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Πεξίιεςε 

Ζ απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο βνήζεζε ηηο ηξάπεδεο 

λα ζηξαθνχλ ζηελ παξνρή λέσλ ππεξεζηψλ θαη λα κελ εζηηάδνπλ πιένλ ζηε 

κεηαθνξά θεθαιαίσλ. ΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα εμεηαζηεί θαηά πφζν ε 

ζηξνθή απηή έρεη επεξεάζεη ηνλ θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο, ηελ πεξίνδν 2000 - 2006. Πξνθεηκέλνπ λα ην 

επηηχρνπκε απηφ επηθεληξψλνπκε ηελ έξεπλά καο ζηελ κεηαβιεηή Με – Δπηηνθηαθφ 

Δηζφδεκα θαη ηελ εηζάγνπκε ζην Γεζκεπκέλν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ 

΢ηνηρείσλ πνπ απνηειεί ην βαζηθφ ππφδεηγκα κειέηεο καο. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν 

θαηαιήγνπκε είλαη κηα ζεηηθή ζρέζε πνπ ζπλδέεη ην Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα κε 

ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα παξάζρνπλ ηηο κνληέξλεο 

ππεξεζίεο απφ ηηο νπνίεο πεγάδεη ην πξψην. 

 

 

1. Δηζαγσγή 

 

Μηα πγηήο θαη νηθνλνκηθά δξαζηήξηα θνηλσλία γηα λα κπνξεί λα αλαπηχζζεηαη 

έρεη ηελ αλάγθε γηα έθδνζε ρξήκαηνο, γηα ηε δεκηνπξγία ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ θαη 

γηα κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηα άηνκα πνπ απνηακηεχνπλ ζε απηά πνπ έρνπλ 

επθαηξίεο επηθεξδψλ επελδχζεσλ. Ζ θάιπςε απηήο ηεο αλάγθεο είλαη ν πξσηαξρηθφο 

ζηφρνο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηηο ηξάπεδεο, ηηο 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, ηηο αγνξέο νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ. 

Αλ θαη φινη νη παξαπάλσ νξγαληζκνί απνηεινχλ θνκκάηηα ελφο εληαίνπ 

ζπζηήκαηνο θαζέλαο έρεη ηνλ δηθφ ηνπ, μερσξηζηφ ξφιν. Απηφ πνπ θάλεη κηα ηξάπεδα 

λα μερσξίδεη είλαη ε παξνρή θαηαζεηηθψλ θαη δαλεηαθψλ πξντφλησλ. ΢πγθεθξηκέλα 

κφλν νη ηξάπεδεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δέρνληαη ηα ρξήκαηα ηδησηψλ ή 

επηρεηξήζεσλ θαη λα ηα επηζηξέθνπλ κε ηελ πξψηε δήηεζε, δηαζέηνληαο φκσο ηεο 

δπλαηφηεηα λα ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ ζην κεζνδηάζηεκα ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, θπξίσο δάλεηα, θαη ζηε ζπλέρεηα λα απνθνκίζνπλ θέξδε. 

Καηά ηε  δηάξθεηα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ιεηηνπξγνχλ ζαλ κεζάδνληεο κεηαμχ ησλ 
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θαηαζεηψλ θαη ησλ δαλεηδνκέλσλ, ελζαξξχλνληαο ηελ ηδησηηθή απνηακίεπζε θη 

επέλδπζε θαη πξνσζψληαο ην θεθάιαην ζηελ πην απνηειεζκαηηθή ηνπ ρξήζε. 

΢ηγά – ζηγά φκσο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα μεθίλεζαλ λα επεθηείλνπλ ην εχξνο 

ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ηνπο. ΢ήκεξα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα, κεηαμχ άιισλ, λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο αγνξέο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, λα δηαζέηνπλ νκφινγα ζην 

θνηλφ, λα κεζνιαβνχλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη ρξεκαηηζηεξίνπ ή λα πσινχλ 

αζθαιηζηηθά πξντφληα. Φπζηθά θαη πάιη ζθνπφο ηνπο είλαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ. 

Απηφ πνπ δηαθέξεη είλαη ε θχζε ησλ ηειεπηαίσλ. 

Όπσο φκσο θάζε λφκηζκα έρεη δπν φςεηο, έηζη θαη ε επέθηαζε ζε λέα 

πξντφληα θαη ππεξεζίεο επεξεάδεη κηα άιιε πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ, ηνλ θίλδπλν. Όρη 

ηνλ πηζησηηθφ απηή ηε θνξά. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ λένπ είδνπο θηλδχλνπ ζα απνηειέζεη 

ην ζέκα ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαζψο ζα πξνζπαζήζνπκε λα εληνπίζνπκε ην πψο 

πξνέθπςε θαη ην πφζν επεξεάδεη ηνλ αλαιεθζέληα απφ ηηο ηξάπεδεο θίλδπλν. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ε δηάξζξσζε ηεο έξεπλαο πνπ αθνινπζεί είλαη ε εμήο: ζην 

δεχηεξν κέξνο γίλεηαη κηα αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο, ζην ηξίην 

κέξνο επεμεγείηαη ν ζθνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο θαη αθνινπζνχλ ε κεζνδνινγία 

ζην ηέηαξην θαη ηα δεδνκέλα ζην πέκπην. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα αλαιχνληαη 

ζην έθην κέξνο θαη ε έξεπλα ηειεηψλεη κε κηα αλαθεθαιάησζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ 

ζηελ ηειεπηαία ελφηεηα. 

 

 

2. Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε 

 

2.1 Θεσξία Γηακεζνιάβεζεο 

Γηα λα ιεηηνπξγεί κηα αγνξά εχξπζκα είλαη απαξαίηεην λα ραξαθηεξίδεηαη απφ 

απνηειεζκαηηθφηεηα, δειαδή νη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ κεηνρψλ λα 

ελζσκαηψλνπλ φιε ηελ πιεξνθνξία, ηδησηηθή θαη δεκφζηα. Μφλν ηφηε ηα θεθάιαηα 

ζα θαηεπζχλνληαη πξνο ηηο θαιχηεξεο ελαιιαθηηθέο γηα επέλδπζε. 
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 Σα παξαπάλσ βέβαηα είλαη πνιχ πην εχθνιν λα ηζρχζνπλ ζηε ζεσξία, θαζψο 

ζηελ πξάμε ππάξρεη ην πξφβιεκα θεθαιαίνπ θαη δηνίθεζεο (principal – agent 

problem), έλα πξφβιεκα πιεξνθφξεζεο θη ειέγρνπ. Δάλ νη κέηνρνη κπνξνχζαλ λα 

γλσξίδνπλ ηηο αθξηβείο πξάμεηο ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ, ζα ήηαλ ζε ζέζε λα 

δηαιέμνπλ ηηο ζσζηέο επηρεηξήζεηο, φπνπ εθαξκφδνληαη νη θαλνληζκνί γηα ηελ 

πξνζηαζία ηνπο. Όκσο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο δε 

δηαζέηνπλ φιε ηελ πιεξνθνξία πνπ ζα ήζειαλ λα έρνπλ πξηλ ηνπνζεηήζνπλ θάπνπ ηα 

θεθάιαηά ηνπο. Πξνζπάζεηεο λα αληηκεησπηζηνχλ απηά ηα θαηλφκελα γίλνληαη κε ηε 

ζέζπηζε λφκσλ πνπ θαηαδηθάδνπλ ηελ απφθξπςε πιεξνθνξηψλ πνπ δηακνξθψλνπλ 

ηηο ηηκέο ησλ ηίηισλ. 

Βαζηθφο ηνκέαο ειιεηπνχο ελεκέξσζεο είλαη ην χςνο ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ πνπ επεξεάδνπλ άκεζα ηνλ θίλδπλν θαη ηελ απφδνζε κηαο εηαηξίαο, 

πξνθαιψληαο αλσκαιίεο ζηελ αγνξά. Δπηπιένλ, φηαλ νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα 

γλσξίδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο δπλαηφηεηεο ησλ δηαρεηξηζηψλ ηνπ ρξήκαηνο, νη 

ηειεπηαίνη δελ έρνπλ θίλεηξν λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο ηνπο, νχηε θαη λ’ αλαιάβνπλ πεξηζζφηεξν θίλδπλν. 

Απηά ηα πξνβιήκαηα πιεξνθφξεζεο θη ειέγρνπ είλαη πνπ εμεγνχλ γηαηί φιεο 

νη αγνξέο δελ έρνπλ ηελ ίδηα απνηειεζκαηηθφηεηα. Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

έγθεηηαη ζην φηη νη επσθεινχκελνη απφ ηα μέλα θεθάιαηα, δειαδή ηα άηνκα πνπ 

δηνηθνχλ ηηο εηαηξίεο, έρνπλ πεξηζζφηεξεο γλψζεηο γηα ηα ζρέδηα θαη ηα πξνβιήκαηα 

ζε ζρέζε κε ηνπο επελδπηέο, θάηη πνπ ππνλνκεχεη ηελ εκπηζηνζχλε πνπ νη ηειεπηαίνη 

έρνπλ ζηνπο πξψηνπο. Μηα ιχζε ζε απηφ απνηειεί ν έιεγρνο, δηθαζηηθφο, εζσηεξηθφο 

ή απφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δηακεζνιαβεηέο. Απμεκέλνο έιεγρνο ζπλεπάγεηαη είηε 

ιηγφηεξε απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε, είηε κηθξφηεξν θφζηνο, αλ γίλεηαη εθ κέξνπο 

πνιιψλ φκσο πάληα ζε κηα εληαία βάζε ψζηε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη ζπγθξίζηκα. 

΢πγθεθξηκέλα, πξψηε ζπλέπεηα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο είλαη ε 

ζηξνθή ηεο αγνξάο πξνο ην δαλεηζκφ, καθξηά απφ ηελ αγνξά κεηνρψλ. Ζ ηάζε απηή 

γίλεηαη πην εχθνια θαηαλνεηή αλ αλαινγηζηεί θαλείο πσο νη δαλεηαθέο ζπκβάζεηο δελ 

απαηηνχλ ζπλερή έιεγρν ηεο νηθνλνκηθήο πνξείαο κηαο εηαηξίαο δεδνκέλνπ φηη ε 

επηρείξεζε έρεη αλαιάβεη ζπγθεθξηκέλεο ππνρξεψζεηο, αλεμαξηήησο ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο. ΢πλεπψο, απηφκαηα νη δαλεηζηέο σο πην θαηνρπξσκέλνη 

βξίζθνληαη ζε πιενλεθηηθή ζέζε έλαληη ησλ κεηφρσλ. 
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΢ηελ πξνηίκεζε ησλ επελδπηψλ ππέξ ηεο αγνξάο δαλεηαθψλ ηίηισλ θη έλαληη 

ηεο αγνξάο κεηνρψλ νδεγεί θαη ην φηη νη πξψηνη έρνπλ πεξάζεη απφ έλα ζηάδην 

αμηνιφγεζεο απφ έλαλ έγθπξν νξγαληζκφ (rating agency), πνπ  ελδερνκέλσο λα 

ρξεζηκνπνηεί εθηφο απφ ηηο δεκφζηεο θαη ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο, ή απφ κηα ηξάπεδα 

πξηλ θηάζνπλ ζηελ αγνξά νπφηε είλαη πην εχθνιν ν επελδπηήο λα έρεη πιεξνθνξίεο 

γηα ην θνξέα ζηνλ νπνίν ηνπνζεηεί ηα ρξήκαηά ηνπ ζε ζρέζε κε ηνπο αγνξαζηέο 

κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. 

Βέβαηα, ζε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα αλαθεξζεί ν θίλδπλνο ηνπ «δσξεάλ 

επηβάηε», δειαδή θάπνηνπ αηφκνπ πνπ ρσξίο λα έρεη ρξεσζεί, απνιακβάλεη 

πιεξνθφξεζε γηα ηελ νπνία άιινη έρνπλ πιεξψζεη. Σν ηειεπηαίν θαζηζηά ηελ 

αλάζεζε ηνπ ειέγρνπ ζε ηξίην σο κηα αλαπνηειεζκαηηθή ιχζε, αθφκε θη αλ 

παξέρεηαη απφ ην θξάηνο, εθηφο εάλ πξφθεηηαη γηα ηδησηηθή ζπκθσλία, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε πνπ κηα ηξάπεδα ειέγρεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηνπ 

ππνςήθηνπ δαλεηδνκέλνπ θαη ζπλάπηεη ε ίδηα ηα δάλεηα, αληί λα αγνξάζεη ηίηινπο 

ρξένπο απφ ηελ αγνξά.  

Σέινο, ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαηεπζχλεη πξνο βξαρππξφζεζκεο 

ηνπνζεηήζεηο θαη πξνο δάλεηα κε εγγπήζεηο, αθνχ νη ηειεπηαίεο ππνθαζηζηνχλ ηηο 

ειιεηπείο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο δαλεηδφκελνπο. Βέβαηα είλαη θαη πάιη απαξαίηεην έλα 

ζεζκηθφ πιαίζην πνπ λα δηαζθαιίδεη ηέηνηνπ είδνπο εμαζθαιίζεηο. 

΢ην δηαδηθαζηηθφ θνκκάηη, νπνηνζδήπνηε δηαζέηεη θεθάιαηα γηα επέλδπζε, 

είλαη αλαγθαίν λα ειέγρεη ηφζν πξηλ θάλεη ηελ επηινγή εηαηξίαο φζν θαη αθνχ ηελ 

θάλεη γηα λα δεη αλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην εθαξκφδεη ζσζηά θαη πξνο φθεινο ηνπ 

πξψηνπ ηνπο θαλνληζκνχο ηεο εηαηξίαο. Οη  δηαδηθαζίεο απηέο απμάλνπλ ην θφζηνο 

αγνξάο θαη νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο λα δεηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζηελ πξψηε πεξίπησζε, πξέπεη λα απνθεπρζεί ε αληίζεηε επηινγή 

(adverse selection), δειαδή ε πεξίπησζε ν επελδπηήο λα απνθχγεη ηα αθξηβά 

επελδπηηθά πξντφληα θνβνχκελνο φηη δελ αμίδνπλ. Σν απνηέιεζκα είλαη νη πσιεηέο 

λα ξίρλνπλ ηηο ηηκέο ησλ πξντφλησλ ηνπο, δίλνληαο ην ιαλζαζκέλν ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο ζήκα φηη ηα πξντφληα ηνπο ηειηθά δελ αμίδνπλ. Έρνληαο ειιεηπή 

ελεκέξσζε, νη επελδπηέο δελ μέξνπλ πψο λα εξκελεχζνπλ ζσζηά ηηο ηηκέο θαη λα 

πάξνπλ ηηο θαιχηεξεο απνθάζεηο. 
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Οη πσιεηέο ηίηισλ απφ ηελ πιεπξά ηνπο πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίζνπλ ηα 

ζπκθέξνληά ηνπο πξνζπαζνχλ λα δεκνζηεχνπλ πιεξνθνξίεο πνπ λα ελεκεξψλνπλ 

ηνπο επελδπηέο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ πξντφλησλ ηνπο θαη λα πξνζθέξνπλ εγγπήζεηο, 

πεξηκέλνληαο αλάινγε αληαπφθξηζε. Όκσο θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε νη δαλεηζηέο 

πνπ απνιακβάλνπλ ην πιενλέθηεκα ηεο εγγχεζεο είλαη πεξηζζφηεξν θαιπκκέλνη 

έλαληη πηζαλνχ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ηνπο κεηφρνπο, πνπ ζε πεξίπησζε απνηπρίαο ζα 

πξέπεη λα απνδεκησζνχλ απφ ην κεξίδην πνπ ηνπο αληηζηνηρεί απφ ηελ πεξηνπζία ηεο 

επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, νη επηρεηξήζεηο πξνηηκνχλ ηα δάλεηα σο πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο επεηδή αθελφο ε έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ζηέιλεη αξλεηηθά κελχκαηα 

θη αθεηέξνπ ην πνζνζηφ δαλεηζκνχ έρεη θάπνην φξην γηα λα  ζεσξείηαη πγηήο ε 

επηρείξεζε. 

Σέινο πέξα απφ ηνλ θίλδπλν πνπ ραξαθηεξίδεη μερσξηζηά θάζε κία επέλδπζε, 

ν επελδπηήο αληηκεησπίδεη θαη ηνλ θίλδπλν ηεο ρψξαο ζηελ νπνία απνθαζίδεη λα 

επελδχζεη. 

΢ην δεχηεξν ζηάδην ηνπ ειέγρνπ, δειαδή αθνχ γίλεη ε επέλδπζε, νη επελδπηέο 

επηβεβαηψλνπλ φηη νη πξάμεηο ηεο επηρείξεζεο δε βιάπηνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο. 

Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί είηε αλ ηθαλνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ηνπο δαλεηζηέο, είηε αλ 

ζθεηεξίδνληαη απφ ηε δηνίθεζε ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο γηα πξνζσπηθή ηεο ρξήζε. 

΢πκπεξαζκαηηθά, γηα έλαλ επελδπηή ή δαλεηζηή ην λα κπνξεί λα 

πιεξνθνξείηαη ζρεηηθά κε ηελ θαηάζηαζε κηαο εηαηξίαο, λα κπνξεί λα ειέγρεη αλ 

απηή ιεηηνπξγεί πξνο φθειφο ηνπ θαη ην λα γλσξίδεη φηη ηα ρξήκαηά ηνπ είλαη 

δηαζθαιηκέλα είλαη πςίζηεο ζεκαζίαο. Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί γηα παξάδεηγκα 

δηαιέγνληαο έλαλ θαιφ δηακεζνιαβεηή ή ηνπνζεηψληαο θεθάιαηα κέζα απφ κηα 

ζπιινγηθή επέλδπζε πνπ ρεηξίδνληαη γλψζηεο. 

΢ε απηφλ ηνλ πξνβιεκαηηζκφ δίλνπλ θαη πάιη ηε ιχζε νη ηξάπεδεο, θαζψο 

έλαο απφ ηνπο ξφινπο ησλ ηξαπεδψλ κέζα ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα είλαη ε 

άζθεζε ειέγρνπ εθ κέξνπο πνιιψλ επελδπηψλ ζπγρξφλσο, κέζσ ηεο αλάπηπμεο 

κεζφδσλ πνπ δε ζα κπνξνχζε λα εθαξκφζεη θάζε επελδπηήο αηνκηθά. Σα 

πιενλεθηήκαηα είλαη πνιιαπιά θαη πεξηιακβάλνπλ ηε ρξήζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο 

πιεξνθνξίαο πεξηζζφηεξεο απφ κηα θνξέο, ε δεκηνπξγία καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ κε 

ηηο εηαηξίεο θαη ε ζπλδπαζκέλε ρξήζε δαλείσλ θαη αγνξαζκέλσλ κεηνρψλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην.  
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Φπζηθά, θαη νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο, 

αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα, φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ μαθληθή θαη κεγάιε 

απφζπξζε θαηαζέζεσλ, θάηη πνπ δχζθνια πξνβιέπεηαη, θη ειέγρνληαη απφ ην θξάηνο, 

ψζηε λα κελ αλαιάβνπλ ππεξβνιηθφ θίλδπλν. 

Όζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ αθνξνχζαλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Απηά φκσο 

δελ είλαη ν κφλνο παίρηεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  Έλαο άιινο 

παξάγνληαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο. Ζ 

ζεκαληηθή ηνπο ζέζε πξνθχπηεη απφ ηελ αμηνζεκείσηε κείσζε ηνπ θπζηθνχ θφζηνπο, 

ιφγσ γηα παξάδεηγκα κείσζεο ηνπ θφζηνπο δηάρπζεο πιεξνθνξίαο, ηελ αλάπηπμε 

εκπηζηνζχλεο κε ηηο ηξάπεδεο ιφγσ καθξάο ζπλεξγαζίαο θαη ηε δπλαηφηεηα 

ζπκκεηνρήο ζηε δηνίθεζε, ζηελ νπνία κφλν κεγάινη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ζπκκεηάζρνπλ. 

Σξίην κέινο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο απνηεινχλ νη πνιπεζληθέο, 

νη νπνίεο ζίγνπξα παξνπζηάδνπλ πιενλεθηήκαηα αιιά παξάιιεια έρνπλ θαη 

θηλδχλνπο. Αλάκεζα ζηα πιενλεθηήκαηα πεξηιακβάλνληαη ε ελδερφκελε θαιχηεξε 

αληηκεηψπηζε απφ ηηο θπβεξλήζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, ε 

δηαθνξνπνίεζε ζηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο ψζηε λα κελ εμαξηάηαη απφ ηελ πνξεία ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ θαη ε δπλαηφηεηα εχξεζεο θεθαιαίσλ γηα λέεο θαη θηιφδνμεο 

επηρεηξήζεηο, θαζψο ε κεηξηθή πην εχθνια ζα εκπηζηεπηεί κηα δηθή ηεο ζπγαηξηθή 

εηαηξία πνπ κπνξεί λα ηελ ειέγρεη παξά κηα πνπ αλήθεη ζε ηξίηνπο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά θαη νη πνιπεζληθέο παξνπζηάδνπλ κεηνλεθηήκαηα. Γηα 

παξάδεηγκα δελ είλαη εχθνιν γηα ηε δηνίθεζή ηνπο λα θάλνπλ ηηο κεγάιεο απηέο 

εηαηξίεο αληαγσληζηηθέο ζε πνιινχο ηνκείο ζπγρξφλσο. Δπηπιένλ, πξέπεη λα είλαη 

πνιχ πξνζερηηθέο φηαλ πξφθεηηαη λα ρξεκαηνδνηήζνπλ θάπνηα ζπγαηξηθή θαη λα 

ειέγρνπλ κε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα αλ ε ηειεπηαία αμίδεη ηε ρξεκαηνδφηεζε, ψζηε 

λα απνθχγνπλ θάπνηα απνηπρεκέλε επέλδπζε. 

Έρνληαο ζρεκαηίζεη κηα άπνςε γηα θαζέλα απφ ηα κέιε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θη έρνληαο εληνπίζεη ηηο δπζθνιίεο ηεο απφθαζεο 

γηα επέλδπζε, κπνξεί θαλείο λα ζπκπεξάλεη πσο ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθν θαη ζεκαληηθφ θαη πξνθεηκέλνπ λα πξνθπιαρζεί βξίζθεηαη 

ππφ ηελ ζπλερή επνπηεία ησλ θπβεξλήζεσλ. 
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 Ζ πνιππινθφηεηά ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ νθείιεηαη 

θαηαξρήλ ζηα αηληγκαηηθά ζεκεία πνπ δηαζέηεη θαη ηα νπνία είλαη (Mishkin, 1989) : 

1) Οη κεηνρέο δελ είλαη ε πην ζεκαληηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

παξά ηελ δεκνζηφηεηα πνπ απηή έρεη πάξεη.  

2) Ζ έθδνζε δηαπξαγκαηεχζηκνπ δαλεηζκνχ θαη κεηνρηθψλ ηίηισλ δελ είλαη ε 

πξσηαξρηθή πεγή θεθαιαίσλ γηα ηηο εηαηξίεο.  

3) Ο δαλεηζκφο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο είλαη πην ζπλήζεο ζε ζρέζε κε απηφλ πνπ 

γίλεηαη απεπζείαο απφ ηνπο δαλεηζηέο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, δειαδή κε 

ηελ άκεζε πψιεζε νκνιφγσλ θαη κεηνρψλ ζηα λνηθνθπξηά.  

4) Οη ηξάπεδεο είλαη νη πην ζεκαληηθνί δαλεηζηέο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

5) Σα θξάηε ζεζκνζεηνχλ ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν πεξηζζφηεξν απφ 

νπνηνλδήπνηε άιιν, πξνθεηκέλνπ λα δηαθπιάμνπλ ηελ αλαγθαία δηάρπζε ηεο 

πιεξνθφξεζεο θαη ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο.  

6) Μφλν νη κεγάιεο θαη θαηαμησκέλεο εηαηξίεο έρνπλ πξφζβαζε ζηηο αγνξέο ηίηισλ 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ, ελψ νη ππφινηπεο θαηαθεχγνπλ ζηνλ δαλεηζκφ 

απφ ηηο ηξάπεδεο.  

