ρέξηα ηνπο νη κέηνρνη ηνπ ηξαπεδηθνύ 

ηδξύκαηνο θαη αλάινγα κε ηνπο θαλνληζκνύο ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα 

πνπ ε ηξάπεδα νθείιεη λα αθνινπζεί. Αθόκε, κειεηάηαη ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη λνκνζεηηθώλ ξπζκίζεσλ εμαξηάηαη 

από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θάζε ηξάπεδαο. Ζ έξεπλα επηθεληξώλεηαη ζηε κειέηε ησλ 

επξσπατθώλ ηξαπεδώλ, ηόζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο ύθεζεο 

ηνπ 2008, πνπ πξνθιήζεθε από ηε δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μεθίλεζε ηνλ 

Αύγνπζην ηνπ 2007, όζν θαη πξηλ από ηελ εκθάληζε απηήο.  

΢ηα πιαίζηα ηεο έξεπλαο ζπλδπάδνληαη δύν πεδία ηεο αξζξνγξαθίαο, ε 

δηεζλήο εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηδηαίηεξα ν βαζκόο ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο, 

θαζώο θαη ε ξύζκηζε θαη ν θίλδπλνο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ ηδξπκάησλ, κε 

εηδίθεπζε ζηελ Δπξσδώλε θαηά ηελ θξίζε. Σνπνζεηείηαη ρξνληθά ζην δηάζηεκα κεηά 

ηελ εθαξκνγή ηεο Οδεγίαο 2004/109/EC Transparency Directive, ε νπνία ζηνρεύεη 

ζηελ ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ ζπλαιιαγώλ, βάζεη ηεο νπνίαο ηα ρξεκαηηζηήξηα 

ησλ ρσξώλ κειώλ νθείινπλ πιένλ λα δεκνζηνπνηνύλ ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ησλ 

κεηόρσλ θαη λα αλαθνηλώλνπλ ηε ζπλνιηθή ηδηνθηεζία απηώλ. Ζ παξνύζα έξεπλα 

ζπκβάιιεη κε ηα απνηειέζκαηά ηεο ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία, θαζώο είλαη ε 

πξώηε πνπ αζρνιείηαη κε ηα δύν πξναλαθεξζέληα πεδία ηεο αξζξνγξαθίαο ζην ρώξν 

ηεο επξσδώλεο θαηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, θαη κεηά ηελ Οδεγία 2004/109/EC. 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο, κειεηήζεθαλ 34 ζπλνιηθά ηξάπεδεο από δέθα 

ρώξεο ηεο Δπξώπεο, νη νπνίεο ρσξίζηεθαλ ζε δύν νκάδεο. ΢ηελ πξώηε νκάδα 

αλήθνπλ ρώξεο πνπ ππέζηεζαλ θξίζε δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνύ ρξένπο κεηά ηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ελώ ζηε δεύηεξε πεξηιακβάλνληαη ρώξεο πνπ δελ 

επεξεάζηεθαλ ζε κεγάιν βαζκό από ηελ θξίζε θαη επέδεημαλ ζηαζεξόηεηα. Ζ 

παξνύζα έξεπλα ρξεζηκνπνηεί ζαλ πξόηππν κειέηεο ην άξζξν ησλ L.Laeven θαη 

R.Levine, πνπ δεκνζηεύζεθε ζην πεξηνδηθό Journal of Financial Economics ην 2009, 
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θαη αθνινπζεί παξόκνηα ζθεπηηθή θαη δηαδηθαζία. Σα επξήκαηά ηνπο 

επηβεβαηώλνληαη ζηελ εξγαζία απηή, θαζώο αληρλεύεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ αλάιεςε θηλδύλνπ από ηηο 

ηξάπεδεο θαη ηελ ύπαξμε θύξηνπ κεηόρνπ κε ζεκαληηθά δηθαηώκαηα ςήθνπ, θαη 

αξλεηηθή ζρέζε όηαλ παξαηεξείηαη ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο. Μηθξή ζεηηθή 

ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμύ ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ ξπζκίζεσλ 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ ηηο δηέπνπλ. Σα ζπκπεξάζκαηα απηά δελ ηζρύνπλ σζηόζν 

γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν πξηλ από ηελ θξίζε. Όζνλ αθνξά ζηε κειέηε ηεο 

αιιειεπίδξαζεο κεηαμύ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη λνκνζεηηθώλ ξπζκίζεσλ θαη θαηά 

πόζν απηή εμαξηάηαη από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θάζε ηξάπεδαο, ηα ζπκπεξάζκαηα 

ηεο παξνύζαο έξεπλαο έξρνληαη λα δηαθσλήζνπλ κε ηα απνηειέζκαηα ησλ L.Laeven 

θαη R.Levine. Σόζν πξηλ από ηελ θξίζε όζν θαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο, ε ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ ηξαπεδηθή ζηαζεξόηεηα θαη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα δε θαίλεηαη λα 

πνηθίιιεη αλάινγα κε ηε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο πνπ αθνινπζεί ην πηζησηηθό ίδξπκα. 

 ΢ηηο επόκελεο ζειίδεο ηνπ θεθαιαίνπ 1 γίλεηαη επηζθόπεζε ηεο αξζξνγξαθίαο 

θαη ησλ κειεηώλ πνπ έρνπλ εθπνλεζεί ζηα πιαίζηα ησλ ζεκάησλ πνπ εμεηάδνληαη 

εδώ, ζην θεθάιαην 2 αλαιύνληαη πεξηζζόηεξν ηα δεηήκαηα πνπ αλαιύζεθαλ 

παξαπάλσ, παξνπζηάδνληαη θαη επεμεγνύληαη νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ, ελώ ζην 

θεθάιαην 3 δηελεξγείηαη εκπεηξηθή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ζην νπνίν θαηαιήγεη 

ε εξγαζία. Αθνινπζνύλ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο ζην θεθάιαην 4 θαη αλαιπηηθή 

βηβιηνγξαθία. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1    

ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΗΑ΢ 

 

Δίλαη αδηακθηζβήηεην όηη ην ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα δηαδξακαηίδεη δσηηθήο 

ζεκαζίαο ξόιν ζηε ζσζηή ιεηηνπξγία θαη αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο θάζε ρώξαο. 

Απνηειεί αλαγθαηόηεηα ην ηξαπεδηθό ζύζηεκα λα εληάζζεηαη ζε κία γεληθή πνιηηηθή, 

πνπ ζηνρεύεη ζηελ θαηαλνκή ησλ εζληθώλ πόξσλ κε ηέηνην ηξόπν, ώζηε λα κεηώλεηαη 

ην θόζηνο θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη λα πξνσζείηαη γεληθόηεξα ε αλάπηπμε. 

Με ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πόξσλ, πέξα από ηηο ππάξρνπζεο 

δξαζηεξηόηεηεο, αλαπηύζζνληαη θαη θαηλνύξηεο πνπ ζπληεινύλ ζηε γεληθόηεξε 

εύξπζκε θνηλσληθή ιεηηνπξγία. Γεδνκέλνπ όηη νη ηξάπεδεο ηειηθά απνηεινύλ ηνπο 

θύξηνπο πηζησηέο θαη ζε πνιιέο ρώξεο, ηνπο θύξηνπο κεηόρνπο, ηειηθά 

δηαδξακαηίδνπλ πνιύ ζεκαληηθό ξόιν ζηε δηαθπβέξλεζε ησλ εηαηξεηώλ. Ο βαζκόο 

ζηνλ νπνίν νη ηξάπεδεο δηέπνληαη από απνηειεζκαηηθνύο κεραληζκνύο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαζνξίδεη θαη ηελ νξζή θαηαλνκή  ησλ πόξσλ ζε κία θνηλσλία, 

εθόζνλ πξνσζείηαη ε ζσζηή άζθεζε δηαθπβέξλεζεο ζηνπο νξγαληζκνύο πνπ νη 

ηξάπεδεο ρξεκαηνδνηνύλ.  

 Σα πηζησηηθά ηδξύκαηα ιεηηνπξγνύλ σο δηακεζνιαβεηέο κεηαμύ 

πιενλαζκαηηθώλ θαη ειιεηκκαηηθώλ κνλάδσλ ζε θάζε νηθνλνκία, αλαιακβάλνληαο 

δξαζηεξηόηεηεο πνπ μεθεύγνπλ ησλ νξίσλ ηεο απιήο ρξεκαηνδόηεζεο κέζσ 

δαλεηζκνύ. Σα ηειεπηαία ρξόληα ην δηεζλέο ηξαπεδηθό ζύζηεκα έρεη ππνζηεί 

ζεκαληηθέο δνκηθέο αιιαγέο. ΢ηα πιαίζηα απηώλ ησλ αιιαγώλ, νη ηξάπεδεο 

αλαιακβάλνπλ ηόζν εκπνξηθέο δξαζηεξηόηεηεο, όζν θαη επελδπηηθέο. Αζρνινύληαη 

κε ηελ ηξαπεδηθή ησλ επηρεηξήζεσλ, κέζσ πιεξσκώλ, δαλείσλ, ρξεκαηνδνηηθώλ θαη 

ιεηηνπξγηθώλ κηζζώζεσλ, πξαθηνξείαο απαηηήζεσλ θαη ηεο ρξεκαηνδόηεζεο κέζσ 

αγνξώλ, κε ηε ιηαληθή ηξαπεδηθή θαη κε άιιεο ελεξγεηηθέο, παζεηηθέο ή 

κεζνιαβεηηθέο εξγαζίεο. Σαπηόρξνλα, εκπιέθνληαη ζε δξαζηεξηόηεηεο εκπνξίαο 

όισλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κέζσλ όπσο κεηνρώλ, νκνιόγσλ ή  παξαγώγσλ 

πξντόλησλ, όπσο πξνζεζκηαθώλ ζπκβνιαίσλ, ζπκθσληώλ αληαιιαγήο, δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο θαη άιισλ, γηα ίδην ζθνπό ή γηα ηνπο πειάηεο ηνπο, ρξεκαηνδνηνύλ 

επηρεηξήζεηο κέζσ θνηλνπξαθηηθώλ ή νκνινγηαθώλ δαλείσλ, αλαιακβάλνπλ ην ξόιν 

αλαδόρνπ εθδόζεσλ, αζρνινύληαη κε ηε δηαρείξηζε ελεξγεηηθνύ ή ηελ παξνρή 

ζπκβνπιεπηηθώλ ππεξεζηώλ ζην πειαηεηαθό ηνπο θνηλό. 
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 ΢πλεπώο, πέξα από ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ πεξί κεγηζηνπνίεζεο ησλ 

θεξδώλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηαθνξά κεηαμύ ηνπ θόζηνπο ρξεκαηνδόηεζεο πνπ 

αλαιακβάλνπλ θαη ησλ ηόθσλ ησλ δαλείσλ πνπ εηζπξάηηνπλ ηειηθά, θαινύληαη κέζα 

ζε έλα θιίκα γεληθόηεξνπ αληαγσληζκνύ θαη αληηκεηώπηζεο πνιιώλ θηλδύλσλ 

ηαπηόρξνλα, όπσο θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο, επηηνθίνπ, πηζησηηθνύ, λα ζηξαθνύλ ζε 

πξαθηηθέο δηαρείξηζεο απηώλ ησλ θηλδύλσλ. Σν εξώηεκα πνπ ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα 

αληηκεησπίδνπλ είλαη ην αλ απνδεκηώλνληαη ηειηθά ηθαλνπνηεηηθά ζε ζρέζε κε ηνπο 

θηλδύλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ. Γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδύλσλ πνπ πεξηγξάθεθαλ, νη 

ηξάπεδεο αθνινπζνύλ πεξηζζόηεξεο από κία θαηεπζύλζεηο. Πνιιέο θνξέο, ε ηξάπεδα 

κπνξεί λα ζηξαθεί ζε πην ζπλεηέο πνιηηηθέο ζέινληαο λα πεξηνξίζεη ηνλ θίλδπλν ή 

κπνξεί λα απνθαζίζεη ηελ αλάιεςε αθόκα κεγαιύηεξνπ θηλδύλνπ κε ηελ πξνζδνθία 

κεγαιύηεξσλ απνδόζεσλ, σο απνδεκίσζε.  

 ΢ην πιαίζην όισλ απηώλ ησλ θηλδύλσλ πνπ αληηκεησπίδεη έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα θαη ησλ πνιηηηθώλ πνπ ηειηθά αθνινπζεί κε βάζε ηα 

ζπκθέξνληά ηνπ θάζε θνξά, θξίλεηαη αλαγθαία ε ύπαξμε λνκηθνύ ζπζηήκαηνο πνπ ζα 

ξπζκίδεη ζεκαληηθά δεηήκαηα θαη ζα πξνζηαηεύεη ηαπηόρξνλα ηα δηθαηώκαηα ησλ 

επελδπηώλ. ΢ύκθσλα κε ηνπο La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer θαη Vishny 

(LLSV) (1998), ην λνκηθό ζύζηεκα κηαο ρώξαο απνηειεί δσηηθήο ζεκαζίαο 

κεραληζκό εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ζ αλάγθε γηα επνπηεία ηειηθά ηνπ ηξαπεδηθνύ 

ζπζηήκαηνο νδήγεζε ην 1974 ζηε ζύζηαζε ηεο επηηξνπήο Βαζηιείαο, ε νπνία 

ζέζπηζε θαλόλεο πνπ ζπκβάιινπλ απνηειεζκαηηθά ζηε ζηαζεξόηεηα ηνπ δηεζλνύο 

ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο.   

 

1.1 ΡΤΘΜΗ΢Ζ ΣΡΑΠΔΕΧΝ - ΒΑ΢ΗΛΔΗΑ Η & ΗΗ 

Από ηηο αξρέο θηόιαο ηνπ πεξαζκέλνπ αηώλα κέρξη θαη ζήκεξα, ην ηξαπεδηθό 

ζύζηεκα έρεη ππνζηεί πνηθίιεο θξίζεηο, αξρήο γελνκέλεο ζηηο ΖΠΑ κε ην νηθνλνκηθό 

θξαρ ηνπ 1929 θαη ηελ θαηάξξεπζε ρξεκαηηζηεξίσλ, πνπ είρε ηεξάζηηεο επηπηώζεηο 

ζηελ νηθνλνκία πξνθαιώληαο κεγάιε ύθεζε. Γηαπηζηώζεθε εθείλε ηελ πεξίνδν ε 

αλάγθε ξύζκηζεο ησλ ηξαπεδώλ, ώζηε λα αληηκεησπηζηεί ν ιεγόκελνο ζπζηεκηθόο 

θίλδπλνο θαη λα εληζρπζεί ε ηξαπεδηθή ζηαζεξόηεηα. Μεηά ηε δεθαεηία ηνπ ‟30, 

νπόηε θαη ξπζκίζηεθαλ νη ηξάπεδεο θαη νη αγνξέο θαη ε θξίζε ππνρώξεζε, θαη κέρξη 

ηε δεθαεηία ηνπ ‟70 δελ ππήξμε θιίκα πξνβιεκαηηζκνύ. Χζηόζν, ε δεθαεηία ηνπ ‟70 

ππήξμε μαλά πεξίνδνο θξίζεσλ ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα, κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο 
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γεξκαληθήο ηξάπεδαο Herstatt, ην 1974 θαη ηεο ακεξηθαληθήο Franklin National. Από 

ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο απηήο έσο θαη ηεο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80 απμήζεθαλ ζε 

κεγάιν βαζκό νη θαηαξξεύζεηο ηξαπεδώλ. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, 

θαηέξξεπζαλ ρηιηάδεο ηξάπεδεο θαηαζέζεσλ θαη ζηεγαζηηθά ηακηεπηήξηα ζηηο ΖΠΑ. 

Κύξην γλώξηζκα ηεο πεξηόδνπ απνηέιεζε ε ζπλερώο απμαλόκελε έθζεζε ησλ 

ηξαπεδώλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντόληα εθηόο ηζνινγηζκνύ ζε ζπλδπαζκό κε ηελ 

έθδνζε πξνβιεκαηηθώλ δαλείσλ. ΢ην πιαίζην όιεο απηήο ηεο έθξπζκεο θαηάζηαζεο 

ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα, απνθαζίζηεθε ην 1974 ε ζύζηαζε ηεο Δπηηξνπήο Βαζηιείαο, 

κηαο νξγάλσζεο ρσξίο λνκηθή πξνζσπηθόηεηα πνπ ιεηηνπξγεί κε ηελ ππνζηήξημε ηεο 

Σξάπεδαο Γηεζλώλ Γηαθαλνληζκώλ (BIS - Bank of International Settlements), κε κέιε 

θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη άιιεο επνπηηθέο αξρέο.  

 Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, πνπ εδξεύεη ζηελ νκώλπκε πόιε ηεο Διβεηίαο, 

επηθνξηίζηεθε κε ηε ζέζπηζε θαλόλσλ πνπ δηαζθαιίδνπλ ηε ζηαζεξόηεηα ηνπ 

δηεζλνύο ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο, κέζσ ηεο απαίηεζεο πεξηζζόηεξσλ 

θεθαιαίσλ από ηηο ηξάπεδεο έλαληη ησλ θηλδύλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ απηέο, θαη 

δηακνξθώλνπλ ίζνπο όξνπο αληαγσληζκνύ γηα όιεο ηηο ηξάπεδεο ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Οη θαλόλεο απηνί απνηεινύλ ηελ πξώηε δηεζλή ζπκθσλία γηα ηελ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ησλ ηξαπεδώλ (1988 Basle Accord). Σν ζύκθσλν απηό θαηεγνξηνπνηεί ηα 

ζηνηρεία εληόο θαη εθηόο ηζνινγηζκνύ ησλ ηξαπεδώλ αλάινγα κε ηνλ πηζησηηθό ηνπο 

θίλδπλν θαη επηβάιιεη έλα ειάρηζην εληαίν δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ίζν κε 8%. 

Παξά ηε ξύζκηζε απηή, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 αλαγλσξίζηεθε ε 

αλάγθε γηα έλα ηξνπνπνηεκέλν ζύκθσλν πνπ ζα ιακβάλεη ππ‟ όςε εθηόο από ηνλ 

πηζησηηθό θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο (1996 Amendment). 

 Οη θαλόλεο ηεο Βαζηιείαο Η είραλ σζηόζν αξθεηά κεηνλεθηήκαηα. Σν 

ζύκθσλν ηεο Βαζηιείαο ηνπ 1988 δελ ελζσκαηώλεη όινπο ηνπο ηξαπεδηθνύο 

θηλδύλνπο, όπσο γηα παξάδεηγκα ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ, ην ιεηηνπξγηθό θίλδπλν ή ην 

λνκηθό θίλδπλν. Αθόκε, ην ελ ιόγσ ζύκθσλν θαζηεξώλεη εληαία θεθαιαηαθή βάζε 

γηα όιεο αλεμαηξέησο ηηο ηξάπεδεο, ρσξίο λα ελζσκαηώλεη ξπζκίζεηο δηαθνξνπνίεζεο 

ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα ζηα ραξηνθπιάθηά 

ηνπο, γίλεηαη δειαδή ε ππόζεζε όηη όινη νη δαλεηδόκελνη ηεο ηξάπεδαο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ην ίδην ξίζθν. Γεκηνπξγήζεθε θίλεηξν γηα ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα 

λα επελδύνπλ ζε θξαηηθά ρξεόγξαθα, ελώ παξαηεξήζεθε πεξηνξηζκόο ησλ θηλήηξσλ 

γηα ηελ παξνρή δαλείσλ ζε επηρεηξήζεηο πςειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο. 

