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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Με τη συγκεκριµένη µεταπτυχιακή εργασία γίνεται προσπάθεια µελέτης της 

χρησιµοποίησης των αριθµοδεικτών στη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου. 

Παρουσιάζονται οι οικονοµικές καταστάσεις από τις οποίες µε µαθηµατικούς 

υπολογισµούς υπολογίζονται οι δείκτες, η έννοια των αριθµοδεικτών και µία 

ιστορική διαδροµή. Στη συνέχεια παρουσιάζονται διάφορες κατατάξεις των 

αριθµοδεικτών, µία συνοπτική παρουσίαση τους ανά κατηγορία και η ερµηνεία της 

κάθε κατηγορίας. Τέλος, γίνεται µια σύντοµη παρουσία της χρήσης τους και των 

περιορισµών που τη διέπει. Στο δεύτερο µέρος γίνεται µια προσπάθεια µελέτης του 

πλαισίου που διέπει το σύµφωνο της Βασιλείας Ι και πιο αναλυτικά το σύµφωνο της 

Βασιλείας ΙΙ µε τους τρεις πυλώνες εφαρµογής και µε έµφαση στον πιστωτικό 

κίνδυνο. Το τελευταίο τµήµα της εργασίας αφορά τα µοντέλα πρόβλεψης. Σε αυτή 

την ενότητα αναπτύσσονται οι έννοιες του πιστωτικού κινδύνου, της πιστωτικής 

διαβάθµισης, των πιθανοτήτων αθέτησης, των συστηµάτων αξιολόγησης. Ακόµα, 

παρουσιάζεται συνοπτικά η διαδικασία και τα κριτήρια αξιολόγησης για ιδιώτες και 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Αναφέρονται αναλυτικά οι ιδιότητες που πρέπει να 

ακολουθεί ένα σύστηµα αξιολόγησης, τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα της 

αξιολόγησης και τέλος τα µοντέλα πρόβλεψης. Στο τελευταίο κεφάλαιο 

παρουσιάζονται συνοπτικά οι διαδικασίες της Τράπεζας Κύπρου. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

4 

ABSTRACT  

 

The purpose of this thesis is the attempt of studying the utilization of ratios in the 

measurement of credit risk. In this paper are presented the financial statements by 

which with mathematic calculations are calculated the ratios, their significance and a 

backward historic presentation. Furthermore are presented various classifications of 

the ratios, their concise presentation per category and the interpretation of each 

category. Finally, becomes one short presence of their use and the restrictions that 

arise. In the second part becomes an effort of studying the framework of Basel I, and 

more analytically the impact of Basel II, the three pillars of application and 

emphasize in the credit risk. The last part of this study is an attempt to present credit 

rating models. In this unit are developed the conceptions of credit risk, credit rating, 

probabilities of default, credit scoring. Furthermore, are presented concisely the 

process and the criteria of evaluation for private individuals and small to medium-

sized enterprises. Are analytically reported the attributes that should follows a system 

of evaluation, the advantages and the disadvantages of the evaluation and finally the 

rating models. In the last chapter are presented concisely the processes of Bank 

Cyprus. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

5 

Πίνακας Περιεχοµένων 

 

Κεφάλαιο 1ο: 

Τραπεζικοί κίνδυνοι και εννοιολογικό περιεχόµενο του πιστωτικού κινδύνου.    9 

1.1 Ορισµός τράπεζας και καταγωγή         9 

1.2 Τραπεζικοί κίνδυνοι        10 

1.3 Γιατί είναι επιβεβληµένη η διαχείριση των κινδύνων    18 

1.4 Credit Rating και Default Risk       19 

1.5 Γιατί η αξιολόγηση είναι σηµαντική      24  

1.6 Τα εργαλεία διαχείρισης κινδύνων       25 

1.7 Φιλοσοφίες Credit Rating        26 

1.8 Ιδιότητες ενός συστήµατος Credit Rating (Rating requirements)   27  

 

Κεφάλαιο 2ο: 

Παραδοσιακή προσέγγιση στη µέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου   34 

2.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις (Credit Analysis)     34 

2.2 Λογιστική πληροφόρηση που παρέχουν οι συντασσόµενες 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις της επιχείρησης    34 

2.2.1 Επιχειρήσεις µε βιβλία Α΄ και Β΄ κατηγορίας     35  

2.2.2 Επιχειρήσεις µε βιβλία Γ΄ κατηγορίας      37  

2.2.3 Ισολογισµός         38  

2.2.4 Αποτελέσµατα Χρήσεως        39  

2.2.5 Πίνακας ∆ιαθέσεως Αποτελεσµάτων      40  

2.3 Η έννοια των αριθµοδεικτών       40  

2.4 Οριοθέτηση αριθµοδεικτών και διακρίσεις - Συνοπτική ανάλυση των 

συχνά προτεινόµενων στη βιβλιογραφία αριθµοδεικτών    43   

2.4.1 Ανάλυση του  Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk Analysis)   44  

2.4.1.1 ∆είκτες Ρευστότητας (Liquidity ratios)      45 

2.4.1.2 ∆είκτες Κεφαλαιακής ∆οµής και Φερεγγυότητας (Capital Structure and 

Solvency ratios)         48 

2.4.2 Ανάλυση κερδοφορίας (Profitability Analysis)     55 

2.4.2.1 ∆είκτες Αποδοτικότητας (Return on Investment ratios)    55 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

6 

2.4.2.2 ∆είκτες Λειτουργικής Απόδοσης (Operating Performance ratios)  59 

2.4.2.3 ∆είκτες Χρησιµοποίησης Περιουσιακών Στοιχείων (Asset Utilization 

ratios)          61 

2.4.3 Αξιολόγηση (Valuation)        63 

2.5 Κριτική (Valuation) της µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου µε τη χρήση 

αριθµοδεικτών         64 

2.6 Παράγοντες επηρεασµού        66  

2.7 Περιορισµοί των αριθµοδεικτών       68 

2.8 Τα 5 Cs της πίστωσης        68 

2.9  Credit Scoring         70 

2.9.1 Ανάπτυξη των συστηµάτων Credit Scoring (Ιδιώτες)    71 

2.9.1.1 Παράµετροι & βαθµοί στα πρώτα συστήµατα βαθµολόγησης   73 

2.9.2 Ανάπτυξη των συστηµάτων Credit Scoring (ΜΜΕ)    75 

2.9.2.1 Η έννοια του Credit Scoring για τις ΜΜΕ      76 

2.9.3  Rating Models         81 

2.9.3.1 Z-SCORE, Edward I. Altman       82 

2.9.3.2 ZETA® Credit Risk Model       86 

 

Κεφάλαιο 3ο: 

Πιστωτικός Κίνδυνος στο πλαίσιο της Επιτροπής Βασιλείας: Εννοιολογικό 

περιεχόµενο και Μέτρηση         87 

3.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις       87 

3.2 Τραπεζικοί Κίνδυνοι και Επιτροπή Βασιλείας     88 

3.3.1 Βασιλεία Ι          89 

3.3.2 Βασιλεία ΙΙ          92 

3.3 Πιστωτικός Κίνδυνος στο πλαίσιο της Επιτροπής: Εννοιολογικό 

περιεχόµενο και Μέτρηση        95 

3.3.1 Πυλώνας 1ος – Ελάχιστες Κεφαλαιακές προδιαγραφές (Minimum Capital 

Requirements)         96 

3.3.1.1 Τυποποιηµένη προσέγγιση (Standardized Approach)    97 

3.3.1.2 Εσωτερικά συστήµατα διαβάθµισης (Internal Ratings Based Approach)  98 

3.3.1.2.1 Ελάχιστες απαιτήσεις για την προσέγγιση IRB              100 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

7 

3.3.1.3 Λειτουργικός κίνδυνος & κίνδυνος αγοράς              102 

3.3.2 Πυλώνας 2ος – Αναθεώρηση των εποπτικών διαδικασιών (Supervisory 

Review Process)                  105 

3.3.3 Πυλώνας 3ος – Πειθαρχία της αγοράς (Market Discipline)            107 

3.4 Συµπεράσµατα                 108 

 

Κεφάλαιο 4ο: 

Νεώτερη προσέγγιση (χρήση µοντέλων) για την µέτρηση του Πιστωτικού 

Κινδύνου στο πλαίσιο της Επιτροπής Βασιλείας               112 

4.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις Rating Models              112  

4.2 Μοντέλο Merton (ή Asset Value Model)               112  

4.3 Μοντέλο KMV                  113  

4.3.1 ∆ιαφορετικότητα του EDF                 115  

4.4 Αξία σε κίνδυνο (Value at Risk, VaR)               115  

4.5 Υπόδειγµα Credit Metrics                 119  

4.6 Μοντέλο Credit Risk+                 122  

4.7 Μοντέλο McKinsey                 123  

4.8 Μοντέλο Credit Risk Evaluation (CRE Model)              125  

 

Κεφάλαιο 5ο: 

Μέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου στην Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρία 

Λίµιτεδ: Περιπτωσιακή διερεύνηση                126 

5.1. Γενικά                   126  

5.2. Ποιοτικά στοιχεία αξιολόγησης                129  

5.3. ∆ιαχείριση κινδύνων συγκροτήµατος Τράπεζας Κύπρου             135 

5.3.1 ∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου                136 

5.3.2 Κεφαλαιακή Επάρκεια                 136 

5.3.3 Επιµέτρηση και Αξιολόγηση                136 

5.3.4 ∆ανειοδοτική πολιτική                 137 

5.3.5 ∆ιαχείριση, Παρακολούθηση και Έλεγχος Χρηµατοδοτήσεων            138 

5.4 ∆ιαχείριση Κινδύνων Αγοράς                138 

5.4.1 Κίνδυνος Επιτοκίου                 139 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

8 

5.4.2 Συναλλαγµατικός Κίνδυνος                139 

5.4.3 Κίνδυνος Ρευστότητας                 140 

5.4.4 Πιστωτικός Κίνδυνος µε Ανταποκριτές και Χώρες             140 

5.5 ∆ιαχείριση Λειτουργικού Κινδύνου               140 

5.6 Κίνδυνος Συµµόρφωσης                 141 

5.7 Νοµικός Κίνδυνος                   142 

 

Βιβλιογραφία                    143  

Αρθρογραφία                    143  

∆ιαδίκτυο                     146  

Μεταπτυχιακή Εργασία                   146     

Παραρτήµατα                    147 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

9 

Κεφάλαιο 1ο 

 

Τραπεζικοί κίνδυνοι και εννοιολογικό περιεχόµενο του πιστωτικού 

κινδύνου. 

 

1.1 Ορισµός τράπεζας και καταγωγή 

 

Τράπεζα ονοµάζεται µια επιχείρηση1, η οποία ασχολείται µε χρηµατικές και 

πιστωτικές συναλλαγές. Ανάλογα µε το είδος της µπορεί να δέχεται καταθέσεις, να 

χορηγεί δάνεια, να φυλάσσει και να διαχειρίζεται αξιόγραφα, να αναλαµβάνει την 

πληρωµή για λογαριασµό του πελάτη. Ο παραδοσιακός ρόλος των τραπεζών είναι 

αυτός του διαµεσολαβητή ανάµεσα σε αποταµιευτές και πιστούχους. Η κερδοφορία 

της τράπεζας βασίζεται στην λεγόµενη "ψαλίδα", δηλαδή τη διαφορά ανάµεσα στο 

επιτόκιο δανεισµού και στο επιτόκιο καταθέσεων. Έτσι, αν για παράδειγµα µία 

τράπεζα χορηγεί ένα δάνειο µε επιτόκιο 9% και δέχεται κατάθεση µε ετήσιο επιτόκιο 

2% η διαφορά αυτή (7%) αποτελεί την ψαλίδα που οδηγεί στα κέρδη της τράπεζας. 

Βέβαια οι τράπεζες αποκοµίζουν και από αλλού χρήµατα όπως από προµήθειες ή 

από συµµετοχές και επενδύσεις, από την παροχή επενδυτικών και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών συµβουλών και τα κεφαλαιακά κέρδη από τη διαπραγµάτευση 

χρεογράφων. Ωστόσο η κύρια λειτουργία της έγκειται στον δανεισµό (χορηγήσεις 

και καταθέσεις). 

 

Αν και πολλές από τις τραπεζικές πράξεις έχουν την καταγωγή τους σε πανάρχαιες 

εποχές όπως στην αρχαία Βαβυλώνα, οι πρώτες πραγµατικές τραπεζικές εργασίες 

µπορούν να εντοπιστούν στον αρχαίο ελληνικό πολιτισµό µε τους «τραπεζίτες» και 

στο ρωµαϊκό µε τους «argentarii», οι οποίοι δέχονταν καταθέσεις και χορηγούσαν 
                                                           
1 Μια επιχείρηση είναι ένα νοµικό πρόσωπο που δραστηριοποιείται στο κοινωνικό σύνολο και 
αποτελεί ένα σύνολο πόρων τόσο έµψυχων όσο και άψυχων. Έχει, συνήθως, ως κύριο στόχο τη 
επίτευξη κερδοφορίας. Η κερδοφορία αυτή αποδίδεται σε χρηµατικές µονάδες. Οι έµψυχοι πόροι της 
επιχείρησης αποτελούν το ανθρώπινο δυναµικό της επιχείρησης, δηλαδή τους εργαζόµενούς της 
(εργάτες, υπαλλήλους και στελέχη). Όσον αφορά τους άψυχους πόρους, αυτοί συνίστανται στα 
µηχανήµατα και τον εξοπλισµό της, στα κτίρια (εργοστάσια, καταστήµατα, γραφεία κ.α.) στα άυλα 
περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης όπως π.χ. η επωνυµία, το εµπορικό σήµα (λογότυπο) και η 
υπεραξία (φήµη) και τέλος στα διάφορα άλλα στοιχεία που αποσκοπούν στην υποβοήθηση της 
λειτουργίας της επιχείρησης (π.χ. τεχνογνωσία, χρηµατικά διαθέσιµα, αποθέµατα κ.α.), πηγή 
http://en.wikipedia.org/wiki/bank. 
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δάνεια, ενώ παράλληλα εκτελούσαν πληρωµές και για λογαριασµό τρίτων. Μετά την 

πτώση της Ρωµαϊκής Αυτοκρατορίας οι πείρα των τραπεζικών χάθηκε µαζί µε τους 

τραπεζίτες. Οι επόµενες µορφές τραπεζικών συναλλαγών εµφανίζονται στο 

Μεσαίωνα όπου οι αργυραµοιβοί, οι χρυσοχόοι και οι έµποροι δέχονταν καταθέσεις 

για τις οποίες εξέδιδαν πιστοποιητικά – βεβαιώσεις. Το 18ο αιώνα στην Αγγλία οι 

αποδείξεις κατάθεσης για σταθερά ποσά αποτέλεσαν τα πρώτα τραπεζογραµµάτια. 

Έτσι σιγά - σιγά µε την ανταλλαγή των τραπεζογραµµατίων, οι τράπεζες άρχισαν να 

αποκτούν τον ρόλο που κατέχουν σήµερα στην σύγχρονη οικονοµία. Η πρώτη 

σύγχρονη τράπεζα ιδρύθηκε στην Ιταλία, στη Γένοβα το 1406, ήταν το όνοµά της 

“Banco di San Giorgio” (Τράπεζα του Αγίου Γεωργίου). Το όνοµα προέρχεται από 

την ιταλική λέξη Banco “desk/πάγκος”, που χρησιµοποιείται κατά τη διάρκεια της 

Αναγέννησης από Φλωρεντινούς τραπεζίτες, οι οποίοι κάνουν τις συναλλαγές τους 

πάνω από ένα γραφείο που καλύπτεται από ένα πράσινο τραπεζοµάντιλο. 

 

Πολλές άλλες οικονοµικές δραστηριότητες, προστέθηκαν µε το χρόνο. Για 

παράδειγµα, οι τράπεζες έχουν σηµαντικό ρόλο στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών και την προσφορά χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, όπως τα επενδυτικά 

κεφάλαια. Σε ορισµένες χώρες όπως η Γερµανία, οι τράπεζες είναι οι κύριοι 

ιδιοκτήτες των βιοµηχανικών επιχειρήσεων, ενώ σε άλλες χώρες όπως οι Ηνωµένες 

Πολιτείες τράπεζες απαγορεύεται να είναι ιδιοκτήτες µη χρηµατοοικονοµικών 

εταιρειών. Στην Ιαπωνία, οι τράπεζες συνήθως για τη σχέση της πολλαπλής µερίδιο 

που κατέχουν οντότητα γνωστή ως zaibatsu. Στη Γαλλία τα τραπεζοασφαλιστικά 

“Bank-assurance” κυριαρχούν καθώς οι περισσότερες τράπεζες προσφέρουν 

ασφαλιστικές υπηρεσίες (και νυν της παροχής υπηρεσιών ακινήτων) στους πελάτες 

τους.  

 

1.2 Τραπεζικοί κίνδυνοι 

 

Ένα πιστωτικό ίδρυµα το οποίο λειτουργεί στο πλαίσιο της οικονοµίας της αγοράς, 

υπάρχει πιθανότητα να υποστεί οικονοµικές ζηµιές εξαιτίας της πραγµάτωσης ενός 

µη αναµενόµενου γεγονότος. Η πιθανότητα αυτή στα χρηµατοοικονοµικά καλείται 

“κίνδυνος”. Ως κίνδυνος λοιπόν µπορεί να οριστεί η αβεβαιότητα που συνδέεται µε 
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κάποιο προσδοκώµενο γεγονός ή αποτέλεσµα. Αβεβαιότητα είναι η κατάσταση 

εκείνη στην οποία “η αµφιβολία µειώνει σηµαντικά την ικανότητα πρόβλεψης της 

µελλοντικής κατάστασης µιας τρέχουσας δράσης”. Η σχέση µεταξύ των γεγονότων 

και της πιθανότητας να προκύψουν ονοµάζεται “κατανοµή πιθανοτήτων”. Η 

κατανοµή πιθανοτήτων είναι ένα µέγεθος που υπόκειται σε στατιστική επεξεργασία 

και προσδιορίζει τον υφιστάµενο κίνδυνο να µη συµβεί ένα προσδοκώµενο γεγονός. 

 

Κάθε χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα έχει ως αντικειµενικό σκοπό/στόχο τη 

µεγιστοποίηση της απόδοσης των περιουσιακών του στοιχείων. Το µέγεθος των 

αποδόσεων όµως εξαρτάται από µία σειρά κινδύνων.  Οι κίνδυνοι που διατρέχει ένα 

πιστωτικό ίδρυµα, αποτελούν άµεση συνέπεια των µετασχηµατισµών στους οποίους 

προβαίνουν στο πλαίσιο της χρηµατοοικονοµικής τους µεσολάβησης και 

προκύπτουν από την παροχή εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων των διαφόρων 

εργασιών εµπορικής (λιανικής) και επενδυτικής τραπεζικής.  

 

Ο τραπεζικός κίνδυνος είναι µια “κρυµµένη” ζηµία που ενδέχεται να παρουσιαστεί 

στο µέλλον, ενώ πρέπει να υπολογιστεί και να αντισταθµιστεί εκ των προτέρων. Ο 

προϋπολογισµός αυτής της ζηµίας και η ένταξή του στις λειτουργίες και τη λογική 

των αποφάσεων της τράπεζας είναι ένα πολύπλοκο και σύνθετο εγχείρηµα - κλειδί 

για την ανάπτυξη και κερδοφορία των τραπεζών. Η πολυδιάστατη έννοια του 

κινδύνου, ο εντοπισµός των διάφορων µορφών και η αλληλεπίδρασή τους, η 

προσπάθεια για τη λεπτοµερή εκτίµηση και ποσοτικοποίηση των κινδύνων µε την 

βοήθεια εξειδικευµένων µεθοδολογιών και πολύπλοκων επιστηµονικών εργαλείων 

αποτελούν αναπόσπαστο µέρος της σύγχρονης τραπεζικής καθώς η ορθή διαχείριση 

τους διέπει τη λήψη σηµαντικών αποφάσεων για την εύρυθµη και κερδοφόρα 

ανάπτυξη των τραπεζών. Η επιτυχής τραπεζική πρακτική ισοδυναµεί µε την επιτυχή 

διαχείριση των διαφόρων τύπων κινδύνων. Στη σύγχρονη εποχή, που χαρακτηρίζεται 

από την παγκοσµιοποίηση των αγορών, τις µεταβολές στους κανονισµούς που τις 

διέπουν, τον εντεινόµενο ανταγωνισµό και συνεπώς την ανάπτυξη πολύπλοκων 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, η φύση και ο βαθµός των κινδύνων στους οποίους 

είναι εκτεθειµένοι οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί - ανεξαρτήτως του µεγέθους, 
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του χώρου δραστηριοποίησης ή της στρατηγικής τους - έχουν πολλαπλώς 

διευρυνθεί. 

