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ΔΗΠΑΓΩΓΖ 
 
 

Πθνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη ε αλάιπζε ησλ ζχγρξνλσλ πξαθηηθψλ  αμηνιφγεζεο  ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ επηρεηξήζεσλ, ππφ ην πξίζκα ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Αξρηθά 

θάλνπκε αλάιπζε ησλ γεγνλφησλ πνπ νδήγεζαλ ζην αξρηθφ ζχκθσλν, ζηελ εμέιημή ηνπ, θαζψο 

επίζεο θαη ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ζπλδέεηαη ε εθαξκνγή ηνπ κε ηελ θξίζε ηνπ 2008. Πηελ 

ζπλέρεηα αλαιχνπκε ηα βήκαηα πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ζπζηήκαηνο δηαβάζκηζεο  

θαη πεξηγξάθνπκε ηα δηάθνξα είδε ηνπο.  

Πην πξαθηηθφ κέξνο ηεο εξγαζίαο αθνχ έρνπκε επεμεγήζεη θαη αλαιχζεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπο 

θάλνπκε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ εθηηκήζεσλ πνπ παξάγνπλ ην κηθηφ ζηαηηζηηθφ ζχζηεκα 

δηαβάζκηζεο MRA (MOODY’S RISK ADVISOR) θαη ην δνκηθφ, βαζηζκέλν ζηηο κειέηεο ησλ Black-

Scholes θαη Merton Distance to Default (Απφζηαζε απφ ηελ Αζέηεζε) . Γηα ην ζθνπφ απηφ 

ρξεζηκνπνηνχκε δείγκα 24 εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαη ηηο αμηνινγνχκε – θαηαηάζζνπκε βάζεη 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ. Ξξφθεηηαη γηα δχν δηαθνξεηηθήο θηινζνθίαο  

ππνδείγκαηα, κηαο πνπ ην πξψην αμηνινγεί απνινγηζηηθά ζηνηρεία- ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη 

δηαζέζηκα πνηνηηθά- γηα θάζε επηρείξεζε, ελψ ην ηειεπηαίν αμηνπνηεί ηηο ηξέρνπζεο πιεξνθνξίεο, 

φπσο απηέο απνηππψλνληαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά.    
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1.ΝΗ ΔΜΔΙΗΜΔΗΠ ΞΝ΢ ΝΓΖΓΖΠΑΛ ΠΡΝ ΑΟΣΗΘΝ Π΢ΚΦΩΛΝ ΡΖΠ ΒΑΠΗΙΔΗΑΠ 
 

Ζ πξαθηηθή ηεο Γηαρείξηζεο Θηλδχλσλ κέζσ θαλφλσλ επνπηείαο θαη επάξθεηαο θεθαιαίσλ ησλ 

ηξαπεδψλ εθαξκφζηεθε πξψηε θνξά ηνλ 19ν αηψλα, κε ζηφρν ηελ ελίζρπζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ εμέιημή ηεο, φκσο, απφ ηηο ηξεηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο 

σο ζήκεξα είλαη ξαγδαία. Νη παξάγνληεο πνπ επζχλνληαη γηα ηελ εμέιημε ηεο Γηαρείξηζε ησλ 

Θηλδχλσλ είλαη ε απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ, ε αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ 

θεθαιαίσλ, ε απμαλφκελε πνιππινθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ κε ηελ εηζαγσγή 

ησλ παξαγψγσλ, θαζψο θαη ε ρξήζε ηεο ηερλνινγίαο. 

 

Πηηο Ζ.Ξ.Α. ηελ δεθαεηία ηνπ 1930 ε θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ε χθεζε πνπ 

αθνινχζεζε, νδήγεζε ζηελ πηψρεπζε πνιιψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη απνξχζκηζε ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα έρνληαο επηπηψζεηο θαη ζηελ Δπξψπε.  

 

Πηελ ζπλέρεηα αθνινχζεζε κηα πεξίνδνο απφ ην 1944 έσο ην 1973 λνκηζκαηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, κε ηελ εθαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, 

γλσζηφ θαη σο ζχζηεκα Bretton–Woods. Ρν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ζπζηήκαηνο ήηαλ νη ζηαζεξέο 

ηζνηηκίεο κε λφκηζκα αλαθνξάο ην ακεξηθάληθν δνιάξην. 

 

Ζ πξψηε, φκσο, πεηξειατθή  θξίζε νδήγεζε ζηελ θαηάξγεζε ηνπ ζπζηήκαηνο θαη επαθφινπζα 

ζηελ αλεμάξηεηε δηαθχκαλζε ηνπ δνιαξίνπ, έλαληη ησλ άιισλ λνκηζκάησλ. Ζ πεξίνδνο εθείλε 

ραξαθηεξίζηεθε απφ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηηο παξακέηξνπο ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη 

ζπλαιιάγκαηνο, θαη ηδηαίηεξα ζηα επηηφθηα, κε απνηέιεζκα αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ θεξδνθνξία 

ησλ Ξηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ. Δθηηκάηαη φηη πεξίπνπ 1.300 ηξάπεδεο ρξενθφπεζαλ  κεηαμχ 1980 θαη 

1994  ζηηο Ζ.Ξ.Α. (πεγή: U.S. FDIC). 
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Ξίλαθαο 1 (πεγή: U.S. Federal Deposit Insurance Corporation) 

 

Ζ αχμεζε ησλ πησρεχζεσλ νδήγεζε ηηο Δπνπηηθέο Αξρέο λα εηζάγνπλ γηα πξψηε θνξά ηνλ θαλφλα  

ησλ Θεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ έλαληη Ξηζησηηθνχ Θηλδχλνπ, επεηδή ηα πξνβιήκαηα εθείλε ηελ 

πεξίνδν πξνήιζαλ, θαηά θχξην ιφγν, απφ έιιεηςε ζσζηήο δηαρείξηζεο ηνπ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηδξπκάησλ απηψλ. 0 αθξνγσληαίνο ιίζνο ηεο ηξαπεδηθήο επνπηείαο πνπ ηέζεθε 

ηε δεθαεηία εθείλε είλαη ε Θεθαιαηαθή Δπάξθεηα (Capital Adequacy), ε νπνία ζηνρεχεη λα ζέζεη 

έλα ειάρηζην επίπεδν Ηδίσλ Θεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη λα έρεη θάζε Ξηζησηηθφ Ίδξπκα ζε 

ζπλάξηεζε κε ηνλ αλαιακβαλφκελν Ξηζησηηθφ Θίλδπλν. 

 

Γηα πξψηε θνξά ην χςνο ησλ Ηδίσλ Θεθαιαίσλ ζπλδέεηαη κε ηνλ Ξηζησηηθφ Θίλδπλν θαη ν 

"ζπληειεζηήο ηνπ Cooke" (Cooke Ratio) θαζηεξψλεηαη ην 1988 γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

Ξηζησηηθνχ Θηλδχλνπ (Credit Risk). Πηελ ειιεληθή ηνπ κνξθή, λνκνζεηεκέλε κε ηηο ΞΓΡΔ 2054 ηνπ 

1992, νλνκάζηεθε Ππληειεζηήο Φεξεγγπφηεηαο θαη νξίζηεθε σο ν ιφγνο ησλ Ηδίσλ Θεθαιαίσλ ηνπ 

Ξηζησηηθνχ Ηδξχκαηνο πξνο ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία 

"ζηαζκηζκέλα θαηά ηνλ θίλδπλφ ηνπο". Ζ ειάρηζηε ηηκή ηνπ θαζνξίζζεθε σο 8% θαη ζρεδηάζηεθε 

λα θαιχπηεη ηνλ θίλδπλν απφ κε εθπιήξσζε ηεο ππνρξέσζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ζε φιεο ηεο 

ηηο κνξθέο. 

Ρν λέν επνπηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ απνκαθξχλεηαη απφ ηελ ηδέα φηη νη επνπηηθνί θαλφλεο 

Π Σ Ω Χ Ε Τ΢ Ε Ι΢  ΑΜΕ Ρ ΙΚ ΑΝΙΚ Ω Ν Σ Ρ ΑΠ Ε ΖΩ Ν Σ Η Ν Π Ε Ρ ΙΟΔ Ο 1935-2009
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πξέπεη λα είλαη ίδηνη γηα φια ηα ΞΗ θαη αλαγλσξίδεη φηη φζν πην εμειηγκέλν θαη απνηειεζκαηηθφ είλαη 

έλα ΞΗ ζηελ εθηίκεζε θαη δηαρείξηζε ησλ αλαιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ, ηφζν ιηγφηεξν θεθάιαην ζα 

πξέπεη λα δηαθξαηά γηα κηα ζπγθεθξηκέλε δξαζηεξηφηεηα.     

Ρν θεθάιαην απνηειεί ηε βάζε γηα ηε κειινληηθή αλάπηπμε ηεο ηξάπεδαο ελψ ζπγρξφλσο κπνξεί 

λα απνξξνθήζεη ελδερφκελεο δεκίεο φηαλ ηα δηάθνξα απνζεκαηηθά ζα έρνπλ εμαληιεζεί. Δπνκέλσο 

ην ΞΗ κε ζσζηή δηαρείξηζε θαη επαξθή επίπεδα θεθαιαίνπ ζα κπνξεί λα απμάλεη ην ελεξγεηηθφ ηνπ 

θαη ζπλεπαθφινπζα ηε θεξδνθνξία ηνπ παξέρνληαο δάλεηα, επελδχνληαο θ.ν.θ, λα κεγεζχλεηαη θαη 

αληακείβεη ηνπο κεηφρνπο ηνπ. Ππλεπψο απμάλεηαη ην επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηνπ θνηλνχ ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

Ζ ηερληθή δπζθνιία πνπ ζπλαληάηαη απφ ηα ΞΗ θαη απφ ηηο Δπνπηηθέο Αξρέο είλαη ν θαζνξηζκφο 

επαξθνχο θεθαιαίνπ ψζηε αθελφο ε αδπλακία απνξξφθεζεο ζεκαληηθψλ δεκηψλ λα κελ εθζέζεη 

ηνπο θαηαζέηεο ζε θίλδπλν θαη αθεηέξνπ ε κε ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ πιενλάδνληνο θεθαιαίνπ λα 

κελ απνηειέζεη ηξνρνπέδε ηεο πηζηνδνηηθήο επρέξεηαο.       

Ρν πιαίζην ηεο «Βαζηιείαο ΗΗ» παξαζέηεη ιεπηνκεξψο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ειάρηζησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ νη νπνίνη είλαη πην «επαίζζεηνη» ζηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

πιένλ ηα ΞΗ. Δπηπιένλ, ελδπλακψλεη ηελ πεηζαξρία ζηελ αγνξά εθφζνλ εληζρχεη ηε δηαθάλεηα ησλ 

δεκνζηνπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ ζην ηνκέα ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. 
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1.1 ΡΝ ΘΔΠΚΗΘΝ ΞΙΑΗΠΗΝ ΡΖΠ ΒΑΠΗΙΔΗΑΠ ΗΗ 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ρε 14ε Ηνπλίνπ 2006 ςεθίζηεθαλ απφ ην Δπξσπατθφ Θνηλνβνχιην θαη ην Ππκβνχιην ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο νη νδεγίεο 2006/48/ΔΘ θαη 2006/49/ΔΘ ζρεηηθά κε ηελ αλάιεςε θαη ηελ 

άζθεζε δξαζηεξηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηελ επάξθεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ. 

Νη δχν νδεγίεο εηζάγνπλ ην λέν πιαίζην επνπηείαο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη εηαηξεηψλ παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (ΔΞΔ΢) «Βαζηιεία ΗΗ» ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. Ρνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 δεκνζηεχηεθαλ: 

• Ν Λφκνο 3601/1.8.2007 ζρεηηθά κε ηελ «αλάιεςε θαη άζθεζε δξαζηεξηνηήησλ απφ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα, επάξθεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ παξνρήο 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ινηπέο δηαηάμεηο», ν νπνίνο ελζσκάησζε ηηο δχν πξναλαθεξζείζεο 

νδεγίεο ζην ειιεληθφ δίθαην. 

   ΝΗΘΝΛΝΚΗΘΖ ΠΡΑΘΔΟΝΡΖΡΑ 
  

ΘΔΦΑΙΑΗΑΘΖ 

ΔΞΑΟΘΔΗΑ 
  

    *Πύζηεκα δηαρείξηζεο 
θηλδύλσλ 

 
    *Ξνζνηηθέο κέζνδνη 
(κνληέια) 
 
    *΢πνινγηζκόο θεθαιαηαθώλ 
απαηηήζεσλ 

ΟΝΙΝΠ ΔΞΝΞΡΗΘΩΛ 

ΦΝΟΔΩΛ 
  

     *Οόινο επνπηηθνύ θνξέα 
 
     *Ξαξαθνινύζεζε θαη 
έιεγρνο από   ηνλ  επνπηηθό   

θνξέα 
 
     *Ξνηνηηθέο απαηηήζεηο γηα 
ηα     ζπζηήκαηα    δηαρείξηζεο 

θηλδύλσλ 
 
 

 

 

 

 

ΓΗΑΦΑΛΔΗΑ 

ΑΓΝΟΑΠ 

     *Απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο 

πιεξνθνξηώλ  (θίλδπλνη θαη 
δηαρείξηζε θηλδύλσλ)  
 
    *Ζ αγνξά ζρεκαηίδεη εηθόλα 

ζρεηηθά µε ηνλ θίλδπλν θαη ηε  
δηαρείξηζή ηνπ από ηελ Ρξάπεδα 
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• Ξξάμεηο Γηνηθεηή ηεο Ρξάπεδαο ηεο Διιάδνο (ΞΓ/ΡΔ) νη νπνίεο ξπζκίδνπλ ηηο ιεπηνκέξεηεο 

εθαξκνγήο ηνπ παξαπάλσ λφκνπ.  

 Ρν λέν πιαίζην θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ΔΞΔ΢ ηζρχεη απφ ηελ 

1.1.2008. Ππγθεθξηκέλα: 

Ν Ξπιώλαο Η αθνξά ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειάρηζησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, ζχκθσλα κε ηηο ΞΓΡΔ 2587, 2588, 2589, 2590, 2591, 2593 θαη 2594 ν νπνίεο 

εθδφζεθαλ ηελ 20.8.2007 θαη ηέζεθαλ ζε εθαξκνγή ηελ 1.1.2008.  

Ν Ξπιώλαο ΗΗ αθνξά ζηε δηελέξγεηα ηεο Γηαδηθαζίαο Αμηνιφγεζεο Δπάξθεηαο Δζσηεξηθνχ 

Θεθαιαίνπ («ΓΑΔΔΘ») θαη ζηνλ ππνινγηζκφ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ 

γηα φινπο ηνπο ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο (πέξαλ εθείλσλ ηνπ Ξπιψλα Η), ζχκθσλα κε ηελ ΞΓΡΔ 

2595/20.8.2007 θαη ηελ Δγθχθιην Γηνίθεζεο Λν 18 ηεο ΡηΔ ζρεηηθά κε ηελ «Δθαξκνγή ησλ 

Γηαδηθαζηψλ Δπνπηηθήο Αμηνιφγεζεο (Ξπιψλαο ΗΗ)». 

Ν Ξπιώλαο ΗΗΗ αθνξά ζηε δεκνζηνπνίεζε εθ κέξνπο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ επνπηηθήο 

θχζεσο πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα, ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αλαιακβάλνπλ θαη ηε δηαρείξηζή ηνπο, ζχκθσλα κε ηελ ΞΓΡΔ 2592/20.8.2007.  

 ΞΓ/ΡΔ 2588/20.8.2007: ΢πνινγηζκφο Θεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ Ξηζησηηθνχ 

Θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ Ρππνπνηεκέλε Ξξνζέγγηζε  

 ΞΓ/ΡΔ 2589/20.8.2007: ΢πνινγηζκφο Θεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ Ξηζησηηθνχ 

Θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ Ξξνζέγγηζε Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ 

 ΞΓ/ΡΔ 2593/20.8.2007:΢πνινγηζκφο Πηαζκηζκέλσλ Αλνηγκάησλ γηα Θέζεηο ζε Ρηηινπνίεζε 

 ΞΓ/ΡΔ 2591/20.8.2007: ΢πνινγηζκφο Θεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ ησλ Ξηζησηηθψλ 

Ηδξπκάησλ γηα ηνλ Θίλδπλν Αγνξάο 

 ΞΓ/ΡΔ 2594/20.8.2007: Θίλδπλνο αληηζπκβαιινκέλνπ 

 ΞΓ/ΡΔ 2590/20.8.2007: Διάρηζηεο Θεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο ησλ Ξηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ γηα 

ην Ιεηηνπξγηθφ Θίλδπλν 

 ΞΓ/ΡΔ 2595/20.8.2007: Θαζνξηζκφο ησλ θξηηεξίσλ πνπ πξέπεη λα δηέπνπλ ηε Γηαδηθαζία 

Αμηνιφγεζεο Δπάξθεηαο Δζσηεξηθνχ Θεθαιαίνπ (ΓΑΔΔΘ) ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηεο 

Γηαδηθαζίαο Δπνπηηθήο Αμηνιφγεζεο (ΓΔΑ) απφ ηελ Ρξάπεδα ηεο Διιάδνο 
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 ΞΓ/ΡΔ2592/20.8.2007: Γεκνζηνπνίεζε εθ κέξνπο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηνηρείσλ θαη 

πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αλαιακβάλνπλ θαζψο θαη ηε δηαρείξηζε απηψλ 

 ΞΓ/ΡΔ 2587/20.8.2007: Νξηζκφο ησλ Ηδίσλ Θεθαιαίσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ 

έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζηελ Διιάδα 

 ΞΓ/ΡΔ 2596/20.8.2007: Δπνπηεία θαη έιεγρνο ησλ κεγάισλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

 

1.1.1 Δπνπηηθέο εμειίμεηο 

Πε ζπλέρεηα ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, αθνινχζεζε κία ζεηξά θεηκέλσλ ζρεηηθά κε 

βέιηηζηεο πξαθηηθέο θαη θαηεπζπληήξηεο αξρέο φζνλ αθνξά ηελ αληηκεηψπηζε θαη δηαρείξηζε ησλ 

θξίζεσλ ζε δηαζπλνξηαθφ επίπεδν. Ξην ζπγθεθξηκέλα δεκνζηεχζεθαλ ηα παξαθάησ θείκελα:   

 Θείκελν ηνπ Ππκβνπιίνπ Σξεκαηνπηζησηηθήο Πηαζεξφηεηαο (Financial Stability Board, FSB) 

αλαθνξηθά κε ηελ αληηκεηψπηζε ηεο πξνθπθιηθφηεηαο (pro cyclicality) ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

 Kείκελν αξρψλ ηνπ Ππκβνπιίνπ Σξεκαηνπηζησηηθήο Πηαζεξφηεηαο αλαθνξηθά κε ηε 

ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ αξκνδίσλ αξρψλ ζε δηαζπλνξηαθφ επίπεδν θαη ηε δηαρείξηζε 

θξίζεσλ. 

 Θείκελν βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ηεο Δπηηξνπήο Δπξσπατθψλ Αξρψλ Ρξαπεδηθήο Δπνπηείαο 

(CEBS) αλαθνξηθά κε ηε ιεηηνπξγία ησλ θνιιεγίσλ επνπηηθψλ αξρψλ γηα ηνπο δηαζπλνξηαθά 

δξαζηεξηνπνηνχκελνπο ηξαπεδηθνχο νκίινπο. 

 Θείκελν θαηεπζπληεξίσλ αξρψλ ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Ρξαπεδηθή Δπνπηεία 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξαθηηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη ηξάπεδεο γηα ηελ απνηίκεζε ζηελ 

εχινγε αμία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. 

 Θείκελν δηαβνχιεπζεο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Ρξαπεδηθή Δπνπηεία κε ζέκα 

“Principles for sound stress testing practices and supervision”, ζθνπφο ηνπ νπνίνπ είλαη ε 

αληηκεηψπηζε ησλ αδπλακηψλ πνπ αλαδείρηεθαλ ζην πιαίζην. 
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Ξξνθεηκέλνπ λα ελζσκαησζνχλ νη θαλφλεο ηνπ ζπκθψλνπ, φπσο απηνί απνηππψλνληαη ζηηο 

ζρεηηθέο ΞΓΡΔ θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα θαη γηα θάζε κηα ζεκαηηθή πεξηνρή, νθείιεη λα εθηειέζεη 

ζπγθεθξηκέλα έξγα ψζηε λα επηηχρεη ηηο παξαθάησ βειηηψζεηο: 

 Νξγάλσζε & Γηαθπβέξλεζε. Ρα έξγα ζηνρεχνπλ ζηελ βειηίσζε ηεο δηαθπβέξλεζεο 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ζηελ εθαξκνγή κίαο απνηειεζκαηηθήο νξγάλσζεο ηεο Κνλάδαο 

Γηαρείξηζεο Θηλδχλσλ, ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζηξαηεγηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ζηελ 

ηεθκεξίσζε ηεο ζηξαηεγηθήο γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ επνπηηθνχ/ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ ηεο 

Ρξάπεδαο. 

 Ξνιηηηθέο & Γηαδηθαζίεο. Ρα έξγα ζηνρεχνπλ ζηελ αλάπηπμε πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ (πηζησηηθφο, ιεηηνπξγηθφο, αγνξάο, ξεπζηφηεηαο, επηηνθίνπ, θ.ά.), 

πηζηνδνηήζεσλ, πξνβιέςεσλ θαη δηαγξαθψλ επηζθαιψλ απαηηήζεσλ. Νη ελ ιφγσ πνιηηηθέο 

εζηηάδνπλ ζηελ αλαγλψξηζε θαη ηαμηλφκεζε ησλ θηλδχλσλ, θαζψο θαη ζηηο δηαδηθαζίεο 

αλάιεςεο, δηαρείξηζεο θαη παξαθνινχζεζεο, ηφζν ζε νξγαλσηηθφ φζν θαη ζε επηρεηξεζηαθφ 

επίπεδν. Δπίζεο ζρεδηάδνληαη πνιηηηθέο δεκνζηνπνίεζεο ζηνηρείσλ θηλδχλσλ θαζψο θαη 

εζσηεξηθή δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (ICAAP).  

 ΢πνδείγκαηα & Κεζνδνινγίεο. Ρα έξγα ζηνρεχνπλ, κεηαμχ άιισλ, ζηε κεζνδηθή 

βειηίσζε ησλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο θαη αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

πειαηψλ, ηεο κέηξεζεο ηεο αλακελφκελεο θαη κε αλακελφκελεο δεκηάο απφ πηζησηηθνχο 

θηλδχλνπο, ζηε βειηίσζε ησλ ππνδεηγκάησλ εθηίκεζεο δεκηψλ ππφ αθξαίεο ζπλζήθεο, ζην 

ζρεδηαζκφ κεζνδνινγίαο ζπιινγήο δεδνκέλσλ δεκηψλ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θαζψο θαη ζηε 

κέηξεζε ηνπ απαηηνχκελνπ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ ζε επίπεδν Ρξάπεδαο θαη Νκίινπ. 

Δπηπιένλ, ηα ελ ιφγσ έξγα ζα απνηειέζνπλ ζεκείν αλαθνξάο γηα νπνηαδήπνηε κειινληηθή 

αλάπηπμε ζπζηεκάησλ αμηνιφγεζεο, κέηξεζεο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ζε επίπεδν Νκίινπ.  

 Γεδνκέλα & Ππζηήκαηα. Ρα έξγα ζηνρεχνπλ ζηε βειηίσζε ησλ δπλαηνηήησλ ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ησλ κεραλνγξαθηθψλ ζπζηεκάησλ ηεο Ρξάπεδαο ψζηε λα αληαπνθξίλνληαη 

ζηηο απαηηήζεηο ηνπ λένπ πιαηζίνπ επνπηείαο. Κέζσ ησλ έξγσλ απηψλ αλαιχνληαη νη 

επηρεηξεζηαθέο θαη νη επνπηηθέο απαηηήζεηο, θαηαξηίδνληαη νη ιεηηνπξγηθέο θαη νη ηερληθέο 

πξνδηαγξαθέο θαη ζηε ζπλέρεηα πινπνηνχληαη ηα θαηάιιεια πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα. 
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1.1.2. Ππζηαηηθά ηνπ Γείθηε Θεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο 
 

 

 

1.1.3. Δίδε Θηλδύλσλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαθαλνληζκνύ 

Πιζηωηικός 
Κίνδσνος 

Πξν δηαθαλνληζκνύ 

Τπνιεηκκαηηθόο 

΢πγθέληξσζεο 

Υώξαο 

Κίνδσνος Αγοράς Λειηοσργικός Κίνδσνος 

Σηκώλ 

Ρεπζηόηεηαο 

Δθηέιεζεο 

΢πλαιιαγώλ 

΢πζηήκαηα 

Δμππεξέηεζεο 

Πειαηώλ 

Αλζξώπηλνπ 

Γπλακηθνύ 

Ννκηθόο & 
Καλνληζηηθήο 

΢πκκόξθσζεο 

Φνξνινγηθόο & 
Λνγηζηηθόο 
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- Πιζηωηικός κίνδσνος (Credit risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε θαη ην 

θεθάιαην πνπ πξνέξρεηαη από αδπλακία ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ λα αληαπνθξηζεί ζηνπο όξνπο θαη 

ζηηο ππνρξεώζεηο πνπ απνξξένπλ από νπνηαδήπνηε ζύκβαζή ηνπ κε ηελ Σξάπεδα ή ηελ αδπλακία 

λα εθηειέζεη, θαηά νπνηνλδήπνηε άιιν ηξόπν ηα ζπκθσλεζέληα. Δπίζεο, ζηνλ πηζησηηθό θίλδπλν 

πεξηιακβάλνληαη νη εμήο θίλδπλνη:  

- Κίνδσνος προ-διακανονιζμού (Pre-settlement risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο 

γηα ηα θέξδε θαη ην θεθάιαην ν νπνίνο απνξξέεη από ηελ αζέηεζε ππνρξέσζεο ηνπ 

αληηζπκβαιιόκελνπ επί πξντόλησλ εθηόο ηζνινγηζκνύ, όπνπ ην πηζησηηθό ηζνδύλακν ηνπ 

αλαιακβαλόκελνπ θηλδύλνπ απνηειείηαη από ην ηξέρνλ θόζηνο αληηθαηάζηαζεο (αγνξαία αμία) ηνπ 

πξντόληνο, πιένλ κηαο εθηίκεζεο ηεο δπλεηηθήο κειινληηθήο έθζεζεο ζε πηζησηηθό θίλδπλν σο 

απνηέιεζκα ησλ ηηκώλ πνπ ζα επηθξαηνύλ ζηελ αγνξά.  

- Κίνδσνος διακανονιζμού (Settlement risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα 

θέξδε θαη ην θεθάιαην πνπ απνξξέεη από ηελ αζέηεζε ππνρξέσζεο αληηζπκβαιιόκελνπ όζνλ 

αθνξά ζηελ πιεξσκή ζπλαιιαγώλ πνπ ηεινύλ ππό δηαθαλνληζκό, ζηηο πεξηπηώζεηο όπνπ ην 

πσινύκελν ζηνηρείν ελεξγεηηθνύ ή ρξεκαηηθό πνζό έρεη παξαδνζεί ζηνλ αληηζπκβαιιόκελν, αιιά 

ην έλαληη απηνύ αγνξαδόκελν ζηνηρείν ελεξγεηηθνύ ή ρξεκαηηθό πνζό δελ έρεη παξαιεθζεί αθόκε.  

- Υπολειμμαηικός κίνδσνος (Residual risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε 

θαη ην θεθάιαην πνπ πξνθύπηεη όηαλ νη ηερληθέο εθηίκεζεο θαη άκβιπλζεο θηλδύλσλ (π.ρ. 

εμαζθαιίζεηο, εγγπήζεηο, ζπκβάζεηο ζπκςεθηζκνύ ππνρξεώζεσλ (netting)) νη νπνίεο έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί απνδεηθλύνληαη ιηγόηεξν απνηειεζκαηηθέο από όζν αλακελόηαλ.  

 

- Κίνδσνος αγοράς (Market risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε θαη ην 

θεθάιαην πνπ απνξξέεη από δπζκελείο κεηαβνιέο ηηκώλ νκνιόγσλ, κεηνρώλ, εκπνξεπκάησλ, 

ζπλαιιάγκαηνο θαη παξαγώγσλ πξντόλησλ ηνπ εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ. Ο ελ ιόγσ θίλδπλνο 

εκθαλίδεηαη ζε δξαζηεξηόηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε ηε δηακόξθσζε αγνξάο (market making), ηελ 

αγνξαπσιεζία ηίηισλ θαη ηε ιήςε ζέζεσλ. ΢ηνλ θίλδπλν αγνξάο πεξηιακβάλνληαη νη εμήο 

θίλδπλνη: 

 

- Κίνδσνος μεηοτών (Equity risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε θαη ην 

θεθάιαην πνπ απνξξέεη από ηηο κεηαβνιέο ησλ ηάζεσλ ή ησλ δηαθπκάλζεσλ ή ησλ ζπζρεηίζεσλ 

ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ, ησλ δεηθηώλ κεηνρώλ θαη ησλ παξαγώγσλ επί απηώλ.  
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- Κίνδσνος ζσναλλάγμαηος (Foreign exchange risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο 

γηα ηα θέξδε θαη ην θεθάιαην πνπ πξνθύπηεη από δπζκελείο κεηαβνιέο ζηηο ηξέρνπζεο ή/θαη 

πξνζεζκηαθέο ηηκέο ζπλαιιάγκαηνο, ζην ηξαπεδηθό θαη ζην εκπνξηθό ραξηνθπιάθην. 

 

- Κίνδσνος επιηοκίοσ (Interest rate risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε 

θαη ην θεθάιαην πνπ πξνθύπηεη από κεηαβνιέο ησλ ηάζεσλ ή ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ επηηνθίσλ, 

ηεο θακπύιεο απνδόζεσλ θαη ηνπ πεξηζσξίνπ (spread) κεηαμύ επηηνθίσλ πνπ επεξεάδνπλ ζέζεηο 

ηνπ εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ. 

  

- Κίνδσνος ηιμών εμπορεσμάηων (Commodity risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα 

ηα θέξδε θαη ην θεθάιαην πνπ απνξξέεη από κεηαβνιέο ησλ ηάζεσλ ή ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ηηκώλ ησλ εκπνξεπκάησλ/παξαγώγσλ επί εκπνξεπκάησλ, ηνπ πεξηζσξίνπ (spread) κεηαμύ 

ηξερνπζώλ θαη πξνζεζκηαθώλ ηηκώλ εκπνξεπκάησλ θαη ηεο ζπζρέηηζεο ησλ ηηκώλ κεηαμύ 

εκπνξεπκάησλ / παξαγώγσλ επί εκπνξεπκάησλ.  

 

΢ηνλ θίλδπλν αγνξάο πεξηιακβάλνληαη επίζεο θαη νη παξαθάησ θίλδπλνη: 

  

- Κίνδσνος αναδοτής (Underwriting risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε 

θαη ην θεθάιαην πνπ απνξξέεη από δεζκεύζεηο αλαδνρήο επί νκνιόγσλ, κεηνρώλ ή ινηπώλ ηίηισλ 

ηνπ εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ. 

