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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας, ο ταχέως µεταβαλλόµενος κοινωνικός, πολιτικός 

και τεχνολογικός χώρος και ο ολοένα αυξανόµενος ανταγωνισµός, έχουν µεταβάλλει 

δραστικά τις συνθήκες υπό τις οποίες δραστηριοποιούνται στις µέρες µας οι 

οικονοµικοί οργανισµοί. Τα τραπεζικά ιδρύµατα, αντιµετωπίζουν ένα ευρύ φάσµα 

κινδύνων οι οποίοι σχετίζονται µε µια σειρά παραγόντων και αποτελούν πλέον 

σηµαντικό τµήµα της λειτουργίας των ιδρυµάτων ειδικά αν ληφθεί υπόψιν η 

σηµαντική ανάπτυξη του κλάδου και η αύξηση του αριθµού των προσφερόµενων 

προϊόντων και υπηρεσιών αλλά και ο υψηλός ανταγωνισµός που χαρακτηρίζει τον 

κλάδο.  

Για την αποφυγή αρνητικών επιπτώσεων απαιτείται ένα αποτελεσµατικό πλαίσιο 

µέτρησης και διαχείρισης των κινδύνων. Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι η 

σηµαντικότερη µορφή κινδύνου και έχει εξελιχθεί σε κεντρικό θέµα στη 

χρηµατοοικονοµική επιστήµη. Το αυξηµένο ενδιαφέρον για τη µέτρηση και την 

διαχείρισή του οφείλεται, κατά κύριο λόγο, στο γεγονός ότι οι άµεσες και έµµεσες 

επιπτώσεις της ασυνέπειας είναι ιδιαίτερα σοβαρές και σχετίζεται άµεσα µε τη 

µακροχρόνια κερδοφορία και βιωσιµότητα του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Η πολυπλοκότητα του προβλήµατος του πιστωτικού κινδύνου επιχειρήσεων, αλλά 

και η ιδιαίτερη σηµασία του για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα καθιστά αναγκαία 

την ανάπτυξη των κατάλληλων µοντέλων αξιολόγησης. Τα µοντέλα αυτά µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν από τους αναλυτές, τόσο ως συστήµατα αξιολόγησης των 

επιχειρήσεων που ζητούν χρηµατοδότηση, όσο και ως συστήµατα ελέγχου των 

επιχειρήσεων που έχουν ήδη χρηµατοδοτηθεί. Έτσι λοιπόν, σε παγκόσµιο επίπεδο, οι 

ερευνητές έχουν στρέψει την προσοχή τους στην ανάπτυξη συστηµάτων εκτίµησης 

του πιστωτικού κινδύνου που εξάγουν ικανοποιητικές εκτιµήσεις όσον αφορά στην 

πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων και καθιστούν ικανά τα αρµόδια στελέχη 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να διαχειρίζονται ορθολογικά τον πιστωτικό 

κίνδυνο.   

Ο στόχος της παρούσας συνθετικής µεταπτυχιακής διατριβής είναι  η παρουσίαση 

των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων και η εκτενέστερη ανάλυση της έννοιας του 

πιστωτικού κινδύνου, η αναφορά στα προβλήµατα που συνδέονται µε αυτόν καθώς 
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επίσης και στους παράγοντες που τον προκαλούν.  Επίσης, η παρουσίαση 

µεθοδολογιών που χρησιµοποιούνται για την  µέτρηση και εκτίµηση του πιστωτικού 

κινδύνου.  

Η δοµή της παρούσας µεταπτυχιακής διατριβής είναι η ακόλουθη: 

Στο πρώτο  κεφάλαιο γίνεται µια προσπάθεια προσδιορισµού της έννοιας του 

κινδύνου και ανάλυσης των υποδιαιρέσεων του κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί. Στο επόµενο κεφάλαιο αναλύεται διεξοδικά ο 

πιστωτικός κίνδυνος, οι υποκατηγορίες του και αναφέρονται τα προβλήµατα που 

συνδέονται µε αυτόν καθώς και οι παράγοντες που τον προκαλούν. Στο τρίτο 

κεφάλαιο αναπτύσσεται η σπουδαιότητα της εκτίµησης και µέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου και παρουσιάζονται ορισµένες µεθοδολογίες που χρησιµοποιούνται για την 

εκτίµηση και µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου ενώ στον επίλογο συνοψίζονται τα 

βασικά συµπεράσµατα της παρούσας εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ο
  

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

1.1.Έννοια του Κινδύνου 

Σύµφωνα µε πολλούς συγγραφείς πάνω στη διαχείριση κινδύνων (Risk Management), 

ο κίνδυνος είναι µια έννοια που είναι στενά συνδεδεµένη µε την έννοια της 

αβεβαιότητας. Η έννοια, πάλι, της αβεβαιότητας είναι στενά συνδεδεµένη µε την 

έννοια της µεταβλητότητας (variation - variability) ή της αστάθειας (instability). Οι 

έννοιες αυτές έχουν να κάνουν µε το γεγονός ότι όλες οι οικονοµικές πράξεις 

χαρακτηρίζονται από µεταβλητότητα ή αστάθεια όσον αφορά τις πιθανές τους τιµές ή 

τις πιθανές τους µελλοντικές εξελίξεις. Με την έννοια του κινδύνου υπονοείται ότι 

δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων η εξέλιξη της αξίας ενός χρηµατοοικονοµικού 

περιουσιακού στοιχείου µελλοντικά. Προφανώς, η εξέλιξη της αξίας µπορεί να είναι 

είτε θετική (άνοδος της αξίας του) είτε αρνητική (πτώση της αξίας). Συνεπώς, η 

έννοια του κινδύνου δεν είναι συνδεδεµένη µε την προοπτική της απώλειας 

απαραίτητα αλλά είναι συνδεδεµένη και µε την προοπτική του κέρδους. Για αυτό 

υπάρχει ο κίνδυνος προς τα κάτω (downside risk) και ο κίνδυνος προς τα άνω (upside 

risk). 

Χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο είναι η µετοχή µιας επιχείρησης η οποία 

διαµορφώνει την τιµή της σε καθηµερινή βάση σε σχέση µε την προσφορά και τη 

ζήτηση που διαµορφώνεται από µια σειρά από παράγοντες. Η τιµή της µετοχής 

διαµορφώνεται σε ένα επίπεδο το οποίο είναι άγνωστο εκ των προτέρων, µε την 

έννοια ότι δεν είναι γνωστό πόσο ακριβώς θα κλείσει η τιµή της στο τέλος της 

συνεδρίασης του Χρηµατιστηρίου. Εποµένως, αφού η τιµή της µετοχής είναι 

άγνωστη εκ των προτέρων, θεωρείται ότι υπάρχει αβεβαιότητα ως προς την τιµή 

αυτή. Επιπλέον, οι µελλοντικές τιµές της µετοχής είναι και αυτές άγνωστες, 

εκφράζοντας την αστάθεια που υπάρχει στην τιµή της σε µελλοντικά χρονικά σηµεία. 

Ένα άλλο παράδειγµα είναι η αγορά χρήµατος που χαρακτηρίζεται από τα επίπεδα 

των επιτοκίων. Το επιτόκιο βάσης για διάφορες οικονοµίες (π.χ. το Ευρωπαϊκό 

επιτόκιο) που καθορίζεται από τις αρµόδιες κεντρικές τράπεζες θεωρείται ότι έχει και 

αυτό αστάθεια, αλλά σε µικρότερο βαθµό διότι δεν µεταβάλλεται τόσο συχνά. 
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Αντίθετα, τα διάφορα επιτόκια στη διατραπεζική αγορά, για διάφορες λήξεις, 

µεταβάλλονται κάθε µέρα στο πλαίσιο των διεθνών αγορών χρήµατος. Επίσης, στο 

πλαίσιο της αγοράς συναλλάγµατος η τιµή του συναλλάγµατος για κάθε ένα νόµισµα, 

ως προς κάποιο άλλο, διαµορφώνεται καθηµερινώς στο πλαίσιο  των διεθνών αγορών 

συναλλάγµατος. Έτσι, και σε αυτήν την περίπτωση υπάρχει αστάθεια ως προς την 

τιµή.   

Η έννοια του κινδύνου αναφέρθηκε, έως τώρα, ως η αβεβαιότητα στην εξέλιξη των 

τιµών των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων. Εντούτοις, ο κίνδυνος δεν 

έχει να κάνει µόνο µε τη διαµόρφωση των τιµών των διάφορων περιουσιακών 

στοιχείων στις διάφορες αγορές. Καθώς τα περιουσιακά στοιχεία αυτά γίνονται 

αντικείµενο αγοροπωλησίας, αυτό που ενδιαφέρει τις περισσότερες φορές είναι τι 

κέρδος ή τι ζηµία αποκοµίζει κάποια οικονοµική µονάδα (ιδιώτης επενδυτής, 

θεσµικός επενδυτής, επιχείρηση κτλ) όταν προβαίνει σε µια αγοροπωλησία ενός 

περιουσιακού στοιχείου.  

Το κέρδος ή η ζηµιά από µια αγοροπωλησία (ή συναλλαγή ή επένδυση) ενός 

περιουσιακού στοιχείου είναι η λεγόµενη απόδοση. Σε γενικές γραµµές η συναλλαγή 

ή η επένδυση σε ένα οποιοδήποτε περιουσιακό στοιχείο θα έχει ένα µελλοντικό 

αποτέλεσµα, κέρδος ή ζηµία των οποίων το επίπεδο θα είναι επίσης άγνωστο εκ των 

προτέρων. Εποµένως, γίνεται σαφές ότι η αστάθεια και η µεταβλητότητα στις τιµές 

των διάφορων αγορών προκαλεί αντίστοιχη αστάθεια και µεταβλητότητα στις 

αποδόσεις, δηλαδή στο τελικό αποτέλεσµα που προκύπτει από µια συναλλαγή ενός 

περιουσιακού στοιχείου. Άρα, η έννοια του κινδύνου δεν έχει να κάνει µόνο µε το 

επίπεδο των τιµών των περιουσιακών στοιχείων σε διάφορες αγορές, αλλά και µε τις 

αποδόσεις που διαµορφώνονται βάσει των συναλλαγών που λαµβάνουν χώρα µε 

βάση τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία.  

∆ιάφοροι συγγραφείς σχετίζουν την έννοια του κινδύνου καθαρά µε την έννοια της 

αβεβαιότητας µε την λογική ότι δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων εάν θα υπάρχει 

κέρδος ή ζηµία και το επίπεδο αυτών. ∆ηλαδή, ουσιαστικά, διαχωρίζουν τον κίνδυνο 

σε κίνδυνο προς τα κάτω (downside risk) που υποδηλώνει πόσο είναι πιθανό να χάσει 

κάποιος από µια συναλλαγή σε ένα περιουσιακό στοιχείο, και σε κίνδυνο προς τα 

πάνω (upside risk) που υποδηλώνει πόσο είναι πιθανό να κερδίσει κάποιος από αυτή 

τη συναλλαγή.  Εντούτοις, άλλοι συγγραφείς µε την έννοια του κινδύνου θεωρούν 
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µόνο την αρνητική του σηµασία λαµβάνοντας υπόψη µόνο τη µια του διάσταση 

(downside risk) και εποµένως στο πλαίσιο της εκτίµησης του κινδύνου υπολογίζουν 

τις πιθανές απώλειες από µια συναλλαγή που προκύπτουν από τη µεταβλητότητα και 

αστάθεια στις τιµές και στις αποδόσεις των διάφορων περιουσιακών στοιχείων.  

Η εκτίµηση του κινδύνου θεωρείται µια ιδιαίτερα σηµαντική διαδικασία στο πλαίσιο 

της διαχείρισης κινδύνου. Καθώς, σχεδόν όλες οι οικονοµικές πράξεις και τα 

περιουσιακά στοιχεία εµπεριέχουν κίνδυνο, είναι λογικό να υπάρχει ανάγκη να γίνει 

κατάλληλη διαχείριση αυτού του κινδύνου έτσι ώστε να µην προκαλεί ανεπιθύµητους 

κραδασµούς στη λειτουργία µιας οικονοµίας ή µιας επιχείρησης ανάλογα µε το ποιος 

κάνει την οικονοµική πράξη που εµπεριέχει τον κίνδυνο. Πραγµατικά, στην σύγχρονη 

οικονοµία η διαχείριση των κινδύνων θεωρείται µια διαδικασία ιδιαίτερα σπουδαία 

για την επιβίωση και ανάπτυξη οικονοµιών και επιχειρήσεων.  

Για να γίνει αποτελεσµατική και σωστή η διαχείριση των κινδύνων θα πρέπει να 

λάβουν χώρα δύο πράγµατα. Το ένα είναι να γίνει κατανοητό τι είδους κίνδυνοι 

εµπλέκονται σε µια συγκεκριµένη οικονοµική πράξη και το άλλο είναι να βρεθούν 

επαρκείς και αποτελεσµατικοί µέθοδοι έτσι ώστε να µετρηθούν οι κίνδυνοι αυτοί. Η 

µέτρηση των κινδύνων διαφέρει ανάλογα µε το είδος του κινδύνου. Εντούτοις, οδηγεί 

στο αποτέλεσµα της εκτίµησης των πιθανών απωλειών που µπορεί να συµβούν από 

την ανάληψη µιας συναλλαγής, οικονοµικής πράξης που περιέχει ένα περιουσιακό 

στοιχείο µε κίνδυνο.  

∆εν είναι δυνατόν να µετρηθεί, άρα και να γίνει σωστή διαχείριση κάποιου κινδύνου 

εάν δεν ξέρουµε ποια είναι η πηγή του και ποιο το είδος του. Στην πράξη υπάρχουν 

πολυάριθµοι κίνδυνοι που προέρχονται από ανάλογες πολυάριθµες πηγές. Εντούτοις, 

είναι δυνατό να οµαδοποιηθούν µε κάποιον τρόπο δηµιουργώντας «οµάδες» 

κινδύνων που µπορούν να µετρηθούν µε τον ίδιο τρόπο όσοι κίνδυνοι έχουν πηγή που 

προέρχονται µέσα στην ίδια οµάδα. Πάντως, και σε αυτήν την περίπτωση υπάρχουν 

ένα πλήθος οµάδων κινδύνων. 

Μερικοί συγγραφείς κάνουν ένα πρώτο διαχωρισµό σε επιχειρηµατικούς (Business 

Risk) και χρηµατοοικονοµικούς (Financial Risk) κινδύνους. Οι πρώτοι έχουν να 

κάνουν µε τη δυνατότητα της κάθε επιχείρησης να λειτουργεί αποδοτικά και να 

καταφέρνει, βάσει της βασικής λειτουργίας, να παράγει σηµαντικά έσοδα και 
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ταµειακές ροές. Κάθε επιχείρηση λειτουργεί σε κάποιο κλάδο ή αγορά που έχει 

πλήθος κινδύνων είτε σε επίπεδο αγοράς, είτε σε επίπεδο ατοµικό επιχειρησιακό. Η 

µεταβλητότητα των ταµειακών ροών θεωρείται ότι έχει πηγή το λεγόµενο 

επιχειρηµατικό κίνδυνο.  

Οι δεύτεροι κίνδυνοι έχουν να κάνουν µε την αστάθεια και µεταβλητότητα των 

διάφορων χρηµατοοικονοµικών αγορών (χρηµατιστήρια, αγορά χρήµατος, 

συναλλάγµατος κτλ). Τέτοιοι κίνδυνοι επηρεάζουν χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς (τράπεζες, εταιρίες επενδύσεων, αµοιβαία κεφάλαια, ασφαλιστικές 

εταιρίες κτλ) και όσες άλλες επιχειρήσεις, οργανισµούς ή και ιδιώτες εµπλέκονται µε 

αυτούς. Οι χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι θεωρείται ότι έχουν µια σειρά από πηγές 

ανάλογα και µε τη φύση του περιουσιακού στοιχείου που εµπλέκεται σε µια 

οικονοµική πράξη. 

Ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος µπορεί να οριστεί γενικά ως η µεταβλητότητα των 

απροσδόκητων αποτελεσµάτων στις αγορές οµολόγων, µετοχών και δανειακών 

κεφαλαίων. Οι εποπτικές αρχές κάθε χώρας οφείλουν να αντιλαµβάνονται τη φύση 

αυτών των κινδύνων και να ερευνούν κατά πόσο οι εµπορικές τράπεζες τους µετρούν 

και τους διαχειρίζονται µε αποτελεσµατικότητα. Ο γενικός χρηµατοοικονοµικός 

κίνδυνος µιας οποιασδήποτε επιχείρησης µπορεί να υπολογιστεί ως η διακύµανση ή η 

τυπική απόκλιση των καθαρών εσόδων της επιχείρησης. Σε µια τράπεζα που 

αποσκοπεί στη µεγιστοποίηση των κερδών της, ο υπολογισµός του κινδύνου µπορεί 

να γίνει για το σύνολο της τράπεζας ή σε επίπεδο καταστηµάτων, υπηρεσιών ή 

διευθύνσεων. Ο κίνδυνος µπορεί επίσης να µετριέται σε επίπεδο διάφορων 

τραπεζικών προϊόντων. Σε κάθε περίπτωση, ο αντικειµενικός σκοπός της τράπεζας 

είναι να προσθέσει αξία στο µετοχικό της κεφάλαιο, µεγιστοποιώντας τις 

«προσαρµοσµένες στον κίνδυνο» αποδόσεις των µετόχων της. Βάσει αυτής της 

έννοιας, η τράπεζα συµπεριφέρεται όπως κάθε άλλη επιχείρηση. Ωστόσο, η 

κερδοφορία και η προστιθέµενη αξία εξαρτώνται σηµαντικά από τη διαχείριση 

κινδύνων. Μια ανεπαρκής διαχείριση κινδύνων µπορεί να απειλήσει τη φερεγγυότητα 

της τράπεζας.  (Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003) 
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1.2. Είδη Κινδύνων Χρηµατοοικονοµικών Οργανισµών  

Εφόσον η ύπαρξη κινδύνων επηρεάζει σηµαντικά την κερδοφορία των τραπεζών 

κρίνεται σκόπιµο να αναφερθούµε γενικότερα στους κινδύνους που αυτές 

αντιµετωπίζουν και την πηγή προέλευσης καθ’ ενός από αυτούς ξεχωριστά. Βέβαια, 

όλοι οδηγούν στο ίδιο αποτέλεσµα: την αύξηση του κόστους ελέγχου από πλευράς 

των τραπεζών και, τελικά, τη µείωση των καθαρών κερδών τους. Μια πρώτη 

διαπίστωση που µπορεί να γίνει αναφορικά µε την εµφάνιση των διάφορων ειδών 

κινδύνου είναι ότι όλοι σχετίζονται µε την αβεβαιότητα που υπάρχει γύρω από τις 

συναλλαγές. Ειδικότερα, µάλιστα, αν ληφθεί υπ’ όψιν και το γεγονός ότι τα δεδοµένα 

αλλάζουν µε πολύ ταχείς ρυθµούς και έτσι είναι δύσκολη και ακριβή η 

παρακολούθηση των εξελίξεων.  

Κάθε οργανισµός καλείται να αντιµετωπίσει πολλά είδη κινδύνων, µερικά εκ των 

οποίων εµφανίζονται σε όλους ανεξαρτήτως της δραστηριότητας µε την οποία 

ασχολούνται –όπως ο κίνδυνος αγοράς- ενώ, άλλα είναι πιο εξειδικευµένα και 

αφορούν συγκεκριµένες µόνο κατηγορίες επιχειρήσεων- όπως είναι ο πιστωτικός 

κίνδυνος.  Οι τράπεζες και τα πιστωτικά ιδρύµατα εν γένει, έρχονται αντιµέτωπες µε 

κινδύνους που επιδρούν στις οικονοµικές τους καταστάσεις ή στις χρηµατικές ροές 

τους και στην εικόνα που αυτές δίνουν προς τους ενδιαφερόµενους-επενδυτές, 

µετόχους κ.α. Ανεξάρτητα όµως µε το που φαίνονται οι επιδράσεις, όλοι οι κίνδυνοι 

επηρεάζουν τελικά την κερδοφορία τους αφού αυξάνουν το κόστος και την ανάγκη 

των ελέγχων. 

Η εκτίµηση του κινδύνου θεωρείται µια ιδιαίτερα σηµαντική διαδικασία στο πλαίσιο 

της διαχείρισης χρηµατοοικονοµικού κινδύνου. Καθώς, όλα τα χρηµατοοικονοµικά 

περιουσιακά στοιχεία εµπεριέχουν κίνδυνους, υπάρχει µεγάλη ανάγκη να 

αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά αυτοί οι κίνδυνοι, έτσι ώστε να µπορεί να 

εκτιµηθεί µια πιθανή απώλεια και να οργανωθούν τρόποι αντιµετώπισής της. Πάντως, 

για να γίνει αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων θα πρέπει να γίνει κατανοητό τι 

είδους κινδύνους κρύβει ένα συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο 

και να βρεθούν επαρκείς και αποτελεσµατικοί µέθοδοι έτσι ώστε να µετρηθούν και 

να εκτιµηθούν οι κίνδυνοι αυτοί. Είναι προφανές ότι η µέτρηση των διαφόρων 

κινδύνων διαφέρει ανάλογα µε το είδος του κινδύνου.  
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Οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί θεωρούνται από τη φύση τους επιχειρήσεις που 

εκτίθενται από τη φύση των λειτουργιών τους σε µια σειρά από χρηµατοοικονοµικούς 

και µη κινδύνους. Αυτή η φύση των λειτουργιών τους άλλωστε, έχει αναγκάσει τις 

διάφορες κατά τόπους και διεθνείς αρµόδιες αρχές να διαµορφώσουν ένα κανονιστικό 

πλαίσιο που να αφορά την λειτουργία τους σε επίπεδο διαχείρισης των κινδύνων τους 

και διατήρησης κεφαλαιακών απαιτήσεων για προστασία των χρηµατοδοτών τους. 

Τέτοια κανονιστικά πλαίσια περιλαµβάνουν τους διάφορους κίνδυνους που 

αντιµετωπίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, τρόπους να µετρώνται όσο πιο 

αποτελεσµατικά και αντικειµενικά γίνεται, καθώς και ενέργειες για αποτελεσµατική 

διαχείρισή τους.  

Στο επόµενο διάγραµµα παρουσιάζονται τα διάφορα είδη κινδύνων που 

αντιµετωπίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί.  

 

 

∆ιάγραµµα 1: Κίνδυνοι Χρηµατοοικονοµικών Οργανισµών 

 

 

Λοιποί Κίνδυνοι 

• Κίνδυνος ∆ιακανονισµού πληρωµών 
• Νοµικός κίνδυνος 
• Κίνδυνος Αξιοπιστίας 
• Κίνδυνος Φερεγγυότητας 
 



1.2.1. Κίνδυνος Αγοράς  

Ο κίνδυνος αγοράς ορίζεται ως ο κίνδυνος που προέρχεται από ανεπιθύµητες 

µεταβολές στην αγοραία αξία των διάφορων περιουσιακών στοιχείων εξ’ αιτίας των 

µεταβολών στην αγορά που διαπραγµατεύονται τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία 

κατά τη διάρκεια που είναι δυνατό να ρευστοποιηθεί κάποιο περιουσιακό στοιχείο. Η 

περίοδος ρευστοποίησης θεωρείται πολύ σηµαντική στο πλαίσιο της εκτίµησης του 

κινδύνου αγοράς, καθώς όσο πιο µεγάλη είναι αυτή η περίοδος τόσο περισσότερες 

ευκαιρίες υπάρχουν για µεγάλη µεταβολή της αξίας του υποκείµενου περιουσιακού 

στοιχείου.  

Ο κίνδυνος αγοράς προέρχεται από την αβεβαιότητα σχετικά µε τις µεταβολές των 

επιτοκίων, χρηµατιστηριακών τιµών, συναλλαγµατικών ισοτιµιών και γενικά των 

παραµέτρων της αγοράς. Ο κίνδυνος αγοράς λαµβάνει χώρα στη συναλλαγή 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού εξαιτίας των µεταβολών στα επιτόκια, στην 

τιµή συναλλάγµατος και άλλες τιµές περιουσιακών στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα, ο 

κίνδυνος αγοράς εµφανίζεται όταν το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα συναλλάσσεται 

στοιχεία ενεργητικού και παθητικού αντί να τα διατηρεί για µακροπρόθεσµη 

επένδυση (Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003). 

Ο κίνδυνος αγοράς διακρίνεται σε δύο κατηγορίες ανάλογα µε τη µορφή των σχέσεων 

που συνδέουν τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Πρώτον, το βασικό κίνδυνο 

που υφίσταται όταν µεταβάλλεται η µορφή των σχέσεων µεταξύ των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. ∆εύτερον, τον κίνδυνο «γάµα» που αναφέρεται σε 

σχέσεις µη γραµµικής µορφής µεταξύ των προϊόντων. Ένας άλλος διαχωρισµός του 

κινδύνου αγοράς βασίζεται στη λογική της στρατηγικής διαχείρισης κινδύνου, που 

ακολουθείται. Εποµένως, ο κίνδυνος αγοράς διακρίνεται σε απόλυτο, ο οποίος 

µετριέται από τις δυνητικές απώλειες, όπως είναι δολλάρια, ευρώ και σε σχετικό, ο 

οποίος λογίζεται σε σχέση µε ένα συγκριτικό δείκτη. Σηµαντικές συνιστώσες του 

κινδύνου αγοράς είναι ο επιτοκιακός και συναλλαγµατικός κίνδυνος. Μια αύξηση στα 

επιτόκια οδηγεί συνήθως σε µείωση των τιµών των οµολόγων. Μια υποτίµηση ενός 

νοµίσµατος µειώνει την αξία όλων των τίτλων που εκφράζονται σε αυτό το νόµισµα 

(Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003). 
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Σύµφωνα µε διάφορους συγγραφείς, ο κίνδυνος αγοράς µπορεί να αντιµετωπιστεί είτε 

µε απλό τρόπο, ρευστοποιώντας τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία για να αποφευχθεί 

απώλεια από πιθανή πτώση της αξίας τους, εάν βέβαια αυτό µπορεί να γίνει, δηλαδή 

εάν η περίοδος ρευστοποίησης είναι από τη φύση του περιουσιακού στοιχείου µικρή, 

είτε µε πιο σύνθετο τρόπο αντισταθµίζοντάς τον µε χρήση κατάλληλων συναλλαγών 

και παραγώγων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων.  

Σηµαντικό ρόλο στον κίνδυνο αγοράς παίζει και ο κίνδυνος ρευστότητας. 

Υποστηρίζεται ότι σε αγορές µε υψηλή ρευστότητα, άρα και ευκολία στις συναλλαγές 

η µεταβλητότητα στην τιµή – άρα και την αξία- προς τα κάτω ενός περιουσιακού 

στοιχείου δεν είναι τόσο µεγάλη. Αντίθετα, σε αγορές µε χαµηλή ρευστότητα, ο 

κίνδυνος να πέσει πολύ η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου είναι σαφώς 

µεγαλύτερος. Έτσι, φαίνεται καθαρά και στην πράξη ότι τα είδη των κινδύνων 

αναµεταξύ τους συνδέονται στενά και ότι ο συνολικός  κίνδυνος ενός περιουσιακού 

στοιχείου σε επίπεδο αξίας ή απόδοσης δεν είναι ένα απλό άθροισµα κινδύνων, όπως 

έχει ήδη αναφερθεί.  

Ανεξάρτητα πάντως, από τον κίνδυνο ρευστότητας, ο «καθαρός» κίνδυνος αγοράς 

έχει τις πηγές του στις µεταβολές που λαµβάνουν χώρα στις διάφορες παραµέτρους 

των αγορών που επηρεάζουν ένα περιουσιακό στοιχείο. Σαν διάφορες τέτοιες 

παραµέτροι µπορούν να θεωρούν οι δείκτες χρηµατιστηριακών αγορών, τα επιτόκια, 

οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες κτλ. Είναι προφανές ότι ένα περιουσιακό στοιχείο 

µπορεί να έχει ως πηγές τις µεταβολές από όλες τις παραµέτρους ή µερικές από αυτές. 

Για παράδειγµα µια µετοχή εγχώριας επιχείρησης έχει πηγή κινδύνου αγοράς από το 

δείκτη του εγχώριου χρηµατιστηρίου, ενώ µια µετοχή ξένης επιχείρησης έχει πηγή 

κινδύνου αγοράς τόσο από το δείκτη του ξένου χρηµατιστηρίου, όσο και από την 

συναλλαγµατική ισοτιµία. Ανάλογα, ένα εγχώριο οµόλογο έχει πηγή κινδύνου τα 

εγχώρια επιτόκια, ενώ ένα ξένο οµόλογο έχει πηγή κινδύνου τα αντίστοιχα ξένα 

επιτόκια και τη συναλλαγµατική ισοτιµία.  

Πάντως, οι αντίστοιχες αυτές αγορές χαρακτηρίζονται από κίνδυνο ρευστότητας 

επίσης, ο οποίος επηρεάζει αντίστοιχα το επίπεδο των τιµών τους. Έτσι, για να 

µετρηθεί σωστά ο κίνδυνος αγοράς θα πρέπει η επίδραση της ρευστότητας να 

αποµονωθεί µε κάποιο τρόπο. Η λογική είναι να µπορεί να εκτιµηθεί η αστάθεια σε 

κάποια αγορά που δεν οφείλεται στον παράγοντα της ρευστότητας. Αυτή η αστάθεια 
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που προκαλεί µεταβολές στα επίπεδα των τιµών κάποιας αγοράς είναι η πηγή του 

κινδύνου αγοράς για ένα αντίστοιχο περιουσιακό στοιχείο. 

Προκειµένου να µετρηθεί ο κίνδυνος, πρέπει να οριστεί µε ακρίβεια η µεταβλητή που 

ενδιαφέρει. Η µεταβλητή αυτή µπορεί να είναι η συνολική αξία του χαρτοφυλακίου, 

τα έσοδα, το κεφάλαιο ή οι αποδόσεις συγκεκριµένων τοποθετήσεων. Ο κίνδυνος 

αγοράς αναφέρεται στις επιδράσεις άλλων χρηµατοοικονοµικών παραγόντων, στη 

µεταβλητή που ενδιαφέρει. Ο κίνδυνος υπολογίζεται από την τυπική απόκλιση της 

µεταβλητής αυτής. Οι απώλειες µπορούν να προέλθουν από το συνδυασµό δύο 

παραγόντων: τη µεταβλητότητα κάθε χρηµατοοικονοµικού παράγοντα και το βαθµό 

έκθεσης στις µεταβολές κάθε παράγοντα.  

Σε επίπεδο µέτρησης του κινδύνου αγοράς έχει προταθεί από πολλούς συγγραφείς και 

ειδικούς στο χώρο της διαχείρισης κινδύνου η µεθοδολογία «Αξία σε Κίνδυνο» 

(Value at Risk – VaR). Σύµφωνα µε αυτή τη µεθοδολογία, εκτιµάται µια πιθανή (µε 

µεγάλη πιθανότητα πραγµατοποίησης 95% ή 99%) προς τα κάτω απώλεια. Για την 

ακρίβεια εκτιµάται η µέγιστη προς τα κάτω απώλεια που λαµβάνει χώρα σε ένα 

συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και οφείλεται καθαρά στις µεταβολές των 

παραµέτρων της αγοράς που επηρεάζουν ένα συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο. 

Είναι φανερό ότι αυτή η πολύ γνωστή και δηµοφιλής µεθοδολογία µετράει τον 

κίνδυνο προς τα κάτω.  

Καθώς ο κίνδυνος αγοράς έχει διάφορες πηγές, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι κάποιοι 

συγγραφείς θεωρούν τις πηγές αυτές σαν ξεχωριστό είδος κινδύνου (ιδιαίτερα τον 

κίνδυνο επιτοκίου και το συναλλαγµατικό κίνδυνο). Εντούτοις, θεωρείται ότι 

αποτελούν απλά πηγές του κινδύνου αγοράς των περιουσιακών στοιχείων, όπως 

αυτός ορίστηκε και παρουσιάστηκε παραπάνω. 

1.2.1.1. Κίνδυνος ∆είκτη Τιµών Χρηµατιστηρίου  

Στην περίπτωση αυτή πηγή του κινδύνου αγοράς για ένα περιουσιακό στοιχείο είναι 

οι µεταβολές στο δείκτη τιµών ενός χρηµατιστηρίου όπου διαπραγµατεύονται οι τιµές 

των µετοχών επιχειρήσεων που λειτουργούν στη συγκεκριµένη οικονοµία και όχι 

µόνο. Εποµένως, παραδείγµατα περιουσιακών στοιχείων που έχουν πηγή αυτόν τον 

κίνδυνο είναι οι µετοχές, οι µετοχικοί δείκτες, τα χαρτοφυλάκια που κατασκευάζονται 

και µε µετοχές, τα αµοιβαία κεφάλαια που περιέχουν µετοχές κτλ.  
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Όσον αφορά τον κίνδυνο αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές του Γενικού 

∆είκτη τιµών έχουν προταθεί διάφορες µεθοδολογίες εκτίµησής του και διαχείρισής 

του. Η λογική που παρουσιάζεται στο πλαίσιο της θεωρίας της ανάλυσης του 

χαρτοφυλακίου αναφέρει ότι ο συνολικός κίνδυνος ενός περιουσιακού στοιχείου που 

εµπεριέχει κίνδυνο λόγω µεταβολής του δείκτη τιµών ενός χρηµατιστηρίου µπορεί να 

διασπαστεί στον κίνδυνο αγοράς ή γενικό κίνδυνο και στον ειδικό κίνδυνο που 

οφείλεται σε ειδικούς παράγοντες του συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου και 

που έχουν πηγή κινδύνου άλλους παράγοντες πλέον της αγοράς.  

Η διάσπαση λαµβάνει χώρα ως εξής:  

σ
ΠΣ

2 

= β
2

ΠΣ
σ
Α

2 

+ σ
Ε.ΠΣ

2  
      (1.1.) 

Όπου, σ
ΠΣ

2 

= συνολικός κίνδυνος περιουσιακού στοιχείου ΠΣ 

β
2

ΠΣ
σ
Α

2 

= κίνδυνος αγοράς περιουσιακού στοιχείου ΠΣ 

σ
Ε.ΠΣ

2 

= ειδικός κίνδυνος περιουσιακού στοιχείου ΠΣ 

β
ΠΣ 
= συντελεστής βήτα περιουσιακού στοιχείου ΠΣ 

Είναι φανερό ότι όλοι οι κίνδυνοι µετρώνται σε όρους τυπικών αποκλίσεων από τις 

αναµενόµενες αποδόσεις του περιουσιακού στοιχείου και του Γενικού ∆είκτη Τιµών. 

Ο συντελεστής βήτα αποτελεί ένα συντελεστή ευαισθησίας της απόδοσης ενός 

περιουσιακού στοιχείου σε σχέση µε την απόδοση του Γενικού ∆είκτη Τιµών. 

∆ηλαδή, εάν η αγορά στο σύνολό της πέσει κατά 1% σε ένα συγκεκριµένο χρονικό 

ορίζοντα, τότε η αξία του περιουσιακού στοιχείου θα µεταβληθεί κατά β% σε αυτόν 

τον ίδιο το χρονικό ορίζοντα. Για παράδειγµα, εάν β=1,5 και η αγορά πέσει κατά 1% 

σε ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα, τότε η αξία του χρηµατοοικονοµικού 

περιουσιακού στοιχείου θα πέσει επίσης κατά 1,5% σε αυτόν τον ίδιο το χρονικό 

ορίζοντα. Εάν η αγορά ανέβει κατά 1%, τότε η αξία του χρηµατοοικονοµικού 

περιουσιακού στοιχείου θα ανέβει επίσης κατά 1,5%. 
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Ο συντελεστής βήτα εκτιµάται υπολογίζοντας µια οικονοµετρική σχέση ανάµεσα 

στην απόδοση του περιουσιακού στοιχείου και την απόδοση της αγοράς 

χρησιµοποιώντας ιστορικά στοιχεία για µια ικανή περίοδο.  

Το οικονοµετρικό υπόδειγµα που εκτιµάται είναι το παρακάτω:  

R
ΠΣ,t 

= α + βR
Α,t 
+ u

t         (1.2.) 

Όπου, R
ΠΣ,t 

= η απόδοση του περιουσιακού στοιχείου στο χρόνο  

α = σταθερός όρος του υποδείγµατος  

β = συντελεστής βήτα  

R
Α,t 
= η απόδοση του Γενικού ∆είκτη Τιµών στο χρόνο  

u
t 
= ο στοχαστικός όρος του υποδείγµατος, όπου u

t 
~ IID N(0, σ

Ε.ΠΣ

2

)  

Η εκτίµηση της σχέσης (R
ΠΣ,t 

= α + βR
Α,t 

+ u
t 
), υπό ορισµένες υποθέσεις, δίνει µια 

καλή εκτίµηση για το συντελεστή βήτα, όπου µε τη σειρά του δίνει µια εκτίµηση του 

κινδύνου αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές του γενικού δείκτη τιµών.  

Στο πλαίσιο της διαχείρισης του κινδύνου αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές 

του γενικού δείκτη τιµών θα πρέπει να αναφερθεί ότι οι συσχετίσεις ανάµεσα στις 

αποδόσεις των διαφόρων µετοχών δίνουν την ευκαιρία να δηµιουργηθούν 

χαρτοφυλάκια µετοχών των οποίων ο ειδικός κίνδυνος έχει εξαλειφθεί ή µειωθεί 

σηµαντικά. Έτσι, η µέτρηση του κινδύνου των µεταβολών του Γενικού ∆είκτη θα 

είναι αρκετή για τη µέτρηση του συνολικού τους κινδύνου.  

Για αυτόν ακριβώς το λόγο, οι µετοχές, ως περιουσιακά στοιχεία, περιέχουν και 

κίνδυνο αγοράς και ειδικό κίνδυνο. Αντίθετα, τα διάφορα χαρτοφυλάκια µετοχών και 

άλλων διάφορων περιουσιακών στοιχείων, ως περιουσιακά στοιχεία και αυτά, 

περιέχουν σίγουρα γενικό κίνδυνο αγοράς, αλλά είναι δυνατό να µην περιέχουν ειδικό 

κίνδυνο, καθώς το πλήθος των περιουσιακών στοιχείων και οι χαµηλές –έως και 

αρνητικές- συσχετίσεις αναµεταξύ τους είναι δυνατό να εξαλείψουν αυτόν τον 

κίνδυνο στο πλαίσιο της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου. 
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1.2.1.2. Κίνδυνος Επιτοκίου  

Ο κίνδυνος επιτοκίου (Interest Rate Risk) θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος από την 

πτώση της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου που οφείλεται στις κινήσεις και τις 

µεταβολές των επιτοκίων στο πλαίσιο µιας συγκεκριµένης οικονοµίας. Έτσι, είναι 

προφανές ότι ο κίνδυνος επιτοκίου επηρεάζει περιουσιακά στοιχεία των οποίων η 

αξία είναι άµεσα συνδεδεµένη µε το επίπεδο των επιτοκίων που υπάρχει στο πλαίσιο 

µιας οικονοµίας.  

Ο επιτοκιακός κίνδυνος προκύπτει από την αναντιστοιχία των επιτοκίων τόσο στον 

όγκο όσο και στη διάρκεια των τίτλων, των δανείων και των υποχρεώσεων και των 

εκτός ισολογισµού στοιχείων της τράπεζας. Μια απροσδόκητη µεταβολή στα 

επιτόκια µπορεί να επηρεάσει σοβαρά την κερδοφορία της τράπεζας καθώς και την 

αξία της µετοχής της. Για παράδειγµα, εάν σε µια τράπεζα οι υποχρεώσεις της είναι 

περισσότερο ευαίσθητες, σε σχέση µε τις απαιτήσεις της, στις µεταβολές των 

επιτοκίων, µια αύξηση των επιτοκίων θα µειώσει τα κέρδη και µια πτώση των 

επιτοκίων θα αυξήσει τα κέρδη. (Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003). 

