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ΕΕΙΙΣΣΑΑΓΓΩΩΓΓΙΙΚΚΟΟ  ΣΣΗΗΜΜΕΕΙΙΩΩΜΜΑΑ  ��  ΕΕΥΥΧΧΑΑΡΡΙΙΣΣΤΤΙΙΕΕΣΣ  

Η παρούσα διπλωµατική διατριβή εκπονήθηκε στα πλαίσια του Μεταπτυχιακού Προγράµµατος 

Σπουδών �Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση� για Στελέχη Επιχειρήσεων του Τµήµατος 

Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής του Πανεπιστηµίου Πειραιώς. 

Με την εν θέµατι µελέτη επιχειρείται η παρουσίαση της δοµής και των εφαρµογών της 

µεθοδολογίας RAROC (Risk Adjusted Return On Capital) που χρησιµοποιείται από 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού για την µέτρηση της αποδοτικότητας τραπεζικών 

εργασιών και την αξιολόγηση της επίδοσης διαφορετικών τµηµάτων (business units) και 

µεµονωµένων λειτουργών (officers). 

Η επιλογή του εν λόγω θέµατος σχετίζεται µε προβληµατισµούς που ανέκυψαν από την 

επαγγελµατική µου απασχόληση άπτονται της σύγκρισης της αποδοτικότητας που επιτυγχάνεται 

από την παροχή τραπεζικών υπηρεσιών και τη χρηµατοδότηση επιχειρήσεων οι οποίες 

χαρακτηρίζονται από διαφορετικό πιστωτικό κίνδυνο.  Επισηµαίνεται ότι κανένα ελληνικό 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα δεν εµφανίζεται να χρησιµοποιεί συστηµατικά αντίστοιχη µε την 

παρουσιαζόµενη µεθοδολογία για την αντιµετώπιση του εν λόγω θέµατος. 

Για την εκπόνηση της µελέτης αυτής χρησιµοποιήθηκε διεθνής βιβλιογραφία καθώς το θέµα αυτό 

ερευνάται για πρώτη φορά στην ελληνική αγορά.  Επισηµαίνεται ότι το εν λόγω µοντέλο έχει 

αναπτυχθεί από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα του εξωτερικού µε αποτέλεσµα η σχετική 

βιβλιογραφία να είναι περιορισµένη. 

Στο σηµείο αυτό θα ήθελα να ευχαριστήσω τον Επίκουρο Καθηγητή κ. Αλέξανδρο Μπένο για την 

βοήθεια και τα χρήσιµα σχόλιά του καθόλη την διάρκεια της εκπόνησης της παρούσας διατριβής 

καθώς θεωρώ ότι η συµβολή του ήταν καθοριστική για την επιτυχή έκβαση της προσπάθειας 

αυτής. 

Παράλληλα, θα ήθελα να ευχαριστήσω τον κ. Ανδρέα Ανδρέου �∆ιευθυντή της ∆ιευθύνσεως 

Πίστεως της Alpha Bank µέχρι τις 20.12.2002- οι συζητήσεις µε τον οποίο ήταν καθοριστικές για 

την επιλογή και την µορφοποίηση άποψης για τα θέµατα µε τα οποία ασχολήθηκα. 
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11..    ΕΕΙΙΣΣΑΑΓΓΩΩΓΓΗΗ  

Στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν 

στις επιχειρήσεις - πελάτες τους πλήθος υπηρεσιών που πλέον δεν περιορίζονται στις 

παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες (χρηµατοδοτικά όρια, δανειοδοτήσεις, έκδοση εγγυητικών 

επιστολών, λήψη καταθέσεων), αλλά περιλαµβάνουν και υπηρεσίες όπως επενδυτική 

τραπεζική (investment banking) και διαχείριση κεφαλαίων (asset management). 

Η πολυπλοκότητα των εν λόγω εργασιών και ο καταµερισµός τους σε διάφορα τµήµατα ή 

θυγατρικές επιχειρήσεις του πιστωτικού ιδρύµατος απαιτούν την υιοθέτηση συστηµάτων 

µέτρησης τόσο της συνολικής αποδοτικότητας που επιτυγχάνεται από την συνεργασία µε τον 

εν λόγω πελάτη όσο και της αποδοτικότητας που επιτυγχάνει κάθε ένα από τα τµήµατα του 

ιδρύµατος που εµπλέκονται στην εξυπηρέτηση του πελάτη. 

Μέσω της µέτρησης της αποδοτικότητας που επιτυγχάνεται από τη συνεργασία µε την 

επιχείρηση το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να λαµβάνει σηµαντικές στρατηγικές αποφάσεις 

που να αφορούν τόσο την τιµολόγηση όσο και την συνέχιση ή µη της συνεργασίας.  Με τον 

τρόπο αυτό θα εξασφαλίζεται η βελτίωση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων του 

πιστωτικού ιδρύµατος, αλλά και η αύξηση του πλούτου των µετόχων.  Το ίδιο άλλωστε 

επιτυγχάνεται, αν η διάθεση των κεφαλαίων µεταξύ των διαδοχικών τµηµάτων του 

πιστωτικού ιδρύµατος γίνεται βάση της αποδοτικότητάς του. 

Από όσα έχουν µέχρι στιγµής συνοπτικά αναφερθεί προκύπτει ότι η ανάπτυξη συστηµάτων 

µέτρησης της αποδοτικότητας των τραπεζικών εργασιών είναι ζωτικής σηµασίας για τη 

βιωσιµότητα των τραπεζικών ιδρυµάτων, αλλά και για την αποτελεσµατική διαχείριση της 

περιουσίας των µετόχων.  Στη διεθνή τραπεζική πρακτική έχουν αναπτυχθεί διάφορες µέθοδοι 

µέτρησης αποδοτικότητας των τραπεζικών εργασιών που σε γενικές γραµµές µπορούν να 

διαχωρισθούν σε δυο κατηγορίες: 

i. σε αυτές που δεν σταθµίζουν την υπολογιζόµενη αποδοτικότητα για τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο και 

ii. σε αυτές που κατά τον υπολογισµό της αποδοτικότητας των παρεχοµένων 

τραπεζικών εργασιών λαµβάνουν υπόψη τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο 

Η πρώτη κατηγορία αναφέρεται ουσιαστικά στην παραδοσιακή µεθοδολογία που 

χρησιµοποιούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και δεν είναι τίποτε άλλο από τον παραδοσιακό 

δείκτη αποδοτικότητας ενεργητικού (Return on Assets � ROA).  Η δεύτερη κατηγορία 

περιλαµβάνει τα σταθµισµένα για τον κίνδυνο µέτρα απόδοσης (Risk Adjusted Performance 

Measures � RAPM). 
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22..    RREETTUURRNN  OONN  AASSSSEETTSS  ((RROOAA))  

Όπως ήδη έχει αναφερθεί η εν θέµατι µεθοδολογία αναφέρεται στην παραδοσιακή 

προσέγγιση που χρησιµοποιείται από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα για την µέτρηση της 

απολογιστικής και προϋπολογιστικής αποδοτικότητας που επιτυγχάνεται από τη συνεργασία 

µε τις επιχειρήσεις � πελάτες τους. 

Η µαθηµατική απεικόνιση του εν λόγω δείκτη έχει ως εξής: 

Κεφαλαίων ένωνΑπασχολουµ Ύψος Μέσο
Εισόδηµα ΚαθαρόROA =

 

όπου 

Καθαρό Εισόδηµα = Έσοδα από τόκους χορηγήσεων1 + 

προµήθειες εγγυητικών επιστολών + λοιπές 

προµήθειες � πιστωτικοί τόκοι καταθέσεων � 

αναλογία λειτουργικού κόστους 

Μέσο Ύψος Απασχολουµένων Κεφαλαίων = Μέσο Ύψος Χορηγήσεων � Μέσο Ύψος 

Καταθέσεων 

 

Με τη χρήση του εν λόγω δείκτη2 τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα επιτυγχάνουν την µέτρηση 

της συνολικής αποδοτικότητας από τη συνεργασία µε την επιχείρηση που αξιολογούν και 

συγκρίνοντας το αποτέλεσµά του µε κάποιο επιτόκιο αναφοράς µπορούν να αποφασίζουν 

τόσο για την εµπλοκή τους στην εν λόγω συνεργασία όσο και για την τιµολογιακή πολιτική 

που θα ακολουθήσουν. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Επισηµαίνεται ότι κανονικά για τον υπολογισµό των εσόδων από τόκους λαµβάνεται υπόψη µόνο το 
spread επί του base rate.  Για παράδειγµα αν το επιτόκιο δανεισµού είναι Euribor + 2%, τότε για τον εν 
λόγω δείκτη λαµβάνεται υπόψη µόνο το 2%. 
2 Μια παραλλαγή του εν λόγω δείκτη αφορά στην απαλοιφή των εξόδων πιστωτικών τόκων από τον 
αριθµητή και του µέσου ύψους καταθέσεων από τον παρανοµαστή και τη σύγκριση της υπολογιζόµενης 
αποδοτικότητας µε ένα επιτόκιο αναφοράς (hurdle rate) το οποίο θα αντικατοπτρίζει το µέσο σταθµικό 
κόστος κεφαλαίου του πιστωτικού ιδρύµατος. 
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33..    RRIISSKK  AADDJJUUSSTTEEDD  PPEERRFFOORRMMAANNCCEE  MMEEAASSUURREESS  

Ας υποθέσουµε ότι το ενεργητικό ενός πιστωτικού ιδρύµατος αποτελείται από ένα µονοετές 

δάνειο προς κάποια επιχείρηση αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου.  Στην περίπτωση αυτή η 

αγοραία αξία του ενεργητικού του πιστωτικού ιδρύµατος (A) δίδεται από τον ακόλουθο τύπο: 

r
FiA

+
×+=

1
)1(

 

όπου 

i = Επιτόκιο ∆ανείου 

F = Ποσό δανείου 

r = Επιτόκιο προεξόφλησης 

Όπως είναι εµφανές εάν το επιτόκιο i υποτιµολογεί τον κίνδυνο της χρηµατοδοτούµενης 

επιχειρήσεως τότε, δεδοµένου του προεξοφλητικού επιτοκίου, η αγοραία αξία του 

ενεργητικού του πιστωτικού ιδρύµατος θα µειωθεί.  Έτσι, δεδοµένης της αγοραίας αξίας των 

υποχρεώσεων του ιδρύµατος, θα υπάρξει αντίστοιχη µείωση της χρηµατιστηριακής αξίας του 

πιστωτικού ιδρύµατος. 

Από την ανωτέρω συνοπτική ανάλυση προκύπτει η ανάγκη για την υιοθέτηση µοντέλων 

µέτρησης της αποδοτικότητας που να λαµβάνουν υπόψη κατά τον υπολογισµό του 

εξαγοµένου από τη συνεργασία µε τον πελάτη επιτοκίου τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο.  

Παρά την εµφανή χρησιµότητά του ο δείκτης ROA αγνοεί τόσο τον αναλαµβανόµενο 

πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) όσο και τους λοιπούς κινδύνους που αναλαµβάνει το 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα κατά τη συνεργασία µε τις επιχειρήσεις πελάτες του.  Με τον τρόπο 

αυτό υποεκτιµάται η απόδοση από τη συνεργασία µε επιχειρήσεις χαµηλού πιστωτικού 

κινδύνου και υπερεκτιµάται η απόδοση από επιχειρήσεις που τις χαρακτηρίζει υψηλός 

πιστωτικός κίνδυνος. 

Η προηγούµενη επισήµανση µπορεί να γίνει κατανοητή µε το εξής παράδειγµα:  Ας 

υποθέσουµε την ύπαρξη τριών επιχειρήσεων (Α, Β, Γ) που χαρακτηρίζονται από διαφορετικά 

επίπεδα πιστωτικού κινδύνου.  Το πιστωτικό ίδρυµα x στην προσπάθειά του να εκτιµήσει την 

αποδοτικότητα από την εν θέµατι συνεργασία χρησιµοποιεί τον προαναφερθέντα δείκτη ROA. 

Στον πίνακα που ακολουθεί γίνεται σύνοψη των αποτελεσµάτων: 
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Εταιρία Πιστωτικό Κίνδυνος ROA RAPM 

Α Χαµηλός 7% 5% 

Β Μέσος 8% 4% 

Γ Υψηλός 9% 3% 

 

Η χρήση του δείκτη ROA για την αξιολόγηση της συνεργασίας µε τις ακόλουθες επιχειρήσεις 

είναι προφανές ότι θα οδηγούσε στην επιλογή της συνεργασίας µε την επιχείρηση Γ.  Παρόλα 

αυτά, όπως φαίνεται και στο διάγραµµα που ακολουθεί, η προηγούµενη επιλογή θα ήταν 

λανθασµένη καθόσον στην περίπτωση που η τιµή του δείκτη ROA προσαρµόζονταν για το 

εκάστοτε επίπεδο κινδύνου (χρήση κάποιου µέτρου RAPM) τότε τα συµπεράσµατα θα ήταν 

αντίθετα. 

∆ιάγραµµα 1: Συστήµατα RAPM

Γ

A

B

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Credit Risk

R
AP

M

 

Από το ανωτέρω γράφηµα προκύπτει η ανάγκη για ανάπτυξη συστηµάτων µέτρησης 

αποδοτικότητας που να λαµβάνουν υπόψη τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο (RAPM).  Η 

αναγκαιότητα αυτών των µέτρων µέτρησης αποδοτικότητας είναι συνυφασµένη µε τη φύση 

των πιστωτικών ιδρυµάτων που πλέον δεν λειτουργούν απλά ως διαµεσολαβητές ανάµεσα 

στις πλεονασµατικές και ελλειµµατικές µονάδες της οικονοµίας, αλλά αναλαµβάνουν και την 

διαχείριση των κινδύνων τους. 

Τα ανωτέρω προβλήµατα οδήγησαν τη διεθνή τραπεζική πρακτική στη σταδιακή εγκατάλειψη 

του δείκτη ROA και στην ανάπτυξη µεθοδολογιών που να λαµβάνουν υπόψη τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο.  Τα Risk Adjusted Performance Measures βασίζονται πάνω στον 

κλασσικό δείκτη ROA, αλλά προσαρµόζουν είτε τον αριθµητή είτε τον παρανοµαστή.  Τα 

τέσσερα βασικά µέτρα RAPM3 είναι: 

                                                           
3 Chris Matten -�Managing Bank Capital � Capital Allocation and Performance Measurement�, Wiley 1996 
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1. Risk Adjusted Return on Assets (RAROA) 

2. Return on Risk Adjusted Assets (RORAA) 

3. Return on Risk Adjusted Capital (RORAC) 

4. Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) 

Από τις ανωτέρω παρατιθέµενες µεθοδολογίες µέτρησης της σταθµισµένης µε τον κίνδυνο 

εξαγόµενης από τα πιστωτικά ιδρύµατα αποδοτικότητας από τη συνεργασία µε την 

επιχείρηση-πελάτη οι δυο πρώτες (RAROA, RORAA) αφορούν παραλλαγές του δείκτη ROA  

ενώ οι RORAC και RAROC αφορούν ουσιαστικά παραλλαγή του κλασσικού δείκτη ROE.   

Το κείµενο που θα ακολουθήσει αποτελείται από τρία µέρη: 

i. στο πρώτο µέρος επιχειρείται η παρουσίαση των διάφορων µεθοδολογιών που 

χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση της αποδοτικότητας τραπεζικών εργασιών και 

βασίζονται στο δείκτη ROA (RAROA, RORAA) 

ii. στο δεύτερο µέρος αναπτύσσονται οι µεθοδολογίες που βασίζονται στο δείκτη ROE 

(RORAC, RAROC) µε ιδιαίτερη έµφαση στη µεθοδολογία RAROC στη γενική της 

µορφή ενώ 

iii. στο τρίτο µέρος γίνεται αναφορά στις εφαρµογές της µεθοδολογίας RAROC σε 

θέµατα διαχείρισης κινδύνων (risk management) και διάθεσης κεφαλαίων (capital 

allocation). 