  

- Κίνδσνος ρεσζηόηεηας αγοράς (Market liquidity risk) – αλαθέξεηαη ζε ζέζεηο ζηελ αγνξά νη 

νπνίεο δελ κπνξνύλ λα πσιεζνύλ εληόο ηεο επηζπκεηήο ρξνληθήο πεξηόδνπ ή (αλ πσιεζνύλ) ζα 

πσιεζνύλ κε έθπησζε. ΢’ απηήλ ηελ θαηεγνξία πεξηιακβάλνληαη πεξηπηώζεηο ζέζεσλ ζε ηίηινπο ή 

παξάγσγα πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη ζε αγνξέο κε κεησκέλε ξεπζηόηεηα, ή ζεκαληηθώλ αλνηγκάησλ 

ησλ νπνίσλ ε πώιεζε είλαη δπζρεξήο. 

  

- Λειηοσργικός κίνδσνος (Operational risk) – ν θίλδπλνο δεκηάο πνπ απνξξέεη εμαηηίαο 

αλεπάξθεηαο ή απνηπρίαο εζσηεξηθώλ δηαδηθαζηώλ θαη ζπζηεκάησλ, αλζξώπηλνπ παξάγνληα ή 

εμσηεξηθώλ γεγνλόησλ. Ο νξηζκόο απηόο πξνζδηνξίδεη ηηο γεληθέο θαηεγνξίεο ηνπ ιεηηνπξγηθνύ 

θηλδύλνπ, θαη ζπγθεθξηκέλα:  

- ∆ιαδικαζίερ – αθνξά ζε δεκηέο πνπ πξνθύπηνπλ εμαηηίαο αλεπάξθεηαο ή έιιεηςεο ηεθκεξίσζεο 

ησλ πθηζηάκελσλ δηαδηθαζηώλ. ΢ηελ ελ ιόγσ θαηεγνξία εληάζζνληαη δεκηέο πνπ ελδερνκέλσο 

πξνθύπηνπλ από αλζξώπηλν ιάζνο ή εζθαικέλε εθηέιεζε ζεζπηζκέλσλ δηαδηθαζηώλ. Οη 

ζρεηηδόκελεο κε ηηο δηαδηθαζίεο δεκηέο ζεσξνύληαη σο άλεπ πξνζέζεσο.  
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- Σςζηήμαηα – αθνξά ζε δεκηέο πνπ πξνθύπηνπλ εμαηηίαο θαηάξξεπζεο πθηζηάκελσλ 

πιεξνθνξηαθώλ ζπζηεκάησλ ή ηεο ηερλνινγίαο γεληθόηεξα (ζηελ ελ ιόγσ θαηεγνξία αλήθεη ν 

θίλδπλνο Πιεξνθνξηαθώλ ΢πζηεκάησλ). Οη δεκηέο ηεο ππόςε θαηεγνξίαο ζεσξνύληαη σο άλεπ 

πξνζέζεσο. Δθ πξνζέζεσο δεκηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηερλνινγηθά ζπζηήκαηα, θαηαηάζζνληαη ζηηο 

θαηεγνξίεο Αλζξώπηλνο Παξάγνληαο ή Δμσηεξηθά Γεγνλόηα.  

- Ανθπώπινορ παπάγονηαρ – αθνξά ζε δεκηέο πνπ πξνθύπηνπλ εμαηηίαο ηεο εθ πξνζέζεσο 

θαηαζηξαηήγεζεο εζσηεξηθώλ πνιηηηθώλ από ελ ελεξγεία ή πξώελ εξγαδνκέλνπο. ΢ε νξηζκέλεο 

πεξηπηώζεηο, ζηελ ελ ιόγσ θαηεγνξία εληάζζνληαη θαη νη ππνςήθηνη πξνο πξόζιεςε.  

- Εξωηεπικά γεγονόηα – αθνξά ζε δεκηνγόλα γεγνλόηα πνπ πξνθύπηνπλ σο απνηέιεζκα δπλάκεσλ 

ηεο θύζεο ή ηνπ αλζξώπνπ, ή σο άκεζν απνηέιεζκα ελεξγεηώλ ηξίησλ.  

 

- Ο κίνδσνος Πλεροθοριακών Σσζηεμάηων (IT risk) (ππνθαηεγνξία ηνπ ιεηηνπξγηθνύ θηλδύλνπ) 

νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο επηπηώζεσλ ζηελ θεξδνθνξία θαη ηα θεθάιαηα πνπ αθελόο απνξξέεη από 

ηα ζπζηήκαηα πιεξνθνξηθήο θαη ηελ επεμεξγαζία δεδνκέλσλ ζε όξνπο δηαζεζηκόηεηαο, επαξθνύο 

δηαρείξηζεο θαη ειέγρνπ, αθεξαηόηεηαο θαη ζπλέπεηαο δεδνκέλσλ, αθεηέξνπ πξνθύπηεη εμαηηίαο 

αλεπαξθνύο ζπλαθνύο ζηξαηεγηθήο ή πνιηηηθώλ, θαζώο θαη αλεπαξθνύο ή εζθαικέλεο ρξήζεο 

ησλ ζπλαθώλ πόξσλ ηεο Σξάπεδαο.  

- Ο νομικός κίνδσνος θαη κίνδσνος κανονιζηικής ζσμμόρθωζες (ππνθαηεγνξία ηνπ 

ιεηηνπξγηθνύ θηλδύλνπ) (Legal and compliance risk) νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο επηπηώζεσλ ζηελ 

θεξδνθνξία θαη ηα θεθάιαηα πνπ πξνθύπηεη εμαηηίαο θαηαζηξαηήγεζεο ή κε ζπκκόξθσζεο πξνο 

ηνπο λόκνπο, θαλόλεο, θαλνληζκνύο, ζπκβάζεηο, θαζηεξσκέλεο πξαθηηθέο ή θαλόλεο 

δενληνινγίαο». Πεξηιακβάλεη ηνλ θίλδπλν καηαλλελόηεηας (suitability risk), ν νπνίνο απνξξέεη 

από λνκηθέο δηαδηθαζίεο / θαλνληζηηθέο δηαηάμεηο ή από βιάβε ηεο θήκεο ηνπ Οκίινπ, ζε 

πεξηπηώζεηο πώιεζεο ζύλζεησλ επελδπηηθώλ πξντόλησλ ζε πειάηεο πνπ δελ δηαζέηνπλ επαξθή 

ζρεηηθή γλώζε, ρσξίο λα ηνπο παξέρνληαη θαηάιιειεο επεμεγήζεηο ή ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππόςε 

νη δεισζέληεο ζηόρνη θαη ε εθ κέξνπο ηνπο δηάζεζε αλάιεςεο θηλδύλσλ.  

- Κίνδσνος ρεσζηόηεηας (Liquidity risk) – ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε θαη 

ην θεθάιαην πνπ απνξξέεη από αδπλακία ηνπ νξγαληζκνύ λα εθπιεξώζεη ηηο ππνρξεώζεηο ηνπ 

όηαλ απηέο θαηαζηνύλ απαηηεηέο ρσξίο λα ππνζηεί ζεκαληηθέο δεκηέο. ΢ηνλ νξηζκό ηνπ θηλδύλνπ 

ξεπζηόηεηαο ζπγθαηαιέγνληαη νη παξαθάησ θίλδπλνη:  

- Κίνδσνος ανοιγμάηων ρεσζηόηεηας (Term liquidity and withdrawal / call risk) – εθθξάδεη ηνλ 

θίλδπλν πνπ απνξξέεη από ην πνζνηηθό ή θαη ην ρξνληθό άλνηγκα κεηαμύ κειινληηθώλ ηακεηαθώλ 

εθξνώλ (γηα πιεξσκέο ππνρξεώζεσλ) θαη κειινληηθώλ ηακεηαθώλ εηζξνώλ (από εηζπξάμεηο 
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απαηηήζεσλ), ιακβάλνληαο ππόςε ηελ πηζαλόηεηα πξόσξσλ απνπιεξσκώλ (δαλείσλ) θαη 

πξόσξσλ αλαιήςεσλ (θαηαζέζεσλ) από αληηζπκβαιινκέλνπο.  

- Κίνδσνος δομικής ρεσζηόηεηας (κίνδσνος ρεσζηόηεηας τρεμαηοδόηεζες) (Structural 

liquidity risk or funding liquidity risk) – αλαθέξεηαη ζην θόζηνο εμαζθάιηζεο ξεπζηόηεηαο κε 

ζθνπό ηελ θάιπςε αλνηγκάησλ ξεπζηόηεηαο ηνπ ηζνινγηζκνύ. Σν θόζηνο απηό ελδέρεηαη λα έρεη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ αύμεζε ηνπ θόζηνπο αλαρξεκαηνδόηεζεο εμαηηίαο ηεο επηδείλσζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηνπ Οκίινπ, ή ηεο ύπαξμεο δπζκελώλ ζπλζεθώλ ζηελ αγνξά.  

- Επιηοκιακός κίνδσνος ζηο ηραπεδικό ταρηοθσλάκιο (Interest rate risk in the banking book) 

- ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε (θαζαξά θέξδε από ηόθνπο) θαη ην θεθάιαην 

πνπ απνξξέεη από δπζκελείο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ηα νπνία επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ 

ηξαπεδηθνύ ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηνλ ελ ιόγσ θίλδπλν πεξηιακβάλνληαη επίζεο:  

- Ο κίνδσνος αναηιμολόγεζες (Repricing risk) – πξνθύπηεη εμαηηίαο ρξνληθώλ δηαθνξώλ ζηε 

ιεθηόηεηα (γηα ζηνηρεία ζηαζεξνύ επηηνθίνπ) ή ζηελ αλαηηκνιόγεζε (γηα ζηνηρεία θπκαηλόκελνπ 

επηηνθίνπ) ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ, παζεηηθνύ θαζώο θαη ησλ εθηόο ηζνινγηζκνύ ζηνηρείσλ. Οη 

ρξνληθέο δηαθνξέο ιεθηόηεηαο θαη αλαηηκνιόγεζεο, ελδέρεηαη ζε πεξηπηώζεηο κεηαβνιώλ ησλ 

επηηνθίσλ, λα επηθέξνπλ κε αλακελόκελεο δηαθπκάλζεηο ζηα θαζαξά έζνδα θαη ζηελ νηθνλνκηθή 

αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ Οκίινπ.  

- Ο κίνδσνος ηες καμπύλες αποδόζεων (Yield curve risk) – πξνθύπηεη εμαηηίαο κε 

αλακελόκελσλ κεηαηνπίζεσλ ηεο θακπύιεο απνδόζεσλ, νη νπνίεο επηθέξνπλ κε αλακελόκελεο 

δηαθπκάλζεηο ζηα θαζαξά έζνδα ή ζηελ νηθνλνκηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ Οκίινπ.  

- Ο κίνδσνος βάζες (Basis risk) – πξνθύπηεη σο απνηέιεζκα ηεο κε πιήξνπο ζπζρέηηζεο ησλ 

κεηαβνιώλ ησλ επηηνθίσλ είζπξαμεο θαη ησλ επηηνθίσλ πιεξσκώλ, ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ηξαπεδηθνύ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ έρνπλ ίδηα ιεθηόηεηα ή ζπρλόηεηα αλαηηκνιόγεζεο. Η κε πιήξεο ζπζρέηηζε 

ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη κε αλακελόκελεο κεηαβνιέο ζηηο 

κειινληηθέο ρξεκαηνξνέο ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ, παζεηηθνύ θαη εθηόο ηζνινγηζκνύ, ηα νπνία 

έρνπλ ίδηα ιεθηόηεηα ή ζπρλόηεηα αλαηηκνιόγεζεο.  

- Κίνδσνος ζσγκένηρωζες (Concentration risk) – Κύξηα θαηεγνξία ηνπ θηλδύλνπ ζπγθέληξσζεο 

απνηειεί ν πιζηωηικός κίνδσνος ζσγκένηρωζες, ν νπνίνο νξίδεηαη σο ν πθηζηάκελνο ή 

κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε θαη ην θεθάιαην πνπ απνξξέεη από ηελ ππέξκεηξε έθζεζε ζε 

θίλδπλν έλαληη ελόο αληηζπκβαιιόκελνπ ή νκάδαο ζπλδεδεκέλσλ αληηζπκβαιινκέλσλ, ησλ 

νπνίσλ ε πηζαλόηεηα αζέηεζεο ππνρξέσζεο εμαξηάηαη από θνηλνύο παξάγνληεο, π.ρ. ηνκέα 
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νηθνλνκίαο, θιάδν δξαζηεξηόηεηαο, γεσγξαθηθή ζέζε ή ηύπν ρξεκαηνδόηεζεο / απαίηεζεο. Ο 

θίλδπλνο ζπγθέληξσζεο αθνξά ζε θηλδύλνπο ηόζν ηνπ ηξαπεδηθνύ ραξηνθπιαθίνπ όζν θαη ηνπ 

εκπνξηθνύ ραξηνθπιαθίνπ, θαη απαληάηαη ζε δηάθνξεο κνξθέο. Γηα παξάδεηγκα:  

- Κίνδσνος ζσγκένηρωζες ρεσζηόηεηας (Liquidity concentration risk) – ζπλδέεηαη κε ηνλ 

θίλδπλν ξεπζηόηεηαο ρξεκαηνδόηεζεο θαη απνξξέεη από ππέξκεηξε ζπγθέληξσζε ηεο 

ρξεκαηνδόηεζεο ζε ζπγθεθξηκέλεο πεγέο.  

- Κίνδσνος ζσγκένηρωζες αγοράς (Market concentration risk) – απνξξέεη από ππέξκεηξε 

έθζεζε ζε ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θηλδύλνπ αγνξάο (ηηκέο / δείθηεο κεηνρώλ, ηηκέο 

ζπλαιιάγκαηνο θαη επηηνθίσλ).  

- Κίνδσνος τώρας (Country risk): ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθόο θίλδπλνο γηα ηα θέξδε θαη ην 

θεθάιαην πνπ πξνθαιείηαη από γεγνλόηα πνπ ζπκβαίλνπλ ζε ζπγθεθξηκέλε ρώξα, ηα νπνία είλαη 

ππό ην κεξηθό ηνπιάρηζηνλ έιεγρν ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο, αιιά επ’ νπδελί ππό ηνλ έιεγρν 

ηδησηώλ ή ηδησηηθώλ επηρεηξήζεσλ. Σέηνηα γεγνλόηα πεξηιακβάλνπλ επηδείλσζε νηθνλνκηθώλ 

ζπλζεθώλ, πνιηηηθέο θαη θνηλσληθέο αλαηαξαρέο, θξαηηθνπνηήζεηο θαη απαιινηξηώζεηο, θαζώο θαη 

δηνιηζζήζεηο ή ππνηηκήζεηο λνκίζκαηνο ιόγσ ησλ νπνίσλ δηαηαξάζζεηαη ε νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο. Ο νξηζκόο απηόο πεξηθιείεη όιεο ηηο κνξθέο δηαζπλνξηαθώλ ρξεκαηνδνηήζεσλ ζε κηα 

ρώξα, είηε απηέο αθνξνύλ ζηε θεληξηθή θπβέξλεζε, είηε ζε ηξάπεδα, ηδησηηθή επηρείξεζε ή ηδηώηε. 

Δπίζεο, ζηνλ θίλδπλν ρώξαο πεξηιακβάλνληαη νη εμήο ππνθαηεγνξίεο θηλδύλσλ:  

- Κίνδσνος κράηοσς (Sovereign risk), ν νπνίνο πθίζηαηαη ζε πεξηπηώζεηο όπνπ ε θπβέξλεζε 

ελόο θξάηνπο αδπλαηεί, ιόγσ ηνπ όηη δελ δηαζέηεη ηα απαηηνύκελα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα, ή δελ 

επηζπκεί, λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο, ή θαηαθεύγεη ζε επαλαδηαπξαγκάηεπζε ή αλαδηάξζξσζε 

ηνπ ρξένπο ηεο ή πξνβαίλεη ζε άιιε ελέξγεηα πνπ ηζνδπλακεί (ζπκβαηηθά) κε αζέηεζε 

ππνρξέσζεο. Καηά ζπλέπεηα ε εθηίκεζε ηνπ θηλδύλνπ ρώξαο δελ πεξηνξίδεηαη κόλν ζηελ 

αμηνιόγεζε ηεο δηάζεζεο ελόο θξάηνπο λα εθπιεξώζεη ηηο ππνρξεώζεηο ηνπ, δεδνκέλνπ όηη 

πθίζηαληαη θαη άιινη παξάγνληεο νη νπνίνη ελδέρεηαη λα πξνθαιέζνπλ δεκίεο. ΢ηελ πξάμε, 

παξαηεξείηαη πςειή ζπζρέηηζε κεηαμύ θηλδύλνπ ρώξαο θαη θηλδύλνπ θξάηνπο, δεδνκέλνπ όηη ζε 

ζέκαηα θηλδύλνπ θξάηνπο θαη θηλδύλνπ ρώξαο ην θξάηνο (θπβέξλεζε) δηαδξακαηίδεη ηνλ 

ζεκαληηθόηεξν ξόιν.  

- Κίνδσνος μεηαθοράς κεθαλαίων (Transfer risk), πνπ νξίδεηαη σο ε αδπλακία ηδησηηθώλ 

επηρεηξήζεσλ ή θπζηθώλ πξνζώπσλ λα εθπιεξώλνπλ ηηο ππνρξεώζεηο ηνπο (λα δηεμάγνπλ 

πιεξσκέο) εμαηηίαο ελεξγεηώλ ηεο θπβέξλεζεο ηνπ θξάηνπο ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνύληαη. 

Παξάδεηγκα απνηειεί ε πεξίπησζε όπνπ ην θξάηνο επηβάιιεη πεξηνξηζκνύο ζηε δηαθίλεζε 
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θεθαιαίσλ κε ζπλέπεηα λα θαζίζηαηαη αδύλαηε ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ γηα ηε δηελέξγεηα 

πιεξσκώλ.  

- Κίνδσνος ζσναλλαγμαηικής μεηαηροπής κεθαλαίων (Convertibility risk), πνπ νξίδεηαη σο ε 

αδπλακία ηδησηηθώλ επηρεηξήζεσλ ή θπζηθώλ πξνζώπσλ λα εθπιεξώζνπλ ηηο ππνρξεώζεηο ηνπο 

(λα δηεμάγνπλ πιεξσκέο) εμαηηίαο ελεξγεηώλ ηεο θπβέξλεζεο ή ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηνπ 

θξάηνπο ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνύληαη. Παξάδεηγκα απνηειεί ε πεξίπησζε όπνπ ε θεληξηθή 

ηξάπεδα επηβάιιεη ζπλαιιαγκαηηθνύο πεξηνξηζκνύο κε ζπλέπεηα λα θαζίζηαηαη αδύλαηε ε 

κεηαηξνπή θεθαιαίσλ από ην ηνπηθό ζε μέλν λόκηζκα θαη αληίζηξνθα γηα ηε δηελέξγεηα πιεξσκώλ.  

 

- Κίνδσνος ζηραηεγικής (Strategic risk), νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο επηπηώζεσλ ζηελ θεξδνθνξία ή 

ηα θεθάιαηα πνπ πξνθύπηεη εμαηηίαο κεηαβνιώλ ηνπ πεξηβάιινληνο δξαζηεξηνπνίεζεο, ηεο ιήςεο 

κε νξζνινγηθώλ επηρεηξεκαηηθώλ απνθάζεσλ ή ηεο εζθαικέλεο πινπνίεζήο ηνπο, θαζώο θαη ηεο 

αλαπνηειεζκαηηθήο αληαπόθξηζεο ζηηο εθάζηνηε κεηαβνιέο ηνπ επηρεηξεκαηηθνύ πεξηβάιινληνο. Ο 

Όκηινο δηαρεηξίδεηαη ηνλ θίλδπλν ζηξαηεγηθήο ζην πιαίζην ησλ ζρεηηθώλ κε ην ζηξαηεγηθό 

ζρεδηαζκό δηαδηθαζηώλ ζε επίπεδν Οκίινπ θαη εηαηξείαο. 

 

- Κίνδσνος θήμες (Reputation risk), νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο επηπηώζεσλ ζηελ θεξδνθνξία ή ηα 

θεθάιαηα πνπ πξνθύπηνπλ εμαηηίαο ηεο δηακόξθσζεο αξλεηηθήο αληίιεςεο γηα ηελ εηθόλα ηνπ 

πηζησηηθνύ ηδξύκαηνο εθ κέξνπο ησλ πειαηώλ, αληηζπκβαιινκέλσλ, κεηόρσλ, επελδπηώλ ή 

επνπηηθώλ αξρώλ. 
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ΡΑ ΗΓΗΑ ΘΔΦΑΙΑΗΑ  
 
Ίδηα (Δπνπηηθά) Θεθάιαηα =   

 
    Βαζηθά Ίδηα Θεθάιαηα (Tier I)  

+ Ππκπιεξσκαηηθά Ίδηα Θεθάιαηα (Tier II)  
  - Αθαηξεηηθά Πηνηρεία Ηδίσλ Θεθαιαίσλ                                           
+ Ππκπιεξσκαηηθά Ίδηα Θεθάιαηα γηα ηελ 

θάιπςε ηνπ θηλδχλνπ Αγνξάο (Tier IIΗ) 
 
 
Ζ βαζηθή ιεηηνπξγία  ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη φηη απνηεινχλ πξνζηαζία ελάληηα ζε δεκηέο πνπ 

μεπεξλνχλ ηα αλακελφκελα επίπεδα. Ξνιχ πςειέο δεκηέο δελ ζπκβαίλνπλ ζπρλά, αιιά φηαλ 

ζπκβνχλ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε ρξενθνπία έλα πηζησηηθφ ίδξπκα.  

Ρν ρεηξφηεξν ζελάξην πνπ κπνξεί θαλείο λα θαληαζηεί είλαη φηη ην πηζησηηθφ ίδξπκα κπνξεί λα 

ράζεη ην δαλεηαθφ ηνπ ραξηνθπιάθην ζε έλα έηνο. Ρν γεγνλφο απηφ, βέβαηα, είλαη εμαηξεηηθά 

απίζαλν θαη ε δηαθξάηεζε θεθαιαίσλ ηθαλψλ λα απνξξνθήζνπλ έλα ηέηνην γεγνλφο ζα ήηαλ 

νηθνλνκηθά αζχκθνξε, αλαπνηειεζκαηηθή. Ρα πηζησηηθά ηδξχκαηα κεηψλνληαο ηα ίδηα θεθάιαηά 

ηνπο ειεπζεξψλνπλ θεθάιαηα ηα νπνία ηνπνζεηνχλ ζε επηθεξδήο επελδχζεηο. Απφ ηελ άιιε, φζν 

ιηγφηεξα θεθάιαηα δηαθξαηεί έλα πηζησηηθφ ίδξπκα, ηφζν απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα λα κελ είλαη 

κειινληηθά θεξέγγπν. Ξξέπεη, ινηπφλ, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, ππφ ηελ επνπηεία ησλ Θεληξηθψλ 

Ρξαπεδψλ λα ξπζκίζνπλ ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο κε γλψκνλα ηελ θεξεγγπφηεηα θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα. 

 

Ν Ξπιψλαο Η ηνπ λένπ επνπηηθνχ πιαηζίνπ επζπγξακκίδεη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ ηεο Βαζηιείαο Η κε ηνπο πξαγκαηηθνχο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο εθζέηνληαη ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ελδέρεηαη λα πθίζηαληαη δεκίεο εμ απηψλ. 

Όζνλ αθνξά ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ην πιαίζην πξνηείλεη ηξεηο πξνζεγγίζεηο ππνινγηζκνχ ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ έλα πηζησηηθφ ίδξπκα πξέπεη λα δηαθξαηεί γηα επνπηηθνχο ζθνπνχο: 

 

• Ρελ Ρππνπνηεκέλε Ξξνζέγγηζε, ε νπνία αθνξά ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ 

εκπιέθνληαη ζε πην απιέο κνξθέο αλάιεςεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα 

πηνζεηήζνπλ επθνιφηεξεο κνξθέο ειέγρνπ. Δπίζεο παξέρεηαη ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ε επρέξεηα 

λα ρξεζηκνπνηήζνπλ αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απφ δηεζλείο αλαγλσξηζκέλνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο ψζηε λα εθηηκήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπο. 

 

• Ρελ Ξξνζέγγηζε ησλ Δζσηεξηθώλ Γηαβαζκίζεσλ ε νπνία απνηειείηαη απφ ηε 

Θεκειηψδε πξνζέγγηζε θαη ηελ Δμειηγκέλε πξνζέγγηζε. Ζ κέζνδνο απηή αθνξά ζηα πηζησηηθά 
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ηδξχκαηα ηα νπνία εκπιέθνληαη ζε πην εμειηγκέλεο κνξθέο αλάιεςεο θηλδχλνπ θαη έγθεηηαη ζηελ 

επρέξεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αθελφο αιιά θαη ησλ επνπηηθψλ αξρψλ λα νξίζνπλ πνηεο απφ 

ηηο δχν πξνζεγγίζεηο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ην εθάζηνηε πηζησηηθφ ίδξπκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ηνπο. Ζ επηινγή πξνζέγγηζεο βαζίδεηαη ζηελ ηζηνξηθφηεηα ησλ 

ζηνηρείσλ, ζηελ επηθχξσζή ηνπο θαη ζηηο απαηηήζεηο ιεηηνπξγηθφηεηαο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπ θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα.    

 

Ζ ζπλάξηεζε ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ , ηνπ πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, αθνξά 

ηηο κε αλακελφκελεο δεκίεο (UL).  

Ζ ζπλάξηεζε ππφθεηηαη ζε νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο: 

Νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ εθηηκψληαη, γηα θάζε πηζηνδφηεζε, αθνξνχλ ηνλ θίλδπλν πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ε ζπγθεθξηκέλε θαη είλαη αλεμάξηεηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζην νπνίν αλήθεη. Θαη’  

απηφλ ηνλ ηξφπν βέβαηα δελ αλαγλσξίδνληαη νη ζεηηθέο επηπηψζεηο ηεο επαξθνχο δηαθνξνπνίεζεο. 

Ωο ζπλέπεηα απηνχ ε αλαζεσξεκέλε έθδνζε ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ πξνζαξκφζηεθε ζε 

πηζησηηθά ηδξχκαηα κε επαξθψο δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα. Αλ θάπνην πηζησηηθφ ίδξπκα δελ 

ηθαλνπνηεί ηελ παξαπάλσ ζπλζήθε ηφηε ην ρεηξίδεηαη κέζσ ηνπ δεχηεξνπ ππιψλα. 

  

Αλακελόκελε δεκία (Expected Loss - EL)– Ρν πνζφ πνπ εθθξάδεη ηελ θαηά κέζν φξν 

αλακελφκελε απψιεηα εληφο δεδνκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ (π.ρ. έλα έηνο). Ρν ελ ιφγσ πνζφ 

αληηπξνζσπεχεη ην θφζηνο ηνπ «επηρεηξείλ», ην νπνίν ιακβάλεηαη ππφςε είηε κέζσ ηνπ 

ζπλππνινγηζκνχ ηνπ ζηελ ηηκνιφγεζε πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ή κέζσ ηνπ ζρεκαηηζκνχ 

πξνβιέςεσλ.  

 

Κε αλακελόκελε δεκία (Unexpected Loss – UL) – Ζ ζηαηηζηηθά εθηηκψκελε δεκηά ζε δεδνκέλν 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο (π.ρ. 99,9%, δειαδή πηζαλφηεηα έιεπζεο δεκηάο 0,1%), ε νπνία ζπλδέεηαη 

κε δπζκελή γεγνλφηα θαη αληηπξνζσπεχεη ηνλ θίλδπλν ηνπ «επηρεηξείλ». Θαηά θαλφλα, ηα ίδηα 

θεθάιαηα (επνπηηθά ή νηθνλνκηθά) ιεηηνπξγνχλ πξνζηαηεπηηθά γηα ηελ απνξξφθεζε ησλ κε 

αλακελφκελσλ δεκηψλ. Νη παξαπάλσ έλλνηεο απνηππψλνληαη ζηνλ πίλαθα 2. 
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1.1.4. Θεσξεηηθή θαηαλνκή δεκηώλ θαη ππνινγηζκόο ησλ θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ 
έλαληη ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. 
 

 

 

 

 

 

Κέζνο Δπίπεδν Δκπηζηνζχλεο 
(αληίζηνηρν ηνπ Rating ηνπ Ξ.Η.) 

Ξίλαθαο 2 

 

Δμίζσζε ππνινγηζκνύ ησλ ζηαζκηζκέλσλ πνζώλ αλνηγκάησλ  (Risk Weighted Assets) 

έλαληη επηρεηξήζεσλ, ηδξπκάησλ, θεληξηθψλ θπβεξλήζεσλ θαη θεληξηθψλ ηξαπεδψλ & Ξνζψλ 

Αλακελφκελεο Εεκίαο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο Ξξνζέγγηζεο Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ.  

Ζ θφξκνπια πνπ ζα αλαιχζνπκε ζηεξίδεηαη ζην ASFR model (asymptotic single risk factor)
1
 ην 

νπνίν κνληεινπνηεί ηνπο ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο πνπ επεξεάδνπλ ηνπο πηζηνχρνπο, έσο έλαλ 

βαζκφ, θάλνληαο ρξήζε ελφο κφλν (single) παξάγνληα θηλδχλνπ (risk factor). Ξξνυπνζέηεη 

ραξηνθπιάθηα κε πςειφ αξηζκφ ζρεηηθά ρακειψλ αλνηγκάησλ φπνπ ν ηδηνζπγθξαηηθφο θίλδπλνο, 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, έρεη ειαρηζηνπνηεζεί θαη πνπ κφλνλ ν ζπζηεκαηηθφο έρεη ζεκαληηθή 

επίπησζε ζηελ αμία ηνπ.  

 

                                                
1 Gordy 2003, Vasichek 

Ξ
ηζ

α
λ
φ
ηε

ηα
 Ε

ε
κ
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Κέζε πξνζδνθψκελε δεκία πνπ θαιχπηεηαη 
απφ πεξηζψξηα επηηνθίσλ θαη πξνβιέςεηο.  

Ξξνβιέςεηο -Ρηκνιόγεζε 

Κε αλακελφκελε δεκία γηα ηελ νπνία 
απαηηνχληαη Ηδία Θεθάιαηα.  
Νηθνλνκηθό / Δπνπηηθό θεθάιαην        

Κε αλακελφκελε δεκία πνπ δελ 
θαιχπηεηαη απφ Ίδηα Θεθάιαηα. 

Ξηώρεπζε 
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((RRWWAA)) = (Αμία Αλνίγκαηνο)*(Ππληειεζηή Πηάζκηζεο) 

Ππληειεζηήο ζηάζκηζεο: 

  ((RRWW))      =  (LGD * N [ (1 - R)-0.5
 * G(PD) + (R /(1 - R)) 0.5

 * G(0.999)]   -    PD * LGD  )    * 

 

              Ξαξάγνληαο αζθάιεηαο            Αλακελφκελε Εεκία (EL) 

 (1 - 1.5 *b) -1
  *(1 +(M - 2.5)* b)   *   12.5   *   1.06 

 

Ξξνζαξκνγή Ιεθηφηεηαο (Maturity)     Ξνιιαπιαζηαζηήο     Δπηπιένλ επηβάξπλζε2 

φπνπ,  

NN((xx))  : ε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο κηαο ηππνπνηεκέλεο θαλνληθήο ηπραίαο κεηαβιεηήο 

(δειαδή ε πηζαλφηεηα λα είλαη κηα θαλνληθή ηπραία κεηαβιεηή κε κέζν φξν 0 θαη δηαθχκαλζε 1 

κηθξφηεξε ή ίζε κε x).  