Παξάιιεια, νη ζεηηθέο επηπηώζεηο ζηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ από ηε κε ηέιεηα 
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ζπζρέηηζε ησλ απνδόζεσλ ή ησλ πηζαλνηήησλ πηώρεπζεο δελ αλαγλσξίδνληαλ. Γηα 

ηνπο παξαπάλσ ιόγνπο, ην πξώην ζύκθσλν ηεο Βαζηιείαο θξίζεθε αλεπαξθέο γηα ηηο 

αλάγθεο ηνπ δηεζλνύο ρξεκαηνπηζησηηθνύ ηνκέα. 

 Σν 2004 εθδίδεηαη ε αλαζεσξεκέλε δεύηεξε δηεζλήο ζπκθσλία γηα ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδώλ, ε Βαζηιεία ΗΗ, ε νπνία ηέζεθε ζε ηζρύ ην 2006 

θαη αλακέλεηαη ε πιήξεο εθαξκνγή ηεο σο ην 2015. ΢ηόρνο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ είλαη λα 

θαιύςεη πεξηζζόηεξεο θαηεγνξίεο θηλδύλσλ, ώζηε λα εμαιεηθζνύλ ηα θελά ηεο 

Βαζηιείαο Η, λα δώζεη έκθαζε ζηελ επνπηεία θαη δηαθάλεηα ηεο αγνξάο, λα πεξηνξίζεη 

ηε δηαθνξά κεηαμύ ησλ επνπηηθώλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηνπ νηθνλνκηθνύ θεθαιαίνπ 

ησλ ηξαπεδώλ, λα πξνάγεη ηζόηηκνπο όξνπο όζνλ αθνξά ζηνλ αληαγσληζκό θαη θαηά 

ζπλέπεηα, λα πξνσζήζεη ηελ αζθάιεηα θαη απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο. Σν αλαζεσξεκέλν ζύκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ 

απνκαθξύλεηαη από ηελ ηδέα εθαξκνγήο ησλ ίδησλ θαλόλσλ γηα όινπο θαη 

επηβξαβεύεη ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα πνπ δηαζέηνπλ απνηειεζκαηηθά ζπζηήκαηα 

δηαρείξηζεο ησλ θηλδύλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ, ππνρξεώλνληάο ηα λα δηαθξαηνύλ 

ιηγόηεξα επνπηηθά θεθάιαηα. 

 

 Ζ Βαζηιεία ΗΗ ζηεξίδεηαη ζπγθεθξηκέλα ζε ηξεηο βαζηθνύο άμνλεο: 

 Η. Πξώηνο Άμνλαο - Απαηηήζεηο γηα ειάρηζην ύςνο θεθαιαίσλ : Αθνξά 

ζηνλ θαζνξηζκό θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ γηα ηελ θάιπςε ηνπ πηζησηηθνύ θαη 

ιεηηνπξγηθνύ θηλδύλνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ειάρηζηε απαίηεζε ηνπ 8% ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ην ζηαζκηζκέλν κε ηνλ θίλδπλν ελεξγεηηθό ησλ ηξαπεδώλ 

παξακέλεη ακεηάβιεηε. Ζ ξύζκηζε απηή δηαθνξνπνηείηαη κόλν σο πξνο ηνλ 

θαζνξηζκό επηπξόζζεησλ θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ γηα ην ιεηηνπξγηθό θίλδπλν. 

Βάζεη ηνπ πξώηνπ άμνλα, κεηαβάιιεηαη ε ηζρύνπζα ηππνπνηεκέλε κέζνδνο 

ππνινγηζκνύ ησλ θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ, αλαγλσξίδεηαη ε κέζνδνο ππνινγηζκνύ 

βάζεη εζσηεξηθώλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο (Internal Ratings Based Method), 

δηακνξθώλεηαη πιαίζην πνπ αθνξά ζηελ επνπηηθή κεηαρείξηζε ησλ ηηηινπνηεκέλσλ 

απαηηήζεσλ ελώ αλαγλσξίδνληαη θαη ηξόπνη πεξηνξηζκνύ ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. 

 Σα επνπηηθά θεθάιαηα εμαθνινπζνύλ λα είλαη ηεο ίδηαο κνξθήο, όπσο θαη ζην 

ζύκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Δηδηθόηεξα απνηεινύληαη από ην πρωηογενές κεθάλαιο 

(Tier I Capital), ην νπνίν πεξηιακβάλεη θπξίσο ην θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθό θεθάιαην, 

ηε δηαθνξά ππέξ ην άξηην, θέξδε εηο λένλ, θαη πξνλνκηνύρεο κεηνρέο κε δηθαίσκα 
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ζσξεπηηθνύ δηθαηώκαηνο σο ην 25% ηνπ Tier I, θαη από ηα ζσμπληρωμαηικά κεθάλαια 

(Tier II), πνπ απνηεινύληαη από ηα απνζεκαηηθά αλαπξνζαξκνγήο, πξνβιέςεηο γηα 

επηζθάιεηεο δαλείσλ, δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο κε αξρηθή δηάξθεηα 

ηνπιάρηζηνλ πέληε εηώλ θαη ην θεθάιαην πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ πνπ έρεη κείλεη 

αρξεζηκνπνίεην από ην πξσηνγελέο θεθάιαην. 

 ΗΗ. Γεύηεξνο Άμνλαο – Δπνπηηθόο Έιεγρνο ησλ ζπζηεκάησλ ππνινγηζκνύ 

θηλδύλσλ :  Μέζσ απηνύ ηνπ ππιώλα δηαζθαιίδεηαη ε πηνζέηεζε από ηα πηζησηηθά 

ηδξύκαηα απζηεξώλ δηαδηθαζηώλ γηα ηε ζσζηή εθηίκεζε ησλ θηλδύλσλ ζηνπο νπνίνπο 

εθηίζεληαη θαη ηελ εμαζθάιηζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ απαηηνύληαη γηα ηελ θάιπςε ηνπ 

αλαιακβαλόκελνπ θηλδύλνπ. Οη ξπζκίζεηο ζρεηηθά κε ηελ επνπηεία ζηα πιαίζηα ηνπ 

δεύηεξνπ άμνλα απνηεινύλ θαηλνηνκία ηνπ ζπκθώλνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. 

 ΗΗΗ. Σξίηνο Άμνλαο – Πεηζαξρία ηεο Αγνξάο :  ΢ηα πιαίζηα απηώλ ησλ 

ξπζκίζεσλ, ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα δεκνζηεύνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην πξνθίι 

ηεο ηξάπεδαο αλαθνξηθά κε ηνλ πηζησηηθό θίλδπλν, ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο, ηε 

ζύλζεζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ θάιπςε  ησλ θεθαιαηαθώλ 

απαηηήζεσλ θαζώο θαη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ απηώλ 

ζηελ θάιπςε ησλ δηαθνξεηηθώλ εηδώλ θηλδύλνπ. Αθόκε, παξέρεηαη πιεξνθόξεζε 

αλαθνξηθά κε ηε θύζε ησλ ππνδεηγκάησλ ζηελ πεξίπησζε ρξεζηκνπνίεζεο 

εζσηεξηθώλ ππνδεηγκάησλ. Ο ηξίηνο άμνλαο ζηνρεύεη ζηελ παξνρή ζηελ αγνξά ηεο 

αλαγθαίαο πιεξνθόξεζεο γηα ηνπο θηλδύλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά 

ηδξύκαηα θαη γηα ηηο κεζόδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηε δηαρείξηζε απηώλ ησλ 

θηλδύλσλ. Έηζη εληζρύεηαη θαη πξνσζείηαη απνηειεζκαηηθά ε δηαθάλεηα  ηνπ 

ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο. 

 

1.2 ΓΗΔΘΝΖ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖ΢Ζ 

Με ηνλ όξν εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε λνείηαη κηα ζεηξά κεραληζκώλ, θαζηεξσκέλσλ θαη 

κε, πνπ ζηόρν έρνπλ ηελ παξαθίλεζε ησλ δηνηθνύλησλ κηαο επηρείξεζεο λα 

ιακβάλνπλ απνθάζεηο, νη νπνίεο κεγηζηνπνηνύλ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο γηα ηνπο 

ηδηνθηήηεο ηεο. Ζ δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο κηαο επηρείξεζεο θαίλεηαη λα πνηθίιιεη 

αλάινγα κε ηελ επηδησθόκελε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο (Demsetz θαη Lehn, 

1985). Οη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξνύλ λα θαηεγνξηνπνηεζνύλ ζε 

εζσηεξηθνύο θαη εμσηεξηθνύο (Denis, McConnell, 2003). Δζσηεξηθνύο κεραληζκνύο 
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δηαθπβέξλεζεο απνηεινύλ: ην δηνηθεηηθό ζπκβνύιην θαη ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο. Σν 

λνκηθό ζύζηεκα απνηειεί εμσηεξηθό κεραληζκό εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

 

Διοικηηικό Συμβούλιο 

΢ηηο πεξηζζόηεξεο επξσπατθέο ρώξεο, ν ξόινο ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ δελ 

πξνβιέπεηαη βάζεη λνκνζεζίαο. Έηζη, ε αύμεζε ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ δελ 

απνηειεί ην κνλαδηθό ή θπξηόηεξν ζηόρν ησλ δηνηθνύλησλ. Σν δηνηθεηηθό ζπκβνύιην 

ζηηο επξσπατθέο ρώξεο είλαη εληαίν ελώ ζε άιιεο είλαη δύν επηπέδσλ, είηε 

ππνρξεσηηθά όπσο ζηε Γεξκαλία θαη ηελ Απζηξία, είηε πξναηξεηηθά, όπσο γηα 

παξάδεηγκα ζπκβαίλεη ζηε Φηλιαλδία θαη ζηε Γαιιία. Με ηνλ όξν „δύν επηπέδσλ‟ 

λνείηαη ην ζύζηεκα βάζεη ηνπ νπνίνπ ππάξρεη ηόζν δηνηθεηηθό ζπκβνύιην όζν θαη 

επνπηηθό. Όζνλ αθνξά ζην κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ, ππάξρνπλ ζηνηρεία 

ύπαξμεο αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμύ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο. Έξεπλεο γηα ηε Φηλιαλδία, όλησο δείρλνπλ όηη ν ηζρπξηζκόο απηόο ηζρύεη 

(Eisenberg, Sundgren θαη Wells, 1998). 

 

Ιδιοκηηζιακή Δομή 

Από ηηο δηάθνξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη θαηά θαηξνύο θαη αθνξνύλ ζηνπο 

κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία απηώλ έρεη λα 

θάλεη κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή. ΢ύκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, ε δνκή ηεο 

ηδηνθηεζίαο απνηειεί θαζνξηζηηθό παξάγνληα ηεο αλάιεςεο θηλδύλνπ από κία 

επηρείξεζε (Jensen θαη Meckling, 1976, Anderson θαη Fraser, 2000, Saunders, Strock 

θαη Travlos, 1990 θαη John, Litov θαη Yeung, 2008). Δπίζεο, ε ηδηνθηεζηαθή δνκή 

ζπληζηά θαζνξηζηηθό παξάγνληα ηεο αμίαο κηαο επηρείξεζεο (Lemmon θαη Lins, 

2003). ΢ηα πιαίζηα ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ κέζα ζε κία επηρείξεζε, ην 

ζεκαληηθόηεξν πξόβιεκα πνπ πξνθύπηεη, είλαη απηό ηεο αληηπξνζώπεπζεο. ΢ρέζε 

αληηπξνζώπεπζεο πθίζηαηαη όηαλ έλα ή πεξηζζόηεξα άηνκα (εληνιείο) αλαζέηνπλ ζε 

έλα άιιν ή άιια άηνκα (εληνινδόρνη) λα εθηειέζνπλ θάπνηα ππεξεζία γηα 

ινγαξηαζκό ησλ πξώησλ, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηελ εμνπζηνδόηεζε ησλ δεύηεξσλ λα 

πξνβνύλ ζε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ ππεξεζία πνπ ηνπο έρεη αλαηεζεί. ΢ε 

κία ηέηνηα ζρέζε αληηπξνζώπεπζεο θαηαιαβαίλεη θαλείο πσο δεκηνπξγνύληαη 

ζπγθξνύζεηο ζπκθεξόλησλ, εθόζνλ ηα άηνκα ζηα νπνία έρεη αλαηεζεί ε ππεξεζία δε 

ελεξγνύλ πάληνηε πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ εληνιέσλ. Γεδνκέλνπ ηνπ όηη ε ζρέζε 

κεηαμύ ησλ κεηόρσλ θαη ησλ δηνηθνύλησλ κία επηρείξεζε εληάζζεηαη ζηα πιαίζηα 
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αθξηβώο απηήο ηεο ζρέζεο αληηπξνζώπεπζεο, εύινγν είλαη λα ππάξρνπλ ζέκαηα 

ζπγθξνύζεσλ ζπκθεξόλησλ, ιόγσ ηεο δπζθνιίαο δηαρσξηζκνύ ηεο θπξηόηεηαο θαη 

ηνπ ειέγρνπ ζε κία επηρείξεζε (Jensen θαη Meckling,1976). ΢ηηο πεξηζζόηεξεο ρώξεο 

παξαηεξείηαη όηη κία ηππηθή εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξεία ειέγρεηαη από 

έλα ή δύν θύξηνπο κεηόρνπο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, εληνλόηεξε ζύγθξνπζε 

ζπκθεξόλησλ θαίλεηαη λα ππάξρεη κεηαμύ ησλ ηδηνθηεηώλ κε κεγάια δηθαηώκαηα 

ειέγρνπ θαη απηώλ πνπ δελ ειέγρνπλ κεγάιν πνζνζηό ηεο επηρείξεζεο (Edwards θαη 

Weichenrieder, 2009). ΢εκαληηθό ξόιν ζηε ζύγθξνπζε απηή ησλ ζπκθεξόλησλ 

δηαδξακαηίδεη ε ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμύ ησλ δηθαησκάησλ ειέγρνπ (control 

rights) θαη ησλ δηθαησκάησλ ηακεηαθώλ ξνώλ (cash flow rights) πνπ θαηέρνπλ νη 

ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. 

 Σα δηθαηώκαηα ειέγρνπ ηεο ηδηνθηεζίαο αλαθέξνληαη ζηελ ηθαλόηεηα ησλ 

ηδηνθηεηώλ λα επεξεάδνπλ ηνλ ηξόπν δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο, ηα νπνία ζην 

κεγαιύηεξν κέξνο ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο ζεσξνύληαη ίζα κε ηα δηθαηώκαηα 

ςήθνπ. Από ηελ άιιε κεξηά, ε θαηνρή κεηνρώλ πξνζδίδεη ζηνπο ηδηνθηήηεο κηαο 

επηρείξεζεο ζπγθεθξηκέλα δηθαηώκαηα επί ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ απηήο. ΢ην βαζκό 

ζηνλ νπνίν νη κεγάινη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο δηαζέηνπλ ηόζν ηα θίλεηξα λα 

παξαθνινπζνύλ ηηο θηλήζεηο ηεο δηνίθεζεο, όζν θαη επαξθή δύλακε ώζηε λα 

επεξεάζνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ δηνηθνύλησλ κε θαηεύζπλζε ηε βειηίσζε ησλ 

ηακεηαθώλ ξνώλ, όινη νη κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο σθεινύληαη. Απηό δελ ζεκαίλεη όηη 

δελ πθίζηαληαη θαη ηδησηηθά νθέιε ειέγρνπ ζηηο επηρεηξήζεηο, κε ηελ έλλνηα όηη ηα 

νθέιε απηά είλαη δηαζέζηκα κόλν ζηνπο κεηόρνπο πνπ έρνπλ ζεκαληηθό πνζνζηό 

ειέγρνπ ζηελ επηρείξεζε. Όζν κεγαιύηεξα δηθαηώκαηα ςήθνπ απνιακβάλεη ν θύξηνο 

κέηνρνο, ηόζν κεγαιύηεξε δπλαηόηεηα απόθηεζεο ηδησηηθώλ νθειώλ ειέγρνπ 

ζπγθεληξώλεη, ζε βάξνο ησλ ππνινίπσλ ηδηνθηεηώλ. Αληίζεηα, όζν κεγαιύηεξα 

δηθαηώκαηα ηακεηαθώλ ξνώλ έρεη ν κεγαιύηεξνο κέηνρνο, ηόζν ηείλνπλ ηα θίλεηξά 

ηνπ λα επζπγξακκίδνληαη κε απηά ησλ ππνινίπσλ κεηόρσλ (Jensen θαη Meckling, 

1976). ΢πλεπώο, ε πξναλαθεξζείζα ζύγθξνπζε ζπκθεξόλησλ πεξηνξίδεηαη όηαλ ε 

απόθιηζε δηθαησκάησλ ειέγρνπ θαη ηακεηαθώλ ξνώλ είλαη κηθξή. 

 ΢ηελ πξάμε, ππάξρνπλ δύν ηξόπνη δηαρσξηζκνύ ησλ παξαπάλσ δηθαησκάησλ. 

Ζ έθδνζε κεηνρώλ πνπ ελζσκαηώλνπλ δηαθνξεηηθά πνζνζηά θαηνρήο δηθαησκάησλ 

ςήθνπ θαη ζπλεπώο, δηαθνξεηηθά πνζνζηά επί ησλ θεξδώλ, είλαη ν έλαο ηξόπνο, ελώ 

ν άιινο αλαθέξεηαη ζηελ άζθεζε ειέγρνπ από έλαλ ηδηνθηήηε κέζσ ππξακίδσλ, πνπ 

απνηειεί θαη ηε ζεκαληηθόηεξε κέζνδν από ηηο δύν. Μέζσ απηήο ηεο δνκήο, ν 
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ηδηνθηήηεο απνθηά έιεγρν ζε κία επηρείξεζε εκκέζσο, κέζσ κίαο αιπζίδαο 

ηδηνθηεζηαθώλ ζρέζεσλ: ν κέηνρνο ειέγρεη κία επηρείξεζε, ε νπνία έρεη κεξίδην 

θαηνρήο ζε κία δεύηεξε επηρείξεζε, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ειέγρεη ηειηθά κία ηξίηε 

θηι. ΢ύκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, νη επηρεηξήζεηο πνπ ειέγρνληαη κέζσ ππξακηδηθώλ 

ζρεκάησλ ηείλνπλ λα είλαη λεόηεξεο θαη κηθξόηεξεο ζε ζρέζε κε απηέο πνπ είλαη ζηελ 

θνξπθή ηεο ππξακίδαο. Αθόκε, ηα ππξακηδηθά ζρήκαηα ηδηνθηεζίαο ζρεηίδνληαη κε 

κεγαιύηεξε θιίκαθα θεθαιαηαθώλ επελδύζεσλ (Wolfenzon, 1998). Απνηέιεζκα 

απηήο ηεο κνξθήο ηδηνθηεζίαο είλαη ε απόθηεζε ειέγρνπ κίαο επηρείξεζεο από ηνλ 

θύξην κέηνρν πνπ μεπεξλάεη θαηά πνιύ ηα δηθαηώκαηα ηακεηαθώλ ξνώλ πνπ θαηέρεη 

εθείλνο. 

