
     

           ΠΑΝΔΠΗ΢ΣΖΜΗΟ  ΠΔΗΡΑΗΑ 

ΣΜΖΜΑ ΟΡΓΑΝΩ΢Ζ΢ ΚΑΗ ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΩΝ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΔΣΑΠΣΤΥΗΑΚΩΝ ΢ΠΟΤΓΩΝ ΢ΣΖ ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ 

ΣΩΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΩΝ ΓΗΑ ΢ΣΔΛΔΥΖ 

EXECUTIVE MBA (E-MBA)  

 

 

ΘΔΜΑ ΓΗΠΛΩΜΑΣΗΚΖ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

 
Δμαγνξέο θαη ΢πγρσλεύζεηο ζην Διιεληθό Σξαπεδηθό ΢ύζηεκα. 

Υξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κε ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηώλ. 

 
 

 
 
 
 

Οηθνλόκνπ Μαξία 

ΑΜ: emba-1130 

 
 
 
Δπηβιέπσλ Καζεγεηήο: θ. Σζαγθαξάθεο Νηθόιανο 
 
 

ΠΔΗΡΑΗΑ΢ 2014 



                              

 
 



     

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 1 

 
 

 

΢ςνοπηική Παποςζίαζη 

΢κοπόρ:  

Ο ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη ε θαηαλφεζε ησλ ελλνηψλ εμαγνξά θαη 

ζπγρψλεπζε θαη ε εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ηνπο ζηελ αλάπηπμε ηνπ ειιεληθνχ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Μεθοδολογία:  

Γηα ηελ αλάιπζε επηιέρζεθαλ νη πέληε κεγαιχηεξνη ηξαπεδηθνί φκηινη ζηελ 

Διιάδα. Υξεζηκνπνηήζεθαλ νη δεκνζηεπκέλεο ελνπνηεκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο γηα ηα έηε 1998-2012 θαη βάζεη απηψλ αμηνινγήζεθε ε πνξεία ησλ 

βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ζε ζχγθξηζε κε ην 

ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα.  

 
Αποηελέζμαηα και ζςμπεπάζμαηα: 

Σελ ηειεπηαία 20εηία, ε αλάγθε γηα ηελ βειηίσζε θαη ελίζρπζε ηεο ζέζεο θαζψο 

θαη ν έληνλνο αληαγσληζκφο απφ ηα ηξαπεδηθά ζρήκαηα ηνπ εμσηεξηθνχ, ψζεζαλ ηηο 

ειιεληθέο  ηξάπεδεο  ζηε δηεχξπλζε ηνπ δηθηχνπ ηνπο ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ 

θαη ζηελ απφθηεζε εηδηθψλ ππεξεζηψλ κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ άιισλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ζπκπεξαίλεηαη φηη ηελ πεξίνδν 1998-2008 νη ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθνί φκηινη 

βειηίσζαλ ζεκαληηθά ηε ζέζε ηνπο κέζσ Δ&΢, παξνπζηάδνληαο αμηφινγνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο, ηθαλνπνηεηηθή θεξδνθνξία θαη ηζρπξή πεξηθεξεηαθή παξνπζία ζηε 

Ννηηαλαηνιηθή Δπξψπε. Σελ ξαγδαία αλάπηπμε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ήξζε λα 

αλαθφςεη ε δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζηα ηέιε ηνπ 2007 θαη ε εγρψξηα 

δεκνζηνλνκηθή θξίζε ζηε ζπλέρεηα. Σν ηζρπξφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έδεημε αλζεθηηθφηεηα 

θαη μεπέξαζε αλψδπλα ηελ παγθφζκηα θξίζε. Όκσο, νη επηπηψζεηο ηεο εγρψξηαο 

θξίζεο απείιεζε ην κέιινλ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Σν ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ θαη δεηθηψλ επηδεηλψζεθε. Ζ εθξνή ησλ θαηαζέζεσλ, ηα πεξηνξηζκέλα έζνδα, 

ηα πξνζθεξφκελα πςειά επηηφθηα θαη ε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ πξνβιέςεσλ γηα 

επηζθαιή δάλεηα νδήγεζε ζε πεξηνξηζκφ ησλ θεξδψλ αιιά θαη ζε εκθάληζε δεκηψλ.  

Γηα ηελ ελίζρπζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ απνθαζίζηεθε 

ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε Δ&΢, κε ζηφρν ηε 

βειηίσζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο, ηε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θφζηνπο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθήο ηνπο ζέζεο πνπ ζα νδεγήζεη ζε 

αλνδηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 
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Ο Warren Buffet (1982) είπε θάπνηε όηη νη αγνξαζηέο αληηιακβάλνληαη ηνπο εαπηνύο 

ηνπο ζαλ πξηγθίπηζζεο πνπ κπνξνύλ λα κεηαηξέςνπλ θξύλνπο ζε πξίγθηπεο κε έλα θηιί 

ηνπο. Οη αγνξαζηέο πιεξώλνπλ ηξνκεξά ππεξηηκεκέλα αζθάιηζηξα, πηζηεύνληαο όηη ζα 

ζπάζνπλ ην καγεκέλν μόξθη. 

 “Έρνπκε παξαηεξήζεη πνιιά θηιηά, αιιά πνιύ ιίγα ζαύκαηα.” (Hayward & Hambrick, 

1997, ζει. 103) 
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Κεθάιαην 1 

 

Δηζαγσγή 

Οη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο είλαη επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

πξαγκαηηθά μεθίλεζαλ ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ νγδφληα θαη εμαθνινπζνχλ λα 

θαηαιακβάλνπλ έλα ηζρπξφ κέξνο ζην επηρεηξεκαηηθφ θαη νηθνλνκηθφ ηνκέα ζε φιν ηνλ 

θφζκν.  

Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα απνηεινχλ ηελ θαξδηά ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο 

κηαο ρψξαο. Γέρνληαη θαηαζέζεηο απφ δηάθνξεο κνλάδεο θαη δηαζέηνπλ θεθάιαηα κέζσ 

ηνπ δαλεηζκνχ θαη ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηνπο ηδηψηεο, ηηο επηρεηξήζεηο θαη 

ηηο θπβεξλήζεηο. ΢πκβάιινπλ ζηελ αλαπηπμηαθή δηαδηθαζία κηαο ρψξαο, ελψ 

απνηεινχλ θαη κέζα εθαξκνγήο ηεο Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο. Ο ηξαπεδηθφο ηνκέαο, 

επνκέλσο, είλαη θξίζηκνο γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο θαη γη’ απηφ έρεη 

απνηειέζεη αληηθείκελν κειέηεο αξθεηψλ εξεπλεηψλ. 

΢ηε παξνχζα κειέηε, ε νπνία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ Πξνγξάκκαηνο 

Μεηαπηπρηαθψλ ΢πνπδψλ «EXECUTIVE ΜΒΑ», ηνπ ηκήκαηνο Οξγάλσζε θαη Γηνίθεζε 

Δπηρεηξήζεσλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, κε επηβιέπνληα ηνλ θαζεγεηή θ. 

Σζαγθαξάθε Νηθφιαν, αμηνινγείηαη ε αλάπηπμε κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

θαζψο θαη ε πνξεία ησλ βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πέληε εθ ησλ 

κεγαιχηεξσλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1998-2012.  

Γηα ηελ αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη δεκνζηεπκέλεο ελνπνηεκέλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηα έηε 1998-2012. Βάζεη απηψλ παξνπζηάζηεθε ε 

δηαρξνληθή εμέιημε ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ππνινγίζηεθαλ αξηζκνδείθηεο 

θαη αμηνινγήζεθαλ ηα απνηειέζκαηα, ελψ επηζεκάλζεθαλ θαη νη επηπηψζεηο ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, πνπ μέζπαζε ζηα ηέιε ηνπ 2007, ζηε 

ξεπζηφηεηα, ζηελ θεξδνθνξία θαη ζηα ινηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε ησλ Διιεληθψλ 

Σξαπεδψλ. Οη 5 ηξαπεδηθνί φκηινη πνπ επηιέρζεθαλ είλαη: Δζληθή Σξάπεδα, Alpha Bank, 

Eurobank, Πεηξαηψο θαη Δκπνξηθή. 

Πην αλαιπηηθά, ζηo δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο επηρεηξείηαη κηα γεληθή 

απνηχπσζε ησλ νξηζκψλ θαη ελλνηψλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ γεληθά θαη 

εηδηθφηεξα ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Αλαιχνληαη νη ιφγνη θαη ηα θίλεηξα πξαγκαηνπνίεζήο 

ηνπο, νη θίλδπλνη, ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

πινπνίεζή ηνπο, ελψ παξάιιεια παξνπζηάδνληαη θαη ηα θχκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

ζην επξσπατθφ θαη ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σέινο, γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα 

αλαθνξάο ζην λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ 
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ζηελ Διιάδα θαη ζηα ειεγθηηθά φξγαλα θαη κεραληζκνχο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί πξνο 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ηνπ θιάδνπ γεληθφηεξα. 

΢ην ηξίην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο επηρεηξείηαη ε πεξαηηέξσ θαηαλφεζε ησλ 

ελλνηψλ (εμαγνξέο, ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ, θίλεηξα ζπγρσλεχζεσλ) κέζσ αλάιπζεο 

άξζξσλ θαη εξεπλψλ αλαθνξηθά κε ηηο Δ&΢ ζε γεληθέο γξακκέο αιιά θαη ζηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν. Απηή ε αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο καο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα 

ιεθζνχλ φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξεο γλψζεηο ζρεηηθά κε ην κεγάιν ζέκα πνπ 

αζρνιείηαη κε ηηο ηξαπεδηθέο Δ&΢ θαη λα παξνπζηαζηνχλ κεξηθνί ιφγνη γηα ηελ ηαρεία 

αλάπηπμε ηνπο. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε 

πνπ αθνινπζήζεθε. ΢πγθεθξηκέλα, απφ ηηο ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο ησλ 5 

ηξαπεδηθψλ νκίισλ,  ζα παξνπζηαζηνχλ θαη ζα αλαιπζνχλ ηα βαζηθά νηθνλνκηθά 

κεγέζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, πνπ πξνρψξεζαλ ζε αξθεηέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Δπίζεο, ζα ππνινγηζηνχλ νη 

βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ησλ νκίισλ θαη ζα πξαγκαηνπνηεζεί κία ζπγθξηηηθή 

αλάιπζε κε ην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, κε ζθνπφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο 

ηνπο. 

΢ην πέκπην θεθάιαην επηρεηξείηαη ε παξνπζίαζε ηεο ηζηνξηθήο αλαδξνκήο ησλ 

Δ&΢, ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα θάζε έλαλ απφ 

ηνπο 5 ηξαπεδηθνχο νκίινπο πνπ έρνπλ επηιεγεί. ΢ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη 

αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ δεηθηψλ ζπγθξίλνληάο ηνπο κε ην κέζν 

φξν ηνπ θιάδνπ πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ πην νπζηαζηηθά ζπκπεξάζκαηα. 

΢ην έθην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην δηαηππψλνληαη ζπκπεξάζκαηα θαη 

παξαηεξήζεηο αλαθνξηθά κε ηελ επίπησζε ησλ Δ&΢ ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

θαη ζηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα. 
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Κεθάιαην 2 

Γεληθά πεξί Δμαγνξώλ & ΢πγρσλεύζεσλ  

Έννοιερ - Κίνηηπα - Κύμαηα Ε&΢ - Θεζμικό Πλαίζιο 

΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη νη έλλνηεο θαη νη δηάθνξεο κνξθέο ησλ 

εμαγνξψλ θαη ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαζψο θαη ηα θίλεηξα πνπ σζνχλ ηηο ηξαπεδηθέο 

επηρεηξήζεηο λα εκπιαθνχλ ζε κηα ηέηνηα δηαδηθαζία. Δπηπιένλ, γίλεηαη κηα αλαθνξά 

ζηα θχκαηα ησλ Δ&΢ ζε παγθφζκην θαη επξσπατθφ επίπεδν αιιά θαη κία ζχληνκε 

ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ Δ&΢ ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σέινο, θξίζεθε 

απαξαίηεην λα παξνπζηαζηεί ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζηελ Διιάδα, 

ζχκθσλα θαη κε ηηο αληίζηνηρεο νδεγίεο απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ψζηε λα 

δηεπθνιχλεη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζηελ νινθιήξσζε ησλ Δ&΢. 

1. Θεσξία γηα ζπγρσλεύζεηο θαη εμαγνξέο 

Ζ αληίζηνηρε βηβιηνγξαθία δελ ζπκθσλεί ζε έλα νκνηνγελή νξηζκφ ηνπ πεδίνπ 

ησλ Δ&΢. Μεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ ππάξρεη αζπκθσλία φζνλ αθνξά ηνλ νξηζκφ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο εμαγνξέο. Ο φξνο ζπγρψλεπζε ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπρλά σο κηα γεληθή έθθξαζε γηα φια ηα είδε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

απνηεινχλ κηα λέα νληφηεηα. 

 

1.1. ΢πγρσλεύζεηο 

΢χκθσλα κε ηνλ Hubbard (1999), νη εηαηξείεο πνπ ζπγρσλεχνληαη είλαη 

αλαιφγνπ κεγέζνπο θαη επηξξνήο. Ζ πξνζπάζεηα έγθεηηαη ζηε δεκηνπξγία κηαο λέαο 

ζπλεξγαζίαο, ζηελ νπνία θαη ηα δχν κέξε έρνπλ ηα ίδηα δηθαηψκαηα γηα λα 

δηαπξαγκαηεπηνχλ ηηο απνθάζεηο ηνπο γηα ηε ζπγρψλεπζε ησλ δχν εηαηξεηψλ (Weston, 

Mitchell, & Mulherin, 2004).  Οη ζπγρσλεχζεηο αληηζηνηρνχλ ζε δηαθνξεηηθέο κνξθέο 

επηρεηξεζηαθήο νινθιήξσζεο. Έηζη, ε επηρεηξεζηαθή νινθιήξσζε κπνξεί λα είλαη 

θάζεηε, νξηδφληηα ή ζπλδπαζκφο εηεξφθιεησλ δξαζηεξηνηήησλ (Borghese & Borgese, 

2002). 

 

1.1.1. Οξηδόληηα νινθιήξσζε 

Ζ νξηδφληηα νινθιήξσζε αθνξά ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ, 

πνπ θαιχπηνπλ ηελ ίδηα ή ζπλαθή θάζε ηεο παξαγσγηθήο αιπζίδαο. 

Μέζα απφ ηελ νξηδφληηα νινθιήξσζε, νη εηαηξείεο ελψλνπλ ηηο δπλάκεηο ηνπο 

γηα ηελ ελίζρπζε ησλ ζέζεσλ ηνπο ζηελ αγνξά. Οη ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ πνπ 
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πσινχλ αληίζηνηρν θάζκα πξντφλησλ, πνπ έρνπλ παξφκνηα δνκή ή απεπζχλνληαη ζε 

παξφκνηεο αγνξέο θαινχληαη νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο (Weston, Mitchell, & Mulherin, 

2004). Έλα παξάδεηγκα ζα κπνξνχζε λα είλαη φηαλ κηα εηαηξεία πεηξειαηνεηδψλ 

αγνξάδεη κηα άιιε εηαηξεία πεηξειαίνπ. 

Ο ζθνπφο ησλ νξηδφληησλ ζπγρσλεχζεσλ είλαη  «λα απνθηεζεί κεξίδην αγνξάο 

ζε βάξνο ησλ αληαγσληζηψλ" (Sudarsanam, 2003, ζει. 98). Δπηπιένλ, εμίζνπ 

ζεκαληηθνί ιφγνη γηα ηέηνηνπ είδνπο ζπγρσλεχζεηο είλαη νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο1, ε 

κείσζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ (Jensen, 1984), ε εθκεηάιιεπζε ελεξγεηαθψλ πεγψλ 

θαη ε κείσζε πιενλάδνπζαο παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο (Sudarsanam, 2003). Πην 

αλαιπηηθά, ζπλδπάδνληαο ηηο κνλάδεο παξαγσγήο επηηξέπεηαη ζηηο ζπγρσλεπφκελεο 

εηαηξείεο λα απμήζνπλ ηελ παξαγσγηθή ηνπο δπλακηθφηεηα. Σν θφζηνο κπνξεί λα 

κεησζεί δεκηνπξγψληαο κία δηνηθεηηθή δνκή. Ωο εθ ηνχηνπ, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ κπνξεί 

λα κεησζεί, γεγνλφο πνπ ζπκβάιιεη ζηελ πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ θφζηνπο. Με έλα 

ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο, παξέρεηαη ε ηθαλφηεηα λα δηεηζδχνπλ ζε λέν κεξίδην αγνξάο θαη 

λα εμαθαλίζνπλ ηνπο αληαγσληζηέο. Σν κέγεζνο δηεπξχλεη επίζεο ηνλ αξηζκφ ησλ 

πειαηψλ θαη ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, ε νπνία νδεγεί ζε κείσζε πιενλάδνπζαο 

παξαγσγηθή δπλακηθφηεηαο. Ο Jensen (1993) εληνπίδεη επίζεο, ηε κείσζε ηεο δήηεζεο, 

ηηο ηερλνινγηθέο αιιαγέο, ηνπο θπβεξλεηηθνχο θαλνληζκνχο, ηα ιηγφηεξα εκπφδηα 

εηζφδνπ θαη ηελ παγθνζκηνπνίεζε σο αηηίεο γηα ηηο νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο. 

 

1.1.2. Κάζεηε νινθιήξσζε 

Ζ θάζεηε νινθιήξσζε αθνξά ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ πνπ θαιχπηνπλ 

δηαθνξεηηθά, αιιά ζπκπιεξσκαηηθά ζηάδηα ηεο αιπζίδαο αμίαο2  (DePamphilis, 2003), 

ι.ρ. άληιεζε – δηχιηζε θαη δηαλνκή πεηξειαίνπ. Απηφ ζπλήζσο πξαγκαηνπνηείηαη απφ 

ηε ζπγρψλεπζε κηαο εηαηξείαο κε άιιε πνπ είλαη πην πάλσ (upstream) ή θάησ 

(downstream) ηεο αιπζίδαο αμίαο, πνπ θαη νη δχν κνηξάδνληαη (Borghese & Borgese, 

2002). Οη upstream ζπγρσλεχζεηο είλαη ιηγφηεξν ζπρλέο απφ ηηο downstream 

ζπγρσλεχζεηο,  αθνχ νη εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζε πξνεγνχκελα ζηάδηα ηεο αιπζίδαο 

αμίαο ζα πξέπεη λα έρνπλ ηζρπξή δηαπξαγκαηεπηηθή ζέζε (Sudarsanam, 2003). 

Ωζηφζν, εάλ νη πξνκεζεπηέο εηδηθεχνληαη ζε νξηζκέλα πξντφληα ή ππεξεζίεο πνπ 

απαηηνχλ κηα αλψηεξε εκπεηξία, κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ δεζπφδνπζα ζέζε ζηε 

δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο. 

Ο ζθνπφο ησλ θάζεησλ ζπγρσλεχζεσλ είλαη λα απνθηεζεί ν έιεγρνο θαη ε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο φισλ ησλ αιιειέλδεησλ δηαδηθαζηψλ, ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρνπλ πεξηζζφηεξα 

                                                           
1
 Οηθνλνκίεο θιίκαθνο: Με ην ίδην ζηαζεξφ θφζηνο παξάγνληαη πεξηζζφηεξεο κνλάδεο πξντφληνο/ππεξεζίαο. 

2
 Αιπζίδα αμίαο: Ζ αιπζίδα αμίαο ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ δεκηνπξγνχληαη ζην εζσηεξηθφ κηαο εηαηξείαο. 
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απφ έλα απφ ηα εκπιεθφκελα κέξε (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). Άιινη ιφγνη 

είλαη ν πεξηνξηζκφο ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ, ε άκεζε πξφζβαζε ζε πφξνπο, ε 

απνθπγή ηεο αβεβαηφηεηαο θαζψο θαη ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

 

1.1.3. Conglomerates  

Conglomerates, δειαδή φκηινη εηεξνγελψλ δξαζηεξηνηήησλ, είλαη εηαηξείεο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε δηάθνξεο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, νη νπνίεο είλαη εληειψο 

δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο θαη βξίζθνληαη θάησ απφ ηελ «ζηέγε» ελφο νκίινπ. ΢πλήζσο 

πεξηιακβάλνπλ κηα κεηξηθή εηαηξεία κε πνιιέο ζπγαηξηθέο θαη  αλαθέξνληαη σο Multi-

Industry Corporations (ι.ρ. ε General Electric δξαζηεξηνπνηείηαη απφ ηε παξαγσγή 

ππξεληθήο ελέξγεηαο έσο ηελ παξαγσγή νηθηαθψλ ζπζθεπψλ). 

Ζ βαζηθή ηδέα πίζσ απφ κηα “Conglomerate Corporation”, είλαη λα εμαζθαιίδεη 

φηη δεκηνπξγνχληαη αξθεηά έζνδα απφ φιεο ηηο επηκέξνπο εηαηξείεο - επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Απηφ απνθηά κεγάιε ζεκαζία, ηδηαίηεξα φηαλ κηα επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα παξνπζηάδεη χθεζε (Weston & Mansinghka, 1971). Δπηπιένλ, θξηηήξηα 

γηα ηε δεκηνπξγία κηαο Conglomerate Corporation είλαη ε “ακπληηθή δηαθνξνπνίεζε γηα 

ηελ απνθπγή ηεο αζηάζεηαο ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ θεξδψλ, ησλ αξλεηηθψλ εμειίμεσλ, 

ησλ δπζκελψλ ζπλεπεηψλ απφ ηηο αιιαγέο ζηνλ αληαγσληζκφ, ηεο ηερλνινγηθήο 

απαμίσζεο θαη ηεο απμαλφκελεο αβεβαηφηεηαο ησλ θιάδσλ” (Weston & Mansinghka, 

1971, ζει. 928).  

 

1.2. Δμαγνξέο 

΢χκθσλα κε ηνλ DePamphilis (2003), ε έλλνηα ηεο εμαγνξάο νξίδεηαη σο κηα 

εηαηξηθή πξάμε κε ηελ νπνία κηα εηαηξεία αγνξάδεη κέξνο ή ην ζχλνιν ησλ πνζνζηψλ 

ζπκκεηνρήο ή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

απνθηήζεη ηνλ έιεγρφ ηεο. Ο αγνξαζηήο ζπλήζσο πιεξψλεη ζε κεηξεηά γηα λα 

εμαγνξάζεη κία άιιε επηρείξεζε (Sherman & Hart, 2006). Ζ αμία ηεο εμαγνξαζζείζαο 

επηρείξεζεο ή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα νπνία έρνπλ αμία γηα ηνλ αγνξαζηή, 

κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί σο κνξθή απνδεκίσζεο πξνο ηνλ πσιεηή (Sherman & 

Hart, 2006). Απηφ κπνξεί λα γίλεη κέζσ ηξηψλ κεζφδσλ: 

 

1.2.1. ΢πγρώλεπζε ή ελνπνίεζε 

Ζ ζπγρψλεπζε είλαη ε απνξξφθεζε ηεο κηαο επηρείξεζεο απφ άιιε. Ζ 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία θξαηά ην φλνκα θαη ηελ ηαπηφηεηά ηεο θαη απνιακβάλεη ην 

ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ππνρξεψζεσλ ηεο απνθηψκελεο επηρείξεζεο. 
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Μεηά ηε ζπγρψλεπζε, ε εμαγνξαδφκελε εηαηξεία παχεη λα πθίζηαηαη σο επηρεηξεκαηηθή 

νληφηεηα. Ζ ελνπνίεζε ιεηηνπξγεί κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο ε ζπγρψλεπζε, εθηφο απφ ην 

φ, ηη δεκηνπξγείηαη κηα νιφθιεξε λέα επηρεηξεκαηηθή νληφηεηα. ΢ηελ ελνπνίεζε θαη νη 

δχν εηαηξείεο ηεξκαηίδνπλ ηελ πξνεγνχκελε λνκηθή ηνπο ππφζηαζε γηα λα απνηειέζνπλ 

κέξνο ηεο λέαο επηρείξεζεο (Sherman & Hart, 2006). 

 

1.2.2. Απόθηεζε κεηνρώλ 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα λα απνθηήζεη κηα εηαηξεία ηνλ έιεγρν ηεο άιιεο 

επηρείξεζεο είλαη λα αγνξάζεη κεηνρέο κε δηθαίσκα ςήθνπ ηεο εηαηξείαο, κε 

αληάιιαγκα γηα ηηο κεηνρέο, κεηξεηά, κεηνρέο ή άιινπο ηίηινπο. Απηφ κπνξεί λα γίλεη κε 

ηε ρξήζε κηαο πξνζθνξάο. Μηα δεκφζηα πξνζθνξά είλαη κηα πξνζθνξά γηα λα 

αγνξαζηνχλ νη κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ. Έρεη πξνζαξκνζηεί θαηάιιεια απφ 

κηα επηρείξεζε θαη αθνξά άκεζα ηνπο κεηφρνπο ηεο άιιεο εηαηξείαο. Ζ πξνζθνξά ζα 

πξέπεη λα γλσζηνπνηεζεί ζηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ κέζσ δειηίσλ ηχπνπ 

θαη δεκφζηεο αλαθνηλψζεηο (DePamphilis, 2003). 

 

Πηπρέο ηεο επηινγήο ηεο απφθηεζεο κεηνρψλ: 

 Γελ απαηηείηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ, νχηε ςεθνθνξία. Αλ 

νη κέηνρνη δελ επηζπκνχλ ηελ πξνζθνξά, κπνξεί λα ηελ απνξξίςνπλ θαη λα κελ 

πξνζθέξνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. 

 Ζ εηαηξεία πνπ ππνβάιεη ηελ πξνζθνξά κπνξεί λα απεπζπλζεί απεπζείαο ηνπο 

κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ, ρξεζηκνπνηψληαο κηα δεκφζηα πξνζθνξά. Ζ 

δηνίθεζε θαη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ κπνξεί λα 

παξαθακθζεί. 

 Ζ απφθηεζε ησλ κεηνρψλ είλαη ζπρλά ερζξηθή (Sherman & Hart, 2006). 

 

1.2.3. Δμαγνξά ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

Μηα ζπκπιεξσκαηηθή κέζνδνο ηεο εμαγνξάο είλαη ε αγνξά ησλ πεξηζζφηεξσλ ή 

φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο. Απηφ επηηπγράλεη ην ίδην πξάγκα κε 

ηελ αγνξά ηεο εηαηξείαο. Ωζηφζν, ζηελ πεξίπησζε απηή, ε εηαηξεία-ζηφρνο δελ παχεη 

νπσζδήπνηε λα ππάξρεη. Πσιεί κφλν ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Δλαπφθεηηαη ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο ππφ εμαγνξά εηαηξείαο λα απνθαζίζεη αλ πξέπεη ή φρη λα δηαιπζεί ε 

εηαηξεία (Sherman & Hart, 2006). 

Οη αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γίλνληαη γηα νηθνλνκηθνχο ιφγνπο, θαζψο ν 

αγνξαζηήο αλακέλεη ε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ λα έρεη πςειφηεξεο απνδφζεηο 

απφ ηελ ηηκή πνπ ζα θαηαβιεζεί γηα ηελ εμαγνξά. Ζ εμαγνξά κπνξεί επίζεο λα 
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νινθιεξσζεί κε αγνξά κεηνρψλ, φπσο πξναλαθέξζεθε. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε 

εμαγνξαζζείζα εηαηξεία εμαθνινπζεί ζπρλά λα πθίζηαηαη σο ζπγαηξηθή ηνπ αγνξαζηή 

(DePamphilis, 2003). Γελ πεξηιακβάλεη απαξαίηεηα ηελ απφθηεζε ηνπ ζπλφινπ ηεο 

εηαηξείαο, αιιά μερσξηζηά ηκήκαηά ηεο. Ζ αγνξά κε κεηνρέο γίλεηαη ζπλήζσο κε ηελ 

θαηάζεζε δεκφζηαο πξνζθνξάο γηα ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ηηο κεηνρέο ηνπ πσιεηή 

θαη έρεη σο απνηέιεζκα κηα ερζξηθή εμαγνξά (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). 

Δθηφο απφ ηηο ερζξηθέο εμαγνξέο, κηα άιιε κνξθή εμαγνξάο είλαη νη θηιηθέο εμαγνξέο. 

 

1.2.4. Δρζξηθή εμαγνξά 

Μηα ερζξηθή εμαγνξά είλαη ε πξνζπάζεηα κηαο εηαηξείαο λα αγνξάζεη κηα άιιε, 

παξά ηηο αληηδξάζεηο ηνπ ζηφρνπ. Απηφ είλαη ηδηαίηεξα βνιηθφ, αλ νη κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο-ζηφρνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην, έηζη ν απνθηψλ κπνξεί λα 

θαηαζέζεη πξνζθνξά γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ απεπζείαο ζηνπο κεηφρνπο. Οη ερζξηθέο 

εμαγνξέο κπνξνχλ λα πξνζειθχζνπλ θαη άιινπο πιεηνδφηεο θαη, θαηά ζπλέπεηα, ε 

ηειηθή ηηκή αγνξάο κπνξεί λα απμεζεί ζεκαληηθά (DePamphilis, 2003).  

Ο Schwert (2000) ηζρπξίδεηαη, φηη  ε ερζξηθή εμαγνξά είλαη ιηγφηεξν επηηπρήο 

απφ φ, ηη νη θηιηθέο εμαγνξέο. 

 

1.2.5. Φηιηθή εμαγνξά 

΢ηηο θηιηθέο εμαγνξέο πθίζηαληαη δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ αγνξά ηεο 

απνθηεζείζαο εηαηξείαο θαη ζπλήζσο ε ηηκή απφθηεζεο είλαη ρακειφηεξε απφ φ, ηη ζηηο 

ερζξηθέο εμαγνξέο (Weston, Mitchell, & Mulherin, 2004). ΢πλήζσο, ε δηαπξαγκάηεπζε 

ηεο απνθηψκελεο εηαηξείαο ζην ρξεκαηηζηήξην αλαζηέιιεηαη γηα θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα, ψζηε λα απνθεπρζεί επηζεηηθή ηαθηηθή εμαγνξάο απφ ηνλ αγνξαζηή θαηά ην 

ζηάδην ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ (DePamphilis, 2003). Οη θηιηθέο εμαγνξέο έρνπλ γίλεη 

φιν θαη πην δεκνθηιείο απφ ην 1990, θαζψο είλαη ιηγφηεξν ζπγθξνπζηαθέο θαη 

πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξεο δπλαηφηεηεο γηα ηελ επηηπρία (DePamphilis, 2003). Ο 

Schwert (2000) ππνζηεξίδεη φηη νη θηιηθέο εμαγνξέο είλαη πην επηηπρείο απφ φ, ηη νη 

ερζξηθέο εμαγνξέο ιφγσ ηεο θαιχηεξεο ελζσκάησζεο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε. 
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1.3. ΢πλέξγεηεο 

΢χκθσλα κε ηελ Campbell θαη Goold (1998, ζει. 133), ε ζπλέξγεηα “αλαθέξεηαη 

ζηελ ηθαλφηεηα δχν ή πεξηζζφηεξσλ κνλάδσλ ή εηαηξεηψλ λα παξάγνπλ κεγαιχηεξε 

αμία φηαλ ζπλεξγάδνληαη απφ φ, ηη ζα κπνξνχζε ε θαζεκία κφλε ηεο”. Ζ πξνζνρή πνπ 

πξέπεη λα δνζεί απφ ηελ εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε είλαη λα θεξδίζεη ζε δχν πεγέο: (1) 

ζηε βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο κε βάζε ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθνο ή 

θάζκαηνο θαη (2) ζηελ αληαιιαγή ελφο ή πεξηζζφηεξσλ δεμηνηήησλ.  

Καζψο νη ζπλέξγεηεο έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηε δεκηνπξγία αμίαο ζε κηα Δ&΢, 

είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο λα επηηεπρζνχλ ην ζπληνκφηεξν δπλαηφ κεηά ηελ ελνπνίεζε 

ησλ δχν εηαηξεηψλ. Δίλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ ην γεγνλφο φηη ε έληαμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη επηηπρήο θαη απνηειεζκαηηθή, δεδνκέλνπ ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηε ζπλεξγαζία ησλ δχν εηαηξεηψλ (Hitt, 2001).  

Γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο, ππάξρνπλ ζπλέξγεηεο φηαλ βξίζθνπλ ηξφπνπο γηα ηηο δχν 

εηαηξείεο καδί λα δεκηνπξγήζνπλ κεγαιχηεξε αμία απφ ηελ αμία πνπ έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη σο ρσξηζηέο επηρεηξήζεηο. Όζνλ αθνξά ηνπο κεηφρνπο, νη ζπλέξγεηεο 

ππάξρνπλ, φηαλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο απνηειέζκαηα απφ ηε ζπλδπαζκέλε επηρείξεζε 

είλαη κεγαιχηεξα απφ φ, ηη ζα είρε επηηεπρζεί κέζσ αλεμάξηεηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο (Weston, 2004).  

Έρνληαο πεη απηφ, νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα ιάβνπλ ππφςε φηη νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο δελ δεκηνπξγνχλ πάληα ηε κεγαιχηεξε αμία. Θα πξέπεη 

λα εμεηαζηεί ε δξαζηεξηφηεηα ηεο εμαγνξάο ζε ζρέζε κε ηελ αμία πνπ ζα κπνξνχζε λα 

δεκηνπξγεζεί κέζσ κηαο άιιεο ζηξαηεγηθήο. Αθφκε θαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία δελ θαηαβάιεη αζθάιηζηξα, νη ζπλέξγεηεο είλαη δχζθνιν λα 

επηηεπρζνχλ. Έηζη, φηαλ νη επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ έλα αζθάιηζηξν, ζπρλά πνιχ 

πςειφ, ε δεκηνπξγία ζπλεξγεηψλ πξέπεη λα είλαη κεγάιε, πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεζεί 

νηθνλνκηθή αμία (Hitt, 2001). 

 

1.3.1. Θεκέιηα ζπλεξγεηώλ 

΢χκθσλα κε Hitt (2001), ππάξρνπλ ηέζζεξηο βάζεηο γηα ηε δεκηνπξγία 

ζπλεξγεηψλ. Απηέο είλαη: (1) ε ζηξαηεγηθή πξνζαξκνγή, (2) ε νξγαλσηηθή 

πξνζαξκνγή, (3) ε  δηαρεηξηζηηθή πξνζαξκνγή θαη (4) ε δεκηνπξγία αμίαο. Αλ θαη απηά 

είλαη ηέζζεξα αλεμάξηεηα ζεκέιηα, ν ζπλδπαζκφο θαη ε χπαξμε απηψλ είλαη πνπ ζα 

δεκηνπξγήζνπλ ηηο ζπλέξγεηεο ζηε λέα επηρείξεζε. 

΢ηξαηεγηθή πξνζαξκνγή “... αλαθέξεηαη ζηελ απνηειεζκαηηθή αληηζηνίρηζε ησλ 

ζηξαηεγηθψλ νξγαλσηηθψλ ηθαλνηήησλ.” Hitt (2001). Πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεζνχλ 

ζπλέξγεηεο πνπ δεκηνπξγνχλ αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα θαη γηα ηε βειηίσζε ηνπ 
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θεθαιαίνπ ησλ κεηφρσλ, ε θνηλή επηρείξεζε ζα πξέπεη λα έρεη έλα ζπλδπαζκφ 

επηρεηξήζεσλ ηζρπξψλ ή/θαη αζζελψλ ζε δηάθνξεο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

Δάλ απηφ είλαη δελ ζπκβαίλεη, ζηε λέα επηρείξεζε ζα πθίζηαληαη νη ίδηεο δπλαηφηεηεο (ή 

έιιεηςε ηθαλνηήησλ) πνπ νη μερσξηζηέο επηρεηξήζεηο είραλ, ελψ ε θιίκαθα ησλ 

πιενλεθηεκάησλ ή αδπλακηψλ ζα είλαη κεγαιχηεξε. 

Σν δεχηεξν ζεκέιην, ε νξγαλσηηθή πξνζαξκνγή, πξνθχπηεη φηαλ νη δηαδηθαζίεο 

ηεο δηνίθεζεο, ηα ζπζηήκαηα ησλ δχν εηαηξεηψλ, νη θνπιηνχξεο θαη νη δνκέο είλαη 

αξθεηά φκνηα (Weston, 2004). Απηφ ζεκαίλεη φηη νη επηρεηξήζεηο ζα πξέπεη λα έρνπλ 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ είλαη ζπκβαηά.  

Γηα λα δεκηνπξγεζνχλ νη ζπλέξγεηεο ππάξρεη αλάγθε γηα κηα ελεξγφ δηαρείξηζε 

ηεο δηαδηθαζίαο ηεο εμαγνξάο. Οη δηαρεηξηζηέο ζα πξέπεη λα αλαγλσξίζνπλ ηελ έθηαζε 

ησλ ζεκάησλ έληαμεο θαη ησλ ζπλήζσλ αλεζπρηψλ γηα ηνπο αλζξψπηλνπο πφξνπο πνπ 

ζπρλά δεκηνπξγνχληαη φηαλ γίλνληαη πξνζπάζεηεο γηα ηε δεκηνπξγία ζπλεξγεηψλ 

(Marks and Mirvis, 1997). 

Ζ δεκηνπξγία αμίαο είλαη ε ηειεπηαία απφ ηα ηέζζεξα ζεκέιηα δεκηνπξγίαο 

ζπλεξγεηψλ. Βαζηθά, ην θφζηνο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ αλάπηπμε θαη αμηνπνίεζε ησλ 

ζπλεξγεηψλ πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξν απφ φ, ηη ηα νθέιε πνπ κπνξνχλ λα 

απνθνκίζνπλ απφ απηέο. Οη δαπάλεο απηέο κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο, (1) ζηελ αγνξά premium, (2) ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο ζπλαιιαγήο θαη (3) 

ζηελ ελζσκάησζε ηεο εμαγνξαζζείζαο επηρείξεζεο ζηελ ππάξρνπζα νξγαλσηηθή 

δνκή (Hitt, 2001).  

 

1.4. Premium 

Ζ αμία ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ είλαη ε αμία γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

αγνξαζηή. Πξφθεηηαη λα αλαγλσξίζνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αγνξαζηή, ηηο ζπλέξγεηεο 

θαη άιια ελνπνηεηηθά νθέιε πνπ κπνξεί λα επηηεπρζνχλ κέζσ ηεο εμαγνξάο. Απηή ε 

ηηκή ζα είλαη δηαθνξεηηθή ζε θάζε δπλεηηθφ αγνξαζηή ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

ζπλεξγεηψλ πνπ κπνξεί λα επηηεπρζνχλ κέζσ ηεο εμαγνξάο. Δίλαη ζεκαληηθή ε χπαξμε 

θαιήο πιεξνθφξεζεο ηνπ αγνξαζηή θαη πσιεηή ψζηε λα θαζνξηζηνχλ απηέο νη 

ζπλέξγεηεο εθ ησλ πξνηέξσλ, έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεπηνχλ κε απηή ηε 

γλψζε (Clemente θαη Greenspan, 1998). 

Ζ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ επελδχζεσλ πάλσ απφ ηελ εχινγε αμία ηεο εηαηξείαο, 

ε νπνία είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ηφζν ν αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο ζπκθσλνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ηελ επηρείξεζε, αλαθέξεηαη σο premium. Αιιά ν φξνο απηφο θαίλεηαη 

λα είλαη παξαπιαλεηηθφο. Αλ θαη ηππηθά ν αγνξαζηήο απνθηά ηνλ έιεγρν ηεο 

επηρείξεζεο-ζηφρνπ, κέζσ ηεο εμαγνξάο, ην premium πνπ θαηαβάιιεηαη είλαη ζπρλά 
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γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ ν ζπλδπαζκφο ησλ δχν εηαηξεηψλ ζα 

δεκηνπξγήζεη (Clemente & Greenspan, 1998). 

Σα αζθάιηζηξα πνπ θαηαβάιινληαη βαζίδνληαη ζηνπο παξάγνληεο 

αληαγσληζκνχ, ζηηο ηάζεηο ελνπνίεζεο, ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη ζηα θίλεηξα ηνπ 

αγνξαζηή θαη ηνπ πσιεηή. Απηά είλαη γεγνλφηα ππνγξακκίδνπλ θαη πάιη ηελ αλάγθε 

πξνζεθηηθήο αληίιεςεο γηα ηελ αμία θαη ηηο ηάζεηο ηεο θιάδνπ πξηλ απφ ηελ έλαξμε ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ (Clemente & Greenspan, 1998). 

Σν premium ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ηηκή πνπ θαηαβάιιεηαη κείνλ 

ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ. Γηα λα ιεηηνπξγήζεη απηφο ν ππνινγηζκφο, ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ είλαη απαξαίηεηε. ΢πλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηζεγκέλεο εηαηξείαο κία εξγάζηκε εκέξα πξηλ απφ ηελ 

πξνζθνξά. Αιιά ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 10, 20 ή 30 εκεξψλ πξηλ ηελ ππνβνιή πξνζθνξάο ππνινγίδεηαη 

θαη ε αμία ηνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζχγθξηζε κε ηελ ηηκή πνπ θαηαβιήζεθε (Clemente 

& Greenspan, 1998) 

 

1.4.1. Δθηίκεζε ηνπ θηλδύλνπ 

Ζ απνηίκεζε πεξηιακβάλεη ηε κεηάθξαζε ησλ αλακελφκελσλ ζπλεξγεηψλ, γηα 

παξάδεηγκα, ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο ή ηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο γηα ηελ αχμεζε 

ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ απνηίκεζε δελ 

ζεσξείηαη κηα αθξηβήο επηζηήκε, δεδνκέλνπ φηη είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ ηα 

αλακελφκελα νθέιε. Λφγσ απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, ν ππνςήθηνο αγνξαζηήο εθηίζεηαη 

ζηνλ θίλδπλν ηεο απνηίκεζεο. Όηαλ ππάξρεη πςειφο θίλδπλνο απνηίκεζεο, ν απνθηψλ 

κπνξεί λα πιεξψζεη πάξα πνιχ γηα ηελ εμαγνξά. Με άιια ιφγηα, ην premium ηεο 

εμαγνξάο απμάλεη ιφγσ ηνπ θηλδχλνπ απνηίκεζεο (Warner, 2002). 

Ζ κέζνδνο ηεο πιεξσκήο γηα ηελ εμαγνξά κπνξεί λα κεηψζεη ηηο επηπηψζεηο ηεο 

απνηίκεζεο θηλδχλνπ. Δάλ ε αγνξά ρξεκαηνδνηείηαη κε αληαιιαγή κεηνρψλ, 

νπνηαδήπνηε κειινληηθή απψιεηα πνπ νθείιεηαη ζε ζθάικαηα ζηελ εθηίκεζε ζα 

κνηξαζηεί κε ηνπο κεηφρνπο. Ωζηφζν, απφ ηελ άιιε πιεπξά, εάλ ε εμαγνξά 

ρξεκαηνδνηείηαη κε κεηξεηά, ν αγνξαζηήο είλαη ν κφλνο κε φιεο ηηο απψιεηεο. Ζ 

επηινγή ηεο κεζφδνπ επεξεάδεηαη επίζεο απφ ηηο αλεζπρίεο γηα θνξνινγία θαη 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ηνπ αγνξαζηή (Warner, 2002). 

 

1.4.2. Υξεκαηνδόηεζε ηεο ζπλαιιαγήο 

Όηαλ ε ηηκή απφθηεζεο έρεη νξηζηεί, ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία αγνξάδεη κεηνρέο 

ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ είηε κε κεηξεηά, κε ρξένο, κε αληαιιαγή κεηνρψλ ή έλα 
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ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη κεηνρψλ. Σα κεηξεηά ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο φηαλ 

πξφθεηηαη γηα κηα κηθξή ζπλαιιαγή ή φηαλ κηα κεγάιε επηρείξεζε απνθηά κηα κηθξφηεξε 

εηαηξεία. 

Όηαλ ε ηηκή είλαη πςειή (500 εθαηνκκχξηα δνιάξηα ή πεξηζζφηεξν) ε αληαιιαγή 

θπζηθά πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ησλ κεηνρψλ, πνπ είλαη κηα πην βνιηθή ηερληθή γηα 

ζπλαιιαγέο (Weston, 2001). 

΢χκθσλα κε ηνλ Hitt (2001), αλ θαη νη κεγαιχηεξεο ζπλαιιαγέο 

ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηνρέο, ηα κεηξεηά είλαη έλα πξνλνκηαθφ κέζν γηα ηελ 

αληαιιαγή ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ εμαγνξψλ. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ εμαγνξψλ ηνπ 1970, 

νη ζπλαιιαγέο ζε κεηξεηά απμήζεθε πεξίπνπ 30 ηνηο εθαηφ θαη ζήκεξα εμαθνινπζεί λα 

είλαη ε πξνηηκψκελε κέζνδνο πιεξσκήο. 

Τπάξρνπλ δηάθνξνη παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηελ 

επηινγή κηαο κεζφδνπ γηα ηελ αληαιιαγή. Σα πην βαζηθά δεηήκαηα είλαη ε ινγηζηηθή 

κεηαρείξηζε, ηα θνξνινγηθά δεηήκαηα, νη νηθνλνκηθέο απνδφζεηο γηα ηνπο κεηφρνπο θαη 

δηαρεηξηζηηθά δεηήκαηα ειέγρνπ (Hitt, 2001). 

 

2. Λόγνη πνπ σζνύλ ζηηο Δ&΢ 

΢χκθσλα κε ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ηα βαζηθά θίλεηξα πνπ σζνχλ ζηηο εμαγνξέο 

είλαη: 

 Ζ δεκηνπξγία θαη αμηνπνίεζε ιεηηνπξγηθψλ ζπλεξγεηψλ αλάκεζα ζηηο 

επηρεηξήζεηο, κε ζπλέπεηα ηελ εμνηθνλφκεζε θφζηνπο θαη ηελ εθκεηάιιεπζε 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο ή/ θαη νηθνλνκηψλ θάζκαηνο3 (Γεσξγηάδεο,1999).   