GG  ((zz))::  ε αληίζηξνθε αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο κηαο ηππνπνηεκέλεο θαλνληθήο ηπραίαο 

κεηαβιεηήο (δειαδή ε ηηκή ηνπ x ψζηε N(x)= z). 

((RR))  = 0.12 * (1-EXP(-50*PD))/(1-EXP(-50)) + 0.24 *[1-(1-EXP(-50*PD))/(1-EXP(-50))]  

παίξλεη ηηκέο:        0,24 < R < 0,12 

Ζ  ζζππζζρρέέηηηηζζεε (R) είλαη αληηζηξφθσο αλάινγε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο  (PD). Πηεξίδεηαη ίζσο  ζην 

γεγνλφο πσο κηθξφηεξα PDs  αληηζηνηρνχλ ζε κεγαιχηεξεο επηρ/ζεηο θαη αληίζηξνθα. 

ΑΑλλαακκεελλφφκκεελλεε  ΕΕεεκκίίαα::  Ζ επηηξνπή απνθάζηζε λα αθαηξέζεη, απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ζπλνιηθήο 

δεκίαο, ηελ αλακελφκελε δεκία θαζψο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ππνζηήξημαλ πσο απηή θαιχπηεηαη 

κέζσ ηεο ηηκνιφγεζεο. Ζ επηηξνπή ππαλαρψξεζε, αιιά απαίηεζε, ην χςνο ησλ πξνβιέςεσλ λα 

θαιχπηεη ηηο αλακελφκελεο δεκίεο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ. Πε πεξίπησζε ειιείκκαηνο ησλ 

πξνβιέςεσλ απηφ αθαηξείηαη απφ ηα Ίδηα Θεθάιαηα, ελψ ζε πεξίπησζε πιενλάζκαηνο πξνζηίζεηαη 

(κε κέγηζην ην 0,6% ηνπ ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ). 

ΞΞννιιιιααππιιααζζηηααζζηηήήοο: Δίλαη ην αληίζηξνθν ηνπ 8% (12,5*8%=1) θαη ρξεζηκνπνηήζεθε πξνθεηκέλνπ, 

γηα «αηζζεηηθνχο» ιφγνπο, λα  δηαηεξεζεί ν δείθηεο 8% αλεμαξηήησο ηεο αθνινπζνχκελεο 

πξνζέγγηζεο (ηππνπνηεκέλε ή εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ) 

                                                
2
 6% ,ζχκθσλα κε ηελ ΞΓΡΔ 2589, αλάινγε επηβάξπλζε δελ πθίζηαηαη ζην πξσηφηππν θείκελν ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ 
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ΞΞααξξάάγγννλληηααοο  ααζζθθάάιιεεηηααοο  ((ssaaffeettyy  ffaaccttoorr))::  Πθνπφο ηνπ είλαη λα ππνινγίζεη – εθηηκήζεη ηελ επίπησζε 

ζηηο αζεηήζεηο ζε πεξίπησζε νηθνλνκηθήο χθεζεο (ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99,9% ππφ ην 

πξίζκα ηνπ ζπκθψλνπ). Πην παξάδεηγκα πνπ αθνινπζεί ζα δνχκε πσο ζηελ πεξίπησζε ελφο  

ραξηνθπιαθίνπ επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ κε πηζαλφηεηα αζέηεζεο 3%, ν παξάγνληαο αζθάιεηαο 

αλέξρεηαη ζε 22,53% (23,88% αλ ζπκπεξηιάβνπκε ηελ επηπιένλ 6% επηβάξπλζε). Απηφ ζεκαίλεη 

πσο ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα επαξθνχλ λα θαιχςνπλ ηηο δεκίεο πνπ ζα πξνέθππηαλ αλ έσο θαη ην 

23,88% ησλ δαλείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ βξεζεί ζε αζέηεζε.  

ΙΙεεθθηηφφηηεεηηαα  ((MMaattuurriittyy))  : Γηα ηελ ζεκειηψδε πξνζέγγηζε ησλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ (FIRB) ε 

ιεθηφηεηα έρεη νξηζηεί ζηα 2,5 έηε. Ζ ιεθηφηεηα απηή ιεηηνπξγεί επηβαξπληηθά, έλαληη ηνπ 1 έηνπο 

ιεθηφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γεληθφηεξα, αιιά πξφζεζε ηεο επηηξνπήο ήηαλ λα ζπκπεξηιάβεη 

θαη ηνλ θίλδπλν ππνβάζκηζεο ή/θαη κείσζεο ηεο αμίαο ησλ δαλείσλ κε κεγαιχηεξε ηνπ έηνπο 

ιεθηφηεηα.  

ΠΠππλληηεειιεεζζηηήήοο  εεμμννκκάάιιππλλζζεεοο  ιιεεθθηηφφηηεεηηααοο  ((bb))  = (0.11852 - 0.05478) * ln (PD)2 
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Ξαξάδεηγκα ππνινγηζκνχ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, γηα άλνηγκα 100€ έλαληη επηρεηξήζεσλ κε ηε: 

FIRB - ζεκειηψδε πξνζέγγηζε ησλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ (ην LGD δίλεηαη απφ ηνλ επφπηε θαη 

ηζνχηαη κε 45%3)  

STANDARDIZED – ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε, κε ηνπο παξαθάησ ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο γηα 

αλνίγκαηα πξνο εηαηξίεο 

 

ΒΑΠΗΙΔΗΑ Η – θεθαιαηαθή επηβάξπλζε 8% 

 

 

EAD 
100,00 

€ 
        

BASEL II 
BASEL 

I 

FOUNDATION INTERNAL RATINGS BASED (FIRB) STANDARDIZED  8%*EAD 

LGD PD EL M 
RWA= 

RW*EAD 
safety 
factor 

Capital 
Charge RW 

Capital 
Charge 

Capital 
Charge 

45,00% 0,06% 0,03 € 2,50 23,24 2,35% 1,86 € 20% 1,60 € 8,00 € 

45,00% 0,13% 0,06 € 2,50 36,58 4,12% 2,93 € 50% 4,00 € 8,00 € 

45,00% 0,21% 0,09 € 2,50 47,78 5,72% 3,82 € 50% 4,00 € 8,00 € 

45,00% 0,33% 0,15 € 2,50 60,49 7,64% 4,84 € 100% 8,00 € 8,00 € 

45,00% 0,50% 0,23 € 2,50 73,79 9,77% 5,90 € 100% 8,00 € 8,00 € 

45,00% 0,68% 0,31 € 2,50 84,32 11,56% 6,75 € 100% 8,00 € 8,00 € 

45,00% 1,00% 0,45 € 2,50 97,86 14,03% 7,83 € 100% 8,00 € 8,00 € 

45,00% 1,70% 0,77 € 2,50 116,20 17,78% 9,30 € 100% 8,00 € 8,00 € 

45,00% 3,10% 1,40 € 2,50 137,39 22,85% 10,99 € 100% 8,00 € 8,00 € 

45,00% 4,50% 2,03 € 2,50 153,48 27,03% 12,28 € 150% 12,00 € 8,00 € 

45,00% 6,50% 2,93 € 2,50 174,16 32,56% 13,93 € 150% 12,00 € 8,00 € 

45,00% 9,00% 4,05 € 2,50 196,77 38,90% 15,74 € 150% 12,00 € 8,00 € 

45,00% 16,00% 7,20 € 2,50 239,22 53,24% 19,14 € 150% 12,00 € 8,00 € 

45,00% 21,00% 9,45 € 2,50 254,92 61,08% 20,39 € 150% 12,00 € 8,00 € 

 

 

 

                                                
3
 Κπνξεί λα θηάζεη ην 35% ιακβάλνληαο ππφςε ηπρφλ εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο. 

AAA έσο 
ΑΑ- 

A+ έσο 
Α- 

BBB+ έσο 
ΒΒ- 

B+ θαη 
επάλσ 

Σσξίο 
αμηνιφγεζε  

20% 50% 100% 150% 100% 
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Ξαξαηεξνχκε πσο ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα ππφ ηελ Βαζηιεία Η είλαη αλεμάξηεηα απφ ηνλ θίλδπλν 

πνπ αληηπξνζσπεχεη ε θάζε πηζηνδφηεζε θαη ηζνχληαη κε 8% ηνπ αλνίγκαηνο. Πηελ ηππνπνηεκέλε 
πξνζέγγηζε ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ε επαηζζεζία ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, σο πξνο ηνλ θίλδπλν 
απμάλεηαη, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηεο 

Διιάδαο, ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ρσξίο αμηνιφγεζε, ζπλεπψο πξαθηηθά 
ην χςνο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, γηα ην επηρεηξεκαηηθφ ραξηνθπιάθην, ειάρηζηα ζα δηαθέξεη 
κε εθείλν πνπ ζα ππνινγίδακε κε ηελ Βαζηιεία Η. Ρέινο κε ηελ ζεκειηψδε πξνζέγγηζε ησλ 
εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο είλαη ζηαζκηζκέλεο σο πξνο ηνλ θίλδπλν θαη 

ην χςνο ηνπο εμαξηάηαη απφ ηελ θαηαλνκή ησλ δηαβαζκίζεσλ. Πε απηφ ην ζεκείν γίλεηαη θαη 
θαλεξή ε αδπλακία ηνπ πιαηζίνπ, θαζψο ζε πεξίπησζε νηθνλνκηθήο θακπήο, πνιιψλ επηρεηξήζεσλ 
ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ζα ππνβαζκηζηεί, γεγνλφο πνπ ζα νδεγήζεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζε 

δξαζηηθή κείσζε ησλ πηζηνδνηήζεσλ, εκπνδίδνληαο ηελ αλάπηπμε θαη ην θαηλφκελν ζα ζπλερίζεη 
λα εληζρχεηαη εγθισβηζκέλν ζε έλαλ θαχιν θχθιν (cyclicality). 
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Απαιτοφμενα κεφάλαια για την κάλυψη του 
πιςτωτικοφ κίνδυνου δανείου αξίασ 100€

FIRB

STANDARDIZED

BASEL I
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2. ΞΑΟΑΓΝΛΡΔΠ ΞΝ΢ Π΢ΛΔΡΔΙΔΠΑΛ ΠΡΖΛ ΘΟΗΠΖ ΡΝ΢ 2008 
 

Σακειά επηηόθηα  

Ρα εμαηξεηηθά ρακειά επηηφθηα κεηά ην 2001 ψζεζαλ ηνπο επελδπηέο λα εγθαηαιείςνπλ ηηο 

επελδχζεηο ρακεινχ ξίζθνπ θαη λα ζηξαθνχλ ζε εθείλεο ηνπ πςεινχ ξίζθνπ, κε απνηέιεζκα ηε 

ξαγδαία δεκηνπξγία ρξένπο ζε επηρεηξήζεηο, αιιά θαη ζε λνηθνθπξηά. Ζ πςειή ξεπζηφηεηα νδήγεζε 

ζε άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (αθηλήησλ, κεηνρψλ) ιφγσ ηεο δήηεζεο. 

 

Νδεγία GLASS STEGALL 

Ρν 1999 αθπξψζεθε ε νδεγία Glass-Steagall θαη πιένλ επεηξάπε ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα 

ιεηηνπξγνχλ σο επελδπηηθέο. Νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο έρνπλ πιένλ ηελ δπλαηφηεηα λα επελδχνπλ θαη 

λα θεξδνζθνπνχλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο πέξαλ ηνπ θαζηεξσκέλνπ πεδίνπ δξάζεο ηνπο. Ζ νδεγία 

απηή είρε επηβιεζεί ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ην 

1929, θαζψο ε ππεξβάιινπζα θεξδνζθνπία ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ κηα απφ ηηο βαζηθέο παξακέηξνπο 

ηεο έληαζεο ηεο θξίζεο.  

Ρν γεγνλφο απηφ νδήγεζε ζε ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ εκπνξηθψλ θαη επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ θαη πιένλ 

ρσξίο εκπφδηα δεκηνπξγνχζαλ «παθέηα» απφ ζηεγαζηηθά δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (sub-

prime CRA4) θαη θαλνληθά θαη ηα πνπινχζαλ σο ηίηινπο (mortgage-backed securities), ρσξίο 

κάιηζηα λα απαηηείηαη εμσηεξηθφο έιεγρνο (due diligence5). 

 

Tηηινπνηήζεηο   

Ρηηινπνίεζε είλαη ε δηαδηθαζία κεηαηξνπήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη άιισλ απαηηήζεσλ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ρξεφγξαθα. Δίλαη ε εθρψξεζε απφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ή 

επηρείξεζε απαηηήζεψλ ηνπο ζε εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ (Special Purpose Vehicle, SPV) πνπ ζηε 

ζπλέρεηα εθδίδεη θαη δηαζέηεη ζε επελδπηέο νκνινγίεο. Έηζη νη ηξάπεδεο επηηπγράλνπλ πεξηνξηζκφ 

ηνπ θηλδχλνπ, πνπ επηηξέπεη επέθηαζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο κε ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ δηαζέηνπλ θαη 

αληηκεηψπηζε πξνβιεκάησλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Κε απηφλ ηνλ ηξφπν νη ηξάπεδεο κεηέθεξαλ 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο ζηνπο επελδπηέο θαη παξάιιεια απέθηεζαλ 

ξεπζηφηεηα θαη απειεπζέξσζαλ θεθάιαηα γηα λέεο δξαζηεξηφηεηεο. Νη ηξάπεδεο έπαηδαλ πιένλ 

δηακεζνιαβεηηθφ ξφιν ζηα ζηεγαζηηθά. Κέζσ ησλ ηηηινπνηήζεσλ, ηα δάλεηα, αλάινγα κε ηνλ 

                                                
4 

Community Reinvestment  Act (CRA) 
5
 Due diligence: ε πξνζήθνπζα επηκέιεηα ηελ νπνία νθείινπλ λα επηδεηθλύνπλ νη αληηζπκβαιιόκελνη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο 

ζπλαιιαγέο. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο κηαο επηρείξεζεο, ν αγνξαζηήο πξέπεη λα ειέγμεη ηηο πεγέο εηζνδήκαηνο , 
ηελ αθξίβεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ινγαξηαζκώλ, ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνύ πνπ έρνπλ παξαρσξεζεί ζαλ αζθάιεηα 

(collateral), ηε θνξνινγηθή θαηάζηαζε απηήο θαη άιια ζηνηρεία θαη γεγνλόηα ώζηε λα δηαπηζηώζεη ηελ πξαγκαηηθή ηεο νηθνλνκηθή 
θαηάζηαζε ηελ νπνία πηζαλώο λα ππνθξύπηεη ν πσιεηήο. 
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θίλδπλν, δηαρσξίδνληαη ζε δηαθνξεηηθέο βαζκίδεο (tranches). Ζ ηηκή πψιεζεο είλαη αλάινγε ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο θαη αληηζηξφθσο αλάινγε, θπζηθά,  ηνπ θηλδχλνπ.  Ρν απνθαινχκελν 

equity portion είρε ηνλ κεγαιχηεξν θίλδπλν θαη ηε κεγαιχηεξε απφδνζε. Νη ηηηινπνηήζεηο έρνπλ 

μεθηλήζεη απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930 ζηηο ΖΞΑ. Ζ ζεκεξηλή ηνπ κνξθή κε ηα ηφηε CMOs μεθίλεζε ην 

1983. Απνδείρηεθε εθ ησλ πζηέξσλ, φηη ε αδηαθάλεηα θαη ε απιεζηία ππεξίζρπζαλ ηεο ζσζηήο 

πξαθηηθήο. Κάιηζηα νη ίδηεο νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο πνπ δεκηνπξγνχζαλ ηνπο ηίηινπο, θξαηνχζαλ 

ην equity portion.  Ίζσο, δελ κπνξνχζαλ θαη λα ην πνπιήζνπλ. 

 

Οαγδαία εμάπισζε ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ πςεινύ θηλδύλνπ (subprime)  

Ζ εκθάληζε απηψλ ησλ λέσλ θαη «δεκηνπξγηθψλ» ηξφπσλ ρνξήγεζεο δαλείσλ έρεη σο απνηέιεζκα 

ηελ εθηφμεπζε ηεο δήηεζε θαη ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ, γεγνλφο ην νπνίν κε ηελ ζεηξά ηνπ 

ηξνθνδνηεί ηνλ θχθιν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (δάλεηα  δήηεζε  αχμεζε ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ πξνθέξνληαη γηα εμαζθάιηζε  λέα δάλεηα) θαη ηεο αχμεζεο ηεο αμίαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ (απηφ πνπ ζα ιέγακε Pigou effect). ΢πφ ηελ πίεζε ηνπ αληαγσληζκνύ, νη 

ηξάπεδεο ρνξεγνχζαλ δάλεηα ζε λνηθνθπξηά κε γλσζηφ πξνβιεκαηηθφ παξειζφλ ζηελ απνπιεξσκή, 

έρνληαο σο αζθαιηζηηθή δηθιείδα ηε κειινληηθή αλαηίκεζε ηεο θαηνηθίαο θαη κηα λέα αζθαιηζηηθή 

θάιπςε (Credit Default Swaps6). Απνηέιεζκα ήηαλ ε ξαγδαία εμάπισζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

πςεινχ θηλδχλνπ (subprime).  Ζ κεησκέλε απνηακίεπζε ζηα αλεπηπγκέλα δπηηθά θξάηε θαη θπξίσο 

ησλ Ζ.Ξ.Α, θαιχπηεηαη θπξίσο απφ ηελ απνηακίεπζε ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ ηεο Αζίαο, κέζσ 

ησλ εξγαιείσλ ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κεραληθήο (MBS, CDOs θιπ), πνπ 

ζπλεπηθνπξνχκελσλ απφ ηηο ζθξαγίδεο πνηφηεηαο ησλ αλαγλσξηζκέλσλ νίθσλ αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (rating agencies), εμαζθαιίδνπλ ηελ αζξφα ρξεκαηνδφηεζε θάζε 

αγνξαζηή, ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ νπνίνπ βξέζεθε ζε δεχηεξε κνίξα,  θξπκκέλε πίζσ απφ 

πνιιαπιά ζηξψκαηα «ηηηινπνηήζεσλ». 

 

Βαζηιεία ΗΗ θαη πξνζαξκνγή ζηελ αγνξαία αμία 

Πχκθσλα κε ην επνπηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα πξνζαξκφδνπλ 

ηηο αμίεο ησλ ρξενγξάθσλ (φπσο ηα mortgage backed securities) ζηελ αγνξαία αμία (Mark to the 

Market).  

                                                
6
 Credit Default Swaps, CDS: είλαη εθηόο ηζνινγηζκνύ εμσρξεκαηηζηεξηαθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπκβάζεηο, όπνπ ν αγνξαζηήο 

πξνζηαζίαο κεηαβηβάδεη ηνλ πηζησηηθό θίλδπλν ελόο ππνθεηκέλνπ κέζνπ ζηνλ εγγπεηή ή πσιεηή πξνζηαζίαο πιεξώλνληαο εθάπαμ ή 
πεξηνδηθά έλα αζθάιηζηξν, κε αληάιιαγκα ηελ απνδεκίσζή ηνπ κόλν ζε πεξίπησζε επέιεπζεο πξνθαζνξηζκέλνπ πηζησηηθνύ 

γεγνλόηνο ζην ελ ιόγσ ππνθείκελν κέζν. Ο αγνξαζηήο πξνζηαζίαο κπνξεί λα κελ θαηέρεη ην ππνθείκελν κέζν. Πξόθεηηαη γηα κία 
ζύκβαζε όπνπ ν Α πιεξώλεη ζηνλ Β έλα εθ άπαμ, ηξηκεληαίν, εμακεληαίν ή εηήζην ηέινο θαη ν Β πιεξώλεη ζηνλ Α ηνλ θπκαηλόκελν 
ηόθν πνπ εμαξηάηαη από ηελ επέιεπζε ελόο πξνθαζνξηζκέλνπ γεγνλόηνο. Η θπκαηλόκελε πιεξσκή πηζαλόλ λα ζπκβεί κόλν κία θνξά 

θαη κπνξεί λα είλαη αλαινγηθή θαηά ην πνζνζηό πνπ ην δάλεην αλαθνξάο έρεη πέζεη θάησ ηεο νλνκαζηηθήο ηνπ αμίαο. Σν ελδερόκελν 
πηζησηηθό γεγνλόο δύλαηαη λα αθνξά κία πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε, κία πηώρεπζε ή κία παξαβίαζε ηεο ζύκβαζεο δαλείνπ.  
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ΑΛΡΗΠΡΟΝΦΖ ΡΖΠ ΔΗΘΝΛΑΠ ΘΑΗ ΔΚΦΑΛΗΠΖ ΡΖΠ ΘΟΗΠΖΠ  

 

Ρα επηηφθηα απμάλνληαη απφ ηηο Θεληξηθέο Ρξάπεδεο, ζε κηα πξνζπάζεηα πεξηθνπήο ηεο πηζησηηθήο 

επέθηαζεο θαη ησλ πιεζσξηζηηθψλ ηάζεσλ.  

Απμάλνληαη νη αζεηήζεηο απφ θαθήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πηζηνχρνπο. Ωο επαθφινπζν ε 

πνηφηεηα θάπνησλ ηίηισλ (mortgage backed securities) κεηψλεηαη θαη ηα άζρεκα λέα πξνβάιινληαη 

κε ηδηαίηεξν δήιν απφ ηα ΚΚΔ. Ζ  πξψηε ηξάπεδα πνπ αλαδεηά λα μεθνξησζεί απηνχο ηνπο ηίηινπο 

πεηπραίλεη πνιχ ρακειέο ηηκέο. Ρψξα, φκσο ζχκθσλα κε ην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ φινη φζνη 

θαηέρνπλ ηέηνηνπο ηίηινπο πξέπεη λα πξνζαξκφζνπλ ηηο αμίεο ηνπο κεηψλνληάο ηεο ζηελ αγνξαία. 

Γελ είρε ζεκαζία πνπ ηα δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε (non performing loans) δελ μεπεξλνχζαλ ην 10%. 

Ωο απνηέιεζκα ηεο κείσζεο ηεο αμίαο ησλ ηίηισλ κεηψλνληαη ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζπκπαξαζχξνληαο ηνλ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη δεκηνπξγψληαο 

έηζη «έκθξαγκα» ζηελ αγνξά θαζψο δελ κπνξνχλ πιένλ λα δαλείδνπλ. Νη αγνξέο ρξήκαηνο 

πάγσλνπλ. Ρν ληφκηλν ηψξα θηλείηαη αλάπνδα: αζεηήζεηο απφ ηνπο θαθήο πνηφηεηαο πηζηνχρνπο  

κείσζε δαλείσλ  κείσζε δήηεζεο  κείσζε αμηψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  λέεο 

αζεηήζεηο. 

 

 

Ρα πξψηα ζχκαηα: Θεζκηθνί επελδπηέο (Hedge Funds, Αζθαιηζηηθά Ρακεία, επελδπηηθέο Ρξάπεδεο) 

πνπ ρξεκαηνδφηεζαλ, ρσξίο λα έρνπλ θαζαξή εηθφλα γηα ην ξίζθν, ηε γλσζηή πηα αγνξά 

θαηψηεξεο πνηφηεηαο (subprime). 

Πε δεχηεξε θάζε: Νη ζεζκηθνί ξεπζηνπνηνχλ, νη ηηκέο πέθηνπλ, ηα ραξηνθπιάθηα πθίζηαληαη 

κεγάιεο δεκηέο. Νη θήκεο γηα ελδερφκελε ρξενθνπία Ρξαπεδψλ, ιφγσ ηεο έθζεζήο ηνπο ζηα 



28 

 

subprime, επηηείλεη ην έιιεηκκα ξεπζηνχ ζηελ αγνξά, πνπ νδεγεί ηειηθά θαη ζηελ θαηάξξεπζε 

νξηζκέλσλ, κε δπλάκελσλ λα θξαηήζνπλ ηα θεθάιαηα θαη λα εμππεξεηήζνπλ ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηνπο (πεξηπηψζεηο Northern Rock 9νο/2007 θαη Bear Sterns 3νο/2008). 

Πε ηξίηε θάζε: Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηηο ρξεκαηαγνξέο παίξλεη πξσηνθαλείο δηαζηάζεηο. Νη 

Ρξάπεδεο δελ δαλείδνπλ ε κία ηελ άιιε ππφ ην θξάηνο ηνπ θφβνπ κε κείλνπλ ρσξίο ξεπζηφ θαη 

θιείζνπλ. 

Δλψ ε αηηία ήηαλ ε θαθή δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ ην απνηέιεζκα ήηαλ ηειηθά ε 

απφηνκε δηαθνπή ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ νδήγεζε πνιιά πηζησηηθά ηδξχκαηα ζε ρξεσθνπία θαη ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο ζρεδφλ ζε χθεζε ζεκεηψλνληαο αξλεηηθνχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο θαη πςειά πνζνζηά αλεξγίαο.      

Ζ εθδήισζε ηνπ ζπζηεκηθνύ7 θηλδχλνπ ζηελ θξίζε αλέδεημε θαη κηα ζεκαληηθή αδπλακία ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ: Ζ δηαρείξηζε θαη ε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ αλά πηζησηηθφ ίδξπκα ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ, φζνλ αθνξά ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, 

είλαη αλεπαξθήο. Γελ δηαζθαιίδεηαη, δειαδή, ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο  απφ ην γεγνλφο θαη 

κφλν φηη  ηα κέξε πνπ ην ζπλζέηνπλ είλαη αζθαιή. 

Κέζσ ησλ θαλφλσλ ηεο Βαζηιείαο ηα ηζρπξά πηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ ζεκαληηθέο θεθαιαηαθέο 

ειαθξχλζεηο κηαο θαη ρξεζηκνπνηνχλ εζσηεξηθά, αλεπηπγκέλα απφ ηα ίδηα δειαδή, ππνδείγκαηα 

κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, αιιά ηελ ίδηα ζηηγκή αληηπξνζσπεχνπλ κεγαιχηεξν ζπζηεκηθφ  θίλδπλν, 

θαζψο ε θαηάξξεπζε ελφο εμ απηψλ κπνξεί λα ππξνδνηήζεη έλα θαηαζηξνθηθφ, γηα ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, ληφκηλν. Ζ ιχζε ίζσο είλαη ν πεξηνξηζκφο ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

κφριεπζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη παξάιιεια ππνινγηζκφο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε ζπλάξηεζε κε ηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν. 

 

Νξγαληζκνί Ξηζηνιεπηηθήο Αμηνιόγεζεο  

Πηελ παγθφζκηα αγνξά ππάξρνπλ αξθεηέο εηαηξείεο πνπ δίλνπλ αμηνινγήζεηο αιιά θπξηαξρνχλ κφλν 

νη ηξείο: Standard &Poor’s, Moody’s θαη Fitch.  

Ιεηηνπξγνχλ ζηελ ακεξηθάληθε θεθαιαηαγνξά απφ ηηο αξρέο ηνπ 20νπ αηψλα, επηβηψζαλ ζην κεγάιν 

θξαρ ηνπ 1929 θαη ζήκεξα θπξηαξρνχλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Ρηο πξψηεο δεθαεηίεο ιεηηνπξγίαο ησλ 

νίθσλ αμηνιφγεζεο νη επελδπηέο ήηαλ απηνί πνπ αγφξαδαλ ηηο εθζέζεηο αμηνιφγεζεο. Ρν κνληέιν 

απηφ ιεηηνχξγεζε κέρξη θαη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, φηαλ ε εμάπισζε ησλ θσηνηππηθψλ 

κεραλεκάησλ νδήγεζε ζε αιιαγή ζηνλ ηξφπν πιεξσκήο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. Νη εθδφηεο 

                                                
7
 Βι. νξηζκό ζην παξάξηεκα 
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ρξένπο αλαιακβάλνπλ πιένλ λα πιεξψζνπλ θαη ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θαη λα ηελ πξνζθέξνπλ ζηνπο 

δαλεηζηέο ηνπο. Ρελ ίδηα δεθαεηία ε Ακεξηθαληθή Δπηηξνπή Θεθαιαηαγνξάο δεκηνπξγεί κηα 

θαηεγνξία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο πνπ έρνπλ εζληθή αλαγλψξηζε ( NSROs), μεθαζαξίδνληαο  πνηνπο 

νίθνπο κπνξεί λα εκπηζηεπηεί. Πήκεξα κφλν 10 νίθνη έρνπλ απηφ ηνλ ηίηιν θαη αλάκεζα ηνπο βέβαηα 

βξίζθνπκε ηνπο Standard &Poor’s,Moody’s θαη Fitch, πνπ ήηαλ θαη νη 3 πξψηεο εηαηξείεο πνπ 

έιαβαλ απηή ηελ αλαγλψξηζε. Δπηπιένλ θαη ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, νη 

ξπζκηζηηθέο αξρέο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κπνξνχλ λα απνδερζνχλ ηελ αμηνιφγεζε απφ 

αλαγλσξηζκέλνπο σο ECALs νίθνπο αμηνιφγεζεο ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ ειάρηζησλ θεθαιαίσλ πνπ 

θξαηάεη κηα ηξάπεδα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Θνκβηθφ ζεκείν είλαη φηη νη 

εηαηξείεο απηέο δελ ειέγρνληαη θαη δελ επνπηεχνληαη απφ θάπνηα αξρή! Νη κεγάινη απηνί νίθνη δελ 

πεξηνξίδνληαη κφλν ζηελ αμηνιφγεζε αιιά αλαπηχζζνπλ θη άιιεο δξαζηεξηφηεηεο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. 

Ζ Standard &Poor’s, κε ηζρπξή παξνπζία θαη ζην ρξεκαηηζηήξην, παξέρεη ππεξεζίεο ζηνπο ηνκείο 

ηεο επελδπηηθήο έξεπλαο θαη δηακνξθψλεη ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο . 

Ζ Moody’s, ε κφλε πνπ είλαη εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην, δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζηνπο ηνκείο ηεο 

αλάπηπμεο software γηα ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ, παξέρεη εξγαιεία πνζνηηθήο πηζησηηθήο αλάιπζεο, 

νηθνλνκηθή έξεπλα θαη ζηνηρεία θαη εξγαιεία αλάιπζεο ηεο αγνξάο δνκεκέλσλ πξντφλησλ, 

εθπαίδεπζε θαη άιιεο ππεξεζίεο.  

Ζ Fitch εθηφο απφ ηηο ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο παξέρεη ζηνηρεία, αλαιχζεηο θαη άιια πξντφληα 

ζρεηηδφκελα κε ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ.  

Ζ θπξηαξρία ησλ 3 έρεη δεκηνπξγήζεη έλα νιηγνπψιην, κε φινπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζπλεπάγεηαη 

απηή ε θαηάζηαζε. Ζ ρξέσζε ησλ εθδνηψλ νκνιφγσλ γηα ηηο ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο, έρεη δψζεη 

ηξνθή γηα λα θαηεγνξεζνχλ γηα ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, θαζψο νη νίθνη σο ηδησηηθέο εηαηξείεο 

εχινγα αλαδεηνχλ ην θέξδνο θαη ε πιεξσκή απφ ηνπο εθδφηεο ρξένπο κπνξεί λα απνηξέςεη κηα 

αληηθεηκεληθή αμηνιφγεζε. 

