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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ1 

 

Ǽδıαΰπΰά 

 

ǺΪıİδΝ ĲκυΝ ıτΰξλκθκυΝ κδεκθσηκ-πκζδĲδεκτΝ πİλδίΪζζκθĲκμΝ ĲπθΝ αθαπĲυΰηΫθπθΝ

ξπλυθ βΝ İτλυγηβΝ ζİδĲκυλΰέαΝ ĲκυΝ İεΪıĲκĲİΝ ελΪĲκυμΝ İπβλİΪαİĲαδΝ ΪηİıαΝ απσΝ ĲβθΝ

απλσıεκπĲβΝ εαδΝ κλγάΝ ζİδĲκυλΰέαΝ ĲπθΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝ ĲβμΝ δįλυηΪĲπθέ ǾΝ

πλσıφαĲβΝ παΰεσıηδαΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεάΝ ελέıβΝ ΫφİλİΝ ζκδπσθΝ ıĲκΝ πλκıεάθδκΝ

İθĲκθσĲİλαΝ ĲκΝ γΫηαΝ ĲβμΝ κλγάμΝ įδαξİέλδıβμΝ Ĳπθ εαγβηİλδθυθΝ İλΰαıδυθΝ Ĳπθ 

ξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ αθΪΝ ĲκθΝ εσıηκέ ǺαıδεσμΝ ıĲσξκμΝ ĲΫγβεİΝ βΝ

αθαΰθυλδıβΝĲπθΝεδθįτθπθΝπκυΝİθΫξκυθΝκδΝİλΰαıέİμΝĲπθΝİθΝζσΰπΝδįλυηΪĲπθΝηİΝıεκπσΝ

ĲβθΝηΫĲλβıβΝĲκυμ,ΝĲβθΝεκıĲκζσΰβıβΝĲκυμΝεαδΝİθΝĲΫζİδΝĲκθΝπİλδκλδıησΝĲκυμ,ΝυıĲİΝθαΝ

ηİĲλδαıĲİέΝ άΝ εαδΝ θαΝ απκφİυξγİέΝ ηέαΝ İεΝ θΫκυΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεάΝ ελέıβΝ αθĲέıĲκδξπθΝ

įδαıĲΪıİπθέΝΝ  

ǾΝ İθΝ ζσΰπΝ ηİĲαπĲυξδαεάΝ İλΰαıέαΝ πλαΰηαĲκπκδİέĲαδΝ ηİΝ ıεκπσ ĲβθΝ ίΫζĲδıĲβΝ

πλκıΫΰΰδıβ Ĳβμ Ϋθθκδαμ Ĳβμ įδαξİέλδıβμΝεδθįτθκυΝεαδΝĲπθΝİθθκδυθ πκυΝİέθαδΝΪλλβεĲα 

ıυθįİįİηΫθİμΝ ηİΝ αυĲάθ. ΘαΝ įδİλİυθάıİδΝ Ĳδμ ηİγσįκυμΝ įδαξİέλδıβμΝ εδθįτθπθΝ ıĲo 

ξλβηαĲκπδıĲπĲδεσΝ εζΪįκ,Ν įδσĲδΝ βΝ İτλυγηβΝ ζİδĲκυλΰέαΝ ĲπθΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝ

δįλυηΪĲπθΝİπβλİΪαİĲαδΝδįδαέĲİλαΝαπσΝĲβθΝκλγάΝάΝηβΝκλγάΝαιδκζσΰβıβΝĲπθΝπκδεέζπθΝ

εδθįτθπθΝ πκυΝ αυĲσμΝ αθĲδηİĲππέαİδ,Ν ηİΝ ίαıδεσĲİλκΝ ĲκθΝ απκεαζκτηİθκΝ πδıĲπĲδεσΝ

εέθįυθκ,Ν πκυΝ γİπλİέĲαδΝ πλπĲαλξδεάΝ απİδζάΝ ευλέπμΝ ıİΝ πİλδσįκυμΝ ηİΰΪζβμΝ

κδεκθκηδεάμΝτφİıβμέ 

ǹθĲδεİέηİθκΝĲβμ απκĲİζİέΝβΝįδİλİτθβıβ εαδΝβΝπαλκυıέαıβΝĲκυ γİıηδεκτ πζαδıέκυ 

ζİδĲκυλΰέαμ ίΪıİδΝ ĲκυΝκπκέκυ υπκξλİκτθĲαδΝθαΝεδθκτθĲαδ σζαΝĲα ξλβηαĲκπδıĲπĲδεΪ 

δįλτηαĲαΝ Ĳβμ ǼυλππαρεάμΝ Έθπıβμ,Ν άĲκδΝ ĲκΝ İπκπĲδεσΝ πζαέıδκΝ Ĳβμ ΚİφαζαδαεάμΝ

ǼπΪλεİδαμ,ΝĲκΝΰθπıĲσΝπμΝǺαıδζİέαΝΙΙ,ΝεαγυμΝεαδΝĲβθΝαθαγİυλβıβΝαυĲκτΝĲκΝβί1ί,ΝĲκΝ

εαθκθδıĲδεσΝπζαέıδκΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙΙ,ΝπκυΝΫξκυθΝπμΝıεκπσΝĲβθΝİθįυθΪηπıβΝεαδΝĲβθΝ

ίİζĲέπıβΝĲβμ ıĲαγİλσĲβĲαμΝĲκυΝΣλαπİαδεκτΝıυıĲάηαĲκμέ 

ΠλαΰηαĲκπκδİέĲαδΝ αθαφκλΪ ıĲκυμ πΫθĲİΝ ίαıδεσĲİλκυμΝ εδθįτθκυμΝ ĲπθΝ

ξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝ δįλυηΪĲπθ,Ν άĲκδΝ ĲκυΝ İπδĲκεέκυ,Ν ĲβμΝ λİυıĲσĲβĲαμ,Ν ĲβμΝ αΰκλΪμ,Ν

ĲκυΝıυθαζζΪΰηαĲκμ İηίαγτθκθĲαμΝπİλδııσĲİλκΝıĲκθΝπδıĲπĲδεσΝεέθįυθκ, εαγυμΝεαδΝ

ıİΝσζİμΝĲδμ πĲυξΫμΝπκυΝαπκλλΫκυθΝάΝİηπζΫεκθĲαδΝηİΝαυĲσθέ 
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ΚαέλδκΝıβηİέκΝĲβμ κηαζάμΝζİδĲκυλΰέαμΝĲπθΝξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝδįλυηΪĲπθΝİέθαδΝβΝ

įυθαĲσĲβĲαΝ αελδίάμΝ ηΫĲλβıβμΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ πκυΝ απκλλΫİδΝ απσΝ Ĳδμ 

İλΰαıέİμΝ – ξλβηαĲκįκĲάıİδμΝ αυĲυθ,Ν ηİΝ ıĲσξκ θαΝ İέθαδ ıİ γΫıβΝ θαΝ υπκζκΰέıκυθΝ ĲκΝ

İιαıφαζδıĲδεσΝ Ϊθκδΰηα,Ν ĲβθΝ πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμΝ εαδΝ ĲβΝ αβηέαΝ πκυΝ γαΝ πλκεζβγİέΝ

απσΝĲδμ İθΝζσΰπΝξκλβΰάıİδμέ 

ǹπκĲυπυθκθĲαδΝ παλΪηİĲλκδΝ υπκζκΰδıηκτΝ εαδΝ ηΫγκįκδΝ ηΫĲλβıβμΝ ĲβμΝ

αθαηİθσηİθβμΝ αβηέαμ, εαγυμΝ εαδΝ ĲβμΝ ηβΝ αθαηİθσηİθβμΝ αβηέαμΝ ηΫıπΝ ĲβμΝ

ηİγκįκζκΰέαμΝCredit Var.        

΢ĲβΝ ıυθΫξİδαΝ παλκυıδΪαİĲαδΝ βΝ Ϋθθκδα ĲπθΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝ įİδεĲυθ, εαγυμΝ

εαδΝ κδΝ εαĲβΰκλέİμΝ ıĲδμΝ κπκέİμΝ εαĲαĲΪııκθĲαδ,Ν άĲκδΝ λİυıĲσĲβĲαμ,Ν įδΪλγλπıβμΝ

εİφαζαέπθ,Ν απκįκĲδεσĲβĲαμ,Ν įλαıĲβλδσĲβĲαμΝ εαδΝ απκĲέηβıβμ,Ν ηİΝ ıεκπσΝ ĲβθΝ

įδαξİέλδıβ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ αιδκζσΰβıβΝ ĲπθΝ αδĲβηΪĲπθΝ

ξλβηαĲκįσĲβıβμ ĲπθΝİθΝįυθΪηİδΝπδıĲκτξπθέ  

ΣΫζκμΝ ıĲκΝ πζαέıδκΝ πİλδκλδıηκτΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ απκĲυπυθκθĲαδΝ

ıĲαĲδıĲδεΫμΝ ĲİξθδεΫμ, ηΫγκįκδΝ εαδΝ ıυıĲάηαĲαΝ πκυΝ ıĲβλέξĲβεαθΝ ηİĲαιτΝ ΪζζπθΝ εαδΝ

ıĲβθΝαθΪζυıβΝΝĲπθΝξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝįİδεĲυθ,ΝυıĲİΝθαΝπλκίζİφγİέΝβΝκδεκθκηδεάΝ

εαĲΪıĲαıβΝ ĲπθΝ İπδξİδλάıİπθΝ ηİΝ ıεκπσ θαΝ απκφİυξγİέΝ βΝ ξλβηαĲκįσĲβıβΝ ĲπθΝ ηβΝ

ίδυıδηυθΝİĲαδλİδυθ.  
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ2 

 

ǼπκπĲδεσΝΠζαέıδκΝΚİφαζαδαεάμΝǼπΪλεİδαμ 

 

΢ĲκΝ İθΝ ζσΰπΝεİφΪζαδκΝ παλκυıδΪαİĲαδΝ ĲκΝıτηφπθσΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙΝ εαδΝ κδΝ ĲλİδμΝ

πυζυθİμΝ απσΝ Ĳκυμ κπκέκυμΝ απαλĲέαİĲαδΝ εαδΝ αφκλκτθΝ ĲκΝ τοκμ ĲπθΝ İζΪξδıĲπθΝ

εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ (πλυĲκμΝ πυζυθαμ),Ν ĲβθΝ įδαįδεαıέαΝ Ĳβμ İπκπĲδεάμΝ

αιδκζσΰβıβμΝ(įİτĲİλκμΝπυζυθαμ), εαγυμΝεαδΝĲβθΝİθέıξυıβΝĲβμ πİδγαλξέαμΝĲβμ αΰκλΪμΝ

πκυΝπλκıπαγİέΝθαΝİπδίΪζİδΝ(ĲλέĲκμΝπυζυθαμ)έΝǼπέıβμ ΰέθİĲαδΝİıĲέαıβ ıĲδμ ηİγσįκυμΝ

υπκζκΰδıηκτΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεαδΝζİδĲκυλΰδεκτΝεδθįτθκυΝıĲαΝπζαέıδαΝĲκυΝ΢υηφυθκυέ 

 

2.1 ΣκΝıτηφπθκΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙ 
 

΢ĲδμΝ βθΝ ΙκυθέκυΝ βίίζΝ παλκυıδΪıĲβεİ ĲκΝ αθαθİπηΫθκ İπκπĲδεσΝ πζαέıδκΝ Ĳβμ 

ΚİφαζαδαεάμΝ ǼπΪλεİδαμ,Ν ĲκΝ İυλΫπμ ΰθπıĲσΝ πμΝ ǺαıδζİέαΝ ΙΙ, πκυ πλσεİδĲαδΝ θαΝ

İφαληκıĲİέΝ πζάλπμΝ ηΫξλδΝ ĲκΝ βί1ηέΝ ǾΝ ǺαıδζİέαΝ ΙΙΝ İıĲδΪαİδΝ ıİΝ Ĳλέα ετλδαΝ ıβηİέα, 

ıυηπİλδζαηίαθκηΫθπθΝ ĲπθΝ İζΪξδıĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθ,Ν ĲκυΝ İπκπĲδεκτΝ

İζΫΰξκυΝ εαδΝ Ĳβμ πİδγαλξέαμΝ Ĳβμ αΰκλΪμ,Ν πİλδκξΫμΝ κδΝ κπκέİμΝ İέθαδΝ ΰθπıĲΫμΝ πμΝ ĲλİδμΝ

πυζυθİμέΝ ΢εκπσμΝ İέθαδΝ θαΝ İθδıξυγκτθΝ εαδΝ θαΝ İπκπĲİυγκτθΝ κδΝ įδİγθİέμΝ ĲλαπİαδεΫμΝ

απαδĲάıİδμέΝΟδΝίαıδεκέΝıĲσξκδ (ΓεσλĲıκμΝ(βίίθ))Ν ĲκυΝθΫκυΝ΢υηφυθκυΝπİλδκλέακθĲαδΝ

ıĲαΝεΪĲπγδ: 

 ΝαΝ İθĲαγκτθΝ κδΝ İθΫλΰİδİμ σıκθΝ αφκλΪΝ Ĳβ įδαįδεαıέαΝ İπκπĲδεάμΝ İιΫĲαıβμΝ εαδ 

įδαφΪθİδαμ Ĳβμ αΰκλΪμέ 

 ǾΝıĲαįδαεάΝ πλκıαληκΰά ĲκυΝτοκυμΝ ĲπθΝİπκπĲδευθΝ δįέπθΝεİφαζαέπθΝ πλκμ ĲκΝ

κδεκθκηδεσΝεİφΪζαδκΝĲπθΝĲλαπİαυθ,ΝηΫıπΝĲβμ αθαΰθυλδıβμΝαπσΝĲδμ İπκπĲδεΫμΝ

αλξΫμΝĲβμ απκĲέηβıβμΝĲκυΝεδθįτθκυΝπκυΝįδαĲλΫξκυθ κδΝέįδİμ ĲλΪπİαİμέ 

 ǾΝ İπαλεάμΝ εΪζυοβΝ ĲκυΝ ıυθσζκυΝ ĲπθΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝ εδθįτθπθΝ εαδΝ

κπκδκυįάπκĲİΝΪζζκυΝπδγαθκτΝεδθįτθκυέ 

ΣκΝ αθαγİπλβηΫθκ ıτηφπθκΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ απαλĲέαİĲαδΝ απσΝ ĲλİδμΝ πυζυθİμ 

(ΓεαλΰεΪθαμΝ(βίίγ)): 

i. ΟΝ πλυĲκμΝ πυζυθαμΝ αφκλΪΝ ĲκθΝ εαγκλδıησΝ ĲκυΝ τοκυμΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ

απαδĲάıİπθΝ ηİΝ ıεκπσ ĲβθΝ εΪζυοβΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εαδΝ ĲκυΝ ζİδĲκυλΰδεκτΝ

εδθįτθκυέ 

ii. ΟΝ įİτĲİλκμΝ πυζυθαμΝ ıξİĲέαİĲαδΝ ηİ ĲκθΝ εαγκλδıησΝ ĲκυΝ ıεκπκτΝ ıĲκθΝ κπκέκΝ

απκίζΫπİδΝ βΝ įδαįδεαıέαΝ Ĳβμ αιδκζσΰβıβμΝ Ĳβμ εİφαζαδαεάμΝ İπΪλεİδαμΝ ĲπθΝ
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ĲλαπİαυθΝαπσΝĲδμ İπκπĲδεΫμΝαλξΫμ,ΝεαγυμΝεαδΝ ĲβΝγΫıπδıβΝĲπθΝΰİθδευθΝαλξυθΝ

εαδΝελδĲβλέπθΝπκυΝγαΝįδΫπκυθΝĲβθΝįδαįδεαıέαΝαυĲάέ 

iii. ΟΝĲλέĲκμΝπυζυθαμΝαφκλΪΝĲβθΝİθέıξυıβΝ Ĳβμ πİδγαλξέαμΝĲβμ αΰκλΪμΝηΫıπΝĲβμ 

įβηκıδκπκέβıβμΝıυΰεİελδηΫθπθΝπκδκĲδευθΝεαδΝπκıκĲδευθΝıĲκδξİέπθέ 

 

ΟδΝ ĲλİδμΝ αθπĲΫλπ πυζυθİμΝ ĲκυΝ αθαγİπλβηΫθκυ ΢υηφυθκυΝ İέθαδΝ αηκδίαέπμΝ

αζζβζκİθδıξυσηİθκδέ 

ǹįδαηφδıίάĲβĲα βΝ απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲαΝ ĲπθΝ εαθσθπθΝ ĲκυΝ πλυĲκυΝ πυζυθαΝ İέθαδΝ

ΪλλβεĲαΝıυθįİįİηΫθβΝηİ ĲβθΝδεαθσĲβĲαΝĲπθΝİπκπĲδευθΝαλξυθΝθαΝİζΫΰξκυθΝĲβθΝκλγάΝ

İφαληκΰάΝĲκυμ ηΫıπΝĲπθΝİικυıδυθΝĲκυΝβκυ πυζυθαέΝǼπδπλσıγİĲα βΝαυιβηΫθβΝπέİıβΝ

πκυΝ αıεİέĲαδΝ πİλέΝ Ĳβμ ΰθπıĲκπκέβıβμΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ γκυ πυζυθαΝ įδαηκλφυθκυθΝ ĲαΝ

εαĲΪζζβζαΝ εέθβĲλαΝ ΰδαΝ Ĳβ ίİζĲέπıβΝ ĲπθΝ įδαįδεαıδυθΝ įδαξİέλδıβμΝ εδθįτθπθΝ πκυΝ

αθαπĲτııκυθΝκδΝĲλΪπİαİμέ 

ΣΫζκμ,Ν κΝ įİέεĲβμΝ εİφαζαδαεάμΝ İπΪλεİδαμΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθΝ αθĲδπλκıππİτİδΝ ĲβθΝ

αθαζκΰέαΝ ηİĲαιτΝ ĲπθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ Ĳβμ ĲλΪπİααμΝ εαδΝ ĲπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ

İθİλΰβĲδεκτ,Ν ĲαΝ κπκέαΝ ΫξκυθΝ αθĲδıĲαγηδıĲİέΝ αθΪζκΰαΝ ηİΝ ĲκθΝ εέθįυθκΝ πκυΝ ΫξİδΝ

απκφαıδıĲİέΝ σĲδΝ Ĳκυμ αθĲδıĲκδξİέέΝ ΢τηφπθαΝ ηİΝ ĲκΝ ıτηφπθκΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙΝ

υπκζκΰέαİĲαδΝπμΝİιάμμ 

 

��ߡ�ߢߩάߨ߃ �ɛߢ�ߡ�ߣ���� ���ߢɜ�߂ = ΕɎɍɎɒɇɈά ȥɂɔάɉαɇαΠɇσɒωɒɇɈός ȥɜνɁɓνɍς +  ȥɜνɁɓνɍς Αɀɍɏάς + ȦɂɇɒɍɓɏɀɇɈός ȥɜνɁɓνɍς ≥ ȤɁɜων ȥɂɔαɉαɜων 8% 

(1) 

 

(ΣτπκμΝ1) 

 

2.2 ΠλυĲκμΝ πυζυθαμΝ – ǼζΪξδıĲİμΝΚİφαζαδαεΫμΝǹπαδĲάıİδμΝ (Minimum Capital 

Requirements) 

 

ΟΝ πλυĲκμΝ πυζυθαμΝ αφκλΪΝ ĲκθΝ κλδıησ ĲπθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθ,Ν Ĳδμ İζΪξδıĲİμΝ

απαδĲάıİδμΝĲκυΝκΣΝĲπθΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝıİΝıξΫıβΝηİΝĲκΝıĲαγηδıηΫθκΝİθİλΰβĲδεσΝεαδΝ

Ĳδμ įδαĲΪιİδμΝ αθαφκλδεΪΝ ηİΝ ĲβθΝ İπκπĲδεάΝ ηİĲαξİέλδıβΝ ĲπθΝ εδθįτθπθ αΰκλΪμΝ πκυΝ

παλαηΫθκυθΝ αηİĲΪίζβĲİμέΝ ǾΝ ετλδαΝ įδαφκλκπκέβıβΝ ΫΰεİδĲαδΝ ıĲβΝ ηΫĲλβıβΝ ĲκυΝ

πδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυΝπİλδζαηίαθκηΫθβμΝεαδΝĲβμ İπκπĲδεάμΝαθĲδηİĲυπδıβμΝĲπθΝηΫıπθΝ

εαδΝ ĲİξθδευθΝ ηİέπıβμΝ ĲκυΝ İθΝ ζσΰπΝ εδθįτθκυ,Ν εαγυμΝ εαδΝ ıĲβΝ εαγδΫλπıβΝ

İπδπλσıγİĲπθΝεİφαζαδαευθΝαπαδĲάıİπθΝıξİĲδεΪΝηİ Ĳκ ζİδĲκυλΰδεσΝεέθįυθκέ 
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΢υΰεİελδηΫθα κΝ πλυĲκμΝ πυζυθαμΝ ĲκυΝ İθΝ ζσΰπΝ ΢υηφυθκυΝ İπδφΫλİδΝ Ĳδμ İιάμΝ

ηİĲαίκζΫμ ıĲκΝυφδıĲΪηİθκ πζαέıδκ (ΓεσλĲıκμΝ(βίίη)): 

i. ΣλκπκπκδİέΝ ĲβθΝ δıξτκυıαΝ ĲυπκπκδβηΫθβΝηΫγκįκΝ (standardized approach) ΰδαΝ

ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝαπαδĲάıİπθέΝǾΝ θΫαΝ ĲυπκπκδβηΫθβΝηΫγκįκμΝ

įδαĲβλİέΝ ĲβΝ ζκΰδεάΝ Ĳβμ υφδıĲαηΫθβμΝ ηİγσįκυΝ ηİΝ ĲβθΝ απσįκıβΝ

πλκεαγκλδıηΫθπθΝ ıυθĲİζİıĲυθΝ ıĲΪγηδıβμΝ εδθįτθκυέΝ ǼθĲκτĲκδμΝ İπδĲυΰξΪθİδΝ

ηİΰαζτĲİλβΝ İυαδıγβıέαΝ πμΝ πλκμΝ ĲκθΝ εέθįυθκ,Ν ıĲκΝ ηΫĲλκΝ πκυΝ κδΝ ıυθĲİζİıĲΫμΝ

εδθįτθκυΝ πλκıįδκλέακθĲαδΝ αθΪζκΰαΝ ηİΝ ĲβΝ įδαίΪγηδıβΝ Ĳβμ πδıĲκζβπĲδεάμΝ

δεαθσĲβĲαμΝĲκυΝαθĲδıυηίαζζκηΫθκυέ 

ii. ǹθαΰθπλέαİδΝ ĲβΝ ηΫγκįκΝ υπκζκΰδıηκτΝ ίΪıİδΝ İıπĲİλδευθΝ ıυıĲβηΪĲπθΝ

įδαίΪγηδıβμΝ (internal ratings based approach –IRB), ηΫγκįκΝ βΝ κπκέαΝ παλΫξİδΝ

ıĲδμ ĲλΪπİαİμΝįτκΝİθαζζαεĲδεκτμΝĲλσπκυμΝυπκζκΰδıηκτ,ΝαθΪζκΰαΝηİΝĲκΝίαγησΝ

İιΫζδιβμΝĲπθΝİıπĲİλδευθΝĲκυμ ıυıĲβηΪĲπθΝįδαίΪγηδıβμΝεδθįτθκυμ 

 Ĳβ γİηİζδυįβ ηΫγκįκ (foundation approach) 

 ĲβΝπλκβΰηΫθβΝηΫγκįκΝ(advanced approach). 

 

ΓδαΝ ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ ĲπθΝ ıĲαγηέıİπθΝ ĲπθΝ εδθįτθπθΝ ξλİδΪαİĲαδΝ βΝ İεĲέηβıβΝ

ĲİııΪλπθΝπαλαηΫĲλπθ (ǽκπκυθέįβμΝεαδΝΛδαįΪεβ (2006)): 

 ǾΝπλυĲβΝπαλΪηİĲλκμΝαφκλΪ ĲβθΝπδγαθσĲβĲαΝκΝαθĲδıυηίαζζσηİθκμΝθαΝαγİĲάıİδ 

Ĳβθ υπκξλΫπıβ ĲκυΝ (PD – Probability of Default) εαδΝ παλκυıδΪαİδ ĲβθΝ

πδıĲκζβπĲδεάΝ ĲκυΝ δεαθσĲβĲαέΝ Τπκζκΰέαİδ ĲβθΝ πδγαθσĲβĲαΝ αįυθαηέαμΝ εΪζυοβμΝ

ĲπθΝυπκξλİυıİπθΝĲκυΝπİζΪĲβΝİθĲσμΝıυΰεİελδηΫθβμ ξλκθδεάμΝπİλδσįκυέ 

 ǾΝ įİτĲİλβΝ παλΪηİĲλκμΝ εδθįτθκυΝ (LGD – Loss Given Default) įέθİδΝ ηδαΝ

İεĲέηβıβΝ Ĳβμ ηΫıβμΝ αθαηİθσηİθβμΝ αβηέαμ, άĲκδ ĲκΝ πκıκıĲσΝ Ĳβμ 

ξλβηαĲκįσĲβıβμΝĲκΝκπκέκΝįİθΝγαΝİδıπλαξγİέ,ΝıİΝπİλέπĲπıβΝπκυΝκΝπİζΪĲβμΝįİθΝ

İεπζβλυıİδΝ Ĳβμ υπκξλİυıİδμΝ ĲκυέΝ ΣκΝ τοκμ Ĳβμ LGD İιαλĲΪĲαδΝ ıİΝ ηİΰΪζκΝ

ίαγησΝαπσΝĲκΝİέįκμΝĲπθΝİιαıφαζέıİπθ (İηπλΪΰηαĲπθΝάΝηβ) εαδΝĲπθΝİΰΰυάıİπθΝ

πκυΝΫξκυθ ζβφγİέΝΰδαΝĲβθΝİεΪıĲκĲİΝξλβηαĲκįσĲβıβ. 

 ǾΝΣλέĲβΝπαλΪηİĲλκμ αφκλΪΝ Ĳβθ ΫεγİıβΝĲκυΝαθĲδıυηίαζζσηİθκυΝıİΝπİλέπĲπıβΝ

αγΫĲβıβμΝ Ĳβμ υπκξλΫπıβμΝ ĲκυΝ (EAD – Exposure At Default) εαδΝ įέθİδΝ ĲβθΝ

İεĲέηβıβΝĲκυΝξλβηαĲκįκĲδεκτΝαθκέΰηαĲκμέ 
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 ΣκΝηΫΰİγκμΝĲβμ İθαπκηΫθκυıαμΝįδΪλεİδαμΝηΫξλδΝĲβΝζάιβΝĲπθΝαπαδĲάıİπθΝ(M – 

Maturity) ηİĲλΪİδΝ ĲκΝ ξλκθδεσΝ įδΪıĲβηαΝ πκυΝ απκηΫθİδΝ πμΝ ĲβΝ ζάιβΝ ĲκυΝ

αθκέΰηαĲκμέ 

ΣαΝΣλαπİαδεΪΝδįλτηαĲαΝκφİέζκυθΝĲβθ πκıκĲδεκπκέβıβΝĲπθΝαθπĲΫλπΝπαλαηΫĲλπθΝ

θαΝ ĲβθΝ υζκπκδκτθΝ πζάλπμΝ ĲİεηβλδπηΫθαΝ εαδΝ θαΝ ĲβθΝ αθαθİυθκυθ ĲκυζΪξδıĲκθΝ ıİΝ

İĲάıδαΝίΪıβέΝΠαλΪζζβζαΝαπαδĲİέĲαδΝβΝπλκıαληκΰάΝĲπθΝαπκĲİζİıηΪĲπθΝ(calibration), 

ΫĲıδΝ υıĲİΝ κδΝ İεĲδηάıİδμΝ θαΝ αθĲδεαĲκπĲλέακυθΝ ĲβθΝ αθαηİθσηİθβΝ ıυηπİλδφκλΪΝ Ĳκυμ. 

ǻδαφκλİĲδεΪΝ κδΝ σπκδİμΝ įδαφκλΫμΝ γαΝ πλΫπİδΝ Ν θαΝ απκįİδξγİέΝ σĲδΝ įİθΝ κφİέζκθĲαδΝ ıİΝ

ıυıĲβηαĲδεκτμΝπαλΪΰκθĲİμ αζζΪΝıİΝĲυξαέκΝγσλυίκέΝ 

΢ĲβθΝΠλκβΰηΫθβ ηΫγκįκΝĲπθΝǼıπĲİλδευθΝıυıĲβηΪĲπθΝǻδαίΪγηδıβμΝκδΝİεĲδηάıİδμΝ

ĲπθΝPD, LGD, EAD & M παλΫξκθĲαδΝαπσΝĲβθΝĲλΪπİααΝίΪıİδΝĲπθΝİεĲδηάıİπθΝĲβμ εαδΝ

ĲπθΝεαĲΪζζβζπθΝδıĲκλδευθΝįİįκηΫθπθ,ΝİθυΝıξİĲδεΪΝηİΝ ĲβθΝİεĲέηβıβΝĲκυΝΜΝįτθαĲαδΝ

βΝ įυθαĲσĲβĲαΝ İιαέλİıβμΝ ΰδαΝ κλδıηΫθα İιαıφαζδıĲδεΪ αθκέΰηαĲαέΝ ǹθĲέγİĲα,Ν ıĲβΝ

γİηİζδυįβΝ πλκıΫΰΰδıβΝ Ν ησθκΝ βΝ ĲδηάΝ ĲκυΝ PD παλΫξİĲαδΝ απσΝ ĲκΝ υφδıĲΪηİθκΝ

ξαλĲκφυζΪεδκΝξκλβΰάıİπθ,ΝεαγυμΝκδΝıĲαγηέıİδμΝĲπθΝLGD, EAD & M ĲέγİθĲαδΝαπσΝ

ĲβθΝǼπδĲλκπά (ǽκπκυθέįβμΝεαδΝΛδαįΪεβΝ(βίίθ)). ΢ĲκθΝπαλαεΪĲπΝπέθαεαΝ1. ǺζΫπκυηİΝ

Ĳδμ παλαπΪθπΝπαλαηΫĲλκυμέ 

 

ΠέθαεαμΝ1έΝ ΠαλΪηİĲλκδΝηİγσįπθΝİıπĲİλδευθΝαιδκζκΰάıİπθ (ΓεσλĲıκμΝ(βίίι)) 
   

ΠαλΪηİĲλκδΝηİγσįπθΝİıπĲİλδευθΝαιδκζκΰάıİπθ 

PD ΠδγαθσĲβĲαΝ αįυθαηέαμΝ İεπζάλπıβμΝ υπκξλΫπıβμΝ αθĲδıυηίαζζσηİθκυΝ

(Probability of Default) 

LGD ǽβηέαΝ ıİΝ πİλέπĲπıβΝ αįυθαηέαμΝ İεπζάλπıβμΝ υπκξλΫπıβμΝ

αθĲδıυηίαζζσηİθκυΝ(Loss Given Default) 

ΠκıκıĲσΝαθΪεĲβıβμΝıİΝπİλέπĲπıβΝαγΫĲβıβμΝυπκξλΫπıβμ 

EAD ΈεγİıβΝΫθαθĲδΝĲκυΝαθĲδıυηίαζζσηİθκυΝ(Exposure At Default) 

M ǻδΪλεİδαΝηΫξλδΝĲβΝζάιβΝ(Maturity) 

ǻδΪλεİδαΝǹθκέΰηαĲκμ 

  

iii. Όıκθ αφκλΪΝĲδμ ĲδĲζκπκδβηΫθİμΝαπαδĲάıİδμΝįδαηκλφυθİĲαδΝαθαζυĲδεσΝπζαέıδκΝ

ΰδαΝ ĲβθΝ İπκπĲδεάΝ ηİĲαξİέλδıβΝ Ĳκυμ (πζαέıδκΝ πκυΝ įİθΝ υφέıĲαĲαδΝ ıĲκΝ αλξδεσΝ

΢τηφπθκΝ– ǺαıδζİέαΝΙ)έ 
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iv. ΟδΝ ĲλΪπİαİμ,Ν πκυΝπζβλκτθΝ Ĳδμ πλκίζİπσηİθİμΝπλκςπκγΫıİδμ,Ν γαΝηπκλκτθΝθαΝ

ξλβıδηκπκδκτθΝ ηİγσįκυμΝ ΪηίζυθıβμΝ ĲκυΝ εδθįτθκυΝ υıĲİΝ θαΝ ηİδυıκυθΝ Ĳδμ 

εİφαζαδαεΫμΝİπδίαλτθıİδμΝĲκυμ,ΝıυΰεİελδηΫθα: 

 Ĳδμ İιαıφαζέıİδμ, 

 Ĳδμ İΰΰυάıİδμΝεαδΝĲαΝπδıĲπĲδεΪΝπαλΪΰπΰαΝεαδ 

 ĲκΝıυηοβφδıησΝıĲκδξİέπθΝİθĲσμΝδıκζκΰδıηκτέ 

v. ΓδαΝπλυĲβΝφκλΪΝİδıΪΰİĲαδΝβΝΫθθκδαΝĲπθΝεİφαζαδαευθ απαδĲάıİπθ ΫθαθĲδΝĲκυΝ

ζİδĲκυλΰδεκτΝεδθįτθκυέΝ΢ĲκθΝκλδıησΝĲκυΝİθΝζσΰπΝεδθįτθκυΝİηπέπĲκυθΝκδΝαβηέİμΝ

πκυΝκφİέζκθĲαδμ 

 ıĲβθΝαθİπΪλεİδαΝήΝαεαĲαζζβζσĲβĲαΝĲπθΝİıπĲİλδευθΝįδαįδεαıδυθΝεαδΝ

ıυıĲβηΪĲπθ, 

 ıİΝαθγλυπδθκΝπαλΪΰκθĲα,Νά 

 ıİΝİιπĲİλδεΪΝαέĲδαέ 

 

2.3 ǻİτĲİλκμΝπυζυθαμΝ– ǻδαįδεαıέαΝİπκπĲδεάμΝαιδκζσΰβıβμΝ(Supervisory Review 

Process) 

 

ΟΝ įİτĲİλκμΝ πυζυθαμΝ ĲκυΝ ΢υηφυθκυΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ıĲκξİτİδΝ θαΝ İθγαλλτθİδΝ ĲβθΝ

ĲάλβıβΝ υοβζυθΝ πλκįδαΰλαφυθΝ ıξİĲδεΪΝ ηİΝ Ĳβ įδαφΪθİδαΝ εαδΝ ĲβθΝ παλκυıέαıβΝ ĲπθΝ

αθαζαηίαθσηİθπθΝ εδθįτθπθέΝ ǼθĲσμΝ Ĳκυ αθαγİπλβηΫθκυΝ ΢υηφυθκυ įέθİĲαδΝ βΝ

įυθαĲσĲβĲαΝ ıĲαΝ ĲλαπİαδεΪΝ δįλτηαĲαΝ ηİΝ ĲβθΝ ΫΰελδıβΝ ĲπθΝ İπκπĲδευθΝ αλξυθ,Ν θαΝ

αθαπĲτικυθΝİıπĲİλδεΪΝıυıĲάηαĲαΝαιδκζσΰβıβμΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυΝıİΝįδΪφκλαΝ

İπέπİįαΝ πκζυπζκεσĲβĲαμ,ΝυıĲİΝ θαΝ İπδĲİυξγİέ κΝαελδίΫıĲİλκμ įυθαĲσμΝ υπκζκΰδıησμΝ

ĲκυΝεδθįτθκυ (ΠİĲλΪεβμΝβίίι). 

ǼφσıκθΝ βΝ αΰκλΪΝ İεĲδηΪΝ σĲδΝ υφέıĲαθĲαδΝ ΣλΪπİαİμΝ πκυΝ αθάεκυθΝ ıİΝ υοβζκτΝ

εδθįτθκυΝ δįλτηαĲαΝ άΝ ΫξκυθΝ αθİπαλεΫμΝ ıτıĲβηαΝ įδαξİέλδıβμΝ εδθįτθπθ,Ν γαΝ Ĳκυμ 

İπδίΪζζκθĲαδΝ ευλυıİδμΝ άĲκδΝ υοβζσĲİλαΝ πİλδγυλδα İπδĲκεέκυΝ ıĲκΝ įδαĲλαπİαδεσΝ

įαθİδıησΝεαδΝıĲκΝİεįδįσηİθκΝξλΫκμέΝǺαıδεσΝηΫζβηαΝİέθαδΝβ įδαφΪθİδαΝĲπθΝıĲκδξİέπθΝ

βΝκπκέαΝθα İπδεİθĲλυθİĲαδΝıİΝıυΰεİελδηΫθκυμΝĲκηİέμέΝ΢υΰεİελδηΫθα,ΝıĲκδξİέαΝΰδαΝĲβθΝ

εİφαζαδαεάΝ İπΪλεİδαΝ εαδΝ ĲβΝ ıτθγİıβΝ ĲπθΝ İπκπĲδευθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθ,Ν ĲβθΝ

αθαζυĲδεάΝ παλκυıέαıβΝ ĲπθΝ İεγΫıİπθΝ εδθįτθκυ αθΪΝ πλκρσθΝ εαδΝ ĲβθΝ įδαφΪθİδαΝ ĲπθΝ

įδαįδεαıδυθΝįδαξİέλδıβμΝεδθįτθπθέ 

ǾΝ ίαıδεάΝ πλκıγάεβΝ αυĲκτΝ ĲκυΝ πζαδıέκυ,Ν πΫλαθΝ ĲπθΝ ηβξαθδıηυθΝ ĲκυΝ πλυĲκυΝ

πυζυθα İέθαδΝσĲδ İδıΪΰİδΝΰİθδεΫμΝαλξΫμΝĲΫĲκδİμ,ΝυıĲİΝθαΝįδαıφαζέαİĲαδΝβΝεİφαζαδαεάΝ



 11 

İπΪλεİδαΝĲπθΝπδıĲπĲδευθΝδįλυηΪĲπθέΝΣαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲαΝκφİέζκυθΝεαδΝπλΫπİδ θαΝ

įδαγΫĲκυθΝ ıτıĲβηαΝ İεĲέηβıβμΝ εİφαζαδαεάμΝ İπΪλεİδαμΝ ηİΝ ετλδκΝ ıεκπσΝ θαΝ

εαγκλέακυθΝ ĲαΝ εİφΪζαδαΝ πκυΝ απαδĲκτθĲαδΝ ΰδαΝ ĲβθΝ εΪζυοβΝ ĲπθΝ εδθįτθπθΝ πκυΝ

αθαζαηίΪθκυθέΝ ΟδΝ İπκπĲδεΫμΝ αλξΫμΝ ıĲδμΝ πİλδπĲυıİδμΝ σπκυΝ įİθΝ υπΪλξİδΝ πζάλβμΝ

ıυηησλφπıβΝ ηİΝ Ĳδμ įδαĲΪιİδμΝ ĲκυΝ πλυĲκυΝ πυζυθαΝ άΝ υφέıĲαθĲαδΝ εέθįυθκδ,Ν πκυΝ įİθΝ

αθĲδηİĲππέακθĲαδΝ απσΝ ĲκΝ πζαέıδκΝ ĲκυΝ πλυĲκυΝ πυζυθαΝ εαδΝ įİθΝ ΫξκυθΝ εαζυφγİέΝ

İπαλευμΝηİΝεİφΪζαδαΝαπσΝĲαΝπδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲα,ΝįτθαθĲαδΝθαΝαιδκζκΰκτθΝĲκυμ İθΝ

ζσΰπ εδθįτθκυμ,ΝεαγυμΝεαδΝĲδμ įδαįδεαıέİμΝπαλαεκζκτγβıβμΝεαδΝηΫĲλβıβμΝαυĲυθΝεαδΝ

ΫξκυθΝĲβθΝαληκįδσĲβĲα θαΝαπαδĲκτθΝπλσıγİĲİμΝεİφαζαδαεΫμΝαπαδĲάıİδμ,Ν 

΢υΰεİελδηΫθα,ΝκΝįİτĲİλκμΝπυζυθαμΝίαıέαİĲαδΝĲβμ παλαεΪĲπ ĲΫııİλδμΝίαıδεΫμΝαλξΫμ 

(ΓεσλĲıκμΝ(βίίη)): 

  ΣαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲα κφİέζκυθΝθαΝπλκίαέθκυθΝıİΝπλσίζİοβΝĲπθΝ

įδαįδεαıδυθΝĲκυμ ηİΝıεκπσ ĲβθΝİıπĲİλδεάΝαιδκζσΰβıβΝĲβμ εİφαζαδαεάμΝĲκυμ 

İπΪλεİδαμΝεαδΝĲβΝįδαησλφπıβΝıĲλαĲβΰδεάμΝΰδαΝĲβΝįδαĲάλβıβΝĲκυΝİπδπΫįκυΝ

δįέπθΝεİφαζαέπθέ 

  ΚαγδΫλπıβΝĲβμ İικυıέαμ ĲκυΝİπκπĲδεκτΝİζΫΰξκυΝıξİĲδεΪΝηİΝĲβθΝ

αλĲδσĲβĲα ĲπθΝįδαįδεαıδυθΝįδαξİέλδıβμΝεδθįτθπθΝĲπθΝĲλαπİαυθέΝ 

  ǾΝαλησįδαΝİπκπĲδεάΝαλξάΝθαΝΫξİδΝĲβθΝįυθαĲσĲβĲαΝĲβμ İπδίκζάμΝ

εİφαζαδαεάμΝαπαέĲβıβμΝεαγ’ΝυπΫλίαıβΝĲκυΝİζαξέıĲκυΝκλέκυΝ(κΣ), ΰδαΝεΪζυοβΝ

ΫθαθĲδΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυΝıİΝıυΰεİελδηΫθαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲαέ 

  ΚαγδΫλπıβΝĲβμ İικυıέαμΝΫΰεαδλβμΝπαλΫηίαıβμΝĲπθΝİπκπĲδευθΝαλξυθΝ

ıİΝπİλέπĲπıβΝİπδįİέθπıβμΝĲκυΝįİέεĲβΝεİφαζαδαεάμΝİπΪλεİδαμΝĲκυ πδıĲπĲδεκτΝ

δįλτηαĲκμέ 

ǾΝįδαįδεαıέαΝĲβμ İπκπĲδεάμΝİιΫĲαıβμΝ(supervisory review process) ĲκυΝįİτĲİλκυ 

πυζυθαΝαπκĲİζİέΝηδαΝαπσΝĲβμ ίαıδεΫμΝεαδθκĲκηέİμΝĲκυΝθΫκυΝ΢υηφυθκυέΝǹθĲαθαεζΪΝ

ĲβΝ ηİĲαĲσπδıβΝ ĲκυΝ İθįδαφΫλκθĲκμΝ ĲπθΝ İπκπĲδευθΝ αλξυθΝ απσΝ ĲκΝ İπέπİįκΝ Ĳβμ 

ηαελκπλκζβπĲδεάμΝ İπκπĲİέαμΝ ıİΝ İεİέθκΝ Ĳβμ ηδελκπλκζβπĲδεάμ,Ν παλΫξκθĲαμΝ ĲβΝ

įυθαĲσĲβĲαΝ πλκıππκπκδβηΫθβμΝ İπκπĲİέαμΝ ĲπθΝ δįλυηΪĲπθ,Ν κδΝ įλαıĲβλδσĲβĲİμΝ ĲπθΝ

κπκέπθΝİθΫξκυθΝηİΰαζτĲİλκΝıυıĲβηδεσΝεέθįυθκέ 

 

2.4 ΣλέĲκμΝπυζυθαμΝ– ΠİδγαλξέαΝĲβμ ǹΰκλΪμΝ(Market Discipline) 

 

ΟΝĲλέĲκμΝπυζυθαμΝİδıΪΰİδΝįδαĲΪιİδμΝαθαφκλδεΪΝηİΝĲβθΝπαλİξσηİθβΝπζβλκφσλβıβΝ

απσΝĲαΝπδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲαΝπλκμ ĲκΝİιπĲİλδεσ πİλδίΪζζκθ ıξİĲδεΪΝηİ ĲκΝτοκμΝĲπθΝ
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αθαζαηίαθσηİθπθΝ εδθįτθπθ,Ν πλκεİδηΫθκυΝ ηΫıπΝ Ĳβμ įδαφΪθİδαμΝ θαΝ İθδıξυγİέΝ βΝ

πİδγαλξέαΝαΰκλΪμέΝǼπκηΫθπμΝİπέΝĲβμΝκυıέαμΝαφκλΪΝĲβθΝυπκξλΫπıβΝĲπθΝĲλαπİαυθΝθαΝ

πλκίαέθκυθΝ ıİΝ ΰθπıĲκπκέβıβΝ ĲσıκΝ πκδκĲδευθΝ σıκΝ εαδΝ πκıκĲδευθΝ ıĲκδξİέπθ,Ν ηİΝ

ıεκπσΝ ĲβθΝ İθέıξυıβΝ ĲβμΝ İπδίαζζσηİθβμΝ απσΝ ĲβθΝ αΰκλΪΝ πİδγαλξέαμΝ ıĲκυμΝ εαθσθİμΝ

κλγάμΝįδαξİέλδıβμΝĲπθΝεδθįτθπθέΝ΢εκπσμΝĲκυΝĲλέĲκυΝπυζυθαΝİέθαδΝκδΝıυηηİĲΫξκθĲİμΝ

ıĲβθΝ αΰκλΪΝ θαΝ ζαηίΪθκυθΝ Ĳδμ αθαΰεαέİμΝ πζβλκφκλέİμΝ ΰδαΝ Ĳκυμ εδθįτθκυμΝ ıĲκυμ 

κπκέκυμΝ İεĲέγİθĲαδΝ ĲαΝπδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲαΝεαδΝ ΰδαΝ Ĳδμ įδαįδεαıέİμΝįδαξİέλδıβμΝ Ĳκυμ. 

