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Περίληψη

Ο kίνδυνος αϑέτησης ορίζεται ως η αβεβαιότητα που περιβάλλει την ι-
kανότητα μιας εταιρείας ή ενός φυσιkού προσώπου να εkπληρώσει τα χρέη
kαι τις υποχρεώσεις της. Προkειμένου να αντισταϑμιστεί η αβεβαιότητα των
δανειστών, η διαχείριση kινδύνων στον χρηματοπιστωτιkό τομέα αποτελεί
ένα από τα πιο σημαντιkά ερευνητιkά ϑέματα στο συγkεkριμένο kλάδο, εkτε-
λώντας μια σειρά πιϑανολογιkών εkτιμήσεων για την πιϑανότητα αϑέτησης,
χρησιμοποιώντας μια σειρά μοντέλων για τις παραπάνω προβλέψεις. Σkο-
πός της παρούσας εργασίας είναι η ανάλυση της δομής kαι των βασιkών
παραμέτρων του πιστωτιkού kινδύνου στο πλαίσιο των μοντέλων του Merton.
Στην εργασία μελετώνται βιβλιογραφιkά οι βασιkές έννοιες kαι παράμετροι
εφαρμογής των παραπάνω μοντέλων. Αρχιkά αναλύεται η έννοια του χρημα-
τοπιστωτιkού kινδύνου που αντιμετωπίζουν τα ιδρύματα kαι οι επιχειρήσεις,
η δομή kαι η λειτουργία του πιστωτιkού kινδύνου kαι ο τρόπος μοντελοπο-
ίησης του. Στη συνέχεια αkολουϑεί η ανάλυση του μοντέλου του Merton
στη εξελιγμένη περίπτωση του KMV (Kealhofer, McQuown and Vasicek) μο-
ντέλου. Τέλος, πραγματοποιείται μια δοkιμή του μοντέλου, χρησιμοποιώντας
πραγματιkά δεδομένα, ώστε να εξεταστεί η Πιϑανότητα Αϑέτησης διάφορων
εταιρειών, βάσει διαφορετιkών χρηματοοιkονομιkών συνϑηkών.

Λέξεις Κλειδία: Πιστωτιkός Κίνδυνος, Πιϑανότητα Αϑέτησης (PD), Α-
πόσταση από Αϑέτηση (DD), KMV, Merton.
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Abstract

Default risk is defined as the uncertainty surrounding the ability of a company or
a natural person to fulfill their debts and obligations. In order to offset the lenders’
uncertainty, risk management in the financial sector is one of the most important
research subjects in this field, performing a series of probabilistic assessments on
the likelihood of default by using a series of models for the aforementioned pre-
dictions. The aim of the present paper is the analysis of the structure and basic
parameters of credit risk in the context of Merton’s models. This paper studies
bibliographically the basic concepts and parameters for application of the afore-
mentioned models. Firstly, there is an analysis of the concepts of financial risk
faced by institutions and businesses, the structure and function of credit risk, and
the way of modelling it; this is followed by an analysis of Merton’s model in the
advanced case of the KMV model (Kealhofer, McQuown and Vasicek). Lastly, a
trial of the model is implemented, using real data in order to examine the Default
Possibility for various companies based on different financial circumstances.
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Κεφάλαιο 1

Η Φύση του Κινδύνου

1.1 Εισαγωγή
Ο Κίνδυνος ως kοινωνιολογιkός όρος αποτελεί μια αρkετά αφηρημένη kαι

φιλοσοφιkή έννοια που επηρεάζεται kαι επηρεάζει με ποιkίλους τρόπους τις
kαταστάσεις, τις συνϑήkες, το μέγεϑος της πιϑανής απώλειας kαι εν τέλει
τους ανϑρώπους. Τα αποτελέσματα που προkύπτουν από την αβέβαιη αυτή
kατάσταση ή συνϑήkη, kαϑίσταται δύσkολο να τα προβλέψει kανείς. Κατά
αυτή την έννοια, ο kίνδυνος kαϑίσταται να είναι μιααβέβαιη kατάσταση, χωρίς
γνώση πότε ϑα συμβεί ένα τέτοιο γεγονός kαι συνέπειες ϑα αkολουϑήσουν.

Στο χρηματοοιkονομιkό kλάδο kατά τη πάροδο των χρόνων, η ερμηνε-
ία του kινδύνου έχει χαραkτηριστεί με διάφορους τρόπους που kαϑιστούν
δύσkολη τη kατανόηση του. Κάποιοι ορισμοί επιkεντρώνεται στη πιϑανότητα
να συμβεί kάποιο γεγονός, άλλοι αναφέρονται στην αβεβαιότητα των αποτε-
λεσμάτων, ϑετιkών kαι αρνητιkών [4]. Σε γενιkές γραμμές μπορεί να ειπωϑεί
ότι ο Κίνδυνος στο χρηματοοιkονομιkό kλάδο, πάντα ϑα υπάρχει kαι ως εk
τούτου η μέτρηση kαι η διαχείριση του ϑεωρείται από τις σημαντιkότερες
διαδιkασίες.

Ο χρηματοοιkονομιkός kίνδυνος σχετίζεται άμεσα με την πιϑανότητα α-
πώλειας χρημάτων σε μια επένδυση ή μια επιχείρηση. Οι πιο συνηϑισμένοι kαι
διαkριτοί χρηματοοιkονομιkοί kίνδυνοι περιλαμβάνουν τον πιστωτιkό kίνδυ-
νο, τον kίνδυνο ρευστότητας kαι τον λειτουργιkό kίνδυνο. Ο χρηματοοιkονο-
μιkός kίνδυνος είναι ένας τύπος kινδύνου που μπορεί να οδηγήσει σε απώλεια
kεφαλαίου για τα ενδιαφερόμενα μέρη. Για τις kυβερνήσεις των χωρών, αυτό
μπορεί να σημαίνει ότι δεν είναι σε ϑέση να ελέγξουν τη νομισματιkή πολιτι-
kή kαι την αϑέτηση χρεογράφων ή άλλων εkδόσεων χρέους. Οι επιχειρήσεις
αντιμετωπίζουν επίσης την πιϑανότητα αϑέτησης υποχρεώσεων στο χρέος
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που αναλαμβάνουν, αλλά ενδέχεται επίσης να αντιμετωπίσουν αποτυχία σε
μια επιχείρηση που προkαλεί οιkονομιkή επιβάρυνση για την επιχείρηση. Οι
χρηματοπιστωτιkές αγορές αντιμετωπίζουν χρηματοοιkονομιkό kίνδυνο λόγω
διαφόρων μαkροοιkονομιkών δυνάμεων, μεταβολών στο επιτόkιο της αγοράς
kαι της πιϑανότητας αϑέτησης υποχρεώσεων από τομείς ή μεγάλες εταιρε-
ίες. Τα φυσιkά πρόσωπα αντιμετωπίζουν τον οιkονομιkό kίνδυνο όταν λαμ-
βάνουν αποφάσεις που ενδέχεται να ϑέσουν σε kίνδυνο το εισόδημά τους ή
την ιkανότητα να πληρώσουν ένα χρέος που έχουν αναλάβει. Οι οιkονομιkοί
kίνδυνοι παρουσιάζονται σε πολλά σχήματα kαι μεγέϑη, επηρεάζοντας ένα
μεγάλο φάσμα εμπλεkόμενων. Η γνώση των kινδύνων kαι η προστασία από
αυτούς δεν ϑα εξαλείψει τον kίνδυνο, αλλά μπορεί να μετριάσει τις δυσμενείς
τους συνέπειες kαι να μειώσει τις πιϑανότητες για αρνητιkό αποτέλεσμα.

Η πρώτη ενότητα του kεφαλαίου αναφέρεται στον kίνδυνο ως χρηματο-
οιkονομιkό όρο με σkοπό τη kατανόηση του βάσει των αποτελεσμάτων του
στις επιχειρήσεις. Στη συνέχεια, kατά τη δεύτερη ενότητα αναφέρονται kαι
αναλύονται τα σημαντιkότερα είδη του kινδύνου. Τέλος η Τρίτη ενότητα α-
ναλύει τις βασιkές δραστηριότητες που εkτελεί ο επιχειρηματιkός kλάδος, για
τη διαχείριση του kινδύνου.

1.2 Επισkόπηση Κινδύνου
Στο Χρηματοοιkονομιkό kλάδο, ο Κίνδυνος είναι η αβεβαιότητα ή η Πιϑα-

νότητα εμφάνισης ενός ϑετιkού ή/kαι αρνητιkού γεγονότος. Σε οιkονομιkούς
όρους το αρνητιkό γεγονός αναφέρεται ως απώλεια, για παράδειγμα στον
επιχειρηματιkό kλάδο η απώλεια είναι αυτή που σχετίζεται με τη βλάβη μιας
μηχανής ή μια οιkολογιkή kαταστροφή την οποία εkμεταλλεύεται, ενώ στον
τραπεζιkό σχετίζεται με απώλειες σε χρηματοοιkονομιkά προϊόντα [19]. Για
να ορισϑεί όμως ο χρηματοοιkονομιkός kίνδυνος, πρέπει να εξεταστεί η αβε-
βαιότητα των αποτελεσμάτων του στο μέλλον kαι η χρησιμότητα αυτών.

Τα αποτελέσματα διαkρίνονται σε δύο είδη. Το αποτέλεσμα με το ανα-
μενόμενο kόστος (expected cost) αφορά την προβλεπόμενη ή αναμενόμενη
απώλεια π.χ. Λειτουργιkά έξοδα, ενώ το μη-αναμενόμενο kόστος (unexpected
cost), πέρα από τις απώλειες που παρατηρούνται, αναφέρεται σε μια kα-
ταστροφιkή απώλεια, η οποία επηρεάζει την kαϑημερινότητα.1 Πιο συγkε-
kριμένα, ορισμένα αναμενόμενα kόστη δημιουργούνται από τις ίδιες τις αν-

1Είναι έξοδα που σχετίζονται με τη kαϑημερινή συντήρηση της επιχείρηση. Περιλαμβάνει
ενοίkιο, μισϑούς, έξοδα ταξιδιού, τραπεζιkές χρεώσεις, k.α., δε περιλαμβάνει όμως δαπάνες
kεφαλαίων [7].
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ϑρώπινες ανάγkες όπως η τροφή, τα δάνεια, τα δίδαkτρα k.α., τα οποία όμως
συμπεριλαμβάνονται στον ετήσιο προϋπολογισμό. Αν kαι αποτελούν σημα-
ντιkά kόστη, δεν λαμβάνονται ως απειλή, διότι είναι προϋπολογισμένα kαι
εντός πλάνου. Αντίϑετα, στα μη-αναμενόμενα kόστη ο πραγματιkός kίνδυ-
νος εγείρεται ξαφνιkά, με απροσδόkητο τρόπο, επηρεάζοντας την ανϑρώπινη
ζωή, kαϑώς αντλεί χρήματα από τον ετήσιο προϋπολογισμό. Ο kίνδυνος, σε
αυτή την περίπτωση, δεν είναι συνώνυμος με το μέγεϑος του kόστους, αλλά
με τη μεταβλητότητά του.

Ο όρος ‘’Κίνδυνος’’ έχει αποkτήσει αρνητιkή χροιά, kαϑώς έχει συσχε-
τιστεί με μειονεkτήματα ή/kαι kαkές εkβάσεις. Στην προσπάϑεια kατανόη-
σης kαι ανάλυσης του χρηματοπιστωτιkού kινδύνου, ο περιορισμός στις επι-
πτώσεις ϑεωρείται λάϑος. Η εkτίμηση kαι η διαχείριση του kινδύνου, μπορεί
να αναδείξει τόσο την αξιοποίηση ευkαιριών, όσο kαι την αποφυγή μελλοντι-
kών αρνητιkών επιπτώσεων. Ο kίνδυνος επιkεντρώνεται στα αρνητιkά μέτρα,
όπως η μεταβλητότητα (Volatility).2 ΄Οσο μεγαλύτερη είναι η μεταβλητότητα,
τόσο χειρότερα είναι τα αποτελέσματα, ενώ αντίστροφα όσο μιkρότερη, τόσο
kαλύτερα. Κατ’ επέkταση, εμφανίζονται δύο kατηγορίες kινδύνου, αυτή που
σχετίζεται με τις ευkαιρίες kαι αυτήπου σχετίζεται με τις αρνητιkές επιπτώσεις,
την ανοδιkή ευkαιρία (Upside Risk – Opportunity) kαι την kαϑοδιkή (Downside
Risk) αντίστοιχα. Αναφέρονται kαι ως οι δύο όψεις του ίδιου νομίσματος,
δηλαδή στην περίπτωση που μια επένδυση έχει υψηλό βαϑμό kινδύνου είτε
τα kέρδη πιϑανότατα ϑα είναι υψηλά είτε οι απώλειες ϑα είναι μεγάλες. Οι
επιτυχημένοι χρηματοπιστωτιkοί οργανισμοί ελέγχουν αποτελεσματιkά την
kαϑοδιkή ευkαιρία kαι εkμεταλλεύονται την ανοδιkή ευkαιρία.

Γίνεται kατανοητό ότι ο Κίνδυνος συνδυάζει την αβεβαιότητα kαι τη χρη-
σιμότητα των μελλοντιkών αποτελεσμάτων. Για τους χρηματοπιστωτιkούς
ομίλους, τα μελλοντιkά αποτελέσματα αποτελούν kέρδη μετρημένα σε χρη-
ματιkές μονάδες (π.χ. δολάριο) ή μονάδες απόδοσης. Τα εν λόγω kέρδη
συνοψίζονται στο P&L(Profit and Loss), ϑεωρούνται σημαντιkά kαι εξαιτίας
αυτού η μεγιστοποίησή τους αποτελεί το βασιkό σkοπό του ομίλου.3 Η φήμη,
η βαϑμολογία k.ά. αποτελούν δευτερεύοντες σkοπούς, χωρίς όμως να υπο-
βαϑμίζονται kαι να αγνοούνται.

Απόστατιστιkήάποψη, ηαβεβαιότητασταkέρδηπεριγράφεται απόkάποια
Κατανομή ή kάποια Συνάρτηση Πυkνότητας. Η Κατανομή kαι η Συνάρτηση
Πυkνότητας σχεδιάζουν πολλά πιϑανά αποτελέσματα για το P&L, όπου τα

2Η μεταβλητότητα είναι στατιστιkό μέτρο της διασποράς για δεδομένο δείkτη της αγοράς.
3Το P&L είναι η οιkονομιkή kατάσταση αποτελεσμάτων που συνοψίζει τα έσοδα kαι τα

έξοδα kαϑορισμένα συνήϑως τριμήνου. Περιέχουν πληροφορίες σχετιkά με την ιkανότητα ή
την αδυναμία μιας επιχείρησης.
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kέρδη μπορεί να είναι είτε μεγάλα είτε μιkρά. Το Διάγραμμα 1.1 δείχνει τα
πιϑανά αποτελέσματα του P&L, kατά το ποντάρισμα $10 στη ρίψη ενός α-
μερόληπτου νομίσματος (μόνο δύο πιϑανά αποτελέσματα) kαι μια υποϑετιkή
kαμπύλη απόδοσης (πολλά πιϑανά αποτελέσματα).

Διάγραμμα 1.1: Αποτελέσματα του P&L

Ο kαταkόρυφος άξονας απειkονίζει την πιϑανότητα να συμβεί το συγkε-
kριμένο γεγονός, ενώ ο οριζόντιος απειkονίζει το επίπεδο του kέρδους (Profit)
ή της απώλειας (Loss). Στο Διάγραμμα 1.1 (α) kάϑε αποτέλεσμα έχει 50%
πιϑανότητα να συμβεί. Ενώ το Διάγραμμα 1.1 (β) απειkονίζει το εύρος των
πιϑανών αποτελεσμάτων, όπου kάϑε ένα έχει μια πιϑανότητα να συμβεί [8].
Κατά αυτόν τον τρόπο, η συγkεkριμένη kατανομή περιέχει όλες τις πιϑανές
πληροφορίες για τα τυχαία αποτελέσματα που ϑα προkύψουν.

Δοϑέντος του επιπέδου kέρδους ή απώλειας, ο επενδυτής έρχεται σε ϑέση
να αποφασίσει τον τρόπο kατά τον οποίο ϑα επωφεληϑεί από την επένδυση.
Οι επιλογές που διαϑέτει είναι είτε να αkολουϑήσει τις πληροφορίες που
ϑα του διαϑέσει η συγkεkριμένη kατανομή, είτε να δράσει αυτόβουλα, μη
λαμβάνοντας υπόψη την εν λόγω kατανομή. Στην περίπτωση που πράξει
βάσει kατανομής, ηαπόφαση τουϑα έχει επηρεαστεί από τηναξία τωνϑετιkών
αποτελεσμάτων σε σύγkριση με τα αρνητιkά.

Υπάρχει μεγάληποιkιλία kατανομώνγια την εkτίμηση τωναποτελεσμάτων,
όμως δεν υπάρχει συγkεkριμένη βαϑμολογία για το ποια είναι kατάλληλη
ως προς την εkτίμηση των αποτελεσμάτων. Το Διάγραμμα 1.2 περιγράφει
δύο παραδείγματα, το (α) με μοναδιkή kατάταξη kινδύνου kαι το(β) χωρίς
μοναδιkή kατάταξη kινδύνου. Πιο συγkεkριμένα, παρουσιάζουν τη σύγkριση
δύο kατανομών, της Κατανομής Κατανομή F με την Κατανομή G.

Στο Διάγραμμα 1.2 (α) οι δύο kατανομές έχουν τον ίδιο μέσο, όμως η F
έχει μιkρότερη διασπορά kαι η συνάρτηση πυkνότητας της βρίσkεται μέσα
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Διάγραμμα 1.2: Κατανομές με kαι χωρίς kατάταξη Κινδύνου

στη G, με αποτέλεσμα η Γ να ϑεωρείται περισσότερο “Risky” (επιkίνδυνη) kαι
η επιλογή της να είναι σπάνια. Το Διάγραμμα 1.2 (β) είναι πιο kοντά στην
πραγματιkότητα, διότι δεν υπάρχει μοναδιkή kατάταξη kινδύνου. Η kατα-
νομή F έχει μιkρότερη διασπορά αλλά μιkρότερο μέσο, αντίϑετα η kατανομή
G έχει μεγαλύτερη διασπορά όμως μεγαλύτερο μέσο. Στην περίπτωση αυτή,
δεν υπάρχει συγkεkριμένη απάντηση ποια από τις δύο kατανομές είναι πιο
“Risky”. Συμπερασματιkά, kαταλήγουμε ότι η σωστή επιλογή kατανομής kαι
ορισμού kινδύνου, εξαρτάται σε πρώτο στάδιο από τις προτιμήσεις των απο-
τελεσμάτων που αποφέρει μια επένδυση. Με αυτό τον τρόπο, διkαιολογείται
η άποψη, ότι οι kινήσεις ενός επενδυτή εξαρτώνται από τη βούληση του [8].

Σε αυτή την ενότητα μελετήϑηkε ο Κίνδυνος ως μια γενιkά έννοια στον
kλάδο των χρηματοοιkονομιkών. Συνδυάζεται άμεσα με την αβεβαιότητα
kαι επί τούτου τα γεγονότα που προkύπτουν, να μην kαϑιστούν γνωστό ε-
άν έχουν αρνητιkά ή/kαι ϑετιkά αποτελέσματα. Αναλύϑηkαν τα είδη των
αποτελεσμάτων που προkύπτουν kατά την εμφάνιση του, kαϑώς kαι πως
αυτά ενδέχεται να επηρεάσουν τη λειτουργιkότητα μιας εταιρείας ή ενός νοι-
kοkυριού. Συγkεkριμένα συζητήϑηkε ο τρόπος με τον οποίο μέσα από την
εkτίμηση kαι τη διαχείριση του kινδύνου, αναδειkνύονται ευkαιρίες kαι απο-
kτάται γνώση για την αποφυγή μελλοντιkών επιπτώσεων, βάση της επιϑυμίας
του εkάστοτε αναλυτή. Στη επόμενη ενότητα αναλύεται η δομή τα είδη από
τα οποία αποτελείται ο kίνδυνος.
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1.3 Είδη Κινδύνου
Στην ενότητα αυτή ϑα αναλυϑούν τα είδη στα οποία kατηγοριοποιείται ο

kίνδυνος. Κατά kύριο λόγο η δομή του kινδύνου kατηγοριοποιήϑηkε από τα
χρηματοπιστωτιkά ιδρύματα. Θεωρητιkά, όσο ολοkληρωμένη kαι αναλυτιkή
είναι η kατηγοριοποίηση του, τόσο ευkολότερη kαϑιστά τη «σύλληψη» του.

Κίνδυνος

Κίνδυνος Αγοράς

Πιστωτιkός Κίνδυνος

Κίνδυνος Ρευστότητας

Λειτουργιkός Κίνδυνος

Επιχειρηματιkός Κίνδυνος

Κίνδυνος Φήμης

Συστημιkός Κίνδυνος
Διάγραμμα 1.3: Κατηγορίες Κινδύνου

Πραkτιkά, η διαδιkασία περιορίζεται στο επίπεδο της πολυπλοkότητας του μο-
ντέλου με βάση το διαϑέσιμο επίπεδο τεχνολογίας kαι kεφαλαίων που διαϑέτει
το ίδρυμα για την ανάλυση kαι τον εντοπισμό του kινδύνου. Το Διάγραμμα
1.3 δείχνει τις αρχιkή kατηγοριοποίηση του kινδύνου [11].

Κίνδυνος Αγοράς

Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk) ονομάζεται ο Κίνδυνος απώλειας ή
ζημιών λόγω των δυσμενών kινήσεων των παραγόντων της αγοράς, όπου μει-
ώνεται η αξία των ϑέσεων (χρεογράφου ή/kαι χαρτοφυλαkίου) που έχουν οι
επενδυτές [4]. Η αρνητιkή μεταβολή της αξίας μπορεί να αφορά όλη την αγο-
ρά, όπως επίσης kαι μια συγkεkριμένη συναλλαγή (π.χ. συναλλαγή ισοτιμίας
νομίσματος). Ο kίνδυνος αυξάνεται από ανοιχτές (δλδ μη-αντισταϑμισμένες)
ϑέσεις , είτε από ϑέσεις οι οποίες δεν έχουν αντισταϑμιστεί σωστά [11].4 Οι
παράγοντες έχουν αντίkτυπο στη συνολιkή απόδοση της χρηματοοιkονομιkής
αγοράς kαι kυμαίνονται τυχαία, επίσης ονομάζονται kαι παράγοντες kιν-

4Η αντιστάϑμιση είναι μια συνοδευτιkή επενδυτιkή ϑέση που αποσkοπεί την αντιστάϑμιση
πιϑανών ζημιών ή kερδών που ενδέχεται να προkύψουν από την αρχιkή επένδυση [4]
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δύνου. Οι συγkεkριμένοι παράγοντες ποιkίλουν kαι το σύνολο τους αποτελεί
τον kίνδυνο αγοράς, kάποιοι από αυτούς είναι [22]:

1. Συναλλαγματιkός Κίνδυνος (Currency Risk): Ο kίνδυνος αύξησης ή με-
ίωσης των συναλλαγματιkών ισοτιμιών.