 

Οι διάφοροι τύποι κινδύνου που εµφανίζονται στην τραπεζική λειτουργία, 

δηµιουργούνται από τις θέσεις και τις σχέσεις που αναπτύσσει µε τους πελάτες της 

και τις συναλλαγές που πραγµατοποιεί στα πλαίσια των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών. Για να αντιµετωπισθεί η κάθε µορφή κινδύνου, πρέπει να αναπτυχθεί µια 

ξεχωριστή στρατηγική αντιστάθµισης ή εξουδετέρωσής του. Για να επιτευχθεί αυτό, 

πρέπει να αναγνωρισθεί η πηγή και η φύση του κάθε κινδύνου, ώστε να αποφασισθεί 

η αποτελεσµατικότερη και ενδεικνυόµενη, ανά περίπτωση, επιλογή αντιµετώπισής 

του.  

 

Οι κίνδυνοι των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων παρουσιάζονται παρακάτω 

συνοπτικά, ενώ διεξοδικά θα αναλυθεί µόνο ο πιστωτικός κίνδυνος. 

 

� Κίνδυνος αγοράς (Market risk).  Ο κίνδυνος αγοράς µπορεί να ορισθεί ως ο 

κίνδυνος που σχετίζεται µε την αβεβαιότητα (µεταβλητότητα) της αξίας του 

χαρτοφυλακίου τίτλων, η οποία οφείλεται στις αλλαγές των αγοραίων τιµών των 

στοιχείων του ενεργητικού λόγω µεταβολής της τιµής ενός αξιόγραφου, των 

επιτοκίων, και της ρευστότητας της αγοράς. O κίνδυνος αγοράς σχετίζεται µε 

ένα χαρτοφυλάκιο όπου ο χρονικός ορίζοντας είναι βραχύς, όσος απαιτείται για 

να πουληθεί, ή να κλείσει µία θέση µε προθεσµιακή πράξη (trading portfolio). Ο 

κίνδυνος αγοράς όµως σχετίζεται και µε ένα χαρτοφυλάκιο επενδύσεων 

(investment portfolio). Ο χρονικός ορίζοντας είναι µεγαλύτερος (µήνες αντί για 

ηµέρες), και είναι ο χρόνος µέσα στον οποίο αναµένεται να πετύχει µια 

επιλεγµένη επενδυτική στρατηγική, ή το διάστηµα µέσα στο οποίο µετράται η 

απόδοση ενός διαχειριστή επενδύσεων. 

 

� Πιστωτικός κίνδυνος (Credit risk).  Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι άµεσα 

συνδεδεµένος µε τη φύση των δραστηριοτήτων µιας τράπεζας και ορίζεται ως ο 

κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των πιστούχων της. Αυτό µπορεί να 

δηµιουργήσει σηµαντικές ζηµιές και επιδείνωση των οικονοµικών της µεγεθών 
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και, κάτω από ορισµένες προϋποθέσεις, να υπάρξει πρόβληµα για την ίδια την 

ύπαρξή της. Το παράδοξο είναι ότι ο πιο θεµελιώδης κίνδυνος της τραπεζικής 

λειτουργίας είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθεί επαρκώς. Στη διεθνή 

βιβλιογραφία τα τελευταία χρόνια άρχισαν να εµφανίζονται ολοκληρωµένα 

υποδείγµατα µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου. Ο τρόπος που υπολογίζεται η 

ποιότητα του χαρτοφυλακίου (κατ’ αντιστοιχία και ο πιστωτικός κίνδυνος) είναι 

διαφορετικός ανάλογα µε τον τύπο του δανείου (π.χ. δάνειο προς επιχειρήσεις ή 

δάνειο προς τα νοικοκυριά). Στα δάνεια προς ιδιώτες (retail loans) ο έλεγχος της 

ποιότητας γίνεται περιορίζοντας το ύψος δανείων στο ίδιο πρόσωπο, ενός στα 

επιχειρηµατικά δάνεια (wholesale loans) χρησιµοποιούνται και τα επιτόκια των 

δανείων.  

 

� Κίνδυνος ρευστότητας (Liquidity risk).  Ένας τύπος κινδύνου, που δεν µπορεί 

να θεωρηθεί υποπερίπτωση ούτε του κινδύνου αγοράς ούτε του πιστωτικού 

κινδύνου, είναι ο κίνδυνος ρευστότητας. Συνδέεται µε την έλλειψη ρευστότητας 

βραχυχρονίως σε µια τράπεζα για την αντιµετώπιση των ληξιπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της. Με άλλα λόγια, η τράπεζα δεν µπορεί να αντλήσει τα 

απαραίτητα κεφάλαια είτε µέσω αύξησης κάποιων στοιχείων του παθητικού της 

είτε µέσω ρευστοποίησης -µε λογική ζηµία- ορισµένων στοιχείων του 

ενεργητικού της. Η έννοια του κινδύνου ρευστότητας συνδέεται άµεσα µε αυτό 

που ονοµάζουµε “ορίζοντα διακράτησης χαρτοφυλακίου”. Όταν η συγκυρία 

στην αγορά είναι απαγορευτική για τη ρευστοποίηση µιας επένδυσης 

χαρτοφυλακίου, ένας χρηµατοοικονοµικός οργανισµός πρέπει, υπό 

φυσιολογικές συνθήκες, να περιµένει οι τιµές να ανακάµψουν σε ικανοποιητικά 

επίπεδα. Ωστόσο, για ένα χρηµατοοικονοµικό οργανισµό που είναι 

υποχρεωµένος να προβεί σε ρευστοποιήσεις για να ανταπεξέλθει σε 

ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις, η ανεπάρκεια της ρευστότητάς του µπορεί να 

ισοδυναµεί µε κατάρρευση.  

 

� Λειτουργικός κίνδυνος (Operational risk). Ο λειτουργικός κίνδυνος 

αναφέρεται στις απώλειες που µπορεί να προκύψουν λόγω της ανεπάρκειας των 

συστηµάτων και των εσωτερικών ελέγχων, των ανθρώπινων σφαλµάτων, των 
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αποτυχιών του management και των ενδεχόµενων δυσχερειών µεταξύ των 

βασικών παραγόντων της εταιρικής διοίκησης (µετόχων, διευθυντικών στελεχών 

ή εκπροσώπων εργαζοµένων), των σχέσεων µε τους πελάτες. Τέτοια 

προβλήµατα µπορεί να προκύψουν από την αδυναµία ανάληψης προληπτικής 

δράσης. Ένα σηµαντικό είδος λειτουργικού κινδύνου αφορά στον τεχνολογικό 

κίνδυνο, δηλαδή στον κίνδυνο βλάβης ή ανεπάρκειας των συστηµάτων 

τεχνολογίας πληροφορικής. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχει ανάγκη προστασίας των 

συστηµάτων από ενδογενείς δυσχέρειες ή εξωτερικές παρεµβάσεις. Άλλες όψεις 

του λειτουργικού κινδύνου περιλαµβάνουν γεγονότα όπως πυρκαγιές, σεισµούς 

ή άλλες φυσικές καταστροφές.  

 

� Επιτοκιακός κίνδυνος (Interest rate risk). Ο επιτοκιακός κίνδυνος προκύπτει 

από την αναντιστοιχία των επιτοκίων τόσο στον όγκο όσο και στη διάρκεια των 

τίτλων, των δανείων, 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, αν 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. Η διαχείριση του επιτοκιακού κινδύνου υπήρξε βασικό 

µέληµα των επιτελικών οµάδων διαχείρισης ενεργητικού – παθητικού.  

 

� Κίνδυνος φερεγγυότητας ή κίνδυνος κεφαλαίου. Είναι ο κίνδυνος που 

συνδέεται µε την πιθανότητα πτώχευσης του τραπεζικού ιδρύµατος. Ως αρχή 

πτώχευσης θεωρείται η κατάσταση κατά την οποία η αγοραία αξία των 

στοιχείων του ενεργητικού «πέφτει» κάτω από την αγοραία αξία των στοιχείων 

του παθητικού. Αυτό σηµαίνει ότι σε περίπτωση που η τράπεζα προχωρήσει σε 

ρευστοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού δεν θα είναι σε θέση να 

αποπληρώσει τις υποχρεώσεις της. Ο κίνδυνος κεφαλαίου συνδέεται άµεσα µε 

την ποιότητα των στοιχείων του ενεργητικού καθώς και µε τους συνολικούς 

κινδύνους της τράπεζας.  

 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

15 

� Κίνδυνος διακανονισµού πληρωµών (Settlement risk). Ο κίνδυνος 

διακανονισµού πληρωµών (πρόκειται για ειδική µορφή πιστωτικού κινδύνου) 

αναφέρεται στην πιθανότητα ο ένας από τους δύο αντισυµβαλλόµενους να 

αθετήσει τη συµφωνία, αφού ο άλλος έχει ήδη πληρώσει τα χρήµατα. Αυτός ο 

τύπος κινδύνου εµφανίζεται στις περιπτώσεις που δεν υπάρχει ταυτόχρονη 

ανταλλαγή των αξιών, είναι δε γνωστός και ως “κίνδυνος Herstatt”, ένας όρος 

που προήλθε από την οµώνυµη γερµανική τράπεζα η οποία κατέρρευσε το 1974 

λόγω µεγάλων ζηµιών στην αγορά συναλλάγµατος. Οι συναλλαγές σε ξένο 

νόµισµα απαιτούν µεταφορά µετρητών από λογαριασµό της µιας τράπεζας σε 

λογαριασµό της άλλης µέσω των κεντρικών τραπεζών των χωρών των οποίων 

τα νοµίσµατα εµπλέκονται στη συναλλαγή. Η ύπαρξη ωστόσο διαφοράς ώρας 

συνεπάγεται καθυστερήσεις στην υλοποίηση της συναλλαγής. Όταν η “Herstatt” 

κατέρρευσε νωρίς το πρωί σύµφωνα µε τη γερµανική ώρα, οι πληρωµές σε 

δολάρια προς τις αµερικανικές τράπεζες που είχαν συµφωνηθεί τις δύο 

προηγούµενες ηµέρες δεν είχαν υλοποιηθεί. Οι αµερικάνικες τράπεζες µε υψηλή 

έκθεση σε  δανεισµό προς την “Herstatt” αντιµετώπισαν κρίση ρευστότητας, 

που προκάλεσε τριγµούς στο αµερικάνικο σύστηµα πληρωµών. Ο κίνδυνος είναι 

πολύ έντονος στις διατραπεζικές αγορές γιατί ο όγκος των διατραπεζικών 

πληρωµών είναι ιδιαίτερα υψηλός. Ως αποτέλεσµα, οι τράπεζες διακανονίζουν 

ποσά πολύ µεγαλύτερα από τα κεφάλαιά τους. Εφόσον λοιπόν οι πληρωµές 

είναι διατραπεζικές, ένα πρόβληµα σε µια µόνο τράπεζα µπορεί να προκαλέσει 

αλυσιδωτές αντιδράσεις (domino effects). Η εκκαθάριση είναι ένας τρόπος 

µείωσης του κινδύνου πληρωµών αφού επιτρέπει σε µια τράπεζα να κάνει µια 

καθαρή πληρωµή στον αντισυµβαλλόµενό της αντί πολλές ακαθάριστες. Αυτό 

έχει ως αποτέλεσµα πολύ χαµηλότερο όγκο συναλλαγών, διότι λιγότερα 

χρήµατα κυκλοφορούν στα συστήµατα πληρωµών και διακανονισµών και, 

εποµένως, υπάρχει χαµηλότερο απόλυτο επίπεδο κινδύνου στο τραπεζικό 

σύστηµα. Η εκκαθάριση συνηθίζεται και σε εγχώρια συστήµατα πληρωµών στις 

βιοµηχανοποιηµένες χώρες. Στο τέλος κάθε ηµέρας η Κεντρική Τράπεζα απαιτεί 

από κάθε τράπεζα να εξοφλήσει τις καθαρές υποχρεώσεις της αφού συµψηφίσει 

χρεώσεις και πιστώσεις µέχρι την ολοκλήρωση των συναλλαγών της 

συγκεκριµένης ηµέρας.  
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� Πολιτικός κίνδυνος. Πολιτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος πολιτικών 

παρεµβάσεων στις εργασίες µιας ιδιωτικής τράπεζας. Αφορά ουσιαστικά ένα 

ολόκληρο φάσµα κινδύνων από την απλή επιβολή περιορισµών στα επιτόκια ή 

ελέγχων στην εξαγωγή συναλλάγµατος µέχρι την εθνικοποίηση της τράπεζας. 

Για παράδειγµα, τις πρώτες δεκαετίες µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, η 

Γαλλική ∆ηµοκρατία αµφιταλαντεύτηκε µεταξύ ιδιωτικοποιήσεων και 

κρατικοποιήσεων στον τραπεζικό τοµέα. Όλες οι επιχειρήσεις είναι εκτεθειµένες 

σε πολιτικό κίνδυνο, αλλά οι τράπεζες είναι ιδιαίτερα ευπρόσβλητες λόγω της 

κρίσιµης θέσης που κατέχουν στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. 

 

� Νοµικός κίνδυνος (Legal risk). Το νοµικό πλαίσιο που διέπει τη λειτουργία 

των τραπεζών µπορεί να αλλάζει συχνά, επηρεάζοντας την κερδοφορία των 

τραπεζικών ιδρυµάτων. Μια δικαστική απόφαση που αφορά σε µια 

συγκεκριµένη τράπεζα µπορεί να έχει ευρύτερες επιπτώσεις για τη διευθέτηση 

σηµαντικών τραπεζικών ζητηµάτων στο σύνολο του τραπεζικού συστήµατος. 

Επιπλέον, οι τράπεζες πρέπει να διερευνήσουν µε προσοχή το νοµικό κίνδυνο, 

όταν αναπτύσσουν νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα ή εισάγουν νέους τύπους 

συναλλαγών (π.χ. τιτλοποίηση απαιτήσεων). Ο νοµικός κίνδυνος έχει συχνά και 

διεθνή διάσταση. Το εποπτικό πλαίσιο για τις τραπεζικές δραστηριότητες 

διαφέρει ευρύτατα µεταξύ χωρών και µπορεί να επιδέχεται διαφορετικών 

ερµηνειών. Η κακή κατανόηση από µια ξένη τράπεζα του εποπτικού πλαισίου 

που διέπει το τραπεζικό σύστηµα µιας χώρας µπορεί να οδηγήσει στην επιβολή 

επώδυνων κυρώσεων. 

 

� Συναλλαγµατικός κίνδυνος. 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. Στην περίοδο που διανύουµε, το καθεστώς 

των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, το οποίο βρίσκεται σε ισχύ, 

αυξάνει τη µεταβλητότητα των ισοτιµιών των διαφόρων νοµισµάτων και ως εκ 

τούτου τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. 
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� Κίνδυνος χρέους και χώρας. Ο κίνδυνος χρέους αποτελεί έναν ιδιαίτερο τύπο 

πιστωτικού κινδύνου που απορρέει από την υψηλή έκθεση µιας τράπεζας σε 

δανεισµό συγκεκριµένης κυβέρνησης. Αναφέρεται κυρίως στην περίπτωση 

παύσης πληρωµών από µια συγκεκριµένη κυβέρνηση σε µια συγκεκριµένη 

χώρα. Η τράπεζα, ωστόσο, δεν έχει στη διάθεσή της τα συµβατικά εργαλεία 

διαχείρισης και κάλυψης έναντι αυτού του πιστωτικού κινδύνου. Για 

παράδειγµα, εάν ένας ιδιώτης πιστούχος διακόψει την αποπληρωµή των χρεών 

του, οι εγγυήσεις δανείου περιέρχονται στην κατοχή της τράπεζας. Εάν, όµως, 

µια κυβέρνηση κηρύξει στάση πληρωµών, είναι µάλλον απίθανο µια εµπορική 

τράπεζα να µπορεί να διεκδικήσει τµήµα της κρατικής περιουσίας. Για τον 

υπολογισµό της πιθανότητας µια χώρα να καταλήξει σε αδυναµία πληρωµής και 

σε αναδιάρθρωση του χρέους της χρησιµοποιούνται διάφοροι παράγοντες 

επεξηγηµατικοί της πιθανότητας αυτής. Ένας πιο γενικός τύπος πιστωτικού 

κινδύνου, που αναφέρεται στη διεθνή δανειοδότηση, είναι ο κίνδυνος χώρας. Ο 

κίνδυνος χώρας συνδέεται µε το ευρύτερο οικονοµικό, κοινωνικό και πολιτικό 

περιβάλλον της χώρας εγκατάστασης του δανειζόµενου (π.χ. Λατινική 

Αµερική). Συνδέεται µε τον κίνδυνο της κυβερνητικής παρέµβασης µε 

απαγορεύσεις πληρωµών στο εξωτερικό (sovereign risk), µε τον κίνδυνο 

απαγόρευσης από την Κεντρική Τράπεζα της µεταφοράς συναλλάγµατος στο 

εξωτερικό (transfer risk) και µε το γενικευµένο κίνδυνο (generalized risk). Οι 

τράπεζες των ΗΠΑ και της Ευρώπης αντιµετώπισαν το πρόβληµα αυτό σε 

δάνεια που έδωσαν τη δεκαετία του ‘70 σε λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες στην 

Αν. Ευρώπη και τη Ν. Αµερική. Η πρόσφατη επέκταση των ελληνικών 

τραπεζών στα Βαλκάνια κάνει επιτακτική την ανάγκη για υποδείγµατα σχετικά 

µε τον κίνδυνο χώρας.  

 

�  Κίνδυνος από πράξεις εκτός ισολογισµού. Ο πρωταρχικός κίνδυνος των 

πράξεων εκτός ισολογισµού εµφανίζεται µε τη µορφή απρόβλεπτων απαιτήσεων 

στο ενεργητικό του ισολογισµού της τράπεζας. Όσο οι πελάτες δεν ασκούν τα 

δικαιώµατά τους επί των πιστωτικών διευκολύνσεων οι πράξεις αυτές 

παραµένουν απλές εγγραφές εκτός ισολογισµού. Από τη στιγµή όµως που ο 

πελάτης χρειάζεται την ενεργοποίηση της πιστωτικής διευκόλυνσης, οι πράξεις 
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εγγράφονται ως απαιτήσεις στο ενεργητικό του ισολογισµού και ως τέτοιες 

ενέχουν κίνδυνο ρευστότητας, επιτοκίου και πιστωτικό κίνδυνο για τη 

συγκεκριµένη τράπεζα. Με αυτή την έννοια οι πράξεις εκτός ισολογισµού 

παράγουν απρόβλεπτες απαιτήσεις και δηµιουργούν σειρά κινδύνων. Οι 

ρυθµιστικοί µηχανισµοί έχουν επιληφθεί των κινδύνων που δηµιουργούν αυτές 

οι πράξεις. 

 

1.3 Γιατί είναι επιβεβληµένη η διαχείριση των κινδύνων 

 

Η διαχείριση κινδύνων έχει ως σκοπό την παρακολούθηση και τον έλεγχο του 

συνόλου των κινδύνων που εµφανίζονται στην τράπεζα και από τους οποίους τρεις 

είναι οι σηµαντικότεροι κίνδυνοι που χρίζουν έγκαιρης αντιµετώπισης: πιστωτικός, 

αγοράς και λειτουργικός κίνδυνος. Η διαχείριση των κινδύνων είναι πολυεπίπεδη 

ξεκινώντας από το επίπεδο της µιας συναλλαγής και διευρυνόµενη στο καθολικό 

επίπεδο της τράπεζας. Σε πρώτο επίπεδο, η διαχείριση κινδύνων εµπλέκεται στην 

αξιολόγηση και τιµολόγηση δανείων, στην έγκριση αγοράς ή πώλησης χρεογράφων 

και  τίτλων, στην τήρηση και παρακολούθηση ορίων, ενώ στο ψηλότερο επίπεδο, 

στον υπολογισµό προβλέψεων επισφαλειών και της κεφαλαιακής επάρκειας της 

τράπεζας. Είναι σηµαντικό να τονίσουµε ότι τα διάφορα επίπεδα διαχείρισης 

κινδύνων δεν είναι ανεξάρτητα, αλλά αλληλεπιδρούν. Για παράδειγµα, µια ελαστική 

πολιτική αξιολόγησης δανείων ή µια αγορά τίτλων µε µεγάλη µεταβλητότητα, 

αναγόµενα στο επίπεδο της τράπεζας µπορεί να επιβαρύνουν την κεφαλαιακή 

επάρκεια και το αντίστροφο. 