 ΢ηνλ επξσπατθό ρώξν, ε ηδηνθηεζία ησλ επηρεηξήζεσλ ηείλεη λα δείρλεη 

κεγάιε ζπγθέληξσζε ζηε Γεξκαλία, ε νηθνλνκία ηεο νπνίαο έρεη επίθεληξν ην 

ρξεκαηνπηζησηηθό ηνκέα (La Porta, Lopez-de-Silanes θαη Shleifer, 1999). ΢ηηο 

αλαπηπζζόκελεο ρώξεο, ε ηδηνθηεζία εκθαλίδεηαη θαη πάιη αξθεηά ζπγθεληξσκέλε. Ζ 

έξεπλα ησλ Faccio θαη Lang (2002), δείρλεη όηη νη επηρεηξήζεηο ζηηο δπηηθέο 

επξσπατθέο ρώξεο ηείλνπλ λα παξνπζηάδνπλ επξεία δηαζπνξά ζηε κεηνρηθή ηνπο 

ζύλζεζε, όπσο ζπκβαίλεη κε ηελ Ηξιαλδία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ελώ ε 

νηθνγελεηνθξαηία είλαη ζύλεζεο θαηλόκελν ζηηο ρώξεο ηεο επεηξσηηθήο Δπξώπεο. 

΢ύκθσλα κε ηε κειέηε ησλ Demsetz θαη Lehn (1985), ε κεγαιύηεξε δηαζπνξά όζνλ 

αθνξά ζηελ ηδηνθηεζία, έρεη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. Γεκηνπξγείηαη ζηελ πεξίπησζε 

επξείαο δηαζπνξάο, θίλεηξν ζηνπο κεηόρνπο λα απνθεύγνπλ ηα θαζήθνληά ηνπο. Δλώ 

έηζη σθειείηαη πξνζσπηθά ν θάζε κέηνρνο, θαζώο δηαζέηεη ρξόλν θαη ελέξγεηα ζε 

άιιεο δξαζηεξηόηεηεο, δεκηώλεηαη ηειηθά ε επηρείξεζε παξνπζηάδνληαο κηθξόηεξεο 

επηδόζεηο. Σν θόζηνο απηήο ηεο ηαθηηθήο ησλ κεηόρσλ δηαρέεηαη ηειηθά ζε όινπο, 

αλαινγηθά κε ην πνζνζηό ηδηνθηεζίαο ηνπο. Όζν πην ζπγθεληξσκέλε είλαη ε 

ηδηνθηεζία, ηόζν κεγαιύηεξνο είλαη θαη ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ηα νθέιε θαη ηα θόζηε 

ηεο απνθπγήο ηεο εξγαζίαο απνδίδνληαη ζηνλ ίδην κέηνρν.  

 Μειέηεο δείρλνπλ όηη νη επηρεηξήζεηο κε επξεία κεηνρηθή ζύλζεζε ηείλνπλ λα 

ππάξρνπλ ζε ρώξεο όπνπ ε πξνζηαζία ησλ κεηόρσλ κεηνςεθίαο είλαη απμεκέλε, ελώ 

νη ρώξεο ζηηο νπνίεο δελ ππάξρεη επαξθήο λνκνζεηηθή πξνζηαζία ησλ κεηόρσλ 

κεηνςεθίαο εκθαλίδνπλ πην ζπγθεληξσκέλεο ηδηνθηεζηαθέο δνκέο (Caprio, Laeven 

θαη Levine, 2007).  ΢ε απηέο ηηο ρώξεο είλαη θαη πην έληνλε ε παξνπζία ησλ 

ππξακηδηθώλ ζρεκάησλ ηδηνθηεζίαο ,θαζώο έηζη θαζίζηαηαη επθνιόηεξν γηα ηνπο 

κεγαινκεηόρνπο πνπ έρνπλ ηνλ έιεγρν λα αλαγθάζνπλ ηνπο κεηόρνπο κεηνςεθίαο ησλ 
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ήδε ππαξρόλησλ εηαηξεηώλ λα πιεξώζνπλ γηα ηελ εθθίλεζε λέσλ επηρεηξήζεσλ σο 

ζπγαηξηθώλ (Wolfenzon, 1998). ΢ε έξεπλά ηνπο, νη Shleifer θαη Vishny (1997), 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα όηη απνηειεζκαηηθνί κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη εθείλνη ζηνπο νπνίνπο ππάξρεη θαηάιιεινο ζπλδπαζκόο 

ζπγθέληξσζεο ηεο ηδηνθηεζίαο θαη λνκηθήο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηώλ. 

 ΢ε πξνεγνύκελν ζεκείν ηεο παξνύζαο εξγαζίαο έγηλε ιόγνο γηα ηνπο 

εζσηεξηθνύο κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ην δηνηθεηηθό ζπκβνύιην θαη 

ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή κηαο επηρείξεζεο. Δμσηεξηθό κεραληζκό εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο απνηειεί σζηόζν ην λνκηθό ζύζηεκα. 

 

Το Νομικό Σύζηημα 

Μειέηεο δείρλνπλ πσο ην λνκηθό ζύζηεκα κηαο ρώξαο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ν 

βαζκόο ζηνλ νπνίν ε λνκνζεζία πξνζηαηεύεη ηα δηθαηώκαηα ησλ επελδπηώλ, 

δηαδξακαηίδεη θαζνξηζηηθό ξόιν ζηε δηακόξθσζε ησλ αγνξώλ ζε θάζε ρώξα, θαζώο 

θαη ζηε δηακόξθσζε ησλ κεραληζκώλ δηαθπβέξλεζεο πνπ πηνζεηνύληαη από ηηο 

επηρεηξήζεηο θαη, θαηά ζπλέπεηα, ζηελ απνηειεζκαηηθόηεηα απηώλ ησλ κεραληζκώλ 

(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer θαη Vishny (LLSV) (1998). Βάζεη ηεο έξεπλάο 

ηνπο, ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο από ρώξα ζε ρώξα όζνλ αθνξά ζην λνκηθό 

ζύζηεκα γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ. Υώξεο ζηηο νπνίεο ε πξνζηαζία ησλ 

επελδπηώλ είλαη ζρεηηθά κηθξή ραξαθηεξίδνληαη ζε γεληθέο γξακκέο από 

ζπγθεληξσκέλε ηδηνθηεζία ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπο. Ζ ηζρπξή λνκηθή πξνζηαζία ησλ 

κεηόρσλ κεηνςεθίαο  ζρεηίδεηαη κε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα πςειήο αμίαο 

(Caprio, Laeven θαη Levine, 2007) θαζώο θαη κε κεησκέλα θόζηε αληηπξνζώπεπζεο 

θαη αζπκκεηξίαο ζηελ πιεξνθόξεζε. Μειέηε ησλ John, Litov θαη Yeung, (2008), 

δείρλεη όηη ε θαιύηεξε θαη απνηειεζκαηηθόηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ νδεγεί ηηο 

επηρεηξήζεηο λα αλαιακβάλνπλ επελδύζεηο κεγαιύηεξνπ θηλδύλνπ, πνπ σζηόζν 

εληζρύνπλ ηελ αμία ησλ εηαηξεηώλ.  

 ΢ύκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ LLSV, νη ρώξεο πνπ αθνινπζνύλ ην εζηκηθό 

δίθαην (common law) παξνπζηάδνπλ θαη ηε κεγαιύηεξε πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ. 

΢ηελ Δπξώπε, ην δίθαην απηό απαληάηαη ζηελ Ηξιαλδία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Οη 

ρώξεο πνπ αθνινπζνύλ ην αζηηθό δίθαην (civil law) ηείλνπλ λα παξνπζηάδνπλ 

αζζελέζηεξε πξνζηαζία όζνλ αθνξά ζηνπο επελδπηέο. Ζ επηβνιή σζηόζν ηεο 

ζρεηηθήο λνκνζεζίαο είλαη απζηεξόηεξε ζηηο γεξκαλόθσλεο θαη ζθαλδηλαβηθέο 

ρώξεο, ελώ παξνπζηάδεηαη αζζελέζηεξε ζηηο γαιιόθσλεο επξσπατθέο ρώξεο.   
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 Οη λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο απνηεινύλ, εθηόο ησλ άιισλ, έλα κέζν πεξηνξηζκνύ 

ησλ θηλήηξσλ ησλ ηδηνθηεηώλ γηα αλάιεςε θηλδύλνπ, όζνλ αθνξά ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα, θαζώο νη ηδηνθηήηεο νθείινπλ λα ελζσκαηώλνπλ 

πεξηζζόηεξν από ηνλ πινύην ηνπο ζην ηξαπεδηθό ίδξπκα (Kim θαη Santomero, 1994). 

Χζηόζν, πνιιέο θνξέο νη λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο απνηπγράλνπλ ζε απηή ηνπο ηε 

ιεηηνπξγία, θαη πεηπραίλνπλ αθξηβώο ην αληίζεην απνηέιεζκα, ηελ αύμεζε δειαδή 

ηεο αλάιεςεο θηλδύλνπ, εθόζνλ νη ηδηνθηήηεο ζέινληαο λα κεηξηάζνπλ ηελ απώιεηα 

πινύηνπ, παξαθηλνύληαη ηειηθά λα αλαιάβνπλ επελδύζεηο πςειόηεξνπ θηλδύλνπ. 

 ΢ηα πιαίζηα ησλ λνκηθώλ ζεσξήζεσλ θαη ξπζκίζεσλ, αμίδεη ζε απηό ην 

ζεκείν λα αλαθεξζεί θαη ε δεκνζίεπζε από ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ε 

ελζσκάησζε ζηε λνκνζεζία, ηεο Οδεγίαο 2004/109/ EC Transparency Directive, ε 

νπνία ζεζπίδεη “ην γεληθό πιαίζην ελόο θαλνληζηηθνύ θαζεζηώηνο γηα ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ηεο Κνηλόηεηαο, ην νπνίν κεηαμύ άιισλ δηέπεη: ηνπο 

όξνπο ιεηηνπξγίαο γηα ηελ παξνρή επελδπηηθώλ θαη παξεπόκελσλ ππεξεζηώλ από 

επηρεηξήζεηο επελδύζεσλ θαη ηελ άζθεζε επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ, ηηο 

νξγαλσηηθέο απαηηήζεηο, πεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ππνρξεώζεσλ ηήξεζεο αξρείσλ, γηα 

επηρεηξήζεηο επελδύζεσλ νη νπνίεο παξέρνπλ ηέηνηεο ππεξεζίεο θαη αζθνύλ ηέηνηεο 

δξαζηεξηόηεηεο ζε επαγγεικαηηθή βάζε, θαζώο θαη γηα ξπζκηδόκελεο αγνξέο, ηηο 

απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο ζπλαιιαγώλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ηηο απαηηήζεηο 

δηαθάλεηαο γηα ζπλαιιαγέο ζε κεηνρέο”. 

 Ηδηαίηεξε βαξύηεηα δίλεη ε Οδεγία απηή ζηε δηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγώλ, 

εθόζνλ βάζεη απηήο, ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξώλ κειώλ ηεο Κνηλόηεηαο νθείινπλ 

λα δεκνζηνπνηνύλ ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ησλ κεηόρσλ. Σόζν ζηελ πεξίπησζε άκεζεο 

ηδηνθηεζίαο, όζν θαη ζηελ πεξίπησζε επηρεηξεκαηηθνύ ζρήκαηνο κε ππξακηδηθό 

ζρήκα ηδηνθηεζηαθήο δνκήο, ε Οδεγία ππνρξεώλεη ηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξώλ λα 

αλαθνηλώλνπλ ηε ζπλνιηθή ηδηνθηεζία ηνπ θαζελόο. Πξνάγεηαη κε ηελ Οδεγία 

2004/109/ΔΚ ε δηεύξπλζε ησλ επηινγώλ ησλ επελδπηώλ, ελζαξξύλεηαη ε θαηλνηνκία, 

πεξηνξίδεηαη ην θόζηνο ησλ ζπλαιιαγώλ θαη δηαζθαιίδνληαη ηζόηηκνη όξνη 

αληαγσληζκνύ. 

 Λακβάλνληαο ππ‟ όςε όιεο ηηο παξαπάλσ κειέηεο θαη ζεσξήζεηο, ε παξνύζα 

εξγαζία ζηόρν έρεη λα εμεηάζεη ηε ζρέζε πνπ δηέπεη ηειηθά ηελ αλάιεςε θηλδύλνπ 

από ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα ηνπ επξσπατθνύ ρώξνπ, θαη θαηά ζπλέπεηα ηε 

ζηαζεξόηεηά ηνπο, κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε απηώλ θαη ηε λνκνζεηηθή ξύζκηζε 



17 
 

ησλ ηξαπεδώλ, θαηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ε νπνία έπιεμε ζπλ ηνηο 

άιινηο θαη ηελ Δπξώπε. 

 

1.3 Ζ ΓΗΔΘΝΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ ΣΟΤ 2008 

 

Ζ Γηεζλήο Υξεκαηνπηζησηηθή Κξίζε ηνπ 2008 απνηειεί κηα παγθόζκηα θαηάζηαζε 

απεηινύκελεο νηθνλνκηθήο ύθεζεο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθό ηνκέα. Οη ελδηάκεζνη 

ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί βξίζθνληαη ζην επίθεληξν απηήο ηεο θξίζεο, πνπ 

μεθίλεζε ηνλ Αύγνπζην ηνπ 2007 από ηηο ΖΠΑ. Σα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα θέξνπλ ηε 

κεξίδα ηνπ ιένληνο όζνλ αθνξά ζηηο πηζησηηθέο δεκηέο από ηηηινπνηεκέλα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα πςεινύ θηλδύλνπ. ΢ηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα πεξηνξίζνπλ ηελ 

έθζεζε πνπ ππέζηεζαλ ζε έλα θαηάιιειν επίπεδν πνπ ππνζηεξίδεηαη από ην 

θεθάιαηό ηνπο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα έρνπλ ππνζηεί πεξηνξηζκνύο ζηελ 

ηθαλόηεηα δαλεηζκνύ. ΢ηα πιαίζηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ηα ηξαπεδηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ δερζεί ηζρπξό πιήγκα, πνπ πεξηιακβάλεη από ππνζήθεο, 

εκπνξηθά αθίλεηα, εηαηξηθά νκόινγα θαη ην ρξένο ησλ λνηθνθπξηώλ κέρξη δάλεηα 

πηζησηηθώλ θαξηώλ θαη δάλεηα απηνθηλήησλ. Καηά ζπλέπεηα, ε ζπζζσξεπκέλε δεκηά 

θαηά ηελ ηξέρνπζα θξίζε είλαη πνιύ κεγάιε. Ζ παγθόζκηα απηή ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε είλαη ζεκαληηθή γηα πνιινύο ιόγνπο, νη θπξηόηεξνη ησλ νπνίσλ είλαη ε 

ζνβαξόηεηα θαη ε ηαρύηεηά ηεο. Δπίζεο αμηνζεκείσην είλαη ην εύξνο ηεο θξίζεο 

απηήο, θαζώο έρνπλ επεξεαζηεί ζεκαληηθά, ηόζν όιεο νη βηνκεραλνπνηεκέλεο ρώξεο, 

όζν θαη κεγάινο αξηζκόο αλαπηπζζόκελσλ νηθνλνκηώλ. 

Ζ απαξρή ηεο θξίζεο εληνπίδεηαη ζηηο ΖΠΑ, 78 έηε κεηά από ην νηθνλνκηθό 

θξαρ ηνπ 1929, θαη μεθίλεζε από ηα ελππόζεθα δάλεηα πνπ ρνξεγνύζαλ νη 

ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο ζε δαλεηνιήπηεο πςεινύ θηλδύλνπ, κε εγγύεζε ηηο θαηνηθίεο 

ηνπο. Οη ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο επελδύζεσλ νκαδνπνηνύζαλ ζηε ζπλέρεηα ηα δάλεηα 

απηά ζε ζύλνια παξόκνησλ ραξαθηεξηζηηθώλ, ηα νπνία κεηαηξέπνληαλ ζε ηίηινπο θαη 

ζηε ζπλέρεηα νη ηίηινη απηνί δηαζέηνληαλ ζηηο επνλνκαδόκελεο εηαηξείεο εηδηθνύ 

ζθνπνύ (Special Purpose Vehicles), νη νπνίεο αγόξαδαλ ηνπο ηίηινπο κε 

βξαρππξόζεζκε πίζησζε. Έπεηηα, ηνπο ηίηινπο απηνύο ηνπο δηέζεηαλ ζηνπο 

επελδπηέο. Ζ αγνξά ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ πςεινύ θηλδύλνπ γλώξηζε ηδηαίηεξε 

αύμεζε θαηά ηα έηε 2003 – 2007. Κάπνηα ζηηγκή, όηαλ νη ηηκέο άξρηζαλ λα πέθηνπλ,  

νη επελδπηέο ζηακάηεζαλ λα αγνξάδνπλ ηέηνηνπ είδνπο ηίηινπο. Σν γεγνλόο όηη νη 
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ηίηινη απηνί ήηαλ αζθαιηζκέλνη κε αθίλεηα, ζπλεηέιεζε ζηε ξαγδαία επηδείλσζε. Σα 

δνκεκέλα απηά επελδπηηθά πξντόληα, κεηά από εθηεηακέλε θαη αιόγηζηε ρξήζε, 

θαηέξξεπζαλ θαη ζπκπαξέζπξαλ θαη άιια ζηε ινγηθή ηνπ ληόκηλν. 

Ζ θξίζε έγηλε πνιύ πην έληνλε κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2008, θαζώο θαηαζηξάθεθε ε επξέσο δηαδεδνκέλε πεπνίζεζε όηη ε 

θπβέξλεζε δε ζα άθελε έλα ηόζν ζπζηεκηθά ζεκαληηθό ρξεκαηννηθνλνκηθό 

νξγαληζκό, κε ελεξγεηηθό άλσ ησλ $700 δηο, λα απνηύρεη (too big to fail). Ζ 

εκπηζηνζύλε θινλίζηεθε ζε ηεξάζηην βαζκό, ελώ ηελ ίδηα πεξίνδν ρξενθνπνύλ θαη 

άιια κεγάια πηζησηηθά ηδξύκαηα ζηηο ΖΠΑ (Allen θαη Moessner, 2010). 

΢ε όιν απηό ην θιίκα ηεο θξίζεο, δεκηνπξγήζεθαλ αλαπόθεπθηα θόβνη γηα 

νηθνλνκηθή “κόιπλζε” θαη άιισλ ρσξώλ, όπσο θαη ηειηθά έγηλε, ηόζν άκεζα, αλ θαη 

ζε κηθξό βαζκό, θαζώο νη ηξάπεδεο ησλ αλαπηπζζόκελσλ νηθνλνκηώλ είραλ 

πεξηνξηζκέλεο αιιειεπηδξάζεηο κε δηεζλείο ηξάπεδεο, όζν θαη έκκεζα, θπξίσο, κε ηελ 

απεηιή ηεο πηώζεο ησλ ηηκώλ ηεο αγνξάο κεηνρώλ θαη ησλ ηηκώλ ησλ θαηνηθηώλ 

(Naudé, 2009). Οη επηπηώζεηο ζηνλ επξσπατθό ρώξν άξρηζαλ λα γίλνληαη νξαηέο ην 

ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2008 (Berglöf, Korniyenko, Plekhanov θαη Zettelmeyer, 2010). 