Η µακροοικονοµική θεωρία δίνει υποδείγµατα και θεωρίες, κυρίως µέσω της 

νοµισµατικής θεωρίας, σχετικά µε το πώς τα επιτόκια διαµορφώνουν το επίπεδό τους 

στο πλαίσιο της λειτουργίας µιας οικονοµίας. Καθώς το επιτόκιο θεωρείται ως «η 

τιµή του χρήµατος», είναι λογικό να διαµορφώνονται τα επίπεδα επιτοκίων όπως 

διαµορφώνονται και οι τιµές των αγαθών µε βάση τις καµπύλες της προσφοράς και 

ζήτησης. Έτσι, η προσφορά και η ζήτηση χρήµατος διαµορφώνει το επίπεδο των 

επιτοκίων σε καθηµερινή βάση στο πλαίσιο λειτουργίας των χρηµαταγορών, ενώ το 

βασικό επιτόκιο σε κάθε οικονοµία διαµορφώνεται κατά καιρούς από αποφάσεις που 

λαµβάνονται από τις αρµόδιες νοµισµατικές αρχές, όπως είναι οι κεντρικές τράπεζες 

των διάφορων οικονοµιών.  

Από αυτή την απλή µακροοικονοµική ανάλυση γίνεται αντιληπτό ότι τα επίπεδα των 

επιτοκίων διαµορφώνονται µε µια σχετική αβεβαιότητα, καθώς οι µακροοικονοµικοί 

παράγοντες και µη που τα επηρεάζουν είναι επίσης αβέβαιοι. Συνεπώς, η 

αβεβαιότητα και η αστάθεια που υπάρχει στη διαµόρφωση των επιτοκίων ως 

παραµέτρων της αγοράς δηµιουργεί και τον ανάλογο κίνδυνο επιτοκίου σε 
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περιουσιακά στοιχεία τα οποία επηρεάζονται από τη διαµόρφωση του επιπέδου των 

επιτοκίων.  

Παραδείγµατα περιουσιακών στοιχείων τα οποία επηρεάζονται από τον κίνδυνο 

επιτοκίου είναι κυρίως τραπεζικά προϊόντα όπως δάνεια, καταθέσεις κτλ, αλλά και 

οµόλογα, οµολογίες και έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, καθώς και γραµµάτια που 

υπογράφονται στο πλαίσιο ετεροχρονισµένων συναλλαγών. Επίσης, περιουσιακά 

στοιχεία όπως διάφορα χαρτοφυλάκια και αµοιβαία κεφάλαια που περιλαµβάνουν τα 

παραπάνω περιουσιακά στοιχεία που αναφέρθηκαν επηρεάζονται προφανώς από τον 

κίνδυνο επιτοκίου.  

Θα πρέπει επίσης να τονιστεί ότι ανάλογα µε την θέση που έχει λάβει κάποιος 

(αγοραστή ή πωλητή) σε ένα περιουσιακό στοιχείο που περιέχει κίνδυνο επιτοκίου 

είναι δυνατό είτε να χάσει είτε να κερδίσει από τις µεταβολές των επιτοκίων. Για 

παράδειγµα, εάν κάποιος δανείσει χρήµατα µε κυµαινόµενο επιτόκιο, τότε η ανοδική 

πορεία των επιτοκίων θα προκαλέσει περαιτέρω όφελος σε αυτόν, ενώ θα προκαλέσει 

περισσότερο κόστος στο δανειζόµενο. Τα ακριβώς αντίθετα θα συµβούν σε 

περίπτωση πτωτικής πορείας των επιτοκίων.  

Ακόµα και περιουσιακά στοιχεία που χαρακτηρίζονται από σταθερό επιτόκιο έχουν 

κίνδυνο επιτοκίου, έστω και µε έµµεσο τρόπο. Για παράδειγµα, όταν κάποιος 

δανείσει µε σταθερό επιτόκιο και τα επιτόκια ακολουθήσουν πτωτική πορεία, τότε 

έχει όφελος, υπό την έννοια ότι δανείζει, άρα κερδίζει, µε επιτόκιο µεγαλύτερο από το 

ότι ισχύει στην αγορά. Οµοίως, ο δανειζόµενος θα έχει ζηµιά, καθώς πληρώνει το 

µεγαλύτερο σταθερό επιτόκιο αν και µπορούσε να δανειστεί µε µικρότερο επιτόκιο, 

άρα και κόστος. Τα ακριβώς αντίθετα θα ισχύουν για δανειστή και δανειζόµενο σε 

περίπτωση που τα επιτόκια ακολουθήσουν ανοδική πορεία.  

Στη βιβλιογραφία σχετικά µε τον κίνδυνο επιτοκίου αναφέρεται και ο κίνδυνος 

επιλογής (Optional Risk) όπου ο ένας από τους δύο αντισυµβαλλόµενους έχει το 

δικαίωµα να αποπληρώσει ή να ρευστοποιήσει το περιουσιακό στοιχείο 

προσπαθώντας να εκµεταλλευτεί µια πιθανή, κατά τη γνώµη του, άνοδο ή πτώση των 

επιτοκίων. Για παράδειγµα, εάν κάποιος δανειζόµενος µε σταθερό επιτόκιο προσδοκά 

πτώση των επιτοκίων, τότε προφανώς θα θέλει να αποπληρώσει το υπάρχον δάνειο 

για να συνάψει νέο µε, κατά την προσδοκία του, χαµηλότερο επιτόκιο. Για να 



 22 

µετρηθεί αυτό το είδος του κινδύνου, το οποίο έχει την πηγή του στον κίνδυνο 

επιτοκίου, χρειάζονται περισσότερο πολυπλοκότερες µεθοδολογίες από ότι χρειάζεται 

µε τη µέτρηση του «απλού» κινδύνου επιτοκίου στο πλαίσιο του κινδύνου αγοράς.  

Πάντως, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ο κίνδυνος επιτοκίου θεωρείται περισσότερο 

εύκολος ως προς τη διαχείριση και την αντιµετώπιση. Ο λόγος είναι ότι από τη µια 

δεν υπάρχει τόση µεγάλη αβεβαιότητα σχετικά µε το επίπεδο των επιτοκίων, καθώς οι 

παράγοντες που επηρεάζουν τη διαµόρφωση των επιτοκίων δεν είναι τόσο 

ευµετάβλητοί όσο άλλοι παράγοντες που επιδρούν π.χ. στις τιµές των µετοχών. Από 

την άλλη µεριά, υπάρχουν µεθοδολογίες µε χρήση της διάρκειας τους (Duration) σαν 

παράµετρο ευαισθησίας της αξίας των επιτοκιακών περιουσιακών στοιχείων, όπου σε 

χαρτοφυλάκια επιτοκιακών περιουσιακών στοιχείων δεν µεταβάλλεται η αξία τους, 

από τη µεταβολή των επιτοκίων (Interest Rate Portfolio Immunization).   

1.2.1.3. Συναλλαγµατικός Κίνδυνος  

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος από την πτώση της αξίας 

ενός περιουσιακού στοιχείου που οφείλεται στις κινήσεις και τις µεταβολές των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών που διαµορφώνονται στις διεθνείς αγορές 

συναλλάγµατος. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος προέρχεται από τις µεταβολές των 

ισοτιµιών των νοµισµάτων, που επηρεάζουν τις «θέσεις» σε συνάλλαγµα που έχει 

λάβει µια τράπεζα για τη διαχείριση των διαθεσίµων της ή των διαθεσίµων των 

πελατών της (Μελάς, 2002). Εποµένως, πρόκειται για ένα κίνδυνο ο οποίος υπάρχει 

µόνο σε περιουσιακά στοιχεία τα οποία αποτιµούνται και διαπραγµατεύονται σε άλλο 

νόµισµα πλέον του εγχώριου µιας συγκεκριµένης οικονοµίας.  

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος στις µέρες µας και κυρίως µετά την υιοθέτηση του 

κοινού νοµίσµατος στις Ευρωπαϊκές χώρες του πυρήνα του Ευρώ εξαλείφθηκε για τις 

συναλλαγές µεταξύ χωρών µελών της Ευρώπης, αλλά υφίσταται στις οικονοµικές 

σχέσεις – λόγω της ύπαρξης ισοτιµίας νοµισµάτων – µεταξύ της Ευρώπης µε τρίτες 

χώρες. Γενικώς, ο κίνδυνος της µορφής αυτής που καλείται και εµπορικός κίνδυνος, 

παρακολουθείται σε πραγµατικό χρόνο µε αυστηρά όρια και ιδιαίτερη προσοχή. Και 

στην περίπτωση του συναλλαγµατικού κινδύνου οι συνέπειες της διακύµανσης των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταξύ του Ευρώ και του νοµίσµατος της άλλης χώρας 

αναλύονται µε προσοµοίωση, χρησιµοποιώντας για το σκοπό αυτό µεταβλητές 
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συναλλαγµατικές ισοτιµίες και κατανοµές που προέρχονται από ιστορικά στοιχεία 

(Κοσµίδου και Ζοπουνίδης 2003).  Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι ανήκει 

στο ευρύτερο πεδίο των διεθνών χρηµατοοικονοµικών. ∆εν θεωρείται ότι είναι ένας 

κίνδυνος ιδιαίτερα πολύπλοκος στην µέτρησή του και στη διαχείρισή του γενικότερα. 

Καθώς οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες διαµορφώνονται καθηµερινώς ανάλογα µε την 

προσφορά και ζήτηση των διάφορων νοµισµάτων, υπάρχει µεταβλητότητα ως προς τα 

επίπεδά τους. Αυτή η µεταβλητότητα είναι που προκαλεί το συναλλαγµατικό κίνδυνο.  

Καθώς, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος συνυπάρχει µαζί µε τα άλλα είδη του κινδύνου 

αγοράς, είναι λογικό να υπάρχει µια αλληλεπίδραση. Μάλιστα, στο πλαίσιο της 

διεθνούς οικονοµικής θεωρίας και πιο συγκεκριµένα της θεωρίας της διαµόρφωσης 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών υπάρχει η σχέση της ισοτιµίας της καλυµµένης 

αντιστάθµισης (Covered Aribitraz Exchange Rate Parity) όπου η ισοτιµία ενός 

νοµίσµατος µε ένα άλλο νόµισµα είναι συνάρτηση των επιτοκίων που υπάρχουν στις 

οικονοµίες των δύο νοµισµάτων. Είναι λογικό να υπάρχει µια τέτοια σχέση, καθώς το 

κάθε νόµισµα έχει τιµή ή αλλιώς έχει αξία λόγω του αντίστοιχου επιτοκίου του. Για 

παράδειγµα όταν κάποιος αγοράζει π.χ. Αγγλικές λίρες δεν καρπώνεται µόνο µια 

πιθανή άνοδο της λίρας στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος έναντι του νοµίσµατος 

µε το οποίο έγινε η αγορά, αλλά καρπώνεται άµεσα ή έµµεσα και το Αγγλικό 

επιτόκιο της λίρας για το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα που είχε τις λίρες στην κατοχή 

του.  

Σχετικά µε την αντιµετώπισή του συναλλαγµατικού κίνδυνου υπάρχουν µια σειρά 

από κατάλληλα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία όπως συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης (future contracts), προθεσµιακά συµβόλαια (forward 

contracts), ανταλλαγές νοµισµάτων (swap contracts), δικαιώµατα προαίρεσης 

(options) κτλ. 

1.2.2. Πιστωτικός Κίνδυνος  

Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται ότι είναι ο πρώτος σε σηµασία από όλους τους 

κινδύνους. Ουσιαστικά ο πιστωτικός κίνδυνος έχει τις δικές του διαστάσεις όπως 

φαίνονται στο παρακάτω διάγραµµα.  
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∆ιάγραµµα 2: ∆ιαστάσεις Πιστωτικού Κινδύνου 

Από το διάγραµµα 2 γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι για να παρουσιαστεί η φύση του 

πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να παρουσιαστεί ξεχωριστά η κάθε διάστασή του. 

� Ο κίνδυνος αθέτησης θεωρείται ότι είναι µια σηµαντική πηγή απώλειας. Ο 

κίνδυνος αυτός ορίζεται ως ο κίνδυνος αθέτησης από την µεριά κάποιου που 

είναι δανειολήπτης µε κάποιο τρόπο (δάνειο από τράπεζα, έκδοση οµολόγου, 

κτλ). Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος αθέτησης σηµαίνει ότι κάποιος 

δανειολήπτης έχει αποτύχει µια συγκεκριµένη στιγµή να είναι συνεπής µε τις 

υποχρεώσεις που έχει ως προς την αποπληρωµή του δανείου σχετικά µε τις 

δόσεις και του τόκους. Ο κίνδυνος αθέτησης µετράται από την πιθανότητα 

αθέτησης (Probability of Default - PD), η οποία αντικατοπτρίζει την 

πιθανότητα να αθετήσει κάποιος δανειολήπτης µια συγκεκριµένη πληρωµή. 

Εντούτοις, υπάρχει µια µεγάλη θεωρία που αναφέρεται στη µέτρηση και 

εκτίµηση αυτής της πιθανότητας.  Ο κίνδυνος αθέτησης έχει ως αποτέλεσµα 

µερική ή ολική απώλεια του ποσού που εκείνη τη στιγµή ο δανειολήπτης 

οφείλει στο δανειστή.  

� Ο κίνδυνος έκθεσης περιγράφεται από το ποσό που οφείλει ο δανειστής κατά 

την στιγµή της αθέτησης και ονοµάζεται «έκθεση κατά τη στιγµή της 

αθέτησης» (Exposure at Default –EAD).  
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� Με την ίδια λογική, ο κίνδυνος ανάκτησης περιγράφει πόσο από το ποσό που 

οφείλεται κατά τη στιγµή της αθέτησης κατάφερε ο δανειστής να ανακτήσει 

από το δανειολήπτη. Το ποσοστό του ποσού που κατάφερε να ανακτήσει ως 

προς τη συνολική οφειλή ονοµάζεται ποσοστό ανάκτησης (Recovery Rate), 

ενώ το ποσοστό του ποσού που δεν κατάφερε να ανακτήσει ως προς τη 

συνολική οφειλή ονοµάζεται «απώλεια δεδοµένης της αθέτησης» (Loss Given 

Default - LGD).  

∆εδοµένων, λοιπόν, των διαστάσεων του πιστωτικού κινδύνου η αναµενόµενη 

απώλεια που προέρχεται από τον πιστωτικό κίνδυνο προκύπτει από την παρακάτω 

σχέση:  

Αναµενόµενη Πιστωτική Απώλεια = PD×EAD×LGD                                       (1.3.) 

Η σχέση 1.3., για την αναµενόµενη πιστωτική απώλεια έχει εφαρµογή σε περίπτωση 

του κάθε δανειολήπτη ξεχωριστά. Για να εκτιµηθεί εκ των προτέρων ο πιστωτικός 

κίνδυνος θα πρέπει να εκτιµηθούν ξεχωριστά οι τρεις συνιστώσες και να ληφθεί 

υπόψη σοβαρά ότι οι συνιστώσες αυτές είναι αλληλεξαρτώµενες. 

Μια άλλη διάσταση του πιστωτικού κινδύνου θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος να 

µειωθεί η πιστοληπτική ικανότητα κάποιου τωρινού ή υποψήφιου δανειολήπτη. 

Βέβαια, µια τέτοια µείωση δεν σηµαίνει αθέτηση πληρωµής. Απλώς σηµαίνει ότι η 

πιθανότητα αθέτησης αυξάνει, επηρεάζοντας, έτσι, σύµφωνα µε την σχέση 1.3. και 

την αναµενόµενη απώλεια λόγω πιστωτικού κινδύνου. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι 

καθώς η µείωση της πιστοληπτικής ικανότητας ενός δανειολήπτη σηµαίνει αύξηση 

του πιστωτικού κινδύνου από τη µεριά του δανειστή, αυτή η µείωση περνάει στο 

κόστος του δανεισµού το οποίο αυξάνει για να αντισταθµίσει αυτήν την αύξηση του 

κινδύνου για το δανειολήπτη.  

Αναφέρεται, σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο, ότι η οπτική του πιστωτικού κινδύνου 

διαφέρει από περιουσιακό στοιχείο σε περιουσιακό στοιχείο και πιο συγκεκριµένα 

διαφέρει από ένα τραπεζικό χαρτοφυλάκιο σε σχέση µε ένα εµπορικό χαρτοφυλάκιο. 

Όσον αφορά το τραπεζικό χαρτοφυλάκιο, το οποίο αποτελείται από µια σειρά 

πολυάριθµων πελατών-δανειοληπτών, ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ουσιώδους 

σηµασίας καθώς η αθέτηση ενός µικρού αριθµού σηµαντικών πελατών µπορεί να 

προκαλέσει σηµαντικές απώλειες και ίσως και να οδηγήσει ακόµα και σε προβλήµατα 
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χρεοκοπίας µια τράπεζα. Θα πρέπει στο σηµείο αυτό να τονιστεί ότι όσον αφορά την 

αθέτηση, υπάρχουν διάφορα είδη αθετήσεων:  

i. Καθυστέρηση στην πληρωµή  

ii. Ανασχηµατισµός των δανειακών υποχρεώσεων εξ’ αιτίας σηµαντικής πτώσης 

στην πιστοληπτική ικανότητα  

iii. Χρεοκοπία  

Σύµφωνα µε τα προαναφερθέντα είδη αθετήσεων, απλές καθυστερήσεις στην 

πληρωµή δεν µετατρέπονται απαραίτητα σε αθέτηση, καθώς η ανικανότητα για 

αποπληρωµή σε πολλές περιπτώσεις είναι πρόσκαιρη, ενώ πολλοί 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, βάσει και της νοµοθεσίας, ορίζουν ένα διάστηµα 3-

6 µηνών προτού κινηθούν δικαστικά για να διεκδικήσουν τα οφειλόµενα.  

Ο ανασχηµατισµός των δανειακών υποχρεώσεων θεωρείται ότι είναι πολύ κοντά σε 

αυτό που ονοµάζεται οριστική καθυστέρηση των οφειλών, καθώς συνήθως 

προέρχεται από δοµικά προβλήµατα στην ικανότητα του δανειολήπτη στο να 

αντιµετωπίσει τις δανειακές υποχρεώσεις. Εντούτοις, σε κάποιες περιπτώσεις, ένας 

τέτοιος ανασχηµατισµός βοηθάει το δανειολήπτη να µπορεί να αποπληρώσει τις 

υποχρεώσεις του και την τράπεζα να µην υποστεί απώλειες λόγω πιστωτικού 

κινδύνου.  

Τέλος, σε περίπτωση χρεοκοπίας, υπάρχει η οριστική καθυστέρηση και τότε ο 

δανειστής κινείται, βάσει νόµου, για να διεκδικήσει τα οφειλόµενα µέσω της 

ρευστοποίησης των όποιων περιουσιακών στοιχείων έχει στην κατοχή του ο 

δανειολήπτης. Σε µια τέτοια περίπτωση, το γεγονός της αθέτησης είναι δεδοµένο και 

από εκεί και ύστερα ο πιστωτικός κίνδυνος µετατίθεται σε επίπεδα έκθεσης 

(οφειλόµενου ποσού) και απώλειας λόγω αθέτησης (ποσοστό ποσού που χάνει η 

τράπεζα ως προς τη συνολική οφειλή).  Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι περισσότεροι 

συγγραφείς µε τον όρο αθέτηση (Default), πάντως, υπονοούν οποιαδήποτε άλλη 

σοβαρή περίπτωση αθέτησης δανειακών υποχρεώσεων εκτός από µια απλή 

καθυστέρηση (Deliquency).  

Η σχέση 1.3. έχει εφαρµογή στο τραπεζικό χαρτοφυλάκιο. Εντούτοις, εφαρµόζεται σε 

περίπτωση του κάθε δανειολήπτη ξεχωριστά. Έτσι, για να εκτιµηθεί εκ των προτέρων 

ο πιστωτικός κίνδυνος θα πρέπει να εκτιµηθούν ξεχωριστά οι τρεις συνιστώσες –

πολλαπλασιαστές, δηλαδή η πιθανότητα αθέτησης, η έκθεση τη στιγµή της αθέτησης, 
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και η απώλεια λόγω της αθέτησης. Το θέµα δεν είναι µόνο να εφαρµοστούν µέθοδοι 

για να υπολογιστεί η κάθε συνιστώσα, αλλά να ληφθεί σοβαρά υπόψη το γεγονός ότι 

οι συνιστώσες αυτές είναι αλληλεξαρτώµενες.  

Πάντως, σε αντίθεση µε τον κίνδυνο αγοράς, όπου υπάρχουν πληθώρα ιστορικών 

δεδοµένων και είναι εύκολο να αντληθούν, αυτό δεν συµβαίνει στην περίπτωση του 

πιστωτικού κινδύνου και ιδιαίτερα σε επίπεδο τραπεζικού χαρτοφυλακίου. Πιο 

συγκεκριµένα, τα τραπεζικά χαρτοφυλάκια έχουν ωφέλειες ως προς τη µείωση του 

συνολικού τους πιστωτικού κινδύνου λόγω της διαφοροποίησης που επιτυγχάνεται µε 

τη συµµετοχή διαφόρων δανειοληπτών. Εντούτοις, αυτές οι ωφέλειες είναι δύσκολο 

να εκτιµηθούν λόγω της έλλειψης δεδοµένων ιδιαίτερα στην αλληλεξάρτηση 

ανάµεσα στα γεγονότα αθετήσεων των διάφορων δανειοληπτών. Όσον αφορά το 

εµπορικό χαρτοφυλάκιο, το οποίο αποτελείται από περιουσιακά στοιχεία τα οποία 

εµπεριέχουν πιστωτικό κίνδυνο και µπορούν να γίνουν αντικείµενο συναλλαγών 

(οµόλογα, έντοκα γραµµάτια κτλ), θα πρέπει αρχικά να τονιστεί ότι οι αγορές 

κεφαλαίου αποτιµούν τον πιστωτικό κίνδυνο των εκδοτών και των δανειοληπτών 

γενικότερα σε τιµές.  

Σε αντίθεση µε τα δάνεια, που σχηµατίζουν το τραπεζικό χαρτοφυλάκιο, ο πιστωτικός 

κίνδυνος των περιουσιακών στοιχείων που γίνονται αντικείµενο συναλλαγής 

µετράται από τα διάφορα ειδικευµένα πρακτορεία (rating agencies) που δίνουν 

διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας των εκδοτών εκτιµώντας την ποιότητα του 

εκδιδοµένου χρέους ακόµα και µέσω των µεταβολών των τιµών των µετοχών, αν 

πρόκειται για δανειολήπτη που είναι εισηγµένη εταιρεία. Ο πιστωτικός κίνδυνος 

φαίνεται επίσης και από τα πιστωτικά περιθώρια (Credit Spreads) πλέον των 

επιτοκίων χωρίς κίνδυνο που έχουν ως αποτέλεσµα την απαιτούµενη απόδοση του 

χρέους.  

Σε περιουσιακά στοιχεία που αποτελούν το εµπορικό χαρτοφυλάκιο και έχουν 

πιστωτικό κίνδυνο, θεωρείται ότι πτώση της πιστοληπτικής ικανότητας θα πρέπει να 

ενσωµατώνεται στην αξία του περιουσιακού στοιχείου. Έτσι, η τιµή τέτοιων 

περιουσιακών στοιχείων θα πρέπει να εξαρτάται και από τον πιστωτικό κίνδυνο 

πλέον του κινδύνου αγοράς, όπως έχει ήδη αναφερθεί. Τέλος, θα πρέπει να αναφερθεί 

ότι σε περίπτωση πτώσης της πιστοληπτικής ικανότητας ή και ακόµα και σε 

περίπτωση αθέτησης, η τελική απώλεια δεν είναι αποτέλεσµα µόνο του πιστωτικού 
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κίνδυνου, αλλά και του κινδύνου ρευστότητας που θα υπάρχει εκείνη τη στιγµή της 

πτώσης της πιστοληπτικής ικανότητας ή της αθέτησης.  

1.2.2.1. Κίνδυνος Χώρας (Country Risk) 

Θα πρέπει να αναφέρουµε ένα ακόµα κίνδυνο ο οποίος µοιάζει, για άλλους είναι 

ακριβώς ίδιος, µε τον πιστωτικό κίνδυνο, είναι ο κίνδυνος χώρας (Country Risk). Ο 

κίνδυνος χώρας θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος που οφείλεται σε µια κρίση που 

συµβαίνει σε µια χώρα και µπορεί να προκαλέσει απώλειες σε κατόχους 

περιουσιακών στοιχείων που αποτιµώνται στο νόµισµα αυτής της χώρας. Ο κίνδυνος 

χώρας έχει πολλές εκδοχές, διότι η οικονοµική και χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη 

µιας χώρας και οι δυσκολίες που αντιµετωπίζει µπορεί να έχουν ποικίλες πηγές.  

Κατά ένα γενικό ορισµό, ο κίνδυνος χώρας ορίζεται ως η πιθανότητα µια χώρα να 

αποτύχει να παράγει αρκετό συνάλλαγµα για να εξυπηρετήσει τα εξωτερικά χρέη της. 

Πολλοί ερευνητές, έχουν επικεντρώσει την προσοχή τους στην µέτρηση του κινδύνου 

χώρας σε ένα ευρύτερο πλαίσιο το οποίο αναπαριστά καλύτερα τον πολυδιάστατο 

χαρακτήρα του κινδύνου χώρας. Κάποιοι ερευνητές υποστηρίζουν ότι η οικονοµική 

διάσταση του κινδύνου χώρας προσδιορίζει την ικανότητα µιας χώρας να εξοφλήσει 

τα χρέη της και η πολιτική διάσταση του κινδύνου χώρας υποδηλώνει αν µια χώρα 

είναι ή δεν είναι πρόθυµη να πληρώσει τα εξωτερικά δάνεια της (Kosmidou, 

Doumpos & Zopounidis, 2008). Σε αυστηρά οικονοµικά πλαίσια, ο κίνδυνος χώρας 

αναφέρεται στη δυνατότητα της χώρας να δηµιουργήσει συνάλλαγµα για να 

εξυπηρετήσει τα υπάρχοντα και αναµενόµενα µελλοντικά χρέη της. 

Προσδιοριστικοί παράγοντες του κινδύνου χώρας είναι: 

i. Πολιτικοί παράγοντες: Οι παράγοντες αυτοί περιγράφουν το σύνολο της 

πολιτικής κατάστασης µιας χώρας.  

ii. Κοινωνικοί παράγοντες: Οι παράγοντες αφορούν ποσοτικές πληροφορίες οι 

οποίες αναφέρονται στα κύρια κοινωνικο-δηµογραφικά χαρακτηριστικά του 

πληθυσµού. 

iii. Οικονοµικοί παράγοντες: Οι παράγοντες αυτοί αφορούν ποσοτικές 

πληροφορίες, οι οποίες προσδιορίζουν το οικονοµικό περιβάλλον µιας χώρας 

τόσο στο µακροοικονοµικό όσο και στο µικροοικονοµικό επίπεδο. 
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Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος χώρας περιλαµβάνει:  

i. Κίνδυνο αθέτησης πληρωµών του δηµοσίου σε εξωτερικούς δανειστές λόγω 

αύξησης των ελλειµµάτων κτλ  

ii. ∆υσµενή µεταβολή των οικονοµικών συνθηκών που προκαλεί πτώση της 

πιστοληπτικής ικανότητας των διάφορων τοπικών δανειοληπτών  

iii. Μεγάλη πτώση της συναλλαγµατικής αξίας του τοπικού νοµίσµατος  

iv. Αδυναµία µεταφοράς κεφαλαίων εκτός χώρας  

Θα πρέπει να τονιστεί ότι ο κίνδυνος χώρας αποτελεί βάση για τον πιστωτικό 

κίνδυνο, όπως µετράται από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις, όλων των εγχώριων 

δανειοληπτών. Έτσι, ο κάθε δανειολήπτης εκτιµάται ως προς την πιστοληπτική του 

ικανότητα και µέσω της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας που ανήκει.   

1.2.3. Κίνδυνος Ρευστότητας  

Ο κίνδυνος ρευστότητας, όπως προαναφέρθηκε, παίζει σηµαντικό ρόλο στην 

διαµόρφωση του κινδύνου αγοράς και ουσιαστικά ο κίνδυνος αγοράς αποτιµάται 

θεωρώντας ένα δεδοµένο και όχι µεταβαλλόµενο επίπεδο κινδύνου ρευστότητας. Θα 

µπορούσε λοιπόν, κάποιος να ισχυριστεί ότι ο κίνδυνος ρευστότητας επιδεινώνει 

περισσότερο τις αρνητικές συνέπειες που προκαλεί από µόνος του ο κίνδυνος αγοράς. 

Συνδέεται µε την ανεύρεση των επαρκών ρευστών διαθεσίµων για την κάλυψη των 

υποχρεώσεων του χρηµατοοικονοµικού οργανισµού σε βραχυπρόθεσµο χρονικό 

ορίζοντα. Με άλλα λόγια, η τράπεζα δεν µπορεί να αντλήσει τα απαραίτητα κεφάλαια 

είτε µέσω αύξησης κάποιων στοιχείων του παθητικού της είτε µέσω ρευστοποίησης 

ορισµένων στοιχείων του ενεργητικού της (Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003). 

∆ιάφοροι συγγραφείς που ασχολούνται µε το αντικείµενο αναφέρουν σχετικά ότι ο 

κίνδυνος ρευστότητας αναφέρεται σε πολλές διαστάσεις: αδυναµία να αντληθούν 

κεφάλαια σε κάποιο λογικό κόστος, κίνδυνος ρευστότητας αγοράς, κίνδυνος 

ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου κτλ.  

� Ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων εξαρτάται από το πόσο επικίνδυνο θεωρεί 

η αγορά κάποια οικονοµική µονάδα που θέλει να αντλήσει κεφάλαια. 

Ουσιαστικά, η επικινδυνότητα του υποψήφιου δανειζόµενου στο θέµα της 

άντλησης κεφαλαίων έχει να κάνει, σε πολλές περιπτώσεις µε την 
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πιστοληπτική του ικανότητα. Κάποιος που χρειάζεται κεφάλαια, αλλά δεν έχει 

καλή πιστοληπτική ικανότητα αντιµετωπίζει περισσότερες δυσκολίες να βρει 

αυτά τα κεφάλαια που χρειάζεται. Έτσι, ο κίνδυνος ρευστότητας σε τέτοιο 

επίπεδο αυξάνει το κόστος άντλησης κεφαλαίων και έτσι µειώνει κάποια 

επικείµενη κερδοφορία και επιπλέον µελλοντική εύκολη άντληση επιπλέον 

κεφαλαίων.  

� Ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς έχει να κάνει µε το κατά πόσο συχνές 

είναι οι αγοροπωλησίες σε µια συγκεκριµένη αγορά. Έχει παρατηρηθεί ότι ο 

κίνδυνος ρευστότητας σε τέτοιο επίπεδο προκαλεί υψηλό προς τα κάτω, αλλά 

και προς τα πάνω κίνδυνο, όταν κάποιος αντισυµβαλλόµενος είναι απρόθυµος, 

για τους δικούς του λόγους, να προβεί σε κάποια συναλλαγή. Πάντως, 

θεωρείται ότι ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων και ο κίνδυνος ρευστότητας 

αγοράς είναι ισχυρά συνδεδεµένοι και θεωρείται ότι ουσιαστικά ο ένας είναι 

αιτία εµφάνισης του άλλου και το αντίθετο.  

� Ο κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου έχει να κάνει µε το κατά 

πόσο εύκολη είναι η αγοροπωλησία ενός συγκεκριµένου περιουσιακού 

στοιχείου ανεξάρτητα από τη ρευστότητα που υπάρχει στην συγκεκριµένη 

αγορά του που διαπραγµατεύεται. Είναι δυνατόν, για ειδικούς λόγους, κάποιο 

περιουσιακό στοιχείο να είναι δύσκολα να διαπραγµατεύσιµο για να γίνει 

αντικείµενο αγοροπωλησίας ή για λόγους συµφωνίας. Για παράδειγµα, µια 

προθεσµιακή κατάθεση έχει ποινή εάν ο καταθέτης θελήσει να εισπράξει τα 

χρήµατα πριν την προκαθορισµένη ηµεροµηνία. Είναι προφανές ότι ο 

κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου έχει ισχυρή αλληλεπίδραση 

τόσο µε τον κίνδυνο ρευστότητας αγοράς, όσο και µε τον κίνδυνο άντλησης 

κεφαλαίων.  

Ο κίνδυνος ρευστότητας αφορά στις δυσκολίες προµήθειας ρευστότητας εκ µέρους 

του τραπεζικού ιδρύµατος, είτε µέσω της πώλησης στοιχείων του ενεργητικού είτε 

µέσω νέου δανεισµού, βεβαίως υπό τον περιορισµό καταβολής λογικού κόστους. 

Άµεση συνέπεια της έλλειψης ρευστότητας είναι η αρνητική µεταβολή της αγοραίας 

αξίας της µετοχής και των καθαρών κερδών της τράπεζας. Γενικά, η ρευστότητα 

αφορά στα στοιχεία του ενεργητικού και ειδικότερα στην ικανότητα µετατροπής τους 

σε ρευστό χρήµα, µε ελαχιστοποίηση των απωλειών λόγω της µετατροπής αυτής. 
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Πολλά τραπεζικά ιδρύµατα για τον παραπάνω λόγο διατηρούν στοιχεία του 

ενεργητικού τα οποία βρίσκονται πολύ κοντά στο χρόνο ωρίµανσης, έτσι ώστε η 

µετατροπή τους σε ρευστότητα να είναι εύκολη και δίχως σηµαντικές ζηµιές, λόγω 

αυξηµένου κόστους (Μελάς, 2002). 

Ο κίνδυνος ρευστότητας θεωρείται ένας πολύ σηµαντικός κίνδυνος τον οποίο ο 

τραπεζικός οργανισµός οφείλει να διαχειριστεί αποτελεσµατικά, καθώς είναι δυνατό, 

σε µια ακραία µορφή του, να οδηγήσει ακόµα και στην χρεοκοπία. Βέβαια, θα πρέπει 

να τονιστεί ότι αυτή η ακραία µορφή του κινδύνου ρευστότητας είναι συχνά 

αποτέλεσµα των άλλων κινδύνων.  Εντούτοις, η αντιµετώπισή του δεν θεωρείται µια 

διαδικασία ιδιαίτερα δύσκολη και επίπονη. Πιο συγκεκριµένα, η διαχείριση του 

κινδύνου ρευστότητας είναι αποτελεσµατική στο πλαίσιο της εφαρµογής της 

διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού (Asset –Liability Management –ALM), σύµφωνα 

µε το οποίο δεδοµένων των υποχρεώσεων που υπάρχουν για κάποια οικονοµική 

µονάδα ως προς τη χρονική τους διάρθρωση και την ρευστότητα επιλέγονται τα 

κατάλληλα περιουσιακά στοιχεία ως προς την δικιά τους χρονική διάρθρωση και την 

ρευστότητα.  

Σκοπός των τραπεζικών ιδρυµάτων, όπως προαναφέρθηκε, είναι να υπάρχουν ρευστά 

και ποιοτικά περιουσιακά στοιχεία, έτσι ώστε να καλύπτονται τα «κενά ρευστότητας» 

(Liquidity Gaps), είτε µε ρευστοποίηση των υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων, 

είτε µε άντληση ρευστών κεφαλαίων σε λογικό κόστος, λόγω της καλής ποιότητας 

των υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων που προσδίδουν καλή πιστοληπτική 

ικανότητα. 

1.2.4. Λειτουργικός και Τεχνολογικός Κίνδυνος  

Ο λειτουργικός κίνδυνος δεν θεωρείται ένας χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος. 

Εντούτοις, λαµβάνει χώρα στο πλαίσιο της λειτουργίας όχι απλά όλων των 

επιχειρήσεων, αλλά και στο πλαίσιο όλων των λειτουργιών µέσα σε µια επιχείρηση. 

Μάλιστα, µε την εξάπλωση και την χρήση νέων τεχνολογιών και καινοτοµιών σχεδόν 

σε όλους τους κλάδους της οικονοµίας, ο λειτουργικός κίνδυνος έχει αποκτήσει µια 

ιδιαίτερη σηµασία στο γενικότερο πλαίσιο της διαχείρισης κινδύνων, και έτσι όλο και 

περισσότεροι ασχολούνται µε την φύση του, τη διαδικασία µέτρησης και εκτίµησής 
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του, καθώς και την αντιµετώπισή του στο γενικότερο πλαίσιο της διαχείρισης του 

λειτουργικού κινδύνου. 

Ο λειτουργικός κίνδυνος αναφέρεται στις απώλειες που µπορεί να προκύψουν από 

ανεπαρκή ή αποτυχηµένη εσωτερική διαδικασία του χρηµατοπιστωτικού οργανισµού, 

κακή λειτουργία των συστηµάτων, ανθρώπινων σφαλµάτων, αποτυχιών της 

διαχείρισης και ενδεχόµενων δυσχερειών µεταξύ των βασικών παραγόντων της 

εταιρικής διοίκησης, καθώς επίσης και από άλλους εξωγενείς παράγοντες. Τέτοια 

προβλήµατα µπορεί να προκύψουν από την αδυναµία ανάληψης προληπικής δράσης. 

(Κοσµίδου  και Ζοπουνίδης, 2003). 

Ένα σηµαντικό είδος λειτουργικού κινδύνου αναφέρεται στον τεχνολογικό κίνδυνο, 

δηλαδή στον κίνδυνο βλάβης ή ανεπάρκειας των συστηµάτων τεχνολογίας 

πληροφορικής. Πιο συγκεκριµένα, ο τεχνολογικός κίνδυνος προκύπτει όταν η 

επένδυση στην τεχνολογία, όπως είναι τα ηλεκτρονικά συστήµατα, δεν αποφέρει τις 

αναµενόµενες οικονοµίες εξόδων. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των 

συστηµάτων από ενδογενείς δυσχέρειες ή εξωτερικές παρεµβάσεις. Άλλες όψεις του 

λειτουργικού κινδύνου περιλαµβάνουν γεγονότα όπως πυρκαγιές, σεισµούς ά άλλες 

φυσικές καταστροφές (Κοσµίδου  και Ζοπουνίδης, 2003). 

Ο τεχνολογικός κίνδυνος εντοπίζεται όταν οι Τεχνολογικές επενδύσεις δεν έχουν τα 

αναµενόµενα αποτελέσµατα οικονοµιών κλίµακας ή σκοπού. Τα δυσάρεστα 

αποτελέσµατα της οικονοµίας κλίµακας προκύπτουν λόγω της απαξιωµένης 

τεχνολογίας, της όχι καλής οργάνωσης ή και λόγω γραφειοκρατικών προβληµάτων τα 

οποία µεγενθύνονται όσο ένας οργανισµός µεγαλώνει. Η αποτυχία των οικονοµιών 

σκοπού προκύπτει από την αδυναµία του οργανισµού να εκµεταλλευτεί την 

τεχνολογική επένδυση.  