ΟδΝυπκξλİυıİδμΝįβηκıδκπκέβıβμ (ΓεσλĲıκμΝ(βίίη)) ηπκλκτθΝθαΝεαĲβΰκλδκπκδβγκτθΝ

πμΝİιάμ: 

 ıĲκυμ εδθįτθκυμΝıĲκυμ κπκέκυμΝİεĲέγİθĲαδΝĲαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲα, 

 ıĲδμ įδαįδεαıέİμΝįδαξİέλδıβμΝĲκυμ,ΝεαδΝ 

 ıĲβθΝ πκδσĲβĲαΝ ĲπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲπθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθ πκυΝ

ξλβıδηκπκδκτθĲαδΝΰδαΝĲβθΝεΪζυοβΝĲπθΝİθΝζσΰπΝεδθįτθπθέ 

 

ΠζΫκθΝ υφέıĲαθĲαδΝ ıτθγİĲαΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝ İλΰαζİέα,Ν σππμ İέθαδΝ ĲαΝ credit 

derivatives, swap options, εαγυμΝİπέıβμ εαδΝĲδĲζκπκδάıİδμΝİθİλΰβĲδεκτ,ΝĲαΝκπκέαΝıĲκΝ

ıτθκζκ Ĳκυμ παλΫξκυθ ĲİξθδεΫμΝ ηİĲαίδίΪıİπμΝ εαδΝ πλαεĲδεΫμΝ ηİĲλάıİπμΝ ĲπθΝ

πδıĲπĲδευθΝεδθįτθπθΝπκυΝαπκĲυπυθκθĲαδ πζβλΫıĲİλαΝεαδΝηİΝηİΰαζτĲİλβΝπλκıκξάέΝ

ΠαλΪζζβζαΝαυιΪθİĲαδΝĲκΝφΪıηαΝĲπθΝİιαıφαζέıİπθΝΫθαθĲδΝεδθįτθπθΝεαδΝκδΝİΰΰυάıİδμΝ

ΫθαθĲδΝαπαδĲάıİπθέ 

ΟδΝİπκπĲδεΫμΝαλξΫμ, παλσζκΝπκυΝįİθ İπδίΪζζκυθΝİδįδεάΝεİφαζαδαεάΝαπαέĲβıβΝΰδαΝ

ĲκθΝ İπδĲκεδαεσΝ εέθįυθκΝ ĲκυΝ İπİθįυĲδεκτΝ ξαλĲκφυζαεέκυΝ ΰδαΝ Ĳδμ ĲλΪπİαİμΝ πκυΝ

παλκυıδΪακυθΝıβηαθĲδεσΝεέθįυθκΝζσΰπΝαθκδΰηΪĲπθΝλİυıĲσĲβĲαμΝηİĲαιτΝπαγβĲδεκτΝήΝ

İθİλΰβĲδεκτ,Ν παλαεκζκυγκτθΝ ηİΝ πλκıκξάΝ ĲβθΝ κδεκθκηδεάΝ εαĲΪıĲαıβΝ Ĳβμ εΪγİΝ

ĲλΪπİααμέΝ ΣκΝ ıβηαθĲδεσĲİλκΝ ΰİΰκθσμΝ ıξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲκΝ θΫκΝ πζαέıδκΝ υπκζκΰδıηκτΝ

εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ πκυΝ πλκĲİέθİδΝ βΝ ǼπδĲλκπά ΫξİδΝ θαΝ εΪθİδΝ ηİΝ İδįδεάΝ

εİφαζαδαεάΝαπαέĲβıβΝΫθαθĲδΝ ĲκυΝζİδĲκυλΰδεκτΝεδθįτθκυ,Ν ĲκΝκπκέκΝγΫĲİδΝ Ĳκυμ θΫκυμΝ

εαθσθİμΝ ıİΝ ıυθİλΰαıέαΝ ηİΝ Ĳκυμ İγθδεκτμΝ φκλİέμΝ εαδΝ Ĳδμ εİθĲλδεΫμΝ ĲλΪπİαİμέΝ ǼθĲσμΝ

ĲκυΝ θΫκυΝ πζαδıέκυΝ πλκίζΫπκθĲαδΝ ιİξπλδıĲΫμΝ εİφαζαδαεΫμΝ απαδĲάıİδμΝ ίΪıİδΝ

αθĲέıĲκδξπθΝηİγκįκζκΰδυθΝηΫĲλβıβμέΝǾΝįυıεκζέαΝπκυΝπαλκυıδΪαİĲαδΝıξİĲδεΪΝηİΝĲκθΝ

ζİδĲκυλΰδεσΝεέθįυθκΝİέθαδΝσĲδΝįİθΝİέθαδΝİτεκζα ηİĲλάıδηκμΝεαδΝαθαφΫλİĲαδΝıİΝσζαΝĲαΝ

İέįβΝεδθįτθπθΝπκυΝįİθΝηπκλκτθΝθαΝξαλαεĲβλδıĲκτθΝİέĲİΝπμΝεέθįυθκδΝαΰκλΪμΝİέĲİ πμΝ

πδıĲπĲδεκέΝεέθįυθκδ (ΠİĲλΪεβμΝ(βίίι)).    
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2.5 ΤπκζκΰδıησμΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ 

 

΢ξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲκθΝ πδıĲπĲδεσΝ εέθįυθκ,Ν εαγδİλυθκθĲαδΝ ĲλİδμΝ İθαζζαεĲδεΫμΝ ηΫγκįκδΝ

υπκζκΰδıηκτ (Randal εαδΝ΢παγαλΪεβμΝ(βίίλ)):  

i. ǾΝ ΣυπκπκδβηΫθβΝ ΠλκıΫΰΰδıβ απκĲİζİέΝ İπέΝ Ĳβμ κυıέαμΝ ıυθΫξδıβ Ĳβμ 

υφδıĲΪηİθβμΝηİγκįκζκΰέαμ,ΝαζζΪΝįδαφκλκπκδİέĲαδΝευλέπμΝσıκθΝαφκλΪ: α)ΝĲβθΝ

ατιβıβΝĲκυΝαλδγηκτΝĲπθΝεαĲβΰκλδυθΝεαĲΪĲαιβμΝıξİĲδεΪΝηİ  ĲβθΝıĲΪγηδıβΝĲπθΝ

ξλβηαĲκįκĲδευθΝ αθκδΰηΪĲπθ,Ν ί)Ν ĲκΝ λσζκ Ĳπθ įδαίαγηέıİπθΝ απσΝ

αθαΰθπλδıηΫθİμΝ İĲαδλİέİμΝ πδıĲκζβπĲδεάμ αιδκζσΰβıβμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ εαĲΪĲαιβΝ ĲπθΝ

įαθİέπθΝ εαδΝ İθΝ ıυθİξİέα ĲπθΝ πδıĲκįκĲάıİπθΝ ıİΝ ıυΰεİελδηΫθβΝ εαĲβΰκλέαΝ

ıĲΪγηδıβμΝεαδΝΰ)ΝĲβΝįδİτλυθıβΝĲπθΝηΫıπθΝεαδΝĲπθΝĲİξθδευθ,ΝπκυΝζİδĲκυλΰκτθΝ

πμΝαθĲδıĲΪγηδıηαΝΰδαΝĲβΝηİέπıβΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυΝπκυΝαθαζαηίΪθκυθΝ

κδΝĲλΪπİαİμΝ(İΰΰυάıİδμΝεĲζ)έ 

ii. ǾΝįİτĲİλβΝηΫγκįκμ,ΝβΝαπκεαζκτηİθβΝΘİηİζδυįβμΝΠλκıΫΰΰδıβΝǼıπĲİλδευθΝ

ǻδαίαγηέıİπθ απκĲİζİέΝεαδθκĲκηέαΝıİΝıξΫıβΝηİΝĲκΝαθαγİπλβηΫθκΝ΢τηφπθκ,Ν

εαγσĲδΝıĲβλέαİĲαδΝıİΝıβηαθĲδεσΝίαγησΝıĲαΝıυıĲάηαĲαΝπκυΝΫξκυθΝαθαπĲτιİδΝκδΝ

έįδİμΝ ΣλΪπİαİμ ΰδαΝ ĲβθΝ εαĲΪĲαιβΝ ĲπθΝ πİζαĲυθΝ Ĳκυμ ıİΝ įδαελδĲΫμ εαĲβΰκλέİμΝ

πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυ ηİΝ ίΪıβΝ ĲβθΝ İεĲδηυηİθβΝ πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμΝ ĲπθΝ

υπκξλİυıİπθΝ ĲκυμέΝǾΝπδγαθσĲβĲαΝαγΫĲβıβμΝ (PD)ΝπλΫπİδΝ θα ıυηπİλδζαηίΪθİδΝ

εαδΝ θαΝ ıυθυπκζκΰέαİδΝ εαδΝ Ĳα δıĲκλδεΪ,Ν ıĲαĲδıĲδεΪΝ ıĲκδξİέαΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθΝ άΝ

ıυΰελέıδηαΝ ıĲκδξİέαΝ φκλΫπθ,Ν σππμ κδΝ İĲαδλİέİμΝ πδıĲκζβπĲδεάμΝ αιδκζσΰβıβμέΝ

ΠλσıγİĲİμΝİδįδεΫμΝπαλΪηİĲλκδ,Νσππμ βΝπδγαθάΝαβηέαΝıİΝπİλδπĲυıİδμΝαγΫĲβıβμΝ

(LGD),ΝγαΝεαγκλέακθĲαδΝαπσΝĲδμ įδαĲΪιİδμΝĲκυΝ΢υηφυθκυ,ΝıĲβθΝπİλέπĲπıβΝπκυΝ

ξλβıδηκπκδİέĲαδΝβΝηΫγκįκμΝαυĲάέ 

iii. ΢ĲβθΝ ΣλέĲβΝ ηΫγκįκ,Ν ĲβθΝ απκεαζκτηİθβΝ ΠλκβΰηΫθβΝ ΠλκıΫΰΰδıβΝ

ǼıπĲİλδευθΝ ǻδαίαγηέıİπθ πκυΝ απκĲİζİέΝ πλκΫεĲαıβΝ Ĳβμ įİτĲİλβμ,Ν σζİμΝ κδΝ

παλΪηİĲλκδΝ εαγκλέακθĲαδΝ απσΝ ĲδμΝ έįδİμΝ Ĳδμ ĲλΪπİαİμέΝ ΟΝ υοβζσμΝ ίαγησμΝ

İιİδįέεİυıβμΝ πκυΝ απαδĲİέĲαδΝ ΰδαΝ ĲβθΝ İπδĲυξάΝ İφαληκΰάΝ Ĳβμ ıυΰεİελδηΫθβμΝ

ηİγσįκυΝκįβΰİέΝıĲβθΝİεĲέηβıβ,ΝσĲδΝıİΝπλυĲβΝφΪıβΝγαΝυδκγİĲβγİέΝευλέπμΝαπσΝ

Ĳδμ ηİΰΪζİμΝ εαδΝ πλκβΰηΫθİμΝ ĲλΪπİαİμ ηİΝ ıεκπσΝ ĲβθΝ İζΪφλυθıβΝ ĲπθΝ

απαδĲκτηİθπθΝİπκπĲδευθΝεİφαζαέπθ,ΝπκυΝαφκλκτθΝĲβθΝεΪζυοβΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝ

εδθįτθκυέΝǹθαηΫθİĲαδΝσηπμ σĲδΝıĲβΝıυθΫξİδαΝσζκΝεαδΝπİλδııσĲİλİμΝĲλΪπİαİμΝγαΝ

πλκξπλάıκυθΝıĲβθΝυδκγΫĲβıβΝĲβμ πλκβΰηΫθβμΝηİγσįκυΝΰδαΝθαΝİεηİĲαζζİυĲκτθΝ

ĲαΝπζİκθİεĲάηαĲαΝπκυΝπλκıφΫλİδέ 
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΢βηİδυθκυηİΝ σĲδΝ βΝ ξλάıβΝ Ĳβμ įİτĲİλβμΝ εαδΝ ευλέπμ Ĳβμ ĲλέĲβμΝ ηİγσįκυΝ ΰδαΝ ĲκθΝ

υπκζκΰδıησ ĲπθΝεİφαζαδαευθΝαπαδĲάıİπθΝΫθαθĲδΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ, γαΝİέθαδΝ

İφδεĲά ησθκΝ İφσıκθΝ πζβλκτθĲαδΝ εΪπκδİμΝ πλκςπκγΫıİδμΝ εαδΝ ελδĲάλδα,Ν ΫĲıδΝ υıĲİ ĲαΝ

απκĲİζΫıηαĲαΝ απσΝ ĲβΝ ξλάıβΝ ĲπθΝ ηİγσįπθΝ αυĲυθΝ θαΝ įδαγΫĲκυθΝ ĲβθΝ Ν απαδĲκτηİθβΝ

αιδκπδıĲέαέΝ ǹθαΰθπλέακθĲαμΝ ĲαΝ δįδαέĲİλαΝ ıĲκδξİέα κλδıηΫθπθΝ εαĲβΰκλδυθΝ

ξλβηαĲκįκĲδευθΝ αθκδΰηΪĲπθ,Ν ĲκΝ ıξΫįδκΝ ĲκυΝ θΫκυΝ ΢υηφυθκυΝ πλκίζΫπİδΝ

įδαφκλκπκέβıβΝ ĲπθΝ ıυθĲİζİıĲυθΝ ıĲΪγηδıβμΝ κλδıηΫθπθΝ İδįδευθΝ εαĲβΰκλδυθ,Ν σππμ 

ıĲİΰαıĲδεΪΝįΪθİδα,ΝεαĲαθαζπĲδεΪΝ įΪθİδα,Ν ĲκπκγİĲάıİδμΝıİΝηİĲκξδεκτμΝ ĲέĲζκυμΝεζπ,Ν

İθυΝπİλδΫξİδΝİδįδεΫμΝįδαĲΪιİδμΝΰδαΝĲβθΝĲδĲζκπκέβıβΝıĲκδξİέπθΝİθİλΰβĲδεκτέ         

 

2.6 ΤπκζκΰδıησμΝζİδĲκυλΰδεκτΝεδθįτθκυ 

 

Ǿ ΫθθκδαΝ ĲκυΝ ζİδĲκυλΰδεκτΝ εδθįτθκυΝ įİθΝ İέθαδΝ εΪĲδΝ εαδθκτλΰδκΝ ıĲκθΝ

ξλβηαĲκπδıĲπĲδεσΝξυλκΝεαδΝıĲκΝξυλκΝĲκυΝİπδξİδλİέθΝΰİθδεσĲİλαέΝΤφέıĲαĲαδΝıİΝεΪγİΝ

įλαıĲβλδσĲβĲαΝαπσΝĲβθΝαλξάΝαυĲάμ εαδΝβΝηκθαįδεάΝηΫγκįκμΝİιΪζİδοβμΝĲβμΝįİθΝİέθαδΝ

παλΪΝκΝ ĲİληαĲδıησμΝ ĲβμΝ įλαıĲβλδσĲβĲαμέΝǾΝ΢υθγάεβΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙΝ σλδıİΝ εαδΝ βΝ

ǼυλππαρεάΝ ΈθπıβΝ υδκγΫĲβıİ ĲκθΝ ζİδĲκυλΰδεσΝ εέθįυθκΝ πμΝ ĲκθΝ εέθįυθκΝ πλσεζβıβμΝ

αβηδΪμΝ πκυΝ πλκΫλξİĲαδΝ απσΝ ĲβθΝ αθİπΪλεİδαΝ άΝ ĲβθΝ απκĲυξέαΝ ĲπθΝ İıπĲİλδευθΝ

įδαįδεαıδυθ,Ν αθγλυππθΝεαδΝıυıĲβηΪĲπθΝάΝ İιπĲİλδεΪΝΰİΰκθσĲα,ΝπİλδζαηίαθκηΫθκυΝ

ĲκυΝθκηδεκτΝεδθįτθκυΝεαδΝİιαδλκτηİθκυΝĲκυΝıĲλαĲβΰδεκτΝεδθįτθκυΝεαδΝĲκυΝεδθįτθκυΝ

φάηβμΝ εαδΝ πİζαĲİέαμέΝ ǾΝ πζİδκοβφέαΝ ĲπθΝ ĲλαπİαδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ εαĲαζάΰİδ ıĲβθΝ

υδκγΫĲβıβΝ İθαζζαεĲδευθΝ κλδıηυθΝ ĲκυΝ ζİδĲκυλΰδεκτΝ εδθįτθκυ,Ν αθΪζκΰαΝ ηİΝ Ĳδμ 

İıπĲİλδεΫμΝ Ĳκυμ įκηΫμΝ εαδΝ Ĳδμ αθΪΰεİμ Ĳκυμ εαδΝ αυĲσΝ πλκıįδκλέαİĲαδ ıİΝ ηİΰΪζκΝ

ίαγησΝαπσΝĲβθΝέįδαΝĲβθΝεκυζĲκτλαΝĲκυμέΝǻδαπδıĲυθκυηİΝıυθİπυμ, σĲδΝıİΝαθĲέγİıβΝηİΝ

ĲκθΝπδıĲπĲδεσΝεέθįυθκΝεαδΝĲκθΝεέθįυθκΝĲβμ αΰκλΪμ κΝζİδĲκυλΰδεσμΝεέθįυθκμΝįİθΝΫξİδΝ

αεσηβΝΫθαθΝηκθαįδεσΝεαδΝıυηφπθβηΫθκΝκλδıησέ 

Έθαμ απσΝ Ĳκυμ İθαζζαεĲδεκτμΝ κλδıηκτμΝ πİλδΰλΪφİδΝ Ĳκ ζİδĲκυλΰδεσΝ εέθįυθκΝ εαδΝ

ĲκθΝεέθįυθκΝΰİθδεσĲİλαΝπμΝĲβθΝπδγαθσĲβĲαΝθαΝıυηίİέΝεΪĲδΝĲκΝκπκέκΝγαΝΫξİδΝİπέπĲπıβΝ

ıĲκυμΝ αλξδεκτμΝ ıĲσξκυμέΝ ǹθĲέıĲκδξαΝ βΝ įδαξİέλδıβΝ εδθįτθκυΝ (risk management) 

κλέαİĲαδΝπμΝβΝεκυζĲκτλα,ΝκδΝįδαįδεαıέİμΝ ΝεαδΝκδΝ įκηΫμΝπκυΝεαĲİυγτθκθĲαδΝπλκμ ĲβθΝ

ĲαυĲκπκέβıβΝπδγαθυθΝİυεαδλδυθΝεαĲΪΝĲβΝįδαξİέλδıβΝįυıηİθυθΝαπκĲİζİıηΪĲπθέΝΚαĲΪΝ

ĲβθΝ παλαįκıδαεάΝ πλκıΫΰΰδıβΝ κδΝ İπδξİδλάıİδμΝ εαδΝ εαĲ’Ν İπΫεĲαıβΝ κδΝ ĲλΪπİαİμΝ

αθΫξκθĲαδΝĲκ ζİδĲκυλΰδεσΝεέθįυθκ,ΝĲκθΝγİπλκτθΝıαθΝĲκΝεσıĲκμΝĲκυΝİπδξİδλİέθΝ(cost of 

doing business). ǹθĲέıĲκδξα,Ν βΝ įδαξİέλδıβΝ ĲκυΝ εδθįτθκυΝ ΰέθİĲαδΝ İεΝ ĲπθΝ İθσθĲπθΝ

İıĲδΪακθĲαμΝΰδαΝπαλΪįİδΰηαΝıĲβθΝİεΝ ĲπθΝυıĲΫλπθΝİπέζυıβΝπλκίζβηΪĲπθΝαθĲέΝıĲβθΝ
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İεΝĲπθΝπλκĲΫλπθΝĲαυĲκπκέβıβΝαįυθαηδυθΝĲπθΝİζΫΰξπθΝεαδΝİπέζυıβμΝĲκυμ (ΚαλυįδΪμΝ

(2006)). 

 

ΣκΝ θΫκΝ πζαέıδκΝ πİλέΝ εİφαζαδαεάμΝ İπΪλεİδαμ,Ν ΫĲıδΝ σππμ κλέαİĲαδΝ ıĲκθΝ πλυĲκΝ

πυζυθαΝ ĲκυΝ ıξİįέκυΝ Ĳβμ ıυθγάεβμΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙ,Ν İδıΪΰİδΝ ĲλİδμΝ πλκıİΰΰδıĲδεΫμΝ

ηİγσįκυμΝ υπκζκΰδıηκτΝ αυĲυθΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθ (ΠέθαεαμΝ 2)έΝ ΟδΝ

πλκıİΰΰέıİδμΝαυĲΫμΝαφκλκτθ (ǹεεδαέįβμΝεαδΝΚαζτίαμΝ(βίίη)): 

i. ĲβΝΜΫγκįκΝĲκυΝǺαıδεκτΝǻİέεĲβΝ(Basic Indicator Approach),  

ii. ĲβθΝ ĲυπκπκδβηΫθβΝ ΜΫγκįκΝ (Standardized Approach) άΝ ĲβθΝ ǼθαζζαεĲδεάΝ

ΣυπκπκδβηΫθβΝΜΫγκįκΝ(ASA) εαδ 

iii. ĲβθΝǼιİζδΰηΫθβΝΜΫγκįκΝΜΫĲλβıβμΝ(Advanced Measurement Approach). 

 

ΟδΝ εİφαζαδαεΫμΝ απαδĲάıİδμΝ πκυΝ πλκετπĲκυθΝ απσΝ Ĳδμ įτκΝ πλυĲİμΝ πλκıİΰΰέıİδμΝ

ίαıέακθĲαδΝ ıİΝ ıυΰεİελδηΫθκυμΝ ıυθĲİζİıĲΫμ,Ν κδΝ κπκέκδΝ πλκΫευοαθ απσΝ ĲαΝ

απκĲİζΫıηαĲαΝ ĲπθΝ įδİλİυθβĲδευθΝ πκıκĲδευθΝ ηİζİĲυθΝ πκυΝ įδİθάλΰβıİΝ βΝ ǼπδĲλκπάΝ

Ĳβμ ǺαıδζİέαμέΝ ΟδΝ įτκΝ πλυĲİμΝ ηΫγκįκδΝ απκĲİζκτθΝ ΰİθδεİυηΫθİμΝ απİδεκθέıİδμΝ Ĳβμ 

ĲλαπİαδεάμΝπλαΰηαĲδεσĲβĲαμ εαδΝĲπθΝĲλαπİαδευθΝİλΰαıδυθ εαδΝıİΝεαηδΪΝπİλέπĲπıβΝ

įİθΝ απİδεκθέακυθΝ Ĳκυμ πλαΰηαĲδεκτμΝ ζİδĲκυλΰδεκτμΝ εδθįτθκυμΝ ĲκυΝ İεΪıĲκĲİ 

πδıĲπĲδεκτΝδįλτηαĲκμέΝΟΝζσΰκμΝπκυΝξλβıδηκπκδκτθĲαδΝαπσΝĲαΝİυλππαρεΪΝĲλαπİαδεΪΝ

δįλτηαĲα İέθαδΝβΝΫζζİδοβΝİπαλευθΝ δıĲκλδευθΝάΝĲλİξκυıυθΝıĲκδξİέπθΝΰδαΝ Ĳδμ αβηέİμΝ

πκυΝΫξİδΝυπκıĲİέΝβΝεΪγİΝĲλΪπİααΝİιαδĲέαμΝĲκυΝζİδĲκυλΰδεκτΝεδθįτθκυέΝ΢τηφπθαΝηİΝĲβΝ

πλυĲβΝηΫγκįκ,ΝĲαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲαΝπλΫπİδΝθαΝįδαελαĲκτθΝĲκΝ1ηΣΝĲκυΝηΫıκυΝσλκυΝ

ĲκυΝ ετεζκυΝ İλΰαıδυθΝ ĲπθΝ ĲİζİυĲαέπθΝ γΝ İĲυθ,Ν πμΝ İπκπĲδεΪΝ εİφΪζαδαΝ ΫθαθĲδΝ ĲκυΝ

ζİδĲκυλΰδεκτΝεδθįτθκυέΝǹθĲέıĲκδξα βΝ ĲυπκπκδβηΫθβΝΜΫγκįκμΝ πλκςπκγΫĲİδΝ ĲκθΝ εαĲ’Ν

αλξάθΝįδαξπλδıησΝĲπθΝİλΰαıδυθΝĲπθΝπδıĲπĲδευθΝδįλυηΪĲπθΝıİΝκεĲυΝİπδξİδλβıδαεΫμΝ

ΰλαηηΫμέΝ ΟΝ υπκζκΰδıησμΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ ΫθαθĲδΝ ĲκυΝ ζİδĲκυλΰδεκτΝ

εδθįτθκυΝΰέθİĲαδΝηİΝĲβΝıĲΪγηδıβΝĲκυΝετεζκυΝİλΰαıδυθΝĲπθΝαθπĲΫλπΝİπδξİδλβıδαευθΝ

ΰλαηηυθΝηİΝπκıκıĲΪΝπκυΝευηαέθκθĲαδΝηİĲαιτΝ1βΣΝεαδΝ1κΣέΝǾΝİιİζδΰηΫθβΝηΫγκįκμΝ

ηΫĲλβıβμΝ İέθαδΝ πİλδııσĲİλκΝ İπδεİθĲλπηΫθβΝ ıĲδμ αθΪΰεİμΝ εαδΝ Ĳκθ ξαλαεĲάλαΝ Ĳκυ 

İεΪıĲκĲİ πδıĲπĲδεκτΝδįλτηαĲκμ,ΝεαγυμΝίαıέαİĲαδΝευλέπμ ıĲβΝξλάıβΝİıπĲİλδευθΝεαδΝ

İιπĲİλδευθΝίΪıİπθΝįİįκηΫθπθΝδıĲκλδευθΝαβηδυθέ 
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ΠέθαεαμΝ2. ΜΫγκįκδΝυπκζκΰδıηκτΝεİφαζαδαευθΝαπαδĲάıİπθ (ΓεσλĲıκμΝβίίι))έ 
 

ΜǼΘΟǻΟΙΝΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤΝΚǼΦǹΛǹΙΚΩΝΝǹΠǹΙΣǾ΢ǼΩΝ 

Ǻǹ΢ΙΛǼΙǹΝΙΙ 

ǺαγησμΝİυαδıγβıέαμΝıĲκθΝ

εέθįυθκ 

ΠΙ΢ΣΩΣΙΚΟ΢ΝΚΙΝǻΤΝΟ΢ ΛǼΙΣΟΤΡΓΙΚΟ΢Ν

ΚΙΝǻΤΝΟ΢ 

Χαηβζσμ ΣυπκπκδβηΫθβΝ(Standardised) ǺαıδεκτΝįİέεĲβΝ(Basic 

Indicator) 

ΜΫĲλδκμ ΘİηİζδυįβμΝİıπĲİλδευθΝ

įδαίαγηέıİπθΝ(IRB 

Foundation) 

ΣυπκπκδβηΫθβΝ(Standardised) 

ǼθαζζαεĲδεάΝΣυπκπκδβηΫθβ 

Τοβζσμ ΠλκβΰηΫθβΝίΪıİδΝİıπĲİλδευθΝ

įδαίαγηέıİπθΝ(IRB 

Advanced) 

ΠλκβΰηΫθβΝ(Advanced 

Measurement Approaches)  
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ3 

 

ǹθαγİυλβıβΝΚαθκθδıĲδεκτΝΠζαδıέκυΝΚİφαζαδαεάμΝǼπΪλεİδαμ 

 

΢ĲκΝ İθΝ ζσΰπΝ εİφΪζαδκ παλκυıδΪακθĲαδ ĲκΝ ıτηφπθκΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙΙΝ πκυΝ

πλκΫευοİΝαπσΝ ĲβθΝ πλσıφαĲβΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεάΝελέıβ, κδΝ įδαĲΪιİδμΝ πκυΝ İπδφΫλκυθΝ

ĲλκπκπκδάıİδμΝİπέΝĲκυΝυφδıĲΪηİθκυΝεαθκθδıĲδεκτΝπζαδıέκυ, εαγυμΝεαδΝĲαΝεαδθκĲσηαΝ

ıĲκδξİέαΝπκυΝ İδıΪΰκθĲαδΝηİΝıεκπσΝ ĲβθΝλυγηδıĲδεάΝπαλΫηίαıβΝ ıĲβθΝ ζİδĲκυλΰέαΝ ĲπθΝ

Ĳλαπİαυθέ 

 

3.1 ǾΝαθαγİυλβıβΝĲκυΝĲλΫξκθĲκμΝεαθκθδıĲδεκτΝπζαδıέκυ,ΝǺαıδζİέαΝΙΙΙέ 

 

΢Ĳδμ 1θΝ ǻİεİηίλέκυΝ βί1ί,Ν βΝ İπδĲλκπάΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ ΣλαπİαδεάΝ ǼπκπĲİέα,Ν

υδκγΫĲβıİ εαδΝįβηκıέİυıİΝįτκΝıβηαθĲδεΫμΝİεγΫıİδμΝηİΝĲέĲζκμ 

 

 Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking system,  

 Basel III: International framework for liquidity risk measurements, standards and 

monitoring. 

ΟδΝİθΝζσΰπΝİεγΫıİδμΝαπκĲİζκτθΝĲκΝπλκρσθΝİεĲİθυθΝįδαίκυζİτıİπθΝπκυΝΫζαίαθΝξυλαΝ

απσΝĲκΝβίίκ,ΝεαĲΪΝĲβθΝįδΪλεİδαΝĲβμ πλσıφαĲβμΝįδİγθκτμΝξλβηαĲκπδıĲπĲδεάμΝελέıβμέΝ

ΟδΝİεγΫıİδμΝαυĲΫμΝσλδıαθΝĲκΝεαθκθδıĲδεσΝπζαέıδκΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙΙέ ΜİΝĲδμ įδαĲΪιİδμΝ

Ĳβμ εαγδİλυθİĲαδΝ πζΫκθΝ ΫθαΝ πδκΝ ıεζβλσΝ εαθκθδıĲδεσΝ πζαέıδκ ηİΝ ıεκπσΝ ĲβθΝ

İθįυθΪηπıβΝεαδΝĲβ ίİζĲέπıβΝĲβμ ıĲαγİλσĲβĲαμΝĲκυΝĲλαπİαδεκτΝıυıĲάηαĲκμέΝ 

 

3.2 ǻδΪελδıβΝĲπθΝįδαĲΪιİπθΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙΙ 

 

ΟδΝįδαĲΪιİδμΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙΙ,ΝγαΝηπκλκτıαθΝθαΝεαĲαĲαΰκτθΝıİΝįτκΝεαĲβΰκλέİμμ 

i. ΢ĲβθΝ πλυĲβΝ εαĲβΰκλέαΝ İθĲΪııκθĲαδΝ κδΝ įδαĲΪιİδμΝ πκυΝ ĲλκπκπκδκτθΝ Ĳδμ 

įδαĲΪιİδμΝ ĲκυΝ δıξτκθĲκμΝ εαθκθδıĲδεκτΝ πζαδıέκυΝ εαδΝ πκυΝ įδΫπκυθΝ ĲβθΝ

εİφαζαδαεάΝİπΪλεİδαΝĲπθΝĲλαπİαυθέ 

ii. ΢ĲβθΝ įİτĲİλβΝ εαĲβΰκλέαΝ İθĲΪııκθĲαδΝ κδΝ įδαĲΪιİδμΝ ηİΝ Ĳδμ κπκέİμΝ

εαγδİλυθκθĲαδΝ εαδθκĲσηαΝ ıĲκδξİέα,Ν ευλέπμΝ λυγηδıĲδεάμΝ παλΫηίαıβμΝ ıĲβΝ

ζİδĲκυλΰέαΝĲπθΝĲλαπİαυθέ 

Όζİμ κδΝįδαĲΪιİδμΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙΙ,ΝγαΝαλξέıκυθΝθαΝİφαλησακθĲαδΝıĲαįδαεΪΝαπσΝĲβθΝ

1
βΝΙαθκυαλέκυΝβί1γΝηİΝεαĲαζυĲδεάΝβηİλκηβθέαΝĲβθΝ1β ΙαθκυαλέκυΝβί1λέ 

 



 18 

3.3 ΟδΝĲλκπκπκδάıİδμΝπκυΝİπδφΫλİδΝβΝǺαıδζİέαΝΙΙΙέ 

3.3έ1ΝǻδαĲΪιİδμΝπκυΝκλέακυθΝĲαΝİζΪξδıĲαΝέįδαΝεİφΪζαδαΝĲπθΝĲλαπİαυθ. 

 

ΣκΝ ıτθκζκΝ ĲπθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθΝ εαĲΪΝ ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ ĲπθΝ

εİφαζαδαευθΝĲκυμ απαδĲάıİπθ,ΝĲαΝκπκέαΝεαζκτθĲαδΝİζΪξδıĲα,ΝαπκĲİζκτθĲαδΝαπσΝĲκΝ

Ϊγλκδıηα (ΠέθαεαμΝ3) : 

 

i. ĲπθΝίαıδευθΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝ(Tier 1 Capital), 

ii. ĲπθΝıυηπζβλπηαĲδευθΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝ(Tier 2 Capital). 

 

ǺαıδεΪΝΚİφΪζαδα 

΢τηφπθαΝ ηİΝ ĲβΝ ǺαıδζİέαΝ ΙΙΙ,Ν ĲαΝ ίαıδεΪΝ έįδαΝ εİφΪζαδαΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθΝ γαΝ

απκĲİζκτθĲαδΝαπσΝįτκΝεαĲβΰκλέİμΝıĲκδξİέπθμ 

1) Ĳα ετλδα ıĲκδξİέα (common equity Tier 1 capital), 

2) ĲαΝπλσıγİĲαΝıĲκδξİέαΝ(additional Tier 1 capital). 

 

1) ΢ĲαΝ ετλδαΝ ıĲκδξİέαΝ ĲπθΝ ίαıδευθ δįέπθ εİφαζαέπθ ıυηπİλδζαηίΪθκθĲαδΝ ĲαΝ İιάμΝ

ıĲκδξİέαμ 

 

i. ǾΝαιέαΝĲκυΝεαĲαίİίζβηΫθκυΝηİĲκξδεκτΝεİφαζαέκυΝıİΝİπέπİįκΝεκδθυθΝηİĲκξυθΝ

(ηİΝ άΝ ξπλέμΝ įδεαέπηαΝ οάφκυ),Ν απκεζİδσηİθπθΝ σζπθΝ ĲπθΝ εαĲβΰκλδυθΝ

πλκθκηδκτξπθΝηİĲκξυθ,ΝİφσıκθΝπζβλκτθĲαδΝıυΰεİελδηΫθİμΝπλκςπκγΫıİδμ, 

ii. ΣαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝİδμΝθΫκθ,ΝπİλδζαηίαθκηΫθπθΝεαδΝĲπθΝπλκıπλδθυθ, 

iii. ΣαΝİηφαθάΝαπκγİηαĲδεΪ, 

iv. ΤπσΝıυΰεİελδηΫθİμΝπλκςπκγΫıİδμ,ΝκδΝεκδθΫμΝηİĲκξΫμ, κδΝκπκέİμΝΫξκυθΝİεįκγİέΝ

απσΝ γυΰαĲλδεΫμΝ İπδξİδλάıİδμΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθΝ πκυΝ υπΪΰκθĲαδΝ ıĲβθΝ İθκπκδβηΫθβΝ

İπκπĲİέαΝĲκυμ εαδΝεαĲΫξκθĲαδΝαπσΝĲλέĲκυμ 

v. ǾΝįδαφκλΪΝαπσΝ ĲβθΝΫεįκıβΝĲπθΝαθπĲΫλπΝεαĲβΰκλδυθΝεκδθυθΝηİĲσξπθΝυπΫλΝ

ĲκΝΪλĲδκέΝ 
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2) ΢ĲαΝπλσıγİĲαΝıĲκδξİέαΝĲπθΝίαıδευθ δįέπθΝεİφαζαέπθΝıυηπİλδζαηίΪθκθĲαδΝ ĲαΝİιάμΝ

ıĲκδξİέαμ 

 

i. ΠλκθκηδκτξİμΝ ηİĲκξΫμΝ εαδΝ κηκζκΰδαεκέΝ ĲέĲζκδΝ πκυΝ πζβλκτθΝ Ĳκυμ παλαεΪĲπΝ

σλκυμ 

 İέθαδΝηβΝεαγκλδıηΫθβμΝįδΪλεİδαμ, 

 ΫξκυθΝİεįκγİέΝεαδΝĲκΝπκıσΝĲβμ ΫεįκıβμΝΫξİδΝεαĲαίζβγİέΝπζάλπμ, 

 İέθαδΝηİδπηΫθβμΝİιαıφΪζδıβμΝΫθαθĲδΝĲπθΝεαĲαγİĲυθΝεαδΝσζπθΝĲπθΝİθΝ

ΰΫθİδΝπδıĲπĲυθ, 

 įİθΝ πİλδΫξκυθΝ λάĲλαΝ πλκıατιβıβμΝ Ĳβμ πλκεαγκλδıηΫθβμΝ απσįκıβμΝ      

Ĳκυμ ıİΝπİλέπĲπıβΝηβΝΪıεβıβμΝĲκυΝįδεαδυηαĲκμΝαθΪεζβıβμΝĲκυμ άΝπαλİηφİλάΝ

λάĲλα, 

 ηπκλκτθΝ θαΝ αθαεζβγκτθΝ απσΝ ĲκθΝ İεįσĲβΝ Ĳκυμ ησθκΝ ηİĲΪΝ ĲβθΝ

παλΫζİυıβΝπİθĲαİĲέαμΝεαδΝİφσıκθΝπζβλκτθĲαδΝıυΰεİελδηΫθİμΝπλκςπκγΫıİδμέ 

ii. ΤπσΝ ıυΰεİελδηΫθİμΝ πλκςπκγΫıİδμ,Ν ĲέĲζκδΝ ηİΝ ĲαΝ πμΝ ΪθπΝ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ, κδΝ

κπκέκδΝΫξκυθΝİεįκγİέΝαπσΝγυΰαĲλδεΫμΝİπδξİδλάıİδμΝĲπθΝĲλαπİαυθΝπκυΝυπΪΰκθĲαδΝ

ıĲβθΝ İθκπκδβηΫθβΝ İπκπĲİέαΝ Ĳκυμ,Ν εαĲΫξκθĲαδΝ απσΝ ĲλέĲκυμΝ εαδΝ įİθΝ

πİλδζαηίΪθκθĲαδΝıĲαΝετλδαΝıĲκδξİέαΝĲπθΝίαıδευθΝδįέπθΝεİφαζαέπθέ 

iii. ǾΝįδαφκλΪΝαπσΝĲβθΝΫεįκıβΝπλκθκηδκτξπθΝηİĲκξυθΝπκυΝİθĲΪııκθĲαδΝıĲβθΝİθΝ

ζσΰπΝεαĲβΰκλέαΝυπΫλΝĲκΝΪλĲδκέ 

ΚαĲΪΝıυθΫπİδαΝηİĲαιτΝĲπθΝυπκζκέππθΝαζζαΰυθΝπκυΝİπΫλξκθĲαδΝΝΫξκυθΝθαΝεΪθκυθΝ

ηİΝ ĲκΝ ΰİΰκθσμΝ σĲδΝ κδΝ πλκθκηδκτξİμΝ ηİĲκξΫμΝ ηβΝ εαγκλδıηΫθβμΝ įδΪλεİδαμΝ πκυΝ įİθΝ

παλΫξκυθΝįδεαέπηαΝıπλİυĲδεκτΝηİλέıηαĲκμΝΰδαΝπαλİζγκτıİμΝξλάıİδμ ıυθİξέακυθΝηİθΝ

θαΝ İθĲΪııκθĲαδΝ ıĲαΝ ίαıδεΪΝ εİφΪζαδαΝ ĲπθΝ Ĳλαπİαυθ,Ν ηİΝ πκıκĲδεκτμΝ σηπμ 

πİλδκλδıηκτμ, εαγυμΝİπέıβμ κδΝεαδθκĲσηκδΝĲέĲζκδΝπκυΝİθĲΪııκθĲαθΝΫπμΝıάηİλαΝıĲαΝ

ίαıδεΪΝεİφΪζαδαΝηΫξλδΝĲκυΝπκıκıĲκτΝ1ηΣ,ΝπατκυθΝθαΝπİλδζαηίΪθκθĲαδΝıİΝαυĲΪέΝ 

 

΢υηπζβλπηαĲδεΪΝεİφΪζαδα 

΢ĲβθΝ εαĲβΰκλέαΝ ĲπθΝ ıυηπζβλπηαĲδευθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ İθĲΪııκθĲαδΝ ĲαΝ

αεσζκυγαΝıĲκδξİέαμ 

i. ΠλκθκηδκτξİμΝ ηİĲκξΫμΝ εαδΝ κηκζκΰδαεκέΝ ĲέĲζκδΝ πκυΝ αθαφΫλγβεαθΝ εαδΝ ıĲαΝ

‘πλσıγİĲαΝıĲκδξİέα’,ΝαζζΪΝİέθαδΝκλδıηΫθβμΝįδΪλεİδαμ,ΝĲκυζΪξδıĲκθΝπİθĲαİĲέαμέ 
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ii. ΤπσΝ ıυΰεİελδηΫθİμΝ πλκςπκγΫıİδμ,Ν ĲέĲζκδΝ ηİΝ ĲαΝ πμΝ ΪθπΝ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ, κδΝ

κπκέκδΝΫξκυθΝİεįκγİέΝαπσΝγυΰαĲλδεΫμΝİπδξİδλάıİδμΝĲπθΝĲλαπİαυθΝπκυΝυπΪΰκθĲαδΝ

ıĲβθΝ İθκπκδβηΫθβΝ İπκπĲİέαΝ Ĳκυμ,Ν εαĲΫξκθĲαδΝ απσΝ ĲλέĲκυμΝ εαδΝ įİθΝ

πİλδζαηίΪθκθĲαδΝıĲαΝίαıδεΪΝέįδαΝεİφΪζαδαέ 

iii. ǾΝįδαφκλΪΝαπσΝĲβθΝΫεįκıβΝπλκθκηδκτξπθΝηİĲκξυθΝπκυΝİθĲΪııκθĲαδΝıĲβθΝİθΝ

ζσΰπΝεαĲβΰκλέαΝυπΫλΝĲκΝΪλĲδκέ 

iv. ΟλδıηΫθαΝ εİφΪζαδαΝ ΰδαΝ ΰİθδεκτμΝ ĲλαπİαδεκτμΝ εδθįτθκυμ,Ν İφσıκθΝ εαĲΪΝ ĲκθΝ

υπκζκΰδıησΝ Ĳβμ εİφαζαδαεάμΝ απαέĲβıβμΝ ΰδαΝ εΪζυοβΝ ΫθαθĲδΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ

εδθįτθκυΝ αεκζκυγİέĲαδΝ βΝ ĲυπκπκδβηΫθβΝ πλκıΫΰΰδıβΝ εαδΝ ĲβλκτθĲαδΝ İπδπζΫκθΝ

ıυΰεİελδηΫθİμΝπλκςπκγΫıİδμέ 

 

ΚαĲΪΝ ıυθΫπİδαΝ ĲαΝ αφαθάΝ απκγİηαĲδεΪ, εαγυμΝ εαδΝ ĲαΝ απκγİηαĲδεΪΝ απσΝ ĲβθΝ

αθαπλκıαληκΰάΝ ĲπθΝ πΪΰδπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ εαδΝ κδΝ įδκλγυıİδμΝ αιέαμΝ

ξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝ ηΫıπθ,Ν ĲαΝ κπκέαΝ ΫπμΝ ıάηİλαΝ ıυηπİλδζαηίΪθκθĲαθΝ ıĲαΝ

ıυηπζβλπηαĲδεΪΝεİφΪζαδα,ΝπατκυθΝθαΝİθĲΪııκθĲαδέΝΝ 

 

Πέθαεαμ 3. ΟδΝıυθκζδεΫμΝεİφαζαδαεΫμΝαπαδĲάıİδμΝ– ǺαıδζİέαΝΙΙΙ 
 
 ΚτλδαΝıĲκδξİέαΝ

ίαıδευθΝδįέπθΝ

εİφαζαέπθ 

΢τθκζκΝίαıδευθΝ

δįέπθΝεİφαζαέπθ 

΢υθκζδεάΝ

εİφαζαδαεάΝ

απαέĲβıβΝ(ίαıδεΪΝ

εαδΝıυηπζβλπηαĲδεΪΝ

έįδαΝεİφΪζαδα) 

1)ǼζΪξδıĲαΝέįδαΝ

εİφΪζαδαΝαπσΝ

1.1.2015 

ζ,ηΣΝ(απσΝβΣ) θ,ίΣΝ(απσΝζ,ίΣ) κ,ίΣΝ(αηİĲΪίζβĲκ) 

β)ΚİφαζαδαεσΝ

απσγİηαΝΰδαΝζσΰκυμΝ

ıυθĲάλβıβμΝ

απσ1έ1έβί1λ 

β,ηΣΝ(θΫκ)   

ΆγλκδıηαΝ1ΝεαδΝβΝ

απσΝ1έ1έβί1λ 

7,0% 8,5% 10,5% 

ǹθĲδευεζδεσΝ

εİφαζαδαεσΝαπσγİηαΝ

απσΝ1έ1έβί1λΝ 

0-β,ηΣΝ(θΫκ)   
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3.3έβΝǻδαĲΪιİδμΝΰδαΝĲβθΝεΪζυοβΝĲπθΝĲλαπİαυθΝΫθαθĲδΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ 

 

ǼιαδĲέαμΝ ıβηαθĲδευθΝ αβηδυθΝ πκυΝ υπΫıĲβıαθΝ κδΝ ĲλΪπİαİμΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ įδΪλεİδαΝ Ĳβμ 

πλσıφαĲβμΝ κδεκθκηδεάμΝ ελέıβμ,Ν πκυΝ πλκΫλξκθĲαθΝ απσΝ ĲκθΝ πδıĲπĲδεσΝ εέθįυθκ,Ν

İπδįδυξγβεİΝ βΝ İθέıξυıβΝ ĲκυΝ εαθκθδıĲδεκτΝ πζαδıέκυΝ ηİΝ ıεκπσΝ ĲβθΝ πλκıĲαıέαΝ Ĳκυμ 

απσΝ ıĲκδξİέα,Ν σππμ ĲαΝ İιπ-ξλβηαĲδıĲβλδαεΪΝ παλΪΰπΰα,Ν ıυηφπθέİμΝ πυζβıβμΝ εαδΝ

İπαθαΰκλΪμΝεαδΝįΪθİδαΝΰδαΝĲβθΝαΰκλΪΝεδθβĲυθΝαιδυθΝεαδΝγΫıİπθΝıİΝπαλΪΰπΰαΝηΫıαέ 

 

ΚαγδİλυγβεαθΝζκδπσθΝİπδπλσıγİĲαΝκδΝπαλαεΪĲπΝįδαĲΪιİδμμ 

 

i. ΚαĲΪΝĲκθΝυπκζκΰδıησΝĲπθΝεİφαζαδαευθΝαπαδĲάıİπθΝΰδαΝεΪζυοβΝΫθαθĲδΝ ĲκυΝ

πδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ,ΝıτηφπθαΝηİΝĲβθΝĲυπκπκδβηΫθβΝπλκıΫΰΰδıβ,ΝκδΝĲλΪπİαİμΝ

κφİέζκυθΝ θαΝ αιδκζκΰκτθΝ ĲκθΝ πδıĲπĲδεσΝ εέθįυθκΝ ĲπθΝ αθκδΰηΪĲπθΝ Ĳκυμ, 

αθİιΪλĲβĲαΝ απσΝ Ĳκ αθΝ υπΪλξİδΝ άΝ σξδΝ πδıĲκζβπĲδεάΝ αιδκζσΰβıβΝ απσΝ κέεκυμΝ

αιδκζσΰβıβμΝ εαδΝ θαΝ İζΫΰξκυθΝ εαĲΪΝ πσıκΝ κδΝ ıυθĲİζİıĲΫμΝ ıĲΪγηδıβμΝ πκυΝ

İφαλησακθĲαδΝΰδαΝĲαΝİθΝζσΰπΝαθκέΰηαĲαΝİέθαδΝεαĲΪζζβζαΝάΝσξδέΝ 

ii. ΟδΝİγθδεΫμΝİπκπĲδεΫμΝαλξΫμΝκφİέζκυθΝθαΝİζΫΰξκυθΝıυθİξυμ, αθΝκδΝ İπδζΫιδηκδΝ

κέεκδΝαιδκζσΰβıβμΝπδıĲκζβπĲδεάμΝαιδκζσΰβıβμΝπζβλκτθΝĲαΝεαĲΪζζβζαΝελδĲάλδαΝ

ίΪıİδΝĲκυ ευįδεαΝĲβμ IOSCO 2008. 