Κατά την παρουσίαση των ανωτέρω µεθόδων (πλην του RAROC) θα γίνει αναφορά στη χρήση 

τους για την στάθµιση της αποδοτικότητας µε βάση τον αναλαµβανόµενο από το πιστωτικό 

ίδρυµα πιστωτικό κίνδυνο.  Θα πρέπει να αναφερθεί ότι βάση για την ανάπτυξη των εν λόγω 

µοντέλων αποτέλεσε η στάθµιση του πιστωτικού κινδύνου ενώ η επέκτασή τους στα 

υπόλοιπα είδη αναλαµβανοµένου κινδύνου ακολούθησε βασιζόµενη στις ίδιες αρχές. 
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11..    RReettuurrnn  oonn  RRiisskk  AAddjjuusstteedd  AAsssseettss  ((RROORRAAAA))  

Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία RORAA η προσαρµογή για τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο θα 

πρέπει να γίνει στο ύψος των απασχολουµένων κεφαλαίων.  Έτσι, η εκτιµώµενη από τη 

συνεργασία µε κάποια επιχείρηση απόδοση εξάγεται από τον ακόλουθο τύπο: 

 

Ενεργητικό οΣταθµισµέν
Εισόδηµα ΚαθαρόRORAA =  

 

Η διαφοροποίηση της εν λόγω µεθοδολογίας από τον δείκτη ROA είναι ότι ενώ το 

υπολογιζόµενο εισόδηµα εξάγεται µε τον ίδιο τρόπο, το µέσο ύψος απασχολουµένων 

κεφαλαίων προκύπτει µέσω της στάθµισης των στοιχείων ενεργητικού που το πιστωτικό 

ίδρυµα δεσµεύει από τη συνεργασία του µε τον πελάτη µε κάποιο συντελεστή που 

αντικατοπτρίζει την επικινδυνότητά τους.  Παράλληλα, στον υπολογισµό του εν λόγω δείκτη 

λαµβάνονται υπόψη και στοιχεία εκτός ισολογισµού, όπως εγγυητικές επιστολές και παράγωγα 

προϊόντα. 

Είναι προφανές ότι η εν θέµατι µεθοδολογία έχει βασισθεί στους κανονισµούς της Επιτροπής 

της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια. 

 

22..  RRiisskk  AAddjjuusstteedd  RReettuurrnn  oonn  AAsssseettss  ((RRAARROOAA))  

Η εν θέµατι µεθοδολογία βασίζεται στην παραδοσιακή µέθοδο ROA, αλλά προσαρµόζει τον 

αριθµητή κατά τέτοιο τρόπο ώστε να αντικατοπτρίζει τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο.  Έτσι, ο 

κλασσικός τύπος του ROA µετασχηµατίζεται ως εξής: 

 

Κεφαλαίων ένωνΑπασχολουµ Ύψος Μέσο
Απώλειες εςΑναµενόµεν - Εισόδηµα ΚαθαρόRAROA =

 

 

Η διαφοροποίηση, λοιπόν, της µεθοδολογίας RAROA σε σχέση µε την κλασσική ROA είναι 

ακριβώς ο υπολογισµός των αναµενοµένων απωλειών (expected losses) και η αφαίρεσή τους 

(µε τη λογική του εξόδου) από το πραγµατοποιηθέν ή προϋπολογιζόµενο εισόδηµα. 

Επισηµαίνεται ότι η πραγµατοποίηση επισφαλειών είναι µέρος της όλης διαδικασίας της 

χρηµατοδότησης και η τραπεζική πρακτική έχει δείξει ότι δεν είναι δυνατόν να υπάρξει 
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χαρτοφυλάκιο δανείων χωρίς επισφάλειες.  Για το λόγο αυτό επιλέγεται η απαλοιφή τυχόν 

επισφαλειών από το καθαρό εισόδηµα της χρηµατοδοτήσεως4. 

Για τον υπολογισµό των αναµενοµένων απωλειών χρησιµοποιούνται στατιστικά ιστορικά 

δεδοµένα του δανειακού χαρτοφυλακίου του πιστωτικού ιδρύµατος.  Αναλύοντας κάποιος τις 

χρηµατοδοτήσεις προς επιχειρήσεις θα µπορούσε να τις κατηγοριοποιήσει µε βάση τα εξής 

χαρακτηριστικά: 

i. την κατηγορία πιστωτικού κινδύνου της χρηµατοδοτούµενης επιχειρήσεως (counter 

party credit rating) 

ii. το παρεχόµενο προϊόν χρηµατοδότησης (χρηµατοδότηση κεφαλαίου κινήσεως, 

µακροπρόθεσµο δάνειο, εγγυητικές επιστολές κα) και 

iii. τη ληκτότητα του δανείου (αν πρόκειται για προϊόν µεσοµακροπρόθεσµης 

χρηµατοδοτήσεως τη διάρκεια µέχρι τη δήλοι µέρα - π.χ. 1, 2 ή 3 χρόνια) 

Με βάση τα εν λόγω δεδοµένα, το πιστωτικό ίδρυµα είναι σε θέση να εξάγει την αναµενόµενη 

συχνότητα επισφάλειας (Expected Default Frequency � EDF)5 η οποία θα δεικνύει ουσιαστικά 

το ποσοστό των χρηµατοδοτήσεων που έχουν περιέλθει σε καθυστέρηση ανά κατηγορία 

πιστοληπτικής ικανότητας, προϊόν και ληκτότητα χρηµατοδοτήσεως.  Ο υπολογισµός του EDF 

µπορεί να γίνεται µε τον ακόλουθο τύπο: 

 

ωνΕπιχειρήσε ηµένωνΧρηµατοδοτ Αριθµός Συνολικός
ση κκαθυστέρσε ωνΕπιχειρήσε Αριθµός  EDF =  

 

Τα εν λόγω εµπειρικά πορίσµατα µπορούν να αποτυπωθούν σε ειδικούς πίνακες για κάθε 

προϊόν όπου οι γραµµές θα αφορούν την πιστοληπτική ικανότητα των χρηµατοδοτουµένων 

επιχειρήσεων και οι στήλες τη ληκτότητα του δανείου. 

Έτσι, το γινόµενο του δείκτη EDF επί το ύψος της χρηµατοδότησης θα δίδει ουσιαστικά το 

ύψος των αναµενόµενων από τη χρηµατοδότηση απωλειών.  Παρόλα αυτά η εν λόγω 

προσέγγιση αγνοεί σε µεγάλο βαθµό τόσο τις λαµβανόµενες κατά τη διαδικασία της 

χρηµατοδότησης εξασφαλίσεις (καλύµµατα ή collaterals) όσο και τις ενέργειες που το 

πιστωτικό ίδρυµα πραγµατοποιεί για την είσπραξη των απαιτήσεών του. 

                                                           
4  Κατά µία άποψη οι οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζικών ιδρυµάτων θα πρέπει να προσαρµόζονται 
κατά τέτοιο τρόπο ώστε οι προβλέψεις επισφαλειών να θεωρούνται λειτουργικό έξοδο και να 
αφαιρούνται µαζί µε το έξοδα τόκων. 
5 Σηµειώνεται ότι στα παρατιθέµενα στη συνέχεια στοιχεία δεν χρησιµοποιείται η προσέγγιση των 
Merton � Miller και της KMV που θα αναλυθεί αργότερα κατά την παρουσίαση της µεθοδολογίας RAROC. 
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Η τραπεζική πρακτική προβλέπει την λήψη εξασφαλίσεων από περιουσιακά κυρίως στοιχεία 

της επιχειρήσεως για την εξασφάλιση των δηµιουργούµενων µε τη χρηµατοδότηση 

απαιτήσεων.  Οι εν λόγω εξασφαλίσεις µπορεί ανάµεσα, στα άλλα, να αφορούν: 

• επιταγές και συναλλαγµατικές πελατείας της χρηµατοδοτούµενης επιχειρήσεως και 

λοιπά αξιόγραφα 

• προσωπικές ή εταιρικές εξασφαλίσεις από φυσικά ή νοµικά πρόσωπα 

• αποθέµατα 

• προσηµειώσεις επί παγίων εγκαταστάσεων ή µηχανολογικού εξοπλισµού και 

• λοιπά περιουσιακά στοιχεία τα οποία έχουν προβλεφθεί κατά την υπογραφή της 

συµβάσεως χρηµατοδοτήσεως ανάµεσα στη επιχείρηση, τους εγγυητές και το  

πιστωτικό ίδρυµα. 

Σε περίπτωση που το προϊόν χρηµατοδότησης περιέλθει σε καθυστέρηση τότε το πιστωτικό 

ίδρυµα είναι σε θέση να ενεργοποιήσει τους όρους της υπογραφείσας συµβάσεως και να λάβει 

τα καλύµµατα για την εξασφάλιση των απαιτήσεών του. 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να γίνει διάκριση ανάµεσα στην εµπορική και τη ρευστοποιήσιµη 

αξία του καλύµµατος.  Πιο συγκεκριµένα, σε περίπτωση που οι ληφθείσες εξασφαλίσεις δεν 

αφορούν µετρητά τότε το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει θεωρητικά να ρευστοποιήσει τα 

καλύµµατα που περιήλθαν στην κατοχή του.  Οι εισροές που το πιστωτικό ίδρυµα θα λάβει 

από την εν λόγω ρευστοποίηση (ρευστοποιήσιµη αξία καλύµµατος) εξαρτώνται από τις 

επικρατούσες στην αγορά συνθήκες και από την κατάσταση στην οποία ευρίσκεται το 

κάλυµµα. 

Έτσι, παρά το γεγονός ότι κάποια χρηµατοδότηση µπορεί να εµφανίζεται κατά 100% 

εξασφαλισµένη, οι εισροές από τη ρευστοποίηση του καλύµµατος µπορεί να ανέλθουν στο 

80% των αρχικών απαιτήσεων. 

Εποµένως, το εκάστοτε πιστωτικό ίδρυµα είναι σε θέση να δηµιουργήσει, ανάλογα µε την 

κατηγορία του καλύµµατος και τα δικά του αρχεία, στατιστικά δεδοµένα που να δεικνύουν το 

ποσοστό των αρχικών απαιτήσεων που τελικά εισπράχθηκαν από την ενεργοποίηση του 

εκάστοτε τύπου καλύµµατος. 

Παράλληλα, σε περιπτώσεις όπου δεν υπάρχουν εξασφαλίσεις το πιστωτικό ίδρυµα προχωρεί 

σε ενέργειες για τη λήψη κεφαλαίων από την περιουσία της χρηµατοδοτούµενης επιχειρήσεως 

προς ικανοποίηση των απαιτήσεών του.  Έτσι, είναι σε θέση να δηµιουργήσει δείκτες 

(recovery rates) που να δεικνύουν το ποσοστό των απαιτήσεών του που τελικά εισπράττεται 

ανάλογα µε τον τύπο του καλύµµατος και την κατηγορία πιστωτικού κινδύνου της 

χρηµατοδοτούµενης επιχειρήσεως.  Το τελικό ποσοστό των δανείων που περιήλθαν σε 
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καθυστέρηση και τελικά δεν εισπράχθηκαν (LGD � Loss Given Default) ισούται ουσιαστικά µε 

ένα µείον το εκάστοτε recovery rate, δηλαδή: 

RateRecovery 1−=LGD  

Έτσι, οι αναµενόµενες απώλειες υπολογίζονται από τον κάτωθι τύπο: 

ησηςχρηµατοδότ ΎψοςLGD  EDF  Απώλειες εςΑναµενόµεν ××=  

Επισηµαίνεται ότι οι δείκτες EDF και LGD κατανέµονται µε βάση κάποια κατανοµή συχνοτήτων 

η οποία θα πρέπει να αναγνωρίζεται ώστε κατά τη χρήση τους να λαµβάνεται υπόψη από την 

επιχείρηση και το κατάλληλο διάστηµα εµπιστοσύνης.  Τέλος, για τους εν λόγω δείκτες θα 

πρέπει να επισηµανθεί ότι ενδεχοµένως να κατανέµονται διαφορετικά ανάλογα µε τη φάση 

του οικονοµικού κύκλου που βρίσκεται η γενικότερη οικονοµία ή ο κλάδος στον οποίο 

δραστηριοποιείται η χρηµατοδοτούµενη επιχείρηση. 

Κατά µία άποψη από τον αριθµητή, εκτός από τις αναµενόµενες απώλειες, θα πρέπει να 

αφαιρείται και ένα ποσό που να αφορά το λειτουργικό κόστος διαχείρισης του εν λόγω 

πελάτη.  Στην περίπτωση αυτή ο δείκτης RAROA µετασχηµατίζεται ως εξής: 

Κεφαλαίων ένωνΑπασχολουµ Ύψος Μέσο
Κόστος όΛειτουργικ -Απώλειες εςΑναµενόµεν - Εισόδηµα ΚαθαρόRAROA =  

Η µέτρηση του λειτουργικού κόστους και η κατανοµή του ανά πελάτη έχει ιδιαίτερη σηµασία 

καθόσον όχι µόνο λαµβάνει υπόψη ένα πολύ σηµαντικό στοιχείο κόστους για το πιστωτικό 

ίδρυµα, αλλά αποτελεί και την απαρχή της τιµολόγησης και αποζηµίωσης του πιστωτικού 

ιδρύµατος για τον ενέχοντα στη λειτουργία του τεχνολογικό και λειτουργικό κίνδυνο. 

Προκειµένου κάτι τέτοιο να επιτευχθεί σε επίπεδο πελάτη θα πρέπει το πιστωτικό τµήµα να 

έχει εξελιγµένο σύστηµα ∆ιοικητικής Πληροφορήσεως µε πελατοκεντρική βάση (M.I.S. / 

C.R.M.) που, ανάµεσα στα άλλα θα πρέπει να παρακολουθεί τη ροή των εργασιών που 

πραγµατοποιούνται προκειµένου για τη διεκπεραίωση των εργασιών του πελάτου.  

Παράλληλα, οι εν λόγω εργασίες θα πρέπει να έχουν τιµολογηθεί µέσα στο πιστωτικό ίδρυµα 

ώστε τελικά να µπορεί να εξαχθεί το λειτουργικό κόστος ανά πελάτη6. 

Ο διαχωρισµός, όµως, του κόστους του πιστωτικού ιδρύµατος µε βάση αυτή τη µεθοδολογία 

είναι διαδικασία ιδιαίτερα επίπονη και δύσκολη και δυσχεραίνεται περαιτέρω από το γεγονός 

                                                           
6 Έτσι, ανάλογα µε το αν ο πελάτης πραγµατοποιεί αυξηµένο αριθµό ταµειακών κινήσεων, αντί να 
χρησιµοποιεί πιο σύγχρονες µεθόδους διεκπεραίωσης των εργασιών του (internet, phone banking κτλ.) 
ή αν απασχολεί τακτικά τη συνεργαζόµενη µονάδα τότε θα εξάγεται και διαφορετικό ποσό αναλογούντος 
λειτουργικού κόστους. 
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ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν υπηρεσίες των οποίων η τιµολόγηση είναι ιδιαίτερα 

δύσκολη.  Το εν λόγω πρόβληµα είναι ακόµα πιο έντονο σε πιστωτικά ιδρύµατα µε ευρεία 

πελατειακή βάση και ιδιαίτερα σε αυτά που προσφέρουν πληθώρα υπηρεσιών (universal 

banks).  Έτσι, αρκετά πιστωτικά ιδρύµατα οδηγούνται στη λύση της κατηγοριοποίησης των 

πελατών και στην απόδοση σε αυτές τις κατηγορίες ενός ποσού ή ποσοστού που να 

αντικατοπτρίζει το αναλογούν λειτουργικό κόστος. 