Ο λειτουργικός κίνδυνος έχει λοιπόν, τις πηγές του σε υπολειτουργίες, και ιδιαίτερα 

κακές λειτουργίες, των πληροφοριακών συστηµάτων που χρησιµοποιούνται από 

κάποιο οργανισµό, όπως τα διάφορα συστήµατα αναφορών, τα εσωτερικά συστήµατα 

παρακολούθησης κινδύνου και τις όποιες εσωτερικές διεργασίες έχουν σχεδιαστεί για 

να παράγουν έγκυρα και έγκαιρα αποτελέσµατα συµµορφωµένα µε τους κανόνες που 

διαµορφώνονται εσωτερικά σχετικά µε την διαχείριση κινδύνων.  
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Για να γίνει ακόµα πιο κατανοητή η σηµασία του λειτουργικού κινδύνου στους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, θα πρέπει να αναφέρουµε ότι η Επιτροπή της 

Βασιλείας (Basel Committee), που είναι υπεύθυνη για το κανονιστικό πλαίσιο των 

τραπεζών σε διεθνές επίπεδο, έχει εκδώσει ειδικές οδηγίες για την µέτρηση και 

διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου στην τελευταία έκδοσή της (Basel II) που έχει 

τεθεί σε ισχύ από το 2006. Σύµφωνα, λοιπόν, µε την Επιτροπή της Βασιλείας ο 

λειτουργικός κίνδυνος ορίζεται ως «ο κίνδυνος άµεσων ή έµµεσων απωλειών που 

είναι αποτέλεσµα ανεπαρκών ή ανεπιτυχών εσωτερικών διαδικασιών, ανθρώπων και 

συστηµάτων είτε από εξωτερικά συµβάντα».  

Στην πραγµατικότητα ο λειτουργικός κίνδυνος είναι αποτέλεσµα κάποιων γεγονότων 

και συγκυριών που έχουν ως αποτέλεσµα µια απώλεια. Για αυτό και ο λειτουργικός 

κίνδυνος ονοµάζεται και κίνδυνος γεγονότος. Στην πραγµατικότητα υπάρχει ένας 

τεράστιος αριθµός γεγονότων, στο πλαίσιο του λειτουργικού κινδύνου, που µπορεί να 

προκαλέσουν απώλειες. Για µια αποτελεσµατική διαχείριση του λειτουργικού 

κινδύνου έχει προταθεί να ταξινοµηθούν, µε κάποια κριτήρια, τα γεγονότα που 

προκαλούν την εµφάνισή του. Στο πλαίσιο αυτής της ταξινόµησης, ο λειτουργικός 

κίνδυνος εµφανίζεται στα παρακάτω διαφορετικά επίπεδα:  

� Άνθρωποι  

• Ανθρώπινο λάθος  

• Απειρία ή/ και ανικανότητα  

• Απάτη  

� ∆ιαδικασίες  

• Ανεπαρκείς διαδικασίες και έλεγχοι στην αναφορά, την επίβλεψη και την 

λήψη αποφάσεων  

• Ανεπαρκείς διαδικασίες στην προώθηση πληροφοριών, λάθη στην 

καταγραφή συναλλαγών, κτλ  

• Οργανωσιακές ανεπάρκειες  

• Ανεπάρκειες διαχείρισης στην επίβλεψη κινδύνου  

• Τεχνικές ανεπάρκειες των πληροφοριακών συστηµάτων ή των 

συστηµάτων διαχείρισης κινδύνου  

� Τεχνικό  

•  Λάθη στα µοντέλα  

•  Λάθη στην υλοποίηση τεχνικών συστηµάτων  

•  Απουσία επαρκών εργαλείων για µέτρηση κινδύνων  
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� Πληροφοριακά συστήµατα  

• Υπολειτουργία (κακή λειτουργία) των πληροφοριακών συστηµάτων  

• Βλάβες στα πληροφοριακά συστήµατα 

  

Σχετικά µε τη µέτρηση του λειτουργικού κινδύνου είναι διαθέσιµα και ποσοτικά 

ιστορικά στοιχεία αναφορικά µε διάφορα γεγονότα που προκάλεσαν απώλειες, καθώς 

και το µέγεθος των απωλειών. Επίσης, είναι διαθέσιµα και ποιοτικά στοιχεία, όπως 

γνώµες ειδικών σχετικά µε την ποιότητα και το είδος των πληροφοριακών 

συστηµάτων που χρειάζεται µια επιχείρηση τόσο για τις κλασικές της λειτουργίες  

(παραγωγή, πωλήσεις, προσωπικό, λογιστήριο κτλ) όσο και για τις µετρήσεις των 

κινδύνων της.  

Η γενική αρχή της µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου θεωρείται ότι είναι να 

εκτιµηθεί η πιθανότητα εµφάνισης κάποιου δυσάρεστου απρόοπτου και η απώλεια 

που θα επιφέρει ένα τέτοιο απρόοπτο. Εντούτοις, η διαδικασία αυτή δεν είναι τόσο 

εύκολη, καθώς η ταξινόµηση των πηγών του λειτουργικού κινδύνου είναι 

υποκειµενική, και εποµένως µια δύσκολη διαδικασία, ενώ και η διαδικασία της 

συλλογής των κατάλληλων δεδοµένων δεν είναι ιδιαίτερα εύκολή.  

Πάντως, η διαδικασία συλλογής δεδοµένων είναι το πρώτο βήµα στο πλαίσιο της 

µέτρησης και εκτίµησης του λειτουργικού κινδύνου. Τα δεδοµένα που συλλέγονται 

αναλύονται στατιστικά µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να αποκαλυφθούν κάποιες 

συσχετίσεις και αιτιώδεις σχέσεις που να συνδέουν την εµφάνιση κάποιου απρόοπτου 

γεγονότος που προκάλεσε απώλειες µε κάτι συγκεκριµένο που δεν δούλεψε καλά σε 

εκείνη την περίπτωση.  
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1.2.5. Λοιποί Κίνδυνοι 

1.2.5.1. Κίνδυνος ∆ιακανονισµού πληρωµών 

Ο κίνδυνος διακανονισµού αναφέρεται στην πιθανότητα ο ένας από τους δύο 

αντισυµβαλλόµενους να αθετήσει τη συµφωνία, εφόσον ο άλλος αντισυµβαλλόµενος 

έχει ήδη πληρώσει τα χρήµατα. Αυτός ο τύπος κινδύνου αφορά τις συναλλαγές σε 

συνάλλαγµα, όπου απαιτείται η µεταφορά µετρητών από το λογαριασµό της µίας 

τράπεζας στο λογαριασµό της άλλης, µέσω των κεντρικών τραπεζών των οποίων τα 

νοµίσµατα χρησιµοποιούνται στη συναλλαγή. Γίνεται λοιπόν, κατανοητό ότι ο 

κίνδυνος διακανονισµού είναι εντονότατος στη διατραπεζική αγορά, όπου ο όγκος και 

η αξία των συναλλαγών είναι σε πολύ υψηλά επίπεδα. Η εξέλιξη των σύγχρονων 

πληρωµών συµβάλλει ώστε να εξασθενήσει σηµαντικά ο κίνδυνος διακανονισµού. 

Τέλος, η αποτελεσµατικότερη διαχείριση του κινδύνου αυτού απαιτεί την 

παρακολούθηση των επενδυτικών και άλλων τραπεζικών δραστηριοτήτων των 

αντισυµβαλλόµενων µερών (Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003). 

1.2.5.2. Νοµικός Κίνδυνος 

Το νοµικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία των τραπεζών είναι δυνατό, να 

µεταβάλλεται, επηρεάζοντας την κερδοφορία των τραπεζικών ιδρυµάτων. Μια 

δικαστική απόφαση που αφορά µια συγκεκριµένη τράπεζα µπορεί να έχει σοβαρές 

επιπτώσεις για τη διευθέτηση σηµαντικών τραπεζικών ζητηµάτων στο σύνολο του 

τραπεζικού συστήµατος. Επίσης, οι τράπεζες πρέπει να διερευνούν µε προσοχή το 

νοµικό κίνδυνο, όταν αναπτύσσουν νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή εισάγουν 

νέους τύπους συναλλαγών. Ο νοµικός κίνδυνος έχει συχνά και διεθνή διάσταση. Το 

εποπτικό πλαίσιο για τις τραπεζικές δραστηριότητες διαφέρει ευρύτατα µεταξύ των 

χωρών και µπορεί να ερµηνευθεί διαφορετικά. Οι εσφαλµένες νοµικές συµβουλές ή η 

πληµµελής νοµική τεκµηρίωση µπορεί να οδηγήσουν σε υποτίµηση των στοιχείων 

του ενεργητικού και παθητικού.  

1.2.5.3. Κίνδυνος Αξιοπιστίας 

Ο κίνδυνος φήµης και αξιοπιστίας, από τις συχνές αποτυχίες στο παρελθόν των 

λειτουργικών συστηµάτων, της διαχείρισης ή των προϊόντων της τράπεζας. Είναι 

σηµαντικός κίνδυνος, εφόσον η παρουσία του υπονοµεύει σταδιακά την ίδια τη φύση 
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των τραπεζικών εργασιών, η οποία είναι φανερό ότι απαιτεί την εµπιστοσύνη όλων 

όσων συµµετέχουν στην αγορά.  

1.2.5.4. Κίνδυνος Αφερεγγυότητας 

Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας αποτελεί συνέπεια του επιτοκιακού κινδύνου, του 

κινδύνου αγοράς, συναλλάγµατος, χώρας, ρευστότητας, του πιστωτικού κινδύνου και 

του τεχνολογικού και λειτουργικού κινδύνου. Πιο συγκεκριµένα, είναι ο κίνδυνος του 

χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος να µην διαθέτει αρκετό κεφάλαιο να αντιµετωπίσει 

ενδεχόµενες τραπεζικές απώλειες στην αξία των περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε 

τις υποχρεώσεις (Κοσµίδου και Ζοµπουνίδης, 2003). 

Ο κίνδυνος αφερεγγυότητας εµφανίζεται όταν το αρχικό ή το µετοχικό κεφάλαιο ενός 

χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος τείνει στο µηδέν, λόγω απωλειών που σηµειώθηκαν 

από την ύπαρξη ενός ή και περισσότερων από τους προηγούµενα αναφερθέντες 

κινδύνους. Πρόκειται εποµένως για τον κίνδυνο όπου ένα χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα 

ενδέχεται να µην έχει αρκετό κεφάλαιο, ώστε να ανταποκριθεί σε ξαφνική µείωση 

του λόγου στοιχείων ενεργητικού προς παθητικού.  

Γενικά, όσο µεγαλύτερο είναι το µετοχικό κεφάλαιο σε σχέση µε τα δανειζόµενα 

χρηµατικά ποσά, τόσο ισχυρότερο και ικανότερο να ανταποκριθεί σε δυσµενείς 

συνθήκες είναι ένα χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα. Για το λόγο αυτό, η διοίκηση θα 

πρέπει να φροντίζει νε υπάρχει επάρκεια κεφαλαίου, ώστε να µπορούν να 

αντιµετωπιστούν οι διάφοροι κίνδυνοι. Είναι σαφές πως το κεφάλαιο που απαιτείται 

να διατηρεί το κάθε χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα εξαρτάται απόλυτα από τον τύπο του 

ιδρύµατος και από το µέγεθός του. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ο
  

ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

2.1. Γενικά Στοιχεία – Βασικές Έννοιες 

Ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) είναι ο πρώτος κίνδυνος που εµφανίστηκε στα 

πιστωτικά ιδρύµατα, είναι τόσο παλιός όσο και ο ίδιος ο δανεισµός ο οποίος 

εµφανίστηκε από τα αρχαία κιόλας χρόνια ως µια πρωταρχική οικονοµική ανάγκη της 

ανθρώπινης κοινωνίας και λειτούργησε αναµφισβήτητα έως σήµερα ως κινητήριος 

µοχλός για την τεχνολογική προώθηση και την οικονοµική ανάπτυξη του ανθρώπινου 

γένους. Ο κώδικας του Χαµουραµπί, περίπου το 1800 π.Χ., λέγεται ότι 

συµπεριλάµβανε πολλά τµήµατα σχετικά µε τον κανονισµό της πίστωσης στην 

Βαβυλώνα. Ο πιστωτικός κίνδυνος παραµένει ουσιαστικά απαράλλακτος από την 

εποχή των αρχαίων Αιγυπτίων: σήµερα, όπως και τότε, υπάρχει πάντα ένα στοιχείο 

αβεβαιότητας για το κατά πόσον ένας δεδοµένος δανειστής θα αποπληρώσει ένα 

δάνειο. Σύµφωνα όµως, µε ορισµένες ενδείξεις που έχουν οι ιστορικοί ίσως και να 

προϋπήρξε αναφορά σε αυτή τη µορφή κινδύνου.  

Η πίστωση δεν είναι κατά ανάγκη κάτι κακό. Αυτό δεν ίσχυε βέβαια πάντα. 

Παλαιότερα όποιος έκανε µια συναλλαγή ζητώντας πίστωση αντιµετωπιζόταν πολλές 

φορές µε περιφρόνηση από την υπόλοιπη κοινωνία. Σήµερα όµως, η νοοτροπία αυτή 

έχει αλλάξει. Ακόµα και οικονοµικά ευκατάστατα άτοµα παίρνουν δάνειο για να 

επενδύσουν στην επιχείρησή τους µε σκοπό να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους. Η 

αλλαγή αυτή στην κουλτούρα και η εκτεταµένη διαθεσιµότητα της πίστωσης 

διευκολύνει τη λειτουργία της σύγχρονης κοινωνίας. Η πίστωση δίνει τη δυνατότητα 

σε άτοµα ακόµη και χαµηλής οικονοµικής στάθµης να αποκτήσουν καταναλωτικά 

αγαθά και αυτό µε τη σειρά του µειώνει την ανεργία και προωθεί την συνολική 

οικονοµική ανάπτυξη. Επιπλέον δίνει τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να 

αναπτυχθούν επιτρέπει στις κυβερνήσεις, τις πόλεις και τους φορείς τους να 

καλύψουν τις ανάγκες του κοινωνικού συνόλου.  

Είναι χαρακτηριστικό ότι όταν η οικονοµία είναι ανθηρή, η επιρροή της πίστωσης 

εµφανίζεται µικρή. Σε οικονοµικές υφέσεις όµως, όπως είναι η παρούσα οικονοµική 

συγκυρία, µπορεί να µεταβληθεί σε σοβαρό πρόβληµα και να οδηγήσει σε απώλειες 



 38 

θέσεων και ανεργία, σε καθυστερήσεις πληρωµών δανειακών δόσεων και δόσεων 

πιστωτικών καρτών, µέχρι και σε χρεοκοπίες ολόκληρων εταιριών. Αν µάλιστα η 

ύφεση είναι αρκετά βαθιά και διαρκής ακόµη και τα πιστωτικά ιδρύµατα αρχίζουν να 

απειλούνται. Όσο πιο εκτεταµένο το χρέος τόσο πιο µεγάλος ο κίνδυνος.  

Τα τελευταία χρόνια ο πιστωτικός κίνδυνος εµφανίζεται ως αναπόσπαστο στοιχείο 

κάθε χρηµατοοικονοµικής δραστηριότητας. Κατά τη δεκαετία του 1990 ο πιστωτικός 

κίνδυνος αυξήθηκε µε εκθετικό ρυθµό παράλληλα µε τις οικονοµικές, πολιτικές και 

τεχνολογικές αλλαγές που σηµειώθηκαν σε ολόκληρο τον κόσµο. Στις προηγούµενες 

δεκαετίες, τα γεωπολιτικά σύνορα και οι κυβερνητικοί κανονισµοί περιόριζαν την 

κίνηση των κεφαλαίων. Από τη στιγµή όµως που, στις αρχές του 1970 οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες έγιναν κυµαινόµενες, οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

άρχισαν να γνωρίζουν µια σταθερά αυξανόµενη απελευθέρωση. Το γεγονός αυτό 

οδήγησε σε έναν αυξανόµενο ανταγωνισµό ανάµεσα στα πιστωτικά ιδρύµατα και σε 

µια διαδοχική κατάργηση των συνόρων που χώριζαν τις τράπεζες, τις ασφαλιστικές 

εταιρίες και τις εταιρίες αµοιβαίων κεφαλαίων (∆ηµόπουλος, 2005) .  

Τις πρώτες δραστικές αλλαγές στο θέµα του πιστωτικού κινδύνου στην Ελλάδα έφερε 

η δεκαετία του '80 που ήταν η αρχή της συστηµατικής απελευθέρωσης του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Οι αλλαγές αυτές σχετίζονταν µε την επίδραση του 

πληθωρισµού στις χρηµατιστηριακές αγορές, την απελευθέρωση των αγορών και τον 

συναγωνισµό µεταξύ τραπεζών και εταιρειών που προσέφεραν χρηµατοοικονοµικές 

υπηρεσίες. Η παροχή αυτών των υπηρεσιών µε κυµαινόµενα επιτόκια δηµιούργησε 

«αναστάτωση» στο χώρο, ενώ η προσφορά καινοτόµων προϊόντων από νέους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς ενίσχυσαν τον ανταγωνισµό στην αγορά. Οι 

αλλαγές συνεχίστηκαν και γέννησαν κινδύνους, µεγαλύτερο ανταγωνισµό, αύξηση 

της δηµιουργικότητας των τραπεζιτών, εξάλειψη των παλαιών φραγµών και 

µεγαλύτερη ευελιξία για το σύνολο του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

(Ευαγγελινάκη, 2007). 

Στην πορεία, η ένταξη της Ελλάδας στην Ευρωζώνη και η ταχεία πιστωτική 

επέκταση, των τελευταίων ετών, προς τις επιχειρήσεις και τον ιδιωτικό τοµέα 

αποτέλεσε επίσης παράγοντα αύξησης του πιστωτικού κινδύνου και εµφάνισής του 

σε όλο και µεγαλύτερη συχνότητα. Οι εταιρίες δανείζονται για να προβούν σε αγορές 

και να µεγεθυνθούν, µικρότερες επιχειρήσεις δανείζονται για να επεκτείνουν τη 
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δραστηριότητα τους και χιλιάδες άτοµα χρησιµοποιούν πίστωση για να αγοράσουν 

σπίτια, αυτοκίνητα, ρούχα, ακόµη και φαγητό. Πάνω απ' όλα, οι αλλαγές αυτές 

επέφεραν την ανάγκη της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου από τους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς.  

Συγκεκριµένα για τον τραπεζικό τοµέα, κύριο µέληµά των τραπεζών γίνεται η 

αναβάθµιση της ποιότητας των δανειακών χαρτοφυλακίων. Μια τράπεζα θεωρείται 

ότι είναι οικονοµικά επιτυχηµένη όταν και το πελατολόγιο της ανταποκρίνεται στις 

υποχρεώσεις του. Μια τράπεζα µε αυξηµένο αριθµό επισφαλών δανείων κινδυνεύει 

στο µέλλον να εµφανίσει µεγάλες δανειακές ζηµιές µε αποτέλεσµα να κλονιστεί η 

εµπιστοσύνη του καταναλωτικού κοινού για την τράπεζα και τελικά η τράπεζα να 

αρχίσει να αντιµετωπίζει προβλήµατα επιβίωσης και ύπαρξης στον άκρως 

ανταγωνιστικό τραπεζικό χώρο.  

Ο πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται στο ενδεχόµενο ένας δανειολήπτης να µην είναι 

σε θέση να ανταπεξέλθει στις οικονοµικές υποχρεώσεις του απέναντι στην τράπεζα. 

Αιτία αυτής της ανικανότητας µπορεί να είναι η χρεοκοπία, η οικονοµική δυσπραγία 

ή ακόµα και η απροθυµία του να προβεί στην εξόφληση του δανειακού του χρέους.  

Βέβαια όλοι γνωρίζουν ότι µια ενδεχόµενη ασυνέπεια στην αποπληρωµή του χρέους 

τους µπορεί να έχει και δυσµενέστερες συνέπειες. Πιο συγκεκριµένα, αν µια 

επιχείρηση η οποία έχει δανειστεί δεν είναι συνεπής στις υποχρεώσεις της προς την 

τράπεζα µε την οποία συνεργάζεται ξέρει ότι δύσκολα θα καταφέρει να 

ξαναδανειστεί όταν της χρειαστεί καθώς η ασυνέπειά της θα χειροτερεύσει την 

πιστοληπτική της ικανότητα και θα µειώσει τη βαθµολογία της στους σχετικούς 

πίνακες αναφοράς. Επίσης, κάποιος ιδιώτης που έχει συνάψει ένα στεγαστικό δάνειο, 

γνωρίζει ότι ενδεχόµενη αµέλεια από µέρους του µπορεί να σηµαίνει ότι θα χάσει το 

σπίτι του κ.ο.κ. Έτσι είναι κάπως δυσκολότερο, εξαιτίας και της ευρύτερης διάδοσης 

των πληροφοριών µε τη χρησιµοποίηση της νέας τεχνολογίας – internet, διεθνείς 

βάσεις δεδοµένων κ.α – κάποιος δανειολήπτης να αποφασίσει να καθυστερήσει ή να 

µην πραγµατοποιήσει καθόλου την αποπληρωµή του δανείου που έχει λάβει.  

Αυτό το είδος κινδύνου, είναι, σε κάθε περίπτωση, και το δυσκολότερο στον 

υπολογισµό, την πρόβλεψη πιθανών επισφαλειών αλλά και στην αντιµετώπιση. Αυτό 

συµβαίνει σε ένα µεγάλο µέρος γιατί εµπεριέχει και όλες τις υπόλοιπες κατηγορίες 

κινδύνων. Επιπλέον, εξαρτάται από κάθε υποψήφιο δανειολήπτη ξεχωριστά και κάθε 



 40 

πελάτη ο οποίος έχει διαφορετικά χαρακτηριστικά αλλά και νοοτροπία που 

επηρεάζουν την οικονοµική του συµπεριφορά καθιστώντας κάθε περίπτωση απόλυτα 

διαφορετική και µη συγκρίσιµη µε τις άλλες. Έτσι, δεν µπορούν εύκολα να 

εφαρµοστούν γενικοί κανόνες όπως στα άλλα είδη κινδύνων.  

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι στενά συνδεδεµένος µε τις περισσότερες µορφές 

κινδύνου και εξαρτάται έντονα από αυτές.  Κάθε αύξηση των επιµέρους κινδύνων 

είναι πιθανόν να συνεπάγεται αύξηση και του πιστωτικού κινδύνου για µια επένδυση.  

Εξ’ αιτίας της σπουδαιότητάς του ο πιστωτικός κίνδυνος έχει εξεταστεί πολύ και 

έχουν θεσπιστεί σχετικοί κανόνες για την προστασία των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων που κυρίως επηρεάζονται από αυτόν. Στα πλαίσια αυτά, όλα τα κράτη 

έχουν θεσµοθετήσει νοµοθετικά ρυθµίσεις που αφορούν τη διασφάλιση από την 

έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο. Έτσι, ορίζονται ποσοστά υποχρεωτικών ρευστών 

διαθεσίµων που πρέπει οι τράπεζες απαραίτητα να παρακρατούν, συγκεκριµένες 

αναλογίες του συνόλου των κεφαλαίων τους που µπορούν να δανείσουν συνολικά 

αλλά και σε επιµέρους πελάτες ή οµάδες πελατών ώστε να διαφοροποιείται ο 

κίνδυνος και να καθίσταται µικρότερος. 

2.2. Έννοια Πιστωτικού Κινδύνου 

Ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) είναι ο κίνδυνος που αναλαµβάνουν οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί στην περίπτωση που ο δανειοδοτούµενος (επιχείρηση 

ή ιδιώτης καταναλωτής) αδυνατεί να εκπληρώσει τις χρηµατοοικονοµικές του 

υποχρεώσεις έναντι του οργανισµού. Ο κίνδυνος αυτός για τις τράπεζες αφορά τα 

ληξιπρόθεσµα δάνεια, τις προβλέψεις για επισφαλείς απαιτήσεις και τις συνέπειες 

στον δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας. Η λέξη ''credit'' προέρχεται από την λατινική 

λέξη ''credere'' που σηµαίνει να πιστεύεις ή να εµπιστεύεσαι. Οι δανειστές 

εµπιστεύονται κεφάλαια στους δανειολήπτες περιµένοντας από αυτούς συνέπεια στις 

δανειακές τους υποχρεώσεις. Στην περίπτωση που η πιστοληπτική ικανότητα των 

δανειοληπτών είναι χαµηλή εκεί εµφανίζεται και ο πιστωτικός κίνδυνος  

(Ευαγγελινάκη, 2007). 

Το στοιχείο του πιστωτικού κινδύνου εµφανίζεται από τη στιγµή που ένα άτοµο 

λαµβάνει ένα προϊόν ή µια υπηρεσία δίχως να προβαίνει σε άµεση πληρωµή για αυτό. 

Οι τηλεφωνικές εταιρίες και οι εταιρίες παροχής ηλεκτρικού ρεύµατος ή ύδρευσης 
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αναλαµβάνουν διαρκώς πιστωτικό κίνδυνο από τους συνδροµητές τους. Το ίδιο 

συµβαίνει και µε τους εκδότες των πιστωτικών καρτών. Όσον αφορά τον 

επιχειρηµατικό τοµέα, όλες ανεξαιρέτως οι εταιρίες προσπαθούν να πουλήσουν τα 

προϊόντα ή τις υπηρεσίες τους υπό κάποιους όρους πίστωσης. Κάθε φορά που 

συµβαίνει κάτι τέτοιο, αποδέχονται και έναν πιστωτικό κίνδυνο.  Ο πιστωτικός 

κίνδυνος είναι, µε απλά λόγια, η πιθανότητα αδυναµίας του δανειζόµενου να 

αποπληρώσει ολόκληρο ή µέρος του χρέους του ή η χειροτέρευση της πιστοληπτικής 

του ικανότητας. Εντούτοις, ο ορισµός αυτός κρύβει και ορισµένους επιµέρους 

κινδύνους. Πιο συγκεκριµένα, πρέπει να διευκρινιστεί τι είναι η πιστοληπτική 

ικανότητα και από τι εξαρτάται . Επίσης, θα πρέπει να µπορεί να υπολογιστεί η 

ακριβής πιθανότητα αδυναµίας. 

Πιστοληπτική ικανότητα µιας οικονοµικής µονάδος είναι η δυνατότητα που αυτή έχει 

να ανταπεξέλθει στις οικονοµικές της υποχρεώσεις. Τα κριτήρια που εξετάζονται 

κάθε φορά ποικίλουν ανάλογα µε το είδος της οικονοµικής µονάδος αλλά και το λόγο 

δανειοδότησής της. Αναλυτικότερα, αν ο έλεγχος αφορά µια βιοµηχανική επιχείρηση, 

τότε το ενδιαφέρον θα επικεντρωθεί στις οικονοµικές της καταστάσεις, τις 

χρηµατικές ροές, τον όγκο παραγωγής, τη διοίκησή της, τους µετόχους της κ.λ.π Εάν 

πάλι αφορά έναν ιδιώτη, τα πράγµατα διαφέρουν πολύ. Στην τελευταία  περίπτωση, 

εξετάζονται το ετήσιο εισόδηµά του, το επάγγελµά του, η συνολική περιουσία του. 

Βέβαια, σε κάθε περίπτωση η ανάλυση µπορεί να επηρεαστεί και από υποκειµενική 

κρίση συσχετιζόµενη µε πιο προσωπικά στοιχεία του υποψήφιου δανειολήπτη όπως η 

οικογενειακή του κατάσταση.  

Η µέτρηση της πιθανότητας αδυναµίας πληρωµής που εµφανίζει ο δανειολήπτης είναι 

δύσκολο να γίνει µε ακρίβεια. Συνήθως, χρησιµοποιούνται ιστορικά στοιχεία που 

δείχνουν τη συχνότητα εµφάνισης τέτοιων προβληµάτων σε διάφορους κλάδους σε 

ετήσια ή άλλη βάση. Επίσης, µπορούν να υπολογιστούν κάποιοι δείκτες µε βάση τα 

οικονοµικά δεδοµένα του υποψήφιου δανειολήπτη και να συγκριθούν µε το µέσο  όρο 

ή τους αντίστοιχους άλλους  οι οποίοι έχουν παρουσιάσει αδυναµία εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεών τους. Καµία όµως µέθοδος δεν είναι ακριβής ή απόλυτη καθώς κάθε 

περίπτωση διαφέρει. Επιπλέον, µπορεί κάποιος να καθυστερήσει την αποπληρωµή 

για ένα διάστηµα αλλά, τελικά να εξοφλήσει πλήρως το χρέος του.  
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Οι επιχειρήσεις είναι οικονοµικές µονάδες οι οποίες επιδιώκουν τη µεγιστοποίηση 

της αξίας τους προκειµένου να εξασφαλίσουν την επιβίωσή τους στο ανταγωνιστικό 

περιβάλλον λειτουργίας και να επεκτείνουν τις δραστηριότητές τους µελλοντικά. Η 

επίτευξη αυτών των στόχων προϋποθέτει κατάλληλο σχεδιασµό, οργάνωση και 

ορθολογική διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων που έχουν στη διάθεσή τους. 

Προκειµένου να είναι κερδοφόρες θα πρέπει να κατορθώνουν να έχουν υψηλούς 

ρυθµούς αύξησης των πωλήσεών τους οι οποίοι για να διατηρηθούν απαιτούνται 

πρόσθετα περιουσιακά στοιχεία, δηλαδή νέες επενδύσεις οι οποίες θα πρέπει να 

χρηµατοδοτηθούν. 

Η χρηµατοδότηση ή αλλιώς πίστωση µπορεί να προέρχεται από εσωτερικές (ίδια 

κεφάλαια) ή εξωτερικές πηγές (δανειακά κεφάλαια), ενώ µπορεί να είναι 

βραχυπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη. Η νέα χρηµατοδότηση, ωστόσο, δηµιουργεί 

δεσµεύσεις και υποχρεώσεις για την εξυπηρέτηση των κεφαλαίων που θα 

αποκτηθούν. Κατά συνέπεια, η πίστωση παράλληλα µε τις ευκαιρίες που προσφέρει 

στις επιχειρήσεις, εγκυµονεί κινδύνους µε κυριότερο εκείνον της αδυναµίας 

εξυπηρέτησης των κεφαλαίων, δηλαδή αποπληρωµής των τόκων και των χρεολυσίων 

των δανείων καθώς και στη διανοµή µερισµάτων στους µετόχους. 

Ο κίνδυνος που περιγράφηκε προηγουµένως ονοµάζεται πιστωτικός και αποτελεί την 

αρχαιότερη µορφή κινδύνου στα πλαίσια των οικονοµικών αγορών. Αν η πίστωση 

µπορεί να ορισθεί ως η προσδοκία ενός χρηµατικού ποσού µέσα σε ένα ορισµένο 

χρονικό διάστηµα, ο πιστωτικός κίνδυνος είναι η πιθανότητα αυτή ακριβώς η 

προσδοκία να µην επαληθευτεί. Ως πιστωτικός κίνδυνος µιας επιχείρησης αναφέρεται 

ο κίνδυνος που προκύπτει από την ανεπαρκή ανταπόκριση της επιχείρησης προς την 

εκπλήρωση των υποχρεώσεών της προς τους πιστωτές της. Η ανεπαρκής αυτή 

ανταπόκριση της επιχείρησης αναφέρεται στην καθυστερηµένη αποπληρωµή των 

υποχρεώσεών της ή στην αποφυγή της αποπληρωµής τους. Κάθε µια από τις 

περιπτώσεις αυτές µπορεί να οφείλεται είτε στην αδυναµία της επιχείρησης να 

καλύψει τις υποχρεώσεις της (για παράδειγµα χρηµατοοικονοµική αποτυχία) ή στην 

συστηµατική εκούσια αποφυγή της αντιµετώπισης των υποχρεώσεων αυτών από την 

επιχείρηση. 
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2.3. Κατηγορίες Πιστωτικού Κινδύνου 

Ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να επιµεριστεί, όπως αναφέρθηκε στο προηγούµενο 

κεφάλαιο, σε τρεις επιµέρους κινδύνους: τον κίνδυνο αθέτησης (default risk), τον 

κίνδυνο έκθεσης (exposure risk) και τον κίνδυνο ανάκτησης (recovery risk). 

2.3.1. Κίνδυνος Αθέτησης (Default Risk) 

Η αδυναµία αποπληρωµής µιας υποχρέωσης µπορεί να έχει διάφορες ερµηνείες 

ανάλογα µε την περίπτωση. Πιο συγκεκριµένα, µπορεί να σηµαίνει καθυστέρηση της 

καταβολής µιας δόσης για µια χρονική περίοδο, ακύρωση της σύµβασης µονοµερώς 

ή, και στη χειρότερη περίπτωση, αθέτηση. Κάθε ερµηνεία επιδέχεται και διαφορετική 

µεταχείριση, καθώς η καθυστέρηση καταβολής µίας δόσης ενδέχεται να είναι 

µεµονωµένο φαινόµενο και να µην έχει συνέχεια, η αθέτηση της συµφωνίας µπορεί 

να επιλυθεί µε διαπραγµάτευση ή αναπροσαρµογή κάποιων όρων της ενώ, η 

παντελής αθέτηση δηµιουργεί το µεγαλύτερο πρόβληµα.  

Η αθέτηση µπορεί να έρθει συνέπεια κάποιου γεγονότος που επηρεάζει την αγορά 

στο σύνολό της, το συγκεκριµένο κλάδο δραστηριότητας ή την εν λόγω επιχείρηση 

µόνο. Μια επιχείρηση µπορεί νε βρεθεί σε δύσκολη θέση ευκολότερα σε περίοδο 

οικονοµικής ύφεσης οπότε και η οικονοµία συνολικά δε δίνει αισιόδοξα µηνύµατα. 

Εντούτοις, µπορεί το πρόβληµα να προέλθει από εσωτερικούς λόγους όπως κακή 

διαχείριση ή αναποτελεσµατικές επιχειρηµατικές αποφάσεις. 

Αθέτηση έχουµε όταν η αξία του ενεργητικού µιας επιχείρησης είναι µικρότερη των 

υποχρεώσεών της. Το τι θα συµβεί στην περίπτωση αυτή εξαρτάται από το νοµικό 

καθεστώς που διέπει τη λειτουργία της υπό εξέταση επιχείρησης. Η σειρά 

ικανοποίησης των υποχρεώσεών της ίσως να είναι τέτοια που δεν επιτρέπει στην 

δανειοδοτούσα τράπεζα να εισπράξει το οφειλόµενο προς αυτήν κεφάλαιο. Η 

πιθανότητα να επέλθει ένα τέτοιο γεγονός δεν είναι εύκολα προβλέψιµη καθώς οι 

ενδείξεις συχνά δεν αρκούν ή παρουσιάζονται αργά. Υπάρχουν µεγάλοι 

αξιολογητικοί οίκοι οι οποίοι ασχολούνται κυρίως µε την µελέτη επιχειρήσεων, οι 

οποίοι κατατάσσουν τις υπό εξέταση οικονοµικές µονάδες σε κατηγορίες, κατά 

κανόνα από έξι εώς δέκα, ανάλογα µε την πιστοληπτική τους ικανότητα. 
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Οι τράπεζες συνήθως χρησιµοποιούν εσωτερικές µεθόδους αξιολόγησης των 

υποψηφίων δανειοληπτών τους λαµβάνοντας υπ’  όψιν παρελθόντα στοιχεία για 

αυτούς, καθώς και το τρέχον εισόδηµά τους, την απασχόλησή τους, κ.α. Αυτό είναι 

λογικό κυρίως επειδή οι τράπεζες δεν χορηγούν δάνεια µόνο σε επιχειρήσεις αλλά και 

σε ιδιώτες για τους οποίους, δεν υπάρχουν διαθέσιµες εξωτερικές αξιολογήσεις. Εξ 

άλλου, σε ορισµένα είδη δανείων, όπως στα στεγαστικά µε εγγραφή υποθήκης, 

υπάρχουν διασφαλίσεις οι οποίες βελτιώνουν την κατάταξη των δανειοληπτών. 

2.3.2. Κίνδυνος έκθεσης (Exposure Risk) 

Ο κίνδυνος αυτός ενδιαφέρει στην περίπτωση που δεν θεωρείται πιθανόν να έχουµε 

ανάκαµψη. Καθώς η αδυναµία αποπληρωµής µιας οφειλής είναι άγνωστο πότε και 

εάν θα προκύψει, αλλά και όταν γίνει δεν είναι βέβαιη η έκταση που θα πάρει, είναι 

δύσκολο να µπορέσει κάποιος µε ασφάλεια να καταλήξει σε συµπεράσµατα 

αναφορικά µε το ποσό στο οποίο εκτείνεται ο κίνδυνος. Έτσι, µπορούν να γίνουν 

µόνο προβλέψεις µέχρι την οριστικοποίησή του. Οι προβλέψεις αυτές βασίζονται σε 

υποθέσεις ή προγνωστικά µοντέλα, ώστε να τεθούν κάποια όρια στην πιθανότητα 

απωλειών για να δοθεί η δυνατότητα να καλυφθούν µε λογαριασµό επισφαλειών. 

Κίνδυνος έκθεσης υπάρχει στα δάνεια εκείνα τα οποία δίνουν τη δυνατότητα στο 

δανειολήπτη να επεκτείνει την πίστωσή του µέχρι ένα προκαθορισµένο όριο. Τέτοια 

δάνεια είναι κυρίως τα επαγγελµατικά, ανοικτά ή κεφάλαια κίνησης, τα οποία 

αναπροσαρµόζονται διαρκώς ανάλογα µε τις τρέχουσες ανάγκες της 

δανειοδοτούµενης επιχείρησης. 

Σε κάθε περίπτωση, το ύψος της έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο µειώνεται όταν 

υπάρχουν διασφαλίσεις για κάλυψη του δανείου.  Τέτοιου είδους καλύψεις µπορεί να 

είναι κάποια υποθήκη ή προσηµείωση, κυρίως σε στεγαστικά δάνεια, ενεχυρίαση 

µεταχρονολογηµένων επιταγών ή συναλλαγµατικών για τα επαγγελµατικά κ.α. Η 

ύπαρξη καλύψεων µειώνει σηµαντικά τον κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται η τράπεζα 

από τη χορήγηση ενός δανείου γιατί της δίνει τη δυνατότητα, εκποιώντας την 

κάλυψη, να εισπράξει µέρος τουλάχιστον του χορηγηθέντος κεφαλαίου.   

 

 



 45 

2.3.3. Κίνδυνος ανάκτησης (Recovery Risk) 

Ο κίνδυνος ανάκτησης περιγράφει πόσο από το ποσό που οφείλεται κατά τη στιγµή 

της αθέτησης κατάφερε ο δανειστής να ανακτήσει από το δανειολήπτη. Σε περίπτωση 

χρεοκοπίας η ύπαρξη διασφαλίσεων για το δάνειο δίνει στην τράπεζα τη δυνατότητα 

να καλύψει µερικώς ή ολικώς τις ζηµίες που υφίσταται. Βέβαια, η χρήση των 

διασφαλίσεων αυτών µπορεί να απαιτεί χρονοβόρες διαδικασίες και σίγουρα 

ορισµένα έξοδα για νοµική υποστήριξη, δικαστικά κ.α. Η ύπαρξη διασφαλίσεων 

µειώνει σε ένα ποσοστό , ανάλογα µε το είδος και την αξία ευχερούς διάθεσής τους, 

τον κίνδυνο που αντιµετωπίζει το πιστωτικό ίδρυµα.  

Από την άλλη όµως, η χρήση των διασφαλίσεων µπορεί να δηµιουργήσει άλλου 

είδους κινδύνους όπως νοµικούς εξαιτίας της φύσεως των διασφαλίσεων ή του 

καθεστώτος στο οποίο βρίσκονται. Συνήθως, οι διασφαλίσεις συνοδεύονται και από 

αντίστοιχες δηλώσεις βούλησης των δανειοληπτών οι οποίες ελαχιστοποιούν τόσο 

τους νοµικούς κινδύνους όσο και το κόστος ρευστοποίησής τους.   

Οι νοµικοί κίνδυνοι σχετίζονται µε τη δυσκολία οικειοποίησης ή ρευστοποίησης 

συγκεκριµένων τύπων καλλυµάτων τα οποία οι τράπεζες έχουν υπολογίσει σαν 

ενέχυρο για την απόδοση δανείου Σε περιπτώσεις που σαν κάλλυµα δίνεται 

τριτεγγύηση, ο κίνδυνος που αντιµετωπίζει η τράπεζα διαφοροποιείται. Ο νοµικός 

κίνδυνος αφορά κυρίως την αδυναµία χρήσης του εν λόγω καλλύµατος. Επίσης, ο 

συνολικός πιστωτικός κίνδυνος µειώνεται καθώς επιµερίζεται σε περισσότερα 

πρόσωπα δηλαδή, ο κίνδυνος αθέτησης είναι πλέον η δεσµευµένη πιθανότητα της 

ταυτόχρονης πτώχευσης και των δύο, η οποία συνήθως είναι µικρότερη της απλής. 