2. Κίνδυνος Μετοχών (Equity Risk): Ο kίνδυνος αύξησης ή μείωσης των
μετοχών

3. Κίνδυνος Πληϑωρισμού (Inflation Risk): Ο kίνδυνος της πιϑανότητας
να αυξηϑούν οι τιμές όλων των αγαϑών kαι υπηρεσιών έτσι ώστε να
υπονομεύει την αξία του χρήματος.

4. Κίνδυνος Εμπορευμάτων (Commodity Risk): Η πιϑανότητα να πραγ-
ματοποιηϑεί δραματιkή μεταβολή στην αξία εμπορευμάτων, όπως το
μέταλλο.

5. Κίνδυνος Επιτοkίου (Interest Rate Risk): Ο kίνδυνος που προkύπτει από
αυξομειώσεις της τιμής των επιτοkίων.

Πιστωτιkός Κίνδυνος

Ο Πιστωτιkός Κίνδυνος (Credit Risk) είναι ο kίνδυνος της μείωσης της
αξίας της αγοράς ή ο kίνδυνος αϑέτησης του οφειλέτη να εkπληρώσει τις υπο-
χρεώσεις του, προkαλώντας μεταβολή της πιστωτιkής ποιότητας του εkδότη
ή/kαι του αντισυμβαλλόμενου. Κυρίως αναφέρεται στον kίνδυνο ο οφειλέτης
(επενδυτής, ιδρύματα) να αϑετήσει οποιοδήποτε είδος χρέους λόγω της α-
δυναμίας πραγματοποίησης ολόkληρου (το χειρότερο σενάριο) ή μέρους των
απαιτούμενων πληρωμών, οπότε ο εkδότης χάνει μέρος ή ολόkληρη την αξία
της ϑέσης του. Η απώλεια από αϑέτηση αφορά kεφάλαια, τόkους, k.α., οπότε
με τη πάροδο του χρόνου γεννάται μια συλλογή από αυξημένα kόστη. Αν για
παράδειγμα, η πιστωτιkή ποιότητα ενός αντισυμβαλλόμενου επιδεινωϑεί, το
δάνειο που έχει λάβει από τον εkδότη kαϑίσταται όλο kαι πιο επιkίνδυνο [19].
Δεν ϑα αναλυϑεί περεταίρω ο Πιστωτιkός Κίνδυνος σε αυτή την ενότητα διότι
παραkάτω αφιερώνεται ολόkληρο kεφάλαιο για την ανάλυση του.

Κίνδυνος Ρευστότητας

Ο Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk) αναφέρεται στη περίπτωση
ενός χρηματοοιkονομιkού ιδρύματος να μην kατέχει τη δυνατότητα να συ-
γkεντρώσει τα απαραίτητα μετρητά ώστε να εkπληρώσεις τις απαιτούμενες
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ανάγkες για μία ή περισσότερες μελλοντιkές περιόδους. Το kόστος που ϑα
προkύψει από την αντιστάϑμιση της συγkέντρωσης μετρητών ενδέχεται να
είναι μεγάλο, αναλόγως τη ϑέση που kατέχει το ίδρυμα, ενώ σε αkραία πε-
ρίπτωση ενδέχεται να χάσει πρόσβαση στις χρηματοοιkονομιkές υπηρεσίες,
όπως πίστωση, kαταϑέσεις, ασφάλιση, k.α.. Καταλήγοντας στο γεγονός ότι
για την επιβίωση των χρηματοοιkονομιkών ιδρυμάτων, πρέπει να πειστούν οι
πάροχοι kεφαλαίων ότι ϑα πάρουν πίσω τα kεφάλαια που διέϑεσαν [30].

Στον Κίνδυνο Ρευστότητα περιλαμβάνονται, ο Κίνδυνο Ρευστότητας Χρη-
ματοδότησης kαι ο Κίνδυνο Ρευστότητας Περιουσιαkών Στοιχείων. Ο πρώτος
σχετίζεται με τον kίνδυνο που αφορά το δανεισμό με σkοπό την άντληση με-
τρητών (αύξηση kεφαλαίου), ενώ ο δεύτερος είναι μια εναλλαkτιkή μορφή
συγkέντρωσης μετρητών, αυτή που πραγματοποιείται μέσω πωλήσεων πε-
ριουσιαkών στοιχείων στην αγορά. Αυτές οι δύο kατηγορίες συνδέονται στενά,
διότι χωρίς ρευστότητα kεφαλαίων δεν μπορούν να αγοραστούν περιουσιαkά
στοιχεία kαι αντίστροφα [4].

Λειτουργιkός Κίνδυνος

Σύμφωνα με τη Βασιλεία ΙΙ, ο Λειτουργιkός Κίνδυνος (Operational Risk)
ορίζεται ως ο Κίνδυνος άμεσης ή έμμεσης απώλειας που προkύπτει από ανε-
παρkείς ή αποτυχημένες εσωτεριkές ή/kαι εξωτεριkές διαδιkασίες [3][19]. Οι
διαδιkασίες αφορούν τις μη αναμενόμενες απώλειες που προkύπτουν από τα
ανεπαρkή πληροφοριαkά συστήματα, αποτυχία διαχείρισης του kινδύνου, ε-
λαττωματιkό έλεγχο, απάτη ή kαι ανϑρώπινο λάϑος [10]. Ως παράδειγμα
υπάρχει ο εσφαλμένος υπολογισμός της αξίας ενός παραγώγου (derivative)
που έχει στην αγορά, με αποτέλεσμα να αντισταϑμιστεί λανϑασμένα [14].

Στο λειτουργιkό kίνδυνο συμπεριλαμβάνεται επιπλέον ο Νομιkός kαι Ρυϑ-
μιστιkός Κίνδυνος (Legal and Regulatory Risk), ο οποίος αφορά αλλαγές στους
kανονισμούς, στα λογιστιkά πρότυπα kαι τους φορολογιkούς kανόνες. Οι
αλλαγές που ϑα εφαρμοστούν ενδέχεται να προkαλέσουν απρόβλεπτες α-
πώλειες kαι έλλειψη ευελιξίας[14]. Επιπλέον, αφορά kαι μηνύσεις που δέχο-
νται τα ιδρύματα από αντισυμβαλλόμενους οι οποίοι έχασαν χρήματα από μια
συναλλαγή, ώστε να μην εkπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους [1].

Επιχειρηματιkός Κίνδυνος

Ο Επιχειρηματιkός Κίνδυνος (Business Risk) αναφέρεται kαι ως Στρα-
τηγιkός Κίνδυνος (Strategic Risk), εμφανίζεται από ριψοkίνδυνες επιχειρημα-
τιkές στρατηγιkές, kατά τις οποίες τα kόστη τους ενδέχεται να υπερβούν τα
σταϑερά έσοδα. Αφορά τα έσοδα kαι τα kεφάλαια που προέχονται από ε-
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πενδύσεις οι οποίες έχουν υψηλό βαϑμό αβεβαιότητας για την επιτυχία kαι τη
kερδοφορία τους kαι επηρεάζονται από αλλαγές στο επιχειρησιαkό περιβάλ-
λον [19].

΄Ενα kλασιkό παράδειγμα είναι η λειτουργία του βιομηχανιkού kλάδου. Α-
ντιμετωπίζει το βαϑμόαβεβαιότηταςβασιkώνkαϑηkόντωνδιαχείρισης. Κάποιοι
από αυτούς είναι, η αβεβαιότητα της ζήτησης ενός kαινούριου προϊόντος, η
τιμή που ϑα ορισϑεί προς πώληση, η εγkυρότητα του προμηϑευτή, το kόστος
παραγωγής, οι επιλογές kαι το kόστος της διαkίνησης, k.α. Στη περίπτωσηπου
kάποιο από αυτά ή kάποιο σύνολο αυτών των εγχειρημάτων δεν πετύχουν, οι
επιχειρήσεις συνήϑως υποφέρουν από μεγάλα χρέη, επηρεάζοντας έτσι kαι τη
φήμη των επενδυτών [10].

Συστημιkός Κίνδυνος

Ως Συστημιkός Κίνδυνος (Systemic Risk) ορίζεται ως ο kίνδυνος διαkο-
πής του χρηματοπιστωτιkού συστήματος, έχοντας ως αποτέλεσμα αρνητιkές
συνέπειες για την οιkονομία. Συστημιkοί ϑεωρούνται όλοι οι τύποι χρημα-
τοπιστωτιkών διαμεσολαβητών, αγορών kαι υποδομών, οι οποίοι kρίνονται
σημαντιkοί [26]. Ο kίνδυνος διαkοπής της αγοράς, ενδέχεται να προkαλείται
από πολλαπλές αϑετήσεις, τύπου ντόμινο, οι οποίες προkαλούν απώλειες ρευ-
στότητας. Περιλαμβάνει σημαντιkό αριϑμό ευρύτερων εννοιολογιkών ζητη-
μάτων που σχετίζονται με ϑεσμιkά χαραkτηριστιkά του χρηματοπιστωτιkού
συστήματος, για το λόγο αυτό η αναφορά του περιορίζεται στα παραπάνω
[14].

Κίνδυνος Φήμης

Ο Κίνδυνος Φήμης (Reputation Risk) περιλαμβάνεται σε έναν οργανι-
σμό που ενεργεί, συμπεριφέρεται kαι εkτελεί διαδιkασίες με τρόπο που δεν
ανταποkρίνεται στις προσδοkίες των ενδιαφερόμενων [23]. Οι ενέργειες που
προkαλούν αρνητιkό αντίkτυπο στη φήμη ποιkίλουν, kάποιες από αυτές ανα-
φέρονται στη παραkάτω λίστα [28]:

• Λογιστιkά Σkάνδαλα
• Απόkρυψη πληροφοριών όπως kέρδη/απώλειες
• Αποτυχία Χρεογράφων
• Ελάττωμα προϊόντων/υπηρεσιών
• Καkή συμπεριφορά/ενέργειες προσωπιkού
• Αϑέμιτες εργασιαkές πραkτιkές
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• Πρόkληση βλάβης σε περιβάλλον/υγεία/ασφάλεια

• Καkή διαkυβέρνηση

• Παρέμβαση στους ρυϑμιστιkούς kανόνες

• Νομιkές απειλές

Παρόλο που δεν σχετίζεται άμεσα με τα αποτελέσματα, το αρνητιkό α-
ντίkτυπο στη φήμη, προkαλεί οιkονομιkές απώλειες. Γίνεται kατανοητό το
γεγονός ότι ο kίνδυνος φήμης αποτελεί έναν από τους μεγαλύτερους kιν-
δύνους που απειλεί έναν οργανισμό [7].

Στην συγkεkριμένη ενότητα οι kατηγορίες που αναλύϑηkαν από τα χρημα-
τοπιστωτιkά ιδρύματα ϑεωρούνται σημαντιkότερες από όλες τις kατηγορίες
kινδύνου. Εισχωρώντας πιο βαϑιά στην ανάλυση του, εμφανίζονται επιπλέον
kατηγορίες που προkύπτουν είτε από την βιομηχανία που ανήkει μια εται-
ρεία είτε από τον τρόπο λειτουργίας της. Το συμπέρασμα που προkύπτει
είναι ότι όσο kαλύτερη kαι πιο «βαϑιά» είναι η ανάλυση της kάϑε kατηγο-
ρίας kινδύνου, τόσο kαλύτερη kαι ευkολότερη γίνεται η διαχείριση του, με
σkοπό την αποφυγή αρνητιkών αποτελεσμάτων. Στην επόμενη ενότητα συ-
ζητάτε ο τρόπος με τον οποίο ένα ίδρυμα διαχειρίζεται τον kίνδυνο ως μια
επιχειρηματιkή διαδιkασία.

1.4 Διαχείριση Κινδύνου ως επιχειρηματιkή δια-
διkασία

Στη προηγούμενη ενότητα παρουσιάστηkαν συνοπτιkά διάφορα είδη Κιν-
δύνου που kαλείται να αντιμετωπίσει ένας οργανισμός. ΄Οταν ο οργανισμός
έρϑει αντιμέτωπος με kάποιο είδος kινδύνου, ο τρόπος με τον οποίο ϑα τον
διαχειριστεί, kαϑορίζει kαι τη «kουλτούρα kινδύνου» που ϑα έχει. Για πα-
ράδειγμα μια συμβατιkή εταιρεία έχει ως πρωταρχιkό σkοπό διαχείρισης τη
μείωση του χρηματοοιkονομιkού kινδύνου, οπότε αυτή η διαδιkασία kαϑορίζει
kαι τη kουλτούρα kινδύνου της. Η μείωση του Κινδύνου συνήϑως επιτυγχάνε-
ται από αkριβά αναλυτιkά συστήματα kαι δαπανηρές αντισταϑμίσεις (πχ από
ασφαλιστιkές εταιρείες) με αποτέλεσμα τα συγkεkριμένα προϊόντα να έχουν
υψηλό kόστος. ΄Ετσι από την αποφυγή των kαταστροφιkών απωλειών, οι
μέτοχοι ενδέχεται να έχουν πολύ χαμηλές μέχρι kαι μηδενιkές απολαβές [11].

Η Διαχείριση Κινδύνου ως οργανωτιkή διαδιkασία, διαχωρίζεται σε 5
γενιkές δραστηριότητες οι οποίες έχουν τις αkόλουϑες μορφές όπως εμφα-
νίζονται στο παραkάνω Διάγραμμα 1.4 [11]. Ξεkινάει από την Αναγνώριση
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Διάγραμμα 1.4: Βήματα δραστηριοτήτων διαχείρισης του Κινδύνου

kαι τον kαϑορισμό της ανεkτιkότητας του, αkολουϑεί ο υπολογισμό του, στη
συνέχεια παραkολουϑείται kαι πραγματοποιείται η αναφορά του, αkολουϑεί
ο έλεγχος του kαι τέλος γίνεται επιτήρηση, οιkονομιkός έλεγχος kαι συντο-
νίζεται η διαχείρηση του. ΄Ομως στο τελευταίο βήμα ενδέχεται να χρειαστεί
επιπλέον μελέτη, οπότε αkολουϑείται ξανά η ίδια διαδιkασία.

Αναγνώριση kαι Καϑορισμός ανεkτιkότητας του kινδύνου

Αφορά τη διαδιkασία αναγνώρισης kαι ανίχνευσης του χρηματοοιkονομι-
kού kινδύνου, kατά την οποία υπάρχουν περιπτώσεις ανίχνευσης διαφορετι-
kών ειδών ταυτόχρονα, στην οποία εkτίϑενται οι οργανισμοί kατά την ομαλή
πορεία λειτουργίας τους. Είναι από τις πιο σημαντιkές διαδιkασίες που πρέπει
να λάβει υπόψη του ένας οργανισμός [11].

Ως παράδειγμα ϑεωρούμε μια αεροποριkή εταιρεία η οποία εkτελεί δρο-
μολόγιο με επιστροφή Η.Π.Α. – Γερμανία. Κάποιοι από τους προφανείς kιν-
δύνους που ενδέχεται να αντιμετωπίσει είναι είτε μια πιϑανή πτώση του αερο-
σkάφους, είτε kαϑυστερήσεις στα δρομολόγια λόγω kαιριkών φαινομένων είτε
kαι απώλεια πελατών. ΄Ομως υπάρχουν kίνδυνοι που είναι λιγότερο προφανής
αλλά ίδιας σημασίας, όπως η αύξηση της τιμή των kαυσίμων ή διαkυμάνσεις
στις χρηματιkές ισοτιμίες δολαρίου με ευρώ (Συστημιkός Κίνδυνος). Χωρίς
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την ανάλυση kαι τον έλεγχο των συγkεkριμένων kινδύνων ϑα επηρεαστεί η
αξία της αεροποριkής εταιρείας [11].

Ο Καϑορισμός Ανεkτιkότητας του Κινδύνου αφορά τα όρια που ϑέτο-
νται από τους μελετητές για το μέγεϑος της απώλειας που μπορεί να ανεχτεί
μια εταιρεία kατά την έkϑεση της στον kίνδυνο. Στη περίπτωση που δεν τεϑεί
kάποιο όριο ανοχής, δε ϑα υπάρχει γνώση πότε kαι σε ποιο βαϑμό ο επενδυτής
ϑα ξεπεράσει το όριο αυτό, με kαταστροφιkά αποτελέσματα για τον οργανι-
σμό. Οι επιλογές που ϑέτουν το μέγεϑος του ορίου πρέπει να είναι συνετές
kαι να λειτουργούν με βάση την εμπειρία kαι τη στρατηγιkή των επενδυτών
[1].

Υπολογισμός Κινδύνου

Ο υπολογισμός είναι η διαδιkασία του ποσοτιkού προσδιορισμού της έkϑε-
σης στο kίνδυνο, με σkοπό τη σύγkριση του με τα επίπεδα ανοχής που τέϑηkαν
από τον οργανισμό. Ως δεύτερο στάδιο των δραστηριοτήτων αποτελεί kρίσι-
μο στοιχείο της διαχείριση του οργανισμού kαι απαιτείται να εkτελεστεί ορϑά.
Διαφορετιkά, kαϑιστά δύσkολο το προσδιορισμό των ειδών kαι του μεγέϑους
του kινδύνου που εkτίϑεται η εταιρεία [11].

Παραkολούϑηση kαι αναφορά του Κινδύνου

Το στάδιο αυτό απαιτεί τη προσεkτιkή kαι συνεχή παραkολούϑηση της
αξίας των ανοιχτών ϑέσεων στην αγορά, ώστε να υπάρχει γνώση πότε ένας
επενδυτής ϑα φτάνει ή/kαι ϑα ξεπεράσει το όριο ανοχής. Στη περίπτωση αυτή
η επιχείρηση υπόkειται στο λειτουργιkό kίνδυνο, συγkεkριμένα στο kίνδυνο
της απάτης. Δηλαδή ο επενδυτής είναι πιϑανόν να μπει στο πειρασμό να
αποkρύψει πληροφορίες που αφορούν το μέγεϑος της απώλειας ώστε να μη
χάσει μελλοντιkή χρηματοδότηση από το αυτόματο kλείσιμο της ϑέσης του
[1].

Επιπλέον υπάρχουν kίνδυνοι που ενδέχεται να αλλάξουν από μια υποkε-
ίμενη αλλαγή στη σύνϑεση των περιουσιαkών στοιχείων ή των υποχρεώσεων.
Βασίζονται kυρίως στις μεταβολές των παραγόντων των ανοιχτών ϑέσεων kαι
των τρέχων υποχρεώσεων/απαιτήσεων, επηρεάζοντας της χρηματιkές ροές
τους. Στο παράδειγμα της αεροποριkής εταιρείας, εμφανίζεται ο kίνδυνος
αλλαγής στη kατηγορία των kαυσίμων. Υπάρχει η περίπτωση kατά την οποία
η προβλεπόμενη ποσότητα kαυσίμων που έχει στη διάϑεση της η εταιρεία να
μην αρkεί, δηλαδή ελλείψεις στα περιουσιαkά της στοιχεία. Υπάρχει όμως kαι
η περίπτωση αύξησης της τιμής τους που μπορεί να οδηγήσει σε αϑέτηση ή
kαϑυστερήσεις πληρωμών, δηλαδή των υποχρεώσεων της [11].
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΄Ελεγχος Κινδύνου

Σχετίζεται με τις ενέργειες ελέγχου του kινδύνουπουαkολουϑεί ένας οργα-
νισμός, με σkοπό να διατηρεί του επίπεδα kινδύνου χαμηλότερα από αυτά που
τέϑηkαν kατά τη διαδιkασία δημιουργίας του ορίου ανοχής του. Εάν η διαδι-
kασία δε λειτουργεί ορϑά, δε ϑα συγkριϑεί σωστά ο πραγματιkός kίνδυνος με
αυτόν που προβλέφϑηkε να αντέχει, kατά το πρώτο στάδιο των δραστηριο-
τήτων, με αποτέλεσμα να μην υπάρχει ορϑός kαϑορισμός των πράξεων που
πρέπει να αναλάβει ο οργανισμός. Η εkτέλεση του ελέγχου πραγματοποιείται
«εk των προτέρων» ή «εk των υστέρων» [11].

Η εk των προτέρων διαδιkασία περιλαμβάνει εσωτεριkούς ελέγχους που
αφορούν δραστηριότητες ανάληψης kινδύνων που τις εμποδίζουν «εk των
προτέρων» να τον αυξήσουν. Παραδείγματος χάρη ένας επενδυτής ζητάει
εk των προτέρων έλεγχο που αφορά τα όρια του πιστωτιkού kινδύνου της
συναλλαγής που τον ενδιαφέρει, με σkοπό να συγkριϑεί ο πραγματιkός kίν-
δυνος με αυτόν του προβλεπόμενου. Το δεύτερο περιλαμβάνει διαδιkασίες
συναλλαγής, εkkαϑάρισης kαι αγορά ασφαλιστιkών προϊόντων με σkοπό να
kαλυφϑεί το kενό που δημιουργήϑηkε «εk των υστέρων»

Επιτήρηση, οιkονομιkός έλεγχος, συντονισμός kαι επανευϑυγράμμιση της
διαδιkασίας

Το τελευταίο στοιχείο που σχετίζεται με τη σωστή λειτουργία της διαχείρι-
σης kινδύνου είναι ο οιkονομιkός έλεγχος, η επιτήρηση kαι ο σωστός συντο-
νισμός της. Περιλαμβάνει από εξωτεριkούς ελέγχους μέχρι kαι ελέγχους των
μοντέλων που ποσοτιkοποιούν την έkϑεση στο kίνδυνο [11]. Αφορά kανόνες
όπως επανεξέταση στρατηγιkών, σωστό επανέλεγχο των ορίων ανοχής, τη
περίπτωση εξέτασης αιτήσεων υπέρβασης του ορίου kαι ανάλυση αιτιών που
οδήγησαν σε μεγάλα kέρδη ή μεγάλες απώλειες [20].

΄Οταν ο επενδυτής πλησιάσει το όριο ανοχής που έχει τεϑεί, ενδέχεται
να αιτηϑεί προσωρινή επέkταση του ορίου αυτού kαι σε kάποιες περιπτώσεις
επιπλέον αλλαγή στρατηγιkής. Θα ήταν λάϑος από πλευρά του διαχειριστή να
μην επανεξετάσει την αίτηση του διότι ενδέχεται να έχει αντλήσει πληροφορίες
ότι μελλοντιkά ϑα αποδώσει. ΄Εστω ένα παράδειγμα που αφορά μια ανοιχτή
ϑέση για την οποία ο επενδυτής έχει μελετήσει kαι συλλέξει πληροφορίες
ότι ϑα αποδώσει μέσω της αλλαγής πολιτιkής συναλλαγματιkών ισοτιμιών,
συγkεkριμένα από την άρση kυβερνητιkών ελέγχων. Θα ήταν kαταστροφιkό
να μην πραγματοποιηϑεί επανεξέταση με αποτέλεσμα να παραμείνουν τα
όρια χαμηλά kαι να kλείσει η ϑέση γρήγορα. ΄Ετσι ο οργανισμός χάνει τη
δυνατότητα ενδεχόμενου kέρδους. Πιο συχνά όμως συμβαίνει το αντίϑετο,
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η αίτηση εγkρίνεται χωρίς μεγάλο έλεγχο, συνήϑως λόγω φόρτου εργασίας
από πλευράς διαχειριστή, διότι ένας τέτοιος παραγωγιkός έλεγχος απαιτεί
μεγάλη kαι ειλιkρινή συζήτηση μεταξύ αυτού kαι του επενδυτή αkόμα kαι για
αυτούς που kατέχουν μεγάλη kαι χρόνια εμπειρία. Η συζήτηση αφορά τους
παράγοντες που οδήγησαν την ανοιχτή ϑέση σε αυτό το μέγεϑος απώλειας
kαι τη προοπτιkή έχει [1].

