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Περίληυη 

 

Ο πηζησηηθόο θίλδπλνο απνηειεί ην παιαηόηεξν είδνο θηλδύλνπ πνπ έρνπλ λα 

αληηκεησπίζνπλ ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα. Τα ηειεπηαία ρξόληα θαη ηδηαίηεξα κεηά ην 

πξώην θαλνληζηηθό πιαίζην ηνπ 1988 πνπ ηέζεθε από ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ηα 

κνληέια κέηξεζεο πηζησηηθώλ θηλδύλσλ έρνπλ θαηαζηεί απαξαίηεηα γηα ηε ιήςε 

θξίζηκσλ απνθάζεσλ πνπ αθνξνύλ θάζε ρξεκαηνπηζησηηθό νξγαληζκό. Τέηνηα 

κνληέια ρξεζηκνπνηνύλ ηόζν ζηαηηζηηθέο ηερληθέο όζν θαη εξγαιεία ηεο ζεσξίαο 

πηζαλνηήησλ θαη ησλ ζηνραζηηθώλ δηαδηθαζηώλ. 

Σηελ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία επηρεηξείηαη κηα νινθιεξσκέλε 

πξνζέγγηζε ζηηο ηερληθέο δηαρείξηζεο ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. Γηα ην ιόγν απηό, 

παξνπζηάδνληαη ε δνκή θαη νη ιεηηνπξγίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο θαη 

αλαιύεηαη ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ πηζησηηθώλ ηδξπκάησλ. Δπίζεο, γίλεηαη κηα 

ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο κέρξη ζήκεξα εμέιημεο ηεο πεξηνρήο θαζώο θαη ησλ πην 

βαζηθώλ ζηαηηζηηθώλ ππνδεηγκάησλ θαη κεζόδσλ εθηίκεζεο πνπ έρνπλ πξνηαζεί γηα 

ηελ πεξηγξαθή ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. Τέινο, γίλεηαη κηα ζπλνπηηθή εηζαγσγή ζηηο 

βαζηθέο έλλνηεο, νξηζκνύο θαη ηδηόηεηεο ησλ αιπζίδσλ Markov θαη ζηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ν ηξόπνο πνπ απηέο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ πεξηγξαθή 

ηεο εμέιημεο ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ θαζώο θαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ 

ησλ (πηζησηηθώλ) πηλάθσλ κεηάβαζεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract 

 

Credit risk constitutes the oldest type of risk that financial institutions have to 

face. Over the past years and especially after the first regulatory framework of 1988 

set by the Basel Committee on Banking Supervision, risk models have become 

necessary for critical decision making in every financial institution. These models use 

statistical techniques, probability theory and stochastic processes. 

In the present thesis an integrated approach is presented on credit risk 

management techniques. For this reason the structure and the operational procedures 

of the financial system is outlined and the operating framework of the financial 

institutions is analyzed. Moreover a historical overview of the evolution of this area is 

provided along with the description of the most essential statistical models and 

estimation methods that have been suggested for the measurement of credit risk. 

Finally a brief introduction of basic concepts, definitions and properties of Markov 

chains is offered and then it is outlined how these can be used for the description of 

credit risk as well as for the estimation of the (credit) transition matrices. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ   1 

Σν Πιαίζην Λεηηνπξγίαο ηωλ Πηζηωηηθώλ Ιδξπκάηωλ 

 

 

 

1.1 Γνκή θαη Λεηηνπξγίεο ηνπ Υξεκαηνπηζηωηηθνύ πζηήκαηνο 

 

« Σν ρξεκαηνπηζηωηηθό ζύζηεκα είλαη έλα ζχλνιν ζεζκψλ θαη νηθνλνκηθψλ θνξέσλ 

πνπ επηηεινχλ σο βαζηθή ιεηηνπξγία ηε κεηαθνξά νηθνλνκηθψλ πφξσλ απφ ηηο 

πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζηηο ειιεηκκαηηθέο θαη ζπλίζηαηαη ζηε κεηαηξνπή 

ρξεκαηηθψλ κέζσλ ζε δαλεηαθφ θεθάιαην » (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)). Απφ ηνλ 

πξνεγνχκελν νξηζκφ γίλεηαη ζαθέο φηη θχξηνο ξφινο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

είλαη ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηνπο απνηακηεπηέο (ρξεκαηνδφηεο) ζηνπο 

ρξεκαηνδνηνχκελνπο νη νπνίνη δελ δηαζέηνπλ πιενλάδνληα θεθάιαηα. Οη ζπλαιαζζφκελνη 

κπνξεί λα είλαη λνηθνθπξηά, επηρεηξήζεηο, θπβεξλήζεηο, θάηνηθνη άιισλ ρσξψλ θ.α.  

Με ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία ζεσξείηαη φηη νη πεξηνξηζκέλνη πφξνη κηαο νηθνλνκίαο 

θαηαλέκνληαη πην απνηειεζκαηηθά δίλνληαο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζηνπο ρξεκαηνδφηεο, 

εμαζθαιίδνληαο ρακειφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ ζηνπο ρξεκαηνδνηνχκελνπο θαη ηειηθά 

πξνάγνληαο ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Δπίζεο, ε δηαδηθαζία απηή κπνξεί λα επηηεπρζεί κέζσ 

δχν θαλαιηψλ: ηελ άκεζε ρξεκαηνδφηεζε θαη ηελ έκκεζε ρξεκαηνδφηεζε (ρήκα 1.1.1).  

Με ηελ άκεζε ρξεκαηνδόηεζε (direct financing) νη ρξεκαηνδφηεο ζπλαιιάζνληαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα παξέρνπλ θεθάιαηα ζηνπο ρξεκαηνδνηνχκελνπο. Οη 

ζπλαιιαγέο απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ησλ ρξεκαηνπηζηωηηθώλ αγνξώλ (financial 

markets). Ο φξνο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο αλαθέξεηαη ζηηο αγνξέο φπνπ νη ζπκκεηέρνληεο 

πσινχλ θαη αγνξάδνπλ ρξεκαηνπηζησηηθέο απαηηήζεηο (financial claims) νηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ. Απηέο νη απαηηήζεηο δηαθέξνπλ φρη κφλνλ σο πξνο ηνπο εθδφηεο ηνπο, αιιά θαη 

σο πξνο ηε ιήμε ηνπο, ηνλ θίλδπλν αζέηεζήο ηνπο, ηε θνξνινγηθή ηνπο κεηαρείξηζε θαη ηε 

δηαπξαγκαηεπζηκφηεηά ηνπο (Θσκαδάθεο θαη Ξαλζάθεο (2006)). Μηα δηάθξηζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, κε βάζε ην ρξφλν ρξεκαηνδφηεζεο, είλαη νη αγνξέο ρξήκαηνο 

(money markets), αλ πξφθεηηαη γηα βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε (δηάξθεηα κηθξφηεξε ηνπ 
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έηνπο) θαη νη αγνξέο θεθαιαίωλ (capital markets) αλ πξφθεηηαη γηα καθξνρξφληα 

ρξεκαηνδφηεζε. Ωζηφζν, ζηελ πεξίπησζε ηεο άκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο κπνξεί λα 

εκθαληζηνχλ πξνβιήκαηα επηθνηλσλίαο, κε επαξθνχο γλψζεο ησλ ηερληθψλ θαη ησλ 

απαξαίηεησλ πιεξνθνξηψλ ελψ παξάιιεια δελ ππάξρεη θάπνηα εγγχεζε γηα ηε 

θεξεγγπφηεηα ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. 

                              

ρήκα 1.1.1: Γνκή Υξεκαηνπηζησηηθνχ πζηήκαηνο 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ηελ έκκεζε ρξεκαηνδόηεζε (indirect financing) κεηαμχ ησλ ρξεκαηνδνηψλ θαη ησλ 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ παξεκβάιινληαη νη ρξεκαηνπηζηωηηθνί δηακεζνιαβεηέο (financial 

intermediaries). Οη ηειεπηαίνη έρνπλ θχξην ξφιν λα κεηαθέξνπλ θεθάιαηα ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο. Ωο ρξεκαηνπηζησηηθνί δηακεζνιαβεηέο ζεσξνχληαη νη ηξάπεδεο 

(εκπνξηθέο, επελδπηηθέο, αλαπηπμηαθέο, ζπλεηαηξηζηηθέο θ.α), νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη 

ηακεία, αλψλπκεο εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (ΑΔΠΔΤ), εηαηξείεο 

επελδχζεσλ ραξηνθπιαθίνπ, αλψλπκεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

(Α.Δ.Γ.Α.Κ)  θ.α. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί απηνί νξγαληζκνί, αλ θαη κπνξεί λα δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά κεηαμχ ηνπο, έρνπλ σο θνηλφ ζηνηρείν ηελ επίηεπμε θέξδνπο κέζσ ηεο παξνρήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Οη ρξεκαηνπηζησηηθνί δηακεζνιαβεηέο  ζπκκεηέρνπλ ηφζν 

ζηηο πξωηνγελείο αγνξέο (primary markets), δειαδή ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο 

πξαγκαηνπνηνχληαη νη λέεο εθδφζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, φζν θαη ζηηο 

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΔ 
      Ννηθνθπξηά 

Δπηρεηξήζεηο 

Φνξείο Γεκνζίνπ 

Ξέλνη Δπελδπηέο 

ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΟΤΜΔΝΟΙ 
Ννηθνθπξηά 

Δπηρεηξήζεηο 

Φνξείο Γεκνζίνπ 

 

ΑΓΟΡΔ                       

ΥΡΉΜΑΣΟ & ΚΔΦΑΛΑΙΟΤ 

ΓΙΑΜΔΟΛΑΒΗΣΔ 

ΣΡΑΠΔΕΔ 

ΥΡΖΜΑΣΟΓΟΣΗΚΑ ΗΓΡΤΜΑΣΑ 

ΑΜΔΗ  ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗΗ 

ΔΜΜΔΗ  ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗΗ 
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δεπηεξνγελείο αγνξέο (secondary markets), δειαδή ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο ηα ήδε εθδνζέληα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κεηαπσινχληαη κεηαμχ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Σα 

πξναλαθεξζέληα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κπνξεί λα είλαη θαηαζέζεηο, δάλεηα, κεηνρέο, 

νκφινγα, έληνθα γξακκάηηα, εγγπεηηθέο επηζηνιέο, ζπκθσλίεο επαλαγνξάο, παξάγσγα 

πξντφληα θ.α. 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή ζθαίξα ινηπφλ, πεξηιακβάλεη πιήζνο ζπκκεηερφλησλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ελψ νη θχξηεο ιεηηνπξγίεο πνπ απηή επηηειεί ζα κπνξνχζακε 

λα πνχκε φηη είλαη (Κνπξέηαο θαη Σζνχκαο (2010)): 

1. Ζ κεηαθνξά θεθαιαίσλ δηαρξνληθά, γεσγξαθηθά θαη κεηαμχ θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο. 

2. Ζ δηεπθφιπλζε ζπλαιιαγψλ. 

3. Ζ ζπγθέληξσζε απνηακηεχζεσλ θαη ππνδηαίξεζε ζπκκεηνρψλ. 

4. Ζ δηαρείξηζε θηλδχλσλ. 

5. Ζ παξαγσγή πιεξνθνξηψλ. 

6. Ζ δεκηνπξγία θαιχηεξσλ θηλήηξσλ. 

7. Ζ κεηάδνζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Οη παξαπάλσ ιεηηνπξγίεο έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ 

νηθνλνκηθψλ πφξσλ θαζψο θαη ην ζπλδπαζκφ ηνπο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Δπίζεο, παξέρνληαη νη ηξφπνη θαη ηα κέζα γηα ηε δηεπθφιπλζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Ζ παξαγσγή πιεξνθνξηψλ αλαθέξεηαη ζηηο ηηκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ θαη νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ φπσο ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Ζ γλψζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ θξίλεηαη απαξαίηεηε γηα ηελ αλάιεςε 

δξαζηεξηνηήησλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο. Σέινο, ε ζεκαληηθφηεξε ίζσο ιεηηνπξγία γηα 

ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είλαη ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ, αθνχ 

ηα απνηειέζκαηα πνιιέο θνξέο κπνξεί λα είλαη θαηαζηξνθηθά γηα ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο 

θαη ζπλίζηαηαη ζηε δηαζπνξά ηνπο θαη ηελ αλάιεςή ηνπο απφ απηνχο πνπ κπνξνχλ ή ζέινπλ 

λα ηνπο αλαιάβνπλ.  Γηα ην ιφγν απηφ, ζην ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ε 

ιεηηνπξγία απηή απνιακβάλεη ηεο πξνζνρήο ησλ ζεζκηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ θνξέσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηφ θαη δε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.    
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1.2 Πηζηωηηθά Ιδξύκαηα θαη Γηαρείξηζε Κηλδύλωλ 

 

χκθσλα κε ην λφκν 3601/01.08.2007 σο πηζηωηηθό ίδξπκα νξίδεηαη:  

α) επηρείξεζε, ε δξαζηεξηφηεηα ηεο νπνίαο ζπλίζηαηαη ζηελ απνδνρή θαηαζέζεσλ ή άιισλ 

επηζηξεπηέσλ θεθαιαίσλ απφ ην θνηλφ θαη ζηε ρνξήγεζε δαλείσλ ή ινηπψλ πηζηψζεσλ γηα 

ινγαξηαζκφ ηεο, ή 

 β) ίδξπκα ειεθηξνληθνχ ρξήκαηνο 
1
.  

Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη σο επί ην πιείζηνλ νη ηξάπεδεο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη 

απνηεινχλ ηνλ «αθξνγσληαίν ιίζν» ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Απφ ηε ζχληνκε 

πεξηγξαθή ηεο δνκήο ηνπ ηειεπηαίνπ, κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε ηελ πνιππινθφηεηα θαη ην 

ξφιν ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ, νη παξάκεηξνη ηεο δνκήο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαίλεηαη φηη ππέζηεζαλ ζεκαληηθέο αιιαγέο νη νπνίεο 

πνιιέο θνξέο ζπλνδεχηεθαλ κε θαηαζηξνθηθέο δεκηέο γηα ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Απφ ην 

1970, νη κεηαβνιέο ζηε δνκή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη επνκέλσο ζηε 

ιεηηνπξγία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ήηαλ ηαρχηαηεο. Μεηαμχ άιισλ παξαηεξεζήθαλ: 

  Απειεπζέξσζε αγνξψλ. 

  Αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ θεθαιαίσλ. 

  Γεκηνπξγία λέσλ πην πεξίπινθσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. 

  Υξήζε ηεο ηερλνινγίαο. 

  Δμειίμεηο ζηε δηαδηθαζία επνπηείαο. 

  Γηεζλνπνηεκέλε θαη πην αληαγσληζηηθή ιεηηνπξγία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Οη αιιαγέο απηέο κεηέβαιαλ ην πεξηβάιινλ θαη ην ξφιν ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ελψ 

πνιιέο θνξέο ζπλνδεχηεθαλ απφ πησρεχζεηο ησλ ηειεπηαίσλ θαη θιπδσληζκνχο ζε φιν ην 

θάζκα ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Ζ απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ θεθαιαίσλ έζεζαλ λέα δεδνκέλα επεξξεάδνληαο ην 

ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ παγθνζκίσο. Ζ εμέιημε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

επηζηήκεο ζε ζπλδπαζκφ κε πιήζνο άιισλ παξαγφλησλ, είρε σο απνηειέζκα ηε δεκηνπξγία 

λέσλ πην πεξίπινθσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ (ρήκα 1.2.1). Αλ θαη ε εηζαγσγή ησλ 

                                                           
1
 Δπηρείξεζε, εθηφο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ε νπνία εθδίδεη κέζα πιεξσκήο ππφ κνξθή ειεθηξνληθνχ 

ρξήκαηνο (ΦΔΚ178, η1, 1/8/2007).  
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λέσλ απηψλ πξντφλησλ πνιιέο θνξέο έγηλε ζηε βάζε ηεο αληηκεηψπηζεο ησλ θηλδχλσλ θαη 

ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη επηρεηξήζεσλ, ελ ηνχηνηο πνιιέο θνξέο ε ρξήζε ηνπο έρεη 

άκεζε ζρέζε κε θεξδνζθνπηθή πξαθηηθή, ε νπνία κεηαμχ άιισλ δεκηνχξγεζε πεξαηηέξσ 

θηλδχλνπο. Μάιηζηα, ε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο εθηφο νξγαλσκέλσλ αγνξψλ (over the counter − 

OTC)
2
 πνιιέο θνξέο επέηεηλε ηελ αδηαθαλή θαη αβέβαηε δηαζπνξά ησλ θηλδχλσλ. Ζ 

δηεζλνπνηεκέλε ιεηηνπξγία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζπλίζηαηαη ζηελ αλάιεςε 

δξαζηεξηνηήησλ απφ ηα ηειεπηαηα ζε πνιιέο δηαθνξεηηθέο νηθνλνκίεο. Ζ δξαζηεξηφηεηα 

απηή αχμεζε ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ κε απνηέιεζκα πνιιέο θνξέο ηελ 

αλάιεςε θηλδχλσλ κε θαηαζηξνθηθέο δεκηέο. 

 

ρήκα 1.2.1: Ζ Eμέιημε ησλ Xξεκαηννηθνλνκηθψλ Πξντφλησλ (1972−1992) 

 
                                                                                                   Πεγή: Grouhy et al (2001)  

                                                           
2
 Οξγαλωκέλε αγνξά είλαη ε αγνξά ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, ε ιεηηνπξγία ηεο νπνίαο είλαη ζπλερήο ή 

ηαθηηθή θαη δηέπεηαη απφ θαλφλεο. Βαζηθφο άμνλαο ησλ θαλφλσλ απηψλ είλαη ε ηππνπνίεζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο θαη ησλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ ζ‟απηέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ.  

   Οη κε νξγαλωκέλεο αγνξέο ή εμωρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ιεηηνπξγνχλ βάζεη θαλφλσλ ή φξσλ νη 

νπνίνη ηίζεληαη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζπλαιαζζφκελνπο ή αληηζπκβαιιφκελνπο. Οη θαλφλεο απηνί 

κπνξεί λα θαιχπηνπλ κφλν ηηο αλάγθεο κηαο ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγήο. Σν θαιφ ηέινο ηεο ζπλαιιαγήο 

εμαξηάηαη απφ ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο νη νπνίνη αλαιακβάλνπλ θαη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο (πηζησηηθφ 

θίλδπλν). Σέηνηεο αγνξέο είλαη, γηα παξάδεηγκα, νη αγνξέο αληαιιαγψλ (swaps) θαη νη αγνξέο 

πξνζεζκηαθψλ ζπλαιιαγψλ (forward  contracts). (Αγγειφπνπινο (2010)) 
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Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο  φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζήκεξα έρνπλ μεθχγεη απφ 

ηνλ παξαδνζηαθφ ηνπο ξφιν αλ ζεσξήζνπκε φηη απηφο είλαη απιά ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ 

ηνπο ρξεκαηνδφηεο ζηνπο ρξεκαηνδνηνχκελνπο. ην ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ε 

ιεηηνπξγία ηνπο πεξηιακβάλεη πιήζνο ιεηηνπξγηψλ, παξαγσγήο θαη δηαρείξηζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη θηλδχλσλ. Ζ «θχζε» ινηπφλ ησλ ηξαπεδψλ ππέζηεη 

πνιιέο θαη ζεκαληηθέο αιιαγέο. ηηο κέξεο καο, νη ηξάπεδεο απνηεινχλ κεγάινπο θαη 

πεξίπινθνπο ζηε ιεηηνπξγία νξγαληζκνχο ελψ ε έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ βξίζθεηαη ζρεδφλ ζε 

φιν ην θάζκα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο.  

Ωο θίλδπλν κπνξνχκε λα νξίζνπκε ηελ (γλσζηή εθ ησλ πξνηέξσλ) πηζαλφηεηα 

αξλεηηθνχ γηα ην ρξεκαηνδφηε ελδερνκέλνπ λα ππνζηεί απψιεηα απφδνζεο ή/θαη θεθαιαίνπ. 

Δλψ σο αβεβαηόηεηα λνείηαη ε θαηάζηαζε φπνπ νη πηζαλφηεηεο ή/θαη ηα παξαπάλσ 

ελδερφκελα δελ είλαη γλσζηά (Κνπξέηαο θαη Σζνχκαο (2010)). Με άιια ιφγηα, ν 

ρξεκαηννηθνλνκηθόο θίλδπλνο είλαη ε πηζαλφηεηα δεκίαο κηαο ζέζεο ή κηαο ηνπνζέηεζεο ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ιφγσ κεηαβνιήο ησλ φξσλ ηεο ζέζεο (Αγγειφπνπινο (2010)). 

Πξνθαλψο, ν θίλδπλνο δελ είλαη επηζπκεηφ ζηνηρείν. Ωζηφζν, είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλνο κε 

ηηο νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο ελψ ην θίλεηξν αλάιεςήο ηνπ είλαη ε πξνζδνθία επίηεπμεο 

(κεγαιχηεξνπ) θέξδνπο.  

Όπσο πεξηγξάθεθε, ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα αληαγσλίδνληαλ 

κεηαμχ ηνπο νινέλα θαη πεξηζζφηεξν κεηψλνληαο ηα πεξηζψξηα θέξδνπο θαη δαλείδνληαο 

κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο θεθαιαίσλ γηα κεγαιχηεξε δηάξθεηα ζε θαηαλαισηέο ρακεινχ 

«πηζησηηθνχ πξνθίι» (Jorion (2009)). H δηεχξπλζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη νη κεηαβνιέο ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο είρε σο απνηέιεζκα ηελ έθζεζή 

ηνπο ζε λένπο θηλδχλνπο θαη ηελ αλάγθε κέηξεζεο θαη δηαρείξηζήο ηνπο. ην ρήκα 1.2.2 

παξνπζηάδνληαη νη θχξηνη ηξαπεδηθνί θίλδπλνη ελψ κηα πξψηε γλσξηκία κε απηνχο δίλεηαη απφ 

ηηο παξαθάησ εξκελείεο. 

. 

ρήκα 1.2.2: Κχξηνη Σξαπεδηθνί Κίλδπλνη 

 

                                                                                                                                                Πεγή: Bessis (2002) 
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α. Ο πηζηωηηθόο θίλδπλνο (credit risk) νξίδεηαη σο ε πηζαλή ή αλακελφκελε δεκία πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ αδπλακία ησλ δαλεηδφκελσλ λα επηζηξέςνπλ ηα θεθάιαηα ή/θαη ηνπο 

ηφθνπο ησλ θεθαιαίσλ πνπ δαλείζηεθαλ, δειαδή απφ ηελ αδπλακία λα εθπιεξψζνπλ ηηο 

ζπκβαηηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο (Αγγειφπνπινο (2010)).  

β. Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ (interest rate risk) αλαθέξεηαη:  

i) ζηελ πηζαλφηεηα κείσζεο ηεο ηηκήο θάπνηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ θαη θαηά ζπλέπεηα 

θαη ζηε κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο ή ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαη  

ii) ζηελ πηζαλφηεηα κείσζεο ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ ζε κηα απξφβιεπηε ή κε επηζπκεηή εμέιημε 

ησλ επηηνθίσλ (Αγγειφπνπινο (2010)). 

γ. Ο θίλδπλνο αγνξάο (market risk) ζρεηίδεηαη κε ηηο αλεπηζχκεηεο κεηαβνιέο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ησλ επηηνθίσλ, ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη γεληθά ησλ 

παξακέηξσλ ηεο αγνξάο.   

δ. Ο θίλδπλνο ξεπζηόηεηαο (liquidity risk) νξίδεηαη σο ε αλακελφκελε δεκία θαη 

ζπλεπψο ε κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο, πξνθχπηνπζα απφ ελδερφκελε αδπλακία 

πξνο (Αγγειφπνπινο (2010)): 

−   έγθαηξε θαη πιήξε θάιπςε ηξερνπζψλ θαη κειινληηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππνρξεψζεσλ, 

−   άληιεζε θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε απμεκέλεο δήηεζεο δαλείσλ ή επελδπηηθψλ 

επηθεξδψλ ηνπνζεηήζεσλ, 

−   δηαηήξεζε επηθεξδψλ ηνπνζεηήζεσλ ή/θαη επαλαρξεκαηνδφηεζε ηνπνζεηήζεσλ κε 

πςειφηεξν επηηφθην, 

−   έγθαηξε θαη απνδνηηθή ηνπνζέηεζε κε αλακελφκελσλ ή έθηαθησλ εηζξνψλ.  

ε.  Ο ιεηηνπξγηθόο θίλδπλνο (operational risk) αλαθέξεηαη ζε πηζαλέο απψιεηεο πνπ 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ θπξίσο ιφγσ: 

−−    αλεπάξθεηαο ησλ ζπζηεκάησλ, ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ θαη ησλ αλζξψπηλσλ 

ζθαικάησλ, 

−−    ελδερφκελσλ δπζρεξεηψλ κεηαμχ ησλ βαζηθψλ παξαγφλησλ ηεο εηαηξηθήο δηνίθεζεο,  

−−    θίλδπλν βιάβεο ή αλεπάξθεηαο ησλ ζπζηεκάησλ ηερλνινγίαο πιεξνθνξηθήο 

(ηερλνινγηθφο θίλδπλνο). 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία, ν 

ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αθνξά άκεζεο ή έκκεζεο απψιεηεο σο απνηέιεζκα πξνβιεκαηηθψλ 

εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη ζπζηεκάησλ, αλζξψπηλεο ζπκπεξηθνξάο, ή εμαηηίαο άιισλ 
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εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ (Γξαγγηψηεο (2001)). Σέινο, αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ν 

ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο είλαη ίζσο ν δπζθνιφηεξνο ζηε κέηξεζε θαη επνκέλσο θαη ζηε 

δηαδηθαζία δηαρείξηζεο ηνπ.  

ζη. Ο θίλδπλνο ζπλαιιάγκαηνο ή ζπλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο (foreign exchange risk) 

πξνθχπηεη απφ ηελ απμνκείσζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη νξίδεηαη σο ε 

αλακελφκελε δεκηά θαη κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ή ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ ιφγσ κεηαβνιήο ηεο ηζνηηκίαο ηνπ λνκίζκαηνο ζην νπνίν έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα επέλδπζε (ζέζε long) ή ζην νπνίν έρνπλ αληιεζεί ηα θεθάιαηα (ζέζε 

short) σο πξνο ην λφκηζκα ζην νπνίν νη ζέζεηο απηέο απνηηκψληαη (Αγγειφπνπινο (2010)). 

Αλ ε αλαγλψξηζε ησλ θηλδχλσλ πνπ έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

απνηειεί έλα πξψην βήκα, αλακθηζβήηεηα έλα δεχηεξν είλαη ε πνζνηηθνπνίεζε ησλ 

επηπηψζεσλ θαη ε δηαδηθαζία δηαρείξηζήο ηνπο. Με ηνλ φξν δηαρείξηζε θηλδύλωλ (risk 

management) ελλννχκε ηηο ελέξγεηεο θαη ηα κέηξα πνπ παίξλεη έλα πηζησηηθφ ίδξπκα, ψζηε νη 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο πνπ κπνξεί λα επέιζνπλ απφ έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο λα 

ειαρηζηνπνηεζνχλ ή λα κεδεληζηνχλ (Αγγειφπνπινο (2010)).  

Παξάιιεια κε ηηο αιιαγέο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο φπσο απηέο 

πεξηγξάθεθαλ ζηελ ελφηεηα απηή, ηα ηειεπηαία ρξφληα επηρεηξείηαη ζε παγθφζκην επίπεδν ε 

δεκηνπξγία θνπιηνχξαο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Ζ ινγηθή απηή 

εληζρχζεθε απφ ηα θαλνληζηηθά πιαίζηα πνπ πξφηεηλε ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ 

Σξαπεδηθή Δπνπηεία ηα θχξηα ζεκεία ησλ νπνίσλ παξαηίζεληαη ζηελ επφκελε ελφηεηα. 
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1.3 Η Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία 

 

Ζ Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ (Bank for International Settlements – BIS) 

απνηειεί ηνλ παιαηφηεξν δηεζλή νηθνλνκηθφ νξγαληζκφ. Ηδξχζεθε ην 1930 ζην πιαίζην ηνπ 

ζρεδίνπ Young κε ζθνπφ θπξίσο λα δηεπζεηήζεη ηα ζέκαηα απνδεκηψζεσλ πνπ είραλ 

επηβιεζεί ζηε Γεξκαλία απφ ηε πλζήθε ησλ Βεξζαιιηψλ κεηά ηνλ Α΄ Παγθφζκην Πφιεκν 

αιιά θαη λα πξνσζήζεη ηε ζπλεξγαζία ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (ιεηηνπξγία πνπ παξακέλεη 

θχξηα εψο ζήκεξα). 

ηα πιαίζηα ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ ιεηηνπξγνχλ θπξίσο: 

  H Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία ή «Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο» (Basel Committee on Banking Supervision – BCBS), 

  H Δπηηξνπή γηα ην Παγθφζκην Υξεκαηνπηζησηηθφ χζηεκα (Committee on the 

Global Financial System – CGFS), 

  H Δπηηξνπή γηα ηα πζηήκαηα Πιεξσκψλ θαη Γηαθαλνληζκψλ (Committee on 

Payment and Settlement System – CPSS), 

  H Δπηηξνπή «Irving Fisher» (Irving Fisher Committee – IFC), 

  To Οηθνλνκηθφ Ηλζηηηνχην ηαζεξφηεηαο (Financial Stability Institute – FSI). 

Οη παξαπάλσ νξγαληζκνί αζρνινχληαη κε κηα ζεηξά ζεκάησλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, φπσο ε παξαθνινχζεζε θαη αμηνιφγεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ε 

πξνψζεζε επνπηηθψλ θαλφλσλ θαη πξαθηηθψλ ζε παγθφζκην επίπεδν, ε ελίζρπζε ηεο 

ππνδνκήο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο πξνσζψληαο απνηειεζκαηηθά ζπζηήκαηα πιεξσκψλ θαη 

δηαθαλνληζκψλ θ.α. 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ζπζηάζεθε ην 1974 απφ ηνπο δηνηθεηέο ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ ησλ θξαηψλ−κειψλ ηεο «Οκάδαο ησλ 10» (Group of ten – «G10»). Δίρε πξνεγεζεί 

ε θαηάξγεζε ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ηνπ Bretton Woods ηελ νπνία αθνινχζεζαλ έληνλεο δηαθπκάλζεηο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θαη ηα επηηφθηα πξνθαιψληαο κηα γεληθφηεξε αζηάζεηα ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα. Απνθνξχθσκα ηεο θαηάζηαζεο απηήο ήηαλ – κεηαμχ άιισλ − ε θαηάξξεπζε ηεο 

γεξκαληθήο ηξάπεδαο Bankhaus ID Herstatt. Πξνέθπςε έηζη κεγαιχηεξε αλάγθε γηα 

πεξαηηέξσ επνπηεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο δηεζλνχο ζπλεξγαζίαο ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ ψζηε λα δηαζθαιηζηεί ε ζηαζεξφηεηά ηνπ. 
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Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο δελ απνηειεί δηεζλή θπβεξλεηηθφ νξγαληζκφ ή επνπηηθή 

αξρή θαη σο εθ ηνχηνπ ηα απνηειέζκαηά ηεο δελ έρνπλ λνκηθή δεζκεπηηθφηεηα.  Ωζηφζν, ηα 

ζπκπεξάζκαηα θαη νη απνθάζεηο ηεο έρνπλ ελζσκαησζεί ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνιιψλ 

ρσξψλ. πλεδξηάδεη ηέζζεξηο θνξέο ην ρξφλν κε ηελ παξνπζία ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ 

θξαηψλ−κειψλ
3
 ηεο θξνληίδνληαο λα δίλεη ηηο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο ζε έλα επξχ θάζκα 

νηθνλνκηθψλ ζεκάησλ θαη λα πξνάγεη ηε ζπλεξγαζία ησλ κειψλ ηεο. 

Σα ηειεπηαία 20 –θαη πιένλ− ρξφληα, ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο έρεη πξαγκαηνπνηήζεη 

κηα ζεηξά παξεκβάζεσλ νη νπνίεο έρνπλ αιιάμεη ζεκαληηθά ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο θαη 

επνπηείαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (ρήκα 1.3.1). Σν χκθσλν ηνπ 1988 

(Βαζηιεία Η – Basel I), ην Νέν χκθσλν (Βαζηιεία ΗΗ – Basel II) , ην ππφ ζπδήηεζε ζχκθσλν 

ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ (Basel III) αιιά θαη ηα πνιπάξηζκα θείκελα δηαβνπιεχζεσλ έρνπλ 

ζπκβάιιεη θαζνξηζηηθά ζηε κεηαβνιή ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. 

 

ρήκα 1.3.1: εκαληηθέο Παξεκβάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο (1988-2008) 
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 Σα θξάηε−κέιε ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο είλαη: Αξγεηηλή, Απζηξαιία, Βέιγην, Βξαδηιία, Καλαδάο, 

Κίλα, Γαιιία, Γεξκαλία, Υνλγθ Κνλγθ, Ηλδία, Ηλδνλεζία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Κνξέα, Λνπμεκβνχξγν, Μεμηθφ, 

Οιιαλδία, Ρσζία, ανπδηθή Αξαβία, ηγθαπνχξε, Νφηηα Αθξηθή, Ηζπαλία, νπεδία, Διβεηία, Σνπξθία, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Γεκνζίεπζε ηνπ 

Νένπ πκθψλνπ 
Βαζηιεία ΗΗ 

2o Κείκελν  

Γηαβνχιεπζεο (CP2) 

Πξνζεζκία γηα 

ηελ εθαξκνγή 

χκθσλν 

Βαζηιείαο Η 

2008 1992 1988 1996 2000 2004 1990 1994 1998 2002 2006 

Πξφζζεηνο 

γχξνο 

δηαβνπιεχζεσλ 

Βαζηιεία ΗΗ 

1o Κείκελν  

Γηαβνχιεπζεο (CP1) 

Βαζηιεία ΗΗ 

3o Κείκελν  

Γηαβνχιεπζεο (CP3) 

Γεκνζίεπζε Οδεγηψλ  

2006/48/ΔΚ θαη 2006/49/ΔΚ 

Έλαξμε Δθαξκνγήο 
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Απφ ηηο κέρξη ηψξα δξάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη 

θχξηνη άμνλεο ηνπ έξγνπ ηεο είλαη (Γθφξηζνο (2001)): 

    Ζ δηαζπλνξηαθή ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδηθψλ επνπηηθψλ αξρψλ είηε κε άιιεο 

ηξαπεδηθέο αξρέο είηε κε αξρέο πνπ επνπηεχνπλ επηρεηξήζεηο παξνρήο επελδπηηθψλ 

ππεξεζηψλ. 

    Οη κέζνδνη πξνιεπηηθήο επνπηείαο θαη ειέγρνπ ησλ ηξαπεδψλ. 

    Οη ππνρξεψζεηο ησλ ηξαπεδψλ γηα παξνρή πιεξνθνξηψλ ζηηο επνπηηθέο ηνπο αξρέο 

θαη ζην επελδπηηθφ θνηλφ. 

    Ζ ινγηζηηθή απεηθφληζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπλαιιαγψλ. 

    Ζ πξνιεπηηθή επνπηεία ησλ ζχλζεησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νκίισλ. 

ηηο ελφηεηεο πνπ αθνινπζνχλ, πεξηγξάθνληαη ηα δχν θαλνληζηηθά πιαίζηα ηεο 

Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο δίλνληαο κεγαιχηεξε πξνζνρή ζηνπο ηξφπνπο κέηξεζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ απνηειεί ην θχξην αληηθείκελν ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο 

εξγαζίαο. 

 

α. Βαζηιεία Ι: Σν ύκθωλν ηνπ 1988  

Σν 1988 ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο πξνρψξεζε ζηελ έθδνζε ηνπ πκθψλνπ ηεο 

Βαζηιείαο γηα ηελ Κεθαιαηαθή Δπάξθεηα (Basel Capital Accord) θαζηεξψλνληαο έηζη έλα 

παγθφζκην πξφηππν επνπηείαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Κχξηνη ζηφρνη ηεο 

Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο ήηαλ αθελφο ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

κέζσ ηεο ηζρπξνπνίεζεο ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αθεηέξνπ ε 

δηακφξθσζε ελφο πγηνχο αληαγσληζηηθνχ πεξηβάιινληνο κε ηελ θαζηέξσζε θνηλνχ επνπηηθνχ 

πιαηζίνπ γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα. 

Κχξηνη άμνλεο απηνχ ηνπ πξψηνπ ζπκθψλνπ είλαη ε πξνψζεζε κεζφδσλ ππνινγηζκνχ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηεο έθζεζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν θαζψο θαη ηνπ θαζνξηζκνχ ησλ ζηνηρείσλ ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(regulatory capital) κε ηα νπνία νη ηξάπεδεο έρνπλ δηθαίσκα λα εθπιεξψλνπλ ηηο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα θάιπςε έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ησλ θηλδχλσλ 

αγνξάο (Γθφξηζνο (2001)). Αξρηθά ινηπφλ, θαζηεξψζεθε ειάρηζηε ηηκή 8% γηα ηνλ 

«ζπληειεζηή ηνπ Cooke» (Cooke ratio) ή ζπληειεζηή θεξεγγπόηεηαο ν νπνίνο νξίζηεθε σο 

ν ιφγνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ζηνηρεία, ζηαζκηζκέλα ζχκθσλα κε ηνλ (πηζησηηθφ) θίλδπλφ ηνπο. 
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Σν αξρηθφ θείκελν ηνπ 1988 ηξνπνπνηήζεθε αξθεηέο θνξέο αθνινπζψληαο, ζπλήζσο κε 

θαζπζηέξεζε, ηηο ξαγδαίεο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο νη νπνίεο κεηαθξάδνληαλ ζε θηλδχλνπο γηα 

ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Ήδε ε δεθαεηία ηνπ ′80, ραξαθηεξίζηεθε απφ πςειή κεηαβιεηφηεηα 

ησλ επηηνθίσλ θαη ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκίσλ. Γηα ην ιφγν απηφ, ην 1996 ε Δπηηξνπή 

ηεο Βαζηιείαο εηζήγαγε θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ ζπλππνινγίδνληαο θαη ζηνηρεία απφ ην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ (trading 

book). O ζρεηηθφο δείθηεο κεηνλνκάζηεθε πιένλ ζε δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (capital 

adequacy directive ratio – CAD) ελψ παξέκεηλε ην φξην ηνπ 8%. 