Εντούτοις, στην περίπτωση της τριτεγγύησης µπορεί να προκληθεί εντονότερο 

πρόβληµα αν ο τριτεγγυητής είναι στενά συνδεδεµένος µε τον κύριο οφειλέτη. Για 

παράδειγµα, αν σαν τριτεγγυητής για τη χορήγηση ενός επιχειρηµατικού δανείου 

τεθεί µια δεύτερη επιχείρηση της οποία η δραστηριότητα είναι στενά συνδεδεµένη µε 

της οφειλέτριας, όπως µια θυγατρική της, τότε η πιθανότητα αποπληρωµής του 

δανείου από την τριτεγγυήτρια, στην περίπτωση αδυναµίας της πρώτης επιχείρησης, 

είναι πολύ µικρή ή και µηδενική καθώς οι οικονοµικές δυσχέρειες της µιας θα 

επηρεάσουν σίγουρα και τη δεύτερη. Εξ΄ άλλου αν µια εταιρεία ενός οµίλου 
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αντιµετωπίζει δυσκολίες δυσφηµείται µε συνέπεια να µειώνεται ο κύκλος εργασιών 

όλου του οµίλου. 

2.4. Χρησιµότητα Πιστωτικού Κινδύνου 

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι µια έννοια που ενδιαφέρει ιδιαίτερα όλα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στη σύγχρονη εποχή καθώς από τις πιστωτικές εργασίες 

έχουν και το µεγαλύτερο µέρος των κερδών τους. Συνεπώς αναπόφευκτα, 

προσπαθούν να υπολογίσουν όσο το δυνατόν ακριβέστερα το µέγεθος του κινδύνου 

που ενέχει κάθε συναλλαγή τους. Η ορθή µέτρησή του είναι πολύ δύσκολη και κάθε 

φορέας έχει τη δική του προσέγγιση όσον αφορά τις µεθόδους και διαδικασίες που 

ακολουθεί προς την κατεύθυνση αυτή. Όµως, τα αποτελέσµατα έχουν για όλους την 

ίδια περίπου χρησιµότητα. Έτσι, ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα µπορεί να 

χρησιµοποιήσει τον πιστωτικό κίνδυνο που συνεπάγεται κάθε συναλλασσόµενος 

ώστε να ακολουθήσει την ανάλογη στρατηγική συνεργασίας.  

Κατά πρώτον, το ύψος του πιστωτικού κινδύνου που καλείται το ίδρυµα να αναλάβει 

καθορίζει και το εάν τελικά θα προχωρήσει ή όχι στη συνεργασία. Σε κάποιες 

περιπτώσεις, ο ενδεχόµενα αναλαµβανόµενος πιστωτικός ή γενικότερος κίνδυνος 

είναι απαγορευτικός για τις τράπεζες καθώς ο υποψήφιος πελάτης εµφανίζεται 

επισφαλής και η πρόβλεψη των ζηµιών είναι υψηλότερη του αναµενόµενου κέρδους. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η τράπεζα να αρνηθεί τη δανειοδότηση της συγκεκριµένης 

οικονοµικής µονάδος.  Επιπλέον, το ύψος του πιστωτικού κινδύνου που εµπεριέχει 

µια συνεργασία µπορεί να αποτελέσει ένδειξη για ενδεχόµενα µελλοντικά 

προβλήµατα στο χαρτοφυλάκιο της τράπεζας µε τον εν λόγω πελάτη. Μεταβολή 

(χειροτέρευση) στο ύψος του αναλαµβανόµενου κινδύνου µπορεί να σηµαίνει ότι ο 

πελάτης είναι επισφαλής ή ότι υπάρχει αυξανόµενη πιθανότητα να δηµιουργηθούν 

προβλήµατα στο χαρτοφυλάκιό του στο εγγύς µέλλον. 

Ένα δεύτερο στοιχείο είναι ότι το ύψος του αναλαµβανόµενου κινδύνου καθορίζει και 

την τιµολογιακή πολιτική που ακολουθεί. Πιο συγκεκριµένα, εάν µια οικονοµική 

µονάδα ενέχει µικρό πιστωτικό κίνδυνο θα αντιµετωπίσει ευνοϊκότερους όρους 

συνεργασίας από άλλη µε υψηλότερο. Αυτό µπορεί να σηµαίνει  χαµηλότερο επιτόκιο 

χορηγήσεων, µειωµένες προµήθειες συναλλαγών, ταχύτερη εξυπηρέτηση κ.α. 

Επιπροσθέτως, η συναλλακτική τάξη του πελάτη διαµορφώνει και ευρύτερη 
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συνεργασία του µε τον οποίο ανήκει η τράπεζα µε την οποία συνεργάζεται. Σ’ έναν 

τραπεζικό όµιλο συνήθως ανήκουν και ασφαλιστικές εταιρίες, εταιρείες πιστωτικών 

καρτών, επενδύσεων χαρτοφυλακίου κ.λ.π. Υπό αυτή την έννοια, ένας πελάτης µε 

χαµηλό κίνδυνο είναι εν δυνάµει τουλάχιστον καλός και για τις υπόλοιπες εταιρείες 

του οµίλου. Συνεπώς, µπορεί να πετύχει καλύτερους όρους και στα προγράµµατά 

τους. Η ανάλυση της πιστοληπτικής ικανότητας κάθε υποψήφιου δανειολήπτη µπορεί 

να συντελέσει στην αρτιότερη και καλύτερη αντιµετώπισή του δίνοντας στην τράπεζα 

τη δυνατότητα να αξιοποιήσει όλη την γκάµα των δραστηριοτήτων της και να 

προωθήσει πιο σωστά τα προϊόντα που διαθέτει.   

2.5. Συνέπειες Πιστωτικού Κινδύνου 

Ο πιστωτικός κίνδυνος δηµιουργείται όταν η πιστοληπτική ικανότητα της 

χρηµατοδοτούµενης επιχείρησης είναι χαµηλή και άρα ευπρόσβλητη ακόµη και από 

ασήµαντες µεταβολές του οικονοµικού περιβάλλοντος. Έτσι, ενδεχόµενες αλλαγές 

στο µικροοικονοµικό ή και στο µακροοικονοµικό περιβάλλον µπορεί εύκολα να 

οδηγήσουν τις συγκεκριµένες επιχειρήσεις σε αδυναµία αποπληρωµής των 

υποχρεώσεών τους. Ειδικότερα, µικροοικονοµικοί παράγοντες όπως είναι η 

ακατάλληλη διοίκηση καθώς και µακροοικονοµικοί παράγοντες όπως είναι η 

οικονοµική ύφεση ή τα υψηλά επιτόκια µπορούν να προκαλέσουν την ασυνέπεια εκ 

µέρους των επιχειρήσεων των οικονοµικών τους υποχρεώσεων.   

Η συνηθέστερη συνέπεια του πιστωτικού κινδύνου για τις επιχειρήσεις που τον 

αντιµετωπίζουν είναι ο περιορισµός της ρευστότητάς τους, ενώ σε άλλες περιπτώσεις 

το αποτέλεσµα είναι η µείωση της πιστοληπτικής τους ικανότητας και µοιραία η 

πτώχευσή τους. Συνήθεις παρενέργειες του πιστωτικού κινδύνου είναι επίσης η 

αναζήτηση έκτακτης χρηµατοδότησης και η ανάγκη διατήρησης υψηλών 

αποθεµατικών, καθώς οι επιχειρήσεις αυτές αδυνατούν να καλύψουν τις υποχρεώσεις 

τους λόγω µειωµένων ταµειακών ροών. Τέλος, δεν είναι σπάνιο το φαινόµενο των 

εταιριών που αναγκάζονται είτε να αναστείλουν τακτικούς και στρατηγικούς στόχους, 

είτε να χάσουν το όπιο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα διαθέτουν, εφόσον η έλλειψη 

ρευστότητας δεν επιτρέπει την άµεση υλοποίηση των σχεδίων τους. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να επηρεάσει την κεφαλαιακή επάρκεια των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, παρ’ όλες τις εγγυήσεις που λαµβάνονται για κάθε 
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παρεχόµενο προϊόν χρηµατοδότησης. Ο κίνδυνος αυτός είναι αυξηµένος τόσο λόγω 

του πλήθους των παρεχόµενων υπηρεσιών και των προϊόντων που προσφέρονται όσο 

και λόγω της διαφορετικότητας των πελατών στους οποίους αυτοί οι οργανισµοί 

απευθύνονται. Ειδικότερα, για τους τραπεζικούς οργανισµούς, ο πιστωτικός κίνδυνος 

θα πρέπει να µετριέται µε τη µεγαλύτερη δυνατή ακρίβεια, έτσι ώστε η τράπεζα να 

δεσµεύει τα λιγότερα δυνατά κεφάλαια για την κάλυψη ενδεχόµενων επισφαλειών. 

Οι προαναφερθείσες δυσάρεστες συνέπειες της ύπαρξης του πιστωτικού κινδύνου 

έχουν έγκαιρα επισηµανθεί από την Ευρωπαϊκή Ένωση η οποία µε την οδηγία περί 

κεφαλαιακής επάρκειας έχει αναβαθµίσει το σχετικό εποπτικό πλαίσιο, στο οποίο έχει 

εναρµονιστεί και η Τράπεζα της Ελλάδος. Έτσι, οι τράπεζες που θα ακολουθήσουν 

τις οδηγίες αυτές, θα ελέγξουν καλύτερα τις επισφάλειές τους και θα µπορέσουν να 

επενδύσουν παραγωγικότερα τα κεφάλαιά τους, προς την κατεύθυνση της ανάπτυξης, 

γεγονός ιδιαίτερα σηµαντικό λόγω των συνθηκών του έντονου ανταγωνισµού που 

δηµιουργείται στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

2.6. Σπουδαιότητα Πιστωτικού Κινδύνου 

Η ιστορία των τραπεζικών συστηµάτων σε όλο τον κόσµο διδάσκει ότι ο πιστωτικός 

κίνδυνος αποτελεί τη σοβαρότερη απειλή για τη φερεγγυότητα των πιστωτικών 

οργανισµών. Οι περισσότερες χρεοκοπίες τραπεζών έχουν συνδεθεί µέχρι στιγµής µε 

τα προβλήµατα που δηµιουργούν στον ισολογισµό των τραπεζών οι ζηµιές από 

επισφαλείς απαιτήσεις. Είναι προφανές ότι οι ζηµιές από επισφαλείς απαιτήσεις 

µειώνουν την κερδοφορία και τα αποθεµατικά της τράπεζας, γεγονός µε δυσµενείς 

επιπτώσεις στην πιστοληπτική  ικανότητα και το κόστος δανεισµού της στη 

διατραπεζική αγορά, στις εισροές από καταθέσεις και στην ελαστικότητα της µετοχής 

της (πράγµα που επηρεάζει την δυνατότητα άντλησης µετοχικών κεφαλαίων). 

Η σηµασία του πιστωτικού κινδύνου για τη σταθερότητα των τραπεζικών 

οργανισµών, οδήγησε τις εποπτικές αρχές των τραπεζικών συστηµάτων στην 

καθιέρωση αποδεκτών κανόνων ελέγχου των κινδύνων των τραπεζικών 

χαρτοφυλακίων χορηγήσεων. Οι κανόνες αυτοί είναι γνωστοί ως κανόνες της 

Βασιλείας επειδή οι συνεδριάσεις για την υιοθέτησή τους γίνονται στην οµώνυµη 

πόλη της Ελβετίας και κατόπιν ενσωµατώνονται, προκειµένου για χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, πρώτα σε Οδηγίες και ύστερα σε εγκυκλίους των Κεντρικών 
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Τραπεζών που είναι και οι αρµόδιες εποπτικές αρχές για την φερεγγυότητα των 

εθνικών τραπεζικών συστηµάτων. 

Ο γνωστότερος από τους κανόνες, γνωστός και ως κανόνας για το συντελεστή 

φερεγγυότητας των τραπεζών (solvency ratio), εξαρτά την φερεγγυότητα µιας 

τράπεζας από τη σχέση των ιδίων της κεφαλαίων προς το ύψος των πιστοδοτήσεών 

της και των λοιπών τοποθετήσεών της που έχουν πιστωτικό κίνδυνο. Η σχέση αυτή 

δεν πρέπει να διαµορφώνεται σε επίπεδα χαµηλότερα του 8%. Με άλλα λόγια, για 

κάθε 100€ δάνεια που χορηγεί µια τράπεζα, το 8% τουλάχιστον (όσο µεγαλύτερο το 

ποσοστό τόσο το καλύτερο) πρέπει να προέρχεται από δικά της κεφάλαια 

(µετοχικό+αποθεµατικά) και το 92% από ξένα κεφάλαια (π.χ. καταθέσεις ιδιωτών σε 

λογαριασµούς ταµιευτηρίων ή προθεσµίας). Η ίδια συνθήκη µπορεί να εκφραστεί και 

διαφορετικά για κάθε 1€ ιδίων κεφαλαίων, η τράπεζα µπορεί να χορηγήσει δάνεια 

ύψους 12,5€. 

Η φιλοσοφία του κανόνα στηρίζεται στις ακόλουθες παραδοχές: 

• Μια τράπεζα θεωρείται φερέγγυος εφόσον έχει ίδια κεφάλαια επαρκή για την 

απορρόφηση των πιθανών ζηµιών από επισφαλείς δανειοδοτήσεις. Η τράπεζα 

δεν θεωρείται φερέγγυος όταν οι ζηµιές της καλύπτονται από καταθέσεις και 

άλλα δανειακά κεφάλαια. 

• Το ύψος των πιθανών ζηµιών έχει δύο συνιστώσες: η πρώτη αφορά ένα 

µακροχρόνιο µέσο ετήσιο όρο ζηµιών (π.χ. 1% του µέσου υπολοίπου 

δανειοδοτήσεων µιας τράπεζας), ο οποίος κανονικά πρέπει να ενσωµατώνεται 

στο spread του ετήσιου επιτοκίου χορηγήσεων που καταβάλλει ο πελάτης. Η 

δεύτερη συνιστώσα αφορά τη maximum πιθανή προς τα πάνω απόκλιση του 

ποσοστού ζηµιών από το µέσο όρο. Για να καλύπτονται ακριβώς τέτοιες 

αποκλίσεις, χωρίς κίνδυνο των καταθετών, χρειάζεται οι τράπεζες να έχουν 

ίδια κεφάλαια ύψους τουλάχιστον 8% των χορηγήσεών τους (γιατί σύµφωνα 

µε έρευνες σε παγκόσµιο επίπεδο διαπιστώθηκε ότι αυτές οι αποκλίσεις κατά 

µέσο όρο δεν ξεπερνούν το 8% των συνολικών τραπεζικών χορηγήσεων). 

Ο πιστωτικός κίνδυνος έχει εξελιχθεί σε κεντρικό θέµα στη σύγχρονη 

χρηµατοοικονοµική επιστήµη και µε δεδοµένες διάφορες αλλαγές που έχουν 

συντελεσθεί τα τελευταία χρόνια, η ανάλυση και διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου 
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είναι πολύ πιο σηµαντική σήµερα από ότι στο παρελθόν. Μεταξύ αυτών των αλλαγών 

που αναφέρουν οι Altman και Saunders (1998) είναι :  

i. η παγκόσµια αύξηση του αριθµού των πτωχεύσεων,   

ii. τα περισσότερο ανταγωνιστικά περιθώρια στα δάνεια,  

iii. η µειούµενη αξία των στοιχείων του ενεργητικού και κατά συνέπεια και των 

εγγυήσεων σε πολλές αγορές και  

iv. η σηµαντική αύξηση των εκτός ισολογισµού στοιχείων (off - balance sheet 

instruments) µε ενσωµατωµένο τον κίνδυνο ασυνέπειας, 

συµπεριλαµβανοµένων των πιστωτικών παραγώγων (credit derivatives). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
ο
 

ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Η λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων σχετικών µε τον πιστωτικό κίνδυνο των 

επιχειρήσεων και των καταναλωτών είναι ένα από τα πιο πολύπλοκα και κακώς 

δοµηµένα πρακτικά προβλήµατα. Καθηµερινά τα στελέχη των επιχειρήσεων και των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, αλλά και οι απλοί επενδυτές, καλούνται να λάβουν 

αποφάσεις σχετικές µε τη χορήγηση δανείων, την εκτίµηση κινδύνου πτώχευσης, ή 

τον εντοπισµό των δυνατών και των αδύνατων σηµείων µιας επιχείρησης, αποφάσεις 

οι οποίες σχετίζονται άµεσα µε την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων και των καταναλωτών. Επιπλέον, το πρόβληµα αυτό αποκτά ιδιαίτερη 

σηµασία στον Ελλαδικό χώρο καθώς τα τελευταία έτη ο αριθµός των επιχειρήσεων 

που αντιµετωπίζουν δυσκολίες και που τελικά  χρεοκοπούν, κυµαίνεται σε υψηλά 

επίπεδα.   Όπως είναι λογικό, η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου των δανειοληπτών 

επηρεάζει άµεσα τις επιδόσεις και τη βιωσιµότητα του κάθε χρηµατοπιστωτικού 

οργανισµού που συνδέεται µε αυτούς. Θα πρέπει λοιπόν τα αρµόδια στελέχη 

(χρηµατοοικονοµικοί και πιστωτικοί αναλυτές) να είναι σε θέση να 

πραγµατοποιήσουν µια συστηµατική ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου των πελατών 

τους (Ζοπουνίδης, 2001).  

Είναι προφανές ότι η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου είναι ιδιαίτερα σηµαντική, 

καθώς θεωρείται ο σηµαντικότερος κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες. 

Επίσης, το γεγονός ότι οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να επιλέξουν εάν θα έχουν 

τον ένα ή τον άλλο δανειολήπτη, αυξάνει τη σηµασία της µέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου.  Η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου περιλαµβάνει κατά πρώτο λόγο τη 

µέτρηση για την κάθε συνιστώσα του: πιθανότητα αθέτησης, έκθεση κατά την 

αθέτηση, απώλεια κατά την αθέτηση, και κατά δεύτερο λόγο περιλαµβάνει την 

εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας. Η έλλειψη επαρκών δεδοµένων κάνει την 

εκτίµηση αυτών των συνιστωσών µια ακόµα πρόκληση στο πλαίσιο εκτίµησης του 

πιστωτικού κινδύνου.  

Η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου είναι ουσιαστικά είτε η εύρεση της πιθανότητας 

µιας χρηµατοοικονοµικής υποχρέωσης να µην πληρωθεί είτε η εύρεση της 

πιθανότητας διαγραφής ενός δανείου από τον ισολογισµό της τράπεζας ως ζηµιά εξ 
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επισφαλών απαιτήσεων. Η πιθανότητα αυτή είναι συνάρτηση της οικονοµικής 

κατάστασης του δανειολήπτη, του τρόπου αποπληρωµής του δανείου, της διάρκειας 

και των ενοχικών και εµπράγµατων εξασφαλίσεων του δανείου. Η αξιολόγηση του 

πιστωτικού κινδύνου των δανειοληπτών αφορά την εξέταση των 

χρηµατοοικονοµικών και µη χρηµατοοικονοµικών τους χαρακτηριστικών ώστε να 

ληφθούν οι «βέλτιστες» αποφάσεις, µέσω των οποίων θα εξισορροπηθεί ο κίνδυνος 

σε σχέση µε τα πιθανά κέρδη από τη χορήγηση δανείου. Τα χαρακτηριστικά αυτά 

είναι πληροφορίες οι οποίες, εάν οι δανειολήπτες είναι εταιρίες, αντλούνται συνήθως 

από τον ισολογισµό τους καθώς και από την πιστωτική τους ιστορία, ενώ εάν είναι 

καταναλωτές αντλούνται από το δελτίο αίτησης που έχουν συµπληρώσει και αφορά 

πληροφορίες όπως την οικογενειακή, οικονοµική και επαγγελµατική τους κατάσταση. 

(Ευαγγελινάκη, 2007).  

Επιπλέον, η λήψη των αποφάσεων αυτών απαιτεί την ταξινόµηση µέσω της 

ανάπτυξης υποδειγµάτων τα οποία κατατάσσουν τους εξεταζόµενους πελάτες σε 

οµοιογενείς οµάδες ανάλογα µε το επίπεδο του πιστωτικού κινδύνου ( π.χ. υγιείς και 

προβληµατικές επιχειρήσεις, συνεπείς και ασυνεπείς πελάτες). Έτσι, λαµβάνοντας 

παράλληλα υπόψη την πολυπλοκότητα του προβλήµατος του πιστωτικού κινδύνου 

των επιχειρήσεων και καταναλωτών, αλλά και την ιδιαίτερη σηµασία του για τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, καθίσταται αναγκαία η ανάπτυξη κατάλληλων και 

ευέλικτων µοντέλων αξιολόγησης (credit scoring models). Τα µοντέλα αυτά µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν από τους χρηµατοοικονοµικούς και πιστωτικούς αναλυτές, τόσο 

και ως συστήµατα αξιολόγησης των επιχειρήσεων και των καταναλωτών που ζητούν 

χρηµατοδότηση, όσο και ως συστήµατα ελέγχου των πελατών που έχουν ήδη 

χρηµατοδοτηθεί (Ζοπουνίδης, 1998).  

Οι πιστοληπτικές διαβαθµίσεις θεωρούνται παραδοσιακά µέτρα της πιστωτικής 

ποιότητας των διάφορων περιουσιακών στοιχείων που έχουν πιστωτικό κίνδυνο. 

Ορισµένα χαρακτηριστικά των συστηµάτων διαβαθµίσεων (credit scoring) είναι και 

τα παρακάτω:  

• Οι διαβαθµίσεις θεωρούνται ότι είναι τακτικά ή σχετικά µέτρα κινδύνου και 

όχι απόλυτα, όπως οι πιθανότητες αθέτησης.  



 53 

• Οι εξωτερικές διαβαθµίσεις προέρχονται από τα διάφορα ειδικευµένα 

πρακτορεία, όπως είναι οι Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, κτλ. Οι 

κλίµακές τους αποτελούνται από 20 διαβαθµίσεις εκτός από τις διαβαθµίσεις 

που θωρούνται ότι είναι πολύ κοντά στην αθέτηση.  

• Η διαβάθµιση, πάντως, ενός δανειολήπτη καθορίζει-εκτιµάει και την 

πιθανότητα αθέτησης  

• Οι τράπεζες χρησιµοποιούν και εσωτερικά συστήµατα διαβάθµισής, καθώς 

πολλοί δανειολήπτες δεν είναι εισηγµένες επιχειρήσεις που διαβαθµίζονται 

από τα εξωτερικά πρακτορεία.  

• Θεωρείται ότι οι διαβαθµίσεις, σαν τακτικά µέτρα, δεν είναι επαρκείς στο να 

εκτιµήσουν και να αποτιµήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο  

• Οι διαβαθµίζεις εφαρµόζονται µόνο σε επίπεδο ατοµικού δανειολήπτη και δεν 

µπορούν να εφαρµοστούν σε επίπεδο χαρτοφυλακίου, αποτιµώντας τα οφέλη 

της διαφοροποίησης.  

Για τη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου έχουν αναπτυχθεί ποικίλες θεωρίες και 

µέθοδοι. Όταν εµφανίστηκαν στην οικονοµική πραγµατικότητα τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, η αντιµετώπιση του θέµατος ήταν πολύ διαφορετική από σήµερα. Αυτό 

οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στη διαφορετική νοοτροπία που επικρατούσε την εποχή 

εκείνη αλλά και στην έλλειψη βασικών γνώσεων και εργαλείων που να επιτρέπουν 

την ολοκληρωµένη εξέταση κάθε περίπτωσης. Αρχικά, η κοινωνική διάρθρωση ήταν 

διαφορετική, οι πόλεις µικρότερες και οι ανθρώπινες σχέσεις πιο γερές. Συνεπώς, η 

αξιολόγηση κάθε πελάτη γινόταν σε εντελώς διαφορετική βάση καθώς προϋπήρχε 

προσωπική γνωριµία και µεγαλύτερη εµπιστοσύνη, Εξ’άλλου στις µικρές κοινωνίες, 

οι άνθρωποι νιώθουν περισσότερο υπεύθυνοι και προσπαθούν να δηµιουργούν στους 

άλλους θετική εικόνα άρα, ενδιαφέρονται οι συναλλαγές τους να είναι «καθαρές» και 

να µην προξενούνται  προστριβές ή προβλήµατα οποιουδήποτε είδους. 

Επιπλέον την εποχή εκείνη, δεν ήταν τόσο διαδεδοµένα τα µαθηµατικά, η στατιστική, 

τα οικονοµικά, οι κοινωνικές επιστήµες ούτε βέβαια η πληροφορική και οι 

δυνατότητες που αυτή παρέχει. Έτσι, οι τράπεζες είχαν πολύ λιγότερα ,µέσα για την 

αξιολόγηση των αιτηµάτων που έφταναν σάυτές µε αποτέλεσµα, να καταλήγουν 



 54 

συχνά σε λανθασµένα συµπεράσµατα. Σήµερα, µε την ευρεία διάδοση της 

πληροφορικής και τη χρήση των υπολογιστών µπορεί εύκολα κανείς να τηρεί αρχείο 

µε όλες τι περιπτώσεις που έχει αντιµετωπίσει, να παρακολουθεί τις µεταβολές που 

γίνονται και να ενηµερώνεται γρήγορα και µε χαµηλό κόστος. Στο παρελθόν, κάτι 

τέτοιο απαιτούσε πολύ καλή οργάνωση, προσωπικό που να ασχολείται αποκλειστικά 

µε αυτό και πλήθος ωρών εργασίας καθιστώντας το ασύµφορο και µη λειτουργικό, 

ιδιαίτερα για τις µικρότερες επιχειρήσεις του κλάδου. 

Επιπλέον παλαιότερα, δεν είχαν δηµιουργηθεί προγράµµατα κατάλληλα για την 

αξιολόγηση αιτηµάτων δανείων ούτε και υπήρχε η δυνατότητα, µε τη χρήση κάποιου 

µηχανικού µέσου τουλάχιστον, να καταγράφονται τα απαιτούµενα οικονοµικά, 

οικογενειακά ή άλλα στοιχεία που χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας και να παρακολουθούνται εύκολα ή να γίνονται συγκρίσεις 

περιπτώσεων. Συνεπώς, κάθε υπάλληλος που αναλάµβανε να αξιολογήσει το αίτηµα 

δανειοδότησης ενός πελάτη θα έπρεπε να καταγράψει όλα τα στοιχεία που αυτός 

έκρινε αναγκαία, να τα µελετήσει και να καταλήξει σε µια απόφαση χωρίς να µπορεί 

να είναι απόλυτα αντικειµενικός – λόγω προσωπικής γνωριµίας, προτιµήσεων κ.α. – 

και αναλώνοντας πολύ χρόνο για την ανάλυση. 

Σήµερα, υπάρχει πληθώρα προγραµµάτων τα οποία, µέσω ενός υπολογιστή, 

διευκολύνουν σηµαντικά το έργο αυτό καθιστώντας µάλιστα τις κρίσεις περισσότερο 

αντικειµενικές και αξιόπιστες. Βέβαια, κάθε χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ενδεχοµένως 

να χρησιµοποιεί δικό του πρόγραµµα για το σκοπό αυτό µε αποτέλεσµα να υπάρχουν 

αποκλίσεις ανάµεσα στις αξιολογήσεις που διενεργούνται για τον ίδιο πελάτη ή για 

πελάτες µε κοινά χαρακτηριστικά (ίδιο εισόδηµα, επαγγελµατική, περιουσιακή και 

οικογενειακή κατάσταση κ.α.). Αυτό όµως δεν καθιστά αναξιόπιστο κάποιο από τα 

προγράµµατα, δείχνει απλώς ότι λαµβάνονται υπ’όψιν διαφορετικές παράµετροι, 

σύµφωνα µε τη θεώρηση του δηµιουργού τους.  

Οι βασικοί άξονες για τη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου είναι δύο. Ο πρώτος 

αφορά τη δηµιουργία εφαρµογών πρόβλεψης της συναλλακτικής συµπεριφοράς του 

πελατολογίου µιας επιχείρησης ή ενός οργανισµού και ο δεύτερος στην εφαρµογή 

τεχνικών για να αποτυπωθεί ο βαθµός επηρεασµού της επιχείρησης από τη 

συµπεριφορά αυτή. Στην πρώτη περίπτωση, µε τη χρήση εφαρµογών διαβαθµίσεως 

του πιστωτικού κινδύνου, αποτυπώνεται η κατάταξη των πελατών µιας επιχείρησης 
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βάσει της πιστοληπτικής τους ικανότητας συνοδευόµενη από την αντίστοιχη 

πρόβλεψη ασυνέπειας. Η ασυνέπεια και το πλήθος των κατηγοριών διαβάθµισης 

ορίζεται συνήθως µε βάση είτε την αναµενόµενη πιθανότητα αποπληρωµής (expected 

default propability) είτε µε την προκύπτουσα ζηµιά λόγω της µη αποπληρωµής (loss 

given default/expected loss). Έτσι, η επιχείρηση είναι σε θέση να κατανείµει τις 

χρηµατοδοτήσεις της σε ζώνες πιστοληπτικής ικανότητας, άρα σε ζώνες 

συγκεκριµένου κινδύνου και συνεπώς σε συγκεκριµένου βαθµού επισφάλειας . 

Σχετικά µε το δεύτερο άξονα υπάρχει µια σειρά από εργαλεία και εφαρµογές που 

µετρούν την «αξία σε κίνδυνο» (Value at Risk,VaR), η οποία είναι ιδιαίτερα 

διαδεδοµένη και χρησιµοποιείται από τους τραπεζικούς οργανισµούς. 

Για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου των χορηγήσεων θα πρέπει το 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα να υπολογίσει τον κίνδυνο αθέτησης κάθε µιας 

µεµονωµένης περίπτωσης. Η δυνατότητα να γίνει ο υπολογισµός του κινδύνου 

εξαρτάται από το σύνολο των πληροφοριών που είναι εφικτό να συγκεντρωθούν και 

διαφέρει ανάλογα µε το επίπεδο της πίστωσης. Σε ιδιωτικό επίπεδο οι πληροφορίες 

συλλέγονται εσωτερικά ή αγοράζονται από κάποιο εξωτερικό πρακτορείο 

συγκέντρωσης πληροφοριών για τους πιστωτές. Αντιθέτως, σε επιχειρηµατικό 

επίπεδο η διαδικασία είναι ευκολότερη, αφού οι πληροφορίες δηµοσιοποιούνται 

υποχρεωτικά µέσω των λογιστικών καταστάσεων, των τιµών των µετοχών, των τιµών 

των οµολόγων και των αναφορών που εκδίδονται από τους χρηµατοοικονοµικούς 

αναλυτές.  Η διαθεσιµότητα των πληροφοριών και το χαµηλό κόστος συγκέντρωσής 

τους επιτρέπουν σε κάθε χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα να εφαρµόζει ποσοτικές 

µεθόδους υπολογισµού της πιθανότητας κάθε πιστούχου για αποπληρωµή. 

Επιπρόσθετα, µε τη βοήθεια της τεχνολογίας, η εφαρµογή των ποσοτικών µεθόδων 

ταξινόµησης των πελατών γίνεται εφικτή και για τους µικρότερους πελάτες. 

Η βιβλιογραφία προσφέρει πολλές εναλλακτικές επιστηµονικές µεθοδολογίες 

προερχόµενες από την οικονοµετρία, την επιχειρησιακή έρευνα, την υπολογιστική 

επιστήµη και τη µαθηµατική οικονοµική της χρηµατοδότησης, για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου των επιχειρήσεων. Οι µεθοδολογίες αυτές χρησιµοποιούν 

οικονοµικά, χρηµατοοικονοµικά, ποιοτικά και ποσοτικά χαρακτηριστικά προκειµένου 

να µετρήσουν ή να προβλέψουν την πιθανότητα εµφάνισης ασυνέπειας των 
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δανειοληπτών ή να τους ταξινοµήσουν σε διαφορετικές κατηγορίες πιστωτικού 

κινδύνου.  
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3.1. Υποδείγµατα Πιστωτικού Κινδύνου 

Τα χρηµατοοικονοµικά υποδείγµατα αντιπροσωπεύουν µια συσσώρευση των 

ανθρωπίνων γνώσεων, εµπειριών και πειραµάτων που µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

για την ερµηνεία του τρόπου συµπεριφοράς των ανθρώπων ή της λειτουργίας των 

πραγµάτων. Κάθε µοντέλο είναι ένα γέννηµα της ανθρώπινης διανόησης που 

προσπαθεί να µοντελοποιήσει τον πραγµατικό κόσµο µέσω µιας περιορισµένης 

οµάδας µεταβλητών και  κάτω από ορισµένους περιορισµούς. Ένα µοντέλο 

διευκολύνει σε µεγάλο βαθµό την κατανόηση ενός φαινοµένου και κατά συνέπεια και 

την αξιοποίησή του. 

Τα µοντέλα που µετρούν τον πιστωτικό κίνδυνο δεν αποτελούν εξαίρεση. Με ένα 

µοντέλο πιστωτικού κινδύνου αναζητούµε έµµεσα ή άµεσα απαντήσεις σε ερωτήσεις 

του είδους: δεδοµένης της προηγούµενης εµπειρίας µας και των υποθέσεων µας για 

το µέλλον, ποια είναι η αξία ενός συγκεκριµένου δανείου και ποιος ο κίνδυνος οι 

συµφωνηµένες ταµειακές ροές να µην πραγµατοποιηθούν. Η διορατικότητα και η 

γνώση που παρέχουν όµως τα µοντέλα πιστωτικού κινδύνου είναι πολύτιµα εργαλεία 

και δεν θα ήταν εµφανείς σε άλλες περιπτώσεις. Μέσα σε µια αγορά, που τα 

περιθώρια στενεύουν  και η πίεση για χαµηλότερα κόστη αυξάνεται, τα µοντέλα 

παρέχουν στους χρήστες τους ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. Σε οποιοδήποτε µεγάλο 

χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα που διακρίνεται από µια µεγάλη ποικιλία εκθέσεων σε 

κίνδυνο τα ποσοτικά µοντέλα δίνουν ένα µεγάλο και χρήσιµο βαθµό 

αντικειµενικότητας. 

Οι οικονοµολόγοι, οι αναλυτές και οι διευθυντές των χρηµατοοικονοµικών 

ιδρυµάτων έχουν υιοθετήσει πολλά διαφορετικά µοντέλα πρόβλεψης για τον 

υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου. Τα µοντέλα αυτά αναπαριστούν τη διαδικασία 

που ακολουθείται προκειµένου να παραχθούν οι προβλέψεις για το υπό µελέτη 

µέγεθος. Υπάρχει µια µεγάλη ποικιλία µοντέλων, καθένα από τα οποία αντιστοιχεί σε 

µια συγκεκριµένη τεχνική πρόβλεψης, µε αποτέλεσµα να διαφέρουν από τα σχετικά 

ποιοτικά στα πολύ ποσοτικά µοντέλα. Επιπλέον, τα µοντέλα πρόβλεψης δεν είναι 

πλήρως ανεξάρτητα µεταξύ τους, καθώς µπορεί να χρησιµοποιηθούν περισσότερα 

από ένα για τον καθορισµό της τιµολόγησης και της επιβολής των περιοριστικών 

όρων. 
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3.2. Χρησιµότητα Συστηµάτων Εκτίµησης Πιστωτικού Κινδύνου 

Η ανάπτυξη και εφαρµογή των συστηµάτων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 

παρέχει σηµαντικά οφέλη στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς: 

• Αποτελούν σηµαντικό εργαλείο για την απόφαση της δανειοδότησης ή µη 

κάποιας επιχείρησης. 

•  Περιορίζουν την υποκειµενικότητα των πιστωτικών αναλυτών του 

τραπεζικού ιδρύµατος, µε αποτέλεσµα την αποφυγή λανθασµένων 

αποφάσεων. 

• Αποτυπώνουν την πιστωτική πολιτική (credit culture) του εκάστοτε ιδρύµατος  

• Μέσω των συστηµάτων αυτών το πιστωτικό ίδρυµα µπορεί να γνωρίζει, ανά 

πάσα στιγµή, τις απώλειες που ενδέχεται να έχει. Εποµένως µπορεί να προβεί 

σε αποτελεσµατικές ενέργειες για την κάλυψη των απωλειών αυτών. 

• Εισάγουν µια κοινή βάση για την αξιολόγηση όλων των δανειοδοτήσεων. Οι 

αιτήσεις πολλές φορές αξιολογούνται σε περιφερειακό και όχι σε κεντρικό 

επίπεδο, ιδιαίτερα σε περιπτώσεις όπου το ύψος του δανείου είναι 

περιορισµένο. 

• Περιορίζουν το χρόνο και το κόστος αξιολόγησης των επιχειρήσεων. Οι 

πιστωτικοί αναλυτές πραγµατοποιούν διεξοδικές διερευνήσεις αιτήσεων 

χρηµατοδότησης µόνο σε εξεζητηµένες περιπτώσεις. 

• Βοηθούν στον καθορισµό του χρηµατικού ύψους και του είδους του 

χορηγούµενου δανείου, σε συνάρτηση πάντα µε τις απώλειες που ενδέχεται να 

επιφέρει. 

Συνοψίζοντας, τα συστήµατα αυτά συµβάλλουν στην αύξηση της αποδοτικότητας 

των τραπεζών. Μέσω αυτών, ο εκάστοτε χρηµατοπιστωτικός οργανισµός είναι σε 

θέση να παρακολουθεί την πορεία του πιστωτικού του χαρτοφυλακίου και να 

επαναπροσδιορίζει την πιστωτική του πολιτική µε ότι αυτό συνεπάγεται. 

Η κατασκευή ενός µοντέλου πιστωτικού κινδύνου προϋποθέτει τη χρήση πολλών 

ξεχωριστών συστατικών στοιχείων. Πρώτα καθορίζονται οι µεταβλητές που 

προσδιορίζουν και επηρεάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Στη συνέχεια, θέτονται οι 

σχέσεις που συνδέουν αυτές τις µεταβλητές, χρησιµοποιώντας το θεωρητικό 

υπόβαθρο που υπάρχει διαθέσιµο. Κατόπιν, είναι απαραίτητη η συλλογή ενός 

συνόλου δεδοµένων, καθώς κανένα µοντέλο δεν µπορεί να δηµιουργηθεί στο κενό. 

Υπάρχουν µάλιστα περιπτώσεις, όπου ο µόνος τρόπος για να ανακαλύψουµε νέες 

σχέσεις είναι να εργαστούµε  µε βάση µόνο τα στοιχεία χωρίς να υπάρχει κάποιο 
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θεωρητικό υπόβαθρο. Τέλος, πρέπει να διεξαχθούν κατάλληλοι έλεγχοι ώστε να 

επιβεβαιωθεί η αποτελεσµατικότητα και του µοντέλου.  

Ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα προκειµένου να λάβει µια απόφαση σχετική µε τη 

χρηµατοδότηση επιχειρήσεων πρέπει να εκτιµήσει τον πιστωτικό κίνδυνο, δηλαδή να 

εξετάσει την πιθανότητα ζηµιών από τη µη ανταπόκριση της χρηµατοδοτούµενης 

εταιρίας στις υποχρεώσεις της καθώς και τα πιθανά κέρδη που απορρέουν από την 

πλήρη ανταπόκριση της υπό εξέταση επιχείρησης (στα κέρδη θα πρέπει να 

συνυπολογιστεί και η πελατειακή σχέση που δηµιουργείται µε αποτέλεσµα τη 

δυνατότητα προώθησης λοιπών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών). Η 

προσπάθεια ανάπτυξης εργαλείων - µεθόδων εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου έχει 

ξεκινήσει από παλιά. Σε κάθε περίπτωση αναζητούνταν µια µέθοδος που θα 

µπορούσε να διαχωρίσει τις υγειείς επιχειρήσεις από αυτές που θα κινδύνευαν µε 

πτώχευση και άρα θα ήταν αδύνατο να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους προς 

τους πιστωτές τους. Σηµαντική αρωγή σε προβλήµατα λήψης τέτοιων αποφάσεων 

µπορούν να προσφέρουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τα µοντέλα ταξινόµησης. 