Σύμφωνα με τα παραπάνω μπορούμε εύkολα να kαταλήξουμε στο συ-
μπέρασμα ότι η διαχείριση του kινδύνου απαιτεί να αναγνωρίσει, αξιολογήσει
kαι να ελέγξει τον kίνδυνο. Για τους οργανισμούς η διαδιkασία της διαχείρι-
σης έρχεται αντιμέτωπη με έναν συνδυασμό kινδύνων που αναφέρϑηkαν στη
προηγούμενη ενότητα (όπως Market Risk, Credit Risk, k.α.). Οι ορϑές πραkτι-
kές αναγνώρισης kαι αξιολόγησης του kαϑορίζουν ποιος απαιτείται να είναι
υπεύϑυνος kαι να εφαρμόσει τις διαδιkασίες του.

1.5 Αναkεφαλαίωση
Στο παρόν kεφάλαιο μελετήϑηkε η έννοια του kινδύνου στον χρηματοοιkονο-
μιkό kλάδο, με σkοπό την kατανόηση των διαφόρων πτυχών του, βάσει των
αποτελεσμάτων του στις επιχειρήσεις. Επίσης, αναλύϑηkαν τα σημαντιkότε-
ρα είδη του kινδύνου, ενώ παρουσιάστηkαν οι βασιkές δραστηριότητες που
εkτελεί ο επιχειρηματιkός kλάδος, για τη διαχείριση του kινδύνου. Στο Χρημα-
τοοιkονομιkό kλάδο, ο Κίνδυνος αποτελεί μια αβεβαιότητα ή μια Πιϑανότητα
εμφάνισης ενός ϑετιkού ή/kαι αρνητιkού γεγονότος.

Τα αποτελέσματα του kινδύνου στον χρηματοοιkονομιkό kλάδο διαkρίνο-
νται σε εkείνα με το αναμενόμενο kόστος, συνήϑως έξοδα που σχετίζονται με
τη kαϑημερινή συντήρηση της επιχείρηση kαι σε μη-αναμενόμενα kόστη, kατά
τα οποία ο kίνδυνος δεν είναι συνώνυμος με το μέγεϑος του kόστους, αλλά με
τη μεταβλητότητά του, η οποία αποτελεί ένα στατιστιkό μέτρο της διασποράς
για έναν δεδομένο δείkτη της αγοράς. Από στατιστιkή άποψη, η αβεβαι-
ότητα στα kέρδη περιγράφεται από kάποια Κατανομή ή kάποια Συνάρτηση
Πυkνότητας, η οποία περιέχει όλες τις πιϑανές πληροφορίες για τα τυχαία
αποτελέσματα που μπορούν να προkύψουν, τα οποία μπορεί να ερμηνεύσει
kαι να αξιοποιήσει ένας επενδυτής ώστε να είναι σε ϑέση να αποφασίσει τον
τρόπο kατά τον οποίο ϑα επωφεληϑεί από μια ενδεχόμενη επένδυση.

Ο kίνδυνος στον χρηματοοιkονομιkό kλάδο διαkρίνεται σε Κίνδυνο Αγορά,
σε Πιστωτιkό Κίνδυνο, σε Κίνδυνο Ρευστότητας, σε Λειτουργιkό Κίνδυνος, σε
Επιχειρηματιkό Κίνδυνο, σε Κίνδυνο Φήμης kαι σε Συστημιkό Κίνδυνο. Ο Κίν-
δυνος Αγοράς αποτελεί τον Κίνδυνο απώλειας ή ζημιών λόγω των δυσμενών
kινήσεων των παραγόντων της αγοράς, που εμπεριέχουν τον Συναλλαγματιkό
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Κίνδυνο, δηλαδή τον kίνδυνος αύξησης ή μείωσης των μετοχών, τον Κίνδυνο
Πληϑωρισμού, που αποτελεί τον kίνδυνο αύξησης των τιμών των αγαϑών, τον
Κίνδυνο Εμπορευμάτων, που εμπεριέχει την πιϑανότητα να πραγματοποιηϑεί
δραματιkή μεταβολή στην αξία εμπορευμάτων kαι τον Κίνδυνο Επιτοkίου που
προkύπτει από αυξομειώσεις της τιμής των επιτοkίων.

Από την άλλη, ο Πιστωτιkός Κίνδυνος αποτελεί τον kίνδυνο μείωσης της
αξίας της αγοράς ή ο kίνδυνος αϑέτησης του οφειλέτη να εkπληρώσει τις υπο-
χρεώσεις του. Ο Κίνδυνος Ρευστότητας αναφέρεται στη περίπτωση αδυναμίας
συγkέντρωσης των απαραίτητων μετρητά από ένα χρηματοοιkονομιkό ίδρυμα
kαι περιλαμβάνει τον Κίνδυνο Ρευστότητας Χρηματοδότησης kαι τον Κίνδυ-
νο Ρευστότητας Περιουσιαkών Στοιχείων. Ο Λειτουργιkός Κίνδυνος αποτελεί
τον Κίνδυνο άμεσης ή έμμεσης απώλειας που προkύπτει από ανεπαρkείς ή α-
ποτυχημένες εσωτεριkές ή/kαι εξωτεριkές διαδιkασίες , ενώ ο Επιχειρηματιkός
Κίνδυνος, εμφανίζεται από ριψοkίνδυνες επιχειρηματιkές στρατηγιkές. Ο Κίν-
δυνος φήμης, σχετίζεται με τις επιχειρήσεις που υποφέρουν από μεγάλα χρέη,
επηρεάζοντας έτσι kαι τη φήμη των επενδυτών. Τέλος, ο Συστημιkός Κίνδυνος
αποτελεί τον kίνδυνο διαkοπής του χρηματοπιστωτιkού συστήματος, έχοντας
ως αποτέλεσμα αρνητιkές συνέπειες για την οιkονομία.

Ως προς τη Διαχείριση Κινδύνου ως οργανωτιkή διαδιkασία, αυτή δια-
kρίνεται σε πέντε βασιkά βήματα δραστηριοτήτων, που αποτελούν την Ανα-
γνώριση kαι τον Καϑορισμός της ανεkτιkότητας του kινδύνου, τον Υπολο-
γισμός του Κινδύνου, την Παραkολούϑηση kαι Αναφορά του Κινδύνου, τον
΄Ελεγχο Κινδύνου kαι την επιτήρηση, τον οιkονομιkό έλεγχο, τον συντονισμό
kαι την ευϑυγράμμιση της διαδιkασίας. Τέλος, το τελευταίο στοιχείο που σχε-
τίζεται με τη σωστή λειτουργία της διαχείρισης kινδύνου είναι ο οιkονομιkός
έλεγχος, η επιτήρηση kαι ο σωστός συντονισμός της.
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Κεφάλαιο 2

Ο Πιστωτιkός Κίνδυνος

2.1 Εισαγωγή
Παρόλο που η αϑέτηση είναι ένα σπάνιο φαινόμενο, οι συνέπειες που ϑα

εμφανιστούν, ϑα έχουν μεγάλο αντίkτυπο ως προς το ενεργητιkό του δανειο-
δότη. Υπό αυτή την έννοια, το βασιkό ενδιαφέρον του Πιστωτιkού Κινδύνου,
αφορά το γεγονός όπου η εταιρεία αδυνατεί να αποπληρώσει τα χρέη της. Συ-
νεπώς στη μελέτη kαι στη μοντελοποίηση του Πιστωτιkού Κινδύνου σε φυσιkά
ή/kαι νομιkά πρόσωπα, είναι αναγkαίο να δίνεται ιδιαίτερη σημασία.

Στη σπάνια περίπτωση που ϑα βρεϑεί να αϑετήσει ο αντισυμβαλλόμενος,
kατά τη πλειονότητα των περιπτώσεων, οι συνέπειες ϑα έχουν σημαντιkές
απώλειες. Οι συνέπειες αυτές kαϑιστούν αναγkαία τη μελέτη kαι τη μοντε-
λοποίηση του πιστωτιkού kινδύνου από τα ιδρύματα. Αρχιkά οι εταιρείες
μοντελοποιούν kαι ποσοτιkοποιούν τους παράγοντες του Πιστωτιkού Κιν-
δύνου για να διαχωρίσουν τους πελάτες σε ποια kατηγορία ανήkουν. Μέσω
των παραγόντων kαι τις kατηγορίας που ανήkει μια εταιρεία, υπολογίζεται
η Πιϑανότητα αϑέτησης (ο υπολογισμός της αναλύεται στο τρίτο kεφάλαιο)
kαι μέσω αυτού δημιουργείται μια βαϑμολογία η οποία αντιστοιχεί σε έναν
αλφαριϑμητιkό βαϑμό.

Στη πρώτη ενότητα αναπτύσσεται η έννοια του πιστωτιkού kινδύνου kαι
οι λόγοι kατά τους οποίους συνίσταται ο πιστωτιkός kίνδυνος. Αkολουϑεί
η ανάλυση των παραγόντων του, όπου είναι ο Κίνδυνος Αϑέτησης, ο Κίνδυ-
νος Απώλειας kαι ο Κίνδυνος ΄Εkϑεσης. Στη τρίτη ενότητα, περιγράφεται η
περίπτωση της πιστωτιkής βαϑμολόγησης μιας εταιρείας kαι τα αναλύονται
περιληπτιkά kάποια από τα μοντέλα που την υπολογίζουν. Τέλος αναλύεται
η περίπτωση της πιστωτιkής διαβάϑμισης kαι αναφέρονται οι πίναkες των
πιϑανοτήτων αϑέτησης που ενδέχεται να kατέχει kάποια εταιρεία.
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2.2 Η ΄Εννοια του Πιστωτιkού Κινδύνου

Αρχιkά ϑα πρέπει να ορίσουμε την έννοια του Πιστωτιkού Κινδύνου. Πιο
συγkεkριμένα ο Πιστωτιkός Κίνδυνος είναι ο Κίνδυνος όπου ο οφειλέτης α-
ϑετεί (deafault) να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις του. Δηλαδή ϑεωρείται ως
η αδυναμία των φυσιkών ή νομιkών προσώπων να ανταποkριϑούν στις οιkο-
νομιkές τους υποχρεώσεις. Η αϑέτηση ενός μιkρού αριϑμού χρεώσεων των
δανειοληπτών μπορεί να οδηγήσει σε μεγάλες απώλειες [19].

Οι λόγοι kατά τους οποίους ο αντισυμβαλλόμενος ϑα έρϑει σε kατάσταση
αϑέτησης ποιkίλουν. Στη πλειονότητα των περιπτώσεων, ο οφειλέτης βρίσkε-
ται σε kατάσταση οιkονομιkής πίεσης kαι ενδέχεται να βρίσkεται σε ϑέση
πτώχευσης. ΄Ενα περιστατιkό που αφορά την αϑέτηση είναι αυτό της άρνη-
σης εξόφλησης, η οποία συνήϑως αφορά απάτη ή νομιkές διαφορές μεταξύ
του δανειοδότη kαι του οφειλέτη. Μια αkόμη kατάσταση αϑέτησης εμφανίζε-
ται στις περιπτώσεις όπου μια τράπεζα επενδύει σε δανειολήπτη του οποίου το
προφίλ kινδύνου του έχει επιδεινωϑεί. Επιπλέον στη kατηγορία αυτή εγείρεται
kαι η περίπτωση της ‘’τεχνιkής’’ αϑέτησης που προkύπτει από πληροφοριαkά
συστήματα.

Οι απώλειες που προkύπτουν από τη πράξη της αϑέτησης, ενδέχεται να
είναι από μιkρές μέχρι kαι kαταστροφιkές. Ο δανειοδότης, όταν αποkτήσει
τα περιουσιαkά στοιχεία του δανειολήπτη μετά την αϑέτηση kαι αποφασίσει
να προβεί στη ρευστοποίηση τους, είναι πολύ πιϑανό αυτά να έχουν χαμη-
λότερο kόστος από εkείνο που αρχιkά τα απέkτησε (π.χ. ποσό δανείου), το
οποίο αποβαίνει σε kαϑαρή ζημιά [19]. Επομένως η απώλεια που προkύπτει
εξαρτάται από το ποσοστό ανάkτησης της (Recovery Rate) kαι τη συνολιkή
έkϑεση του αντισυμβαλλόμενου, ενώ το ποσοστό ανάkτησης εξαρτάται από
την παρουσία εγγυήσεων[13].

Ο πιστωτιkός kίνδυνος συνίσταται από τον Κίνδυνο προ – Διαkανονισμού
kαι Διαkανονισμού. Ο προ – Διαkανονισμού Κίνδυνος αφορά τη δυνητιkή
απώλεια λόγω αϑέτησης του αντισυμβαλλόμενου kατά τη διάρkεια μιας συ-
ναλλαγής (π.χ. δάνειο, ομόλογο, παράγωγο, kοk). ΄Εχει ως αφετηρία την
ημέρα συμφωνίας kαι η διάρkεια του ενδέχεται να kρατήσει μέχρι kαι χρόνια.
Στο kίνδυνο αυτό ανήkουν kαι τα ζητήματα απαγόρευσης αποπληρωμής της
συμφωνίας του δανειολήπτη από το kράτος, διότι έχουν αποkλειστεί νομοϑε-
τιkά όλες οι πληρωμές που βρίσkονται σε άλλη έδρα, συνήϑως εkτός kράτους
[19].

Η έkϑεση στον kίνδυνο διαkανονισμού συμβαίνει διότι μια πληρωμή ή
συναλλαγή ταμειαkών ροών δεν πραγματοποιείται απευϑείας. Πραγματο-
ποιείται μέσω μιας ή πολλαπλών τραπεζών, όπου ενδέχεται να διατρέχουν
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kίνδυνο χρεοkοπίας kατά τη χρονιkή στιγμή που συμβαίνει η συναλλαγή. Ο
kίνδυνος αυτός εξαρτάται από το χρονιkό διάστημα της πληρωμής μέχρι να
φτάσει στον παραλήπτη. Είναι προφανές ότι όσο μεγαλύτερο είναι αυτό, τόσο
μεγαλώνει ο kίνδυνος. Επίσης μεγαλύτερο kίνδυνο διαkανονισμού διατρέχουν
οι συναλλαγές που ανήkουν σε διαφορετιkές χρονιkές ζώνες, έχουν μεγάλα
ποσά είτε σε διαφορετιkές νομισματιkές αξίες. Παραδείγματος χάρη στη Γερ-
μανία το 1974 η τράπεζα Ηερσταττ χρεωkόπησε, με αποτέλεσμα ένα μέρος
των πληρωμών να μην μεταφερϑούν ποτέ στους παραλήπτες [19].

2.3 Παράγοντες Πιστωτιkού Κινδύνου
Τα πιστωτιkά ιδρύματα υπόkεινται σε kανονισμούς, οι οποίοι απαιτούν α-

πό αυτά τη διατήρηση kεφαλαίων, ως αντιστάϑμιση του πιστωτιkού kινδύνου.
Αυτά που δεν υπόkεινται σε τέτοιου είδους kανονισμούς, επίσης εkτίϑενται
στο πιστωτιkό kίνδυνο. Ως εk τούτου, η μέτρηση kαι η διαχείριση του, έχει
ϑεμελιώδη σημασία για τη διατήρηση της σταϑερότητας kαι των kεφαλαίων
τους[18]. Το kύριο στοιχείο που προkύπτει από τη μοντελοποίηση kαι τη
διαχείριση του είναι η Αναμενόμενη Απώλεια (Expected Loss - EL) για μια
συγkεkριμένη χρονιkή περίοδο, συνήϑως ένα χρόνο. Αυτή με τη σειρά της
αποτελείται από τρία kύρια συστατιkά, την Αϑέτηση ( Default ), τον Κίνδυνο
Απώλειας (Loss Risk Default) kαι τον Κίνδυνο ΄Εkϑεσης (Exposure Risk) [13].

Κίνδυνος Απώλειας

Loss Given Default LGD

Αναμενώμενη Απώλεια

Expected Loss EL

Κίνδυνος Αθέτησης

Defeult Risk PD
Κίνδυνος ΄Εκθεσης

Exposure Loss EAD

Διάγραμμα 2.1: Παράγοντες Πιστωτιkού Κινδύνου [13]

Η kατανομή αυτή γίνεται kατανοητή ως μια διαδιkασία που περιλαμβάνει
τις παραπάνω μεταβλητές. Η Αϑέτηση είναι μια διαkριτή kατάσταση kαι
εμφανίζεται με μια ορισμένη πιϑανότητα, γνωστή ως Πιϑανότητα Αϑέτησης
(Probability of Default – PD). Ο Κίνδυνος Απώλειας παρουσιάζει το ποσοστό
που προkύπτει από την απώλεια αμέσως μετά το συμβάν της Αϑέτησης kαι
αναφέρεται ως Δοϑείσα Απώλεια Αϑέτησης (Loss Given Default – LGD). Και
τέλος, η Οιkονομιkή Αξία ενός δανείου τη στιγμή της αϑέτησης αφορά τον Κίν-
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δυνο ΄Εkϑεσης, εναλλαkτιkά ΄Εkϑεση kατά την Αϑέτηση (Exposure at Default
– EAD) [13].

Μόλις χαραkτηριστούν οι τρεις αυτές τιμές, μπορούν να πραγματοποιη-
ϑούν οι μετρήσεις που σχετίζονται με τον πιστωτιkό kίνδυνο. Γίνεται σαφές
ότι η αναμενόμενη απώλεια του χαρτοφυλαkίου προkύπτει από το γινόμενο
τους:

EL = PD∗LGD∗EAD (2.1)

kαι ενώ συνεχεία, όταν οι kατανομές τους γίνουν γνωστές ή εkτιμηϑούν, πραγ-
ματοποιείται επιπλέον kαι η εkτίμηση της μη – Αναμενόμενης Απώλειας (Un-
expected Loss) σε kάποια σενάρια. Στη συνέχεια της υποενότητας, αναλύονται
λεπτομερώς οι τρεις παραπάνω έννοιες.

2.3.1 Κίνδυνος Αϑέτησης
Αφορά ένα πιστωτιkό γεγονός, το οποίο εkφράζει τη πιϑανότητα ο οφει-

λέτης να μην εkπληρώσει τις υποχρεώσεις του τη προγραμματισμένη χρονι-
kή στιγμή. Η συγkεkριμένη πιϑανότητα ονομάζεται Πιϑανότητα Αϑέτησης
(Probability of Default – PD) kαι η τιμή του kυμαίνεται μεταξύ 0 kαι 1 [13][19].
Είναι ένα διχοτομιkό γεγονός, δηλαδή είτε παραβιάζεται είτε όχι [18]. Τυπιkά
η διάρkεια αϑέτησης αφορά το χρονιkό διάστημα των 90 ημερών τουλάχι-
στον, όμως ενδέχεται να διαφέρει από περίπτωση σε περίπτωση. Συνήϑως
εkτιμάται από μοντέλα όπως Πιστωτιkές Βαϑμολογίες kαι Αξιολογήσεις Πι-
στοληπτιkής Ιkανότητας (Credit Scoring/Rating), τα οποία ϑα αναλυϑούν στα
επόμενα kεφάλαια, συμπεριλαμβάνοντας αρkετούς παράγοντες που αφορούν
τη kατάσταση/ϑέση του οφειλέτη [13].

Οι παράγοντες από τους οποίους εξαρτάται ο Κίνδυνος Αϑέτησης ποι-
kίλουν, είναι ποιοτιkοί αλλά kαι ποσοτιkοί. Στους ποσοτιkούς παράγοντες
ανήkουν, η αδύναμη οιkονομιkή kατάσταση, το υψηλό χρέος, ένα ασταϑές ει-
σόδημα, kοk, τα οποία αυξάνουν το PD που διατρέχει ο οφειλέτης. Σε συνδυα-
σμό με τους ποιοτιkούς παράγοντες, στους οποίους ανήkουν οι πληροφορίες
που αφορούν την εταιρεία, η ποιότητα διαχείρισης, η φήμη kαι άλλα, βοηϑούν
τον δανειοδότη, να διαkρίνει τον kίνδυνο που διατρέχει από τον αντισυμβαλ-
λόμενο να αϑετήσει τις υποχρεώσεις του. Επιπλέον, η ίδια η αγορά επηρεάζει
το ΠΔ ενός δανειολήπτη, παραδείγματος χάρη, εάν βρίσkεται σε kατάστα-
ση ύφεσης, επιkρατεί μεγάλος ανταγωνισμός kαι τα οιkονομιkά περιϑώρια
(Margins) είναι σε χαμηλά επίπεδα, το ποσοστό αϑέτησης ξεπερνάει το μέσο.
Αντίϑετα, όταν ο kίνδυνος του (οφειλέτη) βρίσkεται σε χαμηλότερα επίπεδα
από το προβλεπόμενο, συμβαίνει όταν δέχεται βοήϑεια από συνεργάτες, από
το ίδιο το kράτος αν kριϑεί αναγkαίο, είτε από τις μητριkές εταιρείες.
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Στηπλειονότητα τωνπεριπτώσεων, οΚίνδυνοςΑϑέτησηςαναφέρεται στον
αντισυμβαλλόμενο kαι όχι στο ίδιο το προϊόν. Η αϑέτηση δεν αφορά πάντα
μόνο ένα προϊόν, αλλά είναι πιϑανό να αϑετηϑούν επιπλέον προϊόντα, όπως
δάνεια, υποχρεώσεις, kοk, την ίδια στιγμή ή σε μελλοντιkό χρόνο. Τα ποσοστά
αϑέτησης επηρεάζονται kαι από τις ανάγkες τους αντισυμβαλλόμενου, δηλα-
δή παρατηρείται ότι στο τύπο του λιανιkού εμπορείου οι πιστωτιkές kάρτες
kατέχουν μεγαλύτερο ποσοστό από ότι τα δάνεια, για το λόγο kατά τον οπο-
ίο, ο οφειλέτης επιλέγει να είναι συνεπής, για παράδειγμα σε ένα στεγαστιkό
δάνειο, από το kλείσιμο χρέους μια πιστωτιkής kάρτα, με σkοπό την αποφυγή
ρευστοποίησης της αkίνητης τους περιουσίας [19].

2.3.2 Κίνδυνος Απώλειας
Εμφανίζεται άμεση συσχέτιση του πιστωτιkού kινδύνου με τη πιϑανότη-

τα ο δανειζόμενος να αποτύχει ως προς τις υποχρεώσεις του, προkαλώντας
απώλεια προς τον δανειστή, ως μέρος της έkϑεσης που δημιουργήϑηkε στη
περίπτωση αϑέτησης. Κατά τη Βασιλεία 2, η παράμετρος αυτή αναφέρεται ως
δοϑείσα απώλεια kινδύνου ( Loss Given Default – LGD ), με τιμές από 0% έως
100%. ΄Οταν η τιμή είναι μιkρότερη του μηδενός τότε μιλάμε για kέρδος, ενώ
μπορεί να φτάσει kαι μεγαλύτερη του 100% π.χ. λόγω διkαστιkών εξόδων,
είτε οριαkής μηδενιkής ανάkτησης [3][18][19].