Όπσο αλαθέξακε, ην χκθσλν ηεο Βαζηιείαο  θαηάθεξε λα ελαξκνλίζεη γηα πξψηε 

θνξά ην δηεζλέο επνπηηθφ ζχζηεκα. Ωζηφζν, παξνπζίαδε ζεκαληηθέο ειιείςεηο θαη αδπλακίεο 

νη νπνίεο πνιιέο θνξέο  ην θαζηζηνχζαλ αλεπαξθέο. Ζ θξηηηθή ελαληίνλ ηνπ εζηηάδνηαλ                

– κεηαμχ άιισλ – ζηελ έιιεηςε κηαο πην ιεπηνκεξνχο θαηεγνξηνπνίεζεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ παξφιν πνπ απηφο απνηεινχζε θεληξηθφ ζηνηρείν ηνπ ζπκθψλνπ απηνχ. Δπίζεο, ηε 

δεθαεηία ηνπ ′90 εκθαλίζηεθαλ πεξηπηψζεηο κεγάισλ δεκηψλ ζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα νη 

νπνίεο δελ νθείινληαλ ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ή ζηνλ θίλδπλν αγνξάο αιιά ζην πιαίζην 

ιεηηνπξγίαο ηνπο. Ζ εηζαγσγή ινηπφλ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ είρε θαηαζηεί αλαγθαία. Δπηπιένλ, φζνλ αθνξά ηνλ θίλδπλν ρψξαο, 

ε δηάθξηζε αθνξνχζε κφλν ζην θαηά πφζνλ ηα θξάηε ήηαλ κέιε ηνπ ΟΟΑ
4
 (ζηάζκηζε 0%) 

ή φρη (ζηάζκηζε 100%). Σέινο, ε έιιεηςε «πςειήο επαηζζεζίαο» σο πξνο ηνπο θηλδχλνπο 

έδηλε ηε δπλαηφηεηα ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα απνθπγήο θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ 

(regulatory capital arbitrage) αθνχ ηα ηειεπηαία κπνξνχζαλ λα αλαιάβνπλ πεξαηηέξσ 

θηλδχλνπο ρσξίο ηελ παξάιιειε αχμεζε ησλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ.  

  

β. Βαζηιεία ΙΙ: Σν Νέν ύκθωλν ηεο Βαζηιείαο  

Όπσο αλαθέξακε, κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ, ην χκθσλν ηνπ 1988 δέρζεθε πνιιέο 

ηξνπνπνηήζεηο θαη πξνζζήθεο αθνχ πνιιέο θνξέο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαηλφηαλ 

λα είρε μεπεξάζεη ηε Βαζηιεία Η θαζψο απηή αγλννχζε λένπο θηλδχλνπο πνπ είραλ εκθαληζηεί 

θαη ζηνπο νπνίνπο ήηαλ εθηεζεηκέλεο νη ηξάπεδεο. Έηζη ινηπφλ, ηνλ Ηνχλην ηνπ 1999, ε 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο εμέδσζε πξνο ζρνιηαζκφ έλα αλαζεσξεκέλν έγγξαθν
5
 ηνπ 

πκθψλνπ ηνπ 1988 αλνίγνληαο έηζη κηα κεγάιε ζπδήηεζε γηα αλαζεψξεζε. Αθνινχζεζαλ 

                                                           
4
 Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο 

5 Α New Capital Adequacy Framework 
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λέα έγγξαθα θαη δηαβνπιεχζεηο κε απνηειέζκα ηνλ Ηνχλην ηνπ 2004 λα δνζεί ζηε 

δεκνζηφηεηα ην ηειηθφ θείκελν ηνπ λένπ πιαηζίνπ, γλσζηνχ θαη σο Βαζηιεία ΗΗ 
6
.   

Ζ βαζηθή ηδέα ηνπ λένπ ζπκθψλνπ παξακέλεη ίδηα κε απηή ηεο πκθσλίαο ηνπ 1988. Ζ 

δηαζθάιηζε ειάρηζησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ψζηε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα κπνξνχλ 

λα αληαπεμέιζνπλ ζηελ πεξίπησζε θαηαζηξνθηθψλ δεκηψλ απνηειεί θχξην άμνλα θαη ζην 

ζχκθσλν απηφ. Μάιηζηα, γίλεηαη πξνζπάζεηα ψζηε ν δείθηεο κέηξεζεο ηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο λα είλαη πην επαίζζεηνο ζηηο ζηαζκίζεηο ησλ θηλδχλσλ. Γηα ην ιφγν απηφ, εθηφο 

απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο (ε ζπκκεηνρή ηνπ νπνίνπ είρε αξρίζεη απφ 

ην 1996) ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε θαη ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο. Υαξαθηεξηζηηθφ ζηνηρείν 

ηεο δνκήο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ είλαη νη ηξεηο ππιψλεο πνπ θαίλνληαη ζην ρήκα 1.3.2. 

 

ρήκα 1.3.2: Ζ Αξρηηεθηνληθή ηεο Βαζηιείαο ΗΗ 
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 Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Framework 
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1.4 Ο Πξώηνο Ππιώλαο ηεο Βαζηιείαο ΙΙ: Eιάρηζηε Κεθαιαηαθή 

Δπάξθεηα 

 

Ο πξώηνο ππιώλαο (pillar 1) ηεο Βαζηιείαο ΗΗ αλαθέξεηαη ζηνπο ηξφπνπο κέηξεζεο 

ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Όπσο αλαθέξακε, ζην ζρεηηθφ 

δείθηε ζπκκεηέρεη – εθηφο απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο – θαη ν 

ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο, ελψ ν νξηζκφο ησλ θεθαιαίσλ παξακέλεη ν ίδηνο κε απηφλ ηεο 

Βαζηιείαο Η. Ζ ζρέζε ινηπφλ κε ηελ νπνία ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ππνινγίδνπλ ην δείθηε 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο είλαη: 

%8
Κίλδπλνο φοΛεηηνπξγηθΑγνξάο ΚίλδπλνοΚίλδπλνο Πηζησηηθφο

Κεθάιαηα Ηδία Δπνπηηθά



. (1.4.1) 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε εχινγα πξνθχπηεη ε απνξία κε πνηνπο ηξφπνπο ζα κεηξψληαη νη 

θίλδπλνη. Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ζέινληαο ν δείθηεο λα είλαη πην επαίζζεηνο ζηνπο 

θηλδχλνπο, πξνψζεζε ελαιιαθηηθέο δπλαηφηεηεο κέηξεζήο ηνπο. ηε ζπλέρεηα, 

παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά νη πιένλ ζπλήζεηο ηερληθέο κέηξεζεο ησλ ηξηψλ θηλδχλσλ πνπ 

εκθαλίδνληαη ζην ηχπν (1.4.1). 

 

α. Μέηξεζε Πηζηωηηθνύ Κηλδύλνπ 

Ζ Βαζηιεία ΗΗ πξνσζεί δχν βαζηθέο κεζφδνπο εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σελ 

ηππνπνηεκέλε κέζνδν (standardized approach) θαη ηελ πξνζέγγηζε ηωλ εζωηεξηθώλ 

δηαβαζκίζεωλ (internal ratings-based approach – IRB) ε νπνία δηαθξίλεηαη πεξαηηέξσ ζηε 

ζεκειηώδε (Foundation – IRB) θαη ζηελ εμειηγκέλε (Advanced – IRB). θνπφο θαη ησλ δχν 

κέζνδσλ είλαη ε κέηξεζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ –θαηά ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν− ελεξγεηηθνύ 

(risk−weighted assets – RWA)
7
. 

Η Σππνπνηεκέλε Μέζνδνο  

Ζ κέζνδνο απηή είλαη ε πην απιή γηα ηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ελψ είλαη 

ππνρξεσηηθή ε δηαξθήο ζπλεξγαζία ησλ ηξαπεδψλ κε ηηο επνπηηθέο αξρέο. ε ζχγθξηζε κε ηε 

Βαζηιεία Η, ζην λέν ζχκθσλν επηρεηξείηαη ε ηππνπνηεκέλε κέζνδνο λα νδεγεί ζε κηα 

θαιχηεξε θαη πην ιεπηνκεξή θαηεγνξηνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ν νπνίνο ζρεηίδεηαη 
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 ηαζκηζκέλν Δλεξγεηηθό, θαιείηαη ην ελεξγεηηθφ πνπ είλαη ζηαζκηζκέλν αλάινγα κε ην δείθηε    

επηθηλδπλφηεηαο (πηζαλφηεηα κε απνπιεξσκήο) θάζε ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

(Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)) 
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κε ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  Γηα ην ιφγν απηφ, δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα ζηα ηειεπηαία λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο βαζκνινγίεο ησλ Δμσηεξηθψλ Οξγαληζκψλ 

Πηζηνιεπηηθήο Αμηνιφγεζεο (Δ.Ο.Π.Α) (Υαξαιακπίδεο (2001)). 

Οη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο (credit rating agencies) απνηεινχλ νξγαληζκνχο νη 

νπνίνη − κεηαμχ άιισλ −  βαζκνινγνχλ θαη αμηνινγνχλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ρσξψλ, 

δεκφζησλ ή ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ, ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θ.α θαζψο επίζεο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πνπ εθδίδνληαη απφ απηνχο (κεηνρέο, νκφινγα θ.α). Οη πην 

γλσζηνί νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο είλαη νη Moody‟s Investors Service, Standard & 

Poor‟s (S&P), Fitch IBCA θαη  Duff and Phelps Credit Rating Co
8
. ηνλ Πίλαθα 1.4.1 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε κηα ελδεηθηηθή θαηαλνκή ησλ βαζκνινγηψλ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαζψο θαη ηηο αληίζηνηρεο εξκελείεο ηνπο, φπσο απηέο δίλνληαη απφ ηελ S&P. 

Πίλαθαο 1.4.1: Βαζκνινγίεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο ηεο Standard & Poor‟s 

AAA Extremely strong capacity to meet financial commitments. Highest Rating. 

AA Very strong capacity to meet financial commitments. 

A 
Strong capacity to meet financial commitments, but somewhat susceptible to 

adverse economic conditions and changes in circumstances. 

BBB 
Adequate capacity to meet financial commitments, but more subject to adverse 

economic conditions. 

BBB-  Considered lowest investment grade by market participants. 

BB+ Considered highest speculative grade by market participants 

BB 
Less vulnerable in the near-term but faces major ongoing uncertainties to adverse 

business, financial and economic conditions. 

B 
More vulnerable to adverse business, financial and economic conditions but 

currently has the capacity to meet financial commitments. 

CCC 
Currently vulnerable and dependent on favorable business, financial and economic 

conditions to meet financial commitments. 

CC Currently highly vulnerable. 

C Currently highly vulnerable obligations and other defined circumstances. 

D Payment default on financial commitments. 

Note: Ratings from „AA‟ to „CCC‟ may be modified by the addition of a plus (+) or minus (-) sign           

to show relative standing within the major rating categories.                

                         Πεγή: Ηζηνζειίδα ηεο S&P (2010) 

 

                                                           
8
 ρεηηθά κε ην ξφιν ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ηνλ ηξφπν 

ιείηνπξγίαο ηνπο θαη ηε κεζνδνινγία ηνπο κπνξεί θαλείο λα αλαηξέμεη ζηνπο Altman and Rijken (2004),              

Sy (2004), (2009). 
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ηε Βαζηιεία Η, ην θξηηήξην γηα θπβεξλήζεηο θξαηψλ ήηαλ ε δηάθξηζε ζε θξάηε Εψλεο 

Α′ (θξάηε−κέιε ΟΟΑ) θαη ζε θξάηε Εψλεο Β′ (ινηπά θξάηε). Αληίζεηα, κε ηε Βαζηιεία ΗΗ ε 

ζηάζκηζε απηή εμαξηάηαη απφ ηε βαζκνινγία πνπ έρεη ν αληηζπκβαιιφκελνο απφ έλαλ 

αλαγλσξηζκέλν νίθν αμηνιφγεζεο (Πίλαθαο 1.4.2). Αληίζηνηρα, ε ίδηα πξαθηηθή αθνινπζείηαη 

θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο (Πίλαθαο 1.4.3). Έηζη ινηπφλ, ζε πεξίπησζε αλαβάζκηζεο 

(ππνβάζκηζεο) ηεο πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο κηαο ρψξαο, κεηψλεηαη (απμάλεηαη) αληίζηνηρα 

θαη ν ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο κε απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο λα πξέπεη λα δηαθξαηνχλ ιηγφηεξα 

(πεξηζζφηεξα) επνπηηθά θεθάιαηα. Γηαθνξεηηθέο ζηαζκίζεηο δίλνληαη επίζεο γηα αλνίγκαηα 

έλαληη λνκηθψλ πξνζψπσλ δεκνζίνπ ηνκέα, αλνίγκαηα πνπ εληάζζνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

ιηαληθήο ηξαπεδηθήο, αλνίγκαηα πνπ εμαζθαιίδνληαη κε αθίλεηε πεξηνπζία, απαηηήζεηο ζε 

θαζπζηέξεζε, ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ππάγνληαη ζε θαηεγνξίεο πςεινχ θηλδχλνπ θ.α 

(ΣηΔ (2004α)). 

 

Πίλαθαο 1.4.2: ηαζκίζεηο Κηλδχλνπ γηα Κπβεξλήζεηο κε βάζε ηηο Βαζκνινγίεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο  

Βαζκνινγίεο 

Κπβεξλήζεωλ 

ΑΑΑ σο 

ΑΑ− 
Α+ σο Α− 

ΒΒΒ+ σο 

ΒΒΒ− 
ΒΒ+ σο Β− 

θάησ απφ 

Β− 

ρσξίο 

βαζκνινγίεο 

ηαζκίζεηο 

Κηλδύλνπ 
0% 20% 50% 100% 150% 100% 

 

Πίλαθαο 1.4.3: ηαζκίζεηο Κηλδχλνπ γηα Δπηρεηξήζεηο κε βάζε ηηο Βαζκνινγίεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο  

Βαζκνινγίεο 

Δπηρεηξήζεωλ 

ΑΑΑ σο 

ΑΑ− 
Α+ σο Α− 

ΒΒΒ+ σο 

ΒΒ− 

θάησ απφ 

ΒΒ− 

ρσξίο 

βαζκνινγίεο 

ηαζκίζεηο 

Κηλδύλνπ 
20% 50% 100% 150% 100% 

 

Με βάζε ηα παξαπάλσ είλαη ζαθέο πσο ε ηππνπνηεκέλε κέζνδνο είλαη πην επαίζζεηε 

ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ελψ ε 

δηαθνξνπνίεζή ηεο ζε ζρέζε κε ην χκθσλν ηνπ 1988 ζπλίζηαηαη θπξίσο ζηα εμήο 

(Γθαξγθάλαο (2003)):  

  Σελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ θαηεγνξηψλ θαηαηάμεο γηα ηε ζηάζκηζε ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ. 

  Σν ξφιν ησλ δηαβαζκίζεσλ απφ αλαγλσξηζκέλεο εηαηξείεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο γηα ηελ θαηαηάμε ησλ δαλείσλ θαη ελ γέλεη ησλ πηζηνδνηήζεσλ ζε 

ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ζηάζκηζεο. 
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  Σε δηεξεχλεζε ησλ κέζσλ θαη ηερληθψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ σο αληηζηάζκηζκα γηα ηε 

κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ νη ηξάπεδεο. 

 

Η Πξνζέγγηζε Δζωηεξηθώλ Γηαβαζκίζεωλ  

Ζ πξνζέγγηζε απηή, απνηειεί θαηλνηνκία ηνπ λένπ ζπκθψλνπ. Δηζεγείηαη κηα 

πεξαηηέξσ δηάζπαζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηα ζπζηαηηθά ηνπ πξνσζψληαο ηηο έλλνηεο 

ηεο αλακελόκελεο δεκηάο (expected loss – EL) θαη ηεο κε−αλακελόκελεο δεκηάο 

(unexpected loss – UL). Ωο αλακελφκελε δεκηά νξίδεηαη ν ιφγνο ηεο αλακελφκελεο δεκηάο 

απφ άλνηγκα εμαηηίαο ηεο δπλεηηθήο αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ απφ κέξνπο ελφο 

αληηζπκβαιινκέλνπ ή ηεο απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ εηζπξαθηέσλ ζε πεξίνδν ελφο (1) έηνπο 

πξνο ην πνζφ πνπ είλαη αλεμφθιεην θαηά ην ρξφλν αζέηεζεο (ΣηΔ (2007α)). Οη παξάκεηξνη 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αλσηέξσ είλαη νη εμήο: 

    Πηζαλόηεηα αζέηεζεο ππνρξέωζεο ηνπ πηζηνύρνπ (probability of default – PD), ε 

νπνία νξίδεηαη σο πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ πιεξσκήο ελφο 

αληηζπκβαιινκέλνπ ζε πεξίνδν ελφο έηνπο (ΣηΔ (2007α)). 

    Πνζνζηηαία δεκηά ζε πεξίπηωζε αζέηεζεο (loss given default – LGD), ε νπνία 

ηζνχηαη κε ην ιφγν ηεο δεκίαο απφ άλνηγκα
9
 (exposure), εμαηηίαο ηεο αζέηεζεο 

ππνρξεψζεσλ απφ κέξνπο ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ πξνο ην πνζφ πνπ είλαη 

αλεμφθιεην θαηά ην ρξφλν ηεο αζέηεζεο (ΣηΔ (2007α)). 

    Δθζεζε έλαληη ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ζε πεξίπηωζε αζέηεζεο (exposure at 

default – EAD), ε νπνία νξίδεηαη σο ην άλνηγκα (ζε απφιπην πνζφ) πνπ είλαη ζε 

θαηάζηαζε αζέηεζεο (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)). 

    Δλαπνκέλνπζα δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε ηωλ απαηηήζεωλ (effective maturity – M), 

ε ιεθηφηεηα κηα απαίηεζεο ή ελφο αλνίγκαηνο (ΣηΔ (2007α)). 

ηελ πεξίπησζε ηεο ζεκειηψδνπο πξνζέγγηζεο κφλν ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο 

ππνινγίδεηαη απφ ηα ίδηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Αληίζεηα, φηαλ ηα ηειεπηαία ρξεζηκνπνηνχλ 

ηελ εμειηγκέλε πξνζέγγηζε ππνινγίδνπλ φιεο ηηο παξαπάλσ παξακέηξνπο κε ηε ρξήζε ησλ 

εζσηεξηθψλ ηνπο ππνδεηγκάησλ. ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ε 

ρξεζηκνπνίεζε ηεο πξνζέγγηζεο εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ απαηηεί εηδηθή άδεηα ηεο 

επνπηεχνπζαο αξρήο εθφζνλ ην πηζησηηθφ ίδξπκα πιεξεί θάπνηεο πνιχ ζεκαληηθέο 

                                                           
9
 Υξεκαηνδνηηθό Άλνηγκα ή Άλνηγκα: ηνηρείν, εληφο ή εθηφο ηζνινγηζκνχ, πνπ δεκηνπξγεί ή ελδέρεηαη λα 

δεκηνπξγήζεη απαίηεζε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο (ΣηΔ (2007α)). 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: Σν Πιαίζην Λεηηνπξγίαο ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ 

~ 18 ~ 

 

πξνυπνζέζεηο. ηνλ Πίλαθα 1.4.4 παξνπζηάδεηαη ν ηξφπνο πνπ ππνινγίδνληαη νη παξάκεηξνη 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηα ηε Βαζηιεία Η θαζψο θαη γηα ηηο ηξεηο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο 

ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ PD, LGD θαη 

EAD νη θχξηεο θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο πξέπεη λα εληαρζνχλ ηα αλνίγκαηα ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ, είλαη (ΣηΔ (2004β)): 

i.   Απαηηήζεηο απφ θεληξηθέο θπβεξλήζεηο θαη θεληξηθέο ηξάπεδεο. 

ii.   Απαηηήζεηο απφ ηξάπεδεο θαη ΔΠΔΤ. 

iii.   Απαηηήζεηο απφ επηρεηξήζεηο. 

iv.   Απαηηήζεηο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο.  

v.   Απαηηήζεηο απφ ζπκκεηνρή ζε κεηνρηθφ θεθάιαην (κεηνρέο). 

vi.   Σηηινπνηεκέλεο ζέζεηο. 

vii.   Λνηπά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ δελ αθνξνχλ πηζηψζεηο. 

 

Πίλαθαο 1.4.4: Καζνξηζκφο Παξακέηξσλ γηα ηε Βαζηιεία Η θαη ΗΗ  

  PD LGD EAD 

Basel I  
Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

 Σππνπνηεκέλε  Μέζνδνο 
Δμσηεξηθή 

Αμηνιφγεζε 

Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

Basel II 
Θεκειηώδεο Πξνζέγγηζε 

Δζωηεξηθώλ Γηαβαζκίζεωλ  

Δζσηεξηθή 

Αμηνιφγεζε 

Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

Δπνπηηθά 

θαζνξηζκέλν 

 
Δμειηγκέλε Πξνζέγγηζε 

Δζωηεξηθώλ Γηαβαζκίζεωλ 

Δζσηεξηθή 

Αμηνιφγεζε
* 

Δζσηεξηθή 

Αμηνιφγεζε 

Δζσηεξηθή 

Αμηνιφγεζε 

*Δπνπηηθά Καζνξηζκέλε πζρέηηζε 

 

ε έλα δηαξθψο κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ε εθηίκεζε ησλ πην πάλσ 

παξακέηξσλ απνηειεί έλα πνιχ ζεκαληηθφ αιιά θαη δχζθνιν έξγν γηα ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Πξνθαλψο, φηαλ κηα ηξάπεδα δίλεη έλα δάλεην δελ πεξηκέλεη απηφ λα κελ 

απνπιεξσζεί. Ωζηφζν, γλσξίδεη φηη έλα κέξνο ηνπ δαλεηαθνχ ηεο ραξηνθπιαθίνπ δελ ζα 

θαιπθζεί θαη βάζεη ησλ ηζηνξηθψλ ηεο ζηνηρείσλ είλαη ζε ζέζε λα πξνβιέςεη ην κέζν επίπεδν 
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δεκηψλ απφ ηα δάλεηα πνπ έρεη ρνξεγήζεη. Έηζη ινηπφλ, ππνινγίδεη ηηο αλακελφκελεο δεκίεο 

απφ ηε ζρέζε: 

EADLGDPDEL      (1.4.2) 

ή   LGDPDEL       (1.4.3) 

σο πνζνζηφ επί ηεο έθζεζεο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο (EAD). 

ηελ πεξίπησζε πνπ νη δεκίεο ζην δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην κηαο ηξάπεδαο μεπεξάζνπλ 

ηελ πνζφηεηα EL, ε ηειεπηαία έρεη λα αληηκεησπίζεη κε αλακελφκελεο δεκηέο δειαδή, δεκηέο 

νη νπνίεο αληηζηνηρνχλ ζε αθξαίεο –κε θαλνληθέο− ζπλζήθεο. Δπνκέλσο, ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

ζα πξέπεη λα δηαθξαηεί επνπηηθά θεθάιαηα θαη γηα ηελ πεξίπησζε απηή. Γηα ηελ εθηίκεζε 

ησλ κε αλακελφκελσλ δεκηψλ, νη Claessens and Embrechths (2002) πξφηεηλαλ ην ηχπν: 

banki /ξξLGDEADEDF-EDFUL  2    (1.4.4) 

φπνπ ΔDF είλαη ε PD, iξ  ε ζπζρέηηζε αζέηεζεο ηεο ρψξαο i κε ην ζπλνιηθφ ηξαπεδηθφ 

ραξηνθπιάθην θαη bankξ  ε κέζε κεηαβηβαδφκελε ζπζρέηηζε αζέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. 

Σν ρήκα 1.4.3 αθνξά ηελ θαηαλνκή ησλ πηζαλψλ δεκηψλ ηνπ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ κηαο ηξάπεδαο. χκθσλα κε ην γξάθεκα απηφ, ε πηζαλφηεηα λα παξαηεξεζεί 

αλακελφκελε δεκηά είλαη κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε πηζαλφηεηα ηεο κε 

αλακελφκελεο δεκηάο. Δπίζεο, ε πεξηνρή κεηά ην άλσ α–πνζνζηηαίν ζεκείν ηεο θαηαλνκήο 

ησλ δεκηψλ, P(Z > z) = α, είλαη ε πηζαλφηεηα ε δεκία ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο λα μεπεξάζεη 

ην άζξνηζκα ηεο αλακελφκελεο θαη κε αλακελφκελεο δεκίαο (εκθάληζε «εμαηξεηηθψλ 

δεκηψλ» − exceptional losses) θαη επνκέλσο ε ππφινηπε πεξηνρή πνπ αλαθέξεηαη ζηελ αμία 

ζε θίλδπλν (value at risk – VaR) είλαη ε πηζαλφηεηα ε ηξάπεδα λα είλαη ζπλεπήο ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο.  

Απφ ηελ πεξηγξαθή ηεο ηππνπνηεκέλεο κεζφδνπ θαζψο θαη ηεο πξνζέγγηζεο 

εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, παξαηεξείηαη κηα πξνζπάζεηα πην ιεκπηνκεξνχο 

εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαζψο θαη κηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε θνπιηνχξαο 

δηαρείξηζήο ηνπ ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Ωζηφζν, δελ ιείπεη θαη ε θξηηηθή ζε απηέο ηηο δχν 

κεζφδνπο (Mandanis and Taylor (2010)). Όζνλ αθνξά ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν, πξνθχπηνπλ 

εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ην ξφιν θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο 

φπσο ν εζηθφο θίλδπλνο απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαζψο θαη ηα θξηηήξηα αλαγλψξηζήο  

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: Σν Πιαίζην Λεηηνπξγίαο ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ 

~ 20 ~ 

 

ρήκα 1.4.3: Καηαλνκή Εεκηψλ θαη Αμία ζε Κίλδπλν Γαλεηαθνχ Υαξηνθπιαθίνπ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009) 

 

ηνπο απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο. Δπίζεο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη δελ  έρεη  δνζεί  ηδηαίηεξε  

πξνζνρή  γηα  θαιχηεξε  δηάθξηζε  ησλ  αληηζπκβαιινκέλσλ  ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ δελ 

ππάξρεη βαζκνινγία πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα απηνχο. Έλα ηέηνην παξάδεηγκα είλαη νη 

κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο (small and medium enterprises – SMEs
10

) νη νπνίεο δελ 

ππφθεηληαη ζε πεξαηηέξσ δηάθξηζε αθνχ ηα αλνίγκαηα ησλ ηξαπεδψλ πξνο απηέο 

ζηαζκίδνληαη κε ζπληειεζηή 100%. 

Όζνλ αθνξά ηελ πξνζέγγηζε εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ, φπσο έρνπκε αλαθέξεη θάλεη 

κηα πην ιεπηνκεξή δηάθξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αθνχ θαηεγνξηνπνηεί ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο κε πεξηζζφηεξα θαη πην πνηνηηθά θξηηήξηα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα νη 

ηξάπεδεο πνπ ην ρξεζηκνπνηνχλ λα είλαη ζε ζέζε λα θάλνπλ κηα θαιχηεξε εθηίκεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κε απνηέιεζκα ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο λα ρξεηάδεηαη λα δηαθξαηνχλ 

ιηγφηεξα επνπηηθά θεθάιαηα. Ωζηφζν, ε ρξεζηκνπνίεζε ησλ πξνζεγγίζεσλ απηψλ 

πξνυπνζέηεη ηελ αλάπηπμε πνιχ εμεηδηθεπκέλσλ ηερληθψλ θαη επνκέλσο θαη ηελ αλάινγε 

γλψζε, ελψ είλαη απαξαίηεηε θαη ε θαηνρή απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ησλ απαηηνχκελσλ 

βάζεσλ δεδνκέλσλ. Δπνκέλσο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη νη πξνζεγγίζεηο IRB δίλνπλ έλα 

                                                           
10

 H Δπξσπατθή Έλσζε ζεσξεί σο SMEs ηηο επηρεηξήζεηο πνπ απαζρνινχλ ιηγφηεξν απφ 250 εξγαδνκέλνπο 

ελψ νη ΖΠΑ ιηγφηεξν απφ 500 εξγαδνκέλνπο (Mandanis and Taylor (2010)). Δλαιιαθηηθά, ε Σξάπεδα ηεο 

Διιάδαο  νξίδεη σο κηθξή επηρείξεζε ηελ επηρείξεζε ηεο νπνίαο ν θχθινο εξγαζίσλ δελ ππεξβαίλεη ηα €2,5 

εθαηνκκχξηα (ΣηΔ (2007β)). 

 

P(Z>EL+UL) = α 

πρλφηεηα 

VaR 

Αλακελφκελε Εεκία Με Αλακελφκελε Εεκία 
Πηζαλή Εεκία 
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πιενλέθηεκα ζηηο πνιχ κεγάιεο ηξάπεδεο. Δπίζεο, ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ θαη ηα θξηηήξηα 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο ψζηε κία ηξάπεδα λα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηηο πξνζεγγίζεηο απηέο. Σέινο, ιφγσ ησλ δηαθνξεηηθψλ ζηαζκίζεσλ θηλδχλνπ 

θαη ηερληθψλ πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ νη ηξάπεδεο, είλαη δχζθνιν απφ ηηο επνπηηθέο 

αξρέο λα κπνξνχλ εμεηάζνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο ζπγθξηηηθά. 

 

β. Μέηξεζε Κηλδύλνπ Αγνξάο 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, απφ ην 1996 ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ζπκπεξηέιαβε ζηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο, δειαδή ηνλ θίλδπλν πνπ 

νθείιεηαη ζε δηαθπκάλζεηο επηηνθίσλ, ηηκψλ ρξενγξάθσλ, ζπλαιιάγκαηνο, εκπνξεπκάησλ 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο θιπ. ην λέν θαλνληζηηθφ πιαίζην ηεο 

Βαζηιείαο, ε Δπηηξνπή πξνψζεζε θάπνηεο αιιαγέο ψζηε νη ηξάπεδεο λα είλαη ζε ζέζε – εθηφο 

απφ ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν (standardized approach – STD) – λα εθαξκφζνπλ δηθά ηνπο 

εζωηεξηθά ππνδείγκαηα (internal models approach – IMA). 

Όζνλ αθνξά ηελ ηππνπνπνηεκέλε κέζνδν ζα κπνξνχζακε – απινπζηεπηηθά − λα πνχκε 

φηη απηή ζεσξεί ηνλ θίλδπλν αγνξάο ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο σο ην άζξνηζκα ηνπ 

επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ (interest rate risk, IR), ηνπ θηλδχλνπ κεηνρηθψλ ηίηισλ (equity risk, 

ER), ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ (foreign currency risk, FX), ηνπ θηλδχλνπ βαζηθψλ 

εκπνξεπκάησλ (commodity risk, CO) θαη ηνπ θηλδχλνπ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (option risk, 

OP). Σειηθά, ν γεληθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ είλαη (Jorion (2009)): 

 
OP

t
CO

t
FX

t
EQ

t
IR

t
STD

t MRCMRCMRCMRCMRCMRC  .  (1.4.5) 

 

Όπσο θαη ζηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα λα αλαπηχμνπλ ηα δηθά ηνπο ππνδείγκαηα κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο. 

Πξνθαλψο θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ηα θξηηήξηα ρνξήγεζεο ηεο ζρεηηθήο άδεηαο απφ ηηο 

επνπηηθέο αξρέο αθνξνχλ πνηνηηθά θαη πνζνηηθά πξναπαηηνχκελα ελψ ζα πξέπεη λα 

ππνβάιινπλ ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ηα απνηειέζκαηα ηνπ δνθηκαζηηθνχ εθ ησλ 

πζηέξσλ ειέγρνπ (back−testing) θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνγξάκκαηνο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress testing). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 
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απαηηήζεσλ γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη ε έλλνηα ηεο κέγηζηεο αλακελόκελεο 

δπλεηηθήο δεκίαο
11

 (Value at Risk–VaR)  θαη ν ζρεηηθφο ηχπνο είλαη (Jorion (2009)): 

 

aSRC,VaRVaRkMRC t

i

t-t-i

IMA
t 









 


60

1

1
60

1
max    (1.3.6) 

 

φπνπ k≥3 είλαη έλαο πνιιαπιαζηαηηθφο παξάγνληαο θαη SRCt (0<SRCt<1) έλαο 

ζπκπιεξσκαηηθφο ζπληειεζηήο ηα νπνία θαζνξίδνληαη απφ ηελ επνπηηθή αξρή. 

 

γ. Μέηξεζε Λεηηνπξγηθνύ Κηλδύλνπ 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη (ελφηεηα 1.2) ν νξηζκφο θαη θαηά ζπλέπεηα ε πνζνηηθνπνίεζε 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη θαζφια εχθνιε. Ζ έλλνηα ηνπ ελ ιφγσ θηλδχλνπ, αθνξά ζηηο 

ελδερφκελεο δεκηέο πνπ κπνξεί λα πξνθιεζνχλ απφ αλεπάξθεηα ή ιάζε δηαδηθαζηψλ ή 

πξνζψπσλ, θαιχπηνληαο θαη ην λνκηθφ θίλδπλν (ΣηΔ (2007γ)). Ζ εηζαγσγή ηνπ ζην δείθηε 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο απνηειεί κηα ζεκαληηθή θαηλνηνκία ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ 

απηνχ, πξνσζείηαη κηα παξφκνηα πξνζέγγηζε κε απηή ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

θαζηεξψλνληαο ηξεηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο ππνινγηζκνχ. 

Όζνλ αθνξά ηελ πξψηε κέζνδν, δειαδή ηε κέζνδν βαζηθνύ δείθηε (basic indicator 

approach – ΒΗΑ), ηα επνπηηθά θεθάιαηα ππνινγίδνληαη πνιιαπιαζηάδνληαο έλαλ  νηθνλνκηθφ 

δείθηε (αληηπξνζσπεπηηθφ ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, π.ρ 

έλαο κέζνο φξνο ηνπ gross income – GI) κε έλα ζηαζεξφ ζπληειεζηή α, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ 

ππνινγίδεηαη ζην  15%. Έηζη ινηπφλ, ν ζρεηηθφο ηχπνο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ είλαη: 

GI*αK BIA .      (1.3.7) 

Ζ δεχηεξε κέζνδνο πνπ πξνηείλεηαη είλαη ε ηππνπνηεκέλε κέζνδνο (standardized 

approach – SΣD) ε νπνία εηζεγείηαη κηα πεξαηηέξσ δηάθξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ 

αλάινγα κε ην είδνο ηξαπεδηθήο δξαζηεξηφηεηαο (business line
12

). ηελ πεξίπησζε απηή, νη 

                                                           
11

   Οξίδεηαη σο ε ρεηξφηεξε αλακελφκελε απψιεηα -ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο αγνξάο θαη γηα έλα θαζνξηζκέλν 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο- ζηελ ηηκή (market value) κηαο αμίαο (asset) ή ελφο ραξηνθπιαθίνπ αμηψλ πνπ 

κπνξεί λα ζπκβεί θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο (ρξνληθφο νξίδνληαο). 
12

  Μηα δηάθξηζε ησλ business lines είλαη: Corporate Finance, Trading and Sales, Retail Banking, 

Commercial Banking, Payment and Settlement, Retail Brokerage, Asset Management, Αgency Services. 
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θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πξνθχπηνπλ αζξνίδνληαο ηα γηλφκελα ηνπ νηθνλνκηθνχ δείθηε κε ηνλ 

αληίζηνηρν – γηα θάζε είδνο δξαζηεξηφηεηαο – ζπληειεζηή.  


i

iiSTD *bGIK .     (1.3.8) 

Σέινο, κηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε είλαη απηή ησλ εμειηγκέλωλ πξνζεγγίζεωλ 

κέηξεζεο (advanced measurement approach – AMA). Όπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν, 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε ηελ θαηαλνκή ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

Σα ηειεπηαία πξέπεη επίζεο βάζεη ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ ηνπο θαη αλαπηχζζνληαο 

εζσηεξηθά ζπζηήκαηα κέηξεζεο, λα ππνινγίδνπλ ηελ πηζαλφηεηα λα ζπκβνχλ αλάινγεο 

πεξηπηψζεηο ζην επφκελν δηάζηεκα έηνπο (probability of event) θαζψο θαη ηε κέζε απψιεηα 

αλά πεξίπησζε (loss given event). Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ρνξήγεζε άδεηαο απφ ηελ 

επνπηηθή αξρή ψζηε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδν απαηηεί ηελ εθπιήξσζε απζηεξψλ πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ θξηηεξίσλ 

(ΣηΔ (2007δ)). Σέινο, ζχκθσλα κε ην θαλνληζηηθφ πιαίζην, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα 

ζπλδπαζκνχ ησλ αλσηέξσ πξνζεγγίζεσλ, φπσο  ν ζπλδπαζκφο ηεο εμειηγκέλεο πξνζέγγηζεο 

κέηξεζεο κε άιιεο πξνζεγγίζεηο ή ν ζπλδπαζκφο ηεο πξνζέγγηζεο βαζηθνχ δείθηε κε ηε 

ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε.   

Παξφιν πνπ ν πξψηνο ππιψλαο θαίλεηαη λα ζπγθεληξψλεη ην κεγαιχηεξν ελδηαθέξνλ 

ησλ νηθνλνκνιφγσλ, ζχκθσλα κε ηελ επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ρσξίο ηε γλψζε θαη ηελ 

παξάιιειε εθαξκνγή ησλ δχν άιισλ ππιψλσλ (pillar II θαη pillar III) δελ κπνξεί λα ππάξμεη 

κηα νινθιεξσκέλε «θνπιηνχξα δηαρείξηζεο θηλδχλσλ» απφ ηε κεξηά ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. 
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1.5 Ο Γεύηεξνο θαη ν Σξίηνο Ππιώλαο ηεο Βαζηιείαο ΙΙ: Δπνπηηθέο 

Γηαδηθαζίεο Δμέηαζεο ηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο θαη Πεηζαξρία ηεο 

Αγνξάο 

 

Κχξηνο ζθνπφο ηνπ δεχηεξνπ ππιψλα ηεο Βαζηιείαο ΗΗ είλαη ε εμεηδηθεπκέλε 

αμηνιφγεζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηελ επνπηηθή αξρή θαζψο θαη ε ζπλερήο 

ζπλεξγαζία κεηαμχ ηνπο. Κάζε ηξάπεδα ζα πξέπεη λα θξίλεηαη κε βάζε ην είδνο θαη ην εχξνο 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ην νπνίν αληαλαθιά –κεηαμχ άιισλ− ηελ πνηφηεηα θεξδνθνξίαο θαη 

δηαθπβέξλεζήο ηεο. πλνςίδνληαο, θχξηεο αξρέο ηνπ ππιψλα απηνχ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε 

φηη είλαη (Salta (2007)): 

    Οη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ θαηάιιεινπο κεραληζκνχο γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο επάξθεηαο ιακβάλνληαο ππφςε ην πξνθίι θηλδχλνπ ηνπο 

θαζψο θαη ζηξαηεγηθή γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ απαηηνχκελνπ επηπέδνπ θεθαιαίσλ. 

    Οη επνπηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα αμηνινγνχλ ηηο εθηηκήζεηο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα θαη ηε ζηξαηεγηθή ηνπο θαη λα 

ιακβάλνπλ δξάζεηο ζηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ηα ζρεηηθά απνηειέζκαηα δελ 

ηηο ηθαλνπνηνχλ. 

    Οη επνπηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα παξεκβαίλνπλ πξνιεπηηθά ψζηε ε θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ «λα κελ πέθηεη» θάησ απφ ην φξην ηνπ 8% θαη ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε λα αλαιακβάλεη ζρεηηθέο δξάζεηο, ελψ παξάιιεια 

    έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δεηήζνπλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα δηαηεξνχλ επίπεδα 

θεθαιαίνπ πςειφηεξα απφ ην ειάρηζην φξην ηνπ 8%. 