2.1. Ππκπεξάζκαηα από  ηελ θξίζε ηνπ 2008 

 

Νη επνπηηθέο αξρέο, κε επηθεθαιήο ηελ Δπηηξνπή ηεο  Βαζηιείαο, επηδηψθνπλ ηελ ελίζρπζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Πηα κέζα ηνπ '80, ππήξρε ζνβαξφο ιφγνο γηα λα γίλεη απηφ: νη ηξάπεδεο 

ππέθεξαλ απφ έιιεηςε θεθαιαίνπ. Κεηά απφ κεξηθά ρξφληα, ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, νη 

πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο ζε φιν ηνλ θφζκν παξνπζίαδαλ αλαινγία θεθαιαίνπ / πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 8% (αλαινγία Cooke). Κε ηνλ θαηξφ, ν ξπζκφο απηφο αλαδηακνξθψζεθε έηζη, ψζηε λα 
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θαιχπηεη ηα δηάθνξα είδε θεθαιαίνπ θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ.  

Ωζηφζν, ε βαζηθή αξρή ηζρχεη αθφκα: νη ηξάπεδεο νθείινπλ λα δηαζέηνπλ έλα θεθάιαην αζθαιείαο 

πνπ ζα ηηο πξνζηαηέςεη απέλαληη ζε κηαλ απξφζκελε νηθνλνκηθή θξίζε. Νη ξπζκηζηηθέο αξρέο, ηα 

πξαθηνξεία αμηνιφγεζεο, νη αλαιπηέο θαη νη νηθνλνκνιφγνη ζεσξνχλ φηη ην θεθάιαην απηφ απνηειεί 

έλα ζεκαληηθφ κέηξν ηεο επξσζηίαο κηαο ηξάπεδαο. 

Νη αξρέο ηνπ λένπ Ππκθψλνπ ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο (Βαζηιεία II) εθαξκφδνληαη ήδε απφ ηηο 

πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο. Όπσο θαίλεηαη, νη ζηφρνη ηεο Δπηηξνπήο επηηπγράλνληαη, νη ηξάπεδεο είλαη 

ηζρπξέο θαη ζα γίλνπλ αθφκε ηζρπξφηεξεο ζην κέιινλ. 

Κεξηθνί  νηθνλνκνιφγνη, έρνπλ αξρίζεη λα πηνζεηνχλ κηα πην ζθαηξηθή αληίιεςε. Αληηκεησπίδνπλ ην 

παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, σο  έλα  θιεηζηφ ζχζηεκα, πνπ πεξηιακβάλεη θπβεξλήζεηο, 

ηξάπεδεο, εγγπνδφηεο, εηαηξηθά ζεζαπξνθπιάθηα, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, ζπληαμηνδνηηθά 

πξνγξάκκαηα, ακνηβαία θεθάιαηα θαη λνηθνθπξηά. Αλ κηα νκάδα «αλάδνρσλ ξίζθνπ» απαιιαγεί απφ 

ην νηθνλνκηθφ ξίζθν πνπ πθίζηαηαη ζε απηφ ην ζχζηεκα, ηφηε ην ξίζθν ζα κεηαβηβαζηεί ζε θάπνηα 

άιιε νκάδα αλαδφρσλ. 

Ρα ηειεπηαία 20 ρξφληα, νη ηξάπεδεο έρνπλ γίλεη εηδηθνί ζην λα απαιιάζζνληαη απφ ην ξίζθν, 

ζπλήζσο κε ηε ζπγθαηάζεζε ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ θαη ησλ αγνξψλ. Θαη γηα λα ην επηηχρνπλ 

απηφ, ρξεζηκνπνηνχλ ηα επηηφθηα, ηα παξάγσγα, ην ζπλάιιαγκα, ηηο κεηνρέο θ.ν.θ. Νη πεξηζζφηεξνη 

απφ απηνχο ηνπο θηλδχλνπο εκθαλίδνληαη ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ησλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

Ίζσο ε κεηαβίβαζε ησλ θηλδχλσλ λα απνηειεί κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο εθεπξέζεηο ησλ ηξαπεδψλ 

ησλ ηειεπηαίσλ  εηψλ. Ζ πψιεζε δαλείσλ θαη ε κεηαβίβαζε ηνπ ξίζθνπ ππφ ηε κνξθή παξαγψγσλ 

έρεη αξρίζεη λα κεηακνξθψλεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ιεηηνπξγνχλ νη ηξάπεδεο. Ζ ηζηνξία είρε 

δείμεη φηη νη πεξηζζφηεξεο απνηπρίεο ηξαπεδψλ νθείινληαλ ζηελ θαθή δηαρείξηζε ησλ πηζησηηθψλ 

θηλδχλσλ. Νη ηξάπεδεο, φπσο θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, θαηαβάιινπλ νινέλα θαη κεγαιχηεξεο 

πξνζπάζεηεο λα κεηψζνπλ ηα ξίζθα πνπ εκθαλίδνληαλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. 

Π΄ έλα θιεηζηφ ζχζηεκα, φπσο ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ, ε κεηαβίβαζε ησλ θηλδχλσλ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα ηελ απνξξφθεζε ηνπο απφ ηνλ ηνκέα εθείλν πνπ είλαη ιηγφηεξν έηνηκνο λα ηνπο 

αληηζηαζκίζεη, φπσο είλαη ηα λνηθνθπξηά θαη νη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο.  

Ρα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη νη επνπηηθέο αξρέο κε επηθεθαιήο ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ίζσο  ζα 

πξέπεη λα βξνπλ ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ησλ αηηίσλ πνπ δηακνξθψλνπλ ηνπο θηλδχλνπο, φπνπ είλαη 
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απηφ δπλαηφ θαη φρη λα εζηηάδνπλ ηηο πξνζπάζεηέο ηνπο, κφλν, ζηελ εμεχξεζε ηξφπσλ, 

απνξξφθεζεο ή κεηαθνξάο ησλ ζπλεπεηψλ πνπ απνξξένπλ απφ απηνχο.    

 

 

3. ΑΜΗΝΙΝΓΖΠΖ ΔΞΗΣΔΗΟΖΚΑΡΗΘΝ΢ ΞΗΠΡΩΡΗΘΝ΢ ΘΗΛΓ΢ΛΝ΢ 
 

Ζ ιέμε ''credit'' πξνέξρεηαη  απφ ηελ ιαηηληθή ιέμε '' credere'' πνπ ζεκαίλεη λα πηζηεχεηο  ή λα 

εκπηζηεχεζαη. Όπσο είπακε ν πηζησηηθφο θίλδπλνο  είλαη ν πθηζηάκελνο ή κειινληηθφο θίλδπλνο γηα 

ηα θέξδε θαη ην θεθάιαην πνπ πξνέξρεηαη απφ αδπλακία ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ λα αληαπνθξηζεί 

ζηνπο φξνπο θαη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ νπνηαδήπνηε ζχκβαζή ηνπ κε ηελ Ρξάπεδα 

ή ηελ αδπλακία λα εθηειέζεη, θαηά νπνηνλδήπνηε άιιν ηξφπν ηα ζπκθσλεζέληα. Απφιπηνο ηξφπνο 

δηαρσξηζκνχ, ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζα αζεηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο  απφ εθείλεο πνπ δελ ζα 

ην πξάμνπλ, δελ ππάξρεη. Πηελ θαιχηεξε πεξίπησζε γίλεηαη εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο 

θαη έλαληη ηεο αβεβαηφηεηαο απηήο, πνπ αλαιακβάλεη ην πηζησηηθφ ίδξπκα, νη επηρεηξήζεηο  

θαινχληαη λα θαηαβάιινπλ έλα πεξηζψξην επηηνθίνπ (spread), πέξαλ ηνπ ρσξίο θίλδπλν επηηνθίνπ 

(risk free rate), αλάινγν ζπλήζσο ηνπ θηλδχλνπ πνπ εηζάγνπλ.  

 

Κέηξεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 
 
Ρα ππνδείγκαηα πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ινηπφλ,  ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

κε ζθνπφ ηελ κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ελέρεη κηα απφθαζε δαλεηνδφηεζεο. Ξξέπεη επίζεο λα 

απνηεινχλ βαζηθή παξάκεηξν ηεο ηηκνιφγεζεο (ηνπ χςνπο δειαδή ηνπ πεξηζσξίνπ πάλσ ζε 

θάπνην επηηφθην) θαη φηαλ είλαη εθηθηφ, ηεο  ιήςεο ησλ εμαζθαιίζεσλ, ζε πεξίπησζε πνπ ην 

πηζησηηθφ ίδξπκα επηζπκεί ηελ ηηκνιφγεζε βάζεη θηλδχλνπ (risk based pricing). Ξέξαλ φκσο ηνπ 

θαηαιπηηθνχ ξφινπ πνπ παίδνπλ θαηά ηελ πηζηνδφηεζε εμππεξεηνχλ θαη έλαλ εμίζνπ ζεκαληηθφ 

ζθνπφ – ηελ παξαθνινχζεζε ηεο πνηφηεηαο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ.  

Ν πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη άκεζα ζπλπθαζκέλνο κε ηελ δξαζηεξηφηεηα κηαο ηξάπεδαο θαη νξίδεηαη 

σο ν θίλδπλνο έλαο πηζηνχρνο ηεο λα κελ εθπιεξψζεη ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

απνξξένπλ απφ ηε ζπκθσλία πηζηνδφηεζεο πνπ ζπλήςε ην ηξαπεδηθφ ίδξπκα καδί ηνπ. Δλππάξρεη 

ινηπφλ ζε θάζε πηζηνδνηηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ηξάπεδαο θαη ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη 

ζεκαληηθέο δεκηέο ζε απηήλ θαη, θάησ απφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο, λα δηαθπβεχζεη αθφκα θαη ηελ 

ίδηα ηελ χπαξμε ηεο. ΢πφ απηφ ην πξίζκα, ε αλάγθε αλάπηπμεο νινθιεξσκέλσλ ππνδεηγκάησλ γηα 

ηελ κέηξεζε αιιά θαη ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη απαξαίηεηε θαη αλαγθαία. Ζ 
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δπζθνιία φκσο ηεο πνζνηηθήο απνηχπσζεο ηνπ θαζηζηά ηελ κεζνδνινγία αλάπηπμεο ησλ 

ππνδεηγκάησλ ηδηαίηεξα απαηηεηηθή θαη κία ζεκαληηθή πξφθιεζε γηα θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα. 

Απφ ηελ άιιε, νη γεληθέο αξρέο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ΞΔΓ, φπσο παξνπζηάδνληαη ζην θείκελν ηεο 

Νδεγίαο 2006/48 ηνπ Δπξσπατθνχ Θνηλνβνπιίνπ θαη, ηδίσο, ζηα Άξζξα 84 έσο θαη 89, επηβάιινπλ 

νξηζκέλεο βαζηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα θαιχπηεη ην πηζησηηθφ ίδξπκα ψζηε λα ηνπ 

επηηξαπεί ν ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ κε βάζε έλα Πχζηεκα Δζσηεξηθψλ 

Γηαβαζκίζεσλ. 

 

3.1. ΑΛΑΞΡ΢ΜΖ Π΢ΠΡΖΚΑΡΝΠ ΓΗΑΒΑΘΚΗΠΖΠ 

 

3.1.1. Νξηζκνί βαζηθώλ παξακέηξσλ Ξηζησηηθνύ Θηλδύλνπ 

 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ εηζαγσγή, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ζπληζηακέλε 

ηξηψλ επηκέξνπο θηλδχλσλ: 

• ηνπ Θηλδχλνπ Αλνίγκαηνο (exposure risk), 

• ηνπ Θηλδχλνπ Αζέηεζεο (default risk), θαη 

• ηνπ Θηλδχλνπ Αλάθηεζεο (recovery risk). 

Ν Θίλδπλνο Αλνίγκαηνο κεηξάηαη κε ηελ Έθζεζε ζε Θίλδπλν (ΔΠΘ) θαη αλαθέξεηαη ζην πνζφ πνπ 

είλαη εθηεζεηκέλν ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. Ζ αμία ηνπ αλνίγκαηνο κεηξάηαη πάληα πξν νπνηαζδήπνηε 

πξνζαξκνγήο ηνπ ιφγσ ι.ρ. ηνπ ζρεκαηηζκνχ εηδηθήο πξφβιεςεο γηα ηελ πηζηνδφηεζε ή ηεο 

κεξηθήο δηαγξαθήο ηεο ζπλεπεία αλαδηάξζξσζεο, επαλαδηαπξαγκάηεπζεο κε ηνλ νθεηιέηε, θ.ιπ. 

Δηδηθφηεξα, γηα ηα αλνίγκαηα εληφο ηζνινγηζκνχ, ε αμία ηνπ αλνίγκαηνο ηζνχηαη κε ην ινγηζηηθά 

εγγεγξακκέλν ππφινηπν (νλνκαζηηθή αμία). Γηα πηζησηηθά φξηα (ππφ κνξθή ζχκβαζεο αλνηρηνχ 

αιιειφρξενπ ινγαξηαζκνχ ή άιιεο), βξαρππξφζεζκεο πηζησηηθέο επηζηνιέο πνπ ζπλδένληαη κε 

θηλήζεηο αγαζψλ θαη κε εθηακηεπζείζεο πηζησηηθέο δηεπθνιχλζεηο αλαλενχκελσλ εηζπξαθηέσλ 

απαηηήζεσλ, ζηελ αμία αλνίγκαηνο ππνινγίδεηαη, εθηφο ηνπ ήδε εθηακηεπκέλνπ πνζνχ, θαη ην πνζφ 

δέζκεπζεο πνπ δελ έρεη εθηακηεπζεί πνιιαπιαζηαζκέλν κε έλα ζπληειεζηή κεηαηξνπήο. Ρέινο, γηα 

ηα άιια ζηνηρεία εθηφο ηζνινγηζκνχ (π.ρ. Δ/Δ, Δ/Ξ) ε αμία αλνίγκαηνο αληηζηνηρεί ζε πνζνζηφ ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπο, πνπ θπκαίλεηαη απφ 100% γηα ζηνηρείν πιήξνπο θηλδχλνπ κέρξη θαη 0%, 

εάλ πξφθεηηαη γηα ρακεινχ θηλδχλνπ. 
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3.1.2. Νξηζκόο αζέηεζεο  

 

Ν Θίλδπλνο Αζέηεζεο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ν πηζηνχρνο λα αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο 

ηνπ πξνο ην πηζησηηθφ ίδξπκα (βι. Ξηζαλφηεηα Αζέηεζεο (ΞΑ), φπσο νξίδεηαη παξαθάησ). Δίλαη 

απαξαίηεην λα πξνζδηνξηζζεί εδψ ε έλλνηα «αζέηεζε ππνρξέσζεο». Αθνινπζψληαο ηηο επηηαγέο 

ηεο Νδεγίαο 2006/48/ΔΘ, πεξηιεπηηθά αλαθέξεηαη φηη: 

Έλαο νθεηιέηεο ζεσξείηαη ζε «αζέηεζε» εάλ έρεη επέιζεη έλα ή θαη ηα δχν απφ ηα αθφινπζα 

γεγνλφηα: 

α) ην πηζησηηθφ ίδξπκα εθηηκά φηη ν νθεηιέηεο δελ είλαη πηζαλφ λα εθπιεξψζεη πιήξσο ηελ 

πηζησηηθή ηνπ ππνρξέσζε έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ηεο κεηξηθήο ηνπ επηρείξεζεο ή κηαο 

απφ ηηο ζπγαηξηθέο ηνπ, εθηφο εάλ ην πηζησηηθφ ίδξπκα πξνζθχγεη ζε κέηξα φπσο ε ξεπζηνπνίεζε 

ηεο εμαζθάιηζεο (εάλ ππάξρεη), 

β) ν νθεηιέηεο είλαη ζε θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ άλσ ησλ 90 εκεξψλ ζε νπνηαζδήπνηε ζεκαληηθή 

πηζησηηθή ππνρξέσζε έλαληη ηνπ ηδξχκαηνο, ηεο κεηξηθήο ηνπ επηρείξεζεο ή ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπ. 

Ν Θίλδπλνο Αλάθηεζεο αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ ηθαλνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο απφ ην ζπλνιηθφ πνζφ 

ζην νπνίν είλαη εθηεζεηκέλε ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηνπ νθεηιέηε ηεο. Ρν πνζνζηφ απηφ είλαη 

ζπλάξηεζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ πνπ έρεη ιάβεη ε ηξάπεδα γηα ηελ νκαιή απνπιεξσκή ηεο 

πηζηνδφηεζεο θαη ηεο ζεηξάο ηθαλνπνίεζήο ηεο. Ζ πνζνηηθή ηνπ εθηίκεζε γίλεηαη κέζσ ηνπ 

ππνινγηζκνχ ηεο πνζνζηηαίαο Εεκηάο ζε Ξεξίπησζε Αζέηεζεο (LGD). 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πην πάλσ, ηα ππνδείγκαηα πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο βνεζνχλ κηα ηξάπεδα θαη’ 

αξρήλ λα απνθαζίζεη θαηά πφζνλ νη πηζαλνί πειάηεο – πηζηνχρνη ηεο ζα κπνξέζνπλ λα 

εμππεξεηήζνπλ θαλνληθά ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηνπο ζην κέιινλ. Ζ αμηνιφγεζε φκσο απηή 

δελ κπνξεί λα γίλεηαη κε ηνλ ίδην ηξφπν γηα φινπο ηνπο πηζηνχρνπο ηεο, κηα πνπ νχηε νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε θεξεγγπφηεηα ελφο αληηζπκβαιιφκελνπ, νχηε νη δηαζέζηκεο πεγέο 

δεδνκέλσλ γηα απηνχο, αιιά νχηε θαη ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ είλαη ην ίδην γηα φιεο ηηο θαηεγνξίεο 

πηζηνχρσλ. Γηα παξάδεηγκα, κηα βηνκεραληθή αλψλπκε εηαηξεία ζα αμηνινγεζεί κε βάζε ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο θαη ηελ πνηφηεηα ηεο δηνίθεζήο ηεο, ελψ κηα θεληξηθή θπβέξλεζε κε βάζε 

καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο. Απφ ηελ άιιε, ελψ νη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο είλαη, 

θαη’ αξράο, δηαζέζηκεο ζην ρξεκαηνδνηηθφ ίδξπκα, δελ ππάξρεη αληίζηνηρε πιεξνθφξεζε γηα έλαλ 

ηδηψηε πνπ επηζπκεί λα ρξεκαηνδνηεζεί γηα λα αγνξάζεη έλα αθίλεην. Ρέινο, είλαη επλφεην φηη ε 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ελφο κεγάινπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ νκίινπ είλαη πνιχ 
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ρακειφηεξε απφ απηή ελφο θπζηθνχ πξνζψπνπ. Ππλεπψο, νη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ 

ππφςε ζηελ αμηνιφγεζε ησλ πειαηψλ ηνπο ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα θηλδχλνπ πνπ αληηπξνζσπεχεη 

ν θαζέλαο ηνπο, θαηαηέκλνληαο αλάινγα ην δαλεηαθφ ηνπο ραξηνθπιάθην. 

 
 

 

 

3.1.3. Αξρηθό δείγκα αλάπηπμεο 

 

Απαηηήζεηο Γεδνκέλσλ 

Ρα αλαγθαία ζηνηρεία γηα φιεο ηηο θαηεγνξίεο πηζησηηθψλ αλνηγκάησλ αξρηθά ρσξίδνληαη ζε ηξία 

είδε: 

Ξνζνηηθά ζηνηρεία 

Ρα δεδνκέλα απηνχ ηνπ είδνπο αθνξνχλ θπξίσο αληηθεηκεληθά κεηξήζηκα αξηζκεηηθά ζηνηρεία. Νη 

ηηκέο ηνπο κπνξεί λα αθνξνχλ ην παξφλ – παξειζφλ ή ην κέιινλ ηνπ πηζηνχρνπ. Ζ πξψηε 

πεξίπησζε πεξηιακβάλεη πξαγκαηηθέο θαηαρσξεκέλεο εγγξαθέο, φπσο εηήζηνπο ηζνινγηζκνχο, 

ζηνηρεία θίλεζεο ινγαξηαζκψλ ή ζπλαιιαγέο πηζησηηθψλ θαξηψλ. Ζ δεχηεξε πεξίπησζε αθνξά 

«πξνβνιέο» – εθηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε πξαγκαηηθά ζηνηρεία, φπσο πξνβιέςεηο ηακηαθψλ ξνψλ 

ή πξνυπνινγηζκνί. 

Ξνηνηηθά ζηνηρεία 

Ρα δεδνκέλα απηνχ ηνπ είδνπο ρσξίδνληαη πάιη ζε απηά πνπ αθνξνχλ ην παξφλ – παξειζφλ θαη 

απηά πνπ αθνξνχλ ην κέιινλ. Ρα πξψηα πεξηιακβάλνπλ ππνθεηκεληθέο εθηηκήζεηο γηα ζηνηρεία 

θαηάηαμεο ηνπ πηζηνχρνπ (ι.ρ. πνιχ θαιφο, θαιφο, κέηξηνο, θ.ιπ.) πνπ βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθή 

πιεξνθφξεζε (π.ρ. απνηίκεζε σξηκφηεηαο ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηφηεηαο, αμηνιφγεζε ηθαλνηήησλ 

δηνίθεζεο). Ρα δεχηεξα πεξηιακβάλνπλ ζηνηρεία γηα ην κέιινλ ηνπ πηζηνχρνπ πνπ δελ κπνξνχλ λα 

πνζνηηθνπνηεζνχλ ζήκεξα (π.ρ. ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο, χπαξμε δηάδνρεο θαηάζηαζεο, θ.ιπ.) 

Δμσγελή ζηνηρεία 

Πε αληίζεζε κε ηηο δχν θαηεγνξίεο πνπ αλαιχζεθαλ πην πάλσ, απηή ε θαηεγνξία αθνξά ζε 

δεδνκέλα πνπ ε Ρξάπεδα δελ δχλαηαη (ή δελ επηζπκεί) λα ζπγθεληξψζεη εζσηεξηθά θαη ηα νπνία 

απνθηψληαη απφ εμεηδηθεπκέλνπο πάξνρνπο πιεξνθνξηψλ, φπσο: 

• Γεκφζηνπο νξγαληζκνχο (π.ρ. Δζληθή Πηαηηζηηθή ΢πεξεζία, Δπηηξνπή Θεθαιαηαγνξάο) 

• Δκπνξηθέο εηαηξείεο παξνρήο πιεξνθνξηψλ (π.ρ. δηεζλείο αμηνινγηθνί νίθνη, εηαηξείεο παξνρήο 

νηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο) 
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• Άιιεο πεγέο (π.ρ. ηηκέο ΣΑΑ, εηαηξηθέο δεκνζηεχζεηο) 

 

Όπσο ηνλίδεηαη θαη ζηα ελ ηζρχ Δπνπηηθά Θείκελα, ε δηαδηθαζία αλάπηπμεο ππνδεηγκάησλ πξέπεη λα 

αθνινπζεί θαζνξηζκέλα βήκαηα αλάπηπμεο, φπνπ ην θάζε ζηάδην ζα είλαη δηαθξηηφ απφ ηα 

ππφινηπα θαη επαξθψο ηεθκεξησκέλν, ψζηε λα ειαρηζηνπνηείηαη ε αδηαθαλήο θχζε (black box 

nature) ηνπ ππνδείγκαηνο. Πρεκαηηθά ε δηαδηθαζία αλάπηπμεο κπνξεί λα πεξηγξαθεί σο εμήο: 

1. Ρν πξψην βήκα είλαη ε δεκηνπξγία ηνπ αξρείνπ ησλ δεδνκέλσλ (data set): νξίδνληαη νη 

αθξηβείο πξνδηαγξαθέο ησλ ζηνηρείσλ, αλαγλσξίδνληαη νη πεγέο άληιεζήο ηνπο θαη 

αλαπηχζζεηαη κηα απζηεξή δηαδηθαζία θαζαξηζκνχ ηνπο (data cleansing). 

2. Πηε ζπλέρεηα, πξνζδηνξίδεηαη ε ζπλάξηεζε βαζκνιφγεζεο κε ηνλ νξηζκφ ησλ θξηηεξίσλ 

πνπ ζα εμεηαζηνχλ (αιεζνθαλή θαη ζηαηηζηηθά ηζρπξά), ηελ αλάιπζε πηζαλψλ 

αιιειεπηδξάζεσλ κεηαμχ ηνπο θαη, ηειηθά, ηνλ άξηζην ζπλδπαζκφ ηνπο γηα ηελ 

παξαγσγή κηαο βαζκνινγίαο πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηε θεξεγγπφηεηα ηνπ πηζηνχρνπ. 

3. Ζ βαζκνινγία (ζθνξ) απηή δελ απεηθνλίδεη κηα πηζαλφηεηα αζέηεζεο, είλαη ζπλεπψο 

απαξαίηεην ζηε ζπλέρεηα λα εθηηκεζεί ε παξάκεηξνο απηή θαη λα γίλνπλ νη αλάινγεο 

αληηζηνηρίζεηο κεηαμχ ζθνξ θαη ΞΑ (calibration – βαζκνλφκεζε). 

 

Ξην αλαιπηηθά: 

Δπηινγή δεδνκέλσλ 

Ζ πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ππνδείγκαηνο είλαη 

θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπ. Ζ επάξθεηα, ε αθξίβεηα θαη ε 

θαηαιιειφηεηα ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ είλαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε ψζηε ην ππφδεηγκα λα 

αλαπηχζζεηαη αθελφο ζε ηθαλνπνηεηηθφ αξηζκφ πεξηπηψζεσλ θαη αθεηέξνπ πάλσ ζε «πξαγκαηηθά» 

θαη αληηπξνζσπεπηηθά δεδνκέλα. Ζ Ρξάπεδα επνκέλσο ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα απνδείμεη 

ηφζν ζηηο Δπνπηηθέο Αξρέο φζν θαη ζηνπο αμηνινγηθνχο νίθνπο θαη ζηνπο επελδπηέο ηεο φηη ε 

επηινγή ησλ ζηνηρείσλ είλαη ζχκθσλε κε ηα παξαπάλσ, θαζψο ε δηαδηθαζία απηή είλαη θαζνξηζηηθή 

γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ή κε νιφθιεξνπ ηνπ ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο. 

 

 Γηα έλα ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο, ηδηαίηεξε έκθαζε πξέπεη λα δίλεηαη: 

• Πηνλ νξηζκφ ηεο αζέηεζεο. 

• Πηα δηαθνξεηηθά Ινγηζηηθά Ξξφηππα. 
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Δπεηδή ην γεγνλφο ηεο αζέηεζεο είλαη ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο ελφο ππνδείγκαηνο γηα ηελ εθηίκεζεο 

ηεο ΞΑ, είλαη απαξαίηεην λα εμεηαζηεί ε ελαξκφληζε ησλ θξηηεξίσλ ηεο «αζέηεζεο» αλάκεζα ζηηο 

δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Ππλήζσο, ν νξηζκφο ηεο «αζέηεζεο» δηαθέξεη απφ ρψξα ζε ρψξα είηε ιφγσ 

εηδηθψλ ζπλζεθψλ (ι.ρ. πησρεπηηθφ δίθαην) είηε ιφγσ δηαθνξεηηθψλ πξαθηηθψλ. Δίλαη ινηπφλ 

απαξαίηεην λα δηαζθαιηζηεί ε νκνηφκνξθε ρξήζε ηνπ φξνπ «γεγνλφο αζέηεζεο» φηαλ 

αλαπηχζζνπκε ή εθαξκφδνπκε έλα ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο ζε πεξηζζφηεξεο απφ κηα ρψξεο. 

Ζ πηνζέηεζε δηαθνξεηηθψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αζπκθσλίεο ζηε ρξήζε 

θάπνησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Νη αληηθάζεηο απηέο κπνξεί λα 

νθείινληαη είηε απιά ζε δηαθνξεηηθνχο νξηζκνχο θάπνησλ ινγηζηηθψλ φξσλ ή, αθφκα ρεηξφηεξα, ζε 

νπζηαζηηθέο δηαθνξέο απνηίκεζεο ή/θαη θαηαγξαθήο ησλ ζρεηηθψλ ινγαξηαζκψλ. Δίλαη, ζπλεπψο, 

απαξαίηεην: 

• Λα εμαζθαιηζηεί ε νκνηφκνξθε εξκελεία ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ινγαξηαζκψλ φηαλ, γηα ηελ 

αλάπηπμε ελφο ππνδείγκαηνο, γίλεηαη ρξήζε δεδνκέλσλ απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη, άξα, 

δηαθνξεηηθά ινγηζηηθά πξφηππα (π.ρ. Γηεζλή Ξξφηππα Σξεκαηννηθνλνκηθήο Ξιεξνθφξεζεο ζηελ 

Διιάδα, ηνπηθφ Ινγηζηηθφ Πρέδην ζηε Βνπιγαξία, US GAAP ζηηο ΖΞΑ)  

• Λα πξνβιεθζεί «ζρήκα αληηζηνίρηζεο» (translation scheme) κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ 

ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ, φηαλ ην ίδην ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε επηρεηξήζεσλ 

πνπ αθνινπζνχλ δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο ηήξεζεο ησλ ινγηζηηθψλ ηνπο κεγεζψλ. 

