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Δηζαγσγή 

 

 

 Σε κία επνρή όπνπ ε αβεβαηόηεηα ζηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο είλαη δηάρπηε, ε αλάγθε γηα 

ζπλερή έιεγρν θαη αμηνιόγεζε όισλ ησλ νξγαληζκώλ είλαη πην επηηαθηηθή από πνηέ. Ζ αλάπηπμε 

ηερληθώλ αμηνιόγεζεο έρεη ζεκεηώζεη αικαηώδε βήκαηα θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηώλ 

εμαηηίαο ηνπ ζπλόινπ ησλ παγθόζκησλ νηθνλνκηθώλ αιιαγώλ. 

 Ζ πνιππινθόηεηα ζηε δηαδηθαζία ιήςεο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ απνθάζεσλ ζρεηηθώλ κε 

ηνλ πηζησηηθό θίλδπλν θαζηζηά απαξαίηεηε ηε κνληεινπνίεζε θάζε κνξθήο ρξεκαηννηθνλνκηθνύ 

θηλδύλνπ από ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνύο νξγαληζκνύο. Έκκεζα όκσο, εληόο ηεο έλλνηαο „πηζησηηθόο 

θίλδπλνο‟ ππάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο πνπ ζα πξέπεη λα ιεθζνύλ πξνζερηηθά ππόςε. Ωο 

απνηέιεζκα απηνύ, νη εκπεηξηθέο πξνζεγγίζεηο είλαη πιένλ αλεπαξθείο θαη κε ηνλ ηξόπν απηό ε 

αθξηβήο εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ δελ είλαη εθηθηή. 

 Πιένλ νη νηθνλνκηθνί εξεπλεηέο πξνζπαζνύλ λα αλαπηύμνπλ κνληέια πνπ ζα εμάγνπλ 

ηθαλνπνηεηηθέο πξνζεγγίζεηο ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ θάζε νξγαληζκνύ. Τα θξηηήξηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ πηζησηηθνύ θίλδπλνπ ρσξίδνληαη ζε πνζνηηθά θαη 

πνηνηηθά. Τα πνζνηηθά είλαη θπξίσο θάπνηνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. Οη θπξηόηεξνη δείθηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ πηζησηηθνύ θίλδπλνπ παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηέζζεξηο 

ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο ελόο νξγαληζκνύ (Crouhy et al. (2001), Ενπνπλίδεο (2000)): 

 

Τε ξεπζηόηεηα (Liquidity ratios) 

Τε θεξεγγπόηεηα (Solvency and capital measure ratios) 

Τελ απνδνηηθόηεηα (Profitability) 

Τελ επίδνζε ηεο επηρείξεζεο (Performance) 

 

 Τα πνηνηηθά θξηηήξηα έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (corporate 

governance) ηνπ εθάζηνηε νξγαληζκνύ, ηελ νξγάλσζή ηνπ, ηελ δνκή ιεηηνπξγίαο ηνπ, ην πεξηβάιινλ 

θαη ηνλ θιάδν κέζα ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θ.α..  Ζ ρξήζε κόλν ησλ πνζνηηθώλ δεδνκέλσλ 

γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ δέρεηαη θξηηηθή από πνιινύο εξεπλεηέο επεηδή θαη‟ 

απηόλ ηνλ ηξόπν δελ παξνπζηάδεηαη πιήξσο ε θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο θαη  δελ επηηπγράλεηαη ε 

ζσζηή εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ.   

 Σηελ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία γίλεηαη πξνζπάζεηα λα ππνινγηζηεί ην θαηά πόζν ε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ελόο νξγαληζκνύ επεξεάδεη ηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ 

ηθαλόηεηαο (credit rating) από ηηο δηάθνξεο εηαηξίεο αμηνιόγεζήο (π.ρ. Fitch Inc.).  

 Ζ εξγαζία απαξηίδεηαη από 5 ζπλνιηθά θεθάιαηα θαη πην ζπγθεθξηκέλα πξώην θεθάιαην 

γίλεηαη κηα αξρηθή παξνπζίαζε ησλ ελλνηώλ „εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε‟ (corporate governance) θαη 

„πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε‟ (credit rating). Σην δεύηεξν παξαηίζεηαη βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε ησλ 

εξεπλώλ πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα. Τν θεθάιαην απηό ρσξίδεηαη ζε δύν κέξε. Σην πξώην κέξνο 

γίλεηαη αλαθνξά ζε έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ γεληθά πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή 
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δηαβάζκηζε ησλ ηξαπεδώλ ελώ ζην δεύηεξν κέξνο ην πσο επηδξά ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ 

αμηνιόγεζή ηνπο. Σην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε εξγαζία θαζώο θαη νη κεηαβιεηέο θαη ην δείγκα. Σην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη 

παξνπζίαζε ησλ κνληέισλ πνπ δεκηνπξγήζακε θαη ησλ απνηειεζκάησλ πνπ εμήρζεζαλ από ηελ 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα. Τέινο ζην ηειεπηαίν θεθάιαην δίδεηαη κηα ζπλνπηηθή εηθόλα ηεο αλάιπζεο 

θαη θάπνηεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο έξεπλεο. 

 

 

Κεθάιαην 1 

 

1.1 Αμηνιόγεζε Πηζηνιεπηηθήο Ιθαλόηεηαο (Credit Ratings) 

 

 Οη εμειίμεηο ζηνλ ηξαπεδηθό ηνκέα ήηαλ αλέθαζελ ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ησλ 

αλαιπηώλ ηεο αγνξάο αιιά θαη ησλ εξεπλεηώλ. Οη ηξαπεδηθέο θξίζεηο ησλ δεθαεηηώλ ηνπ 80‟ θαη 

ηνπ 90‟ θαηέδεημαλ όηη νη ηξάπεδεο ελδέρεηαη λα αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα κε δπζάξεζηα 

απνηειέζκαηα  ζηελ νηθνλνκία γεληθόηεξα, όπσο πρ ζηνπο θαηαζέηεο, ζηνπο επελδπηέο θαη ζηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηεο βηνκεραλίαο.  

 Ωο ζπλέπεηα ησλ παξαπάλσ παξαηεξνύκε ηελ αύμεζε ηεο αλάγθεο ηεο αγνξάο λα 

γλσξίδεη ηνλ πηζησηηθό θίλδπλν θαη ζπλεπώο λα επηθεληξώλεηαη ζηελ αμηνιόγεζε ηεο  

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ (Theodore, 1999). Ωο πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα νξίδεηαη ε 

ηθαλόηεηα ηνπ δαλεηδόκελνπ λα αληαπνθξηζεί ζηηο δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεώζεηο. Έηζη, κέζσ ηεο 

αμηνιόγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο (credit rating) εθηηκάηαη θαηά πόζν έλα θπζηθό 

πξόζσπν, κηα επηρείξεζε ή αθόκα θαη κηα νιόθιεξε ρώξα κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεώζεηο 

ηεο. Δδώ ζα κπνξνύζακε λα παξαζέζνπκε ην ζπκπέξαζκα ησλ Ceuster θαη Masschelein (2003) όηη 

νη πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο ησλ ηξαπεδώλ παξέρνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο θαη ιεηηνπξγνύλ σο 

έλα κέζν δηαηήξεζεο ηεο πεηζαξρίαο ζηελ αγνξά. 

 Έπεηηα από ηελ έθδνζε ηεο Βαζηιείαο ΗΗ (Basel II), δίλεηαη κεγαιύηεξε έκθαζε ζηνλ ξόιν 

ηεο αμηνιόγεζεο ησλ ηξαπεδώλ από αλαγλσξηζκέλεο εηαηξίεο αμηνιόγεζεο. Οη κεγαιύηεξεο από 

απηέο ηηο εηαηξίεο είλαη ηξεηο : ε Fitch Inc., ε Moody‟s θαη ε Standard & Poor's. 

 Σηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ρξεζηκνπνηήζακε ηηο αμηνινγήζεηο ηεο εηαηξίαο Fitch Inc. θαη 

απηό δηόηη ππήξραλ πεξηζζόηεξα δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα λα επεμεξγαζηνύκε θαη δηόηη ε 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξία εμηδεηθέπεηαη ζηηο ηξάπεδεο. Κάζε εηαηξία αμηνιόγεζεο, όπσο θαη ε Fitch Inc., 

θαηαηάζζεη έλαλ νξγαληζκό ζε νξηζκέλε θαηεγνξία ηνπ πίλαθα αμηνιόγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηεί 

βάζεη ιεπηνκεξνύο αλάιπζεο ησλ νηθνλνκηθώλ ηνπ θαηαζηάζεσλ θαη άιισλ δεδνκέλσλ. 
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Πίλαθαο 1.1 Καηάηαμε αμηνιόγεζεο ηεο εηαηξίαο Fitch Inc. 

Αμηνιόγεζε Σπρλόηεηα ζην δείγκα Δξκελεία Αμηνιόγεζεο 

A 0 (0.0%) 
Πνιύ ηζρπξή ηξάπεδα 

A/B 6 (4.2%) 

B 29 (20.0%) 
Ηζρπξή ηξάπεδα 

B/C 41 (28.8%) 

C 29 (20.0%) 
Δπαξθήο Τξάπεδα 

C/D 14 (9.8%) 

D 8 (5.6%) 
Τξάπεδα κε εζσηεξηθέο ή/θαη εμσηεξηθέο αδπλακίεο 

D/E 7 (4.9%) 

E 7 (4.9%) 
Τξάπεδα κε πνιύ ζνβαξά πξνβιήκαηα πνπ πνιύ 

πηζαλόλ λα ρξεηαζηεί εμσηεξηθή ππνζηήξημε 

     

 Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε ηε δηαβάζκηζε πνπ ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξία αμηνιόγεζεο 

Fitch Inc., θαζώο θαη ηα πνζνζηά ηνπ δείγκαηόο πνπ αλήθνπλ ζε θάζε κία από ηηο θαηεγνξίεο 

αμηνιόγεζεο. 

 Ζ αμηνιόγεζε ησλ ηξαπεδώλ από ηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξία, αιιά θαη από ηηο ππόινηπεο 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ, βαζίδεηαη ηόζν ζε νηθνλνκηθνύο δείθηεο όζν θαη θάπνηνπο άιινπο 

παξάγνληεο. Απηνί νη παξάγνληεο έρνπλ λα θάλνπλ κε ην πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν ιεηηνπξγνύλ νη 

ηξάπεδεο, ηελ πνιηηηθή θαηάζηαζε ηεο εθάζηνηε ρώξαο, ηε δνκή ιεηηνπξγίαο ηνπ ηνκέα 

δξαζηεξηνπνίεζεο θαη ηελ πνηόηεηα ησλ ινγηζηηθώλ θαη ειεγθηηθώλ πξνηύπσλ (Le Bras and 

Andrew, 2004). 

 Ζ δηαδηθαζία ηεο αμηνιόγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηα ηειεπηαία ρξόληα έρεη 

εμαπισζεί  ζε όιεο ηηο κνξθέο ρξεκαηνδόηεζεο, νξγάλσζεο θαη αμηνιόγεζεο ηεο απόδνζεο ησλ 

νξγαληζκώλ. Ζ είζνδόο, κάιηζηα, ζηε κειέηε ηόζν ησλ δεηθηώλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο όζν 

θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ είλαη θάηη πνπ θαηαδεηθλύεη ηνλ παξαπάλσ ηζρπξηζκό. Οη 

εηαηξίεο αμηνιόγεζεο (Credit Rating Agencies) έρνπλ απμήζεη θαηά πνιύ ηελ επηξξνή ηνπο ζην 

ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο. Πνιιέο θνξέο νη αμηνινγήζεηο ηνπο ζρνιηάδνληαη, εθηόο  ησλ αλζξώπσλ ηνπ 

ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη από πνιηηηθνύο. Οη αιιαγέο ησλ αμηνινγήζεσλ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρώλ ζην ρξεκαηηζηήξην, ηηο ηηκέο ησλ νκνιόγσλ αιιά θαη ηνπο πηζησηηθνύο όξνπο (Baker 

and Mansi, 2002; Barron et al., 1997; Liu et al., 1999; θαη Reiter and Zeibart, 1991). 

 ΋κσο, παξά ηε κεγάιε αλάπηπμε πνπ γλσξίδεη ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο, ε απνηπρία 

πξόβιεςεο ηεο ρξενθνπίαο θάπνησλ νξγαληζκώλ έρεη θέξεη ηηο εηαηξίεο αμηνιόγεζεο ππό έληνλε 

δεκόζηα θξηηηθή θαη έρεη πξνμελήζεη αλεζπρία γηα ηπρόλ επίδξαζε ζπγθξνπόκελσλ ζπκθεξόλησλ 

ζηηο αμηνινγήζεηο(Golin, 2001). Γειαδή ακθηζβεηείηαη ε ακεξνιεςία ησλ αμηνινγήζεσλ. Οη 

ρξήζηεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αμηνινγήζεσλ ζπλήζσο είλαη επελδπηέο. Ζ θπξηόηεξε πεγή 

εηζνδήκαηνο όκσο, γηα ηηο εηαηξίεο αμηνιόγεζεο είλαη νη εθδόηεο. Δλδεηθηηθά, παξαηίζεηαη όηη ην 

2003 ην 90% ησλ εηζνδεκάησλ ηεο Moody‟s αιιά θαη ηεο Fitch Inc. πξνέξρνληαλ από εθδόηεο.  
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1.2 Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε (Corporate Governance) 

 

 Ο όξνο εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε αλαθέξεηαη ζην πιαίζην πνπ θαζνξίδεη ηηο ζρέζεηο κεηαμύ 

ησλ ηξηώλ ππιώλσλ ηεο ζύγρξνλεο επηρείξεζεο, δειαδή ησλ κεηόρσλ, ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ 

(management) θαη ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ. Ζ ξύζκηζε ησλ δηθαησκάησλ αιιά θαη ησλ 

ππνρξεώζεσλ ησλ ηξηώλ απηώλ πιεπξώλ απνηειεί αληηθείκελν ζπζηεκαηηθνύ πξνβιεκαηηζκνύ ζε 

όιεο ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. 

 Σηελ Διιάδα ε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δπζηπρώο δελ είλαη επξέσο 

δηαδεδνκέλε. Σε απηό ζπλέηεηλε όηη γηα ηελ κέζε ειιεληθή επηρείξεζε νη κέηνρνη, ε δηνίθεζε θαη ην 

δηνηθεηηθό ζπκβνύιην είλαη ηαπηόζεκεο έλλνηεο. 

 Αληηθείκελν κειέηεο ηα ηειεπηαία ρξόληα από ηνπο νηθνλνκηθνύο αλαιπηέο είλαη ην θαηά 

πόζν κηα ηζρπξή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κπνξεί λα δώζεη ζε έλαλ νξγαληζκό πςειόηεξε θαηάηαμε 

ζηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλόηεηαο. Υπάξρνπλ δηάθνξεο κεηαβιεηέο πνπ κπνξνύκε 

λα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνλ έιεγρν ηνπ παξαπάλσ ηζρπξηζκνύ, όπσο ν αξηζκόο ησλ κεηόρσλ, ην 

κέγεζνο ηνπ δηεπζπληηθνύ ζπκβνπιίνπ, ε άκπλα εμαγνξάο, ε αλεμαξηεζία ηεο δηνίθεζεο θ.α.. 

 Σήκεξα, πεξηζζόηεξν από πνηέ, νη επελδπηέο αλεζπρνύλ γηα ηελ πνηόηεηα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη γηα ην πσο απηή κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο απνδόζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο. 

Απηό έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αλάγθε δεκηνπξγίαο ελόο κεγέζνπο πνπ ζα επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο 

λα ειέγρνπλ έγθαηξα θαη έγθπξα ην πσο ζρεηίδεηαη ε απόδνζε ησλ νξγαληζκώλ κε ηελ δνκή 

δηαθπβέξλεζήο ηνπο. Γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε όκσο δελ ελδηαθέξνληαη κόλν νη επελδπηέο 

αιιά θαη νη εηαηξίεο αμηνιόγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο. Ο ιόγνο είλαη όηη κηα θαθή 

δηαθπβέξλεζε κπνξεί λα πιήμεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ νξγαληζκώλ θαη λα αθήζεη κε ρξέε 

ηνπο κεηόρνπο ( Fitch Ratings, 2004).  

 Από ην 1992 ζηε Βξεηαλία, όηαλ ε επηηξνπή Κάληκπνπξη γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

νξηνζέηεζε ηνπο θύξηνπο άμνλεο, πάλσ ζηνπο νπνίνπο θηίζηεθαλ νη θώδηθεο θαη νη θαλόλεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε Δπξώπε θαη ΖΠΑ, ηνλ λόκν Σαξκπάλεο-Ομιετ ην 2002 γηα ηελ εμπγίαλζε ησλ 

ειεγθηηθώλ εηαηξεηώλ θαη κέρξη ζήκεξα, πνιιά εξσηήκαηα εγείξνληαη γηα ηελ επάξθεηα θαη 

απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ εηαηξηθώλ θσδίθσλ δενληνινγίαο, ηε ζπλνρή θαη ηελ απνδνρή ηεο 

νξγαλσηηθήο εζηθήο θνπιηνύξαο, αιιά θαη ην πώο νη θαλόλεο εθαξκόδνληαη εληόο θαη εθηόο 

νξγαληζκνύ. 

 Σηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, ν δείθηεο ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηήζακε γηα λα ειέγμνπκε θαηά 

πόζν ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε επεξεάδεη ηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ 

νξγαληζκώλ είλαη ν CGQ (Corporate Governance Quotient). Ο ελ ιόγσ δείθηεο απνηειεί έλα 

εξγαιείν αμηνιόγεζεο πνπ βνεζά ηνπο επελδπηέο λα αμηνινγήζνπλ ηελ πνηόηεηα ησλ εηαηξηθώλ 

δηνηθεηηθώλ ζπκβνπιίσλ θαη ησλ πξαθηηθώλ δηαθπβέξλεζήο ηνπο.  

 Τα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ εμαγσγή απηνύ ηνπ δείθηε είλαη δεκνζηεπκέλα 

έγγξαθα, δειηία ηύπνπ θαη ζηνηρεία από ηηο επίζεκεο ηζηνζειίδεο ηνπ εθάζηνηε νξγαληζκνύ. Τα 

δεδνκέλα επαλεμεηάδνληαη θαη επαιεζεύνληαη από κία εηδηθή νκάδα αλαιπηώλ ηεο ISS (Institutional 

Shareholder Services). 
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Σρήκα 1.2 Γηάγξακκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

 

 Σηόρνη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 Ζ θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη ζπλδεδεκέλε κε ηελ ίδηα ηελ ύπαξμε ηεο επηρείξεζεο 

δηόηη εληζρύεη θαη ελδπλακώλεη ηελ εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ, δηαζθαιίδνληαο ηελ δέζκεπζε ηεο 

εηαηξίαο γηα αύμεζε ηεο αλάπηπμεο θαη ησλ θεξδώλ. 

 Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηνρεύεη ζην λα επηηεπρζνύλ ηα παξαθάησ :  

 Να είλαη ζσζηά δνκεκέλν ην δηνηθεηηθό ζπκβνύιην θαη λα κπνξεί λα παίξλεη αλεμάξηεηεο 

θαη αληηθεηκεληθέο απνθάζεηο. 

 Να ππάξρνπλ αλεμάξηεηα ζηειέρε ζην δηνηθεηηθό ζπκβνύιην ώζηε λα δηαζθαιίδνληαη όια ηα 

ζπκθέξνληα. 

 Τν δηνηθεηηθό ζπκβνύιην λα πηνζεηεί δηαθαλείο δηαδηθαζίεο θαη πξαθηηθέο. 

 Να ελεκεξώλνληαη όινη νη κέηνρνη ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο θηλήζεηο ηεο εηαηξίαο. 

 Τν δηνηθεηηθό ζπκβνύιην λα παξαθνινπζεί θαη λα ειέγρεη ηεο επελδπηηθέο απνθάζεηο ησλ 

αηόκσλ πνπ αζρνινύληαη κε ηελ δηαρείξηζε ηεο εηαηξίαο. 

  Ο καθξνπξόζεζκνο ζηόρνο ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ λα είλαη πάληα ε δηαζθάιηζε 

θεξδώλ γηα ηνπο κεηόρνπο 
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Κεθάιαην 2 

 

2.1 Βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε 

 

 Σην θεθάιαην απηό ζα επηθεληξσζνύκε ζε κία βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε ησλ εξεπλώλ 

πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα, δειαδή πσο επεξεάδεηαη ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε από δηάθνξνπο 

παξάγνληεο αιιά θαη πσο επεξεάδεηαη από ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

 Βιέπνπκε όηη ζαλ αληηθείκελν κειέηεο ε πξόβιεςε εηαηξηθώλ γεγνλόησλ έρεη 

απαζρνιήζεη θαη παιαηόηεξα ηνπο νηθνλνκηθνύο εξεπλεηέο. Ήδε από ην 1960 ππήξρε κεγάιν 

ελδηαθέξνλ γηα ηελ πξόβιεςε γεγνλόησλ ζηνλ ρώξν ησλ επηρεηξήζεσλ θαζώο θαη ηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε νκάδεο. Οη εξεπλεηέο εξγάζηεθαλ ζην λα δεκηνπξγήζνπλ 

κνληέια πνπ ζα πξνβιέπνπλ δηαθξηηά εηαηξηθά γεγνλόηα, όπσο ρξενθνπίεο, νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο, 

εμαγνξέο θ.α. αιιά επίζεο ζα πξνβιέπνπλ θαη ζα εμεγνύλ ηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλόηεηαο (credit ratings). Οη αιιαγέο ηα ηειεπηαία 30 ρξόληα είλαη αξθεηέο ιόγσ ηεο βειηίσζεο 

ησλ ζηαηηζηηθώλ κεζόδσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη, ηεο  βειηίσζεο ηνπ ηξόπνπ εθαξκνγήο ηνπο αιιά 

θαη ηεο αιιαγήο ηνπ ηξόπνπ κνληεινπνίεζεο ησλ εκπεηξηθώλ δεδνκέλσλ. 

 Πξώηνο ν Altman ην 1968 ζηελ πξσηνπνξηαθή γηα ηελ επνρή κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε 

πνιιαπιή δηαθξηηή αλάιπζε (multiple discriminant analysis, MDA) ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα 

εμεγήζεη εηαηξηθέο πησρεύζεηο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο. Σηελ κειέηε απηή ν Altman 

αλαγλώξηζε πέληε ινγηζηηθέο θαη νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο έπαηδαλ ζεκαληηθό ξόιν ζηελ 

επεμήγεζε ησλ πξνθίι ησλ εηαηξηώλ πνπ πηώρεπαλ.  

 Τε κειέηε απηή αθνινύζεζαλ άιιεο κειέηεο πνπ δηελεξγήζεθαλ ηόζν από ηνλ Altman θαη 

ηνπο ζπλεξγάηεο ηνπ, όζν θαη από άιινπο εξεπλεηέο. Σηόρνο ήηαλ ε βειηίσζε ησλ κνληέισλ 

πξόβιεςεο ηεο ρξενθνπίαο. Φαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα απνηεινύλ νη κειέηεο ησλ Altman et al. 

(1977, 1981), Zavgen (1983), Ohlson (1980), Zmijewski (1983), Pinches and Mingo (1973), Kaplan 

and Urwitz (1979), Ederington (1985), Ederington et al. (1987), Gentry et al (1988), and Brister et al. 

(1994) . 

 Σηελ κειέηε ηνπο νη Belloti, Matousek, θαη Stewart, (2009) απέδεημαλ όηη νη πηζηνιεπηηθέο 

δηαβαζκίζεηο θαλεξώλνπλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θάζε ηξαπεδηθνύ ηδξύκαηνο ηελ δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή πνπ γίλεηαη ε αμηνιόγεζε. Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ όηη αξθεηέο 

κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ ηειηθή αμηνιόγεζε ησλ ηξαπεδώλ. Ζ κεηαβιεηή „ρξόλνο‟ έρεη αξλεηηθή 

επηξξνή πάλσ ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. ΋ζν πην πξόζθαηα έρεη αμηνινγεζεί κηα ηξάπεδα 

ηόζν πην ρακειή βαζκνιόγεζε έρεη. Αξλεηηθή επίπησζε, επίζεο, ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε 

έρεη ν δείθηεο OEOI ((ιεηηνπξγηθά έμνδα) πξνο (ιεηηνπξγηθά έζνδα)).  Ζ θεθαιαηαθή επάξθεηα, 

αληηζέησο, έρεη ζεηηθή επίδξαζε. Τξάπεδεο κε κεγαιύηεξε θεθαιαηαθή επάξθεηα αμηνινγνύληαη 

πςειόηεξα. ΋κνηα ηξάπεδεο κε κεγαιύηεξν ελεξγεηηθό θαη πςειόηεξν ηνλ δείθηε ROAE (απόδνζε 

ηδίσλ θεθαιαίσλ) ηείλνπλ λα ιακβάλνπλ πςειόηεξε βαζκνιόγεζε. 
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 Πέξα από απηνύο ηνπο παξάγνληεο απνδείρζεθε όηη θαη ν παξάγνληαο „ρώξα‟ 

δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζηελ ηειηθή αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ 

ηξαπεδώλ. Ζ εθάζηνηε ρώξα ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε θάζε ηξάπεδα είλαη ζεηηθά 

ζπζρεηηζκέλε κε ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Μηα ηξάπεδα πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη κέζα ζε κία 

αζηαζή, αλαπηπζζόκελε, θησρή ρώξα πηζαλόηαηα λα αμηνινγεζεί ρακειά. Γηα παξάδεηγκα 

κπνξνύκε λα αλαθέξνπκε όηη ηξάπεδεο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζε ρώξεο όπσο ν Καλαδάο, ε 

Ηξιαλδία, ε Ννξβεγία θαη ε Σνπεδία ιακβάλνπλ πςειόηεξε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε από ηξάπεδεο 

πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζην Μπαγθιαληέο.  

 Οη Poon, Firth, θαη Fung (1999) έθαλαλ θάπνηεο πξνθαηαξθηηθέο κειέηεο γηα λα 

εμεγήζνπλ κηα θαηλνύξγηα ππεξεζία αμηνιόγεζεο θαη λα δεκηνπξγήζνπλ θάπνην κνληέιν πνπ ζα ηελ 

πξνζεγγίδεη. Ζ ππεξεζία απηή εηζήρζεθε ην 1995 από ηελ εηαηξία πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

Moody‟s. Σηελ λέα απηή ππεξεζία ειέγρεηαη ε αζθάιεηα θαη ε επξσζηία ηξαπεδώλ ζε πεξηζζόηεξεο 

από πελήληα ρώξεο ζηνλ θόζκν. Απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απηήο θαηέδεημαλ ηξεηο παξάγνληεο πνπ 

παίδνπλ ζεκαληηθόηαην ξόιν ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Οη παξάγνληεο απηνί είλαη ε παξνρή 

δαλείσλ, ην ξίζθν θαη ε θεξδνθνξία.  

 Αλαθεξόκελνη ζε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ησλ 

ηξαπεδώλ ζα παξαζέζνπκε θαη ηελ κειέηε ησλ Pasiouras, Gaganis, θαη Zopounidis (2006) πνπ 

εμεηάδεη ην πώο απηή επεξεάδεηαη από ηνπο θαλνληζκνύο (regulations), ηελ επίβιεςε (supervision), 

ηε δνκήο ηεο αγνξάο (market structure) θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηξαπεδώλ (bank 

characteristics). Σηελ ελ ιόγσ εξγαζία ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα από 857 ηξαπεδηθά ηδξύκαηα 

από 71 ρώξεο ζηελ πξνζπάζεηα λα εξεπλεζεί θαηά πόζν νη παξάγνληεο πνπ πξναλαθέξακε 

επεξεάδνπλ ηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο θάζε ηξάπεδαο μερσξηζηά. Τν δείγκα ηεο 

έξεπλαο ήηαλ ηθαλνπνηεηηθό ηόζν από άπνςε αξηζκνύ ηξαπεδώλ όζν θαη ρσξώλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

έξεπλα είλαη ζεκαληηθή γηα δύν θπξίσο ιόγνπο. Πξώηνλ, νη έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ην ζπγθεθξηκέλν 

ζέκα είλαη ειάρηζηεο θαη δεύηεξνλ, ην γεγνλόο όηη εμεηάζηεθαλ δεδνκέλα από 71 ρώξεο θαη 857 

ηξάπεδεο επεθηείλεη ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ 

ηδξπκάησλ. 

 Τα απνηειέζκαηα ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθά θαη παξείραλ πιεξνθνξίεο γηα ηηο ηξάπεδεο, 

ηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη ην πιαίζην ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνύληαλ. Δλδεηθηηθά, ζα 

αλαθέξνπκε όηη κέζσ ηεο έξεπλαο απηήο δείρζεθε όηη ηξάπεδεο πνπ ήηαλ ιηγόηεξν απνηειεζκαηηθέο 

ζε όξνπο θόζηνπο, πνπ είραλ πξνβιέςεη ιάζνο όζνλ αθνξά ηα θαζπζηεξεκέλα ή κε εμππεξεηνύληαη 

δάλεηα  θαη είραλ δεζκεύζεη πεξηζζόηεξα θεθάιαηα από ηα θεθάιαηά ηνπο γηα λα θαιύςνπλ δεκίεο 

πνπ ζα πξνέθππηαλ θαη πνπ είραλ κηθξή ξεπζηόηεηα έηεηλαλ λα αμηνινγνύληαη κε ρακειόηεξε 

βαζκνινγία. Δλ αληηζέζεη, κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο θαη πην επηθεξδείο αμηνινγνύληαλ πςειόηεξα. 

Σπκπεξηιακβάλνληαο ζηε κειέηε απηή ηηο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνύζαλ ηνπο θαλνληζκνύο θαη ηνπο 

όξνπο επίβιεςεο, παξαηεξήζεθε όηη νη ηξάπεδεο πνπ βξίζθνληαλ ζε ρώξεο κε ρακειόηεξεο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, πεξηνξηζκνύο ζηηο δξαζηεξηόηεηεο ησλ ηξαπεδώλ θαη ρσξίο ξεηή αζθάιηζε 

ησλ θαηαζέζεσλ ιάκβαλαλ πςειόηεξε αμηνιόγεζε. Τέινο, εηζάγνληαο ζηελ κειέηε ηηο κεηαβιεηέο 

γηα ηνλ έιεγρν ηεο δνκήο ηεο αγνξάο, βξέζεθε όηη ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνύζαλ εληόο αγνξώλ κε 

κεγαιύηεξν κεξίδην πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζε μέλεο ηξάπεδεο αμηνινγνύληαλ πςειόηεξα ζε 

ζύγθξηζε κε ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνύζαλ ζε αγνξέο κε πςειόηεξε ζπγθέληξσζε θαη κεξίδην 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζε ηξάπεδεο πνπ αλήθαλ ζηελ θπβέξλεζε.   
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 Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηε βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε όηη ηα 

ηειεπηαία ρξόληα νη εηαηξίεο αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο έρνπλ αξρίζεη λα αμηνινγνύλ 

εηαηξίεο πνπ δελ ην έρνπλ δεηήζεη. Οη παξαιήπηεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αμηνινγήζεσλ ππνζηεξίδνπλ 

όηη ε αμηνιόγεζε ηνπο είλαη αξθεηά ρακειή θάηη πνπ νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε δεδνκέλσλ γηα λα 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα ηέηνηα αλάιπζε. Τν αληηθείκελν απηό κειεηά ε εξγαζία ησλ Poon, θαη Firth 

(2005). Τα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο έδεημαλ όηη ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ 

βαζκνιόγεζε ησλ νξγαληζκώλ πνπ δέρνληαη λα γίλεη αμηνιόγεζή ηνπο θαη απηώλ πνπ αμηνινγνύληαη 

ελ αγλνία ηνπο. Δπίζεο, ζηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα έγηλε κηα πξνζπάζεηα λα αλαπηπρζεί έλα κνληέιν 

πνπ ζα εμεγνύζε ηελ αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηάο ηνπο. 

 Σην δεύηεξν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαθνξάο ζα αλαθεξζνύλ κειέηεο πνπ εμεηάδνπλ 

ην πώο επεξεάδεη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηελ αλάιεςε θηλδύλνπ από ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα. 

Αξρηθά νη Laeven, θαη Levine (2009) ζηελ έξεπλά ηνπο έθαλαλ κηα πξώηε εκπεηξηθή εθηίκεζε ησλ 

ζεσξηώλ πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ πηζησηηθό θίλδπλν ησλ ηξαπεδώλ όζνλ αθνξά ηελ δνκή ηδηνθηεζίαο 

ηνπο θαη ην πιαίζην θαλόλσλ ζην νπνίν ζα πξέπεη λα ππαθνύνπλ νη ηξάπεδεο ζηελ εθάζηνηε ρώξα. 

Μέζσ ηεο κειέηεο απηήο έδεημαλ όηη ν πηζησηηθόο θίλδπλνο δηαθέξεη από ηξάπεδα ζε ηξάπεδα θαη 

εμαξηάηαη από ηελ δύλακε ησλ κεηόρσλ θαη ηελ πνηόηεηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ όηη ζηηο ηξάπεδεο πνπ κεγάινη ηδηνθηήηεο θαηείραλ κεγαιύηεξα 

δηθαηώκαηα πάλσ ζηηο ηακεηαθέο ξνέο εκπεξηέρνληαλ κεγαιύηεξν ξίζθν. Ο ηζρπξηζκόο απηόο 

επηβεβαηώλεηαη από ηηο παιηλδξνκήζεηο ηεο έξεπλαο πνπ θαλεξώλνπλ όηη ε ύπαξμε κεγάισλ 

ηδηνθηεηώλ κε κεγάια δηθαηώκαηα επί ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1% κε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Τα απνηειέζκαηα απηά ζπκθσλνύλ κε ηελ άπνςε όηη ηξάπεδεο πνπ ην 

δηνηθεηηθό ηνπο ζπκβνύιην απαξηίδνληαλ από ηδηνθηήηεο αληί γηα κάλαηδεξ εκπεξηείραλ κεγαιύηεξν 

ξίζθν (Galai and Masulis, (1976); and Demsetz and Lehn, (1985)). 

  Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε ππνγξακκίδεη όηη ηξάπεδεο κε ηζρπξόηεξνπο ηδηνθηήηεο 

εκπεξηέρνπλ κεγαιύηεξν ξίζθν ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο. Δπίζεο, ηνλίδεηαη όηη ε επηξξνή ησλ 

θαλνληζκώλ (regulations) ζηνλ ξίζθν πνπ εκπεξηέρεηαη ζε θάζε ηξάπεδα εμαξηάηαη από ην πώο είλαη 

δνκεκέλε ε εηαηξηθή ηεο δηαθπβέξλεζε. Ίδηνη θαλνληζκνί κπνξεί λα έρνπλ είηε ζεηηθά είηε αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα αλάινγα κε ην πώο έρεη απνθαζηζηεί λα δηνηθείηαη κηα ηξάπεδα. Τειηθά, ζπκπέξαλαλ 

όηη ε αγλόεζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο νδεγεί ζε ειιηπή θαη πνιιέο θνξέο εζθαικέλα 

ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηηο επηπηώζεηο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ηεο εμαζθάιηζεο ησλ 

θαηαζέζεσλ θαη ησλ πεξηνξηζκώλ ησλ ηξαπεδηθώλ δξαζηεξηνηήησλ ζην επίπεδν ξίζθνπ θάζε 

ηξάπεδαο.       

 Τειεηώλνληαο, παξαηίζεηαη ε κειέηε πνπ πξνζεγγίδεη πεξηζζόηεξν από θάζε άιιε ην 

αληηθείκελν ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. Ζ εξγαζία εθπνλήζεθε από ηνπο Ashbaugh-

Skaife, Collins, θαη LaFord ην έηνο 2006 θαη εξεπλά ην θαηά πόζνλ νη νξγαληζκνί κε ηζρπξή 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ιακβάλνπλ πςειόηεξε αμηνιόγεζε από όηη νη νξγαληζκνί κε ιηγόηεξν 

ηζρπξή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Έπεηηα από έιεγρν δηάθνξσλ κεηαβιεηώλ ζρεηηθώλ κε ηνλ θίλδπλν 

θαηέιεμαλ όηη ε αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ νξγαληζκώλ είλαη αληηζηξόθσο 

αλάινγε κε κεηαβιεηέο όπσο ν αξηζκόο ησλ κεηόρσλ θαη ε δύλακε ηνπ δηεπζύλνληνο ζπκβνύινπ. 

Αληηζέησο, βξήθαλ όηη ε αμηνιόγεζε είλαη αλάινγε κε κεηαβιεηέο όπσο ε άκπλα εμαγνξάο, ν 

βαζκόο αλεμαξηεζίαο ηεο δηνίθεζεο, ε εκπεηξία ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ θαη ην αλ ην δηνηθεηηθό 
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ζπκβνύιην θαηέρεη κεηνρέο ηεο ηξάπεδαο. Δπίζεο, δηαπίζησζαλ όηη ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνύ 

ζπκβνπιίνπ (CEOs) θεξδνζθνπηθώλ νξγαληζκώλ απνδεκηώλνληαη πνιύ πεξηζζόηεξν από ηα 

αληίζηνηρα κέιε ζε επελδπηηθέο εηαηξίεο, θάηη ην νπνίν εμεγεί θαηά θάπνην ηξόπν γηαηί κεξηθνί 

νξγαληζκνί επηιέγνπλ λα κελ έρνπλ δπλαηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

 Ζ κειέηε απηή πξνθάιεζε ζπδεηήζεηο ζηνλ ρώξν ησλ νηθνλνκηθώλ αλαιπηώλ θαη έγηλε ην 

αληηθείκελν ζπδήηεζεο από ηνλ Weber ην 2006. Ο ζπγθεθξηκέλνο εξεπλεηήο, αθόηνπ παξέζεζε εθ 

λένπ ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνύκελεο εξγαζίαο, έθαλε θάπνηεο θαίξηεο ηνπνζεηήζεηο. Πξώηνλ, 

ηόληζε όηη ηα απνηειέζκαηα ηεο θύξηαο αλάιπζεο είλαη πεηζηηθά θαη δελ αθήλνπλ ακθηβνιίεο γηα ην 

αλ νη εηαηξίεο αμηνιόγεζεο ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ νξγαληζκώλ. 

Γεύηεξνλ, ηόληζε όηη ην νηθνλνκηθό θόζηνο ηεο θαθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη πηζαλό λα 

ππεξεθηηκεζεί. ΋κσο, πηζηεύεη όηη αλεμάξηεηα από ηηο απνδείμεηο γηα ηελ θαθή δηαθπβέξλεζε, ε 

ηειηθή αλάιπζε αθήλεη αλαπάληεην ην εξώηεκα γηα ηνλ ιόγν πνπ νη νξγαληζκνί επηιέγνπλ λα έρνπλ 

θαθή δηαθπβέξλεζε. Τέινο, παξέζεζε όηη ην λα απαληεζεί ην ζπγθεθξηκέλν εξώηεκα κέζα από ηελ 

δηθή ηνπ εξγαζία είλαη θάηη εμαηξεηηθά θηιόδνμν. Γηαηύπσζε ηελ άπνςε όηη ην θαηλόκελν απηό ίζσο 

έρεη ηελ αηηηνιόγεζή ηνπ ζε έλα ζπλδπαζκό θόζηνπο θαη νθέινπο θαη όηη παξακέλεη αλνηρηό γηα 

πεξαηηέξσ έξεπλα από νηθνλνκηθνύο αλαιπηέο. 
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Κεθάιαην 3  

 

3.1 Ταθηηθή Λνγηζηηθή Παιηλδξόκεζε 

 

 Λακβάλνληαο ππόςε ηε θύζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε), 

ζεσξήζεθε ζθόπηκν λα ρξεζηκνπνηεζεί ε ηαθηηθή ινγηζηηθή παιηλδξόκεζε (ordered logistic 

regression). Ζ ηαθηηθή ινγηζηηθή παιηλδξόκεζε ρξεζηκνπνηείηαη όηαλ κειεηάκε κεηαβιεηέο πνπ 

είλαη θαηεγνξηνπνηεκέλεο ζε αύμνπζα θιίκαθα θαη ζέινπκε λα εμεηάζνπκε ην πώο ε αλακελόκελε 

ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο επεξεάδεηαη από έλαλ αξηζκό παξαγόλησλ. Ζ εηαηξία 

αμηνιόγεζεο Fitch Inc. ρξεζηκνπνηεί κηα δηαβάζκηζε ζηελ αμηνιόγεζή ηεο από ην Α κέρξη ην Δ, ε 

νπνία πεξηιακβάλεη θύξηεο θαηεγνξίεο θαη ππνθαηεγνξίεο.  

 

Πίλαθαο 3.1 Μνληεινπνίεζε ησλ δηαβαζκίζεσλ ηεο αμηνιόγεζεο 

 

Credit Ratings Μνληεινπνίεζε 

A 9 

A/B 8 

B 7 

B/C 6 

C 5 

C/D 4 

D 3 

D/E 2 

E 1 

  

 Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαίλνληαη νη δηαβαζκίζεηο αμηνιόγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλόηεηαο ησλ ηδξπκάησλ ζύκθσλα κε ηελ εηαηξία Fitch Inc., θαζώο θαη ην πσο απηέο 

κνληεινπνηήζεθαλ γηα λα ρξεζηκνπνηεζνύλ ζηε κεηέπεηηα αλάιπζε.   

 Τν δεδνκέλν κνληέιν απαηηεί έλα ηνπιάρηζηνλ δηάλπζκα κε ηνπο ζπληειεζηέο θάπνηνπ 

ραξαθηεξηζηηθνύ b θαη έλα άιιν δηάλπζκα κε ζηαζεξνύο όξνπο a. Απηνί νη όξνη ρξεζηκνπνηνύληαη 

ώζηε λα ππνινγηζηεί ε πηζαλόηεηα      όηαλ κηα ελαιιαθηηθή    (πρ. ηξάπεδα) βξίζθεηαη ζε κηα 

θαηεγνξία    (credit rating). Οη ζηαζεξνί όξνη είλαη ηεο κνξθήο                        . Ο 

ππνινγηζκόο  ησλ παξακέηξσλ απηώλ είλαη όκνηνο κε απηόλ ζηελ κέζνδν ησλ δύν νκάδσλ ηνπ 

ινγηζηηθνύ κνληέινπ (logit model) όπνπ εθηηκάηαη ε κέγηζηε πηζαλνθάλεηα.   
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      (     
   )         

     

 
 
 
 

                             

 

 Σηόρνο ηεο κεζόδνπ απηήο είλαη λα ππνινγίζεη ηηο παξακέηξνπο ηεο παξαθάησ εμίζσζεο :  

   |                            
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3.2 Μεηαβιεηέο θαη δείγκα 

 

 Δπηθεληξώλνληαο ην ελδηαθέξνλ καο ζηελ παξνύζα εξγαζία, ζα παξνπζηάζνπκε ην δείγκα 

γηα ην νπνίν ζπιιέμακε δεδνκέλα θαη γηα ην νπνίν εθπνλήζεθε ε κειέηε αιιά θαη ηηο κεηαβιεηέο ηηο 

νπνίεο επηιέμακε λα ζπκπεξηιάβνπκε ζηελ αλάιπζή καο. Οη κεηαβιεηέο απηέο αθνξνύλ γηα ην 

δηάζηεκα 2007-2009, θαη γηα λα εμαρζνύλ νη ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ππνινγίζηεθαλ νη κέζνη 

όξνη ηνπο γηα ηα ηξία έηε. 

 Τν δείγκα καο, απνηειείηαη από 141 ηξαπεδηθά ηδξύκαηα από 20 ρώξεο από δηάθνξα 

γεσγξαθηθά δηακεξίζκαηα ηνπ θόζκνπ. Αλαιπηηθόηεξα έρνπκε: 13 ρώξεο από ηελ Δπξώπε, 4 ρώξεο 

από ηελ Αζία, 2 ρώξεο από ηελ Ακεξηθή θαη 1 ρώξα από ηελ Ωθεαλία. Αθνινπζεί ζπλνπηηθόο 

πίλαθαο παξνπζίαζήο. Σην ηέινο ηεο εξγαζίαο παξαηίζεηαη ζρεηηθό έλζεην κε πην ιεπηνκεξή 

παξνπζίαζε ησλ ηξαπεδώλ αλά ρώξα  θαη παξνπζίαζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο δηαβάζκηζεο. 

 

Πίλαθαο 3.2 Αξηζκόο ηξαπεδώλ δείγκαηνο αλά ρώξα 

Φώξα Αξ. Τξαπεδώλ ζην δείγκα 

Απζηξία 1 

Απζηξαιία 6 

Βέιγην 2 

Καλαδά 4 

Γεξκαλία 5 

Γαλία 1 

Ηζπαλία 6 

Γαιιία 3 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 5 

Διιάδα 5 

Φνλγθ Κνλγθ 6 

Ηξιαλδία 3 

Ηηαιία 7 

Ηαπσλία 17 

Νόηην Κνξέα 2 

Ννξβεγία 1 

Πνξηνγαιία 3 

Σνπεδία 3 

Σηγθαπνύξε 3 

ΖΠΑ 59 
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 Οη κεηαβιεηέο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ κειέηε καο. ρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο κεγάιεο 

θαηεγνξίεο: ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο (financial data), ζε δύν δείθηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηo ζεζκηθό πιαίζην (institutional indicators), ζηηο κεηαβιεηέο πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ ηνπο 

θαλνληζκνύο πνπ δηέπνπλ ηηο ηξάπεδεο (regulations) θαη ζε νξηζκέλεο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνύλ ηελ 

δνκή ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο (market structure). Σην ηέινο ηεο 

παξνπζίαζεο απηώλ ησλ κεηαβιεηώλ αθνινπζνύλ ε κεηαβιεηή εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

(governance data).Σην ηέινο ηεο εξγαζίαο παξαηίζεηαη έλζεην πνπ ζπλνςίδνληαη όινη νη δείθηεο κε 

ηηο ζπληνκνγξαθίεο ηνπο θαη ηελ ζεκαζία ηνπο πεξηιεπηηθά. 

 

Χρημαηοοικονομικοί δείκηες (Financial ratios) 

 

                                                                           ⁄    (LL

RIL) 

 Ο δείθηεο απηόο ζπζρεηίδεη ηηο ζπζζσξεπκέλεο πξνβιέςεηο (έλα είδνο απνζεκαηηθνύ) ζε 

ζρέζε κε θαζπζηεξεκέλα ή κε εμππεξεηνύληα δάλεηα. ΋ζν κεγαιύηεξνο είλαη ν δείθηεο 

απηόο ηόζν θαιύηεξα εθνδηαζκέλε είλαη ε ηξάπεδα θαη άξα ζα πξέπεη λα ληώζνπκε πην 

βέβαηνη γηα ηελ πνηόηεηα ησλ θεθαιαίσλ. Θα πξέπεη εδώ λα ηνλίζνπκε όηη δελ ζεκαίλεη 

πάληα απηό. Υπάξρεη πηζαλόηεηα όζν πςειόηεξε ηηκή έρεη ν δείθηεο ηόζν κεγαιύηεξν 

θίλδπλν λα αλαιακβάλεη ε ηξάπεδα.   

  

                                                                             (TCR) 

 Βαζηθόο νηθνλνκηθόο δείθηεο κέηξεζεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Μεηξά ην κέγεζνο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηεο ρξεκαηνδόηεζεο ηνπ ρξένπο. ΋ζν κεγαιύηεξνο ν δείθηεο ηόζν πην 

„πγηήο‟ είλαη κηα ηξάπεδα. 

 

                                          
                                   

                           
 

 

                            (NIM) 

 Ο δείθηεο απηόο θαλεξώλεη ηα θαζαξά έζνδα από ηόθνπο σο πνζνζηό ησλ ηνθνθόξσλ 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. ΋ζν πςειόηεξνο ν δείθηεο απηόο ηόζν θζελόηεξε είλαη ε 

ρξεκαηνδόηεζε από ηελ ηξάπεδα. Υςειόηεξα πεξηζώξηα θέξδνπο είλαη επηζπκεηά όηαλ ε 

πνηόηεηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ δηαηεξείηαη.  

 

                                    (ROAA) 

 Δίλαη ν πην ζεκαληηθόο δείθηεο γηα ηελ ζύγθξηζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ θαη 

ππνινγίδεηαη σο θέξδε πξνο ελεξγεηηθό. 
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                     (CTIR) 

 δείθηεο απηό εθθξάδεη ηα έμνδα (π.ρ. δαπάλεο πξνζσπηθνύ, δηνηθεηηθά έμνδα, ινηπά έμνδα) 

σο πνζνζηό ησλ ζπλνιηθώλ εζόδσλ. Σπλεπώο, πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε ππνδειώλνπλ 

ρακειή απνηειεζκαηηθόηεηα ζηε δηαρείξηζε εμόδσλ. 

 

 

                                    ⁄  (NLTA) 

 Ο δείθηεο απηόο καο θαλεξώλεη ηη πνζνζηό ησλ εζόδσλ είλαη δεζκεπκέλα ζε δάλεηα. Υςειέο 

ηηκέο ζηνλ δείθηε απηόλ θαλεξώλνπλ όηη ε ηξάπεδα εηδηθεύεηαη ζηελ ρνξήγεζε δαλείσλ. Από 

ηελ άιιε όκσο ελδέρεηαη λα θαλεξώλεη πξόβιεκα ξεπζηόηεηαο.  

 

                                                   ⁄         

 Ο δείθηεο απηόο απνηειεί ην πην ζπλεζηζκέλν κέηξν κέηξεζεο ηεο βξαρππξόζεζκεο 

θεξεγγπόηεηαο ηεο ηξάπεδαο πνπ είλαη ζρεηηθή κε ηελ ξεπζηόηεηα. Φαλεξώλεη ηνλ βαζκό 

θάιπςεο ησλ απαηηήζεσλ ησλ βξαρππξόζεζκσλ δαλεηζηώλ ηεο, κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ 

κπνξνύλ λα ξεπζηνπνηεζνύλ κέζα ζην ρξνληθό δηάζηεκα πνπ ιήγνπλ νη αληίζηνηρεο 

ππνρξεώζεηο. 

 

                   (TOTAS) 

 Τα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πεξηνπζία ηεο ηξάπεδαο, ηα ζηνηρεία 

δειαδή πνπ έρεη ζηελ θαηνρή ηεο θαζώο θαη ηηο απαηηήζεηο ηεο έλαληη ηξίησλ. Απνηειεί 

κέηξν εθηίκεζεο ηνπ κεγέζνπο ηεο ηξάπεδαο.  

 

Δπηζεκάλεηαη όηη γηα ηνλ παξαπάλσ δείθηε ζηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

ινγάξηζκνο ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ ηηκώλ γηα ηηο ρξνληέο 2007-2008-2009. 

 

Θεζμικό πλαίζιο (Institutional Indicators) 

 

                       (PRORI) 

 

 Ο δείθηεο αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλόηεηα ησλ αηόκσλ λα ζπζζσξεύνπλ ηδησηηθή πεξηνπζία θαη 

ζην πσο απηή εμαζθαιίδεηαη από λόκνπο ηνπο θξάηνπο. Μεηξάεη ηνλ βαζκό πνπ κηα ρώξα 

πξνζηαηεύεη κε ηνπο λόκνπο ηεο ηελ ηδησηηθή πεξηνπζία αιιά θαη ηνλ βαζκό πνπ 

εθαξκόδνληαη νη ελ ιόγσ λόκνη. 
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Πίλαθαο 3.3 Δπεμήγεζε κεηαβιεηήο ‘Γηθαηώκαηα Ιδηνθηεζίαο’ 

Γηθαηώκαηα Ηδηνθηεζίαο 

Τηκή Καηάζηαζε 

100-90 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία είλαη εγγπεκέλε από ηελ θπβέξλεζε. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα 

εληζρύεη απηόο ζπκβάζεηο απνηειεζκαηηθά θαη γξήγνξα. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα ηηκσξεί 

εθείλνπο πνπ θαηάζρνπλ παξάλνκα ηδησηηθή πεξηνπζία. Γελ ππάξρεη δηαθζνξά ή 

απαιινηξίσζε. 