 

3.4  ΣαΝεαδθκĲσηαΝıĲκδξİέαΝĲβμ ǺαıδζİέαμΝΙΙΙ 
 

1) ΢υθĲİζİıĲΫμΝησξζİυıβμ  

 

ǼέθαδΝ ΰθπıĲσΝ σĲδΝ ΫθαΝ απσΝ ĲαΝ ίαıδεΪΝ αέĲδαΝ Ĳβμ πλσıφαĲβμΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεάμΝ

ελέıβμΝ İέθαδΝ βΝ υπİλίκζδεάΝ ησξζİυıβΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθέΝ ǼιαδĲέαμΝ ζκδπσθΝ αυĲκτΝ ĲκυΝ

ΰİΰκθσĲκμΝ εαγδİλυθİĲαδΝ πζΫκθΝ ΫθαμΝ απζσμΝ ıυθĲİζİıĲάμΝ ησξζİυıβμ,Ν πκυΝ įİθΝ

ίαıέαİĲαδΝ ıĲκθΝ εέθįυθκΝ εαδΝ γαΝ İφαλησαİĲαδΝ ıυηπζβλπηαĲδεΪΝ πλκμΝ ĲδμΝ απαδĲάıİδμΝ

εİφαζαδαεάμΝİπΪλεİδαμέΝΣκΝτοκμΝĲκυΝİθΝζσΰπΝıυθĲİζİıĲάΝγαΝαθΫλξİĲαδΝıİΝγΣΝεαδΝ

ΫξİδΝıξİįδαıĲİέΝπμΝεΪĲπγδμ 

 

 ǹλδγηβĲάμΝΣαΝίαıδεΪΝέįδαΝεİφΪζαδαΝĲπθΝĲλαπİαυθ 

 ΠαλαθκηαıĲάμΝΣαΝαθκέΰηαĲαΝπκυΝΫξκυθΝ (İθĲσμΝεαδΝİεĲσμΝ δıκζκΰδıηκτ),ΝίΪıİδΝ

Ĳβμ ζκΰδıĲδεάμΝ Ĳκυμ αιέαμ,Ν ξπλέμΝ ıĲΪγηδıβΝ εαĲΪΝ ĲκθΝ εέθįυθκΝ εαδΝ ξπλέμΝ

įδεαέπηαΝıυηοβφδıηκτΝαπαδĲάıİπθΝεαδΝυπκξλİυıİπθέΝ 
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2) ΢υθĲİζİıĲΫμΝλİυıĲσĲβĲαμ 

 

ΜİΝ ĲβθΝ ǺαıδζİέαΝ ΙΙΙΝ εαγδİλυθκθĲαδΝ πζΫκθΝ įτκΝ ıυθĲİζİıĲΫμΝ λİυıĲσĲβĲαμΝ ĲπθΝ

ĲλαπİαυθΝ(liquidity ratios): 

 

 Ϋθαμ ίλαξυξλσθδκμ,ΝκΝİπκθκηαασηİθκμΝ‘ıυθĲİζİıĲάμΝεΪζυοβμΝλİυıĲσĲβĲαμ’, 

 Ϋθαμ ηαελκξλσθδκμ,ΝκΝİπκθκηαασηİθκμΝ‘ıυθĲİζİıĲάμΝεαγαλάμΝıĲαγİλάμΝ

ξλβηαĲκįσĲβıβμ’έ 

 

ǹ) Ο ıυȞĲİȜİıĲήȢ țάȜυȥȘȢ ȡİυıĲόĲȘĲαȢ  

ΜİΝ ĲβθΝ γΫıπδıβΝ ĲκυΝ İθΝ ζσΰπΝıυθĲİζİıĲάΝ İιαıφαζέαİĲαδΝ βΝ τπαλιβΝ İπαλευθΝ εαδΝ

υοβζάμΝπκδσĲβĲαμΝλİυıĲκπκδάıδηπθΝıĲκδξİέπθΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτ,ΝυıĲİΝθαΝεαζυφγκτθΝ

ĲυξσθΝζβιδπλσγİıηİμΝυπκξλİυıİδμέ ΣκΝτοκμΝĲκυΝıυθĲİζİıĲάΝπλΫπİδΝθαΝδıκτĲαδΝάΝθαΝ

υπİλίαέθİδΝĲκΝ1ίίΣΝεαδΝκλέαİĲαδΝπμΝİιάμμ 

 

 ǹλδγηβĲάμμΝ ΣκΝ απσγİηαΝ ĲπθΝ υοβζάμΝ πκδσĲβĲαμΝ λİυıĲκπκδάıδηπθΝ ıĲκδξİέπθΝ

ĲκυΝİθİλΰβĲδεκτ 

 ΠαλαθκηαıĲάμμΝ ΣκΝ ıτθκζκΝ Ν ĲπθΝ εαγαλυθΝ ĲαηİδαευθΝ İελκυθΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ

įδΪλεİδαΝĲπθΝİπσηİθπθΝγίΝβηİλκζκΰδαευθΝβηİλυθέ 

 

Ǻ) Ο ıυȞĲİȜİıĲήȢ țαșαȡήȢ ıĲαșİȡήȢ ȤȡȘȝαĲοįόĲȘıȘȢ 

ΟΝİθΝζσΰπΝıυθĲİζİıĲάμΝΫξİδΝıεκπσΝĲβθμ 

 

i. ǹθĲδηİĲυπδıβΝ ĲκυΝ πλκίζάηαĲκμΝ πκυΝ απκλλΫİδΝ απσΝ ĲκθΝ İĲİλκξλκθδıησΝ πκυΝ

υφέıĲαĲαδΝ ηİĲαιτΝ ĲπθΝ λİυıĲκπκδάıδηπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ εαδΝ ĲκυΝ

παγβĲδεκτΝİθσμ δıκζκΰδıηκτΝĲλΪπİααμέ 

ii. ǻβηδκυλΰέαΝεδθάĲλπθΝıĲδμ ĲλΪπİαİμΝθαΝξλβıδηκπκδκτθΝıĲαγİλΫμΝπβΰΫμΝΰδαΝĲβθΝ

ξλβηαĲκįσĲβıβΝ ĲπθΝπİλδκυıδαευθΝ Ĳκυμ ıĲκδξİέπθ,ΝβΝįδΪλεİδαΝ ĲπθΝκπκέπθΝθαΝ

υπİλίαέθİδΝĲκΝΫĲκμέ 

 

ΣκΝτοκμΝĲκυΝİθΝζσΰπΝıυθĲİζİıĲάΝπλΫπİδΝθαΝυπİλίαέθİδΝĲκΝ1ίίΣΝεαδΝκλέαİĲαδΝπμΝİιάμμ 

 ǹλδγηβĲάμμΝǾΝįδαγΫıδηβΝπκıσĲβĲαΝıĲαγİλάμΝξλβηαĲκįσĲβıβμΝ 

 ΠαλαθκηαıĲάμμΝǾΝαπαδĲκτηİθβΝπκıσĲβĲαΝıĲαγİλάμΝξλβηαĲκįσĲβıβμέ 
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3)  ǼλΰαζİέαΝ παλαεκζκτγβıβμΝ ĲκυΝ εδθįτθκυΝ λİυıĲσĲβĲαμΝ απσΝ Ĳδμ İπκπĲδεΫμΝ
αλξΫμ 

 

ΜİΝıεκπσΝĲβθΝπαλαεκζκτγβıβΝεαδΝĲβθΝαιδκζσΰβıβΝĲκυΝεδθįτθκυΝλİυıĲσĲβĲαμ,ΝβΝ

ǺαıδζİέαΝΙΙΙΝγİıπέαİδΝĲαΝπαλαεΪĲπΝİλΰαζİέαΝπαλαεκζκτγβıβμμ 

 

 ĲβΝıυηίαĲδεάΝαθαθĲδıĲκδξέαΝζβεĲκĲάĲπθ, 

 ĲβΝıυΰεΫθĲλπıβΝĲβμ ξλβηαĲκįσĲβıβμ, 

 ĲαΝįδαγΫıδηαΝηβΝίİίαλβηΫθαΝıĲκδξİέαΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτ, 

 ĲκθΝıυθĲİζİıĲάΝεΪζυοβμΝλİυıĲσĲβĲαμΝαθΪΝıβηαθĲδεσΝθσηδıηα, 

 ĲαΝİλΰαζİέαΝπαλαεκζκτγβıβμΝİιİζέιİπθΝıĲβθΝαΰκλΪέ 

 

ΣαΝ αθπĲΫλπΝ İλΰαζİέαΝ ĲκΝ ĲλαπİαδεσΝ ıτıĲβηαΝ κφİέζİδΝ θαΝ ĲαΝ ξλβıδηκπκδİέΝ įδαλευμΝ

υıĲİΝθαΝαθαΰθπλέαİδΝĲδμ ıυθγάεİμΝλİυıĲσĲβĲαμΝπκυΝİπδελαĲκτθΝıİΝαυĲσέ 

 

4) ΚİφαζαδαεσΝαπσγİηαΝΰδαΝζσΰκυμΝıυθĲάλβıβμ 

 

ǺΪıİδΝ ĲκυΝ πζαδıέκυΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙΙ,Ν κδΝ ĲλΪπİαİμΝ κφİέζκυθΝ θαΝ įβηδκυλΰάıκυθΝ

ΫθαΝεİφαζαδαεσΝαπσγİηαΝΰδαΝζσΰκυμ ıυθĲάλβıβμ,ΝİεĲσμΝĲπθΝİζΪξδıĲπθΝεİφαζαδαευθΝ

απαδĲάıİπθΝ πκυΝ πλΫπİδΝ θαΝ ĲβλκτθέΝ ǾΝ įβηδκυλΰέαΝ αυĲκτΝ ĲκυΝ απκγΫηαĲκμΝ γαΝ

πλαΰηαĲκπκδİέĲαδΝ ıİΝ κηαζκτμΝ πİλδσįκυμΝ ηİΝ ıεκπσΝ ĲβθΝ απκλλσφβıβΝ ĲυξσθΝ αβηδυθΝ

πκυΝηπκλİέΝθαΝįβηδκυλΰβγκτθΝıİΝπİλδσįκυμΝκδεκθκηδεάμΝξλβηαĲκπδıĲπĲδεάμΝελέıβμ 

εαδΝθαΝαπκφİτΰİĲαδΝıİΝπλυĲβΝφΪıβΝβΝπλκıφυΰάΝıĲαΝİζΪξδıĲαΝέįδαΝεİφΪζαδαΝΰδαΝĲβθΝ

απκλλσφβıβΝĲκυμ. 

ΣκΝ τοκμ αυĲκτΝ ĲκυΝ απκγΫηαĲκμΝ γαΝ αθΫλξİĲαδΝ ıİΝ β,ηΣΝ ĲκυΝ ıυθσζκυΝ ĲπθΝ

ıĲαγηδıηΫθπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ ĲπθΝ ĲλαπİαυθΝ εαδΝ γαΝ απκĲİζİέĲαδΝ

απκεζİδıĲδεΪΝαπσΝετλδαΝıĲκδξİέαΝĲπθΝίαıδευθΝδįέπθΝεİφαζαέπθέ 

ǼφσıκθΝκπκδαįάπκĲİΝ ĲλΪπİααΝεΪθİδΝ ξλάıβΝ ĲκυΝ İθΝζσΰπΝαπκγΫηαĲκμ κφİέζİδΝΪηİıαΝ

θαΝĲκΝαθαεĲάıİδΝηΫıπΝπİλδκλδıηκτΝĲβμ įδαθκηάμΝĲπθΝεİλįυθΝΰδαΝĲβθΝεαĲαίκζάΝĲπθΝ

ηİλδıηΪĲπθΝάΝκπκδαįάπκĲİΝΪζζκΝĲλσπκΝελέθİδΝκλγσΝβΝįδκέεβıβΝĲβμ ĲλΪπİααμέ 

 

5) ǹθĲδευεζδεσΝεİφαζαδαεσΝαπσγİηα 

 

 ΜİΝĲβΝǺαıδζİέαΝ ΙΙΙ εαγδİλυθİĲαδΝİπδπλσıγİĲαΝεαδΝıİΝİιαδλİĲδεΫμΝπİλδπĲυıİδμΝβΝ

įβηδκυλΰέαΝİθσμ απκγΫηαĲκμ,Ν ĲκυΝİπκθκηαασηİθκυΝ ‘αθĲδευεζδεκτΝεİφαζαδαεκτ’,ΝηİΝ

ĲκΝ κπκέκΝ įδαıφαζέαİĲαδΝ σĲδΝ εαĲΪΝ ĲκθΝ εαγκλδıησΝ ĲπθΝ ıυθκζδευθΝ εİφαζαδαευθΝ
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απαδĲάıİπθΝ Ĳκυμ,Ν γαΝ ζαηίΪθκθĲαδΝ υπσοβΝ ıĲκΝ ηΫĲλκΝ ĲκυΝ įυθαĲκτΝ κδΝ ıυθγάεİμΝ ĲκυΝ

ηαελκ-κδεκθκηδεκτΝπİλδίΪζζκθĲκμΝıĲκΝκπκέκΝζİδĲκυλΰκτθέΝ 

ΣκΝ τοκμΝ ĲκυΝ αθĲδευεζδεκτΝ απκγΫηαĲκμΝ γαΝ įδαηκλφυθİĲαδ,Ν εαĲΪΝ ĲβθΝ ελέıβΝ ĲπθΝ

αλησįδπθΝαλξυθ,ΝαπσΝίΣΝΫπμΝβ,ηΣΝİπέΝ ĲκυΝıυθσζκυΝ ĲπθΝıĲαγηδıηΫθπθΝıĲκδξİέπθΝ

ĲκυΝİθİλΰβĲδεκτΝĲπθΝĲλαπİαυθέΝΣκΝİθΝζσΰπΝαπσγİηαΝγαΝįβηδκυλΰİέĲαδ ηİΝİπΫεĲαıβΝ

ĲκυΝ εİφαζαδαεκτΝ απκγΫηαĲκμΝ ΰδαΝ ζσΰκυμΝ ıυθĲάλβıβμΝ εαδΝ γαΝ απκĲİζİέĲαδΝ αλξδεΪΝ

απκεζİδıĲδεΪΝ απσΝ ετλδαΝ ıĲκδξİέαΝ ĲπθΝ ίαıδευθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ ĲπθΝ Ĳλαπİαυθ 

(ΓεσλĲıκμΝ(βί11)).    
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝζ 

 

ΚέθįυθκδΝΧλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝδįλυηΪĲπθ 

 

ΣαΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲαΝ αθĲδηİĲππέακυθΝ ıĲδμ εαγβηİλδθΫμΝ Ĳκυμ İλΰαıέİμ 

εδθįτθκυμ, κλδıηΫθκδΝαπσΝ Ĳκυμ κπκέκυμΝİέθαδΝ δįδαέĲİλβμΝίαλτĲβĲαμ, σππμΝαυĲσμΝĲκυΝ

İπδĲκεέκυ, Ĳβμ λİυıĲσĲβĲαμ,ΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ,ΝĲκυ εδθįτθκυ Ĳβμ αΰκλΪμΝεαδΝ

ĲκυΝ  ıυθαζζαΰηαĲδεκτΝ εδθįτθκυέ ΣαΝ İθΝ ζσΰπΝ δįλτηαĲαΝ κφİέζκυθΝ θαΝ αθαπĲτικυθΝ

ηβξαθδıηκτμΝπİλδκλδıηκτΝεαδΝΫΰευλβμΝπλσίζİοβμΝαυĲυθΝυıĲİΝθαΝİιαıφαζέıκυθΝĲβθΝ

απλσıεκπĲβΝζİδĲκυλΰέαμΝĲκυμ. 

 

4.1 ΚέθįυθκμΝǼπδĲκεέκυ 

 

ΚέθįυθκμΝİπδĲκεέκυΝ(interest rate risk) κθκηΪαİĲαδΝβΝπδγαθσĲβĲαΝθαΝηİδπγİέΝβΝαιέαΝ

İθσμ ξλİκΰλΪφκυΝ ζσΰπΝ ηİĲαίκζάμΝ ĲκυΝ İπδπΫįκυΝ İπδĲκεέπθέΝ ΜέαΝ απσΝ Ĳδμ ίαıδεΫμ 

ζİδĲκυλΰέİμ ĲπθΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ İέθαδΝ βΝ ηİĲαĲλκπάΝ ıĲκδξİέπθΝ

İθİλΰβĲδεκτΝ ıİΝ ıĲκδξİέαΝ παγβĲδεκτ,Ν πλκεİδηΫθκυΝ θαΝ ξλβηαĲκįκĲβγκτθΝ πİλαδĲΫλπΝ

αΰκλΫμέΝ ΢ĲβθΝ πλκıπΪγİδαΝ αυĲά,Ν πİλδζαηίΪθİĲαδΝ βΝ αΰκλΪΝ ξλİκΰλΪφπθΝ άΝ ΪζζπθΝ

ıĲκδξİέπθΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝ İθΝıυθİξİέα βΝΫεįκıβ θΫπθΝξλİκΰλΪφπθΝάΝβΝįβηδκυλΰέαΝ

ıĲκδξİέπθΝπαγβĲδεκτέΝΣαΝαλξδεΪ ξλİσΰλαφαΝπκυΝαΰκλΪακθĲαδΝΫξκυθΝıυθάγπμΝπİλέκįκΝ

πλέηαθıβμΝεαδΝξαλαεĲβλδıĲδεΪΝλİυıĲκπκέβıβμΝįδαφκλİĲδεΪΝαπσΝσĲδΝĲαΝįİτĲİλαΝπκυΝ

İεįέįκθĲαδΝ ηİΝ απκĲΫζİıηαΝ ĲαΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝ δįλτηαĲαΝ θαΝ İεĲέγİθĲαδΝ ıİΝ

İπδĲκεδαεσΝεέθįυθκέ 

ΠλκεİδηΫθκυΝθαΝαπκφİυξγİέΝάΝθαΝπİλδκλδıĲİέΝκΝİπδĲκεδαεσμΝεέθįυθκμ,ΝĲαΝİθΝζσΰπΝ

δįλτηαĲαΝ ΫξκυθΝ ĲβΝ įυθαĲσĲβĲα θαΝ ĲαδλδΪικυθΝ Ĳδμ πİλδσįκυμΝ ζάιİπμΝ ĲπθΝ ıĲκδξİέπθΝ

ĲκυΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝπαγβĲδεκτέ ǾΝαθπĲΫλπΝηΫγκįκμ πλκετπĲİδΝππμΝİέθαδΝβΝεαζτĲİλβΝ

πκζδĲδεάΝΰδαΝαθĲδıĲΪγηδıβΝĲκυΝεδθįτθκυΝΰδαΝĲαΝξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝδįλτηαĲα πκυΝįİθΝ

İπδįδυεκυθΝ ĲκθΝ εέθįυθκέΝΣαΝ ĲλαπİαδεΪΝ δįλτηαĲαΝηİδυθκθĲαμΝ ĲβθΝ ΫεγİıβΝ Ĳκυμ ıĲκθΝ

İπδĲκεδαεσ εέθįυθκΝαπκįΫξκθĲαδΝĲκΝİθįİξσηİθκΝθαΝηİδπγκτθΝĲαΝεΫλįβΝĲκυΝδįλτηαĲκμ 

Ĳκυμ,ΝαφκτΝαυĲΪΝπλκετπĲκυθΝαπσΝĲβθΝΫεγİıβΝıİΝαυĲσθέΝΓδ’ΝαυĲσΝĲκΝζσΰκΝκδΝĲλΪπİαİμΝ

ΫξκυθΝ πİλδııσĲİλκΝ ηαελκπλσγİıηαΝ ıĲκδξİέαΝ İθİλΰβĲδεκτΝ απσΝ σĲδΝ παγβĲδεκτΝ ıİΝ

αθĲέγİıβΝηİΝĲδμ αıφαζδıĲδεΫμΝİĲαδλİέİμΝπκυΝĲİέθκυθΝθαΝĲαδλδΪακυθΝĲκΝηαελκπλσγİıηκΝ

παγβĲδεσΝĲκυμ ηİΝĲαΝαθĲέıĲκδξαΝıĲκδξİέαΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτέ 

ΠαλσζκΝ αυĲΪΝ βΝ αθĲδıĲΪγηδıβΝ ĲκυΝ İπδĲκεδαεκτΝ εδθįτθκυΝ İθΝ ηΫλİδ ησθκΝ

πλαΰηαĲκπκδİέĲαδ ηİΝ ĲκΝ ĲαέλδαıηαΝ ĲπθΝ πİλδσįπθΝ ζάιİπμέΝ ΟδΝ ζσΰκδΝ İέθαδΝ ευλέπμΝ
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ĲİξθδεκέΝ εαδΝ ΫξκυθΝθαΝεΪθκυθΝαφİθσμΝηİΝ ĲβΝįδαφκλΪΝηİĲαιτΝ ĲκυΝ ξλσθκυΝ απάμΝ İθσμ 

ıĲκδξİέκυΝİθİλΰβĲδεκτΝάΝπαγβĲδεκτΝεαδΝĲκυΝξλσθκυΝπλέηαθıβμΝαυĲκτ,ΝεαγυμΝİπέıβμΝ

εαδΝηİΝĲκΝİΪθΝĲκΝξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝέįλυηαΝξλβηαĲκįκĲİέΝĲκΝİθİλΰβĲδεσΝĲκυΝεαδΝηİΝ

ĲκΝ ηİĲκξδεσΝ εİφΪζαδκΝ (ΫıĲπΝ İθΝ ηΫλİδ)Ν εαδΝ σξδΝ απκεζİδıĲδεΪΝ ηİΝ ıĲκδξİέαΝ ĲκυΝ

παγβĲδεκτέΝ ΢Ĳα παλαįİέΰηαĲαΝ 1έ1Ν εαδΝ 1έβ, πκυΝ αεκζκυγκτθ,Ν παλκυıδΪακθĲαδΝ ĲαΝ

απκĲİζΫıηαĲαΝ Ĳβμ ηİĲαίκζάμΝ ĲπθΝ İπδĲκεέπθΝ σĲαθΝ κδΝ πİλέκįκδΝ πλέηαθıβμΝ ĲπθΝ

ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ εαδΝ παγβĲδεκτΝ įİθΝ ĲαυĲέακθĲαδέΝ ΢βηİδυθκυηİΝ σĲδΝ ıİΝ

εαθΫθαΝ απσΝ ĲαΝ įτκΝ παλαįİέΰηαĲαΝ įİΝ ΰέθİĲαδΝ ξλάıβΝ ĲκυΝ ηİĲκξδεκτΝ εİφαζαέκυ,Ν εΪĲδ 

σηπμ πκυΝ ıυηίαέθİδΝ ıυθάγπμΝ ıĲβθΝ πλΪιβέΝ ΢υΰεİελδηΫθαΝ ıĲκΝ παλΪįİδΰηαΝ 1έ1Ν

İιİĲΪαİĲαδΝ βΝ İπέįλαıβΝ Ĳβμ ατιβıβμΝ ĲπθΝ İπδĲκεέπθΝ ıĲαΝ εΫλįβΝ İθσμ 

ξλβηαĲκκδεκθκηδεκτΝ δįλτηαĲκμ,Ν σĲαθΝ βΝ πİλέκįκμΝ πλέηαθıβμΝ ĲπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ

İθİλΰβĲδεκτΝ υπİλίαέθİδΝ ĲβθΝ πİλέκįκΝπλέηαθıβμΝ ĲπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ παγβĲδεκτ,Ν İθυΝ

ıĲκΝ παλΪįİδΰηαΝ 1έβΝ ηİζİĲΪĲαδΝ βΝ İπέįλαıβΝ Ĳβμ ηİέπıβμΝ ĲπθΝ İπδĲκεέπθ,Ν σĲαθΝ βΝ

πİλέκįκμΝ πλέηαθıβμΝ ĲκυΝ παγβĲδεκτΝ υπİλίαέθİδΝ ĲβθΝ πİλέκįκΝ πλέηαıβμΝ ĲκυΝ

İθİλΰβĲδεκτέ 

 

ΠαλΪįİδΰηαΝ1έ1 

 

ǹμ γİπλβγİέΝ ΫθαΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝ έįλυηαΝ πκυΝ İεįέįİδΝ ıĲκδξİέαΝ παγβĲδεκτΝ ηİΝ

πİλέκįκΝζάιİπμΝĲκΝΫθαΝ ΫĲκμΝεαδΝαιέαμΝ€1ίίm, πλκεİέηİθκυΝθαΝξλβηαĲκįκĲάıİδΝ ĲβθΝ

αΰκλΪΝ İθİλΰβĲδεκτΝ έıβμΝ αιέαμΝ αζζΪΝ ηİΝ πİλέκįκΝ ζάιİπμΝ ĲαΝ įτκΝ ΫĲβ,Ν σππμ αυĲσΝ

İηφαθέαİĲαδΝıĲκΝįδΪΰλαηηαΝ1έ 

 

 

 

 0         ΠαγβĲδεσ (€1ίίm)          1 ΈĲκμ 

 

 

 

      ίΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝǼθİλΰβĲδεσΝ(€1ίίm)                                      βΝΈĲβ 

 

 

 
ǻδΪΰλαηηαΝ1 

΢ĲκδξİέαΝǼθİλΰβĲδεκτΝΤΝΠαγβĲδεκτΝ 

ĲκυΝΠαλαįİέΰηαĲκμΝ1έ1 
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ǹμ υπκĲİγİέΝ İπέıβμ ππμΝ ĲκΝ εσıĲκμΝ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝ İέθαδΝ λΣΝ αθΪΝ ΫĲκμΝ εαδΝ ππμΝ βΝ

απσįκıβΝ Ĳβμ İπΫθįυıβμΝ İέθαδΝ 1ίΣΝ ĲκΝ ΫĲκμέΝ ΣκΝ πλυĲκΝ ΫĲκμ,Ν ĲκΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝ

έįλυηαΝγαΝıβηİδυıİδΝεΫλįκμΝέıκΝηİΝĲβθΝαπσįκıβΝĲβμ İπΫθįυıβμΝπκζζαπζαıδαασηİθβΝ

İπέΝĲβμ αιέαμΝπκυΝİπİθįτγβεİ,ΝįβζαįάΝ€1m (1% x €1ίίm). ΣκΝįİτĲİλκΝΫĲκμΝįİθΝİέθαδΝ

ıέΰκυλκΝππμΝγαΝπλκετοκυθΝεΫλįβ, ǹθΝĲκΝİπέπİįκΝĲπθΝİπδĲκεέπθΝįİθΝαζζΪιİδ,ΝĲσĲİΝĲκΝ

έįλυηαΝηπκλİέΝθαΝαθαξλβηαĲκįκĲάıİδΝĲκΝπαγβĲδεσΝĲκυΝıĲκΝλΣΝεαδΝθαΝİιαıφαζέıİδΝĲαΝ

έįδαΝ εΫλįβέΝ ǹθΝ σηπμ ĲαΝ İπδĲσεδαΝ αυιβγκτθΝ εαδΝ ĲκΝ εσıĲκμΝ įαθİδıηκτΝ αθΫλγİδΝ ıĲκΝ

11Σ,ΝĲσĲİΝγαΝυπΪλξİδΝαβηέαΝΰδαΝĲκΝįİτĲİλκΝΫĲκμΝ δıσπκıβΝηİΝĲκΝεΫλįκμΝĲκυΝπλυĲκυΝ

ΫĲκυμΝέΝǼφσıκθΝĲκΝεσıĲκμΝįαθİδıηκτΝιİπİλΪıİδΝĲκΝİπέπİįκΝĲκυΝ11Σ,ΝĲσĲİΝĲκΝıτθκζκΝ

Ĳβμ İπΫθįυıβμΝ γαΝ İέθαδΝ αβηδκΰσθκέΝ ǼπκηΫθπμΝ σĲαθΝ ΫθαΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝ έįλυηαΝ

ΫξİδΝ ıĲκδξİέαΝ İθİλΰβĲδεκτΝ πκυΝ ıİΝ πİλέκįκΝ ζάιİπμΝ Ĳκυμ ιİπİλθκτθΝ ĲαΝ αθĲέıĲκδξαΝ

ıĲκδξİέαΝĲκυΝπαγβĲδεκτ,ΝĲσĲİΝĲκΝİθΝζσΰπΝέįλυηαΝİεĲέγİĲαδΝıİΝεέθįυθκΝİπαθİπΫθįυıβμέΝ

ΟΝ εέθįυθκμΝ İπδĲκεέκυΝ αθαφΫλİĲαδΝ ıĲβθΝ πİλέπĲπıβΝ σπκυΝ ĲκΝ εσıĲκμΝ Ĳβμ İεΝ θΫκυΝ

ξλβηαĲκįσĲβıβμΝηπκλİέΝθαΝυπİλίİέΝĲβθΝαπσįκıβΝĲβμ İπΫθįυıβμΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτ 

 

ΠαλΪįİδΰηαΝ1έβ 

 

ΈθαΝ αθĲέıĲκδξκΝ ıİθΪλδκΝ ΰδαΝ ĲαΝ įİįκηΫθαΝ ĲκυΝ ΠαλαįİέΰηαĲκμΝ 1έ1,Ν γαΝ άĲαθΝ κΝ

įαθİδıησμΝĲκυΝπκıκτΝĲπθΝ€1ίίm πκυΝπλκκλέαİĲαδΝΰδαΝİπΫθįυıβΝθαΝπλαΰηαĲκπκδβγİέΝ

ΰδαΝ ηİΰαζτĲİλκΝ įδΪıĲβηαΝ απσΝ σĲδΝ απαδĲİέΝ βΝ İπΫθįυıβέΝ ǹμ υπκĲİγİέΝ ππμΝ ĲκΝ εσıĲκμΝ

įαθİδıηκτΝİέθαδΝλΣΝΰδαΝĲκΝįδΪıĲβηαΝĲπθΝįτκΝİĲυθΝεαδΝππμΝβΝαπσįκıβΝĲβμ İπΫθįυıβμΝ

İέθαδΝ1ίΣΝΰδαΝĲκΝπλυĲκΝΫĲκμ,ΝĲβμ παλκυıδΪαİĲαδΝıĲκΝǻδΪΰλαηηαΝ2. 

 

 

 

 0                                         ΠαγβĲδεσΝ(€1ίίm)ΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝβΝΈĲβΝ 

 

    

 

0          ǼθİλΰβĲδεσΝ(€100m)ΝΝΝΝΝΝΝΝ1ΝΈĲκμ 

 

  
ǻδΪΰλαηηαΝ2 

΢ĲκδξİέαΝǼθİλΰβĲδεκτΝΤΝΠαγβĲδεκτΝ 

ĲκυΝΠαλαįİέΰηαĲκμΝ1έβ 
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΢İΝαυĲάΝĲβθΝπİλέπĲπıβ,ΝĲκΝξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝέįλυηαΝİέθαδΝεαδΝπΪζδΝİεĲİγİδηΫθκΝıİΝ

εέθįυθκΝ İπδĲκεέκυέΝ ΤπΪλξİδΝ αίİίαδσĲβĲαΝ ΰδαΝ ĲβθΝ απσįκıβΝ Ĳβμ İπΫθįυıβμΝ ĲκυΝ

įİτĲİλκυΝΫĲκυμέΝ΢ĲκΝĲΫζκμΝĲκυΝπλυĲκυΝΫĲκυμΝγαΝυπΪλξİδΝεΫλįκμΝĲβμ ĲΪιβμΝĲκυΝ€1m 

εαδΝγαΝπλΫπİδΝθαΝİπαθαİπİθįυγİέΝĲκΝπκıσέΝǼΪθΝβΝαπσįκıβΝπκυΝįέθİĲαδΝΫξİδΝπΫıİδΝıĲκΝ

İπέπİįκΝĲκυΝκΣ,ΝĲσĲİΝĲκΝέįλυηαΝγαΝΫξİδΝαπυζİδİμΝ€1mΝ(1% x €1ίίm),ΝεαδΝĲκΝıτθκζκΝ

Ĳβμ İπΫθįυıβμΝįİΝγαΝİέθαδΝεİλįκφσλκέΝǼφσıκθΝηΪζδıĲαΝβΝαπσįκıβΝπΫıİδΝεΪĲπΝĲκυΝ

8%, ĲσĲİΝβΝıυθκζδεάΝİπΫθįυıβΝγαΝİέθαδΝαβηδκΰσθα (Saunders and Cornett (2003)). 

 

4.2 ΚέθįυθκμΝΡİυıĲσĲβĲαμ 

 

ΟΝ εέθįυθκμΝ λİυıĲσĲβĲαμΝ (liquidity risk) πλκετπĲİδ, σĲαθΝ κδ εΪĲκξκδΝ ıĲκδξİέπθΝ

İθİλΰβĲδεκτ,Νσππμ ΰδαΝπαλΪįİδΰηαΝκδΝεαĲαγΫĲİμ αβĲάıκυθΝΪηİıβΝλİυıĲκπκέβıβΝĲπθΝ

ξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝ Ĳκυμ απαδĲάıİπθΝ πκυΝ ΫξκυθΝ απσΝ ĲκΝ έįλυηαέΝ ΟΝ ίαıδεσĲİλκμ 

ζσΰκμΝ πκυΝ ηπκλİέΝ θαΝ ıυηίİέΝ αυĲσΝ İέθαδΝ ηδαΝ İθįİξσηİθβΝ ιαφθδεάΝ απυζİδαΝ

İηπδıĲκıτθβμΝπλκμ ĲκΝέįλυηαΝάΝαεσηαΝηέαΝαπσĲκηβΝηİΰΪζβΝαθΪΰεβΝλİυıĲσĲβĲαμΝαπσΝ

ĲβθΝ πζİυλΪΝ ĲκυΝ δįλτηαĲκμέΝ ǼφσıκθΝ δıξτıİδΝ ΫθαΝ ĲΫĲκδκυΝ İέįκυμΝ ıİθΪλδκ,Ν ĲσĲİΝ ĲκΝ

İπδπλσıγİĲκΝ εσıĲκμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ απαδĲκτηİθβΝ λİυıĲσĲβĲα,Ν İέθαδΝ απαΰκλİυĲδεσέΝ

ǹπκĲΫζİıηαΝĲπθΝαθπĲΫλπΝİέθαδΝĲαΝδįλτηαĲαΝθαΝİιαθαΰεΪακθĲαδΝθαΝπκυζάıκυθΝĲαΝπδκΝ

İτεκζαΝ λİυıĲκπκδάıδηαΝ ıĲκδξİέαΝ Ĳκυμ ηİΝ ıεκπσΝ ĲβθΝ İτλİıβΝ Ν Ĳβμ απαδĲκτηİθβμΝ

λİυıĲσĲβĲαμ,Ν ΰİΰκθσμΝ ĲκΝ κπκέκΝ πİλδζαηίΪθİδ İιέıκυΝ ıκίαλσΝ εέθįυθκ,Ν εαγυμΝ

κλδıηΫθαΝαπσΝĲαΝıĲκδξİέαΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτΝαθάεκυθΝıİΝπδκΝπİλδκλδıηΫθİμΝαΰκλΫμΝεαδΝ

İθįΫξİĲαδΝθαΝπκυζβγκτθΝıİΝαλεİĲΪΝξαηβζσĲİλİμΝαιέİμΝαπσΝĲβθΝπλαΰηαĲδεάΝĲκυμ. 

ΟΝεέθįυθκμΝ λİυıĲσĲβĲαμΝηπκλİέΝ θαΝ İζİΰξγİέ άΝ θαΝπİλδκλδıĲİέ ηİΝ ĲκθΝ εαĲΪζζβζκΝ

ıξİįδαıησΝ ĲπθΝ αθαΰευθΝ ıİΝ ĲαηİδαεΫμΝ λκΫμΝ εαδΝ ηİΝ ĲβΝ ηİζΫĲβΝ πλκıΫΰΰδıβμΝ θΫπθΝ

πβΰυθΝ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ αθĲδηİĲυπδıβΝ ĲπθΝ αθαΰευθΝ ıİΝ ηİĲλβĲΪ (Jorion 

(2001)). 

 

4.3 ΠδıĲπĲδεσμΝΚέθįυθκμ 

 

ΟΝπδıĲπĲδεσμΝεέθįυθκμΝ(credit risk) ΰδαΝĲαΝξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝδįλτηαĲαΝπλκετπĲİδΝ

απσΝ ĲβθΝ πδγαθσĲβĲαΝ θαΝ ηβθΝ απκπζβλπγκτθΝ ıĲκΝ ıτθκζκΝ Ĳκυμ κδΝ πλκıįκευηİθİμΝ

ĲαηİδαεΫμΝλκΫμΝαπσΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεΫμΝαπαδĲάıİδμ,Ν σππμ İέθαδΝ ĲαΝκησζκΰαΝεαδΝ ĲαΝ

įΪθİδαέ ΠλκφαθυμΝ ζκδπσθ, σĲαθΝ αΰκλΪακυθΝ κησζκΰαΝ άΝ ξκλβΰκτθΝ įΪθİδαΝ

ηαελκπλσγİıηβμΝįδΪλεİδαμ,ΝĲαΝδįλτηαĲαΝįδαĲλΫξκυθΝηİΰαζτĲİλκΝεέθįυθκΝαπσΝσĲδΝĲπθΝ

πλκρσθĲπθΝίλαξυπλσγİıηβμΝįδΪλεİδαμέΝΟΝζσΰκμΝπκυΝĲαΝδįλτηαĲαΝαθαζαηίΪθκυθΝĲκθΝ
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İθΝ ζσΰπΝ εέθįυθκΝ İέθαδΝ βΝ απσįκıβΝ (ĲαΝ Ϋıκįα)Ν πκυΝ γαΝ απκεκηέıκυθΝ απσΝ ĲκθΝ ĲσεκΝ

αυĲυθΝ ĲπθΝ πλκρσθĲπθ,Ν İφσıκθΝ βΝ ξλβηαĲκįσĲβıβΝ απκπζβλπγİέΝ φυıδκζκΰδεΪέΝ ΢İΝ

αθĲέγİĲβΝ πİλέπĲπıβΝ ΰθπλέακυθΝ σĲδΝ γαΝ ξΪıκυθΝ Ĳκ ıτθκζκΝ Ĳβμ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝ άΝ

ηΫλκμΝ αυĲάμ εαδΝ įδİεįδεκτθΝ ĲκΝ εαζτĲİλκΝ įυθαĲσΝ απκĲΫζİıηαΝ ηΫıπΝ θκηδευθΝ πζΫκθΝ

įδαįδεαıδυθέ 

ǼπκηΫθπμΝ πλπĲαλξδεσμΝ λσζκμΝ ĲπθΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ İέθαδΝ θαΝ

İπδγİπλκτθΝ εαδΝ θαΝ İζΫΰξκυθΝ Ĳκυμ İθΝ įυθΪηİδΝ πδıĲκτξκυμ,Ν πλκεİδηΫθκυΝ θα 

ξλβηαĲκįκĲκτθĲαδΝκδΝπζΫκθΝαιδσπδıĲκδέ 

 

 

  
 

 

ǻδΪΰλαηηαΝ3 

ΚαĲαθκηάΝΠδγαθσĲβĲαμΝĲβμ ΧλβηαĲδεάμΝǹπσįκıβμ 

ǻαθİέπθΝηİΝΚέθįυθκ 

 

ΣκΝ įδΪΰλαηηαΝ γΝ įİέξθİδΝ ĲβθΝ εαĲαθκηάΝ πδγαθκĲάĲπθΝ απσįκıβμΝ ΰδαΝ εΪπκδκθΝ πκυΝ

İπİθįτİδΝ ıİΝ įΪθİδαΝ άΝ κησζκΰαΝ ηİΝ ηİΰΪζκΝ εέθįυθκέΝ ΣκΝ ıβηİέκΝ ǹΝ įİέξθİδΝ ĲβθΝ

υοβζσĲİλβΝπδγαθσĲβĲαΝπζάλκυμΝαπκπζβλπηάμΝαλξδεκτΝπκıκτΝεαδΝĲσεπθέΝǹθαζσΰπμΝ

ζκδπσθΝ ĲαΝ πλκίζάηαĲαΝ πκυΝ πδγαθσθΝ θαΝ πλκετοκυθΝ ıĲδμ ĲαηİδαεΫμΝ λκΫμΝ ĲκυΝ

πδıĲκτξκυ,ΝυφέıĲαθĲαδΝπκζζκέΝίαγηκέΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυέΝǾΝπİλδκξάΝηİĲαιτΝǹ-Ǻ 

αφκλΪΝσζİμΝĲδμ įδαευηΪθıİδμ, απσΝĲβθΝηİλδεάΝΫπμΝεαδ πζάλβΝαπκπζβλπηάΝĲπθΝĲσεπθΝ

εαγυμΝ εαδΝ ĲβθΝ πİλδκξάΝǺ-C βΝ κπκέαΝ αθĲδεαĲκπĲλέαİδ σζİμ Ĳδμ πİλδπĲυıİδμΝ απσΝ ĲβθΝ

ηİλδεάΝΫπμΝĲβθΝπζάλβΝαπκπζβλπηάΝĲκυΝεİφαζαέκυ (Saunders and Cornett (2003)).  

ǺΪıİδΝ ĲκυΝ αθπĲΫλπΝ ĲαΝ δįλτηαĲαΝ ηπκλκτθΝ θαΝ υπκζκΰέıκυθΝ ĲκθΝ εέθįυθκΝ πκυΝ

ıυθİπΪΰİĲαδΝβΝξκλάΰβıβΝεΪγİΝįαθİέκυΝάΝκηκζσΰκυΝεαδΝθαΝκλέıκυθΝΫθαΝαıφΪζδıĲλκΝ

εδθįτθκυΝ(risk premium) πΪθπΝıİΝαυĲΪέΝǾΝπδγαθάΝαπυζİδαΝξλβηΪĲπθΝπκυΝηπκλİέΝθαΝ
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ΫξİδΝ ΫθαΝξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝ έįλυηαΝαπσΝ ĲβθΝπαλκξάΝ İθσμ įαθİέκυ,Ν ĲκυΝ İπδίΪζİδ θαΝ

ıυζζΫΰİδΝπζβλκφκλέİμΝΰδαΝσζκυμΝĲκυμ πİζΪĲİμΝĲκυ (Hull (1993)). 

 

4.4 ΚέθįυθκμΝǹΰκλΪμ 

 

ΟΝεέθįυθκμΝĲβμ αΰκλΪμΝ(market risk) αθαφΫλİĲαδΝıĲκθΝεέθįυθκΝπκυΝİεĲέγİĲαδΝΫθαΝ

ξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝέįλυηαΝεαĲΪΝĲβθΝİηπκλδεάΝıυθαζζαΰά ıĲκδξİέπθΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝ

παγβĲδεκτέΝΟ εέθįυθκμΝαυĲσμ πλκετπĲİδΝσĲαθΝΫθαΝξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝ έįλυηαΝεΪθİδΝ

İθĲαĲδεΪΝ İηπσλδκΝ ıĲκδξİέπθΝ İθİλΰβĲδεκτΝ εαδΝ παγβĲδεκτΝ αζζΪΝ εαδΝ παλαΰυΰπθΝ

πλκρσθĲπθΝαυĲυθΝΰδαΝıεκπκτμΝξλβηαĲκįσĲβıβμΝάΝαθĲδıĲΪγηδıβμΝεδθįτθκυ,ΝαθĲέΝθαΝĲαΝ

ξλβıδηκπκδİέΝ ΰδαΝηαελκξλσθδİμΝ İπİθįτıİδμέΝΟΝεέθįυθκμΝ αΰκλΪμΝαθĲδπλκıππİτİδΝ εαδΝ

αθĲαθαεζΪΝ ĲβΝ ΰİθδεάΝ εαĲΪıĲαıβΝ Ĳβμ κδεκθκηέαμ,Ν Ĳδμ πζβγπλδıĲδεΫμΝ ĲΪıİδμΝ πκυΝ

υπΪλξκυθ,Ν Ĳδμ įλαıĲβλδσĲβĲİμΝ ĲπθΝİĲαδλİδυθΝΰİθδεσĲİλα,Ν ĲαΝ İπέπİįαΝ ĲπθΝ İπδĲκεέπθΝ

εαδΝ ĲβΝ φκλκζκΰέαέΝ ǼπδπλσıγİĲα,Ν κΝ εέθįυθκμΝ αυĲσμ ıξİĲέαİĲαδΝ ηİΝ Ĳκυμ εδθįτθκυμΝ

İπδĲκεέκυΝ εαδΝ ıυθαζζΪΰηαĲκμΝ ηİΝ ĲβθΝ ΫθθκδαΝ σĲδΝ εαγυμΝ κδΝ εέθįυθκδΝ αυĲκέΝ

ηİĲαίΪζζκθĲαδ,Ν İπβλİΪαİĲαδΝ εαδΝ κΝ ıυθκζδεσμΝ εέθįυθκμΝ πκυΝ įδαĲλΫξİδΝ ΫθαΝ

ξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝέįλυηαέΝΓδαΝĲδμ ηİΰΪζİμΝİηπκλδεΫμΝĲλΪπİαİμ βΝπĲυıβΝıĲαΝΫıκįαΝ

απσΝ Ĳδμ παλαįκıδαεΫμΝ İλΰαıέİμ,Ν άĲκδΝ εαĲαγΫıİδμ,Ν αθαζάοİδμΝ εαδΝ ξλβηαĲκįκĲάıİδμ,Ν

αθĲδıĲαγηέακθĲαδΝαπσΝĲαΝΫıκįαΝπκυΝπλκετπĲκυθΝαπσΝĲκΝİηπσλδκ (Jorion (2001)). 

΢υηπİλαıηαĲδεΪ,Ν κΝ εέθįυθκμΝ αΰκλΪμΝ παλκυıδΪαİĲαδΝ κπκĲİįάπκĲİΝ ΫθαΝ

ξλβηαĲκκδεκθκηδεσΝέįλυηαΝΫξİδΝηδαΝαθκδξĲάΝγΫıβΝıİΝκησζκΰα,ΝηİĲκξΫμ,ΝıυθΪζζαΰηαΝ

εαδΝ κδΝ ĲδηΫμΝ ηİĲαίζβγκτθΝ ıİΝ εαĲİτγυθıβΝ αθĲέγİĲβΝ απσΝ αυĲάΝ πκυΝ αθαηΫθİĲαδέΝ

΢υΰεİελδηΫθαΝσıκΝπδκΝİυηİĲΪίζβĲİμΝİέθαδΝκδΝĲδηΫμΝĲπθΝυπκεİέηİθπθΝπλκρσθĲπθΝηΫıαΝ

ıĲδμ αΰκλΫμΝ πκυΝ αυĲΪΝ εδθκτθĲαδ,Ν ĲσıκΝ ηİΰαζτĲİλκμΝ κΝ εέθįυθκμΝ πκυΝ įδαĲλΫξκυθΝ ĲαΝ

ξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝδįλτηαĲαΝπκυΝΫξκυθΝαθκδξĲΫμΝγΫıİδμΝıĲαΝπλκρσθĲαΝαυĲΪέ 

ΓδαΝ αυĲσΝ ĲκΝ ζσΰκΝ απαδĲİέĲαδΝ θαΝ υπΪλξκυθΝ εαθκθδıηκέΝ πκυΝ θαΝ πİλδκλέακυθΝ Ĳδμ 

εδθάıİδμΝĲπθΝįδαπλαΰηαĲİυĲδευθΝıĲκδξİέπθΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝπαγβĲδεκτ,ΝεαγυμΝεαδΝβΝ

γΫıπδıβΝ ηκθĲΫζπθ,Ν πκυΝ θαΝ ηİĲλκτθΝ ĲκθΝ εέθįυθκΝ ıİΝ εαγβηİλδθάΝ ίΪıβέΝ ΤπΪλξκυθΝ

ηΪζδıĲαΝ ĲλİδμΝ įδαφκλİĲδεΫμΝ πλκıİΰΰέıİδμΝ ΰδαΝ ĲβΝ ηΫĲλβıβΝ ĲκυΝ εδθįτθκυΝ αΰκλΪμ,Ν κδΝ

κπκέİμΝ αθαφΫλκθĲαδΝ πμΝ βΝ ηΫγκįκμΝ Risk Metrics, βΝ δıĲκλδεάΝ πλκıΫΰΰδıβΝ εαδΝ βΝ

πλκıκηκέπıβΝMonte Carlo (Hull (1993)). 
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4.5 ΚέθįυθκμΝ΢υθαζζΪΰηαĲκμ 

 

ΟΝεέθįυθκμΝıυθαζζΪΰηαĲκμΝ(foreign exchange risk) πλκετπĲİδΝαπσΝĲδμ ηİĲαίκζΫμΝ

ıĲδμ ıυθαζζαΰηαĲδεΫμΝ δıκĲδηέİμέΝ ΩμΝ εέθįυθκμΝ ıυθαζζΪΰηαĲκμΝ ξαλαεĲβλέαİĲαδΝ ĲκΝ

φαδθσηİθκΝ πκυΝ κδΝ ηİĲαίκζΫμΝ ıĲδμ δıκĲδηέİμΝ ιΫθπθΝ θκηδıηΪĲπθΝ ηπκλκτθΝ θαΝ

İπβλİΪıκυθΝ ĲβθΝ αιέαΝ ĲπθΝ ıĲκδξİέπθΝ İθİλΰβĲδεκτΝ εαδΝ παγβĲδεκτΝ İθσμ 

ξλβηαĲκκδεκθκηδεκτΝ δįλτηαĲκμ,Ν İφσıκθΝ αυĲΪΝ ĲαΝ ıĲκδξİέαΝ İέθαδΝ ĲκπκγİĲβηΫθαΝ ıİΝ

ξυλİμΝĲκυΝİιπĲİλδεκτέΝΟΝıυθαζζαΰηαĲδεσμΝεέθįυθκμΝΫεαθİΝΫθĲκθαΝĲβθΝİηφΪθδıβΝĲκυΝ

εαĲσπδθΝ Ĳβμ αθαΰθυλδıβμΝ σĲδΝ κδΝ İπİθįτıİδμΝ εαδΝ ĲαΝ ξαλĲκφυζΪεδαΝ Ĳβμ İΰξυλδαμΝ

αΰκλΪμΝįİθΝİέθαδΝĲσıκΝεİλįκφσλαΝσıκΝİέθαδΝĲαΝζİδĲκυλΰδεΪΝεαδΝξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝ

κφΫζβΝπκυΝπλκετπĲκυθΝαπσΝĲδμ ıυηφπθέİμΝıİΝιΫθκΝθσηδıηαέ 

ΈθαΝίαıδεσΝσφİζκμΝπκυΝπλκετπĲİδΝαπσΝĲκΝΰİΰκθσμΝσĲδΝΫθαΝέįλυηαΝπλκıγΫĲİδΝıĲκΝ

ξαλĲκφυζΪεδκΝ Ĳβμ εαδΝ ξλİσΰλαφαΝ απσΝ ĲκΝ İιπĲİλδεσ,Ν İεĲσμΝ ĲκυΝ σĲδΝ įδİυλτθİδ ĲβθΝ

įλαıĲβλδσĲβĲα Ĳβμ ıİΝ ηδαΝ παΰεσıηδαΝ αΰκλΪΝ ηİΝ απΫλαθĲİμΝ įυθαĲσĲβĲİμ,Ν İέθαδΝ σĲδΝ

įβηδκυλΰİέΝ įδαıπκλΪΝ ıĲκΝ ξαλĲκφυζΪεδκΝ Ĳβμ εαδΝ δıξυλκπκδİέĲαδΝ ıİΝ πİλέπĲπıβΝ

κπκδαıįάπκĲİΝιαφθδεάμΝαλθβĲδεάμΝηİĲαίκζάμΝĲβμ İΰξυλδαμΝαΰκλΪμέ 

ΓδαΝ θαΝ εαĲαθκβγİέΝ εαζτĲİλαΝ κΝ υπσΝ İιΫĲαıβΝ εέθįυθκμΝ αμ υπκĲİγİέΝ ππμΝ ηδαΝ

ίλİĲαθδεάΝĲλΪπİααΝξλβηαĲκįκĲİέ ηδαΝİυλππαρεάΝİĲαδλİέαΝıİΝİυλυέΝǼΪθΝĲκΝİυλυΝ(€)Ν

υπκĲδηβγİέΝ ıİΝ ıξΫıβΝ ηİΝ ĲβθΝ ıĲİλζέθα,Ν ĲκΝ ıτθκζκΝ ĲκυΝ πκıκτΝ πκυΝ γαΝ απκπζβλπγİέΝ

(εİφΪζαδκΝ εαδ Ĳσεκδ)Ν ıĲβθΝ įαθİέıĲλδαΝ ĲλΪπİααΝ γαΝ İέθαδΝ ηδελσĲİλκΝ ıİΝ σλκυμΝ

ıĲİλζέθαμ (Saunders and Cornett (2003)). 