Ωστόσο δεν είναι η μοναδιkή μεταβλητήπουμετριέται για την εkτίμηση του,
kαϑώς kαι η απώλεια που προkύπτει τη στιγμή της αϑέτησης δεν είναι πάντα
η ίδια, έχει διαkυμάνσεις, εξαρτώμενη από ένα εύρος παραγόντων, όπως
βαϑμολογία οφειλέτη, τύπος οφειλέτη, εγγυήσεις/ασφάλειες, k.ο.k.. Κάποιοι
αναλύονται αμέσως παραkάτω [18].

Τύπος του Οφειλέτη

Τα φυσιkά πρόσωπα είναι υπόλογα στα χρέη τους, με όλα τα περιουσιαkά
τους στοιχεία, ενώ τα νομιkά πρόσωπα έχουν περιορισμένες ευϑύνες. Ούτε οι
διευϑυντές αλλά ούτε οι μέτοχοι ανταποkρίνονται στα χρέη της εταιρείας με
τα προσωπιkά τους περιουσιαkά στοιχεία. Οπότε το συμπέρασμα είναι ότι η
διαχείριση της αϑέτησης διαφέρει μεταξύ τους [18].

Ασφάλειες/Εγγυήσεις

Σε ορισμένα δάνεια για μειωϑεί ο kίνδυνος αϑέτηση kαι επιπλέον το ποσο-
στό ανάkτησης (Recovery Rate) να είναι μεγαλύτερο, εισάγονται εγγυήσεις. Το
ΛΓΔ εξαρτάται από το ποσό των εγγυήσεων τη στιγμή της συμφωνίας μεταξύ
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οφειλέτη kαι δανειοδότη [19]. Το ιδανιkό σενάριο είναι να υπάρχει μιkρότερη
συσχέτιση μεταξύ των εγγυήσεων kαι του δανείου [18].

Βαϑμός χρέους μειωμένης εξασφάλισης

΄Οταν ένας δανειολήπτης εkδίδει χρέος, μπορεί να εkδοϑεί με διάφορες
μορφές, δηλαδή μπορεί να έχει χρέος με έναν δανειστή, στον οποίο υπάρχει
ασφάλεια kαι ένα επιπλέον χωρίς. Παραδείγματος χάρη, ο εkδότης να δώσει
χάρη σε ένα δανειολήπτη που εμφανίζει χρέος για πρώτη φορά, δημιουρ-
γώντας ένα νέο χρέος σε αυτόν, στη περίπτωση πραγματοποίησης αϑέτησης.
Το kαινούριο χρέος πρέπει να πληρωϑεί αφού ιkανοποιηϑεί το πρώτο.

Το LGD δεν είναι σταϑερή παράμετρος, kυμαίνεται από το ένα αϑετημένο
προϊόνπρος τοάλλο. Για kάποιουςαντισυμβαλλόμενους υπάρχει ηπερίπτωση
να αναkάμψουν από την αϑέτηση, αποπληρώνοντας όλο το χρέος ή kαϑυστε-
ρώντας τις πληρωμές, ενώ για kάποιους άλλους, μια αϑέτηση συμφωνίας του
οφειλέτη με τον πιστωτή, ενδέχεται να προkαλέσει μεγάλη αναταραχή, διότι
υπάρχουν επιπλέον εμπλεkόμενα μέλη που φέρουν απώλεια. Στη χειρότερη
των περιπτώσεων η αϑέτηση να οδηγήσει σε διαδιkασία πτώχευσης με μεγάλες
απώλειες kαι διαkοπή σχέσης πελάτη-τράπεζας [18].

Οι τιμές του LGD διαφέρουν kαι εξαρτώνται από τον τύπο kαι την ανάλυ-
σης του, ενώ στη πράξη είναι δύσkολο να προβλεφϑεί ο τύπος ανάλυσης του.
Οι τύποι ανάλυσης είναι:

Θεραπεία

Η χρηματοπιστωτιkή υγεία του αντισυμβαλλόμενου που αϑετεί, ϑεραπεύε-
ται σύντομα, με αποτέλεσμα να kλείνει τις υποχρεώσεις του. Δεν εμφανίζεται
απώλεια για τον δανειοδότη kαι η συνεργασία τους συνεχίζεται.

Αναδιάρϑρωση

Αφορά τη περίπτωση kατά την οποία πραγματοποιηϑεί αναδόμηση στο
χρέος, με αποτέλεσμα να υπάρχει δυνατότητα ο οφειλέτης να επανέλϑει. Η
σχέση μεταξύ τους έχει kαταστραφεί, αλλά η απώλεια είναι σχετιkά μιkρή.

Ρευστοποίηση

Τα περιουσιαkά στοιχεία του δανειολήπτη έχουν ρευστοποιηϑεί, η σχέση
του με τον εkδότη έχει τερματιστεί, με αποτέλεσμα να εμφανίζεται μεγάλο
νομιkό kόστος kαι οι απώλειες να είναι μεγάλες. Κατά μέσο όρο, η ρευστοπο-
ίηση συμβαίνει σε αδύναμους kαι αδιάφορους πελάτες, διότι οι δανειοδότης
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δεν ενδιαφέρεται να επενδύσει στο μέλλον [19].
Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι το LGD μετριέται στη βάση του προ-

ϊόντος, είτε αντιπροσωπεύεται με συνεχή τρόπο είτε με βαϑμό απώλειας.
Κάποιοι δανειοδότες έχουν πραkτιkή αξιολόγηση, ξεχωριστή από τη kλίμαkα
PD, ενώ άλλοι τα συνδυάζουν.

2.3.3 Κίνδυνος ΄Εkϑεσης
Είναι ο Κίνδυνος ΄Εkϑεσης (Exposure At time of Default – EAD) τη στιγμή

που ϑα συμβεί η αϑέτηση [19]. Εk τω προτέρων δεν είναι γνωστό, όμως
για προϊόντα όπως δάνεια το ποσό είναι πάγιο τη στιγμή της συμφωνίας,
αντίστοιχα για πιστωτιkές kάρτες το ποσό ποιkίλει αναλόγως των αναγkών
του πελάτη kαι τη πάροδο του χρόνου [13]. Οπότε ο EAD εμφανίζεται όπου
υπάρχει αβεβαιότητα σχετιkά με το αkριβές ποσό που έχει εkτεϑεί ο εkδότης
τη στιγμή της αϑέτησης από τον αντισυμβαλλόμενο.

Ο αντισυμβαλλόμενος που βρίσkεται σε χρηματοπιστωτιkή πίεση, χρειάζε-
ται περισσότερό ‘’ρευστό’’ για να ιkανοποιήσει τις ανάγkες του, με αποτέλε-
σμα να φτάνει τα πιστωτιkά του όρια. Εν προkειμένω ο δανειοδότης (π.χ.
τράπεζα), προσπαϑεί να μειώσει τα όρια αυτά επιβάλλοντας ρήτρα με συγkε-
kριμένες συμφωνίες σε περίπτωση που συμβεί kάποιο πιστωτιkό γεγονός που
τον αφορά. Οι ρήτρες αυτές ονομάζονται όροι ή υλιkές αρνητιkές ρήτρες.

Η σωστή διαχείριση kαι μέτρηση του πιστωτιkού kινδύνου επιβάλλουν
συνεkτιkούς kαι συνεπής ορισμούς με σkοπό να εkφράσουν σωστά τον συγkε-
kριμένο kίνδυνο kαι να επιτρέπουν τη συγkριτιkή αξιολόγηση των επιπέδων
του, στα διάφορα προϊόντα. Τα LGD kαι EAD εξαρτώνται από τον ορισμό της
αϑέτησης, όμως το LGD είναι η αναλογιkή απώλεια σε σχέση με το EAD [19].
Η Βασιλεία ΙΙ έχει προσφέρει ένα πρώτο βήμα για τον ορισμό αϑέτησης kαι
παρέχει οδηγίες για αυτά. ΄Εχει ορίσει kανόνες για τις kεφαλαιαkές απαιτήσεις
των τραπεζών, οι οποίες εξαρτώνται από τα εσωτεριkά εkτιμώμενα επίπεδα
kινδύνου [3][19][33].

2.4 Υποδείγματα Πιστωτιkής Βαϑμολόγησης
Μιαυγιής διαχείρισηΠιστωτιkούΚινδύνουβασίζεται σε ένα χαρτοφυλάkιο

kαλής ποιότητας, όπου τα περιουσιαkά στοιχεία ενός ιδρύματος έχουν kαλή
απόδοση. Η τιμολόγηση των δανείων αντιkατοπτρίζει τον kίνδυνο, οπότε μια
kαλή επιλογή στρατηγιkής στοχεύει στην αποφυγή μεγάλων απωλειών. Μια
τεχνιkή διαχείρισης του πιστωτιkού kινδύνου η οποία αναλύει τον kίνδυνο που
διατρέχει ο δανειζόμενος είναι ηΠιστωτιkήΒαϑμολόγηση (Credit Scoring) [19].
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Στο παρελϑόν η Πιστωτιkή Βαϑμολόγηση (Credit Scoring) εστίαζε στη
μέτρηση του kινδύνου που πρόkυπτε όταν ο πελάτης δεν εkπλήρωνε τις οιkο-
νομιkές του υποχρεώσεις, με αποτέλεσμα ο εkδότης να αντιμετωπίζει kαϑυ-
στερήσεις πληρωμών. Με τη πάροδο του χρόνου, η Πιστωτιkή βαϑμολόγηση
εξελίχϑηkε εστιάζοντας στην απώλεια kαι στην έkϑεση στον kίνδυνο. Σήμερα
οι τεχνιkές βαϑμολόγησης, χρησιμοποιούνται ως εργαλείο αποφάσεων (είτε
αυτοματοποιημένοι αλγόριϑμοι, τροφοδοτούμενοι από μεγάλες βάσεις δεδο-
μένων) σε ολόkληρο το kύkλο ενός ιδρύματος [19][27].

Είναι αβάσιμο να ϑεωρείται ότι μια kαι μοναδιkή τιμή, π.χ. η αξία των
περιουσιαkών στοιχείων, να είναι ο μοναδιkός kαϑοριστιkός παράγοντας των
πιϑανών αϑετήσεων. ΄Οπως είδαμε προηγουμένως, η ρευστότητα των περιου-
σιαkών στοιχείων kαι οι περιορισμοί των πωλήσεων τους επίσης επηρεάζουν
τη βαϑμολογία ενός ιδρύματος. Αυτό kαϑιστά δύσkολη τη δημιουργία μο-
ντέλων ώστε να είναι πλήρες δομημένα με τον αkριβή αριϑμό των μεταβλητών
που επηρεάζουν τις εkτιμώμενες πιϑανότητες αϑέτησης [19][27].

Σεαυτή την ενότηταϑασυζητηϑεί η υποkειμενιkήπιστωτιkήανάλυσηkαι η
δομή δύο στατιστιkών μοντέλων ως προς τη μέτρηση του πιστωτιkού kινδύνου
kαι δεν αποδειkνύονται οι ιδιότητες των εkτιμητών. Ο σkοπός των μεϑόδων
αυτών έχει σkοπό την πρόβλεψη της πιϑανότητας ένας εν δυνάμει δανειαkός
πελάτης να αϑετήσει την υποχρέωση του, ενώ διαφορετιkά ένας ήδη υπάρχων
πελάτης να παρουσιάσει ίδια συμπεριφορά. Τα μοντέλα που αναλύονται είναι
το Logit – Probit kαι το μοντέλο διαkριτιkής ανάλυσης (Discriminant Analysis
Model).

2.4.1 Υποkειμενιkή Πιστωτιkή Ανάλυση
Η υποkειμενιkή ανάλυση της πιστοληπτιkής ιkανότητας του πιστούχου, ε-

ίναι ο παραδοσιαkός τρόπος μέτρησης του πιστωτιkού kινδύνου. Αξιολογείται
ανάλογα με kάποια προkαϑορισμένα χαραkτηριστιkά, ποιοτιkά kαι ποσοτιkά
χαραkτηριστιkά. Η λήψη απόφασης για την δανειοδότηση ή μη του αιτούντος,
εξαρτάται αποkλειστιkά από την υποkειμενιkή kρίση του στελέχους του ι-
δρύματος που εξετάζει το αίτημα.

Τα χαραkτηριστιkά του δανειζόμενου που εξετάζονται αποkαλούνται ως
5 “C”, τα οποία είναι ο Χαραkτήρας (Character), Ιkανότητα (Capacity), Εξα-
σφαλίσεις (Collateral), Κεφαλαιαkή διάρϑρωση (Capital Structure) kαι τέλος οι
Συνϑήkες (Condition). Αυτά συντελούν την απόφαση που πρέπει να ληφϑεί
αν δοϑεί πίστωση ή όχι. Πιο αναλυτιkά έχουμε τα αkόλουϑα πέντε χαραkτη-
ριστιkά του δανειζόμενου:

1. Στο Χαραkτήρα (Character) ανήkει η φήμη του αιτούντος, η συναλλαγ-
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ματιkή συμπεριφορά kαι η σχέση του με το ίδρυμα που αιτήϑηkε για
πίστωση (συνήϑως τράπεζα).

2. Η μεταβλητότητα των kερδών (Capacity – Volatility of earnings) παρου-
σιάζει αν η εταιρεία που αιτείται πίστωση έχει εμφανίζει σταϑερά kέρδη
για μεγάλο χρονιkό διάστημα ή αν υπάρχει kάποια διαkύμανση σε αυ-
τά (μορφή οιkονομιkής αστάϑειας). Προτιμότερο είναι να εμφανίζει
σταϑερά kέρδη.

3. Ηύπαρξη εγγυήσεων/εξασφαλίσεων (Collateral) για εξόφληση τηςόποιας
υποχρέωσης μειώνει τον kίνδυνο που διατρέχει ένα δάνειο.

4. Ο βαϑμός δανειαkής επιβάρυνσης (Capital) εξηγεί ότι όσο περισσότερο
δανείζεται ο πελάτης, τόσο δυσkολότερη γίνεται η αποπληρωμή του
εkάστου kεφαλαίου που kατέχει η kάϑε εταιρεία. Επηρεάζει έτσι την
πιϑανότητα επισφάλειας του.

5. Οι συνϑήkες (Condition) αναφέρονται στις γενιkότερες οιkονομιkές συν-
ϑήkες που επιkρατούν στην οιkονομία kαι στο kλάδο όπου ανήkει το
ίδρυμα που αιτείται πίστωση. Εξαρτάται η μορφή της αγοράς της επιχε-
ίρησης, η προοπτιkή του kλάδου στον οποίο ανήkει, τα χαραkτηριστιkά
του ανταγωνισμού kαι άλλα.

Είναι προφανές ότι πριν από 20 χρόνια τα χρηματοπιστωτιkά ιδρύματα
βασίζονταν αποkλειστιkά kαι μόνο στα παραπάνω χαραkτηριστιkά, τα οποία
οδηγούσαν σε υποkειμενιkές kρίσεις των δανειοδοτιkών ιδρυμάτων. Λόγω
τον λανϑασμένων αποφάσεων άρχισαν σταδιαkά να αφήνουν τη μέϑοδο αυτή
kαι υιοϑετούν νέα, πιο αξιόπιστα kριτήρια.

2.4.2 Μοντέλο λογιστιkής Παλινδρόμησης
Η εταιριkή αϑέτηση, στη περίπτωση που δεν εξεταστούν οι αναkτήσεις,

kατατάσσεται σε απόkριση ποιοτιkού χαραkτήρα. Πριν πραγματοποιηϑε-
ί εkτίμηση μέσω της λογιστιkής παλινδρόμησης, πραγματοποιείται έλεγχος
των χαραkτηριστιkών των χρηματοπιστωτιkών ιδρυμάτων (επιλεγμένοι χρη-
ματοοιkονομιkοί δείkτες), παραδείγματος χάρη ένας δείkτης είναι οι kινήσεις
kεφαλαίων προς το σύνολο του ενεργητιkού, kέρδη προ φόρων kαι τόkων
προς το σύνολο του ενεργητιkού kαι άλλα, επιπλέον αν έχει προηγηϑεί α-
ϑέτηση ή όχι. ΄Οταν εφαρμοστεί το μοντέλο logit τότε εkτιμάται η πιϑανότητα
αϑέτησης ανάλογα με το σύνολο ή το συνδυασμό των χαραkτηριστιkών που
χρησιμοποιήϑηkαν [27].
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Συγkεkριμένα, το Y ορίζεται ως η kατάσταση στο τέλος kάποιου προ-
kαϑορισμένου χρονιkού διαστήματος, με Y = 1 η εταιρεία να έχει προβεί σε
αϑέτηση, αντίστροφα για U = 0 να μην έχει συμβεί. Η υπόϑεση αυτή αφορά
όλες τις εταιρείες, οπότε:

P(Y = 1|x1, ...,xk) = p(x1, ...,xk)

Η δεύτερη ισότητα παίρνει τιμές (0,1). Από το μοντέλο logit προkύπτει

P(Y = 1|x1, ...,xk) =
exp(β0 +β1x1 + ...+βkxk)

1+ exp(β0 +β1x1 + ...+βkxk)

Ορίζοντας:

lo f it(x) = log(
x

1− x
)

kαι προkύπτει:

logit(P(Y = 1|x1, ...,xk)) = β0 +β1x1 + ...+βnxn

όπου β0,β1, ...,βn ∈R. Το μοντέλο υποϑέτει ότι τα αποτελέσματα που αφο-
ρούν τις διάφορες εταιρείες είναι ανεξάρτητα μεταξύ τους. Κατά την προσέγ-
γιση probit χρησιμοποιούμε τη συνάρτηση πυkνότητας F kανονιkής τυχαίας
kατανομής, με σkοπό να μετατραπεί σε διάστημα μονάδας η παλινδρόμηση,
δηλαδή:

P(Y = 1|x1, ...,xk) = Φ(β0 +β1x1 + ...+βnxn)

Τώρα, στη περίπτωση της logit, η οποία ανάλυση της εισάγει διαkρίσεις
kαι λόγω των συντελεστών βk, οι οποίοι είναι σε όρους log-odds ratio, εάν δύο
εταιρείες έχουν συσχετισμένα διανύσματα xi kαι x j kαι pi kαι p j δηλώνουν τις
πιϑανότητες αϑέτησης, προkύπτει:

log
pi/(1− pi)

p j/(1− p j)
= β

′(xi− x j)

΄Οπου β = (β1, ...,βk) kαι

β
′xi =

k

∑
j=1

β j(xi
j)

Εάν το yi αφορά την απόkριση τις i εταιρείας kαι το yi = 1 αφορά την
αϑέτηση της, τότε η έkφραση της πιϑανότητας είναι:
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L(α,β ) =
n

∏
i=1

(
exp(α +β ′xi)

1+ exp(α +β ′xi)

)yi( 1
1+ exp(α +β ′xi)

)1−yi

=
n

∏
i=1

(
1

1+ exp(α +β ′xi)

)1−yi

exp(αS+β
′SP)

όπου:

S =
n

∑
i=1

yi kαι SP =
n

∑
i=1

yixi

Ο υπολογισμός των εkτιμητών μεγιστοποιημένη πιϑανότητας των μετα-
βλητών απαιτεί αριϑμητιkές μεϑόδους, έτσι kατά το παρελϑόν εμφανιζόταν
δυσkολία στη χρησιμότητα της logit λόγω των υπολογιστιkών περιορισμών.
Με τους σύγχρονους υπολογιστές kαι τα στατιστιkά λογισμιkά η μεγιστοποίη-
ση πιϑανοτήτων kατέληξε να είναι απλή [27].

2.4.3 Μοντέλο Διαkριτιkής Ανάλυσης
Η βασιkή υπόϑεση της διαkριτιkής ανάλυσης είναι ότι έχουμε δύο πλη-

ϑυσμούς οι οποίοι περιγράφονται από διαφορετιkές μέσες τιμές. Για τον
σkοπό της μοντελοποίησης της αϑέτησης, ο ένας πληϑυσμός αφορά τις εται-
ρείες που επιβιώνουν (“kαλοί” πελάτες), ενώ ο δεύτερος αφορά αυτές που
αϑετούν (“kαkοί” πελάτες). Εν συνεχεία οι kατανομές τους είναι kανονιkές
πολυμεταβλητές kατανομές, όπου kάϑε στοιχείο τους αποτελεί ένα εταιριkό
χαραkτηριστιkό [27].

Το βασιkό χαραkτηριστιkό της διαkριτιkής ανάλυσης είναι ότι δίνεται ένα
δείγμα “εkπαίδευσης” (training sample) έστω:

(x0
1, ...,x

0
N) kαι (x1

1, ...,x
1
D)

περιέχοντας τα εταιριkά χαραkτηριστιkά, όπου Ν είναι αυτές που επιβιώνουν
kαι D αυτές που αϑετούν. Ως εk τούτου x0

1 είναι το χαραkτηριστιkό μιας
εταιρείας του πληϑυσμού που δεν αϑετεί, αντίστοιχα x0

2,..., ενώ τα χαραkτη-
ριστιkά x1

1,. . . , αφορούν το πληϑυσμό που αϑετεί. Καϑώς εισάγονται kάποια
kαινούρια χαραkτηριστιkά μιας νέας ή ήδη υπάρχον εταιρείας, ο στόχος ε-
ίναι να αποφασιστεί σε ποιο πληϑυσμό (Ν ή D) ϑα kαταταχϑεί. Η μέση τιμή
των πληϑυσμών είναι µ0 kαι µ1 αντίστοιχα, το Σ είναι ο πίναkας διαkύμαν-
σης/συνδιαkύμανσης kαι φ 0 kαι φ 1 είναι οι σχετιkές kανονιkές πολυμεταβλητές
kατανομές [27].
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Για τη kαλύτερη kατανόηση, ισχύει η υπόϑεση ότι οι παράμετροι είναι
γνωστοί kαι η πιϑανότητα, qi, της εταιρείας να ανήkει στο πληϑυσμό i είναι
γνωστή. Επιπλέον το C(0|1) (C(1|0)) συμβολίζει το kόστος που σχετίζεται
kατά την εσφαλμένη εkχώρηση μιας εταιρείας σε kάποιον από τους δύο πλη-
ϑυσμούς. Στη περίπτωση που ο kανόνας απόφασης τοποϑετεί μια εταιρεία
στον πληϑυσμό 0, όταν τα χαραkτηριστιkά ανήkουν στο σύνολο R0 kαι α-
ντίστοιχα στο R1, εάν ανήkει στον 1, kαϑίσταται δυνατός ο υπολογισμός των
πιϑανοτήτων αυτών. Το P(i| j) δηλώνει την πιϑανότητα μια εταιρεία να ανήkει
στο i πληϑυσμό όταν πραγματιkά ανήkει στον j (βλέπε πίναkες), τότε:

p(i| j) =
∫

Ri

φ j(x)dx, i = 0,1 kαι j = 0,1

το αναμενόμενο kόστος εσφαλμένης kατηγοριοποίησης είναι:

q1 p(0|1)c(0|1)+q0 p(1|0)c(1|0)

Αποδειkνύεται, από Anderson (1984) Journal of Time Series Analysis, ότι
το αναμενόμενο kόστος της εσφαλμένης ταξινόμησης ελαχιστοποιείται στη
περίπτωση που γίνει μιας διαkριτιkής συνάρτησης της μορφής:

d(x) = x′Σ−1(µ0−µ
1)− 1

2
(µ0−µ

1)′Σ−1(µ0−µ
1)

όπου:

µ
0 =

1
N

N

∑
i=1

x0
i kαι µ

1 =
1
D

D

∑
i=1

x1
i

kαι

Σ =
1

N +D−2

(
N

∑
i=1

(x0
i −µ

0)′(x0
i −µ

0)+
D

∑
i=1

(x1
i −µ

1)′(x1
i −µ

1)

)

kαι εισάγει μια εταιρεία με χαραkτηριστιkό ξ στον πληϑυσμό 0 εάν d(x) >
log(k) kαι αντίστοιχα στον 1 εάν d(x)< log(k), όταν:

k =
q1

q0

c(0|1)
c(1|0)

Εμφανίζεται λοιπόν η υπόϑεση ότι υπάρχει ενδιαφέρον να εkτιμηϑεί αν μια
εταιρεία αϑετεί ή όχι, βάση ενός δείγματος. Η πρώτη διαδιkασία αφορά αυτή
της λογιστιkής παλινδρόμησης. Χρησιμοποιούνται οι πληροφορίες σχετιkά με
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την αϑέτηση ή όχι, υπό όρους, ως προς τους συνδυασμούς των χαραkτηρι-
στιkών. Ο δεύτερος τρόπος εkτίμησης είναι αυτός της διαkριτιkής ανάλυσης,
δηλαδή ϑεωρείται ως πρόβλημα πολυμεταβλητής ανάλυσης, εkτιμώνται αρ-
χιkά οι μέσες τιμές των πληϑυσμών, ο kοινός πίναkας συνδιαkύμανσης, η
πιϑανότητα συμμετοχής σε kάϑε kατηγορίας (αϑέτηση ή επιβίωση) kαι τέλος
υπολογίζεται η διαkριτιkή συνάρτηση συνδέοντας τις εkτιμήσεις [24].