 

Είναι φανερό ότι ο ρόλος της διαχείρισης κινδύνων είναι κεντρικός σε σχέση µε όλες 

τις λειτουργίες και αποφάσεις της τράπεζας και η συµµετοχή της στη διοίκηση 

επιβεβληµένη. Η προσοχή που δόθηκε στο ρόλο της διαχείρισης κινδύνων οφείλεται 

σε µια σειρά από λόγους όπως: 

� Η εµφάνιση νέων επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων και πολύπλοκων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

� Η περαιτέρω επέκταση του δανεισµού στις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά. 

� Ο έντονος ανταγωνισµός και η µείωση του περιθωρίων κέρδους. 
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� Η ανάγκη για αποτελεσµατικότερη χρήση και αξιοποίηση των κεφαλαίων. 

� Η δηµιουργία νέων κινδύνων από το οικονοµικό, νοµικό περιβάλλον και τις νέες 

τεχνολογίες. 

 

Σε σχέση µε τις παλαιότερες τραπεζικές πρακτικές, η σύγχρονη διαχείριση των 

κινδύνων διαφέρει στο ότι βασίζεται, πλέον, στην ακριβή ποσοτικοποίηση των 

κινδύνων. 

 

1.4 Credit Rating & Default Risk 

 

Τι είναι το Credit Rating; Όταν χρησιµοποιούµε πίστωση, δανειζόµαστε χρήµατα τα 

οποία υποσχόµαστε να επιστρέψουµε µέσα σε δεδοµένη περίοδο χρόνου. Το Credit 

Rating (πιστωτική διαβάθµιση) αξιολογεί/κατατάσσει την πιστωτική αξία ενός 

φυσικού προσώπου, µιας εταιρίας ή ακόµα και µιας χώρας. Πιστωτική αξία είναι η 

ικανότητα µιας εταιρείας να τιµήσει τις πιστωτικές υποχρεώσεις ή για να το θέσουµε 

λίγο διαφορετικά η ικανότητά της να πληρώσει τα χρέη της. Οι πιστωτικές 

εκτιµήσεις υπολογίζονται από την οικονοµική ιστορία/παρελθόν και τα τρέχοντα 

περιουσιακά στοιχεία (ενεργητικό) καθώς και τα στοιχεία του παθητικού. Η 

αξιολόγηση µετρά τον πιστωτικό κίνδυνο, δηλαδή την πιθανότητα δυσµενών 

εξελίξεων στα συµφέροντα των πιστωτών. Η κρίση της πιστωτικής αξίας εκφράζεται 

µε µια σειρά από σύµβολα που αντικατοπτρίζουν τον πιστωτική κίνδυνο. 

 

Default risk ή απλώς default είναι ο κίνδυνος/ρίσκο της αθέτησης ή της αποτυχίας να 

πληρώσει. Οι νοµικοί ορισµοί της αθέτησης µπορούν να διαφέρουν σηµαντικά 

ωστόσο δύο γενικές έννοιες αθέτησης µπορούν να ξεχωρίσουν. Η πρώτη έννοια 

είναι προσανατολισµένη στον πελάτη (στο σύνολό του), δηλαδή είναι η κατάσταση 

του ενός συµβαλλοµένου όπως η αφερεγγυότητα ή η χρεοκοπία και είναι κατάλληλη 

για παράγωγα και εµπορικά χαρτοφυλάκια και πιο κλασσικές πιστώσεις. Η δεύτερη 

έννοια είναι προσανατολισµένη στη συναλλαγή και είναι η ακριβώς αντίθετη από 

την πρώτη. Είναι κατάλληλη όταν τα χρηµατοδοτούµενα αντικείµενα ανήκουν στους 

ίδιους επενδυτές άλλα νοµικά είναι ανεξάρτητα και το κάθε συµβόλαιο εξετάζεται 

ανεξάρτητα. Ειδικότερα όταν πρόκειται για χρηµατοδοτικούς οργανισµούς είναι ο 
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κίνδυνος να µην λάβουν έγκαιρα τους τόκους ή και την επιστροφή του κεφαλαίου 

όπως αυτό έχει καθοριστεί στη συµφωνία χρέους. Οι αναλυτές µιλούν για την 

απαραίτητη επιστροφή του χρέους, άλλα το χρέος που αναλαµβάνει µία επιχείρηση 

είναι από τη µεριά του αντισυµβαλλόµενου (αυτού που αγοράζει το χρέος) πίστωση. 

Ποιοι όµως είναι οι προµηθευτές πίστωσης στις επιχειρήσεις; Στους προµηθευτές 

πίστωσης συγκαταλέγονται οι ακόλουθοι: 

� Επενδυτές αγοράς δηµόσιου χρέους (Public debt market investors), σε αυτούς 

συµπεριλαµβάνονται οι κάτοχοι οµολόγων (bondholders) και εµπορικών 

έγγραφων (commercial paper), 

� Εµπορικές τράπεζες (commercial banks), 

� Άλλοι χρηµατοδοτικοί οργανισµοί (other financial institutions), όπως 

ασφαλιστικές εταιρίες, εταιρίες Leasing, 

� Προµηθευτές (Suppliers), οι οποίοι πουλούν προϊόντα ή υπηρεσίας µε πίστωση. 

 

Η κατάταξη των δανειζοµένων είναι µια ευρεία τακτική στις αγορές κεφαλαίου και 

στόχος της είναι να συνοψίσει την ποιότητα ενός δανειζόµενου και ιδιαίτερα να 

πληροφορήσει/προϊδεάσει την αγορά σχετικά µε τις πιθανότητες/προοπτικές 

αποπληρωµής. Υπάρχουν οι εξωτερικές αξιολογήσεις (external ratings) που 

πραγµατοποιούνται από πρακτορεία/οίκους πιστοληπτικής διαβάθµισης (rating 

agencies) και οι εσωτερικές αξιολογήσεις από τις τράπεζες και άλλους 

χρηµατοοικονοµικούς µεσάζοντες. Ενώ οι εξωτερικές αξιολογήσεις είναι διαθέσιµες 

εδώ και πολλά χρόνια, πρώτη η Moody’s ξεκίνησε το 1910, οι εσωτερικές 

αξιολογήσεις (internal ratings) από τις εµπορικές τράπεζες είναι µία πιο πρόσφατη 

εξέλιξη, όπου δεν ξεπερνά τα 15 – 20 χρόνια. 

 

Τα πρακτορεία πιστοληπτικής διαβάθµισης, αντίθετα από τις εµπορικές τράπεζες, 

δεν θέτουν σε κίνδυνο τα δικά τους κεφάλαια στη βάση της αξιολόγησης του 

κινδύνου αθέτησης, δηλαδή η δραστηριότητα της χρηµατοδότησης διαχωρίζεται από 

την πιστωτική ανάλυση. Η φήµη ότι ένας οίκος είναι αµερόληπτος είναι ένα 

πολύτιµο περιουσιακό στοιχείο. Μια τέτοια φήµη κερδίζεται σταδιακά µε ένα 

µακροχρόνιο αρχείο διαδροµής επιτυχηµένων αξιολογήσεων σε διάφορες αγορές. Η 

σύγκρουση συµφερόντων (πχ αν ιδιοκτήτες & µέτοχοι του πρακτορείου είναι οι 
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οργανισµοί που αξιολογούνται) θα µπορούσε να αποτελέσει τροχοπέδη για ένα 

πρακτορείο. Σύµφωνα µε τον Wilson (1994) κάθε φορά που ανατίθεται µια 

αξιολόγηση το όνοµα του οίκου, η αξιοπιστία του και η ακεραιότητα του γίνονται 

αντικείµενο ελέγχου και επιθεώρησης από ολόκληρη την οικονοµική κοινότητα. Το 

Σεπτέµβριο του 1999 πιστεύεται ότι υπήρχαν 130 έως 150 οίκοι αξιολόγησης ανά 

τον κόσµο, ενώ υπάρχει µια ανεπιβεβαίωτη πληροφορία ότι αυτός ο αριθµός θα 

αυξηθεί κυρίως στις λιγότερο αναπτυγµένες χώρες. Επίσης, πρέπει να αναφέρουµε 

ότι υπάρχουν µεγάλες διαφορές µεταξύ αυτών των οίκων τόσο στο µέγεθος, τους 

υπαλλήλους άλλα και στον αριθµό των πιστωτικών αξιολογήσεων, όπως φαίνεται 

στον πίνακα 1 (παράρτηµα). Στον πίνακα 2 (παράρτηµα) παρουσιάζεται η 

µεθοδολογία που ακολουθούν οι οίκοι καθώς και οι σαφήνεια των αξιολογήσεων. 

 

Η έρευνα των Brunner/Krahnen/Weber (2000) στις µεγαλύτερες Γερµανικές 

τράπεζες έδειξε ότι όλες (όσες συµµετείχαν στην έρευνα) εφάρµοζαν τη 

µεθοδολογία σκοραρίσµατος όπως αυτή εµφανίζεται στη συνάρτηση (1). Σε αυτήν 

καθορίζεται ένας αριθµός ευδιάκριτων κριτηρίων αi, ίδιος αριθµός συναρτήσεων νi 

και ένας κανόνας συνάθροισης, συνήθως γραµµικός, µε συντελεστές (weights) ki. 

ν(α)=∑ikiνi(αi)                                            (1) 

Οι διαφοροποιήσεις µεταξύ των τραπεζικών ιδρυµάτων αναφερόταν σε µία σειρά 

κριτηρίων που ονοµάζονται “soft factors” ή ποιοτικά κριτήρια. Σε αυτά 

συµπεριλαµβάνεται η αξιολόγηση της διοικητικής ποιότητας (management quality) ή 

µια γενική πρόβλεψη της προοπτικής της επιχείρησης στην αγορά της. Στον πίνακα 3 

παρουσιάζεται συνοπτική παρουσίαση τέτοιων κριτηρίων, όπου και είναι εµφανείς η 

οµοιότητα των κριτηρίων των τραπεζών µε αυτών δύο µεγάλων πρακτορείων, της  S 

& P και της Moody’s.  

 

S & P Moody’s Typical Bank 

Financial risk: 

� Balance sheet and 

P&L 

� Financial policy 

Financial risk: 

� Cash-flow 

� Liquidity 

� Dept structure 

Economic situation: 

� Earnings (Cash-flow, 

return,…) 

� Financial situation 
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� Return 

� Capital structure 

� Cash flow 

� Financial flexibility 

� Equity and reserves (Capital structure, 

liquidity,…) 

Business risk: 

� Industry code 

� Competitive 

situation 

Competition and business 

risk: 

� Relative market share, 

competitive position 

� Diversification 

� Turnover, costs, 

returns 

� Sales and purchases 

Legal structure and legal 

risk: 

� Consolidation of related 

firms 

Business situation: 

� Industry assessment 

� USP and competition 

� Product mix 

� Special risks 

� Forecasts: earnings 

and liquidity 

� Legal structure 

� Management Quality of management: 

� Planning and controlling 

� Managerial track record 

� Organizational structure 

� Entrepreneurial 

succession 

Quality of management: 

� Experience 

� Succession 

� Quality of accounting 

and controlling 

  Customer relationship, 

account management 

Πίνακας 3. Πιστωτικά κριτήρια διεθνών οίκων και τράπεζας. (Sources: Moody’s 

1999a, Standard & Poor’s 1999, Brunner/Krahnen/Weber 2000, also IMF 1999, 

annex V) 

 

Από τον πίνακα 3 προκύπτει το συµπέρασµα ότι τα δύο συστήµατα αξιολόγησης, 

internal και external, βασίζονται σε παρεµφερείς µεταβλητές. Γενικότερα, µπορούµε 

να πούµε ότι τα πρακτορεία (agencies) όπως οι Moody’s και Standard & Poor’s 

χρησιµοποιούν 22 περίπου βαθµούς πιστοληπτικής διαβάθµισης, ενώ οι εσωτερικές 
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αξιολογήσεις των τραπεζών χρησιµοποιούν λιγότερες, περίπου 6 έως 10 

διαβαθµίσεις. 

 

Η πιστοληπτική ικανότητα µιας επιχείρησης, χώρας, τράπεζας προσδιορίζεται από 

διαβαθµίσεις (credit ratings) που κατασκευάζονται από ειδικούς οίκους 

πιστοληπτικής διαβάθµισης (credit agencies). Οι οίκοι πιστοληπτικής διαβάθµισης 

εκτιµούν τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση της χώρας ή επιχείρησης, ή τράπεζας 

καθώς και το ιστορικό της και υποδεικνύουν την ποιότητα των οµολογιών της 

αποδίδοντας σε αυτά τα χρεόγραφα ένα βαθµό. Αυτός ο βαθµός παρέχει ένα µέτρο 

σύγκρισης του σχετικού κινδύνου των διαφόρων χρεογράφων σταθερού 

εισοδήµατος. Ουσιαστικά αυτός ο βαθµός προκύπτει από µία πολλαπλή γραµµική 

παλινδρόµηση της µορφής (2) 

Yi = a0 + biΣΧi                                                (2) 

η οποία έχει ως ανεξάρτητες µεταβλητές τις τιµές των µακροοικονοµικών µεγεθών 

της κάθε χώρας (όπως ΑΕΠ, πληθωρισµός, ανεργία κλπ) ή τα θεµελιώδη στοιχεία 

της εταιρείας (όπως εταιρικά κέρδη, σύνολο υποχρεώσεων, ίδια κεφάλαια κλπ). Οι 

µεγαλύτεροι οίκοι πιστοληπτικής διαβάθµισης είναι κυρίως η Moody’s Investor 

Services, η Fitch IBCA, και η Standard & Poor’s (S & P). Οι κλίµακες διαβάθµισης 

του πιστωτικού κινδύνου των τριών οίκων παρουσιάζονται στον πίνακα 4 που 

ακολουθεί. Τα πρακτορεία ειδικεύονται στην παραγωγή αξιολογήσεων σχετικά µε 

εταιρείες ή µεγάλους δανειστές και δεν συµµετέχουν στην ασφάλιση αυτών των 

κινδύνων. Όλες οι πληροφορίες είναι γνωστές στο ευρύ κοινό, ενώ η ίδια η 

διαδικασία της αξιολόγησης δεν αποκαλύπτεται. Σε αντίθεση, η εσωτερική 

αξιολόγηση παράγεται από ενδιάµεσους (κυρίως τράπεζες) για να αξιολογήσουν 

τους κινδύνους που αναλαµβάνουν. Η πληροφορία της αξιολόγησης θεωρείται ως 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και δεν ανακοινώνεται στο ευρύ κοινό.  

 

Υπάρχει µια σηµαντική σχέση µεταξύ των ταξινοµήσεων των οίκων πιστοληπτικής 

διαβάθµισης και της συχνότητας εµφάνισης της αθέτησης. Σε κάθε τάξη κατάταξης 

περιλαµβάνονται στατιστικά δεδοµένα όπως: 

� Οι µέσες συχνότητες µε τις οποίες έχουν αθετήσει οι επιχειρήσεις ίδιας 

διαβάθµισης. ∆ηλαδή, περιλαµβάνεται το ποσοστό των επιχειρήσεων που 
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ανήκαν στη συγκεκριµένη διαβάθµιση στην αρχή της χρονιάς και που αθέτησαν 

µέσα σε αυτή τη χρονιά προς το σύνολο των επιχειρήσεων στην περίοδο αυτή. 

� Η τυπική απόκλιση των ετήσιων συχνοτήτων. 

� Πίνακες µεταφοράς (transition metrics) µεταξύ των ταξινοµηµένων τάξεων. Οι 

πίνακες αυτοί παρουσιάζουν το ποσοστό των επιχειρήσεων που άλλαξαν 

κατάταξη στη διάρκεια µιας περιόδου (συνήθως ένα έτος). 

 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ Moody’s S & P Fitch 

Α. Επενδυτικού Βαθµού 

(Investment Grade) 

Aaa, Aa, Aa1, 

Aa2, Aa3 

AAA AAA 

 Aa, Aa1, Aa2, 

Aa3 

AA+, AA, 

AA- 

AA+, AA, AA-  

 A, A1, A2,A3 A+, A, A- A+, A, A_ 

 Baa, Baa1, 

Baa2, Baa3 

BBB+, BBB, 

BBB- 

BBB+, BBB, 

BBB- 

Β. Κάτω από τον 

επενδυτικό βαθµό 

(Speculative grade/Junk 

Bonds) 

Ba, Ba1, Ba2, 

Ba3 

BB+, BB, BB- BB+, BB, BB- 

 B, B1, B2, B3 B+, B, B- B+, B, B- 

 Caa, Ca, C CCC, CC, C CCC, CC, C 

Γ. Αθέτηση πληρωµών 

(Default) 

D D D 

Πίνακας 4. Κλίµακες διαβάθµισης πιστωτικού κινδύνου των οίκων Moody’s, S & P 

και Fitch. 

 

1.5 Γιατί η αξιολόγηση είναι σηµαντική 

 

Η βαθµολογία στην αξιολόγηση γίνεται είτε µε γράµµατα (πχ ΑΑΑ ή Αaa για την 

καλύτερη ποιότητα) ή µε νούµερα (πχ κλίµακα από το 1 έως το 10) και αποτελεί τη 

στενογραφία για να ποσοτικοποιήσουµε τον πιστωτικό κίνδυνο. Λαµβάνοντας 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

25 

υπόψη τα ιστορικά στοιχεία η ταξινόµηση µπορεί να συσχετιστεί είτε µε τη σχετική 

συχνότητα των αθετήσεων (default-mode paradigm), είτε να αποτελέσει τη βάση για 

την αξιολόγηση του κεφαλαίου (mark-to-model paradigm). Η αξιολόγηση επιτρέπει 

τη µέτρηση του κινδύνου και τη διαχείριση µε συνέπεια του πιστωτικού 

χαρτοφυλακίου µιας τράπεζας πχ για να διαφοροποίηση την έκθεση µιας τράπεζας 

ανάλογα µε το είδος του ρίσκου. Ειδικότερα, η αξιολόγηση βοηθά στην τιµολόγηση 

ενός δανείου ή οµολόγου απεικονίζοντας µια προσδοκώµενη θετική σχέση µεταξύ 

του αναµενόµενου πιστωτικού κινδύνου και της ονοµαστικής απόδοσης.  

 

Για όλους αυτούς τους λόγους, η ποιότητα του συστήµατος εκτίµησης ενός 

χρηµατοδοτικού οργανισµού έχει προσελκύσει την προσοχή από πολλά 

συµβαλλόµενα µέρη. Οι ελέγχοντες εταιρίες (auditing firms) συζητούν τα 

συστήµατα αναφοράς κινδύνου µιας εταιρίας στην ετήσια έκθεση, τα πρακτορεία 

(rating agencies) εκτιµούν το σύστηµα αξιολόγησης του κινδύνου ενός οφειλέτη που 

επιθυµεί την έκδοση asset backed securities, και οι εποπτικές αρχές αναµένεται να 

αρχίσουν σύντοµα να πιστοποιούν θεσµικά συστήµατα εκτίµησης και πρότυπα 

πιστωτικού κινδύνου. 

 

1.6 Τα εργαλεία διαχείρισης κινδύνων 

 

Η αλµατώδης πρόοδος της επιστήµης και της τεχνολογίας κατέστησαν εφικτή την 

ποσοτικοποίηση πολλών από τους βασικούς κινδύνους της τράπεζας όπως ο 

πιστωτικός κίνδυνος και ο κίνδυνος από παράγωγα προϊόντα. Η ποσοτικοποίηση και 

η παρακολούθηση των κινδύνων πραγµατοποιείται µέσω σύνθετων µαθηµατικών 

µοντέλων και πληροφοριακών συστηµάτων και προϋποθέτει εξειδικευµένες τεχνικές 

γνώσεις που διαφοροποιούνται από τις µέχρι σήµερα συµβατικές τραπεζικές 

πρακτικές. Ο κίνδυνος, όπως υπολογίζεται από τέτοια συστήµατα, δεν αποτελεί ένα 

µονοσήµαντο µέγεθος, αλλά χαρακτηρίζεται από διάφορα επίπεδα απωλειών µε τη 

δική τους πιθανότητα, τη φερόµενη ως κατανοµή απωλειών. Η µέση τιµή της 

κατανοµής αυτής ορίζει την “Αναµενόµενη Απώλεια” η οποία εισάγεται ως 

πρόβλεψη µέσα στην τιµολόγηση του προϊόντος, ενώ η ακραία απώλεια που 
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προκύπτει από την κατανοµή µε βάση κάποιο επίπεδο εµπιστοσύνης, ονοµάζεται 

“Μη Αναµενόµενη Απώλεια”. 