ΓδαΝĲβθΝαθĲδηİĲυπδıβΝĲκυΝεδθįτθκυΝıυθαζζΪΰηαĲκμΝυπΪλξκυθΝįδΪφκλİμΝηΫγκįκδ,Ν

σππμ ĲκΝ ΪθκδΰηαΝ ηδαμΝ αθĲέγİĲβμΝ γΫıβμΝ πμΝ αθĲδıĲΪγηδıβΝ Ĳβμ İπΫθįυıβμΝ πκυΝ

πλαΰηαĲκπκδάγβεİέΝǼπδπλσıγİĲαΝβΝαθĲδıĲΪγηδıβΝĲκυΝİθΝζσΰπΝεδθįτθκυΝΰέθİĲαδΝηİΝĲβΝ

ίκάγİδαΝ ĲπθΝ ıυηίκζαέπθΝ ηİζζκθĲδεάμΝ İεπζάλπıβμ, εαγυμΝ εαδΝ ηİΝ ĲβθΝ

įδαφκλκπκέβıβΝ ĲκυΝξαλĲκφυζαεέκυΝηİΝıĲκδξİέαΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝπαγβĲδεκτΝıİΝιΫθκΝ

θσηδıηα (Hull (1993)).     
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ5 

 

ΤπκζκΰδıησμΝǽβηέαμΝΠδıĲπĲδεκτΝΚδθįτθκυ 

 

ǺαıδεσΝ ıĲκδξİέκΝ ĲβμΝ İπδξİδλβηαĲδεάμ įλαıĲβλδσĲβĲαμΝ απκĲİζİέΝ βΝ αθαηİθσηİθβΝ

αβηέαΝ πκυΝ πλκΫλξİĲαδΝ απσΝ ĲβθΝ įδαξİέλδıβΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυέΝ ΢ĲκΝ İθΝ ζσΰπΝ

εİφΪζαδκΝπαλκυıδΪακθĲαδΝκδΝίαıδεκέΝ παλΪηİĲλκδΝυπκζκΰδıηκτΝ ĲβμΝ İθΝζσΰπΝαβηέαμ, 

εαγυμΝεαδΝβΝηİγκįκζκΰέαΝĲβμΝİεΪıĲκĲİΝπαλαηΫĲλκυέ   

 

5.1 ǺαıδεκέΝΠαλΪηİĲλκδΝΠδıĲπĲδεκτΝΚδθįτθκυ 

 

Όππμ πλκαθαφΫλαηİΝ εαδΝ ıĲκΝ πλυĲκΝ εİφΪζαδκ,Ν ĲαΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲαΝ

κφİέζκυθΝθαΝπλκίζΫπκυθΝĲδμ αβηέİμΝπκυΝγαΝυπκıĲκτθ,ΝεαĲΪΝηΫıκΝσλκ,ΝıİΝηδαΝξλκθδεάΝ

πİλέκįκΝαπσΝĲβθΝπδıĲπĲδεάΝπκζδĲδεάΝπκυΝαεκζκυγκτθέΝǾΝİθΝζσΰπΝαβηέαΝκθκηΪαİĲαδΝ

αθαηİθσηİθβΝ αβηέαΝ (EL). ǾΝ αθαηİθσηİθβΝ αβηέαΝ İέθαδΝ αθαπσφİυεĲβΝ εαδΝ

ıυηπİλδζαηίΪθİĲαδΝ ıĲκΝ εσıĲκμΝ Ĳβμ İπδξİδλβηαĲδεάμΝ Ĳκυμ įλαıĲβλδσĲβĲαμέΝ ǾΝ

įδαξİέλδıβΝεαδΝκΝπİλδκλδıησμΝĲβμ πλαΰηαĲκπκδİέĲαδΝηİĲαιτΝΪζζπθΝηİΝĲβθΝĲδηκζσΰβıβΝ

ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ εαδΝ ĲβθΝ ηİĲαετζβıβΝ ĲκυΝ εσıĲκυμΝ ηΫıπΝ Ĳβμ İπδĲκεδαεάμΝ

πκζδĲδεάμΝıĲκθΝİεΪıĲκĲİΝİθΝįυθΪηİδΝπδıĲκτξκέ 

 

ǾΝ αθαηİθσηİθβΝ αβηέαΝ ĲκυΝ πδıĲκτξκυΝ įέθİĲαδΝ απσΝ ĲβθΝ İιάμΝ İιέıπıβμ 

 

EL = EAD X PD X LGD 

 

(ΣτπκμΝβ) 

EADμΝǾΝİεĲέηβıβΝĲκυΝξλβηαĲκįκĲδεκτΝαθκέΰηαĲκμΝĲκυΝπδıĲκτξκυΝ(€) 

PDμΝǾΝπδγαθσĲβĲαΝαįυθαηέαμΝεΪζυοβμΝĲπθΝĲλαπİαδευθΝĲκυΝυπκξλİυıİπθΝ(Σ) 

LGDμΝǾΝηΫıβΝαθαηİθσηİθβΝαβηέαΝαπσΝĲβθΝαγΫĲβıβΝ(Σ) 

 

ǹθΝ υπκγΫıκυηİΝ σĲδΝ Ϋθαμ πδıĲκτξκμΝ ΫξİδΝ ζΪίİδΝ ξλβηαĲκįσĲβıβΝ τοκυμΝ βίί€,Ν ηİΝ

πδγαθσĲβĲαΝαγΫĲβıβμΝ1ίΣΝεαδΝαβηέαΝπκυΝγαΝπλκετοİδΝαπσΝĲβθΝαγΫĲβıβΝηίΣ,ΝĲσĲİΝβΝ

αθαηİθσηİθβΝαβηέαΝγαΝαθΫλξİĲαδΝıİΝ1ί€έ 
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5έβΝΧλβηαĲκįκĲδεσΝΪθκδΰηαΝ(EAD) 

 

΢τηφπθαΝ ηİΝ ĲβθΝ ΣĲǼ (ΠǻΣǼΝ βηκλήβίέκέβίίι)Ν πμΝ ‘ΧλβηαĲκįκĲδεσΝ Άθκδΰηα’Ν

κλέαİĲαδΝ ĲκΝ ıĲκδξİέκ,Ν İθĲσμΝ άΝ İεĲσμΝ δıκζκΰδıηκτ,Ν πκυΝ įβηδκυλΰİέΝ άΝ İθįΫξİĲαδΝ θαΝ

įβηδκυλΰάıİδΝαπαέĲβıβΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝδįλτηαĲκμέ 

ΌıκθΝαφκλΪΝĲαΝıĲκδξİέαΝπκυΝıυηπİλδζαηίΪθκθĲαδΝıĲκθΝδıκζκΰδıησ,ΝĲσĲİΝĲκΝEAD 

İέθαδΝ δıσπκıκΝ ĲκυΝ İεΪıĲκĲİΝ ζκΰδıĲδεκτΝ υπκζκέπκυΝ Ĳβμ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝ ĲκυΝ

πδıĲκτξκυέΝǼφσıκθΝĲκΝυπσΝİιΫĲαıβΝıĲκδξİέκΝαφκλΪΝαθκδεĲσΝαζζβζσξλİκΝζκΰαλδαıησ,Ν

ĲσĲİΝκφİέζκυηİΝθαΝζΪίκυηİΝυπσοβ,ΝεαĲΪΝĲκθΝυπκζκΰδıησ ĲκυΝEAD,Ν Ĳκ ıυθĲİζİıĲάΝ

CCF (Credit Conversion Factor), κΝ κπκέκμΝ ıυθυπκζκΰέαİδΝ ıĲκΝ υπσζκδπκΝ εαδΝ ĲκΝ

įδαγΫıδηκΝσλδκΝ ĲκυΝπİζΪĲβέ ΌıκθΝαφκλΪΝ ĲαΝıĲκδξİέαΝπκυΝįİθΝπαλκυıδΪακθĲαδΝıĲκθΝ

δıκζκΰδıησΝ(πξέΝǼΰΰυβĲδεΫμ)Ν,ΝυφέıĲαĲαδ ΫθαμΝıυθĲİζİıĲάμΝπκυΝπκζζαπζαıδΪαİĲαδΝηİΝ

ĲκΝΪθκδΰηαΝαθαζσΰπμΝĲβθΝεαĲβΰκλέαΝεδθįτθκυέΝ 

ǺΪıİδΝ Ĳβμ İλΰαıέαμΝ ĲπθΝ Araten (Araten and Jacobs (2001)),Ν πİλδΰλΪφİĲαδΝ ηδαΝ

ηΫγκįκμΝ υπκζκΰδıηκτΝ ηΫλκυμΝ ĲκυΝ įδαγΫıδηκυΝ κλέκυΝ İθσμ πδıĲκτξκυΝ (LEQ-  Loan 

equivalent exposure), ĲκΝ κπκέκΝ ıİΝ πİλέπĲπıβΝ πκυΝ ΰέθİδΝ ξλάıβΝ απσΝ ĲκθΝ πδıĲκτξκΝ

αυĲκηΪĲπμΝ įδαηκλφυθİδΝ ıİΝ υοβζσĲİλαΝ İπέπİįαΝ ĲκΝ ξλβηαĲκįκĲδεσΝ Ϊθκδΰηα,Ν ηİΝ

απκĲΫζİıηαΝ θαΝ πλΫπİδΝ θαΝ įİıηİυĲκτθΝ ηİΰαζτĲİλαΝ εİφΪζαδαΝ πλκμ εΪζυοβΝ ĲκυΝ

πδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυέΝΝ   

 

5έγΝΠδγαθσĲβĲαΝǹγΫĲβıβμ (PD) 

 

΢τηφπθαΝ ηİΝ ĲβθΝ ΣĲǼ (ΠǻΣǼΝ βηκλήβίέκέβίίι) ‘ǹγΫĲβıβΝ ΤπκξλΫπıβμ’Ν İθσμ 

πδıĲκτξκυΝκλέαİĲαδΝβΝεαĲΪıĲαıβΝεαĲΪΝĲβθΝκπκέαΝİεπζβλυθİĲαδΝΫθαΝİεΝĲπθΝįτκΝάΝεαδΝ

ĲαΝįτκΝπαλαεΪĲπΝΰİΰκθσĲαμΝ 

 

 ΣκΝ πδıĲπĲδεσΝ έįλυηαΝ ελέθİδΝ σĲδΝ κΝ πδıĲκτξκμΝ įİθΝ γαΝ İέθαδΝ ıİΝ γΫıβΝ θαΝ

απκπζβλυıİδΝ ĲκΝ ıτθκζκΝ Ĳβμ įαθİδαεάμΝ ĲκυΝ υπκξλΫπıβμΝ πλκμ αυĲσΝ άΝ ıİΝ

κπκδαįάπκĲİΝΪζζβΝİĲαδλİέαΝĲκυΝκηέζκυέ 

 ǾΝ ξλβηαĲκįσĲβıβΝ ĲκυΝ πδıĲκτξκυΝ İηφαθέαİδΝ εαγυıĲΫλβıβΝ πμΝ πλκμ ĲβθΝ

πζβλπηάΝ κφİδζυθΝ πκυΝ απκλλΫκυθΝ απσΝ αυĲάΝ πλκμ ĲκΝ πδıĲπĲδεσΝ έįλυηα,Ν ΪθπΝ

ĲπθΝλίΝβηİλυθέ 

 

ǾΝ πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμΝ ıυθįΫİĲαδΝ ΪλλβεĲαΝ ηİΝ ĲβθΝ πδıĲκζβπĲδεάΝ δεαθσĲβĲαΝ εαδΝ

įδαίΪγηδıβΝ ĲκυΝ İεΪıĲκĲİΝ πδıĲκτξκυέΝ ΢βηαθĲδεσΝ İλΰαζİέκΝ ΰδαΝ ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ Ĳβμ 
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κπκδαıįάπκĲİΝ πδγαθσĲβĲαμΝ αγΫĲβıβμ İέθαδΝ ĲαΝ ratings πκυΝ ζαηίΪθκυθΝ ĲαΝ πδıĲπĲδεΪΝ

δįλτηαĲαΝ İέĲİΝ απσΝ Ĳδμ αιδκζκΰάıİδμΝ įδİγθυθΝ αθαΰθπλδıηΫθπθΝ κέεπθ,Ν İέĲİΝ απσΝ įδεΪΝ

ĲκυμΝ İıπĲİλδεΪΝ ıυıĲάηαĲαΝ αιδκζσΰβıβμέΝ ΢εκπσμΝ İέθαδΝ αλξδεΪ ĲκΝ ıτθκζκΝ ĲπθΝ

πδıĲκτξπθΝ θαΝ İέθαδΝ αιδκζκΰβηΫθκδΝ εαδΝ įδαίαγηδıηΫθκδΝ υıĲİΝ θαΝ İέθαδΝ ıυΰελέıδηκδΝ

ηİĲαιτΝ Ĳκυμ εαδΝ İθΝıυθİξİέαΝθαΝ ΫξκυθΝıĲβΝįδΪγİıβΝ Ĳκυμ ĲβθΝπδγαθσĲβĲαΝαγΫĲβıβμ,Ν

υıĲİΝ θαΝ İέθαδΝ įυθαĲσθΝ βΝ ηΫĲλβıβΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ ΰδαΝ ĲκθΝ İεΪıĲκĲİΝ

πδıĲκτξκέ ǾΝ εζέηαεαΝ ΰδαΝ ĲβθΝ πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμΝ κλέαİĲαδΝ απσΝ ĲκΝ ί-1,Ν σπκυΝ Ĳδμ 

ĲδηΫμΝεκθĲΪΝıĲκΝίΝĲδμ ζαηίΪθκυθΝπδıĲκτξκδΝπκυΝβΝπδγαθσĲβĲαΝθαΝηβθΝαπκπζβλυıκυθΝ

ĲβθΝ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝ Ĳκυμ İέθαδΝ ıξİįσθΝ ηβįİθδεάΝ εαδΝ αθĲέıĲκδξαΝ ĲβθΝ ĲδηάΝ 1Ν κδΝ

πδıĲκτξκδΝπκυΝάįβΝΫξκυθΝπλκίİέΝıİΝαγΫĲβıβΝĲβμ υπκξλΫπıβμΝĲκυμ. 

΢βηİδυθκυηİΝ σĲδΝ υφέıĲαθĲαδΝ ıυıĲάηαĲαΝ ratings πκυΝ ξλβıδηκπκδκτθΝ įδΪφκλİμΝ

ίαγηέįİμΝαιδκζσΰβıβμΝĲπθΝπδıĲκτξπθ,ΝαθαζσΰπμΝĲκΝτοκμΝĲκυΝετεζκυΝİλΰαıδυθΝĲκυμ, 

ĲαΝκδεκθκηδεΪΝĲκυμ ηİΰΫγβ,ΝĲκΝτοκμΝĲπθΝξκλβΰάıİπθΝĲκυμ εέαέΝΜİΝαυĲσΝĲκθΝĲλσπκΝ

İπδĲυΰξΪθκυθΝ εαζτĲİλβΝ εαĲαθκηάΝ εαδΝ αελδίΫıĲİλβΝ ηΫĲλβıβΝ Ĳβμ πδıĲκζβπĲδεάμΝ

δεαθσĲβĲαμΝĲκυΝπδıĲκτξκυέΝΤφέıĲαθĲαδΝπδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲαΝπκυΝξλβıδηκπκδκτθΝαπσΝ

9-1ίΝίαγηέįİμΝάΝεαδΝββΝίαγηέįİμέΝΓİθδεσμΝεαθσθαμΝİέθαδΝθαΝυπΪλξκυθΝĲσıİμΝίαγηέįİμ, 

υıĲİΝ θαΝ įβηδκυλΰİέĲαδΝ įδαıπκλΪΝ ĲπθΝ πδıĲκτξπθΝ εαδΝ θαΝ ηβθΝ ıυηπέπĲκυθΝ ıİΝ ηδαΝ

ίαγηέįαΝπαλαπΪθπΝαπσΝĲκΝβίΣ-βηΣΝĲπθΝπδıĲκτξπθέΝ 

Όππμ πλκαθαφΫλαηİΝ υφέıĲαθĲαδΝ įδΪφκλαΝ ıυıĲάηαĲαΝ ratings ĲαΝ κπκέαΝ

υπκζκΰέακυθΝ ĲβθΝ πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμ,Ν ĲαΝ κπκέαΝ σηπμ ıĲβλέακθĲαδΝ ευλέπμΝ ıİΝ įτκΝ

įδαįİįκηΫθİμΝπλκıİΰΰέıİδμΝπκυΝİέθαδΝεαδΝκδΝπδκΝεκδθΪΝαπκįİεĲΫμμ 

 

 Ĳβθ ‘Through-the-ωycle’ΝπλκıΫΰΰδıβ 

 Ĳβθ ‘Point-in-Time’ΝπλκıΫΰΰδıβ. 

 

ΌıκθΝ αφκλΪΝ ĲβθΝ 1β πλκıΫΰΰδıβ,Ν αυĲάΝ ζαηίΪθİδΝ υπσοβΝ ĲβθΝ ıυηπİλδφκλΪΝ ĲκυΝ

πδıĲκτξκυΝĲβθΝĲİζİυĲαέαΝηİĲέα,Ν İθυΝβΝββ  ησθκΝĲβθΝıυηπİλδφκλΪΝĲκυΝπδıĲκτξκυΝĲκΝ

ĲİζİυĲαέκΝΫĲκμέΝǹθαζσΰπμΝĲβθΝπλκıΫΰΰδıβΝπκυΝγαΝαεκζκυγβγİέΝηİĲαίΪζζİĲαδΝεαδΝβΝ

πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμΝ ĲκυΝ πδıĲκτξκυέ ǹεσηαΝ ηδαΝ įδαφκλΪΝ ηİĲαιτΝ ĲπθΝ įτκΝ

πλκıİΰΰέıİπθΝİέθαδΝσĲδΝβΝ1β ζαηίΪθİδΝυπσοβΝεαĲΪΝĲκθΝυπκζκΰδıησΝĲβμ αγΫĲβıβμΝεαδΝ

πδγαθΫμΝ ηİĲαίκζΫμΝ ĲπθΝ ηαελκκδεκθκηδευθΝ ıυθγβευθ,Ν İθυΝ βΝ ββ υπκζκΰέαİδΝ ĲβθΝ

πδıĲκζβπĲδεάΝδεαθσĲβĲαΝİθσμ πδıĲκτξκυΝİθĲσμΝİθσμ κλδıηΫθκυΝξλκθδεκτΝκλέακθĲαέ 

ΟδΝ αθπĲΫλπΝ πλκıİΰΰέıİδμΝ αθĲδεαĲκπĲλέακυθΝ Ĳδμ įτκΝ αελαέİμΝ ηİγκįκζκΰέİμΝ

υπκζκΰδıηκτΝ Ĳβμ πδıĲκζβπĲδεάμΝ įδαίΪγηδıβμΝ ĲπθΝ πδıĲκτξπθέΝ ΠζΫκθΝ ĲαΝ θİσĲİλαΝ
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ıυıĲάηαĲαΝυπκζκΰδıηκτΝĲβμ πδıĲκζβπĲδεάμΝδεαθσĲβĲαμΝξλβıδηκπκδκτθΝπλκıİΰΰέıİδμΝ

πκυΝίλέıεκθĲαδΝπμΝφδζκıκφέαΝİθįδΪηİıαΝαυĲυθΝĲπθΝįτκέ ΠΪθĲπμΝκΝζσΰκμΝİπδζκΰάμΝ

πλκıΫΰΰδıβμΝ πλΫπİδΝ θαΝ πλκıįδκλέαİĲαδΝ İι’Ν αλξάμ, įδσĲδΝ İπβλİΪαİδΝ ıβηαθĲδεΪΝ ĲκθΝ

εαγκλδıησΝ ĲπθΝ πδıĲκζβπĲδευθΝ įδαίαγηέıİπθΝ εαδΝ ĲκυΝ PD (Trueck and Rachev 

(2009)). 

ǼπδıβηαέθİĲαδΝ σĲδΝ ıİΝ πİλδσįκυμΝ τφİıβμ ĲκΝ PD İπδįİδθυθİĲαδΝ εαδΝ παλΪζζβζαΝ

İπβλİΪαİĲαδΝ εαδΝ ĲκΝ LGD,Ν İφσıκθΝ βΝ αιέαΝ ĲπθΝ İιαıφαζέıİπθΝ ηİδυθİĲαδ,Ν ηİΝ

απκĲΫζİıηαΝ θα αυιΪθİĲαδΝ δįδαέĲİλαΝ ĲκΝ τοκμΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ ΰδαΝ ĲαΝ

πδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲα (Frey (2000)).  

 

5.4 ǽβηέαΝεαĲΪΝĲβθΝǹγΫĲβıβΝ(LGD) 

 

΢τηφπθαΝηİΝĲβθΝΣĲǼ (ΠǻΣǼΝβηκλήβίέκέβίίι),ΝβΝ‘ΠκıκıĲδαέαΝαβηέαΝıİΝπİλέπĲπıβΝ

αγΫĲβıβμ’ΝκλέαİĲαδΝπμΝκΝζσΰκμΝĲβμ αβηέαμΝπκυΝπλκεζάγβεİΝαπσΝĲκΝΪθκδΰηα,ΝζσΰπΝĲβμ 

ηβΝπζβλπηάμΝ Ĳβμ υπκξλΫπıβμΝαπσΝ ĲκθΝπδıĲκτξκ,Ν πλκμ ĲκΝ İθαπκηİέθαθΝαθİισφζβĲκΝ

πκıσΝεαĲΪΝĲβθΝξλκθδεάΝıĲδΰηάΝĲβμ αγΫĲβıβμέΝǾΝπκıκıĲδαέαΝαβηέαΝυπκζκΰέαİĲαδΝαπσΝ

ĲκΝ πκıκıĲσΝ αθΪεĲβıβμΝ Ĳβμ αιέαμΝ ĲκυΝ αθκέΰηαĲκμΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ ıĲδΰηάΝ Ĳβμ αγΫĲβıβμέΝΝΝ 

΢ĲβθΝ πİλέπĲπıβΝ πκυΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ İεĲέηβıβΝ ĲκυΝ LGD ζαηίΪθİĲαδΝ υπσοβΝ βΝ τπαλιβΝ

İιαıφΪζδıβμ,Ν ĲσĲİΝıİΝαυĲάΝ ĲβθΝπİλέπĲπıβΝβΝ İεĲέηβıβΝįİθΝγαΝίαıέαİĲαδΝησθκΝıĲβθΝ

İηπκλδεάΝ αιέαΝ Ĳβμ İιαıφΪζδıβμΝ ıİΝ πİλέπĲπıβΝ λİυıĲκπκέβıβμ, αζζΪΝ κφİέζİδΝ θαΝ

ıυθυπκζκΰέıİδΝεαδΝĲκΝİθįİξσηİθκΝαįυθαηέαμΝİεΝηΫλκυμΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝδįλτηαĲκμΝθαΝ

λİυıĲκπκδάıİδΝΪηİıαΝĲβθΝİθΝζσΰπΝİιαıφΪζδıβέ 

ΣκΝĲλαπİαδεσΝέįλυηαΝįτθαĲαδΝθαΝεΪθİδΝξλάıβΝĲκυΝİπκπĲδεκτΝLGD εαδ ıİΝαθĲέγİĲβΝ

πİλέπĲπıβΝ ηπκλİέΝ θαΝ ĲκΝ İεĲδηάıİδΝ ηİΝ įδεΪΝ Ĳβμ δıĲκλδεΪΝ ıĲκδξİέαέΝ ΢İΝ αυĲάΝ ĲβθΝ

πİλέπĲπıβΝαπαδĲİέĲαδΝδıĲκλδεσΝίΪγκυμΝİπĲΪΝİĲυθέΝΌıκθΝαφκλΪΝĲβθΝİθΝζσΰπΝπİλέκįκΝ

βΝ ĲλΪπİααΝ πλΫπİδΝ θαΝ ΰθπλέαİδΝ Ĳδμ ĲυξσθΝ αθαεĲάıİδμΝ ĲκυΝ πİζΪĲβ, εαγυμΝ εαδΝ Ĳδμ 

įαπΪθİμΝĲκυΝ(Ĳσεκυμ,Νπλκηάγİδİμ)έΝΟδΝαθαεĲάıİδμΝπκυΝπδγαθσθΝθαΝπλαΰηαĲκπκδβγκτθΝ

ίαıέακθĲαδΝİέĲİΝıĲβθΝλİυıĲκπκέβıβΝĲπθΝİιαıφαζέıİπθ,ΝİέĲİΝαπσΝĲυξσθΝαπκπζβλπηΫμΝ

ĲκυΝπδıĲκτξκυέΝ 

ΟδΝİζΪξδıĲİμΝπλκςπκγΫıİδμ, υıĲİΝκδΝİιαıφαζέıİδμΝθαΝΰέθκθĲαδΝαπκįİεĲΫμΝεαĲΪΝĲκθΝ

υπκζκΰδıησΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθ,Ν İέθαδΝ βΝ θκηδεάΝ εαĲκξτλπıβΝ ĲπθΝ

İιαıφαζέıİπθ,Ν βΝ ξαηβζάΝ ıυıξΫĲδıβΝ Ĳβμ İηπκλδεάμΝ Ĳκυμ αιέαμΝ ıυΰελδĲδεΪΝ ηİΝ ĲβθΝ

απαέĲβıβΝ πκυΝ εαζτπĲκυθ, εαγυμΝ εαδΝ βΝ τπαλιβΝ απκĲİζİıηαĲδευθΝ įδαįδεαıδυθΝ

įδαξİέλδıβμΝεδθįτθπθ (ΧαλαζαηπέįβμΝβίί1)). 
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ΣκΝ LGD İθσμ πδıĲκτξκυΝ (g) ηέαΝ ıυΰεİελδηΫθβΝ ıĲδΰηά (t) υπκζκΰέαİĲαδΝ απσΝ ĲκθΝ

παλαεΪĲπΝĲτπκμ 

LGDg(tDF) = EADg(tDF) – NPV (RECg(t), t  ≥ΝtDF) + NPV (Costsg(t), t  ≥ΝtDF) / 

EADg(tDF)  

(ΣτπκμΝγ) 

Όπκυ, 

NPVμΝβΝπαλκτıαΝαιέα 

REC: κδΝαθαεĲάıİδμ, 

COSTS: ĲαΝįδΪφκλαΝΪηİıαΝάΝΫηηİıαΝΫικįαΝΤ 

DFμΝκΝξλσθκμΝαγΫĲβıβμ 

 

ΚαĲΪΝ ĲβθΝ İεĲέηβıβΝ ĲκυΝ πκıκıĲκτΝ αθΪεĲβıβμΝ κδΝ ĲαηİδαεΫμΝ λκΫμΝ πκυΝ γαΝ

πλκετοκυθΝ απσΝ Ĳβ įδαįδεαıέαΝ λİυıĲκπκέβıβμΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθΝ εαδΝ ĲπθΝ įδΪφκλπθΝ

İισįπθΝγαΝπλΫπİδΝθαΝπλκİικφζβγκτθ,ΝυıĲİΝβΝπαλκτıαΝĲκυμ αιέαΝθαΝηβθΝυπκζκΰδıĲİέΝ

ıĲβΝıυθκζεάΝκφİδζάΝĲβΝıĲδΰηάΝĲβμ αγΫĲβıβμΝĲβμ υπκξλΫπıβμέΝ 

ǾΝαθπĲΫλπΝπλκıΫΰΰδıβΝυπκζκΰέαİδΝĲκΝ‘Workout LGD’ΝπκυΝİέθαδΝβΝİπδελαĲΫıĲİλβΝ

ηΫγκįκμΝ υπκζκΰδıηκτΝ Ĳκυ LGD εαδΝ ξλβıδηκπκδİέĲαδΝ απσΝ Ĳβθ πζİδκοβφέαΝ ĲπθΝ

πδıĲπĲδευθΝδįλυηΪĲπθέΝΓδαΝĲβθΝκλγάΝįδİθΫλΰİδαΝĲβμ αθπĲΫλπΝįδαįδεαıέαμΝαπαδĲİέĲαδΝ

αιδσζκΰκΝηβξαθκΰλαφδεσΝıτıĲβηαΝπκυΝθαΝπαλΫξİδΝĲδμ απαλαέĲβĲİμΝπζβλκφκλέİμΝıĲκθΝ

αθαζυĲάέ ΣκΝİθįİξσηİθκΝαπσεζδıβμΝαπσΝĲβθΝπλαΰηαĲδεάΝĲδηάΝĲκυΝLGD γαΝİπβλİΪıİδΝ

ıβηαθĲδεΪΝ ĲκΝ τοκμΝ Ĳβμ αθαηİθσηİθβμΝ αβηέαμ,Ν ĲπθΝ πλκίζΫοİπθΝ εαδΝ İθΝ ĲΫζİδΝ ĲπθΝ

εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ δįλτηαĲκμ (Engelmann and Rauhmeier 

(2006)). 

ǼπδπλσıγİĲαΝ ĲκΝ LGD İπβλİΪαİδΝ πİλδııσĲİλκΝ Ĳδμ εİφαζαδαεΫμΝ απαδĲάıİδμΝ

ıυΰελδĲδεΪΝηİΝĲκΝPD,ΝεαδΝαυĲάΝİέθαδΝβΝαδĲέαΝπκυΝĲαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲαΝπλκĲδηκτθΝθαΝ

ξλβηαĲκįκĲάıκυθ πδıĲκτξκυμΝηİΝİιαıφαζέıİδμΝπαλΪΝξπλέμΝİιαıφαζέıİδμέΝǼπκηΫθπμΝ

εαδΝĲαΝıφΪζηαĲαΝĲκυΝLGD / EAD İέθαδΝπδκΝ‘αελδίΪ’ΝαπσΝĲκΝαθĲέıĲκδξκΝĲκυΝPD. 

΢βηİδυθİĲαδΝσĲδΝυφέıĲαĲαδΝıυıξΫĲδıβΝηİĲαιτΝĲκυΝPD εαδΝĲκυΝLGD. ΢υΰεİελδηΫθαΝıİΝ

πİλέκįκΝτφİıβμΝĲκΝPD ĲκυΝπδıĲκτξκυΝαυιΪθİĲαδ,ΝπαλΪζζβζαΝσηπμ κδΝαιέİμΝĲπθΝυπσΝ

λİυıĲκπκέβıβΝ İιαıφαζέıİπθΝ ηİδυθκθĲαδ,Ν ηİΝ απκĲΫζİıηαΝ βΝ αθαεĲάıδηβΝ αιέαΝ θαΝ

ηİδυθİĲαδΝεαδΝαυĲάΝηİΝĲβθΝıİδλΪΝĲβμ εαδΝİθΝĲΫζİδΝΝβΝαβηέαΝπκυΝπλκεαζİέĲαδΝαπσΝĲβθΝ

αγΫĲβıβΝθαΝİέθαδΝηİΰαζτĲİλβέ 
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ΠαλσζκΝ αυĲΪΝ σıκθΝ αφκλΪΝ ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ ĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ Ĳβμ 

ǺαıδζİέαμΝΙΙ,ΝκδΝαθπĲΫλπΝπαλΪηİĲλκδΝζαηίΪθκθĲαδΝπμΝαθİιΪλĲβĲκδέ 

ΟυıδαıĲδεΪΝ σĲαθΝ αυιΪθİĲαδΝ βΝ İθΝ ζσΰπΝ ıυıξΫĲδıβΝ αυιΪθİĲαδΝ εαδΝ κΝ πδıĲπĲδεσμΝ

εέθįυθκμ (Leslie and Avramova (2012)).  
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ6 

 

ΜİγκįκζκΰέαΝCredit VaR 

 

΢ĲκΝİθΝζσΰπΝεİφΪζαδκΝπαλκυıδΪαİĲαδΝβΝΫθθκδαΝ Ĳβμ ‘ηβΝαθαηİθσηİθβμΝαβηέαμ’,ΝβΝ

ηİγκįκζκΰέαΝ Credit Var πκυΝ įέθİδΝ ĲβθΝ įυθαĲσĲβĲαΝ απκĲτππıβμΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ

εδθįτθκυ,ΝεαγυμΝεαδΝĲαΝπζİκθİεĲάηαĲαΝ– ηİδκθİεĲάηαĲαΝĲπθΝπλκıκηκδυıİπθΝMonte 

Carlo  ηΫıπΝĲπθΝκπκέπθΝυπκζκΰέαİĲαδΝ ĲκΝαπαλαέĲβĲκΝκδεκθκηδεσΝεİφαζαέκΝ ΰδαΝ ĲβθΝ

εΪζυοβΝĲκυΝİθΝζσΰπΝεδθįτθκυέΝΝ   

 

6.1 Ǿ VaR (Value at Risk) ηİγκįκζκΰέα 

 

ΟδΝ αβηέİμΝ ĲπθΝ πδıĲπĲδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ πκυΝ αθΫλξκθĲαδΝ ΪθπΝ ĲπθΝ αθαηİθσηİθπθΝ

İπδπΫįπθΝ ξαλαεĲβλέακθĲαδΝ πμΝ ‘ηβΝ αθαηİθσηİθİμΝ αβηέİμ’Ν (UL). ΣαΝ πδıĲπĲδεΪΝ

δįλτηαĲαΝ ΰθπλέακυθΝ İεΝ ĲπθΝ πλκĲΫλπθΝ σĲδΝ γαΝ ıυηίκτθΝ αζζΪΝ įİθΝ ηπκλκτθΝ θαΝ Ĳδμ 

ĲκπκγİĲάıκυθΝ ıİΝ ξλκθδεσΝ κλέακθĲαΝ άΝ θαΝ αιδκζκΰάıκυθΝ ĲβθΝ ıκίαλσĲβĲαΝ ĲκυμέΝ ΢ĲκΝ

İθįİξσηİθκΝ ζκδπσθΝ πκυΝ κδΝ İθΝ ζσΰπΝ αβηέİμΝ υπİλίκτθΝ ĲβθΝ αθαηİθσηİθβΝ αβηέαΝ (EL) 

εαγυμΝεαδΝĲβθΝηβΝαθαηİθσηİθβΝαβηέαΝ(UL),ΝĲσĲİΝĲκΝİεΪıĲκĲİΝĲλαπİαδεσΝέįλυηαΝįİθΝ

ΫξİδΝĲβθΝįυθαĲσĲβĲαΝθαΝεαζτοİδΝĲκΝτοκμΝĲκυμ απσΝĲαΝεΫλįβΝĲκυμ άΝαπσΝĲαΝέįδαΝĲκυμ 

εİφΪζαδαέΝǾΝįδαφκλΪ,ΝάĲκδΝ1ίίΣΝηİέκθΝĲβθΝπδγαθσĲβĲαΝηβΝįυθαĲσĲβĲαμΝεΪζυοβμΝĲπθΝ

αβηδυθ, κθκηΪαİĲαδΝİπέπİįκΝİηπδıĲκıτθβμΝεαδΝĲκΝαθΪζκΰκΝσλδκΝκθκηΪαİĲαδΝValue-at-

Risk (Var) ıĲκΝİθΝζσΰπΝİπέπİįκΝİηπδıĲκıτθβμέΝΝ 

 

6.2 ΣκΝCredit VaR πμΝηΫĲλκΝηΫĲλβıβμΝεδθįτθκυέ 
 

ΣκΝ Credit Var παλΫξİδΝ ĲβΝ įυθαĲσĲβĲαΝ ıĲκυμ ξλάıĲİμΝ θαΝ υπκζκΰέıκυθΝ Ĳδμ ηβΝ

αθαηİθσηİθİμΝ αβηέİμΝ İθĲσμΝ İθσμ ıυΰεİελδηΫθκυΝ İπέπİįκυΝ İηπδıĲκıτθβμ,Ν ηΫĲλβıβΝβΝ

κπκέαΝ απκĲυπυθİδΝ ĲκθΝ πδıĲπĲδεσΝ εέθįυθκΝ ĲκυΝ ξκλβΰβĲδεκτΝ ξαλĲκφυζαεέκυ,Ν εαγυμΝ

İπέıβμ εαδΝ ĲκΝ απαλαέĲβĲκΝ κδεκθκηδεσΝ εİφΪζαδκΝ ΰδαΝ ĲβθΝ εΪζυοβΝ ĲκυΝ İθΝ ζσΰπΝ

εδθįτθκυέ 

ΩμΝ κδεκθκηδεσΝ εİφΪζαδκΝ (Repullo and Elizable (2007)) κλέαİĲαδΝ ĲκΝ τοκμΝ ĲκυΝ

εİφαζαέκυΝ πκυΝ απαδĲİέĲαδΝ θαΝ įδαγΫĲİδΝ ĲκΝ İεΪıĲκĲİΝ πδıĲπĲδεσΝ έįλυηαΝ πμΝ

αθĲδıĲΪγηδıηαΝıİΝπİλέπĲπıβΝαπκυıέαμΝİπκπĲδεκτΝεİφαζαέκυέΝΣκΝİπκπĲδεσΝεİφΪζαδκΝ

κλέαİĲαδΝπμΝĲκΝİζΪξδıĲκΝεİφΪζαδκΝπκυΝαπαδĲİέĲαδΝυıĲİΝθαΝεαĲκξυλυθİĲαδΝβΝİτλυγηβΝ

ζİδĲκυλΰέαΝİθσμ πδıĲπĲδεκτΝδįλτηαĲκμέ 
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ΣκΝκδεκθκηδεσΝεİφΪζαδκΝİπβλİΪαİĲαδΝαπσΝĲκΝεσıĲκμΝεİφαζαέκυΝĲπθΝĲλαπİαυθΝİθυΝĲκΝ

İπκπĲδεσΝεİφΪζαδκΝİιαλĲΪĲαδΝαπσΝĲκΝİπέπİįκΝİηπδıĲκıτθβμΝπκυΝΫξİδΝκλδıĲİέΝαπσΝĲβθΝ

İπκπĲδεάΝ αλξάέΝ ǼπδπλσıγİĲαΝ Ĳα įτκΝ İέįβΝ εİφαζαέπθΝ įİθΝ İπβλİΪακθĲαδΝ İιέıκυΝ απσΝ

αζζαΰΫμΝıĲδμ εκδθΫμΝηİĲαίζβĲΫμΝ Ĳκυμ, σππμ İέθαδΝβΝπδγαθσĲβĲαΝαγΫĲβıβμΝάΝβΝαβηέαΝ

πκυΝπλκΫλξİĲαδΝαπσΝαυĲάέΝǼπέıβμ ΫξİδΝįδαπδıĲπγİέΝσĲδΝĲκΝκδεκθκηδεσΝεİφΪζαδκΝİέθαδΝ

υοβζσĲİλκΝαπσΝĲκΝİπκπĲδεσΝσĲαθΝĲκΝεσıĲκμΝεİφαζαέκυΝİέθαδΝξαηβζσ,ΝİθυΝδıξτİδΝεαδΝ

ĲκΝαθĲέıĲλκφκέΝΝΝΝΝ 

ΣκΝVar İθσμ įαθİδαεκτΝξαλĲκφυζαεέκυΝ(Rau-Bredow (2002)) υπκζκΰέαİĲαδΝίΪıİδΝ

ηκθĲΫζπθΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ σππμ ĲκΝCredit Metrics απσΝ ĲβθΝ JP Morgan εαδΝ ĲκΝ

Credit+ απσΝ ĲβθΝ Credit Suisse First Boston. ΢βηİδυθκυηİΝ σĲδΝ βΝ İπδĲλκπάΝ Ĳβμ 

ǺαıδζİέαμΝΰδαΝĲβθΝΣλαπİαδεάΝǼπκπĲİέαΝıυηπİλδζαηίΪθİδΝπζΫκθΝĲκΝVar ıĲκΝπζαέıδκΝ

υπκζκΰδıηκτΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ Ĳβμ ǺαıδζİέαμΝ ΙΙέΝ ǼπδıβηαέθκυηİΝ σĲδΝ ĲαΝ

αθπĲΫλπΝıυıĲάηαĲαΝυπκζκΰέακυθΝĲκΝτοκμΝĲπθΝαπαλαέĲβĲπθΝκδεκθκηδευθΝεİφαζαέπθΝ

ıİΝαθĲέγİıβΝηİΝĲβθΝǺαıδζİέαΝΙΙΝπκυΝυπκζκΰέαİδΝĲδμ İζΪξδıĲİμΝαπαδĲάıİδμΝıİΝİπκπĲδεΪΝ

εİφΪζαδαέΝ 

ΟυıδαıĲδεΪΝĲκΝCredit Var (Gourieroux and Laurent and Scaillet 2000)) İέθαδΝΫθαΝ

ίαıδεσΝ İλΰαζİέκΝ ΰδαΝ ĲβΝ įδαξİέλδıβΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ απσΝ ĲαΝ πδıĲπĲδεΪΝ

δįλτηαĲαέΝΈθαΝαπσΝĲαΝπκζζΪΝπζİκθİεĲάηαĲαΝĲκυΝİέθαδΝσĲδΝįέθİδΝĲβθΝįυθαĲσĲβĲαΝıĲκθΝ

ξλάıĲβΝ θαΝ πλαΰηαĲκπκδάıİδΝ πκıκĲδεΫμΝ εαδΝ πİλέπζκεΫμΝ ηİγσįκυμΝ ηΫĲλβıβμΝ ĲκυΝ

πδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ,ΝηİΝαπκĲΫζİıηαΝθαΝηπκλİέΝθαΝζΪίİδΝυπσοβΝĲαΝįδΪφκλαΝİέįβΝĲβμ 

πκζζαπζάμΝ İιΪλĲβıβμΝ ηİĲαιτΝ ĲπθΝ απκįσıİπθΝ ĲπθΝ πİλδκυıδαευθΝ ıĲκδξİέπθΝ εαδΝ ĲαΝ

απκĲİζΫıηαĲαΝĲβμ ηβΝεαθκθδεσĲβĲαμ,ΝπκυΝπλκετπĲκυθΝαπσΝĲκθΝεέθįυθκΝαγΫĲβıβμέΝ 

ΠαλΪζζβζαΝ ηİΝ ĲαΝ ηκθĲΫζαΝ Var υφέıĲαθĲαδΝ εαδΝ İπδπλσıγİĲαΝ İıπĲİλδεΪΝ

υπκįİέΰηαĲαΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυ, εαγυμΝ εαδΝ κδΝ πλκıκηκδυıİδμΝMonte Carlo πκυΝ

ΫξκυθΝ πμΝ ıεκπσΝ ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ ĲκυΝ κδεκθκηδεκτΝ εİφαζαέκυέΝ ΠαλσζκΝ αυĲΪΝ

İπδıβηαέθκυηİΝσĲδΝκΝΰİθδεσμΝεαθσθαμΝİέθαδΝβΝαθαηİθσηİθβΝαβηέαΝθαΝεαζτπĲİĲαδΝαπσΝ

Ĳδμ πλκίζΫοİδμΝεαδΝĲαΝαπκγİηαĲδεΪ, İθυΝβΝηβΝαθαηİθσηİθβΝαβηέαΝαπσΝĲαΝεİφΪζαδαΝ

ĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝδįλτηαĲκμ (Chorafas 2004)).  
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΢ĲκΝπαλαεΪĲπΝįδΪΰλαηηα 4 παλαĲβλκτηİΝĲβθΝεαĲαθκηάΝαβηέαμΝİθσμ ξαλĲκφυζαεέκυμ 

 

 
  

 

 

ǻδΪΰλαηηαΝ4 

ΚαĲαθκηάΝΠδγαθσĲβĲαμ 

ΠδıĲπĲδεκτΝΚδθįτθκυ 

 

 

ǾΝ αθπĲΫλπΝ εαĲαθκηάΝ απκλλΫİδΝ απσΝ ΫθαθΝ ηİΰΪζκΝ αλδγησΝ ıİθαλέπθΝ αππζİδυθΝ κδΝ

κπκέİμΝ ıυθυπκζκΰέακυθΝ ĲκΝ ΪθκδΰηαΝ ĲκυΝ πδıĲκτξκυΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ αγΫĲβıβΝ EAD, ĲβθΝ

πδγαθσĲβĲαΝ αγΫĲβıβμΝ PD,Ν εαγυμΝ εαδΝ ĲβθΝ αβηέαΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ αγΫĲβıβΝ LGD ĲκυΝ

πδıĲκτξκυέΝǼπέıβμ υφέıĲαĲαδΝηδαΝπαλΪηİĲλκμ ıυıξΫĲδıβμΝπκυΝαπκĲυπυθİδΝĲβ ıξΫıβΝ

ĲκυΝ ξαλĲκφυζαεέκυΝ ηİΝ ΫθαθΝ ηαελκκδεκθκηδεσΝ παλΪΰκθĲαΝ πκυΝ İυγτθİĲαδΝ ΰδαΝ ĲκθΝ

ıυıĲβηδεσΝ εέθįυθκέΝ ΣαΝ ıİθΪλδαΝ αυĲΪΝ υπκζκΰέακθĲαδΝ ηİΝ İικηκέπıβΝ ĲτπκυΝ Monte 

Carlo. ǾΝİθΝζσΰπΝİικηκέπıβΝίαıδασηİθβΝıİΝπλκεαγκλδıηΫθκΝįδΪıĲβηαΝİηπδıĲκıτθβμΝ

πκυΝεαγκλέαİδΝĲβθΝκυλΪΝĲβμ εαĲαθκηάμ,ΝεαγυμΝεαδΝĲβ įβηδκυλΰέαΝαλεİĲυθΝıİθαλέπθ,Ν

υπκζκΰέαİδΝ ıυθİξυμΝ Ĳδμ απυζİδİμΝ ξλβıδηκπκδυθĲαμΝ εΪγİΝ φκλΪΝ įδαφκλİĲδεσΝ ıτθκζκΝ

ĲυξαέπθΝ ĲδηυθΝ απσΝ Ĳδμ ıυθαλĲάıİδμΝ πδγαθκĲάĲπθέΝ ǹπσΝ ĲβθΝ αθπĲΫλπΝ įδαįδεαıέαΝ

πλκετπĲİδΝηδαΝεαĲαθκηά, βΝκπκέαΝπζβıδΪαİδΝıİΝηİΰΪζκΝίαγησΝĲβθΝπλαΰηαĲδεάΝαζζΪΝ

ηβΝ ΰθπıĲάΝ εαĲαθκηάΝ πκυΝ απκĲυπυθİδΝ Ĳβ ηβΝ αθαηİθσηİθβΝ αβηέαΝ (UL) ĲκυΝ

ξαλĲκφυζαεέκυ. 
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ΚαĲΪΝ Ĳβ įδαįδεαıέαΝ υπκζκΰδıηκτΝ ĲκυΝCredit Var İθσμ ξαλĲκφυζαεέκυ ζαηίΪθİĲαδΝ

υπσοβΝ βΝ ıυıξΫĲδıβΝ R ηİĲαιτΝ įτκΝ πδıĲκτξπθέΝ ΣκΝ ΰİΰκθσμΝ αυĲσΝ įβηδκυλΰİέΝ ĲκΝ

‘Portfolio Effect’,ΝįβζαįάΝĲκΝUL ĲκυΝıυθκζδεκτΝξαλĲκφυζαεέκυΝθαΝİέθαδΝηδελσĲİλκΝ

απσΝĲκΝΪγλκδıηαΝĲπθΝUL ĲπθΝİπδηΫλκυμΝπδıĲκτξπθέΝΠαλσζκΝαυĲΪΝįİθΝįτθαĲαδΝĲκΝUL 

ĲκυΝξαλĲκφυζαεέκυΝθαΝİπδηİλδıĲİέΝεαδΝθα αιδκζκΰβγİέΝıİΝİπέπİįκΝπδıĲκτξκυ (Vasicek 

2002)). 

