
The impact of ownership concentration on the monitoring 
and influence effects of shareholders market discipline?  

An empirical assessment in the case of European banks1 
�
�
��������	
����
���
��
�������������
���������

����������������
���
��
�������������
����������

�

�

�

���������	���

�

�

	�������� ��
����������	
���������

�������
�������������
���������
�������������������������������
�����������

�
����������
�����������
�������������
�������������� ����
������������������
���� ������
���� ���
�������
�
�������
���
��������������
��������������������������������
���������
����������������	����
������� �

��� 
���� �������� �
����� ������� ���
���
�� ����
����� ��� ��������� 
�������� ��� ��������
� ��������
�����
���������������
������� ��!��������������������
����
����������������
�

�������""�#���
�
���
����
��������� �������� ���� ������ $�
����� ��� %&&"� 
��� ���� �
��� $�
����� ��� '(()�� ��� ����� ��
�� ��������
�
���
�������������������
����������
����������������
����������
�����*����
�
���������������������������
�������+�,
�����
���-
�
����
��
���*�������!���,
�����!�������
��*������������������������	��
��� �
���� ��� ���
��� 
�����.��	��� �����
���� �������������� ���� ���������	� �������� /����
�� ������ 
��� �����
���������� ��� 
������ ���� ����������� ��� ���� ������������ 
���� ���
��� ��
�� ���������
�� �������� ��� �0���� ���
�0
�
��������
�������������
������������
��
������
����������
�����
�������
�����������
����.��������
�����
��������
�����������������
���
��������������*������������
������		�������
��������
����
�������
�����
��
���	�������
����������
�������������������������������������
���
1
���
������
�������
��������
��
�����
���� ��
����� ����	��� �
�
���� ������ �

����� ��� ���� �
����� ���+� ���� ���������� ����
���� ��������
�
������������	���
�������
����
���
���
�������
����������

�
�

�������������������������������������������������
%�2�3�3����-����1���
���4���
��5������6�3����4	�������/4��7
��� ��
���
������������������������
��������
����
�����
����

������������	���������	� 
���
������	�
��
�
�
������
����	� ��������
����� ������
�����/�
����6
����� �8#5#7/��*��������
9��������� � �
�� 
�������� �����
�� ���
� ��� ���������	� ���
���� ��	� ����	�� ��������
� �
�
�� 7�������
��� �������� ��� ����

����������
����������������
�����������
�����
��������������,����
����-����1���
���5�����'(("��

�
:������
��
���
�;����.����%����
::�������������
��;����.����%����
�



� %�

1. Introduction 
�
����������
�����
��� ����
�����������
����.�������� �����
����� ���
��������
��������
���
��

���������
��� ��
���
��� �����������
�������
����
����������,</�'((=��,�����
���
����'((>��7�
�
'((" ��<�������������������
�������	�
��������
��
����
����������
���������
���������������
���

��
��
	���� 2��� ����
����� ��
��� 
��� ����� 
������ 
��� ���������
���� ����
��� ������	� 
��� ��	��
���$�����������
������!�����������
����
��������	������
�����
���
���������
���
����
���	��
���
�
����� �
���
��.������	� 
��� 
��������� 
�� 
� ����� ������ ���$������� *����� �
����.�
����
�����
�����
���
�����������������������
������$�
���
�����
�����������
�������������
���������
������������
������������������������	�
���������

?������������� �����0�����������
��
��
�����
����������
�������������	���$���������������
�
�
@����
����	�������������
������A/��
���������������������	��<����������������
���������
�����
��
�
����������
��������
�����
������

��������
��������
�����������������
����������������������
���

�
��������������� �,����� 
���2�
������ '((' +� % ��������� �����������	�� ��
������� �� ��
��.� 
���
��������������������
���� ������������������������
�����
���������
�������������������

�����
��
��������� ����� �
����� 
������ 
�����B� ' � ��������� ������������ 
��� �����
���� ��
������� ��
�
������
�
	����
�����������������������
��	���������
����������
�������	�
���
�����������������

������
���������
�����
������
�������9�������
������������������
����������
����	��������������
�����������
����	+�����
�����
�����
���
���������
�����
�����������������������������������������
������ ������ ��� ��� ��������� �
����
��� ���� ������ �0��������� <�� 
� ������ ��� 
����������
������
������ �
���� �
��� 
� ���

�
����� 
��
��
	�� ���	
������	� 
��� 
��������	� ������
�����
�2���0
�� 
��� 5������� %&&& �� �������� 
� ����
��� 
������ ��� �

����� �������� ���������� 
���
����������� ����� ������� �
����� ���
����	� ������ ��� ��������
���� ����������� *���� 
�	������
������� �������
������
����������
�����
�����		����� ��
�� ���������
��� ������
�����
������
����

��������������������

�����������������
����
���������
������������
���
������������������
�����

��������������������
�����
��������
�������
����������������������������
����������
���
���	���

��������	��
��
�����
���$�
���
�����������
�����
����������������������������	���

*��� ���� ���������	� ��
�������� ��� �
����� �����
����� 
��� 
���� ��	���� $�������
���� ��� ���
�������������������������
�����
��������������������������������
������������<�������������������
���
�� ���������� 
����� ���� ��
�� ��� ��������
� ���������� ������ ��� ����� 
����� ��� 
��	��
��
����������� ������������� ��
��������� 
��� �
����� �
�
	����� ������������ 4��� ������ ���
�����$������� 
�� �������� ���
��� ��� ���� ���������� ��� ��������
� ����������� ��� ����$�
����� ���
�
����� ��	�
���� /���� 
�	��� ��
�� ���
������ ��������
� ��������� ����� 	���� ��
���������

�����������
����������������
�����
�������
�����������0
��
��
���������
�
	�����8
�7���
�
���

���� '((' �� !������ 
����� ��
�� 
� ����
��� 
������ ��� ��������
� ��������
����� ��� ���� �
���� ���
���������
�������������������
��	����������������������������������
����
�
	�����,�����
���
��
��� %&='�� C������ 
��� �������	� %&"D �� /����
����� /�������� 
��� E������ �%&FD � 
���
G������H��
���*�������%&&= ��������
�������������
����������
�������$������
�����
������������
��������
���������
�������������
����������������������

*���� 
������� ��� ����� ����� ���
��0� ��� ���� �
��� ��� �
����	� ���
���� ��� ���� 
��������
��

������
��� ��������� �������� ��
���������� 
��� ��	��
����� �7
��� %&&" �� <������� 7
��� 
���
7������
��� �'((" � �
��� ���
���� ��������
���� ��
�� ����������� ��� �
����� ��
���������� 
���
��	��
�����
�������
��
���
��	�������
�����
�������
���
������
����������������������

�������
��������
����+� ������
������
����
��������
������
����������������
������
����������	�������
�
������
�������
����������
�����	��
����������������
���
��	�����*��������������������������

�	����� ���� �
��� ����� ������� 
��� ����� ����� ���� ��
���� ��� ���� �
����� �
�
	��� ��� ����
6����$�������� ���� 
����� ��	�
�� ��� ���������
���	� ������ ���� �
����� ��
��� 
����� ��� �����
���	�
����� ����� �
���	�� !�� ���� �����
���� ����� ���� �
��� ��� ����� ������� ��� ��
�� ���� �
����� �
����
������	��� ���� ��
����� �
����� ���� �
����� ��
��� 
����� ��� �����
���	������ ����� �
���	� 
��� �����
�
����� ��	�
�� ��� �����
���	� ���� ���� ��	��
����� <�� ������ �0����� ����� 
� ����� ���������� �������
��������
���
������������������
���	����������
���
�������������������
�������������
���
��
��



� '�


�������� ��� ��
���
����� ��	�
��� ��� ���� ������� 
�������� ��
��
����� ��� ��
��������� ����� ����
�
����
��� ����
��� �����
���	������� ������
����������*��� ��
���
��� ����������� ��� ��������������
��
����
��
������������
��
���������������
���������
���������������
���������
�����
����������

�������
��
�����������
����
�������
�������	�
����

�
#�
����
������
�����������������������������
�����������
����������
���������
�������	�
���

�
���
���
���	�����������
��
����
��������������������� ��������������	����
��� �
���� �����

�����������
����������

�������
�������������
������������������
����
�������
�������	�
����

����������
���������������������
������#���
�
���
�����
���
��
������������

/���� �������� �
��� ����� ��
�� ���� 
���������� 
����� ��� ��������
���� ����� �
��
��� �
�� ���
����������������0�����������
��
��������������0
������
������	�
�
�����������
�����	����������
��������
� ��� ��� �
��������	���� �����
���� ��
����� �/������ '((=�� <�
I�'((D��J��

� 
��� 
����
'((D��7�
�'((" ��/����
�����?����
���,
��
���'((D��������
���
����������
�������

���������
��	�����

��
��������� ���������	������������	�����������
��������������
��������������������
��
��������� 
��� ��
���
��� ��� �
���� �
�
���� ������� 
��� ����� ����� �
��� 
� 	���� ������
�����
�����������
�������J��

�
���
����
��������� ��
����������
����������
��
��� �������� ����� ������

����������
������
��
�
��������������
�����
����2��
�����
��������������������		������
��
���	��
��
������
���������������
����������
������������������������

*������������ �������������
���	
���� ����
����������
�������������
��������������������
���

�������J��

� 
��� 
���� '((D������ ��
�� ���� 
���������� 
����� ��� ���� ����
���� ��� ���
���� ��� ����
�����������
��������

�����-�����	����
���
�����'((D ��������������
����
���
��������	�
���
���
�����
����
���������		����
�����*���� �����
����
����
������������
�����0
�
��������7
���
���
7������
���'(("������������
���
�������1��
����������������
�������
��������
�����������
�����
�
����
���������$����������������������
����
��������
���
��������	�
����

*�����������
�����������������������������
����
��������������������	��
����������
��������
������������������ ��
����������� ��		����� �����������.�
���� �����
��������� ���� ��
������������
�
���������������
������
��������������������
�����7�������
��.�������������
�������������
�����
��� ����� �
�� ����� ���� ���
���� 
��� ���� �
���� ����� ��	���� ��
����� �
����� ?������������� ����
�������������������
�����������
����������
����������������������������������
������������4��
�
�����$������� ���� �����
���� ��� ��
��� 
����.�������� ��	�
��� ����� ����
����� ��
���� ��� �����


�
������� 
�� ��������
� ��������
������ �������� ������	��� ��
������� ��� ���� ���
�������� ���
��
������������
�������������������
���
�����
����������
����������

<��������������
����
�����������
�����������
�� ����������������
�������������
�����������

��� 
������
����� �4�������� 
��� 2�
1��� '(((�� /
��	� 
��� /�����
�� '((" �� ,��	��� 
���

�����'((( � 
���� ������ ��
�� ���� 
��
������� ��� ��
���� ����� ��� �����������
�� ���������� �
�� 
�
��	�����
��� ��

��� ��� �
����� 
�����
�� ��������� ����� ����������	���� 6

���� 
��� 
���� �'((" �
������
�

�������'>>��
����
������>>�����������
����������
���
������
��
����� ���
����������
����������� ��� ���� ��������
����� ��� �
��� ����� ��	���� 
���� ��� 
� ������� �0������ ��� ����
��������
����� ��� �������� ��	����� *����� �������� ��		���� ��
�� ���� ������� ����� ��� �
�����
�����
������ ���� ����������� 
��� �����
���� ����� �
�� ����� ������� ����� 	�������	� ��� �
�����
��������
������

/��
�����	���������
����
��������������������
���
�
����
�����
����������������������
�����
��������
� ���������� ��� ���� ������ ����� ��� �
����� �����
����� ����� ����������	�� ���� ��
?������������� ��� ��� ��
���
��� ��� �������������� �������������
� �������������������
������� ���
���� �����
���� ��
����� ����$�
����� ��� ��
��� 
������ ��	�
���� *��� ���������
�� 
���������� ����� ���
�
����� ��
�� ��������
������������
� ��
������ ����$�
����� ��� ����� ��	�
�� �/�������� 
���E������
%&FD ������������
��������
���
�	������
�����
��������������
�
��������
����������	�
���2
�
�
%&F(��2
�
�
���C������%&F= ��

�



� =�

<�������


�������
��
����
�������������
����������
����������������
����������
���������
�����
J��

�
���
�����'((D �������������	���������
��������
�������������������������
�������������
�
��������
�������������� ��
�� ���� ������� ������� ��� ��������
� ��������
����� ��� ��� 
�	����� ����

���
�������������
���
�����������������
���
�������
�������������
����������
����������������
����
��� ���
���� �0����� ����� ���� ���� �
���� ����� 
� ��	���� ������ ��� ��������
� ��������
����'�� !���
�����
���
����������
����������������
���
�����������
���	��
���	
�������������������������������
���������
����������
���� ������
�������
���������
�����
��������
��������������������������������
�������
�������������������������������������	�������� ��

�
*������
�������������


��������	
��1���
���������+������������'�������������������������
��


�����������
����	
�����������������������������
����������������
������������
����������
������
/�������=����������������
�
�
���������
��
�����
���������
����
�����������	���*�����
����
��
��������
������������������������>��
�����������)���������������


����

�

2. Ownership structure and market discipline 
/����� 
�������
�� ��	��
����� ��� ���� 

����� ������	� ��� �
����� �����
����� 
�������	� ��� ����

,
����<<�������
���
�������������������������
��������������	����
��
���������������	��
������*���
��
�������������������������
�����������
�������
����������
�������
������������
��
�����
����
��
������ ����������
��� ��
������� �������� ��� �������������	� ������� 4�� ���������� ��
��������� ���
�
�����
	������
���������������

��
�������������G
�����
���5
�����%&&% ����������������������

��� ���� �$����� ���������� �/�������� 
���E������� %&&" �� *����� ������ ������ ��� ����������� �
����
����������

���������� ������
����������������*�����������
����������
������
������0�������� ���
�
�������
�����������
��������������
�������	�
����G����������������������$������������������
������ ��� 
������ ���� �������������� ��� �����
����� �����
����� �0�������� ��� 
� 

������
�� ����� ���
������������������������
����������

2����������	��
������
�������������������
������������������������������
����������
���
����
��� ��
���� �����	� ������
����� ��� �
���� ����� ����� 
������ ���� ������ ���
��	����� ,����� 
���
2�
�������'((' ��0
�
�����
��������
������
���������$���������
������
����������
������!������
�����
���� ��� ��� 
�������
������������� ��
���
��������������	� ��
������� 
����
��� ������
�����

������
�������������
��	�����������
���
�������*�������������	�������������
����������
���� ��
!������������� ��������������	����������������
�
	����������������������
�����������
����
���
����������������
�����G������
����������������������
�����
���������������������	���������������
������������������������������
�������������
������
������
�
	������

6��������	�����������
�
��������
����������
������7
���
���7������
����'((" ��������
����
���

������
�������
��
��������
�����	�
�����������
�����������
���
�
����������������
������
�����

�������������
�	��
���������
����������
�����
������
���	����
��0���������
��
����
�����������
?������������� ����� ��
���������� �
��� 
� 
�������������� ���� �
����� �
������
����� 
������ 
���
�����
���	�����������
�����������6����$������������������
������������
��������������
����������
�����
��������
�������0��	����������������
������
���������
����������*�
���������������������
��������=������
���������������������
������������
����������
���������	���������
���.��.���
����
�
�������
��
�������
���������������������������������
���
�������

�
��� 


���� 
����� ��
����������� �
����� �����
����� ��� ���� �
����	� ������� ���� ��� 
������
��
��������� ������������� ��
�� ���� ���� �����$����� ������� ��� ���������	� ��� ����.�
���	��
���������� ����� 
�
��1�� ���� �������� ��� ��������
� ����������� ��� ���� C������ 
��� �������	�
��
��������*����������	���������������
����������������������
�������������������������������
*���� ������������ �
�� 
�������� �
��� ����	���� ��� �������
��� ���� ������� ��� ��
��������	�
����������� ��� �
����� ����� 
��������� 2��� ����
����� 4�������� 
��� 2�
���� �'((( � ����� ��
��

�������������������������������������������������
'�<�������
�
����>>K�����
����
��������������������
���������
����������
���
�����
��������������	��������
��%(K��������

�����
����	���
�����



� >�

�
�
	���
����
��������	��
���
����
���
�����������
�������
���������.�
���	��-����	������
���
��	������� ������ ���� 9/� �
����	� ��������� �
�� ����� ���
��������� �
�
	���
�� �$�����
��������
������
��������������.�
���	�����
�������
����������
������
�����
�������,���
������
��	�����	� ��� ���� ���������� ������ ��	��
������ ������� ��� ��
����� ��
����� �
����� �
�
	���
��
�$�����������	���������������������������.�
���	��*����������������������
������
������C������

��� �������	� �������	����.��.���������� ��
�������� 
�
��� 
�� ��
���
��� ����� ��� ����
�������
����	�����
���������.�
���	����
��	���/�����
��
���/
��	��'((" �������
�����������
��
������� ���� 9/� �
���� 
�� ���� ��	�����	� ��� ���� ���������� *����� �
��� ������	� �
�� ��
�� �����
�����
���	� ����� ������� ��� ����������� ��� ���� ���
����� ��������
����� ��� �������� �$������� ���
�
�
	����� 
�����������8��������� ����� ����� ��
�� 
�� �����
���	� ���
��������	��� ��� ���� �
�����
��
�����������
������������
�����������������������������������������������
����!�����������
����
,��	���
���
����'((( �������������
�����������������������������
����
�����
������������
��
���
�
�����������������������
����������������������
����������������������
�
���

*���� �����
����� ��� �
��� ��������
� ���������� ����������� ��� ���� ���������� ������� ����
�����
�����
������ 9�������
������ ��� ��� ���� ��������� �������� ��� ���� 
���������� 
����� ��� �
�����
���������	����������������������������������������
�
����������
��
���	�����
������
���������
�������.�����������
��������	������������<����������
������������������������������������������	����
��� ���
��
��� 	�����
���� ���������� <������� -�����1� 
��� E���
���	
� �'((% � �0
�
��� ��� 
�
���������	� �
�� ��
�� ���� ��
������ ��� ��
���� ������ ��� ��������� ����� ���� �������� ���� �
���
��������������������
�����������
���������
���
�
	����������
���
����������������
��������

�� ��
���
��� ��
��������� ��� ���� ���

���� 8��������� 4	�����
� 
��� 5��3����0� �'(() � 
���
4	�����
� �'((" �������
���������������������������������
������� ���� ����������� ��
���
�������
����� ��� ���� �������.��������� ������������� *������������� ����������� �����
��� ��������� ��� ����
��
��������	����� ���� �
�	�����������������������������
������ ��
������
����� �����
������� ����

������������
����������������������������������
�
	�������4�������	������������������������	��

����������� ���� ��
����
�� �������.��������� ������������� 
�� ��
���
��� �����
����� �
�� ��	���	�����
���� ��������
���� ��� ���
������ ��������
� ����������� �
���� �
������ �����$����� ���������	�


�������� *����� ��������� ������ ��� ����� ���
���� ��� �������
��� ��
�� ����� ��� ��
����������
���������� ��� ���� ����� ���� ��� 
������� ���
���
�� ��
	�����=�� 8��� ��� 
������� ����������� ������



��
����>��

2
�
� �%&F( � 
���2
�
� 
��� C������ �%&F= �� 
�	��� ��
�� 
�������� ���������� ��� 
�� ����������
��
����������������������
�������
�������
��	�������
�@����������������������
��������������
����
�������

����
�
	���
��
������
�����*����
������
������
����������������������
����������
���
������������������������
��������������������
������
�������
���������������
���
���
������
���
�����������<�� ������
�������������������
�����������������
���������� ��
�� �����
�����	����
����

����
�����	�
������
�������������������
�	�������������	���

J�����
��
���G
����%&F( �������
�
������
��
����
��������������������������

��
���
�����
����� *���� ����� ������������� ��� ���� �0������� ��� �
����� �����
����� ��� 
� ����
����� ��� �

��
��
���
��������<���
����������
������������������������������������
������
������������
��������0�����

����
�����������
���������*�������������
��������������������������
����������������
����
�����
�����
����� �
�
	������� <�� ������ �������� ���� ����
���� ��� ������
����� ��� ���������� 
��� ����
������
����
�������������
�������

/��������
���E�������%&FD ��������������������������
����������������	�������
���
�������
��	���
��������������������������	�
���������,��
�������������
������
���
����
�������$��������
������ ��
��������� �
�� ��

���� ���� ����� ��� ���������	�� ������ ��� ���� ����� ��� ����
����

�������������������������������������������������
=�<��������������������
��
���	�����
��������
�����6

����
���
����'((" ������������
������.��������
���������������������

�
��������
�����������������������������
���������������	�������
>�*����������������������������
�����.��������
������������
���������!��������������������������������������%&&D��'((( �

��0� ��� 
�� ����	�
����� ��
������� ���� ���� �
��� ����������� ��� ��������
�� �
����� ���� �������L��������� �������� 
��� ����
���
�����L��������
������������
�

���������



� )�

������
������*�����������
����������
��
����
�����	�
����������
�����
������������
�����
�������
���������
��
��������*����������������������
������������
���	���
����������0������<����
���
����
	�����	����������	�
����������������������������
�
	������
��������	���������������

G������H��
���*�������%&&= ��0
�
������
������	�
�������
����������������
���������������
�
�������������������
������������2��������������
����
�������
������� ��� �����
����0��
�	���
��� ���

��� ������������ *��� �����$����� �����
��� ��� ��$������� 
������ ��
����
����� �����������
�����
���
���������
�����
���������������������������	����������	�
���������������������
������
��
���	� ��� ���
��
��� ������������ G������ ���� ����� ���� �
����� ��� ��$����� ���� ����� 
���
���
������
����� ��� �
��
����� !�������
� ���
������� ��� ���������� 
�� ���������� ��� �������� 
���
���
������
�����
�����

����
�
	���
�����
�����������������
������������������������
��������
�����
*����� �������������	� ���
�������� ��
������ ���� ������
����
�� �������� ���
������ 
����� 

���
�������� *���� ���������	� ��� 
� �

������� ���� �����
�� 
�� ��� ������� ��� �
���
��� ������	�
������
����� 
��� ����� ���� ��
��� 
��� ������������� ����� �
�
	���
�� ��
�� ��� ��
��� ��������
�*�������'((D ���

?������������� ����� ��������

���������������	��
�� 
� ��������� ����� ��������������
��� ����
����� ���������� <������� ������ ����� ��� ���� �������

��� ��� ����	
��� ��� �
����
����� ��
�����������
,��
���� ���� �
����� 
�����

���� ����� 
������
�� ������ ���������� ������ ������1�� ���� �
���� ���
���������������� �������
��
����� ������� ������*����� �������������
���
�� ����
���
���
�����
���
������ ��� ��������
������,��������� ��
�� 
������	�� ���� ����������������������
� ��������
�����

����� ����� ���� ��	�.
������� ���������� �������� ��
�� �
�� ��� ��
��������� ��� �������� ��	�����
*�
������������������	���	�������	���
�����������
�����������������������
��������������*�������
��������
� ��������
����� ��� ��	�����
����� 
�����
���� ����� ���� ����
���� ��� 
���
�������
������
�����
������
�
	���
�������
������
��	�����/�
��������� �����������������
��.������	�
������
�����������������
�������������������
���������������������
���
�������������
���
�������
���
��	����
	
����������������������,�������
���������������	��
����������


�����������������������
������������	���
������������
������
����
�����	�
�����������
�������

<�� ������� 

������ ���������	� ������� ��� ��������
� ���
������� �
�� ���.
������� ����������
�������������
��
�������
�����
������������������
����
��������������������
�������������������
�


����� ��� ������� ������ ������	� �*������� '((D �� ?������������ ����� �
����� 
����� ����������

����������������������

����
�
	���
�����
�������������������
������
����
��������
��
��
��������
���� 

������ ��� ���������� ��������� ,��� ��� ����� ���� �
��� ���� �
��� �0����� 
�� 
�� 
������
���������	��,��
���� ���� �
�������������������
��� ������	�������
������ ����
�������
����������

��
��������
���
�����������������������
�����
���������
������
����������������������	�
�
������
����������������������������������
��������

�
<������
������������
���������
�������������������������
������������
���������������	��!��

���������
���
���	���
����������
���������
�����
����������	�
��
�������
����
����

��������
���������	� ������ �/�������� 
��� E�������� %&FDB� G������H�� 
��� *������� %&&= �� ���������	�
��������
������������
��������*���
�����������������
��������������$�
���������������������	�
���
���� �������������� ��� ���� ���������� ��� �
�
	���
�� ���
������ !�� ���� ������ �
���� ��������
�
��������
����� �
�� ������� �������� ��	���� ��
�� 
������� �����	� ����������� ��� �
���� ���� 
��

����
���
���������������	��*�������'((D ���

4��� ��� 
���� ���
��
��� 	�����
���� ��������� �����
��� ��
�� ��������
� ��������
����� �������
��
����� ����
����������
�����������������	� ��
������
�� ���	���������
� �����	� �������������
����������������*������������
��������������	���
������
�������
���	�����
�����
������
���	�������
*����
�������
�������� ��
�����������
����������������
�������� ��
������
�����*����� ����	����

�������
��1������������������	��
�����

�



� D�

�������	
�

����
�����
���!������� "�������������

���	���	���
7
������

���������	�
4���������������	�

��������	�����
��
,
���
���������	�

������
�����
2���
���������	�������
�����

�������
������


�����������
��

<������������
�
����
�����
��
����������

<������������
���	�
��
���������
���

������
������
���

��
����������

6����������
�����������������
���

��
����������

�������
������


�����������
��


�������

7
������<���������
/�������

*���
�����
�
�
�������

<�����������������
��
������
��	����

�

���
���������

�������
�	
�����

��������	������	���

8��� /����	� /����	�

�

�

*��������������
������	����
�����������������
�������
�����������
��������������������������
��������������������������������
������������
����������
�������������
����	�������+�

�
���
��	�	�������������	
�
��
������	��������������	���	�������
��

����������
��
�	
����	��� ���������	
	
������������	���
	����	���������������	���������	
�	��


��
����������������������	�
�����!��

�
������������������
��
������������	���������
����������
����
��
�
�������������
�������
���
��

����������
�

���
��	�	���"���������	
�
��
������	�����������	������
������
��

#��
��������� �������	
� ������� ����� ��� 	�
�
�� ���  ������ �������	��� ���� �	��$���	���

 �
���������	������
��%����
������&�
���������������������������	���������	����
��!�

�
�������� ����� �����
��
�����������
�������	��������� ����
���
�������������
���
����������� ���

����������������������������0����������������������������
�������������
������������
�

3. The empirical method and the dataset 
3.1. Empirical method 
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3.2. Database and variables construction 
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Appendix B12 : Merton's structural model of credit risk (1974) 
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