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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

 

Ο τραπεζικός τομέας στην Ελλάδα έχει δεχθεί σημαντικές αναδιαμορφώσεις τα 

τελευταία είκοσι χρόνια. Αναλυτικότερα, στις αρχές της δεκαετίας του ΄90, οι 

τράπεζες ήλθαν αντιμέτωπες με υψηλά επίπεδα πληθωρισμού, αυξημένα επιτόκια, 

χαμηλό κύκλο μετρητών και μειωμένη επενδυτική δραστηριότητα. Επόμενο ήταν να 

ακολουθήσει μια περίοδος ζωτικών αλλαγών, με τον παραδοσιακό τραπεζικό τομέα 

να δίνει τη θέση του σε μια πιο σύγχρονη μορφή, προσφέροντας, πλέον, πιο 

ανταγωνιστικά και καινοτόμα προϊόντα και υπηρεσίες. Η ικανότητα μιας οικονομίας 

να καινοτομεί αποτέλεσε στην ουσία μηχανισμό βελτίωσης και ανάπτυξης. Από τα 

μέσα του 1990, ένας μεγάλος αριθμός συγχωνεύσεων και εξαγορών 

πραγματοποιήθηκε από τα ελληνικά τραπεζικά ιδρύματα, ενισχύοντας με τον τρόπο 

αυτό τη διεθνή εξάπλωση των τραπεζικών τους δραστηριοτήτων. 

 Η στρατηγική των συγχωνεύσεων και εξαγορών αποτελεί μια τεχνική 

επένδυσης σε χώρες με φθηνά εργατικά χέρια ή περιοχές με ανεκμετάλλευτους 

πόρους (market niches). Η θέση της χώρας μας στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

της επιτρέπει να επεκταθεί τόσο προς δυτικές ευρωπαϊκές χώρες, όπως στη 

Βουλγαρία και τη Ρουμανία, όσο και προς νοτιοανατολικές χώρες, όπως είναι η 

Τουρκία και η Αίγυπτος. Οι επενδύσεις που υλοποιούνται στις εν λόγω χώρες 

αυξάνονται με ραγδαίους ρυθμούς τα τελευταία χρόνια, σημειώνοντας ικανοποιητικά 

και ενθαρρυντικά αποτελέσματα.  

 Κύριος σκοπός της παρούσης διπλωματικής εργασίας είναι η παρουσίαση της 

πολιτικής των συγχωνεύσεων και εξαγορών σαν τρόπο ενίσχυσης της ανταγωνιστικής 

θέσης μιας επιχειρηματικής οντότητας, και κυρίως ενός τραπεζικού ιδρύματος, καθώς 

η απελευθέρωση και ενοποίηση των αγορών, αλλά και η αλματώδης ανάπτυξη του 

τεχνολογικού τομέα, γιγάντωσαν το ενδιαφέρον γύρω από την υπό εξέταση τεχνική 

ανάπτυξης. Το περιεχόμενο της συγκεκριμένης ανάλυσης επιμερίζεται σε τρεις 

ενότητες. Πιο συγκεκριμένα, στην πρώτη ενότητα προσεγγίζεται θεωρητικά η 

στρατηγική των Σ & Ε, με τη βοήθεια βασικών εννοιών και ορισμών που σχετίζονται 

με αυτή και τη διάκριση των ειδών συνένωσης. Επιπλέον, γίνεται αναφορά στα 

κύματα Σ & Ε που έχουν παρατηρηθεί στο διάβα των δεκαετιών, αλλά και στο 

νομοθετικό πλαίσιο που διέπει τη συγκεκριμένη πολιτική. Στη συνέχεια, εξετάζεται ο 
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ελληνικός τραπεζικός τομέας και οι εξελίξεις που σημειώνονται σε αυτόν. 

Αναλύονται τα πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα της τεχνικής στις τράπεζες, οι 

λόγοι που ωθούν σε αυτήν, οι παράγοντες που συνεπάγονται την επιτυχία της ή μη, 

και αναφέρονται τα κριτήρια επιλογής ενός τραπεζικού ιδρύματος για τη συμμετοχή 

του σε Σ & Ε και οι μέθοδοι αξιολόγησής τους. Τέλος, στην τρίτη ενότητα μελετάται 

η περίπτωση της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος, από άποψη κερδοφορίας, 

αποτελεσματικότητας και κινδύνου. Παράλληλα, υποθέτονται τα σενάρια συνένωσής 

της με άλλη μεγάλη εμπορική τράπεζα, την Τράπεζα Πειραιώς, αλλά και με 

μικρομεσαίο τραπεζικό ίδρυμα, το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο, και ελέγχεται η πορεία 

των δεικτών αποδοτικότητας και κερδοφορίας στις περιπτώσεις των επικείμενων 

συνεργασιών. 

 Ο υπολογισμός των δεικτών αποδοτικότητας και κερδοφορίας έγινε με τη 

χρήση των δημοσιευμένων οικονομικών μεγεθών των εξεταζόμενων τραπεζικών 

ιδρυμάτων, ενώ η ανάλυση αποτελεσματικότητας πραγματοποιήθηκε με τη βοήθεια 

της «Περιβάλλουσας Ανάλυσης Δεδομένων – Data Envelopment Analysis – DEA». 

Όσον αφορά τον υπολογισμό της ζημίας (VaR), που αναμένεται να επωμιστεί ένας 

επενδυτής σε ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα για ένα ορισμένο επίπεδο 

εμπιστοσύνης, χρησιμοποιήθηκε το πακέτο E-Views, με το οποίο έγιναν χρήσιμοι 

οικονομετρικοί έλεγχοι για την πορεία των αποδόσεων των μετοχών των υπό εξέταση 

τραπεζών - υπαρχουσών και υποθετικών. 
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ABSTRACT 

 

 

The Greek banking sector has received major remodeling during the last twenty years. 

Specifically, in early 90's, the banks dealt with high inflation and interest rates, low 

money circulation and reduced investment activity. As a result, a period of critical 

changes took place and the traditional banking sector has converted to a more 

contemporary form, offering competitive and innovative products and services. The 

ability of an economy to innovate was a mechanism of improving and developing. 

Since mid ‘90s, a large number of mergers and acquisitions have been accomplished 

by Greek banks, strengthening the international expansion of banking activities. 

 Mergers and acquisitions are an investment strategy that is carried out in 

countries with cheap labor or areas with untapped resources (market niches). The 

position of our country within the European Union, gives us the opportunity to expand 

either in Western European countries, like Bulgaria and Romania, or in southeastern 

countries, such as Turkey and Egypt. The interest for these countries and the 

investments made in them are increasing rapidly in recent years, noting satisfactory 

and encouraging results. 

 The main purpose of this thesis is to present the policy of mergers and 

acquisitions as a way of strengthening the competitive position of a business entity, 

and particularly of a bank, as the liberalization and integration of markets and the 

rapid development of technology explicate the burgeoning loyalty in the concerned 

technique. The content of the analysis is divided into three sections. The first section 

approaches theoretically the strategy of M&A, using basic notions and definitions 

associated with it, and distinguish its types. In addition, in this part, M&A waves over 

the course of decades are referred, as well as the legislative framework for this policy. 

Then, the Greek banking sector and its trends and developments are examined. 

Moreover, the advantages and disadvantages of the technique, the motives, and the 

factors that lead to success or failure are analyzed, and simultaneously the criteria for 

selecting a bank to participate in M&A and the evaluation methods of M&A are 

listed. Finally, the third section studies the National Bank of Greece (NBG), in terms 

of profitability, efficiency and risk. At the same time, M&A scenarios are assumed for 

NBG with another large commercial bank, Piraeus Bank, and a compact bank, 



 vi

Hellenic Postbank, analyzing the performance of the examined indicators in cases of 

the imminent collaborations. 

 The calculation of efficiency and profitability indicators was made using the 

published financial data of the banks that are examined, while the efficacy analysis 

conducted with the help of “Data Envelopment Analysis – DEA”. The loss (VaR) 

expected to bear an investor in a given period for a certain confidence level, is 

calculated through a statistical package, called E-Views, which evaluates useful 

econometric tests for the progress of stock returns. 
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ΜΕΡΟΣ Α’ : ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΤΗΣ 

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ 

ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ 

ΤΙΣ ΕΞΑΓΟΡΕΣ (Σ & Ε) – ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 

 

 

1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις – Αξιολόγηση των Σ & Ε  

 

 

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση που ξέσπασε από τα μέσα του 2008 έχει 

οδηγήσει σε οικονομικά αδιέξοδα σχεδόν κάθε χώρα σε κάθε ήπειρο, και σε 

μεγαλύτερο βαθμό τις χώρες της Ευρώπης. Το αβέβαιο οικονομικό περιβάλλον και οι 

δυσμενείς συνθήκες που επικρατούν παγκοσμίως ωθούν κάθε επιχείρηση ή 

οργανισμό στην υιοθέτηση νέων στρατηγικών, στον επαναπροσδιορισμό των στόχων 

της / του, των έργων και των επενδύσεων της / του, στην αλλαγή στην παραγωγική 

διαδικασία, σε νέες συνεργασίες και γενικότερα στη διεθνοποίησή της /του. Η νέα 

παγκοσμιοποιημένη οικονομία χαρακτηρίζεται από ταχύτατες εξελίξεις στους τομείς 

της τεχνολογίας, της πληροφορικής και των επικοινωνιών, οι οποίες με τη σειρά τους 

οδηγούν σε υψηλά επίπεδα ανταγωνισμού και απαιτούν από τις επιχειρήσεις 

ορθολογικές και καινοτόμες αντιδράσεις, προκειμένου να δημιουργηθούν συγκριτικά 

πλεονεκτήματα. Αναλυτικότερα, η επιβίωση και η ανταγωνιστικότητα των 

επιχειρήσεων στις διεθνείς αγορές συνδέονται άρρηκτα με την επένδυση στην 

ποιότητα, τη διαφοροποίηση, τις στρατηγικές συμμαχίες, την υιοθέτηση καινούργιων 

τεχνολογιών στη διαδικασία παραγωγής, αλλά και με την έμφαση στο ανθρώπινο 

δυναμικό.  

Σημαντικός είναι ο αριθμός των επιχειρήσεων οι οποίες επιλέγουν τις 

συγχωνεύσεις και εξαγορές (Σ & Ε) προκειμένου να ενισχύσουν την ανταγωνιστική 

τους θέση και ενδεχομένως να αυξήσουν τη μονοπωλιακή τους δύναμη, μπροστά στις 



 - 2 -

προκλήσεις της Ευρωπαϊκής Ολοκλήρωσης και του διεθνούς ανταγωνισμού.1 Η 

ένταση της στρατηγικής των συγχωνεύσεων και των εξαγορών αποτελεί κύριο 

χαρακτηριστικό των σύγχρονων αγορών σε μια περίοδο πρωτοφανούς έξαρσης των 

συγκεντρώσεων κεφαλαίου. Τα τελευταία δέκα χρόνια η παγκόσμια οικονομία 

γνώρισε ένα σημαντικό κύμα επιχειρηματικών αναδιοργανώσεων, κυρίως μέσω της 

συγκεκριμένης τεχνικής. Επόμενο ήταν η έντονη επιχειρηματική δραστηριότητα να 

δημιουργήσει ποικίλα ερωτήματα, όπως: «Ποιός είναι ο λόγος για τον οποίον 

πραγματοποιούνται συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων και γενικότερα 

χρηματοοικονομικών οργανισμών; Δημιουργείται πρόσθετη αξία από τις 

συγχωνεύσεις και εξαγορές ή όχι; Ποιά η επίδραση μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς 

στην τιμή της μετοχής της αγοράζουσας ή της αγοραζόμενης επιχείρησης; Ποια είναι 

η αξία των συμβαλλόμενων επιχειρήσεων; Ποια είναι η τιμή στην οποία θα 

καταλήξουν οι διαπραγματεύσεις; Ποιες ενέργειες θα μπορούσε να κάνει προ της 

συγχώνευσης, ώστε να αυξηθεί ο αριθμός των ενδιαφερόμενων αγοραστών και η 

αγοραία αξία της; Είναι σκόπιμο να πωληθεί μια επιχείρηση έτσι όπως είναι; Πως 

διαμορφώνεται το ιδιοκτησιακό καθεστώς μετά τη συγχώνευση ή εξαγορά; Ποιες θα 

είναι οι αντιδράσεις του ανταγωνισμού, και του κράτους σε μια σημαντική εξαγορά ή 

συγχώνευση;»2.  

Τα πολυάριθμα πλεονεκτήματα που εμφανίζουν οι Σ & Ε, όπως η μείωση του 

κόστους παραγωγής, η ενίσχυση του μεριδίου αγοράς, η δημιουργία επιπρόσθετης 

αξίας, η εκμετάλλευση οικονομιών κλίμακας, οι just in time παραλαβές και 

παραδόσεις προϊόντων, αλλά και η αύξηση της απόδοσης των επιχειρήσεων, 

αποτελούν συγχρόνως και τους λόγους για τη δημιουργία καρποφόρων συνθηκών 

στην τοπική και διεθνή αγορά, συμβάλλοντας κατ’ επέκταση στην ενδυνάμωση της 

διεθνούς οικονομίας από άποψη αποτελεσματικότητας και ανταγωνιστικότητας. Το 

φαινόμενο των Σ & Ε συνδέεται με σοβαρές εξελίξεις στην απασχόληση και στο 

περιεχόμενο των εργασιακών σχέσεων του προσωπικού των εμπλεκομένων 

επιχειρήσεων. Εντούτοις, οι Σ & Ε δεν συνεπάγονται βέβαιη επιτυχία στην αγορά των 

επιχειρήσεων, γι αυτό θα πρέπει να αξιολογούνται βάσει του τελικού αποτελέσματος. 

Συχνά συμβαίνει οι αρχικές προβλέψεις να μην εκπληρώνονται, να εντοπίζονται 

                                                 
1 Μελά Κ. (1999), «Παγκοσμιοποίηση: η νέα φάση διεθνοποίησης του κεφαλαίου, μύθοι και 
πραγματικότητα», Αθήνα, Εκδόσεις Εξάντας 
2 Barrie Pearson of Livingstone Fisher Plc (1999), “Successful Acquisition of Unquoted Companies”, 
Fourth Edition, Gower in association with the Chartened Institute of Management Accountants, pp 11-
12 
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αρνητικές επιπτώσεις στους μετόχους των εξαγοραζόμενων επιχειρήσεων, να 

μειώνεται ο ανταγωνισμός, να δημιουργείται μια ολιγοπωλιακή εικόνα της 

οικονομίας με αποτέλεσμα να επιβαρύνεται ιδιαίτερα ο καταναλωτής.  

Στην Ελλάδα την τελευταία δεκαετία πραγματοποιήθηκε ένας σημαντικός 

αριθμός συγχωνεύσεων και εξαγορών. Ο μικρός, όμως, αριθμός εισηγμένων 

εταιρειών στο ΧΑΑ συναρτήσει με τη μετοχική σύνθεση των επιχειρήσεων 

(οικογενειακές και κρατικές επιχειρήσεις) παρεμπόδισαν τη δημιουργία και ανάπτυξη 

μιας ανταγωνιστικής αγοράς Σ & Ε. Ωστόσο, έντονο είναι το ενδιαφέρον γύρω από 

τις αναπτυσσόμενες αγορές, όπως η ελληνική, σχετικά με το τι αναμένεται να 

εντοπίσει κανείς σε αυτές. Αναλυτικότερα, σε χώρες με ασθενή αγορά 

επιχειρηματικών μεταβολών ο ανταγωνισμός δεν είναι μεγάλος, με αποτέλεσμα να 

αποκομίζουν κέρδη τόσο οι αγοραζόμενες όσο και οι αγοράζουσες επιχειρήσεις.  

Οι Σ & Ε απέκτησαν τα τελευταία χρόνια μια ιδιαίτερη σημασία για την 

εγχώρια οικονομία, και η ανάλυσή τους παρουσιάζει εξαιρετικό ενδιαφέρον, ενώ η 

αύξηση των μετοχών και οι εντυπωσιακές απομειώσεις των κεφαλαιοποιήσεων των 

εισηγμένων στο χρηματιστήριο τραπεζών, μπορούν να αυξήσουν την ένταση για Σ & 

Ε.3 Εμφανέστατη είναι η τάση για τη συγκεκριμένη τεχνική στον τραπεζικό κλάδο, 

ιδίως στις αναπτυγμένες χώρες, τάση που οφείλεται στη μείωση του προσωπικού των 

τραπεζών με διατήρηση στοιχείων κόστους, τη βελτιστοποίηση του κόστους, την 

αυξημένη αγοραστική δύναμη, τη διασπορά κινδύνου, αλλά και θέματα σχετικά με 

την εταιρική διακυβέρνηση. Η πολιτική των Σ & Ε γίνεται ακόμη πιο ελκυστική λόγω 

της απελευθέρωσης και ενοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών, την εξέλιξη της 

τεχνολογίας, την ενίσχυση παρακολούθησης των τραπεζικών συστημάτων. Οι 

συμφωνίες συνεργασίας προκαλούν μεταβολές στη δομή και τον τρόπο λειτουργίας 

του τραπεζικού συστήματος, αλλαγές οι οποίες πρόκειται να επηρεάσουν διάφορους 

τομείς της οικονομικής δραστηριότητας. Η πλειοψηφία των ελληνικών τραπεζών 

αποτέλεσαν τις πλέον κερδοφόρες ελληνικές επιχειρήσεις με σημαντική αύξηση των 

κερδών τους από οικονομική χρήση σε οικονομική χρήση. Απόρροια αυτού ήταν η 

επίτευξη νέων στρατηγικών συμμαχιών με επενδύσεις σε ξένες χώρες και κυρίως της 

Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Συνεπώς, η πλειοψηφία των Σ & Ε εντοπίζονται στις 

βαλκανικές χώρες, καθιστώντας αντιληπτή τη διείσδυση του ελληνικού τραπεζικού 

                                                 
3 Eccles R.G. & Lanes K. Wilson (1999), “Are you playing too much for that Acquisition?”, Harvard 
Business Review, pp 136-146  
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συστήματος στη βαλκανική ενδοχώρα (Αλβανία, Βουλγαρία, Σκόπια, Ρουμανία, και 

τα τελευταία έτη στην Τουρκία). 

Σκοπός της παρούσης διπλωματικής εργασίας είναι η παρουσίαση του θεσμού 

των συγχωνεύσεων και των εξαγορών στις επιχειρήσεις, και πιο συγκεκριμένα στον 

τραπεζικό τομέα, και η ολοκληρωμένη προσέγγισή του από άποψη νομική, λογιστική, 

αποδοτικότητας, αποτίμησης των επιχειρήσεων και στρατηγικών. Εξετάζονται, 

αρχικά, οι διαδικασίες Σ & Ε, τα είδη τους, τα κίνητρα που οδηγούν σε αυτές, τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους και το νομοθετικό πλαίσιο που τις πλαισιώνει, και στη 

συνέχεια, ακολουθεί μια ανάλυση της ανάπτυξης και πορείας της τεχνικής στην 

Ελλάδα και σε διεθνές επίπεδο, και γίνεται μια διεξοδική μελέτη του ελληνικού 

τραπεζικού κλάδου και εξέταση των παραπάνω συμμαχιών σε αυτόν. Η τελευταία 

ενότητα της εργασίας επικεντρώνεται σε μια εμπειρική μελέτη για την περίπτωση της 

Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος, προκειμένου να αποδειχθούν στην πράξη οι θεωρητικές 

προσεγγίσεις που προαναφέρθηκαν και αναλύθηκαν. 

 

 

1.2 Διατύπωση Ορισμών και Εννοιών σχετιζόμενες με τις Σ & Ε4,5 - 

Εναλλακτικές στρατηγικές επέκτασης των επιχειρήσεων -  

Στρατηγικές αποφυγής των Σ & Ε 

 

 

Μια επιχείρηση δύναται να αναπτυχθεί εσωτερικά (ο οργανικός τρόπος), 

επεκτείνοντας τις επιχειρηματικές της δραστηριότητες τοπικά ή παγκοσμίως, αλλά 

και εξωτερικά μέσω απόκτησης μεριδίων, συγχωνεύσεων, εξαγορών ή στρατηγικών 

συμμαχιών. Στην παρούσα εργασία επικεντρωνόμαστε στην εξωτερική ανάπτυξη της 

επιχείρησης και σε όλες τις αξιολογήσεις που πρέπει να γίνουν για την 

πραγματοποίηση μιας τέτοιας επεκτατικής ενέργειας. 

Συχνά οι επιχειρήσεις καταφεύγουν σε εξωτερικές επεκτάσεις εξαγοράζοντας 

μια συγκεκριμένη λειτουργική μονάδα μιας άλλης επιχείρησης.  Σε αυτήν την 

περίπτωση, ο πωλητής ευελπιστεί πως η αξία της επιχείρησης θα αυξηθεί από τη 

μετατροπή της λειτουργικής μονάδας σε μετρητά ή σε κάποιο περισσότερο 

                                                 
4 Reuters (1982), “Glossary of International Economic and Financial Terms” 
5 Λεξικό Collins (2001), «Λεξικό όρων Οικονομίας και Διοίκησης», Εκδόσεις Ι. Φλώρος 
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παραγωγικό περιουσιακό στοιχείο.  Η πώληση περιουσιακών στοιχείων μιας 

επιχείρησης υπό ορισμένες προϋποθέσεις και κάτω από αυστηρή νομοθεσία 

ονομάζεται εκποίηση (divestiture). Η εκποίηση συνεπάγεται σημαντικά θετικά 

στοιχεία, όπως τη δημιουργία μετρητών για την επέκταση άλλων παραγωγικών 

γραμμών, την απομάκρυνση μιας ανεπαρκούς πραγματοποιούμενης λειτουργίας, τον 

εκσυγχρονισμό της επιχείρησης ή τον επαναπροσδιορισμό της επιχειρηματικής 

δραστηριότητας με συνάφεια προς τους στρατηγικούς της σκοπούς. 

Ο συνασπισμός των επιχειρήσεων με σκοπό τον περιορισμό του 

ανταγωνισμού (business combination) αναφέρεται στη συγχώνευση, στην εξαγορά, 

στην αναδιοργάνωση ή στην εξυγίανση δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων, με σκοπό 

τη δημιουργία μιας άλλης επιχειρηματικής οντότητας. Κατά την ευρύτερη έννοια, η 

επιχειρηματική αναδόμηση (corporate restructuring) αναφέρεται σε δραστηριότητες 

που εμπερικλείουν επέκταση ή σμίκρυνση των λειτουργιών μιας επιχείρησης ή 

μεταβολές στα περιουσιακά στοιχεία ή στη χρηματοοικονομική δομή της6. 

Συνηθέστερες μορφές επιχειρηματικής αναδόμησης αποτελούν οι συγχωνεύσεις, οι 

εσωτερικές εξαγορές (LBOs - Leveraged Buyouts) και οι αναγκαστικές εκχωρήσεις 

(divestitures). 

Αναλυτικότερα, κατά τη συγχώνευση (merger)- «συνένωση συμφερόντων» 

δύο επιχειρήσεις συμφωνούν να ενοποιήσουν τις λειτουργίες τους σε μια σχετικά 

ισάξια βάση και να δημιουργήσουν μια επιχείρηση η οποία θα διατηρεί την 

ταυτότητα μίας εκ των αρχικών7. Οι αρχικές επιχειρήσεις, διαθέτοντας τους πόρους 

και τις ικανότητες, είναι σε θέση να επιτύχουν τη δημιουργία ενός ισχυρού 

ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος. Συνήθως, τα περιουσιακά στοιχεία και οι 

υποχρεώσεις της μικρότερης επιχείρησης συγχωνεύονται με αυτά της μεγαλύτερης 

επιχείρησης. Συνήθως, αλλά όχι πάντα, πρόκειται για επιχειρήσεις παρόμοιου 

μεγέθους (merger of equals) όπου καμία δεν επιθυμεί να αποκτήσει επιθετικά την 

άλλη, λειτουργούν αυτοβούλως και επιθυμούν αμοιβαία τη συγχώνευση. Ωστόσο, 

μπορεί να υπάρχει και συνεργασία μεταξύ άνισων επιχειρήσεων (merger of unequals). 

Στις συγχωνεύσεις η μία ή και οι δύο συναλλασσόμενες επιχειρήσεις παύουν να 

υπάρχουν και ταυτόχρονα μεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας τους σε άλλη 

επιχείρηση, η οποία είτε προϋπάρχει είτε δημιουργείται για το σκοπό της συνένωσης. 

                                                 
6 Brown R.L. (2007), “The concise Guide to Mergers, Acquisitions and Divestitures: Business, Legal, 
Finance, Accounting, Tax and Process Aspects”, Palgrave Macmillan, 1st Edition 
7 Vaara E. (2000), “Constructions of Cultural Differences in post- merger change processes: A sense 
making perspective on Finish – Swedish Cases”, pp 82 



 - 6 -

Η μεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων γίνεται έναντι ανταλλάγματος για τους 

μετόχους κάθε επιχείρησης που λύεται και μεταβιβάζει τα περιουσιακά στοιχεία. Οι 

μέτοχοι της επιχείρησης ή των επιχειρήσεων που παύουν να υφίστανται αποκτούν, 

βάσει της συμφωνηθείσας σχέσης ανταλλαγής μετοχών, ένα συγκεκριμένο αριθμό 

μετοχών της νέας επιχείρησης ανάλογα με τον αριθμό των μετοχών που αρχικά 

διέθεταν. Η ονομασία της νέας επιχείρησης δύναται να είναι καινούργια ή να 

παραμένει ίδια με εκείνη μιας ή και των δύο αρχικών επιχειρήσεων. Η θετική πλευρά 

των συγχωνεύσεων επικεντρώνεται στο ότι συμβάλλουν στην ορθολογική κατανομή 

των πόρων και γενικότερα στην προσαρμογή της οικονομίας. Ωστόσο, φαίνεται 

συγχρόνως να οδηγούν σε υπερβολική συγκέντρωση τόσο της οικονομικής όσο και 

της πολιτικής δύναμης, με αποτέλεσμα να παρατηρούνται μονοπωλιακές 

καταστάσεις.  

Όσον αφορά τον όρο ενοποίηση, αυτός αναφέρεται στο συνδυασμό δύο ή 

περισσότερων επιχειρήσεων για να δημιουργηθεί μια εξ ολοκλήρου νέα επιχείρηση.  

Η νέα επιχείρηση απορροφά όλα τα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις των 

επιχειρήσεων από τις οποίες δημιουργήθηκε.8   

 

Πίνακας 1.2 α: Ενοποίηση δύο επιχειρήσεων 

 

 

Κατά την εξαγορά (acquisition), μία επιχείρηση (εξαγοράζουσα) αγοράζει 

εξ’ ολοκλήρου (ολική) ή κατά το μεγαλύτερο ποσοστό (μερική) μια άλλη επιχείρηση 

(εξαγοραζόμενη) μετατρέποντας την σε θυγατρική επιχειρηματική μονάδα μέσα στο 

                                                 
8 Εξαιτίας των κοινών σημείων που εμφανίζουν οι συγχωνεύσεις και οι ενοποιήσεις, ο όρος της 
συγχώνευσης χρησιμοποιείται τις περισσότερες φορές για να περιγράψει και τους δύο όρους. 
 



 - 7 -

χαρτοφυλάκιό της. Πρόκειται για μια συμφωνία που μπορεί να είναι φιλική, έχοντας 

την έγκριση του Διοικητικού Συμβουλίου, ή επιθετική, χωρίς την έγκριση του Δ.Σ. 

Πιο συγκριμένα, αυτού του είδους ο συνασπισμός, αναφέρεται συνήθως σε μια 

επιθετική απόκτηση μεριδίων μιας άλλης επιχείρησης με σκοπό τη δημιουργία μιας 

ισχυρής οντότητας με έντονο το στοιχείο του ελέγχου. Ο εξαγοραστής (acquirer) 

κερδίζει τον έλεγχο της διοίκησης και των περιουσιακών στοιχείων μιας άλλης 

επιχείρησης, η οποία αποτελεί τον αποδέκτη της προσφοράς (offeree) ή το στόχο 

(target). Αυτό μπορεί να γίνει είτε άμεσα με την προσφέρουσα επιχείρηση να 

καθίσταται ιδιοκτήτης, είτε έμμεσα με τον εξαγοραστή να καρπώνεται τον έλεγχο της 

διοίκησης της επιχείρησης ή να εξαγοράζει όλες ή την πλειοψηφία των μετοχών της. 

Αξίζει να σημειωθεί πως η στρατηγική εξαγοράς μιας επιχείρησης από μια άλλη 

αποτελεί μια επένδυση υπό συνθήκες αβεβαιότητας, η οποία θα λάβει μέρος μονάχα 

αν καταλήξει στη δημιουργία θετικής καθαρής παρούσας αξίας για τους μετόχους της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης. Στην περίπτωση μεταβίβασης του συνόλου των 

μετοχών, ο αποδέκτης της προσφοράς σταματάει να υφίσταται και η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση απορροφά όλες τις δραστηριότητες της εξαγορασθείσας, συνεχίζοντας τη 

χρηματιστηριακή διαπραγμάτευση μόνο των δικών της μετοχών (της 

εξαγοράζουσας). Σε περίπτωση που εξαγοράζεται ένα τμήμα μόνο της επιχείρησης – 

στόχου, εκείνη εξακολουθεί να διατηρεί τη νομική της υπόσταση, δεν παραμένει, 

όμως ανεξάρτητη, καθώς ελέγχεται από την εξαγοράζουσα επιχείρηση. Η διαδικασία 

ολοκλήρωσης της εξαγοράς περιλαμβάνει, είτε την καταβολή μετρητών, είτε την 

απόκτηση μετοχών της εξαγοράζουσας επιχείρησης, είτε συνδυασμό μετοχών και 

μετρητών.  

Πίνακας 1.2 β: Η περίπτωση της Εξαγοράς 
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Σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (International Financial Reporting 

Standards) από το Μάρτιο του 2004 όλες οι εταιρικές συνενώσεις θεωρούνται 

εξαγορές. Εν τούτοις, στις περισσότερες περιπτώσεις η εξαγορά μιας επιχείρησης από 

μια άλλη χαρακτηρίζεται σαν συγχώνευση. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι στην 

περίπτωση της συγχώνευσης, η εξαγορά που υλοποιείται γίνεται ευκολότερα 

αποδεκτή από τους συναλλασσομένους, και ταυτόχρονα αποφεύγεται η δημιουργία 

μελανών σημείων όσον αφορά την επιχείρηση – στόχο εξαγοράς. Η διάκριση μεταξύ 

συγχωνεύσεων και εξαγορών συνηθίζεται για καθαρά νομικούς και λογιστικούς 

λόγους9.   

Στην περίπτωση όπου η εξαγοραζόμενη επιχείρηση δε συμφωνεί με τους 

όρους της συμφωνίας, τότε γίνεται λόγος για «επιθετική εξαγορά» (hostile 

takeover), καθώς η αγοράστρια επιχείρηση στην πλειονότητα των περιπτώσεων 

αποκτά “βίαια” τον έλεγχο της εταιρίας - στόχου. Η εταιρία που επιθυμεί να 

πραγματοποιήσει την εξαγορά στοχεύει στην αύξηση των μεριδίων της στην αγορά. 

Από την πλευρά της η εξαγοραζόμενη επιχείρηση είναι δυνατόν να αντιδράσει στην 

όλη διαδικασία με έναν από τους ακόλουθους τρόπους10: 

α) μέσω αποεπενδύσεων (Divestitures), με τη συγκέντρωση δηλαδή της προσοχής 

μόνο σε δραστηριότητες παρεμφερείς με το αντικείμενο δραστηριότητας της 

επιχείρησης. Η συγκεκριμένη ενέργεια οδηγεί σε αύξηση της μετοχικής αξίας, και 

κατ’ επέκταση η εξαγορά θεωρείται ιδιαιτέρως ακριβή.   

β) Αυξάνοντας το μετοχικό της κεφάλαιο με προτίμηση υπέρ των παλαιών μετοχών ή 

Δηλητηριώδη χάπια (Poison pills) ή Shark Repellents11, 

                                                 
9 Green, Milford B. (1990), “Mergers and Acquisitions: Geographical and Partial Perspectives”, 
London Rout ledge 
10 Barrie Pearson of Livingstone Fisher Plc (1999), “Successful Acquisition of Unquoted Companies”, 
Fourth Edition, Gower in association with the Chartened Institute of Management Accountants, pp 17-
26 
11 Το Shark repellent είναι μια έκφραση που χρησιμοποιείται κυρίως στις Η.Π.Α. για νόμο, διάταγμα, 
αυστηρό καταστατικό κ.λπ. που επιβάλλει την αυστηρή αναγγελία και γνωστοποίηση των προσφορών 
για πώληση μετοχών και προσπαθεί να αποθαρρύνει από τις προσπάθειες εξαγορών μέσω των 
χρηματιστηρίων. Η μέθοδος των poison pills εγείρει στους συγγραφείς αντιδράσεις ως προς τις 
συνέπειές της. Ενδεικτικά οι Malatesta και Walking και ο Ryngaert διαπίστωσαν ότι η αξία των 
μετοχών της επιχείρησης – στόχου εμφανίζεται μειωμένη μετά την αποδοχή τέτοιου είδους τακτικών. 
Ωστόσο, οι Comment και Schwert επισήμαναν το θετικό αντίκτυπο της μεθόδου στην υπεραξία που 
αποκτούν οι μέτοχοι της επιχείρησης – στόχου. 

 Malatesta, Paul H., Ralph A. Walking, “Poison Pills Securities: Shareholder Wealth 
Profitability and Ownership Structure.”, Journal of Financial Economics, pp. 347-376 

 Ryngaert Michael, (1988) “The effect of poison pill securities on shareholder wealth”, 
Journal of Financial Economics, Vol 20, pp. 377-417. 
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γ) με τη δημιουργία της εταιρίας «Λευκός Ιππότης – White knight»12, 

δ) αγοράζοντας δικές της μετοχές καταβάλλοντας ένα premium (Συμφωνίες 

επαναγοράς μετοχών - Repurchase Standstill agreements), προσφέροντας ίδιες 

μετοχές κατ’ εξαίρεση (Exclusionary Self-Tenders) ή αντιπροσφέροντας εξαγορά 

της εξαγοράστριας (packman defense), 

ε) προβαίνοντας στη συγχώνευση με άλλη εταιρία, η οποία εμφανίζεται φιλική προς 

το διοικητικό συμβούλιο της πρώτης13, 

στ) διαμορφώνοντας ένα αρνητικό κλίμα για τις μετοχές ή τα μεγέθη της επιθετικής 

εταιρίας (asset or liability restructuring), 

ζ) τροποποιώντας το εταιρικό της καταστατικό (The Corporate Chapter)14, ή 

η) επιλέγοντας τη μέθοδο των «Χρυσών Αλεξίπτωτων – Golden Parachutes»15 ή 

την τεχνική «Διαμάντια του στρέμματος – Grown Jewel»16. 

 

 Όταν μια εταιρία εξαγοράζεται από το δικό της management ή από μια ομάδα 

επενδυτών, τότε η εξαγορά ονομάζεται είτε εξαγορά της Διοίκησης της Εταιρίας 

(Management Buy Out – MBO), εφόσον εμπλέκονται οι διαχειριστές, είτε 

Δανεισμός για εξαγορά – Μοχλευμένη Εξαγορά (Leverage Buy Out – LBO), 

εφόσον η χρηματοδότηση της εξαγοράς προέρχεται από κεφάλαια δανείων17. Όσον 

αφορά τις MBOs εξαγορές, επιχειρήσεις με καλή χρηματοοικονομική διάρθρωση και 

                                                                                                                                            
 Comment R. and W. Schwert (1995), “Poison or placebo? Evidence on the deterrence and 

wealth effects of modern antitakeover measures”, Journal of Financial Economics, Vol. 39, 
pp. 3-43 

12 Η μέθοδος «λευκός ιππότης» αναφέρεται στην περίπτωση όπου μια επιχείρηση – στόχος 
αντιμετωπίζει μια εχθρική πρόταση εξαγοράς, και τα διευθυντικά στελέχη πλησιάζουν μια άλλη 
επιχειρηματική οντότητα περισσότερη φιλική προς την εταιρία τους. Οι Banerjee και Owers μελέτησαν 
ένα δείγμα 100 επιχειρήσεων οι οποίες χρησιμοποίησαν τη συγκεκριμένη τεχνική από το 1978 έως το 
1987 και διαπίστωσαν πως οι μέτοχοι των επιχειρήσεων ζημιώθηκαν, λόγω της πτώσης των τιμών των 
μετοχών τους. 

 Banerjee, A. and J. Owers (1992), “Wealth Reduction in White Knight Bids” Financial 
Management, pp. 48-57 

13 Bradley, Michael, Wakeman, L. Macdonald (1983), “The wealth effects of targeted share 
repurchases”,  Journal of Financial Economics, pp. 301-328 
14 Η επιχείρηση – στόχος ενδέχεται να επιθυμεί την εκμετάλλευση ορισμένων διατάξεων της κείμενης 
νομοθεσίας αλλάζοντας τον εσωτερικό της κανονισμό και καθιστώντας δυσκολότερη την 
πραγματοποίηση μιας συμφωνίας συγχώνευσης ή/και εξαγοράς. 
15 Τα «χρυσά αλεξίπτωτα» συμβάλλουν στην εξομάλυνση της σύγκρουσης συμφερόντων ανάμεσα 
στους μετόχους και τα διευθυντικά στελέχη και συνεπάγονται τη μεταβολή στην ελεγκτική διαδικασία. 

 Jensen M. (1987), “The Free Cash Flow Theory of Takeovers: A Financial Perspective on 
Mergers and Acquisitions and the Economy”, Proceedings of a Conference sponsored by 
Federal Reserve Bank of Boston, pp 102-143 

16 Η επιχείρηση –στόχος καταφεύγει στο ξεπούλημα των ελκυστικότερων στοιχείων του ενεργητικού 
της, μετατρέποντας μια επικείμενη εξαγορά λιγότερο επιθυμητή για τον αγοραστή 
17 Patrick A. Gaughan (2007), “Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring”, Fourth Edition, 
John Wiley & Sons, Inc., pp 285-325 
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μεγάλα οικονομικά μεγέθη στοχεύουν στην εκμετάλλευση του ομαδικού κεφαλαίου 

μικρότερων επιχειρήσεων, εξαγοράζοντας ολόκληρο το μάνατζμεντ και το ανθρώπινο 

δυναμικό τους και στην εξασφάλιση ευελιξίας, τεχνογνωσίας και εξειδίκευσης σε 

διάφορους επιχειρηματικούς τομείς. Οι LBOs εξαγορές συνεπάγονται έναν επιθετικό 

τρόπο επέκτασης με υψηλό βαθμό κινδύνου, λόγω της έντονης χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης. Μετά τη συναλλαγή, η εταιρία μετατρέπεται σε ιδιωτική, καθώς οι 

μετοχές των LBOs δεν εμπορεύονται στο Χρηματιστήριο. Χαρακτηριστικό 

παράδειγμα αυτού του είδους εξαγοράς είναι η εταιρία RJR Nabisco το 1988 (Brealey 

et all. 2001)18. 

Η συνέργεια ή υπόθεση “δύο συν δύο ισούται με πέντε” (two plus two 

equals five) συνεπάγεται την ενίσχυση αποτελεσματικότητας των δαπανών μιας νέας 

επιχείρησης και επικεντρώνεται στο καθαρό όφελος που μπορεί να δημιουργήσει η 

συγχώνευση στη συγχωνευθείσα επιχείρηση. Η αξία της τελευταίας εμφανίζεται 

μεγαλύτερη από το άθροισμα των συμβαλλομένων μερών.  

Υπάρχει η λειτουργική συνέργεια, η οποία δύναται να οδηγήσει σε 

οριζόντιες και κάθετες συγχωνεύσεις, προερχόμενη κατά κάποιον τρόπο από 

οικονομίες κλίμακας. Οι λειτουργικές συνέργειες, ενδεχομένως, αναφέρονται σε 

αδιαιρετότητες και σε καλύτερη χρησιμοποίηση της παραγωγικής ικανότητας μετά 

την συγχώνευση. Ενδεικτικά, αν η επιχείρηση Α αγοράσει την επιχείρηση Β τότε 

δημιουργείται μια νέα επιχείρηση αξίας Γ συν το επιπλέον όφελος λόγω αύξησης, ΔΓ. 

Επομένως, η αξία της επιχείρησης Β στην αντίστοιχη της Α (Γ*), και όχι η αξία της 

σα μια ξεχωριστή οντότητα είναι: 

 

 Αξία της επιχείρησης Β στην επιχείρηση Α = Γ* = ΔΓ + Γ 

 

Επιπλέον, εντοπίζεται και η χρηματοοικονομική συνέργεια η οποία 

εμπερικλείει ορισμένα ευμετάβλητα ζητήματα της χρηματοοικονομικής θεωρίας. 

Αυτός ο τύπος συνέργειας υποστηρίζει ότι το κόστος κεφαλαίου της δραστηριότητας 

μπορεί να χαμηλώσει. Αν οι ταμειακές ροές των αρχικών επιχειρήσεων δεν είναι 

απόλυτα συσχετισμένες, τότε οι πιθανότητες πτώχευσης ίσως να εμφανίζονται 

χαμηλότερες, με αποτέλεσμα τη μείωση της υφιστάμενης παρούσας αξίας στα κόστη 

της πτώχευσης. 

                                                 
18 Brealey A. R., Myers S. C. and Marcus J. A. (2001), “Fundamentals of Corporate Finance”, 3rd 
Edition, McGraw - Hill 
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Η περίπτωση της κοινοπραξίας μεταξύ επιχειρήσεων (joint venture) 

εμφανίζεται με ποικίλες μορφές στην πράξη. Αναλυτικότερα, πρόκειται για τη 

σύμπραξη διαφορετικών δυνάμεων προς επίτευξη ενός κοινού σκοπού. Τις 

περισσότερες φορές, παρατηρείται δύο εταιρίες, η αλλοδαπή που επιθυμεί να εισέλθει 

στην αγορά και η ημεδαπή που επιθυμεί να παρέχει τις υπηρεσίες ή να διανέμει τα 

προϊόντα της προμηθεύτριας στην ελληνική αγορά, να ιδρύουν μία  τρίτη εταιρία 

στην οποία συμμετέχουν και οι δύο εταιρίες ως εταίροι / μέτοχοι. Απαραίτητη 

διαδικασία, πέραν του βασικού καταστατικού, είναι η κατάρτιση συμφωνητικού 

μεταξύ εταίρων (shareholders' agreement), το οποίο προβλέπει επιπρόσθετες 

υποχρεώσεις και δικαιώματα για τα μέρη. Τα μέρη έχουν τη δυνατότητα να 

συμμετέχουν με οποιοδήποτε ποσοστό στη νέα εταιρία που ιδρύεται. Ο 

συγκεκριμένος τύπος κοινοπραξίας συνεπάγεται υψηλό βαθμό κινδύνου αλλά και 

αβεβαιότητας για το τελικό αποτέλεσμα19. 

Η ανάπτυξη με παραχώρηση προνομίου, το λεγόμενο franchising, είναι μια 

περίπλοκη και ιδιόρρυθμη συμφωνία που συνάπτεται μεταξύ δύο ανεξάρτητων 

επιχειρήσεων, το δικαιοδόχο franchising (franchisee) και το δικαιοπάροχο 

(franchisor)20. Η επιτυχής λειτουργία της συγκεκριμένης μορφής συμβάσεως 

εξαρτάται από την τεχνογνωσία και τις υψηλού βαθμού οργανωτικές ικανότητες του 

franchisor. Σύμφωνα με την Ευρωπαϊκή Ομοσπονδία Franchise (European Franchise 

Federation – EFF) το franchising αποτελεί μια τεχνική marketing προϊόντων, 

υπηρεσιών ή τεχνολογίας, η οποία στηρίζεται στη διαρκή σχέση μεταξύ του δότη 

(franchisor) και των ανεξάρτητων ληπτών (franchisees) του. Με άλλα λόγια, 

πρόκειται για μια μέθοδο διανομής και διάθεσης, κατά την οποία ο franchisor 

παραχωρεί ένα προνόμιο (franchise) ή μια άδεια (license) στο δικαιοδόχο, και ο 

τελευταίος με τη σειρά του χρησιμοποιεί το εμπορικό όνομα ή το εμπορικό σήμα ή 

την τεχνογνωσία του franchisor έναντι συνεχών αμοιβών. Μικρές επιχειρήσεις με 
                                                 
19 Σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (International Accounting Standards – IAS) 
αναγνωρίζονται τρεις τύποι joint venture: 

 Από κοινού ελεγχόμενες λειτουργίες (jointly controlled operations): για παράδειγμα, η 
κατασκευή ενός οχήματος, τα διαφορετικά μέρη του οποίου κατασκευάζονται και από 
διαφορετικές επιχειρήσεις. 

 Από κοινού ελεγχόμενα περιουσιακά στοιχεία (jointly controlled assets): για παράδειγμα, η 
χρησιμοποίηση ενός κοινού αγωγού μεταφοράς πετρελαίου από περισσότερες από μια 
επιχειρήσεις. 

 Από κοινού ελεγχόμενες οντότητες (jointly controlled entities), όπου μια ανεξάρτητη οντότητα, 
με τα δικά της περιουσιακά στοιχεία και τη δική της χρηματοοικονομική διάρθρωση, 
δημιουργείται για να διαχειρίζεται την υπόθεση. 

20 Λαζαρίδης Ι. (2007), «Σύγχρονες Μορφές Χρηματοδότησης – Franchising (Δικαιόχρηση)», Β’ 
Έκδοση – Α’ Ανατύπωση, Τεύχος Β, σελ. 19-21 
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περιορισμένες δυνατότητες καταφεύγουν στη συγκεκριμένη σύμβαση διαρκών 

σχέσεων, η εφαρμογή της οποίας απαιτεί την εκπλήρωση ορισμένων επιχειρησιακών 

και νομικών προϋποθέσεων, και επιτυγχάνεται αύξηση των κερδών και μείωση του 

επιχειρηματικού κινδύνου. 

Στρατηγική συμμαχία καλείται η συμφωνία συνεργασίας μεταξύ δύο ή 

περισσότερων επιχειρήσεων, όπου τα συμβαλλόμενα μέρη υιοθετούν μια προοπτική 

αμοιβαίου οφέλους και συνεισφέρουν τους απαραίτητους πόρους ή τα κεφάλαια για 

την επιτυχή λειτουργία της21. Πρόκειται για μια τεχνική η οποία στηρίζεται στη 

διαπραγμάτευση των συμμάχων και εμπεριέχει ελάχιστο αρχικό ρίσκο. Ομοιάζει με 

την τεχνική της συνιδιοκτησίας, εμφανίζει, όμως, σημαντικό βαθμό ευελιξίας και 

αναστρεψιμότητας, καθώς οι σύμμαχοι έχουν τη δυνατότητα να εναρμονίσουν τους 

προσφερόμενους πόρους με την πορεία της συνεργασίας και τις συνθήκες της 

αγοράς.22 Το κυριότερο, ίσως, μειονέκτημα της συμμαχίας είναι ο μερισμός του 

ελέγχου όσον αφορά τη λήψη αποφάσεων αλλά και την εκμετάλλευση των 

αποτελεσμάτων της συνεργασίας. Συνοψίζοντας, οι στρατηγικές συμμαχίες 

αποτελούν μια πιο περίπλοκη και σύνθετη στρατηγική προσέγγιση από τις εξαγορές 

και τις συγχωνεύσεις, γι αυτό και προτιμώνται λιγότερο από τις επιχειρήσεις. 

Μια ακόμη έννοια που αξίζει να αναλυθεί στην παρούσα ενότητα είναι αυτή 

της αντίστροφης συγχώνευσης. Αναλυτικότερα, αντίστροφη συγχώνευση είναι η 

διαδικασία όπου μια μεγαλύτερη εταιρεία εξαγοράζεται από μία μικρότερη, σε 

σχετικά σύντομο χρονικό διάστημα, προκειμένου να επωφεληθεί και να γίνει 

εισηγμένη στο χρηματιστήριο εταιριών. Με άλλα λόγια, μια λειτουργούσα ιδιωτική 

επιχείρηση συγχωνεύεται με μια δημόσια επιχείρηση που έχει ελάχιστα ή κανένα 

προτερήματα και δεν ξέρει τα στοιχεία του παθητικού της (το "κοχύλι"). Η νέα 

συγχωνευθείσα εταιρεία θα λάβει το όνομα της ιδιωτικής εταιρείας, θα γίνει 

διορισμός νέων εταιρικών στελεχών και καινούργιο διοικητικό συμβούλιο. Η 

πρόσφατα συγχωνευθείσα εταιρεία θα διατηρήσει τον ελάχιστο απαιτούμενο αριθμό 

των μετόχων και τίτλων για την ενδεχόμενη αποδοχή της σε κάποια αγορά. 