 

Οδ πλκıκηκδυıİδμΝ Monte Carlo ΫξκυθΝ ηδαΝ ıİδλΪΝ απσΝ πζİκθİεĲάηαĲαΝ εαδΝ

ηİδκθİεĲάηαĲαΝĲαΝκπκέαΝπαλκυıδΪακθĲαδΝıυθκπĲδεΪΝπαλαεΪĲπ (Chong (2004)) (Resti 

and Sironi (2007)): 

 

ΠζİκθİεĲάηαĲα    

 

 ǼφσıκθΝ İέθαδΝ ΫĲκδηαΝ ĲαΝ πλκΰλΪηηαĲαΝ ηΫıπΝ πκζζυθΝ įδαγΫıδηπθΝ ζκΰδıηδευθ,Ν

İέθαδΝİτεκζκΝθαΝξλβıδηκπκδβγκτθέ 

 ΣλκπκπκδκτθĲαδΝξπλέμΝδįδαέĲİλβΝįυıεκζέαέ 

 ΚαĲΪΝ ĲβθΝ κζκεζάλπıβΝ Ĳβμ įδαįδεαıέαμΝ įβηδκυλΰκτθĲαδΝ įδαΰλΪηηαĲαΝ πκυΝ

απκĲυπυθκυθΝ ĲαΝ απκĲİζΫıηαĲαΝ εαδΝ Ĳδμ πδγαθσĲβĲİμΝ İηφΪθδıβμ,Ν υıĲİΝ ĲαΝ

ıĲκδξİέαΝ θαΝ İέθαδΝ πδκΝ εαĲαθκβĲΪΝ εαδΝ İτεκζαΝ παλκυıδΪıδηαΝ ıĲαΝ İηπζİεσηİθαΝ

ηΫζβέΝ 

 ǼθĲκπέακυθ ĲαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝĲβμ ηβΝΰλαηηδεσĲβĲαμέ 

 ǻτθαĲαδΝθαΝİφαληκıĲκτθΝıİΝκπκδαıįάπκĲİΝηκλφάμΝξαλĲκφυζΪεδκΝαθİιαλĲάĲκυΝ

ıυθγΫıİπμΝεαδΝπκζυπζκεσĲβĲαμέ 

 ǼπδĲλΫπκυθΝ ĲκθΝ υπκζκΰδıησΝ ĲκυΝ Credit Var ıİΝ įδΪφκλαΝ įδαıĲάηαĲαΝ

İηπδıĲκıτθβμέ 

 ǻİθΝυπΪλξκυθΝπαλαįκξΫμΝεαθκθδεάμΝεαĲαθκηάμέ 

 

ΜİδκθİεĲάηαĲα 

 

 ΣαΝ ıυıĲάηαĲαΝ εαδΝ ĲκΝ απαδĲκτηİθκΝ ζκΰδıηδεσΝ ΰδαΝ ĲβθΝ πλκıκηκέπıβΝ Monte 

Carlo İέθαδΝ αλεİĲΪΝ πİλέπζκεαΝ εαδΝ αελδίΪ,Ν ηİΝ απκĲΫζİıηαΝ θαΝ απαδĲκτθĲαδΝ

İιİδįδεİυηΫθκδΝξλάıĲİμέ 

 ΧλκθκίσλİμΝζσΰπΝĲκυΝηİΰΪζκυΝαλδγηκτΝİπαθαζάοİπθΝάΝĲκυΝηİΰΪζκυΝαλδγηκτΝ

παλαηΫĲλπθΝεδθįτθκυέΝΝ 
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 ΣαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝįİθΝηπκλκτθΝπİλαδĲΫλπΝθαΝİπδηİλδıĲκτθΝεαδ θαΝαθαζυγκτθ,Ν

ηİ απκĲΫζİıηαΝ ησθκΝ ĲαΝ ıυΰεİθĲλπĲδεΪΝ İυλάηαĲαΝ θαΝ ηπκλκτθΝ θαΝ

ξλβıδηκπκδβγκτθΝ εαδΝ ĲαΝ κπκέαΝ İθįΫξİĲαδΝ θαΝ ηβθΝ ΫξκυθΝ İθıπηαĲυıİδΝ Ĳδμ 

αελαέİμΝĲδηΫμΝıĲβθΝĲİζδεάΝεαĲαθκηάέ 

  ΣκΝCredit Var Ĳβμ ξαλĲκφυζαεέκυΝıİΝįδΪıĲβηαΝİηπδıĲκıτθβμΝįέθİĲαδΝαπσΝĲκθΝİθΝ

ζσΰπΝĲτπκμ 

 

CrVar = EL+UL 

 

(ΣτπκμΝζ) 
 

ǺΪıİδΝ ĲκυΝ αθπĲΫλπΝ ĲτπκυΝ πλκετπĲİδΝ σĲδΝ βΝ ηβΝαθαηİθσηİθβΝ αβηέαΝ įέθİĲαδΝ απσΝ ĲκθΝ

παλαεΪĲπΝĲτπκμΝ 

 

 ቀ �௥��௥��௧����௦௦ቁ – AvgPD 

 

(ΣτπκμΝη) 
   

σπκυ, 

AvgPDμΝΣκΝηΫıκΝıĲαγηδεσΝPD  

TotalLossμΝǾΝıυθκζδεάΝαβηέαΝĲκυΝξαλĲκφυζαεέκυέ 

 

΢İΝ ηέαΝ πλκıπΪγİδαΝ ıυıξΫĲδıβμΝ ĲκυΝCredit Var ηİΝ ĲκΝ ηΫΰİγκμΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμΝ πκυΝ

ξκλβΰİέĲαδΝ ĲκΝ įΪθİδκ, εαγυμΝ εαδΝ ĲκθΝ λσζκΝ Ĳβμ ıυΰεΫθĲλπıβμΝ ĲκυΝ ξαλĲκφυζαεέκυ,Ν

απκįİέξγβεİΝ σĲδΝ ΰδαΝ ηİΰΪζκυΝ ηİΰΫγκυμΝ ξαλĲκφυζΪεδαΝ κΝ İδįδεσμΝ εέθįυθκμΝ İέθαδΝ

πİλδκλδıηΫθβμΝ ıβηαıέαμ,Ν İθυΝ αθĲέγİĲαΝ ĲκΝ Credit Var αυιΪθİĲαδΝ δįδαέĲİλαΝ ıİΝ

ηδελσĲİλαΝξαλĲκφυζΪεδαέΝǼπκηΫθπμΝĲαΝĲλαπİαδεΪΝδįλτηαĲαΝηİΝηδελσĲİλκυΝηİΰΫγκυμΝ

ξαλĲκφυζΪεδαΝπλΫπİδΝθαΝįδαξİδλέακθĲαδΝεαζτĲİλαΝĲδμ ıυΰεİθĲλυıİδμΝĲπθ πδıĲκτξπθ,Ν

άΝ αζζδυμΝ κφİέζκυθΝ θαΝ įδαĲβλκτθΝ πİλδııσĲİλαΝ εİφΪζαδαΝ ΰδαΝ ĲβθΝ εΪζυοβΝ ĲκυΝ

εδθįτθκυέΝ΢βηİδυθκυηİΝσĲδΝβΝηΫıβΝıυθİδıφκλΪΝĲκυΝıυıĲβηδεκτΝεδθįτθκυΝıĲκΝCredit 

Var İέθαδΝ παθκηκδσĲυπβΝ İέĲİΝıİΝηİΰΪζαΝ İέĲİΝıİΝ ηδελΪΝ ξαλĲκφυζΪεδα (Heitfield and 

Burton and Chomsisengphet (2006)).  
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ7 

 

ΧλβηαĲκκδεκθκηδεκέΝǹλδγηκįİέεĲİμ 

 

΢ĲκΝİθΝζσΰπΝεİφΪζαδκΝπαλκυıδΪαİĲαδΝβΝΫθθκδαΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθ,ΝβΝξλβıδησĲβĲαΝ

ĲκυμΝıĲκθΝυπκζκΰδıησΝεαδΝπİλδκλδıησΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυΝεαĲΪΝĲβθΝαιδκζσΰβıβΝ

ĲπθΝαδĲβηΪĲπθΝξλβηαĲκįσĲβıβμ,ΝεαγυμΝεαδΝκδΝεαĲβΰκλέİμΝıĲδμΝκπκέİμΝεαĲαĲΪııκθĲαδΝ

ίΪıİδΝ ĲκυΝ ĲδΝ πλκıįδκλέακυθ,Ν άĲκδΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ λİυıĲσĲβĲαμ,Ν įδΪλγλπıβμΝ

εİφαζαέπθ,ΝαπκįκĲδεσĲβĲαμ,ΝįλαıĲβλδσĲβĲαμΝεαδΝαπκĲέηβıβμέ  

      

7.1 ǹθΪζυıβΝξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝįİδεĲυθ 

       

ΣαΝπδıĲπĲδεΪΝδįλτηαĲαΝηİΝıεκπσΝĲβθΝαιδκζσΰβıβΝξλβηαĲκįκĲδευθΝαδĲβηΪĲπθΝαπσΝ

İθΝįυθΪηİδΝπδıĲκτξκυμ,Νπλκίαέθκυθ ıİΝξλάıβΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝ(ratio analysis). ΟδΝ

αλδγηκįİέεĲİμΝİέθαδΝĲκΝίαıδεσΝİλΰαζİέκΝαιδκζσΰβıβμΝεαδΝπİλδκλδıηκτΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝ

εδθįτθκυΝπκυΝπλκΫλξİĲαδΝαπσΝĲδμ ξλβηαĲκįκĲάıİδμέΝΝ 

ΟδΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ İέθαδΝ įİέεĲİμΝ πκυΝ απκĲυπυθκυθΝ Ĳδμ ıυıξİĲέıİδμΝ ηİĲαιτΝ ĲπθΝ

ίαıδευθΝ κδεκθκηδευθΝ ηİΰİγυθΝ ĲπθΝ İĲαδλİδυθ,Ν ηİΝ ıεκπσΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ įδαįδεαıέαΝ

αιδκζσΰβıβμΝηδαμΝİθΝįυθΪηİδΝπδıĲκτξκυΝİĲαδλİέαμ,ΝθαΝηαμ πλκıįυıκυθΝĲβθΝεαζτĲİλβΝ

įυθαĲάΝ απκĲέηβıβΝ εαδΝ απκįκĲδεσĲβĲαΝ αυĲάμ. ΣαΝ απαλαέĲβĲαΝ πλκμ αιδκζσΰβıβΝ

ıĲκδξİέαΝ ζαηίΪθκθĲαδΝ απσΝ Ĳδμ κδεκθκηδεΫμΝ εαĲαıĲΪıİδμΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ,Ν άĲκδΝ

δıκζκΰδıησμ,ΝαπκĲİζΫıηαĲαΝξλάıİπμ,ΝįδΪγİıβΝαπκĲİζİıηΪĲπθΝξλάıİπμΝεαδΝδıκατΰδαέΝ  

ǾΝξλάıβΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝηαμ įέθİδΝĲβθΝįυθαĲσĲβĲαΝθαΝαιδκζκΰάıκυηİΝĲβθΝİιΫζδιβΝ

Ĳβμ İĲαδλİέαμ,Ν ĲσıκΝ įδαξλκθδεΪ σıκΝ εαδΝ ıυΰελδĲδεΪ,Ν İφσıκθΝ Ĳκυμ ıυıξİĲέıκυηİΝ ηİΝ

αυĲκτμ ĲπθΝυπκζκέππθΝİĲαδλİδυθΝĲκυΝεζΪįκυέΝΣαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝĲπθΝıυΰελέıİπθΝıĲαΝ

įτκΝ αυĲΪΝ İπέπİįα,Ν απκĲυπυθκυθΝ πζβλΫıĲİλαΝ ĲβθΝ εαĲΪıĲαıβΝ Ĳβμ υπσΝ İιΫĲαıβΝ

İĲαδλİέαμέ ǼπκηΫθπμΝβΝıτΰελδıβΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝπλΫπİδΝθα İιİĲΪαİĲαδΝıĲκΝξλσθκΝ

εαδΝθαΝαθαφΫλİĲαδΝİέĲİΝıĲκΝπαλİζγσθΝάΝεαδΝıĲκΝηΫζζκθέΝΟδΝĲλΫξκθĲİμ įİέεĲİμΝζκδπσθΝ

Ĳβμ İεΪıĲκĲİΝİĲαδλİέαμΝįτθαĲαδΝθαΝıυΰελδγκτθΝηİΝαθĲέıĲκδξκυμΝĲκυΝπαλİζγσθĲκμΝάΝηİΝ

πλκıįκευηİθκυμΝıĲκΝηΫζζκθέΝǼπέıβμ, ıτΰελδıβΝηπκλİέΝθαΝπλαΰηαĲκπκδβγİέΝηİĲαιτΝ

ĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝηδαμΝİĲαδλİέαμΝηİΝĲκυμ ηΫıκυμΝįİέεĲİμΝĲκυΝεζΪįκυέΝ 

΢βηİδυθİĲαδΝσĲδΝαελδίυμΝ İπİδįάΝβΝαθΪζυıβΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝαπκĲİζİέΝίαıδεσΝ

İλΰαζİέκΝαιδκζσΰβıβμ,ΝκφİέζκυηİΝΰδαΝĲβθΝİιαΰπΰάΝıυηπİλαıηΪĲπθΝθαΝηβθΝεΪθκυηİΝ

ξλάıβΝηδελκτΝαλδγηκτΝαλδγηκįİδεĲυθέΝǹθĲέγİĲαΝΰδαΝκλγσĲİλαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝπλΫπİδΝ

θαΝ ΰέθİĲαδΝ ξλάıβΝ ηİΰΪζκυΝ αλδγηκτΝ αλδγηκįİδεĲυθΝ įδαξλκθδεΪΝ εαδΝ ıİΝ ıτΰελδıβΝ ηİΝ
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αυĲκτμ ĲκυΝ αθĲέıĲκδξκυΝ εζΪįκυ,Ν εαγυμΝ İπέıβμ θαΝ ζαηίΪθκθĲαδΝ υπσοβΝ εαδΝ ĲαΝ

πκδκĲδεΪΝ ıĲκδξİέαΝ (management εέα)Ν Ĳβμ İĲαδλİέαμΝ υıĲİΝ θαΝ ζΪίκυηİΝ πζβλΫıĲİλβΝ

İδεσθαΝ ΰδ’Ν αυĲάθέ ǼπδπλσıγİĲαΝ İπδıβηαέθκυηİΝ σĲδΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ ıτΰελδıβΝ ĲπθΝ

κδεκθκηδευθΝηİΰİγυθΝγαΝπλΫπİδΝθαΝζαηίΪθκυηİΝυπσοβΝĲαΝİλπĲάηαĲαΝΰδαΝĲαΝκπκέαΝ

αθαηΫθκυηİΝαπαθĲάıİδμΝεαδΝθαΝİıĲδΪıκυηİΝıĲκυμ εαĲΪζζβζκυμΝαλδγηκįİέεĲİμέ 

΢υΰεİελδηΫθαΝ εαĲΪΝ ĲβθΝ αιδκζσΰβıβΝ αδĲάηαĲκμΝ ξκλάΰβıβμΝ ίλαξυπλσγİıηκυΝ

įαθİέκυΝıİΝηδαΝ İĲαδλİέα,ΝκφİέζκυηİΝθαΝ İıĲδΪıκυηİΝ ıĲκυμ αλδγηκįİέεĲİμΝıξİĲδεΪΝηİΝ

ĲβθΝλİυıĲσĲβĲαμΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμΝ εαδΝ ĲβθΝ ΰİθδεσĲİλβΝίλαξυπλσγİıηβΝ εαĲΪıĲαıβΝ Ĳβμ. 

ǹθĲέγİĲαΝσĲαθΝαιδκζκΰİέĲαδΝηαελκπλσγİıηβΝξκλάΰβıβ,ΝπλΫπİδΝθαΝįέθİĲαδΝίΪλκμΝıĲβθΝ

ηαελκπλσγİıηβΝ εαĲΪıĲαıβΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμ,Ν ĲαΝ ζİδĲκυλΰδεΪΝ Ĳβμ απκĲİζΫıηαĲαΝ εαδΝ

ıĲβθΝįυθαĲσĲβĲαΝ Ĳβμ θαΝπλαΰηαĲκπκδİέΝ εΫλįβέΝΣκΝαθπĲΫλπΝİέθαδΝαπαλαέĲβĲκ įδσĲδ, 

αθΝ βΝ İĲαδλİέαΝ πλαΰηαĲκπκδİέΝ αβηέİμΝ ΰδαΝ ıυθİξσηİθİμΝ ξλάıİδμ,Ν İέθαδΝ πδγαθσΝ ĲαΝ έįδαΝ

εİφΪζαδαΝ θαΝ İιαθİηδıĲκτθΝ εαδΝ θαΝ ΰυλέıκυθΝ ıİΝ αλθβĲδεΪ,Ν ηİΝ απκĲΫζİıηαΝ θαΝ ηβθΝ

υφέıĲαĲαδΝπζΫκθΝβΝįυθαĲσĲβĲα İισφζβıβμΝηδαμΝηαελκπλσγİıηβμΝξκλάΰβıβμέ   

 

7.2 ΚαĲβΰκλέİμΝξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝįİδεĲυθ 

 

ΜİΝ ίΪıβΝ αυĲσΝ πκυΝ πλκıįδκλέακυθΝ εαδΝ ΰδαΝ ĲκΝ κπκέκΝ ηπκλκτηİΝ θαΝ αθĲζάıκυηİΝ

ıĲκδξİέα,ΝκδΝαλδγηκįİέεĲİμΝεαĲαĲΪııκθĲαδΝıĲδμ İιάμΝεαĲβΰκλέİμμ 

 

1) ΡİυıĲσĲβĲαμΝ(liquidityΝratios) 

2) ǻδΪλγλπıβμ εİφαζαέπθ εαδ ίδπıδησĲβĲαμ (financial structure and viability 

ratios) 

3) ǹπκįκĲδεσĲβĲαμΝ(profitability ratios) 

4) ǻλαıĲβλδσĲβĲαμΝάΝİιΫζδιβμ (activity ratios) 

5) ǹπκĲέηβıβμΝάΝİπΫθįυıβμΝ(investment ratios) 

 

1) ǻİέεĲİμΝλİυıĲσĲβĲαμ 

 

ΟδΝ įİέεĲİμΝ αυĲκέΝ ηİĲλκτθΝ Ĳβ įυθαĲσĲβĲα Ĳβμ İĲαδλİέαμ θαΝ ĲαεĲκπκδİέ Ĳδμ 

ίλαξυπλσγİıηİμΝυπκξλİυıİδμΝ Ĳβμ. ǾΝαθΪζυıβΝĲπθΝπαλαεΪĲπΝįİδεĲυθΝηαμ απκįέįİδ 

ηδαΝ ΰλάΰκλβΝ εαδΝ İτξλβıĲβΝ ηΫĲλβıβΝ Ĳβμ λİυıĲσĲβĲαμ ıυΰελέθκθĲαμ ĲκΝ τοκμΝ ĲπθΝ

ĲαηİδαευθΝ įδαγİıέηπθΝ εαδΝ ĲπθΝ ΪζζπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ ευεζκφκλκτθĲκμΝ İθİλΰβĲδεκτ  

ηİΝĲδμ ίλαξυπλσγİıηİμΝυπκξλİυıİδμέ 
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 ǹλδγηκįİέεĲβμΝΰİθδεάμΝ– ευεζκφκλδαεάμΝλİυıĲσĲβĲαμΝΝ(current ratio) 

 

(ǻδαγΫıδηαΝ+ΝǹπαδĲάıİδμ +ΝǹπκγΫηαĲα)ΝήΝǺλαξυπλσγİıηİμΝΤπκξλİυıİδμ 

 

ΟΝįİέεĲβμΝαυĲσμ İέθαδΝκΝπδκΝεκδθσμΝπαλΪΝĲκΝΰİΰκθσμΝσĲδΝαπκĲİζİέΝηδαΝΰİθδεİυηΫθβΝ

ηΫĲλβıβέΝ ΣκΝ ίαıδεσΝ İλυĲβηαΝ πκυΝ απαθĲΪĲαδΝ ηİΝ ĲκθΝ İθΝ ζσΰπ įİέεĲβΝ İέθαδ, İΪθΝ βΝ

İπδξİέλβıβΝΫξİδΝĲβ įυθαĲσĲβĲαΝθαΝαθĲαπκελδγİέΝ ıĲβθΝεΪζυοβΝĲπθΝίλαξυπλσγİıηπθΝ

υπκξλİυıİπθ Ĳβμ ζαηίΪθκθĲαμΝ υπσοβΝεαδΝ ΫθαΝ πİλδγυλδκΝαıφαζİέαμΝ ıİΝ πİλέπĲπıβ 

ηİέπıβΝ Ĳβμ αιέαμΝ κλδıηΫθπθΝ ıĲκδξİέπθΝ ĲκυΝ ευεζκφκλκτθĲκμΝ İθİλΰβĲδεκτέΝ

΢βηİδυθκυηİΝσĲδΝκΝįİέεĲβμΝαυĲσμ İέθαδΝıĲαĲδεσμ,ΝİθθκυθĲαμ σĲδΝįİθΝζαηίΪθİδΝυπσοβ 

ĲκυΝĲβΝįδαλεάΝαθαθΫπıβΝĲκυΝευεζκφκλκτθĲκμΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝĲπθΝίλαξυπλσγİıηπθΝ

υπκξλİυıİπθ,Ν ηİΝ απκĲΫζİıηαΝ θαΝ ηβθΝ ίζΫπİδΝ ĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ πμΝ ΫθαΝ ıυθİξΫμΝ

ηİĲαίαζζσηİθκΝπİλδίΪζζκθ. 

ǾΝΰİθδεάΝ İθĲτππıβΝıİΝ σĲδΝαφκλΪΝ ĲκθΝįİέεĲβ İέθαδΝσĲδΝσıκΝηİΰαζτĲİλκμΝ ĲσıκΝ ĲκΝ

εαζτĲİλκΝαπσΝπζİυλΪμΝλİυıĲσĲβĲαμΝΰδαΝĲβθ İεΪıĲκĲİΝυπσΝİιΫĲαıβΝİπδξİέλβıβέ 

ΠαλσζκΝαυĲΪΝυφέıĲαθĲαδΝİθıĲΪıİδμΝΰδαΝĲβθΝκλγσĲβĲαΝηδαμΝΝδįδαέĲİλβμΝıυΰεΫθĲλπıβμΝ

ευεζκφκλκτθĲπθΝ ıĲκδξİέπθ,Ν ευλέπμΝ ıİΝ πİλέπĲπıβΝ αįλαθυθΝ įδαγİıέηπθΝ άΝ

απκγİηΪĲπθ αλεİĲΪΝυοβζσĲİλπθΝαπσΝσĲδΝξλİδΪαİĲαδΝβΝİĲαδλİέαΝΰδαΝĲβθΝεΪζυοβΝĲπθΝ

ĲαηİδαευθΝĲβμ αθαΰευθέ ΓδαΝĲβ ıπıĲάΝİληβθİέαΝĲκυΝįİέεĲβΝπλΫπİδΝθαΝįκγİέΝδįδαέĲİλβΝ

πλκıκξάΝıĲαΝıυıĲαĲδεΪΝĲκυΝıĲκδξİέα,ΝıĲκθΝξαλαεĲάλαΝĲβμ İĲαδλİέαμΝεαδΝĲκυΝεζΪįκυΝ

ıĲκθΝκπκέκΝαυĲάΝαθάεİδέΝ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝΪηİıβμΝάΝİδįδεάμ λİυıĲσĲβĲαμΝ(acid ratio)  

 

(ǹπαδĲάıİδμ +ΝǻδαγΫıδηα)ΝήΝǺλαξυπλσγİıηİμΝΤπκξλİυıİδμ 

 

ΟΝıυΰεİελδηΫθκμΝįİέεĲβμΝπλκετπĲİδΝαπσΝĲβθΝέįδαΝαθΪΰεβΝηΫĲλβıβμΝĲβμ δεαθσĲβĲαμΝ

Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ θαΝ αθĲδηİĲππέαİδΝ Ĳδμ ĲλΫξκυıİμΝ υπκξλİυıİδμΝ Ĳβμ ηΫıπ ĲκυΝ

ευεζκφκλκτθĲκμΝ İθİλΰβĲδεκτ, İιαζİέφκθĲαμΝ κλδıηΫθαΝ απσΝ ĲαΝ ηİδκθİεĲάηαĲαΝ ĲκυΝ

πλκβΰκτηİθκυΝįİέεĲβ, ηİΝ Ĳβ ıυΰεΫθĲλπıβΝĲκυΝ İθįδαφΫλκθĲκμΝıĲαΝεαγαλυμΝλİυıĲΪΝ

ıĲκδξİέαΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτέΝ Όππμ εαδΝ ıĲβθΝ πλκβΰκτηİθβΝ πİλέπĲπıβ, εαĲΪΝ ĲβθΝ

εαĲΪλĲδıβΝĲκυΝįİέεĲβΝαΰθκκτθĲαδΝκδΝηİζζκθĲδεΫμΝλκΫμΝεİφαζαέπθέ 
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 ǹλδγηκįİέεĲβμΝαηυθĲδεκτΝξλκθδεκτΝįδαıĲάηαĲκμΝ 

 

(ǻδαγΫıδηαΝ+ΝǹπαδĲάıİδμ) /ΠλκίζİπσηİθİμΝǾηİλάıδİμΝΛİδĲκυλΰδεΫμΝǻαπΪθİμέ 

 

ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ αηυθĲδεκτΝ ξλκθδεκτΝ įδαıĲάηαĲκμΝ ΫξİδΝ πμΝ ίΪıβ Ĳα ĲαξΫπμΝ

λİυıĲκπκδάıδηαΝ ıĲκδξİέαΝ ηδαμΝ İπδξİέλβıβμ,Ν πκυΝ απκĲİζκτθΝ αθΪΝ πΪıαΝ ıĲδΰηάΝ ĲβΝ

ίαıδεάΝ πβΰάΝ λİυıĲσĲβĲαμ ΰδαΝ ĲβθΝ εΪζυοβ ĲπθΝ ĲλİξκυıυθΝ εαδΝ πλκίζİπσηİθπθ 

βηİλβıέπθΝ αθαΰευθΝ ıİΝ ξλβηαĲδεΪΝ įδαγΫıδηαέΝ ΟΝ įİέεĲβμΝ αυĲσμ απκĲİζİέΝ ΫθαΝ πκζτΝ

ıυθĲβλβĲδεσΝ Ν ηΫĲλκΝ ĲκυΝ ίαγηκτΝ δεαθσĲβĲαμΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ θαΝ εαĲαίΪζİδΝ Ĳδμ 

ζİδĲκυλΰδεΫμΝ Ĳβμ įαπΪθİμΝ απσΝ ĲαΝ αηυθĲδεΪΝ Ĳβμ ıĲκδξİέαΝ ξπλέμΝ θαΝ ίαıέαİĲαδΝ ıĲαΝ

ζİδĲκυλΰδεΪΝĲβμ ΫıκįαΝΜİΝĲκθΝσλκΝπλκίζİπσηİθİμΝβηİλάıδİμΝΝζİδĲκυλΰδεΫμΝįαπΪθİμΝ

θκκτθĲαδΝĲσıκΝκδΝĲλΫξκυıİμΝσıκΝεαδΝκδΝηİζζκθĲδεΫμ įαπΪθİμΝπκυΝαπαδĲκτθĲαδΝΰδαΝĲβθΝ

κηαζάΝ ζİδĲκυλΰέαΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ εαδΝ ίλέıεκθĲαδΝ İΪθΝ įδαδλΫıκυηİΝ ĲκΝ ıτθκζκΝ ĲπθΝ

ζİδĲκυλΰδευθΝ įαπαθυθΝ (εσıĲκμΝ ππζβγΫθĲπθΝ +Ν įαπΪθİμΝ įδκέεβıβμΝ +Ν įαπΪθİμΝ

įδαγΫıİπμΝ+ΝįδΪφκλİμΝεαγβηİλδθΫμΝπζβλπηΫμ)ΝηİΝĲκθΝαλδγησΝĲπθΝβηİλυθΝĲκυΝΫĲκυμέΝ

ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ αηυθĲδεκτΝ ξλκθδεκτΝ įδαıĲάηαĲκμΝ απκĲυπυθİδ,Ν ıİΝ αλδγησΝ βηİλυθ,Ν

ĲκΝ ξλκθδεσΝ įδΪıĲβηαΝ πκυΝ ηδαΝ İĲαδλİέαΝ ηπκλİέΝ θαΝ ζİδĲκυλΰİέΝ εΪθκθĲαμΝ ξλάıβ ĲπθΝ

αηυθĲδευθΝ πİλδκυıδαευθΝ ıĲκδξİέπθ, ξπλέμΝ θαΝ εαĲαζάιİδ ıĲβΝ ξλβıδηκπκέβıβΝ ĲπθΝ

ζİδĲκυλΰδευθΝĲβμ İıσįπθέ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝĲαηİδαεάμΝλİυıĲσĲβĲαμΝ 

 

ǻδαγΫıδηκΝǼθİλΰβĲδεσΝήΝΛβιδπλσγİıηİμΝΤπκξλİυıİδμέ 

 

ΟΝαλδγηκįİέεĲβμ αυĲσμΝηαμ įέθİδΝĲβθΝİδεσθαΝĲβμ İπΪλεİδαμΝάΝσξδΝĲπθΝξλβηαĲδευθΝ

įδαγİıέηπθ ıĲβθΝİπδξİέλβıβ, ıİΝıξΫıβΝηİΝĲδμ ĲλΫξκυıİμΝζİδĲκυλΰδεΫμΝĲβμ αθΪΰεİμέΝǾΝ

ĲαηİδαεάΝ λİυıĲσĲβĲαΝ İεφλΪαİδΝ ĲβθΝ δεαθσĲβĲαΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ ΰδαΝ İισφζβıβΝ ĲπθΝ

ĲλİξκυıυθΝ εαδΝ ζβιδπλσγİıηπθΝ υπκξλİυıİπθΝ Ĳβμ ηİΝ ηİĲλβĲΪΝ πκυΝ įδαγΫĲİδ. 

΢υΰεİελδηΫθαΝ įİέξθİδΝ πσıİμΝ φκλΫμΝ ĲαΝ įδαγΫıδηαΝ ıĲκδξİέα ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ Ĳβμ 

εαζτπĲκυθΝĲδμ ζβιδπλσγİıηİμΝυπκξλİυıİδμΝĲβμ İπδξİέλβıβμέ 

 

2) ǻİέεĲİμΝįδΪλγλπıβμΝεİφαζαέπθ 

 

ΟδΝįİέεĲİμΝįδΪλγλπıβμΝεİφαζαέπθΝυπκζκΰέακυθ ĲαΝεİφΪζαδαΝπκυΝΫξκυθΝ İδıφΫλİδΝ

κδΝηΫĲκξκδΝıĲβθΝİĲαδλİέαΝıİΝıξΫıβΝηİΝĲβθΝξλβηαĲκįσĲβıβΝπκυΝĲβμ ΫξκυθΝξκλβΰάıİδΝκδΝ
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πδıĲπĲΫμΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμέΝ ǹπσΝ ĲβθΝ πζİυλΪ ĲπθΝ πδıĲπĲυθΝ ĲαΝ εİφΪζαδαΝ πκυΝ

ĲκπκγİĲκτθΝ κδΝ ηΫĲκξκδ (ηİĲκξδεσΝ εİφΪζαδκ) ζİδĲκυλΰκτθΝ πμΝ ΫθαΝ πİλδγυλδκΝ

αıφαζİέαμέΝǼέθαδΝİηφαθΫμ σĲδΝİφσıκθΝĲαΝεΫλįβΝπκυΝπλαΰηαĲκπκδİέΝβΝİĲαδλİέα απσΝĲβ 

ξλάıβΝ ĲπθΝ ιΫθπθΝ εİφαζαέπθ İέθαδΝ ηİΰαζτĲİλα απσΝ Ĳκυμ ξλİπıĲδεκτμΝ Ĳσεκυμ ĲπθΝ

ξλβηαĲκįκĲάıİπθ,Ν ĲσĲİΝ ίİζĲδυθİĲαδ βΝ απσįκıβΝ ĲπθΝ εİφαζαέπθΝ ĲπθΝ ηİĲσξπθέΝ ΟδΝ

παλαπΪθπΝ įİέεĲİμΝ ηİĲλΪθİ Ĳκ λέıεκέΝ ΌıκΝ ξαηβζσĲİλκμΝ İέθαδΝ κΝ įİέεĲβμ, ĲσıκΝΝ

ηİΰαζτĲİλκΝ İέθαδΝ ĲκΝ İπİθįυĲδεσΝ λέıεκΝ απσΝ ĲβθΝ πζİυλΪΝ ĲκυΝ πδıĲπĲάέΝ ΩıĲσıκΝ κδ 

İπδξİδλάıİδμΝηİΝηδελσΝįİέεĲβΝįδΪλγλπıβμΝεİφαζαέκυΝΫξκυθΝπİλδκλδıηΫθκ εέθįυθκΝθαΝ

πλαΰηαĲκπκδάıκυθΝαβηέİμ, σĲαθΝβΝκδεκθκηέαΝİέθαδΝıİΝτφİıβ, αζζΪΝĲαυĲσξλκθα ΫξκυθΝ

εαδΝηδελσĲİλİμΝαθαηİθσηİθİμΝαπκįσıİδμΝıİΝπİλδσįκυμΝκδεκθκηδεάμΝαεηάμέΝǹθĲέγİĲα, 

κδΝ İπδξİδλάıİδμ ηİΝ υοβζκτμΝ įİέεĲİμΝ įδΪλγλπıβμΝ εİφαζαέπθΝ įδαĲλΫξκυθΝ ηİθΝ ĲκθΝ

εέθįυθκΝ αυιβηΫθπθ αβηδυθ, αζζΪΝ ΫξκυθΝ εαδΝ ĲβθΝ πδγαθσĲβĲα θαΝ πλαΰηαĲκπκδάıκυθΝ

υοβζΪΝεΫλįβέ 

ǼπκηΫθπμΝ ĲκΝγΫηαΝ Ĳβμ įδΪλγλπıβμ εİφαζαέπθ πλΫπİδΝ θαΝπλκıİΰΰέαİĲαδΝαπσΝįτκΝ

ıεκπδΫμέΝ ǾΝ ηέαΝ πλκıΫΰΰδıβΝ θαΝ αφκλΪΝ ĲαΝ ıĲκδξİέαΝ ĲκυΝ δıκζκΰδıηκτΝ εαδ θα 

πλκıįδκλέαİδΝĲκΝτοκμ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝĲβμ İπδξİέλβıβμΝηİΝιΫθα εİφΪζαδαΝεαδΝβΝΪζζβΝ

πλκıΫΰΰδıβΝθαΝυπκζκΰέαİδ ĲκΝεέθįυθκΝπκυΝįβηδκυλΰκτθΝĲαΝįαθİδαεΪΝεİφΪζαδαΝηΫıαΝ

απσΝįİέεĲİμΝĲκυΝζκΰαλδαıηκτΝĲπθΝ‘απκĲİζİıηΪĲπθΝξλάıβμ’ πκυΝΫξκυθΝıξİįδαıĲİέΝηİΝ

ıεκπσΝĲκθΝπλκıįδκλδıησΝĲκυΝίαγηκτΝεΪζυοβμΝĲπθΝıĲαγİλυθΝįαπαθυθΝαπσΝĲαΝεΫλįβΝ

İεηİĲΪζζİυıβμέΝΟδΝįτκΝαυĲΫμΝκηΪįİμΝįİδεĲυθΝİέθαδΝαζζβζΫθįİĲİμΝεαδΝıυηπζβλυθİδΝβΝ

ηέαΝĲβθΝΪζζβ,ΝİπκηΫθπμ πλΫπİδΝθαΝξλβıδηκπκδκτθĲαδΝĲαυĲσξλκθαέ 

 

 ǺαγησμΝεΪζυοβμΝπαΰέπθΝαπσΝįδαλεάΝεİφΪζαδαΝ 

 

(ΊįδαΝΚİφΪζαδαΝ+ΝΜαελήıηαΝΚİφΪζαδα)ΝήΝ΢τθκζκΝΠαΰέπθΝ 

 

ΟΝįİέεĲβμΝαπκįέįİδ ĲκΝίαγησΝξλβηαĲκįσĲβıβμΝĲπθΝπαΰέπθΝĲβμ İĲαδλİέαμ απσΝέįδαΝ

εαδΝ ηαελκπλσγİıηαΝ εİφΪζαδαΝ (įαθİδıησ)έΝ ΌĲαθΝ κΝ įİέεĲβμΝ İηφαθέαİĲαδΝ ηδελσĲİλκμΝ

Ĳβμ ηκθΪįαμ, ıβηαέθİδΝσĲδΝβΝİπδξİέλβıβΝΫξİδΝξλβηαĲκįκĲάıİδΝηΫλκμΝĲπθΝπαΰέπθΝ Ĳβμ 

ηİΝίλαξυπλσγİıηαΝεİφΪζαδαΝ(įαθİδıησ)έΝ 
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 ǹλδγηκįİέεĲβμΝıυθκζδεάμΝİπδίΪλυθıβμΝ(debt ratio) 

 

΢τθκζκΝǻαθİδαευθΝΤπκξλİυıİπθ ήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

ΟΝ İθΝ ζσΰπΝ įİέεĲβμΝ υπκζκΰέαİδ ĲκΝ πκıκıĲσΝ ĲπθΝ ıυθκζδεΪΝ απαıξκζκτηİθπθΝ

εİφαζαέπθΝπκυΝπλκάζγαθΝαπσΝĲκυμ πδıĲπĲΫμ (ιΫθαΝεİφΪζαδα). 

 

 ǺαγησμΝ εΪζυοβμΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝ įαπαθυθΝ (times-interest-earned 

ratio)  

 

ΚΫλįβΝπλκΝΦσλπθΝεαδΝΣσεπθΝήΝǼĲάıδαΝΧλβηαĲκκδεκθκηδεάΝǻαπΪθβ 

 

ΟΝ įİέεĲβμΝ ηαμ įİέξθİδΝ ĲκΝ ίαγησΝ ıĲκθΝ κπκέκΝ βΝ İĲαδλİέα įτθαĲαδ θαΝ εαζτπĲİδΝ ĲαΝ

İĲάıδαΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝ ΫικįαέΝ ǼφσıκθΝ İπδγυηκτηİ θαΝ πλκıįδκλέıκυηİΝ εαδΝ ĲκΝ

ίαγησΝ ηΫξλδΝ ĲκθΝ κπκέκΝ ηπκλκτθΝ θαΝ ηİδπγκτθΝ ĲαΝ απκĲİζΫıηαĲαΝ ξλάıİπμΝ (εΫλįβ) 

ξπλέμΝαλθβĲδεΫμΝıυθΫπİδİμ ΰδαΝĲβθΝİπδξİέλβıβ ζσΰπΝĲβμ αįυθαηέαμΝĲβμ θαΝεαζτοİδΝĲδμ 

İĲάıδİμΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεΫμΝ įαπΪθİμΝ Ĳβμ,Ν ξλβıδηκπκδκτηİΝ ĲκθΝ αθĲέıĲκδξκΝ įİέεĲβΝ

İυαδıγβıέαμμΝ 

(ǺαγησΝεΪζυοβμΝξλβηήευθΝįαπαθυθΝ-1)ΝήΝǺαγησΝεΪζυοβμΝξλβηήευθΝįαπαθυθ. 

  

 ǺαγησμΝηαελκπλσγİıηβμΝįαθİδαεάμΝİπδίΪλυθıβμΝ(debt equity ratio) 

 

ΜαελκπλσγİıηİμΝΤπκξλİυıİδμΝήΝΚαγαλάΝΘΫıβ 

 

ΟΝ įİέεĲβμΝ πλκıįδκλέαİδΝ ĲκΝ πκıκıĲσΝ ĲπθΝ ηαελκπλσγİıηπθΝ ιΫθπθΝ εİφαζαέπθΝ ıİΝ

ıξΫıβΝηİΝĲαΝέįδαΝεİφΪζαδαέ 

 

 ǺαγησμΝ ıυθκζδεάμΝ εΪζυοβμΝ ıĲαγİλυθΝ įαπαθυθΝ (Ν total debt coverage 

ratio) 

 

ΚΫλįβΝπλκΝφσλπθΝεαδΝĲσεπθΝήΝΣκΝΪγλκδıηαΝĲπθΝεαĲαίαζζσηİθπθΝĲσεπθ,Ν  

ĲπθΝįσıİπθΝεİφαζαέκυ,ΝĲπθΝįσıİπθΝleasing εαδΝĲπθΝĲκεκηİλδįέπθέ 
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3) ǻİέεĲİμΝαπκįκĲδεσĲβĲαμ 

 

ǾΝ απκįκĲδεσĲβĲαΝ İέθαδΝ απκĲΫζİıηαΝ İθσμ ηİΰΪζκυΝ αλδγηκτΝ παλαηΫĲλπθΝ πκυΝ

ıξİĲέακθĲαδΝηİΝĲβθΝπκζδĲδεά εαδΝĲδμ απκφΪıİδμΝπκυΝβΝİεΪıĲκĲİΝİπδξİέλβıβΝζαηίΪθİδέΝ

ΟδΝ įİέεĲİμΝ πκυΝ İιİĲΪıĲβεαθΝ αθπĲΫλπΝ ηαμ įέθκυθΝ ηδαΝ ıαφάΝ İδεσθαΝ ıξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲκθΝΝ

ĲλσπκΝ ηİΝ ĲκθΝ κπκέκΝ įδκδεİέĲαδΝ βΝ İπδξİέλβıβ,Ν İθυΝ κδΝ įİέεĲİμΝ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμΝ

įέθκυθΝĲδμ κλδıĲδεΫμΝαπαθĲάıİδμΝΰδαΝĲκΝπκıσΝαπκĲİζİıηαĲδεΪΝįδκδεİέĲαδΝβΝİπδξİέλβıβέ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝ εαγαλκτΝ πİλδγπλέκυΝ άΝ εαγαλκτΝ εΫλįκυμΝ (Net profit 

margin) 

 

(ΚαγαλσΝΚΫλįκμΝήΝΠπζάıİδμ) ΧΝ1ίί 

 

ΣκΝεαγαλσΝπİλδγυλδκΝεΫλįκυμΝįİέξθİδΝĲβθΝαπκįκĲδεσĲβĲαΝĲπθΝππζάıİπθ, εαγυμΝ

εαδΝĲβμ įδαξİέλδıβμΝĲπθΝįαπαθυθΝĲβμ İĲαδλİέαμέ ǼπέΝĲβμ κυıέαμΝİέθαδΝĲκΝπκıκıĲσΝĲκυΝ

εαγαλκτΝ εΫλįκυμΝ πκυΝ İπδĲυΰξΪθİδΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ απσΝ Ĳδμ ππζάıİδμΝ Ĳβμ. ǺαıδεσΝ

ηİδκθΫεĲβηαΝĲκυΝįİέεĲβΝαπκĲİζİέΝĲκΝΰİΰκθσμΝσĲδΝıĲαΝεαγαλΪΝεΫλįβΝİηπİλδΫξκθĲαδΝεαδΝ

ηβΝζİδĲκυλΰδεΪΝεΫλįβ, ĲαΝκπκέαΝπδγαθσθΝθαΝηβθΝ İπαθαζβφγκτθΝıĲβθΝİπσηİθβΝξλάıβΝ

εαδΝıυθİπυμΝηπκλİέΝθαΝκįβΰάıκυθΝεΪπκδκθΝıİΝηβΝαθĲδπλκıππİυĲδεΪΝıυηπİλΪıηαĲαέΝ

ΓδαΝ ĲκΝ ζσΰκΝ αυĲσΝ πλΫπİδΝ θαΝ ΰέθκθĲαδΝ κδΝ εαĲΪζζβζİμΝ πλκıαληκΰΫμ,Ν İθυΝ θαΝ

ξλβıδηκπκδκτθĲαδΝ παλΪζζβζαΝ εαδΝ κδΝ ıυηπζβλπηαĲδεκέΝ įİέεĲİμΝ ΠİλδγπλέκυΝ

ζİδĲκυλΰδεκτΝεΫλįκυμΝεαδΝΠİλδγπλέκυΝΜδεĲκτΝεΫλįκυμέ  

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝκδεκθκηδεάμΝησξζİυıβμΝ(financial leverage ratio)  

 

            ǹπκįκĲδεσĲβĲαΝ ΙįέπθΝ ΚİφαζαέπθΝ ήΝ ǹπκįκĲδεσĲβĲαΝ ıυθκζδεΪΝ

ǹπαıξκζκτηİθπθΝΚİφαζαέπθ 

 

ΌĲαθΝ βΝ απκįκĲδεσĲβĲαΝ ĲπθΝ ıυθκζδευθΝ εİφαζαέπθΝ ηδαμΝ İπδξİέλβıβμΝ İέθαδΝ

ηİΰαζτĲİλβΝαπσΝĲκΝεσıĲκμΝĲπθΝįαθİδαευθΝĲβμ εİφαζαέπθ,ΝĲσĲİΝβΝπλκıφυΰάΝĲβμ ıĲκΝ

įαθİδıησΝ İέθαδΝ İπδεİλįάμέΝ ǾΝ İπέįλαıβΝ αυĲάΝ ηπκλİέΝ θαΝ ηİĲλβγİέΝ ηΫıπΝ ĲκυΝ įİέεĲβΝ

κδεκθκηδεάμΝ ησξζİυıβμέΝ ΌĲαθΝ κΝ įİέεĲβμΝ İέθαδΝ ηİΰαζτĲİλκμΝ Ĳβμ ηκθΪįαμ,Ν ĲσĲİΝ βΝ

ξλάıβΝĲπθΝιΫθπθΝεİφαζαέπθΝİέθαδΝİππφİζάμΝΰδαΝĲαΝεΫλįβΝĲβμ İπδξİέλβıβμέΝǹθĲέγİĲαΝ

σĲαθΝκΝįİέεĲβμΝİέθαδΝηδελσĲİλκμΝĲβμ ηκθΪįαμ,ΝĲσĲİΝβΝİπέįλαıβΝĲπθΝιΫθπθΝεİφαζαέπθΝ
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ıĲαΝ εΫλįβΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ İέθαδΝ αλθβĲδεάΝ εαδΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ įαθİέαİĲαδΝ ηİΝ ηβΝ

İυθκρεκτμΝσλκυμέΝ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝΠİλδγπλέκυΝζİδĲκυλΰδεκτΝεΫλįκυμΝ 

 

ΛİδĲκυλΰδεΪΝΚΫλįβΝΝήΝΠπζάıİδμ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝαπκįκĲδεσĲβĲαμΝİπİθįυηΫθπθΝεİφαζαέπθΝ(Return on  

Investments) ά ǹπκįκĲδεσĲβĲαμ İθİλΰβĲδεκτ (Return on total assets)  

 

       ΚαγαλΪΝΚΫλįβΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

ΟΝ įİέεĲβμΝ απκįκĲδεσĲβĲαμΝ İπİθįυηΫθπθΝ εİφαζαέπθΝ (ROI) άΝ įİέεĲβμ 

ǹπκįκĲδεσĲβĲαμΝİθİλΰβĲδεκτΝ(ROA) ηαμ įİέξθİδΝĲβθΝαπκįκĲδεσĲβĲαΝĲκυΝıυθσζκυΝĲκυΝ

İθİλΰβĲδεκτΝάΝĲκυΝıυθσζκυΝĲπθΝεİφαζαέπθΝĲβμ İπδξİέλβıβμέ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝǹπκįκĲδεσĲβĲαμΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝ(Return on equity)  

 

ΚαγαλΪΝΚΫλįβΝήΝΊįδαΝΚİφΪζαδα 

 

ΟΝįİέεĲβμΝROE ηαμ įİέξθİδΝπσıκΝαπκĲİζİıηαĲδεΪΝξλβıδηκπκδİέΝβΝİπδξİέλβıβΝ ĲαΝ

έįδαΝĲβμ εİφΪζαδα. ΠαλσζκΝαυĲΪΝπκζζΫμ φκλΫμ εαĲΪΝ ĲβθΝįδΪλεİδαΝ Ĳβμ ξλάıβμ İέθαδΝ

πδγαθσθ θαΝ ΫξκυηİΝ ατιβıβΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ İέĲİΝ ηİΝ ατιβıβΝ ĲκυΝ

ηİĲκξδεκτΝ εİφαζαέκυΝ Ĳβμ ηİΝ ηİĲλβĲΪΝ İέĲİΝ απσΝ įδΪφκλκυμΝ Ϊζζκυμ ζσΰκυμέΝ ΢ĲβθΝ

πİλέπĲπıβΝαυĲάΝİέθαδΝαπαλαέĲβĲκΝθαΝυπκζκΰδıĲİέΝĲκΝτοκμΝĲπθΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝπκυΝ

πλΪΰηαĲδΝαπαıξκζάγβεαθΝıİΝσζβΝĲβΝįδΪλεİδαΝĲβμ ξλάıβμ,Ν İέĲİΝξλβıδηκπκδυθĲαμΝĲκΝ

ηΫıκΝσλκΝ ĲπθΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθ, İέĲİΝ υπκζκΰέακθĲαμΝ ĲκΝπλαΰηαĲδεσΝ τοκμΝ ĲπθΝ δįέπθΝ

εİφαζαέπθέ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝ ΜδεĲκτΝ ΠİλδγπλέκυΝ Ν άΝ ΜδεĲκτΝ ΚΫλįκυμΝ (Gross profit 

margin)  

 

(ΜδεĲΪΝΚΫλįβΝǼεηİĲΪζζİυıβμΝήΝΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμ)ΝΧ 100. 