Ο ηειεπηαίνο ππιψλαο ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ αλαθέξεηαη ζηε 

ιεγφκελε «πεηζαξρία ηεο αγνξάο» θαη ζθνπφο είλαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο πίεζεο πνπ ζεσξείηαη φηη κπνξνχλ λα αζθήζνπλ νη αγνξέο ζηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα. Έηζη ινηπφλ, νη ηξάπεδεο ππνρξενχληαη λα δεκνζηνπνηνχλ ζηνηρεία θαη 

πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ην είδνο ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ, ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο 

θαη αληηκεηψπηζήο ηνπο, ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαζψο θαη ηελ πνηφηεηα ηεο ζχλζεζεο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο (ΣηΔ (2007ε)). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ   2 

Πηζηωηηθόο Κίλδπλνο θαη ηαηηζηηθά Μνληέια Μέηξεζεο ηνπ 

 

 

 

2.1   Δηζαγωγή  

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ζρεηίδεηαη κε ηελ αδπλακία ησλ 

δαλεηδφκελσλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο ζπκβαηηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε 

φηη απνηειεί ηνλ παιαηφηεξν ηχπν θηλδχλνπ ελψ ε «εκθάληζε» ηνπ ηαπηίδεηαη ρξνληθά κε 

απηή ηνπ πξψηνπ είδνπο δαλεηζκνχ. Οη Caouette et al. (1998) αλαθέξνπλ φηη κηα αξρηθή 

εκθάληζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ζηα 1800 π.ρ ζηελ πεξηνρή ηεο Αξραίαο 

Βαβπισλίαο. Οη Hower and Sylla (1996) αλαθέξνπλ φηη ν Υακνπξακπί, βαζηιηάο ηεο 

Βαβπισλίαο, είρε ιάβεη δηάθνξα κέηξα γηα ηε ξχζκηζε ησλ πηζηψζεσλ. Ο Lewis (1992), 

ζεκεηψλεη φηη ζε έλαλ βξάρν αλαγξάθεηαη ε θξάζε: «O Mas–Schamach, γηνο ηνπ 

Adadrimeni, δαλείζηεθε δχν αξγπξνχο ζίθινπο
13

 απφ ηελ ηέξεηα ηνπ ήιηνπ Amat–Schamach, 

θφξε ηνπ Warad–Enlil. Θα πιεξψζεη ην επηηφθην ηνπ Θενχ–Ήιηνπ. Καηά ηε ζηηγκή ηεο 

ζπγθνκηδήο ζα απνπιεξψζεη ην πνζφ θαζψο θαη ηνλ αληίζηνηρν ηφθν» Ωζηφζν, ν Sasson 

(1995) αλαθέξεη φηη ππάξρνπλ ζηνηρεία «χπαξμεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ» πξηλ απηή ηε 

ρξνληθή πεξίνδν θαηά ηηο εκπνξηθέο ζρέζεηο κεηαμχ Ηλδψλ θαη ηεο θπιήο Melukha. Δπίζεο, 

φπσο ζεκεηψλνπλ νη  Thomas et al. (2002) κέρξη ηελ ειιεληθή θαη ξσκατθή απηνθξαηνξία 

ππήξμε κηα πξψηκε αλάπηπμε θάπνηνπ είδνπο δαλεηζκνχ ελψ αηψλεο αξγφηεξα, ηελ πεξίνδν 

ηνπ Μεζαηψλα, ζεκεηψζεθαλ πνιχ αξγνί ξπζκνί αλάπηπμεο. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε 

εκθάληζε δηαθφξσλ κνξθψλ δαλεηζκνχ κε ελέρπξν, ζηελ πεξηνρή ηεο Δπξψπεο θαηά ην 

1350κ.ρ, νη νπνίεο αξρηθά είραλ θηιαλζξσπηθφ ραξαθηήξα ζηε ζπλέρεηα σζηφζν νη δηάθνξεο 

εηαηξείεο αληινχζαλ θέξδε απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο. ηε δηάξθεηα ηνπ 18νπ αηψλα, ε 

δπλακηθή εκθάληζε ηεο κεζαίαο ηάμεο νδήγεζε ζηελ εκθάληζε δηαθφξσλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο 

ρξεκαηνδνηνχζαλ επηρεηξήζεηο θαη θαηαλαισηέο. Ωζηφζν, ε δηαδηθαζία απηή αθνξνχζε έλα 

κηθξφ πνζνζηφ ηνπ πιεζπζκνχ ηεο επνρήο.  

                                                           
13

 Δίδνο λνκίζκαηνο 
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Οη Thomas et al. (2002) αλαθέξνπλ φηη ε εθξεθηηθή αχμεζε ηεο πίζησζεο μεθίλεζε απφ 

ηε δεθαεηία ηνπ 1920 φπνπ νη θαηαλαισηέο δαλείδνηαλ ρξήκαηα γηα ηελ αγνξά απηνθηλήησλ. 

Έηζη ινηπφλ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο ηεο επνρήο, δάλεηδαλ ηνπο θαηαλαισηέο γηα λα 

θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ηνπο κε απνηειέζκα ηελ αλάπηπμε ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο πξηλ ην Β′ 

Παγθφζκην Πφιεκν. Μεηά ηα κέζα ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα, ν δαλεηζκφο γηα θαηαλάισζε 

απμήζεθε εθ λένπ κε ηαρχηαηνπο ξπζκνχο. Ζ εκθάληζε ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ, ηε δεθαεηία 

ηνπ ‟60, θπξίσο ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, άιιαμε ξηδηθά –κεηαμχ άιισλ– ηηο 

θαηαλαισηηθέο ζπλήζεηεο ησλ αλζξψπσλ, ην ξφιν ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ αιιά θαη ηηο 

κεηαμχ ηνπο ζρέζεηο. 

ην ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ε πίζησζε απνηειεί θεληξηθφ ζηνηρείν 

ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Αλαθέξεηαη ζε αηνκηθφ επίπεδν, γηα θάιπςε αλαγθψλ θαη 

απφθηεζε αγαζψλ, ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ, γηα ηελ αλάπηπμε ηνπο θ.α, ελψ νινέλα 

πεξηζζφηεξα θξάηε δαλείδνληαη. Όπσο γίλεηαη θαηαλνεηφ, ν θίλδπλνο απηφο έρεη άκεζε 

ζρέζε κε ηελ έλλνηα ηνπ δαλεηζκνχ. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη, ρσξίο ηελ πίζησζε, νη 

ζπκκεηέρνληεο ζην ρξεκνπηζησηηθφ ζχζηεκα δελ ζα κπνξνχζαλ λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο 

ηνπο ρξεζηκνπνηψληαο κειινληηθά εηζνδήκαηα (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)). Ο 

πηζησηηθφο θίλδπλνο απμήζεθε ζεακαηηθά ηε δεθαεηία ηνπ „90 σο απνηέιεζκα ησλ 

δξακαηηθψλ αιιαγψλ ζε νηθνλνκηθφ, πνιηηηθφ θαη ηερλνινγηθφ επίπεδν. Δλδεηθηηθά ζα 

κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε ηε δηάιπζε ηεο ΔΓ, ηελ επαλέλσζε ηεο Γεξκαλίαο θαη ηελ 

εηζαγσγή φξσλ ειεχζεξεο αγνξάο ζηε Κίλα θαη ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε. Έηζη ινηπφλ, νη 

«παξαδνζηαθνί» ζπκκεηέρνληεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, δειαδή νη δηάθνξεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, επηρεηξήζεηο, θπβεξλήζεηο θαη 

πξνθαλψο νη ηξάπεδεο, ζα πξέπεη λα εθηηκνχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ έρνπλ λα 

αληηκεησπίζνπλ. Πξνθαλψο, θάζε έλαο απφ απηνχο ρξεζηκνπνηεί δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο 

θαη κεζφδνπο αληηκεηψπηζεο ηνπ. Όζνλ αθνξά ηηο ηξάπεδεο, ε αλάιπζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ έρνπλ αλαιάβεη ζρεηίδεηαη κε ηελ πξνζπκία θαη ηε δπλαηφηεηα ησλ πειαηψλ 

ηνπο λα απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηα ηνπο. Ζ πξνζπκία αθνξά ηνλ ραξαθηήξα ησλ δαλεηδφκελσλ 

ελψ ε δπλαηφηεηα ζρεηίδεηαη –κεηαμχ άιισλ– κε ην νηθνλνκηθφ πξνθίι ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε δαλεηνδφηεζεο κηαο επηρείξεζεο ζα 

πξέπεη λα αλαδεηεζνχλ απαληήζεηο ζε εξσηήκαηα φπσο πνηεο είλαη νη εθηηκήζεηο ηνπ 

ζπλφινπ ηεο νηθνλνκίαο ζηηο νπνίεο ιεηηνπξγεί ή ηνπ θιάδνπ πνπ αλήθεη ή πνηα ε πνηφηεηα 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο θ.α. ε θάζε πεξίπησζε, νη απαληήζεηο ζε ηέηνηνπο 



2.1 Δηζαγσγή 

 

~ 27 ~ 

 

είδνπο εξσηήκαηα απαηηεί, ζε έλα πξψην ζηάδην, ηε ζπγθέληξσζε πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε 

ην πξνθίι ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ (Caouette et al. (1998)) 

Σα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ινηπφλ, γλσξίδνπλ φηη έλα κέξνο ηνπ δαλεηαθνχ ηνπο 

ραξηνθπιαθίνπ δελ ζα ηθαλνπνηεζεί. Ζ αβεβαηφηεηα σζηφζν απηή, κπνξεί λα «ειεγρζεί» απφ 

ηε ζσζηή θαη απνηειεζκάηηθε αλάπηπμε κεζφδσλ θαη εξγαιείσλ κέηξεζεο θαη δηαρείξεζεο 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Δηδηθφηεξα, γηα ηελ πίζησζε ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ νη 

Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009) αλαθέξνπλ φηη θχξηεο κνξθέο αβεβαηφηεηαο, είλαη: 

–   Ζ ζηξαηεγηθή αβεβαηόηεηα, ε νπνία αλαθέξεηαη ζηελ άγλνηα γηα ηηο πξαγκαηηθέο 

πξνζέζεηο θαη ην ραξαθηήξα ηνπ νθεηιέηε. 

–   Ζ πεξηζηαζηαθή αβεβαηόηεηα, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ έιιεηςε γλψζεο ησλ 

εμσγελψλ παξαγφλησλ πνπ αδπλαηνχλ λα ειεγρζνχλ απφ κέξνπο ηνπ νθεηιέηε. 

–   Ζ γλωζηηθή αβεβαηόηεηα, πνπ πξνέξρεηαη απφ ην ιαλζαζκέλν ππνινγηζκφ ηνπ 

χςνπο ή απηήο θαζεαπηήο ηεο πίζησζε εθαηέξσζελ ησλ κεξψλ. 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη απφ ην πξνεγνχκελν θεθάιαην, νη εμειίμεηο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ, έρνπλ αιιάμεη ην ξφιν θαη ηε 

ιεηηνπξγία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο, δελ απεηιεί κφλν ηελ 

θεξδνθνξία ηνπο ή/θαη ηελ πνηφηεηα απηήο αιιά θαη ηελ ίδηα ηελ χπαξμε ηνπο θαζψο θαη ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία νιφθιεξεο ηεο νηθνλνκίαο. Γηα ην ιφγν απηφ ζα πξέπεη λα ειέγρεηαη ε 

πνηφηεηα ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδψλ θαη λα ιεηηνπξγνχλ βάζεη 

ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ θαη νδεγηψλ, φπσο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ πνπ έρνπκε πεξηγξάςεη. Ο 

Καιθάνγινπ (1999) αλαθέξεη φηη νη ζπληζηακέλεο ηνπ πηζησηηθνχ θίλδπλνπ είλαη: 

−   Ο θίλδπλνο πηώρεπζεο ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ησλ 

πηζηνχρσλ ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

−   Ο θίλδπλνο αλνίγκαηνο ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ απηφ είλαη 

εθηεζεηκέλν ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. 

−   Ο θίλδπλνο αλάθηεζεο ζε πεξίπηωζε ρξενθνπίαο (recovery risk) ν νπνίνο 

αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ ηθαλνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο απφ ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ 

είλαη εθηεζεηκέλν ζε θίλδπλν ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο ηνπ πηζηνχρνπ. 

−   Ο θίλδπλνο πεξηζωξηώλ (credit spread risk) ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα 

κείσζεο ηεο αμίαο κηαο πηζηνδφηεζεο σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ησλ πηζησηηθψλ 

πεξηζσξίσλ θαη ηεο ηηκνιφγεζεο ηεο ζε ηηκέο αγνξάο.  
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ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη παξάιιεια κε ηελ αλάπηπμε ηερληθψλ 

κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ππήξμε θαη κηα αληίζηνηρε 

αλάπηπμε ησλ ηερληθώλ κείωζήο ηνπ, δειαδή ηε ρξεζηκνπνχκελε κέζνδν απφ ην πηζησηηθφ 

ίδξπκα πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ ζπλδέεηαη κε έλα ή πεξηζζφηεξα 

αλνίγκαηα πνπ εμαθνινπζεί λα δηαηεξεί (ΣηΔ (2007ζη). χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο (2007ζη) νη απνδεθηέο ηερληθέο κείσζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη
14

: 

−   Υξεκαηνδνηνύκελε πηζηωηηθή πξνζηαζία, φπνπ ε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ ελφο ρξεκαηνδνηηθνχ αλνίγκαηνο απνξξέεη απφ ην δηθαίσκα ηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ππνρξέσζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ 

ή επέιεπζεο άιισλ ζπγθεθξηκέλσλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηνλ 

αληηζπκβαιινκέλν, λα πξνβεί ζηε ξεπζηνπνίεζε ή λα επηηχρεη ηε κεηαβίβαζε ή ηελ 

θαηάζρεζε ή  ηελ παξαθξάηεζε πεξηνζηαθψλ ζηνηρείσλ ή πνζψλ (εμαζθαιίζεσλ) ή 

ζηε κείσζε ηνπ πνζνχ ηνπ αλνίγκαηνο ή ζηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ κε ην πνζφ ηεο 

δηαθνξάο κεηαμχ ηνπ χςνπο ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ αλνίγκαηνο θαη ηνπ χςνπο κηαο 

ππνρξέσζεο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. ηελ πεξίπησζε απηή ινηπφλ, ε πηζησηηθή 

πξνζηαζία παξέρεηαη απφ: 

 ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμαζθαιίζεηο,  

 ζπκβάζεηο–πιαίζηα ζπκςεθηζκνχ πνπ θαιχπηνπλ ζπλαιιαγέο επαλαγνξάο, 

δαλεηνδνζίαο ή δαλεηνιεςίαο ηίηισλ ή εκπνξεπκάησλ θαη/ή άιιεο ζπλαιιαγέο 

κε φξνπο θεθαιαηαγνξάο
15

, 

 ινηπέο κνξθέο ρξεκαηνδνηνχκελεο πηζησηηθήο πξνζηαζίαο.  

−   Με ρξεκαηνδνηνύκελε πηζηωηηθή πξνζηαζία, ε κείσζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

ελφο ρξεκαηνδνηηθνχ αλνίγκαηνο απνξξέεη απφ ηε δέζκεπζε πνπ αλαιακβάλεη 

ηξίηνο λα θαηαβάιεη έλα πνζφ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο ηνπ πξσηνθεηιέηε ή ηελ 

επέιεπζε ζπγθεθξηκέλσλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ. ηελ πεξίπησζε απηή, ε πηζησηηθή 

πξνζηαζία παξέρεηαη απφ: 

 εγγπήζεηο, 

 πηζησηηθά παξάγσγα. 

                                                           
14

 Δίλαη ζαθέο φηη ε πηνζέηεζε ηερληθψλ κείσζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα          

πξνυπνζέηεη ηελ εθπιήξσζε ζπγθεθξηκέλσλ θξηηεξίσλ πνπ ζέηεη ε Κεληξηθή Σξάπεδα ζχκθσλα κε ην 

πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. 
15

 «πλαιιαγή κε όξνπο θεθαιαηαγνξάο»: Κάζε ζπλαιιαγή πνπ δεκηνπξγεί άλνηγκα θαιππηφκελν απφ 

εμαζθάιηζε πνπ πεξηιακβάλεη ξήηξα παξέρνπζα ζην πηζησηηθφ ίδξπκα ην δηθαίσκα λα ιακβάλεη 

πεξηζψξην αζθάιηζεο ζε ζπρλά ρξνληθά δηαζηήκαηα (ΣηΔ (2007α)). 
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Απφ ηα πξνεγνχκελα, είλαη ζαθέο φηη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ιακβάλεη ηεο ηδηαίηεξεο 

πξνζνρήο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα αιιά θαη ησλ θπβεξλήζεσλ 

ελψ επηρεηξείηαη κηα ιεπηνκεξήο κέηξεζε αιιά θαη κηα απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ. 

Δμάιινπ, πξνο ηελ θαηέπζπλζε απηή θηλείηαη θαη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο.  

ηα πιαίζηα ησλ αλσηέξσ ζηηο επφκελεο ελφηεηεο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ παξνπζηάδεηαη 

κία δηάθξηζε θαη πεξηγξαθή ησλ (βαζηθψλ) κνληέισλ κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  
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2.2   Γηάθξηζε Μνληέιωλ Μέηξεζεο Πηζηωηηθνύ Κηλδύλνπ  

 

Οη κέζνδνη κέηξεζεο θαη δηαρείξηζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ έρνπλ αιιάμεη 

δξακαηηθά ηα ηειεπηαία 30 ρξφληα. πγθεθξηκέλα, αλαπηχρζεθαλ –ηφζν ζε αθαδεκατθφ φζν 

θαη ζε πξαθηηθφ επίπεδν– πην εμειηγκέλα κνληέια βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

πεξηιακβάλνληαο θαη ηελ πηζησηηθή αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ. Δπίζεο, αλαπηχρζεθαλ λέα 

κνληέια ηηκνιφγεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαζψο θαη κέζνδνη (θαιχηεξεο) κέηξεζεο 

ησλ εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρείσλ. χκθσλα κε ηνπο Altman and Saunders (1998) νη 

παξαπάλσ αιιαγέο ήηαλ απνηέιεζκα ησλ παξαθάησ θπξίσο ιφγσλ: 

   H παγθφζκηα αχμεζε ηνπ αξηζκνχ πησρεχζεσλ. 

   Ζ ηάζε απνδηακεζνιάβεζεο ησλ –πςειήο πνηφηεηαο θαη θεθαιαίσλ– δαλεηδφκελσλ. 

   Σα αληαγσληζηηθφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο απφ ηα δάλεηα. 

   Ζ θζίλνπζα πνξεία ησλ πξαγκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε πνιιέο αγνξέο. 

   Ζ δξακαηηθή αχμεζε ησλ εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρείσλ ηα νπνία εκπεξηέρνπλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν, φπσο ηα πηζησηηθά παξάγσγα. 

ην ρήκα (2.2.1) παξνπζηάδνληαη νη θχξηεο ηερληθέο κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηνπο Caouette et al. (1998). Οη νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο (econometric 

techniques) αλαθέξνληαη θπξίσο ζε ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο φπσο ε δηαρωξηζηηθή ή 

δηαθξηηηθή αλάιπζε (discriminant analysis), πνιιαπιή παιηλδξόκεζε (multiple 

regression), ινγηζηηθό κνληέιν (logit model), ην θαλνληθό κνληέιν πηζαλόηεηαο  (probit 

model) κε ζθνπφ λα εθηηκεζεί ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ρξεζηκoπνηψληαο σο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο δηάθνξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη γλσξίζκαηα ησλ πειαηψλ.  

Μηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ηα λεπξωληθά 

δίθηπα (neural networks). Πξφθεηηαη γηα κηα ππνινγηζηηθή ηερληθή βαζηζκέλε ζηελ ηερλεηή 

λνεκνζχλε φπνπ ην ζχζηεκα «καζαίλεη» απηφκαηα λα αληηκεησπίδεη λέεο πεξηπηψζεηο 

δαλείσλ θαη εθηίκεζεο θηλδχλνπ. χκθσλα κε ηνπο Θσκαδάθε θαη Ξαλζάθε (2006) ηα θχξηα 

κεηνλεθηήκαηα ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη ην θφζηνο εθαξκνγήο θαη ζπληήξεζήο ηνπο, ε 

ηαρχηεηα εμαγσγήο απνηειεζκάησλ (εμαηηίαο ηνπ πηζαλφλ κεγάινπ αξηζκνχ ζπζρεηίζεσλ) 

αιιά θαη ε ηζρχ ησλ απνηειεζκάησλ αθνχ ηα βήκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δελ εμεγνχληαη 

απφ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία.  

Σα κνληέια βειηηζηνπνίεζεο (optimization models) είλαη καζεκαηηθέο 

πξνγξακκαηηθέο ηερληθέο πνπ ζθνπφ έρνπλ λα αλαθαιχςνπλ ηα γλσξίζκαηα ηνπ πηζηνχρνπ 
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θαη ηνπ δαλείνπ έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηεζνχλ νη ιαλζαζκέλνη δαλεηζκνί θαη λα 

κεγηζηνπνηεζνχλ ηα θέξδε. 

Σα έκπεηξα ζπζηήκαηα (expert systems – ES) δηαθξίλνληαη πεξαηηέξσ ζε έκπεηξα 

ζπζηήκαηα βαζηζκέλα ζηε γλψζε (knowledge based ES), έκπεηξα ζπζηήκαηα βαζηζκέλα ζε 

θαλφλεο (rule–based ES) θαη ζε έκπεξηα ζπζηήκαηα αζαθνχο ινγηθήο (fuzzy ES). Σα 

ζπζηήκαηα απηά βαζίδνληαη ζην γλσζηηθφ πεδίν ηεο ηερλεηήο λνεκνζχλεο ελψ ε εθαξγκνγή 

ηνπο μεθίλεζε ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Σέινο, εθαξκφδνληαη απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ζε 

ζπλδπαζκφ κε άιιεο ηερληθέο φπσο ηα λεπξσληθά δίθηπα θ.α (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο 

(2009)). 

Σα πβξηδηθά κνληέια (hybrid models) ζπλδπάδνπλ, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, ηελ πξνζέγγηζε ησλ δνκηθψλ κνληέισλ (structural models) πνπ βαζίδνληαη ζην 

ππφδεηγκα ηνπ Merton θαη ηελ πξνζέγγηζε ησλ θιαζζηθψλ κνληέισλ πνπ βαζίδνληαη ζηε 

ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)). 

 

ρήκα 2.2.1: Κχξηεο Σερληθέο Μέηξεζεο Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε, φηη νπνηαδήπνηε απφ ηηο παξαπάλσ ηερληθέο επηιέμεη έλα 

πηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη λα ηεξνχληαη ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο νξηζκέλεο απφ ηηο 

νπνίεο είλαη (Καιθάνγινπ (1999)): 

   Να είλαη πιήξσο ηεθκεξησκέλεο απφ ζεσξεηηθή θαη πξαθηηθή ζθνπηά. 

   Να επαιεζεχνληαη ηα απνηειέζκαηα. 

   Να είλαη ελζσκαησκέλα κέζα ζην ζχζηεκα ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ηξάπεδαο.  
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Ζ πηζησηηθή αλάιπζε ησλ πξψησλ ππνδεηγκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα ήηαλ αξθεηά ππνθεηκεληθή θαη γίλνληαλ κε ηε ρξήζε δηαθφξσλ 

ραξαθηεξηζηηθώλ (characteristics – Cs) ησλ (ππνςήθησλ) δαλεηδφκελσλ. Σα 5 «Cs» είλαη ν 

ραξαθηήξαο (character), ην θεθάιαην (capital), ε ηθαλφηεηα (capacity), ε 

εμαζθάιηζε/ελέρπξν (collateral) θαη νη καθξννηθνλνκηθέο θπθιηθέο θαηαζηάζεηο 

(macroeconomics cycles). Ωζηφζν, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θηλήζεθαλ ζε πνην αληηθεηκεληθά 

ππνδείγκαηα. Έηζη ινηπφλ, δεκηνπξγήζεθαλ κέζνδνη εθηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηνχλ σο κεηαβιεηέο ινγηζηηθά κεγέζε. Οη πην γλσζηέο ηέηνηεο κεζνδνινγίεο 

θαηαζθεπήο πνιπκεηαβιεηψλ κνληέισλ είλαη ην κνληέιν γξακκηθήο πηζαλφηεηαο (linear 

probability model), ην «κνληέιν logit», ην «κνληέιν probit» θαη ην κνληέιν ηεο 

δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο. Ζ βάζε ησλ παξαπάλσ ππνδεηγκάησλ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη 

είλαη ην κνληέιν «Z–score» ηνπ Altman (1968) ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί σο εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο ην θεθάιαην θίλεζεο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (working capital/total assets), 

ηα αδηαλέκεηα θέξδε πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (retained earnings/total assets), ηα θέξδε 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (earnings before interest and taxes/total 

assets), ηελ αγνξαία αμία θεθαιαίσλ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ (market 

value equity/book value of total debt) θαη ηηο πσιήζεηο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην 

(sales/total assets). Σν «Zeta–Model» απνηειεί ζπλέρεηα ηνπ κνληέινπ απηνχ.  Με ηε ρξήζε 

ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο, νη Altman et al. (1977) θαηαζθεχαζαλ ην «Zeta–model», 

επηθεληξψλνληαο ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζε κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ελψ απφ ηηο αξρηθά 27 

κεηαβιεηέο, νη νπνίεο αθνξνχζαλ δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, ξεπζηφηεηαο, κφριεπζεο, 

κεηαβιεηφηεηαο θεξδψλ θαη θεθαιαηνπνίεζεο, θαηέιεμαλ ηειηθά ζε επηά.      

θνπφο φισλ απηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ είλαη ε εχξεζε κηαο γξακκηθήο ζπλάξηεζεο πνπ 

λα ζπλδέεη ηε γεληθή θεξεγγπφηεηα ηνπ πηζηνχρνπ θαη ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο θαη 

ηειηθά λα δηαρσξίδεη ηνπο δαλεηδφκελνπο ζε απηνχο πνπ ζα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο 

ηνπο θαη ζε απηνχο πνπ δελ ζα ηηο ηθαλνπνηήζνπλ. O Martin (1977), ζχγθξηλε ην «κνληέιν 

logit» κε ηελ δηαρσξηζηηθή αλάιπζε γηα λα πξνβιέςεη ηηο ρξενθνπίεο ηξαπεδψλ ηελ πεξίνδν 

1975–1976 θαη έιαβε παξφκνηα απνηειέζκαηα. Δπίζεο, ν West (1985) ρξεζηκνπνίεζε ηε 

ινγηζηηθε παιηλδξφκεζε θαη ηελ αλάιπζε παξαγφλησλ (factor analysis) γηα λα κειεηήζεη ηηο 

κεηαβιεηέο νη νπνίεο κπνξεί λα νδεγήζνπλ κηα ηξάπεδα ζηε ρξενθνπία. Οη Lawrence et al. 

(1992), ρξεζηκνπνηψληαο έλα «logit κνληέιν» βξήθαλ φηη ε πηζαλφηεηα λα κελ απνπιεξψζεη 

θάπνηνο έλα δάλεην πνπ είρε πάξεη γηα ηελ αγνξά ηξνρφζπηηνπ, εμεγείηαη ζε κεγάιν βαζκφ 
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απφ ην ηζηνξηθφ πιεξσκψλ ηνπ πηζηνχρνπ. Ωζηφζν ηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα παξνπζηάδνπλ 

ηξία θχξηα κεηνλεθηήκαηα (Altman and Saunders (1998)). Πξψηνλ, βαζίδνληαη θαηά θχξην 

ιφγν ζηα δεδνκέλα ηνπ ηζνινγηζκνχ ηα νπνία ππνινγίδνληαη ζε δηαθξηηφ ρξφλν. Γεχηεξνλ, ε 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε θεξεγγπφηεηαο θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

απνηειεί κηα «εχθνιε» ππφζεζε θαη ηξίηνλ δεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα εξκελείαο θαη 

ζεκαληηθφηεηαο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ φζνλ αθνξά ηελ αληίζηνηρεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία. Έηζη ινηπφλ αλαπηχρζεθε κηα θαηεγνξία 

κνληέισλ ηα νπνία ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη βαζίζηεθαλ ζην ππφδεηγκα ησλ Black and 

Scholes (1973) θαη ηνπ Merton (1974) αμηνπνηψληαο ηε ζεσξία ησλ κνληέισλ ηηκνιφγεζεο 

δηθαησκάησλ πξαίξεζεο (option pricing models – OPM). ε επφκελε ελφηεηα ηνπ παξφληνο 

θεθαιαίνπ ζα γίλεη κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ησλ παξαπάλσ κνληέισλ.  

Μηα άιιε θαηεγνξία ππνδεηγκάησλ πνπ βαζίδνληαη ζε δεδνκέλα ησλ αγνξψλ 

θεθαιαίσλ είλαη ηα κνληέια ξπζκνύ ζλεζηκόηεηαο (mortality rate models). Σα κνληέια 

απηά ρξεζηκνπνηνχλ αλαινγηζηηθέο κεζφδνπο γηα λα εθηηκήζνπλ ηηο πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο 

θαζψο θαη ηζηνξηθά δεδνκέλα ρξενθνπίαο νκνιφγσλ αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζή ηνπο θαη ηε δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε ελψ βαζίδνληαη θπξίσο ζηα ππνδείγκαηα ηνπ 

Altman (1988), (1989).  

Δπίζεο, νη Caouette et al. (1998), αλαθέξνληαη ζε κηα ηειεπηαία θαηεγνξία 

ππνδεηγκάησλ απηή ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, ε νπνία είλαη παξφκνηα κε ηε κε γξακκηθή 

δηαθξηηηθή αλάιπζε (non–linear discriminant analysis). Ωζηφζν ζεκεηψλνπλ φηη ε ρξήζε ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ δελ αιιάδεη «πνιχ» ηελ εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο ζε 

ζχγθξηζε κε ηε δηαθξηηηθή αλάιπζε. Σέινο, αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη έρεη αλαπηπρζεί 

πιήζνο κνληέισλ γηα ηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ παξάγσγσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ησλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη εθηφο 

νξγαλσκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαζψο επίζεο θαη γηα ηε κέηξεζε θαη δηαρείξεζε 

ηνπ ζηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ραξηνθπιαθίνπ.  

Δίλαη ζαθέο φηη θάζε κία απφ ηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο κνληέισλ ζα κπνξνχζε λα 

απνηειέζεη έλα απνθιεηζηηθφ αληηθείκελν κειέηεο. ηε ζπλέρεηα ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ 

επηρεηξείηαη κηα ζπλνπηηθή πεξηγξαθή ησλ θχξησλ ππνδεηγκάησλ πνπ θξίλεηαη φηη 

παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ θαη δηαπξαγκαηεχνληαη ζέκαηα ζηαηηζηηθήο αιιά θαη  

ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζησλ. 
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2.3 Βαζηθέο Έλλνηεο ηωλ Μνληέιωλ Βαζκνιόγεζεο Πηζηνιεπηηθήο 

Ιθαλόηεηαο  

 

Ζ κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί πνιχ θξίζηκν ζέκα γηα ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ηα ηειεπηαία πξέπεη λα κπνξνχλ λα εθηηκνχλ ηηο «πηζαλέο» 

δεκηέο πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο εηδηθά αλ έρνπλ επηιέμεη 

ηελ πξνζέγγηζε εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ. Έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα θαηά ηε 

δηαδηθαζία απηή, είλαη ν θαζνξηζκφο θιίκαθαο δηαβαζκίζεωλ πηζηωηηθνύ θηλδύλνπ. 

χκθσλα κε ηελ ΣηΔ (2007α), σο ζύζηεκα δηαβάζκηζεο (credit rating system) λνείηαη ην 

ζχλνιν ησλ κεζνδνινγηψλ, δηαδηθαζηψλ, ειέγρσλ, ζπζηεκάησλ πιεξνθνξηθήο θαη βάζεσλ 

δεδνκέλσλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηελ ηαμηλφκεζε 

ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ ζε βαζκίδεο θηλδχλνπ ή ζε νκάδεο κε νκνεηδή 

ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ, θαζψο θαη ηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ παξακέηξσλ θηλδχλνπ, ήηνη 

ηεο αζέηεζεο ππνρξέσζεο θαη ηεο δεκηάο γηα θάζε θαηεγνξία ρξεκαηνδνηηθνχ αλνίγκαηνο. 

Έλα παξάδεηγκα βαζκίδσλ θηλδχλνπ είλαη νη βαζκνινγίεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ηεο 

Standard and Poor‟s φπσο απηέο παξνπζηάζηεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ελψ ε 

δηάξζξσζε ησλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο εμαξηάηαη απφ ην αλ ηα ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηα 

αθνξνχλ επηρεηξήζεηο, ηδξχκαηα, θεληξηθέο θπβεξλήζεηο θαη θεληξηθήο ηξάπεδεο ή αλ 

πξφθεηηαη γηα αλνίγκαηα ιηαληθήο ηξαπεδηθήο. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε, φηη είλαη αλαγθαίνο ν 

πεξηνδηθφο έιεγρνο ηεο δηαδηθαζίαο έληαμεο ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ ζε κηα βαζκίδα 

απνηπρίαο. πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ ΣηΔ (2007α) ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη 

ηνπιάρηζηνλ εηεζίσο: 

α. λα επηθαηξνπνηνχλ ηελ ηαμηλφκεζε ησλ πηζηνχρσλ θαη ησλ πηζηνδνηήζεσλ ή λα 

επαλεμεηάδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο δεκηάο θαη ηελ θαηάζηαζε απφ άπνςε θαζπζηεξήζεσλ 

γηα θάζε νκάδα κε νκνεηδή ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ, αλάινγα κε ην ζχζηεκα δηαβάζκηζεο 

πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη, 

β. λα επαλεμεηάδνπλ, βάζεη αληηπξνζσπεπηηθνχ δείγκαηνο, ηελ θαηάζηαζε ησλ 

κεκνλνκέλσλ αλνηγκάησλ ζε θάζε νκάδα θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί φηη ηα 

ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηα εμαθνινπζνχλ λα είλαη ηαμηλνκεκέλα ζηελ θαηάιιειε γηα απηά 

βαζκίδα ή νκάδα. 

Έηζη ινηπφλ, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη, δεκηνπξγψληαο ζπζηήκαηα 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, λα είλαη ζε ζέζε λα αμηνινγήζνπλ ηε ρνξήγεζε ή φρη ελφο 
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δαλείνπ ζε κηθξέο ή κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ζε ηδηψηεο γηα θαηαλαισηηθά, ζηεγαζηηθά δάλεηα 

θ.α. Οη βαζηθέο κέζνδνη γηα ηελ θαηάηαμε ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ ζε θάπνηα βαζκίδα 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ε κέζνδνο credit scoring θαη ε κέζνδνο credit rating. Ζ ηειεπηαία 

αλαθέξεηαη ζηελ θαηάηαμε ζε βαζκίδα θηλδχλνπ θπξίσο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. ηελ 

πεξίπησζε απηή ν αξηζκφο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ είλαη κηθξφηεξνο, πξφθεηηαη σζηφζν γηα 

κεγαιχηεξα ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηα. Δπίζεο, ε κέζνδνο απηή ελζσκαηψλεη ζηνηρεία θαη 

πιεξνθνξίεο ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζε έλα αληηθεηκεληθφ ζχζηεκα θαη 

γηα ην ιφγν απηφ εκπεξηέρεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ ππνθεηκεληθή θξίζε (Αγγειφπνπινο 

(2010)). 

Όζνλ αθνξά ηε κέζνδν credit scoring, απηή αλαθέξεηαη ζπλήζσο ζηε ιηαληθή 

ηξαπεδηθή. πγθεθξηκέλα, εθαξκφδεηαη θπξίσο γηα ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηα ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ ζε πηζηνχρνπο γηα κηθξά ρξεκαηηθά πνζά θαη κε «παξφκνηα» ραξαθηεξηζηηθά. Ζ 

κέζνδνο απηή κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί αληηθεηκεληθή, αθνχ ην απνηέιεζκα πξνθχπηεη απφ ηα 

ηππνπνηεκέλα θξηηήξηα θαη ηελ πξνθχπηνπζα απφ απηά βαζκνιφγεζε ρσξίο ηελ παξέκβαζε 

θάπνηνπ εμεηδηθεπκέλνπ ζηειέρνπο (Αγγειφπνπινο (2010)). Σα κνληέια βαζκνιόγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο (credit scoring models) δηαθξίλνληαη ζηηο εμήο θαηεγνξίεο 

(Thomas et al.(2000)): 

−  Μνληέια βαζκνιόγεζεο αηηήζεωλ (application scoring models). 

−  Μνληέια βαζκνιόγεζεο ζπκπεξηθνξάο (behavioral scoring models). 

−  Μνληέια βαζκνιόγεζεο θέξδνπο (profit scoring models). 

Όζνλ αθνξά ηα κνληέια βαζκνιφγεζεο αηηήζεσλ, ηα νπνία ζα πεξηγξάςνπκε ζε 

επφκελεο ελφηεηεο ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ, ζθνπφ έρνπλ λα πξνβιέςνπλ αλ νη ππνςήθηνη 

πειάηεο ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζα εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο έλαληη απηνχ. 

πγθεθξηκέλα, κε ηε ρξήζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο παξειζνληηθήο ζπκπεξηθνξάο ησλ πειαηψλ 

ελφο ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο θαηαζθεπάδνληαη κνληέια πνπ δηαρσξίδνπλ ην πιεζπζκφ ζε 

«θαινύο» θαη «θαθνύο». Οη πειάηεο πνπ αλήθνπλ ζε θάζε έλα απφ απηνχο ηνπο δχν 

ππνπιεζπζκνχο έρνπλ ζπγθεθξηκέλα (θνηλά) ραξαθηεξηζηηθά θαηαζθεπάδνληαο έηζη θαλφλεο 

γηα ηελ θαηαηάμε ησλ κειινληηθψλ πειαηψλ αλάινγα κε ηε βαζκνινγία πνπ απηνί 

ζπγθεληξψλνπλ.  

Ο ηξφπνο θαηαζθεπήο ησλ κνληέισλ βαζκνιφγεζεο ζπκπεξηθνξάο, είλαη παξφκνηνο κε 

απηφλ ηεο πξνεγνχκελεο θαηεγνξίαο. Σα κνληέια απηά δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα λα αμηνινγνχλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ πειαηψλ ηνπο νπνηαδήπνηε ρξνληθή ζηηγκή 
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βαζηδφκελα σζηφζν ζε δηαθνξεηηθά θαη πεξηζζφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ζε ζρέζε κε ηα 

κνληέια βαζκνιφγεζεο αηηήζεσλ ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ πειαηψλ 

(απνπιεξσκή, θαζπζηέξεζε νθεηιήο θ.α). Έλαο ηξφπνο θαηαζθεπήο ηέηνησλ κνληέισλ είλαη 

κε ηε ρξήζε ησλ αιπζίδσλ Markov φπνπ θαζνξίδνληαη νη δπλαηέο θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο 

κπνξεί λα βξεζεί έλαο πηζηνχρνπο θαζψο θαη ε εθηίκεζε ησλ πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο κεηαμχ 

ησλ θαηαζηάζεσλ απηψλ. Δπίζεο, έλαο άιινο ηξφπνο ν νπνίνο ζα πεξηγξαθεί ζε επφκελε 

ελφηεηα είλαη κε ηε ρξήζε ηεο αλάιπζεο επηβίσζεο. 