 

Ππιινγή θαη Θαζαξηζκόο Γεδνκέλσλ 

Δθηφο απφ ηελ πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ, έκθαζε πξέπεη λα δίλεηαη θαη ζηελ πνζφηεηα ησλ 

ζηνηρείσλ, θαζψο έλα επαξθέο πιήζνο πηζηνχρσλ εμαζθαιίδεη θαη ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηειηθά ζην ππφ αλάπηπμε ππφδεηγκα. Δπεηδή κάιηζηα ε 

αλάπηπμε ηνπ ελ ιφγσ ππνδείγκαηνο απαηηεί ηφζν «θαινχο» φζν θαη «θαθνχο» πηζηνχρνπο, 

ηδηαίηεξε έκθαζε πξέπεη λα δίλεηαη ζηνλ ηθαλνπνηεηηθφ αξηζκφ ησλ πεξηπηψζεσλ αζεηήζεσλ, 

ιακβάλνληαο φκσο πάληα ππ’ φςηλ ηπρφλ ηδηνκνξθίεο νξηζκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Ζ παξαγσγή ελφο ζπλφινπ δεδνκέλσλ γηα ηελ αλάπηπμε ελφο ππνδείγκαηνο ζπρλά γίλεηαη κε 

δεηγκαηνιεςία ή κε πιήξε επηζθφπεζε ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο Ρξάπεδαο ή 

κε ζπλέλσζε δεδνκέλσλ απφ δηαθνξεηηθά πηζησηηθά ηδξχκαηα. Δίλαη επλφεην φηη, ζεσξεηηθά, ε 

ρξήζε ηνπ ζπλφινπ ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ είλαη πξνηηκφηεξε απφ ηε δεηγκαηνιεςία. Ζ κεγάιε 

πξνζπάζεηα άληιεζήο ηνπο φκσο, (π.ρ. γηα πνηνηηθά ζηνηρεία, απηή γίλεηαη κέζα απφ θπζηθνχο 

θαθέινπο πειαηείαο) θαζηζηά ζπρλά απαγνξεπηηθφ ην θφζηνο ηεο κεζφδνπ απηήο θαη νδεγεί 
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αλαγθαζηηθά είηε ζηελ παξαγσγή κφλν ελφο δείγκαηνο απφ ηα ζηνηρεία πνπ θαηέρεη ε Ρξάπεδα ή 

ζηε ζπλέλσζε βάζεσλ δεδνκέλσλ απφ πνιιά πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

3.1.4. Νξηζκόο δείγκαηνο 

 
Κεηά ηε ζπιινγή θαη ηνλ θαζαξηζκφ ηνπο, ηα δεδνκέλα πνπ αληηπξνζσπεχνπλ πιένλ ην ζπλνιηθφ 

δείγκα πξέπεη λα δηαρσξηζηνχλ ζε έλα δείγκα αλάιπζεο (analysis sample) θαη έλα δείγκα 

επηθχξσζεο (validation sample). Ρν πξψην ζα ππνζηεξίμεη ηελ αλάπηπμε ηεο ζπλαξηεζηαθήο 

ζρέζεο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ην δεχηεξν ζα ρξεζηκνπνηεζεί απνθιεηζηηθά γηα ηνλ ελ ζπλερεία 

έιεγρφ ηεο. Ρνχην γίλεηαη, δηφηη είλαη γεληθά γλσζηφ φηη ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

αλάπηπμε ελφο κνληέινπ ζα ηνπ πξνζδψζνπλ θαη ηε κέγηζηε δπλαηή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. Ρν 

ζέκα είλαη πφζν θαιά ην κνληέιν ζα αληαπνθξηζεί ζε λέα (δει. άγλσζηα γηα απηφ) ζηνηρεία. Ν 

δηαρσξηζκφο απηφο ηνπ δείγκαηνο απνηειεί βαζηθφ ζηνηρείν γεληθήο «αλαγλψξηζήο» ηνπ θαη γίλεηαη 

κε δχν ηξφπνπο: 

• Ζ δηαίξεζε ηεο ζπλνιηθήο βάζεο δεδνκέλσλ ζε δχν ηκήκαηα, αλάιπζεο θαη επηθχξσζεο. 

• Ζ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ bootstrap. 

Αλ ππάξρνπλ επαξθή ζηνηρεία (ηδηαίηεξα γηα «θαθνχο» πειάηεο) ψζηε ε δηαίξεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δεδνκέλσλ λα δεκηνπξγήζεη δχν ηθαλά ζε κέγεζνο ππνζχλνια, πξνηηκάηαη ε πξψηε επηινγή. Έηζη 

δηαρσξίδνληαη απφιπηα ηα δεδνκέλα ζηα δχν δείγκαηα θαη επηηπγράλεηαη ν άξηζηνο έιεγρνο ζηηο 

πνηφηεηαο ζηηο ζπλάξηεζεο βαζκνιφγεζεο. Δπηπιένλ, γηα ηελ απνθπγή κεξνιεςίαο (bias), ν 

δηαρσξηζκφο ηνπ ζπλφινπ γίλεηαη κε ηπραία επηινγή, εμαζθαιίδνληαο πάληα φηη ην δείγκα 

αλάιπζεο παξακέλεη αληηπξνζσπεπηηθφ. Νη πηζηνχρνη πνπ πεξηέρνληαη ζην δείγκα αλάιπζεο δελ 

πξέπεη λα πεξηέρνληαη θαη ζην δείγκα επηθχξσζεο, αθφκα θαη αλ ηα ζηνηρεία ζηηο αθνξνχλ 

δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Όζνλ αθνξά ηψξα ζηε βαξχηεηα πνπ πξέπεη λα δνζεί ζηηο 

«θαιέο» θαη «θαθέο» πεξηπηψζεηο ζην δείγκα αλάιπζεο, ππάξρνπλ δχν ελαιιαθηηθέο δηαδηθαζίεο: 

• Ρν δείγκα αλάπηπμεο δηαηεξεί ηελ πνζνζηηαία ζχλζεζε «θαιψλ – θαθψλ» ηνπ πιεζπζκνχ πνπ 

αλαιχεηαη κε απνηέιεζκα ε βαζκνλφκεζε ηεο ζπλάξηεζεο αμηνιφγεζεο (scoring function) λα είλαη 

επθνιφηεξε. Ζ δηαδηθαζία απηή πξνηηκάηαη φηαλ δελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηελ αξρηθή ζπιινγή 

ησλ δεδνκέλσλ θαη, εηδηθά, φηαλ κπνξνχκε λα βξνχκε ηθαλφ αξηζκφ «θαθψλ» πηζηνχρσλ. 

• Πηελ πεξίπησζε πνπ ηίζεληαη πεξηνξηζκνί ζην αξρηθφ βήκα ζπιινγήο ζηνηρείσλ, ζα πξέπεη λα 

βξνχκε κεγαιχηεξν πνζνζηφ «θαθψλ» πηζηνχρσλ, γχξσ ζην 25% κε 30%. Απηφ καο βνεζά λα 

κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ αμηνπηζηία κε ηελ νπνία ην κνληέιν ζα αλαγλσξίζεη ηηο δηαθνξέο κεηαμχ 

«θαιψλ» θαη «θαθψλ» πηζηνχρσλ, αθφκα θαη γηα κηθξά ζε κέγεζνο δείγκαηα. Απφ ηελ άιιε, ε 
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πξνζέγγηζε απηή απαηηεί ηε δηφξζσζε ηεο θιίκαθαο βαζκνινγίαο θαη ηνλ επαλππνινγηζκφ ησλ 

πηζαλνηήησλ αζέηεζεο. 

Ζ ελαιιαθηηθή ζηε δηαίξεζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο ιχζε είλαη ε κέζνδνο bootstrap πνπ 

βαζίδεηαη ζε ηερλεηή επαλάιεςε ηεο δεηγκαηνιεςίαο (resampling). Κε ηε κέζνδν απηή, κπνξνχκε 

λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ γηα λα αλαπηχμνπκε ην ππφδεηγκα θαη ηελ ίδηα 

ζηηγκή λα εμαζθαιίζνπκε κηα αμηφπηζηε επηθχξσζε ηεο ζπλάξηεζεο βαζκνιφγεζεο. 

 Αξρηθά, αλαπηχζζνπκε ηε ζπλάξηεζε ηνπ κνληέινπ θάλνληαο ρξήζε ηνπ ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ 

ζηε δηάζεζή καο. Έπεηηα, ρσξίδνπκε ην ζχλνιν απηφ ζε αξθεηά ηπραία δεχγε ππνζπλφισλ 

αλάιπζεο θαη επηθχξσζεο θαη επαλππνινγίδνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ ζε θάζε 

(κηθξφηεξν) δείγκα αλάιπζεο. Κεηξψληαο ηηο κεηαβνιέο ησλ παξαγφκελσλ θάζε θνξά 

ζπληειεζηψλ κπνξνχκε λα ειέγμνπκε ηε φηαλ ηα δεδνκέλα είλαη αξηζκεηηθά ιίγα. Ξαξφιν πνπ ε 

κέζνδνο απηή δελ πεξηέρεη επηθχξσζε κε πξαγκαηηθά άγλσζηα γηα ην ππφδεηγκα ζηνηρεία, 

παξακέλεη ζηαηηζηηθά έγθπξε θαη επηηξέπεη ηε βέιηηζηε ρξήζε ηεο πιεξνθνξίαο πνπ πεξηέρνπλ ηα 

(ιηγνζηά) δεδνκέλα. 

 

3.1.5. Ξξνζδηνξηζκόο ηνπ ππνδείγκαηνο 

 

Κεηά ηελ επηινγή ελφο ζπλφινπ δεδνκέλσλ πνπ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο πνηφηεηαο πνπ 

αλαθέξακε θαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ δεηγκάησλ αλάιπζεο θαη επηθχξσζεο, αθνινπζεί ε αλάπηπμε 

ηεο ζπλαξηεζηαθήο ζρέζεο (scoring function) ηνπ ππνδείγκαηνο. Κε ηνλ φξν απηφ ελλννχκε ηνλ 

ππνινγηζηηθφ ππξήλα ηνπ ππνδείγκαηνο, ηνπ νπνίνπ ε αλάπηπμε αθνινπζεί γεληθά ηξία βήκαηα, 

παξφκνηα ηφζν γηα πνζνηηθά φζν θαη γηα πνηνηηθά (ππνθεηκεληθά) ζηνηρεία. Ξξέπεη πάλησο λα 

ζεκεηψζνπκε ηελ αλάγθε ην ππφδεηγκα λα είλαη ηζρπξά ζεκειησκέλν ζηε βάζε ηεο νηθνλνκηθήο 

ζεσξίαο ή / θαη ησλ πηζαλνζεσξεηηθψλ ηδηνηήησλ ησλ δεδνκέλσλ καο. 

 

Κνλνπαξακεηξηθή αλάιπζε (Univariate analysis) 

Πθνπφο ηεο αλάιπζεο απηήο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ εθείλσλ ηνπ πηζηνχρνπ 

πνπ, απφ ηε κία, έρνπλ κία επηρεηξεκαηηθή / νηθνλνκηθή ινγηθή θαη κπνξνχλ ζρεηηθά εχθνια λα 

γίλνπλ αληηθείκελν παξαηήξεζεο / κέηξεζεο θαη, απφ ηελ άιιε, επηδεηθλχνπλ αξθεηή ηθαλφηεηα 

πξφβιεςεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ελ ιφγσ πηζηνχρνπ. Απνηέιεζκα ηεο είλαη ε 

παξαγσγή ελφο ζχληνκνπ θαηαιφγνπ ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηειηθά 

ζην ππφδεηγκα. Ζ κνλνπαξακεηξηθή αλάιπζε αθνινπζεί ηα παξαθάησ ζηάδηα: 
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1. Γεκηνπξγία θαηάζηαζεο κε πηζαλνχο δείθηεο θεξεγγπφηεηαο (κεηαβιεηέο), ηφζν 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φζν θαη πνηνηηθνχο, θαη δηακφξθσζε ππφζεζεο εξγαζίαο γηα θάζε έλα απφ 

απηνχο (δει. πψο αλακέλνπκε λα ζπκπεξηθέξεηαη ν θάζε δείθηεο ζηνπο θεξέγγπνπο θαη ζηνπο κε 

θεξέγγπνπο πηζηνχρνπο).  

2. Αλάιπζε ησλ κεηαβιεηψλ γηα πηζαλή παξαβίαζε ησλ ππνζέζεσλ εξγαζίαο πνπ θαζνξίζηεθαλ 

πην πάλσ (κε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ κέηξσλ, φπσο ν ζπληειεζηήο Gini, ε αλάιπζε ηεο δηακέζνπ, 

θ.ά.). Δάλ, ζηα δεδνκέλα καο, θάπνηνο δείθηεο δελ ζπκπεξηθέξεηαη φπσο αλακελφηαλ, απνξξίπηεηαη 

απφ πεξαηηέξσ αλάιπζε. 

3. Δμέηαζε δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ γηα θάζε κεηαβιεηή. 

4. Αλάιπζε ηεο Ξξνβιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο γα θάζε παξάκεηξν / κεηαβιεηή. 

5. Κεηαζρεκαηηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ ψζηε λα ιακβάλνπλ ηηκέο ζε εληαία, νκνηφκνξθε θιίκαθα 

(ζπλήζσο ην δηάζηεκα [0,1]). 

Ρέινο, ππνινγίδνπκε γηα θάζε (κηθξφηεξν) ππνζχλνιν επηθχξσζεο ηελ πξνβιεπηηθή  θαλφηεηα ηνπ 

κνληέινπ καο. Ζ κέζε ηηκή θαη ε δηαθχκαλζή ησλ ηηκψλ πνπ ιακβάλνπκε απνηεινχλ ελδείμεηο ηεο 

πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο αξρηθήο ζπλάξηεζεο βαζκνιφγεζεο. Δάλ παξαηεξήζνπκε ινηπφλ, 

κεγάιεο κεηαβνιέο (ή αιιαγή πξνζήκνπ) ζηνπο ζπληειεζηέο πνπ θάζε θνξά ππνινγίδνπκε, απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην δείγκα καο είλαη πξάγκαηη πνιχ κηθξφ γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ ππνδείγκαηνο. 

6. Δμέηαζε ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ δεηθηψλ πνπ παξακέλνπλ ζηνλ θαηάινγν κεηά φινπο 

ηνπο παξαπάλσ ειέγρνπο. Πηφρνο εδψ είλαη ηειηθά ε ρξήζε ζην ππφδεηγκα φζν ην δπλαηφλ πην 

αλεμάξηεησλ κεηαμχ ηνπο κεηαβιεηψλ ψζηε λα κεγηζηνπνηήζνπκε ηελ πιεξνθνξία πνπ ζα ππάξρεη 

ζε απηφ (απνθπγή παξφκνησλ κεηαβιεηψλ). 

7. Αληηκεηψπηζε αλχπαξθησλ ηηκψλ (missing values). 

 

Ξνιππαξακεηξηθή Αλάιπζε (Multivariate analysis) 

Ζ πξνεπηινγή θάπνησλ πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ νδεγεί ζε έλαλ κηθξφηεξν θαηάινγν 

πηζαλψλ κεηαβιεηψλ γηα ην ππφδεηγκα. Πηφρνο ηεο πνιππαξακεηξηθήο αλάιπζεο είλαη ε δεκηνπξγία 

κηαο ζπλαξηεζηαθήο ζρέζεο κεηαμχ ηνπο πνπ ζα εμππεξεηεί  ν ζθνπφ ηεο Ρξάπεδαο, δει. ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ πηζηνχρνπ. Ππρλά ζηελ πξάμε, παξάγνληαη αξθεηέο δηαθνξεηηθέο κνξθέο 

ζπλαξηήζεσλ βαζκνιφγεζεο θαη επηιέγεηαη ζηε ζπλέρεηα κία απφ απηέο, ζχκθσλα κε θξηηήξηα 

αμηνπηζηίαο θαη ρξεζηηθφηεηαο. 

Βαζηθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ζπλαξηήζεσλ απηψλ είλαη: 

• Ζ αληηθεηκεληθή επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ (βι. παξαπάλσ). 

• Ζ επίηεπμε πςειήο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 
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• Ζ ρξήζε κεηαβιεηψλ απφ πνιιέο δηαθνξεηηθέο νκάδεο (ι.ρ. δείθηεο ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε, πνηφηεηα δηνίθεζεο). 

• Ζ ζαθήο επηινγή ή/θαη ε ζαθήο απφξξηςε νξηζκέλσλ κεηαβιεηψλ ψζηε ηειηθά ην ππφδεηγκα λα 

είλαη θαηαλνεηφ θαη επνηθνδνκεηηθφ, θαη γηα ηελ Ρξάπεδα θαη γηα ηνλ εμεηαδφκελν πηζηνχρν. 

Βαζηδφκελνη πάλσ ζηνλ κηθξφηεξν θαηάινγν πηζαλψλ δεηθηψλ / κεηαβιεηψλ, πξνζδηνξίδεηαη έπεηηα 

κηα ζεηξά απφ ζπλαξηήζεηο βαζκνιφγεζεο πνπ ηεξνχλ ηηο πην πάλσ πξνυπνζέζεηο. Κε θαηάιιεια 

εξγαιεία, εθηηκψληαη νη ζπληειεζηέο θάζε παξάγνληα πνπ εηζάγεηαη ζε θάζε ζπλάξηεζε θαη 

επηιέγεηαη, γηα θαζεκηά, ν βέιηηζηνο ζπλδπαζκφο ηνπο, ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο 

αλάπηπμεο. Ζ ηειηθή ζπλαξηεζηαθή ζρέζε πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζεη ε Ρξάπεδα επηιέγεηαη θαηφπηλ 

απφ ηηο παξαπάλσ, αθνινπζψληαο ηα παξαθάησ γεληθά θξηηήξηα: 

• Ρα πξφζεκα ησλ ζπληειεζηψλ θάζε κεηαβιεηήο ζπλάδνπλ κε ηηο ππνζέζεηο εξγαζίεο πνπ έγηλαλ 

γηα θαζεκηά απφ απηέο ζηελ πξψηε θάζε αλάπηπμεο. 

• Ζ ηθαλφηεηα γηα ηνλ νξίδνληα πξφβιεςεο πνπ έρεη ηεζεί είλαη ε κέγηζηε δπλαηή. 

• Ζ δηαθξηηηθή ηθαλφηεηα δελ κεηαβάιιεηαη ζεκαληηθά, φηαλ κεηξεζεί ζην δείγκα επηθχξσζεο. 

• Νη ζπληειεζηέο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

• Ρν ππφδεηγκα ιακβάλεη ππ’ φςηλ ηνπ, εη δπλαηφλ, έλαλ παξάγνληα απφ φιεο ηηο νκάδεο 

κεηαβιεηψλ. 

 

Ππλνιηθή ζπλάξηεζε αμηνιόγεζεο 

Πηελ πεξίπησζε πνπ αλαπηπρζνχλ δηαθνξεηηθέο ζπλαξηήζεηο γηα ηα πνζνηηθά θαη γηα 

ηα πνηνηηθά θξηηήξηα, ζα πξέπεη ζηε ζπλέρεηα απηέο λα ζπλδπαζζνχλ ψζηε λα παξάγνπλ κηα ηειηθή 

αμηνιφγεζε ηνπ πηζηνχρνπ. Δίλαη γεληθά γλσζηφ φηη ε επηξξνή ηνπ θνξέα / ηδηνθηήηε θαη ε 

πνηφηεηα ηεο δηνίθεζεο είλαη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο γηα ηελ επξσζηία κηαο κηθξήο επηρείξεζεο 

απ’ φ,ηη είλαη γηα κηα κεγάιε εηζεγκέλε εηαηξεία. Γηα ην ιφγν απηφ, παξαηεξνχκε ζπρλά φηη ε 

επίδξαζε ησλ πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ ζηε ζπλνιηθή αμηνιφγεζε απμάλεη θαζψο κεηψλεηαη ην 

κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ρν εξψηεκα είλαη κε πνην αθξηβψο ηξφπν ζα ζπλδπαζζνχλ νη δχν απηέο 

νκάδεο γηα λα έρνπκε ην θαιχηεξν απνηέιεζκα. Ζ εθηίκεζε ηεο βαξχηεηαο πνπ πξέπεη λα ιάβεη 

θάζε νκάδα θξηηεξίσλ κπνξεί λα γίλεη είηε κε ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο (ι.ρ. ππνδείγκαηα 

παιηλδξφκεζεο) είηε κε βάζε ηελ εκπεηξία ησλ ρνξεγεηψλ αλαιπηψλ είηε κε ζπλδπαζκφ θαη ησλ 

δχν. Πεκαζία έρεη λα ειεγρζεί ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ζπλνιηθνχ ππνδείγκαηνο αμηνιφγεζε 

γηα έλα εχξνο βαξπηήησλ (π.ρ. απφ 70% ππέξ ησλ πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ ζε 70% ππέξ ησλ 

πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ), ψζηε λα επηιεγεί ηειηθά ν βέιηηζηνο ζπλδπαζκφο ηνπο.  
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3.1.6. Δθηίκεζε Ξηζαλόηεηαο Αζέηεζεο 

 
Πθνπφο ηεο δηαδηθαζίαο βαζκνλφκεζεο (calibration) είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο  Ξηζαλφηεηαο 

Αζέηεζεο (ΞΑ) γηα θάζε βαζκνινγία πνπ παξάγεη ην ππφδεηγκα, είηε αξηζκεηηθή είηε αιθαβεηηθή. Ζ 

θιίκαθα βαζκνιφγεζεο πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηνπιάρηζηνλ επηά (7) βαζκίδεο γηα ελήκεξνπο 

πηζηνχρνπο θαη κία (1) γηα αζεηήζαληεο.   

Θαζψο ηα επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα πειαηείαο ραξαθηεξίδνληαη απφ δηαθνξέο, ηδηαίηεξα φζνλ αθνξά 

ζηε κέζε πηζαλφηεηα αζέηεζεο, θαιφ είλαη ε βαζκνλφκεζε θάζε ππνδείγκαηνο λα γίλεηαη 

μερσξηζηά. Πηε δηαδηθαζία απηή, ζα θαζνξίδεηαη θαη ην εχξνο απνηειεζκάησλ θάζε ππνδείγκαηνο 

(δει. ην δηάζηεκα βαζκνινγίαο) πνπ ζα αληηζηνηρίδεηαη ζε θάζε βαζκίδα ηεο Master Scale. 

Ζ εθηίκεζε ηεο ΞΑ αθνινπζεί δηαθνξεηηθά βήκαηα αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ ππνδείγκαηνο. Έηζη, 

ηα ππνδείγκαηα ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο απ’ επζείαο ηελ ΞΑ γηα θάζε πηζηνχρν, νπφηε ζα 

ρξεηαζηεί ίζσο κφλν κηα πξνζαξκνγή ζηε κέζε ΞΑ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ρα ππφινηπα ζηαηηζηηθά 

θαη εκπεηξηθά κνληέια, φκσο, ρξεηάδνληαη αλαιπηηθή αληηζηνίρηζε ησλ βαζκίδσλ ηνπο ζε ΞΑ θαη, 

ίζσο, πξνζαξκνγή ηεο θιίκαθάο ηνπο. Όπνην πάλησο θαη αλ είλαη ην ζηαηηζηηθφ εξγαιείν, ε 

αληηζηνίρηζε απηή πξέπεη λα είλαη επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλε θαη λα εμαζθαιίδεη ηελ θαιή 

δηαθξηηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηε ζηαζεξφηεηα θαη ζεκαληηθφηεηα ηεο εθηηκεζείζαο 

ΞΑ. 

 

3.1.7. Βαζκνλόκεζε 

 

Βαζκνλόκεζε γηα ΢πνδείγκαηα Ξαιηλδξόκεζεο 

Ρα απνηειέζκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ απηψλ είλαη ήδε ζηε κνξθή ΞΑ, νπφηε ε κέζε ηηκή ηεο γηα 

φινπο ηνπο πηζηνχρνπο ζην δείγκα αλάιπζεο ηζνχηαη, απφ θαηαζθεπή, κε ην πνζνζηφ ησλ 

«θαθψλ» πειαηψλ ζην ελ ιφγσ δείγκα. Ππλεπψο, ζα ρξεηαζηνχλ πξνζαξκνγή ηεο θιίκαθαο ησλ 

βαζκίδσλ πνπ παξάγνπλ κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ δηαηεξήζεθε ζην δείγκα αλάπηπμεο ε 

πνζνζηηαία ζχλζεζε «θαιψλ – θαθψλ» ηνπ ζπλνιηθνχ πιεζπζκνχ. 

Όπσο είδακε πην πάλσ, ζε πεξηπηψζεηο πεξηνξηζκψλ ζηα δεδνκέλα θαη γηα λα κεγηζηνπνηήζνπκε 

ηελ αμηνπηζηία ηνπ ππνδείγκαηνο, εληζρχνπκε ην πνζνζηφ ησλ «θαθψλ» πηζηνχρσλ, κε απνηέιεζκα 

ε κέζε ΞΑ ηνπ δείγκαηνο αλάπηπμεο λα είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απφ απηή ηνπ πιεζπζκνχ. Γηα 

ην ιφγν απηφ, πξνζαξκφδνπκε ηηο ΞΑ πνπ παξάγεη ε ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε (logistic regression) 

ζηελ «νξζή» κέζε ΞΑ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ εμεηάδεηαη. Ζ ηειεπηαία κπνξεί, γηα παξάδεηγκα, λα 

εθηηκεζεί είηε βάζεη ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ είηε απφ εμσηεξηθέο πεγέο (βι. κειέηεο ηεο Θεληξηθήο 
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Ρξάπεδαο, θ.ιπ.), ιακβάλνληαο πάληα ππ’ φςηλ πηζαλέο δηαθνξέο ζηνλ νξηζκφ ηεο αζέηεζεο. Ζ 

πξνζαξκνγή ησλ ΞΑ γίλεηαη έκκεζα κε ηνλ ππνινγηζκφ ηεο Πρεηηθήο Ππρλφηεηαο Αζέηεζεο (ΠΠΑ), 

πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ «θαθψλ» πξνο ηνπο «θαινχο» πειάηεο ζην δείγκα. Ζ δηαδηθαζία 

πεξηέρεη έμη βήκαηα: 

1.΢πνινγηζκφο ηεο κέζεο ΞΑ απφ απνηέιεζκα ηεο παιηλδξφκεζεο ζε δείγκα αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπ 

ελήκεξνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

2.Κεηαηξνπή ηεο κέζεο ΞΑ ηνπ δείγκαηνο ζε ΠΠΑ ηνπ δείγκαηνο.  

3. ΢πνινγηζκφο ηεο κέζεο ΞΑ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη κεηαηξνπή ηεο ζε ΠΠΑ 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

4. Απεηθφληζε θάζε ΞΑ πνπ παξάγεη ην ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο σο ΠΠΑ. 

5. Ξνιιαπιαζηαζκφο ηεο αξρηθήο ΠΠΑ κε ηνλ αληίζηνηρν ζπληειεζηή πξνζαξκνγήο: 

6. Κεηαηξνπή ηεο λέαο ΠΠΑ γηα θάζε βαζκίδα ζε ΞΑ. 

 

Βαζκνλόκεζε ζε άιιεο πεξηπηώζεηο 

Όηαλ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο δελ είλαη ήδε πηζαλφηεηεο αζέηεζεο αιιά απιά 

βαζκνινγίεο αμηνιφγεζεο (π.ρ. αξηζκεηηθά ζθνξ), ρξεηάδεηαη αληηζηνίρηζή ηνπο κε ΞΑ. Έλαο ηξφπνο 

αληηζηνίρηζεο είλαη ν παξαθάησ: 

1.Ρν ζπλνιηθφ εχξνο απνηειεζκάησλ ηνπ ππνδείγκαηνο ρσξίδεηαη ζε δηαζηήκαηα αλάινγα κε ηε 

δηαζπνξά (granularity) ησλ απνηειεζκάησλ ζηε βαζκνινγηθή θιίκαθα θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ γηα θάζε βαζκίδα. Ρα δηαζηήκαηα πξέπεη λα νξίδνληαη θαηά ηέηνηνλ ηξφπν 

ψζηε νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ αληίζηνηρσλ κέζσλ ΞΑ λα είλαη αξθεηά κεγάιεο θαη, ηαπηφρξνλα, λα 

πεξηιακβάλνπλ έλαλ επαξθή αξηζκφ πηζηνχρσλ («θαιψλ» θαη «θαθψλ»). 

2.Γηα θάζε δηάζηεκα βαζκνινγίαο, ππνινγίδνπκε ηε ΠΠΑ δει. ην ιφγν ησλ «θαθψλ» πηζηνχρσλ 

πξνο ηνπο «θαινχο» ζην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα βαζκνιφγεζεο. 

3. Ξνιιαπιαζηάδνπκε απηή ηε ΠΠΑ θάζε δηαζηήκαηνο κε έλαλ ζπληειεζηή πξνζαξκνγήο. 

4.Κεηαηξέπνπκε ηε λέα πξνζαξκνζκέλε ΠΠΑ θάζε δηαζηήκαηνο ζε ΞΑ γηα θάζε δηάζηεκα. Ωο 

γεληθφο θαλφλαο, ην θάζε δηάζηεκα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηνπιάρηζηνλ 100 πηζηνχρνπο γηα λα 

κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ζρεηηθά αμηφπηζηα ην πνζνζηφ αζέηεζεο θάζε δηαζηήκαηνο. Σξεηάδνληαη 

επίζεο πεξίπνπ 10 δηαζηήκαηα βαζκνινγίαο, φρη απαξαίηεηα κε ίζν πιάηνο. Αλ ηα δεδνκέλα καο 

δελ πιεξνχλ απηέο ηηο πξνυπνζέζεηο, ε βαζκνλφκεζε εκπεξηέρεη κεγάιν βαζκφ αβεβαηφηεηαο θαη ε 

επηθχξσζε ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη απαξαίηεηε φζν ην δπλαηφλ ηαρχηεξα. 
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5. Γηα ηα δηαζηήκαηα βαζκνινγίαο εθείλα πνπ δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία – είηε ηα πνιχ θαιά, ζηα 

νπνία δελ έρεη αζεηήζεη θαλέλαο πηζηνχρνο, είηε ηα πνιχ άζρεκα, ζηα νπνία ππάξρνπλ ΠΠΑ άλσ 

ηνπ 50% – ρξεζηκνπνηνχκε ηε κέζνδν ηεο παξεκβνιήο (interpolation). 

6. Ρέινο, ηα δηαζηήκαηα βαζκνινγίαο γηα θάζε μερσξηζηή βαζκίδα αμηνιφγεζεο επηιέγνληαη κε 

αληηζηξνθή ηεο ζπλάξηεζεο παξεκβνιήο. Γειαδή, κε βάζε ηα θαζνξηζκέλα πιένλ φξηα ΞΑ ζηε 

Master Scale, πξνζδηνξίδνπκε ηηο ηηκέο (ζθνξ) ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ πεξηέρνληαη ζε θάζε βαζκίδα 

αμηνιφγεζεο.  

 

Ζ βαζκνλφκεζε είλαη κηα δπλακηθή δηαδηθαζία θαη πξέπεη λα επαλαιακβάλεηαη ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, θαζψο ην ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ εγθξηηηθή δηαδηθαζία. Έηζη εμαζθαιίδνπκε 

ηε ιεηηνπξγηθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο θαη ελζσκαηψλνπκε ηηο φπνηεο αιιαγέο ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ γξήγνξα θαη απνηειεζκαηηθά ζηηο εθηηκήζεηο ηεο ΞΑ. 

 

3.1.8. Ξίλαθεο Κεηάβαζεο 

 

Ζ αμηνιφγεζε ελφο πηζηνχρνπ αιιάδεη ζην ρξφλν, θαζψο εκθαλίδνληαη λέα ζηνηρεία γχξσ απφ ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζή ηνπ. Ζ πηζηνδνηηθή πνιηηηθή ηεο Ρξάπεδαο πξνβιέπεη ζε θάζε πεξίπησζε 

ηελ ηαθηηθή επαλαμηνιφγεζε θάζε πηζηνχρνπ, ηνπιάρηζηνλ ζε εηήζηα βάζε, ηφζν γηα ιφγνπο 

επνπηηθήο ζπκκφξθσζεο φζν θαη γηα ιφγνπο ζηελφηεξεο παξαθνινχζεζεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεηαη. 