 Ζ δεκηνπξγία θαη αμηνπνίεζε ρξεκαηνδνηηθψλ ζπλεξγεηψλ, ιφγσ κεγαιχηεξνπ 

κεγέζνπο, βειηίσζεο ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαιχηεξεο πξφζβαζεο ζε θεθάιαηα (DePamphilis, (2003). Ζ αληηθαηάζηαζε κηαο 

κε απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο, κε ζηφρν ηελ εμπγίαλζε θαη αλάπηπμε ηεο 

εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο κε ελδερφκελε πξννπηηθή ηελ απνξξφθεζε ή ηε 

κεηαπψιεζή ηεο κε θέξδνο. Απηφ ην θίλεηξν είλαη ζχλεζεο ζηηο ιεγφκελεο 

«ερζξηθέο» (hostile) εμαγνξέο, δειαδή, φπσο πξναλαθέξζεθε, ζε απηέο πνπ 

γίλνληαη ρσξίο ηε ζπλαίλεζε ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο (Γεσξγηάδεο,1999). 

 Ζ ελίζρπζε ηεο δχλακεο ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο ζηελ εζληθή ή/ θαη ζηε 

δηεζλή αγνξά, κε ζηφρν ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ αληαγσληζκνχ θαη επηπξφζζεηα, ηε 

δεκηνπξγία νιηγνπσιηαθψλ θεξδψλ (Walker, 2000). 

                                                           
3
 Οηθνλνκίεο Φάζκαηνο: Ζ δηαζθάιηζε κηθξφηεξνπ θφζηνπο παξαγσγήο κε πξνζζήθε ζπλαθψλ - ζπκπιεξσκαηηθψλ 

παξαγσγηθψλ δηαδηθαζηψλ ή δηθηχσλ δηαλνκήο. 
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 Πξνζσπηθέο επηδηψμεηο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο, κε ζηφρν λα απμήζνπλ ην θχξνο θαη ηηο ακνηβέο ηνπο ή λα 

δηαηεξήζνπλ ηα πξνλφκηά ηνπο. ΢ε αληίζεζε κε φιεο ηηο πξνεγνχκελεο 

πεξηπηψζεηο, φπνπ θεληξηθφ θξηηήξην είλαη ε αχμεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο ή ηνπ νκίινπ ηεο, ην θίλεηξν απηφ δελ εμππεξεηεί απαξαίηεηα ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ (Mukherjee, Kiymaz, Baker, 2004). 

 

΢ε ζρέζε κε ην γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, νη Δ&΢ θαίλεηαη λα 

αληαπνθξίλνληαη ζε κηα δηαπηζησκέλε ηάζε ηεο αγνξάο γηα δεκηνπξγία ηζρπξψλ 

επηρεηξήζεσλ θαη νκίισλ, ηθαλψλ: 

 λα αληεπεμέιζνπλ ζηηο ζχγρξνλεο ζπλζήθεο ηεο παγθνζκηνπνηεκέλεο 

νηθνλνκίαο, ζην δηεζλή αληαγσληζκφ θαη ζηηο δηαξθψο εληεηλφκελεο δηεζλείο 

λνκηζκαηηθέο αλαηαξάμεηο (Ενπνπλίδεο, 2004), 

 λα βειηηψζνπλ ηελ αμηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ επηρεηξεζηαθνχ θαη αλζξψπηλνπ 

δπλακηθνχ, κε ζηφρν ηε δηαηήξεζε - επέθηαζε ησλ κεξηδίσλ αγνξάο, ηελ 

απνηειεζκαηηθή πξνψζεζε λέσλ πξντφλησλ, ηελ θαιχηεξε εμππεξέηεζε ηνπ 

πειάηε, ηε βειηίσζε ησλ επηηειηθψλ ιεηηνπξγηψλ, ηελ θεθαιαηαθή ηνπο 

εμπγίαλζε θαη ελίζρπζε (Mueller, Sirower, 2003), 

 λα αμηνπνηήζνπλ ηηο λέεο ηερλνινγίεο ζπγθέληξσζεο, δηαρείξηζεο θαη δηάρπζεο 

ηεο πιεξνθνξίαο, πνπ επλννχλ θαη επηβάιινπλ ηελ αλαδηνξγάλσζε, ηελ 

νινθιήξσζε θαη ηε δηθηχσζε ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ (Mueller, Sirower, 2003), 

 λα αμηνπνηήζνπλ ηηο ζπλέξγεηεο πνπ αλαπηχζζνληαη ζηα πιαίζηα ησλ 

ζχγρξνλσλ επηρεηξεκαηηθψλ νξγαληζκψλ, εμαιείθνληαο ηα κεηνλεθηήκαηα θαη 

ηηο γξαθεηνθξαηηθέο αγθπιψζεηο ησλ επηρεηξεζηαθψλ ζρεκάησλ κεγάινπ 

κεγέζνπο (Γεσξγηάδεο,1999). 

 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο Δ&΢ σθεινχληαη νη κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο θαη, ππφ πξνυπνζέζεηο, νη κέηνρνη ησλ εμαγνξαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ. 

Ωζηφζν, νη  ζπλέπεηεο ησλ Δ&΢ γηα ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο είλαη πνιιαπιέο, ζε 

νξηζκέλεο κάιηζηα πεξηπηψζεηο αληηθαηηθέο. 
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2.1. Λόγνη πνπ σζνύλ ζηηο ηξαπεδηθέο Δ&΢ 

Οη νηθνλνκίεο θιίκαθνο είλαη ην θχξην επηρείξεκα πίζσ απφ ηηο ηξαπεδηθέο Δ&΢. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ηξάπεδεο πξνρσξνχλ ζε Δ&΢ γηα ηε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ 

θφζηνπο κε ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ δηθηχσλ θαηαζηεκάησλ θαη ηα γεληθά έμνδα ηνπ 

πξνζσπηθνχ, αιιά θαη κε ηελ ελζσκάησζε ηεο ηερλνινγίαο, ησλ πιεξνθνξηψλ θαη ησλ 

ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. ΢πλ ηνηο άιινηο, ν απμεκέλνο αληαγσληζκφο 

δεκηνπξγεί έλα θίλεηξν γηα ηηο ηξάπεδεο λα επηηχρνπλ ην θαηάιιειν κέγεζνο ψζηε λα 

επσθειεζνχλ απφ ηελ ηζρχ ζηελ αγνξά θαη ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηαθή βάζε. Δπίζεο, 

ην κέγεζνο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο ακπληηθφο κεραληζκφο γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ 

επηζπκνχλ λα αληέμνπλ ζε εμσηεξηθέο πηέζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

ηξάπεδεο πνπ ζέινπλ λα επεθηαζνχλ κέζσ εμαγνξψλ (Ρνκπνηήο, 2003). 

Οη νηθνλνκίεο θάζκαηνο απνηεινχλ έλα άιιν ζθεπηηθφ ζηηο ηξαπεδηθέο Δ&΢. 

Σέηνηεο νηθνλνκίεο αμηνπνηνχληαη θαιχηεξα φηαλ κηα ηξάπεδα ζπλδπάδεη ηηο 

επαγγεικαηηθέο ππνρξεψζεηο ηεο κε κηα άιιε ρξεκαηνδνηηθή εηαηξεία, πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί ε ζπκπιεξσκαηηθφηεηα θαη ηα νθέιε απφ ηα cross-selling πξντφληα ζηα 

ππάξρνληα δίθηπα δηαλνκήο. Οη ηξάπεδεο κπνξνχλ επίζεο λα ζέινπλ λα επεθηείλνπλ 

ηηο δηαζπλνξηαθέο δξαζηεξηφηεηεο, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε κηα 

κεγαιχηεξε πειαηεηαθή βάζε, αιιά θαη λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο πεγέο ηνπ 

εηζνδήκαηφο ηνπο. Απηφ ην είδνο ηεο επέθηαζεο δελ δεκηνπξγεί άκεζα νθέιε απφ ηηο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο, δεδνκέλνπ φηη δελ ζπλεπάγεηαη θαη 'αλάγθε ηελ επηθάιπςε ησλ 

ιεηηνπξγηψλ θαη ππεξεζηψλ. Ωζηφζν, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη θφζηνο θαη νηθνλνκηθή 

απφδνζε κε ηελ αμηνπνίεζε ηεο ηερλνγλσζίαο πνπ κεηαθέξεηαη απφ ηελ 

εμαγνξαζζείζα ζηελ εμαγνξάδνπζα ηξάπεδα, πνπ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, 

είλαη κηθξφηεξε ζε κέγεζνο θαη ιηγφηεξν εμειηγκέλε (Ρνκπνηήο, 2003). 

Φπζηθά, ηα νθέιε δελ έξρνληαη ρσξίο θάπνην θφζηνο ιφγσ ησλ θηλδχλσλ πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζε απηέο ηηο ζπκθσλίεο.  Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα ππάξρεη θαη 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ είλαη πάληα εχθνιν λα ελζσκαησζνχλ ηα ηερληθά 

ζπζηήκαηα, ε θνπιηνχξα ηνπ πνιηηηζκνχ θαη νη πξαθηηθέο απνδνρψλ πνπ ζα κπνξνχζε 

λα νδεγήζεη ζηελ απψιεηα ηνπ βαζηθνχ πξνζσπηθνχ ή/θαη ησλ πειαηψλ. Οη θίλδπλνη 

απμάλνληαη γηα ηηο δηαζπλνξηαθέο Δ&΢ ζε ζρέζε κε ηηο εγρψξηεο, πνπ ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε νη πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο εληείλνληαη, ελψ νη δηαθνξέο ζηα ζέκαηα 

θαλνληζκψλ, γεληθψλ πξαθηηθψλ, ινγηζηηθήο θαη ζηελ ππνβνιή εθζέζεσλ, ζηελ 

αληίιεςε ησλ μέλσλ πειαηψλ γηα ηελ ζπγρψλεπζε/εμαγνξά θαη ζηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν, θαηά πεξίπησζε, δεκηνπξγνχλ πξφζζεηα εκπφδηα. Σέινο, άιινη ζεκαληηθνί 

παξάγνληεο θηλδχλνπ είλαη ε αξλεηηθή θήκε πνπ πξνθαιείηαη φηαλ κηα πηζαλή 

απνηπρία ηεο εμαγνξαζζείζαο ηξάπεδαο επηδεηλψζεη ηε θήκε ηνπ αγνξαζηή θαη ην 
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ζηξαηεγηθφ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη ηελ εζθαικέλε εθηίκεζε εθ κέξνπο ηεο δηνίθεζεο 

ηνπ αγνξαζηή φζνλ αθνξά ην πεδίν ηεο ζπκθσλίαο ή ηελ πνηφηεηα ηνπ ζηφρνπ 

(Berger, Humphrey, 1991). 

 

2.1.1. Σξαπεδηθέο Δ & ΢ θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο αληηδξάζεηο ζηε ηηκή 

Ο ηειηθφο ζηφρνο γηα ηε δηνίθεζε ηεο θάζε εηαηξείαο, ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη νη 

ηξάπεδεο, είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ, πνπ γηα ηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο πνπ νη κεηνρέο ηνπο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην, αληαλαθιάηαη 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο (Walker,2000). 

Οπνηαδήπνηε αλαθνίλσζε ηεο πξφζεζεο γηα Δ&΢ κεηαμχ ηξαπεδψλ πξνζειθχεη 

ην ελδηαθέξνλ ηεο επελδπηηθήο θνηλφηεηαο θαη ησλ κεηφρσλ ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο ηνπο 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα ειέγμνπλ ηελ εγθπξφηεηα ησλ δχν παξαθάησ ππνζέζεσλ: 

“Ζ ππφζεζε ησλ πιεξνθνξηψλ”, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε νκάδα δηαρείξηζεο 

ηεο εμαγνξαζζείζαο ηξάπεδαο, ζέιεη λα πξνρσξήζεη ζε κηα ζπκθσλία πξννπηηθήο, 

δηφηη κπνξεί λα γλσξίδεη φηη ε αμία ηεο ηξάπεδαο είλαη ππνηηκεκέλε. 

“Ζ αλαπνηειεζκαηηθή ππφζεζε ηεο δηνίθεζεο”, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε 

ηξάπεδα ζηφρνο είλαη ππνρξεσκέλε είηε λα βειηηψζεη ηε ιεηηνπξγία ηεο, πξνθεηκέλνπ 

λα θαηαζηεί πην απνηειεζκαηηθή θαη έηζη ελδερνκέλσο λα απνθχγεη ηελ εμαγνξά ή λα 

παξαδψζεη ηε δηαρείξηζε ηεο ζε κηα λέα πην ηθαλή νκάδα δηνίθεζεο (Walker, 2000). 

Ωζηφζν, γηα κηα πξννξηδφκελε ηξαπεδηθή Δ&΢ δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη ε 

δηνίθεζε ζηνρεχεη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Αλ ε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο ηεο δηνίθεζεο ηεο απνξξνθψζαο ηξάπεδαο απμάλεηαη αλαινγηθά κε ην 

κέγεζνο ηεο ηξάπεδαο, είλαη πηζαλφ ε δηαρείξηζε απηή, λα πξνρσξήζεη κε ηελ Δ&΢ 

απιά γηα λα απνθνκίζεη ην κεγαιχηεξν δπλαηφ πξνζσπηθφ φθεινο ρσξίο λα ιακβάλεη 

ππφςε ην ζπλνιηθφ θφζηνο πνπ ζπλεπάγεηαη ε απφθηεζε ηεο ηξάπεδαο ζηφρνπ, ε 

νπνία κπνξεί λα είλαη πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία ηεο ίδηαο ηξάπεδαο ζηφρνπ. Μηα 

παξφκνηα πεξίπησζε πξνθχπηεη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε δηνίθεζε ηεο απνξξνθψζαο 

ηξάπεδαο ππεξεθηηκά ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα πξνζδηνξίζεη ππνηηκεκέλεο ηξάπεδεο-

ζηφρνπο, κε απνηέιεζκα λα πιεξψλνπλ ηειηθά κηα ζρεηηθά πςειή ηηκή (“ππφζεζε 

hubris”, Roll, 1986). 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα αλσηέξσ επηρεηξήκαηα, ε αλαθνίλσζε ηεο κηα επηθείκελεο 

Δ&΢ αλακέλεηαη λα πξνθαιέζεη ηηο αθφινπζεο αιιαγέο : 

 

(Α) Ζ απφθηεζε κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ: 
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Μηα ζεηηθή αληίδξαζε φηαλ ε Δ&΢ πεξηιακβάλεη ηξάπεδεο πνπ παξέρνπλ 

παξφκνηεο ππεξεζίεο ή/θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ ίδηα αγνξά. Μία αξλεηηθή 

αληίδξαζε φηαλ γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ε Δ&΢ εμππεξεηεί κφλν ηα πξνζσπηθά 

ζπκθέξνληα ηεο δηνίθεζεο ηεο εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο θαη φρη ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ. Μηα αξλεηηθή αληίδξαζε κπνξεί επίζεο λα είλαη ζρεηηθή γηα κηα δηαζπλνξηαθή 

επέθηαζε ή γηα κηα ζπκθσλία ε νπνία πεξηιακβάλεη κηα ιηγφηεξν γλσζηή ηξάπεδα 

(ζπλήζσο κηα κε εηζεγκέλε) θαζψο νη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ γεληθά αζπκκεηξίεο 

ζηελ πιεξνθφξεζε. 

 

(Β) Oη κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ-ζηφρσλ: 

Μηα ζεηηθή αληίδξαζε φηαλ είηε νη επελδπηέο ζεσξνχλ φηη ε  

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ηξάπεδαο-ζηφρνπ είλαη ππνηηκεκέλε ή φηη ε δηνίθεζε ηεο 

ηξάπεδαο-ζηφρνπ είλαη αλαπνηειεζκαηηθή θαη σο εθ ηνχηνπ, ε εμαγνξά ζα 

έρεη απνηέιεζκα ζηηο πξνζπάζεηεο γηα βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο θαη ηεο νξγαλσηηθήο 

δνκήο ηεο ηξάπεδαο, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο νδεγνχλ ζε βειηησκέλε απφδνζε. 

Ζ έξεπλα ηεο θεθαιαηαγνξάο εμεηάδεη θπξίσο ην πψο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αληηδξά 

ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ Δ&΢ ζεσξψληαο φηη ε αληίδξαζε απηή είλαη κηα ζεκαληηθή 

έλδεημε ηνπ πφζν ε Δ&΢ αλακέλεηαη λα επεξεάζεη ηε ζπλνιηθή απφδνζε ησλ 

εκπιεθφκελσλ ηξαπεδψλ.  

 

3. Κύκαηα εμαγνξώλ θαη ζπγρσλεύζεσλ 

΢ε φιε ηελ ηζηνξία ππήξμαλ θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Οη  Δ&΢ 

έρνπλ γίλεη έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ αλαθαηαλνκή ησλ πφξσλ θαη γηα ηελ 

εθηέιεζε εηαηξηθψλ ζηξαηεγηθψλ (Koller et al., McKinsey & Company, 2010). 

΢πγθεθξηκέλα, νη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο είλαη ζε ζέζε λα θηάζνπλ ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν αλάπηπμεο, ρξεζηκνπνηψληαο δηθνχο ηνπο πφξνπο, αιιά φρη 

πεξηζζφηεξν. Ωζηφζν, ν απμαλφκελνο αληαγσληζκφο αλαγθάδεη ηηο εηαηξείεο λα 

επαλεμεηάζνπλ ηα θίλεηξά ηνπο γηα επελδχζεηο. Οη εηαηξείεο ζα πξέπεη ζηε ζπλέρεηα λα 

απνθαζίζνπλ αλ ζα επελδχζνπλ είηε λέν ρξήκα ζηελ εηαηξεία ή λα ηελ πνπιήζνπλ ζε 

κηα ινγηθή ηηκή. Μηα άιιε ιχζε, ε νπνία έρεη γίλεη φιν θαη πην ειθπζηηθή γηα ηνπο 

δηαρεηξηζηέο, είλαη  ε ζπγρψλεπζε κε άιιε εηαηξεία θαη έηζη ε απφθηεζε ελφο ζπκκάρνπ 

ζηε κάρε ηνπ αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ αξρή “αλ δελ κπνξείο λα ηνπο ληθήζεηο, ζπλεξγάζνπ καδί 

ηνπο” (Auerbach, 1988, ζει. 321), νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ παξακείλεη ζηάζηκεο 

βξίζθνπλ ζπρλά κηα απνηειεζκαηηθή ιχζε ελψλνληαο ηηο δπλάκεηο ηνπο κε άιινπο 

παίθηεο ζηελ ίδηα αγνξά ή ζε ζπκπιεξσκαηηθνχο θιάδνπο. 
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Ωζηφζν, ε πξφζθαηε έθξεμε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ Δ&΢ άξρηζε λα κεηψλεηαη 

ην 2008, κεηά απφ ηξία εληππσζηαθά ρξφληα θαη λα βπζηζηεί ζε ηζηνξηθά ρακειά 

επίπεδα ην 2009, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. ΢ηε ζπλέρεηα ππήξμε κηα 

ζηαδηαθή αχμεζε σο πξνο ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ θαη έληνλεο δηαθπκάλζεηο σο 

πξνο ηελ αμία ηνπο (ζρήκα 1, πεγή: mergermarket.com).  

 

 

΢ρήκα 1. Παγθφζκηα δξαζηεξηφηεηα Δ&΢, πεγή mergermarket.com 

 

Μεηά ηε θνχζθα dot-com πνπ έζθαζε ζηελ αξρή ηεο 21νπ αηψλα θαη ηε θνχζθα 

ηνπ real-estate θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2007-2010, νη επελδπηέο 

θαη νη κέηνρνη έρνπλ γίλεη επηθπιαθηηθνί σο ην πνηα ζα είλαη ε επφκελε θνχζθα πνπ δελ 

ζα έρεη εθηηκεζεί ζσζηά. Δίλαη νη Δ&΢ εμίζνπ κηα ππεξηηκεκέλε καλία φπσο θαη απηέο 

ησλ πξνεγνχκελσλ πεξηφδσλ νηθνλνκηθήο χθεζεο; Θα νδεγήζνπλ ζηελ θαηαζηξνθή 

ηεο αμίαο; Σα θχκαηα ησλ Δ&΢ θαη ε ζηαζεξή αχμεζε ηνπο, θαίλεηαη λα έρνπλ έλα 

ζεκειηψδεο κνηίβν ζηελ εκθάληζε ησλ ηάζεσλ. Σν εξψηεκα είλαη θαηά πφζνλ ε 

εθζεηηθή έθξεμε ησλ Δ&΢ σζείηαη κφλν απφ ηηο νξζνινγηθέο επηπηψζεηο, φπσο ε 

βειηίσζε ηεο αμίαο ή θαη απφ ηελ θνηλσληθή ζπκπεξηθνξά επηδεηθλχνληαο ηε δχλακε 

θαη ηε ζέζε. Οη Δ&΢ έρνπλ θαηαζηεί πιένλ πιεζσξηζηηθφο φξνο. Αλ κηα εηαηξεία δελ 

ζπκκεηέρεη ζην παηρλίδη ησλ Δ&΢, ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη ανπηζάηληεξ. 

Γείρλνληαο ζηνπο αληαγσληζηέο φηη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ηνπο εμαγνξάζνπλ, 

ππνδειψλεη κηα έλδεημε πινχηνπ θαη δχλακεο (Cartwright, Cartwright, & Cooper, 2000). 

Ωο εθ ηνχηνπ, νη Δ&΢ αληηπξνζσπεχνπλ πνιχ πεξηζζφηεξν απφ νξζνινγηθέο 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 22 

 
 

απνθάζεηο δηαρείξηζεο πνπ πξνζζέηνπλ αμία, δηφηη εκθαλίδνπλ ηε δχλακε θαη ηελ 

ππεξνρή (Hayward & Hambrick, 1997). 

Πξφζθαηα ππήξμαλ ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ ππεξηίκεζε ησλ επελδχζεσλ ζε 

Δ&΢ πνπ πξνθαιείηαη απφ δηνηθεηηθή ζπκπεξηθνξά, (Hartley, 2011). Απηφ νδεγεί ζε κηα 

έθθιεζε γηα πεξηζζφηεξν νξζνινγηζκφ γηα ινγαξηαζκφ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ 

θπβεξλεηηθψλ ξπζκίζεσλ κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ. Τπάξρεη αλάγθε γηα 

ηελ αθξηβή κέηξεζε ηεο αμίαο ησλ Δ&΢ ψζηε λα ιεθζνχλ επηηπρεκέλεο απνθάζεηο θαη 

λα απνθεπρζεί ε αβεβαηφηεηα. 

 

3.1. Δμαγνξέο θαη ζπγρσλεύζεηο ζηνλ Δπξσπατθό ηξαπεδηθό ηνκέα  

Καηά ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ν Δπξσπατθφο ηξαπεδηθφο ηνκέαο έρεη γλσξίζεη 

ζεκαληηθέο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο πνπ νδήγεζαλ ζηελ ελνπνίεζε ηνπ κέζσ ελφο 

κεγάινπ αξηζκνχ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ηελ αχμεζε ησλ ακνηβαίσλ 

ζπλεξγαζηψλ. Οη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιιαλ ζε απηέο ηηο εμειίμεηο ήηαλ νη 

ηερλνινγηθέο εμειίμεηο, ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ε 

ελίζρπζε ηεο επνπηείαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ) θαη ε εηζαγσγή ηνπ επξψ. 

Δπίζεο, ζε πνιιέο ρψξεο, ηδίσο φπνπ νη κηθξφηεξεο ηξάπεδεο ήηαλ πεξηζζφηεξεο, ε 

αχμεζε ησλ Δ&΢ απνδφζεθε ζηελ επηζπκία ησλ ηξαπεδψλ λα απμεζνχλ ζε κέγεζνο, 

ψζηε λα απνθηήζνπλ νθέιε σο πξνο ηε δχλακε ηεο αγνξάο ή/θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαζψο ν αληαγσληζκφο ζηελ εληαία επξσπατθή αγνξά απμαλφηαλ. 

Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηε δξακαηηθή κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ζηελ ΔΔ-15 απφ 12.000 ζην ηέινο ηνπ 1990 ζε κφιηο πάλσ απφ 7.000 ζην 

ηέινο ηνπ 2004, κε ηελ πιεηνςεθία ησλ Δ&΢ λα αθνξνχλ εγρψξηεο ζπκθσλίεο 

(European Central Bank, EU Banking Structure, 10/2005).  

Απφ ην 2005 θαη κέρξη θαη ην 2007, ηφζν ν αξηζκφο φζν θαη ε αμία ησλ 

ζπλαιιαγψλ Δ&΢ παξνπζίαζε αχμεζε (ζρήκα 2). Ζ αχμεζε απηή νθείιεηαη ζηελ 

εμαγνξά ηεο ABN Amro απφ ηε Royal Bank of Scotland, ηεο Fortis απφ ηε Santander 

θαη ηεο ζπγρψλεπζεο ηεο Sanpaolo IMI απφ ηε Bank Intesa.  Όκσο, απφ ην 2008 θαη 

κέρξη ην 2012, ε ζπλνιηθή αμία ησλ ζπλαιιαγψλ κεηψζεθε δξακαηηθά ζηα €38δηζ.. Ζ 

δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ Δ&΢ παξέκεηλε ππνηνληθή παξά ησλ επθαηξηψλ πνπ 

δεκηνχξγεζαλ νη πηεζκέλεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ο αξηζκφο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

ζην ηέινο ηνπ 2012 αλεξρφηαλ ζε 6.000 (European Central Bank, EU Banking 

Structure, 11/2013).   

Πηζηεχεηαη φηη ε ζεκαληηθή απηή πηψζε ησλ ζπλαιιαγψλ Δ&΢ νθείιεηαη θπξίσο 

ζηηο ζπληεξεηηθέο ζηξαηεγηθέο επέθηαζεο, ζηελ αβεβαηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο 
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νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο, ζηα ηξσηά ζεκεία ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θαη ζηνλ 

πξνζαλαηνιηζκφ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ γηα ελίζρπζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο 

επάξθεηαο θαη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπο απφ ηνπο θηλδχλνπο.  

 

΢ρήκα 2. Ζ δξαζηεξηφηεηα ησλ Δ&΢ ζην Δπξσπατθφ Σξαπεδηθφ ΢χζηεκα, πεγή European Central Bank, 
EU Banking Structure, 11/2013 

3.2. Μηα επηζθόπεζε ηνπ ειιεληθνύ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο 

Πξηλ απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1980, ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ 

ειεγρφκελν απφ ηηο επνπηεπφκελεο αξρέο θπξίσο ιφγσ ηεο κεζνιάβεζεο ηεο 

ειιεληθήο θπβέξλεζεο θαη ελφο πνιχπινθνπ ζπζηήκαηνο πηζησηηθψλ θαλφλσλ, ζε έλα 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πεξηβάιινλ. Ωο απνηέιεζκα, ην ειιεληθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα ιεηηνπξγνχζε αλαπνηειεζκαηηθά θαη κε ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηε ιεηηνπξγία 

ηνπ ζπζηήκαηνο (Ληαξγθφβαο θαη Ρεπνχζεο, 2011). Ωζηφζν, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1980, ε απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θηλήζεθε θπξίσο 

ιφγσ ηεο ζπκκεηνρήο ηεο Διιάδαο ζηελ εληαία επξσπατθή ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ε εθαξκνγή ηνπ λένπ λφκνπ (1266/1982) 

δηεπθφιπλαλ ηε κεξηθή απειεπζέξσζε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, 

εηδηθφηεξα κε ηελ ελίζρπζε ηνπ ξφινπ ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδαο γηα ηε δηεμαγσγή ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Παξά ην γεγνλφο φηη αξθεηέο κεηαξξπζκίζεηο εθαξκφζηεθαλ, 

ην «παιηφ» θπβεξλεηηθφ γξαθεηνθξαηηθφ νηθνλνκηθφ ζχζηεκα άκεζσλ ειέγρσλ 

παξέκεηλε ζε ηζρχ κέρξη ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 (Σζηψλαο, Υξηζηφπνπινο 

2003). 

Ωζηφζν, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, κε ηελ έλαξμε ηζρχνο ηεο 

δεχηεξεο ηξαπεδηθήο νδεγίαο (ην 1992) θαη ε ελαξκφληζε ησλ εζληθψλ θαλνληζκψλ 

εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (ΔΔ), νδήγεζε ζηε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ησλ 

επηηνθίσλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία (Σζηψλαο, 2003) θαζψο θαη ζηελ αχμεζε ηεο 
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απνηειεζκαηηθφηεηαο, ηελ αλάπηπμε, ηελ απειεπζέξσζε θαη ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ 

ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Ωο απνηέιεζκα, ην απνηέιεζκα ηνπ ειιεληθνχ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαηά ηελ πεξίνδν απφ ην 1990 έσο ην 2006 ήηαλ 

ππεξδηπιάζην ηνπ αληίζηνηρνπ πνζνζηνχ ηνπ ειιεληθνχ ΑΔΠ, κε εηήζηα αχμεζε 6,6% 

(Αζαλαζφγινπ et al., 2008). ΢χκθσλα κε Παγνπιάην θαη Σξηαληφπνπιν (2009), θαηά 

ηελ πεξίνδν 1997-2007, ν αξηζκφο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απμήζεθαλ 

θαηά 14,5% θαη ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ έθηαζε ηελ απίζηεπηε ηηκή ησλ 

€383 δηζεθαηνκκπξίσλ ην 2007 (234% αχμεζε ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο). Καηά ηελ 

πεξίνδν ηεο απειεπζέξσζεο, ε αλάπηπμε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

πξνήιζε θπξίσο απφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ γηα ηελ αγνξά θαηνηθίαο (κέζνο εηήζηνο φξνο 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ήηαλ 28,3%), ηεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο (κέζνο εηήζηνο φξνο 

ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ήηαλ 28,6%) θαη ηεο ηξαπεδηθήο επηρεηξήζεσλ (κέζνο εηήζηνο 

φξνο ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ ήηαλ 12%). 

΢χκθσλα κε ηελ εηήζηα έθζεζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδα, ε έθξεμε ησλ 

πηζηψζεσλ νδήγεζε ζε 15,7% εηήζηα αχμεζε ησλ ηξαπεδηθψλ θεξδψλ πξν θφξσλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 1997-2007 (Σξάπεδα ηεο Διιάδα, 2008). 

Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, κηα ζπζηεκηθή παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πξνέθπςε. Ωζηφζν, ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ 

ζρεηηθά απξφζβιεην απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηε 

ζπληεξεηηθή δξαζηεξηφηεηά ηνπ, ειάρηζηε έθζεζε ζε «ηνμηθά» πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

πεξηνξηζκέλε ελζσκάησζή ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ηεο ΔΔ, θεθαιαηαθή 

επάξθεηα θαη ζρεηηθά κηθξή αγνξά θεθαιαίνπ θαη ρξήκαηνο ζε ζρέζε κε εθείλεο ησλ 

άιισλ ρσξψλ ηεο ΔΔ (Παγνπιάηνο θαη Σξηαληφπνπινο, 2009). Ωζηφζν, ην θζηλφπσξν 

ηνπ 2009, ε ειιεληθή δεκνζηνλνκηθή θξίζε μέζπαζε, σο εθ ηνχηνπ πξνθάιεζε ηνπο 

ακεξηθάληθνπο πηζησηηθνχο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζηε ζηαδηαθή θαη δξακαηηθή 

ππνβάζκηζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Δπηπιένλ, ε ειιεληθή θξίζε ρξένπο απνθάιπςε 

ηηο αδπλακίεο ηεο ειιεληθήο θαη επξσπατθήο δηαθπβέξλεζεο, ηνλίδνληαο ηελ αδπλακία, 

ηνπο ειιηπήο θαη κε ηζνξξνπεκέλνπο ζην ζχλνιν ηνπο Οηθνλνκηθνχο θαη 

Ννκηζκαηηθνχο θαλφλεο ηεο Έλσζεο (ΟΝΔ) (πνπ ρξνλνινγείηαη απφ ηε ΢πλζήθε ηνπ 

Μάαζηξηρη) γηα λα αληηδξά ακέζσο κε ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ ηφζν ε ΔΔ  

φζν θαη ε Διιάδα. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ Μαΐνπ 2010, νη θπβεξλήζεηο ηεο ΔΔ μεθίλεζαλ 

κηα παξέκβαζε πνπ πεξηιάκβαλε €110 δηζεθαηνκκχξηα δάλεην γηα ηελ Διιάδα (ην έλα 

ηξίην ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πξνήιζε απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) θαη ηα 

δχν ηξίηα πξνέξρνληαη απφ θξάηε ηεο ΔΔ) θαη €750 δηζεθαηνκκχξηα απφ ην κεραληζκφ 

ζηήξημεο γηα ην Δπξσζχζηεκα σο ζχλνιν. Ωζηφζν, πξνθεηκέλνπ ε Διιάδα λα 

επσθειεζεί απφ απηφ ην ηεξάζηην δάλεην, ε ρψξα ζα έπξεπε λα αθνινπζήζεη κηα 
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απζηεξή ΔΔ-ΓΝΣ δέζκε κέηξσλ δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο ησλ νπνίσλ ε εθαξκνγή 

ζα παξαθνινπζείην απζηεξά απφ ην ΓΝΣ θαη ηελ ΔΔ ζε ηξηκεληαία βάζε.  

Σν ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα είρε λα αληηκεησπίζεη αξθεηά πξνβιήκαηα ζε 

απηφ ην δπζκελέο πεξηβάιινλ, πνπ ζρεηίδνληαη θπξίσο κε ηε ζεκαληηθή εθξνή 

θαηαζέζεσλ. Λφγσ εηθαζηψλ φηη ε Διιάδα ζα κπνξνχζε λα βγεη απφ ηε δψλε ηνπ 

επξψ, πάλσ απφ 24 δηζ. επξψ απνζχξζεθαλ απφ ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο απφ ην Μάην 

ηνπ 2012. Ωο απνηέιεζκα, ππήξραλ ιηγφηεξα ρξήκαηα γηα λα δαλείζνπλ θαη σο εθ 

ηνχηνπ νη πην κηθξέο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πησρεχζαλ. Σν θαηλφκελν απηφ 

πξνθάιεζε, επίζεο, ιηγφηεξεο επηρεηξήζεηο λα δεηήζνπλ ηξαπεδηθά δάλεηα. Ζ 

δξαζηεξηφηεηα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ είρε σο εθ ηνχηνπ ζηαζηκφηεηα. Οη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο δαλείδνληαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) γηα λα ιχζνπλ ηα  

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηάο ηνπο. Ωζηφζν, ιφγσ ηεο απμεκέλεο πίεζεο απφ ηελ ΔΚΣ, ην 

ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πξνζπαζεί λα κεηψζεη ηελ εμάξηεζε ηεο ρξεκαηνδφηεζήο 

ηεο. ΢χκθσλα κε ηνπο Ληαξγθφβαο θαη Ρεπνχζε (2011), γηα λα απνθεπρζεί κηα πηζαλή 

θξίζε ξεπζηφηεηαο, νη ειιεληθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα βειηηψζνπλ ηελ ξεπζηφηεηά ηνπο, 

ε νπνία ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί κφλν κέζσ ησλ Δ&΢. 

  

3.3. Ηζηνξηθή αλαδξνκή ζπγρσλεύζεσλ ζην ειιεληθό ηξαπεδηθό 

ζύζηεκα 

Όπσο δηαθξίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, ηα πξψηα δεηιά βήκαηα ζηνλ ηνκέα ησλ Δ&΢ 

ζηελ ειιεληθή ηξαπεδηθή αγνξά πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηε δηεηία 1996-1997 κε ηελ 

εμαγνξά ηεο Interbank απφ ηε Eurobank θαη ηε ζπγρψλεπζε ησλ ζηεγαζηηθψλ 

ηξαπεδψλ, Δζληθή ΢ηεγαζηηθή Σξάπεδα θαη Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα, ηνπ νκίινπ ηεο 

Δζληθήο Σξάπεδαο. Αθνινχζεζαλ ζεκαληηθέο Δ&΢ ην 1998, φπσο ε εμαγνξά ηεο 

ηξάπεδαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο απφ ηε ηξάπεδα Πεηξαηψο, ηεο ηξάπεδαο Κξήηεο απφ 

ηνλ φκηιν Eurobank θαη ηεο Δζληθήο ΢ηεγαζηηθήο Σξάπεδαο απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα.  

Παξάιιεια, ηελ ίδηα πεξίνδν μεθίλεζαλ νη πξψηεο πξνζπάζεηεο ησλ Διιεληθψλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ λα εηζέιζνπλ ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά ησλ Βαιθαλίσλ. 

Δπηπξνζζέησο, ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε απφηνκε άλνδνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο επέηξεςε ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα λα αληιήζνπλ ρξεκαηηθά 

θεθάιαηα, ζεκαληηθφ κέξνο ησλ νπνίσλ δηνρεηεχηεθε είηε ζε εμαγνξέο είηε ζε απηφλνκε 

επέθηαζε ηνπ πθηζηάκελνπ δηθηχνπ ηνπο. Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη ην 1999 (έηνο θνξχθσζεο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ) ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα άληιεζαλ 1,2 δηζ. δξρ. απφ ηε 

θεθαιαηαγνξά, πνζφ ηξηπιάζην απφ ηα αληιεζέληα θεθάιαηα ηεο ηεηξαεηίαο 1995-

1998, θαη ηα θέξδε ηνπο πξν θφξσλ ήηαλ απμεκέλα θαηά 100% ζε ζρέζε κε ην 1998. 

Πίλαθαο 1. ΢πγρσλεχζεηο ζηελ Διιεληθή Σξαπεδηθή Αγνξά 1996-2013 
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Έηορ Αγοπαζηήρ ΢ςγσωνεςθείρ 

1996 Δπξσεπελδπηηθή Σξάπεδα Interbank 

1997 
Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα Δζληθή ΢ηεγαζηηθή Σξάπεδα 

Σξάπεδα Πεηξαηώο Chase Manhattan (Διιεληθφ δίθηπν) 

1998 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Δζληθή Κηεκαηηθή Σξάπεδα 

Eurobank Σξάπεδα Κξήηεο, Σξάπεδα Αζελψλ 

Σξάπεδα Πεηξαηώο 
Σξάπεδα Μαθεδνλίαο Θξάθεο, Xios Bank, 
Credit Lyonnais Διιάο 

Δγλαηία Σξάπεδα Σξάπεδα Κεληξηθήο Διιάδνο 

1999 
  
  
         

Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο Ηνληθή & Λατθή Σξάπεδα 

Eurobank Σξάπεδα Δξγαζίαο 

Σξάπεδα Πεηξαηώο National Westminster Bank 

Telesis AXE Γσξηθή Σξάπεδα 

2000 Credit Agricole 8,83% Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 

2001 EFG Eurobank-Δξγαζίαο Telesis Σξάπεδα Δπελδχζεσλ 

2002 
Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο  ΔΣΔΒΑ 

Σξάπεδα Πεηξαηώο ΔΣΒΑ 

2003 Societe Generale Γεληθή Σξάπεδα 

2004 Δκπνξηθή Σξάπεδα Σξάπεδα Δπελδχζεσλ 

2005 Marfin Bank 10% Egnatia Bank 

2006 
  

Credit Agricole 71,97% Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο   
Δηαηξεία Δζληθήο Αμηνπνίεζεο Αθηλήησλ & 
Δθκεηάιιεπζεο Γεληθψλ Απνζεθψλ 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο   Finansbank 

2007 Marfin Popular Bank 
Marfin Bank, Δγλαηία Σξάπεδα, Λατθή 
Σξάπεδα (Διιάο) 

2012 Σξάπεδα Πεηξαηώο  Ate Bank (Good bank) 

2013 

Σξάπεδα Πεηξαηώο  
Geniki Bank, Tξάπεδα Κχπξνπ, Cyprus 
Popular Bank, Διιεληθή Tξάπεδα, 
Millennium Bank Διιάδαο 

Alpha Bank  Δκπνξηθή Σξάπεδα 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ProBank, FBB Bank 

Eurobank 
Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην (Good bank), 
Proton Bank (Good Bank) 

Πεγή: Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ (΢ηνηρεία 2013) 
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3.3.1. Αλάιπζε πεξηπηώζεσλ εμαγνξώλ θαη ζπγρσλεύζεσλ ζηνλ 

ειιεληθό ηξαπεδηθό θιάδν 

΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη κηα ζπλνπηηθή αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο πεξηπηψζεηο 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ πεξίνδν 1996-2013 ζηνλ 

Διιεληθφ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

1. Δζληθή Σξάπεδα:  

Οη θηλήζεηο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ζηνλ ηνκέα θαη εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

ζηελ εγρψξηα ηξαπεδηθή αγνξά ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 20εηίαο πεξηνξίδνληαη 

θαζαξά ζε θηλήζεηο "εζσηεξηθψλ ππνζέζεσλ", πνπ ζε θάζε πεξίπησζε ελδπλάκσζαλ 

ηελ εγεηηθή ηεο ζέζε. 

΢πγθεθξηκέλα: Σν 1998 ε Δζληθή Σξάπεδα απνξξφθεζε ηελ Κηεκαηηθή 

Σξάπεδα, ε νπνία ην 1997 είρε ζπγρσλεπζεί κε ηελ Δζληθή ΢ηεγαζηηθή. Οη δπν απηέο 

ηξάπεδεο (θαη θπξίσο ε Κηεκαηηθή) είραλ ηνλ έιεγρν ηεο "ζηεγαζηηθήο πίζηεο" θαζψο 

θαη ηζρπξφ δίθηπν θαηαζηεκάησλ.  

Σν 2002 ε Δζληθή απνξξφθεζε ηελ ΔΣΔΒΑ.  

Αμίδεη λα αλαθεξζνχλ θαη νη δχν απνηπρεκέλεο πξνζπάζεηεο ζπγρψλεπζεο ηεο 

Δζληθήο κε ηελ Alpha Bank, πνπ ζηφρν είραλ ηε δεκηνπξγία ηεο κεγαιχηεξεο ηξάπεδαο 

φρη κφλν ζηελ Διιάδα αιιά θαη ζε νιφθιεξε ηε λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Ζ πξψηε 

απφπεηξα ζπγρψλεπζεο Δζληθήο – Alpha, πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2001 κε ην "δηαδχγην" 

λα έξρεηαη ιίγν κεηά ηελ αλαιπηηθή παξνπζίαζε φισλ ησλ επηκέξνπο πηπρψλ ηεο, ελψ 

ε δεχηεξε πξνζπάζεηα έγηλε κηα δεθαεηία αξγφηεξα, ην 2011, κε ηε ζπκθσλία επίζεο 

λα δηαιχεηαη φηαλ νη δηαδηθαζίεο είραλ θζάζεη ζε πξνρσξεκέλν ζηάδην.  

΢ην ρψξν ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, πέξα απφ ηελ εμαγνξά ηξαπεδψλ (ή 

ίδξπζε ζπγαηξηθψλ) ζε φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο ηεο βαιθαληθήο, πξέπεη λα ηνληζηεί ε 

εμαγνξά απφ ηελ Δζληθή κεγάιεο ηξάπεδαο ζηελ Σνπξθία, ηεο Finansbank, ην 2006.  

Σέινο, ηνλ Μάην ηνπ 2013, κεηά ηελ απνηπρεκέλε πξνζπάζεηα γηα ηε 

ζπγρψλεπζε ηεο Δζληθήο κε ηελ Eurobank, ε Δζληθή Σξάπεδα απνξξφθεζε ηελ 

ProBank θαη ηελ FBB BANK.  

 

2. Alpha Bank:  

Ζ Alpha Bank έρεη πξαγκαηνπνηήζεη κέρξη ζήκεξα κηα κφλνλ, αιιά ζεκαληηθή 

ζε κέγεζνο εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε ηξάπεδαο ζηελ Διιάδα:  

Σν 1999 πξαγκαηνπνηήζεθε ε εμαγνξά ηνπ 51% ησλ κεηνρψλ ηεο Ηνληθήο 

Σξαπέδεο απφ ηελ Δκπνξηθή Σξάπεδα. ΢ηηο 11 Απξηιίνπ 2000 εγθξίζεθε ε 

ζπγρψλεπζε ηεο Ηνληθήο Σξαπέδεο κε απνξξφθεζή ηεο απφ ηελ Alpha Σξάπεδα 

Πίζηεσο. Ζ λέα δηεπξπκέλε ηξάπεδα πνπ πξνέθπςε νλνκάζηεθε Alpha Bank.  
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Όκσο, ε Alpha Bank, βξέζεθε ζην επίθεληξν ηξηψλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθψλ 

πξνζπαζεηψλ ζπγρψλεπζεο (δχν θνξέο κε ηελ Δζληθή Σξάπεδα ην 2001 θαη ην 2011 

θαη κηα κε ηελ Eurobank ην 2011), κε ζηφρν ηε δεκηνπξγία ηεο κεγαιχηεξεο Διιεληθήο 

ηξάπεδαο. Ωο γλσζηφλ θαη νη ηξεηο απηέο πξνζπάζεηεο δελ είραλ επηηπρή θαηάιεμε.  

Μεηά ηελ πξφζθαηε απφθαζε ηεο Credit Agricole, ε Alpha Bank λα πξνέβε 

ζηελ εμαγνξά ηεο Emporiki Bank.  

 

3. Eurobank  

Ζ Eurobank, (πνπ ηδξχζεθε ην 1990 κε αξρηθή επσλπκία «Δπξσεπελδπηηθή 

Σξάπεδα»), πξαγκαηνπνηεί ην 1996 ηελ εμαγνξά ηεο Interbank Διιάδνο. Σν 1997 

γίλεηαη ε ζπγρψλεπζε Eurobank – Interbank, ελψ επίζεο πξαγκαηνπνηείηαη θαη ε 

εμαγνξά ηνπ δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ ηεο Credit Lyonnais Grece SA.  