Κατά την άποψή µας, η λύση αυτή -αν και µπορεί να είναι προς τη σωστή κατεύθυνση και να 

εξυπηρετεί ανάγκες πιστωτικών ιδρυµάτων που τα δανειακά χαρτοφυλάκιά τους να βασίζονται 

στον όγκο και τη διαφοροποίηση (καταναλωτική πίστη, στεγαστική πίστη, χρηµατοδότηση 

µικρών επιχειρήσεων)- είναι εντελώς λανθασµένη όταν εφαρµόζεται για τον υπολογισµό της 

εξαγόµενης αποδοτικότητας από τη συνεργασία µε µεγάλες επιχειρήσεις των οποίων η 

εξυπηρέτηση δεν βασίζεται στον όγκο, αλλά ακολουθεί µια λογική εξατοµίκευσης των 

προσφεροµένων προϊόντων (tailor made services). 

Στον υπολογισµό της αποδοτικότητας µεµονωµένων επιχειρηµατικών µονάδων (Business 

Units) εντός του πιστωτικού ιδρύµατος η τιµολόγηση του λειτουργικού κόστους είναι ακόµα 

πιο δύσκολη.  Το γεγονός αυτό οφείλεται κυρίως στο ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα σε αυτή την 

περίπτωση δεν θα πρέπει να θεωρούν ως λειτουργικό κόστος µόνο τα εµφανή κόστη, όπως, η 

µισθοδοσία των υπαλλήλων ή το κόστος λειτουργίας και συντήρησης των εγκαταστάσεων που 

στεγάζεται η επιχειρηµατική µονάδα, αλλά θα πρέπει να προχωρήσουν περαιτέρω και να 

τιµολογήσουν και τις προσφερόµενες προς κάθε µονάδα υποστηρικτικές λειτουργίες (back / 

middle office operations).  Έτσι, θα πρέπει να δηµιουργηθούν συστήµατα εσωτερικής 

τιµολόγησης τα οποία θα παρακολουθούν λογιστικά το κόστος της επιχειρήσεως όχι απλά σε 

συνολική ή πελατοκεντρική βάση, αλλά και σε επίπεδο επιχειρηµατικών µονάδων. 

Η εν λόγω µεθοδολογία µπορεί να χρησιµοποιηθεί και για τα απασχολούµενα από την 

επιχειρηµατική µονάδα τµήµατα µε τη λογική της δηµιουργίας εσωτερικών αγορών χρήµατος 

(internal capital markets) εντός του πιστωτικού ιδρύµατος.  Έτσι, όταν κάποιο τµήµα χορηγεί 

ένα δάνειο τότε λογιστικά θα εµφανίζεται να χρηµατοδοτείται από την κεντρική διοίκηση µε 

το κόστος του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Μια τέτοιου τύπου οργάνωση του πιστωτικού ιδρύµατος όχι µόνο θα αποδώσει σε επίπεδο 

συνολικής αποδοτικότητας, αλλά θα µπορέσει να αποτελέσει και τη βάση για τη διερεύνηση 

της αποδοτικότητας διατήρησης συγκεκριµένων επιχειρηµατικών µονάδων ή της παροχής των 

σχετικών υπηρεσιών από εξωτερικούς συνεργάτες (outsourcing) εφόσον η φύση τους το 

επιτρέπει. 

Θα πρέπει να επισηµανθεί εδώ ότι η προοπτική αυτή ενισχύεται από την υιοθέτηση και 

εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (International Accounting Standards � IAS) 

που απαιτούν την ανάλυση και δηµοσίευση οικονοµικών καταστάσεων ανά τοµέα 

δραστηριότητας.  Προκειµένου κάτι τέτοιο να επιτευχθεί τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει εκ 
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των πραγµάτων να προχωρήσουν στη δηµιουργία συστηµάτων εσωτερικής τιµολόγησης των 

εργασιών τους. 

Στο παράρτηµα του παρόντος παρατίθεται διάγραµµα που απεικονίζει συνοπτικά τα 

προαναφερθέντα για τον αριθµητή του δείκτη RAROA. 
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11..    RReettuurrnn  oonn  RRiisskk  AAddjjuusstteedd  CCaappiittaall  ((RROORRAACC))  

Η παρούσα µεθοδολογία µέτρησης σταθµισµένης στον κίνδυνο αποδοτικότητας βασίζεται, 

όπως και η µεθοδολογία RAROC, στον ακόλουθο τύπο: 

Κίνδυνο σε Κεφάλαια
Κόστος όΛειτουργικ -Απώλειες εςΑναµενόµεν - Εισόδηµα ΚαθαρόRORAC =  

Έτσι, ενώ ο αριθµητής παραµένει περίπου ίδιος σε σχέση µε τον αριθµητή της µεθοδολογία 

RAROA, αλλάζει ο παρανοµαστής που πλέον δεν αποτελείται από σταθµισµένα ή µη στοιχεία 

ενεργητικού, αλλά από τα απαιτούµενα αποθεµατικά ιδίων κεφαλαίων ή κεφάλαια σε κίνδυνο 

(Risk Capital) που το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να διακρατεί προκειµένου να εξασφαλίζεται 

για τον κίνδυνο από τη συνεργασία µε τον εν λόγω πελάτη. 

Με βάση τη µεθοδολογία του δείκτη RORAC, ως κεφάλαια σε κίνδυνο ορίζεται το ύψος των 

ιδίων κεφαλαίων το οποίο αν επενδυθεί στο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου θα αποδώσει 

εισόδηµα ίσο µε την πιθανή µείωση των κερδών.  Από τον ανωτέρω ορισµό προκύπτει ότι µε 

βάση την εν θέµατι µεθοδολογία όταν γίνεται αναφορά στα κεφάλαια σε κίνδυνο ουσιαστικά 

αναφερόµαστε σε Κέρδη σε Κίνδυνο (Earnings at Risk).  Τα Κέρδη σε Κίνδυνο προκύπτουν 

από την κατανοµή των ιστορικών κερδών ή την κατανοµή των προβλεποµένων κερδών του 

πιστωτικού ιδρύµατος, επιχειρηµατικής µονάδος ή συνεργασίας µε τον πελάτη.  Πιο 

συγκεκριµένα τα κέρδη σε κίνδυνο δίδονται από τον κατωτέρω τύπο: 

iσk Risk at  Earnings ×=  

όπου σi είναι η τυπική απόκλιση της κατανοµής των κερδών του πιστωτικού ιδρύµατος και k 

είναι ένας συντελεστής που ορίζει το διάστηµα εµπιστοσύνης (confidence interval).  Το 

µέγεθος του συντελεστή k εξαρτάται από τη στρατηγική της διοικήσεως, την αποστροφή της 

στον κίνδυνο και από την αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Ο ανωτέρω τύπος µπορεί να εφαρµοστεί για τον υπολογισµό των κερδών σε κίνδυνο όλων 

των επιχειρηµατικών µονάδων του πιστωτικού ιδρύµατος7.  Το άθροισµα των υπολογιζοµένων 

κερδών σε κίνδυνο των επιχειρηµατικών µονάδων θα πρέπει κανονικά να δίδει τα κεφάλαια σε 

κίνδυνο όλου του πιστωτικού ιδρύµατος.  Παρόλα αυτά, αν ο ανωτέρω τύπος εφαρµοστεί για 

τα συνολικά κέρδη του πιστωτικού ιδρύµατος τότε το εξαγόµενο αποτέλεσµα θα είναι 

µικρότερο από αυτό του προαναφερθέντος αθροίσµατος.  Το εν λόγω γεγονός επιτυγχάνεται 

από τη διαφοροποίηση του κινδύνου που υφίσταται λόγω της δραστηριοποίησης των 

                                                           
7 Η παρουσίαση του εν λόγω RAPM θα γίνει στα πλαίσια της µέτρησης αποδοτικότητας των 
επιχειρηµατικών µονάδων ενός πιστωτικού ιδρύµατος.  Η εφαρµογή του στη µέτρηση της 
αποδοτικότητας τραπεζικών εργασιών είναι αντίστοιχη. 
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πιστωτικών ιδρυµάτων σε περισσότερα του ενός αντικείµενα (asset management, investment 

banking, commercial banking, retail banking) και είναι πιο έντονο σε universal banks. 

Έτσι, για να υπολογισθούν τα κέρδη σε κίνδυνο κάθε επιχειρηµατικής µονάδας θα πρέπει να 

ληφθεί υπόψη ο συντελεστής συσχέτισης (correlation coefficient) µεταξύ των κερδών της 

επιχειρησιακής µονάδας και των κερδών του χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος8. 

Παρά το γενικό τύπο που παρουσιάζεται στην αρχή της εν θέµατι ενότητας υπάρχουν τρεις 

υποπεριπτώσεις της µεθοδολογίας RORAC οι οποίες παρουσιάζονται συνοπτικά στη συνέχεια. 

1.1 RORAC (I) 

Η µεθοδολογία αυτή υποθέτει ότι το πιστωτικό ίδρυµα έχει δεδοµένο ύψος αποθεµατικών 

κεφαλαίων το οποίο διαθέτει σε κάθε επιχειρηµατική µονάδα.  Ο δείκτης RORAC σε αυτή την 

περίπτωση υπολογίζεται ως εξής: 

ιδρύµατος  πιστωτικού

µονάδας τικήςεπιχειρηµα

EAR
EAR

Κεφαλαίων Ιδίων Σύνολο

Απόδοση ΚαθαρήRORAC
×

=  

Η εν λόγω µεθοδολογία έχει τους εξής δυο περιορισµούς: 

i. χρησιµοποιεί το υπάρχον κεφάλαιο αντί το απαιτούµενο 

ii. δεν λαµβάνει υπόψη της τυχόν συσχετίσεις στην απόδοση της επιχειρηµατικής 

µονάδας µε την απόδοση του πιστωτικού ιδρύµατος 

1.2 RORAC (ΙI) 

Η διαφοροποίηση της εν θέµατι µεθοδολογίας έγκειται στο ότι µεταχειρίζεται τα εποπτικά 

κεφάλαια του πιστωτικού ιδρύµατος ως στοιχείο κόστους και το λαµβάνει υπόψη της κατά τον 

υπολογισµό του µέτρου απόδοσης.  Έτσι, µε βάση την εν λόγω µεθοδολογία ο δείκτης RORAC 

µετασχηµατίζεται ως εξής: 

Riskat  Earnings
Κεφαλαίων Εποπτικών Ευκαιρίας Κόστος - Απόδοση ΚαθαρήRORAC =  

Ως κόστος ευκαιρίας µπορεί να χρησιµοποιηθεί το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου (risk free 

rate), αλλά η χρήση του επιτοκίου αυτού θα οδηγήσει το δείκτη RORAC στο άπειρο, εάν τα 

υπό διαχείριση κεφάλαια επενδυθούν σε οµόλογο δηµοσίου9.  Για το λόγο αυτό συνήθως 

χρησιµοποιεί το Μέσο Σταθµισµένο Κόστος Κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital � 

                                                           
8 Επισηµαίνεται ότι και εδώ η σηµασία ύπαρξης συστηµάτων εσωτερικής τιµολόγησης είναι ιδιαίτερα 
σηµαντικός. 
9  Όπως θα δούµε και στη συνέχεια το εν λόγω πρόβληµα υπάρχει και στη µεθοδολογία RAROC 
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WACC) του πιστωτικού ιδρύµατος, προσέγγιση που είναι συµβατή και µε τις βασικές αρχές 

αποτίµησης. 

Το πρόβληµα της εν θέµατι µεθοδολογίας εµφανίζεται να είναι ότι δίνει πολύ υψηλά 

αποτελέσµατα (καθόσον ο παρανοµαστής είναι µικρού µεγέθους και αφορά τα µέσα κέρδη 

µιας συγκεκριµένης περιόδου) που σε καµιά περίπτωση δεν συνάδουν µε τις υπολογιζόµενες 

στην πράξη αποδοτικότητες. 

1.3  RORAC (ΙΙI) 

Η τελευταία προσέγγιση του δείκτη RORAC είναι και η πιο διαδεδοµένη.  Όπως ήδη έχει 

αναφερθεί, ως κεφάλαια σε κίνδυνο ορίζεται το ύψος των ιδίων κεφαλαίων το οποίο αν 

επενδυθεί στο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου θα αποδώσει εισόδηµα ίσο µε την πιθανή µείωση 

των κερδών.  Τα υπολογιζόµενα κέρδη σε κίνδυνο αφορούν τα κέρδη σε κίνδυνο µιας χρήσης 

κατά µέσο όρο.  Αν θεωρήσουµε ότι τα εν λόγω κέρδη είναι σταθερά στο διηνεκές και 

επενδύονται στο επιτόκιο µηδενικού κινδύνου τότε τα κεφάλαια σε κίνδυνο (risk capital) 

υπολογίζονται ως εξής: 

RateFreeRisk 
Riskat  EarningsCapitalRisk =  

και εποµένως ο δείκτης RORAC γίνεται: 

CapitalRisk 
Απώλειες εςΑναµενόµεν - Εισόδηµα ΚαθαρόRORAC =  

  

22..    RRiisskk  AAddjjuusstteedd  RReettuurrnn  oonn  CCaappiittaall  ((RRAARROOCC))  

2.1  Γενικά 

Η πιο διαδεδοµένη µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων µεθοδολογία για µέτρηση 

σταθµισµένης στον κίνδυνο αποδοτικότητας τραπεζικών εργασιών είναι η µεθοδολογία Risk 

Adjusted Return On Capital (RAROC).  Η εν θέµατι µεθοδολογία αναπτύχθηκε και 

εφαρµόστηκε για πρώτη φορά από την Bankers Trust στη δεκαετία του 1970 και στη 

συνέχεια υιοθετήθηκε από αρκετές τράπεζες και πιστωτικά ιδρύµατα εν γένει.  Ορισµένα από 

τα πιστωτικά ιδρύµατα που εφαρµόζουν την µεθοδολογία RAROC είναι10: 

 

�� ABN Amro Bank 

�� Bank of America 

                                                           
10 Πηγή: Erisk.com 
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�� Bank of Ireland 

�� Bank of Montreal 

�� Barclays 

�� CIBC 

�� Citigroup 

�� Credit Lyonnais 

�� Deutsche Bank 

�� First Union Bank 

�� Hansapank 

�� ING 

�� Key Corp 

�� Pacific Century 

�� SE Banken 

�� Swiss Re 

�� Tokai Bank 

�� Toronto Dominion 

�� Union Bank of California 

�� Wachovia Bank 

Η βασική εξίσωση του δείκτη RAROC δίδεται από τον ακόλουθο τύπο: 

Κίνδυνο σε Κεφάλαια
Απώλειες εςΑναµενόµεν - Εισόδηµα ΚαθαρόRAROC =  

Η διαφοροποίηση της εν λόγω εξισώσεως σε σχέση µε την εξίσωση του δείκτη RORAC είναι 

ότι στην περίπτωση του RAROC τα κεφάλαια σε κίνδυνο (capital at risk ή αλλιώς οικονοµικά 

κεφάλαια - economic capital) δεν υπολογίζονται µε βάση τη διακύµανση των κερδών που 

αποκοµίζει το πιστωτικό ίδρυµα από τη συνεργασία µε τον συγκεκριµένο πελάτη ή από τη 

λειτουργία ενός συγκεκριµένου τµήµατος, αλλά από τη διακύµανση της αγοραίας αξίας των 

στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού του 

Όπως είναι γνωστό ένα πιστωτικό ίδρυµα αντιµετωπίζει διάφορα είδη κινδύνων τα οποία είναι 

συνυφασµένα µε τα αντικείµενα και τις εργασίες στις οποίες έχει επεκταθεί.  Κατ� επέκταση οι 

αναµενόµενες απώλειες (expected losses) και το οικονοµικό κεφάλαιο (economic capital) 

εκπηγάζουν από τα είδη κινδύνων που αυτό αντιµετωπίζει.  Έτσι, αν θεωρήσουµε ότι τα τρία 

βασικά είδη κινδύνων που τα πιστωτικά ιδρύµατα αναλαµβάνουν είναι ο πιστωτικός κίνδυνος 