 

 ΟΝ παλαπΪθπΝ įİέεĲβμΝ απİδεκθέαİδ ĲβΝ ζİδĲκυλΰδεάΝ απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲαΝ ηδαμΝ

İπδξİέλβıβμ, εαγυμΝ εαδΝ ĲβθΝ πκζδĲδεάΝ Ĳδηυθ αυĲάμέΝ ΢υΰεİελδηΫθαΝ παλκυıδΪαİδ ĲκΝ
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ηδεĲσΝεΫλįκμΝ πκυΝ απκζαηίΪθİδΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ απσΝ ĲβθΝ πυζβıβΝ πλκρσθĲπθΝ ĲβμέΝΌıκΝ

ηİΰαζτĲİλκμΝ İέθαδΝ κΝ įİέεĲβμΝ ηδεĲκτΝ εΫλįκυμ,Ν ĲσıκΝ İθδıξυηΫθβΝ απσΝ ΪπκοβΝ εİλįυθΝ

İέθαδΝβΝγΫıβΝĲβμ İπδξİέλβıβμ,ΝįδσĲδΝηπκλİέΝθαΝαθĲδηİĲππέαİδΝξπλέμΝįυıεκζέαΝατιβıβΝ

ĲκυΝ εσıĲκυμΝ ĲπθΝ πλκρσθĲπθΝ πκυΝ πκυζΪİδ (εσıĲκμΝ ππζβγΫθĲπθ)έΝ ΩıĲσıκΝ İέθαδΝ

įυθαĲσθΝηδαΝ İπδξİέλβıβΝ θαΝ ΫξİδΝ γΫıİδΝ ΰδαΝζσΰκυμΝıĲλαĲβΰδεάμΝıεσπδηαΝ ΫθαΝξαηβζσΝ

πİλδγυλδκΝ εΫλįκυμ,Ν πλκεİδηΫθκυΝ θαΝ πİĲτξİδΝ ατιβıβΝ ĲκυΝ σΰεκυΝ ππζάıİπθΝ Ĳβμ άΝ

ατιβıβΝ ĲπθΝ ππζάıİπθΝ İθσμ θΫκυΝ πλκρσθĲκμ,Ν ηİΝ απκĲΫζİıηαΝ θαΝ įδİυλτθİδΝ ĲβΝ

įυθαηδεάΝ παλκυıέαΝ Ĳβμ ıĲβθΝ αΰκλΪΝ εαδΝ θαΝ απκεĲάıİδΝ ηİΰαζτĲİλκΝ ηİλέįδκΝ αΰκλΪμέ 

ǼπκηΫθπμ, ηκζκθσĲδ, Ϋθαμ υοβζσμΝ įİέεĲβμΝ ηδεĲκτΝ εΫλįκυμΝ İεΝ πλυĲβμΝ σοİπμΝ İέθαδΝ

πλκĲδησĲİλκμ,Ν γαΝ πλΫπİδΝ θαΝ ζβφγκτθΝ υπσοβΝ εαδΝ ΪζζκδΝ παλΪΰκθĲİμ,Ν σππμ βΝ

ıĲλαĲβΰδεάΝαθΪπĲυιβμΝĲβμ İĲαδλİέαμέΝ 

 

 ΢υθįυαıηΫθκμΝαλδγηκįİέεĲβμΝαπκįκĲδεσĲβĲαμΝİθİλΰβĲδεκτΝ(The du pont 

equation)  

 

(ΚαγαλΪΝΚΫλįβ πλκΝΣσεπθΝήΝΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμ)ΝΧΝ(ΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμΝ

ήΝΝΜΫıκΝΎοκμΝǼθİλΰβĲδεκτ) ΧΝ1ίί 

 

ΓδαΝ ĲβθΝ İτλİıβΝ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτ,Νπμ ıυθįυαıησΝαφİθσμΝ Ĳβμ 

απκįκĲδεσĲβĲαμΝ ĲπθΝ ππζάıİπθΝ εαδΝ αφİĲΫλκυΝ ĲκυΝ αλδγηκįİέεĲβΝ ĲαξτĲβĲαμΝ

ευεζκφκλέαμΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτ,ΝξλβıδηκπκδκτηİΝĲβθΝπαλαπΪθπΝıξΫıβέ ǾΝıξΫıβΝαυĲάΝ

İέθαδΝδįδαέĲİλαΝıβηαθĲδεά, įδσĲδΝİηφαθέαİδΝĲβΝıυθİδıφκλΪΝĲβμ ĲαξτĲβĲαμΝευεζκφκλέαμΝ

ĲκυΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝĲκυΝεαγαλκτΝπİλδγπλέκυΝεαδΝίκβγΪΝıĲκθΝİθĲκπδıησΝĲλσππθΝηİΝ

Ĳκυμ κπκέκυμΝηπκλκτθΝθαΝαυιβγκτθΝĲαΝζİδĲκυλΰδεΪΝεΫλįβΝĲβμ İπδξİέλβıβμ ıİΝıξΫıβΝ

ηİΝĲκΝτοκμΝĲπθΝαπαıξκζκτηİθπθΝπİλδκυıδαευθΝıĲκδξİέπθέΝΠδκΝıυΰεİελδηΫθαΝηΫıπΝ

Ĳβμ İιέıπıβμΝ Du pont İπδıβηαέθİĲαδΝ σĲδΝ βΝ ατιβıβΝ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμΝ ĲκυΝ

İθİλΰβĲδεκτΝηδαμΝİπδξİέλβıβμΝηπκλİέΝθαΝİπδĲİυξγİέΝηİΝįτκΝĲλσπκυμμ 

 

i. ΜİΝ ατιβıβ ĲκυΝ εαγαλκτΝ εΫλįκυμΝ απσΝ Ĳδμ ππζάıİδμΝ ĲπθΝ πλκρσθĲπθΝ Ĳβμ, 

įβζαįάΝ İέĲİΝ ηİΝ ηİέπıβΝ ĲκυΝ εσıĲκυμΝ ππζβγΫθĲπθ İέĲİΝ ηİΝ ατιβıβΝ Ĳβμ ĲδηάμΝ

πυζβıβμέ 

ii. ΜİΝ ατιβıβΝ Ĳβμ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτ,Ν įβζαįάΝ İέĲİΝ ηİΝ

ατιβıβΝ ĲκυΝ σΰεκυΝ ππζάıİπθΝ İέĲİΝ ηİΝ ηİέπıβΝ ĲπθΝ απαıξκζκτηİθπθΝ

πİλδκυıδαευθΝıĲκδξİέπθ Ĳβμ İπδξİέλβıβμέ 
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4) ǻİέεĲİμΝǻλαıĲβλδσĲβĲαμ 
 

ΟδΝıυΰεİελδηΫθκδΝįİέεĲİμΝηİĲλκτθΝĲκΝίαγησΝαπκĲİζİıηαĲδεάμΝξλάıβμ ĲπθΝπσλπθΝ

Ĳβμ İπδξİέλβıβμέ 

 

 ΜΫıβΝ įδΪλεİδαΝ παλαηκθάμΝ ĲπθΝ ίλαξυπλσγİıηπθΝ υπκξλİυıİπθΝ ıĲβθΝ

İπδξİέλβıβ 

 

       (ΜΫıκΝ ΎοκμΝ ǺλαξυπλσγİıηπθΝ ΤπκξλİυıİπθΝ ήΝ ΚσıĲκμΝ ΠπζβγΫθĲπθ άΝ

ǹΰκλΫμ)ΝΧΝγθη 

 

ǾΝπαλαεκζκτγβıβΝĲκυΝİθΝζσΰπΝαλδγηκįİέεĲβΝİπέ ıİδλΪΝİĲυθΝįİέξθİδΝĲβθΝπκζδĲδεάΝ

εαδΝ ĲβΝ ıĲλαĲβΰδεάΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ πμΝ πλκμ ĲβΝ ξλβηαĲκįσĲβıβΝ ĲπθΝ αΰκλυθΝ Ĳβμ. 

ΟπκδκįάπκĲİΝİέįκυμΝηİĲαίκζάΝĲκυΝİθΝζσΰπΝįİέεĲβ įδαξλκθδεΪΝįİέξθİδΝσĲδΝβΝİĲαδλİέαΝ

αζζΪαİδΝ ĲβθΝ πδıĲκζβπĲδεάΝ Ĳβμ πκζδĲδεάέΝ Ǽφσıκθ παλαĲβλβγİέΝ ηδαΝ αζζαΰάΝ ıĲβθΝ

ıυηπİλδφκλΪΝĲπθΝπλκηβγİυĲυθΝαπΫθαθĲδΝıĲβθΝİπδξİέλβıβ,ΝπκυΝİεįβζυθİĲαδΝηİΝ ĲβθΝ

įδıĲαεĲδεσĲβĲαΝĲκυμ θαΝαυιάıκυθΝĲδμ παλİξσηİθİμΝıİΝαυĲάθΝπδıĲυıİδμ,ΝĲσĲİΝĲκΝγΫηα 

πδγαθσθΝθαΝ İηπθΫİδΝαθβıυξέİμΝεαδΝπλΫπİδΝθαΝįδİλİυθβγİέέΝ 

ǹθΝıυΰελέθκυηİΝĲβθΝĲαξτĲβĲαΝİδıπλΪιİπμΝαπαδĲάıİπθΝηİΝĲβθΝĲαξτĲβĲα πζβλπηάμ 

ίλαξυπλσγİıηπθΝυπκξλİυıİπθΝεαδΝβΝπλυĲβΝİέθαδΝηİΰαζτĲİλβΝαπσΝĲβΝįİτĲİλβ, αυĲσΝ

įİέξθİδ σĲδΝκδΝυπκξλİυıİδμΝĲβμ İπδξİέλβıβμΝİικφζκτθĲαδΝηİΝίλαįτĲİλκΝλυγησΝαπσΝσĲδΝ

İδıπλΪĲĲκθĲαδΝκδΝαπαδĲάıİδμΝεαδΝİικδεκθκηİέĲαδΝλİυıĲσĲβĲαΝΰδαΝĲβθΝİĲαδλİέαέ ΩμΝİεΝ

ĲκτĲκυ βΝ İπδξİέλβıβΝ įİθΝ ξλİδΪαİĲαδΝ θαΝ įδαĲβλİέΝ ηİΰΪζαΝ πκıΪΝ ıİΝ ευεζκφκλδαεΪΝ

ıĲκδξİέαΝ įİįκηΫθκυΝσĲδΝ πλαΰηαĲκπκδİέĲαδΝ İθΝηΫλİδΝ ξλβηαĲκįσĲβıβΝ αυĲυθ απσΝ Ĳκυμ 

πδıĲπĲΫμΝĲβμ. 

ǾΝ ηΫıβΝ įδΪλεİδαΝ παλαηκθάμΝ ĲπθΝ υπκξλİυıİπθΝ ıĲβθΝ İπδξİέλβıβ,Ν σππμ 

υπκζκΰέαİĲαδΝ παλαπΪθπ, İθįΫξİĲαδΝ θαΝηβθΝ αθĲδεαĲκπĲλέαİδΝ ĲβθΝ πλαΰηαĲδεσĲβĲαΝεαδΝ

αυĲσΝįδσĲδΝκλδıηΫθİμΝυπκξλİυıİδμΝİικφζκτθĲαδΝπκζτΝΰλάΰκλαΝεαδΝΪζζİμ İικφζκτθĲαδΝ

ηİĲΪΝ ĲκΝ πΫλαμΝ ηİΰΪζκυΝ ξλκθδεκτΝ įδαıĲάηαĲκμέΝ ΢υθİπυμΝ κΝ υπκζκΰδıησμΝ ĲκυΝ įİέεĲβΝ

İπβλİΪαİĲαδΝ απσΝ Ĳδμ αελαέİμΝ αυĲΫμΝ ĲδηΫμΝ εαδΝ įİθΝ αθĲδεαĲκπĲλέαİδΝ ĲβθΝ πλαΰηαĲδεάΝ

υφδıĲΪηİθβΝεαĲΪıĲαıβΝıĲβθΝİπδξİέλβıβέΝΟΝεαζτĲİλκμΝĲλσπκμ, ΰδαΝθαΝίλİγİέΝβΝηΫıβΝ

įδΪλεİδαΝπαλαηκθάμΝĲπθΝυπκξλİυıİπθΝıĲβθΝİπδξİέλβıβ, İέθαδΝβΝδİλΪλξβıβ αυĲυθΝηİΝ

ίΪıβΝĲκΝξλσθκΝζάιβμΝĲκυμέΝΘαΝπλΫπİδ, σηπμ, θαΝĲκθδıĲİέΝσĲδΝκδΝİιπĲİλδεκέΝαθαζυĲΫμΝ

įİθΝΫξκυθΝπκĲΫΝıĲβΝįδΪγİıβΝĲκυμ ĲΫĲκδαΝıĲκδξİέα. 
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 ǻİέεĲİμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ İδıπλΪιİπθΝ απαδĲάıİπθΝ (Receivable turnover 

ratio) 

 

ΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμΝήΝΜΫıκΝΌλκΝǹπαδĲάıİπθ 

 

ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ İδıπλΪιİπθΝ απαδĲάıİπθΝ įβζυθİδΝ πσıİμΝ φκλΫμΝ εαĲΪ 

ηΫıκΝσλκΝ İδıπλΪĲĲκθĲαδΝεαĲΪΝ Ĳβ įδΪλεİδαΝ Ĳβμ ζκΰδıĲδεάμΝ ξλάıβμΝκδΝαπαδĲάıİδμΝ Ĳβμ 

İπδξİέλβıβμέ ΟΝıυΰεİελδηΫθκμΝαλδγηκįİέεĲβμΝίλέıεİĲαδ, αθΝįδαδλΫıκυηİΝĲβθΝαιέαΝĲπθΝ

ππζάıİπθΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ İπέΝ πδıĲυıİδ ηΫıαΝ ıĲβΝ ξλάıβ ηİΝ ĲκΝ ηΫıκΝ σλκΝ ĲπθΝ

απαδĲάıİπθΝ ĲβμέΝ ǻİįκηΫθκυΝ σĲδΝ įİθΝ υπΪλξκυθΝ ıĲκδξİέαΝ ΰδαΝ Ĳδμ ππζάıİδμ πκυΝ

πλαΰηαĲκπκδκτθĲαδΝ ηİΝ πέıĲπıβ, εαγυμΝεαδΝ ıĲκδξİέαΝ πκυΝ θαΝαθαφΫλκθĲαδΝ ıĲκΝηΫıκΝ

σλκΝĲπθΝξκλβΰκτηİθπθΝπδıĲυıİπθΝĲβμ İπδξİέλβıβμ,ΝıυθάγπμΝζαηίΪθκθĲαδΝυπσοβΝκδΝ

εαγαλΫμΝ ππζάıİδμΝ Ĳβμ ξλάıİπμΝ εαδΝ ĲκΝ ıτθκζκΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθΝ πκυΝ αθαφΫλκθĲαδΝ

ıĲκθΝδıκζκΰδıησέΝǼδįδεσĲİλα, ΰδαΝĲβθΝπİλέπĲπıβΝĲπθΝαπαδĲάıİπθ İέθαδΝπλκĲδησĲİλκΝ

θαΝ πΪλκυηİΝ ĲκΝ ηΫıκΝ σλκΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθΝ Ĳβμ αλξάμΝ εαδΝ ĲκυΝ ĲΫζκυμΝ Ĳβμ ξλάıİπμ,Ν

įδσĲδΝ κδΝ απαδĲάıİδμΝ σππμ İηφαθέακθĲαδΝ ıĲκθΝ δıκζκΰδıησΝ įİθΝ įέθκυθΝ ıυθάγπμΝ

αθĲδπλκıππİυĲδεάΝİδεσθαΝΰδαΝĲκΝτοκμΝαυĲυθΝεαĲΪΝĲβΝįδΪλεİδαΝĲκυΝΫĲκυμέ  

 

 ΜΫıβΝįδΪλεİδαΝπαλαηκθάμΝĲπθΝαπαδĲάıİπθΝıĲβθΝİπδξİέλβıβ 

 

(ΜΫıκΝΎοκμΝǹπαδĲάıİπθΝήΝΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμ) ΧΝγθη 

 

ǾΝ ηΫıβΝ įδΪλεİδαΝ παλαηκθάμΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθΝ ıĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ απİδεκθέαİδΝ ĲκΝ

ξλκθδεσΝ įδΪıĲβηαΝ πκυΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ πİλδηΫθİδΝ θαΝ İδıπλΪιİδΝ Ĳδμ απαδĲάıİδμΝ Ĳβμ απσΝ

ĲβθΝ ıĲδΰηάΝ πκυΝ πλαΰηαĲκπκδάγβεİΝ βΝ πυζβıβΝ ηΫξλδΝ ĲβθΝ ıĲδΰηάΝ πκυΝ αυĲάΝ γαΝ

ηİĲαĲλαπİέΝıİΝηİĲλβĲΪέΝΣκΝξλκθδεσΝαυĲσΝįδΪıĲβηαΝαπκĲİζİέΝαφİθσμΝηδαΝΫθįİδιβΝĲβμ 

απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲαμΝ Ĳβμ įδκέεβıβμΝ ıĲβθΝ İέıπλαιβΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθΝ Ĳβμ εαδΝ

αφİĲΫλκυΝ İεφλΪαİδΝ Ĳβθ πδıĲπĲδεάμΝ Ĳβμ πκζδĲδεάέΝ ǾΝ ηΫıβΝ įδΪλεİδαΝ παλαηκθάμΝ ĲπθΝ

απαδĲάıİπθΝıĲβθΝİπδξİέλβıβΝπλΫπİδΝθαΝįδαĲβλİέĲαδΝσıκθΝĲκΝįυθαĲσθΝηδελσĲİλβ,ΝσξδΝ

ησθκΝζσΰπΝĲβμ λİυıĲσĲβĲαμ πκυΝįİıηİτİδΝβΝİπδξİέλβıβΝαζζΪΝεαδΝζσΰπΝĲκυΝεσıĲκυμΝ

İυεαδλέαμΝ πκυΝ υφέıĲαĲαδΝ ıĲβθΝ πİλέπĲπıβΝ πκυΝ ĲαΝ εİφΪζαδαΝ αυĲΪΝ İέξαθΝ İπİθįυγİέΝ

απκįκĲδεΪΝ εΪπκυΝ αζζκτέΝ ΢ξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲβθΝ πκδσĲβĲαΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθ, γαΝ πλΫπİδΝ θαΝ

παλαεκζκυγİέĲαδΝεαδΝβΝıξΫıβΝηİĲαιτΝĲκυΝτοκυμΝĲπθΝİπδıφαζυθ απαδĲάıİπθ εαδΝĲκυΝ

τοκυμΝ Ĳπθ ıυθκζδευθΝ απαδĲάıİπθέΝ ΜδαΝ ατιβıβΝ Ĳβμ ıξΫıİπμΝ αυĲάμ įδαξλκθδεΪΝ

παλΫξİδΝΫθįİδιβΝπλκκįİυĲδευθΝįυıεκζδυθΝıĲβθΝİέıπλαιβΝĲπθΝαπαδĲάıİπθ. 
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 ǹλδγηκįİέεĲβμΝπλκίζΫοİπθΝΰδαΝαβηδΫμΝήΝ΢τθκζκΝαπαδĲάıİπθΝ 

 

(ΠλκίζΫοİδμΝ ΰδαΝ ΚΪζυοβΝ ǽβηδυθΝ Ǽπδıφαζυθ ǹπαδĲάıİπθΝ ήΝ ΢τθκζκΝΝ

ǹπαδĲάıİπθ) Χ1ίί 

 

ǾΝ παλαεκζκτγβıβΝ Ĳβμ ĲΪıİπμΝ ĲκυΝ αλδγηκįİέεĲβΝ αυĲκτΝ įδαξλκθδεΪΝ İέθαδΝ πκζτΝ

ξλάıδηβΝ ΰδαΝ ĲβθΝ αιδκζσΰβıβΝ Ĳβμ πκδσĲβĲαμΝ εαδΝ Ĳβμ λİυıĲσĲβĲαμΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθέΝ

ǹτιβıβΝ αυĲκτΝ ĲκυΝ αλδγηκįİέεĲβΝ παλΫξİδΝ ΫθįİδιβΝ İπδįİέθπıβμΝ Ĳβμ įυθαĲσĲβĲαμΝ

İδıπλΪιİπθΝ ĲπθΝ απαδĲάıİπθέΝ ǹθĲέγİĲα,Ν ηİέπıβΝ αυĲκτΝ įδαξλκθδεΪ παλΫξİδΝ ΫθįİδιβΝ

ίİζĲέπıβμΝĲβμ įυθαĲσĲβĲαμΝİδıπλΪιİπμΝĲπθΝαπαδĲάıİπθΝεαδΝηπκλİέΝθαΝκįβΰάıİδΝĲβθΝ

įδκέεβıβΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝıĲβθΝ İπαθİεĲέηβıβΝ Ĳβμ γΫıİπμΝ Ĳβμ πμΝπλκμ ĲκΝτοκμΝ ĲπθΝ

İĲάıδπθΝ πλκίζΫοİπθΝ πκυΝ İηφαθέαİδΝ ΰδαΝ ĲβθΝ εΪζυοβΝ αβηδυθΝ απσΝ İπδıφαζİέμΝ

απαδĲάıİδμέ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝĲαξτĲβĲαμΝİικφζάıİπμΝίλαξυπλσγİıηπθΝυπκξλİυıİπθ 

(trade creditors to purchases ratio) 

 

            ǹΰκλΫμ άΝ ΚσıĲκμΝ ΠπζβγΫθĲπθ / ΜΫıκ Ύοκμ Ǻλαξυπλσγİıηπθ 

Τπκξλİυıİπθέ 

 

ΟΝαλδγηκįİέεĲβμΝ αυĲσμ ίλέıεİĲαδ, İΪθΝ įδαδλΫıκυηİΝ ĲκΝ ıτθκζκΝ ĲπθΝ αΰκλυθΝ ηδαμΝ

ξλάıβμΝηİΝĲκΝηΫıκΝτοκμΝĲπθΝίλαξυπλσγİıηπθΝυπκξλİυıİπθΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ πλκμ 

Ĳκυμ πλκηβγİυĲΫμΝĲβμ (αθκδεĲκέΝζκΰήηκδ πλκηβγİυĲυθΝεαδΝΰλαηηΪĲδαΝπζβλπĲΫα),ΝηİΝ

ĲβθΝπλκςπσγİıβΝσĲδΝσζİμ κδΝαΰκλΫμΝΰέθκθĲαδΝηİΝπέıĲπıβέΝ΢υΰεİελδηΫθαΝαπİδεκθέαİδΝ

πσıİμΝφκλΫμΝηΫıαΝıĲβ ξλάıβΝαθαευεζυγβεαθΝκδΝπδıĲυıİδμΝαπσΝĲβθΝİπδξİέλβıβέ 

 

 ΜΫıκμΝσλκμΝπαλαηκθάμΝαπκγİηΪĲπθ 

 

     γθηΝήΝǹλδγηκįİέεĲβμ ΣαξτĲβĲαμΝΚυεζκφκλέαμΝǹπκγİηΪĲπθ 

 

ǹθΝįδαδλΫıκυηİΝĲκθΝαλδγησΝĲπθΝβηİλυθΝĲκυΝΫĲκυμΝηİΝĲκθΝαλδγηκįİέεĲβΝĲαξτĲβĲαμΝ

ευεζκφκλέαμΝ απκγİηΪĲπθ,Ν ĲσĲİΝ γαΝ ΫξκυηİΝ ıİΝ αλδγησΝ βηİλυθΝ ĲαΝ απκγΫηαĲαΝ πκυΝ

παλΫηİδθαθΝıĲβθΝİπδξİέλβıβ, ΫπμΝσĲκυΝππζβγκτθΝάΝαζζδυμΝĲκθΝαλδγησΝβηİλυθΝπκυΝ

απαδĲκτθĲαδΝπλκεİδηΫθκυΝθαΝαθαθİπγκτθΝĲαΝαπκγΫηαĲαΝĲβμ İπδξİέλβıβμέΝΓİθδεΪΝσıκΝ

ηİΰαζτĲİλκμΝ İέθαδΝ κΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ απκγİηΪĲπθ, ĲσıκΝ πδκΝ
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απκĲİζİıηαĲδεΪΝ ζİδĲκυλΰİέΝ βΝ İπδξİέλβıβέΝ ΓδαΝ ĲκΝ ζσΰκΝ αυĲσΝ κδΝ εαζΪΝ κλΰαθπηΫθİμΝ

İπδξİδλάıİδμ,Ν İεĲσμ αθΝ αθαηΫθκυθΝ ĲβθΝ ατιβıβΝ Ĳβμ ĲδηάμΝ ĲπθΝ πλκρσθĲπθΝ Ĳβμ, 

πλκıπαγκτθΝθαΝįδαĲβλκτθΝĲκΝİζΪξδıĲσΝįυθαĲσΝαπσγİηαΝπκυΝξλİδΪακθĲαδΝηİΝıεκπσΝθαΝ

İζαξδıĲκπκδάıκυθΝĲκΝτοκμΝĲπθΝĲσεπθΝĲπθΝεİφαζαέπθΝπκυΝįİıηİτκυθΝĲαΝαπκγΫηαĲα,Ν

θαΝİικδεκθκηκτθΝįαπΪθİμΝαπκγβεİτıİπμΝεαδΝθαΝηİδυθκυθΝĲκθΝεέθįυθκΝηβΝππζάıİπμΝ

ζσΰπΝ αζζκέπıβμΝ άΝ αζζαΰάμΝ ĲπθΝ πλκĲδηάıİπθΝ ĲπθΝ εαĲαθαζπĲυθέΝ ΜΫıπΝ ĲκυΝ

αλδγηκįİέεĲβΝαυĲκτΝ İζΫΰξİĲαδΝ αθΝ υπΪλξİδΝ εΪπκδαΝ υπΫλ’Ν απκγİηαĲκπκέβıβ,Ν βΝ κπκέαΝ

ηπκλİέΝθαΝİΰευηκθİέΝεδθįτθκυμΝΰδαΝĲβθΝκδεκθκηδεάΝİιΫζδιβΝĲβμ İπδξİέλβıβμέΝΩıĲσıκ 

πκζζΫμ φκλΫμΝİέθαδΝįυθαĲσθΝηδαΝηİΰΪζβΝĲαξτĲβĲαΝευεζκφκλέαμΝαπκγİηΪĲπθΝΰδαΝĲβθΝ

İπδξİέλβıβΝ θαΝ ıυθκįİτİĲαδΝ απσΝ ηδαΝ įυıαθΪζκΰβΝ ατιβıβΝ İισįπθΝ ππζάıİπθΝ εαδΝ

įδαξİδλέıİπμ,ΝΝηİΝαπκĲΫζİıηαΝĲβθΝπλαΰηαĲκπκέβıβΝξαηβζυθΝεİλįυθέ 

ǹιέαİδΝθαΝıβηİδπγİέΝσĲδΝįİθΝυπΪλξİδΝαıφαζάμΝκįβΰσμΝΰδαΝĲβθΝδįαθδεάΝευεζκφκλέαΝ

απκγİηΪĲπθΝηδαμΝİπδξİέλβıβμέΝ΢υΰελέıİδμΝπλΫπİδΝπΪθĲαΝθαΝΰέθκθĲαδΝηİĲαιτΝκηκİδįυθΝ

İĲαδλİδυθ, κδΝκπκέİμΝξλβıδηκπκδκτθΝĲβθΝέįδαΝηΫγκįκΝαπκΰλαφάμΝĲπθΝαπκγİηΪĲπθ 

ĲκυμέΝΠκζζκέΝπδıĲİτκυθΝσĲδΝβΝηİΰαζτĲİλβΝευεζκφκλδαεάΝĲαξτĲβĲαΝĲπθΝαπκγİηΪĲπθΝ

ıβηαέθİδΝεαζτĲİλβΝįδαξİέλδıβΝĲπθΝαπκγİηΪĲπθέΝǹυĲσΝİέθαδΝαζβγΫμΝİθΝηΫλİδ,ΝαφκτΝΰδαΝ

θαΝ αυιβγİέΝ βΝ ευεζκφκλδαεάΝ ĲαξτĲβĲαΝ ĲπθΝ απκγİηΪĲπθΝ πλΫπİδΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ θαΝ

πλκηβγİτİĲαδΝεαδΝθαΝįδαĲβλİέΝηδελΪΝαπκγΫηαĲαέΝΚΪĲδΝĲΫĲκδκΝηπκλİέΝθαΝıυθİπΪΰİĲαδΝ

αįυθαηέαΝ İεĲΫζİıβμΝ παλαΰΰİζδυθ,Ν ζσΰπΝΫζζİδοβμΝαπκγİηΪĲπθ απσΝ ĲβθΝπζİυλΪΝ Ĳβμ 

İπδξİέλβıβμΝ εαδΝ ΪλαΝ απυζİδαΝ ππζάıİπθέΝ ǾΝ πκζδĲδεάΝ įδαξİέλδıβμΝ απκγİηΪĲπθΝ πκυΝ

αεκζκυγİέΝβΝεΪγİΝİπδξİέλβıβΝİπβλİΪαİδΝıβηαθĲδεΪΝĲβθΝσζβΝπκλİέαΝĲβμ εαδΝαπκĲİζİέΝ

δįδαέĲİλαΝπκζτπζκεκΝαθĲδεİέηİθκέΝΩıĲσıκΝπλκεİδηΫθκυΝθαΝεαγκλδıĲİέ ΫθαΝİζΪξδıĲκΝ

τοκμΝ απκγİηΪĲπθΝ –minimum inventory- πκυΝ θαΝ γİπλİέĲαδΝ δεαθκπκδβĲδεσΝ ΰδαΝ ĲβθΝ

İπδξİέλβıβΝηπκλκτηİΝθαΝξλβıδηκπκδκτηİΝĲβθΝİιάμΝıξΫıβμΝEconomic Order Quantity 

= 2 OS/C,ΝσπκυΝO=αλδγησμΝηκθΪįπθΝıİΝİĲάıδαΝίΪıβ, SοΝεσıĲκμΝπαλαΰΰİζέαμΝ(ΫικįαΝ

İπδεκδθπθέαμ,ΝηİĲαφκλδεΪΝεέα)ΝεαδΝCοΝεσıĲκμΝįδαĲάλβıβμΝηκθΪįαμέ 

ǾΝπλαΰηαĲδεάΝαιέαΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝηπκλİέΝθαΝφαθİέΝηκθσΝαπσΝĲβ ηİζΫĲβΝĲβμ 

İιİζέιİπμΝ Ĳκυμ įδαξλκθδεΪ,Ν σππμ εαδΝ απσΝ ĲβΝ ıτΰελδıβΝ Ĳκυμ ηİΝ Ϊζζκυμ κηκİδįυθΝ

İπδξİδλάıİπθ άΝηİΝĲκυμ αθĲέıĲκδξκυμΝαλδγηκįİέεĲİμΝĲκυΝεζΪįκυΝıĲκθΝκπκέκΝαθάεİδΝβΝ

İπδξİέλβıβέΝΘαΝπλΫπİδΝσηπμΝθα ιαθΪΝĲκθδıĲİέΝσĲδΝıĲδμ πİλδπĲυıİδμΝαυĲΫμΝκφİέζκυηİΝ

θαΝΫξκυηİΝıυΰελέıδηαΝıĲκδξİέαΝπκυΝθαΝπλκετπĲκυθΝαπσΝĲβΝξλβıδηκπκέβıβΝĲβμΝέįδαμ 

ηİγσįκυΝαπκĲδηάıİπμΝĲπθΝαπκγİηΪĲπθέΝ 

ΛαηίΪθκθĲαμΝ υπσοβΝ ĲκθΝ αλδγησΝ ĲπθΝ βηİλυθΝ πκυΝ απαδĲκτθĲαδΝ ΰδαΝ ĲβθΝ πυζβıβΝ

ĲπθΝ απκγİηΪĲπθΝ (ηİΝ ίΪıβΝ ĲκθΝ αλδγηκįİέεĲβΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ ĲπθΝ
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απκγİηΪĲπθ)Ν εαδΝ ĲκθΝ αλδγησΝ ĲπθΝ βηİλυθΝ πκυΝ παλαηΫθκυθΝ αθİέıπλαεĲİμΝ κδΝ

απαδĲάıİδμΝ ıĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ (ηİΝ ίΪıİδΝ ĲκθΝ αλδγηκįİέεĲβΝ ĲαξτĲβĲαμΝ İδıπλΪιİπμΝ

απαδĲάıİπθ)ΝηπκλİέΝ θαΝ πλκıįδκλδıĲİέΝβΝıυθκζδεάΝπİλέκįκμΝπκυΝαπαδĲİέĲαδΝαπσΝ ĲβθΝ

ıĲδΰηάΝ πκυΝ İδıΫλξκθĲαδΝ ĲαΝ απκγΫηαĲαΝ ıĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ ηΫξλδΝ ĲβθΝ ıĲδΰηάΝ πκυΝ γαΝ

İδıπλαξγκτθΝ κδΝ απαδĲάıİδμΝ απσΝ ĲβθΝ πυζβıβΝ ĲκυμέΝ ǾΝ ıυθκζδεάΝ αυĲάΝ πİλέκįκμΝ

ίλέıεİĲαδ, İΪθΝ πλκıγΫıκυηİΝ ĲκθΝ αλδγησΝ ĲπθΝ βηİλυθΝ πκυΝ απαδĲκτθĲαδΝ ΰδαΝ θαΝ

ππζβγκτθΝ ĲαΝ απκγΫηαĲαΝ ηİΝ ĲκθΝ αλδγησΝ ĲπθΝ βηİλυθΝ πκυΝ απαδĲκτθĲαδ, ΰδαΝ θαΝ

İδıπλαξγκτθΝ κδΝ απαδĲάıİδμΝ απσΝ αυĲΪέΝ ΢Ĳδμ πİλδπĲυıİδμΝ πκυΝ βΝ ηΫıβΝ πİλέκįκμ 

πέıĲπıβμΝπκυΝξκλβΰİέΝβΝİπδξİέλβıβ ıĲκυμ πİζΪĲİμΝİέθαδΝıβηαθĲδεΪΝηİΰαζτĲİλβΝαπσΝ

αυĲάθ πκυΝ ξκλβΰκτθΝ κδΝ πλκηβγİυĲΫμΝ ıĲβθΝ İπδξİέλβıβ,Ν įβηδκυλΰİέĲαδΝ İπδπζΫκθΝ

αθΪΰεβΝ İιİτλİıβμΝ εİφαζαέπθΝ εέθβıβμΝ απσΝ ĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ ΰδαΝ θαΝ εαζυφγİέΝ βΝ

įδαφκλΪέΝ ǼπδπζΫκθΝ ĲυξσθΝ Ν ηİέπıβΝ ĲπθΝ πδıĲυıİπθΝ ĲπθΝ πλκηβγİυĲυθΝ πλκμ ĲβθΝ

İπδξİέλβıβΝ ηπκλİέΝ θαΝ απκĲİζİέΝ ΫθįİδιβΝ İπδįİέθπıβμΝ Ĳβμ κδεκθκηδεάμΝ γΫıβμΝ Ĳβμ 

ĲİζİυĲαέαμέ 

ǼπκηΫθπμΝξλβıδηκπκδυθĲαμΝĲκυμ παλαπΪθπΝαλδγηκįİέεĲİμ,ΝπαλαεκζκυγυθĲαμΝĲβθΝ

İιΫζδιβΝ Ĳκυμ įδαξλκθδεΪΝ εαδΝ ıυΰελέθκθĲαμΝ Ĳκυμ ηİΝ ĲκΝ ηΫıκΝ σλκΝ ĲπθΝ įİδεĲυθΝ πκυΝ

παλαĲβλκτθĲαδΝ ıİΝ αθĲέıĲκδξκυμΝ εζΪįκυμ ηπκλκτηİΝ θαΝ αιδκζκΰάıκυηİΝ ĲβθΝ

απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲαΝĲβμ įδκέεβıβμ πμΝπλκμΝĲδμΝππζάıİδμ,ΝĲβθΝπδıĲπĲδεάΝĲβμ πκζδĲδεάΝ

εαδΝĲβθΝπκζδĲδεάΝİδıπλΪιİπμΝĲπθΝαπαδĲάıİπθΝĲβμ.   

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝπζβλπĲΫπθΝζκΰαλδαıηυθΝήΝǹπκγΫηαĲαΝ 

 

(ΠδıĲπĲδεΫμ ǹΰκλΫμΝήΝΎοκμΝǹπκγİηΪĲπθ) ΧΝ1ίί 

 

ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ αυĲσμ απİδεκθέαİδΝ ĲκΝ πκıκıĲσΝ ĲπθΝ απκγİηΪĲπθΝ πκυΝ

ξλβηαĲκįκĲκτθĲαδ απσΝĲκυμ πλκηβγİυĲΫμΝĲβμ İπδξİέλβıβμέΝǾΝπαλαεκζκτγβıβΝĲκυΝİθΝ

ζσΰπΝαλδγηκįİέεĲβΝİπέΝıİδλΪΝİĲυθΝįİέξθİδΝĲβθΝπκζδĲδεάΝĲβμΝİπδξİέλβıβμΝπμΝπλκμΝ ĲδμΝ

αΰκλΫμΝ ĲβμΝ εαδΝ İέθαδΝ δįδαέĲİλκυΝ İθįδαφΫλκθĲκμΝ ΰδαΝ ĲδμΝ İπδξİδλάıİδμΝ įδαλευθΝ

εαĲαθαζπĲδευθΝαΰαγυθέ 
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 ǹλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ İθİλΰβĲδεκτΝ (asset turnover 

ratio)  

 

ΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

ΟΝαλδγηκįİέεĲβμΝĲαξτĲβĲαμΝİθİλΰβĲδεκτΝİεφλΪαİδΝĲκΝίαγησΝξλβıδηκπκέβıβμΝĲκυΝ

İθİλΰβĲδεκτΝ ηδαμΝ İπδξİέλβıβμΝ ıİΝ ıξΫıβΝ ηİΝ Ĳδμ ππζάıİδμΝ Ĳβμ. Έθαμ υοβζσμΝ

αλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ ıβηαέθİδΝ σĲδΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ

ξλβıδηκπκδİέΝ İθĲαĲδεΪΝ ĲαΝ πİλδκυıδαεΪΝ Ĳβμ ıĲκδξİέαΝ πλκεİδηΫθκυΝ θαΝ πλαΰηαĲκπκδİέΝ

Ĳδμ ππζάıİδμΝ ĲβμέΝΜİΝ ΪζζαΝ ζσΰδαΝ κΝ İθΝ ζσΰπΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ηαμΝ įİέξθİδΝ αθΝ υπΪλξİδΝ

υπİλİπΫθįυıβΝεİφαζαέπθΝıĲβθΝİπδξİέλβıβ ıİΝıξΫıβΝηİΝĲκΝτοκμΝĲπθΝππζάıİπθΝπκυΝ

πλαΰηαĲκπκδİέέΝ ǾΝ αθκįδεάΝ πκλİέαΝ ĲκυΝ İθΝ ζσΰπΝ įİέεĲβΝ įδαξλκθδεΪΝ παλΫξİδΝ ΫθįİδιβΝ

ηδαμΝπδκΝİθĲαĲδεάμΝİεηİĲΪζζİυıβμΝĲπθΝıĲκδξİέπθΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτΝεαδΝĲκτĲκ, įδσĲδΝβΝ

ΪθκįκμΝ ĲκυΝ ıυθκįİτİĲαδΝ İέĲİΝ ηİΝ ατιβıβΝ ĲπθΝ ππζάıİπθΝ İέĲİΝ ηİΝ αθαζκΰδεΪΝ

ηİΰαζτĲİλβΝ ατιβıβΝ ĲπθΝ ππζάıİπθΝ ıİΝ ıξΫıβΝ ηİΝ ĲβθΝ ατιβıβΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτΝ Ĳβμ 

İπδξİέλβıβμέΝǾΝ İληβθİέαΝ ĲκυΝ ıυΰεİελδηΫθκυΝ αλδγηκįİέεĲβΝ γαΝ πλΫπİδΝ θαΝ ΰέθİĲαδΝ ηİΝ

ηİΰΪζβΝπλκıκξάΝζσΰπΝĲκυΝΰİΰκθσĲκμΝσĲδΝκδΝ ππζάıİδμΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝαθαφΫλκθĲαδΝ

ıİΝ ĲλΫξκυıİμΝ ĲδηΫμ, İθυΝ ĲαΝ πİλδκυıδαεΪΝ ıĲκδξİέαΝ ıİΝ ĲδηΫμΝ εĲάıİπμ, κδΝ κπκέİμΝ

İηφαθέακθĲαδΝ ıβηαθĲδεΪΝ ξαηβζσĲİλİμΝ ĲπθΝ πλαΰηαĲδευθΝ İεĲσμΝ İΪθΝ ΫξİδΝ ΰέθİδΝ

αθαπλκıαληκΰάΝ Ĳβμ αιέαμΝ Ĳκυμ ıİΝ ĲλΫξκυıİμΝ ĲδηΫμέΝ Ǽπέıβμ κΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ αυĲσμ 

İπβλİΪαİĲαδΝ απσΝ ĲβΝ ηΫγκįκΝ απσıίİıβμΝ πκυΝ αεκζκυγİέΝ εΪγİΝ İπδξİέλβıβέΝ ΜδαΝ

İπδξİέλβıβΝ πκυΝ İφαλησαİδΝ ĲβΝ ηΫγκįκΝ Ĳβμ αυιαθσηİθβμΝ απσıίİıβμΝ γαΝ παλκυıδΪαİδΝ

υοβζσĲİλκΝ αλδγηκįİέεĲβΝ απσΝ ηδαΝ ΪζζβΝ πκυΝ İφαλησαİδΝ ĲβΝ ηΫγκįκΝ Ĳβμ ıĲαγİλάμΝ

απσıίİıβμ,Ν ηİΝ ĲβθΝ πλκςπσγİıβΝ σĲδΝ κδΝ ΪζζκδΝ παλΪΰκθĲİμΝ παλαηΫθκυθΝ έįδκδέΝ ΣΫζκμ, 

αιέαİδΝ θαΝ ıβηİδπγİέΝ σĲδΝ κΝ ıυΰεİελδηΫθκμΝ αλδγηκįİέεĲβμ, ΰδαΝ θαΝ απκεĲάıİδΝ πδκΝ

κυıδαıĲδεάΝ αιέα,Ν πλΫπİδΝ θαΝ ıυθİιİĲΪαİĲαδΝ ηİΝ Ĳκυμ αλδγηκįİέεĲİμΝ ‘ζİδĲκυλΰδευθΝ

εİλįυθΝπλκμ ππζάıİδμ’ εαδΝ‘ζİδĲκυλΰδευθΝεİλįυθΝπλκμ ĲκΝıτθκζκΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτ’. 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝαπαδĲάıİπθΝήΝΠζβλπĲΫκυμΝζκΰαλδαıηκτμΝπλκηβγİυĲυθ 

 

(΢τθκζκΝǹπαδĲάıİπθ ήΝ΢τθκζκΝΠζβλπĲΫπθΝΛκΰαλδαıηυθ) ΧΝ1ίί 

 

ΚΪĲπΝαπσΝεαθκθδεΫμΝıυθγάεİμΝβΝıξΫıβΝαυĲάΝĲİέθİδΝθαΝİέθαδΝįδαξλκθδεΪΝıĲαγİλά,Ν

İθυΝαπσĲκηİμΝηİĲαίκζΫμΝπλκμ κπκδαįάπκĲİΝεαĲİτγυθıβΝαπκĲİζκτθΝπλκİδįκπκδβĲδεσΝ

ıĲκδξİέκΝΰδαΝπİλαδĲΫλπΝΫλİυθαέ ǾΝδεαθσĲβĲαΝĲβμ İπδξİέλβıβμΝθαΝππζİέΝĲαΝαπκγΫηαĲαΝ
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Ĳβμ ΰλάΰκλαΝ απκĲİζİέΝ ΫθαΝ İπδπζΫκθΝ ηΫĲλκΝ ĲκυΝ ίαγηκτΝ ξλβıδηκπκέβıβμΝ ĲπθΝ

πİλδκυıδαευθΝĲβμ ıĲκδξİέπθέΝ        

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ απκγİηΪĲπθΝ (inventory 

turnover ratio) 

 

ΚσıĲκμΝ ΠπζβγΫθĲπθ άΝ ΚαγαλΫμΝ Ππζάıİδμ ήΝ ΜΫıκΝ ǹπσγİηαΝ

ΠλκρσθĲπθ 

 

ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ απκγİηΪĲπθΝ įİέξθİδΝ πσıİμΝ φκλΫμΝ

αθαθİυγβεαθΝĲαΝαπκγΫηαĲαΝĲβμ İπδξİέλβıβμΝıİΝıξΫıβΝηİΝĲδμ ππζάıİδμΝĲβμ ηΫıαΝıĲβθΝ

ξλάıβέΝǼΪθΝįİθΝİέθαδΝΰθπıĲσΝıĲκθΝİιπĲİλδεσΝαθαζυĲάΝĲκΝεσıĲκμΝππζβγΫθĲπθ, ĲσĲİΝ

ΰδαΝĲκθΝυπκζκΰδıησΝĲκυΝπαλαπΪθπΝįİέεĲβΝξλβıδηκπκδİέĲαδΝβΝαιέαΝĲπθΝππζάıİπθΝπκυΝ

πλαΰηαĲκπκδάγβεαθΝıİΝηδαΝξλκθδεάΝπİλέκįκέΝΩμ ηΫıκΝαπσγİηαΝζαηίΪθİĲαδΝĲκΝηΫıκΝ

ηβθδαέκΝαπσγİηα,ΝİθυΝıĲβθΝπİλέπĲπıβΝπκυΝΫθαμ ĲΫĲκδκμΝυπκζκΰδıησμΝİέθαδΝįτıεκζκμ, 

ĲσĲİΝζαηίΪθİĲαδΝκΝηΫıκμΝσλκμΝĲπθΝαπκγİηΪĲπθΝαλξάμΝεαδΝĲΫζκυμΝξλάıİπμέΝ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝĲαξτĲβĲαμΝεαγαλκτΝεİφαζαέκυΝεδθάıİπμΝ (Net working 

capital turnover ratio) 

 

ΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμΝήΝΚαγαλσΝΚİφΪζαδκΝΚδθάıİπμ 

 