Έλα ρξφλν αξγφηεξα αθνινπζεί ε εμαγνξά πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ειέγρνπ ηεο 

Σξάπεδαο Αζελψλ. Σν 1998 ε CEH (βαζηθφο κέηνρνο ηεο Eurobank) εμαγνξάδεη ην 

99,8% ηνπ πγηνχο κέξνπο ηεο Σξάπεδαο Κξήηεο. Δπίζεο ε CEH θαη ε EFG Eurobank 

εμαγνξάδνπλ απφ θνηλνχ πνζνζηφ 18,4% ζηελ Σξάπεδα Δξγαζίαο.  

Σν 1999 γίλεηαη κεηαβίβαζε ηεο Σξάπεδαο Κξήηεο ζηελ EFG Eurobank, θαζψο 

θαη ε ζπγρψλεπζε δξαζηεξηνηήησλ EFG Eurobank - Σξάπεδαο Αζελψλ κε αληαιιαγή 

κεηνρψλ.  

Σν 1999 ε CEH απνθηά ην 50,1% ηεο Σξάπεδαο Δξγαζίαο, κεηά απφ δεκφζηα 

πξνζθνξά (ραξαθηεξίζηεθε σο επηζεηηθή εμαγνξά), γεγνλφο ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα 

ηελ ελίζρπζε ηεο Eurobank.  

Σν 2000 πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπγρψλεπζε EFG Eurobank θαη Σξάπεδαο 

Δξγαζίαο θαη ε κεηνλνκαζία ζε Σξάπεδα EFG Eurobank Ergasias.  

Σν 2001 ε Eurobank πξνρσξά ζηελ εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε ηεο Σέιεζηο 

Δπελδχζεσλ, ε νπνία πξνεγνπκέλσο είρε εμαγνξάζεη θαη ελζσκαηψζεη ηελ Γσξηθή 

Σξάπεδα.  

΢εκεηψλεηαη αθφκε θαη νη πξφζθαηεο πξνζπάζεηεο ζπγρψλεπζεο Eurobank κε 

Alpha Bank & Eurobank κε Δζληθή Σξάπεδα, πνπ μεθίλεζαλ ζηα ηέιε Απγνχζηνπ ηνπ 

2011 θαη ηνπ 2012 αληίζηνηρα, αιιά δελ είραλ επηηπρή θαηάιεμε.  

Σέινο, κέζα ζην 2013, ηα “πγηή” ηκήκαηα ησλ ηξαπεδψλ Σαρπδξνκηθφ 

Σακηεπηήξην θαη Proton Bank απνξξνθήζεθαλ απφ ηελ Eurobank.  

 

4. Σξάπεδα Πεηξαηώο:  

Σν 1998 ε Σξάπεδα Πεηξαηψο πξνρψξεζε ζηελ απνξξφθεζε ησλ εξγαζηψλ ηεο 

Chase Manhattan ζηελ Διιάδα, ζηελ εμαγνξά ηεο Σξάπεδαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο θαη 

ηεο κηθξήο εμεηδηθεπκέλεο Σξάπεδαο Credit Lyonnais Hellas.  



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 29 

 
 

΢ηηο αξρέο ηνπ 1999 απέθηεζε ηνλ έιεγρν ηεο Σξάπεδαο Υίνπ θαη απνξξφθεζε 

ηηο εξγαζίεο ηεο National Westminster Bank PLC ζηελ Διιάδα.  

Σνλ Ηνχλην ηνπ 2000 πξαγκαηνπνίεζε ηελ ελνπνίεζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο ζηελ Διιάδα, κέζσ ηεο απνξξφθεζεο ησλ εκπνξηθψλ Σξαπεδψλ 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο θαη Υίνπ.  

΢ηηο αξρέο ηνπ 2002, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ηνλ έιεγρν ηεο ΔΣΒΑ bank, 

ε απνξξφθεζε ηεο νπνίαο νινθιεξψζεθε ην Γεθέκβξην 2003.  

Πξφζθαηα, ζηα ηέιε Ηνπιίνπ 2012, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απφθηεζε ην "πγηέο" 

ηκήκα ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο. Δπίζεο, κέζα ζην 2013 νινθιεξψζεθαλ νη 

ζπγρσλεχζεηο κε ηε Γεληθή Σξάπεδα, ηε CPB BANK,  ηελ Διιεληθή Σξάπεδα θαη ηελ 

Σξάπεδα Κχπξνπ.  

 

Όια ηα παξαπάλσ αλαθέξνληαη ζηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ζηελ εγρψξηα 

ηξαπεδηθή αγνξά. Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φκσο ε κεγάιε παξνπζία θαη ησλ ηεζζάξσλ 

ηξαπεδηθψλ νκίισλ ζην ρψξν ησλ Βαιθαλίσλ θαη ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο 

γεληθφηεξα, κε ηελ εμαγνξά ηνπηθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ή ηε δεκηνπξγία λέσλ 

ηξαπεδψλ. Αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζε επφκελν θεθάιαην.  
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4. Θεζκηθό Πιαίζην  

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ε δηεζλήο ηξαπεδηθή ζπληαξάζζεηαη απφ ζεακαηηθέο 

αιιαγέο ζηελ θαηεχζπλζε ηεο ζπγρψλεπζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ηδηαίηεξα, ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, κεηά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, νη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο 

κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θξίζεθαλ αλαγθαίεο πξνθεηκέλνπ λα 

ζηαζεξνπνηεζεί ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Κάζε ρψξα έρεη αλαπηχμεη 

ην δηθφ ηεο λνκνζεηηθφ πιαίζην ψζηε λα δηεπθνιχλεη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζηελ 

νινθιήξσζε ησλ Δ&΢. 

4.1. Διιεληθό ζεζκηθό πιαίζην 

΢ηελ Διιάδα, κε ην λφκν 2243/1959 επηδηψρζεθε ε αλαγθαζηηθή ζπγρψλεπζε 

ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζην φλνκα ηεο αλαδηνξγάλσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ καο 

ζπζηήκαηνο. Σν εγρείξεκα απηφ ζπληέιεζε απνθαζηζηηθά ζηελ αλάπηπμε 

νιηγνπσιηαθήο δνκηθήο δηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν 

ππάξρνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην ηξνπνπνηήζεθε κε ην λ. 2515/1997, ν νπνίνο 

πεξηιακβάλεη ζε ζπλάξηεζε κε ηα νξηδφκελα ζην λ. 2076/1992 ζεηξά επλντθψλ 

δηαηάμεσλ πνπ έρνπλ εθαξκνγή ζηε ζπγρψλεπζε ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ 

πνπ έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη δελ έρνπλ ξεηά εμαηξεζεί απφ ηηο 

θνηλνηηθέο νδεγίεο. 

΢πλνπηηθά, ην άξζξν 16 ηνπ λ. 2515/1997 αλαθέξεη: 

 ΢πγρψλεπζε πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πξαγκαηνπνηείηαη είηε µε απνξξφθεζε είηε 

µε ζχζηαζε λέαο εηαηξείαο, θαηά ηνπο νξηζκνχο ηνπ άξζξνπ 68 ηνπ θ.λ. 

2190/1920.  

 Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ζπγρσλεπνκέλσλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζπληάζζεηαη έθζεζε πξνο ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ 

κεηφρσλ απφ ηελ Δπηηξνπή Δκπεηξνγλσκφλσλ ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ θ.λ.  

2190/1920. 

 Αληί ηεο εθηίκεζεο πνπ πξναλαθέξζεθε, κπνξεί λα γίλεη ελνπνίεζε ησλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ησλ ππφ ζπγρψλεπζε πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, φπσο απηά εκθαλίδνληαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο πνπ ζπληάζζνληαη γηα 

ην ζθνπφ απηφλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηε 

δηαπίζησζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζπγρψλεπζε πξαγκαηνπνηείηαη απφ έλαλ 

ηνπιάρηζηνλ νξθσηφ ειεγθηή, πνπ νξίδεηαη γηα ην ζθνπφ απηφλ απφ θάζε 

πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ζπκκεηέρεη ζηε ζπγρψλεπζε θαη ζπληάζζεη πξνο ην 

ζθνπφ απηφλ ζρεηηθή έθζεζε. ΢ηηο εθζέζεηο πξέπεη λα πεξηιακβάλνληαη 
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ηνπιάρηζηνλ νη εμήο πιεξνθνξίεο: α) ε κέζνδνο ή νη κέζνδνη πνπ πηνζεηήζεθαλ 

γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πξνηεηλφκελεο ζρέζεο αληαιιαγήο ησλ κεηνρψλ θαη β) 

δήισζε γηα ην αλ νη κέζνδνη πνπ πηνζεηήζεθαλ είλαη θαηάιιειεο γηα ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο, ηηο αμίεο πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ εθαξκνγή θάζε 

κεζφδνπ θαη γλψκε γηα ηε βαξχηεηα πνπ απνδφζεθε ζε νξηζκέλεο κεζφδνπο γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ αμηψλ απηψλ.  

 Οπδεκία θνξνινγηθή ππνρξέσζε δεκηνπξγείηαη γηα ην λέν πηζησηηθφ ίδξπκα 

πνπ ζπληζηάηαη µε ηε ζπγρψλεπζε ή γηα ην απνξξνθψλ θαη ην απνξξνθφκελν 

πηζησηηθφ ίδξπκα, θαζψο θαη γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο, ζπλεπεία ηεο 

ζπγρψλεπζεο, ηδίσο γηα ηπρφλ εκθαληδφκελεο ππεξαμίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ 

ηε ζπγρψλεπζε, µε εμαίξεζε ην θφξν ζπγθέληξσζεο θεθαιαίσλ. 

 Δηδηθά αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά εθ ησλ µε δηαλεκνκέλσλ θεξδψλ ή άιια 

αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά ή αθνξνιφγεηεο θξαηήζεηο επί ησλ θεξδψλ πνπ 

πθίζηαληαη ζηα ζπγρσλεπκέλα πηζησηηθά ηδξχκαηα δελ ππφθεηληαη ζε 

θνξνιφγεζε θαηά ην ρξφλν ηεο ζπγρψλεπζεο, εθφζνλ κεηαθέξνληαη θαη 

εκθαλίδνληαη απηνχζηα ζε αληίζηνηρνπο εηδηθνχο ινγαξηαζκνχο ηνπ 

απνξξνθψληνο ή ηνπ λένπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

 Ο Τπνπξγφο Αλάπηπμεο εθδίδεη ηε εγθξηηηθή απφθαζε ηεο ζπγρψλεπζεο, 

ζχκθσλα µε ηηο δηαηάμεηο ηεο λνκνζεζίαο γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, αθνχ έρεη 

πξνεγεζεί ε έγθξηζε ηεο ζπγρψλεπζεο απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο εληφο 2 

κελψλ απφ ηε γλσζηνπνίεζε. 

  

Ζ πξνζηαζία ηνπ ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ απνηειεί ηνλ ππξήλα ηνπ 

ζχγρξνλνπ δηθαίνπ ηεο αγνξάο θαη ηεο νηθνλνκηθήο δεκφζηαο ηάμεο. Ζ απειεπζέξσζε 

ηεο αγνξάο απφ ηηο θάζε είδνπο θξαηηθέο παξεκβάζεηο θαη ε δεκηνπξγία κεραληζκψλ 

πξνάζπηζεο ηνπ αγαζνχ ηνπ ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ απνηέιεζε θεληξηθή επηινγή θαη 

ηαπηφρξνλα θνηλνηηθή νδεγία. ΢ηε ρψξα καο ην δίθαην ηνπ ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ 

απέθηεζε λνκνζεηηθφ πιαίζην κε ηε ζέζπηζε ηνπ λ. 703/1977. Ρπζκίζεηο γηα ηνλ έιεγρν 

ησλ ζπγθεληξψζεσλ δελ πεξηειήθζεζαλ αξρηθά ζην λφκν απηφ εμαηηίαο αθελφο ηνπ 

αληίζηνηρνπ θελνχ ηελ επνρή εθείλε ζηελ θνηλνηηθή λνκνζεζία, αθεηέξνπ ηεο ηάζεο 

ελίζρπζεο ηεο ρακειήο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Σν 

πξφβιεκα ησλ δπζκελψλ επηπηψζεσλ ησλ ζπγθεληξψζεσλ ζηνλ ειεχζεξν 

αληαγσληζκφ αληηκεησπίζηεθε λνκνζεηηθά κε ηελ ηξνπνπνίεζε πνπ επέθεξαλ ζηνλ 

παξαπάλσ λφκν νη λ. 1934 θαη 2000/1991, ε νπνία ππήξμε θαη απφξξνηα ηεο ζέζπηζεο 

ηνπ θνηλνηηθνχ θαλνληζκνχ 4064/1989. Με ηνλ λ. 2296/1995 άιιαμε ν ξφινο ηεο 

Δπηηξνπήο Αληαγσληζκνχ κε ηελ αλαβάζκηζή ηεο ζε Αλεμάξηεηε Γηνηθεηηθή Αξρή κε 
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δηθέο ηεο ππεξεζίεο θαη θαζηεξψζεθε ν πξνιεπηηθφο έιεγρνο ησλ ζεκαληηθψλ ζε 

κέγεζνο ζπγθεληξψζεσλ. 

Ο λ. 703/1977 πεξί πξνζηαζίαο ηνπ ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ, φπσο ηζρχεη 

ζήκεξα, πξνβιέπεη ηελ ππνρξέσζε γλσζηνπνίεζεο ηεο ζπγθέληξσζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ εληφο ελφο κελφο απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηνπο ζηελ Δπηηξνπή 

Αληαγσληζκνχ εθφζνλ ην κεξίδην αγνξάο ησλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ πνπ αθνξά 

αληηπξνζσπεχεη ζηελ εζληθή αγνξά ή ζε έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο ηνπιάρηζηνλ 10% 

ηνπ ζπλνιηθνχ θχθινπ εξγαζηψλ πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηα πξντφληα ή ηηο ππεξεζίεο 

πνπ ζεσξνχληαη νκνεηδή απφ ηνλ θαηαλαισηή, ή φηαλ ν ζπλνιηθφο θχθινο εξγαζηψλ 

φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ αλέξρεηαη ηνπιάρηζηνλ ζε €10εθ.. ΢ηηο 

πεξηπηψζεηο φκσο πνπ ην κεξίδην αγνξάο αλέξρεηαη ζην 25% ή ν ζπλνιηθφο θχθινο 

εξγαζηψλ ζε €50εθ., ελψ ηαπηφρξνλα δχν ηνπιάρηζηνλ απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο ζηε 

ζπγθέληξσζε επηρεηξήζεσλ πξαγκαηνπνηνχλ θαζεκηά ρσξηζηά ζηελ εζληθή αγνξά 

ζπλνιηθφ θχθιν εξγαζηψλ χςνπο άλσ ησλ €5εθ., ε γλσζηνπνίεζε πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηείηαη εληφο δέθα εξγάζηκσλ εκεξψλ απφ ηε ζχλαςε ηεο ζπκθσλίαο ή ηε 

δεκνζίεπζε ηεο πξνζθνξάο ή αληαιιαγήο ή ηελ απφθηεζε ζπκκεηνρήο πνπ 

εμαζθαιίδεη ηνλ έιεγρν άιιεο επηρείξεζεο. ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα γίλεη ηδηαίηεξε 

δηάθξηζε κεηαμχ ηνπ ειέγρνπ πνπ επέξρεηαη ζπκβαηηθά θαη ηεο απφθηεζεο ειέγρνπ πνπ 

δελ απνηειεί αληηθείκελν ζχκβαζεο. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ε ζπκθσλία πξέπεη λα 

γλσζηνπνηεζεί αιιά δελ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί πξηλ απφ ηελ έθδνζε κηαο απφ 

ηεο αλαθεξφκελεο ζην άξζξν 4ε παξ. 1 απνθάζεηο. ΢ηελ άιιε πεξίπησζε, δειαδή 

φηαλ ε απφθηεζε ειέγρνπ δελ απνηειεί αληηθείκελν ζπκθσλίαο ή αθφκε θαη φηαλ 

επηηπγράλεηαη ζηα πιαίζηα ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, φπνπ ε γλσζηνπνίεζε δελ 

είλαη δπλαηή πξηλ απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο ζπγθέληξσζεο, ν λφκνο πξνβιέπεη ηε 

κεηαγελέζηεξε γλσζηνπνίεζε. 

Όζνλ αθνξά ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα αληί ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ιακβάλεηαη 

ππφςε ην έλα δέθαην ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο φπσο απηφ πξνθχπηεη απφ 

ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηειεπηαίαο θιεηζκέλεο ρξήζεο ελψ γηα θαζεκία ρσξηζηά απφ ηηο 

ζπκκεηέρνπζεο επηρεηξήζεηο ιακβάλεηαη ππφςε αληί ηνπ ζπλνιηθνχ θχθινπ εξγαζηψλ 

ην έλα δέθαην ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πνιιαπιαζηαδφκελν επί ηνλ ιφγν ησλ 

απαηηήζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζπλαιιαγέο κε ηξάπεδεο, άιια πηζησηηθά ηδξχκαηα 

θαη πειάηεο πνπ έρνπλ ηελ εγθαηάζηαζε ή ηελ θαηνηθία ηνπο ζηε Διιάδα επί ην 

ζπλνιηθφ πνζφ ησλ απαηηήζεσλ απηψλ. (Παπατσάλλνπ, Έλσζε ειιεληθψλ Σξαπεδψλ, 

1998) 
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4.1.1. Ζ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνύ θαη Δπνπηηθέο Αξρέο 

Σφζν ε Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ φζν θαη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο απνηεινχλ ηα  

βαζηθά επνπηηθά φξγαλα ησλ ηξαπεδψλ ζε ζέκαηα εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. 

Ζ Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ κε ηε ζεκεξηλή ηεο κνξθή θιήζεθε αξθεηέο θνξέο 

λα παξέκβεη, χζηεξα απφ πξνεγνχκελε γλσζηνπνίεζε θαη λα αζθήζεη έιεγρν ζε 

επηρεηξνχκελεο ζπγθεληξψζεηο, ζχκθσλα κε ηα πξνβιεπφκελα ζην λ. 703/1977, φπσο 

ηζρχεη ζήκεξα. 

Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο απφ ηελ πιεπξά ηεο αζθεί πξνιεπηηθή επνπηεία ζηα 

ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα κέζσ ελφο ζρεηηθνχ πιαηζίνπ πξνιεπηηθήο επνπηείαο. 

Αλακθίβνια ην πην ζεκαληηθφ ηκήκα ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ είλαη απφξξνηα ηεο 

ελζσκάησζεο ζην ειιεληθφ δίθαην ησλ δηαηάμεσλ ησλ θνηλνηηθψλ νδεγηψλ, νη νπνίεο 

κε ηε ζεηξά ηνπο έρνπλ επεξεαζηεί απφ ηνπο θαλφλεο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο γηα 

ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία. Ζ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο βέβαηα έρεη ζπκπιεξψζεη ην ελ 

ιφγσ πιαίζην κε δηαηάμεηο πξνιεπηηθνχ ραξαθηήξα, ηηο νπνίεο έρεη θξίλεη αλαγθαίεο γηα 

ηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ζηελ ειιεληθή αγνξά. Έρεη ινηπφλ θαζηεξψζεη δχν 

αλψηαηα φξηα ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηα 

νπνία πθίζηαηαη απαγφξεπζε ππέξβαζεο: 

1. Απαγνξεχεηαη ε ππέξβαζε πνζνχ πνπ αληηζηνηρεί ζε πνζνζηφ 25% ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θάζε κεγάινπ ρξεκαηνδνηηθνχ αλνίγκαηνο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Δηδηθά ηα ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

πξνο θάζε κία θαη πξνο ην ζχλνιν ησλ παξαθάησ επηρεηξήζεσλ δελ 

επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλνπλ ζπλνιηθά ην πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζε πνζνζηφ 

20% ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θάζε πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο: 

 Σε κεηξηθή ηνπο επηρείξεζε 

 Σε ζπγαηξηθή ή ζπγαηξηθέο ηνπο επηρεηξήζεηο 

 Σε ζπγαηξηθή ή ηηο ζπγαηξηθέο επηρεηξήζεηο ηεο κεηξηθήο ηνπο 

επηρείξεζεο 

2. Σηο επηρεηξήζεηο πνπ ειέγρνληαη απφ θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ 

θαηέρνπλ εηδηθή ζπκκεηνρή ζην πηζησηηθφ ίδξπκα ή ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηνπο 5 κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο ηνπ. 

3. Σν άζξνηζκα ησλ κεγάισλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ θάζε πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλεη ην 800% ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ. 

(Γαιηάηζνο, Ληαξγθφβαο, ΢αρηλίδεο, Σαζάθνο, Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ, 

2006) 
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4.1.2. Ννκνζεηηθό πιαίζην ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

΢ηα πιαίζηα ηέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ην λνκνζεηηθφ πιαίζην γηα ηηο Δ&΢ 

ζπλνςίδεηαη ζηα εμήο: 

 ΢ην άξζξν 11 ηεο δεχηεξεο ζπληνληζηηθήο ηξαπεδηθήο Οδεγίαο, ζχκθσλα κε ην 

νπνίν φζνη πξφθεηηαη λα απνθηήζνπλ κία εηδηθή ζπκκεηνρή ζε έλα πηζησηηθφ 

ίδξπκα νθείινπλ λα ην γλσξίζνπλ ζηελ αξκφδηα επνπηηθή αξρή. Μεηά ηε 

γλσζηνπνίεζε ε επνπηηθή αξρή δηαζέηεη κία πεξίνδν ηξηψλ κελψλ γηα λα 

αληηηαρζεί ζην αίηεκα. Γηα παξάδεηγκα, ε επνπηηθή αξρή κπνξεί λα κελ 

επηηξέςεη ηελ απφθηεζε πιεηνςεθηθήο ζπκκεηνρήο εάλ δελ πεηζζεί γηα ηε 

θεξεγγπφηεηα θαη ηθαλφηεηα ρξεζηήο θαη απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο. 

 ΢ην άξζξν ηεο απνθαινχκελεο post - BCCI Directive ην νπνίν ππνρξεψλεη ηηο 

επνπηηθέο αξρέο λα κελ εγθξίλνπλ κηα εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε εάλ ν φκηινο 

απνηειεί εκπφδην ζηελ επνπηεία ζε αηνκηθή ή ελνπνηεκέλε βάζε. ΢ε νξηζκέλα 

θξάηε κέιε ηεο ΔΔ κηα εμαγνξά έμσ απφ ηελ ΔΔ απαηηεί έγθξηζε. Οη αξρέο ηνπ 

θξάηνπο θαηαγσγήο κπνξνχλ λα απνξξίςνπλ κία ηέηνηα εμαγνξά γηα 

πξνιεπηηθνχο ιφγνπο φπσο φηαλ ην απνθηψκελν ίδξπκα ζα πξνθαιέζεη έλα 

αξλεηηθφ απνηέιεζκα ζηελ νξγάλσζε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηνπ 

αγνξαζηή. Ζ αμηνιφγεζε κηαο δηαζπλνξηαθήο εμαγνξάο παξακέλεη ζηελ 

αξκνδηφηεηα ηεο επνπηηθήο αξρήο ηνπ θξάηνπο ππνδνρήο. Δάλ ην απνθηψκελν 

ίδξπκα θαηαζηεί ζπγαηξηθή εηαηξία ηνπ αγνξαζηή, νη αξρέο ηνπ θξάηνπο 

ππνδνρήο ζα δηαηεξήζνπλ ηελ επνπηεία θαη ε αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ κεηαμχ 

ησλ εζληθψλ επνπηηθψλ αξρψλ εμαζθαιίδεηαη κε ζπκθσλίεο ζπλεξγαζίαο. Δάλ 

ην απνθηψκελν ίδξπκα θαηαζηεί ππνθαηάζηεκα, ε επνπηηθή αξρή ηεο ρψξαο 

ππνδνρήο πεξηνξίδεηαη κφλν ζηνλ έιεγρν ξεπζηφηεηαο. Δπεηδή, πάλησο, ην 

πιαίζην επνπηείαο γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νκίινπο θαη ηδηαίηεξα γηα ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δηαζπλνξηαθά ζπγθξνηήκαηα ζε επίπεδν ΔΔ είλαη αζζελέο, 

νη πξαθηηθέο πνπ αθνινπζνχληαη ζηα θξάηε κέιε ηεο ΔΔ είλαη δηαθνξεηηθέο. 

Πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο ελίζρπζεο ηνπ δηεζλνχο θαη επξσπατθνχ επνπηηθνχ 

κνληέινπ ζηηο αλσηέξσ πεξηπηψζεηο θηλνχληαη ήδε ε Δπηηξνπή Σξαπεδηθήο 

Δπνπηείαο ηεο ΔΚΣ θαη άιιεο δηεζλείο επηηξνπέο. 

 ΢ηηο ζεκειηαθέο νδεγίεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ 

ζηφρνπ ηεο νινθιήξσζεο ζε παλεπξσπατθή βάζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ. (www.ecb.europa.eu, 2000). 
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Κεθάιαην 3 

 

Δπηζθόπεζε βηβιηνγξαθίαο 

Σν θεθάιαην απηφ ζα δψζεη ηε δπλαηφηεηα λα θαηαλνεζνχλ νη έλλνηεο 

(εμαγνξέο, ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ, θίλεηξα ζπγρσλεχζεσλ) πνπ εηζάγνληαη ζην 1ν 

θεθάιαην. Απηφ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ αλάιπζε ζρεηηθψλ άξζξσλ ηα νπνία έρνπλ 

εμαρζεί απφ αμηφπηζηα επηζηεκνληθά πεξηνδηθά ψζηε λα παξέρνπλ κηα αμηφπηζηε 

επηζηεκνληθή πξνζέγγηζε γηα ηε κειέηε καο. 

 

1. Αλάιπζε βηβιηνγξαθίαο 

 Ζ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο  δηαηξείηαη ζε δχν θχξηα κέξε, κηα ζεσξεηηθή 

κειέηε ησλ Δ&΢ ζε γεληθέο γξακκέο ζε έλα πξψην κέξνο, θαη κηα κειέηε πνπ 

επηθεληξψζεθε ζε Δ&΢ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζην δεχηεξν κέξνο. Απηή ε επηζθφπεζε 

ηεο βηβιηνγξαθίαο πξνζθέξεη ζηε κειέηε καο κηα πξαγκαηηθή ζεσξεηηθή άπνςε. Δθηφο 

απφ απηφ, έλαο απφ ηνπο ζηφρνπο καο ήηαλ λα ιεθζνχλ φζν ην δπλαηφ πεξηζζφηεξεο 

γλψζεηο ζρεηηθά κε ην κεγάιν ζέκα πνπ αζρνιείηαη κε ηηο Δ&΢ θαη ηελ απφδνζε κεηά 

ηελ νινθιήξσζή ηνπο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

1.1. Ζ εμαγνξά σο δεκηνπξγία αμίαο (Takeover as a creation of value). 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Jensen and Ruback. 

΢χκθσλα κε Jensen θαη Ruback (1983), ν πξαγκαηηθφο ληθεηήο ζε κηα 

θαηάζηαζε εμαγνξάο είλαη πνιχ πεξηζζφηεξν ε εηαηξεία-ζηφρνο απφ φ,ηη ε 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε. “Σα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη εηαηξηθέο εμαγνξέο παξάγνπλ 

ζεηηθά θέξδε, πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, αιιά θαη νη κέηνρνη ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο δελ ράλνπλ” (ζει. 2). Γηα ηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία, δελ 

εκθαλίδνληαη ζεκαληηθά θέξδε θαη ηδηαίηεξα φρη απφ “ηε δεκηνπξγία δχλακεο ζηελ 

αγνξά”, φπσο νη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ. 

Οη ζπγγξαθείο ζπλζέηνπλ ηα ζηνηρεία γηα λα βξνπλ ηε κεηαβνιή ηεο κε 

θαλνληθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο σο πνζνζηφ, αλάινγα κε ηελ επηηπρία ή κε ησλ 

πξνζθνξψλ γηα Δ&΢, ησλ δεκφζησλ πξνζθνξψλ, ηφζν γηα ζηφρνπο φζν θαη ηνπο 

αγνξαζηέο. 

Οη Asquith, Bruner θαη Mullins (1983) παξαζέηνπλ επίζεο ην γεγνλφο φηη “νη κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ αλάδνρσλ επηρεηξήζεσλ εμαξηάηαη απφ ην ζρεηηθφ κέγεζνο 
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ηνπ ζηφρνπ”. Οη δχν ζπγγξαθείο  πξνβάινπλ, επίζεο, ην ξφιν ηεο αληηκνλνπσιηαθψλ 

νξγάλσλ σο πεγή ησλ πηζαλψλ θεξδψλ απφ ηε ζπγρψλεπζε (ζει. 23). 

Σα θχξηα απνηειέζκαηα είλαη νχησο ή άιισο φηη “θαη νη δχν, αγνξαζηέο θαη 

ζηφρνη πθίζηαληαη κηθξέο αξλεηηθέο κε θαλνληθέο αιιαγέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε 

αλεπηηπρείο πξνζθνξέο” θαη “νη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο απνιακβάλνπλ ζηαηηζηηθά κε 

θαλνληθά θέξδε 4% ζηηο εμαγνξέο θαη κεδεληθά πνζνζηά ζηηο ζπγρσλεχζεηο” (ζει.5). 

Τπάξρνπλ πνιιέο πηζαλέο εμεγήζεηο γηα ηα απνηειέζκαηα κεηά ηηο εμαγνξέο ζρεηηθά 

κε ηηο αξλεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο. Αιιά δεδνκέλνπ φηη νη εμαγνξάδνπζεο 

εηαηξείεο δελ ράλνπλ, “ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη εμαγνξέο δεκηνπξγνχλ αμία”. 

Κπιηική ανάλςζη 

Όπσο θαη άιινη εξεπλεηέο αλαθέξνπλ, ε δνκηθή εγθπξφηεηα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζην παξφλ έγγξαθν παξνπζηάδεη νξηζκέλεο αδπλακίεο. Καζψο νη κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ππνινγίδνληαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ πξαγκαηηθψλ θαη 

αλακελφκελσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ην θχξην ζέκα πξνέξρεηαη απφ ηνλ ηξφπν 

πνπ ε αλακελφκελε απφδνζε κεηνρψλ πξνζδηνξίδεηαη. Όπσο νη Andrade G., Mitchell 

M., Stafford E (2001) ππνγξακκίδνπλ: “ε θαηψηαηε γξακκή είλαη φηη εάλ 

καθξνπξφζεζκα νη αλακελφκελεο απνδφζεηο κπνξνχλ κφλν θαηά πξνζέγγηζε λα 

ππνινγηζηνχλ, ηφηε νη εθηηκήζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ 

είλαη θαη’ αλάγθε αλαθξηβείο.”  Έηζη, πθίζηαληαη ζηαηηζηηθέο αδπλακίεο ζρεηηθά κε ηελ 

αμηνιφγεζε γηα ηε καθξνπξφζεζκε πεξίνδν ππνζέηνληαο κηα ηζνξξνπία εληφο ηεο 

αγνξάο θαη ε κε θαλνληθή απφδνζε είλαη αλεμάξηεηε απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε.  

1.2. Ζ δπζθνιία αλαθνξάο γηα ηελ επίδνζε κεηά ηελ εμαγνξά (The 

difficulty to state on post-takeover performance) 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Agrawal and Jaffe. 

Μνηξαδφκαζηε ην ζπκπέξαζκα ησλ Roll (1986), Agrawal θαη Jaffe (2000) πνπ 

πηζηεχνπλ φηη ε ππφζεζε κηαο κεδεληθήο κε θαλνληθήο απφδνζεο δελ ζα πξέπεη λα 

απνξξηθζεί γηα ηνπο αγνξαζηέο (ζει. 2). Έηζη, ε θχξηα έξεπλα ησλ Agrawal θαη Jaffe 

βαζίδεηαη ζηελ ηζρχ κηαο αξλεηηθήο απφδνζεο κεηά ηελ εμαγνξά, φπσο πξνθχπηεη θαη 

απφ ηα ζπζζσξεπκέλα ζηνηρεία. Δπίζεο, έλα κέξνο ηεο κειέηεο ηνπο αθνξά πηζαλέο 

εμεγήζεηο ηεο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηε καθξνρξφληα απφδνζε. Μεηά απφ ηε δνθηκή 

δηαθφξσλ κεζνδνινγηψλ αλαθνξηθά κε ηηο καθξνπξφζεζκεο κειέηεο απφδνζεο, φπσο, 

ησλ Bradley θαη Jarrell (1988), Franks, Harris θαη Titman (1991), παξαδέρνληαη φηη “ε 

έιιεηςε επηβεβαίσζεο ζε έγγξαθα, θαζψο θαη ε ρξήζε ησλ εκπεηξηθψλ κεζφδσλ 

ζεσξνχληαη αλεπαξθείο γηα ηε κέηξεζε κηαο καθξνπξφζεζκεο, κε-θαλνληθήο  
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απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, πξνζηαηεχνληαο ηνπο απφ ηελ θαηάξηηζε ελφο ηζρπξνχ 

ζπκπεξάζκαηνο ζην ζεκείν απηφ”. (ζει.6) 

Οη Agrawal θαη Jaffe (2000) επίζεο, αλαθέξνληαη ζηελ απφδνζε κεηά απφ 

απνηπρεκέλεο πξνζθνξέο, σζηφζν, ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ ηνπο παξνπζηάδνπλ 

δχν ζεκαληηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο θαη κία ζηαηηζηηθά αζήκαληε, ζχκθσλα κε ηε 

κειέηε ηνπ Limmack (1991). “Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα εγείξνπλ πεξηζζφηεξα 

εξσηήκαηα παξά δίλνπλ απαληήζεηο.” 

Έλα άιιν ελδηαθέξνλ γεγνλφο, αλαθέξεηαη απφ Fama, 1998 (ζει.304) 

ιακβάλνληαο ππφςε ην κέξνο ηεο ηχρεο ζηε καθξνπξφζεζκε απφδνζε: “΢χκθσλα κε 

ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, νη κε θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη 

ηπραία απνηειέζκαηα, ε θαηλνκεληθή ππεξβνιηθή αληίδξαζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ζηελ πιεξνθφξεζε είλαη πεξίπνπ ηφζν θνηλή φζν θαη ε ππφ-αληίδξαζε. Καη κεηά ην 

γεγνλφο, ε ζπλέρηζε ησλ πξν ηεο εμαγνξάο θαλνληθψλ απνδφζεσλ είλαη πεξίπνπ ηφζν 

ζπρλή φζν θαη νη αληίζεηεο κεηά ηελ εμαγνξά.”(ζει.50) 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Οη Agrawal θαη Jaffe (2000) πξνέβεζαλ ζε αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο 

ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ησλ εμαγνξψλ. Ζ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα θαίλεηαη λα έρεη 

δηαρεηξηζηεί ζσζηά δεδνκέλνπ φηη μαλαπξαγκαηνπνηνχλ θάζε κέζνδν, ηηο ζπγθξίλνπλ 

θαη ηηο ζπλζέηνπλ. Ωζηφζν, κπνξνχκε λα δηαθσλήζνπκε ίζσο ζην γεγνλφο φηη δελ 

έρνπλ ιεθζεί ππφςε φινη νη ζπγγξαθείο πνπ έρνπλ αζρνιεζεί κε ην ζέκα απηφ. 

Γηαπηζηψλεηαη ινηπφλ, φηη ππήξρε κηα επηινγή απφ ηνπο Agrawal θαη Jaffe (2000), γηα 

λα απνθαζίζνπλ ππνθεηκεληθά πνηα κειέηε είλαη πην ζεκαληηθή ή φρη ζε ζρέζε κε κηα 

άιιε. 

Δπηπιένλ, νη κειέηεο πνπ νη ζπληάθηεο αμηνινγνχλ είλαη θπξίσο πάλσ απφ 3-5 

ρξφληα κεηά ηε ζπγρψλεπζε. Δίλαη αξθεηά ρξφληα γηα λα θαζνξηζηεί ε απφδνζε ησλ 

εμαγνξψλ; Μήπσο ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ην είδνο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο; ΢ε θάζε πεξίπησζε ε εμσηεξηθή εγθπξφηεηα δελ επαιεζεχεηαη ιφγσ ηεο 

βάζεο δεδνκέλσλ ε νπνία βαζίδεηαη θπξίσο ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

 

1.3. ΢πρλόηεηα ησλ αξλεηηθώλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ (Frequency 

of negative abnormal returns) 

Με βάζε ησλ Andrade, Mitchell, θαη Stafford εξεπλώλ. 

΢ηε κειέηε ηνπο, νη Andrade, Mitchell, θαη Stafford (2001) επηθαηξνπνηνχλ ην 

δείγκα ηεο κειέηεο γηα ηηο εμαγνξέο κε ζηνηρεία ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη έηζη 
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πξνθχπηνπλ λέα απνηειέζκαηα ζε ζρέζε κε πξνεγνχκελε αλάιπζή ηνπο (ζει. 103). 

Γηα παξάδεηγκα, εμέηαζαλ ηελ αληίδξαζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζε 

αλαθνηλψζεηο ζπγρσλεχζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί εάλ νη ζπγρσλεχζεηο 

δεκηνπξγνχλ ή φρη αμία γηα ηνπο κεηφρνπο. Ωο απνηέιεζκα γηα ηηο λέεο επηρεηξήζεηο 

(ζηφρνο + αγνξαζηήο), ζεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο παξαηεξήζεθαλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ 1973-1998 ζηηο 3.688 ζπγρσλεχζεηο: ηφζν γηα ηε βξαρππξφζεζκε φζν θαη 

καθξνπξφζεζκε πεξίνδν ηεο κειέηεο ([-1 εκέξα; +1 εκέξα] θαη [-20 εκέξεο; +εκέξα 

θιεηζίκαηνο4]), 1,8% θαη 1,9%, αληίζηνηρα (ζει.110). Ωζηφζν, νη εξεπλεηέο 

παξαηήξεζαλ γηα ηνλ αγνξαζηή, κηα αξλεηηθή κε θαλνληθή απφδνζε ηνπ - 0,7% γηα ηε 

βξαρππξφζεζκε θαη -3,8% γηα ηε καθξνπξφζεζκε πεξίνδν γηα ην ίδην δηάζηεκα θαη 

πιεζπζκφ. Καηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη “είλαη δχζθνιν λα ηζρπξηζηεί θαλείο φηη νη 

κέηνρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο είλαη ρακέλνη ζε ζπλαιιαγέο ζπγρσλεχζεσλ, 

αιιά ζαθψο δελ είλαη κεγάινη ληθεηέο, φπσο νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ-ζηφρσλ” (ζει. 

111). 

Γηα λα είλαη ζπλεπείο ζηελ αλάιπζή ηνπο ςάρλνπλ γηα ηελ ίδηα επηθχξσζε γηα 

κηα καθξνπξφζεζκε πεξίνδν. Δπαλεμεηάδνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ πξνθαηφρσλ 

ηνπο, πνπ γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο απφ απηνχο θαζνξίδεηαη κηα αξλεηηθή 

καθξνπξφζεζκε κε θαλνληθή απφδνζε γηα ηνπο αγνξαζηέο. Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα 

απηά παξνπζηάδνπλ κεγάιεο δηαθνξέο, θπξίσο κε βάζε ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο 

ηεο ζπλαιιαγήο. Πξάγκαηη, “-24,2% ζηελ πεληαεηή πεξίνδν κεηά ηε ζπγρψλεπζε γηα 

ηνπο αγνξαζηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ρξεκαηνδνηήζεηο κε κεηνρέο, ελψ ε κε θαλνληθή 

απφδνζε είλαη +18,5% γηα ηηο ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κε κεηξεηά” 

(ζει.112). Πξνζζέηνπλ, επίζεο, ην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο κε πςειή δείθηε 

ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο θαηά 

κέζν φξν (ζει. 113). 

Δπηπιένλ, πξνθεηκέλνπ λα κεηξεζεί ε απφδνζε κεηά ηελ εμαγνξά, ε νκάδα 

ζπγθξίλεη πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε ηα ζηνηρεία ινγηζηηθήο, φπσο ηα πεξηζψξηα 

ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο ή ηελ απφδνζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. “Αλ νη 

ζπγρσλεχζεηο δεκηνπξγνχλ πξαγκαηηθά αμία γηα ηνπο κεηφρνπο, ηα θέξδε ζα πξέπεη 

ηειηθά λα εκθαληζηνχλ ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ επηρεηξήζεσλ” ( ζει. 114). 

Παξαζέηνπλ ζηνηρεία απφ ηελ έξεπλα ησλ Ravenscraft θαη Scherer (1989) θαη 

Healy, Palepu θαη Ruback (1992), νη νπνίνη κειέηεζαλ απηή ηε θεξδνθνξία, αιιά 

θαηέιεμαλ ζε δηαθνξεηηθά ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηα νθέιε απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο. 

Γηα παξάδεηγκα, νη Ravenscraft θαη Scherer (1989) βξήθαλ κηα κείσζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο κεηά ηε ζπγρψλεπζε. Οη Healy, Palepu θαη Ruback (1992) δείρλνπλ φηη 

                                                           
4
 Αλαθέξεηαη θνληά ζηελ εκεξνκελία ηεο ζπγρψλεπζεο. 
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κεηά ηε ζπγρψλεπζε ηα απνηειέζκαηα εθκεηάιιεπζεο έρνπλ βειηησζεί ζε ζρέζε κε έλα 

ζεκείν αλαθνξάο ηνπ θιάδνπ (ζει.115). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Ζ ζχγθξηζε πνπ γίλεηαη ζηε κειέηε ησλ Andrade, Mitchell θαη Stafford (2001) 

είλαη αξθεηά ινγηθή. Φαίλεηαη λα έρνπλ ελζσκαηψζεη ζρεηηθά ζηνηρεία γηα ηηο κεηνρέο 

απφ ην Center for Research in Security Prices (CRSP) πξνθεηκέλνπ λα ηεθκεξηψζνπλ 

ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ κε βάζε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

ζηηο ΖΠΑ ζηε δεθαεηία ηνπ '90. Αλαιχνπλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα πεξηζζφηεξεο απφ 

4000 ζπγρσλεχζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1973-1998. Γηα λα νινθιεξσζεί ε εηθφλα, 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο επίζεο, ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηφρνπ θαη ην είδνο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ζπλαιιαγήο (κε ή ρσξίο κεηνρέο). Ωζηφζν, κπνξνχκε λα 

εθπιαγνχκε απφ ην πφζν θαηάθεξαλ λα επηζεκάλνπλ ηηο δηαθνξέο ή ηηο νκνηφηεηεο, 

θαζψο δελ γλσξίδνπκε αθξηβψο ηε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηε κειέηε ηνπο. 

Έηζη, ε επνηθνδνκεηηθή ηζρχο κπνξεί λα είλαη ακθηζβεηήζηκε. Όζνλ αθνξά ηελ 

εμσηεξηθή εγθπξφηεηα, ε κειέηε δελ κπνξεί λα γεληθεπζεί ιφγσ ησλ γεσγξαθηθψλ 

νξίσλ ησλ δεδνκέλσλ. 

 

1.4. Μία εμαίξεζε ζηα θνηλά απνηειέζκαηα: ε πεξίπησζε ηεο 

Απζηξαιίαο (An exception to the common results: the Australian 

Case) 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Dullard and Hawtrey. 

 

Απηφ ην άξζξν, απφ Dullard θαη Hawtrey (2008), αζρνιείηαη κε ηε κειέηε 

ζρεηηθά κε ηηο κεηά ηελ εμαγνξά απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ απζηξαιηαλψλ 

επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2001-2003 (ζει. 65). ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, νη 

εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο ζα μεπεξάζνπλ ην ζεκείν αλαθνξάο ηεο αγνξάο θαηά ηα ηξία 

έηε κεηά ηελ εμαγνξά. Ωο εθ ηνχηνπ, ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη νη εμαγνξέο 

βειηηψλνπλ ηελ απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ζε ζρέζε κε ηελ 

πξν ηεο εμαγνξάο ηζηνξίαο ηνπο (ζει. 68). 

Ζ κειέηε βαζίδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο (απφδνζε ηηκήο ηεο κεηνρήο) θαη 

ηηο ιεηηνπξγηθέο επηδφζεηο (κε βάζε ηηο θαλνληθέο απνδφζεηο) ηνπ αγνξαζηή. Φαίλεηαη 

λα είλαη αζπζρέηηζηεο κε νξηζκέλεο κειέηεο ζχγθξηζεο ησλ επηδφζεσλ ζηφρσλ θαη  

αγνξαζηψλ πνπ αλαθέξνληαη λσξίηεξα, δεδνκέλσλ ησλ δηάθνξσλ κειεηψλ πνπ 

αλαθέξνπλ ζην άξζξν ηνπο (ζει.66): 
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Dodd (1976), ζε απηή ηε κειέηε εμεηάζηεθαλ 170 εηαηξείεο πνπ ππέβαιαλ πξνζθνξέο 

ζε 72 εηαηξείεο-ζηφρνπο κεηαμχ ηνπ 1960 θαη ηνπ 1970. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνέθπςε 

είλαη φηη νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ-ζηφρσλ εκθαλίδνληαη λα θεξδίδνπλ εηο βάξνο ησλ 

κεηφρσλ  ηνπ αγνξαζηή. 

΢χκθσλα κε Walter (1984), βξέζεθαλ ζηνηρεία ηεο κεηαθνξάο πινχηνπ απφ ηνπο 

αγνξαζηέο ζηνπο ζηφρνπο κέζσ ηνπ “premium πξνζθνξάο” θαη βξέζεθαλ ζηνηρεία κηαο 

αξλεηηθήο κε θαλνληθήο απφδνζεο ζηνπο αγνξαζηέο κεηά ηελ εμαγνξά. 