 

Η διαφορά της µη αναµενόµενης από την αναµενόµενη απώλεια πρέπει να 

αντισταθµίζεται µε ισόποσο κεφάλαιο του χρηµατοπιστωτικού οργανισµού ώστε να 

µπορεί να απορροφηθεί από αυτό στην περίπτωση που εµφανιστεί. Η διαφορά αυτή 

ονοµάζεται οικονοµικό κεφάλαιο. Το µέγεθος του οικονοµικού κεφαλαίου δηλώνει 

το επίπεδο του κινδύνου αλλά και του κεφαλαίου που πρέπει να κρατηθεί για την 

αντιστάθµισή του κινδύνου. 

 

Ο χρηµατοπιστωτικός οργανισµός είναι κεφαλαιακά επαρκής αν έχει κεφάλαια 

αρκετά ώστε να µπορεί να καλύψει τη µη αναµενόµενη απώλεια. Οι εποπτικές αρχές 

στην προσπάθεια τους να προστατέψουν την ακεραιότητα του τραπεζικού 

συστήµατος ελέγχοντας την έκταση των κινδύνων στους οποίους εκτίθεται κάθε 

τράπεζα, προσέγγισαν το ζήτηµα του οικονοµικού κεφαλαίου και της κεφαλαιακής 

επάρκειας µέσω της καθιέρωσης των εποπτικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

 

1.7 Φιλοσοφίες Credit Rating 

 

Σύµφωνα µε τη βιβλιογραφία υπάρχουν δύο φιλοσοφίες πιστωτικής αξιολόγησης, η 

Through the Cycle (TTC) και η Point in Time (PIT). Κάθε φιλοσοφία έχει τα δικά 

της χαρακτηριστικά και επιδιώξεις. Η φιλοσοφία TTC κυρίως εφαρµόζεται από 

εξωτερικούς οίκους αξιολόγησης όπως η Moody’s και η S&P, ενώ οι περισσότερες 

τράπεζες εσωτερικά χρησιµοποιούν την PIT, σύµφωνα µε έρευνα των Treacy and 

Carey (2000). Οι οίκοι αξιολόγησης εστιάζουν σε µακροπρόθεσµη περίοδο συνήθως 

πάνω από ένα ή περισσότερους οικονοµικούς κύκλους, δηλαδή οι αξιολογήσεις που 

παρέχουν κοιτούν το µακροπρόθεσµο µέλλον και δεν προσπαθούν να παρουσιάσουν 

την τρέχουσα κατάσταση ή το κοντινό µέλλον (S&P, 2002). Έτσι, η αξιολόγηση 

είναι συνεχής στο χρόνο και δεν εξαρτάται από τον οικονοµικό κύκλο (Catarineu-

Rabell, Jackson and Tsomocos, 2003). Αντίθετα, η PIT αντικατοπτρίζει την 

κατάσταση του δανειζόµενου στο παρόν και στο κοντινό µέλλον (πχ ένα έτος). 
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Η κυριότερη ίσως διαφορά µεταξύ των δύο φιλοσοφιών είναι ότι στην PIT αλλάζει η 

αξιολόγηση µόλις τροποποιηθούν οι συνθήκες του δανειζόµενου µέσα στον 

οικονοµικό κύκλο και γι’ αυτό οι βαθµολογίες παρουσιάζουν µεγαλύτερη 

πτητικότητα, από ότι στην TTC (Catarineu-Rabell, Jackson and Tsomocos, 2003 και 

Carey and Hrycay, 2001). Ένα παράδειγµα της φιλοσοφίας PIT είναι το µοντέλο 

KMV 2 (αναλύεται παρακάτω) το οποίο χρησιµοποιεί την τρέχουσα τιµή της µετοχής. 

Στην PIT εξετάζονται όλες οι σχετικές πληροφορίες που µπορούν να επηρεάσουν 

την πιστωτική αξία του δανειστή µέσα στο χρόνο δηλαδή την πιθανότητα αθέτησης 

για το επόµενο έτος. Συνήθως η PIT αντλεί στοιχεία από την αγορά όπως την 

απόδοση της µετοχής (όπως και το µοντέλο KMV) ή από στατιστικά µοντέλα  όπως 

η διακριτή ανάλυση (discriminant analysis) ή η logistic regression. 

 

Με βάση τα παραπάνω καταλαβαίνουµε ότι ενώ µπορεί να δοθεί ξεκάθαρος ορισµός 

για τη φιλοσοφία PIT, δεν ισχύει το ίδιο όµως και για την TTC όπου τα πράγµατα 

δεν είναι τόσο ξεκάθαρα. Με βάση το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ δεν υπάρχει ρητή 

οδηγία ποια φιλοσοφία οφείλουν να χρησιµοποιήσουν οι τράπεζες για τον 

υπολογισµό της κεφαλαιακής επάρκειας, παρόλο που οι πιθανότητες αθέτησης που 

αντιπροσωπεύουν οι δύο φιλοσοφίες είναι διαφορετικές. Οι Crougy, Galai and Mark 

(2001) υπερθεµατίζουν υπέρ της PIT ως πλέον κατάλληλη για τον υπολογισµό της 

κεφαλαιακής επάρκειας. Οι Catarineu-Rabell, Jackson and Tsomocos (2003) 

υποστηρίζουν ότι η φιλοσοφία TTC µπορεί να µετριάσει το πρόβληµα της 

υπερκυκλικότητας (procyclicality) στις κεφαλαιακές απαιτήσεις. 

 

1.8 Ιδιότητες ενός συστήµατος Credit Rating (Rating requirements) 

 

Παρακάτω θα παρουσιάσουµε µερικές από τις ιδιότητες που πρέπει να ακολουθεί 

ένα καλό σύστηµα αξιολόγησης, ενώ είναι σηµαντικό να τονίσουµε ότι κάποιες από 

αυτές είναι εµπειρικές. 

 

���� Comprehensiveness (Περιεκτικότητα) – Ένα σύστηµα αξιολόγησης πρέπει να 

είναι ικανό να σταθµίσει όλους τους πελάτες, προηγούµενους (παρελθόντες), 
                                                           
2 Η KMV είναι θυγατρική εταιρία της Moody’s. Η ονοµασία KMV προέρχεται από τα αρχικά των 
ιδρυτών της, Steven Kealhofer, John McQuown και Oldrich Vasicek. 
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υφιστάµενους και µελλοντικούς. Φυσικά αυτή η ιδιότητα είναι πολύ γενική και 

δύσκολο να ικανοποιηθεί. Μπορούν να υπάρξουν µελλοντικοί πελάτες και 

κριτήρια ρίσκου που µία τράπεζα δεν µπορεί να φανταστεί. Ωστόσο, η τράπεζα 

πρέπει να καταβάλει κάθε δυνατή προσπάθεια ώστε το σύστηµα αξιολόγησης να 

είναι αρκετά ευέλικτο ώστε να αντιµετωπίσει κάθε προβλέψιµο τύπο ρίσκου. 

 

���� Completeness (Πληρότητα) – Μία τράπεζα πρέπει να αξιολογεί κάθε νέο πελάτη 

και επαναξιολογεί τους παλαιούς. Ενώ το πρώτο είναι µια συνειδητή πράξη 

management, το δεύτερο εκτός από δύσκολο σε πολλές περιπτώσεις είναι 

αδύνατο. Η τράπεζα πρέπει να προσπαθεί να διατηρεί τη βάση δεδοµένων 

αξιολόγησης γιατί είναι υψίστης σηµασίας για κάθε τύπο επανελέγχου καθώς και 

ανάπτυξης του συστήµατος αξιολόγησης.  

 

���� Complexity (Πολυπλοκότητα) – Μία τράπεζα πρέπει να διαθέτει τόσα 

διαφορετικά συστήµατα αξιολόγησης όσα είναι απαραίτητα και τόσο λιγότερα 

(σε αριθµό) όσο είναι αυτό δυνατό. Επίσης, πρέπει να είναι διαφανής ο λόγος 

επιλογής συγκεκριµένου αριθµού συστηµάτων αξιολόγησης. Το ερώτηµα που 

τίθεται είναι αν πρέπει να χρησιµοποιηθούν πολλές διαφορετικές συναρτήσεις για 

την αξιολόγηση µιας επιχείρησης ή µία πιο πολύπλοκη. Από µαθηµατικής άποψης 

δεν έχει καµία διαφορά. Στην πράξη όµως όλα είναι διαφορετικά. Από τη µία θα 

ήταν καλύτερος ένας διαχωρισµός του συστήµατος ανάλογα µε το είδος της 

επιχείρησης που ελέγχεται, πχ κατασκευαστική ή εµπορική, από την άλλη πολλά 

διαφορετικά συστήµατα απαιτούν µεγάλο όγκο πληροφοριών και ενδεχοµένως να 

εµποδίζει τον επανέλεγχο των δεδοµένων. 

 

���� POD definition (Καθορισµός των πιθανοτήτων αθέτησης) – Οι πιθανότητες 

αθέτησης πρέπει να είναι ξεκάθαρα καθορισµένες. Αυτό σηµαίνει ότι η τράπεζα 

θα πρέπει να έχει δώσει ξεκάθαρο ορισµό στο τι σηµαίνει PODs, καθώς και πιο 

είναι το γεγονός αθέτησης (default event). Έχει διαπιστωθεί ότι κάθε τράπεζα έχει 

το δικό της ορισµό σχετικά µε την ερµηνεία του όρου, πχ πρόβλεψη αθέτησης 

δανείου (loan loss provision) ή αδυναµία πληρωµής τόκων ή κεφαλαίου σε 

δεδοµένο χρονικό διάστηµα. Επίσης, θα ήταν σηµαντικό να υπάρχει σχετική 
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εναρµόνιση µεταξύ των τραπεζών ώστε να είναι εφικτή η ανταλλαγή 

πληροφοριών, άρα ο ορισµός θα πρέπει να είναι λογικός και διαφανής. Επίσης, θα 

πρέπει να είναι κοινός και συγκεκριµένος ο χρονικός ορίζοντας µέσα στον οποίο 

θεωρούµε ότι υπάρχει αθέτηση. 

 

���� Monotonicity (Μονοτονικότητα) – Η ιδιότητα αυτή καθορίζει τη σχέση µεταξύ 

της αξιολόγησης/σκοραρίσµατος και της αναµενόµενης συχνότητας αθέτησης. 

 

���� Fineness (Λεπτοµέρεια) – Το σύστηµα αξιολόγησης πρέπει να ποικίλει στο 

βαθµό της λεπτοµέρειας και πρέπει να διαθέτει όση ακρίβεια απαιτείται. Σε 

αρκετές περιπτώσεις ένα λιγότερο λεπτοµερές σύστηµα εκτίµησης θα ήταν 

ικανοποιητικότερο και πιο κατάλληλο σε ένα οργανωτικό πλαίσιο. Η λεπτοµέρεια 

ενός συστήµατος εκτίµησης δεν µπορεί να είναι εξετάζεται ανεξάρτητα από τον 

προς τα πίσω έλεγχο (back-testing) του συστήµατος. ∆εν υπάρχει καµία χρήση 

στον καθορισµό ενός µεγάλου αριθµού κατηγοριών εκτίµησης πχ εάν µια τράπεζα 

δεν είναι ικανή για back-testing µε συνέπεια, λόγω έλλειψης στοιχείων. Ανάλογα 

λοιπόν µε τη χρήση του συστήµατος αξιολόγησης αυτό µπορεί να είναι λιγότερο 

ή περισσότερο λεπτοµερές. Έτσι, όταν πρόκειται για τιµολόγηση το σύστηµα 

οφείλει να είναι πιο λεπτοµερές, ενώ όταν πρόκειται για καθορισµό πιστωτικών 

ορίων πρέπει να είναι γενικότερο. 

 

���� Reliability (Αξιοπιστία) – Το σύστηµα αξιολόγησης πρέπει να είναι αξιόπιστο, 

δηλαδή να είναι ανεξάρτητο από το άτοµο που αξιολογεί και το χρόνο στον οποίο 

γίνεται η αξιολόγηση. Αυτό βέβαια δεν σηµαίνει ότι η αξιολόγηση είναι πάντα 

ίδια. Η αξιολόγηση πρέπει να διαφοροποιείται µόνο όταν αλλάζει η πιστωτική 

αξία (creditworthiness) του πελάτη µέσα στον οικονοµικό κύκλο. 

 

���� Back-testing (Έλεγχος προς τα πίσω) – Η εκ των προτέρων (ex-ante) 

πιθανότητα αθέτησης δεν πρέπει να είναι σηµαντικά διαφορετική από την εκ των 

υστέρων (ex-post) πραγµατοποιούµενη συχνότητα αθέτησης, δηλαδή µε απλά 
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λόγια αυτό που περιµένουµε πρέπει να είναι αυτό το οποίο θα λάβουµε3. Η 

διαδικασία του back-testing στο credit-management είναι ιδιαίτερα δύσκολη 

πρώτον γιατί δεν υπάρχουν συγκεκριµένες τιµές για τους περισσότερους τύπους 

της αξιολόγησης και δεύτερον γιατί δεν υπάρχουν αρκετά ιστορικά στοιχεία. Η 

σηµαντικότητα του back-testing εγείρει µια σειρά από θέµατα στο σχεδιασµό και 

τη χρήση του συστήµατος αξιολόγησης. Όπως έχουµε ήδη αναφέρει µία τράπεζα 

δεν πρέπει να έχει πολλά συστήµατα αξιολόγησης και δεν πρέπει να τα αλλάζει 

συχνά. 

 

���� Informational efficiency (Αποδοτικότητα πληροφοριών) – Όλες οι διαθέσιµες 

πληροφορίες πρέπει να διαµορφωθούν (µοντελοποιηθούν) σωστά στην εκτίµηση. 

Το σύστηµα εκτίµησης πρέπει να αντιµετωπίσει τις προκαταλήψεις που είναι 

γνωστές από τη γενική βιβλιογραφία στην αξιολόγηση όπως splitting bias, range 

bias κλπ). Η αξιολόγηση σήµερα θα πρέπει να είναι η καλύτερη πρόβλεψη για την 

αξιολόγηση του αύριο. 

 

���� System development (Ανάπτυξη συστηµάτων) – Ένα σύστηµα αξιολόγησης 

πρέπει να βελτιώνεται µε την πάροδο του χρόνου. Είναι ίσως τετριµµένο να 

πούµε ότι εφόσον βρεθεί µία ανικανότητα/ανεπάρκεια του συστήµατος 

αξιολόγησης θα πρέπει να αλλαχθεί/βελτιωθεί. Μια τέτοια αλλαγή µπορεί να 

προκύψει από το back-testing και από το εσωτερικό εκ των προτέρων 

management {το management θα πρέπει µπορεί να αντιληφθεί ότι η δοµή και η 

συνάθροιση των µεταβλητών για τον υπολογισµό της δανειοληπτικής ικανότητας 

(creditworthiness) έχουν αλλάξει}. Είναι σηµαντικό να τονίσουµε ότι η αλλαγή 

του συστήµατος πρέπει να εξετάζεται διεξοδικά γιατί το κόστος είναι ιδιαίτερα 

υψηλό και σε κάποιες περιπτώσεις οι ωφέλειες αβέβαιες. 

 

���� Data management (∆ιαχείριση στοιχείων) – Προηγούµενα και τρέχοντα 

στοιχεία/δεδοµένα αξιολόγησης πρέπει να είναι εύκολα διαθέσιµα και 

                                                           
3 Στην προσπάθειά µας να συνδέσουµε τις εκ των προτέρων (ex-ante) προσδοκίες µε τα εκ των 
υστέρων (ex-post) παρατηρηθέντα στοιχεία, πρέπει να υποθέσουµε ότι η δοµή του υπό εξέταση 
προβλήµατος παραµένει σταθερή από την ηµέρα που σχηµατίστηκαν οι προσδοκίες µέχρι την ηµέρα 
που καταγράφηκαν οι παρατηρήσεις. Αυτή η υπόθεση ονοµάζεται “stationarity assumption”. Έτσι 
λοιπόν θα θεωρήσουµε ότι ισχύει η υπόθεση της “stationarity” για την ιδιότητα “Back testing”. 
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προσβάσιµα. Κάθε τύπος στατιστικής ανάλυσης απαιτεί τα στοιχεία/δεδοµένα να 

είναι εύκολα διαθέσιµα και ενώ αυτό δείχνει ιδιαίτερα εύκολο µε την πρώτη 

µατιά, στην πράξη αναδύονται πολλά προβλήµατα. Η αλλαγή στο σύστηµα 

υπολογιστών µιας τράπεζας, η περαιτέρω ανάπτυξη ενός υφιστάµενου 

συστήµατος αξιολόγησης, η εισαγωγή ενός πιο ευαίσθητου (finer) συστήµατος 

αξιολόγησης, η αλλαγή στην οργανωσιακή δοµή της διαδικασίας αξιολόγησης, η 

συγχώνευση δύο τραπεζών είναι µερικά από τα παραδείγµατα που αποδεικνύουν 

ότι η συγκεκριµένη ιδιότητα µπορεί να αποτελέσει ιδιαίτερη πρόκληση στην 

εφαρµογή της. Είναι βέβαιο ότι χωρίς µια καλά διατηρηµένη διαχείριση 

στοιχείων, καµία δοκιµή του συστήµατος αξιολόγησης δεν θα είναι δυνατή. 

 

���� Incentive compatibility (Συµβατότητα κινήτρου) – Η διαδικασία αξιολόγησης 

πρέπει να ενσωµατωθεί µε τέτοιο τρόπο στην πιστωτική αξιολόγηση σε έναν 

οργανισµό ώστε ο κίνδυνος διαστρέβλωσης από τους αξιολογητές να 

ελαχιστοποιείται. Είναι γνωστό ότι για την αξιολόγηση συνδυάζονται τόσο 

αντικειµενικές όσο και υποκειµενικές πληροφορίες. Όσο περισσότερες είναι οι 

υποκειµενικές πληροφορίες/δεδοµένα τόσο δυσκολότερη είναι η ανίχνευση της 

διαστρεβλωµένης υποβολής αναφοράς. Μία από τις πρώτες ενέργειες είναι η 

καταγραφή και παρακολούθηση των “κρίσιµων τιµών” των πιστωτικών 

αξιολογήσεων. Επίσης, το εσωτερικό σύστηµα ανταµοιβών και bonus ενός 

ιδρύµατος µπορεί να σχετίζεται µε τις προηγούµενες αποδόσεις αξιολόγησης των 

αξιολογητών δανείων. Γενικότερα, το ιστορικό των αξιολογητών θα πρέπει να 

τους ακολουθεί. Η εκπλήρωση της ανωτέρω ιδιότητας µπορεί να ελεγχθεί µε την 

ερώτηση µέχρι ποιό σηµείο η διαχείριση έχει εκτιµήσει τις πιθανές συγκρούσεις 

κινήτρου που προκαλούνται από το οργανωτικό σχέδιο της διαδικασίας 

δανεισµού, και τι έχει κάνει για να ελέγξει για τις συµπεριφοριστικές συνέπειές 

της. 

 

���� Internal compliance (Εσωτερική συµµόρφωση) - Η διανοµή των εκβάσεων 

εκτίµησης ελέγχονται συνεχώς από τους ελεγκτές, που βοηθιούνται από τυχαίες 

επιθεωρήσεις. Προκειµένου να προσδιοριστούν οι συστηµατικές προκαταλήψεις 

(biases) στις αξιολογήσεις των ανώτερων αξιολογητών δανείων, όλες οι 
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εκτιµήσεις καθώς και το παρελθόν τους πρόκειται να κρατηθούν σε ένα αρχείο 

δοκιµής προς τα πίσω (back testing file), σύµφωνα µε την προηγούµενη ιδιότητα. 