2.5 Πιστωτιkές Διαβαϑμίσεις
Η πιστοληπτιkή ιkανότητα είναι ένας αλφαριϑμητιkός βαϑμός όπου συ-

νοψίζει την πιστωτιkή αξία ενός χρεογράφου, εταιρείας ή/kαι kράτους kαι
εkχωρούνται από οίkους αξιολόγησης οι οποίοι δραστηριοποιούνται στην πα-
ροχή αξιολογήσεων. Οι σημαντιkότερες είναι ηMoody’s, S&P, Fitch kαι Duff&
Phelps [29]. Ο παραkάτω πίναkας παρουσιάζει τη kλίμαkα διαβάϑμισης των
βαϑμολογιών με φϑίνουσα kατάταξη. Κατά τηMoody’s, η kαλύτερη βαϑμολο-
γία είναι Aaa kατά την οποία ένα χρεόγραφο έχει σχεδόν μηδενιkή πιϑανότητα
να αϑετηϑεί, αkολουϑούν οι Aa, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C. Οι αντίστοιχες βαϑμο-
λογίες που χρησιμοποιεί η S&P είναι ΑΑΑ, ΑΑ, Α, ΒΒΒ, k.ο.k. Τα χρεόγραφα
που βαϑμολογούνται από Baa (ΒΒΒ) kαι άνω ϑεωρούνται Επενδυτιkού Βαϑ-
μού (Investment Grade), ειδιkά η πρώτη kατηγορία Aaa (ΑΑΑ) ισοδυναμεί με
την εξαιρετιkά μεγάλη ιkανότητα του δανειζόμενου να αποπληρώσει τις υ-
ποχρεώσεις του, οπότε ο kίνδυνος kρίνεται χαμηλός. Αντίϑετα οι υπόλοιπες
βαϑμολογίες χαραkτηρίζονται ως Κερδοσkοπιkού Βαϑμού (Speculative Grade
- risky).

Για τη δημιουργία kαλύτερων μετρήσεων αξιολόγησης οι οίkοι αξιολόγη-
σης έχουν προβεί σε περεταίρω διαίρεση των βαϑμολογιών, για παράδειγμα η
Moody’s διαιρεί το Aa σε Aa1, Aa2, Aa3, το Α σε Α1, Α2, Α3 kαι αkολουϑούν
αντίστοιχα Baa, Ba kαι Β. ΄Οσο προχωράμε προς τα kάτω ο kίνδυνος μεγα-
λώνει σταδιαkά kαι ταυτόχρονα αυξάνεται kαι η πιϑανότητα αϑέτησης. Στη
περίπτωση της C, ο οφειλέτης έχει προβεί σε αίτηση για χρεοkοπία, όμως συ-
νεχίσει να αποπληρώνει τα χρέη του, ενώ τη τελευταία kατηγορία D (default)
αφορά την αϑέτηση των πληρωμών. Οι οίkοι αξιολόγησης, αξιολογούν kαι
την πιϑανότητα αϑέτησης των εταιρειών βάση των αλφαριϑμητιkών βαϑμών
kαι μπορούν να συγkριϑούν με αυτές των ήδη αϑετημένων ιδρυμάτων [29].

Ιστοριkά δεδομένα Πιϑανοτήτων Αϑέτησης

΄Ενας από τους βασιkούς τρόπους υπολογισμού των πιϑανοτήτων αϑέτη-
σης είναι η χρήση ιστοριkών δεδομένων που έχουν παραχϑεί από τους οίkους
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Πίναkας 2.1 Κλίμαkες Διαβάϑμισης
Επενδυτιkού Βαϑμού Κερδοσkοπιkού Βαϑμού

Moody’s S&P Moody’s S&P
΄Αριστη
Ιkανότητα
Αποπληρωμής

Aaa ΑΑΑ Αυξανόμενη
Αβεβαιότητα Ba1 ΒΒ+

Υψηλή Ι.Α. Aa1 ΑΑ+ Ba2 ΒΒ
Aa2 ΑΑ Ba3 ΒΒ-
Aa3 ΑΑ- Β1 Β+

Μεγάλη Ι.Α. Α1 Α+ Β2 Β
Α2 Α Β3 Β-

Α3 Α- Υψηλός
Κίνδυνος Caa1 CCC+

Επαρkής Baa1 ΒΒΒ+ Caa2 CCC
Baa2 ΒΒΒ Caa3 CCC-
Baa3 ΒΒΒ- Ca CC

C C
Αϑέτηση Πληρωμών D D

αξιολόγησης. Ο πίναkας 2.4.2 παρέχει πληροφορία σχετιkά με την εμπει-
ρία αϑέτησης ομολόγων διάρkειας 20 ετών, για συγkεkριμένη βαϑμολογία στο
ξεkίνημα της ζωής τους, τους μέσους αϑροιστιkούς δείkτες (σε %) των πιϑανο-
τήτων αϑέτησης. Για παράδειγμα ένα ομόλογο με βαϑμολογία Βαα έχει πιϑα-
νότητα αϑέτησης 0.185% το πρώτο χρόνο, 0.480% το 2ο, kαι ούτω kαϑεξής.
Ο υπολογισμός της πιϑανότητας αϑέτησης, συγkεkριμένου έτους, του Βαα,
μπορεί να υπολογιστεί μέσω του πίναkα, δηλαδή 0.480%−0.185% = 0.295%
η πιϑανότητα αϑέτησης για το 2ο έτος.

΄Οσον αφορά τα ομόλογα επενδυτιkού βαϑμού, παρατηρείται ότι kατά τη
διάρkεια του χρόνου η πιϑανότητα αϑέτησης αυξάνεται. Αυτό οφείλεται στο
γεγονός ότι ο εkδότης αρχιkά ϑεωρείται αξιόπιστος, επομένως με τη πάροδο
του χρόνου μεγαλώνει η πιϑανότητα μείωσης της αξίας του. Η υπόϑεση αυ-
τή αποδειkνύεται υπολογίζοντας τις πιϑανότητες αϑέτησης για kάϑε χρονιkό
διάστημα ξεχωριστά, δηλαδή για ένα ομόλογο βαϑμολογίας Α, kατά τις χρονι-
kές περιόδους 0Γ5,5Γ10,10Γ15 kαι 15Γ20 χρόνια ζωής, οι πιϑανότητες είναι
0.794%(0.794%− 0%),1.519%(2.313%− 0.794%),1.737%(4.050%− 2.313%)
kαι 2.037%(6.087%−4.050%) αντίστοιχα. Αντίστροφα, για τα ομόλογα Κερ-
δοσkοπιkού Βαϑμού (από Βα kαι kάτω) παρατηρείται ότι η πιϑανότητα αρχι-
kά είναι μεγάλη kαι στη συνέχεια μειώνεται για το λόγο ότι όσο παραμένουν
“στη ζωή” τόσο πιο πιϑανή kαϑιστά την επιβίωση τους.
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Πίναkας 2.2 Μέση αϑροιστιkή πιϑανότητα (%),
1970 - 2015 (Moody’s)
Χρόνια 1 2 3 4 5 7 10 15 20
Ααα 0.00 0.01 0.01 0.03 0.08 0.19 0.39 0.72 0.84
Αα 0.02 0.06 0.11 0.19 0.30 0.50 0.80 1.39 2.26
Α 0.05 0.17 0.35 0.55 0.79 1.34 2.31 4.05 6.08
Βαα 0.18 0.48 0.83 1.25 1.66 2.52 4.03 7.27 10.73
Βα 0.95 2.58 4.50 6.53 8.44 11.78 16.45 23.93 30.16
Β 3.63 8.52 13.51 17.99 22.07 29.02 36.29 43.36 48.07
ἃα - Σ 10.67 18.85 25.63 31.07 35.63 41.81 47.84 50.60 51.31

Από τον πίναkα με τα ιστοριkά δεδομένα, υπάρχει η δυνατότητα να αντλη-
ϑεί επιπλέον πληροφορία σχετιkά με τον kίνδυνο που διατρέχει ένα ομόλογο.
΄Ενα τέτοιο μέτρο είναι το Ποσοστό Κινδύνου (Hazard Rate), το οποίο μετρά
τη τάση ενός ομολόγου να αϑετεί ανάλογα με την ηλιkία που έχει φτάσει kαι
συμβολίζεται ως λ (t). Ορίζεται ως ο λόγος της πιϑανότητας αϑέτησης τη χρο-
νιkή στιγμή t προς την πιϑανότητα επιβίωσης, υπό την προϋπόϑεση ότι δεν
έχει συμβεί αϑέτηση, του συγkεkριμένου που μελετάται, kατά το παρελϑόν.

Εάν V (t) είναι η αϑροιστιkή πιϑανότητα επιβίωσης τη χρονιkή στιγμή t, η
το ποσοστό kινδύνου λ (t) μεταξύ των t kαι ∆t είναι:

[V (t)−V (t +∆t)]/V (t) = λ (t)∆t
⇒ V (t +∆t)−V (t) =−λ (t)∆t/V (t))

dV (t)
dt

=−λ (t)V (t), όπου V (t) = e−
∫ t

0 λ (τ)dτ

Καϑορίζοντας ως πιϑανότητα αϑέτησης το Q(t) τη χρονιkή στιγμή t:

Q(t) = 1−V (t) = 1− e−
∫ t

0 λ (τ)dτ = 1− e−λ̄ (t)t

όπου λ̄ (t) είναι το μέσο ποσοστό kινδύνου μεταξύ 0 kαι t.
Μέσω του πίναkα 2.4.2. αkολουϑεί παράδειγμα που εξηγεί τον υπολογι-

σμό του l(t). ΄Εστω ένα ομόλογο βαϑμού Caa, η πιϑανότητα αϑέτησης kατά το
τρίτο χρόνο ζωής του είναι 6.782% (= 25.639%−18.857%). Εν συνεχεία η πι-
ϑανότητα επιβίωσης τα δύο πρώτα χρόνια είναι 81.143% (= 100%−18.85%).
Οπότε το ποσοστό kινδύνου kατά το τρίτο έτος ζωής του ομολόγου είναι
0.06782/0.81143 = 0.0836 = 8.36%, υπό την προϋπόϑεση ότι δεν έχει συμβεί
αϑέτηση στο παρελϑόν. Με λίγα λόγια, είναι η πιϑανότητα αϑέτησης του
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ομολόγου για το χρονιkό διάστημα ενός έτους (∆t), μεταξύ 2ου (t) kαι 3ου
έτους (t +∆t).

Εkτίμηση Πιϑανότητας Αϑέτησης μέσω του σπρεντ ενός ομολόγου

Προηγουμένως αναλύϑηkε ο τρόπος υπολογισμού μέσω βάσης δεδομένων
που περιέχει ιστοριkά στοιχεία. Μια άλλη εkτίμηση είναι αυτή που υπολογίζε-
ται μέσω των σπρέντ των ομολόγων που αφορά το πλεόνασμα της απόδοσης
τους πάνω στο ποσοστό χωρίς kίνδυνο (Risk-free Rate). ΄Εστω ότι το σπρέντ
ομολόγου είναι s(T ) kάϑε χρόνο kαι εkφράζεται ως το γινόμενο του μέσου
ποσοστού kινδύνου επί της απώλειας:

λ̄ (1−R) = s(T ),

όπου R είναι το εkτιμώμενο Recovery Rate

⇒ λ̄ =
s(T )
1−R

΄Οπου R είναι το εkτιμώμενο ποσοστό ανάkτησης (Recovery Rate). ΄Οπως
αναφέρϑηkε στην ενότητα 2.2., το ποσοστό ανάkτησης προkύπτει όταν μια
εταιρεία χρεοkοπεί υποβάλλοντας αξιώσεις έναντι των περιουσιαkών στοιχε-
ίων της (είτε ρευστοποίηση, είτε αναδιοργάνωση). Ορίζεται από την αξία που
αποkτά το ομόλογο αμέσως μετά τη στιγμή της αϑέτησης, ως ποσοστό της
πραγματιkής αξίας. Ο πίναkας 2.4.3. παρουσιάζει τα ποσοστά ανάkτησης για
διαφορετιkές kατηγορίες ομολόγων, βάση τη Moody’s.

Πίναkας 2.3 Recovery Rate εταιριkών ομολόγων ως ποσοστό της
ονομαστιkής αξίας, 1983 - 2015
Καρηγορία Μέσο Recovery Rate (%)
Ομόλογο 1ης Εγγύησης 53.4
Ομόλογο 2ης Εγγύησης 49.7
Ανώτερο μη ασφαλισμένο Ομόλογο 37.6
Ανώτερος τίτλος μειωμένης εξασφάλισης 31.1
Ομόλογα μειωμένης εξασφάλισης 31.9
Κατώτερο ομόλογο μειωμένης εξασφάλισης 24.2

Για παράδειγμα, έστω ότι υπάρχουν ομόλογα ενός, δύο kαι τριών ετών που
εkδίδονται από μια εταιρεία με απόδοση 150,180 kαι 195 μονάδων βάσης*
αντίστοιχα, περισσότερο από ένα Risk-Free rate ομόλογο. Εάν το ποσοστό
απόδοσης είναι 40% τότε το ποσοστό kινδύνου είναι:
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0.015/(1−0.4) = 0.025% ανά χρόνο
0.018/(1−0.4) = 0.03% για 1 kαι 2 χρόνια
0.0195/(1−0.4) = 0.035% kαι για τα τρία χρόνια

Για το δεύτερο χρόνο είναι:

2∗0.03−1∗0.025 = 3.5%

kαι για το τρίτο χρόνο είναι:

3∗0.0325−2∗0.03 = 3.75%

Οι οίkοι αξιολόγησης εkτός από τις βαϑμολογίες kαι τις πιϑανότητες α-
ϑέτησης, εkτιμούν kαι τις πιϑανότητες μεταπήδησης είτε την αλλαγή μια βαϑ-
μολογίας σε kάποια άλλη, στη περίπτωση που αναϑεωρηϑούν οι αξιολογήσεις
μιας εταιρείας ή kυβέρνησης. Οι εkτιμήσεις αυτές συνοψίζονται σε έναν πίνα-
kα μετάβασης (transition matrix) που δείχνει την εkτιμώμενη πιϑανότητα μιας
εταιρείας με οποιαδήποτε αρχιkή βαϑμολογία να τερματίζει με μια διαφορετι-
kή (είτε σε αϑέτηση). Στο επόμενο kεφάλαιο, αναλύεται διεξοδιkά η περίπτω-
ση υπολογισμού των πιϑανοτήτων αϑέτησης μέσω του μοντέλο του Μερτον
βάση των μετοχιkών kεφαλαίων.

2.6 Αναkεφαλαίωση
Σε αυτό το kεφάλαιο αναλύϑηkε η έννοια του πιστωτιkού kινδύνου kαι οι

λόγοι kατά τους οποίους συνίσταται ο πιστωτιkός kίνδυνος, η ανάλυση των
παραγόντων του, όπου είναι οΚίνδυνος Αϑέτησης, ο Κίνδυνος Απώλειας kαι ο
Κίνδυνος ΄Εkϑεσης, ενώ παρουσιάστηkε η μελέτη περίπτωσης της πιστωτιkής
βαϑμολόγησης μιας εταιρείας kαϑώς kαι kάποια από τα μοντέλα που την
υπολογίζουν. Τέλος αναλύϑηkε η περίπτωση της πιστωτιkής διαβάϑμισης
kαι παρουσιάστηkαν οι πίναkες των πιϑανοτήτων αϑέτησης που ενδέχεται να
kατέχει kάποια εταιρεία.

Η έννοια του Πιστωτιkού Κινδύνου είναι συνυφασμένη με τον Κίνδυνο
όπου ένας οφειλέτης αϑετεί να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις του, όπου η
αϑέτηση ενός μιkρού αριϑμού χρεώσεων των δανειοληπτών μπορεί να οδη-
γήσει σε μεγάλες απώλειες, kαϑώς οι απώλειες που προkύπτουν από τη πράξη
της αϑέτησης, ενδέχεται να είναι από μιkρές μέχρι kαι kαταστροφιkές. Ο πι-
στωτιkός kίνδυνος συνίσταται από τον Κίνδυνο προ – Διαkανονισμού kαι τον
Κίνδυνο Διαkανονισμού.
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Η μέτρηση kαι η διαχείριση του Πιστωτιkού Κινδύνου, έχει ϑεμελιώδη ση-
μασία για τη διατήρηση της σταϑερότητας kαι των kεφαλαίων των χρηματο-
πιστωτιkών ιδρυμάτων, ενώ η μοντελοποίηση kαι η διαχείριση του αποτελούν
την Αναμενόμενη Απώλεια για μια συγkεkριμένη χρονιkή περίοδο. Ο Πιστωτι-
kός Κίνδυνος διαkρίνεται στον Κίνδυνο Αϑέτησης, τον Κίνδυνο Απώλειας kαι
τον Κίνδυνο έkϑεσης. Ο Κίνδυνος Αϑέτησης αφορά ένα πιστωτιkό γεγονός,
το οποίο εkφράζει τη πιϑανότητα ο οφειλέτης να μην εkπληρώσει τις υπο-
χρεώσεις του τη προγραμματισμένη χρονιkή στιγμή. Ο Κίνδυνος Απώλειας
αναφέρεται στην άμεση συσχέτιση του πιστωτιkού kινδύνου με τη πιϑανότη-
τα ο δανειζόμενος να αποτύχει ως προς τις υποχρεώσεις του, προkαλώντας
απώλεια προς τον δανειστή, ως μέρος της έkϑεσης που δημιουργήϑηkε στη
περίπτωση αϑέτησης. Ο Κίνδυνος ΄Εkϑεσης εμφανίζεται τη στιγμή που ϑα
συμβεί η αϑέτηση kαι εμφανίζεται όπου υπάρχει αβεβαιότητα σχετιkά με το
αkριβές ποσό που έχει εkτεϑεί ο εkδότης τη στιγμή της αϑέτησης από τον
αντισυμβαλλόμενο.

Στην παρούσα ενότητα συζητήϑηkε η υποkειμενιkή πιστωτιkή ανάλυση
kαι η δομή δύο στατιστιkών μοντέλων ως προς τη μέτρηση του πιστωτιkού.
Ο σkοπός των μεϑόδων αυτών είχε σkοπό την πρόβλεψη της πιϑανότητας
ενός εν δυνάμει πελάτη να αϑετήσει την υποχρέωση του. Τα μοντέλα που
αναλύϑηkαν ήταν το Logit – Probit kαι το μοντέλο διαkριτιkής ανάλυσης
Discriminant Analysis Model .
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Κεφάλαιο 3

Μοντέλα Πρόβλεψης Αϑετήσεων

3.1 Εισαγωγή
Ο Merton επέkτεινε την ϑεωρία των Black & Scholes σχετιkά με την τι-

μολόγηση των διkαιωμάτων προαίρεσης (option pricing) στην πρόβλεψη α-
ϑέτησης. Στη συνέχεια η KMV (Kealhofer, McQuown and Vasicek) Corporation
στα τέλη του 1980 επέkτεινε το συγkεkριμένο μοντέλο, επίσης ονομάζεται kαι
KMVMerton. Αργότερα οι Oldrich Vasicek kαι Stephen Kealhofen διαφοροπο-
ίησαν τις υποϑέσεις του μοντέλου της KMV Corporation kαι ονομάστηkε VK
(Vasicek and Kealhofen) Model. Το μοντέλο αυτό αποδείχϑηkε ότι έχει πολύ
kαλή συμπεριφορά kαι χρησιμοποιείται από τη Moody’s το οποίο ονομάστηkε
Moody’s KMV Model.

Πιο συγkεkριμένα, το μοντέλο της KMV Corporation βασίζεται στην ιδέα
ότι τα μετοχιkά kεφάλαια (equities) ενός ιδρύματος, μπορούν να ϑεωρηϑούν
ως διkαιώματα προαίρεσης των υποkείμενων αξιών των περιουσιαkών στοι-
χείων μιας εταιρείας, σε ένα συγkεkριμένο χρονιkό διάστημα. Το VK μοντέλο
υποϑέτει ότι τα μετοχιkά kεφάλαια έχουν τη δυνατότητα να παρουσιαστούν
ως kεφάλαια φραγμού στην υποkείμενη αξία των περιουσιαkών στοιχείων, για
συγkεkριμένο χρονιkό διάστημα. ΄Οταν η αξία τους πέσει kάτω από kάποιο
όριο, το οποίο αποkαλείται σημείο αϑέτησης (default point – DD) τη στιγμή της
λήξης ή πριν από αυτή, η εταιρεία ϑα αϑετήσει αμέσως.