Τέλος, μια εταιρεία εκμετάλλευσης (holding) αποτελεί μια οικονομική 

μονάδα που έχει έλεγχο ψήφου σε μια ή περισσότερες επιχειρήσεις. Η εταιρεία 

                                                 
21 Παπαδάκης, Β.Μ.  (2007), «Στρατηγικές Συμμαχίες: Διεθνής και Ελληνική Εμπειρία», Στρατηγική 
των Επιχειρήσεων: Ελληνική και Διεθνής εμπειρία Τόμος Α’: ΘΕΩΡΙΑ,  Εκδόσεις Ε. Μπένου,  Αθήνα, 
σελ. 513-554 
22 Judge Q. William and Robert Dooley. (2006), “Strategic Alliance Outcomes: a Transaction-Cost 
Economics Perspective”, British Journal of Management, Vol 17, pp 23-37 
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εκμετάλλευσης είναι η προτιμώμενη εκδοχή για πολλές επιχειρησιακές 

δραστηριότητες που θέλουν να μειώσουν το ρίσκο, τη φορολόγηση και να 

διαχειρίζονται επιτυχώς θυγατρικές εταιρείες.  Ο έλεγχος αποφάσεων και πορείας των 

θυγατρικών απαιτεί από την εταιρεία εκμετάλλευσης να κατέχει το 10 με 20% 

διακεκριμένων μετοχών. Η συνένωση των επιχειρήσεων μεταβάλλει την ιδιοκτησία 

και τον έλεγχο των εξαγορασθέντων επιχειρήσεων, ως προς τα δικαιώματα, τις 

υποχρεώσεις, τις αρμοδιότητες. Υπάρχουν τρεις τύποι  εταιρειών εκμετάλλευσης 

(Holding): 

 

 Εκμετάλλευση επιχειρησιακού εμπορίου 

 Εκμετάλλευση διαχείρισης των κεφαλαίων 

 Εκμετάλλευση της διαχείρισης 

 

Πίνακας 1.2 γ: Στρατηγικές Ανάπτυξης – Επέκτασης Επιχειρήσεων 

 

 

 

1.3  Είδη Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

 

Η μέθοδος των συγχωνεύσεων και των εξαγορών αποτελεί τμήμα μιας 

μακροπρόθεσμης στρατηγικής σχεδιασμού. Αναλυτικότερα, οι Σ & Ε αντανακλούν 

στρατηγικές επέκτασης, οι οποίες στοχεύουν στην ενίσχυση των εταιρικών μεγεθών 

και τη βελτίωση της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων. Αυτό προκύπτει από την 

όσο το δυνατόν καλύτερη αξιοποίηση των κεφαλαιακών εισροών του οικονομικού 
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κυκλώματος23. Κινητήριες δυνάμεις για την υλοποίηση Σ & Ε αποτελούν η 

ενδυνάμωση των εταιρικών σχημάτων, η αναζήτηση των σχεδίων συνεργασίας, η 

εκμετάλλευση συνεργειών, η αναζήτηση οικονομιών κλίμακας, , η αύξηση της 

παραγωγικότητας και η μείωση του κόστους λειτουργίας μονάδων της επιχείρησης. Η 

αξιολόγηση για τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές παρουσιάζει μια περιεκτική 

προσέγγιση στην εταιρική αξιολόγηση. Μεταχειρίζεται λεπτομερώς την αξιολόγηση 

των συγχωνεύσεων, των εξαγορών, των αναδιαρθρωτικών επιλογών που αφορούν 

χρεόγραφα και των σχεδίων επανακεφαλαιοποίησης. Περιέχει διαδικασίες και 

παραδείγματα αξιολόγησης για τους διαφορετικούς τύπους συναλλαγών και 

συμβατικών ρυθμίσεων που αντιμετωπίζονται συνήθως στην πράξη, και αναλύει το 

θεωρητικό υπόβαθρο αλλά και το πρακτικό σκέλος που αφορούν τις συνιστώμενες 

διαδικασίες. 

Ο χαρακτηρισμός μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς ως επιθυμητής εξαρτάται 

από ποικίλους παράγοντες. Το πρώτο βήμα είναι ο καθορισμός και η ανάλυση των 

στρατηγικών στόχων της εξαγοράζουσας επιχείρησης24. Ειδικότερα, οι 

προαναφερθέντες στόχοι θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από τα παρακάτω στοιχεία: 

 

 Σαφήνεια: το περιεχόμενο και η χρονική διάρκεια (μακροπρόθεσμοι, 

μεσοπρόθεσμοι και βραχυπρόθεσμοι) των στόχων πρέπει να είναι σαφείς. Αξίζει 

να σημειωθεί πως οι στρατηγικοί στόχοι αναφέρονται σε μακροχρόνιο ορίζοντα. 

 Ρεαλισμός: οι στόχοι θα πρέπει να ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα, 

προκειμένου να υπάρχει δυνατότητα πραγματοποίησής τους. 

 Ιεράρχηση: οι στόχοι θα πρέπει να ιεραρχηθούν αναλογικά με τη σπουδαιότητά 

τους, ώστε να καθοριστεί και η προτεραιότητα υλοποίησής τους και να 

αποφευχθεί η σύγχυση. 

 Συνέπεια: οι στόχοι οφείλουν να είναι εναρμονισμένοι με τη γενικότερη πολιτική 

της επιχείρησης και τους επιδιωκόμενους στόχους που έχουν τεθεί. 

 

Ενδεικτικά αναφέρεται πως όσον αφορά τη στρατηγική στοχοθέτηση των Σ & Ε, τα 

κίνητρα για το μακροπρόθεσμο χρονικό πρόγραμμα είναι συναφή με: 

                                                 
23 Weston F. (2001), “Merger and Acquisitions as Adjustment Processes”, Springer Netherlands, pp 6 
24 Alexandra Post (1994), “ANATOMY OF A MERGER: The Causes and Effects of Mergers and 
Acquisitions”, Contemporary Issues in Finance, pp 103-109 
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 Τη στρατηγική και τους στόχους της επιχείρησης, την κατεύθυνση, δηλαδή, 

και τον προσανατολισμό της επιχείρησης προς το επιθυμητό αποτέλεσμα, 

 Την επιχειρησιακή δραστηριότητα και βασικά χαρακτηριστικά της 

εξαγορασθείσας, όπως η συμπληρωματικότητα των διαδικασιών, οι 

διοικητικές και πρακτικές εργασίας, σχέδια συνεργασίας και κοινά ερευνητικά 

συμφέροντα,  

 Την εκμετάλλευση οικονομιών κλίμακας, προκειμένου να βελτιωθεί η 

ανταγωνιστικότητα και η αποδοτικότητα της επιχείρησης, 

 Τη δυνατότητα επέκτασης της παραγωγής, 

 Την εκτίμηση ελαχιστοποίησης του επιχειρησιακού κινδύνου μετά τη 

συγχώνευση/ εξαγορά, 

 Τη δημιουργία νέου αγοραστικού κοινού για τα προϊόντα της επιχείρησης, 

 Τη βελτίωση της διαπραγματευτικής δύναμης της επιχείρησης προς τους 

προμηθευτές της, με την οποία επιτυγχάνεται μείωση του λειτουργικού 

κόστους και την αύξηση του περιθωρίου κέρδους, 

 Βελτιωμένα δίκτυα διανομής παραγγελιών (logistics), τεχνογνωσία και άλλες 

δεξιότητες σχετικά με το μάρκετινγκ, την εφοδιαστική αλυσίδα και άλλα 

τμήματα της επιχείρησης, και 

 Το σχεδιασμό σχεδίων συνεργασίας με στρατηγικά οφέλη. 

 

Οι Σ & Ε είναι συμφωνίες χάρη στις οποίες μια επιχείρηση αποκτά τον έλεγχο 

άλλης ή άλλων επιχειρήσεων, μεταβάλλοντας με τον τρόπο αυτό τη διάρθρωση 

αυτών των επιχειρήσεων αλλά και της αγοράς μέσα στην οποία δρουν25. Σύμφωνα με 

το νόμο 2190/1920 περί Ανωνύμων Εταιρειών, εμφανίζονται τρεις βασικοί τρόποι 

ενοποίησης των επιχειρήσεων26:  

 

i) Με εξαγορά της μίας από την άλλη 

Η συγκεκριμένη ενέργεια γίνεται με τη μεταβίβαση του συνόλου ή του μεγαλύτερου 

μέρους της ιδιοκτησίας της εξαγοραζόμενης επιχείρησης στην εξαγοράζουσα, με την 

καταβολή μετρητών ή με αγορά και ανταλλαγή μετοχών, έναντι του συμφωνηθέντος 

τιμήματος. Αξίζει να σημειωθεί, σε αυτό το σημείο, πως σε αρκετές περιπτώσεις η 

                                                 
25 Adelaja A., Nayga R., Farooq Z. (1999), “Predicting Mergers and Acquisitions in the Food 
Industry”, Agribusiness, Vol 15(1, pp 1-23 
26 Εμμανουήλ Ι. Σακέλλης (1991), «Εκτίμηση Αξίας επιχειρήσεως: Συγχωνεύσεις & Μετατροπές 
εταιριών (από άποψη νομική, φορολογική, λογιστική)», Γραφικές Τέχνες ΚΛΑΠΑΚΗΣ 
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εξαγοράζουσα επιχείρηση δύναται να διαδραματίσει σημαντικό ρόλο στις επιλογές 

και τις αποφάσεις της εξαγοραζόμενης, ακόμη και όταν η πρώτη κατέχει μειοψηφικό 

πακέτο μετοχών ή μικρό ποσοστό επί της συνολικής ιδιοκτησίας. 

 

      ii)       Με απορρόφηση η μια της άλλης  

Όταν μια μεγάλη επιχείρηση αναλαμβάνει το σύνολο ή τμήμα των στοιχείων του 

ενεργητικού και παθητικού μιας μικρότερης (απορροφώμενη), τότε γίνεται λόγος για 

απορρόφηση. Αναλυτικότερα, υπάρχουν τρία στάδια για να θεωρηθεί πλήρης η 

διαδικασία της απορρόφησης. Πρώτον, γίνεται εκκαθάριση της απορροφώμενης 

επιχείρησης. Στη συνέχεια, γίνεται αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης 

που πραγματοποιεί την απορρόφηση και με τον τρόπο αυτό καλύπτονται οι εισφορές 

της απορροφώμενης. Τέλος, ακολουθεί ανταλλαγή των τίτλων της μικρής 

επιχείρησης με μετοχές της μεγάλης, βάσει της αρχικής συμφωνίας. 

 

iii) Με σύσταση νέας εταιρείας (συγχώνευση)  

Ως συγχώνευση ορίζεται η συνένωση δύο ή περισσότερων νομικά ανεξάρτητων 

εταιρειών σε μια νέα καινούργια επιχειρηματική οντότητα. Οι αρχικές εταιρείες 

συνήθως διατηρούν την εταιρική τους ταυτότητα, εκκαθαρίζονται  και γίνεται 

ανταλλαγή των παλαιών τίτλων με τους τίτλους της νέας επιχειρηματικής δομής. 

 

Μέσω της συγκέντρωσης δύναται να επιτευχθούν οικονομίες κλίμακας, 

μείωση του κόστους παραγωγής ή διανομής, βελτίωση της αποδοτικότητας και 

γενικότερη πρόοδος. Απόρροια των παραπάνω είναι η ενδυνάμωση της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας των ευρωπαϊκών επιχειρήσεων. Ωστόσο, είναι προφανές πως η 

έντονη συγκέντρωση μπορεί να οδηγήσει σε μονοπωλιακές ή ολιγοπωλιακές 

καταστάσεις, οι οποίες με τη σειρά τους περιορίζουν τον ανταγωνισμό και 

διακυβεύουν τα συμφέροντα των καταναλωτών27. 

 

Οι συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διαφορετικές μορφές επιχειρησιακής 

ολοκλήρωσης. Αυτό σημαίνει πως μια συγχώνευση μπορεί να είναι κάθετη, οριζόντια 

ή διακλαδική. Παράλληλα, αποτέλεσμα μιας εξαγοράς δεν είναι πάντοτε η 

                                                 
27 Γεωργακοπούλου Β. (2002), «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Έννοια, βασικές διαστάσεις και 
συνέπειες για την απασχόληση και τις εργασιακές σχέσεις», Ο.Τ.Ο.Ε., σελ. 2 
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συγχώνευση της εξαγοράζουσας με την εξαγοραζόμενη επιχείρηση. Οι εξαγορές, 

επομένως, κατηγοριοποιούνται βάσει των ακόλουθων κριτηρίων:  

Α) Το είδος της εξαγοραζόμενης επιχείρησης: Εάν η εξαγοραζόμενη επιχείρηση 

είναι δημόσια και αγοραστεί από μια ιδιωτική, τότε υλοποιείται συγχρόνως με την 

εξαγορά και ιδιωτικοποίηση της πρώτης.  

Β) Η προέλευση της εξαγοράζουσας επιχείρησης: Η επιχείρηση η οποία 

εξαγοράζεται μπορεί να είναι ξένη, πολυεθνική, να έχει την έδρα της σε άλλη χώρα, ή 

να είναι εγχώρια. 

Γ)  Οι στόχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης:  Η επιχείρηση θέτει ποικίλους 

οικονομικούς και επιχειρηματικούς στόχους, όπως αύξηση του μεγέθους της για πιο 

αποδοτική λειτουργία, ενίσχυση της θέσης της στην αγορά, είσοδο σε νέα αγορά, 

διαφοροποίηση των προϊόντων/ υπηρεσιών της, προοπτική συγχώνευσης. 

 

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές, ανάλογα με τον κλάδο όπου 

δραστηριοποιούνται οι συμπλεκόμενες επιχειρήσεις, οδηγούν σε οριζόντια 

ολοκλήρωση (horizontal integration), κάθετη ολοκλήρωση (vertical integration) και 

διαφοροποίηση, η οποία με τη σειρά της μπορεί να διακριθεί σε συσχετισμένη 

(concentric or related merger) και σε ασυσχέτιστη ( unrelated merger or 

conglomerate)28.  

Πιο συγκεκριμένα, οι τρόποι με τους οποίους είναι δυνατόν να επιτευχθεί 

οριζόντια ολοκλήρωση αναλύονται διεξοδικά παρακάτω29:  

 Κάθετη συγχώνευση (vertical merger): Πρόκειται για συνένωση μεταξύ 

επιχειρήσεων οι οποίες λειτουργούν σε διαφορετικά αλλά συμπληρωματικά στάδια 

της παραγωγικής διαδικασίας. Μια επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να επεκταθεί 

κάθετα, είτε προς τα εμπρός είτε προς τα πίσω, με την ενσωμάτωση μιας επιχείρησης 

– πελάτη ή μιας επιχείρησης – προμηθευτή αντίστοιχα. Η έννοια της κάθετης 

συγχώνευσης προς τα εμπρός αφορά τη διατήρηση των κερδών μέσα στην 

επιχειρηματική οντότητα, χωρίς ταυτόχρονη διαρροή τους προς τους μεσάζοντες της 

παραγωγικής διαδικασίας. Όσον αφορά την κάθετη συγχώνευση προς τα πίσω, μέσω 

αυτής δίδεται η δυνατότητα στην επιχείρηση να ασχοληθεί με δραστηριότητες που 

προηγούνταν της παραγωγικής διαδικασίας. Ο συνδυασμός των προαναφερθέντων 

                                                 
28 Γεωργακοπούλου Β. (2002), «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Έννοια, βασικές διαστάσεις και 
συνέπειες για την απασχόληση και τις εργασιακές σχέσεις», Ο.Τ.Ο.Ε., σελ. 2 
29 Γεωργόπουλος Α. (2004), «Αναδιοργάνωση Επιχειρήσεων», Εκδόσεις Παπαζήση  
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τεχνικών κάθετης συγχώνευσης είναι δυνατόν να οδηγήσει σε οικονομίες κλίμακας, 

λόγω της παρατηρούμενης βελτίωσης σε ποιοτικούς και ποσοτικούς παράγοντες. Με 

την κάθετη ολοκλήρωση επιτυγχάνεται παροχή υψηλής ποιότητας προϊόντων / 

υπηρεσιών, μείωση του ανταγωνισμού, ισχυροποίηση της θέσης της νέας 

επιχείρησης, μεγαλύτερη ευελιξία της παραγωγής στις μεταβολές της ζήτησης, 

προηγμένα δίκτυα διανομής των πόρων χωρίς σχέσεις εξάρτησης από 

συγκεκριμένους διανομείς.  

 Οριζόντια συγχώνευση (horizontal merger): Αναφέρεται στη συνένωση δύο 

ή περισσότερων εταιρειών που ασχολούνται με την παραγωγή του ίδιου ή παρόμοιων 

προϊόντων (υποκατάστατα προϊόντα), λειτουργούν στο ίδιο στάδιο παραγωγής, και 

συνήθως παρατηρείται η αποβολή ενός από τους ανταγωνιστές. Η νέα επιχείρηση 

αυξάνει τα μερίδια αγοράς της, αλλά και το βαθμό συγκέντρωσης της προκείμενης 

αγοράς. Επιπλέον, δημιουργείται μια μονοπωλιακή δύναμη και, επομένως, χρήζει 

ιδιαίτερης προσοχής από τους ελεγκτικούς μηχανισμούς και τους θεσμικούς φορείς. 

Οι οριζόντιες συγχωνεύσεις διακρίνονται σε δύο υποκατηγορίες. Στην πρώτη 

κατηγορία ανήκει μια επιχείρηση που συγχωνεύεται ή εξαγοράζει μια άλλη, η οποία 

παράγει τα ίδια προϊόντα αλλά σε διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές. Η δεύτερη 

υποκατηγορία αναφέρεται στη συνένωση μιας επιχείρησης με μια άλλη που παράγει 

ένα παρόμοιο αλλά όχι το ίδιο προϊόν30. Μέσω της οριζόντιας ολοκλήρωσης 

διασφαλίζεται η είσοδος μιας επιχειρηματικής μονάδας σε μια νέα αγορά και 

σημειώνεται συνεχώς μειούμενος ανταγωνισμός στις αγορές όπου δραστηριοποιείται 

η νέα εταιρία, αέναη τροφοδότηση του χαρτοφυλακίου αγαθών και υπηρεσιών της, 

αλλά και διαφοροποίηση της ποιότητας των τελικών της προϊόντων. Οι κυριότερες 

επιδράσεις που είναι δυνατόν να έχει μια οριζόντια συνένωση χωρίζονται α) στις 

μονομερείς επιδράσεις, όπου δύναται να οδηγήσουν σε αύξηση της μονοπωλιακής 

δύναμης της νέας επιχειρηματικής οντότητας, β) στις επιδράσεις στο συντονισμό της 

επιχείρησης, όπου μπορεί να επηρεαστεί η πιθανότητα συμπαιγνίας, και γ) στον 

επηρεασμό της αποτελεσματικότητας της νέας εταιρείας (πιθανότητα αύξησης της 

αποτελεσματικότητας).  

 Διακλαδική ή Σφαιροειδής ή Διαγώνιος συγχώνευση (conglomerate): 

Αφορά τη συγχώνευση επιχειρήσεων οι οποίες βρίσκονται σε μη συνδεόμενες 

δραστηριότητες και παράγουν προϊόντα ασυσχέτιστα μεταξύ τους. Επιτυγχάνεται 

                                                 
30 Reid, S. R., (1968), “Mergers, Managers and the Economy”, McGraw-Hill, New York 
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όταν η μητρική επιχείρηση επεκτείνεται σε άλλα επιχειρηματικά πεδία31. 

Αναλυτικότερα, αποτέλεσμα των διακλαδικών συγχωνεύσεων είναι η δημιουργία 

ομίλου ετερογενών επιχειρήσεων. Κάθε θυγατρική λειτουργεί αυτόνομα από τις 

υπόλοιπες του ομίλου, ωστόσο εξαρτάται και είναι υπόλογος στη μητρική. Μια 

τέτοιου είδους συνένωση εξασφαλίζει διασπορά του επιχειρηματικού κινδύνου, 

καθώς επίσης και μείωση του κόστους κεφαλαίου που προκαλείται από την επέκταση 

της επιχείρησης. Τα πλεονεκτήματα, επομένως, που συνεπάγεται ο συγκεκριμένος 

συνδυασμός ετερόκλητων δραστηριοτήτων είναι η ενδεχόμενη βελτίωση της 

παραγωγικότητας, η επίτευξη οικονομιών κλίμακας και ο εντοπισμός οικονομιών 

στην προσφορά των υπηρεσιών. Οι επιχειρήσεις conglomerate κατηγοριοποιούνται σε 

χρηματοοικονομικά conglomerate, παρέχοντας ροή κεφαλαίων σε κάθε τμήμα 

δραστηριότητάς τους, και σε διευθυντικά conglomerate, παρέχοντας διοικητικές και 

οργανωτικές συμβουλές. 

 Ομόκεντρη συγχώνευση (concentric merger) ή συγκεντρωτική 

ενοποίηση: Στην περίπτωση αυτή ενοποιούνται δύο ή περισσότερες ομοειδείς 

εταιρείες του οικονομικού κλάδου, με παρόμοια τεχνολογία παραγωγής και τεχνικές 

μάρκετινγκ, οι οποίες παράγουν παρόμοια αλλά όχι τα ίδια προϊόντα.  

 

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η περίπτωση της συγχώνευσης δια 

ανταλλαγής μετοχών (stock for stock merger). Αυτού του είδους η συγχώνευση 

πραγματοποιείται με διάφορους τρόπους. Αναλυτικότερα, πρώτον, η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση μπορεί να πληρώσει για τις μετοχές της επιχείρησης-στόχου που θα λάβει 

εξολοκλήρου με μετρητά και να καταβάλλει σε κάθε μέτοχο ένα διευκρινισμένο ποσό 

για κάθε μετοχή. Δεύτερον, ο αγοραστής είναι δυνατόν να παρέχει τις μετοχές του 

στους μετόχους της επιχείρησης-στόχου σύμφωνα με μια διευκρινισμένη αναλογία 

μετατροπής. Επιπλέον, οι εξαγορές μπορούν να γίνουν με ένα μίγμα μετρητών και 

μετοχών, ή μόνο με αποζημίωση μετοχών. Η εξαγοράζουσα επιχείρηση προτείνει 

στην εταιρία-στόχο να πληρώσει από το μετοχικό της κεφάλαιο ορισμένες μετοχές με 

αντάλλαγμα όλες τις μετοχές της επιχείρησης-στόχου. Σε περίπτωση που η 

επιχείρηση-στόχος δεχθεί την προσφορά, η εξαγοράζουσα επιχείρηση διανέμει, 

ουσιαστικά, πιστοποιητικά στους μετόχους της εταιρίας-στόχου, εξουσιοδοτώντας 

                                                 
31 Mueller, D.C. (1969), “A Theory of Conglomerate Mergers”, Quarterly Journal of Economics 83, pp. 
643-651 
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τους να εμπορευτούν τις τρέχουσες μετοχές τους για δικαιώματα απόκτησης 

αναλογικού αριθμού των μετοχών της εξαγοράζουσας εταιρίας. Εν συνεχεία, η 

εξαγοράζουσα εταιρία εκδίδει τις νέες μετοχές (που προστίθενται στο συνολικό 

αριθμό των μετοχών του), προκείμενου να παρέχει μετοχές για το σύνολο των 

μετοχών της εταιρείας – στόχου που θα μετατραπούν.  

Απόρροια της παραπάνω ενέργειας είναι η διάλυση του τρέχοντος  μετοχικού 

κεφαλαίου, δεδομένου ότι  πλέον υπάρχουν περισσότερες συνολικές  μετοχές για την 

ίδια επιχείρηση. Εντούτοις, η εξαγοράζουσα επιχείρηση λαμβάνει όλα τα στοιχεία 

του Ενεργητικού και του Παθητικού της εταιρίας-στόχου, πράξη που εξουδετερώνει 

εν μέρει τα αποτελέσματα της διάλυσης. Εάν η συγχώνευση αποδειχθεί ευεργετική 

και η σύμπραξη λειτουργήσει ικανοποιητικά, οι τρέχοντες μέτοχοι θα κερδίσουν 

μακροπρόθεσμα από την πρόσθετη αξία που προκύπτει από το ενεργητικό της 

επιχείρησης – στόχου. 

 

Εναλλακτική μορφή ανάπτυξης μιας επιχείρησης είναι η κάθετη ολοκλήρωση. 

Σύμφωνα με αυτή, πραγματοποιείται σύσταση και δημιουργία θυγατρικών 

επιχειρήσεων. Η επιχείρηση που συμμετέχει στην κάθετη ολοκλήρωση είναι 

υπεύθυνη για δύο αλληλένδετα στάδια, της μεταποίησης και της διαδικασίας της 

Αξιακής Αλυσίδας, παράγοντας στην ουσία οτιδήποτε τής είναι απαραίτητο για να 

καθετοποιήσει την παραγωγική της διαδικασία. Η μεταποίηση ή η διαδικασία της 

Αξιακής Αλυσίδας αποτελούν μία αλληλουχία μετασχηματισμών που μία ή 

περισσότερες πρώτες ύλες αναλαμβάνουν μέχρι να μετατραπούν σε τελικό προϊόν. 

Για παράδειγμα, μερικά προϊόντα είναι το αποτέλεσμα δύο διαφορετικών μεσαίων 

προϊόντων και ως εκ τούτου, έχουμε παράλληλο μετασχηματισμό. Με τον τρόπο αυτό 

επιτυγχάνεται απεξαρτητοποίηση της επιχείρησης από τους προμηθευτές και 

απαλλάσσεται από τον κίνδυνο να αντιμετωπίσει προβλήματα κόστους και μη 

έγκαιρης προμήθειας των πρώτων υλών, και κατ’ επέκταση εξασφαλίζεται πως η 

κερδοφορία της δεν θα επηρεαστεί σημαντικά.   

Μια άλλη διάκριση των Σ & Ε γίνεται με βάση τη διαδικασία 

πραγματοποίησής τους και τη στάση του management της επιχείρησης – στόχου 

(target company)32,33. Αναλυτικότερα, υπάρχουν οι φιλικές συγχωνεύσεις, όπου οι 

                                                 
32 Πασιούρας Φ., Δούμπος Μ. και Ζοπουνίδης Κ. (2006), «Πρόβλεψη εξαγορών: Μεθοδολογικό 
πλαίσιο και εφαρμογές», Εκδόσεις Κλειδάριθμος 
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όροι της συμφωνίας καθορίζονται από κοινού από τις επιχειρήσεις – συνήθως 

ισοδύναμες σε μέγεθος – που συμμετέχουν στη συγχώνευση, οι φιλικές εξαγορές, 

κατά τις οποίες μια επιχείρηση αγοράζει μια άλλη μικρότερου μεγέθους, με τη 

σύμφωνη γνώμη του διοικητικού συμβουλίου της δεύτερης, και τέλος, οι επιθετικές ή 

εχθρικές εξαγορές, όπου η διοίκηση της επιχείρησης – στόχου δεν εγκρίνει την 

προταθείσα εξαγορά και η μεγαλύτερη επιχείρηση απευθύνεται άμεσα στους 

μετόχους της πρώτης μέσω χρηματιστηρίου, αυξάνοντας συγχρόνως το αντίτιμο για 

να τους προσελκύσει περισσότερο. 

 

 Σύμφωνα με ανάλυση που έχει γίνει από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ)34 σχετικά με τις βασικές διακρίσεις των Σ & Ε στον τραπεζικό κλάδο, 

προέκυψε πως ανάλογα με την εθνικότητα των συναλλασσομένων επιχειρήσεων 

εντοπίζονται α) οι εγχώριες ή εθνικές συγχωνεύσεις / εξαγορές, β) οι διεθνείς ή 

διασυνοριακές και γ) τα χρηματοοικονομικά συγκροτήματα (financial 

conglomerates). 

 

α) Εγχώριες ή Εθνικές  

Η πλειοψηφία των Σ & Ε γίνεται μεταξύ πιστωτικών ιδρυμάτων της εθνικής 

τραπεζικής βιομηχανίας. Στις περισσότερες περιπτώσεις σημειώνονται συμφωνίες 

μεταξύ μικρών τραπεζών – αν και τα τελευταία χρόνια οι συνενώσεις μεγάλων 

τραπεζικών ιδρυμάτων πληθαίνουν επηρεάζοντας τις εθνικές αγορές – με στόχο τη 

δημιουργία οικονομιών κλίμακας. Μέσω των εγχώριων Σ & Ε αποφεύγονται εχθρικές 

εξαγορές, οι συμμετέχουσες τράπεζες εκμεταλλεύονται συνέργειες που προκύπτουν 

από το μέγεθος και τη διαφοροποίηση και πραγματοποιούνται μειώσεις στο κόστος, 

με την ελάττωση των υποκαταστημάτων, και στον αριθμό του ανθρωπίνου δυναμικού 

στα τμήματα πληροφορικής, νομικών υπηρεσιών, αναλύσεων και προβλέψεων. 

Ωστόσο, αξίζει να σημειωθεί στο σημείο αυτό πως υπάρχουν διατάξεις σε ορισμένες 

χώρες για την προστασία των εργαζομένων. Στην περίπτωση συνδυασμού μεγάλων 

τραπεζών παρατηρείται αναδιάρθρωση του πιστωτικού συστήματος. Αναλυτικότερα, 

εκπροσωπείται ένα μεγάλο τμήμα της εγχώριας αγοράς και δημιουργούνται 

οικονομίες κλίμακας. Ταυτόχρονα, οι τράπεζες προβαίνουν σε αύξηση του  μετοχικού 

                                                                                                                                            
33 Pearce J. A. and R. B. Robinson (2004), “Hostile Takeover defenses that maximize shareholder 
wealth”, Business Horizons 47/5 September – October, pp 15-24 
34 www.ecb.europa.eu  
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τους κεφαλαίου, και επιζητούν αύξηση των κερδών τους και μεγιστοποίηση της αξίας 

των μετοχών τους. 

β) Διεθνείς ή Διασυνοριακές   

Τα τελευταία χρόνια εμφανίζεται μια αύξηση των διεθνών συγχωνεύσεων και 

εξαγορών στη ζώνη του ευρώ και στην ευρύτερη περιοχή του Ευρωπαϊκού 

Οικονομικού Χώρου (ΕΟΧ), με τον αριθμό των εξαγορών να επισκιάζει τον 

αντίστοιχο των συγχωνεύσεων. Οι ευρωπαϊκές τράπεζες επιδιώκουν την επέκτασή 

τους στις αναδυόμενες αγορές, όπου τα περιθώρια κέρδους φαντάζουν υψηλότερα, 

στην κεντρική και ανατολική Ευρώπη, στη Νότιο-Ανατολική Ασία και στη Λατινική 

Αμερική. Πρόκειται για ένα φαινόμενο το οποίο πηγάζει από την ανάγκη των 

τραπεζών να ισχυροποιήσουν τη θέση τους στις περιφερειακές και παγκόσμιες 

αγορές, αυξάνοντας τον αριθμό των πελατών τους, αλλά και να επιτύχουν οικονομίες 

κλίμακας και φάσματος.35 Οι οικονομίες κλίμακας δίνουν τη δυνατότητα στην 

τράπεζα που έχει προκύψει από  τη συγχώνευση να λειτουργήσει πιο αποδοτικά και 

να βελτιώσει την «παραγωγική της ικανότητα», και είναι συνυφασμένη με το 

αυξανόμενο εισόδημα και τη προσφορά ειδικών υπηρεσιών, ενώ οι οικονομίες 

φάσματος τής επιτρέπουν να επεκτείνει την  «παραγωγική της δραστηριότητα» και σε 

άλλους τομείς. Στις διασυνοριακές συμφωνίες η μείωση του κόστους συνεπάγεται 

μικρότερα αποτελέσματα από εκείνα των εγχώριων Σ & Ε λόγω των διοικητικών και 

υποστηρικτικών εργασιών που εντοπίζονται σε εθνικό επίπεδο. Σε ορισμένες 

περιπτώσεις, τέλος, οι διεθνείς συμμαχίες προέρχονται από την ανησυχία των 

τραπεζικών ιδρυμάτων πως η επιπλέον συγκέντρωση στην εγχώρια αγορά θα έρθει 

αντιμέτωπη με την εφαρμογή αντιμονοπωλιακών νόμων. Στη ζώνη του ευρώ, οι 

περισσότερες διασυνοριακές Σ & Ε πραγματοποιήθηκαν με τρίτες χώρες εκτός της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και όχι με ενδοκοινοτικές. 

γ)  Χρηματοοικονομικά Συγκροτήματα 

Με την ανάπτυξη χρηματοοικονομικών συγκροτημάτων επιτυγχάνεται η σύσταση 

ενός ομίλου εταιρειών, ο οποίος δραστηριοποιείται σε διαφορετικούς 

χρηματοοικονομικούς τομείς, και η κυρίαρχη εταιρεία του είναι δυνατόν να είναι ένα 

πιστωτικό ίδρυμα, μια ασφαλιστική επιχείρηση ή οποιοδήποτε άλλο 

χρηματοοικονομικό ίδρυμα. 

                                                 
35 Karels V.G., Lawrence E. and Yu J. (2011), “Cross-Border Mergers and Acquisitions between 
Indtrialized and developing countries”, The International Journal of Banking and Finance, Vol 8(1) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΩΝ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

 

 

2.1 Ανάλυση και κατηγοριοποίηση των κυμάτων Σ & Ε 

 

 

Η δραστηριότητα των συγχωνεύσεων και εξαγορών αποτελεί μια σημαντική και 

διαχρονική στρατηγική ανάπτυξης των επιχειρηματικών μονάδων. Τα τελευταία 

χρόνια αξιόλογες επιχειρήσεις, που ανήκουν σε διαφορετικούς επιχειρηματικούς 

κλάδους, υπήρξαν αποτέλεσμα συνένωσης δύο ή και περισσότερων επιχειρήσεων. Οι 

Σ & Ε κάνουν την εμφάνισή τους στο τέλος του 19ου αιώνα, απ’ όπου υπάρχουν 

έγκυρα και διαθέσιμα στατιστικά στοιχεία. Ωστόσο, παρατηρείται από τις διαθέσιμες 

πληροφορίες ότι η πραγματοποίηση των επιχειρησιακών συνενώσεων κατά τη 

διάρκεια του περασμένου αιώνα δεν ήταν ομοιόμορφα κατανεμημένη στο χρόνο, 

αντιθέτως, παρουσίαζε ανομοιόμορφες αυξομειώσεις36. Οι Σ & Ε αναπτύχθηκαν ανά 

περιόδους, διαφορετικής χρονικής διάρκειας και χαρακτηριστικών γνωρισμάτων37. 

Ενδεικτικά, ένα «συγχωνευτικό / εξαγοραστικό κύμα» χαρακτηρίζεται από αύξηση 

της ανταγωνιστικότητας, δημιουργία οικονομιών κλίμακας, απελευθέρωση των 

τιμών, νομοθετικές αλλαγές. Η μεγαλύτερη διαχρονικά ανάπτυξη παρατηρήθηκε στις 

ΗΠΑ, ενώ σημαντική ανάπτυξη παρατηρήθηκε τόσο στο Ηνωμένο Βασίλειο όσο και 

στην Ηπειρωτική Ευρώπη. 

 Σύμφωνα με τους περισσότερους συγγραφείς38 υπήρξαν τέσσερις περίοδοι Σ 

& Ε, ενώ πολλοί είναι εκείνοι που πιστεύουν ότι υπάρχει και μια ακόμη περίοδος 

κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας του 20ου αιώνα, η οποία ακόμη 

συνεχίζεται39. Αναλυτικότερα, κατά χρονολογική σειρά, το πρώτο κύμα συνεργασιών 

εκδηλώνεται αποκλειστικά στις ΗΠΑ στη δευτερογενή αγορά, κατά την περίοδο 1893 

                                                 
36 Kleinert, J. and H. Klodt (2002), “Causes and Consequences of Merger Waves”, Kiel Working 
Paper No 1092, Kiel Institute of Word Economics 

37 Shughart W. and Tollison R. (1984), “The random character of merger activity”, The RAND Journal 
of Economics, Vol 15(4), pp. 7-20 
38 Gort, M. (1969), “An Economic Disturbance Theory of Mergers”, Quarterly Journal of Economics 
83, pp. 624-642 
39 Levy Haim and Marshall Saruat (1990), “Capital Investment and Financial Decisions”, Fourth 
Edition, Prentice Hall, pp. 618-621 
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– 1904, όπου λόγω της έντονης εμφάνισης των βαριών βιομηχανιών δημιουργήθηκαν 

μεγάλα βιομηχανικά σωματεία που επικρατούν ακόμη και σήμερα. Στη συνέχεια, από 

το 1920 έως και το 1929 σημειώνονται κάθετες συγχωνεύσεις είτε προς τα εμπρός – 

σχέσεις με πελάτη - είτε προς τα πίσω – σχέσεις με προμηθευτή, αλλά και 

διακλαδικές επαφές, οι οποίες αν και δε δημιούργησαν μονοπώλια, οδήγησαν σε 

ολιγοπωλιακές καταστάσεις, που ονομάστηκαν από το Νομπελίστα George Stigler 

«Συγχωνεύσεις για Ολιγοπώλια (Mergers for Oligopoly)». Πρόκειται για μια χρονική 

περίοδο που χαρακτηρίζεται από εκμετάλλευση εθνικών πόρων, μαζική παραγωγική 

δραστηριότητα και ανάπτυξη της έρευνας και της τεχνολογίας στο βιομηχανικό 

τομέα40. Ωστόσο η οικονομική κρίση του ’30 και ο Δεύτερος Παγκόσμιος Πόλεμος 

σηματοδότησαν το τέλος των συγχωνευτικών πράξεων. Η τρίτη περίοδος ξεκινάει, 

ουσιαστικά, το 1955 και διαρκεί μέχρι το 1969. Κατά τη διάρκεια του συγκεκριμένου 

χρονικού διαστήματος παρατηρείται σημαντική αύξηση της παραγωγής, έντονη 

διαφοροποίηση των προϊόντων και διασπορά του επιχειρηματικού κινδύνου, καθώς 

επίσης και εξαγορές μεταξύ επιχειρήσεων οι οποίες δραστηριοποιούνται σε 

διαφορετικά επιχειρηματικά πεδία (conglomerates) δημιουργώντας εταιρικούς 

κολοσσούς41. Από το 1981 έως το 1990 αναζητούνται, κυρίως στην Ευρώπη, 

συνέργειες τεχνολογικών εταιρειών, με σκοπό τη συνένωση των ευρωπαϊκών αγορών. 

Η οικονομία βρίσκεται σε βαθιά ύφεση, με αποτέλεσμα να επηρεάζεται η 

χρηματιστηριακή αξία των εταιρικών μετοχών και να καθίσταται οικονομικά αδύνατη 

η αγορά πάγιου εξοπλισμού και η δημιουργία εκ νέου μιας επιχείρησης. Ο μεγάλος 

αριθμός διεθνών συνενώσεων και επιθετικών εξαγορών αντανακλά την εξασφάλιση 

επιχειρησιακής ανάπτυξης και η συγκεκριμένη περίοδος καλείται «περίοδος της 

μανίας των συγχωνεύσεων (merger mania)» μεγάλων επιχειρήσεων42. Το τελευταίο 

κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών διαδραματίζεται από τα μέσα του 1992 μέχρι και 

σήμερα. Βασικά χαρακτηριστικά αυτού του χρονικού διαστήματος είναι η έντονα 

παγκοσμιοποιημένη οικονομία (globalization) και οι νομοθετικές αλλαγές 

(deregulation) στις εταιρικές συγκεντρώσεις και τα μονοπώλια. Οι επιχειρήσεις 

επεκτείνονται διεθνώς με Σ & Ε και επιδιώκουν τη μεγέθυνσή τους, προκειμένου να 

ανταποκριθούν στη νέα πραγματικότητα, και παλαιότερα μονοπώλια αποτελούν 
                                                 
40 Fairburn, J. Α. (1989), “Evolution of Merger Policy, Mergers and Merger Policy”, Oxford University 
Press 
41 Matsusaka J. (1993), “Takeover motives during the conglomerate merger wave”, The RAND Journal 
of Economics, pp 357-379 
42 Jemison, D. B. and Sitkin, S. B. (1986), “Corporate Acquisitions: a Process Perspective”, Academy 
of Management Review, Vol 11, pp. 145-53  
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πλέον αντικείμενα ανταγωνισμού, λόγω της κοινοτικής ευρωπαϊκής αγοράς43. Οι 

τομείς στους οποίους παρατηρείται μεγαλύτερη κινητικότητα Σ & Ε είναι αυτοί της 

αυτοκινητοβιομηχανίας, των τηλεπικοινωνιών, των τραπεζών και της παραγωγής και 

εμπορίας πετρελαίου. Σύμφωνα με έρευνα που πραγματοποιήθηκε από τον Bernard 

B. (1999), πιο ευαίσθητες στο κύμα των συγχωνεύσεων και εξαγορών φαίνεται να 

είναι οι χώρες της Ευρώπης, καθώς ο ανταγωνισμός από την Ευρώπη είναι 

αυξανόμενος ενώ οι αμερικανικές εταιρείες χρειάζονται περισσότερα κίνητρα44.  

 

Πίνακας 2.1 α: Τα 5 συγχωνευτικά / εξαγοραστικά κύματα στην ΕΕ και τις ΗΠΑ 

1893 – 1904 

Εκδηλώνεται αποκλειστικά στις ΗΠΑ στη δευτερογενή αγορά με δημιουργία 

μεγάλων βιομηχανικών σωματείων, που επικρατούν μέχρι σήμερα 

1920 – 1929 

Χαρακτηρίζεται από κάθετες συγχωνεύσεις, αλλά και από διακλαδικές. 
«Συγχωνεύσεις για Ολιγοπώλια» 

1955 – 1969 

Δημιουργία εταιρικών κολοσσών λόγω της ραγδαίας αύξησης της παραγωγής, της 
διαφοροποίησης των προϊόντων και των εξαγορών μεταξύ διαφορετικών αγορών. 

1981 – 1990 

Εντοπίζονται διεθνείς συμμαχίες και επιθετικές εξαγορές, και για αυτόν το λόγο 
καλείται «περίοδος της μανίας των συγχωνεύσεων». 

1992 – Σήμερα (2007) 

Κυριαρχία της παγκοσμιοποίησης και νομοθετικές αλλαγές όσον αφορά τις εταιρικές 
συγκεντρώσεις. 

 

                                                 
43 Browne Lynn E. and Eric S. Rosengren (1988), “The Merger Boom: An Overview”, Federal 
Reserve Bank of Boston, New England Economic Review 
44 Bernard B. (1999), “The first international merger wave and the fifth and last US wave”, Working 
paper No199, University of Miami Law Review, pp 799-818 
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Συνοπτικά, κατά τον Wyatt45 στην ιστορία των «συγχωνευτικών και 

εξαγοραστικών κυμάτων» σημειώνονται οι ακόλουθες τρεις περίοδοι: 

 Κλασσική περίοδος (The classical era): Κατά το χρονικό διάστημα 1890 - 

190446, οι συνενώσεις των επιχειρήσεων είναι κάθετες και καλύπτουν όλες τις 

λειτουργίες της παραγωγικής διαδικασίας - από την αγορά των πρώτων υλών 

μέχρι και την πώληση του προϊόντος, και  πραγματοποιήθηκαν με τη βοήθεια 

εταιριών εκμετάλλευσης (holding). 

 Δεύτερο κύμα (Second Wave): Από το τέλος του Πρώτου Παγκόσμιου 

Πολέμου μέχρι το τέλος του 1920, εμφανίζονται τμηματικές εξαγορές που 

αποσκοπούν στην εξάπλωση των λειτουργιών της εξαγορασθείσης 

επιχείρησης. 

 Τρίτο κύμα  (Third Wave): Με τη λήξη του Δεύτερου Παγκόσμιου Πολέμου 

μέχρι και τη δεκαετία του 1960, λαμβάνουν χώρα και πάλι τμηματικές 

εξαγορές που επεκτείνονται σε νέες περιοχές ή συντηρούνται με τεχνολογικές 

μεταβολές, προκειμένου να ενισχύσουν την ανταγωνιστική κατάσταση. 

Σημειώνεται πως διαφορετικοί είναι οι κλάδοι, οι οποίοι κυριαρχούν κάθε δεκαετία. 

Οι πρωταγωνιστές, λοιπόν, από το 1970 και έπειτα, παρουσιάζονται στον ακόλουθο 

πίνακα: 

Πίνακας 2.1 β: Οι κυρίαρχοι κλάδοι ανά δεκαετία 

1970 1980 1990 2000 

Πετρέλαιο, Αέριο Χρ/κοί Οργανισμοί Πετρέλαιο, Αέριο Τηλεπικοινωνίες 

Κτηματομεσιτικές 
εταιρίες 

Κλωστοϋφαντουργία ΜΜΕ Αυτοκινητοβιομηχ
ανίες 

Εμπορία 
Μηχανημάτων 

Κατασκευαστικές 
εταιρίες 

Τράπεζες Τράπεζες 

Ένδυση Τρόφιμα Ξενοδοχειακές 
εγκαταστάσεις 

Τρόφιμα 

 

                                                 
45 Wyatt Arthur R. (1963), “A Critical Study of Accounting for Business Combinations”, New York: 
AICPA, pp. 1-3 
46 Τέθηκε σαν όριο της περιόδου το 1904 γιατί τότε επιψηφίστηκε ο Νόμος Sherman.  
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Σε αυτό το σημείο είναι χρήσιμο να τονίσουμε πως μετά από κάθε 

συγχώνευση και εξαγορά, η χρηματιστηριακή αγορά δημιουργεί μια πλασματικά 

υπερτιμημένη αξία της αγοράς και υπεραισιόδοξες προβλέψεις για κερδοφόρες 

συμμαχίες των εταιρειών. Αυτό οφείλεται στον εξισορροπητικό μηχανισμό – 

αμυντικός μηχανισμός αυτοσυντήρησης – τον οποίο διαθέτει η αγορά του 

χρηματιστηρίου και μεταβάλλει οτιδήποτε μετατοπίζει την υπάρχουσα κατάσταση, 

οτιδήποτε χαλάσει την ισορροπία των πραγμάτων. Πιο συγκεκριμένα, αλλάζει τις 

τιμές, ιδίως των μετοχών, με σκοπό την αποφυγή επιπρόσθετων Σ & Ε. Όλα τα 

προαναφερθέντα στοιχεία συνεπάγονται πως τα κύματα Σ & Ε είναι δυνατόν να 

οδηγήσουν σε οικονομική αποτυχία, εφόσον γίνει αντιληπτή η πραγματική αξία των 

συνεργειών - η οποία θα είναι μικρότερη.   

 

 

2.2 Νομοθετικό πλαίσιο – Νομοθετικές Ρυθμίσεις 

 

 

Στο τέλος του 1989 συμφωνήθηκε η Νομοθεσία Συγχωνεύσεων Ευρωπαϊκών 

Κοινοτήτων (European Communities Merger Regulation)47, η οποία εφαρμόστηκε 

από την 1η Ιανουαρίου του 2002, και αναφέρεται στον έλεγχο των συγχωνεύσεων και 

των εξαγορών σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Η συγκεκριμένη νομοθεσία αφορά Σ & Ε για 

κράτη μέλη εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αλλά και κράτη που εδρεύουν εκτός 

αυτής, εμπορεύονται όμως σε χώρες της ΕΕ. Δίνεται πλέον το δικαίωμα σε μια 

εταιρία προς εξαγορά να ελέγξει και να καταλήξει σε καλύτερες και πιο συμφέρουσες 

επιλογές για αυτήν48. Αναλυτικότερα, σύμφωνα με το άρθρο 2 της νομοθεσίας, 

οποιοδήποτε είδος συνένωσης εταιριών το οποίο περιορίζει το θεμιτό ανταγωνισμό 

θεωρείται ασύμβατο με την κοινή ευρωπαϊκή αγορά (Τεστ κυριαρχίας – Dominance 

Test). Στόχος, λοιπόν, του νομοθετικού πλαισίου είναι η εναρμόνιση και η ομαλή 

συνεργασία μεταξύ των κοινοτικών αγορών. 