Σέινο, ηα κνληέια βαζκνιφγεζεο θέξδνπο αλαθέξνληαη ζηε δεκηνπξγία ππνδεηγκάησλ 

ηα νπνία δηαρσξίδνπλ ην πιεζπζκφ ζε «θαινχο» θαη «θαθνχο», θαη ηειηθά ηελ απνδνρή ή ηελ 

απφξξηςε κηαο αίηεζεο δαλεηζκνχ, φρη κφλν βάζεη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κνλάδσλ ηνπ 

αιιά ζπλππνινγίδνληαο ην θέξδνο πνπ εθηηκάηαη φηη ζα απνθέξνπλ ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, γηα ηε δεκηνπξγία ελφο κνληέινπ βαζκνιφγεζεο αηηήζεσλ 

είλαη απαξαίηεηε ε γλψζε θάπνησλ γλσξηζκάησλ ησλ ππνςήθησλ πειαηψλ ελφο πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο. Γηα ηελ θαηάηαμε ινηπφλ ζε κηα βαζκίδα θηλδχλνπ ηα θξηηήξηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζρεηίδνληαη κε πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαζψο θαη κε ηε 

γεληθφηεξε ζπλαιιαθηηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ πηζηνχρνπ. Ζ ηειεπηαία αθνξά πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηε θεξεγγπφηεηα θαη ηε ζπλέπεηα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. Σα θξηηήξηα πνπ 

θαιείηαη λα εμεηάζεη θάζε θνξά έλα πηζησηηθφ ίδξπκα πνηθίινπλ αλάινγα κε ην 

ρξεκαηνδνηηθά άλνηγκα. ηνλ Πίλαθα 2.3.1 παξνπζηάδνληαη θάπνηα θξηηήξηα πνπ ζα πξέπεη 

λα ηθαλνπνηεί ν αληηζπκβαιιφκελνο ζηελ πεξίπησζε πνπ πξφθεηηαη γηα ηε ρνξήγεζε ελφο 

θαηαλαισηηθνχ ή ζηεγαζηηθνχ δαλείνπ ή πηζησηηθήο θάξηαο.  

 

Πίλαθαο 2.3.1: Βαζηθά Υαξαθηεξηζηηθά ζηα Μνληέια Βαζκνιφγεζεο Αηηήζεσλ 

Υαξαθηεξηζηηθά 

Σαρπδξνκηθφο Κψδηθαο Άιια εηζνδήκαηα 

Ζκεξνκελία Γέλλεζεο Μεληαίνο κηζζφο 

Μφληκε θαηνηθία Λνγαξηαζκφο Καηαζέζεσλ 

Υξφλνο παξακνλήο ζηε 

παξνχζα θαηνηθία 
Πηζησηηθή Κάξηα 

Αξηζκφο πξνζηαηεπφκελσλ 

κειψλ 
Ύςνο δαλείνπ 

Αξηζκφο παηδηψλ Μεληαία ΄Δμνδα 

Δπάγγεικα Πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

Υξφλνο εξγαζίαο Ζιηθία Απηνθηλήηνπ 
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ηελ πεξίπησζε ρξεκαηνδφηεζεο κηαο επηρείξεζεο ε άληιεζε πιεξνθνξηψλ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ νξγάλσζε θαη δηνίθεζή ηεο, ηελ αμηνιφγεζε ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο ην 

κεξίδην αγνξάο πνπ θαηέρεη θ.α. Δπίζεο, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πηζηνχρνπ θαη ηελ αλάζεζε 

κηαο πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο ρξεζηκνπνηνχληαη θαη πνζνηηθά κεγέζε ηα νπνία    – κεηαμχ 

άιισλ – αθνξφπλ ινγηζηηθά κεγέζε θαη ηε ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θάπνηνη απφ 

ηνπο νπνίνπο παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 2.3.2 φπσο δίλνληαη απφ ηνπο Ενπνπλίδε θαη 

Λεκνλάθε (2009). 

 

Πίλαθαο 2.3.2: Βαζηθνί Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο 

Ολνκαζία Γείθηε Σύπνο Τπνινγηζκνύ 

Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ 

Κέξδνπο 

Μηθηά Κέξδε 

Πσιήζεηο 
 

Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ 

Κέξδνπο 

Καζαξά Κέξδε 

Πσιήζεηο 
 

Βηνκεραληθήο 

Απνδνηηθφηεηαο 

Κέξδε πξν Σφθσλ θαη Φφξσλ 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Απνδνηηθφηεηαο 

Καζ 
 ξ
  

Κέξδε 

Ηδία Κεθάιαηα 
 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Δλεξγεηηθνχ 

Πσιήζεηο 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

Πσιήζεηο 

Ηδία Κεθάιαηα 
 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Παγίσλ 

Πσιήζεηο 

Πάγην Δλεξγεηηθφ 
 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Βξαρππξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ 

Πσιήζεηο 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 
 

Γεληθήο 

Ρεπζηφηεηαο 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 
 

Άκεζεο 

Ρεπζηφηεηαο 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα 

Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 
 

Αλαθχθισζεο 

Απνζεκάησλ 

Πσιήζεηο 

Απνζέκαηα 
 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Απαηηήζεσλ 

Πσιήζεηο 

Απαηηήζεηο 
 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Κεθαιαίνπ Κίλεζεο 

Πσιήζεηο 

Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 
 

Ηθαλφηεηαο 

Γαλεηζκνχ 

Ηδία Κεθάιαηα 

πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 
 

Φεξεγγπφηεηαο 
 

πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ 
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Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη πνιιέο θνξέο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα παίξλνπλ πιεξνθνξίεο 

γηα ηνλ θάζε πηζηνχρν ζπλεξγαδφκελα κε ηα γξαθεία πίζηεο (credit bureau or credit 

reference agencies). Ο ξφινο θαη ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ησλ γξαθείσλ απηψλ δηαθέξνπλ 

αλάινγα κε ηε ρψξα πνπ εδξεχνπλ. ηελ Διιάδα, ε Σεηξεζίαο ΑΔ απνηειεί έλα γξαθείν 

πίζηεο ην νπνην ζπλεξγάδεηαη κε ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα παξέρνληάο ηνπο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ην «πηζησηηθφ παξειζφλ» ελφο ηδηψηε ή κηαο επηρείξεζεο. 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα ειέγρνπλ κηα 

ζεηξά θξηηεξίσλ γηα ηε ρνξήγεζε ή φρη ελφο δαλείνπ. Θα πξέπεη δειαδή λα αμηνινγνχλ ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ λα απνπιεξψζεη ην πνζφ πνπ ζέιεη λα δαλεηζηεί. 

πιιέγνληαο ινηπφλ ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο–δεδνκέλα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

πξνρσξνχλ ζηελ θαηαζθεπή κνληέισλ βαζκνιφγεζεο πηζηνιεηηθήο ηθαλφηεηαο. θνπφο ησλ 

κνληέισλ απηψλ είλαη ν δηαρσξηζκφο ησλ πηζηνχρσλ ζε «θαινχο» θαη «θαθνχο», δειαδή ζε 

απηνχο πνπ είλαη ηθαλνί λα απνπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη απηνχο πνπ δελ είλαη
16

. 

Με βάζε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δχν νκάδσλ, θάζε λένο ππνςήθηνο δαλεηνιήπηεο 

θαηαηάζεηαη ζε κία απφ απηέο. Σα κνληέια απηά νδεγνχλ ζηε δεκηνπξγία ησλ 

«ζθνξόραξηωλ» (scorecards). Γηα θάζε ραξαθηεξηζηηθφ ππάξρεη κηα βαζκνινγία (score) ε 

νπνία αζξνίδεηαη γηα ην ζχλνιν ησλ θξηηεξίσλ ελφο πηζηνχρνπ. ηνλ Πίλαθα 2.3.3 

παξνπζηάδεηαη έλα (αξθεηά απινπνηεκέλν) ηέηνην ζθνξφραξην. Αλ ππνζέζνπκε ινηπφλ φηη 

πξφθεηηαη γηα έλα άηνκν ειηθίαο 20 εηψλ πνπ θαηνηθεί κε ηνπο γνλείο ηνπ, ελδηαθέξεηαη λα 

αγνξάζεη έλα κεηαρεηξηζκέλν απηνθίλεην θαη έρεη θάπνηα δηθαζηηθή απφθαζε (country court 

judgements – CCJs) κε κεδεληθή αμία ηφηε ε βαζκνινγία πνπ ζπγθεληξψλεη είλαη 101 

(=14+22+33+32).  

Κξίζηκν ζεκείν είλαη ε ηηκή ηνπ ζεκείνπ απνθνπήο (cut–off score) δειαδή ην νξηαθφ 

ζεκείν ην νπνία δηαρσξίδεη ηηο δχν νκάδεο. Βαζκνινγία κεγαιχηεξε ηνπ ζεκείνπ απηνχ 

νδεγεί ζην ραξαθηεξηζκφ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ σο «θαινχ» ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

ν πηζηνχρνο ραξαθηεξίδεηαη σο «θαθφο». Έλα πηζησηηθφ ίδξπκα κπνξεί λα αθνινπζεί κηα 

απζηεξή πνιηηηθή σο πξνο ην ζεκείν απνθνπήο θαη έηζη λα κελ απνδέρεηαη θακία αίηεζε ε 

νπνία ζπγθεληξψλεη βαζκνινγία –έζησ θαη ειάρηζηα– κηθξφηεξε απηνχ. Αληίζηνηρα, κπνξεί 

λα νξίζεη έλα δηάζηεκα ηηκψλ γχξσ απφ ην ζεκείν απνθνπήο θαη νη αηηήζεηο κε βαζκνινγία 

ζην δηάζηεκα απηφ λα εμεηάδνληαη πεξαηηέξσ. 
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 ε έλα πξψην ζηάδην αλάιπζεο ηνπ δείγκαηνο θαη θαηαζθεπήο ησλ κνληέισλ είλαη δπλαηφο ν δηαρσξηζκφο 

ησλ πηζηνχρσλ ζε παξαπάλσ απφ ηηο δχν απηέο θαηεγνξίεο, πεξηιακβάλνληαο θαη ηηο θαηεγνξίεο «κε-

θαζνξηκέλν» ή/θαη «αλεπαξθή εκπεηξία». 
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 Πίλαθαο 2.3.3 : Παξάδεηγκα θνξφραξηνπ 

Πξνθίι Καηνηθίαο Ηιηθία θνπόο Γαλείνπ Αμία ηωλ CCJs 

Ηδηνθηήηεο 36 18-25 22 
Αγνξά θαηλνχξγηνπ 

απηνθηλήηνπ 
41 Μεδεληθή 32 

Δλνίθην 10 26-35 25 
Αγνξά κεηαρεηξηζκέλνπ 

απηνθηλήηνπ 
33 ₤1-₤299 17 

Καηνηθεί κε 

ηνπο γνλείο ηνπ 
14 36-43 34 Αλαθαίληζε Οηθείαο 36 ₤300-₤599 9 

Άιιν 20 44-52 39 Γηαθνπέο 19 ₤600-₤1199 -2 

Γελ απάληεζε 16 53+ 49 Άιιν 25 ₤1200+ -17 

                                                                                                                                         Πεγή: Thomas et al (2002) 

 

Ωζηφζν, πνιιέο θνξέο κία αίηεζε κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο «θαιή» κε βάζε ην 

ζεκείν απνθνπήο αιιά νη αξλεηηθέο πιεξνθνξίεο απφ ην γξαθείν πίζηεο, π.ρ πξνεγνχκελεο 

ρξενθνπίαο ηνπ πειάηε, λα νδεγήζνπλ ηειηθά ζηελ απφξξξηςή ηεο. ην ρήκα 2.2.1 

παξνπζηάδεηαη ε θαηαλνκή ησλ βαζκνινγηψλ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηαο ησλ «θαιψλ» θαη 

«θαθψλ» πηζηνχρσλ θαζψο θαη ζην ζεκείν απνθνπήο. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ππάξρνπλ 

πηζηνχρνη νη νπνίνη έρνπλ ραξαθηεξηζηεί σο «θαινί», σζηφζν βάζεη ηνπ ζεκείνπ απνθνπήο 

δελ πξέπεη λα γίλεη απνδεθηή ε (ζρεηηθή) αίηεζή ηνπο. 

 

ρήκα 2.3.1: Καηαλνκή ησλ Βαζκνινγηψλ Πηζηνιεπηηθή Ηθαλφηεηαο ησλ «Καιψλ» θαη «Καθψλ» Πηζηνχρσλ 

 

 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα επηιέμνπλ ηελ 

«θαηάιιειε κέζνδν» γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ κνληέισλ βαζκνιφγεζεο πηζηνιεηηθήο 

ηθαλφηεηαο, Όπσο αλαθέξακε, ηα κνληέια απηά ζθνπφ έρνπλ λα δηαρσξίζνπλ ηνλ πιεζπζκφ 

θαη λα κπνξνχλ λα θαηαηάμνπλ ηνπ ππνςήθηνπο πειάηεο κηαο ηξάπεδαο έηζη ψζηε λα ιεθζεί ε 
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απφθαζε ζπλεξγαζίαο ή φρη ησλ δχν κεξψλ. Δίλαη ινγηθφ φηη φπνηα κέζνδνο θαηαζθεπήο 

κνληέισλ θαη αλ επηιερζεί, γίλεηαη ε παξαδνρή ηεο δηαηήξεζεο ηεο ίδηαο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

πειαηψλ. Έηζη ινηπφλ, ζεσξείηαη φηη ηα ζπκπεξάζκαηα θαη νη θαλφλεο πνπ έρνπκε εμάγεη απφ 

ην δείγκα καο παξακέλνπλ ηα ίδηα γηα φιν ην πιεζπζκφ, δειαδή γηα θάζε ππνςήθην πειάηε 

ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. ην ζεκείν απηφ, αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη θαηά ηε ζηαηηζηηθή 

αλάιπζε θαη ηε δεκηνπξγία κνληέισλ απφ ην επηιεγκέλν δείγκα κπνξεί λα πξνθχςνπλ 

«θιαζζηθά πξνβιήκαηα» φπσο ν ρεηξηζκφο αθξαίωλ ηηκώλ (extreme values) θαη 

ειιεηπνπζώλ ηηκώλ (missing values). ε θάζε πεξίπησζε ην δείγκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη 

ζα πξέπεη λα είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ ηνπ πιεζπζκνχ, δειαδή ησλ πηζαλψλ ππνςήθησλ 

πειαηψλ κηαο ηξάπεδαο, θαη παξάιιεια ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη φιεο ηηο δπλαηέο 

θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα βξεζεί έλαο πηζηνχρνο έηζη ψζηε λα θαζνξηζηνχλ πνηα 

ραξαθηεξηζηηθά αληηζηνηρνχλ ζε θάζε κία απφ απηέο (Thomas et al. (2002)). 
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2.4 Πεξηγξαθή ηωλ Κύξηωλ Μνληέιωλ Βαζκνιόγεζεο Πηζηνιεπηηθήο 

Ιθαλόηεηαο  

 

Απφ ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1950 θαη 1960, φπνπ θαη εκθαλίζηεθαλ ηα πξψηα κνληέια 

βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ε ζηαηηζηηθή απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν εξγαιείν 

θαηαζθεπήο ησλ κνληέισλ απηψλ. Γίλεη ηε δπλαηφηεηα αμηνιφγεζεο ησλ εθηηκήζεσλ, 

θαηαζθεπήο δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο θαη ειέγρσλ ππνζέζεσλ θαζψο θαη ειέγρνπ ηεο 

ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε έλα κνληέιν. Οη πξψηεο 

ζηαηηζηηθέο κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηήζθαλ βαζίζηεθαλ ζρεδφλ απνθιεηζηηθά ζηηο 

δηαρσξηζηηθέο κεζφδνπο ηνπ Fisher (1936). Οη ππνζέζεηο πνπ απαηηνχληαη γηα ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ απηψλ είλαη απζηεξέο θαη αξθεηά ζπρλά δελ ηθαλνπνηνχληαη ζηελ πξάμε. Ωζηφζν, 

πξνθχπηνπλ αξθεηά ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο αλαπηχρζεθαλ λέεο 

ζηαηηζηηθέο κέζνδνη θαη εξγαιεία γηα ηε δεκηνπξγία ζθνξφραξησλ. Οη πην ζεκαληηθέο 

εμ‟απηψλ, νη νπνίεο θαη ζα πεξηγξαθνχλ ζηε ζπλέρεηα ηεο ελφηεηαο είλαη ε δηαρωξηζηηθή 

αλάιπζε (discriminant analysis), ε ινγηζηηθή παιηλδξόκεζε (logistic regression), ηα 

δέλδξα ηαμηλόκεζεο (classification trees) θαη ε κέζνδνο ηνπ θνληηλόηεξνπ γείηνλα (nearest 

neighbor)
17

. 

 

 

α. Γηαρωξηζηηθή Αλάιπζε 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ζθνπφο ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη λα θαηαηάμνπκε ην δείγκα καο 

ζηηο k ην πιήζνο νκάδεο. ηελ πεξίπησζε δεκηνπξγίαο ζθνξφραξησλ, ζα πξέπεη λα 

θαηαηάμνπκε ηνπο (ππνςήθηνπο) πειάηεο, αλάινγα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ζε «θαινχο» 

θαη «θαθνχο» θαη ηειηθά λα είκαζηε ζε ζέζε λα απνθαζίζνπκε αλ ζα ηθαλνπνηεζεί ε αίηεζε 

ηνπο ή φρη. Οη Hand and Henley (1996) αλαθέξνπλ φηη κηα πξψηε πξνζπάζεηα εθαξκνγήο ηεο 

δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο έγηλε απφ ηνλ Durand (1941) ν νπνίνο έδεημε φηη ε κέζνδνο απηή 

εκθαλίδεη αξθεηά θαιά απνηειέζκαηα. Οη Rosenberg and Gleit (1994) άζθεζαλ θξηηηθή ζηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο αλαθέξνληαο θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ Eisenbeis (1977) θαη 

(1978). Άιιεο εθαξκνγέο ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο έγηλαλ απφ ηνπο Myers and Forgy 

(1963), Lane (1972), Apilado et al. (1974) θαη Moses and Liao (1987). Σέινο, ζα κπνξνχζακε 
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 Μία αλαιπηηθή παξνπζίαζε θαη εθαξκνγή ησλ κνληέισλ βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

δίλεηαη απφ ηελ Βαζηιάθε (2010).  
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λα πνχκε φηη ε πιένλ γλσζηή εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηή ζηελ θαηαζθεπή κνληέισλ 

βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο είλαη απηή ηνπ Altman (1968) ηελ νπνία ζα 

πεξηγξάςνπκε ζηε ζπλέρεηα. 

Ζ δηαρσξηζηηθή αλάιπζε απνηειεί κηα πνιπκεηαβιεηή ηερληθή κε ηελ νπνία αλαιχεηαη 

έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηεζεί ε δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ νκάδσλ 

(between–group variance) θαη λα ειαρηζηνπνηεζεί ε δηαθχκαλζε εληφο ησλ νκάδσλ απηψλ 

(within–group variance). Γηα ην ιφγν απηφ, ρξεζηκνπνηνχληαη ζηαηηζηηθά θξηηήξηα κε ηα 

νπνία εηζάγνληαη ή εμάγνληαη κεηαβιεηέο απφ ην κνληέιν (Caouette et al. (1998)). Με απιά 

ιφγηα ινηπφλ, ζθνπφο καο είλαη λα δηαρσξίζνπκε ηνπο πειάηεο ζε δχν νκάδεο έηζη ψζηε ηα 

άηνκα πνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα νκάδα λα έρνπλ φζν ην δπλαηφλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά ελψ 

ηα άηνκα δηαθνξεηηθήο νκάδαο λα είλαη φζν ην δπλαηφλ αλνκνηνγελή. 

Τπνζέηνληαο ινηπφλ φηη έρνπκε p γλσξίζκαηα θαη n ην πιήζνο πειάηεο ελφο ηξαπεδηθνχ 

ηδξχκαηνο, ην ηπραίν δηάλπζκα X = (X1, X2,…, Xp) απνηειείηαη απφ p ηπραίεο κεηαβιεηέο. 

Δπίζεο, ζπκβνιίδνπκε κε x = (x1, x2,…, xp) ηηο ηηκέο πνπ παίξλεη ην ηπραίν απηφ δηάλπζκα. 

Έηζη ινηπφλ, ε γεληθή κνξθή ηεο δηαρσξηζηηθήο ζπλάξηεζεο (discriminant function) είλαη: 

Z = α + b1X1 + b2X2 + ••• + bpXp ,   (2.4.1) 

φπνπ α ν ζηαζεξφο φξνο θαη bi , i=1,2..,p νη ζπληειεζηέο ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ. 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη απφ ηηο πην γλσζηέο εθαξκνγέο ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο 

ζηα κνληέια βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο είλαη ην «Ε–score ηνπ Altman» ην 

νπνίν έρεη ηε κνξθή: 

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5   (2.4.2)  

φπνπ Υ1 ην θεθάιαην θίλεζεο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (working capital/total assets), Υ2 

ηα αδηαλέκεηα θέξδε πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (retained earnings/total assets), Υ3 ηα 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (earnings before interest and 

taxes/total assets), Υ4 ε αγνξαία αμία θεθαιαίσλ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ζπλνιηθνχ 

παζεηηθνχ (market value equity/book value of total debt) θαη Υ5 νη πσιήζεηο πξνο ην 

ζπλνιηθφ θεθάιαην (sales/total assets). 

Μεγαιχηεξε βαζκνινγία γηα κηα επηρείξεζε ζεκαίλεη φηη έρεη κηθξφηεξε πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο. χκθσλα ινηπφλ κε ηνλ Altman (1968) κηα ηηκή ηνπ Z κηθξφηεξε απφ 1.81 

ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε ζα πησρεχζεη ελψ ηηκή ηνπ Ε κεγαιχηεξε απφ 2.99 θαηαηάζεη ηελ 

επηρείξεζε σο «θαιή». Δπίζεο, επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ βαζκνινγία ζην δηάζηεκα             

[1.81 , 2.99]  αλήθνπλ ζηε «δψλε άγλσζηεο θαηάηαμεο» (zone of ignorance or gray area) θαη 
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ζα πξέπεη λα δηεξεπλεζνχλ πεξαηηέξσ. Σν ππφδεηγκα «Ε–score» εθαξκφδεηαη επίζεο θαη ζηελ 

πεξίπησζε νκνιφγσλ ππνινγίδνληαο ηηο βαζκνινγίεο γηα θάζε κία θαηεγνξία πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο. Γηα παξάδεηγκα νη Caouette et al. (1998) ζεκεηψλνπλ φηη ε κέζε βαζκνινγία 

γηα θάπνηα νκφινγα πνπ εμέηαζαλ κε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηεζε ΑΑΑ είλαη 5 ελψ γηα 

νκφινγα κε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε Β είλαη 1.67.    

 

 

β. Λνγηζηηθή Παιηλδξόκεζε 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ε ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε είλαη κία απφ ηηο πιένλ 

ζπλεζηζκέλεο κέζνδνη κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Οη Hand and Henley (1996) 

αλαθέξνπλ φηη ν Wiginton (1980) παξνπζίαζε κηα πξψηε εθαξκνγή ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξφκεζεο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο. Οη Srinivasan and Kim 

(1987) ζχγθξηλαλ ηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν κε άιιεο ελψ ν Leonard (1993) εθάξκνζε ηε 

ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε ζε εκπνξηθά δάλεηα θαηαιήγσληαο ζε κνληέια κε δηαθνξεηηθέο 

κεηαβιεηέο θαζψο επίζεο θαη ζε έλα κνληέιν ην νπνίν πεξηέρεη έλαλ ηπραίν παξάγνληα γηα ηα 

ηξαπεδηθά ππνθαηαζηήκαηα.   

πκβνιίδνληαο κε Yi, i=1,2,…,n ηελ ηπραία κεηαβιεηή πνπ δειψλεη αλ έλαο πειάηεο 

είλαη θαιφο (ή φρη) θαη ζπλεπψο ζα γίλεη δεθηή ε αίηεζε ηνπ, έρνπκε φηη  






άδηαθνξεηηθ0,

θαιφοείλαηπειάηεον1, i
Τ i  ,   i=1,2,…n. 

Θεσξνχκε ινηπφλ φηη ε ηπραία κεηαβιεηή ),(~ ii pBernoulliY 1 θαη επνκέλσο ε ζπλάξηεζε 

πηζαλφηεηαο δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

ii y

i

y
iii ppyYP




1
1 )()(  ,     (2.4.3)  

φπνπ iy =0,1 γηα i=1,2,…n θαη ip  ε πηζαλφηεηα επηηπρίαο, δειαδή ε πηζαλφηεηα θάπνηνο 

πειάηεο λα ραξαθηεξηζηεί σο «θαιφο».     

θνπφο καο ινηπφλ είλαη λα εθηηκήζνπκε ηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο ρξεζηκνπνηψληαο 

έλα ζχλνιν εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ. Ζ γεληθή κνξθή ηνπ κνληέινπ ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξφκεζεο, δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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φπνπ X=(X1, X2,…, Xp) ην ηπραίν δηάλπζκα ησλ p ηπραίσλ κεηαβιεηψλ, X
Σ
 ν αλάζηξνθνο 

απηνχ θαη w=(w1, w2,…, wp) ην δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ απηψλ. 

Ηζνδχλακα, ε ρέζε (2.4.4) κπνξεί λα γξαθεί ζηε κνξθή: 

  T
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,   (2.4.5) 

ή αθφκα, 

 

  T

T

Xw

Xw



















e

e

e

e
p

pipii

pipii

XwXwXww

XwXwXww

i

11 22110

22110

.   (2.4.6) 

 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ, w=(w1,w2,…, wp), 

ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο ή ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. ε 

έλα κνληέιν ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο έλαο αξρηθφο έιεγρνο είλαη ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ, εμεηάδνληαο ηελ απφθιηζε (deviance) ηνπ απφ ην θνξεζκέλν κνληέιν
18

. 

Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ ηνλ έιεγρν ιφγνπ πηζαλνθαλεηψλ ε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε πνπ 

πξνθχπηεη είλαη: 

 )()(
)(

)(
21

2

1 loglog2log2 MLML
ML

ML
    (2.4.7) 

φπνπ L(M1) θαη L(M2) νη ζπλαξηήζεηο πηζαλνθάλεηαο ηνπ εμεηαδφκελνπ κνληέινπ θαη ηνπ 

θνξεζκέλνπ αληίζηνηρα, κε L(M2)=1.  

Ζ πνζφηεηα (2.4.7) αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή ρ
2
 κε βαζκνχο ειεπζεξίαο: 

df = df(M2) – df(M1). 

Γηαηζζεηηθά, φζν πην κηθξή είλαη ε απφθιηζε ελφο κνληέινπ, ηφζν πην θνληά είλαη ζην 

θνξεζκέλν κνληέιν θαη απηφ παξέρεη έλδεημε θαιήο πξνζαξκνγήο (Πνιίηεο (2010)).  

Δπίζεο, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ζε έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο καο ελδηαθέξεη λα 

έιεγμνπκε ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θάζε εξκελεπηηθήο κεηαβιεηήο μερσξηζηά. ηελ 

πεξίπησζε απηή, ν έιεγρνο πνπ ζέινπκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ηεο κνξθήο: 

00 iwH :          01 iwH : . 

Γηα ηνλ παξαπάλσ έιεγρν κπνξνχκε επίζεο λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ έιεγρν ιφγνπ 

πηζαλνθαλεηψλ ζπγθξίλνληαο ην πιήξεο κνληέιν κε ην κνληέιν ζην νπνίν έρεη εμαηξεζεί ε 

κεηαβιεηή ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο νπνία ζέινπκε λα εμεηάζνπκε. Δλαιιαθηηθά, 
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 Κνξεζκέλν νλνκάδεηαη έλα κνληέιν πνπ έρεη ηφζεο παξακέηξνπο φζα θαη δεδνκέλα 



2.4 Πεξηγξαθή ησλ Κχξησλ Μνληέισλ Βαζκνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο 

 

~ 45 ~ 

 

γηα αζπκπησηηθά απνηειέζκαηα, κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ έιεγρν ηνπ Wald ζηνλ 

νπνίν ε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη: 

)ˆ(.

ˆ

wes

w
z   

φπνπ ŵ  είλαη ν εθηηκεηήο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο θαη )ˆ(. wes  ην ηππηθφ ζθάικα ηεο 

εθηίκεζεο. 

Αληίζηνηρα κε ηα παξαπάλσ, εθηηκψληαο ηηο παξακέηξνπο ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ 

κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε έλα 100(1–α)% δηαζηήκα εκπηζηνζχλεο γηα θάζε κία απφ 

απηέο, ε γεληθή κνξθή ηνπ νπνίνπ είλαη: 

)ˆ(.ˆ
/ weszw a 2 . 

Με βάζε ηα παξαπάλσ, γηα ην ζχλνιν ησλ πειαηψλ πνπ έρνπκε κπνξνχκε λα ηνπο 

θαηαηάμνπκε ζε «θαινχο» θαη «θαθνχο» αλάινγα κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ πηζαλνηήησλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ην κνληέιν ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο. 

 

 

γ. Γέλδξα Σαμηλόκεζεο 

Μηα δηαθνξεηηθή κέζνδνο γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε θαη ηε δηαρψξηζε ηνπ δείγκαηνο 

ησλ πειαηψλ ελφο ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο ζε νκάδεο «θαιψλ» θαη «θαθψλ» πηζηνχρσλ είλαη 

ηα δέλδξα ηαμηλόκεζεο ή αιγόξηζκνη επαλαιακβαλόκελεο δηάζπαζεο (recursive 

partitioning algorithms). ην ρήκα 2.4.1 κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε έλα (απινπνηεκέλν) 

παξάδεηγκα ελφο δέλδξνπ ηαμηλφκεζεο. θνπφο ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ε δεκηνπξγία 

θαλφλσλ έηζη ψζηε πηζηνχρνη κε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά λα κπνξνχλ λα 

ραξαθηεξηζηνχλ σο «θαινί» ή «θαθνί». Απηφ επηηπγράλεηαη «δηαηξψληαο» ην ζχλνιν 

δεδνκέλσλ ζε δηαθνξεηηθά ζχλνια θαη πξνζδηνξίδνληαο ην ραξαθηεξηζκφ θαζελφο εμ‟ απηψλ 

αλάινγα κε ην ραξαθηεξηζκφ ηεο πιεηνςεθίαο ησλ κνλάδσλ ηνπ δείγκαηνο. 

χκθσλα κε ηνπο Thomas et al. (2002) ε ηδέα ησλ δέλδξσλ ηαμηλφκεζεο ζε κνληέια 

βαζκνιφγεζεο πζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πξσηνρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Makowski (1985) 

θαη Coffman(1986) νη νπνίνη βαζίζηεθαλ ζηα απνηειέζκαηα ησλ Breiman et al. (1984). Σα 

ηειεχηαηα ρξφληα, κε ηελ αλάπηπμε ησλ ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ, έγηλε επθνιφηεξε ε 

εθαξκνγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ. Παξάιιεια, αλαπηχρζεθαλ λέεο κέζνδνη 
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θαηεγνξηνπνίεζεο κε ηε ρξήζε ινγηζκηθψλ. Σέηνηα παξαδείγκαηα είλαη νη αιγφξηζκνί C5 θαη 

CHAID
19

. 

ρήκα 2.4.1: Παξάδεηγκα Γέλδξνπ Σαμηλφκεζεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       Πεγή: Thomas et al (2002)   

 

Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε απφ ην ρήκα 2.4.1, ην αξρηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ, 

Α, δηαηξείηαη επαλαιεπηηθά ζε ππνζχλνια κε βάζε θάπνην γλψξηζκα–κεηαβιεηή. θνπφο 

ινηπφλ είλαη νη ηειηθνί θφκβνη ηνπ δέλδξνπ ηαμηλφκεζεο λα θαηαηάζζνπλ ηηο κνλάδεο ηνπ 

δείγκαηνο ζηα ζχλνια ησλ «θαιψλ», AG, ή ησλ «θαθψλ», AΒ. ηε ζπλέρεηα, ε ρξήζε ηνπ 

δέλδξνπ ηαμηλφκεζεο είλαη «αξθεηά απιή» αθνχ θάζε κνλνπάηη απηνχ νδεγεί ζε 

ζπγθεθξηκέλν ραξαθηεξηζκφ ηνπ πηζηνχρνπ. Δίλαη πξνθαλέο φηη ηίζεληαη ηξία θχξηα 

πξνβιήκαηα θαηά ηε δηαδηθαζία θαηαζθεπήο ελφο δέλδξνπ ηαμηλφκεζεο. Σν πξψην, 

αλαθέξεηαη ζηνλ θαλόλα δηάζπαζεο (splitting rule) κε βάζε ηνλ νπνίν ην ζχλνιν δεδνκέλσλ 

ζα δηαζπάηαη ζε ππνζχλνια, δειαδή ην θξηηήξην εθείλν βάζεη ηνπ νπνίνπ επηιέγεηαη πνην 

γλψξηζκα ζα ρξεζηκνπνηεζεί. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ππάξρνπλ δηάθνξα κέηξα κε ηα 

νπνία κπνξεί λα γίλεηαη ε δηάζπαζε φπσο είλαη ην θξηηήξην Kolmogorov–Smirnov, o 

βαζηθόο δείθηεο κε αγλόηεηαο (basic impurity index), o δείθηεο Gini, ν δείθηεο εληξνπίαο 

(entropy index) θαη ην εκηάζξνηζκα ηεηξαγώλωλ (half–sum of squares). 
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   Πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνπο αιγφξηζκνπο θαηεγνξηνπνίεζεο αιιά θαη άιισλ ηερληθψλ 

εμφξπμεο γλψζεο απφ δεδνκέλα κπνξεί θαλείο λα βξεη ζην εγρεηξίδην ηεο  Dunham M. (2004). 

αξηζκφο παηδηψλ εξγαζία: θαζεγεηήο ειηθία ζπγθαηνηθεί 

ειηθία ρξφληα ζπλεξγαζίαο κε 

ηελ ηξάπεδα 

δείγκα 

ηδηνθηήηεο 

> 2 

0 1+  

< 2 

λαη όρη 

 

θαηάζηαζε  

κφληκεο θαηνηθίαο 

όρη 

ηδηνθηήηεο 

< 26 

< 21 > 21  

> 26 

κε 

γνλείο 

άιιν 
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 εκαληηθφο είλαη επίζεο ν θαλόλαο ηεξκαηηζκνύ (stopping rule) ν νπνίνο θαζνξίδεη 

πνπ ζα ζηακαηήζεη ε επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία ελψ αληίζηνηρα κε ηα πξνεγνχκελα θξηηήξηα 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη ζηελ πεξίπησζε απηή. 

Σξίηνλ, ν θαλφλαο βάζεη ηνπ νπνίνπ νη ηειηθνί θφκβνη ζα ραξαθηεξηζηνχλ ζε κία απφ 

ηηο δχν θαηεγνξίεο. Ο ραξαθηεξηζκφο απηφο κπνξεί λα γίλεη ζεσξψληαο απιά σο «φξην» ην 

ραξαθηεξηζκφ ηεο πιεηνςεθίαο ησλ κνλάδσλ ηνπ δείγκαηνο. Έλα δηαθνξεηηθφ θξηηήξην είλαη 

ε ρξήζε ηεο πνζφηεηαο 
L

D  , φπνπ D είλαη ην αλακελφκελν θφζηνο απφ ην ιαλζαζκέλν 

ραξαθηεξηζκφ ελφο «θαθνχ» ηειηθνχ θφκβνπ σο «θαιφ» θαη L ην αλακελφκελν θφζηνο απφ 

ην ιαλζαζκέλν ραξαθηεξηζκφ ελφο «θαινχ» ηειηθνχ θφκβνπ σο «θαθφ». ηελ πεξίπησζε 

ινηπφλ πνπ ε αλαινγία «θαιψλ» πξνο «θαθνχο» ζε θάπνην θφκβν είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

πνζφηεηα 
L

D , ην θφζηνο ειαρηζηνπνηείηαη αλ ν θφκβνο ηαμηλνκεζεί σο «θαιφο». 

 

 

δ. Μέζνδνο ηνπ Κνληηλόηεξνπ Γείηνλα 

Ζ κέζνδνο ηνπ θνληηλφηεξνπ γείηνλα ή κέζνδνο ηεο απιήο ζπλέλσζεο απνηειεί κηα 

άιιε κε παξακέηξηθε κέζνδν γηα ηελ θαηαζθεπή ελφο κνληέινπ βαζκνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. χκθσλα κε ηνπο Thomas et al. (2002) ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

ζηα κνληέια απηά μεθίλεζε απφ ηνπο Chatterjee and Barcun (1970) ελψ αξγφηεξα 

αζρνιήζεθαλ –κεηαμχ άιισλ– νη Henley and Hand (1996) νη νπνίνη βαζίζηεθαλ ζηα 

απνηειέζκαηα ησλ Fix and Hodges (1952). Αλ θαη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο δελ 

ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ πξάμε, παξνπζηάδεη θάπνηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ θαζηζηνχλ ηελ 

εθαξκνγή ηεο αξθεηά απνηειεζκαηηθή, φπσο φηη είλαη «αξθεηά εχθνιε» ε εηζαγσγή θαη 

εμαγσγή κνλάδσλ ηνπ δείγκαηνο ψζηε λα ελεκεξψλεηαη ε «βάζε» ησλ πειαηψλ ελφο 

ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο. Δπίζεο, ζηε ζπγθεθξηκέλε κέζνδν δε γίλεηαη θακία ππφζεζε γηα ηελ 

θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ θάηη ην νπνίν ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο είλαη αξθεηά 

«βνιηθφ». Δπίζεο, θαηά ηελ εηζαγσγή κηαο λέαο παξαηεξήζεο, ψζηε λα θαηαηαρζεί ζε κία 

νκάδα, απαηηνχληαη αξθεηνί ππνινγηζκνί νη νπνίνη σζηφζν κπνξνχλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

πνιχ εχθνια κε ηε ρξήζε ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ. Ζ θπξηφηεξε αδπλακία ηεο κεζφδνπ 

απηήο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη φηαλ δχν νκάδεο, νη νπνίεο είλαη εκθαλψο δηαθνξεηηθέο, έρνπλ 

θάπνην ζχλνιν ζεκείσλ πνπ ηηο «ζπλδέεη», ηφηε ν αιγφξηζκνο έρεη ηελ ηάζε λα ηηο 

ζπγρσλεχεη (θαηλόκελν ηεο αιπζίδαο) (Κνχηξαο (2008)).    
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Έλα πξψην βήκα ζηε κέζνδν απηή είλαη ν θαζνξηζκφο ησλ παξακέηξσλ πνπ 

απαηηνχληαη δειαδή ε ηηκή k (ν αξηζκφο ησλ θνληηλφηεξσλ γεηηφλσλ) θαζψο θαη ην κέηξν 

απφζηαζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί. Όζνλ αθνξά ην ηειεπηαίν, ππάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη 

επηινγήο ηνπ ελψ εμαξηάηαη θαη απφ ηε θχζε ηνπ πξνβιήκαηνο (Καξιεο (2005)). Αθνχ 

θαζφξηζνπκε ηηο παξακέηξνπο απηέο, έλαο ππνςήθηνο πειάηεο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο 

«θαιφο» ή «θαθφο» ζπγθξίλνληαο ηνλ κε ηνπο k πιεζηέζηεξνπο–«φκνηoπο» πειάηεο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο. Έηζη ινηπφλ, ζεσξψληαο ηηο νκάδεο G θαη B ησλ «θαιψλ» θαη ησλ 

«θαθψλ» πειαηψλ αληίζηνηρα ηφηε ε απφζηαζε ηνπο d(G,B) νξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

ij
BjGi
dBGd




,
),( min .        (2.4.8) 

Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε ηε ζεκαληηθφηεηα θαζνξηζκνχ 

ηνπ κέηξνπ απφζηαζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί αθνχ ηειηθά (θαη) απηή θαζνξίδεη ζε πνηα 

ζπζηάδα ζα θαηαηάμνπκε θάπνηα παξαηήξεζε. Σέηνηα κέηξα ππάξρνπλ πνιιά ζηε 

βηβιηνγξαθία κε γλσζηφηεξν ίζσο ηελ επθιείδηα απόζηαζε, ε νπνία κεηαμχ δχν 

παξαηήξεζεσλ ),,,(x ... ipiii xxx 21  θαη ),,,( ...21 jpjjj xxxx  δίλεηαη απφ ηε ζρέζε:  





p

r

jrirjiij xxdd
1

2
)()x,x( .       (2.4.9) 

Έλα δεχηεξν –επξέσο γλσζηφ– κέηξν απφζηαζεο είλαη ε απόζηαζε ηνπ Pearson ε 

νπνία δελ είλαη ηίπνηα παξαπάλσ απφ ηελ επθιείδηα απφζηαζε δηαηξεκέλε κε ηε δηαθχκαλζε 

sr ηεο r κεηαβιεηήο θαη δίλεηαη απφ ηε ζρέζε 







p

r r

jrir

jiij
s

xx
dd

1
2

2
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)x,x( ,       (2.4.10) 

φπνπ 






n

r

rirr xx
n

s
1

2

1

1
)(  θαη 




n

i

irr x
n

x
1

1
. Ζ απφζηαζε ηνπ Pearson έρεη ην 

πιενλέθηεκα ζε ζρέζε κε ηελ επθιείδηα φηη δελ επεξξεάδεηαη απφ ηηο κνλάδεο κέηξεζεο ηεο 

ηπραίαο κεηαβιεηήο. 