90-80 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία είλαη εγγπεκέλε από ηελ θπβέξλεζε. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα 

εληζρύεη απηόο ζπκβάζεηο απνηειεζκαηηθά. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα ηηκσξεί όζνπο 

παξαλόκσο δεκεύνπλ ηδησηηθέο πεξηνπζίεο. 

80-70 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία είλαη εγγπεκέλε από ηελ θπβέξλεζε. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα 

ππόθεηηαη ζε θαζπζηεξήζεηο θαη είλαη ραιαξό θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ ζπκβάζεσλ. Ζ 

δηαθζνξά είλαη πηζαλή αιιά ζπάληα. Γε ζπλαληάκε θαηλόκελα απαιινηξίσζεο. 

70-60 

Ζ επηβνιή ησλ δηθαησκάησλ πλεπκαηηθήο ηδηνθηεζίαο είλαη ραιαξή θαη κε αξθεηέο 

θαζπζηεξήζεηο. Ζ δηαθζνξά είλαη δπλαηή αιιά ζπάληα θαη ην δηθαζηηθό ζώκα κπνξεί λα 

επεξεαζηεί από απηόο θιάδνπο απηόο θπβέξλεζεο. Γε ζπλαληάκε θαηλόκελα 

απαιινηξίσζεο. 

60-50 

Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα είλαη αλαπνηειεζκαηηθό θαη ππόθεηηαη ζε θαζπζηεξήζεηο. Ζ 

δηαθζνξά κπνξεί λα είλαη παξνύζα θαη ην δηθαζηηθό ζώκα κπνξεί λα επεξεαζηεί από 

απηόο θιάδνπο απηόο θπβέξλεζεο. Γε ζπλαληάκε θαηλόκελα απαιινηξίσζεο. 

50-40 

Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα είλαη εμαηξεηηθά αλαπνηειεζκαηηθό θαη νη θαζπζηεξήζεηο είλαη 

ηόζν κεγάιεο ώζηε λα απνηξέπεηαη ε ρξήζε ηνπ. Ζ δηαθζνξά είλαη παξνύζα θαη ην 

δηθαζηηθό ζώκα επεξεάδεηαη από απηόο θιάδνπο απηόο θπβέξλεζεο. Φαηλόκελα 

απαιινηξίσζε είλαη πηζαλά. 

40-30 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία πξνζηαηεύεηαη ειάρηζηα. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα είλαη εμαηξεηηθά 

αλαπνηειεζκαηηθό. Ζ δηαθζνξά είλαη εθηεηακέλε θαη ην δηθαζηηθό ζώκα επεξεάδεηαη 

έληνλα από απηόο θιάδνπο απηόο θπβέξλεζεο. Φαηλόκελα απαιινηξίσζεο είλαη πηζαλά. 

30-20 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία πξνζηαηεύεηαη ειάρηζηα. Τν δηθαζηηθό ζύζηεκα είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθό θαη δηεθζαξκέλν. Γηθαηώκαηα ηδηνθηεζίαο είλαη δύζθνιν λα ηεξεζνύλ. 

Ζ δηθαζηηθή δηαθζνξά είλαη εθηεηακέλε. Φαηλόκελα απαιινηξίσζεο είλαη ζπρλά. 

20-10 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία ζπάληα πξνζηαηεύεηαη θαη ζρεδόλ όιε ε πεξηνπζία αλήθεη ζην 

θξάηνο. Ζ ρώξα βξίζθεηαη ζε ηέηνην ράνο (π.ρ. ιόγσ πνιέκνπ) όπνπ ε πξνζηαζία απηόο 

ηδηνθηεζίαο είλαη ζρεδόλ αδύλαην λα εθαξκνζηεί. Ζ δηθαζηηθή εμνπζία είλαη δηεθζαξκέλε. 

Φαηλόκελα απαιινηξίσζεο είλαη ζπρλά. 

10-0 

Ζ αηνκηθή ηδηνθηεζία είλαη εθηόο λόκνπ θαη όιε ε πεξηνπζία αλήθεη ζην θξάηνο. Οη 

άλζξσπνη δελ έρνπλ ην δηθαίσκα λα ελάγνπλ απηόο απηόο θαη δελ έρνπλ πξόζβαζε ζηα 

δηθαζηήξηα. Ζ δηαθζνξά είλαη ελδεκηθή. 
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                           (FRFCO) 

 Ο δείθηεο πνπ κεηξά ηελ δηαθζνξά κέζα ζηηο ρώξεο όπνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο. Ο 

παξάγνληαο απηόο είλαη πνιύ ζεκαληηθόο γηαηί ε δηαθζνξά δηαβξώλεη ηελ νηθνλνκηθή 

ειεπζεξία κε ηελ εηζαγσγή αλαζθάιεηαο θαη αβεβαηόηεηαο ζηηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο. Ο 

παξάγνληαο απηόο έρεη ηδηαίηεξε βαξύηεηα. 

 

Πίλαθαο 3.4 Γηαβάζκηζε ηεο κεηαβιεηήο ‘Διεπζεξία από ηελ δηαθζνξά’ 

Διεπζεξία από ηελ Γηαθζνξά 

Υπάξρεη κηα δηαβάζκηζε από ην 0-10, όπνπ 

κηθξόηεξε βαζκνινγία δείρλεη πην δηεθζαξκέλε 

ρώξα 

Οη βαζκνινγίεο πνπ παξνπζηάδνληαη είλαη ζε 

θιίκαθα 0-100. Τν κόλν πνπ έρεη γίλεη είλαη όηη 

θάζε ηηκή έρεη πνιιαπιαζηαζηεί κε ην 10 

 

Κανονιζμοί (Regulations) 

 

                       (CAPRQ) 

 Ο δείθηεο παίξλεη ηηκέο από 0-7 θαη απηό πξνθύπηεη πξνζζέηνληαο θάζε θνξά 1 αλ ζηελ 

εξώηεζε ε απάληεζε είλαη λαη θαη 0 αλ είλαη όρη. ΋ζν πην κεγάιε βαζκνινγία, ηόζν 

πςειόηεξε είλαη ε απζηεξόηεηα. 

 

 Δίλαη ε ειάρηζηε ηηκή ηνπ δείθηε ηνπ ελεξγεηηθνύ ζηαζκηζκέλε ζύκθσλα κε ηηο 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο ηεο Βαζηιείαο ; 

 Γηαθέξεη ν δείθηεο αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ; 

 Μπνξνύλ λα ζεσξεζνύλ σο κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ρξέε κεησκέλεο εμαζθάιηζεο ; 

 Δίλαη ην θιάζκα ησλ θεξδώλ από αλαπξνζαξκνγή κηθξόηεξν ηνπ 0,75 ; 

 Αθαηξείηαη ε αγνξαία αμία ησλ δαλεηαθώλ δεκηώλ πνπ δελ θαηαγξάθεηαη ζηα ινγηζηηθά 

βηβιία ;  

 Αθαηξνύληαη κε πξαγκαηνπνηεζείζεο δεκηέο από ραξηνθπιάθην ρξενγξάθσλ ;  

 Αθαηξνύληαη κε πξαγκαηνπνηεζείζεο ζπλαιιαγκαηηθέο δεκίεο ; 

 

                                 

 Ο δείθηεο απηόο αληηθαηνπηξίδεη ην θαηά πόζν νη ηνπηθέο αξρέο έρνπλ ηελ εμνπζία λα 

παξέκβνπλ θαη λα ελεξγήζνπλ είηε πξνιεπηηθά  είηε αθόκα θαη γηα λα επηιύζνπλ ηπρόλ 

πξνβιήκαηα. 

 

                   (PRMONI) 

  Αλαθέξεηαη θπξίσο ζηελ ππνρξέσζε ησλ ηξαπεδώλ λα δεκνζηνπνηνύλ πνζνηηθά θαη 

πνηνηηθά ζηνηρεία ηα νπνία επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα αζθήζνπλ κηα κνξθή ειέγρνπ. 
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                           (ACTRS) 

 Ο δείθηεο απηόο θαλεξώλεη ηνπο πεξηνξηζκνύο πνπ ηζρύνπλ γηα ηηο ηξάπεδεο. Ζ ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο πξνθύπηεη από ηξεηο εξσηήζεηο. ΋ζν πην κεγάιε βαζκνινγία, ηόζν πην απζηεξνί 

νη ελ ιόγσ πεξηνξηζκνί.  Οη εξσηήζεηο απηέο είλαη νη εμήο: 

  

 Πνην είλαη ην επίπεδν απζηεξόηεηαο γηα ηελ ζπκκεηνρή ηεο ηξάπεδαο ζε ρξεόγξαθα; 

 Πνην είλαη ην επίπεδν απζηεξόηεηαο γηα ηελ ζπκκεηνρή ηεο ηξάπεδαο ζε αζθαιηζηηθέο 

δξαζηεξηόηεηεο; 

 Πνην είλαη ην επίπεδν απζηεξόηεηαο γηα ηελ ζπκκεηνρή ηεο ηξάπεδαο ζε δξαζηεξηόηεηεο 

δηαθίλεζεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο; 

 

 Οη παξαπάλσ εξσηήζεηο βαζκνινγνύληαη ζηελ θιίκαθα από 1 έσο 4. Σηε ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε ρξεζηκνπνηνύκαη έλαλ δείθηε ν νπνίνο πξνθύπηεη από ηνλ κέζν όξν ησλ βαζκνινγηώλ ζε 

θάζε κηα από ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο – εξσηήζεηο. ΋ζν κεγαιύηεξνο είλαη ν δείθηεο ηόζν πην 

απζηεξό είλαη ην πεξηβάιινλ κέζα ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηε ε ηξάπεδα. 

 

                     (FRFRI) 

 Γείθηεο πνπ θαλεξώλεη ην θαηά πόζνλ ε θπβέξλεζε ηεο εθάζηνηε ρώξαο επεξεάδεη ζηε 

ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδώλ. ΋ζν πην κηθξή είλαη ε ζπγθεθξηκέλε βαζκνινγία, ηόζν κηθξόηεξε 

είλαη ε επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο. 

 

Πίλαθαο 3.5 Γηαβάζκηζε ηεο κεηαβιεηήο ‘Οηθνλνκηθή ειεπζεξία’ 

Οηθνλνκηθή Διεπζεξία 

Τηκή Καηάζηαζε 

100-90 Ακειεηέα επίδξαζε από ηελ θπβέξλεζε 

90-80 Ζ κηθξόηεξν δπλαηή επίδξαζε από ηελ θπβέξλεζε 

80-70 Μηθξή επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο 

70-60 Πεξηνξηζκέλε επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο 

60-50 Σεκαληηθή επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο 

50-40 Ηζρπξή επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο 

40-30 Δθηεηακέλε επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο 

30-20 Πνιύ ηζρπξή επίδξαζε ηεο θπβέξλεζεο 

20-10 Σρεδόλ θαηαπηεζηηθή 

10-0 Καηαπηεζηηθή 
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                                 (GDPG) 

 Ο δείθηεο απηόο θαλεξώλεη ηνλ εηήζην πνζνζηηαίν ξπζκό αύμεζεο ηνπ Α.Δ.Π. βαζηδόκελν 

ζην εγρώξην λόκηζκα. Τν Α.Δ.Π. είλαη ην άζξνηζκα ηεο αθαζάξηζηεο πξνζηηζέκελεο αμίαο 

όισλ ησλ παξαγόκελσλ πξντόλησλ πνπ δηαλέκνληαη ζηελ νηθνλνκία ζπλ ηπρόλ θόξνπο θαη 

κείνλ ηηο ηπρόλ επηδνηήζεηο πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηελ αμία ησλ πξντόλησλ. 

 

                                       (GDPI) 

 Ο δείθηεο απηόο θαλεξώλεη ηνλ πιεζσξηζκό θαη δείρλεη ην ξπζκό κεηαβνιήο ησλ ηηκώλ. 

 

Δομής ηης αγοράς (Market Structure) 

 

                                                          ⁄  (PCDMBOF) 

 Ο δείθηεο απηόο αληηθαηνπηξίδεη ηηο απαηηήζεηο έλαληη ηνπ ηδησηηθνύ  ηνκέα θαζώο θαη 

άιισλ ρξεκαηνπηζησηηθώλ ηδξπκάησλ δηαηξεκέλα κε ην Α.Δ.Π.. Αγνξέο κε πςειόηεξε ηηκή 

ζε απηόλ ην δείθηε έρνπλ κεγαιύηεξε αλάπηπμε.   

 

                       (BANCON) 

 Ο δείθηεο απηόο αληηθαηνπηξίδεη ην πνζνζηό ησλ δαλείσλ πνπ ειέγρνληαη από ηηο 

κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο κηαο ρώξαο. Ο αξηζκόο ησλ κεγαιύηεξσλ ηξαπεδώλ δηαθέξεη από ρώξα 

ζε ρώξα θαη κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ησλ ρξόλσλ.  

 

                 (BANKZ) 

 Ο δείθηεο απηόο αληηθαηνπηξίδεη ηελ ζηαζεξόηεηα ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο αλά ρώξα.  

 

        
                                                          

                             
 

 

                                      ⁄  (SMCAP) 

 Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο θαλεξώλεη αλ κηα αγνξά είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξεθηηκεκέλε. 

Σηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ε αγνξά ζηελ νπνία εθαξκόδεηαη είλαη απηή ησλ ηξαπεδώλ. 

 

 Τέινο παξαηίζεληαη νη δύν βαζηθέο κεηαβιεηέο ηεο κειέηεο. Ζ πξώηε είλαη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ε δεύηεξε είλαη ε πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε. 
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                      (CGQ) 

 Ζ κεηαβιεηή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηεο νπνίαο ηελ επίδξαζε ζηελ πηζηνιεπηηθή 

αμηνιόγεζε κειεηνύκε. 

 

 

 

 
 

Σρεδηάγξακκα 3.6  Γηάγξακκα ηεο δηαδηθαζίαο ππνινγηζκνύ ηνπ δείθηε CGQ 

 

 

 Γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα θάζε νξγαληζκό, ρξεζηκνπνηνύληαη 

δεδνκέλα από δεκόζηα έγγξαθα αιιά θαη από ηηο επίζεκεο ηζηνζειίδεο ησλ νξγαληζκώλ ώζηε λα 

ζπγθεληξσζνύλ πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνύλ 63 δηαθνξεηηθά ζέκαηα, θαη ππάγνληαη ζηηο αθόινπζεο 4 

θαηεγνξίεο αμηνιόγεζεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο :  

 

Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην ( Board Of Directors) 

 Σύλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ. Αμηνιόγεζε ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ κειώλ ηνπ 

δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ. 

 Σύλζεζε ηεο επηηξνπήο απνδεκίσζεο. Αμηνιόγεζε ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ κειώλ πνπ 

απνηεινύλ ηελ επηηξνπή απνδεκίσζεο. 

 Δπηηξνπή δηαθπβέξλεζεο. Δπαλεμέηαζε ηνπ θαηά πόζνλ έρεη δεκηνπξγεζεί επηηξνπή 

δηαθπβέξλεζεο. 

 Γνκή δηαθπβέξλεζεο. Αμηνιόγεζε ηνπ θαηά πόζνλ ην δηνηθεηηθό ζπκβνύιην εθιέγεηαη θάζε 

ρξόλν. 
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Λνγηζηηθόο Έιεγρνο (Audit) 

 Ακνηβή ησλ ειέγρσλ. Αλάιπζε ησλ εμόδσλ ηνπ ειέγρνπ. 

 Δλαιιαγή ησλ ειεγθηώλ. Δπαλεμέηαζε ηεο πνιηηηθήο γηα ηελ ελαιιαγή ησλ ειεγθηώλ. 

 Δπηθύξσζε ειεγθηή. Δπαλεμέηαζε ηνπ θαηά πόζνλ κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο έρνπλ ην δηθαίσκα 

λα επηιέγνπλ ηνπο ειεγθηέο. 

 

Γηαηάμεηο γηα ηελ κε εμαγνξά (Anti-Takeover) 

 Γηαηάμεηο εμαγνξάο πνπ ηζρύνπλ βάζεη ηνπ θξάηνπο δηθαίνπ. Δπαλεμέηαζε ηνπ θαηαζηαηηθνύ 

εμαγνξάο θαη ηνπ θαηά πόζνλ νη εηαηξίεο έρνπλ επηιέμεη πξνζηαζία. 

 

Απνδεκίσζε/Ιδηνθηεζία (Compensation/Ownership) 

 Αλάιπζε θόζηνπο ησλ ελαιιαθηηθώλ επηινγώλ. Αλάιπζε ηνπ θόζηνπο ησλ απνζεκάησλ κε 

βάζε ηα ζρέδηα παξνρήο θηλήηξσλ. 

 Απνδεκηώζεηο δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ.  

 Σπληαμηνδνηηθά πιάλα γηα κε εξγαδόκελα δηεπζπληηθά ζηειέρε. Δπαλεμέηαζε ηνπ θαηά 

πόζνλ κε εξγαδόκελα δηεπζπληηθά ζηειέρε δηθαηνύληαη λα εηζπξάηηνπλ ζπληάμεηο από ηηο 

εηαηξίεο.  

 Αμηνιόγεζε ησλ επηδόζεσλ ηνπ δηεπζπληηθνύ ζπκβνπιίνπ. 