 Αρμόδιο νομοθετικό όργανο για τον έλεγχο της τεχνικής των Σ & Ε, αλλά και 

την υιοθέτηση οποιασδήποτε ανταγωνιστικής πολιτικής είναι η Γενική Διεύθυνση 

Ανταγωνισμού (Directorate General Competition – DG Comp). Η Ομάδα Εφαρμογών 

                                                 
47 Κανονισμός ΕΟΚ 4064 / 1989 
48 Schmid F. A., Mark W. (2002), “Mergers and Acquisitions in Germany”, Federal Reserve Bank of 
St. Louis, Working Paper 2002 – 027A 
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Συγχώνευσης (Mergers Task Force – MTF) είναι το τμήμα της προαναφερθείσας 

Διεύθυνσης που ασχολείται αποκλειστικά με τις Σ & Ε. Είναι προφανές πως μετά την 

είσοδο δέκα (10) νέων κρατών μελών το 2004 στην ΕΕ, και ακόμη δύο (2) το 2007, 

τα παραπάνω όργανα αύξησαν σημαντικά τις περιπτώσεις μελέτης τους49. 

 

 

2.2.1 Ευρωπαϊκό Νομικό Πλαίσιο  

 

 

Η εισχώρηση νέων κρατών – μελών στην Ευρωπαϊκή Ένωση απαιτεί την υιοθέτηση 

συγκεκριμένων κριτηρίων, όπως συμφωνήθηκε στη σύνοδο κορυφής της ΕΕ τον 

Ιούνιο του 1993. Αναλυτικότερα, τα νέα κράτη – μέλη πρέπει να εγγυώνται τη 

δημοκρατία, το κράτος δικαίου, τα ανθρώπινα δικαιώματα και την προστασία των 

ασθενέστερων, να είναι σε θέση να αντιμετωπίσουν το σκληρό ανταγωνισμό και τις 

πιέσεις της αγοράς, και ,τέλος, να διαθέτουν δημόσιες υπηρεσίες που να εφαρμόζουν 

πιστά τη νομοθεσία της ΕΕ. 

Ο έλεγχος των εταιρικών συγκεντρώσεων, όπως οι Σ & Ε, και η διατύπωση 

των προϋποθέσεων ώστε να είναι νόμιμη η συνένωση, γίνονται με τη βοήθεια του 

Κανονισμού (ΕΚ) με αριθμό 802 / 2004 της Επιτροπής, ο οποίος εκδόθηκε και 

δημοσιεύθηκε στην Επίσημη Εφημερίδα της ΕΕ τον Απρίλιο του 2004. Εν συνεχεία, 

τροποποιήθηκε με τον υπ’ αριθμό 1792 / 2006 Κανονισμό τον Οκτώβριο του 2006 

και τον υπ’ αριθμό 1033 / 2008 Κανονισμό τον Οκτώβριο του 2008, όπου πλέον 

περιλαμβάνει την αναγκαιότητα κοινοποίησης της συγχώνευσης από κοινού από τα 

εμπλεκόμενα μέρη. Η προθεσμία υποβολής του εγγράφου κοινοποίησης ορίστηκε την 

επόμενη εργάσιμη ημέρα μετά το γεγονός. Η έγκριση της εταιρικής σύμπραξης 

γίνεται αρχικά από την Επιτροπή, η οποία εφόσον εξετάσει όλες τις παραμέτρους και 

λάβει υπόψη τις απόψεις των συμμετεχόντων, αλλά και τρίτων, όπως οι πελάτες, οι 

προμηθευτές και οι ανταγωνιστές, οδηγείται στην οριστική έγκριση ή μη της 

σύμπραξης. Αξίζει να σημειωθεί πως σύμφωνα με το άρθρο 287 της συγκεκριμένης 

συνθήκης και το άρθρο 17 παράγραφος 2 του Κανονισμού Συγκεντρώσεων, τηρείται 

                                                 
49 Lyons B. (2004), “Reform of European Merger Policy”, Review of International Economics, Vol 12 
(2), pp 246-260 
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το επαγγελματικό απόρρητο, όχι μόνο από την Επιτροπή και τα κράτη – μέλη, αλλά 

και από οποιονδήποτε υπάλληλο.50  

 

Συνοπτική κοινοποίηση 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή διαθέτει μια απλοποιημένη και συνοπτική διαδικασία για 

αποτελεσματικότερο έλεγχο των εταιρικών συνενώσεων51. Προτού ανακοινωθεί μια 

συγχώνευση ή εξαγορά, τα εμπλεκόμενα μέρη έρχονται σε επικοινωνία με την 

Επιτροπή και εξετάζεται κατά πόσο πληρούνται όλες οι απαραίτητες προϋποθέσεις 

για τη συνένωση. Ωστόσο, σε περίπτωση που δεν πληρούνται τα κριτήρια της 

συνοπτικής κοινοποίησης ή κατ’ εξαίρεση η Επιτροπή θεωρήσει ότι είναι απαραίτητη 

η ολοκληρωμένη κοινοποίηση για τη διευθέτηση ενδεχόμενου προβλήματος 

ανταγωνισμού, τότε είναι αναγκαία η υποβολή πλήρους κοινοποίησης. Η 

απλοποιημένη διαδικασία, λοιπόν, εφαρμόζεται: 

(α) όταν δύο ή περισσότερες επιχειρήσεις εξασφαλίζουν τον έλεγχο μιας κοινής 

επιχείρησης και η τελευταία δεν δραστηριοποιείται καθόλου ή έχει στοιχειώδεις 

τρέχουσες δραστηριότητες στον Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο (ΕΟΧ). Ενδεικτικά, 

αυτό συμβαίνει εάν ο κύκλος εργασιών της αποκτώμενης επιχείρησης δεν ξεπερνά τα 

εκατό εκατομμύρια ευρώ εντός του ΕΟΧ, ή εάν το σύνολο του ενεργητικού που 

μεταβιβάζεται στην κοινή επιχείρηση είναι μικρότερο των εκατό εκατομμυρίων. 

(β) στην περίπτωση εξαγοράς ή συγχώνευσης δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων και 

κανένα από τα εμπλεκόμενα μέρη δεν ασκεί εμπορικές δραστηριότητες στην ίδια 

αγορά και γεωγραφική περιοχή ή σε προηγούμενο ή επόμενο στάδιο της παραγωγής. 

(γ) όταν πραγματοποιείται συγχώνευση ή εξαγορά και οι εμπλεκόμενες επιχειρήσεις 

ασκούν εμπορικές δραστηριότητες είτε στην ίδια αγορά και γεωγραφική περιοχή με 

αθροιστικό μερίδιο αγοράς μικρότερο του 15%, είτε σε προηγούμενο ή επόμενο 

στάδιο της παραγωγής με ατομικά ή αθροιστικά μερίδια αγοράς όχι μεγαλύτερα του 

25%. 

(δ) τέλος, σε περίπτωση απόκτησης αποκλειστικού ελέγχου σε επιχείρηση επί της 

οποίας υπήρχε ήδη κοινός έλεγχος.    

  

                                                 
50 Συμπληρωματικά, το άρθρο της post – BCCI Directive τονίζει πως απορρίπτεται από τους 
εποπτικούς φορείς μια Συγχώνευση ή μια Εξαγορά, όταν ο όμιλος με τις λειτουργίες του παρεμποδίζει 
την εποπτεία σε ατομική ή ενοποιημένη βάση. 
51 Hackner J. (2003), “Vertical Integration and Competition Policy”, Journal of Regulatory Economics, 
Vol 24(2), pp 213 
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Οι ευρωπαϊκές κεφαλαιουχικές εταιρείες αντιμετωπίζουν πολυάριθμες 

διοικητικές και νομικές δυσχέρειες εντός της Ευρωπαϊκής Κοινότητας ως προς τις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις. Λύση στις προαναφερθείσες δυσχέρειες δίνει η 

οδηγία 2005/56. Σύμφωνα με τη συγκεκριμένη οδηγία, η εταιρία μετοχικού 

κεφαλαίου διαθέτει νομική προσωπικότητα και δικά της περιουσιακά στοιχεία, με τα 

οποία καλύπτει τις χρηματικές της υποχρεώσεις, και συνεχίζουν να ισχύουν οι 

διατάξεις της εθνικής νομοθεσίας τόσο για τις εταιρίες που συμμετέχουν στις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις όσο και για οποιονδήποτε ενδιαφερόμενο. Η οδηγία 

περιλαμβάνει διατάξεις που στοχεύουν στη διατήρηση των δικαιωμάτων συμμετοχής 

των εργαζομένων σε περίπτωση διασυνοριακών συγχωνεύσεων και δεν επηρεάζει την 

εφαρμογή της νομοθεσίας για τον έλεγχο των συνενώσεων μεταξύ επιχειρήσεων. 

Η Επιτροπή προκειμένου να διασφαλίσει την εφαρμογή της βασικής αρχής 

της υποχρεωτικής κοινοποίησης, θέσπισε έναν κανονισμό που αφορά παράλληλα με 

τις προθεσμίες και τις ακροάσεις, τη μορφή, το περιεχόμενο και τις 

υπόλοιπες λεπτομέρειες των κοινοποιήσεων  (Κανονισμός υπ’ αριθμόν 802/2004). 

Σύμφωνα με αυτόν τον κανονισμό, η υποβολή κοινοποιήσεων, που προβλέπεται από 

τον κανονισμό 139/2004 και από το άρθρο 57 της συμφωνίας EΟX, σχετικά με τον 

έλεγχο των συγκεντρώσεων επιχειρήσεων, γίνεται βάσει ενός «εντύπου CO» ή, υπό 

ορισμένες προϋποθέσεις, ενός εντύπου συνοπτικής κοινοποίησης ή «εντύπου RS» 

(reasoned submission) για την υποβολή αιτιολογημένης αναφοράς για την προ της 

κοινοποίησης παραπομπή μιας συγκέντρωσης. Τα πρότυπα αυτών των εντύπων 

δημοσιεύονται στο παράρτημα του κανονισμού της Επιτροπής. 

Λίγες είναι οι περιπτώσεις συμπράξεων οι οποίες έχουν απαγορευθεί από την 

Επιτροπή. Ενδεικτικά, αναφέρεται η συγχώνευση της De Havilland με την 

Aerospatiale και την Alenia, η οποία δεν πραγματοποιήθηκε λόγω του ιδιαιτέρως 

υψηλού μεριδίου αγοράς που θα κατείχε η συγχωνευθείσα επιχείρηση στην 

παγκόσμια οικονομία, του υψηλού επιπέδου των φραγμών πρόσβασης στην αγορά 

καθώς και της ωριμότητας της αγοράς. Άλλα παραδείγματα αποτελούν η κοινή 

επιχείρηση Holland Media Groep (HMG), καθώς θα αποτελούσε τη μοναδική 

επιχείρηση που θα προσέφερε συντονισμένο προγραμματισμό στον τομέα των 

διαφημίσεων, η συγχώνευση των Bertelsmann/Kirch/Premiere και των Deutsche 

Telekom/BetaResearch BetaDigital, στρατηγική που θα οδηγούσε την Premiere στην 

κατάκτηση μονοπωλιακής θέσης στην ψηφιακή τηλεόραση στη Γερμανία, και τις 

BetaDigital και Deutsche Telekom στην απόκτηση δεσπόζουσας θέσης στο χώρο των 
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τεχνικών υπηρεσιών, η εξαγορά της Scania από τη Volvo, μεταβάλλοντας τη δομή 

στο πεδίο φορτηγών και λεωφορείων σε βάρος των πελατών και η συγχώνευση 

μεταξύ της Aegean Airlines και της Olympic Air, δημιουργώντας μια οιονεί 

μονοπωλιακή κατάσταση στα δρομολόγια μεταξύ Αθηνών – Θεσσαλονίκης και 

μεταξύ Αθηνών και οκτώ νησιωτικών αερολιμένων. Αξίζει, τέλος, να σημειωθεί πως 

η συνεργασία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των Ηνωμένων Πολιτειών σχετικά με την 

εφαρμογή των κανόνων ανταγωνισμού τους, δίνει τη δυνατότητα στην Επιτροπή να 

μελετάει τις πράξεις συγχώνευσης αμερικανικών πολυεθνικών εταιρειών μαζί με το 

αμερικανικό υπουργείο Δικαιοσύνης (Απόφαση 95/145). 

 

 

2.2.2 Ελληνικό Νομικό Πλαίσιο  

 

 

Μια επιχείρηση ή κάποιος επενδυτής υποχρεούται να εξετάσει κατά πόσο μια 

δυνητική συγχώνευση ή εξαγορά έρχεται αντιμέτωπη με τις αντιδράσεις των 

εποπτικών αρχών για θέματα ανταγωνισμού. Τα τελευταία χρόνια ολοένα και 

μεγαλύτερος γίνεται ο αριθμός των επιχειρήσεων οι οποίες καταφεύγουν στην 

τεχνική των Σ & Ε, με αποτέλεσμα την έκδοση προεδρικών διαταγμάτων και την 

ψήφιση νόμων προς εναρμόνιση των κοινοτικών οδηγιών με το Ελληνικό Δίκαιο. 

Λογιστικά, νομικά και φορολογικά κίνητρα, σύμφωνα με την εθνική και κοινοτική 

νομοθεσία, οδηγούν στις συγκεντρώσεις εταιριών με σκοπό τη δημιουργία 

οικονομιών κλίμακας και ισχυρών ανταγωνιστικών σχημάτων. Παράλληλα, η 

νομοθεσία λαμβάνει ειδικά μέτρα για την προστασία των συμφερόντων των μετόχων 

και τρίτων (Προεδρικό Διάταγμα 178/2002), γι αυτό και επιβάλλεται να δημοσιευθεί 

μια περίληψη της συμφωνίας της Σ&Ε σε μια ημερήσια οικονομική εφημερίδα. 

 Η Ελληνική Επιτροπή Ανταγωνισμού (ΕΕΑ) είναι μια μη κερδοσκοπική αρχή 

η οποία ασκεί έλεγχο στις μεθόδους των Σ&Ε52. Απαριθμεί έντεκα μέλη με τριετή 

θητεία η οποία δύναται να ανανεωθεί μια ακόμη φορά. Σύμφωνα με το ν. 3373/2005, 

ο οποίος αντικατέστησε παλαιότερους νόμους όπως τους ν. 703/199753 και ν. 

                                                 
52 Παπαϊωάννου Γ. (1998), «Συγχώνευση Πιστωτικών Ιδρυμάτων και Επιτροπή Ανταγωνισμού», 
Δελτίο Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών, Γ’ Τρίμηνο  
53 Στο ν.703/1977 περί προστασίας του ελεύθερου ανταγωνισμού ορίζεται πως στις τράπεζες ελέγχεται 
το ένα δέκατο των στοιχείων του ενεργητικού τους από τον ισολογισμό της τελευταίας οικονομικής 
χρήσης, ενώ όταν εξετάζεται ανεξάρτητα κάθε μία από τις συμμετέχουσες τραπεζικές επιχειρήσεις 
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2296/1995 (αναβάθμιζε την ΕΕΑ σε Ανεξάρτητη Διοικητική Αρχή), καθορίζεται το 

πεδίο στο οποίο δραστηριοποιείται η ΕΕΑ και δηλώνεται πως συγκέντρωση εταιριών 

υλοποιείται στις περιπτώσεις όπου δύο ή περισσότερες αυτόνομες επιχειρήσεις 

συγχωνεύονται με οποιονδήποτε τρόπο ή όταν δύο ή περισσότερα πρόσωπα που ήδη 

ελέγχουν μια επιχειρηματική οντότητα, αποκτούν τον έλεγχο του συνόλου ή 

τμήματος μιας άλλης ή άλλων επιχειρήσεων. Η “κατά κυριολεξία” συγχώνευση 

αναφέρεται στη συνένωση μιας Α.Ε. με μια άλλη Α.Ε. ή μιας Ε.Π.Ε. με μια άλλη 

Ε.Π.Ε. και ορίζονται από τις διατάξεις των Ν.2190/1920 και Ν.3190/1955 αντίστοιχα. 

Η περίπτωση της καταχρηστικής συγχώνευσης έχει να κάνει με τη σύμπραξη μεταξύ 

εταιριών όλων των νομικών τύπων και ρυθμίζονται από διατάξεις μεταγενέστερων 

νόμων.  

 

Εισηγμένες Εταιρίες 

Αλλάζει ο τρόπος συγχωνεύσεων και εξαγορών των εισηγμένων εταιριών μετά την 

ενσωμάτωση της Οδηγίας 25/2004 της Ευρωπαϊκής Ένωσης στο Εθνικό Δίκαιο (Ν. 

3461/2006), σύμφωνα με την οποία είναι απαραίτητη η υποβολή δημόσιας πρότασης 

για όλες τις μετοχές μιας εταιρίας εισηγμένης στο Χρηματιστήριο. Οι μέτοχοι της 

εξαγοραζόμενης εταιρίας δικαιούνται να επιλέξουν είτε τίτλους είτε μετρητά σαν 

αντάλλαγμα, και η τιμή εξαγοράς ανά μετοχή δεν μπορεί να είναι μικρότερη από το 

μέσο όρο της τιμής κλεισίματος της μετοχής το τελευταίο εξάμηνο ή την υψηλότερη 

τιμή αγοράς κατά τον τελευταίο χρόνο πριν την υποβολή της υποχρεωτικής δημόσιας 

πρότασης. Παράλληλα, εμφανίζεται για πρώτη φορά το δικαίωμα υποχρεωτικής 

εξαγοράς στο Ελληνικό Δίκαιο54.   

 

 

2.2.3 Νομολογία στον τραπεζικό τομέα και οι φορείς εποπτείας 

 

 

                                                                                                                                            
υπολογίζεται το ένα δέκατο των στοιχείων του ενεργητικού επί το σύνολο των απαιτήσεων από 
τραπεζικές συναλλαγές, άλλων πιστωτικών ιδρυμάτων και πελατών στον Ελλαδικό χώρο επί το 
συνολικό ποσό αυτών των απαιτήσεων. 
54 Στην περίπτωση που ένα φυσικό ή νομικό πρόσωπο αποκτήσει δικαιώματα ψήφου μιας εταιρίας 
τουλάχιστον 90%, μέσω δημόσιας πρότασης, έχει τη δυνατότητα να ζητήσει τη μεταβίβαση των 
υπολοίπων μετοχών στη διάρκεια ενός εξαμήνου.  
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Όπως είναι γνωστό, ο τραπεζικός τομέας αποτελεί μια ειδική κατηγορία επιχειρήσεων 

και ως συνέπεια ρυθμίζεται από συγκεκριμένες νομοθεσίες παγκοσμίως, αλλά και 

ξεχωριστά σε κάθε χώρα. Αναλυτικότερα, ενώ οι αμερικανικές τράπεζες διέθεταν ένα 

αρκετά περιορισμένο πεδίο δραστηριότητας, οι τράπεζες σε χώρες της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, όπως στη Γερμανία, τη Γαλλία και την Ελλάδα, είχαν τη δυνατότητα να 

συμμετέχουν σε κάθε μορφή (μέσω θυγατρικών, ασφαλιστική), χωρίς να δέχονται 

έντονες νομικές πιέσεις. Ειδικότερα, μέχρι τα μέσα του 1980, το ελληνικό τραπεζικό 

σύστημα ήταν απόρροια των κρατικών κανόνων και ρυθμίσεων, καθώς ελέγχονταν 

αποκλειστικά από την εκάστοτε κυβέρνηση. Η αποτελεσματικότητα των τραπεζικών 

ιδρυμάτων ήταν πολύ περιορισμένη και το σύστημα χαρακτηρίζονταν από έλλειψη 

ευελιξίας και οραματισμού, και από χαμηλή παραγωγικότητα.. Ήταν φανερό πως το 

τραπεζικό σύστημα δεν θα μπορούσε να ανταπεξέλθει στα υψηλά επίπεδα 

ανταγωνισμού που επικρατούσαν διεθνώς, και κυρίως στην Ευρωπαϊκή Ένωση, με 

αποτέλεσμα να είναι υποχρεωτική η θέσπιση μιας σειράς οδηγιών και διατάξεων. Η 

Πρώτη Συντονιστική ή Τραπεζική Οδηγία (Οδηγία 77/780/ΕΟΚ) εκδόθηκε το 1977 

και αποσκοπούσε στη σύμπνοια των τραπεζικών νομοθεσιών των κρατών-μελών και 

τη δημιουργία ενός ενιαίου τραπεζικού συστήματος στην ΕΕ. Το 1989 εκδόθηκε η 

Δεύτερη Τραπεζική Οδηγία (Οδηγία 89/646/ΕΟΚ) η οποία αναφέρονταν στην ίδρυση 

πιστωτικών ιδρυμάτων χωρίς περιορισμούς σε όλα τα μέλη της Ευρωζώνης. Ο 

εκσυγχρονισμός στο τραπεζικό σύστημα επιδιώχθηκε αρχικά το 1975 από την 

Επιτροπή Χαρισσοπούλου, έργο το οποίο συνεχίστηκε από την Έκθεση Καρατζά το 

1987 με τίτλο «Επιτροπή για την αναμόρφωση και τον εκσυγχρονισμό του 

τραπεζικού συστήματος». Μέρα με την ημέρα, και χρόνο με το χρόνο η τραπεζική 

δομή μεταβάλλονταν. Στη δεκαετία του 1990 εκδίδονται νέα τραπεζικά 

νομοθετήματα και ψηφίζεται ειδικός τραπεζικός νόμος.  

Όσον αφορά τη ρύθμιση των συγχωνεύσεων και εξαγορών, με το νόμο 

2243/1959 επιβλήθηκε η συγχώνευση των τραπεζικών ιδρυμάτων, με στόχο την 

αναδιοργάνωση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος. Στη συνέχεια, ο 

συγκεκριμένος νόμος τροποποιήθηκε από το ν.2515/1997, ο οποίος λαμβάνοντας 

υπόψη όσα ορίζονταν και στο ν.2076/1992, διατύπωσε ευνοϊκούς όρους για τη 

συνένωση τραπεζών που εδρεύουν στην ΕΕ. Παράλληλα, με την ντιρεκτίβα 89/646 

της Ευρωπαϊκής Κοινότητας ήταν πλέον δυνατή έκτοτε η εξάπλωση τραπεζικών 

συγκροτημάτων σε περιοχές και/ή ορισμένες χώρες.  
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 Η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) αποτελεί την κεντρική τράπεζα της Ελλάδας 

από το 1927 και συμμετέχει στο σύστημα κεντρικών τραπεζών των χωρών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης μαζί με την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Πρόκειται για μια 

Ανώνυμη Εταιρία, η οποία έχει ειδικά προνόμια, ειδικές αρμοδιότητες αλλά και 

περιορισμούς. Αναλυτικότερα, είναι υπεύθυνη για την ίδρυση και λειτουργία των 

πιστωτικών ιδρυμάτων (ΠΙ), αλλά και για τον έλεγχο αυτών. Ασκεί νομισματική και 

πιστωτική πολιτική, προκειμένου να ελέγχει τη ρευστότητα της οικονομίας, τον όγκο 

των πιστώσεων και την αποτελεσματική κατανομή τους, τη σωστή λειτουργία του 

τραπεζικού συστήματος και την προστασία του εθνικού εισοδήματος. Η ελληνική 

τραπεζική νομοθεσία μαζί με τις οδηγίες του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης καθορίζουν και ελέγχουν ζητήματα που αφορούν τα συστήματα 

εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης του κινδύνου που επωμίζονται τα ΠΙ, την 

απαιτούμενη κεφαλαιακή επάρκεια, την οργάνωση και λειτουργία τους. Η ΤτΕ, 

λοιπόν, ελέγχει και αναπροσαρμόζει διαρκώς τις εποπτικές της μεθόδους, πείθοντας 

συγχρόνως και τα πιστωτικά ιδρύματα να κάνουν το ίδιο, προκειμένου να γίνονται 

αντιληπτοί οι επικείμενοι κίνδυνοι κάθε δραστηριότητας και να καθίσταται δυνατή η 

διατήρηση ή αύξηση του μεριδίου αγοράς του ΠΙ στην ανταγωνιστική 

πραγματικότητα. Ιδιαιτέρως σημαντικός κρίνεται ο καθορισμός της κεφαλαιακής 

επάρκειας και της αποδοτικότητας μιας τράπεζας, σύμφωνα με το πλαίσιο της 

Βασιλείας ΙΙ55. Οι καθημερινοί κίνδυνοι, αλλά και τα δυνητικά σενάρια δράσης με τα 

οποία έρχεται αντιμέτωπο ένα τραπεζικό ίδρυμα – όπως μεταβολή συναλλαγματικής 

ισοτιμίας, αύξηση επιτοκίων - είναι δυνατόν να επηρεάσουν τις παραπάνω 

μεταβλητές και να οδηγήσουν σε αρνητικά μεγέθη56. Στόχος, επομένως της εποπτείας 

είναι να καθοριστεί ένα επαρκές περιθώριο απορρόφησης των ζημιογόνων μεγεθών, 

προκειμένου να επιτευχθεί τραπεζική σταθερότητα.57    

 Οι εποπτικές αρχές και πιέσεις που επιβάλλονται στα πιστωτικά ιδρύματα 

επηρεάζουν τη συμπεριφορά τους απέναντι σε θέματα όπως η απόδοση, η 

                                                 
55 Κ.Ζοπουνίδης και Α.Λιαδάκη (2006), «Κεφαλαιακή Επάρκεια και το νέο Πλαίσιο Εποπτείας των 
Τραπεζών», Επιστημονικό Μάρκετινγκ 
56 “Mergers and Acquisitions involving th EU banking industry – Facts and Implications”, December 
2000, ΕΚΤ (www.ecb.europa.eu) 
57 Η οδηγία για τις Αγορές Χρηματοπιστωτικών Μέσων (Οδηγία 2004/3940), γνωστή και ως Οδηγία 
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), αποσκοπεί στην εναρμόνιση των ευρωπαϊκών 
αγορών κεφαλαίου, την προστασία των επενδυτών και την ομαλή παροχή υπηρεσιών μεταξύ των 
κρατών – μελών της ΕΕ. Κάτι τέτοιο είναι δυνατόν να επιτευχθεί μέσω της εσωτερικοποίησης των 
χρηματιστηριακών εντολών, ενισχύοντας με τον τρόπο αυτό το βαθμό ανταγωνισμού των 
κεφαλαιαγορών. 
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σταθερότητα και η ανάληψη του κινδύνου. Αναλυτικότερα, περιορισμοί ως προς τις 

δραστηριότητες των τραπεζών, οι οποίοι μειώνουν την ικανότητα των ιδρυμάτων για 

διαφοροποίηση του κινδύνου ή για δημιουργία οικονομιών κλίμακας, οδηγούν στην 

επιλογή της τεχνικής των Σ & Ε για τα επιδιωκόμενα αποτελέσματα εισοδήματος 

(Barth et al 2004)58. Σύμφωνα με τους συγκεκριμένους συγγραφείς φαίνεται να μην 

επηρεάζονται έντονα η απόδοση και η ανάπτυξη των τραπεζικών ιδρυμάτων από τον 

παρατηρούμενο βαθμό ελέγχου. Ωστόσο, άλλοι συγγραφείς (Buch and DeLong)59 

επισημαίνουν πως ο βαθμός ελέγχου είναι δυνατόν να επηρεάσει τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων εκ μέρους των τραπεζών. Πιο συγκεκριμένα, αναφέρεται πως ο αριθμός 

των τραπεζικών συγχωνεύσεων είναι αυξημένος στις χώρες όπου δραστηριοποιείται η 

τράπεζα – στόχος και το σύστημα εποπτείας είναι αυστηρό, ενώ από την πλευρά της 

εξαγοράστριας χώρας ένα σκληρό ελεγκτικό σύστημα συνεπάγεται λιγότερες 

συνενώσεις.60 Με ένα αυστηρό σύστημα εποπτείας υπάρχει, επίσης, η δυνατότητα, να 

μειωθεί ο κίνδυνος ο οποίος παρατηρείται σε χώρες με ασθενείς λογιστικές και 

ελεγκτικές ανάγκες.61 Αξίζει να σημειωθεί πως οι τράπεζες επηρεάζονται από τις 

συνθήκες που επικρατούν στη χώρα όπου ακούν τις δραστηριότητές τους. Ενδεικτικά, 

τέτοιου είδους παράγοντες είναι η προστασία των επενδυτών (Rossi & Volpin)62, η 

διαφάνεια μιας χώρας ως προς την ανάληψη κινδύνου, το επίπεδο του νομοθετικού 

συστήματος μιας χώρας και η συσχέτισή του με τον κίνδυνο (Fernandez & Gonzalez 

2005). 

 Συνοψίζοντας, η ανάγκη για διαφάνεια και πειθαρχία της αγοράς συνδέεται με 

την αξιολόγηση των κινδύνων, και συγκεκριμένα, οι περιορισμοί των τραπεζικών 

λειτουργιών είναι αρνητικά σχετιζόμενοι με την ανάληψη κινδύνου.63 

 

                                                 
58 Barth J., Caprio G. and Levine R. (2004), “Bank regulation and supervision: What works best?”, 
Journal of Financial Intermediation, Vol 13, pp.205-248 
59 Buch C.M. and G. DeLong (2004b), “Under-Regulated and Over-Guaranteed International Bank 
Mergers and Bank Risk-Taking”, University of Tubingen and City University of New York 
60 Buch C.M. and G. DeLong (2004α), “Cross-border bank mergers: What lures the rare animal?”, 
Journal of Banking and Finance, Vol 28(9), pp 2077-2102 
61 Fernandez A. and F.Gonzalez (2005), “How accounting and auditing systems can counteract risk-
shifting of safety nets in Banking: Some international evidence”, Journal of Financial Stability, Vol 
1(4), pp 466-500 
62 Rossi S. & P. Volpin (2004), «Cross-country determinants of mergers and acquisitions”, Journal of 
Financial Economics, Vol 74 (2), pp. 277-304 
63 Caprio G., A Demirguc – Kunt and E. Kane (2008), “The 2007 meltdown in structured 
securitization: Searching for lessons, not scapegoats”, World Bank Policy Research Working Paper 
4756, Washington, D.C. 
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ΜΕΡΟΣ Β: ΑΝΑΛΥΤΙΚΗ ΕΞΕΤΑΣΗ ΚΑΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ 

ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΤΟΝ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: Ο ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΚΛΑΔΟΣ 

 

 

3.1 Η Δομή του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήματος, Πορεία και Εξέλιξη 

 

 

Η δραστηριότητα των ελληνικών τραπεζών ξεκινάει με την ίδρυση της Εθνικής 

Τράπεζας της Ελλάδος το 1841, ενώ η υιοθέτηση του σύγχρονου τραπεζικού κόσμου 

πραγματοποιείται το 1927 με τη σύσταση της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ). Η ΤτΕ 

είχε και έχει την ιδιότητα της κεντρικής τράπεζας της χώρας μας, και από τα μέσα του 

1920 προστέθηκαν στο πεδίο δράσης της ειδικοί πιστωτικοί οργανισμοί για την 

ενίσχυση της αγροτικής και κτηματικής δύναμης. Τις πρώτες δεκαετίες, η τραπεζική 

μηχανή εμφάνιζε χαμηλή ανάπτυξη και έντονο κρατικό παρεμβατισμό, με 

αποτέλεσμα να λείπουν στοιχεία επιχειρηματικής πρωτοβουλίας και καινοτομίας. 

Ενδεικτικά, αναφέρεται πως μέχρι το 1990, οι κρατικές τράπεζες και τα ειδικά 

πιστωτικά ιδρύματα κατείχαν το 90% των συνολικών πιστώσεων. Οι έντονοι 

περιορισμοί και ο σκληρός έλεγχος που ασκούνταν στην κεφαλαιακή κίνηση από και 

προς την Ελλάδα καθιστούσαν λιγότερο ανταγωνιστική και αποτελεσματική, αλλά 

και λιγότερο ελκυστική την ελληνική αγορά σε διεθνές επίπεδο.   

Η απελευθέρωση, όμως, του χρηματοπιστωτικού τομέα, οι έντονες ανταγωνιστικές 

δυνάμεις, ο μεγάλος βαθμός ολοκλήρωσης των ευρωπαϊκών χρηματοοικονομικών 

αγορών, καθώς επίσης και η ένταξη της χώρας μας στη ζώνη του Ευρώ, δεν ήταν 

δυνατόν να μην επηρεάσουν το ελληνικό τραπεζικό σύστημα. Το τραπεζικό σύστημα 

στην Ελλάδα αποτέλεσε από την αρχή τον κύριο μοχλό στην άσκηση οικονομικής 

πολιτικής, καθώς το χρηματοπιστωτικό σύστημα έχει χαρακτήρα τραπεζικοκεντρικό 

(bank-based). Οι έντονοι ρυθμοί ανάπτυξης της ελληνικής οικονομίας κατά τα 

τελευταία έτη, σε συνδυασμό με την αποκλιμάκωση των επιτοκίων, είχαν ως 
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αποτέλεσμα τη σημαντική ενίσχυση της ζήτησης για προϊόντα λιανικής τραπεζικής.64 

Τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύματα συνέχισαν μέχρι και το 2004 να δίνουν ιδιαίτερη 

βαρύτητα στην ανάπτυξη της καταναλωτικής και στεγαστικής πίστης, αλλά και στη 

χρηματοδότηση μικρομεσαίων επιχειρήσεων. Παράλληλα, στοχεύοντας στη βελτίωση 

της ανταγωνιστικότητάς τους, οι τράπεζες συνέχισαν να προωθούν τη δημιουργία 

ευέλικτων δικτύων διανομής των προϊόντων και υπηρεσιών τους και την ορθολογική 

διαχείριση του κινδύνου. Τράπεζες του εξωτερικού εδραιώθηκαν στην Ελλάδα, νέες 

εγχώριες – ιδίως συνεταιριστικές – ιδρύθηκαν, και ένας μεγάλος αριθμός 

συγχωνεύσεων και εξαγορών πραγματοποιήθηκε στην εγχώρια αγορά. Επιπλέον, νέα 

προϊόντα και υπηρεσίες αναπτύχθηκαν και προσφέρθηκαν, και νέες υποδομές και 

συστήματα ελέγχου και διαχείρισης του κινδύνου χρησιμοποιήθηκαν. Απόρροια των 

παραπάνω ήταν η ανάπτυξη και αναδιοργάνωση του τραπεζικού τομέα με 

εντυπωσιακούς ρυθμούς.  

Η αξιολόγηση, μέτρηση και σύγκριση του επιπέδου παραγωγικότητας και 

ανταγωνιστικότητας του τραπεζικού συστήματος μιας χώρας γίνεται με τη βοήθεια 

δύο δεικτών65: 

(1) τη διαφορά μεταξύ επιτοκίων καταθέσεων και επιτοκίων χορηγήσεων. Η 

συγκεκριμένη διαφορά αντιπροσωπεύει το ποσό που δίδεται ως αμοιβή στο τραπεζικό 

σύστημα για το ρόλο διαμεσολάβησης που διαδραματίζει στη χρηματαγορά. 

(2) Το κόστος του χρήματος στο δανειολήπτη. Ο βαθμός ανταγωνιστικότητας 

εξαρτάται έντονα από το κόστος χρήματος που ορίζεται για τους επιχειρηματικούς 

φορείς.  

Όσον αφορά τη δομή, λοιπόν, του σημερινού τραπεζικού συστήματος στην 

Ελλάδα είναι η ακόλουθη: 

1) Η Τράπεζα της Ελλάδος, και 

2) Οι ενδιάμεσοι χρηματοδοτικοί οργανισμοί, οι οποίοι με τη σειρά τους 

διακρίνονται σε:  Ι) Ειδικούς Πιστωτικούς Οργανισμούς (ΕΠΟ), και 

               ΙΙ) Εμπορικές Τράπεζες. 

Οι ενδιάμεσοι χρηματοδοτικοί οργανισμοί τοποθετούνται ανάμεσα στις πηγές 

και τις χρήσεις των πόρων που διακινούνται στην οικονομία και αποβλέπουν στη 

χρηματοδότηση της οικονομίας και την προάσπιση της οικονομικής ανάπτυξης της 

                                                 
64 Χ. Σταϊκούρα και Μ. Ντελή (2006), «Το επίπεδο Ανταγωνισμού του Ελληνικού Τραπεζικού 
Συστήματος», Επιστημονικό Marketing Management, Banking and Finance 
65 «ΔΕΛΤΙΟ ΤΗΣ ΕΝΩΣΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ», Τεύχος Δ/1997, σελ. 15-26, Γ/1998, σελ. 
61-70, Γ-Δ/1999 
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χώρας. Αυτό οφείλεται στις ασφαλείς τοποθετήσεις των χρημάτων των αποταμιευτών 

με κάποια συγκεκριμένη απόδοση και την ανεύρεση δανειακών κεφαλαίων. 

Οι ειδικοί πιστωτικοί οργανισμοί είναι πιστωτικά ιδρύματα με εξειδικευμένο 

σκοπό, όπως το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο και το Ταμείο Παρακαταθηκών και 

Δανείων, ενώ οι εμπορικές τράπεζες αποτελούν τη ραχοκοκαλιά του τραπεζικού 

συστήματος με θεμελιώδη λειτουργία τη συγκέντρωση της πλειοψηφίας των 

καταθέσεων και τη χορήγηση βραχυπρόθεσμης και μακροπρόθεσμης 

χρηματοδότησης σε όλους τους τομείς της ελληνικής οικονομίας. 

Στην Ελλάδα παρά την ίδρυση νέων τραπεζών και την εξάπλωση των 

τραπεζικών καταστημάτων, τόσο ο αριθμός των τραπεζών όσο και ο αριθμός των 

καταστημάτων είναι αρκετά μικρότερος σε σχέση με τα ισχύοντα σε χώρες της 

Δυτικής Ευρώπης66. Σύμφωνα με στοιχεία που δημοσιεύονται τακτικά από την 

Τράπεζα της Ελλάδος τα τραπεζικά προϊόντα και υπηρεσίες προσφέρονται στην 

Ελλάδα σήμερα από 467 πιστωτικούς οργανισμούς. Αναλυτικότερα, η δομή του 

τραπεζικού συστήματος έχει ως εξής: 

α) 34 πιστωτικά ιδρύματα (18 εμπορικές και 16 συνεταιριστικές τράπεζες) που 

εδρεύουν στην Ελλάδα και ελέγχονται από την ΤτΕ, 22 υποκαταστήματα ΠΙ που 

έχουν την έδρα τους σε άλλο κράτος μέλος της ΕΕ, 5 υποκαταστήματα ΠΙ που 

εδρεύουν εκτός ΕΕ και εποπτεύονται από την ΤτΕ, και τέλος το Ταμείο 

Παρακαταθηκών και Δανείων67. Οι δύο πρώτες κατηγορίες υπάγονται στο καθεστώς 

της αμοιβαίας αναγνώρισης (ν. 3601/2007), ενώ οι δύο τελευταίες όχι. 

β) 351 πιστωτικά ιδρύματα τα οποία εδρεύουν σε άλλο κράτος μέλος του 

Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου (Ε.Ο.Χ.)68 και βρίσκονται υπό τον έλεγχο των 

αρμόδιων αρχών της χώρας καταγωγής τους. Αύξηση της τάξης του 5% σημείωσε η 

συγκεκριμένη κατηγορία με πρωταγωνιστές το Ηνωμένο Βασίλειο, τη Γερμανία και 

τη Γαλλία. Αξίζει, τέλος, να σημειωθεί πως από τα μέλη της Ευρωζώνης μόνο 

πιστωτικά ιδρύματα της Σλοβενίας και της Σλοβακίας δεν έχουν εκδηλώσει 

«ενδιαφέρον παροχής υπηρεσιών χωρίς εγκατάσταση» στην ΤτΕ.  

 

                                                 
66 Ελληνική Ένωση Τραπεζών (Ιούνιος 2011), «Το ελληνικό Τραπεζικό σύστημα το 2010», σελ 13-17 
67 Έως το τέλος του 2011 τρία υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων κινήθηκαν προς άλλο κράτος 
μέλος της ΕΕ και ένα ΠΙ λειτούργησε ως υποκατάστημα πιστωτικού ιδρύματος με έδρα σε άλλο 
κράτος μέλος της ΕΕ. 
68 Ο Ε.Ο.Χ. περιλαμβάνει τα 27 κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής ένωσης, και συμπληρωματικά την 
Ισλανδία, το Λιχνενστάιν και τη Νορβηγία. 
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Πίνακας 3.1 α: Τα Πιστωτικά Ιδρύματα που εδρεύουν σε άλλο κράτος μέλος του 
Ε.Ο.Χ. για τη διετία 2010-2011 

     

 

γ) 54 εταιρίες του χρηματοπιστωτικού συστήματος οι οποίες παρέχουν εξειδικευμένες 

υπηρεσίες και βρίσκονται υπό την καθοδήγηση και τον έλεγχο της ΤτΕ. 

 
Πίνακας 3.1 β: Λοιπές εταιρίες του τραπεζικού συστήματος 

 

 

Συγκεντρωτικά, στον παρακάτω πίνακα εμφανίζεται ο αριθμός των καταστημάτων 

των τραπεζών στην Ελλάδα για το χρονικό διάστημα 2003 -2010. 
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Πίνακας 3.1 γ: Καταστήματα τραπεζών (2003-2010) 

 

 

 

3.2 Οι λόγοι επιλογής της τεχνικής των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

 

Οι συγχωνεύσεις είναι δυνατόν να προκαλέσουν εμπόδια στον ανταγωνισμό, εφόσον 

η επιχείρηση που προκύπτει από τη συγχώνευση αποκτήσει δεσπόζουσα θέση69 στην 

αγορά ή υπερβολική επιρροή σε μια αλυσίδα παραγωγής ή διανομής. Το γεγονός 

αυτό με τη σειρά του μπορεί, αφενός, να οδηγήσει σε αύξηση των τιμών για τους 

καταναλωτές και μείωση των δυνατοτήτων επιλογής τους και, αφετέρου, να 

παρεμποδίσει την καινοτομία. Είναι προφανές, επομένως, πως μια συγχώνευση ή 

εξαγορά δύναται να χαρακτηριστεί χρήσιμη για τους μετόχους, αλλά επιβλαβής για 

τους καταναλωτές, αν οδηγεί στην εμφάνιση μονοπωλίου και υψηλότερων τιμών. 

Παράλληλα, βελτιώνοντας την αποτελεσματικότητα των επιχειρηματικών μονάδων 

κατευθυνόμαστε προς προϊόντα υψηλότερης ποιότητας και χαμηλότερου κόστους. Η 

                                                 
69 Οι επιχειρήσεις με μεγάλη μονοπωλιακή δύναμη είναι κυρίαρχες στη σχετική αγορά τους, έχουν 
δηλαδή Δεσπόζουσα Θέση (ΔΘ). Σύμφωνα με τη Νομολογία, μια επιχείρηση κατέχει ΔΘ αν για 
μεγάλα χρονικά διαστήματα έχει μερίδιο αγοράς πάνω από 50%. Σε περίπτωση που το μερίδιο της 
είναι μικρότερο από 25%, ίσως η επιχείρηση να μην κατέχει ΔΘ από μόνη της, και τέλος εάν το 
μερίδιο είναι μικρότερο του 50%, αλλά μεγαλύτερο από 25%, τότε πρέπει να εξεταστούν διάφοροι 
παράγοντες. Δεν είναι λίγες οι φορές που παρατηρείται κατάχρηση της ΔΘ από την επιχειρηματική 
οντότητα. Πιο συγκεκριμένα, η συμπεριφορά της επιχείρησης χαρακτηρίζεται αντι – ανταγωνιστική, 
είτε επειδή είναι απαγορευτική (συμπεριφορά αποκλεισμού) για τους υπάρχοντες ή τους νέους ή τους 
μελλοντικούς ανταγωνιστές, είτε διότι αυξάνει την πιθανότητα συμπαιγνίας. Ενδεικτικά παραδείγματα 
κατάχρησης της ΔΘ είναι η άρνηση πώλησης, τα συμβόλαια αποκλεισμού (exclusive dealing, 
exclusive territories), οι συνδεδεμένες πωλήσεις, οι εκπτώσεις πίστης (loyalty/ fidelity discounts) και η 
επιθετική τιμολόγηση (predatory pricing). 
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τεχνική, λοιπόν, των Σ & Ε συνεπάγεται μεγαλύτερες ευκαιρίες, καθώς επίσης και 

περισσότερες θέσεις εργασίας, σε περίπτωση που οι διαθέσιμοι πόροι κινούνται στις 

καλύτερες χρήσεις70.   

 Η συγχώνευση και/ή η εξαγορά αποτελεί μια στρατηγική επέκτασης 

μακροπρόθεσμου ορίζοντα.71 Αρχικά, διαμορφώνεται η στρατηγική και στη συνέχεια 

μέσω της δραστηριότητας των Σ & Ε «χτίζεται» ο απαραίτητος σκελετός 

μακροχρόνιου στρατηγικού σχεδιασμού. Διάφοροι μικροί δραστηριοποιούμενοι 

κλάδοι συνενώνονται και δημιουργείται ένας συσπειρωμένος κλάδος με αξιόλογη 

οικονομική εικόνα, πρόσθετη αξία, και ενδεχομένως μεγαλύτερα οικονομικά κέρδη. 

Για παράδειγμα, μια επιχείρηση ίσως να επιθυμεί την είσοδό της σε μια νέα αγορά με 

τη βοήθεια ενός καινοτόμου προϊόντος. Στην πορεία, όμως, διαπιστώνει πως δε 

διαθέτει τις ικανότητες και επιδεξιότητες προκειμένου να αναπτύξει γρήγορα το 

προϊόν και να καθορίσει την αξία του. Η καλύτερη λύση, επομένως, προς επίτευξη 

του σκοπού της είναι η αγορά μιας μικρής επιχείρησης μ’ ένα έτοιμο προϊόν που 

βρίσκεται σε εξέλιξη.  

 Η μεγαλύτερη βαρύτητα για την εφαρμογή και εκτέλεση μιας στρατηγικής 

εξαγοράς οφείλει να δίνεται στην ένταξη της νέας εξαγορασθείσας επιχείρησης στη 

μητρική. Η ένταξη μιας νέας επιχείρησης αποτελεί ένα συνδυασμό επιχειρησιακής 

στρατηγικής, διοικητικής λογιστικής, καθώς επίσης και εφαρμοσμένης ψυχολογίας. 

Πιο συγκεκριμένα, ο βαθμός στον οποίο ο αποκτών επιθυμεί να ελέγξει τις 

λειτουργίες της επιχείρησης – στόχου είναι ο λόγος που η διαδικασία ένταξης 

καθίσταται δύσκολη. Ανάλογα με το είδος της εξαγοράς, διαφορετικός είναι και ο 

έλεγχος που απαιτείται και άρα διαφορετική και η περιπλοκότητα της ένταξης. 

Ενδεικτικά, στην περίπτωση μιας οριζόντιας εξαγοράς χρειάζεται έντονος και 

συντονισμένος έλεγχος. Σύμφωνα με τον Drucker72,  υπάρχουν πέντε χρυσοί κανόνες 

που αφορούν την διαδικασία της ένταξης: 

(i) Οι εξαγορασθείσες επιχειρήσεις είναι σημαντικό να έχουν μια κοινή βάση με τη 

μητρική επιχείρηση. 

(ii) Ο εξαγοράζων οφείλει να σκεφτεί ποια θα είναι η μελλοντική επιδεξιότητα που 

μπορεί να συνεισφέρει στην εξαγοραζόμενη επιχείρηση.  

                                                 
70 Kevin K. Boeh and Paul W. Beamish (2007), “Mergers and Acquisitions: Text and Cases”, SAGE 
Publications, London, pp 48-50 
71 Urs E. Gattiker (2007), «Merger and Acquisition: Effective Information Security Depends on 
Strategic Security Metrics”, Vol 5, Information Systems Control Journal 
72 Drucker, P.F. (1981), “Erthical Chic”, Forbes, pp. 160-173 
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(iii) Ο εξαγοράζων πρέπει να εκτιμά τα προϊόντα, τις αγορές και τους πελάτες της 

εξαγοραζόμενης επιχείρησης.  

(iv) Ο εξαγοράζων πρέπει να προσφέρει στην εξαγοραζόμενη επιχείρηση την 

πρέπουσα ηγετική διοίκηση εντός συγκεκριμένου χρονικού διαστήματος. 

(v) Η εξαγοράζουσα επιχείρηση πρέπει να υλοποιήσει σταυροειδείς ενισχύσεις μέσα 

σε ορισμένη χρονική περίοδο. 

 Η διοίκηση μιας επιχείρησης ενδέχεται να μην είναι ιδιαιτέρως αποδοτική και 

άρα να υπάρχει η υποψία πως υπό διαφορετικούς διευθυντές θα λειτουργούσε η 

οντότητα πιο αποτελεσματικά. Μέσω της συγχώνευσης είναι δυνατόν να επιτευχθεί η 

απομάκρυνση του μη αποδοτικού προσωπικού, και συγκεκριμένα, υπάρχουν  τρεις 

βασικοί τρόποι για την επίπληξη της μη αποδοτικότητας:  

 η πτώχευση που συνήθως συνεπάγεται σημαντικά κόστη, 

 η αγανάκτηση του μετόχου η οποία δεν μπορεί να οργανωθεί με ευκολία λόγω 

της κατάτμησης της περιουσίας και της απροθυμίας των οργανωμένων 

επενδυτών για διοίκηση, και  

 η διαδικασία της ανάληψης. 