Γηα ηε κέηξεζε ηεο απφζηαζεο θαη ηειηθά ηελ θαηαηάμε κηαο παξαηήξεζεο ζε κία απφ 

ηηο νκάδεο G θαη B νη Henley and Hand (1996) πξφηεηλαλ ην ηχπν ηεο ρέζεο (2.4.11), ν 

νπνίνο απνηειεί κία κίμε ηεο επθιείδηαο απφζηαζεο θαη ηεο δηαρσξηζηηθήο ζπλάξηεζεο ηνπ 

Fisher, φπνπ b=(b1,b2,…, bp) είλαη ην δηάλπζκα δηάζηαζεο p ησλ ζπληειεζηψλ ησλ ηπραίσλ 

κεηαβιεηψλ ηεο ρέζεο (2.4.1), b
Σ
 ν αλάζηξνθνο απηνχ θαη Η ν κνλαδηαίνο πίλαθαο 

δηάζηαζεο pp , 
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   )xx)(()xx()x,x( jijijiij

TT bDbIdd .      (2.4.11) 

Σα απνηειέζκαηα ησλ Henley and Hand (1996) έδεημαλ φηη νη ηηκέο ηεο πνζφηεηαο ηνπ D 

θπκαίλεηαη ζην δηάζηεκα [1.4,1.8] ελψ ε ηειηθή ηηκή ηνπ k, δειαδή ν αξηζκφο ησλ 

θνληηλφηεξσλ γεηηφλσλ, κπνξεί λα θαζνξηζηεί επηιέγνληαο δηαθνξεηηθέο ηηκέο. 

Κιείλνληαο ηελ ελφηεηα απηή αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη κεηά ηελ θαηαζθεπή ελφο 

ζθνξφραξηνπ κε θάπνηα/εο απφ ηηο κεζφδνπο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζα πξέπεη λα ειέγμνπκε ηε 

ζηαηηζηηθή ηζρχ ησλ ζπκπεξαζκάησλ καο. Σα πην γλσζηά κέηξα δηαρσξηζηηθήο ηθαλφηεηαο 

είλαη ε απόθιηζε, ε ηηκή πιεξνθνξίαο, ε απόζηαζε Mahalanobis, ην ζηαηηζηηθό 

Kolmogorov–Smirnov, νη θακπύιεο ROC, o δείθηεο Gini, νη θακπύιεο CAP θαη ν 

δείθηεο αθξίβεηαο ΑR
20

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
20

  Πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηε ρξήζε ησλ κέηξσλ απηψλ κπνξεί θαλείο λα βξεη ζην εγρεηξίδην ησλ 

Thomas et al. (2002). 
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2.5 Υξήζε ηεο Αλάιπζεο Δπηβίωζεο ζηε Μέηξεζε ηνπ Πηζηωηηθνύ 

Κηλδύλνπ 

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, εθηφο απφ ηα κνληέια βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο, ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ηα κνληέια βαζκνιφγεζεο ζπκπεξηθνξάο κε ζθνπφ λα 

παξαθνινπζείηαη ε «επίδνζε» θαη ε «ζπκπεξηθνξά» ηνπ πηζηνχρνπ. Μία κέζνδνο 

θαηαζθεπήο ελφο κνληέινπ βαζκνιφγεζεο ζπκπεξηθνξάο είλαη ε ρξήζε ηεο αλάιπζεο 

επηβίσζεο. θνπφο ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ε εθηίκεζε φρη ηνπ «αλ» ζα πησρεχζεη έλαο 

πηζηνχρνο (ή αλ ζα ηα ρνξεγεζεί έλα δάλεην) αιιά «πφηε» ζα πησρεχζεη. ην ρήκα 2.5.1 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηε δηάθξηζε, κε βάζε ην ρξφλν, ησλ κνληέισλ βαζκνιφγεζεο 

αηηήζεσλ θαη ζπκπεξηθνξάο. 

 

ρήκα 2.5.1: Βαζκνινγίεο Αηηήζεσλ θαη πκπεξηθνξάο 

 

                                                           Πεγή: Stepanova and Thomas (2001)  

 

Ζ αλάιπζε επηβίωζεο (survival analysis) ή αλάιπζε ρξόλωλ απνηπρίαο (analysis of 

failure time data) είλαη κηα ζπιινγή ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ αλάιπζεο δεδνκέλσλ ηα νπνία 

πξνθχπηνπλ σο ηηκέο κηαο κεηαβιεηήο πνπ δειψλεη ην ρξφλν κέρξηο φηνπ ζπκβεί θάπνην 

ελδερφκελν (απνηπρία). Με ηνλ φξν ρξόλν επηβίωζεο (survival time) ή ρξόλν δωήο (lifetime) 

ή ρξόλν απνηπρίαο (failure time) δειψλνπκε ην ρξφλν πνπ κεζνιαβεί απφ ηε ζηηγκή 

παξαθνινύζεζεο (follow–up) ελφο «θαηλνκέλνπ» κέρξη ηε ζηηγκή πνπ ην «θαηλφκελν» απηφ 

ζα αληηκεησπίζεη ην ελδερφκελν (Αληδνπιάθνο (2009)). Ζ αλάιπζε επηβίσζεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ θαηαζθεπή κνληέισλ βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κε 
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ζθνπφ λα πξνβιέςεη ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο πηψρεπζεο αιιά θαη ζηελ θαηαζθεπή κνληέισλ 

βαζκφινγεζεο ζπκπεξηθνξάο. ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, γηα ηα κνληέια βαζκνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ πεξηγξάςακε έγηλε ρξήζε ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ νη 

νπνίεο είλαη ηθαλέο λα πεξηγξάςνπλ ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. 

Αληίζηνηρα, ζηελ αλάιπζε επηβίσζεο είλαη απαξαίηεηεο εθείλεο νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο 

κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ πφηε ν αληηζπκβαιιφκελνο ζα πησρεχζεη. ηνλ Πίλαθα 2.5.1 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε θάπνηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά–κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα κνληέια βαζκνιφγεζεο ζπκπεξηθνξάο ζχκθσλα κε ηνπο Stepanova 

and Thomas (2001). 

 

Πίλαθαο 2.5.1: Βαζηθά Υαξαθηεξηζηηθά ζηα Μνληέια Βαζκνιφγεζεο πκπεξηθνξάο 

Υαξαθηεξηζηηθά 

Ζκεξνκελία έλαξμεο 

ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ 

Υξφλνο κε ηνπο παξφληεο 

ππαιιήινπο 

Ζκεξνκελία ιήμεο 

ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ 

Αξηζκφο (πξνζηαηεπφκελσλ) 

παηδηψλ 

Πνζφ δαλείνπ Οηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 

Όξνη δαλείνπ πρλφηεηα πιεξσκψλ 

θνπφο δαλείνπ Μφληκε θαηνηθία 

Γφζε δαλείνπ Ζιηθία 

Πνζφ απνπιεξσκήο Καζαξα έζνδα 

Υξφλνο παξακνλήο ζηελ 

παξνχζα θαηνηθία 
Κσδηθφο επαγγέικαηνο 

 

Ο Narain (1992) είλαη έλαο απφ ηνπο πξψηνπο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ αλάιπζε 

επηβίσζεο ζηα κνληέια βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελψ νη Banasik et al. (1999) 

ζχγθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ θαη ησλ ζθνξφραξησλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηε ρξήζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο. Δπίζεο νη Stepanova and Thomas 

(1999), (2001) αλέπηπμαλ πεξαηηέξσ ηελ εθαξκνγή ηεο αλάιπζεο επηβίσζεο ζε κνληέια 

βαζκνιφγεζεο ζπκπεξηθνξάο γηα ηελ θαηαζθεπή ζθνξφραξησλ (survival analysis 

scorecards).   

πκβνιίδνληαο κε Σ ηελ ηπραία κεηαβιεηή ε νπνία πεξηγξάθεη ην ρξφλν δσήο ηνπ 

«θαηλνκέλνπ», δειαδή ηε ρξνληθή ζηηγκή κέρξη ηε ρξενθνπία, ε (αζξνηζηηθή) ζπλάξηεζε 

θαηαλνκήο δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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 tTPtF )(  ,  Rt .     (2.5.1) 

Παξαγσγίδνληαο ηε ρέζε (2.5.1) ιακβάλνπκε ηε ζπλάξηεζε ππθλόηεηαο πηζαλόηεηαο ηεο 

ηπραίαο κεηαβιεηήο Σ, γηα ηελ φπνηα έρνπκε, 

 
)(

)()()(
)()( tS

dt

tdS

dt
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tdF
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1
,   (2.5.2) 

φπνπ )(tS  νξίδνπκε ηε ζπλάξηεζε επηβίωζεο (survival function) ηεο ηπραίαο κεηαβιεηήο Σ 

ε νπνία δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν:  

    )()( tFtTPtTPtS  11 .   (2.5.3) 

Σέινο, κηα άιιε πνζφηεηα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο ηπραίαο 

κεηαβιεηήο Σ είλαη ε ζπλάξηεζε θηλδύλνπ (hazard function or hazard rate) ε νπνία νξίδεηαη 

απφ ηνλ ηχπν: 
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th
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θαη ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε: 
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tS

tf
th .    (2.5.4) 

Ζ ζπλάξηεζε θηλδχλνπ δειψλεη ηε «ζηηγκηαία πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο» ελφο αηφκνπ ή κηαο 

επηρείξεζεο ην ρξφλν t δνζέληνο φηη κέρξη ηε ρξνληθή ζηηγκή t δελ είρε ππάξμεη πηζησηηθφ 

γεγνλφο (Αληδνπιάθνο (2009)). 

Οη Thomas et al. (2002) αλαθέξνπλ φηη δχν είδε κνληέισλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

ζχλδεζε ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ κε ην «ρξφλν επηβίσζεο». Σν κνληέιν αλαινγηθνύ 

θηλδύλνπ (proportional hazard model) ή κνληέιν PH ή κνληέιν παιηλδξόκεζεο ηνπ Cox 

(Cox regression model) θαη ην κνληέιν επηηαρπλόκελωλ ρξόλωλ (accelerated life model). 

χκθσλα κε ηνλ Αληδνπιάθν (2009), ζηφρνο ησλ κνληέισλ απηψλ είλαη: 

−   o θαζνξηζκφο ησλ εξκελεπηηθώλ κεηαβιεηώλ (explanatory variables) ή 

ζπκκεηαβιεηώλ (covariates) πνπ επεξξεάδνπλ ηε ζπλάξηεζε θηλδχλνπ, 

−   ε εθηίκεζε ηεο ζπλάξηεζεο θηλδχλνπ θαη ζπλεπψο ε εθηηκήζε ηεο ζπλάξηεζεο 

επηβίσζεο. 

πκβνιίδνληαο κε x=(x1,…,xp) ην δηάλπζκα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη w=(w1,…,wp) 

ηα αληίζηνηρα βάξε απηψλ, ε γεληθή κνξθή ηνπ κνληέινπ επηηαρπλφκελσλ ρξφλσλ είλαη: 
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wxwx ,   (2.5.5) 

φπνπ )(th0  νλνκάδεηαη ε αλαθνξηθή ζπλάξηεζε θηλδύλνπ (baseline hazard function). 

Δπίζεο, ε γεληθή κνξθή ηνπ κνληέινπ αλαινγηθνχ θηλδχλνπ είλαη: 

)()()(
wx thetheth

p

i

ii

0

xw

0
1


  .    (2.5.6) 

Απφ ηε ρέζε (2.5.6) κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ην δηάλπζκα ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ είλαη έλαο πνιιαπιαζηαζηηθφο παξάγνληαο ηεο αλαθνξηθήο ζπλάξηεζεο 

θηλδχλνπ. ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ δηαθφξσλ 

πνζνηήησλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ παξακεηξηθέο ή κε παξακεηξηθέο κέζνδνη (Thomas et 

al. (2001)). 

Ο Cox (1972) επηζήκαλε φηη ζην κνληέιν αλαινγηθνχ θηλδχλνπ, ηα βάξε wi κπνξνχλ λα 

εθηηκεζνχλ ρσξίο ηε γλψζε ηεο αλαθνξηθή ζπλάξηεζεο θηλδχλνπ )(th0 . πκβνιίδνληαο 

ινηπφλ κε ti ηνπο ινγνθξηκκέλνπο ρξφλνπο
21

 ηφηε ε δεζκεπκέλε πηζαλφηεηα ν i–πειάηεο λα 

πησρεχζεη ζην ρξφλν ti δνζέληνο ηνπ αξηζκνχ R(i) ησλ πειαηψλ πνπ έρνπλ «επηβηψζεη» 

αθξηβψο πξηλ ηε ρξνληθή ζηηγκή ti δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 
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th
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exp

exp

exp

exp
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0 ,   (2.5.7) 

ην νπνίν είλαη αλεμάξηεην απφ ηε πνζφηεηα )(th0 . 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη νη Thomas et al. (2001) αλαθέξνπλ φηη θχξην 

κεηνλέθηεκα ηεο ρξήζεο ηεο αλάιπζεο επηβίσζεο είλαη φηη απαηηείηαη αξθεηφο ρξφλνο 

(πεξίπνπ 2 έηε) γηα ηελ θαηαζθεπή κηαο βαζκνινγίαο ζπκπεξηθνξάο θαη ζην δηάζηεκα απηφ 

κπνξεί λα έρνπλ αιιάμεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πειαηψλ ή/θαη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

Δπίζεο, θαηά ηελ αλάιπζε δεδνκέλσλ κε ρξήζε ηεο αλάιπζεο επηβίσζεο πιήζνο ζεκάησλ 

κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ φπσο νη κέζνδνη εθηίκεζεο ησλ ζπλαξηήζεσλ επηβίσζεο, ε ζχγθξηζε 

δηαθνξεηηθψλ ζπλαξηήζεσλ επηβίσζεο, ε ινγνθξηζία δεδνκέλσλ θαη ην είδνο απηήο, ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, ε ηειηθή επηινγή ηνπ κνληέινπ, ε 

ρξήζε κεηαβιεηψλ πνπ κεηαβάιινληαη ζην ρξφλν θ.α.  

                                                           
21

 Οη πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο δελ έρνπκε ηα πιήξε δεδνκέλα.  
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Ωζηφζν, νη Thomas et al. (2002) αλαθέξνπλ φηη θχξηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ηεο 

αλάιπζεο επηβίσζεο είλαη φηη 

−   ρεηξίδεηαη ηθαλνπνηεηηθά ηα ινγνθξηκκέλα δεδνκέλα, 

−   απνηξέπεη αζηάζεηεο ζηα απνηειέζκαηα νη νπνίεο κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ ηνλ 

θαζνξηζκφ κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ, 

−   ε εθηίκεζε ηνπ «πφηε» ζα ζπκβεί κηα πηψρεπζε απνηειεί έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ, 

−   νη εθηηκήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ δίλνπλ κία πξφβιεςε ηνπ επηπέδνπ πησρεχζεσλ σο 

ζπλάξηεζε ηνπ ρξφλνπ θάηη ην νπνίν είλαη ρξήζηκν γηα ηηο πξνβιέςεηο ηνπ ρξένπο, 

−   κε ηε κέζνδν απηή δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα ελζσκαηψλνληαη ζηα ζπζηήκαηα 

δηαβάζκηζεο νη εθηηκήζεηο ησλ αιιαγψλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο. 
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2.6  Τπνδείγκαηα Μέηξεζεο Πηζηωηηθνύ Κηλδύλνπ Σύπνπ Merton 

 

Σα ππνδείγκαηα ηεο θαηεγνξίαο απηήο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά, ζε ζρέζε κε απηά πνπ 

πεξηγξάθεθαλ ζην παξφλ θεθάιαην, σο πξνο ηε δφκε, ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο αιιά θαη ηε 

ρξήζε ηνπο αθνχ αλαθέξνληαη θπξίσο ζε κέγαιεο επηρεηξήζεηο θαη φρη ζηε ιηαληθή 

ηξαπεδηθή. Δπίζεο, ηα κνληέια απηά βαζίδνληαη, εθηφο απφ ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία, θαη ζε 

αγνξαία ζηνηρεία δειαδή ζε δεδνκέλα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ «θίλεζε» ησλ ηηκψλ ησλ 

ππνθείκελσλ ζηνηρείσλ. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ζηελ πεξίπησζε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ή νη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ρξεζηκνπνηνχλ κνληέια ηα 

νπνία εθηηκνχλ ηελ πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία, ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ή άιιεο 

παξακέηξνπο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ηεο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. ε αληίζηνηρε ινγηθή κπνξεί λα αμηνινγεζνχλ θαη δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα φπσο νκφινγα δεκνζίνπ ή κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. 

Έηζη ινηπφλ, ηα κνληέξλα ππνδείγκαηα βαζίδνληαη πεξηζζφηεξν ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία θαη ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο (Θσκαδάθεο θαη Ξαλζάθεο 

(2006)). Ζ πξψηε βαζίδεηαη ζηε δνκηθή πξνζέγγηζε ζεωξεηηθώλ δηθαηωκάηωλ (structural 

approach of theoretical options) δειαδή ζηε κεζνδνινγία πνπ εηζήγαγαλ νη Black and 

Scholes (1973) θαη ν Merton (1974). Ζ δεχηεξε θαηεγνξία αλαθέξεηαη ζηελ πξνζέγγηζε 

αλνηρηήο κνξθήο (reduced form approach) πνπ ρξεζηκνπνηεί ππνδείγκαηα βαζηζκέλα ζηελ 

έληαζε (intensity based models) γηα ηελ εθηίκεζε δεηθηώλ ζηνραζηηθνύ θηλδύλνπ 

(stochastic risk indices). 

Οη Crouhy et al. (2000) αλαθέξνπλ φηη, ζηα ηέιε ηνπ 1997, ε εηαηξεία Credit Suisse 

Financial Products (CSFP) δεκνζίεπζε κηα λέα πξνζέγγηζε, CreditRisk+, ε νπνία εζηηάδεη 

κφλν ζηε ρξενθνπία. ηε ρξενθνπία εζηηάδεη θαη ην κνληέιν CreditPortfolio View ηεο 

εηαηξείαο McKinsey ην νπνίν είλαη έλα δηαθξηηφ ππφδεηγκα πνιιαπιψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ 

ζην νπνίν νη πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο είλαη κηα ζπλάξηεζε καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, 

φπσο ηεο αλεξγίαο, ηεο αλάπηπμεο κηαο νηθνλνκίαο θ.α. Σo CreditMetrics απνηειεί έλα άιιν 

κνληέιν κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηελ εηαηξεία JP Morgan. 

Παξνπζηάζηεθε γηα πξψηε θνξά ην 1997 θαη βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε κεηάβαζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο (credit migration analysis). Ζ εηαηξεία KMV, ε νπνία 

εηδηθεχεηαη ζηελ αλάιπζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, έρεη αλαπηχμεη κηα κέζνδν κέηξεζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ε νπνία βαζίδεηαη ζηηο πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο θαζψο θαη ζηελ 
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θαηαλνκή ηωλ δεκηώλ (loss distribution) ε νπνία ζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο αιιά 

θαη κε ηνλ θίλδπλν κεηάβαζεο (migration risk). Ζ κέζνδνο απηή ζηεξίδεηαη ζηελ 

αλακελόκελε ζπρλόηεηα αζέηεζεο (expected default frequency – EDF) θαη φρη, φπσο ε 

CreditMetrics, ζηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ ζπρλνηήησλ κεηάβαζεο γηα θάζε βαζκνινγία 

πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ. Ωζηφζν, θαη νη δχν πξνζεγγίζεηο ζηεξίδνληαη ζην ππφδεηγκα ηνπ 

Merton (1974) αλ θαη βαζίδνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπο. 

Ζ αλάιπζε ησλ παξαπάλσ κνληέισλ μεθεχγεη απφ ην ζθνπφ ηεο παξνχζαο 

δηπισκαηηθήο εξγαζίαο σζηφζν θξίλεηαη ζθφπηκν, ιφγσ ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηνπο, ζηε 

ζπλέρεηα ηεο ελφηεηαο λα παξνπζηαζηεί ζπλνπηηθά ην ζθεπηηθφ ηνπο κέζσ ηεο πεξηγξαθήο 

ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Merton. 

χκθσλα ινηπφλ κε ηνπο Caouette et al. (1998)  ην κνληέιν ηεο εηαηξείαο KMV γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο αλακελφκελεο ζπρλφηεηαο αζέηεζεο βαζίδεηαη ζηα αθφινπζα βήκαηα: 

−   Πξψηνλ, εθηηκάηαη ε αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο θαζψο θαη ε κεηαβιεηφηεηα 

(volatility) ηεο επηρείξεζεο κέζσ ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

απηψλ θαζψο θαη απφ ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο (book value of 

liabilities). 

−   Γεχηεξνλ, ην ζεκείν πηώρεπζεο (default point – DPΣ) ππνινγίδεηαη απφ ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, θαζνξίδεηαη κηα αλακελνκέλε αμία ηεο 

επηρείξεζεο βάζεη ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο. Υξεζηκνπνηψληαο ηηο δχν πξνεγνχκελεο 

πνζφηεηεο θαζψο θαη ηελ εθηίκεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο κπνξνχκε 

λα ππνινγίζνπκε ηελ απόζηαζε από ηελ πηώρεπζε (distance to default – DD) ε 

νπνία απνηειεί έλα κέηξν απφζηαζεο ηεο (αλακελφκελεο) αμίαο ηεο επηρείξεζεο απφ 

ην ζεκείν πηψρεπζεο ζε φξνπο ηππηθήο απφθιηζεο. 

−   Σξίηνλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθά δεδνκέλα εθηηκάηαη ε πνζφηεηα EDF. 

Ξεθηλψληαο ηελ (ζπλνπηηθή) πεξηγξαθή ησλ πην πάλσ βεκάησλ ζα πξέπεη λα αλαιπζεί 

ε έλλνηα ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο ζηελ πεξίπησζε απηή
22

. Θεσξνχκε ινηπφλ φηη νη κέηνρνη 

θαηέρνπλ έλα δηθαίσκα αγνξάο επξσπατθνχ ηχπνπ (european call option) πάλσ ζηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο (assets), κε ηηκή εμάζθεζεο (exercise or strike price) 

θαη ρξφλν ιήμεο (maturity date) ίζε κε ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη ρξφλν 

σξίκαλζεο απηψλ αληίζηνηρα. Δάλ θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ απνπιεξσκήο ησλ 

                                                           
22

  Πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ έλλνηα θαη ηελ ηηκνιφγεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

κπνξεί θαλείο λα βξεη ζην εγρεηξίδην ηνπ Hull (2009). 
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ππνρξεψζεσλ ηεο, ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο (debt face value) ηφηε νη πηζησηέο ζα απνπιεξσζνχλ θαη νη κέηνρνη ζα 

πάξνπλ ηελ ελαπνκέλνπζα αμία. ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, ε επηρείξεζε ζα βξεζεί ζε 

θαηάζηαζε αζέηεζεο θαη νη πηζησηέο ζα ιάβνπλ φηη απηή αμίδεη ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή. ην ρήκα 2.6.1 παξνπζηάδεηαη ε γξαθηθή παξάζηαζε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο ζπλαξηήζεη ηνπ ρξφλνπ. Μπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη φηαλ 

ε αμία απηή γίλεη κηθξφηεξε απφ θάπνην ζεκείν ηφηε ε επηρείξεζε ζα αζεηήζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

ρήκα 2.6.1: Παξάζηαζε Τπνδείγκαηνο Σχπνπ Merton 

 

Πεγή: Crouhy et al. (2000)   

 

Ζ εηαηξεία KMV ινηπφλ ρξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν ηηκνιφγεζεο ελφο δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο θαηαιήγσληαο ζηελ πνζφηεηα: 

)()( 21N deDdVE t

T  
 ,   (3.6.1) 

φπνπ Δ είλαη ε αγνξαία αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο (equity) ή ε ηηκή ηνπ δηθαηψκαηνο αγνξάο 

(option value), D ε ινγηζηηθή αμία ησλ ππνρξεψζεσλ, VΣ ε αγνξαία ηηκή ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηε ρξνληθή ζηηγκή Σ , t ν ρξνληθφο νξίδνληαο, r ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν θαη Ν(•) 

ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο ππνινγηζκέλε ζηα ζεκεία d1 θαη 

d2 φπνπ 
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φπνπ κ θαη   ε κέζε ηηκή θαη ε ηππηθή απφθιηζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη γηα ηε ρέζε (3.6.1) ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηνχληαη αξθεηέο 

πξνυπνζέζεηο. Ζ πην ζεκαληηθή ίζσο εμ‟ απηψλ είλαη φηη νη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ αθνινπζνχλ κηα Γεσκεηξηθή Κίλεζε Brown κε κέζε ηηκή κ θαη δηαθχκαλζε ζ
2
 . 

Γηα παξάδεηγκα, 

















 t

2

0
2

exp ΕΣtκVV t 


,    (3.6.4) 

φπνπ )(~ 10,t NΕ  θαη επνκέλσο ε ηπραία κεηαβιεηή VT αθνινπζεί ηε ινγαξηζκνθαλνληθή 

θαηαλνκή κε αλακελφκελε ηηκή ηε ρξνληθή ζηηγκή t ίζε κε  κtVVE exp0t )( . 

Αλ ζπκβνιίζνπκε κε DEFp  ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο θαη DEFV  ηελ θξίζηκε ηηκή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (δειαδή ηελ ηηκή ηελ νπνία, αλ ππεξβνχλ νη ππνρξεψζεηο, ζα 

ππάξμεη ρξενθνπία) έρνπκε, 
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Όπσο έρνπκε αλαθέξεη ην επφκελν βήκα είλαη ν ππνινγηζκφο ηεο απφζηαζεο απφ ηελ 

πηψρεπζε ε νπνία είλαη ν αξηζκφο ησλ ηππηθψλ απνθιίζεσλ κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο αμίαο 

ησλ  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε έλα έηνο, Δ(V1), θαη ηνπ ζεκείνπ πηψρεπζεο, DPT, ην νπνίν 

νξίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

LTDSTDDPT
2

1
 , 

φπνπ STD ε βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο (short–term debt) θαη LTD ε καθξνρξφληεο 

ππνρξεψζεηο (long–term debt). Μπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ε απφζηαζε απφ ηελ 

πηψρεπζε ζπλδέεηαη άκεζα κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο επηρεηξήζεο δίλνλαο κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα ζηηο βξαρππξφζεζκεο. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ινηπφλ ηεο πνζφηεηαο DD 

ρξεζηκνπνηείηαη ε επφκελε ζρέζε: 








DPTVE
DD

)( 1 ,    (3.6.5) 

φπνπ   ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη νξίδεηαη σο ε εηήζηα 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο. 

Αθνχ εθηηκεζεί ε απφζηαζε απφ ηελ πηψρεπζε ην ηειεπηαίν ζηάδην είλαη ε πνζφηεηα 

DD λα «κεηαηξαπεί» ζε «πξαγκαηηθέο» πηζαλφηεηεο. Οη πηζαλφηεηεο απηέο θαινχληαη απφ 

ηελ εηαηξεία KMV αλακελφκελε ζπρλφηεηα αζέηεζεο, ελψ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπο 

ρξεζηκνπνηνχληαη εκπεηξηθά δεδνκέλα. ηελ πξάμε ν ππνινγηζκφο ηεο EDF κπνξεί λα γίλεη 

απφ εμεηδηθεπκέλα ινγηζκηθά φπσο ην Credit Monitor
TM

 ηεο Moody‟s ε νπνία έρεη αλαπηχμεη 

επίζεο κηα ζεηξά άιισλ ζρεηηθψλ ππνινγηζηηθψλ πξνγξακκάησλ φπσο ηα EDFCalc
®
 θαη 

CreditManager
TM

 (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)) ελψ ε εηαηξεία KMV έρεη 

δεκηνπξγήζεη ην ζχζηεκα Credit Monitor. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη παξφιν πνπ ηα δνκηθά ππνδείγκαηα, ηα νπνία φπσο 

έρνπκε αλαθέξεη βαζίδνληαη ζην ππφδεηγκα ηνπ Merton, εθαξκφδνληαη επξέσο ζηελ πξάμε 

παξνπζηάδνπλ θάπνηα κεηνλεθηήκαηα κεξηθά απφ ηα νπνία είλαη: 
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−   Βαζίδνληαη ζηηο παξαδνρέο πεξί ινγαξηζκνθαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη πεξί άκεζεο απαίηεζεο φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ ζε κηα θαη κφλν 

ρξνληθή ζηηγκή (Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2009)). 

−   Ζ θεθαιαηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο παξνπζηάδεηαη απινπζηεπκέλε θαη ζπρλά δελ 

αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αθνχ δελ ιακβάλνληαη ππφςε ζπγθεθξηκέλεο 

κνξθέο ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ θαη άιισλ πηζησηηθψλ πξντφλησλ (Ενπνπλίδεο θαη 

Λεκνλάθεο (2009), Υξηζηνδνπιάθεο (2004)). 

−   Ζ εξκελεία ηεο κεηνρήο ζαλ έλα δηθαίσκα αγνξάο ζπλεπάγεηαη φηη ε ηηκή ηεο είλαη 

αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο δηαθχκαλζήο ηεο θάηη ην νπνίν είλαη αλνξζνινγηθφ 

(Υξηζηνδνπιάθεο (2004)). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ   3 

Υξήζε Πηλάθωλ Μεηάβαζεο ζε Μνληέια                                

Πηζηωηηθήο Γηαβάζκηζεο  

 

 

 

3.1   Δηζαγωγή  

 

Οη ηνραζηηθέο Αλειίμεηο ή Γηαδηθαζίεο βξίζθνπλ εθαξκνγέο ζε δηάθνξα επηζηεκνληθά 

πεδία. Με απιά ιφγηα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ηνραζηηθή Γηαδηθαζία είλαη κηα νηθνγέλεηα 

ηπραίσλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε έλα ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν θαζψο θαη ηελ 

εμέιημε απηνχ ζην ρψξν ή ζην ρξφλν. Ζ Υξπζαθίλνπ (2008) αλαθέξεη φηη ε εμέιημε ηεο 

ζεωξίαο ηωλ ζηνραζηηθώλ αλειίμεωλ αλαπηχρζεθε παξάιιεια κε ηε κειέηε δηαθφξσλ 

θπζηθψλ θαηλνκέλσλ. Σέηνηα παξαδείγκαηα είλαη ηα δηάθνξα ζεξκνδπλακηθά κνληέια φπσο 

ν ζεξκηθφο ζφξπβνο ζηα ειεθηξηθά θπθιψκαηα ελψ έλα παξάδεηγκα ζηνλ ηνκέα ηεο 

αζηξνθπζηθήο είλαη ν αξηζκφο ησλ αζηεξηψλ ζε ζπγθεθξηκέλν ρψξν ηνπ δηαζηήκαηνο. Έλα 

άιιν πνιχ γλσζηφ παξάδεηγκα, είλαη ε θίλεζε Brown ή Wiener ε νπνία αξρηθά 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην 1827 απφ ηνλ Άγγιν βνηαλνιφγν Brown γηα λα πεξηγξάςεη ηελ θίλεζε 

ελφο κνξίνπ φηαλ βπζηζηεί κέζα ζ‟ έλα πγξφ ή αέξην. Όπσο είλαη θπζηθφ, ε εθαξκνγή ησλ 

ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζίσλ επεθηάζεθε θαη ζε άιια πεδία ηεο επηζηεκνληθήο έξεπλαο. Σέηνηα 

παξαδείγκαηα είλαη ηα δηάθνξα δεκνγξαθηθά κνληέια, κε ζθνπφ λα κειεηεζεί ε 

ζπκπεξηθνξά ελφο πιεζπζκνχ σο πξνο ηηο γελλήζεηο, ηνπο ζαλάηνπο θ.α, θαζψο θαη κνληέια 

ζηνπο ηνκείο ηεο βηνινγίαο θαη ηεο ηαηξηθήο φπσο απηά πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

αλάγλσζε ηνπ DNA. Έλα άιιν παξάδεηγκα ζε απηά ηα επηζηεκνληθά πεδία είλαη ε εθαξκνγή 

ησλ Craig and Sendi (2002) νη νπνίνη ππνζέηνπλ φηη κηα καθξνρξφληα αζζέλεηα κπνξεί λα 

πεξηγξαθεί κέζσ κηαο αιπζίδαο Markov. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ζηάδηα ηεο αζζέλεηαο απηήο 

απνηεινχλ ηηο (δηαθξηηέο) θαηαζηάζεηο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα βξεζεί ν αζζελήο θαη 

ζεσξψληαο ηα σο κηα καξθνβηαλή αιπζίδα κπνξεί λα πεξηγξαθεί ε πνξεία ηεο αζζέλεηαο 

κέζσ ησλ ζεκεηαθψλ εθηηκήζεσλ ή ησλ δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο ησλ πηζαλνηήησλ 

κεηάβαζεο απφ έλα ζηάδην ζε έλα άιιν. Σέινο, ε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο 
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δεκηνχξγεζε λέεο αλάγθεο γηα εξκελεία νξηζκέλσλ θαηλνκέλσλ. Έλα ηέηνην (αξθεηά 

πνιχπινθν) παξάδεηγκα είλαη ν ζρεδηαζκφο ελφο ζπζηήκαηνο παξαγσγήο ε πνζφηεηα ησλ 

παξαγφκελσλ πξντφλησλ ηνπ νπνίνπ εμαξηάηαη απφ ηα ήδε παξαρζέληα πξντφληα, ηε 

κειινληηθή δήηεζε ησλ εκπνξεπκάησλ, ηηο δαπάλεο πξνψζεζεο ηνπο θ.α. Μηα άιιε 

ελδηαθέξνπζα εθαξκνγή ησλ Αιπζίδσλ Markov είλαη ε πεξηγξαθή ησλ − «θαιψλ» ή 

«θαθψλ» − θαηαζηάζεσλ ελφο ζπζηήκαηνο επηθνηλσλίαο κε ζθνπφ ηε ζχγθξηζε ησλ 

αζχξκαησλ θαη ησλ ελζχξκαησλ δηθηχσλ  (Rozovskii and Yor (2000)). ηελ επηρεηξεζηαθή 

έξεπλα, σο έλα ζηνραζηηθφ κνληέιν κπνξνχκε κεηαμχ άιισλ λα ζεσξήζνπκε ηελ πνζφηεηα 

πξντφλησλ πνπ κπνξνχλ λα δεηήζνπλ ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν ή ην ρξφλν κεηαμχ 

ηεο παξαγγειίαο θαη ηεο παξαιαβήο ηνπο. Ζ ζεωξία νπξώλ αλακνλήο είλαη κία άιιε πνιχ 

γλσζηή εθαξκνγή ησλ ηνραζηηθψλ Γηαδηθαζηψλ θαη ζθνπφο ηεο είλαη λα δψζεη απαληήζεηο 

ζε εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ην ρξφλν αλακνλήο, ηελ θαηαλνκή ηνπ ρξφλνπ κεηαμχ δχν 

δηαδνρηθψλ εμππεξεηήζεσλ, ηνπο πειάηεο πνπ θζάλνπλ ζε θάπνην ζπγθεθξηκέλν θαηάζηεκα 

θ.α. 

Ζ κνξθή ηεο εμέιημεο ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, αχμεζε ηελ 

αλάγθε εχξεζεο θαηάιιεισλ εξγαιείσλ θαη ηερληθψλ ψζηε λα αληηκεησπηζηνχλ δηάθνξα 

δεηήκαηα πνπ πξνέθπςαλ. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά ινηπφλ απνηεινχλ έλα άιιν επηζηεκνληθφ 

πεδίν ζην νπνίν ρξεζηκνπνηνχληαη νη ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο ζε έλα πιήζνο εθαξκνγψλ. 

ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο νη νπνίεο βαζίδνληαη ζε ηηκέο κεηνρψλ ή άιισλ νηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη ε ζπκπεξηθνξά απηψλ κπνξεί λα πεξηγξαθεί κε ηε 

ρξήζε ελφο ζηνραζηηθνχ κνληέινπ. Ζ ηηκνιφγεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (call or put options), φπνπ ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ησλ Black 

and Scholes θαη ε θίλεζε Brown, ή ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ (credit derivatives) θαη 

άιισλ απνηειεί κία άιιε επξέσο γλσζηή ρξήζε ησλ ζηνραζηηθψλ αλειίμεσλ. ην θεθάιαην 

απηφ ζα κειεηεζεί ε ρξήζε ησλ ζηνραζηηθψλ δηαδηθαζίσλ θαη εηδηθφηεξα ησλ αιπζίδσλ 

Markov ζηε δηαδηθαζία εθηίκεζεο, θαζψο θαη άιισλ ζεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ, πηλάθσλ 

κεηάβαζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο.  