΢χκθσλα κε McDougal (1986), αθνχ δηεμήγαγε έξεπλα ζε 88 εμαγνξέο εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ηεο Απζηξαιίαο κεηαμχ 1970 θαη 1981, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο θεξδνθνξίαο 

ησλ αγνξαζηψλ απμάλεηαη θαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ είλαη κηθξφηεξε απφ φ,ηη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πξν-εμαγνξάο πεξηφδνπ. ΢πκπεξαίλεη φηη νη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο δελ 

επσθεινχληαη απφ ηηο εμαγνξέο (ζει. 66). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Ζ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα ηεο κειέηεο απηήο ζα κπνξνχζε λα εμαζθαιηζηεί απφ 

ην δείγκα ησλ 45 εμαγνξψλ κεηαμχ 1εο Ηαλνπαξίνπ 2001 θαη 31εο Γεθεκβξίνπ 2003, 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο (ASX), ιακβάλνληαο ππφςε 

θάπνηεο δηαθνξεηηθέο κεηαβιεηέο, φπσο ε πξαγκαηηθή κεηαβνιή ηνπ ειέγρνπ ηεο  

εηαηξείαο κεηά ηελ εμαγνξά.  Απηφ επηηξέπεη λα βξεζνχλ θάπνηα απνηειέζκαηα ζρεηηθά 

κε ηελ επίδξαζε ησλ εμαγνξψλ ζηελ απφδνζε κεηά ηελ πξνζθνξά. 

΢πλδπάδνληαο ηελ εζηηαζκέλε κειέηε γηα ηηο 45 Απζηξαιηαλέο εμαγνξέο κε ηηο 

δηάθνξεο έξεπλεο πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, θαίλεηαη δχζθνιν λα πξνηαζεί κηα 

εμσηεξηθή θαη παγθφζκηα ηζρχ γηα ηελ απάληεζε ζην εξψηεκα ζρεηηθά κε ηελ αχμεζε 

ηεο απφδνζεο ησλ αγνξαζηψλ κεηά ηελ εμαγνξά. Πξάγκαηη, πνιινί θαζνξηζηηθνί 

παξάγνληεο φπσο ν ρξφλνο, ε γεσγξαθηθή πεξηνρή, ν ηνκέαο, ην κέγεζνο, κεηψλεη 

ζεκαληηθά ηε δπλαηφηεηα λα ππάξμεη κηα κνλαδηθή θαη γεληθή απάληεζε. 

Ζ κειέηε ησλ εμαγνξψλ ζηελ Απζηξαιία απνθαιχπηεη φηη κεηά ηελ εμαγνξά νη 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο γηα θαζέλα απφ ηα ηξία έηε κεηά ηελ εμαγνξά, 

βαζηζκέλε ζε απνδεηθηηθά ζηνηρεία φηη νη αγνξάζηξηεο μεπεξλνχλ ζεκαληηθά ην 

εμσηεξηθφ ζεκείν αλαθνξάο ηεο αγνξάο θαη ππεξβαίλνπλ ζε απφδνζε άιιεο 

επηρεηξήζεηο ζηνλ θιάδν ηνπο κεηά ηελ εμαγνξά. Αιιά αθφκε θαη αλ κηα ζεηηθή θαη 

κεηαβιεηή απφδνζε κεηά ηελ εμαγνξά απνθαιχπηεηαη ηνπο γηα ηνπο αγνξαζηέο, 

θαίλεηαη λα είλαη γεληθά θαηψηεξε απφ ηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηφρνπ. 
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1.5. Σν κέγεζνο: θαζνξηζηηθόο παξάγνληαο γηα απόδνζε ηεο 

εμαγνξάο (The size: determinant for takeover performance) 

 

Με βάζε ηηο έξεπλεο ηνπ Chatterjee. 

΢χκθσλα κε Chatterjee (2000), θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ εμαγνξψλ πεξηνξίδεηαη ζε κηθξέο ή κεζαίεο επηρεηξήζεηο, εηδηθά ζε 

απηέο πνπ ήηαλ κε απνδνηηθέο. Δθείλε ηελ επνρή, ιέγεηαη φηη νη πνιχ κεγάιεο εηαηξείεο 

είλαη ην αλνζνπνηεηηθφ γηα κηα εμαγνξά ιφγσ ηνπ κεγέζνπο ηνπο, φπσο πεξηγξάθεηαη 

απφ ηνλ Singh σο «ε πην ηζρπξή δηάθξηζε» (ζει. 185). Ωζηφζν, ζηε δεθαεηία ηνπ '80, 

κεξηθά λέα κέζα, φπσο ηα ηνμηθά νκφινγα θαη ηα δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

εκθαλίζηεθαλ θαη έηζη επεηξάπε ε ππέξβαζε ησλ νηθνλνκηθψλ εκπνδίσλ (ζει.185). 

Όπσο πνιχ κεγάιεο εηαηξείεο ήηαλ πξνζηαηεπφκελν είδνο απφ ηελ εμαγνξά κέρξη 

εθείλε ηε ζηηγκή, νξηζκέλνη ππνζηεξίδνπλ φηη νη κηθξφηεξεο δελ ζα κπνξνχζαλ λα είλαη 

ηφζν θεξδνθφξεο φζν  νη πξψηεο (γηα παξάδεηγκα, ιφγσ ηεο δεζπφδνπζαο ζέζεο ηνπο 

ζηελ αγνξά ή ιφγσ ηεο δηαζπνξάο ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο, ε νπνία κεηψλεη ηελ 

πίεζε ζηνπο δηεπζπληέο), θαζψο έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ εμαγνξέο. Πηζηεχεηαη, 

ινηπφλ, φηη κεγάια θέξδε κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ απφ ηελ εμαγνξά ελφο πνιχ 

κεγάινπ ζηφρνπ (p.185-186). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Ο Chatterjee (2000) ζην έγγξαθφ ηνπ, κεηξά ηελ απφδνζε, κειεηψληαο ηνπο 

αγνξαζηέο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο ζηφρνπο εμαγνξάο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1980, ζπγθξίλνληαο ηνπο κε ην ζπλνιηθφ πιεζπζκφ ησλ ζηφρσλ, εηδηθά 

παξαηεξψληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηελ απφδνζε ινγηζηηθνχ θέξδνπο,  ηα νπνία 

θαίλεηαη λα είλαη θξίζηκα γηα ηελ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα απηήο ηεο κειέηεο. Ωζηφζν, 

κπνξνχκε λα ππνζηεξίμνπκε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο δελ αληηθαηνπηξίδεη πάληνηε ηε 

ζεκειηψδε αμία θαη ηηο επηδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα εγείξεη 

ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ εγθπξφηεηα. 

Όζνλ αθνξά ηα απνηειέζκαηα, νξηζκέλα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ην ινγηζηηθφ 

θέξδνο ηνπ αγνξαζηή είλαη θαιχηεξν θαηά ην έηνο ηεο ζπγρψλεπζεο, αιιά ζηε 

ζπλέρεηα ε θεξδνθνξία πνπ έρεη θαηαγξαθεί είλαη ρεηξφηεξε γηα ηα δχν έηε πνπ 

αθνινπζνχλ. Ωζηφζν, νχηε ην κνληέιν θεξδνθνξίαο νχηε απηφ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

παξάγεη ζηαηηζηηθψο ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. Σέινο, ε πξφβιεςε φηη ε απφδνζε γηα 

αγνξαζηέο ησλ πνιχ κεγάισλ ζηφρσλ εμαγνξάο ζα είλαη πςειφηεξε δελ έρεη 

επηβεβαησζεί. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ ππάξρεη βειηίσζε ζηηο επηδφζεηο ηνπο γηα λα 

ζπγθξηζεί κε ην ζπλνιηθφ πιεζπζκφ ησλ εμαγνξψλ. Ζ εμσηεξηθή εγθπξφηεηα απηήο ηεο 
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εξγαζίαο είλαη ζίγνπξα πεξηνξηζκέλε, δεδνκέλνπ φηη ε έξεπλα δηεμήρζε ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην φπνπ νη εμαγνξέο έιαβαλ ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. Ζ 

απνηχπσζε ηεο ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο ησλ εμαγνξψλ ζε πνιχ κεγάιεο εηαηξείεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πνιχ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. 

1.6. Τςειόηεξεο επηδόζεηο κέζα από κία ζηξαηεγηθή εμαγνξά (Higher 

performance through a strategic takeover) 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Palepu and Ruback. 

Οη Healy, Palepu θαη Ruback (1997) φξηζαλ θαη κειέηεζαλ δχν δηαθνξεηηθνχο 

ηχπνπο  εμαγνξψλ: 

1. “Οη θηιηθέο ζπλαιιαγέο πνπ ζπλήζσο εκπιέθνληαη πιεξσκέο κε κεηνρέο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ επηθαιχπηνληαη”, νη νπνίεο αλαθέξνληαη σο «ζηξαηεγηθέο» εμαγνξέο 

(ζει.45). 

2. “Οη ερζξηθέο ζπλαιιαγέο πνπ εκπιέθνληαη γεληθά πιεξσκέο ζε κεηξεηά γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη αζπζρέηηζηεο”, νη νπνίεο νλνκάδνληαη «νηθνλνκηθέο» εμαγνξέο 

(ζει.45). 

Οη ζπγγξαθείο εμεηάδνπλ ηελ απφδνζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κεηά ηε 

ζπγρψλεπζε ησλ πελήληα κεγαιχηεξσλ εμαγνξψλ ησλ ΖΠΑ πνπ έιαβαλ ρψξα κεηαμχ 

ηνπ 1979 θαη ηα κέζα ηνπ 1984. 

Έλα πξψην δείγκα κειεηάηαη κε ηελ παξαδνρή φηη δελ είρε θαηαβιεζεί 

premium. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, δείρλνπλ φηη νη εμαγνξέο βειηηψλνπλ ηηο επηδφζεηο 

(ζει.48). Ωζηφζν, ην δεχηεξν δείγκα, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηα πξαγκαηηθά 

αζθάιηζηξα πνπ θαηαβάιινληαη, ηνλίδεη φηη “ε βειηησκέλε απφδνζε ήηαλ αλεπαξθήο 

γηα ηνπο αγνξαζηέο γηα λα απνθνκίζνπλ θέξδε πέξα απφ εθείλα πνπ απαηηνχληαη γηα 

λα δηθαηνινγήζνπλ ην premium” (ζει.48). ΢ηε ζπλέρεηα, δείρλνπλ φηη νη ζπλαιιαγέο 

πνπ ζεσξνχληαη θηιηθέο είλαη πην επηθεξδείο απφ ερζξηθέο πξάμεηο (ζει. 51 - 52). 

Τπάξρνπλ κεξηθνί ιφγνη γηα απηφ. 

Πξψηα απ' φια, θαίλεηαη φηη ην θαηαβαιιφκελν ηίκεκα είλαη ρακειφηεξν γηα ηηο 

θηιηθέο ζπλαιιαγέο: ε κέζε ηηκή premium ζηφρνπ γηα ηηο νηθνλνκηθέο εμαγνξέο είλαη 

50%, έλαληη κφιηο 29% γηα ηηο ζηξαηεγηθέο εμαγνξέο (ζει.52). Σν γεγνλφο φηη νη 

ζπλαιιαγέο ζηηο ζηξαηεγηθέο εμαγνξέο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ κεηνρέο κπνξεί λα 

κεηψζεη ηνλ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ, έηζη νη 

κέηνρνη ηεο ηειεπηαίαο κπνξεί λα ππνθέξνπλ ζην κέιινλ απφ έλα ιάζνο ζηελ 

απνηίκεζε (ζει.45). 

΢ηε ζπλέρεηα, νη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ φηη ν πςειφο βαζκφο επηθάιπςεο 

κεηαμχ ηνπ αγνξαζηή θαη ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ κπνξεί λα έρεη πνιιά πιενλεθηήκαηα: 

κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πςειέο ζπλέξγεηεο, νη δηαρεηξηζηέο ηνπ απνθηψληνο έρνπλ 
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πνιχ κεγαιχηεξε εκπεηξία ζηε δηαρείξηζε θαη ηνλ έιεγρν κηαο εηαηξείαο, ζε κηα 

επηρείξεζε ε νπνία είλαη παξφκνηα κε ηε δηθή ηνπο (ζει.51). Γεδνκέλνπ φηη πξφθεηηαη 

γηα κηα “θηιηθή” ζπλαιιαγή, νη δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε 

απνθιεηζηηθέο πιεξνθνξίεο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ (ζει. 45). Σειηθά, 

νη ζπγγξαθείο δειψλνπλ φηη “ζηηο ζηξαηεγηθέο εμαγνξέο, νη αγνξαζηέο θαίλεηαη λα 

πιεξψλνπλ ιηγφηεξα γηα λα θεξδίδνπλ πεξηζζφηεξα” (ζει.52 ). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο απηήο θαίλνληαη αξθεηά ινγηθά, ζπλέξγεηεο θαη 

ρακειφηεξα αζθάιηζηξα είλαη ηα βαζηθά ζηνηρεία ππέξ ησλ ζηξαηεγηθψλ εμαγνξψλ. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη είλαη πνιχ δχζθνιν γηα ηηο νηθνλνκηθέο εμαγνξέο λα πεηχρνπλ θάηη 

πεξηζζφηεξν απφ ην λεθξφ ζεκείν, φηαλ ην premium αλέξρεηαη ζην 50% ηεο αμίαο. Ζ 

εζσηεξηθή εγθπξφηεηα θαίλεηαη λα είλαη αμηφπηζηε ζε ζρέζε κε ηα κέζα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη (ινγηζηηθφ κέηξν απφδνζεο). Όζνλ αθνξά ηελ εμσηεξηθή 

εγθπξφηεηα, ζα είλαη θηιφδνμν λα γεληθεχζνπκε ηα απνηειέζκαηα, θαζψο ην δείγκα 

πεξηιακβάλεη κφλν δεθαηέζζεξηο ζηξαηεγηθέο θαη δψδεθα νηθνλνκηθέο εμαγνξέο. 

 

1.7. Γεσγξαθηθή ζέζε: έλαο θαζνξηζηηθόο παξάγνληαο γηα ηελ 

απόδνζε (Geographical place: a determinant in the performance) 

 

Βάζεη ησλ Aw and Chatterjee εξεπλώλ. 

 

Οη Aw θαη Chatterjee (2004) ζηε κειέηε ηνπο ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηηο 

επηδφζεηο κεηά ηελ εμαγνξά ησλ αγνξαζηψλ απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην ζηνπο 

εγρψξηνπο ζηφρνπο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ησλ ΖΠΑ θαη ηεο Ζπεηξσηηθήο Δπξψπεο 

κεηαμχ ηνπ 1991 θαη ηνπ 1996. Γίλεηαη ηδηαίηεξα έκθαζε ζηηο ζσξεπηηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ θαηά ηα δχν έηε πνπ αθνινπζνχλ ηελ εμαγνξά. 

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θηιηξάξεηαη, πεξηνξίδνληαο ην ζηηο εμαγνξέο κε 

πνζνζηφ ηνπ αγνξαζηή πάλσ απφ 50%, θαη ην θαηψθιη ησλ $400εθ. Σα απνηειέζκαηα 

ππνινγίδνληαη κε δχν δηαθνξεηηθά κνληέια, έλα απφ απηά είλαη ην Market Adjusted 

Returns Model (MAR), θαη ην άιιν είλαη ην Market Model (MM), κε ην κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο, 79 θαη 77 εμαγνξέο, αληίζηνηρα.  

Πξψηα απφ φια, νη ζπγγξαθείο δηαπίζησζαλ φηη, φηαλ νη αγνξαζηέο ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ αλαιάβνπλ κηα επηρείξεζε (αλεμάξηεηα απφ ηε γεσγξαθηθή ηεο 

ζέζε), νη κέζεο ζσξεπηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο (CAR) είλαη γεληθά αξλεηηθέο ζε 

κηα πεξίνδν κέρξη δχν έηε κεηά ηελ εμαγνξά. ΢ηε ζπλέρεηα πξνζπάζεζαλ λα 
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θαηαιάβνπλ αλ ε γεσγξαθηθή ζέζε ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο έρεη αληίθηππν ζηηο 

επηδφζεηο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, φηαλ νη αγνξαζηέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

απνθηνχλ εηαηξείεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, αλαθέξνπλ ζεηηθέο CARs θαηά ηνπο 

πξψηνπο έμη κήλεο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο, αιιά  γηα ηηο πεξηφδνπο άλσ 

ησλ 6 κελψλ αλαθέξνληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο.  

Ωζηφζν, ηζρπξίδνληαη φηη ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη ζεκαληηθά. Σα ίδηα 

απνηειέζκαηα γηα ηνπο αγνξαζηέο απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην πνπ απνθηνχλ εηαηξείεο-

ζηφρνπο ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ Ζπεηξσηηθή Δπξψπε παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθά ζηνηρεία: 

θαίλεηαη φηη νη απνδφζεηο είλαη ζαθψο αξλεηηθέο θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηελ πξνζθνξά, 

θαη ηα απνηειέζκαηα είλαη αθφκα ρεηξφηεξα γηα Δπξσπατθνχο ζηφρνπο. Σέινο, έδεημαλ 

φηη νη απνδφζεηο είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθέο, θαη γίλνληαη φιν θαη πην αξλεηηθέο φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε δηάξθεηα πξνζαξκνγήο κεηά ηελ εμαγνξά. 

Ωζηφζν, ζην έγγξαθν επηζεκαίλεηαη ζαθψο φηη νη επηδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ 

ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ πνπ απνθηνχλ εηαηξείεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ είλαη 

θαιχηεξεο (αθφκε θαη αλ είλαη αξλεηηθέο ζε γεληθέο γξακκέο) απφ ηελ απφδνζε ησλ 

βξεηαληθψλ αγνξαζηψλ πνπ απνθηνχλ εηαηξείεο ζηφρνπο απφ ηηο ΖΠΑ θαη ηελ 

Ζπεηξσηηθή Δπξψπε. 

Απηφ ην γεγνλφο εμεγείηαη κε ιίγνπο ιφγνπο. Οη δηαζπλνξηαθέο δηαθνξέο κπνξεί 

λα είλαη ην θχξην επηρείξεκα: νη δηαθνξέο ζηελ θνπιηνχξα, ηε γιψζζα, ηελ πνιηηηθή θαη 

ηε ινγηζηηθή είλαη πηζαλψο ζνβαξά εκπφδηα. 

Δμάιινπ, νη μέλνη αγνξαζηέο κπνξεί λα ππνθέξνπλ απφ ηελ έιιεηςε 

πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ αγνξά-ζηφρν θαη παξακέηξσλ απνηίκεζεο, πνπ ζα 

κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη ζην μέλν αγνξαζηή λα πιεξψζεη πςειφ αζθάιηζηξν, ίζσο 

πςειφηεξν απφ ην φηη νη εγρψξηεο εηαηξείεο είλαη πξφζπκεο λα πιεξψζνπλ. 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Ζ ρξήζε ησλ δχν κνληέισλ (MM θαη MAR), ε κειέηε γηα ηηο ηέζζεξηο πεξηφδνπο 

(t+6 κήλεο, t+12, t+18 θαη t+24) θαη ην γεγνλφο ηεο δεκηνπξγίαο θάπνησλ επηπέδσλ 

ζεκαληηθφηεηαο (1%, 5%, 10% θαη 20%) εμαζθαιίδεη ηε δνκηθή εγθπξφηεηα θαη ηε 

ζηαηηζηηθή εγθπξφηεηα νινθιήξσζεο ηεο κειέηεο. 

Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα απηά είλαη ζπλεπή κε ηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο 

ηνπ Chatterjee, ν νπνίνο κειέηεζε ην 2000 ηηο απνδφζεηο ησλ αγνξαζηψλ ζηηο 

κεγαιχηεξεο εμαγνξέο πνπ αθνξνχλ εηαηξείεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 

Ωζηφζν, ε πεξίνδνο παξαηήξεζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλα θνκκάηη 

ζχληνκε (24 κήλεο) ζε ζρέζε κε ηα επξήκαηα ησλ Higson θαη Elliott πνπ παξαηήξεζαλ 

φηη ε απφδνζε κεηά ηελ εμαγνξά είλαη επαίζζεηε ζηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο. 
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1.8. ΢πκπεξάζκαηα από ηε γεληθή ζεσξία γηα ηηο εμαγνξέο 

 

Οη Jensen θαη Ruback (1983) δείρλνπλ ζε γεληθέο γξακκέο φηη νη εμαγνξέο 

δεκηνπξγνχλ αμία, αιιά θάπνηεο δηαθνξέο πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε, φπσο ε 

επηηπρήο ή κε πηπρή ηεο πξνζθνξάο θαη νη δηαθνξεηηθνί ηχπνη ησλ εμαγνξψλ πνπ 

ηέζεθαλ ζε εθαξκνγή (θαηάζεζεο πξνζθνξψλ, ζπγρσλεχζεηο θαη νχησ θαζεμήο). 

Όπσο νη Jensen θαη Ruback (1983), έηζη θαη νη Agrawal θαη Jaffe (1986) 

πεξηγξάθνπλ ηηο απνδφζεηο κεηά ηε ζπγρψλεπζε σο έλα παδι ζην νπνίν θαίλεηαη 

δχζθνιν λα ζπληαρζεί έλα ηζρπξφ ζπκπέξαζκα θαζψο καθξνπξφζεζκα νη κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα ππνινγηζηνχλ κφλν θαηά πξνζέγγηζε ζε 

θάζε κία απφ ηηο εκπεηξηθέο κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

Δθηφο απφ απηφ, ζα κπνξνχζακε λα παξαηεξήζνπκε κέζα απφ ηελ αλάιπζε 

ησλ Agrawal θαη Jaffe (2000), πνπ αζρνινχληαη κε κία ηπραία ζεσξία ιακβάλνληαο 

ππφςε ηηο αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κεηά ηελ εμαγνξά, φηη ε ππεξβνιηθή 

αληίδξαζε φπσο θαη ππφαληηδξαζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα ζπλδέεηαη κε ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ππεξαζπίδνληαο φηη ηέηνηεο αλσκαιίεο 

είλαη ηπραία απνηειέζκαηα. Θα κπνξνχζε λα είλαη κηα εμήγεζε γηα ηα ακθίβνια 

απνηειέζκαηα ησλ δηαθφξσλ κειεηψλ γηα ηηο κε θαλνληθέο απνδφζεηο κεηά ηελ 

εμαγνξά. 

Ζ επηθαηξνπνηεκέλε κειέηε ησλ Andrade, Mitchell, θαη Stafford (2001) 

επηβεβαηψλεη ηελ έιιεηςε ζπλέπεηαο, ζηε ζαθή αλαθνξά ηνπο γηα ηελ απφδνζε κεηά 

ηελ εμαγνξά: αθφκε θαη αλ ππνινγίδνληαη νξηζκέλεο αξλεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

ζε δηαθνξεηηθέο κεηά ηελ εμαγνξά πεξηφδνπο, νη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη είλαη 

δχζθνιν λα δειψζνπλ φηη νη κέηνρνη ησλ αγνξαζηψλ είλαη ρακέλνη ζε πξάμεηο 

ζπγρσλεχζεσλ. Απφ κηα άιιε πιεπξά βέβαηα, ζαθψο δελ είλαη κεγάινη ληθεηέο, φπσο 

νη κέηνρνη ησλ εηαηξεηψλ-ζηφρσλ (ζει. 111). 

Έλα αθφκα ζεκείν πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε, ζχκθσλα κε ηνπο Andrade, 

Mitchell, θαη Stafford (2001), είλαη ην είδνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ζπλαιιαγήο (κε ή 

ρσξίο κεηνρέο). Σν θξηηήξην απηφ κπνξεί λα ηξνπνπνηήζεη ην επίπεδν ηεο απφδνζεο 

κεηά ηε ζπλαιιαγή. ΢χκθσλα κε ηε κειέηε ηνπο, παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο ζηηο ζπλαιιαγέο κε κεηνρέο θαη ζεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο 

κε κεηξεηά. 

΢ρεηηθά κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ, ν Chatterjee (2000) θαζνξίδεη ζηε κειέηε 

ηνπ γηα ηε κεηάβαζε απφ ηε κεγαιχηεξε δξαζηεξηφηεηα κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1970 ζε κηα δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ κεγάισλ εηαηξεηψλ ζηε 

δεθαεηία ηνπ 1980 θαη νχησ θαζεμήο. Ζ αιιαγή απηή ππνζηεξίδεηαη κε ηελ εκθάληζε 
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ζηε δεθαεηία ηνπ '80 δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ φπσο ηα ηνμηθά νκφινγα 

θαη δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ κεγάιεο εμαγνξέο. Λέγεηαη 

φηη κεγαιχηεξα θέξδε ζα πξνθχςνπλ κε ηηο εηαηξείεο κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο. 

Ο Chatterjee, ζε κηα άιιε κειέηε κε ηνλ Aw (2004), ππνγξακκίδεη ηελ 

πξαγκαηηθή επηξξνή ηεο γεσγξαθηθήο ζέζε (δηαζπλνξηαθέο ή εγρψξηεο εμαγνξέο) 

ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο εμαγνξάο: νη εγρψξηεο εμαγνξέο θαίλεηαη λα είλαη πην 

επηηπρήο ιακβάλνληαο ππφςε ηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε ελφο θνηλνχ πνιηηηζκνχ, 

γιψζζαο, πνιηηηθήο θαη ινγηζηηθήο, πνπ είλαη πηζαλψο ζνβαξά εκπφδηα ζηελ 

πεξίπησζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ εμαγνξψλ, φπνπ παξαηεξνχληαη πνιιέο δηαθνξέο. 

Δζηηάδνληαο ζηελ αγνξά ηεο Απζηξαιίαο, νη Dullard θαη Hawtrey (2008) 

παξνπζηάδνπλ έλα πξσηφηππν ζπκπέξαζκα ζε ζχγθξηζε κε ηηο πεξηζζφηεξεο κειέηεο: 

νη απζηξαιηαλέο εηαηξείεο αγνξαζηέο μεπεξλνχλ ην ζεκείν αλαθνξάο ηεο αγνξάο θαηά 

ηα ηξία έηε κεηά ηελ εμαγνξά. Όπσο ππνζηεξίδεηαη απφ Aw θαη Chatterjee (2004), 

νξηζκέλνη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο φπσο ε γεσγξαθηθή πεξηνρή, ζα κπνξνχζαλ λα 

ιεθζνχλ ππφςε γηα λα εμεγήζνπλ απηά ηα απνηειέζκαηα. 

΢ηε κειέηε ηνπο, νη Healy, Palepu θαη Ruback (1997) αζρνινχληαη κε ηηο θηιηθέο 

θαη ερζξηθέο πξάμεηο. Καηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα κηαο θαιχηεξεο απφδνζεο κεηά 

ηελ εμαγνξά ζε πςειφηεξν πνζνζηφ, ζηελ πεξίπησζε κηαο θηιηθήο ζπλαιιαγήο, φπνπ 

νη δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ, φπσο  ε χπαξμε ζπλεξγείσλ θαη ηα 

ρακειφηεξα αζθάιηζηξα πνπ παξαηεξνχληαη πάξα πνιχ. 

Μπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε κέζα απφ απηφ ην πξψην κέξνο γεληθά γηα ηηο 

εμαγνξέο φηη είλαη πνιιά ηα θξηηήξηα θαη νη πηπρέο πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε γηα 

λα θαζνξηζηεί ε απφδνζε κεηά ηελ εμαγνξά. Ωο γεληθφ ζπκπέξαζκα νη ηζρπξηζκνί δελ 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ ηζρπξνί ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πνηθηιία ησλ κειεηψλ αιιά 

θαη ηελ αληίθαζε ησλ απνηειεζκάησλ.  

 

Ανάλςζη ηων άπθπων ζσεηικά με ηιρ εξαγοπέρ ζηον ηπαπεζικό ηομέα 

Σν πξψην κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο καο αζρνιήζεθε κε ηελ εμαγνξά ζε κηα 

γεληθή άπνςε. Απνθαζίζακε λα επηθεληξσζνχκε ζε απηφ ην δεχηεξν κέξνο ζηε 

ζεσξεηηθή κειέηε ησλ εμαγνξψλ  κφλν ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

 

1.9. Δμαγνξά: έλα θίλεηξν γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο (Takeover: an incentive to maximize firm value) 

 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ηνπ Schranz. 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 47 

 
 

΢χκθσλα κε Schranz (1993), ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο ζηα θξάηε 

κε κηα ελεξγή αγνξά εμαγνξψλ είλαη πην θεξδνθφξεο (ζει. 300). Έλα βαζηθφ ζεκείν 

πνπ δηαηππψζεθε εδψ είλαη φηη νη εμαγνξέο παξέρνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο ην θίλεηξν λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (ζει. 299). Σν άξζξν απηφ πξνζδηνξίδεη 

νξηζκέλεο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο, φπσο ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ κεηνρψλ 

θαη ε δηαρείξηζε ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ κεηνρψλ, φηαλ πεξηνξίδνληαη νη δξαζηεξηφηεηεο 

ησλ εμαγνξψλ, αιιά ιέγεηαη φηη ηέηνηεο ελαιιαθηηθέο κέζνδνη έρνπλ κηθξφηεξε 

επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία (ζει. 323). 

Με κηα ελεξγή αγνξά εμαγνξψλ, φπνπ ζα κπνξνχζε λα είλαη κεγαιχηεξε ε 

απεηιή ηεο εμαγνξάο κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί ζηε δηνίθεζε ην θίλεηξν λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία επηρείξεζεο (ζει. 300). ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο- ζηφρνπ αξλείηαη ηελ πξνζθνξά εμαγνξάο, επεηδή δελ επηζπκεί ηνλ έιεγρν 

απφ κηα άιιε εηαηξεία πνπ κπνξεί λα ηνπο αληηθαηαζηήζεη. 

΢ε κία αγνξά κε πεξηνξηζκέλε δξαζηεξηφηεηα εμαγνξψλ, κηα ελαιιαθηηθή 

κέζνδνο, φπσο ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ κεηνρψλ ζα κπνξνχζε λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε κηα δηαδηθαζία εμαγνξάο. Έλα κεγάιν θαη ζπγθεληξσκέλν κέξνο 

ησλ κεηνρψλ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ιεηηνπξγεί αζθψληαο έιεγρν γηα ηε δηαρείξηζε θαη 

απνηειεί έκκεζε απεηιή γηα ηελ πθηζηάκελε δηνίθεζε ζχκθσλα κε Demsetz θαη Lehn 

(1985). Έηζη, ζα κπνξνχζε λα είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ παξνρή θηλήηξσλ ζηε 

δηνίθεζε γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ε εμαγνξά 

επηηπγράλεηαη (ζει. 301). 

Σέινο, ε απεηιή ηεο εμαγνξάο κπνξεί λα έρεη ακθηζβεηνχκελεο επηπηψζεηο ζηηο 

επηδφζεηο. Απφ ηε κία πιεπξά, ζα κπνξνχζε λα παξάζρεη θίλεηξα γηα λα 

κεγηζηνπνηεζεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζα κπνξνχζε λα 

παξάζρεη θίλεηξα γηα ηε δειεηεξίαζε  θαη άιιεο αξλεηηθέο αληηδξάζεηο ησλ εμαγνξψλ, 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα κεηψζνπλ ηελ θεξδνθνξία επηρείξεζεο (ζει. 301). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα ηνπ άξζξνπ Schranz (1993), ε 

έξεπλα πξαγκαηνπνηήζεθε ζε δχν έηε βάζεο (ην 1979 θαη ην 1987) ζε δείγκα 200 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ζε νξγαλσκέλεο ζπλαιιαγέο θαη εμσρξεκαηηζηεξηάθα. 112 

ηξάπεδεο επειέγεζαλ γηα ην 1979 θαη 88 ηξάπεδεο ην έηνο 1987. ΢ην κεγάιν δείγκα 

ησλ ηξαπεδψλ πνπ κειεηήζεθε εδψ, πξνζηίζεηαη ην δήηεκα ηεο ζχγθξνπζεο ησλ 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ κεηφρσλ, ην νπνίν δελ πεξηνξίδεηαη κφλν 

ζηηο ηξάπεδεο θαη κπνξεί λα εθαξκνζηεί θαη ζε άιινπο εηαηξηθνχο νξγαληζκνχο, 

γεγνλφο πνπ  παξέρεη ηελ εμσηεξηθή εγθπξφηεηα σο πξνο ηελ αλάιπζε απηή. 
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Με βάζε απηφ ην άξζξν, ζα κπνξνχζακε λα πξνηείλνπκε φηη κηα ελεξγή αγνξά 

εμαγνξψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζα κπνξνχζε λα είλαη πην θεξδνθφξα απφ φ,ηη ην 

ρεηξνπηαζηφ επίηεπγκα ηεο εμαγνξάο. ΢χκθσλα κε ην κνληέιν πξνζδηνξηζκνχ 

θεξδνθνξίαο  ηεο επηρείξεζε ζε απηφ ην άξζξν, ε απεηιή ηεο εμαγνξάο θαίλεηαη λα 

είλαη έλαο ηζρπξφο παξάγνληαο ζε ζπλδπαζκφ κε θάπνηνπο άιινπο θαζνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο θαη ζπγθεθξηκέλα ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ ψζηε λα 

κεγηζηνπνηεζεί ε αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Απηφ ην άξζξν είλαη κφλν κε βάζε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο ζηφρνπ θαη 

δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ εμέιημε ησλ επηδφζεσλ ηνπ αγνξαζηή. 

 

1.10. Ζ ηάζε γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ηξαπεδηθώλ εμαγνξώλ ζηελ 

Ακεξηθή (A tendency for US banking acquisitions growth) 

 

Βάζε ησλ Hannan and Rhoades εξεπλώλ. 

 

΢ε άξζξν ηνπο, νη Hannan θαη Rhoades (1987) αζρνινχληαη κε ηε ζεκαζία θαη 

ηε κεγάιε αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζηελ 

πνιηηεία ηνπ Σέμαο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ηδηαίηεξα ζηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1980: φπσο αλαθέξεηαη, ζα κπνξνχζακε λα παξαηεξήζνπκε 188 ζπγρσλεχζεηο 

ηξαπεδψλ ην 1980 κε ηε ζπκκεηνρή $9,8 δηζεθαηνκκπξίσλ ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

πνπ απνθηήζεθαλ θαη απφ ην 1983 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 432 ζπγρσλεχζεηο κε $43 

δηζεθαηνκκχξηα ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ απνθηήζεθαλ (ζει. 1). 

Ζ ηάζε απηή επηβεβαηψζεθε νπζηαζηηθά θαηά ηα επφκελα έηε. Γηαθνξεηηθνί ήηαλ 

νη ιφγνη θαη ηα θίλεηξα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ απηή ηελ ηάζε. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε θαη νη νηθνλνκίεο θιίκαθνο είλαη θπξίσο νη ιφγνη πνπ αλαθέξνληαη ζε 

απηή ηε κειέηε. 

Ζ αλάιπζε εδψ ρξεζηκνπνηεί έλα δείγκα 1.046 ηξαπεδψλ ζην Σέμαο πνπ 

ππήξραλ ην 1970, εθ ησλ νπνίσλ 201 είραλ απνθηεζεί θαηά ηελ πεξίνδν 1970-1982 

(ζει. 3). Απηφ ην κεγάιν δείγκα ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθηηκεζεί ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

θηλδχλνπ απφθηεζεο θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ θαη ηεο αγνξάο 

ηεο. 

Μεξηθά απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε κεγάια κεξίδηα αγνξάο, 

θαη ρακειφ δείθηε θεθαιαίσλ/πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (θαζψο έλαο πςειφο δείθηεο 

θεθαιαίσλ/πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα απαηηεί πςειέο ρξεκαηνδνηήζεηο) θαη 

επηρεηξήζεηο ζηηο αζηηθέο πεξηνρέο είλαη ζρεηηθά πηζαλφ λα εμαγνξαζηνχλ, αιιά 

πξνθαλψο φρη επηρεηξήζεηο κε ρακειά θέξδε ή ρακεινχ ξπζκνχ αλάπηπμεο (ζει. 8). 
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Κπιηική ανάλςζη 

Ζ εζσηεξηθή ηζρχ κπνξεί λα δηαζθαιίδεηαη απφ ην κεγάιν κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο  ζε ζρέζε κε ην κηθξφ κέγεζνο ηεο πεξηνρήο κειέηεο, ε νπνία είλαη ην Σέμαο. 

Ζ εμσηεξηθή ηζρχο είλαη ζρεηηθά εχθνιν λα ειεγρζεί, θαζψο απηή ε κειέηε 

επηθεληξψλεηαη ζε έλαλ κφλν ηνκέα, ην ηξαπεδηθφ, ην νπνίν είλαη πνιχ ηδηαίηεξν θαη 

εξγάδεηαη κε έλα ζπγθεθξηκέλν ηξφπν. Ζ ηάζε απηή είρε παξαηεξεζεί ζε παγθφζκηα 

θιίκαθα θαη κπνξεί λα επηβεβαησζεί απφ ηε δεθαεηία ηνπ '80 ζηελ επξσπατθή αγνξά 

πάξα πνιχ. 

 

1.11. Απειεπζέξσζε ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο ζε όιν ηνλ θόζκν (Bank 

deregulation all over the world) 

 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Hagendorff, Collins and Keasey. 

 

΢ηε κειέηε ηνπο, νη Hagendorff, Collins θαη Keasey (2007), αζρνινχληαη κε ην 

άκεζν απνηέιεζκα ηεο απειεπζέξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ ιεηηνπξγεί ζε 

φιν ηνλ θφζκν απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ νγδφληα. Σν απνηέιεζκα είλαη κηα 

νπζηαζηηθά αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. (ζει. 1) 

Απηά ηα δχν θχξηα ζέκαηα (απειεπζέξσζε θαη εμαγνξέο ηξαπεδψλ) 

απεηθνλίδνληαη ζε απηφ ην άξζξν κέζα απφ παξαδείγκαηα ζηηο ΖΠΑ, ηελ Ηηαιία θαη ηε 

Γεξκαλία. 

Οη ΖΠΑ κπνξεί λα νξηζηεί σο έλα πνιχ θαιφ παξάδεηγκα ησλ θαλνληζηηθψλ 

αιιαγψλ θαη ελφο άλεπ πξνεγνπκέλνπ θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Ζ Γεξκαλία 

θαη ε Ηηαιία παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθά επίπεδα θαλνληζκψλ, αιιά ζρεηηθά θνηλά 

επίπεδα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζπγρψλεπζεο (ζει. 1). ΢ηε Γεξκαλία, ην άκεζν κέιινλ 

θαίλεηαη λα επηθεληξψλεηαη ζε εμαγνξέο ησλ απνηακηεπηηθψλ ηξαπεδψλ θάζε θξαηηδίνπ, 

θαζψο θαη ηηο ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ ηξαπεδψλ ηδησηηθνχ θαη δεκφζηνπ ηνκέα (ζει. 8). 

Έρεη παξαηεξεζεί φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηα ηδξχκαηα λα εθκεηαιιεχνληαη κε βάζε ην θφζηνο ηηο 

ζπλέξγεηεο, φπσο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη θάζκαηνο, πνπ νδεγεί ζε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ, ζε κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά θαη ηειηθά, ζηελ 

θαιχηεξε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. 

Δπίζεο, έρεη παξαηεξεζεί ζε απηφ ην άξζξν, φηη γηα λα θαξπσζνχλ ηα νθέιε 

πνπ ζπλδένληαη κε έλα πην νινθιεξσκέλν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, ε πεξαηηέξσ 

απειεπζέξσζε είλαη απαξαίηεηε ζηελ Ηηαιία θαη ην ζεκαληηθφηεξν, ζηε Γεξκαλία (ζει. 

9). 
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Κπιηική ανάλςζη 

Απηφ ην άξζξν παξνπζηάδεη έλα ζπλδπαζκφ ηεο πνηνηηθήο αλάιπζεο θαη ησλ 

ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ, κε ηα νπνία κπνξεί λα ζπλαρζεί κηα ινγηθή εζσηεξηθή εγθπξφηεηα 

ζηηο δηάθνξεο δειψζεηο πνπ ζπδεηνχληαη. 

Ζ εμσηεξηθή εγθπξφηεηα αθφκε θαη γηα φιε ηελ Δπξψπε κε βάζε ηα 

παξαδείγκαηα ζηε Γεξκαλία θαη ηελ Ηηαιία κπνξεί λα είλαη δχζθνιν λα ηαηξηάμεη. 

Πξάγκαηη, κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε πνιιέο δηαθνξέο αθφκα θαη κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ ηξαπεδψλ θαη ησλ δηαθνξεηηθψλ θαλνληζκψλ αλάινγα κε ηε ρψξα. 

 

1.12. Σξαπεδηθέο ζπγρσλεύζεηο σο πξόγξακκα εμπγίαλζεο (Banking 

merger as a consolidation program) 

 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Tan and Hooy. 

 

Οη Tan θαη Hooy (2003) κειέηεζαλ ην πξφγξακκα ζπγρσλεχζεσλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο Μαιαηζίαο θαη ηελ επίπησζε ηνπ ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ηεο Μαιαηζίαο. Φαίλεηαη φηη απηφ ην πξφγξακκα 

εμπγίαλζεο επέθεξε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θαη ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ 

κεηνρψλ. Δδψ παξνπζηάδεηαη σο κηα ζεκαληηθή δνκηθή ελίζρπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο. (ζει. 1) 

Σν πξφγξακκα απηφ ήηαλ κηα άκεζε ζπλέπεηα θαη κηα απάληεζε πξνο ηελ 

αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία αξρίδεη ζηα κέζα ηνπ 1997. Πξάγκαηη, απηή ε θξίζε 

είρε απμεκέλεο αβεβαηφηεηεο ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά θαη αχμεζε ηελ αζηάζεηα 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ. 

΢ηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2000, 54 εγρψξηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ελνπνηήζεθαλ ζε 10 ηξαπεδηθνχο νκίινπο, ελψ νη 13 μέλεο ηξάπεδεο έκεηλαλ άζηθηεο. 

Πξάγκαηη, πεξίπνπ ην 70 ηνηο εθαηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα είρε εμνξζνινγηζηεί θαη παγησζεί. Μπνξνχκε λα 

ζπλεηδεηνπνηήζνπκε εδψ ηε ζεκαζία θαη ηνλ αληίθηππν ηνπ παξφληνο πξνγξάκκαηνο. 

(ζει. 3) 

Αθφκε θαη αλ ε έξεπλα καο δελ αζρνιείηαη κε ηηο αζηαηηθέο αγνξέο, εμαθνινπζεί 

λα είλαη ελδηαθέξνλ λα κειεηεζεί απηφ ην είδνο ηεο θαηάζηαζεο πνπ ζπλδέεη ηελ 

αζηάζεηα πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηνλ ξφιν ησλ ηξαπεδηθψλ 

ζπγρσλεχζεσλ. 
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Κπιηική Ανάλςζη 

Ζ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα ηεο κειέηεο απηήο κπνξεί λα επηβεβαησζεί απφ ηελ 

πνηφηεηα θαη ηελ αθξίβεηα ησλ κνληέισλ, φπσο ARCH5, GARCH6 θαη EGARCH7, πνπ 

εθαξκφζηεθαλ εδψ. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη ε εμσηεξηθή ηζρχο κπνξεί λα είλαη δχζθνιν λα ειεγρζεί έμσ 

απφ ηε Μαιαηζία, θαζψο ην άξζξν απηφ βαζίδεηαη κφλν ζηελ αγνξά ηεο Μαιαηζίαο. 

Αιιά αθφκα θαη ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο, θαίλεηαη δχζθνιν λα γεληθεχζνπκε ζε έλα 

ζέκα ην νπνίν πξνζθέξεη ηφζεο πνιιέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Απφ κηα άιιε πιεπξά, ε αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε είρε θάπνηεο γεληθέο 

επηπηψζεηο ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο αζηαηηθέο ρψξεο. Ωο εθ ηνχηνπ ζα κπνξνχζακε 

λα δερζνχκε έλα κεγαιχηεξν θαη ην γεληθφ απνηέιεζκα ελφο ηέηνηνπ πξνγξάκκαηνο αλ 

είρε εθαξκνζηεί απνηειεζκαηηθά θαη ζε άιιεο ρψξεο. 

 

1.13. Ακπληηθέο εμαγνξέο θαη αζθάιηζηξν εμαγνξώλ (Defensive 

acquisitions and takeover premium) 

 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Baradwaj, Dubofsky and Fraser. 

 

΢ε άξζξν ηνπο, νη Baradwaj, Dubofsky θαη Fraser (1996) αζρνινχληαη κε 

ακπληηθέο εμαγνξέο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Οη ακπληηθέο 

εμαγνξέο νξίδνληαη εδψ σο εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ κηα επηρείξεζε, έηζη 

ψζηε λα γίλεη ηφζν κεγάιε ψζηε λα γίλεηαη κε ειθπζηηθή σο ζηφρνο ε ίδηα. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ε ελ ιφγσ εηαηξεία, εθαξκφδνληαο ακπληηθέο εμαγνξέο, ράλεη έλα 

premium εμαγνξάο ην νπνίν βαζίδεηαη ζηελ ειθπζηηθφηεηα κηαο εηαηξείαο-ζηφρνπ. 

Γεδνκέλνπ φηη δελ είλαη πιένλ ειθπζηηθή ζηνλ φξν απφδνζεο ηεο επέλδπζεο ζε 

βξαρππξφζεζκε βάζε, ε πξηκνδφηεζε εμαγνξάο κεηψλεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν γηα 

ηελ ελ ιφγσ εηαηξεία, αιιά  απμάλεηαη γηα ηνπο κηθξφηεξνπο αληαγσληζηέο πνπ γίλνληαη 

πην πηζαλνί ζηφρνη. Απηή ε “premium εμαγνξάο” ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη ε αμίαο κηαο 

επηρείξεζεο κεηαβάιιεηαη, φηαλ ε πηζαλφηεηα ηνπ λα είλαη κειινληηθά ζηφρνο εμαγνξάο 

αιιάδεη (ζει. 1). 