Οι Hitt M., Freeman E. και Harrison J. (2001)73 ισχυρίζονται πως η 

συγχώνευση συμβάλλει στη μετακίνηση των παραγωγικών πόρων προς πιο 

αποδοτικές χρήσεις, στη δημιουργία πρόσθετης αξίας και στην ανάπτυξη νέων 

προϊόντων, με την προϋπόθεση πως γίνεται σωστή ανάλυση και αξιολόγηση τόσο του 

εσωτερικού όσο και του εξωτερικού περιβάλλοντος μιας επιχείρησης. Αρκετοί, 

λοιπόν, μπορούν να θεωρηθούν οι λόγοι που εξωθούν έναν επιχειρηματικό οργανισμό 

στη διαδικασία σύμπραξης με άλλους οργανισμούς74. Αναλυτικότερα, τα κίνητρα των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών σχετίζονται άμεσα με την ανάλυση του θεωρητικού 

πλαισίου και την αξιολόγηση των θεωρητικών υποθέσεων που συνοδεύουν τη μελέτη 

των εταιριών – στόχων (target company), και είναι δυνατόν να ταξινομηθούν σε τρία 

επίπεδα: το βραχυπρόθεσμο, το μεσοπρόθεσμο και το μακροπρόθεσμο.  

Ένας από τους σημαντικότερους λόγους που οδηγεί τις οικονομικές μονάδες 

στην υιοθέτηση της πολιτικής των συγχωνεύσεων και / ή εξαγορών είναι η 

δημιουργία και αξιοποίηση λειτουργικής ή χρηματοοικονομικής συνέργειας 

(creation of operating or financial synergy) κατά τους Brealey A. R. και Myers S. 

                                                 
73 Hitt M., Freeman E. and Harrison J. (2001), “Handbook of Strategic Management”, pp. 385 
74 Wyatt Arthur R.(1963), “A Critical Study of Accounting for Business Combinations”, New York: 
AICPA, pp. 6-8 
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C. (2002)75. Οι συνέργειες είναι δυνατόν να έχουν θετικό αντίκτυπο σε τομείς όπως 

(α) οι αγορές πρώτων υλών, όπου η νέα επιχειρηματική οντότητα που προκύπτει μετά 

τη Σ & Ε έχει τη δυνατότητα να εξασφαλίζει μεγάλου μεγέθους παραγγελίες, σε 

καλύτερες τιμές και καλύτερη ποιότητα, (β) οι πωλήσεις, με διεύρυνση του 

πελατολογίου και χρήση προηγμένων καναλιών διανομής, (γ) η χρηματοδότηση, 

τομέας όπου παρατηρείται οι συγχωνευμένες επιχειρήσεις να βελτιώνουν τη 

διαπραγματευτική τους δύναμης και να διασφαλίζουν χαμηλό χρηματοδοτικό κόστος 

και (δ) η απόδοση των μετοχών, η οποία βαίνει αυξανόμενη κατά την περίοδο 

ανακοίνωσης της συνένωσης (Bradley M. Et all 1988-1983)76,77. 

Οι Berkovitch και Narayanan (1993)78 σε έρευνα τους εξετάζουν εμπειρικά 

την ύπαρξη τριών κινήτρων που επηρεάζουν τις αποφάσεις των συμπλεκομένων 

επιχειρήσεων (synergy, agency, hubris). Πιο συγκεκριμένα, χρησιμοποιούνται τα 

συνολικά κέρδη ενός δείγματος εξαγορασμένων επιχειρήσεων, οι οποίες είναι 

εισηγμένες στο Χρηματιστήριο των ΗΠΑ. Το αποτέλεσμα που αναμένεται είναι η 

αξία των επιχειρήσεων μετά τη Σ & Ε να είναι μεγαλύτερη από το άθροισμα της 

αξίας τους, όταν λειτουργούσαν αυτόνομα και μεμονωμένα. Έστω VA η αξία της 

αυτόνομης επιχείρησης Α και VB η αξία της αυτόνομης επιχείρησης Β. Σύμφωνα με 

τη μελέτη, αναμένουμε VAB > VA + VB, όπου  VAB  η αξία της εταιρίας μετά τη 

συγχώνευση των Α και Β. Σε περίπτωση όπου VAB < VA + VB ή VAB = VA + VB, τότε 

δεν έχουμε εμφάνιση συνεργειών. Στη μεν πρώτη περίπτωση προκαλείται 

καταστροφή της αξίας, ενώ στη δεύτερη το άθροισμα παραμένει σταθερό και μετά 

την εξαγορά.  

Η πραγματοποίηση των λειτουργικών συνεργειών στοχεύει στην εξοικονόμηση 

του λειτουργικού κόστους, αλλά και την εκμετάλλευση οικονομιών κλίμακας ή/και 

φάσματος79, προωθώντας με τον τρόπο αυτό την ανάπτυξη των επιχειρήσεων τόσο σε 

                                                 
75 Brealey A. R., Myers S. C. and Marcus J. A. (2001), “Fundamentals of Corporate Finance”, 3rd 
Edition, McGraw - Hill 
76 Bradley M., Desai A. and E.H. Kim (1988), “Synergistic Gains from Corporate Acquisitions and 
their Division between the Stockholders of Target and Acquiring Firms”, Journal of Financial 
Economics, 21, pp 3-40 
77 Bradley M., Desai A. and E.H. Kim (1983), “The Rational Behind Interfirm Tender Offers: 
Information or Synergy?”, Journal of Financial Economics, April, pp 183-206 
78 Berkovitch E. and M. P. Narayanan (1993), “Motives for takeovers: An Empirical Investigation”, 
The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol 28 (3), pp 347-362 
79 Οικονομίες κλίμακας είναι ένας όρος των οικονομικών, που αναφέρεται στην μείωση του κόστους 
μιας επιχείρησης αυξάνοντας την ποσότητα του παραγόμενου προϊόντος της. Ένα προϊόν παρουσιάζει 
(θετικές) οικονομίες κλίμακας στην παραγωγή του, όταν η αύξηση όλων των εισροών κατά Χ, αυξάνει 
την τελική παραγωγή κατά περισσότερο από Χ. 
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επίπεδο κλάδου όσο και αγοράς. Κατά τους Brealey &  Myers (2002)80, υπάρχουν 

τέσσερις τύποι λειτουργικής συνέργειας: 

 

Α) Οικονομίες κλίμακας 

Οι οικονομίες κλίμακας είναι ο κυριότερος σκοπός ιδίως των οριζόντιων Σ & Ε, αν 

και διεκδικείται και από τις ανομοιογενείς Σ & Ε, και είναι δυνατόν να ελαφρύνουν 

μια έντονα ανταγωνιστική αγορά. Οι διαχειριστές των εταιριών ελπίζουν σε 

οικονομίες κλίμακας προκειμένου η εταιρία τους να γίνει πιο ανταγωνιστική και 

εξαιτίας του ενισχυμένου μεγέθους της να καλύψει τα σταθερά της έξοδα επί ενός 

μεγαλύτερου όγκου παραγωγής. Σε μια ολιγοπωλιακή οικονομία συμφέρει δύο 

κυρίαρχους παίχτες να ενώσουν τις δυνάμεις τους και να συνεργαστούν, προκειμένου 

να βγουν και οι δυο νικητές στο τέλος. Ταυτόχρονα, η αλλαγή στη δομή ενός κλάδου 

(ολιγοπωλιακή κατάσταση), αλλά και η επέκταση των δραστηριοτήτων μιας εταιρίας 

σε νέες αγορές βοηθούν στην αποφυγή του υπερβάλλοντος ανταγωνισμού. Στην 

περίπτωση του τραπεζικού τομέα, εντοπίζεται το «επιθετικό κίνητρο», όπου μια 

τράπεζα εξαγοράζει μια άλλη προτού η δεύτερη γίνει ισχυρός ανταγωνιστής της, και 

το «αμυντικό κίνητρο», σύμφωνα με το οποίο μια εξαγοράστρια τράπεζα ισχυροποιεί 

τη θέση της στην αγορά προκειμένου να αποφύγει την εξαγορά της από έναν άλλον 

μεγαλύτερο ανταγωνιστή της.   

 

 

                                                                                                                                            
Στις οικονομίες φάσματος το µέσο μακροχρόνιο κόστος ενδέχεται να μειωθεί µε την αύξηση της 
ποικιλίας των παραγόμενων προϊόντων – προσθήκη συμπληρωματικών παραγωγικών διαδικασιών - 
που συνεπάγονται μεγαλύτερη αξιοποίηση του υπάρχοντος παραγωγικού εξοπλισμού και ανθρωπίνου 
κεφαλαίου. 
80 Brealey A. R. and Myers S. C. (2002), “Finance – Investment Valuation”, 2nd Edition, McGraw - Hill 
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Β) Τιμολόγηση 

Οι Σ & Ε οδηγούν σε υψηλότερες τιμές και υψηλότερο περιθώριο κέρδους για τις 

εμπλεκόμενες επιχειρήσεις, εξαιτίας του μειωμένου ανταγωνισμού και των 

σημαντικών μεριδίων αγοράς.  

Γ) Σύμπραξη συμπληρωματικών στοιχείων, καθώς επίσης και διαφορετικών 

λειτουργικών δυνάμεων 

Μερικές επιχειρήσεις εξαγοράζουν άλλες προκειμένου να χρησιμοποιήσουν 

καλύτερα τους ήδη υπάρχοντες πόρους. 

Δ) Εξάπλωση σε νέες ή υπάρχουσες αγορές 

Για παράδειγμα, μια εταιρία η οποία δραστηριοποιείται σε μια αναδυόμενη αγορά και 

χαρακτηρίζεται από αξιόλογο δίκτυο διανομής και ισχυρό brand name εξαγοράζεται 

από μια εταιρεία παραγωγής προϊόντων.  

 

 Από την άλλη πλευρά, οι χρηματοοικονομικές συνέργειες συνεπάγονται 

αύξηση του μεγέθους της επιχείρησης, ευκολότερη πρόσβαση σε κεφάλαια και 

τόνωση της εικόνας της. Συνηθίζεται να πραγματοποιούνται μέσω συγχωνεύσεων 

μιας εταιρίας με υγιή χρηματοοικονομική διάρθρωση (excess cash) και ελλιπή 

επιχειρηματικό σχεδιασμό με μια άλλη που έχει στη διάθεσή της επενδύσεις υψηλής 

απόδοσης. Με την υλοποίηση αυτού του είδους συνέργειας επιτυγχάνονται 

σταθεροποίηση των κερδών και των ταμειακών ροών και αύξηση της δανειακής 

ικανότητας της επιχείρησης. Η δανειακή ενίσχυση οφείλεται στο μεγαλύτερο ύψος 

Ιδίων κεφαλαίων (ΙΚ), όπως εμφανίζονται στον ενοποιημένο ισολογισμό. Ωστόσο, η 

βελτιωμένη χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης οδηγεί συνολικά σε 

μείωση του δανεισμού του νέου ομίλου.  

Σημαντικά κίνητρα του φαινομένου των Σ & Ε είναι η αποκόμιση μη 

κανονικών κερδών (abnormal returns)81 από τη χρηματιστηριακή αγορά (κατά 

τους Houston & Ryngaert) και η μείωση του δείκτη P/E82. Αναλυτικότερα, οι 

εταιρείες που εμφανίζονται υποτιμημένες στην αγορά προσελκύουν επενδυτές – 

αγοραστές, οι οποίοι διαπιστώνουν τη λανθασμένη τιμολόγηση και επιδιώκουν τη 

δημιουργία υπεραξίας από τη μεταπώληση της εξαγορασμένης εταιρίας όταν η 

                                                 
81 Houston J. F. and Ryngaert M.D. (1994), “The Overall Gains from Large Bank Mergers”, Journal of 
Banking and Finance, Vol 18, pp 1155-1176 
82 Ο δείκτης P/E απεικονίζει το premium, το ποσό δηλαδή που είναι διατεθειμένος να πληρώσει ο 
επενδυτής για κάθε χρηματική μονάδα που κερδίζει η επιχείρηση. 
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μετοχή της αποκτήσει την πραγματική της αξία (Coggin & Fabozzi 2003)83. 

Πρόκειται για μια διαδικασία η οποία χρειάζεται συγκεκριμένη στρατηγική, 

συντονισμένες κινήσεις και ορθολογικές αποφάσεις84.  

 Ειδικά φορολογικά κίνητρα για συγχώνευση και/ή εξαγορά προσφέρονται 

στις επιχειρήσεις μέσω θεσμικών πλαισίων (ν.δ. 1297/7285). Απώτερος σκοπός είναι η 

δημιουργία ισχυρών οικονομικών μονάδων με έντονη ιδιωτική πρωτοβουλία. Τα 

φορολογικά οφέλη ενδέχεται να απεικονίζονται στη χρήση των φορολογικών 

απωλειών, τη χρήση της μη χρησιμοποιηθείσης δανειακής δυνατότητας και την 

ικανότητα καταγραφής της αξίας των αποσβεσθέντων περιουσιακών στοιχείων. Η 

αγοράζουσα επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να καλύψει λειτουργικές ζημίες επόμενης 

χρήσης, προσθέτοντας κέρδη από τις εξαγορασθείσες επιχειρήσεις. Τα φορολογικά 

οφέλη προέρχονται είτε από την αλλαγή στο συντελεστή φορολόγησης των κερδών, 

είτε από την αύξηση του ορίου των αποθεματικών, ή από συνδυασμό και των δύο. 

 Άλλοι λόγοι που συμβάλλουν στην επιλογή των Σ & Ε είναι οι προσωπικές 

επιδιώξεις διευθυντικών στελεχών για διατήρηση των προνομίων που απολαμβάνουν, 

όπως το ισχυρό κύρος τους, οι αυξημένες αμοιβές τους και τα φορολογικά 

πλεονεκτήματα. Πρέπει να σημειωθεί πως το συγκεκριμένο κίνητρο δεν εξυπηρετεί 

απαραίτητα τα συμφέροντα και τις επιλογές των μετόχων. Επιπλέον, μέσω της 

στρατηγικής των Σ & Ε, οι μικρές επιχειρήσεις δύνανται να αποκτήσουν 

επιπρόσθετες επιχειρηματικές δεξιότητες και γνώσεις επί τεχνολογικών και 

πληροφοριακών ζητημάτων, και να αναπτύξουν ένα ισχυρό ομαδικό κεφάλαιο, 

συγχρόνως, όμως, δημιουργούνται μεγάλοι πολυσχιδείς όμιλοι για τη διαχείριση του 

συνεχώς αυξανόμενου ανταγωνισμού και των ανεπιθύμητων συνεργατικών 

προτάσεων. 

  

Συγκεντρωτικά τα κίνητρα για συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι δυνατόν να 

διακριθούν σε τρεις ομάδες86: 

 

                                                 
83 Coggin T. D. and F. J. Fabozzi (2003), “The Handbook of Equity Style Management”, 3rd Edition, 
John Wiley & Sons 
84 Chatterjee R.A (2000), “The Financial performance of Companies acquiring very large takeover 
targets”, Applied Financial Economics, 10, pp 185-191 
85 ν.δ. : Νομοθετικό Διάταγμα 
86 Οι λόγοι που οδηγούν στην επιλογή της τεχνικής των συγχωνεύσεων ή/και εξαγορών, όπως η 
ανάπτυξη ή η διαφοροποίηση, η συνέργεια, η αύξηση των κεφαλαίων, οι φορολογικές παροχές, η 
αύξηση της ίδιας ρευστότητας, εφαρμόζονται τόσο στις διεθνείς συγχωνεύσεις όσο και στις 
κοινοπραξίες μεταξύ πολυεθνικών επιχειρήσεων. 
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I) Κίνητρα τα οποία αφορούν τη συνέργεια 

Σε αυτήν την περίπτωση δημιουργείται αξία στη νέα επιχείρηση μεγαλύτερη από το 

άθροισμα των αξιών των αρχικών εμπλεκομένων επιχειρήσεων. 

II) Υποτίμηση της εταιρίας – στόχου (target company) 

Δημιουργία αξίας λόγω απόκτησης των υποτιμημένων στοιχείων του ισολογισμού της 

πωλήτριας επιχείρησης από την αγοράστρια. 

III) Κίνητρα που αφορούν τη διοίκηση της επιχείρησης 

Επιθυμίες και προσδοκίες διευθυντικών στελεχών, οι οποίες ίσως να μην είναι 

εναρμονισμένες μ τα συμφέροντα των μετόχων. 

 

Πίνακας 3.2: Διαθέσιμα στοιχεία Πριν και Μετά τη Σ&Ε 

Πληροφορίες Πριν και Μετά τη Συγχώνευση και/ή την Εξαγορά 

ΠΡΙΝ ΜΕΤΑ 

Οικονομικά Στοιχεία Πραγματικοί επιδιωκόμενοι στόχοι 

Οργανόγραμμα Διαδικασία λήψης αποφάσεων 

Στοιχεία για ανώτατα στελέχη και 

αμοιβές στελεχών 

Εσωτερική φιλοσοφία και κουλτούρα 

Εσωτερικές σχέσεις 

Εργοστάσια, Εγκαταστάσεις, Προϊόντα Οργάνωση και πληροφορίες αμοιβών 

Εταιρική εικόνα και φήμη Ποιότητα στελεχών 

 

Η πολιτική των συγχωνεύσεων και εξαγορών προσελκύει τα τραπεζικά 

ιδρύματα για ποικίλους λόγους, οι οποίοι ενδεχομένως να διαφέρουν από χώρα σε 

χώρα. Αναλυτικότερα, τα κίνητρα που ωθούν προς τη συγκεκριμένη τεχνική μπορούν 

να διακριθούν σε δύο μεγάλες κατηγορίες: 

(α) εκείνα που αφορούν τους μετόχους των τραπεζών και επικεντρώνονται στη 

μεγιστοποίηση των κερδών, και 

(β) εκείνα που ενδιαφέρουν τη διοίκηση των τραπεζών ή δημόσιους φορείς και 

στοχεύουν στο κύρος, τη φήμη και τις αμοιβές κάποιων προσώπων. Σε αυτήν την 
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κατηγορία, ανήκει η μη εναρμόνιση των στόχων των διευθυντικών στελεχών με 

εκείνους των μετόχων (agency problem). 

  Η μεγιστοποίηση της μετοχικής αξίας είναι δυνατόν να επιτευχθεί είτε με την 

αύξηση της αποτελεσματικότητας κόστους/κέρδους, είτε με την τεχνολογική 

αποτελεσματικότητα, ή με την ενίσχυση της μονοπωλιακής δύναμης της τραπεζικής 

μονάδας στην αγορά. Η συγκέντρωση κεφαλαίων στον τραπεζικό κλάδο συνδέεται, 

επομένως, άρρηκτα με την αποτελεσματικότητα κλίμακας – κόστους, την 

αποτελεσματικότητα κλίμακας – εσόδων, την αποτελεσματικότητα φάσματος και τη 

διοικητική αποτελεσματικότητα. Μια τράπεζα αυξάνοντας το μέγεθός της μέσω Σ & 

Ε είναι σε θέση να μειώσει το ανά μονάδα σταθερό της κόστος και να αυξήσει τις 

προσόδους της. Παράλληλα, μπορεί να υιοθετήσει εκείνη την τεχνολογία που θα 

ενισχύσει τη χρήση του κεφαλαιακού εξοπλισμού και της εργασίας και θα οδηγήσει 

στην άνοδο της παραγωγικότητας των παραπάνω συντελεστών, αλλά και σε μείωση 

του ανά μονάδα μέσου κόστους. Απόρροια των παραπάνω δεδομένων είναι η 

βελτίωση της κερδοφορίας της τράπεζας και η μείωση του ανταγωνισμού, 

προσδίδοντας μονοπωλιακή δύναμη (market power) στις εναπομείναντες τράπεζες 

και διόγκωση των επενδυτικών τους ικανοτήτων. Η ποιότητα των προϊόντων και 

υπηρεσιών επιτυγχάνεται να διατηρείται τουλάχιστον στα ίδια επίπεδα, και το 

επιτόκιο καταθέσεων (deposit rates) μειώνεται, ενώ εκείνο των χορηγήσεων (loan 

rates) αυξάνεται.  

 Όσον αφορά την  τεχνολογική αποτελεσματικότητα, οι τράπεζες αυξάνουν το 

μέγεθός τους και αποκτούν πρόσβαση σε σύγχρονες τεχνολογίες, οι οποίες μειώνουν 

το κόστος μέσω μείωσης του μέσου κόστους παροχής των τραπεζικών προϊόντων 

ή/και υπηρεσιών. Η αποδοτικότητα των τραπεζικών ιδρυμάτων βελτιώνεται και 

μεγαλύτερες οικονομίες κλίμακας παρατηρούνται χάρη στην επιλογή των 

τηλεφωνικής τραπεζικής (phone banking), της διαδικτυακής τραπεζικής (internet 

banking), των Α.Τ.Μ. και της επιχειρησιακής τραπεζικής (home banking), τα οποία 

διατίθενται στο κοινό. 

 Ένας άλλος σημαντικός λόγος που καθιστά την τεχνική των Σ & Ε ελκυστική 

είναι η κατάργηση των περιορισμών, οι οποίοι αφορούν την αποφυγή συγκέντρωσης 

μεγάλων εταιριών που αποσκοπούν στην απόκτηση μονοπωλιακής ισχύος. Πρόκειται 

για μια περισσότερο χαλαρή τεχνική από την απευθείας μεταπώληση, και αυτός είναι 

ο λόγος που τυχαίνει της εύνοιας της εκάστοτε Κυβέρνησης κάθε χώρας. 

Επιπροσθέτως, έχει αποδειχθεί πως οι τραπεζικοί σχηματισμοί που ακολουθούν τη 



 - 49 -

συγκεκριμένη πολιτική, απολαμβάνουν ευνοϊκότερους όρους από την Κεντρική 

Τράπεζα και καταλαμβάνουν καλύτερη και πιο κυρίαρχη θέση μες στην αγορά. Μετά 

τη συγχώνευση ή την εξαγορά, το μέγεθος των νεοϊδρυθέντων μονάδων είναι 

σημαντικό και ο βαθμός εμπιστοσύνης με τους επενδυτές μεγάλος, με αποτέλεσμα να 

θεωρείται μικρή η πιθανότητα μη εκπλήρωσης των υποχρεώσεων των μονάδων. Το 

παραπάνω κίνητρο ενισχύεται και από το γεγονός ότι οι τράπεζες εξασφαλίζουν 

διασπορά κινδύνου με την εφαρμογή της μεθόδου των Σ&Ε, αλλά και επειδή 

έρχονται αντιμέτωπες και με εταιρίες εκτός χρηματοπιστωτικού συστήματος. Οι 

τράπεζες, τέλος, μετά από οποιασδήποτε μορφής συνένωση εμφανίζουν 

βελτιωμένους αριθμοδείκτες, αλλά και ορθολογικότερη διάρθρωση των κεφαλαίων 

τους, και χαίρουν φορολογικών ωφελειών. 

 Συνεπώς, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές επιλέγονται για τη δημιουργία 

ισχυρών τραπεζικών ιδρυμάτων, τα οποία είναι σε θέση να αντιμετωπίζουν τις 

τρέχουσες ανταγωνιστικές και πιεστικές συνθήκες της αγοράς και τις διεθνείς 

νομισματικές πιέσεις. Επιτακτική είναι, επομένως, η ανάγκη να χρησιμοποιηθούν 

σύγχρονες τεχνολογίες και δίκτυα πληροφοριών και επικοινωνίας, προκειμένου να 

γίνει ορθολογική διαχείριση του ανθρώπινου δυναμικού προς διόγκωση των μεριδίων 

αγοράς, αποτελεσματική προώθηση των διακινούμενων αγαθών / υπηρεσιών και 

καλύτερη εξυπηρέτηση του πελατειακού κοινού. 

 

 

3.3 Πορεία των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στον Τραπεζικό Τομέα 

 

 

Μια χώρα για να χαρακτηριστεί ανεπτυγμένη οφείλει να εμφανίζει έναν αποδοτικό 

τραπεζικό τομέα, ο οποίος κινείται με ταχύτατους ρυθμούς και επηρεάζει θετικά όλες 

τις παραμέτρους που συνθέτουν την οικονομική κατάσταση της χώρας. Οι τράπεζες 

ανταποκρινόμενες στα συνεχώς μεταβαλλόμενα δεδομένα άρχισαν να κάνουν 

σταθερά βήματα εκσυγχρονισμού και αναδιοργάνωσης. Το νέο ανταγωνιστικό 

περιβάλλον υποχρεώνει τα τραπεζικά ιδρύματα να ελέγχουν τα λειτουργικά τους 

έξοδα και να προσπαθούν να τα μειώσουν, να είναι ευέλικτα, να προωθούν νέα 

προϊόντα, να διαθέτουν τις σωστές υποδομές, τεχνολογικό εξοπλισμό και 

εξειδικευμένο προσωπικό, αλλά και το κατάλληλο μέγεθος που θα τα κάνει να είναι 
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ανταγωνιστικά και να δημιουργούν οικονομίες κλίμακας. Η πολιτική των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών έχει αποτελέσει για πολλές χώρες το μοχλό 

προσαρμογής στις ανταγωνιστικές συνθήκες της διεθνούς οικονομίας. Ολοένα και πιο 

συχνά αποτελεί την επικρατέστερη επιλογή των τραπεζικών ιδρυμάτων για την 

επέκτασή τους, και πρόκειται για μια μέθοδο που έχει αλλάξει τη δομή του 

τραπεζικού συστήματος. Στις ακόλουθες υποενότητες γίνεται αναφορά στην πορεία 

και την εξέλιξη της συγκεκριμένης τεχνικής σε διεθνές επίπεδο, αλλά και στον 

ελλαδικό τραπεζικό κόσμο.  

 

 

3.3.1 Η περίπτωση των Σ & Ε στην Ελλάδα 

 

 

Οι γενικές τάσεις που επικράτησαν, κυρίως από το 1996 και μετά, στον ελλαδικό 

χώρο και συνεχίζουν να επικρατούν μέχρι και σήμερα είναι οι συγχωνεύσεις μεταξύ 

ελληνικών τραπεζών, οι στρατηγικές συμμαχίες με μεγάλες τράπεζες του εξωτερικού, 

η δημιουργία και προσφορά νέων τραπεζικών προϊόντων και η συμμετοχή στα 

κεφάλαια άλλων χρηματοπιστωτικών και μη εταιριών87. Πιο συγκεκριμένα κατά την 

τριετία 1997-1999 παρατηρήθηκε μια αλματώδης αύξηση των Σ & Ε, την οποία 

διαδέχθηκε ένα εντονότερο κύμα μετά το 2004. Η σημαντική άνοδος οφειλόταν στην 

άνθηση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Ενδεικτικά, αναφέρεται πως στη χώρα μας 

πραγματοποιηθήκαν περισσότερες από 350 Σ & Ε, αριθμός ρεκόρ για τα δικά μας 

δεδομένα. Η δεκαετία του’90 χαρακτηρίστηκε κυρίως από τις  ιδιωτικοποιήσεις  και 

τις εξαγορές τραπεζικών ιδρυμάτων, των οποίων ο έλεγχος ανήκε άμεσα ή έμμεσα 

στο κράτος. Με την πτώση του ελληνικού Χρηματιστηρίου και μέχρι το 2004 

πραγματοποιήθηκαν 36 Σ & Ε, και όλες οι διεθνείς μελέτες και έρευνες καταλήγουν 

στο συμπέρασμα πως οι αρχικοί επιδιωκόμενοι στόχοι κατά την υιοθέτηση της 

στρατηγικής των Σ & Ε φαίνεται να μην υλοποιούνται κατά 50 με 75%88. Αξίζει να 

σημειωθεί πως μετά το 2004 παρουσιάζεται μια πραγματική αύξηση της εξαγοράς 

ελληνικών τραπεζικών ιδρυμάτων από ξένες τράπεζες (κυρίως από τη Γαλλία).  

                                                 
87 Β. Παπαδάκης και Ι. Θάνος (2008), «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Η Ελληνική 
Εμπειρία», Επιστημονικό Μάρκετινγκ, Μάρτιος 2009, σελ. 97-100 
88 Β. Παπαδάκης (2006), «Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις της νέας χιλιετίας», ΣΕΠΕ- News -
Σύνδεσμος Επιχειρήσεων Πληροφορικής και Επικοινωνιών Ελλάδας, σελ. 16-21 
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Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές συνεπάγονται μείωση στον αριθμό των 

τραπεζών, αλλά αύξηση του μεγέθους τους. Οι έντονες πιέσεις και ο ισχυρός 

ανταγωνισμός περιορίζει τα όρια ανάπτυξης των μικρών τραπεζικών ιδρυμάτων, τα 

οποία δεν είναι σε θέση να επωφεληθούν των οικονομιών κλίμακας, ώστε να 

προσφέρουν στους ιδιοκτήτες τους αποδόσεις ανάλογες των μεγαλύτερων 

ανταγωνιστών, και έχουν περιορισμένη πρόσβαση στην άντληση κεφαλαίων. Οι 

μικρές τράπεζες στην Ελλάδα δείχνουν να λειτουργούν με μέση απόδοση επί  των 

ιδίων κεφαλαίων τους κοντά στο 10% και αναλογία κόστους προς έσοδα μεγαλύτερη 

από 70%. Τα αντίστοιχα ποσοστά για τις μεγαλύτερου μεγέθους τράπεζες είναι 20% 

και 50% αντίστοιχα. Προτεινόμενη επιλογή βάσει της οικονομικής λογικής μπορεί να 

θεωρηθεί η συγχώνευση μεταξύ των μικρών τραπεζικών ιδρυμάτων, προκειμένου να 

δημιουργηθεί μια τράπεζα μεγέθους ικανού να ανταποκριθεί στο σύγχρονο 

ανταγωνιστικό χρηματοοικονομικό περιβάλλον.  

Η ένταξη της Ελλάδας στην ΕΕ και οι εξελίξεις στις  βαλκανικές χώρες και τις 

χώρες της Ανατολικής Ευρώπης έχουν σαν αποτέλεσμα την εμφάνιση σημαντικών 

ευκαιριών για τις ελληνικές επιχειρηματικές μονάδες. Αναλυτικότερα, η τεχνική των 

Σ&Ε αναμένεται να συμβάλει σημαντικά στην αντιμετώπιση των μελλοντικών 

προκλήσεων. Οι πρόσφατες εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο επιβεβαιώνουν τη 

συγκεκριμένη προοπτική89. Τα Βαλκάνια, λόγω πολιτισμικής και γεωγραφικής 

συγγένειας, διεύρυναν το πεδίο όπου δραστηριοποιούνται οι ελληνικές τράπεζες, 

δημιουργώντας ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα. Παράλληλα, εξαιτίας των 

διαρθρωτικών αλλαγών που ακολουθούν, των προοπτικών οικονομικής ανάπτυξης 

και των προγραμμάτων ιδιωτικοποιήσεων αποτελούν πόλο έλξης όχι μόνο της 

ελληνικής αγοράς αλλά και άλλων ευρωπαϊκών τραπεζών. Η στροφή προς τις 

βαλκανικές χώρες αποτελεί ένα πλάνο μακροχρόνιας επενδυτικής στρατηγικής και οι 

ελληνικές τράπεζες επιδιώκουν με την εξάπλωσή τους σε αυτές να επωφεληθούν τον 

ανερχόμενο τομέα της λιανικής τραπεζικής και να αυξήσουν την κερδοφορία τους. 

Ενδεικτικά, το 2005 οι χορηγήσεις προς νοικοκυριά και επιχειρήσεις ως ποσοστό του 

ΑΕΠ ανέρχονταν στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης σε 14,5% (Αλβανία) έως 

44% (Βουλγαρία), σε σύγκριση με το 76% της Ελλάδας και το 104% της Ευρωζώνης. 

Κατά τη διάρκεια του 2006, οι μισές από τις τραπεζικές εξαγορές που σημειώθηκαν 

στα Βαλκάνια προέρχονταν από ελληνικές τράπεζες, ενώ παράλληλα τα επόμενα έτη 

                                                 
89 Gibson D. Heather (2005), «Η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών: πρόσφατες εξελίξεις», 
Οικονομικό Δελτίο, Τράπεζα της Ελλάδος, Τεύχος 24, σελ 7-27 
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ενισχύθηκε ακόμη περισσότερο το περιβόητο «βαλκανικό τόξο», με περισσότερα από 

1.000 καταστήματα ελληνικών τραπεζών. Η έντονη παρουσία των ελλήνων παιχτών 

στο βαλκανικό χώρο έχει σαν αποτέλεσμα τις υψηλές κεφαλαιοποιήσεις έναντι άλλων 

ευρωπαϊκών και αμερικανικών τραπεζών. Συγχρόνως, τα τελευταία χρόνια το 

ενδιαφέρον της ελληνικής λιανικής τραπεζικής έχει στραφεί και προς χώρες όπως η 

Ρωσία, η Τουρκία, η Ουκρανία και η Αίγυπτος, οι οποίες ξεφεύγουν των στενών 

γεωγραφικών ορίων της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

Την τελευταία δεκαπενταετία δημιουργήθηκαν ισχυροί τραπεζικοί όμιλοι στο 

ελληνικό τραπεζικό σύστημα μέσω της στρατηγικής των Σ & Ε, ενώ παράλληλα 

μεγάλες αλλά και μικρότερες τράπεζες απορροφήθηκαν από άλλα τραπεζικά 

ιδρύματα και χάθηκαν από την εγχώρια αγορά, αλλάζοντας σημαντικά τη δομή του 

εγχώριου τραπεζικού συστήματος. Ενδεικτικά, ορισμένες τράπεζες οι οποίες 

συγχωνεύθηκαν ή εξαγοράσθηκαν, χάνοντας με τον τρόπο αυτό την αυτονομία τους 

είναι η Εθνική Κτηματική Τράπεζα, η Εθνική Στεγαστική, η Τράπεζα Εργασίας, η 

Ιονική Τράπεζα, ΕΤΒΑ, η Εγνατία Τράπεζα, η Δωρική Τράπεζα, η Τράπεζα 

Κεντρικής Ελλάδος, η Τράπεζα Αθηνών, η Τράπεζα Κρήτης, η Τράπεζα Μακεδονίας 

Θράκης, η Xiosbank και η Aspis Bank. Την ίδια χρονική περίοδο, η Εμπορική και η 

Γενική Τράπεζα πέρασαν στον έλεγχο δύο ισχυρών γαλλικών τραπεζικών ομίλων. Η 

Εμπορική Τράπεζα εντάχθηκε στον όμιλο της Credit Agricole και η Γενική Τράπεζα 

(σήμερα Geniki Bank) στον όμιλο της Societe Generale. Εν συνεχεία, αξιοσημείωτες 

ήταν η εξαγορά και συγχώνευση της Ιονικής Τράπεζας από την Alpha Bank το 1999, 

καθώς επίσης και η συμφωνία μεταξύ Eurobank και Τράπεζας Εργασίας. Ιδιαίτερης 

βαρύτητας στην ιστορία των επιχειρηματικών κινήσεων αποτέλεσε η δημιουργία ενός 

εθνικού κολοσσού με τη συνένωση των δυνάμεων της Εθνικής Τράπεζας με την 

Alpha Bank. Συγκεκριμένα, έγιναν δύο προσπάθειες, που τελικά όμως δεν απέδωσαν 

καρπούς. Μία ακόμη σημαντική κίνηση που τελικά δεν υλοποιήθηκε ήταν εκείνη της 

Τράπεζας Πειραιώς, το καλοκαίρι του 2010, για ταυτόχρονη εξαγορά του 77% της 

Αγροτικής Τράπεζας και το 33% του Ταχυδρομικού Ταμιευτηρίου. Το πιο πρόσφατο 

παράδειγμα συγχώνευσης στην ελληνική τραπεζική κοινότητα έλαβε μέρος τον 

Αύγουστο του 2011 και περιλαμβάνει τη συνένωση των δυνάμεων των δύο 

μεγαλύτερων ελληνικών ιδιωτικών τραπεζών της Alpha Bank και της Eurobank, για 
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τη δημιουργία της μεγαλύτερης τράπεζας στην περιοχή της Νοτιοανατολικής 

Ευρώπης90.  

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποτελούν το κλειδί για τη δημιουργία 

ισχυρών χρηματοοικονομικών ομίλων και συμβάλλουν στη διατήρηση ή/και αύξηση 

του μεριδίου στην εγχώρια και διεθνή αγορά. Ωστόσο, η εμπειρία στο κομμάτι των Σ 

& Ε αποδεικνύει πως η συγκεκριμένη τεχνική βρίσκεται ακόμη σε ενδιάμεσο στάδιο 

και δεν έχει φανερώσει τα τελικά της πλεονεκτήματα στην ελληνική αγορά, λόγω της 

έλλειψης ενός αναγνωρισμένου θεσμικού πλαισίου ρύθμισης. Οι σημαντικές 

διαφοροποιήσεις και η δημιουργία ισχυρών τραπεζικών ιδρυμάτων θα επιτευχθούν με 

τη βοήθεια των διασυνοριακών συνεργασιών, δηλαδή με την επιχειρηματική 

επέκταση πέρα από τα εγχώρια «στεγανά»91.  

 

Πίνακας 3.3.1: Συγχωνεύσεις και Εξαγορές ελληνικών τραπεζών 

1998 
 Εξαγορά του 82.5% της κυπριακής Lombard NatWest από την Άλφα 

Τράπεζα Πίστεως και μετονομασία της πρώτης σε Alpha Bank Ltd. 
 Εξαγορά του 99.8% της Τράπεζας Κρήτης από την Eurobank EFG.  

1999 

 Εξαγορά του 51% των μετοχών της Ιονικής Λαϊκής Τράπεζας από την 
Άλφα Τράπεζα Πίστεως. Τις μετοχές κατείχε η Εμπορική Τράπεζα της 
Ελλάδος. 

 Εξαγορά ποσοστού 65% των μετοχών της Kreditna Banka της ΠΓΔΜ, το 
οποίο ανήλθε στο 100% το 2002.  Τον Απρίλιο του 2002 η δεύτερη 
μετονομάστηκε σε Alpha Bank AD Skopje.   

 Συγχώνευση των Eurobank EFG και Τράπεζα Αθηνών μέσω ανταλλαγής 
μετοχών. 

 Συγχώνευση των Eurobank EFG και Τράπεζα Κρήτης. 
 Εξαγορά του 50.1% της Τράπεζας Εργασίας από την Eurobank EFG. 

2000 

 Συγχώνευση της Άλφα Τράπεζας Πίστεως με την Ιονική Λαϊκή Τράπεζα, 
με ταυτόχρονη αλλαγή του ονόματος της πρώτης σε Alpha Bank. 

 Συγχώνευση της Eurobank EFG με την Τράπεζα Εργασίας. Μετονομασία 
της νέας εταιρείας σε EFG Eurobank Ergasias. Εξαγορά συμμετοχής της 
τάξης του 19.25% στην Banc Post S.A. Romania. 

 Εξαγορά ποσοστού 19.25% της ρουμανικής Banc Post S.A. από την  EFG 
Eurobank Ergasias. 

 Εξαγορά από την Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος της Romanian 
International Commercial Black Sea Bank και του 35% της FinCom Bank 
της Μολδαβίας (από την οποία αποχώρησε αργότερα). 

 Σύναψη συμφωνίας στρατηγικής συνεργασίας της Εμπορικής Τράπεζας 
της Ελλάδος, τον Ιούνιο του 2000, με το διεθνή χρηματοοικονομικό όμιλο 
της Crédit Agricole, που απέκτησε αρχικά το 6.7% του μετοχικού 

                                                 
90 Nicholas Paphitis (2011), “Greece’s Alpha and Eurobank agree merger to become country’s biggest, 
cope with crisis”, Canadian Business 
91 G. Chortareas, C. Girardone and A. Ventouri (2009), “Efficiency and Productivity of Greek banks in 
the EMU era”, Applied Financial Economics, Vol 19 (16), pp 1317-1328 
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κεφαλαίου της Εμπορικής και σταδιακά ανήλθε στο 100%. (2002 – 8,74%, 
2006 – 71.97%, 2008 – 82.47%, 2010 – 91%, 2011 – 100%). 

 Εξαγορά της BNP – Dresdner Romania από την Egnatia Bank. 
 

2001 

 Ενσωμάτωση της Εμπορικής Τράπεζας της Ελλάδος (Κύπρος) από την 
Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος, της οποίας κατείχε το 75% των μετοχών 
και στην οποία εισέφερε τα τέσσερα υποκαταστήματά της στην Κύπρο και 
το τμήμα International Banking εκεί. 

 Ίδρυση, το Νοέμβριο του 2001, της FBBank και εξαγορά του 
χαρτοφυλακίου και του δικτύου καταστημάτων της καναδικής Bank of 
Nova Scotia στην Ελλάδα.  

2002 

 Συγχώνευση των EFG Eurobank Ergasias και Telesis Investment Bank 
merger. 

 Εξαγορά του 50% της Alico / CEH Balkan Holdings από την EFG 
Eurobank Ergasias, γεγονός που οδήγησε σε συμμετοχή της δεύτερης με 
ποσοστό 43% στη μετοχική σύνθεση της Post Bank Bulgaria. 

2004 

 Εξαγορά του 22,3% της Γενικής Τράπεζας της Ελλάδος από το γαλλικό 
όμιλο Société Générale. Το ποσοστό ανήκε στο Μετοχικό Ταμείο Στρατού. 
Ακολούθησε αύξηση μετοχικού κεφαλαίου (ΑΜΚ), η οποία καλύφθηκε εξ 
ολοκλήρου από το γαλλικό όμιλο, με την οποία αύξησε το ποσοστό 
συμμετοχής του στο 50.01%. Το 2005 και 2007 πραγματοποιήθηκαν 
ακόμη δύο ΑΜΚ, με τις οποίες ενισχύθηκε το ποσοστό του ομίλου στο 
52.32%.       

2005 

 Εξαγορά από την Alpha Bank του 88.64% των μετοχών της σερβικής 
Jubanka και αλλαγή του ονόματός της σε Alpha Bank Beograd.  

 Εξαγορά από τη Marfin Investment Group του 10% της Egnatia Bank. 
   

2006 

 Εξαγορά από την ΑΤΕ Bank του πλειοψηφικού πακέτου μετοχών της 
ρουμανικής Mind Bank, καθώς και 24,99% κοινών και 24,99% 
προνομιακών μετοχών της σερβικής Aik Bank, ως μέρος της στρατηγικής 
της για επέκταση στην αγορά των Βαλκανίων. 

 Συνεργασία της Alpha Bank και του Anadolu Group για τη δημιουργία 
ενός ισχυρού franchise στον τουρκικό οικονομικό τομέα. Τα δύο μέλη θα 
ιδρύσουν μια εταιρία εκμετάλλευσης με ισάριθμα ποσοστά συμμετοχής.  

 Εξαγορά από την EFG Eurobank Ergasias του 100% της σερβικής 
Nacionalna štedionica – Banka. 

 Εξαγορά από την EFG Eurobank Ergasias του 70% της τουρκικής 
Tekfenbank. 

 Εξαγορά από την EFG Eurobank Ergasias του 99.3% της ουκρανικής 
Universal Bank. 

 Εξαγορά από την EFG Eurobank Ergasias του 74.3% της βουλγαρικής 
DZI Bank. 

 Εξαγορά από τη Marfin Investment Group του 13% της Laiki Bank. 
 Εξαγορά από τη Marfin Investment Group του 44% της Egnatia Bank. 
 Εξαγορά από τη Marfin Investment Group του 13% της εσθονικής SBM 

Bank. 
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2007 

 Τριπλή συγχώνευση μεταξύ των Marfin, Egnatia και Laiki Bank και 
δημιουργία της Marfin Popular Bank. 

 Εξαγορά του 99% της ουκρανικής Marine Transport Bank από τη Marfin 
Popular Bank. 

2008 

 Συμφωνία εξαγοράς, την 27η Μαρτίου 2008, του 90% της ουκρανικής 
OJSC Astra Bank από την Alpha Bank. 

 Εξαγορά του 80% της ρωσικής Uniastrum από την Τράπεζα Κύπρου και 
συνέχιση λειτουργίας της πρώτης υπό τη δική της ονομασία.   

 Εξαγορά από την Τράπεζα Κύπρου του 97% του μετοχικού κεφαλαίου της 
ουκρανικής AvtoZAZBank, η οποία πια λειτουργεί υπό το όνομα της 
πρώτης.  

 Εξαγορά του 43% της Malta Lombart Bank από τη Marfin Popular Bank. 
 Εξαγορά του 51% της ρωσικής Rossisysky Promishlenny Bank 

(Rosprombank) από τη Marfin Popular Bank, μέσω της μητρικής της 
CJSC RPB Holding. 

2009 
 Συγχώνευση της Marfin Popular Bank με τη θυγατρική της Marfin Egnatia 

Bank. 

2011 
 Συγχώνευση της Alpha Bank με την Eurobank EFG. 

 

  

3.3.2 Η ανάπτυξη και πορεία των Σ & Ε σε παγκόσμιο επίπεδο92 

 

 

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποτελούν ένα θέμα το οποίο απασχολεί τα στελέχη 

τόσο των ελληνικών όσο και των διεθνών επιχειρήσεων. Στις ΗΠΑ, τη δεκαετία του 

’80, ο αριθμός των Σ & Ε που πραγματοποιήθηκαν ανήλθε σε 31.000 έως 55.000. Η 

απόκλιση αυτή οφειλόταν στη φύση της εξαγοράς και τη διάκρισή της σαν πλήρης ή 

μερική. Την επόμενη δεκαετία, η αξία τους αγγίζει τα $6,5 τρις. Ενδεικτικά, κατά τη 

διετία 1998-1999, σημειώνονται περίπου 22.100 συγχωνεύσεις και εξαγορές αξίας 

$1,63 τρις το πρώτο έτος και $1,75 τρις στη συνέχεια. Η σπουδαιότητα της 

συγκεκριμένης στρατηγικής συνεχίζεται και τον επόμενο χρόνο, και μάλιστα 

σημειώνεται στο α’ εξάμηνο του 2000 μια αύξηση της τάξης του 20% στον αριθμό 

των Σ & Ε. Ωστόσο, η συνεχιζόμενη πτώση του χρηματιστηρίου και ο έντονος 

βαθμός αβεβαιότητας μειώνει κατά 36% τις Σ & Ε που λαμβάνουν χώρα το 2001. 

Ανάλογη με τη συμπεριφορά των επιχειρήσεων υπήρξε και η στάση των τραπεζών. 

                                                 
92 Β. Παπαδάκης (2002), «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις: Ελληνική και Διεθνής Εμπειρία»,Αθήνα, σελ 
64 
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Αναλυτικότερα, σημειώθηκε εντυπωσιακή έξαρση της συγκεκριμένης πολιτικής, 

καθώς κατά την χρονική περίοδο 1980-2003, ο αριθμός των τραπεζών ελαττώθηκε 

κατά 8.000 λόγω των τραπεζικών συνενώσεων.  

 Η μέθοδος των Σ & Ε χρησιμοποιήθηκε έντονα και από τις χώρες της 

Ευρώπης, τόσο στο βιομηχανικό όσο και στο χρηματοπιστωτικό τομέα λόγω της 

ενοποίησης της ευρωπαϊκής αγοράς93. Η αξία τους διπλασιάστηκε το 1999 απ’ ότι το 

προηγούμενο έτος, και συγκεκριμένα έφθασε τα $1,2 τρις, ενώ το 2000 η αξία τους 

φαίνεται να φτάνει στην κορυφή. Τα επόμενα χρόνια παρατηρήθηκε μια πτώση στο 

ύψος των συμφωνιών, εντούτοις παρέμειναν σε υψηλά επίπεδα.  

 Η γενικότερη ανοδική πορεία του φαινομένου συνεχίστηκε μέχρι και το 2008 

παγκοσμίως, έτος που σήμανε τη μείωση αυτού του είδους δραστηριοτήτων, εξαιτίας 

της έλλειψης κεφαλαίων, της καθοδικής πορείας των χρηματιστηριακών αγορών και 

της εμφανιζόμενης παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης94. 

 Στα διαγράμματα που ακολουθούν δίνεται μια εικόνα α) της αξίας των Σ & Ε 

στον τραπεζικό τομέα όσον αφορά την Ευρωπαϊκή Ένωση95 και β) η αξία των 

συναλλαγών Σ & Ε παγκοσμίως από το 1995 μέχρι και σήμερα. 