΢ηελ Διιάδα γλσζηνπνηήζεθαλ ηδησηηθέο επελδπηηθέο απώιεηεο, ρσξίο σζηόζν λα 

ππάξρεη κεγάιε έθζεζε ησλ ειιεληθώλ ηξαπεδώλ ζηα ηνμηθά νκόινγα, όπσο 

ραξαθηεξίζηεθαλ. ΢ηελ Δπξώπε ηα ρξεκαηηζηήξηα ζεκείσζαλ πηώζε, 

απεηθνλίδνληαο έηζη ηελ απαηζηνδνμία ηεο αγνξάο. Σν 2008 πησρεύεη θαη ε Hypo Real 

Estate ηεο Γεξκαλίαο, ε δεύηεξε κεγαιύηεξε ηξάπεδα ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ ζηελ 

Δπξώπε. Σα απνηειέζκαηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008 είλαη πιένλ 

εκθαλή ζηηο επξσπατθέο ρώξεο, νη νπνίεο πξνζπάζεζαλ λα δηαζώζνπλ ηηο κεγάιεο 

επξσπατθέο ηξάπεδεο.  

Ζ θξίζε άγγημε ηε Γεξκαλία, ην Βέιγην, ην Λνπμεκβνύξγν, ηελ Οιιαλδία, ηελ 

Ηηαιία, όπνπ θαη θηλδύλεπζε ε δεύηεξε κεγαιύηεξε ηξάπεδα Unicredit, ηε  Γαιιία, 

πνπ είρε πηνζεηήζεη ηνμηθά πξντόληα, θαη όρη κόλν. Μεγάιε έθζεζε ζηα δνκεκέλα 

νκόινγα είρε θαη ε Ηζιαλδία, ε νπνία δέρηεθε ηειηθά ην κεγαιύηεξν πιήγκα από ηελ 

θξίζε. ΢ηε Βξεηαλία πνιιέο ηξάπεδεο θξαηηθνπνηήζεθαλ ή ζπγρσλεύζεθαλ γηα ηελ 

αληηκεηώπηζε ηεο θξίζεο. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο παξόηη αθνινπζνύζαλ ζπληεξεηηθή 

πνιηηηθή θαη δελ είραλ εθηεζεί ζε ηέηνηνπ είδνπο ηίηινπο, κεηαθύιεζαλ ηα πςειά 

δηαηξαπεδηθά επηηόθηα ζηα παξαδνζηαθά ηνπο πξντόληα. Σα επηηόθηα αλέβεθαλ θαη 

επιήγεζαλ νη δαλεηνιήπηεο, νη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, ηα λνηθνθπξηά, θαη 

επεξεάζηεθε ε ζπλνιηθή θαηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά. 
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΢πκπεξαζκαηηθά, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 είρε δηεζλή δηάζηαζε. 

Ζ κεηάδνζε ηεο θξίζεο εμαπιώζεθε γξήγνξα κέζσ ησλ αγνξώλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ θαη ησλ δηεζλώλ ηξαπεδώλ. Οη επηπηώζεηο ήηαλ πνιύ εκθαλείο ηόζν ζε 

βηνκεραλνπνηεκέλεο νηθνλνκίεο όζν θαη ζε αλαπηπζζόκελεο, θαη ζηηο ΖΠΑ αιιά θαη 

πέξα από ηνλ Αηιαληηθό, ζηελ Δπξώπε. Πξνθιήζεθαλ πνιιά πξνβιήκαηα 

ξεπζηόηεηαο, θαζώο κεηώζεθαλ νη ρξεκαηνδνηηθέο ξνέο πξνο ηηο αλαπηπζζόκελεο 

ρώξεο, πεξηνξίζηεθαλ ηα έζνδα από εμαγσγέο θαη ν εγρώξηνο δαλεηζκόο. Ζ αλεξγία 

απμήζεθε, ην παγθόζκην εκπόξην ζπξξηθλώζεθε, νη θξαηηθέο παξεκβάζεηο εληάζεθαλ 

θαη γεληθόηεξα παξαηεξήζεθε ζπξξίθλσζε ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

Σν 2010 βξίζθεη ηηο ρώξεο πνπ ππέζηεζαλ ηηο επηπηώζεηο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο λα πξνσζνύλ ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο αλάθακςεο, ελώ ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθό ηνκέα θαη ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ επηθξαηνύλ δηαθπκάλζεηο θαη 

αλεζπρία ζρεηηθά κε ηηο επηπηώζεηο ησλ δεκνζηνλνκηθώλ ειιεηκκάησλ ηεο Δπξώπεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2   

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΚΑΗ ΢ΤΝΟΠΣΗΚΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

 

2.1 ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΚΑΗ ΔΠΗΛΟΓΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

Ζ παξνύζα έξεπλα ζηόρν έρεη λα δηεξεπλήζεη θαηά πόζν ε ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ε 

ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα επεξεάδνπλ ηελ 

αλάιεςε ξίζθνπ από απηέο. Αθνξά ζην ρώξν ηεο Δπξώπεο θαη απνζθνπεί ζηελ 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ησλ επξσπατθώλ ηξαπεδώλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008. Πην ζπγθεθξηκέλα, γίλεηαη κηα 

πξνζπάζεηα ζηα πιαίζηα ηεο έξεπλαο λα εμαθξηβσζεί θαηά πόζν επεξεάδεηαη ε 

αλάιεςε ξίζθνπ ησλ ηξαπεδώλ από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ηε λνκνζεηηθή 

ξύζκηζή ηνπο, ηόζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο αιιά θαη πξηλ από απηή, ώζηε λα 

δηαπηζησζεί κεηά από ζύγθξηζε ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είρε 

επίδξαζε ζηε ζηαζεξόηεηα ησλ ηξαπεδώλ. Υξεζηκνπνηνύληαη γηα ηηο αλάγθεο ηεο 

έξεπλαο 34 ζπλνιηθά ηξάπεδεο από 10 ρώξεο ηεο Δπξώπεο, νη νπνίεο απνηεινύλ ηα 

κεγαιύηεξα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα ζε όξνπο θεθαιαηνπνίεζεο, όπσο απηή δίλεηαη από 

ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream θαη ηελ Thomson Reuters γηα ην έηνο 2010. Πην 

αλαιπηηθά ε δηαδηθαζία επηινγήο ηνπ δείγκαηνο παξνπζηάδεηαη παξαθάησ. 

Ζ έξεπλα βαζίδεηαη ζε έλα δείγκα 10 ρσξώλ ηεο Δπξώπεο, νη νπνίεο 

ρσξίζηεθαλ ζε δύν νκάδεο, κε βάζε ην αλ νη ρώξεο απηέο ππέζηεζαλ θξίζε ρξένπο 

κεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ή όρη. Βαζηθό θξηηήξην ζηελ επηινγή ησλ ρσξώλ 

απνηέιεζε ε πεξίιεςή ηνπο ζηε δώλε ηνπ επξώ, ζηα έηε πνπ εμεηάδεη ε έξεπλα. Έηζη 

ζηελ πξώηε νκάδα, ζην εμήο απνθαινύκελε Οκάδα 1, ζπκπεξηιακβάλνληαη ρώξεο 

πνπ ππέζηεζαλ θξίζε δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνύ ρξένπο κεηά ηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ζπγθεθξηκέλα νη ρώξεο Διιάδα, Ηηαιία, Ηζπαλία, 

Πνξηνγαιία θαη Ηξιαλδία.  ΢ηε δεύηεξε νκάδα, ζην εμήο απνθαινύκελε Οκάδα 2, 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη ρώξεο Γεξκαλία, Γαιιία, Φηλιαλδία, Απζηξία θαη 

Λνπμεκβνύξγν. Οη ρώξεο ηεο νκάδαο 2 επειέγεζαλ κε βάζε θάπνηα βαζηθά θξηηήξηα. 

Θεσξήζεθε ζθόπηκν λα εμεηαζηεί ην κέγεζνο ηνπ ΑΔΠ ζηηο ρώξεο απηέο θαζώο θαη ν 

ξπζκόο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, έρνληαο σο δεηνύκελν λα είλαη ζεηηθόο κεηά ην 2009. 

Έλα αθόκε θξηηήξην απνηέιεζε ε πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα ησλ ρσξώλ απηώλ, θαζώο 

απηή ζα έπξεπε λα κε ρεηξνηεξεύεη κεηά ηελ θξίζε. Οη ρώξεο πνπ ζα κπνξνύζαλ λα 
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αλήθνπλ ζην δείγκα ήηαλ ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Απζηξία, ε Οιιαλδία, ην Βέιγην, 

ην Λνπμεκβνύξγν θαη ε Φηλιαλδία. Οη ππόινηπεο ρώξεο ηεο Δπξώπεο είηε δε 

ρξεζηκνπνηνύλ ην επξώ, είηε άξρηζαλ ηε ρξήζε ηνπ κεηά ην 2007. Μεηά από έξεπλα 

πνπ δηελεξγήζεθε ζρεηηθά κε ηα θξηηήξηα πνπ απηέο νη ρώξεο ζα έπξεπε λα πιεξνύλ, 

απνθιείζηεθαλ δύν ρώξεο. Σν Βέιγην είρε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ΑΑ από ηελ 

S&P κε ηελ απεηιή ραξαθηεξηζκνύ negative ιόγσ debt-to-GDP level πνπ πιεζηάδεη 

ην 100%, ελώ νη ππόινηπεο ρώξεο βξίζθνληαλ ζηε βαζκίδα ΑΑΑ από ηνλ ίδην νίθν 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο θαη θξίλνληαλ stable. Δπίζεο, απνθιείζηεθε ε Οιιαλδία, 

ιόγσ ρακειόηεξνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ην 2010 ζε ζρέζε κε ηηο ππόινηπεο 

ρώξεο ηνπ δείγκαηνο. Πεγή ησλ ζηνηρείσλ απηώλ απνηέιεζε ε Eurostat, ε Global 

Finance θαζώο θαη άιινη ηζηόηνπνη πνπ αλαθέξνληαη αλαιπηηθά ζηε βηβιηνγξαθία. 

΢ηε ζπλέρεηα, επηιέρζεθαλ νη 4 κεγαιύηεξεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηξάπεδεο από θάζε ρώξα ηνπ δείγκαηνο, κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε θάζε ηξάπεδαο 

γηα ην 2010. Με ηελ εζηίαζε ζηηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο θάζε ρώξαο εληζρύεηαη ε 

δπλαηόηεηα ζύγθξηζεο, θαζώο απηέο ηείλνπλ λα ζπκκνξθώλνληαη κε ηα δηεζλή 

ινγηζηηθά πξόηππα θαη έρνπλ πην ξεπζηέο κεηνρέο, κεηώλνληαο έηζη ηελ αλεζπρία όηη 

ε εθάζηνηε ινγηζηηθή παξνπζίαζε ή ε ξεπζηόηεηα επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα. 

Γόζεθε κεγάιε έκθαζε ζηελ επάξθεηα ησλ ζηνηρείσλ γηα θάζε ηξάπεδα όζνλ αθνξά 

ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεη ε παξνύζα εξγαζία, δειαδή γηα ηα έηε 2003 – 

2010. Παξαηίζεηαη παξαθάησ πίλαθαο κε ηηο ηξάπεδεο πνπ ιακβάλνπλ κέξνο ζηελ 

έξεπλα γηα ηηο δύν νκάδεο ρσξώλ, ελώ ζεκεηώλεηαη όηη γηα ηελ Ηξιαλδία, ηε 

Φηλιαλδία θαη ην Λνπμεκβνύξγν ιήθζεθαλ ππ‟ όςε ιηγόηεξεο από 4 ηξάπεδεο, θαζώο 

δελ ππήξραλ απνηειέζκαηα γηα πεξηζζόηεξεο ζηηο βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 
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ΟΜΑΓΑ 1 

ΔΛΛΑΓΑ 

National Bank of Greece 

Alpha Bank 

EFG Eurobank Ergasias 

Bank of Piraeus 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 
Allied Irish Banks 

Bank of Ireland 

Η΢ΠΑΝΗΑ 

Banco Santander 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 

Banco Popular Espanol 

Banco Espanol de Credito 

ΗΣΑΛΗΑ 

Unicredit 

Intesa Sanpaolo 

Mediobanca 

Banca Monte dei Paschi di Siena 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 

Banco Espirito Santo 

Banco Comercial Portugues 

Banco BPI 

Banif SGPS 

 

 

ΟΜΑΓΑ 2 

ΑΤ΢ΣΡΗΑ 

Raiffeisen Bank International 

Oberbank 

BKS 

Bank 

ΓΑΛΛΗΑ 

BNP Paribas 

Societe Generale 

Credit Agricole 

Natixis 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 

Deutsche Bank Aktiengesellschaft  

Commerzbank Aktiengesellschaft 

Deutsche Postbank  

Landesbank Berlin Holding 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ Espirito Santo Financial Group 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 

Pohjola Bank 

Aktia Oyj 

Alandsbanken ABP 
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2.2 ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ ΔΛΔΓΥΟΤ  

Γηα ηηο αλάγθεο ησλ παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηξεηο θαηεγνξίεο 

κεηαβιεηώλ, εμαξηεκέλσλ θαη αλεμάξηεησλ, πνπ αθνξνύλ ζηε ζηαζεξόηεηα θαη 

αλάιεςε ξίζθνπ εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδώλ, ζηελ ηδηνθηεζηαθή ηνπο δνκή θαη 

ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο θαη ζηε λνκνζεηηθή ηνπο ξύζκηζε όζνλ αθνξά ζηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα. Ζ εκπεηξηθή εθαξκνγή θαη νη κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηεξίδνληαη ζην άξζξν ησλ L. Laeven θαη R. Levine / Journal of 

Financial Economics (2009). Σα ζηνηρεία έρνπλ ζπιιερζεί από ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ 

Datastream θαη Thomson Reuters γηα έλα ρξνληθό νξίδνληα 10 εηώλ, είηε από ηνπο 

ηζνινγηζκνύο θαη ηα εηήζηα δειηία απνινγηζκνύ ησλ ηξαπεδώλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ 

νη πξναλαθεξζείζεο βάζεηο δεδνκέλσλ δελ έδηλαλ απνηειέζκαηα ή ρξεηαδόηαλ απιά 

εμαθξίβσζε. ΢ηε ζπλέρεηα θαηαζθεπάζηεθαλ νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ, όπσο 

πεξηγξάθεηαη γηα θάζε κία μερσξηζηά παξαθάησ. Ζ ίδηα δηαδηθαζία αθνινπζήζεθε 

ηόζν γηα ηηο δύν νκάδεο ρσξώλ, όζν θαη γηα ηα έηε 2003 – 2006 θαη 2007 – 2010. Σν 

θνκκάηη απηό ήηαλ θαη ην πην απαηηεηηθό από πιεπξάο απαηηνύκελνπ ρξόλνπ, θαζώο 

ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνλ ππνινγηζκό ησλ κεηαβιεηώλ ζπιιέρζεθαλ 

κε ην ρέξη γηα θάζε ηξάπεδα θαη έηνο, κπνξεί θαλείο όκσο λα πεη πσο άμηδε ε 

πξνζπάζεηα θαη ν ρξόλνο πνπ απαηηήζεθε, θαζώο ε έξεπλα απηή ζπκβάιιεη κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηαιήγεη ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία. 

 

2.2.1. Ανάληψη Τραπεζικού Κινδύνου  

Σν θύξην κέηξν ηνπ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ είλαη ζηελ έξεπλα απηή ην z-score, ην νπνίν 

ππνινγίδεηαη γηα θάζε ηξάπεδα σο ην άζξνηζκα ησλ απνδόζεσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ 

(ROA) θαη ηνπ δείθηε ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ελεξγεηηθνύ (Capital Asset Ratio), 

δηαηξεκέλν κε ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ, ζ(ROA). 

Απνηειεί πνιύ ζεκαληηθό κέηξν ηνπ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ, θαζώο κεηξά ηελ 

απόζηαζε από ηε ρξενθνπία (Roy, 1952). Χο ρξενθνπία νξίδεηαη ε θαηάζηαζε εθείλε 

θαηά ηελ νπνία νη δεκηέο ηεο ηξάπεδαο μεπεξλνύλ ην κεηνρηθό ηεο θεθάιαην. 

΢ύκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, ην z-score εθθξάδεη ην αληίζηξνθν ηεο πηζαλόηεηαο 

ηεο ρξενθνπίαο. ΢πλεπώο, έλα πςειό z-score απνηειεί έλδεημε κεγαιύηεξεο 

ζηαζεξόηεηαο γηα κία ηξάπεδα. Σα ζηνηρεία πνπ ζπγθεληξώζεθαλ είλαη επαξθή γηα 

ηνλ ππνινγηζκό ηνπ z-score θαη γηα ηηο 34 ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο. Γηα ηελ 

θαηαζθεπή απηήο ηεο κεηαβιεηήο ρξεηάζηεθε ν ππνινγηζκόο ηνπ δείθηε θεθαιαίνπ 



25 
 

ηνπ ελεξγεηηθνύ (CAR), σο ην πειίθν ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ πξνο ην ζύλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνύ ηεο ηξάπεδαο. Δπίζεο, ρξεηάζηεθε ν ππνινγηζκόο ηεο ηππηθήο απόθιηζεο 

ησλ απνδόζεσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ, κε βάζε εηήζηεο παξαηεξήζεηο ησλ απνδόζεσλ, γηα 

ηα έηε 2003 – 2006 θαη 2007 – 2010.  

Δθηόο από ηελ θύξηα εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ αλαιύζεθε παξαπάλσ, 

θαηαζθεπάζηεθαλ κεξηθέο αθόκα κεηαβιεηέο κέηξεζεο ηνπ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ σο 

ελαιιαθηηθέο, γηα επηβεβαίσζε ησλ απνηειεζκάησλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κεηαβιεηόηεηα ησλ απνδόζεσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (equity 

volatility) θαη ε κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ (earnings volatility). Ζ κεηαβιεηή equity 

volatility ππνινγίζηεθε σο ε εηεζηνπνηεκέλε ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κε βάζε κεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα ηα έηε 2003 – 2006 θαη 2007 – 2010. 

Πιενλέθηεκα ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ απνδόζεσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απνηειεί ην 

γεγνλόο όηη απηή ζηεξίδεηαη ζε αγνξαίεο ηηκέο θαη όρη ινγηζηηθά ζηνηρεία. Όζνλ 

αθνξά ζηε κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ, απηή ππνινγίζηεθε σο ε ηππηθή απόθιηζε 

ηνπ δείθηε ζπλνιηθώλ θεξδώλ πξν θόξσλ θαη πξνβιέςεσλ γηα κε εμππεξεηνύκελα 

δάλεηα πξνο ην κέζν ζπλνιηθό ελεξγεηηθό ((Δλεξγεηηθό Αξρήο + Δλεξγεηηθό 

ηέινπο)/2) γηα ηηο πεξηόδνπο 2003 – 2006 θαη 2007 – 2010 αληίζηνηρα. Γηα ηελ 

θαηαζθεπή θαη ησλ δύν απηώλ κεηαβιεηώλ ηα ζηνηρεία ήηαλ επαξθή, νπόηε ππάξρεη 

ηηκή γηα όιεο ηηο ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο ζην ζύλνιν ησλ εηώλ. 