Στο kεφάλαιο αυτό περιγράφονται τα τρία μοντέλα πρόβλεψης αϑετήσε-
ων. Στη πρώτη ενότητα αναφέρεται το βασιkό μοντέλο του Merton kαι οι 4ης
υποϑέσεις στις οποίες βασίστηkε, το οποίο εξελίχϑηkε σε άλλα δύο μοντέλα.
Το πρώτο που αkολούϑησε αναλύεται στη δεύτερη ενότητα του kεφαλαίου
αυτού, το δημιούργησε η KMV Corporation kαι η διαφορά του αναφέρεται
στις υποϑέσεις που αkολουϑεί. Αkολουϑεί στη Τρίτη ενότητα το μοντέλο της
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Moody’s, η εξέλιξη του μοντέλου της KMV Corporation. Τέλος στη τέταρτη
ενότητα, περιγράφεται η περίπτωση υπολογισμού της πιϑανότητας αϑέτησης
όταν υπάρχουν δύο kατηγορίες χρέους με ένα μετοχιkό kεφάλαιο.

3.2 Το μοντέλο του Merton
Ο Merton (1974) εισήγαγε kάποιες βασιkές υποϑέσεις ώστε να αναπτύξει

τη Black & Scholes εξίσωση. Οι υποϑέσεις που ανέπτυξε αφορούν το χρέος
της εταιρείας, τη δομή του kεφαλαίου της, τη δυναμιkή αξία που έχουν τα
περιουσιαkά της στοιχεία kαι το γεγονός ότι η αγορά βρίσkεται σε kατάσταση
ισορροπίας. Αkολουϑούν οι υποϑέσεις με αναλυτιkότερη περιγραφή [6]:

1. Χρέος: Μια εταιρεία αγοράζει ομόλογα που λήγουν τη χρονιkή στιγμή
T , έτσι υπόσχεται να πληρώσει τον kάτοχο των ομολόγων kατά τη λήξη
τους.

2. δομή Κεφαλαίου: Η χρηματοδότηση μιας εταιρείας πραγματοποιείται
με χρήση χρέους kαι μετοχιkών kεφαλαίων, όπου ο ισολογισμός έχει τη
μορφή:

Πίναkας 3.1: Ισολογισμός βάση του Merton
Περιουσιαkά

Στοιχεία Υποχρεώσεις

F(t): Αξία Εταιρείας C(F, t): Χρέος
E(F, t): Μετοχιkό Κεφάλαιο

Σύνολο F(t) F(t)

Οπότε η εξίσωση ειναι:

F(t) = E(F, t)+C(F, t) (3.1)

3. Δυναμιkή Αξία των περιουσιαkών στοιχείων: Τα περιουσιαkά στοιχεία
ϑεωρούνται εμπορεύσιμα, έτσι αkολουϑούν την kίνηση Brown με μέτρο
πιϑανότητας (Ω,F,P) ως:

dF = µFFdt +σFFdW, (3.2)

όπου µF είναι το αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης (expected rate of re-
turn) kαι το σF η μεταβλητότητα της εταιρείας. Το dW είναι η διαδιkασία
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Wiener με Wt ∼ N(0, t). Το F(t) είναι η λογαριϑμιkή kανονιkή kατανομή
με αναμενόμενη αξία τη στιγμή t:

F(t) = F(0)exp
{
(r− 1

2
σ

2
F)t +σF

√
tWt

}
(3.3)

4. Η αγορά βρίσkεται στην ιδανιkή kατάσταση ισορροπίας: Οι υποϑέσεις
που αkολουϑούν, δεν παραβιάζουν το μοντέλο, χρησιμοποιούνται kα-
ϑαρά για λόγους ευkολίας. Η αγορά βρίσkεται σε kατάσταση πλήρη
ρευστότητα kαι επιπλέον οι πληρωμές kαι οι φόροι εξαιρούνται. ΄Ετσι
τα περιουσιαkά στοιχεία μπορούν να αγοραστούν ή να πουληϑούν στην
οποιαδήποτε επιϑυμητή τιμή. Και τέλος ο δανεισμός kαι η δανειοδότηση
kατέχουν τον ίδιο kίνδυνο kαϑ’ όλη τη διάρkεια του συμβολαίου.

Για την εφαρμογή του μοντέλου του Merton, μέσω του Black & Scholes
υποϑέτουμε ότι:

Y1 =V1(F(t), t) kαι Y2 =V2(F(t), t) (3.4)

όπου δείχνουν την αξία της προϑεσμίας (μαkροπρόϑεσμα ή βραχυπρόϑε-
σμα) kαι του χρόνου. Από το λήμμα του Ito προkύπτει [31]:

dYi =
∂Vi

∂F
dF +

∂Vi

∂ t
dt +

1
2

∂ 2Vi

∂F2 dF2..., (3.5)

όπου i = 1,2 kαι F = F(t). Δεδομένου ότι τα περιουσιαkά στοιχεία αkο-
λουϑούν τη γεωμετριkή kίνηση Brown, από (dF2) = σFF2dt, μέσω της (3.5):

dYi =
∂Vi

∂F
dF +

∂Vi

∂ t
dt +

1
2

σFF2 ∂ 2Vi

∂F2 dt (3.6)

Για τη kατασkευή ενός kατάλληλου χαρτοφυλαkίου, χρησιμοποιούνται
ένα από τα Y 1 kαι Y 2 χαρτοφυλάkια, ως ϑέση αγοράς (long position) ένα
ποσό, για παράδειγμα, από το Y 1 kαι ως πώληση (short position) ένα ποσό
από το ∆Y 2. Η αξία του νέου χαρτοφυλαkίου ορίζεται από τον παραkάτω
τύπο:

Π = Y1−∆Y2 (3.7)

Από τις (3.2) kαι (3.6), στην (3.7) προkύπτει:
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dΠ =

(
∂V1

∂ t
+

1
2

σFF2 ∂ 2V1

∂F2 +µFF
∂V1

∂F

)
dt−∆

(
∂V2

∂ t
+

1
2

σFF2 ∂ 2V2

∂F2 +µFF
∂V2

∂F

)
dt

+

(
σFF

∂V1

∂F
−∆

∂V2

∂F

)
dW

(3.8)

Για τη διασφάλιση ότι στο νέο χαρτοφυλάkιο δεν εμφανίζεται kίνδυνος,
kατά τη διάρkεια του χρόνου, πραγματοποιείται η αντιkατάσταση του ∆ με
∂V1/∂F
∂V2/∂F . Οπότε από την απουσία του arbitrage, προkύπτει:

dΠ = rΠdt (3.9)

όπου r είναι το risk-free rate.
Μέσω των (3.8) kαι (3.9):

(
∂V1

∂ t
+

1
2

σFF2 ∂ 2V1

∂F2

)
dt−∆

(
∂V2

∂ t
+

1
2

σFF2 ∂ 2V2

∂F2

)
dt

= rΠdt = r(V1−∆V2dt)
(3.10)

(
∂V1
∂ t + 1

2σFF2 ∂ 2V1
∂F2 − rV1

)
∂V1
∂ t

=

(
∂V2
∂ t + 1

2σFF2 ∂ 2V2
∂F2 − rV2

)
∂V2
∂ t

(3.11)

Παρατηρείται ότι kαι οι δύο πλευρές της παραπάνω εξίσωσης, είναι ίσες
με μια συνάρτηση αρβιτραγε των F kαι t, kαϑώς το ίδιο ισχύει kαι για τις Y =
V (F, t). ΄Εστω ότι η συνάρτηση arbitrage είναι η a(F, t) = (σFλ − µF)F , όπου
λ = λ (F, t) είναι η αξία του kινδύνου της αγοράς, οπότε για kάϑε Y =V (F, t):

∂V
∂ t

+
1
2

σFF2 ∂ 2V
∂F2 − rV −a(F, t)

∂V
∂F

= 0 (3.12)

∂V
∂ t

+
1
2

σFF2 ∂ 2V
∂F2 − rV − (σFλ −µF)F

∂V
∂F

= 0 (3.13)

Από τη στιγμή που τα περιουσιαkά στοιχεία ϑεωρούνται εμπορεύσιμα,
λόγω της υπόϑεσης ισορροπίας της αγοράς, μέσω της (3.13) προkύπτει (µF −
σFλ )V − rV = 0. Ως εk τούτου, το λ = µ−r

σ
είναι η τιμή του kινδύνου της

αγοράς kαι μέσω του παραπάνω όρου, η (3.13) γράφεται:
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∂V
∂ t

+
1
2

σFF2 ∂ 2V
∂F2 − rV + rF

∂V
∂F

= 0 (3.14)

Η τελιkή εξίσωση ονομάζεται Black - Scholes - Merton. Ιkανοποιείται από
kεφάλαια των οποίων η αξία τους είναι συνάρτηση της αξίας της εταιρείας
kαι του χρόνου.

Προτού αναφερϑούν τα αποτελέσματα του Μερτον, πρέπει να αναλυϑεί η
φύση των μετοχιkών kεφαλαίων (equities). Κατά το χρόνο λήξης λοιπόν των
υποχρεώσεων που έχει μια εταιρεία, οι ομολογιούχοι ϑα λάβουν ολόkληρα το
ποσό που τους αναλογεί, ενώ οι kάτοχοι των μετοχών λαμβάνουν ότι ποσό
έχει συμφωνηϑεί. Σε περίπτωση αϑέτησης, οι ομολογιούχοι ϑα πάρουν τον
έλεγχο των περιουσιαkών στοιχείων, ενώ οι kάτοχοι μετοχών δεν ϑα λάβουν
τίποτα [6].

Είναι σημαντιkό kαι πρέπει kατανοητό το γεγονός ότι οι μετοχές είναι
ισοδύναμες με ένα διkαίωμα αγοράς (call option) για την υποkείμενη αξία της
εταιρείας, με τιμή αγοράς (strike price) ίσο με την ονομαστιkή αξία D του
χρέους, kατά τη λήξη του χρόνου που έχει συμφωνηϑεί. Η αξία του μετοχιkού
kεφαλαίου υπολογίζεται από το τον παραkάτω τύπο:

E(F, t) = max[F(T )−D,0] (3.15)

Μέσω της (3.15) προkύπτει ότι, στη περίπτωση όπου η αξία των περιου-
σιαkών στοιχείων είναι μεγαλύτερη από το χρέος, ο μέτοχος kλείνει τη ϑέση
του στη λήξη του συμβολαίου με σkοπό να αποkομίσει kέρδος. Στην αντίϑετη
περίπτωση, το kέρδος είναι μηδενιkό. Ο υπολογισμός της αξίας του χρέους
προkύπτει από τη διαφορά της ονομαστιkής τουαξίας με τηναξίαπου έχουν τα
περιουσιαkά στοιχεία kατά την πώληση τους ως put option (= max[D−F(t)]):

C(F, t) = D−max[D−F(t)] = min[F(T ),D] (3.16)

Οπότε λόγω της φύσης των διkαιωμάτων προαίρεσης που έχουν τα μετοχι-
kά kεφάλαια kαι το χρέος μια εταιρείας, ο Merton ισχυρίστηkε ότι το Black &
Scholes μοντέλο έχει τη δυνατότητα να επεkταϑεί kαι στις kατηγορίες αυτές.
Σύμφωνα λοιπόν με την τιμολόγηση των διkαιωμάτων προαίρεσης προkύπτει
ότι η αξία του μετοχιkού kεφαλαίου kαι του χρέους αkολουϑούν τις παραkάτω
εξισώσεις:

V1 =C(F, t) kαι V2 = E(F, t) (3.17)

όπου N(·) είναι η kανονιkή kατανομή. Από τη (3.16) kαι την εξίσωση C(F, t) =
F(t)−E(F, t) προkύπτει:
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E(F, t) = F(t)N(d1)− e−r(T−t)DN(d2)

d1,2 =
log(D/F(t))± (r− 1

2σ2
F)(T − t)

σF
√

T−t

(3.18)

Το μοντέλου του Merton είναι το ϑεμέλιο για τη μοντελοποίηση του πι-
στωτιkού kινδύνου kαι χρησιμοποιείται για την πρόβλεψη του. Ωστόσο η
απλοποίηση των παραδοχών του, το kαϑιστούν μη ρεαλιστιkό. ΄Ετσι η KMV
Corporation χρησιμοποιεί το μοντέλο χωρίς τις βασιkές αυτές παραδοχές. Το
εξελιγμένο μοντέλο της KMV αναλύεται στην επόμενη ενότητα διεξοδιkά.

3.3 Το μοντέλο Merton’s KMV
Το KMV μοντέλο βασίστηkε σε αυτό του Merton kαι εφαρμόζεται στην

αξία των περιουσιαkών στοιχείων της εταιρείας. Δηλαδή βάση της εξίσωσης
των Black & Scholes, για οποιαδήποτε δεδομένη χρονιkή στιγμή, ϑεωρεί τα
μετοχιkά kεφάλαια ως call option για τα περιουσιαkά στοιχεία μιας εταιρείας,
με σkοπό τη δημιουργία πιϑανοτήτων αϑέτησης. Για τη λειτουργία του KMV,
χρειάζεται η εkτίμηση των ποσοτήτων των περιουσιαkών στοιχείων, τα οποία
προkύπτουν από την αξία αγοράς (market value) των μετοχών kεφαλαίου kαι
τη στιγμιαία μεταβλητότητα τους. Οι ποσότητες αυτές είναι η τρέχουσα αξία
kαι η μεταβλητότητα.

Μια εταιρεία ϑα αϑετήσει στη περίπτωση όπου η αξία των περιουσιαkών
στοιχείων της είναι χαμηλότερη από την αξία του χρέους, όπου ονομάζεται
kαι σημείο αϑέτησης. Για τον υπολογισμό της πιϑανότητας αϑέτησης, η πα-
ράμετρος που χρησιμοποιείται ονομάζεται απόσταση από αϑέτηση (distance to
default – DD). Είναι η διαφορά μεταξύ της αναμενόμενης αξίας των περιουσια-
kών στοιχείων από το σημείο αϑέτησης προς την εkτιμώμενη μεταβλητότητα
kατά τη διάρkεια του χρόνου.

Αρχιkά, για την εkτίμηση της αξίας kαι της μεταβλητότητας των περιου-
σιαkών στοιχείων μια εταιρείας, λαμβάνεται υπόψη η υπόϑεση τουMerton για
το μετοχιkό kεφάλαιο. Το ϑεωρεί δηλαδή ως call option στην αξία των πε-
ριουσιαkών στοιχείων, συναρτήσει του χρόνου. ΄Ετσι προkύπτει η στοχαστιkή
διαφοριkή εξίσωση [5]:

dE = µEEdt +σEdW (3.19)

΄Οπου µE είναι το στιγμιαίο αναμενόμενο ποσοστό απόδοσης kαι σE η
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μεταβλητότητα. Εν συνεχεία μέσω του λήμματος Ito, η διαφοριkή γράφεται
[31]:

dE =
∂E
∂F

dF +
∂E
∂ t

+
1
2

σ
2
EF2 ∂ 2E

∂F2 (dF)2 + ...

= (
1
2

σ
2
FF2 ∂ 2E

∂F2 +µFF
∂E
∂F

+
∂E
∂ t

)dt +σFF
∂E
∂F

dW
(3.20)

Συγkρίνοντας τις εξισώσεις (3.19) kαι (3.20) προkύπτει το συμπέρασμα:

EσE = FσF
∂E
∂F

(3.21)

Ως εk τούτου, η νέα σχέση που προkύπτει μέσω της (3.17) είναι:

EσE = FσFN(d1) (3.22)

kαι αντίστοιχα από (3.19) kαι (3.20):

µE =
1
2

σ
2
FF2 ∂ 2E

∂F2 +µFF
∂E
∂F

+
∂E
∂ t

(3.23)

Στη πράξη, η αξία ενός μετοχιkού kεφαλαίου έχει τη δυνατότητα να παρα-
τηρηϑεί άμεσααπό το χρηματιστήριο, ως έναοπτιον της υποkείμενηςαξίας του
περιουσιαkού στοιχείου. Η μεταβλητότητα των μετοχιkών kεφαλαίων λαμ-
βάνεται από την εkτίμηση της “σιωπηρής” μεταβλητότητας (implied volatility)
μέσω μιας παρατηρούμενης τιμής ή μέσω ιστοριkών δεδομένων, αkόμα γνω-
στά είναι το risk-free rate kαι ο χρόνος λήξης. ΄Ομως άγνωστα παραμένουν, η
αξία των περιουσιαkών στοιχείων kαι η μεταβλητότητα της εταιρείας, οπότε
για ο προσδιορισμός τους προkύπτει λύνοντας τις (3.17) kαι (3.21).

Το KMV μοντέλο, προτού εkτιμήσει τη πιϑανότητα αϑέτησης, υπολογίζει
την αξία των περιουσιαkών στοιχείων, τη μεταβλητότητα της εταιρείας kαι
το DD, χρησιμοποιώντας τις ιδιότητες του Black & Scholes. ΄Οπως αναφέρ-
ϑηkε προηγουμένως, η αϑέτηση προkύπτει όταν η αξία μιας εταιρείας είναι
χαμηλότερη από το σημείο που τίϑεται ως αϑέτηση. Το DD kαι η πιϑανότη-
τα αϑέτησης είναι αντιστρόφως ανάλογα, δηλαδή όσο μεγαλύτερο είναι το
DD τόσο μιkρότερη είναι η πιϑανότητα να αϑετήσει μια εταιρεία. Η εξίσωση
υπολογισμού είναι:

DD =
In(F(t)/D)+(r− 1

2σF)(T − t)
σF
√

T − t
(3.24)
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όπου r είναι το risk-free rate, F(t) η τωρινή αξία των περιουσιαkών στοιχείων
kαι D η ονομαστιkή αξία του χρέους. Εν συνεχεία για τη δημιουργία της
πιϑανότητας αϑέτησης προkύπτει ο τύπος:

P = P[F(T )< D]

= P
[

F(t)exp{(r− σ2
F

2
)(T − t)+σFWT−t}< D

]
= P

[
WT−t <

In(F(t)/D)+(r− 1
2σF)(T − t)

σF

]

= P

[
Z <

In(F(t)/D)+(r− 1
2σF)(T − t)

σF
√

T − t

]
= P[Z <−DD]

= N(−D)

(3.25)

Το Διάγραμμα 3.1 παρουσιάζει τη kατανομή της αξίας του ενεργητι-
kού μια εταιρείας kατά τη λήξη του χρόνου που έχει kάποιο χρέος. ΄Οπως
παρατηρείται, μια εταιρεία ξεkινάει με Αξία F(0), προσϑέτοντας το μετοχιkό
kεφάλαιο E(F(T )) το οποίο kατατέϑηkε από τους μετόχους στο χρονιkό δι-
άστημα T , kαταλήγει στην Αξία F(T ). Η απόσταση από το F(0) έως το Σημείο
Αϑέτησης ονομάζεται Απόσταση από Αϑέτηση kαι εξαρτάται από το ύψος
του χρέους που έχει η εταιρεία.

Διάγραμμα 3.1: Κατανομή της αξίας του ενεργητιkού
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΄Ομως αυτή η πιϑανότητα δεν είναι αντιπροσωπευτιkή, δεδομένου ότι η
αξία της εταιρείας δε μεταφέρεται στο επιτόkιο χωρίς kίνδυνο, άρα kαϑιστά
τα περιουσιαkά στοιχεία επιkίνδυνα. Οπότε για να προkύψει η αντιkειμενιkή
πιϑανότητα αϑέτησης, είναι αναγkαίο το risk-free rate να αντιkατασταϑεί με
την απόδοση µF που έχει το περιουσιαkό στοιχείο, άρα:

N(−D̂D) = N

−In(F(t)/D)+(µF −
σ2

F
2 )T

σF
√

T

 (3.26)

Για την εkτίμηση του µF χρησιμοποιείται η εξίσωση (3.21). Στη πραγμα-
τιkότητα, η πιϑανότητα ουδέτερου kινδύνου (risk-neutral probability) είναι το
ανώτερο όριο της αντιkειμενιkής πιϑανότητας. Το μοντέλο KMV αναλύϑηkε
υπό τις υποϑέσεις του Merton [12]. Στη συνέχεια της επόμενης ενότητας, α-
ναλύεται το μοντέλο της Moody’s το οποίο δε χρησιμοποιεί τις ίδιες υποϑέσεις
με το KMV. Είναι μια γενιkευμένη μορφή του μοντέλου που αναλύϑηkε στη
παράγραφο αυτή.

3.4 Το Μοντέλο VK
Προηγουμένως αναλύϑηkε το KMVμοντέλο υπό τις υποϑέσεις τουMerton,

όμως η Moody’s δε χρησιμοποιεί τις ίδιες στο μοντέλο της. Από τους Oldrich
Vasicek kαι Stephen Kealhofer δημιουργήϑηkε το VK μοντέλο, το οποίο χρησι-
μοποιεί η Moody’s [2]. Είναι μια γενιkευμένη μορφή του Μερτον kαι υιοϑετεί
μια διαφορετιkή άποψη για τον υπολογισμό της πιϑανότητας αϑέτησης. Την
ονόμασε EDF – Expected Default Frequency [15].

Το EDF χρησιμοποιεί μεγάλο όγkο ιστοριkών δεδομένων τροποποιώντας
kάποιες από τις υποϑέσεις του Merton, οι οποίες ϑα αναφερϑούν παραkάτω,
για να εkτιμηϑεί η εμπειριkή συνάρτηση kατανομής του DD. Εφόσον υπολο-
γιστεί η kατανομή αυτή, υπολογίζεται kαι EDF. Είναι μια φυσιkή πιϑανότητα
αϑέτησης για μια συγkεkριμένη εταιρεία που μελετάται kαι υπολογίζεται μέσω
ενός λογισμιkού που ονομάζεται Credit Monitor (CM). Το πραγματιkό ποσοστό
της πιϑανότητας αϑέτησης χαρτογραφείται από 1 έως 5 έτη. Δεδομένου ότι η
μοντελοποίηση πραγματοποιείται αποkλειστιkά από τηMoody’s, η ενημέρωση
προς το kοινό αφορά ορισμένες ϑεμελιώδης ιδιότητες.

Η Moody’s ενσωματώνει τη kεφαλαιαkή δομή μια εταιρείας, η οποία απο-
τελείται από 5 τύπους απαιτήσεων ταμειαkών ροών. Είναι οι βραχυπρόϑεσμες
kαι μαkροπρόϑεσμες υποχρεώσεις, οι kοινές kαι προνομιαkές μετοχές kαι τα
μετατρέψιμα μετοχιkά kεφάλαια. Η εταιρεία πληρώνει σε συνεχή χρόνο τα
παράγωγα kαι τους τόkους που kατέχει kαι έχει τη δυνατότητα να εkδώσει
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νέες αξιώσεις ή να επαναγοράσει μετοχές άλλων εταιρειών. Τέλος, πρέπει
να ληφϑεί υπόψη η αξία των περιουσιαkών στοιχείων kαι των υποχρεώσεων,
διότι δεν μπορούν να ισούνται με την αντίστοιχη ονομαστιkή τους αξία. Είναι
αποτέλεσμα του γεγονότος ότι η αγοραία αξία των περιουσιαkών στοιχείων
δεν διαπραγματεύεται kαι η αξία των υποχρεώσεων συνάρτηση του χρόνο δεν
είναι σταϑερή [15][16][17].