 

 Διάγραμμα 3.3.2 α: Συγχωνεύσεις και Εξαγορές στην ΕΕ 

   

 
                                                 
93 C. Figueira and J. Nellis (2007), “Bank merger and Acquisitions activity in the EU: much ado about 
nothing”, The Service Industries Journal, Vol 29 (7), pp 875-886 
94 V. Papadakis (2005) “The Role of Broader Context and the Communication Program in Merger and 
Acquisition Implementation Success”, Management Decision, Vol 43 (2), pp 236-255 
95 Altunbas Y. and D.M. Ibanez (2004), “Mergers and Acquisitions and bank performance: The role of 
strategic similarities”, Working Paper Series No. 398, European Central Bank 
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Διάγραμμα 3.3.2 β: Αξία Σ & Ε παγκοσμίως σε τρις δολ. (1995-2010) 

 

Στο παρελθόν, επικρατούσε μια σχετική επιφυλακτικότητα απέναντι στις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές. Ωστόσο, την τελευταία δεκαετία το 

μεγαλύτερο μέρος της εξωτερικής επέκτασης προήλθε από την εγχώρια συνένωση και 

από μη παραδοσιακές γεωγραφικές περιοχές, το οποίο φαίνεται να αλλάζει σταδιακά. 

Ειδικότερα, ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει πως οι 25 μεγαλύτερες ευρωπαϊκές 

τράπεζες έχουν όλες επεκταθεί πέραν των εθνικών συνόρων. 

 

Πίνακας 3.3.2: Εξάπλωση των τραπεζικών ιδρυμάτων εκτός εθνικών συνόρων 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΣΤΟΝ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

 

 

4.1 Πλεονεκτήματα, Μειονεκτήματα και Κίνδυνοι των Σ & Ε 

 

 

Οι σημαντικές αλλαγές και εξελίξεις, που έχουν πραγματοποιηθεί στο 

κοινωνικοοικονομικό γίγνεσθαι τα τελευταία χρόνια, έχουν προσελκύσει το 

ενδιαφέρον τόσο του εσωτερικού όσο και του εξωτερικού περιβάλλοντος μιας 

επιχείρησης. Αναλυτικότερα, η ανάπτυξη μιας παγκόσμιας αγοράς χρήματος και 

κεφαλαίου, οι αλματώδεις εξελίξεις στους τομείς της τεχνολογίας και της 

πληροφορικής, η συσχέτιση του πελάτη με την πραγματική αξία των προσφερόμενων 

προϊόντων και υπηρεσιών έχουν οδηγήσει όλες τις ενδιαφερόμενες ομάδες, όπως 

επενδυτές, προμηθευτές, πελάτες, τράπεζες και οικονομικοί αναλυτές, να 

ασχολούνται με την οργάνωση, τη διαχείριση και την αναδιάρθρωση μιας 

συγκεκριμένης επιχείρησης96. Ο ανταγωνισμός μεταξύ των επιχειρήσεων του ιδίου 

αλλά και διαφορετικών κλάδων έχει οξυνθεί σημαντικά, καθώς κάθε επιχειρηματική 

οντότητα προσπαθεί να εισχωρήσει στο πεδίο δράσης της άλλης97. Κάτι τέτοιο είναι 

δυνατόν να συμβεί λόγω της έλλειψης πολυπλοκότητας των προϊόντων – με 

αποτέλεσμα να μπορούν να αντιγραφούν από τους ανταγωνιστές – αλλά και εξαιτίας 

της εφαρμογής νέων τεχνολογιών ταυτόχρονα σε πολλούς κλάδους, βελτιώνοντας της 

μεθόδους παραγωγής και πωλήσεων. Η ανάπτυξη, επομένως μιας επιχείρησης χρήζει 

ιδιαίτερης προσοχής και συνοδεύεται από σημαντικές διαρθρωτικές αλλαγές. Μια 

παράμετρος που συμβάλλει στην αναπτυξιακή πορεία της επιχείρησης είναι ο τομέας 

έρευνας και ανάπτυξης (Research and Development – R & D), με τον οποίο 

επιτυγχάνεται μετά από διεξοδική μελέτη και ανάλυση συντομότερος κύκλος ζωής 

των παραγόμενων προϊόντων και κατ’ επέκταση πιθανή επιτάχυνση του κύκλου ζωής 

της επιχείρησης. 

                                                 
96 Γεωργόπουλος Α. (2004), «Αναδιοργάνωση Επιχειρήσεων», Εκδόσεις Παπαζήση  
97 Δούκας Π. (2004), «Εταιρική Διακυβέρνηση, Κεφαλαιαγορές, Χρηματιστήριο και Αξιολόγηση 
Επιχειρήσεων», Μελέτες Πολιτικής Οικονομίας και Διπλωματίας, Ι. Σιδέρης 
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 Ένα από τα κυριότερα πλεονεκτήματα των Σ & Ε είναι ο σύντομος χρονικός 

ορίζοντας που τις χαρακτηρίζει98. Πιο συγκεκριμένα, οι προσπάθειες μιας 

επιχείρησης για την παραγωγή ενός προϊόντος ή για την είσοδό της σε μια νέα αγορά 

αντανακλούν ιδιαιτέρως χρονοβόρες διαδικασίες, καθώς η επιχείρηση στηρίζεται 

αποκλειστικά στα δικά της όπλα και τις δικές της δυνάμεις. Αντιθέτως, η τεχνική της 

Σ ή/και Ε είναι δυνατόν να οδηγήσει σε ταχύτερη επίτευξη των επιδιωκόμενων 

στόχων, αφού ο αγοραστής λαμβάνει μια εξειδικευμένη τεχνογνωσία (know-how), 

μια έτοιμη πελατεία ή ένα σύγχρονο τμήμα παραγωγής καινούργιων προϊόντων99. 

Πρόκειται, δηλαδή, για μια μέθοδο ταχείας και μόνιμης επέκτασης, η οποία 

προσφέρει μεγαλύτερη ευελιξία, αλλά και διαχωρισμό του σταδίου της παραγωγής 

και εκείνου της διάθεσης των προϊόντων. Επιπροσθέτως, δημιουργούνται σημαντικές 

οικονομίες κλίμακας και φάσματος, και βελτιώνεται η εικόνα των πωλήσεων και της 

κερδοφορίας του δημιουργούμενου ομίλου εταιριών, κυρίως σε περίπτωση που οι 

θυγατρικές είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο. Οι επιχειρήσεις μέσω των Σ & Ε 

επιτυγχάνουν διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου τους, αλλά και της φορολογικής 

μεταχείρισης, με αποτέλεσμα να απολαμβάνουν πληθώρα ωφελειών. Παράλληλα, 

παρατηρείται η δυνατότητα απόσχισης κλάδων και σύστασης και εισόδου νέων 

εταιριών στη χρηματιστηριακή αγορά, με συνέπεια την αύξηση της χρηματιστηριακής 

αξίας του ομίλου χωρίς να υπάρχουν νέες λειτουργικές δραστηριότητες και τη 

μεγέθυνση των ενοποιημένων κερδών. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

εμφανίζονται, λοιπόν, σαν το κύριο όπλο επηρεασμού και διαμόρφωσης των 

εταιρικών δυνάμεων στην τρέχουσα άκρως ανταγωνιστική χρηματοοικονομική 

πραγματικότητα. 

 Ωστόσο, πολλοί είναι οι παράγοντες εκείνοι που επηρεάζουν την επιτυχία μιας 

επιχειρηματικής κίνησης μέσω Σ & Ε. Αναλυτικότερα, μια τέτοιου είδους κίνηση 

εμπεριέχει υψηλό βαθμό αβεβαιότητας, κινδύνου και δυσκολίας συντονισμού και 

μεταφοράς της τεχνογνωσίας. Συνεπώς, προβλήματα τα οποία σχετίζονται με τη 

μέθοδο των Σ & Ε δεν είναι μόνο θεσμικής, οικονομικής ή λειτουργικής φύσεως, 

αλλά συνδέονται ταυτόχρονα με τον ανθρώπινο παράγοντα και την έλλειψη γνώσης 

σχετικά με τη νομική μορφή και τον ακριβή τρόπο λειτουργίας των εταιριών 

συμμετοχών. Επιπλέον, εμφανίζονται πρόσθετα έξοδα συντήρησης και λειτουργίας 

                                                 
98 Chambers J. (2001), “The Art of Friendly Acquisition, C. Schleier: How to Think Like the World’s 
Greatest Masters of M & A”, McGraw – Hill, USA 
99 Dedhia N. S. (2004), “Quality Imperatives for Global Acquisitions and Mergers”, Total Quality 
Management, Vol 15(2), pp 221-227 
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των δημιουργούμενων επιχειρηματικών μονάδων, αλλά και εικόνα προβληματισμού 

ως προς τη χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης.  

  

Ειδικότερα, στην περίπτωση των τραπεζικών Σ & Ε τα πλεονεκτήματα που 

εντοπίζονται είναι τα ακόλουθα100: 

(1) η μεγιστοποίηση της απόδοσης των μετοχών (shareholder value). Η επιλογή 

των Σ & Ε σαν στρατηγική επέκτασης συνεπάγεται τη δημιουργία ενός 

ισχυρού χρηματοοικονομικού ομίλου, ικανού να ανταπεξέρχεται στις 

απαιτήσεις του σύγχρονου ανταγωνιστικού περιβάλλοντος. Ο συγκεκριμένος 

όμιλος αποτελεί πόλο έλξης για τους επενδυτές και εξασφαλίζει την άνοδο της 

τιμής της μετοχής. Οι μέτοχοι της τράπεζας – στόχου φαίνεται να ωφελούνται 

περισσότερο σε σχέση με εκείνους της εξαγοραζόμενης. Ωστόσο, 

ικανοποιητικό ποσό κερδών χαίρονται και οι μέτοχοι των εξαγοραζόμενων 

τραπεζών κυρίως μετά τη δεκαετία του 1990. Η παρατηρούμενη αύξηση των 

κερδών οφείλεται στην απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναμης των πιστωτικών 

ιδρυμάτων.101  

(2) Η δυνατότητα δημιουργίας και αξιοποίησης οικονομιών κλίμακας και σκοπού. 

Αναλυτικότερα, εξετάζοντας στην πράξη την πορεία και εξέλιξη των 

εμπλεκομένων τραπεζών παρατηρείται πως επιτυγχάνεται μείωση των εξόδων 

και εξοικονόμηση κόστους από 15% μέχρι και 25%,102 αλλά συγχρόνως και 

μείωση των εσόδων (για παράδειγμα, κλείνουν υποκαταστήματα). 

(3) Η αντιμετώπιση του έντονου ανταγωνισμού. Αυτό επιτυγχάνεται μέσω της 

προσφοράς διαφοροποιημένων προϊόντων και υπηρεσιών από το 

νεοϊδρυθέντα όμιλο υψηλής ποιότητας και σε προσιτές τιμές, και με την 

εισαγωγή προηγμένης τεχνολογικής υποστήριξης. Απόρροια των παραπάνω, 

είναι η μείωση του κόστους λειτουργίας. 

(4) Η δυνατότητα γρήγορης μεγέθυνσης και αύξησης του μεριδίου μιας τράπεζας 

στην αγορά και η αύξηση της αποδοτικότητας μέσω ενίσχυσης της 

κερδοφορίας επί των ιδίων κεφαλαίων. 

                                                 
100 Amihud Y., DeLong G.L and A. Saunders (2003), “The effects of Cross-Border Bank Mergers on 
Bank Risk and Value”, Journal of International Money and Finance   
101 Τα πιστωτικά ιδρύματα που διαθέτουν ολιγοπωλιακή δύναμη στην αγορά αυξάνουν τα επιτόκια 
καταθέσεων και χορηγήσεων στη λιανική τραπεζική, έναντι των αντιστοίχων στη χονδρική. 
102 Εξοικονόμηση κόστους της τάξης του 25% σημειώνεται όταν οι αγορές όπου δραστηριοποιούνται 
τα πιστωτικά ιδρύματα είναι παρεμφερείς. 
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(5) Η βελτίωση της σχέσης απόδοσης – κινδύνου και η αποτελεσματικότερη 

διαχείριση του κινδύνου με τη βοήθεια νέων χρηματοοικονομικών  

προϊόντων, όπως τα παράγωγα και τα στοιχεία εκτός ισολογισμού που 

παρέχουν όμως εγγυήσεις. 

(6) Η συμβολή της τεχνικής στην επαναδιαμεσολάβηση (reintermediation) μεταξύ 

καταθετών και δανειοληπτών, δημιουργώντας τραπεζικούς ομίλους οι οποίοι 

παρέχουν όλο το φάσμα των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. 

 

Από την άλλη πλευρά, τα προβλήματα που συνδέονται με τη συγκεκριμένη 

στρατηγική επέκτασης στο χώρο των τραπεζικών εργασιών είναι τα παρακάτω103: 

(1) οι εμπειρικές μελέτες δείχνουν πως οι αρχικά επιδιωκόμενοι στόχοι που 

τίθενται κατά τη συμφωνία συνεργασίας των πιστωτικών ιδρυμάτων δεν 

υλοποιούνται, παρά μόνο κατά ένα ποσοστό της τάξης του 15%104. 

(2) Εντοπίζεται πιθανότητα αδυναμίας στη συνεργασία των εμπλεκομένων 

δυνάμεων και πραγματοποιούνται σημαντικά έξοδα για την ενοποίησή τους. 

Πιο συγκεκριμένα, η φιλοσοφία και η κουλτούρα των συγχωνευόμενων 

ιδρυμάτων ενδεχομένως να αποκλίνει, όπως επίσης και το επίπεδο 

μισθοδοσίας, των επιδομάτων και των γενικότερων παροχών. Υψηλή είναι, 

ακόμα, η επιβάρυνση για την εναρμόνιση των πληροφοριακών τους 

συστημάτων. 

(3) Το μέγεθος των νεοϊδρυθέντων ομίλων ενδεχομένως να καταστήσει δύσκολη 

την εποπτεία του, με αποτέλεσμα την πιθανή αστάθεια του 

χρηματοοικονομικού συστήματος. Μέσω της πολιτικής των Σ & Ε είναι 

δυνατόν να σημειωθούν αύξηση των επιτοκίων χορηγήσεων, μείωση των 

επιτοκίων καταθέσεων και μείωση του ύψους των χορηγήσεων σε νοικοκυριά 

και μικρομεσαίες επιχειρήσεις. 

(4) Η επιλογή της τεχνικής των Σ & Ε ενδέχεται να αποδειχθεί οικονομικά μη 

ορθή, ιδίως σε περίπτωση που πραγματοποιείται προς εξυπηρέτηση 

συμφερόντων διευθυντικών στελεχών. 

                                                 
103 Αθανασόγλου Π., Ασημακόπουλος Ι. και Ε. Γεωργίου (2005), «Η επίδραση των ανακοινώσεων 
συγχωνεύσεων και εξαγορών στις αποδόσεις των μετοχών των τραπεζών στην Ελλάδα», Οικονομικό 
Δελτίο, Τεύχος 24, Τράπεζα της Ελλάδος 
104 Porter M. (1987), “From Competitive Advantage to Corporate Strategy”, Harvard Business Review, 
Vol 52, pp.124-136 
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(5) Τέλος, σε περίπτωση που η εγχώρια αγορά είναι πλήρως ολοκληρωμένη και 

ανταγωνιστική, δεν εμφανίζονται σημαντικά περιθώρια απόκτησης 

μεγαλύτερου μεριδίου στην αγορά. 

 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές αποτελούν μια πολιτική μακροπρόθεσμου 

σχεδιασμού για την ανάπτυξη και ενίσχυση μιας επιχειρηματικής μονάδας. Επόμενο 

είναι να συνεπάγονται έναν αριθμό κινδύνων, οι οποίοι πρέπει να εντοπισθούν, να 

αναλυθούν και να αποφευχθούν. Ενδεικτικά, αναφέρονται τρεις από τους 

κυριότερους και συχνότερους κινδύνους που συνδέονται με την υπό εξέταση 

πολιτική. 

Πρώτον, οι Σ & Ε πιστωτικών ιδρυμάτων ενδέχεται να οδηγήσει στη σύσταση 

ισχυρών και περίπλοκων χρηματοοικονομικών ομίλων, η παρουσία των οποίων 

αυξάνει το συστηματικό κίνδυνο στο χρηματοπιστωτικό σύστημα. 

Δεύτερον, κρίνεται απαραίτητο να ληφθεί υπόψη ο κίνδυνος που συνδέεται με την 

αξία της συνενωτικής κίνησης, η οποία θα πρέπει να αντικατοπτρίζεται από την 

παρούσα αξία των εσόδων που προσδοκόνται να δημιουργηθούν. 

Τρίτον, η συγχώνευση δύο αρχικά ανεξάρτητων πιστωτικών ιδρυμάτων συνεπάγεται 

την εμφάνιση υψηλού λειτουργικού κινδύνου. 

 

Τα αποτελέσματα της τεχνικής των Σ & Ε σε βραχυπρόθεσμο, μεσοπρόθεσμο 

και μακροπρόθεσμο ορίζοντα εμφανίζονται στον ακόλουθο πίνακα. 

 

Πίνακας 4.1: Τα αποτελέσματα των Σ & Ε βάσει του χρονικού ορίζοντα 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ Σ & Ε 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ 

Επιδράσεις στα Κέρδη ανά 
Μετοχή (EPS) 

Αυξημένη ικανότητα 

δανεισμού 

Οικονομίες κλίμακας και φάσματος 

Επιδράσεις στο δείκτη P/E Μείωση του Δανεισμού και 

των εξόδων 

Αυξημένος ρυθμός ανάπτυξης  

της επιχείρησης 

Βελτίωση ρευστότητας Διατήρηση της Κερδοφορίας Ελάττωση του Ανταγωνισμού 
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Φορολογικές Επιδράσεις Βελτίωση των Κεφ. Πηγών Αύξηση του μεριδίου αγοράς 

  Μείωση του κινδύνου και  

της Αβεβαιότητας 

  Απόκτηση Τεχνολογικής και 
Επιχειρηματικής ικανότητας 

 

 

4.2 Καθοριστικοί παράμετροι για την επιτυχία και την αποτυχία των Σ&Ε 

 

 

Οι νέες ευκαιρίες επίτευξης οικονομιών κλίμακας συνδέονται, τόσο στον ευρωπαϊκό 

χώρο όσο και σε παγκόσμιο επίπεδο, με την ενοποίηση ιδίως των αγορών χρήματος 

και κεφαλαίου, η οποία έχει πραγματοποιηθεί με την απελευθέρωση της οικονομικής 

πραγματικότητας όλων των οικονομιών στον ανταγωνισμό.105 Προκειμένου να 

θεωρηθεί επιτυχής μια συγχώνευση ή/και εξαγορά κρίνεται απαραίτητο να 

υιοθετούνται ορισμένες βασικές αρχές. Αναλυτικότερα, θα πρέπει να γίνεται 

διεξοδική έρευνα και ανάλυση, και σωστός προγραμματισμός της επιχείρησης – 

στόχου βάσει της προστιθέμενης αξίας που συνεπάγεται η πραγματοποίηση μιας 

συνένωσης. Χρειάζονται, επομένως, ικανά και έμπειρα στελέχη που είναι σε θέση να 

κρίνουν αν η επικείμενη συνένωση θα έχει τα επιδιωκόμενα αποτελέσματα. 

Παράλληλα, ιδιαίτερη έμφαση πρέπει να δοθεί στο στρατηγικό όραμα των 

επιχειρήσεων που πρόκειται να συνενωθούν, στη δομή της συμφωνίας και στον τρόπο 

χρηματοδότησης. Ο προσανατολισμός της ηγετικής ομάδας θεωρείται απαραίτητο να 

στρέφεται στη διαχείριση των ανθρωπίνων πόρων, καθώς επίσης και στη μελέτη της 

εταιρικής κουλτούρας και φιλοσοφίας, και την υποστήριξη τόσο των μετόχων όσο και 

των υπολοίπων ενδιαφερομένων μερών. Η επιλογή της κατάλληλης χρονικής στιγμής 

(timing) για τη σύναψη της συμφωνίας συνεργασίας αποτελεί με τη σειρά της 

σημαντικό παράγοντα επιτυχίας στην πορεία της σύμβασης. Επιπλέον, η επιτυχημένη 

πορεία της συνένωσης ενισχύεται από το συντονισμό των ενεργειών σε 

συγκεκριμένες φάσεις της Σ ή/και Ε, αλλά και από τον έλεγχο των στοιχείων του 

ενεργητικού και του παθητικού, των εσόδων και των δαπανών, αλλά και μη 

                                                 
105 Berger A.N. and D.B. Humphrey (1991), “The Dominance of inefficiencies over sale and product 
mix economies in banking”, Journal of Monetary Economics, Vol 28 (2) 
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οικονομικών στοιχείων. Οι παραπάνω ενέργειες καθιστούν εφικτή την εφαρμογή του 

οράματος, και έχουν στραμμένη την προσοχή τους στην επίτευξη μακροπρόθεσμων 

ανταγωνιστικών πλεονεκτημάτων.  

 Από την άλλη πλευρά, αρκετοί είναι και οι λόγοι που οδηγούν σε μια 

αποτυχημένη συγχώνευση ή/και εξαγορά. Πιο συγκεκριμένα, η αξιολόγηση της 

εταιρίας – στόχου είναι συνήθως ανεπαρκής, κυρίως λόγω της ακαταλληλότητας στον 

τρόπο υπολογισμού της αξίας του στόχου, με αποτέλεσμα να εμφανίζονται 

υπερεκτιμημένα οφέλη ή υποεκτιμημένα κόστη σε σχέση πάντα με αυτά που θα 

αναμένονταν. Συγχρόνως, η ελλιπής ανάλυση των οικονομικών στοιχείων της target 

company ή η ενδεχόμενη αυξημένη αυτοπεποίθηση και αλαζονεία ορισμένων 

διευθυντικών στελεχών είναι δυνατόν να οδηγήσουν σε υπερβολικό χρέος, χωρίς η 

επιχείρηση που αποφασίζει να προχωρήσει σε εξαγορά να γνωρίζει την ακριβή αξία 

της εξαγοραζόμενης εταιρίας. Δεν είναι λίγες οι δυσκολίες, ωστόσο, που 

παρατηρούνται κατά την ενοποίηση των συμβαλλομένων επιχειρήσεων. Η έντονη 

καθυστέρηση στη διαδικασία διαπραγματεύσεων και η δύσκολη ταύτιση 

διαφορετικής κουλτούρας και φιλοσοφίας, καθιστά ακανθώδη τη φύση των 

συνενωτικών προσπαθειών. Επιπλέον, μια συνεργασία δύναται να μην αποδώσει 

καρπούς εάν στηρίζεται στο κριτήριο της μεγέθυνσης, χωρίς ορθολογική επενδυτική 

λογική και ξεκάθαρο στρατηγικό όραμα. Παράδειγμα της προαναφερθείσας 

περίπτωσης αποτελεί η πραγματοποίηση μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς λόγω της 

τάσης που κυριαρχεί στην αγορά, ενώ μπορεί πραγματικά να πρόκειται για μια 

απρόσφορη οικονομική συγκυρία.    

  

Στο ακόλουθο διάγραμμα παρίστανται γραφικά τα ποσοστά των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών ενός έτους που έχουν υλοποιηθεί με επιτυχία ή μη, 

υποδεικνύοντας πως το μεγαλύτερο μέρος αυτού του είδους μη οργανικής ανάπτυξης 

δεν καταλήγει σε εκπλήρωση των αρχικά τεθέντων και επιδιωκόμενων στόχων. 
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  Διάγραμμα 4.2 : Ποσοστά επιτυχημένων – Αποτυχημένων Σ & Ε 

 

Στο σημείο αυτό αξίζει να σημειωθεί πως η ολοκλήρωση μιας συνένωσης 

είναι άμεσα εξαρτώμενη και από ορισμένους ποσοτικούς παράγοντες, οι οποίοι 

κρίνεται απαραίτητο να συνεκτιμηθούν προκειμένου να εντοπιστούν οι επιδράσεις 

τους στην πορεία και εξέλιξη μιας συναλλαγής. Συνοπτικά, οι κυριότεροι παράγοντες 

που συμβάλλουν στη διαμόρφωση των ειδικών όρων της σύμβασης είναι η εταιρική 

κερδοφορία, όπως αυτή απεικονίζεται από το δείκτη τιμής προς μετοχή P/E, η 

μερισματική πολιτική, το ύψος δηλαδή των μερισμάτων που διανέμεται στους 

μετόχους μιας επιχείρησης, η χρηματιστηριακή αξία της μετοχής, η λογιστική και η 

πραγματική αξία της μετοχής, η καθαρά παρούσα αξία της εταιρίας – στόχου, καθώς 

επίσης και ο δείκτης ανταλλαγής μετοχών. 

 

 

4.3 Κριτήρια επιλογής μιας τράπεζας για τη συμμετοχή της σε Σ & Ε 

 

 

Εκτενέστατη είναι η αρθρογραφία η οποία επικεντρώνεται στη διατύπωση των 

κριτηρίων – οικονομικών και όχι μόνο – για την επιλογή μιας τράπεζας ως ελκυστικό 

στόχο συγχώνευσης ή εξαγοράς. Αναλυτικότερα, τα συμπεράσματα που προκύπτουν 

είναι πως οι τράπεζες με χαμηλότερη κερδοφορία φαίνεται να προσελκύουν 

μεγαλύτερο κοινό για εξαγορά, σε σχέση με εκείνες με υψηλά κέρδη.106 Ανάλογο 

                                                 
106 Hannan T.H. & Pilloff S.J. (2006), “Acquisition Targets and Motives in the Banking industry”, 
Journal of Money, Credit and Banking, Vol 41 (6), pp. 1167-1187 
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ενδιαφέρον παρουσιάζουν τα τραπεζικά ιδρύματα με χαμηλό βαθμό 

αποτελεσματικότητας σε τράπεζες που δραστηριοποιούνται στην ίδια αγορά και είναι 

σε θέση να γνωρίζουν που οφείλεται η αναποτελεσματικότητα και μέσω της 

πολιτικής της εξαγοράς να επιδιώκουν να τη διορθώσουν.107 Επιπλέον, πόλο έλξης 

για συνένωση αποτελούν οι τράπεζες που εμφανίζουν υψηλό δείκτη ιδίων κεφαλαίων 

προς ενεργητικό, όπως επίσης και εκείνες που δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στις 

καταθέσεις διότι παρέχουν τη δυνατότητα για συνέργειες. Αντιθέτως, το μέγεθος των 

χορηγήσεων είναι αρνητικά σχετιζόμενο με την πιθανότητα εξαγοράς, με την έννοια 

πως όσο μικρότερος είναι ο αριθμός τους, τόσο υψηλότερη είναι η πιθανότητα η 

συγκεκριμένη τράπεζα να αποτελέσει στόχο εξαγοράς. Παράλληλα, όσο μεγαλύτερο 

είναι το μερίδιο αγοράς που κατέχει μια τράπεζα στην εγχώρια αγορά, τόσο 

εντονότερη είναι και η επιθυμία μιας τράπεζας που δραστηριοποιείται σε άλλη αγορά 

να εξαγοράσει την πρώτη. Τα αποτελέσματα των ερευνών, επομένως, δείχνουν πως 

όσο μικρότερες είναι οι τιμές του μεριδίου αγοράς, του αριθμού των 

υποκαταστημάτων και του συνολικού ενεργητικού μιας τράπεζας, τόσο μεγαλύτερη 

είναι η πιθανότητα η εν λόγω τράπεζα να αποτελέσει στόχο εξαγοράς.108 Αξίζει, 

τέλος, να αναφερθεί πως όσον αφορά τις διαπολιτειακές εξαγορές, το μεγαλύτερο 

ενδιαφέρον επικεντρώνεται σε τράπεζες που λειτουργού σε αστικές περιοχές. 

 

 

4.4 Μέθοδοι αξιολόγησης των Σ & Ε 

 

 

Το τραπεζικό μάνατζμεντ επικεντρώνεται στη μεγιστοποίηση της απόδοσης των 

τραπεζών, κυρίως μέσω των μετοχών τους. Στις μέρες μας, δημοφιλής τρόπος 

ενίσχυσης του τραπεζικού κεφαλαίου είναι με την πολιτική των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών άλλων τραπεζών και ομοειδών επιχειρηματικών μονάδων. Βασικό κριτήριο 

για το χαρακτηρισμό μιας συνένωσης ως επιτυχημένης ή αποτυχημένης είναι κατά 

πόσο δημιουργείται ή όχι πρόσθετη αξία στους μετόχους της συγχωνευόμενης, της 

εξαγοραζόμενης ή της εξαγοράζουσας εταιρίας. Η απάντηση μπορεί να δοθεί αφού 

                                                 
107 Hadlock Ch., Houston J. and M. Ryngaert (1999), “The role of managerial incentives in bank 
Acquisitions”, Journal of Banking and Finance, Vol 23, pp. 221-249 
108 Moore R.R. (1996), “Banking’s Merger Fervor: Survival of the Fittest?”, Financial Industry Studies, 
Proceedings of the Federal Reserve Bank of Dallas, pp. 9-15 
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πρώτα εξεταστεί ποια είναι η μεταβολή στη χρηματιστηριακή αξία των μετοχών των 

εμπλεκομένων εταιριών109.  

 Στη βιβλιογραφία εντοπίζονται τέσσερις μέθοδοι για την αξιολόγηση των 

αποτελεσμάτων της στρατηγικής των συγχωνεύσεων ή/και εξαγορών.110 

Αναλυτικότερα, η καταλληλότερη προσέγγιση για τη διατύπωση αξιόπιστων 

εκτιμήσεων όσον αφορά την πορεία των Σ &Ε είναι η μελέτη γεγονότος (Event 

Study).111 Η συγκεκριμένη τεχνική, στηριζόμενη στη θεωρία των αποτελεσματικών 

αγορών, εξετάζει πόσο γρήγορα προσαρμόζεται η τιμή της μετοχής μιας εταιρίας σε 

ένα γεγονός, γίνεται δηλαδή ο υπολογισμός της επιπλέον απόδοσης (abnormal 

return). Για ασφαλή συμπεράσματα προτιμάται η χρησιμοποίηση του ίδιου γεγονότος 

για διαφορετικές εταιρίες, ανεξάρτητα από το πότε έλαβε χώρα. Βασικό πλεονέκτημα 

της μεθόδου είναι ο μελλοντικός της χαρακτήρας. Τα βήματα που ακολουθώνται για 

τη σωστή εφαρμογή της μεθόδου event study είναι τα εξής: 

Βήμα 1ο: Προσδιορίζεται ακριβώς η ημέρα που συνέβη το γεγονός (ημέρα 0 ή ημέρα 

γεγονότος). 

Βήμα 2ο: Προσδιορισμός της περιόδου που μας ενδιαφέρει να εξετάσουμε γύρω από 

την ημέρα γεγονότος (περίοδος γεγονότος). Όσο μεγαλύτερη είναι η περίοδος, τόσο 

δυσκολότερος ενδέχεται να είναι ο διαχωρισμός των συνεπειών που προκύπτουν από 

την υιοθέτηση μιας εξαγοράς ή συγχώνευσης. 

Βήμα 3ο: Εκτίμηση της αναμενόμενης απόδοσης της μετοχής του δείγματος για μια 

ορισμένη χρονική περίοδο πριν του υπό εξέταση χρονικού διαστήματος (περίοδος 

εκτίμησης).112 

Βήμα 4ο: Υπολογισμός της πραγματικής απόδοσης Rjt κάθε μετοχής. 

Βήμα 5ο: Υπολογισμός της επιπλέον απόδοσης για κάθε μετοχή του δείγματος, 

ξεχωριστά για κάθε μέρα της περιόδου του γεγονότος.113 

                                                 
109 Jensen M. (1984), “Takeovers: Folklore and Science”, Harvard Business Review, Vol 62 (6), pp 
109-122 
110 Bruner R. (2002), “Does M&A Pay? A Review of the Evidence for the Decision Maker”, Journal of 
Applied Finance, Vol 12, pp 48-68 
111 McWilliams A. and Siegel D. (1997), “Event Studies in Management Research: Theoretical and 
Empirical Issues” The Academy of Management Journal, Vol 40 (3), pp 626-657 
 
112 Στην περίοδο εκτίμησης δεν περιλαμβάνεται η περίοδος γεγονότος, διότι δεν επιθυμείται οι 
εκτιμητές των παραμέτρων να επηρεαστούν από τις αποδόσεις γύρω από το γεγονός. Η εκτίμηση της 
αναμενόμενης απόδοσης δύναται να γίνει με τη βοήθεια του υποδείγματος απλού δείκτη, σύμφωνα με 
το οποίο Rj

* = aj + bj * RM + ej,. 
113 Η επιπλέον απόδοση κάθε μετοχής υπολογίζεται από τη συνάρτηση: EAjt = Rjt - Rjt

*. 
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Βήμα 6ο: Η συνολική αντίδραση κάθε μετοχής στο γεγονός μετράται αν 

χρησιμοποιήσουμε τη σωρευτική επιπλέον απόδοση για κάθε μετοχή. Η σωρευτική 

επιπλέον απόδοση υπολογίζεται προσθέτοντας τις επιπλέον αποδόσεις της κάθε 

ημέρας που εξετάζουμε.114 

Βήμα 7ο: Υπολογισμός της μέσης επιπλέον απόδοσης (MEAt) για κάθε ημέρα 

ξεχωριστά για όλες τις μετοχές του δείγματος. Η συγκεκριμένη ενέργεια γίνεται για 

την εξάλειψη όλων των παραγόντων που επηρεάζουν την τιμή της μετοχής.115 

 Εναλλακτική μέθοδος αξιολόγησης των Σ & Ε αποτελεί η λογιστική 

ανάλυση (accounting study), βάσει της οποίας συγκρίνονται οι δημοσιευμένες 

λογιστικές καταστάσεις των εμπλεκομένων εταιριών πριν και μετά τη συγχώνευση 

ή/και την εξαγορά, και παρατηρούνται τυχόν μεταβολές σε αριθμοδείκτες 

χρηματοοικονομικής απόδοσης. Βασικά μειονεκτήματα της συγκεκριμένης τεχνικής 

είναι οι διαφορετικές λογιστικές πρακτικές που ενδεχομένως θα χρησιμοποιούνται 

από τις εταιρίες, η αγνόηση των άυλων περιουσιακών στοιχείων και η προσκόλληση 

σε στοιχεία του παρελθόντος. 

 Οι συνέπειες μιας επικείμενης Σ & Ε είναι δυνατόν να αναλυθούν και μέσω 

των ερευνών διευθυντικών στελεχών. Αναλυτικότερα, η παραπάνω προσέγγιση 

περιλαμβάνει ένα ερωτηματολόγιο το οποίο κατατίθεται στα διευθυντικά στελέχη, 

και η εξέλιξη μιας Σ & Ε εξαρτάται από το βαθμό υλοποίησης των αρχικά 

επιδιωκόμενων στόχων. Ωστόσο, πρόκειται για μια μέθοδο αρκετά υποκειμενική. 

 Τέλος, η μελέτη περίπτωσης μίας συναλλαγής ή ενός μικρού δείγματος 

αναλύει διεξοδικά κάθε περίπτωση συγχώνευσης ή εξαγοράς ξεχωριστά, μέσω 

συνεντεύξεων σε διευθυντικά στελέχη και αναλυτές, καταλήγοντας σε αξιόλογα 

συμπεράσματα για τις συνέπειες των εταιρικών συνενώσεων. Η απουσία, όμως, μιας 

κοινής βάσης αξιολόγησης καθιστά τη συγκεκριμένη μέθοδο λιγότερο 

αποτελεσματική.   

 

 

 

 

 

                                                 
114 Σ EAjt = Σ EAjt, για t=[-10,10] 
115 Για τον υπολογισμό της μέσης επιπλέον απόδοσης προσθέτουμε ανά ημέρα τις τιμές των επιπλέον 
αποδόσεων όλων των μετοχών του δείγματος της περιόδου του γεγονότος και το άθροισμα το 
διαιρούμε με τον αριθμό των εταιριών, Συγκεκριμένα: MEA t = 1/μ*(Σ EAp) , όπου p=[t,m]. 
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ΜΕΡΟΣ Γ’ : Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΘΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

ΕΛΛΑΔΟΣ 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΛΛΑΔΟΣ 

 

 

5.1 Γενικά Στοιχεία για την Ιστορία και την Πορεία της Εθνικής 

Τράπεζας της Ελλάδος 

 

 

Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (ΕΤΕ) ιδρύθηκε το 1841 με τη μορφή εμπορικής 

τράπεζας, κατέχοντας το εκδοτικό προνόμιο μέχρι το 1928, όταν ιδρύθηκε η Τράπεζα 

της Ελλάδος. Η είσοδός της στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών έγινε το 1880, ενώ 

από το 1999 η μετοχή της αποτελεί αντικείμενο διαπραγμάτευσης του 

Χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης. Το 1891 ίδρυσε την Ελληνική Εταιρεία Γενικών 

Ασφαλίσεων «Η Εθνική», ενώ το 1927 την Εθνική Κτηματική Τράπεζα. Σήμερα, 

αντιπροσωπεύει τη μεγαλύτερη και ισχυρότερη τραπεζική οντότητα  στον Ελλαδικό 

χώρο, με 562 καταστήματα και 1.485 ΑΤΜs, ενώ συγχρόνως χαρακτηρίζεται από την 

έντονη παρουσία της στη Νοτιοανατολική Ευρώπη και την Ανατολική Μεσόγειο, 

απαριθμώντας 1.154 μονάδες.  

Η ΕΤΕ είναι ένα πιστωτικό ίδρυμα το οποίο λειτουργεί νόμιμα, σύμφωνα με 

την ελληνική και κοινοτική τραπεζική νομοθεσία. Ειδικότερα, υπάγεται στον 

Ν.2076/92. Διαθέτει τη μεγαλύτερη καταθετική βάση στην Ελλάδα, καθώς ο αριθμός 

των λογαριασμών καταθέσεων είναι μεγαλύτερος από εννέα εκατομμύρια (26% 

μερίδιο αγοράς στις συνολικές καταθέσεις), ενώ ταυτόχρονα οι λογαριασμοί 

χορηγήσεων της τράπεζας ξεπερνούν τα ενάμιση εκατομμύρια. Συμπληρωματικά, η 

ΕΤΕ διαθέτει ισχυρή κεφαλαιακή βάση, όπως επιβεβαιώθηκε από τα πρόσφατα 

πανευρωπαϊκά stress tests, και επιθυμεί να τη βελτιώσει μέσω της αποτελεσματικής 

διαχείρισης των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού και τη διατήρηση της 

απαιτούμενης ρευστότητας. Όλα τα προαναφερθέντα στοιχεία δικαιολογούν την 

κυρίαρχη θέση που έχει καταλάβει η συγκεκριμένη τράπεζα στην ελληνική τραπεζική 

αγορά, και αιτιολογούν το ενδιαφέρον της απέναντι στην κάλυψη των αναγκών των 



 - 70 -

πελατών της, και κατ’ επέκταση στην αύξηση της κερδοφορίας της. Προσαρμόζεται 

άμεσα στις αλλαγές του συνεχώς μεταβαλλόμενου ανταγωνιστικού περιβάλλοντος, 

επενδύοντας στη καινούργια τεχνολογία. Παράλληλα, ο Όμιλος ΕΤΕ αποτελεί τον 

κυριότερο όμιλο χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών στην Ελλάδα, με προσφερόμενα 

προϊόντα και υπηρεσίες τις επενδυτικές εργασίες, τις ασφάλειες, τις 

χρηματιστηριακές συναλλαγές, τις εργασίες leasing και factoring. Δραστηριοποιείται 

ενεργά σε 12 χώρες και διαθέτει 9 τράπεζες και 60 εταιρίες παροχής 

χρηματοοικονομικών και λοιπών υπηρεσιών. Η κεφαλαιακή βάση του ομίλου αγγίζει 

τα 8,5 δισεκατομμύρια ευρώ, ενώ ο συνολικός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 

ανέρχεται στο 11,5%. Αξίζει στο σημείο αυτό να εμφανίσουμε τα ποσοστά 

συμμετοχής του Ομίλου της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος στις ενοποιούμενες 

εταιρίες σύμφωνα με τα Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Πληροφόρησης. 

Πίνακας 5.1 α: Ενοποιούμενες εταιρίες116 

 Επωνυμία Έδρα % Συμμετοχής
30.06.2011  31.12.2010

1 Εθνική Χρηματιστηριακή AEΠΕΥ Ελλάδα 100,00% 100,00%
2 Εθνική Κεφαλαίου AE Ελλάδα 100,00% 100,00%
3 Εθνική Asset Management ΑΕΔΑΚ Ελλάδα 100,00% 100,00%
4 Εθνική Leasing ΑΕ Ελλάδα 100,00% 100,00%
5 Εθνική Συμβουλευτικές Υπηρεσίες Ακινήτων ΑΕ Ελλάδα 100,00% 100,00%
6 Προνομιούχος ΑΕ Γενικών Αποθηκών Ελλάδος Ελλάδα 100,00% 100,00%
7 NBG Bancassurance ΑΕ Ασφαλ. Πρακτόρευσης Ελλάδα 100,00% 100,00%
8 Καινοτόμες Επιχειρήσεις ΑΕ (I-Ven) Ελλάδα 100,00% 100,00%
9 Ανώνυμος Ελλ. Ετ. Γεν. Ασφαλειών « Η Εθνική» Ελλάδα 100,00% 100,00%
10 Audatex Ελλάς ΑΕ  Ελλάδα 70,00% 70,00%
11 National Μεσιτική Ασφαλίσεων ΑΕ  Ελλάδα 95,00% 95,00%
12 ΑΣΤΗΡ Παλάς Βουλιαγμένης ΑΞΕ Ελλάδα 85,35% 85,35%
13 Grand Hotel Summer Palace ΑΕ  Ελλάδα 100,00% 100,00%
14 Εκπαιδευτικό Κέντρο ΕΤE AΕ Ελλάδα 100,00% 100,00%
15 Εthnodata ΑΕ Ελλάδα 100,00% 100,00%
16 ΚΑΔΜΟΣ ΑΕ  Ελλάδα 100,00% 100,00%
17 ΔΙΟΝΥΣΟΣ ΑΕ  Ελλάδα 99,91% 99,91%
18 Κτηματική Κατασκευαστική ΑΕ "ΕΚΤΕΝΕΠΟΛ" Ελλάδα 100,00% 100,00%
19 ΠΡΟΤΥΠΟΣ Κτηματική Τουριστική ΑΕ  Ελλάδα 100,00% 100,00%
20 Ελληνικά Τουριστικά Έργα ΑΕ Ελλάδα 77,76% 77,76%
21 Εθνοplan ΑΕ Ελλάδα 100,00% 100,00%
22 Εθνική Κτηματικής Εκμετάλλευσης ΑΕ  Ελλάδα 100,00% 100,00%
23 Εθνική Factors AE Ελλάδα 100,00% 100,00%
24 Εθνική Πανγαία AEΕΑΠ Ελλάδα 100,00% 100,00%
25 Finansbank AS (*) Τουρκία 99,81% 99,80%
26 Finans Leasing (*) Τουρκία 94,11% 94,11%
27 Finans Invest (*) Τουρκία 99,77% 99,76%
28 Finans Portfolio Management (*) Τουρκία 99,77% 99,76%

                                                 
116 Στις εταιρίες όπου εμφανίζεται ο αστερίσκος (*) σημαίνει πως το ποσοστό συμμετοχής 
περιλαμβάνει και δικαιώματα αγοράς και πώλησης δικαιωμάτων προαίρεσης. Επιπλέον, σημειώνεται 
πως από το β’ τρίμηνο του 2011, η εταιρία ΕΤΕΒΑ Bulgaria A.D., Sofia δεν συμπεριλαμβάνεται στην 
ενοποίηση λόγω λύσης, ενώ οι εταιρείες Καινοτόμες Επιχειρήσεις Α.Ε. (I-Ven) και Εθνική 
Χρηματιστηριακή Κύπρου ΛΤΔ βρίσκονται υπό εκκαθάριση. 
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29 Finans Investment Trust (*) Τουρκία 86,46% 75,44%
30 IB Tech (*)  Τουρκία 99,71% 99,71%
31 Finans Pension AS Τουρκία 99,81% 99,80%
32 Finans Consumer Finance AS (*) Τουρκία 99,81% 99,80%
33 Finans Factoring AS (*) Τουρκία 99,81% 99,80%
34 NBG Malta Holdings Ltd (*) Μάλτα 100,00% 100,00%
35 NBG Bank Malta Ltd (*) Μάλτα 100,00% 100,00%
36 United Bulgarian Bank AD, Sofia (UBB) Βουλγαρία 99,91% 99,91%
37 UBB Asset Management Βουλγαρία 99,92% 99,92%
38 UBB Insurance Broker AD  Βουλγαρία 99,93% 99,93%
39 UBB Factoring EOOD Βουλγαρία 99,91% 99,91%
40 Interlease EAD, Sofia Βουλγαρία 100,00% 100,00%
41 Interlease Auto EAD Βουλγαρία 100,00% 100,00%
42 ETEBA Bulgaria AD, Sofia Βουλγαρία - 100,00%
43 NBG Securities Romania SA  Ρουμανία 100,00% 100,00%
44 Banca Romaneasca SA (*) Ρουμανία 99,28% 99,28%
45 NBG Factoring Romania IFN SA  Ρουμανία 99,29% 99,29%
46 NBG Leasing IFN SΑ Ρουμανία 100,00% 100,00%
47 SC Garanta Asigurari SA Ρουμανία 94,96% 94,96%
48 Vojvodjanska Banka AD Novi Sad Σερβία 100,00% 100,00%
49 NBG Leasing d.o.o. - Belgrade Σερβία 100,00% 100,00%
50 NBG Services d.o.o. - Belgrade Σερβία 100,00% 100,00%
51 Stopanska Banka AD, Skopje  ΠΓΔΜ 94,64% 94,64%
52 NBG Greek Fund Ltd Κύπρος 100,00% 100,00%
53 Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (Κύπρος)  ΛΤΔ Κύπρος 100,00% 100,00%
54 Εθνική Χρηματιστηριακή Κύπρου ΛΤΔ  Κύπρος 100,00% 100,00%
55 NBG Management Services Ltd  Κύπρος 100,00% 100,00%
56 Εθνική Ασφαλιστική (Κύπρου) ΛΤΔ  Κύπρος 100,00% 100,00%
57 Εθνική Γενικών Ασφαλειών Κύπρου ΛΤΔ Κύπρος 100,00% 100,00%
58 The South African Bank of Athens  Ltd (SABA) Ν. Αφρική 99,71% 99,71%
59 NBG Asset Management Luxemburg SA Λουξεμβούργο 100,00% 100,00%
60 NBG International Ltd Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
61 NBGI Private Equity Ltd Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
62 NBG Finance Plc  Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
63 NBG Finance (Dollar) Plc Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
64 NBG Finance (Sterling) Plc Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
65 NBG Funding Ltd  Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
66 NBGI Private Equity Funds Ηνωμένο Βασίλειο 100,00% 100,00%
67 Revolver APC Limited (Special Purpose Entity) Ηνωμένο Βασίλειο - -
68 Revolver 2008-1 PLC (Special Purpose Entity) Ηνωμένο Βασίλειο - -
69 Titlos PLC (Special Purpose Entity) Ηνωμένο Βασίλειο - -
70 NBGI Private Equity SAS Γαλλία 100,00% 100,00%
71 NBG International Holdings BV  Ολλανδία 100,00% 100,00%
72 CPT Investments Ltd Νησιά Cayman 100,00% 50,10%

 

 Το Διοικητικό Συμβούλιο (ΔΣ) της ΕΤΕ περιλαμβάνει επίλεκτα μέλη, τα 

οποία εκλέγονται από τους μετόχους στη γενική συνέλευση (ΓΣ), με τριετή θητεία και 

δυνατότητα επανεκλογής. Πρόεδρος του ΔΣ της ΕΤΕ είναι ο κ. Βασίλειος Ράπανος 

και Διευθύνων Σύμβουλος ο κ. Απόστολος Ταμβακάκης. Σε επίπεδο ΔΣ εμφανίζονται 

πέντε επιτροπές, οι οποίες συμβάλλουν στην ομαλή και οργανωμένη δραστηριότητα 

της τράπεζας και του Ομίλου. Αναλυτικότερα, λειτουργούν οι Επιτροπές Ελέγχου, 



 - 72 -

Εταιρικής Διακυβέρνησης117 και Υποψηφιοτήτων, Διαχείρισης Κινδύνων, 

Ανθρωπίνου Δυναμικού και Αμοιβών, και Στρατηγικής. 

 Το μετοχικό κεφάλαιο της ΕΤΕ αποτελείται από 956.090.482 κοινές 

ονομαστικές μετοχές και κάθε μετοχή αντιστοιχεί σε μια ψήφο σύμφωνα με το νόμο. 