7) Οη εγγπήζεηο, δειαδή πεξηνπζία ηνπ δαλεηδφκελνπ πνπ δεζκεχεηαη απφ ην 

δαλεηζηή σο εμαζθάιηζε ζε πεξίπησζε κε απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο, είλαη ην 

βαζηθφηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ζπκβνιαίσλ δαλείσλ θαη γηα ηα λνηθνθπξηά θαη 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο,  

8) Οη ζπκβάζεηο δαλείσλ απνηεινχλ ηδηαίηεξα πεξίπινθα λνκηθά έγγξαθα θαη 

πεξηιακβάλνπλ απζηεξνχο φξνπο γηα ηνπο δαλεηδφκελνπο. 

Γεδνκέλνπ φηη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο έρεη πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ 

θαη πιεξνθφξεζεο, είλαη πνιχ ζεκαληηθή ε δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, 

δειαδή πξνυπνζέζεσλ ψζηε ην θφζηνο κηαο ζπλαιιαγήο λα απμάλεη πάξα πνιχ ιίγν 

θαζψο απμάλεη ην χςνο ηεο ζπλαιιαγήο. Λχζε ζην παξαπάλσ πξφβιεκα απνηειεί ε 

ζπλνιηθή ηνπνζέηεζε ρξεκαηηθψλ πφξσλ πνιιψλ επελδπηψλ, πνπ επηηπγράλεηαη 

κέζσ ησλ δηακεζνιαβεηηθψλ ηδξπκάησλ, ηα νπνία ηαπηφρξνλα απνθηνχλ θαη πείξα. 

Γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα δε, επηηπγράλεηαη ηφζν κείσζε ηνπ θφζηνπο δηαρείξηζεο 

ησλ ινγαξηαζκψλ ησλ ηδησηψλ, φζν θαη πςειφηεξε δηαθνξνπνίεζε, αξά κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ. 
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Δπηπιένλ φζν βειηηψλεηαη ε πνηφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο, κεηψλνληαο ηελ 

αζπκκεηξία θαη βειηηψλνληαο ηε ζέζε κηαο εηαηξίαο, ηφζν επθνιφηεξε γίλεηαη ε 

έθδνζε ηίηισλ θαη φζν πεξηζζφηεξν αλαπηχζζεηαη ε νηθνλνκία ηφζν πην εχθνια 

πξνζβάζηκε γίλεηαη ε πιεξνθφξεζε. Σέινο, φζν πεξηνξίδεηαη ν ξφινο ησλ ηίηισλ, 

ηφζν πην ζεκαληηθφο γίλεηαη ν ξφινο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ, ελψ 

ε ρξήζε εμαζθάιηζεο απμάλεη ηηο πηζαλφηεηεο ιήςεο δαλείνπ θη ελδέρεηαη λα κεηψζεη 

ην επηηφθην ηνπ δαλεηζκνχ. Δπηπξνζζέησο, θαη  ε Καζαξή Αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή αθνχ σο έλα βαζκφ παξέρεη εμαζθάιηζε ζην δαλεηζηή. 

Απηά πνπ αλαθέξζεθαλ σο εδψ ζρεηίδνληαη κε ηελ πξψηε επίδξαζε ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. Ζ δεχηεξε επίπησζε 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ν εζηθφο θίλδπλνο, πξνθχπηεη κεηά ηε ζπλαιιαγή 

εάλ ν δαλεηδφκελνο θξχςεη πιεξνθνξίεο ή ζηξαθεί ζε ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο πνπ ν 

δαλεηνιήπηεο δε ζα ελέθξηλε.  

Μηα κνξθή ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ είλαη ην «principal – agent problem», φηαλ 

δελ ηαπηίδνληαη νη κέηνρνη κηαο εηαηξίαο κε ηνπο δηαρεηξηζηέο ηεο. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε νη δηαρεηξηζηέο ελδέρεηαη λα δξάζνπλ γηα ην πξνζσπηθφ ηνπο φθεινο θη φρη 

γηα ην ζθνπφ ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, θξχβνληαο ή 

ρξεζηκνπνηψληαο πξνο φθειφο ηνπο ηα θέξδε, εμαγνξάδνληαο άιιεο εηαηξίεο κφλν γηα 

ην θχξνο ηνπο θαη φρη ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, πνπ 

ππάξρεη ηαχηηζε ησλ ξφισλ απηψλ ζηα ίδηα πξφζσπα, ηα θίλεηξα γηα ηνπο 

δηαρεηξηζηέο είλαη κεγαιχηεξα θαη ε εηαηξία ζα κπνξεί λα έρεη  πςειφηεξα θέξδε. 

Ηδησηηθνί ειεγθηέο ή ην θξάηνο κπνξνχλ λα αζθνχλ έιεγρν αιιά θαη πάιη ζα 

ππάξρνπλ πξνβιήκαηα.  

΢ε απηά ηα πξνβιήκαηα ιχζε δίλνπλ ελ κέξεη νη δηακεζνιαβεηηθέο ππεξεζίεο 

ησλ ηξαπεδψλ. Ζ δηακεζνιάβεζε παίξλεη δπν κνξθέο. Ζ πξψηε ιακβάλεη ρψξα ζηελ 

αγνξά ηίηισλ, φπνπ κεηνρέο, νκφινγα θαη άιινη ηίηινη πξνσζνχληαη ζε πξνζσπηθνχο 

θαη ζεζκηθνχο επελδπηέο. Ζ δεχηεξε είλαη ε ηξαπεδηθή δηακεζνιάβεζε, ε νπνία 

κεηαθηλεί θεθάιαηα απφ ηνπο απνηακηεπηέο ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ρξεηάδνληαη δάλεηα. 

Βαζηθή πξνυπφζεζε θαη γηα ηα δπν απνηειεί ε χπαξμε λφκσλ πνπ λα νξίδνπλ ηηο 

αμηψζεηο, ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο, κεηαμχ επηρεηξήζεσλ θαη αηφκσλ θαη 

λα εγγπψληαη ηελ ηήξεζε ησλ ζπκβνιαίσλ κέζσ ηεο ηήξεζήο ηνπο απφ φινπο ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο. 
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Πην ζπγθεθξηκέλα πξψηε ιχζε ζα κπνξνχζαλ λα απνηεινχλ νη Δηαηξίεο 

Κεθαιαίνπ Μεγάινπ Δπηρεηξεκαηηθνχ Κηλδχλνπ (Venture Capital Firms), δειαδή 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο πνπ ηνπνζεηνχλ θεθάιαηα ζε λέεο επηρεηξήζεηο 

θαη ηνπνζεηνχλ δηθνχο ηνπο δηαρεηξηζηέο ψζηε λα κπνξνχλ λα ηηο ειέγρνπλ. Σνλ ίδην 

ζθνπφ κπνξνχλ φκσο λα έρνπλ θαη ηα δάλεηα κε ζηαζεξέο δφζεηο ή ε ππνρξέσζε ηνπ 

δαλεηδνκέλνπ λα ζπκκεηέρεη ζηα θεθάιαηα ηεο εηαηξίαο ζε ηδηαίηεξα κεγάιν πνζνζηφ, 

ψζηε λα δηαθπβεχνληαη θαη δηθά ηνπ θεθάιαηα. 

Δπηπιένλ, ζηελ απνθπγή ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ κπνξνχλ λα ζπληειέζνπλ νη 

πεξηνξηζηηθνί φξνη ζηα ζπκβφιαηα, δειαδή ε απαγφξεπζε αλάιεςεο επηθίλδπλσλ 

έξγσλ ή ε απαίηεζε αζθάιηζεο, νη εμαζθαιίζεηο θαη ε πεξηνδηθή ελεκέξσζε ησλ 

επελδπηψλ απφ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Ωζηφζν δπζηπρψο ζε θακία πεξίπησζε 

δελ εμαιείθνληαη πιήξσο νη αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο, νη νπνίεο εμεγνχλ γηαηί νη 

νηθνλνκίεο αλά ηνλ θφζκν είλαη ηφζν εχζξαπζηεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα θινλίζνπλ 

απηή ηελ επαηζζεζία, πξνθαιψληαο ζπξξίθλσζε ηεο νηθνλνκίαο είλαη ε απφηνκε 

αχμεζε ηεο δήηεζεο δαλείσλ πνπ σζεί ηα επηηφθηα πξνο ηα πάλσ ψζηε λα ηα δεηνχλ 

εηαηξίεο κε πνιχ επηθίλδπλεο επελδχζεηο θαη πςειά πεξηζψξηα θέξδνπο, λα κεγαιψλεη 

ην πξφβιεκα ηεο αληίζεηεο επηινγήο θαη, πξνθεηκέλνπ νη ηξάπεδεο λα κεηψζνπλ ηνλ 

θίλδπλν, λα είλαη πην πξνζερηηθνί ζηε ρξεκαηνδφηεζε θαη λα ζπξξηθλψλεηαη ε 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Αλάινγεο ζπλέπεηεο επηθέξνπλ κηα αχμεζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο ιφγσ κεγάινπ αληαγσληζκνχ, κηα απφηνκε πηψζε ηεο αγνξάο κεηνρψλ 

ή κηα κείσζε ησλ ηηκψλ, ηα δάλεηα ζε μέλν λφκηζκα πνπ ε πξαγκαηηθή ηνπο αμία 

κεηαβάιιεηαη καδί κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη βέβαηα ε ίδηα ε αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα απνηεινχλ έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ θνκκάηη θάζε νηθνλνκίαο. Πξνζπαζνχλ λα δηνξζψζνπλ ηηο 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηεο θαη λα ζπκβάιινπλ ζηελ αλάπηπμε, αλαιακβάλνληαο νη ίδηεο 

ηνλ θίλδπλν πνπ δχζθνια ζα αλαιάκβαλε έλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο ή δαλεηζηήο. 

Ωζηφζν, πξέπεη πάληα νη θηλήζεηο δηακεζνιάβεζεο λα γίλνληαη κε πξνζνρή, αθνχ νη 

ηξάπεδεο απνηεινχλ ηε βάζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο.  
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2.2 Υξεκαηννηθνλνκηθή Απειεπζέξσζε θαη Σξαπεδηθή ΢ηξαηεγηθή 

΢ηε δεκνθξαηία πνιχ βαζηθφο είλαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε θπβέξλεζε, σο 

κφλνο θνξέαο κε λφκηκε εμνπζία, ηελ αζθεί ζε κηα πξνζπάζεηα πξνζηαζίαο ηεο 

πνιηηείαο απφ ηελ θαθφβνπιε ηδησηηθή πξσηνβνπιία. Παξάιιεια, ε άζθεζε απηή 

δελ ζα πξέπεη λα μεθεχγεη απφ ηα φξηα ηεο λνκηκφηεηαο θαη λα παξεθθιίλεη απφ ηελ 

επίηεπμε ησλ δεκνζίσλ ζηφρσλ κε ζθνπφ ην πξνζσπηθφ φθεινο ησλ κειψλ ηεο 

θπβέξλεζεο θαη ηελ θαηάρξεζε ηνπ δεκνζίνπ πινχηνπ, είηε κε ηε κνξθή θφξσλ, είηε 

σο απμεκέλε ηηκή ζηα αγαζά πνπ κνλνπσιηαθά πξνζθέξεη ην θξάηνο. Σαπηφρξνλα, 

ζεκαληηθή πξνυπφζεζε απνηειεί θαη ε ηζφηεηα φισλ ησλ πνιηηψλ απέλαληη ζην λφκν. 

 ΢ηα παξαπάλσ πιαίζηα είλαη ζεκηηή θαη ε ζπκκεηνρή ηεο θπβέξλεζεο ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ζηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα, φηαλ γηα παξάδεηγκα πξφθεηηαη λα 

δηαζθαιίζεη ηηο ζπλζήθεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, λα πξνσζήζεη ηελ νηθνλνκηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα, λα πξνζηαηεχζεη ην πεξηβάιινλ ή λα κεηψζεη ηελ αλεξγία. 

Απηφ πνπ έρεη παξαηεξεζεί κάιηζηα είλαη φηη ζηα πξψηα ζηάδηα αλάπηπμεο κηαο 

νηθνλνκίαο, ε άζθεζε επηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη ε δηαθπβέξλεζε είλαη πνιχ πηζαλφ λα 

βξίζθνληαη ζηα ίδηα ρέξηα, γεγνλφο πνπ ελέρεη δπλαηφηεηα γηα απζαηξεζίεο πξνο 

φθειφο ησλ «ηπρεξψλ» θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ αξγνχλ λα απνθαιπθζνχλ. 

Απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ ν δηαρσξηζκφο επηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη δηαθπβέξλεζεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κηα πην δπλαηή νηθνλνκία θαη ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δχλακεο 

ηεο θπβέξλεζεο.  

Απ’ ηελ άιιε πιεπξά, ηζρχεη φηη ν κεραληζκφο ηεο αγνξάο κπνξεί λα πεηχρεη 

θαιχηεξεο νηθνλνκηθέο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ην θξάηνο.  

Μηα ηάζε πνπ επηθξάηεζε ζηηο νηθνλνκίεο αλά ηνλ θφζκν ζηε δεθαεηία ηνπ 

1990 ήηαλ ε ζηξνθή πξνο ηελ ηδησηηθνπνίεζε θαη ηελ νηθνλνκηθή απειεπζέξσζε. Ζ 

θίλεζε απηή ήξζε λα αληηζηξέςεη ην θχκα πξνο ηελ θξαηηθνπνίεζε πνπ επηθξαηνχζε 

κέρξη ηφηε. 

 Οη ηδέεο ηνπ ζνζηαιηζκνχ θαη ηεο «αδπλακίαο ηεο αγνξάο»  παξνπζίαδαλ ηελ 

αηνκηθή ηδηνθηεζία ησλ παξαγσγηθψλ κέζσλ λα εθκεηαιιεχεηαη ην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ θαη λα πξνθαιεί απνηειεζκαηηθφηεηα ζηηο αγνξέο. Όκσο ηα παξαπάλσ, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ελαληίσζε πξνο ην απειεπζεξσκέλν εκπφξην, άξρηζαλ λα 

αλαηξέπνληαη φηαλ μεθίλεζαλ λα γίλνληαη εκθαλείο νη αδπλακίεο ησλ εηαηξηψλ πνπ 
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ιεηηνπξγνχζαλ ππφ ην θαζεζηψο απηφ, ζην λέν, παγθνζκηνπνηεκέλν νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, βαζηθά κεηνλεθηήκαηα ησλ θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

απνηεινχλ ε έιιεηςε θηλήηξνπ, ψζηε νη εξγαδφκελνη λα απνδίδνπλ φζν ην δπλαηφ 

θαιχηεξα, ε θαηάρξεζε εμνπζίαο απφ ηνπο δηνηθεηέο, ην ππεξβάιινλ εξγαηηθφ 

δπλακηθφ θαη ε πεξηνξηζκέλε εθζπγρξφληζε ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, ηα νπνία 

εκπνδίδνπλ ηηο πξψηεο λα ιεηηνπξγνχλ ην ίδην απνηειεζκαηηθά κε ηηο ηδησηηθέο 

εηαηξίεο. 

 Σα δεδνκέλα φκσο άξρηζαλ λα αλαηξέπνληαη πξνο ην θαιχηεξν απφ ηα ηέιε 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, κεηά απφ κεξηθέο απνηπρεκέλεο πξνζπάζεηεο 

αλαζπγθξφηεζεο ησλ Γεκνζίσλ Δπηρεηξήζεσλ, ηελ πηψζε ηνπ θνκκνπληζκνχ θαη ηελ 

πξνζπάζεηα γηα αλαζπγθξφηεζε ζηελ Δπξψπε. Μάιηζηα, νη θηλήζεηο πξνο ηελ 

ηδησηηθνπνίεζε ζπλέβαιαλ ζε εηζξνέο θεθαιαίσλ. 

 Απνηέιεζκα ηεο εηζξνήο είλαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, πνπ δηαζέηεη δπν 

φςεηο: ηεο πνζφηεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο. Ζ πξψηε είλαη ε καθξννηθνλνκηθή πιεπξά, 

φπσο απηή πεξηγξάθεηαη απφ ηε κεγέζπλζε ηεο νηθνλνκίαο, κέζσ ηνπ κέηξνπ ηνπ 

θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ. Μηα αχμεζε ζηα παξαγφκελα αγαζά θαη ππεξεζίεο θαη’ άηνκν 

αλακθηζβήηεηα ζπλεπάγεηαη θαιχηεξεο ζπλζήθεο επηβίσζεο θαη ιηγφηεξε αλεξγία. 

Παξάιιεια φκσο δεκηνπξγεί θαη ηελ αλάγθε εχξεζεο θαη ρξήζεο λέσλ πφξσλ, άξα 

λένπ θεθαιαίνπ. 

 Ζ εχξεζε επηπιένλ θεθαιαίνπ αλακθίβνια απμάλεη ην θφζηνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ αθνχ απηέο πξέπεη λα πξνζθέξνπλ κηα ηθαλνπνηεηηθή απφδνζε ζηνπο 

επελδπηέο γηα λα κπνξέζνπλ λα ηνπο πξνζειθχζνπλ. Δμάιινπ είλαη ηέηνην ην 

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα πνπ ηα θεθάιαηα θαηεπζχλνληαη κφλν ζηηο εηαηξίεο πνπ ε 

αλακελφκελε απφδνζε ησλ πξψησλ ππεξβαίλεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ αληαγσληζηηθή απφδνζε, νη managers επηιέγνπλ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ εθείλα ηα έξγα πνπ ε Καζαξά Παξνχζα Αμία (Κ.Π.Α) ησλ 

κειινληηθψλ ξνψλ ηνπο είλαη ζεηηθή, δειαδή πνπ ζα πξνζζέζνπλ αμία ζηελ εηαηξία. 

Δθφζνλ ν θαλφλαο απηφο εθαξκφδεηαη γηα φιεο ηηο απνθάζεηο, ηφηε ζα κεγηζηνπνηεζεί 

θαη ε αμία ηεο εηαηξίαο, ζα απμεζεί ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο θαη ν πινχηνο ησλ 

κεηφρσλ, θαη νη πφξνη ηεο νηθνλνκίαο ζα αμηνπνηνχληαη ζην κέγηζην βαζκφ. ΢ηελ 
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αληίζεηε πεξίπησζε δε, φηαλ ε δηνίθεζε δέρεηαη φια ηα έξγα κφλν θαη κφλν γηα λα 

αλαπηπρζεί ε εηαηξία θαη παξαβιέπεη ηνλ θαλφλα ηεο Κ.Π.Α., παξακνλεχεη ην 

ελδερφκελν θαηαζηξνθήο ηεο αμίαο θαη ε πηψζε ηεο ηηκήο κεηνρήο, γεγνλφο πνπ 

ζπλαληάηαη πνιχ ζπρλά ζηεο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη δεκφζηεο επηρεηξήζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα, θαζψο ρξεζηκνπνηνχλ πφξνπο κεγαιχηεξεο αμίαο απφ απηή 

πνπ παξάγνπλ. Σα βαζηθά αίηηα είλαη ηέζζεξα. Σν πξψην είλαη ε πνιιαπιφηεηα ησλ, 

αθφκε θαη αληηθξνπφκελσλ, ζηφρσλ θαη ε δπζθνιία ζηελ επίηεπμή ηνπο. Σν δεχηεξν 

είλαη ην πεξηβάιινλ κνλνπσιίνπ. Γεδνκέλνπ φηη κφλν ζε ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ 

ιεηηνπξγεί ν κεραληζκφο ηεο αγνξάο πνπ θαζνδεγεί ζσζηά ηηο ηηκέο θαη σζεί ηα 

άηνκα λα πξνζπαζνχλ, είλαη αλακελφκελν νη δεκφζηεο εηαηξίεο λα κελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. Σέινο, ζην ίδην απνηέιεζκα θαηαιήγνπλ ηα αδχλακα θίλεηξα γηα 

απφδνζε ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα θαη ην ρακειφ θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Λφγσ ηεο θχζεο ησλ αδπλακηψλ, ιχζεηο δελ είλαη εχθνιν λα βξεζνχλ. 

Ηδηαίηεξα απφ ηε ζηηγκή πνπ νη πεξηζζφηεξεο κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθέο γηα 

κηθξφ δηάζηεκα, άιια λα κελ δίλνπλ πξαγκαηηθή ψζεζε ζηελ επηρείξεζε. Τπφ απηέο 

ηηο ζπλζήθεο κνλαδηθή δηέμνδνο θαίλεηαη λα είλαη ε ηδησηηθνπνίεζε.  

Γηα λα κπνξεί ε κεηάβαζε απηή λα είλαη απνηειεζκαηηθή είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ λα ππάξρνπλ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο. Ζ πξψηε αθνξά ηε δεκηνπξγία ελφο 

λνκηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα ζηεξίδεη θαη ζα πξνθπιάζζεη ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα. 

Δμίζνπ ζεκαληηθφ είλαη λα δηαρσξηζηνχλ νη ζηφρνη ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ απφ 

εθείλνπο ηνπ θξάηνπο θαη νη πξψηεο λα πάξνπλ ηε κνξθή ηδησηηθψλ εηαηξηψλ κε 

πψιεζε κεηνρψλ ζηνπο επελδπηέο. Ζ ηξίηε είλαη ε δεκηνπξγία αληαγσληζηηθνχ 

θιίκαηνο, είηε κέζα απφ ηε δηάζπαζε ησλ ίδησλ ησλ επηρεηξήζεσλ, είηε κέζσ ηεο 

απειεπζέξσζεο ηνπ θιάδνπ. Δπηπιένλ ζα πξέπεη λα μεπεξαζηεί ν θαζνξηζκφο ηηκψλ, 

γηαηί φζν απηέο πξνζαξκφδνληαη πεξηζζφηεξν ζε εθείλεο ηεο αγνξάο κε θπζηθέο 

δηαδηθαζίεο, ηφζν πην απνηειεζκαηηθή ζα είλαη ε ηδησηηθνπνίεζε. 

Όζν γηα ηελ ηειεπηαία πξνυπφζεζε ηεο ηδησηηθνπνίεζεο, είλαη ε εθαξκνγή 

ζχγρξνλσλ κεζφδσλ ινγηζηηθήο ψζηε νη ηδησηηθέο πιένλ εηαηξίεο λα κπνξνχλ λα 

αμηνινγεζνχλ ζσζηά απφ ηνπο επελδπηέο θαη λα κελ ππάξρεη παξαπιάλεζε. 
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Έρνληαο εμαζθαιίζεη ηηο παξαπάλσ ζπλζήθεο ηίζεηαη ην εξψηεκα ζρεηηθά κε 

ηε κέζνδν ηεο ηδησηηθνπνίεζεο, δεδνκέλνπ φηη απφ απηή εμαξηάηαη ε επηηπρία ηνπ 

εγρεηξήκαηνο. Ζ πψιεζε ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ ζε μέλνπο επελδπηέο, λαη κελ 

πξνζειθχεη λέα θεθάιαηα, αιιά εγείξεη εξσηήκαηα γηα ην θαηά πφζν ε ρψξα ζα 

ζπλερίζεη λα παξακέλεη νηθνλνκηθά αλεμάξηεηε. Βέβαηα ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε, 

ζα πξέπεη λα έρεη εμαζθαιηζηεί φηη ππάξρνπλ ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα ζην εζσηεξηθφ 

θαη λα θαζνξηζηεί πνηνη ζα κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ ηίηινπο ησλ ππφ ζπδήηεζε 

εηαηξηψλ. 