                                                           
5
 ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity model. Αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Engle ην1982. Engle, R.F., 

(1982), Μνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ εθηηκά ηε δηαθχκαλζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, Econometrica, 
Vol. 50, p.987-1007. 
6
 GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity model. Δίλαη κηα επέθηαζε ηνπ κνληέινπ ARCH 

θαη αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Bollerslev ην 1986. Bollerslev, T., (1986), Generalized autoregressive conditional 
heteroskedasticity, Journal of Econometrics, Vol.31, p.307-327. 
7
  EGARCH: Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity model. Λακβάλεη ππφςε ηελ 

εθζεηηθή κεηαβιεηφηεηα ζηηο πξνο ηα θάησ θαη πξνο ηα πάλσ θηλήζεηο ζηελ αγνξά κεηνρψλ, πνπ πξνηάζεθε απφ 
Nelson ην 1991.Nelson, D. B., (1991), Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach, Econometrica, 
Vol. 59, p.347-370. 
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Έηζη, απηφ ην άξζξν αλαιχεη έλα δείγκα ησλ ακεξηθάληθσλ ακπληηθψλ εμαγνξψλ 

ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Με βάζε ηε κειέηε ησλ κε θαλνληθψλ απνδφζεσλ, νη ακπληηθνί αγνξαζηέο 

θαίλεηαη λα επηθέξνπλ κηα ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θαζαξνχ πινχηνπ ηνπο γηα ην 

πξνλφκην ηνπο λα απμάλνληαη ηφζν πνιχ. Φαίλεηαη επίζεο φηη, ζε αληίζεζε, νη 

κηθξφηεξνη αληαγσληζηέο πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζηε ζπγρψλεπζε, αιιά είλαη ζηελ ίδηα 

αγνξά, ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζνπλ ζεκαληηθά ζεηηθέο κε θαλνληθέο απνδφζεηο απφ 

ηηο αλαθνηλψζεηο σο ζπλέπεηα απηήο ηεο ακπληηθήο αγνξάο. Αληίζεηα, θαη ζχκθσλα κε 

ηελ ππφζεζε premium εμαγνξάο, νη κεγαιχηεξνη αληαγσληζηέο δελ αληηδξνχλ ζηελ 

ακπληηθή αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο (ζει. 7). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Ζ κειέηε, ε νπνία πξαγκαηνπνηήζεθε ζε δείγκα 19 ζπγρσλεχζεσλ ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαηά ηελ πεξίνδν 1982-1993, πξαγκαηηθά επηθεληξψζεθε ζηηο 

ακπληηθέο εμαγνξέο ζηνλ θιάδν ησλ ηξαπεδψλ. Μπνξεί λα πξνθαιέζεη έλα θαιφ 

επίπεδν εζσηεξηθήο ηζρχνο ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πνζνηηθή αλάιπζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέγνληαη απφ πεγέο φπσο ε Wall Street 

Journal ή ε Moodys. 

Ζ εμσηεξηθή εγθπξφηεηα κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζχγρπζε: αθφκε θαη αλ ν 

ηξαπεδηθφο θιάδνο είλαη ζρεηηθά έλα απηφλνκν ηκήκα ηεο νηθνλνκίαο ησλ ΖΠΑ γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο ππφζεζεο premium εμαγνξάο, κπνξεί λα είλαη δχζθνιν λα γεληθεχζνπκε ηα 

απνηειέζκαηα απηά ζηηο δηάθνξεο βηνκεραλίεο. 

Ζ επέθηαζε απηήο ηεο έξεπλαο ζε άιιεο βηνκεραλίεο επηβάιεη λα 

πξνζθνκηζηνχλ απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ επξσζηία απηψλ ησλ 

απνηειεζκάησλ ή γηα ηνλ πεξηνξηζκφ απηήο ηεο επξσζηίαο. 

 

1.14. Αλζξώπηλνη πόξνη: έλαο θαζνξηζηηθόο παξάγνληαο ζηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ εμαγνξώλ (Human resources: a 

determinant in acquisitions effectiveness) 

 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Lin, Hung and Li.  

 

΢ην έγγξαθφ ηνπο, νη Lin, Hung θαη Li (2006) δηεξεχλεζαλ πψο ε ηθαλφηεηα ησλ 

αλζξψπηλσλ πφξσλ κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αλάπηπμε θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εηαηξηθψλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηξαηεγηθήο. 

Βαζίζηεθε ζηελ κειέηε ησλ 267 ηξαπεδψλ ζηηο ΖΠΑ, ε νπνία επηβεβαηψλεη ηελ 
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θαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ απηψλ, φπσο ε αχμεζε ηεο 

απφδνζεο, φηαλ ε επηρείξεζε έρεη πςειή ηθαλφηεηα Αλζξσπίλσλ Πφξσλ (ζει. 1). 

Όπσο δηεπθξηλίδεηαη ζην έγγξαθν, ην θχξην κήλπκα ηεο έξεπλαο απηήο είλαη φηη 

ε ηθαλφηεηα ησλ αλζξψπηλσλ πφξσλ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ ζηξαηεγηθή ησλ 

Δ&΢ πξνθεηκέλνπ λα είλαη απνηειεζκαηηθή. Έλα ζεκείν πνπ πξέπεη λα ππνγξακκηζηεί 

είλαη φηη έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ ζηνηρείσλ έρεη δείμεη φηη ε δηαρείξηζε ηνπ αλζξψπηλνπ 

παξάγνληα ζηελ κεηά ηελ εμαγνξά εθαξκνγή είλαη πνιχ ζεκαληηθή θαη ην ήκηζπ ησλ 

εμαγνξψλ απέηπρε επεηδή ππήξμε θαθή δηαρείξηζε. 

Oη Cartwright θαη Cooper (2000) επηζεκαίλνπλ ην γεγνλφο φηη πεξίπνπ ην 50 

ηνηο εθαηφ ησλ Δ&΢ δελ επηηπγράλνπλ ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα θαη ε Γηνίθεζε 

Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ κπνξεί λα δηαδξακαηίζεη ξφιν ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ θαη 

ζηελ απψιεηα ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο ησλ Δ&΢. 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Ζ εζσηεξηθή ηζρχ κπνξεί λα απνδεηθλχεηαη απφ ην ζρεηηθά πςειφ κέγεζνο ηνπ 

δείγκαηνο (267 ακεξηθαληθέο ηξαπεδηθέο εηαηξείεο) ζρεηηθά κε ηε κειέηε ηνπ θιάδνπ. Ζ 

κειέηε ρξεζηκνπνηεί δεπηεξνγελή ηξαπεδηθά δεδνκέλα ησλ Δ&΢ απφ δεκφζηα 

δηαζέζηκεο πεγέο δεδνκέλσλ. 

Ζ εμσηεξηθή εγθπξφηεηα κπνξεί λα ζπδεηεζεί. Απφ ηε κία πιεπξά, κπνξεί λα 

απνδεηρζεί ιακβάλνληαο ππφςε ηελ πξαγκαηηθή ζεκαζία ησλ αλζξψπηλσλ πφξσλ γηα 

ηε δηαρείξηζε ηεο ζε θάζε επηρείξεζε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εμαθνινπζεί λα είλαη 

αζαθήο ε γελίθεπζε απηψλ ησλ επξεκάησλ ζε κηθξφηεξεο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

επηρεηξήζεηο θαη ζε επηρεηξήζεηο άιισλ θιάδσλ, γηα παξάδεηγκα. 

 

1.15.  Πξνζηηζέκελε αμία κέζσ ησλ δηαζπλνξηαθώλ εμαγνξώλ (Value-

added through cross-border acquisitions) 

 

Βαζίδεηαη ζηηο έξεπλεο ησλ Lindblom and Von Koch. 

 

Ο ζηφρνο ησλ Lindblom θαη Von Koch (2002) ζηελ έξεπλα ηνπο είλαη λα 

κειεηήζνπλ ηα θέξδε θαη ηα θίλεηξα πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ηηο δηαζπλνξηαθέο 

ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη φιν θαη πεξηζζφηεξεο δηαζπλνξηαθέο 

ζπγρσλεχζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν κπνξεί λα ζπκβνχλ ζηελ Δπξψπε, ιφγσ ηεο 

εθαξκνγήο ηεο Δπξσπατθήο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ) (ζει. 45). Ωο εθ ηνχηνπ, 

απνθάζηζαλ λα κειεηήζνπλ ηε ζπγρψλεπζε πνπ ζπλέβε ην 1997 κεηαμχ ηεο 

ζνπεδηθήο Nordbanken θαη ηεο θηλιαλδηθήο ηξάπεδαο Merita, ρξεζηκνπνηψληαο δχν 
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ζπλεληεχμεηο απφ ηνπο δηεπζπληέο ησλ ηξαπεδψλ θαη ηελ “balance scorecard”, ε θχξηα 

εηδηθφηεηα ηεο νπνίαο είλαη λα εθαξκφζεη δχν ηχπνπο κεηαβιεηψλ:  ηηο νηθνλνκηθέο θαη 

ηηο ζηξαηεγηθέο. Ζ πξνζέγγηζε κε ηελ balance scorecard ζπλδπάδεη ηέζζεξηο 

δηαθνξεηηθέο πηπρέο πνπ ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο: ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή πξννπηηθή, 

ηελ πξννπηηθή ηνπ πειάηε, ηελ εζσηεξηθή ζθνπηά ηεο δηαδηθαζίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ηελ πξννπηηθή κάζεζεο θαη  αλάπηπμεο (ζει.47-49). 

Σέινο, ππνζηεξίδνπλ φηη νη ηξάπεδεο Nordbanken θαη Merita είραλ κεξηθέο 

νκνηφηεηεο. Πξψηα απ' φια, ήηαλ θαη νη δχν κεγάιεο ηξάπεδεο κε κεγάια δίθηπα ζηηο 

αγνξέο ηνπο. Γεχηεξνλ, ηα θαιχηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε ησλ δχν ηξαπεδψλ 

ζεσξνχζαλ φηη έπξεπε λα αλαπηπρζνχλ πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζνπλ ζηελ ελνπνίεζε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ πνπ γηλφηαλ εθείλε ηε ζηηγκή (ζει. 70). Ωζηφζν, ηνλίδνπλ φηη ην 

θχξην ζθεπηηθφ γηα ηελ επηηπρή ζπγρψλεπζε είλαη ην γεγνλφο φηη νη δχν πξν-

ζπγρψλεπζεο ηξάπεδεο ήηαλ ζπκπιεξσκαηηθέο έηζη ψζηε νη δηαρεηξηζηέο ησλ 

ηξαπεδψλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε είραλ ηελ επθαηξία λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο δπλάκεηο 

ηνπ ελφο ζηνλ άιινλ (ζει. 69). Σέινο, θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη κπνξεί λα είλαη 

πην θεξδνθφξν λα βξεζεί κηα ζπκπιεξσκαηηθή ηξάπεδα, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη είλαη 

πξαγκαηνπνηήζηκεο  ζηαπξνεηδείο πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ (“επηζεηηθή 

ζπγρψλεπζε”), αληί λα αγνξαζηεί κηα ηξάπεδα κε ηελ νπνία είλαη πην εθηθηή ε κείσζε 

ηνπ θφζηνπο “Ακπληηθή ζπγρψλεπζε” (ζει. 70). 

 

Κπιηική ανάλςζη 

Παξά ηε ζρεηηθή πνιππινθφηεηα ζηελ αλάιπζε κηαο ζπγρψλεπζεο κε άιιε 

ηξάπεδα, ιφγσ ησλ πνιιψλ παξαγφλησλ πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο επηδφζεηο 

κεηά ηε ζπγρψλεπζε, ην γεγνλφο ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ δχν ζπλεληεχμεσλ ησλ 

θνξπθαίσλ ζηειερψλ θαη ηελ πξνζέγγηζε κε ηελ balance scorecard, θαίλεηαη λα 

ζρεηίδνληαη απφιπηα θαη παξνπζηάδνπλ πςεινχ επηπέδνπ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα. Ζ 

θχξηα δχλακε απηνχ ηνπ εγγξάθνπ είλαη ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη: ε balance 

scorecard, δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα κειεηεζνχλ ηφζν νηθνλνκηθέο φζν θαη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο.  

Ωζηφζν, δεκηνπξγνχληαη θάπνηεο ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ εμσηεξηθή 

εγθπξφηεηα, θαζψο νη ζπγγξαθείο ρξεζηκνπνηνχλ κηα πνιχ ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε 

θαη, επηπιένλ, ε κέζνδνο εθαξκφδεηαη ζε κία κφλν πεξίπησζε ζπγρψλεπζεο, γηα δχν 

ηξάπεδεο πνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα θνπιηνχξα, έηζη θαίλεηαη δχζθνιν λα γεληθεπζνχλ νη 

εξκελείεο ηνπο. 

Απηφ ην έγγξαθν είλαη ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ, δεδνκέλνπ φηη εηζάγεηαη εηδηθή 

νηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ επηδφζεσλ πνπ πεξηιακβάλεη έλα trade-off κεηαμχ ηεο 
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θεξδνθνξίαο θαη νηθνλνκηθφ θίλδπλν (Απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ROE, απφδνζε ησλ 

επελδεδπκέλσλ θεθαιαίσλ RΟΑ, απφδνζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ROFL ). 

 

1.16. ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο ζηνλ επξσπατθό ηξαπεδηθό ηνκέα: 

κεγαιύηεξε παξαγσγηθόηεηα ή θαιύηεξε ζπλέξγεηα κεηαμύ ησλ 

επηρεηξεκαηηθώλ γξακκώλ; (Mergers and Acquisitions in European 

banking; higher productivity or better synergy among business lines?) 

 
Βάζεη εξεπλψλ ησλ Ayadi, Boussemart, Leleu, Saidane. 
 

Οη ζπγγξαθείο Ayadi, Boussemart, Leleu, Saidane (2012) πξνζπάζεζαλ λα 

εμαθξηβψζνπλ αλ νη Δ&΢ ζηνλ Δπξσπατθφ ηξαπεδηθφ θιάδν δηεμάγνληαη ζε έλα πιαίζην 

απμεκέλεο ηερληθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη θαιχηεξεο δηαρείξηζεο ηνπ θφζηνπο. Σν 

δείγκα απνηειείηαη απφ 42 ζπλαιιαγέο Δ&΢ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1996-2003 

θαη 587 κε ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο απφ ηηο νπνίεο εμάγεηαη κηα αληίζηνηρε νκάδα πνπ 

απνηειείηαη απφ ηξάπεδεο κε παξφκνηα επίπεδα θαη κείγκαηα εηζξνψλ-εθξνψλ, φπσο ε 

νκάδα ησλ ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ. Γηα απηέο ηηο ηξάπεδεο, εληνπίζηεθαλ ηερληθέο 

θαη δνκηθέο κεηαβνιέο ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ, 

φπσο αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηνπο θαη ζχγθιηζε ησλ κεηγκάησλ εηζξνψλ-

εθξνψλ. 

Γηα ηηο δχν νκάδεο ησλ ηξαπεδψλ, ην ηερληθφ κέξνο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

απμάλεηαη ζε παξφκνην ξπζκφ αλάπηπμεο θαη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ αληίζηνηρσλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. ΢πκπεξαίλεηαη 

ινηπφλ, φηη νη Δ&΢ δελ δηεμάγνληαη θπξίσο γηα ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο (ζει 

170). 

Παξ' φια απηά, ηα απνηειέζκαηά ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ δηαξζξσηηθψλ 

αιιαγψλ απνθαιχπηνπλ κηα πξαγκαηηθή δηαδηθαζία ζχγθιηζεο ησλ κηγκάησλ εηζξνψλ-

εθξνψλ γηα ηηο ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο πνπ δελ ζπκβαίλεη κε ηελ άιιε νκάδα. Με 

άιια ιφγηα, θαίλεηαη φηη νη επξσπαίνη δηεπζπληέο ησλ ηξαπεδψλ δελ αθνινχζεζαλ 

ζηξαηεγηθέο Δ&΢ γηα ηε βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θφζηνπο ηνπο. Σα πξψηα θίλεηξά 

ηνπο ήηαλ λα παξαθνινπζήζνπλ θαη λα ιάβνπλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

ζπγρσλεπκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ο απψηεξνο ζηφρνο ήηαλ λα 

νηθνδνκεζεί έλα πνιχ ηζρπξφ θαη απνηειεζκαηηθφ κείγκα εηζξνψλ-εθξνψλ θαη έλα 

πξαγκαηηθφ ''θαζνιηθφ επξσπατθφ'' ηξαπεδηθφ κνληέιν. Απηφ ην επξσπατθφ θαη 

δηαθνξνπνηεκέλν κνληέιν έδεημε φηη ήηαλ πην αλζεθηηθφ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο απφ φηη ην αληίζηνηρν εμεηδηθεπκέλν κνληέιν ζηηο ΖΠΑ. 
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Κπιηική ανάλςζη 

Ζ εζσηεξηθή ηζρχ κπνξεί λα απνδεηθλχεηαη απφ ην ζρεηηθά ηθαλνπνηεηηθφ 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο (42 ζπλαιιαγέο Δ&΢ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1996-2003) 

αιιά θαη κε ηε ζχγθξηζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε ην 2ν δείγκα (587 κε ζπγρσλεπκέλεο 

ηξάπεδεο). Ζ κειέηε ρξεζηκνπνηεί δεπηεξνγελή ηξαπεδηθά δεδνκέλα ησλ Δ&΢ απφ 

δεκφζηα δηαζέζηκεο πεγέο δεδνκέλσλ. 

Ζ εμσηεξηθή εγθπξφηεηα, αλ θαη ζην δείγκα πεξηέρνληαη Δ&΢ ζηνλ Δπξσπατθφ 

ρψξν, δελ γλσξίδνπκε αλ κπνξεί λα γεληθεπζεί ζε ρψξεο εθηφο ηεο Δπξψπεο. 

 

1.17.  ΢πκπεξάζκαηα ηεο βηβιηνγξαθίαο ησλ ηξαπεδηθώλ Δ&΢ 

 

Απφ ηε κειέηε ησλ Hannan θαη Rhoades (1987), παξαηεξνχκε ηε ζπλαθφινπζε 

αχμεζε ησλ ηξαπεδηθψλ εμαγνξψλ γηα δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο ηδηαίηεξα ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ νγδφληα. 

Οη κειέηεο ησλ Hagendorff, Collins θαη Keasey (2007), επηβεβαίσζαλ ηελ 

απμαλφκελε ηάζε ησλ ηξαπεδηθψλ εμαγνξψλ κε βάζε ηε κειέηε δχν επξσπατθψλ 

ρσξψλ (Γεξκαλία θαη Ηηαιία) θαη ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Έλαο θχξηνο ιφγνο πνπ 

αλαπηχρζεθε ζε απηφ ην άξζξν είλαη ε απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ε 

νπνία είρε ηεζεί ζε ιεηηνπξγία ζε φιν ηνλ θφζκν απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

νγδφληα. 

΢χκθσλα κε ηνλ Schranz (1993), είδακε φηη νη επηρεηξήζεηο ζηα θξάηε κε κηα 

ελεξγή αγνξά εμαγνξψλ είλαη πην θεξδνθφξεο βάζεη ησλ θίλεηξσλ πνπ απηά ηα θξάηε 

πξνζθέξνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ εηαηξεηψλ. Αθφκε θαη αλ θάπνηεο ελαιιαθηηθέο 

κέζνδνη κπνξνχλ λα εθαξκνζηνχλ ζηελ πεξίπησζε κηαο θιεηζηήο αγνξάο εμαγνξψλ, 

πηζηεχεηαη φηη ζα έρνπλ κηθξφηεξε επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία ζε ζρέζε κε ηηο 

επηπηψζεηο κηαο ελεξγνχο αγνξάο εμαγνξψλ. 

Δίδακε κηα αληίζεηε άπνςε ζηηο δειψζεηο απηέο ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

έξεπλεο ησλ Baradwaj, Dubofsky θαη Fraser (1996) γηα ηηο ακπληηθέο εμαγνξέο ζηηο ΖΠΑ 

θαη ηελ ππφζεζε premium ησλ εμαγνξψλ. 

Φαίλεηαη ηειηθά δχζθνιν λα απνζαθεληζζεί ε ζεηηθή ή αξλεηηθή απφδνζε κηαο 

ελεξγνχο αγνξάο εμαγνξψλ: κειεηψληαο ηα πξαγκαηηθά αίηηα, ηα θίλεηξα θαη ηηο πηπρέο 

γηα ηπρφλ εμαγνξέο θαίλεηαη λα είλαη έλα ππνρξεσηηθφ βήκα γηα ηελ πξνζεθηηθή 

αμηνιφγεζε ηεο θαηάζηαζεο θαη ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο. 

΢χκθσλα κε Ayadi, Boussemart, Leleu, Saidane (2012), βγήθε ην ζπκπέξαζκα 

φηη νη Δ&΢ δελ δηεμάγνληαη θπξίσο γηα ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο 
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βειηίσζεο ηεο δηαρείξηζεο ηνπ θφζηνπο, αιιά γηα ηελ νηθνδφκεζε ελφο πνιχ ηζρπξνχ 

θαη απνηειεζκαηηθνχ ηξαπεδηθνχ κνληέινπ. 

Μέζα απφ απηή ηελ αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο, είρακε ηελ επηζπκία λα 

ιεθζεί ππφςε ε αλζξψπηλε δηάζηαζε πνπ θαίλεηαη λα είλαη πνιχ ζεκαληηθή γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, ζχκθσλα κε ηηο κειέηεο ησλ Lin, Hung θαη Li (2006) 

θαη ησλ Cartwright θαη Cooper (2000).  

Με βάζε ηελ κειέηε ησλ Tan θαη Hooy (2003) αλαθνξηθά κε ην ηξαπεδηθφ 

πξφγξακκα ζπγρσλεχζεσλ ηεο Μαιαηζίαο κεηά ηελ αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε ην 1997, 

κπνξνχζακε λα παξαηεξήζνπκε ην ζεκαληηθφ ξφιν απηψλ ησλ εμαγνξψλ, 

πξνθεηκέλνπ λα ζηαζεξνπνηεζνχλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη νη απνδφζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ. Ζ επηινγή απηνχ ηνπ άξζξνπ ήηαλ κηα επθαηξία λα ιεθζνχλ πεξηζζφηεξεο 

πιεξνθνξίεο θαη λα ζπλεηδεηνπνηεζεί ε αζηαηηθή αληίιεςε ζρεηηθά κε ην ζέκα ησλ 

ηξαπεδηθψλ εμαγνξψλ. 

Σέινο, ην άξζξν ησλ Lindblom θαη Von Koch (2002) καο επέηξεςε δνχκε κηα 

ηθαλνπνηεηηθή ηδέα ζρεηηθά κε ηε ζθνπηκφηεηα θαη ηε δπλαηφηεηα κηαο πνιιαπιήο 

ζπγρψλεπζεο κε άιιε ηξάπεδα εθηφο ησλ ζπλφξσλ κέζα απφ ην παξάδεηγκα ηεο 

ζπγρψλεπζεο ην 1997 κεηαμχ ηεο ζνπεδηθήο Nordbanken θαη ηεο θηλιαλδηθήο 

ηξάπεδαο Merita. 

 

2. ΢πδήηεζε ζρεηηθά κε ηελ επηζθόπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο 

 

Μέζα απφ ηα δηαθνξεηηθά άξζξα κπνξεί λα εληνπηζζεί φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν έρνπλ απμεζεί ζεκαληηθά απφ ην 1980, φπσο αθξηβψο 

έρνπλ ζηελ πιεηνλφηεηα ησλ ηνκέσλ. 

Με βάζε ην θξηηήξην ηεο απφδνζεο κεηά ηελ εμαγνξά, παξαηεξνχκε φηη ηα 

άξζξα πνπ αζρνινχληαη κε εμαγνξέο ζε γεληθέο γξακκέο αιιά θαη ηα άξζξα πνπ 

βαζίδνληαη ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ζεκαληηθέο εκπεηξηθέο έξεπλεο δηαπηζηψλνπλ φηη νη 

ζηφρνη ζε εμαγνξέο θεξδίδνπλ, αιιά νη αγνξαζηέο δελ θεξδίδνπλ ζε βξαρππξφζεζκε 

πεξίνδν. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, κεηά ηελ επαλεμέηαζε 17 δεκνζηεπκέλσλ κειεηψλ γηα ηηο 

κε θαλνληθέο απνδφζεηο ηνπ ζηφρνπ θαη ηνπ αγνξαζηή ζε ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ, ν 

Palia (1994) θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηξάπεδεο-ζηφρνη έρνπλ ζεηηθέο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο (πνπ πνηθίινπλ απφ 5 έσο 25 ηνηο εθαηφ), ελψ νη ηξάπεδεο- 

αγνξαζηέο θεξδίδνπλ ζπάληα ζεηηθέο απνδφζεηο θαη ζπρλά εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο κε 

θαλνληθέο απνδφζεηο (11 απφ ηηο 17 κειέηεο αλαθέξνπλ αξλεηηθέο κε θαλνληθέο 

απνδφζεηο γηα ηνπο αγνξαζηέο). 
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Απφ ηα δηάθνξα άξζξα πνπ ζα κπνξνχζε λα παξνπζηαζηνχλ ζε απηή ηε 

κειέηε, ζα κπνξνχζε λα θξαηεζνχλ κεξηθνί ιφγνη γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ηξαπεδηθψλ 

εμαγνξψλ πνπ ζα κπνξνχζε λα επζπγξακκηζηεί παξάιιεια κε ηελ νπζηαζηηθή 

απφδνζε. 

 

2.1. Μεξηθνί ιόγνη γηα ηελ αύμεζε ησλ ηξαπεδηθώλ Δ&΢ 

 

Πξάγκαηη, ζα κπνξνχζακε λα παξαηεξήζνπκε φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο ζηνλ ηνκέα απηφ έρνπλ απμεζεί ζπλερψο ηα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα γηα 

δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο. 

 Απειεπζέξσζε: Έλαο κεγάινο ιφγνο ήηαλ ε απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Πξάγκαηη νη ηξαπεδηθνί ξπζκηζηέο πξνσζνχλ κηα πην ελνπνηεκέλε 

βάζε ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. Θα κπνξνχζακε λα 

δνχκε φηη αθφκε θαη ζηελ Δπξψπε, κεγάιεο δηαθνξέο παξαηεξνχληαη κεηαμχ 

ησλ δηαθνξεηηθέο ρσξψλ αλαθνξηθά κε ηνπο θαλνληζκνχο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, παξαηεξνχκε κηα απμαλφκελε ελαξκφληζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα πνπ 

ππνζηεξίδεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. Θα κπνξνχζακε λα δνχκε, γηα 

παξάδεηγκα, πξφζθαηα  ηε ζέζπηζε ηεο επξσπατθήο νδεγίαο MiFID (ε αγνξά 

κέζσ νηθνλνκηθνχ νδεγνχ) πνπ ξπζκίδεη φιεο ηηο επξσπατθέο εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο. 

 Μηα απάληεζε ζε κηα νηθνλνκηθή θξίζε: Μειεηήζακε ζηελ επηζθφπεζε ηεο 

βηβιηνγξαθίαο καο πάξα πνιχ φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο ηξαπεδψλ 

ζα κπνξνχζε λα είλαη κηα απάληεζε ζηελ αζηάζεηα πνπ νθείιεηαη, γηα 

παξάδεηγκα, ζε κηα νηθνλνκηθή θξίζε φπσο ηελ αζηαηηθή κία ην 1997 ή ε θξίζε 

ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ πνπ μεθίλεζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ην 2007. 

 Ακπληηθέο εμαγνξέο: Μπνξνχλ λα είλαη επίζεο θξίζηκεο γηα ηνλ εγρψξην 

ηξαπεδηθφ θιάδν γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ κειινληηθψλ πξνθιήζεσλ, γηα ηε 

δηεχξπλζε θαη ηελ ελίζρπζε ησλ ηξαπεδηθψλ κνλάδσλ ζηε ρψξα. Θα 

κπνξνχζακε λα κηιάκε εδψ γηα ηηο ακπληηθέο εμαγνξέο, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη 

φηαλ νη ηξάπεδεο απνθηνχλ άιιεο ηξάπεδεο έηζη ψζηε λα κπνξεί λα γίλεη ηφζν 

κεγάιεο ψζηε ε κειινληηθή απφθηεζε κηαο λέαο ηξάπεδαο ζα είλαη δχζθνιε ή 

αδχλαηε. 

 Σξαπεδηθή Απηνθξαηνξία: Οη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα επηδηψμνπλ επίζεο 

εμαγνξέο ρσξίο ζπλέξγεηεο ψζηε λα κεγαιψζνπλ ζεκαληηθά θαη λα δηαηεξήζνπλ 

κηα ζηαζεξή απφδνζε ηελ ίδηα ζηηγκή. Θα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί απφ 

νξηζκέλνπο νηθνλνκνιφγνπο θαη ε επηζπκία γηα ηελ νηθνδφκεζε κηαο 

απηνθξαηνξίαο ηξαπεδψλ. 
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 Οξηζκέλα επηρεηξεκαηηθά νθέιε: Δπηπιένλ, ε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε 

ππνζηήξημε φηη ππάξρνπλ δηαθνξεηηθά νθέιε πνπ ζπλδένληαη κε έλα πην 

νινθιεξσκέλν ηξαπεδηθφ ηνκέα, φπσο νηθνλνκίεο θιίκαθνο, κείσζε ηνπ 

θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ, κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά ή θαιχηεξε 

δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. 

 

3. Δγθπξόηεηα θαη αμηνιόγεζε ηεο αμηνπηζηίαο 

 

Σν ηκήκα απηφ καο επηηξέπεη λα αμηνινγήζνπκε ηελ εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή 

εγθπξφηεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ δηαθφξσλ πεγψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα 

γίλεη πην αληηιεπηφ ην θεθάιαην αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο. 

Ζ εζσηεξηθή εγθπξφηεηα έρεη λα θάλεη κε ηελ θαηά πξνζέγγηζε εγθπξφηεηα ηεο 

επηρεηξεκαηνινγίαο θαη ηεο πνηφηεηαο ηεο ζεσξεηηθήο ζπιινγηζηηθήο θαη ε εμσηεξηθή 

εγθπξφηεηα νξίδεηαη σο ε εγθπξφηεηα ησλ ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ην αλ ε αηηηψδεο 

ζρέζε παξακέλεη πάλσ απφ δηαθπκάλζεηο ζε πξφζσπα, ξπζκίζεηο θαη κεηαβιεηέο 

κέηξεζεο. Γελ επηβεβαηψλεηαη πάληνηε, αιιά κπνξνχκε λα δερηνχκε έλα επαξθέο 

επίπεδν ησλ δχν εγθπξνηήησλ γηα ηηο δηαθνξεηηθέο πεγέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε 

απηή ηελ αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο. 

Ζ αμηνπηζηία κπνξεί λα επηθεληξψλεηαη ζε ηξία θξηηήξηα: πεγέο, ρξνλνινγία θαη  

επηζηεκνληθή πξνζέγγηζε. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ελ ιφγσ αλαζθφπεζεο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο έρεη επηηεπρζεί ζηε βάζε ησλ πξσηνγελψλ πεγψλ κέζα απφ ηα δηάθνξα 

άξζξα θαη κειέηεο πνπ παξνπζηάδνληαη εδψ. Αλαιχνληαο απηά ηα άξζξα καο έθαλε λα 

ζπλεξγαζηνχκε κε δεπηεξνγελείο πεγέο πάξα πνιχ, δεδνκέλνπ φηη αλαθέξνληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο πξνεγνχκελεο κειέηεο θαη ζεσξίεο. Έλα θξηηήξην απηήο ηεο 

βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο ήηαλ λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην αμηφπηζηε: σο εθ 

ηνχηνπ, ηνλ έιεγρν απηψλ ησλ δεπηεξεπνπζψλ πεγψλ κέζα απφ ηελ αλάγλσζε θαη 

θαηαλφεζή ηνπο πξαγκαηνπνηήζεθε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν. 

Όζνλ αθνξά ηε ρξνλνινγία ησλ άξζξσλ, θαηαβιήζεθε πξνζπάζεηα λα 

αλακεηρζνχλ νη δηάθνξεο πεξηφδνπο ησλ κειεηψλ απφ ηελ πξαγκαηηθή αχμεζε ησλ 

εμαγνξψλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηε δεθαεηία ηνπ νγδφληα. Ωζηφζν, ην ελδηαθέξνλ καο 

επηθεληξψζεθε ζε κειέηεο ζρεηηθά κε ζπλεπή ρξνληθή πεξίνδν κε πξφζθαηα άξζξα 

(πάλσ απφ ην 75 ηνηο εθαηφ ησλ ππνζηεξηδφκελσλ άξζξα είραλ πξαγκαηνπνηεζεί κεηά 

ην έηνο 2000), νη νπνίεο νχησο ή άιισο ππνζηεξίδνληαη απφ παιαηφηεξεο 

δεπηεξνγελείο πεγέο. Απηή ε ζρεηηθή λεαξή ειηθία γηα ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα άξζξα 

απηά, ζηελ νπνία ζπλδπάζακε θάπνηεο παιαηφηεξεο πεγέο γηα ηηο βαζηθέο θαηαζηάζεηο, 

δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα ζηεξίμεη έλα νξηζκέλν επίπεδν αμηνπηζηίαο γηα ηε κειέηε καο. 
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Σα πεξηζζφηεξα απφ απηά ηα άξζξα έρνπλ εμαρζεί απφ αμηφπηζηα επηζηεκνληθά 

πεξηνδηθά, φπσο Journal of Economics and Finance, the Journal of Financial 

Economics, the Journal of Economic Perspectives θαη νχησ θαζεμήο, πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα παξέρνπλ κηα αμηφπηζηε επηζηεκνληθή πξνζέγγηζε γηα ηε κειέηε καο. 

Όζνλ αθνξά απηά ηα δηαθνξεηηθά θξηηήξηα, καο παξέρεη κηα ζρεηηθά πςειή 

αμηνπηζηία ζε απηή ηελ θξηηηθή  ηεο ινγνηερλίαο, ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα δίλεη κηα 

ζρεηηθή ππνζηήξημε γηα ηε ζπλνρή ηεο κειέηεο. 
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Κεθάιαην 4 

Μεζνδνινγία 

 ΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ νκίισλ ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, νη 

νπνίνη πξνέβεζαλ ζε αξθεηέο Δ&΢ ηελ ηειεπηαία δεθαπεληαεηία. Ζ ρξήζε βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ αιιά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θξίζεθε απαξαίηεηε 

πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ ηθαλνπνηεηηθά ζπκπεξάζκαηα. 

  

1. Δπίδνζε 

 

1.1. Ο νξηζκόο ηεο επίδνζεο 

Ζ επίδνζε είλαη κηα έλλνηα πνπ κπνξεί λα νξηζηεί κε δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο. 

Θα κπνξνχζακε λα αλαθεξζνχκε ζηελ αλζξψπηλε επίδνζε θαη ηελ επίδνζε ησλ 

πιηθψλ ζε έλαλ νηθνλνκηθφ θφζκν. Δπηπξφζζεηα, ε επίδνζε θπζηθά κπνξεί λα νξηζηεί 

θαη λα απεηθνληζζεί ζε δηάθνξνπο ηνκείο φπσο θνηλσληθνχο, νηθνλνκηθνχο, ή ζηνλ 

αζιεηηθφ θφζκν, φπσο ζε πνιινχο άιινπο ηνκείο. Ζ αλζξψπηλε επίδνζε αθνξά 

θπξίσο ηνπο αλζξψπηλνπο πφξνπο ζε κηα επηρείξεζε, ηε κειέηε ηεο απφδνζεο ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ. Ζ έξεπλά καο ζε απηή ηε κειέηε 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ νηθνλνκηθή θαη επηρεηξεκαηηθή πεξηνρή θαη θπζηθά, ζηεξίδεηαη 

ζηηο ιεηηνπξγηθέο θαη νηθνλνκηθέο επηδφζεηο. 

΢ε  γεληθή άπνςε, κπνξνχκε λα νξίζνπκε ηελ έλλνηα ηεο επίδνζεο σο ζεηηθή 

εμέιημε ζην ρξφλν θαη ζηελ έληαζε ηεο πιηθήο ή άπιεο δηαδηθαζίαο. Τπάξρεη κηα 

πξαγκαηηθή δηαθνξά θαη ην ράζκα κεηαμχ ησλ δχν ρξνληθψλ ζεκείσλ, ζηελ θαηάζηαζε 

κηαο ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίαο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία καο ελδηαθέξεη νη κεηά ηηο 

εμαγνξέο επηδφζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Αθφκε θαη ζε απηφλ ηνλ ζπγθεθξηκέλν 

ηνκέα, ηα δηαθνξεηηθά είδε ησλ επηδφζεσλ κπνξνχλ λα νξηζηνχλ σο ιεηηνπξγηθή 

επίδνζε ή ηελ νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα. 

 

1.2. Ζ ιεηηνπξγηθή επίδνζε  

Ζ ιεηηνπξγηθή επίδνζε, ζχκθσλα κε Barron (2005), βαζίδεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε 

απφδνζε ηεο εηαηξείαο πνπ πξνθχπηεη απφ κηα δξαζηεξηφηεηα θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ 

εθαξκφδνληαη απφ ηελ επηρείξεζε πνπ ζα ηεο απνθέξνπλ θέξδε, ηα νπνία ζα 

ζπγθξηζνχλ κε ηελ αξρηθή ή ηελ πξνεγνχκελε ρξνληθή πεξίνδν. 
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Ζ ιεηηνπξγηθή επίδνζε ππνινγίδεηαη ζε κηα επηρείξεζε ράξε ζηε βνήζεηα 

θάπνησλ δεηθηψλ. Πξάγκαηη, κπνξνχκε λα αληηιεθζνχκε θαη λα αληηκεησπίζνπκε ηελ 

έλλνηα ηεο απφδνζεο κέζσ ηεο έλλνηαο ηεο θεξδνθνξίαο, ε νπνία είλαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Ζ απφδνζε κπνξεί λα νξηζηεί σο έλα κέηξν ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 

πσιήζεσλ, γηα λα θαζνξηζηεί ε απφδνζε πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηα έζνδα. Μεξηθνί 

ιεηηνπξγηθνί δείθηεο απφδνζεο είλαη ην πεξηζψξην θέξδνπο (θαζαξά θέξδε/πσιήζεηο), 

δείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ (κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο/πσιήζεηο), θαη ην ιεηηνπξγηθφ 

πεξηζψξην θέξδνπο (ιεηηνπξγηθά έζνδα/ πσιήζεηο). Όζν πςειφηεξεο είλαη νη ηηκέο 

απηψλ ησλ δεηθηψλ, ηφζν θαιχηεξε είλαη ε θεξδνθνξία πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο 

πσιήζεηο ηεο εηαηξείαο. 

Παξάιιεια, ε επηρείξεζε κπνξεί λα αλαιχζεη ηελ απφδνζε θαη ζε νηθνλνκηθή 

βάζε. 

 

1.3. Ζ νηθνλνκηθή επίδνζε 

΢χκθσλα κε ηε βάζε δεδνκέλσλ Investopedia (2008), ε νηθνλνκηθή επίδνζε 

κπνξεί λα νξηζηεί σο έλα ππνθεηκεληθφ κέηξν ηνπ πφζν θαιά κηα επηρείξεζε κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, απφ ηελ πξσηνγελή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο 

γηα λα δεκηνπξγεί έζνδα. Μπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο ηεο 

επηρείξεζεο ζηελ Καηάζηαζε Λνγαξηαζκνχ Απνηειεζκάησλ γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

έζνδα θαη ηηο απνδφζεηο ή κε ηελ εμέηαζε ηνπ ηζνινγηζκνχ, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο 

νηθνλνκηθέο επελδχζεηο θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο. 

Απηφο ν φξνο ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο σο γεληθφ κέηξν ηεο ζπλνιηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ πγεία κηαο επηρείξεζεο ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα ζπγθξηζνχλ παξφκνηεο επηρεηξήζεηο ζηνλ ίδην θιάδν ή 

λα ζπγθξηζνχλ δηαθνξεηηθνί θιάδνη. 

Μηιάκε γηα ηελ νηθνλνκηθή απφδνζε φηαλ κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηελ 

εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. Μηα ζεηηθή εμέιημε καο 

επηηξέπεη λα ζπκπεξάλνπκε κηα ζπγθεθξηκέλε απφδνζε κηα κεηνρήο.  

Τπάξρνπλ πνιινί δηαθνξεηηθνί ηξφπνη γηα ηε κέηξεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

απφδνζεο: ηα πεξηζζφηεξα απφ απηά έρνπλ νκαδνπνηεζεί. Καζψο δηαθνξεηηθέο 

νκαδνπνηήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ, δηαθνξεηηθά κνληέια ππάξρνπλ 

επίζεο, πνπ αζρνινχληαη κε ηελ επίδνζε. 

Έλα παξάδεηγκα ππνινγηζκνχ ησλ επηδφζεσλ πνπ ζπλδπάδεη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ιεηηνπξγηθή κπνξεί λα είλαη ε αλάιπζε ηεο απφδνζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ νξίδεη ηελ ηθαλφηεηα 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 63 

 
 

ησλ επηρεηξήζεσλ λα ιακβάλνπλ παξαγσγηθνχο πφξνπο θαη λα ηα αμηνπνηνχλ 

θαηάιιεια ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία ψζηε λα ηνπο απνθέξεη κειινληηθά ζεηηθά 

απνηειέζκαηα.  

Μηα ηζρπξή απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα απνδείμεη φηη ε επηρείξεζε έρεη 

εθκεηαιιεπηεί κε ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη ηα έρεη επελδχζεη 

ζσζηά. Γηαθνξεηηθά κνληέια θαη κέζνδνη ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο γηα ηελ 

αμηνιφγεζε θαη ηε ζχγθξηζε ησλ επηδφζεσλ, ιεηηνπξγηθά ή ρξεκαηννηθνλνκηθά  θαη 

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ησλ δηαθφξσλ ελδηαθεξνκέλσλ. Καηά ηνλ ίδην ηξφπν, 

δηαθνξεηηθέο κεηξήζεηο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο απφδνζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ: ν ηακεηαθφο θχθινο, ε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  

ή ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 

2. Μεζνδνινγία 

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηάζεη, λα εθηηκήζεη ηα βαζηθά νηθνλνκηθά 

κεγέζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, πνπ πξνρψξεζαλ ζε αξθεηέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη λα θάλεη κία ζπγθξηηηθή αλάιπζε κε 

ην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα.  

Ζ αλάιπζε πξαγκαηνπνηείηαη γηα ηελ πεξίνδν 1998-2012. Ζ πεξίνδνο απηή 

πεξηιακβάλεη θαη ηε πεληαεηία (2008-2012) ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο, έηζη ε 

εηθφλα θαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ζα είλαη πνην νπζηαζηηθή. 

Δπηιέρηεθαλ γηα αλάιπζε νη πέληε κεγαιχηεξνη ηξαπεδηθνί φκηινη ζηελ Διιάδα:  

 Όκηινο ΔΘΝΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢ 

 Όκηινο ALPHA BANK 

 Όκηινο EUROBANK 

 Όκηινο ΠΔΗΡΑΗΩ΢ 

 Όκηινο ΔΜΠΟΡΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢ 

 

  Ζ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο 

πεξηιακβάλεη πέξαλ ηεο επηινγήο ηνπ θαηάιιεινπ δείθηε θαη ηε ζχγθξηζε, ρσξίο ηελ 

νπνία νη εμαγφκελεο ζρέζεηο δελ απνθηνχλ ζεκαζία θαη ην πηζαλφηεξν δελ νδεγνχλ ζε 

νξζή εξκελεία. Ζ ζχγθξηζε λνείηαη θαη ζε ζρέζε κε ην ρξφλν θαη ζε ζρέζε κε ηηο 

νκνεηδείο επηρεηξήζεηο ή ηνλ θιάδν. Ζ δηπιή απηή ζχγθξηζε δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

νξζφηεξεο εξκελείαο ησλ δεηθηψλ θαη ζπλεπψο ηεο θαηάζηαζεο ζηελ επηρείξεζε 

(Παπνχιηαο, 2000).  
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2.1. Οηθνλνκηθά κεγέζε  

Γηα λα επηηεπρζεί απηφ ζα αλαιπζνχλ ηα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ 

ηξαπεδψλ. Σα νηθνλνκηθά κεγέζε πνπ ζα αλαιπζνχλ είλαη:  

 Δλεξγεηηθφ  

 ΢χλνιν θαηαζέζεσλ  

 ΢χλνιν ρνξεγήζεσλ  

 Καζαξά θέξδε πξν θφξσλ  

 ΢χλνιν ηδίσλ θεθαιαίσλ  

 Ζ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ έρεη σο αληηθείκελν ηε κειέηε ησλ 

ζρέζεσλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ, ηφζν ζηε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή, φζν θαη ησλ 

ηάζεσλ απηψλ δηαρξνληθά. Γηα ηα παξαπάλσ νηθνλνκηθά κεγέζε – ζηε ζπγθεθξηκέλε 

εξγαζία δίλεηαη έκθαζε ζηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπο γηα ην δηάζηεκα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. ΢ηε ζπλέρεηα αλαιχνληαη νη παξαθάησ αξηζκνδείθηεο πνπ 

θαηαγξάθνληαη ζηε βηβιηνγξαθία σο νη πιένλ εχρξεζηνη δείθηεο κέηξεζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ραξαθηεξηζηηθψλ (θεξδνθνξία, απνδνηηθφηεηα, ξεπζηφηεηα) 

ησλ ηξαπεδψλ.  

 

2.2. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

Ζ ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο θαη 

δπλακηθέο κεζφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη δείθηεο  πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα 

αμηνινγεζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηξαπεδψλ πνπ κειεηήζεθαλ ζηελ 

παξνχζα εξγαζία. Οη δείθηεο απηνί επηιέρζεθαλ έπεηηα απφ δηεμνδηθή κειέηε ηεο 

βηβιηνγξαθίαο, σο νη πην θαηάιιεινη γηα ηελ εμαγσγή κηαο αληηπξνζσπεπηηθήο εηθφλαο 

γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηξαπεδψλ. Πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί πην  εχθνινο ν 

ππνινγηζκφο, ε εθαξκνγή θαη ε εξκελεία ηνπο, θαηεγνξηνπνηήζεθαλ ζε επηκέξνπο 

νκάδεο. Ζ πξψηε νκάδα αθνξά ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο, ε δεχηεξε 

νκάδα αλαθέξεηαη ζηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο, ε ηξίηε παξνπζηάδεη ηελ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ηεο θάζε ηξάπεδαο θαη ε ηέηαξηε νκάδα απνδίδεη ηελ πνηφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (Κφληνο, 2007).  