Στα τέλη του α’ εξαμήνου του 2011, κάθε μέτοχος της τράπεζας κατείχε ποσοστό 

μικρότερο του 5% του καταβεβλημένου μετοχικού κεφαλαίου. Το ΔΣ της τράπεζας 

οφείλει να συγκαλέσει γενική συνέλευση των μετόχων, σε περίπτωση που υπάρξει 

αντίστοιχο αίτημα από μετόχους που αντιπροσωπεύουν το 5% του καταβεβλημένου 

μετοχικού κεφαλαίου της.  

 Σημαντικός παραγωγικός παράγοντας για την ΕΤΕ αποτελεί το ανθρώπινο 

δυναμικό. Συστηματικά, η τράπεζα ασχολείται με την αναζήτηση, την επιλογή, την 

αξιολόγηση και την εκπαίδευση των εργαζομένων της, οι οποίοι κρίνεται απαραίτητο 

να ενστερνίζονται τις Αξίες και τις Αρχές του «Κώδικα Ηθικής και Δεοντολογίας», 

αρχές όπως η νομιμότητα, η προσφορά στο κοινωνικό σύνολο, η προτεραιότητα 

στους πελάτες, ο σεβασμός στο περιβάλλον και η ποιότητα του προσωπικού. 

Παρακάτω (διάγραμμα 5) απεικονίζεται ο αριθμός του προσωπικού της ΕΤΕ για τα 

τελευταία 30 χρόνια και παρατηρείται πώς μεγαλύτερος αριθμός εργαζομένων 

απασχολείται κατά τη δεκαετία του 1980, αλλά και στα τέλη της δεκαετίας του ’90. 

Η εξάπλωση της ΕΤΕ εκτός συνόρων, αλλά και η είσοδός της στο 

Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης απαιτούν τη συμμόρφωσή της τράπεζας με τη 

χρηματιστηριακή νομοθεσία των ΗΠΑ και τις ανάλογες αποφάσεις της αμερικανικής 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (SEC). Η SEC ιδρύθηκε μετά το κραχ του 1929, 

προκειμένου να προστατευθούν οι επενδυτές και να διασφαλιστεί η διαφάνεια των 

συναλλαγών μέσω της γνωστοποίησης σημαντικών στοιχείων και τη θέσπιση νόμων 

για τους χρηματοδοτικούς τίτλους. Ένας από τους κυριότερους νόμους που 

ψηφίστηκε ήταν ο Νόμος “Sarbanes - Oxley” στις 30 Ιουλίου του 2002, ύστερα από 

τις πρόσφατες εξελίξεις στον κλάδο των λογιστών και των ελεγκτών. Ο 

συγκεκριμένος νόμος αφορά θέματα εταιρικής διακυβέρνησης και πληροφόρησης, 

ενώ συγχρόνως επιβάλλει σημαντικές ποινές σε μέλη του ΔΣ, σε ορκωτούς ελεγκτές, 

σε ανώτερα στελέχη σε περίπτωση μη συμμόρφωσης. Ειδικότερα, η ΕΤΕ προχώρησε 

στη σύσταση Επιτροπής Γνωστοποιήσεων και Διαφάνειας, στη σύνταξη δελτίου 

αξιολόγησης των ελέγχων διαφάνειας και στη δημιουργία πηγών πληροφοριών, όπως 

                                                 
117 Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος λειτουργεί στα πλαίσια εταιρικής διακυβέρνησης, εναρμονισμένη 
στις ελληνικές απαιτήσεις αλλά και τα διεθνή πρότυπα. 
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γραμμή άμεσης επικοινωνίας και ιστοσελίδα, με σκοπό τη δυνητική συμμόρφωση με 

τις διατάξεις του νόμου. 
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ΑΡΙΘΜΟΣ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΩΝ
Πηγή: Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  

Διάγραμμα 5.1: Διαχρονική εξέλιξη ανθρώπινου δυναμικού της ΕΤΕ 

 
Τέλος, δεν είναι λίγες οι διακρίσεις και οι βραβεύσεις που έχει λάβει η ΕΤΕ 

λόγω της αποτελεσματικής εξυπηρέτησης των επιθυμιών των πελατών και των 

συμφερόντων των μετόχων της. Αναλυτικότερα, έλαβε έπαινο για την “Έκθεση 

Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης” το 2008 από το Πανεπιστήμιο Αιγαίου κατά τη 

διάρκεια του CSR Reporting Forum 2009. Το 2009 έλαβε βραβείο “Best Bank in 

Greece” από το διεθνές οικονομικό περιοδικό Euro money, αλλά και το βραβείο 

“Bank of the year” από το διεθνές οικονομικό περιοδικό The Banker. Το περιοδικό 

The Banker των Financial Times προχώρησε σε αξιολόγηση των τραπεζών και η 

Εθνική Τράπεζα κατετάγη 67η, λαμβάνοντας τη διάκριση “Top 500 Banking Brands”. 

Το ίδιο έτος απονεμήθηκε στην ΕΤΕ το βραβείο “Best Private Banking in Greece” 

από το περιοδικό Euro money και η διάκριση “Best Investor Relations in Greece” από 

το περιοδικό Institutional Investor. Επιπλέον, η Εθνική Τράπεζα βραβεύτηκε στο 

διαγωνισμό Marketing Excellence Awards για το προϊόν “My Cash” και για την 
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εφαρμογή Νέου Μοντέλου Καταστήματος Δικτύου, καθώς επίσης και για τις 

ηλεκτρονικές υπηρεσίες i-bank από το Διεθνή Οργανισμό Contact Centre World. 

Άλλοι απονεμόμενοι τίτλοι είναι αυτοί της Καλύτερης Τράπεζας στις Ναυτιλιακές 

Υπηρεσίες, της Καλύτερης Τράπεζας στις Υπηρεσίες Θεματοφυλακής, ως Famous 

Brand, και, τέλος, της Καλύτερης εταιρίας FTSE-ASE/20 και Καλύτερης Τράπεζας 

(Επιχειρηματικά βραβεία ΧΡΗΜΑ 2009). 

 Παρακάτω παρατίθεται ο πίνακας συγχωνεύσεων και εξαγορών της Εθνικής 

Τράπεζας Ελλάδος για το χρονικό διάστημα 1998 μέχρι σήμερα. 

 

Πίνακας 5.1 β: Συγχωνεύσεις και Εξαγορές της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος  

1998 

 Συγχώνευση δι' απορροφήσεως της θυγατρικής της Εθνική Κτηματική 
Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία είχε προέλθει από τη συγχώνευση δύο 
πρώην θυγατρικών της εταιρειών, της Εθνικής Κτηματικής Τράπεζας 
της Ελλάδος και της Εθνικής Στεγαστικής Τράπεζας της Ελλάδος, με 
σκοπό την αρτιότερη εξυπηρέτηση των πελατών της στον τομέα της 
στεγαστικής και κτηματικής πίστης. 

1999  

2000 

 Εξαγορά του 89.9% της βουλγαρικής United Bulgarian Bank (UBB).  
 Εξαγορά του πλειοψηφικού πακέτου (68.4%) της Stopanska Banka AD 

– Skopje της FYROM σε συνεργασία με τις European Bank For 
Reconstruction and Development (EBRD) και International Finance 
Corporation (IFC).  

2001  

2002  Συγχώνευση δι' απορροφήσεως της Εθνικής Τράπεζα Επενδύσεων 
Βιομηχανικής Αναπτύξεως (ΕΤΕΒΑ). 

2003  Εξαγορά της Banca Romaneasca. Σήμερα η Εθνική Τράπεζα κατέχει 
το 88.7% των μετοχών ρουμανικής τράπεζας. 

2004  

2005  Εξαγορά όλων των δραστηριοτήτων της Εθνικής Τράπεζας στον 
Καναδά από την Bank of Nova Scotia. 

2006 

 Εξαγορά του 46% των μετοχών της τουρκικής Finansbank. 
 Εξαγορά του 99.44% των μετοχών της σερβικής Vojvođanska 

Bank. 
 Εξαγορά της Atlantic Bank of New York, θυγατρικής  της Εθνικής 

Τράπεζας στις ΗΠΑ, από την New York Community Bancorp για 
$400 εκ σε μετρητά. 

2007 
 Αύξηση του ποσοστού συμμετοχής στην τουρκική Finansbank σε 

80.4%, με την εξαγορά ποσοστού 36.4% των μετοχών από 
μικρομετόχους. 
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5.2 Ανάλυση κερδοφορίας και αποτελεσματικότητας των τραπεζών 

 

 

Το χρηματοπιστωτικό σύστημα εκπροσωπεί το δυναμικότερο κλάδο της οικονομίας 

όλων των χωρών, με αποτέλεσμα οι “κινήσεις” του να επηρεάζουν σημαντικά την 

αναπτυξιακή πορεία μιας χώρας, καθώς επίσης και τη σταθερότητα και εξέλιξη του 

οικονομικού της περιβάλλοντος. Όταν η κατανομή των κεφαλαίων στις παραγωγικές 

δραστηριότητες γίνεται με αποτελεσματικό τρόπο, τότε σημειώνεται μια ώθηση προς 

οικονομική πρόοδο. Ταυτόχρονα, όμως, είναι προφανές πως οι μη αποτελεσματικές 

τράπεζες ενδέχεται να μην καταφέρουν να επιβιώσουν μακροπρόθεσμα σε ένα άκρως 

ανταγωνιστικό περιβάλλον.  

Είναι πάγκοινα γνωστό πως η σταθερότητα του τραπεζικού συστήματος είναι 

άρρηκτα συνυφασμένη με την αποδοτικότητα και την κεφαλαιακή επάρκεια των 

τραπεζικών ιδρυμάτων. Ωστόσο, η απελευθέρωση των αγορών, η αέναη πιστωτική 

επέκταση στην Ελλάδα, η  “επιθετική” διείσδυση των ελληνικών τραπεζών σε νέες 

αγορές στη Νοτιοανατολική Ευρώπη, αλλά και η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση, 

σήμαναν τη διόγκωση των παρατηρούμενων κινδύνων και κατέστησαν απαραίτητη τη 

συστηματική και ορθολογική αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας και τη μέτρηση 

της κερδοφορίας αυτών των ιδρυμάτων.  

Τα κέρδη, η αποτελεσματικότητα, η μόχλευση και ο αναλαμβανόμενος 

κίνδυνος παραμένουν οι παράμετροι που διαμορφώνουν τη συμπεριφορά των 

τραπεζών. Όσον αφορά την αποτελεσματικότητα των τραπεζικών ιδρυμάτων, 

ουσιαστικά πρόκειται για την ικανότητα των ιδρυμάτων να εξασφαλίζουν έσοδα 

μέσω των παρεχόμενων προϊόντων και υπηρεσιών τους, αλλά συγχρόνως να 

πετυχαίνουν κέρδη από μια ορισμένη πηγή εισοδήματος. Αναλυτικότερα, η ανάλυση 

της αποδοτικότητας υλοποιείται μέσω της ανάλυσης του ορίου αποδοτικότητας.118 

Τα τελευταία 40 χρόνια, έχει διατυπωθεί πληθώρα μεθόδων για την ανάλυση του 

ορίου αποδοτικότητας. Οι πλέον κυρίαρχες υπήρξαν η παραμετρική προσέγγιση, η 

οποία επικεντρώνεται σε οικονομετρικές προσεγγίσεις (stochastic frontier) και η μη 

παραμετρική προσέγγιση, η οποία στρέφει το ενδιαφέρον της στις αρχές του 

γραμμικού προγραμματισμού (data envelopment analysis). Πιο συγκεκριμένα, 

δημιουργείται μια κοινή βάση αξιολόγησης, η οποία δέχεται τα ιδιαίτερα 
                                                 
118 Με τον όρο αποδοτικότητα ορίζουμε την ικανότητα μιας επιχειρηματικής μονάδας να μετατρέπει 
τις εισροές που δέχεται σε παραγόμενες εκροές. 
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χαρακτηριστικά κάθε επιμέρους μονάδας και αποδίδει όσο γίνεται πιο αντικειμενικά 

την πραγματική επίδοση των μονάδων119. Πρόκειται, ουσιαστικά, για μια σειρά 

στοχαστικών και νομοτελειακών διαδικασιών, όπου πρωταγωνιστικό ρόλο κατέχει η 

ποσοτική εκτίμηση της αποδοτικότητας κάθε τραπεζικού ιδρύματος. Σύμφωνα με τις 

παραδοσιακές μεθόδους, η εκτίμηση της αποδοτικότητας γινόταν με τη βοήθεια 

αναλυτικών συναρτήσεων παραγωγής. Ωστόσο, η παρατηρούμενη δυσκολία στην 

αξιολόγηση αυτού του είδους συναρτήσεων, οδήγησε σε εμπειρικές μελέτες των 

εισροών και των εκροών των μονάδων. Ο Farell120 χρησιμοποίησε, αρχικά, το δείκτη 

συνολικής παραγωγικότητας (total productivity factor)121, προκειμένου να υπολογίσει 

την αποδοτικότητα των παραγωγικών μονάδων. Συνέχεια της προσπάθειάς του, 

αποτέλεσε η θεμελίωση της «Περιβάλλουσας Ανάλυσης Δεδομένων – Data 

Envelopment Analysis – DEA» από τους Charnes, Cooper και Rhodes122.  

Η χρήση των διαφόρων αριθμοδεικτών ίσως οδηγήσει σε προβλήματα 

υπολογισμού αλλά και αξιόπιστων αποτελεσμάτων, όπως πιθανόν να συμβεί και με 

την επιλογή στατιστικών μεθόδων (π.χ. παλινδρόμηση), η οποία χρησιμοποιεί τη 

μέση απόδοση για την αξιολόγηση της τελικής απόδοσης μια επιχειρηματικής 

μονάδας. Απόρροια των προαναφερθέντων, είναι η στροφή προς το υπόδειγμα DEA, 

μια μέθοδο που λαμβάνει υπόψη όλα τα δεδομένα – προϊόντα και συντελεστές – και 

θέτει σε σύγκριση μια οντότητα με μια ομάδα ομοειδών επιχειρήσεων. Σημαντικό 

πλεονέκτημα της εν λόγω ανάλυσης είναι πως δε χρειάζεται να καθοριστεί μια 

μαθηματική μορφή για τη συνάρτηση παραγωγής, καθώς επίσης και πως οι πηγές 

αναποτελεσματικότητας δύναται να αναλυθούν και να ποσοτικοποιηθούν. Μεγάλος 

είναι ο αριθμός των εισροών (inputs) και των εκροών (outputs) που είναι σε θέση η 

μέθοδος να χειριστεί, και οι μονάδες που μετασχηματίζουν τα inputs σε outputs 

ορίζονται ως “Μονάδες Λήψης Αποφάσεων – Decision Making Units – DMUs”.123 

Οι εισροές και οι εκροές δύναται να είναι ποικιλόμορφες, αλλά και μετρήσιμες σε 

                                                 
119 C. Siriopoulos and P. Tziogkidis (2010), “How do Greek banking institutions react after significant 
events? – A DEA approach”, Empirical Research in the EU Banking Sector and the Financial Crisis, 
Vol 38 (5), pp 294-308 
120 Farell M.J. (1957), “The measurement of productive efficiency”, Journal of the Royal Statistical 
Society, Series A (General), Part III 
121 Δείκτης Συνολικής Παραγωγικότητας = Συνολικές Εκροές / Συνολικές Εισροές 
122 Charnes Α., Cooper W.W. and Rhodes E. (1978), “Measuring the Efficiency of Decision making 
units”, European Journal of Operational Research 2 
123 Charnes Α., Cooper W.W. and Rhodes E. (1990), “Polyhedral cone-ratio DEA models with an 
illustrative application to large commercial banks”, Journal of Econometrics, Vol 46, pp 73-91 
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διαφορετικές μονάδες μέτρησης. Παρακάτω απεικονίζεται το διάγραμμα εισροών και 

εκροών του υποδείγματος DEA. 

 

Διάγραμμα 5.2 α: Εισροές / Εκροές της μεθόδου DEA 

 

Αρχικά, η DEA χρησιμοποιήθηκε για την εξέταση δημόσιων μη 

κερδοσκοπικών μονάδων. Με την πάροδο του χρόνου, όμως, ολοένα και 

περισσότερες κερδοσκοπικές μονάδες εισήλθαν στο πεδίο δράσης της συγκεκριμένης 

μεθόδου. Ενδεικτικά, στη βιβλιογραφία αναφέρεται η αξιολόγηση της 

αποδοτικότητας αγορών, όπως τα hedge funds και τα managed futures funds. 

Σύμφωνα με το υπόδειγμα DEA, η αξιολόγηση των οικονομικών μονάδων γίνεται 

μέσω ενός Βαθμού Αποτελεσματικότητας (ΒΑ), μικρότερο ή ίσο με τη μονάδα. 

Αναλυτικότερα, ο (ΒΑ) ορίζεται ως ο λόγος του ελάχιστου κόστους με το οποίο 

μπορεί να πραγματοποιηθεί ένας όγκος παραγωγής προς το πραγματικό κόστος, 

δηλαδή (ΒΑ) = (Ελάχιστο Κόστος / Πραγματικό Κόστος). Είναι προφανές πως ο 

δείκτης αυτός δεν μπορεί να λάβει τιμή μεγαλύτερη της μονάδας, ενώ όταν ισούται με 

νούμερο μικρότερο της μονάδας, τότε το υπό εξέταση τραπεζικό ίδρυμα είναι μη 

αποτελεσματικό. Οι πλέον αποτελεσματικές τράπεζες εντοπίζονται πάνω στην 

καμπύλη αποτελεσματικότητας και ο (ΒΑ) τους είναι ίσος με τη μονάδα.124 Το 

σύνολο των καλύτερων παρατηρήσεων αφορά εκείνο για το οποίο δεν υπάρχει άλλη 

παραγωγική μονάδα που να δίνει μεγαλύτερη ποσότητα προϊόντων δεδομένων των 

συντελεστών παραγωγής ή να χρησιμοποιεί λιγότερους παραγωγικούς συντελεστές 

δεδομένου του ύψους της παραγωγής. Όλες οι άλλες παραγωγικές μονάδες 

                                                 
124 Wozniewska G. (2008), “Methods of measuring the Efficiency of commercial banks: An example of 
polish banks”, Economika, Vol 84, pp 81-91 



 - 78 -

βρίσκονται κάτω από το αποτελεσματικό σύνορο, με έναν (ΒΑ) μικρότερο της 

μονάδας, είναι, δηλαδή, αναποτελεσματικές σε σχέση με τις άλλες επιχειρήσεις του 

δείγματος. Συμπερασματικά, η μέτρηση των προϊόντων και των συντελεστών 

παραγωγής μπορεί να γίνει μέσω των χρηματικών ροών που προέρχονται από τα 

προϊόντα και τους συντελεστές παραγωγής. Αυτό σημαίνει πως οι διάφορες ομάδες 

εσόδων λαμβάνονται ως προϊόντα, ενώ σα συντελεστές παραγωγής λαμβάνονται οι 

διάφορες ομάδες εξόδων.  

Οι δείκτες αποδοτικότητας είναι υψίστης σημασίας για τις επιχειρηματικές 

οντότητες καθώς παρουσιάζουν το πόσο αποδοτικά λειτουργεί μια μονάδα, και 

συγχρόνως τη συγκρίνουν με τις ανταγωνιστικές δυνάμεις, εξάγοντας συμπεράσματα 

για τη γενικότερη πορεία του κλάδου. Η μέτρηση της κερδοφορίας των τραπεζών 

γίνεται με τη βοήθεια των δεικτών απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (ROE) και του 

δείκτη απόδοσης του ενεργητικού (ROA), καθώς επίσης και με το δείκτη Καθαρού 

Περιθωρίου Επιτοκίου (NIM). Από τους ετήσιους δημοσιευμένους απολογισμούς 

κάθε τράπεζας χρησιμοποιούνται τα βασικότερα μεγέθη του Ισολογισμού και της 

Κατάστασης Αποτελεσμάτων Χρήσης για το εξεταζόμενο χρονικό διάστημα, και ο 

υπολογισμός των αριθμοδεικτών γίνεται ως εξής:  

 

 Δείκτης ROE 

ROE= (Καθαρά Κέρδη/μέσο ύψος Ιδίων Κεφαλαίων) 

 

Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων ενός τραπεζικού ιδρύματος είναι ο λόγος των 

καθαρών κερδών προς το μέσο ύψος των ιδίων κεφαλαίων του, και έχει ιδιαίτερη 

βαρύτητα για τους μετόχους. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζει τη 

χρηματοοικονομική κερδοφορία των μετόχων, και επηρεάζεται από το ύψος των 

επιτοκίων. Σύνηθες φαινόμενο αποτελεί η επιλογή των οικονομικών μονάδων να 

θυσιάζουν την τρέχουσα αποδοτικότητά τους, αναμένοντας να εξασφαλίσουν 

μεγαλύτερα οφέλη μακροπρόθεσμα. Σε περίπτωση που ο συγκεκριμένος δείκτης είναι 

χαμηλός, συγκρινόμενος με τον αντίστοιχο δείκτη άλλων τραπεζών, σημαίνει πως 

μειώνονται οι δυνατότητες της τράπεζας να αντλήσει νέα κεφάλαια από την 

κεφαλαιαγορά.  

Μέσω του συστήματος Du Pont ο δείκτης ROE απαρτίζεται από 4 

παράγοντες. Ο πρώτος αντανακλά το περιθώριο κέρδους προ φόρων, την ικανότητα, 

δηλαδή, της διοίκησης να ελέγχει τα έξοδα της για ένα δεδομένο ύψος εσόδων. Ο 
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δεύτερος δείκτης αντιστοιχεί στο λειτουργικό Περιθώριο, ο τρίτος στο δείκτη 

εκμετάλλευσης του Ενεργητικού, μετρώντας την ικανότητα της διοίκησης να 

χρησιμοποιεί αποτελεσματικά το ενεργητικό της για την πραγματοποίηση εσόδων, 

και, τέλος, τέταρτος είναι ο πολλαπλασιαστής των ιδίων κεφαλαίων, ο οποίος μετρά 

τη χρηματοοικονομική μόχλευση125. Αναλυτικότερα, η μαθηματική εξίσωση που 

αναπαριστά την προαναφερθείσα σχέση είναι η ακόλουθη: 

 

ROE = (pre tax profit / operating income) * (operating income / net revenue) *(net 

revenue / assets) * (assets / equity) 

 

 Δείκτης ROA 

ROA= (Καθαρά Κέρδη/μέσο ύψος συνόλου Ενεργητικού) 

 

Ο δείκτης απόδοσης του ενεργητικού μετρά την ικανότητα της διοίκησης ενός 

τραπεζικού ιδρύματος να χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τους πόρους της για την 

πραγματοποίηση κερδών. Θεωρείται πιο περιεκτικός δείκτης και με καλύτερα 

αποτελέσματα από τον ROE, διότι συμπεριλαμβάνει και την αποτελεσματικότητα 

διαχείρισης και καταφέρνει να δώσει μια εικόνα της αποδοτικότητας μιας τράπεζας 

όχι μόνο από την πλευρά των μετόχων της, αλλά και από τη σκοπιά των πιστωτών 

της.  

 

 Δείκτης NIM 

NIM=[(Έσοδα Τόκων-Έξοδα τόκων)/Κερδοφόρα στοιχεία του Ενεργητικού] 

 

Όσο μεγαλύτερο είναι το Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου, τόσο μεγαλύτερη η 

κερδοφορία και άρα τόσο καλύτερη η απόδοση της τράπεζας για τους μετόχους. 

Ύστερα από μελέτες, προκύπτει πως μια τράπεζα για να θεωρηθεί υγιής κρίνεται 

απαραίτητο να εμφανίζει ένα δείκτη NIM της τάξης τουλάχιστον του 4%. Τα 

κερδοφόρα στοιχεία του Ενεργητικού που εμφανίζονται στον παρονομαστή του 

δείκτη, είναι τα χρεόγραφα, τα ομόλογα, οι συμμετοχές, οι απαιτήσεις κατά 

πιστωτικών ιδρυμάτων, οι απαιτήσεις κατά πελατών (χορηγήσεις) και γενικά όλοι οι 

τίτλοι που αποφέρουν έσοδα στην τράπεζα. Αξίζει να τονισθεί πως η κυρία πηγή 

                                                 
125 Appendix to the report on EU Banking Structures (2010),  “Beyond Roe- how to measure Bank 
Performance”, European Central Bank 
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εσόδων και εξόδων για τις τράπεζες είναι οι τόκοι και τα εξομοιούμενα προς αυτά 

έσοδα και έξοδα. 

Σε αυτό το σημείο αξίζει να τονίσουμε πως από τη μελέτη των οικονομικών 

καταστάσεων, και συγκεκριμένα του ισολογισμού, όλα τα τραπεζικά ιδρύματα 

παρουσιάζουν τα εξής χαρακτηριστικά: 

→ Μεγάλο ποσοστό Ενεργητικού σε σχέση με το μετοχικό κεφάλαιο 

Το υψηλό ποσοστό ενεργητικού έναντι του μετοχικού κεφαλαίου συνεπάγεται για μια 

τράπεζα μεγάλο Βαθμό Χρηματοοικονομικής μόχλευσης, και άρα σημαντικό 

κίνδυνο. Ωστόσο, η μεγαλύτερη μόχλευση, αν και αυξάνει τον κίνδυνο, οδηγεί και σε 

αύξηση της απόδοσης. Ειδικότερα, η απόδοση των Ιδίων κεφαλαίων, παρουσία της 

χρηματοοικονομικής μόχλευσης, αυξάνεται σε «καλές»-κερδοφόρες περιόδους. Στην 

αντίθετη περίπτωση, δηλαδή σε «κακές» περιόδους, κάτι παρόμοιο δεν ισχύει. 

→ Μεγάλο ποσοστό βραχυπρόθεσμου Παθητικού (καταθέσεις) 

Ο μεγάλος όγκος καταθέσεων που δέχονται τα τραπεζικά ιδρύματα αυξάνει το 

βραχυπρόθεσμο παθητικό τους, και συνεπώς οι τράπεζες κρίνεται αναγκαίο να 

διαθέτουν υψηλή ρευστότητα για την αντιμετώπιση ενδεχόμενων κινδύνων, όπως 

μεγάλες αναλήψεις ή αυξημένη ζήτηση για δάνεια. Η υψηλή ρευστότητα που 

απαιτείται μειώνει τον κίνδυνο των τραπεζών, συγχρόνως όμως μειώνει και την 

απόδοσή τους. Συμπληρωματικά, η Καθαρή Θέση ή τα Ίδια Κεφάλαια αποτελούν ένα 

μικρό τμήμα του Παθητικού των τραπεζών. 

→ Μικρό ποσοστό Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων 

Το Ενεργητικό των τραπεζών βρίσκεται κυρίως σε χρηματοοικονομικά στοιχεία όπως 

είναι τα δάνεια, τα ομόλογα και οι μετοχές. Η επιλογή και χρησιμοποίηση Πάγιων 

Περιουσιακών Στοιχείων συνεπάγονται σταθερά έξοδα για την οικονομική μονάδα, 

και κατ’ επέκταση οδηγούν στην εμφάνιση λειτουργικής μόχλευσης. Αντιθέτως, το 

μικρό ποσοστό των Παγίων σημαίνει μικρό ύψος σταθερών εξόδων και άρα μικρό 

βαθμό λειτουργικής μόχλευσης. Ο μικρός βαθμός λειτουργικής μόχλευσης, με τη 

σειρά του, καταλήγει σε μικρότερο κίνδυνο, αλλά και σε χαμηλότερη απόδοση.  

 

Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών (financial ratio analysis) 

επικεντρώνεται στη συγκριτική μέτρηση της απόδοσης και του κινδύνου μιας 

επιχειρηματικής μονάδας, και στην καθοδήγηση για τη λήψη ορθολογικών 

επενδυτικών αποφάσεων. Η χρησιμότητα των δεικτών, επομένως, αφορά τον 

εντοπισμό αξιοπρόσεκτων στοιχείων σχετικά με τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά μιας 



 - 81 -

εταιρίας,  τη σύγκριση των παραπάνω χαρακτηριστικών με τα αντίστοιχα άλλων 

επιχειρήσεων του κλάδου, προκειμένου να φανεί η υπεροχή ή η υστέρηση μιας 

εταιρίας έναντι των ανταγωνιστών της, την εκτίμηση με σχετική ακρίβεια των 

χρηματοδοτικών αναγκών και των κερδών σε ενδεχόμενη μεταβολή των πωλήσεων, 

και, τέλος, την αξιολόγηση της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής, κατά πόσο, 

δηλαδή, η μετοχή αποτελεί πόλο έλξης για τους επενδυτές. Με άλλα λόγια, η 

χρηματοοικονομική ανάλυση στοχεύει στον προσδιορισμό των δυνατών και 

αδυνάτων σημείων μιας επιχείρησης, προκειμένου να διαπιστωθεί κατά πόσο είναι 

χρηματοοικονομικά ισχυρή και επικερδής.  

Ανάλογα με το χρονικό ορίζοντα, το ενδιαφέρον των πιστωτικών ιδρυμάτων 

είναι διαφορετικό. Ειδικότερα, οι βραχυπρόθεσμες τράπεζες δίνουν ιδιαίτερη 

βαρύτητα στη μεσοπρόθεσμη ρευστότητα της επιχείρησης, οι μακροπρόθεσμες 

ασχολούνται με τη διαφοροποίηση του κινδύνου και την τακτοποίηση των 

μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων τους, ενώ οι επενδυτές των ιδίων κεφαλαίων 

στρέφονται προς τη μακροχρόνια γεφύρωση της επιχειρηματικής δύναμης. Στη 

βιβλιογραφία, εντοπίζεται μια εκτενέστατη αναφορά σε αριθμοδείκτες, οι οποίοι 

συμπεριλαμβάνονται στη διαδικασία αξιολόγησης της επίδοσης μιας οικονομικής 

μονάδας σε ποικίλους τομείς. Οι οικονομικοί διευθυντές ενδιαφέρονται, κυρίως, για 

την κερδοφορία, την αποδοτικότητα, την ικανότητα μιας εταιρίας να δανείζεται 

(δανειοληπτική ικανότητα), τη ρευστότητα (η ικανότητα μιας εταιρίας να 

ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της), και την παγιοποίηση των 

περιουσιακών της στοιχείων126. Η μελέτη και χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών 

επικεντρώνεται στη συμπεριφορά του ίδιου δείκτη χρονολογικά, στην πορεία ενός 

δείκτη συγκριτικά με τον αντίστοιχο του κλάδου, αλλά και στην αντίδραση των 

δεικτών σε σχέση με τους αντίστοιχους των ανταγωνιστών χρονολογικά. 

 

Δείκτες Αποτελεσματικότητας127 

 

(1) Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους = (Καθαρά Κέρδη) / (Σύνολο Εσόδων) 

Το Καθαρό Περιθώριο Κέρδους ισούται με το λόγο των καθαρών κερδών προς το 

σύνολο των εσόδων και υπολογίζει το ποσό που τελικά κερδίζει η εταιρία με την 

πώληση των προϊόντων της. Η μέση τιμή του συγκεκριμένου δείκτη διαφέρει από 

                                                 
126 Gibson C. H. (1982), “How Industry Perceives Financial Ratios”, Management Accounting, pp 13-19 
127 Οι δείκτες απόδοσης μετρούν το πόσο αποτελεσματικά λειτουργεί μια επιχείρηση. 
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κλάδο σε κλάδο. Ενδεικτικά, δείκτης περιθωρίου κέρδους ίσος με 5% θεωρείται 

χαμηλός για βιομηχανικό κλάδο, αλλά αρκετά υψηλός για ορισμένες εμπορικές 

επιχειρήσεις. Πρόκειται, ουσιαστικά, για ένα δείκτη ασφάλειας για την επιχείρηση, ο 

οποίος, ωστόσο, δε λαμβάνει υπόψη το ύψος των ιδίων κεφαλαίων. 

 

(2) Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού = (Σύνολο Εσόδων) / (Σύνολο Ενεργητικού) 

Υπολογίζεται διαιρώντας το σύνολο των εσόδων μιας χρήσης με το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχειρηματικής οντότητας, τα οποία χρησιμοποιούνται 

κατά την ίδια χρήση, προκειμένου να επιτευχθούν οι πωλήσεις της. Αναλυτικότερα, ο 

συγκεκριμένος δείκτης μετρά την εντατικότητα με την οποία η επιχείρηση 

χρησιμοποιεί το ενεργητικό της για να δημιουργήσει έσοδα, παρουσιάζει δηλαδή την 

περίπτωση υπερεπένδυσης κεφαλαίων συγκριτικά με το ύψος των πωλήσεων. 

 

(3) Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης = (Σύνολο Ενεργητικού) / (Σύνολο ΙΚ) 

Διαιρώντας το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων με τα συνολικά ίδια κεφάλαια, 

υπολογίζεται ο πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων. Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του 

πολλαπλασιαστή, τόσο εντονότερη είναι η παρουσία των ξένων κεφαλαίων μέσα στο 

τραπεζικό ίδρυμα. Η αυξημένη χρηματοοικονομική μόχλευση συνεπάγεται αυξημένη 

απόδοση ΙΚ, και ταυτόχρονα υψηλό χρηματοοικονομικό κίνδυνο. 

 

(4) Συνολική Λειτουργική Αποτελεσματικότητα Τραπεζών = (Σύνολο Εξόδων) / 

(Σύνολο Εσόδων) 

Ο λόγος των συνολικών εξόδων προς τα συνολικά έσοδα128 αντανακλά τη συνολική 

λειτουργική αποτελεσματικότητα των τραπεζών, και συγκεκριμένα δείχνει το βαθμό 

στον οποίο μια τράπεζα είναι σε θέση να καλύψει τα έξοδά της, εξασφαλίζοντας 

συγχρόνως και κέρδη. 

 

 

 

                                                 
128 Ο υπολογισμός των λειτουργικών εσόδων γίνεται αθροίζοντας: 

 τα καθαρά έσοδα τόκων και προμηθειών,  
 τα αποτελέσματα χρηματοοικονομικών πράξεων και τίτλων επενδυτικού χαρτοφυλακίου, και 
 λοιπά έσοδα (έξοδα). 
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Δείκτες Αποτίμησης – Επενδυτικοί Δείκτες129 

 

Ι) Κέρδη ανά μετοχή (EPS) = (Καθαρά Κέρδη) / (Μέσος Αριθμός Μετοχών σε 

Κυκλοφορία) 

Τα κέρδη ανά μετοχή είναι ένα μέγεθος το οποίο μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη 

μέτρηση της λειτουργικής απόδοσης της επιχείρησης, και λαμβάνουν υπ’ όψιν τους 

τη δυνητική επίδραση της μείωσης (dilution). 

  

ΙΙ) P/E = (Τιμή της μετοχής) / (Κέρδη ανά μετοχή) 

Ο δείκτης P/E  λαμβάνει υψηλότερες τιμές για τις επιχειρήσεις που αναμένουν υψηλή 

ανάπτυξη, ενώ οι επιχειρηματικές μονάδες που χαρακτηρίζονται από υψηλότερο 

κίνδυνο συνεπάγονται χαμηλό P/E. Κρίνεται απαραίτητη η διαχρονική, αλλά και η 

διαστρωματική του ανάλυση, καθώς οι τιμές του μεταβάλλονται ανάλογα με τις 

επικρατούσες συνθήκες της αγοράς. Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή μου από το μέσο 

του κλάδου, τόσο εντονότερο είναι το ενδιαφέρον του επενδυτικού κοινού για τις εν 

λόγω μετοχές130. 

 

 

5.3 Εμπειρική Μελέτη – Ανάλυση των Δεδομένων:  

 

 

Σκοπός της συγκεκριμένης εργασίας είναι η ανάλυση της πολιτικής των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στον τραπεζικό τομέα, η μελέτη του θεσμικού πλαισίου 

που τη διέπει,  η εξέταση των ιδιαίτερων γνωρισμάτων, καθώς επίσης και ο ρόλος της 

εν λόγω τεχνικής στη γενικότερη ευημερία της ελληνικής οικονομίας και, τέλος, η 

διενέργεια μιας εμπειρικής μελέτης σχετικά με την κερδοφορία και την 

αποτελεσματικότητα των τραπεζικών ιδρυμάτων του δείγματος για την τελευταία 

πενταετία. 

 Το εξεταζόμενο δείγμα απαρτίζεται από την Εθνική Τράπεζα Ελλάδος (ΕΤΕ), 

την Τράπεζα Πειραιώς και το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο (ΤΤ), και ελέγχεται για τη 

                                                 
129 Οι δείκτες αποτίμησης προχωρούν στη σύγκριση της αγοραίας τιμής μιας μετοχής με τα κέρδη της 
επιχειρηματικής οντότητας, και παρουσιάζουν την άποψη του επενδυτικού κοινού σχετικά με τις 
επιδόσεις και τις προοπτικές της επιχείρησης. 
130 Οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν υψηλά ποσοστά απόδοσης ΙΚ είναι σε θέση να διαθέσουν τη 
μετοχή τους σε τιμές πολλαπλάσιες από τη λογιστική τους αξία. 
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χρονική περίοδο 2006 -2010. Συγχρόνως, εξετάζεται το σενάριο συγχώνευσης της 

Εθνικής με μια άλλη μεγάλη εμπορική τράπεζα – την Πειραιώς -, αλλά και η 

συνένωσή της με μια μικρομεσαία τράπεζα – το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο. Στο 

σημείο αυτό, αξίζει να σημειωθεί πως τα σενάρια συγχώνευσης χωρίζονται σε δύο 

υποπεριπτώσεις131: 

→ Πρώτον, ισομερής συμμετοχή των εμπλεκομένων μελών (50% ΕΤΕ – 50% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ ή ΤΤ), και 

→ Δεύτερον, συμμετοχή της ΕΤΕ κατά 70% και κατά 30% της ΠΕΙΡΑΙΩΣ ή του 

ΤΤ. 

 

5.3.1 Ανάλυση αποτελεσματικότητας: η περίπτωση της DEA 

 

Το πρώτο βήμα της συγκεκριμένης διαδικασίας ανάλυσης είναι η δημιουργία των 

δεδομένων, δηλαδή η εισαγωγή των inputs και outputs για κάθε μία εξεταζόμενη 

τράπεζα μέσω του προγράμματος MS IDEAS. Τα ονόματα που δόθηκαν στα 

τραπεζικά ιδρύματα για τα οποία εξετάστηκε ο βαθμός αποτελεσματικότητάς του, 

παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα. 

 

Πίνακας 5.3.1 α: Ορισμός εξεταζόμενων τραπεζικών ιδρυμάτων 

    

Τα ονόματα που δίδονται στις μεταβλητές είναι a, b, c, d, e για τις μεταβλητές 

εισόδου και f, g, h για τις μεταβλητές εξόδου. Η σειρά εισαγωγής των inputs και 

outputs δεν ασκεί καμία επίδραση στο τελικό αποτέλεσμα. Όπως έχει ήδη αναφερθεί 

το πρόγραμμα δε λαμβάνει αρνητικές τιμές, και αυτός είναι ο λόγος που για μεγέθη 

που εμφάνιζαν αρνητικό ποσό θεωρήθηκε πως η τιμή τους ισούται με μηδέν. 

                                                 
131 Η επιλογή των ποσοστών συμμετοχής είναι ενδεικτική. Με ανάλογο τρόπο θα μπορούσαν να 
εξεταστούν και οι υπόλοιποι συνδυασμοί. 

2006 2007 2008 2009 2010 

b1 ΕΤΕ b6 ΕΤΕ b11 ΕΤΕ b16 ΕΤΕ b21 ΕΤΕ 

b2 ΠΕΙΡΑΙΩΣ b7 ΠΕΙΡΑΙΩΣ b12 ΠΕΙΡΑΙΩΣ b17 ΠΕΙΡΑΙΩΣ b22 ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

b3 ΤΤ b8 ΤΤ b13 ΤΤ b18 ΤΤ b23 ΤΤ 

b4 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ b9 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ b14 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ b19 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ b24 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

b5 ΕΤΕ-ΤΤ b10 ΕΤΕ-ΤΤ b15 ΕΤΕ-ΤΤ b20 ΕΤΕ-ΤΤ b25 ΕΤΕ-ΤΤ 
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Αναλυτικότερα, από την κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης κάθε εξεταζόμενου 

τραπεζικού ιδρύματος, χρησιμοποιούνται ως inputs τα  ακόλουθα στοιχεία: 

 Τόκοι και εξομοιούμενα έξοδα 

 Έξοδα προμηθειών 

 Γενικά Έξοδα διοίκησης 

 Δαπάνες Προσωπικού, και 

 Αριθμός υποκαταστημάτων 

Από την άλλη πλευρά, ως outputs επιλέγονται τα εξής τρία στοιχεία: 

 Τόκοι και εξομοιούμενα έσοδα 

 Έσοδα Προμηθειών, και 

 Λοιπά Έσοδα Εκμεταλλεύσεως 

 

Λαμβάνοντας υπόψη τις προαναφερθείσες μεταβλητές επιδιώκεται ο 

προσδιορισμός του βαθμού στον οποίο οι τράπεζες του δείγματος είναι σε θέση να 

μειώσουν τα έξοδά τους, χωρίς, όμως, να  ελαττώσουν τα έσοδά τους. Σαν 

αποτέλεσμα, θα λειτουργούν αποτελεσματικά. Μία τράπεζα επιτυγχάνει 

αποτελεσματική παραγωγή όταν παράγει τη μέγιστη δυνατή ποσότητα προϊόντων 

δεδομένων των συντελεστών παραγωγής, ή χρησιμοποιεί την ελάχιστη δυνατή 

ποσότητα παραγωγικών συντελεστών για μια δεδομένη ποσότητα προϊόντων. 

Το επόμενο βήμα αφορά στον προσδιορισμό του Envelope, πως δηλαδή 

επιθυμούμε να τρέξουμε το αρχείο μας. Το συγκεκριμένο πρόγραμμα λειτουργεί με 

κάποιους περιορισμούς. Στην παρούσα εργασία, για την ανάλυση 

αποτελεσματικότητας των τραπεζικών ιδρυμάτων έγινε η υπόθεση πως υπάρχουν 

σταθερές οικονομίες κλίμακας, εξαιτίας του γεγονότος πως η αναποτελεσματικότητα 

στην περίπτωση των σταθερών οικονομιών είναι υψηλότερη από εκείνη των 

μεταβλητών οικονομιών κλίμακας. Επιπλέον, εξετάσαμε το βαθμό μείωσης των 

παραγωγικών συντελεστών για δεδομένο ύψος παραγωγής, προκειμένου η υπό 

εξέταση τράπεζα να γίνει αποτελεσματική (input oriented).  

Το τελευταίο βήμα είναι η εκτίμηση του υποδείγματος, με την οποία 

εξάγονται τα αποτελέσματα της ανάλυσης. Η τιμή του συντελεστή THETA, δείχνει 

το βαθμό αποτελεσματικότητας των τραπεζών που αναλύονται (πίνακας 5.3.1 β).  

 

 



 - 86 -

Πίνακας 5.3.1 β: Υπολογισμός του δείκτη THETA 

2006 THETA 2007 THETA 2008 THETA 
ΕΤΕ 1,00000 ΕΤΕ 1,00000 ΕΤΕ 1,00000
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000 ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,98598 ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000
ΤΤ 1,00000 ΤΤ 1,00000 ΤΤ 1,00000
ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,99069 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000
ΕΤΕ-ΤΤ 1,00000 ΕΤΕ-ΤΤ 0,99600 ΕΤΕ-ΤΤ 1,00000
Μέση 
Αποτελ/τα 1,00000 

Μέση 
Αποτελ/τα 0,99453

Μέση 
Αποτελ/τα 1,00000

      
2009 THETA 2010 THETA   

ΕΤΕ 1,00000 ΕΤΕ 1,00000   
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000 ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000   
ΤΤ 0,85991 ΤΤ 1,00000   
ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,99488 ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,00000   
ΕΤΕ-ΤΤ 0,97568 ΕΤΕ-ΤΤ 1,00000   
Μέση 
Αποτελ/τα 0,96609 

Μέση 
Αποτελ/τα 1,00000   

  

Κάθε αξιολογούμενη τράπεζα λαμβάνει ένα Βαθμό Αποτελεσματικότητας από 

μηδέν έως ένα, όπως γίνεται φανερό από τον παραπάνω πίνακα. Αθροίζοντας το 

βαθμό αποτελεσματικότητας κάθε τραπεζικού ιδρύματος, και διαιρώντας το με το 

συνολικό αριθμό των τραπεζών της πενταετίας (b1-b25), υπολογίζεται η μέση 

αποτελεσματικότητα για όλη την εξεταζόμενη περίοδο. Αναλυτικότερα, η μέση 

αποτελεσματικότητα του δείγματος ισούται με 0,9921256 ή 99,21% περίπου, 

υποδηλώνοντας πως οι εξεταζόμενες τράπεζες εμφανίζουν περιθώρια βελτίωσης, 

καθώς θα μπορούσαν να μειώσουν τα έξοδά τους κατά 0,79% ώστε να γίνουν 

περισσότερο αποτελεσματικές. Επιπλέον, υπολογίστηκε και ο βαθμός 

αποτελεσματικότητας κάθε έτους ξεχωριστά, ο οποίος φαίνεται να βρίσκεται πολύ 

κοντά στο μέσο όρο της πενταετίας. Αξιοπρόσεχτο είναι το γεγονός πως για το 2006, 

το 2008 και το 2010, ο βαθμός αποτελεσματικότητας ισούται με τη μονάδα. Για τα 

συγκεκριμένα έτη, όλες οι εξεταζόμενες τράπεζες, υπάρχουσες και υποθετικές, 

εμφανίζουν ατομικούς βαθμούς αποτελεσματικότητας ίσους με τη μονάδα, 

τοποθετούνται δηλαδή πάνω στο αποτελεσματικό σύνορο, διότι λειτουργούν 

αποτελεσματικά. 

 Βέβαια, είναι πάγκοινα γνωστό πως εκείνο που ενδιαφέρει, κυρίως, τις 

τράπεζες είναι η κερδοφορία τους. Μεγαλύτερη αναποτελεσματικότητα δε σημαίνει 

αναγκαστικά και μικρότερη αποτελεσματικότητα στη δημιουργία κερδών, καθώς 

είναι δυνατόν να προέρχεται από τη διαφορετική ποιότητα των προσφερόμενων 

προϊόντων ή από τον καλύτερο έλεγχο των απαιτήσεων. Επομένως, υψηλή 
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λειτουργική αποτελεσματικότητα δε σημαίνει υποχρεωτικά και υψηλή 

αποτελεσματικότητα κερδοφορίας, αλλά ούτε και το αντίστροφο. Αυτό 

επιβεβαιώνεται και από τα αποτελέσματα που παρουσιάζουν οι εξεταζόμενες 

τράπεζες για το 2010, ένα έτος έντονων ζημιών, υψηλής ωστόσο λειτουργικής 

αποτελεσματικότητας (ΒΑ = 1). Το εν λόγω οξύμωρο σχήμα, ίσως να εξηγείται από 

τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που εμφανίζει κάθε υποκατάστημα τραπέζης. Στο 

παρακάτω σχήμα παρουσιάζονται όλοι οι πιθανοί συνδυασμοί κερδοφορίας και 

αποτελεσματικότητας ενός τραπεζικού ιδρύματος. 

 

Πίνακας 5.3.1 γ: Συνδυασμοί Κερδοφορίας - Αποτελεσματικότητας 

 Υψηλή λειτουργική 
αποτελεσματικότητα 

Χαμηλή λειτουργική 
αποτελεσματικότητα 

Υψηλή Κερδοφορία Βέλτιστα πρακτικά 
υποκαταστήματα 

(1) 

«Καλά» υποκαταστήματα 
που υπολειτουργούν 

(2) 

Χαμηλή Κερδοφορία Αποτελεσματικά 
διοικούμενα 

υποκαταστήματα με 
χαμηλή κερδοφορία 

(3) 

Υποκαταστήματα που 
υπολειτουργούν 

(4) 

 

Όσον αφορά την πρώτη κατηγορία (1), τα βέλτιστα πρακτικά 

υποκαταστήματα είναι στην ουσία τα υποκαταστήματα που παρουσιάζουν υψηλή 

λειτουργική αποτελεσματικότητα, αλλά και υψηλή κερδοφορία. Στη δεύτερη 

κατηγορία (2) κατατάσσονται υποκαταστήματα στα οποία το προσωπικό δε δίνει τον 

καλύτερο εαυτό του, ωστόσο υπάρχει μέλλον εφόσον εντοπιστεί τι υπολειτουργεί και 

διορθωθεί. Υποκαταστήματα που εμφανίζουν χαμηλή κερδοφορία και υψηλή 

λειτουργική αποτελεσματικότητα (κατηγορία 3) σημαίνει ότι ενώ όλοι οι 

παραγωγικοί συντελεστές λειτουργούν σωστά, το μέρος, για παράδειγμα, όπου είναι 

εγκατεστημένα δεν έχει να τους προσφέρει επιπλέον ευκαιρίες. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσμα τα εν λόγω υποκαταστήματα να είναι υποψήφια προς κλείσιμο. Τέλος, 

στην κατηγορία 4 υπάρχουν δυνατότητες βελτίωσης με το κατάλληλο σύστημα 

διαχείρισης. 