 

2.2.2 Ιδιοκηηζιακή Δομή 

΢ύκθσλα κε ηνπο Caprio, Laeven θαη Levine (2007), κία ηξάπεδα ζεσξείηαη όηη έρεη 

θύξην κέηνρν ζηελ πεξίπησζε πνπ απηόο θαηέρεη άκεζα θαη έκκεζα δηθαηώκαηα 

ςήθνπ πνπ αγγίδνπλ ην 10% ή ην ππεξβαίλνπλ. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο εξγαζίαο, γίλεηαη 

ε απινπζηεπηηθή ππόζεζε όηη ε θαηνρή κεξηδίνπ 1% ζηελ ηξάπεδα από θάπνην 

κέηνρν ζεκαίλεη θαη δηθαηώκαηα ςήθνπ 1% γηα ηνλ ίδην. Ζ θύξηα κεηαβιεηή ζηελ 

παξνύζα έξεπλα, όζνλ αθνξά ζην πιαίζην ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο, είλαη ηα 

δηθαηώκαηα ςήθνπ ηνπ θπξηόηεξνπ κεηόρνπ ηεο ηξάπεδαο, θαη‟ αλαινγία κε ηε 

δηαδηθαζία πνπ αθνινύζεζαλ θαη νη L.Laeven θαη R.Levine (2009). Δπηθεληξώλνληαο 

ην ελδηαθέξνλ ζηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ηνπ κεγαιύηεξνπ κεηόρνπ θαζίζηαηαη δπλαηή ε 

ζύιιεςε ηόζν ησλ θηλήηξσλ ησλ ηδηνθηεηώλ ηεο ηξάπεδαο όζνλ αθνξά ζην ξίζθν 

πνπ αλαιακβάλνπλ, όζν θαη ε ζύιιεςε ηεο δπλαηόηεηαο πνπ έρνπλ νη κέηνρνη λα 

επεξεάζνπλ ηειηθά ηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδεη ε ηξάπεδα. Αξρηθά, γηα ηε 

ζύιιεςε ηεο δπλαηόηεηαο, γίλεηαη δηάθξηζε αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο πνπ έρνπλ 
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κεγάιν κέηνρν θαη απηέο ησλ νπνίσλ ε κεηνρηθή ζύλζεζε παξνπζηάδεη επξεία 

δηαζπνξά, δελ ππάξρεη δειαδή θαλέλαο κέηνρνο πνπ λα θαηέρεη πνζνζηό 10% ησλ 

κεηνρώλ θαη άλσ. ΢ηε ζπλέρεηα, ππό ηνλ όξν ε ηξάπεδα λα δηαζέηεη κεγάιν κέηνρν, 

ππνινγίδνληαη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ηνπ κεηόρνπ πνπ θαηέρεη ην κεγαιύηεξν 

πνζνζηό κεηνρώλ ζηελ ηξάπεδα. Έηζη, δίλεηαη κηα εηθόλα ησλ θηλήηξσλ ησλ κεηόρσλ, 

θαζώο ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ δίλνπλ πιεξνθόξεζε ζρεηηθά κε ηε δύλακε πνπ 

δηαζέηεη ν θάζε θύξηνο κέηνρνο. Πξαθηηθά, ε κεηαβιεηή απηή πξνέθπςε έπεηηα από 

πνιιαπιαζηαζκό ηεο κεηαβιεηήο LS (large shareholder), ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 

ζε πεξίπησζε ύπαξμεο θύξηνπ κεηόρνπ θαη 0 ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε, κε ηε 

κεηαβιεηή πνπ εθθξάδεη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ θύξηνπ κεηόρνπ, ε νπνία γηα ηηο 

αλάγθεο ηεο έξεπλαο νλνκάζηεθε Α1. Οη δύν ηειεπηαίεο κεηαβιεηέο LS θαη A1 δελ 

πεξηιακβάλνληαη ζηηο παιηλδξνκήζεηο. Καηαζθεπάζηεθαλ ώζηε λα είλαη εθηθηόο ν 

ππνινγηζκόο ηεο κεηαβιεηήο voting rights (VR), πνπ εθθξάδεη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ 

ηνπ θύξηνπ κεηόρνπ ζε πεξίπησζε ύπαξμεο απηνύ, ελώ ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα 

ηξάπεδεο κε επξεία κεηνρηθή ζύλζεζε. 

΢πκπιεξσκαηηθά ρξεζηκνπνηνύληαη θαη άιιεο κεηαβιεηέο, σο κέηξα ηνπ 

βαζκνύ ζπγθέληξσζεο ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ ηξαπεδώλ. ΢πγθεθξηκέλα, γηα θάζε 

ηξάπεδα δεκηνπξγήζεθε κηα ιίζηα κε ηνπο 10 κεγαιύηεξνπο κεηόρνπο ηόζν γηα ην 

2010 όζν θαη γηα ην 2007. ΢ηε ζπλέρεηα θαηαζθεπάζηεθαλ ηξεηο αθόκα κεηαβιεηέο 

κέηξεζεο ηεο ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο. Ζ κεηαβιεηή Α5 απνηειεί ην άζξνηζκα ησλ 

πνζνζηώλ κεηνρώλ πνπ θαηέρνπλ νη 5 κεγαιύηεξνη κέηνρνη θαη ε κεηαβιεηή Α10 

εθθξάδεη ην αληίζηνηρν πνζνζηό κεηνρώλ ησλ 10 θπξηόηεξσλ κεηόρσλ ηεο θάζε 

ηξάπεδαο. Δπίζεο, έγηλε ππνινγηζκόο ηνπ ΑΖ index, ζε αλαινγία κε ην άξζξν ησλ 

Demsetz θαη Lehn (1985). Ο δείθηεο απηόο απνηειεί πξνζέγγηζε ηνπ δείθηε κέηξεζεο 

ζπγθέληξσζεο ηεο ηδηνθηεζίαο ηνπ Herfindahl, θαη ππνινγίδεηαη ηεηξαγσλίδνληαο θαη 

ζηε ζπλέρεηα πξνζζέηνληαο ηα πνζνζηά ηδηνθηεζίαο ησλ 5 κεγαιύηεξσλ κεηόρσλ 

θάζε ηξάπεδαο. ΢ην ζεκείν απηό ζα έπξεπε λα αλαθεξζεί όηη ε κεηαβιεηή Α10 δελ 

πεξηιακβάλεηαη ηειηθά ζην κνληέιν ηεο παιηλδξόκεζεο, θαζώο γηα αξθεηέο από ηηο 

ηξάπεδεο νη βάζεηο δεδνκέλσλ έδσζαλ απνηειέζκαηα γηα ιηγόηεξνπο από δέθα 

κεηόρνπο. Δπηπξόζζεηα, από ην κνληέιν ηεο παιηλδξόκεζεο εμαηξείηαη ηειηθά θαη ν 

δείθηεο ΑΖ, θαζώο κεηά από κειέηε θαη ηε δηελέξγεηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ, 

ρξεηάζηεθε λα γίλεη αιιαγή ηνπ κνληέινπ πνπ πεξηγξάθεη ηελ έξεπλα.  
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2.2.3 Νομοθεηική Ρύθμιζη Τραπεζών 

΢ηελ παξνύζα έξεπλα, γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα λα δηαπηζησζεί εάλ θαη θαηά πόζν ε 

λνκνζεηηθή ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ, εθηόο από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή, επεξεάδεη ηελ 

αλάιεςε ξίζθνπ από απηέο. Γηα ην ιόγν απηό, ζπγθεληξώζεθαλ από ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Datastream ζηνηρεία ζρεηηθά κε πέληε κεγέζε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, γηα 

όιεο ηηο ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο γηα ηα έηε 2010 θαη 2006.  

΢πγθεθξηκέλα, ζπγθεληξώζεθαλ ζηνηρεία γηα ην πξσηνγελέο θεθάιαην (Tier 

I), ην νπνίν απνηειείηαη θπξίσο από ην θαηαβεβιεκέλν θνηλό κεηνρηθό θεθάιαην, ηε 

δηαθνξά ππέξ ην άξηην, ηα θέξδε εηο λένλ θαη ηηο πξνλνκηνύρεο κεηνρέο κε δηθαίσκα 

ζσξεπηηθνύ δηθαηώκαηνο σο ην 25% ηνπ πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ, θαζώο θαη ζηνηρεία 

γηα ην ζπλνιηθό θεθάιαην (Total Capital) πνπ απαηηείηαη από ηελ ηξάπεδα λα 

δηαθξαηεί, ην νπνίν ζε ζπλδπαζκό κε ηα παξαπάλσ πεξηιακβάλεη θαη απνζεκαηηθά 

αλαπξνζαξκνγήο, πξνβιέςεηο γηα επηζθάιεηεο δαλείσλ, δάλεηα κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο ησλ νπνίσλ ε αξρηθή δηάξθεηα είλαη ηνπιάρηζηνλ 5 ρξόληα, θαη ην 

θεθάιαην πξνλνκηνύρσλ κεηνρώλ πνπ έρεη κείλεη αρξεζηκνπνίεην από ην πξσηνγελέο 

θεθάιαην.  

Αθόκε, ζεσξήζεθε ζθόπηκν λα ζπγθεληξσζνύλ δεδνκέλα θαη γηα ηνπο δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, αλαιπηηθόηεξα γηα ην δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο – 

πξσηνγελέο θεθάιαην (capital adequacy ratio – Tier I) θαη ην δείθηε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο – ζπλνιηθό θεθάιαην (capital adequacy ratio – Total Capital). Οη δύν απηνί 

δείθηεο ππήξραλ έηνηκνη ζηε βάζε δεδνκέλσλ, όπσο ππνινγίζηεθαλ γηα θάζε ηξάπεδα 

κε βάζε ηηο λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο θαη εθθξάδνληαη σο πνζνζηό. Σέινο, 

ζπγθεληξώζεθαλ ζηνηρεία θαη γηα ην ηειεπηαίν ζπζηαηηθό ζηνηρείν ησλ δεηθηώλ 

απηώλ, ην ζηαζκηζκέλν κε ηνλ θίλδπλν ελεξγεηηθό ησλ ηξαπεδώλ (risk weighted 

assets).  

Από ην ζύλνιν ησλ κεηαβιεηώλ πνπ θαηαζθεπάζηεθαλ ζρεηηθά κε ηε 

λνκνζεηηθή ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ, ζηηο παιηλδξνκήζεηο ρξεζηκνπνηήζεθε κόλν έλαο 

από ηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή γηα απηή ηελ 

θαηεγνξία, θαζώο ηα ζηνηρεία δελ ήηαλ επαξθή ζηηο πεξηπηώζεηο ησλ ππνινίπσλ 

ηεζζάξσλ κεγεζώλ, νπόηε ην δείγκα πεξηνξηδόηαλ ζεκαληηθά. ΢ηνλ πίλαθα 1 πνπ 

αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά νη κεηαβιεηέο ηεο έξεπλαο. Παξόηη δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη όιεο ζην κνληέιν ηεο παιηλδξόκεζεο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

κεξηθέο από απηέο γηα ηελ θαηαζθεπή πηλάθσλ ζπλνπηηθώλ ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείσλ, νη 

νπνίνη έρνπλ αξθεηό ελδηαθέξνλ θαη παξαηίζεληαη ζηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο.  
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Πίλαθαο 1 

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ 

Z-SCORE 
Σν άζξνηζκα ηεο απόδνζεο ελεξγεηηθνύ ηεο ηξάπεδαο θαη ηνπ δείθηε 
θεθαιαίνπ ελεξγεηηθνύ πξνο ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ηνπ 
ελεξγεηηθνύ γηα ηηο πεξηόδνπο 2003-2006 θαη 2007-2010 αληίζηνηρα 

EQUITY 
VOLATILITY 

Ζ εηεζηνπνηεκέλε ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ κε βάζε κεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα ηα έηε 2003 – 2006 θαη 
2007 – 2010 

EARNINGS 
VOLATILITY 

Ζ ηππηθή απόθιηζε ηνπ δείθηε ζπλνιηθώλ θεξδώλ πξν θόξσλ θαη 
πξνβιέςεσλ γηα κε εμππεξεηνύκελα δάλεηα πξνο ην κέζν ζπλνιηθό 
ελεξγεηηθό ((Δλεξγεηηθό Αξρήο + Δλεξγεηηθό ηέινπο)/2) γηα ηηο 
πεξηόδνπο 2003-2006 θαη 2007-2010 

LS 
1 εάλ ππάξρεη κεγαινκέηνρνο (πνζνζηό >=10%) θαη 0 αλ ε κεηνρηθή 
ζύλζεζε παξνπζηάδεη επξεία δηαζπνξά, γηα ηα έηε 2006 θαη 2010 

Voting Rights 
Δθθξάδεη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ πνπ έρεη ν θπξηόηεξνο κέηνρνο ηεο 
ηξάπεδαο. Παίξλεη ηελ ηηκή 0 ζε πεξίπησζε ηξάπεδαο κε επξεία 
δηαζπνξά ζηε κεηνρηθή ηεο ζύλζεζε 

Α1 
Σν πνζνζηό κεηνρώλ πνπ θαηέρεη ν κεγαιύηεξνο κέηνρνο, γηα ηα έηε 
2006 θαη 2010 

A5 
Σν πνζνζηό ησλ κεηνρώλ πνπ ειέγρνληαη από ηνπο 5 θπξηόηεξνπο 
κεηόρνπο, γηα ηα έηε 2006 θαη 2010  

Α10 
Σν πνζνζηό ησλ κεηνρώλ πνπ ειέγρνληαη από ηνπο 10 θπξηόηεξνπο 
κεηόρνπο, γηα ηα έηε 2006 θαη 2010  

AH index 
Γείθηεο ηεο ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο ΑΖ. Τπνινγίδεηαη 
ηεηξαγσλίδνληαο θαη ζηε ζπλέρεηα πξνζζέηνληαο ηα πνζνζηά 
ηδηνθηεζίαο ησλ 5 κεγαιύηεξσλ κεηόρσλ, γηα ηα έηε 2006 θαη 2010 

CAR - Tier I  
Γείθηεο πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ πξνο ην ζηαζκηζκέλν κε ηνλ  θίλδπλν 
ελεξγεηηθό γηα ηα έηε 2006 θαη 2010 αληίζηνηρα 

CAR – Total 
Capital 

Γείθηεο ζπλνιηθνύ θεθαιαίνπ πξνο ην ζηαζκηζκέλν κε ηνλ θίλδπλν 
ελεξγεηηθό γηα ηα έηε 2006 θαη 2010 αληίζηνηρα 

Πεγή : Datastream, Thomson Reuters 

 

΢ην ζεκείν απηό ζα έπξεπε λα αλαθεξζεί όηη παξά ηε ζρνιαζηηθή ζπιινγή 

ησλ δεδνκέλσλ ώζηε λα είλαη επαξθή ηα ζηνηρεία ηεο παξνύζαο έξεπλαο, ην δείγκα 

ησλ ηξαπεδώλ πνπ εμεηάδεηαη είλαη ζρεηηθά κηθξό, κε απνηέιεζκα λα δηαηππώλνληαη 

θάπνηεο επηθπιάμεηο όζνλ αθνξά ζηε δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

 

 

2.3 ΢ΤΝΟΠΣΗΚΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 

 

Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη κηα γεληθή επηζθόπεζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ πξνέθπςαλ από ηελ 

έξεπλα, θαζώο θαη κηα ζύγθξηζε ηόζν δηαρξνληθή, όζν θαη αλάκεζα ζηηο δύν νκάδεο 

ρσξώλ, θξίλεηαη ζθόπηκν λα παξαηεζνύλ ζπγθεληξσηηθνί πίλαθεο κε ζπλνπηηθά 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία. Σν δείγκα απνηειείηαη από 34  εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

θαη κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ηξάπεδεο, από 10 ρώξεο ηεο Δπξώπεο, ρσξηζκέλεο ζε 
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δύν νκάδεο ρσξώλ όπσο πξναλαθέξζεθε. Πεξηγξαθή ησλ κεηαβιεηώλ γίλεηαη ζηνλ 

πίλαθα 1, ελώ ε έλδεημε n.a. ζεκαηνδνηεί κε δηαζέζηκα ζηνηρεία. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηνλ πίλαθα 2 παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

κεηαβιεηώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηαβιεηώλ LS, Α1, 

AH index, Α10 θαη CAR – Total Capital, ηόζν γηα ηελ Οκάδα 1 όζν θαη γηα ηελ 

Οκάδα 2, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2003 - 2006, ελώ ζηνλ πίλαθα 3 ηα αληίζηνηρα 

κεγέζε γηα ηα έηε 2007 - 2010. Ο πίλαθαο 4 απεηθνλίδεη ηνπο κέζνπο όξνπο ησλ 

κεηαβιεηώλ γηα θάζε κία ρώξα μερσξηζηά, θαη γηα ηηο δύν δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηόδνπο, πξηλ από ηελ εθδήισζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο αιιά θαη θαηά ηε 

δηάξθεηα απηήο. 

 

Πίλαθαο 2 

΢ΤΝΟΠΣΗΚΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 2003 - 2006 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 
Αξηζκόο 

Σξαπεδώλ 
Μέζνο 

Σππηθή 
Απόθιηζε 

Διάρηζην Μέγηζην 

ΟΜΑΓΑ 1 

Z-Score 18 7,17 7,65 1,99 35,93 

Equity Volatility 18 0,24 0,14 0,03 0,63 

Earnings Volatility 18 0,00 0,00 0,00 0,01 

Voting Rights 18 0,18 0,28 0,00 0,88 

LS 

(11 επξείαο δηαζπνξάο, 7 όρη) 

18 0,39 0,50 0,00 1,00 

A1 18 0,21 0,27 0,01 0,88 

A5 18 0,32 0,29 0,03 0,90 

A10 18 0,37 0,30 0,01 0,90 

AH index 18 0,12 0,21 0,00 0,78 

CAR – Tier I 17 8,32 2,07 6,53 14,24 

CAR – Total Capital 16 11,91 2,12 9,40 17,24 

ΟΜΑΓΑ 2 

Z-Score 16 5,39 2,86 1,92 11,92 

Equity Volatility 16 0,33 0,31 0,05 1,07 

Earnings Volatility 16 0,00 0,00 0,00 0,01 

Voting Rights 16 0,29 0,26 0,00 0,81 

LS 

(4 επξείαο δηαζπνξάο, 12 όρη) 

16 0,75 0,45 0,00 1,00 

A1 16 0,31 0,24 0,05 0,81 

A5 16 0,50 0,26 0,12 0,93 

A10 16 0,54 0,26 0,16 0,93 

AH index 16 0,17 0,19 0,00 0,67 

CAR – Tier I 15 7,79 1,35 5,50 10,50 

CAR – Total Capital 15 11,28 1,54 8,10 13,80 

 

Από ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 2 ζε ζπλδπαζκό κε απηά ηνπ πίλαθα 4 πνπ 

αθνξνύλ ζηνπο κέζνπο όξνπο ησλ ρσξώλ, θαηαιήγεη θαλείο ζην ελδηαθέξνλ 
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ζπκπέξαζκα πσο πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, νη ηξάπεδεο ηεο Οκάδαο 1 

(Διιάδα, Ηξιαλδία, Ηζπαλία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία) θαίλεηαη λα έρνπλ κεγαιύηεξε 

ζηαζεξόηεηα από απηέο ηεο νκάδαο 2 (Απζηξία, Γαιιία, Γεξκαλία, Λνπμεκβνύξγν, 

Φηλιαλδία), θαζώο ε θύξηα κεηαβιεηή, ην z-Score θαηά κέζν όξν παίξλεη 

κεγαιύηεξεο ηηκέο γηα ηελ πξώηε νκάδα. Σα απνηειέζκαηα απηά θαίλεηαη λα 

επεξεάδνληαη αξθεηά από ηελ Ηξιαλδία, γηα ηελ νπνία ην z-Score παίξλεη ηελ αθξαία 

ηηκή 20,16. ΢ηελ εμαθξίβσζε ησλ απνηειεζκάησλ βνεζνύλ ηα ελαιιαθηηθά κέηξα 

ηνπ θηλδύλνπ ησλ ηξαπεδώλ, ε κεηαβιεηόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ θεξδώλ. 