Ππλεπψο, εθηφο απφ ηνλ αθξηβή πξνζδηνξηζκφ ηεο ΞΑ πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε βαζκίδα 

αμηνιφγεζεο, έρεη ελδηαθέξνλ λα γλσξίδνπκε πψο ε βαζκνινγία απηή αιιάδεη απφ πεξίνδν ζε 

πεξίνδν. Νη πίλαθεο κεηάβαζεο (transition matrices) γηα θάζε μερσξηζηφ ππφδεηγκα απεηθνλίδνπλ 

ηελ πηζαλφηεηα, κέζα ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα – ζπλήζσο έλα έηνο ή πεξηζζφηεξν – ν πηζηνχρνο 

λα αιιάμεη βαζκίδα απφ ηελ ηξέρνπζα (πνπ θαηαρσξίδεηαη ζε γξακκέο) ζε θάπνηα άιιε (πνπ 

θαηαρσξίδεηαη ζε ζηήιεο). Νη εηήζηνη πίλαθεο κεηάβαζεο ππνινγίδνληαη κε θαηαγξαθή ηεο 

βαζκνινγίαο πνπ έιαβαλ απφ ην ππφδεηγκα φινη νη πηζηνχρνη ηνπ αληίζηνηρνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε 

δηάζηεκα 12 κελψλ. Πηε ζπλέρεηα, νκαδνπνηνχληαη αλά αξρηθή βαζκνινγία θαη παξνπζηάδνληαη ζε 

έλα πίλαθα. Ξνιχ ζπρλά, παξαηεξείηαη ηζρπξή ζπγθέληξσζε πηζηνχρσλ ζηελ θχξηα δηαγψλην ηνπ: 

απηνί απιά δελ άιιαμαλ βαζκίδα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ πνπ εμεηάδεηαη. Όζν 

απνκαθξπλφκαζηε απφ ηελ θχξηα δηαγψλην, ε ππθλφηεηα ησλ πηζηνχρσλ κεηψλεηαη. Ζ 

ζπγθέληξσζε απηή επεξεάδεηαη βέβαηα ηφζν απφ ηνλ αξηζκφ ησλ βαζκίδσλ φζν θαη απφ ηε 

ζηαζεξφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο: φζν πεξηζζφηεξεο νη πηζαλέο ηηκέο βαζκνινγίαο, ηφζν 
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ζπρλφηεξα έλαο πηζηνχρνο ζα αιιάμεη θαηεγνξία θαη άξα ηφζν ρακειφηεξε ζα είλαη ε 

ζπγθέληξσζε πάλσ ζηελ θχξηα δηαγψλην. Ρν ίδην ζπκβαίλεη θαη φηαλ ε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο 

κεηαβάιιεηαη ζπρλά ή δελ επηδεηθλχεη επαξθή (ζηαηηζηηθή) ζηαζεξφηεηα (stability). 

Ζ ζπρλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηε κία βαζκίδα ζε κία άιιε, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο  θαηεγνξίαο 

«αζέηεζε», ππνινγίδεηαη κε απιή δηαίξεζε θαη πηζαλέο αληηθάζεηο ή αζπλέπεηεο κπνξνχλ λα 

δηνξζσζνχλ κε ηερληθέο «εμνκάιπλζεο» (smoothing).  Δίλαη επλφεην φηη ε ζπρλφηεηα κεηάβαζεο 

ζηελ θαηεγνξία «αζέηεζε» πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ ΞΑ πνπ ππνινγίζηεθε γηα θάζε βαζκίδα κε ηε 

δηαδηθαζία πνπ αλαιχεηαη πην πάλσ. 

Ιφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ παξακέηξσλ πνπ πξέπεη λα εθηηκεζνχλ, νη απαηηήζεηο ζε δεδνκέλα 

είλαη πνιχ κεγάιεο. Γηα παξάδεηγκα ζε έλα ππφδεηγκα κε 15 βαζκίδεο, ρξεηάδεηαη λα ππνινγηζηνχλ 

225 πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο ζπλ 15 πηζαλφηεηεο αζέηεζεο. Γεδνκέλνπ φηη γηα λα είλαη ζηαηηζηηθά 

ηζρπξέο νη εθηηκήζεηο απαηηείηαη ηθαλφο αξηζκφο παξαηεξήζεσλ ζε θάζε γξακκή θαη ζηήιε, εχθνια 

θαηαιαβαίλεη θαλείο φηη ηα απαξαίηεηα δεδνκέλα μεπεξλνχλ ηηο αξθεηέο ρηιηάδεο. Νη απαηηήζεηο 

πνιιαπιαζηάδνληαη φηαλ πξνζπαζνχκε λα ππνινγίζνπκε πίλαθεο κεηάβαζεο γηα πεξηφδνπο 

κεγαιχηεξεο ηνπ έηνπο. Ππρλά είλαη αδχλαην λα ηηο ηθαλνπνηήζνπκε θαη, ζπλεπψο, γηα λα 

ππνινγίζνπκε, γηα παξάδεηγκα, ηνλ πίλαθα κεηάβαζεο γηα δχν ρξφληα θαηαθεχγνπκε ζε 

καζεκαηηθέο ηερληθέο, φπσο ν πνιιαπιαζηαζκφο ηνπ εηήζηνπ πίλαθα κεηάβαζεο κε ηνλ εαπηφ ηνπ. 

Ν ππνινγηζκφο ησλ πηζαλνηήησλ απηψλ γηα πεξηφδνπο κεγαιχηεξεο ηνπ έηνπο δελ νθείιεηαη απιά 

ζε εξεπλεηηθή πεξηέξγεηα αιιά βνεζά ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε θαη, επνκέλσο, αληηκεηψπηζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ απνξξέεη απφ καθξνπξφζεζκεο πηζηνδνηήζεηο, φπσο νη ρνξεγήζεηο γηα επελδχζεηο 

παγίσλ θαη ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα. Αθφκα θαη αλ έλαο πηζηνχρνο παξακείλεη ζηελ ίδηα αμηνινγηθή 

βαζκίδα, ε πηζαλφηεηα αζέηεζήο ηνπ, φπσο είλαη θπζηθφ, απμάλεη θαζψο πεξλά ν ρξφλνο. 

 

 

3.1.9. Δπηθύξσζε απνηειεζκάησλ ησλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο (validation) 

 

Κε ηνλ φξν «επηθχξσζε» λνείηαη, ην ζχλνιν ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ελεξγεηψλ πνπ επηηξέπνπλ ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο ελφο ζπζηήκαηνο δηαβάζκηζεο λα δηαθνξνπνηεί ηνλ θίλδπλν θαη λα 

παξάγεη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ θηλδχλνπ πνπ απεηθνλίδνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηα ζρεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θηλδχλνπ. Ζ επηθχξσζε έρεη βαζηθφ ζηφρν ηελ αμηνιφγεζε ηεο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ παξακέηξσλ θηλδχλνπ (πνζνηηθή επηθχξσζε) φπσο ηηο έρεη εθηηκήζεη ην πηζησηηθφ 

ίδξπκα θαη ηεο ρξήζεο (πνηνηηθή επηθχξσζε) ησλ δηαβαζκίζεσλ απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα.(βιέπε 

ζρεδηάγξακκα) 
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ΝΟΗΠΚΝΗ – ΔΞΔΜΖΓΖΠΔΗΠ 

 

Use test: ν βαζκφο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο (use test) απνηειεί κηα 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή κνξθή πνηνηηθήο επηθχξσζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο, δεδνκέλνπ φηη 

απνδεηθλχεη ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζηε ζσζηή απεηθφληζε ηνπ 

αλαιακβαλφκελνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Ρα ζπζηήκαηα δηαβάζκηζεο, νη εζσηεξηθέο δηαβαζκίζεηο 

θαη νη εθηηκήζεηο αζέηεζεο ππνρξέσζεο (PD) θαη δεκηψλ (LGD) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, ζα ρξεζηκνπνηνχληαη επίζεο ζηε ιήςε απνθάζεσλ θαη 

εηδηθφηεξα: 

α. Πηελ εγθξηηηθή δηαδηθαζία θαη, θαηά θαλφλα, ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ πηζηνδνηήζεσλ.  

β. Πηνλ θαζνξηζκφ ησλ νξίσλ.  

γ. Πηελ θαηαλνκή ησλ εζσηεξηθψλ θεθαιαίσλ θαη ζηελ εθηίκεζε ησλ απαηηνχκελσλ πξνβιέςεσλ.  

δ. Πηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ. 

Πηαηηζηηθά εξγαιεία: Κε ηελ ρξήζε ησλ ζηαηηζηηθψλ εξγαιείσλ επηδηψθνπκε λα 

πνζνηηθνπνηήζνπκε ηε δηαθξηηηθή ηθαλόηεηα8 ελφο ζπζηήκαηνο δηαβάζκηζεο θαη λα 

απνθαζίζνπκε εάλ ην ζπγθεθξηκέλν ζχζηεκα δηαθνξνπνηεί ηθαλνπνηεηηθά ηνπο πηζηνχρνπο ή θαηά 

πφζν ην ζπγθεθξηκέλν ζχζηεκα είλαη θαηαιιειφηεξν απφ θάπνην άιιν ζχζηεκα δηαβάζκηζεο. 

Κεξηθά βαζηθά ζηαηηζηηθά εξγαιεία είλαη ηα εμήο: 

1. Θαηαλνκέο ζπρλνηήησλ (εηθφλα 1) 

2. Πθάικα ηχπνπ Η θαη ΗΗ 

3. Γπλακνθακπχιε (Θακπχιε CAP) 

                                                
8
 Ο όξνο «δηαθξηηηθή ηθαλόηεηα» αλαθέξεηαη ζηε ηθαλόηεηα ελόο ζπζηήκαηνο δηαβάζκηζεο λα δηαθξίλεη ηνπο πηζηνύρνπο 
κε κεγάιε πηζαλόηεηα αζέηεζεο («θαθνί») από απηνύο κε κηθξή πηζαλόηεηα αζέηεζεο («θαινί»), δειαδή, λα ηνπο 
ηαμηλνκεί ζσζηά. 
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4. Γείθηεο Αθξίβεηαο (Accuracy Ratio) (εηθφλα 2) 

5. Γείθηεο Information Entropy Ratio (IER) 

6. Έιεγρνο Kolmogorov – Smirnov 

7. Γηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο δεηθηψλ 

 

  

       Δηθόλα 1                 Δηθόλα 2 

 

Back-testing: Κε ηνλ εθ ησλ πζηέξσλ έιεγρν (back-testing) γίλεηαη ε αμηνιφγεζε ηεο 

(ζηαηηζηηθήο) ζεκαληηθφηεηαο ησλ απνθιίζεσλ κεηαμχ ησλ παξαηεξνχκελσλ ζπρλνηήησλ 

αζέηεζεο θαη ησλ εθηηκψκελσλ. Νη εθηηκψκελεο, είλαη νη πηζαλφηεηεο αζέηεζεο, πνπ έρνπλ 

πξνζδηνξηζηεί  γηα θάζε βαζκίδα κε ηελ δηαδηθαζία ηεο βαζκνλόκεζεο9 (calibration). Νξηζκέλνη 

βαζηθνί ζηαηηζηηθνί έιεγρνη είλαη νη εμήο: 

1. Έιεγρνο Vasicek 

2. Γησλπκηθφο Έιεγρνο 

3. Ξξνζέγγηζε ηνπ «Φσηεηλνχ Πεκαηνδφηε» (ηειεπηαίν ζηάδην ηεο αμηνιφγεζεο ηεο 

βαζκνλφκεζεο, κε ηελ βνήζεηα ηνπ νπνίνπ, απνθαζίδεηαη ε επαλαβαζκνλφκεζε (re-

calibration) ή κε ηνπ ππνδείγκαηνο. 

 

Bench-marking: Ξξφθεηηαη γηα παξφκνηα δηαδηθαζία κε ην back-testing, κε ηελ δηαθνξά φηη ε 

ζχγθξηζε γίλεηαη κεηαμχ εμσηεξηθψλ δεδνκέλσλ (π.ρ. απφ ΔΝΞΑ) θαη εθηηκψκελσλ ζπρλνηήησλ 

αζέηεζεο 

                                                
9
 Καηά ηελ βαζκνλόκεζε πξνζδηνξίδεηαη ε Π.Α. γηα θάζε βαζκνινγία πνπ παξάγεη ην ππόδεηγκα θαη αληηζηνηρίδεηαη, 
κέζσ απηήο, ζηελ Κιίκαθα Γηαβάζκηζεο. Η αληηζηνίρηζε απηή πξέπεη λα είλαη επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλε θαη λα 
εμαζθαιίδεη ηελ θαιή δηαθξηηηθή ηθαλόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηε ζηαζεξόηεηα θαη ζεκαληηθόηεηα ηεο εθηηκεζείζαο 
Π.Α. 
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Stress-testing:  Ζ πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress testing) είλαη έλα «εξγαιείν» γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο επίδξαζεο ελφο ζπάληνπ - αιιά πηζαλνχ - γεγνλφηνο πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ην 

πηζησηηθφ ίδξπκα. Ξξνθεηκέλνπ, ινηπφλ, λα δηαζθαιηζηεί ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο, ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε ηφζν θαζνδηθέο θάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ 

(πεξίνδνη χθεζεο) φζν θαη νπζηαζηηθέο κεηαβνιέο άιισλ παξακέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην 

ππφδεηγκα. 

3.2. ΔΗΓΖ ΢ΞΝΓΔΗΓΚΑΡΩΛ 

 

Ρα ππνδείγκαηα κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ρσξίδνληαη  ζε ηξεηο κεγάιεο θαηεγνξίεο: ηα 

εκπεηξηθά, ηα ζηαηηζηηθά θαη ηα ζεσξεηηθά. Πηελ πξάμε είηε ρξεζηκνπνηείηαη απηνχζηνο έλαο ηχπνο 

ππνδείγκαηνο  είηε, ζπρλφηεξα, ζπλδπαζκφο ηνπο. 

 

Ρα εκπεηξηθά ππνδείγκαηα ζηεξίδνληαη ζηελ πείξα ησλ αλαιπηψλ – ρνξεγεηψλ ηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο γηα λα πξνβιέςνπκε ηε κειινληηθή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ πηζηνχρσλ. Όπσο είλαη 

θπζηθφ, ε πνηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο εμαξηάηαη θαζνξηζηηθά απφ ηα ζπγθεθξηκέλα 

ζηειέρε, θαζψο, ηφζν ν αξηζκφο ησλ θξηηεξίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηα ππνδείγκαηα απηά φζν θαη ε 

βαξχηεηα / επηξξνή ηνπο ζηελ ηειηθή αμηνιφγεζε ηνπ πηζηνχρνπ βαζίδνληαη ζηηο εκπεηξίεο ησλ 

ζηειερψλ απηψλ. 

 

3.2.1.Ρα εκπεηξηθά ππνδείγκαηα 

 

11..  ΔΔξξσσηηεεκκααηηννιιφφγγηηαα  ΑΑμμηηννιιφφγγεεζζεεοο  

Ξξφθεηηαη γηα εξσηεκαηνιφγηα πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί απφ έκπεηξνπο ρνξεγεηέο, κε μεθάζαξεο 

εξσηήζεηο ζρεηηθέο κε ηελ πνηφηεηα ηνπ πειάηε θαη κε ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ βαζκψλ γηα θάζε 

απάληεζε ζε απηέο. Ν αλαιπηήο – ρξήζηεο απαληά ζηηο εξσηήζεηο θαη έπεηηα αζξνίδεη ηνπο 

βαζκνχο πνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε απάληεζή ηνπ: φζν κεγαιχηεξν ην ζθνξ, ηφζν θαιχηεξε ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ πηζηνχρνπ. 

Ρν κεγάιν κεηνλέθηεκα ησλ ζπζηεκάησλ απηψλ είλαη φηη ηα θξηηήξηα θαη νη βαζκνί δε ζηεξίδνληαη 

ζε θάπνηνπ είδνπο αλάιπζε αιιά αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο εθηηκήζεηο ησλ «έκπεηξσλ ρνξεγεηψλ». Γηα 

ην ιφγν απηφ, αληηθαζηζηψληαη απφ ηα πεξηζζφηεξα πηζησηηθά ηδξχκαηα απφ άιιεο δηαδηθαζίεο 

ζηαηηζηηθήο αμηνιφγεζεο, κε πιεξέζηεξε ηεθκεξίσζε. 
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22..  ΞΞννηηννηηηηθθάά  ΠΠππζζηηήήκκααηηαα  

Θαη ζε απηά, ηα ζρεηηθά θξηηήξηα θαζνξίδνληαη απφ ηελ πείξα ησλ εηδηθψλ ζηειερψλ ηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο. Αληίζεηα φκσο κε ηα εξσηεκαηνιφγηα παξαπάλσ, ηα πνηνηηθά ζπζηήκαηα δελ 

πξνζδίδνπλ ζπγθεθξηκέλνπο βαζκνχο ζηηο ηηκέο ηεο θάζε κεηαβιεηήο αιιά αμηνινγνχλ θαζεκηά 

πνηνηηθά κε ηε ρξήζε ηαθηηθψλ αξηζκεηηθψλ (πνπ νξίδνπλ κφλν ηε ζρεηηθή ζέζε, ι.ρ. «θαιφ», 

«κέηξην», «θαθφ»). Πηε ζπλέρεηα, νη αμηνινγήζεηο θάζε ππνζπλφινπ κεηαβιεηψλ ζπλδπάδνληαη 

εκπεηξηθά γηα λα παξάμνπλ κηα ζπλνιηθή αμηνιφγεζε ηνπ πειάηε. 

Γηα λα κε δεκηνπξγεζνχλ παξεξκελείεο ησλ θξηηεξίσλ / εξσηήζεσλ απφ ηνλ θάζε αμηνινγεηή, 

απηέο πεξηγξάθνληαη φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξα ζε έλα εγρεηξίδην ρξήζηε θαη νη δπλαηέο 

απαληήζεηο αληηζηνηρίδνληαη κε ζεηξά ειαρίζησλ απαηηήζεσλ. 

Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ πνηνηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη εξσηεκαηνινγίσλ βξίζθεηαη ζην δηθαίσκα 

θξίζεσο θαη εξκελείαο πνπ έρεη ν ρξήζηεο σο πξνο ηε βαζκνιφγεζε ησλ επηκέξνπο κεηαβιεηψλ / 

θξηηεξίσλ. 

3.2.2. Ρα ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα 

 

Δλψ ηα εκπεηξηθά ππνδείγκαηα ζηεξίδνληαη ζηελ εκπεηξία ησλ εηδηθψλ ζηηο πηζηνδνηήζεηο, ηα 

ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα επηρεηξνχλ λα επαιεζεχζνπλ ππνζέζεηο κε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ 

πάλσ ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα. Πηελ πεξίπησζε ηεο βαζκνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ελφο πηζηνχρνπ, απηή ε δηαδηθαζία κεηαθξάδεηαη ζε: 

•Γηαηχπσζε ζρεηηθψλ ππνζέζεσλ, π.ρ. σο πξνο ην θαηά πφζνλ πςειφηεξεο ή ρακειφηεξεο ηηκέο 

ελφο δείθηε ξεπζηφηεηαο ζρεηίδνληαη κε πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν θεξέγγπνπο πηζηνχρνπο. 

• Πηαηηζηηθέο δηαδηθαζίεο γηα ηε βέιηηζηε επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηελ αληηζηνίρηζε βαξπηήησλ 

(weights) ζε απηέο. 

• Σξήζε πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ γηα ηελ αλάπηπμε θαη ηνλ έιεγρν ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Ρα ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλφηεξα είλαη: 

  

3.2.2.1 Ζ πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε δηαθξίλνπζαο (multivariate discriminant analysis).  

Πηφρνο ηεο είλαη ε φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξε δηάθξηζε ησλ θεξέγγπσλ πηζηνχρσλ απφ ηνπο κε 

θεξέγγπνπο, κε ρξήζε κηαο ζπλάξηεζεο πνπ πεξηέρεη αξθεηέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Αξρίδνπκε 

κε έλα δεδνκέλν δείγκα πειαηψλ, ηνπο νπνίνπο έρνπκε ήδε θαηαηάμεη ζε «θαινχο» θαη «θαθνχο», 

δειαδή ζε εθείλνπο πνπ ζα ζπλερίζνπλ θαλνληθά ηε δξαζηεξηφηεηά ηνπο ζε έλα θαζνξηζκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ζε εθείλνπο πνπ ζα αζεηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Δπηιέγνπκε, χζηεξα, 

έλα ζχλνιν ραξαθηεξηζηηθψλ γηα φινπο ηνπο πειάηεο, φπσο π.ρ. ηηο πσιήζεηο ηνπο ή ην θεθάιαην 
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θίλεζήο σο πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Έρεη απνδεηρζεί καζεκαηηθά φηη ππάξρεη κηα βέιηηζηε 

«δηαθξίλνπζα ζπλάξηεζε» πνπ κπνξεί θαιχηεξα λα μερσξίζεη ηνπο πξψηνπο απφ ηνπο δεχηεξνπο 

σο εμήο: εάλ ε ηηκή ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ κία ζηαζεξά, ν πειάηεο ζεσξείηαη «θαιφο» ελψ εάλ 

είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ίδηα ζηαζεξά, ν πειάηεο ζεσξείηαη «θαθφο». 

Ρν βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη νη ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηελ εθαξκνγή ησλ δηαθφξσλ ζεσξεκάησλ, ηδηαίηεξα σο πξνο ηελ θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ζηνλ πιεζπζκφ ησλ πειαηψλ: ε θαλνληθή θαηαλνκή είλαη απαξαίηεηε αιιά ζπάληα 

παξαηεξείηαη ζηελ πξάμε γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο, ξεπζηφηεηαο ή 

κφριεπζεο. Ζ αλάιπζε δηαθξίλνπζαο είλαη επίζεο ζηαηηθή θαη πξνυπνζέηεη ηελ παξαδνρή κηαο 

«κέζεο» πηζαλφηεηαο αζέηεζεο, πξάγκα πνπ ζπρλά αλαηξεί ηνλ ίδην ην ζθνπφ ηνπ ππνδείγκαηνο 

πνπ είλαη ε εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο. Ξαξά ηαχηα, ην πιένλ θεκηζκέλν ππφδεηγκα 

πξφβιεςεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, απηφ ηνπ «Z-Score» ηνπ Altman10, 

βαζίδεηαη ζηελ πξνζέγγηζε απηή. Ρα ππνδείγκαηα πνπ αθνινπζνχλ ηελ πνιπκεηαβιεηή γξακκηθή 

αλάιπζε αλαδεηνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ έλαλ γξακκηθφ ζπλδπαζκφ κεηαβιεηψλ πνπ λα επηηπγράλεη 

ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο νκάδαο ησλ πξνβιεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο 

νκάδαο ησλ πγηψλ επηρεηξήζεσλ. Κε ηε κέζνδν απηή, εθηηκψληαη νη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο θάζε 

κεηαβιεηήο θαη βαζκνλνκείηαη κηα εμίζσζε, απφ ηελ νπνία παξάγεηαη έλα ζθνξ θηλδχλνπ γηα θάζε 

επηρείξεζε. Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο δηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ θαη 

ηελ ειαρηζηνπνίεζε ζην εζσηεξηθφ θάζε νκάδαο. Ύζηεξα, ην ζθνξ θηλδχλνπ ηεο επηρείξεζεο 

ζπγθξίλεηαη κε έλα ζπγθεθξηκέλν βέιηηζην φξην, ψζηε λα πξνζδηνξίζεη ηε κειινληηθή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζή ηεο. Ππγθεθξηκέλα, αλ ην ζθνξ θηλδχλνπ είλαη κηθξφηεξν απφ ην βέιηηζην φξην, ε 

επηρείξεζε πξνβιέπεηαη λα αζεηήζεη ζην κέιινλ ηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ ηεο, ελψ αλ ην ζθνξ 

θηλδχλνπ είλαη κεγαιχηεξν ή ίζν απφ ην βέιηηζην φξην, δελ πξνβιέπεηαη λα ηελ αζεηήζεη. Πχκθσλα 

κε ηνλ δεκηνπξγφ ηνπ, ην Z-Score11 εθαξκφδεηαη ζε κε-εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο αλεμάξηεηα απφ 

ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπ, ελδέρεηαη φκσο λα είλαη αθαηάιιειν ζε νξηζκέλνπο ηνκείο φπσο 

απηφο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Ζ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ κνληέινπ έρεη σο 

εμήο: κε βαζκνινγία άλσ ηνπ 2,6 ε επηρείξεζε ζεσξείηαη αζθαιήο, ζηελ πεξηνρή απφ 2,6 κέρξη 1,1 

ππάξρεη αζάθεηα ελψ θάησ απφ 1,1 ην ππφδεηγκα πξνβιέπεη φηη ζην 90% πεξίπνπ ησλ 

πεξηπηψζεσλ ε εηαηξεία ζα ρξενθνπήζεη. To Ε score είλαη έλαο ζχλζεηνο  δείθηεο νηθνλνκηθήο 

αδπλακίαο  ν νπνίνο βαζίδεηαη  ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο νη νπνίνη ζην παξειζφλ είραλ 

                                                
10

 Altman, Financial ratios: discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy, Journal of Finance, 23: 589- 
609 

11
 Αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ηξόπν ιεηηνπξγίαο θαη εξκελείαο ηνπ Z'' Score είλαη δηαζέζηκεο ζηνλ δηαδηθηπαθό ηόπν 
www.pages.stern.nyu.edu/~ealtman. 
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ζην παξειζφλ απνδεηρηεί φηη είραλ κεγαιχηεξε ζρέζε κε ηε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Νη 

δέθηεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη: 

 

• θεθάιαην θίλεζεο/Πχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

• παξαθξαηεζέληα θέξδε /ζχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

• Αμία  ηεο επηρείξεζεο /Πχλνιν ππνρξεψζεσλ 

• Θαζαξέο πσιήζεηο /Πχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

• Θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ /Πχλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Γηα κηα ηδησηηθή επηρείξεζε είρε θαηαιήμεη ζην εμήο κνληέιν: 

Z=6,5X1+3,2X2+6,72X3+1,05X4 

Όπνπ αλ Z>2,60 ε επηρείξεζε είλαη πγηήο  εάλ 1,1<Ε<2,59 είλαη ζηελ γθξίδα δψλε θαη δελ είλαη 

πγηήο εάλ Ε<1,1. Ζ  εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ απηνχ πξνυπνζέηεη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη φηη νη δχν νκάδεο έρνπλ ίζεο κήηξεο δηαθχκαλζεο θαη 

δηαθνξεηηθνχο κέζνπο. Ζ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο ηεο θαηαλνκήο ησλ αλεμαξηήησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη αλαγθαία γηα ηελ εθαξκνγή ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ ζηελ επηινγή ησλ 

αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ. Κεξηθά ρξφληα αξγφηεξα ν Αltman  θαη ν Narayan βειηίσζαλ ην 

παξαπάλσ κνληέιν  θαη δεκηνχξγεζαλ ην κνληέιν κε ην φλνκα Zeta analysis. 

Z=0,717Σ1+0,84Σ2+3,10Σ3+0,420Σ4+0,998Σ5 

3.2.2.2. Ρα ππνδείγκαηα παιηλδξόκεζεο 
Ζ ζπλάξηεζε απηή είλαη, ζπλήζσο, έλαο ζηαζκηζκέλνο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο βαζηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ελψ, ζπαληφηεξα, ρξεζηκνπνηνχληαη θαη κε γξακκηθνί ζπλδπαζκνί 

κεηαβιεηψλ. Άξηζηε ζπλάξηεζε είλαη εθείλε πνπ ειαρηζηνπνηεί ην εθηηκψκελν θφζηνο κηαο 

ιαλζαζκέλεο θαηάηαμεο δει. λα θαηαηάμνπκε έλαλ θεξέγγπν πειάηε σο «θαθφ» ή, αληίζεηα, έλαλ 

πειάηε πνπ πηζαλφηαηα ζα αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ σο «θαιφ». Ρν πξφβιεκα απηφ έρεη ιχζε 

πνπ δίλεηαη απφ ηνλ Anderson (1984)12. Ζ επηινγή ηεο άξηζηεο δηαθξίλνπζαο ζπλάξηεζεο κπνξεί 

λα γίλεη θαη κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (maximum likelihood). 

Θαη απηά πξνζπαζνχλ λα ζπλδέζνπλ ηε ζρέζε ηεο αζέηεζεο κε κηα ζεηξά απφ αλεμάξηεηεο 

νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο. Ζ κεγάιε δηαθνξά κε ηελ αλάιπζε δηαθξίλνπζαο είλαη φηη, εδψ, πξψηα 

επηιέγνληαη νη κεηαβιεηέο κε βάζε ηελ επίδξαζή ηνπο ζηε θεξεγγπφηεηα ηνπ πειάηε θαη, έπεηηα, 

ππνινγίδεηαη ε πηζαλφηεηα θάπνηνο πειάηεο κε απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά λα αζεηήζεη ή φρη. 

Ρα ππνδείγκαηα παιηλδξφκεζεο πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξε επειημία ζηηο ππνζέζεηο ηνπο θαη είλαη 

δπλαηφλ λα παξάγνπλ απ’ επζείαο ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ελφο πηζηνχρνπ. Ζ πιεηνλφηεηα ησλ 

                                                
12

 An introduction to multivariate statistical analysis, 2nd edition, New York: Wiley 
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ζηαηηζηηθψλ ππνδεηγκάησλ, ηφζν ζηε επηρεηξεκαηηθή φζν θαη ζηε ιηαληθή ηξαπεδηθή, είλαη απηνχ 

ηνπ ηχπνπ. 

Βαζηθή αδπλακία ησλ ζηαηηζηηθψλ ππνδεηγκάησλ είλαη φηη ζηεξίδνληαη ζε απνινγηζηηθά 

δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία, κε έρνληαο ηελ δπλαηφηεηα λα ελζσκαηψζνπλ γξήγνξα ηηο κεηαβνιέο ζηε 

δνκή θαη ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, δελ ιακβάλνπλ ππφςε νχηε ηνλ θιάδν πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη κηα επηρείξεζε, νχηε ηελ αγνξαία αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο. 

3.2.3. MOODY’S RISK ADVISOR (MRA)  

 

Ρν MRA είλαη έλα κηθηό ζύζηεκα δηαβάζκηζεο, πξντφλ ηεο εηαηξίαο Moody’s, ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε επηρεηξήζεσλ κε Γ΄ θαηεγνξίαο βηβιία θαη ηδίξν άλσ ηνπ 1 εθ.€.  

Απνηειεί ην πην δηαδεδνκέλν ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο πηζηνδνηήζεσλ πξνο επηρεηξήζεηο  κεηαμχ ησλ 

κεγαιχηεξσλ ειιεληθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ππλδπάδεη αληηθεηκεληθά πνζνηηθά δεδνκέλα µε 

πνηνηηθά θξηηήξηα πνπ αμηνπνηνχλ ηελ θξίζε ηνπ αλαιπηή, θαηαιήγνληαο ζηελ θαιχηεξε 

δηαβάζκηζε ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. 

 Ξεξηιακβάλεη δχν μερσξηζηά εξγαιεία αλάιπζεο, ην Σξεκαηννηθνλνκηθφ ηκήκα (Financial 

Component) θαη ηελ Ξνηνηηθή αλάιπζε (Expert Component). Πην Σξεκαηννηθνλνκηθφ ηκήκα γίλεηαη 

ε εηζαγσγή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο αληηζπκβαιιφκελεο επηρείξεζεο (ηζνινγηζκφο, 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο, δηάζεζε) θαη εθηειείηαη πιήζνο ηζηνξηθψλ αλαιχζεσλ, βξαρππξνζέζκσλ 

θαη καθξνπξνζέζκσλ πξνβνιψλ (projections), ελνπνηήζεηο, ζπγθξίζεηο παξφκνησλ εηαηξεηψλ, 

αλάιπζε πξνυπνινγηζζέλησλ έλαληη πξαγκαηνπνηεζεηζψλ ηηκψλ θαη ππνινγηζκνί ζεηξάο 

αξηζκνδεηθηψλ. Πηελ Ξνηνηηθή Αλάιπζε γίλεηαη ε εηζαγσγή ησλ πνηνηηθψλ δεδνκέλσλ, ηα νπνία 

είλαη εμίζνπ ζεκαληηθά αθνχ πξνζηίζεηαη ε αμία ηελ νπνία δίλεη ζηελ ηαμηλφκεζε ηνπ πηζηνχρνπ 

έλαο έµπεηξνο ρνξεγεηήο.  