΢ηελ πξάμε, ε κέζνδνο ηδησηηθνπνίεζεο δηαθέξεη απφ ρψξα ζε ρψξα, αλάινγα 

κε ηε λννηξνπία ηεο, θαη σο ζπλέπεηα δηαθέξεη ε απνηειεζκαηηθφηεηα. Αλάκεζα ζε 

φιεο, απηέο πνπ μερσξίδνπλ είλαη ηεο Αλαηνιηθήο Γεξκαλίαο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1980 θαη ηεο Πνισλίαο. ΢ηελ πξψηε, νη εηαηξίεο αλαδηνξγαλψζεθαλ θαη ζηε 

ζπλέρεηα πνπιήζεθαλ ζε αλζξψπνπο κε θαηάιιειεο γλψζεηο, ε παξαγσγηθφηεηα 

απμήζεθε, αλ θαη καδί κε απηή απμήζεθε θη ε αλεξγία. ΢ηε δεχηεξε ηελ πψιεζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ππφ πξνυπνζέζεηο αλέιαβαλ δηακεζνιαβεηέο (ηα Δζληθά Δπελδπηηθά 

Κεθάιαηα ή National Investment Funds), θαζέλαο απφ ηνπο νπνίνπο θαηείρε 

πεξηζζφηεξεο απφ κηα επηρεηξήζεηο. Οη κεζνιαβεηέο δηακνηξάζηεθαλ ζε κεξίδηα ηα 

νπνία πνπιήζεθαλ. Σα πξφζσπα πνπ επηιέρζεθαλ λα ηα δηνηθνχλ θαη ηα θίλεηξα  πνπ 

ηνπο δφζεθαλ έθεξαλ απνηειέζκαηα, θαζψο νη πιένλ απνηειεζκαηηθνί 

δηακεζνιαβεηέο ήηαλ εθείλνη κε ηελ κεγαιχηεξε απήρεζε. ΢ε άιιεο ρψξεο νη εηαηξίεο 

άιιαμαλ ηδηνθηήηεο κε πψιεζε θνππνληψλ ζηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο, είηε κε 

έκκεζν ηξφπν, δειαδή απφ κεηαπψιεζε απφ πνιίηεο, είηε άκεζα. Αιινχ, 

πξνηηκήζεθε ε δηάζπαζε ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ ζε κηθξφηεξεο θαη πην εχθνιεο ζηε 

δηνίθεζε. 

Έλαο απφ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ έθαλαλ κηα ηδησηηθνπνίεζε 

επηηπρεκέλε ή κε ήηαλ ε απνηειεζκαηηθφηεηα ζηνλ έιεγρν θαη ζηε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ππεξεζίεο πνπ παξήρζεζαλ απνδνηηθά ζηηο παξαπάλσ πεξηπηψζεηο 

απφ ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Φνξείο ζαλ ηνπο ηειεπηαίνπο είλαη 

εθείλνη πνπ ζε θάζε νηθνλνκία, θαη ζε ζπλδπαζκφ κε έλα θαιφ λνκηθφ πιαίζην, 

κεζνιαβνχλ κεηαμχ επελδπηψλ θη επηρεηξήζεσλ θαη δηαζθαιίδνπλ ηα ζπκθέξνληα 

ησλ θεθαιαηνχρσλ. Δμάιινπ, πάληα νη επελδπηέο εκπηζηεχνληαη επθνιφηεξα 

νξγαληζκνχο, πνπ ράξε ζηελ θαιή πιεξνθφξεζή ηνπο, ην χςνο ησλ ζπζζσξεπκέλσλ 
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θεθαιαίσλ ηνπο θαη ηελ θαιή θαηάξηηζε ησλ managers ηνπο, επηηπγράλνπλ λα 

πξνζηαηέςνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο. 

 Πξνρσξψληαο έλα βήκα παξαθάησ, γηα λα κπνξέζνπλ ηέηνηνη αμηφπηζηνη 

νξγαληζκνί λα ιεηηνπξγήζνπλ είλαη απαξαίηεην λα δηαζθαιηζηνχλ νη ζπλζήθεο 

νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο επίδξαζεο ηνπ θξάηνπο ζηα 

επηηφθηα, ζηα ππνρξεσηηθή δηαζέζηκα, ζηελ είζνδν λέσλ εηαηξηψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν, ζηε δηαθίλεζε ησλ θεθαιαίσλ θαη ζηνλ δαλεηζκφ. Αξθεί βέβαηα απηέο νη 

ζπλζήθεο λα κελ εθαξκνζηνχλ κφλν παξνδηθά άιια θαη καθξνρξφληα. 

 Ζ δηαηήξεζε ηεο νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο δελ είλαη πάληα εχθνιε, θαζψο 

νη ηξάπεδεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ ειεπζεξία απηή πξνο ην ηδησηηθφ φθειφο 

ηνπο πξνθαιψληαο δπζάξεζηεο ζπλέπεηεο. Απφ ηε κηα πιεπξά, απμνκεηψλνληαο ηα 

απνηειέζκαηα, ηα ξεπζηά ηνπο δηαζέζηκα θαη ην χςνο ησλ δαλείσλ πνπ δίλνπλ, νη 

ηξάπεδεο ζα κπνξνχλ αλεμέιεγθηα λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο, αθφκε θαη εηο βάξνο 

ησλ πειαηψλ ηνπο. Δπηπιένλ, ελδερνκέλσο ιφγσ ησλ πνιιψλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ 

ηνπο νη ηξάπεδεο κπνξεί λα ζηξαθνχλ ζηελ αγνξά άιισλ εηαηξηψλ ησλ νπνίσλ νη ίδηεο 

είλαη ηδηνθηήηξηεο, ελψ νη μέλεο ηξάπεδεο κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηνλ παξακεξηζκφ 

ησλ εγρψξησλ. Σέινο, θαη ε ππεξβνιηθή εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ην εμσηεξηθφ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε θξίζεηο. 

 Με βάζε ηα παξαπάλσ, ζπγθεθξηκέλε ηαθηηθή γηα ζσζηή νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε δελ ππάξρεη πέξαλ ηνπ φηη νπνηαδήπνηε πξνζπάζεηα ζα πξέπεη λα βαζίδεηαη 

ζηνπο άμνλεο ελφο αληαγσληζηηθνχ, ηδησηηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηνπ ειέγρνπ ησλ απνθάζεσλ. ΢ην ηειεπηαίν πεξηιακβάλνληαη ε αλάπηπμε κέηξσλ 

αμηνιφγεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ν δαλεηζκφο θαη ε επέλδπζε ζε εθείλεο ηηο ηνπνζεηήζεηο 

κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε θαη ν έιεγρνο ηεο πνξείαο ηνπο. Παξάιιεια, νη απνηπρίεο 

ζα πξέπεη λα αλαιχνληαη γηα λα κελ επαλαιακβάλνληαη ζην κέιινλ.  

 ΢πλνςίδνληαο, ε ηδησηηθνπνίεζε θαη ε νηθνλνκηθή απειεπζέξσζε πξέπεη λα 

απνηεινχλ θνκκάηηα κηαο γεληθφηεξεο πξνζπάζεηαο αλακφξθσζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θαη λνκηθνχ πεξηβάιινληνο. Μφλν έηζη ζα κπνξέζεη ε ηδησηηθή πξσηνβνπιία λα δφζεη 

ψζεζε ζηελ νηθνλνκία, ζηε βάζε ελφο ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα πξνζηαηεχεη φια 

ηηο νκάδεο πνπ ζα ιακβάλνπλ κέξνο ψζηε λα απνθεπρζνχλ πεξαηηέξσ θξίζεηο. 
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Αλαθέξζεθε παξαπάλσ ε ζεκαζία ηνπ θαινχ λνκηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα 

δηαζθαιίδεη απηέο ηηο κεηαθνξέο θαη κάιηζηα κε ηξφπν πνπ φινη ζα είλαη ίζνη 

απέλαληη ζε απηφ πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγνχλ νη αγνξέο απνηειεζκαηηθά θαη λα 

γίλεηαη ζσζηά ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο ζηηο 

ειιεηκκαηηθέο. Αλαιπηηθφηεξα, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο εμαξηψληαη απφ ην 

λνκηθφ πιαίζην φζνλ αθνξά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ηξφπνπ δήισζεο ησλ δηθαησκάησλ 

ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηελ πξνηεξαηφηεηα απνδεκίσζεο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο πνπ 

έρνπλ φζνη αιιειεπηδξνχλ νηθνλνκηθά κε κηα εηαηξία, ηα είδε ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ 

κπνξνχλ λα ζπλαθζνχλ θαη ηηο πνηλέο φζσλ δελ ηα ηεξνχλ, ηνπο θαλνληζκνχο 

ιεηηνπξγίαο κηαο εηαηξίαο θαη ηνπο ηξφπνπο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

Γεδνκέλνπ φηη ν θίλδπλνο κηαο επέλδπζεο δελ πεγάδεη κφλν απφ ηελ αγνξά 

ζηελ νπνία αλήθεη ε επέλδπζε αιιά θαη ζηε ζρέζε αλάκεζα ζην θφζηνο θαη ζην 

φθεινο απφ ηε ρξήζε λνκηθψλ κέζσλ γηα ηε δηαζθάιηζε κηαο επέλδπζεο, είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή ε δηακφξθσζε ελφο θαινχ λνκηθνχ πιαηζίνπ. Γη’ απηφ άιισζηε εθηηκάηαη 

ηδηαίηεξα ε δπλαηφηεηα πνπ παξάζρνπλ νη αλαδπφκελεο αγνξέο γηα ηνλ πεηξακαηηζκφ 

ησλ δηαθφξσλ κεζφδσλ αλάπηπμεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηε 

ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα νη θαλνληζκνί κηαο ρψξαο πεξηγξάθνληαη απφ κηα ππξακίδα 

ζηε βάζε ηεο νπνίαο ζπλαληάκε ηηο βαζηθέο απαηηήζεηο φπσο ην λα είλαη φινη ίζνη 

απέλαληη ζην δηθαίσκα ηεο πεξηνπζίαο θαη ηα εκπνξηθά ζπκβφιαηα, έλα επίπεδν 

παξαπάλσ βξίζθνληαη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ πηζησηψλ ζρεηηθά κε ηα 

δηθαηψκαηά ηνπο απφ ηηο εηαηξίεο κε ηηο νπνίεο ζπλαιιάζζνληαη, θαη ζηελ θνξπθή νη 

θαλνληζκνί γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δηακεζνιαβεηέο. Σν πην ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν βέβαηα είλαη ε ηζφηεηα φισλ απέλαληη ζην λφκν θαη ε απνηξνπή άζθεζεο 

εμνπζίαο απφ ηνπο θπβεξλεηηθνχο ππαιιήινπο, πνπ δηαζθαιίδνληαη κε ηε δεκνπξγία 

αμηφπηζηνπ δηθαζηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα παξαπάλσ δελ ηεξεζνχλ, δεκηνπξγνχληαη 

πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εκθάληζε πεξηπηψζεσλ δηαθζνξάο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα 

πξνθχςεη αθφκα θαη ρξεκαηηζκφο δηθαζηψλ, αζηπλνκηθψλ ή θπβεξλεηηθψλ ζηειερψλ, 

επεξεάδνληαο ηελ αμηνπηζηία κηαο νηθνλνκίαο ή κηαο εηαηξίαο. Απηά, πνπ κπνξεί λα 

ζεσξνχληαη θπζηνινγηθά σο έλα βαζκφ ιφγσ ηεο αιιειεπίδξαζεο ηδησηηθνχ θαη 

δεκνζίνπ ηνκέα θαη απμάλνπλ φζν απμάλεη ε αιιειεπίδξαζε, ζε θάζε θξάηνο 
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ζπλαληψληαη ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ αλάινγα κε ην πφζν απαξαίηεηε είλαη ε θξαηηθή 

έγθξηζε γηα ηηο ζπλαιιαγέο.  

Παξφιν πνπ ην θαηλφκελν απηφ έρεη θάζε άιιν παξά ζεηηθά απνηειέζκαηα, 

κεηαμχ άιισλ απμάλεη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, νη θεξδηζκέλνη ζέινπλ ε θαηάζηαζε λα 

ζπλερίδεηαη ελψ άιινη απνθηνχλ αληαγσληζηηθφ κεηνλέθηεκα. Παξάδεηγκα απηνχ 

απνηεινχλ νη πνιπεζληθέο πνπ ελψ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θάπνηα ρψξα φπνπ ε 

πξάμε απηή είλαη ζχλεζεο θαηλφκελν θαη δελ ηηκσξείηαη, επεθηείλνληαη ζε θάπνηα 

άιιε ζηελ νπνία ν ρξεκαηηζκφο είλαη ζπλήζεο ηαθηηθή, ηελ νπνία φκσο δελ κπνξνχλ 

λα αθνινπζήζνπλ ιφγσ εζσηεξηθψλ θαλνληζκψλ πνπ ηνπο ην απαγνξεχνπλ. Έξεπλεο 

κάιηζηα έρνπλ δείμεη φηη φζν απμάλεη ν ρξεκαηηζκφο, ηφζν πεξηζζφηεξν κεηψλεηαη ε 

αλάπηπμε κηαο εηαηξίαο θαη φηη φζν κεγαιψλεη ε νηθνλνκηθή βνήζεηα ζε έλα θξάηνο, 

ηφζν απμάλεη ε δηαθζνξά. 

Έλα άιιν απφ ηα βαζηθά ζέκαηα πνπ πξέπεη λα δηεπζεηεί έλα θξαηηθφ λνκηθφ 

πιαίζην είλαη ε πξνζηαζία φισλ ησλ επελδπηψλ. Οη επελδπηέο πνπ δηαζέηνπλ ηελ 

πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο ζπλήζσο έρνπλ πξφζβαζε ζηελ 

πιεξνθφξεζε θαη ζηνλ έιεγρν. Αληίζεηα, φζνη έρνπλ ηε κεηνςεθία κπνξεί λα 

«αδηθεζνχλ» νπφηε ρξεηάδνληαη έλα λνκηθφ πιαίζην πνπ ζα ηνπο θαηνρπξψλεη ην 

δηθαίσκα ηεο πιεξνθφξεζεο, ηνπ ίζνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή, ηεο ςήθνπ ζηηο 

ζπλειεχζεηο θαη ζηελ εθινγή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηεο δηεθδίθεζεο γηα 

νηθνλνκηθή δεκία θαη ηεο πξνζηαζίαο απφ πεξηπηψζεηο πνπ άηνκα εθ ησλ έζσ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο γηα πξνζσπηθφ φθεινο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηελ πιεξνθφξεζε, πξέπεη λα είλαη 

εκπεξηζηαησκέλε θαη λα πεξηιακβάλεη ηα ζσζηά ζηνηρεία. Απηφ βέβαηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο θνξέο ρξεηάδεηαη ηελ χπαξμε λφκσλ γηα λα εθαξκνζηεί αθνχ, πξψηνλ, 

κηα εηαηξία δχζθνια ζα απνθαζίζεη λα αλαθνηλψζεη αξλεηηθά ζηνηρεία, δεχηεξνλ, δελ 

έρνπλ φινη νη κέηνρνη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο νπφηε κπνξνχλ λα ρεηξαγσγεζνχλ απφ 

ηηο δηνηθήζεηο θαη, ηξίηνλ, θακία εηαηξία δε ζέιεη νη αληαγσληζηέο ηεο λα γλσξίδνπλ 

ηελ αθξηβή θαηάζηαζή ηεο. ΢ρεηηθή κε απηφ είλαη θαη ε έλλνηα ηεο νινθιεξσηηθήο 

απάηεο πνπ κπνξεί λα πάξεη ηε κνξθή δεκνζίεπζεο πιεξνθφξεζεο πνπ είλαη 

ζθνπίκσο ιαλζαζκέλε γηα λα απνπξνζαλαηνιίζεη, ή ρξήζεο ηδησηηθψλ πιεξνθνξηψλ 

απφ άηνκα κε πξφζβαζε ζην εζσηεξηθφ κηαο εηαηξίαο εηο βάξνο εμσηεξηθψλ κεηφρσλ, 

κε ζηφρν αθφκα θαη ηε ρεηξαγψγεζε ηεο ηηκήο. 
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Δπαθφινπζν ηεο ζσζηήο πιεξνθφξεζεο θαη αλαθαίξεην δηθαίσκα ησλ 

επελδπηψλ είλαη ε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο, αθνχ νπζηαζηηθά 

απηνί είλαη νη ηδηνθηήηεο, θαη δηθαηψκαηνο απνδεκίσζήο ηνπο ζε πεξίπησζε πνπ νη 

ρεηξηζκνί απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην δελ ηνπο ηθαλνπνηνχλ. Ωζηφζν εδψ 

παξακνλεχεη ν θίλδπλνο ε δηνίθεζε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηα κέζα ηεο εηαηξίαο γηα δηθφ 

ηεο φθεινο θη φρη ησλ κεηφρσλ, φπσο ζα έπξεπε. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ζα πξέπεη λα 

δηαζθαιίδεηαη ε δπλαηφηεηα ησλ επελδπηψλ λα ειέγρνπλ ηα ινγηζηηθά απνηειέζκαηα 

θη αλ δελ ηνπο ηθαλνπνηνχλ λα κπνξνχλ είηε λα αιιάμνπλ ζπκβνχιην κέζσ 

ςεθνθνξίαο είηε λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. ΢ηελ ςεθνθνξία, κε ζπλέιεπζε είηε 

κέζσ θάπνηνπ ππνθαηάζηαηνπ (proxy) φπσο ην κήλπκα ειεθηξνληθνχ ηαρπδξνκείνπ, 

θάζε κεηνρή κπνξεί λα έρεη δηθαίσκα γηα κηα ςήθν κφλν ή γηα πεξηζζφηεξεο, 

αλάινγα κε ηε ρψξα. 

Παξφκνηα δηθαηψκαηα πξέπεη λα απνιακβάλνπλ θαη νη αγνξαζηέο ησλ 

νκνιφγσλ κηαο επηρείξεζεο, νη νπνίνη έρνπλ ζπλάςεη ζπκθσλίεο ζηαζεξψλ 

ρξεκαηηθψλ ξνψλ. Βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηε δεκηνπξγία ελφο δαλείνπ είλαη ε 

χπαξμε ππνζήθεο ψζηε ν δαλεηζηήο λα είλαη σο έλα βαζκφ ζίγνπξνο φηη ζα 

απνδεκησζεί γηα ηα θεθάιαηά ηνπ φ,ηη θη αλ ζπκβεί. Με απηφ ηνλ ηξφπν κάιηζηα 

κπνξνχλ λα βξνπλ θεθάιαηα θη επηρεηξήζεηο πνπ ρσξίο εγγχεζε ή κε ειιεηπή 

δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ δε ζα κπνξνχζαλ.  

Κχξηα αηηία γηα ηελ χπαξμε εγγχεζεο είλαη ν θίλδπλνο πηψρεπζεο, θαζψο 

πνιιέο θνξέο ν θνξέαο κηαο εηαηξίαο δελ ππνρξενχηαη λα πιεξψζεη ηα ρξέε ηεο 

εηαηξίαο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζσπηθή ηνπ πεξηνπζία. Ωο εθ ηνχηνπ είλαη πνιχ 

ζεκαληηθή ε εχξεζε ηξφπσλ αληηκεηψπηζεο ηέηνησλ πεξηπηψζεσλ.  

Πξψηε ζηξαηεγηθή αληίδξαζεο είλαη ε θήξπμε πηψρεπζεο πνπ εθαξκφδεηαη 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία δε δχλαηαη λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο θαη ηελ 

αθνινπζεί ε δηαδηθαζία ξεπζηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο 

ψζηε λα απνδεκησζνχλ δαλεηζηέο θαη κέηνρνη. Γεχηεξε ζηξαηεγηθή είλαη ε 

αλαδφκεζε ηεο επηρείξεζεο φηαλ νη δαλεηζηέο έρνληαο αλαγλσξίζεη ηε δεκία, 

απνθαζίδνπλ λα δψζνπλ κηα «δεχηεξε επθαηξία» ζηελ εηαηξία γηα λα κπνξέζεη λα 

βειηηψζεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζή ηεο θη έηζη ε εηαηξία λα ζπλερίζεη λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη.  
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΢ρεηηθά κε ην πνηα ελαιιαθηηθή ζα ρξεζηκνπνηεζεί, ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη 

αθελφο ην κέγεζνο ηνπ πξνβιήκαηνο θαη αθεηέξνπ ε ρψξα ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία. Δπ’ απηνχ λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ θξάηε φπσο νη 

Ζ.Π.Α. ή ε Γεξκαλία πνπ δίλνπλ έκθαζε ζηελ πξνζηαζία ησλ δαλεηζηψλ θαη γη’ απηφ 

πξνηηκάηαη ε κέζνδνο ηεο ξεπζηνπνίεζεο, ελψ ζε άιια, ζηε Γαιιία γηα παξάδεηγκα, 

ε ιχζε απηή εθαξκφδεηαη κφλν φηαλ δελ είλαη εθηθηή θάπνηα άιιε. Όζνλ αθνξά ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε θαηεχζπλζε είλαη ε αλαδφκεζε ππφ ηελ επνπηεία ησλ 

δαλεηζηψλ. 

Ωο απνηέιεζκα φζσλ πξναλαθέξζεθαλ, αληηιακβάλεηαη θαλείο φηη γηα λα 

κπνξέζεη λα αλαπηπρζεί ε νηθνλνκία κηαο ρψξαο ρξεηάδεηαη έλα γεξφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ ζηεξίδεηαη ζε έλα αμηφπηζην 

λνκηθφ πιαίζην. Μφλν εθφζνλ ππάξρεη ην ηειεπηαίν θαη δεκηνπξγεί έλα θιίκα 

εκπηζηνζχλεο θη αζθάιεηαο, ηφζν νη επελδπηέο φζν θαη νη δαλεηζηέο ζα απνθαζίζνπλ 

λα εκπηζηεπηνχλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε ηξίηνπο θαη λα δψζνπλ ψζεζε ζηελ αγνξά 

κεηνρψλ ή ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν αληίζηνηρα, ζπληειψληαο ζηελ αλάπηπμε ησλ 

νηθνλνκηψλ ησλ θξαηψλ. 

΢ε απηή ηελ πξνζπάζεηα φκσο θαη νη ηξάπεδεο έρνπλ αλάγθε λνκηθήο 

πξνζηαζίαο έλαληη ζηνπο δαλεηνδνηνχκελνπο πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηνχλ, λα 

εμαζθαιίζνπλ εγγχεζε ζηα δάλεηα, λα θαζνξηζηνχλ ηα δηθαηψκαηά ηνπο ζε 

πεξηπηψζεηο πηψρεπζεο, λα θαηνρπξσζεί ε δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζε πιεξνθνξίεο 

πνπ αθνξά ηελ θαηάζηαζε ησλ δαλεηδνκέλσλ. 

Δπηπιένλ, ε χπαξμε λφκσλ πξνζηαηεχεη φινπο ηνπο επελδπηέο απφ εηαηξίεο 

πνπ πξνθεηκέλνπ λα βξνπλ θεθάιαηα ζα κπνξνχζαλ λα θξχςνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε ππνρξεψλνληάο ηηο λα δεκνζηεχνπλ ζηνηρεία θαη κάιηζηα 

κε θνηλφ ηξφπν ψζηε λα είλαη δπλαηή ε ζχγθξηζή ηνπο. 

Δπηπξνζζέησο, ε ζπλεηζθνξά ηνπ θξάηνπο δε ζηακαηά εδψ. Μηα ζσζηή 

θπβέξλεζε πνπ δελ ηππψλεη ζπλερψο ρξήκα γηα λα θαιχςεη ηα ειιείκκαηά ηεο 

ραξίδεη ζηαζεξφηεηα ζην εζληθφ λφκηζκα, αθνχ απνθεχγεηαη ε ππνηίκεζή ηνπ, θαη 

πξνσζεί ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, δελ είλαη πάληα εχθνιν γηα κηα θπβέξλεζε λα ζεζπίζεη 

ηνπο απαξαίηεηνπο λφκνπο. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη είηε ζηελ 
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αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ λφκσλ πνπ ίζρπαλ ζηε ρψξα παξαδνζηαθά είηε ζηελ 

απνπζία ζέιεζεο λα δεκηνπξγήζεη λένπο πνπ ζα είλαη θαιχηεξνη ψζηε λα κπνξεί λα 

θαηεπζχλεη ηα θεθάιαηα φπνπ εθείλε ζέιεη. 