Γηα ηηο δύν απηέο κεηαβιεηέο ε εξκελεία είλαη αληίζεηε από απηή ηνπ z-Score, θαζώο 

κεγάιε κεηαβιεηόηεηα ζεκαίλεη κεγαιύηεξε έθζεζε ζε θίλδπλν. Σα απνηειέζκαηα 

γηα ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαίλεηαη λα επηβεβαηώλνπλ ηελ αξρηθή 

εληύπσζε όηη νη ρώξεο ηεο Οκάδαο 1 έρνπλ ζηαζεξόηεξεο ηξάπεδεο από ηηο ρώξεο ηεο 

Οκάδαο 2, εθόζνλ θαηά κέζν όξν ε ηηκή γηα ηελ πξώηε νκάδα είλαη κηθξόηεξε.  

Από ηε ζθνπηά ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο, παξαηεξείηαη όηη ηξεηο από ηηο πέληε 

ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, ε Απζηξία, ην Λνπμεκβνύξγν θαη ε Φηλιαλδία, δελ έρνπλ 

θαζόινπ ηξάπεδεο κε επξεία κεηνρηθή ζύλζεζε, ελώ ζηελ Οκάδα 1 έληεθα από ηηο 

δεθανθηώ ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο δελ έρνπλ κέηνρν πνπ λα θαηέρεη πνζνζηό ίζν ή 

κεγαιύηεξν ηνπ 10%. ΢ηελ Ηξιαλδία ζπγθεθξηκέλα, όιεο νη ηξάπεδεο παξνπζηάδνπλ 

επξεία κεηνρηθή ζύλζεζε. ΢ε γεληθέο γξακκέο θπξηαξρνύλ δειαδή ζηηο ρώξεο ηεο 

Οκάδαο 1 νη ηξάπεδεο κε επξεία κεηνρηθή δηαζπνξά, ζε αληίζεζε κε απηέο ηεο 

Οκάδαο 2, πνπ ηείλνπλ λα έρνπλ θύξην κέηνρν. Αθόκε, παξαηεξείηαη όηη ζηηο ρώξεο 

ηεο Οκάδαο 2 ππάξρεη κεγαιύηεξε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο από απηέο ηεο Οκάδαο 1 

γηα ην 2006, όπσο θαίλεηαη από όια ηα ζρεηηθά κέηξα ζπγθέληξσζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. Από ην δείγκα ησλ ηξαπεδώλ ζηηο νπνίεο ππάξρεη θύξηνο κέηνρνο, 

απηόο θαίλεηαη θαηά κέζν όξν λα θαηέρεη ζηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 1 ην 18% ησλ 

δηθαησκάησλ ςήθνπ, ελώ ζηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2 ην 29%, αξθεηά κεγαιύηεξν 

πνζνζηό. 

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ θαη νη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνύλ ζηε λνκνζεηηθή 

ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ. Βάζεη ησλ δύν πηλάθσλ, ε Οκάδα 1 παξνπζηάδεη θαιύηεξεο 

ηηκέο θαηά κέζν όξν ζηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο από ηελ Οκάδα 2. Ο 

δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ γηα ηελ Οκάδα 1 θπκαίλεηαη 

από 6,53 έσο 14,14 ελώ γηα ηελ Οκάδα 2 από 5,50 έσο θαη 10,50.  Ο δείθηεο πνπ 

αθνξά ζην ζπλνιηθό θεθάιαην θπκαίλεηαη γηα ηελ Οκάδα 1 από 9,50 σο 17,24 ελώ 
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γηα ηελ Οκάδα 2 παίξλεη ηηκέο ζην δηάζηεκα 8,10 κε 13,80. Σελ θαιύηεξε 

θεθαιαηαθή επάξθεηα παξνπζηάδεη κε βάζε θαη ηνπο δύν δείθηεο ε Διιάδα ην 2006. 

Μεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε σζηόζν, κειεηώληαο ηνπο πίλαθεο 3 θαη 4, 

κπνξεί θαλείο λα πεη όηη ην ζθεληθό αιιάδεη, ηόζν ζε όξνπο ζηαζεξόηεηαο όζν θαη ζε 

όξνπο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Οη ηξάπεδεο ηεο Οκάδαο 2 θαίλεηαη λα 

αληηκεησπίδνπλ θαιύηεξα ηελ θξίζε θαη λα είλαη πεξηζζόηεξν ζηαζεξέο από ηηο 

ηξάπεδεο ηεο Οκάδαο 1, όπσο άιισζηε παξαηεξήζεθε θαη ζηελ πξαγκαηηθόηεηα. 

 

Πίλαθαο 3 

΢ΤΝΟΠΣΗΚΑ ΢ΣΑΣΗ΢ΣΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗΑ 2007 - 2010 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 
Αξηζκόο 

Σξαπεδώλ 
Μέζνο 

Σππηθή 
Απόθιηζε 

Διάρηζην Μέγηζην 

ΟΜΑΓΑ 1 

Z-Score 18 1,58 1,65 -1,61 5,14 

Equity Volatility 18 0,72 1,07 0,16 4,75 

Earnings Volatility 18 0,00 0,01 0,00 0,03 

Votings Rights   18 0,22 0,32 0,00 0,93 

LS 

(11 επξείαο δηαζπνξάο, 7 όρη) 

18 0,39 0,50 0,00 1,00 

A1 18 0,25 0,29 0,01 0,93 

A5 18 0,38 0,29 0,02 0,93 

A10 18 0,42 0,29 0,01 0,93 

AH index 18 0,15 0,26 0,00 0,86 

CAR – Tier I 18 9,87 2,13 4,30 14,54 

CAR – Total Capital 18 11,83 1,51 9,20 13,70 

ΟΜΑΓΑ 2 

Z-Score 16 3,08 2,76 0,06 9,99 

Equity Volatility 16 0,42 0,27 0,11 0,86 

Earnings Volatility 16 0,00 0,00 0,00 0,02 

Voting Rights 16 0,34 0,29 0,00 0,99 

LS 

(3 επξείαο δηαζπνξάο, 13 όρη) 

16 0,81 0,40 0,00 1,00 

A1 16 0,36 0,28 0,02 0,99 

A5 16 0,54 0,27 0,10 0,99 

A10 16 0,58 0,25 0,18 0,99 

AH index 16 0,23 0,27 0,00 0,97 

CAR – Tier I 16 10,83 1,99 7,30 15,24 

CAR – Total Capital 16 13,97 1,86 10,60 16,89 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηά κέζν όξν νη ρώξεο ηεο Οκάδαο 2 εκθαλίδνπλ 

κεγαιύηεξεο ηηκέο γηα ην z-Score, κε κέγηζηε ηηκή ζηελ Απζηξία θαη ρακειόηεξε 

ζηελ Ηξιαλδία. ΢ε ζπλέπεηα κε ηα παξαπάλσ, ην ίδην ζπκβαίλεη κε ηε κεηαβιεηόηεηα 

ησλ απνδόζεσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη κε ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ. 



32 
 

Όζνλ αθνξά ζηε ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ, νη ρώξεο ηεο Οκάδαο 2 εκθαλίδνπλ 

θαιύηεξεο ηηκέο θαηά κέζν όξν θαη ζηνπο δύν δείθηεο ζε ζρέζε κε  ηηο ρώξεο ηεο 

Οκάδαο 1, θαίλνληαη δειαδή πην ζηηβαξέο νη ηξάπεδεο ησλ βνξεηόηεξσλ ρσξώλ όζνλ 

αθνξά ζηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα. ΢πγθεθξηκέλα, ην 2010 ν δείθηεο 

πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ γηα ηελ Οκάδα 1 ζεκείσζε ηελ ειάρηζηε ηηκή 4,30 έλαληη 

6,53 ην 2006, ελώ ηελ ίδηα ζηηγκή νη ρώξεο ηεο Οκάδαο 2 θαίλεηαη λα απμάλνπλ ην 

δείθηε δηαρξνληθά, θηάλνληαο ηελ ειάρηζηε ηηκή ηνπ ζην 7,30 έλαληη 5,50 πξηλ από 

ηελ θξίζε. Σελ θαιύηεξε ζέζε θαηαιακβάλεη ε Γεξκαλία, όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ 

πίλαθα 4 κε βάζε θαη ηνπο δύν δείθηεο, ελώ ηε ρεηξόηεξε ε Ηξιαλδία. 

΢ην πιαίζην ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο δελ παξαηεξνύληαη ηδηαίηεξεο κεηαβνιέο 

κεηά ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Αλαιπηηθόηεξα, ζηελ Οκάδα 1 ζπλερίδνπλ λα 

ππάξρνπλ 11 ηξάπεδεο κε επξεία κεηνρηθή ζύλζεζε από ηηο 18 ηνπ δείγκαηνο, ελώ θαη 

πάιη ζηελ Οκάδα 2 νη ηξάπεδεο ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαινκεηόρνπο. Οκνίσο κε ηελ 

πεξίνδν πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, νη ηξάπεδεο ησλ ρσξώλ ηεο δεύηεξεο 

νκάδαο εκθαλίδνπλ κεγαιύηεξε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο, ελώ ηα πνζνζηά θαηνρήο 

δηθαησκάησλ ςήθνπ ζηηο ηξάπεδεο κε θύξην κέηνρν ζπλερίδνπλ λα είλαη πςειόηεξα 

γηα ηελ Οκάδα 2, κε απμεηηθή ηάζε όκσο θαη ζηηο δύν νκάδεο ρσξώλ. Σα 

απνηειέζκαηα απηά είλαη ιίγν έσο πνιύ αλακελόκελα, όζνλ αθνξά ζηελ 

ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ ηξαπεδώλ ζην ζύλνιό ηνπο, θαζώο ε κεηνρηθή ζύλζεζε δε 

κεηαβάιιεηαη ζπρλά ζύκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία. 

 

Πίλαθαο 4 

ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΟ΢, ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑΚΖ ΓΟΜΖ ΚΑΗ ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΖ ΡΤΘΜΗ΢Ζ ΑΝΑ 
ΥΧΡΑ 

 
Αξηζκόο 

Σξαπεδώλ 

z-

Score 

Equity 

Volatility 

Earnings 

Volatility 
VR LS A5 

AH 

index 

CAR – 

Tier I 

CAR – 

Total 

Capital 

 2007 – 2010 

ΑΤ΢ΣΡΗΑ 4 6,69 0,21 0,007 0,41 1 0,72 0,26 11,02 14,14 

ΓΑΛΛΗΑ 4 2,29 0,37 0,002 0,33 0,75 0,44 0,19 11 14,32 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 4 1,16 0,69 0,003 0,44 0,75 0,58 0,37 11,89 14,40 

ΔΛΛΑΓΑ 4 0,38 0,67 0,004 0,10 0,25 0,16 0,05 11,28 12,53 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 2 -0,65 3,27 0,015 0,46 0,5 0,52 0,43 7 10,1 

Η΢ΠΑΝΗΑ 4 2,20 0,28 0,002 0,22 0,25 0,36 0,21 9,86 11,91 

ΗΣΑΛΗΑ 4 1,63 0,36 0,004 0,11 0,25 0,33 0,06 9,58 12,95 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 1 4,40 0,49 0,003 0,41 1 0,60 0,20 8,2 10,6 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 4 3,22 0,31 0,002 0,31 0,75 0,64 0,16 10,19 10,47 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 3 1,42 0,37 0,004 0,12 0,67 0,37 0,04 9,8 13,83 

ζύνολο 34 2,27 0,70 0,005 0,29 0,62 0,47 0,20 9,98 12,52 
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 2003 – 2006 

ΑΤ΢ΣΡΗΑ 4 4,13 0,22 0,003 0,41 1 0,72 0,24 7,55 11,26 

ΓΑΛΛΗΑ 4 4,99 0,17 0,001 0,19 0,5 0,34 0,11 8,48 10,86 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 4 5,76 0,63 0,002 0,33 0,5 0,43 0,23 7,08 10,68 

ΔΛΛΑΓΑ 4 3,67 0,27 0,003 0,10 0,25 0,14 0,04 10,03 13,27 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 2 20,16 0,24 0,001 0 0 0,09 0,00 7,85 11,25 

Η΢ΠΑΝΗΑ 4 6,42 0,28 0,003 0,26 0,5 0,36 0,21 7,66 11,52 

ΗΣΑΛΗΑ 4 5,21 0,20 0,005 0,12 0,25 0,35 0,07 8,76 11,93 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 1 4,76 0,57 0,004 0,49 1 0,63 0,25 n.a. n.a. 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 4 6,89 0,22 0,002 0,34 0,75 0,57 0,20 7,48 11,47 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 3 7,29 0,18 0,002 0,16 1 0,49 0,06 8,17 12,69 

ζύνολο 34 6,93 0,30 0,002 0,24 0,58 0,41 0,14 8,12 11,66 

 

΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεηαη ν πίλαθαο 5 πνπ πεξηιακβάλεη ηηο κήηξεο 

ζπζρέηηζεο ησλ θπξηόηεξσλ κεηαβιεηώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

 

Πίλαθαο 5 

ΜΖΣΡΑ ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ΢ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ 

ΟΜΑΓΑ 1 - 2010 z-Score 
Equity 

Volatility 
Earnings 
Volatility 

Voting Rights A5 

Equity Volatility -0,611     

Earnings Volatility -0,557 0,931    

Voting Rights -0,222 0,458 0,465   

A5 -0,004 0,328 0,375 0,915  

CAR – Tier I 
0,076 -0,584 -0,564 -0,417 -0,446 

ΟΜΑΓΑ 2 - 2010 z-Score 
Equity 

Volatility 
Earnings 
Volatility 

Voting Rights A5 

Equity Volatility -0,660     

Earnings Volatility -0,049 0,116    

Voting Rights -0,050 0,063 0,323   

A5 0,289 -0,125 0,181 0,838  

CAR – Tier I -0,026 -0,141 0,102 0,370 0,051 

ΟΜΑΓΑ 1 - 2006 z-Score 
Equity 

Volatility 
Earnings 
Volatility 

Voting Rights A5 

Equity Volatility -0,309     

Earnings Volatility -0,223 0,036    

Voting Rights -0,180 0,325 -0,091   

A5 -0,200 0,209 0,087 0,919  

CAR – Tier I -0,107 -0,037 0,765 -0,318 -0,236 

ΟΜΑΓΑ 2 – 2006 z-Score 
Equity 

Volatility 
Earnings 
Volatility 

Voting Rights A5 

Equity Volatility -0,450     

Earnings Volatility -0,288 0,594    

Voting Rights -0,243 0,308 0,449   

A5 -0,372 0,082 0,275 0,840  

CAR – Tier I -0,386 0,015 0,350 -0,055 -0,136 
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΢ύκθσλα κε ηηο παξαπάλσ κήηξεο ζπζρεηίζεσλ, ην z-Score είλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηζκέλν κε ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

θεξδώλ, όπσο άιισζηε είλαη θαη αλακελόκελν εθόζνλ, ελώ απνηεινύλ όια κέηξα ηνπ 

ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ, ην z-Score ππνδεηθλύεη ζηαζεξόηεηα όηαλ παίξλεη πςειέο 

ηηκέο, ελώ νη άιιεο δύν κεηαβιεηέο ππνδεηθλύνπλ αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ ηεο ηξάπεδαο 

ιακβάλνληαο πςειέο ηηκέο.  

Πεξαηηέξσ αλάιπζε επηηξέπεη ηε δηαπίζησζε αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμύ 

ηνπ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη ηεο ύπαξμεο κεγαινκεηόρνπ ζηελ ηξάπεδα, δηαθαίλεηαη 

δειαδή ζρεηηθά κηθξόηεξε ζηαζεξόηεηα ζηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα κε κέηνρν πνπ 

θαηέρεη πνζνζηό ίζν ή κεγαιύηεξν ηνπ 10%, ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο. κε ζπληειεζηή 

ζπζρέηηζεο -22,2% γηα ηελ Οκάδα 1 κεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη κηθξόηεξν 

ζπληειεζηή -5% γηα ηελ Οκάδα 2 ηελ ίδηα πεξίνδν. Παξαηεξείηαη αθόκε όηη ν 

ηξαπεδηθόο θίλδπλνο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ηνπ z-Score θαη ε ζπγθέληξσζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο γηα ηηο ηξάπεδεο είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλα, κε εμαίξεζε ηηο ρώξεο ηεο 

Οκάδαο 2 γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ θξίζε, όπνπ ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο είλαη ίζνο 

κε 28,9%. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3   

ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΔΦΑΡΜΟΓΖ 

 

΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο δηελεξγείηαη εκπεηξηθή κειέηε ηεο 

ζρέζεο κεηαμύ ηεο αλάιεςεο ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη 

λνκνζεηηθήο ξύζκηζεο ησλ ηξαπεδώλ. ΢ηελ ελόηεηα 3.1 δηελεξγνύληαη γξακκηθέο 

παιηλδξνκήζεηο ώζηε λα δηαπηζησζεί ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ε αλάιεςε ηξαπεδηθνύ 

θηλδύλνπ θαη θαη‟ επέθηαζε, ε ζηαζεξόηεηα ησλ ηξαπεδηθώλ ηδξπκάησλ εμαξηάηαη 

από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο ζε απηέο, θαζώο θαη από ηηο 

λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο ζηηο νπνίεο ππόθεηληαη νη ηξάπεδεο ησλ ρσξώλ ηνπ δείγκαηνο 

ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα. ΢ηελ επόκελε ελόηεηα 3.2, ε αλάιπζε ηνπ 

κνληέινπ επεθηείλεηαη ώζηε λα εμεηαζηεί θαηά πόζν ε ζρέζε κεηαμύ ηνπ ηξαπεδηθνύ 

θηλδύλνπ θαη ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο επεξεάδεηαη από ηηο λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο 

ησλ ρσξώλ ζηηο νπνίεο εδξεύνπλ νη ηξάπεδεο, όπσο θάλνπλ θαη νη L.Laeven θαη 

R.Levine (2009). 

΢ηόρν απνηειεί ε ζύγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ε εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ γηα ηηο δύν νκάδεο ρσξώλ πξηλ αιιά θαη κεηά ην μέζπαζκα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. ΢πλεπώο, εμεηάδνληαη 4 ππνπεξηπηώζεηο, νη ρώξεο ηεο 

Οκάδαο 1 θαη απηέο ηεο Οκάδαο 2 πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη νη ρώξεο 

ησλ ίδησλ νκάδσλ θαηά ηε δηάξθεηα απηήο. 