 

 Ο δείθηεο CGQ θάζε νξγαληζκνύ ρσξίδεηαη ζε δύν επί κέξνπο δείθηεο, ηνλ δείθηε Index 

θαη ηνλ δείθηε Industry. Ο πξώηνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ζύγθξηζε ηνπ νξγαληζκνύ κε άιινπο 

νξγαληζκνύο ζε γεληθέο γξακκέο, ελώ ν δεύηεξνο γηα ηελ ζύγθξηζε νξγαληζκώλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηνλ ίδην ηνκέα. 

 Γηα θάζε νξγαληζκό ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ησλ παξαπάλσ δεηθηώλ. Σηελ ηηκή θάζε δείθηε 

ζπλππνινγίδνληαη νη αμηνινγήζεηο ζηηο 4 πξναλαθεξζείζεο θαηεγνξίεο. Ζ βαζκνιόγεζε ζηνπο 2 

επηκέξνπο δείθηεο (Index Rating and Industry Rating) γίλεηαη κε πνζνζηό επί ηηο εθαηό, ελώ ε 

βαζκνιόγεζε ζηηο ηέζζεξηο ππνθαηεγνξίεο γίλεηαη ζε θιίκαθα από ην έλα σο ην πέληε. 

 

Πίλαθαο 3.7 Κιίκαθα βαζκνιόγεζεο γηα ηηο ππνθαηεγνξίεο ηνπ δείθηε CGQ 

5 Ο νξγαληζκόο ζπγθαηαιέγεηαη ζηνπο θνξπθαίνπο ζηνλ ηνκέα ηεο δηαθπβέξλεζεο 

1 Ο νξγαληζκόο είλαη από ηνπο ηειεπηαίνπο ζηνλ ηνκέα ηεο δηαθπβέξλεζεο 

 

                                         CR) 

 Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ ζπγθεθξηκέλε κειέηε. ΋ζν πςειόηεξε 

είλαη ε βαζκνινγία ηόζν θαιύηεξε είλαη ε αμηνιόγεζε (βι. ελόηεηα 3.1) 
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Κεθάιαην 4 

 

4.1 Παξνπζίαζε κνληέισλ παιηλδξόκεζεο θαη απνηειεζκάησλ 

 

 Σηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία πξνζπαζήζακε λα ειέγμνπκε ην θαηά πόζν ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε (CGQ) επεξεάδεη θαη αλ λαη, ζε πνην βαζκό ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε (credit 

rating) ησλ ηξαπεδώλ. Φξεζηκνπνηήζακε ηελ κέζνδν ordered logistic regression γηα ηα δηάθνξα 

κνληέια πνπ δεκηνπξγήζακε.  

 Ο παξαθάησ πίλαθαο  παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηηο κεηαβιεηέο καο θαη θάπνηα ζηαηηζηηθά 

κεγέζε απηώλ. Σηελ πεξίπησζε ηνπ LLRIL θαη CTIR επεηδή δηαπηζηώζακε όηη ππήξραλ αθξαίεο 

ηηκέο, δεδνκέλα (θάησ) πάλσ από ην (5ν) 95ν εθαηνζηεκόξην αληηθαηαζηήζεθαλ από ηηο αλάινγεο 

ηηκέο. Έπεηηα, παξαηίζεληαη αλαιπηηθά ηα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάιπζε 

νιόθιεξνπ ηνπ δείγκαηνο θαη ηα απνηειέζκαηα από ηελ κειέηε. 

 

Πίλαθαο 4.1 Σηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ηηο κεηαβιεηέο 

Μεηαβιεηή Μ.Ο Τππηθή απόθιηζε Διάρηζηε ηηκή Μέγηζηε ηηκή 

LLRIL 99.70 57.54 38.50 240.93 

TCR 12.52 2.17 4.47 20.30 

NIM 2.43 1.06 0.39 4.78 

ROAA 0.23 1.02 -4.41 2.05 

CTIR 63.42 15.45 38.76 103.13 

NLTA 62.82 12.85 22.00 85.34 

LACF 17.27 18.06 0.68 95.21 

TOTAS 17.92 2.05 12.53 21.93 

FINFRI 72.67 14.14 46.67 90.00 

PRORI 82.12 12.77 50.00 91.67 

FRFCO 73.94 10.51 44.33 94.67 

GDPG 0.07 1.41 -1.60 4.40 

GDPI 1.83 1.23 -1.03 4.80 

CGQ 61.91 29.74 0.70 100.00 

CAPRQ 4.96 1.23 2.00 8.00 

OFFRP 11.45 2.25 6.00 14.00 

PRMONI 6.26 0.45 5.00 7.00 

ACTRS 2.45 0.51 1.00 3.00 

PCDMBOF 1.60 0.51 0.90 2.12 

BANCON 0.55 0.22 0.35 0.99 

BANKZ 7.02 5.19 3.07 26.90 

SMCAP 1.45 1.05 0.06 6.16 

CR 5.26 1.73 1.00 8.00 
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 Δλ ζπλερεία, αθνινπζεί πίλαθαο πνπ δείρλεη ηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ. Ζ 

κεγαιύηεξε ζπζρέηηζε εληνπίδεηαη κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ PRORI θαη FINFRI (0,7106) θαη ησλ 

κεηαβιεηώλ FRFCO θαη PRORI (0,7647). Οη ζπζρεηίζεηο απηέο ελδέρεηαη λα καο δεκηνπξγήζνπλ 

πξνβιήκαηα θαη γηα ηνλ ιόγν απηό ζα πξνζπαζήζνπκε λα θξαηήζνπκε ηηο θαηαιιειόηεξεο 

κεηαβιεηέο εληόο ηεο αλάιπζεο. Οη ππόινηπεο ζπζρεηίζεηο είλαη ζε ηθαλνπνηεηηθό επίπεδν ώζηε λα 

κελ επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ κειέηε καο. Σπλεπώο, όιεο νη ππόινηπεο κεηαβιεηέο κπνξνύλ λα 

ζπκπεξηιεθζνύλ ηαπηόρξνλα ζε θάπνην κνληέιν ρσξίο λα ππάξρεη πηζαλόηεηα εκθάληζεο 

πξνβιήκαηνο πνιπζπγγξακκηθόηεηαο.  
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Πίλαθαο 4.2 Πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ ησλ κεηαβιεηώλ 

 
T TCR NIM ROAA CTIR NLTA LACF TOTAS FINFRI PRORI FRFCO GDPG 

LLRIL 1.000 
           

TCR 0.225 1.000 
          

NIM 0.377 0.168 1.000 
         

ROAA 0.368 0.212 -0.012 1.000 
        

CTIR -0.125 -0.051 0.140 -0.619 1.000 
       

NLTA 0.061 -0.112 0.452 -0.068 -0.100 1.000 
      

LACF -0.225 -0.105 -0.571 0.110 -0.012 -0.721 1.000 
     

TOTAS -0.300 -0.119 -0.642 0.203 -0.303 -0.423 0.619 1.000 
    

FINFRI 0.271 0.204 0.294 -0.102 0.717 0.081 -0.056 -0.255 1.000 
   

PRORI 0.266 0.371 0.204 -0.180 0.168 -0.074 -0.162 0.332 0.710 1.000 
  

FRFCO 0.029 0.250 -0.306 -0.028 -0.045 -0.292 0.157 0.076 0.420 0.764 1.000 
 

GDPG 0.199 0.145 0.012 0.252 -0.247 -0.038 0.089 -0.047 0.249 0.208 0.208 1.000 

GDPI 0.248 -0.003 0.337 0.138 0.041 0.157 0.095 -0.142 0.519 0.225 -0.002 0.534 

CGQ 0.315 0.246 0.302 0.007 0.040 -0.070 0.053 -0.023 0.609 0.546 0.320 0.165 

CAPRQ 0.168 -0.029 -0.103 0.050 0.020 -0.055 0.160 0.054 -0.028 0.015 0.124 -0.018 

OFFRP 0.356 0.228 0.484 -0.110 0.001 0.431 -0.694 -0.544 0.156 0.368 0.085 0.163 

PRMONI -0.151 -0.181 -0.330 0.194 -0.388 0.151 -0.093 0.273 -0.467 -0.437 -0.017 0.109 

ACTRS 0.150 -0.020 0.414 -0.100 0.223 0.410 -0.488 -0.390 -0.268 -0.103 -0.257 -0.404 

PCDMBOF 0.374 0.244 0.619 -0.227 0.228 0.272 -0.389 -0.539 0.704 0.613 0.121 -0.170 

BANCON -0.175 -0.173 -0.571 0.254 -0.432 -0.253 0.455 0.509 -0.244 -0.280 0.105 0.414 

BANKZ -0.039 -0.319 -0.319 0.250 -0.353 0.057 0.201 0.363 -0.462 -0.572 -0.324 0.231 

SMCAP 0.154 0.340 0.021 0.139 -0.113 -0.132 0.024 -0.218 0.423 0.361 0.348 0.679 

CR 0.384 0.160 0.019 0.575 -0.321 -0.109 0.182 0.151 0.133 0.072 0.262 0.163 
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Πίλαθαο 4.2 (ζπλέρεηα) 

 

 

 

 

 
GDPI CGQ CAPRQ OFFRP PRMONI ACTRS PCDMBOF BANCON BANKZ SMCAP CR 

GDPI 1.000           

CGQ 0.429 1.000 
         

CAPRQ 0.042 0.097 1.000 
        

OFFRP -0.338 0.053 0.208 1.000 
       

PRMONI -0.270 -0.373 0.159 0.112 1.000 
      

ACTRS -0.045 -0.144 -0.099 0.428 -0.021 1.000 
     

PCDMBOF 0.252 0.515 0.163 0.472 -0.502 0.163 1.000 
    

BANCON -0.026 -0.215 0.023 -0.360 0.414 -0.644 -0.543 1.000 
   

BANKZ -0.025 -0.303 0.149 -0.174 0.475 -0.223 -0.446 0.724 1.000 
  

SMCAP 0.189 0.150 -0.087 0.103 -0.103 -0.388 0.067 0.136 -0.190 1.000 
 

CR  0.230 0.177 -0.072 0.086 0.070 -0.031 0.031 0.038 0.167 1.000 
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 Σην θεθάιαην απηό ζα γίλεη παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

Καηαξρήλ, επηζεκαίλνληαη νη ηηκέο chi-square (  ) γηα ηα πέληε κνληέια πνπ κειεηήζεθαλ. Ζ 

ζηαηηζηηθή κεηαβιεηή chi-square είλαη κε παξακεηξηθή θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξηζηεί αλ ε 

θαηαλνκή ησλ ζηνηρείσλ ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηαθέξεη από ηελ αλακελόκελε 

ζεσξεηηθή θαηαλνκή. Οη ηηκέο ηνπ chi-square παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ παξαθάησ πίλαθα. 

 

Πίλαθαο 4.3 Τηκέο    θαη γηα ηα 5 κνληέια παιηλδξνκήζεσλ 

 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 

   86.46 129.74 90.21 139.63 138.01 

 

 

Μνληέιν 1 Χξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο (Financial ratios) 

 

 

 Σην πξώην κνληέιν εμεηάδεηαη ε επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ 

πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε όηαλ ζηελ κειέηε ζπκπεξηιακβάλνληαη κόλν ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

(financial data). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε (credit rating). 

Αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη όινη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ ζπκπεξηιάβακε ζηελ κειέηε, 

θαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

 

Πίλαθαο 4.4 Παιηλδξόκεζεο κνληέινπ 1 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο           

LLRIL 0.008** 

TCR 0.056 

NIM 0.058 

ROAA 1.418*** 

CTIR 0.002 

NLTA 0.017 

LACF 0.031** 

TOTAS 0.173 

CGQ 0.011* 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 
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 Γηαπηζηώλνπκε όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε όηαλ ειέγρεηαη κόλν καδί κε ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 10% (   | |        . Απηό 

ζεκαίλεη όηη όζν θαιύηεξε δηαθπβέξλεζε έρεη έλα ηξαπεδηθό ίδξπκα ηόζν πςειόηεξε πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε ζα ιάβεη. Ο πην ζεκαληηθόο δείθηεο είλαη ν ROAA ν νπνίνο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθόο ζην 1% (  | |        . Ο δείθηεο απηόο είλαη δείθηεο απνδνηηθόηεηαο. ΋ηαλ ζηελ 

κειέηε απνπζηάδνπλ νη ππόινηπεο κεηαβιεηέο, πνπ θαζνξίδνπλ ην γεληθόηεξν πιαίζην κέζα ζην 

νπνίν δξαζηεξηνπνηνύληαη ηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα, δείθηεο πνπ θαλεξώλνπλ ην πόζν απνδνηηθέο ή 

όρη είλαη νη ηξάπεδεο παίδνπλ πξσηαξρηθό ξόιν ζηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζή ηνπο. Θα πξέπεη εδώ 

λα ηνλίζνπκε όηη ην απνηέιεζκα απηό ζπκθσλεί θαη κε ην απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο ησλ Belloti, 

Matousek θαη Steward (2009) ζηελ νπνία είρε δεηρζεί όηη ε θεθαιαηαθή επάξθεηα είλαη ζεηηθά 

ζπζρεηηζκέλε κε ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε.  

  

Μνληέιν 2 Θεζκηθό πιαίζην (Institutional Indicators) 

 

 

 Σην δεύηεξν κνληέιν γίλεηαη ζηαδηαθή εηζαγσγή ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

θαηάζηαζε ηεο εθάζηνηε ρώξαο. Σηελ πξώηε παιηλδξόκεζε γίλεηαη ε εηζαγσγή ηεο κεηαβιεηήο 

„Γηθαηώκαηα Ηδηνθηεζίαο‟ (PRORI) ελώ ζηελ δεύηεξε ηεο κεηαβιεηήο „Διεπζεξία από ηελ 

δηαθζνξά‟ (FRFCO). Τέινο, ζην ηειεπηαίν κνληέιν (3) εθηειείηαη παιηλδξόκεζε θαη κε ηηο δύν 

απηέο κεηαβιεηέο εληόο ηεο αλάιπζεο. Να επηζεκάλνπκε όηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο θαη 

ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δηαηεξνύληαη εληόο ηεο αλάιπζεο. 

 

Πίλαθαο 4.5 Παιηλδξόκεζεο κνληέινπ 2 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο 1 2  3 

PRORI 0.047** - -0.131*** 

FRFCO - 0.112*** 0.233*** 

LLRIL 0.008** 0.010*** 0.014*** 

TCR -0.006 -0.035 0.032 

NIM 0.164 0.730*** 1.099*** 

ROAA 1.595*** 1.705*** 1.465*** 

CTIR 0.009 0.020 0.022 

NLTA 0.028 0.044** 0.042** 

LACF 0.037** 0.047*** 0.046* 

TOTAS 0.309** 0.395*** 0.255* 

CGQ 0.001 -0.004 0.006 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 
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 Σην πξώην κνληέιν παιηλδξόκεζεο βιέπνπκε όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, θάηη ην νπνίν παξαηεξείηαη θαη ζηα ηξία κνληέια πνπ δεκηνπξγήζακε ζηελ 

ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία κεηαβιεηώλ. Γηαθαίλεηαη δειαδή όηη ην πώο δηνηθείηαη κηα ηξάπεδα δελ 

θαζνξίδεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο δηαβάζκηζε. 

 Σηελ πξώηε παιηλδξόκεζε πνπ έρνπκε ηελ κεηαβιεηή „Γηθαηώκαηα Ηδηνθηεζίαο‟ 

παξαηεξνύκε όηη ε κεηαβιεηή ROAA είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%, θάηη ην νπνίν 

επαλαιακβάλεηαη ζε όιεο ηηο παιηλδξνκήζεηο ηεο θαηεγνξίαο απηήο. ΋πσο ηνλίζακε θαη ζην 

πξνεγνύκελν κνληέιν, ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή αληηθαηνπηξίδεη ηελ απνδνηηθόηεηα ηεο ηξάπεδαο 

θαη πεξηκέλνπκε λα παίδεη κείδνλα ξόιν ζηελ δηακόξθσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο, 

αλεμαξηήησο κνληέινπ πνπ ζα δεκηνπξγήζνπκε. 

 Σηελ δεύηεξε παιηλδξόκεζε, νη κεηαβιεηέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αμηνιόγεζε κηαο 

ηξάπεδαο είλαη αξθεηέο, ζρεδόλ όιεο όζεο ρξεζηκνπνηνύκε ζηελ αλάιπζή καο. Δλδεηθηηθά όκσο, λα 

αλαθέξνπκε όηη ε κεηαβιεηή πνπ ελζσκαηώζακε ζηελ αλάιπζή καο ζην κνληέιν (2), „Διεπζεξία 

από ηελ δηαθζνξά‟ (FRFCO), είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην επίπεδν ηνπ 1%. Τν απνηέιεζκα απηό ζπκθσλεί κε ηελ κειέηε ησλ 

Bellotti, Matousek θαη Steward (2009) πνπ δείμαλε όηη ν παξάγνληαο „ρώξα‟ παίδεη ζεκαληηθό ξόιν 

ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Τξάπεδεο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζε αλαπηπγκέλεο ρώξεο 

ιακβάλνπλ πςειόηεξε αμηνιόγεζε. Τν πόζν δηεθζαξκέλε ή όρη είλαη κηα ρώξα ραξαθηεξίδεη θαη ην 

θαηά πόζνλ αλήθεη ζηηο αλαπηπγκέλεο ή ζηηο αλαπηπζζόκελεο ρώξεο.  