ΤπΪλξİδΝ ıĲİθάΝ ıξΫıβΝ ηİĲαιτΝ ππζάıİπθΝ εαδΝ ĲκυΝ εİφαζαέκυΝ εδθάıİπμΝ ηδαμΝ

İπδξİέλβıβμ,Ν įİįκηΫθκυΝ σĲδΝ σıκΝ αυιΪθκθĲαδΝ κδΝ ππζάıİδμΝ ĲβμΝ İπδξİέλβıβμΝ ĲσıκΝ

πİλδııσĲİλαΝ εİφΪζαδαΝ εδθάıİπμΝ απαδĲκτθĲαδΝ ΰδαΝ απκγΫηαĲαΝ εαδΝ ΰδαΝ αυιβηΫθİμΝ

İθįİξκηΫθπμΝ πδıĲυıİδμΝ ıĲκυμΝ πİζΪĲİμΝ Ĳβμ. ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ εαγαλκτΝ

εİφαζαέκυΝεδθάıİπμΝįİέξθİδΝπδκΝ İέθαδΝ ĲκΝτοκμΝ ĲπθΝππζάıİπθΝπκυΝ İπδĲİτξγβεİΝαπσΝ

εΪγİΝ ηκθΪįαΝ εİφαζαέκυΝ εδθάıİπμ, εαδΝ αθΝ βΝ İπδξİέλβıβΝ įδαĲβλİέΝ ηİΰΪζαΝ εİφΪζαδαΝ

εδθάıİπμΝ ıİΝ ıξΫıβΝ ηİΝ Ĳδμ ππζάıİδμΝ Ĳβμ. ΢υθİπυμΝ ηİΰαζτĲİλİμΝ ĲδηΫμΝ İέθαδΝ

πλκĲδησĲİλİμΝ απσΝ ĲδμΝ ηδελΫμέΝ ΠαλσζκΝ αυĲΪΝ Ϋθαμ υοβζσμΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ηπκλİέΝ θαΝ

παλΫξİδΝ ĲβθΝ ΫθįİδιβΝ αθİπΪλεİδαμΝ εİφαζαέπθΝ εέθβıβμΝ εαδΝ ξαηβζάμ ĲαξτĲβĲαμ 

αθαθΫπıβμΝ ĲπθΝ απκγİηΪĲπθΝ άΝ Ĳβμ ĲαξτĲβĲαμΝ İδıπλΪιİπμΝ απαδĲάıİπθέ ΟΝ

πλαΰηαĲδεσμΝ εέθįυθκμΝ ηπκλİέΝ θαΝ İπΫζγİδΝ απσΝ ηδαΝ ηβΝ αθαηİθσηİθβΝ ηİέπıβΝ ĲπθΝ

ππζάıİπθΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ,Ν κπσĲİΝ ĲαΝ απκγΫηαĲα θα ıυııπλİτκθĲαδέΝ ΢İΝ ηδαΝ ĲΫĲκδαΝ
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πİλέπĲπıβΝκδΝ υπκξλİυıİδμΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝαυιΪθκθĲαδ,Ν αφκτΝ įİθΝ İδıλΫκυθΝ İπαλεάΝ

εİφΪζαδαΝαπσΝĲδμ ππζάıİδμΝΰδαΝĲβθΝΫΰεαδλβΝİισφζβıβΝĲκυμ. 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝĲαξτĲβĲαμΝευεζκφκλέαμΝπαΰέπθΝ(asset turnover ratio) 

 

ΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμΝήΝΚαγαλσΝΠΪΰδκΝǼθİλΰβĲδεσ 

 

ΟΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ αυĲσμ įİέξθİδΝ ĲκΝ ίαγησΝ ξλβıδηκπκέβıβμΝ ĲπθΝ πΪΰδπθΝ

πİλδκυıδαευθΝ ıĲκδξİέπθΝ ηδαμΝ İπδξİέλβıβμ ıİΝ ıξΫıβΝ ηİΝ Ĳδμ ππζάıİδμΝ ĲβμέΝ ΠαλΫξİδΝ

įβζαįάΝΫθįİδιβ, İΪθΝυπΪλξİδΝυπİλİπΫθįυıβ ıİΝπΪΰδαΝıİΝıξΫıβΝηİΝĲδμ ππζάıİδμέ 

 

 ǹλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ (owner’s 

equity turnover ratio)  

 

ΚαγαλΫμΝΠπζάıİδμΝΝήΝ΢τθκζκΝΙįέπθΝΚİφαζαέπθ 

 

ΟΝαλδγηκįİέεĲβμΝηαμ įİέξθİδΝĲκΝίαγησΝξλβıδηκπκέβıβμΝĲπθΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝĲβμ 

İπδξİέλβıβμΝıİΝıξΫıβΝηİΝĲδμ ππζάıİδμΝĲβμέΝΜİΝΪζζαΝζσΰδαΝįİέξθİδΝĲδμ ππζάıİδμΝπκυΝ

πλαΰηαĲκπκέβıİΝβΝ İπδξİέλβıβΝηİΝ εΪγİΝηκθΪįαΝ δįέπθΝεİφαζαέπθέΝΌıκΝηİΰαζτĲİλκμΝ

İέθαδΝκΝαλδγηκįİέεĲβμΝαυĲσμ,Ν ĲσıκΝεαζτĲİλβ İέθαδΝβΝγΫıβΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ,ΝįδσĲδΝηİΝ

ıξİĲδεΪΝηδελσΝτοκμΝδįέπθΝεİφαζαέπθΝπλαΰηαĲκπκδİέΝηİΰΪζİμΝππζάıİδμέΝǹπσΝπζİυλΪμΝ

αıφαζİέαμΝσηπμ σıκΝηİΰαζτĲİλκμΝİέθαδΝκΝαλδγηκįİέεĲβμΝĲσıκΝζδΰσĲİλκΝİυθκρεάΝİέθαδΝ

βΝ γΫıβΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ,Ν ΰδαĲέΝ ζİδĲκυλΰİέΝ ίαıδασηİθβΝ ευλέπμΝ ıİΝ ιΫθαΝ εİφΪζαδαέΝ ΟΝ

αλδγηκįİέεĲβμΝ ĲαξτĲβĲαμΝ ευεζκφκλέαμΝ δįέπθΝ εİφαζαέπθΝ ΫξİδΝ πİλδκλδıηΫθβΝ αιέαΝπμΝ

πλκμ ĲβθΝαιδκπδıĲέαΝεαδΝĲβΝıπκυįαδσĲβĲαΝĲπθΝπζβλκφκλδυθΝπκυΝįέθİδ,ΝįİįκηΫθκυΝσĲδΝ

ıİΝ πİλέπĲπıβΝ πκυΝ ĲαΝ έįδαΝ εİφΪζαδαΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ İέθαδΝ ĲκπκγİĲβηΫθαΝ ıİΝ

ηαελκξλσθδİμΝ İπİθįτıİδμΝ άΝ ıİΝ ΪζζαΝ ıĲκδξİέαΝ πκυΝ įİθΝ ıυηηİĲΫξκυθΝ ΪηİıαΝ ıĲδμ 

ππζάıİδμ κΝ įİέεĲβμΝ įİθΝ ΫξİδΝ εαηέαΝ ıξΫıβΝ ηİΝ Ĳδμ ππζάıİδμΝ πκυΝ İπδĲυΰξΪθİδΝ βΝ

İπδξİέλβıβέΝ 
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5) ǻİέεĲİμΝαπκĲέηβıβμ 

 

ΟδΝ įİέεĲİμΝ αυĲκέΝ įİέξθκυθΝ Ĳβ ηΫγκįκΝ πκυΝ κδΝ İπİθįυĲΫμΝ απκĲδηκτθΝ ĲβθΝ İĲαδλİέαΝ

ıυθκζδεΪ ıυıξİĲέακθĲαμ ĲβθΝ ĲλΫξκυıαΝ (ξλβηαĲδıĲβλδαεά)Ν ĲδηάΝ Ĳβμ ηİĲκξάμΝ ηİΝ ĲαΝ

κδεκθκηδεΪΝ ηİΰΫγβΝ Ĳβμ İιİĲαασηİθβμΝ İĲαδλİέαμέΝ ΘİπλβĲδεΪΝ βΝ αΰκλΪΝ απκĲδηΪΝ εαδΝ

πλκİικφζİέΝ Ĳδμ πλκκπĲδεΫμΝ εαδΝ ΰİθδεσĲİλαΝ Ĳβ ηİζζκθĲδεάΝ πκλİέαΝ ĲπθΝ İĲαδλİδυθ,Ν

ΰİΰκθσμΝπκυΝαθĲαθαεζΪĲαδΝεαγβηİλδθΪΝıĲβθΝξλβηαĲδıĲβλδαεάΝĲδηάΝĲβμ ηİĲκξάμΝĲκυμ. 

ǹθΪζκΰαΝ įβζαįάΝ ηİΝ ĲβθΝ πκλİέαΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμ βΝ αΰκλΪΝ ĲİέθİδΝ θαΝ įδκλγυθİδΝ ıİΝ

ηαελκξλσθδαΝίΪıβΝĲδμ σπκδİμΝυπİλίκζΫμΝ(υπİλĲδηάıİδμΝάΝυπκĲδηάıİδμ) εαγκλέακθĲαμΝ

ηδαΝζκΰδεά ĲδηάΝΰδαΝεΪγİΝηİĲκξάέ 

 

 ΚΫλįβ αθΪ ηİĲκξά (Earnings per share)  

 

ΚαγαλΪΝΚΫλįβΝήΝǹλδγησΝΜİĲκξυθΝıİΝΚυεζκφκλέα 

 

ΟΝαλδγηκįİέεĲβμΝαυĲσμ įİέξθİδΝĲκΝτοκμΝĲπθΝεαγαλυθΝεİλįυθΝπκυΝαθĲδıĲκδξİέΝıİΝ

εΪγİΝ ηİĲκξάΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμέΝ ΣκΝ τοκμΝ ĲπθΝ εİλįυθΝ αθĲαθαεζΪΝ ĲβθΝ εİλįκφσλαΝ

įυθαηδεσĲβĲαΝĲβμ İπδξİέλβıβμΝεαδΝξλβıδηκπκδİέĲαδΝİυλτĲαĲαέ 

 

 ǻİέεĲβμΝπζβλπηάμΝηİλέıηαĲκμΝ(dividend pay out ratio) 

 

΢υθκζδεσΝΜΫλδıηαΝήΝΚΫλįβΝΰδαΝǻδαθκηά 

 

ΟΝ παλαπΪθπΝ įİέεĲβμΝ πλκετπĲİδ, İΪθΝ įδαδλΫıκυηİΝ ĲκΝ ıυθκζδεσΝ ηΫλδıηαΝ πκυΝ

įδαθΫηİδΝβΝİĲαδλİέαΝıĲκυμ ηİĲσξκυμΝηİΝĲαΝπλκμΝįδαθκηάΝεΫλįβΝĲβμΝıĲβΝįδΪλεİδαΝηδαμΝ

İĲαδλδεάμΝξλάıβμέΝ 

 

 ǻİέεĲβμ αιέα İĲαδλİέαμ / ΚΫλįβ πλκ Φσλπθ Σσεπθ εαδ ǹπκıίΫıİπθ 

(Enterprise Value / Earnings before Interests Taxes Depreciation and 

Amortization). 

 

ǾΝ αιέαΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ υπκζκΰέαİĲαδΝ πλκıγΫĲκθĲαμΝ ıĲβθΝ ĲλΫξκυıαΝ

εİφαζαδκπκέβıβΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμΝ ĲκθΝ ĲλαπİαδεσΝ įαθİδıησΝ εαδΝ αφαδλυθĲαμΝ ĲαΝ ĲαηδαεΪΝ

įδαγΫıδηαέ 
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 ǻİέεĲβμΝΣδηάμΝΜİĲκξάμΝ(Price) ήΝΚΫλįβΝ(Earning) αθΪΝΜİĲκξάΝ(P/E) 

 

ΟΝįİέεĲβμΝ(P/E) (πκζζαπζαıδαıĲάμΝεİλįυθ)ΝİέθαδΝκΝįİέεĲβμΝπκυΝΝξλβıδηκπκδİέĲαδΝ

πİλδııσĲİλκΝıĲβθΝαθΪζυıβΝηİĲκξυθΝεαδΝπλκετπĲİδΝαπσ ĲκΝαπκĲΫζİıηαΝĲβμ įδαέλİıβμΝ

Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμΝĲδηάμΝ Ĳβμ ηİĲκξάμΝηİΝĲαΝεΫλįβΝαθΪΝηİĲκξάέ Σκ P/E απκĲİζİέΝ

ΫθαΝ įİέεĲβΝ πλκıįκεδυθ,Ν εαγυμΝ πλκİικφζİέΝ ıυθάγπμΝ ĲσıκΝ ĲαΝ İĲαδλδεΪΝ σıκΝ εαδΝ ĲαΝ

ηαελκκδεκθκηδεΪΝ ΰİΰκθσĲαέΝ ΢αθΝ ΰİθδεσΝ εαθσθαΝ γαΝ ζΫΰαηİΝ σĲδΝ σıκΝ ηδελσĲİλκμΝ

İηφαθέαİĲαδΝ κΝ ıυΰεİελδηΫθκμΝ įİέεĲβμΝ ĲσıκΝ φγβθσĲİλβΝ ελέθİĲαδ βΝ ηİĲκξάΝ Ĳβμ 

İĲαδλİέαμέΝ ǺΫίαδαΝ ıİΝ ĲαξΫπμΝ αθαπĲυııσηİθκυμΝ εζΪįκυμΝ κδΝ İπİθįυĲΫμΝ ΫξκυθΝ

υοβζσĲİλİμΝπλκıįκεέİμΝηİΝαπκĲΫζİıηαΝβΝĲδηάΝĲβμ ηİĲκξάμΝθαΝαθİίαέθİδΝεαδΝζκΰδεΪΝκδΝ

İĲαδλİέİμΝαυĲΫμΝθαΝΫξκυθΝυοβζσĲİλκυμΝįİέεĲİμΝP/E. 

ǹιέαİδΝθαΝıβηİδπγİέΝσĲδΝδįδαέĲİλβΝıβηαıέαΝΰδαΝĲβθΝαιδκζσΰβıβΝηδαμΝİĲαδλİέαμΝįİθΝΫξİδΝ

κΝυπκζκΰδıησμΝĲκυΝδıĲκλδεκτΝP/E, αζζΪΝĲκυΝπλκίζİπσηİθκυΝP/E πκυΝıĲβλέαİĲαδΝıĲδμ 

πλκίζΫοİδμΝ εİλįκφκλέαμΝ Ĳβμ İπσηİθβμΝ ξλάıβμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ İĲαδλİέαέΝ ΢ĲβθΝ πİλέπĲπıβΝ

αυĲάΝ ĲαΝ εΫλįβΝ Ĳβμ πλκβΰκτηİθβμΝ ξλάıβμΝ ξλβıδηκπκδκτθĲαδΝ πμ ίΪıβΝ ΰδαΝ θαΝ

İεĲδηβγİέ, İΪθΝ κδΝ πλκίζΫοİδμΝ εİλįκφκλέαμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ İĲαδλİέαΝ (εαδ ηİΝ ίΪıβΝ ĲαΝ θΫαΝ

įİįκηΫθα)ΝελέθκθĲαδΝİφδεĲΫμέΝǺαıδεσΝηİδκθΫεĲβηαΝĲκυΝįİέεĲβΝαπκĲİζİέΝĲκΝΰİΰκθσμΝσĲδΝ

İέθαδΝıĲαĲδεσμ,ΝεαζτπĲİδΝįβζαįάΝηδαΝηΫıκ-ίλαξυξλσθδαΝπİλέκįκέ 

 

 ǻİέεĲβμΝ PEG = P/E / EPS Growth (ΡυγησμΝΜİĲαίκζάμΝ ĲπθΝΚİλįυθΝ

αθΪΝΜİĲκξά) 

 

ΟΝ ıυΰεİελδηΫθκμΝ įİέεĲβμΝ αθĲαθαεζΪΝ Ĳβ įέεαδβΝ απκĲέηβıβΝ Ĳβμ ηİĲκξάμΝ

İθıπηαĲυθκθĲαμΝ Ĳκυμ λυγηκτμΝ İιΫζδιβμΝ εαδΝ ηİΰΫγυθıβμέΝ ΟλγσĲİλκΝ İέθαδΝ θαΝ

υπκζκΰέαİĲαδΝ κΝ ηΫıκμΝ σλκμΝ ατιβıβμΝ ĲπθΝ εİλįυθΝ αθΪΝ ηİĲκξάΝ (ıυθάγπμΝ ĲπθΝ

ĲİζİυĲαέπθΝγΝİĲυθΝάΝηΝİĲυθ)ΝıυηπİλδζαηίΪθκθĲαμΝεαδΝĲδμ İεĲδηάıİδμΝΰδαΝĲβθΝİπσηİθβΝ

ξλκθδΪΝάΝΰδαΝĲδμ İπσηİθİμΝβΝξλκθδΫμέΝΩμ ΰİθδεσΝεαθσθαΝγαΝζΫΰαηİΝσĲδΝβΝηİĲκξάΝηδαμΝ

İĲαδλİέαμΝ γİπλİέĲαδΝ İζευıĲδεάΝ σıκΝ κΝ ıυΰεİελδηΫθκμΝ įİέεĲβμΝ İέθαδΝ έıκμΝ άΝ

ξαηβζσĲİλκμΝ Ĳβμ ηκθΪįαμέΝ ΟΝ įİέεĲβμΝ αυĲσμ İέθαδΝ įυθαηδεσμΝ įİįκηΫθκυΝ σĲδΝ

αθĲαθαεζΪΝ ĲβθΝαθαπĲυιδαεάΝπκλİέαΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμέΝΜİĲκξΫμΝηİΝ ξαηβζσΝ įİέεĲβΝPEG 

ηπκλκτθΝθαΝİηφαθέακυθΝυοβζσΝP/E, İφσıκθΝκΝλυγησμΝατιβıβμΝĲβμ εİλįκφκλέαμΝĲκυμ 

ĲκΝįδεαδκζκΰİέέ 
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 ΛκΰδıĲδεάΝά İıπĲİλδεάΝαιέαΝηİĲκξάμΝ(Book Value per Share) 

 

΢τθκζκΝΙįέπθΝΚİφαζαέπθΝήΝǹλδγησΝΜİĲκξυθΝıİΝΚυεζκφκλέαέ 

 

 ΛσΰκμΝ ĲδηάμΝ ηİĲκξάμΝ ήΝ ζκΰδıĲδεάΝ αιέαΝ ηİĲκξάμΝ (Price / Book Value 

ratio) 

 

ΧλβηαĲδıĲβλδαεάΝΣδηάΝΜİĲκξάμΝήΝΛκΰδıĲδεάΝǹιέαΝΜİĲκξάμ 

 

ΟΝ įİέεĲβμΝ P/BV απİδεκθέαİδΝ ĲβΝ ıξΫıβΝ ηİĲαιτΝ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμΝ ĲδηάμΝ Ĳβμ 

ηİĲκξάμΝεαδΝĲβμ ζκΰδıĲδεάμΝĲβμ αιέαμέΝ΢υΰεİελδηΫθαΝįİέξθİδΝπσıİμΝφκλΫμΝυοβζσĲİλαΝ

απκĲδηΪΝ βΝ αΰκλΪΝ ĲβθΝ İĲαδλİέαΝ ıİΝ ıξΫıβΝ ηİΝ ĲαΝ έįδαΝ Ĳβμ εİφΪζαδαέΝǾΝ απκĲέηβıβΝηİΝ

ίΪıβΝĲβΝζκΰδıĲδεάΝαιέαΝπλΫπİδΝθαΝζαηίΪθİδΝυπσοβΝεαδΝĲβθΝαπκįκĲδεσĲβĲαΝĲπθΝδįέπθΝ

εİφαζαέπθΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμέΝ ΌıκΝ ηİΰαζτĲİλβΝ İέθαδΝ β απκįκĲδεσĲβĲαΝ ĲπθΝ δįέπθΝ

εİφαζαέπθΝĲβμ İĲαδλİέαμ,ΝĲσıκΝυοβζσĲİλβΝıξΫıβΝP/BV įδεαδκζκΰİέĲαδ,ΝįİįκηΫθκυΝσĲδΝ

βΝαΰκλΪΝĲβθΝαπκĲδηΪΝυοβζσĲİλα,ΝεαγυμΝαπσΝĲβθΝĲκπκγΫĲβıβΝĲπθΝεİφαζαέπθΝĲβμ ıİΝ

απκįκĲδεΫμΝİπİθįτıİδμΝαθαηΫθİδΝαυιβηΫθβΝεİλįκφκλέαΝΰδαΝĲβθΝİĲαδλİέαΝηİζζκθĲδεΪέ 

 

 ǻİέεĲβμΝηİλδıηαĲδεάμΝαπσįκıβμ 

 

ΜΫλδıηαΝαθΪΝΜİĲκξάΝήΝΣδηάΝΜİĲκξάμ 

 

 ǻİέεĲβμΝĲδηάμΝηİĲκξάμΝ/ αεαγΪλδıĲβΝĲαηİδαεάΝλκάΝαθΪΝηİĲκξάΝ(Price / 

Cash Flow per Share) 

 

ΜİΝ ĲκθΝ σλκΝ αεαγΪλδıĲβΝ ĲαηİδαεάΝ λκάΝ İθθκκτηİΝ ĲκΝ πκıσΝ ĲπθΝ ξλβηΪĲπθΝ πκυΝ

İδıλΫκυθΝ ıĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ ıαθΝ απκĲΫζİıηαΝ Ĳβμ įλαıĲβλδσĲβĲαμΝ Ĳβμ ηİĲΪΝ ĲβθΝ

αφαέλİıβΝ σζπθΝ ĲπθΝ εαĲαίζβγİδıυθΝ įαπαθυθέΝ ΓδαΝ ĲκΝ ζσΰκΝ αυĲσΝ γİπλİέĲαδΝ σĲδΝ

İεφλΪαİδΝ ĲβθΝ δεαθσĲβĲαΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝθαΝεαζτπĲİδΝ Ĳδμ ĲλΫξκυıİμΝαθΪΰεİμΝ Ĳβμ ηİΝ

λİυıĲΪΝ πκυΝ πλκΫλξκθĲαδΝ απσΝ Ĳβ įλαıĲβλδσĲβĲαΝ ĲβμέΝ ΟΝ πλκıįδκλδıησμΝ Ĳβμ 

αεαγΪλδıĲβμΝĲαηİδαεάμΝλκάμΝΰδαΝηδαΝİĲαδλδεάΝξλάıβΝİέθαδΝηδαΝ δįδαέĲİλαΝπκζτπζκεβΝ

İλΰαıέα,Νΰδ’ΝαυĲσΝεαδΝπκζζΫμ φκλΫμΝİέθαδΝδįδαέĲİλαΝįυıξİλάμέ 

ΌıκΝηİΰαζτĲİλİμΝİέθαδΝκδΝĲαηİδαεΫμΝλκΫμΝαπσΝξλάıβΝıİΝξλάıβΝĲσıκΝεαζτĲİλκΝΰδαΝ

ĲβθΝ İĲαδλİέαΝ įİįκηΫθκυΝ σĲδΝ κδΝ ĲαηİδαεΫμΝ λκΫμΝ ıξİĲέακθĲαδΝ ηİΝ ĲβΝ įυθαĲσĲβĲαΝ

αυĲκξλβηαĲκįσĲβıβμΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμέΝΚαĲΪΝıυθΫπİδαΝσıκΝηδελσĲİλκμΝ İέθαδΝκΝįİέεĲβμΝ
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ĲσıκΝ πδκΝ İζευıĲδεάΝ ελέθİĲαδΝ βΝ απκĲέηβıβΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμέΝ ΟΝ įİέεĲβμΝ P/CF İέθαδΝ

δįδαέĲİλαΝ ξλάıδηκμΝ ΰδαΝıυΰελέıİδμ,Ν įδσĲδΝ βΝ ĲαηİδαεάΝλκάΝαθΪΝηİĲκξάΝ İέθαδΝ ıĲκδξİέκΝ

πİλδııσĲİλκΝ ıυΰελέıδηκΝ ηİĲαιτΝ įδαφκλİĲδευθΝ İπδξİδλάıİπθέΝ ΟΝ ıυΰεİελδηΫθκμΝ

įİέεĲβμΝ πλΫπİδΝ θαΝ ξλβıδηκπκδİέĲαδΝ πμ ıυηπζάλπηαΝ ĲκυΝ įİέεĲβΝ ΡήǼ, įδσĲδΝ ΫĲıδΝ

ζαηίΪθκυηİΝυπσοβΝıĲβθΝηİζΫĲβΝηαμ σξδΝησθκΝĲαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝĲβμ İĲαδλİέαμ αζζΪΝ

εαδΝĲκΝηΫΰİγκμΝĲπθΝαπκıίΫıİπθέ 

 

7.3 ΠİλδκλδıηκέΝıĲβθΝαθΪζυıβΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθ 

 

ΛαηίΪθκθĲαμΝ υπσοβΝ ĲβθΝαθπĲΫλπΝαθΪζυıβΝįδαπδıĲυθκυηİΝ σĲδΝ κδΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ

İέθαδΝ İιαδλİĲδεΪΝξλάıδηαΝİλΰαζİέα,ΝπαλσζκΝαυĲΪΝυπσεİδθĲαδΝεαδΝαυĲκέΝıİΝηδαΝıİδλΪΝ

απσΝ πİλδκλδıηκτμΝ εαδΝ ξλİδΪαİĲαδΝ δįδαέĲİλβΝ πλκıκξάΝ εαĲΪΝ Ĳβ ξλάıβΝ ĲπθΝ

απκĲİζİıηΪĲπθΝĲκυμ.  

ΣαΝ απκĲİζΫıηαĲαΝ ĲπθΝ įİδεĲυθ απκλλΫκυθ ίΪıİδΝ ζκΰδıĲδευθΝ ıĲκδξİέπθ πκυΝ

υπσεİδθĲαδΝ ıİΝ įδΪφκλİμΝ İληβθİέİμ,Ν αεσηβΝ εαδΝ ‘ηαΰİδλΫηαĲα’έΝ ΤφέıĲαθĲαδΝ αλεİĲΫμΝ

πİλδπĲυıİδμΝ πκυΝκδΝ İπδξİδλάıİδμΝ ξλβıδηκπκδκτθΝ įδαφκλİĲδεΫμΝηİγσįκυμΝαπκĲέηβıβμΝ

απκγİηΪĲπθΝάΝαπσıίİıβμέΝǼπκηΫθπμΝαθΪζκΰαΝηİΝĲδμ įδαįδεαıέİμΝπκυΝαεκζκυγκτθĲαδ, 

ĲαΝεΫλįβΝηπκλİέ θαΝİηφαθέακθĲαδΝαυιβηΫθαΝάΝηİδπηΫθαέΝΠαλσηκδİμΝįδαφκλΫμΝηπκλİέΝ

θαΝ İθĲκπδıĲκτθΝ εαδΝ ıİΝ ΪζζκυμΝ ζκΰαλδαıηκτμ σππμ ıĲδμΝ įαπΪθİμΝ ΫλİυθαμΝ εαδΝ

αθΪπĲυιβμ,ΝĲκυΝεσıĲκυμΝĲπθΝıυθĲαιδκįκĲδευθΝπλκΰλαηηΪĲπθ,ΝĲπθΝπλκίζΫοİπθΝΰδαΝ

İπδıφαζİέμΝαπαδĲάıİδμ,ΝĲπθΝıυΰξπθİτıİπθΝĲπθΝİĲαδλİδυθέ 

Ǽπέıβμ βΝıυΰελδıδησĲβĲαΝĲπθΝįİδεĲυθΝηπκλİέΝθαΝİπβλİαıĲİέΝεαδΝαπσΝįδαφκλΫμΝıĲκΝ

ξλκθδεσΝįδΪıĲβηαΝπκυΝεαζτπĲκυθΝκδΝξλάıİδμ ĲπθΝİĲαδλİδυθΝάΝαπσΝĲκΝπσıκΝıβηαθĲδεσΝ

λσζκΝ παέακυθΝ παλΪΰκθĲİμΝ σππμ βΝ İπκξδεσĲβĲαέΝ ΢υθİπυμΝ αθΝ πλσεİδĲαδΝ θαΝ

ıυΰελέθκυηİΝĲκυμ įİέεĲİμΝįτκΝİπδξİδλάıİπθΝπκυΝαθάεκυθΝαεσηαΝεαδΝıĲκθΝέįδκΝεζΪįκ,Ν

İέθαδΝ απαλαέĲβĲκΝ θαΝ αθαζτıκυηİΝ ĲαΝ ίαıδεΪΝ ζκΰδıĲδεΪΝ ηİΰΫγβΝ πΪθπΝ ıĲαΝ κπκέαΝ

ıĲβλέακθĲαδΝκδΝįİέεĲİμΝεαδΝθαΝİικηαζτθκυηİΝεΪγİΝıβηαθĲδεάΝįδαφκλΪέ 

Ǽπέıβμ κφİέζκυηİ θαΝİέηαıĲİΝδįδαέĲİλαΝπλκıİεĲδεκέΝıĲβΝįδαĲτππıβΝελέıİπθΝπκυΝ

πλκετπĲκυθΝ απσ Ϋθαθ ıυΰεİελδηΫθκΝ įİέεĲβ, εαγυμΝ İπέıβμΝ εαδΝ ıĲβΝ įδαησλφπıβΝ

ıυθκζδευθΝ απσοİπθΝ ΰδαΝ ĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ ηİΝ ίΪıβΝ εΪπκδαΝ κηΪįαΝ įİδεĲυθ. 

΢υΰεİελδηΫθαΝΫθαμ υοβζσμ įİέεĲβμΝευεζκφκλδαεάμΝĲαξτĲβĲαμΝαπκγİηΪĲπθΝηπκλİέΝθαΝ

ıβηαέθİδΝ İέĲİΝ απκĲİζİıηαĲδεάΝ įδαξİέλδıβΝ απκγİηΪĲπθΝ άΝ εαδΝ ıκίαλάΝ αθİπΪλεİδαΝ

απκγİηΪĲπθέΝΌĲαθΝ βΝ ξλβηαĲκκδεκθκηδεάΝ αθΪζυıβΝ ĲπθΝ įİδεĲυθΝ υπκįκυζυθİδΝ σĲδΝ βΝ

ĲΪıβΝ ηδαμΝ İπδξİέλβıβμΝ απκεζέθİδΝ απσΝ ĲαΝ πλσĲυπαΝ ĲκυΝ εζΪįκυ,Ν αυĲσΝ įİθΝ απκĲİζİέΝ
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ίΫίαδαΝαπσįİδιβΝσĲδΝεΪĲδΝįİθΝπΪİδΝεαζΪΝηİΝĲβθ İπδξİέλβıβέΝΣΫĲκδκυΝİέįκυμ απκεζέıİδμΝ

κįβΰκτθΝ ıĲβθΝ αθΪΰεβΝ ΰδαΝ πλσıγİĲβΝ ΫλİυθαΝ εαδΝ αθΪζυıβέΝ ΟδΝ πζβλκφκλέİμΝ πκυΝ γαΝ

ıυζζΫικυηİΝ απσΝ ĲβθΝ πİλαδĲΫλπΝ ΫλİυθαΝ ıξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲβθΝ İπδξİέλβıβΝ ηπκλİέΝ θαΝ ηαμ 

įυıκυθΝζκΰδεΫμ İιβΰάıİδμΝΰδαΝĲδμ απκεζέıİδμ πκυΝπαλαĲβλκτθĲαδΝάΝθα απκεαζτοκυθΝ

ηκλφΫμΝ εαεκįδκέεβıβμΝ εαδΝ εαεκįδαξİέλδıβμ απσΝ πζİυλΪμΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμέΝ

ǹθĲέıĲκδξα ηİΝĲαΝπαλαπΪθπΝβΝεκδθάΝπκλİέα ĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝηδαμΝİπδξİέλβıβμΝηİΝ

Ĳκυμ ηΫıκυμΝ įİέεĲİμΝ ĲκυΝ εζΪįκυΝ įİθΝ İįλαδυθİδΝ ĲβθΝ πİπκέγβıβΝ σĲδΝ βΝ İπέįκıβΝ Ĳβμ 

İπδξİέλβıβμΝ İέθαδΝ εαθκθδεάΝ εαδΝ βΝ įδκέεβıβΝ Ĳβμ απκĲİζİıηαĲδεά εαδΝ απκįκĲδεάέΝ ΟΝ

αθαζυĲάμΝπλΫπİδΝθαΝαπκεĲάıİδΝΪηİıβΝΰθυıβΝĲπθΝζİδĲκυλΰδυθΝεαδΝĲβμ įδκέεβıβμΝĲβμ 

İπδξİέλβıβμ, ΰδαΝ θαΝ ηπκλİέΝ θαΝ İζΫΰιİδΝ Ĳκυμ ξλβηαĲκκδεκθκηδεκτμΝ įİέεĲİμέΝ

ΚαγκλδıĲδεσΝ λσζκΝ ıĲβθΝ ΪπκοβΝ πκυΝ γαΝ ıξβηαĲέıİδ κΝ İεΪıĲκĲİΝ αθαζυĲάμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ

πκλİέαΝ Ĳβμ İĲαδλİέαμΝηΫıπΝ Ĳβμ αθΪζυıβμΝ ĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθ παέαİδΝβΝ İηπİδλέα πκυΝ

ΫξİδΝ απκεκηέıİδΝ įδαξλκθδεΪΝ ıξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲκΝ αθĲδεİέηİθκΝ įλαıĲβλδσĲβĲαμΝ εαδΝ ĲκθΝ

εζΪįκ, υıĲİΝκδΝıυıξİĲέıİδμΝπκυΝγαΝεΪθİδΝθαΝĲκθΝκįβΰάıκυθΝıİΝκλγάΝελέıβέΝ 

ΟδΝ įİέεĲİμ, İπκηΫθπμ, αθαηφέίκζαΝ απκĲİζκτθΝ δįδαέĲİλαΝ ξλάıδηαΝ İλΰαζİέαΝ Ĳβμ 

ξλβηαĲκκδεκθκηδεάμΝ αθΪζυıβμέΝ ΠλΫπİδΝ σηπμ θαΝ ξλβıδηκπκδκτθĲαδΝ ηİΝ ελέıβΝ εαδΝ

πλκıκξάΝεαδΝσξδΝαπİλέıεİπĲαΝεαδΝηİΝηβξαθδεσΝĲλσπκέΝǾΝαθΪζυıβΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝ

απκĲİζİέΝΫθαΝξλάıδηκΝĲηάηαΝηδαμΝκζσεζβλβμΝįδİλİυθβĲδεάμΝįδαįδεαıέαμέΝǹπσΝησθκδΝ

Ĳκυμ κδΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ įİθΝ απκĲİζκτθΝ ĲβθΝ πζάλβΝ απΪθĲβıβΝ ıİΝ İλπĲάıİδμΝ πκυΝ

αφκλκτθΝ ĲβθΝ İπέįκıβΝ Ĳβμ İπδξİέλβıβμΝ εαδΝ εαĲΪΝ ıυθΫπİδαΝ κτĲİΝ ĲβθΝ απΪθĲβıβΝ ıİΝ

απκφΪıİδμΝξλβηαĲκįκĲάıİπθ (ΝδΪλξκμΝ(1λλ7)).   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 65 

ΚǼΦǹΛǹΙΟΝ8 

 

΢ĲαĲδıĲδεΫμΝΣİξθδεΫμΝΠİλδκλδıηκτΝĲκυΝΠδıĲπĲδεκτΝΚδθįτθκυ 

 

΢ĲκΝ İθΝ ζσΰπΝ εİφΪζαδκΝ παλκυıδΪαİĲαδΝ βΝ αθΪπĲυιβΝ ıυıĲβηΪĲπθΝ εαδΝ ıĲαĲδıĲδευθΝ

ĲİξθδευθΝ ηİΝ ıĲσξκΝ ĲβθΝ πλσζβοβΝ ĲβμΝ κδεκθκηδεάμΝ απκĲυξέαμΝ ĲπθΝ İπδξİδλάıİπθέΝ

ǹθαζτİĲαδΝ βΝ İεΪıĲκĲİΝ ηİγκįκζκΰέαΝ απκĲυπυθκθĲαμΝ ηİĲαιτΝ ΪζζπθΝ ĲαΝ

πζİκθİεĲάηαĲα-ηİδκθİεĲάηαĲαΝ αυĲυθ,Ν κδΝ ηİĲαίζβĲΫμΝ πκυΝ İπδελαĲκτθΝ ıİΝ εΪγİΝ

Ĳİξθδεά, εαγυμΝεαδΝĲαΝıυΰελδĲδεΪΝπζİκθİεĲάηαĲαΝ– ηİδκθİεĲάηαĲαΝηİĲαιτΝαυĲυθΝĲπθΝ

πİλδπĲυıİπθέ  

 

8.1 ΢υθκπĲδεΪ 

 

ΣαΝ ĲİζİυĲαέαΝ ηίΝ ΫĲβΝ Ϋθαμ απσΝ Ĳκυμ ίαıδεκτμΝ ıĲσξκυμΝ Ĳβμ κδεκθκηδεάμΝ

αεαįβηαρεάμΝ εκδθσĲβĲαμΝ İέθαδΝ βΝ İτλİıβΝ αυĲυθΝ ĲπθΝ ηİĲαίζβĲυθΝ

(ξλβηαĲκκδεκθκηδεκέΝ įİέεĲİμ)Ν εαδΝ βΝ αθΪπĲυιβΝ αθΪζκΰπθΝ ıυıĲβηΪĲπθΝ ηİΝ ΪηİıκΝ

ıĲσξκΝĲβθΝαπκĲλκπάΝĲβμ κδεκθκηδεάμΝαπκĲυξέαμΝĲπθΝİπδξİδλάıİπθΝεαδΝΫηηİıκΝıεκπσΝ

ĲκθΝ πİλδκλδıησΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυΝ ĲπθΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδευθΝ δįλυηΪĲπθέΝ ΢ĲκΝ

įδΪıĲβηαΝαυĲσΝΫξκυθΝİεπκθβγİέΝπκζζΫμ ηİζΫĲİμΝηİΝıεκπσΝĲβθΝίİζĲδıĲκπκέβıβΝĲπθΝİθΝ

ζσΰπΝηκθĲΫζπθΝΰδαΝĲβθΝπλσίζİοβΝĲβμ πĲυξİυıβμΝİπδξİδλάıİπθέΝΟδΝıβηαθĲδεσĲİλİμΝ

ıĲαĲδıĲδεΫμΝĲİξθδεΫμΝπκυ ΫξκυθΝξλβıδηκπκδβγİέΝİέθαδΝκδΝİιάμμΝ 

 

 ǾΝηκθκηİĲαίζβĲάΝαθΪζυıβΝ(Univariate Analysis) 

 ΟδΝ πκζυηİĲαίζβĲΫμΝ ĲİξθδεΫμΝ ηİΝ ετλδαΝ ĲβθΝ αθΪζυıβΝ įδαξπλδıηκτΝ

(Discriminant Analysis) 

 ΣαΝυπκįİέΰηαĲαΝπδγαθσĲβĲαμΝυπσΝıυθγάεβΝ(Logit-Probit Analysis) 

 

ǾΝαλξάΝπλαΰηαĲκπκδάγβεİΝηİΝĲκθΝBeaver ĲκΝ1λθι, κΝ ΝκπκέκμΝıİΝηδαΝπλκıπΪγİδαΝ

αθΪπĲυιβμΝ İθσμ ηκθĲΫζκυΝ πİλέΝ πĲυξİυıβμΝ İĲαδλİδυθ αθΫζυıİΝ ΫθαΝ İυλτΝ įİέΰηαΝ απσΝ

İπδξİδλάıİδμΝπκυΝαπΫĲυξαθΝεαδΝıυθΫελδθİΝĲαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝηİΝυΰδİέμΝİπδξİδλάıİδμέΝΟ 

Beaver εαĲΫζβιİΝ ıİΝ γίΝ ηİĲαίζβĲΫμΝ απσΝ Ĳδμ κπκέİμΝ βΝ ıβηαθĲδεσĲİλβΝ γİπλİέĲαδΝ κΝ

ξλβηαĲκκδεκθκηδεσμΝįİέεĲβμΝ‘ΝΣαηİδαεάΝΡκάΝήΝ΢υθκζδεσΝΧλΫκμ’ (Altman (1983)).   
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΢ĲβΝıυθΫξİδαΝκΝAltman ĲκΝ1λθκΝξλβıδηκπκέβıİΝĲβθΝĲİξθδεάΝπκζυηİĲαίζβĲάΝαθΪζυıβΝ

įδαξπλδıηκτΝ(MDA) ΰδαΝĲκθΝέįδκΝıεκπσέΝΟ Altman εαĲΫζβιİΝıĲκΝıυηπΫλαıηαΝσĲδΝκδΝ

ευλδσĲİλİμΝηİĲαίζβĲΫμΝİέθαδΝκδΝİιάμμΝ 

 

     ΣλΫξκθΝεİφΪζαδκΝήΝ΢υθκζδεΪΝΚİφΪζαδα 

     ǹπαıξκζκτηİθκΝΚİφΪζαδκΝήΝ΢υθκζδεΪΝΚİφΪζαδα 

     ΚΫλįβΝπλκΝĲσεπθΝεαδΝφσλπθΝΝήΝ΢υθκζδεΪΝΚİφΪζαδα 

     ǹΰκλαıĲδεάΝǹιέαΝΜİĲκξάμΝήΝΛκΰδıĲδεάΝǹιέαΝΜİĲκξάμ 

     ΠπζάıİδμΝήΝ΢υθκζδεΪΝΚİφΪζαδα 

 

΢ĲαΝ İπσηİθαΝ ΫĲβΝ αεκζκτγβıαθΝ εαδΝ Ϊζζİμ πλκıπΪγİδİμΝ İτλİıβμΝ εαδΝ αθΪπĲυιβμΝ

ĲΫĲκδκυΝ İέįκυμΝ ηκθĲΫζπθΝ ηİΝ ίαıδεΪΝ ξαλαεĲβλδıĲδεΪΝ ĲκθΝ εζΪįκΝ ĲπθΝ υπσΝ İιΫĲαıβΝ

İπδξİδλάıİπθ,Ν ĲκΝ κδεκθκηδεσΝ ηΫΰİγκμ, Ĳδμ ξλκθδεΫμΝ πİλδσįκυμΝ εαδ Ĳκθ αθγλυπδθκΝ

παλΪΰκθĲαΝ(δεαθσĲβĲαΝĲπθΝυπαζζάζπθΝθαΝαιδκπκδκτθΝκλγΪΝĲβμ ξλβηαĲκκδεκθκηδεκτμΝ

įİέεĲİμ)έ Ǽπέıβμ δįδαέĲİλβΝίαλτĲβĲαΝįσγβεİΝıĲβθΝλİυıĲσĲβĲα ĲπθΝİπδξİδλάıİπθ,ΝĲβΝ

įλαıĲβλδσĲβĲα,ΝĲβθΝεİλįκφκλέα,ΝĲβθΝξλβηαĲκκδεκθκηδεάΝησξζİυıβΝεαδΝĲβθΝĲαηİδαεάΝ

λκάέ 

ΣκΝ1λιι,ΝκΝAltman ıİΝıυθİλΰαıέαΝηİΝĲκυμ Haldeman εαδΝNarayanan αθαπĲτııκυθΝ

ΫθαΝ θΫκΝ ηκθĲΫζκΝ ΰδαΝ ĲκθΝ įδαξπλδıησΝ ĲπθΝ İπδξİδλάıİπθΝ ıİΝ υΰδİέμΝ εαδΝ ηβ,Ν ĲκΝ

İπκθκηαασηİθκΝZeta Model. ǾΝMDA πκυΝαλξδεΪΝευλδαλξκτıİΝπζΫκθΝαθĲδεαγέıĲαθĲαδΝ

απσΝηİγσįκυμΝπκυΝİέθαδΝζδΰσĲİλκ ıĲαĲδıĲδεΪΝαπαδĲβĲδεΫμ,Νσππμ βΝΝLogit εαδΝβΝProbit 

(Altman (1983)).   

 

8.2 ΜκθκηİĲαίζβĲά ǹθΪζυıβΝ(Univariate Analysis) 

 

ΜέαΝ İεΝ ĲπθΝ αλξδευθΝ ηİγσįπθΝ πκυ ξλβıδηκπκδάγβεİΝ ΰδαΝ ĲκθΝ įδαξπλδıησΝ ĲπθΝ

İπδξİδλάıİπθΝ ıİΝ ίδυıδηİμΝ εαδΝ ηβ, άĲαθΝ βΝ ηκθκηİĲαίζβĲάΝ αθΪζυıβέΝ ΢εκπσμΝ Ĳβμ İθΝ

ζσΰπΝ ηİγσįκυΝ άĲαθΝ κΝ İθĲκπδıησμΝ ĲκυΝ įİέεĲβΝ πκυΝ γαΝ İέξİΝ ĲβθΝ įυθαĲσĲβĲαΝ θαΝ

πλκίζΫοİδΝıĲκΝηΫĲλκΝĲκυΝįυθαĲκτΝĲβθΝηİζζκθĲδεάΝεαĲΪıĲαıβΝηδαμΝİπδξİέλβıβμέ 

ΟΝ Beaver αλξδεΪΝ πλαΰηαĲκπκέβıİΝ ηδαΝ ΫλİυθαΝ πκυΝ αφκλκτıİΝ ĲβθΝ παλκυıέαıβΝ

ζκΰδıĲδευθΝ ηİΰİγυθΝ εαγυμΝ εαδΝ ππμΝ κΝ ıυθįυαıησμΝ αυĲυθΝ ıİΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ γαΝ

ηπκλκτıαθΝ İθįİξκηΫθπμΝ θαΝ απκĲυπυıκυθΝ ĲβθΝ κδεκθκηδεάΝ εαĲΪıĲαıβΝ ηδαμΝ

İπδξİέλβıβμΝıİΝįδΪφκλİμΝφΪıİδμΝĲβμ ζİδĲκυλΰέαμΝĲβμ. 
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ΚαĲΪΝĲβθΝΫλİυθαΝαυĲάΝβΝαθΪζυıβΝπκυΝπλαΰηαĲκπκδάγβεİΝıĲδμ İπδξİδλάıİδμΝΫΰδθİΝαθΪΝ

αİτΰκμ,Ν άĲκδΝ ηδαΝ ίδυıδηβΝ İπδξİέλβıβΝ ηİΝ ηέαΝ πλκίζβηαĲδεάέΝ ΣαΝ ελδĲάλδαΝ πκυΝ

ζάφγβεαθΝ υπσοβΝ ΰδαΝ ĲβθΝ εαĲΪĲαιβΝ ĲπθΝ υπσΝ İιΫĲαıβΝ İπδξİδλάıİπθΝ άĲαθΝ κΝ

ίδκηβξαθδεσμΝ εζΪįκμ, εαγυμΝ εαδΝ ĲκΝ ηΫΰİγκμΝ ĲκυΝ İθİλΰβĲδεκτέΝ ΣαΝ įτκΝ αθπĲΫλπΝ

ελδĲάλδαΝİπδζΫΰβεαθΝηİΝıεκπσΝĲβθΝαπκφυΰάΝĲπθΝζαθγαıηΫθπθΝαπκĲİζİıηΪĲπθ,ΝįδσĲδΝ

Ϋθαμ αλδγηκįİέεĲβμΝİθįΫξİĲαδΝθαΝıάηαδθİΝįδαφκλİĲδεΪΝπλΪΰηαĲαΝΰδαΝİπδξİδλάıİδμΝπκυΝ

αθάεκυθΝıİΝįδαφκλİĲδεκτμΝεζΪįκυμέ 

ǼλİυθάγβεαθΝ εαδΝ αθαζτγβεαθΝ ίΪıİδΝ ĲπθΝ ελδĲβλέπθΝ πκυΝ αθαφΫλαηİΝ παλαπΪθπ,ΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝΝ

κδεκθκηδεΪΝ įİįκηΫθαΝ απσΝ 1ηκΝ İπδξİδλάıİδμΝ απσΝ Ĳδμ κπκέİμΝ ιλΝ πĲπξİτıαθİΝ εαδΝ ιλΝ

παλΫηİδθαθΝυΰδİέμέΝǾΝηΫγκįκμΝİπδζκΰάμΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝıĲκυμ κπκέκυμΝıĲβλέξĲβεİΝ

βΝαθΪζυıβ άĲαθΝİθΝπλυĲβμΝβΝıυξθσĲβĲαΝİηφΪθδıβμΝĲκυμ, εαγυμΝεαδΝξλάıβμΝĲκυμ ıİΝ

αθĲέıĲκδξİμΝ Ϋλİυθİμ,Ν παλσζκΝ πκυΝ υπάλξİΝ βΝ πδγαθσĲβĲαΝ παλαπκέβıβμΝ ĲπθΝ İθΝ ζσΰπΝ

įİδεĲυθΝ απσΝ ĲβθΝ İεΪıĲκĲİΝ İπδξİέλβıβέΝ ǼπδπλσıγİĲκΝ ελδĲάλδκΝ İπδζκΰάμΝ άĲαθΝ βΝ

απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲαΝĲπθΝįİδεĲυθΝıİΝπαλσηκδİμΝηİζΫĲİμ, εαγυμΝεαδΝβΝıυıξΫĲδıβΝĲκυμ 

ηİΝĲκθΝετεζκΝĲπθΝĲαηİδαευθΝλκυθΝĲβμ İπδξİέλβıβμ (Wilcox (1971)). 