 

Κεπδοθοπία-Αποδοηικόηηηα (Βαζηιείνπ, 1999) 

 ROA (Απφδνζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ) = Καζαξά Κέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

Τπνινγίδεη ηα θέξδε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο ζε ζρέζε κε ηα πεξηνπζηαθά ηνπ 

ζηνηρεία. Αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα ρξεζηκνπνηεί 
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απνηειεζκαηηθά ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πφξνπο (ελεξγεηηθφ) πνπ έρεη ζηε 

δηάζεζε ηεο, πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεί θέξδε. 

 

 ROE (Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ)= Καζαξά Κέξδε / Ίδηα Κεθάιαηα  

Γείρλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε ηξάπεδα ρξεζηκνπνηεί ηα 

θεθάιαηα ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο, θαζψο παξνπζηάδεη ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη-ηδηνθηήηεο 

ηεο ηξάπεδαο-επηρείξεζεο.  

  

 Καζαξφ πεξηζψξην Δπηηνθίνπ = Καζαξφ Δηζφδεκα απφ ηφθνπο /Κπθινθνξνχλ 

(θεξδνθφξν) ελεξγεηηθφ  

Μεηξά ην ηξαπεδηθφ θαζαξφ εηζφδεκα απφ ηφθνπο αλαινγηθά κε ην θεξδνθφξν 

ελεξγεηηθφ.  

 

 Καζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ / (Υνξεγήζεηο + Καηαζέζεηο)  

Τπνινγίδεη ηα θέξδε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ 

ρνξεγήζεσλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ, βαζηθέο πεγέο εζφδσλ κηαο ηξάπεδαο.  

 

 Γείθηεο Κφζηνπο Δζφδσλ = Έμνδα εθηφο Σφθσλ/ (Καζαξφ Δηζφδεκα απφ 

Σφθνπο + Έζνδα εθηφο Σφθσλ)  

Γείρλεη ηε ζρέζε ησλ εμφδσλ θαη ηνπ φγθνπ ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ 

(Δζφδσλ). Τςειφηεξα έμνδα ζεκαίλεη ρακειή θεξδνθνξία. 

  

Ρεςζηόηηηα  

 Υνξεγήζεηο / Καηαζέζεηο  

Γείρλεη ηελ αλάγθε ησλ ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηα δάλεηα θαη ηηο θαηαζέζεηο. 

Γίρσο ηελ απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, κηα 

ηξάπεδα κπνξεί λα απνηχρεη.  

 ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ / ΢χλνιν Υνξεγήζεσλ  

Γείρλεη ηελ αλαινγία ησλ δαλείσλ πνπ θαηαθξαηεί ε ηξάπεδα (πςειή ηηκή 

ζεκαίλεη ρακειή απνδνηηθφηεηα θαη ρακειφ θίλδπλν).  

 

Κεθαλαιακή Επάπκεια  

 ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

Γείρλεη ηε ζρέζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο. 

Τςειή ηηκή ηνπ δείθηε ζεκαίλεη ρακειή αλάγθε γηα εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, 

δειαδή πςειή απνδνηηθφηεηα.  
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 ΢χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / Υνξεγήζεηο  

 ΢χλνιν ηδίσλ Κεθαιαίσλ / Καηαζέζεηο  

 

Ποιόηηηα Ενεπγηηικού  

 Πξνβιέςεηο / Λεηηνπξγηθά Έζνδα  

 Πξνβιέςεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

Γείρλεη ην πνζφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ πνπ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ. 

Τςειέο ηηκέο ησλ δεηθηψλ ζεκαίλεη θαθή πνηφηεηα ελεξγεηηθνχ. Σν γεγνλφο 

απηφ έρεη επίπησζε ζηελ απνδνηηθφηεηα, εθφζνλ ππάξρεη κείσζε εζφδσλ απφ 

ηφθνπο, επηβνιή πςειφηεξσλ πξνβιέςεσλ θαη κείσζε θαζαξψλ θεξδψλ.  

 

Σέινο, αμίδεη λα αλαθεξζνχλ νξηζκέλα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηζνινγηζκψλ 

ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, απαξαίηεηα γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ θαη ησλ βέιηηζησλ 

ζηξαηεγηθψλ επηινγψλ.  

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο επελδχνπλ πεξίπνπ ην 2% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε 

πάγηα ζηνηρεία, ππνδεηθλχνληαο φηη ην ρακειφ χςνο ησλ πάγησλ ζηνηρείσλ ζπλνδεχεηαη 

απφ ρακειέο ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο (απνζβέζεηο).  

΢εκαληηθφ πνζνζηφ ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απνηειείηαη απφ 

θαηαζέζεηο, δεκηνπξγψληαο επηπηψζεηο ζηε ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. Αλ, δειαδή, ν 

ηζνινγηζκφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο πεξηιακβάλεη πςειή ξεπζηφηεηα, ηφηε κεηψλεηαη 

ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη ε απνδνηηθφηεηα. Αληίζεηα ρακειή ξεπζηφηεηα ζεκαίλεη 

αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ππνρξεψζεηο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

απαηηήζεψλ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα παξνπζηάδνπλ πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε (Κνζκίδνπ,2006).  
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Κεθάιαην 5 

Απνηειέζκαηα  

΢ε απηφ θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ε ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ Δ&΢ θαη ε 

δηαρξνληθή εμέιημε  ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα 

θάζε έλαλ απφ ηνπο 5 ηξαπεδηθνχο νκίινπο πνπ έρνπλ επηιεγεί. ΢ηε ζπλέρεηα 

πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ δεηθηψλ ζπγθξίλνληάο 

ηνπο κε ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ πην νπζηαζηηθά 

ζπκπεξάζκαηα. 

 

 

1. Αλάιπζε νηθνλνκηθώλ κεγεζώλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ 

1.1. ΢πλνπηηθή αλαζθόπεζε ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο 

Σε δεθαεηία 1991-2001 ππήξμε κηα ηάζε ζπγθέληξσζεο ζηελ εγρψξηα 

ηξαπεδηθή αγνξά. Κάπνηεο μέλεο ηξάπεδεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ Διιάδα, 

παξέρνληαο ππεξεζίεο πξνο κεγάιεο επηρεηξήζεηο (wholesale banking), κείσζαλ 

ζεκαληηθά ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ή απνρψξεζαλ απφ ηε ρψξα ζηα πιαίζηα 

αλαδηάξζξσζεο ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Σν κηθξφ δίθηπν ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ ζηελ Διιάδα απνξξνθήζεθε απφ ηηο ηξάπεδεο πνπ  απνζθνπνχζαλ ζηε 

δηεχξπλζε ηνπ δηθηχνπ ηνπο ή ζηελ απφθηεζε εηδηθψλ ππεξεζηψλ.  

Οη κεγαιχηεξεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο βειηίσζαλ ηε ζέζε ηνπο µε ηελ εμαγνξά ή 

ηελ ζπγρψλεπζε κηθξνχ ή κεζαίνπ κεγέζνπο ηξαπεδψλ (Alpha Bank-Ηνληθή), ελψ δχν 

κεζαίνπ κεγέζνπο ηξάπεδεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ελίζρπζαλ ηε ζέζε ηνπο µέζσ µφλν 

εμαγνξψλ (Πεηξαηψο, Eurobank).  

Οη πηέζεηο πνπ αζθνχζαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξίεο πξνο ηηο εγρψξηεο 

ηξάπεδεο θαη ν έληνλνο αληαγσληζκφο απφ ηξαπεδηθά ζρήκαηα ηνπ εμσηεξηθνχ, έθαλαλ 

επηηαθηηθή αλάγθε ηελ ελαζρφιεζε ηνπο µε φιν ην θάζκα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ.  

Ζ αλάγθε βειηίσζεο ηεο ζέζεο ησλ εγρψξησλ ηξαπεδψλ ζηελ εγρψξηα θαη ηελ 

επξσπατθή αγνξά, απνηέιεζε αθφκε έλα παξάγνληα πνπ αχμεζε ηνλ βαζκφ ησλ Δ&΢, 

µε ζηφρν λα ζπκκεηάζρνπλ µε αληαγσληζηηθνχο φξνπο ζηελ αγνξά 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ηεο δψλεο ηνπ Δπξψ θαη λα δηθαηνινγήζνπλ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε κεγάισλ επελδχζεσλ. Σαπηφρξνλα, νη ειιεληθέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

αλέπηπμαλ αμηνζεκείσηε παξνπζία ζην εμσηεξηθφ θαη ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο ηεο 

λνηηαλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη ηεο Μεζνγείνπ, είηε µε εμαγνξέο ηξαπεδψλ ή µε ηελ 
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ίδξπζε ζπγαηξηθψλ.  Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο αλάιπζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ησλ Οκίισλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ζα 

αλαιπζνχλ ζηηο επφκελεο ελφηεηεο, ζα παξαζέζνπκε ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο 

(Πίλαθαο 2a, 2b) ηε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηνπ  θιάδνπ. 

 

 

ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ROA 1,27 3,14 1,38 0,93 0,62 0,77 0,72 1,02 0,81 1,24 0,75 

ROE  18,12 30,00 16,51 12,25 9,46 11,43 7,80 14,59 8,13 16,51 10,99 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,72 2,69 3,00 3,16 2,89 3,09 3,13 3,05 3,12 2,91 2,79 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

1,26 3,38 1,68 1,03 0,64 0,85 0,81 1,11 0,96 1,18 0,68 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

71,17 51,11 61,72 72,02 80,21 74,85 74,27 68,32 71,85 64,75 87,83 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

48,42 53,24 59,64 64,80 77,69 89,87 98,35 109,40 108,17 119,49 122,74 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

265,47 259,05 239,97 213,92 190,84 169,82 155,09 165,72 155,21 148,51 137,00 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

7,46 10,87 9,13 7,96 6,83 6,98 5,55 6,77 7,02 7,04 5,22 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

19,43 27,74 21,37 16,33 12,65 11,36 8,55 11,36 11,28 10,60 7,26 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

9,41 14,72 12,65 10,61 9,63 10,29 8,54 12,28 11,62 12,53 8,72 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

20,81 17,97 26,91 32,49 51,34 60,81 51,54 55,10 48,62 48,34 63,76 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

1,02 1,12 1,29 1,35 1,96 2,50 2,20 2,19 2,01 1,89 2,06 

                     Πίλαθαο 2a. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θιάδνπ 1998-2008 
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ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 2009 2010 2011 2012 

ROA 0,85 -0,54 -9,33 -2,90 

ROE  15,79 -17,18 839,94 25,47 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,80 2,87 3,03 2,38 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,14 -0,34 -8,81 -2,45 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

99,05 116,49 426,02 241,45 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

122,44 134,11 150,39 127,63 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

142,02 145,14 139,92 148,36 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

7,09 6,76 0,91 0,82 

Ίδηα 
Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

10,16 9,93 0,99 0,82 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

12,12 12,70 1,69 0,95 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

78,30 115,82 216,36 373,14 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

2,55 3,60 7,23 9,01 

                      Πίλαθαο 2b. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θιάδνπ 2009-2012  
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1.2. ΟΜΗΛΟ΢ ΔΘΝΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢  

 

Ιζηοπική αναδπομή Ε&΢ (www.nbg.gr) 

Σν Ννέκβξην ηνπ 1998, ε πιήξεο απνξξφθεζε ηεο Δζληθήο Κηεκαηηθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΔΚΣΔ) απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΔΣΔ) κε 

αληαιιαγή κεηνρψλ είρε σο ζηφρν ηε δεκηνπξγία ελφο ηζρπξνχ πηζησηηθνχ νκίινπ 

κέζσ ελφο δηεπξπκέλνπ δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ ηφζν ζην εζσηεξηθφ (605 ηνλ 

αξηζκφ) φζν θαη ζην εμσηεξηθφ (πεξηζζφηεξα απφ 100 ππνθαηαζηήκαηα).  

Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 2002, ε Δζληθή Σξάπεδα ζπγρσλεχηεθε κε ηελ ΔΣΔΒΑ, κε 

απνηέιεζκα λα εληζρπζεί ε παξνπζία ηνπ Οκίινπ ζηελ παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ 

ππεξεζηψλ, ζε ηνκείο φπσο ην project finance, Δ&΢ θαη νη ππεξεζίεο αλαδνρήο, φπνπ ε 

ΔΣΔΒΑ είρε αλαπηχμεη αμηφινγε εμεηδίθεπζε. 

Απνηέιεζκα απηψλ ησλ ζπγρσλεχζεσλ ήηαλ ε αχμεζε ηεο δχλακεο ηνπ Οκίινπ 

θαη ηνπ κεξηδίνπ ηνπ ζηελ αγνξά θαζψο θαη ε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο κέζσ 

ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ επηεηεχρζεζαλ θαη ε 

νξζνινγηθφηεξε αμηνπνίεζε ηνπ πξνζσπηθνχ πνπ εηδηθεπφηαλ ζηελ ζηεγαζηηθή θαη 

επελδπηηθή ηξαπεδηθή, απνθεχγνληαο ηα θφζηε πνπ ζα έπξεπε λα αλαιάβεη (κεγάια 

πνζά επέλδπζεο ζε αλάπηπμε πξντφλησλ, ζπζηεκάησλ θαη δηαδηθαζηψλ, δηαθήκηζε θαη 

πξνψζεζε θαζψο θαη ζε εθπαίδεπζε πξνζσπηθνχ) αλ ε ΔΣΔ επηδίσθε λα 

δξαζηεξηνπνηεζεί απηφλνκα ζηηο ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο.   

΢ηε ζπλέρεηα ηνλ 03/2006 νινθιεξψζεθε ε ζπγρψλεπζε δηα απνξξνθήζεσο 

ηεο ΔΣΔ κε ηελ εηαηξεία Δζληθήο Αμηνπνίεζεο Αθηλήησλ θαη Δθκεηάιιεπζεο Γεληθψλ 

Απνζεθψλ (εθεμήο ΔΘΝΑΚ), ε νπνία  ηδξχζεθε ην 1908 θαη βαζηθφο ηεο ζθνπφο 

ππήξμε θάζε εξγαζία πνπ ζπλδεφηαλ, άκεζα ή έκκεζα, κε ηε θαηαζθεπή θαη ηελ 

εθκεηάιιεπζε γεληθψλ απνζεθψλ ζηελ Διιάδα. Ζ ζπγρψλεπζε ησλ δχν εηαηξεηψλ 

απνηέιεζε αθφκα έλα βήκα πξνο ηε θαηεχζπλζε ηεο βειηίσζεο ησλ δνκψλ ηνπ Οκίινπ 

ηεο ΔΣΔ, γηα ηελ θαιχηεξε πξνζαξκνγή ηνπ ζηηο απαηηήζεηο ηφζν ηεο δηεζλνχο φζν θαη 

ηεο εγρψξηαο αγνξάο.  

Σέινο, ην 2006 ε ζπλέλσζε ηεο ΔΣΔ κε ηε Σνπξθηθή Finansbank ζεσξήζεθε 

ηδηαηηέξσο ειθπζηηθή ηφζν απφ ζηξαηεγηθή φζν θαη απφ νηθνλνκηθή άπνςε. Ζ 

απνξξφθεζε ηεο Finansbank απφ ηελ ΔΣΔ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ εμαγνξά ηνπ 

46% ησλ θνηλψλ θαη ηνπ 100% ησλ ηδξπηηθψλ κεηνρψλ ηεο Finansbank απφ ηε FIBA 

Holding. ΢ηα ηέιε ηνπ 2006, ε ΔΣΔ πξνέβε ζηελ εμαγνξά ηνπ ππνιεηπφκελνπ 

πνζνζηνχ 44% ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο Finansbank. 

Ζ Finansbank, κε ηζρπξή ζέζε ζηελ αγνξά ηεο Σνπξθίαο, κε ζεκαληηθά 

πιενλεθηήκαηα ζηνλ ηνκέα ηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο θαη ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ, κε πςειέο απνδφζεηο επί ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 71 

 
 

θαζψο θαη κε αμηφινγε δηνηθεηηθή νκάδα, απνηειεί έλαλ πνιχ ηζρπξφ εηαίξν γηα ηελ 

ΔΣΔ ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά ηεο Σνπξθίαο.  

Σν 2013, ε απνξξφθεζε ησλ πγηψλ ηκεκάησλ ηεο FBB θαη ηεο Probank, είρε 

κηθξή αιιά ζεηηθή επίδξαζε ζηα κεγέζε ησλ εγρψξησλ δξαζηεξηνηήησλ, θαζψο νη 

ηξάπεδεο δηέζεηαλ δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην κε ρακειφ δείθηε επηζθαιεηψλ, 

ππεξβάιινπζα ξεπζηφηεηα θαη ζεηηθή θεξδνθνξία. 

 

Οικονομικά μεγέθη 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο (Πίλαθεο 3a, 3b). 

 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Δλεξγεηηθό 38.763 42.649 48.518 52.840 54.095 53.690 52.877 60.426 76.569 90.385 101.838 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
33.746 35.776 40.854 44.812 44.801 39.878 40.808 43.350 53.233 60.350 67.656 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
11.347 13.873 16.713 18.243 19.595 22.061 26.312 29.528 42.624 54.693 73.076 

Καζαξά θέξδε 

πξν θόξσλ 
533 946 980 699 350 521 553 943 1.268 1.903 1.937 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
1.541 2.698 3.184 2.578 2.584 2.431 2.522 4.316 8.832 8.542 8.267 

Πίλαθαο 3a. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Δζληθήο Σξάπεδαο 1998-2008 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 2009 2010 2011 2012 

Δλεξγεηηθό 113.394 120.744 106.732 104.798 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
71.194 68.039 59.543 58.722 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
74.752 77.262 71.496 69.136 

Καζαξά 

θέξδε πξν 

θόξσλ 

1.252 637 -13.420 -1.986 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
9.827 10.805 -253 -1.887 

               Πίλαθαο 3b. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Δζληθήο Σξάπεδαο 2009-2012 
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Ανάλςζη οικονομικών μεγεθών 

Ωο απνηέιεζκα ησλ πξναλαθεξφκελσλ ζπγρσλεχζεσλ, ην ζχλνιν ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ βειηηψζεθε ζεκαληηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην ελεξγεηηθφ 

παξνπζίαζε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 163% (ζε €101.138εθ ην 2008 έλαληη 

€38.763εθ ην 1998). 

Ζ θπξηφηεξε πεγή μέλσλ θεθαιαίσλ είλαη θαη εδψ νη θαηαζέζεηο ησλ πειαηψλ, 

πνπ απμάλνληαη ζπλνιηθά θαηά 100% ζηελ πεξίνδν 1998-2008. ΢εκαληηθή πηψζε ησλ 

θαηαζέζεσλ ηεο ηάμεσο ηνπ -12% εκθαλίδεηαη ην 2011 εμαηηίαο ηεο απνκάθξπλζεο ησλ 

ειιεληθψλ θαηαζέζεσλ ζην εμσηεξηθφ, σο επαθφινπζν ηεο πνιηηηθήο αβεβαηφηεηαο θαη 

ηεο βαζεηάο ζπλερηδφκελεο χθεζεο. 

  Οη απαηηήζεηο θαηά πειαηψλ, πνπ απνηεινχλ ην βαζηθφηεξν ινγαξηαζκφ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, πεληαπιαζηάδνληαη ηελ ίδηα πεξίνδν (€73.076εθ ην 2008 απφ €11.347εθ 

ην 1998), θαλεξψλνληαο ηελ πξνζήισζε ηεο ηξάπεδαο ζηελ απξφζθνπηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη λνηθνθπξηψλ. Όκσο ζηε ζπλέρεηα 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, βιέπνπκε ηελ πηζησηηθή επέθηαζε, πνπ 

απνηέιεζε ηνλ βαζηθφ κνριφ αλάπηπμεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζην παξειζφλ, λα 

επηβξαδχλεηαη ιφγσ ηεο επηδείλσζεο ηεο πνηφηεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο 

δξακαηηθήο αχμεζεο ησλ επηζθαιεηψλ. 

Παξαηεξψληαο ηα ίδηα θεθάιαηα, γίλεηαη αληηιεπηή ε ζεκαζία πνπ δίλεη ν 

Όκηινο ΔΣΔ ζηελ δηαηήξεζε κηαο ηζρπξήο θεθαιαηαθήο βάζεο. Απηφ πξνθχπηεη απφ ηηο 

ζπλερείο απμήζεηο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Ζ κεγαιχηεξε αχμεζε ΜΚ έγηλε ην 2006 κε 

θαηαβνιή κεηξεηψλ χςνπο €3.000εθ, δηακνξθψλνληαο ηα ΗΚ ζε €8.832εθ απφ 

€4.216εθ ην 1998, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε εμαγνξά ηεο Σνπξθηθήο Finansbank 

πνπ ζα επέηξεπε ζηελ Δζληθή λα αλνηρηεί ζε κηα αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία ησλ 70 

εθαη. θαηνίθσλ. 

Όζνλ αθνξά ηα θέξδε πξν θφξσλ, παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή αχμεζε ηελ 

πεξίνδν 1998-2008 κε απνθνξχθσκα ην 2008 πνπ δηακνξθψλνληαη ζε €1.937εθ. Σελ 

εληππσζηαθή αχμεζε ησλ θεξδψλ θαηά 263%, αθνινχζεζε πηψζε -67% ηελ επφκελε 

δηεηία θαη ζηε ζπλέρεηα ιφγσ ηνπ “haircut” ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο, ν Όκηινο ΔΣΔ 

εκθάληζε δεκηέο -€13.420εθ ην 2011 θαη -€1.986εθ ην 2012. 

Άμην λα ζεκεησζεί είλαη ε ζπλεηζθνξά ησλ θεξδψλ ηεο Finansbank €365εθ ην 

2011 θαη €668εθ ην 2012 ζηα απνηειέζκαηα θαη θαη’ επέθηαζε ζηα ίδηα θεθάιαηα ηνπ 

Οκίινπ. 
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Χπημαηοοικονομικοί δείκηερ 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο (Πίλαθεο 4a, 4b). 

 

ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ROA 0,75 1,70 1,48 0,92 0,39 0,67 0,73 1,24 1,39 1,82 1,56 

ROE  18,88 26,80 22,55 18,77 8,24 14,81 15,31 17,40 12,06 19,25 19,17 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,26 2,37 2,51 2,18 2,29 2,40 2,80 2,75 2,98 3,58 3,68 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

1,18 1,91 1,70 1,11 0,54 0,84 0,82 1,29 1,32 1,65 1,38 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

66,33 43,17 47,65 65,53 79,56 70,92 66,94 62,83 59,97 58,26 60,53 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

33,62 38,78 40,91 40,71 43,74 55,32 64,48 68,12 80,07 90,63 108,01 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

341,61 307,42 290,30 289,65 276,07 243,37 200,96 204,64 179,64 165,26 139,36 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

3,98 6,33 6,56 4,88 4,78 4,53 4,77 7,14 11,53 9,45 8,12 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

13,58 19,45 19,05 14,13 13,19 11,02 9,58 14,62 20,72 15,62 11,31 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

4,57 7,54 7,79 5,75 5,77 6,10 6,18 9,96 16,59 14,15 12,22 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

45,41 36,37 47,33 55,36 64,00 62,02 57,01 37,96 31,28 34,29 34,23 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

1,79 1,86 2,10 2,00 1,95 2,04 2,17 1,57 1,28 1,74 1,65 

Πίλαθαο 4a. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Δζληθήο Σξάπεδαο 1998-2008    
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ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 2009 2010 2011 2012 

ROA 0,85 0,36 -11,55 -2,05 

ROE  9,80 4,07 4871,54 113,62 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

3,65 3,58 3,76 3,36 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,86 0,44 -10,24 -1,55 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

75,34 86,25 406,95 156,28 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

105,00 113,56 120,07 117,73 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

151,69 156,28 149,28 151,58 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

8,67 8,95 -0,24 -1,80 

Ίδηα 
Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

13,15 13,98 -0,35 -2,73 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

13,80 15,88 -0,42 -3,21 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

48,43 76,78 162,83 220,27 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

2,17 2,95 6,67 7,41 

Πίλαθαο 4b. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Δζληθήο Σξάπεδαο 2009-2012    

 

Ανάλςζη σπημαηοοικονομικών δεικηών 

Ο δείθηεο ROA αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα ρξεζηκνπνηεί 

απνηειεζκαηηθά ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο πφξνπο (ελεξγεηηθφ) πνπ έρεη ζηε δηάζεζή 

ηεο, πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεί θέξδε. Απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε παξαηεξνχκε 

φηη ηελ πεξίνδν 2003-2007 απμάλεηαη, ελψ ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη. Ζ κείσζε ηελ 

πεξίνδν 2008-2010 νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ θεξδψλ θαη ζηελ ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σα έηε 2011-12, ε ΔΣΔ παξνπζηάδεη ηε ρεηξφηεξε απνδνηηθφηεηα κε ην 

δείθηε λα γίλεηαη αξλεηηθφο, ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζίαζε ζηα έηε απηά. 

Ο δείθηεο ROE ή δείθηεο απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ δείρλεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ε ηξάπεδα ρξεζηκνπνηεί ηα θεθάιαηα ησλ ηδηνθηεηψλ 

ηεο, θαζψο παξνπζηάδεη ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηα θεθάιαηα 

πνπ έρνπλ επελδχζεη νη κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο. Ο δείθηεο παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε. Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε παξαηεξείηαη 
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θπξίσο ην 2005 (17,4%), 2007 (19,25%) θαη 2008 (19,18%), ελψ ηα ππφινηπα έηε 

κεηψλεηαη. Ζ πηψζε ηνπ εηδηθά ηελ πεξίνδν 2009-2010 (9,8% & 4,07% αληίζηνηρα), 

νθείιεηαη κελ ζηε κεγάιε αχμεζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί 

ε θεθαιαηαθή επάξθεηα ελ θαηξψ θξίζεο, αιιά θαη ζηελ πηψζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. 

Σέινο, νη πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη θαηά ηα πξψηα έηε κεηά απφ θάζε 

ζπγρψλεπζε (ελδεηθηηθά αλαθέξνπκε 26,80% ην 1999 θαη 19,25% ην 2007). 

Ζ πνξεία ηνπ δείθηε απφδνζεο ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ δείθηε απφδνζεο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ΔΣΔ ζε ζρέζε κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ θιάδνπ παξνπζηάδεηαη ζην 

παξαθάησ γξάθεκα 1 (ζεκεηψλεηαη φηη ζην δηάγξακκα δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη νη 

δείθηεο γηα ηα έηε 2011-2012, δηφηη δε δχλαηαη λα νξηζηνχλ ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ ηηκψλ 

πνπ ιακβάλνπλ). 

 

 

 
 

Γξάθεκα 1: Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο (Όκηινο ΔΣΔ-Κιάδνο) 
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Ο δείθηεο θαζαξνχ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ κεηξά ην ηξαπεδηθφ θαζαξφ 

εηζφδεκα απφ ηφθνπο αλαινγηθά κε ην θεξδνθφξν ελεξγεηηθφ. Ο δείθηεο γηα ηνλ Όκηιν 

θπκαίλεηαη ζε 2,2% κε 3,8% (νη πςειφηεξεο ηηκέο εκθαλίδνληαη ην 2007 (3,58%) & 2008 

(3,68%) θαη ην 2011 (3,76%), σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ησλ spread ησλ 

ρνξεγήζεσλ) κε ην κέζν φξν λα δηακνξθψλεηαη ζε 2,9% πεξίπνπ, γεγνλφο πνπ καο 

δείρλεη φηη ν Όκηινο είλαη απνδνηηθφο φζνλ αθνξά ηηο θαζαξά ηξαπεδηθέο ηεο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ην θαζαξφ εηζφδεκά ηνπ απφ ηφθνπο. ΢ε ζχγθξηζε κε ην κέζν φξν 

ηνπ θιάδνπ, ν δείθηεο βξίζθεηαη θάησ απφ ην κέζν φξν κέρξη ην 2006 (Μ.Ο ΔΣΔ: 

2,50% έλαληη Μ.Ο θιάδνπ: 2,98% γηα ηελ πεξίνδν 1998-2006) θαη ηελ πεξίνδν 2007-

2012 ππεξβαίλεη ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ (Μ.Ο ΔΣΔ: 3,60% έλαληη Μ.Ο θιάδνπ:2,79% 

γηα ηελ πεξίνδν 2007-2012). 

Ο δείθηεο θέξδε πξν θφξσλ / (ρνξεγήζεηο + θαηαζέζεηο) κεηξά ηα ηξαπεδηθά 

θέξδε ζε ζρέζε κε ηηο βαζηθέο πεγέο εζφδσλ ελφο ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο. Ο δείθηεο 

παξνπζηάδεη πςειή ηηκή ην 1999 (1,91%). ΢ηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη ζηαδηαθή κείσζε 

κέρξη ην 2002 θαη ηελ πεξίνδν 2003-2007 απμάλεηαη απφ 0,84% ζε 1,65%. Σα 

ηειεπηαία έηε εκθαλίδεηαη αξλεηηθφο ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζηάδεη ν Όκηινο.  ΢ε 

ζχγθξηζε κε ην κ.ν ηνπ θιάδνπ, ν δείθηεο παξνπζηάδεη αληίζηνηρε πνξεία γηα φιε ηελ 

εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

Ο δείθηεο θφζηνπο εζφδσλ δείρλεη ηε ζρέζε ησλ εμφδσλ θαη ηνπ φγθνπ ησλ 

ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ (εζφδσλ). Ο δείθηεο θαίλεηαη λα βειηηψλεηαη εηεζίσο ηελ 

πεξίνδν 2003-2008 (60% πεξίπνπ) θαη λα απμάλεηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ εζφδσλ πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ 

θξίζε. Υακειή θεξδνθνξία βάζε ηνπ δείθηε θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη ν Όκηινο, φκσο 

αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη γηα φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ν κέζνο φξνο 

ηνπ δείθηε ηεο ΔΣΔ (94%) είλαη ρακειφηεξνο απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ (111%). 

Ο δείθηεο Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο θαλεξψλεη ηελ δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη 

ζηαδηαθή αχμεζε απφ 34% ην 1999 ζην 118% ην 2012. Ο δείθηεο μεπεξλάεη ηε κνλάδα 

ηα έηε 2008-2012, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη ρνξεγήζεηο ππεξθαιχπηνπλ ηηο 

θαηαζέζεηο, θαλεξψλνληαο ρακειή ξεπζηφηεηα. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή 120% εκθαλίδεηαη 

ην 2011, πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ εθξνή ησλ θαηαζέζεσλ, κε ην δείθηε ηνπ θιάδνπ 

λα αλέξρεηαη ζε 127% αληίζηνηρα. ΢εκεηψλεηαη βέβαηα φηη ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε γηα ηνλ 

Όκηιν είλαη 74,7% πνπ θαλεξψλεη ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα.  

Με ην δείθηε Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο, πνπ δείρλεη ηελ αλαινγία ησλ δαλείσλ 

πνπ θαηαθξαηεί ε ηξάπεδα, ν Όκηινο ηεο Δζληθήο θαίλεηαη λα έρεη ηθαλνπνηεηηθή 

ξεπζηφηεηα. Καηά ηε δηάξθεηα 1999-2008 ν δείθηεο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία. Ζ 
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άλνδνο ζηα ηειεπηαία έηε νθείιεηαη ζηελ επηβξάδπλζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ησλ 

ηξαπεδψλ ιφγσ ηεο θξίζεο.  

Βάζεη ηνπ παξαθάησ γξαθήκαηνο 2, ν δείθηεο Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο 

βξίζθεηαη θάησ απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ ελψ ν δείθηεο Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο 

βξίζθεηαη πάλσ απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη ν Όκηινο 

έρεη θαιχηεξε ξεπζηφηεηα απφ ηνπο ππφινηπνπο Οκίινπο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

 

 
Γξάθεκα 2. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (Όκηινο ΔΣΔ-Κιάδνο) 

 
Ο πξψηνο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (ΗΚ/Δλεξγεηηθφ) παξνπζηάδεη 

δηαθπκάλζεηο ζηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. Οη κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε 

επηηπγράλνληαη απφ ηνλ Όκηιν ηεο Δζληθήο ην 2006 (11,45%) & 2007 (9,53%), πνπ 

ζεκαίλεη φηη έρεη ρακειή αλάγθε γηα εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη επνκέλσο πςειή 

απνδνηηθφηεηα. Σν 2008 ν δείθηεο κεηψλεηαη κε ηελ εθαξκνγή ησλ λέσλ θαλφλσλ ηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (Βαζηιεία ΗΗ), θαζψο ππνινγίδνληαη γηα πξψηε θνξά 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ιεηηνπξγηθνχο θηλδχλνπο (Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ, 

2010). Σν 2009 φκσο ν δείθηεο απμάλεηαη μαλά, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ζηελ νπνία πξνέβεζαλ νη ηξάπεδεο, πξνθεηκέλνπ λα εληζρχζνπλ ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, αιιά θαη ιφγσ αχμεζεο ησλ 

επνπηηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Ο δείθηεο ΗΚ/Υνξεγήζεηο θαλεξψλεη ην πνζνζηφ ησλ ρνξεγήζεσλ πνπ 

ρξεκαηνδνηείηαη απφ ηα Ίδηα Κεθάιαηα. Σν πνζνζηφ απηφ είλαη θαηά κέζν φξν 14,5% 

γηα ηελ Δζληθή. Δηδηθά, φκσο, κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο έρεη αλνδηθή πνξεία, ιφγσ 
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ησλ απμήζεσλ ζηα κεηνρηθά θεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ηεο ηαπηφρξνλεο κείσζεο ησλ 

ρνξεγεζέλησλ δαλείσλ.  

Απφ ηνλ ηειεπηαίν δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ΗΚ/Καηαζέζεηο, γίλεηαη θαλεξφ 

φηη ην πνζφ ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηνπ Οκίινπ, δελ απνηειεί παξαπάλσ απφ ην 10% 

θαηά κέζν φξν ησλ ζπλνιηθψλ θαηαζέζεσλ. Οη θαιχηεξεο ηηκέο, ζε ζρέζε βέβαηα κε ην 

κέγεζνο ηνπ Οκίινπ, εκθαλίδνληαη ηηο πεξηφδνπο 1999-2000 (7,54%-7,79%) & 2006-

2007 (16,59%-14,15%). 

΢εκεηψλεηαη φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα 2011-2012 νη παξαπάλσ δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο δελ κπνξνχλ λα νξηζηνχλ ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. 

΢ε ζχγθξηζε κε ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ θαη νη 3 δείθηεο βξίζθνληαη θάησ απφ 

ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ κέρξη ην 2005 θαη γηα ηελ ππφινηπε πεξίνδν, νη δείθηεο 

ππεξβαίλνπλ  ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, βάζεη ησλ θάησζη γξαθεκάησλ (Γξαθήκαηα 

3a,3b,3c). 

 

Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηώλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, Όκηινο ΔΣΔ-Κιάδνο 

 

 
Γξάθεκα 3a. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Δλεξγεηηθφ (Όκηινο ΔΣΔ-Κιάδνο) 
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Γξάθεκα 3b. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Υνξεγήζεηο (Όκηινο ΔΣΔ-Κιάδνο) 
 

 

Γξάθεκα 3c. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Καηαζέζεηο (Όκηινο ΔΣΔ-Κιάδνο) 

 

Ο δείθηεο Πξνβιέςεηο/Λεηηνπξγηθά έζνδα δείρλεη ην πνζφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

εζφδσλ πνπ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ. Ο δείθηεο παξνπζηάδεη κηα πησηηθή πνξεία 

κεηά ην 2002, κε ηε ρακειφηεξε ηηκή λα επηηπγράλεηαη ην 2006 (31,2%), ελψ απμάλεηαη 

ζεκαληηθά ηελ ηειεπηαία δηεηία, ζεκεηψλνληαο ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ, ιφγσ ησλ 

πςειψλ πξνβιέςεσλ πνπ θαηέγξαςαλ νη ηξαπεδηθνί φκηινη. 

  Ζ κέζε ηηκή ηνπ ηειεπηαίνπ δείθηε Πξνβιέςεηο/Δλεξγεηηθφ γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2012 θπκαίλεηαη ζηα ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα ηνπ 2,6% ζηα ίδηα επίπεδα κε ην 

κέζν φξν ηνπ θιάδνπ. Οη κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε παξαηεξνχληαη ηελ ηειεπηαία 

δηεηία, βάζεη απηψλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ. 
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1.3. ΌΜΗΛΟ΢ ALPHA BANK 

 

Ιζηοπική αναδπομή Ε&΢ (www.alpha.gr) 

΢ηηο 29 Μαξηίνπ 1999 πξαγκαηνπνηήζεθε ε εμαγνξά ηνπ 51% ησλ κεηνρψλ ηεο 

Ηνληθήο & Λατθήο Σξάπεδαο απφ ηελ Alpha Σξάπεδα Πίζηεσο, αληί ηνπ πνζνχ ησλ 272 

δηο. δξρ., πνζφ πνπ μεπεξλνχζε θαηά 5,6 θνξέο ηε ηξέρνπζα αγνξαία αμία ηεο Ηνληθήο 

Σξάπεδαο. Άκεζε ζπλέπεηα απηήο ηεο εμαγνξάο ήηαλ ε θαζηέξσζε ηεο Alpha σο ηεο 

δεχηεξεο κεγαιχηεξεο εκπνξηθήο ηξάπεδαο ζηελ Διιάδα (κε πξψηε ηελ ΔΣΔ), ηφζν 

απφ πιεπξάο ελεξγεηηθνχ φζν θαη απφ πιεπξάο κεξηδίνπ αγνξάο (πεξίπνπ 20%) θαη 

θαη’ επέθηαζε ε δεκηνπξγία ηνπ κεγαιχηεξνπ ηδησηηθνχ πηζησηηθνχ νξγαληζκνχ.  

Δπηπιένλ, ν Όκηινο πξνέβε ζηελ εμαγνξά δηαθφξσλ ηξαπεδψλ ζηηο ρψξεο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμή ηνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 2002 

νινθιήξσζε ηηο εμαγνξέο ηνπ 100% ηεο ηξάπεδαο ησλ ΢θνπίσλ ALPHA BANK AD 

Skopje θαη ηεο ξνπκάληθεο ηξάπεδαο ALPHA BANK ROMANIA θαη ην 2005 εμαγφξαζε 

ην 100% ηεο ζέξβηθεο  JUBANKA, 5ε κεγαιχηεξε ηξάπεδα ζηε ΢εξβία. 

΢ηηο 18.10.2006 ε Σξάπεδα απέθηεζε 100% ζπκκεηνρή ζηελ θππξηαθή εηαηξία «ALPHA 

GROUP INVESTMENTS LTD», ε νπνία ρξεζηκνπνηήζεθε σο εηαηξεία ζπκκεηνρψλ γηα 

ηελ αλάπηπμε ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ Οκίινπ ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε. 

Μέζα ζην 2013, ν Όκηινο πξνρψξεζε ζηελ απφθηεζε ηεο Δκπνξηθήο 

Σξάπεδαο, βειηηψλνληαο ηε ζέζε ηεο ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Διιάδνο. ΢ήκεξα, ν λένο 

Όκηινο έρεη κεξίδην αγνξάο ζηελ Διιάδα πεξίπνπ 20% ζηηο θαηαζέζεηο θαη 24% ζηηο 

ρνξεγήζεηο.  

 
Οικονομικά μεγέθη 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Alpha Bank (Πίλαθεο 5a,5b). 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Δλεξγεηηθό 13.577 24.526 30.182 29.904 28.855 30.802 33.237 44.007 49.800 56.684 65.216 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
9.720 15.739 17.136 18.049 17.516 18.418 20.697 21.645 34.665 31.015 42.547 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
5.552 10.310 12.479 14.446 17.595 19.845 22.377 27.356 32.223 42.072 50.705 

Καζαξά θέξδε 

πξν θόξσλ 
369 827 476 363 280 416 575 642 801 985 626 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
924 1.547 1.581 1.870 1.316 2.254 2.347 3.123 3.614 4.291 3.941 

Πίλαθαο 5a. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Alpha Bank 1998-2008 
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ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 2009 2010 2011 2012 

Δλεξγεηηθό 69.480 66.798 59.148 58.357 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
42.916 38.293 28.399 28.451 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
51.400 49.304 44.876 40.495 

Καζαξά 

θέξδε πξν 

θόξσλ 

502 216 -4.732 -1.345 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
5.973 5.784 1.966 773 

Πίλαθαο 5b. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Alpha Bank 2009-2012 

 

Ανάλςζη οικονομικών μεγεθών 

Απφ ηε κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Alpha Bank παξαηεξνχκε αξρηθά 

ην ελεξγεηηθφ παξνπζίαζε ζεκαληηθή αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 45% ην έηνο ηεο 

ζπγρψλεπζεο κε ηελ Ηνληθή (ζε €24.526εθ ην 1999 έλαληη €13.577εθ ην 1998) θαη ζηε 

ζπλέρεηα παξνπζίαζε δηαρξνληθή ζηαδηαθή αχμεζε κέρξη ην 2009 (€69.480εθ). Καηά 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ην ελεξγεηηθφ πεξηνξίζηεθε θαηά 19%. 

Καη ζηελ πεξίπησζε ηεο Alpha, ηφζν νη θαηαζέζεηο φζν θαη νη ρνξεγήζεηο 

απμάλνληαη δηαρξνληθά κέρξη ην 2008. ΢εκεηψλεηαη, φηη ε κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ δχν 

απηψλ ινγαξηαζκψλ εκθαλίδεηαη ην 1998-2000, θαηά 70% & 124% αληίζηνηρα. Καηά ηε 

δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, δεδνκέλσλ ησλ ζπλερηδφκελσλ πξνθιήζεσλ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά θαηαζέζεσλ, ν Όκηινο πξνέβε ζηε κείσζε ηνπ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ θαηά 21% ψζηε λα κεηξηάζεη ηηο επηπηψζεηο απφ ηελ απψιεηα ησλ 

θαηαζέζεσλ.  

 Παξαηεξψληαο ηα ίδηα θεθάιαηα θαζψο θαη ηα θέξδε πξν θφξσλ, δηαπηζηψλεηαη 

φηη ε Alpha Bank έρεη ζεζπίζεη έλα απζηεξφ πιαίζην δηαρεηξίζεσο θηλδχλσλ, κε ζθνπφ 

ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ, ζηα 

απνηειέζκαηα θαη ηελ θαζαξή ζέζε ηνπ Οκίινπ. Σα ίδηα θεθάιαηα εληζρχζεθαλ 

ζεκαληηθά ην 2009 κε ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαηά €986εθ, κε 

απνηέιεζκα ε θαζαξή ζέζε λα παξακείλεη ζεηηθή ην 2011-2012 παξά ηελ εκθάληζε 

ζεκαληηθψλ δεκηψλ (-€4.732εθ ην 2011 θαη -€1.945εθ ην 2012). 
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Χπημαηοοικονομικοί δείκηερ 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Alpha Bank (Πίλαθεο 6a, 6b). 

 
 
 

ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ROA 2,07 2,63 1,10 0,76 0,62 0,94 1,24 1,15 1,11 1,50 0,79 

ROE  30,46 41,63 21,06 12,14 13,68 12,91 17,55 16,20 15,33 19,83 13,02 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,45 1,95 2,02 2,59 2,66 3,04 3,30 2,86 2,92 3,02 2,83 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

2,42 3,17 1,61 1,12 0,80 1,09 1,33 1,31 1,20 1,35 0,67 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

52,45 49,92 66,85 75,32 78,17 70,14 64,37 62,66 58,75 55,92 73,35 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

57,13 65,50 72,82 80,04 100,45 107,75 108,12 126,38 92,96 135,65 119,17 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

244,52 237,89 241,86 207,01 164,00 155,21 148,53 160,87 154,55 134,73 128,62 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

6,80 6,31 5,24 6,25 4,56 7,32 7,06 7,10 7,26 7,57 6,04 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

16,63 15,01 12,67 12,94 7,48 11,36 10,49 11,42 11,22 10,20 7,77 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

9,50 9,83 9,23 10,36 7,51 12,24 11,34 14,43 10,43 13,84 9,26 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

13,06 25,58 40,44 44,02 78,37 109,03 63,98 78,82 53,66 41,86 56,84 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

0,74 1,68 1,89 1,95 3,43 4,67 3,04 3,09 2,09 1,65 2,04 

Πίλαθαο 6a. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Alpha Bank 1998-2008    
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ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 2009 2010 2011 2012 

ROA 0,56 0,13 -6,44 -1,86 

ROE  6,55 1,49 -193,79 -140,49 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,60 2,78 3,09 2,47 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,53 0,25 -6,46 -1,95 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

78,87 90,40 294,38 189,31 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

119,77 128,75 158,02 142,33 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

135,18 135,48 131,80 144,11 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

8,60 8,66 3,32 1,32 

Ίδηα 
Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

11,62 11,73 4,38 1,91 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

13,92 15,10 6,92 2,72 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

71,21 102,36 217,56 315,14 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

2,44 3,45 8,40 8,13 

Πίλαθαο 6b. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Alpha Bank 2009-2012    

 
 

Ανάλςζη σπημαηοοικονομικών δεικηών 

Όπσο παξαηεξνχκε θαη ζην παξαθάησ γξάθεκα (Γξάθεκα 4), ε κεγαιχηεξε 

αχμεζε ησλ δεηθηψλ ROA & ROE εκθαλίδεηαη ην 1999 (2,63%, θαη 41,63% αληίζηνηρα). 