Πξαθηηθά, κηα θπβέξλεζε κπνξεί κε πνιινχο ηξφπνπο λα σζήζεη ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα εθεί πνπ απηή επηζπκεί. Σν απνηέιεζκα φκσο είλαη λα 

βιάπηεη ηνπο επελδπηέο θαη ηελ απνηειεζκαηηθή ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ. Ο 

πξψηνο ηξφπνο είλαη ε επηβνιή αλψηαηνπ νξίνπ ζηα ηξαπεδηθά επηηφθηα θαηαζέζεσλ 

πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θαηαζεηψλ, ηνπ χςνπο ηνπ 

δηαζέζηκνπ πνζνχ γηα δάλεηα θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ 

δαλεηζκνχ. Απφ απηφ ην κέηξν πην δεκησκέλνη είλαη νη απνηακηεπηέο πνπ αληί λα 

εηζπξάηηνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο κο ηελ πξνζαξκνγή ζηνλ πιεζσξηζκφ ιακβάλνπλ 

αξλεηηθέο. 

Ο δεχηεξνο, ε ππνρξέσζε πςεινχ ππνρξεσηηθνχ πνζνζηνχ ξεπζηψλ 

δηαζεζίκσλ γηα «ψξα αλάγθεο», γηα δηαηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο ή σο έλα είδνο 

θνξνιφγεζεο απφ ηελ θπβέξλεζε, αθ’ ελφο πξνζθέξεη ζην θξάηνο θζελά θεθάιαηα, 

αθ’ εηέξνπ φκσο απμάλεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ γηα ηηο ηξάπεδεο, κεηψλεη ηα δηαζέζηκα 

πξνο δαλεηζκφ θεθάιαηα πεηπραίλεη ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο. 

Μεηνλέθηεκά ηνπ απνηειεί ην γεγνλφο φηη επεξεάδεη πξνο ηα πάλσ ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ, φπσο θαη ν ηξίηνο ηξφπνο, δειαδή ε θαζνδήγεζε ηεο πίζηεο πξνο ηνκείο 

πνπ ε θπβέξλεζε επηζπκεί γηα λα σθειήζεη φζνπο ηελ ππνζηεξίδνπλ.  

 Ο ηέηαξηνο ηξφπνο είλαη ε ηδηνθηεζία ή ε δηνίθεζε ηξαπεδψλ απφ ην θξάηνο, 

αθήλνληάο ηνπο ιίγα πεξηζψξηα γηα απηνλνκία. Σέηνηεο πξαθηηθέο ζην παξειζφλ 

κπνξεί λα απέδσζαλ γηα κηθξή ρξνληθή πεξίνδν, φκσο καθξνπξφζεζκα πεξηζζφηεξν 

έβιαςαλ κέζσ ηεο θαζνδήγεζεο ησλ θεθαιαίσλ φρη απαξαίηεηα ζηηο επελδχζεηο κε 

ηε κεγαιχηεξε απφδνζε, θαηαζηξαηεγψληαο νπζηαζηηθά ην ιφγν χπαξμεο ησλ 

ηξαπεδψλ θαη απμάλνληαο ησλ θίλδπλν γηα δεκηέο. 

Δπηπιένλ, παξέκβαζε απνηεινχλ ηα εκπφδηα εηζφδνπ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ πνιχ ζεκαληηθνχ απηνχ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο ή ζηελ αγνξά 

ηίηισλ. Απηή ε πξάμε κπνξεί λα πάξεη δπν κνξθέο, είηε εκπφδηα γηα ηε δεκηνπξγία 

κηαο λέαο εγρψξηαο ηξάπεδαο, είηε γηα ην άλνηγκα ππνθαηαζηήκαηνο ηξάπεδαο ηνπ 

εμσηεξηθνχ, ψζηε λα επηιέγνληαη κε απζηεξά θξηηήξηα πνηνη πιεξνχλ ηηο απαξαίηεηεο 

πξνυπνζέζεηο. Απφ ηελ αληίζεηε πιεπξά, ε απειεπζέξσζε ηνπ θιάδνπ θαη ην άλνηγκα 
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ζε νξγαληζκνχο ηνπ εμσηεξηθνχ ελδερνκέλσο λα ηνπνζεηήζεη πςειφηεξα ηνλ πήρπ, 

ψζηε αθφκε θαη νη εγρψξηεο ηξάπεδεο λα πξνζπαζήζνπλ λα επηηχρνπλ θαιχηεξε  

απφδνζε 

Σέινο, ν πεξηνξηζκφο ζηε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ κε ην εμσηεξηθφ θαη ζηελ 

πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο αγνξέο κεηψλεη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα, απμάλεη ην θφζηνο 

θεθαιαίνπ, εκπνδίδεη ηηο εηαηξίεο λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο επθαηξίεο πνπ πξνζθέξεη ην 

εμσηεξηθφ θαη κεηψλεη ηε δπλαηφηεηα δηαθνξνπνίεζεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ 

εγρψξησλ επελδπηψλ. Σν κέγεζνο ηεο ζηξέβισζεο πνπ δεκηνπξγεί απηφο ν 

πεξηνξηζκφο θαίλεηαη πεξηζζφηεξν αλ εμεηάζεη θαλείο ηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

ειεχζεξεο δηαθίλεζεο θεθαιαίνπ. ΢ε απηά πεξηιακβάλνληαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

θεθαιαίνπ, ε ψζεζε ζηελ νηθνλνκία θαη ε αχμεζε ησλ θηλήηξσλ γηα κεηαξξχζκηζε. 

Γεδνκέλνπ φηη ε επηξξνή ηεο θπβέξλεζεο κπνξεί λα αιιάδεη ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο θαη λα έιθεη ή λα απσζεί ην θεθάιαην, είλαη ζεκαληηθή ε κέηξεζή ηεο. Απηή 

κπνξεί λα γίλεη θαη’ αξρήλ κε παξαηήξεζε ηνπ ππνρξεσηηθνχ επηπέδνπ ξεπζηψλ 

δηαζεζίκσλ ησλ ηξαπεδψλ (ε ηάζε είλαη λα κεηψλνληαη), ηνπ πξαγκαηηθνχ επηηνθίνπ 

(δειαδή ηνπ ξπζκνχ κε ηνλ νπνίν απμάλεηαη ή κεηψλεηαη ε αγνξαζηηθή δχλακε πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηηο θαηαζέζεηο), ηνπ πνζνζηνχ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ σο πξνο ην ΑΔΠ 

θαη ηνπ πνζνζηνχ απφ ηελ εγρψξηα πίζησζε πνπ έρεη δνζεί ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. 

Αθφκε, θξηηήξηα απνηεινχλ ην κέηξν δαλεηζκνχ, δειαδή ην θιάζκα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ σο πξνο ην άζξνηζκα ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαη ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (ζηηο βηνκεραληθέο ρψξεο νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαηέρνπλ ην κεγαιχηεξν θνκκάηη ηνπ δαλεηζκνχ), θαη ην ζρεηηθφ 

κέγεζνο ηεο αγνξάο κεηνρψλ, ην νπνίν ζπρλά ζπλδέεηαη κε ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο. 

Σα παξαπάλσ ρξεζηκνπνηνχληαη σο εξγαιεία επηινγήο ησλ αγνξψλ ζηηο 

νπνίεο ζα γίλνπλ λέεο επελδχζεηο, ψζηε λα πξνηηκψληαη εθείλεο κε ηε κεγαιχηεξε 

νηθνλνκηθή απειεπζέξσζε. Βάζε γη’ απηφ απνηειεί ε ζρέζε πνπ θαίλεηαη λα ζπλδέεη 

ζηελ πξάμε πςειφηεξν ΑΔΠ κε ρακειφηεξν βαζκφ νηθνλνκηθήο θαηαπίεζεο θαη 

κεγαιχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε κε κεγαιχηεξε αλάπηπμε ηνπ ΑΔΠ. 

΢πκπεξαζκαηηθά, ε θπβέξλεζε παίδεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν γηα ηελ αλάπηπμε 

κηαο νηθνλνκίαο, αθνχ κέζσ ηεο ζέζπηζεο λφκσλ ζέηεη ηηο βάζεηο ελφο ζσζηνχ 
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ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Ωζηφζν, ε ζπκκεηνρή ηεο ζηηο αγνξέο δε ζα 

πξέπεη λα γίλεηαη κφλν πξνο φθεινο ηεο ίδηαο, αιιά κε θχξην άμνλα ηελ 

απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ θαη ηελ θίλεζε θεθαιαίσλ πξνο ηηο πιένλ απνδνηηθέο 

επελδχζεηο, θπξίσο κέζσ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

Σέινο, έρνληαο αλαιχζεη ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα ηεξνχληαη 

πξνθεηκέλνπ ε αγνξά λα ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά, απνκέλεη λα εμεηαζηεί πνηνη 

είλαη νη ζηφρνη ησλ εηαηξηψλ πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ πνιηηηθή ηνπο.  

΢πλήζεο ζηφρνο θάζε εηαηξίαο είλαη ν ζπλδπαζκφο ηνπ θνηλσληθνχ ζθνπνχ 

ηεο δηαηεξήζηκεο αλάπηπμεο, ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινχηνπ ησλ επελδπηψλ θαη 

ηεο ζσζηήο αληηκεηψπηζεο ησλ εξγαδνκέλσλ. Απηά δελ πξαγκαηνπνηνχληαη κφλν κε 

κηα ζηξαηεγηθή αιιά κε πεξηζζφηεξεο θαη εηλαη ζηελ επρέξεηα ηεο εηαηξίαο λα 

δηαιέμεη εθείλε πνπ ηελ ηθαλνπνηεί θαιχηεξα.  

Πξψηνο ηξφπνο ιεηηνπξγίαο κηαο εηαηξίαο είλαη ε ιεηηνπξγία ππφ ηνλ θξαηηθφ 

έιεγρν, δεχηεξνο είλαη ε νηθνγελεηαθή δηαρείξεζε πνπ ζπλήζσο επηθέξεη πςειφ 

πνζνζηφ κφριεπζεο θαη κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ εηαηξία ζε άζρεκε πνξεία, ηξίηνο ν 

έιεγρνο απφ θάπνηα ηξάπεδα, θπξίσο ζε πεξηφδνπο ζηαζεξφηεηαο, θαη ηειεπηαίνο 

είλαη ν έιεγρνο απφ αλεμάξηεηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη φκσο δελ έρνπλ πξφζβαζε ζε 

αμηφπηζηεο πιεξνθνξίεο. Απφ ηηο ελαιιαθηηθέο απηέο, νη θαιχηεξεο κάιινλ είλαη ε 

νηθνγελεηαθή επηρείξεζε, αλ θαη ηα νθέιε ηεο ράλνληαη φζν κεγαιψλεη ε εηαηξία θαη 

ν έιεγρνο απφ ηνπο κεκνλσκέλνπο κεηφρνπο θαζψο είλαη ν πην εχθακπηνο. 

Δθηφο απφ ηα πξνεγνχκελα, ε έλλνηα ηεο ζηξαηεγηθήο γηα κηα εηαηξία 

πεξηιακβάλεη κεηαμχ άιισλ ηελ απφθαζε γηα ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα 

δηαζέηεη, ηελ επηινγή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, ηηο ππεξεζίεο θαη ηα 

πξντφληα πνπ ζα παξέρεη ψζηε λα έρεη θέξδε θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο 

ηεο. Όζνλ αθνξά ηηο ηξάπεδεο, ε αμία ηνπο ππνινγίδεηαη απφ ηε δηαθνξά αλάκεζα 

ζην ελεξγεηηθφ θαη ην παζεηηθφ (ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο). Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

ππνρξεψζεσλ είλαη δάλεηα πνπ έρνπλ πάξεη, ππνινγηζκέλα ζε νλνκαζηηθέο ηηκέο. Σν 

ελεξγεηηθφ απφ ηελ άιιε πιεπξά απνηειείηαη απφ ηίηινπο, δάλεηα πξνο επηρεηξήζεηο, 

λνηθνθπξηά θαη ηελ θπβέξλεζε θαη ππνινγίδεηαη επίζεο ζε νλνκαζηηθέο ηηκέο αλ θαη 

ε απνηίκεζε απηή θξχβεη ηνλ θίλδπλν λα παξνπζηαζηνχλ δεκίεο ιφγσ ηεο πηζαλήο κε 

εμππεξέηεζεο θάπνηνπ δαλείνπ. 
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Σα θαζαξά έζνδα κεηξάλε ηνπο πφξνπο πνπ είλαη δηαζέζηκνη ζε κηα ηξάπεδα, 

έρνληαο θαιχςεη φια ηα έμνδα θαη ηηο πιεξσκέο γηα ηα δάλεηά ηεο ηξάπεδαο. 

΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ απηψλ παίδνπλ ε ζσζηή 

εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ, ε απφζβεζε ηεο αμίαο ηνπο θαη ε δηαηήξεζε θεθαιαίσλ 

γηα ηελ απνδεκίσζε απφ ηπρφλ κε απνπιεξσκή θάπνηνπ δαλείνπ. 

Ζ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο 

κπνξεί λα δηαθέξεη αλάινγα κε ην είδνο ηνπ ζηνηρείνπ ή ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

Σα ηξαπεδηθά δάλεηα ζε επνρέο ρσξίο πςειφ πιεζσξηζκφ απνηηκψληαη κε απφζβεζε 

ηεο ηηκήο αγνξάο, θάηη πνπ θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθφ εθφζνλ ε ηξάπεδα βξίζθεηαη ζε 

θαιή νηθνλνκηθή ζέζε. Αληίζεηα, ζε επάισηα πεξηβάιινληα πξνηηκάηαη ε κέζνδνο 

ηεο απνηίκεζεο ζε ηξέρνπζεο ηηκέο, ε νπνία φκσο είλαη πην απνηειεζκαηηθή ζηηο 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ζε ζρέζε κε ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο 

δηαπξαγκάηεπζεο θαη ηεο θαζεκεξηλήο δηακφξθσζεο ηηκήο, αλ θαη απηφ κπνξεί λα κε 

ζπκβαίλεη γηα φια ηα ζηνηρεία θαη ζε φιεο ηηο ρψξεο. Βέβαηα, ε εθαξκνγή απηήο ηεο 

κεζφδνπ ζηα δάλεηα πνπ έρεη δψζεη κηα ηξάπεδα απαηηεί ζπλερή αλαπξνζαξκνγή 

ιφγσ ησλ δηαξθψλ αιιαγψλ ζηελ ηηκή ηνπο. ΢πλεπψο ε κέζνδνο ησλ ηξερνπζψλ 

ηηκψλ κπνξεί λα εθαξκνζηεί κφλν ζηα ζηνηρεία εθείλα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη. 

Δπηπιένλ, ζεκαληηθή πηπρή ηεο αμηνιφγεζεο κηαο ηξάπεδαο θαηέρεη θαη ε 

θάιπςε έλαληη ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη κε ηελ έθδνζε δαλείσλ, ζχκθσλα κε 

ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ηα θεθάιαηα πνπ θξαηνχληαη σο 

αζθάιεηα ή ζα πξέπεη λα αθαηξνχληαη απφ ηελ αμία ησλ δαλείσλ πνπ έρεη δψζεη ε 

ηξάπεδα θη ελ ζπλερεία απφ ην παζεηηθφ, επεξεάδνληαο ην δείθηε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο, ή λα εκθαλίδνληαη σο έλα μερσξηζηφ ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ζα 

κεηψλεη ηελ αμία ηνπ. Πάλησο θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο ηα απνηειέζκαηα ζα είλαη πην 

αμηφπηζηα θαη ε ηξάπεδα δε ζα πιεξψλεη θφξν γηα πιαζκαηηθά εηζνδήκαηα. 

΢ρεηηθά κε ηνπο ηίηινπο πνπ θαηέρεη ή πνπ εθδίδεη κηα ηξάπεδα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο αμηνιφγεζεο κε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο, σζηφζν απηφ δελ 

πξνηείλεηαη απφ ηνπο ειεγθηέο γηαηί ε αμία πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δηαπξαγκάηεπζε 

ηεο ηηκήο αιιάδεη αιιά ην πξαγκαηηθφ ρξένο πνπ πξέπεη λα πιεξψζνπλ νη ηξάπεδεο 

παξακέλεη ην νλνκαζηηθφ πνπ είρε ζπκθσλεζεί. Ωο απνηέιεζκα ην ρξένο 

θαηαγξάθεηαη ζηελ αμία θηήζεο ηνπ. Πην αλαιπηηθά, γηα ηνπο ηίηινπο (π.ρ. δάλεηα) 

πνπ εθδίδεη ε ηξάπεδα ζε κηα αγνξά κε ξεπζηφηεηα, αθφκα θη αλ ε αμία ηνπο  
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απμνκεηψλεηαη αλάινγα κε ηελ θίλεζε ησλ επηηνθίσλ, εθείλε ζα πξέπεη λα πιεξψζεη 

ηελ νλνκαζηηθή αμία πνπ παξακέλεη ακεηάβιεηε, νπφηε ε απνηίκεζε γίλεηαη ζηελ 

νλνκαζηηθή ηηκή. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, γηα ηνπο ηίηινπο πνπ έρεη αγνξάζεη ε 

ηξάπεδα ε απνηίκεζε εμαξηάηαη απφ ην πφζν ρξφλν ζθνπεχεη ην ίδξπκα λα θξαηήζεη 

θαζέλα απφ απηνχο. Οη ηίηινη πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δηαπξαγκαηεχζηκν 

ραξηνθπιάθην απνηηκψληαη αλάινγα κε ηελ εκεξήζηα ηηκή ηνπο, ζπλεηζθέξνληαο ζηα 

έζνδα ηεο ηξάπεδαο, ελψ εθείλνη πνπ απνηεινχλ καθξνπξφζεζκε επέλδπζε ζηελ ηηκή 

θηήζεο. Ζ δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη κεηαμχ ηεο ηηκήο θηήζεο θαη ηεο ηηκήο εμαγνξάο 

απνζβαίλεηαη ζηελ ππνιεηπφκελε δσή ηνπ ηίηινπ. Σέινο, ζε πεξίπησζε πνπ ε 

ηξάπεδα πξφθεηηαη λα πνπιεζεί ή έρεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο θαη ζθνπεχεη λα 

ξεπζηνπνηήζεη, φινη νη ηίηινη ηεο απνηηκψληαη ζε ηξέρνπζεο ηηκέο. 

Ζ απνηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ κηαο ηξάπεδαο παξά ηνπο 

παξαπάλσ θαλφλεο δελ είλαη εχθνιε. Πξψηνο ιφγνο είλαη φηη πνηέ νη ηξάπεδεο δελ 

κπνξνχλ λα γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ησλ δαλεηδφκελσλ θαη άξα ηνλ 

πξαγκαηηθφ θίλδπλν πνπ απηέο αλαιακβάλνπλ. Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ 

ηζνινγηζκφ, θαη πνιιέο θνξέο ην κέγεζφο ηνπο κπνξεί λα είλαη κεγάιν, είλαη δχζθνιν 

λα εθηηκεζνχλ.  

Σξίηε αηηία είλαη ν πιεζσξηζκφο γηαηί νη ηηκέο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ζηνλ 

ηζνινγηζκφ  κεηά ηηο απνζβέζεηο ηείλνπλ λα είλαη ρακειφηεξεο απφ ηηο ηξέρνπζεο πνπ 

ζα έπξεπε λα πιεξψζεη ε ηξάπεδα εάλ απνθάζηδε λα αληηθαηαζηήζεη θάπνην ζηνηρείν 

απφ απηά. Βέβαηα, έρεη θαη ζεηηθή ζπλέπεηα αθνχ απμάλεη ηελ ηηκή ησλ εγγπήζεσλ 

πνπ έρεη πάξεη ε ηξάπεδα πξνθεηκέλνπ λα παξαρσξήζεη έλα ελππφζεθν δάλεην, κε 

απνηέιεζκα αθελφο λα απνηειεί πξφζζεην επηρείξεκα ψζηε ν δαλεηδφκελνο λα 

πξνζπαζήζεη πεξηζζφηεξν λα απνπιεξψζεη θαλνληθά ην δάλεην θη αθεηέξνπ ζε 

πεξίπησζε αληθαλφηεηαο εμφθιεζεο ε ηξάπεδα λα επσθειεζεί απφ ηελ αχμεζε ηεο 

αμίαο ηεο εγγχεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ εθζέηεη ηελ 

ηξάπεδα ζε θίλδπλν δεκίαο απφ ηηο πησρεχζεηο θαη ηελ απαμίσζε ησλ εγγπήζεσλ.  

Δπηθίλδπλν παξάγνληα εθηφο απφ ηα παξαπάλσ απνηειεί ην επάισην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, πνπ θαηά ζπλέπεηα θαζηζηά επάισηε θαη ηελ επηρείξεζε. 

Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη ρξεζηκνπνηνχκελεο κέζνδνη απνζβέζεσλ κπνξεί λα 

νδεγήζνπλ ζε εζθαικέλα απνηειέζκαηα, νη ηξέρνπζεο ηηκέο λα αιιάδνπλ ζπλερψο 
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θαη ζεκαληηθά ή λα κελ είλαη δηαζέζηκεο, άξα λα δεκηνπξγεζεί αβεβαηφηεηα ζε ζρέζε 

κε ηελ πξαγκαηηθή αμία, ηελ αμηνπηζηία θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο ηξάπεδαο ή αθφκα θαη 

λα κεηψζεη ηελ πξφζεζε θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα απνπιεξψζεη ηα δάλεηά ηεο. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ νη ηξέρνπζεο ηηκέο δελ είλαη δηαζέζηκεο, ε απφζβεζε ηεο αμίαο ησλ 

ζηνηρείσλ κπνξεί λα γίλεη κε ηε κέζνδν ηεο παξνχζαο αμίαο ηεο ηηκήο θηήζεο, θάηη 

πνπ ζα επεξεάζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηνλ ηζνινγηζκφ.  

Παξάιιεια ε απνηίκεζε γίλεηαη δχζθνιε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ην κέιινλ 

ηνπ ηδξχκαηνο είλαη αβέβαην θαη ε εηαηξία πξέπεη λα ξεπζηνπνηήζεη θάπνηα απφ ηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Ζ απνηίκεζε ζε ηξέρνπζεο ηηκέο ή κε ηε κέζνδν ηεο 

παξνχζαο αμίαο ζα ήηαλ πην αληηπξνζσπεπηηθή ησλ δπλαηνηήησλ ζε ζρέζε κε ηηο 

ηζηνξηθέο ηηκέο, αλ θαη νχησο ή άιισο νη δεκηέο είλαη πξνηηκφηεξν λα παξνπζηάδνληαη 

κε έλα εχξνο θη φρη κε κηα κνλαδηθή ηηκή, αλάινγα κε ην βαζκφ αβεβαηφηεηαο. 

Ωο απνηέιεζκα φζσλ πξνεγήζεθαλ, πξνθχπηεη ε δπζθνιία ζηνλ έιεγρν θαη 

ζηελ εθηίκεζε ηεο θαηάζηαζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ιφγσ δπζρέξεηαο ζηελ 

εθηίκεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ θηλδχλνπ ησλ δαλείσλ, ιφγσ πιεζσξηζκνχ θαη ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ επελδπηηθψλ ινγαξηαζκψλ, δίλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηνπο δηαρεηξηζηέο 

ησλ ηξαπεδψλ λα απνθξχςνπλ ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζή ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ είλαη 

απαξαίηεηε ε χπαξμε εζσηεξηθψλ, αμηφπηζησλ επηβιεπφλησλ αιια θη εμσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ ψζηε λα ρξεζηκνπνηνχληαη νη θαιχηεξεο κέζνδνη θαηά πεξίπησζε θαη λα 

ειαρηζηνπνηείηαη ν θίλδπλνο δεκηψλ. 

 

 

2.3 Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα 

Όπσο γηα θάζε επηρείξεζε έηζη θαη γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφ λα επηιέμνπλ ηε ζηξαηεγηθή πνπ πηζηεχνπλ φηη ζα ηα βνεζήζεη λα έρνπλ 

ηα θαιχηεξα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα. Οη ελαιιαθηηθέο είλαη πνιιέο, θπξίσο κεηά 

ηελ απειεπζέξσζε θαη ηελ πξφνδν ηεο ηερλνινγίαο, θαη αθνξνχλ ελαιιαθηηθέο 

ζρεηηθά κε ην είδνο ησλ ππεξεζηψλ πνπ ζα πξνζθέξνπλ, ην γεσγξαθηθφ εχξνο ζην 

νπνίν ζα δξαζηεξηνπνηνχληαη, ην θνηλφ ζην νπνίν ζα εζηηάζνπλ ή ηνλ ηξφπν 

παξνπζίαο ηνπο, γηα παξάδεηγκα θπζηθή παξνπζία ή ειεθηξνληθή. Δπηπιένλ 
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πξνζθέξνπλ επθαηξία ζηηο ηξάπεδεο γηα δηαθνξνπνίεζε θαη δεκηνπξγνχλ εξσηήκαηα 

ζρεηηθά κε ην αλ ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο πνπ έρνπλ θαιχηεξα 

απνηειέζκαηα απφ ηηο ππφινηπεο θη αλ απηά επεξεάδνληαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο 

παξάγνληεο. 