ǾΝ ηİζΫĲβΝ ĲκυΝBeaver εαĲΫζβιİΝ σĲδΝ κδΝ πδκΝ αθĲδπλκıππİυĲδεκέΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ ΰδαΝ

ĲβθΝįδΪελδıβΝĲπθΝİπδξİδλάıİπθΝάĲαθΝκδΝİιάμ (Zopounidis and Dimitras (1998)): 

 

    ΣαηİδαεάΝΡκάΝΝήΝ΢υθκζδεΫμΝΤπκξλİυıİδμ 

    ΚαγαλσΝǼδıσįβηα ήΝ΢υθκζδεΪΝΠİλδκυıδαεΪΝ΢Ĳκδξİέα 

    ΢υθκζδεΫμΝΤπκξλİυıİδμΝήΝ΢υθκζδεΪΝΠİλδκυıδαεΪΝ΢Ĳκδξİέα 

 

ǼθΝĲΫζİδΝĲαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝĲβμ ΫλİυθαμΝαπΫįİδιαθΝσĲδΝκδΝαλδγηκįİέεĲİμΝįİθΝįτθαĲαδΝθαΝ

εαĲαĲΪικυθΝηİΝαελέίİδαΝηδαΝ İπδξİέλβıβΝαθΝ İέθαδΝίδυıδηβΝάΝηβέΝΠαλσζκΝαυĲΪΝκδΝ İθΝ

ζσΰπΝ αλδγηκįİέεĲİμΝ ηπκλκτıαθΝ θαΝ εαĲαĲΪικυθΝ αελδίΫıĲİλαΝ Ĳδμ ίδυıδηİμΝ

İπδξİδλάıİδμΝ ηİĲαιτΝ Ĳκυμ (Altman (1983)). ΣαΝ Ν πζİκθİεĲάηαĲαΝ αυĲάμΝ ĲβμΝ ηİζΫĲβμΝ

άĲαθΝβΝαπζσĲβĲαΝĲκυΝηκθĲΫζκυ,ΝκδΝηβΝδįδαέĲİλİμΝıĲαĲδıĲδεΫμΝΰθυıİδμΝπκυΝαπαδĲκτıİΝβΝ

υζκπκέβıβΝ Ĳβμ,Ν εαγυμΝ εαδΝ βΝ τπαλιβΝ ĲβμΝ ΰλαηηδεάμΝ ıξΫıβμΝ ηİĲαιτΝ ĲπθΝ

αλδγηκįİδεĲυθΝπκυΝφαθΫλπθİΝδıξυλσΝıυıξİĲδıησΝηİĲαιτΝĲκυμέ 
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8έγΝǹθΪζυıβΝįδαξπλδıηκτΝ(Discrimination Analysis) 

 

 ǾΝαθΪζυıβΝǻδαξπλδıηκτΝİέθαδΝηέαΝπκζυηİĲαίζβĲάΝηΫγκįκμΝαθΪζυıβμ įİįκηΫθπθέΝ

ǾΝ İθΝ ζσΰπΝ ηΫγκįκμΝ ξλβıδηκπκδάγβεİΝ ηİΝ ıεκπσΝ θαΝ πλκίζİφγİέΝ βΝ απκĲυξέαΝ ĲπθΝ

İπδξİδλάıİπθΝıİΝΫθαΝİυλτΝαλδγησΝηİζİĲυθέΝǹλξδεΪΝκΝπλυĲκμΝπκυΝĲβθΝξλβıδηκπκέβıİΝ

άĲαθΝκΝAltman to 1968, εαδΝεαĲσπδθΝαπκĲΫζİıİΝĲβΝίΪıβΝΰδαΝηδαΝıİδλΪΝαπσΝηİζΫĲİμέΝ

΢τηφπθαΝ ηİΝ ĲκθΝ Altman βΝ MDA απκĲİζİέΝ ıĲαĲδıĲδεάΝ Ĳİξθδεά, ΰδαΝ θαΝ

εαĲβΰκλδκπκδάıİδΝηδαΝπαλαĲάλβıβΝαθΪηİıαΝıİΝįυκΝάΝπİλδııσĲİλİμΝκηΪįİμΝκδΝκπκέİμΝ

ΫξκυθΝΝİεΝĲπθΝπλκĲΫλπθΝκλδıĲİέΝηİΝίΪıİδΝεκδθΪΝξαλαεĲβλδıĲδεΪέ 

ΌıκθΝαφκλΪΝĲβθΝİθΝζσΰπΝηΫγκįκΝζαηίΪθκυηİΝπμΝįİįκηΫθκΝεαĲΪΝĲβθΝαθΪζυıβΝĲπθΝ

αİυΰυθΝ ĲπθΝ İπδξİδλάıİπθΝ (ίδυıδηβΝ ΤΝ ηβ) σĲδΝ βΝ εαĲαθκηάΝ ĲπθΝ αθİιΪλĲβĲπθΝ

ηİĲαίζβĲυθΝ αεκζκυγİέΝ ĲβθΝ πκζυηİĲαίζβĲάΝ εαθκθδεάΝ Ν εαĲαθκηά ηİΝ įδαφκλİĲδεκτμΝ

ηΫıκυμΝαζζΪΝηİΝέįδİμ ηάĲλİμΝįδαıπκλΪμέΝǾΝ‘αθΪζυıβΝįδαξπλδıηκτ’ΝΫξİδΝπμΝıĲσξκΝθαΝ

İθĲκπέıİδΝ ĲβθΝ ΰλαηηδεάΝ ıυıξΫĲδıβΝ ĲπθΝ αθİιΪλĲβĲπθΝ ηİĲαίζβĲυθΝ πκυΝ ηİΰδıĲκπκδİέΝ

ĲβΝįδαετηαθıβΝαυĲυθ İθĲσμΝİθσμ ıυθσζκυέΝǾΝΰİθδεάΝηκλφάΝĲβμ İέθαδΝβΝİιάμμ 

 

   Zi = a0 + a1Xi1 +  a2Xi2 + a3Xi3 +Ν…+ΝanXin, 

 

                                 (ΣτπκμΝθ) 

Όπκυ, 

ǽμΝ΢υθκζδεσΝıεκλΝįδαξπλδıηκτΝΰδαΝηδαΝİπδξİέλβıβ, 

i,ΝΧ1, Χ2,..,ΧnμΝǹθİιΪλĲβĲκδΝηİĲαίζβĲΫμ, 

a0, a1, aβ,Ν…,an: Οδ ΰλαηηδεκέΝıυθĲİζİıĲΫμΝįδαξπλδıηκτέ 

 

8.3.1 Altman Z-Score 

 

H πλκıπΪγİδαΝĲκυΝAltman ĲκΝ1λθκΝθαΝıυıξİĲέıİδΝηΫıπ αυĲάμ ĲβμΝηİγσįκυΝ(MDA) 

ĲβθΝαπκĲυξέαΝηδαμΝİπδξİέλβıβμΝηİΝπαλαπΪθπΝαπσΝηδαΝηİĲαίζβĲΫμΝάĲαθΝπλπĲκφαθάμΝ

εαδΝ πλπĲκπκλδαεάέ ΟΝAltman ΫζαίİΝπμΝ įİέΰηαΝ ΰδαΝ Ĳβ ηİζΫĲβΝ ĲκυΝ γγΝ ίδυıδηİμΝ εαδΝ

υΰδİέμΝİπδξİδλάıİδμΝεαδΝĲδμ ıυθΫελδθİ ηİΝδıσπκıİμΝπλκίζβηαĲδεΫμ,ΝηİΝίαıδεΪΝελδĲάλδαΝ

ıτΰελδıβμΝĲκΝηΫΰİγκμΝĲκυΝİθİλΰβĲδεκτΝĲπθΝİπδξİδλάıİπθ, εαγυμΝεαδΝĲκθΝεζΪįκΝπκυΝ

ΪθβεαθΝ(εκδθσμ)Ν(Zopounidis and Dimitras (1998)). 
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Σκυμ αλδγηκįİέεĲİμΝπκυΝξλβıδηκπκέβıİΝıİΝαυĲάθ ĲβθΝπλκıπΪγİδαΝĲκυμ εαĲΫĲαιİΝıİΝηΝ

εαĲβΰκλέİμμ 

 

1. ΡİυıĲσĲβĲαμ 

2. ǹπκįκĲδεσĲβĲαμ 

3. Μσξζİυıβμ 

4. ΦİλİΰΰυσĲβĲαμ 

5. ǻλαıĲβλδσĲβĲαμ 

 

ΟΝAltman εαĲΫζβιİΝıĲκΝıυηπΫλαıηαΝΝσĲδΝκδΝαθπĲΫλπΝηΝεαĲβΰκλέİμΝįİδεĲυθΝαπσΝĲκΝ

ıτθκζκΝ ĲπθΝ ββΝ įİδεĲυθΝ πλκıΫΰΰδααθ ηİΝ ηİΰαζτĲİλβΝ αελέίİδαΝ ĲκΝ İπδγυηβĲσΝ

απκĲΫζİıηαέΝ 

ǾΝĲİζδεάΝıυθΪλĲβıβΝįδαξπλδıηκτΝπκυΝπλκĲΪγβεİΝάĲαθΝβΝİιάμμ 

 

ǽΝοΝί,ββ1Χ1 +Νί,ί1ζΧ2 +Νί,ίγγΧ3 +Νί,ίίθΧ4 +Νί,λλλΧ5   

 

                                          (ΣτπκμΝι) 

Όπκυ, 

 

Χ1 οΝΚİφΪζαδκΝΚέθβıβμΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

Χ2 οΝΠαλαελαĲβγΫθĲαΝΚΫλįβΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

Χ3 οΝΚΫλįβΝπλκΝΣσεπθΝεαδΝΦσλπθΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

Χ4= ΣλΫξκυıαΝǹιέαΝΜİĲκξυθΝήΝΛκΰδıĲδεάΝǹιέαΝ΢υθκζδευθΝΤπκξλİυıİπθ 

 

Χ5 οΝΠπζάıİδμΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

ΚλέθκυηİΝ İθįδαφΫλκθΝ θαΝ ıβηİδυıκυηİΝ σĲδΝ κδΝ ηİĲαίζβĲΫμΝ πκυΝ γİπλάγβεαθΝ

ıβηαθĲδεκέΝ ΰδαΝ ĲβθΝ İιαΰπΰάΝ ĲκυΝ εαζτĲİλκυΝ απκĲİζΫıηαĲκμΝ ıĲβθΝ πκζυηİĲαίζβĲάΝ

αθΪζυıβΝįİįκηΫθπθΝįİθΝİέξαθΝγİπλβγİέΝıβηαθĲδεκέΝıĲβθΝηκθκηİĲαίζβĲάΝαθΪζυıβέ    
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ΜΪζδıĲαΝ κΝ αλδγηκįİέεĲβμΝ ‘Ν ΣαηİδαεάΝ ΡκάΝ ήΝ ΢υθκζδεΫμΝ Τπκξλİυıİδμ’Ν πκυΝ άĲαθΝ κΝ

ıβηαθĲδεσĲİλκμΝıĲβθΝηİζΫĲβΝ Ν ĲκυΝBeaver įİθΝξλβıδηκπκδάγβεİΝεαγσζκυΝαπσΝĲκΝZ-

Score ĲκυΝAltman. 

ΟΝAltman πλκıπΪγβıİΝθαΝİπδεİθĲλπγİέΝıİΝİεİέθκυμΝĲκυμ įİέεĲİμΝπκυΝπλκıįέįκυθΝ

ĲβΝηİΰαζτĲİλβΝįυθαĲάΝαθκηκδκΰΫθİδαΝηİĲαιτΝĲπθΝκηΪįπθΝαζζΪΝπαλΪζζβζαΝεαδΝ ĲβθΝ

ηİΰαζτĲİλβΝκηκδκΰΫθİδαΝİθĲσμΝĲβμ İεΪıĲκĲİΝκηΪįαμέΝǹπκĲΫζİıηαΝĲβμ ΫλİυθαμΝάĲαθΝ

θαΝĲαιδθκηβγİέΝĲκΝληΣΝĲπθΝİĲαδλİδυθΝĲκυΝįİέΰηαĲκμΝηİΝİζαξδıĲκπκέβıβΝĲπθΝζαγυθΝ

ĲτπκυΝ ΙΝ εαδΝ ΙΙέΝ ΟδΝ İĲαδλİέİμΝ πκυΝ εαĲαĲΪξγβεαθΝ ηİΝ z-score ΪθπΝ ĲκυΝ β,θιΝ įİθΝ

αθĲδηİĲυπδααθΝ πλσίζβηαΝ πİλέΝ ίδπıδησĲβĲαμΝ (ĲκυζΪξδıĲκθΝ İθĲσμΝ ĲκυΝ ĲλΫξκθĲκμΝ

ΫĲκυμ)έΝǼπδξİδλάıİδμΝηİΝz-score εΪĲπΝĲκυΝ1,κ1ΝεδθįτθİυαθΝΪηİıαΝηİΝξλİκεκπέα,ΝİθυΝ

αυĲΫμΝπκυΝεαĲαθİηάγβεαθΝıĲκΝİθįδΪηİıκΝπİλδγυλδκ,ΝάĲκδΝ1,κ1ΝξΝǽ-Score ξΝβ,θι,ΝįİθΝ

įτθαĲαδΝθαΝαιδκζκΰβγκτθΝηİΝαελέίİδαέ 

ǾΝηİζΫĲβΝĲκυΝAltman παλαεέθβıİΝπİλαδĲΫλπΝĲκυμ ηİζİĲβĲΫμΝθαΝεΪθκυθΝξλάıβΝĲβμ 

MDA, σππμ κΝDeakin ĲκΝ1λιβ κΝκπκέκμΝεαĲΫζβιİΝσĲδΝκδΝİĲαδλİέİμΝπκυΝıάηİλαΝİέθαδΝ

ıĲαΝ πλσγυλαΝ Ĳβμ πĲυξİυıβμ,Ν πλδθΝ γ-ζΝ ΫĲβΝ πλκΫίβıαθΝ ıİΝ πκζδĲδεάΝ İπΫεĲαıβμΝ ĲπθΝ

İλΰαıδυθΝ ĲκυμέΝΚκδθσΝ ζΪγκμΝ ĲπθΝ İĲαδλİδυθΝαυĲυθΝάĲαθΝσĲδΝ ατιβıαθΝεαĲΪΝπκζτΝ ĲαΝ

ιΫθαΝεİφΪζαδαΝĲκυμ, εαγυμΝİπέıβμΝεαδΝσĲδ İιΫįπıαθΝπλκθκηδκτξİμΝηİĲκξΫμ, εαδΝıĲβΝ

ıυθΫξİδαΝ ĲκΝ εİφΪζαδκΝ πκυΝ πλκΫευοİΝ αθĲέΝ θαΝ ĲκΝ ξλβıδηκπκδάıκυθΝ ΰδαΝ ατιβıβΝ ĲκυΝ

ευεζκφκλκτθĲκμΝ İθİλΰβĲδεκτΝ πκυΝ γαΝ Ĳκυμ πλκıΫφİλİΝ πİλαδĲΫλπΝ λİυıĲσĲβĲα,Ν ĲκΝ

İπΫθįυıαθΝıİΝπΪΰδκΝİθİλΰβĲδεσ,ΝάĲκδΝεĲβλδαεΪΝεαδΝİικπζδıησέ 

Ǽπέıβμ İθΝ ıυθİξİέαΝ κδΝNorton εαδΝ Smith ξλβıδηκπκδυθĲαμΝ ĲβθΝ έįδαΝ ηΫγκįκΝ εαδΝ

ίαıδıηΫθκδΝ ıĲκΝ ΓİθδεσΝ ǼπέπİįκΝ ΣδηυθΝ (GPL) εαδΝ ıĲκΝ ΙıĲκλδεσΝ ΚσıĲκμΝ (HC) 

πλκıπΪγβıαθΝθαΝπλκίζΫοκυθΝĲβθΝαπκĲυξέαΝĲπθΝİĲαδλİδυθέΝǼθΝĲΫζİδΝĲαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝ

Ĳβμ ΫλİυθαμΝ απκįİέεθυαθΝ σĲδΝ εαδΝ κδΝ įτκΝ įİέεĲİμΝ ηπκλκτıαθΝ θαΝ πλκίζΫοκυθΝ ĲβθΝ

πĲυξİυıβΝηδαμΝİĲαδλİέαμέ 

΢ξİĲδεΪΝηİΝĲαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝĲβμ ηİζΫĲβμΝυπάλιαθΝαθĲδπαλαγΫıİδμΝπκυΝίαıέακθĲαθΝıİΝ

γΝετλδαΝıβηİέαέ 

 

1) ΟΝ įİέεĲβμΝ πζβγπλδıηκτΝ ıĲβθΝ υπσΝ İιΫĲαıβΝ πİλέκįκΝ άĲαθΝ υοβζσμ,Ν αζζΪΝ Ϋθαμ 

υοβζσĲİλκμΝįİέεĲβμΝπδγαθσθΝθαΝαπκįİέεθυİΝκλγσĲİλαΝĲαΝGPL data. 

2) ΣκΝ İτλκμΝ ĲκυΝ įİέΰηαĲκμΝ ĲπθΝ İπδξİδλάıİπθΝ άĲαθΝ αθαΰεαıĲδεΪΝ ηδελσΝ εαδΝ

İθįİξκηΫθπμΝηİΰαζτĲİλκΝįİέΰηαΝθαΝΫįδθİΝįδαφκλİĲδεΪΝαπκĲİζΫıηαĲαέ 

3)  ǾΝ ξλβıδησĲβĲαΝ ĲκυΝ ηκθĲΫζκυΝ άĲαθΝ θαΝ πλκίζΫοİδΝ ηδαΝ ĲυξσθΝ πĲυξİυıβΝ

İĲαδλİέαμέΝΠλκĲκτΝσηπμ ηδαμΝΰİθδεάμΝαιδκζσΰβıβμΝγαΝάĲαθΝεαζτĲİλκΝθαΝİέξαθΝ
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ζβφγİέΝυπσοβΝΝεαδΝΪζζκδΝπαλΪΰκθĲİμ,ΝάĲκδΝβΝδεαθσĲβĲαΝĲκυΝmanagement εαδΝβΝ

πλσίζİοβΝΰδαΝĲυξσθΝηİζζκθĲδεΫμΝĲαηİδαεΫμΝλκΫμ (Norton and Smith (1979)). 

 

8έγέβΝΤπσįİδΰηαΝZeta 

 

To 1977 ΫθαΝ αθαγİπλβηΫθκΝ ηκθĲΫζκΝ πκυΝ ίαıέıĲβεİΝ ıĲβθΝ πκζυηİĲαίζβĲάΝ

αθΪζυıβΝįδαξπλδıηκτΝπαλκυıδΪıĲβεİΝαπσΝ Ĳκυμ Altman, Haldeman εαδΝNarayanan, 

ĲκΝİπκθκηαασηİθκΝZeta. ΟΝίαıδεσμΝζσΰκμ πκυΝκδΝαθπĲΫλπΝπλκΫίβıαθΝıİΝİθαıξσζβıβΝ

Ĳκυμ ηİΝĲκΝυπσΝİιΫĲαıβΝηκθĲΫζκ άĲαθΝσĲδΝπαλαĲβλάγβεİΝıĲαΝΫĲβΝπκυΝηİıκζΪίβıαθΝ

İĲαδλİέİμΝηİΝυοβζσΝİθİλΰβĲδεσΝθαΝκįβΰκτθĲαδΝıİΝπĲυξİυıβέ ǼπδπλσıγİĲαΝγİυλβıαθΝ

σĲδΝΫπλİπİΝθαΝεΪθκυθΝξλάıβΝθΫπθΝįİįκηΫθπθ,ΝπδκΝπλσıφαĲπθ,ΝεαγυμΝθαΝİφαλησıκυθΝ

ĲκΝ ηκθĲΫζκΝ εαδΝ ıİΝ Ϊζζκυμ εζΪįκυμΝ πΫλαθΝ ĲκυΝ ίδκηβξαθδεκτέΝǹεσηαΝ γİυλβıαθΝ σĲδΝ

πλΫπİδΝ θαΝ ζΪίκυθΝ υπσοβΝ εαδΝ ĲαΝ απκĲİζΫıηαĲαΝ αθĲέıĲκδξπθΝ İλİυθυθΝ πκυΝ

ηİıκζΪίβıαθΝεαδΝθαΝıυηπİλδζΪίκυθΝıĲκΝηκθĲΫζκΝĲαΝθΫαΝκδεκθκηδεΪΝπλσĲυπαΝεαδΝĲδμ 

ζκΰδıĲδεΫμΝηİγσįκυμέ 

ΣκΝαθαγİπλβηΫθκΝηκθĲΫζκΝίαıέıĲβεİΝıĲβΝηİζΫĲβΝηγΝπĲπξİυηΫθİμΝİĲαδλİέİμΝεαδΝİθΝ

ıυθİξİέαΝαθĲδıĲκδξάγβεαθΝηİΝηκΝίδυıδηΫμΝİπδξİδλάıİδμΝ(ζσΰπΝαθİπαλευθΝįİįκηΫθπθ)Ν

ηİΝ ελδĲάλδαΝ ĲκθΝ εζΪįκΝ Ĳκυμ εαδΝ ĲβθΝ ξλκθδεάΝ πİλέκįκΝ ĲπθΝ įİįκηΫθπθέΝ ΟδΝ İθΝ ζσΰπΝ

ηİζİĲβĲΫμΝπλκΫίβıαθΝıİΝξλάıβΝβιΝηİĲαίζβĲυθΝįδαελέθκθĲαμΝαυĲΫμ ıİΝθΝκηΪįİμ,ΝκδΝ

κπκέİμΝάĲαθμ 

 

 ǹπκįκĲδεσĲβĲα 

 Μσξζİυıβ 

 ΡİυıĲσĲβĲα 

 Κİφαζαδκπκέβıβ 

 ΜİĲαίζβĲσĲβĲαΝεİλįυθ 

 ΜέαΝκηΪįαΝηİΝηδαΝπζİδΪįαΝįİδεĲυθέ 

 

Ǽπέıβμ įδαĲάλβıαθΝ ĲβθΝ υπσγİıβ ĲπθΝ έıπθΝ πδθΪεπθΝ įδαıπκλΪμ, εαγυμΝ İπέıβμ 

ξλβıδηκπκέβıαθΝ ĲβΝ įİυĲİλκίΪγηδαΝ αθΪζυıβΝ įδαξπλδıηκτΝ εαδΝ σξδΝ ĲβθΝ ΰλαηηδεά 

(Zopounidis and Dimitras (1998)). 
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ΟδΝηİĲαίζβĲΫμΝĲκυΝηκθĲΫζκυΝάĲαθμ 

 

Χ1μΝΚΫλįβΝπλκΝΣσεπθΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

Χ2μΝ΢ĲαγİλσĲβĲαΝΚİλįυθ 

 

Χ3μΝΚΫλįβΝπλκΝΣσεπθΝεαδΝΦσλπθΝήΝΧλβηαĲκκδεκθκηδεΪΝΈικįα 

 

Χ4μΝΠαλαελαĲβγΫθĲαΝΚΫλįβΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 

Χ5μΝΚυεζκφκλκτθΝǼθİλΰβĲδεσΝήΝǺλαξυπλσγİıηİμΝΤπκξλİυıİδμ 

 

Χ6:  ΣλΫξκυıαΝǹιέαΝΙįέπθΝΚİφαζαέπθΝήΝ΢υθκζδεΪΝΚİφΪζαδα 

 

Χ7μΝΜİĲαίκζάΝǼθİλΰβĲδεκτ   

 

8.3.3 ΢τΰελδıβΝZ-Score εαδΝZeta 

 

ǼφσıκθΝπλκίκτηİΝıİΝηδαΝıτΰελδıβΝηİĲαιτΝĲπθΝβΝηκθĲΫζπθΝγαΝįδαπδıĲυıκυηİΝσĲδΝ

ĲκΝ αθαγİπλβηΫθκΝ ηκθĲΫζκΝ πλκίζΫπİδΝ İιέıκυΝ εαζΪΝ ĲβθΝ πĲυξİυıβΝηδαμΝ İĲαδλİέαμΝ ĲκΝ

ĲİζİυĲαέκΝ ΫĲκμΝ πλδθΝ απσΝ αυĲάθέΝ ΢υΰεİελδηΫθα įδαπδıĲυγβεİ λθΣΝ İυıĲκξέαΝ ΰδαΝ ĲκΝ

Zeta εαδΝ λζΣΝ ΰδαΝ ĲκΝ Z-Score. ΌıκθΝ αφκλΪΝ σηπμ ĲβθΝ πİλέκįκΝ 2-ηΝ ΫĲβ, πλδθΝ ĲβθΝ

πĲυξİυıβ,Ν ĲκΝ αθαγİπλβηΫθκΝ ηκθĲΫζκ Zeta İέθαδΝ πκζτΝ πİλδııσĲİλκΝ αελδίΫμΝ ηİΝ

πκıκıĲΪΝİπδĲυξέαμΝπκυΝαθάλγαθΝıİΝιίΣΝıυΰελδĲδεΪΝηİΝĲκΝZ-Score πκυΝαθάλγαθΝıİΝ

36%. 

ΠαλσζκΝ αυĲΪΝ εαθΫθαΝ απσΝ ĲαΝ αθπĲΫλπΝ ηκθĲΫζαΝ įİθΝ ηπκλİέ θαΝ Ĳαιδθκηάıİδ Ĳδμ 

İĲαδλİέİμΝ İπαελδίυμέΝ ΢ξİĲδεΪΝ ηİΝ ĲαΝ απκĲİζΫıηαĲαΝ πκυΝ αφκλκτθΝ βΝ εαδΝ πζΫκθΝ

κδεκθκηδεΫμΝ ξλάıİδμ, ĲκΝ εαζτĲİλκΝ ηκθĲΫζκΝ İέθαδΝ αυĲσΝ Ĳβμ ĲαηİδαεάμΝ λκάμ,Ν İθυΝ ĲκΝ

ηκθĲΫζκΝĲπθΝαλδγηκįİδεĲυθΝįέθİδΝĲαΝαελδίΫıĲİλαΝαπκĲİζΫıηαĲαΝΰδαΝĲκΝΫĲκμΝπλδθΝĲβθΝ

πĲυξİυıβέΝǼπκηΫθπμΝΰδαΝεΪγİΝπİλέπĲπıβΝξλβıδηκπκδκτηİΝεαδΝĲκΝαθΪζκΰκΝηκθĲΫζκέΝ

ǼφσıκθΝζκδπσθΝκδΝηΫĲκξκδΝİπδγυηκτθΝθαΝİθβηİλπγκτθΝΰδαΝĲκΝİθįİξσηİθκΝξλİκεκπέαμΝ

Ĳβμ İĲαδλİέαμΝπκυΝΫξκυθΝİπİθįτıİδΝγαΝαθαĲλΫικυθΝıĲκΝηκθĲΫζκΝĲβμ ĲαηİδαεάμΝλκάμ,Ν

įδσĲδΝĲκυμ įέθİδΝĲβθΝπζβλκφσλβıβΝαλεİĲΪΝθπλέĲİλαΝπλκĲκτΝαυĲάΝπδγαθσθΝθαΝıυηίİέ 

(Mossman and Bell and Swartz and Turtle (1998)). 
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8έγέζΝΠζİκθİεĲάηαĲαΝεαδΝΜİδκθİεĲάηαĲαΝĲβμ Μİγσįκυ 

 

ǺαıδεσΝ πζİκθΫεĲβηαΝ Ĳβμ DA İέθαδΝ σĲδΝ ηπκλİέΝ κπκδκıįάπκĲİΝ θαΝ αθαζτıİδΝ

απκεζİδıĲδεΪΝ ĲκΝıυθįυαıĲδεσΝZ-Score εαδΝ θαΝαπκφτΰİδΝ ĲβθΝαθΪζυıβΝĲπθΝİεΪıĲκĲİΝ

αλδγηκįİδεĲυθΝυıĲİΝθαΝζΪίİδΝĲαΝİπδγυηβĲΪΝαπκĲİζΫıηαĲαέ 

ΠαλσζκΝ αυĲΪΝ İέθαδΝ απαλαέĲβĲκΝ θαΝ αθαφΫλκυηİΝ ιΝ ıβηİέαΝ πλκίζβηαĲδıηκτ πκυΝ

İπδıάηαθİΝκΝEisenbeis ĲκΝ1λιι (Zopounidis and Dimitras (1998)). 

 

1) ΚαĲαπΪĲβıβΝ Ĳβμ υπσγİıβμΝ ΰδαΝ ĲβθΝ πκζυηİĲαίζβĲάΝ εαθκθδεάΝ εαĲαθκηάΝ ĲπθΝ

ηİĲαίζβĲυθέΝ 

2) Σβ ξλάıβΝ Ĳβμ ΰλαηηδεάμΝ εαδΝ σξδΝ Ĳβμ įİυĲİλκίΪγηδαμΝ αθΪζυıβμΝ įδαξπλδıηκτΝ

ıĲβθΝπİλέπĲπıβΝπκυΝκδΝπέθαεİμΝįδαıπκλΪμΝįİθΝİέθαδΝέıκδέ 

3) ǹεαĲΪζζβζβΝİληβθİέαΝĲπθΝαθİιΪλĲβĲπθΝηİĲαίζβĲυθέ 

4) ΜİέπıβΝĲπθΝηİΰİγυθ ĲπθΝįİįκηΫθπθέ 

5) ΟλδıησμΝĲπθΝκηΪįπθέ 

6) ǹεαĲΪζζβζβΝ İπδζκΰάΝ ĲπθΝ a priori πδγαθκĲάĲπθΝ εαγυμΝ εαδΝ ĲκυΝ εσıĲκυμΝ Ĳβμ 

ζΪγκυμΝεαĲΪĲαιβμέ 

7) ΠλκίζάηαĲαΝαιδκζσΰβıβμΝĲπθΝıφαζηΪĲπθΝ Ĳβμ ζΪγκυμΝεαĲΪĲαιβμΝĲτπκυΝ ΙΝεαδΝ

ΙΙέΝ 

 

8.4 ΤπκįİέΰηαĲαΝΠδγαθσĲβĲαμΝΤπσΝ΢υθγάεβ 

 

΢ĲβθΝİθΝζσΰπΝεαĲβΰκλέαΝαθάεκυθΝβΝΛκΰαλδγηδεάΝǹθΪζυıβΝ(Logit) εαδΝβΝǹθΪζυıβΝ

Probit. ΟδΝαθπĲΫλπΝηΫγκįκδΝıĲβλέακθĲαδΝıĲβθΝαγλκδıĲδεάΝπδγαθσĲβĲαΝεαδΝπλκπγκτθΝ

ĲκΝ İθįİξσηİθκΝ εΪπκδαΝ İπδξİέλβıβΝ θαΝ αθάεİδΝ ıİΝ ηδαΝ απσΝ Ĳδμ įτκΝ εαĲβΰκλέİμ,Ν

įİįκηΫθκυΝĲπθΝξλβηαĲκκδεκθκηδευθΝξαλαεĲβλδıĲδευθΝĲβμ.  

 

8έζέ1ΝΛκΰαλδγηδεάΝǹθΪζυıβΝ(Logit) 

 

ΚαĲΪΝĲβθΝηΫγκįκΝαυĲά,ΝβΝπδγαθσĲβĲαΝηδαΝİπδξİέλβıβΝ i θαΝκįβΰβγİέΝıİΝπĲυξİυıβ,Ν

įİįκηΫθκυΝĲκυΝįδαθτıηαĲκμΝĲπθΝηİĲαίζβĲυθΝxi İέθαδμΝ 

P(Xi, ί)ΝοΝF (αΝ+ΝǺxi) 

 

          (ΣτπκμΝκ) 
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Όπκυ, 

F( αΝ +Ν Ǻξi) μΝ ǾΝ αγλκδıĲδεάΝ πδγαθσĲβĲαΝ πĲυξİυıβμΝ ηδαμΝ İĲαδλİέαμΝ εαδΝ βΝ κπκέαΝ

εαĲαθΫηİĲαδΝζκΰαλδγηδεΪΝ[F( αΝ+ΝǺξi) = 1/1+e
-(a+ίΧi)

]. 

 

ǾΝ αθπĲΫλπΝ αθΪζυıβΝ ηπκλİέΝ θαΝ įυıİδΝ ĲβθΝ πδγαθσĲβĲαΝ ηδαμΝ İĲαδλİέαμΝ θαΝ

πĲπξİτıİδέΝǺΪıİδΝĲβμ İθΝζσΰπΝπδγαθσĲβĲαμΝβΝİĲαδλİέαΝįτθαĲαδΝθαΝεαĲαĲαξγİέΝıİΝηέαΝ

απσΝĲδμ įτκΝεαĲβΰκλέİμΝεΪθκθĲαμΝξλάıβΝİθσμΝıβηİέκυΝπλσελδıβμ,ΝπλκıπαγυθĲαμΝθαΝ

İζαξδıĲκπκδάıİδΝĲκΝıφΪζηαΝĲτπκυΝΙΝ(πĲπξİυηΫθİμΝİĲαδλİέİμΝθαΝγİπλβγκτθΝίδυıδηİμ)Ν

εαδΝαθĲέıĲκδξαΝĲκΝıφΪζηαΝĲτπκυΝΙΙΝ(ίδυıδηİμΝİπδξİδλάıİδμΝθαΝγİπλβγκτθΝπμΝυΰδİέμ)έ 

ǾΝυπσΝ İιΫĲαıβΝαθΪζυıβΝαλξδεΪΝ ξλβıδηκπκδάγβεİΝαπσΝ ĲκθΝMartin ĲκΝ1λιιΝεαδΝ ıĲβΝ

ıυθΫξİδαΝ ĲκΝ 1λκίΝ κΝOhlson ίαıέıĲβεİΝ ıİΝ αυĲάθ, ΰδαΝ θαΝ αιδκζκΰάıİδΝ 1ίηΝ İĲαδλİέİμΝ

πκυΝ πĲυξİυıαθΝ απσΝ ĲκΝ 1λιίΝ ΫπμΝ ĲκΝ 1λιθέΝ ΚκδθσΝ ξαλαεĲβλδıĲδεσΝ αυĲυθΝ ĲπθΝ

İĲαδλİδυθΝ İέθαδΝ βΝ İδıαΰπΰάΝ Ĳκυμ ıĲκΝ ξλβηαĲδıĲάλδκΝ ĲκυζΪξδıĲκθΝ γΝ ΫĲβΝ πλδθΝ ĲβθΝ

πĲυξİυıβ,ΝİθυΝκδΝίδυıδηİμΝİπδξİδλάıİδμΝİπδζΫξγβεαθΝĲυξαέαέ ǹθĲδεİδηİθδεσμΝıĲσξκμΝ

Ĳβμ İθΝζσΰπΝηİζΫĲβμΝİέθαδΝβΝįβηδκυλΰέαΝĲλδυθΝηκθĲΫζπθΝπκυΝγαΝπλκίζΫπκυθΝΫΰεαδλα,Ν

ĲκυζΪξδıĲκθΝγΝΫĲβΝθπλέĲİλα,ΝĲβθΝπĲυξİυıβΝĲπθΝİĲαδλİδυθ (Zopounidis and Dimitras 

(1998)). 

ΟδΝηİĲαίζβĲΫμΝπΪθπΝıĲδμ κπκέİμΝίαıέıĲβεαθΝĲαΝĲλέαΝηκθĲΫζαΝĲκυΝOhlson İέθαδΝκδΝ

İιάμμ 

 

 Χ1 = Log (΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτΝήΝǹεαγΪλδıĲκΝǼγθδεσΝΠλκρσθ) 

 Χ2 οΝ΢υθκζδεΫμΝΤπκξλİυıİδμΝΝήΝΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 Χ3 οΝΚİφΪζαδκΝΚέθβıβμΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 Χ4 οΝǺλαξυπλσγİıηİμΝΤπκξλİυıİδμΝήΝΚυεζκφκλκτθΝǼθİλΰβĲδεσ 

 Χ5 = 1,ΝİφσıκθΝ΢υθκζδεΫμΝΤπκξλİυıİδμΝΝρΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτΝεαδΝί,ΝıİΝ

αθĲέγİĲβΝπİλέπĲπıβέ 

 Χ6 οΝΚαγαλΪΝΚΫλįβΝήΝ΢τθκζκΝǼθİλΰβĲδεκτ 

 Χ7 οΝΚİφΪζαδαΝαπσΝǹυĲκξλβηαĲκįσĲβıβΝΝήΝ΢τθκζκΝΤπκξλİυıİπθ 

 Χ8 οΝ1,ΝİφσıκθΝΚαγαλΪΝΚΫλįβΝΝξΝίΝΰδαΝĲαΝĲİζİυĲαέαΝβΝΫĲβΝεαδΝί,ΝıİΝΪζζβΝ

πİλέπĲπıβ 

 Χ9 = (NIt – NIt-1) / (|NIt| + |NIt-1|), σπκυΝΝΙΝĲαΝεαγαλΪΝΚΫλįβΝ(Net Income)ΝΰδαΝ

ĲβθΝπδκΝπλσıφαĲβΝξλκθδεάΝπİλέκįκέ 
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8.4έβΝ΢τΰελδıβΝLogit ηİΝĲβθΝǹθΪζυıβΝǻδαξπλδıηκτ 

 

ǹλξδεΪΝ βΝ Logit πλκĲδηάγβεİΝ πİλδııσĲİλκΝ ıυΰελδĲδεΪΝ ηİΝ ĲβθΝ αθΪζυıβΝ

įδαξπλδıηκτΝζσΰπΝĲπθΝαλεİĲυθΝπİλδκλδıηυθΝπκυΝİέξİΝβΝĲİζİυĲαέαέΝΠαλσζκΝαυĲΪΝİθΝ

ĲΫζİδΝ γİπλάγβεİΝ σĲδΝ εαηέαΝ απσΝ Ĳδμ αθπĲΫλπΝ ηİζΫĲİμΝ įİθΝ ηπκλİέΝ θαΝ εαĲαĲΪιİδΝ Ĳδμ 

İĲαδλİέİμΝηİΝηİΰαζτĲİλβΝαελέίİδαΝıİΝίδυıδηİμΝεαδΝηβέΝǹθΝζΪίκυηİΝπμΝįİįκηΫθκΝσĲδΝ

κδΝ αθİιΪλĲβĲİμΝ ηİĲαίζβĲΫμΝ αεκζκυγκτθΝ ĲβθΝ εαθκθδεΪΝ εαĲαθκηά,Ν ĲσĲİΝ αελδίΫıĲİλβΝ

ηΫγκįκμΝ İέθαδΝ βΝ αθΪζυıβΝ įδαξπλδıηκτ,Ν İθυΝ ıİΝ αθĲέγİĲβΝ πİλέπĲπıβΝ πδκΝ

απκĲİζİıηαĲδεάΝ İέθαδΝ βΝ ηΫγκįκμΝ Logit. ǼθĲκτĲκδμΝ απσΝ ĲκΝ 1λκ1Ν εαδΝ ΫεĲκĲİΝ βΝ

ΛκΰαλδγηδεάΝǹθΪζυıβΝάĲαθΝβΝπδκΝįδαįİįκηΫθβΝηΫγκįκμ. 

 

8έζέγΝΜΫγκįκμΝProbit 

 

ΣαΝηκθĲΫζαΝĲβμ ηİγσįκυΝProbit İέθαδΝİπέΝĲβμ κυıέαμΝέįδαΝηİΝαυĲΪΝĲβμ ζκΰαλδγηδεάμΝ

αθΪζυıβμ,ΝηİΝĲβθΝίαıδεάΝĲκυμ įδαφκλΪΝθαΝΫΰεİδĲαδΝıĲκΝσĲδΝĲαΝηκθĲΫζαΝĲβμ İθΝζσΰπΝ

ηİγσįκυΝ υπκıĲβλέακυθΝ σĲδΝ βΝ αγλκδıĲδεάΝ πδγαθσĲβĲαΝ Ĳβμ ξλİκεκπέαμΝ ηδαμΝ İĲαδλİέαμΝ

αεκζκυγİέΝ εαθκθδεάΝ εαδΝ σξδΝ ζκΰαλδγηδεάΝ εαĲαθκηάέΝ ΢υΰελδĲδεΪΝ πΪθĲπμΝ ηİΝ ĲβθΝ

ΛκΰαλδγηδεάΝ ǹθΪζυıβΝ βΝ ηΫγκįκμΝ Probit įİθΝ ξλβıδηκπκδάγβεİΝ δįδαέĲİλαΝ ζσΰπΝ

απαδĲάıİπθΝΰδαΝıτθγİĲκυμΝυπκζκΰδıηκτμΝεαδΝİιİδįδεİυηΫθİμΝΰθυıİδμέ 
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ΚǼΦǹΛǹΙΟΝλΝ 

 

΢τθκοβΝ– ΢υηπİλΪıηαĲα 

 

΢ĲβθΝİθΝζσΰπΝįδπζπηαĲδεάΝİλΰαıέαΝπαλαĲΫγβεİΝĲκΝγΫηαΝĲβμΝįδαξİέλδıβμΝεδθįτθκυΝ

ıĲκΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεσΝ ıτıĲβηαΝ ηİΝ ηέαΝ İπδπλσıγİĲβΝ İιİδįέεİυıβΝ ıĲκθΝ ΠδıĲπĲδεσΝ

ΚέθįυθκέΝΟΝπδıĲπĲδεσμΝεέθįυθκμΝγİπλİέĲαδΝσĲδΝİέθαδΝκΝίαıδεσĲİλκμΝĲπθΝεδθįτθπθΝπκυΝ

įδαĲλΫξİδΝ ĲκΝ İεΪıĲκĲİΝ πδıĲπĲδεσΝ έįλυηαΝ εαδ İέθαδΝ ΪηİıαΝ ıυθυφαıηΫθκμΝ ηİΝ Ĳδμ 

εαγβηİλδθΫμΝ İλΰαıέİμΝ ĲκυμέΝ ΢υΰεİελδηΫθαΝ απκλλΫİδΝ πμΝ İπέΝ Ĳκ πζİέıĲκθΝ απσΝ ĲδμΝ

ξλβηαĲκįκĲάıİδμΝ ıİΝ İπδξİδλάıİδμΝ εαδΝ δįδυĲİμέΝ ΛσΰπΝ ĲκυΝ ıκίαλκτΝ αθĲέεĲυπκυΝ πκυΝ

İθįΫξİĲαδΝ θαΝ ΫξİδΝ ıĲκΝ ĲλαπİαδεσΝ ıτıĲβηαΝ ıİΝ παΰεσıηδκΝ İπέπİįκΝ ΫξκυθΝ αθαπĲυξγİέΝ

ηκθĲΫζα,Ν ıυıĲάηαĲαΝεαδΝ ηİγκįκζκΰέİμΝ ηΫĲλβıβμΝ ĲκυΝηİΝıεκπσΝ ĲκθΝ πİλδκλδıησΝ ĲκυΝ

εαδΝπδγαθσθΝĲβθΝİιΪζİδοβΝĲκυέ  

ǼπέıβμΝ İιİĲΪıĲβεİΝ κΝ λσζκμΝ εαδΝ βΝ αιέαΝ ĲκυΝ İπκπĲδεκτΝ εαθκθδıĲδεκτΝ πζαδıέκυΝ

(Ǻαıδζİέα), εαγυμΝεαδΝκδΝ įδαĲΪιİδμΝ Ĳκυ,ΝηİΝıεκπσΝ Ĳβ γΫıπδıβΝεαθσθπθΝζİδĲκυλΰέαμΝ

ĲπθΝ πδıĲπĲδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ εαδΝ ηİΰαζτĲİλβμΝ πİδγαλξέαμΝ ĲβμΝ αΰκλΪμέ ΠλπĲαλξδεσμΝ

ıĲσξκμΝĲκυΝİθΝζσΰπΝπζαδıέκυΝİέθαδΝκΝυπκζκΰδıησμΝĲκυΝπδıĲπĲδεκτΝεδθįτθκυ, εαγυμΝ

εαδΝ βΝ İπδίκζάΝ İζΪξδıĲπθΝ εİφαζαδαευθΝ απαδĲάıİπθΝ ıĲαΝ πδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲαΝ ηİΝ

ıεκπσΝ ĲβθΝ πλκıĲαıέαΝ ĲκυΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεκτΝ ıυıĲάηαĲκμέ ΠλαΰηαĲκπκδάγβεİΝ ηδαΝ

πλκıπΪγİδα, ζκδπσθ, įδİλİτθβıβμΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ εδθįτθκυ,Ν άĲκδΝ αθαΰθυλδıβμΝ Ĳκυ,Ν

ηΫĲλβıβμΝĲκυ,ΝİπκπĲδεκτΝİζΫΰξκυΝĲκυΝεαδΝİθΝĲΫζİδΝπİλδκλδıηκτΝĲκυΝαπσΝįτκΝκπĲδεΫμΝ

ΰπθέİμέΝ ǹλξδεΪΝ απσΝ ĲδμΝ εİθĲλδεΫμΝ İπκπĲδεΫμΝ υπβλİıέİμΝ πλκμΝ ĲκΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεσΝ

ıτıĲβηαΝ εαδΝ ıĲβΝ ıυθΫξİδαΝ ĲαΝ πδıĲπĲδεΪΝ δįλτηαĲα εαĲΪΝ ĲβθΝ ξκλάΰβıβΝ

ξλβηαĲκįκĲάıİπθΝİέĲİΝıİΝİπδξİδλάıİδμΝİέĲİΝıİΝδįδυĲİμέΝ 

ǾΝ įδαπέıĲπıβΝ πκυΝ πλκετπĲİδΝ απσΝ ĲβθΝ αθπĲΫλπΝ αθΪζυıβ, αζζΪΝ εαδΝ ίΪıİδΝ ĲβμΝ

πλσıφαĲβμΝ παΰεσıηδαμΝ ξλβηαĲκπδıĲπĲδεάμΝ ελέıβμ, İέθαδΝ σĲδΝ παλσζκΝ ĲπθΝ ıυθİξυθΝ

πλκıπαγİδυθΝΰδαΝίİζĲέπıβΝĲκυΝεαθκθδıĲδεκτΝİπκπĲδεκτΝπζαδıέκυΝεαδΝĲπθΝαυıĲβλυθΝ

įδαĲΪιİπθΝ ĲκυΝ πκυΝ įδΫπκυθΝ ĲβθΝ ζİδĲκυλΰέαΝ ĲπθΝ πδıĲπĲδευθΝ δįλυηΪĲπθΝ υφέıĲαθĲαδΝ

ηİΰΪζαΝ πİλδγυλδαΝ ίİζĲέπıβμΝ ıĲαΝ ıυıĲάηαĲαΝ ηΫĲλβıβμ,Ν ευλέπμΝ ĲκυΝ πδıĲπĲδεκτΝ

εδθįτθκυ,Ν πκυΝ ξλβıδηκπκδκτθĲαδΝ ΰδαΝ ĲβθΝ ĲİζδεάΝ απσφαıβΝ ξλβηαĲκįσĲβıβμΝ άΝ ηβΝ

εΪπκδκυΝİθΝįυθΪηİδΝπδıĲκτξκυέΝ 

ΣαΝİθΝζσΰπΝıυıĲάηαĲαΝεαδΝηκθĲΫζαΝηΫĲλβıβμΝįτθαĲαδΝθαΝİιİζδξγκτθΝπİλαδĲΫλπ, 

ζαηίΪθκθĲαμΝ υπσοβ ĲβθΝ İεΪıĲκĲİΝ παΰεσıηδαΝ κδεκθκηδεάΝ εαĲΪıĲαıβ,Ν ĲβθΝ
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