 

Ζ εμίζσζε ηεο παιηλδξόκεζεο είλαη ε αθόινπζε: 

 

Z-Score = α + β1 (VR) + β2 (A5) + β3 (CAR-Tier I)   εμ. 1 

 

Υξεζηκνπνηνύληαη ζην κνληέιν ηξεηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, εθ ησλ νπνίσλ 

νη δύν αθνξνύλ ζηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ζπγθέληξσζε θαη ε ηξίηε ζηε 

λνκνζεηηθή ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ γηα ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα. Ζ ηαθηηθή 

απηή είλαη ζρεηηθά ζύκθσλε κε ην γεληθό θαλόλα ησλ παιηλδξνκήζεσλ, ζύκθσλα κε 

ηνλ νπνίν πξέπεη λα ππάξρνπλ δεθαπιάζηεο ή εηθνζαπιάζηεο παξαηεξήζεηο  ζε ζρέζε 

κε ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ. Αθόκε, ην κνληέιν πνπ ηειηθά επηιέρζεθε, θαίλεηαη 

λα είλαη ζσζηά νξηζκέλν, κε ηελ έλλνηα όηη νη εθηηκεκέλνη ζπληειεζηέο έρνπλ ηα 

αλακελόκελα πξόζεκα, ζε γεληθέο γξακκέο ην F-statistic είλαη κεγάιν, πξάγκα πνπ 
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ζεκαίλεη όηη νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ζην ζύλνιό ηνπο εξκελεύνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ελώ ην prob F statistic είλαη ζρεηηθά κηθξό. Τπάξρεη δειαδή 

κηθξή πηζαλόηεηα ζηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ δηελεξγήζεθαλ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

λα κε ζρεηίδεηαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ειέγρνπ. Σέινο, ην R
2 

είλαη ζηηο 

πεξηζζόηεξεο παιηλδξνκήζεηο ηθαλνπνηεηηθό. 

΢εκεηώλεηαη όηη γηα ηε δηελέξγεηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ (OLS) κέζσ ηνπ ζηαηηζηηθνύ θαη καζεκαηηθνύ 

παθέηνπ E-views. Παξαηίζεηαη μαλά ζε απηό ην ζεκείν κέξνο ηνπ πίλαθα 1 κε ηελ 

πεξηγξαθή ησλ θύξησλ κεηαβιεηώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ γηα δηεπθόιπλζε ηνπ 

αλαγλώζηε.  

ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ 

Z-SCORE 

Σν άζξνηζκα ηεο απόδνζεο ελεξγεηηθνύ ηεο ηξάπεδαο θαη ηνπ 
δείθηε θεθαιαίνπ ελεξγεηηθνύ πξνο ηελ ηππηθή απόθιηζε ησλ 
απνδόζεσλ ηνπ ελεξγεηηθνύ γηα ηηο πεξηόδνπο 2003-2006 θαη 
2007-2010  

EQUITY 
VOLATILITY 

Ζ εηεζηνπνηεκέλε ηππηθή απόθιηζε ησλ απνδόζεσλ ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ κε βάζε κεληαίεο παξαηεξήζεηο γηα ηα έηε 2003 – 
2006 θαη 2007 – 2010 

EARNINGS 
VOLATILITY 

Ζ ηππηθή απόθιηζε ηνπ δείθηε ζπλνιηθώλ θεξδώλ πξν θόξσλ θαη 
πξνβιέςεσλ γηα κε εμππεξεηνύκελα δάλεηα πξνο ην κέζν 
ζπλνιηθό ελεξγεηηθό ((Δλεξγεηηθό Αξρήο + Δλεξγεηηθό 
ηέινπο)/2) γηα ηηο πεξηόδνπο 2003-2006 θαη 2007-2010 

Voting Rights 
Δθθξάδεη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ πνπ έρεη ν θπξηόηεξνο κέηνρνο 
ηεο ηξάπεδαο. Παίξλεη ηελ ηηκή 0 ζε πεξίπησζε ηξάπεδαο κε 
επξεία δηαζπνξά ζηε κεηνρηθή ηεο ζύλζεζε. 

A5 
Σν πνζνζηό ησλ κεηνρώλ πνπ ειέγρνληαη από ηνπο 5 θπξηόηεξνπο 
κεηόρνπο, γηα ηα έηε 2006 θαη 2010  

CAR - Tier I 
Γείθηεο πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ πξνο ην ζηαζκηζκέλν κε 
θίλδπλν ελεξγεηηθό γηα ηα έηε 2006 θαη 2010  

 

΢ε θάζε πεξίπησζε δηαηππώλεηαη ζρεηηθή επηθύιαμε όζνλ αθνξά ζηε 

δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, ιόγσ ηνπ κηθξνύ δείγκαηνο ζηελ παξνύζα έξεπλα. 

 

 

3.1    ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΟ΢, ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑΚΖ ΓΟΜΖ ΚΑΗ ΡΤΘΜΗ΢Ζ 

ΣΡΑΠΔΕΧΝ 

 

΢ηελ ππνελόηεηα απηή αλαιύνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ πξώησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

΢εκεηώλεηαη όηη ζην ζηάδην απηό δε ιακβάλνληαη ππ‟ όςε νη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμύ 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη ξύζκηζεο ησλ ηξαπεδώλ. Οη ζρεηηθέο κε απηό ην δήηεκα 

παιηλδξνκήζεηο δηελεξγνύληαη ζηελ επόκελε ελόηεηα.  
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Οκάδα 1 θαη Οκάδα 2 θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο  

΢ηνλ πίλαθα 6 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ. ΢ηόρνο είλαη 

λα δηαπηζησζεί ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ε ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ε ξύζκηζε ησλ 

ηξαπεδώλ επεξεάδνπλ ηελ αλάιεςε ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ. Γηελεξγνύληαη ηξεηο 

παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε πεξίπησζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε θάζε πίλαθα ε πξώηε 

παιηλδξόκεζε αθνξά ζηελ εμίζσζε 1, κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην z-Score θάζε 

ηξάπεδαο. ΢ηε δεύηεξε παιηλδξόκεζε, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή αληηθαζίζηαηαη από 

ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο, ελώ ε ηξίηε παιηλδξόκεζε 

έρεη σο εμαξηεκέλε ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ. ΢ε παξελζέζεηο θάησ από ηνπο 

ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξόκεζεο αλαθέξνληαη ηα p-values απηώλ, ελώ ππάξρεη ζε 

θάζε πεξίπησζε ζήκαλζε γηα ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, 

ηα ζύκβνια *, **, θαη *** ππνδεηθλύνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζηα επίπεδα 

10%, 5%, θαη 1% αληίζηνηρα.  

 

Πίλαθαο 6 

ΣΡΑΠΔΕΗΚΖ ΢ΣΑΘΔΡΟΣΖΣΑ, ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑ & ΡΤΘΜΗ΢Ζ  
θαηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

 

ΟΜΑΓΑ 1 
z-Score 

(1) 

Equity Volatility 

(2) 

Earnings Volatility 

(3) 

Voting Rights -6.944
**

 3.176
*
 0.013 

 (0.03) (0.06) (0.17) 

Α5 6.990
**

 -2.795 -0.009 

 (0.04) (0.13) (0.34) 

Capital Adequacy Ratio – Tier I 0.060 -0.268
**

 -0.001
**

 

 (0.76) (0.02) (0.05) 

    

    

Number of countries 5 5 5 

Number of observations 18 18 18 

R
2
 0.294 0.491 0.422 

 

ΟΜΑΓΑ 2 
z-Score 

(1) 

Equity Volatility 

(2) 

Earnings Volatility 

(3) 

Voting Rights -13.899
***

 1.020
*
 0.012 

 (0.01) (0.07) (0.25) 

Α5 15.168
***

 -1.012
*
 -0.007 

 (0.00) (0.07) (0.46) 

Capital Adequacy Ratio – Tier I 0.611 -0.067 -0.000 

 (0.11) (0.13) (0.66) 

    

    

Number of countries 5 5 5 

Number of observations 16 16 16 

R
2
 0.494 0.270 0.145 
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Κπξίαξρν εύξεκα ηεο πεξηόδνπ πνπ εμεηάδεηαη απνηειεί ην γεγνλόο όηη ε 

ύπαξμε ελόο θπξίνπ κεηόρνπ, θαη θαηά ζπλέπεηα ε θαηνρή κεγαιύηεξσλ δηθαησκάησλ 

ςήθνπ, ζρεηίδεηαη κε κεγαιύηεξν θίλδπλν. Δηδηθόηεξα, ζηελ παιηλδξόκεζε (1), ε 

κεηαβιεηή VR (voting rights) επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ ηξαπεδηθή ζηαζεξόηεηα πνπ 

κεηξάηαη από ην z-Score, κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 5% γηα ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 

1. ΢ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, ε κεηαβιεηή απηή έρεη θαη πάιη ηελ ίδηα επίδξαζε ζην z-

Score, κε απμεκέλε ζεκαληηθόηεηα ηεο ηάμεο ηνπ 1%. Φαίλεηαη δειαδή όηη 

κεγαιύηεξα δηθαηώκαηα ςήθσλ ησλ κεηόρσλ ζπλδένληαη κε απμεκέλν ξίζθν. Μία 

κεηαβνιή ζην VR  θαηά κία ηππηθή απόθιηζε (0,32) ζρεηίδεηαη κε κεηαβνιή ζην z-

Score θαηά 2,22 (0,32 x 6,944) γηα ηελ Οκάδα 1, ελώ κία κεηαβνιή ζην VR θαηά κία 

ηππηθή απόθιηζε (0,29) ζπλδέεηαη κε κεηαβνιή ζην z-Score γηα ηελ Οκάδα 2 ηεο 

ηάμεο ηνπ 4,03 (0,29 x 13,899).  Σα παξαπάλσ πξώηα ζπκπεξάζκαηα έξρνληαη λα 

ζπκθσλήζνπλ κε ηελ άπνςε πνπ έρεη δηαηππσζεί όηη νη ηδηνθηήηεο ησλ ηξαπεδώλ 

ηείλνπλ λα ζπλεγνξνύλ ζηελ αλάιεςε πεξηζζόηεξνπ θηλδύλνπ (Galai θαη Masulis, 

1976, Demsetz θαη Lehn, 1985) θαη κε ην γεγνλόο όηη ζε ζρέζε κε ηνπο κηθξνύο 

κεηόρνπο, νη κεγαινκέηνρνη κε απμεκέλα δηθαηώκαηα ςήθνπ δηαζέηνπλ πεξηζζόηεξα 

θίλεηξα θαζώο θαη ηε δπλαηόηεηα λα επεξεάζνπλ ζεηηθά ηνλ ηξαπεδηθό θίλδπλν 

(Jensen θαη Meckling, 1976, John, Litov, θαη Yeung, 2008). ΢ε ζπκθσλία βξίζθνληαη 

ηα επξήκαηα απηά θαη κε ηελ έξεπλα ησλ L.Laeven θαη R.Levine, (2009). 

Όζνλ αθνξά ζηε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο, απηή θαίλεηαη λα επεξεάδεη 

ζεηηθά ηε ζηαζεξόηεηα ησλ ηξαπεδηθώλ ηδξπκάησλ ζε όιεο ηηο ρώξεο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζην δείγκα, κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 5% θαη 1% γηα ηελ Οκάδα 1 

θαη ηελ Οκάδα 2 αληίζηνηρα. Ο ζπληειεζηήο γηα ηελ Οκάδα 1 είλαη 6,990 ελώ 

παξνπζηάδεηαη αξθεηά κεγαιύηεξνο γηα ηελ Οκάδα 2, ίζνο δειαδή κε 15,168. 

Φαίλεηαη κε βάζε ηα παξαπάλσ, όηη γηα ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, νη νπνίεο 

πεξηιακβάλνπλ ηξάπεδεο πνπ ζην κεγαιύηεξν πνζνζηό ηνπο έρνπλ κεγαινκεηόρνπο 

θαη κεγάιε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο, ηζρύεη όηη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή επεξεάδεη 

πεξηζζόηεξν ηελ αλάιεςε ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ζε ζρέζε κε ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 1, νη νπνίεο ζε γεληθέο 

γξακκέο ηείλνπλ λα δηαζέηνπλ ηξάπεδεο πνπ παξνπζηάδνπλ επξεία δηαζπνξά ζηε 

κεηνρηθή ηνπο ζύλζεζε θαη όρη ηόζν ζπγθεληξσκέλε ηδηνθηεζία. 

Ζ ξύζκηζε ησλ ηξαπεδώλ, θαη ζπγθεθξηκέλα νη λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ 

αθνξνύλ ζηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδώλ, δελ θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ηνλ 
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ηξαπεδηθό θίλδπλν ζηα δύν ζεη ησλ ρσξώλ γηα ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη, εθόζνλ δε 

δηαθαίλεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

 

Δλαιιαθηηθά κέηξα ηνπ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ 

Δθηόο από ηελ επίδξαζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη ηεο ξύζκηζεο ησλ ηξαπεδώλ 

ζην z-Score απηώλ, εμεηάδεηαη ε ζρεηηθή επίδξαζή ηνπο ζηε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ θεξδώλ γηα πεξαηηέξσ εμαθξίβσζε. Σν γεγνλόο όηη ε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ παξαπάλσ κεγεζώλ ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηνλ θίλδπλν, ζπληζηά 

ζην λα αλακέλνληαη ζηηο παιηλδξνκήζεηο αληίζεηα πξόζεκα ζηνπο ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηώλ ζε ζρέζε κε ηελ πεξίπησζε εμέηαζεο ηνπ z-Score σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Απηό επηβεβαηώλεηαη ζηνλ πίλαθα 6.  

Πξνθύπηεη ζύκθσλα κε ηελ παιηλδξόκεζε (2) ηνπ πίλαθα, ζεηηθή ζρέζε 

αιιειεπίδξαζεο αλάκεζα ζηα δηθαηώκαηα ςήθνπ θαη ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 10%, ηόζν γηα ηελ Οκάδα 1 όζν θαη γηα ηελ 

Οκάδα 2. Δπηβεβαηώλεηαη έηζη ην πξνεγνύκελν ζπκπέξαζκα, όηη ε ύπαξμε θύξηνπ 

κεηόρνπ, θαη θαηά ζπλέπεηα ηα απμεκέλα δηθαηώκαηα ςήθνπ, απμάλνπλ ηνλ θίλδπλν 

ηεο ηξάπεδαο θαη κεηώλνπλ ηε ζηαζεξόηεηα ησλ ηξαπεδώλ, ηνπιάρηζηνλ θαηά ηε 

ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη εδώ. ΢ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, ε ζπγθέληξσζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο πνπ εθθξάδεηαη κε ηε κεηαβιεηή Α5 είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 10%. 

Πξνθύπηεη ινηπόλ θαη πάιη όηη ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο επηδξά ζεηηθά ζηε 

ζηαζεξόηεηα ησλ ηξαπεδώλ, πξάγκα όκσο πνπ δελ απνδεηθλύεηαη θαη γηα ηηο ρώξεο 

ηεο Οκάδαο 1 θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο, θαζώο ε κεηαβιεηή Α5 δελ θξίζεθε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

  Όζνλ αθνξά ζηηο ξπζκίζεηο πεξί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο γηα ηηο ηξάπεδεο, νη 

παιηλδξνκήζεηο (2) θαη (3) ηνπ πίλαθα 6, ππνδεηθλύνπλ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ 

απηώλ θαη ηεο κεηαβιεηόηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ θεξδώλ γηα ηηο ρώξεο 

ηεο Οκάδαο 1. Φαίλεηαη δειαδή όηη νη θαλνληζκνί πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί γηα ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδώλ ιεηηνπξγνύλ ζεηηθά ζηε ζηαζεξόηεηα απηώλ, 

ζύκθσλα θαη κε κειέηε ησλ Kim θαη Santomero, (1994). Ζ ίδηα αιιειεπίδξαζε 

ηζρύεη θαη γηα ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, θαζώο κε βάζε ηηο παιηλδξνκήζεηο (1) θαη (2) 

ε θεθαιαηαθέο ξπζκίζεηο εληζρύνπλ ηε ζηαζεξόηεηά ησλ ηξαπεδώλ, κε αζζελέζηεξε 

όκσο ζηαηηζηηθή ζεκαζία 11% θαη 13% αληίζηνηρα γηα θάζε παιηλδξόκεζε. 
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Οκάδα 1 θαη Οκάδα 2 πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε  

΢ηνλ πίλαθα 7 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ αθνξνύλ 

ζηε ρξνληθή πεξίνδν 2003 – 2006, πξηλ δειαδή από ηελ θξίζε. ΢ηόρνο είλαη ν ίδηνο, 

λα δηαπηζησζεί ν βαζκόο ζηνλ νπνίν ε ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ε ξύζκηζε ησλ 

ηξαπεδώλ επεξεάδνπλ ηελ αλάιεςε ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ. ΢πλεπώο, αθνινπζήζεθε ε 

ίδηα δηαδηθαζία θαη γηα ην δείγκα απηό, ην νπνίν είλαη κεησκέλν θαηά κία 

παξαηήξεζε ζε θάζε πεξίπησζε, ιόγσ κε επαξθώλ ζηνηρείσλ γηα ηελ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ζηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. Ζ πξώηε παιηλδξόκεζε αθνξά ζηελ 

εμίζσζε 1, κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην z-Score θάζε ηξάπεδαο. ΢ηε δεύηεξε 

παιηλδξόκεζε, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή αληηθαζίζηαηαη από ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο, ελώ ε ηξίηε παιηλδξόκεζε έρεη σο εμαξηεκέλε ηε 

κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ. ΢ε παξελζέζεηο θάησ από ηνπο ζπληειεζηέο ηεο 

παιηλδξόκεζεο αλαθέξνληαη ηα p-values απηώλ, ελώ ππάξρεη ζε θάζε πεξίπησζε 

ζήκαλζε γηα ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα ζύκβνια *, 

**, θαη *** ππνδεηθλύνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζηα επίπεδα 10%, 5%, θαη 1% 

αληίζηνηρα. 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 7 

ΣΡΑΠΔΕΗΚΖ ΢ΣΑΘΔΡΟΣΖΣΑ, ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑ & ΡΤΘΜΗ΢Ζ  
πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

 

ΟΜΑΓΑ 1 
z-Score 

(1) 

Equity Volatility 

(2) 

Earnings Volatility 

(3) 

Voting Rights 0.833 0.546 -0.005 

 (0.96) (0.12) (0.13) 

Α5 -6.689 -0.364 0.007
**

 

 (0.72) (0.26) (0.04) 

Capital Adequacy Ratio – Tier I -0.590 0.009 0.001
***

 

 (0.59) (0.62) (0.00) 

    

    

Number of countries 5 5 5 

Number of observations 17 17 17 

R
2
 0.060 0.212 0.718 
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ΟΜΑΓΑ 2 
z-Score 

(1) 

Equity Volatility 

(2) 

Earnings Volatility 

(3) 

Voting Rights 3.714 0.923 0.004 

 (0.46) (0.15) (0.18) 

Α5 -7.834 -0.703 -0.001 

 (0.14) (0.26) (0.62) 

Capital Adequacy Ratio – Tier I -1.017
*
 -0.005 0.001 

 (0.08) (0.93) (0.18) 

    

    

Number of countries 5 5 5 

Number of observations 15 15 15 

R
2
 0.362 0.181 0.334 

 

΢ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 1, Διιάδα, Ηξιαλδία, Ηζπαλία, Ηηαιία θαη Πνξηνγαιία, 

ε αλάιεςε θηλδύλνπ από ηηο ηξάπεδεο δε θαίλεηαη ηελ ρξνληθή πεξίνδν απηή λα 

επεξεάδεηαη από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ηηο ξπζκίζεηο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, 

παξά κόλν ζηελ πεξίπησζε ηεο παιηλδξόκεζεο (3) όπνπ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη 

ε κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ. Δθεί δηαπηζηώλεηαη πσο ε ζπγθέληξσζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαη νη θεθαιαηαθέο ξπζκίζεηο απμάλνπλ ηε κεηαβιεηόηεηα ησλ θεξδώλ, 

κε πνιύ κηθξνύο όκσο ζπληειεζηέο, πνιύ θνληά ζην 0. 