Η συµβολή τους εντοπίζεται στην εκτίµηση της πιθανότητας αποπληρωµής ή όχι της 

χορηγούµενης χρηµατοδότησης. Σκοπός των µοντέλων αυτών είναι να διαχωρίσουν 

τις δυναµικές-υγειείς επιχειρήσεις από αυτές που κινδυνεύουν µε πτώχευση. 
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3.3. ∆ιαθέσιµες Τεχνικές 

Οι  πιο συνήθεις τεχνικές στις οποίες βασίζονται τα µοντέλα πιστωτικού κινδύνου 

είναι οι εξής: 

 Στατιστικές και Οικονοµετρικές Τεχνικές  

∆ηµοφιλέστερες τεχνικές της κατηγορίας αυτής είναι η διακριτική ανάλυση 

(discriminant analysis), η λογιστική παλινδρόµηση (logistic regression), το γραµµικό 

υπόδειγµα πιθανότητας και το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας (probit analysis). 

Όλες οι παραπάνω τεχνικές µοντελοποιούν την πιθανότητα µη αποπληρωµής του 

δανείου ως µια εξαρτηµένη µεταβλητή, της οποίας η διακύµανση ερµηνεύεται από 

µια οµάδα ανεξάρτητων µεταβλητών. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές αφορούν 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες καθώς και κάποιες εξωτερικές µεταβλητές που 

χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση των οικονοµικών συνθηκών. 

 Νευρωνικά ∆ίκτυα  

Πρόκειται για συστήµατα που βασίζονται στην πληροφορική και αποσκοπούν στη 

µίµηση της λειτουργίας του ανθρώπινου εγκεφάλου και συγκεκριµένα των νευρώνων 

του που αποτελούν τις µικρότερες µονάδες λήψης αποφάσεων.  Χρησιµοποιούν τα 

ίδια δεδοµένα µε τις οικονοµετρικές µεθόδους, αλλά καταλήγουν στο µοντέλο λήψης 

αποφάσεων µε εναλλακτικές διαδικασίες µοντελοποίησης και βελτιστοποίησης. 

 Μοντέλα Βελτιστοποίησης  

Οι µέθοδοι της κατηγορίας αυτής βασίζονται κυρίως σε τεχνικές µαθηµατικού 

προγραµµατισµού µε στόχο την ανάπτυξη µοντέλων που ελαχιστοποιούν τις 

εσφαλµένες εκτιµήσεις και τα αντίστοιχα κόστη. 

 Έµπειρα Συστήµατα  

Προσπαθούν να µιµηθούν µε έναν δοµηµένο τρόπο τη διαδικασία που ακολουθεί ένας 

έµπειρος αναλυτής µέχρι να φτάσει στην πιστωτική απόφαση. Τα έµπειρα συστήµατα 

προτάθηκαν τόσο για το πρόβληµα της πτώχευσης όσο και για το πρόβληµα της 

δανειοδότησης επιχειρήσεων. Τέτοιες προτάσεις έγιναν κατά το παρελθόν από τους 

Michalopoulos και Zopounidis (1993), Srinivasan και Ruparel (1990). 
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 Συστήµατα βασιζόµενα στη θεωρία των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

Σε αντίθεση µε τις προηγούµενες διαδικασίες, οι τεχνικές της κατηγορίας αυτής 

βασίζονται στη θεωρία των δικαιωµάτων προαίρεσης (options) για τον προσδιορισµό 

της πιθανότητας ασυνέπειας µιας επιχείρησης. 

 Μοντέλα Επιβίωσης  

Οι τεχνικές αυτές µελετούν τον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο πτώχευσης ως µια 

διαδικασία που εξελίσσεται δυναµικά στην πορεία του χρόνου. Μια εφαρµογή 

τέτοιων µεθόδων παρουσιάστηκε από τους Lane et al. (1986)  οι οποίοι εφάρµοσαν 

µια µέθοδο σχετικού κινδύνου (proportional hazards model) που είχε προταθεί από 

τους Cox και Oakes (1984), για την πρόβλεψη πτώχευσης στον τραπεζικό τοµέα. 

 Μέθοδοι Πολυκριτήριας Υποστήριξης Αποφάσεων  

Πολλά πραγµατικά προβλήµατα απαιτούν τη χρήση µη ποσοτικών µεταβλητών οι 

οποίες δεν είναι χρηµατοοικονοµικές που αφορούν για παράδειγµα τη διοίκηση ή το 

µάρκετινγκ. Τέτοιες µεταβλητές είναι δύσκολο να εισαχθούν ως «κλασικές» 

µεθόδους διάκρισης, αν και υπάρχουν τέτοια παραδείγµατα. Για να ξεπεραστούν οι 

δυσκολίες προτάθηκαν πολυκριτήριες µέθοδοι ικανές να ταξινοµήσουν εταιρείες σε 

κατηγορίες κινδύνου (π.χ. CNME, 1973, Diakoulaki et al., 1992, Moscarola and 

Roy,1977, Zopounidis, 1990,1995). 
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3.4. Συνοπτική Αναφορά σε εµπειρικές µελέτες του παρελθόντος 

Τις τελευταίες δεκαετίες αρκετές µελέτες έχουν γίνει µε θέµα την πτώχευση και τον 

πιστωτικό κίνδυνο των εταιριών. Οι πρώτες απόπειρες στις Ηνωµένες πολιτείες να 

χρησιµοποιηθούν διαθέσιµα στοιχεία µε ποικίλες στατιστικές τεχνικές για την 

πρόβλεψη της εταιρικής αποτυχίας έγιναν από τον Beaver (1967) και τον Altman 

(1968). Ο Beaver ήταν ο πρώτος που µελέτησε τα χαρακτηριστικά των αποτυχηµένων 

εταιριών σε σύγκριση µε αυτά ενός δείγµατος υγιών. Χρησιµοποιώντας 

µονοµεταβλητές µεθόδους (univariate discriminating tests), διαπίστωσε ότι κάποιοι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη 

πτώχευσης ακόµη και 5 χρόνια πριν αυτή συµβεί. Η µελέτη αυτή µπορεί να θεωρηθεί 

ως η πρωτοπόρος για το συγκεκριµένο θέµα δίνοντας µάλιστα το έναυσµα για την 

περαιτέρω έρευνα που ακολούθησε. 

Στη συνέχεια, έγινε εµφανές ότι η ανάπτυξη µοντέλων χρησιµοποιώντας 

αποκλειστικά µε δείκτες ήταν πολύ απλή για να συλλάβει την πολυπλοκότητα της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. Αποτέλεσµα της συγκεκριµένης διαπίστωσης ήταν η 

εφαρµογή δυο στατιστικών τεχνικών, της διακριτικής ανάλυσης και της ανάλυσης 

παλινδρόµησης, από πολλούς αναλυτές για την πρόβλεψη της πτώχευσης. Ο Altman 

(1968,1978) ήταν ο πρώτος που χρησιµοποίησε τη διακριτική ανάλυση, 

δηµιουργώντας ένα µοντέλο γνωστό ως Z-score που αποδείχτηκε κατά 90% ακριβές 

στην ταξινόµηση των εταιριών ως πτωχευµένες και µη πτωχευµένες έναν χρόνο πριν 

την πτώχευση. 

Αργότερα, οι Altman και Haldeman (1979) µελέτησαν την προβλεπτική ικανότητα 

ενός µοντέλου διακριτικής ανάλυσης µε 7 µεταβλητές. Το µοντέλο αυτό, γνωστό ως 

ΖΕΤΑ Model βελτιώνει στην ουσία το προηγούµενο µοντέλο του Altman µε τις 5 

µεταβλητές. Οι Altman et al. ανέπτυξαν το σήµερα πλέον ευρέως διαδεδοµένο και 

χρησιµοποιηµένο διακριτικό µοντέλο ΖΕΤΑ®. Πρόκειται για την πιο κοινή µορφή 

διακριτικής ανάλυσης η οποία επιδιώκει να βρει µια γραµµική συνάρτηση ορισµένων 

χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών που διακρίνουν καλύτερα τις δύο κατηγορίες 

πελατών (συνεπείς και ασυνεπείς). Αυτή η µέθοδος απαιτεί την ανάλυση ενός 

συνόλου µεταβλητών που θα µεγιστοποιεί τη µεταβλητότητα µεταξύ των µεταβλητών 

των δύο οµάδων ενώ θα ελαχιστοποιεί τη µεταβλητότητα µεταξύ των µεταβλητών της 

οµάδας. Παρόµοια, η λογιστική ανάλυση χρησιµοποιεί ένα σύνολο µεταβλητών για 
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να προβλέψει την πιθανότητα ασυνέπειας του πελάτη, υποθέτοντας ότι αυτή η 

πιθανότητα µοντελοποιείται µέσω µιας λογιστικής συνάρτησης που εξ’ ορισµού 

περιορίζει τις πιθανότητες µεταξύ 0 και 1.  

Ο Scott (1981) συνέκρινε πολλά από αυτά τα εµπειρικά µοντέλα µε µια θεωρητική 

προσέγγιση του προβλήµατος και συµπεραίνει ότι το ΖΕΤΑ Model προσεγγίζει 

περισσότερο από κάθε άλλο τη θεωρητική του δοµή για το θέµα της πτώχευσης. Η 

διακριτική ανάλυση εφαρµόστηκε επίσης και από τον Deakin (1972) ο οποίος βρήκε 

ότι τα µοντέλα του ήταν τουλάχιστον κατά 95% ακριβή για τα πρώτα τρία έτη πριν 

την πτώχευση. Η ανάλυση παλινδρόµησης εφαρµόστηκε από τον Edmister (1971) ο 

οποίος πέτυχε αποτελέσµατα υψηλής ακρίβειας όσον αφορά την κατάταξη. Οι δύο 

τεχνικές συγκρίθηκαν σε µια µελέτη του Coolins (1980), ο οποίος κατέληξε ότι και οι 

δύο παρείχαν ικανοποιητικά προβλεπτικά αποτελέσµατα. Όταν χρησιµοποιούνταν 

στην ίδια οµάδα δεδοµένων η διακριτική ανάλυση απέδιδε τι ίδιο ή και καλύτερα από 

την ανάλυση παλινδρόµησης. 

Ο Martin (1977) χρησιµοποίησε και τη λογιστική παλινδρόµηση και τη διακριτική 

ανάλυση προκειµένου να προβλέψει πτωχεύσεις τραπεζών για την περίοδο 1975-

1976. Και τα δύο µοντέλα έδωσαν παρόµοια αποτελέσµατα. Ο West χρησιµοποίησε 

το λογιστικό µοντέλο (µαζί µε την παραγοντική ανάλυση) για να µετρήσει τις 

οικονοµικές συνθήκες των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων και να προσδώσει µια 

πιθανότητα για το αν είναι προβληµατικές τράπεζες. Το ενδιαφέρον αποτέλεσµα που 

προέκυψε είναι ότι οι παράγοντες που καθορίστηκαν από το λογιστικό µοντέλο είναι 

παρόµοιοι µε τους συντελεστές βαθµολόγησης του CAMEL µοντέλου που 

χρησιµοποιείται από τους εξεταστές τραπεζών.  

Ο Lawrence (1992) εφάρµοσε τη λογιστική παλινδρόµηση για να προβλέψει την 

πιθανότητα µη αποπληρωµής σε στεγαστικά δάνεια. ∆ιαπίστωσε ότι η ιστορία της 

πιστωτικής συµπεριφοράς είναι ο πιο σηµαντικός προβλεπτικός παράγοντας της 

αθέτησης. Σε άλλες χώρες, η στατιστική µέθοδος που χρησιµοποιήθηκε ήταν η 

διακριτική ανάλυση. Οι Lawrence  et al. χρησιµοποίησαν το λογιστικό µοντέλο για να 

προβλέψουν την πιθανότητα ασυνέπειας των στεγαστικών δανείων και έφτασαν στο 

συµπέρασµα ότι η ιστορία πληρωµής είναι η πλέον σηµαντικότερη µεταβλητή 

πρόβλεψης. Οι Smith και Lawrence χρησιµοποιούν ένα λογιστικό µοντέλο για να 
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βρουν τις µεταβλητές που δίνουν την καλύτερη πρόβλεψη ενός δανείου που δεν θα 

αποπληρωθεί.  

Ως εναλλακτικές µέθοδοι στις ήδη υπάρχουσες στατιστικές, κυρίως, µεθόδους για την 

πρόβλεψη του πιστωτικού κινδύνου και της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας 

επιχειρήσεων προτάθηκαν οι πολυκριτήριες µέθοδοι υποστήριξης αποφάσεων. Η 

µέθοδος ELECTRE (Roy,1991) και η µέθοδος των προσεγγιστικών συνόλων 

(Slowinski και Zopounidis, 1995) προτάθηκαν για να ξεπεραστούν τα προβλήµατα 

των στατιστικών τεχνικών.  Η οικογένεια των πολυκριτήριων µεθόδων ELECTRE 

χρησιµοποιεί τον κανόνα πλειοψηφίας σε µια σχέση υπεροχής (Roy,1991). Η βασική 

ιδιαιτερότητα της µεθόδου είναι η άρνηση της δυνατότητας πλήρους αντιστάθµισης 

των κριτηρίων για την εκτίµηση της επίδοσης των επιχειρήσεων και η αποδοχή της 

µη µεταβατικότητας των σχέσης υπεροχής καθώς και της µη συγκρισιµότητας των 

εναλλακτικών λύσεων του προβλήµατος απόφασης. 

Εξάλλου αναπτύχθηκαν και µέθοδοι που είναι βασισµένες στην Τεχνητή Νοηµοσύνη. 

Έτσι αναπτύχθηκαν διάφορες επαγωγικές µέθοδοι (inductive methods). Πιο 

σηµαντικές εφαρµογές όµως αυτών των τεχνικών είναι η πολύ διαδεδοµένη στη 

µηχανική των γνώσεων διαδικασία η οποία περιλαµβάνει συνέντευξη έµπειρων 

εξειδικευµένων στελεχών µε σκοπό την εκµαίευση της γνώσης και της διαδικασίας 

απόφασης και ενσωµάτωση αυτών σε αντίστοιχα συστήµατα κανόνων [Matsatsinis et 

al. (1997), Zopounidis et al. (1996)]. 

Επίσης ο αλγόριθµος αναδροµικής διαφοροποίησης (ΑΑ∆ recursive partitioning 

algorithm) είναι µια µη παραµετρική τεχνική ταξινόµησης που στηρίζεται στην 

αναγνώριση προτύπων. Οδηγεί στην ανάπτυξη ενός δυαδικού δέντρου ταξινόµησης 

(binary classification tree) µε βάση ένα δείγµα επιχειρήσεων, αξιοποιώντας τα 

χρηµατοοικονοµικά τους χαρακτηριστικά, την πραγµατική τους ταξινόµηση σε 

οµάδες, τις αρχικές πιθανότητες κατάταξης και το κόστος για κάθε µορφής 

λανθασµένη ταξινόµηση (σφάλµατα τύπου Ι και τύπου ΙΙ). Ο ΑΑ∆ είναι µια µέθοδος 

«εµπρόσθιας» επιλογής. ∆ηλαδή δεν λαµβάνει υπόψη της, σε κάθε νέο βήµα για την 

πρόταση κανόνων, τους κανόνες που έχουν προηγουµένως προσδιοριστεί. Η µελέτη 

των Frydman et al (1985) ήταν η πρώτη στην οποία προτάθηκε ο αλγόριθµος 

αναδροµικής διαφοροποίησης ως εναλλακτική µέθοδος για το πρόβληµα της 

πρόβλεψης πτώχευσης επιχειρήσεων. 
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Μια νεώτερη προσέγγιση είναι η εφαρµογή της ανάλυσης νευρωνικών δικτύων στο 

πρόβληµα της ταξινόµησης πιστωτικού κινδύνου. Ουσιαστικά, η ανάλυση των 

νευρωνικών δικτύων είναι παρόµοια µε µια µη γραµµική διακριτική ανάλυση, 

δεδοµένου ότι δεν υποθέτουν ότι οι µεταβλητές που εισάγονται στη συνάρτηση 

πρόβλεψης πτώχευσης συσχετίζονται γραµµικά και ανεξάρτητα. Συγκεκριµένα, τα 

µοντέλα νευρωνικών δικτύων για τον πιστωτικό κίνδυνο ερευνούν ενδεχοµένως 

κρυµµένες συσχετίσεις µεταξύ των µεταβλητών πρόβλεψης που εισάγονται έπειτα ως 

πρόσθετες επεξηγηµατικές µεταβλητές στη µη γραµµική συνάρτηση πρόβλεψης 

πτώχευσης. Τα νευρωνικά δίκτυα (neural networks) έχουν χρησιµοποιηθεί ευρέως 

στη διεθνή βιβλιογραφία για να προσεγγίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Σχετικές 

έρευνες έχουν παρουσιαστεί από τους Galindo και Tamayo (2000) µε θέµα την 

εκτίµηση πιστωτικού κινδύνου χρησιµοποιώντας στατιστικές τεχνικές και θεωρία 

µάθησης, των Lee et al. (2002) µε θέµα τον πιστωτικό κίνδυνο χρησιµοποιώντας 

υβριδικά νευρωνικά δίκτυα, καθώς και των Huang et al., (2003) µε θέµα την εκτίµηση 

πιστωτικού κινδύνου µε χρήση νευρωνικών δικτύων αλλά και των SVM. Οι Min και 

Lee (2005), χρησιµοποίησαν τις µηχανές διανύσµατος υποστήριξης, µε συναρτήσεις 

πυρήνα, για την εκτίµηση της πτώχευσης επιχειρήσεων. 

Μια άλλη µη παραµετρική στατιστική προσέγγιση στην εκτίµηση πιστωτικού 

κινδύνου είναι η λεγόµενη µέθοδος των πλησιέστερων γειτόνων (nearest neighbours).  

Στη µεθοδολογία αυτή ο υποψήφιος θα ταξινοµηθεί σύµφωνα µε το σε ποια οµάδα – 

συνεπών, ασυνεπών πελατών – ανήκει η πλειοψηφία των πλησιέστερων γειτόνων 

του. Ο εντοπισµός των πλησιέστερων γειτόνων πραγµατοποιείται υπολογίζοντας την 

απόσταση του εξεταζόµενου πελάτη µε το σύνολο των δεδοµένων στο δείγµα 

εκµάθησης, συνήθως χρησιµοποιώντας την ευκλείδια απόσταση. Η ανάλυση των 

Henley και Hand (1996) υποθέτει ότι η ταξινόµηση είναι ευσταθής στην επιλογή των 

πλησιέστερων γειτόνων που θα θεωρηθούν, και το σύστηµα έχει το πλεονέκτηµα ότι 

καινούρια δεδοµένα µπορούν να προστεθούν και εποµένως µπορεί να αναβαθµιστεί 

το σύστηµα χωρίς αλλαγή στον κώδικα.  

Μια ακόµα τεχνική για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου είναι η µέθοδος 

UTADIS, η οποία προέρχεται από την αναλυτική-συνθετική προσέγγιση (preference 

disaggregation analysis, Jacquet-Lagreze και Siskos,1982, Zopounidis και 

Doumpos,1998). 
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3.5. Μέθοδοι µέτρησης πιστωτικού κινδύνου 

3.5.1. Υποκειµενική Ανάλυση (Subjective Analysis) 

Πριν από είκοσι χρόνια, οι περισσότεροι οικονοµικοί οργανισµοί βασίζονταν κυρίως 

στην υποκειµενική ανάλυση για να εκτιµούν τον πιστωτικό κίνδυνο στα εταιρικά 

δάνεια. Συγκεκριµένα, οι τράπεζες χρησιµοποιούσαν πληροφορίες για διάφορα 

χαρακτηριστικά πελατών τους, όπως και τη φήµη τους (character), το κεφάλαιο που 

ζητούν (capital), τη δυναµικότητά τους (capacity) δηλαδή την ικανότητά τους να 

αποπληρώσουν τα χρέη τους, τις εγγυήσεις τους (collateral) και τις συνθήκες 

(conditions) της αγοράς. Τα παραπάνω είναι γνωστά σαν τα 5 Cs που οδηγούσαν σε 

µια υποκειµενική κρίση ενός ειδικού για το αν η τράπεζα θα δώσει τελικά πίστωση ή 

όχι στον πελάτη. Τα τελευταία 20 χρόνια έγινε στροφή των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων από τα υποκειµενικά συστήµατα σε συστήµατα που βασίζονται σε πιο 

αντικειµενικές αξιολογήσεις.  

Στην περίπτωση όπου εξετάζεται η χορήγηση µικρού κεφαλαίου µπορεί να γίνει µια 

απλή µελέτη από κάποιο έµπειρο στέλεχος ενός χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος. Για 

τη λήψη της απόφασης λαµβάνονται υπ’ όψιν κάποιες παράµετροι οι οποίες 

αποτελούν ένδειξη της ποιότητας του πιθανού πιστούχου, όπως είναι η επικρατούσα 

φήµη στην αγορά, ο δείκτης µόχλευσης της επιχείρησής του, η µεταβλητότητα των 

κερδών αλλά και η ύπαρξη εγγύησης (ενέχυρου) για το δανεισµό.  Τα στοιχεία αυτά, 

εξετάζονται από ένα ιδιαίτερα έµπειρο στέλεχος, το οποίο είναι σε θέση να κρίνει το 

µέγεθος του κινδύνου που το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα θα αναλάβει εάν 

πιστοδοτήσει την υπό εξέταση οντότητα. 

Ο παράγοντας φήµη περιλαµβάνει το ιστορικό αποπληρωµής κάθε πιστούχου, όπου 

εάν αυτός φαίνεται πως είναι συνεπής στις υποχρεώσεις του γίνεται ένας από τους 

προτιµητέους για το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα. Μια µακροχρόνια σχέση µεταξύ του 

πιστωτή και του πιστούχου αποτελεί ένα συµβόλαιο µεγάλης εµπιστοσύνης (implicit 

contract) και βασίζεται σε όρους διαφορετικούς από ό,τι ισχύει για τους υπόλοιπους 

πιστούχους. Η φήµη είναι κάτι που κερδίζεται µε τον χρόνο και βασίζεται στην 

παρατήρηση της πιστοληπτικής συµπεριφοράς, λειτουργώντας ανασταλτικά για τις 

νέες επιχειρήσεις. Συγκεκριµένα, τα οµόλογα που θα εκδώσει µια νέα επιχείρηση 
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έχουν µεγαλύτερη απόδοση από ότι τα αντίστοιχα µιας παλαιότερης και 

δοκιµασµένης. 

Η δοµή του κεφαλαίου µιας δανειολήπτριας επιχείρησης επηρεάζει το βαθµό του 

πιστωτικού κινδύνου. Για την ακρίβεια, ο δανεισµός µεγάλων χρηµατικών ποσών µε 

την έκδοση δανείων και οµολόγων αυξάνει τα επίπεδα επιτοκίων εις βάρος της 

επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα, ο χαµηλός δείκτης χρέος προς κεφάλαιο (dept to 

equity ratio, D/E) ενδέχεται να µην επηρεάσει σηµαντικά την πιθανότητα 

αποπληρωµής αλλά όσο η τιµή του δείκτη αυξάνεται τόσο αυξάνεται ο πιστωτικός 

κίνδυνος. Εποµένως, οι επιχειρήσεις µε υψηλό δείκτη µπορεί να δυσκολευτούν 

ιδιαίτερα στην αποπληρωµή δανείων µε αυξηµένο επιτόκιο. Όµοια µε τη δοµή του 

κεφαλαίου, η µεταβλητότητα των κερδών αυξάνει την πιθανότητα να µην είναι σε 

θέση ο πιστούχος να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του. Εποµένως, στις νεότερες 

επιχειρήσεις, ο πιστωτικός κίνδυνος είναι µεγαλύτερος από ότι στις παλαιότερες που 

έχουν κατά κύριο λόγο πιο σταθερά κέρδη. 

Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά για τη λήψη της απόφασης δανειοδότησης αλλά 

και για την τιµολόγηση του δανείου είναι η ύπαρξη εγγύησης ή υποθήκευσης 

στοιχείων ενεργητικού (collateral) για την εξασφάλιση του χρηµατοπιστωτικού 

ιδρύµατος. Τα ενυπόθηκα οµόλογα δίνουν στον κάτοχό τους δικαίωµα πάνω στα 

περιουσιακά στοιχεία του δανειολήπτη, τα οποία είναι συνήθως µηχανήµατα ή 

ακίνητα. 

Η υποκειµενική ανάλυση είναι ο παραδοσιακός τρόπος µέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου, όπου κάθε πιστούχος κρίνεται µε βάση ορισµένα προκαθορισµένα ποιοτικά 

και ποσοτικά χαρακτηριστικά. Το γεγονός ότι η ανάλυση αυτή βασίζεται 

αποκλειστικά στην ανθρώπινη κρίση και αντίληψη, µειώνει την ορθότητα του 

προσδιορισµού των αποτελεσµάτων µε αναµενόµενο αποτέλεσµα να παρατηρείται 

µια αποµάκρυνση όλο και περισσότερο από τα υποκειµενικά συστήµατα προς τα 

συστήµατα που είναι περισσότερο αντικειµενικά. 
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3.5.2. Μονοµεταβλητή Ανάλυση (Univariate Analysis) 

Στις µονοµεταβλητές µεθόδους ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου, η αξιολόγηση της 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης µιας επιχείρησης γίνεται µε τη βοήθεια 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών για τους οποίους υπολογίζεται ένα όριο (cut-off point) 

τέτοιο ώστε να κατατάσσει τις εταιρίες ανάλογα µε την τιµή που λαµβάνει ο 

συγκεκριµένος δείκτης τους. Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες έχουν γίνει ευρύτατα 

αποδεκτοί σε σχέση µε την αξιολόγηση της αποδοτικότητας και της 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης µιας οποιασδήποτε επιχείρησης. Οι δείκτες 

µπορούν να παρέχουν µία επιµέρους εσωτερική θεώρηση για τις επιµέρους 

εσωτερικές λειτουργίες και την οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης, σε σχέση µε 

το εξωτερικό περιβάλλον στο οποίο αυτή δραστηριοποιείται, ενώ επιτρέπουν ταχεία 

επεξεργασία µεγάλου όγκου χρηµατοοικονοµικών στοιχείων µε τη χρήση 

ηλεκτρονικού υπολογιστή. 

Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που χρησιµοποιούνται συχνότερα (Altman 2000) 

είναι οι δείκτες κερδοφορίας (profitability) οι οποίοι αξιολογούν την ικανότητα των 

επιχειρήσεων να πραγµατοποιούν κέρδη, οι δείκτες ρευστότητας (liquidity) οι οποίοι 

αξιολογούν την ικανότητα της επιχείρησης να αντιµετωπίζει τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της καθώς και οι δείκτες µόχλευσης (leverage) µε τους οποίους 

αξιολογούνται οι συνθήκες της µακροπρόθεσµης χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας 

της κάθε επιχείρησης. Επίσης, οι δείκτες φερεγγυότητας (solvency) και 

δραστηριότητας (activity). Οι δείκτες αυτοί παρέχουν µια ποσοτική θεώρηση για τις 

επιµέρους εσωτερικές λειτουργίες της επιχείρησης και την οικονοµική της 

κατάσταση, σε σχέση µε το εξωτερικό περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί και 

επιτρέπουν ταχεία επεξεργασία µεγάλου όγκου χρηµατοοικονοµικών στοιχείων µε τη 

χρήση ηλεκτρονικού υπολογιστή.  

Είναι δυνατή η κατασκευή πολλών κατηγοριών χρηµατοοικονοµικών δεικτών καθώς 

ο υπολογισµός τους στηρίζεται σε µια απλή σχέση ανάµεσα σε δύο αριθµούς οι 

οποίοι αποτελούν στοιχεία που βρίσκονται µέσα στις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις. Είναι µάλιστα χαρακτηριστικό το γεγονός ότι δεν υπάρχει στη διεθνή 

βιβλιογραφία ένα συγκεκριµένο και απολύτως κοινά αποδεκτό µεθοδολογικό πλαίσιο 

ανάλυσης µέσω χρηµατοοικονοµικών δείκτων. ∆ιάφοροι  συγγραφείς και µελετητές 
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προτείνουν διαφορετικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες τους οποίους εντάσσουν σε 

διαφορετικές κατηγορίες.  

Πλεονέκτηµα της συγκεκριµένης µεθόδου αποτελεί η απλότητά της καθώς για κάθε 

δείκτη, η τιµή που υπολογίζεται για κάθε επιχείρηση συγκρίνεται µε το cut-off point 

και αποφασίζεται η ταξινόµηση αναλόγως. Ωστόσο, η µέθοδος έχει δεχθεί κριτική η 

οποία στηρίζεται κυρίως στα ακόλουθα στοιχεία: 

• Η σύγκριση µε κλαδικούς δείκτες είναι δύσκολη αν η επιχείρηση λειτουργεί 

παράλληλα σε πολλά διαφορετικά αντικείµενα ενασχόλησης. 

• Η κλαδική επίδοση δεν είναι υποχρεωτικά καλή, 

• Ο πληθωρισµός επιδρά στους ισολογισµούς των επιχειρήσεων, καθιστώντας 

δύσκολη τη συγκριτική ανάλυση των στοιχείων τους 

• Τεχνικές «ωραιοποίησης» µπορεί να κάνει τις λογιστικές καταστάσεις και 

τους δείκτες να παρουσιάζονται καλύτεροι από ό,τι είναι στην 

πραγµατικότητα. 

• ∆ιαφορετικές λειτουργικές και λογιστικές πρακτικές επηρεάζουν τις όποιες 

συγκρίσεις. 

• Είναι δύσκολο να διαπιστωθεί αν κάποιοι δείκτες µιας επιχείρησης, σαν 

σύνολο, είναι καλοί ή κακοί. 

Εντούτοις, υπάρχει πλήθος παραγόντων που περιγράφουν αποτελεσµατικά την 

οικονοµική κατάσταση µιας εταιρίας, έτσι ώστε να µην µπορεί αυτή να αναλυθεί από 

έναν µεµονωµένο δείκτη. 

Στα µονοµεταβλητά βασισµένα σε χρηµατοοικονοµικά µεγέθη συστήµατα εκτίµησης 

πιστωτικού κινδύνου, το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα συγκρίνει διάφορους βασικούς 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και συναφή µεγέθη των πιθανών πελατών µε τα 

πρότυπα βιοµηχανίας ή οµάδας. Εξέλιξη των µονοµεταβλητών υποδειγµάτων 

αποτελούν τα πολυµεταβλητά υποδείγµατα, στα οποία οι δείκτες συνδυάζονται και 

σταθµίζονται προκειµένου να παραχθεί είτε ένα σκορ πιστωτικού κινδύνου είτε µια 

πιθανότητα ασυνέπειας. Κατά τη χρησιµοποίηση πολυµεταβλητών µοντέλων, οι 

βασικές µεταβλητές συνδυάζονται και σταθµίζονται για να παραγάγουν είτε µια 

εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, είτε µια πιθανότητα αθέτησης της υποχρέωσης 

του πελάτη. Εάν η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, ή η πιθανότητα, λάβει τιµή 
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πάνω από την κρίσιµη, τότε η επιχείρηση κατατάσσεται στην κατηγορία των 

επιχειρήσεων που είναι πιθανότερο να καταστούν ασυνεπείς µελλοντικά. 

Υπάρχουν αρκετές µεθοδολογικές προσεγγίσεις για την ανάπτυξη πολυµεταβλητών 

µοντέλων πιστωτικού κινδύνου :  

• γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας,  

• λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας,  

• κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας,  

• διακριτική ανάλυση και  

• πολυκριτήρια ανάλυση. 
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3.5.3. Στατιστικές – Οικονοµετρικές Μέθοδοι 

Οι στατιστικές – οικονοµετρικές (πολυµεταβλητές) µέθοδοι αποτελούν τον 

παραδοσιακό τρόπο αντιµετώπισης του προβλήµατος και είναι οι κάτωθι: 

3.5.3.1. Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας (linear probability model) 

Το γραµµικό µοντέλο πιθανότητας χρησιµοποιεί ιστορικά στοιχεία για να 

προσδιορίσει τη συµπεριφορά µιας επιχείρησης απέναντι στις οφειλές της. Θέτει ως 

υπόθεση πως η πιθανότητα να ανήκει µια επιχείρηση σε µια συγκεκριµένη οµάδα, 

είναι γραµµική συνάρτηση των χαρακτηριστικών της. Το γραµµικό υπόδειγµα 

πιθανότητας είναι µια ειδική περίπτωση της παλινδρόµησης ελαχίστων τετραγώνων 

(ordinary least squares regression), µε µια διχοτοµική (dichotomous) εξαρτηµένη 

µεταβλητή η οποία λαµβάνει την τιµή 1 εάν το γεγονός συµβεί και την τιµή 0 εάν δεν 

συµβεί. Στην περίπτωση του πιστωτικού κινδύνου, η εξαρτηµένη µεταβλητή µπορεί 

να παίρνει την τιµή 1 εάν η εταιρία είναι ασυνεπής στις οικονοµικές της υποχρεώσεις 

και 0 εάν είναι συνεπής.  

Η µορφή του υποδείγµατος είναι: 

Υ0=b0+ b1 g1+ b2g2+…+ bn gn       (3.1.)  

Όπου g ένα σύνολο χρηµατοοικονοµικών δεικτών όπου χρησιµοποιούνται ως 

µεταβλητές, b0, b1, b2,…, bn είναι οι συντελεστές των ελαχίστων τετραγώνων.  

Υ=1 αν η επιχείρηση ανήκει στην οµάδα Ι (∆άνεια µε επισφάλειες) 

Υ=0  αν η επιχείρηση ανήκει στην οµάδα ΙΙ (∆άνεια που εξυπηρετήθηκαν κανονικά) 

Επίσης, στις περιπτώσεις που ορισµένες εκτιµήσεις της πιθανότητας Ρ, όταν 

χρησιµοποιείται το υπόδειγµα για προβλέψεις, βρίσκονται εκτός του διαστήµατος 

πιθανότητας (0,1) το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας λαµβάνει την ακόλουθη 

µορφή: 

Ρi=b0+ b1 g1+ b2g2+…+ bn gn   όταν 0< b0+ b1 g1+ b2g2+…+ bn gn<1 

Ρi=1     όταν       b0+ b1 g1+ b2g2+…+ bn gn≥1 

Ρi=0     όταν       b0+ b1 g1+ b2g2+…+ bn gn≤0 
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Η παραπάνω διατύπωση δίνει τη δυνατότητα στην εξαρτηµένη µεταβλητή να 

ερµηνεύεται ως πιθανότητα. Η αξία αυτή µπορεί να µεταφρασθεί ως η πιθανότητα 

που έχει η εταιρία να αθετήσει την υπόσχεση πληρωµής του µελλοντικού χρέους της. 

Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας παρουσιάζει σοβαρά στατιστικά προβλήµατα 

στην εφαρµογή του. Οι όροι σφαλµάτων είναι ετεροσκεδαστικοί ενώ η κατανοµή δεν 

είναι κανονική. Ένα άλλο µειονέκτηµα εντοπίζεται στο γεγονός ότι λαµβάνονται 

υπόψη µόνο οικονοµικά δεδοµένα που προκύπτουν από τις λογιστικές καταστάσεις 

µε αποτέλεσµα να αγνοούνται ποιοτικά χαρακτηριστικά. Τέλος, η πλέον σηµαντική 

αδυναµία του υποδείγµατος είναι πως η εκτιµώµενη πιθανότητα µπορεί να µην ανήκει 

στο διάστηµα [ 0 , 1]. Ενώ η τεχνική αυτή είναι άµεση, εφόσον βέβαια υπάρχουν 

διαθέσιµες, οι τρέχουσες πληροφορίες για την εταιρία, η κύρια αδυναµία όµως είναι 

πως η εκτιµηθείσα πιθανότητα µπορεί να είναι έξω από τα όρια του 0 και του 1.  

3.5.3.2. Λογιστικό (Logit) και Κανονικό (Probit) Υπόδειγµα Πιθανότητας 

Την παραπάνω τελευταία αναφερόµενη αδυναµία του γραµµικού µοντέλου 

πιθανότητας αντιπαρέρχονται τα logit και probit µοντέλα µέτρησης πιστωτικού 

κινδύνου περιορίζοντας το εκτιµώµενο διάστηµα της πιθανότητας ασυνέπειας της 

οικονοµικής υποχρέωσης να κυµαίνεται ανάµεσα στο 0 και στο 1. Προερχόµενα από 

το χώρο της οικονοµετρίας, παρουσιάζουν σηµαντικές οµοιότητες µεταξύ τους. Τα 

υποδείγµατα αυτά, γνώρισαν ιδιαίτερη διάδοση µετά τη δεκαετία του 1970 και τις 

εργασίες του βραβευµένου µε Νόµπελ Οικονοµίας, Daniel McFadden (1974,1980) 

στην ανάπτυξη της θεωρίας της διακριτικής επιλογής (discrete choice). 

Τα δύο υποδείγµατα οδηγούν στην ανάπτυξη µιας µη γραµµικής συνάρτησης βάσει 

της οποίας υπολογίζεται η πιθανότητα µια επιχείρηση να ανήκει σε µια 

προκαθορισµένη κατηγορία βάσει των χρηµατοοικονοµικών της µεταβλητών. Η 

διαφορά των δύο υποδειγµάτων έγκειται στη µορφή της συνάρτησης που 

αναπτύσσεται. Πιο συγκεκριµένα, στο λογιστικό υπόδειγµα, χρησιµοποιείται η 

λογιστική συνάρτηση, ενώ στο κανονικό υπόδειγµα χρησιµοποιείται η αθροιστική 

συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της κανονικής κατανοµής. 

Το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας και το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας 

βασίζονται σε µια αθροιστική συνάρτηση πιθανότητας, η τιµή της οποίας δίνει την 
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πιθανότητα µια εκ των εναλλακτικών δραστηριοτήτων να ανήκει σε µια από τις 

εξεταζόµενες κατηγορίες. 

 Λογιστικό (Logit) Υπόδειγµα Πιθανότητας 

Για το υπόδειγµα logit η πιθανότητα ασυνέπειας καθορίζεται από την παρακάτω 

συνάρτηση : 

Pi=F(Zi)=
iZe

−+1

1
,         (3.2.) 

όπου Pi η πιθανότητα αποτυχίας της εναλλακτικής i. 