Κανένα νόμισμα δεν έχει μία μόνο όψη, επομένως και το υπόδειγμα DEA 

εμφανίζει ορισμένα βασικά μειονεκτήματα. Ένα από τα κυριότερα μειονεκτήματά 

του είναι πως μετρά τη σχετική αποτελεσματικότητα ενός τραπεζικού ιδρύματος και 
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όχι την απόλυτη.132 Στην ανάλυση που προηγήθηκε, από το εξεταζόμενο δείγμα θα 

προκύψουν οι πλέον αποτελεσματικές τράπεζες, εκείνες δηλαδή που έχουν την 

καλύτερη παραγωγή, όχι όμως και απαραίτητα τη μέγιστη δύναμη. Αυτό οφείλεται 

στο γεγονός πως πραγματοποιείται η σύγκριση μεταξύ της καλύτερης 

πραγματοποιούμενης και της πραγματικής παραγωγής, και όχι μεταξύ της μέγιστης 

και της πραγματικής. Επιπροσθέτως, τα ευρήματα της ανάλυσης 

αποτελεσματικότητας είναι έντονα εξαρτώμενα από την επιλογή και το πλήθος των 

οριζόμενων εισροών και εκροών, και ο αριθμός των αποτελεσματικών τραπεζών 

τείνει να αυξάνεται αναλογικά με το πλήθος των inputs και outputs. 

 

 

5.3.2 Ανάλυση κερδοφορίας: χρηματοοικονομική ανάλυση μέσω 

αριθμοδεικτών 

 

 

Στην παρούσα εργασία διενεργήθηκε τόσο διαχρονική όσο και διαστρωματική 

ανάλυση των αριθμοδεικτών. Όσον αφορά τη διαχρονική ανάλυση, εξετάστηκαν οι 

συγκεκριμένοι δείκτες για κάθε μια τράπεζα του εξεταζόμενου δείγματος για μια 

σειρά πέντε ετών (2006-2010), αξιολογώντας τη θέση κάθε ιδρύματος και την 

αναπτυξιακή ή μη πορεία του. Παράλληλα, με τη διαστρωματική ανάλυση έγινε 

σύγκριση των δεικτών κάθε εξεταζόμενης τράπεζας με τους αντίστοιχους των άλλων 

ιδρυμάτων του δείγματος για την ίδια χρονική περίοδο, προκειμένου να φανεί η θέση 

κάθε τράπεζας σε σχέση με τους ανταγωνιστές της.  

 Από την Ελληνική Ένωση Τραπεζών, αλλά και από τις ιστοσελίδες των υπό 

εξέταση τραπεζικών ιδρυμάτων, λάβαμε τα βασικά μεγέθη για καθένα από αυτά. 

Ενδεικτικά, από τις ετήσιες εκθέσεις και τους απολογισμούς των τραπεζών 

χρησιμοποιήθηκαν το Ενεργητικό, οι Χορηγήσεις, οι Καταθέσεις, τα Ίδια Κεφάλαια, 

τα Καθαρά Κέρδη, το Σύνολο των Εσόδων και των Εξόδων, ο αριθμός των 

υποκαταστημάτων, καθώς επίσης και στοιχεία που αφορούν τη φύση και την πορεία 

της μετοχής. 

                                                 
132 Για τον υπολογισμό της απόλυτης αποτελεσματικότητας ενός τραπεζικού ιδρύματος κρίνεται 
απαραίτητη γνώση του ελάχιστου κόστους. 
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Αναλυτικότερα,  τα Καθαρά Κέρδη που χρησιμοποιήθηκαν, είναι αυτά που 

αποτυπώνονται στις Καταστάσεις Αποτελεσμάτων Χρήσης των τραπεζικών 

ιδρυμάτων του δείγματος, ενώ παράλληλα έγινε σύγκριση των ήδη υπαρχόντων 

δεικτών με τους υπολογισμένους, προκειμένου να εντοπισθούν πιθανές αποκλίσεις. 

 Όσον αφορά το δείκτη ROE, ο υπολογισμός του γίνεται συνήθως με τη 

χρησιμοποίηση των κερδών μετά φόρων στον αριθμητή, ωστόσο μπορεί να 

υπολογιστεί και για κέρδη προ φόρων, κυρίως σε περιπτώσεις συχνών μεταβολών 

των φορολογικών συντελεστών ή της μερισματικής πολιτικής. Στον παρανομαστή 

χρησιμοποιείται το μέσο ύψος των Ιδίων Κεφαλαίων, το ημιάθροισμα, δηλαδή, των 

Ιδίων Κεφαλαίων μεταξύ της εξεταζόμενης και της προηγούμενης περιόδου, καθώς 

τα κέρδη στον αριθμητή πραγματοποιούνται κατά τη διάρκεια ολόκληρου του έτους 

και όχι στο τέλος της χρήσης.  

Με ανάλογο σκεπτικό γίνεται και ο υπολογισμός του δείκτη ROA. Πιο 

συγκεκριμένα, στον παρανομαστή του δείκτη, λαμβάνεται υπόψη το μέσο ύψος του 

Συνόλου του Ενεργητικού, καθώς τα κέρδη μιας τράπεζας πραγματοποιούνται καθ’ 

όλη τη διάρκεια μιας ορισμένης χρονικής περιόδου, ενώ το Σύνολο του Ενεργητικού 

όπως εμφανίζεται στον Ισολογισμό αναφέρεται στο τέλος μιας χρονικής περιόδου.  

Εν συνεχεία, στον αριθμητή του δείκτη ΝΙΜ  χρησιμοποιείται η διαφορά 

(Έσοδα Τόκων- Έξοδα Τόκων), και ειδικότερα, η διαφορά (Τόκοι και Εξομοιούμενα 

Έσοδα – Τόκοι και εξομοιούμενα Έξοδα), όπως εμφανίζεται κατευθείαν στην 

Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης κάθε μεμονωμένης τράπεζας. Ιδιαίτερη 

βαρύτητα κρίνεται απαραίτητο να δοθεί στο γεγονός ότι η κύρια πηγή εσόδων για τις 

τράπεζες είναι οι τόκοι από τα διάφορα στοιχεία του Ενεργητικού της, ενώ η κύρια 

πηγή εξόδων είναι οι τόκοι επί των διαφόρων στοιχείων του Παθητικού της. Στον 

παρανομαστή, τώρα, του συγκεκριμένου δείκτη εντοπίζονται τα κερδοφόρα στοιχεία 

του Ενεργητικού, δηλαδή οι ομολογίες και οι τίτλοι σταθερής απόδοσης, οι 

χορηγήσεις, οι μετοχές και οι άλλοι τίτλοι μεταβλητής απόδοσης, οι συμμετοχές σε 

θυγατρικές και συγγενείς επιχειρήσεις, τα χρεόγραφα σταθερού εισοδήματος, οι 

απαιτήσεις κατά χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, πελατών, από αναβαλλόμενους 

φόρους, από φόρο εισοδήματος, από χρεωστικούς τίτλους, οι συμφωνίες 

επαναπώλησης τίτλων πελατών και μια πληθώρα άλλων στοιχείων που αποφέρουν 

έσοδα στις τράπεζες. Ωστόσο, όπως έχει ήδη αναφερθεί, τα Πάγια Περιουσιακά 

Στοιχεία μιας τράπεζας αντιπροσωπεύουν ένα πολύ μικρό ποσοστό του Συνολικού 

Ενεργητικού της. Συμπληρωματικά, οι εξεταζόμενες τράπεζες δεν εμφανίζουν την 
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ίδια σύνθεση κερδοφόρων στοιχείων, γι αυτό το λόγο κρίνεται σκόπιμο να 

χρησιμοποιηθεί στον παρονομαστή το Σύνολο του Ενεργητικού κάθε τραπεζικού 

ιδρύματος, ώστε η ανάλυση να στηρίζεται σε μια ενιαία βάση. 

  Τέλος, όσον αφορά τους επενδυτικούς δείκτες, χρησιμοποιήθηκαν τα μεγέθη – 

πόσα, όπως ακριβώς αποτυπώνονταν στην Κατάσταση Αποτελεσμάτων Χρήσης κάθε 

τράπεζας του δείγματος, ενώ συγχρόνως έγινε και ο υπολογισμός τους βάσει τύπων, 

ώστε να διαπιστωθούν πιθανές διαφορές. Οι αποκλίσεις ήταν σημαντικά μικρές και 

πιθανώς οφείλονταν στις στρογγυλοποιήσεις των ποσών για τη διευκόλυνση της 

υπολογιστικής διαδικασίας. 

  

Παρακάτω παρουσιάζονται οι συγκεντρωτικοί πίνακες των τραπεζών του 

δείγματος133, με όλα τα βασικά μεγέθη που χρησιμοποιήθηκαν για τον υπολογισμό 

των δεικτών:     

Πίνακας 5.3.2 α: Βασικά μεγέθη της ΕΤΕ 

(σε εκατ. €) ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΛΛΑΔΟΣ  

  2005 2006 2007 2008 2009 2010
Καθαρά Κέρδη   584 915 480 225 -361

Ίδια Κεφάλαια 2.972 6.119 6.536 6.434 8.224 8.780

Σ. Ενεργητικού 53.279 61.145 71.059 83.820 91.220 96.305

Σ. Εσόδων   2.116 2.546 2.353 2.636 2.112

Σ. Εξόδων   1.533 1.632 1.873 2.411 2.571

Έσοδα Τόκων   1.568 1.811 2.048 2.231 2.429

Έξοδα Τόκων   1.086 1.630 2.018 1.446 1.080
Κερδοφόρα Στοιχεία 
Ενεργητικού   57.969 65.886 81.229 88.641 90.686

Τόκοι και εξομοιούμενα έξοδα   1.086 1.630 2.018 1.446 1.080

Έξοδα Προμηθειών   65 23 28 27 73

Γενικά έξοδα Διοίκησης   240 300 339 339 369

Δαπάνες Προσωπικού   730 880 885 995 931

Υποκαταστήματα   557 575 579 575 574
Τόκοι και εξομοιούμενα 
έσοδα   2.653 3.440 4.066 3.677 3.508

Έσοδα Προμηθειών   314 341 308 306 274

Λοιπά έσοδα Εκμετάλλευσης   94 42 2 -72 -130
Μέσος αριθμός μετοχών σε 
κυκλοφορία   418.970.222 475.405.971 535.025.729 663.868.752 762.801.592

Τιμή μετοχής (σε €)   26,4 35,5 10,4 15,4 6,1
 

 

                                                 
133 Απεικόνιση των μεγεθών της ΕΤΕ, της ΠΕΙΡΑΙΩΣ, του ΤΤ, αλλά και των ενοποιημένων ΕΤΕ – 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΤΕ – ΤΤ. Τα βασικά μεγέθη των δύο υποθετικών τραπεζών που εξετάζονται, 
ισούνται με το άθροισμα των αντίστοιχων μεγεθών των τραπεζών που συνενώνονται. 
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Πίνακας 5.3.2 β: Βασικά μεγέθη της Τράπεζας Πειραιώς 

(σε εκατ. €) ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

  2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
Καθαρά Κέρδη   340 423 113 146 -4

Ίδια Κεφάλαια 1.459 1.628 2.944 2.624 3.238 2.957

Σ. Ενεργητικού 21.154 27.942 42.343 50.213 48.922 51.786

Σ. Εσόδων   908 795 957 1.014 898

Σ. Εξόδων   504 583 799 550 533

Έσοδα Τόκων   608 705 850 784 813

Έξοδα Τόκων   873 1.616 2.381 1.366 1.258
Κερδοφόρα Στοιχεία 
Ενεργητικού   26.301 39.911 47.329 46.663 49.652

Τόκοι και εξομοιούμενα έξοδα   873 1.616 2.381 1.366 1.258

Έξοδα Προμηθειών   31 38 44 43 39

Γενικά έξοδα Διοίκησης   193 228 264 257 259

Δαπάνες Προσωπικού   218 254 266 257 241

Υποκαταστήματα   302 321 356 357 359
Τόκοι και εξομοιούμενα 
έσοδα   1.480 2.322 3.230 2.150 2.071

Έσοδα Προμηθειών   120 128 152 128 141

Λοιπά έσοδα Εκμετάλλευσης   31 34 32 42 34
Μέσος αριθμός μετοχών σε 
κυκλοφορία   276.835.665 291.171.706 329.543.528 330.982.919 336.272.519

Τιμή μετοχής (σε €)   12,05 13,84 3,32 4,28 1,94
 

Πίνακας 5.3.2 γ: Βασικά μεγέθη του Ταχυδρομικού Ταμιευτηρίου 

(σε εκατ. €) ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ  

  2005 2006 2007 2008 2009 2010
Καθαρά Κέρδη   137 43 3 20 -42

Ίδια Κεφάλαια 865 869 747 533 1.224 917

Σ. Ενεργητικού 11.565 12.309 13.182 14.905 17.960 16.565

Σ. Εσόδων   412 293 298 362 295

Σ. Εξόδων   226 243 295 321 300

Έσοδα Τόκων   254 294 322 260 364

Έξοδα Τόκων   222 320 436 362 253
Κερδοφόρα Στοιχεία 
Ενεργητικού   10.420 13.214 14.141 17.263 15.980

Τόκοι και εξομοιούμενα έξοδα   222 320 436 362 253

Έξοδα Προμηθειών   1 1 2 2 1

Γενικά έξοδα Διοίκησης   85 99 110 128 85

Δαπάνες Προσωπικού   85 101 102 120 123

Υποκαταστήματα   136 142 154 154 146
Τόκοι και εξομοιούμενα 
έσοδα   475 614 758 622 617

Έσοδα Προμηθειών   25 12 14 13 21

Λοιπά έσοδα Εκμετάλλευσης   8 1 3 2 1
Μέσος αριθμός μετοχών σε 
κυκλοφορία   140.866.770 140.911.687 154.399.348 216.049.980 281.032.944

Τιμή μετοχής (σε €)   14,32 9,93 4,47 4,42 2,94
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Πίνακας 5.3.2 δ: Βασικά μεγέθη της ΕΤΕ –ΠΕΙΡΑΙΩΣ μετά τη συγχώνευση 

(σε εκατ. €) ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010
Καθαρά Κέρδη   924 1.338 593 371 -365

Ίδια Κεφάλαια 4.431 7.747 9.480 9.058 11.462 11.737

Σ. Ενεργητικού 74.433 89.087 113.402 134.033 140.142 148.091

Σ. Εσόδων   3.024 3.341 3.310 3.650 3.010

Σ. Εξόδων   2.037 2.215 2.672 2.961 3.104

Έσοδα Τόκων   2.176 2.516 2.898 3.015 3.242

Έξοδα Τόκων   1.959 3.246 4.399 2.812 2.338
Κερδοφόρα Στοιχεία 
Ενεργητικού   84.270 105.797 128.558 135.304 140.338

Τόκοι και εξομοιούμενα έξοδα   1.959 3.246 4.399 2.812 2.338

Έξοδα Προμηθειών   96 61 72 70 112

Γενικά έξοδα Διοίκησης   433 528 603 596 628

Δαπάνες Προσωπικού   948 1.134 1.151 1.252 1.172

Υποκαταστήματα   859 896 935 932 933
Τόκοι και εξομοιούμενα 
έσοδα   4.133 5.762 7.296 5.827 5.579

Έσοδα Προμηθειών   434 469 460 434 415

Λοιπά έσοδα Εκμετάλλευσης   125 76 34 -30 -96
Μέσος αριθμός μετοχών σε 
κυκλοφορία   695.805.887 766.577.677 864.569.257 994.851.671 1.099.074.111

Τιμή μετοχής (σε €)             
 

Πίνακας 5.3.2 ε: Βασικά μεγέθη της ΕΤΕ – ΤΤ μετά τη συγχώνευση 

(σε εκατ. €) ΕΤΕ - ΤΤ 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010
Καθαρά Κέρδη   721 958 483 245 -403

Ίδια Κεφάλαια 3.837 6.988 7.283 6.967 9.448 9.697

Σ. Ενεργητικού 64.844 73.454 84.241 98.725 109.180 112.870

Σ. Εσόδων   2.528 2.839 2.651 2.998 2.407

Σ. Εξόδων   1.759 1.875 2.168 2.732 2.871

Έσοδα Τόκων   1.822 2.105 2.370 2.491 2.793

Έξοδα Τόκων   1.308 1.950 2.454 1.808 1.333
Κερδοφόρα Στοιχεία 
Ενεργητικού   68.389 79.100 95.370 105.904 106.666

Τόκοι και εξομοιούμενα έξοδα   1.308 1.950 2.454 1.808 1.333

Έξοδα Προμηθειών   66 24 30 29 74

Γενικά έξοδα Διοίκησης   325 399 449 467 454

Δαπάνες Προσωπικού   815 981 987 1.115 1.054

Υποκαταστήματα   693 717 733 729 720
Τόκοι και εξομοιούμενα 
έσοδα   3.128 4.054 4.824 4.299 4.125

Έσοδα Προμηθειών   339 353 322 319 295

Λοιπά έσοδα Εκμετάλλευσης   102 43 5 -70 -129
Μέσος αριθμός μετοχών σε 
κυκλοφορία   559.836.992 616.317.658 689.425.077 879.918.732 1.043.834.536

Τιμή μετοχής (σε €)             
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Ακολουθώντας τους τύπους των αριθμοδεικτών, όπως παρουσιάστηκαν στην 

προηγούμενη υποενότητα, και χρησιμοποιώντας τα βασικά μεγέθη των υπό εξέταση 

τραπεζών, υπολογίζουμε τους δείκτες αποδοτικότητας ROE, ROA και NIM, αλλά και 

τους δείκτες αποτελεσματικότητας και αποτίμησης. Σκοπός της συγκεκριμένης 

ανάλυσης είναι να παρατηρήσουμε την πορεία των προαναφερθέντων δεικτών σε 

περίπτωση μιας επικείμενης συγχώνευσης της ΕΤΕ με άλλο τραπεζικό ίδρυμα, κατά 

πόσο δηλαδή η εφαρμογή μιας πολιτικής Σ & Ε θα επηρεάσει τα διάφορα μεγέθη μιας 

τράπεζας και ποια θα είναι η θέση που θα κατέχει η καινούργια τραπεζική μονάδα 

στην αγορά. Διερευνούμε την περίπτωση η ΕΤΕ να συγχωνευθεί με μια μεγάλη 

εμπορική τράπεζα (ΠΕΙΡΑΙΩΣ), αλλά και με μια μικρομεσαία (ΤΤ), προκειμένου να 

σημειωθεί που πιθανόν θα κινηθούν τα δεδομένα, σε κάθε περίπτωση.   

 Στη συνέχεια, δίδονται αριθμητικά όλοι οι δείκτες για τα εξεταζόμενα 

τραπεζικά ιδρύματα, καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας (2006 – 2010). 

  

Ξεκινώντας με την απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)134 παρατηρούμε 

πως τα δύο πρώτα χρόνια, η Τράπεζα Πειραιώς παρέχει την καλύτερη απόδοση στους 

μετόχους από την επένδυση των κεφαλαίων τους σε αυτή, ενώ στη δεύτερη θέση 

έρχεται το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο. Πολύ κοντά στην απόδοση του ΤΤ, και 

συγκεκριμένα με ROE ίσο με 15,17%, βρίσκεται η υποτιθέμενη ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ, 

με βελτιωμένη εικόνα συγκρινόμενη με εκείνη της ΕΤΕ μεμονωμένα. Ακόμη και το 

σενάριο συγχώνευσης της ΕΤΕ με το ΤΤ, καταλήγει σε μια απόδοση καλύτερη από 

εκείνη της πρώτης, εάν εξεταστεί ξεχωριστά. Ας μην ξεχνάμε πως χαμηλός δείκτης 

ROE μιας τράπεζας σε σχέση μια άλλη, σημαίνει αυτομάτως και λιγότερες ευκαιρίες 

για την πρώτη να αντλήσει νέα κεφάλαια από την κεφαλαιαγορά. Από το 2008 η 

Ελλάδα υπεισέρχεται σε μια έντονη χρηματοπιστωτική κρίση, χάνοντας συνεχώς 

έδαφος στην αγοραστική της δύναμη και προσφέροντας ολοένα και χαμηλότερες 

αποδόσεις στους επενδυτές της. Φανερή, επομένως, είναι και η σημαντική πτώση του 

δείκτη ROE σε σχέση με τα προηγούμενα έτη. Η επιδείνωση αυτή ενδέχεται να 

οφείλεται είτε στην αύξηση των κερδών των τραπεζικών ιδρυμάτων, είτε στη μείωση 

του ποσοστού των ΙΚ και ταυτόχρονα στην αύξηση του ποσού των 

χρησιμοποιούμενων ξένων κεφαλαίων. Τη συγκεκριμένη χρονιά, η Εθνική Τράπεζα 

                                                 
134 Ενδεχομένως, τα αποτελέσματα να ήταν διαφορετικά, εάν χρησιμοποιούνταν τα Κέρδη προ Φόρων 
(ΚΠΦ) ως αριθμητής για τον υπολογισμό του δείκτη ROE, διότι σε ορισμένες περιπτώσεις 
παρατηρείται τα ΚΠΦ να είναι θετικά, ενώ τα Κέρδη μετά Φόρων είναι αρνητικά, και αντίστροφα. 
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βρίσκεται στην πρώτη θέση, με απόδοση 7,4%, ενώ οι επόμενες θέσεις φιλοξενούν 

τις υποθετικές ενοποιημένες τράπεζες. Το 2009 χαρακτηρίζεται από συνεχιζόμενη 

επιδείνωση του δείκτη ROE, με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ ωστόσο να βελτιώνει τα μεγέθη της 

και να έρχεται και πάλι πρώτη. Επιπλέον, η συνένωση της ΕΤΕ με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

φαίνεται και πάλι να εμφανίζει καλύτερα αποτελέσματα εν συγκρίσει με τα 

μεμονωμένα. Τον τελευταίο χρόνο της εξεταζόμενης περιόδου, όλες οι τράπεζες 

εμφανίζουν αρνητικούς δείκτες, καθώς είναι εμφανείς οι ζημίες στα ταμεία των 

τραπεζών, με αποτέλεσμα οι μέτοχοι να μην απολαμβάνουν κάποιο κέρδος. 

Εξετάζοντας, βέβαια, την πορεία όλων των ελληνικών τραπεζών κατά την τελευταία 

πενταετία, διαπιστώνουμε πως δεν είναι λίγες εκείνες που παρουσιάζουν αρνητικά 

αποτελέσματα. Παρακάτω, παρατίθεται ο πίνακας υπολογισμού του δείκτη ROE για 

τα πέντε τραπεζικά ιδρύματα του δείγματος κατά το χρονικό διάστημα 2006 – 2010.  

Πίνακας 5.3.2 στ: Υπολογισμός του δείκτη ROE 

Δείκτης ROE 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος ROE 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 0,1285 0,1446 0,0740 0,0307 -0,0425 0,0671

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,2203 0,1850 0,0406 0,0498 -0,0013 0,0989

ΤΤ 0,1580 0,0532 0,0047 0,0228 -0,0392 0,0399

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,1517 0,1553 0,0640 0,0362 -0,0315 0,0752

ΕΤΕ - ΤΤ 0,1332 0,1343 0,0678 0,0299 -0,0421 0,0646

Αριθμητικός 
μέσος ROE 0,1583 0,1345 0,0502 0,0339 -0,0313   

 

Στην τελευταία σειρά του πίνακα υπολογίζεται ο αριθμητικός μέσος όρος του 

δείκτη για κάθε εξεταζόμενο έτος, διαιρώντας το άθροισμα κάθε έτους με τον αριθμό 

των τραπεζών, και παρουσιάζεται διαγραμματικά στο ακόλουθο διάγραμμα: 
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Διάγραμμα 5.3.2 α: Αριθμητικός Μέσος ROE 
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Από το σχήμα παρατηρούμε πως η πορεία του δείκτη ROE είναι καθοδική 

κατά τη διάρκεια των τελευταίων πέντε ετών. Τη μεγαλύτερη τιμή του παρουσιάζει 

το 2006, αγγίζοντας το 16%, ενώ το τελευταίο χρόνο της εξεταζόμενης περίοδο 

εισέρχεται σε αρνητικό έδαφος (-3%) απεικονίζοντας τις επιπτώσεις της έντονης 

χρηματοπιστωτικής κρίσης στην ελληνική οικονομία. 

 Στην τελευταία στήλη του πίνακα υπολογισμού του δείκτη ROE, μετράται ο 

μέσος ROE κάθε υπό εξέταση τράπεζας για όλη τη διάρκεια της πενταετίας. Πιο 

συγκεκριμένα, ύστερα από τον υπολογισμό του αθροίσματος του δείκτη ROE για 

κάθε τράπεζα για όλη την εξεταζόμενη περίοδο, διαιρέσαμε με τον αριθμό των 

περιόδων (5). Όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα, το μεγαλύτερο μέσο ROE 

εμφανίζει η ΠΕΙΡΑΙΩΣ, με τιμή της τάξης του 10%. Στο σημείο αυτό αξίζει να 

σημειωθεί πως η επικείμενη συγχώνευση της ΕΤΕ με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ, οδηγεί σε 

υψηλότερη μέση απόδοση από την αντίστοιχη της ΕΤΕ μεμονωμένα, αλλά και η 

υποθετική συγχώνευση με το ΤΤ, συνεπάγεται μια μέση απόδοση σχεδόν ισάριθμη με 

την αντίστοιχη της ΕΤΕ. Σε καμία από τις δύο υποπεριπτώσεις συμπράξεων, δεν 

εντοπίζεται σημαντικά αρνητική πορεία της απόδοσης της Εθνικής Τραπέζης. 
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 Διάγραμμα 5.3.2 β: Μέσος ROE Πενταετίας 

 

 Όσον αφορά την απόδοση του ενεργητικού (ROA), είναι ένας δείκτης ο 

οποίος καταφέρνει να δώσει μια σχετικά αντικειμενική εικόνα της αποδοτικότητας 

μιας τράπεζας όχι μόνο από την πλευρά των μετόχων της, αλλά και από τη σκοπιά 

των πιστωτών της. Τα αποτελέσματα των ευρημάτων οδηγούν σε μια καθοδική 

εικόνα του ROA, κυρίως από το 2008 και έπειτα, όπου η οικονομική κρίση επηρεάζει 

αρνητικά το συγκεκριμένο δείκτη, είτε λόγω της χαμηλής κερδοφορίας (ζημίες), είτε 

λόγω της αύξησης του συνολικού ενεργητικού. Στην αρχή της εξεταζόμενης περιόδου 

η ΠΕΙΡΑΙΩΣ βρίσκεται στο πρώτο σκαλί με απόδοση περίπου 1,5%, ενώ οι 
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υποτιθέμενες συνενώσεις εμφανίζουν οριακά μεγαλύτερες αποδόσεις για τις δύο νέες 

τράπεζες, σε σχέση με τα νούμερα που εντοπίζονται όταν η Εθνική εξετάζεται 

ξεχωριστά. Τα δύο επόμενα έτη η ΕΤΕ κατέχει τα πρωτεία, με το 2008 να είναι μια 

χρονιά πολύ χαμηλών αποδόσεων για τα τραπεζικά ιδρύματα. Χαμηλή είναι η 

κερδοφορία και την επόμενη χρονιά, με απόγειο το 2010, κατά τη διάρκεια του 

οποίου σημειώνονται σημαντικές ζημίες στις τράπεζες και, επομένως, αρνητικοί 

δείκτες ROA για αυτές. Όλα τα προαναφερθέντα στοιχεία απεικονίζονται στον 

ακόλουθο πίνακα: 

Πίνακας 5.3.2 ζ: Υπολογισμός του δείκτη ROA 

Δείκτης ROA 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος ROA 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 0,0102 0,0138 0,0062 0,0026 -0,0039 0,0058

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,0139 0,0120 0,0024 0,0029 -0,0001 0,0062

ΤΤ 0,0115 0,0034 0,0002 0,0012 -0,0024 0,0028

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,0113 0,0132 0,0048 0,0027 -0,0025 0,0059

ΕΤΕ - ΤΤ 0,0104 0,0122 0,0053 0,0024 -0,0036 0,0053

Αριθμητικός 
μέσος ROA 0,0115 0,0109 0,0038 0,0024 -0,0025   

 

Στην τελευταία σειρά του πίνακα υπολογίζεται ο αριθμητικός μέσος όρος του 

δείκτη για κάθε εξεταζόμενο έτος, ο οποίος έχει την ακόλουθη διαγραμματική 

απεικόνιση: 
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Διάγραμμα 5.3.2 γ: Αριθμητικός Μέσος ROΑ 

 

 Η πορεία του δείκτη ROA φαίνεται να είναι καθοδική κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων πέντε ετών, με τη μεγαλύτερη τιμή το 11,5% κατά τον πρώτο χρόνο της 

εξεταζόμενης περιόδου. Και πάλι το 2010 λαμβάνει αρνητικές τιμές για τις 
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εξεταζόμενες τράπεζες λόγω των παρατηρούμενων ζημιών στις Καταστάσεις 

Αποτελεσμάτων Χρήσης. 

Μέσος ROA Πενταετίας
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Διάγραμμα 5.3.2 δ: Μέσος ROA Πενταετίας 

Από το παραπάνω διάγραμμα παρατηρούμε πως το υψηλότερο μέσο ROA 

παρουσιάζει η ΠΕΙΡΑΙΩΣ για τη χρονική περίοδο 2006 – 2010, με τιμή 0,6%, ενώ 

υψηλές είναι και οι μέσες αποδόσεις των ενοποιημένων τραπεζών, σηματοδοτώντας 

το θετικό αντίκτυπο της πολιτικής των Σ&Ε στην πορεία μιας τράπεζας. 

  

Ο τρίτος δείκτης με τον οποίο μετράται η αποδοτικότητα ενός τραπεζικού 

ιδρύματος είναι ο δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Επιτοκίου (ΝΙΜ.). Όπως έχει 

προαναφερθεί, όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του εν λόγω δείκτη, τόσο υψηλότερη 

εμφανίζεται και η απόδοση που προσφέρει το τραπεζικό ίδρυμα στους μετόχους του. 

Επιπλέον, στη βιβλιογραφία επικρατεί η άποψη πως για να θεωρηθεί υγιής μια 

τράπεζα συνίσταται να έχει ένα δείκτη NIM της τάξης του 4%. Ο συγκεκριμένος 

δείκτης λαμβάνει θετικές τιμές, καθώς τα έσοδα από τους τόκους είναι μεγαλύτερα 

από τα αντίστοιχα έξοδα, γεγονός που εξηγεί την παρατηρούμενη θετική διαφορά 

μεταξύ των επιτοκίων δανεισμού για τις τράπεζες και των επιτοκίων χορηγήσεων. 

Όπως φαίνεται, στον πίνακα 5.3.2 η οι τιμές του δείκτη βαίνουν μειούμενες κατά τα 

τέσσερα πρώτα έτη της εξεταζόμενης περιόδου, ενώ το 2010 εμφανίζουν μια μικρή 

ένδειξη ανάκαμψης. Η ίδια εικόνα παρατηρείται και στο διάγραμμα 5.3.2 ε, το οποίο 

παριστά την πορεία του δείκτη καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας. Αναλυτικότερα, 

η μείωση του συγκεκριμένου δείκτη δύναται να εκδηλωθεί λόγω αύξησης των 

κερδοφόρων στοιχείων του ενεργητικού των εξεταζόμενων τραπεζικών ιδρυμάτων, 

στην προσπάθειά τους να καρπωθούν υψηλότερες αποδόσεις ή προκειμένου να 

αντισταθμίσουν τον κίνδυνο. Επιπλέον, η μείωση είναι πιθανό να οφείλεται και στην 
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αύξηση του κόστους δανεισμού των τραπεζών, εξαιτίας της αύξησης των επιτοκίων 

με τα οποία αυτές δανείζονται. Αποτέλεσμα αυτής της αύξησης θα είναι η διόγκωση 

των εξόδων από τόκους. Από την άλλη πλευρά, η μείωση των επιτοκίων με τα οποία 

δανείζονται επιχειρήσεις και νοικοκυριά, έχει ως συνέπεια τη μείωση των εσόδων 

από τόκους. Μοναδικό αντιστάθμισμα στην παραπάνω εικόνα αποτελεί η 

αξιοπρόσεκτη κάθοδος των επιτοκίων καταθέσεων. Ειδικότερα, οι τιμές του δείκτη 

εμφανίζονται κοντά στο 2,5%, ποσοστό το οποίο σύμφωνα με τη θεωρία, δεν 

αντικατοπτρίζει υγιή τραπεζικά ιδρύματα. Επιπροσθέτως, αξίζει να σημειωθεί πως οι 

υποθετικές συμπράξεις των τραπεζών επιφέρουν τιμές για το δείκτη ΝΙΜ περίπου 

στα επίπεδα, όπου κινείται και ο ΝΙΜ της ΕΤΕ. 

 

Πίνακας 5.3.2 η: Υπολογισμός του δείκτη NIM  

Δείκτης NIM 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος NIM 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 0,0256 0,0255 0,0244 0,0245 0,0252 0,0250

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,0217 0,0167 0,0169 0,0160 0,0157 0,0174

ΤΤ 0,0206 0,0223 0,0216 0,0145 0,0220 0,0202

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,0244 0,0222 0,0216 0,0215 0,0219 0,0223

ΕΤΕ - ΤΤ 0,0248 0,0250 0,0240 0,0228 0,0247 0,0243
Αριθμητικός 
μέσος NIM 0,0234 0,0223 0,0217 0,0199 0,0219  
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Διάγραμμα 5.3.2 ε: Αριθμητικός Μέσος ΝΙΜ 

 

 

 

 



 - 99 -

Δείκτες Αποτελεσματικότητας  

 

(1) Δείκτης Περιθωρίου Κέρδους (Δ.Π.Κ) 

Η εξέταση του δείκτη Δ.Π.Κ ωφελεί στην αποσαφήνιση του τι κερδίζει μια 

επιχειρηματική μονάδα από την προσφορά των προϊόντων/υπηρεσιών της. Όπως 

φαίνεται στον πίνακα 5.3.2 θ, κατά την πρώτη διετία της εξεταζόμενης περιόδου, η 

πορεία του δείκτη Δ.Π.Κ  εμφανίζει μια αυξητική τάση για τις ΕΤΕ και ΠΕΙΡΑΙΩΣ, 

υποδηλώνοντας ευκαιρίες για ανάπτυξη και βελτίωση της επενδυτικής και 

μερισματικής πολιτικής τους. Όσον αφορά το ΤΤ, η εικόνα του δείκτη περιθωρίου 

κέρδους, καθ’ όλη τη διάρκεια της πενταετίας, δείχνει δυσμενής, ωστόσο διαχρονικά, 

το εν λόγω τραπεζικό ίδρυμα φαίνεται να βελτιώνει τις τιμές των μεγεθών του, όπως 

ακριβώς συμβαίνει και με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ. Το 2010, είναι μια χρονιά κατά την οποία 

όλοι οι συμμετέχοντες του δείγματος εμφανίζουν αρνητικές τιμές περιθωρίου 

κέρδους, τονίζοντας τις σημαντικές παρατηρούμενες ζημίες στις Καταστάσεις 

Αποτελεσμάτων Χρήσης των τραπεζών, εξαιτίας των έντονων οικονομικών 

δυσχερειών. Ειδικότερα, η Εθνική Τράπεζα δεν εμφανίζει ικανοποιητικές τιμές για το 

συγκεκριμένο δείκτη για ολόκληρη την εξεταζόμενη πενταετία, παρά το γεγονός ότι 

διαθέτει τις μεγαλύτερες επενδύσεις στο Βαλκανικό χώρο. Πιθανότατα, η εξήγηση να 

βρίσκεται στην απουσία οικονομιών κλίμακας, ώστε η τράπεζα να διασφαλιστεί από 

τυχόν μειώσεις κόστους. Ένα από τα βασικότερα πλεονεκτήματα της στρατηγικής 

των Σ & Ε, όπως έχει ήδη αναφερθεί, είναι η δημιουργία οικονομιών κλίμακας και 

φάσματος. Ενδέχεται, επομένως, να επωφεληθεί η Εθνική Τράπεζα από δυνητική 

συγχώνευσή της με άλλο τραπεζικό ίδρυμα. Παρατηρώντας τις δύο υποπεριπτώσεις 

συνενώσεων, καταλήγουμε στο συμπέρασμα πως για όλα σχεδόν τα χρόνια, η 

σύμπραξη της ΕΤΕ με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ δίνει καλύτερα αποτελέσματα για το δείκτη 

περιθωρίου κέρδους, συγκρινόμενα με τα αντίστοιχα της ΕΤΕ. 

Πίνακας 5.3.2 θ: Υπολογισμός του δείκτη Δ.Π.Κ 

Δείκτης Δ.Π.Κ 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος ΔΠΚ 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 0,2760 0,3594 0,2040 0,0854 -0,1709 0,1508

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,3744 0,5321 0,1181 0,1440 -0,0045 0,2328

ΤΤ 0,3325 0,1468 0,0101 0,0552 -0,1424 0,0804

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,3056 0,4005 0,1792 0,1016 -0,1213 0,1731

ΕΤΕ - ΤΤ 0,2852 0,3374 0,1822 0,0817 -0,1674 0,1438

Αριθμητικός 
μέσος ΔΠΚ 0,3147 0,3552 0,1387 0,0936 -0,1213  



 - 100 -

Όλα τα παραπάνω συμπεράσματα για την πορεία του δείκτη περιθωρίου 

κέρδους κατά τη διάρκεια τη εξεταζόμενης περιόδου είναι δυνατόν να φανούν και 

σχηματικά με το διάγραμμα 5.3.2 στ. 
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Διάγραμμα 5.3.2 στ: Αριθμητικός Μέσος Δ.Π.Κ 

 

 

(2) Δείκτης Εκμετάλλευσης Ενεργητικού (Δ.Ε.Ε) 

Ο υπολογισμός του δείκτη Εκμετάλλευσης Ενεργητικού αποσκοπεί στην εξεύρεση 

του βαθμού χρησιμοποίησης των περιουσιακών στοιχείων μιας οικονομικής μονάδας 

για την πραγματοποίηση πωλήσεων, και κατ’ επέκταση για τη δημιουργία εσόδων. Ο 

πίνακας 5.3.2 ι κάνει εμφανή τη σχετική χειροτέρευση του δείκτη διαχρονικά, 

επισημαίνοντας την αδυναμία των υπό εξέταση τραπεζικών ιδρυμάτων να 

διαχειρισθούν αποτελεσματικά τα στοιχεία του ενεργητικού τους. Για ολόκληρη την 

πενταετία οι τιμές του δείκτη των τραπεζών κυμαίνονται στα ίδια επίπεδα. Η ΕΤΕ αν 

και μεγαλύτερη τράπεζα, σε σχέση με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ και το ΤΤ, δε συνεπάγεται 

υποχρεωτικά και τις υψηλότερες τιμές του δείκτη. Αντιθέτως, εμφανίζει έντονες 

αυξομειώσεις. Οι τιμές του δείκτη Εκμετάλλευσης Ενεργητικού των υποθετικών 

ενοποιημένων τραπεζών – ΕΤΕ- ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΤΕ- ΤΤ – εμφανίζονται οριακά 

χαμηλότερες εν συγκρίσει με τις αντίστοιχες της ΕΤΕ μεμονωμένα, υποδηλώνοντας 

πως η δημιουργία ενός ισχυρότερου τραπεζικού ιδρύματος από την ΕΤΕ, δε 

συνεπάγεται απαραίτητα και βελτιωμένη διαχείριση των περιουσιακών του στοιχείων 

του. Η ελαφρώς καθοδική πορεία του εξεταζόμενου δείκτη για το χρονικό διάστημα 

2006 - 2010 απεικονίζεται σχηματικά στο διάγραμμα 5.3.2 η. 
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Πίνακας 5.3.2 ι: Υπολογισμός του δείκτη Δ.Ε.Ε 

Δείκτης Δ.Ε.Ε 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος ΔΕΕ 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 0,0346 0,0358 0,0281 0,0289 0,0219 0,0299

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,0325 0,0188 0,0191 0,0207 0,0173 0,0217

ΤΤ 0,0335 0,0222 0,0200 0,0202 0,0178 0,0227

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,0339 0,0295 0,0247 0,0260 0,0203 0,0269

ΕΤΕ - ΤΤ 0,0344 0,0337 0,0269 0,0275 0,0213 0,0288

Αριθμητικός 
μέσος ΔΕΕ 0,0338 0,0280 0,0237 0,0247 0,0197  

 

Στην τελευταία στήλη του παραπάνω πίνακα υπολογίζεται ο μέσος δείκτης 

Εκμετάλλευσης Ενεργητικού για την Πενταετία. Στην πρώτη θέση, με τιμή της τάξης 

του 3%, έρχεται η ΕΤΕ, ενώ ακολουθεί με μηδαμινή διαφορά η περίπτωση της 

συνενωτικής ΕΤΕ- ΤΤ (διάγραμμα 5.3.2 ζ). 
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Διάγραμμα 5.3.2 ζ: Μέσος Δ.Ε.Ε Πενταετίας 
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(3) Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης (Δ.Χ.Μ) 

Όσο υψηλότερη είναι η τιμή του δείκτη Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης, τόσο 

περισσότερα είναι τα Ξένα Κεφάλαια που χρησιμοποιούνται από την επιχειρηματική 

οντότητα. Επιπλέον, αυξημένη Χρηματοοικονομική Μόχλευση σε μια μονάδα, 

σημαίνει αυξημένη απόδοση, αλλά συγχρόνως και υψηλό χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο. Όπως γίνεται αντιληπτό από τον ακόλουθο πίνακα, και οι τρεις βασικές 

τράπεζες προβαίνουν σε αύξηση του ποσοστού των Ιδίων Κεφαλαίων τους 

διαχρονικά. Αρχικά, ο Δ.Χ.Μ ακολουθεί μια ανοδική πορεία, με υψηλότερη τιμή να 

λαμβάνει το 2008, ενώ για τον επόμενο χρόνο σημειώνεται μια πτώση, η οποία με τη 

σειρά της ακολουθείται από άνοδο κατά το 2010 (διάγραμμα 5.3.2 θ).  

Όσον αφορά την ΕΤΕ, κατά τη διάρκεια της εξεταζόμενης περιόδου, στόχευε 

σε αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου, προκειμένου να βελτιώσει τη ρευστότητά 

της, αλλά και την κεφαλαιακή της διάρθρωση. Οι δυνητικές συγχωνεύσεις της, είτε 

με μια άλλη μεγάλη εμπορική τράπεζα – ΠΕΙΡΑΙΩΣ -, είτε με μια μικρομεσαία – ΤΤ, 

καταλήγουν σε υψηλότερους δείκτες Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης καθ’ όλη τη 

διάρκεια της εξεταζόμενης πενταετίας, συγκρινόμενοι με τους μεμονωμένους της 

ΕΤΕ. Το συγκεκριμένο εύρημα συνεπάγεται υψηλότερη απόδοση για τα 

δημιουργούμενα τραπεζικά ιδρύματα, αλλά και αυξημένο χρηματοοικονομικό 

κίνδυνο (πίνακας 5.3.2 ια).  

Πίνακας 5.3.2 ια: Υπολογισμός του δείκτη Δ.Χ.Μ 

Δείκτης Δ.Χ.Μ 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος ΔΧΜ 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 9,9926 10,8719 13,0277 11,0919 10,9687 11,1906

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 17,1634 14,3828 19,1361 15,1087 17,5130 16,6608

ΤΤ 14,1646 17,6466 27,9644 14,6732 18,0643 18,5026

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 11,4995 11,9622 14,7972 12,2267 12,6174 12,6206

ΕΤΕ - ΤΤ 10,5114 11,5668 14,1704 11,5559 11,6397 11,8888

Αριθμητικός 
μέσος ΔΧΜ 12,6663 13,2861 17,8191 12,9313 14,1606  

 

Από την τελευταία στήλη του πίνακα, γίνεται φανερό πως διαχρονικά τον 

υψηλότερο μέσο Δ.Χ.Μ παρουσιάζει το ΤΤ, ενώ ακολουθεί η ΠΕΙΡΑΙΩΣ. Οι τιμές 

του μέσου Δ.Χ.Μ για τις περιπτωσιακές τράπεζες, φαίνονται καλύτερες από τις 

αντίστοιχες της ΕΤΕ μεμονωμένα, προσφέροντας μια μεγαλύτερη απόδοση στους 

μετόχους (διάγραμμα 5.3.2 ι).  
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Διάγραμμα 5.3.2 ι: Μέσος Δ.Χ.Μ Πενταετίας 

 

(4) Δείκτης Συνολικής Λειτουργικής Αποτελεσματικότητας των Τραπεζών (Σ.Λ.Α.Τ) 

Τα αριθμητικά αποτελέσματα για το δείκτη Σ.Λ.Α.Τ, υποδηλώνουν την ικανότητα 

κάλυψης ενός τραπεζικού ιδρύματος των εξόδων του, με ταυτόχρονη εξασφάλιση 

κερδών. Όσο μικρότερη, επομένως, είναι η τιμή του δείκτη, τόσο μεγαλύτερη είναι  η 

ικανότητα της τράπεζας να διαχειριστεί τα έξοδά της, και άρα περισσότερο 

λειτουργική. Αναλυτικότερα, όπως φαίνεται στον πίνακα 5.3.2 ιβ, οι τιμές του δείκτη 

Σ.Λ.Α.Τ είναι κάτω από τη μονάδα, γεγονός που σημαίνει πως οι τράπεζες του 

δείγματος καταφέρνουν να καλύψουν τα λειτουργικά τους έξοδα. Μέχρι το 2008, ο 

δείκτης παρουσιάζει μια επιδείνωση, καθώς ακολουθεί ανοδική πορεία, ενώ την 

επόμενη χρονιά βελτιώνεται οριακά. Άξια προσοχής είναι η τιμή που λαμβάνει το 

2010, διότι ξεπερνά τη μονάδα. Ειδικότερα, ο δείκτης ισούται με 1,01 και σημαίνει 

πως τα έσοδα των τραπεζών δεν επαρκούν για την κάλυψη των εξόδων τους. Το 
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γεγονός αυτό εξηγείται από τις ζημίες που εμφανίζονται στις Καταστάσεις 

Αποτελεσμάτων Χρήσης, λόγω των δυσμενών οικονομικών καταστάσεων που 

επικρατούν στην ελληνική οικονομία, και επιβεβαιώνεται και από τις τιμές των 

δεικτών κερδοφορίας, οι οποίες είναι αρνητικές (διάγραμμα 5.3.2 ια).  

 Όσον αφορά την ΕΤΕ, το 2006 οι υποπεριπτώσεις συνενώσεών της θα 

οδηγούσαν σε χαμηλότερο δείκτη Σ.Λ.Α.Τ, υποδηλώνοντας την αποτελεσματικότερη 

διαχείριση των εξόδων των νέων τραπεζών. Το ίδιο ισχύει και για την τελευταία 

διετία (2009 – 2010). Αντιθέτως, υψηλότερος δείκτης θα παρουσιαζόταν κατά το 

διάστημα 2007 -2008, επισημαίνοντας πως η ΕΤΕ λειτουργώντας μεμονωμένα έχει 

καλύτερη ικανότητα στη διαχείριση των εσόδων της, με τα οποία καλύπτει τα έξοδά 

της. 

Πίνακας 5.3.2 ιβ: Υπολογισμός του δείκτη Σ.Λ.Α.Τ 

Δείκτης 
Σ.Λ.Α.Τ 2006 2007 2008 2009 2010 

Μέσος 
ΣΛΑΤ 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 0,7245 0,6410 0,7960 0,9146 1,2173 0,8587

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,5551 0,7333 0,8349 0,5424 0,5935 0,6518

ΤΤ 0,5485 0,8294 0,9899 0,8867 1,0169 0,8543

ΕΤΕ - ΠΕΙΡΑΙΩΣ 0,6736 0,6630 0,8073 0,8112 1,0312 0,7973

ΕΤΕ - ΤΤ 0,6958 0,6604 0,8178 0,9113 1,1928 0,8556

Αριθμητικός 
μέσος ΣΛΑΤ 0,6395 0,7054 0,8492 0,8133 1,0104  
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Δείκτες Αποτίμησης – Επενδυτικοί Δείκτες 

 

Οι πιο κατάλληλες μέθοδοι που χρησιμοποιούνται για την αποτίμηση των εταιρικών 

σχημάτων135 που συμμετέχουν σε συγχώνευση ή εξαγορά είναι οι ακόλουθες: 

1) Η μέθοδος προεξόφλησης των ταμειακών ροών, 

2) Η μέθοδος πολλαπλασιαστών καθαρής θέσης, 

3) Η μέθοδος πολλαπλασιαστών τιμής προς κέρδη ανά μετοχή, 

4) Ανάλυση της λογιστικής αξίας, και 

5) Εκτίμηση μέσου όρου της χρηματιστηριακής αξίας. 