                                                                                                                                                  RRAARROOCC  ��  RRiisskk  AAddjjuusstteedd  RReettuurrnn  OOnn  CCaappiittaall  

 18

(credit risk), ο κίνδυνος αγοράς (market risk)11 και ο λειτουργικός κίνδυνος (operational risk) 

τότε η προαναφερθείσα εξίσωση µπορεί να αναλυθεί ως εξής12: 

[ ]

ORCRMR

ORCRMR

ECECEC

)ELELEL(RevenueNet  Expected
RAROC

++

++−
=
�
i

i

 

όπου: 

[ ]�
i

iRevenueNet  Expected  το άθροισµα των καθαρών εσόδων του πιστωτικού 

ιδρύµατος 

ELMR οι αναµενόµενες απώλειες (expected losses) από τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο αγοράς (market risk) 

ELCR οι αναµενόµενες απώλειες (expected losses) από τον 

αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) 

ELΟR οι αναµενόµενες απώλειες (expected losses) από τον 

αναλαµβανόµενο λειτουργικό κίνδυνο (operational risk) 

ECMR το οικονοµικό κεφάλαιο (economic capital) από τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο αγοράς (market risk) 

ECCR το οικονοµικό κεφάλαιο (economic capital) από τον 

αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) 

ECΟR το οικονοµικό κεφάλαιο (economic capital) από τον 

αναλαµβανόµενο λειτουργικό κίνδυνο (operational risk) 

 

Όπως είναι εµφανές από τον ανωτέρω µαθηµατικό τύπο του δείκτη RAROC, όσο το επίπεδο 

του κινδύνου και το economic capital για τα διάφορα επίπεδα κινδύνου αυξάνει, το RAROC 

τείνει να µειώνεται.  Το κατωτέρω διάγραµµα είναι ενδεικτικό: 

                                                           
11 Θεωρούµε ότι περιλαµβάνει το κίνδυνο επιτοκίου (interest rate risk) και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο 
(foreign exchange risk). 
12 Η κατωτέρω εξίσωση δεν λαµβάνει υπόψη τυχόν διαφοροποίηση των κινδύνων που το πιστωτικό 
ίδρυµα αναλαµβάνει λόγω της δραστηριοποίησης του σε περισσότερα του ενός αντικείµενα.  Στην 
πραγµατικότητα το συνολικό οικονοµικό κεφάλαιο δίδεται από µια συνάρτηση των επί µέρους κινδύνων. 
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Economic Capital

RAROC

 

 

2.2  Ανάλυση του Αριθµητή 

Όπως και στους προαναφερθέντες δείκτες µέτρησης σταθµισµένης στον κίνδυνο 

αποδοτικότητας τα αναµενόµενα καθαρά έσοδα από τη συνεργασία µε κάποιο πελάτη 

µπορούν να υπολογισθούν ως εξής: 

Καθαρό Εισόδηµα = Έσοδα από τόκους χορηγήσεων+ προµήθειες εγγυητικών 

επιστολών + λοιπές προµήθειες � πιστωτικοί τόκοι καταθέσεων 

� αναλογία λειτουργικού κόστους 

Όπου τα έσοδα από τόκους χορηγήσεων αφορούν το καθαρό spread επί του επιτοκίου βάσης 

που το πιστωτικό ίδρυµα λαµβάνει (π.χ. αν η χρηµατοδότηση γίνεται µε LIBOR + 2%, τότε 

λαµβάνεται υπόψη το 2%). 

Η αναµενόµενες απώλειες (expected losses) από κάθε είδος αναλαµβανόµενου κατά τη 

συνεργασία µε τον πελάτη κινδύνου µπορούν να υπολογισθούν ως εξής: 

Exposure LGD  EDF  Losses Expected ××=  

όπου οι υπολογισµοί για τους δείκτες Expected Default Frequency (EDF), Loss Given Default 

(LGD), αλλά και για το ύψος της χρηµατοδοτήσεως (Adjusted Exposure) γίνονται µε τον ίδιο 

τρόπο µε τον δείκτη RAROA. 

2.2.1 Υπολογισµός του θεωρητικού EDF 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να γίνει διάκριση ανάµεσα στο θεωρητικό και εµπειρικό Expected 

Default Frequency (EDF).  Το εµπειρικό EDF έχει ήδη ορισθεί κατά την παρουσίαση του 

µέτρου RAROA και ουσιαστικά προκύπτει από τα στατιστικά στοιχεία του χαρτοφυλακίου του 

εκάστοτε πιστωτικού ιδρύµατος ανά προϊόν, κατηγορία διαβαθµίσεως πιστωτικού κινδύνου 

εταιρίας κτλ. 

Από την άλλη µεριά, το θεωρητικό EDF προκύπτει από την µεθοδολογία της εταιρίας KMV για 

την αποτίµηση του πιστωτικού κινδύνου επιχειρήσεων µέσω παραγώγων προϊόντων και θα 

παρουσιασθεί στη συνέχεια. 
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Η βάση της µεθοδολογίας της KMV αφορά τον χαρακτηρισµό της αγοραίας αξίας των ιδίων 

κεφαλαίων µιας εταιρίας ως ένα call option.  Πιο συγκεκριµένα, η αγοραία αξία των ιδίων 

κεφαλαίων µπορεί να προσεγγισθεί ως η αξία του δικαιώµατος των µετόχων µιας εταιρίας να 

αποπληρώσουν τους πιστωτές της εταιρίας πληρώνοντάς τους την ονοµαστική αξία των 

οφειλών της εταιρίας ή να τους παραδώσουν τη διοίκησή της.  Η πρόταση αυτή θα µπορούσε 

διαγραµµατικά να αποδοθεί ως εξής: 

 

Α

Ε 

Β

-L 
L+Β

 

όπου 

A η αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας 

E η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας 

B η λογιστική αξία των υποχρεώσεων της εταιρίας 

L το καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο 

 

Από το ανωτέρω γράφηµα προκύπτουν τα εξής: 

i. αν η αγοραία αξία του ενεργητικού της επιχειρήσεως υπερβαίνει το σηµείο Β οι 

µέτοχοι της επιχειρήσεως θα αποπληρώσουν τους πιστωτές της και θα συνεχίσουν να 

διατηρούν τη διοίκηση της επιχειρήσεώς τους µε κέρδος A-(B+L)  

ii. αν η αγοραία αξία του ενεργητικού της επιχειρήσεως είναι µικρότερη του σηµείου 

L+Β (Α<Β+L) τότε τα ίδια κεφάλαια της επιχειρήσεως δεν έχουν αξία και η επιχείρηση 

βαίνει προς χρεοκοπία.  Στην περίπτωση αυτή τους µετόχους της επιχειρήσεως δεν 

τους συµφέρει η εξάσκηση του δικαιώµατός τους και έτσι δύνανται να παραδώσουν 

τη διοίκηση της επιχειρήσεώς τους στους πιστωτές της 

Ειδική µνεία θα πρέπει να γίνει στο γεγονός ότι η µέγιστη απώλεια των µετόχων µιας 

επιχειρήσεως ισούται µε το κεφάλαιο που κατέβαλαν για την απόκτηση του εν λόγω 

δικαιώµατος δηλαδή το καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο της επιχειρήσεως (L) το οποίο 

προκύπτει ουσιαστικά από την περιορισµένης ευθύνη των µετόχων. 

Εποµένως η αξία των ιδίων κεφαλαίων της επιχειρήσεως (µε βάση τη µεθοδολογία Black & 

Scholes) θα δίδεται από την ακόλουθη εξίσωση: 



                                                                                                                                                  RRAARROOCC  ��  RRiisskk  AAddjjuusstteedd  RReettuurrnn  OOnn  CCaappiittaall  

 21

( )TBrAfE A ,,,,σ=  

όπου 

E η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας 

A η αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας 

σΑ η διακύµανση της αγοραίας αξίας του ενεργητικού της 

εταιρίας 

r το risk free rate 

B Η λογιστική αξία των υποχρεώσεων της εταιρίας 

T ο χρόνος µέχρι τη λήξη του δικαιώµατος αγοράς 

 

Στην ανωτέρω εξίσωση τα µόνα µη εµφανή στοιχεία είναι η αγοραία αξία του ενεργητικού της 

επιχειρήσεως και η διακύµανσή της.  Παρόλα αυτά αν µια εταιρία είναι εισηγµένη τότε η 

διακύµανση της αγοραίας αξίας των ιδίων κεφαλαίων (σΕ) µπορεί να εκτιµηθεί ως συνάρτηση 

της αγοραίας αξίας του ενεργητικού της επιχειρήσεως (σΑ), δηλαδή: 

( )Α= σfEσ  

Εποµένως δηµιουργείται ένα σύστηµα µε δυο εξισώσεις και δυο αγνώστους σΑ και Α το οποίο 

µπορεί να επιλυθεί.  Χρησιµοποιώντας τις µεταβλητές του ανωτέρω υποδείγµατος 

καταλήγουµε στο ακόλουθο γράφηµα: 

  

Default Region t=1
T

Β

-σΑ

A

σΑ

 

Η απόσταση Α-Β στο ανωτέρω γράφηµα είναι η διαφορά ανάµεσα στην αγοραία αξία του 

ενεργητικού της επιχειρήσεως και της λογιστικής αξίας των δανειακών της υποχρεώσεων ή 

αλλιώς το κέρδος των µετόχων της.  Η απόσταση αυτή δεικνύει σε αξία την απόσταση του 

ενεργητικού της επιχειρήσεως από το σηµείο από το οποίο η παρουσιαζόµενη µεθοδολογία 

προβλέπει πτώχευσή της (distance to default).  Η απόσταση αυτή, όπως είναι προφανές, 

εξαρτάται από την αγοραία αξία του ενεργητικού της επιχειρήσεως (Α), αλλά και από τη 

διακύµανση της εν λόγω αξίας (σΑ). 
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Θεωρώντας ότι η αγοραία αξία του ενεργητικού της επιχειρήσεως ακολουθεί την κανονική 

κατανοµή τότε το distance to default στο χρόνο t=0 µπορεί να δοθεί από την ακόλουθη 

σχέση: 

Aσ
B-ADefault from Distance =  

δηλαδή για να περιέλθει µια επιχείρηση σε πτώχευση θα πρέπει το ενεργητικό της να µειωθεί 

κατά Α-Β ή κατά 
A

BA
σ
−

 τυπικές αποκλίσεις.  Αν υποθέσουµε ότι 
A

BA
σ
−

= 2 σΑ τότε, αφού η 

αγοραία αξία του ενεργητικού κατανέµεται κανονικά, υπάρχει 95% πιθανότητα η αγοραία αξία 

του ενεργητικού της επιχειρήσεως να κινείται στο διάστηµα (Α-Β, Α+Β) και 2,5% πιθανότητα 

να κινείται στο διάστηµα (0, Α-Β).  Εποµένως το θεωρητικό EDF είναι 2,5%. 

2.3  Ανάλυση του Παρανοµαστή 

Βασικό στοιχείο για την µέτρηση του δείκτη RAROC αποτελεί ο υπολογισµός του οικονοµικού 

κεφαλαίου (economic capital) ή αλλιώς των κεφαλαίων σε κίνδυνο (capital at risk).  Για την 

µέτρηση του οικονοµικού κεφαλαίου χρησιµοποιείται βασικά η µέθοδος της Αξίας σε Κίνδυνο 

(Value at Risk � Vary)13.  Με την εφαρµογή της µεθόδου Vary το πιστωτικό ίδρυµα είναι σε 

θέση να γνωρίζει ποια µπορεί να είναι η µέγιστη απώλεια που µπορεί να έχει από τη 

συνεργασία µε έναν πελάτη του για κάποια χρονική περίοδο και για κάποιο διάστηµα 

εµπιστοσύνης.  Το ποσό αυτό αφορά ουσιαστικά το οικονοµικό κεφάλαιο (economic capital) 

το οποίο χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό του δείκτη RAROC. 

Tα περιουσιακά στοιχεία των πιστωτικών ιδρυµάτων µπορούν να διαχωρισθούν σε δυο 

βασικές κατηγορίες: 

i. στα διαπραγµατεύσιµα σε αγορές περιουσιακά στοιχεία (µετοχές, οµόλογα, παράγωγα 

προϊόντα, συναλλαγµατικές ισοτιµίες) και 

ii. στα περιουσιακά στοιχεία που δεν υπόκεινται σε συνεχή διαπραγµάτευση (όπως 

ακίνητα, τράπεζα δάνεια µη διαπραγµατεύσιµα σε δευτερογενή αγορά κτλ.) 

Η εφαρµογή της τεχνικής Value at Risk σε γενικές γραµµές απαιτεί την συνεχή αποτίµηση των 

περιουσιακών στοιχείων των πιστωτικών ιδρυµάτων (mark to market valuation).  Με τον 

τρόπο αυτό επιτυγχάνεται αντικειµενική αποτίµηση των κινδύνων που εµπεριέχονται στις 

θέσεις που κατέχει το πιστωτικό ίδρυµα και εποµένως οι εξαγόµενες διακυµάνσεις είναι πιο 

αξιόπιστες.  Σηµαντικά προβλήµατα για την µεθοδολογία Vary δηµιουργούνται όταν µεγάλο 

µέρος των περιουσιακών στοιχείων των πιστωτικών ιδρυµάτων δεν υπόκειται σε συνεχή 

διαπραγµάτευση.  Το φαινόµενο αυτό είναι ιδιαίτερα έντονο στα πιστωτικά ίδρυµα που 

                                                           
13 Η ανάλυση της εν λόγω µεθόδου δεν αποτελεί σκοπό της παρούσης διπλωµατικής διατριβής. 
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µεγάλο µέρος των περιουσιακών τους στοιχείων δεν είναι διαπραγµατεύσιµα (κυρίως 

τραπεζικά δάνεια και ακίνητα). 

Λόγω των ανωτέρω, αλλά κυρίως λόγω της ανάγκης για αντικειµενική αποτίµηση των 

κινδύνων που ενέχονται στα µη διαπραγµατεύσιµα ενεργητικά στοιχεία του ισολογισµού των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, ιδιαίτερη έµφαση θα πρέπει να δίδεται στην µεθοδολογία αποτίµησης 

των εν λόγω στοιχείων. 

2.3.1 Economic Capital from Credit Risk 

Για την µέτρηση του economic capital που προκύπτει από την αναλαµβανόµενο από το 

πιστωτικό ίδρυµα πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) από τη συνεργασία µε µια επιχείρηση 

χρησιµοποιείται επίσης και η µέθοδος Default Model (DM).  Στη µέθοδο αυτή βασίζεται και το 

µοντέλο Credit Risk+ που εφαρµόζει η Credit Suisse First Boston. 

Με βάση την εν λόγω µέθοδο, το οικονοµικό κεφάλαιο αφορά τις µη αναµενόµενες απώλειες 

(unexpected losses) από τον αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο από τη συνεργασία µε 

κάποιο πελάτη που, όπως ήδη έχουµε δει, δίδονται από την ακόλουθη σχέση: 

Exposure LGD  EDF  Losses Expected ××=  

Ο υπολογισµός των unexpected losses λαµβάνει ουσιαστικά υπόψη του τη διακύµανση της 

πιθανότητας χρεοκοπίας µιας επιχείρησης (EDF).  Εποµένως, οι µη αναµενόµενες απώλειες 

από τη συνεργασία µε κάποια επιχείρηση πελάτη δίδονται από την ακόλουθη σχέση: 

Exposure LGD  σ  Losses Unexpected EDF ××=  

Βασική δυσκολία της εν λόγω αναλύσεως αποτελεί η εύρεση της κατανοµής που ακολουθεί η 

πιθανότητα χρεοκοπίας µιας επιχειρήσεως (EDF).  Συνήθως προτείνεται η χρήση είτε της 

διωνυµικής κατανοµής είτε της κατά Pareto κατανοµής.  Παράλληλα, θα πρέπει να 

επισηµανθεί ότι ανάλογα µε το διάστηµα εµπιστοσύνης που το κάθε πιστωτικό ίδρυµα επιλέγει 

για να υπολογίσει τις µη αναµενόµενες απώλειες (unexpected losses) ο παραπάνω τύπος 

µπορεί να προσαρµοστεί ως εξής: 

Exposure LGD  σk  Losses Unexpected EDF ×××=  

όπου k είναι ο συντελεστής που ορίζει το διάστηµα εµπιστοσύνης.  Επισηµαίνεται ότι η Bank 

of America χρησιµοποιεί συντελεστή k=6.  Ο λόγος είναι ότι οι εν λόγω κατανοµές συνήθως 

έχουν θετική ασυµµετρία και είναι πλατυκυρτικές. 