 Πξνθεηκέλνπ λα ην εμεηάζνπλ απηφ, νη Robert DeYoung θαη Tara Rice (2004) 

ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ ηξαπεδψλ ζε δπν κεγάιεο θαηεγνξίεο, κε βάζε 

φρη κφλν ην κέγεζφο ηνπο αιιά θαη ηηο πξνηηκήζεηο ησλ πειαηψλ, ηελ πνηφηεηα ηεο 

πιεξνθφξεζεο, ηελ ηηκνιφγεζε θαη ηηο κεζφδνπο παξαγσγήο. Ζ πξψηε πεξηιακβάλεη 

ηηο κηθξέο ηξάπεδεο πνπ ζηεξίδνληαη ζηηο θαηαζέζεηο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

ηνπηθφ επίπεδν. Απηέο πξνζθέξνπλ εμαηνκηθεπκέλεο ππεξεζίεο ζηνπο πειάηεο ηνπο, 

νη νπνίνη ζπλήζσο δελ έρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο, κε απνηέιεζκα λα κε 

θνβνχληαη λα ρξεψζνπλ ιίγν πςειφηεξν επηηφθην δαλεηζκνχ ψζηε λα θαιχςνπλ ην 

απμεκέλν θφζηνο πνπ έρνπλ ζε ζρέζε κε ηηο κεγάιεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ, αθνχ απηά 

πνπ πξνζθέξνπλ είλαη κνλαδηθά.  

Αληίζεηα, ε δεχηεξε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο, πνπ 

εθκεηαιιεχνληαη ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζηελ παξαγσγή, πξνψζεζε θαη 

ηηηινπνίεζε δαλείσλ, φπσο ηα ζηεγαζηηθά θαη νη πηζησηηθέο θάξηεο. Γη’ απηέο 

ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ ηα έζνδα πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ επηηφθηα θαη νη 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο, θαζψο ν κεγάινο αληαγσληζκφο δελ ηνπο επηηξέπεη κεγάια 

πεξηζψξηα θέξδνπο ζηα επηηφθηα.  

 Φεχγνληαο απφ απηφ ην επίπεδν θη εκβαζχλνληαο πεξηζζφηεξν, νη ηξάπεδεο 

παχνπλ λα κνηάδνπλ ηφζν πνιχ κεηαμχ ηνπο. Ναη κελ ην Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα 

γίλεηαη πην ζεκαληηθφ γηα φιεο ηελ πεξίνδν 1993 – 2003, σζηφζν ζηηο κεγαιχηεξεο 

ηξάπεδεο ν ξπζκφο αχμεζήο ηνπ είλαη πνιχ κεγαιχηεξνο  ζε ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξεο. 

Όζνλ αθνξά δε ηε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο θαηαζέζεηο παξνπζηάδεη αληηθαηηθή 

εηθφλα αθνχ γηα νξηζκέλεο ηξάπεδεο έρεη κεηαηξαπεί ζε θχξηα πεγή ρξεκαηνδφηεζεο 

ελψ γηα άιιεο φρη, ρσξίο φκσο απηή λα πεγάδεη απφ δηαθνξέο ζην κέγεζνο. 

 ΢ηηο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν αλακθίβνια 

ζπληεινχλ ε απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ θαη ε πξφνδνο ηεο 

ηερλνινγίαο, πνπ επηηξέπνπλ ηελ εμάπισζε ησλ εηαηξηψλ ζε κεγαιχηεξν γεσγξαθηθφ 

θαη πξντνληηθφ εχξνο, ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, άξα ηελ αχμεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Μεηαμχ ησλ αιιαγψλ πνπ έγηλαλ αμίδεη λα αλαθεξζνχλ ην 
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άλνηγκα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζε επηρεηξήζεηο πνπ δελ ήηαλ ακηγψο ηξαπεδηθέο 

ψζηε λα απμεζεί ν αληαγσληζκφο, ε θαηάξγεζε ησλ γεσγξαθηθψλ νξίσλ 

δξαζηεξηνπνίεζεο κε δεκηνπξγία λέσλ θαηαζηεκάησλ ή εμαγνξψλ ψζηε λα 

κπνξέζνπλ νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί λα αλαπηπρζνχλ πεξηζζφηεξν θαη λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη ηηο ηερλνινγίεο πνπ πξηλ δελ κπνξνχζαλ 

λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ιφγσ κεγέζνπο, ζε πεξηπηψζεηο πνπ ήηαλ αθξηβέο γηα ηνλ θχθιν 

εξγαζηψλ ηνπο, ε άδεηα γηα πξνζθνξά θαηλνηφκσλ ππεξεζηψλ θαη ε ζέζπηζε 

αλψηαηνπ νξίνπ ζηα επηηφθηα γηα λα απνθεπρζεί ν αζέκηηνο αληαγσληζκφο. 

 Πην ζπγθεθξηκέλα, νη αιιαγέο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα πεξηιακβάλνπλ ηελ 

αχμεζε ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ αζθάιεηα ησλ θαηαζέζεσλ, ηελ 

εκθάληζε λέσλ πξντφλησλ, ηελ ζέζπηζε αλψηαησλ επηηνθίσλ ζηηο θαηαζέζεηο, ηελ 

εμάπισζε ζε λέεο αγνξέο είηε κε ην άλνηγκα λέσλ θαηαζηεκάησλ είηε κέζσ 

εμαγνξψλ, ηε δξαζηεξηνπνίεζε ζηελ αγνξά ηίηισλ θαη ηηο ππεξεζίεο Ακνηβαίσλ 

Κεθαιαίσλ πνπ πξνζθέξνπλ κε – επηηνθηαθά έζνδα ελψ γίλεηαη πην εχθνιε ε 

πξνζθνξά πιήξσλ ππεξεζηψλ ζηνπο εηαηξηθνχο πειάηεο.  

 Όζνλ αθνξά ηελ πξφνδν ηεο ηερλνινγίαο, θαη απηή επεξεάδεη ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ εηο βάζνο. Βειηηψλνληαη ηα ππάξρνληα ζπζηήκαηα 

επεμεξγαζίαο δεδνκέλσλ θαη αλαπηχζζνληαη λέα γηα λα εμππεξεηνχλ ηηο θαηλνχξηεο 

ππεξεζίεο πνπ ζα πξνζθέξνπλ νη ηξάπεδεο κεηά ηελ απειεπζέξσζε ηνπ θιάδνπ, 

πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηνχληαη θαιχηεξα, ηαρχηεξα  θαη κε κηθξφηεξν θφζηνο νη 

πειάηεο. 

 Γηα λα κπνξέζεη λα αμηνινγεζεί θαιχηεξα ε ζεκαζία πνπ έρεη ε επηινγή 

ζηξαηεγηθήο ζηελ πνξεία κηαο ηξάπεδαο, νη ελαιιαθηηθέο ζηξαηεγηθέο ρσξίδνληαη ζε 

νρηψ νκάδεο (Robert DeYoung θαη Tara Rice, 2004). Απηέο είλαη ε παξαδνζηαθή 

ηξαπεδηθή, ε κνληέξλα ηξαπεδηθή, ε εμππεξέηεζε κεγάισλ θαηαζεηψλ (private 

banking), ε ηξαπεδηθή γηα ηνλ γεσξγηθφ θιάδν, ε εμππεξέηεζε εηαηξηθψλ πειαηψλ, ε 

ηξαπεδηθή πνπ εζηηάδεη ζηελ ηνπηθή θνηλσλία, νη πιεξσκέο θαη ε δηαθνξνπνηεκέλε 

ηξαπεδηθή. Ο παξαπάλσ δηαρσξηζκφο γίλεηαη κε θξηηήξηα ην πξντνληηθφ κείγκα, ηελ 

ηνπνζεζία, ηηο κεζφδνπο παξαγσγήο θη άιια ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηξαπεδψλ, αιιά φρη 

ην κέγεζνο. Γηα θάζε νκάδα νξίδνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαη ηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα θαηαηάζζνληαη αλάινγα κε ην πνηεο πξνυπνζέζεηο πιεξνχλ. Σν 

απνηέιεζκα είλαη παξαπάλσ απφ ηηο κηζέο ηξάπεδεο λα κελ θαηαηαρζνχλ ζε θακία 
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θαηεγνξία, ελψ δε ιείπνπλ θαη ιίγεο πνπ αλήθνπλ ζε παξαπάλσ απφ κηα, 

απνδεηθλχνληαο φηη γεληθά νη ηξάπεδεο δελ αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλεο ηαθηηθέο. Απφ 

ηηο ζηξαηεγηθέο, εθείλε πνπ επηθξαηεί είλαη απηή πνπ εζηηάδεη ζηελ εμππεξέηεζε κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηνρήο, κε ηελ παξαδνζηαθή ηξαπεδηθή λα έξρεηαη δεχηεξε. 

 Σα ραξαθηεξηζηηθά σο πξνο ηα νπνία αμηνινγνχληαη νη ζηξαηεγηθέο είλαη ε 

απφδνζε (εηεζηνπνηεκέλε κέζε απφδνζε σο πξνο ην κεηνρηθφ θεθάιαην, Return On 

Equity) θη ν θίλδπλνο, δειαδή ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ηξηκεληαίσλ ROE θη ν δείθηεο 

Sharpe. Απηά ζπγθξίλνληαη θαη κε ηα αληίζηνηρα κεγέζε φπσο ηα ηειεπηαία 

πξνθχπηνπλ ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εβδνκαδηαίεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ. Με 

ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν επηηπγράλεηαη ε ζρεηηθή αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ρξήζε ησλ πξαγκαηνπνηεκέλσλ απνηειεζκάησλ πνπ 

θαηαγξάθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη ησλ πξνζδνθηψλ ησλ επελδπηψλ, πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

 Υξεζηκνπνηψληαο ηα κεγέζε ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, παξαηεξείηαη φηη 

ε δηαθνξνπνηεκέλε ζηξαηεγηθή, ε εηαηξηθή ηξαπεδηθή θη απηή γηα ηνπο κεγάινπο 

θαηαζέηεο, καδί κε ηα ηδξχκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ ή ζπγρσλεχζεθαλ δεκηνπξγνχλ 

έλα ηφμν ζπλδπαζκψλ απφδνζεο- θηλδχλνπ πνπ επαιεζεχνπλ ηελ ζπλερψο 

ειαηησζείζα αληακνηβή γηα ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν, δεκηνπξγψληαο έλα ηφμν σο ην 

απνηειεζκαηηθφ ζχλνξν. Δπηπιένλ, φπσο ζα πεξηκέλακε, ε δηαθνξνπνηεκέλε 

ζηξαηεγηθή βξίζθεηαη ζην ζεκείν κε ην ρακειφηεξν θίλδπλν. ΢ην άιιν άθξν, ηεο 

πςειφηεξεο απφδνζεο θαη ηνπ πςειφηεξνπ θηλδχλνπ, βξίζθνληαη ηα ηδξχκαηα πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ζπγρψλεπζε θη επέθηαζε.  

 Οη ππφινηπεο ζηξαηεγηθέο βξίζθνληαη θάησ απφ ην πξναλαθεξζέλ ηφμν, 

γεγνλφο πνπ πξνδίδεη φηη νη ηξάπεδεο πνπ ηηο εθαξκφδνπλ δελ έρνπλ ηελ αλάινγε 

απφδνζε ζε ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ, κελ κπνξψληαο έηζη λα 

εμαζθαιίζνπλ έλα ζίγνπξα επηηπρεκέλν κέιινλ.  

 Σν κέγεζνο απνηειεί παξάγνληα πνπ επεξεάδεη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

γηα ηηο πνιχ κηθξέο εηαηξίεο. Απηέο κπνξνχλ  λα έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ρσξίο  

λα αλαιάβνπλ πςειφηεξν θίλδπλν θαη αλ αθαηξεζνχλ απφ ηηο νκάδεο ηεο γεσξγηθήο 

θαη ζπλαιιαθηηθήο ηξαπεδηθήο, ηφηε κεηαθέξνληαη επάλσ ζην ηφμν θηλδχλνπ-

απφδνζεο θαη ζηεξίδνπλ ηε ζεσξία ρακεινχ θηλδχλνπ γηα ηηο εηαηξίεο πνπ 

ζηεξίδνληαη ζηε δεκηνπξγία θαη δηαηήξεζε ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο. Δπηπιένλ, νη 
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κεγαιχηεξεο εηαηξίεο κπνξνχλ λα κεγαιψζνπλ αθφκε πεξηζζφηεξν επηηπγράλνληαο 

κείσζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο αλά κνλάδα πξντφληνο. 

   Όζνλ αθνξά ηηο εηαηξίεο ρσξίο ζηξαηεγηθή, ηα νηθνλνκηθά ηνπο 

απνηειέζκαηα είλαη θησρά αλεμαξηήησο κεγέζνπο φπσο άιισζηε ζα πεξίκελε θαλείο 

ιφγσ ηεο έιιεηςεο ζρεδίνπ νξγαλσκέλεο δξάζεο. Σέινο, νχηε νη ηξάπεδεο πνπ 

αθνινπζνχλ παξαδνζηαθή ζηξαηεγηθή δελ απνδίδνπλ ζην κέγηζην δπλαηφ, φπνην 

κέγεζνο θαη αλ έρνπλ, αθνχ δελ δξάηηνληαη ησλ θαηλνηφκσλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ 

εηζνδεκάησλ πνπ απηέο πξνζθέξνπλ. 

 Έζησ φηη κηα ηξάπεδα απνθαζίδεη λα αιιάμεη ζηξαηεγηθή γηα λα απμήζεη ηελ 

απφδνζή ηεο. Απηφκαηα αλαιακβάλεη έλαλ επηπιένλ θίλδπλν πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη 

πςειφηεξα θέξδε ή ζηνρεχεη ζε ρακειφηεξν θίλδπλν, άξα ιηγφηεξα θέξδε. Ζ ζρέζε 

αληαιιαγήο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο πεξηγξάθεηαη απφ ην δείθηε Sharpe θαη δηαθέξεη 

κεηαμχ ζηξαηεγηθψλ. Ζ ζηξαηεγηθή πνπ πεξηιακβάλεη ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο 

παξνπζηάδεη ην ρεηξφηεξν δείθηε, δείρλνληαο φηη νη ηξάπεδεο απηέο δελ 

απνδεκηψλνληαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ. Αληίζεηα, νη ηξάπεδεο κε 

ζηξαηεγηθέο πνπ εζηηάδνπλ ζηηο θνηλφηεηεο, ζηηο εηαηξίεο, ζηηο ζπγρσλεχζεηο, ζηε 

δηαθνξνπνίεζε, ζηηο ζπλαιιαγέο θαη ζηηο θαηλνηφκεο δηαδηθαζίεο παξνπζηάδνπλ ηνλ 

θαιχηεξν δείθηε, εμαζθαιίδνληαο ηελ βησζηκφηεηά ηνπο ράξε ζην πξντνληηθφ κείγκα 

ηνπο, ην κέγεζνο, ηηο κεζφδνπο παξαγσγήο, ηηο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην γεγνλφο 

φηη επηθεληξψλνληαη ζηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηνπο. 

 Αληίζηνηρα, ππνινγίδνληαο ηε ζρέζε απφδνζεο-θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηψληαο 

κέηξα πνπ βαζίδνληαη ζηελ αγνξαία απφδνζε ησλ κεηνρψλ, πξνθχπηνπλ 

απνηειέζκαηα πνπ δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά ζε ζρέζε κε απηά πνπ αλαθέξζεθαλ 

πξηλ. Ζ δηαθνξνπνηεκέλε ζηξαηεγηθή απνηειεί ην άθξν ρακειφηεξεο απφδνζεο θαη 

ρακειφηεξνπ θηλδχλνπ, ελψ ε αλαπηπμηαθή ην ζπλδπαζκφ πςειφηεξεο απφδνζεο θαη 

πςειφηεξνπ θηλδχλνπ.  

 ΢πλνςίδνληαο, ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο ζηελ θεξδνθνξία θαη ζηνλ 

θίλδπλν κεηαμχ ησλ νκάδσλ ζηξαηεγηθψλ. Μηα εμαηξεηηθά ρακειή θεξδνθνξία δελ 

θαηαδηθάδεη θάπνηα νκάδα, θαζψο ζπλήζσο ε πςειή θεξδνθνξία πξνυπνζέηεη πςειφ 

θίλδπλν νπφηε κεηά απφ πξνζαξκνγή ζε απηφλ νη ζηξαηεγηθέο είηε πςειψλ είηε 

ρακειψλ απνδφζεσλ κπνξνχλ λα επηβηψζνπλ. Σν κεηνλέθηεκα ησλ κηθξψλ ηξαπεδψλ 

είλαη ε αδπλακία εθκεηάιιεπζεο ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο ελψ ησλ ηδξπκάησλ κε 
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παξαδνζηαθή ζηξαηεγηθή είλαη ε κε αμηνπνίεζε ησλ θαηλνηφκσλ θαη 

απνηειεζκαηηθψλ κεζφδσλ πνπ κπνξνχλ λα θέξνπλ έζνδα απφ δηαθνξεηηθέο πεγέο. 

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ζέκαηα ησλ εηαηξηψλ 

είλαη νη πεγέο εζφδσλ. Γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πεγέο εζφδσλ απνηεινχλ ην 

πεξηζψξην θέξδνπο θαηά ηε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο 

ζηηο ειιεηκκαηηθέο, φπσο θαη ε ρξέσζε πξνκήζεηαο γηα δηάθνξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ππεξεζίεο. 

 ΢χκθσλα κε ηηο πεξηζζφηεξεο πξφζθαηεο κειέηεο, φιν θαη κεγαιχηεξν 

θνκκάηη ησλ εζφδσλ ηείλεη λα πξνέξρεηαη απφ Mε-Eπηηνθηαθφ Eηζφδεκα, ην νπνίν 

κπνξεί λα πξνθχπηεη απφ παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο (π.ρ. ελνηθίαζε ζπξίδσλ, 

έθδνζε επηηαγψλ) ή απφ κνληέξλεο (π.ρ. investment banking). Δπηπιένλ, ε βειηίσζε 

ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ θαη ησλ κεζφδσλ εθηέιεζεο ησλ εξγαζηψλ 

γεληθφηεξα (π.ρ. εθηίκεζε θηλδχλνπ δαλεηδφκελνπ) έρεη κεηψζεη ηα θφζηε θη έρεη 

απμήζεη ηα θέξδε.  

Πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζεί ε δηάξζξσζε ησλ εζφδσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, 

νη De Young θαη Rice (2004) επεμεξγάζηεθαλ δεδνκέλα γηα ηηο ρξνληέο 1986, 1990, 

1995, 2000 θαη 2003 γηα πνιιέο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ, πνπ αθνξνχλ ηφζν ηνπο 

ηζνινγηζκνχο φζν θαη ηηο θαηαζηάζεηο εζφδσλ. ΢ηνλ ηζνινγηζκφ πεξηιακβάλνληαη ηα 

ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηηο παξαδνζηαθέο εξγαζίεο κεζνιάβεζεο κεηαμχ δαλεηζηψλ 

θαη δαλεηδνκέλσλ, ελψ ηα ζηνηρεία  γηα ηηο πξνκήζεηεο απεηθνλίδνληαη θαιχηεξα ζηελ 

θαηάζηαζε εζφδσλ. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο εμάγνληαη κε δπν ηξφπνπο. 

Ο πξψηνο είλαη κε ηε ρξήζε ζηαζκηζκέλσλ αξηζκνδεηθηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο 

ζπλνιηθά δεδνκέλα γηα φιν ηνλ εκπνξηθφ ηξαπεδηθφ θιάδν, ψζηε λα ζρεκαηίζνπκε 

κηα ζπλνιηθή εηθφλα γηα ηα πξντφληα, ηε ρξεκαηνδφηεζε, ηνλ θίλδπλν θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηνπ θιάδνπ.  Ο δεχηεξνο είλαη κε ηε ζπιινγή δεδνκέλσλ πνπ αθνξνχλ 

θάζε εηαηξία μερσξηζηά, ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ θαη ηελ  εχξεζε ηνπ κέζνπ 

φξνπ απηψλ, ψζηε λα εμαρζνχλ απνηειέζκαηα γηα κηα ηππηθή ηξάπεδα. 

Σν πξψην ζεκείν αλάιπζεο είλαη ε κεηαβνιή ζηε δηάξζξσζε ηνπ θιάδνπ. 

Απφ ηα δεδνκέλα θαίλεηαη φηη θαηά ηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν ν αξηζκφο ησλ 

ηξαπεδψλ κεηψζεθε ελψ ηα κέζα κεγέζε ελεξγεηηθνχ, ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ, 

ινγηζηηθήο αμίαο, ππαιιήισλ  θαη θαηαζηεκάησλ απμήζεθαλ. 
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΢ρεηηθά κε ηελ πξνέιεπζε ησλ εζφδσλ, νινέλα θαη κεγαιχηεξε ζέζε θεξδίδεη 

ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα σο απνηέιεζκα ηεο απειεπζέξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ, ησλ λέσλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηλνηνκηψλ.  

Απφ ηα ζηνηρεία γηα ηα έμνδα, πξνθχπηεη αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηα 

ηειεπηαία είθνζη ρξφληα, ράξε ζηνλ αληαγσληζκφ, ηε ρξήζε λέσλ κεζφδσλ 

παξαγσγήο θαη πξνψζεζεο παξαδνζηαθψλ πξντφλησλ. ΢ρεηηθά κε ην θφζηνο 

εξγαζίαο, παξά ηε κείσζε ησλ ππαιιήισλ, ην θφζηνο απμήζεθε πξνθεηκέλνπ λα 

απαζρνινχληαη άηνκα κε πεξηζζφηεξα πξνζφληα. Δμαίξεζε ζε απηφ απνηεινχλ ηα 

κεγάια ηδξχκαηα ιφγσ ηεο εθκεηάιιεπζεο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Αληίζεηα, νη κηθξέο 

ηξάπεδεο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξνπο ππαιιήινπο θαη θαηαζηήκαηα γηα 

λα δηαηεξνχλ ηηο πξνζσπηθέο ζρέζεηο νη νπνίεο απνηεινχλ ην ηζρπξφ ηνπο ζεκείν. 

Κνηλφ ζηνηρείν γηα φιεο ηηο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ απνηειεί ε αχμεζε ζηα 

θαζαξά έζνδα, φπσο αληηθαηνπηξίδνπλ θαη νη δείθηεο Return On Assets (ROA) θαη 

Return On Equity (ROE) . Οη παξάγνληεο πνπ βνήζεζαλ ζε απηφ είλαη θαη πάιη ε 

αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην θφζηνο θαη ζηα έζνδα ράξε ζηελ εμέιημε ηεο 

πιεξνθνξηθήο θαη ησλ κεζφδσλ, νη πηέζεηο απφ ηνλ αληαγσληζκφ κεηά ηελ 

απειεπζέξσζε θαη ε βειηίσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ πεξηβάιινληνο απφ ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990 γεληθφηεξα. ΢πγθεθξηκέλα, πξνθχπηεη πσο ηα ROA θαη ROE είλαη 

πην απνηειεζκαηηθά γηα ηνλ θιάδν ζπλνιηθά απ’ φηη γηα ηε κέζε ηξάπεδα. Πηζαλέο 

εμεγήζεηο είλαη φηη αθ’ ελφο νη κεγάιεο ηξάπεδεο έρνπλ πεξηζζφηεξα έζνδα απφ 

πξνκήζεηεο πνπ δε θαίλνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ (θαιχηεξν ROA) θαη αθ’ εηέξνπ γηαηί 

ε θαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ησλ εξγαζηψλ πνπ κπνξνχλ λα παξέρνπλ κπνξεί λα 

κεηψλεη ηνλ θίλδπλφ ηνπο θαη άξα ηα αλαγθαία θεθάιαηά ηνπο (θαιχηεξν ROE). 