Πην πξψην επίπεδν αλάιπζεο ππνινγίδνληαη απφ ην MRA ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο 

εμεηάδνληαη (α) ζε απφιπηεο ηηκέο, (β) ζε δηαρξνληθή ηάζε θαη κεηαβιεηφηεηα θαη (γ) ζε ζχγθξηζε 

µε Νκνεηδή Νκάδα Δπηρεηξήζεσλ (peer group). Πην δεχηεξν κέξνο ηεο αλάιπζεο εμεηάδεηαη µηα 

ζεηξά πνηνηηθψλ πιεξνθνξηψλ νη νπνίεο ζπλδένληαη µε ηνπο αξηζκνδείθηεο ηνπ πξνεγνχκελνπ 

κέξνπο, θαζψο θαη ζεηξά πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ ηα νπνία ζρεηίδνληαη µε ηνλ θίλδπλν ηνπ γεληθφηεξνπ 

θιάδνπ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ηελ πνηφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηελ ππφζηαζε 

ηεο εηαηξείαο ζην θνηλσληθφ ζχλνιν. Ρν ππφδεηγκα ειέγρεη ηελ εζσηεξηθή ζπλέπεηα ησλ επηινγψλ 

ηνπ ρξήζηε ζηα πνηνηηθά θξηηήξηα θαη παξάγεη ζεκεία ζπλαγεξκνχ, ηφζν ζηνπο πνζνηηθνχο δείθηεο 

φζν θαη ζηε ζπκκφξθσζε ησλ πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ µε ηα φζα έρνπλ εηζαρζεί ζηηο επίζεκεο 
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ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Ξαξάγεη αθφκα αλαθνξέο αμηνιφγεζεο ζε αξθεηά επίπεδα (ηνπ πειάηε 

ζπλνιηθά αιιά θαη επηκέξνπο ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ, ηεο θεθαιαηαθήο ηνπ δηάξζξσζεο θαη ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ) θαη επηηξέπεη ηελ εμέηαζε δηαρείξηζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο θάιπςεο 

νθεηιψλ απφ ιεηηνπξγηθά θέξδε. Ρα δχν ηειεπηαία ζεκεία ιακβάλνπλ ηδηαίηεξα απμεκέλε βαξχηεηα 

ζηελ ηειηθή εθηίκεζε ηεο θεξεγγπφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

Θαηά ηε δηαδηθαζία επηθχξσζεο ηνπ MRA έγηλαλ πνζνηηθνί θαη πνηνηηθνί έιεγρνη ζχκθσλα µε ηα 

πξνβιεπφκελα ζηελ Ξ∆ΡΔ 2589/2007, Ρµ. ΠΡ. Γηα ηελ πνηνηηθή επηθχξσζε, ειέγρζεθε ε 

αθεξαηφηεηα θαη πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ, ν ζρεδηαζκφο ηνπ ππνδείγκαηνο, θαη ε ρξήζε ηνπ ζηε 

ιήςε απνθάζεσλ. 

 

Ππγθεθξηκέλα:  

• Νη ηζνινγηζκνί θαη ηα ινηπά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ εηζάγνληαη απηφκαηα ζην ζχζηεκα. Πηε 

ζπλέρεηα, εθηεινχληαη βαζηθνί απηνκαηνπνηεκέλνη έιεγρνη γηα ηελ νξζφηεηα θαη ηελ πιεξφηεηα 

ησλ αξρείσλ ηα νπνία απνζηέιινληαη θαη ν αξκφδηνο ρνξεγεηήο είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ πηζαλή 

αλακφξθσζή ηνπο, αθνχ ζπκβνπιεπζεί ην πφξηζκα ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ.  

• Γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ MRA, αληιήζεθαλ αξρηθά 37.279 ηζνινγηζκνί γηα 3.811 πηζηνχρνπο θαη 

θάιππηαλ ηε ρξνληθή πεξίνδν 1986 – 2005. Πηνπο ηζνινγηζκνχο απηνχο εθηειέζηεθε µηα ζεηξά απφ 

ειέγρνπο πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ε πνηφηεηά ηνπο θαη εμαηξέζεθαλ φζνη παξνπζίαδαλ 

αζπκθσλίεο ζε πνζά, ιαλζαζκέλεο θαηαρσξήζεηο, θ.ιπ., θαζψο θαη φζνη δελ πεξηείραλ έθζεζε 

νξθσηνχ ειεγθηή ή δελ είραλ δηεξεπλεζεί απφ ηνλ αξκφδην ρνξεγεηή.  

• Κεηά ηηο παξαπάλσ εθθαζαξίζεηο, ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ πνζνηηθή αλάιπζε 

πεξηνξίζηεθε ζε 2.871 ελήκεξνπο πηζηνχρνπο θαη 246 πηζηνχρνπο ζε αζέηεζε.  

• Πηα πνηνηηθά θξηηήξηα, ιφγσ θαη πάιη ηεο πνηφηεηαο ησλ δεδνκέλσλ, ε αλάιπζε εζηηάζηεθε ζε 

ζηνηρεία ηνπ 3νπ ηξηκήλνπ ηνπ 2004, πξνζπαζψληαο λα ηα απμήζεη θαη ζε πην πξφζθαηεο 

εκεξνκελίεο, φπνπ απηφ ήηαλ εθηθηφ. Έηζη ην δείγκα πνηνηηθψλ δεδνκέλσλ θάιπςε 2.216 

ελήκεξνπο πηζηνχρνπο θαη 64 πηζηνχρνπο ζε αζέηεζε.  

• Αλ θαη ην MRA είλαη κηθηφ ππφδεηγκα, ν ζρεδηαζκφο ηνπ ειέγρζεθε θπξίσο ζηαηηζηηθά µε ηελ 

επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο εηζήρζεζαλ ζε απηφ µέζσ κνλνκεηαβιεηήο θαη πνιπκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο. Πηελ πξψηε αλάιπζε εμεηάζηεθε ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα θαζεκηάο κεηαβιεηήο 

μερσξηζηά θαη ζηε δεχηεξε αλάιπζε εμεηάζηεθε ν βέιηηζηνο ζπλδπαζκφο ηνπο, ζε πξψην ζηάδην 

µφλν γηα ηνπο πνζνηηθνχο δείθηεο θαη, έπεηηα, γηα ηα πνηνηηθά θξηηήξηα.  
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- Ζ ηειηθή κνξθή ηνπ πνζνηηθνχ ππνδείγκαηνο (Financial Index model) είλαη µηα ινγηζηηθή 

παιηλδξφκεζε µε αλάιπζε ηεο ζπζρέηηζεο θαη ηεο πνιπζπγξαµµηθφηεηαο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, επηινγή βέιηηζηνπ ζπλδπαζκνχ κεηαβιεηψλ γηα θάζε ππνθαηεγνξία δεηθηψλ 

(Ιεηηνπξγία, Οεπζηφηεηα, Θεθαιαηαθή, Γηάξζξσζε, Γαλεηαθή Δπηβάξπλζε) θαη, ηέινο, 

επηινγή βέιηηζηνπ ζπλδπαζκνχ κεηαβιεηψλ ρξεζηκνπνηψληαο φινπο ηνπο πηζαλνχο 

ζπλδπαζκνχο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ.  

- Ν ζπλδπαζκφο κεηαμχ πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ πξαγκαηνπνηήζεθε εκπεηξηθά, 

ψζηε λα απνθεπρζεί ε ηζνκεξήο ζηάζκηζή ηνπο, γλσξίδνληαο φηη ηα πνζνηηθά δεδνκέλα 

είλαη γεληθφηεξα πην αμηφπηζηα. Ρν ηειηθφ ππφδεηγκα παξάγεη µηα βαζκνινγία Ξηζηνιεπηηθήο 

Ηθαλφηεηαο ηνπ Ξηζηνχρνπ (Borrower Rating).  

 

Πηελ ηειηθή ηνπ κνξθή, ην MRA πεξηιακβάλεη ηνπο θάησζη παξάγνληεο αμηνιφγεζεο:  

 
 

Ξίλαθαο 1  – Θξηηήξηα πνπ ελζσκαηώζεθαλ ζην MRA 
 

Ξνζνηηθά θξηηήξηα Ξνηνηηθά θξηηήξηα 

Ιεηηνπξγία 

Κηθηφ Ξεξηζψξην Θέξδνπο  

Θιάδνο 

Γνκηθνί 
παξάγνληεο  

Απνηειέζκαηα Σξήζεσο πξν 
θφξσλ / Πχλνιν Δλεξγεηηθνχ  

Δπαηζζεζία 
θιάδνπ  

Θχθινο Δξγαζηψλ / Γεληθφ Πχλνιν 

Δλεξγεηηθνχ  

Καθξννηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο  

Ξνζνζηφ Κεηαβνιήο Θχθινπ 

Δξγαζηψλ  

Θαηάζηαζε 

παξαγσγήο  

Οεπζηφηεηα 

Γεληθή Οεπζηφηεηα  

Γηνίθεζε 

Νξγάλσζε  

Ζκέξεο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ Γηάδνρε 

θαηάζηαζε  

Ζκέξεο Αλαθχθισζεο Απνζ.  Ηθαλφηεηεο  

Ξιεξσκέο Ξξνκεζεπηψλ  Σαξαθηήξαο  

ΘΔ / Θεθάιαην Θηλήζεσο  
Δηαηξεία 

Φήκε  

Γαλεηαθή 
Δπηβάξπλζε 

Θάιπςε Θεξδνθνξίαο  Status  

Ρακεηαθή Θάιπςε   

Γηαρείξηζε Ρακεηαθψλ Ονψλ  

Θεθαιαηαθή 
Γηάξζξσζε 

Μέλα / Ίδηα Θεθάιαηα  

Γαλεηζκφο / EBITDA  

Γαλεηζκφο / Θαζαξή Θέζε + 

Γάλεηα Κεησκέλεο εμαζθάιηζεο  

 
Ζ πνζνηηθή επηθχξσζε επηηπγράλεηαη, αθελφο µε ηελ ηθαλφηεηα δηάθξηζεο ησλ «θαιψλ» απφ ηνπο 

«θαθνχο» πηζηνχρνπο θαη, αθεηέξνπ µε ηε ζηαζεξφηεηα ησλ παξαγφκελσλ απνηειεζκάησλ. Ζ 

ηθαλφηεηα απηή κεηξάηαη µε ηε ρξήζε ζηαηηζηηθψλ εξγαιείσλ (δείθηεο αθξίβεηαο – accuracy ratios, 
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δπλαµνθαµπχιεο – power curves), µε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ µε απηά εμσηεξηθψλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο θαη επξέσο αλαγλσξηζκέλσλ άιισλ ππνδεηγκάησλ (benchmarking), µε ηε ρξήζε 

πξνγξακκάησλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (Stress testing) θαη µε ηε ρξήζε 

δνθηκαζηηθψλ θαη εθ ησλ πζηέξσλ ειέγρσλ (backtesting). Ζ Ρξάπεδα έθαλε ρξήζε µφλν ησλ δχν 

πξψησλ κεζφδσλ. Ππγθεθξηκέλα:  

• Γείθηεο αθξίβεηαο µε βάζε δεδνκέλα εθηφο δείγκαηνο αλάπηπμεο (out-of-sample) δελ ήηαλ 

δπλαηφλ λα ππνινγηζηνχλ, αθνχ ε αλάπηπμε ηνπ ππνδείγκαηνο ζηεξίρζεθε ζην ζχλνιν 

ησλ ζηνηρείσλ ηα νπνία είρε ζηε δηάζεζή ηεο ε Ρξάπεδα, µε ζηφρν ηελ φζν ην δπλαηφλ 

θαιχηεξε απεηθφληζε ηνπ θηλδχλνπ. Αληίζεηα, µε ρξήζε επαλαιεπηηθήο δεηγκαηνιεςίαο 

(bootstrap samples), ππνινγίζηεθαλ δείθηεο αθξίβεηαο ηφζν γηα ην ζπλνιηθφ ππφδεηγκα, φζν 

θαη ηηο επηκέξνπο νκάδεο δεηθηψλ. Ρα απνηειέζκαηα είλαη αξθεηά πςειά θαη, επνκέλσο, 

ζπκπεξαίλεηαη φηη ην κνληέιν δηαθνξνπνηεί ηθαλνπνηεηηθά ηηο πγηείο απφ ηηο αζεηεκέλεο 

επηρεηξήζεηο.  

• Ξξνθεηκέλνπ λα απμεζεί πεξαηηέξσ ν βαζκφο εκπηζηνζχλεο επί ησλ παξαπάλσ 

απνηειεζκάησλ, ππνινγίζηεθαλ δείθηεο αθξίβεηαο θαη δηαρσξίδνληαο ηνλ πιεζπζκφ µε βάζε 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ην ρξφλν δεκνζίεπζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο ζηνηρείσλ. 

Ξαξαηεξήζεθε δηαθνξνπνίεζε ζηελ αθξίβεηα ησλ απνηειεζκάησλ γηα επηρεηξήζεηο µε θχθιν 

εξγαζηψλ θάησ θαη πάλσ απφ €5 εθαη., γεγνλφο αλακελφκελν, ρσξίο φκσο απηφ λα 

απαηηήζεη ηνλ επαλαζρεδηαζκφ ηνπ ππνδείγκαηνο.  

• Γηα ηε δηαδηθαζία benchmarking, επεηδή άιιν ππφδεηγκα γηα ηνλ ίδην πιεζπζκφ δελ ήηαλ 

δηαζέζηκν, ρξεζηκνπνηήζεθε ηφζν ην αξρηθφ ππφδεηγκα ην νπνίν πξνζθέξεη ε εηαηξεία ζηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα – πειάηεο ηεο, φζν θαη έλα κεραληζηηθφ νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα LOGIT µε 

πνζνηηθέο µφλν κεηαβιεηέο. Νη δείθηεο αθξίβεηαο είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξνη ζην MRA απ’ φ, ηη 

ζηα ππφινηπα δχν ππνδείγκαηα, επηβεβαηψλνληαο ηελ πςειή πξνβιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα. 

Ν παξαθάησ Ξίλαθαο παξνπζηάδεη ηνπο δείθηεο αθξηβείαο γηα ην MRA πνπ θξίλνληαη ηθαλνπνηεηηθνί 

(απνδεθηέο ηηκέο γηα πνιπκεηαβιεηά ππνδείγκαηα: AR 40% - 60%):  
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Ξίλαθαο 2 – ∆είθηεο αθξίβεηαο (Accuracy ratios) γηα MRA 
 
 

΢πφδεηγκα 
Γείθηεο Αθξίβεηαο 

(95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο) 

Απιφ νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα LOGIT  42% 

Κφλν ρξεκ/θνί δείθηεο γηα επηρεηξήζεηο 
µε ΘΔ < €5εθαη  

34,6% - 53,1% 

Κφλν ρξεκ/θνί δείθηεο γηα επηρεηξήζεηο 
µε ΘΔ > €5εθαη  

44,4% - 62,4% 

Κφλν ρξεκ/θνί δείθηεο (ζχλνιν 

επηρεηξήζεσλ)  
37,5% - 60,6% 

MRA (Ξνζνηηθά θαη Ξνηνηηθά Θξηηήξηα)  49,1% - 69,9% 

 
 
Ζ βαζκνλφκεζε ηνπ MRA έγηλε ψζηε ε εθηηκψκελε πηζαλφηεηα αζέηεζεο απφ ην κνληέιν (βάζεη 

ησλ βαζκίδσλ ηεο θιίκαθαο θαη µε βάζε ηηο ηζηνξηθέο βάζεηο δεδνκέλσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

Ρξάπεδαο) λα πξνζεγγίδεη ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηελ εκπεηξηθή πηζαλφηεηα αζέηεζεο. Έηζη, 

αξρηθά αληηζηνηρήζεθε ν ζπλνιηθφο Σξεκαηννηθνλνκηθήο Γείθηεο (Financial Index) µε µία 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο θαη, έπεηηα, πξαγκαηνπνηήζεθε ε αληηζηνίρηζε ηνπ Γείθηε απηνχ ζηελ 

Ξηζηνιεπηηθή Ηθαλφηεηα Ξηζηνχρνπ (Borrower Rating). Ιφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ αζέηεζεο ζε 

επίπεδν ρψξαο θαη αληιψληαο δεδνκέλα απφ αξθεηέο πεγέο εθηηκήζεθε µηα καθξνρξφληα ζπρλφηεηα 

αζέηεζεο (central default tendency) γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Πηε ζπλέρεηα, 

αλαπξνζαξκφζζεθε ε θιίκαθα ψζηε λα επηηεπρζεί νξζνινγηθή θαη βέιηηζηε θαηαλνκή ησλ 

πηζηνχρσλ ζε βαζκίδεο.  

Δχξνο Ξηζαλφηεηαο 
Αζέηεζεο (%) 

Ηζνδχλακν κε 
Moody’s 

Κέζε Ξηζαλφηεηα 
Αζέηεζεο (%) 

0,01% 0,08% Aa2 0,05% 

0,081% 0,13% A1 0,10% 

0,131% 0,21% A2 0,17% 

0,211% 0,33% A3 0,26% 

0,331% 0,50% Baa1 0,41% 

0,501% 0,68% Baa2 0,58% 

0,681% 1,00% Baa3 0,82% 

1,001% 1,70% Ba1 1,30% 

1,701% 3,10% Ba2 2,30% 

3,101% 4,50% Ba3 3,73% 

4,501% 6,50% B1 5,41% 

6,501% 9,00% B2 7,65% 

9,001% 16,00% B3 12,00% 

16,001% 25,00% Caa2 20,00% 
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3.2.4. Ρα δνκηθά ππνδείγκαηα 

 

Ρα δνκηθά ππνδείγκαηα (structural credit risk models), αθνινπζνχλ ηε ζεσξία απνηίκεζεο  

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ (option pricing theory). H θηινζνθία ησλ δνκηθψλ 

ππνδεηγκάησλ βαζίδεηαη ζηηο κειέηεο ησλ Black-Scholes (1973) θαη Merton (1974) θαη εζηηάδεη 

ζηε ρξήζε πιεξνθνξηψλ πνπ εμάγνληαη απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα ηε κέηξεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο πνπ έρεη κηα επηρείξεζε λα αζεηήζεη ηελ απνπιεξσκή ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο, θαζψο 

θαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ δεκηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ αζέηεζε  

Πχκθσλα ινηπφλ κε ηα κνληέια απηά ε ρξεκαηηζηεξηαθή άμηα ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

επηρείξεζεο, ε δηαρξνληθή κεηαβιεηφηεηα απηήο θαη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο απνηεινχλ ηα 

ζηνηρεία πνπ ζα πξνζδηνξίζνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο θαη ηελ 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Θάηη ηέηνην θπζηθά δελ ηζρχεη πάληα ζηελ πξάμε, 

αθνχ έρνπλ ππάξμεη αξθεηέο πεξηπηψζεηο αζεηήζεσλ πνπ νθείινληαλ ζε πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο. 

Ρν απζεληηθφ κνληέιν Merton ζρεδηάζηεθε ην 1974 , φηαλ ν ηειεπηαίνο ζπλέδεζε ηελ αγνξαία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο κε ηελ αγνξαία άμηα ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ θαη 

ρξεζηκνπνίεζε ηελ κέζνδν ησλ Black-Scholes(1973) γηα ηελ απνηίκεζε ησλ Δπξσπατθψλ 

Σξεκαηννηθνλνκηθψλ Γηθαησκάησλ γηα λα ηελ ππνινγίζεη. Θεληξηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ είλαη ν 

παξαιιειηζκφο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο άμηαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο κε ηελ 

άμηα ελφο Δπξσπατθνχ Σξεκαηννηθνλνκηθνχ Γηθαηψκαηνο Αγνξάο πνπ έρνπλ νη κέηνρνη ηδηνθηήηεο 

ηεο επηρείξεζεο λα απνπιεξψζνπλ ηα ρξέε θαηά ηελ ιήμε ηνπο ή λα αζθήζνπλ ην δηθαίσκα ηνπο, 

λα κελ απνπιεξψζνπλ ηα ρξέε, παξαρσξψληαο ηελ ηδηνθηεζία ηεο επηρείξεζεο ζηνπο πηζησηέο 

ηεο. 

Πχκθσλα, ινηπφλ, κε ην ππφδεηγκα ηνπ Merton, ε αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο 

αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, δεδνκέλνπ φηη απφδνζε ηνπ αθνινπζεί ηελ 

ινγαξηζκνθαλνληθή13. Θεσξεηηθά κηα επηρείξεζε αζεηεί ηηο ππνρξεψζεηο ηεο φηαλ ε αγνξαία αμία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (VA) ηεο ππνιείπεηαη ηεο αμίαο ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο (Σ). Ζ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο, ινηπφλ, απεηθνλίδεηαη σο ε ζθηαζκέλε πεξηνρή. 

                                                
13

 Γηα κηθξέο κεηαβνιέο ε απιή απόδνζε rA=(VA (t)- VA (t-1)) / VA (t-1) θαη ε ινγαξηζκηθή rA=ln (VA (t)/VA (t-1))  ζπγθιίλνπλ, 
αιιά κόλνλ ε ινγαξηζκηθή είλαη γξακκηθή, δει. κπνξεί λα ππνινγηζηεί κηα ζπλνιηθή κεηαβνιή κε πξόζζεζε ή 
αθαίξεζε. Έηζη κηα ινγαξηζκηθή κεηαβνιή 3% θαη 6% ηζνδπλακεί κε κεηαβνιή 9% θαη κηα κεηαβνιή 10% θαη -10% 
ηζνδπλακεί κε κεδεληθή κεηαβνιή. 
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 Ρν Ρν Ρν 

Πεκείν VAo είλαη ε αξρηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία κεηαβάιιεηαη κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κέζσ ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο ή ηεο επξχηεξεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο (θιάδνπ, ρψξαο θιπ). Ρν ζεκείν ηεο αζέηεζεο είλαη αληηπξνζσπεχεη ην ζχλνιν ησλ 

δηαθφξσλ ππνρξεψζεψλ ηεο Σ, πνπ ππνζέηνπκε φηη είλαη απαηηεηέο ηελ ρξνληθή ζηηγκή Ρ. Αλ ε 

αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη κηθξφηεξε  απφ ην χςνο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο ηφηε ζεσξεηηθά ε 

επηρείξεζε ρξενθνπεί. Ζ πηζαλφηεηα ινηπφλ αζέηεζεο είλαη ν ζθηαζκέλνο ρψξνο πξνο ην ζπλνιηθφ 

εκβαδφ ηεο θαηαλνκήο ηεο αμίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ζ κεηαβιεηή πνπ νλνκάδεηαη «απόζηαζε 

από ηελ αζέηεζε» (distance to default) δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ πνπ ε 

αγνξαία αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ βξίζθεηαη καθξηά απφ ην ζεκείν αζέηεζεο.  

Κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ Black-Schools γηα ηελ απνηίκεζε ησλ Δπξσπατθψλ 

Σξεκαηννηθνλνκηθψλ Γηθαησκάησλ ε αγνξαία άμηα ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο επηρείξεζεο VE 

ηζνχηαη κε: 

 VE= VA  * N(d1)  –  X * e - r T *  N (d2)      (1) 
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Όπνπ:  
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 Σ = ην χςνο ησλ ππνρξεψζεσλ    

 Ρ = ν ρξφλνο ιήμεο (ππνζέηνπκε ηαπηφρξνλε σξίκαλζε φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ).  

 VA= ε αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ  

 r= ην επηηφθην κεδεληθνχ θίλδπλνπ 

 N()= αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο-πηζαλφηεηαο ηεο ηππνπνηεκέλεο θαλνληθήο 

θαηαλνκήο. 

Ν Merton ζπλέδεζε, κε απηφλ ηνλ ηξφπν, ηελ αγνξαία άμηα ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο 

επηρείξεζεο VE πνπ είλαη παξαηεξίζηκε κε ηελ αγνξαία άμηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο VA 

πνπ είλαη άγλσζηε. Όκσο, κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ε εμίζσζε (1) πεξηέρεη αθφκα κηα 

άγλσζηε κεηαβιεηή πνπ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξαίαο άμηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο ζA . Γηα απηφ ην ιφγν, ν Merton ρξεζηκνπνηψληαο ην ιήκκα ηνπ Ito εηζήγαγε κηα 

δεχηεξε εμίζσζε πνπ ζπλδέεη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξαίαο άμηαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζE 

πνπ κπνξεί λα εθηηκεζεί απφ ηζηνξηθά ζηνηρεία, κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξαίαο άμηαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο ζA: 

     1dN
X

VA
      (3) 

Ρν παξαπάλσ ζχζηεκα, απνηειεί έλα ζχζηεκα 2 κε γξακκηθψλ εμηζψζεσλ (1 θαη 3) πνπ ην νπνίν 

επηιχνπκε σο πξνο ηνπο  άγλσζηνπο ζA ,VA. 

Ωο ηηκή εθθίλεζεο γηα ηελ επίιπζε ηνπ ζΑ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ηηκή: 

E

A

A
V

X
 

 

Έηζη κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηελ απφζηαζε απφ ηελ αζέηεζε, δει., ην πιήζνο ησλ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ πνπ απαηηνχληαη πξνθεηκέλνπ ε επηρείξεζε λα ρξενθνπήζεη, απφ ηνλ ηχπν: 

 



























 2

2

1
ln
X

V

TDD

A
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Όπνπ κ: είλαη ε ζηηγκηαία θαη ζηαζεξή αλακελφκελε κέζε ηηκή (constant instantaneous drift rate ) 

ηνπ ιφγνπ   

A

A

V

dV  

Θεσξεηηθά ε αγνξαία άμηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο κεηαβάιιεηαη ηπραία ζην ρξφλν, 

αθνινπζψληαο κηα ζπλερή ζηνραζηηθή δηαδηθαζία πνπ είλαη γλσζηή σο GeometricBrownian 

Motion: 

dWdt
V

dV
A

A

A  
 

Κηα ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε πξνζέγγηζε είλαη κ = κέζε ηηκή ησλ ινγαξηζκηθψλ απνδφζεσλ ηεο 

δεηνχκελεο πεξηφδνπ Ρ  

Αλ ε ινγαξηζκηθή θαηαλνκή απεηθφληδε επαθξηβψο ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηφηε ε πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ζα ήηαλ: 

Ξηζαλόηεηα Αζέηεζεο = N(-DD) ή 1-N(DD) 

Ζ KMV πξνθεηκέλνπ λα πξνζεγγίζεη θαιχηεξα ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ρξενθνπίαο έθαλε ηελ εμήο 

πξνζέγγηζε: 

Θαζφξηζε ην φξην πέξα απφ ην νπνίν επέξρεηαη ε ρξενθνπία. Ρν φξην απηφ βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ θαη ηνπ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ρξένπο. Νη Βαζζάινπ θαη Xing (2004) 

ρξεζηκνπνηνχλ ηηο βξαρππξφζεζκεο θαη ½ ησλ καθξνπξφζεζκσλ. 

Ρέινο ζπλέδεζε ηελ απφζηαζε απφ ηελ αζέηεζε κε ηελ  πηζαλφηεηα αζέηεζεο, θάλνληαο ρξήζε 

ηεο επξείαο βάζεο δεδνκέλσλ κε ζηνηρεία ρξενθνπηψλ πνπ δηέζεηε. Έθαλαλ ρξήζε δειαδή ηεο 

παξαηεξνχκελεο ζπρλφηεηαο αζέηεζεο, ινηπφλ, ζε φζεο είραλ νκαδνπνηεζεί κε βάζε ηελ 

απφζηαζε απφ ηελ αζέηεζε. Ζ πηζαλφηεηα πνπ πξνέθπςε βαθηίζηεθε απφ ηελ KMV EDF 

(expected default frequency) αλακελφκελε ζπρλφηεηα αζέηεζεο.  
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Ρν πιενλέθηεκα ησλ δνκηθώλ ππνδεηγκάησλ  

Ρν πιενλέθηεκα ηεο πξνζέγγηζεο ηνπ Merton - θαη γεληθφηεξα ησλ δνκηθψλ ππνδεηγκάησλ - είλαη 

φηη ζηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ιακβάλνπλ ππφςε ηφζν ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο φζν θαη ηε δηαθχκαλζή ηνπ. Νη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο 

εθθξάδνπλ ην κέγεζνο (size) θαη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν (business risk) πνπ έρεη κηα 

επηρείξεζε. Γηα παξάδεηγκα, δχν επηρεηξήζεηο κε ηνλ ίδην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

δελ ζα έρνπλ ηνλ ίδην πηζησηηθφ θίλδπλν, αλ έρνπλ δηαθνξεηηθφ κέγεζνο θαη επηρεηξεκαηηθφ 

θίλδπλν. Όκσο, ηφζν ε ηξέρνπζα αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο φζν θαη ε 

δηαθχκαλζή ηνπο δελ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκα κεγέζε. Αληίζεηα, ε παξνχζα αμία ησλ κεηνρψλ 

κηαο εηζεγκέλεο επηρείξεζεο είλαη παξαηεξήζηκε θαη ε κεηαβιεηφηεηά ηεο κπνξεί εχθνια λα 

εθηηκεζεί ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά δεδνκέλα. Γη' απηφλ ηνλ ιφγν ν Merton πξφηεηλε ηελ 

εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο επξσπατθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ αγνξάο 

ησλ Black - Scholes (1973), ψζηε λα ππνινγηζηνχλ νη ζπλεπαγφκελεο ηηκέο (implied values) γηα 

ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη γηα ηε δηαθχκαλζή ηνπ. Κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

κπνξεί λα εθηηκεζεί ε απφζηαζε απφ ηελ αζέηεζε, ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο θαη ε δεκία ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο, γηα εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο.   

Ρα ηειεπηαία ρξφληα, ε έξεπλα νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ησλ πβξηδηθώλ ππνδεηγκάησλ κέηξεζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (hybrid models), ηα νπνία πξνέθπςαλ απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ηεο ζεκειηψδνπο 

αλάιπζεο θαη ηεο ζεσξίαο απνηίκεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ.  