΢ηε ζπλέρεηα κέρξη ην 2002, νη δείθηεο παξνπζηάδνπλ κείσζε, απφξξνηα ησλ 

επηπηψζεσλ ηεο ζεκαληηθήο πηψζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, αιιά ζηε ζπλέρεηα θαη κέρξη 

ην 2007 παξνπζηάδνπλ κηα ζηαζεξή κηθξή απμεηηθή πνξεία (ROA: 1,50% ην 2007 

έλαληη 0,62% ην 2002 θαη ROE:19,83% ην 2007 απφ 13,68% ην 2002). Ζ κείσζε ηελ 

πεξίνδν 2008-2010 νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ θεξδψλ θαη ζηελ ηαπηφρξνλε αχμεζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σα έηε 2011-12, νη δείθηεο γηα ηνλ Όκηιν θαζίζηαληαη αξλεηηθνί, ιφγσ ησλ 

δεκηψλ πνπ παξνπζίαζε ζηα έηε απηά. 
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΢ε ζχγθξηζε κε ηνπο αληίζηνηρνπο δείθηεο ηνπ θιάδνπ, ν ROA θηλείηαη ζηα ίδηα 

επίπεδα κε απηά ηνπ θιάδνπ ελψ ν δείθηεο ROE παξνπζηάδεη έληνλεο δηαθπκάλζεηο, 

ππεξβαίλνληαο κέρξη ην 2008 ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ. 

 

 

Γξάθεκα 4. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ROA-ROE (Όκηινο Alpha-Κιάδνο) 

 

Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείθηε θαζαξνχ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ γηα ηνλ Όκηιν 

δηακνξθψλεηαη ζε 2,70%, γεγνλφο πνπ καο δείρλεη φηη ν Όκηινο είλαη απνδνηηθφο φζνλ 

αθνξά ηηο θαζαξά ηξαπεδηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο θαη ην θαζαξφ εηζφδεκά ηνπ απφ 

ηφθνπο. Δπηπιένλ, βξίζθεηαη ζηα ίδηα επίπεδα κε ην θιάδν, πνπ ε κέζε ηηκή γηα ην ίδην 

ρξνληθφ δηάζηεκα δηακνξθψλεηαη 2,9%. 

Ο δείθηεο θέξδε πξν θφξσλ / (ρνξεγήζεηο + θαηαζέζεηο) κεηξά ηα ηξαπεδηθά 

θέξδε ζε ζρέζε κε ηηο βαζηθέο πεγέο εζφδσλ. Ο δείθηεο παξνπζηάδεη πςειή ηηκή ην 

1999 (3,17%). ΢ηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη ζηαδηαθή κείσζε κέρξη ην 2002 θαη ηελ 

πεξίνδν 2003-2007 απμάλεηαη απφ 0,80% ζε 1,37%. Σα ηειεπηαία έηε εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθφο ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζηάδεη ν Όκηινο.  ΢ε ζχγθξηζε κε ην  κέζν φξν 

ηνπ θιάδνπ, ν δείθηεο γηα ηνλ Όκηιν ηεο ALPHA βξίζθεηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα, γηα 

φιε ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. 

Ο δείθηεο θφζηνπο εζφδσλ δείρλεη ηε ζρέζε ησλ εμφδσλ θαη ηνπ φγθνπ ησλ 

ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ (εζφδσλ). Υακειή θεξδνθνξία βάζε ηνπ δείθηε θαίλεηαη λα 

παξνπζηάδεη ν Όκηινο. Ο δείθηεο θαίλεηαη λα βειηηψλεηαη εηεζίσο ηελ πεξίνδν 2002-

2007 (65% πεξίπνπ, έλαληη 71% ηνπ θιάδνπ) θαη λα απμάλεηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ εζφδσλ πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ 
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θξίζε. Γηα φιε ηελ πεξίνδν, ε κέζε ηηκή δηακνξθψλεηαη ζην 90%, έλαληη 110% ηνπ 

θιάδνπ. 

 

Ο δείθηεο Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο παξνπζηάδεη ζηαδηαθή αχμεζε απφ 57% ην 

1999 ζην 142% ην 2012. Ο δείθηεο μεπεξλάεη ηε κνλάδα ηα έηε 2002-2012, γεγνλφο 

πνπ ζεκαίλεη φηη νη ρνξεγήζεηο ππεξθαιχπηνπλ ηηο θαηαζέζεηο. Ζ κεγαιχηεξε ηηκή 

158% εκθαλίδεηαη ην 2011, πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ εθξνή ησλ θαηαζέζεσλ. ΢ε 

ζρέζε κε ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, ν δείθηεο ηεο Alpha μεπεξλάεη ηνλ θιάδν κέρξη ην 

2005 θαη ζηε ζπλέρεηα θηλείηαη ζηα ίδηα επίπεδα κε απηά ηνπ θιάδνπ. 

Ο δείθηεο Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ (ζε 144% ην 2012 απφ 244% ην 1998). ΢ε ζχγθξηζε κε ηνλ 

θιάδν, ν δείθηεο θπκαίλεηαη φπσο ν κέζνο φξνο ηνπ θιάδνπ. 

 

 

Γξάθεκα 5. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (Όκηινο Alpha-Κιάδνο) 
 

 

Οη ηξεηο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, φπσο θαίλεηαη θαη ζηα παξαθάησ 

γξαθήκαηα 5a, 5b, 5c, παξνπζηάδνπλ έληνλεο δηαθπκάλζεηο αθνινπζψληαο βέβαηα 

αληίζηνηρε πνξεία, πηψζε κέρξη ην 2002, ζηαζεξνπνίεζε κε κηθξή αχμεζε κέρξη ην 

2008, αχμεζε κέρξη ην 2010 θαη ζηε ζπλέρεηα ζεκαληηθή πηψζε.  

Ζ κέζε ηηκή ηνπ πξψηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (ΗΚ/Δλεξγεηηθφ) 

δηακνξθψλεηαη ζην 6,3% (έλαληη 6,4% ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ θιάδνπ) θαη ησλ ππφινηπσλ 

δχν δεηθηψλ, ε κέζε ηηκή δηακνξθψλεηαη ζην 10,4% (έλαληη ηνπ κ.ν ηνπ θιάδνπ 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 86 

 
 

ΗΚ/Υνξεγήζεηο:11,99%  θαη ΗΚ/Καηαζέζεηο: 9,90%). ΢ηε δηαρξνληθή ζχγθξηζε κε ην 

κέζν φξν ηνπ θιάδνπ θαη νη 2 πξψηνη δείθηεο (ΗΚ/Δλεξγεηηθφ & ΗΚ/Υνξεγήζεηο) 

βξίζθνληαη θάησ απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ κέρξη ην 2003 θαη γηα ηελ ππφινηπε 

πεξίνδν, νη δείθηεο ππεξβαίλνπλ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, βάζεη ησλ θάησζη 

γξαθεκάησλ (Γξαθήκαηα 5a,5b). Ο δείθηεο ΗΚ/Καηαζέζεηο βξίζθεηαη θάησ απφ ηνλ κ.ν 

ηνπ θιάδνπ κέρξη θαη ην 2002 θαη ζηε ζπλέρεηα ηνλ ππεξβαίλεη παξνπζηάδνληαο έληνλεο 

δηαθπκάλζεηο (Γξάθεκα 5c). 

΢εκεηψλεηαη φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα 2011-2012 νη παξαπάλσ δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο παξνπζηάδνπλ απφηνκε πηψζε ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο κείσζεο 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

   Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηώλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, Όκηινο Alpha-Κιάδνο 

 

Γξάθεκα 5a. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Δλεξγεηηθφ (Όκηινο Alpha-Kιάδνο) 
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Γξάθεκα 5b. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Υνξεγήζεηο (Όκηινο Alpha-Kιάδνο) 

 

Γξάθεκα 5c. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/ Καηαζέζεηο (Όκηινο Alpha-Kιάδνο) 

 

Οη δείθηεο Πξνβιέςεηο/Λεηηνπξγηθά έζνδα θαη Πξνβιέςεηο/Δλεξγεηηθφ 

εκθαλίδνπλ ρακειέο ηηκέο ην 1999 (25,58% θαη 1,68% αληίζηνηρα) θαη ην 2007 (41,86 

θαη 1,65% αληίζηνηρα), ελψ εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή αχμεζε ηελ ηειεπηαία δηεηία, 

ζεκεηψλνληαο ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπο, ιφγσ ησλ πςειψλ πξνβιέςεσλ πνπ 

θαηέγξαςαλ νη ηξαπεδηθνί φκηινη. Αληίζηνηρα θηλείηαη θαη ν κ.ν ησλ δεηθηψλ ηνπ θιάδνπ.  
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1.4. ΟΜΗΛΟ΢ ΔUROBANK 

 

Ιζηοπική αναδπομή Ε&΢ (www.eurobank.gr) 

Σνλ 07/1996 γλσζηνπνηήζεθε ε εμαγνξά ηεο Interbank (95%) απφ ηε 

Consolidated Eurofinance Holdings Ltd, πνπ ήιεγρε ηελ Δπξσεπελδπηηθή Σξάπεδα ΑΔ 

(ην αξρηθφ φλνκα ηεο Eurobank). Ζ ζπγθεθξηκέλε εμαγνξά εμππεξεηνχζε ην ζηφρν 

εηζφδνπ ηεο Δπξσεπελδπηηθήο ζηε ιηαληθή ηξαπεδηθή.  

΢ηε ζπλέρεηα ην 1999 νινθιεξψζεθε ε ιεηηνπξγηθή ζπγρψλεπζε Eurobank κε 

ηηο ηξάπεδεο Κξήηεο θαη Αζελψλ. Ζ εμαγνξά ησλ δχν ηξαπεδψλ απφ ηελ Eurobank είρε 

πξνεγεζεί ην 1998. Ζ εμαγνξά ησλ δχν απηψλ ηξαπεδψλ δηεχξπλε ζεκαληηθά ην 

κεξίδην ηεο Eurobank ζηελ Διιεληθή ηξαπεδηθή αγνξά, απμάλνληαο ηφζν ηνλ αξηζκφ 

ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηεο (190 θαηαζηήκαηα) φζν θαη ηηο παξερφκελεο ππεξεζίεο ζηε 

ιηαληθή ηξαπεδηθή.  

Σν 07/1999, ε Eurobank απέθηεζε ηελ απνδνηηθφηεξε, βάζεη ησλ δεδνκέλσλ 

ηεο επνρήο, ειιεληθή ηξάπεδα, Σξάπεδα Δξγαζίαο θαζψο απηή θαηείρε ηε 12ε ζέζε 

παγθνζκίσο ζε απνδνηηθφηεηα επί ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ 20ε ζέζε ζε 

απνδνηηθφηεηα επί ηνπ ελεξγεηηθνχ. Έηζη δεκηνπξγήζεθε ν ηξίηνο ζε κέγεζνο 

ηξαπεδηθφο φκηινο ζηελ Διιάδα πνπ θάιππηε νιφθιεξν ην θάζκα ησλ ηξαπεδηθψλ 

πξντφλησλ επηηπγράλνληαο ζπλέξγεηεο θαη νηθνλνκίεο θιίκαθoο. Ζ θίλεζε απηή επέθεξε 

επίζεο ζπκπιεξσκαηηθφηεηα εξγαζηψλ θαζψο ε Δξγαζίαο επηθεληξσλφηαλ θπξίσο ζηηο 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο ελψ ε Eurobank ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη ζηελ ηδησηηθή 

ηξαπεδηθή (private banking).   

Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ ηξηκήλνπ 2002, νινθιεξψζεθε ε απνξξφθεζε 

ηεο Telesis Σξάπεδα Δπελδχζεσλ απφ ηελ EFG Eurobank-Δξγαζίαο. Με ηελ 

απνξξφθεζε ηεο Telesis Σξάπεδα Δπελδχζεσλ απφ ηελ EFG Eurobank-Δξγαζίαο 

εληζρχζεθε ε ζέζε ηεο EFG Eurobank-Δξγαζίαο ζηνπο ηνκείο ηεο επελδπηηθήο 

ηξαπεδηθήο, ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ησλ παξαγψγσλ, ηεο δηαρείξηζεο 

επελδπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ν Όκηινο Eurobank αλήιζε ζηελ πξψηε ζέζε ηεο 

αγνξάο παξνρήο ρξεκαηηζηεξηαθψλ ππεξεζηψλ ηφζν ζην ΥΑΑ φζν θαη ζην ΥΠΑ.  

Δπηπιένλ, ν Όκηινο πξνέβε ζηελ εμαγνξά δηαθφξσλ ηξαπεδψλ ζηηο ρψξεο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, κε ζθνπφ ηε δηεχξπλζε ησλ εξγαζηψλ ηνπ θαη 

θαη΄επέθηαζε ηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμή ηνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 2000 εμαγνξάζηεθε 

πνζνζηφ 19.25% ηεο ξνπκαληθήο Banc Post S.A. Σν 2002  εμαγνξάζηεθε πνζνζηφ 

43% ζηε βνπιγαξηθή Post Bank. Σν 2006 εμαγνξάζηεθαλ ε ζεξβηθή Nacionalna 

štedionica, ην 70% ηεο ηνπξθηθήο Tekfenbank, ην 99,3% ηεο νπθξαληθήο Universal 

Bank θαη ην 74,3% ηεο βνπιγαξηθήο DZI Bank. 
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Σν 2013, ν Όκηινο κεηά ηηο εμαγνξέο ηνπ Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ θαη ηεο Proton 

Bank, απαζρνιεί 20.115 εξγαδφκελνπο θαη δηαζέηεη ζπλνιηθφ δίθηπν 1.261 

θαηαζηεκάησλ κε παξνπζία ζε 7 ρψξεο, ελψ ηζρπξνπνίεζε ζεκαληηθά ηα βαζηθά ηνπ 

κεγέζε (Οηθνλνκηθή Έθζεζε Eurobank, 09.2013): 

 Οη θαηαζέζεηο απμήζεθαλ θαηά €12.000εθ, αχμεζε πνπ ππεξέβε θαηά €4.200εθ. 

ηελ αληίζηνηρε αχμεζε ησλ δαλείσλ. 

 Ο ιφγνο δαλείσλ πξνο θαηαζέζεηο βειηηψζεθε ζε 114% (απφ 140% ηνλ 

12/2012). 

 Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ απμήζεθε θαηά 23% ζε €79.400εθ. 

 
Οικονομικά μεγέθη 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Eurobank (Πίλαθεο 7a, 7b). 

 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Δλεξγεηηθό 4.426 8.349 16.694 19.228 24.622 28.029 31.939 44.464 53.820 68.389 82.202 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
3.542 6.222 12.561 15.349 17.032 17.309 18.209 19.255 23.914 36.151 45.656 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
1.640 3.443 8.424 11.402 13.759 16.805 21.051 26.624 34.046 45.638 55.878 

Καζαξά θέξδε 

πξν θόξσλ 
18 125 351 322 270 373 513 676 832 1.050 818 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
568 1.132 2.036 2.048 2.006 1.916 2.025 3.399 3.624 5.359 4.623 

Πίλαθαο 7a. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Eurobank 1998-2008    

 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 2009 2010 2011 2012 

Δλεξγεηηθό 84.169 87.188 76.822 67.653 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
46.808 44.435 32.459 30.752 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
55.837 56.268 48.094 43.171 

Καζαξά θέξδε 

πξν θόξσλ 
398 136 -6.975 -1.688 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
6.314 6.094 875 -655 

Πίλαθαο 7b. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Eurobank 2009-2012    
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Ανάλςζη οικονομικών μεγεθών 

Αλαθνξηθά κε ηνλ Όκηιν ηεο Eurobank, δηαπηζηψλεηαη φηη νη ζπγρσλεχζεηο 

έπαημαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ηαρεία αλάπηπμε  ηνπ.  

Σν 1999, ην ελεξγεηηθφ ηνπ Οκίινπ ηεο Eurobank εθηνμεχηεθε ζηα €8.349εθ 

(απφ €4.426εθ ην 1998), κε θαζαξή ζέζε €1.132εθ (απφ €556εθ ην 1998). Σα θέξδε 

ηνπ Οκίινπ αλήιζαλ ζε €125εθ απφ €18εθ ην 1998. ΢ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπ 

2001 (απνηέιεζε ηελ πξψηε νινθιεξσκέλε ρξήζε κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ηελ 

Δξγαζίαο), ην ελεξγεηηθφ απμήζεθε θαηά 15% (ζε €19.228εθ απφ €16.694εθ), νη 

ρνξεγήζεηο απμήζεθαλ θαηά 35% (ε κεγαιχηεξε αχμεζε ζηελ Διιεληθή αγνξά, ζε 

€11.402εθ απφ €8.424εθ), νη θαηαζέζεηο 16% (ζε €15.349εθ απφ €12.561εθ), αιιά ηα 

θέξδε πξν θφξσλ ηνπ νκίινπ παξνπζίαζαλ κείσζε -8,2%  ελδερνκέλσο ιφγσ ηεο 

αξλεηηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπγθπξίαο ηεο επνρήο.  

Γεληθφηεξα, ην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή 

βειηίσζε κέρξη ην 2008. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην ελεξγεηηθφ αλήιζε ζε €82.202εθ, νη 

θαηαζέζεηο ζε €45.656εθ, νη ρνξεγήζεηο ζε €55.878εθ, ηα θέξδε ζε € 818εθ θαη ηα ίδηα 

θεθάιαηα ζε € 4.623εθ. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην ζχλνιν ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ απνθιηκαθψλεηαη. 
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Χπημαηοοικονομικοί δείκηερ 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ  ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Eurobank (Πίλαθεο 8a, 8b). 

 

ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ROA 1,45 1,87 1,81 1,67 1,25 0,97 1,15 1,13 1,13 1,22 0,82 

ROE  11,27 13,78 14,83 15,72 15,30 14,20 18,17 14,83 16,75 15,51 14,64 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,68 2,66 3,90 4,74 3,16 3,23 3,45 4,12 4,01 3,07 3,03 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,35 1,29 1,67 1,20 0,88 1,09 1,31 1,47 1,44 1,28 0,81 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

84,47 78,67 63,34 66,41 74,88 73,00 58,21 63,91 62,82 62,85 75,01 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

46,31 55,34 67,06 74,28 80,78 97,09 115,61 138,27 142,37 126,24 122,39 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

269,77 242,49 198,17 168,64 178,95 166,79 151,72 167,01 158,08 149,85 147,11 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

12,83 13,56 12,20 10,65 8,15 6,84 6,34 7,64 6,73 7,84 5,62 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

34,62 32,87 24,17 17,96 14,58 11,40 9,62 12,77 10,64 11,74 8,27 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

16,03 18,19 16,21 13,34 11,78 11,07 11,12 17,65 15,15 14,82 10,13 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

3,19 2,32 3,25 5,24 6,05 10,04 16,86 40,91 38,56 39,26 45,50 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

0,07 0,16 0,20 0,27 0,24 0,44 0,78 1,71 1,60 1,62 1,81 

Πίλαθαο 8a. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Eurobank 1998-2008    
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ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 2009 2010 2011 2012 

ROA 0,43 0,13 -7,15 -2,13 

ROE  5,73 1,85 -628,11 219,85 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

3,57 3,31 2,88 2,56 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,39 0,14 -8,66 -2,28 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

86,93 95,35 413,34 196,18 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

119,29 126,63 148,17 140,38 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

150,74 154,95 159,73 156,71 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

7,50 6,99 1,14 -0,97 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

11,31 10,83 1,82 -1,52 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

13,49 13,71 2,70 -2,13 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

60,01 82,22 155,12 268,15 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

2,17 2,76 4,49 6,96 

Πίλαθαο 8b. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Eurobank 2009-2012    

 
Ανάλςζη σπημαηοοικονομικών δεικηών 

Απφ ηνπο παξαπάλσ πίλαθεο γίλεηαη αληηιεπηή ε ζπκβνιή ησλ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ ζηε κεηεμέιημε ηνπ Οκίινπ ηεο Eurobank.  

Απφ ην παξαθάησ γξάθεκα (Γξάθεκα 6), ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (ROE) παξνπζίαζε ζπλερή βειηίσζε απφ ην 2002 θαη ιακβάλεη πςειφηεξεο 

ηηκέο απφ ηε κέζε ηηκή ηνπ θιάδνπ, απνδεηθλχνληαο πσο ε ηξάπεδα ζπλδχαζε ηε 

κεγέζπλζή ηεο κε ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηεο.  Ζ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) εκθάληζε αχμεζε ην 1999 (1,87%) θαη 2000 (1,82%). ΢ηε 

ζπλέρεηα παξνπζηάδεη κείσζε κέρξη ην 2003 (0,97%) θαη αχμεζε κέρξη ην 2007 

(1,22%). Καηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη νη δχν δείθηεο ρεηξνηεξεχνπλ  

ιακβάλνληαο κεδεληθέο αιιά θαη αξλεηηθέο ηηκέο. 
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 Γξάθεκα 6. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ROA-ROE (Όκηινο Eurobank-Κιάδνο) 

 

Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείθηε θαζαξνχ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ γηα ηνλ Όκηιν 

δηακνξθψλεηαη ζε 3,36% (έλαληη ην κ.ν ηνπ θιάδνπ 2,91%), γεγνλφο πνπ καο δείρλεη 

φηη ν Όκηινο είλαη απνδνηηθφο φζνλ αθνξά ηηο θαζαξά ηξαπεδηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο 

θαη ην θαζαξφ εηζφδεκά ηνπ απφ ηφθνπο. Ζ Eurobank δηαθξίλεηαη γηα ηελ επηζεηηθή 

πνιηηηθή ηεο θαη ηηο άκεζεο πξνζαξκνγέο ηεο ζην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ. ΢εκεηψλεηαη 

φηη είλαη ε ηξάπεδα πνπ πξνρψξεζε ζε άκεζε αλαηηκνιφγεζε ησλ ρνξεγήζεσλ ηεο κε 

ηελ έλαξμε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Ο δείθηεο θέξδε πξν θφξσλ / (ρνξεγήζεηο + θαηαζέζεηο) παξνπζηάδεη πςειή 

ηηκή ην 2000 (1,67%) θαη ην 2005 (1,47%). ΢ηε ζπλέρεηα παξαηεξείηαη ζηαδηαθή κείσζε 

θαη ζηα ηειεπηαία έηε εκθαλίδεηαη αξλεηηθφο ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζηάδεη ν 

Όκηινο.  

Ο δείθηεο θφζηνπο εζφδσλ δηαηεξείηαη εηεζίσο ηελ πεξίνδν 2002-2007  ζε κηα 

κέζε ηηκή 66% (έλαληη ηνπ κ.ν ηνπ θιάδνπ 72%) θαη απμάλεηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηεο 

εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ εζφδσλ ιφγσ ησλ αξλεηηθήο πνξείαο 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Ο δείθηεο Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο παξνπζηάδεη ζηαδηαθή αχμεζε απφ 46% ην 

1998 ζην 148% ην 2011. Ο δείθηεο μεπεξλάεη θαηά κεγάιν πνζνζηφ ηε κνλάδα ηα έηε 

2004-2012, γεγνλφο πνπ δείρλεη ηελ έληνλε πηζησηηθή επέθηαζε ηνπ Οκίινπ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά.  
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Ο δείθηεο Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ (ζε 145% ην 2012 απφ 269% ην 1998).  

΢ην παξαθάησ γξάθεκα (Γξάθεκα 7), παξαηεξνχκε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ 

δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο ηνπ Οκίινπ ζε ζρέζε κε ην κ.ν ηνπ θιάδνπ. 

 

 

Γξάθεκα 7. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (Όκηινο Eurobank- Κιάδνο) 

 

 

Οη ηξεηο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, φπσο θαίλεηαη θαη ζηα παξαθάησ 

γξαθήκαηα (Γξάθεκα 8a, 8b, 8c) παξνπζηάδνπλ πησηηθή πνξεία κέρξη ην 2004, 

ζηαζεξνπνίεζε κε κηθξή αχμεζε κέρξη ην 2008, αχμεζε κέρξη ην 2010, εμαηηίαο ηεο 

αχμεζεο ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο θαη ηεο κείσζεο ηνπ ζηαζκηζκέλνπ σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν ελεξγεηηθνχ θαη ζηε ζπλέρεηα ζεκαληηθή πηψζε, ιφγσ ηεο 

ζεκαληηθήο κείσζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. ΢ε ζχγθξηζε κε ηηο ηηκέο ηνπ θιάδνπ, νη 

δείθηεο ηνπ Οκίινπ ππεξβαίλνπλ ηηο ηηκέο ηνπ θιάδνπ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ. 

Ζ κέζε ηηκή ηνπ πξψηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (ΗΚ/Δλεξγεηηθφ) 

δηακνξθψλεηαη ζην 7,5% (έλαληη Μ.Ο Κιάδνπ 6,43%), ηνπ δείθηε ΗΚ/Υνξεγήζεηο ζην 
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14% (έλαληη Μ.Ο Κιάδνπ 11,99%)  θαη ηνπ δείθηε ΗΚ/Καηαζέζεηο ζην 12% (έλαληη Μ.Ο 

Κιάδνπ 9,90%). 

 

Γηαρξνληθή Δμέιημε Γεηθηώλ Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο (Όκηινο Eurobank-Κιάδνο) 

 

 

Γξάθεκα 8a. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Δλεξγεηηθφ (Όκηινο Eurobank-Κιάδνο) 

 

 

Γξάθεκα 8b. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Υνξεγήζεηο (Όκηινο Eurobank-Κιάδνο) 
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Γξάθεκα 8c. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Καηαζέζεηο (Όκηινο Eurobank-Κιάδνο) 

 

Οη δείθηεο Πξνβιέςεηο/Λεηηνπξγηθά έζνδα θαη Πξνβιέςεηο/Δλεξγεηηθφ 

παξνπζηάδνπλ ζηαδηαθή αχμεζε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ελψ 

εκθαλίδνπλ ζεκαληηθή αχμεζε ηελ ηειεπηαία δηεηία, ζεκεηψλνληαο ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο 

ηνπο, ιφγσ ησλ πςειψλ πξνβιέςεσλ πνπ θαηέγξαςαλ νη ηξαπεδηθνί φκηινη. 
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1.5. ΟΜΗΛΟ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ΢ ΠΔΗΡΑΗΩ΢ 

 

 

Ιζηοπική αναδπομή Ε&΢ (www.piraeusbank.gr) 

΢ηηο 23/10/1997 ππνγξάθεθε ζχκβαζε αγνξαπσιεζίαο κεηαμχ ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο θαη ηνπ ειιεληθνχ δηθηχνπ ηνπ αιινδαπνχ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο Chase 

Manhattan, ε νπνία ηφηε ιεηηνπξγνχζε παλειιαδηθά δχν ππνθαηαζηήκαηα, ζε Αζήλα 

θαη Πεηξαηά. Ζ Πεηξαηψο απέθηεζε ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ, θαζψο 

θαη ηε θήκε θαη πειαηεία ησλ δχν σο άλσ ππνθαηαζηεκάησλ ηεο Chase Manhattan 

ζηελ Διιάδα.  

΢ηηο 21/4/1998 γλσζηνπνηήζεθε απφ ηε Σξάπεδα Πεηξαηψο ε εμαγνξά κέζσ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ, παθέηνπ κεηνρψλ ηεο ηξάπεδαο Μαθεδνλίαο-Θξάθεο, 

πνπ αληηπξνζψπεπαλ ην 36,98% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ηειεπηαίαο.  

΢ηηο 15/9/1998, ε ηξάπεδα Πεηξαηψο πξνέβε ζηελ εμαγνξά ηνπ 100% ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Credit Lyonnais Διιάο.  

΢ηηο 28/11/1998 ππνγξάθεθε ζχκβαζε εμαγνξάο κεηαμχ ηεο Xios Bank θαη ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο πνπ πξνέβιεπε ηελ εμαγνξά απφ ηε δεχηεξε ηνπ 37,28% πεξίπνπ 

ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο πξψηεο. Ζ απφθηεζε ηνπ ειέγρνπ ηεο ηξάπεδαο 

Μαθεδνλίαο-Θξάθεο, ηεο Credit Lyonnais Διιάο θαη ηεο ηξάπεδαο Υίνπ (φπσο 

αλαιχζεθαλ παξαπάλσ) θαηέζηεζε ηε ηξάπεδα Πεηξαηψο εγέηε ελφο νκίινπ 27 

επηρεηξήζεσλ πνπ θάιππηε ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ εξγαζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα. 

΢ηηο 24/3/1999 ππνγξάθεθε ζχκβαζε κεηαμχ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο θαη ηεο 

αιινδαπήο ηξάπεδαο National Westminster Bank (εθεμήο Nat-West) γηα ηελ πψιεζε 

ζηελ Πεηξαηψο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ, ελφο θεληξηθνχ θαηαζηήκαηνο θαη 

πέληε ππνθαηαζηεκάησλ ζηελ Διιάδα. Ζ Nat-West ιεηηνπξγνχζε ζηελ Διιάδα απφ ην 

1974 έρνληαο εμεηδίθεπζε θπξίσο ζηνπο ηνκείο ηεο εηαηξηθήο ηξαπεδηθήο (corporate 

banking), ηεο ηδησηηθήο ηξαπεδηθήο θαη ζηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο.  

Σν 2002 ε νινθιήξσζε εμαγνξάο ηνπ 57,8% ηεο ETBAbank κε ηνλ Όκηιν ηεο 

Πεηξαηψο, δηεχξπλε ην κεξίδην αγνξάο ηνπ Οκίινπ ζηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο θαη ζηελ 

αγνξά ηνπ leasing θαη ηεο δηαρείξηζεο πεξηνπζίαο ηξίησλ. 

Σελ πεξίνδν 2005-2006, ε  ηξάπεδα πξνρψξεζε ζηελ εμαγνξά ηνπ 99,7% ηεο 

βνπιγαξηθήο Piraeus Eurobank AD (κεηνλνκάζηεθε σο Piraeus Bank Bulgaria AD), 

ζηελ εμαγνξά ηνπ 80% ηεο ζεξβηθήο Piraeus Atlas Banka AD (κεηνλνκάζηεθε σο 

Piraeus Bank Beograd AD) θαη ηέινο ζηελ εμαγνξά ηνπ 87,97% ηεο Egyptian 

Commercial Bank (κεηνλνκάζηεθε σο Piraeus Bank Egypt). 
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Ο Όκηινο γηα λα εληζρχζεη θαη βειηηψζεη ηε ζέζε ηνπ ζηελ ειιεληθή ηξαπεδηθή 

αγνξά πνπ ήηαλ θαηαξξαθσκέλε απφ ηηο δπζκελείο εμειίμεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

απέθηεζε ην 2012 ην «πγηέο» ηκήκα ηεο ππφ εηδηθή εθθαζάξηζε Αγξνηηθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο ΑΔ, ζε ζπλέρεηα απφθαζεο ηεο Δπηηξνπήο Μέηξσλ Δμπγίαλζεο ηεο ΣηΔ. 

Δπηπιένλ, απφθηεζε ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο Société Générale (99,1%) 

ζηε Geniki Bank. 

Μέζα ζην 2013, ν Όκηινο πξνρψξεζε  ζηελ απφθηεζε ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ, 

ηεο Cyprus Popular Bank (CPB), ηεο Διιεληθήο Σξάπεδαο θαη ηεο Millennium Bank 

Διιάδνο θαη βειηίσζε πεξαηηέξσ ηε ζέζε ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. ΢ήκεξα, κεηά ηηο 

εμαγνξέο ηεο «πγηνχο» ΑΣΔbank, ηεο Γεληθήο Σξάπεδαο, ησλ εγρψξησλ ηξαπεδηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο Tξάπεδαο Κχπξνπ, ηεο Cyprus Popular Bank θαη ηεο Διιεληθήο 

Tξάπεδαο αιιά θαη ηελ εμαγνξά ηεο Millennium Bank Διιάδαο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

ηνπ Οκίινπ Πεηξαηψο θηάλεη ηα €95.000εθ, νη ρνξεγήζεηο κεηά απφ πξνβιέςεηο ηα 

€63.000εθ θαη νη θαηαζέζεηο πειαηψλ ηα €55.000εθ (ζηνηρεία Ηνπλίνπ 2013). Ζ Σξάπεδα 

Πεηξαηψο είλαη ζήκεξα ε θνξπθαία ηξάπεδα ζηελ Διιάδα κε κεξίδην αγνξάο 30% ζε 

δάλεηα θαη 29% ζε θαηαζέζεηο. 

 

Οικονομικά μεγέθη 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηνπ 

Οκίινπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο (Πίλαθεο 9a, 9b). 

 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Δλεξγεηηθό 3.800 8.136 11.156 12.421 14.788 14.734 16.591 23.545 30.931 46.427 54.890 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
3.016 5.905 8.350 9.767 10.055 9.928 10.838 13.196 16.735 22.067 28.381 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
1.560 3.276 4.835 6.317 8.746 10.278 12.261 14.451 20.426 30.289 38.313 

Καζαξά θέξδε 

πξν θόξσλ 
67 353 209 99 115 165 217 305 556 785 386 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
283 1.150 1.005 884 1.398 1.342 1.215 1.608 1.832 3.310 3.025 

Πίλαθαο 9a. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Πεηξαηψο 1998-2008    
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ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 2009 2010 2011 2012 

Δλεξγεηηθό 54.280 57.680 49.352 70.406 

΢ύλνιν 
θαηαζέζεσλ 

30.063 29.475 21.796 36.971 

΢ύλνιν 
ρνξεγήζεσλ 

37.688 37.638 34.005 44.613 

Καζαξά 
θέξδε πξν 
θόξσλ 

287 11 -7.510 -1.166 

΢ύλνιν ηδίσλ 
θεθαιαίσλ  

3.614 3.274 -1.940 -2.316 

Πίλαθαο 9b. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Πεηξαηψο 2009-2012    

 
Ανάλςζη οικονομικών μεγεθών 

Απνηέιεζκα ησλ παξαπάλσ ζπγρσλεχζεσλ είλαη ε εμαηξεηηθή αχμεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. ΢πγθεθξηκέλα ην 1999, ην ελεξγεηηθφ απμήζεθε θαηά 114% (ζε 

€8.136εθ απφ €3.800εθ ην 1998), νη ρνξεγήζεηο απμήζεθαλ θαηά 110% (ζε €3.276εθ, 

€1.560εθ, νη θαηαζέζεηο θαηά 96% (ζε €5.905εθ απφ €3.016εθ ην 1998) θαη ηα ίδηα 

θεθάιαηα θαη ηα θέξδε ηεηξαπιαζηάζηεθαλ κέζα ζε έλα έηνο.  

΢ην ηέινο Γεθεκβξίνπ 2006, ην ελεξγεηηθφ ηνπ Οκίινπ δηακνξθψζεθε ζηα 

€30.931εθ έλαληη €23.545εθ 2005, παξνπζηάδνληαο αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 31%. Σνλ 

ίδην πςειφ ξπζκφ ζεκείσζαλ θαη νη ρνξεγήζεηο, ην ππφινηπν ησλ νπνίσλ αλήιζε ζε 

€20.804εθ ζεκαληηθά πςειφηεξα (31%) απφ ηνλ αληίζηνηρν ξπζκφ ηεο ειιεληθήο 

ηξαπεδηθήο αγνξάο (20%). ΢εκεηψλεηαη φηη νη ρνξεγήζεηο ησλ κνλάδσλ εμσηεξηθνχ 

παξνπζίαζαλ εληππσζηαθή αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 57%, θηάλνληαο ηα €2.920εθ. Οη 

θαηαζέζεηο, δηακνξθψζεθαλ ζε €16.135εθ, ζεκεηψλνληαο αχμεζε 27% θαη πάιη 

ζεκαληηθά πςειφηεξα απφ ην ξπζκφ αχμεζεο ησλ θαηαζέζεσλ ζηελ ειιεληθή 

ηξαπεδηθή αγνξά (10%). 

Αλνδηθή πνξεία αθνινπζνχλ ην ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ κέρξη θαη ην 

2009, κε ην ελεξγεηηθφ λα δηακνξθψλεηαη ζηα €54.280εθ, νη θαηαζέζεηο ζηα €30.063εθ, 

νη ρνξεγήζεηο ζηα €37.688 θαη ηα ίδηα θεθάιαηα ζηα €3.614εθ (πξαγκαηνπνηήζεθε 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ €1.350εθ ην 2007).  

Αλαθνξηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή επίδνζε ηνπ Οκίινπ Πεηξαηψο γηα ην 2012 

(1ε ρξήζε κεηά ηε ζπγρψλεπζε κε ην «πγηέο» ηκήκα ηεο AteBank), ην ελεξγεηηθφ 

δηακνξθψζεθε ζε €70.406εθ παξνπζηάδνληαο αχμεζε θαηά 43% ζε ζρέζε κε ην 2011 

θαη αληίζηνηρα εληζρχζεθαλ θαη νη θαηαζέζεηο πνπ αλήιζαλ ζε €36.971εθ (+70%) 

θαζψο θαη ην ζχλνιν ησλ ρνξεγήζεσλ πνπ δηακνξθψζεθε ζηα €44.613 (+31%). Σν 

απνηέιεζκα πξν θφξσλ δηακνξθψζεθε ζηα -€1.166εθ επηβαξεκέλν απφ απμεκέλεο 
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πξνβιέςεηο γηα δάλεηα θαη ινηπέο απαηηήζεηο πνπ αλήιζαλ ζε €2.200εθ, ιφγσ ηεο 

ζεκαληηθήο επηδείλσζεο ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. 

 

Χπημαηοοικονομικοί δείκηερ 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο (Πίλαθεο 10a, 10b). 

 

ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ROA 1,37 2,63 1,34 0,52 0,55 0,84 1,08 1,20 1,47 1,40 0,60 

ROE  18,37 18,61 14,83 7,24 5,79 9,24 14,73 17,60 24,89 19,67 10,94 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,89 3,02 3,02 2,41 2,76 2,93 2,94 2,50 2,42 2,06 2,20 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

1,46 3,84 1,59 0,62 0,61 0,82 0,94 1,10 1,50 1,50 0,58 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

72,05 49,06 65,63 79,96 79,90 73,46 70,15 66,22 54,52 52,11 76,95 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

51,72 55,48 57,90 64,68 86,98 103,53 113,13 109,51 122,06 137,26 135,00 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

243,59 248,35 230,73 196,63 169,08 143,35 135,32 162,93 151,43 153,28 143,27 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

7,45 14,13 9,01 7,12 9,45 9,11 7,32 6,83 5,92 7,13 5,51 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

18,14 35,10 20,79 13,99 15,98 13,06 9,91 11,13 8,97 10,93 7,90 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

9,38 19,48 12,04 9,05 13,90 13,52 11,21 12,19 10,95 15,00 10,66 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

14,98 8,73 15,49 26,73 69,83 78,49 64,94 50,39 31,86 25,66 44,01 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

0,97 0,74 0,82 1,05 2,44 3,17 2,72 1,93 1,26 0,90 1,32 

Πίλαθαο 10a. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Πεηξαηψο 1998-2008    
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ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 2009 2010 2011 2012 

ROA 0,38 -0,04 -13,41 -0,72 

ROE  5,70 -0,64 341,13 21,98 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,13 2,19 2,54 1,56 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,42 0,02 -13,46 -1,43 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

82,87 99,27 703,05 152,34 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

125,36 127,69 156,01 120,67 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

144,02 153,25 145,13 157,81 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

6,66 5,68 -3,93 -3,29 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

9,59 8,70 -5,71 -5,19 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

12,02 11,11 -8,90 -6,26 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

62,03 96,93 245,22 286,97 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

1,87 2,52 6,19 9,26 

Πίλαθαο 10b. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Πεηξαηψο 2009-2012   

 
Ανάλςζη σπημαηοοικονομικών δεικηών 

Οη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ROA & ROE βειηηψζεθαλ ζεκαληηθά θαη 

δηακνξθψζεθαλ ζε 2,63% θαη 18,61% αληίζηνηρα ην 1999. Παξαηεξψληαο ην 

παξαθάησ γξάθεκα (Γξάθεκα 9), ν δείθηεο ROA θπκάλζεθε ζηα ίδηα επίπεδα κε απηά 

ηνπ κ.ν ηνπ θιάδνπ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Αληίζεηα κε ηνλ 

δείθηε ROE πνπ παξνπζίαζε έληνλεο δηαθπκάλζεηο επηηπγράλνληαο ηηο πςειφηεξεο 

ηηκέο ην 1999 (18,61%), ην 2006 (24,89%) θαη 2007 (19,47%), εμαηηίαο ησλ απμεκέλσλ 

θεξδψλ. ΢ε ζχγθξηζε κε ηνλ κ.ν ηνπ θιάδνπ, ν δείθηεο βξηζθφηαλ θάησ απφ ην κ.ν 

κέρξη θαη ην 2002 θαη ζηε ζπλέρεηα μεπέξαζε ηα επίπεδα ηνπ κ.ν. κέρξη θαη ην 2008. 

Καηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, νη δείθηεο παξνπζηάδνπλ πησηηθή 

πνξεία ιφγσ ηεο πεξηνξηζκέλεο θεξδνθνξίαο αιιά θαη ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζηάδεη ν 

Όκηινο. 
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Γξάθεκα 9. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ROA-ROE (Όκηινο Πεηξαηψο-Κιάδνο) 

 

Όζνλ αθνξά ηνπο ππφινηπνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε 

θαζαξνχ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ γηα ηνλ Όκηιν δηακνξθψλεηαη ζε 2,50% (έλαληη ηνπ 

κ.ν ηνπ θιάδνπ 2,91%), γεγνλφο πνπ καο δείρλεη φηη ν Όκηινο δελ είλαη απνδνηηθφο 

φζνλ αθνξά ηηο θαζαξά ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ην θαζαξφ εηζφδεκά απφ 

ηφθνπο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα.  

Ο δείθηεο θέξδε πξν θφξσλ / (ρνξεγήζεηο + θαηαζέζεηο) παξνπζηάδεη ηηο  

πςειφηεξεο ηηκέο ην 1999 (3,84%) θαη ην 2006-2007 (1,50%). ΢ηε ζπλέρεηα 

παξαηεξείηαη ζηαδηαθή κείσζε θαη ζηα ηειεπηαία έηε εκθαλίδεηαη αξλεηηθφο ιφγσ ησλ 

δεκηψλ πνπ παξνπζηάδεη ν Όκηινο.  

Ο δείθηεο θφζηνπο εζφδσλ δείρλεη ηε ζρέζε ησλ εμφδσλ θαη ηνπ φγθνπ ησλ 

ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ (εζφδσλ). Ο δείθηεο δηαηεξείηαη εηεζίσο ηελ πεξίνδν 2002-2007  

ζε κηα κέζε ηηκή 66% (έλαληη ηνπ κ.ν ηνπ θιάδνπ 72%). Απμάλεηαη ηα ηειεπηαία ρξφληα 

ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ εζφδσλ πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ 

θξίζε. Υακειή θεξδνθνξία βάζε ηνπ δείθηε θαίλεηαη λα παξνπζηάδεη ν Όκηινο, θαζψο 

ε κέζε ηηκή ηνπ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ δηακνξθψλεηαη ζε 

118%, πςειφηεξνο απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ (111%). 

Ο δείθηεο Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο θαλεξψλεη ηελ δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο παξνπζηάδεη 

ζηαδηαθή αχμεζε απφ 51,72% ην 1998 ζην 156% ην 2011 (κεγαιχηεξε ηηκή ιφγσ ηεο 
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εθξνήο θαηαζέζεσλ). Ο δείθηεο μεπεξλάεη ηε κνλάδα ηα έηε 2003-2012, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη νη ρνξεγήζεηο ππεξθαιχπηνπλ ηηο θαηαζέζεηο, θαλεξψλνληαο ρακειή 

ξεπζηφηεηα. Σν 2012, ν δείθηεο βειηηψλεηαη ζεκαληηθά θαη δηακνξθψλεηαη ζην 120% 

απφ 156% ην 2011. 

Με ην δείθηε Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο, πνπ δείρλεη ηελ αλαινγία ησλ δαλείσλ 

πνπ θαηαθξαηεί ε ηξάπεδα, ν Όκηινο ηεο Πεηξαηψο θαίλεηαη λα αληηκεησπίδεη 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο.  Ζ κέζε ηηκή ηνπ δηακνξθψλεηαη ζε 171,88%, ρακειφηεξε 

απφ ηε κέζε ηηκή ηνπ θιάδνπ 178,40%. Καηά ηε δηάξθεηα 1999-2008 ν δείθηεο 

παξνπζηάδεη πησηηθή πνξεία. Ζ άλνδνο ζηα ηειεπηαία έηε νθείιεηαη ζηελ επηβξάδπλζε 

ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ησλ ηξαπεδψλ ιφγσ ηεο θξίζεο.  

Βάζεη ηνπ παξαθάησ γξαθήκαηνο (Γξάθεκα 10), ν δείθηεο 

Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο βξίζθεηαη πάλσ απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ ελψ ν δείθηεο 

Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο βξίζθεηαη θάησ απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, γεγνλφο πνπ 

απνδεηθλχεη φηη ν Όκηινο έρεη ρεηξφηεξε ξεπζηφηεηα απφ ηνπο ππφινηπνπο Οκίινπο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Δπηζεκαίλεηαη φηη ν δείθηεο Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο 

βειηηψλεηαη ηα ηειεπηαία έηε, ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκνχ ησλ πηζηνδνηήζεσλ. 

 

 

Γξάθεκα 10. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (Όκηινο Πεηξαηψο, Κιάδνο) 

 

Αληίζηνηρα, νη δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, φπσο θαίλνληαη ζηα παξαθάησ 

γξαθήκαηα (Γξάθεκα 11a, 11b, 11c), ιακβάλνπλ ηηο θαιχηεξεο ηηκέο ηνπο ην 1999 

(ΗΚ/Δλεξγεηηθφ:14,13%, ΗΚ/Υνξεγήζεηο: 35,10% θαη ΗΚ/Καηαζέζεηο: 19,48%) θαη ζηε 
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ζπλέρεηα αθνινπζνχλ κηα πησηηθή πνξεία κέρξη ην 2001 θαη έληνλεο δηαθπκάλζεηο κέρξη 

ην 2010. Μηθξή αχμεζε εκθάληζαλ ην 2007, ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. Σα έηε 2011-2012, νη δείθηεο δελ νξίδνληαη ιφγσ ησλ αξλεηηθψλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. ΢ε ζχγθξηζε κε ηηο ηηκέο ηνπ θιάδνπ, παξαηεξνχκε κηα έληνλε δηαθχκαλζε. 