Όζνλ αθνξά ζηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, ζύκθσλα κε ηελ παιηλδξόκεζε (1), νη 

λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ αθνξνύλ ζην δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο γηα ην 

πξσηνγελέο θεθάιαην, θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ αξλεηηθά ην z-Score γηα επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 10%. Κακία επίδξαζε δε θαίλεηαη λα έρεη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή ζηε 

ζηαζεξόηεηα ησλ ηξαπεδώλ ηελ πεξίνδν απηή. 

΢ε γεληθέο γξακκέο, ππάξρεη δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα πξηλ θαη κεηά από ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Καηά ηελ πεξίνδν 2003 – 2006, δελ πθίζηαηαη εκθαλήο ή 

έληνλε αιιειεπίδξαζε κεηαμύ αλάιεςεο ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη ηδηνθηεζηαθήο 

δνκήο – λνκνζεηηθώλ ξπζκίζεσλ. Μεηά ηελ εκθάληζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 

όκσο θαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο,  παξαηεξείηαη ζεκαληηθή ζρέζε. ΢πγθεθξηκέλα, 

ζηηο επξσπατθέο ρώξεο ηνπ δείγκαηνο ε αλάιεςε θηλδύλνπ από ηηο ηξάπεδεο 

επεξεάδεηαη ζεηηθά ζηελ πεξίπησζε ύπαξμεο θύξηνπ κεηόρνπ κε απμεκέλα 

δηθαηώκαηα ςήθνπ θαη πεξηνξίδεηαη όηαλ ε ηδηνθηεζία είλαη ζπγθεληξσκέλε. Ζ 

ηδηνθηεζηαθή δνκή θαίλεηαη λα επεξεάδεη πεξηζζόηεξν ηελ ηξαπεδηθή ζηαζεξόηεηα 

ζηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, Γεξκαλία, Γαιιία, Λνπμεκβνύξγν, Απζηξία θαη Φηλιαλδία. 

Μηθξή ζεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη κεηαμύ ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ 

ξπζκίζεσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ ηηο δηέπνπλ, κε αζζελέζηεξε ζηαηηζηηθή 

ζεκαζία όκσο γηα ηελ Οκάδα 2. 
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3.2     ΢ΥΔ΢Ζ  ΜΔΣΑΞΤ  ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑΚΖ΢  ΓΟΜΖ΢  & ΝΟΜΟΘΔΣΗΚΧΝ  

ΡΤΘΜΗ΢ΔΧΝ 

 

Οη λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πεξί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδώλ απνηεινύλ ηνλ 

πξώην από ηνπο ηξεηο άμνλεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Ζ βαζηθή ηδέα απηήο ηεο πξαθηηθήο 

είλαη ε ελδπλάκσζε ησλ ηξαπεδώλ κέζσ ηεο απαίηεζεο πεξηζζόηεξσλ θεθαιαίσλ 

όζν απμάλεηαη ν θίλδπλνο ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Οη ξπζκίζεηο ζρεηηθά κε ηα 

απαηηνύκελα θεθάιαηα ζηόρν έρνπλ ηνλ πεξηνξηζκό ησλ θηλήηξσλ γηα αλάιεςε 

θηλδύλνπ, εθόζνλ απαηηείηαη έηζη από ηνπο κεηόρνπο – ηδηνθηήηεο ησλ ηξαπεδώλ λα 

ελζσκαηώζνπλ κεγαιύηεξν κέξνο ηνπ πινύηνπ ηνπο ζηηο ηξάπεδεο πνπ θαηέρνπλ. 

΢ηελ ππνελόηεηα απηή  δηελεξγνύληαη επηπξόζζεηεο παιηλδξνκήζεηο, 

αθνινπζώληαο ηε δηαδηθαζία ησλ L.Laeven θαη R.Levine (2009), ζηηο νπνίεο 

εληάζζεηαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ε αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ηνπ δείθηε 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ (capital adequacy ratio – Tier I) κε 

ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή, θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηε κεηαβιεηή Voting Rights, πνπ 

εθθξάδεη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ηνπ θπξηόηεξνπ κεηόρνπ ελώ παίξλεη ηελ ηηκή 0 ζε 

πεξίπησζε ηξάπεδαο κε επξεία κεηνρηθή ζύλζεζε. 

Ζ δηαδηθαζία απηή αθνινπζείηαη ώζηε λα εξεπλεζεί ε άπνςε πνπ έρεη 

δηαηππσζεί, όηη ε επίδξαζε ησλ λνκνζεηηθώλ θεθαιαηαθώλ ξπζκίζεσλ ζηελ αλάιεςε 

θηλδύλνπ από ηηο ηξάπεδεο θαη θαηά ζηε ζπλέπεηα ζηε ζηαζεξόηεηα απηώλ, πνηθίιιεη 

αλάινγα κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή πνπ αθνινπζεί ε εθάζηνηε ηξάπεδα (Boyd θαη 

Hakenes, 2008). Ζ δηεξεύλεζε απηή θαζίζηαηαη αλαγθαία, εθόζνλ ηειηθά νη 

θαλνληζκνί ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ίζσο δελ επηηύρνπλ ην ζηόρν γηα ηνλ 

νπνίν ζεζπίζηεθαλ. Απηό ζπκβαίλεη δηόηη, ελώ ε ηξάπεδα παξαθηλείηαη λα 

ελδπλακώζεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο βάζε κε πεξηζζόηεξα θεθάιαηα έλαληη ηνπ 

θηλδύλνπ πνπ αλαιακβάλεη,  νη ηδηνθηήηεο ηεο ίζσο ζειήζνπλ λα εμηζνξξνπήζνπλ 

απηή ηελ απώιεηα ρξεζηκόηεηαο, επελδύνληαο ζε ραξηνθπιάθηα κεγαιύηεξνπ 

θηλδύλνπ. ΢πλεπώο, ε επίδξαζε ηειηθά ησλ θαλνληζκώλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζηνλ 

ηξαπεδηθό θίλδπλν πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή ηεο ηξάπεδαο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα εμαξηάηαη από ηε δύλακε θαη επηξξνή ηειηθά πνπ έρνπλ ζηα ρέξηα ηνπο 

νη ηδηνθηήηεο. 

΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνινπζνύλ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ πνπ ιακβάλνπλ ππ‟ όςε ηελ αιιειεπίδξαζε πνπ πξναλαθέξζεθε, 

έρνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην z-Score ησλ ηξαπεδώλ. Διέγρνληαη θαη πάιη θαη 
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νη δύν θαηεγνξίεο ρσξώλ ηόζν γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε (πίλαθαο 8) όζν θαη κεηά από ηελ εκθάληζε απηήο (πίλαθαο 9). ΢ε παξελζέζεηο 

θάησ από ηνπο ζπληειεζηέο ηεο παιηλδξόκεζεο αλαθέξνληαη ηα p-values απηώλ, ελώ 

ππάξρεη ζε θάζε πεξίπησζε ζήκαλζε γηα ην επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

΢πγθεθξηκέλα, ηα ζύκβνια *, **, θαη *** ππνδεηθλύνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα 

ζηα επίπεδα 10%, 5%, θαη 1% αληίζηνηρα 

 

Πίλαθαο 8 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢ΔΧΝ  

πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (2003 – 2006) 
   

 ΟΜΑΓΑ 1 ΟΜΑΓΑ 2 

Variable z-Score z-Score 

Voting Rights (VR) -55.090 11.052 

 (0.56) (0.57) 

Α5 -7.757 -7.684 

 (0.69) (0.16) 

Capital Adequacy Ratio – Tier I -0.676 -0.706 

 (0.55) (0.48) 

VR * Capital Adequacy Ratio – Tier I 7.894 -0.938 

 (0.55) (0.70) 

   

Number of countries 5 5 

Number of observations 17 15 

R
2
 0.088 0.372 

 

 

Με βάζε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξείηαη πσο δελ πθίζηαηαη θακία 

αιιειεπίδξαζε ζηα παξαπάλσ κεγέζε, νύηε γηα ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 1 νύηε όκσο 

θαη γηα ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. Σν 

απνηέιεζκα ζπκθσλεί ζε γεληθέο γξακκέο κε απηό ηεο πξνεγνύκελεο ππνελόηεηαο 

(3.1), όπνπ βάζεη ησλ παιηλδξνκήζεσλ δηαθαηλόηαλ ελ κέξεη κόλν αζζελήο εμάξηεζε 

ηνπ z-Score από ην δείθηε πξσηνγελνύο θεθαιαίνπ, θαη απηό γηα ηηο ρώξεο ηεο 

Οκάδαο 2. Όζνλ αθνξά  ζηελ επηξξνή πνπ κπνξεί λα έρεη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ 

ηξαπεδώλ ζηε ζρέζε πνπ δηέπεη ηηο λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο θαη ηελ αλάιεςε 

ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ ή ηε ζηαζεξόηεηα ησλ πηζησηηθώλ ηδξπκάησλ, δε θαίλεηαη λα 

πθίζηαηαη θάπνηα ζρέζε, ηνπιάρηζηνλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη. 
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Πίλαθαο 9 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖ΢ΔΧΝ  

κεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (2007 – 2010) 

 ΟΜΑΓΑ 1 ΟΜΑΓΑ 2 

Variable z-Score z-Score 

Voting Rights (VR) -12.770
**

 -12.428 

 (0.02) (0.35) 

Α5 5.111 15.188
***

 

 (0.15) (0.01) 

Capital Adequacy Ratio – Tier I -0.368 0.668 

 (0.32) (0.28) 

VR * Capital Adequacy Ratio – Tier I 0.806 -0.123 

 (0.18) (0.90) 

   

Number of countries 5 5 

Number of observations 18 16 

R
2
 0.385 0.494 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο ρξνληθήο πεξηόδνπ 2007 – 2010, θαηά ηε δηάξθεηα δειαδή 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, επίζεο δε θαίλεηαη θάπνηα αιιειεπίδξαζε κεηαμύ 

ηνπ ηειεπηαίνπ όξνπ ηεο παιηλδξόκεζεο κε ην z-Score ησλ ηξαπεδώλ, εθόζνλ ηα p-

values ησλ ζπληειεζηώλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ μεπεξλνύλ ηα θαζνξηζκέλα επίπεδα 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο θαη γηα ηηο δύν νκάδεο ρσξώλ.  

Δπηβεβαηώλνληαη όκσο ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ πξνεγνπκέλσο. 

Όπσο θαίλεηαη, ε ύπαξμε θύξηνπ κεηόρνπ θαη θαηά ζπλέπεηα ε απμεκέλε θαηνρή 

δηθαησκάησλ ςήθνπ επεξεάδεη ζεηηθά ηελ αλάιεςε ξίζθνπ από ηηο ηξάπεδεο, 

ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 1, εθόζνλ ε κεηαβιεηή voting rights πνπ 

εθθξάδεη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ηνπ κεγαιύηεξνπ κεηόρνπ έρεη αξλεηηθό πξόζεκν, κε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 5%. Αθόκε, ζηελ παιηλδξόκεζε πνπ αθνξά 

ζηηο ρώξεο ηεο δεύηεξεο Οκάδαο, δηαθαίλεηαη όηη ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο, 

πνπ απνηειεί θαη ραξαθηεξηζηηθό γλώξηζκα ησλ ηξαπεδηθώλ ηδξπκάησλ ζε απηέο ηηο 

ρώξεο, έρεη πνιύ ζεηηθή επηξξνή ζηελ ηξαπεδηθή ζηαζεξόηεηα, πεξηνξίδεη δειαδή ηελ 

αλάιεςε ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ, θαζώο ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο Α5 είλαη 

ζεηηθόο θαη ίζνο κε 15,188, ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο 1%. 

Καηαιεθηηθά, κε βάζε ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο 7 θαη 8, παξαηεξείηαη όηη ε 

άπνςε πνπ έρεη δηαηππσζεί, όηη δειαδή ε επίδξαζε πνπ έρνπλ νη  λνκνζεηηθέο 

θεθαιαηαθέο ξπζκίζεηο ζηελ αλάιεςε θηλδύλνπ από ηηο ηξάπεδεο θαη θαηά ζηε 

ζπλέπεηα ζηε ζηαζεξόηεηα απηώλ, πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή πνπ 

αθνινπζεί ην εθάζηνηε ηξαπεδηθό ίδξπκα, δελ έρεη ηζρύ ζηηο δέθα ρώξεο πνπ 

εμεηάδνληαη, ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο πνπ αθνξά ε παξνύζα έξεπλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 

Ζ παξνύζα έξεπλα δηελεξγήζεθε κε ζηόρν ηελ εμέηαζε ηεο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηελ 

αλάιεςε θηλδύλνπ από ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα, θαη θαηά ζπλέπεηα ηε ζηαζεξόηεηά 

ηνπο, κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή πνπ παξνπζηάδνπλ, θαζώο θαη κε ηηο λνκνζεηηθέο 

ξπζκίζεηο πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα. 

΢πγθεθξηκέλα, έγηλε κηα πξνζπάζεηα λα δηαπηζησζεί αλ ε αλάιεςε ηξαπεδηθνύ 

θηλδύλνπ πνηθίιιεη αλάινγα κε ηε δύλακε πνπ ζπγθεληξώλνπλ ζηα ρέξηα ηνπο νη 

κέηνρνη ηνπ ηξαπεδηθνύ ηδξύκαηνο θαη αλάινγα κε ηνπο θαλνληζκνύο ζρεηηθά κε ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα πνπ ε ηξάπεδα νθείιεη λα αθνινπζεί. Αθόκε, κειεηήζεθε ν 

βαζκόο ζηνλ νπνίν ε αιιειεπίδξαζε κεηαμύ ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ θαη λνκνζεηηθώλ 

ξπζκίζεσλ εμαξηάηαη από ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θάζε ηξάπεδαο. Ζ έξεπλα 

επηθεληξώζεθε ζηε κειέηε ησλ επξσπατθώλ ηξαπεδώλ, ηόζν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δηεζλνύο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008, όζν θαη πξηλ από ηελ εκθάληζε απηήο. 

 Γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο, κειεηήζεθαλ 34 ζπλνιηθά ηξάπεδεο από δέθα 

ρώξεο ηεο Δπξώπεο, νη νπνίεο ρσξίζηεθαλ ζε δύν νκάδεο. ΢ηελ πξώηε νκάδα 

αλήθνπλ ρώξεο πνπ ππέζηεζαλ θξίζε δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνύ ρξένπο κεηά ηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ελώ ζηε δεύηεξε πεξηιήθζεθαλ ρώξεο πνπ δελ 

επεξεάζηεθαλ ζε κεγάιν βαζκό από ηελ θξίζε θαη επέδεημαλ ζηαζεξόηεηα. 

Βάζεη ησλ ζπλνπηηθώλ ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείσλ πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζην 

δεύηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, πξηλ από ηελ εκθάληζε ηεο θξίζεο, νη ηξάπεδεο ηεο 

Οκάδαο 1 (Διιάδα, Ηξιαλδία, Ηζπαλία, Ηηαιία, Πνξηνγαιία) επέδεημαλ κεγαιύηεξε 

ζηαζεξόηεηα από απηέο ηεο Οκάδαο 2 (Απζηξία, Γαιιία, Γεξκαλία, Λνπμεκβνύξγν, 

Φηλιαλδία). Αθόκε, παξαηεξήζεθε όηη ζηελ Οκάδα 1 θπξηαξρνύλ νη ηξάπεδεο κε 

επξεία κεηνρηθή δηαζπνξά, ζε αληίζεζε κε ηελ Οκάδα 2, ζηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα ηεο 

νπνίαο είλαη ζπρλή ε ύπαξμε θύξηνπ κεηόρνπ, κε πνζνζηό ηδηνθηεζίαο ίζν ή 

κεγαιύηεξν ηνπ 10%. Οη ρώξεο ηεο ίδηαο Οκάδαο παξνπζηάδνπλ θαη κεγαιύηεξε 

ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο. Όζνλ αθνξά ζηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, ε Οκάδα 1 

επηδεηθλύεη θαιύηεξεο ηηκέο ζηνπο αλάινγνπο δείθηεο πξηλ από ηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε. Μεηά από ηελ εκθάληζε ηεο θξίζεο σζηόζν, ην ζθεληθό άιιαμε. Οη ηξάπεδεο 

ησλ βνξεηόηεξσλ ρσξώλ επέδεημαλ κηθξόηεξε αλάιεςε θηλδύλνπ θαη κεγαιύηεξε 

ζηαζεξόηεηα από απηέο ησλ λνηηόηεξσλ ρσξώλ ηεο πξώηεο νκάδαο, ελώ εκθάληζαλ 
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θαη θαιύηεξεο ηηκέο ζηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. ΢ην πιαίζην ηεο 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο δελ παξαηεξήζεθαλ ηδηαίηεξεο κεηαβνιέο. 

Με βάζε ηηο παιηλδξνκήζεηο πνπ δηελεξγήζεθαλ θαη παξνπζηάζηεθαλ ζην 

ηξίην θεθάιαην, ε έξεπλα θαηαιήγεη ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: θαηά ηελ πεξίνδν πξηλ 

από ηελ εθδήισζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, δελ πθίζηαηαη εκθαλήο ή έληνλε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμύ αλάιεςεο ηξαπεδηθνύ θηλδύλνπ, ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη 

λνκνζεηηθώλ ξπζκίζεσλ. Καηά ηε ρξνληθή πεξίνδν όκσο ηεο θξίζεο ηα απνηειέζκαηα 

δηαθέξνπλ. Ζ αλάιεςε θηλδύλνπ από ηηο ηξάπεδεο επεξεάδεηαη ζεηηθά ζηελ 

πεξίπησζε ύπαξμεο θύξηνπ κεηόρνπ κε απμεκέλα δηθαηώκαηα ςήθνπ θαη πεξηνξίδεηαη 

όηαλ ε ηδηνθηεζία είλαη ζπγθεληξσκέλε. Ζ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαίλεηαη λα επεξεάδεη 

πεξηζζόηεξν ηελ ηξαπεδηθή ζηαζεξόηεηα ζηηο ρώξεο ηεο Οκάδαο 2, Γεξκαλία, 

Γαιιία, Λνπμεκβνύξγν, Απζηξία θαη Φηλιαλδία. Μηθξή ζεηηθή ζρέζε πθίζηαηαη 

κεηαμύ ηεο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ θαη ησλ ξπζκίζεσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

πνπ ηηο δηέπνπλ, κε αζζελέζηεξε ζηαηηζηηθή ζεκαζία όκσο γηα ηελ Οκάδα 2. 

Οη παιηλδξνκήζεηο ηεο ελόηεηαο 3.2 ιακβάλνπλ ππ‟ όςε ηε ζεσξία ζύκθσλα 

κε ηελ νπνία, ε επίδξαζε ηειηθά ησλ θαλνληζκώλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζηνλ 

ηξαπεδηθό θίλδπλν πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή ηεο ηξάπεδαο. Οη 

παιηλδξνκήζεηο απηέο έδεημαλ πσο ε παξαπάλσ αληίιεςε δελ έρεη ηζρύ ζηηο δέθα 

ρώξεο πνπ εμεηάδνληαη, ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο ρξνληθέο πεξηόδνπο ζηηο νπνίεο αθνξά ε 

παξνύζα έξεπλα. 
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