Βέβαηα, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα παξαπάλσ κέηξα απφδνζεο δελ πεξηέρνπλ θακία 

ζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Δζηηάδνληαο παξαπάλσ ζηα κε – επηηνθηαθά έζνδα, ην γεγνλφο φηη ηα 

ζπλαληάκε ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηηο κεγάιεο εηαηξίεο νθείιεηαη ζηε δεκηνπξγία 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, θαζψο νη κνληέξλεο ζηξαηεγηθέο γίλνληαη νινέλα θαη πην 

απνηειεζκαηηθέο ζε κεγάινπο φγθνπο εξγαζηψλ, δειαδή ζε κεγάιεο ηξάπεδεο θαη ζε 

κεγάινπο πειάηεο. 
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Γηαθνξνπνίεζε ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηεο ηξάπεδαο παξαηεξείηαη θαη ζηε 

ζχλζεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εζφδσλ. Οη κεγάιεο ηξάπεδεο εηζπξάηηνπλ πξνκήζεηεο 

θπξίσο απφ ηηηινπνηήζεηο, ζηεγαζηηθά, πηζησηηθέο θάξηεο ιφγσ ηεο απηνκαηνπνίεζεο 

ησλ δηαδηθαζηψλ θη επεηδή έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δηαζέηνπλ θαιά θαηαξηηζκέλν 

αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη πιήξεηο βάζεηο δεδνκέλσλ, ψζηε λα παξέρνπλ επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο (αθφκε θαη εμαηνκηθεπκέλεο). Αληίζεηα, νη κηθξέο ηξάπεδεο βαζίδνληαη 

ζηηο πξνκήζεηεο απφ ηηο ππεξεζίεο θαηαζέζεσλ πξνο ηνπο ηδηψηεο θαη ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο.  

Αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο πσο ηα κε – επηηνθηαθά ηείλνπλ λα μεπεξάζνπλ 

ηα έζνδα απφ ηφθνπο. Απηφ είλαη θάηη πνπ σο έλα βαζκφ επηδηψθνπλ θαη νη ίδηεο νη 

ηξάπεδεο, πνπ ιφγσ ηνπ απμεκέλν αληαγσληζκνχ απφ ηα κε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη 

απφ ηηο ηξάπεδεο ηνπ εμσηεξηθνχ, πξνζπαζνχλ λα απμήζνπλ ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο 

γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηελ πηψζε ησλ εζφδσλ απφ ηφθνπο. Παξάιιεια, κε απηφλ ηνλ 

ηξφπν απνκαθξχλνπλ ηελ ηξάπεδα απφ ππεξεζίεο κε πςειφ πηζησηηθφ θη επηηνθηαθφ 

θίλδπλν θαη , ηαπηφρξνλα, επηηπγράλνπλ θαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί φηη κε ηελ αχμεζε απηψλ ησλ 

εζφδσλ, απμάλνληαη θαη νη δηαθπκάλζεηο ησλ θεξδψλ ησλ ηξαπεδψλ. Σν πιενλέθηεκα 

πνπ πξφζθεξε ε αλάπηπμε ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο ζηελ εθηίκεζε ηεο αμηνπηζηίαο 

ηνπο θαη ησλ αλακελφκελσλ εζφδσλ απφ απηνχο ράλεηαη. Δπηπιένλ, δελ ππάξρνπλ 

ζηνλ ίδην βαζκφ νη δεζκνί πνπ θξαηάλε ηνπο πειάηεο θαη δηαζθαιίδνπλ θάπνηα έζνδα, 

φπσο επίζεο ελδέρεηαη ε παξαγσγή κε-επηηνθηαθψλ εζφδσλ λα απαηηεί κεγαιχηεξε 

κφριεπζε ή ηε δηαθξάηεζε ιηγφηεξσλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, απμάλνληαο θαη πάιη ηε 

δηαθχκαλζε ησλ εζφδσλ, ζπγθξηηηθά κε ηηο πην παξαδνζηαθέο ππεξεζίεο, νπφηε ην 

χςνο ησλ εζφδσλ λα παξνπζηάδεη πεξηζζφηεξεο κεηαβνιέο. 

Ωζηφζν, ε αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ησλ κε-επηηνθηαθψλ εζφδσλ δε ζπλεπάγεηαη 

φηη νη παιηέο δξαζηεξηφηεηεο πεξλνχλ ζε δεχηεξε κνίξα. Αληίζεηα, ζπλππάξρνπλ θαη 

δελ αληηθαζηζηνχλ ηηο παξαδνζηαθέο. 

Βαζηθή πεγή Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο είλαη ν ηνκέαο ησλ πιεξσκψλ, 

ζηνλ νπνίν πάληα νη ηξάπεδεο ζα έρνπλ θχξηα ζέζε, δεδνκέλνπ φηη θαηεμνρήλ ζ’ 

απηέο ηεξνχληαη νη θαηαζεηηθνί ινγαξηαζκνί, κεηαμχ ησλ νπνίσλ γίλνληαη νη 

κεηαθνξέο, θαη κπνξνχλ λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα. Έκκεζα βέβαηα, πξνθχπηνπλ θη 
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επηπιένλ έζνδα απφ ζηαπξνεηδείο πσιήζεηο πξντφλησλ (cross-selling), ρξεψλνληαο 

πξνκήζεηεο γη’ απηά, θαη γίλνληαη πξνζπάζεηεο αλάπηπμεο ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο. 

΢ηελ πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο ηεο ζεκαζίαο ησλ πιεξσκψλ ζηα έζνδα, 

γίλεηαη ν δηαρσξηζκφο ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε, πνπ απνηειεί θαη ην 

κεγαιχηεξν κεξίδην, αθνξά απηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο θαηαζεηηθνχο 

ινγαξηαζκνχο, θαζψο ε ηξάπεδα θεξδίδεη απφ ηε δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ πνπ 

πιεξψλεη θαη ηνπ θέξδνπο απφ ηελ επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ. Ζ δεχηεξε αθνξά 

ππεξεζίεο παξνρήο πίζηεο θη επελδχζεσλ. Σα έζνδα απφ απηήλ κπνξεί λα είλαη είηε 

ζηαζεξά (π.ρ. πξνκήζεηεο γηα δηαρείξηζε), είηε λα απνηεινχλ πνζνζηφ επί ησλ 

ζπλαιιαγψλ  ζε επελδχζεηο πνπ δελ απαηηνχλ δηαρείξηζε. Ζ ηξίηε ζρεηίδεηαη κε ηηο 

πηζησηηθέο θάξηεο, παξφιν πνπ δελ  πξνθχπηνπλ φια ηα έζνδα απφ πιεξσκέο θαη  ε 

ηέηαξηε κε ηα Απηφκαηα Κέληξα ΢πλαιιαγψλ. Όζνλ αθνξά ηα ηειεπηαία, ε ζεκαζία 

ηνπο ππνηηκάηαη θαζψο ηα έζνδα απφ απηά δελ εκθαλίδνληαη πάληα ζηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο. 

  Σν πξψην απνηέιεζκα πνπ πξνέθπςε ζρεηηθά κε ηηο πιεξσκέο είλαη φηη 

ζπλεηζθέξνπλ πεξίπνπ ζην έλα πέκπην ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ, ζρεδφλ δηπιάζην  

απφ ην πνζνζηφ πνπ ε κέζε ηξάπεδα εηζπξάηηεη απφ πξνκήζεηεο γηα ππεξεζίεο 

άζρεηεο κε πιεξσκέο. Δπηπιένλ, ζρεδφλ φια ηα έζνδα ηεο κέζεο ηξάπεδαο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε πιεξσκέο πεγάδνπλ απφ παξαδνζηαθέο ππεξεζίεο, ελψ νη κεγάιεο 

ηξάπεδεο εηζπξάηηνπλ απφ ηηο ππεξεζίεο πίζηεο πεξίπνπ ην έλα ηξίην ησλ εζφδσλ απφ 

πιεξσκέο. 

΢πλεπψο ην εηζφδεκα πνπ εηζπξάηηνπλ νη ηξάπεδεο θαη δελ αθνξά ηφθνπο 

νινέλα θη απμάλεηαη, πξνθχπηνληαο ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο απφ παξαδνζηαθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ζε άιιεο απφ πην κνληέξλεο, ρσξίο σζηφζν λα κπνξεί λα εμαρζεί 

ζπκπέξαζκα γηα ην θαηά πφζν ε ζηξνθή ζε κε-επηηνθηαθά έζνδα κεηψλεη ή φρη ηνλ 

θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ. 

 Γεδνκέλνπ φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα πνιιέο είλαη νη ηξάπεδεο πνπ ζηξέθνληαη 

ζην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα γηα λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο, έρεη ελδηαθέξνλ λα 

εμεηάζεη θαλείο θαηά πφζν νη πξνζδνθίεο απηέο επαιεζεχνληαη θαη πνηνη παξάγνληεο 

επεξεάδνπλ ην παξαπάλσ απνηέιεζκα, ζηηο Ζ.Π.Α. . 
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 Παξαδνζηαθά νη ηξάπεδεο ππάξρνπλ γηα λα κεζνιαβνχλ ζηε κεηαθνξά ηεο 

ξεπζηφηεηαο απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο (θαηαζέηεο) ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

(δαλεηνιήπηεο). Ζ χπαξμή ησλ ηξαπεδψλ βαζίδεηαη θαηαξρήλ ζην ζπγθξηηηθφ 

πιενλέθηεκά ηνπο ζηε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ δαλεηδνκέλσλ 

θαη ζηνλ έιεγρν ησλ δαλεηνιεπηψλ. Δπηπιένλ, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα ζπγθεληξψλνληάο ηα απφ πνιινχο 

θαηαζέηεο. Σέινο κεηψλνπλ ηνλ ηδηνζπγθξαηηθφ θίλδπλν δηαηεξψληαο ραξηνθπιάθηα 

πνιιαπιψλ δαλείσλ. 

 Σνλ ηειεπηαίν θαηξφ σζηφζν νη ηξάπεδεο εηζπξάηηνπλ νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν εηζφδεκα απφ κε-δηακεζνιαβεηηθέο θαη / ή κε-επηηνθηαθέο 

δξαζηεξηφηεηεο, κε ηηο κεγάιεο ή εμεηδηθεπκέλεο ηξάπεδεο λα ην εθαξκφδνπλ ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ.  

Απφ ηελ έξεπλα πνπ έγηλε θαη πάιη απφ ηνπο De Young θαη Rice (2004) 

ζρεηηθά κε ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη νη θαιά δηνηθνχκελεο ηξάπεδεο ζηεξίδνληαη 

ζρεηηθά ιηγφηεξν ζην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα ελψ νη ηξάπεδεο πνπ ζηεξίδνληαη 

ζηελ αλάπηπμε ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο θαη ζηελ πνηφηεηα ησλ ππεξεζηψλ ηείλνπλ 

λα δεκηνπξγνχλ πεξηζζφηεξν Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα. Ζ αλάπηπμε λέσλ 

ηερλνινγηψλ φπσο ε ζπλαιιαγέο ρσξίο κεηξεηά θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

ζπλδένληαη κε πςειφηεξα επίπεδα Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο θαη παξάιιεια ε 

αχμεζε ηνπ ηειεπηαίνπ ηείλεη λα ζπλδέεηαη κε πςειφηεξε θεξδνθνξία, κεγαιχηεξε 

δηαθχκαλζε ζηα θέξδε θαη ρεηξφηεξε ζρέζε αληαιιαγήο απφδνζεο-θηλδχλνπ ζηε 

κέζε εκπνξηθή ηξάπεδα. 

΢ηελ πεξίνδν 1984-2001 ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα ζαλ πνζνζηφ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ εηζνδήκαηνο απμήζεθε ζηηο κεγάιεο ηξάπεδεο, 

απνδεηθλχνληαο φηη ζήκεξα ην εηζφδεκα απηφ θαηαιακβάλεη κεγαιχηεξν κεξίδην ζηηο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Δπηπιένλ, ζηηο κηθξέο ηξάπεδεο ηα πνζνζηά ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο είλαη ρακειφηεξα θαη κεγαιψλνπλ κε κηθξφηεξν ξπζκφ ελψ ην 

κεγαιχηεξν κεξίδην απηνχ ηνπ εηζνδήκαηνο δεκηνπξγείηαη απφ κηθξφ αξηζκφ 

ηξαπεδψλ.  

Παξφιαπηα ε εηθφλα ηεο αχμεζεο ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο 

ππνδεηθλχεη φηη νη δηακεζνιαβεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαηαιακβάλνπλ νινέλα 

κηθξφηεξν θνκκάηη ζηηο επηρεηξεζηαθέο ζηξαηεγηθέο. Απηφ ζεσξεηηθά ζπλεπάγεηαη 
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ζπλερψο αζζελέζηεξε ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ηνπ θαζαξνχ 

επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ. Όζνλ αθνξά ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο, απηφ πνπ πξνθχπηεη 

είλαη φηη ην απμεκέλν Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα πεξηζζφηεξν ζπλππάξρεη παξά 

αληηθαζηζηά ηηο δηακεζνιαβεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ ηππηθή εκπνξηθή ηξάπεδα. 

Έλα επηπιένλ ζπκπέξαζκα απφ ηελ έξεπλα είλαη ε αιιαγή ζηε ζχλζεζε ηνπ 

Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν κφλν ζηηο κεγάιεο 

ηξάπεδεο. Οη ρξεψζεηο γηα ηηο ππεξεζίεο ησλ ινγαξηαζκψλ θαηαζέζεσλ παξέκεηλαλ 

ζρεηηθά ζηαζεξέο, νη πξνκήζεηεο απφ πηζησηηθέο δξαζηεξηφηεηεο έπεζαλ ζρεδφλ ζην 

κηζφ, ελδερνκέλσο ιφγσ ηεο παξνρήο ηέηνησλ ππεξεζηψλ απφ εμεηδηθεπκέλεο 

εηαηξίεο, θαη ηα ινηπά είδε Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο απμήζεθαλ κεηά ηελ 

απειεπζέξσζε . 

΢εκαληηθή είλαη ε αλαθνξά ησλ παξαγφλησλ πνπ άιιαμαλ ηελ ηξαπεδηθή ηηο 

ηειεπηαίεο δπν δεθαεηίεο. Πξψηνο παξάγνληαο είλαη ε απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ θαη δεχηεξνο ε γξήγνξε ηερλνινγηθή αλάπηπμε ζηε ξνή ησλ πιεξνθνξηψλ, 

ζηελ ππνδνκή ησλ επηθνηλσληψλ θαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε απειεπζέξσζε θαηήξγεζε νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο ζηελ εμέιημε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, αχμεζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αγνξψλ, βνήζεζε ηελ επηβίσζε νξηζκέλσλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαη ζπλέβαιε ζηε 

γξεγνξφηεξε πηνζέηεζε ησλ ηερλνινγηψλ.  

Γεληθά, ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ απμήζεθε ιφγσ ηεο 

απειεπζέξσζεο, θαηλνηφκσλ πξντφλησλ (π.ρ. ακνηβαία θεθάιαηα) θαη ηεο εμέιημεο 

ζηηο επηθνηλσληαθέο ηερλνινγίεο ζηνπο ηνκείο ησλ παξαδνζηαθψλ θαηαζεηηθψλ 

ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ θαη ησλ wholesale αγνξψλ. Ωο απνηέιεζκα, ηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα έπξεπε λα γίλνπλ πην απνηειεζκαηηθά σο πξνο ηα θφζηε θαη ηα έζνδά ηνπο, 

κέζσ ηεο πξνζθνξάο κηαο δηεπξπκέλεο πνηθηιίαο λέσλ ή θαη παξαδνζηαθψλ 

πξντφλησλ βαζηδφκελσλ ζε πξνκήζεηεο, κέζσ ηεο απμεκέλεο πψιεζεο ησλ ήδε 

ππαξρφλησλ παξφκνησλ πξντφλησλ, ηεο απνηειεζκαηηθφηεξεο ηηκνιφγεζεο ησλ 

πξντφλησλ απηψλ θαη ηεο βειηίσζήο ηνπο ψζηε λα κπνξεί λα απμεζεί ε ηηκή ηνπο.  

Δπηπξνζζέησο, απφ ηα δεδνκέλα πξνθχπηνπλ δπν μερσξηζηέο ηξαπεδηθέο 

ζηξαηεγηθέο ζηηο νπνίεο ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα παίδεη δηαθνξεηηθνχο ξφινπο. 

Ζ κηα εθαξκφδεηαη απφ ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο πνπ επσθεινχληαη ησλ νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο ζηελ παξαγσγή, πξνψζεζε, ηηηινπνίεζε θαη εμππεξέηεζε ησλ 
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θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ, φπνπ ππάξρεη κεγάινο αληαγσληζκφο, κηθξφ πεξηζψξην 

θέξδνπο θαη θαηά ζπλέπεηα είλαη ζεκαληηθή ε παξαγσγή Με-Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο γηα ηε δεκηνπξγία θέξδνπο. ΢ηελ άιιε πιεπξά βξίζθνληαη κηθξέο 

ηξάπεδεο πνπ αλαπηχζζνπλ ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο πξνζζέηνληαο αμία ζηηο 

πξνζθεξφκελεο ππεξεζίεο ηνπο κε απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηνχλ ηα πξντφληα ηνπο 

θαη λα έρνπλ δπλαηφηεηα γηα ρξέσζε πςειφηεξεο ηηκήο ψζηε λα θαιχςνπλ ηα 

πςειφηεξα θφζηε ηνπο. Γη’ απηέο ηηο ηξάπεδεο ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα έρεη 

κηθξφηεξε ζεκαζία. 

O ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζπκβάιιεη ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα ζηηο επηδφζεηο 

κηαο ηξάπεδαο δελ είλαη εχθνια νξαηφο. Ναη κελ κε ηα ππφινηπα ζηαζεξά κηα αχμεζε 

ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ, αιιά πνηέ 

φινη νη άιινη παξάγνληεο δελ κέλνπλ ζηαζεξνί. Έηζη, παξαηεξείηαη αχμεζε ζηελ 

δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ γηαηί ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα δε βαζίδεηαη ζηελ 

αλάπηπμε ζρέζεσλ, πνπ δεκηνπξγεί πηζηνχο πειάηεο. Δπηπιένλ, ιφγσ ηνπ φηη ε 

παξαγσγή Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο βαζίδεηαη πξσηίζησο ζην ζπληειεζηή 

εξγαζία, ν νπνίνο δελ κπνξεί λα κεηαβάιιεηαη εχθνια, απμάλεη ηελ απαηηνχκελε γηα 

ηελ εηαηξία κφριεπζε θαη θαηά ζπλέπεηα ηνλ θίλδπλν απφ κεηαβνιέο ζην εηζφδεκα. 

Σέινο, ζην ίδην απνηέιεζκα νδεγεί θαη ε κεησκέλε αλάγθε γηα ξεπζηά δηαζέζηκα ζηηο 

ηξάπεδεο ζπγθξηηηθά κε ηνπο ππφινηπνπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο. 

Απηφ πνπ πξνθχπηεη απφ ηα δεδνκέλα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη ε 

αιιειινζπζρέηηζε Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο θαη νηθνλνκηθήο επίδνζεο. Με φια 

ηα ππφινηπα ζηαζεξά, νη ηξάπεδεο κε κεγάια πνζά Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο 

θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ κείσζε ζηελ πξνζαξκνζκέλε ζηνλ θίλδπλν απφδνζε θαη 

παξάιιεια εθείλεο κε θαιή δηνίθεζε λα επηηπγράλνπλ πςειφηεξα απνηειέζκαηα. 

Καηαξρήλ φζνλ αθνξά ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηξαπεδψλ, ηηο ζπλζήθεο ηεο 

αγνξάο θαη ηηο ηερλνινγηθέο αιιαγέο πνπ ζπλδένληαη πεξηζζφηεξν κε ην Με-

Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα, απφ ηελ έξεπλα πξνθχπηεη πσο νη θαιά δηνηθνχκελεο ηξάπεδεο 

δεκηνπξγνχλ ιηγφηεξν Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα αλά κνλάδα ελεξγεηηθνχ. Απηφ αλ 

θαη αληηηίζεηαη ζηε ζεσξία, δείρλεη πσο νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο απνθεχγνπλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο κε κηθξή ζρέζε αληαιιαγήο απφδνζεο-θηλδχλνπ.  

Ζ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα θαη ηελ παξαδνζηαθή 

ηξαπεδηθή πξνδίδεη φηη νη πειάηεο ησλ παξαδνζηαθψλ ππεξεζηψλ απνηεινχλ πεγή γηα 
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ην λένπ ηχπνπ εηζφδεκα, θη εθείλε αλάκεζα ζην πξψην θαη ηηο πξνζσπνπνηεκέλεο 

ππεξεζίεο δείρλεη φηη φζν πςειφηεξνο ν αξηζκφο αλζξσπίλνπ δπλακηθνχ πνπ 

απαζρνιεί ε ηξάπεδα, ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην εηζφδεκα απηφ. Αληίζεηα νη ηξάπεδεο 

κε πςειφ δείθηε δαλείσλ, φπσο είλαη αλακελφκελν, παξνπζηάδνπλ κηθξφ Με-

Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα. 

Άιινη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζε ζεηηθή αχμεζε ηνπ ππφ εμέηαζε 

εηζνδήκαηνο απνηεινχλ ην κέγεζνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ, ην πφζν 

δπλαηή είλαη ε νηθνλνκία κέζα ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη, ην κεξίδην αγνξάο, ε 

ελζσκάησζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ, ν αξηζκφο ζπλαιιαγψλ ρσξίο κεηξεηά, ε 

παξνρή ππεξεζηψλ ζρεηηθψλ κε Ακνηβαία Κεθάιαηα. Αληίζεηα, αξλεηηθή είλαη ε 

ζρέζε κε ηνλ αξηζκφ ηίηισλ πνπ βαζίδνληαη ζε ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα. 

΢ηνλ παξφκνην δείθηε ν νπνίνο κεηξά ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα απφ 

ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ σο πξνο ην ελεξγεηηθφ ηεο ηξάπεδαο παξαηεξείηαη 

αξλεηηθή ζρέζε κε ηηο κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο θαη ην πνζνζηφ 

εκπνξηθψλ θαη βηνκεραληθψλ δαλείσλ. Δπίζεο πξνθχπηεη πσο ν αξηζκφο εξγαδνκέλσλ 

δελ επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα θαη πσο ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ Απηφκαησλ 

Σακεηνινγηζηηθψλ  Μεραλψλ (ΑΣΜ) νδεγεί ζε κείσζε ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο, κάιινλ ζε κηα πξνζπάζεηα ησλ ηξαπεδψλ λα δειεάζνπλ ηνπο πειάηεο 

λα ηα ρξεζηκνπνηνχλ. 

Πξνζπαζψληαο ζηε ζπλέρεηα λα βξεζεί ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ην Με-

Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα κε ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε κηαο ηξάπεδαο, πξνθχπηεη φηη κηα 

νξηαθή αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο απηνχ ζπλδέεηαη κε πςειφηεξν δείθηε Return On 

Equity, κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε πνπ ην πξψην πεγάδεη απφ πξνκήζεηεο ζε 

ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ. Κνηλφ ζεκείν φκσο φισλ ησλ πεξηπηψζεσλ είλαη ε 

ζεηηθή ζρέζε Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο θαη δηαθχκαλζεο ηνπ δείθηε ROE θαη 

ηεο αξλεηηθήο ζρέζεο κε ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζηνλ θίλδπλν ROE, αθνχ ην επεηπιένλ 

θέξδνο ησλ επελδπηψλ δελ αξθεί γηα λα αληηζηαζκηζηεί ν επηπιένλ θίλδπλνο. 