Η συνάρτηση παρουσιάζεται στο διάγραµµα 3: 

ΣΥΝΑΡΤΗΣΗ LOGISTIC
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∆ιάγραµµα 3: Συνάρτηση Logit 

Καθώς το Ζ τείνει προς το άπειρο, το iZe
−

τείνει στο 0, και το p έχει ένα περιορισµένο 

προς τα πάνω σύνορο του 1. Καθώς το Ζ τείνει στο µείον άπειρο, το e τείνει προς το 

άπειρο, και το p έχει ένα περιορισµένο χαµηλό όριο το 0. Έτσι δεν υπάρχει 

πιθανότητα να πάρουµε προβλέψεις πιθανότητας µεγαλύτερες από το 1 ή µικρότερες 

από το 0. Η οριακή επίπτωση του Ζ στην πιθανότητα, το οποίο εκφράζεται ως f(Z), 

δίδεται από την παράγωγο αυτής της συνάρτησης. 
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Ισχύει ότι  Zi=α+∑ ijjXβ και Xij οι τιµές του χαρακτηριστικού j της επιχείρησης i, 

δηλαδή η ίδια γραµµική συνάρτηση που περιγράφηκε στο γραµµικό υπόδειγµα. Ο 

υπολογισµός του σταθερού όρου α και του διανύσµατος β το οποίο περιέχει τους 

συντελεστές των χαρακτηριστικών, πραγµατοποιείται χρησιµοποιώντας τεχνικές 

µεγίστης πιθανοφάνειας και συγκεκριµένα µεγιστοποιώντας την ακόλουθη 

συνάρτηση: 

lnL= ∑
∈∀ 2

)ln(
Cx

j

j

P + ∑
∈∀

−
1

)1ln(
Cx

j

j

P  

Σε µια πρώτη προσέγγιση του λογιστικού υποδείγµατος εκτιµούνται οι παράµετροι 

του υποδείγµατος, ενώ στη συνέχεια υπολογίζεται η πιθανότητα κάθε εναλλακτική 

δραστηριότητα να ταξινοµηθεί στην κατηγορία που η αντίστοιχη πιθανότητα είναι 

µεγαλύτερη. 

 Kανονικό (Probit) Υπόδειγµα Πιθανότητας 

Μία εναλλακτική προσέγγιση στο µοντέλο της λογιστικής παλινδρόµησης είναι να 

χρησιµοποιήσουµε την αθροιστική κανονική κατανοµή για να τυποποιήσουµε τη 

σιγµοειδή σχέση f(Z). Η τυποποιηµένη κανονική κατανοµή είναι µία µε µέσο 0 και 

µοναδιαία διακύµανση. Για το υπόδειγµα probit (Pindyck R. and Rubinsfeld,1981) η 

πιθανότητα µη πληρωµής του δανείου καθορίζεται από τη συνάρτηση : 

Pi=F(Zi)= ∫
Ζ

∞−

−
ι

π
dze z 2/2

2

1
       (3.3.) 

Μεταξύ του κανονικού και του λογιστικού υποδείγµατος, τόσο σε ερευνητικό όσο και 

σε πρακτικό επίπεδο, συνήθως προτιµάται το δεύτερο. Συγκριτικά, το λογιστικό 

υπόδειγµα απαιτεί σηµαντικά απλούστερες υπολογιστικές διαδικασίες 

βελτιστοποίησης για την εκτίµηση των παραµέτρων του, ενώ παράλληλα δεν έχει 

εντοπιστεί, σε ερευνητικό και πρακτικό επίπεδο κάποιο επιπλέον αξιοπρόσεκτο 

όφελος από τη χρήση του κανονικού υποδείγµατος σε ότι αφορά την ακρίβεια των 

αποτελεσµάτων που παρέχει. Το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας σε σχέση µε 

προγενέστερες τεχνικές ταξινόµησης όπως η διακριτική ανάλυση είναι ότι δεν 

υπόκειται σε στατιστικούς περιορισµούς αναφορικά µε τα εξεταζόµενα δεδοµένα, 
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χωρίς όµως να αποκλείει την ύπαρξη άλλων µορφών στατιστικών υποθέσεων. 

Συγκεκριµένα δεν απαιτεί να ισχύουν δύο βασικές υποθέσεις: 

• Ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές ακολουθούν την πολυµεταβλητή κανονική 

κατανοµή και  

• Ότι οι πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης των κατηγοριών είναι ίσοι. 

Τις τελευταίες δεκαετίες το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας γνώρισε σηµαντική 

διάδοση σε ορισµένους ερευνητικούς χώρους όπως σε αυτόν της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης και έχει κατά µια έννοια αντικαταστήσει τη ∆ιακριτική Ανάλυση. Γενικά, 

το υπόδειγµα logit και το probit καταλήγουν σε παρόµοια αποτελέσµατα. Εντούτοις, 

τα άκρα της logit και της probit είναι διαφορετικά και µπορούν να δώσουν 

διαφορετικά αποτελέσµατα εάν το δείγµα δεν είναι ισοσκελισµένο. 

3.5.3.3. ∆ιακριτική Ανάλυση (Discriminant Analysis) 

Η διακριτική ανάλυση ήταν σηµείο αναφοράς στην εκτίµηση του πιστωτικού 

κινδύνου για πολλές δεκαετίες. Η διακριτική ανάλυση συνεπάγεται τον προσδιορισµό 

ενός γραµµικού συνδυασµού ανεξάρτητων µεταβλητών που θα έχει τη δυνατότητα 

της ταξινόµησης παρατηρήσεων µεταξύ ενός αριθµού a priori καθορισµένων οµάδων. 

Η διακριτική ανάλυση αντί να προβλέπει απευθείας την πιθανότητα ασυνέπειας, 

κατατάσσει τις επιχειρήσεις σε υψηλού ή χαµηλού πιστωτικού κινδύνου ανάλογα µε 

τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε κατηγορίας. Eκτιµάται µια γραµµική συνάρτηση η 

οποία µπορεί να επιτυγχάνει τον καλύτερο διαχωρισµό µεταξύ των δυο κατηγοριών 

δηλαδή σκοπός είναι η ανάπτυξη µιας σειράς διακριτών συναρτήσεων οι  οποίες 

µεγιστοποιούν τη διακύµανση µεταξύ των κατηγοριών σε σχέση µε τη διακύµανση 

εκτός των κατηγοριών (Altman et al. 1981).  Κριτήριο εκτίµησης αποτελεί η 

µεγιστοποίηση των διακυµάνσεων µεταξύ των δυο κατηγοριών (variance between 

groups) και ταυτόχρονα η ελαχιστοποίηση των διακυµάνσεων µέσα σε κάθε 

κατηγορία (variance within groups), ώστε να διευκολύνεται και να γίνεται 

ακριβέστερη η ταξινόµηση.  

Για να επιτευχθούν λοιπόν τα παραπάνω επιλέγονται εταιρίες µε τέτοια 

χαρακτηριστικά που να ικανοποιούνται οι δυο προαναφερθείσες προϋποθέσεις για τις 

διακυµάνσεις. Η µορφή της διακριτικής ανάλυσης είναι ως εξής : 
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Ζ=α+λ1x1+ λ2x2+ λ3x3+…+ λκxκ      (3.4.) 

Η ενδεικτική µεταβλητή Ζ είναι ένα µέτρο της ταξινόµησης του πιστωτικού κινδύνου 

για έναν πιστούχο και εξαρτάται από τις τιµές των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών (χαρακτηριστικών) του πιστούχου xi. Οι σταθµισµένοι βαθµοί 

σηµαντικότητας των δεικτών αυτών βασίζονται σε προηγούµενες παρατηρήσεις που 

έχουν γίνει στα σύνολα των επισφαλών και των µη επισφαλών πιστούχων. Τα λ1, λ2, 

λκ, είναι οι σταθµισµένοι βαθµοί σηµαντικότητας δηλαδή οι συντελεστές των 

χαρακτηριστικών στη διακριτική συνάρτηση των xi πιστούχων. Όσο µεγαλύτερη είναι 

η τιµή Ζ, τόσο χαµηλότερα στη διαβάθµιση του πιστωτικού κινδύνου είναι ο 

πιστούχος. Εποµένως, εάν το Ζ πάρει πολύ χαµηλή ή ακόµα και αρνητική τιµή 

συµπεραίνεται πως ο πιστούχος ανήκει σε οµάδα υψηλού κινδύνου. 

Για τον υπολογισµό του σταθερού όρου α και του διανύσµατος λ=( λ1, λ2,…, λκ) 

λαµβάνονται υπόψη οι παρακάτω υποθέσεις: 

i. Οι επιδόσεις των εταιριών στα εξεταζόµενα κριτήρια ακολουθούν την 

πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή (multivariate normal distribution), και 

ii. Οι πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης των κατηγοριών είναι ίσοι. 

Πρόκειται για στατιστικές υποθέσεις που λίγες φορές ισχύουν σε πραγµατικά 

προβλήµατα, κυρίως όταν τα δεδοµένα περιέχουν διακριτές µεταβλητές οι οποίες δεν 

ακολουθούν την πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή. 

Με δεδοµένες τις παραπάνω υποθέσεις ο υπολογισµός των σταθερών όρων και των 

συντελεστών των χαρακτηριστικών των εναλλακτικών πιστούχων xi 

πραγµατοποιούνται ως εξής: 

λ=Σ
-1
(µ1- µ2) 

α= -(µ1+ µ2)΄λ/2 

όπου: 

• µi  είναι το διάνυσµα µε τις µέσες τιµές των χαρακτηριστικών για τους 

πιστούχους της κατηγορίας Ci., και 
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• Σ  είναι ο πίνακας διακύµανσης – συνδιακύµανσης µεταξύ των κατηγοριών. 

Έπειτα από τον υπολογισµό των παραµέτρων των διακριτικών συναρτήσεων, η 

ταξινόµηση κάθε πιστούχου xi σε µια από τις προκαθορισµένες κατηγορίες (υψηλού ή 

χαµηλού πιστωτικού κινδύνου) πραγµατοποιείται βάσει της βαθµολογίας (σκορ) που 

υπολογίζεται από τη διακριτική συνάρτηση. Συγκεκριµένα, ο πιστούχος xi  θα 

ταξινοµηθεί ως χαµηλού πιστωτικού κινδύνου εάν: 

Ζ(xi)≥ln
1

2

)12(

)21(

π

π

K

K
, 

όπου: 

• Ζ(xi) είναι το σκορ διάκρισης (discriminant score) το οποίο αποδίδεται στον 

πιστούχο xi από τη διακριτική συνάρτηση Ζ(xi),   

• Κ( 21 ) είναι το κόστος της εσφαλµένης ταξινόµησης ενός πιστούχου στην 

οµάδα 1 ενώ στην πραγµατικότητα ανήκει στην οµάδα 0, και  

• πκ είναι η εκ των προτέρων πιθανότητα να ανήκει µια εναλλακτική 

δραστηριότητα στην οµάδα Κ. 

Στην περίπτωση του πιστωτικού κινδύνου, η διακριτική ανάλυση προσπαθεί να βρει 

µια γραµµική συνάρτηση µεταβλητών που να ξεχωρίζει όσο το δυνατόν καλύτερα 

ανάµεσα σε δύο κατηγορίες ταξινόµησης δανειζοµένων, κατηγορία αποπληρωµής και 

κατηγορία µη αποπληρωµής. Στην συνέχεια υπολογίζεται βάσει της συνάρτησης µια 

τιµή (score), γνωστή ως z-score, για κάθε επιχείρηση και µε βάση το σηµείο 

διαχωρισµού (cut-off point) ταξινοµείται ανάλογα στην κατάλληλη κατηγορία. 

 Τετραγωνική ∆ιακριτική Ανάλυση (Quadratic Discriminant Analysis) 

Η Τετραγωνική ∆ιακριτική Ανάλυση αναπτύχθηκε από τον Smith (1947). 

Χρησιµοποιείται αντί της γραµµικής διακριτικής ανάλυσης στην περίπτωση όπου οι 

πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης των κατηγοριών δεν είναι ίσοι. Η γενική 

µορφή της τετραγωνικής συνάρτησης που αναπτύσσεται είναι η ακόλουθη: 
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Z= α + ∑
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i
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      (3.5) 

Οι συντελεστές και ο σταθερός όρος της παραπάνω συνάρτησης δίνονται από τους 

παρακάτω τύπους: 

b=-2( 1

22

1

11

−− Σ−Σ ΄΄ µµ ) 

c= 1

2

1

1

−− Σ−Σ  

α= 1

212

1

221

1

11 ln −−− ΣΣ−Σ−Σ µµµµ ΄΄  

όπου Σ1 και Σ2 είναι οι πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης των δύο κατηγοριών. 

Ο κανόνας ταξινόµησης της τετραγωνικής διακριτικής ανάλυσης διαµορφώνεται ως 

εξής: 

Η επιχείρηση xj θα ενταχθεί στην  κατηγορία C1 εάν και µόνο εάν: 

Ζ(xgj )≥-2ln
1

2

)12(

)21(

π

π

K

K
, όπου Ζ(xj) το σκορ διάκρισης µιας επιχείρισης xj. 

 ∆ιακριτική ανάλυση Altman (Z-score) 

Ο Altman, το 1968, χρησιµοποίησε το γραµµικό µοντέλο για την κατάταξη 

επιχειρήσεων και την εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης. To δείγµα που 

χρησιµοποίησε περιελάµβανε 66 βιοµηχανικές επιχειρήσεις, για την περίοδο 1946-

1965 οι µισές από τις οποίες πτώχευσαν. Από τις λογιστικές καταστάσεις των 

πτωχευµένων επιχειρήσεων και για την περίοδο πριν από την πτώχευση, ο Altman 

δηµιούργησε 22 χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, πέντε δείκτες βασικών κατηγοριών 

(ρευστότητας, κερδοφορίας, µόχλευσης, φερεγγυότητας και δραστηριότητας) από 

τους οποίους παρατήρησε ότι συνεισφέρουν περισσότερο στο υπόδειγµα πρόβλεψης. 

Με βάση τους δείκτες ο Altman ανέπτυξε τη συνάρτηση που ακολουθεί: 

Ζ=0,012g1+0,014 g2+0,033 g3+0,006 g4+0,999 g5     (3.6.) 

Όπου: 

g1=καθαρό κεφάλαιο κίνησης / σύνολο ενεργητικού(%) 
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g2=συνολικά αποθεµατικά / σύνολο ενεργητικού(%) 

g3=λειτουργικά έσοδα /  σύνολο ενεργητικού(%) 

g4=αγοραία αξία µετοχικού κεφαλαίου/συνολικές υποχρεώσεις 

g5=πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού (φορές) 

Από τα παραπάνω  γίνεται αντιληπτό ότι οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν στην 

εφαρµογή πτώχευσης από τον Altman καλύπτουν ένα ευρύ φάσµα πληροφοριών για 

τον πιστούχο και κυρίως την αποδοτικότητα, τη δοµή της περιουσίας και των 

κεφαλαίων του. Αφού ο Altman υπολόγισε τους µέσους δείκτες των επιχειρήσεων 

που πτώχευσαν και των επιχειρήσεων που δεν πτώχευσαν χρησιµοποίησε τη 

διακριτική συνάρτηση που ανέπτυξε, στο δείγµα των επιχειρήσεων  που είχε 

συγκεντρώσει.  

Η µεγαλύτερη συνεισφορά στη διαφοροποίηση των οµάδων της διακριτκής 

συνάρτησης ήταν εκείνη του δείκτη αποδοτικότητας g3 και στη συνέχεια µε τη σειρά 

των g5, g4, g2, g1. Το υπόδειγµα ταξινόµησε σωστά το 95% του συνολικού δείγµατος, 

ένα έτος πριν την πτώχευση. Η περιοχή άγνοιας, δηλαδή το εύρος των τιµών του Ζ 

στο οποίο µπορούν να παρατηρηθούν λανθασµένες ταξινοµήσεις βρίσκεται µεταξύ 

1,81 και 2,67. Ως κατευθυντήρια αρχή για την ταξινόµηση των επιχειρήσεων στην 

περιοχή αυτή λαµβάνεται η τιµή Ζ=2,675, δηλαδή η τιµή στη µέση του εύρους των 

τιµών του Ζ που έχει ως αποτέλεσµα την ελαχιστοποίηση των λανθασµένων 

ταξινοµήσεων. Μια επιχείρηση µε τιµή (score) Ζ µεγαλύτερη του 2,675 κατατάσσεται 

ως µη πτωχευµένη, ενώ µια επιχείρηση µε τιµή µικρότερη του 2,675 κατατάσσεται ως 

πτωχευµένη. Το υπόδειγµα του Altman αποτέλεσε την αφετηρία για την εφαρµογή 

της διακριτικής ανάλυσης και στον ευρύτερο χώρο της χρηµατοοικονοµικής 

διοίκησης. 

 Το µοντέλο ΖΕΤΑ® 

Σε εξέλιξη του υποδείγµατος του Altman δηµιουργήθηκε το µοντέλο ΖΕΤΑ® από 

τους Altman E., Haldeman R. και Narayanan P.(1977). Χρησιµοποιήθηκαν συνολικά 

7 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες από τους 27 αρχικά επιλεχθέντες οι οποίοι ανήκαν στις 

κατηγορίες κερδοφορίας, κάλυψης (τόκων), κερδών ως προς διάφορα µεγέθη 

µόχλευσης, ρευστότητας, κεφαλαιακής διάρθρωσης, µεταβλητότητας των κερδών. Οι 

7 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες οι οποίοι επιλέχθηκαν έπειτα από την εφαρµογή τόσο 
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γραµµικής όσο και τετραγωνικής διακριτικής ανάλυσης είναι:X1 απόδοση 

ενεργητικού     

X2 σταθερότητα των κερδών 

X3 εξυπηρέτηση υποχρεώσεων 

X4 συσσωρευτική κερδοφορία 

X5 ρευστότητα 

X6 κεφαλαιοποίηση 

X7 µέγεθος επιχείρησης (σύνολο ενεργητικού-total assets) 

Τα αποτελέσµατα εκτίµησης του ανωτέρω µοντέλου ήταν ακριβέστερα από το αρχικό 

Μοντέλο Altman και µε µεγαλύτερη διακριτική ικανότητα ως προς τη δυνατότητα 

κατάταξης των επιχειρήσεων στις συγκεκριµένες κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου 

ενώ βασίστηκε σε δεδοµένα πιο κοντά στις πραγµατικές συνθήκες. 

 Πλεονεκτήµατα – Μειονεκτήµατα ∆ιακριτικής Ανάλυσης 

Τα πλεονεκτήµατα της διακριτικής ανάλυσης είναι ότι λαµβάνει υπόψη τα συνολικά 

χαρακτηριστικά που είναι κοινά για τις εταιρίες καθώς και την αλληλεπίδρασή τους. 

Μειώνει επίσης τις διαστάσεις του χώρου της ανάλυσης, δηλαδή µετασχηµατίζει τις 

αξίες των ανεξάρτητων µεταβλητών σε ένα score. Έτσι, αντί να αναλυθεί κάθε 

δείκτης ξεχωριστά, αναλύεται το score. Παρόλα αυτά η διακριτική ανάλυση έχει 

δεχθεί έντονη κριτική σε µια σειρά θεµάτων τα σηµαντικότερα από τα οποία αφορούν 

την υπόθεση ότι οι µεταβλητές ακολουθούν την κανονική κατανοµή καθώς και τις 

υποθέσεις σχετικά µε τη µορφή που έχουν οι πίνακες διακύµανσης – συνδιακύµανσης 

των κατηγοριών. 

Σύµφωνα µε τον Eisenbeis (1977), τα στατικά προβλήµατα που εµφανίζονται κατά 

την εφαρµογή της διακριτικής ανάλυσης µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε επτά 

διαφορετικές κατηγορίες: 

i. ∆εν ισχύει πάντα η υπόθεση σχετικά µε την κατανοµή των µεταβλητών 

Οι µεταβλητές που περιγράφουν τα µέλη των οµάδων που εκτιµώνται είναι 

πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή 

ii. χρήση γραµµικών διακριτικών συναρτήσεων αντί για τετραγωνικές 

συναρτήσεις όταν οι διασπορές των οµάδων είναι ανοµοιογενείς 
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iii. λανθασµένη διερµηνεία του ρόλου των ανεξάρτητων µεταβλητών στην 

ανάλυση 

iv. µειώσεις στην διάσταση 

v. το µη  σαφή ορισµό των οµάδων 

vi. χρήση ακατάλληλων εκ των προτέρων πιθανοτήτων και του κόστους 

λανθασµένης ταξινόµησης των επιχειρήσεων 

vii. προβλήµατα στην εκτίµηση των ποσοστών λαναθασµένης ταξινόµησης για να 

εκτιµηθεί η απόδοση και αξιοπιστία του µοντέλου   

Όπως προαναφέρθηκε, υπάρχουν αρκετά προβλήµατα που προκύπτουν µε τη χρήση 

µοντέλων της διακριτικής ανάλυσης. Το πρώτο πρόβληµα είναι πως τα µοντέλα αυτά 

µπορούν να κάνουν διάκριση µεταξύ των δύο µόνο κατηγοριών, όπως επισφάλειας 

και µη επισφάλειας. Στην πραγµατικότητα υπάρχουν πολλές περιπτώσεις 

επισφάλειας, από την καθυστέρηση των τόκων µέχρι και την πλήρη αθέτηση των 

υποχρεώσεων και εποµένως χρειάζονται περισσότερες κατηγορίες κατάταξης 

πιστούχων. 

Το δεύτερο πρόβληµα είναι πως δεν υπάρχει κανένας προφανής οικονοµικός λόγος 

για να αναµένεται πως οι δείκτες σηµαντικότητας των στοιχείων της ανάλυσης θα 

παραµένουν σταθεροί για κάθε χρονική περίοδο, προβληµατισµός που αναφέρεται 

και στις µεταβλητές. Συγκεκριµένα, λόγω αλλαγών της γενικότερης 

χρηµατοοικονοµικής κατάστασης, ενδέχεται να πρέπει να χρησιµοποιηθούν άλλοι 

δείκτες, που θα είναι ενδεικτικότεροι. Επιπλέον, το γραµµικό διακριτικό µοντέλο 

κάνει την υπόθεση πως οι µεταβλητές είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους.  

Το τρίτο πρόβληµα είναι πως τα µοντέλα αυτά αγνοούν σηµαντικούς παράγοντες που 

είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν και που µπορεί να  είναι καθοριστικοί για να 

οδηγήσουν σε επισφάλεια. Παραδείγµατα αυτών είναι η φήµη του πιστούχου, οι 

προηγούµενες µακροχρόνιες δανειοληψίες του ή και µακροπαράγοντες, όπως είναι το 

στάδιο του επιχειρηµατικού κύκλου. Άλλες µεταβλητές που σπάνια συνυπολογίζονται 

από τα τυπικά µοντέλα διαβάθµισης είναι οι δηµοσιοποιηµένες πληροφορίες που 

αφορούν τον πιστούχο, όπως για παράδειγµα είναι η τιµή του εκκρεµούς δανείου του.  

Ένα τέταρτο πρόβληµα σχετίζεται µε το αρχείο επισφαλειών που διατηρεί το κάθε 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Προς το παρόν, δεν υπάρχει κοινή τράπεζα πληροφοριών 

που να διατηρεί αρχείο όλων των επισφαλών πελατών, γεγονός που περιορίζει την 
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εφαρµογή των µοντέλων διαβάθµισης όσο αφορά τους µεγάλους πελάτες. Αντίθετα, 

πλούσια βάση δεδοµένων υπάρχει για τα µικρά δάνεια, όπως είναι οι πιστωτικές 

κάρτες.  
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3.5.3.4 Η Μέθοδος των Πλησιέστερων Γειτόνων (Nearest Neighbour method) 

Η µέθοδος των πλησιέστερων γειτόνων (Nearest Neighbour method) αποτελεί µια µη 

παραµετρική στατιστική προσέγγιση που χρησιµοποιήθηκε σε προβλήµατα 

πιστοληπτικής βαθµολόγησης αρχικά από τους Chaterjee και Barcun (1970). Η 

µέθοδος βασίζεται στη χρησιµοποίηση µίας µετρικής µονάδας (metric), που 

προσδιορίζει την απόσταση ανάµεσα σε ένα νέο παράδειγµα και ένα σύνολο παλαιών 

παραδειγµάτων  (exemplars). Το νέο παράδειγµα ταξινοµείται µε βάση την κατηγορία 

στην οποία ανήκει ο πλησιέστερος γείτονας. Σε ένα σύστηµα πλησιέστερων γειτόνων, 

όλα τα παλαιά παραδείγµατα (δείγµα εκµάθησης) αποθηκεύονται στη µνήµη και τα 

νέα παραδείγµατα ταξινοµούνται µέσω της εύρεσης της παραπλήσιας περίπτωσης στη 

µνήµη, στην κατηγορία της οποίας ταξινοµείται. Για τον προσδιορισµό του βαθµού 

οµοιότητας µεταξύ νέων και παλαιών περιπτώσεων, εφαρµόζεται µια συνάρτηση 

απόστασης, η οποία συνήθως βασίζεται στην Ευκλείδια απόσταση, όταν πρόκειται 

για αριθµητικά χαρακτηριστικά. Σε αυτή την περίπτωση το κάθε παράδειγµα 

λαµβάνεται ως ένα σηµείο σε ένα n-διαστάσεων χώρο χαρακτηριστικών. Όσον αφορά 

στην πιστοληπτική βαθµολόγηση, οι υποψήφιοι δανειόληπτες είναι τα σηµεία στο 

χώρο των χαρακτηριστικών, και ο κάθε νέος υποψήφιος ταξινοµείται στους «καλούς» 

και «κακούς» υποψηφίους µε βάση την κατηγορία στην οποία ανήκει η πλειοψηφεία 

των πλησιέστερων γειτόνων του.  

Μια µη παραµετρική τεχνική ταξινόµησης είναι αυτή των k-πλησιέστερων γειτόνων. 

Η µέθοδος αυτή αποτελεί µια διαφορετική προσέγγιση της τεχνικής του αλγορίθµου 

του πλησιέστερου γείτονα . Οι k-πλησιέστεροι γείτονες δεν χρησιµοποιούν το δείγµα 

εκµάθησης για την ανάπτυξη µιας συνάρτησης ταξινόµησης, αλλά ως ένα σηµείο 

αναφοράς προς το οποίο συγκρίνεται κάθε νέα επιχείρηση.  Με δεδοµένες τις οµάδες 

ταξινόµησης, η ταξινόµηση µιας νέας εναλλακτικής σε µια οµάδα (κατηγορία) 

επιτυγχάνεται µε τον καθορισµό µιας µετρικής απόστασης. Για την µέτρηση της 

απόστασης αυτής έχουν προταθεί διάφορες τεχνικές. Το πλήθος των πλησιέστερων 

γειτόνων που θα εξεταστούν είναι θέµα πειραµατισµού µε το δείγµα εκµάθησης. Στις 

περισσότερες µελέτες ο αριθµός «Κ» είναι περιττός λαµβάνοντας την τιµή 3 ή 5.   

Σύµφωνα µε τους Henley και Hand (1996) η ταξινόµηση µε τέτοιου είδους 

συστήµατα παρουσιάζει σχετική σταθερότητα ως προς την επιλογή του αριθµού των 

γειτόνων που θα ληφθούν υπόψη, και ότι ένα µεγάλο πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου 
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αποτελεί το γεγονός ότι µπορούν να προστεθούν και νέα δεδοµένα στο σύστηµα, 

χωρίς να διαταραχθεί η δοµή του, µε αποτέλεσµα να µπορεί να διατηρείται 

ενηµερωµένο (updated).   

Προκειµένου να ξεπερασθούν οι περιορισµοί και οι δυσκολίες των στατιστικών και 

οικονοµετρικών υποδειγµάτων που αναφέρθηκαν παραπάνω, νέες µεθοδολογίες 

αναπτύχθηκαν για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, µεταξύ αυτών και η 

πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων. Η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων είναι ένα 

σύνολο µεθόδων που επιτρέπουν τη σύνθεση διάφορων κριτηρίων αξιολόγησης 

προκειµένου να επιλεγεί, να καταταχθεί, να ταξινοµηθεί ή να περιγραφεί ένα σύνολο 

εναλλακτικών λύσεων. Στη συνέχεια παρατίθενται κάποιες από τις µεθόδους της 

πολυκριτήριας ανάλυσης που βρίσκουν εφαρµογή στην εκτίµηση του πιστωτικού 

κινδύνου των επιχειρήσεων. 

3.5.4. Πολυκριτήρια Ανάλυση 

Οι στατιστικές προσεγγίσεις συνέβαλαν στην κατανόηση της πολυδιάστατης φύσης 

προβληµάτων λήψης αποφάσεων τα οποία εντάσσονται στην προβληµατική της 

ταξινόµησης. Οι περιοριστικές στατιστικές υποθέσεις που διέπουν τη λειτουργία τους 

ώθησε τις τελευταίες δεκαετίες πολλούς ερευνητές στην αξιοποίηση των 

αποτελεσµάτων άλλων πεδίων της ποσοτικής ανάλυσης. Μεταξύ αυτών η 

πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων, ένας εξελιγµένος χώρος της επιχειρησιακής 

έρευνας παρέχει ορισµένα σηµαντικά πλεονεκτήµατα στην ανάπτυξη υποδειγµάτων 

λήψης αποφάσεων.  Η πολυκριτήρια προσέγγιση δίνει ιδιαίτερη έµφαση όχι απλά στη 

βέλτιστη περιγραφή ενός προβλήµατος, αλλά στην αντιµετώπισή του κατά τρόπο 

συµβατό µε την πολιτική λήψης των αποφάσεων που ακολουθεί ο αποφασίζων 

(πιστωτικός αναλυτής). Το στοιχείο αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό, καθώς ο 

αποφασίζων συµµετέχει πλέον ενεργά στην ανάλυση του προβλήµατος, καθώς 

υποστηρίζεται από ένα µαθηµατικό υπόδειγµα χωρίς να υποκαθίσταται από αυτό. 

3.5.4.1.Μέθοδος UTADIS (Utilités Additives Discriminantes) 

Η µέθοδος UTADIS προέρχεται από την αναλυτική – συνθετική προσέγγιση η οποία 

αναφέρεται στην ανάλυση των ολικών προτιµήσεων του αποφασίζοντα ώστε να 

καθοριστεί το µοντέλο σύνθεσης των κριτηρίων βάσει του οποίου καταλήγει στις 

αποφάσεις που λαµβάνει. Έχει ως στόχο την ταξινόµηση των εναλλακτικών λύσεων, 
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στην περίπτωση της εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου των εξεταζόµενων 

επιχειρήσεων, σε προκαθορισµένες οµοιογενείς κατηγορίες µε το ελάχιστο σφάλµα 

ταξινόµησης, µέσω της ανάπτυξης προσθετικών συναρτήσεων χρησιµότητας. Οι 

κατηγορίες αυτές είναι διατεταγµένες από τις καλύτερες στις χειρότερες ως εξής :  

C1 > C2 > ... > Cq, 

καθορίζονται δηλαδή µε τέτοιο τρόπο, έτσι ώστε η κατηγορία C1 να περιλαµβάνει τις 

καλύτερες εναλλακτικές, η κατηγορία C2 τις αµέσως λιγότερο καλύτερες και ούτω 

καθεξής µε την κατηγορία Cq να περιλαµβάνει τις χειρότερες εναλλακτικές.  

Με δεδοµένη µια προκαθορισµένη ταξινόµηση των εναλλακτικών ενεργειών σε 

οµάδες, σκοπός της µεθόδου UTADIS είναι η ανάπτυξη ενός µοντέλου προσθετικής 

χρησιµότητας το οποίο εκφράζει τις προτιµήσεις του αποφασίζοντα και ο 

υπολογισµός των κατάλληλων ορίων χρησιµοτήτων ώστε να επιτευχθεί η ταξινόµηση 

των εναλλακτικών ενεργειών στις οµάδες στις οποίες ανήκουν µε το ελάχιστο 

σφάλµα ταξινοµήσεων. ∆ηλαδή, στόχος είναι η ανάπτυξη του υποδείγµατος σύνθεσης 

κριτηρίων το οποίο να αποδίδει τα υψηλότερα σκορ στις εναλλακτικές 

δραστηριότητες της κατηγορίας C1 και σταδιακά χαµηλότερα σκορ στις 

δραστηριότητες που ανήκουν στις χαµηλότερες κατηγορίες. 

Το υπόδειγµα σύνθεσης κριτηρίων που αναπτύσσεται µέσω της UTADIS έχει τη 

µορφή µιας προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας: 

U(g)=∑
=

n

i

iii gup
1

)(         (3.7.) 

όπου : U(g) είναι η ολική χρησιµότητα (σκορ) των εναλλακτικών ενεργειών,  

g=(g1,g2,…,gn) είναι το διάνυσµα των n κριτηρίων αξιολόγησης, pi είναι το βάρος του 

κριτηρίου gi όπου 1=∑ ip και ui(gi) είναι η συνάρτηση µερικής χρησιµότητας 

(marginal utilities) του κριτηρίου gi. Οι συναρτήσεις µερικής χρησιµότητας µπορεί να 

είναι είτε γραµµικές, είτε µη γραµµικές και ικανοποιούν τις παρακάτω συνθήκες 

ui(gi*)=0 και ui(gi
*
)=1. Όπου, gi* και gi

* 
ορίζονται, αντίστοιχα η λιγότερο και η 

περισσότερο προτιµητέα τιµή του κριτηρίου gi. Ουσιαστικά , οι συναρτήσεις µερικής 

χρησιµότητας µετασχηµατίζουν την κλίµακα των κριτηρίων αξιολόγησης σε µια 
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κλίµακα που κυµαίνεται µεταξύ 0 και 1. Η νέα αυτή κλίµακα αναπαριστά τη 

χρησιµότητα / αξία της κάθε τιµής του κριτηρίου. 

Η αναγωγή των επιδόσεων των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα κριτήρια 

αξιολόγησης σε όρους χρησιµότητας, µέσω του ορισµού των κατάλληλων 

συναρτήσεων µερικών χρησιµοτήτων επιτρέπει αφ’ ενός τη µοντελοποίηση και 

αναπαράσταση στο αναπτυσσόµενο υπόδειγµα της µη γραµµικής συµπεριφοράς του 

αποφασίζοντος κατά την αξιολόγηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων και αφ’ 

ετέρου την αξιοποίηση ποιοτικών κριτηρίων αξιολόγησης χωρίς να απαιτείται η 

ποσοτικοποίησή τους µέσω του ορισµού µιας ποιοτικής κλίµακας. Οι συναρτήσεις 

µερικών χρησιµοτήτων µοντελοποιούνται στα πλαίσια της µεθόδου UTADIS ως κατά 

τµήµατα γραµµικές συναρτήσεις (piecewise linear functions, Doumpos & Zopounidis, 

2002). 

Πολλαπλασιάζοντας τις µερικές χρησιµότητες µιας εναλλακτικής δραστηριότητας σε 

καθένα από τα κριτήρια αξιολόγησης µε τα αντίστοιχα βάρη των κριτηρίων, 

υπολογίζεται η ολική χρησιµότητα της δραστηριότητας η οποία αποτελεί το συνολικό 

δείκτη αξιολόγησης της εναλλακτικής λαµβάνοντας υπόψη όλα τα κριτήρια 

αξιολόγησης. Οι ολικές χρησιµότητες αποτελούν και το κριτήριο βάσει του οποίου 

λαµβάνεται η απόφαση ταξινόµησης των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στις 

προκαθορισµένες κατηγορίες. Η ταξινόµηση των εναλλακτικών πραγµατοποιείται 

µέσω της σύγκρισης των ολικών χρησιµοτήτων µε ορισµένα όρια-κατώφλια 

χρησιµότητας που καθορίζουν το χαµηλότερο όριο κάθε κατηγορίας: 

U(gj)≥ u1            ⇒   xj ∈  C1 

u2 ≤ U(gj) < u1    ⇒      xj ∈  C2 

……………………………………………….. 

U(gj) ≤ uq-1             ⇒      xj ∈  Cq 

Ουσιαστικά, η µορφή των συναρτήσεων µερικών χρησιµοτήτων καθορίζει τον τρόπο 

µε τον οποίο ο αποφασίζων αξιολογεί τις εξεταζόµενες εναλλακτικές δραστηριότητες 

στο κάθε κριτήριο αξιολόγησης. 
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Η  UTADIS εµφανίζει ορισµένα πλεονεκτήµατα που την καθιστούν ιδιαίτερα 

ελκυστική στην αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων λήψης αποφάσεων 

σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων:  

i. ∆εν υπόκειται σε κανένα στατιστικό περιορισµό 

ii. ενσωµατώνει τον αποφασίζοντα – πιστωτικό αναλυτή στη διαδικασία λήψης 

της απόφασης και 

iii. προσαρµόζεται εύκολα στις διαρκώς µεταβαλλόµενες συνθήκες του 

περιβάλλοντος απόφασης.  

Τέλος, τα µοντέλα που αναπτύσσονται µπορούν εύκολα να χρησιµοποιηθούν από 

τους χρηµατοοικονοµικούς/πιστωτικούς αναλυτές για την πραγµατοποίηση 

εκτιµήσεων σχετικών µε τον πιστωτικό κίνδυνο επιχειρήσεων σε πραγµατικό χρόνο, 

γεγονός που ελαττώνει σηµαντικά το χρόνο και το κόστος της διαδικασίας λήψης των 

αποφάσεων.  

 Τα συστήµατα FINEVA και FINCLAS 

Τα εν λόγω συστήµατα αναπτύχθηκαν από το Εργαστήριο Συστηµάτων 

Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης του Πολυτεχνείου Κρήτης. Παρ’ όλες τις επιµέρους 

δοµικές και λειτουργικές διαφορές τους και τα δύο συστήµατα έχουν ένα κοινό 

βασικό στοιχείο: την ενσωµάτωση πολυκριτήριων µεθοδολογιών και τεχνικών στη 

διαδικασία λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων.  

Το σύστηµα FINEVA είναι ένα πολυκριτήριο ευφυές Σύστηµα Υποστήριξης 

Αποφάσεων καθώς συµπεριλαµβάνει στη δοµή του και ένα έµπειρο σύστηµα. Το 

σύστηµα αυτό επικεντρώνεται κυρίως στην αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων, κατατάσσοντας τις επιχειρήσεις από τις καλύτερες προς τις χειρότερες. 

Μπορεί όµως παράλληλα να ταξινοµήσει τις επιχειρήσεις σε οµάδες κινδύνου βάσει 

ορισµένων προτύπων αναφοράς και χρησιµοποιώντας τη µέθοδο πολυκριτήριας 

ανάλυσης UTASTAR (Sikkos & Yannacopoulos, 1985).  

Σε αντίθεση µε το σύστηµα FINEVA, το σύστηµα FINCLAS (Zopounidis & 

Doumpos, 1997β) δεν περιλαµβάνει κάποιο έµπειρο σύστηµα στη δοµή του. Το εν 

λόγω σύστηµα έχει δοµηθεί βασιζόµενο στις αρχές της Πολυκριτήριας Ανάλυσης και 

ειδικότερα µε τη µέθοδο UTADIS και τρεις παραλλάγές της, UTADIS I, UTADIS II 

και UTADIS III οι οποίες έχουν εξίσου δώσει ικανοποιητικά αποτελέσµατα σε µια 
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σειρά χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων ταξινόµησης. Το σύστηµα FINCLAS είναι 

ένα ολοκληρωµένο πληροφοριακό σύστηµα αξιολόγησης των επιχειρήσεων βάσει του 

πιστωτικού κινδύνου που τις χαρακτηρίζει εξετάζοντας τόσο τα χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία όσο και µια σειρά ποιοτικών στοιχείων (µανατζµεντ και οργάνωση, θέση 

στην αγορά, κ.α.) τους. Σύµφωνα µε τους Ζοπουνίδη και ∆ούµπο (2003) έχει 

εφαρµοστεί µε επιτυχία σε πραγµατικά δεδοµένα επιχειρήσεων προερχόµενων από τα 

χαρτοφυλάκια χορηγήσεων µεγάλων ελληνικών εµπορικών τραπεζών. 

3.5.4.2. Μέθοδος MHDIS (Multi-group Hierarchical DIScrimination) 

Η µέθοδος MHDIS (Multi-group Hierarchical DIScrimination, Zopounidis και 

Doumpos 2000β) είναι µια πολυκριτήρια µέθοδος ταξινόµησης η οποία παρουσιάζει 

κοινά χαρακτηριστικά µε την προαναφερθείσα µέθοδο UTADIS. Ένα από αυτά, είναι 

το µοντέλο σύνθεσης κριτηρίων που χρησιµοποιείται για να αντιπροσωπεύσει τις 

προτιµήσεις του αποφασίζοντα στα προβλήµατα ταξινόµησης. Σκοπός της µεθόδου 

είναι η εκµετάλλευση της υπάρχουσας γνώσης για την αντιµετώπιση ενός 

προβλήµατος ταξινόµησης, ώστε να επιτευχθεί η ανάπτυξη ενός αποτελεσµατικού 

υποδείγµατος λήψης αποφάσεων ταξινόµησης. Η ανάπτυξη των µοντέλων 

ταξινόµησης µέσω της µεθόδου MHDIS επιτυγχάνεται µέσω µιας διαδικασίας 

παλινδρόµησης παρόµοια µε αυτήν που χρησιµοποιείται στην UTADIS.   