Εναλλακτικά, η Bankers Trust για την µέτρηση του αναλαµβανόµενου πιστωτικού κινδύνου 

χρησιµοποιεί µια µεθοδολογία που βασίζεται στην σταθµισµένη χρονοδιάρκεια (duration) των 

χορηγουµένων δανείων.  Έτσι, η ποσοστιαία µεταβολή της αξίας ενός οµολόγου / δανείου 

δίδεται από τον ακόλουθο τύπο14: 

                                                           
14 ∆εν λαµβάνεται υπόψη η ύπαρξη convexity για λόγους απλοποίησης της αναλύσεως 
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L
L R

RD
L
L

+
∆−=∆
1

 

όπου 

L η αρχική αξία ενός οµολόγου 

∆L η µεταβολή της αξίας ενός οµολόγου 

DL η σταθµισµένη χρονοδιάρκεια ενός οµολόγου 

RL το επιτόκιο του οµολόγου 

∆R η µεταβολή του credit risk premium του οµολόγου στο προς αξιολόγηση χρονικό διάστηµα 

 

Με βάση την προαναφερθείσα εξίσωση η µεταβολή που µπορεί να επέλθει στην αξία ενός 

οµολόγου δίδεται από την ακόλουθη σχέση: 

L
R
RDL
L

L ×
+
∆×−=∆
1

(1) 

Θεωρώντας λοιπόν την αρχική αξία του οµολόγου (L), το αρχικό επιτόκιο (RL) και την 

σταθµισµένη χρονοδιάρκεια του οµολόγου (DL) σταθερά ή τουλάχιστο γνωστά, η µεταβολή 

της αξίας ενός οµολόγου εµφανίζεται να εξαρτάται από την µεταβολή του credit risk premium 

του οµολόγου στο προς αξιολόγηση χρονικό διάστηµα. 

Ο κίνδυνος ενός πιστωτικού ιδρύµατος που έχει χορηγήσει ένα δάνειο ή έχει στο ενεργητικό 

του ένα οµόλογο είναι ουσιαστικά η αύξηση του credit risk premium.  Στην περίπτωση αυτή, 

η αξία του οµολόγου αναµένεται να µειωθεί και έτσι το πιστωτικό ίδρυµα να εµφανίσει 

κεφαλαιακές απώλειες (αντίθετη είναι η θέση του πιστωτικού ιδρύµατος που έχει εκδώσει 

κάποιο οµόλογο ή χρηµατοδοτείται µε κάποιο τέτοιου τύπου δάνειο).  Εποµένως, για τον 

υπολογισµό της εξισώσεως RAROC το οικονοµικό κεφάλαιο από την κατοχή κάποιου 

οµολόγου στο ενεργητικό ενός πιστωτικού ιδρύµατος προέρχεται ουσιαστικά από τη µέγιστη 

δυνατή αύξηση του credit risk premium της κατηγορίας πιστωτικού κινδύνου στην οποία η 

επιχείρηση που έχει εκδώσει το οµόλογο ανήκει.  ∆ηλαδή, στην εξίσωση του RAROC η 

µεταβολή του credit risk premium του οµολόγου στο προς αξιολόγηση χρονικό διάστηµα 

δίδεται από την ακόλουθη σχέση: 

( )[ ]0>−∆=∆ ji RRMaxR  

όπου ( )ji RR −∆  είναι η µεταβολή στο spread µεταξύ των οµολόγων που ανήκουν στην 

κατηγορία πιστωτικού κινδύνου i (ίδια µε αυτή της επιχειρήσεως που έχει εκδώσει το οµόλογο 

που κατέχει το πιστωτικό ίδρυµα) µε τα κρατικά οµόλογα που έχουν διαβαθµιστεί µε ΑΑΑ. 
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Το ζητούµενο, λοιπόν, για την εκτίµηση της εξίσωσης RAROC είναι η εύρεση του ∆R.  Η 

Bankers Trust προκειµένου να εκτιµήσει την εν λόγω διαφορά υπολογίζει την εν λόγω 

µεταβλητή για κάποιο χρονικό διάστηµα στο παρελθόν και τελικά σχηµατίζει την κατανοµή 

των εν λόγω µεταβολών.  Έτσι, σχηµατίζεται η κάτωθι κατανοµή: 

 

Max ∆R

Frequency

+∆R-∆R 

 

Από την εν λόγω κατανοµή η Bankers Trust χρησιµοποιεί (όπως φαίνεται και στο σχετικό 

διάγραµµα) την µέγιστη µεταβολή των επιτοκίων και έτσι υπολογίζει από την προηγούµενη 

εξίσωση (1) τα κεφάλαια σε κίνδυνο (capital at risk) τα οποία και χρησιµοποιεί στην εξίσωση 

του RAROC. 

2.4  Το RAROC στα πλαίσια ενός χαρτοφυλακίου - Συσχετίσεις 

Οι ανωτέρω παρουσιαζόµενοι τύποι για τον υπολογισµό του δείκτη RAROC αγνοούν τις 

ευεργετικές συνέπειες από τη διαφοροποίηση του κινδύνου στα πλαίσια του χαρτοφυλακίου 

του πιστωτικού ιδρύµατος.  Η διαφοροποίηση επηρεάζει κυρίως τις µη αναµενόµενες απώλειες 

(unexpected losses) από τη χορήγηση δανείου σε µια επιχείρηση και εποµένως το οικονοµικό 

κεφάλαιο (economic capital).  Εποµένως η διαφοροποίηση επιδρά θετικά στον υπολογιζόµενο 

για κάθε επιχείρηση συντελεστή RAROC επηρεάζοντας τον παρανοµαστή του εκτιµώµενου 

δείκτη.  Έτσι, ο παρανοµαστής του δείκτη RAROC διαµορφώνεται ως εξής: 

Exposure LGD  σk  Losses Unexpected EDFi ××××= imρ  

όπου imρ  είναι ο συντελεστής συσχέτισης της αποδόσεως ενός δανείου µε το χαρτοφυλάκιο 

της αγοράς.  Θα πρέπει εδώ να επισηµανθούν τα εξής: 

i. αν ο συντελεστής συσχέτισης ( imρ ) κυµαίνεται στο διάστηµα [-1,0] �δηλαδή οι 

αποδόσεις του δανείου κινούνται αντίθετα από τις αποδόσεις της αγοράς- τότε ο 

δείκτης RAROC δεν µπορεί να εφαρµοσθεί διότι δίδει αρνητικές τιµές 

ii. η µέτρηση της συσχετίσεως των αποδόσεων του δανείου σε σχέση µε αυτών της 

αγοράς ενέχει τη υποθέσει ότι το συνολικό χαρτοφυλάκιο του πιστωτικού ιδρύµατος 

είναι πλήρως διαφοροποιηµένο 
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Η µέτρηση των επιπτώσεων της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου στην τιµή του δείκτη 

RAROC µπορεί να προσεγγισθεί θεωρητικά και µέσω του Υποδείγµατος Αποτίµησης 

Κεφαλαιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model � CAPM).  Πιο συγκεκριµένα, η βασική 

σχέση του CAPM είναι η εξής: 

( )fmifi RRRR −×=− β  

όπου 

iR  
η απόδοση του δανείου I 

fR  
η απόδοση δίχως κίνδυνο 

mR  
η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

iβ  
ο συστηµατικός κίνδυνος του δανείου i 

 

Ορίζουµε επίσης τα εξής: 

 

),cov( mi RR  
η συνδιακύµανση των αποδόσεων του δανείου i και του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

mσ  η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου της αγοράς 

iσ  η τυπική απόκλιση των αποδόσεων του δανείου i 

Παράλληλα είναι γνωστό ότι: 

2

),cov(

m

mi
i

RR
σ

β =  και  

⇔
×

=
mi

mi
mi

RR
σσ

ρ ),cov(
,   

mimimi RR ,),cov( ρσσ ××=  και άρα 

⇔
××

= 2
,

m

mimi
i σ

ρσσ
β  

m

mii
i σ

ρσ
β ,×

=  

Έτσι, η βασική σχέση του CAPM που παρουσιάσθηκε ανωτέρω µετασχηµατίζεται ως εξής: 
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( )⇔−×
×

=− fm
m

mii
fi RRRR

σ
ρσ ,

 

( )
⇔××

−
=− mii

m

fm
fi

RR
RR ,ρσ

σ
 

( )
m

fm

mii

fi RRRR
σρσ
−

=
×
−

,

 

Στην τελικά σχηµατισθείσα σχέση το αριστερό µέρος αφορά ουσιαστικά τη θεωρητική σχέση 

από την οποία προκύπτει ο συντελεστής RAROC ενώ το δεξί µέρος αφορά ουσιαστικά ένα 

σταθµισµένο στον κίνδυνο επιτόκιο αναφοράς. 

Για την ανωτέρω εξίσωση επισηµαίνονται τα εξής: 

i. στην περίπτωση που 1=imρ  τότε ο συντελεστής RAROC ισούται µε το Sharpe Ratio 

(
i

fi RR
σ
−

) 

ii. χωρίς την προαναφερθείσα προσαρµογή ο δείκτης RAROC δεν µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί σε µεµονωµένες επενδύσεις διότι αγνοεί τις θετικές επιπτώσεις της 

διαφοροποίησης του κινδύνου 

2.5  Μεροληψία των µέτρων RAPM 

Η βασική χρήση του δείκτη RAROC, αλλά και των RAPM γενικότερα, είναι η επιτυχής 

σύγκριση των επιτυγχανοµένων αποδόσεων ανεξαρτήτως του αναλαµβανοµένου κινδύνου 

προκειµένου για τη λήψη επιχειρηµατικών αποφάσεων.  Η λανθασµένη επιλογή συστήµατος 

RAPM από κάποιο πιστωτικό ίδρυµα είναι πιθανό να οδηγήσει τη διοίκησή του σε λανθασµένες 

επιλογές.  Υποθέτοντας την ύπαρξη αποτελεσµατικών αγορών (efficient markets) υπάρχουν 

βασικά τρεις περιπτώσεις ως προς τη λειτουργία των RAPM (βλέπε κατωτέρω διάγραµµα): 

i. να σταθµίζουν τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο αµερόληπτα (γραµµή Α) 

ii. να σταθµίζουν τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο υπέρ των χαρτοφυλακίων µε χαµηλό 

κίνδυνο (γραµµή Β) και 

iii. να σταθµίζουν τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο υπέρ των χαρτοφυλακίων µε υψηλό 

κίνδυνο (γραµµή Γ) 
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Risk

Β

Α

Γ
Risk-Adjusted Return

 

Εφόσον η ανωτέρω ανάλυση γίνεται σε αποτελεσµατικές αγορές, η περίπτωση Α αφορά 

ουσιαστικά την περίπτωση κατά την οποία το χρησιµοποιούµενο RAPM, προσαρµόζει σωστά 

την επιτυγχανόµενη απόδοση για τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο.  Έτσι, η γραµµή που ορίζεται 

από το επιλεχθέν RAPM είναι ευθεία. 

Η δεύτερη περίπτωση (γραµµή Β) αφορά την περίπτωση κατά την οποία προκρίνονται 

αυτόµατα τα χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό κίνδυνο.  Έτσι, ακόµα και στην περίπτωση που κάποιο 

χαρτοφυλάκιο υψηλού κινδύνου παρουσίαζε ικανοποιητικές αποδόσεις για το αναλαµβανόµενο 

επίπεδο κινδύνου θα απορρίπτονταν απλά και µόνο λόγω της µεροληψίας του επιλεγµένου 

µέτρου στάθµισης του κινδύνου.  Αντίθετη είναι η τρίτη περίπτωση (γραµµή Γ). 

2.6  Μεροληψία του δείκτη RAROC 

Όπως είναι γνωστό, η βασική σχέση του δείκτη RAROC είναι η εξής: 

Κίνδυνο σε Κεφάλαια
Απώλειες εςΑναµενόµεν - Εισόδηµα ΚαθαρόRAROC =  

Η εν λόγω εξίσωση µπορεί να ξαναγραφεί ως εξής: 

R

RRAROC
σα ×

=  

όπου Rσα × δεν είναι τίποτε άλλο από το VaR της επενδύσεως (το α  ορίζει το διάστηµα 

εµπιστοσύνης ενώ το Rσ τη διακύµανσή της).  Επιλύοντας ως προς R έχουµε: 

�××= RRAROCR σα  

( ) ( ) �××= RRAROCRE σαE  

( ) RRE σ×= k  

όπου ( )RAROCEαk ×=  
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Η ανωτέρω εξίσωση µπορεί να θεωρηθεί ότι δεικνύει τον τρόπο µε τον οποίο αποτιµά η αγορά 

τον αναλαµβανόµενο από κάποια επένδυση κίνδυνο.  Πιο συγκεκριµένα, η απαιτούµενη από 

µια επένδυση απόδοση ( )(RE ) ισούται µε τη διακύµανση των αποδόσεών της ( Rσ ) επί έναν 

συντελεστή k ο οποίος λειτουργεί ως πριµ κινδύνου αγοράς (market risk premium).  Ο εν 

λόγω συντελεστής k λαµβάνει υπόψη το είδος κινδύνου που η αγορά παρατηρεί και τιµολογεί 

(Ε(RAROC)) και µια παράµετρο α που λειτουργεί σαν το µέτρο αποστροφής της αγοράς στον 

κίνδυνο (market risk-aversion parameter). 

Ο δείκτης α (που ουσιαστικά αφορά το διάστηµα εµπιστοσύνης), όµως, δεν τίθεται 

αντικειµενικά, αλλά υποκειµενικά.  Έτσι, αν το χρησιµοποιούµενο κατά τον υπολογισµό 

διάστηµα εµπιστοσύνης είναι υψηλό, επενδύσεις µε θετική σταθµισµένη στον κίνδυνο 

απόδοση θα αποδίδουν χαµηλές τιµές του δείκτη RAROC, ενώ επενδύσεις µε χαµηλή απόδοση 

και υψηλό κίνδυνο θα εµφανίζονται µε υψηλές τιµές του δείκτη RAROC.  Το γεγονός αυτό 

αντικατοπτρίζεται στα ακόλουθα διαγράµµατα: 

 

Capital at Risk

E(RAROC (Z))

E(RAROC (X))

E(RAROC) 

E(RAROC (Y))

 

Στην περίπτωση Υ το διάστηµα εµπιστοσύνης τίθεται ιδιαίτερα υψηλό και εποµένως 

δηµιουργείται θετική σχέση RAROC και capital at risk (αριστερό διάγραµµα).  Παράλληλα, 

όµως, τα χαρτοφυλάκια που ικανοποιούν το εν λόγω επίπεδο RAROC και είναι µέσα στο 

feasible set είναι αρκετά.  Αυτό σηµαίνει ότι τα χαρτοφυλάκια  αυτά (χωρίς άριστη σύνθεση) 

θα µπορούν να ικανοποιούν και άρα θα προκρίνονται από το κριτήριο RAROC.  Αντίθετη είναι 

η περίπτωση της περιπτώσεως Ζ όπου το διάστηµα εµπιστοσύνης τίθεται χαµηλό. 