 

Γηαρξνληθή Δμέιημε Γεηθηώλ Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο (Όκηινο Πεηξαηώο, Κιάδνο) 

 

Γξάθεκα 11a. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Δλεξγεηηθφ (Όκηινο Πεηξαηψο, Κιάδνο) 

Γξάθεκα 11b. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Υνξεγήζεηο (Όκηινο Πεηξαηψο, Κιάδνο) 
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Γράφημα 11c. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Καηαζέζεηο (Όκηινο Πεηξαηψο, Κιάδνο) 

 

 
Ο δείθηεο Πξνβιέςεηο/Λεηηνπξγηθά έζνδα δείρλεη ην πνζφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

εζφδσλ πνπ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ. Ο δείθηεο παξνπζηάδεη κηα πησηηθή πνξεία 

κεηά ην 2004, κε ηε ρακειφηεξε ηηκή λα επηηπγράλεηαη ην 2007 (25,6%), ελψ απμάλεηαη 

ζεκαληηθά ηελ ηειεπηαία δηεηία, ζεκεηψλνληαο ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ, ιφγσ ησλ 

πςειψλ πξνβιέςεσλ πνπ θαηέγξαςαλ νη ηξαπεδηθνί φκηινη. 

  Ζ κέζε ηηκή ηνπ ηειεπηαίνπ δείθηε Πξνβιέςεηο/Δλεξγεηηθφ γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2012 θπκαίλεηαη ζηα ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα ηνπ 2,48%, ρακειφηεξνο απφ ην 

κέζν φξν ηνπ θιάδνπ 2,80%. Οη κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε παξαηεξνχληαη ηελ 

ηειεπηαία δηεηία, βάζεη απηψλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ. 
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1.6. ΟΜΗΛΟ΢ ΔΜΠΟΡΗΚΖ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ 
 

 
Ιζηοπική αναδπομή ηων Ε&΢ (www.emporiki.gr) 

Σνλ 10/2000 ππεγξάθε ζχκβαζε πιαίζην γηα ηελ εθαξκνγή ζηξαηεγηθήο 

ζπκκαρίαο κεηαμχ ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο θαη ηεο Γαιιηθήο ηξάπεδαο Credit Agricole, 

βάζε ηεο νπνίαο ε δεχηεξε απέθηεζε ην 8,83% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο πξψηεο. 

Ζ ελ ιφγσ ζχκβαζε είρε σο ζθνπφ ηνλ εκπινπηηζκφ ησλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ πνπ 

πξνζθέξεη ε Δκπνξηθή αιιά ηαπηφρξνλα παξείρε ηε δπλαηφηεηα επέθηαζεο ηεο 

ζπλεξγαζίαο θαη ζε άιινπο επηπξφζζεηνπο ηνκείο κέζσ ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο.  

Οη παξαπάλσ ζπκθσλίεο ζηφρεπαλ ζηελ νηθνδφκεζε κηαο καθξνρξφληαο 

ζπκκαρίαο, πνπ απέβιεπε ζηε κεηαθνξά ηερλνγλσζίαο θαη ζηελ αμηνπνίεζε ησλ 

πιενλεθηεκάησλ ησλ δχν νκίισλ. Σνλ Αχγνπζην ηνπ 2006, ε Credit Agricole αχμεζε ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο απφ 8,83% 

ζε 71,97%. ΢ην ηέινο ηνπ 2006 ε Credit Agricole θαηείρε ην 66,96% ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο Δκπνξηθήο. Ζ πξψηε ζεηηθή εμέιημε απφ ηελ εμαγνξά ηνπ πιεηνςεθηθνχ 

παθέηνπ κεηνρψλ ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο απφ ηελ Credit Agricole ήηαλ ε 

αλαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο πξψηεο  απφ ηνπο θπξηφηεξνπο δηεζλείο 

νίθνπο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. 

 

Οικονομικά μεγέθη 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ηνπ Οκίινπ ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο (Πίλαθεο 11a, 11b). 

 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Δλεξγεηηθό 10.075 13.899 16.164 18.143 16.891 16.888 18.745 20.818 22.795 27.208 30.028 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
8.294 10.496 11.377 13.593 13.296 14.042 14.928 14.929 16.656 18.127 18.364 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
4.422 5.365 6.769 8.736 10.168 12.030 13.495 15.632 17.226 19.516 23.709 

Καζαξά θέξδε 

πξν θόξσλ 
112 1.056 329 243 89 113 -94 115 -228 50 -12 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
628 1.946 2.044 1.974 1.220 1.200 422 1.072 832 880 246 

Πίλαθαο 11a. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Δκπνξηθήο 1998-2008    
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ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ 

Πνζά ζε εθ. € 2009 2010 2011 2012 

Δλεξγεηηθό 28.424 26.777 21.724 19.517 

΢ύλνιν 

θαηαζέζεσλ 
15.494 12.245 11.262 12.675 

΢ύλνιν 

ρνξεγήζεσλ 
22.124 21.293 19.111 14.834 

Καζαξά 

θέξδε πξν 

θόξσλ 

-566 -856 -1.593 -1.385 

΢ύλνιν ηδίσλ 

θεθαιαίσλ  
1.139 943 919 1.727 

Πίλαθαο 10b. Οηθνλνκηθά κεγέζε Οκίινπ Δκπνξηθήο 2009 2012   

 

Ανάλςζη οικονομικών μεγεθών 

Απφ ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ Οκίινπ ηεο Δκπνξηθήο παξαηεξνχκε αξρηθά ην 

ελεξγεηηθφ παξνπζίαζε αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 80% ηελ πεξίνδν 1998-2001(ζε 

€18.143εθ ην 2001 έλαληη €10.075εθ ην 1998) θαη ζηε ζπλέρεηα κέρξη ην 2003 εκθάληζε 

κηθξή κείσζε ηεο ηάμεσο ηνπ -7%. Απφ ην 2004 θαη κέρξη ην 2008 παξνπζίαζε 

δηαρξνληθή ζηαδηαθή αχμεζε θαη δηακνξθψζεθε ζηα €30.028εθ. Καηά ηελ πεξίνδν ηεο 

θξίζεο, ην ελεξγεηηθφ πεξηνξίζηεθε θαηά 35%. 

Όπσο παξαηεξήζακε θαη απφ ηελ αλάιπζε ησλ κεγεζψλ ησλ πξνεγνχκελσλ 

ηξαπεδψλ, ηφζν νη θαηαζέζεηο φζν θαη νη ρνξεγήζεηο απμάλνληαη δηαρξνληθά κέρξη ην 

2008. Σα ίδηα θεθάιαηα θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα πξν θφξσλ, παξνπζηάδνπλ 

έληνλεο δηαθπκάλζεηο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, απνηέιεζκα 

ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζίαδε ν Όκηινο. ΢εκεηψλεηαη φηη ηνλ 12/2009, απνθαζίζζεθε ε 

κείσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο ηξάπεδαο κε ζπκςεθηζκφ ζπζζσξεπκέλσλ 

ινγηζηηθψλ δεκηψλ χςνπο €1.300εθ. κε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο απφ 

5,5 επξψ ζε 1 επξψ. Σαπηφρξνλα, απνθαζίζηεθε ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο 

θεθαιαίνπ θαηά €989,4 εθαηνκκπξίσλ. Δπίζεο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηε δηάξθεηα ηνπ 

ηέηαξηνπ ηξηκήλνπ ηνπ 2010, ε Credit Agricole θαηέβαιε 400 εθαηνκκχξηα επξψ 

κεηξεηά, σο θχξηνο κέηνρνο έλαληη αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

εληζρχζεη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ηεο Δκπνξηθήο ηξάπεδαο. 
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Χπημαηοοικονομικοί δείκηερ 

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξαηίζεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηνπ Οκίινπ ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο (Πίλαθεο 12a,12b). 

 
 

ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ROA 0,72 6,89 1,18 0,80 0,31 0,43 -0,60 0,36 -1,04 0,27 -0,02 

ROE  11,62 49,18 9,30 7,40 4,26 6,00 -26,78 6,90 -28,37 8,30 -2,85 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

3,31 3,46 3,56 3,87 3,55 3,85 3,14 3,00 3,26 2,83 2,19 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

0,88 6,66 1,81 1,09 0,38 0,43 -0,33 0,38 -0,67 0,13 -0,03 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

80,56 34,75 65,11 72,88 88,55 86,75 111,65 85,98 123,19 94,63 153,31 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

53,32 51,11 59,50 64,27 76,47 85,67 90,40 104,71 103,42 107,66 129,11 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

227,84 259,07 238,79 207,68 166,12 140,38 138,90 133,18 132,33 139,41 126,65 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

6,23 14,00 12,65 10,88 7,22 7,11 2,25 5,15 3,65 3,23 0,82 

Ίδηα Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

14,20 36,27 30,20 22,60 12,00 9,98 3,13 6,86 4,83 4,51 1,04 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

7,57 18,54 17,97 14,52 9,18 8,55 2,83 7,18 5,00 4,85 1,34 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

27,40 16,83 28,06 31,09 38,45 44,46 54,89 67,43 87,75 100,63 138,23 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

1,56 1,14 1,45 1,50 1,75 2,18 2,30 2,68 3,80 3,51 3,48 

Πίλαθαο 12a. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Δκπνξηθήο 1998-2008    
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ΓΔΗΚΣΔ΢ 

Πνζνζηό % 2009 2010 2011 2012 

ROA 2,05 -3,26 -8,08 -7,75 

ROE  51,19 -92,68 -191,08 -87,61 

Καζαξό 
πεξηζώξην 
Δπηηνθίνπ 

2,04 2,46 2,88 1,94 

Κέξδε πξν 
Φόξσλ / 
(Υνξ.+Καη.)  

-1,50 -2,55 -5,24 -5,03 

Γείθηεο 
Κόζηνπο  

171,21 211,18 312,40 513,13 

Υνξεγήζεηο/ 
Καηαζέζεηο  

142,79 173,89 169,69 117,03 

Δλεξγεηηθό / 
Υνξεγήζεηο  

128,48 125,75 113,67 131,57 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Δλεξγεηηθό  

4,01 3,52 4,23 8,85 

Ίδηα 
Κεθάιαηα / 
Υνξεγήζεηο 

5,15 4,43 4,81 11,64 

Ίδηα 
Κεθάιαηα/ 
Καηαζέζεηο 

7,35 7,70 8,16 13,63 

Πξνβιέςεηο / 
Λεηηνπξγηθά 
Έζνδα 

149,81 220,81 301,07 775,15 

Πξνβιέςεηο / 
΢ύλνιν 
Δλεξγεηηθνύ 

4,11 6,34 10,39 13,27 

Πίλαθαο 12b. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο Οκίινπ Δκπνξηθήο 2009-2012    

 

Αλαθνξηθά κε ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ν Όκηινο ηεο Δκπνξηθήο 

παξνπζηάδεη ρακειή απνδνηηθφηεηα κε ηνπο δείθηεο ROA θαη ROE λα γίλνληαη 

αξλεηηθνί ζε νξηζκέλα έηε, ιφγσ ησλ δεκηψλ πνπ παξνπζίαζε ζηα έηε απηά (Γξάθεκα 

12.). Ο δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ηνπ Οκίινπ δε δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ 

ηηο άιιεο ηξάπεδεο, φπσο ζπλέβαηλε κε ηνπο πξνεγνχκελνπο δχν δείθηεο. Απηφ 

θαλεξψλεη φηη ν Όκηινο παξά ηα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα έρεη θαη ηηο δεκίεο πνπ 

εκθαλίδεη, είλαη απνδνηηθφο φζνλ αθνξά ηηο θαζαξά ηξαπεδηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο θαη 

ην θαζαξφ εηζφδεκά ηνπ απφ ηφθνπο. Ο δείθηεο θφζηνπο εζφδσλ είλαη αξθεηά 

απμεκέλνο γηα ηελ Δκπνξηθή γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηε ρακειή θεξδνθνξία ηνπ 

Οκίινπ. Ζ κέζε ηηκή ηνπ δείθηε ηελ πεξίνδν 1998-2007 δηακνξθψζεθε ζην 82% θαη ηελ 

ππφινηπν πεξίνδν απμάλεηαη ζεκαληηθά ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ εζφδσλ πνπ 

πξνθιήζεθε απφ ηελ θξίζε. 
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Γξάθεκα 12. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ROA-ROE (Όκηινο Δκπνξηθήο, Κιάδνο) 

 

Αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, ν δείθηεο Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο 

αθνινπζεί ην ζχλνιν ησλ ηξαπεδψλ, δειαδή ηα πξψηα ρξφληα ζε επίπεδα θάησ ηεο 

κνλάδαο θαη κεηά ην 2005 ν δείθηεο ππεξβαίλεη ηε κνλάδα σο απνηέιεζκα ηεο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο. Ο δείθηεο Δλεξγεηηθφ πξνο Υνξεγήζεηο ηεο Δκπνξηθήο 

παξνπζηάδεη δηαθπκάλζεηο, ελψ ε κέζε ηηκή ηνπ θπκαίλεηαη ζην 160% θαη ζε ζχγθξηζε 

ην κέζν δείθηε ηνπ θιάδνπ (176%) παξνπζηάδεη ηε ρακειφηεξε ηηκή, πνπ ζεκαίλεη 

πςειή απφδνζε γηα ηνλ Όκηιν, αιιά θαη κεγαιχηεξν θίλδπλν (Γξάθεκα 13). 

 

Γξάθεκα 13. Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο (Όκηινο Δκπνξηθήο, Κιάδνο) 
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Αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ζχκθσλα κε ηα θάησζη 

γξαθήκαηα (Γξάθεκα 14a, 14b, 14c), νη ηξεηο δείθηεο αθνινπζνχλ αλάινγε πνξεία, 

επηηπγράλνληαο ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπο ην 1999 (ΗΚ/Δλεξγεηηθφ: 14%, ΗΚ/Υνξεγήζεηο: 

36,27% & ΗΚ/Καηαζέζεηο: 18,54%). ΢ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί πησηηθή πνξεία κέρξη ην 

2004 πνπ θαη νη 3 δείθηεο παξνπζηάδνπλ πνιχ ρακειέο ηηκέο πνπ ππνδειψλεη 

ζεκαληηθά πξνβιήκαηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηνπ Οκίινπ. ΢ηε ζπλέρεηα 

ζηαζεξνπνηνχληαη κέρξη ην 2008, φπνπ δηακνξθψλνληαη νη ρακειφηεξεο ηηκέο 

(ΗΚ/Δλεξγεηηθφ: 0,82%, ΗΚ/Υνξεγήζεηο: 1,02% & ΗΚ/Καηαζέζεηο: 1,34%), ζπλέρεηα ησλ 

λέσλ θαλφλσλ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Σελ πεξίνδν 2009-2012, νη δείθηεο 

παξνπζηάδνπλ αχμεζε ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

εληζρπζεί ε θεθαιαηαθή επάξθεηα κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο. 

 

Γηαρξνληθή εμέιημε δεηθηώλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (Όκηινο Δκπνξηθήο, Κιάδνο) 

 

 

Γξάθεκα 14a. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Δλεξγεηηθφ (Όκηινο Δκπνξηθήο, Κιάδνο) 
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Γξάθεκα 14b. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Υνξεγήζεηο (Όκηινο Δκπνξηθήο, Κιάδνο) 

 

Γξάθεκα 14c. Γηαρξνληθή εμέιημε δείθηε ΗΚ/Καηαζέζεηο (Όκηινο Δκπνξηθήο, Κιάδνο) 

 

Ο δείθηεο Πξνβιέςεηο/Λεηηνπξγηθά έζνδα παξνπζηάδεη κηα ζπλερή απμεηηθή 

πνξεία, γεγνλφο πνπ δείρλεη θαθή πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, εηδηθά ηα έηε 2008 θαη 

2009. Σελ ηειεπηαία δηεηία απμάλεηαη πεξαηηέξσ, ζεκεηψλνληαο ηηο κεγαιχηεξεο ηηκέο 

ηνπ, ιφγσ ησλ πςειψλ πξνβιέςεσλ πνπ θαηέγξαςαλ νη ηξαπεδηθνί φκηινη. Ο Όκηινο 

ηεο Δκπνξηθήο παξνπζηάδεη κε δηαθνξά ηνλ ρεηξφηεξν δείθηε, απφ ηα άιια πηζησηηθά 

ηδξχκαηα κε ηε κέζε ηηκή ηνπ λα αλέξρεηαη ζην 138,8% έλαληη 84,09% ηνπ θιάδνπ.  

  Ζ κέζε ηηκή ηνπ ηειεπηαίνπ δείθηε Πξνβιέςεηο/Δλεξγεηηθφ γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2012 θπκαίλεηαη ζηα κε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα ηνπ 3,96%, πςειφηεξνο απφ ην 

κέζν φξν ηνπ θιάδνπ 2,80%. Καη απφ ηνλ ηειεπηαίν δείθηε γίλεηαη εκθαλήο ε θαθή 

πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο Δκπνξηθήο, ελψ θαη εδψ νη κεγαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε 

παξαηεξνχληαη ηελ ηειεπηαία δηεηία. 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 113 

 
 

2. ΢πκπεξάζκαηα 
 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ αλσηέξσ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

ζπκπεξαίλνπκε ηα θάησζη: 

Όκηινο Δζληθήο Σξάπεδαο 

Ο Όκηινο ΔΣΔ πξνρψξεζε ζε ζπγρσλεχζεηο κηθξφηεξσλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ ηε ρξνληθή πεξίνδν 1998-2002 κε απψηεξν ζθνπφ ηελ εμεηδίθεπζε ζε 

δηαθνξεηηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηνκείο θαη ηε βειηίσζε ησλ δνκψλ ηνπ γηα ηελ 

θαιχηεξε πξνζαξκνγή ζηηο απαηηήζεηο ηφζν ηεο δηεζλνχο φζν θαη ηεο εγρψξηαο 

αγνξάο. Πην επηηπρεκέλε εμαγνξά ζεσξείηαη απηή ηεο Finansbank (Σνπξθία) πνπ 

επέηξεςε ζηελ ΔΣΔ λα αλνηρηεί ζε κηα αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία 70 εθαη. θαηνίθσλ. 

  Σα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε (ελεξγεηηθφ, θαηαζέζεηο, ρνξεγήζεηο, θέξδε θαη ΗΚ) 

ηνπ Οκίινπ, ζην ζχλνιν ηνπο παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή αχμεζε κέρξη ην 2008 θαη ζηε 

ζπλέρεηα πεξηνξίζηεθαλ ζπλέπεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Ηδηαίηεξα ηε δηεηία 2006-

2008 παξαηεξνχκε ζρεδφλ δηπιαζηαζκφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ (ζε €1,9εθ απφ 

€0,94εθ) αιιά θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ζε €8,2εθ απφ €4,3εθ) πνπ ηζρπξνπνίεζε 

ζεκαληηθά ηε ζέζε ηνπ Οκίινπ. 

 Όζνλ αθνξά ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, απφ ηελ πνξεία ησλ δεηθηψλ 

θεξδνθνξίαο, ε εηθφλα ηνπ Οκίινπ θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή. ΢ε ζχγθξηζε κε ηνλ θιάδν, νη 

δείθηεο ηνπ Οκίινπ βξίζθνληαη ζε θαιχηεξα επίπεδα γηα ηε κεγαιχηεξε ρξνληθή 

δηάξθεηα πνπ εμεηάζηεθε. Απφ ηελ εμέηαζε ησλ δεηθηψλ Υνξεγήζεηο/Καηαζέζεηο & 

Δλεξγεηηθφ/Υνξεγήζεηο, θαλεξψλεηαη ε ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα ηνπ Οκίινπ θαη ζε 

ζχγθξηζε κε ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ απνδεηθλχεηαη φηη ν Όκηινο έρεη θαιχηεξε 

ξεπζηφηεηα απφ ηνπο ππφινηπνπο Οκίινπο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Αλαθνξηθά κε 

ηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, νη θαιχηεξεο ηηκέο  επηηπγράλνληαη ηα έηε 2006-

2007 γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα ηελ εμαγνξά ηεο 

Finansbank. Δπηπιένλ, νη ρακειέο ηηκέο ησλ δεηθηψλ Πξνβιέςεηο/ Λεηηνπξγηθά Έζνδα 

& Πξνβιέςεηο/ Δλεξγεηηθφ ππνδειψλνπλ ηελ θαιή πνηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

Οκίινπ. 

 

Όκηινο Alpha Bank 

Ζ θαζηέξσζε ηεο Alpha Bank σο ε δεχηεξε κεγαιχηεξε εκπνξηθή ηξάπεδα 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ εμαγνξά ηεο Ηνληθήο Σξάπεδαο ην 1999. Σα επφκελα ρξφληα, 

ν Όκηινο δελ πξνρψξεζε ζε άιιε εμαγνξά/ζπγρψλεπζε κε ηξάπεδα ηνπ εζσηεξηθνχ, 

παξά πξνέβε ζε εμαγνξέο δηαθφξσλ ηξαπεδψλ ζηηο ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο 

Δπξψπεο πξνθεηκέλνπ λα επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπ. 
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  Καη ζηελ πεξίπησζε ηεο Alpha, ηα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ζην ζχλνιν ηνπο 

παξνπζίαζαλ ζηαδηαθή αχμεζε κέρξη ην 2008 θαη ζηε ζπλέρεηα πεξηνξίζηεθαλ 

ζπλέπεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 Δμεηάδνληαο ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο, απνδεηθλχεηαη φηη ν Όκηινο είλαη 

απνδνηηθφο απφ ηηο ηξαπεδηθέο ηνπ δξαζηεξηφηεηεο. Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο θαη 

πνηφηεηαο ελεξγεηηθνχ, θξίλνληαη ηθαλνπνηεηηθνί θαζψο θπκαίλνληαη ζηα ίδηα επίπεδα κε 

ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Οη 

δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ιακβάλνπλ ηθαλνπνηεηηθέο ηηκέο θαζ’ φιε ηε ρξνληθή 

πεξηφδνπ θαη παξέκεηλαλ ζεηηθνί θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Δπηζεκαίλεηαη, φηη ν Όκηινο ηε ρξνληθή πεξίνδν 2011-2012 είρε ηηο κηθξφηεξεο 

θεθαιαηαθέο αλάγθεο ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη βξέζεθε ζε πιενλεθηηθή 

ζέζε έλαληη ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ζε απηφ ζπλέβαιιε ε ζπκθσλία κε ηελ Credit 

Agricole θαη ηα €3δηζεθ. πνπ έιαβε γηα ηελ εμαγνξά ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο. 

 

Όκηινο Eurobank 

Ο Όκηινο Eurobank απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ηξαπεδηθνχ Οκίινπ 

πνπ ηζρπξνπνίεζε, ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηε ζέζε ηνπ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ άιισλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ηδηαίηεξα κεηά ηελ 

εμαγνξά ηεο Σξάπεδαο Δξγαζίαο, δεκηνπξγήζεθε ν ηξίηνο ζε κέγεζνο ηξαπεδηθφο 

Όκηινο ζηελ Διιάδα πνπ θάιππηε νιφθιεξν ην θάζκα ησλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ 

επηηπγράλνληαο ζπλέξγεηεο θαη νηθνλνκίεο θιίκαθνο. 

  Σα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ζην ζχλνιν ηνπο παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή 

βειηίσζε κέρξη ην 2008 θαη ζηε ζπλέρεηα πεξηνξίζηεθαλ ζπλέπεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 

 Ζ ζπκβνιή ησλ Δ&΢ απεηθνλίδεηαη θαη ζηηο ηηκέο πνπ ιακβάλνπλ νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο κέρξη θαη ην 2008.  Πην ζπγθεθξηκέλα, νη δείθηεο 

θεξδνθνξίαο ιακβάλνπλ θαιχηεξεο ηηκέο ζε ζχγθξηζε κε απηέο ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ 

θιάδνπ, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ν Όκηινο ζπλδχαζε ηε κεγέζπλζε ηνπ κε ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηνπ.   Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο θαη πνηφηεηαο ελεξγεηηθνχ θξίλνληαη ηθαλνπνηεηηθνί θαζψο θπκαίλνληαη ζηα 

ίδηα επίπεδα κε ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ γηα ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Οη πξφζθαηεο εμαγνξέο ηνπ Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ θαη ηεο Proton Bank 

βειηίσζε ηελ «ρηππεκέλε» εηθφλα ηνπ Οκίινπ, κεηά ηελ δηαγξαθή κέξνπο ηνπ 

ειιεληθνχ ρξένπο, κε  αχμεζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη θαη' επέθηαζε  βειηίσζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο. 
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Όκηινο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 

Ο Όκηινο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997-1999, πξνρψξεζε ζε 

εμαγνξέο κηθξφηεξσλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ θαη θαηάθεξε λα δεκηνπξγήζεη έλαλ φκηιν 

επηρεηξήζεσλ πνπ θάιππηε ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ εξγαζηψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα ζηελ Διιάδα. 

  Απνηέιεζκα ησλ αλσηέξσ εμαγνξψλ ήηαλ ε εμαηξεηηθή αχμεζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ. Οη ρνξεγήζεηο θαη νη θαηαζέζεηο δηπιαζηάζηεθαλ, ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ηα 

θέξδε ηεηξαπιαζηάζηεθαλ κέζα ζε έλα έηνο (1998-99). Γηα ηελ ππφινηπε εμεηαδφκελε 

πεξίνδν παξνπζίαζαλ ζηαδηαθή αχμεζε κέρξη θαη ην 2009 θαη ζηε ζπλέρεηα 

πεξηνξίζηεθαλ ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο έιαβαλ ηηο θαιχηεξεο ηηκέο ηνπο ην 1999 θαη ζηε 

ζπλέρεηα παξνπζίαζαλ έληνλεο δηαθπκάλζεηο, θπκαηλφκελνη ζε ρακειφηεξα επίπεδα 

απφ ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, ππνδειψλνληαο ρακειή απνδνηηθφηεηα θαη ξεπζηφηεηα. 

΢ηα πιαίζηα αλαδηάξζξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηελ πεξίνδν 2012-2013, 

νη εμαγνξέο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, Ate Bank, Γεληθή Σξάπεδα, Millennium Bank, 

Σξάπεδα Κχπξνπ, CPB Bank θαη Διιεληθή Σξάπεδα θαηέζηεζαλ ηνλ Όκηιν Πεηξαηψο 

ηελ θνξπθαίν ηξαπεδηθφ φκηιν ζηελ Διιάδα κε κεξίδην αγνξάο 30% ζε θαηαζέζεηο θαη 

δάλεηα. 

 

Όκηινο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο 

Ο Όκηινο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο δελ πξνρψξεζε ζε εμαγνξέο άιισλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ. Σν 2000, ε ζπκκαρία κε ηελ Γαιιηθή ηξάπεδα Credit Agricole είρε σο ζθνπφ 

ηνλ εκπινπηηζκφ ησλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη εξγαζηψλ.  Σν 2007, ε Credit Agricole 

αχμεζε ηε ζπκκεηνρή ηεο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Δκπνξηθήο, αλαβαζκίδνληαο ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηά ηεο ηειεπηαίαο. 

  ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ Οκίινπ ηεο Δκπνξηθήο, ηφζν ηα νηθνλνκηθά κεγέζε φζν θαη 

νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο ζε φιε ηελ εμεηαδφκελε 

πεξίνδν θαη ζε ζχγθξηζε κε ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ, ν Όκηινο εκθαλίδεη κε 

ηθαλνπνηεηηθέο ηηκέο. Υαξαθηεξίδεηαη σο κε απνδνηηθφο, κε πεξηνξηζκέλε ξεπζηφηεηα 

θαη κε θαθήο πνηφηεηα ελεξγεηηθνχ. 

Σν 2012, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα εμαγνξάζηεθε απφ ηελ Alpha Bank ζηα πιαίζηα 

αλαδηάξζξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

 

 

΢εκεηψλεηαη φηη  γηα  ην ζχλνιν ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ, ηα παξαπάλσ νηθνλνκηθά 

κεγέζε θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο εκθάληζαλ ηηο ρεηξφηεξεο ηηκέο ηε δηεηία 2011-

2012, απφξξνηα ηεο νηθνλνκηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ηεο ρψξαο. Μεηά ηελ 
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αλαδηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2012-2013 κέζσ 

ζπγρσλεχζεσλ, αλακέλεηαη ζεκαληηθή βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη 

επαλαθνξά ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ θαλνληθή ηνπ ιεηηνπξγία, ψζηε λα 

επηδξάζεη ζεηηθά ζηελ απνθαηάζηαζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο.  

  

 

 



                           
   

 

Ε&Σ ςτο Ελληνικό Τραπεζικό Σύςτημα Σελίδα 117 

 
 

Κεθάιαην 6  

 
΢ύλνςε - ΢πκπεξάζκαηα 

 

Ζ δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδηθψλ Δ&΢ μεθίλεζε ζηελ Ακεξηθή θαηά ηε δεθαεηία 

ηνπ 1980. ΢ηελ Δπξψπε νη δηαζπλνξηαθέο ηξαπεδηθέο Δ&΢ ήηαλ πεξηνξηζκέλεο. Σν 

εληαηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηελ επέθηαζε εθηφο ησλ εζληθψλ ζπλφξσλ, θπξίσο ζε ρψξεο 

ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, μεθίλεζε κφλν απφ ην 1998-99 θαη κεηά. Αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε πιεηνςεθία (πεξίπνπ 80%) ησλ 

ηξαπεδηθψλ Δ&΢ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε ηέζζεξα θξάηε κέιε, δειαδή ηε Γεξκαλία, 

ηελ Ηηαιία, ηε Γαιιία θαη ηελ Απζηξία θαη αθνξνχζε ηηο κηθξέο θαη πνιχ κηθξέο 

ηξάπεδεο, θαζψο κε απηέο ήηαλ δπλαηφ λα επηηεπρζεί έλα επαξθέο κέγεζνο πνπ ζα 

επέηξεπε ηελ επηβίσζε (European Central Bank, EU Banking Structure, 11/2002). Ζ 

αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλεξγαζηψλ κεηαμχ ησλ κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ εμειίρζεθε 

απφ ηελ αλάγθε ζηξαηεγηθήο επαλαηνπνζέηεζεο θαη ζπγθέληξσζεο. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ, νη ηξάπεδεο επηδίσμαλ λα εδξαηψζνπλ ηηο 

ζέζεηο ηνπο κέζσ Δ&΢, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε αληαγσληζηηθή βησζηκφηεηα. 

Αληίζηνηρα, ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ε δξαζηεξηφηεηα ησλ Δ&΢ 

απμήζεθε θαηά ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. Οη θπξηφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

ελζάξξπλαλ απηφ ην αξρηθφ θχκα Δ& ΢ ήηαλ : 

α) ε απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, σο εθαξκνγή ησλ 

επξσπατθψλ θαλνληζκψλ πνπ έδηλε ην έλαπζκα γηα Δ&΢,  

β) ε εθκεηάιιεπζε ησλ Δ&΢ σο ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο γηα ηελ αχμεζε ηεο 

θεξδνθνξίαο, κε ηελ ελίζρπζε ηεο δχλακεο ζηελ αγνξά θαη ηε βειηίσζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο, 

γ) ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ Δ&΢ απφ ηα ηξαπεδηθά ζηειέρε γηα ηελ ελίζρπζε ή ηελ 

ππεξάζπηζε ηεο πξνζσπηθήο ηνπο ηζρχνο θαη ζέζεο. 

Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο, ηα πξψηα ρξφληα ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάζακε, 

παξνπζίαζαλ αμηφινγνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο εξγαζηψλ, ηθαλνπνηεηηθή θεξδνθνξία θαη 

ηζρπξή πεξηθεξεηαθή παξνπζία ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Ζ εηθφλα ηνπο απηή 

νθεηιφηαλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ζηνπο πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο, 

ζηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ, ζηα ρακειά επηηφθηα θαη ζηηο ζπλζήθεο λνκηζκαηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο πνπ αθνινχζεζαλ ηελ έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ, αιιά θαη ζηνλ 

ζεκαληηθφ βαζκφ εμπγίαλζεο θαη εθζπγρξνληζκνχ ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπλνδεχηεθε 

απφ έλα θχκα Δ&΢ εμαγνξψλ ηελ πεξίνδν απηή. 
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Απφ ηελ αλάιπζε ησλ ελνπνηεκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, έγηλε θαλεξή 

ε ζεκαληηθή ζπκβνιή ησλ Δ&΢ ζηε κεηαβνιή ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ πέληε ηξαπεδψλ, ε 

ζπλνιηθή άλνδνο ηνπ νπνίνπ μεπέξαζε ην 1000%. Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα 

απνηεινχλ νη Όκηινη ηεο Eurobank θαη ηεο Πεηξαηψο, νη νπνίνη κέζσ Δ&΢ αχμεζαλ 

ζεκαληηθά ηα κεγέζε κέζα ζε ρξνληθφ δηάζηεκα ιηγφηεξν ησλ 10 εηψλ θαη θαηέθεξαλ 

λα αληαγσλίδνληαη ηξαπεδηθνχο Οκίινπο κε κεγάιε ηζηνξία, φπσο ηεο Δζληθήο θαη ηεο 

Alpha Bank. Βέβαηα, ζεκαληηθή ήηαλ θαη ε ζπκβνιή ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, πνπ πξνεξρφηαλ θπξίσο απφ ηε ιηαληθή ηξαπεδηθή (ζηεγαζηηθά 

θαη θαηαλαισηηθά δάλεηα). Οη ρνξεγήζεηο ζην δηάζηεκα 2002-2007 απμάλνληαλ κε 

γξήγνξνπο ξπζκνχο ηφζν ζην εζσηεξηθφ, φζν θαη ζηηο μέλεο αγνξέο, κεηά ηε δπλακηθή 

επέθηαζε πνιιψλ ηξαπεδψλ ζε ρψξεο ηεο ΝΑ Δπξψπεο. ΢ηε ζπλνιηθή άλνδν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ νδήγεζαλ, επηπιένλ, θαη νη απμήζεηο ησλ ππεξαμηψλ πνπ πξνέθπςαλ απφ 

ηηο πνιιέο εμαγνξέο θαη ζπκκεηνρέο ζε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ πεξίνδν απηή. ΢ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην 

κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ απνθιηκαθψλεηαη.  

Αικαηψδεο ήηαλ θαη ε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ Οκίισλ ησλ ηξαπεδψλ, 

έσο ην 2007, κε ηνπο ηφθνπο λα αληηπξνζσπεχνπλ ηε κεγαιχηεξε πεγή εζφδσλ. Απηφ 

θαίλεηαη εκθαλψο απφ ηνλ δείθηε θαζαξνχ επηηνθηαθνχ πεξηζσξίνπ, ν νπνίνο θξίλεηαη 

ηθαλνπνηεηηθφο γηα φινπο ηνπο Οκίινπο. Ο δαλεηζκφο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ απμήζεθε κε πςεινχο ξπζκνχο, πξνζθέξνληαο πςειά πεξηζψξηα 

θέξδνπο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢πκβνιή ζηελ άλνδν ηεο θεξδνθνξίαο είραλ θαη νη 

επελδχζεηο ζηελ ΝΑ Δπξψπε. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δηέθξηλαλ απφ πνιχ λσξίο ηηο 

επθαηξίεο θαη θξφληηζαλ λα αλαπηχμνπλ δίθηπα θαη ηερλνγλσζία ζηηο ηαρέσο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο ΝΑ Δπξψπεο. 

Σελ ίδηα πεξίνδν, νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο, βξίζθνληαλ ζε 

ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα αθνινπζψληαο ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο (πρ ROA) αλνδηθή θαη 

ζε άιιεο ζηαζεξή πνξεία. Οη ηηκέο ηνπο κεηαμχ ησλ νκίισλ ησλ ηξαπεδψλ είραλ κηθξέο 

απνθιίζεηο. Δμαίξεζε απνηειεί ν Όκηινο ηεο Δκπνξηθήο Σξάπεδαο, ηεο νπνίαο ε 

απνδνηηθφηεηα θαη ε θεξδνθνξία δηέθεξαλ ζεκαληηθά. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη ζε 

νξηζκέλα έηε ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδνπκε παξνπζίαζε δεκίεο. 

Αλαθνξηθά κε ηα ίδηα θεθάιαηα γίλεηαη αληηιεπηφ ην ελδηαθέξνλ ησλ ηξαπεδψλ 

ζηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη ζηελ ζσξάθηζε ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο, κε ζπρλέο 

απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Αλ θαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα ησλ ηξαπεδψλ 

αληηπξνζσπεχνπλ κηθξφ πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθά απαζρνινχκελσλ θεθαιαίσλ, απηά 

θαζίζηαλην επαξθή αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο πνπ επέβαιε ην επνπηηθφ ζχζηεκα 

(Μειέηε Οηθνλνκηθνχ Δπηκειεηεξίνπ Διιάδνο, 2010). Όπσο πξναλαθέξακε,  ν δείθηεο 
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ΗΚ/Δλεξγεηηθφ ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ ραξαθηεξίδεηαη ηθαλνπνηεηηθφο γηα φιε ηε 

ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάζακε.  

Παξφιν πνπ ε θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ είλαη πςειή, ηα 

μέλα θεθάιαηα, θαη ζπγθεθξηκέλα νη θαηαζέζεηο, απνηεινχλ ηε βαζηθή πεγή 

ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Όπσο πξνθχπηεη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ην πνζνζηφ 

ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ μεπεξλά ην 90% ηνπ ζπλφινπ ησλ θεθαιαίσλ. Οη θαηαζέζεηο 

ζρεδφλ ηεηξαπιαζηάζηεθαλ ζηελ ππφ εμέηαζε πεξίνδν κε ηε κεγαιχηεξε άλνδν ηνπο 

λα πξαγκαηνπνηείηαη έσο ην 2007, πξηλ δειαδή ην μέζπαζκα ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο.  

Ζ πνξεία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, επνκέλσο, κέρξη ην 2007 

ππήξμε δπλακηθή θαη ξαγδαία. Σνπο πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ, φκσο, ήξζε λα αλαθφςεη ε δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, πνπ μέζπαζε 

ζηα ηέιε ηνπ 2007. Οη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζηελ Διιάδα ήηαλ ζίγνπξα ζεκαληηθέο. 

Βξαρππξφζεζκα ε Διιάδα κπφξεζε λα αληεπεμέιζεη θαιχηεξα ζηελ θξίζε απφ φ,ηη νη 

επξσπαίνη εηαίξνη ηεο (Υαξδνχβειεο Γ., 2009), θπξίσο ιφγσ ηνπ ηζρπξνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο πνπ άληεμε αξρηθά ζην εμσηεξηθφ «ρξεκαηνπηζησηηθφ ζνθ». Ο 

βαζηθφηεξνο ιφγνο πνπ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο έδεημαλ αλζεθηηθφηεηα απέλαληη ζηελ 

θξίζε ήηαλ ην φηη δελ είραλ ηα «ηνμηθά νκφινγα» ζην ραξηνθπιάθην ηνπο. Δπηπιένλ, 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηε αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο έπαημε θαη ν έγθαηξνο ζρεκαηηζκφο 

πξνβιέςεσλ έλαληη επηζθαιψλ απαηηήζεσλ (Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ, 2010), 

φπσο παξαηεξήζεθε θαη απφ ηε δηαρξνληθή αχμεζε ησλ δεηθηψλ 

Πξνβιέςεηο/Λεηηνπξγηθά έζνδα θαη Πξνβιέςεηο/Δλεξγεηηθφ. 

Γηα φινπο απηνχο ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξακε νη ειιεληθέο ηξάπεδεο 

μεπέξαζαλ αξρηθά ζρεδφλ αλψδπλα ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Ωζηφζν, 

ζηε ζπλέρεηα δνθηκάζηεθαλ απφ ηελ εγρψξηα δεκνζηνλνκηθή θξίζε θαη νη επηπηψζεηο 

ηειηθά θάλεθαλ λα είλαη ηφζν ζνβαξέο, ψζηε λα απεηιείηαη ζήκεξα ην κέιινλ ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Οη ζπλερείο ππνβαζκίζεηο πνπ ππέζηε ην Διιεληθφ Γεκφζην, 

νδήγεζαλ αλαπφθεπθηα θαη ζε ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο. ΢ην πιαίζην ησλ εληεηλφκελσλ αλεζπρηψλ γηα ην 

δεκνζηνλνκηθφ κέιινλ ηεο Διιάδνο, ε εθξνή θαηαζέζεσλ είλαη ζπλερήο θαη φπσο ήηαλ 

αλακελφκελν έλα ηεξάζηην πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο δεκηνπξγήζεθε πνπ δελ ήηαλ άκεζα 

αληηκεησπίζηκν. 

Ζ εθξνή ησλ θαηαζέζεσλ ρεηξνηέξεςε ηνλ δείθηε ρνξεγήζεσλ πξνο θαηαζέζεηο ησλ 

ηξαπεδψλ. Απφ ηνπο ππνινγηζκνχο ηνπ δείθηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην θεθάιαην 

5 ηεο εξγαζίαο, πξνθχπηεη φηη ε ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ ήδε νξηαθή θαη πξηλ 

ηελ θξίζε, κε ηνλ δείθηε λα είλαη γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο θνληά ζηε κνλάδα. ΢ε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο κάιηζηα ην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθηφ ησλ ηξαπεδψλ είρε 
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επεθηαζεί πέξα απφ ηηο θαηαζέζεηο. Σελ ηεηξαεηία 2005-2008 απμήζεθε ζεκαληηθά ν 

δείθηεο. Πάλησο πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ν δείθηεο παξέκελε πάληα ρακειφηεξνο ζε 

ζρέζε κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ησλ επξσπατθψλ νκίισλ. Γηα παξάδεηγκα ν κέζνο φξνο 

ησλ επξσπατθψλ νκίισλ ην 2007 ήηαλ 127% (Γεσξγηθφπνπινο Ν, 2009). 

Οη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο έγηλαλ εκθαλείο ζηελ θεξδνθνξία ησλ Οκίισλ ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, ε νπνία ην 2008, θαη κεηά απφ ηελ εληππσζηαθή άλνδν ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ, ππνρψξεζε ζεκαληηθά. Ζ κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ήηαλ 

κηθξφηεξε ζε επίπεδν νκίισλ απφ φ,ηη ζε επίπεδν ηξαπεδψλ, θαζψο ηα έζνδα απφ ηηο 

δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ ζπλέρηζαλ λα επηδξνχλ ζεηηθά 

(ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε ζπλεηζθνξά ησλ θεξδψλ ηεο Finansbank ζηνλ 

Όκηιν ηεο Δζληθήο.) Σα πεξηνξηζκέλα έζνδα απφ ηελ επηβξάδπλζε ηεο πηζησηηθήο 

επέθηαζεο, ηα πξνζθεξφκελα πςειά επηηφθηα γηα ηε δηαθξάηεζε ησλ θαηαζέζεσλ  

θαζψο θαη ε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ πξνβιέςεσλ γηα ηα επηζθαιή δάλεηα νδήγεζαλ ζε 

κηα ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ θεξδψλ αιιά θαη ζηελ παξνπζίαζε δεκηψλ.  

Απφξξνηα ησλ αλσηέξσ ήηαλ ε επηδείλσζε βαζηθψλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο. 

Όπσο πξνέθπςε απφ ηελ αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζην θεθάιαην 5  ηεο εξγαζίαο, 

ηφζν ν ROA, φζν θαη ν ROE κεηψζεθαλ αξθεηά ηε πεξίνδν 2008-2012, 

παξνπζηάδνληαο αξλεηηθέο ηηκέο ηελ πεξίνδν 2011-2012. 

 Ζ κφλε ιχζε είλαη ε ελίζρπζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο, πνπ απηφ ζα 

κπνξνχζε λα επηηεπρζεί είηε κε απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή κε ηελ αλαδηάξζξσζε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ.  

 Οη απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ήηαλ δχζθνιν λα επηηεπρζνχλ θαζψο νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ εκθάληδαλ πνιχ ρακειέο απνηηκήζεηο, νπφηε απνθαζίζηεθε λα 

πξνρσξήζεη ε αλαδηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κε ηελ πξαγκαηνπνίεζε Δ&΢.  

Αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ γεληθά φηη νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο, εθηφο απφ ηελ 

ελίζρπζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ζπκβάιινπλ 

(Βιάκεο Π, 2010): 

 ΢ηελ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ. 

 ΢ηελ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθήο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηελ 

εμαγνξά ή ηε ζπγρψλεπζε. 

 ΢ηε κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο. 

 ΢ηελ απφθηεζε ηερλνγλσζίαο γηα ηνλ ζρεδηαζκφ θαη παξνρή λέσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ. 

 ΢ηε ρξεζηκνπνίεζε εμειηγκέλσλ κεζφδσλ δηαρείξηζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ. 

 ΢ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ, εάλ ε ηξάπεδα θαηαθέξεη λα δηεπξχλεη 

ηα θέξδε ηεο κεηά ηε ζπγρψλεπζε. 
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 Ζ αλαδηάηαμε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θαζψο θαη ε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδψλ, αλακέλεηαη φηη ζα απνθαηαζηήζεη ζηαδηαθά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ 

θαη ησλ θαηαζεηψλ. Ζ βειηίσζε ηεο θεθαιαηαθήο ζέζεο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζα ηνπο επηηξέςεη λα ζπλερίζνπλ λα ζηεξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία, ζπκβάιινληαο έηζη ζηε βειηίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θιίκαηνο. Σα ζηνηρεία 

απηά έρνπλ εμαηξεηηθή ζεκαζία γηα ηελ απνθαηάζηαζε ζεηηθψλ θαη δηαηεξήζηκσλ 

ξπζκψλ αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

΢ε θάζε πεξίπησζε ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζηελ Διιάδα θαίλεηαη λα εηζέξρεηαη 

ζε κηα λέα, ελδηαθέξνπζα θάζε. Ζ ηζηνξία ζα δείμεη αλ ν «γίγαληαο» ηεο ηειεπηαίαο 

εηθνζαεηίαο ζηεξίρζεθε ζε «πήιηλα πφδηα» ή ζε ζηέξεεο βάζεηο πνπ ζα ηνπ επηηξέςνπλ 

λα πξαγκαηνπνηεζεί ην ζαχκα πνπ φινη αλακέλνπλ θαη λα βγεη αθφκε πην ηζρπξφο 

κέζα απφ ηηο δηεξγαζίεο πνπ πηζαλφλ λα ζπκβνχλ ζην κέιινλ. 
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