Αρχικά, ένα δείγµα που αποτελείται από m εναλλακτικές και ταξινοµείται σε q 

διατεταγµένες κατηγορίες C1,C2 ,...,Cq (C1 προτιµάται από την C2 , C2 προτιµάται από 

την C3 , κ.ο.κ.) χρησιµοποιείται για την ανάπτυξη του µοντέλου. Η ανάπτυξη του 

µοντέλου ταξινόµησης πραγµατοποιείται έτσι ώστε να σεβασθεί την προκαθορισµένη 

ταξινόµηση όσο το δυνατόν περισσότερο. Η ανάπτυξη του µοντέλου ταξινόµησης 

στη µέθοδο MHDIS βασίζεται στη γενική φιλοσοφία της παλινδρόµησης, στην 

περίπτωση που η εξαρτηµένη µεταβλητή δεν είναι συνεχής αλλά διακριτή 

υποδηλώνοντας την κατηγοριοποίηση των επιχειρήσεων.  

Η συνάρτηση χρησιµότητας που χρησιµοποιεί η µέθοδος MHDIS έχει τη µορφή µιας 

προσθετικής συνάρτησης χρησιµότητας: 

U
k
(g)=∑

=

n

i

i

k

i gu
1

)(           (3.8) 
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Όπου Uk(g) υποδηλώνει τη χρησιµότητα για την ταξινόµηση της εναλλακτικής στην 

ανάλογη κατηγορία δηλαδή είναι η συνάρτηση που εντάσσει µια επιχείρηση σε µια 

κατηγορία k. Ως )( i

k

i gu  συµβολίζεται η αντίστοιχη µερική χρησιµότητα για την 

ταξινόµηση κάθε εναλλακτικής στην ανάλογη κατηγορία βάσει των κριτηρίων 

αξιολόγησης.  

Η µέθοδος επεξεργάζεται και επιλύει το πρόβληµα προχωρώντας σε στάδια (κάτι που 

αυξάνει τους βαθµούς ελευθερίας της, άρα και την προσαρµοστικότητά της). Η 

µέθοδος χρησιµοποιεί αρχικά ένα δείγµα εκµάθησης (training sample). Το γνωστό 

αυτό δείγµα, η µέθοδος προσπαθεί να το κατηγοριοποιήσει, µε την υψηλότερη δυνατή 

ακρίβεια χρησιµοποιώντας τρία µαθηµατικά εργαλεία. Σε αυτό το σηµείο της 

διαδικασίας εξάγωνται και οι προσθετικές συναρτήσεις χρησιµότητας για τις τιµές 

που παίρνουν οι επιχειρήσεις σε κάθε κριτήριο. Στη συνέχεια η µέθοδος 

επεξεργάζεται και κατηγοριοποιεί ένα άγνωστο δείγµα χρησιµοποιώντας το µοντέλο 

που διαµορφώθηκε από το δείγµα εκµάθησης. 

Όπως προαναφέρθηκε, η ταξινόµηση των εναλλακτικών δραστηριοτήτων προκύπτει 

από την ανάπτυξη δύο προσθετικών συναρτήσεων χρησιµότητας οι οποίες 

χαρακτηρίζουν τις κατηγορίες ταξινόµησης (µη επισφαλείς και επισφαλείς). ∆ηλαδή, 

η πρώτη βαθµολογεί την επιχείρηση αναφορικά µε την κατηγορία C1 και η δεύτερη 

τη µη ένταξη της επιχείρησης στην πρώτη κατηγορία. Για κάθε επιχείρηση γίνεται 

σύγκριση των αποτελεσµάτων των δύο προσθετικών συναρτήσεων και κρίνεται η 

ένταξη ή µη της επιχείρησης στην κατηγορία C1. 

Συνολικά, αναπτύσσονται 2 (q-1) προσθετικές συναρτήσεις χρησιµότητας όπου q 

είναι το πλήθος των κατηγοριών και έχουν ως εξής: 

∑
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Εάν η ολική χρησιµότητα )(gU k µιας εναλλακτικής είναι µεγαλύτερη από την ολική 

χρησιµότητα που εκτιµάται σύµφωνα µε τη συνάρτηση χρησιµότητας )(~ gU k , τότε η 

εναλλακτική θα ταξινοµηθεί στην καλύτερη κατηγορία (µη επισφαλείς). Οµοίως, εάν 

η ολική χρησιµότητα µιας εναλλακτικής σύµφωνα µε τη συνάρτηση χρησιµότητας 

)(~ gU k  
είναι µεγαλύτερη από την ολική χρησιµότητα που υπολογίζεται σύµφωνα µε 

τη συνάρτηση χρησιµότητας )(gU k τότε η εναλλακτική θα ταξινοµηθεί στην άλλη 

κατηγορία (επισφαλείς).  

Για την ανάπτυξη του µοντέλου ακολουθείται µια ιεραρχική διαδικασία. Σε κάθε 

στάδιο της διαδικασίας αυτής δύο συναρτήσεις χρησιµότητας αναπτύσσονται. Η 

πρώτη αντιστοιχεί στη χρησιµότητα της απόφασης να ταξινοµηθεί µια εναλλακτική 

στην συγκεκριµένη κατηγορία ενώ η δεύτερη αντιστοιχεί στη χρησιµότητα της 

απόφασης να µην ταξινοµηθεί η εναλλακτική στην κατηγορία αυτή. Η µέθοδος 

προχωρά σταδιακά στην ταξινόµηση των εναλλακτικών στις προκαθορισµένες 

κατηγορίες, αρχίζοντας από την κατηγορία C1 (καλύτερες εναλλακτικές). Οι 

εναλλακτικές που βρέθηκαν να ανήκουν στην κατηγορία C1 (ορθά ή λανθασµένα) 

αποκλείονται από το υπόλοιπο της διαδικασίας. Πιο αναλυτικά, αφού η µέθοδος 

εντάξει στην πρώτη κατηγορία, C1,x επιχειρήσεις (x<m), προχωράει στο δεύτερο 

στάδιο µε τις m-x επιχειρήσεις που απέτυχαν να µπουν στην κατηγορία C1. Στο 

δεύτερο στάδιο, ο στόχος είναι να προσδιοριστούν οι εναλλακτικές που ανήκουν στην 

κατηγορία C2, κατασκευάζονται οι προσθετικές συναρτήσεις χρησιµότητας U
2
(g) και 

U
~2
(g)  και διαχωρίζονται οι επιχειρήσεις που ανήκουν στη δεύτερη κατηγορία από 

τις υπόλοιπες.  

Η ίδια διαδικασία συνεχίζεται µέχρι όλες οι εναλλακτικές λύσεις να είναι 

ταξινοµηµένες στις προκαθορισµένες κατηγορίες. Για να βρεθούν σε κάθε στάδιο οι 

δύο προσθετικές συναρτήσεις χρησιµότητας, χρησιµοποιούνται κάποια µαθηµατικά 

εργαλεία. Αυτά είναι δύο γραµµικά προγράµµατα (LP1 και LP2) και ένα µικτο-

ακέραιο πρόγραµµα (ΜΙΡ). Ο αντικειµενικός σκοπός αυτών των προγραµµάτων είναι 

να κάνουν ικανό το µοντέλο διαχωρισµού MHDIS να αναπαράγει, µε τη µεγαλύτερη 

δυνατή ακρίβεια την προκαθορισµένη ταξινόµηση των επιχειρήσεων του δείγµατος 

εκµάθησης (Zopounidis & Doumpos, 2001). Εφ’ όσον αυτό επιτευχθεί, το µοντέλο 

µπορεί να χρησιµοποιήσει βάρη και τις τιµές των µερικών συναρτήσεων 

χρησιµότητας σε άγνωστα δείγµατα, µε µεγάλη επιτυχία. 
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Τα βασικά χαρακτηριστικά πλεονεκτήµατα της µεθόδου MHDIS µπορούν να 

συνοψιστούν στα ακόλουθα: 

i. Είναι µη παραµετρική: ∆εν κάνει άµεσες ή έµµεσες στατιστικές υποθέσεις 

που θα περιόριζαν το εύρος των εφαρµογών της ή την αποτελεσµατικότητά 

της. Κατά συνέπεια µπορεί να εφαρµοστεί σε ένα ευρύ πεδίο εφαρµογών 

χωρίς να χάνει µέρος της ακρίβειας και της προβλεπτικής ικανότητας, 

ανάλογα µε τη φύση των δεδοµένων. 

ii. Η µέθοδος οδηγεί στην ανάπτυξη µη γραµµικών µοντέλων ταξινόµησης 

(προσθετικές συναρτήσεις χρησιµότητας), στοιχείο που επιτρέπει την 

καλύτερη προσαρµογή στα εξεταζόµενα δεδοµένα καθώς και την 

αναπαράσταση πολύπλοκων µη γραµµικών συµπεριφορών οι οποίες 

απαντώνται ιδιαίτερα συχνά σε χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα. Ένα 

επιπλέον στοιχείο που συµβάλλει στην υψηλή προσαρµοστικότητα και 

ευελιξία της µεθόδου είναι η ιεραρχική αντιµετώπιση των προβληµάτων 

ταξινόµησης. Αυτή η µοντελοποίηση του προβλήµατος της ταξινόµησης µέσω 

της µεθόδου MHDIS επιτρέπει την αντιµετώπιση περιπτώσεων όπου ένα 

κριτήριο ενώ έχει ιδιαίτερη βαρύτητα στο διαχωρισµό µεταξύ δύο 

συγκεκριµένων κατηγοριών, παρουσιάζει περιορισµένη σηµασία στο 

διαχωρισµό µεταξύ άλλων κατηγοριών. 

iii. Η µέθοδος επιτρέπει την ανάλυση ποιοτικών κριτηρίων, καθώς δεν απαιτεί 

την ποσοτικοποίηση της ποιοτικής κλίµακας των ποιοτικών κριτηρίων.  

iv. Όλες οι παράµετροι του µοντέλου εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων που αναπτύσσεται µέσω της µεθόδου MHDIS έχουν πρακτική 

σηµασία (βάρη των κριτηρίων, συναρτήσεις µερικών χρησιµοτήτων). Το 

στοιχείο αυτό έχει ιδιαίτερη σηµασία κατά την υποστήριξη των αποφάσεων 

που λαµβάνονται. Κάθε πιστωτικός αναλυτής πρέπει να µπορεί να κατανοήσει 

τις υποδείξεις ενός µαθηµατικού µοντέλου προκειµένου να είναι σε θέση να 

το χρησιµοποιήσει µε επιτυχία, και να µπορέσει να αιτιολογήσει τις 

αποφάσεις που λαµβάνει (εάν αυτό χρειαστεί).  

Τα παραπάνω χαρακτηριστικά της µεθόδου MHDIS σε συνδυασµό µε την υψηλή 

αποτελεσµατικότητά της, την καθιστούν ένα χρήσιµο µεθοδολογικό εργαλείο για 
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την αντιµετώπιση του προβλήµατος εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων µέσα σε ρεαλιστικά και ευέλικτα πλαίσια. Η πρακτική εφαρµογή 

της µεθόδου απαιτεί την ανάπτυξη ενός ολοκληρωµένου πληροφοριακού 

συστήµατος υποστήριξης της διαδικασίας λήψης αποφάσεων χρηµατοδότησης 

επιχειρήσεων και καταναλωτών. Ένα τέτοιο σύστηµα καλύπτει τις ανάγκες κάθε 

χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος επιτρέποντας την άµεση αξιολόγηση κάθε αίτησης 

δανειοδότησης που κατατίθεται προς αυτό, µε αντικειµενικότητα και συνέπεια.   

3.5.4.3. Μέθοδος ELECTRE TRI 

Η µέθοδος ELECTRE TRI στηρίζεται στην θεωρία των σχέσεων υπεροχής 

[outranking relations approach, Roy (1991)] και σκοπός της είναι η ταξινόµηση του 

συνόλου εναλλακτικών δραστηριοτήτων σε προκαθορισµένες κατηγορίες C1,C2,...,Cq. 

Οι κατηγορίες ορίζονται κατά διατεταγµένο τρόπο, θεωρώντας ότι η κατηγορία C1 

περιλαµβάνει τις περισσότερο προτιµητέες εναλλακτικές (καλύτερη κατηγορία) ενώ η 

κατηγορία Cq τις λιγότερο προτιµητέες εναλλακτικές (χειρότερη κατηγορία). Η 

µέθοδος θεωρεί ότι κάθε κατηγορία διαχωρίζεται από τις υπόλοιπες µέσω µιας 

φανταστικής εναλλακτικής δραστηριότητας, η οποία αποτελεί το διαχωριστικό όριο 

µεταξύ των κατηγοριών Ck και Ck+1 και αποτελεί ένα πρότυπο αναφοράς rk (reference 

profile).  Ουσιαστικά το πρότυπο rk είναι το κάτω όριο της κατηγορίας Ck και το rk-1 

είναι το άνω όριο της κατηγορίας. Κάθε πρότυπο rk µπορεί να θεωρηθεί ως ένα 

διάνυσµα αποτελούµενο από τις τιµές των κριτηρίων αξιολόγησης που διαχωρίζουν 

τις κατηγορίες Ck και Ck+1, δηλαδή rk =( rk1, rk2,…, rkn) (∆ούµπος, 2006).  

Η σύγκριση κάθε εναλλακτικής µε τα πρότυπα αναφοράς είναι αυτή που οδηγεί και 

στη λήψη των αποφάσεων σχετικών µε την ταξινόµηση των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων στις προκαθορισµένες κατηγορίες. Η πραγµατοποίηση της 

σύγκρισης αυτής βασίζεται στους ελέγχους συµφωνίας και ασυµφωνίας. Ο έλεγχος 

συµφωνίας βασίζεται στην αξιολόγηση της ισχύος της πρότασης “η εναλλακτική x j 

είναι τουλάχιστον εξίσου καλή όσο και το πρότυπο rk ”, η οποία πραγµατοποιείται 

µέσω του δείκτη συµφωνίας. Ο δείκτης ασυµφωνίας εκφράζει το βαθµό των 

ενδείξεων κατά της ισχύος της πρότασης “η εναλλακτική xj είναι τουλάχιστον εξίσου 

καλή όσο και το πρότυπο rik σύµφωνα µε το κριτήριο gi ”. Στη συνέχεια, 

συνδυάζονται οι παραπάνω δείκτες ώστε να αξιολογηθεί ο βαθµός της υπεροχής µιας 

εναλλακτικής xj έναντι του προτύπου rk , βάσει όλων των κριτηρίων αξιολόγησης. 
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Τέλος, βάσει αυτής της σχέσης υπεροχής ταξινοµούνται οι εναλλακτικές στις 

προκαθορισµένες κατηγορίες.  

Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της µεθόδου αποτελεί ο µη αντισταθµιστικός χαρακτήρας 

της (non compensatory), βάσει του οποίου επιτρέπεται σε ένα κριτήριο αξιολόγησης 

να θέσει βέτο στην ισχύ της παραπάνω πρότασης, ανεξάρτητα από τις επιδόσεις της 

εναλλακτικής δραστηριότητας στα υπόλοιπα κριτήρια. Επιπλέον, η µέθοδος επιτρέπει 

τη µοντελοποίηση της σχέσης ασυγκρισιµότητας  (incomparability) σε περιπτώσεις 

όπου παρατηρούνται σηµαντικές διαφοροποιήσεις στα χαρακτηριστικά των 

εναλλακτικών δραστηριοτήτων έναντι των προτύπων που διαχωρίζουν τις κατηγορίες 

(δραστηριότητες µε εξαιρετικές επιδόσεις σε ορισµένα κριτήρια και χαµηλές 

επιδόσεις σε άλλα κριτήρια). Η εφαρµογή της µεθόδου απαιτεί τον καθορισµό 

διαφόρων πληροφοριών από τον αποφασίζοντα, στοιχείο που ορισµένες φορές 

αποτελεί ανασταλτικό παράγοντα για την εφαρµογή της (Ζοπουνίδης, 2003). 

3.5.5. Τεχνητή Νοηµοσύνη 

3.5.5.1. Νευρωνικά ∆ίκτυα (Artificial Neural Networks) 

Μια νεώτερη προσέγγιση στο πρόβληµα του πιστωτικού κινδύνου είναι η εφαρµογή 

της ανάλυσης νευρωνικών δικτύων. Τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα προέρχονται από 

τον επιστηµονικό χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης και αποσκοπούν στην προσέγγιση 

της λειτουργίας του ανθρώπινου εγκεφάλου. Κάθε νευρωνικό δίκτυο είναι ένα δίκτυο 

παράλληλων µονάδων επεξεργασίας (Processing Units) που συνδέονται µεταξύ τους 

και οι οποίες είναι οργανωµένες σε µια σειρά επιπέδων (layers). Κάθε µονάδα 

επεξεργασίας έχει πολλές εισόδους αλλά µόνο µια έξοδο η οποία µε τη σειρά της 

µπορεί να αποτελέσει είσοδο για άλλες µονάδες. Οι συνδέσεις µεταξύ των µονάδων 

επεξεργασίας διαφέρουν ως προς την ισχύ τους η οποία προσδιορίζεται από ένα 

συντελεστή βαρύτητας. Ο προσδιορισµός των βαρών αποτελεί στην ουσία την 

εκµάθηση του δικτύου και πραγµατοποιείται µε διαδικασίες βελτιστοποίησης µε 

σκοπό την ελαχιστοποίηση των αποκλίσεων µεταξύ των αποτελεσµάτων του δικτύου 

από το πραγµατικό – προκαθορισµένο – αποτέλεσµα . 

Τα νευρωνικά δίκτυα αποκαλούνται από αρκετούς ως µαύρα κουτιά (black box), διότι 

λαµβάνουν πληροφορίες στην είσοδο και παράγουν αποτελέσµατα στην έξοδο χωρίς 

να είναι σε θέση να αιτιολογήσουν τα αποτελέσµατα της εξόδου. Ένα τυπικό 
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νευρωνικό δίκτυο όπως παρουσιάζεται στο σχήµα που ακολουθεί (∆ιάγραµµα 4), 

αποτελείται από στρώµατα (layers) κάθε ένα από τα οποία περιέχει µια συλλογή από 

στοιχεία επεξεργασίας που ονοµάζονται νευρώνες. Κάθε ένας από τους νευρώνες 

λαµβάνει πληροφορίες από τις εισόδους, εκτελεί µια προκαθορισµένη επεξεργασία, 

και παράγει µια και µόνη έξοδο. Ο κάθε νευρώνας λειτουργεί ανεξάρτητα από τους 

υπόλοιπους, ενώ οι νευρώνες συνδέονται µεταξύ τους µε συνδέσεις οι οποίες 

πολλαπλασιάζονται µε κάποιο βάρος που καθορίζεται από τη διαδικασία εκµάθησης 

του νευρωνικού δικτύου και η ρύθµισή τους συνεπάγεται την ικανότητα του 

νευρωνικού δικτύου να µαθαίνει. 

 

∆ιάγραµµα 4: Απεικόνιση ενός νευρωνικού δικτύου 

Τα νευρωνικά δίκτυα για να καταλήξουν σε ένα βέλτιστο γενικευµένο µοντέλο 

χρειάζονται αρκετές επαναλήψεις στο δείγµα εκµάθησης, ωστόσο ο αριθµός των 

επαναλήψεων δεν είναι σταθερός αλλά εξαρτάται από διάφορους παράγοντες όπως η 

συνάρτηση που θα επιλεχθεί, ο σχετικός αλγόριθµος που θα χρησιµοποιηθεί στο 

δείγµα εκµάθησης (Γαγάνης, ∆ούµπος, Ζοπουνίδης,  2006).  

Είσοδος 1 Είσοδος 2 Είσοδος 3 

Έξοδος 1 Έξοδος 2 

Επίπεδο εξόδου 

Ενδιάµεσο Επίπεδο 

Επίπεδο εισόδου 
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Η πιο συνηθισµένη µέθοδος εκπαίδευσης είναι η µέθοδος της ανάδρασης (back-

propagation) κατά την οποία το αποτέλεσµα που προκύπτει συγκρίνεται µε γνωστές 

ισχύουσες τιµές. Μετά από κάθε σύγκριση, τα βάρη προσαρµόζονται και 

υπολογίζεται ένα νέο αποτέλεσµα. Μετά από αρκετές επαναλήψεις χρησιµοποιώντας 

τα δεδοµένα εκπαίδευσης (training data), το νευρωνικό δίκτυο αποτελεί ένα πολύ 

καλό µοντέλο πρόβλεψης. 

Οι Freeman και Skapura (1991) αναφέρουν ότι τα βασικά χαρακτηριστικά των 

νευρωνικών δικτύων: 

• Έχουν µια µη γραµµική αντιστοίχηση εισόδου και εξόδου. Με τον τρόπο 

αυτό είναι σε θέση να επεξεργάζονται µη γραµµικές συµπεριφορές απευθείας 

από τα δεδοµένα εκπαίδευσης. 

• Γενίκευση: Τα νευρωνικά δίκτυα έχουν τη δυνατότητα να δίνουν λύσεις σε 

άγνωστα περιβάλλοντα αφού έχουν εκπαιδευτεί κατάλληλα. 

• Προσαρµοστικότητα: Τα νευρωνικά δίκτυα µπορούν αυτόµατα να ρυθµίσουν 

τα βάρη τους µε σκοπό τη βελτιστοποίηση της συµπεριφοράς τους. 

• Ανεκτικά σε λάθη: Εξαιτίας της παράλληλης δοµής τους τα νευρωνικά δίκτυα 

µπορούν να ανταπεξέρχονται πολλές φορές µε µεγάλη επιτυχία σε 

περιπτώσεις µερικής καταστροφής των δοµικών τους στοιχείων 

 

Τα νευρωνικά δίκτυα προτιµούνται όταν: 

• Τα δεδοµένα εισόδου είναι πολυδιάστατα διακριτά ή πραγµατικά 

• Η έξοδος είναι διακριτή ή πραγµατική 

• Η έξοδος είναι διάνυσµα τιµών 

• Τα δεδοµένα είναι πιθανόν να περιέχουν θόρυβο 

• Ο τρόπος µε τον οποίο επιτυγχάνεται ο στόχος είναι άγνωστος και όταν 

• Η εξήγηση του αποτελέσµατος δεν έχει ιδιαίτερη σηµασία 

 

Ουσιαστικά, η ανάλυση των νευρωνικών δικτύων είναι παρόµοια µε τη µη γραµµική 

διακριτική ανάλυση, δεδοµένου ότι απορρίπτει την υπόθεση ότι οι µεταβλητές που 

εισάγονται στην πρόβλεψη της πτώχευσης συσχετίζονται γραµµικά και είναι µεταξύ 
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τους ανεξάρτητες. Ειδικότερα, τα µοντέλα νευρωνικών δικτύων του πιστωτικού 

κινδύνου ερευνούν ενδεχόµενες “κρυµµένες” συσχετίσεις µεταξύ των µεταβλητών 

πρόβλεψης που εισάγονται έπειτα ως πρόσθετες επεξηγηµατικές µεταβλητές στη µη 

γραµµική συνάρτηση πρόβλεψης της πτώχευσης. 

∆εδοµένων των πλεονεκτηµάτων τους (δυνατότητα παράλληλης επεξεργασίας των 

δεδοµένων, αναπαράσταση µη γραµµικών συµπεριφορών), τα νευρωνικά δίκτυα 

παρέχουν καλύτερα αποτελέσµατα από τις στατιστικές ή οικονοµετρικές τεχνικές, 

ιδιαίτερα όταν η πολυπλοκότητα του προβλήµατος αυξάνει (π.χ. όταν υπάρχει 

µεγάλος αριθµός κατηγοριών πιστωτικού κινδύνου και κριτηρίων αξιολόγησης). 

Πάντως οι έρευνες που έχουν γίνει κατά το παρελθόν, αναφορικά µε τη διερεύνηση 

της αποτελεσµατικότητας των νευρωνικών δικτύων ως εναλλακτικής τεχνικής 

ταξινόµησης έναντι των παραµετρικών τεχνικών, δεν έχουν καταλήξει σε κάποιο 

ξεκάθαρο συµπέρασµα, εξαιτίας συγκεκριµένων εγγενών µειονεκτηµάτων τους. 

Τα νευρωνικά δίκτυα παρουσιάζουν κάποια σηµαντικά µειονεκτήµατα όπως: 

• Η αδυναµία ερµηνείας του αποτελέσµατος λόγω του ότι οι παράγοντες που 

οδήγησαν στην πρόβλεψη δεν είναι προφανείς 

• Το γεγονός ότι τα νευρωνικά δίκτυα είναι ευάλωτα στην υπερπροσαρµογή 

(overfitting). Παράγουν πολύ ακριβή µοντέλα πρόβλεψης χρησιµοποιώντας 

τα δεδοµένα του δείγµατος εκµάθησης αλλά δηµιουργούν µοντέλα µικρής 

ακρίβειας πρόβλεψης χρησιµοποιώντας νέα δεδοµένα. 

• Απαιτείται µακρά διαδικασία εκπαίδευσης (training process) στο σχεδιασµό 

της βέλτιστης τοπολογίας του δικτύου, καθώς αυτό συνεπάγεται 

περιορισµένη δυνατότητα εφαρµογής στην αντιµετώπιση πραγµατικών 

προβληµάτων πιστοληπτικής βαθµολόγησης 

• Τέλος, αρκετοί αναφέρουν και τον αυξηµένο υπολογιστικό φόρτο που 

απαιτείται κατά τη φάση της εκµάθησης του τεχνικού νευρωνικού δικτύου.  

 

3.5.5.2 ∆έντρα Απόφασης (Decision Trees) 

Ένα δέντρο απόφασης διαχωρίζει το χώρο των χαρακτηριστικών ενός συνόλου 

δεδοµένων σε αµοιβαία αποκλειόµενες περιοχές, σε κάθε µια από τις οποίες 

ανατίθεται µια ονοµασία ή αριθµητική τιµή. Το δένδρο απόφασης αποτελείται από 
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εσωτερικούς (internal) και εξωτερικούς (external) κόµβους (nodes) που συνδέονται 

µε διακλαδώσεις (branches). Ο εσωτερικός κόµβος αποτελεί µια µονάδα λήψης 

απόφασης που υπολογίζει τη συνάρτηση απόφασης για τον προσδιορισµό του 

επόµενου απογόνου-κόµβου (child node) µε τον οποίο θα συνδεθεί. Αντίθετα, ο 

εξωτερικός κόµβος δεν έχει απογόνους κόµβους, αλλά συνδέεται µε µια ονοµασία ή 

τιµή που χαρακτηρίζει τα δεδοµένα που οδηγούν σε αυτόν. Αρχικά, παρουσιάζεται 

ένα διάνυσµα αποτελούµενο από διαφορετικά χαρακτηριστικά στον αρχικό - κόµβο 

(κόµβο – ρίζα, root-node) του δέντρου απόφασης. Με βάση το αποτέλεσµα µίας 

συνάρτησης απόφασης, που χρησιµοποιείται από τον εσωτερικό κόµβο, το δέντρο θα 

διακλαδωθεί µε τους απογόνους – κόµβους. Η διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται 

µέχρις ότου να καταλήξει σε ένα τερµατικό κόµβο (terminal node), που θα αποδώσει 

µια ονοµασία ή τιµή στα δεδοµένα εισόδου.   

Πιο συνοπτικά, τα δέντρα απόφασης κατατάσσουν τις διάφορες περιπτώσεις 

µετακινούµενα από τη ρίζα τους µέχρι τους κόµβους των φύλλων τους. Ξεκινώντας 

από τον κόµβο της ρίζας του δέντρου και ελέγχοντας το χαρακτηριστικό που ορίζεται 

στο συγκεκριµένο κόµβο επιτυγχάνεται η µετακίνηση κατά µήκος του κλάδου του 

δέντρου ανάλογα µε την τιµή του χαρακτηριστικού της συγκεκριµένης περίπτωσης. Η 

διαδικασία αυτή επαναλαµβάνεται σε όλα τα υποδέντρα.  

Η χρήση δένδρων απόφασης στην επαγωγική µάθηση οφείλεται στους ακόλουθους 

λόγους: 

• Τα δένδρα απόφασης αποτελούν µια καλή γενίκευση των απαραίτητων 

εναλλακτικών όταν οι εναλλακτικές περιγράφονται µε τα χαρακτηριστικά που 

σχετίζονται µε την τελική εκτίµηση. 

• Οι µέθοδοι είναι αποδοτικές στους υπολογισµούς, που είναι ανάλογοι του 

αριθµού των περιπτώσεων που χρησιµοποιούνται για την εκπαίδευση. 

• Το δένδρο απόφασης που προκύπτει παρέχει µια αναπαράσταση της λογικής 

που είναι κατανοητή από τον άνθρωπο διότι προσοµοιάζει µε τη δική του 

διαδικασία κατάταξης των διάφορων περιπτώσεων. 

Η τεχνική CART (Breiman et al.,1984),στην περίπτωση ενός δυαδικού δέντρου 

απόφασης, βασίζεται στους αλγόριθµους αναδροµικής διαφοροποίησης (recursive 
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partitioning algorithms) και παράγει ένα δένδρο παλινδρόµησης εφόσον η 

εξαρτηµένη µεταβλητή είναι συνεχής ή ένα δένδρο ταξινόµησης εφόσον αυτή είναι 

διακριτή. Ο κάθε εσωτερικός κόµβος έχει ακριβώς δύο απογόνους-κόµβους, για κάθε 

έναν από τους οποίους µπορεί να αποδοθεί η ερµηνεία «αληθές» και «ψευδές» 

αντίστοιχα. Η µέθοδος αυτή: 

i. Μπορεί να διαχειρίζεται ποιοτικές µεταβλητές αλλά και δεδοµένα µε 

περίπλοκες δοµές 

ii. Καταλήγει στη δηµιουργία ενός κατανοητού υποδείγµατος 

Τα δέντρα απόφασης που χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη των κατηγορικών 

µεταβλητών ονοµάζονται δέντρα ταξινόµησης (classification trees), ενώ τα δέντρα 

απόφασης που χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη των συνεχών µεταβλητών 

ονοµάζονται δέντρα παλινδρόµησης (regression trees). Τα δέντρα απόφασης 

κατασκευάζονται µέσα από ένα επαναληπτικό διαχωρισµό των δεδοµένων σε 

διακριτές οµάδες, όπου ο στόχος είναι η µεγιστοποίηση της «απόστασης» µεταξύ των 

οµάδων σε κάθε έναν από τους διαχωρισµούς που λαµβάνουν χώρα. Το αποτέλεσµα 

είναι µια καλή σχηµατική αναπαράσταση των κανόνων που οδηγούν σε µια 

κατηγορία ή τιµή, που αποδεικνύεται ιδιαίτερα χρήσιµη κατά την πιστοληπτική 

βαθµολόγηση. Ένα απλό παράδειγµα της ταξινόµησης ανάµεσα σε καλούς και 

κακούς υποψήφιους δανειολήπτες, θα µπορούσε να γίνει µέσω ενός δένδρου 

απόφασης µε τον παρακάτω τρόπο (∆ιάγραµµα 5): 
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∆ιάγραµµα 5: Σχηµατική Αναπαράσταση ενός απλού δέντρου απόφασης 

Ο αρχικός κόµβος προσδιορίζει την πρώτη ερώτηση που πρέπει να απαντηθεί, που 

στη συγκεκριµένη περίπτωση είναι το κατά πόσο ισχύει η πρόταση «Εισόδηµα > 

30.000 Ευρώ». Τα αποτελέσµατα του συγκεκριµένου ελέγχου οδηγούν στη διαίρεση 

του δέντρου σε διακλαδώσεις, από τις οποίες η κάθε µια αναπαριστά µια από τις 

πιθανές απαντήσεις, όπου για την περίπτωσή µας είναι τα δύο κλαδιά που 

αντιστοιχούν στο «ναι» και «όχι». Τα δέντρα ταξινόµησης ταξινοµούν τους 

υποψήφιους σε οµάδες, όπου η κάθε οµάδα είναι οµοιογενής ως προς τον κίνδυνο 

αθέτησης, και όσο το δυνατόν διαφορετική ως προς τους κινδύνους αθέτησης των 

άλλων οµάδων.  Η µελέτη των Galindo και Tamayo (1997) επικεντρώνεται στον 

πιστωτικό κίνδυνο ενυπόθηκων δανείων, αλλά οι συγγραφείς ισχυρίζονται ότι η 

ανάλογη µεθοδολογία µπορεί να εφαρµοστεί και στην αξιολόγηση πιστωτικών 

καρτών.  Τα αποτελέσµατα της σύγκρισης ανάµεσα σε διαφορετικές µεθόδους 

ταξινόµησης έδειξαν ότι τα δέντρα CART παρέχουν την καλύτερη εκτίµηση στην 

αθέτηση.  

Γενικότερα, τα τελευταία χρόνια τα δένδρα απόφασης είναι ιδιαίτερα δηµοφιλή, διότι 

παράγουν ακριβή µοντέλα πρόβλεψης επιτρέποντας συγχρόνως την πλήρη 

κατανόηση του αποτελέσµατος. Επίσης, ένα ακόµα σηµείο υπεροχής τους έναντι 

άλλων τεχνικών είναι ότι απαιτούν ελάχιστο χρόνο για να κατασκευαστούν. 

Μειονέκτηµα, ωστόσο αποτελεί η αδυναµία εύρεσης κανόνων που βασίζονται σε 

συνδυασµό µεταβλητών και το γεγονός ότι ο διαχωρισµός των κλαδιών του δέντρου 
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δεν είναι οµαλός, δηλαδή ότι η επιλογή του διαχωρισµό δεν λαµβάνει υπόψη τους 

διαχωρισµούς επόµενων επιπέδων. Ενώ τέλος το πρόβληµα της υπεπροσαρµογής αν 

και εξακολουθεί να υπάρχει, εµφανίζεται ασθενέστερο.   

3.5.6. Προσεγγιστικά Σύνολα 

Η θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων έχει αναπτυχθεί τις τελευταίες δύο δεκαετίες 

από τον Pawlak (1982) ως ένα ιδιαίτερα χρήσιµο µεθοδολογικό εργαλείο για την 

αντιµετώπιση της ασάφειας και των ασυνεπειών που συχνά απαντώνται στη 

διαδικασία λήψης αποφάσεων. Η χρησιµότητα των προσεγγιστικών συνόλων στην 

πιστοληπτική βαθµολόγηση αποδίδεται στην ικανότητά τους να αντιµετωπίζουν 

ατελή (incomplete), ανακριβή (imprecise) και ασυνεπή (incosistent) δεδοµένα. Τα 

προσεγγιστικά σύνολα βασίζονται στο ότι η µείωση της ακρίβειας στην 

αναπαράσταση των δεδοµένων καθιστά δυνατή την εύρεση προτύπων στα δεδοµένα, 

που διαφορετικά θα εµποδίζονταν από την υπερβολική λεπτοµέρεια.  

Η ανάλυση των ορίων της διακριτότητας (discernibility) ενός υποσυνόλου Χ 

αντικειµένων αναφοράς U, που καθορίζονται από ένα σύνολο χαρακτηριστικών Α, 

αποτελεί τη βάση της θεωρίας των προσεγγιστικών συνόλων. Οι διακριτές οµάδες 

αντικειµένων ονοµάζονται στοιχειώδη σύνολα (elementary sets). Κάθε στοιχειώδες 

σύνολο περιλαµβάνει αντικείµενα µε τα ίδια χαρακτηριστικά. Τα ακόλουθα 

υποσύνολα σχετίζονται µε κάθε σύνολο Χ: η κάτω προσέγγιση του Χ, η οποία 

περιλαµβάνει την ένωση εκείνων των στοιχειωδών συνόλων που περιλαµβάνονται 

εξολοκλήρου στο Χ και η άνω προσέγγιση του Χ, η οποία εµπεριέχει την ένωση 

εκείνων των στοιχειωδών συνόλων, που πιθανόν να ανήκουν στο Χ. Η περιοχή 

αδιαφορίας (boundary region) αποτελεί το σύνολο στο οποίο ανήκουν εκείνα τα 

αντικείµενα της άνω προσέγγισης, που δεν είναι στοιχεία της κάτω προσέγγισης. Το 

σύνολο Χ ονοµάζεται προσεγγιστικό εφόσον η άνω προσέγγιση του Χ δεν είναι ίση 

µε την κάτω προσέγγιση, ή εφόσον η περιοχή αδιαφορίας δεν είναι το κενό σύνολο. 

Οι κανόνες που προκύπτουν από την κάτω προσέγγιση ενός συνόλου είναι βέβαιοι 

κανόνες (certain rules), ενώ οι κανόνες που προκύπτουν από την άνω προσέγγιση του 

συνόλου είναι πιθανοί κανόνες (possible rules). Ελάχιστο σύνολο (reduct) είναι 

εκείνο το ελάχιστο σύνολο χαρακτηριστικών που µπορεί να ταξινοµήσει τα 

αντικείµενα µε την ίδια ακρίβεια µε το αρχικό σύνολο χαρακτηριστικών.  
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Η εξάλειψη των πλεονασµατικών χαρακτηριστικών συµβάλλει στην αναγνώριση 

ισχυρών και µη-πλεονασµατικών κανόνων ταξινόµησης. Τα προσεγγιστικά σύνολα 

εφαρµόστηκαν στην αξιολόγηση  χρηστών πιστωτικών καρτών από τον Matsatsinis 

(2003) µέσα στα πλαίσια ενός ευφυούς συστήµατος υποστήριξης αποφάσεων. Το 

συγκεκριµένο σύστηµα έχει ικανοποιητική ακρίβεια ταξινόµησης και διαθέτει την 

ικανότητα να ενσωµατώνει ποιοτικές µεταβλητές, που στην αξιολόγηση πιστωτικών 

καρτών έχει ιδιαίτερη σηµασία. 

Το αποτέλεσµα της εφαρµογής των προσεγγιστικών συνόλων συνίσταται στην 

ανάπτυξη ενός συνόλου κανόνων αποφάσεων της µορφής: «Εάν σύζευξη 

στοιχειωδών συνθηκών τότε διάζευξη στοιχειωδών αποφάσεων». Στις συνθήκες των 

κανόνων εξετάζονται οι επιδόσεις των εναλλακτικών δραστηριοτήτων στα 

εξεταζόµενα κριτήρια αξιολόγησης. Εάν αυτές οι επιδόσεις ικανοποιούν τις συνθήκες 

ενός κανόνα, τότε οι δραστηριότητες εντάσσονται στην κατηγορία που υποδεικνύει 

το συµπέρασµα του κανόνα. Η έκφραση των αναπτυσσόµενων κανόνων απόφασης σε 

φυσική γλώσσα, τους καθιστά εύκολα κατανοητούς από τους αποφασίζοντες, 

στοιχείο που διευκολύνει σηµαντικά την πρακτική εφαρµογή τους στην καθηµερινή 

πρακτική (Ζοπουνίδης, 2003). 