 Αθνύ έρνπκε εμεηάζεη μερσξηζηά ηελ επίδξαζε ησλ δύν κεηαβιεηώλ γηα ηελ θαηεγνξία 

ηεο κεηαβιεηήο „Θεζκηθό πιαίζην‟, ζηελ ηειεπηαία παιηλδξόκεζε εηζάγνπκε ζην κνληέιν θαη ηηο 

δύν κεηαβιεηέο. Γηαπηζηώλνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ δηακόξθσζε 

ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο όηαλ ζην ίδην κνληέιν βξίζθνληαη κεηαβιεηέο πνπ κνληεινπνηνύλ 

ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνύλ ζηελ εθάζηνηε ρώξα θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. 

 Δθηειώληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε παιηλδξόκεζε δηαπηζηώλνπκε όηη ηειηθά ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (   | |       ). ΋ηαλ ζηελ αλάιπζε 

εκπεξηέρνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, νη δείθηεο πνπ αθνξνύλ ην ζεζκηθό πιαίζην πνπ 

επηθξαηεί ζε θάζε ρώξα ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο θαη ε κεηαβιεηή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, ε πξνζνρή καο επηθεληξώλεηαη ζηηο εμήο κεηαβιεηέο πνπ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζην 1%: FRFCO, LLRIL, NIM, ROAA, PRORI κε    | |       , θαη LACF 

(  | |       ). 

 Δπίζεο, πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε όηη ε κεηαβιεηή PRORI αιιάδεη πξόζεκν ζηελ 

αιιειεπίδξαζή ηεο κε ηελ κεηαβιεηή πνπ εμεηάδνπκε. Οπόηε, έρνληαο ζαλ δεδνκέλν από ηνλ 

πίλαθα ησλ ζπζρεηίζεσλ όηη νη κεηαβιεηέο PRORI θαη FRFCO έρνπλ κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμύ 

ηνπο (0.764) ζα θξαηήζνπκε κόλν κία από ηηο δύν ζηηο πεξαηηέξσ παιηλδξνκήζεηο καο. 
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Μνληέιν 3 Γνκήο ηεο αγνξάο (Market Structure) 

 

 Σην ηξίην κνληέιν εηζάγνπκε κεηαβιεηέο από ηελ θαηεγνξία „Γνκή ηεο αγνξάο‟. Με ηνλ 

ηξόπν απηό ζα δηαπηζηώζνπκε πσο επεξεάδεη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ ηξαπεδηθώλ ηδξπκάησλ 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο δηαβάζκηζε όηαλ ζην κνληέιν καο έρνπκε εηζάγεη κεηαβιεηέο πνπ 

κνληεινπνηνύλ ηελ δνκή ησλ αγνξώλ εληόο ησλ νπνίσλ δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο. 

 

Πίλαθαο 4.6 Παιηλδξόκεζεο κνληέινπ 3 

Αλεμάξηεηεο 

Μεηαβιεηέο 
1       5 

PCDMBOF -0.016 - - - -0.068 

BANCON - 1.067* - - -2.915* 

BANKZ - - -0.043 - 0.024 

SMCAP - - - 0.092 0.250 

LLRIL 0.008** 0.008** 0.009** 0.008** 0.009** 

TCR 0.062 0.051 0.036 0.042 0.031 

NIM 0.071 -0.129 -0.006 0.080 -0.115 

ROAA 1.411*** 1.463*** 1.452*** 1.411*** 1.440*** 

CTIR 0.003 -0.005 0.001 0.004 -0.003 

NLTA 0.015 0.020 0.024 0.018 0.019 

LACF 0.029* 0.038** 0.034** 0.030* 0.036** 

TOTAS 0.180 0.174 0.127 0.198 0.238* 

CGQ 0.011 0.010* 0.009 0.011* 0.010 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 

 

 

 Σην κνληέιν 3, όπνπ εηζάγνληαη νη δείθηεο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ δνκή ηεο αγνξάο, 

(market structure) παξαηεξνύκε όηη ε κεηαβιεηή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζπλερίδεη λα κελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Αλ θαη ζηηο 2 από ηηο 4 παιηλδξνκήζεηο πνπ δνθηκάζηεθαλ, ε 

κεηαβιεηή δηαθπβέξλεζεο ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 10% ζηελ ηειηθή παιηλδξόκεζε δελ 

είρακε ην ίδην απνηέιεζκα (  | |       ). Απνηέιεζκα ησλ ζπγθεθξηκέλσλ παιηλδξνκήζεσλ 

είλαη όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

(πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε), αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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  Σηελ πξώηε παιηλδξόκεζε παξαηεξνύκε όηη ε κεηαβιεηή ROAA είλαη θαη πάιη 

ζηαηηζηηθά  ζεκαληηθή ζην 1%, όπσο θαη ζε όια ηα ππόινηπα κνληέια παιηλδξόκεζεο ζε απηή ηελ 

θαηεγνξία. Δπνκέλσο, ν ηζρπξηζκόο καο ζηα πξνεγνύκελα κνληέια όηη κηα πην απνδνηηθή ηξάπεδα 

ελδέρεηαη λα αμηνινγεζεί πςειόηεξα ηζρπξνπνηείηαη αθόκα πεξηζζόηεξν. 

 Πέξαλ από απηή ηελ κεηαβιεηή, επίζεο, ζεκαληηθέο θαίλεηαη όηη είλαη θαη νη κεηαβιεηέο 

LLRIL (ζπζζσξεπκέλεο πξνβιέςεηο γηα πηζησηηθό θίλδπλν πξνο ζύλνιν δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε) 

θαη LACF (ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο από ηδηώηεο θαη άιια ηδξύκαηα πξνο Α.Δ.Π.) ζην επίπεδν ηνπ 5% 

θαη νη κεηαβιεηέο TOTAS (ζύλνιν ελεξγεηηθνύ) θαη BANCON (ζπγθέληξσζε ηεο αγνξάο) ζην 

επίπεδν ηνπ 10%. ΋ιεο νη κεηαβιεηέο είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. 

Τξάπεδεο πεξηζζόηεξν απνδνηηθέο, κε κεγαιύηεξε ξεπζηόηεηα, αιιά θαη πνπ ειέγρνπλ κεγαιύηεξν 

κεξίδην ηεο αγνξάο, ηείλνπλ λα ιακβάλνπλ κεγαιύηεξεο αμηνινγήζεηο από όηη άιιεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 
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Μνληέιν 4 (Καλνληζκνί) 

 

 Σην ηέηαξην κνληέιν γίλεηαη έιεγρνο ησλ θαλνληζκώλ πνπ δηέπνπλ ηηο ηξάπεδεο. Οη 

κεηαβιεηέο εηζάγνληαη εθ λένπ κία-κία ώζηε λα παξαηεξείηαη ε επηξξνή ηνπο ζηελ ηειηθή 

αμηνιόγεζε ησλ ηξαπεδώλ. Σην ηέινο, ηνπ κνληέινπ απηνύ εθηειείηαη κηα παιηλδξόκεζε πνπ ζα 

ζπκπεξηιακβάλεη όιεο νη κεηαβιεηέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο. Σηελ πξώηε παιηλδξόκεζε 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, ε κεηαβιεηή „Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο‟ 

(CAPRQ), ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε).   

 

Πίλαθαο 4.7 Παιηλδξόκεζεο κνληέινπ 4 

Ανεξάρτητες Μεταβλητές 1     4 

FINFR - - - - 

GDPG - - - - 

DFPI - - - - 

ACTRS - - - 1.508*** 

PRMONI - - 1.129** - 

OFFRP - 0.070 - - 

CAPRQ 0.156 - - - 

LLRIL 0.007** 0.007** 0.008** 0.007** 

TCR 0.051 0.034 0.063 0.069 

NIM 0.062 0.035 0.284 -0.214 

ROAA 1.434*** 1.453*** 1.394*** 1.484*** 

CTIR 0.003 0.005 0.008 -0.008 

NLTA 0.016 0.020 0.018 0.010 

LACF 0.028* 0.037** 0.047*** 0.045*** 

TOTAS 0.166 0.173 0.112 0.114 

CGQ 0.011 0.012* 0.014** 0.019*** 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 
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 Βιέπνπκε όηη ε κεηαβιεηή CGQ (εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε) είλαη θαη πάιη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην 10% (  | |       ). Ζ κεηαβιεηή „Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο‟ ηεο θαηεγνξίαο 

„θαλνληζκνί‟ αλ θαη είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αθνύ έρεη ηηκή   | |       .  

Σην πξώην κνληέιν παξαηεξνύκε θαη πάιη ηελ κεηαβιεηή „Απνδνηηθόηεηα ηνπ κέζνπ 

ελεξγεηηθνύ‟ λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 1%. Αθνινπζνύλ νη „(Σπζζσξεπκέλεο πξνβιέςεηο 

γηα πηζησηηθό θίλδπλν) ⁄ (Σύλνιν δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε)‟ (LLRIL) θαη „(Κπθινθνξνύλ 

ελεξγεηηθό) ⁄ (Βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο)‟ (LACF), νη νπνίεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζην 

5% θαη 10%, αληίζηνηρα.  

Σηελ δεύηεξε παιηλδξόκεζε κε ηελ ζπκκεηνρή ηεο κεηαβιεηήο „Δπίζεκε επνπηηθή εμνπζία‟ 

παξαηεξνύκε όηη ε ζεκαληηθόηεηα ησλ κεηαβιεηώλ δηαηεξείηαη θαη όηη νη ίδηεο κεηαβιεηέο είλαη 

απηέο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Σην ηξίην κνληέιν ε κόλε αιιαγή πνπ ππάξρεη 

είλαη όηη ε κεηαβιεηή πνπ εηζάγεηαη, ν „έιεγρνο ηεο αγνξάο‟ (PRMONI), είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην επίπεδν ηνπ 5%. Καη επεηδή είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε απηό ζεκαίλεη όηη όζν πην 

απζηεξόο θαη ζπλερήο είλαη ν έιεγρνο ηεο αγνξάο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο ηόζν 

πςειόηεξε πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε ζα ιάβνπλ.  

 Σην ηέηαξην κνληέιν παξαηεξνύκε όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζην 1%, όπσο ζπκβαίλεη θαη κε ηελ λέα κεηαβιεηή, „πεξηνξηζκνί δξαζηεξηνηήησλ‟. 

Μπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε όηη όηαλ ζπκπεξηιακβάλνπκε ζηελ έξεπλά καο ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο θαη ηνπο πεξηνξηζκνύο ησλ δξαζηεξηνηήησλ (ACTRS), ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε παίδεη αθόκα πεξηζζόηεξν ζεκαληηθό ξόιν.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



32 

 

 

Πίλαθαο 4.7 Παιηλδξόκεζεο κνληέινπ 4 (ζπλέρεηα) 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο 5     8 

FINFR 0.017 - - 0.128*** 

GDPG - -0.049 - 0.842*** 

GDPI - - 0.195 -0.706*** 

ACTRS - - - 4.393*** 

PRMONI - - - 1.713*** 

OFFRP - - - - 

CAPRQ - - - 0.588*** 

LLRIL 0.008** 0.008** 0.007* 0.006* 

TCR 0.042 0.061 0.056 0.074 

NIM 0.046 0.042 -0.001 0.304 

ROAA 1.453*** 1.430*** 1.372*** 1.625*** 

CTIR 0.004 0.001 0.021 0.001 

NLTA 0.014 0.017 0.198 -0.023 

LACF 0.027* 0.032** 0.021 0.027 

TOTAS 0.216* 0.161 0.198 0.313** 

CGQ 0.007 0.012* 0.008 0.004 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 

 

  

 Σηα κνληέια (5), (6) θαη (7) παξαηεξνύκε όηη ζπλερώο νη ίδηεο κεηαβιεηέο παίδνπλ 

ζεκαληηθό ξόιν ζηελ δηακόξθσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. Οη κεηαβιεηέο πνπ εηζάγνληαη 

ζηαδηαθά ζε απηά ηα κνληέια δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο όπσο θαίλεηαη θαη από ηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα. 

Σην ηειηθό κνληέιν πνπ εμεηάδνπκε ηελ θαηεγνξία „θαλνληζκνί‟, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

είλαη αξθεηέο κεηαβιεηέο, γεγνλόο πνπ θαηαδεηθλύεη ηελ πνιππινθόηεηα ηνπ ζέκαηνο. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο είλαη νη εμήο:  FINFRI, GDPG, CAPRQ, PRMONI, ACTRS, ROAA, TOTAS θαη 

GDPI. Θα πξέπεη λα ηνλίζνπκε όηη όιεο νη κεηαβιεηέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο ζην ηειηθό 

κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζην 1%, θάηη πνπ θαηαδεηθλύεη όηη νη θαλνληζκνί πνπ δηέπνπλ 

ηεο ηξάπεδεο θαη ην πόζν απζηεξνί ή όρη είλαη απηνί παίδεη ζεκαληηθόηαην ξόιν ζηελ αμηνιόγεζή 

ηνπο από ηνπο δηάθνξνπο νίθνπο αμηνιόγεζεο.  
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Μνληέιν 5 (Όιεο νη κεηαβιεηέο καδί) 

 

 Σην ηειεπηαίν κνληέιν ηεο εξγαζίαο εθηειείηαη κηα ηαθηηθή ινγηζηηθή παιηλδξόκεζε κε 

όιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζακε παξαπάλσ. Σπκπεξηιακβάλνληαη όινη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο, κεηαβιεηέο από ηηο θαηεγνξίεο „Θεζκηθό πιαίζην ρώξαο‟, „Καλνληζκνί‟, „Γνκήο ηεο 

αγνξάο‟, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ε πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε. Να ηνλίζνπκε όηη κεξηθέο από 

ηηο κεηαβιεηέο πνπ εμεηάζηεθαλ παξαπάλσ δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζην ηειεπηαίν κνληέιν ιόγσ 

κεγάιεο ζπζρέηηζεο κε άιιεο κεηαβιεηέο. Με ηνλ ηξόπν απηό απνθεύγνληαη πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακκηθόηεηαο.   

 

Πίλαθαο 4.8 Παιηλδξόκεζεο κνληέινπ 5 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο 1 

PCDMBOF -1.170 

BANCON 0.826 

SMCAP 0.389 

ACTRS 2.392*** 

GDPG -0.199 

FRFCO 0.100*** 

FINFRI 0.042 

LLRIL 0.011*** 

TCR -0.026 

NIM 0.618** 

ROAA 1.757*** 

CTIR 0.008 

NLTA 0.032 

LACF 0.059*** 

TOTAS 0.386** 

CGQ 0.002 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 
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 Σην ηειηθό κνληέιν πνπ ηξέμακε γηα όιν ην δείγκα καο βιέπνπκε όηη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. Μεηαβιεηέο πνπ παίδνπλ ζεκαληηθό ξόιν ζην επίπεδν 

ηνπ 1% είλαη νη ROAA, FRFCO, LLRIL, LACF θαη ACTRS. Σην επίπεδν ηνπ 5% είλαη ε κεηαβιεηή 

LLRIL. Τέινο γηα ην επίπεδν ηνπ 10% ζεκαληηθέο είλαη νη κεηαβιεηέο NIM θαη TOTAS. 

 Αλαιπηηθόηεξα, ζην ηειεπηαίν κνληέιν, παξαηεξνύκε όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε ηηκή κάιηζηα   | |       . Δδώ κπνξνύκε λα δηαπηζηώζνπκε όηη 

ζρεδόλ όιεο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά.  Τν ζηνηρείν απηό θαηαδεηθλύεη 

ηελ ζεκαληηθόηεηα ησλ νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. Δηδηθά, πξέπεη λα 

αλαθεξζνύκε ζηελ κεηαβιεηή ROAA, ε νπνία είλαη θαη πάιη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην επίπεδν ηνπ 

1%. Ζ απνδνηηθόηεηα ησλ ηξαπεδώλ είλαη πνιύ ζεκαληηθή ζηελ αμηνιόγεζε ησλ ηξαπεδώλ από ηηο 

εηαηξίεο αμηνιόγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. Οη κεηαβιεηέο από ηηο άιιεο θαηεγνξίεο πνπ 

δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθόηαην ξόιν είλαη νη FRFCO θαη ACTRS. Ζ FRFCO (freedom from 

corruption) έρεη ηηκή   | |        θαη δείρλεη όηη ηξάπεδεο ζε ρώξεο ιηγόηεξν δηαθζαξκέλεο 

αμηνινγνύληαη πςειόηεξα από όηη ηξάπεδεο ζε δηεθζαξκέλεο ρώξεο. Ζ ACTRS (activity restrictions) 

έρεη ηηκή   | |       . Από εδώ ζπκπεξαίλνπκε όηη ηξάπεδεο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζε πην 

απζηεξέο αγνξέο αμηνινγνύληαη πςειόηεξα. 
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Πίλαθαο 4.9 Σπλνπηηθόο πίλαθαο όισλ ησλ ηειηθώλ κνληέισλ παιηλδξόκεζεο 

 

                                                       * significant at 10% 

** significant at 5% 

                                                               *** significant at 1% 

 

 

 

  

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο           

LLRIL 0.008** 0.014*** 0.009** 0.006* 0.011*** 

TCR 0.056 0.032 0.031 0.074 -0.026 

NIM 0.058 1.099*** -0.115 0.304 0.618** 

ROAA 1.418*** 1.465*** 1.440*** 1.625*** 1.757*** 

CTIR 0.002 0.022 -0.003 0.001 0.008 

NLTA 0.017 0.042** 0.019 -0.023 0.032 

LACF 0.031** 0.046*** 0.036** 0.027 0.059*** 

TOTAS 0.173 0.255* 0.238* 0.313** 0.386** 

PRORI - -0.131*** - - - 

FRFCO - 0.233*** - - 0.100*** 

GDPG - - - 0.842*** -0.199 

GDPI - - - -0.706** - 

CAPRQ - - - 0.588*** - 

OFFRP - - - - - 

FINFRI - - - - 0.042 

PRMONI - - - 1.713*** - 

ACTRS - - - 4.393*** 2.392*** 

PCDMBOF - - -0.068 - -1.170 

BANCON - - -2.915* - 0.826 

BANKZ - - 0.024 - - 

SMCAP - - 0.250 - 0.389 

CGQ 0.011* 0.006 0.010 0.004 0.002 
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Κεθάιαην 5 

 

5.1 Σύλνςε εξγαζίαο & πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα 

 

 Σπλνςίδνληαο, ζηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, εμεηάδνληαο ηξάπεδεο από δηάθνξεο ρώξεο αλά  

ηνλ θόζκν θαη από ζρεδόλ όιεο ηηο θαηεγνξίεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο (εθηόο από ηελ 

θαηεγνξία Α) εξεπλήζακε ην θαηά πόζνλ κεηαβιεηέο από ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο θαη ηδηαίηεξα ε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζή ηνπο. Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία 

κειεηά έλα ζέκα λέν ζηνλ νηθνλνκηθό ρώξν  γα ην νπνίν νη έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη είλαη ιίγεο. 