3.2.5. Ρα πβξηδηθά ππνδείγκαηα  

 

Πχκθσλα, κε ηε ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ζηηο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο πνπ 

παξάγνληαη απφ ηα δνκηθά ππνδείγκαηα αληηθαηνπηξίδνληαη φιεο νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν κηαο επηρείξεζεο. Όκσο, ζεκειηψδεο είλαη ην εξψηεκα, αλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ρξεκαηννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά κηαο επηρείξεζεο - φπσο ξεπζηφηεηα, δξαζηεξηφηεηα, 

απνδνηηθφηεηα θαη θεθαιαηαθή δηάξζξσζε - εκπεξηέρνληαη ήδε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. Ρν 

εξψηεκα απηφ έδσζε ψζεζε γηα ηε δεκηνπξγία ησλ πβξηδηθψλ ππνδεηγκάησλ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, πνπ ζπλδπάδνπλ ηε ζεκειηψδε αλάιπζε θαη ηε ζεσξία απνηίκεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθαησκάησλ. Ρέηνηα ππνδείγκαηα αλαπηχρζεθαλ ζηηο κειέηεο ησλ 

Sobehart, Keenan (2002), Hillegeist, Keating, Cram θαη Lundstedt (2004) θαη Benos θαη 

Papanastasopoulos (2005). Ρν θεληξηθφ ζπκπέξαζκα απφ απηέο ηηο κειέηεο είλαη, φηη ινγηζηηθέο 
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θαηαζηάζεηο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζηε δηαδηθαζία 

κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

4. Π΢ΓΘΟΗΡΗΘΖ ΚΔΙΔΡΖ 
 

Πηφρνο ηεο εξγαζίαο είλαη ε ζχγθξηζε ησλ θαηαηάμεσλ πνπ παξάγνπλ δχν, δηαθνξεηηθήο 

θηινζνθίαο, ππνδείγκαηα αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ε εμαγσγή ησλ ζρεηηθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ. Ζ ζχγθξηζε έγηλε γηα 24 εηζεγκέλεο ζην Σ.Α. επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο 

αμηνινγήζεθαλ κε ην ππφδεηγκα MRA (Moody’s Risk Advisor /κηθηφ) θαη ην ππφδεηγκα DD(distance 

to default/ δνκηθφ), ζε ηξείο ρξνληθέο ζηηγκέο: 

 30/5/2008 

 29/5/2009 

 28/5/2010 

 

Γηα ην DD ρξεζηκνπνηήζεθαλ: 

 νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαηά ηηο πεξηφδνπο: 6/2007 -5/2008, 6/2008 -5/2009 θαη 

6/2009 -5/2010  

 ε θεθαιαηνπνίεζή ηνπο (#κεηνρψλ επί ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο) θαζψο θαη 

 ην χςνο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο, φπσο απνηππψζεθε ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ρξήζεσλ 

2007-2009. Νη ππνρξεψζεηο πξνζεγγίζηεθαλ σο ηζνδχλακεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη ½ 

ησλ καθξνπξφζεζκσλ (Βαζζάινπ & Xing 2004). 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηεο  κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξαίαο άμηαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζE  έγηλε 

ρξήζε ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κέζσ ηνπ ηχπνπ: 

 

ζE = STDEV(εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ) * 52^0,5 

 

φζνλ αθνξά ην ρσξίο θίλδπλν επηηφθην ρξεζηκνπνηήζεθε ην επηηφθην Euribor 12 κελψλ: 

  

r: 12m euribor 

30/5/2008 5,10% 

29/5/2009 1,63% 

28/5/2010 1,26% 
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Ζ εθηίκεζε ηεο Απφζηαζεο απφ ηελ αζέηεζε (DD) έγηλε κε ην MsExcel κε ρξήζε ηνπ solver κε 

ηαπηφρξνλε επίιπζε ησλ κε γξακκηθψλ εμηζψζεσλ, πνπ έρνπκε πεξηγξάςεη, ζε ζπλδπαζκφ κε 

νξηζκέλεο καθξνεληνιέο ζε VBA, πξνθεηκέλνπ λα γίλεηαη απηφκαηε ηξνθνδφηεζε ηνπ solver κε 

ηα δεδνκέλα.  

Ρα δεδνκέλα παξαηίζεληαη αλαιπηηθά ζην Ξαξάξηεκα ΗΗ. 

 

Γηα ην MRA ρξεζηκνπνηήζεθαλ: 

 ηα ζηνηρεία ησλ 3 πξνεγνχκελσλ  ηζνινγηζκψλ ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο, γηα ηελ θάζε 

εθηίκεζε, φπνπ εμέηαζε, φπσο αλαιχζακε, ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο (α) ζε 

απφιπηεο ηηκέο, (β) ζε δηαρξνληθή ηάζε θαη κεηαβιεηφηεηα θαη (γ) ζε ζχγθξηζε µε 

Νκνεηδή Νκάδα Δπηρεηξήζεσλ (peer group).  

 Πην δεχηεξν κέξνο ηεο αλάιπζεο εμεηάδεηαη µηα ζεηξά πνηνηηθψλ πιεξνθνξηψλ νη νπνίεο 

ζπλδένληαη µε ηνπο αξηζκνδείθηεο ηνπ πξνεγνχκελνπ κέξνπο, θαζψο θαη ζεηξά πνηνηηθψλ 

θξηηεξίσλ ηα νπνία ζρεηίδνληαη µε ηνλ θίλδπλν ηνπ γεληθφηεξνπ θιάδνπ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, ηελ πνηφηεηα ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηελ ππφζηαζε ηεο εηαηξείαο 

ζην θνηλσληθφ ζχλνιν  
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Ρειηθή θαηάηαμε ησλ εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ: 
 

 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 

 
Πρωτογενή αποτελζςματα  Κατάταξη 

 
MRA DD MRA DD MRA DD MRA DD MRA DD MRA DD 

COCA - COLA 
ΣΡΙΑ ΕΨΙΛΟΝ 
(ΚΑ) 4,1 13,345 4,4 3,6624 5 7,8759 5 3 3 3 2 3 

ΣΙΣΑΝ (ΚΟ) 4 10,353 4,1 2,6036 46 3,79196 3 7 2 8 15 8 
ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ 
(ΚΟ) 7 5,3533 6 3,0682 11 2,96255 12 13 7 7 6 13 

JUMBO (ΚΟ) 5 5,6284 6 3,5193 9 3,20947 8 10 7 5 5 11 

ALAPIS (ΚΟ) 33 10,671 4,4 2,2576 15 1,4985 20 5 3 13 7 23 
FOLLI - FOLLIE 
(KΟ) 15 4,9826 21 2,2777 78 2,73223 16 15 15 12 23 15 
FRIGOGLASS 
(KO) 5 12,026 6 1,9805 76 3,14079 8 4 7 14 22 12 
ΓΕΚ ΣΕΡΝΑ 
(ΚΟ) 63 6,9724 85 3,2199 57 5,24845 24 8 24 6 18 6 
ΗΡΑΚΛΗ΢ 
ΑΓΕΣ (ΚΟ) 4,1 16,395 3 2,4011 18 7,18698 5 1 1 9 8 5 

΢ΙΔΕΝΟΡ (ΚΑ) 10 2,9175 17 1,5592 60 2,27589 15 21 14 20 19 16 
΢ΑΡΑΝΣΗ΢ ΓΡ. 
(ΚΟ) 3 5,5129 8 2,2895 18 3,23834 1 11 12 10 8 10 
S & B 
ΒΙΟΜΗΧ. 
ΟΡΤΚΣΑ  (ΚΟ) 4 5,2806 10 2,2832 23 3,80682 3 14 13 11 11 7 

ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 6 3,5458 32 1,7437 34 1,80679 11 16 18 17 14 20 
J. & P. - ΑΒΑΞ 
(ΚΟ) 55 6,249 60 1,9104 66 1,92398 22 9 19 15 21 19 
FORTHNET 
(ΚΟ) 55 5,5009 64 1,7065 49 2,12675 22 12 20 18 17 17 
ΠΛΑΙ΢ΙΟ 
COMPUTERS 
(ΚΟ) 3 10,641 5 5,7973 8 8,9804 1 6 6 2 4 2 
FLEXOPACK 
(ΚΟ) 5 14,791 7 25,915 5 35,2179 8 2 11 1 2 1 
ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ 
(ΚΟ) 7 3,3608 25 3,5672 26 7,20695 12 17 16 4 13 4 
΢ΕΛΟΝΣΑ 
(ΚΟ) 22 1,5556 67 1,6322 46 1,64273 17 24 21 19 15 22 
INFO - QUEST 
(ΚΟ) 37 3,2062 29 1,7891 18 2,84188 21 18 17 16 8 14 
ΜΗΧΑΝΙΚΗ 
(ΚΟ) 29 3,0526 69 1,4093 86 1,44078 19 20 22 22 24 24 
ΝΗΡΕΤ΢ (ΚO) 28 3,1542 73 1,1308 65 2,02723 18 19 23 24 20 18 
CYCLON 
ΕΛΛΑ΢ (ΚO) 7 2,4414 6 1,2726 25 1,80417 12 22 7 23 12 21 
RILKEN (KΟ) 4,49 1,9485 4,4 1,4447 4 3,4413 7 23 3 21 1 9 
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5. Π΢ΚΞΔΟΑΠΚΑΡΑ 
 

Ππζρέηηζε κεηαμχ ησλ θαηαηάμεσλ: 

 
2008 2009 2010 

ςυςχζτιςη 0,324351 0,378151 0,53069 

p-value 0,122029 0,068456 0,007631 

conf. level 87,80% 93,15% 99,24% 
 

Πε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99% κφλνλ ηε πεξίνδν 6/2009 – 5/2010 κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε φηη 

ππάξρεη ζπζρέηηζε 53% ησλ θαηαηάμεσλ πνπ παξάγνπλ ηα δχν ππνδείγκαηα. 

 

 

Γεδνκέλνπ ηνπ γεγνλφηνο φηη ππάξρνπλ ιίγεο αζεηήζεηο ζε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζην Σ.Α. δελ 

είλαη δπλαηή ε αλάπηπμε θαη εθπαίδεπζε ππνδείγκαηνο πνπ ζα βαζίδεηαη ζηελ Απφζηαζε απφ ηελ 

Αζέηεζε, ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ πνπ κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε είλαη πσο, φλησο, κέξνο 

ηεο πιεξνθνξίαο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα, 

ελζσκαηψλεηαη ζηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Βέβαηα ε ζχγθξηζε γίλεηαη έλαληη εθηηκήζεσλ 

άιινπ ππνδείγκαηνο, ην νπνίν φκσο έρεη ηζρπξή δηαθξηηηθή ηθαλφηεηα (A.R. άλσ ηνπ 65%) ζε 

επηρεηξήζεηο κε ηδίξν άλσ ησλ 5 εθ.€.  
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Ρέινο λα επηζεκάλνπκε ην γεγνλφο πσο ε ρξήζε ηεο εκπεηξηθήο θαηαλνκήο ησλ δεκηψλ απφ ηελ 

επξεία βάζε αζεηήζεσλ ηεο KMV, βειηηψλεη νπζηαζηηθά ηελ εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο, 

γεγνλφο πνπ νθείιεηαη θπζηθά ζηε ζεκαληηθή ηεο δηαθνξά απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Ππγθξίλνληαο ηηο εθηηκψκελεο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο πνπ παξάγεη ην ππφδεηγκα DD θαη ην 

επηθπξσκέλν θαη βαζκνλνκεκέλν MRA, παξαηεξήζακε φηη είλαη πξαθηηθά αλεμάξηεηεο.   
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ΞΑΟΑΟΡΖΚΑ Η / ΝΟΗΠΚΝΗ 
 

Ππζηεκαηηθόο θίλδπλνο: Δίλαη ν ζπλνιηθφο εγγελήο θίλδπλνο ησλ αγνξψλ, ν νπνίνο κπνξεί 

θαηά πεξίπησζε λα αληηζηαζκηζηεί, αιιά δελ κπνξεί, κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο λα 

ειαρηζηνπνηεζεί. Ξεγάδεη απφ ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο θαη ησλ επηηνθίσλ, ηελ νηθνλνκηθή χθεζε, 

απφ πνιέκνπο θ.α. 

 

Ππζηεκηθόο θίλδπλνο: Δίλαη ν θίλδπλνο πξφθιεζεο αιπζηδσηήο αληίδξαζεο, απφ ηελ 

θαηάξξεπζε κέξνπο ελφο ζπζηήκαηνο, κε απνηέιεζκα ηελ θαηάξξεπζε νιφθιεξνπ ηνπ 

ζπζηήκαηνο. 

 

«Έθζεζε ζε Θίλδπλν» (Exposure At Default – EAD): ππνινγίδεηαη αλά αληηζπκβαιιφκελν θαη 

ηζνχηαη κε ηε ζπλνιηθή αμία ησλ πάζεο θχζεσο αλνηγκάησλ ηεο Ρξάπεδαο πξνο απηφλ. 

 

 «Ξηζαλόηεηα Αζέηεζεο» (Probability of Default – PD): ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ελφο 

αληηζπκβαιινκέλνπ ζε πεξίνδν ελφο έηνπο. 

 

«Εεκηά»: νηθνλνκηθή δεκία, πεξηιακβαλνκέλσλ ζεκαληηθψλ κεησηηθψλ επηδξάζεσλ θαη 

ζεκαληηθψλ άκεζσλ θαη έκκεζσλ δαπαλψλ ζπλδεφκελσλ κε ηελ είζπξαμε πνζψλ ζην πιαίζην 

ελφο κέζνπ πηζησηηθήο πξνζηαζίαο. 

 

«Εεκία ζε Ξεξίπησζε Αζέηεζεο» (Loss Given Default – LGD): ν ιφγνο ηεο δεκίαο απφ 

άλνηγκα εμαηηίαο ηεο αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ απφ κέξνπο ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ πξνο ην πνζφ 

πνπ είλαη αλεμφθιεην θαηά ηνλ ρξφλν ηεο αζέηεζεο. 

 

«Δθηηκώκελε Εεκία» (Expected Loss – EL): ν ιφγνο ηεο αλακελφκελεο δεκίαο απφ άλνηγκα 

εμαηηίαο ηεο δπλεηηθήο αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ απφ κέξνπο ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ ή ηεο 

απνκείσζεο ηεο αμίαο εηζπξαθηέσλ ζε πεξίνδν ελφο έηνπο πξνο ην πνζφ πνπ είλαη αλεμφθιεην 

θαηά ηνλ ρξφλν ηεο αζέηεζεο. 

 

«Ππληειεζηήο Κεηαηξνπήο»: ν ιφγνο ηνπ κε αλαιεθζέληνο κέξνπο κηαο πηζηνδφηεζεο, ην 

νπνίν ζα έρεη αλαιεθζεί θαη ζα είλαη αλεμφθιεην ζε πεξίπησζε αζέηεζεο, πξνο ην κε αλαιεθζέλ 

κέξνο ηεο πηζηνδφηεζεο απηήο γεληθφηεξα, φπνπ ε έθηαζε ηεο πηζηνδφηεζεο θαζνξίδεηαη απφ ην 

εγθεθξηκέλν φξην, εθηφο αλ ην άλεπ εγθξίζεσο φξην είλαη κεγαιχηεξν. 
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«Άκβιπλζε Ξηζησηηθνύ Θηλδύλνπ»: κέζνδνο ρξεζηκνπνηνχκελε απφ πηζησηηθφ ίδξπκα 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε έλα ή πεξηζζφηεξα αλνίγκαηα 

πνπ εμαθνινπζεί λα δηαηεξεί ην πηζησηηθφ ίδξπκα. 

 

«Σξεκαηνδνηνύκελε Ξηζησηηθή Ξξνζηαζία»: κέζνδνο κείσζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

φηαλ ε ειάηησζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ην άλνηγκα ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απνξξέεη 

απφ ην δηθαίσκα ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο – ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ή 

επέιεπζεο άιισλ ζπγθεθξηκέλσλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν – λα πξνβεί ζηε ξεπζηνπνίεζε ή λα επηηχρεη ηελ κεηαβίβαζε ή ηελ θαηάζρεζε 

ή ηελ παξαθξάηεζε νξηζκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή πνζψλ, ή ζηε κείσζε ηνπ πνζνχ ηνπ 

αλνίγκαηνο ή ζηελ αληηθαηάζηαζή ηνπ κε ην πνζφ ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ηνπ χςνπο ηνπ 

ρξεκαηνδνηηθνχ αλνίγκαηνο θαη ηνπ χςνπο κηαο απαίηεζεο θαηά ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Πηελ 

θαηεγνξία απηή εκπίπηεη ε πξνζθνξά απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ. 

 

 «Κε Σξεκαηνδνηνύκελε Ξηζησηηθή Ξξνζηαζία»: κέζνδνο ειάηησζεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ φηαλ ε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ην ρξεκαηνδνηηθφ άλνηγκα ελφο 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απνξξέεη απφ ηε δέζκεπζε πνπ αλαιακβάλεη ηξίηνο λα θαηαβάιεη έλα πνζφ 

ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δαλεηδνκέλνπ ή ηελ επέιεπζε άιισλ 

ζπγθεθξηκέλσλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ. Πηελ θαηεγνξία απηή εκπίπηνπλ νη εγγπήζεηο πνπ 

παξέρνπλ ηξίηνη ππέξ ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ θαη νη πάζεο θχζεσο ελνρηθέο εμαζθαιίζεηο. 

 

«Κέζν Δμνκνηνύκελν κε Κεηξεηά»: πηζηνπνηεηηθφ θαηαζέζεσλ (certificate of deposit) ή άιιν 

παξφκνην κέζν εθδηδφκελν απφ ηελ Ρξάπεδα ή ινγαξηαζκφο πνπ ηεξεί ν αληηζπκβαιιφκελνο ζε 

απηήλ (π.ρ.ηακηεπηεξίνπ ή πξνζεζκηαθφο). 

«Αλαγλσξηζκέλα Σξεκαηηζηήξηα»: ρξεκαηηζηήξηα ηα νπνία αλαγλσξίδνληαη απφ ηηο αξκφδηεο 

αξρέο ηνπ θξάηνπο ζην νπνίν εδξεχνπλ θαη ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ θαλνληθά, δηέπνληαη απφ 

θαλφλεο πνπ ζεζπίδνληαη ή εγθξίλνληαη απφ ηηο ελδεδεηγκέλεο αξρέο ηεο ρψξαο ηνπο θαη έρνπλ 

απνηειεζκαηηθφ κεραληζκφ εθθαζάξηζεο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

δηελεξγνχληαη ζε απηά. 
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ΞΑΟΑΟΡΖΚΑ ΗΗ / ΓΔΓΝΚΔΛΑ ΓΗΑ ΡΝΛ ΢ΞΝΙΝΓΗΠΚΝ ΡΖΠ ΑΞΝΠΡΑΠΖΠ ΑΞΝ ΡΖΛ 
ΑΘΔΡΖΠΖ 
 

    1 2 3 4 5 6 

    

COCA - COLA 
ΣΡΙΑ ΕΨΙΛΟΝ 
(ΚΑ) ΣΙΣΑΝ (ΚΟ) 

ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ 
(ΚΟ) JUMBO (ΚΟ) ALAPIS (ΚΟ) 

FOLLI - 
FOLLIE (KΟ) 

3
0

/5
/2

0
0

8
 

Va 
10.261.045.93

9 
2.431.680.58

2 
2.753.223.48

8 
1.503.155.00

1 
3.615.712.52

3 
931.540.18

8 

Ve 9.736.045.939 
2.233.207.58

2 
1.728.214.48

8 
1.298.771.94

0 
3.452.281.52

3 
577.888.18

8 

X 353.550.000 166.761.000 866.828.500 157.320.502 120.837.500 
185.261.50

0 

ςe 25,76% 27,14% 29,09% 42,45% 32,31% 35,47% 

r 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 

μ 0,48% -0,77% -0,57% -0,46% 0,08% -1,18% 

ςa 23,97% 25,69% 18,83% 37,14% 30,77% 23,19% 

dd  13,34545932 10,35257177 5,353316674 5,628442605 10,67119718 
4,98258530

3 

2
9

/5
/2

0
0

9
 

Va 5.327.757.860 
2.554.410.73

9 
1.897.982.45

8 
1.143.626.67

9 
2.422.557.92

8 
830.221.89

6 

Ve 4.851.357.860 
1.578.646.73

9 
1.005.909.45

8 913.036.674 
1.495.991.92

8 
452.031.12

5 

X 318.650.000 569.306.500 743.403.500 195.263.304 569.644.000 
209.570.55

4 

ςe 73,63% 62,84% 45,25% 55,73% 69,21% 66,02% 

r 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 

μ -1,34% -0,67% -1,04% -0,68% -1,61% -0,47% 

ςa 68,39% 39,50% 25,02% 45,17% 44,35% 36,42% 

dd  3,66242276 2,603647923 3,06822809 3,519332621 2,257563112 
2,27766736

3 

28
/5

/2
01

0
 

Va 7.614.601.810 
2.026.080.72

4 
1.966.098.84

0 997.685.614 
1.949.657.14

1 
874.622.92

7 

Ve 6.563.601.810 
1.137.395.72

4 886.263.840 697.440.532 627.584.141 
477.729.68

8 

X 632.650.000 543.678.000 949.812.500 211.854.157 893.586.000 
349.704.43

7 

ςe 33,24% 41,85% 43,59% 55,04% 71,08% 51,18% 

r 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 

μ 0,58% -0,63% -0,24% -0,52% -1,67% 0,11% 

ςa 28,07% 24,12% 19,89% 38,99% 24,55% 27,85% 

dd  7,875899199 3,791962567 2,962552384 3,209471721 1,498496795 2,73223231 
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    7 8 9 10 11 12 

    
FRIGOGLASS 
(KO) 

ΓΕΚ ΣΕΡΝΑ 
(ΚΟ) 

ΗΡΑΚΛΗ΢ 
ΑΓΕΣ (ΚΟ) ΢ΙΔΕΝΟΡ (ΚΑ) 

΢ΑΡΑΝΣΗ΢ 
ΓΡ. (ΚΟ) 

S & B 
ΒΙΟΜΗΧ. 
ΟΡΤΚΣΑ  
(ΚΟ) 

3
0

/5
/2

0
0

8
 

Va 775.751.708 838.588.577 
1.381.783.01

1 
1.391.090.31

8 597.284.121 587.469.901 
V
e 733.375.708 766.073.577 

1.171.443.01
1 

1.024.035.18
1 460.211.280 418.246.901 

X 37.540.500 52.745.500 160.233.000 260.392.657 94.231.270 105.250.000 

ςe 26,06% 40,64% 14,48% 61,86% 37,28% 36,33% 

r 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 

μ 0,02% -0,65% -0,29% -0,76% 0,55% -0,30% 

ςa 24,62% 37,78% 12,56% 46,30% 28,17% 26,16% 

dd  12,02573297 
6,97242550

5 16,39460139 2,917500742 
5,51292267

3 
5,28059734

5 

2
9

/5
/2

0
0

9
 

Va 314.758.885 511.236.978 750.180.408 787.504.383 274.488.232 384.393.101 
V
e 190.148.885 446.589.978 483.362.408 434.060.025 145.733.572 197.218.101 

X 95.364.500 50.843.000 211.057.500 288.639.932 118.331.129 145.862.500 

ςe 71,13% 71,25% 63,55% 79,95% 56,61% 58,49% 

r 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 

μ -2,60% -1,04% -1,70% -1,65% -2,21% -1,45% 

ςa 45,57% 63,28% 42,65% 45,72% 32,27% 31,45% 

dd  1,980530001 
3,21994004

4 2,40108376 1,559229877 
2,28953977

3 
2,28318305

6 

28
/5

/2
01

0
 

Va 539.652.277 461.977.962 600.957.648 524.503.366 291.678.664 314.280.464 
V
e 413.664.277 382.177.962 342.618.648 238.684.892 169.127.645 161.560.464 

X 110.966.500 56.460.000 200.661.500 237.297.812 96.921.907 90.684.500 

ςe 58,71% 43,11% 21,42% 55,35% 46,59% 40,07% 

r 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 

μ 1,49% -0,30% -0,66% -1,15% 0,29% -0,38% 

ςa 43,51% 35,97% 12,88% 26,34% 26,73% 20,98% 

dd  3,140787958 
5,24844860

6 7,186982289 2,275886922 
3,23834398

8 
3,80681887

5 
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    13 14 15 16 17 18 

    ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 
J. & P. - 
ΑΒΑΞ (ΚΟ) 

FORTHNET 
(ΚΟ) 

ΠΛΑΙ΢ΙΟ 
COMPUTERS 
(ΚΟ) 

FLEXOPACK 
(ΚΟ) 

ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ 
(ΚΟ) 

3
0

/5
/2

0
0

8
 

Va 518.214.821 810.517.571 792.616.001 263.928.600 119.626.192 152.723.919 

Ve 266.816.752 377.402.571 652.960.775 168.249.600 93.760.192 102.340.000 

X 172.709.883 325.024.500 109.509.263 88.909.000 21.487.500 41.546.795 

ςe 39,60% 21,27% 39,29% 14,68% 13,70% 48,06% 

r 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 

μ -1,50% -0,95% -1,16% -0,03% 0,00% -0,21% 

ςa 21,88% 10,86% 33,53% 9,39% 10,74% 32,41% 

dd  3,545835397 6,249037714 5,50090712 10,64131833 14,79122961 3,360791909 

2
9

/5
/2

0
0

9
 

Va 427.777.303 833.534.065 435.889.586 228.344.400 114.102.380 148.037.156 

Ve 201.043.320 225.199.065 267.341.877 120.998.400 88.017.380 88.400.000 

X 164.632.696 471.896.500 119.355.104 100.742.500 21.661.000 51.871.545 

ςe 71,52% 55,56% 82,06% 24,05% 7,74% 42,03% 

r 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 

μ -0,54% -0,99% -1,72% -0,63% -0,12% -0,28% 

ςa 34,16% 16,00% 52,05% 13,38% 6,10% 25,38% 

dd  1,743743868 1,910378904 1,706468166 5,797251055 25,91501853 3,567180456 

2
8

/5
/2

0
1

0
 

Va 355.675.585 759.763.275 355.336.359 212.930.000 110.184.983 149.002.926 

Ve 141.474.929 116.482.275 111.910.553 102.672.000 89.540.983 83.470.000 

X 158.668.114 525.496.500 175.933.406 97.816.000 16.551.500 55.863.494 

ςe 65,65% 48,46% 53,08% 15,24% 6,23% 20,74% 

r 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 

μ -0,68% -1,27% -1,67% -0,32% 0,03% -0,11% 

ςa 26,79% 8,70% 18,39% 7,67% 5,03% 11,73% 

dd  1,806785612 1,923975061 2,126751836 8,980399058 35,21792703 7,206954667 
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    19 20 21 22 23 24 

    
΢ΕΛΟΝΣΑ 
(ΚΟ) 

INFO - 
QUEST (ΚΟ) 

ΜΗΧΑΝΙΚΗ 
(ΚΟ) 

ΝΗΡΕΤ΢ 
(ΚO) 

CYCLON 
ΕΛΛΑ΢ (ΚO) RILKEN (KΟ) 

3
0

/5
/2

0
0

8
 

Va 157.253.633 195.240.476 472.411.370 470.957.850 100.144.292 33.993.177 

Ve 54.170.949 116.405.476 309.251.370 159.708.157 34.664.292 24.662.767 

X 77.185.378 78.350.000 152.224.000 251.261.321 51.526.000 8.592.440 

ςe 65,86% 43,16% 49,31% 34,59% 44,99% 78,78% 

r 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 

μ -1,43% -1,16% -1,03% -1,43% -1,08% -0,32% 

ςa 24,11% 26,89% 33,31% 13,16% 16,65% 57,48% 

dd  1,555581776 3,2061735 3,052608833 3,154215621 2,441438555 1,948541034 

2
9

/5
/2

0
0

9
 

Va 179.888.004 177.010.509 379.982.180 369.838.898 105.381.762 24.377.148 

Ve 59.734.452 79.389.509 141.238.180 62.356.173 22.931.762 15.288.228 

X 94.576.668 97.126.000 227.199.000 213.881.963 70.554.000 8.861.515 

ςe 65,46% 64,75% 72,38% 73,02% 70,99% 87,02% 

r 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 1,63% 

μ -1,46% -0,74% -1,51% -1,81% -0,79% -0,92% 

ςa 23,20% 29,77% 28,41% 14,12% 16,24% 55,49% 

dd  1,63221863 1,789060675 1,409279451 1,130784948 1,272616985 1,444667239 

2
8

/5
/2

0
1

0
 

Va 195.486.891 113.210.220 292.831.516 349.477.855 84.124.772 18.589.706 

Ve 65.590.771 48.705.220 40.162.516 38.177.249 13.065.772 9.811.346 

X 105.631.417 64.005.000 241.465.000 221.155.080 67.285.500 8.476.760 

ςe 65,83% 42,96% 54,01% 44,94% 50,50% 39,41% 

r 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 1,26% 

μ -1,03% -0,94% -2,42% -0,94% -1,08% -0,85% 

ςa 23,12% 19,42% 9,83% 5,85% 8,93% 21,65% 

dd  1,642734314 2,84187898 1,440775989 2,027233632 1,804174826 3,441298529 
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Στατιςτικά παλινδρόμηςησ 2008       

Πολλαπλό R 0,3244             
R Τετράγωνο 0,1052             
Προςαρμοςμζνο R 
Τετράγωνο 0,0645             

Τυπικό ςφάλμα 6,9857             
Μζγεθοσ 
δείγματοσ 24             

                

ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ         

  
βαθμοί 

ελευθερίασ SS MS F 
Σημαντικότητα 

F     

Παλινδρόμηςη 1 126,23 126,23 2,5866 0,12203     

Υπόλοιπο 22 1073,6 48,8         

Σφνολο 23 1199,8           

                

  Συντελεςτζσ 
Τυπικό 

ςφάλμα t τιμή-P Κατώτερο 95% 
Υψηλότερο 

95%   
Τεταγμζνη επί την 
αρχή 7,942 2,9434 2,6982 0,01313 1,83771 14,046   

Μεταβλητή X 1 0,3313 0,206 1,6083 0,12203 -0,09591 0,7585   

        Στατιςτικά παλινδρόμηςησ 2009       

Πολλαπλό R 0,3782             

R Τετράγωνο 0,143             
Προςαρμοςμζνο R 
Τετράγωνο 0,104             
Τυπικό ςφάλμα 6,9798             
Μζγεθοσ 
δείγματοσ 24             

                

ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ         

  
βαθμοί 

ελευθερίασ SS MS F 
Σημαντικότητα 

F     

Παλινδρόμηςη 1 178,84 178,84 3,67088 0,06846     
Υπόλοιπο 22 1071,8 48,718         

Σφνολο 23 1250,6           

                

  Συντελεςτζσ 
Τυπικό 

ςφάλμα t τιμή-P Κατώτερο 95% 
Υψηλότερο 

95%   
Τεταγμζνη επί την 
αρχή 7,1957 2,9409 2,4467 0,02287 1,09651 13,295   

Μεταβλητή X 1 0,3943 0,2058 1,916 0,06846 -0,0325 0,8212   
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Στατιςτικά παλινδρόμηςησ 2010       

Πολλαπλό R 0,5307             

R Τετράγωνο 0,2816             
Προςαρμοςμζνο R 
Τετράγωνο 0,249             
Τυπικό ςφάλμα 6,2203             
Μζγεθοσ 
δείγματοσ 24             

                

ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ         

  
βαθμοί 

ελευθερίασ SS MS F 
Σημαντικότητα 

F     

Παλινδρόμηςη 1 333,72 333,72 8,62496 0,00763     

Υπόλοιπο 22 851,24 38,693         

Σφνολο 23 1185           

                

  Συντελεςτζσ 
Τυπικό 

ςφάλμα t τιμή-P Κατώτερο 95%     
Τεταγμζνη επί την 
αρχή 5,558 2,6209 2,1206 0,04547 0,12247     

Μεταβλητή X 1 0,5387 0,1834 2,9368 0,00763 0,15829     
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