Η ποιοτική συντήρηση αξιολογήσεων πρέπει να αναπτύξει (και, φυσικά, να 

εφαρµόσει) στατιστικές ρουτίνες δοκιµής που να είναι σε θέση να προσδιορίσουν 

τις σηµαντικές αποκλίσεις στις αποφάσεις αξιολόγησης κατά τη διάρκεια του 

χρόνου, ή µεταξύ των εταιριών. Ο στόχος µοιάζει µε έναν στατιστικό ποιοτικό 

έλεγχο όπως π.χ. στη διαχείριση παραγωγής4. Η συνέχιση αυτών των στατιστικών 

δοκιµών θα µπορούσε να είναι µια µερική ή πλήρης αναπαραγωγή των 

προηγούµενων εκτιµήσεων. Προκειµένου να υπάρχουν αποτρεπτικοί παράγοντες, 

οι αλγόριθµοι του σχεδίου δειγµατοληψίας δεν πρέπει να είναι απολύτως 

διαφανείς στους αξιολογητές των δανείων. 

 

���� External compliance (Εξωτερική συµµόρφωση) – Η εµµονή της διοίκησης 

µιας τράπεζας στα συµφωνηθέντα πρότυπα αξιολόγησης παρακολουθείται από 

ουδέτερους εξωτερικούς ελεγκτές, είτε σε διαρκεί, είτε σε τυχαία βάση. Παρόλο 

που οµοιάζει µε την εσωτερική συµµόρφωση, η εξωτερική συµµόρφωση είναι το 

κλειδί για την καθιέρωση της αξιοπιστίας στα στοιχεία αξιολόγησης που 

παράγονται από ένα ενδιαφερόµενο συµβαλλόµενο µέρος. Ενδιαφερόµενο µέρος 

είναι π.χ. µία τράπεζα, ως προµηθευτής της εσωτερικής αξιολόγησης. Το 

“ενδιαφέρον” µιας τράπεζας προέρχεται από την ασφάλιση  του πιστωτικού 

κινδύνου έναντι του πελάτη που έχει εκτιµηθεί. Η συγκεκριµένη ιδιότητα 

εµπλέκει και µη ενδιαφερόµενα µέλη π.χ. τις εποπτικές αρχές. Οι προηγούµενες 

αξιολογήσεις πρέπει να είναι χωρίς προκαταλήψεις ή σκόπιµες διαστρεβλώσεις. 

Εποµένως, η εξωτερική συµµόρφωση δεν αφορά την ενηµερωτική αξία 

οποιασδήποτε ιδιαίτερης αξιολόγησης, αλλά µάλλον τη συνέπεια της χρήσης της. 

Η µεθοδολογία που εφαρµόζεται για να ελέγξει την εξωτερική συµµόρφωση είναι 

                                                           
4 Στηριγµένο στις καλά καθιερωµένες µεθοδολογίες των τυχαίων ποιοτικών επιθεωρήσεων, ένα 
συνεχές σχέδιο δειγµατοληψίας µπορεί αποδειχθεί χρήσιµο  (Shirland 1993, or Krishnaiah/Rao 1988). 
Ένα τέτοιο σχέδιο διευκρινίζει ένα σύνολο αλγορίθµων που θα ανέλυε την οµοιότητα των 
συγκεκριµένων υποσυνόλων εκτίµησης σχετικά µε, π.χ., ένα διαγώνιο τµήµα των εκτιµήσεων που 
δίνονται µέσα σε µια βιοµηχανία, ή µια χρονική σειρά εκτιµήσεων που δίνονται από έναν ιδιαίτερο 
ανώτερο υπάλληλο. 
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πιθανό να είναι παρόµοια µε αυτήν που χρησιµοποιείται και στην προηγούµενη 

απαίτηση
5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
5 Το µεθοδολογικό θέµα της αξιοπιστίας των αποφάσεων εκτίµησης δεν είναι τετριµµένο - ακόµα κι 
αν αφορά µεγάλα σύνολα δεδοµένων, όπως αυτά που συγκεντρώνονται από τις αντιπροσωπείες 
(agencies). 
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Κεφάλαιο 2ο 

 

Παραδοσιακή προσέγγιση στη µέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου 

 

2.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις (Credit Analysis) 

 

Η ανάλυση των πιστώσεων (Credit Analysis) είναι η µεθοδολογία µε την οποία 

κάποιος υπολογίζει την πιστωτική αξία (creditworthiness) µιας επιχείρησης ή ενός 

οργανισµού. Οι ελεγχόµενες οικονοµικές δηλώσεις µιας µεγάλης 

επιχείρησης/οργανισµού µπορούν να αναλυθούν όταν εκδίδει οµόλογα, ενώ µία 

τράπεζα µπορεί να αναλύσει τις οικονοµικές δηλώσεις µιας επιχείρησης όταν 

πρόκειται να της χορηγήσει ή να της ανανεώσει δάνειο. Η ανάλυση της πίστωσης 

µιας επιχείρησης περιλαµβάνει µία ευρεία ποικιλία οικονοµικών τεχνικών ανάλυσης, 

στις οποίες συµπεριλαµβάνεται η ανάλυση αριθµοδεικτών (ratio analysis), η 

ανάλυση τάσεων (trend analysis), η δηµιουργία προβολών (projections) καθώς η 

ανάλυση των ταµειακών ροών (cash flows). Επίσης, συµπεριλαµβάνει την εξέταση 

εγγυήσεων (δέσµευση µετρητών ή προσηµείωση ακινήτων) καθώς και άλλες πηγές 

αποπληρωµής όπως το ιστορικό των πιστώσεων και την ικανότητα της διοίκησης. 

 

Οι αριθµοδείκτες είναι αριθµοί, συνήθως εκφράζονται ως ποσοστό, που προκύπτουν 

από το λόγο αριθµών όπως αυτοί λαµβάνονται από τις λογιστικές καταστάσεις µιας 

επιχείρησης. Ανάλογα µε τη µορφή τους οι εταιρείες (ατοµικές ή εταιρικές) 

συντάσσουν διαφορετικές οικονοµικές καταστάσεις. Πριν ξεκινήσουµε την 

παρουσίαση και ανάλυση των αριθµοδεικτών θα κάνουµε µία παρουσίαση των 

επιχειρήσεων ανάλογα µε τις οικονοµικές καταστάσεις που συντάσσουν και των 

λογιστικών καταστάσεων. 

 

2.2 Λογιστική πληροφόρηση που παρέχουν οι συντασσόµενες χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης 

 

Η χρήση των λογιστικών καταστάσεων µας βοηθάει στην αξιολόγηση της 

οικονοµικής κατάστασης και των επιδόσεων και αποδόσεων µιας εταιρείας κατά τα 
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παρελθόντα έτη, και δύναται να χρησιµοποιηθεί ως σηµείο αναφοράς για πιθανή 

πρόβλεψη µελλοντικής αποδοτικότητας.  

 

Οι λογιστικές καταστάσεις καταρτίζονται βάση ορισµένων κοινά αποδεκτών αρχών 

οι οποίες διέπουν τόσο το Ελληνικό όσο και το ∆ιεθνές Λογιστικό Σύστηµα. Αυτές 

θα µπορούσαν να κατηγοριοποιηθούν ως ακόλουθα: 

� Οριοθετούνται από τις γενικές αρχές της λογιστικής, 

� Καταρτίζονται και δηµοσιεύονται σε τακτά χρονικά διαστήµατα (κάθε κλείσιµο 

της λογιστικής περιόδου), 

� Απεικονίζουν συνοπτικές καταστάσεις, 

� Η έκταση και το περιεχόµενο τους είναι προκαθορισµένα από το Ελληνικό και το 

Ευρωπαϊκό Λογιστικό Σύστηµα. 

 

∆εν είναι σπάνιο το φαινόµενο κατά το οποίο τα οικονοµικά στοιχεία ενός πελάτη 

δεν ανταποκρίνονται πλήρως στη πραγµατική εικόνα της επιχείρησης του. Για αυτό 

το λόγο είναι υψίστης σηµασίας η απόλυτη κατανόηση τους από τον αναλυτή και η 

ευχέρεια του στον εντοπισµό τυχόν ανακολουθιών. Σηµαντικά προς αυτή την 

κατεύθυνση είναι τα Σχόλια των Ορκωτών Ελεγκτών, τα οποία πρέπει να 

λαµβάνονται σοβαρά υπόψη, ενώ απαραίτητη είναι η λήψη όλων των αναγκαίων 

εξηγήσεων / διευκρινίσεων. 

 

2.2.1 Επιχειρήσεις µε βιβλία Α΄ και Β΄ κατηγορίας 

 

Βάσει των διατάξεων του Κώδικα Βιβλίων και Στοιχείων, επιχειρήσεις οι οποίες 

δραστηριοποιούνται µε την ιδιότητα του µικροπωλητή και δεν εκδίδουν 

παραστατικά πωλήσεων, είναι υποχρεωµένες να τηρούν βιβλία Α΄ κατηγορίας του 

ΚΒΣ τα οποία ονοµάζονται βιβλία αγορών, εφόσον τα ακαθάριστα έσοδά τους δεν 

υπερβαίνουν τις 100,000 €. Στην πρώτη κατηγορία εντάσσονται ανεξαρτήτως τζίρου 

ο εκµεταλλευτής περιπτέρου και ο επιτηδευµατίας που πωλεί οπωρολαχανικά, νωπά 

αλιεύµατα και λοιπά αγροτικά προϊόντα αποκλειστικά στις κινητές λαϊκές αγορές. Οι 

υπόλοιπες επιχειρήσεις οι οποίες εµφανίζουν ετήσιο κύκλο εργασιών µέχρι 
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1,000,000 € είναι υποχρεωµένες να τηρούν βιβλία Β΄ κατηγορίας του ΚΒΣ τα οποία 

ονοµάζονται βιβλία εσόδων – εξόδων. 

 

Μια αρκετά συνηθισµένη περίπτωση είναι οι πιστοδοτήσεις σε επιχειρήσεις µε Β΄ 

κατηγορίας βιβλία. Αυτές έχουν τη νοµική µορφή της ατοµικής επιχείρησης, της 

οµόρρυθµης ή ετερόρρυθµης επιχείρησης και επιπλέον ο ετήσιος τζίρος τους δεν 

υπερβαίνει το 1,000,000 €. Επίσης, υπάρχουν κάποιες εξαιρέσεις για επιχειρήσεις 

αυτής της µορφής των οποίων ο κύκλος εργασιών τους υπερβαίνει το 1,000,000 € 

αλλά παρόλα αυτά τηρούν βιβλία Α΄ και Β΄ κατηγορίας. Πρόκειται κυρίως για τα 

πρατήρια υγρών καυσίµων (τήρηση Α΄ κατηγορίας βιβλίων για την πώληση 

βενζίνης, ενώ οι λοιπές δραστηριότητες αντιµετωπίζονται αυτοτελώς) και πώλησης 

τσιγάρων και καπνού για τα οποία το συναλλακτικό κύκλωµα είναι σχετικά απλό, 

αλλά λόγω µεγάλου όγκου διακινούµενων εµπορευµάτων εµφανίζουν υψηλούς 

τζίρους. 

 

Για την οικονοµική ανάλυση επιχειρήσεων που τηρούν βιβλία Β΄ κατηγορίας, τα 

οικονοµικά στοιχεία που µπορούν να ζητηθούν είναι:  

� Φορολογικές δηλώσεις της επιχείρησης,  

� Το έντυπο Ε3 για τα τελευταία 3 χρόνια, 

� Έντυπα Ε9 των φορέων, 

� Εκκαθαριστικές δηλώσεις ΦΠΑ των 3 τελευταίων ετών, 

� Περιοδικές δηλώσεις ΦΠΑ για τις δύο τελευταίες χρήσεις. 

 

Τα στοιχεία που µπορούν να εξαχθούν από το έντυπο Ε3 αφορούν αρχικά τα 

λογιστικά κέρδη της επιχείρησης όπως προσδιορίζονται από την εξίσωση:  

 

Συνολικά Έσοδα – (Αποθέµατα Αρχής Χρήσης + Αγορές Εµπορευµάτων – 

Αποθέµατα Λήξης) – ∆απάνες και Έξοδα = Καθαρά Κέρδη 

 

Υπάρχει η πιθανότητα τα κέρδη των επιχειρήσεων του συγκεκριµένου κλάδου να 

φορολογούνται βάσει συντελεστή κερδών επί των πωλήσεων όπως προσδιορίζεται 

από το Υπουργείο Οικονοµικών. Σε αυτή την περίπτωση υπολογίζεται η κερδοφορία 
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της επιχείρησης τόσο λογιστικά όσο και εξωλογιστικά (δηλ. βάσει συντελεστή) και η 

φορολογία προσδιορίζεται σύµφωνα µε τον τρόπο που οδηγεί στην υψηλότερη 

κερδοφορία. 

 

Συµπερασµατικά τα µόνα στοιχεία που µπορεί να εξαχθούν από την ανάλυση των 

οικονοµικών καταστάσεων των επιχειρήσεων µε βιβλία Β΄ κατηγορίας είναι ο 

εµφανιζόµενος ετήσιος κύκλος εργασιών, τα λογιστικά κέρδη και τα φορολογητέα 

κέρδη. Βάσει των πιο πάνω, είναι δύσκολο να διαπιστωθεί επακριβώς η οικονοµική 

εικόνα του πιστούχου και απλώς µπορεί να υπάρξει µια ιδέα για τη θετική ή 

αρνητική εξέλιξη των εργασιών της επιχείρησης. 

 

Συνεπώς είναι απαραίτητο να δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα κατά την υποβολή τέτοιου 

αιτήµατος πιστοδότησης στις βασικές αρχές και στα κριτήρια δανεισµού. 

 

2.2.2 Επιχειρήσεις µε βιβλία Γ΄ κατηγορίας 

 

Εφ’ όσον µια επιχείρηση παρουσιάζει ετήσιο κύκλο εργασιών άνω του 1.000.000 € 

ή/και εφόσον δραστηριοποιείται υπό τη νοµική µορφή της ΕΠΕ ή ΑΕ ή είναι 

επιχείρηση κατασκευής δηµοσίων έργων µε προϋπολογισµό άνω του 1.000.000 € 

είναι υποχρεωµένη να εκδίδει στο τέλος της χρήσης ισολογισµό και να τηρεί βιβλία 

Γ΄ κατηγορίας του ΚΒΣ. 

 

Επιπλέον εάν παρουσιάζει ετήσιο κύκλο εργασιών για δύο συνεχείς χρήσεις άνω 

των: 

� 3.000.000 € για χονδρικές πωλήσεις ή λιανικές πωλήσεις βιοµηχανικών 

επιχειρήσεων, 

� 4.000.000 € για λιανικές πωλήσεις εµπορικών επιχειρήσεων, 

� 5.500.000 € για τις πωλήσεις επιχειρήσεων εξαγωγικού χαρακτήρα, µε ποσοστό 

εξαγωγών άνω του 80% υποχρεούται να τηρεί βιβλία αποθήκης (θεωρηµένη 

αποθήκη). 
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Εξαίρεση από την τήρηση θεωρηµένης αποθήκης προβλέπεται για κάποιους 

επιτηδευµατίες µε κυριότερους τους εκµεταλλευτές: ελαιοτριβείου, πρατηρίου 

χονδρικής πώλησης καπνοβιοµηχανικών προϊόντων, πρατηρίου υγρών καυσίµων, 

υγραερίου και λιπαντικών αυτοκινήτων, ξενοδοχείων, ξενώνων, κάµπινγκ, κλινικής 

ή θεραπευτηρίου, εστιατορίων και ζαχαροπλαστείων (λιανικής) και τους πωλητές 

βενζίνης και πετρελαίου για λογαριασµό τρίτων, οπωρολαχανικών, νωπών 

αγροτικοκτηνοτροφικών προϊόντων τα οποία εξάγει σε ποσοστό άνω του 80%, 

τηλεκαρτών και καρτών κινητής τηλεφωνίας, οι παραγωγοί κινηµατογραφικών και 

τηλεοπτικών ταινιών και οι πράκτορες εφηµερίδων και περιοδικών. 

 

Τέλος εάν για δύο συνεχή έτη παρουσιάζει κύκλο εργασιών άνω των 3.000.000 €, 

εµφανίζει συνολικό ενεργητικό άνω των 1.500.000 € και απασχολεί άνω των 50 

ατόµων προσωπικό, υποχρεούται να εκδίδει ισολογισµό ελεγµένο από ορκωτούς 

ελεγκτές (πρέπει να ισχύουν έστω τα δύο από τα τρία κριτήρια). 

 

Υπό τις σωστές προϋποθέσεις, η ανάλυση των οικονοµικών στοιχείων επιχειρήσεων 

που τηρούν βιβλία Γ΄ κατηγορίας προσφέρεται για την εξαγωγή αξιοποιήσιµων 

συµπερασµάτων. Οι ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις, σύµφωνα µε το άρθρο 42α 

παράγραφος 1 του Κ.Ν.2190/1920 περιλαµβάνουν τον ισολογισµό, το λογαριασµό 

“αποτελέσµατα χρήσεως”, τον πίνακα “διαθέσεως αποτελεσµάτων” και το 

προσάρτηµα
6. Είναι σηµαντικό κάθε φορά να εξετάζονται προσεκτικά οι 

παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών.  

 

2.2.3 Ισολογισµός 

 

Ισολογισµός είναι η λογιστική κατάσταση η οποία εµφανίζει τα στοιχεία του 

ενεργητικού, του παθητικού και της καθαρής θέσης µιας οικονοµικής µονάδας σε 

µια δεδοµένη χρονική στιγµή και σε ένα ενιαίο νόµισµα. Με απλά λόγια ο 

ισολογισµός παρουσιάζει τις πηγές, τις υποχρεώσεις και την οικονοµική θέση µιας 

επιχείρησης σε µια δεδοµένη στιγµή. Επίσης, παρουσιάζει τα περιουσιακά στοιχεία 

και τους πόρους που η επιχείρηση κατέχει αλλά και αυτά που οφείλει σε άλλες 
                                                           
6 Πηγή: Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση (2001), τεύχος Α, Γιάννης Λαζαρίδης, ∆ηµήτρης 
Παπαδόπουλος. 
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οικονοµικές οντότητες. Ένας ισολογισµός εκφράζεται µε µία ισότητα η οποία έχει τη 

µορφή λογιστικής καταστάσεως. Η βασική λογιστική ισότητα παίρνει την ακόλουθη 

µορφή:  

 

Ενεργητικό (Χρήσεις Κεφαλαίου) = Παθητικό (Πηγές Άντλησης Κεφαλαίου) 

 

Η γραπτή απεικόνιση  ενός ισολογισµού µπορεί να πάρει δύο µορφές:  

1. την οριζόντια µορφή, 

2. την κάθετη µορφή.  

 

Κατά την πρώτη κατηγορία, ο ισολογισµός απεικονίζεται σε οριζόντια διάταξη και 

σε δύο στήλες. Η αριστερή στήλη παραθέτει τα στοιχεία του ενεργητικού και η δεξιά 

στήλη παραθέτει τα στοιχεία του παθητικού. Αυτή η µορφή είναι και η πλέον 

διαδεδοµένη στους ισολογισµούς Ελληνικών εταιρειών (παράρτηµα, πίνακας 5). 

Κατά τη δεύτερη κατηγορία, ο ισολογισµός απεικονίζεται σε κάθετη διάταξη, 

ξεκινώντας µε άθροιση των λογαριασµών του ενεργητικού και συνεχίζοντας µε 

άθροιση των λογαριασµών του παθητικού σε ένα σύνολο (παράρτηµα, πίνακας 6). 

Ένας αναλυτής πρέπει πάντα να εκτιµά τι λένε οι οικονοµικές καταστάσεις άλλα και 

τι κρύβουν. Πρέπει να γνωρίζει που µπορεί να βρει τη σχετική πληροφορία, να 

αναγνωρίζει τα µειονεκτήµατα τους δηλαδή τα σηµεία που αποτυγχάνουν να 

παρέχουν την απαραίτητη πληροφόρηση για την αξιολόγηση. Οι οικονοµικές 

καταστάσεις αποτελούν το φακό σε µία επιχείρηση. Ζωγραφίζουν την εικόνα της, 

στην οποία µπορούµε να εστιάσουµε µε την οικονοµική ανάλυση. 