3.5.7. Έµπειρα Συστήµατα 

Τα Έµπειρα Συστήµατα (ΕΣ) αποτελούν το πιο γνωστό πεδίο εφαρµογής της 

Τεχνητής Νοηµοσύνης. Ένα ΕΣ είναι ένα αλληλεπιδραστικό πρόγραµµα Η/Υ το 

οποίο χρησιµοποιεί βασικές γνώσεις για να υποβοηθήσει ή να συµβουλεύσει το 

χρήστη στην επίλυση ενός προβλήµατος. Η γνώση που χρησιµοποιεί προέρχεται από 

ένα ειδικό ή ειδικούς του χώρου εφαρµογής του προβλήµατος ενώ έχει τη δυνατότητα 

να εξηγεί – δικαιολογεί  τις µεθόδους που χρησιµοποίησε για να δώσει στο χρήστη 

την πληροφορία (Matsatsinis and Siskos 2003). Η εφαρµογή των ΕΣ στον τραπεζικό 

χώρο για την εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειοληπτών 

χρονολογείται από τις αρχές της δεκαετίας του ’90 ενώ, για να παρακαµφθούν τα 

µειονεκτήµατα των παραδοσιακών ΕΣ, τα τελευταία χρόνια χρησιµοποιούνται σε 

συνδυασµό µε άλλες τεχνικές όπως µε τα Τεχνητά Νευρωνικά ∆ίκτυα, την ασαφή 

λογική κ.α. Τα ΕΣ στη βασική τους µορφή στηρίζονται τόσο σε ποιοτικές (όπως είναι 

η φήµη του δανειολήπτη και οι εξασφαλίσεις του δανείου) όσο και σε ποσοτικές 
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µεταβλητές, (όπως είναι το κεφάλαιο και η µεταβλητότητα της κερδοφορίας της 

επιχείρησης), αλλά και στον οικονοµικό κύκλο (µακροοικονοµικές συνθήκες).  

Μέσω των ΕΣ γίνεται δυνατή η µεταφορά της γνώσης από τους ειδικούς του χώρου 

ενός συγκεκριµένου προβλήµατος, σε άτοµα που καλούνται να πάρουν αποφάσεις, 

χωρίς όµως να διαθέτουν πάντα το θεωρητικό υπόβαθρο ή και την εµπειρία των 

ειδικών. Τα ΕΣ παρουσιάζουν ευελιξία καθώς η µετατροπή και εξέλιξή τους γίνεται 

ιδιαίτερα εύκολα , ώστε να προσαρµόζονται και να ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις  

του αποφασίζοντα αλλά και στη νέα γνώση που µπορεί να αντληθεί από τους ειδικούς 

(πιστωτικούς αναλυτές). Οι εκτιµήσεις που παρέχονται από ένα ΕΣ είναι απόλυτα 

συνεπείς και ο χρόνος που απαιτείται για τη λήψη αποφάσεων ελαττώνεται 

σηµαντικά. Από την άλλη πλευρά, η αποτίµηση των µεταβλητών από τους κατά 

περίπτωση ειδικούς (πιστωτικούς αναλυτές κ.α.) συνεπάγεται ύπαρξη 

υποκειµενικότητας  και ασυνέπειας των σχετικών εκτιµήσεων. Επίσης, η έλλειψη 

ενός συστήµατος συντελεστών στάθµισης, αναφορικά µε τη σχετική σηµαντικότητα 

των παραπάνω µεταβλητών στην πρόβλεψη της Πιθανότητας Αθέτησης (PD), ήταν 

και είναι ένα ακόµα µειονέκτηµα των µοντέλων που βασίζονται στα ΕΣ. 

3.5.8. Μηχανές ∆ιανυσµάτων Υποστήριξης (Support Vector Machines) 

Οι µηχανές διανυσµάτων υποστήριξης (Vapnik, 1998) έχουν αναπτυχθεί τα τελευταία 

χρόνια ως το σηµαντικότερο µεθοδολογικό εργαλείο στη θεωρία της στατιστικής 

θεωρίας µάθησης (statistical learning theory) σε προβλήµατα αναγνώρισης προτύπων 

(pattern recognition) και ταξινόµησης (classification) µε σηµαντικές πρακτικές 

εφαρµογές σε διάφορα πεδία. Οι µηχανές διανυσµάτων υποστήριξης χωρίζονται σε 

γραµµικές και µη γραµµικές.  

Στην απλούστερη µορφή οι µηχανές διανυσµάτων υποστήριξης µαθαίνουν να 

διαχωρίζουν περιπτώσεις δύο κατηγοριών. Ουσιαστικά προβάλλουν, µε τη χρήση 

µιας συνάρτησης µετασχηµατισµού, τα διανύσµατα ιδιοτήτων σε ένα χώρο 

περισσοτέρων διαστάσεων και στη συνέχεια προσπαθούν να βρουν ένα γραµµικό 

διαχωριστή, δηλαδή ένα υπερεπίπεδο (hyperplane), που να διαχωρίζει βέλτιστα στις 

δύο κατηγορίες. Το βέλτιστο υπερεπίπεδο (optimal hyperplane) είναι εκείνο για το 

οποίο παρατηρείται το µεγαλύτερο περιθώριο διαχωρισµού.  
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Αντικείµενο της µεθόδου είναι η δηµιουργία µιας «βέλτιστης γραµµικής 

διαχωριστικής υπερεπιφάνειας» η οποία µεγιστοποιεί την απόσταση µεταξύ των δύο 

κατηγοριών και έχει τη µορφή: 

F(x)=wx+b          (3.9) 

όπου:    

• w το διάνυσµα των συντελεστών των µεταβλητών 

• x το διάνυσµα των µεταβλητών 

• b µια σταθερά 

Τα διανύσµατα τα οποία ορίζουν το υπερεπίπεδο το οποίο χωρίζει τις δύο κατηγορίες 

ονοµάζονται διανύσµατα υποστήριξης (support vectors). Τα άγνωστα σηµεία 

ταξινοµούνται σύµφωνα µε την πλευρά του υπερεπίπεδου στην οποία βρίσκονται. Για 

κάθε σηµείο οι µηχανές διανυσµάτων υποστήριξης επιστρέφουν µια τιµή απόφασης 

(decision value) η οποία ανήκει σε πραγµατικούς αριθµούς. Το πρόσηµό της 

καθορίζει την κατηγορία στην οποία ανήκει και η απόλυτη τιµή την απόστασή του 

από το υπερεπίπεδο. Η τιµή απόφασης, ωστόσο, δεν εκφράζει πιθανότητα. 

Τα SVM αποδεικνύονται ιδιαίτερα χρήσιµα στα προβλήµατα πιστοληπτικής 

βαθµολόγησης, όπου οι δύο κατηγορίες υποψηφίων δεν είναι γραµµικά διαχωρίσιµες. 

Η λύση που παρέχουν είναι η αντιστοίχηση των δεδοµένων εκπαίδευσης σε ένα χώρο 

χαρακτηριστικών µε µεγαλύτερες διαστάσεις, όπου το πρόβληµα µετατρέπεται σε 

γραµµικό (∆ιάγραµµα 6). Έπειτα η λύση µεταφέρεται στο αρχικό χώρο των 

δεδοµένων εισόδου. Η εύρεση της κατάλληλης συνάρτησης αντιστοίχησης Φ µπορεί 

να αποδειχτεί δύσκολη. Για αυτόν το λόγο χρησιµοποιείται η συνάρτηση πυρήνα 

(kernel function), η οποία δεν απαιτεί τον προκαθορισµό αυτής της αντιστοίχησης. Η 

διαχωριστική γραµµή απόφασης που υπολογίζεται στο χώρο των χαρακτηριστικών 

οδηγεί σε µία µη-γραµµική περιοχή απόφασης στο χώρο των δεδοµένων εισόδου. Τα 

δεδοµένα, που είναι µη γραµµικά διαχωρίσιµα στο χώρο της εισόδου, 

αντιστοιχίζονται από τη συνάρτηση Φ στο χώρο των χαρακτηριστικών, όπου τα 

δεδοµένα είναι γραµµικά διαχωρίσιµα (∆ιάγραµµα 6). Το γραµµικό πρόβληµα που 

προκύπτει µπορεί εύκολα να επιλυθεί. 



 104 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 6: Απεικόνιση της βασικής ιδέας των SVM για την επίλυση µη 

γραµµικών προβληµάτων ταξινόµησης  

Οι µηχανές διανυσµάτων υποστήριξης εκτός από εργαλεία για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου µπορούν να θεωρηθούν και εργαλεία που βοηθούν στην 

γενικότερη εποπτεία της κεφαλαιακής επάρκειας µιας τράπεζας. Προκειµένου να 

χρησιµοποιηθούν επιτυχηµένα οι δυνατότητες που παρέχουν οι µηχανές διανυσµάτων 

υποστήριξης χρειάζεται η σωστή επιλογή των χαρακτηριστικών (κριτήρια) που θα 

ενσωµατωθούν στην ανάλυση και ο τρόπος που γίνεται η µη γραµµική 

αναπαράσταση των δεδοµένων (∆ηµόπουλος, 2005). 

3.5.9. Υποδείγµατα Περιθωρίου Αποδόσεων 

Τα υποδείγµατα περιθωρίου αποδόσεων αντλούν πληροφορίες από την αγορά 

επιχειρηµατικών οµολόγων και γι’ αυτό προϋποθέτουν την ύπαρξη και λειτουργία 

τέτοιων αγορών. Η µέθοδος αυτή χρησιµοποιεί αγοραίες τιµές (αποδόσεις), οι οποίες 

αντανακλούν τις προσδοκίες των επενδυτών για την φερεγγυότητα της επιχείρησης 

και όχι ιστορικά στοιχεία των προσδιοριστικών µεταβλητών της φερεγγυότητας. 

Κάθε οµολογία έχει επιτοκιακό και πιστωτικό κίνδυνο. Ο µεν επιτοκιακός 

προσεγγίζεται από τη διακύµανση των αποδόσεων των τίτλων του δηµοσίου, ο δε 

πιστωτικός από το περιθώριο των αποδόσεων µεταξύ των οµολογιών των 

επιχειρήσεων και των τίτλων του δηµοσίου. Όταν είναι γνωστό το περιθώριο, είναι 
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δυνατός ο υπολογισµός της αναµενόµενης πιθανότητας ασυνέπειας των οικονοµικών 

υποχρεώσεων. Έστω ότι η αναµενόµενη απόδοση του µονοετούς εταιρικού οµολόγου 

είναι τουλάχιστον ίση µε την απόδοση του κρατικού τίτλου µε λήξη το ένα έτος. 

Μια µέθοδος για τον υπολογισµό της έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο και της 

πιθανότητας ασυνέπειας είναι η ανάλυση της απόδοσης που έχουν τα εταιρικά δάνεια 

για πιστούχους παρόµοιας κατάταξης (the term structure derivation of credit risk). Τα 

πρακτορεία κατάταξης, όπως είναι οι Standard & Poors (S&P), κατηγοριοποιούν τους 

πιστούχους σε τουλάχιστον επτά κατηγορίες, ΑΑΑ, ΑΑ, Α και ΒΒΒ, να 

υποδεικνύουν τους πιο αξιόπιστους. Στις εθνικές τράπεζες απαγορεύεται η αγορά 

χρεογράφων, τα οποία εκδίδονται από φορείς κάποιων από τις προηγούµενες 

κατηγορίες. Αντίθετα, οι κανονισµοί που ισχύουν στις ασφαλιστικές εταιρίες 

επιτρέπουν την αγορά χρεογράφων που ανήκουν στις κατηγορίες ΒΒ, Β και CCC 

αλλά υπάρχει περιορισµός ως προς το ποσό που επιτρέπεται να εντάξουν στο 

χαρτοφυλάκιό τους. Οι τρεις αυτές κατηγορίες αντιπροσωπεύουν τα χρεόγραφα 

υψηλού κινδύνου (high-yield ή junk bonds).  

Έστω p η πιθανότητα ότι το κεφάλαιο και ο τόκος θα αποπληρωθούν και 1-p η 

πιθανότητα ασυνέπειας. Έστω, 1+k η µικτή απόδοση του µονοετούς εταιρικού 

οµολόγου και 1+i η µικτή απόδοση του κρατικού οµολόγου. Γίνεται η υπόθεση 

ουδετερότητας στον κίνδυνο η οποία υποδηλώνεται από την σχέση: 

p(1+k)+(1-p)0=1+i        (3.10) 

Με άλλα λόγια η µικτή απόδοση 1+i στο κρατικό οµόλογο, που δεν έχει πιστωτικό 

κίνδυνο, ισούται µε την µαθηµατική ελπίδα της µικτής απόδοσης του ιδιωτικού 

οµολόγου. Η µαθηµατική αυτή ελπίδα είναι ο σταθµικός µέσος όρος των αποδόσεων 

στις δύο περιπτώσεις που µπορούν να συµβούν, ολική ή µηδενική αποπληρωµή, όπου 

οι σταθµίσεις αντικατοπτρίζουν τις πιθανότητες κάθε περίπτωσης. 

Ο λόγος που η παραπάνω σχέση ισχύει είναι ότι οι επενδυτές είναι εξίσου 

ικανοποιηµένοι από το κρατικό οµόλογο που προσφέρει σίγουρη απόδοση 1+ i και 

από το ιδιωτικό οµόλογο που προσφέρει αβέβαιη απόδοση της οποίας η µαθηµατική 

ελπίδα είναι ίση µε 1+i. Επειδή οι αποδόσεις των οµολόγων είναι γνωστές στην 

αγορά, η παραπάνω σχέση οδηγεί στο υπολογισµό της πιθανότητας p, 
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p=(1+i)/(1+k)         (3.11) 

Εποµένως, εάν υποτεθεί πως τα επιτόκια της αγοράς για ένα ετήσιο κρατικό οµόλογο 

και για ένα εταιρικό οµόλογο διαβάθµισης Β είναι αντίστοιχα 10% και 15%, τότε η 

πιθανότητα αποπληρωµής του χρεογράφου είναι p=(1+i)/(1+k)=1,1/1,15=0,95. Άρα η 

πιθανότητα ασυνέπειας µιας οικονοµικής υποχρέωσης είναι 5%.  

Έστω πως ένα χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα θέλει να υπολογίσει την πιθανότητα 

αθέτησης ενός οµολόγου µε διάρκεια τα δύο έτη. Για τον υπολογισµό θα πρέπει να 

εκτιµηθεί η πιθανότητα ασυνέπειας κατά το πέρας του δεύτερου έτους, µε την 

προϋπόθεση πως δεν έχει σηµειωθεί ασυνέπεια στο τέλος του πρώτου έτους. 

Απαραίτητη προϋπόθεση είναι πως ο δανειζόµενος δεν θα έχει αθετήσει τις 

υποχρεώσεις του ούτε κατά τη διάρκεια του πρώτου ή του δεύτερου έτους. Αυτή η 

πιθανότητα ονοµάζεται οριακή πιθανότητα αθέτησης και έστω πως για τα δύο πρώτα 

έτη οι οριακές πιθανότητες έχουν ως εξής: 

1-p1=0,05: οριακή πιθανότητα ασυνέπειας για το πρώτο έτος 

1-p2=0,07: οριακή πιθανότητα ασυνέπειας για το δεύτερο έτος 

Η πιθανότητα µη ασυνέπειας για το δανειστή, υπολογισµένη σε οποιαδήποτε χρονική 

στιγµή από την τρέχουσα µέχρι και το τέλος του δεύτερου έτους είναι: 

p1 p2=0,95×0,93=0,8835 

µε τη συνδυαστική πιθανότητα αθέτησης (Cp) να είναι: 

Cp=1-[(p1)(p2)]   =1-[(0,95)(0,93)]   =0,1165 

Η χρήση του συγκεκριµένου µοντέλου δηµιουργεί κάποια προβλήµατα. Το κύριο 

χαρακτηριστικό του είναι πως βασίζεται σε µελλοντικά στοιχεία και σε µελλοντικές 

κινήσεις της αγοράς. Στην περίπτωση που η αγορά για τα κρατικά και τα εταιρικά 

οµόλογα είναι ιδιαίτερη ρευστοποιήσιµη, είναι εύκολο να εκτιµηθούν οι πιθανότητες 

επισφάλειας και µε βάση αυτές να τιµολογηθούν µε ικανοποιητική ακρίβεια τα 

δάνεια. Αντίθετα, όταν η αγορά για τα µεν κρατικά οµόλογα είναι µεγάλη, η αγορά 

για τα εταιρικά οµόλογα είναι κατά επέκταση µικρή και δεν είναι ακριβής ο 

υπολογισµός των µελλοντικών τιµών.  
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3.5.10. Υποδείγµατα Οριακής Θνησιµότητας 

Η µέθοδος της οριακής θνησιµότητας χρησιµοποιεί ιστορικά στοιχεία από την 

θνησιµότητα (ασυνέπεια) των εταιρικών οµολόγων ή δανείων. Αντί της 

αναµενόµενης πιθανότητας ασυνέπειας µπορεί να υπολογισθεί η ιστορική πιθανότητα 

ασυνέπειας (θνησιµότητα MRt) από την αγορά οµολόγων κατά κατηγορία 

ταξινόµησης και ετών µετά την έκδοση. Το χρηµατοοικονοµικό ίδρυµα αναλύει 

ιστορικά στοιχεία περιπτώσεων δανείων ίδιας ποιότητας και στη συνέχεια εξάγει 

συµπεράσµατα για την πιθανή συµπεριφορά της εξεταζόµενης περίπτωσης. 

Για τις οριακές πιθανότητες ασυνέπειας (MMR, Marginal Mortality Rate) προκύπτει 

µια καµπύλη που φανερώνει τις ιστορικές πιθανότητες επισφάλειας οµολόγων κάθε 

πιθανής διαβάθµισης αλλά και σε κάθε χρονική στιγµή από την έκδοσή τους. Για 

κάθε κατηγορία φερεγγυότητας, όπως αυτή καθορίζεται από τους διεθνείς 

οργανισµούς αξιολόγησης (Moody’s, S&P), υπολογίζεται το οριακό ποσοστό 

θνησιµότητας, δηλαδή η πιθανότητα ασυνέπειας, ως εξής : 

MR1 = αξία οµολόγων ΑΑ που εισήλθαν σε κατάσταση ασυνέπειας 1 έτος µετά την 

έκδοση / αξία οµολόγων ΑΑ σε ισχύ 1 έτος µετά την έκδοση 

 MR2 = αξία οµολόγων ΑΑ που εισήλθαν σε κατάσταση ασυνέπειας 2 έτη µετά την 

έκδοση / αξία οµολόγων ΑΑ σε ισχύ 2 έτη µετά την έκδοση 

κ.ο.κ 

Εποµένως, αν είναι γνωστή η ταξινόµηση µιας εταιρείας, είναι δυνατόν να εκτιµηθεί 

η αντίστοιχη πιθανότητα ασυνέπειας σε ένα, δύο ή περισσότερα έτη από την έκδοση 

ή τη χορήγηση. Από τα οριακά ποσοστά θνησιµότητας µπορεί να υπολογισθεί και το 

σωρευτικό ποσοστό θνησιµότητας, µέσα σε ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Η 

συγκεκριµένη προσέγγιση έχει το µειονέκτηµα της µεγάλης ευαισθησίας στο 

διάστηµα το οποίο θα επιλεγεί για να γίνει η ιστορική µελέτη. Επιπλέον, είναι πολύ 

ευαίσθητη στο πλήθος των περιπτώσεων που θα εξεταστούν. Τέλος, σηµαντικό 

µειονέκτηµα αποτελεί το γεγονός ότι εξάγει συµπεράσµατα, που είναι όλα βασισµένα 

σε ιστορικά, παρελθοντικά στοιχεία. 
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3.5.11. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης - Μοντέλο του Merton 

Το µοντέλο του Merton (1974) βασίζεται σε µια σειρά από υποθέσεις, σχετικά µε την 

κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης αλλά και του ίδιου του γεγονότος της αθέτησης. 

Ερµηνεύει τα ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης ως ένα απλό δικαίωµα προαίρεσης των 

µετόχων πάνω στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, µε τιµή εξάσκησης και 

χρόνο λήξης  ίσα µε την ονοµαστική αξία και τον χρόνο ωρίµανσης των 

υποχρεώσεών της, αντίστοιχα. Στη συνέχεια, κάνοντας χρήση του υποδείγµατος των 

Black και Scholes στην αποτίµηση του δικαιώµατος προαίρεσης πάνω στα 

περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, κατέληξε σε ένα υπόδειγµα εκτίµησης του 

πιστωτικού κινδύνου της επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα τα προαναφερθέντα 

µοντέλα, αντλούν στοιχεία από τις δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις των υπό 

εξέταση εταιριών και χρησιµοποιούν στοιχεία που αναφέρονται στην πορεία των 

µετοχών τους στο χρηµατιστήριο. Με τον τρόπο αυτό τα µοντέλα επιτυγχάνουν να 

συνδυάζουν τα στατικά λογιστικά στοιχεία µε τις χρηµατιστηριακές τιµές οι οποίες 

είναι ενδεικτικές των προσδοκιών για την µελλοντική πορεία της κάθε επιχείρησης. 

Ο Merton, θεώρησε ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης κατέχουν ένα δικαίωµα αγοράς 

(call option) µε τιµή εξάσκησης (strike price) ίση µε τη λογιστική αξία των 

υποχρεώσεών της (book value of liabilities). Εάν κατά τη λήξη των τελευταίων, δηλ. 

τη χρονική στιγµή (Τ) αποπληρωµής των υποχρεώσεων της επιχείρησης, η αξία της 

είναι µεγαλύτερη από την ονοµαστική αξία των υποχρεώσεών της τότε οι πιστωτές θα 

αποπληρωθούν και οι µέτοχοι θα πάρουν την εναποµένουσα αξία. Στην αντίθετη 

περίπτωση, η επιχείρηση θα βρεθεί σε κατάσταση αθέτησης (ή πτώχευσης) και οι 

πιστωτές θα λάβουν ό,τι αυτή αξίζει τη συγκεκριµένη χρονική στιγµή. 

Στο πρώτο στάδιο πραγµατοποιείται ο υπολογισµός της τρέχουσας αξίας του 

ενεργητικού και της τυπικής απόκλισης της τρέχουσας αξίας του ενεργητικού. Το 

µετοχικό κεφάλαιο κάθε εταιρίας µπορεί να θεωρηθεί ως ένα δικαίωµα προαίρεσης 

αγοράς στο ενεργητικό της εταιρίας. Με βάση τη θεωρία αποτίµησης των 

δικαιωµάτων προαίρεσης µπορεί να χρησιµοποιηθεί το υπόδειγµα των Black – 

Scholes, από το οποίο µπορεί να προκύψει η αξία του χρηµατοοικονοµικού 

δικαιώµατος, δηλαδή η αξία του µετοχικού κεφαλαίου. Η αξία του µετοχικού 

κεφαλαίου είναι συνάρτηση της αγοραίας αξίας του ενεργητικού, της διακύµανσης 
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της αγοραίας αξίας του ενεργητικού, της λογιστικής αξίας των δανειακών 

υποχρεώσεων, του επιτοκίου άνευ κινδύνου και του χρονικού ορίζοντα. 

Η αγοραία αξία του µετοχικού κεφαλαίου VE δίνεται από τον τύπο (Black, Fischer, 

Scholes, 1973): 

VE = VA · N(d1) – e 
-r·T
· D·N (d2)      (3.12) 

Όπου  

VE = είναι η αγοραία αξία του µετοχικού κεφαλαίου (αξία δικαιώµατος) 

VA = είναι η αγοραία αξία του ενεργητικού 

D   = είναι η λογιστική αξία των δανειακών κεφαλαίων (τιµή εξάσκησης) 

Τ    = είναι ο χρονικός ορίζοντας (το διάστηµα µέχρι την εξάσκηση) 

r   = είναι το χωρίς κίνδυνο επιτόκιο δανεισµού προσδιοριζόµενο µε το σύστηµα 

του συνεχούς ανατοκισµού 

N= είναι η αθροιστική συνάρτηση κανονικής κατανοµής της οποίας η τιµή 

υπολογίζεται για d1 και d2, όπου: 

d1=
Τ

Τ++

Α

Α

σ

σ )
2

1
()ln( 2r

D

VA

     (3.13) 

και d2= d1- σA Τ      (3.14) 

σA =είναι η τυπική απόκλιση (διακύµανση) του ενεργητικού 

Στην παραπάνω εξίσωση αποτίµησης του δικαιώµατος προαίρεσης ή αλλιώς του 

µετοχικού κεφαλαίου υπάρχουν δύο άγνωστες µεταβλητές : η αγοραία αξία του 

ενεργητικού (VΑ) καθώς και η τυπική απόκλιση (διακύµανση) της αγοραίας αξίας του 

ενεργητικού (σΑ). 

Στο δεύτερο στάδιο υπολογίζονται η µελλοντική τρέχουσα αξία του ενεργητικού µετά 

από τη διέλευση του χρονικού ορίζοντα, το σηµείο ασυνέπειας καθώς και το µέγεθος 

“απόσταση από ασυνέπεια”, ένα µέγεθος που εκφράζει τον αριθµό των τυπικών 

αποκλίσεων που απέχει η αναµενόµενη αξία της εταιρίας από το σηµείο ασυνέπειας. 

Κάθε επενδυτής ο οποίος κατέχει κάποιου είδους επένδυση αναµένει µελλοντικά 

κάποια απόδοση. Η αναµενόµενη απόδοση της επένδυσης συσχετίζεται µε τον 
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συστηµατικό κίνδυνο της επένδυσης. Χρησιµοποιώντας ένα µέτρο του συστηµατικού 

κινδύνου της επένδυσης, µπορεί να καθορισθεί η αναµενόµενη απόδοσή της η οποία 

βασίζεται στις ιστορικές αποδόσεις της επένδυσης. Αυτή η απόδοση προσαρµόζεται 

µε την αφαίρεση των πληρωµών µερισµάτων και τόκων. Το αποτέλεσµα είναι ο 

αναµενόµενος ρυθµός αύξησης (expected appreciation rate) ο οποίος αν εφαρµοσθεί 

για την τρέχουσα αξία της επένδυσης ή του ενεργητικού, δίνει την αναµενόµενη 

µελλοντική αξία της επένδυσης ή του ενεργητικού. 

Γνωρίζοντας την αναµενόµενη αγοραία αξία του ενεργητικού της εταιρίας στο 

χρονικό ορίζοντα και το σηµείο ασυνέπειας στον ίδιο χρονικό ορίζοντα, καθορίζεται 

η ποσοστιαία πτώση της αξίας του ενεργητικού που θα την έφερνε στο σηµείο 

ασυνέπειας. Ο αριθµός των τυπικών αποκλίσεων που απέχει η αξία του ενεργητικού 

από το σηµείο ασυνέπειας καλείται “απόσταση από ασυνέπεια”. Από µαθηµατική 

άποψη, αυτό µπορεί να εκφραστεί ως : 

Απόσταση από Ασυνέπεια = (Αναµενόµενη Αγοραία Αξία Ενεργητικού – Σηµείο 

Ασυνέπειας) / (Αναµενόµενη Αγοραία Αξία Ενεργητικού –∆ιακύµανση Ενεργητικού) 

Η “απόσταση από ασυνέπεια” είναι ένα µέτρο που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τη 

σύγκριση επιχειρήσεων. Μια βασική υπόθεση είναι ότι όλες οι σχετικές πληροφορίες 

για τον καθορισµό του σχετικού κινδύνου περιλαµβάνονται στην αναµενόµενη 

αγοραία αξία του ενεργητικού, στο σηµείο ασυνέπειας και στη διακύµανση της 

αγοραίας αξίας του ενεργητικού. Οι διαφορές λόγω του κλάδου, του µεγέθους και 

ούτω καθεξής υποτίθεται ότι έχουν ενταχθεί σε αυτά τα µεγέθη, ειδικότερα στη 

διακύµανση της αγοραίας αξίας του ενεργητικού. Στην συνέχεια υπολογίζεται η 

πιθανότητα ασυνέπειας, η οποία ορίζεται ως η πιθανότητα η αγοραία αξία του 

ενεργητικού της εταιρείας να είναι µικρότερη της λογιστικής αξίας των υποχρεώσεών 

της κατά τον χρόνο ωρίµανσης των υποχρεώσεων. 

Υπάρχουν έξι µεταβλητές που καθορίζουν την πιθανότητα ασυνέπειας µιας εταιρίας 

για ορισµένο χρονικό ορίζοντα Τ. Αυτές είναι οι εξής : 

i. Η τρέχουσα αξία του ενεργητικού (current asset value). 

ii. Η κατανοµή της αξίας του ενεργητικού στο χρόνο Τ (distribution of the asset 

value at time Τ). 



 111 

iii. Η διακύµανση της µελλοντικής αξίας του ενεργητικού στο χρόνο Τ (volatility 

of the future assets value at time Τ). 

iv. Το σηµείο ασυνέπειας (level of the default point). 

v. Ο αναµενόµενος ρυθµός αύξησης στην αξία του ενεργητικού στον χρονικό 

ορίζοντα (expected rate of growth in the asset value over the horizon). 

vi. Το µήκος του χρονικού ορίζοντα, Τ (length of the horizon, T). 

Το κύριο πλεονέκτηµα του µοντέλου Merton είναι ότι επιτρέπει να εφαρµοσθεί άµεσα 

η θεωρία αποτίµησης των δικαιωµάτων προαίρεσης ευρωπαϊκού τύπου η οποία 

αναπτύχθηκε από τους Black και Scholes. Πέραν αυτού, το υπόδειγµα συγκεντρώνει 

αρκετές ατέλειες και γι’ αυτό υπόκειται σε κριτική. 

Ο Χριστοδουλάκης (2004) και ο Μπένος (2005) αναφέρονται στις ατέλειες αυτές και 

ειδικότερα στο γεγονός ότι το υπόδειγµα υποθέτει µια απλή κεφαλαιακή δοµή, που 

συχνά δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα.  Ακόµη, το υπόδειγµα επιτρέπει την 

ύπαρξη ασυνέπειας της οικονοµικής υποχρέωσης µόνο κατά την ωρίµανση και για 

όλο το ποσό του χρέους, ενώ η εµπειρία διδάσκει ότι µπορεί να προκύψει πριν, κατά 

ή µετά την ωρίµανση του χρέους. Το υπόδειγµα, επιπλέον, υποθέτει ότι η αξία του 

ενεργητικού ακολουθεί την κανονική κατανοµή, γεγονός που δεν υποστηρίζεται από 

εµπειρικές ενδείξεις, οι οποίες καταδεικνύουν την ύπαρξη ασυµµετρίας όσο και 

υπερβάλλουσας κύρτωσης. Τέλος, θα πρέπει να τονισθεί ότι το υπόδειγµα υποθέτει 

αποτελεσµατική κεφαλαιαγορά. Τυχόν αναποτελεσµατικότητα της αγοράς στην 

τιµολόγηση των µετοχών, αντανακλάται άµεσα στις συναγόµενες πιθανότητες 

ασυνέπειας. Επίσης, η ερµηνεία της µετοχής ως απλού call option συνεπάγεται ότι η 

τιµή της θα είναι αύξουσα συνάρτηση της διακύµανσής της. Κατά συνέπεια ένας 

διαχειριστής της εταιρίας µε στόχο τη µεγιστοποίηση της µετοχικής αξίας θα τείνει να 

επιλέγει χωρίς όριο τα πλέον επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια, πράγµα το οποίο είναι 

ανορθολογικό. 
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3.5.12. Υβριδικά Μοντέλα 

Τα υβριδικά Μοντέλα βελτιώνουν ακόµα περισσότερο την ικανότητα πρόβλεψης 

γεγονότων αθέτησης, αλλά και υποβάθµισης της πιστοληπτικής ικανότητας µιας 

επιχείρησης, συνδυάζοντας τα στατιστικά - οικονοµετρικά υποδείγµατα µε τα 

υποδείγµατα τύπου Merton. Ο Μπένος (2005) κατέληξε σε πέντε ανεξάρτητες 

µεταβλητές οι οποίες επηρεάζουν την πιστοληπτική αξιολόγηση της επιχείρησης η 

οποία ορίζεται ως y και είναι οι ακόλουθες: 

• DD: Απόσταση από την αθέτηση 

• PROF: Αποδοτικότητα Ενεργητικού 

• SIZE: Μέγεθος Επιχείρησης 

• CF: Ταµειακές Ροές 

• LEV: ∆είκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης (µε αρνητικό πρόσηµο καθώς 

όσο υψηλότερο το ποσοστό υποχρεώσεων/σύνολο ενεργητικού, τόσο 

χαµηλότερη η πιστοληπτική διαβάθµιση και τόσο µεγαλύτερη η 

πιθανότητα αθέτησης) 

Η σχέση που συνδέει τις ανωτέρω µεταβλητές είναι:  

 

Y=0,765DD+2,921PROF+0,597SIZE+1,264CF-1,492LEV          (3.15)

   

Η παραπάνω µεθοδολογία εφαρµόστηκε σε ένα δείγµα 270 εταιριών.  Έπειτα 

χρησιµοποιήθηκε και ένα νέο δείγµα 100 εταιριών και συγκρίθηκε η ικανότητα του 

υποδείγµατος σε σχέση µε το λογιστικό υπόδειγµα και το υπόδειγµα του Merton. 

Σύµφωνα µε τον Μπένο, το υβριδικό υπόδειγµα προβλέπει σωστά 8 στις 10 

περιπτώσεις αθετήσεων ενώ υπολείπεται στη σωστή πρόβλεψη των φερέγγυων 

επιχειρήσεων. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η παρούσα µεταπτυχιακή διατριβή ασχολήθηκε, µε την παρουσίαση των κινδύνων 

που αντιµετωπίζουν τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, την ανάλυση του πιστωτικού 

κινδύνου και τις µεθόδους εκτίµησής του. Από την αρχή της εργασίας παρουσιάστηκε 

η έννοια και η λογική του κινδύνου που διέπει τους χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς. Επίσης, παρουσιάστηκαν τα διάφορα είδη κινδύνου που επηρεάζουν 

τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Ο δανεισµός αποτελεί ίσως τη συνηθέστερη 

τακτική των επιχειρήσεων για την ανεύρεση κεφαλαίων. Τα κεφάλαια αυτά είτε 

επενδύονται µε σκοπό την ανάπτυξη της επιχείρησης, είτε χρησιµοποιούνται για την 

κάλυψη των υποχρεώσεών της. Οι τράπεζες λοιπόν καλούνται επί καθηµερινής 

βάσεως να λάβουν αποφάσεις σχετικά µε τη δανειοδότηση των επιχειρήσεων που 

έχουν κάνει αίτηση για τη χορήγηση κάποιου κεφαλαίου. 

Το πρόβληµα όµως της εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου που αναλαµβάνει ένας 

τραπεζικός οργανισµός είναι σαφώς πιο σύνθετο. Απορρίπτοντας τις αιτήσεις των 

επιχειρήσεων που δεν πληρούν τις προϋποθέσεις για τη χορήγηση κάποιου δανείου, 

δε σηµαίνει ότι ο πιστωτικός κίνδυνος παύει αυτοµάτως να υφίσταται. Οι 

περισσότεροι πιστούχοι µιας τράπεζας κατατάσσονται στις µεσαίες κατηγορίες 

πιστωτικού κινδύνου. ∆ηλαδή η πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων τους ή 

µέρος αυτών, είναι αρκετά σηµαντική και η παράµετρος αυτή πρέπει να ληφθεί 

υπόψη. Το γεγονός αυτό καταδεικνύει τη σηµαντικότητα της εκτίµησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας του εκάστοτε δανειζόµενου ή εναλλακτικά της 

πιθανότητας ασυνέπειάς του. Η εφαρµογή λοιπόν ολοκληρωµένων συστηµάτων 

εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου καθιστά ικανές τις τράπεζες αφενός να µειώσουν 

τις λανθασµένες αποφάσεις δανειοδοτήσεων και αφετέρου να εκτιµήσουν το 

συνολικό κίνδυνο που διέπει το πιστωτικό τους χαρτοφυλάκιο. ∆ηλαδή µέσω των 

συστηµάτων αυτών δύναται να εκτιµήσουν τις ενδεχόµενες απώλειές τους και 

συνεπώς να προβούν σε αποτελεσµατικές ενέργειες για την κάλυψη των απωλειών 

αυτών. 

Παρουσιάστηκαν οι βασικότεροι τύποι χρηµατοοικονοµικών κινδύνων που 

εµφανίζονται στους σύγχρονους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Στο επόµενο 

κεφάλαιο έγινε εκτενής ανάλυση της έννοιας του πιστωτικού κινδύνου. Ο κίνδυνος 

αυτός θεωρείται ως ένας από τους σηµαντικότερους κινδύνους ο οποίος και επιφέρει 
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σηµαντικές απώλειες, αλλά όχι σηµαντικά κέρδη. Αναλύεται σε τρεις συνιστώσες, 

ανεξάρτητα από την φύση των περιουσιακών στοιχείων που περιέχουν πιστωτικό 

κίνδυνο: κίνδυνος αθέτησης (default risk), κίνδυνος έκθεσης (exposure risk) και 

κίνδυνος ανάκτησης (recovery risk). Αναφέρθηκαν κάποιες από τις επιπτώσεις που 

επιφέρει η ύπαρξη του αυξηµένου πιστωτικού κινδύνου. Τέλος, αναφέρθηκαν οι 

διαφορετικές προσεγγίσεις της µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου ανάλογα µε την 

τεχνική που χρησιµοποιεί η καθεµία  για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου. Τα 

υποδείγµατα µέτρησης πιστωτικού κινδύνου διαχωρίζονται σε αυτά που βασίζονται 

στην υποκειµενική ανάλυση, την µονοµεταβλητή ανάλυση, στις στατιστικές – 

οικονοµετρικές µεθόδους, στις µεθόδους που βασίζονται στην πολυκριτήρια 

ανάλυση, σε αυτές που βασίζονται στην Τεχνητή Νοηµοσύνη, στα Προσεγγιστικά 

Σύνολα, τα Έµπειρα Συστήµατα, τις Μηχανές ∆ιανυσµάτων Υποστήριξης, στα 

Υποδείγµατα Περιθωρίου Αποδόσεων, τα Υποδείγµατα Οριακής Θνησιµότητας, τα 

∆ικαιώµατα Προαίρεσης (Μοντέλο του Merton) και στα Υβριδικά Μοντέλα.  

Καθεµία από τις παραπάνω τεχνικές χαρακτηρίζεται από πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα. 

Η εφαρµογή των συστηµάτων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου ωφελεί σηµαντικά 

τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς τόσο στην αποτελεσµατικότερη διαχείριση 

του εν λόγω κινδύνου όσο και στην επίτευξη υψηλότερων ρυθµών αποδοτικότητας. 

Γίνεται λοιπόν αντιληπτό ότι ο χώρος της εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 

παρουσιάζει σηµαντικές προοπτικές περαιτέρω έρευνας. Θα πρέπει να τονιστεί η 

σπουδαιότητα που έχει ο σωστός υπολογισµός του πιστωτικού κινδύνου για τις 

τράπεζες όσον αφορά την οµαλή λειτουργία τους. Εξ’ άλλου η ανάληψη υψηλού 

πιστωτικού κινδύνου µπορεί να αποβεί επιζήµια και για τις τράπεζες λαµβανοµένου 

υπ’ όψιν του γεγονότος ότι η έκθεση σε υπερβολικό κίνδυνο αυξάνει το λειτουργικό 

τους κόστος αλλά και τα απαιτούµενα κεφάλαια που θα πρέπει να έχουν σύµφωνα µε 

τις απαιτήσεις της κεφαλαιακής επάρκειας που ισχύουν. Έτσι, µια τράπεζα µπορεί να 

προβεί σε ανάληψη υψηλότερου κινδύνου µε στόχο την επίτευξη αυξηµένης 

απόδοσης ενδέχεται όµως να βρεθεί αντιµέτωπη µε µείωση των εσόδων της λόγω 

επισφαλειών.  Άρα, ανεξάρτητα από τη µέθοδο που θα επιλέξει κάθε τράπεζα για τον 

υπολογισµό του αναλαµβανόµενου πιστωτικού κινδύνου οφείλει να είναι ιδιαίτερα 

προσεκτική για την αποφυγή λαθών που θα σηµάνουν  και αυξηµένο κόστος αλλά 

ενδεχοµένως και περιοριστικά µέτρα από τις αρµόδιες εποπτικές αρχές.      
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