 Πξόθεηηαη γηα έλα ζέκα αξθεηά πνιύπινθν όπσο επηβεβαηώλεηαη θαη από ηα 

απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ πνπ θάλακε. Από ηα απνηειέζκαηα ζπκπεξαίλνπκε όηη ζε 

γεληθέο γξακκέο ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ είλαη ηόζν ζεκαληηθή  ζηελ δηαδηθαζία ηεο 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο. ΋κσο, ζα πξέπεη λα δνζεί ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηνλ ηζρπξηζκό απηό. Καη 

απηό, γηαηί ζην πξώην κνληέιν πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη κόλν νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο, 

δηαπηζηώζακε όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (CGQ) παίδεη ζεκαληηθό ξόιν ζην επίπεδν ηνπ 10%, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη όζν θαιύηεξα δηαθπβεξλάηαη κηα ηξάπεδα ηόζν πςειόηεξε πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε ζα ιάβεη από ηνπο γλσζηνύο νίθνπο αμηνιόγεζεο. Δπίζεο, ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

βιέπνπκε ηε ζπνπδαηόηεηα θάπνησλ νηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. Φαξαθηεξηζηηθό παξάδεηγκα είλαη ε 

κεηαβιεηή ROAA (απνδνηηθόηεηα ηνπ κέζνπ ελεξγεηηθνύ) πνπ είλαη ζεκαληηθή ζην 1%. 

Λακβάλνληαο ππόςε όηη ν ζπγθεθξηκέλν; δείθηεο πνζνηηθνπνηεί ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ ηξαπεδώλ 

αληηιακβαλόκαζηε όηη όζν πην απνδνηηθή είλαη κηα ηξάπεδα ηόζν πην πηζαλό είλαη λα ιάβεη πςειή 

αμηνιόγεζε.  

 ΋ζνλ αθνξά ηηο κεηαβιεηέο πνπ αλαθέξνληαη ζην ζεζκηθό πιαίζην ηεο εθάζηνηε ρώξαο, 

δηαπηζηώλνπκε όηη ε κεηαβιεηή FRFCO είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, όζν ιηγόηεξν 

δηεθζαξκέλε είλαη κηα ρώξα ζηελ νπνία ιεηηνπξγεί κηα ηξάπεδα, ηόζν πςειόηεξε πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε ζα ιάβεη. Τν γεγνλόο απηό είλαη απόιπηα ινγηθό δηόηη ν παξάγνληαο „ρώξα‟ είλαη πνιύ 

ζεκαληηθόο όζνλ αθνξά ην επίπεδν ιεηηνπξγίαο ηεο εθάζηνηε ηξάπεδαο. Πξνρσξώληαο ηώξα ηελ 

αλάιπζή καο, βιέπνπκε όηη εηζάγνληαο ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ δνκή ηεο αγνξάο 

ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο θαη πάιη ε απνδνηηθόηεηά ηνπο παίδεη πξσηεύνληα 

ξόιν.  

 Αλαθνξηθά κε ηελ έληαμε ζηελ κειέηε ησλ κεηαβιεηώλ πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηνπο 

θαλνληζκνύο πνπ δηέπνπλ ηηο ηξάπεδεο (regulations), βιέπνπκε ηελ πνιππινθόηεηα ηνπ 

πξνβιήκαηνο από ην γεγνλόο όηη όιν θαη πεξηζζόηεξεο κεηαβιεηέο ζπκκεηέρνπλ ζηελ πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε. Παξαηεξνύκε, εληνύηνηο, όηη όηαλ ζηελ κειέηε ππάξρνπλ κόλν νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο, ε κεηαβιεηή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο αιιά θαη ε κεηαβιεηή ACTRS (activity 

restrictions – πεξηνξηζκνί δξαζηεξηνηήησλ),  ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζην επίπεδν ηνπ 1%. Απηό ππνγξακκίδεη όηη όηαλ δελ ππάξρνπλ νη ππόινηπνη πεξηνξηζκνί θαη ην 

γεληθόηεξν πιαίζην κέζα ζην νπνίν πξέπεη λα ελεξγνύλ νη ηξάπεδεο, θαη απιά έρνπκε 

πνζνηηθνπνηήζεη ηνπο πεξηνξηζκνύο δξαζηεξηόηεηάο ηνπο,  ην πώο θπβεξλάηαη ε θάζε ηξάπεδα είλαη 

κείδνλνο ζεκαζίαο. 
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 Τέινο, παξαηεξνύκε ζην ηειεπηαίν κνληέιν παιηλδξόκεζεο όηη πνιιέο κεηαβιεηέο 

παίδνπλ ζεκαληηθό ξόιν γηα ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε ησλ ηξαπεδώλ, όρη όκσο ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζή ηνπο. Βέβαηα ζα πξέπεη λα είκαζηε πνιύ πξνζεθηηθνί κε ηνλ αλσηέξσ ηζρπξηζκό 

επεηδή κε ηε ζπκκεηνρή ηόζσλ κεηαβιεηώλ ζηελ αλάιπζή καο, πνπ ζηελ νπζία θαζνξίδνπλ ην 

πιαίζην ιεηηνπξγίαο κηαο ηξάπεδαο, ίζσο είλαη δύζθνιν λα θαλεί ε ζπνπδαηόηεηα ηεο 

δηαθπβέξλεζεο.  

 Σην ζεκείν απηό ζα πξέπεη λα παξαζέζνπκε θάπνηεο ελζηάζεηο πνπ θαηαγξάθνληαη ζηελ 

αθαδεκατθή θνηλόηεηα όζνλ αθνξά ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο CGQ. 

Έπεηηα από κειέηεο νηθνλνκηθώλ αλαιπηώλ δηαηππώζεθε ε πεπνίζεζε όηη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

δελ  παξέρεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο ζηνπο επελδπηέο (Daines, Gow, and Larcker 2010). Έλα, 

επηπιένλ, ζεκαληηθό απνηέιεζκα ησλ εξεπλώλ πάλσ ζηνλ δείθηε CGQ είλαη όηη δελ έρεη ηελ 

ηθαλόηεηα πξόβιεςεο κειινληηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ δηνηθεηηθώλ ζπκβνπιίσλ ησλ ηξαπεδώλ. 

Μάιηζηα, ζηνηρεία δείρλνπλ όηη ν δείθηεο απηόο απνηηκά ηελ δηαθπβέξλεζε ησλ πξνεγνύκελσλ 

πεξηόδσλ ρσξίο λα είλαη ζε ζέζε όκσο λα πξνβιέςεη ηνπο κειινληηθνύο ρεηξηζκνύο.  

 Σε άιιε κειέηε έρεη δηαπηζησζεί όηη ν δείθηεο απηόο δελ απνηειεί „θαιό‟ θξηηήξην γηα ηελ 

αμηνιόγεζε ηεο πνηόηεηαο ελόο νξγαληζκνύ (Koehn and Ueng, 2005). Μάιηζηα, επεηδή 

δηαπηζηώλεηαη όηη δελ ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηνπ δείθηε CGQ θαη ησλ θεξδώλ κηα 

επηρείξεζεο, ν δείθηεο απηόο είλαη πηζαλόλ λα έρεη κηθξή ζπλεηζθνξά ζηηο επηινγέο ησλ επελδπηώλ 

καθξνπξόζεζκα.  

 Πηζαλέο εμεγήζεηο γηα ην θαηλόκελν απηό είλαη όηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζαλ έλλνηα 

είλαη κηα ελδνγελήο επηινγή ησλ νξγαληζκώλ όπνπ θάζε νξγαληζκόο επηιέγεη ηα θόζηε θαη ηα νθέιε 

από ηηο επηινγέο απηέο. Δληόο ηνπ δείθηε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (CGQ) εκπεξηέρνληαη 

αμηνινγήζεηο ζε πνιιέο ππνθαηεγνξίεο. Μέζα ζηηο αμηνινγήζεηο απηέο είλαη πηζαλόλ λα ππάξρνπλ 

ζθάικαηα ηα νπνία επεξεάδνπλ ηνπο ζπληειεζηέο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ. Σε 

αξθεηέο πεξηπηώζεηο, κάιηζηα, όπνπ ν δείθηεο CGQ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο είρε αξλεηηθό 

πξόζεκν. Κάηη πνπ ζηελ νπζία ζεκαίλεη όηη θαιύηεξε δηαθπβέξλεζε ζα έρεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο, 

γεγνλόο πνπ δελ έρεη θάπνηα ινγηθή εμήγεζε.  

 Δπηπιένλ, έρεη δηαπηζησζεί όηη ππάξρεη πνιύ κηθξή ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ δεηθηώλ ησλ 

δηαθόξσλ νξγαληζκώλ, θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη όηη είηε ν δείθηεο αμηνινγεί ηειείσο δηαθνξεηηθέο 

δνκέο δηαθπβέξλεζεο είηε όηη ππάξρνπλ ιάζε αμηνιόγεζεο ηνπιάρηζηνλ ζε θάπνηνπο από απηνύο. 

 Δπηπξνζζέησο,  θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη νη δείθηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

όπσο ν δείθηεο CGQ, έρνπλ ελζσκαησκέλνπο πνιινύο δηαθνξεηηθνύο παξάγνληεο κέζα ζε  έλα 

ζθνξ. Γεγνλόο πνπ κπνξεί λα επηζθηάζεη ζεκαληηθνύο παξάγνληεο από άιινπο κηθξόηεξεο 

ζεκαζίαο. Τν ηειηθό ζθνξ ελόο δείθηε δηαθπβέξλεζεο ζπλήζσο έρεη πξνέιζεη απιά αζξνίδνληαο 

„θαινύο‟ θαη „θαθνύο‟ κεραληζκνύο δηνίθεζεο. Απηόο ν απιντθόο ηξόπνο ππνινγηζκνύ ηνπ δείθηε, 

πνπ όινη νη κεραληζκνί έρνπλ ηελ ίδηα βαξύηεηα αλεμαξηήησο ζεκαζίαο, εκπεξηέρεη ηνλ θίλδπλν όηη 

πνιύ από απηνύο κπνξεί λα είλαη είηε ππνθαηάζηαηα είηε ζπκπιεξσκαηηθνί άιισλ. 

 Φαξαθηεξηζηηθό παξάδεηγκα είλαη όηη πνιιέο κειέηεο επηζεκαίλνπλ ηελ ζεκαζία ελόο 

αλεμάξηεηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ, θάηη ην νπνίν επηβξαβεύεηαη από ηελ ISS πνπ εμάγεη ηνπο 

δείθηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Αληηζέησο όκσο, ε ύπαξμε κόληκσλ ζηειερώλ ζηα δηνηθεηηθά 

ζπκβνύιηα νξγαληζκώλ βνεζάεη ζηηο όπνηεο επελδπηηθέο επηινγέο. Ζ ύπαξμε ησλ κόληκσλ απηώλ 
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ζπκβνύισλ κπνξεί λα σθειήζεη ηνλ νξγαληζκό ζε επίπεδν απόδνζεο. Σηελ πιεηνςεθία ηνπο νη 

νξγαληζκνί κε αλεμάξηεην δηνηθεηηθό ζπκβνύιην είλαη ιηγόηεξν θεξδνθόξνη από όηη νξγαληζκνί κε 

κεγαιύηεξν πνζνζηό κόληκσλ ζηειερώλ ζην δηνηθεηηθό ηνπο ζπκβνύιην.. 

 Δλ θαηαθιείδη, όηαλ θάπνην θπζηθό πξόζσπν, νξγαληζκόο ή ρώξα ρξεηάδεηαη πίζησζε 

δαλείδεηαη ρξήκαηα θαη πξέπεη λα ηα επηζηξέςεη εληόο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο. Ζ 

πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε είλαη κηα ζηαηηζηηθή δηαδηθαζία θαζνξηζκνύ ηεο ηθαλόηεηαο ηνπ 

δαλεηδόκελνπ λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεώζεηο ηνπ. Οη νίθνη αμηνιόγεζεο πνπ εθδίδνπλ ηηο 

πηζηνιεπηηθέο δηαβαζκίζεηο έρνπλ ζπζηήκαηα αμηνιόγεζεο βαζηζκέλα ζε ζπγθεθξηκέλεο 

παξακέηξνπο. Έηζη, κέζα ζε έλα εμαηξεηηθά εύζξαπζην νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ, όπσο απηό πνπ 

δνύκε ζήκεξα, ε ζσζηή πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε αλάγεηαη ζε όξν               . ΋ιν θαη 

πεξηζζόηεξα δηνηθεηηθά ζηειέρε βαζίδνπλ ηηο απνθάζεηο ηνπο ζε πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο, άξα 

ζα πξέπεη κέζα από αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο λα πξνζδηνξηζηνύλ κε ζαθήλεηα νη θύξηνη παξάγνληεο πνπ 

ηηο επεξεάδνπλ. 

 Κιείλνληαο, νη κειινληηθέο έξεπλεο ζα πξέπεη λα επηθεληξσζνύλ ζην ζπγθεθξηκέλν 

πνιύπινθν  ζέκα ώζηε λα δηεξεπλεζνύλ όιεο νη πηπρέο ηνπ. Αξρηθά, ζα κπνξνύζε αξρηθά λα 

θαηαβιεζεί κηα πξνζπάζεηα ώζηε λα βξεζνύλ πεξηζζόηεξα ζηνηρεία δηαθπβέξλεζεο γηα 

πεξηζζόηεξεο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ ε κειέηε λα είλαη πην εθηελήο. Αθόκε, ζα κπνξνύζε εθηόο από 

ηελ αλάιπζε απηή ησλ ηξαπεδώλ λα γίλεη θαη κηα δεύηεξε, ρσξίδνληαο ηηο ηξάπεδεο ζε απηέο πνπ 

ιεηηνπξγνύλ ζε αλαπηπγκέλεο ρώξεο θαη απηέο πνπ ιεηηνπξγνύλ ζε αλαπηπζζόκελεο.  Δπηπξνζζέησο, 

ζα κπνξνύζε ε ίδηα αλάιπζε λα δηεμαρζεί γηα ηξάπεδεο πνπ ιακβάλνπλ θαηόπηλ αηηήκαηνο ηελ 

αμηνιόγεζή ηνπο θαη γηα ηξάπεδεο πνπ αμηνινγνύληαη ελ αγλνία ηνπο (Non Shadow Ratings – 

Shadow Ratings), δηόηη όπσο επηζεκάλζεθε από ηελ εξγαζία ησλ Poon θαη Firth (2005), ππάξρεη 

ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ αμηνιόγεζε. Ζ δηαθνξά έγθεηηαη ζην γεγνλόο όηη ε δεύηεξε θαηεγνξία 

ηξαπεδώλ αμηνινγείηαη ρακειόηεξα. Απηό ζα κπνξνύζε λα εμεγεζεί από ην γεγνλόο όηη ζπλήζσο νη 

ηξάπεδεο απηέο ζπλήζσο είλαη κηθξόηεξεο θαη ιηγόηεξν απνδνηηθέο. Δπίζεο, ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ  λα 

ζπιιερζνύλ αμηνινγήζεηο από ηηο εηαηξίεο Fitch Inc. θαη Moody‟s πνπ ρξεζηκνπνηνύλ δηαθνξεηηθέο 

παξακέηξνπο αμηνιόγεζεο, γηα ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο πεξηόδνπο θαη λα γίλεη ζύγθξηζε κεηαμύ 

απηώλ ώζηε λα θαζνξηζηνύλ νη παξάγνληεο πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθό ξόιν ζε θάζε 

δηαβάζκηζε αμηνιόγεζεο. Τέινο, όζνλ αθνξά ην „πξόβιεκα‟ πνπ πξνθύπηεη κε ηνλ δείθηε 

δηαθπβέξλεζεο, γηα ηνλ νπνίν ζύκθσλα κε ηελ αθαδεκατθή θνηλόηεηα δελ έρνπκε ην ζσζηό κνληέιν 

ππνινγηζκνύ, πξνηείλεηαη ε πεξαηηέξσ κειέηε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζέκαηνο από ηνπο νηθνλνκηθνύο 

αλαιπηέο γηα ηελ αλάπηπμε αμηόπηζησλ θαη έγθπξσλ δεηθηώλ πνπ ζα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ δνκή θαη 

ηελ πνηόηεηα δηαθπβέξλεζεο θάζε νξγαληζκνύ.   
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Έλζεην 

 

Γείγκα ηξαπεδηθώλ ηδξπκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ εξγαζία καδί κε ηελ ρώξα πξνέιεπζεο, 

ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε από ηελ Fitch Inc. αιιά θαη ην πώο απηή κνληεινπνηείηαη ζηελ κειέηε. 