Οι απόψεις που επικρατούν στη βιβλιογραφία σχετικά με την εικόνα των 

αποδόσεων των υπό συγχώνευση εταιριών, συνοψίζονται ως εξής136: 

α) οι αποδόσεις των εταιριών που εξαγοράζονται συνηθίζεται να κινούνται σε 

αρνητικό έδαφος πριν την οριστική πραγματοποίηση μιας συμφωνίας, ενώ 

β) η απόδοση της μετοχής της εξαγοράστριας εταιρίας εμφανίζεται θετική, πριν την 

υλοποίηση της εξαγοράς.  

Με άλλα λόγια, η ανακοίνωση μιας επικείμενης Σ & Ε, οδηγεί σε υψηλά 

κεφαλαιακά κέρδη τους μετόχους των εξαγοραζόμενων εταιριών, αλλά σε μειωμένα 

κέρδη τους μετόχους των εταιριών που προβαίνουν στην εξαγορά137. Η ανάγκη 

δημιουργίας, όμως, ενός ισχυρού εταιρικού ομίλου και η επιθυμία για συνεχή 

ανάπτυξη διατηρεί έντονο το ενδιαφέρον προς την πολιτική των Σ & Ε. Όσον αφορά 

τη συμπεριφορά των τιμών των μετοχών, αυτή είναι θετική στην περίπτωση των 

εξαγοραζουσών τραπεζών, εφόσον προσφέρουν όμοια προϊόντα και υπηρεσίες και 

ασκούν τις δραστηριότητές τους στην ίδια αγορά, και αρνητική όταν η μέθοδος των Σ 

& Ε χρησιμοποιείται αποκλειστικά για την εξυπηρέτηση των συμφερόντων 

διευθυντικών στελεχών. Από την πλευρά των εξαγοραζόμενων τραπεζών, η εικόνα 

των μετοχών είναι θετική, όταν εκτιμάται πως η τιμή της μετοχής της εταιρίας στόχου 

είναι υποτιμημένη και επιπλέον η διοίκηση αναποτελεσματική, οπότε εμφανίζονται 

περιθώρια βελτίωσης.138  

                                                 
135 Οι μεθοδολογίες αποτίμησης που αναφέρονται στην παρούσα ενότητα αφορούν εισηγμένες και μη 
στο Χρηματιστήριο Αξιών εταιρίες. 
136 Asimakopoulos I. and Athanasoglou P. (2009), “Revisiting the Merger and Acquisition Performance 
of European Banks”, Working Paper 100, Bank of Greece, Eurosystem 
137 «Η επίδραση των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην αποτελεσματικότητα των τραπεζών στην 
Ελλάδα» (Ιανουάριος 2004), Οικονομικό Δελτίο, Τράπεζα της Ελλάδος, Τεύχος 22 
138 Sudarsanan S. (2010), “Greating Value from Mergers and Acquisitions: The Challenges”, FT 
Prentice Hall, 2nd Edition  
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Οι επενδυτικοί δείκτες μελετώνται μονάχα για τα τρία υπάρχοντα τραπεζικά 

ιδρύματα του δείγματος (ΕΤΕ, ΠΕΙΡΑΙΩΣ, ΤΤ), λόγω της δυσκολίας και της 

αβεβαιότητας στον καθορισμό των ποσοστών συμμετοχής για τις υποθετικές 

συνεργασίες. Η περίπτωση των συγχωνεύσεων είναι υποθετική, προκειμένου να 

φανεί πως ενδεχομένως θα κινηθούν ορισμένα βασικά μεγέθη, μετά την ανακοίνωση 

εφαρμογής ενός τέτοιου είδους στρατηγικής. Οι υπολογισμοί των δεικτών 

αποτίμησης των μετοχών των ενοποιημένων τραπεζών θα ήταν αυθαίρετοι και τα 

αποτελέσματα όχι ιδιαιτέρως αξιόπιστα.  

 

(I) Δείκτης Κερδών ανά Μετοχή (EPS) 

Πίνακας 5.3.2 ιγ: Υπολογισμός του δείκτη EPS 

Δείκτης EPS 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος EPS 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 1,3939 1,9247 0,8355 0,2756 -0,5662 0,7727

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,2282 1,4528 0,3429 0,3900 -0,0970 0,6634

ΤΤ 0,9716 0,3050 0,0195 0,0463 -0,2100 0,2265

Αριθμητικός 
μέσος EPS 1,1979 1,2275 0,3993 0,2373 -0,2911   

 

Κατά τα τρία πρώτα χρόνια της εξεταζόμενης περιόδου, η ΕΤΕ διαθέτει τα 

υψηλότερα κέρδη ανά μετοχή, εξαιτίας των αυξημένων καθαρών κερδών που 

εμφανίζονται στις Καταστάσεις Αποτελεσμάτων Χρήσης, αλλά και του σημαντικού 

όγκου μετοχών που την χαρακτηρίζει. Το 2008, η ΠΕΙΡΑΙΩΣ παρουσιάζει τον 

υψηλότερο δείκτη, ενώ η επόμενη χρονιά χαρακτηρίζεται από αρνητικούς δείκτες, 

καθώς δυσοίωνη ήταν η εικόνα και των τριών τραπεζικών ιδρυμάτων για το 2010. 

Πτωτική είναι η γενικότερη πορεία του δείκτη κατά τη διάρκεια της πενταετίας, 

καθώς από τα μέσα του 2007 και μετά κάνει έντονη την παρουσία της η 

χρηματοπιστωτική κρίση, πλήττοντας τα χαρτοφυλάκια των τραπεζών, οι οποίες 

εμφανίζουν χρόνο με το χρόνο μειωμένα κέρδη έως και ζημίες. 
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Διάγραμμα 5.3.2 ιβ: Αριθμητικός Μέσος του δείκτη EPS 

 

(II) Δείκτης P/E  

Πρόκειται για ένα δείκτη ο οποίος δεν υπολογίζεται όταν στις καταστάσεις 

αποτελεσμάτων χρήσης εμφανίζονται ζημίες, ενώ η μέτρησή του είναι δυνατόν να 

πραγματοποιηθεί είτε με πραγματικά στοιχεία (κέρδη προηγούμενης χρήσης), είτε με 

υποθετικά στοιχεία (αναμενόμενα κέρδη) ενός ή περισσοτέρων ετών. Στον πίνακα 

5.3.2 ιδ, εμφανίζονται οι τιμές που λαμβάνει ο δείκτης ύστερα από τον υπολογισμό 

του για τις τρεις τράπεζες. Το 2006, την πρώτη θέση κατέχει η ΕΤΕ με Ρ/Ε ίσο με 

18,9, ενώ τα επόμενα τέσσερα χρόνια το ΤΤ εμφανίζει μια ραγδαία άνοδο στο 

συγκεκριμένο δείκτη. Το 2010 όλες οι υπό εξέταση τράπεζες εμφάνιζαν ζημίες, λόγω 

της έντονης οικονομικής κρίσης, με αποτέλεσμα να μην υπάρχει η δυνατότητα 

υπολογισμού του δείκτη. Παρατηρώντας την τελευταία στήλη του εν λόγω πίνακα, 

διαπιστώνουμε πως ο δείκτης εμφανίζει μια ανοδική τάση μέχρι το 2008, αγγίζοντας 

την τιμή 82, ενώ την αμέσως επόμενη χρονιά πέφτει περίπου στο 59, εξαιτίας των 

ισχυρών οικονομικών πιέσεων και της καθοδικής πορείας των τραπεζικών ιδρυμάτων.  

Πίνακας 5.3.2 ιδ: Υπολογισμός του δείκτη Ρ/Ε 

Δείκτης P/E 2006 2007 2008 2009 2010 
Μέσος P/E 
Πενταετίας 

ΕΤΕ 18,9928 18,4896 12,3810 55,0000   26,2158

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 9,7967 9,5448 9,7647 10,9744   10,0202

ΤΤ 14,7629 32,0323 223,5000 110,5000   95,1988

Αριθμητικός 
μέσος P/E 14,5175 20,0222 81,8819 58,8248     
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Διάγραμμα 5.3.2 ιγ: Αριθμητικός Μέσος του δείκτη Ρ/Ε 

 

Έντονες είναι οι αυξομειώσεις που παρουσίασαν οι μετοχές των εξεταζόμενων 

τραπεζικών ιδρυμάτων κατά τα τελευταία χρόνια, με έντονη την παρουσία της 

διολίσθησης. Η πορεία των τιμών των μετοχών διαχρονικά απεικονίζεται στα 

ακόλουθα διαγράμματα139: 

 

 Διάγραμμα 5.3.2 ιδ: Διαχρονική πορεία της τιμής της μετοχής της ΕΤΕ 

 

                                                 
139 Πηγή: Η Ναυτεμπορική 
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Διάγραμμα 5.3.2 ιε: Διαχρονική πορεία της τιμής της μετοχής της ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 

 

Διάγραμμα 5.3.2 ιστ: Διαχρονική πορεία της τιμής της μετοχής του ΤΤ 

 

 

5.3.3 Οικονομετρικοί Έλεγχοι και Υπολογισμός του Κινδύνου (VaR) των 

εξεταζόμενων τραπεζών 

 

 

Το πακέτο E-Views είναι μια εφαρμογή που αποσκοπεί στην ανάλυση οικονομικών 

δεδομένων, την παρουσίαση διαγραμματικά των αποτελεσμάτων και την κατασκευή 

οικονομετρικών υποδειγμάτων. Αναλυτικότερα, το συγκεκριμένο πρόγραμμα 

περιλαμβάνει μια σειρά τεχνικών εκτίμησης οικονομικών υποδειγμάτων, μεθόδους 

για προβλέψεις, μη παραμετρικές μεθόδους για την εκτίμηση συναρτήσεων, και 
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χρησιμοποιείται προκειμένου να αναλυθούν οικονομικές χρονολογικές σειρές σε ένα 

επίπεδο ανάλυσης που υπερβαίνει την απλή στατιστική ανάλυση. 

Στην παρούσα ενότητα, χρησιμοποιώντας το E-Views, γίνεται έλεγχος 

κανονικότητας και στασιμότητας των τραπεζικών ιδρυμάτων του δείγματος (ΕΤΕ, 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ, ΤΤ, ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ και ΕΤΕ-ΤΤ) για τη χρονική περίοδο 22/10/2006 

έως 16/10/2011, αλλά συγχρόνως εξετάζεται και ο κίνδυνος (VaR) κάθε 

εξεταζόμενης τράπεζας, η ζημία, δηλαδή, που πρόκειται να υποστεί ένας επενδυτής 

στο υπό εξέταση διάστημα. Πιο συγκεκριμένα, λάβαμε υπόψη τις εβδομαδιαίες 

ατομικές τιμές κλεισίματος των μετοχών των τραπεζικών ιδρυμάτων140 και 

υπολογίσαμε τις γεωμετρικές ή συνεχείς αποδόσεις, μέσω του προγράμματος, 

σύμφωνα με τον τύπο ri= d(log(Pi)).  

 Όσον αφορά τη μετοχή της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος, η πορεία που 

ακολουθούν οι αποδόσεις της (R1) εμφανίζει αυξομειώσεις, και συγχρόνως 

χαρακτηρίζεται από την ιδιότητα επιστροφής στο μέσο. Οι αποδόσεις δηλαδή 

κινούνται γύρω από το μηδέν (διάγραμμα 5.3.3 α). Στη συνέχεια, γίνεται ο 

καθορισμός των υποθέσεων προκειμένου να γίνει ο έλεγχος κανονικότητας, κατά 

πόσο δηλαδή οι αποδόσεις της μετοχής της ΕΤΕ ακολουθούν την κανονική κατανομή. 

Πιο συγκεκριμένα, διατυπώνονται η μηδενική υπόθεση (Ηο) και η εναλλακτική (Η1) 

ως εξής: 

Ηο: οι παρατηρήσεις προέρχονται από κανονικό πληθυσμό 

Η1: οι παρατηρήσεις δεν προέρχονται από κανονικό πληθυσμό. 

Εάν το Probability που προκύπτει από τους υπολογισμούς του προγράμματος είναι 

μεγαλύτερο από 0,05, τότε αποδεχόμαστε τη μηδενική υπόθεση και εκδηλώνεται 

κανονικότητα των αποδόσεων. Αντιθέτως, σε περίπτωση που το Probability έχει τιμή 

χαμηλότερη από 0,05, τότε απορρίπτουμε τη μηδενική υπόθεση.  

 

Διάγραμμα 5.3.3 α: Διαχρονική πορεία της μετοχής της ΕΤΕ 
                                                 
140 Οι εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος των μετοχών βρέθηκαν από την ιστοσελίδα της Ναυτεμπορικής. 
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Διάγραμμα 5.3.3 β: Έλεγχος κανονικότητας (ΕΤΕ) 

 

Σύμφωνα με το παραπάνω διάγραμμα, παρατηρείται πως το Prob των 

αποδόσεων της ΕΤΕ ισούται με 0,00, είναι δηλαδή μικρότερο από 0,05. Αυτό 

σημαίνει πως απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση και οι αποδόσεις δεν ακολουθούν 

την κανονική κατανομή.  

Ένας εξίσου σημαντικός δείκτης, άξιος προσοχής είναι το Skewness. Πιο 

συγκεκριμένα, πρόκειται για ένα δείκτη που μετρά την ασυμμετρία της κατανομής. 

Αν η τιμή του δείκτη είναι μεγαλύτερη από το μηδέν, τότε η κατανομή εμφανίζει 

θετική ασυμμετρία, παρουσιάζει δηλαδή δεξιά ουρά. Αντιθέτως, αν Skewness<0, τότε 

η κατανομή παρουσιάζει αριστερή ουρά (αρνητική ασυμμετρία). Σε περίπτωση, 

τέλος, που ο δείκτης βρίσκεται κοντά στο μηδέν, αυτό σημαίνει πως οι αποδόσεις 

ακολουθούν μια συμμετρική κατανομή. Οι αποδόσεις της μετοχής της ΕΤΕ 

παρουσιάζουν αρνητική ασυμμετρία, καθώς ο δείκτης Skewness ισούται με -0,4. 

Ωστόσο, επειδή η συγκεκριμένη τιμή είναι κοντά στο μηδέν, μπορεί να ειπωθεί πως η 

κατανομή είναι συμμετρική, όπως γίνεται φανερό και σχηματικά από το διάγραμμα 

5.3.3 β.  

Ο δείκτης Kurtosis μετρά την κυρτότητα της κατανομής. Αν η τιμή του δείκτη 

είναι μεγαλύτερη από τρία, τότε γίνεται λόγος για λεπτόκυρτη κατανομή, οι 

αποδόσεις, δηλαδή, εμφανίζουν τις λεγόμενες «παχιές ουρές – fat tails». Από την 

άλλη πλευρά, αν το Kurtosis είναι μικρότερο από τρία, τότε η κατανομή είναι 

πλατύκυρτη, ενώ σε περίπτωση ισότητας με το τρία, τότε η κατανομή είναι ανάλογη 

με την κανονική κατανομή. Από το διάγραμμα 5.3.3 β, γίνεται φανερό πως η 

κατανομή των αποδόσεων της μετοχής της ΕΤΕ είναι λεπτόκυρτη (Kurtosis = 6,78), 

παρουσιάζουν δηλαδή μεγαλύτερη πιθανότητα εμφάνισης ακραίων τιμών. Το 

πρόβλημα των fat tails εκδηλώνεται όταν οι ακραίες τιμές των αποδόσεων 
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αποκλίνουν από το κύριο σώμα. Η εν λόγω εικόνα εμφανίζεται στο ακόλουθο 

διάγραμμα. 

 

Διάγραμμα 5.3.3 γ: “Quantile – Quantile” – Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΕΤΕ) 

 

Πίνακας 5.3.3 α: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΕΤΕ) 

 

Ο έλεγχος στασιμότητας μιας κατανομής προϋποθέτει τη διατύπωση δύο 

υποθέσεων: 

Ηο: η κατανομή δεν είναι στατική 

Η1: η κατανομή είναι στατική.  

Από το παραπάνω διάγραμμα γίνεται αντιληπτό πως η εξεταζόμενη σειρά είναι 

στατική, καθώς το Prob ισούται με μηδέν, είναι δηλαδή μικρότερη από 0,05. 
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Με ανάλογο τρόπο και με τα ίδια κριτήρια και όμοιες υποθέσεις, γίνεται η 

εξέταση των δεδομένων των μετοχών και των υπόλοιπων τραπεζικών ιδρυμάτων. Πιο 

συγκεκριμένα, οι αποδόσεις της μετοχής της Τράπεζας Πειραιώς (R2), παρουσιάζουν 

αυξομειώσεις και εμφανίζουν την τάση επιστροφής στο μέσο (διάγραμμα 5.3.3 ε). 

Πρόκειται για μια μη κανονική κατανομή, διότι το Prob ισούται με 0,00, μικρότερο 

από 0,05, με αποτέλεσμα να απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση. Επιπλέον, εμφανίζει 

αρνητική ασυμμετρία (Skewness = -0,4) και παχιές ουρές στα άκρα της κατανομής, 

μεγαλύτερη δηλαδή πιθανότητα εμφάνισης ακραίων τιμών (Kurtosis = 3,78). Τέλος, η 

κατανομή είναι στατική, καθώς απορρίπτεται η μηδενική υπόθεση, αφού Prob ισούται 

με μηδέν. Όλα τα παραπάνω ευρήματα απεικονίζονται στο διάγραμμα 5.3.3 στ, το 

διάγραμμα 5.3.3 ζ και το διάγραμμα 5.3.3 η. 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 δ: Διαχρονική πορεία της μετοχής της ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 

 

 

Διάγραμμα 5.5.3 ε: Έλεγχος Κανονικότητας (ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 
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Διάγραμμα 5.3.3 στ: “Quantile – Quantile” – Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 

 

Πίνακας 5.3.3 β: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 

 

 

Όσον αφορά το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο, η πορεία των εβδομαδιαίων 

αποδόσεων της μετοχής του (R3) παρουσιάζει επίσης αυξομειώσεις και την ιδιότητα 

επιστροφής στο μέσο (διάγραμμα 5.3.3 θ), ανάλογη προς τη συμπεριφορά των 

μετοχών των προαναφερθέντων τραπεζικών ιδρυμάτων. Συμπερασματικά, παρόμοια 

είναι η συμπεριφορά των τριών εξεταζόμενων μετοχών, όπως φαίνεται και στο 

διάγραμμα 5.3.3 ι. 
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Διάγραμμα 5.3.3 ζ: Διαχρονική πορεία της μετοχής του ΤΤ 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 η: Συγκριτική απεικόνιση της πορείας των αποδόσεων 

 

Επιπροσθέτως, η μετοχή του ΤΤ δε χαρακτηρίζεται από κανονικότητα, καθώς 

το Prob της ισούται με το μηδέν. Συμπληρωματικά, η κατανομή των αποδόσεων 

παρουσιάζει αρνητική ασυμμετρία (Skewness = -0,8 < 0), αλλά και το πρόβλημα των 

fat tails, καθώς η τιμή του δείκτη Kurtosis είναι μεγαλύτερη από τρία, και 

συγκεκριμένα 8,39 (διάγραμμα 5.3.3 ια). Η λεπτόκυρτη μορφή της κατανομής 

υποδηλώνει αυξημένη πιθανότητα εμφάνισης των ακραίων τιμών, γεγονός που 

επιβεβαιώνεται και από την απόκλιση των αποδόσεων από το κύριο σώμα του 

διαγράμματος 5.3.3 ιβ. Τέλος, η κατανομή των αποδόσεων της μετοχής του ΤΤ είναι 

στατική, διότι τα αποτελέσματα του προγράμματος φανερώνουν μια τιμή του Prob 

ίση με το μηδέν, οδηγώντας στην απόρριψη της αρχικά διατυπωμένης μηδενικής 

υπόθεσης (διάγραμμα 5.3.3 ιγ). 
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Διάγραμμα 5.3.3 θ: Έλεγχος Κανονικότητας (ΤΤ) 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ι: “Quantile – Quantile” – Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΤΤ) 

 

Πίνακας 5.3.3 γ: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΤΤ) 
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Περίπτωση συγχώνευσης της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος και της Τράπεζας Πειραιώς:  

 

Σενάριο (Α): 50% ΕΤΕ και 50% ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

Εξετάζοντας το υποθετικό σενάριο συνένωσης της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος με την 

Τράπεζα Πειραιώς με ισάριθμα ποσοστά συμμετοχής, οι αποδόσεις (RΑ1) των 

μετοχών του νέου τραπεζικού ιδρύματος που προκύπτει, επίσης, δεν ακολουθεί την 

κανονική κατανομή (Prob = 0,00), εμφανίζει αρνητική ασυμμετρία (Skewness = -

0,37), αλλά και παχιές ουρές (Kurtosis = 4,567), καθώς η κατανομή είναι λεπτόκυρτη 

με μεγάλη πιθανότητα εκδήλωσης των ακραίων τιμών. Το πρόβλημα των fat tails 

επιβεβαιώνεται και από την απόκλιση της μπλε γραμμής του διαγράμματος 5.3.3 ιστ 

από την κόκκινη γραμμή, η οποία αντιπροσωπεύει την κανονική κατανομή. 

Πρόκειται, τέλος, για μια τράπεζα η οποία διαθέτει στατική σειρά αποδόσεων, διότι 

το Prob που προκύπτει από τον έλεγχο είναι ίσο με το μηδέν, οπότε και απορρίπτεται 

η αρχικά οριζόμενη μηδενική υπόθεση. 

 Όλα τα παραπάνω ευρήματα γίνεται φανερά από τα ακόλουθα διαγράμματα, 

όπου απεικονίζονται συγκεκριμένα οι τιμές κάθε δείκτη – παραμέτρου που 

συμβάλλουν στη διαδικασία αξιολόγησης της κατανομής των τραπεζικών μετοχικών 

αποδόσεων. 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ια: Διαχρονική πορεία της μετοχής της ΕΤΕ -ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
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Διάγραμμα 5.3.3 ιβ: Έλεγχος Κανονικότητας (ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ιγ: “Quantile – Quantile” – Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 

 

Πίνακας 5.3.3 δ: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 
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Σενάριο (Β): 70% ΕΤΕ και 30% ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

Το δεύτερο σενάριο που εξετάζεται, όσον αφορά την πορεία της μετοχής της 

ενοποιημένης τράπεζας ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ και τη μορφή της κατανομής των 

αποδόσεων της μετοχής (RA2), υποθέτει πως η Εθνική Τράπεζα Ελλάδος συμμετέχει 

κατά 70%, ενώ η Τράπεζα Πειραιώς κατά 30%. Και σε αυτήν την περίπτωση, γίνεται 

λόγος για μια μη κανονική κατανομή (Prob = 0,00), η οποία εμφανίζει αριστερή ουρά 

(Skewness = -0,37), αλλά και το πρόβλημα των fat tails (Kurtosis = 5,38). Ο έλεγχος, 

τέλος, στασιμότητας που διενεργήθηκε και στη συγκεκριμένη περίπτωση, έδειξε πως 

πρόκειται για μια στατική κατανομή αποδόσεων (Prob = 0,00). 

 Παρακάτω, δίδονται διαγραμματικά τα ευρήματα της ανάλυσης. 

 

 
Διάγραμμα 5.3.3 ιδ: Διαχρονική πορεία της μετοχής της ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ιε: Έλεγχος κανονικότητας (ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 
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Διάγραμμα 5.3.3 ιστ: “Quantile – Quantile”-Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΕΤΕ-ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 

 

Πίνακας 5.3.3 ε: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ) 

 
 
 
Περίπτωση συγχώνευσης της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος με το Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο  

 

Σενάριο (Α): 50% ΕΤΕ και 50% ΤΤ 

Η επόμενη περίπτωση που εξετάζεται είναι η συγχώνευση της Εθνικής Τράπεζας 

Ελλάδος με ένα μικρομεσαίο τραπεζικό ίδρυμα, το Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο. Τα 

αποτελέσματα της ανάλυσης, είναι παρόμοια με εκείνα των ελέγχων στα μεμονωμένα 

τραπεζικά ιδρύματα. Αναλυτικότερα, η κατανομή των αποδόσεων της τράπεζας 
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(RB1) που προκύπτει από τη συνένωση δεν ακολουθεί την κανονική κατανομή (Prob 

= 0,00), είναι λεπτόκυρτη (Kurtosis = 6,16), στατική (Prob = 0,00) και παρουσιάζει 

αρνητική ασυμμετρία (Skewness = -0,68). 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ιζ: Διαχρονική πορεία της μετοχής της ΕΤΕ -ΤΤ 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ιη: Έλεγχος Κανονικότητας (ΕΤΕ – ΤΤ) 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 ιθ: “Quantile – Quantile” – Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΕΤΕ -ΤΤ) 
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Πίνακας 5.3.3 στ: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΕΤΕ – ΤΤ) 

 

 
Σενάριο (Β): 70% ΕΤΕ και 30% ΤΤ 

Το δεύτερο σενάριο που εξετάζεται, όσον αφορά την πορεία της μετοχής της 

τράπεζας ΕΤΕ – ΤΤ και τη μορφή της κατανομής των αποδόσεων της μετοχής (RB2), 

υποθέτει πως η Εθνική Τράπεζα Ελλάδος συμμετέχει κατά 70%, ενώ το Ταχυδρομικό 

Ταμιευτήριο κατά 30%. Και σε αυτήν την περίπτωση, τα διαγράμματα που εξάγονται 

από τους υπολογισμούς μέσω του οικονομετρικού προγράμματος απεικονίζονται 

παρακάτω και δείχνουν μια μη κανονική κατανομή (Prob = 0,00), αλλά στατική (Prob 

= 0,00), με αριστερή ουρά (Skewness = -0,57) και μεγάλη πιθανότητα εμφάνισης των 

ακραίων τιμών, καθώς είναι μια λεπτόκυρτη κατανομή (Skewness = 6,056). 

 

Διάγραμμα 5.3.3 κ: Διαχρονική πορεία της μετοχής της ΕΤΕ - ΤΤ 
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Διάγραμμα 5.3.3 κα: Έλεγχος Κανονικότητας (ΕΤΕ – ΤΤ) 

 

 

Διάγραμμα 5.3.3 κβ: “Quantile – Quantile” – Έλεγχος Ουρών Κατανομής (ΕΤΕ - ΤΤ) 

 

Πίνακας 5.3.3 ζ: Έλεγχος Στασιμότητας των αποδόσεων (ΕΤΕ – ΤΤ) 
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Συγκεντρωτικά, όπως φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα, οι υποθετικές 

συμπράξεις της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος με άλλο τραπεζικό ίδρυμα, έχουν σαν 

αποτέλεσμα τη σμίκρυνση της τιμής του δείκτη Kurtosis που εμφανίζει η πρώτη, όταν 

εξετάζεται μεμονωμένα. Αυτό σημαίνει πως οι αποδόσεις των μετοχών της νέας 

τράπεζας πρόκειται να προσεγγίζουν περισσότερο προς την κανονική κατανομή. 

Εντονότερη μείωση παρατηρείται από τη συνένωση της ΕΤΕ με την ΠΕΙΡΑΙΩΣ με 

ισάριθμα ποσοστά συμμετοχής. Οριακά, η ενοποιημένη τράπεζα στην πρώτη 

περίπτωση, παρουσιάζει μικρότερο δείκτη Skewness, ομοιάζει δηλαδή περισσότερο 

με συμμετρική κατανομή και το πρόβλημα των fat tails φαντάζει ασθενέστερο. 

Πίνακας 5.3.3 η: Συγκεντρωτικός πίνακας αποτελεσμάτων Kurtosis/Skewness 

  R1 R2 R3 RA1 RA2 RB1 RB2 

Kurtosis 6,78 3,78 8,39 4,56 5,38 6,16 6,06 

Skewness -0,4 -0,4 -0,8 -0,37 -0,37 -0,68 -0,57 

 

Ένα εξίσου σημαντικό στοιχείο που αξίζει να εξεταστεί είναι ο βαθμός 

επικινδυνότητας που παρουσιάζει ένα περιουσιακό στοιχείο σε σχέση με το σύνολο 

της αγοράς. Αναλυτικότερα, η συγκεκριμένη μέτρηση εκφράζεται με το συντελεστή 

beta. Το βασικό ερώτημα που συνοδεύει κάθε επιμέρους κρίση των επενδυτών, 

συσχετίζεται με τη σχέση που έχουν τα χαρακτηριστικά μιας ορισμένης μετοχής (ή 

γενικότερα ενός κεφαλαίου στοιχείων) με το αντιπροσωπευτικό χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς, και ειδικότερα με τη σχέση επικινδυνότητας που εκδηλώνεται. Όπως είναι 

γνωστό, όμως, ο συστηματικός κίνδυνος δεν μπορεί ποτέ να εξαλειφτεί πλήρως. O 

βαθμός μεταβλητότητας μιας μετοχής εξαρτάται από την τιμή του δείκτη beta, και 

ειδικότερα κατατάσσεται σε μια από τις ακόλουθες κατηγορίες: 

 b>1: η μετοχή κινείται πάνω από την αγορά, 

 b<1: η μετοχή κινείται κάτω από την αγορά, 

 b=1: η μετοχή εμφανίζει ίδια πορεία με εκείνη της αγοράς, 

 b=0: δεν εκδηλώνεται καθόλου κίνδυνος. 

Για την εξεύρεση του εν λόγω δείκτη, εκτιμάται μέσω της εφαρμογής E-Views, η 

εξίσωση ri = ai + bi*rm + ei, όπου ei είναι τα παρατηρούμενα λάθη/κατάλοιπα. 

Επιπλέον, κρίνεται απαραίτητο να σημειωθεί πως έγινε η υπόθεση πως η απόδοση 

του ακίνδυνου χρεογράφου είναι μηδέν (Rf = 0), ενώ rm είναι οι αποδόσεις της 

αγοράς, δηλαδή του Γενικού δείκτη τιμών.  
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 Τρέχοντας τα δεδομένα, λαμβάνουμε τους ακόλουθους πίνακες με τις 

αντίστοιχες τιμές του συντελεστή επικινδυνότητας για τα τραπεζικά ιδρύματα του 

δείγματος. 

Πίνακας 5.3.3 θ: Συντελεστής beta ΕΤΕ 

 

 

Πίνακας 5.3.3 ι: Συντελεστής beta ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 

Πίνακας 5.3.3 ια: Συντελεστής beta ΤΤ 
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Πίνακας 5.3.3 ιβ: Συντελεστής beta ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ (50%-50%) 

 

 

Πίνακας 5.3.3 ιγ: Συντελεστής beta ΕΤΕ – ΠΕΙΡΑΙΩΣ (70%-30%) 

 

 

Πίνακας 5.3.3 ιδ: Συντελεστής beta ΕΤΕ – ΤΤ (50%-50%) 
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Πίνακας 5.3.3 ιε: Συντελεστής beta ΕΤΕ – ΤΤ (70%-30%) 

 
 
 

Οι δυνητικές συνενώσεις της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος με άλλη τράπεζα 

οδηγούν σε μείωση των τιμών του δείκτη επικινδυνότητας των μετοχών. 

Αναλυτικότερα, όλα τα τραπεζικά ιδρύματα του δείγματος εμφανίζουν συντελεστή 

beta μεγαλύτερο της μονάδας (πίνακας 5.3.3 θ). Αυτό σημαίνει πως οι εξεταζόμενες 

μετοχές κινούνται πάνω από την αγορά, έχουν δηλαδή υψηλότερο κίνδυνο από τον 

αντίστοιχο της αγοράς. Ωστόσο, παρατηρώντας τις τιμές του beta της ΕΤΕ και των 

εξεταζόμενων συνενώσεων, γίνεται φανερό πως οι ενοποιημένες τράπεζες φέρουν 

μικρότερο δείκτη εν συγκρίσει με εκείνον της ΕΤΕ. Χαμηλότερος beta εμφανίζεται 

στην περίπτωση συνεργασίας της ΕΤΕ και του ΤΤ με ισόποσα ποσοστά συμμετοχής. 

Πίνακας 5.3.3 ιστ: Συγκεντρωτικός πίνακας συντελεστών Beta 

  R1 R2 R3 RA1 RA2 RB1 RB2 

Beta 1,61 1,42 1,22 1,52 1,56 1,42 1,50 

 

 

Υπολογισμός του κινδύνου (VaR) των εξεταζόμενων τραπεζών  

   

Ως VaR ενός χαρτοφυλακίου, ορίζεται η μέγιστη ζημία που αναμένεται να 

πραγματοποιηθεί αναφορικά με το χαρτοφυλάκιο εντός ενός ορισμένου χρονικού 

διαστήματος, με μια συγκεκριμένη πιθανότητα (π.χ. επίπεδο εμπιστοσύνης 99%). Ο 

συνολικός κίνδυνος που επωμίζεται μια επιχειρηματική μονάδα επιχειρείται να 

εκτιμηθεί και να αποδοθεί σε χρηματικούς όρους με έναν αριθμό, και ο υπολογισμός 

του αφορά σύντομες χρονικές περιόδου, όπως μία ημέρα ή διάστημα 10 ημερών. 
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Ενδεικτικά, εάν η ημερήσια VaR ισούται με δέκα εκατομμύρια σε ένα επίπεδο 

εμπιστοσύνης 99%, αυτό σημαίνει πως κατά μέσο όρο ο επενδυτής θα υποστεί μια 

ζημία μεγαλύτερη από δέκα εκατομμύρια μία ημέρα στις 100. Για τον υπολογισμό 

της VaR απαιτείται η κατανομή των τιμών ή των αποδόσεων σε επιλεγμένο χρονικό 

ορίζοντα. Η εν λόγω κατανομή προέρχεται είτε από ιστορικά δεδομένα (μη 

παραμετρική κατανομή), είτε υποθέτεται πως οι τιμές ή οι αποδόσεις ακολουθούν μια 

αναλυτική (κανονική) κατανομή. 

 Με άλλα λόγια, η VaR είναι η απόσταση της μέσης τιμής ή της αναμενόμενης 

απόδοσης του χαρτοφυλακίου και του πρώτου εκατοστημορίου (π.χ. για επίπεδο 

εμπιστοσύνης 99%), και καθορίζει το οικονομικό κεφάλαιο που απαιτείται να 

καταβληθεί από τους μετόχους ενός πιστωτικού ιδρύματος, προκειμένου να 

προστατευθεί από την περίπτωση χρεοκοπίας. Δηλαδή: 

 

 VaR = Expected Profit/Loss – Worst case loss at the 99% confidence level 

 

Στην παρούσα ενότητα ο υπολογισμός της ζημίας που ενδέχεται να υποστεί ένας 

επενδυτής, γίνεται με τη βοήθεια τριών υποπρογραμμάτων της εφαρμογής E-Views. 

Πιο συγκεκριμένα, υπολογίζεται α) η VaR_Gauss, υπό την υπόθεση να προϋπάρχει η 

κανονικότητα των αποδόσεων της μετοχής, β) η VaR_ Student, η οποία ακολουθεί 

την t-κατανομή και αναφέρεται σε λεπτόκυρτη κατανομή, με εμφανές το πρόβλημα 

των παχιών ουρών (fat tails), και γ) η VaR_Cornish Fisher, σύμφωνα με την οποία ο 

επενδυτής δεν επηρεάζεται από την έλλειψη κανονικότητας στην κατανομή των 

αποδόσεων της εξεταζόμενης μετοχής, αλλά αντιθέτως οι εκτιμητές παραμένουν 

ακλόνητοι (robust). 

 

Πίνακας 5.3.3 ιζ: Συγκεντρωτικός Πίνακας Υπολογισμού VaR 

  R1 R2 R3 RA1 RA2 RB1 RB2 

VaR_Gauss -0,134028 -0,129585 -0,136931 -0,124869 -0,126934 -0,124552 -0,125742

VaR_Student -0,160464 -0,140728 -0,166942 -0,141573 -0,147864 -0,147608 -0,148714

VaR_CornishFisher -0,136877 -0,137115 -0,145900 -0,130268 -0,131250 -0,133752 -0,132978

 

Από τον παραπάνω πίνακα, γίνεται αντιληπτό πως η επικείμενη συγχώνευση 

της Εθνικής Τράπεζας Ελλάδος, είτε με την Τράπεζα Πειραιώς, είτε με το 

Ταχυδρομικό ταμιευτήριο - υπό οποιοδήποτε σενάριο συμμετοχής των τραπεζικών 
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ιδρυμάτων, οδηγεί σε μείωση της ζημίας που αναμένεται να υποστεί ο επενδυτής για 

ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα141. Το συμπέρασμα αυτό αναμένονταν, καθώς 

σκοπός της συνένωσης δύο τραπεζών είναι η δημιουργία μιας νέας ισχυρής τράπεζας, 

ικανή να ανταπεξέλθει στις έντονες ανταγωνιστικές και νομισματικές πιέσεις που 

κατακλύζουν την ελληνική και όχι μόνο οικονομία. Η συνεργασία δύο μονάδων θα 

οδηγήσει σε αυξημένη αποτελεσματικότητα κόστους/κέρδους, και η νέα οντότητα θα 

χαρακτηρίζεται από μειωμένο ανά μονάδα σταθερό κόστος, αλλά και ενισχυμένα 

έσοδα.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
141 Στη συγκεκριμένη ανάλυση, η ζημία που υπολογίζεται μέσω του προγράμματος αφορά χρονικό 
διάστημα μίας εβδομάδας, καθώς στο δείγμα μας χρησιμοποιήσαμε τις εβδομαδιαίες τιμές κλεισίματος 
των μετοχών, και άρα υπολογίζαμε τις εβδομαδιαίες αποδόσεις. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

 

Ο τραπεζικός τομέας έχει δεχθεί σημαντικές τροποποιήσεις τα τελευταία χρόνια μέσα 

σε σύντομο χρονικό διάστημα, καθώς η δομή και λειτουργία του, τα οικονομικά 

χαρακτηριστικά των ιδρυμάτων που τον απαρτίζουν, η ποικιλότητα των 

προσφερόμενων προϊόντων και υπηρεσιών, ο όγκος των συναλλαγών, αλλά και το 

ρυθμιστικό πλαίσιο που το διέπει, τον καθιστούν ευαίσθητο στις αλλαγές. Ο αριθμός 

των τραπεζικών ιδρυμάτων που λειτουργούν στις μέρες μας έχει ελαττωθεί, λόγω 

πτωχεύσεων ή εξαιτίας των συμφωνιών συνεργασίας. Οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές αποτελούν μια στρατηγική επέκτασης των επιχειρηματικών μονάδων. Για 

να εκπληρωθούν, όμως, οι αρχικά τεθέντες στόχοι, κρίνεται απαραίτητο η 

συγκεκριμένη τεχνική να αναλυθεί και να εξεταστεί διεξοδικά, καθώς οι Σ&Ε ασκούν 

διαφορετική επιρροή στην επιχειρηματική απόδοση, στα λειτουργικά και 

χρηματοοικονομικά κόστη, στις ταμειακές ροές, στο βαθμό χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης, στη νομοθεσία και τους φορολογικούς συντελεστές, αλλά και στην 

γενικότερη οργάνωση των συμβαλλομένων μερών.  

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, οι κυριότεροι λόγοι που οδηγούν στην επιλογή της 

πολιτικής των Σ&Ε, είναι τα φορολογικά κίνητρα, η αύξηση της ανταγωνιστικότητας, 

η επίτευξη οικονομιών κλίμακας, η ισχυροποίηση της θέσης μιας μονάδας στην 

αγορά, οι τεχνολογικές καινοτομίες και η αύξησης της αποδοτικότητας. Προκειμένου, 

λοιπόν, να θεωρηθεί επιτυχημένη η προσπάθεια συνένωσης δύο ή περισσοτέρων 

τραπεζών, κρίνεται αναγκαίο τα αποτελέσματα της δημιουργούμενης οντότητας να 

είναι μεγαλύτερα από το άθροισμα των ατομικών μεγεθών των τραπεζών. Εμπειρικά 

δεδομένα, αποδεικνύουν πως οι τράπεζες οι οποίες συμμετέχουν σε Σ&Ε, 

παρουσιάζονται ελαφρώς πιο αποτελεσματικές μετά τη συνεργασία. Αναλυτικότερα, 

κατά μέσο όρο δημιουργείται μια μικρή αξία για τους μετόχους της ενοποιημένης 

τράπεζας, κυρίως στην περίπτωση των διασυνοριακών συγχωνεύσεων (cross-borders 

M&A). Βέβαια, οι διασυνοριακές συνεργασίες πλήττονται από τη διαφορά στην 

κουλτούρα, το θεσμικό πλαίσιο, αλλά και οικονομικούς παράγοντες, όπως η έλλειψη 

συσχετισμού των λογιστικών μεθόδων, στοιχεία που δύναται να επηρεάσουν την 

επιτυχία επέκτασης της εξαγοράστριας τράπεζας και της μείωσης του κόστους της. Η 

ανακοίνωση μιας Σ&Ε δε δημιουργεί αξία για τους μετόχους της εξαγοράστριας 



 - 131 -

τράπεζας. Γενικά, οι εξαγοραστές επωφελούνται από τη σύμπραξη με μικρότερου 

μεγέθους ή λιγότερο κερδοφόρα και χαμηλότερης ρευστότητας τραπεζικά 

ιδρύματα142. Αντιθέτως, η τράπεζα-στόχος παρέχει στους μετόχους της υψηλές 

αποδόσεις. Η βελτίωση των τραπεζικών ιδρυμάτων ίσως τελικά να οφείλεται στην 

προσπάθεια τους να εξυπηρετήσουν τις ανάγκες του αγοραστικού κοινού, να 

ανταπεξέλθουν στις επικρατούσες συνθήκες τις αγοράς και να διαφοροποιήσουν το 

χαρτοφυλάκιό τους, προς πραγματοποίηση υψηλών εσόδων, τα οποία δεν θα 

επηρεάζονται πρωτίστως από τη συμπεριφορά των επιτοκίων.  

Η απόδοση των στοιχείων του ενεργητικού εμφανίζει μια μείωση κατά το 

χρόνο της συγχώνευσης, αλλά και για τα επόμενα τρία χρόνια, εξαιτίας του 

συναλλακτικού κόστους, το οποίο καταβάλλεται εφάπαξ, και του αυξημένου 

λειτουργικού κόστους. Στη συνέχεια, δεν παρατηρείται μεταβολή στην κερδοφορία, 

και η δημιουργία περισσότερων εσόδων λειτουργεί σαν αντιστάθμισμα στο επιπλέον 

λειτουργικό κόστος. Η εν λόγω φθίνουσα πορεία της απόδοσης των περιουσιακών 

στοιχείων συνεχίζεται και σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα, αλλά με διαφορετικό ρυθμό. 

Ταυτόχρονα, ο δείκτης ROE εντοπίζεται βελτιωμένος κατά ένα ποσοστό της τάξης 

τουλάχιστον του 6%, αφού αυξάνονται τα επιτοκιακά έσοδα και είναι σε θέση να 

καλύψουν τα λειτουργικά έξοδα. Ανάλογα είναι τα ευρήματα και στην περίπτωση 

των εξαγορών. Επιπλέον, η καθαρά παρούσα αξία (ΚΠΑ) της επίδρασης στις μετοχές 

των τραπεζών που συμμετέχουν σε Σ&Ε, εντοπίζεται θετική αλλά σχετικά μικρή. 

Μεγαλύτερη ΚΠΑ εμφανίζεται στην περίπτωση των επιθετικών Σ&Ε, οι οποίες 

υλοποιούνται με ταμειακά διαθέσιμα. Τέλος, τάσεις ενίσχυσης της χρηματιστηριακής 

αξίας των μετοχών και των αποδόσεων που αναμένονται, αλλά και περιορισμός της 

αναποτελεσματικότητας κόστους και κερδών, είναι στοιχεία που χαρακτηρίζουν τις 

τραπεζικές συνεργασίες. 

Η τεχνική των Σ&Ε δημιουργεί άγχος και φοβίες, αλλά συγχρόνως και 

ευκαιρίες για τους εργαζομένους των εμπλεκομένων μερών.143 Αναλυτικότερα, οι 

αντιδράσεις που παρατηρούνται από το εργατικό δυναμικό της τράπεζας που 

προβαίνει στην εξαγορά και της τράπεζας-στόχου, δεν είναι συμμετρικές, με την 

                                                 
142 Becher D.A. (2000), :The valuation effects of Bank Mergers”, Journal of Corporate Finance, Vol 6, 
pp 189-214 
143 Stener R. and Wood T. (2008), “Storytellers and their discursive strategies in a post-acquisition 
process”, Journal Organ. Change Management, Vol 21(5), pp 574 -588 
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πρώτη να έρχεται αντιμέτωπη με μεγαλύτερες μεταβολές.144 Οι τράπεζες των 

ευρωπαϊκών χωρών, φαίνεται να χρειάζονται τουλάχιστον μια διετία από την 

πραγματοποίηση μιας συνένωσης για την εκδήλωση των θετικών αποτελεσμάτων της. 

Οι αλλαγές που έχουν συντελεστεί στο πολιτικοοικονομικό περιβάλλον της ΕΕ, 

συμβάλλουν στη διαμόρφωση συνθηκών, ιδιαίτερα ευνοϊκών για την ενίσχυση της 

στρατηγικής των Σ&Ε. Ωστόσο, δεν είναι λίγοι οι συγγραφείς που υποστηρίζουν πως 

σχεδόν οι μισές από τις συνενώσεις που πραγματοποιούνται δεν καταλήγουν στην 

εκπλήρωση των αρχικών στόχων.145  

 Όσον αφορά την τρέχουσα κατάσταση στη χώρα μας, κυρίαρχο στοιχείο είναι 

η επιβαρυμένη δημοσιονομική κατάσταση, με αποτέλεσμα την επιδείνωση της 

πιστοληπτικής ικανότητας των τραπεζικών ιδρυμάτων, την αδυναμία πρόσβασής τους 

στις διεθνείς αγορές και τις συνεχείς υποβαθμίσεις τους. Το 2010 η ελληνική 

οικονομία, χαρακτηρίζεται από συρρικνωμένους δείκτες. Ειδικότερα, το Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) παρουσιάζεται μειωμένο κατά 4,5%, κυρίως λόγω της ισχνής 

εγχώριας κατανάλωσης και των υψηλών επιπέδων πληθωρισμού και ανεργίας. 

Παρόλο που οι ελληνικές τράπεζες δεν αποτέλεσαν την αιτία της έντονης 

χρηματοπιστωτικής κρίσης, εν τούτοις βιώνουν ισχυρές πιέσεις, λόγω των 

δημοσιονομικών προβλημάτων, τις οποίες προσπαθούν να αντιμετωπίσουν. Τα 

πρόσφατα δεδομένα, επισημαίνουν χαμηλούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας των 

ελληνικών τραπεζών (Tier-1), μετά το κούρεμα του ελληνικού χρέους κατά 50%. 

Σύμφωνα με την Coldman Sachs, το Tier-1 των τραπεζικών ιδρυμάτων στη χώρα μας 

τοποθετείται χαμηλότερα από το προβλεπόμενο 9%. Ενδεικτικά, όσον αφορά τις 

τιμές του συγκεκριμένου δείκτη για τις τράπεζες που εξετάζονται στο πέμπτο 

κεφάλαιο της παρούσης εργασίας, για την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος είναι 2,9%, 

με το ποσό που απαιτείται για την ενίσχυσή του να ανέρχεται στα πέντε 

δισεκατομμύρια ευρώ, για την Τράπεζα Πειραιώς ο δείκτης ισούται με -0,9% και 

χρειάζονται 3,7 δις. για την προσέγγιση προς το προβλεπόμενο ποσοστό, και τέλος το 

Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο διαθέτει, επίσης, αρνητικό πρόσημο (-16,5%) και την 

ανάγκη 1,7 δις.  

 

                                                 
144 Schoenberg R. (2006), “Measuring the performance of Corporate Acquisitions: An empirical 
comparison of alternative metrics”, British Journal of Management, Vol 17(4), pp 361-370 
145 Hung C. and Hsu K. (2011), “Impact of Locus of control, changes in work load and career prospects 
on organizational commitment of employees of life insurance companies during Merger and 
Acquisition”, Full Length Research Paper, African Journal of Business Management, Vol 5(17) 
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