 

2.2.4 Αποτελέσµατα Χρήσεως 

 

Ο λογαριασµός Αποτελεσµάτων χρήσεως είναι µια κατάσταση που εµφανίζει την 

επιτυχία ή αποτυχία (δηλαδή το κέρδος ή τη ζηµία) των εργασιών µιας επιχείρησης 

για µία συγκεκριµένη χρονική περίοδο (συνήθως ένα έτος). Ουσιαστικά η 

κατάσταση αυτή εµφανίζει τη διαφορά µεταξύ εσόδων και εξόδων σε µία 

διαχειριστική χρήση. 
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2.2.5 Πίνακας ∆ιαθέσεως Αποτελεσµάτων 

 

Πρόκειται για την κατάσταση που φανερώνει τη διανοµή του επιτευχθέντος θετικού 

οικονοµικού αποτελέσµατος (κέρδος) της επιχείρησης. Ο πίνακας διαθέσεως 

αποτελεσµάτων δεν συντάσσεται σε περίπτωση αρνητικού (ζηµία) οικονοµικού 

αποτελέσµατος της επιχείρησης. 

 

2.3 Η έννοια των αριθµοδεικτών  

 

Οι αριθµοδείκτες ή δείκτες θεµελιώδους ανάλυσης ή απλά (οικονοµικοί) δείκτες 

είναι κάποια κλάσµατα που επιτρέπουν την άµεση και γρήγορη σύγκριση των 

θεµελιωδών µεγεθών µιας επιχείρησης. Στην πραγµατικότητα ένας δείκτης 

µετατρέπει την οικονοµική πληροφορία7 σε ένα ποσοστό, µια προσέγγιση στην 

τυποποίηση. Το παράδοξο είναι ότι ενώ ο υπολογισµός ενός δείκτη είναι µια βασική 

αριθµητική λειτουργία, η αναλυτική ερµηνεία του είναι πολύ πιο σύνθετη. Οι 

αριθµοδείκτες αποτελούν ένα χρήσιµο εργαλείο ανάλυσης τόσο για τους managers 

της επιχείρησης, τους υφιστάµενους και δυνητικούς µετόχους, τους πιστωτές άλλα 

και τους αξιωµατούχους των τραπεζών. Ο υπολογισµός τους πραγµατοποιείται για 

διάφορους σκοπούς όπως η αξιολόγηση πχ της ικανότητας µιας επιχείρησης να 

πληρώσει τις υποχρεώσεις της ή της επιτυχίας της επιχειρηµατικότητας και της 

διοίκησης. Βασικό στοιχείο της χρησιµότητάς τους είναι η συγκρισιµότητα που 

απορρέει από τη διαχρονική εξέτασή τους τόσο σε επίπεδο επιχείρησης όσο και σε 

επίπεδο κλάδου. Η χρήση και ανάλυση των αριθµοδεικτών θα πρέπει να γίνεται και 

αναλόγως του µεγέθους της επιχείρησης, του σταδίου ανάπτυξης, της νοµικής της 

µορφής και του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται, σε συνδυασµό µε τις 

επιδόσεις των οµοειδών της επιχειρήσεων, διαφορετικά αποτελεί σηµαντικό 

περιορισµό. Κάθε δείκτης παρέχει µια κάπως διαφορετική ανάλυση και συνεπώς η 

σηµαντικότητά του διαφέρει ανάλογα µε το σκοπό της οικονοµικής ανάλυσης.  

 

                                                           
7 Η οικονοµική πληροφορία έρχεται από τέσσερις οικονοµικές καταστάσεις, τον Ισολογισµό, την 
Κατάσταση Λογαριασµού Αποτελεσµάτων Χρήσης, τον Πίνακα ∆ιάθεσης Αποτελεσµάτων και το 
Προσάρτηµα. 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

41 

Σύµφωνα µε τον Whittington (1980) υπάρχουν δύο κύριες χρήσεις των 

αριθµοδεικτών. Ο παραδοσιακός, η κανονιστική χρήση της µέτρησης της αναλογίας 

µιας εταιρίας έναντι ενός προτύπου, και η θετική χρήση στον υπολογισµό των 

εµπειρικών σχέσεων, συνήθως για λόγους πρόβλεψης. Το τελευταίο χρονολογείται 

πίσω στον 19ο αιώνα και στην αύξηση των πιστώσεων των Αµερικάνικων τραπεζών, 

ως αποτέλεσµα του Εµφύλιου πολέµου, όπου για πρώτη φορά εµφανίστηκε ο 

δείκτης του κυκλοφορούντος ενεργητικού προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

(Horrigan, 1968; and Dev, 1974). Περίπου το 1919 η επιχείρηση Du Pont8 άρχισε να 

χρησιµοποιεί το διάσηµο σύστηµα αναλογιών “triangle”9 για να αξιολογήσει τα 

λειτουργικά αποτελέσµατά της, ενισχύοντας το σύγχρονο διεταιρικό (interfirm) 

σχέδιο σύγκρισης, που εισήχθηκε στο Ηνωµένο Βασίλειο το 1959, από το British 

Institute of Management και το British Productivity Council. Η θετική χρήση των 

δεικτών είναι δύο τύπων: ο πρώτος αφορά λογιστές και αναλυτές για την πρόβλεψη 

των µελλοντικών οικονοµικών µεταβλητών πχ τα προβλεπόµενα µελλοντικά κέρδη 

που προκύπτουν από τον πολλαπλασιασµό των προβλεπόµενων πωλήσεων µε το 

περιθώριο κέρδους και ο δεύτερος τους ερευνητές σε στατιστικά µοντέλα κυρίως για 

σκοπούς πρόβλεψης όπως η εταιρική χρεοκοπία, η πιστωτική αξιολόγηση, η 

αξιολόγηση του κινδύνου και ο έλεγχος οικονοµικών σεναρίων. 

 

Ο James Gill αναφέρει στο βιβλίο του “Financial Basics of Small Business Success” 

ότι οι αριθµοδείκτες είναι απλοί στον υπολογισµό τους, εύκολοι στη χρήση τους και 

παρέχουν ένα πλούτο πληροφοριών που δεν µπορεί να αποκτηθεί από οπουδήποτε 

αλλού. Προσθέτει ακόµα ότι αποτελούν βοήθηµα στην αξιολόγηση και δεν µπορούν 

να αντικαταστήσουν την εµπειρία. Σύµφωνα µε τον Gill δεν µπορούν να 

υποκαταστήσουν το καλό management άλλα µπορούν να κάνουν έναν manager 

καλύτερο. Βοηθούν στην επισήµανση περιοχών που χρήζουν διευκρίνησης και 

βοηθούν στην ανάπτυξη της στρατηγικής λειτουργίας για το µέλλον. 

 

                                                           
8 Η Αµερικανική επιχείρηση χηµικών E.I. du Pont de Nemours and Company ιδρύθηκε το 1802, µε 
αντικείµενο την παραγωγή πυρίτιδας. Ο Donaldson Brown (1885-1965, finance executive) 
δηµιούργησε το σύστηµα οικονοµικής ανάλυσης DuPont το 1919. Η ανάλυση DuPont ή DuPont 
model ή µέθοδος DuPont είναι µία µαθηµατική έκφραση που σπάει σε τρία τµήµατα τον 
αριθµοδείκτη ROE (παρουσιάζεται παρακάτω, πηγές http://en.wikipedia.org/wiki/Donaldson_Brown, 
http://en.wikipedia.org/wiki/DuPont). 
9 Η µέθοδος Du Pont παρουσιάζεται στον αριθµοδείκτη ROE, σελίδα 21 της παρούσας εργασίας. 
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Οι αριθµοδείκτες είναι ένας εύκολος και πολύτιµος τρόπος να ερµηνεύσει κανείς τα 

νούµερα που αντικρίζει στις οικονοµικές αναφορές. Μπορούν να δώσουν απάντηση 

σε σηµαντικά ερωτήµατα όπως αν η επιχείρηση είναι υπερδανεισµένη ή έχει υψηλό 

απόθεµα, αν οι πελάτες πληρώνουν σύµφωνα µε τους όρους, αν τα λειτουργικά 

έξοδα είναι ιδιαίτερα υψηλά, αν τα πάγια της επιχείρησης χρησιµοποιούνται έτσι 

ώστε να αποφέρουν εισοδήµατα καθώς και σε πολλά άλλα. Γενικότερα, η χρήση των 

αριθµοδεικτών βοηθά στη σύγκριση των δυνατών στοιχείων (strengths) και των 

αδυναµιών (weaknesses) µιας επιχείρησης. Η εξέταση αυτών των δεικτών σε βάθος 

χρόνου παρέχει ουσιαστική πληροφόρηση όπως πχ πόσο αποτελεσµατικά λειτουργεί 

η επιχείρηση10. Σε κάθε ανάλυση είναι σηµαντικό να θυµάται κανείς ότι οι τιµές των 

δεικτών για τα πιο πρόσφατα χρόνια είναι συνήθως και οι πιο σηµαντικές. 

Σηµειώνουµε, ότι η σύγκριση των δεικτών µιας επιχείρησης µε τους πρωτοπόρους 

του κλάδου καθώς και µε το µέσο όρο του κλάδου θα µπορούσε να αποτελέσει 

σηµείο αναφοράς και σύγκρισης. Επίσης, µπορεί να αξιολογηθεί η πορεία µιας 

επιχείρησης σε διαφορετικές χρονικές περιόδους. Οι δείκτες καθορίζονται από τη 

διαίρεση δύο αριθµών και εκφράζονται ως δεκαδική αξία (όπως 0,10) ή ως 

ισοδύναµη αξία τοις εκατό (ποσοστό όπως 10%). 

 

Είναι σηµαντικό να θυµάται κανείς ότι οι αριθµοδείκτες είναι ευαίσθητοι στο χρόνο, 

δηλαδή µπορούν να απεικονίσουν/φωτογραφίσουν την επιχείρηση σε συγκεκριµένη 

χρονική στιγµή. Έτσι, ο υπολογισµός των δεικτών για µία εµπορική επιχείρηση (πχ 

µε Χριστουγεννιάτικα είδη) θα είναι πολύ διαφορετικός πριν και µετά τα 

Χριστούγεννα. Ακόµα, οι δείκτες µπορούν να παραπλανήσουν αν λαµβάνονται 

µεµονωµένα, ενώ µπορούν να δώσουν πολύτιµα συµπεράσµατα αν εξετάζονται κατά 

τη διάρκεια του χρόνου. Για να έχει νόηµα ένας δείκτης πρέπει να αναφέρεται σε µία 

σηµαντική/ουσιαστική οικονοµική σχέση. Για παράδειγµα, υπάρχει άµεση και 

                                                           
10 Ο οίκος Standards & Poor’s στο αρχικό στάδιο της διαδικασίας πιστωτικής εκτίµησης πχ ενός 
εκδότη απαιτεί να της παρέχουν τα τελευταία 5 έτη των ελεγχόµενων ετήσιων εκθέσεων και των 7 
προσωρινών οικονοµικών δηλώσεων. Ένα κρίσιµο µέρος της ανάλυσης πιστωτικών εκτιµήσεων 
περιλαµβάνει την αξιολόγηση της ποιότητας των λογιστικών στοιχείων και τον ανασχηµατισµό των 
οικονοµικών δηλώσεων του εκδότη. Πράγµατι, η S & P, δηλώνει ότι “στο µέτρο του δυνατού, οι 
αναλυτικές ρυθµίσεις γίνονται για να απεικονιστεί καλύτερα η πραγµατικότητα” (S & P, 2003, 
Corporate ratings criteria, New York) . 
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κρίσιµη σχέση µεταξύ της τιµής πώλησης ενός προϊόντος και του κόστους του, ενώ 

δεν υπάρχει φανερή σχέση µεταξύ των δαπανών φορτίου και την ισορροπία των 

εµπορεύσιµων τίτλων. Ο Gill επισηµαίνει ότι οι δείκτες πρέπει να εξετάζονται µε 

αντικειµενικότητα και προσοχή και όχι να χρησιµοποιούνται για την επικύρωση µιας 

στρατηγικής ή µιας άποψης. Έτσι, µια επιχείρηση µπορεί να βελτιώσει το δείκτη 

λειτουργικά έξοδα προς πωλήσεις µειώνοντας τα έξοδα που τονώνουν τις πωλήσεις 

(όπως τα έξοδα για έρευνα και ανάπτυξη). Ωστόσο, η µείωση αυτών των εξόδων 

µακροπρόθεσµα µειώνει τις πωλήσεις ή το µερίδιο αγοράς. Το συµπέρασµα είναι ότι 

η βραχυπρόθεσµη αύξηση της κερδοφορίας µπορεί να βλάψει τις µελλοντικές 

προσδοκίες µιας επιχείρησης. Πρόσθετα, πολλοί δείκτες έχουν κοινές παραµέτρους 

έτσι δεν είναι αναγκαίο να υπολογίζουµε όλους τους υπάρχοντες δείκτες για να 

πραγµατοποιήσουµε την ανάλυση. Οι δείκτες δεν είναι σχετικοί µεµονωµένα. 

Αντίθετα, είναι χρήσιµοι όταν ερµηνεύονται σε σύγκριση µε προγενέστερους 

δείκτες, µε προκαθορισµένα standards και µε δείκτες των ανταγωνιστών. Τέλος, η 

µεταβλητότητα του δείκτη σε βάθος χρόνου είναι εξίσου σηµαντική µε την τάση του. 

 

2.4 Οριοθέτηση αριθµοδεικτών και διακρίσεις - Συνοπτική ανάλυση των συχνά 

προτεινόµενων στη βιβλιογραφία αριθµοδεικτών  

 

Μπορούµε να υπολογίσουµε πάρα πολλούς αριθµοδείκτες χρησιµοποιώντας τις 

οικονοµικές καταστάσεις µιας επιχείρησης. Μερικοί δείκτες έχουν γενική εφαρµογή 

στην ανάλυση, ενώ άλλοι είναι µοναδικοί σε συγκεκριµένες περιστάσεις ή 

βιοµηχανίες. Σύµφωνα µε τη βιβλιογραφία (Financial Statement Analysis, John J. 

Wild, K. R. Subramanyam, Robert F. Halsey, 8th edition, McGraw Hill, 2004) η 

ανάλυση των αριθµοδεικτών εφαρµόζεται σε τρεις περιοχές, όπως αυτές 

παρουσιάζονται παρακάτω: 

1. Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk Analysis), 

a. ∆είκτες Ρευστότητας (Liquidity ratios), 

b. ∆είκτες Κεφαλαιακής ∆οµής και Φερεγγυότητας (Capital Structure and 

Solvency ratios), 

2. Ανάλυση Κερδοφορίας (Profitability Analysis), 

a. ∆είκτες Αποδοτικότητας (Return on Investment ratios), 
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b. ∆είκτες Λειτουργικής Απόδοσης (Operating Performance ratios), 

c. ∆είκτες χρησιµοποίησης περιουσιακών στοιχείων (Asset Utilization ratios), 

3. Αξιολόγηση (Valuation). 

 

Σύµφωνα µε άλλους (Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση Λογιστικών Καταστάσεων, 

Νικήτας Α. Νιάρχος, 4η έκδοση,  Εκδόσεις Α. Σταµούλη, 1995) οι αριθµοδείκτες 

κατατάσσονται σε πέντε µεγάλες κατηγορίες οι οποίες παρουσιάζονται παρακάτω: 

� Αποδοτικότητας (Profitability ratios),  

� Λειτουργικότητας/∆ραστηριότητας (Activity ratios), 

� ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας (Financial Structure and viability 

ratios), 

� Ρευστότητας (Liquidity ratios), 

� Χρηµατιστηριακοί (Investment ratios). 

 

Ένας άλλος τρόπος ταξινόµησης των δεικτών είναι µε βάση τον τρόπο 

κατασκευάζονται και τα γενικά τους χαρακτηριστικά. Με βάση τον τρόπο 

κατασκευής τους διακρίνονται στις ακόλουθες κατηγορίες (Peterson Drake, 

Financial ratio analysis): 

� ∆είκτης κάλυψης (Coverage ratio). Μετρά την ικανότητα της επιχείρησης να 

ικανοποιήσει τις ιδιαίτερες υποχρεώσεις της, 

� ∆είκτης απόδοσης (return ratio) . Μετρά το καθαρό όφελος σε σχέση µε τις 

πηγές που χρησιµοποιήθηκαν. 

� ∆είκτης κυκλοφορίας (turnover ratio) . Μετρά το ακαθάριστο όφελος σε σχέση 

µε τις πηγές που χρησιµοποιήθηκαν. 

� ∆είκτης ποσοστού σύστασης (component percentage ratio). Είναι ο δείκτης 

ενός συστατικού από ένα στοιχείο στο στοιχείο. 

 

2.4.1 Ανάλυση του Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk Analysis) 

 

Στην ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου συµπεριλαµβάνονται οι δείκτες 

ρευστότητας και οι δείκτες κεφαλαιακής δοµής και φερεγγυότητας. Τόσο οι µεν όσο 

και οι δε είναι δείκτες που εξετάζουν την ικανότητα αποπληρωµής άλλα σε 
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διαφορετικές ηµεροµηνίες ωρίµανσης. Οι πρώτοι είναι σε βραχυπρόθεσµο χρονικό 

διάστηµα (µέχρι ένα έτος και συνήθως ταυτίζεται µε τον κανονικό κύκλο 

λειτουργίας) και οι δεύτεροι σε µακροπρόθεσµο. Τόσο οι βραχυπρόθεσµοι δανειστές 

(πχ. πιστωτές) όσο και οι µακροπρόθεσµοι (πχ τράπεζες) ενδιαφέρονται για τη 

βραχυπρόθεσµη ρευστότητα γιατί είναι φανερό ότι αν η επιχείρηση δεν επιβιώσει 

βραχυπρόθεσµα, δεν θα υπάρχει µακροπρόθεσµα.  

 

2.4.1.1 ∆είκτες Ρευστότητας (Liquidity ratios) 

 

∆είχνουν την ικανότητα µιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυχρόνιες 

υποχρεώσεις της, δηλαδή την ευκολία µε την οποία µετατρέπονται τα πάγια σε 

ρευστό. Στην ουσία η επιχείρηση ελέγχει µε πιο τρόπο απασχολείται το κεφάλαιο 

κίνησης. Μια γενική παρατήρηση για τους τρεις δείκτες που θα ακολουθήσουν είναι 

ότι όσο µεγαλύτερη τιµή έχουν τόσο καλύτερο, ιδιαίτερα όταν η επιχείρηση 

στηρίζετε σε σηµαντικό βαθµό σε δάνεια για τη χρηµατοδότηση παγίων. Γενικά, θα 

λέγαµε ότι µία επιχείρηση που ανταποκρίνεται στις απαιτήσεις των βραχυχρόνιων 

δανειστών της και δεν αφήνει απλήρωτα υπόλοιπα, εκτελεί τις εργασίες της και 

ταυτόχρονα µπορεί να εκµεταλλευτεί ευκαιρίες που της παρουσιάζονται και που 

µπορεί µε τόκους και µερίσµατα να διαθέτει ικανοποιητική ρευστότητα. Αντίθετα, η 

έλλειψη ρευστότητας δεν δίνει το πλεονέκτηµα της έκπτωσης ή της εκµετάλλευσης 

µιας ευκαιρίας και παράλληλα περιορίζει το management. Αυτό µπορεί να οδηγήσει 

σε αναγκαστικές πωλήσεις των επενδύσεων και των περιουσιακών στοιχείων ή 

ακόµα στην πιο προχωρηµένη µορφή της σε αφερεγγυότητα και πτώχευση. Η 

µειωµένη κερδοφορία θα µπορούσε να αποτελέσει ένδειξη για µειωµένη 

ρευστότητα. Ακόµα, η µεγάλη ρευστότητα αποτελεί αρνητικό στοιχείο της ανάλυσης 

καθώς υποδεικνύει ότι η επιχείρηση/διοίκηση δεν εκµεταλλεύεται το κεφάλαιο που 

διαθέτει. Για τους παραπάνω λόγους θα λέγαµε ότι οι δείκτες αυτοί είναι ιδιαίτερης 

βαρύτητας. 
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∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ (WORKING CAPITAL) 

 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ – ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

 

Το Κεφάλαιο Κίνησης που προκύπτει από τη διαφορά των βραχυπρόθεσµων 

απαιτήσεων από τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις δείχνει την κατάσταση 

ρευστότητας της εταιρείας αφού αποπληρωθούν οι υποχρεώσεις της. Το αποτέλεσµα 

της διαφοράς πάντα πρέπει να είναι θετικός αριθµός. Οι τραπεζίτες εξετάζουν το 

δείκτη κεφαλαίου κίνησης µέσα στο έτος ώστε να καθορίσουν τη δυνατότητα της 

επιχείρησης να ξεπερνά τις οικονοµικές κρίσεις. Επίσης, χαµηλή τιµή κεφαλαίου 

κίνησης υποδεικνύει πιθανή εξάρτηση από βραχυπρόθεσµο δανεισµό που φυσικά σε 

δυσµενείς συνθήκες µπορεί να προκαλέσει αδυναµία εξυπηρέτησης των δανειακών 

υποχρεώσεων. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ (CURRENT RATIO) 

 

  ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

        ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

 

Ο δείκτης αυτός µετρά την επάρκεια των διαθεσίµων και λοιπόν στοιχείων του 

ενεργητικού για την αντιµετώπιση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µίας 

επιχείρησης. Χαµηλή τιµή ή διαχρονική µείωση του κεφαλαίου κίνησης υποδηλώνει 

εξάρτηση της επιχείρησης από βραχυπρόθεσµο δανεισµό που µπορεί κάτω από 

δυσµενείς εξωτερικούς παράγοντες να προκαλέσει αδυναµία εξυπηρέτησης των 

δανειακών υποχρεώσεων. Η εµπειρία έχει δείξει ότι η τρέχουσα αναλογία είναι 2 

προς 1 (2:1), όµως πχ ο µέσος όρος της βιοµηχανίας θα µπορούσε να είναι 

καλύτερος. Θα πρέπει πάντα να εξετάζεται η ποιότητα και η διαχείριση των παγίων. 