Ζ θαηαζθεπή ελφο πίλαθα κεηάβαζεο ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηελ πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε (credit rating)  κηαο επηρείξεζεο ή  ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ή κηαο ρψξαο ή 

δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ δελ έρεη ελδηαθέξνλ κφλν απφ ηελ 

ηερληθή−καζεκαηηθή ηνπ πιεπξά αιιά θαη γηα ηηο νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο θαη επηπηψζεηο 

πνπ έρεη. Με κηα πξψηε ζθέςε ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη νη πηζηωηηθνί πίλαθεο 
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κεηάβαζεο (credit transition or migration matrices) αληαλαθινχλ ηελ πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Μαο δείρλνπλ, ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο (transition 

or migration probabilities) απφ κηα δηαβάζκηζε ζε κηα άιιε δειαδή ηηο πηζαλόηεηεο 

αλαβάζκηζεο (upgrade) ή ππνβάζκηζεο (downgrade) ηεο θεξεγγπφηεηάο ηεο. Μεηαμχ ησλ 

πηζαλνηήησλ απηψλ είλαη θαη νη πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο ηεο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

νξίδνληα, ε γλψζε ησλ νπνίσλ είλαη απαξαίηεηε ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ  

Όπσο έρεη αλαθεξζεί απφ ην πξψην θεθάιαην, ε γλψζε ηεο πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο 

απφ ηε κεξηά ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη απαξαίηεηε φζνλ αθνξά ηηο ζηαζκίζεηο ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ ηνπο αλνηγκάησλ (Πίλαθεο 1.4.2 θαη 1.4.3), εηδηθά ζηα πιαίζηα ηνπ 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, αθνχ εθαξκφδεηαη κηα πην ιεπηνκεξήο θαη 

επαίζζεηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.
23

 Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα 

πιεξνθνξνχληαη ηελ πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ (ζηε πεξίπησζε 

θπβεξλήζεσλ ή κεγάισλ επηρεηξήζεσλ) απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ή λα αλαπηχμνπλ ηηο 

δηθέο ηνπο κεζφδνπο εθηίκεζεο. Έηζη ινηπφλ αλ ε θεξεγγπφηεηα κηαο επηρείξεζεο βειηησζεί ή 

ρεηξνηεξεχζεη ζεκαληηθά ηφηε νη νίθνη αμηνιφγεζεο ζα απμήζνπλ ή ζα κείσζνπλ ηελ 

αληίζηνηρε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία. Δηδηθφηεξα, ζηελ πεξίπησζε βαζκνιφγεζεο νκνιφγσλ, 

κηα αλαβάζκηζε ή ππνβάζκηζε ζπλνδεχεηαη θαη απφ κηα αιιαγή ζηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζήο 

ηνπο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο επεξξεάδνληαο έηζη άκεζα ην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ 

ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ηηο πεξηζζφηεξεο πεξίπησζεηο ε 

ππνβάζκηζε ή αλαβάζκηζε έπεηαη ηεο αιιαγήο ηεο ηηκήο θαη ηεο θεξεγγπφηεηαο ηνπ 

πηζηνχρνπ. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη νη Caouetee et al. (1998) εμεηάδνπλ δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο κέηξεζεο ησλ επηπηψζεσλ ζηελ απφδνζε απφ κηα επέλδπζε ζε έλα νκφινγν 

εμαηηίαο κηαο αιιαγήο ζηε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζή ηνπ. ε θάζε πεξίπησζε, πξνθχπηεη ην 

πξφβιεκα εθηίκεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ησλ πηζηνχρσλ. Όπσο είλαη θπζηθφ, 

έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο ηερληθέο θαηαζθεπήο πηλάθσλ κεηάβαζεο θαη εθηίκεζεο ησλ 

πηζαλφηήησλ κεηάβαζεο. Δίλαη γλσζηφ φηη ν φξνο εθηίκεζε ζηε ηαηηζηηθή εκπεξηέρεη πάληα 

έλα ζθάικα ελψ πξνθαλψο δελ ππάξρεη έλαο κνλαδηθφο ηξφπνο εθηίκεζεο. θνπφο ινηπφλ, 

δελ ζα κπνξνχζε λα είλαη άιινο απφ ηελ θαηαζθεπή ελφο πίλαθα κεηάβαζεο ηα ζηνηρεία ηνπ 

                                                           
23

 Όπσο έρνπκε αλαθέξεη δελ ιείπεη θαη ε θξηηηθή ζρεηηθά κε ηηο επηπηψζεηο ζε νηθνλνκηθφ επίπεδν ηνπ  

ηξφπνπ ζηάζκηζεο ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ. Οη Altman and Saunders (2001) θαη Altman et al. 

(2002) αζθνχλ θξηηηθή ζην ηξφπν κέηξεζεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ησλ πηζησηηθψλ βαζκνινγηψλ. 
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νπνίνπ ζα είλαη «πνιχ θνληά» ζηα πξαγκαηηθά. Ζ αλάγθε απηή γίλεηαη πην επηηαθηηθή ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο δελ ρξεζηκνπνηείηαη κφλν γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο 

πηζησηηθήο θαηάζηαζεο αιιά θπξίσο φηαλ βαζηδφκαζηε ζηηο εθηηκήζεηο καο γηα ηε ιήςε 

δηαθφξσλ απνθάζεσλ, αθνχ αιιαγέο ζηε θεξεγγπφηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο ή ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο αλακθηζβήηεηα επεξξεάδνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζηηο 

ηειηθέο ηνπο επηινγέο. Γηα παξάδεηγκα, έλα πηζησηηθφ ίδξπκα είλαη πηζαλφλ λα αθνινπζήζεη 

κηα πνιηηηθή δηαθξάηεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ κε βαζκνινγία BB ζε πνζνζηφ 

5%. 

Σηο ηειεπηαίεο δχν θαη πιένλ δεθαεηίεο έρεη αλαπηπρζεί ηδηαίηεξα φρη κφλν ην πεδίν 

εθαξκνγήο ησλ πηζησηηθψλ πηλάθσλ κεηάβαζεο αιιά θαη νη ηξφπνη εθηίκεζεο ηνπο. ρεδφλ 

ζε θάζε βηβιίν δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αλαιχνληαη ηα δεηήκαηα ησλ πηλάθσλ 

απηψλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη ηα ζπγγξάκκαηα ησλ Duffie and Singleton (2003), Caouette 

et al. (1998), Arvanitis and Gregory (2001), Thomas et al. (2002) θαζψο θαη ησλ Cunter and 

Posch (2007). Δπίζεο, έρνπλ δεκνζηεπζεί κηα ζεηξά απφ άξζξα κε απνθιεηζηηθφ αληηθείκελν 

ηνπο πηζησηηθνχο πίλαθεο κεηάβαζεο. Μεηαμχ απηψλ, αλαθέξνληαη ησλ Ζanson and 

Schuermann (2006), Schuermann T. and Jafry Y. (2003) ηα νπνία θαιχπηνπλ ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο εθηίκεζεο ησλ ζηνηρείσλ ελφο πίλαθα κεηάβαζεο θαζψο θαη ηε 

δεκνπξγία δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο ησλ πηζαλνηήησλ ρξενθνπίαο. Δπίζεο, ζεκαληηθφ 

ζεσξείηαη ην άξζξν ησλ Israel et al. (2001) ην νπνίν δηαπξαγκαηεχεηαη ζέκαηα ζρεηηθά κε ην 

γελλήηνξα πίλαθα ελφο πίλαθα κεηάβαζεο. Δπηπιένλ, κηα ζεηξά απφ άξζξα, φπσο ησλ Lando 

and Skødeberg (2002), Frydman H. and Schuermann T. (2008), αζθνχλ θξηηηθή ζηελ 

«εχθνιε» παξαδνρή φηη ηα δεδνκέλα καο απνηεινχλ κηα καξθνβηαλή αιπζίδα. Σέινο, νη Jafry 

Y. and Schuermann T. (2003) αζρνινχληαη κε ηε ζχγθξηζε δηαθνξεηηθψλ πηλάθσλ 

κεηάβαζεο ελψ ν Αltman (1998) ζχγθξηλε ηηο κεζνδνινγίεο ησλ Altman and Kao θαη ησλ 

εηαηξεηψλ Moody‟s θαη S&P γηα ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα θαη ρξνληθνχο νξίδνληεο 

εξκελεχνληαο ηηο αηηίεο ησλ δηαθνξεηηθψλ απνηειεζκάησλ. ην πιαίζην ησλ φζσλ 

αλαθέξακε, ζηε ζπλέρεηα ηνπ παξφληνο θεθάιαηνπ επηρεηξείηαη κηα ιεπηνκεξήο πξνζέγγηζε 

ησλ αλσηέξσ. 
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3.2   Βαζηθέο Έλλνηεο θαη Οξηζκνί Αιύζίδωλ Markov 

 

Οξηζκόο 3.2.1.: Μηα νηθνγέλεηα ηπραίσλ κεηαβιεηψλ TttX }{ , νη νπνίεο νξίδνληαη ζπλήζσο 

ζηνλ ίδην πηζαλνζεσξεηηθφ ρψξν Ω, θαιείηαη ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ή αλέιημε (stochastic 

process). Γειαδή Tt , ε ζπλάξηεζε tX  είλαη κηα ηπραία κεηαβιεηή. 

Σν ζχλνιν Σ θαιείηαη παξακεηξηθόο ρώξνο (index set) ηεο αλέιημεο θαη ν ρώξνο 

θαηαζηάζεωλ (state space) S ηεο αλέιημεο είλαη ην ζχλνιν ζην νπνίν παίξλνπλ ηηκέο νη 

ηπραίεο κεηαβιεηέο tX .  

 

Αλάινγα κε ηνλ παξακεηξηθφ ρψξν, ην ρψξν θαηαζηάζεσλ θαη ηηο ζρέζεηο εμάξηεζεο νη 

ζηνραζηηθέο δηαδηαθαζίεο δηαθξίλνληαη φπσο θαίλεηαη ζην ρήκα 3.2.1 (Γάξαο θαη χςαο 

(2003)). 

ρήκα 3.2.1. : Γηάθξηζε ηνραζηηθψλ Αλειίμεσλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Απφ ηνλ Οξηζκφ 3.2.1 γίλεηαη ζαθέο φηη ε tX  απνηειεί κηα ηπραία κεηαβιεηή γηα θάζε κία 

ηηκή ηνπ t (ην νπνίν ζπλήζσο αθνξά ρξφλν). Ζ κειέηε ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο κπνξεί 

λα γίλεη κέζσ ηεο από θνηλνύ ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο ε νπνία νξίδεηαη σο εμήο: 

)()( 2121 2121 ntttn,...,t,tt x,...Xx,XxXP,...,x,xxF
nn
 . 

Γηάθξηζε 

ηνραζηηθώλ Αλειίμεωλ 

Βάζεη ηωλ ζρέζεωλ εμάξηεζεο: 

− Αλέιημε κε αλεμάξηεηεο πξνζαπμήζεηο 

− Απζηεξα ζηάζηκε ή ηάζηκε κε ηελ 

επξεία έλλνηα 

Βάζεη ηνπ ρώξνπ θαηαζηάζεωλ: 

− Γηαθξηηνχ ρψξνπ θαηαζηάζεσλ 

− πλερνχο ρψξνπ θαηαζηάζεσλ 

 

Βάζεη ηνπ παξακεηξηθνύ ρώξνπ: 

− Αλέιημε ζε δηαθξηηφ ρξφλν ή αιπζίδα 

− Αλέιημε ζε ζπλερή ρξφλν 
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Αληίζηνηρα νη ζπλαξηήζεηο θαηαλνκήο κεηάβαζεο (transition distribution functions) 

νξίδνληαη απφ ηε ζρέζε: 

)|()( 0110 0110
xXxXP,xxF tt,tt  . 

Παξαηεξνχκε φηη νη ζπλαξηήζεηο θαηαλνκήο κεηάβαζεο δελ είλαη ηίπνηα άιιν παξά 

ζπλαξηήζεηο θαηαλνκψλ δεζκεπκέλσλ ελδερνκέλσλ. Ο επφκελνο νξηζκφο είλαη πνιχ 

ζεκαληηθφο θαζψο ε έλλνηα ηεο ρξνληθά νκνγελνχο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο (θαη 

ζπγθεθξηκέλα αιπζίδαο Markov) ζα καο απαζρνιήζεη ηδηαίηεξα ζηε ζπλέρεηα ηνπ παξφληνο 

θεθαιαίνπ. 

 

Οξηζκόο 3.2.2.: Μηα ζηνραζηηθή αλέιημε TttX }{  θαιείηαη ρξνληθά νκνγελήο 

(time−homogeneous) αλ ε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο κεηάβαζεο εμαξηάηαη απφ ηε δηαθνξά 01 tt   

θαη φρη απφ ηα 0t , 1t . ηελ πεξίπησζε απηή ηζρχεη: 

)()( 1001000
,xxF,xxF ,tt,tt  ,  Tt 0 . 

 

Οη επφκελεο δχν πξνηάζεηο ζα καο βνεζήζνπλ ζηελ εθηίκεζε ησλ πηζαλφηεησλ κεηάβαζεο 

ζηε ζπλέρεηα ηεο ελφηεηαο απηήο. 

 

Πξόηαζε 3.2.1.: ε κηα αιπζίδα Markov, ηζρχεη: 

),(),(),()(},,...,,{ 1211000111100 nnnnnn xxpxxpxxpxpxXxXxXxXP    

,...2,1,,...,, 10  nSxxx n    . 

 

Πξόηαζε 3.2.2.: Γηα 2,0,...,,1,,  mnmnnnkSxk  έρνπκε, 

),(),(),(}|,...,{ 121111 mnmnnnnnnnmnmnnn xxpxxpxxpxXxXxXP   . 

 

Πξηλ μεθίλεζνπκε ηελ αλάιπζε βαζηθψλ νξηζκψλ θαη ελλνηψλ ησλ αιπζίδσλ Markov 

αο ζεσξήζνπκε ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 3.2.1 φπσο απηά έρνπλ εθηηκεζεί απφ ηνπο Lando 

and Skødeberg (2002). Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα αξρηθά ζηνηρεία ηα νπνία ρξεζηκνπνίεζαλ 

νη δχν ζπγγξαθείο, αθνξνχλ ηζηνξηθά δεδνκέλα ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 6659 

επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν 1981−1997 απφ ην ζχζηεκα ηεο Standard and Poor‟s. Δμεηάδνληαο 

ινηπφλ ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα ζαλ κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ζα δνθηκάζνπκε λα 
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εθηηκήζνπκε ηηο παξάκεηξνχο ηνπ.  Με βάζε ηα φζα έρνπκε αλαθέξεη, παξαηεξνχκε φηη ν 

ρψξνο θαηαζηάζεσλ είλαη S={AAA,AA,A,BBB,BB,B,C,D} ελψ ν παξακεηξηθφο ρψξνο είλαη 

Σ={0,1}
24

. Ζ πξψηε ζηήιε ηνπ πίλαθα, αθνξά ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t=0 ελψ ε πξψηε γξακκή ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ηε ρξνληθή ζηηγκή t=1. 

Δπνκέλσο, ν πίλαθαο πεξηέρεη ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο απφ κηα πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία 

ζε κία άιιε ζην ηέινο ηνπ έηνπο απηνχ. Γηα παξάδεηγκα, ε πηζαλφηεηα ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t=1, ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε λα είλαη Α δνζέληνο φηη ηελ t=0 ήηαλ ΒΒ είλαη 0,00318. Σα 

ζηνηρεία ηεο δηαγσλίνπ ηνπ πίλαθα αλαθέξνληαη ζηηο πηζαλφηεηεο ε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία 

λα παξακείλεη ζηαζεξή. Γηα παξάδεηγκα, ε πηζαλφηεηα ε βαζκνινγία λα παξακείλεη ΒΒΒ 

είλαη 0,90603. Παξαηεξνχκε φηη ηα πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ηεο θχξηαο δηαγσλίνπ έρνπλ αξθεηά 

«κεγάιεο» ηηκέο θαη ζπλεπψο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη νη αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο δελ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ «έληνλε» θηλεηηθφηεηα. Σν κηθξφηεξν ζηνηρείν ηεο δηαγσλίνπ είλαη 

απηφ πνπ αληηζηνηρεί ζηε θαηάζηαζε CCC, ίζν κε 0.52289, εμαηηίαο ησλ κεγάισλ 

πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο πξνο ηηο θαηαζηάζεηο B θαη D. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε 

θαηάζηαζε D ε νπνία αλαθέξεηαη ζε πηψρεπζε. Παξαηεξνχκε φηη γηα ρακειέο βαζκνινγίεο 

ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=0 ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, δειαδή ε πηζαλφηεηα λα είκαζηε ζηελ 

θαηάζηαζε D, ηε ρξνληθή ζηηγκή t=1 είλαη κεγαιχηεξε. Δπίζεο, φπσο είλαη ινγηθφ αλ ε 

βαζκνινγία ηελ t=0 είλαη D (γξακκή D), δειαδή αλ έρεη πησρεχζεη, ε βαζκνινγία δελ κπνξεί 

λα κεηαβιεζεί (ν νξηζκφο ηεο πεξίπησζεο απηήο δίλεηαη ζηε ζπλέρεηα). Σα κεδεληθά ζηνηρεία 

ηνπ πίλαθα ζεκαίλνπλ φηη νη αληίζηνηρεο θαηαζηάζεηο δελ επηθνηλσλνχλ (άκεζα). Γηα 

παξάδεηγκα, αλ ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε είλαη ΑΑΑ ηε ρξνληθή ζηηγκή t=0 δελ κπνξεί λα 

γίλεη ΒΒ ηελ t=1. Ωζηφζν νη δχν απηέο «θαηαζηάζεηο» επηθνηλσλνχλ –έζησ θαη κε ρακειή 

πηζαλφηεηα− έκκεζα, γηα παξάδεηγκα κέζσ ηεο δηαδξνκήο ΑΑΑ→ΒΒΒ→ΒΒ. 

Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε θαη επνπηεία ησλ δεδνκέλσλ νκαδνπνηνχκε πεξαηηέξσ ηηο 

θαηεγνξίεο  AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, D έηζη ψζηε Α={AAA,AA,A}, Β={BBB,BB, 

B}, C={CCC,D}. εκεηψλεηαη φηη ε θαηεγνξηνπνίεζε είλαη αξθεηά απινπζηεπηηθή ηφζν απφ 

ηε κεξηά ηεο θπζηθήο εξκελείαο ησλ δεδνκέλσλ φζν θαη απφ ηε ζηαηηζηηθή.   

 

 

 

                                                           
24

  ην εμήο νη έλλνηεο θαηάζηαζε θαη βαζκνινγία ζα είλαη ηαπηφζεκεο, ζα αλαθέξνπκε δειαδή φηη έλαο 

πηζηνχρνο (επηρείξεζε, ηδηψηεο, ρψξα) ή έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ βξίζθεηαη ζηε θαηάζηαζε i ην νπνίν 

ηζνδπλακεί κε φηη ε βαζκνινγία ηνπ είλαη i.  



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: Υξήζε Πηλάθσλ Μεηάβαζεο ζε Μνληέια Πηζησηηθήο Γηαβάζκηζεο 

~ 68 ~ 

 

Πίλαθαο 3.2.1.: Πίλαθαο Μεηάβαζεο 1 έηνπο 

 ΑΑΑ ΑΑ Α ΒΒΒ ΒΒ Β CCC D 

AAA 0.95912 0.03982 0.00096 0.00010 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

AA 0.01249 0.93689 0.04519 0.00524 0.00015 0.00004 0.00000 0.00000 

A 0.00011 0.01666 0.93097 0.04906 0.00274 0.00042 0.00001 0.00003 

BBB 0.00002 0.00253 0.03635 0.90603 0.03955 0.01398 0.00030 0.00125 

BB 0.00000 0.00012 0.00318 0.07866 0.85980 0.05411 0.00317 0.00096 

B 0.00000 0.00005 0.00495 0.00385 0.07029 0.87618 0.02941 0.01527 

CCC 0.00000 0.00004 0.00091 0.02523 0.02890 0.11823 0.52289 0.30380 

D 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 1.00000 

Πεγή: Lando and Skødeberg (2002) 

 

Γηα παξάδεηγκα δελ ζεσξείηαη θαηάζηαζε πηψρεπζεο (αθνχ ε θαηάζηαζε D έρεη 

νκαδνπνηεζεί κε ηελ CCC). Δπίζεο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο είλαη 

απαξαίηεηε ε γλψζε ησλ αξρηθψλ δεδνκέλσλ
25

. Ωζηφζν, ζεσξείηαη φηη ζα βνεζήζεη ζηελ 

θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ νξηζκψλ θαη ησλ βαζηθψλ ελλνίσλ πνπ ζα αλαιπζνχλ ζηελ 

παξνχζα ελφηεηα. Έηζη ινηπφλ, ζα ζεσξήζνπκε φηη ε πηζαλφηεηα ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε 

λα παξακείλεη A ηζνχηαη κε ην κέζν φξν ησλ πηζαλφηεησλ κεηαβάζεσλ κεηαμχ ησλ 

θαηεγνξηψλ AAA, AA θαη A. Δπνκέλσο έρνπκε, 

P(A→A) = 
3

1
[P(AAA→AAA)+ P(AA→AAA) + P(A→AAA)]+  

+
3

1
[ P(AAA→AA)+ P(AA→AA)+ P(A→AA)]+ 

+
3

1
[ P(AAA→A)+ P(AA→A) + P(A→A)] , 

 

ελψ γηα ηελ πηζαλφηεηα ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε απφ A λα γίλεη B ην επφκελν έηνο 

έρνπκε, 

                                                           
25

 πγθεθξηκέλα γηα ηε πηζαλφηεηα παξακνλήο ζηε βαζκνινγία A ηεο λέαο θαηεγνξηνπνίεζεο, έρνπκε: 

P(A→A) = P(Xt+1єA| XtєA) = P(Xt+1єAAA| XtєA)+ P(Xt+1єAA| XtєA)+ P(Xt+1єA| XtєA) 

θαη επνκέλσο φπσο γίλεηαη αληηιεπηφ ε P(XtєA) δελ κπνξεί λα ππνινγηζηεί ρσξίο ηε ρξήζε φισλ ησλ 

αξρηθψλ δεδνκέλσλ. Αληίζηνηρα, είλαη απαξαίηεηε θαη ε γλψζε ησλ πηζαλνηήησλ P(XtєΒ) θαη P(XtєC). 
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 P(A→Β) = 
3

1
[P(AAA→ΒΒΒ)+ P(AA→ΒΒΒ)+ P(A→ΒΒΒ)]+  

+
3

1
[ P(AAA→ΒΒ)+P(AA→ΒΒ)+ P(A→ΒΒ)]+  

+
3

1
[ P(AAA→Β) + P(AA→Β) + P(A→Β)]. 

 

Σέινο, γηα ηελ πηζαλφηεηα ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε απφ A λα γίλεη C ην επφκελν έηνο 

έρνπκε, 

P(A→C) = 
3

1
[P(AAA→CCC)+ P(AA→ CCC)+ P(A→ CCC)]+ 

               +
3

1
[ P(AAA→D)+ P(AA→D)+ P(A→D)].  

 

Αληίζηνηρα πξνθχπηνπλ θαη νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο γηα φινπο ηνπο ππφινηπνπο δπλαηνχο 

ζπλδπαζκνχο. Σα λέα δεδνκέλα παξνπζηάδνληαη ζην Πίλαθα 3.2.2 νη εξκελείεο ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ φπνηνπ είλαη αληίζηνηρεο κε απηέο ηνπ Πίλαθα 3.2.1. 

 

Πίλαθαο 3.2.2 : Πίλαθαο Μεηάβαζεο 1 έηνπο γηα ηηο θαηεγνξίεο A, B θαη C 

 A B C 

Α 0,98074 0,01925 0,00001 

Β 0,01573 0,96748 0,01678 

C 0,00048 0,08618 0,91335 

 

Δπίζεο, ζηε ζπλέρεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ελφηεηαο ζεσξνχκε φηη νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο 

παξακέλνπλ ζηαζεξέο γηα φιεο ηηο κειινληηθέο ζηηγκέο (ε δηαδηθαζία θαιείηαη νκνγελήο). Γηα 

παξάδεηγκα, ζπκβνιίδνληαο κε ABp = P(A→Β) (= 0,01925) ηελ πηζαλφηεηα ε βαζκνινγία 

απφ Α ηε ρξνληθή ζηηγκή t=0 λα γίλεη B ηε ρξνληθή ζηηγκή t=1, ε πηζαλφηεηα απηή παξακέλεη 

ζηαζεξή θαη γηα κεηάβαζε κεηαμχ ησλ ρξνληθψλ ζεκείσλ t=1 θαη t=2, t=2 θαη t=3 θ.ν.θ. 

Γίλεηαη εχθνια αληηιεπηφ φηη ε ππφζεζε ηεο νκνγέλεηαο είλαη εμαηξεηηθά ηζρπξή, εηδηθά φηαλ 

δελ ην επηηξέπεη ε «θχζε» ησλ δεδνκέλσλ θαη ην θαηλφκελν ην νπνίν ζέινπκε λα 

κνληεινπνηήζνπκε κέζσ κηαο αιπζίδαο Markov. ηελ πεξίπησζε ησλ πηζησηηθψλ 
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βαζκνινγηψλ ε ππφζεζε ηεο ρξνληθήο νκνγέλεηαο ζεκαίλεη –κεηαμχ άιισλ− φηη ε 

πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία κηαο επηρείξεζεο ή κηαο ρψξαο ή ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πξντφληνο ζα έρεη ηελ ίδηα αθξηβψο «ζπκπεξηθνξά» θαζ‟φιε ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ 

ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ.  Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη έρνπκε ζηε δηάζεζή καο έλαλ πίλαθα 

κεηάβαζεο ελφο έηνπο πνπ αθνξά ηελ πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ θάπνηνπ 

θιάδνπ. Απφ ηνλ πίλαθα απηφ κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηηο κεηαβάζεηο γηα κεγαιχηεξα 

ρξνληθά δηαζηήκαηα. Ζ ππφζεζε ινηπφλ ηεο ρξνληθήο νκνγέλεηαο ζηελ πεξίπησζε απηή 

ζεκαίλεη φηη νηθνλνκηθέο θαη άιιεο ζπλζήθεο παξακέλνπλ ζηαζεξέο ζηε δηάξθεηα απηψλ ησλ 

ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ. Ζ παξαδνρή απηή εμεηάδεηαη ζε μερσξηζηή ελφηεηα ηνπ παξφληνο 

θεθαιαίνπ. ην ρήκα 3.2.2 παξνπζηάδνληαη γξαθηθά φιεο νη δπλαηέο κεηαβάζεηο θαζψο θαη 

νη αληίζηνηρεο πηζαλφηεηεο ηνπ Πίλαθα 3.2.2. 

 

ρήκα 3.2.2: Βαζκνινγίεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο θαη Πηζαλφηεηεο Μεηάβαζεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, πνιιέο θνξέο ζηα νηθνλνκηθά πξνζπαζψληαο λα εξκελεχζνπκε 

έλα θαηλφκελν κπνξνχκε λα ην κνληεινπνηήζνπκε κε ηε ρξήζε ησλ ζηνραζηηθψλ 

δηαδηθαζίσλ. Γηα ηελ πεξηγξαθή ινηπφλ ηνπ πην πάλσ πξνβιήκαηνο ζεσξνχκε φηη νη 

πηζηνιεπηηθέο βαζκνινγίεο κεηαμχ δχν (δηαθξηηψλ) ρξνληθψλ ζεκείσλ απνηεινχλ κηα 

νηθνλνγέλεηα ηπραίσλ κεηαβήηψλ. Απνηεινχλ δειαδή κηα ζηνραζηηθή δηαδηθαζία θαη 

ζπγθεθξηκέλα κηα αιπζίδα Markov. 

A B 

C 

0,01678 0,00001 

0,00048 

0,98074 

0,91335 

0,01573 0,01925 

0,96748 

0,08618 
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Οξηζκόο 3.2.3: Μηα ζηνραζηηθή αλέιημε 0}{ nnX  κε ρψξν θαηαζηάζεσλ S θαιείηαη αιπζίδα 

Markov (Markov Chain − MC) εάλ ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε: 

),...,,|( 11,110011 nnnnnn xXxXxXxXxXP      )|( 11 nnnn xXxXP    

,Nn  Sxxxx nn  110 ,,...,, . 

 

 Ζ ππφζεζε φηη ηα δεδνκέλα ησλ Πίλαθσλ 3.2.1. θαη 3.2.2 απνηεινχλ κηα αιχζίδα 

Markov ζεκαίλεη φηη δνζείζεο ηεο παξνχζαο θαηάζηαζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, ε θαηάζηαζή ηνπ 

ζην κέιινλ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ θαηάζηαζή ηνπ ζην παξειζφλ. Θεσξνχκε ινηπφλ, φηη 

ζε πνηα θαηάζηαζε ζα βξίζθεηαη «ην ζχζηεκα» ηε ρξνληθή ζηηγκή n εμαξηάηαη κφλν απφ ηελ 

θαηάζηαζε ηε ρξνληθή ζηηγκή n−1 θαη φρη απφ ηηο ππφινηπεο παξειζνχζεο θαηαζηάζεηο 

(αιπζίδα Markov 1εο ηάμεο). 

Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ ηα δεδνκέλα ηνπ ρήκαηνο 3.2.2, αο ππνζέζνπκε φηη ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t=0 ε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία είλαη A. Σε ρξνληθή ζηηγκή t=1 ε 

πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία κπνξεί λα είλαη Α ή B ή C. Κάζε ρξνληθή ζηηγκή (έηνο) ην 

«ζχζηεκα» κπνξεί λα βξεζεί ζε κία απφ ηηο ηξεηο δπλαηέο θαηαζηάζεηο. ην ρήκα 3.2.3 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηελ πηζαλή πνξεία ηεο πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο γηα 3 

ρξνληθά δηαζηήκαηα. Όπσο παξαηεξνχκε, γηα ηηο ηξεηο δηαθνξεηηθέο βαζκνινγίεο πνπ κπνξεί 

λα ππάξμνπλ θάζε ρξνληθή ζηηγκή ηειηθά πξνθχπηνπλ  27 δηαθνξεηηθά κνλνπάηηα πνπ κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεζνχλ. Οη πηζαλφηεηεο πξαγκαηνπνίεζεο θάζε ελφο απφ απηά είλαη ζηελ 

ηειεπηαία ζηήιε ηνπ ρήκαηνο θαη πξνθχπηνπλ απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ησλ αληίζηνηρσλ 

πηζαλνηήησλ. Γηα παξάδεηγκα, γηα ηελ πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηεο δηαδξνκήο 

A→B→B→C έρνπκε, 

0.00262. =                                 

 0.01678*0.96748*0.01925 =

 C)P(B * B)P(B * B)P(A = C)BBP(A





 

Αληίζηνηρα πξνθχπηνπλ θαη νη ππφινηπεο πηζαλφηεηεο. Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε 

γίλεηαη ππφζεζε ηεο ρξνληθήο νκνγέλεηαο ηεο ζηνραζηηθήο δηαδηθαζίαο. Δπίζεο, γηα λα 

βξνχκε ηελ πηζαλφηεηα κεηά απφ 3 ρξνληθά δηαζηήκαηα ε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία λα είλαη 

θαη πάιη Α, δελ έρνπκε παξά λα αζξνίζνπκε ηηο πηζαλφηεηεο ησλ θιάδσλ πνπ νδεγνχλ ζηε 

βαζκνινγία Α. ηελ πεξίπησζε καο ε ηηκή ηεο πηζαλφηεηαο απηήο είλαη πνιχ θνληά ζηελ 

0.9442. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ θαη νη ηηκέο ησλ πηζαλνηήησλ λα είκαζηε ζε κηα  
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ρήκα 3.2.3. : Γελδξνδηάγξακκα – Πηζαλέο Καηαζηάζεηο Βαζκνινγίαο 
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A 

C 

B 
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0.01851 

0.94332 

0.00000 

0.01825 

0.00029 

0.00031 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00000 

0.00029 

0.00000 

0.01801 

0.00029 

0.00031 

0.00002 

0.00000 

0.00029 

0.00000 
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ζπγθεθξηκέλε βαζκνινγία κεηά απφ θάπνηα ρξνληθά δηαζηήκαηα. Δλδεηθηηθά παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 3.2.3 νη πηζαλφηεηεο ε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία λα είλαη Α ή Β ή C ζην ηέινο 

ηνπ πξψηνπ δηαζηήκαηνο (t=1), ηνπ δεχηεξνπ δηαζηήκαηνο (t=2), ηνπ ηξίηνπ δηαζηήκαηνο 

(t=3) θ.ν.θ  δνζέληνο φηη μεθηλήζακε (t=0) απφ ηελ θαηάζηαζε Α. Σo ηειεπηαίν απνηειεί θαη 

ηελ αξρηθή θαηαλνκή ή αξρηθή ζπλζήθε ηεο αιπζίδαο. Δίλαη ινγηθφ, φηη ε αξρηθή 

θαηαλνκή ηεο αιπζίδαο επεξξεάδεη ηηο πηζαλφηεηεο ε βαζκνινγία λα αθνινπζήζεη θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν κνλνπάηη, φπσο απηά θαίλνληαη ζην ρήκα 3.2.3. Με άιια ιφγηα, ε αξρηθή 

θαηαλνκή  επεξξεάδεη ηελ παξνδηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ ζπζηήκαηνο. Ωζηφζν, φπσο θαίλεηαη 

απφ ηα ρήκαηα 3.2.4, 3.2.5 θαη 3.2.6, νη πηζαλφηεηεο ησλ βαζκνινγηψλ ηείλνπλ ζε κηα 

ζηαζεξή ή νξηαθή ηηκή, κε δηαθνξεηηθφ φκσο ξπζκφ. Δπνκέλσο, αλ θαη ε παξνδηθή 

ζπκπεξηθνξά εμαξηάηαη απφ ηηο αξρηθέο ζπλζήθεο, νη νξηαθέο πηζαλφηεηεο ησλ θαηαζηάζεσλ 

είλαη αλεμάξηεηεο απφ ηηο αξρηθέο ζπλζήθεο (Γάξαο θαη χςαο (2003)). Έλα ηέηνην ζχζηεκα 

θαιείηαη εξγνδηθό. 

 

Πίλαθαο 3.2.3: Πηζαλφηεηεο Πηζηνιεπηηθήο Βαζκνινγίαο δνζείζεο ηεο Αξρηθήο Βαζκνινγίαο Α  

 Πηζαλόηεηα Βαζκνινγίαο 

 Βαζκνινγία Α Βαζκνινγία Β Βαζκνινγία C 

t = 1 0.98074 0.01925 0.00001 

t = 2 0.96215 0.03750 0.00034 

t = 3 0.94421 0.05483 0.00095 

t  = 4 0.92689 0.07131 0.00179 

t = 5 0.91016 0.08698 0.00284 

t = 6 0.89400 0.10192 0.00407 

t  = 7 0.87838 0.11617 0.00543 

t  =8 0.86330 0.12977 0.00692 

t  = 9 0.84871 0.14276 0.00851 

t  = 10 0.83462 0.15519 0.01017 

 

ηα επφκελα ρήκαηα κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηα φζα αλαθέξακε ζρεηηθά κε ηελ 

παξνδηθή ζπκπεξηθνξά θαη ηηο νξηαθέο πηζαλφηεηεο. Σν ρήκα 3.2.4 αλαθέξεηαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε αξρηθή βαζκνινγία είλαη A. Παξαηεξνχκε φηη ε πηζαλφηεηα λα 

παξακείλνπκε ζηελ θαηάζηαζε απηή ζπλερψο κεηψλεηαη ζε αληίζεζε κε ηηο πηζαλφηεηεο 

κεηάβαζεο είηε πξνο ηε βαζκνινγία  B είηε πξνο ηε βαζκνινγία C.  
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ρήκα 3.2.4: Παξνδηθέο πκπεξηθνξέο θαη Οξηαθέο Πηζαλφηεηεο δνζείζεο ηεο Αξρηθήο Βαζκνινγίαο Α 

 
 

Σν ρήκα 3.2.5 αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε αξρηθή βαζκνινγία είλαη Β. Καη ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε παξαηεξνχκε φηη ε πηζαλφηεηα λα παξακείλνπκε ζηελ θαηάζηαζε απηή 

ζπλερψο κεηψλεηαη ελψ νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο είηε πξνο ηε βαζκνινγία  Α είηε πξνο ηε 

βαζκνινγία C απμάλνληαη.  

 
ρήκα 3.2.5: Παξνδηθέο πκπεξηθνξέο θαη Οξηαθέο Πηζαλφηεηεο δνζείζεο ηεο Αξρηθήο Βαζκνινγίαο Β 

 

 

Σν ρήκα 3.2.6 αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε αξρηθή βαζκνινγία είλαη C. Ζ 

πηζαλφηεηα λα παξακείλνπκε ζηελ ίδηα θαηάζηαζε ζπλερψο κεηψλεηαη θαζψο απμάλεηαη ν 

αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ ζε αληίζεζε κε ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο πξνο ηηο 

βαζκνινγίεο Α θαη B.  
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ρήκα 3.2.6: Παξνδηθέο πκπεξηθνξέο θαη Οξηαθέο Πηζαλφηεηεο δνζείζεο ηεο Αξρηθήο Βαζκνινγίαο C 

 

 

Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδνπλ ηα θνηλά ζεκεία ησλ παξαπάλσ ρεκάησλ. Αμίδεη λα 

ζρνιηάζνπκε φηη νη πηζαλφηεηεο ε βαζκνινγία λα παξακείλεη ζηελ αξρηθή ηεο ηηκή 

(αλεμάξηεηα πνηα είλαη απηή) κεηψλεηαη θαη ζηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο. Ωζηφζν ν ξπζκφο 

κείσζεο  δελ είλαη ίδηνο γηα ηηο δηαθνξεηηθέο αξρηθέο θαηαζηάζεηο  εμαηηίαο ησλ δηαθνξεηηθψλ 

πηζαλνηήησλ παξακνλήο ζηελ ίδηα βαζκνινγία. Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη ζηελ πεξίπησζε 

φπνπ  ε αξρηθή βαζκνινγία είλαη Α ν ξπζκφο απηφο είλαη πην αξγφο ζε ζρέζε κε ηηο δχν άιιεο 

πεξηπηψζεηο αθνχ ε πηζαλφηεηα παξακνλήο ζηε βαζκνινγία απηή είλαη ε κεγαιχηεξε θαη ίζε 

κε 0,98074. Σειηθά φκσο είλαη εκθαλέο φηη αλεμάξηεηα κε ηελ αξρηθή θαηαλνκή, ε 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία ηείλεη ζε ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο πηζαλνηήησλ.  

Πεξηγξάθνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 3.2.1 αλαθέξακε φηη ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο 

φπνπ δχν θαηαζηάζεηο κπνξεί λα κελ επηθνηλσλνχλ άκεζα ή έκκεζα. Έλαο πην απζηεξφο 

νξηζκφο ηεο πεξίπησζεο απηήο είλαη ν παξαθάησ. 

 

Οξηζκόο 3.2.4:  Έζησ κηα Μαξθνβηαλή αιπζίδα TttX }{  κε ρψξν θαηαζηάζεσλ S. Μηα 

θαηάζηαζε j є Ω θαιείηαη πξνζηηή (ζπκβνιίδνπκε κε i→j) απφ ηελ θαηάζηαζε i є S, αλ 

pij(t)>0 γηα θάπνην t≥0. Αλ θαη ε j θάλεη πξνζηηή ηελ i (ζπκβνιίδνπκε κε j→i), ηφηε νη 

θαηαζηάζεηο i,j επηθνηλσλνχλ (ζπκβνιίδνπκε κε i↔j).  

 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ κηα θαηάζηαζε κπνξεί λα κελ θάλεη πξνζηηέο ηηο 

ππφινηπεο θαηαζηάζεηο ελφο ζπζηήκαηνο. Γηα παξάδεηγκα, ζηνλ Πίλαθα 3.2.1 κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε φηη είλαη δπλαηέο κεηαβάζεηο ζηελ θαηάζηαζε D απφ ηηο A, BBB, BB, B, 
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CCC. Ωζηφζν, αλ ην ζχζηεκα εηζέιζεη ζηελ θαηάζηαζε D δελ κπνξεί λα θχγεη απφ απηφ. 

Μηα ηέηνηα θαηάζηαζε θαιείηαη απνξξνθεηηθή (absorbing). ηελ πεξίπησζε 

απνξξνθεηηθψλ θαηαζηάζεσλ ηζρχεη πάληα φηη 1),( iip  ή ηζνδχλακα 0),( jip , 

jiji  ,, . 