Προκειµένου το RAROC να είναι αµερόληπτο µέτρο στάθµισης της επιτυγχανόµενης απόδοση 

για τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο το διάστηµα εµπιστοσύνης θα πρέπει να τίθεται έτσι, ώστε η 

τιµή του RAROC να είναι ανεξάρτητη από το capital at risk.  Στην περίπτωση αυτή µόνο το 

άριστο χαρτοφυλάκιο (αυτό που βρίσκεται πάνω στο efficient frontier και τέµνεται από την 

ευθεία rfΧ) θα ικανοποιεί τη συνθήκη RAROC και έτσι, η επιλογή του κριτηρίου RAROC ως 

µέτρου αξιολογήσεως της επίδοσης θα έχει ως αποτέλεσµα τη σταδιακή µετάβαση του 

χαρτοφυλακίου του πιστωτικού ιδρύµατος σε αυτό. 

Παράλληλα, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη το εξής: δεδοµένου της αναµενόµενης αποδόσεως, 

προκειµένου κάποιο πιστωτικό ίδρυµα να µεγιστοποιήσει το προϊόν της εν λόγω εξισώσεως θα 

πρέπει είτε να µειώσει τις αναµενόµενες απώλειες είτε τα κεφάλαια σε κίνδυνο είτε και τα δυο. 

 

X

Y

Opportunity 

E(RAROC)

Z
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Ας υποθέσουµε, λοιπόν, την εξής στρατηγική κατά την οποία κάποιο πιστωτικό ίδρυµα έχει 

επενδύσει το σύνολο των διαθεσίµων για επενδύσεις κεφαλαίων σε χαρτοφυλάκιο µηδενικού 

κινδύνου που αποδίδει απόδοση fr .  Στην περίπτωση αυτή οι αναµενόµενες απώλειες, και 

κατά συνέπεια τα κεφάλαια σε κίνδυνο, θα τείνουν στο µηδέν και εποµένως το προϊόν του 

δείκτη RAROC στο άπειρο. 

Αν οι επενδυτικές αποφάσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων λαµβάνονταν µε µόνο γνώµονα το 

προαναφερθέν RAROC, τότε είναι λογικό να υποθέσουµε ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα θα 

επένδυαν το σύνολο των διαθεσίµων τους σε κρατικά οµόλογα.  Κάτι τέτοιο, αν και θα 

οδηγούσε σε άπειρο RAROC, θα είχε ως αποτέλεσµα την επίτευξη ιδιαιτέρως χαµηλής 

συνολικής αποδοτικότητας ενεργητικού. 

Ο λόγος για τον οποίο συµβαίνει κάτι τέτοιο είναι ότι το RAROC, τουλάχιστον όπως έχει 

παρουσιασθεί να υπολογίζεται, δεν αποζηµιώνει το σύνολο των επενδεδυµένων κεφαλαίων σε 

µια επένδυση (invested capital), αλλά µόνο το risk capital.  Είναι προφανές ότι η 

προαναφερθείσα µεροληψία του δείκτη RAROC επηρεάζει περισσότερο τον υπολογισµό του 

σε χαρτοφυλάκια µε υψηλό invested capital (δάνεια, οµόλογα, µετοχές) παρά σε 

χαρτοφυλάκια που απαιτούν τη δέσµευση χαµηλών κεφαλαίων (παράγωγα προϊόντα)15. 

Τέλος, όπως έχει αναφερθεί και νωρίτερα, ο δείκτης RAROC προκειµένου να δίδει σωστή 

πληροφόρηση, θα πρέπει να προσαρµόζεται για τις συσχετίσεις µεταξύ των εναλλακτικών 

επενδύσεων που περιλαµβάνονται σε ένα χαρτοφυλάκιο. 

Έτσι, προκειµένου ο δείκτης RAROC να είναι αµερόληπτος και να χρησιµοποιείται για την 

αξιολόγηση και µέτρηση επιδόσεων (performance evaluation measure) θα πρέπει ο 

υπολογισµός του να διορθωθεί έτσι, ώστε να λαµβάνει υπόψη του τις συσχετίσεις στα πλαίσια 

ενός χαρτοφυλακίου, να επιλέγει το σωστό διάστηµα εµπιστοσύνης και τέλος το συνολικό 

επενδεδυµένο κεφάλαιο στο χαρτοφυλάκιο (όχι µόνο το economic capital). 

2.7  Προσαρµογή του δείκτη RAROC 

Ας υποθέσουµε ένα χαρτοφυλάκιο µε απόδοση ρR  και κίνδυνο ρσ  που περιλαµβάνει δυο 

εναλλακτικές επενδύσεις: 

i. το χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου µε απόδοση fr  και 

ii. ένα αξιόγραφα µε απόδοση iR  και κίνδυνο iσ  

Ας υποθέσουµε ότι µ είναι το ποσοστό του χαρτοφυλακίου που έχει επενδυθεί στην επένδυση 

i και γ το σύνολο των προς επένδυση κεφαλαίων.  Η απόδοση του εν λόγω χαρτοφυλακίου θα 

είναι: 
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( ) fi RRRE ×−+×= µγµρ )(  

ενώ ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου δίδεται από την ακόλουθη σχέση: 

iσµσ ρ ×=  

και εποµένως 

iσ
σ

µ ρ=  

Αντικαθιστώντας έχουµε: 

⇔×��
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�

�
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fi
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)(
)(  

Βασιζόµενοι στην παραπάνω εξίσωση, η εξίσωση του δείκτη RAROC µετασχηµατίζεται ως εξής 

(προκειµένου να λαµβάνει υπόψη της το επενδεδυµένο στην επένδυση i κεφάλαιο): 

ρ

ρ

σαγ ×+
=

1

R
RAROC  

όπου 

fi

fi

R
RR

×
−

=
σ

α 1  

Από την ανωτέρω σχέση προκύπτει ότι το διάστηµα εµπιστοσύνης του τροποποιηµένου 

δείκτη RAROC ( 1α ) είναι ίσο µε το πριµ κινδύνου (risk premium) του υποκειµενικά αρχικώς 

επιλεγµένου αξιογράφου διά το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου ( fR ).  Ιδιαίτερα σηµαντικό 

σηµείο στη σχέση αυτή είναι ότι αποδεικνύει ότι το κατάλληλο διάστηµα εµπιστοσύνης θα 

πρέπει να επιλέγεται µε βάση τον αναλαµβανόµενο από την επένδυση κίνδυνο και µάλιστα 

ορίζεται και επακριβώς το ύψος του. 

Εποµένως, έχοντας διορθώσει το δείκτη RAROC ώστε να λαµβάνει υπόψη του το ύψος των 

επενδεδυµένων κεφαλαίων µένει να επιλεχθεί το χαρτοφυλάκιο που θα ορίζει το διάστηµα 

                                                                                                                                                                      
15 Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι λόγω της κατανοµής των αποδόσεων των εν λόγω χαρτοφυλακίων σε 
ένα βαθµό επηρεάζονται και αυτού του τύπου τα χαρτοφυλάκια. 
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εµπιστοσύνης.  Όπως δείξαµε στην προηγούµενη ενότητα το εν λόγω χαρτοφυλάκιο θα 

βρίσκεται πάνω στο efficient frontier.  Εποµένως, θα είναι το χαρτοφυλάκιο το οποίο δίδει την 

άριστη απόδοση λαµβανοµένου υπόψη του κινδύνου (R*).  Έτσι, 

ρ

ρ

σαγ ×+
= *

R
RAROC  

όπου 

f

f

R
RR

×
−

= *

*
*

σ
α  

Εποµένως το επιτόκιο αναφοράς του δείκτη RAROC θα είναι το επιτόκιο µηδενικού κινδύνου 

( fR ) καθόσον ο διαχειριστής επιλέγει πάντα αποδοτικά χαρτοφυλάκια.  Επισηµαίνεται ότι για 

την µη τροποποιηµένη εξίσωση του δείκτη RAROC δεν υπάρχει ουσιαστικά αντικειµενικό 

επιτόκιο αναφοράς καθόσον το διάστηµα εµπιστοσύνης τίθεται υποκειµενικά από το 

διαχειριστή. 

Επισηµαίνεται ότι οι παρουσιαζόµενες σχέσεις αναφέρονται στην εκτίµηση του δείκτη RAROC 

στα πλαίσια χαρτοφυλακίων.  Ο δείκτης RAROC για µεµονωµένες επενδύσεις δίδεται από την 

ακόλουθη σχέση: 

*
,**

σ
σ

α i
f

i

R

R
RAROC

×+
=  

όπου ,*iσ  είναι η συνδιακύµανση των αποδόσεων της µεµονωµένης επενδύσεως µε αυτές 

του αρίστου χαρτοφυλακίου αναφοράς. 
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11..    ΓΓεεννιικκάά  

Η παρουσίαση της µεθοδολογίας RAROC έχει µέχρι στιγµής εστιασθεί στον τρόπο 

υπολογισµού του εν λόγω δείκτη και στη χρήση του για την αξιολόγηση της επιτυγχανόµενης 

από τη συνεργασία µε κάποιο πελάτη αποδοτικότητας. 

Βασικό πλεονέκτηµα της εν θέµατι µεθοδολογίας, αλλά και των λοιπών RAPM, σε σχέση µε τα 

παραδοσιακά συστήµατα µέτρησης αποδοτικότητας τραπεζικών εργασιών (όπως ο δείκτης 

ROA) είναι ότι -επειδή δεν ακολουθεί λογιστικές µεθόδους για τον υπολογισµό της 

αποδοτικότητας (accounting based methods)- λαµβάνει υπόψη της καλύτερα τα έσοδα και 

τους κινδύνους που προέρχονται από εργασίες που δεν περιλαµβάνουν την άµεση δέσµευση 

κεφαλαίων (fee based activities, derivatives κτλ.)16 και τελικά επιτυγχάνει την µέτρηση του 

οικονοµικού κέρδους (economic profit) παρά του συνήθως παρακολουθούµενου λογιστικού 

(accounting profit). 

Το γεγονός αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό17 και αποτελεί το ζητούµενο στο σύγχρονο 

παγκοσµιοποιηµένο οικονοµικό περιβάλλον όπου η ένταση του ανταγωνισµού µεταξύ των 

πιστωτικών ιδρυµάτων και η πολυπλοκότητα των παρεχόµενων τραπεζικών εργασιών έχουν 

σταδιακά συµπιέσει τα περιθώρια κέρδους των. 

Παράλληλα, η αναµενόµενη µεταβολή των κανονισµών κεφαλαιακής επάρκειας από την 

Επιτροπή της Βασιλείας και η υιοθέτηση από τα πιστωτικά ιδρύµατα εσωτερικών συστηµάτων 

µέτρησης του οικονοµικού κεφαλαίου είναι εξελίξεις που απαιτούν την υιοθέτηση νέων 

µεθόδων για την αποδοτικότερη κατανοµή των κεφαλαίων (capital allocation) στα επί µέρους 

τµήµατα και στις επί µέρους εργασίες που παρέχουν τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Χρησιµοποιώντας το RAROC ως µέσο για τη διάθεση κεφαλαίων (capital allocation) στα 

διάφορα τµήµατα ενός πιστωτικού ιδρύµατος, η διοίκησή του αποσκοπεί στην άντληση από 

την κεφαλαιαγορά και στη διάθεση στα διάφορα τµήµατα που το αποτελούν ακριβώς του 

ποσού που είναι απαραίτητο για την κάλυψη των κινδύνων που έχουν αναληφθεί.  Με τον 

τρόπο αυτό το πιστωτικό ίδρυµα είναι σε θέση να υποβάλλει εµµέσως στους επικεφαλείς των 

επί µέρους τµηµάτων του το µέγεθος των αναλαµβανοµένων κινδύνων. 

∆ιαθέτοντας αποδοτικά τα κεφάλαια που διαχειρίζεται και περιορίζοντας το ποσό των 

κεφαλαίων που αντλεί από τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου, η διοίκηση του εκάστοτε 

πιστωτικού ιδρύµατος καταφέρνει τελικά να προσεγγίζει την άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση 

και εποµένως να µεγιστοποιεί τον πλούτο των µετόχων. 

                                                           
16 Η υιοθέτηση της αρχής του ιστορικού κόστους κατά την σύνταξη των λογιστικών καταστάσεων και η 
µη παρακολούθηση των τρεχουσών αξιών των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού καθιστά δυσχερή 
την λογιστική παρακολούθηση τέτοιου τύπου προϊόντων. 
17 Επισηµαίνεται ότι η πραγµατοποίηση οικονοµικού κέρδους συνδέεται άµεσα µε την αύξηση της αξίας 
των µετόχων (shareholder value). 
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Η προοπτική αυτή έρχεται σε άµεση αντίθεση µε τη βασική χρηµατοοικονοµική θεωρία και 

την Πρόταση Ι των Modiglianni & Miller κατά την οποία η κεφαλαιακή διάρθρωση µιας 

επιχειρήσεως δεν επιδρά στην αξία της.  Παρόλα αυτά, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η 

Πρόταση Ι των Modigliani & Miller έχει ως βασικές υποθέσεις την ύπαρξη τέλειων αγορών 

χρήµατος και κεφαλαίου18 και την δυνατότητα των επενδυτών να δηµιουργούν από µόνοι 

τους ένα χαρτοφυλάκιο µε την επιθυµητή γι� αυτούς χρηµατοοικονοµική µόχλευση. 

Η επέκταση, όµως, της Πρότασης Ι των Modiglianni & Miller, αλλά και της 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας γενικότερα, αποδέχεται ότι η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση και 

η µεγιστοποίηση της αξίας των µετόχων µπορεί να επιτευχθεί µέσω: 

i. της µείωσης των φόρων που πληρώνονται ή αλλιώς τη µεγιστοποίησης της παρούσας 

αξίας των φορολογικών οφελών (present value of tax shield) 

ii. της µείωσης του κόστους πληροφόρησης (information costs) και των λοιπών εµµέσων 

κόστεων στις συναλλαγές 

iii. της µείωσης των κόστεων χρεοκοπίας και κυρίως  

iv. µέσω της ανάληψης και πραγµατοποίησης επιχειρηµατικών σχεδίων µε θετική για την 

επιχείρηση Καθαρή Παρούσα Αξία (Net Present Value � NPV). 

Τα υψηλά φορολογικά οφέλη από τη χρήση δανεισµού µε τη µορφή καταθέσεων, αλλά και το 

χαµηλό κόστος των εν λόγω πηγών χρηµατοδότησης είναι τα κύρια στοιχεία που αιτιολογούν 

τη �βεβαρηµένη� κεφαλαιακή διάρθρωση των πιστωτικών ιδρυµάτων σε σχέση µε τις 

επιχειρήσεις άλλων κλάδων. 

Παράλληλα, η άντληση καταθέσεων µε χαµηλό κόστος και οι κανονισµοί κεφαλαιακής 

επάρκειας είναι στοιχεία τα οποία οδηγούν τα πιστωτικά ιδρύµατα στη διακράτηση ενός 

ελαχίστου ποσού ιδίων κεφαλαίων19. 

Εποµένως οι προσπάθειες των διοικήσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων για την επίτευξη 

άριστης κεφαλαιακής διαρθρώσεως µπορούν να επικεντρωθούν στην µείωση των κόστεων 

χρεοκοπίας, αλλά και στη ανάληψη επενδύσεων µε θετική Καθαρή Παρούσα Αξία. 

Τα κόστη χρεοκοπίας µπορούν σε ένα βαθµό να συσχετισθούν µε τη διακύµανση των 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων.  Όσο µεγαλύτερη είναι η εν 

λόγω διακύµανση τόσο µεγαλύτερη είναι και η διακύµανση τη χρηµατιστηριακής αξίας του 

πιστωτικού ιδρύµατος και εποµένως τόσο µεγαλύτερα είναι και τα κόστη χρεοκοπίας. 