Η ευρεία χρήση του δείκτη στη µέτρηση της ρευστότητας οφείλεται στους 

ακόλουθους τρεις λόγους: 

1. Τρέχουσα κάλυψη υποχρεώσεων. Όσο µεγαλύτερο το ποσοστό του δείκτη, τόσο 

µεγαλύτερη εξασφάλιση υπάρχει ότι οι υποχρεώσεις θα πληρωθούν. 
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2. Προφύλαξη ενάντια στις απώλειες. Ο δείκτης δείχνει το περιθώριο ασφαλείας που 

είναι διαθέσιµο ώστε να καλύψει τη συρρίκνωση στις τιµές των µη ρευστών 

περιουσιακών στοιχείων όταν αυτά διατεθούν ή ρευστοποιηθούν. 

3. Απόθεµα διαθέσιµα κεφάλαια. Το απόθεµα αποτελεί την προστασία από 

αβεβαιότητες και τυχαία σοκ (όπως απεργίες και ασυνήθιστα µεγάλες απώλειες) 

στις ταµειακές ροές. 

 

Ο δείκτης αυτός είναι στατικός, δηλαδή το αποτέλεσµα που δίνει αφορά µία 

δεδοµένη στιγµή και δεν εξασφαλίζει ότι αυτό θα ισχύει στο µέλλον. Το τρέχον 

απόθεµα ρευστών δεν έχει λογική ή αιτιώδη σχέση µε τις µελλοντικές εισροές 

ρευστών. Συνεπώς ο καλύτερος δείκτης ρευστότητας θα ήταν οι µελλοντικές εισροές 

µετρητών, εισροές που εξαρτώνται από παράγοντες που δεν συµπεριλαµβάνονται 

στο δείκτη όπως οι πωλήσεις, οι δαπάνες µετρητών, τα κέρδη και οι αλλαγές στους 

επιχειρησιακούς όρους. Οι λόγοι που χρησιµοποιείται ο εν λόγο δείκτης είναι η 

ευκολία στην κατανόηση και στον υπολογισµό του και η διαθεσιµότητα των 

στοιχείων. Τέλος, είναι σηµαντικό να εξετάζεται ο χρόνος που απαιτείται για να 

µετατραπούν τα εισπρακτέα και τα αποθέµατα σε µετρητά. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ (QUICK RATIO ή ACID TEST) 

 

 ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ – ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 

                    ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

 

Ο δείκτης αυτός µετρά την επάρκεια των διαθεσίµων και λοιπών στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού (πλην του αποθέµατος) που µπορούν να 

ρευστοποιηθούν άµεσα για την κάλυψη των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Οι 

συνθήκες ρευστότητας µίας επιχείρησης είναι πολύ ικανοποιητικές εάν η τιµή του 

δείκτη είναι περίπου γύρω στη µονάδα (1:1). Πρόκειται για πολύ πιο ακριβή δείκτη 

σε σχέση µε αυτόν της κυκλοφοριακής ρευστότητας. ∆είκτης µικρότερος της 

µονάδας σηµαίνει ότι τα άµεσα ρευστοποιήσιµα στοιχεία της επιχείρησης δεν 

επαρκούν για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις µε αποτέλεσµα την άµεση 

εξάρτηση από τις µελλοντικές πωλήσεις. 
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∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ 

(TURNOVER /  WORKING CAPITAL) 

 

         ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

        ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΗΣ11 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτό δείχνει το ύψος των πωλήσεων που επιτεύχθηκε από κάθε 

µονάδα καθαρού κεφαλαίου κινήσεως καθώς επίσης και αν η επιχείρηση διατηρεί 

µεγάλα κεφάλαια κινήσεως σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Είναι φανερό ότι όσο 

αυξάνουν οι πωλήσεις τόσο µεγαλύτερα κεφάλαια απαιτούνται (αγορά αποθεµάτων 

άλλα και πιθανή διεύρυνση της πίστωσης στους πελάτες). 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ (TRADE 

CREDITOR DAYS) 

 

   ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ + ΑΞΙΟΓΡΑΦΑ 

          ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ                         *365 

 

Ο αριθµοδείκτης υπολογίζει το µέσο όρο ηµερών εξόφλησης των υποχρεώσεων της 

επιχείρησης προς τους προµηθευτές της. 

 

Σηµειώνουµε ότι υπάρχουν πολλοί ακόµα δείκτες για τη ρευστότητα, κάποιοι από 

τους οποίους εµφανίζονται στο παράρτηµα χωρίς να σχολιάζονται (πίνακας 7). Όπως 

έχει αναφερθεί και προηγούµενα δεν είναι απαραίτητα κάποιος να υπολογίσει όλους 

τους αριθµοδείκτες που υπάρχουν. 

 

2.4.1.2 ∆είκτες Κεφαλαιακής ∆οµής και Φερεγγυότητας (Capital Structure and 

Solvency ratios) 

 

Οι µακροπρόθεσµες προβλέψεις είναι λιγότερο αξιόπιστες και συνεπώς η ανάλυση 

της φερεγγυότητας χρησιµοποιεί λιγότερο ακριβείς άλλα περισσότερο περιορισµένες 

                                                           
11 Κεφάλαιο Κίνησης = Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
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αναλυτικές µετρήσεις. Η ανάλυση της φερεγγυότητας συµπεριλαµβάνει αρκετά 

στοιχεία κλειδιά όπως πχ η κεφαλαιακή δοµή ή τα κέρδη. Η κεφαλαιακή δοµή 

αναφέρεται στις πηγές χρηµατοδότησης µιας επιχείρησης. Η χρηµατοδότηση µπορεί 

να ποικίλει από το σχεδόν µόνιµο µετοχικό κεφάλαιο έως πιο προσωρινές ή 

µεγαλύτερου κινδύνου βραχυπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης. Είναι φανερό ότι 

εφόσον πραγµατοποιείται µία χρηµατοδότηση σχεδόν ταυτόχρονα τα κεφάλαια αυτά 

επενδύονται σε στοιχεία του ενεργητικού. Τα κέρδη υπονοούν την 

επαναλαµβανόµενη δυνατότητα να παραχθούν µετρητά από τη λειτουργία. Τα 

βασισµένα στα κέρδη µέτρα είναι ένας αξιόπιστος και σηµαντικός δείκτης 

οικονοµικής δύναµης. Τα κέρδη αποτελούν την πιο αξιόλογη και επιθυµητή πηγή 

ρευστού για την πληρωµή τόκων και κεφαλαίου µακροπρόθεσµων δανείων. Η 

οικονοµική σταθερότητα και ο κίνδυνος της αφερεγγυότητας µιας επιχείρησης 

εξαρτάται από τις πηγές χρηµατοδότησής της και τον τύπο και τα ποσά του 

ενεργητικού της. Στην εικόνα 1 εµφανίζεται η τυπική κατανοµή του ενεργητικού και 

της κεφαλαιακής δοµής µιας επιχείρησης. Η εικόνα 1 παρουσιάζει τη δυνατή 

ποικιλία σε θέµατα επένδυσης και χρηµατοδότησης που µπορεί να πραγµατοποιήσει 

µία επιχείρηση. 

 

  Ενεργητικό (Επενδύσεις)   

Μετοχική σύνθεση και 

∆ανεισµός (Χρηµατοδότηση)   

              

        Current Liabilities   

  Current Assets         

              

              

              

  Long term investments   Long term notes & bonds   
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Subordinated notes & 

debentures   

  Property, plant &         

  equipment (net)   Deffered Credits   

              

        Provisions & reserves   

              

        Minority Interests in   

        Consolidated Subsidiaries   

              

  Intagible Assets         

        Preffered Stocks   

              

              

        Capital Stock Equity &   

        Retained Earnings   

  Deffered Charges         

              

              

              

Εικόνα 1. Τυπική Κατανοµή Ενεργητικού και Κεφαλαιακής ∆οµής (Financial 

Statement Analysis, John J. Wild, K. R. Subramanyan, Robert F. Halsey, 2004). 

 

Ποια είναι η διαφορά µεταξύ του µετοχικού κεφαλαίου και του δανεισµού; Στα 

χαρακτηριστικά του µετοχικού κεφαλαίου συµπεριλαµβάνεται η αβέβαιη επιστροφή 

και η έλλειψη οποιασδήποτε διαδικασίας επιστροφής του. Συµβάλει στη 

σταθερότητα και φερεγγυότητα µιας επιχείρησης και χαρακτηρίζεται από 

µονιµότητα, εµµονή σε περιόδους κακοτυχιών και έλλειψη από οποιαδήποτε 

υποχρεωτικής απαίτησης µερισµάτων. Αντίθετα τόσο ο βραχυπρόθεσµος όσο και ο 

µακροπρόθεσµος δανεισµός πρέπει να αποπληρωθεί. Όσο µεγαλύτερη η περίοδος 
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αποπληρωµής τόσο ευκολότερο είναι η επιχείρηση να µπορέσει να εξυπηρετήσει το 

δανειακό κεφάλαιο. Η µη αποπληρωµή του δανείου µπορεί να οδηγήσει στην 

απώλεια ελέγχου της επιχείρησης από τους µετόχους και σε µερική ή ολική απώλεια 

της επένδυσης. Για τους επενδυτές κοινών µετοχών ο δανεισµός αντικατοπτρίζει τον 

κίνδυνο απώλειας της επένδυσης, ο οποίος αντισταθµίζεται από τα δυνητικά κέρδη 

της µόχλευσης. Η µόχλευση ερµηνεύεται ως η χρήση του δανεισµού µε σκοπό την 

αύξηση των κερδών και µεγεθύνει τόσο τη διοικητική επιτυχία (εισόδηµα) όσο και 

την αποτυχία (απώλειες). 

 

Το µεγαλύτερο κίνητρο για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων µιας επιχείρησης µε 

δανεισµό είναι το µικρότερο κόστος. Από την πλευρά των µετόχων η 

χρηµατοδότηση µε δάνειο είναι λιγότερο ακριβή από τη χρηµατοδότηση µε µετοχές 

για δύο λόγους: 

1. Οι τόκοι είναι σταθεροί και µικρότεροι συνήθως από την απόδοση της επένδυσης. 

Το επιπλέον ποσό το καρπώνονται οι µέτοχοι. 

2. Οι τόκοι είναι ένα έξοδο που µειώνει τη φορολογία ενώ τα µερίσµατα όχι.  

 

Οι δείκτες δανειακής επιβάρυνσης υπολογίζουν την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

αποπληρώσει το µακροπρόθεσµο δανεισµό. Οι δείκτες αυτοί µετράνε την 

οικονοµική µόχλευση. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΣΥΝΟΛΙΚΗΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΗΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΗΣ (TOTAL DEBT 

RATIO) 

 

 

Ο δείκτης αυτός συγκρίνει το σύνολο των δανειακών υποχρεώσεων µε το σύνολο 

του ενεργητικού και ως εκ τούτου µετράει την οικονοµική θέση και παρουσιάζει σε 

πιο ποσοστό το ενεργητικό ανήκει στους πιστωτές. Με βάση τα παραπάνω 

      ΣΥΝΟΛΟ ∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ                             

              ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                                        * 100 
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καταλαβαίνουµε ότι ο δείκτης παρουσιάζει την έκθεση στον κίνδυνο της επιχείρησης 

και µάλιστα όσο µεγαλύτερη τιµή έχει τόσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (TOTAL DEBT TO EQUITY CAPITAL) 

 

 

Ο δείκτης αυτός αντικατοπτρίζει το βαθµό στον οποίο τα χρηµατοδοτούµενα 

κεφάλαια συνδυάζονται µε το µετοχικό κεφάλαιο. Όσο µεγαλύτερη η τιµή του 

δείκτη τόσο µεγαλύτερο κεφάλαιο έχουν χρηµατοδοτήσει οι πιστωτές και τόσο 

µικρότερο οι µέτοχοι/ιδιοκτήτες. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟΥ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΟ 

ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ (DEBT TO EQUITY ) 

 

 

Οι δύο πρώτοι δείκτες περιγράφουν όλο το δανεισµό µιας επιχείρησης και ο τρίτος 

µόνο το µακροπρόθεσµο δανεισµό. Οι δύο πρώτοι διαφέρουν στον παρονοµαστή 

ωστόσο συλλαµβάνουν παρόµοια χαρακτηριστικά.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟΥ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΥ (EARNINGS 

COVERAGE) 

 

     ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ
12       

         ∆ΟΣΕΙΣ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ 

                                                           
12 EBIT, Earnings before interest and taxes ή ΚΠΤΦ, Κέρδη προ Τόκων και Φόρων 

         ΣΥΝΟΛΟ ∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

         ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

       ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΟΣ ∆ΑΝΕΙΣΜΟΣ 

     ΣΥΝΟΛΟ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 
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Ο δείκτης αυτός δείχνει την επάρκεια των εσόδων της εταιρείας προ τόκων και 

αποσβέσεων ώστε να καλυφθούν οι τρέχουσες δόσεις µακροπρόθεσµου δανεισµού 

της. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΞΟ∆ΩΝ (INTEREST 

COVER) 

 

    ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ ΚΑΙ ΤΟΚΩΝ                                                                                       

                         ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ 

 

O δείκτης αυτός, χρησιµοποιώντας το ποσό των κερδών πριν την πληρωµή των 

φόρων και των τόκων, προσµετρά πόσες φορές η εταιρεία είναι ικανή να καλύψει τα 

χρηµατοοικονοµικά της έξοδα από τα κέρδη αυτά. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ (FINANCIAL LEVERAGE 

RATIO) 

  

 

Ο δείκτης µετρά τη σχέση µεταξύ του συνόλου του ενεργητικού και του κοινού 

µετοχικού κεφαλαίου που χρηµατοδοτεί το ενεργητικό. Όσο µεγαλύτερη είναι η 

αναλογία του ενεργητικού που χρηµατοδοτείται από τις µετοχές, τόσο µικρότερη η 

µόχλευση 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΒΑΣΕΙ 

ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ (CASH FLOW COVERAGE) 

 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΠΡΟΕΡΧΟΜΕΝΗ ΑΠΟ ΤΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΟΣΕΙΣ ΜΑΚΡ/ΣΜΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ + ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ 

ΕΞΟ∆Α 

               ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

          ΚΟΙΝΟ ΜΕΤΟΧΙΚΟ  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  
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Εδώ ο δείκτης δείχνει την ικανότητα της εταιρείας να αποπληρώσει τις τρέχουσες 

δόσεις δανείων βάση των ταµειακών της ροών. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΒΑΣΕΙ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΝ  (FUNDS FLOW COVERAGE) 

 

         ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ 

ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΟΣΕΙΣ  ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΩΝ  ∆ΑΝΕΙΩΝ 

 

Εδώ ο δείκτης δείχνει την ικανότητα της εταιρείας να αποπληρώσει τις τρέχουσες 

δόσεις δανείων βάση των αποτελεσµάτων χρήσης της. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ (TOTAL GEARING) 

 

            ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ 

                   ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ 13 

 

Όταν µία εταιρεία έχει µεγάλο δείκτη Μόχλευσης ο κίνδυνος χρηµατοοικονοµικής 

αποτυχίας είναι µεγαλύτερος κάτι που επηρεάζει την αξία της εταιρείας. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ (ADJUSTED GEARING) 

 

  ΣΥΝΟΛΟ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ - ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ                

          ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ +  ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 

 

Η διαφορά αυτού του δείκτη µε τον προηγούµενο έγκειται στο γεγονός ότι η έκδοση 

οµολογιών από µία εταιρεία ουσιαστικά αντιπροσωπεύει αύξηση της καθαρής θέσης 

της και όχι του δανεισµού της. 

 

                                                           
13 ΚΑΘΑΡΗ ΘΕΣΗ = Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ – ΑΣΩΜΑΤ. ΑΚΙΝΗΤΟΠ. – ΕΞΟ∆Α ΕΓΚΑΤΑΣΤΑΣΗΣ 
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Από τα παραπάνω µπορούµε να καταλάβουµε ότι όσο µεγαλύτερος είναι ο 

δανεισµός, τόσο µεγαλύτερα τα έξοδα για πληρωµή τόκων και κεφαλαίου και 

φυσικά τόσο µεγαλύτερη η πιθανότητα της αφερεγγυότητα σε περιόδους µε µείωση 

των κερδών ή γενικότερης κακοτυχίας. Έτσι, όταν η ανάλυση δείχνει ένα µικρό 

ποσοστό (πχ 10%) για το δείκτη µακροπρόθεσµου δανεισµού προς το σύνολο του 

µετοχικού κεφαλαίου δεν είναι απαραίτητο να προχωρήσουµε σε περαιτέρω εξέταση 

στον εν λόγω τοµέα. Αν όµως η ανάλυση δείξει ότι ο δανεισµός είναι ένα σηµαντικό 

κοµµάτι της κεφαλαιοποίησης τότε επιβάλλεται λεπτοµερείς ανάλυση σε διάφορους 

τοµείς της επιχείρησης. Επίσης, δείχνουν την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

επιβιώνει (να µην πτωχεύσει) για πολλά χρόνια. 

 

2.4.2 Ανάλυση Κερδοφορίας (Profitability Analysis) 

 

Η ανάλυση της κερδοφορίας είναι ιδιαίτερα σηµαντική για όλους τους χρήστες άλλα 

κυρίως για τους επενδυτές και τους πιστωτές µιας επιχείρησης. Για τους επενδυτές 

το εισόδηµα είναι συχνά ο µοναδικός πιο σηµαντικός λόγος αλλαγής στα χρεόγραφα. 

Για τους πιστωτές το εισόδηµα και οι λειτουργικές ταµειακές ροές είναι οι 

επιθυµητές πηγές αποπληρωµής τόκων και κεφαλαίου. Το εισόδηµα αποτελείται από 

τα έσοδα και τα κέρδη µείων τα έξοδα και τις απώλειες κατά τη διάρκεια της 

περιόδου αναφοράς. 

 

2.4.2.1 ∆είκτες Αποδοτικότητας (Return on Investment ratios) 

 

Η επιστροφή στα υπενδεδυµένα κεφάλαια αναφέρεται στα κέρδη µιας επιχείρησης 

σε σχέση τόσο µε το επίπεδο όσο και µε την πηγή χρηµατοδότησης. Οι δείκτες 

αποδοτικότητας δείχνουν την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει επιστροφή για 

τους χρησιµοποιούµενους πόρους και να ελέγχει τα έξοδά της, δηλαδή να 

επιτυγχάνει ικανοποιητικά κέρδη. Επίσης, είναι ένα εξαιρετικό µέτρο για τον 

κίνδυνο φερεγγυότητας της. Χρησιµοποιώντας τους δείκτες αυτούς µπορεί κάποιος 

να απαντήσει στο ερώτηµα αν η εξεταζόµενη επιχείρηση είναι τόσο προσοδοφόρα 

όσο θα έπρεπε, ενώ µία αύξηση στις αναλογίες των δεικτών λαµβάνεται ως θετική 

τάση. Η ανάλυση της αποδοτικότητας είναι χρήσιµη στην αξιολόγηση του 
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management, στην ανάλυση κερδοφορίας, στην πρόβλεψη των µελλοντικών κερδών 

και τέλος στον προγραµµατισµό και τον έλεγχο. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (NET PROFIT BEFORE 

TAX / TOTAL ASSETS ή ROA) 

 

            ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

                ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                                        *100 

 

Ο ανωτέρω δείκτης µας παρέχει την αποδοτικότητα/κερδοφορία του συνόλου των 

λογαριασµών του Ενεργητικού µίας επιχείρησης. Είναι εύκολα αντιληπτό ότι όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο περισσότερο κερδοφόρα είναι η επιχείρηση. 