Οη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο ηνπ ρήκαηνο 3.2.2 κπνξνχλ λα παξαζηαζνχλ κέζσ ηνπ 

αθφινπζνπ πίλαθα κεηάβαζεο ελφο έηνπο, P, ν νπνίνο πεξηέρεη ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο 

ελφο έηνπο απφ ηε κηα θαηάζηαζε ζηελ άιιε. 
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θαιείηαη πίλαθαο πηζαλνηήηωλ κεηάβαζεο πξώηεο ηάμεο. Σα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα έρνπλ ηηο 

εμήο ηδηφηεηεο: 

,0ijp    ,...2,1,0,  ji  

,1
0




j

ijp   ,...2,1,0i  

Ο πίλαθαο )( ijpP   ηνπ νπνίνπ ηα ζηνηρεία έρνπλ ηηο παξαπάλσ ηδηφηεηεο θαιείηαη 

ζηνραζηηθόο ελψ ζα πξέπεη λα είλαη πάληα ηεηξαγσληθφο
26

. 

ηελ πεξίπησζε φπνπ ζέινπκε λα πιεξνθνξεζνχκε ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο 

απφ κηα θαηάζηαζε ζε κία άιιε κεηά απφ δχν ρξφληα θαη ππνζέησληαο ρξνληθή νκνγέλεηα 

                                                           
26

  Έλαο πίλαθαο θαιείηαη ηεηξαγσληθφο (square matrix) φηαλ ην πιήζνο ησλ γξακκψλ ηζνχηαη κε ην πιήζνο 

ησλ ζηειψλ ηνπ. 
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ηεο αιπζίδαο δελ έρνπκε παξά λα πνιιαπιαζίαζνπκε ηνλ πίλαθα P κε ηνλ εαπηφ ηνπ. 

Δπνκέλσο έρνπκε, 
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83565.016209.000226.0

03156.093776.003065.0

00034.003750.096215.0

 

 

Τπνζέησληαο ινηπφλ ρξνληθή νκνγέλεηα, κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηηο πηζαλφηεηεο 

κεηάβαζεο κεγαιχηεξνπ ρξνληθνχ νξίδνληα. Γηα παξάδεηγκα, βάζεη ησλ παξαπάλσ 

ππνινγηζκψλ ε πηζαλφηεηα ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ζην ηέινο ηεο 2εο πεξηφδνπ λα είλαη 

Β δνζέληνο φηη μεθίλεζε απφ ηε βαζκνινγία C είλαη ίζε κε 0,16209.  
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3.3  ηαηηζηηθνί Έιεγρνη Τπνζέζεωλ ζε Μαξθνβηαλέο Αιπζίδεο 

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, πνιιέο θνξέο κηα αιπζίδα Markov είλαη θαηάιιειε λα 

πεξηγξάςεη έλα θαηλφκελν ην νπνίν ζέινπκε λα κειεηήζνπκε. Δπίζεο, ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο καο ελδηαθέξεη λα πξαγκαηνπνηήζνπκε θάπνηνπο ζπγθεθξηκέλνπο ζηαηηζηηθνχο 

ειέγρνπο ππνζέζεσλ. Έηζη ινηπφλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εθηίκεζε κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο, 

ρ
2
 ειέγρνπο θαζψο θαη θάπνηα αζπκπησηηθά απνηειέζκαηα, κπνξνχκε λα ειέγμνπκε αλ ε 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία απνηειεί κηα αιπζίδα Markov, αλ είλαη ζηάζηκε θαη αλ ηα ζηνηρεία 

ελφο πίλαθα P είλαη ζηαηηζηηθά ίζα κε ηα ζηνηρεία ελφο πίλαθα P
*
 κε ζπγθεθξηκέλεο ηηκέο. 

 

α.  Έιεγρνο γηα πγθεθξηκέλεο Σηκέο ηωλ Πηζαλνηήηωλ Μεηάβαζεο 

 ηελ πεξίπησζε πνπ ελδηαθεξφκαζηε λα εμεηάζνπκε αλ νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο, 

ijp , κηαο ζπγθεθξηκέλεο γξακκήο i ελφο πίλαθα P ζαλ απηφ πνπ έρνπκε πεξηγξάςεη είλαη ίζεο 

κε κηα ζπγθεθξηκέλε *

ijp , γηα φιεο ηηο θαηαζηάζεηο ζην ρψξν θαηαζηάζεσλ S, Sj , 

κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην απνηέιεζκα ησλ Anderson and Goodman (1957) ην νπνίν 

είλαη: 






Sj ij

ijiji

p

ppn
*

2*)ˆ(
.     (3.3.1) 

Ζ παξαπάλσ πνζφηεηα αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηε ρ
2
 θαηαλνκή κε Κ−1 βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

Έηζη ινηπφλ, πξαγκαηνπνηψληαο ηνλ έιεγρν ππφζεζεο 

*

0: ijij ppH              *

1: ijij ppH     (3.3.2) 

δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α, αλ ε 

πνζφηεηα ηεο ρέζεο 3.3.1 είλαη κεγαιχηεξε απφ ρ
2

;1 
.  

Αληίζηνηρα, αλ ελδηαθεξφκαζηε λα εμεηάζνπκε αλ θάζε κία πηζαλφηεηα κεηάβαζεο, 

ijp , ηνπ πίλαθα P είλαη ίζε κε κηα ζπγθεθξηκέλε 
*

ijp , γηα φιεο ηηο θαηαζηάζεηο ζην ρψξν 

θαηαζηάζεσλ S, Si  θαη Sj , θαη ππνζέηνληαο φηη νη κεηαβιεηέο 
2*)ˆ( ijiji ppn   γηα 

δηαθνξεηηθά i είλαη αζπκπησηηθά αλεμάξηεηεο κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηελ πνζφηεηα: 






Sj ij

ijiji

Si p

ppn
*

2*)ˆ(
        (3.3.3) 
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ε νπνία αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηε ρ
2
 θαηαλνκή κε Κ(Κ−1) βαζκνχο ειεπζεξίαο. ηελ 

πεξίπησζε απηή δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο α, αλ ε πνζφηεηα ηεο ρέζεο 3.3.3 είλαη κεγαιχηεξε απφ ρK

2

);1( 
.  

 

β.  Έλαο Έιεγρνο ηαζηκόηεηαο ηεο Μαξθνβηαλήο Αιπζίδαο 

Πνιιέο θνξέο καο ελδηαθέξεη λα ειέγμνπκε αλ ε αιπζίδα Markov είλαη ζηάζηκε. Με 

άιια ιφγηα ζέινπκε λα ειέγμνπκε αλ νη γξακκέο πηλάθσλ κεηάβαζεο δηαθνξεηηθψλ ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ είλαη – ζηαηηζηηθά − ίζεο. Έηζη ινηπφλ, γηα κηα δεδνκέλε θαηάζηαζε i, 

ελδηαθεξφκαζηε γηα ηνλ έιεγρν ππφζεζεο:  

ijtij ppH ,0:             ijtij ppH ,1:  ,        (3.3.4) 

δειαδή φηη ε i−γξακκή ηνπ t−πεξηφδσλ πίλαθα κεηάβαζεο, tijp ,
ˆ , j=1,2,…,K είλαη ίδηα γηα 

φιεο ηηο πεξηφδνπο t = 0,1,...,Σ. Οη Anderson and Goodman (1957) πξφηεηλαλ γηα ηνλ έιεγρν 

απηφ ηε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε: 










Sj ij

ijtijti
T

t p

ppn

ˆ

)ˆˆ( 2

,,
1

1

.    (3.3.5) 

Τπφ ηε κεδεληθή ππφζεζε, ε παξαπάλσ πνζφηεηα αθνινπζεί ηε ρ
2
 θαηαλνκή κε (Κ−1)(Σ−1) 

βαζκνχο ειεπζεξίαο. Έηζη ινηπφλ, δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α, αλ ε πνζφηεηα ηεο ρέζεο (3.3.5) είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ρ
T

2

);1()1( 
.  

ηελ πεξίπησζε πνπ ελδηαθεξφκαζηε λα ειέγμνπκε αλ φινο ν πίλαθαο κεηάβαζεο P 

είλαη ρξνληθά αλεμάξηεηνο ζα πξέπεη θαη πάιη λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ Έιεγρν Τπφζεζεο 

(3.3.4) γηα φια ηα i,j=1,2,…,K, t=0,1,…,T−1. Τπνζέηνληαο ινηπφλ φηη νη πηζαλφηεηεο 

ijtij pp ,, , γηα δηαθνξεηηθέο ηηκέο ηνπ i, είλαη αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο, ε αληίζηνηρε 

ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε είλαη: 










Sj ij

ijtijti
T

tSi p

ppn

ˆ

)ˆˆ( 2

,,
1

1

    (3.3.6) 

θαη αθνινπζεί ηε ρ
2
 θαηαλνκή κε Κ(Κ−1)(Σ−1) βαζκνχο ειεπζεξίαο. Δπνκέλσο, δελ 

κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε φηη 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: Υξήζε Πηλάθσλ Μεηάβαζεο ζε Μνληέια Πηζησηηθήο Γηαβάζκηζεο 

~ 80 ~ 

 

νη πίλαθεο κεηάβαζεο είλαη ρξνληθά αλεμάξηεηνη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α, αλ ε 

πνζφηεηα ηεο ρέζεο (3.3.6) είλαη κεγαιχηεξε απφ ρ
TK

2

;)1()1( 
.  

Δλαιιαθηηθά, φζνλ αθνξά ηνλ Έιεγρν (3.3.4) γηα ηνλ έιεγρν ηεο ρξνληθήο νκνηνγέλεηαο 

ηεο i−γξακκήο ελφο πίλαθα κεηάβαζεο, κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηελ πνζφηεηα 

 














 


1

0 1

,
ˆ

ˆ
log2

,

T

t

m

j

tij

ij

n

i

p

p
L

tij

    (3.3.7) 

ε νπνία αθνινπζεί ηε ρ
2
 θαηαλνκή κε (Κ−1)(Σ−1) βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

Αληίζηνηρα, γηα ηελ πεξίπησζε πνπ ελδηαθέξνκαζηε λα ειέγμνπκε αλ φινο ν πίλαθαο 

κεηάβαζεο P είλαη ρξνληθά αλεμάξηεηνο κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηελ πνζφηεηα 
Si

iL , ε 

νπνία αθνινπζεί ηε ρ
2
 θαηαλνκή κε Κ(Κ−1)(Σ−1) βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη λα ειέγμνπκε ηελ 

απφδνρή ή κε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α πνπ ζα επηιέμνπκε.  

 

γ.  Έλαο Έιεγρνο γηα ην αλ ε ηνραζηηθή Γηαδηθαζία Απνηειεί κηα Αιπζίδα Markov 

ηελ πεξίπησζε πνπ ζέινπκε λα κνληεινπνηήζνπκε δεδνκέλα φπσο απηά πνπ έρνπκε 

πεξηγξάςεη ζηελ ελφηεηα απηή, αλακθίβνια έλα απφ ηα πξψηα πξάγκαηα πνπ επηζπκνχκε λα 

ειέγμνπκε είλαη αλ ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία απνηειεί κηα αιπζίδα Markov. Αλ θαη ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ζηελ αξζξνγξαθία πνπ εμεηάζηεθε γηα ηελ ζπγγξαθή ηνπ 

θεθαιαίνπ απηνχ δελ ειέγρεηαη ε παξαπάλσ ππφζεζε, νη Thomas et al. (2002) ρξεζηκνπνηνχλ 

έλα έιεγρν ρ
2
 αληίζηνηρν κε απηνχο πνπ πεξηγξάςακε ζηηο πξνεγνχκελεο ελφηεηεο. Αο 

ζεσξήζνπκε ινηπφλ φηη ηα δεδνκέλα καο αθνξνχλ ηελ πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία θάπνησλ 

πηζηνχρσλ. πκβνιίδνληαο κε tin ,  ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ έλαο πηζηνχρνο ήηαλ ζηελ 

θαηάζηαζε i ην ρξφλν t, tjin ,  ηνλ αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ έλαο πηζηνχρνο ήηαλ ζηελ 

θαηάζηαζε i  ην ρξφλν t θαη κεηαπήδεζε ζηελ θαηάζηαζε j ην ρξφλν t+1 θαη tkjin ,  ηνλ 

αξηζκφ ησλ θνξψλ πνπ έλαο πηζηνχρνο ήηαλ ζηελ θαηάζηαζε i ην ρξφλν t κεηαπήδεζε ζηελ 

θαηάζηαζε j ην ρξφλν t+1 θαη απφ απηή ζηελ θαηάζηαζε k ην ρξφλν t+2, κπνξνχκε λα 

εθηηκήζνπκε ηελ πηζαλφηεηα ε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία ηνπ πηζηνχρνπ λα αθνινπζήζεη ηε 

δηαδξνκή i→j→k ηηο αληίζηνηρεο ρξνληθέο ζηηγκέο t, t+1, t+2 απφ ηελ επφκελε ζρέζε 
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ˆ
T
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tji
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kji
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p .    (3.3.8) 

Αληίζηνηρα κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ θαηάζηαζε j ζηελ 

θαηάζηαζε k απφ ηε ζρέζε: 











1

0

,

1

0

,

ˆ
T

t

tj

T

t

tkj

kj

n

n

p .     (3.3.9) 

Θέινπκε ινηπφλ λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ έιεγρν ππνζέζεσλ 

kjmkjkj pppH  210:        (3.3.10) 

H1: ηνπιάρηζηνλ κία απφ ηηο πηζαλφηεηεο δελ είλαη ίζε κε ηηο ππφινηπεο. 

Αλ ε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε 







Sk kj

kjkjiji

Si

j
p

ppn

ˆ

)ˆˆ( 2*

2     (3.3.11) 

φπνπ 





1

1

,

*
T

t

tjiji nn , είλαη κεγαιχηεξε απφ ρ
2

;2)1( 
 δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α, δειαδή δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηνλ 

ηζρπξηζκφ φηη ε ζηνραζηηθή δηαδηθαζία έρεη ηε καξθνβηαλή ηδηφηεηα. 

Σέινο, αλ ελδηαθεξφκαζηε λα ειέγμνπκε ηε καξθνβηαλή ηδηφηεηα ζε φιεο ηηο θαηαζηάζεηο ηνπ 

πίλαθα κεηάβαζεο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε:  





 kji kj

kjkjiji

Sj

j
p

ppn

,,

2*

22

ˆ

)ˆˆ(
       (3.3.12) 

θαη λα ζπγθξίλνπκε ηελ ηηκή ηεο κε ηελ ηηκή ρ
K

2

;2)1( 
. 
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3.4  Μέζνδνη εκεηαθώλ Δθηηκήζεωλ ηωλ Πηζαλνηήηωλ Μεηάβαζεο 

 

ηηο πξνεγνχκελεο ελφηεηεο πεξηγξάςακε έλαλ πίλαθα κεηάβαζεο ησλ πηζησηηθψλ 

βαζκνινγηψλ ηηο νπνίεο ζεσξνχκε ζαλ κηα αιπζίδα Markov. ηελ ελφηεηα απηή ζα 

πεξηγξάςνπκε ηξεηο βαζηθέο κεζφδνπο εθηίκεζεο ησλ πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο. Όπσο είλαη 

θπζηθφ νη εθηηκήζεηο απηέο πξνυπνζέηνπλ ηε γλψζε ζπγθεθξηκέλσλ δεδνκέλσλ. ηνλ Πίλαθα 

3.4.2 παξνπζηάδεηαη έλα ελδεηθηηθφ ηέηνην ζχλνιν δεδνκέλσλ. Όπσο κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε απφ ηνλ πίλαθα απηφ, ε πξψηε ζηήιε αλαθέξεηαη ζε έλαλ θσδηθφ 

αλαγλψξηζεο ηνπ πηζηνχρνπ, ε δεχηεξε ζηελ εκεξνκελία πνπ ζπλέβεη κηα αιιαγή ηεο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζήο ηνπ, ε ηξίηε ζηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ βαζκνινγία θαη ε ηέηαξηε ζε 

κία θσδηθνπνίεζε απηήο. 

 

Πίλαθαο 3.4.1: Δλδεηθηηθφ χλνιν Γεδνκέλσλ Πηζηνιεπηηθψλ Γηαβαζκίζεσλ 

id Date Rating Symbol Rating Number 

1 30-May-00 CCC+ 7 

1 31-Dec-00 B- 6 

2 21-May-03 B 6 

3 30-Dec-99 BB- 5 

3 30-Oct-00 B+ 6 

3 30-Dec-01 BB 5 

4 30-Dec-01 BB- 5 

4 30-May-02 B- 6 

5 24-May-00 AA- 2 

5 30-May-01 A+ 3 

5 30-Oct-01 AA- 2 

6 30-Dec-99 BBB+ 4 

6 30-Dec-01 BBB 4 

7 30-Dec-02 BBB 4 

7 23-Jun-03 BB+ 5 

7 30-Dec-03 B+ 6 

7 21-May-04 BB- 5 

8 30-Dec-02 A- 3 

9 21-May-00 AA 2 

9 30-Dec-00 NR 0 

10 30-Dec-04 BB 5 

11 30-Dec-99 B 6 

… … … … 

4001 30-Aug-00 A- 3 

       Löffler and Posch (2007) 
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Δπίζεο, απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη ππάξρεη έλαο πηζηνχρνο 

(id=9) ν νπνίνο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία «ρσξίο βαζκνινγία» (not rated−NR). Όπσο είλαη 

ινγηθφ, ζε έλα ηέηνην ζχλνιν δεδνκέλσλ ζα ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο κεηάβαζεο ζηελ 

θαηεγνξία NR. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε βαζκνινγίαο ελφο πηζηνχρνπ απηφ κπνξεί 

λα ζπκβεί επεηδή ππήξμε ιήμε ηνπ ρξένπο ελψ ζηελ πεξίπησζε πηζηνιεπηηθήο βαζκνινγίαο 

επηρεηξήζεσλ ιφγσ ζπγρσλεχζεσλ. ηηο πεξηπηψζεηο απηέο αλαθεξφκαζηε ζε ινγνθξηκκέλα 

δεδνκέλα (censored data) θαη έλαο ζπλήζεο θαη εχθνινο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο απηνχ είλαη λα θαηαλέκνπκε αλαινγηθά ην πνζνζηφ ησλ NR ζε φιεο ηηο 

θαηαζηάζεηο. 

 

α.  Δθηίκεζε κε ηε Μέζνδν ηεο Κννξηήο 

ηελ πεξίπησζε ηεο κεζόδνπ ηεο θννξηήο (cohort νr frequentist approach) ηα 

ζηνηρεία ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο εθηηκψληαη απφ ηηο εκπεηξηθέο ζπρλφηεηεο κεηαβάζεσλ. Έηζη 

ινηπφλ, αλ ζεσξήζνπκε σο 
ti

N
,

 ηνλ αξηζκφ ησλ πηζηνχρσλ πνπ βξίζθνληαη ζηελ θαηεγνξία i 

ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ t θαη σο 
tij

N
,

 ηνλ αξηζκφ απφ ηνπο πξνεγνχκελνπο πηζηνχρνπο πνπ 

ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ t έρνπλ βαζκνινγία j, ηφηε ε πηζαλφηεηα θάπνηνο πνπ είλαη ζηελ i 

θαηεγνξία λα πάεη ζηελ j ζηε ρξνληθή πεξίνδν t δίλεηαη απφ ηε ζρέζε: 

ti

tij

tij
N

N
p

,

,

,
ˆ  .     (3.4.1) 

ηηο πεξηπηψζεηο πνπ κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε δεδνκέλα απφ δηάθνξεο 

πεξηφδνπο δελ έρνπκε παξά λα ζεσξήζνπκε ηνλ αξηζκφ πηζηνχρσλ ζε κηα θννξηή σο 

ζηαζκίζεηο. Θέινληαο λα ππνινγίζνπκε ηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ θαηάζηαζε i 

ζηελ θαηάζηαζε j εληφο κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ (νπνηαδήπνηε θαη αλ είλαη απηή, ,...,t 21 ) 

δελ έρνπκε παξά λα ππνινγίζνπκε έλαλ ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ησλ πηζαλνηήησλ ηεο ρέζεο 

(3.4.1). Έηζη ινηπφλ έρνπκε, 






t

ti

t

tijti

ij
N

pN

p
,

,,
ˆ

ˆ .         (3.4.2) 

Aπφ ηηο ρέζεηο (3.4.1) θαη (3.4.2) πξνθχπηεη φηη ε παξαπάλσ πηζαλφηεηα κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί απφ ην ιφγν ijN  ησλ πηζηνχρσλ πνπ ζηελ αξρή κηαο πεξηφδνπ είραλ βαζκνινγία 
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i θαη ζην ηέινο ηεο ίδηαο πεξηφδνπο είραλ βαζκνινγία j, πξνο ηνλ αξηζκφ iN  ησλ πηζηνχρσλ 

πνπ ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ είραλ βαζκνινγία i, δειαδή 

i

ij

t

ti

t

tij

t

ti

t ti

tij
ti

ij
N

N

N

N

N

N

N
N

p 



















,

,

,

,

,
,

ˆ .   (3.4.3) 

Δίλαη θαλεξφ φηη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο 

κεηάβαζεο απφ κηα θαηάζηαζε i ζε κηα θαηάζηαζε j θάλνπκε ηελ ππφζεζε ηεο (ρξνληθήο) 

νκνγέλεηαο. Με απιά ιφγηα, ζεσξνχκε φηη ε πηζαλφηεηα ε βαζκνινγία ελφο πηζηνχρνπ απφ i 

λα γίλεη j είλαη αλεμάξηεηε απφ ηε ρξνληθή πεξίνδν ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε δειαδή,   

Tijijijij pppp ,2,1,
ˆˆˆˆ   .    (3.4.4) 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, νη ζεκεηαθέο εθηηκήζεηο ησλ πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο πνπ 

ηειηθά ζα πξνθχςνπλ απνηεινχλ ζηνηρεία ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο κηαο πεξηφδνπ P , έρνπκε 

δειαδή, )( ijpP  . Παξάιιεια, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ καο ελδηαθέξεη λα εθηηκήζνπκε 

ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο φρη εληφο κηαο πεξηφδνπ αιιά πεξηζζνηέξσλ. Τπνζέησληαο φηη νη 

κεηαβάζεηο είλαη αλεμάξηεηεο ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ ν πίλαθαο κεηάβαζεο T  πεξηφδσλ, 

TP  πξνθχπηεη πνιιαπιαζίαδνληαο ηνλ αξρηθφ πίλαθα P , T θνξέο κε ηνλ εαπηφ ηνπ 

δειαδή, 

 

                                                                                                                                         (3.4.5) 

 

ηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ γίλεηαη ππφζεζε ηεο ρξνληθήο νκνγέλεηαο, νη αληίζηνηρεο 

πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο εληφο ηεο πεξηφδνπ k δίλνληαη απφ ηε ζρέζε: 

ti

ktij

ktij
N

N
p

,

,

,
ˆ



      (3.4.6) 

φπνπ ktijN ,  ν αξηζκφο ησλ πηζηνχρσλ πνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t έρεη βαζκνινγία i θαη ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t+k έρεη βαζκνινγία j θαη tiN ,  ν αξηζκφο ησλ πηζηνχρσλ κε βαζκνινγία i ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t. Γηα παξάδεηγκα, αλ ελδηαθεξφκαζηε λα ππνινγίζνπκε ηελ πηζαλφηεηα 

κεηάβαζεο ελφο πηζηνχρνπ απφ ηελ θαηεγνξία i ζηελ θαηεγνξία j εληφο 3 ρξνληθψλ πεξηφδσλ, 

έρνπκε: 

PPPPP T

T   

Σ θνξέο 
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ti

tij

tij
N

N
p

,

3,

3,
ˆ



  . 

Πξνθαλψο, αλ ηζρχεη ε ρξνληθή νκνγέλεηα ηφηε ν πίλαθαο κεηάβαζεο ηξηψλ ρξνληθψλ  

πεξηφδσλ, ηα ζηνηρεία ηνπ νπνίνπ εθηηκψληαη απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε, ζα πξέπεη λα είλαη 

ίζνο ή «πνιχ θνληά» ζην πίλαθα PPPPP  3

3 . 

Έλα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ ηεο θννξηήο είλαη φηη δελ ιακβάλνληαη ππφςε 

νη κεηαβάζεηο εληφο κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ αιιά κφλν ν αξρηθφο θαη ν ηειηθφο αξηζκφο ησλ 

πηζηνχρσλ ζε θάζε θαηεγνξία (Hanson and Schuermann (2005)). Γηα παξάδεηγκα, αλ ε 

πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία κηαο επηρείξεζεο είλαη AA ζηελ αξρή κηαο πεξηφδνπ, ΒΒΒ ζηε 

κέζε ηεο πεξηφδνπ απηήο θαη ΒΒ ζην ηέινο ηεο, ε ζπγθεθξηκέλεο κέζνδνο δελ ζα ιάβεη 

ππφςε ηηο κεηαβάζεηο  AA→ΒΒΒ θαη ΒΒΒ→ΒΒ αιιά ζα ζεσξήζεη φηη ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξηφδν ππήξμε κφλν ε κεηάβαζε  AA→ΒΒ.  

Έλα δεχηεξν κεηνλέθηεκα πνπ ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε είλαη φηη πνιιά απφ ηα 

ζηνηρεία ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο P  κπνξεί λα είλαη κεδέλ (Lando and Skødeberg (2002)). 

πγθεθξηκέλα, εθηηκψληαο ηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο θάπνηεο απφ απηέο κπνξεί λα είλαη 

κεδέλ αθνχ ππάξρεη πεξίπησζε ε βαζκνινγία θαλελφο απφ ηνπο πηζηνχρνπο ηνπ δείγκαηνο 

καο λα κελ κεηαβιήζεθε απφ i ζε j. Μπνξεί επνκέλσο κε ηε κέζνδν απηή λα ππνεθηηκήζνπκε 

ηελ πηζαλφηεηα ijp̂ . Σν πξφβιεκα απηφ θαίλεηαη λα νδεγεί ζε «θαθηέο» εθηηκήζεηο αλ 

ζπλππάξμεη κε απηφ πνπ αλαθέξακε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν. Έζησ ινηπφλ, φηη ε 

βαζκνινγία κηα επηρείξεζεο ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ είλαη Α θαη ε πηζηνιεπηηθή βαζκνινγία 

θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν αθνινχζεζε ην κνλνπάηη Α→ΒΒ→D, φπνπ ππελζπκίδεηαη φηη D είλαη 

ε απνξξνθεηηθή θαηάζηαζε ηεο ρξενθνπίαο. Ζ ρξενθνπία ινηπφλ, αλαθέξεηαη ζηελ αξρηθή 

θαηάζηαζε Α θαη φρη ζηελ ΒΒ. ηηο πεξηπηψζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη παξφκνηα 

κνλνπάηηα κε ελδηάκεζε θαηάζηαζε ηελ ΒΒ θαη παξάιιεια δελ ππάξρεη «απεπζείαο» 

ρξενθνπία μεθηλψληαο απφ ηελ βαζκνινγία ΒΒ ζην δείγκα καο, ε ηειηθή εθηίκεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο DBBp ,
ˆ  είλαη κεδέλ ελψ ππεξεθηηκάηαη ε πηζαλφηεηα DAp ,

ˆ .  

 

β.  Δθηίκεζε κε ηε Μέζνδν Ρπζκνύ Απνηπρίαο 

Όπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν, έηζη θαη ζηε κέζνδν ξπζκνύ απνηπρίαο (hazard 

rate or duration approach) ζεσξνχκε φηη πξφθεηηαη γηα κηα αιπζίδα Markov Κ−θαηαζηάζεσλ 

θαη ζθνπφο καο είλαη λα εθηηκήζνπκε ηνλ πίλαθα κεηάβαζεο P  γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 
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ρξνληθφ νξίδνληα εθηηκψληαο ηα (i, j) ζηνηρεία ηνπ, δειαδή ηηο πηζαλφηεηεο ijp̂ . Ζ θχξηα 

παξαδνρή ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη φηη πξφθεηηαη γηα κηα ρξνληθά νκνγελή αιπζίδα Markov 

δηαθξηηνχ ρψξνπ θαηαζηάζεσλ θαη επνκέλσο έρεη ηελ ηδηφηεηα φηη ε δηάξθεηα παξακνλήο ζε 

κηα θαηάζηαζε αθνινπζεί κηα εθζεηηθή θαηαλνκή (Frydman and Schuermann (2008)). 

Αξρηθά, ζα πξέπεη λα εθηηκήζνπκε ηα ζηνηρεία ηνπ γελλήηνξα πίλαθα (generator 

matrix) Λ oπνίνο καο δίλεη κηα γεληθή πεξηγξαθή ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ κεηαβάζεσλ (Löffler 

and Posch (2007)). Σα εθηφο δηαγσλίνπ ζηνηρεία ηνπ πίλαθα Λ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα  tt ,0  

δίλνληαη απφ ηε ζρέζε:  

ji

dssY

N
t

t

i

ij

ij 



,

)(

0

     (3.4.7) 

φπνπ ijN  είλαη ν αξηζκφο ησλ πηζηνχρσλ κε βαζκνινγία i ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ  tt ,0  θαη 

βαζκνινγία j ζην ηέινο ηεο ίδηαο πεξηφδνπ,  )(sY i  ν αξηζκφο ησλ πηζηνχρσλ κε βαζκνινγία i 

ηε ρξνληθή ζηηγκή s. πλεπψο ην νινθιήξσκα 
t

t

i dssY

0

)(  καο δίλεη ηνλ αξηζκφ ησλ πηζηνχρσλ 

νη νπνίνη παξέκεηλαλ ζηελ θαηάζηαζε i ην ρξνληθφ δηάζηεκα  tt ,0 .  

Σα ζηνηρεία ηεο δηαγσλίνπ δίλνληαη απφ ηελ ζρέζε 





ji

ijii  .     (3.4.8) 

Απφ ηα παξαπάλσ είλαη ζαθέο φηη ν γελλήηνξαο πίλαθαο Λ είλαη δηάζηαζεο KK  , κε κε 

αξλεηηθά ζηνηρεία εθηφο δηαγσλίνπ θαη άζξνηζκα γξακκψλ ίζν κε κεδέλ θαη ηέηνηνο ψζηε 

PΛ )exp( . Γεληθφηεξα, ν πίλαθαο κεηάβαζεο P  γηα ρξνληθφ νξίδνληα T  πεξηφδσλ δίλεηαη 

απφ ηε ζρέζε  














03

)(

2

)(
)exp()(

32

θ θ!

θΛθΣ

!

Λ

!

Σ
ΣΛΗTΛTP        (3.4.9) 

φπνπ Η είλαη κνλαδηαίνο πίλαθα δηάζηαζεο KK  , Σ ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ πνπ 

έρνπλ πεξάζεη απφ ηελ αξρηθή θαηάζηαζε, θ ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ θαη Λ ν παξαθάησ 

πίλαθαο κε ζηνηρεηα jiij ,,  , φπσο απηά έρνπλ νξηζηεί. 

 



3.4 Μέζνδνη εκεηαθψλ Δθηηκήζεσλ ησλ Πηζαλνηήησλ Μεηάβαζεο 

 

~ 87 ~ 

 





































KK

KK

,1,3,2,1,

,11,13,12,11,1

21,2232221

11,1131211

Λ





















            (3.4.10) 

 

φπνπ jiij  ,0 , ή ηζνδχλακα απφ ηηο ρέζεηο (3.4.7) θαη (3.4.8)   
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 (3.4.11) 

 

Απφ ηε ρέζε (3.4.9) γίλεηαη ζαθέο φηη νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο γηα θάζε ρξνληθφ νξίδνληα 

είλαη κηα ζπλάξηεζε ηνπ γελλήηνξα πίλαθα. Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα εθηηκήζνπκε ηα 

ζηνηρεία ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο P  κε ηε κέζνδν κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (maximum 

likelihood estimation − MLE)  εθηηκψληαο κε ηελ ίδηα κέζνδν ηα αληίζηνηρα ζηνηρεία ηνπ 

γελλήηνξα πίλαθα θαη, αθνχ ιάβνπκε ππφςε θαη ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα, εθαξκφδνληαο ηελ 

εθζεηηθή ζπλάξηεζε ζηηο εθηηκήζεηο απηέο (Lando and Skødeberg (2002)). Με βάζε ηα 

παξαπάλσ γηα ηνλ πίλαθα κεηάβαζεο κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ έρνπκε )2exp()2( ΛΛP  , ηνλ 

αληίζηνηρν πίλαθα ηξηψλ ρξνληθψλ πεξηφδσλ )3exp()3( ΛΛP  θ.ν.θ . 

Απφ ηελ πεξηγξαθή ηεο κεζφδνπ απηήο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ηελ νκνηφηεηα 

ηεο κε ηε κέζνδν ηεο θννξηήο (Löffler and Posch (2007)). πγθεθξηκέλα θαη ζηηο δχν 
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κεζφδνπο δηαηξνχκε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβάζεσλ κε κηα πνζφηεηα πνπ κεηξά ηνλ αξηζκφ ησλ 

πηζηνχρσλ πνπ είλαη ζε θίλδπλν κεηάβαζεο. Ωζηφζν, κε ηελ πξψηε κέζνδν κεηξάκε ηνλ 

αξηζκφ ησλ πηζηνχρσλ ζε δηαθξηηέο ρξνληθέο ζηηγκέο ζε αληίζεζε κε ηε κέζνδν ξπζκνχ 

απνηπρίαο φπνπ ε κέηξεζε γίλεηαη ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή. 

 

γ.  Με Παξακεηξηθή Μέζνδνο Δθηίκεζεο  

Απφ ηηο δχν πξνεγνχκελεο πεξηπηψζεηο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε κέζνδνο ξπζκνχ 

απνηπρίαο ρξεζηκνπνηεί πην απνηειεζκαηηθά ηα δεδνκέλα αθνχ ιακβάλεη ππφςε φιεο ηηο 

κεηαβάζεηο κέζα ζε έλα ρξνληθφ δηάζηεκα. Ωζηφζν, θαη νη δχν απηέο κέζνδνη ππνζέηνπλ 

ρξνληθή νκνγέλεηα (time homogeneous case) ηεο αιπζίδαο Markov. Παξάιιεια, «εχθνιε» 

παξαδνρή απνηειεί φηη ε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε είλαη κηα αιπζίδα Markov 1εο ηάμεο 

(Schuermann and Jafry (2008)) αθνχ φπσο αλαθέξακε γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν Γt, ν πίλαθαο 

κεηάβαζεο k πεξηφδσλ, tkP , , κπνξεί λα ππνινγηζηεί εχθνια πςψλνληαο ζηελ k δχλακε ην 

πίλαθα κεηάβαζεο tP . Γηα παξάδεηγκα, ν πίλαθαο κεηάβαζεο ελφο έηνπο κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί απφ ηνλ αληίζηνηρν πίλαθα ηεηξακήλνπ αθνχ πςσζεί ζηελ 4ε δχλακε. 

Δπηπξφζζεηα, δε ιακβάλεηαη ππφςε ε – πηζαλή − απνπζία καξθνβηαλήο ζπκπεξηθνξάο ιφγσ 

ηεο ηάζεο ησλ πηζηνιεπηηθψλ βαζκνινγηψλ, ηεο επαηζζεζίαο ζηνλ νηθνλνκηθφ θχθιν θαη 

άιια (Altman (1998), Schuermann and Jafry (2008), Lando and Skødeberg (2002)). 

πκβνιίδνληαο κε ),( tsP  ηνλ πίλαθα πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο επηρεηξήζεσλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα ],[ ts , ην ζηνηρείν ζηε ζέζε (i, j) ηνπ πίλαθα 

απηνχ αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα κεηάβαζεο απφ ηελ θαηάζηαζε i ηε ρξνληθή ζηηγκή s 

ζηελ θαηάζηαζε j ηε ρξνληθή ζηηγκή t. Γηακεξίδνληαο ην ρξνληθφ δηάζηεκα ],[ ts  ζε m 

ρξνληθά δηαζηήκαηα Σi θαη ζπκβνιίδνληαο κε )( iTP  ηνλ αληίζηνηρν πίλαθα κεηάβαζεο, ν κε 

παξακεηξηθφο εθηηκεηήο (non parametric estimatior) Aalen−Johansen νξίδεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 





m

i

i

m

i

i ΣIPtsP
11

))(ˆ())((),(ˆ ,   (3.4.12) 

φπνπ,  
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       (3.4.13) 

 

Σν ζηνηρείν )(Γ , ijk, ΣΝ  ηνπ Πίλαθα (3.4.13) δειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ παξαηεξνχκελσλ 

κεηαβάζεσλ απφ ηελ θαηάζηαζε k ζηελ θαηάζηαζε j ην ρξφλν Σi , ηα ζηνηρεία )(Γ ik, ΣΝ   

δειψλνπλ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβάζεσλ απφ ηελ θαηάζηαζε k ην ρξφλν Σi θαη )( ik ΣY  είλαη ν 

αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ βξίζθεηαη ζηελ θαηάζηαζε k  αθξηβψο πξηλ ην ρξφλν Σi . 

Δπνκέλσο ην ζηνηρείν ηεο θχξηαο δηαγσλίνπ ηεο γξακκήο k δειψλεη ην πνζνζηφ ησλ 

επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο κεηαπήδεζαλ απφ ηελ θαηάζηαζε k πξνο ηηο ππφινηπεο p-1 

θαηαζηάζεηο. Δπίζεο, ηα ζηνηρεία ηεο ηειεπηαίαο γξακκήο είλαη κεδέλ αθνχ φπσο έρνπκε 

αλαθέξεη ε ρξενθνπία είλαη θαηάζηαζε απνξξφθεζεο ελψ ηειηθά ην άζξνηζκα θάζε γξακκήο 

ηνπ πίλαθα )(ˆ
iΣI   ηζνχηαη κε ηε κνλάδα. Όπσο γίλεηαη αληηιεπηφ ε θχξηα δηαθνξά ηεο 

κεζφδνπ απηήο ζε ζρέζε κε ηε κέζνδν ηεο θννξηήο είλαη ε δηακέξηζε ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο ],[ ts  ψζηε λα κελ ππάξρεη ρξνληθή νκνγέλεηα. 
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3.5   Γηαδηθαζίεο Δύξεζεο Γελλήηνξα Πίλαθα 

 

Απφ ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπλερνχο θαη ρξνληθά νκνγελνχο 

αιπζίδαο Markov δηαθξηηψλ ζηαδίσλ ε εθηίκεζε ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο πξνθχπηεη απφ ηε 

ρξήζε ελφο γελλήηνξα πίλαθα. Με απιά ιφγηα, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη κε ηε ρξήζε ηνπ 

γελλήηνξα πίλαθα επηηπγράλνπκε λα κεηαηξέςνπκε ηελ αιπζίδα Markov απφ δηαθξηηνχ 

ρξφλνπ ζε ζπλερή. Βξίζθνληαο ινηπφλ έλα γελλήηνξα πίλαθα Λ, δειαδή έλαλ πίλαθα ν νπνίνο 

έρεη άζξνηζκα γξακκψλ ίζν κε ην κεδέλ θαη κε αξλεηηθά ζηνηρεία εθηφο δηαγσλίνπ ηέηνηα 

ψζηε PΛ )exp( , είκαζηε ζε ζέζε λα ππνινγίζνπκε ηνλ πίλαθα κεηάβαζεο )exp()( TΛTP   

γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκε, 0T . Ωζηφζν, θαηά ηε δηαδηθαζία εχξεζεο ελφο γελλήηνξα 

πίλαθα κπνξεί λα πξνθχςνπλ πνιιά πξνβιήκαηα. Οη Israel et al. (2001) αζρνιήζεθαλ 

δηεμνδηθά κε ηα πξνβιήκαηα απηά θαη θαηέιεμαλ ζε ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε 

ηελ χπαξμε θαη ηε κνλαδηθφηεηα ελφο γελλήηνξα πίλαθα ζηα νπνία ζηεξίδεηαη ε παξαθάησ 

αλάιπζε. 