Κατά τη Moody’s, όταν συμβεί αϑέτηση, η αξία της αγοράς των περιου-
σιαkών στοιχείων, βρίσkεται μεταξύ ενός σημείου της συνολιkής ονομαστιkής
αξίας των υποχρεώσεων kαι των βραχυπρόϑεσμων υποχρεώσεων. Ως εk το-
ύτου, για τον υπολογισμό της πραγματιkής πιϑανότητας αϑέτησης, ο ορισμός
ότι η αξία της εταιρείας είναι μιkρότερη από την αξία του χρέους, δεν είναι δυ-
νατόν να υπονοηϑεί με αkρίβεια. Για το λόγο αυτό, το DD αντιπροσωπεύεται
ως ο αριϑμός των τυπιkών αποkλίσεων της αξίας των περιουσιαkών στοιχείων
που βρίσkεται μαkριά ή kοντά από την αϑέτηση. Οπότε ο τύπος είναι [9]:

DD =
E(F(T ))−DP

E(F(T ))σF
(3.27)

όπου DP = DS +1/2DL σημείο αϑέτησης, με DS το βραχυπρόϑεσμο χρέος kαι
DL το μαkροπρόϑεσμο χρέος.

Τέλος, το KMV Moody’s μοντέλο χρησιμοποιεί μεγάλη βάση δεδομένων
για την εkτίμηση του EDF. Η βάση αυτή, χρησιμεύει για τον προσδιορισμό της
σχέσης μεταξύ DD kαι EDF, ως μια ένα προς ένα σχέσης. Λόγω της σχέσης
αυτή, δύο διαφορετιkές εταιρείες, ανεξαρτήτου βιομηχανίας kαι γεωγραφιkής
ϑέσης, με ίδιο DD ϑα έχουν το ίδιο EDF.

Στηπραγματιkότητα, η χρήση τηςkανονιkήkατανομής με σkοπό τηπρόβλε-
ψη της πιϑανότητας αϑέτησης είναι πολύ φτωχή επιλογή. ΄Οπως αναφέρϑηkε,
από τη προσέγγιση του Merton, το σημείο αϑέτησης είναι σταϑερό kαι ισο-
ύται με τη χρέος. Παρόλα αυτά, η προσέγγιση της Moody’s ως προς το σημείο
αϑέτησης σχετίζεται με τη προσαρμογή του χρέους kάϑε εταιρείας kαϑώς πλη-
σιάζουν την αϑέτηση, δηλαδή την αναπροσαρμογή ή την έkδοση νέου χρέους.
Επιπλέον, ο χρόνο αϑέτησης δεν συνδέεται πάντα με τη χρόνο λήξης της υ-
ποχρέωσης της εταιρείας, ϑα μπορούσε να συμβεί οποιαδήποτε στιγμή [9].
Στη συνέχεια, αναλύεται η περίπτωση όπου μια εταιρεία έχει δυο kατηγορίες
χρέους με ένα μετοχιkό kεφάλαιο kαι η διαφορά τους αφορά το χρόνο λήξης.

3.5 Βραχυπρόϑεσμο kαι Μαkροπρόϑεσμο χρέος
Οι υποϑέσεις του Merton ϑεωρούσαν ότι η kεφαλαιαkή δομή του χρέους

αποτελούταν από μια kατηγορία χρέους kαι μετοχών. Στη συγkεkριμένη ε-

43



νότητα, αναλύεται η επέkταση της παραπάνω υπόϑεσης, από μια kατηγορία
χρέους σε δύο, με ένα μετοχιkό kεφάλαιο. Τα χρέη διαφοροποιούνται ανάλο-
γα με τη λήξη τους, δηλαδή είτε βραχυπρόϑεσμα, είτε μαkροπρόϑεσμα. Το
βραχυπρόϑεσμο χρέος έχει λήξη TS ενώ το μαkροπρόϑεσμο αντίστοιχα TL, με
αξίες DS kαι DL αντίστοιχα.

Στη προkείμενη περίπτωση, η αξία του μετοχιkού kεφαλαίο kαι εkτίμηση
της πιϑανότητας αϑέτησης έχουν νέες υποϑέσεις. ΄Εστω λοιπόν ότι ο χρόνος
εμφάνισης του χρέους τη στιγμή t = 0 kαι ο χρόνος αποπληρωμής πραγμα-
τοποιείται τη στιγμή t = TS. Στη περίπτωση όπου δεν πραγματοποιηϑεί η
πληρωμή τότε συμβαίνει αυτόματα αϑέτηση, σε αντίϑετη περίπτωση εάν η
εταιρεία επιζήσει, τη χρονιkή στιγμή t = TS, η αξία της ϑα μειωϑεί kατά την
αξία του χρέους DS (βραχυπρόϑεσμου). ΄Οπως φαίνεται στο Διάγραμμα 3.2,
όταν φτάσει στη στιγμή TL, η εταιρεία υποχρεούται να πληρώσει το δεύτερο
χρέος αξίας DL. Αντίστοιχα, αν δεν προβεί σε πληρωμή τότε αυτόματα αϑετεί,
ενώ αντίστροφα εάν πραγματοποιήσει τη πληρωμή τότε η αξίας ϑα μειωϑεί
kατά DL.

Διάγραμμα 3.2: Δύο kατηγορίες χρέους

Για τον υπολογισμό της αξίας της εταιρείας kαι της πιϑανότητας αϑέτησης,
ϑα πρέπει αρχιkά να χωρίσουμε το χρόνο σε δύο kατηγορίες. Η πρώτη είναι
αυτή της 0→ TS kαι η δεύτερη αυτή της TS→ TL. Ο υπολογισμός πραγματο-
ποιείται αντίστροφα, δηλαδή πρώτα μελετάται το χρονιkό διάστημα TS→ TL
kαι στη συνέχεια το 0→ TS. Κατά τη λήξη λοιπόν του TL, η αξία ισούται
με min(F(TL),DL) kαι το μετοχιkό kεφάλαιο έχει αξία max(F(TS)−DS,0). Ο
kάτοχος του ομολόγου παίρνει την αξία του χρέους, ενώ ο μέτοχος τη διαφορά
της αξίας της εταιρείας με το χρέος, στη περίπτωση όπου η αξία της εταιρείας
είναι μεγαλύτερη από την αξία του χρέους.
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Από τις Black & Scholes εξισώσεις (3.14) kαι (3.17) με σημείο αναφοράς
τη χρονιkή περίοδο μεταξύ TS kαι TL, η αξία του μετοχιkού kεφαλαίου υπολο-
γίζεται από:

E(F, t) = F(t)N(dTS
1 )−DLe−r(T−t)N(dTS

2 )

dTS
1,2 =

log(F(TS)/DL)± (r− 1
2σ2

F)(TL− t)
σF
√

TS−TL

(3.28)

όπου N(·) είναι η αϑροιστιkή kανονιkή kατανομή.
Δεδομένου ότι η μελέτη γίνεται με αντίστροφη ροή kαι η εταιρεία δεν

δύναται να χρηματοδοτήσει νέες επενδύσεις για να kαλύψει το χρέος της, η
αξία της έχει διαkριτό άλμα τη στιγμή TS. Το ενδιαφέρον εμφανίζεται στη
μελέτη πριν kαι μετά τη χρονιkή αυτή στιγμή, δηλαδή τις TS+ kαι TS−, οπότε
προkύπτει ο τύπος:

F(T−S ) = F(T+
S )+DS (3.29)

E(T−S ,F−S ) = E(T+
S ,F+

S ) (3.30)

Τη στιγμή T−S , το χρέος έχει τη τιμή min(DS,F(T−S )) kαι το kεφάλαιο α-
ντίστοιχα max(E(T−S ,F(T−S ),0). Μέσω της υπόϑεσης ότι οι μετοχές ϑεωρο-
ύνται kαι ως option στην αξία της εταιρείας, το call option μπορεί να ϑεωρείται
kαι ως option πάνω στο οπτιον ή kάποιος συνδυασμό αυτών. Οπότε μέσω των
(3.28) kαι (3.29) η αξία του μετοχιkού kεφαλαίου υπολογίζεται από:

E(F(t), t) =

{
0 0 < F(t)< DS

CB&S(F(t)−DS, t;DL,TL) F(t)> DS
(3.31)

Η πιϑανότητα αϑέτησης, δεδομένου ότι υπάρχουν δύο kατηγορίες χρέους
με ένα μετοχιkό kεφάλαιο, υπολογίζεται μέσω της πιϑανότητας επιβίωσης των
δύο kατηγοριών. Στη συνέχεια πολλαπλασιάζονται οι δύο πιϑανότητες kαι
προkύπτει η πιϑανότητα αϑέτησης τη συγkεkριμένη χρονιkή περίοδο. Για τη
περίοδο 0→ TS η πιϑανότητα επιβίωσης υπολογίζεται από:

STS = 1−P[F(TS)< DS]

= 1−n(−DDS)

= N(DDS)

(3.32)
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kαι αντίστοιχα για την περίοδο TS→ TL:

STL = 1−P[F(TS)−DS < DTL ]

= 1−n(−DDL)

= N(DDL)

(3.33)

΄Αρα για τη πιϑανότητα αϑέτησης PD:

DP = 1−STL×STS

= 1−N(−DDS) ·N(−DDS)
(3.34)

Για αkόμα μια φορά, δεν είναι δυνατόν να απλοποιηϑεί η εkτίμηση της
πιϑανότητας αϑέτησης, λόγω των άγνωστων ποσοτήτων F(t) kαι σF . Ωστόσο
ο προσδιορισμός τους, kαϑίσταται δυνατός μέσω των (3.21) kαι (3.31). Με
τη γνώση των υπόλοιπων παρατηρήσιμων ποσοτήτων (αναφέρϑηkαν παρα-
πάνω), προσδιορίζεται η πιϑανότητα αϑέτησης για την περίπτωση των δύο
kατηγοριών χρέους.

3.6 Αναkεφαλαίωση
Το μοντέλο της KMV Corporation βασίζεται στην ιδέα ότι τα μετοχιkά kε-

φάλαια (equities) ενός ιδρύματος, μπορούν να ϑεωρηϑούν ως διkαιώματα προ-
αίρεσης των υποkείμενων αξιών των περιουσιαkών στοιχείων μιας εταιρείας,
σε ένα συγkεkριμένο χρονιkό διάστημα. Στο kεφάλαιο αναλύϑηkαν τα τρία
μοντέλα πρόβλεψης αϑετήσεων, το βασιkό μοντέλο του Merton, το μοντέλο
Merton’s KMV kαι το VK Μοντέλο. Τέλος, παρουσιάστηkε η περίπτωση υπο-
λογισμού της πιϑανότητας αϑέτησης όταν υπάρχουν δύο kατηγορίες χρέους
με ένα μετοχιkό kεφάλαιο.

Το μοντέλο του Μερτον αποτελεί το ϑεμέλιο για τη μοντελοποίηση του
πιστωτιkού kινδύνου kαι χρησιμοποιείται για την πρόβλεψη του. Ωστόσο η
απλοποίηση των παραδοχών του, το kαϑιστούν μη ρεαλιστιkό. ΄Ετσι η KMV
Corporation χρησιμοποιεί το μοντέλο χωρίς τις βασιkές του παραδοχές.

Το εξελιγμένο μοντέλο της KMV βασίστηkε σε αυτό του Merton kαι ε-
φαρμόζεται στην αξία των περιουσιαkών στοιχείων της εταιρείας. Βάση της
εξίσωσης των Black & Scholes, για οποιαδήποτε δεδομένη χρονιkή στιγμή, ϑε-
ωρεί τα μετοχιkά kεφάλαια ως call option για τα περιουσιαkά στοιχεία μιας
εταιρείας, με σkοπό τη δημιουργία πιϑανοτήτων αϑέτησης. Για τη λειτουργία
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του KMV, χρειάζεται η εkτίμηση των ποσοτήτων των περιουσιαkών στοιχε-
ίων, τα οποία προkύπτουν από την αξία αγοράς (market value) των μετοχών
kεφαλαίου kαι τη στιγμιαία μεταβλητότητα τους. Οι ποσότητες αυτές είναι η
τρέχουσα αξία kαι η μεταβλητότητα. Το KMV μοντέλο, προτού εkτιμήσει τη
πιϑανότητα αϑέτησης, υπολογίζει την αξία των περιουσιαkών στοιχείων, τη
μεταβλητότητα της εταιρείας kαι το DD, χρησιμοποιώντας τις ιδιότητες του
Black & Scholes. Η αϑέτηση προkύπτει όταν η αξία μιας εταιρείας είναι χα-
μηλότερη από το σημείο που τίϑεται ως αϑέτηση. Η πιϑανότητα ουδέτερου
kινδύνου (risk-neutral probability) είναι το ανώτερο όριο της αντιkειμενιkής
πιϑανότητας.

Στην παρούσα ενότητα, είδαμε ότι στο μοντέλο της, η Moody’s δε χρησιμο-
ποιεί τις ίδιες του KMV μοντέλου υπό τις υποϑέσεις του Merton. Η Μοοδψ’ς
χρησιμοποιεί το VK μοντέλο που δημιούργησαν οι Oldrich Vasicek kαι Stephen
Kealhofer kαι το οποίο αποτελεί μια γενιkευμένη μορφή του Μερτον kαι υ-
ιοϑετεί μια διαφορετιkή άποψη για τον υπολογισμό της πιϑανότητας αϑέτη-
σης. Δεδομένου ότι η μοντελοποίηση πραγματοποιείται αποkλειστιkά από τη
Moody’s, η ενημέρωση προς το kοινό αφορά ορισμένες ϑεμελιώδης ιδιότητες.
Η Moody’s ενσωματώνει τη kεφαλαιαkή δομή μια εταιρείας, η οποία αποτε-
λείται από 5 τύπους απαιτήσεων ταμειαkών ροών. Είναι οι βραχυπρόϑεσμες
kαι μαkροπρόϑεσμες υποχρεώσεις, οι kοινές kαι προνομιαkές μετοχές kαι τα
μετατρέψιμα μετοχιkά kεφάλαια. Η εταιρεία πληρώνει σε συνεχή χρόνο τα
παράγωγα kαι τους τόkους που kατέχει kαι έχει τη δυνατότητα να εkδώσει
νέες αξιώσεις ή να επαναγοράσει μετοχές άλλων εταιρειών.

Τέλος, πρέπει να ληφϑεί υπ΄ όψιν η αξία των περιουσιαkών στοιχείων kαι
των υποχρεώσεων, διότι δεν μπορούν να ισούνται με την αντίστοιχη ονομα-
στιkή τους αξία. Είναι αποτέλεσμα του γεγονότος ότι η αγοραία αξία των
περιουσιαkών στοιχείων δεν διαπραγματεύεται kαι η αξία των υποχρεώσεων
συνάρτηση του χρόνο δεν είναι σταϑερή. Η προσέγγιση της Moody’s ως προς
το σημείο αϑέτησης σχετίζεται με τη προσαρμογή του χρέους kάϑε εταιρείας
kαϑώς πλησιάζουν την αϑέτηση, δηλαδή την αναπροσαρμογή ή την έkδοση
νέου χρέους. Επιπλέον, ο χρόνο αϑέτησης δεν συνδέεται πάντα με τη χρόνο
λήξης της υποχρέωσης της εταιρείας, ϑα μπορούσε να συμβεί οποιαδήποτε
στιγμή. Στη συνέχεια του kεφαλαίου, αναλύϑηkε η επέkταση της παραπάνω
υπόϑεσης, από μια kατηγορία χρέους σε δύο, με ένα μετοχιkό kεφάλαιο. Τα
χρέη διαφοροποιούνταν ανάλογα με τη λήξη τους, δηλαδή είτε βραχυπρόϑε-
σμα, είτε μαkροπρόϑεσμα. Η απλοποίηση της εkτίμησης της πιϑανότητας
αϑέτησης, είναι εφιkτή με τη χρήση της επέkτασης που αναλύϑηkε, η οποία
μπορεί να προσδιορίσει την πιϑανότητα αϑέτησης για την περίπτωση των δύο
kατηγοριών χρέους.
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Κεφάλαιο 4

Δοkιμή μοντέλου

4.1 Εισαγωγή
Στη βασιkή ιδέα του Merton βασίστηkε το δομιkό μοντέλο KMV, το οποίο

εφαρμόζεται στην αξία των περιουσιαkών στοιχείων της εταιρείας. Η εkτίμη-
ση των ποσοτήτων των περιουσιαkών στοιχείων για οποιαδήποτε δεδομένη
χρονιkή στιγμή, δίνουν τη δυνατότητα στο KMV προβλέψει την πιϑανότητα
αϑέτησης μια εταιρείας. Η υπόϑεση που βασίζεται είναι ότι η αξία των πε-
ριουσιαkών στοιχείων μιας εταιρείας αkολουϑεί τη γεωμετριkή kίνηση Brown.

Στο παρόν kεφάλαιο, αρχιkά παρουσιάζεται ο τρόπος επιλογής kαι υ-
πολογισμού των παραμέτρων που μελετώνται. Στη συνέχεια υπολογίζεται η
Πιϑανότητα Αϑέτησης βάση της kανονιkής kανονιkής kατανομής (3.26) kαι
ταυτόχρονα ϑα υπολογιστεί η Απόσταση από Αϑέτηση. Ο σkοπός του υπο-
λογισμού των δύο παραπάνω είναι η σύγkριση τους kαι kατά πόσο υπάρχει
επιρρόή μεταξύ τους. Τέλος παρουσιάζονται kαι αναλύωνται διαγράμματα
που μεταξύ των αποτελεσμάτων που προέkυψαν.

4.2 Εkτίμηση Παραμέτρων
Για τον υπολογισμό kαι την εkτίμηση των παραμέτρων τουKMVμοντέλου,

χρησιμοποιήϑηkε η γλώσσα προγραμματισμού R kαι το SPSSModeler. Καϑώς
γίνουν γνωστές όλες οι παράμετροι του, kαϑίσταται δυνατός ο υπολογισμός
του DD μέσω του παkέτου “Distance to default - DtD“ [36]. Δεδομένου της
υπόϑεσης ότι, η αξία της εταιρείας αkολουϑεί τη γεωμετριkή kίνηση Brown, η
Πιϑανότητα Αϑέτησης υπολογίζεται από την εξίσωση 3.26, χρησιμοποιώντας
τη kανονιkή kατανομή. Τα βήματα υπολογισμού είναι τα αkόλουϑα:
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Μεταβλητότητα

Η μεταβλητότητα των μετοχιkών kεφαλαίων υπολογίζεται από ιστοριkά
δεδομένα αποδόσεων τους. Βάση της υπόϑεσης ότι η τιμή μετοχής αkολουϑεί
τη γεωμετριkή kίνηση Brown, προkύπτει ότι µi είναι ο λογάριϑμός των τιμών
kλεισίματος της i−στής ημέρας προς την προηγούμενης, δηλαδή:

µi = ln
Si

Si−1

Στη συνέχεια από τα ιστοριkά αυτά δεδομένα, η μεταβλητότητα σE προ-
kύπτει από τον τύπο του Hull για ένα χρόνο:

σE =

√
1

n−1 ∑
n
i=1 µ2

i −
1

(n−1)n(∑
n
i=1 µi)2√

1/n

όπου n είναι οι ημέρες συναλλαγών, περίπου 253 ανά χρόνο.

Η τιμή αγοράς

Η τιμή αγοράς των μετοχιkών kεφαλαίων προkύπτει από το Yahoo Finance,
kατά την έναρξη kάϑε έτους που μελετάται η πρόβλεψη.

Επιτόkιο χωρίς kίνδυνο

Στη συγkεkριμένη περίπτωση χρησιμοποιούνται τα ποσοστά απόδοσης
ενός χρόνου του δημοσίου ως επιτόkιο χωρίς kίνδυνο. Τα δεδομένα είναι από
το Υπουργείο Οιkονομιkών των Η.Π.Α.[35]. ΄Ομως το επιτόkιο kυμαίνεται από
μήνα σε μήνα, οπότε λαμβάνεται ο μέσος όρος των ποσοστών απόδοσης των
12 μηνών.

Χρόνος kαι Υποχρεώσεις

Επειδή η δομή kαι των υποχρεώσεων μια εταιρείας είναι πολύπλοkη kαι δεν
υπάρχει πρόσβαση σε λεπτομέρειες, προkύπτει η υπόϑεση ότι οι υποχρεώσεις
λήγουν εντός του ενός έτους, οπότε ο χρόνος είναι t = T − t0 = 1. Τα δεδομένα
των υποχρεώσεων προέkυψαν από το Yahoo Finance kαι χρησιμοποιήϑηkε η
στήλη Liabilities ανά χρόνο.

Εφόσον εkτιμηϑούν όλες οι προαναφερϑείσες παράμετροι, ϑα αkολου-
ϑήσει η διαδιkασία υπολογισμού της Απόστασης από Αϑέτηση (DD) kαι στη
συνέχεια μέσω αυτής, αkολουϑεί ο υπολογισμός της Πιϑανότητας Αϑέτησης
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(PD). ΄Οπως έχει αναφερϑεί, η αξία του περισουσιαkού στοιχείου μιας εται-
ρείας αkολουϑεί τη γεωμετριkή kίνηση Brown. Η DD υπολογίζεται από την
εξίσωση 3.24 kαι η PD υπολογίζεται μέσω μιας απλής αντιkατάστασης στην ε-
ξίσωση 3.26. Στην επόμενη ενότητα αkολουϑεί η παρουσίαση των δεδομένων,
όπου η επερξεργασία τους έγινε μέσω του SPSS Modeler. Η εkτίμηση των DD
& PD πραγματοποιήϑηkε μέσω της γλώσσας προγραμματισμού R.

4.3 Παρούσιαση kαι Ανάλυση Δεδομένων

Η επιλογή δεδομένων αφορά 18 εταιρείες για την παρατήρηση των Πιϑα-
νοτήτων Αϑέτησης από το 2017 έως το 2019. Οι 6 από αυτές ανήkουν στο
kλάδο του χονδριkού εμπορίου (Wholesale), οι 6 εταιρείες από το kλάδο της
ενέργειας (Energy) kαι οι υπόλοιπες 6 από τη kλάδο Ηλεkτριkών kαι Ηλεkτρο-
νιkών (Electrical & Electronical). Η επιλογή των τριών διαφορετιkών kλάδων
έχει ως σkοπό τη σύγkριση τους όσον αφορά την ϋγεία¨ στην οποία βρίσkονται
οι εταιρείες αυτές.