Πάλησο αλάκεζα ζηηο δηάθνξεο πεγέο Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο, απηφ 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο πξνκήζεηεο ησλ θαηαζεηηθψλ ινγαξηαζκψλ παξνπζηάδεη ηε 

κηθξφηεξε κεηαβνιή ζηα θέξδε αιιά κεηψλεη ην επίπεδν θέξδνπο (ROE), ελψ 

αλάκεζα ζηηο ππφ εμέηαζε ππνπεξηφδνπο, αξρηθά ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα 
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βειηίσλε ηε ζρέζε αληαιιαγήο απφδνζεο -  θηλδχλνπ ελψ ηα ηειεπηαία ρξφληα ηε 

ρεηξνηεξεχεη.  

Δπηγξακκαηηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ πσο νη κεγάιεο 

ηξάπεδεο επεθηείλνληαη πην δηζηαθηηθά ζηελ θαηεχζπλζε ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο θαη πσο νη νξηαθέο αμήζεηο ηνπ ζπλδένληαη , θαηά κέζν φξν, κε ζπλερψο 

κηθξφηεξεο αληαιιαγέο θηλδχλνπ – απφδνζεο. Ωο απνηέιεζκα ην Με-Δπηηνθηαθφ 

Δηζφδεκα κάιινλ ζπλππάξρεη παξά αληηθαζηζηά ην εηζφδεκα απφ ηνπο ηφθνπο ησλ 

δηακεζνιαβεηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, νη νπνίεο παξακέλνπλ ν θχξηνο ηνκέαο παξνρήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. 

 

 

2.4 Γεζκεπκέλν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ 

(Conditional CAPM) 

Έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο εξεπλεηηθήο πξνζπάζεηαο ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ηνκέα αθνξά ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ πψο νη επελδπηέο απνηηκνχλ ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ πεξηέρνπλ θίλδπλν. Δίλαη γεληθφηεξα απνδεθηφ φηη νη επελδπηέο απαηηνχλ 

πςειφηεξε απφδνζε γηα επελδχζεηο πνπ πεξηέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν, δελ έρεη 

φκσο αθφκα δηεπθξηληζηεί πιήξσο ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο απνηηκνχλ ηνλ 

θίλδπλν θαη ην πψο απνθαζίδνπλ ην κέγεζνο ηεο απφδνζεο θηλδχλνπ πνπ ζα 

απαηηήζνπλ. Γηα απηφ ηνλ ζθνπφ έρνπλ αλαπηπρηεί δηάθνξα κνληέια πνπ πξνζπαζνχλ 

δψζνπλ απαληήζεηο ζηα παξαπάλσ εξσηήκαηα. Σν ζεκαληηθφηεξν θαη ην πην επξέσο 

ρξεζηκνπνηνχκελν είλαη απηφ ησλ Sharpe-Lintner-Black Μνληέιν Απνηίκεζεο 

Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ (CAPM).  

΢χκθσλα κε ην CAPM ν θίλδπλνο ελφο επελδπηηθνχ ζρεδίνπ κεηξάηαη κε ην 

βήηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ αλαθνξηθά κε ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο πνπ πεξηέρεη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο αγνξάο. Δπίζεο ην CAPM 

ππνζέηεη πσο ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ βήηα θαη ηεο απφδνζεο είλαη γξακκηθή. 

Παξαζηαηηθά ην ζηαηηθφ κνληέιν ηνπ CAPM εθθξάδεηαη σο  

E(ri) = βi E(rmt)    i=1,…,n           (1) 
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φπνπ  ri ε απφδνζε θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ i, θαη  

         βi =  , φπνπ rmt ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο θαη Δ(.), 

Cov(.) θαη Var(.) ζπκβνιίδνπλ ηελ κέζε ηηκή, ηελ ζπλδηαθχκαλζε θαη ηελ 

δηαθχκαλζε αληίζηνηρα. 

Βαζηθή ππφζεζε ηνπ κνληέινπ είλαη φηη ηα βήηα παξακέλνπλ ζηαζεξά ζηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη πσο νη απνδφζεηο ελφο ζηαζκηζκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ φισλ 

ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κεηαβιεηή πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ 

απφδνζε ηνπ ζπλαζξνηζηηθνχ πινχηνπ.  Ωζηφζν έξεπλεο απέδεημαλ φηη ην κνληέιν 

απηφ δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηθαλνπνηεηηθά ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη κέζεο 

απνδφζεηο δηαρξνληθά θαη απηφ θπξίσο γηαηί έρεη αλαπηπρζεί εμεηάδνληαο ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ ζε κηα ππνζεηηθή νηθνλνκία ζηελ νπνία ππάξρεη κφλν 

κηα ρξνληθή πεξίνδνο. ΢ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία φκσο ηα πξάγκαηα είλαη 

δηαθνξεηηθά. Γειαδή νη επελδπηέο κπνξνχλ λα αλαπξνζαξκφδνπλ ηηο πξνζδνθίεο ζε 

θάζε πεξίνδν ζχκθσλα κε ηηο λέεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη απηφ νδεγεί ζε 

δεζκεπκέλεο πξνζδνθίεο, νη νπνίεο είλαη ζηνραζηηθέο θαη φρη ζηαζεξέο.  

Ζ ζεκαληηθφηεξε απφ απηέο ηηο έξεπλεο είλαη απηή ησλ Fama and French 

(1992), νη νπνίνη παξνπζίαζαλ ζηνηρεία πξνηείλνληαο φηη ε αληθαλφηεηα ηνπ CAPM 

λα εξκελεχζεη ηελ δηαηνκή ησλ κέζσλ απνδφζεσλ (cross section) κπνξεί λα είλαη 

νηθνλνκηθά ζεκαληηθή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηψληαο απνδφζεηο ζε έλα 

κεγάιν δείγκα δεδνκέλσλ εμέηαζαλ ηελ ζηαηηθή κνξθή ηνπ CAPM θαη βξήθαλ φηη ε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ βήηα ηεο αγνξάο θαη ηεο κέζεο απφδνζεο είλαη ζηαζεξή.   

Αθνινπζψληαο ην κνληέιν ησλ Li, Brooks θαη Miffre (2007) μεθηλάκε απφ ην 

κνληέιν ηνπ ζηαηηθνχ CAPM ζηελ ex-post κνξθή ηνπ : 

rpt = α + β (RMt – Rft) + εpt           (2) 

φπνπ rpt είλαη ε επηπιένλ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη  RMt είλαη ε ζηαζκηζκέλε 

απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο πνπ πεξηέρεη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία,  

Rft είλαη ην Treasury bill ηξηψλ κελψλ θαη  εpt ~ Ν(0,ζ2) είλαη ηα θαηάινηπα ηεο 

παιηλδξφκεζεο. Αλ ην ζηαηηθφ CAPM ηζρχεη, ν ζηαζεξφο φξνο (α) ζα ηζνχηαη κε ην 

κεδέλ. 
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 ΢ηε ζπλέρεηα, εθθξάδνληαο ην CAPM σο κηα GARCH(1,1) δηαδηθαζία 

(Bollerslev, 1986) γηα ηελ δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ παίξλνπκε ηελ παξαθάησ κνξθή :  

rpt = α +β(Rmt – Rft) + εpt                                                    (3) 

ζ
2

pt = σ + γε
2

pt-1 + ζζ
2

pt-1 

φπνπ εpt ~ Ν(0,ζ
2
pt), ζ

2
pt είλαη ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, γ, ζ θαη σ είλαη νη παξάκεηξνη πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ. Γηα λα 

εμαζθαιίζνπκε φηη  ην ζ
2

pt είλαη κε-αξλεηηθφ, κε εθθπιηζκέλν θαη φηη ε GARCH 

(1,1) δηαδηθαζία είλαη ζηάζηκε σο πξνο ηελ ζπλδηαθχκαλζε (covariance stationary), 

ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ νη παξαθάησ ζπλζήθεο : 

σ > 0 

0 < γ <1 

0  ≤ζ< 1 θαη 

γ + ζ < 1 

Σν CAPM νξηζκέλν σο έλα GARCH γηα ηελ δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε 

επηηξέπεη λα κεηαβάιινληαη ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ νη αλακελφκελεο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, νη δεζκεπκέλεο δηαθπκάλζεηο θαη ζπλδηαθπκάλζεηο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢πλεπάγεηαη φηη ε δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε 

δελ εμαξηάηαη κφλν απφ ηηο πξνεγνχκελεο δηαηαξαρέο, αιιά θαη απφ ηηο 

πξαγκαηνπνηνχκελεο ηηκέο ηεο δεζκεπκέλεο δηαθχκαλζεο. 

΢χκθσλα κε ηνπο  Nelson (1991), Glosten, Jagannathan θαη Runkle (1993) θαη 

Rabemananjara θαη Zakoian (1993), ηφζν ηα άζρεκα φζν θαη ηα θαιά λέα κπνξεί λα 

έρνπλ κηα αζχκκεηξε επίδξαζε ζηελ δεζκεπκέλε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, έρεη απνδεηρζεί φηη ε κεηαβιεηφηεηα είλαη κεγαιχηεξε 

γηα ηηο αξλεηηθέο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο ζεηηθέο απνδφζεηο ηνπ ίδηνπ κεγέζνπο. 

Απηφ έρεη αλαθεξζεί φηη πξνθχπηεη είηε απφ ηελ κφριεπζε, είηε απφ ηηο επηδξάζεηο 

ηεο αλαδξαζηηθήο κεηαβιεηφηεηαο (volatility feedback). ΢ην παξαθάησ κνληέιν 

αληηθαηνπηξίδεηαη απηή ε αζχκκεηξε επίδξαζε θαη εμεηάδεηαη εάλ φιεο νη κεηνρέο 
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αληηδξνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν ζηα θαιά θαη ζηα θαθά λέα. ΢πλεπψο, παίξλνπκε ην 

κνληέιν    

Rtp = α + β (Rmt – Rft) + εpt 

ζ
2

pt = σ + γε
2

pt-1 + ε It-1 ε
2

pt-1 + ζζ
2

pt-1                         (4) 

 

φπνπ ην ε κεηξάεη θάζε αζχκκεηξε αληίδξαζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζηα θαιά θαη ζηα 

θαθά λέα, εpt ~ Ν(0,ζ2), It-1 = 1 αλ εt-1 < 0 (άζρεκα λέα) θαη It-1 ζε θάζε άιιε 

πεξίπησζε. Πιένλ νη ζπλζήθεο γηα κε αξλεηηθή θαη κε εθθπιηζκέλε ζ
2

pt θαη γηα 

covariance stationarity είλαη σ > 0, 0 < γ <1 , 0 ≤ ζ <1, γ + ε  ≥ 0 θαη γ + ε / 2 + ζ < 1. 

Δπίζεο, μεθηλψληαο κε ηελ ππφζεζε φηη ην ΢ηαηηθφ CAPM ηζρχεη ππφ φξνπο, 

δειαδή φηη ηα βήηα θαη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ αγνξάο (market risk premium) 

κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά, θαη ζπκπεξηιακβάλνληαο ηνλ παξάγνληα αλζξψπηλν 

θεθάιαην, νη Jaganathan θαη Wang (1996) επηηπγράλνπλ λα εμεγήζνπλ ηε δηαρξνληθή 

επίδξαζε ησλ απνδφζεσλ. Απνδεηθλχνπλ φηη φηαλ ην  CAPM ηζρχεη γηα θάζε πεξίνδν 

μερσξηζηά, νπφηε ηα βήηα θαη νη κέζεο απνδφζεηο κεηαβάιινληαη,  ην κνληέιν 

απνδίδεη θαιχηεξα. Δπηπξνζζέησο, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ην αλζξψπηλν θεθάιαην σο 

κηα επηπιένλ κεηαβιεηή γηα ηνλ ζπλνιηθφ πινχην ηα θαηάινηπα πνπ απνκέλνπλ δελ 

είλαη ζεκαληηθά, φπσο δελ είλαη ζεκαληηθή θαη ε επεμεγεκαηηθή επίδξαζε ηνπ 

παξάγνληα κέγεζνο ηεο εηαηξίαο. 

Αλαιπηηθφηεξα, ρξεζηκνπνηνχλ έλα κνληέιν ζην νπνίν γηα λα απεηθνλίδεηαη 

θαιχηεξα ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο εηζάγνπλ δχν βήηα. Δπηπιένλ φηαλ ηζρχεη ην 

δεζκεπκέλν Τπφδεηγκα Απνηίκεζεο νη αδέζκεπηεο κέζεο απνδφζεηο ζα ζπλδένληαη 

κε γξακηθή ζρέζε κε ηα αδέζκεπηα βήηα θαη ζα απνηεινχλ κέηξν ηεο δηαρξνληθήο 

αζηάζεηαο ηνπ βήηα. Σαπηφρξνλα θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα πσο φηαλ απηφ ηζρχεη 

ρξεηαδφκαζηε θάηη πεξηζζφηεξν απφ ην αδέζκεπην βήηα πνπ πξνθχπηεη απφ ην 

ζηαζκηζκέλν κεηνρηθφ δείθηε γηα λα εμεγήζνπκε ηε δηαρξνληθή επηξξνή ησλ 

αδέζκεπησλ κέζσλ απνδφζεσλ. 

Ωζηφζν θαη απηή ε ζεσξία έρεη θάπνηα ιεπηά ζεκεία. Πξψην απφ απηά είλαη ε 

ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν εηζάγεηαη ε έλλνηα ηνπ ρξφλνπ. Απφ ηε κία πιεπξά, ηα κεγέζε 

έρνπλ αθεζεί ειεχζεξα λα κεηαβάιινληαη ζην πέξαζκά ηνπ, απφ ηελ άιιε φκσο 
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απνπζηάδεη ε έλλνηα ηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ αλαιεθζέληνο θηλδχλνπ πνπ ελππάξρεη 

ζηνλ πξαγκαηηθφ δπλακηθφ θφζκν. Δπηπιένλ ππφζεζε ηνπ ππνδείγκαηνο απνηειεί ε 

γξακκηθή ζρέζε πνπ ζπλδέεη ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ κε ηε δηαθνξά επηηνθίνπ ζηα 

νκφινγα πςεινχ θαη ρακεινχ ξίζθνπ ζην unconditional πνιπκεηαβιεηφ κνληέιν πνπ 

ζπλεπάγεηαη απφ ην Conditional CAPM. 

Γεχηεξν κεηνλέθηεκα απνηειεί ην γεγνλφο φηη δηάθνξα γεγνλφηα κπνξνχλ λα 

ζπκβνχλ κε εηήζηα ή κεληαία ζπρλφηεηα, ηα νπνία είλαη ινγηθφ λα επεξεάζνπλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαη θαηά ζπλέπεηα ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ. Γεδνκέλνπ φκσο φηη θάηη ηέηνην μεθεχγεη απφ ηνπο 

ζθνπνχο ησλ κνληέισλ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο ην CAPM, 

πξνηείλεηαη κηα καθξνρξφληα έξεπλα πνπ κπνξνχζε λα κείλεη αλεπεξέαζηε απφ απηά 

ή ε αλάπηπμε εηδηθψλ κνληέισλ. 

Παξάιιεια, δελ πξέπεη λα παξαβιέπεηαη ην γεγνλφο φηη ην CAPM, φπσο θαη 

νπνηνδήπνηε άιιν κνληέιν, απνηειεί κφλν κηα πξνζέγγηζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο, 

ρσξίο απνιχησο αθξηβή ηα απνηειέζκαηα. ΢πγθεθξηκέλα, ε αθξίβεηα ησλ ηειεπηαίσλ 

θαη άξα ηεο έξεπλαο δελ απνθιείεηαη λα δηαθέξεη αλάινγα κε ην πφζν ζεκαληηθφ 

νηθνλνκηθά είλαη ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη.  

 

 

3. ΢θνπόο Γηπισκαηηθήο 

 

Αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ νη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο ζεσξεηηθά κπνξεί ε 

ζηξνθή ζηελ παξνρή δηακεζνιαβεηηθψλ ππεξεζηψλ λα επεξεάδεη ηνλ θίλδπλν πνπ 

αληηκεησπίδνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Απηνί πεξηειάκβαλαλ θαηαξρήλ ην γεγνλφο 

φηη νη ππεξεζίεο απφ ηηο νπνίεο πξνέξρεηαη ην Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα δελ 

ζπλεηζθέξνπλ ζηε δηαηήξεζε ζηαζεξψλ ζρέζεσλ κε ηνπο πειάηεο. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα απμνκεηψζεηο ζηε δήηεζε ησλ δηακεζνιαβεηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ζηα 

έζνδα, άξα αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ. 
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Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

παξνρή ππεξεζηψλ εληάζεσο εξγαζίαο, πάιη πξνθχπηεη αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ. Απηφ 

ζπκβαίλεη επεηδή αθφκε θη αλ ε δήηεζε κεηαβάιιεηαη δελ είλαη εχθνιν ην αλζξψπηλν 

δπλακηθφ λα απμνκεηψλεηαη κε κεγάιε ζπρλφηεηα. ΢ηαζεξά θφζηε γηα ηελ ηξάπεδα ζε 

ζπλδπαζκφ κε κεηαβιεηά έζνδα νδεγνχλ ζε κεηαβιεηά θέξδε. 

Σξίηε αηηία απνηειεί ε δηαπίζησζε πσο ηα έζνδα απφ πξνκήζεηεο πξνέξρνληαη 

θαηά θχξην ιφγν απφ κνληέξλεο ππεξεζίεο φπσο νη πσιήζεηο Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

θαη ε δηαρείξηζε κεηξεηψλ ηα νπνία απαηηνχλ κηθξή ή αθφκα θαη κεδεληθή 

δηαθξάηεζε παγίσλ ζηνηρείσλ θαη θεθαιαίσλ. Απηά ζπλεπάγνληαη άπμεζε ηεο 

κφριεπζεο, ζπλεπψο άπμεζε ηνπ θηλδχλνπ. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ε εκπεηξηθή επαιήζεπζε ησλ παξαπάλσ 

κε ηε ρξήζε δεδνκέλσλ γηα ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο 

Ακεξηθήο. Ωο δείθηεο γηα ην αλ ππνζηεξίδνπλ ηα ζηνηρεία ηε ζεσξία ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί ν ιφγνο ηνπ Με- Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο σο πξνο ην ΢πλνιηθφ 

Δηζφδεκα θαη ν ζπληειεζηήο ηνπ ιφγνπ απηνχ, φπσο ζα πξνθχςεη απφ ην Τπφδεηγκα 

Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνηρείσλ,  ζα απνηειεί ην βαζκφ επαιήζεπζεο.  Σα 

απνηειέζκαηα ζα πξνθχςνπλ κε ηε κέζνδν ησλ Panel Data θαη ζηε ζπλέρεηα ζα 

ειεγρζνχλ γηα ηελ χπαξμε Cross – Section Heteroskedasticity κε ηε κέζνδν White.  

 

 

4. Μεζνδνινγία 

 

 Γηα λα κπνξέζνπκε λα θηάζνπκε ζην ζηφρν καο, πνπ είλαη ε εθηίκεζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ πξνζζέηεη ε ζηξνθή ελφο ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο πξνο ηελ παξνρή 

ππεξεζηψλ πνπ απνθέξνπλ ην Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα, μεθηλάκε έρνληαο σο βάζε 

ην ππφδεηγκα ηνπ Conditional CAPM. ΢ε απηφ ζα ζπκπεξηιάβνπκε θαη ηνλ 

παξάγνληα πνπ εκείο εμεηάδνπκε, δειαδή ηνπ Με – Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο, φρη 

φκσο ζε απφιπην κέγεζνο, αιιά ζαλ πνζνζηφ επί ηνπ ΢πλνιηθνχ Δηζνδήκαηνο. Ζ 

ρξήζε ηνπ φξνπ  ζηελ εμίζσζή καο επηηξέπεη λα κεηξήζνπκε ηε ζπλεηζθνξά ηνπ 
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Με – Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο, αλάινγα κε ην πφζν ζεκαληηθφ είλαη απηφ σο πεγή 

εηζνδήκαηνο γηα ηελ θάζε ηξάπεδα, δεδνκέλνπ φηη ηα απφιπηα κεγέζε δε ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνλ θχθιν εξγαζηψλ θάζε ηξάπεδαο θαη άξα ην κέγεζφο ηεο, πξνθαιψληαο 

ζηξεβιψζεηο ζηα απνηειέζκαηα θαη νδεγψληαο ζε ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

Δπηπιένλ, κε απηφ ηνλ ηξφπν εηζάγνπκε ζην ππφδεηγκα θαη ηελ ππφζεζε φηη ηα 

ζπλνιηθά έζνδα ηεο ηξάπεδαο απνηεινχληαη απφ ην άζξνηζκα ησλ εζφδσλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ πνπ δαλείδεηαη θαη δαλείδεη ε 

ηξάπεδα θαη ησλ Με – Δπηηνθηαθψλ Δζφδσλ. Ζ πξαθηηθή απηή είλαη ζχκθσλε θαη κε 

ηε ζεσξία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

΢ηε ζπλέρεηα ππνζέηνπκε φηη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε κηαο ηξάπεδαο ζε κηα 

ρξνληθή ζηηγκή εμαξηάηαη απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ απηή έρεη πεηχρεη θαη απφ ηνλ 

θίλδπλν πνπ απηή έρεη αλαιάβεη ηελ πξνεγνχκελε ζηηγκή, άξα ν παξάγνληαο απηφο 

γίλεηαη . ΢εκαληηθφ φκσο είλαη ην λα κε ραζεί θαη ε θαζαξή επίδξαζε ζηελ 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο ηξαπεδηθήο κεηνρήο θη απφ ηνλ παξάγνληα βήηα θαζαξά, 

νπφηε πξνζζέηνπκε άιινλ έλα φξν θαη ε εμίζσζε ηνπ Conditional CAPM πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε κεηαηξέπεηαη ζε: 

                       (5) 

φπνπ  Ri,t είλαη ε εβδνκαδηαία απφδνζε ηεο κεηνρήο θάζε ηξάπεδαο, 

Rf,t είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, 

  είλαη ν ιφγνο ηνπ Με – Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο πξνο ην ΢πλνιηθφ 

Δηζφδεκα γηα θάζε κεηνρή ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν, 

Rm,t είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο, θαη 

Rf,t είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ. 

Αλαπηχζζνληαο ηε ζρέζε (3) πξνθχπηεη ε γξακκηθή ζρέζε 

        (6) 

φπνπ δ = γβ       (7)    
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θαη          (8). 

Πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε παξαπάλσ ζρέζε, δεκηνπξγείηαη θαηαξρήλ έλαο 

θαηάινγνο κε φιεο ηηο ακεξηθάληθεο ηξάπεδεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηε Βάζε 

Γεδνκέλσλ Datastream (1518 ζε αξηζκφ). Γη’ απηέο, αληινχληαη ηα δεδνκέλα πνπ 

αθνξνχλ ην ΢πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ, ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα θαη ην Καζαξφ 

Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα.  Σαμηλνκνχκε ηηο εηαηξίεο κε βάζε ην Με-Δπηηνθηαθφ 

Δηζφδεκα θη αθαηξνχκε εθείλεο γηα ηηο νπνίεο δελ δηαζέηνπκε θαλέλα ζηνηρείν νπφηε 

απνκέλνπλ ρίιηεο πεληαθφζηεο επηά. Γη’ απηέο, ππνινγίδνπκε ην κέζν φξν ηνπ 

΢πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ ηνπο, ηηο ηαμηλνκνχκε κε θζίλνπζα ζεηξά θη απαιείθνπκε 

απηέο πνπ θαη πάιη έρνπλ ειιεηπή ζηνηρεία. Παξαηεξνχκε πσο νη ηξηάληα 

κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο (Παξάξηεκα Α) έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο ην 85% ηνπ κέζνπ 

φξνπ ηνπ ΢πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ (Γηάγξακκα 1), νπφηε επηιέγνπκε ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο σο αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα γηα λα πξνρσξήζνπκε ζηελ εκπεηξηθή 

κειέηε.  