Έρνληαο έλαλ (ηεηξαγσληθφ) πίλαθα κεηάβαζεο P κηαο ρξνληθά νκνγελνχο αιπζίδαο 

Markov, κε φια ηα ζηνηρεία ηνπ κε αξλεηηθά θαη άζξνηζκα γξακκψλ ίζν κε ηε κνλάδα, 

ζθνπφο είλαη λα εθηηκήζνπκε έλα γελλήηνξα πίλαθα Λ έηζη ψζηε λα ηθαλνπνηείηαη ε ρέζε 

(3.4.9). Δπίζεο, ζπκβνιίδνπκαη κε W ηε κέγηζηε ηηκε ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ κέηξσλ ησλ 

ηδηνηηκψλ
27

 απφ ηηο νπνίεο έρνπκε αθαηξέζεη ηε κνλάδα, δειαδή 

},,ηνπηδηνηηκήκία,)1max{( 22
R baPbiabaW . 

Σν Θεψξεκα πνπ αθνινπζεί, παξέρεη έλαλ απιφ ηξφπν γηα ηε δεκηνπξγία ελφο γελλήηνξα 

πίλαθα, ελψ απνηειεί ηθαλή −αιιά φρη αλαγθαία− ζπλζήθε γηα λα ππάξρεη θάπνηνο απνδεθηφο 

εθηηκεηήο αθφκα θαη αλ ν πίλαθαο κεηάβαζεο Λ
~

 ηνπ Θεσξήκαηνο δελ είλαη απνδεθηφο.  

 

Θεώξεκα 3.5.1: πκβνιίδνληαο κε P έλαλ KK   πίλαθα κεηάβαζεο θαη ππνζέησληαο φηη 

1W ,  ε ζεηξά  

            1

0

432

)1(
)(

4

)(

3

)(

2

)(
)(

~ 
















  k

k

k

k

IPIPIPIP
IPΛ                   (3.5.1) 

                                                           
27

  Έζησ Λ έλαο ηεηξαγσληθφο πίλαθα δηάζηαζεο KK  . Έλαο (γεληθά κηγαδηθφο) αξηζκφο x θαιείηαη 

ηδηνηηκή ηνπ Λ αλ ππάξρεη κε κεδεληθφ δηάλπζκα 
KCe ηέηνην ψζηε Λe = xe. Σo δηάλπζκα e θαιείηαη 

ηδηνδηάλπζκα ηνπ Λ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ ηδηνηηκή x. 
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ζπγθιίλεη. Ο πίλαθαο Λ
~

 είλαη δηάζηαζεο  KK   κε άζξνηζκα γξακκψλ ίζν κε ην κεδέλ θαη 

ηέηνηνο ψζηε ν πίλαθαο P λα ηζνχηαη αθξηβψο κε )
~

exp(Λ . 

 

ηε πξάμε, αλ ε εηξά (3.5.1) δελ ζπγθιίλεη ή ζπγθιίλεη ζε έλαλ κε απνδεθηφ γελλήηνξα 

πίλαθα δελ απνθιείεη ηελ χπαξμε ελφο γελλήηνξα πίλαθα γηα ηνλ P. Δπνκέλσο, δελ είλαη ηφζν 

ζεκαληηθφ λα εμεηάδνπκε αλ ηθαλνπνηείηαη ε ζπλζήθε 1W , αθνχ αλ ε εηξά (3.5.1) 

ζπγθιίλεη απφιπηα ν πίλαθαο Λ
~

 έρεη άζξνηζκα γξακκψλ ίζν κε ην κεδέλ θαη PΛ )
~

exp( . 

χκθσλα κε ην ζεψξεκα πνπ αθνινπζεί ε ζχγθιηζε ηεο ζεηξάο επηηπγράλεηαη αλ ηα δηαγψληα 

ζηνηρεία ηνπ πίλαθα ηθαλνπνηνχλ θάπνηα ζπλζήθε. 

 

Θεώξεκα 3.5.2: Ζ ζπλζήθε 1W  θαη επνκέλσο ε ζχγθιηζε ηεο εηξάο (3.5.1) 

επηηπγράλεηαη αλ ηα δηαγψληα ζηνηρεία iip  ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο P είλαη φια κεγαιχηεξα 

απφ 0.5 ( ip ii ηαφιαγηα,5.0 ). 

 

Ηζνδχλακα κε ην παξαπάλσ ζεψξεκα κπνξνχκε λα πνχκε φηη αξθεί ν πίλαθαο κεηάβαζεο P 

λα είλαη απζηεξά δηαγώληα ππεξηεξώλ (strictly diagonally dominant), δειαδή 

Kipp
ji

ijii ,...2,1, 


. Τπφ απηή ηελ ππφζεζε θάζε πίλαθαο κεηάβαζεο έρεη ην πνιχ 

έλαλ γελλήηνξα πίλαθα θαη επνκέλσο εάλ ππάξρεη έλαο γελλήηνξαο πίλαθαο ηφηε είλαη θαη 

κνλαδηθφο. Δπίζεο, είλαη δπλαηφλ ε ζεηξά λα ζπγθιίλεη (θαη επνκέλσο 1W ) αθφκα θη αλ 

θάπνηα απφ ηα δηαγψληα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα είλαη κηθξφηεξα απφ 0.5 . 

Ωζηφζν, απφ ηνλ ηξφπν θαηαζθεπήο πνπ πεξηγξάςακε ζηελ ελφηεηα απηή, δελ 

εμαζθαιίδεηαη φηη ν πίλαθαο Λ
~

 ηνπ Θεσξήκαηνο (3.5.1) έρεη κε αξλεηηθά εθηφο δηαγσλίνπ 

ζηνηρεία θαη επνκέλσο νη αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

ζρέζε )
~

exp()( ΛTTP  , 0T  ζα είλαη πνιχ κηθξέο. Έλαο απιφο ηξφπνο γηα λα επηιχζνπκε 

ην πξφβιεκα απηφ, είλαη λα αληηθαηαζηήζνπκε ηα αξλεηηθά ζηνηρεία κε ην κεδέλ θαη λα 

αιιάμνπκε αληίζηνηρα ηηο ηηκέο ησλ ζηνηρείσλ ηεο δηαγσλίνπ ψζηε λα εμαθνινπζήζεη λα 

ηζρχεη ε ζπλζήθε ηνπ κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο ησλ ζηνηρείσλ θάζε γξακκήο. ηελ πεξίπησζε 

ινηπφλ πνπ θάπνηα απφ ηα εθηφο δηαγσλίνπ ζηνηρεία ηνπ γελλήηνξα πίλαθα Λ
~

 είλαη αξλεηηθά 

κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηνλ πίλαθα Λ  κε ζηνηρεία: 
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                              jiijij  ,}0,
~

max{     θαη    



ji

ijiiii }0,
~

min{
~

 ,               (3.5.2) 

γηα ηνλ νπνίν ζπλερίδεη λα ηζρχεη φηη )exp(ΛP  . 

Μία δηαθνξεηηθή κέζνδνο γηα ην κεηαζρεκαηηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Λ
~

, ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ππάξρνπλ αξλεηηθά εθηφο δηαγσλίνπ ζηνηρεία, πξνθχπηεη ζεσξψληαο ηηο 

παξαθάησ πνζφηεηεο: 





ji

ijiiiG }0,
~

max{
~

        



ji

ijiB }0,
~

max{  . 

Έηζη ινηπφλ, φπσο παξαηεξνχκε απφ ηε ρέζε (3.5.3) ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα Λ
~

 ζα είλαη 

κεδέλ αλ 0
~
ij , ji  , κεησκέλα θαηά κία – ίζε γηα θάζε γξακκή − πνζφηεηα 

i

iji

G

B 
~

 αλ 

0iG , ελψ ζα παξακέλνπλ ίδηα αλ 0iG . Γειαδή,  





















0αλ,
~

0αλ,

~
~

0
~

θαη,0

iij

i

i

iji

ij

ij

ij

G

G
G

B

ji








       (3.5.3) 

Γεληθά, είλαη πηζαλφ λα κελ ππάξρεη έλαο κνλαδηθφο γελλήηνξαο πίλαθαο γηα θάπνην πίλαθα 

κεηάβαζεο P ελψ ζχκθσλα κε ην επφκελν Θεψξεκα ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο ((α), (β) 

θαη (γ)) κπνξεί λα κελ ππάξρεη θάπνηνο ζπγθεθξηκέλνο πίλαθαο P. 

 

Θεώξεκα 3.5.3: Έζησ P έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο. Γελ ππάξρεη γελλήηνξαο πίλαθαο γηα ηνλ 

P  αλ ηζρχεη κία απφ ηηο παξαθάησ ζπλζήθεο: 

α. ,0)det( P  

β. ,)det( 
i

iipP  

γ. ππάξρνπλ θαηαζηάζεηο i θαη j ηέηνηεο ψζηε ε j λα είλαη πξνζηηή απφ ηελ i αιιά 0ijp  

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη, ζηελ πεξίπησζε πνπ έλαο πίλαθαο πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο 

αθνξά ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε, ε δηαδηθαζία Markov είλαη δηαθξηηνχ ρψξνπ 

θαηαζηάζεσλ, S={AAA,AA,…,B,CCC,D}. Δπίζεο, ζε έλαλ πίλαθα κεηάβαζεο P επεηδή γηα 

κηθξέο ηηκέο ησλ i θαη j έρνπκε θαιχηεξε πηζησηηθή δηαβάζκηζε, έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο 
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πηζησηηθψλ βαζκνινγηψλ ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηεί κία απφ ηηο ζπλζήθεο ηνπ επφκελνπ 

ιήκκαηνο.   

 

Λήκκα 3.5.1: Έζησ Λ έλαο απνδεθηφο γελλήηνξαο πίλαθαο γηα ηνλ P. Σφηε νη δχν επφκελεο 

ζπλζήθεο είλαη ηζνδχλακεο 

α. 
kj

ijp είλαη κηα κε θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ i γηα θάζε k 

β. 1,,,1 






ikki
kj

i

kj

ij  . 

 

Γηα παξάδεηγκα, ζηνλ Πίλαθα 3.2.1, γηα k=BBB θαη i=BB κπνξνχκε λα παξαηήξεζνπκε φηη 

99670.0
BBBj

jBBp  ελψ γηα i=B έρνπκε 99500.0
BBBj

jBp  θαη επνκέλσο παξαβίαδεηαη ε 

ζπλζήθε (α) ηνπ παξαπάλσ ιήκκαηνο. Δπίζεο, ζηνλ ίδην πίλαθα κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε φηη παξαβηάδεηαη θαη ε ζπλζήθε (γ) ηνπ Θεσξήκαηνο (3.5.3) αθνχ γηα 

παξάδεηγκα 0, AAAAp  θαη 0, BBAp  ελψ 0, BBAAAp . ηηο πεξηπηψζεηο απηέο ζα πξέπεη λα 

αλαδεηεζεί ε χπαξμε πξνζεγγηζηηθψλ γελλεηφξσλ πηλάθσλ. 

χκθσλα κε ηελ Πξφηαζε (3.5.1) αθφκα θη αλ ν πίλαθαο Λ
~

 ηνπ Θεσξήκαηνο (3.5.1) έρεη 

αξλεηηθά εθηφο δηαγσλίνπ ζηνηρεία δελ απνθιείεηαη ε χπαξμε ελφο απνδεθηνχ γελλήηνξα 

πίλαθα γηα ηνλ P. Απφ ηελ άιιε κεξηά ζχκθσλα κε ηελ επφκελε Πξφηαζε (3.5.2) αθφκα θη αλ 

έρεη βξεζεί έλαο απνδεθηφο γελλήηνξαο πίλαθαο δε ζεκαίλεη φηη είλαη κνλαδηθφο.   

 

Πξόηαζε 3.5.1: Έζησ έλαο ζηνραζηηθφο πίλαθαο P θαη έλαο πίλαθαο Λ1 ηα ζηνηρεία ηνπ 

νπνίνπ είλαη πξαγκαηηθνί αξηζκνί. Αθφκα θαη αλ ν Λ1 έρεη άζξνηζκα γξακκψλ ίζν κε ην 

κεδέλ θαη θάπνηα εθηφο δηαγσλίνπ ζηνηρεία αξλεηηθά θαη ηθαλνπνηεί ηε ζρέζε )exp( 1ΛP   

δελ απνθιείεηαη ε χπαξμε ελφο απνδεθηνχ γελλήηνξα πίλαθα Λ2 γηα ηνλ πίλαθα P. Σν 

πξνεγνχκελν κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί αθφκα θη αλ ν Λ1 είλαη ίζνο κε ην πίλαθα Λ
~

 πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηε εηξά (3.5.1).  

 

Πξόηαζε 3.5.2: Τπάξρνπλ πίλαθεο κεηάβαζεο P νη νπνίνη έρνπλ παξαπάλσ απφ έλαλ 

απνδεθηφ γελλήηνξα πίλαθα. 
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Απφ ηελ Πξφηαζε (3.5.2) πξνθχπηεη άκεζα ην εξψηεκα πνηνο απφ ηνπο γελλήηνξεο πίλαθεο 

είλαη ν θαιχηεξνο. Έρνληαο ππφςε φηη ηηο πεξηζφηεξεο θνξέο νη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο απφ 

κηα θαηάζηαζε ζε κίαλ άιιε απνκαθξπζκέλε είλαη πνιχ κηθξή, νη Israel et al. (2001) 

πξφηεηλαλ ηελ επηινγή ηνπ πίλαθα κε ηε κηθξφηεξε ηηκή ηεο πνζφηεηαο: 

                                                     ij

ji

ijJ  
,

,                                           (3.5.4) 

ην νπνίν εμαζθαιίδεη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ησλ πηζαλνηήησλ κεηαβάζεο κεηαμχ 

απνκαθξπζκέλσλ θαηαζηάζεσλ ζε κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Παξφιεο ηηο δπζθνιίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ Πξφηαζε (3.5.2), εμαηηίαο ησλ ζεκάησλ 

ζχγθξηζεο ησλ γελλεηφξσλ πηλάθσλ, ζηεξηδφκελνη ζηα αθφινπζα ζεσξήκαηα κπνξνχκε 

πνιιέο θνξέο λα απνδείμνπκε ηε κνλαδηθφηεηα ελφο γελλήηνξα πίλαθα γηα ηνλ P. 

 

Θεώξεκα 3.5.4: Έζησ P έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο 

α.  Αλ 2/1)det( P , ηφηε ν πίλαθαο P έρεη ην πνιχ έλα γελλήηνξα πίλαθα. 

β. Αλ 21)det( /P   θαη 2/1 IP  (γηα νπνηαδήπνηε λφξκα), ηφηε ν κφλνο πηζαλφο 

γελλήηνξαο πίλαθαο είλαη ν log(P). 

γ.  Αλ ν πίλαθαο κεηάβαζεο P έρεη δηαθνξεηηθεο ηδηνηηκέο θαη eP)det( , ηφηε ν κφλνο 

πηζαλφο γελλήηνξαο πίλαθαο είλαη ν log(P). 

 

Θεώξεκα 3.5.5: Έζησ P έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο ν νπνίνο έρεη πξαγκαηηθέο δηαθνξεηηθεο 

ηδηνηηκέο. 

α. Αλ φιεο νη ηδηνηηκέο ηνπ P είλαη ζεηηθέο, ηφηε ν log(P) είλαη ν κφλνο πίλαθαο Λ κε 

πξαγκαηηθέο ηηκέο ηέηνηνο ψζηε λα ηζρχεη P = exp(Λ). 

β.  Αλ ν πίλαθαο P έρεη θάπνηεο αξλεηηθέο ηηκέο, ηφηε δελ ππάξρεη πίλαθαο Λ κε πξαγκαηηθέο 

ηηκέο ηέηνηνο ψζηε  λα ηζρχεη P = exp(Λ). 

 

Σα Θεσξήκαηα (3.5.4) θαη (3.5.5) νδεγνχλ ζε ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ χπαξμε 

ή/θαη ηε κνλαδηθφηεηα ελφο γελλήηνξα πίλαθα έρνληαο σο θξηηήξηα ηελ νξίδνπζα θαη ηηο 

ηδηνηηκέο ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο P. Δπίζεο απφ ηα δχν απηά ζεσξήκαηα νδεγνχκαζηε ζην 

Πφξηζκα (3.5.1). 
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Πόξηζκα 3.5.1: Έζησ P έλαο πίλαθαο κεηάβαζεο ηέηνηνο ψζηε λα ηθαλνπνηείηαη ηνπιάρηζηνλ 

κία απφ ηηο επφκελεο ζπλζήθεο: 

i. 21)det( /P   θαη 2/1 IP , ή 

ii. ν πίλαθαο κεηάβαζεο P έρεη δηαθνξεηηθεο ηδηνηηκέο θαη eP)det( , ή 

iii. ν πίλαθαο κεηάβαζεο P έρεη δηαθνξεηηθεο πξαγκαηηθέο ηδηνηηκέο. 

Αλ ε εηξά (3.4.1) ζπγθιίλεη ζε έλαλ πίλαθα Λ
~

 ν νπνίνο έρεη αξλεηηθά εθηφο δηαγσλίνπ 

ζηνηρεία, ηφηε δελ ππάξρεη έλαο απνδεθηφο γελλήηνξαο πίλαθαο γηα ηνλ P. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: Υξήζε Πηλάθσλ Μεηάβαζεο ζε Μνληέια Πηζησηηθήο Γηαβάζκηζεο 

~ 96 ~ 

 

3.6  Γηαζηήκαηα Δκπηζηνζύλεο γηα ηελ Πηζαλόηεηα Υξενθνπίαο 

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη νη πίλαθεο κεηάβαζεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

ραξαθηεξίδνπλ ηελ παξειζνληηθή ζπκπεξηθνξά ησλ πηζηνχρσλ ζηνπο νπνίνπο αλαθέξνληαη, 

πξνζθέξνληαο ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη γεληθφηεξα ζηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Αλακθίβνια, ην κεγαιχηεξν ελδηαθέξνλ 

εζηηάδεηαη ζηελ ηειεπηαία ζηήιε ελφο πίλαθα κεηάβαζεο αθνχ απηή αλαθέξεηαη ζηελ 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηνπ πηζηνχρνπ ζην ηέινο ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ πνπ καο ελδηαθέξεη 

θαη δνζείζεο ηεο βαζκνινγίαο ηνπ ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ απηήο. Κξίλεηαη ινηπφλ 

ελδηαθέξνπζα ε θαηαζθεπή, βάζεη ησλ πηζηνιεπηηθψλ βαζκνινγηψλ, δηαζηεκάησλ 

εκπηζηνζχλεο γηα ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη,  νη πιεξνθνξίεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζεκεηαθέο εθηηκήζεηο θαη ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο ησλ πηζαλνηήησλ 

ρξενθνπίαο είλαη ηδηαίηεξα θξίζηκεο θαη ζεκαληηθέο αθνχ δελ αθνξνχλ κφλν ηηο επνπηηθέο 

αξρέο αιιά θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Σα ηειεπηαία ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πιεξνθνξίεο απηέο 

γηα ηελ ηηκνιφγεζε δηαθφξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ φπσο ησλ νκνιφγσλ, ησλ 

δαλείσλ θαη ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Ωζηφζν, ε ρξενθνπία απνηειεί έλα «ζπάλην 

γεγνλφο», εηδηθά γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ή πηζηνχρνπο πςειήο πηζηνιεπηηθήο 

βαζκνινγίαο, θαη γηα ην ιφγν απηφ ζα πξέπεη λα είκαζηε επηθπιαθηηθνί ζηηο εθηηκήζεηο πνπ 

πξνθχπηνπλ (Hanson and Schuermann (2006)). Δπίζεο, είλαη πξνθαλέο φηη νη πηζαλφηεηεο 

ρξενθνπίαο δελ παξακέλνπλ ζηαζεξέο ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ αθνχ επεξξεάδνληαη άκεζα 

απφ πιήζνο παξαγφλησλ φπσο ν νηθνλνκηθφο θχθινο ηεο επηρείξεζεο, ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο ρψξαο πνπ απηέο δξαζηεξηνπνηνχληαη θ.α.    

ηα γξαθήκαηα πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδνληαη νη κεηαβνιέο ηεο πηζαλφηεηαο 

ρξενθνπίαο ζηε δηάξθεηα 10 ρξφλσλ γηα θάζε κία απφ ηηο βαζκνινγίεο ηνπ Πίλαθα 3.2.1. Σν 

ρήκα 3.6.1 αθνξά ηηο βαζκνινγίεο ΑΑΑ, ΑΑ θαη Α. Δίλαη ινγηθφ φηη γηα θαιχηεξεο 

βαζκνινγίεο αλακέλνπκε νη αληίζηνηρεο πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο λα είλαη θαη (δηαρξνληθά) 

κηθξφηεξεο. Ωζηφζν, ην ηειεπηαίν δελ θαίλεηαη λα ηζρχεη ζην ρήκα 3.6.2 ην νπνίν αθνξά ηηο  

βαζκνινγίεο ΒΒΒ, ΒΒ θαη Β. Όπσο κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε νη πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο 

γηα ηε βαζκνινγία BBB είλαη κεγαιχηεξε – ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν − απφ ηελ αληίζηνηρε 

πηζαλφηεηα ηεο βαζκνινγίαο ΒΒ, αθνχ απφ ηα (αξρηθά) δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 3.2.1 είλαη 

θαλεξφ φηη ηζρχεη: 

BBBDp = P(ΒΒΒ→D) =0.00125   >   BBDp = P(ΒΒ→D) =0.00096 
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ρήκα 3.6.1: Πηζαλφηεηεο Υξενθνπίαο γηα ηηο Βαζκνινγίεο ΑΑΑ, ΑΑ θαη Α 

 

 

ρήκα 3.62: Πηζαλφηεηεο Υξενθνπίαο γηα ηηο Βαζκνινγίεο ΒΒΒ, ΒΒ θαη Β 

 

 

ρήκα 3.6.3: Πηζαλφηεηεο Υξενθνπίαο γηα ηε Βαζκνινγία CCC 
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Γηαζηήκαηα εκπηζηνζχλεο (confidence intervals − CI) γηα ηηο πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο 

κπνξνχκε λα θαηαζθεπάζνπκε κε δηάθνξνπο ηξφπνπο, αλάινγα κε πνηα κέζνδν έρνπκε 

ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηηο ζεκεηαθέο εθηηκήζεηο. ηε γεληθή πεξίπησζε, ζπκβνιίδνληαο κε PDR 

ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ζε ρξνληθφ δηάζηεκα ελφο έηνπο γηα κηα επηρείξεζε κε 

βαζκνινγία R ζηελ αξρή ηνπ έηνπο απηνχο, βαζηδφκελνη ζηελ εθηίκεζε RPD
^

 είκαζηε ζε 

ζέζε λα θαηαζθεπάζνπκε έλα 100(1−α)% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηεο κνξθήο: 

aPDPDPDP up
RR

low
Rr  1][           (3.6.1) 

εκεηψλεηαη φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πςειήο πηζησηηθήο βαζκνινγίαο ην θάησ φξην ηνπ 

δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο κπνξεί λα είλαη κεδέλ, εμαίηίαο ησλ ρακειψλ ηηκψλ ησλ 

ζεκεηαθψλ εθηηκήζεσλ, θαη επνκέλσο ην δίαζηεκα απηφ λα κελ είλαη ζπκκεηξηθφ. 

 

α.  Καηαζθεπή Γηαζηήκαηνο Δκπηζηνζύλεο ζηελ Πεξίπηωζε ηεο Μεζόδνπ Κννξηήο 

ηελ πεξίπησζε ηεο κεζφδνπ ηεο θννξηήο κπνξνχκε απιά λα ζεσξήζνπκε ηε 

ρξενθνπία γηα θάζε κία βαζκνινγία σο έλα δησλπκηθφ πείξακα. Τπνζέηνπκε ινηπφλ φηη  ν 

αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο, RX , αθνινπζεί ηε δησλπκηθή θαηαλνκή κε 

πηζαλφηεηα επηηπρίαο RPD
^

, δειαδή ηελ πηζαλφηεηα λα πησρεχζεη, θαη RN  τον αξηζκφ 

επαλαιήςεσλ ηνπ πεηξάκαηνο θαζψο θαη φηη νη πησρεχζεηο ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ θαη 

κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη αλεμάξηεηα γεγνλφηα. Γειαδή, ε ηπραία κεηαβιεηή 

RX  παίξλεη ηελ ηηκή 0 αλ ε επηρείξεζε πνπ βξίζθεηαη ζηελ θαηάζηαζε R δελ πησρεχζεη 

εληφο ηνπ έηνπο θαη ηελ ηηκή 1 δηαθνξεηηθά. Δπνκέλσο, γηα ηελ θαηαζθεπή δηαζηήκαηνο 

εκπηζηνζχλεο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε κέζνδν ησλ Clopper−Pearson. ηελ 

πεξίπησζε απηή ηα άθξα ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο ίζσλ νπξψλ, low
RPD  θαη up

RPD , 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζρέζεηο: 

2/)1(

2/)1(

,

,

0

aPDPD
k

N

aPDPD
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      (3.6.2) 



3.6 Γηαζηήκαηα Δκπηζηνζχλεο γηα ηελ Πηζαλφηεηα Υξενθνπίαο 

 

~ 99 ~ 

 

Πξνθαλψο αλ 0RN  ηφηε 0low
RPD . Με άιια ιφγηα, low

RPD  είλαη ε πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ηέηνηα ψζηε ε πηζαλφηεηα λα παξαηεξεζνχλ DRN ,  ή πεξηζζφηεξεο ρξενθνπίεο 

είλαη α/2.   

 

β. Καηαζθεπή Αζπκπηωηηθώλ Γηαζηεκάηωλ Δκπηζηνζύλεο ζηελ Πεξίπηωζε ηεο 

Μεζόδνπ Κννξηήο 

Όπσο θαη ζηελ πξνεγνχκελε κέζνδν, ζηελ πεξίπησζε αζπκπησηηθνχ δηαζηήκαηνο 

εκπηζηνζχλεο ππνζέηνπκε φηη ν αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο, RX , 

αθνινπζεί ηε δησλπκηθή θαηαλνκή κε πηζαλφηεηα επηηπρίαο RPD
^

. Δπίζεο, απφ ην Κεληξηθφ 

Οξηαθφ Θεψξεκα γλσξίδνπκε φηη ηζρχεη 

)1,0(,))1(,0()(  RRR

d

RRR PDPDPDNPDXN  

θαη επνκέλσο ην αζπκπησηηθφ δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο πνπ πξνθχπηεη CIW είλαη: 

R

RR
aRW

N

PDPD
zPDCI

)1(
^^

2/

^ 
  

δειαδή, 






















R

RR
aR

R

RR
aR

N

PDPD
zPD

N

PDPD
zPD

)1(
,

)1(
^^

2/

^
^^

2/

^

  (3.6.3) 

φπνπ RN  είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο ζηελ αξρή ηνπ έηνπο είραλ 

βαζκνινγία R.  

Μηα δηαθνξεηηθή κέζνδνο γηα ηελ πεξίπησζε πνπ ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο RN  είλαη 

ην πνιχ 40, είλαη απηή ησλ Agresti and Coul (1998). ηε ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε 

πξνηείλεηαη κηα εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο επηηπρίαο ελφο ελδερνκέλνπ (ζηε πεξίπησζε καο ε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο) βάζεη κίαο δηφξζσζεο ζηηο παξακέηξνπο ηεο Γησλπκηθήο 

Καηαλνκήο, δειαδή ηνπ αξηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ κεηαπεδνχλ απφ ηελ θαηάζηαζε R 

ζηελ θαηάζηαζε D εληφο ηνπ ρξνληθφ δηαζηήκαηνο θαζψο θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ 

κε βαζκνινγία R ζηελ αξρή ηνπ ρξνληθνχ απηνχ δηαζηήκαηνο, έηζη ψζηε:  

           
*

*

,*
^

R

DR

R
N

N
PD   φπνπ 

2

2
2/

,

*

,
a

DRDR
zNN   θαη 2

2/
*

aRR zNN                   (3.6.4) 
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Σν αζπκπησηηθφ δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο πνπ πξνθχπηεη ζηελ πεξίπησζε απηή είλαη ηεο 

κνξθήο 

*

*
^

*
^

/

*
^ )(

R

RR
aRW

N

PDPD
zPDCI




1
2 , 

δειαδή, 






















*

*
^

*
^

2/

^

*

*
^

*
^

2/

*
^ )1(

,
)1(

R

RR
aR

R

RR
aR

N

PDPD
zPD

N

PDPD
zPD . (3.6.5) 

 

γ. Καηαζθεπή Γηαζηήκαηνο Δκπηζηνζύλεο ζηελ Πεξίπηωζε ηεο Μεζόδνπ Ρπζκνύ  

Απνηπρίαο 

ηελ πεξίπησζε ηεο κεζφδνπ ξπζκνχ απνηπρίαο δελ είλαη μεθάζαξν πσο κπνξνχκε λα 

θαηαζθεπάζνπκε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ηελ πηζαλφηεηα ηεο ρξενθνπίαο. Μεηαμχ άιισλ 

νη Hanson and Schuermann (2006) πξνηείλνπλ ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ bootstrap. 

Υξεζηκνπνηψληαο απιή ηπραία δεηγκαηνιεςία κε επαλάζεζε ζηα δεδνκέλα ησλ 

πηζηνιεπηηθψλ βαζκνινγηψλ, δεκηνπξγνχκε Β δείγκαηα κεγέζνπο Nt θαη ππνινγίδνπκε ηηο 

εθηηκήζεηο ησλ πηλάθσλ κεηάβαζεο B

j

j
tP 1}{    θαη ζηε ζπλέρεηα εζηηάδνπκε ζηελ ηειεπηάηα 

ζηήιε ησλ πηλάθσλ απηψλ B

j

j
tPD 1}{   θαζψο θαη ζηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ εθηηκήζεσλ 

απηψλ. Παξαηεξνχκε φηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο θαηαζθεπήο δηαζηεκάησλ εκπηζηνζχλεο 

δελ θάλεη θάπνηα ππνζέζε ζρεηηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ δεδνκέλσλ. Ωζηφζν, ππνζέηεη φηη ηα 

δεδνκέλα είλαη αζπζρέηηζηα ή αλεμάξηεηα ζηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Ζ ππνζέζε απηή 

θαίλεηαη λα αληηκεησπίδεη ιηγφηεξα πξνβιήκαηα ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη παξαγφκελνη 

πίλαθεο κεηάβαζεο είλαη κηθξνχ ρξνληθνχ νξίδνληα (π.ρ 1 έηνπο). Σειηθά, ζα κπνξνχζακε λα 

πνχκε φηη ηα βήκαηα θαηαζθεπήο  δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο κε ηε κέζνδν bootstrap γηα ηελ 

πεξίπησζε ηεο κεζφδνπ ξπζκνχ απνηπρίαο, είλαη: 

1. Δπηιέγνπκε απιή ηπραία δεηγκαηνιεςία κε επαλάζεζε. 

2. Τπνινγίδνπκε ηα ζηνηρεία ηνπ γελλήηνξα πίλαθα Λ θαη ζηε ζπλέρεηα ηνλ πίλαθα 

κεηάβαζεο P γηα ην δείγκα απφ ην βήκα 1. 

3. Δπαλαιακβάλνπκε B−θνξέο ηα βήκαηα 1 θαη 2. 

4. Καζνξίδνπκε ηηο ηειηθέο ηηκέο ησλ πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο. 
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3.7  Σερληθέο ύγθξηζεο Πηλάθωλ Πηζηωηηθήο Γηαβάζκηζεο 

 

πρλά, ελδηαθεξφκαζηε λα ζπγθξίλνπκε δχν πίλαθεο κεηάβαζεο πηζησηηθήο 

δηαβάζκηζεο ψζηε λα βξνχκε ηε δηαθνξά ηνπο ζηελ πεξίπησζε πνπ ηνπο έρνπκε εθηηκήζεη κε 

δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο ή γηα δηαθνξεηηθά ρξνληθά δηαζηήκα. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα 

ελδηαθεξφκαζηε ζρεηηθά κε ην πσο έρεη κεηαβιεζεί ε «θαηαλνκή» ησλ πηζησηηθψλ 

βαζκνινγηψλ ζε δχν δηαθνξεηηθέο δεθαεηίεο. θνπφο καο ινηπφλ είλαη λα βξνχκε έλα κέηξν 

ζχγθξηζεο )(PM  ην νπνίν ζηηο πεξίπησζεηο πηλαθψλ κεηάβαζεο αλαθέξεηαη θαη σο «mobility 

index». 

πκβνιίδνληαο κε x(k) ην δηάλπζκα γξακκή Κ−ζηνηρείσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο 

βαζκνινγίαο κηαο επηρείξεζεο ή ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο ηε ρξνληθή ζηηγκή t=k 

γηα ην αληίζηνηρν δηάλπζκα ηε ρξνληθή ζηηγκή t=k+1 έρνπκε x(k+1)=x(k) P , νπνπ P  ν 

πίλαθαο κεηάβαζεο ελφο έηνπο. Δπίζεο, ππελζπκίδνπκε φηη ην άζξνηζκα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

δηαλχζκαηνο θαζψο θαη θάζε γξακκήο ηνπ πίλαθα κεηάβαζεο ηζνχηαη κε ηε κνλάδα, έρνπκε 

δειαδή, 



K

i

ix
1

1 θαη 



K

j

ijx
1

1 γηα θάζε i=1,2,…,K. Γεληθφηεξα, ππνζέησληαο φηη ν πίλαθαο 

κεηάβαζεο P  είλαη ρξνληθά νκνγελήο, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ην δηάλπζκα x(t) γηα 

νπνηαδήπνηε κειινληηθή ρξνληθή ζηηγκή t ρξεζηκνπνηψληαο ην αξρηθφ δηάλπζκα θαηάζηαζεο 

x(0). Έηζη ινηπφλ έρνπκε, 

x(1) = x(0) P , x(2) = x(1) 2P , ...., x(k) = x(0) kP   

Όπσο γλσξίδνπκε, αλ ),(),...,,( 11 KK ss   είλαη ηα δεχγε ηδηνηηκψλ−ηδηνδηαλπζκάησλ ηνπ 

ζπκκεηξηθνχ πίλαθα P , ηφηε ν ηειεπηαίνο κπνξεί λα αλαιπζεί σο 

1//

111

  SSssssP KKK              (3.7.1) 

φπνπ Λ ν δηαγψληνο πίλαθαο ν νπνίνο πεξηέρεη ηηο ηδηνηηκέο ηνπ πίλαθα P  θαη S  νη 

αληίζηνηρεο ηδηνηηκέο. 

Υξεζηκνπνηψληαο ινηπφλ ηηο ηδηνηηκέο θαη ηα ηδηνδηαλχζκαηα ηνπ πίλαθα P  γηα ην δηάλπζκα 

x(t) γηα ηε ρξνληθή ζηηγκή k έρνπκε, 

x(k) = x(0) 1 SS k                  (3.7.2) 
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α.  Μέηξα Απόζηαζεο Μεηαμύ Γύν Πηλάθωλ κε ηε Υξήζε ηωλ ηνηρείωλ ηνπο 

Θέινληαο λα ζπγθξίλνπκε δχν πίλαθεο κεηάβαζεο AP  θαη BP  ίδηαο δηαζηάζεο KK  , 

κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηα κέηξα απφζηαζεο ησλ ρέζεσλ (3.7.2) θαη (3.7.3) ηα νπνία 

ρξεζηκνπνηνχλ ηα ζηνηρεία ησλ πηλάθσλ (cell−by−cell distance metrics). Σν πξψην εμ‟ απηψλ 

ππνινγίδεη ηε κέζε απφιπηε δηαθνξά ελψ ην δεχηεξν ηελ Δπθιίδεηα απφζηαζε, δειαδή ηε 

ξίδα ηεο κέζεο ηεηξαγσληθήο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ αληίζηνηρσλ ζηνηρείσλ ησλ δχν πηλάθσλ.  
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Παξφιν πνπ ηα δχν παξαπάλσ κέηξα ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο, έρνπλ ην κεηνλέθηεκα φηη 

απιά δείρλνπλ ηε ζχγθξηζε κεηαμχ δχν πηλάθσλ ρσξίο λα δίλνπλ έλα αληηθεηκεληθφ θαη 

εχιεπην απνηέιεζκα ζρεηηθά κε ην αλ ε απφζηαζε ησλ πηλάθσλ απηψλ είλαη «κεγάιε» ή 

«κηθξή». 

 

β.   Μέηξα Βαζηζκέλα ζηηο Ιδηνηηκέο ηνπ Πίλαθα 

Δθηφο απφ ηηο πξνεγνχκελεο ηερληθέο γηα ηε ζχγθξηζε πηλάθσλ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη άιιεο νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηηο ηδηνηηκέο ησλ πηλάθσλ απηψλ. Οη 

Schuermann and Jafry (2003) ζπλνςίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ Geweke, Marshall and 

Zarkin (1986). Έηζη ινηπφλ, νη ηειεπηαίνη ρξεζηκνπνηνχλ κέηξα βαζηζκέλα ζηηο ηδηνηηκέο ηνπ 

πίλαθα P, ηα νπνία είλαη: 
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φπνπ )(tr P  θαη )det(P είλαη ην ίρλνο θαη ε νξίδνπζα ηνπ πίλαθα P αληίζηνηρα, θαη i  ε 

i−ηδηνηηκή ηνπ πίλαθα P θαη 2  ε κεγαιχηεξε εμ‟ απηψλ. Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ζηελ 



3.7 Σερληθέο χγθξηζεο Πηλάθσλ Πηζησηηθήο Γηαβάζκηζεο 

 

~ 103 ~ 

 

πεξίπησζε πνπ νη ηδηνηηκέο ηνπ πίλαθα P είλαη πξαγκαηηθέο θαη κε αξλεηηθέο νη ρέζεηο 

(3.7.5) θαη (3.7.7) είλαη ηζνδχλακεο αθνχ ηζρχεη 
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Σέινο, νη Arvanitis et al. (1999) γηα λα ειέγμνπλ ηελ νκνηφηεηα κεηαμχ δχν πηλάθσλ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πιεξνθνξία πνπ δίλνπλ ηα ηδηνδηαλχζκαηα ππνινγίδνληαο ηελ πνζφηεηα 

ηεο παξαθάησ ζρέζεο 
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Οη Schuermann and Jafry (2003) αλαθέξνπλ νηη ε πνζφηεηα ηεο ρέζεο (3.7.9) παίξλεη ηηκέο 

κεηαμχ ηνπ 0 θαη ηνπ 2. Αλ θαη ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν δελ νξίδεηαη απφ ηηο ηδηνηηκέο θαη ηα 

ηδηνδηαλχζκαηα ησλ πηλάθσλ ζπλδέεηαη κε απηά σο εμήο: αλ 0),( BA  PP  νη δχν πίλαθεο 

AP θαη BP  έρνπλ αθξηβψο ηα ίδηα ηδηνδηάλπζκαηα ελψ ε πνζφηεηα απηή απμάλεη φζν 

δηαθνξεηηθά είλαη ηα ηδηνδηαλχζκαηα απηά. Οη Arvanitis, Gregory and Laurent (1999) ινηπφλ, 

αλαθέξνπλ φηη κηα ηηκή ηεο παξαπάλσ πνζφηεηαο θνληά ζην 0.8, γηα πίλαθεο κεηάβαζεο ελφο 

έηνπο, ζεκαίλεη φηη νη δχν εμεηαδφκελνη πίλαθεο είλαη «φκνηνη». 
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