                                                           
18 ∆ηλαδή αγορών στις οποίες δεν υπάρχουν φόροι και κόστη συναλλαγών, υπάρχει πλήρης 
πληροφόρηση και δεν υπάρχουν κόστη χρεοκοπίας. 
19 Η άντληση καταθέσεων µε χαµηλό κόστος σχετίζεται άµεσα µε το credit rating των πιστωτικών 
ιδρυµάτων.  Όσο υψηλότερο είναι το credit rating του πιστωτικού ιδρύµατος τόσο χαµηλότερο είναι και 
το κόστος άντλησης καταθέσεων και κεφαλαίων γενικότερα. 
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Εποµένως, µε δεδοµένη την προσπάθεια για µείωση των κόστεων χρεοκοπίας, στα τµήµατα 

των οποίων η συµβολή στην διακύµανση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού του 

πιστωτικού ιδρύµατος είναι χαµηλή θα πρέπει να απορροφούν και τα περισσότερα κεφάλαια. 

Υπενθυµίζεται ότι η διακύµανση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού που προκαλείται 

από τους κινδύνους που έχουν αναληφθεί από κάποιο τµήµα ενός πιστωτικού ιδρύµατος, 

λαµβάνεται υπόψη κατά τον υπολογισµό του δείκτη RAROC στον παρανοµαστή του εν λόγω 

δείκτη.  Εποµένως, η διάθεση κεφαλαίων σε τµήµατα που εµφανίζουν υψηλό RAROC 

ουσιαστικά να συµβάλει στην άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση του πιστωτικού ιδρύµατος και 

στην µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων καθόσον τα τµήµατα αυτά εµφανίζονται να 

συµβάλλουν ελάχιστα στην αύξηση των κοστών χρεοκοπίας των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Η επιλογή επενδυτικών σχεδίων µε θετική Καθαρή Παρούσα Αξία σχετίζεται άµεσα µε τα 

παρεχόµενα κίνητρα που δίδονται στους διαχειριστές των επί µέρους τµηµάτων του 

πιστωτικού ιδρύµατος.  Το στοιχείο αυτό θα αναλυθεί στη συνέχεια. 

 

22..    ΣΣχχέέσσηη  µµεεττααξξύύ  RRAARROOCC  κκααιι  EEccoonnoommiicc  VVaalluuee  AAddddeedd  --  EEVVAA2200  

2.1  Γενικά περί EVA 

Στο σηµείο αυτό θα γίνει ιδιαίτερη αναφορά στον τρόπο υπολογισµού του οικονοµικού 

κέρδους (economic profit).  Επισηµαίνεται ότι κατά τον υπολογισµό του λογιστικού κέρδους 

δεν λαµβάνεται υπόψη το κόστος ιδίων κεφαλαίων ή αλλιώς ο τρόπος υπολογισµού της 

απαιτούµενης απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Με βάση τα ανωτέρω ως οικονοµικό κέρδος ορίζουµε το εναποµείναν εισόδηµα (residual 

income) κατόπιν της αµοιβής όλων των πηγών χρηµατοδότησης που απασχολεί η επιχείρηση.  

Εποµένως το residual income µπορεί να δοθεί από την ακόλουθη σχέση: 

( ) ( )Assets Total WACC-SalesOPM  Income Residual ××=  

όπου 

OPM Λειτουργικό Περιθώριο Κέρδους (Operating Profit Margin) 

WACC Μέσο Σταθµισµένο Κόστος Κεφαλαίου (Weighted Average Cost of Capital) 

Total Assets Σύνολο Ενεργητικού 

 

                                                           
20 Το κοµµάτι αυτό είναι βασισµένο πάνω στο �Optimal Capital Allocation Using RAROC and EVA� � Neal 
M. Stoughton  / Josef Zechner. 
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Εποµένως το residual income δεν είναι τίποτε άλλο από την αξία που η διαχείριση των 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού προσθέτει στην επιχείρηση ή αλλιώς η Οικονοµική 

Προστιθέµενη Αξία (Economic Value Added � EVA21) , άρα: 

 ( ) ( ) ⇔××= Assets Total WACC-SalesOPM EVA 22 

 

( ) ( ) ( ) ⇔×−××= Equity ofCost EquityDebt ofCost Debt-SalesOPM EVA  

 

( ) ( )[ ] ( ) ⇔×−××= Equity ofCost EquityDebt ofCost Debt-SalesOPM EVA 23 

 

( )Equity ofCost EquityFlowCash EVA ×−=  

Με βάση τα ανωτέρω, λοιπόν, η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία (EVA) -στη γενική της µορφή- 

δεν είναι τίποτε άλλο από την ταµειακή ροή που αποµένει στην επιχείρηση µετά την 

ικανοποίηση όλων των πηγών χρηµατοδότησης της επιχειρήσεως συµπεριλαµβανοµένου της 

αµοιβής των εισφορών των µετόχων (κόστος ιδίων κεφαλαίων � cost of equity). 

Ακριβώς το σηµείο αυτό είναι και η διαφορά της  EVA µε το λογιστικό κέρδος.  Πιο 

συγκεκριµένα, η αµοιβή των ιδίων κεφαλαίων είναι ένα στοιχείο αφανές στις λογιστικές 

καταστάσεις της εκάστοτε επιχειρήσεως µε αποτέλεσµα το λογιστικό κέρδος που εξάγεται από 

αυτές να µην µπορεί να το λάβει υπόψη του. 

Ο εν λόγω συντελεστής κόστους, όµως, είναι ιδιαίτερα σηµαντικός καθώς έρχεται να 

µοντελοποιήσει την απαιτούµενη από τους µετόχους απόδοση για τα κεφάλαια που εισέφεραν 

στην επιχείρηση, αλλά και για τον κίνδυνο που ανέλαβαν.  Για το λόγο αυτό η Stern Stewart & 

Co. προτείνει το δείκτη EVA σαν το βαρόµετρο για την αξιολόγηση της απόδοσης και άρα την 

αµοιβή των στελεχών των επιχειρήσεων. 

Συµβολίζοντας στον ανωτέρω τύπο την ταµειακή ροή ίση µε µ  και το κόστος ιδίων 

κεφαλαίων ίσο µε rC 24, τότε µπορεί να γραφεί ως εξής: 

rCEVA −= µ  

Λαµβάνοντας υπόψη ότι µια επιχείρηση ή ένα πιστωτικό ίδρυµα αποτελείται από περισσότερα 

του ενός τµήµατα µπορούµε να υποθέσουµε ότι η συνολική ταµειακή ροή που παράγεται από 

τη λειτουργία του είναι ίση µε το άθροισµα των ταµειακών ροών που παράγουν τα επί µέρους 

                                                           
21 Ο δείκτης EVA έχει αναπτυχθεί από την εταιρία συµβούλων Stern Stewart & Co. 
22 ( ) ( )Equity ofCost EquityDebt ofCost DebtAssets TotalWACC ×+×=×  

23 ( ) ( )Debt ofCost Debt-SalesOPMFlowCash ××=  
24  Όπου r είναι το κόστος ιδίων κεφαλαίων και C  το ύψος των ιδίων κεφαλαίων. 
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τµήµατα του πιστωτικού ιδρύµατος25.  Εποµένως, η ανωτέρω µαθηµατική σχέση µπορεί να 

γραφεί ως εξής: 

rCEVA
i

i −=�µ  

όπου i είναι το εκάστοτε τµήµα του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Οι ταµειακές ροές που παράγει το εκάστοτε τµήµα ενός πιστωτικού ιδρύµατος εξαρτώνται 

βασικά από δυο παράγοντες: 

i. τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο και 

ii. τη σχέση µεταξύ αναλαµβανοµένου κινδύνου και αποδόσεως 

Τα ανωτέρω µπορούν να αποτυπωθούν µαθηµατικά ως εξής: 

( )iiii θσµµ ,=  

όπου 

iσ  είναι η τυπική απόκλιση των ταµειακών ροών του τµήµατος i και 

iθ  είναι µια παράµετρος που ορίζει την τεχνολογία (investment technology) και 

ουσιαστικά υποδηλώνει τη σχέση µεταξύ αναλαµβανοµένου κινδύνου και 

αναµενόµενης αποδόσεως 

 

Ακολουθώντας τη βασική χρηµατοοικονοµική θεωρία υποθέτουµε ότι υπάρχει θετική σχέση 

µεταξύ αναλαµβανοµένου κινδύνου και πραγµατοποιούµενων ή αναµενόµενων ταµειακών 

ροών ή αλλιώς: 

0>
∂
∂

i

i

σ
µ

 

Παράλληλα, η δεύτερη παράγωγος της εν λόγω σχέσεως είναι αρνητική �δηλαδή η αύξηση 

του αναλαµβανοµένου κινδύνου αυξάνει την αναµενόµενη απόδοση, αλλά µε µειωµένο 

ρυθµό- ή αλλιώς: 

02

2

<
∂
∂

i

i

σ
µ

 26 

                                                           
25 Στην ανωτέρω ανάλυση δεν λαµβάνεται υπόψη τυχόν συσχέτιση µεταξύ των ταµειακών ροών που 
παράγουν τα διάφορα τµήµατα του πιστωτικού ιδρύµατος. 

26 Παράλληλα, υποθέτουµε την ισχύ των εξής: ( ) ∞=∂
∂

→
i

i
i σ

µ
σ 0lim  και ( ) 0lim =∂

∂
∞→

i

i
i σ

µ
σ  



                                                                                                                                                  RRAARROOCC  ��  RRiisskk  AAddjjuusstteedd  RReettuurrnn  OOnn  CCaappiittaall  

 39

Όσον αφορά τη σχέση µεταξύ αναλαµβανοµένου κινδύνου και αναµενόµενης αποδόσεως 

υποθέτουµε το εξής: 

0
2

>
∂∂

∂

ii

i

θσ
µ

 27 

Άρα τελικά ισχύει: 

( ) rCEVA
i

iii −=� θσµ ,  

Μέχρι στιγµής έχει υποτεθεί ότι η αµοιβή των στελεχών28 του τµήµατος i του πιστωτικού 

ιδρύµατος (έστω iU ) έχει υπολογισθεί στην ταµειακή ροή του τµήµατος.  Η υιοθέτηση της 

EVA ως µέτρου αποζηµίωσης των στελεχών ενός τµήµατος του πιστωτικού ιδρύµατος 

ουσιαστικά λειτουργεί ως τα στελέχη του τµήµατος i να αµείβονται µε ένα ποσοστό (γ ) της 

παραγόµενης από το τµήµα Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας ( iEVA ), δηλαδή: 

( )( )iiiii rCU −×= θσµγ ,  

και iC  είναι το ποσό των ιδίων κεφαλαίων που έχει ανατεθεί στο τµήµα i προς διαχείριση29. 

Η ανωτέρω σχέση δεικνύει µε σαφήνεια ότι, εφόσον τα στελέχη των επί µέρους τµηµάτων 

των πιστωτικών ιδρυµάτων αµείβονται µε βάση την EVA που παράγουν, τότε -προκειµένου να 

µεγιστοποιήσουν τις αµοιβές τους (δεδοµένου του iC )- θα πρέπει να µεγιστοποιήσουν την 

EVA του τµήµατος στο οποίο απασχολούνται. 

Εποµένως το όφελός τους συνδέεται µε την ωφέλεια του πιστωτικού ιδρύµατος.  Αυτό 

ακριβώς είναι και το βασικό πλεονέκτηµα της υιοθέτησης της EVA ως µέσο για τον 

υπολογισµό της αµοιβής των στελεχών ενός πιστωτικού ιδρύµατος. 

Με βάση την ανωτέρω ανάλυση έχει γίνει διάκριση ανάµεσα στην παραγόµενη από το 

πιστωτικό ίδρυµα EVA και την αµοιβή των στελεχών.  Βάσει των δυο ανωτέρω στοιχείων η 

συνάρτηση σκοπού (objective function) του πιστωτικού ιδρύµατος µπορεί να γραφεί ως εξής: 

�−=
i

iUEVAP  

                                                           
27 Η υπόθεση αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντικά για την ανάλυση σε περιβάλλον µε ασύµµετρη 
πληροφόρηση (asymmetric information) που θα ακολουθήσει κατωτέρω. 
28 Με τον όρο στελέχη νοείται ουσιαστικά ο επικεφαλής του εκάστοτε τµήµατος. 
29 Εφόσον έχουµε υποθέσει ότι τα ίδια κεφάλαια ενός ιδρύµατος αποτελούν αποθεµατικά για την 

κάλυψη των αναλαµβανοµένων κινδύνων τότε για το τµήµα i θα ισχύει ( )iii TT σ= .  Επισηµαίνεται ότι 

λόγω διαφοροποίησης των αναλαµβανοµένων κινδύνων ισχύει �≠
i

iTC  
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2.2  Μεγιστοποίηση της EVA � Ορισµός του ποσοστού αµοιβής γ των στελεχών 

2.2.1 Γενικά 

Όπως είναι γνωστό από τη χρηµατοοικονοµική θεωρία και έχει επισηµανθεί και νωρίτερα, 

αντικειµενικός στόχος ενός πιστωτικού ιδρύµατος είναι η µεγιστοποίηση του πλούτου των 

µετόχων του. 

Ο βασικός στόχος του πιστωτικού ιδρύµατος, λοιπόν, θα µπορούσε να προσοµοιωθεί µε την 

µεγιστοποίηση της Οικονοµικής Προστιθέµενης Αξίας που παράγουν τα επί µέρους τµήµατα 

που το αποτελούν ή αλλιώς: 

( )[ ]rC
C

−θσµ
σ

, E    max
,

30 

µε τον περιορισµό: 

C ≥ασ 31 

όπου 

α  υποδηλώνει το διάστηµα εµπιστοσύνης 

σ  τη διακύµανση των ταµειακών ροών του πιστωτικού ιδρύµατος 

 

2.2.2  Ανάλυση της παραµέτρου θ � Αρχική Λύση 

Μέχρι στιγµής έχει ουσιαστικά υποτεθεί ότι το πιστωτικό ίδρυµα είναι ουδέτερο όσον αφορά 

τις τιµές που λαµβάνει η παράµετρος θ  -δηλαδή της σχέσεως της επιτυγχανόµενης απόδοσης 

και του αναλαµβανοµένου κινδύνου-.  Για να µεγιστοποιηθεί η επιτυγχανόµενη από το 

πιστωτικό ίδρυµα EVA θα πρέπει πρώτα να ορισθεί η σχέση της παραµέτρου θ  και των ιδίων 

κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Ανάλογα µε το πώς ορίζεται η ευαισθησία του πιστωτικού ιδρύµατος στις τιµές της 

παραµέτρου θ  µπορούµε να διακρίνουµε δυο περιπτώσεις: 

i. την περίπτωση των ελαστικών κεφαλαίων (flexible capital) όπου η διοίκηση του 

πιστωτικού ιδρύµατος -ανάλογα µε τις πληροφορίες που λαµβάνει για την σχέση 

αποδόσεως και αναλαµβανοµένου κινδύνου- µπορεί να προσαρµόζει το ύψος των 

ιδίων κεφαλαίων.  Έτσι, και ο εισοδηµατικός περιορισµός γίνεται συνάρτηση της 

παραµέτρου θ  ή αλλιώς ( )θCC =  

                                                           
30 Το κόστος ιδίων κεφαλαίων r  υποθέτουµε ότι ισούται µε την επιδιωκόµενη EVA. 

31 ∆ηλαδή το πιστωτικό ίδρυµα θα πρέπει να έχει ένα κατώτερο ύψος ιδίων κεφαλαίων για την κάλυψη 

των αναλαµβανοµένων κινδύνων το οποίο υποβάλλεται, τελικά, από τους κινδύνους που έχουν 

αναληφθεί και δίδεται από τη µεθοδολογία VaR (Value at Risk). 
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ii. την περίπτωση των ανελαστικών κεφαλαίων (inflexible capital) όπου η διοίκηση του 

πιστωτικού ιδρύµατος επιλέγει το ύψος των ιδίων κεφαλαίων εκ των προτέρων (ex 

ante) χωρίς να λαµβάνει υπόψη της τυχόν πληροφόρηση για την σχέση αποδόσεως 

και αναλαµβανοµένου κινδύνου 

Στην περίπτωση των ανελαστικών κεφαλαίων (inflexible capital) η διοίκηση του πιστωτικού 

ιδρύµατος συγκεντρώνει το ύψος των ιδίων κεφαλαίων C και στη συνέχεια το διανέµει στις επί 

µέρους επενδύσεις.  Αφού το C δεν είναι συνάρτηση της παραµέτρου θ  και το σύνολο των 

επενδύσεων έχουν απόδοση µ , η διοίκηση του πιστωτικού θα επιλέξει τις επενδύσεις µε 

µέγιστο σ , δεδοµένου του περιορισµού C ≥ασ . 