 

Γηάγξακκα 1 – Μέζνο Όξνο ΢πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ 

 

 

΢ην επφκελν ζηάδην, ζπιιέγνπκε ηηο εκεξήζηεο ηηκέο ησλ ππφ εμέηαζε 

κεηνρψλ, φπσο απηέο έρνπλ αλαπξνζαξκνζηεί κεηά ηε δηαλνκή ησλ κεξηζκάησλ. 
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Απεηθνλίδνληαο γξαθηθά ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αγνξάο ( Παξάξηεκα 2, 

Γηαγξάκκαηα 1-30), παξαηεξνχκε φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ 

αθνινπζνχλ ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο ρσξίο ζεκαληηθέο απνθιίζεηο, απφ ην νπνίν 

πξνθχπηεη φηη ηνπιάρηζηνλ καθξνρξφληα δελ ππάξρνπλ κεγάια πεξηζψξηα γηα 

θεξδνζθνπία. Θα ήηαλ ιάζνο φκσο λα κελ αλαθεξζεί πσο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε θαη ηδηαίηεξα ζηα πξψηα ρξφληα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ.  

΢ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδνπκε ην ΢πλνιηθφ Δηήζην Δηζφδεκα θάζε ηξάπεδαο σο 

ην άζξνηζκα ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο θαη ηνπ Καζαξνχ Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο, νχησο ψζηε λα καο βνεζήζεη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ιφγνπ Με – 

Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο πξνο ην ΢πλνιηθφ Δηήζην Δηζφδεκα. 

Πεξαηηέξσ, ιφγσ ηνπ φηη ε απφδνζε ηνπ ζπλαζξνηζηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

αγνξάο δελ είλαη παξαηεξήζηκε , νξίδνπκε ην ΢χλζεην Γείθηε ηνπ New York Stock 

Exchange (NYSE) σο ην ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. ΢ε απηή ηελ επηινγή ζπλεηέιεζε 

αθελφο ην γεγνλφο φηη ν παξαπάλσ δείθηεο πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο απφ 2000 

κεηνρέο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο θαη ηνπ εμσηεξηθνχ, θαη αθεηέξνπ φηη 

κεηξά ηηο κεηαβνιέο ηεο ζπλνιηθήο ηηκήο ηεο αγνξάο γηα φιεο ηηο θνηλέο κεηνρέο πνπ 

πεξηιακβάλεη, κεηά απφ αλαπξνζαξκνγή γηα ηελ απαινηθή ησλ επηδξάζεσλ πνπ 

πξνέξρνληαη απφ κεηαβνιέο ζηελ θεθαιαηνπνίεζε, απφ πξνζζήθε λέσλ ή αθαίξεζε 

παιηψλ κεηνρψλ. Σέινο, ν δείθηεο είλαη ζηαζκηζκέλνο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

ειεχζεξα κεηαβαιιφκελε θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο. 

΢ρεηηθά κε ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, δερφκαζηε ην επηηφθην ησλ 

Treasury Bills γηα ηξεηο κήλεο, δειαδή ην επηηφθην πνπ ηζρχεη γηα ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ρξένπο ησλ 3 κελψλ, ηηο νπνίεο εγγπάηαη ε θπβέξλεζε ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ. 

Απφ ηα δεδνκέλα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ δεκηνπξγνχληαη ηέζζεξηο 

ρξνλνινγηθέο ζεηξέο: 

Ζ πξψηε αθνξά ηελ εβδνκαδηαία απφδνζε θάζε κεηνρήο (RI). Να ζεκεησζεί 

φηη φπσο θαη γηα ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο νη εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ έρνπλ ππνινγηζζεί απφ ηε ζρέζε  
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                    (9), 

φπνπ Υ ε ηηκή ηεο εθάζηνηε κεηαβιεηήο θαη t ν δείθηεο ηεο πεξηφδνπ γηα ηελ νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη ε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο. 

Ζ δεχηεξε ρξνλνζεηξά ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ν ιφγνο ηνπ Με-Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο πξνο ην ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα (ΝΗΗΣΗ). Λακβάλνληαο ππφςε φηη ηα 

δεδνκέλα πνπ αληιήζακε γηα ηα παξαπάλσ είλαη ζε εηήζηα βάζε, γηα φιεο ηηο 

παξαηεξήζεηο ελφο έηνπο ρξεζηκνπνηνχκε ην ιφγν φπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία 

ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα θάζε κηα απφ ηηο ηξηάληα ηξάπεδεο 

έρνπκε επηά ηηκέο γηα ηνλ ιφγν απηφ, θαζέλαο εθ ησλ νπνίσλ επαλαιακβάλεηαη 

πελήληα-ηξεηο θνξέο, φζεο θαη νη εβδνκάδεο ηνπ επφκελνπ έηνπο. Δπηπιένλ, ιφγσ ηνπ 

φηη ε κεηαβιεηή απηή εκθαλίδεηαη κε ρξνληθή πζηέξεζε ελφο ρξφλνπ, ηα δεδνκέλα 

πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ έξεπλα αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 1999-2005.  

Απεηθνλίδνληαο γξαθηθά (Γηάγξακκα 2) ηηο ηηκέο ηνπ ιφγνπ , 

παξαηεξνχκε κεγάιε απφθιηζε ζηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο, 

θαζψο θπκαίλεηαη απφ 0,010155 ζηελ πεξίπησζε ηεο Hudson City Bancorp Inc, κέρξη 

0,756367 γηα ηελ Northern Trust Corp. Ζ γεληθφηεξε εηθφλα φκσο καο δείρλεη φηη νη 

πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο ηεξνχλ έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ εηθνζηπέληε κε πελήληα 

ηνηο εθαηφ, δειαδή θνληά ζην κέζν φξν πνπ είλαη 0,36, κε ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο 

λα έρνπλ ζηξαθεί ζε πςειφηεξν βαζκφ ζην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα, δείρλνληαο ηε 

δηάζεζή ηνπο λα αλαιάβνπλ πεξηζζφηεξν θίλδπλν, φπσο ππνζηεξίδεη θαη ε ζεσξία. 

Δπηπιένλ, ζε γεληθέο γξακκέο νη ηξάπεδεο αθνινπζνχλ ζηαζεξέο πνιηηηθέο, δειαδή 

ρσξίο κεγάιεο απμνκεηψζεηο ζην πνζνζηφ απηφ θαη ρσξίο λα δηαθαίλεηαη θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε ηάζε ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Απηφ γίλεηαη ζαθέο θαη απφ ηελ ηηκή 

ηεο δηαθχκαλζεο πνπ είλαη 0,04. 
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Γηάγξακκα 2 – Πνζνζηφ Με – Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο πξνο ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα 
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 Ζ ηξίηε ρξνλνζεηξά είλαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο (RM). 

Καη απηή ππνινγίδεηαη κε βάζε ηνλ ηχπν (9) πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ, δειαδή ζην 

ηέινο θάζε εβδνκάδαο. Απηφ πνπ παξαηεξνχκε απφ ην Γηάγξακκα 3 είλαη φηη ππάξρεη 

επηζηξνθή ζηε κέζε ηάζε (Mean Reversion), δειαδή καθξνρξφληα ε ηηκή κηαο 

πξφβιεςεο πξνζεγγίδεη ηνλ κε δεζκεπκέλν κέζν ηεο ζεηξάο 0.001005, 

απνδεηθλχνληαο φηη ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή. 

 

Γηάγξακκα 3 – Απφδνζε Υαξηνθπιαθίνπ Αγνξάο 

 

Σειεπηαία ρξνλνζεηξά ηνπ ππνδείγκαηφο καο είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, φπσο απηφ αληηπξνζσπεχεηαη ζην ππφδεηγκά καο απφ ην t-bill επηηφθην 3 

κελψλ (RF). Οη ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε αληηζηνηρνχλ ζηελ ηειεπηαία κέξα θάζε 

εβδνκάδαο. Ωο ηάζεηο, παξαηεξνχκε απφ ην Γηάγξακκα 4 φηη αξρηθά ηα επηηφθηα 

μεθηλνχλ  απφ έλα επίπεδν ηεο ηάμεο ηνπ 0,0538 ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2000, αθνινπζνχλ 

κηα απμεηηθή πνξεία, θηάλνληαο ζε έλα πςειφ (0,0638) ην Ννέκβξην ηνπ 2000, απφ 

εθεί μεθηλάεη κηα πηψζε κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2004 αγγίδνληαο ην 0,0083 θαη ηέινο 

απμάλεηαη κέρξη ην ηέινο ηνπ 2006 . 

 

 

 



51 
 

Γηάγξακκα 4 – T-bill Rate 

 

 

 

5. Γεδνκέλα 

 

Ζ έξεπλα πνπ αθνινπζεί αθνξά ηηο ηξηάληα κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ Ακεξηθήο, κε βάζε ην ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ, θαηά ηελ πεξίνδν 

2000 – 2006. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη έρνπλ εβδνκαδηαία ζπρλφηεηα θαη 

ιακβάλνληαη γηα ην ηέινο θάζε εβδνκάδαο, κε εμαίξεζε ην Με-Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα, 

ην ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα θαη ην ΢χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ, γηα ηα νπνία ηα ζηνηρεία είλαη 

ζε εηήζηα βάζε. Γηα ηελ άληιεζε ησλ ηηκψλ ηνπ δείθηε NYSE, σο ραξηνθπιάθην 

αγνξάο, ηνπ t-bill επηηνθίνπ ηξηψλ κελψλ, σο επηηνθίνπ κεδεληθνχ θηλδχλνπ, θαη ησλ 

κεηνρψλ ρξεζηκνπνηήζεθε ε Βάζε Γεδνκέλσλ Datastream. Αληίζηνηρα, νη ηηκέο γηα 

ην ΢πλνιηθφ Δηήζην Δηζφδεκα, ην Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα θαη ην ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ ησλ εηψλ 1999-2006 αληιήζεθαλ απφ ηε Βάζε Γεδνκέλσλ ηεο 

Bloomberg. 
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6. Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

 

Έρνληαο εθηηκήζεη ην ππφδεηγκά καο  

 

 κε ηε ρξήζε ηεο Μεζφδνπ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ, ηελ νπνία εθαξκφζακε ζε Panel 

Data, πξνθχπηνπλ ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα (Πίλαθαο 1) : 

Πίλαθαο 1 

 

Pooled Least Squares 

 

Variable Coefficient Std. Error t - Statistic Prob. 

c -0,001 0,00 -2,29 0,02 

β 0,779 0,02 37,85 0,00 

δ 0,358 0,04 7,91 0,00 

Adjusted R2 0,39 F- Stat 3569,60  

Durbin– 

Watson Stat 

2,08 Prob (F-Stat) 0,00  

 

Παξαηεξνχκε φηη φινη νη ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηφο καο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί, θαζψο ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ ηελ θξηηηθή ηηκή 0,05, επνκέλσο 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε H0: νη ζπληειεζηέο είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθνί. Δπίζεο, απφ ηελ ηηκή ηνπ Γηνξζσκέλνπ ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνχ 

(Adjusted R-squared), ηνλ νπνίν πξνηηκνχκε έλαληη ηνπ απινχ ΢πληειεζηή ψζηε λα 

κελ επεξεάδεηαη απφ ην πιήζνο ησλ κεηαβιεηψλ,  βιέπνπκε φηη ε εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηφο καο είλαη αξθεηά θαιή (39,46%). Σέινο, φζνλ αθνξά 
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ηνλ έιεγρν γηα απηνζπζρέηηζε, βάζε ηνπ θξηηεξίνπ Durbin-Watson δε θαίλεηαη λα 

ππάξρεη πξφβιεκα απηνζπζρέηηζεο ζηα θαηάινηπα, θαζψο ε ηηκή ηνπ είλαη θνληά 

ζηελ θξηηηθή ηηκή δχν. ΢πλεπψο, αθελφο νη νη εθηηκεηέο καο είλαη γξακκηθά 

ακεξφιεπηνη θαη ζπλεπείο θη αθεηέξνπ νη δηαθπκάλζεηο ησλ εθηηκεηψλ καο είλαη 

ακεξφιεπηεο θαη νη εθηηκεηέο καο είλαη απνηειεζκαηηθνί. 

Γηα λα επηιχζνπκε ην ηπρφλ πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο πνπ κπνξεί λα 

ππάξρεη, πξνρσξνχκε ζηελ εθαξκνγή ηεο Μεζφδνπ White γηα ηε  δηφξζσζε ηεο 

Cross- Section Heteroskedasticity. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 2: 

Πίλαθαο 2 

Pooled Least Squares 

 

Variable Coefficient Std. Error t - Statistic Prob. 

c -0,001 0,00 -0,80 0,42 

β 0,779 0,05 16,28 0,00 

δ 0,358 0,06 6,13 0,00 

Adjusted R2 0,39 F- Stat 3569,60  

Durbin– 

Watson Stat 

2,08 Prob (F-Stat) 0,00  

 

 

Μεηά απφ ηελ ηειεπηαία δηφξζσζε, απηφ πνπ παξαηεξνχκε λα έρεη αιιάμεη 

είλαη ε ηππηθή απφθιηζε (standard error), θαζψο ην κφλν πνπ έρεη κεηαβιεζεί είλαη ν 

ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο δηαθχκαλζεο ηνπ εθηηκεκέλνπ ζπληειεζηή β. Οη εθηηκεηέο 

ηνπ ππνδείγκαηφο καο νχησο ή άιισο ήηαλ γξακκηθά ακεξφιεπηνη θαη ζπλεπείο, 

νπφηε κεηά ηε δηφξζσζε εμαζθαιίδνπκε φηη ε δηαθχκαλζε ησλ ζθαικάησλ δε 

δηαθέξεη κεηαμχ ησλ πεξηφδσλ, θάλνληαο ηνπο εθηηκεηέο καο θαη απνηειεζκαηηθνχο. 

Γηαπηζηψλνπκε επίζεο φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο παξακέλνπλ ζηαηηζηηθά 
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ζεκαληηθέο, αθνχ έρνπλ p-value ίζν κε κεδέλ, ελψ ε ζηαζεξά είλαη πιένλ ζηαηηζηηθά 

κε-ζεκαληηθή. Παξφι’ απηά, δελ ηελ αθαηξνχκε απφ ην ππφδεηγκα γηα λα 

εμαζθαιίζνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ κέζε ηηκή κεδέλ. 

Πην αλαιπηηθά, κηα κεηαβνιή ζηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηεο αγνξάο απφ ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο θίλδπλν θαηά κηα κνλάδα ζα 

επηθέξεη αχμεζε θαηά 0,7792 ζηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε 

κε ηελ απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ, κε φια ηα ππφινηπα ζηαζεξά. Αληίζηνηρα, κηα 

κεηαβνιή θαηά κηα κνλάδα ζην γηλφκελν (ΝΗΗi,t-1 / TIi,t-1) ( ) ζα επηθέξεη 

αχμεζε θαηά 0,3585 ζηε δηαθνξά ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο απφ ηελ απφδνζε 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ. Αληηθαζηζηψληαο ζηε ζρέζε  ( 7 ) ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 

(2), πξνθχπηεη φηη ν ζπληειεζηήο γ ηνπ ιφγνπ ηνπ Με – Δπηηνθηαθνχ Δηζνδήκαηνο 

πξνο ην ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα είλαη 0,46. Ζ ζχγθξηζε απηνχ κε ηελ ηηκή 0,77 ηνπ 

ζπληειεζηή β, καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ππεξβάιινπζα απφδνζε κηαο 

κεηνρήο, ε νπνία ελέρεη θίλδπλν, ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε κεδεληθνχ θηλδχλνπ 

επεξεάδεηαη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο παξά απφ ην πνζνζηφ ηνπ Με – Δπηηνθηαθνχ 

Δηζνδήκαηνο πξνο ην ΢πλνιηθφ Δηζφδεκα, ρσξίο βέβαηα ε επίδξαζε ηνπ ηειεπηαίνπ 

λα είλαη αζήκαληε.  

Όζνλ αθνξά ην κνληέιν καο ζπλνιηθά, απφ ηελ ηηκή ηνπ Γηνξζσκέλνπ 

΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνχ ζπκπεξαίλνπκε φηη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

εξκελεχεηαη ζε πνζνζηφ 39,46% απφ ην κνληέιν καο, πνζνζηφ πνπ ζεσξείηαη αξθεηά 

θαιφ. Δπίζεο, ην γεγνλφο φηη ην p-value ηνπ F-statistic είλαη κεδέλ ζπλεπάγεηαη φηη 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε H0: φινη νη ζπληειεζηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθνί, άξα νη ζπληειεζηέο καο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί.  

Γεδνκέλνπ φηη νη κεηαβιεηέο πνπ ζπκπεξηιάβακε ζην ππφδεηγκά καο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, επαιεζεχνληαη νη αξρηθέο καο παξαδνρέο φηη ην Με – 

Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα επεξεάδεη ην θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη κηα ηξάπεδα 

απμάλνληάο ηνλ. 
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7. ΢πκπέξαζκα 

 

Μεηά ηελ απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ 

αλάπηπμε λέσλ ηερλνινγηψλ, πνιιέο ηξάπεδεο θαη θπξίσο νη κεγαιχηεξεο ζηξάθεθαλ 

ζηελ παξνρή δηακεζνιαβεηηθψλ ππεξεζηψλ. Οη πεξηζζφηεξεο θαηάθεξαλ κε απηφλ 

ηνλ ηξφπν λα απμήζνπλ ηα έζνδά ηνπο, ελψ πνιιέο αληηθαηέζηεζαλ ζεκαληηθφ 

κεξίδην ησλ επηηνθηαθψλ εζφδσλ ηνπο κε ην Με – Δπηηνθηαθφ Δηζφδεκα. 

Πέξα φκσο απφ ηηο ζπλέπεηεο ηεο επηινγήο απηήο ζηα έζνδα, είλαη ζεκαληηθέο 

θαη νη επηπηψζεηο ζηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο. Σν βαζηθφ 

ζπκπέξαζκα ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη φηη ν λένο πξνζαλαηνιηζκφο ζηηο κνληέξλεο 

ππεξεζίεο πξάγκαηη επεξεάδεη ηνλ θίλδπλν ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζε κεγάιν 

βαζκφ, επηβεβαηψλνληαο ηηο ζρεηηθέο απφςεηο. ΢πγθεθξηκέλα, πξνθεηκέλνπ ηα 

ηειεπηαία λα αθνινπζήζνπλ ηηο εμειίμεηο θαη λα κπνξέζνπλ λα απμήζνπλ ην πνζνζηφ 

ησλ εζφδσλ πνπ δελ πξνέξρνληαη απφ ηε κεηαθνξά θεθαιαίσλ, αιιά απφ ππεξεζίεο 

δηακεζνιάβεζεο είλαη ππνρξεσκέλα λα απνδερηνχλ ηελ αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

αλαιακβάλνπλ.  
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9. Παξαξηήκαηα 

 

Παξάξηεκα Α 

 

Οι μεγαλύτερες τράπεζες των Ηνωμένων Πολιτειών της Αμερικής 

 

Ο παξαθάησ Πίλαθαο παξνπζηάδεη ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ησλ Ζ.Π.Α., γηα 

ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθε ε έξεπλα. Ο κέζνο φξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ εθηηκάηαη ζε 

Γνιιάξηα ησλ Ζ.Π.Α.. 

 

Σειρά Όνομα Τράπεηασ: Μ.Ό. Ενεργθτικού 5-ετίασ 

1 Citigroup Inc 1444735600000,00 

2 Bank Of America Corp. 1051780000000,00 

3 JP Morgan Chase & Company 1047484400000,00 

4 Wells Fargo & Co 425728600000,00 

5 Washington Mutual Inc 308304200000,00 

6 US Bancorp 198622800000,00 

7 Suntrust Banks Inc 152691982000,00 

8 BB & T Corp. 100342565800,00 

9 Fifth Third Bancorp 94477400000,00 

10 Keycorp 89178200000,00 

11 Regions Financial Corp. 81759579000,00 

12 PNC Financial Services Group Inc 81608400000,00 
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13 Comerica Inc 53734600000,00 

14 M & T Bank Corp. 49630127600,00 

15 Northern Trust Corp. 48066220000,00 

16 Popular Inc 42032973000,00 

17 Marshall & Ilsley Corp. 42025532200,00 

18 Zions Bancorporation 35222934000,00 

19 Credicorp Limited 33683070009,75 

20 Huntington Bancshares Inc 31744367000,00 

21 First Horizon National Corp. 30519757600,00 

22 Synovus Financial Corp. 25038899600,00 

23 Hudson City Bancorp Inc 22918707400,00 

25 Astoria Financial Corp. 22301230600,00 

26 The Colonial Bancgroup Inc 18994603800,00 

27 Associated Banc-Corp 18754554200,00 

28 Webster Financial Corp. 15956038400,00 

29 First Bancorp 15047896928,80 

30 Bok Financial Corp. 14906946600,00 

31 Downey Financial Corp. 14515335400,00 

 

 

Πθγι: Βάςθ Δεδομζνων Bloomberg 
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Παξάξηεκα Β 

 

Γηάγξακκα 1 – Citigroup Inc 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 2 - Bank Of America Corp. 
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Γηάγξακκα 3 – JP Morgan Chase & Company 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 4 – Wells Fargo & Co 
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Γηάγξακκα 5 - Washington Mutual Inc 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 6 – Us Bancorp 
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Γηάγξακκα 7 - Suntrust Banks Inc 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 8 – BB & T Corp. 
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Γηάγξακκα 9 - Fifth Third Bancorp 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 10 – Keycorp 
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Γηάγξακκα 11 – Regions Financial Corp. 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 12 - PNC Financial Services Group Inc 
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Γηάγξακκα 13 – Comerica Inc 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 14 - M & T Bank Corp. 
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Γηάγξακκα 15 – Northern Trust Corp. 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 16 – Popular Inc 
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Γηάγξακκα 17 – Μarshall & Ilsley Corp 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 18 - Zions Bancorporation 
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Γηάγξακκα 19 – Credicorp Limited 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 20 - Huntington Bancshares Inc 
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Γηάγξακκα 21 – First Horizon National Corp 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 22 - Synovus Financial Corp. 
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Γηάγξακκα 23 – Hudson City Bancorp Inc 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 24 – Astoria Financial Corp 
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Γηάγξακκα 25 – The Colonial Bancgroup Inc 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 26 –  Associated Banc – Corp 
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Γηάγξακκα 27 – Webster Financial Corp 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 28 – First Bancorp 
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Γηάγξακκα 29 – Βνk Financial Corp. 

 

 

 

 

Γηάγξακκα 30 – Downey Financial Corp 
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Παξάξηεκα Γ 

 

Πίλαθαο 1 – Απνηειέζκαηα Παιηλδξφκεζεο κε ηε Μέζνδν ησλ Διαρίζησλ 

Σεηξαγψλσλ 

Dependent Variable: RI-RF   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 1/07/2000 12/29/2006   

Included observations: 365   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 10950  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 

-

0.001019 0.000445 -2.289375 0.0221 

RM-RF 0.779283 0.020588 37.85093 0.0000 

NIITI*(RM-RF) 0.358513 0.045291 7.915838 0.0000 

     
     R-squared 0.394732     Mean dependent var -0.028373 

Adjusted R-squared 0.394621     S.D. dependent var 0.040972 

S.E. of regression 0.031879     Akaike info criterion -4.053478 

Sum squared resid 11.12496     Schwarz criterion -4.051478 

Log likelihood 22195.79     F-statistic 3569.596 

Durbin-Watson stat 2.086996     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Πίλαθαο 2 – Απνηειέζκαηα Παιηλδξφκεζεο Γηνξζσκέλα κε ηε Μέζνδν White γηα 

Cross – Section Heteroskedasticity 

Dependent Variable: RI-RF   

Method: Pooled Least Squares   

Sample: 1/07/2000 12/29/2006   

Included observations: 365   

Cross-sections included: 30   

Total pool (balanced) observations: 10950  

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -0.001019 0.001276 -0.798353 0.4247 

RM-RF 0.779283 0.047857 16.28372 0.0000 

NIITI*(RM-RF) 0.358513 0.058488 6.129712 0.0000 

     
     R-squared 0.394732     Mean dependent var -0.028373 

Adjusted R-squared 0.394621     S.D. dependent var 0.040972 

S.E. of regression 0.031879     Akaike info criterion -4.053478 

Sum squared resid 11.12496     Schwarz criterion -4.051478 

Log likelihood 22195.79     F-statistic 3569.596 

Durbin-Watson stat 2.086996     Prob(F-statistic) 0.000000 

     
      

 

    
 