 

 

Ν/Α ΋λνκα Τξάπεδαο Φώξα 
Αμηνινγ. 

Fitch 
Μνληει. 

1 ANGLO IRISH BANK CORPORATION LIMITED Ηξιαλδία E 1 

2 AGRICULTURAL BANK OF GREECE Διιάδα D-E 2 

3 UNICREDIT SPA Ηηαιία C 5 

4 
BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA SPA – 

GRUPPO MONTE DEI PASCHI DI SIENA 
Ηηαιία B-C 6 

5 BANCA POPOLARE DELL'EMILIA ROMAGNA Ηηαιία C 5 

6 IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK AG Γεξκαλία D-E 2 

7 BANK OF IRELAND Ηξιαλδία C-D 4 

8 INTESA SAN PAOLO Ηηαιία B 7 

9 ERSTE GROUP BANK AG Απζηξία C 5 

10 BNP PARIBAS Γαιιία B 7 

11 NATIONAL BANK OF GREECE SA Διιάδα D 3 

12 UNICREDIT BANK AG Γεξκαλία C-D 4 

13 SOCIETE GENERALE Γαιιία B-C 6 

14 ALPHA BANK AE Διιάδα D 3 

15 EFG EUROBANK ERGASIAS SA Διιάδα D 3 

16 NATIXIS Γαιιία C-D 4 

17 ALLIED IRISH BANKS PLC Ηξιαλδία D-E 2 

18 
KBC GROEP NV/KBC GROUPE SA –  

KBC GROUP 
Βέιγην D 3 

19 PIRAEUS BANK SA Διιάδα D 3 

20 COMMERZBANK AG Γεξκαλία D 3 

21 BANCA POPOLARE DI MILANO SCARL Ηηαιία B-C 6 

22 
UNIONE DI BANCHE ITALIANE SCPA –  

UBI BANCA 
Ηηαιία B-C 6 

23 BANCA CARIGE SPA Ηηαιία B-C 6 

24 
LANDESBANK BERLIN HOLDING AG –  

LBB HOLDING AG 
Γεξκαλία C 5 

25 HYPO REAL ESTATE HOLDING AG Γεξκαλία E 1 

26 BANK OF FUKUOKA LTD. Ηαπσλία C 5 

27 DANSKE BANK A/S Γαλία B-C 6 

28 SHIZUOKA BANK Ηαπσλία B 7 

29 
AUSTRALIA AND NEW ZEALAND BANKING 

GROUP 
Απζηξαιία A-B 8 

30 
NATIONAL BANK OF CANADA – BANQUE 

NATIONALE DU CANADA 
Καλαδάο B 7 

31 CANADIAN IMPERIAL BANK OF COMMERCE Καλαδάο B 7 
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CIBC 

32 DEXIA Βέιγην D 3 

33 MIZUHO TRUST & BANKING CO., LTD Ηαπσλία B-C 6 

34 ROYAL BANK OF CANADA RBC Καλαδάο A-B 8 

35 BANK OF YOKOHAMA, LTD (THE) Ηαπσλία B-C 6 

36 SURUGA BANK, LTD. (THE) Ηαπσλία B-C 6 

37 
SUMITOMO TRUST & BANKING COMPANY 

LTD 
Ηαπσλία B-C 6 

38 DAH SING FINANCIAL HOLDINGS LTD 
Φνλγθ 

Κνλγθ 
B-C 6 

39 NATIONAL AUSTRALIA BANK LIMITED Απζηξαιία B 7 

40 COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Απζηξαιία A-B 8 

41 WESTPAC BANKING CORPORATION Απζηξαιία A-B 8 

42 TORONTO DOMINION BANK Καλαδάο B 7 

43 
INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF 

CHINA (ASIA) LIMITED – ICBC(ASIA) 

Φνλγθ 

Κνλγθ 
C 5 

44 HANG SENG BANK LTD. 
Φνλγθ 

Κνλγθ 
B 7 

45 CHONG HING BANK LIMITED 
Φνλγθ 

Κνλγθ 
C 5 

46 WING HANG BANK LTD 
Φνλγθ 

Κνλγθ 
B-C 6 

47 BENDIGO AND ADELAIDE BANK LIMITED Απζηξαιία B-C 6 

48 BANK OF QUEENSLAND LIMITED Απζηξαιία B-C 6 

49 
CITIC INTERNATIONAL FINANCIAL 

HOLDINGS LIMITED 

Φνλγθ 

Κνλγθ 
C 5 

50 SHINSEI BANK LIMITED Ηαπσλία C-D 4 

51 FIRST HORIZON NATIONAL CORPORATION ΖΠΑ C 5 

52 BANKATLANTIC BANCORP ΖΠΑ E 1 

53 FIFTH THIRD ANCORP ΖΠΑ C 5 

54 ASSOCIATED BANC – CORP. ΖΠΑ C-D 4 

55 LLOYDS BANKING GROUP PLC 
Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
C 5 

56 HUNTINGTON BANCSHARES INC ΖΠΑ C 5 

57 REGIONS FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ C 5 

58 BANCO DE VALENCIA SA Ηζπαλία C-D 4 

59 CATHAY GENERAL BANCORP INC ΖΠΑ C-D 4 

60 BANCO ESPIRITO SANTO SA Πνξηνγαιία B-C 6 

61 CVB FINANCIAL CORP ΖΠΑ B-C 6 

62 
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA – 

MILLENNIUM BCP 
Πνξηνγαιία B-C 6 

63 HSBC HOLDINGS PLC 
Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
B 7 

64 BANCO DE SABADELL SA Ηζπαλία B-C 6 

65 COLUMBIA BANKING SYSTEM, INC. ΖΠΑ B-C 6 

66 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA Ηζπαλία A-B 8 
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67 BANCO POPULAR ESPANOL SA Ηζπαλία B-C 6 

68 BANCO SANTANDER SA Ηζπαλία A-B 8 

69 BOK FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ B 7 

70 BB&T CORPORATION ΖΠΑ B 7 

71 UNITED OVERSEAS BANK LIMITED UOB Σηγθαπνύξε B 7 

72 BARCLAYS PLC 
Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
B 7 

73 COMERICA INCORPORATED ΖΠΑ B-C 6 

74 DBS GROUP HOLDINGS LTD Σηγθαπνύξε B 7 

75 SHINHAN FINANCIAL GROUP 
Νόηηνο 

Κνξέα 
B-C 6 

76 CITY NATIONAL CORPORATION ΖΠΑ B-C 6 

77 
ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP PLC 

(THE) 

Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
C-D 4 

78 BANKINTER SA Ηζπαλία B-C 6 

79 HANA FINANCIAL GROUP 
Νόηηνο 

Κνξέα 
C 5 

80 

MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP INC – 

KABUSHIKI KAISHA MITSUBISHI UFJ 

FINANCIAL GROUP 

Ηαπσλία B-C 6 

81 
OVERSEA-CHINESE BANKING CORPORATION 

LIMITED OCBC 
Σηγθαπνύξε B 7 

82 BANCO BPI SA Πνξηνγαιία B-C 6 

83 RESONA HOLDINGS, INC Ηαπσλία C-D 4 

84 SUMITOMO MITSUI FINANCIAL GROUP, INC Ηαπσλία C 5 

85 CULLEN/FROST BANKERS, INC ΖΠΑ B 7 

86 SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB Σνπεδία B 7 

87 MIZUHO FINANCIAL GROUP Ηαπσλία C-D 4 

88 STANDARD CHARTERED PLC 
Ζλσκέλν 

Βαζίιεην 
B 7 

89 NISHI-NIPPON CITYBANK LTD (THE) Ηαπσλία D-E 2 

90 ASTORIA FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ C-D 4 

91 DNB NOR ASA Ννξβεγία B 7 

92 HIROSHIMA BANK LTD Ηαπσλία C 5 

93 JOYO BANK LTD. Ηαπσλία C 5 

94 CHIBA BANK LTD. Ηαπσλία B-C 6 

95 NORDEA BANK AB (PUBL) Σνπεδία B 7 

96 CHUO MITSUI TRUST HOLDINGS, INC Ηαπσλία C 5 

97 DIME COMMUNITY BANCSHARES, INC ΖΠΑ B-C 6 

98 SVENSKA HANDELSBANKEN Σνπεδία B 7 

99 YAMAGUCHI BANK Ηαπσλία C 5 

100 CENTRAL PACIFIC FINANCIAL CORP. ΖΠΑ E 1 

101 POPULAR, INC ΖΠΑ D-E 2 

102 BANK HOLDINGS, THE ΖΠΑ B-C 6 

103 
FIRST NATIONAL BANCSHARES, INC., SOUTH 

CAROLINA 
ΖΠΑ C-D 4 
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104 STERLING FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ E 1 

105 KEYCORP ΖΠΑ C 5 

106 ZIONS BANCORPORATION ΖΠΑ C 5 

107 FIRST BANCORP ΖΠΑ D-E 2 

108 SYNOVUS FINANCIAL CORP ΖΠΑ D 3 

109 INDEPENDENT BANK CORPORATION ΖΠΑ B-C 6 

110 TAYLOR CAPITAL GROUP, INC ΖΠΑ D-E 2 

111 MARSHALL & ILSLEY CORPORATION ΖΠΑ C 5 

112 PNC FINANCIAL SERVICES GROUP INC ΖΠΑ B 7 

113 WEBSTER FINANCIAL CORP ΖΠΑ C 5 

114 WELLS FARGO & COMPANY ΖΠΑ B 7 

115 CENTRAL FEDERAL CORPORATION ΖΠΑ E 1 

116 WILMINGTON TRUST CORPORATION ΖΠΑ C 5 

117 AMERISERV FINANCIAL, INC ΖΠΑ C-D 4 

118 FIRST MIDWEST BANCORP, INC ΖΠΑ C 5 

119 WHITNEY HOLDING CORPORATION ΖΠΑ C 5 

120 SUNTRUST BANKS, INC. ΖΠΑ C 5 

121 
FIRST NATIONAL COMMUNITY BANCORP, 

INC 
ΖΠΑ C-D 4 

122 BANK OF HAWAII CORPORATION ΖΠΑ B 7 

123 SOUTHWEST BANCORP, INC ΖΠΑ C 5 

124 DORAL FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ E 1 

125 MERCANTILE BANCORP, INC., ILLINOIS ΖΠΑ C-D 4 

126 FULTON FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ B-C 6 

127 WASHINGTON FEDERAL INC ΖΠΑ B-C 6 

128 OLD NATIONAL BANCORP ΖΠΑ B-C 6 

129 FIRST COMMONWEALTH FINANCIAL CORP. ΖΠΑ B-C 6 

130 UNION NATIONAL FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ B-C 6 

131 TCF FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ B-C 6 

132 FIRSTMERIT CORPORATION ΖΠΑ B 7 

133 STERLING BANCORP ΖΠΑ C 5 

134 TRUSTMARK CORPORATION ΖΠΑ B 7 

135 UMB FINANCIAL CORPORATION ΖΠΑ B 7 

136 WASHINGTON TRUST BANCORP, INC. ΖΠΑ B-C 6 

137 WESTAMERICA BANCORPORATION ΖΠΑ B 7 

138 INDEPENDENT BANK CORP. ΖΠΑ B-C 6 

139 PEOPLE'S UNITED FINANCIAL, INC ΖΠΑ B 7 

140 FIRST NIAGARA FINANCIAL GROUP, INC ΖΠΑ B-C 6 

141 CITIZENS FINANCIAL SERVICES, INC. ΖΠΑ B-C 6 
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Τηκέο ησλ ρσξώλ γηα ηξεηο κεηαβιεηέο 

Φώξα 
Οηθνλνκηθή 

Διεπζεξία 

Γηθαηώκαηα 

Ηδηνθηεζίαο 

Διεπζεξία από ηελ 

δηαθζνξά 

Απζηξαιία 90.0 90.0 87.0 

Απζηξία 70.0 90.0 84.7 

Βέιγην 80.0 80.0 72.7 

Καλαδάο 76.7 90.0 85.3 

Γαλία 90.0 91.7 94.3 

Γαιιία 66.7 70.0 74.0 

Γεξκαλία 56.7 90.0 80.0 

Διιάδα 46.7 50.0 44.3 

Φνλγθ Κνλγθ 90.0 90.0 83.0 

Ηξιαλδία 90.0 90.0 74.3 

Ηηαιία 60.0 50.0 50.3 

Ηαπσλία 50.0 70.0 74.7 

Ννξβεγία 53.3 90.0 88.0 

Πνξηνγαιία 53.3 70.0 65.3 

Σηγθαπνύξε 50.0 90.0 93.7 

Νόηηνο Κνξέα 56.7 70.0 50.7 

Ηζπαλία 80.0 70.0 68.3 

Σνπεδία 76.7 90.0 92.3 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 90.0 90.0 85.3 

ΖΠΑ 80.0 90.0 73.7 
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  Γείθηεο Σπληνκνγ. Πεξηγξαθή 

Χξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο 

Loan Loss Res. / Impaired Loans LLRIL Απνζεκαηηθό εμαζθάιηζεο δαλείσλ πξνο εμππεξεηνύληα δάλεηα 

Total Capital Ratio TCR Βαζηθόο δείθηεο πνπ θαλεξώλεη ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξόηεηα 

Net Interest Margin NIM Καζαξά έζνδα από ηόθνπο σο πνζνζηό ησλ ηνθνθόξσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

Return On Average Assets ROAA Ο πην ζεκαληηθόο δείθηεο γηα ηελ ζύγθξηζε ηεο απνδνηηθόηεηαο 

Cost To Income Ratio CTIR Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο. Μεηξά ηα έμνδα ιεηηνπξγίαο ηεο ηξάπεδαο 

Net Loans / Total Assets NLTA Πνζνζηό ησλ θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο ην νπνίν είλαη δεζκεπκέλν ζε δάλεηα 

Liquid Assets / Cust & ST. Funding LACF 
Βαζκόο θάιπςεο ησλ απαηηήζεσλ ησλ απαηηήζεσλ ησλ βξαρππξόζεζκσλ δαλεηζηώλ κε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ κπνξνύλ λα ξεπζηνπνηεζνύλ 

Total Assets TOTAS Αληηθαηνπηξίδεη ηελ πεξηνπζία ηεο ηξάπεδαο 

Γείθηεο - Καηάζηαζε 

ρώξαο 

Property Rights PRORI 
Μεηξάεη ηνλ βαζκό όπνπ κηα ρώξα πξνζηαηεύεη κε ηνπο λόκνπο ηεο ηελ ηδησηηθή 

πεξηνπζία αιιά θαη ηνλ βαζκό πνπ εθαξκόδνληαη νη ελ ιόγσ λόκνη 

Freedom from Corruption FRFCO Μεηξά ηελ δηαθζνξά κέζσ ζηηο ρώξεο όπνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη νη ηξάπεδεο 

Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε 
Corporate Governance Quotient CGQ Ζ κεηαβιεηή ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

Καλνληζκνί 

Financial Freedom FINFRI 
Μέηξεζε ηνπ θαηά πόζν ε θπβέξλεζε ηεο εθάζηνηε ρώξαο επηδξάεη ζηελ ιεηηνπξγία ησλ 

ηξαπεδώλ 

GDP Growth (annual %) GDPG 
Φαλεξώλεη ηνλ εηήζην πνζνζηηαίν ξπζκό αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ βαζηδόκελν ζην εγρώξην 

λόκηζκα 

GDP Inflation (annual %) GDPI Γείρλεη ην ξπζκό κεηαβνιήο ηνπ πιεζσξηζκνύ 

Capital Requirements CAPRQ Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

Official Supervisory Power OFFRP 
Μέηξεζε ηνπ θαηά πόζν ε ηνπηθέο αξρέο έρνπλ ηελ εμνπζία λα παξέκβνπλ θαη λα 

ελεξγήζνπλ πξνιεπηηθά ή αθόκα θαη λα επηιύζνπλ πξνβιήκαηα 

Market Monitoring PRMONI 
Αλαθέξεηαη ζηελ ππνρξέσζε ησλ ηξαπεδώλ λα δεκνζηνπνηνύλ πνζνηηθά θαη πνηνηηθά 

ζηνηρεία 

Activity Restrictions ACTRS Φαλεξώλεη ηνπο πεξηνξηζκνύο δξαζηεξηνηήησλ  πνπ ηζρύνπλ γηα ηηο ηξάπεδεο 

Γνκή ηεο αγνξάο 

Private Credit by Deposit Money 

Banks and other financial 

institutions / GDP 

PCDMBOF 
Αληηθαηνπηξίδεη ηηο απαηηήζεηο έλαληη ηνπ ηδησηηθνύ  ηνκέα θαζώο θαη άιισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ ηδξπκάησλ δηαηξεκέλα κε ην Α.Δ.Π. 

Bank Concentration BANCON 
Αληηθαηνπηξίδεη ην πνζνζηό ησλ δαλείσλ πνπ ειέγρνληαη από ηηο κεγαιύηεξεο ηξάπεδεο 

κηαο ρώξαο 

Bank z-score BANKZ Αληηθαηνπηξίδεη ηελ ζηαζεξόηεηα ελόο νξγαληζκνύ. 

Stock Market Capitalization / GDP SMCAP Υπόδεημε γηα ην κηα αγνξά είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξεθηηκεκέλε. 

Πηζηνιεπηηθή 

Γηαβάζκηζε 
Credit Rating CR Πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε θάζε ηξάπεδαο 
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