Ορίζοντας σµ  την µερική παράγωγο της συναρτήσεως ( )θσµµ ,= , δηλαδή σ
µµσ ∂

∂=  

η αριστοποίηση της ανωτέρω σχέσεως δίδεται από την ακόλουθη σχέση: 

( )[ ] αθσµσ rE =,  

Στην περίπτωση των ελαστικών κεφαλαίων (flexible capital) η διοίκηση του πιστωτικού 

ιδρύµατος µπορεί και ανταποκρίνεται στην πληροφόρηση που δέχεται και εποµένως το ύψος 

των ιδίων κεφαλαίων υπολογίζεται επακριβώς ώστε να αντικατοπτρίζει τους 

αναλαµβανόµενους κινδύνους.  Εποµένως, έχουµε: 

ασ=C  

και άρα η εξίσωση µεγιστοποίησης γίνεται  

( ) ασθσµ
σ

r−,    max 32 

Παίρνοντας την πρώτη παράγωγο έχουµε την εξής λύση: 

( ) αθσµσ r=,  

Εποµένως και στις δυο περιπτώσεις βλέπουµε ότι η µεγιστοποίηση του βασικού στόχου του 

πιστωτικού ιδρύµατος εξαρτάται από το διάστηµα εµπιστοσύνης που το πιστωτικό ίδρυµα θα 

θέσει για την µέτρηση των κινδύνων του και από το κόστος των ιδίων κεφαλαίων του. 

2.2.3  Εκτίµηση της παραµέτρου γ 

Ας υποθέσουµε ότι αντί για τη διοίκηση του πιστωτικού ιδρύµατος η ανάλυση εστιάζεται στον 

επικεφαλή ενός τµήµατος του πιστωτικού ιδρύµατος.  Η ανάλυση που προηγήθηκε 

τροποποιείται ως εξής: 

                                                                                                                                                                      
 
32 ∆εν χρησιµοποιούνται αναµενόµενες αποδόσεις καθόσον η διοίκηση λαµβάνει πληροφόρηση για την 
πορεία των επενδύσεών της. 
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• ο επικεφαλής του τµήµατος είναι σε καλύτερη θέση να γνωρίζει τη σχέση κινδύνου 

και απόδοσης για τις επενδύσεις που διαχειρίζεται σε σχέση µε τη διοίκηση του 

πιστωτικού ιδρύµατος.  Έτσι, καταβάλλοντας προσπάθεια µε κόστος *e η παράµετρος 

θ  γίνεται γνωστή (περίπτωση flexible capital στην προηγούµενη ανάλυση), αλλιώς 

0=θ  

• τα ίδια κεφάλαια που δίδονται προς διαχείριση στο εν λόγω τµήµα δίδονται από τη 

σχέση ( )iii CC σ= .  Θεωρούµε ότι τα κεφάλαια που έχουν δοθεί στο τµήµα i προς 

διαχείριση αριστοποιούν την κεφαλαιακή διάρθρωση του πιστωτικού ιδρύµατος σε 

περίπτωση που επικεφαλής δεν καταβάλει προσπάθεια να µάθει την τιµή της 

παραµέτρου θ  

• η αµοιβή του επικεφαλής είναι ποσοστό γ  της EVA του τµήµατός του 

Το ερώτηµα που τίθεται είναι τι τιµή θα λάβει η µεταβλητή γ .  Είναι προφανές ότι το 

πιστωτικό ίδρυµα επιθυµεί η καταβαλλόµενη προσπάθεια κόστους *e  θα πρέπει καταβάλλεται 

µόνο εφόσον η τελικά επιτυγχανόµενη EVA είναι τελικά αυξηµένη.  Έτσι, θα πρέπει: 

( ) ( )( )[ ] ( ) ( )( )[ ]σσµγσθσµγ rTEerTE −≥−− 0,, *  

Ο συντελεστής γ , λοιπόν, θα πρέπει να τίθεται έτσι ώστε να ικανοποιείται η ανωτέρω σχέση. 

2.2.4  Τελική µεγιστοποίηση 

Μέχρι στιγµής έχουµε δει το βασικό πρόβληµα του πιστωτικού ιδρύµατος και τον τρόπο που 

θα πρέπει να ορίζεται η αµοιβή των στελεχών του πιστωτικού ιδρύµατος ώστε να 

καταβάλλουν την απαιτούµενη προσπάθεια και να εξαλείφουν την αβεβαιότητα που υπάρχει 

για τη σχέση κινδύνου και αναµενόµενης απόδοσης (εκφράζεται από την παράγραφο θ ). 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να ορισθούν ακόµα δυο µεταβλητές: 

i. η διοίκηση του πιστωτικού ιδρύµατος συνήθως ορίζει σε κάθε τµήµα το µέγιστο ύψος 

κινδύνου που µπορεί να αναλάβουν (σ ) µε την έννοια του ορίου (position limit) και 

ii. οι αµοιβές του επικεφαλής του εκάστοτε τµήµατος του πιστωτικού ιδρύµατος θα 

πρέπει τουλάχιστον να υπερβαίνουν ένα επίπεδο U  πάνω από το οποίο ώστε αυτός 

να έχει κίνητρο να εργασθεί 

Έτσι, το πρόβληµα µεγιστοποίησης γίνεται: 

( )
( )[ ]UrC

CT
−−θσµ

σσσ
,E    max

,,,
 

µε τους ακόλουθους περιορισµούς: 
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( ) ( )( )σθσµγ
σσ

rT−
≤

,  max  και 

( ) ( )( ) UrTU ≥−= σθσµγ ,  

 

Η λύση της ανωτέρω µεγιστοποίησης µας δίδει: 

( ) σσ θσµ rT=,  

όπου σT  είναι η πρώτη παράγωγος της σχέσεως ( )σT  (
( )
σ
σ

∂
∂T

). 

Εποµένως, η επίλυση της ανωτέρω σχέσεως φαίνεται να είναι αδιάφορη των τιµών της 

µεταβλητής γ.  Άρα η διανοµή κεφαλαίων στα επί µέρους τµήµατα του πιστωτικού ιδρύµατος 

γίνεται αδιάφορα των αµοιβών των επικεφαλής των τµηµάτων. 

Παράλληλα, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι αν ασ =T  τότε η λύση της τελική µεγιστοποίησης 

ισούται µε τη λύση της αρχικής.  Άρα, µπορούµε να υποθέσουµε ότι η σχέση που δίδει τη 

διάθεση κεφαλαίων είναι γραµµική της µορφής: 

( ) νσσ += aT  

όπου ν είναι µια σταθερά33. 

Συµπερασµατικά, δείξαµε ότι τα κεφάλαια που ανατίθενται σε κάποιο τµήµα ενός 

πιστωτικού ιδρύµατος για διαχείριση είναι ανεξάρτητα από την αµοιβή του επικεφαλής και 

εξαρτώνται απλώς από το ύψος του αναλαµβανόµενου κινδύνου και ειδικότερα από το 

εξαγόµενο από τη VaR ανάλυση και από έναν σταθερό παράγοντα ν. 

2.3  Σχέση RAROC και EVA 

Με βάση την ανωτέρω ανάλυση, η εξίσωση του δείκτη RAROC µπορεί να γραφεί ως εξής: 

( ) ( )
*

,
ασ

σθσµ rTRAROC −=  

ή αλλιώς 

⇔= *ασ
EVARAROC  

( )RAROCEVA *ασ=  
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Εποµένως η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία δεν είναι τίποτε άλλο από το γινόµενο του δείκτη 

RAROC επί του κεφαλαίου που έχει ανατεθεί σε κάθε τµήµα του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Από την ανωτέρω σχέση φαίνεται ότι µε την µεγιστοποίηση του δείκτη RAROC ο υπεύθυνος 

εκάστου τµήµατος του πιστωτικού ιδρύµατος επιτυγχάνει τελικά την µεγιστοποίηση της 

παραγόµενης EVA από το τµήµα του.  Εποµένως, η υιοθέτηση του RAROC σαν µέσου 

αξιολόγησης των στελεχών εκάστου τµήµατος και η σύνδεση των αµοιβών τους µε αυτό, θα 

έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση της παραγόµενης από τα τµήµατα του πιστωτικού ιδρύµατος 

EVA και εποµένως την αύξηση του πλούτου των µετόχων του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Το ερώτηµα το οποίο τίθεται λοιπόν δεν είναι άλλο από το πώς µεγιστοποιείται ο δείκτης 

RAROC και άρα η επιτυγχανόµενη EVA.  Αναλύοντας τη σχέση RAROC και EVA έχουµε: 

�= *ασ
EVARAROC  

( )
�

−−= *

,
ασ

ασνθσµ rrRAROC  

( ) ( )( )
�

=
�
�
��

�
�+−×−−

= *
*

** ,,
σσ

ασ
γασθσµασθσµ Urrr

RAROC 34 

*ασ
γ �
�
��

�
�

=

U
RAROC  

Άρα το RAROC µεγιστοποιείται όταν *σσ =  ή αλλιώς στο άριστο επίπεδο αναλαµβανόµενου 

ρίσκου. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                      
33 Αντικαθιστώντας αυτή τη σχέση στον δεύτερο περιορισµό της τελικής µεγιστοποίησης έχουµε την 

ακόλουθη σχέση: ( ) �
�
��

�
�−−= γασθσµν Urr ** , , όπου *σ την αρχική απόφαση του πιστωτικού 

ιδρύµατος για το αναλαµβανόµενο ύψος κινδύνου. 
34 Σε κατάσταση ισορροπίας 
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ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑ  

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία αποσκοπεί στην παρουσίαση της µεθοδολογίας RAROC για 

τη µέτρηση της επιτυγχανόµενης αποδοτικότητας από τη συνεργασία µε κάποιο πελάτη ενός 

πιστωτικού ιδρύµατος, αλλά και στην επέκταση της εν λόγω µεθοδολογίας για την αξιολόγηση 

των τµηµάτων των πιστωτικών ιδρυµάτων, τη διάθεση κεφαλαίων σε αυτά (capital allocation) 

και τον υπολογισµό των αµοιβών των στελεχών που διοικούν τα επί µέρους τµήµατα.  Στη 

συνέχεια θα ακολουθήσει σύνοψη των συµπερασµάτων της εν λόγω µελέτης. 

Η παραδοσιακή τραπεζική πρακτική για την µέτρηση της επιτυγχανόµενης αποδοτικότητας 

από τη συνεργασία µε κάποιο πελάτη αφορά στον υπολογισµό του δείκτη Return On Assets 

(R.O.A.).  Στον αριθµητή του εν λόγω δείκτη περιλαµβάνονται τα καθαρά έσοδα από τη 

συνεργασία µε κάθε πελάτη ενώ στον παρανοµαστή περιλαµβάνεται το σύνολο των 

απασχολουµένων από τη συνεργασία κεφαλαίων.  Αν και ο εν λόγω δείκτης είναι ιδιαίτερα 

χρήσιµος εµφανίζει δυο σηµαντικά ελαττώµατα: 

i. δεν λαµβάνει υπόψη του τα κεφάλαια σε κίνδυνο εργασίες και επενδύσεις που δεν 

αφορούν τη δέσµευση κεφαλαίων (fee based activities, derivatives κτλ.) και 

ii. δεν λαµβάνει υπόψη του τους αναλαµβανόµενους κινδύνους από τη συνεργασία µε 

κάποιο πελάτη µε αποτέλεσµα η σύγκρισή του µεταξύ διαφορετικών πελατών να 

µην είναι τελικά δόκιµη 

Για τους λόγους αυτούς τα πιστωτικά ιδρύµατα οδηγήθηκαν τελικά στην ανάπτυξη 

εναλλακτικών µεθόδων µέτρησης αποδοτικότητας τραπεζικών εργασιών.  Οι εν λόγω µέθοδοι 

µπορούν βασικά να διαχωρισθούν σε δυο γενικές κατηγορίες: σε αυτές που βασίζονται πάνω 

στον δείκτη ROA (RORAA, RAROA) και σε αυτές που βασίζονται πάνω στο δείκτη ROE 

(RORAC, RAROC). 

Η πλέον διαδεδοµένη µεθοδολογία είναι αυτή του δείκτη RAROC.  Η εν λόγω µεθοδολογία 

προσαρµόζει τα καθαρά έσοδα του αριθµητή µε τις αναµενόµενες απώλειες ενώ ο 

παρανοµαστής αφορά τελικά το εξαγόµενο από τη σύνθεση των δεσµευµένων στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού VaR.  Η γενική εξίσωση του δείκτη RAROC µπορεί να δοθεί από 

την ακόλουθη σχέση: 

VaR
Exposure LGD  EDF - IncomeNet RAROC ××=  

Βασικό πλεονέκτηµα της εν λόγω εξισώσεως είναι ότι λαµβάνει υπόψη της µια βασική 

τραπεζική πρακτική, δηλαδή αυτή της λήψη καλυµµάτων για την ασφάλιση των απαιτήσεων 

των πιστωτικών ιδρυµάτων.  Παράλληλα, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι η εξίσωση αυτή 

µπορεί να γενικευτεί για την αξιολόγηση όλων των ειδών των τραπεζικών εργασιών (asset 
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management, commercial banking, treasury sales κτλ.).  Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι είναι 

ιδιαίτερα σηµαντική η προσαρµογή του παρανοµαστή του εν λόγω δείκτη ώστε να λαµβάνει 

υπόψη του τυχόν συσχετίσεις της αξιολογούµενες θέσεως µε τις υπόλοιπες θέσεις που το 

πιστωτικό ίδρυµα ώστε να συνυπολογίζονται τυχόν οφέλη ή ζηµίες από την διακράτηση 

χαρτοφυλακίων. 

Ιδιαίτερη έµφαση θα πρέπει να δίδεται κατά τον υπολογισµό του δείκτη RAROC και ειδικότερα 

κατά τον υπολογισµό του VaR στο διάστηµα εµπιστοσύνης που επιλέγεται.  Η επιλογή 

εναλλακτικών διαστηµάτων εµπιστοσύνης µπορεί να τελικά να οδηγήσει τη διοίκηση των 

πιστωτικών ιδρυµάτων σε υποεκτιµήσει ή υπερεκτιµήσεις της επιτυγχανόµενης 

αποδοτικότητας από εναλλακτικούς πελάτες και έτσι σε λανθασµένες επιλογές και στρατηγικές 

αποφάσεις.  Παράλληλα, ο δείκτης θα πρέπει να προσαρµόζεται έτσι ώστε να λαµβάνει υπόψη 

του και το σύνολο των επενδεδυµένων κεφαλαίων (πέρα από τα κεφάλαια σε κίνδυνο) 

προκειµένου να αποφεύγεται τυχόν µη ανάληψη ρίσκου. 

Η υιοθέτηση της µεθοδολογίας RAROC µπορεί εύκολα να επεκταθεί και στην αξιολόγηση της 

αποδοτικότητας των επί µέρους τµηµάτων των πιστωτικών ιδρυµάτων µε απώτερο σκοπό την 

διάθεση κεφαλαίων (capital allocation) στα τµήµατα τα οποία τελικά αυξάνουν την Οικονοµική 

Προστιθέµενη Αξία � Economic Value Added και άρα συµβάλλουν στην αξία των µετόχων.  Το 

ενδιαφέρον στην περίπτωση αυτή είναι ότι υπάρχει σαφής σχέση µεταξύ RAROC και EVA µε 

αποτέλεσµα η ανάπτυξη εργασιών µε υψηλό RAROC να αυξάνει τελικά την EVA του 

πιστωτικού ιδρύµατος. 
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