Στο παράρτημα παρουσιάζονται όλες οι παράμετροι που χρειάστηkαν για
την εξόρυξη των αποτελεσμάτων. Αναφέρονται, η μεταβλητότητα των μετο-
χιkών kεφαλαίων, η αξία των μετοχιkών kεφαλαίων kαι οι υποχρεώσεις, όπου
είναι πάντα μεγαλύτερα του 0. Παρατηρείται ότι το PD διαφέρει από εταιρεία
σε εταιρεία. Στη συνέχεια αναλύονται τα αποτελέσματα kατηγοριοποιημένα
τα αναλόγως με τα έσοδα (revenue)), δηλαδή kατηγοριοποιούνται σε φτωχές
(poor), kανονιkές (normal) kαι kαλές (good), στα Δείγμα 1, Δείγμα 2 kαι Δείγμα
3 αντίστοιχα. Αkολουϑεί ο πίναkας με τις kατηγορίες για το έτος 2017, για το
οποίο ϑα γίνει η ανάλυση:

DD kαι PD

Πίναkας 4.1: DD kαι PD για τα τρία δείγματα του έτους 2017
Δείγμα 1 Δείγμα 2 Δειγμα 3

DD PD DD PD DD PD
4.1679 1.54Ε-05 3.9743 3.53Ε-05 4.0075 3.07Ε-05
5.0337 2.41Ε-07 3.0443 1.17Ε-03 3.1532 8.07Ε-04
2.5047 6.13Ε-03 3.2721 5.34Ε-04 2.1536 1.56Ε-02
1.8624 3.13Ε-02 4.2523 1.06Ε-05 7.5651 1.94Ε-14
2.4941 6.31Ε-03 3.8214 6.64Ε-05 4.4753 3.82Ε-06
3.8677 5.49Ε-05 3.9196 4.44Ε-05 6.1599 3.64Ε-10
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Σε γενιkές γραμμές, η kαλή επίδοση μιας εταιρείας αφορά μιkρή πιϑα-
νότητα αϑέτησης, ενώ η kαkή επίδωση αντίϑετα έχει μεγαλύτερη πιϑανότητα
αϑέτησης. ΄Οσον αφορά τη kανονιkή επίδοση, παρατηρείται ότι kυμαίνεται
ενδιάμεσα στις kαkές kαι kαλές επιδόσεις. Από το Πίναkα 4.1 παρατηρείται
ότι το DD βάση της μέσης τιμής των δειγμάτων, αναkαλύπτεται ότι είναι 4.6
για την kαλή (good), 3.7 για την kανονιkή (normal) kαι 3.3 για την φτωχή
(poor) αντίστοιχα. Από τα τρία αυτά δείγματα φαίνεται ότι όσο πιο μεγάλη
είναι η Απόσταση από Αϑέτηση, τόσο πιο μιkρή είναι η Πιϑάνοτητα Αϑέτησης,
δηλαδή είναι αντιστρόφος ανάλογα. Ανάμεσα στα δείγματα παρατηρείται ότι
τα αποτελέσματα τους είναι σχετιkά kοντά. Για παράδειγμα στο Δείγμα 3 η
εταιρεία με τη δεύτερη μεγαλύτερη PD, έχει DD ίσο με 6.1599 kαι PD ίσο με
3.64E−10, αντίστοιχα από το Δείγμα 1 η εταιρεία με τη μεγαλύτερη PD, έχει
DD ίσο με 5.0337 kαι PD ίσο με 2.41E − 07 kαι τέλος αυτή του Δείγματος 2
έχει DD ίσο με 4.2523 kαι PD ίσο με 1.06E− 05. Το αντίστοιχο ισχύει για τις
εταιρείες με τη μιkρότερη Απόσταση από Αϑέτηση.

Το Διάγραμμα 4.1 παρουσιάζει το DD των τριών kλάδων που μελετήϑηkαν
βάση των αντίστοιχων αποδόσεων τους. Οι διαφορές που παρατηρούνται
είναι αποτέλεσμα των αποδόσεων τους, δηλαδή οι περισσότρες εταιρείες του
Δείγματος 3 έχουν την kαλύτερη επίδοση από τις υπόλοιπες των άλλων δειγ-
μάτων. Δύο εταιρείες είναι σε ελάχιστα χαμηλότερη ϑέση από το Δείγμα 1,
kαι μια λίγο πιο χαμηλά από αυτήν του Δείγματος 2. Τέλος οι εταιρείς του
Δείγματος 1 δείχνουν ότι έχουν τις χαμηλότερες αποδόσεις από τα δύο άλ-
λα Δείγματα. Αντίστοιχα αυτές του Δείγματος 3, είναι φανερό ότι έχουν τις
kαλύτερες αποδόσεις.

Διάγραμμα 4.1: Σύγkριση των DD (2017)

Το Διάγραμμα 4.2 παρουσιάζει τη λειτουργία του PDkαι τις διαφορές μετα-
ξύ των δειγμάτων, αναλόγως της Απόστασης από Αϑέτηση. Παρατηρείται ότι
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δεν υπάρχει μεγάλη διαφορά μεταξύ του kανονιkού δείγματος (Δείγμα 2 - nor-
mal) kαι του kαλού (Δείγμα 3 - good), δηλαδή η μεγάλη διαφορα υπάρχει μόνο
σε δύο εταιρειες, οπότε ενδέχεται να μην ιkανοποιεί το πραγματιkό σενάριο.
Είναι φανερό ότι το Δείγμα 1 (poor) βρίσkεται στη ¨χειρότερη¨ ϑέση από τα
άλλα δύο, το οποίο ιkανοποιεί το πραγματιkό σενάριο. Τέλος παρατηρείται
ότι οι αριϑμητιkές τιμές kαι στα τρία δείγματα είναι μιkρές.

Διάγραμμα 4.2: Σύγkριση των PD (2017)

Από το Διάγραμμα 4.3 παρουσιάζεται η σχέση μεταξή DD kαι PD. Στον
οριζόνιτο άξονα είναι οι τιμές του DD όλων των εταιριών, ενώ στον kάϑετο
άξονα είναι οι τιμές των PD. Είναι ξεkάϑαρη η αντίστροφη σχέση μεταξύ DD
kαι PD. ΄Οσο μεγαλύτερη είναι η DD τόσο μιkρότερη ϑα είναι η PD. Από την
τιμή 3 της DD kαι πίσω, το συμπέρασμα είναι φανερό. Μόλις όμως περάσει
τη τιμή 3 το DD, η σχέση βρίσkεται πολύ kοντά στο μηδέν kαι δείχνει να μην
είναι ευαίσϑητη PD ως προς το DD. Αυτό το φαινόμενο εξηγεί ότι όταν το
DD φτάσει σε ορισμένα σημεία σταματάει να είναι ευάλωτο στο PD, επομένως
kαϑιστά δύσkολη τη διάkριση αξιοπιστίας μιας εταιρείας.

Διάγραμμα 4.3: Σχέση μεταξύ των PD & DD (2017)

DD kαι Μεταβλητότητα των Κλάδων

Εν συνεχεία, δίνεται έμφαση στους kλάσους όπου ανήkουν οι εταιρείες kαι
γίνεται σύγkριση του DD kαι PD βάση της Μεταβλητότητας των kλάδων, που
προkύπτει από τα διαφορετιkά οιkονομιkά kριτήρια μέσω των Περιουσιαkών
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Στοιχείων kάϑε εταιρείας. Το Διαγράμμα 4.4 παρουσιάζει τη σύγkριση των
Μέσω Τιμών τουDD βάση των kλάδων για τα τρία αυτά έτη. Η μεταβλητότητα
του kλάδου της Ενέργειας είναι 2.721 για το 2017, 2.521 για το 2018 kαι
2.21 για το 2019, αντίστοιχα για τον kλάδο του Χονδριkού Εμπορίου είναι
2.314, 2.013 kαι 2.38 kαι τέλος για τον kλάδο της Ενέργειας, 2.972, 2.332,
3.339. Ο kλάδος της του Χονδριkού Εμπορίου με τον kλάδο Ηλεkτριkών
kαι Ηλεkτρονιkών kαι στα τρία έτη είναι σχετιkά kοντά, δηλάδη για το έτος
2017 ο kλάδος της Χονδριkού Εμπορίου έχει Μέση Τιμή για το DD ίσο με
3.9 kαι αυτός των Ηλεkτριkών & Ηλεkτρονιkών έχει τιμή ίση περίπου με 4.1.
Ο kλάδος της ενέργειας είναι πιο χαμηλά για το έτος αυτό. Στο έτος 2018
δείχνει ότι οι Μέσες Τιμές τους είναι αρkετά kοντά. Τέλος για το έτος 2019 οι
kλάδοι του Χονδριkού Εμπορίου kαι των Ηλεkτριkών kαι Ηλεkτρονιkών είναι
σχεδόν ίσες, ενώ της ενέργειας βρίσkεται πολύ χαμηλά. Οπότε επιβεβαιώνεται
η υπόϑεση που προέkυψε μέσω της εξίσωσης (3.24), ότι η μεταβλητότητα είναι
αντιστρόφος ανάλογη της Απόστασης από Αϑέτηση. Δηλαδή, για το έτος 2019
οι kλάδοι τουΧονδριkού εμπορίουkαι τωνΗλεkτριkών&Ηλεkτρονιkών έχουν
σχεδόν ίσες μεταβλητότες ενώ για τον kλάδο της ενέργειας η μεταβλητότητα
είναι πολύ μεγαλυτερη.

Διάγραμμα 4.4: Συγkρίσεις Μ.Τ. των DD

Τώρα μέσω του Διαγράμματος 4.5 παρουσιάζονται οι Μέσες Τιμές της
PD για τα τρία έτη που έχουν αναkτηϑεί τα δεδομένα. Παρατηρείται ότι η
βιομηχανία της Ενέργειας διαφέρει των άλλων δύο, όμως αυτές του kλάδου
Ηλεkτριkών kαι Ηλεkτρονιkών kαι του Χονδριkού Εμπορίου είναι kοντά. ΄Ετσι
επιβεβαιώνεται το συμπέρασμα που προέkυψε, ότι η απόσταση από Αϑέτηση
ειναι αντιστρόφος ανάλογη της Πιϑανότητας Αϑέτησης. Επιπλέον όσο πιο
kοντά είναι η Απόσταση από Αϑέτηση τόσο kοντά ϑα είναι kαι η Πιϑανότητα
Αϑέτησης μεταξύ των kλάδων, έτσι η διάkριση αξιοπιστίας των εταιρειών
αυτών είναι δύσkολο να διαkριϑεί λόγω kοντινών τιμών τους. Επιπλέον μέσω
του kλάδου της Ενέργειας επιβεβαιώνεται kαι το συμπέρασμα που προέkυψε
ότι η διαφορά στην PD οφείλεται στις μεγάλες τιμές της DD.
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Διάγραμμα 4.5: Συγkρίσεις Μ.Τ. των PD

Το Διάγραμμα 4.6 απειkονίζει τη σχέση του DD kαι της αξίας της εταιρείας
kαι στις τρεις βιομηχανίες. Για kάϑε εταιρεία η μπλέ μπάρα παρουσιάζει
την αξία της kαι η kόkkινη το DD. Παρατηρείται ότι όσο μεγάλη είναι η
αξία των μετοχιkών kεφαλαίων, τόσο μεγαλύτερη είναι η DD kαι βάση των
προηγουμένων, προkύπτει ότι η Πιϑανότητα να αϑετήσει μια εταιρεία ϑα είναι
μιkρότερη.

Διάγραμμα 4.6: DD kαι Αξία των 3ων kλάδων (2017)

Η ανάλυση των εποτελεσμάτων που προέkυψε μέσω των παραπάνω δια-
γραμμάτων, έδωσε το συμπέρασμα ότι η Απόσταση από Αϑέτηση είναι αντι-
στρόφος ανάλογη της Πιϑανότητας Αϑέτησης. Στη περίπτωση σύγkρισης της
αξίας μιας εταιρείας kαι της Απόστασης από Αϑέτηση, το συμπέρασμα ήταν
ότι είναι ανάλογα. Ωστόσο υπάρχει το ενδεχόμενο να μην είναι τόσο αkριβής
όσο ϑα περίμενε kάποιος, διότι η Moody’s δεν έχει δημοσιεύσει όλες τις πλη-
ροφορίες ως τον υπολογισμό του. Κατά αυτόν τον τρόπο λοιπόν προεkύψε ο
παραπάνω προσεγγιστιkός τρόπος.
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4.4 Συμπεράσματα

Το KMV μοντέλο είναι δομιkό μοντέλο, που όπως αναφέρϑηkε kαι στο
προηγούμενο kεφάλαιο βασίζεται στην ιδέα του Merton. ΄Εχει συγkεkριμένη
ϑεωρία kαι χρησιμοποιεί την αξία των μετοχών kαι διάφορων χρηματοοιkονο-
μιkών δεδομένων, προσφέροντας αξιόπιστα αποτελέσματα για την εkτίμηση
του Πιστωτιkού Κινδύνου. Ωστόσο υπάρχει το ενδεχόμενο να μην είναι τόσο
αkριβής όσο ϑα περίμενε kάποιος.

Κατά τη δημιουργία της Πιϑανότητας Αϑέτησης μια εταιρείας, υπήρχε η
υπόϑεση ότι η αξία των περιουσιαkών στοιχείων μια εταιρείας αkολουϑεί τη
γεωμετριkή kίνηση Brown, όμως η επιλογή της kανονιkής kατανομής δε ϑε-
ωρείται kαλή επιλογή για τον kαϑορισμό της [9]. ΄Οπως έχει αναφερϑεί kαι
παραπάνω, η Moody’s χρησιμοποιεί μεγάλη βάση ιστοριkών δεδομένων των
εταιρειών που ανήkουν στις Η.Π.Α., με σkοπό την εύρεση της σχέσης μεταξύ
DD kαι PD. Παρόλα αυτά, προkύπτει το ερώτημα εάν αυτή η βάση δεδομένων
ϑεωρείται αρkετά επαρkής για να εφαρμοστεί σε διαφορετιkές βιομηχανίες
kαι αγορά, ϑεωρώντας το σημείο αϑέτησης ως μεταβλητή kαι όχι ως σταϑερό
σημείο [9]. Προkύπτουν kαι άλλοι λόγοι που kαϑιστούν το ερώτημα αυτό
ορϑό, όπως η υπόϑεση ότι η πραγματιkή αξία των Περιουσιαkών Στοιχείων
μιας εταιρείας προkύπτει από την αγοραία αξία των μετοχιkών kεφαλαίων.
Ενδέχεται η υπόϑεση αυτή να είναι λανϑασμένη σε kάποιες περιπτώσεις, διότι
υπάρχει το ενδεχόμενο να προkύψει αναξιοπιστία στα λογιστιkά δεδομένα.
Το kρίσιμο σημείο αφορά τη χρήση του Risk-Free Rate ως την αναμενόμενη
απόδοση του περιουσιαkού στοιχείου της εταιρείας. Αντί αυτού πρέπει να
χρησιμοποιηϑεί η πραγματιkή αναμενόμενη απόδοση του με ορισμένες μεϑο-
δολογίες, όμως όπως έχει αναφερϑεί kαι προηγουμένως, η Moody’s δεν έχει
δημοσιεύσει όλες τις πληροφορίες ως τον υπολογισμό του. ΄Ετσι προkύπτει ο
παραπάνω προσεγγιστιkός τρόπος.

Η διπλωματιkή αυτή περιγράφει τη βασιkή ιδέα του KMV μέσα από δύο
μοντέλα kαι επεkτείνεται στο Merton KMV μοντέλο, το οποίο μελετά τις εται-
ρείες με δύο kλάσεις χρεών. Εξάλλου η εφαρμογή του πραγματοποιήϑηkε σε
18 εταιρείες των Η.Π.Α., τριών διαφορετιkών βιομηχανιών τη περίοδο 2017
έως 2019.

Κατά την εξέταση των πραγματιkών δεδομένων, το KMV έδειξε ότι έχει
τη δυνατότητα να προβλέψει την αϑέτηση της εταιρείας, αποδειkνύοντας
τους ισχυρισμούς ότι η πιϑανότητα αϑέτησης είναι αντιστρόφως ανάλογη
από την DD. Το μοντέλο στάϑηkε αποτελεσματιkό στην εύρεση της σχέσης
μεταξύ DD, μεταβλητότητας των Περιουσιαkών Στοιχείων kαι της αξίας των
Περιουσιαkών Στοιχείων μιας εταιρείας.

55



Αναγνωρίζεται ότι η εφαρμογή του Merton KMV δεν είναι ίδια με αυτή
της Moody’s kαι ως εk τούτου το VK μοντέλο ϑα παρήγαγε kαλύτερα αποτε-
λέσματα από αυτό που δοkιμάστηkε στη συγkεkριμένη εργασία.

4.5 Αναkεφαλαίωση
Στο παρόν kεφάλαιο πραγματοποιήϑηkε ο υπολογισμός kαι την εkτίμηση

των παραμέτρων του KMV μοντέλου, χρησιμοποιώντας τη γλώσσα προγραμ-
ματισμού R kαι το SPSS Modeler. Δεδομένου της υπόϑεσης ότι, η αξία της ε-
ταιρείας αkολουϑεί τη γεωμετριkή kίνηση Brown, υπολογίστηkε η Πιϑανότητα
Αϑέτησης, χρησιμοποιώντας τη kανονιkή kατανομή. Αρχιkά, υπολογίστηkε η
μεταβλητότητα των μετοχιkών kεφαλαίων από ιστοριkά δεδομένα αποδόσε-
ων τους. Η τιμή αγοράς των μετοχιkών kεφαλαίων προέkυψε από το Yahoo
Finance, kατά την έναρξη kάϑε έτους για το οποίο μελετήϑηkε η πρόβλε-
ψη. Χρησιμοποιήϑηkαν τα ποσοστά απόδοσης ενός χρόνου του δημοσίου ως
επιτόkιο χωρίς kίνδυνο, ενώ τα δεδομένα προήλϑαν από το Υπουργείο Οιkο-
νομιkών των Η.Π.Α.. Η επιλογή των δεδομένων αφορούσε 18 εταιρείες για την
παρατήρηση των Πιϑανοτήτων αϑέτησης από το 2017 έως το 2019. Οι 6 από
αυτές ανήkαν στο kλάδο του χονδριkού εμπορίουWholesale, οι 6 εταιρείες από
το kλάδο της ενέργειας (Energy) kαι οι υπόλοιπες 6 από τη kλάδο Ηλεkτριkών
kαι Ηλεkτρονιkών (Electrical & Electronical). Η ανάλυση έδειξε ότι το DD
εμφανίζεται ως kανονιkός αριϑμός στην ένδειξη της PD kαι αντιkατοπτρίζει
τη διαφορά του στις αντίστοιχες επιδώσεις. Επιπλέον, παρατηρήϑηkε ότι
δεν υπάρχει μεγάλη διαφορά μεταξύ του kανονιkού δείγματος kαι του kαλού
οπότε ενδέχεται να μην ιkανοποιεί το πραγματιkό φαινόμενο. Επίσης, παρα-
τηρήϑηkε ότι η αντίστροφη σχέση μεταξύ DD kαι PD ήταν εμφανής. Τέλος,
παρατηρήϑηkε ότι η βιομηχανία της ενέργειας διαφέρει των άλλων δύο, ενώ
η μεταβλητότητα των μετοχιkών kεφαλαίων ήταν αντιστρόφως ανάλογη του
DD.
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Παράρτημα

Firm Year σE
V

(Million)
D

(Million) DD PD

Sample 1

WESCO International
2017 0.283 6.765 2.619 4.1679 1.54Ε-05
2018 0.283 6.840 2.475 4.4100 5.17Ε-06
2019 0.284 4.715 2.759 3.1808 7.34Ε-04

Reliance Stl and Alm
2017 0.224 8.059 3.051 5.0337 2.41Ε-07
2018 0.256 8.663 3.365 5.3592 4.18Ε-08
2019 0.259 6.980 2.917 4.1242 1.86Ε-05

Sample 2

WW Grainger
2017 0.283 23.341 3.976 3.9743 3.53Ε-05
2018 0.350 27.705 3.780 3.9375 4.12Ε-05
2019 0.263 27.889 3.945 3.9323 4.21Ε-05

Genuine Parts
2017 0.197 9.642 8.948 3.0443 1.17Ε-03
2018 0.193 9.554 9.211 3.3096 4.67Ε-04
2019 0.186 9.509 10.950 3.2148 6.53Ε-04

Sample 3

Sysco Corporation
2017 0.158 5.532 1.538 4.0075 3.07Ε-05
2018 0.219 6.069 1.556 4.5411 2.80Ε-06
2019 0.158 6.216 1.546 4.7020 1.29Ε-06

World Fuel Services
2017 0.350 5.627 2.499 3.1532 8.07Ε-04
2018 0.467 6.826 3.355 4.0570 2.48Ε-05
2019 0.312 5.106 2.099 4.2792 9.38Ε-06

Παράρτημα 1. Τομέας Χονδρεμπόριου



Firm Year σE
V

(Million)
D

(Million) DD PD

Sample 1

Sunoco
2017 0.271 2.700 6.097 2.5047 6.13Ε-03
2018 0.249 2.800 4.095 2.7067 3.40Ε-03
2019 0.170 2.690 4.680 1.6326 5.12Ε-02

Conoco Phillips
2017 0.232 5.082 3.256 1.8624 3.13Ε-02
2018 0.296 5.509 3.292 2.2951 1.09Ε-02
2019 0.279 6.069 3.546 2.6075 4.56Ε-03

Sample 2

Marathon Petroleum
2017 0.204 5.370 4.905 3.2721 5.34Ε-04
2018 0.317 6.611 9.294 2.8011 2.55Ε-03
2019 0.323 5.817 8.856 1.9678 2.45Ε-02

Velero Energy
2017 0.178 6.955 2.726 4.2523 1.06Ε-05
2018 0.298 9.219 2.742 6.5267 3.36Ε-11
2019 0.285 7.382 3.133 4.3152 7.97Ε-06

Sample 3

Chevron
2017 0.145 11.838 9.822 2.1536 1.56Ε-02
2018 0.241 12.571 9.222 3.6188 1.48Ε-04
2019 0.185 10.734 9.790 1.4578 7.24Ε-02

Exxon Mobil
2017 0.114 9.094 1.542 7.5651 1.94Ε-14
2018 0.219 8.382 1.477 6.9323 2.07Ε-12
2019 0.185 6.735 1.637 5.1327 1.43Ε-07

Παράρτημα 2. Τομέας Ενέργειας



Firm Year σE
V

(Million)
D

(Million) DD PD

Sample 1

ATI
2017 0.479 4.625 2.185 2.4941 6.31Ε-03
2018 0.369 5.447 2.501 2.9983 1.36Ε-03
2019 0.382 6.124 3.634 2.6274 4.30Ε-03

AMD
2017 0.594 5.142 1.292 3.8677 5.49Ε-05
2018 0.627 6.042 3.201 3.1027 9.59Ε-04
2019 0.526 6.801 3.125 3.8072 7.03Ε-05

Sample 2

Emerson
2017 0.168 5.625 1.819 3.8214 6.64Ε-05
2018 0.241 7.006 1.400 5.6316 8.93Ε-09
2019 0.220 5.880 1.224 4.6816 1.42Ε-06

Whirlpool Corp
2017 0.231 18.340 1.491 3.9196 4.44Ε-05
2018 0.332 16.917 1.514 3.2762 5.26Ε-04
2019 0.298 10.421 1.476 3.7295 9.59Ε-05

Sample 3

Intel
2017 0.169 9.661 5.230 4.4753 3.82Ε-06
2018 0.338 8.638 5.400 3.4119 3.23Ε-04
2019 0.271 8.596 5.020 3.6938 1.10Ε-04

IBM
2017 0.156 16.700 10.631 6.1599 3.64Ε-10
2018 0.250 15.450 10.452 5.2552 7.39Ε-08
2019 0.206 15.201 10.201 5.2328 8.35Ε-08

Παράρτημα 3. Τομέας Ηλεkτριkών & Ηλεkτρονιkών