Σηµειώνουµε ότι η παραπάνω είναι η απλουστευµένη µορφή του δείκτη την οποία 

µπορούµε να αναλύσουµε παραπάνω. Έτσι, λοιπόν οδηγούµαστε στην ακόλουθη 

σχέση: 

ROA = Περιθώριο Κέρδους (Profit Margin) + 

Συνολική Κυκλοφοριακή Ταχύτητα (Asset Turnover) 

 

 

Το περιθώριο κέρδους υπολογίζει την κερδοφορία της επιχείρησης σε σχέση µε τις 

πωλήσεις, ενώ η συνολική κυκλοφοριακή ταχύτητα την αποτελεσµατικότητα στην 

δηµιουργία πωλήσεων από τα περιουσιακά στοιχεία. Το καθαρό περιθώριο κέρδους 

είναι απλά το κέρδος µετά τους φόρους που δηµιουργεί µια επιχείρηση για κάθε 

ευρώ εσόδων. Παρόλο που η εµπειρία µας λέει ότι ένα υψηλό περιθώριο κέρδους 

είναι προτιµητέο, πολλές φορές η διοίκηση επιλέγει χαµηλότερο περιθώριο κέρδους 

για να οδηγηθεί σε υψηλότερες πωλήσεις. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα τείνει να 

σχετίζεται αντιστρόφως ανάλογα µε το περιθώριο κέρδους. Στην εικόνα 2 

παρουσιάζεται ο κατακερµατισµός του δείκτη αποδοτικότητας. 

 

                       ΠΩΛΗΣΕΙΣ                                                     ΚΠΤΦ                           

          ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ                    +              ΠΩΛΗΣΕΙΣ 
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Εικόνα 2. Κατακερµατισµός του ROA 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ (NET PROFIT 

BEFORE TAX / EQUITY ή ROE ή ROCE) 

 

             ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

                      Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ                                              * 100 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης µας δείχνει την αποδοτικότητα των απασχολουµένων ιδίων 

κεφαλαίων της εταιρείας. Είναι ανάλογη η σχέση του δείκτη µε τον κίνδυνο πχ όσο 

µεγαλύτερος ο κίνδυνος τόσο µεγαλύτερη η απόδοση. Είναι ένας από τους 

σηµαντικότερους δείκτες και αν η τιµή του είναι µικρότερη από την απόδοση πχ µιας 

κατάθεσης τότε οι επιχειρηµατίες ίσως είναι καλύτερα να τοποθετήσουν τα χρήµατά 

τους σε άλλη επένδυση (να κλείσουν δηλαδή την επιχείρηση). Επιχειρήσεις µε 

µεγάλο δείκτη ROE και µε µικρό ή ανύπαρκτο δανεισµό είναι ικανές να µεγαλώσουν 

Return on assets (ROA) 

Profit Margin Asset 

Income  Sales 

Sales 

Costs 

Sales Assets 

Cost of Sales 

Selling 

Administrative & other 
Expenses 

Current 

Non-current 

Cash 

Receivables 

Inventories 

Other 

Fixed Assets 

Intangibles & other Assets 
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χωρίς µεγάλες κεφαλαιουχικές δαπάνες, επιτρέποντας τους επιχειρηµατίες για 

αναλαµβάνουν µετρητά και να τα επενδύουν. Είναι σηµαντικό να µην ξεχνάµε ότι 

δύο εταιρίες µπορεί να έχουν τον ίδιο δείκτη ROE και η µία να είναι καλύτερη από 

την άλλη. 

 

Η µέθοδος Du Pont διασπά τον δείκτη ROE (Return on Equity) σε τρία διακριτά 

στοιχεία. Αυτός ο διαχωρισµός επιτρέπει στον αναλυτή να καταλάβει που υπάρχει 

ανώτερη (ή κατώτερη) επιστροφή/απόδοση συγκρίνοντας είτε οµοειδείς 

επιχειρήσεις, είτε επιχειρήσεις σε παρόµοιους κλάδους. Η χρησιµότητα της µεθόδου 

είναι λιγότερο χρήσιµη σε κάποιους κλάδους όπως πχ ο τραπεζικός, καθώς δεν 

χρησιµοποιούν όλοι κλάδοι συγκεκριµένες έννοιες ή σε κάποιους είναι λιγότερο 

σηµαντικές. Παραλλαγές µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε ορισµένους κλάδους 

αρκεί αυτές να σέβονται την ελλοχεύουσα δοµή της µεθόδου Du Pont. Η ανάλυση 

της µεθόδου Du Pont στηρίζεται στη λογιστική ταυτότητα, δηλαδή µία δήλωση 

(formula) που εξ ορισµού είναι αληθής. 

 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο Du Pont, ο δείκτης ROE αναλύεται ως εξής: 

 

ROE = (Profit Margin) * (Asset Turnover) * (Equity Multiplier) 

ή 

ROE = (Net Profit / Sales) * (Sales / Assets) * (Assets /Equity) 

 

Ουσιαστικά µε τη χρήση ενός µόνο δείκτη εξετάζουµε τρεις τοµείς µιας επιχείρησης, 

την αποτελεσµατική λειτουργία που µετράτε από το περιθώριο κέρδους, την 

αποτελεσµατική χρησιµοποίηση των παγίων που µετράτε από την κυκλοφοριακή 

ταχύτητα και την οικονοµική µόχλευση που µετράτε από τον αντίστροφο δείκτη της 

µόχλευσης (equity multiplier). Μία ακόµα παρουσίαση του δείκτη ROE εµφανίζεται 

στην εικόνα 3  

 

 

Εικόνα 3. Ανασύνθεση του δείκτη ROE. 
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∆ΕΙΚΤΗΣ ΕΤΗΣΙΑΣ ΑΥΞΗΣΗΣ ΚΥΚΛΟΥ ΕΡΓΑΣΙΩΝ (ANNUAL 

TURNOVER GROWTH)  

 

     ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ – ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΠΡΟΗΓ. ΧΡΗΣΕΩΣ 

                        ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΠΡΟΗΓ. ΧΡΗΣΕΩΣ                              *100 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζει το ετήσιο ποσοστό αύξησης του κύκλου 

εργασιών της εταιρείας. Παρόλο που ο αριθµοδείκτης εξετάζει ετήσιες µεταβολές 

του κύκλου εργασιών, η σύγκριση του και η εξαγωγή συµπερασµάτων γίνεται βάση 

του µέσου όρου του κλαδικού δείκτη.  

 

2.4.2.2 ∆είκτες Λειτουργικής Απόδοσης (Operating Performance ratios) 

 

Οι δείκτες αυτοί υπολογίζουν το περιθώριο κέρδους από τις δραστηριότητες 

λειτουργίας. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΜΙΚΤΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ (GROSS PROFIT MARGIN) 

 

   ΜΙΚΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΕΩΣ 

                            ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ                                          *100 

 

Ο υπολογισµός του µικτού κέρδους είναι πολύ σηµαντικός για τις εµπορικές και 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις γιατί παρέχει ένα µέτρο αξιολόγησης της αποδοτικότητάς 

τους. Ο αριθµοδείκτης µικτού κέρδους δείχνει τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα 

και την επάρκεια της τιµολογιακής πολιτικής της επιχείρησης και αντανακλά την 

ανταγωνιστικότητα των προϊόντων της στην αγορά. Πάντως θα πρέπει να έχουµε 

υπόψη µας ότι ένα µικρό περιθώριο µικτού κέρδους ενδέχεται να αποτελεί συνειδητή 

επιλογή της επιχείρησης που να εντάσσεται σε ένα πρόγραµµα δυναµικής διείσδυσής 

της στην αγορά. Ουσιαστικά εξετάζει τρεις περιοχές, τον έλεγχο του αποθέµατος, 

την τιµολόγηση και την αποδοτικότητα της παραγωγής. 
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∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΑΘΑΡΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΥ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ (NET 

OPERATING PROFIT / TURNOVER) 

 

    ΜΕΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΚΜΕΤΑΛΛΕΥΣΗΣ 

                            ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ                                        * 100 

 

Ο αριθµοδείκτης Καθαρού Λειτουργικού Περιθωρίου Κέρδους υπολογίζει την 

κερδοφορία της επιχείρησης βάση των λειτουργικών κερδών και του κύκλου 

εργασιών της.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ ΚΑΘΑΡΟΥ ΚΕΡ∆ΟΥΣ (NET PROFIT MARGIN) 

 

        ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

              ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ                             * 100 

 

Ο αριθµοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους υπολογίζει την κερδοφορία της 

επιχείρησης βασιζόµενη στον Κύκλο Εργασιών της, πριν την αφαίρεση των φόρων. 

Παρουσιάζει πόσο καλά έχει διαχειριστεί τα λειτουργικά της έξοδα µια επιχείρηση. 

Παράλληλα, υποδεικνύει αν µια επιχείρηση πραγµατοποιεί ικανοποιητικές πωλήσεις 

ώστε να καλύψει το ελάχιστα σταθερά κόστη και να αφήσει ένα αποδεκτό κέρδος. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΩΝ ΕΞΟ∆ΩΝ (OPERATING 

EXPENSES / TURNOVER) 

  

               ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟ∆Α 

                  ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ                          * 100 

 

Ο παραπάνω δείκτης περιλαµβάνει όλα τα λειτουργικά έξοδα µιας επιχείρησης δια 

του κύκλου εργασιών. Οι λογαριασµοί που αποτελούν τα λειτουργικά έξοδα είναι τα 

έξοδα διοικητικής λειτουργίας, τα έξοδα λειτουργίας διαθέσεως, οι διαγραφές 

απαιτήσεων και οι αποσβέσεις (ενσώµατες και ασώµατες). 
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2.4.2.3 ∆είκτες Χρησιµοποίησης Περιουσιακών Στοιχείων (Asset Utilization ratios) 

 

Οι δείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται για τον υπολογισµό της αποτελεσµατικότητας 

και της έντασης των περιουσιακών στοιχείων στη δηµιουργία των πωλήσεων. 

Επίσης, µας βοηθά να µετρήσουµε πόσο αποτελεσµατικά η επιχείρηση µπορεί να 

βάλει την επένδυσή της να εργαστεί. Η επιχείρηση θα επενδύσει σε πάγια και έπειτα 

θα τα χρησιµοποιήσει για να δηµιουργήσει έσοδα. Όσο µεγαλύτερα τα έσοδα τόσο 

πιο αποτελεσµατική η παραγωγή οφέλους από τα πάγια. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΣ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ (NET 

TURNOVER TO TOTAL ASSETS) 

 

                   ΚΑΘΑΡΕΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

                 ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

 

Εδώ εκφράζεται ο βαθµός χρησιµοποίησης του ενεργητικού της επιχείρησης σε 

σχέση µε τις πωλήσεις της. Μας δίνει την  δυνατότητα να κρίνουµε την εντατική ή 

όχι χρήση του ενεργητικού δηλαδή να κρίνουµε εάν υπάρχει υπερεπένδυση 

κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση µε το επίπεδο πωλήσεών της. Σηµαντικό είναι 

να αναφέρουµε ότι ο αριθµοδείκτης επηρεάζεται από τη µέθοδο απόσβεσης που 

χρησιµοποιεί η εταιρεία καθώς και από το γεγονός ότι οι πωλήσεις εκφράζονται σε 

τρέχουσες τιµές σε αντίθεση µε τα περιουσιακά στοιχεία που εκφράζονται σε τιµές 

κτήσης και οι οποίες είναι σηµαντικά χαµηλότερες από τις αντίστοιχες τρέχουσες 

λόγω του πληθωρισµού. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΠΑΓΙΩΝ (NET TURNOVER 

TO NET FIXED ASSETS) 

 

                              ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ 

 ΑΝΑΠΟΣΒ. ΑΞΙΑ ΕΝΣΩΜΑΤΩΝ ΑΚΙΝΗΤΟΠΟΙΗΣΕΩΝ 
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Ο αριθµοδείκτης που αναδεικνύει την αύξηση του κύκλου εργασιών ως προς την 

αναπόσβεστη αξία ενσώµατων ακινητοποιήσεων (πάγια) της εταιρείας. Ένας άλλος 

ορισµός είναι ο βαθµός χρησιµοποίησης των παγίων για την επίτευξη πωλήσεων και 

δείχνει αν υπάρχει υπερεπένδυση στα πάγια (πάντα συγκριτικά µε τις πωλήσεις). 

Ένας υψηλός αριθµοδείκτης υποδηλώνει µία αποδοτική χρήση των παγίων για τη 

δηµιουργία κερδοφορίας. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ (STOCK 

DAYS) 

 

              ΣΥΝΟΛΟ ΑΠΟΘΕΜΑΤΩΝ 

               ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ                          *365   

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζει το µέσο όρο ηµερών ανακύκλωσης των 

αποθεµάτων της επιχείρησης µέσα σε ένα οικονοµικό έτος. Είναι φανερό ότι όσο 

περισσότερες φορές ανακυκλώνονται τα αποθέµατα τόσο υψηλότερη κερδοφορία 

αναµένεται από την επιχείρηση.  

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΑΧΥΤΗΤΑΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ (TRADE 

DEBTOR DAYS) 

 

ΠΕΛΑΤΕΣ +ΑΞΙΟΓΡ. ΕΙΣΠΡ. – ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΕΠΙΣΦΑΛ. ΠΕΛΑΤ. 

                                         ΚΥΚΛΟΣ ΕΡΓΑΣΙΩΝ                                                *365 

 

Ο αριθµοδείκτης αυτός υπολογίζει το µέσο όρο ηµερών είσπραξης των απαιτήσεων 

της επιχείρησης από τους πελάτες της. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΑΠΑΣΧΟΛΟΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(NET PROFIT BEFORE TAX / TOTAL NET ASSETS) 

 

             ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ 

ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ – ΒΡΑΧΥΠΡ. ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ                     *100 
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Η αποτελεσµατικότητα επένδυσης των απασχολούµενων κεφαλαίων απεικονίζεται 

στον αριθµοδείκτη αυτό βοηθώντας να κατανοήσουµε πόσο αποδοτικά η εταιρεία 

χρησιµοποίησε τα πάγια στο παρελθόν ώστε να προβλεφθεί µελλοντική κερδοφορία 

βασιζόµενη σε παρεµφερή χρήση αυτών. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΗΣ ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ (OPERATING LEVERAGE) 

                

                         ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟ∆Α 

   ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΞΟ∆Α + ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ 

 

Ο δείκτης αυτός περιγράφει τη σχέση σταθερού και µεταβλητού κόστους παραγωγής 

για την επιχείρηση. 

 

2.4.3 Αξιολόγηση (Valuation) 

 

Οι δείκτες αυτοί υπολογίζουν την εσωτερική/εγγενή αξία µιας επιχείρησης ή 

διαφορετικά τη χρηµατιστηριακή της αξία. Χρησιµοποιούνται κυρίως από τους 

επενδυτές για να προσδιορίσουν τη θέσης τους σε µία επιχείρηση (αγορά, πώληση ή 

κράτηση). Απλώς θα αναφέρουµε ενδεικτικά κάποιους καθώς δεν χρησιµοποιούνται 

για τη διερεύνηση του πιστωτικού κινδύνου. 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΕΡ∆Η ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ (EARNINGS PER SHARE) 

 

 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ (DIVIDEND YIELD) 

 

 

                  ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΗΣ 

   ΜΕΣΟΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ 

        ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

  ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ 
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ΜΕΡΙΣΜΑ ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 

 

 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΠΡΟΣ ΚΕΡ∆Η (PRICE TO EARNINGS RATIO ή P/E) 

 

2.5 Κριτική (valuation) της µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου µε τη χρήση 

αριθµοδεικτών 

 

Ο καθορισµός κατώτερων ή ανώτερων τιµών των αριθµοδεικτών που όλες οι 

επιχειρήσεις πρέπει να ικανοποιούν είναι εξαιρετικά δύσκολος. Ένας αντικειµενικός 

σκοπός στη χρήση των δεικτών είναι να αξιολογήσουν την κάθε επιχείρηση ως 

µονάδα. Κάθε δείκτης συγκεντρώνει την προσοχή σε συγκεκριµένο τοµέα της 

επιχείρησης. Η χρήση ή έµφαση ενός µόνο δείκτη µπορεί να παραπλανήσει ή να έχει 

ελάχιστη σηµασία αν δεν εξεταστεί ή συγκριθεί µε άλλους δείκτες. Για παράδειγµα, 

σε µία νέα επιχείρηση µπορεί να έχουµε έναν πολύ υψηλότερο δείκτη debt/equity 

από µία επιχείρηση που λειτουργεί για πάνω από ένα έτος. Ο νέος επιχειρηµατίας, 

παρόλο που µπορεί να είναι το ίδιο ικανός συγκρίνει το δανεισµό του µε ένα 

µικρότερο µετοχικό κεφάλαιο. Ωστόσο ο ίδιος νέος επιχειρηµατίας µπορεί να έχει 

ένα πολύ πιο ελκυστικό δείκτη αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων ακριβώς επειδή 

έχει µικρότερο µετοχικό κεφάλαιο. 

 

Η αποτελεσµατική χρήση της ανάλυσης αριθµοδεικτών προϋποθέτει προοπτική 

κερδισµένη από σηµεία αναφοράς όπως τα εξωτερικά δεδοµένα. Οι δείκτες 

υπολογίζονται από τις οικονοµικές καταστάσεις που αφορούν µία δεδοµένη στιγµή 

και οι αποκλίσεις µεταξύ τους µπορεί να οφείλονται σε αναδυόµενες τάσεις ή 

              ΚΕΡ∆Η ΠΡΟΣ ∆ΙΑΝΟΜΗ 

    ΜΕΣΟΣ ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ 

     ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΑΞΙΑ ΜΕΤΟΧΗΣ 

         ΚΕΡ∆Η ΑΝΑ ΜΕΤΟΧΗ 
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άλλους παράγοντες. Αν λοιπόν η ανάλυση δεν είναι σωστή οι υπολογισµοί των 

δεικτών µπορούν να παραποιήσουν και να αποδυναµώσουν την ανάλυση. 

 

Οι ακόλουθες οδηγίες εφοδιάζουν µε ένα γενικό πλαίσιο για τη χρήση των 

αριθµοδεικτών: 

1. Ένας δείκτης αποτελεί µία σύγκριση µεταξύ δύο µεγεθών. Ο σκοπός είναι η 

αξιολόγηση των συνθηκών µιας επιχείρησης ως µονάδα. 

2. Τα στοιχεία για τους περισσότερους δείκτες προέρχονται από τον ισολογισµό, την 

κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης και τον πίνακα διάθεσης 

αποτελεσµάτων. Ωστόσο όταν ένας δείκτης χρησιµοποιεί ένα στοιχείο από τον 

ισολογισµό (στατικός τέλος του χρόνου) και ένα στοιχείο από τα αποτελέσµατα 

χρήσης (δυναµικά διάρκεια έτους χρήσης) τότε υπάρχει χρονική αναντιστοιχία, η 

οποία ξεπερνάτε όταν χρησιµοποιούµε το µέσο όρο δύο ισολογισµών. 

3. Οι αριθµοδείκτες είναι χρήσιµοι για την παρουσίαση της οικονοµικής προόδου 

και φέρουσα δυνατότητα κινδύνου. 

4. Η ερµηνεία ενός δείκτη µπορεί να αναιρείται από άλλους δείκτες στην ίδια 

επιχείρηση. 

5. Οι αριθµοδείκτες µιας επιχείρησης είναι καλύτερο να ερµηνεύονται ως σύνολο 

παρά να γίνονται µεµονωµένες κρίσεις. 

6. Κάποιοι δείκτες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την ανίχνευση των 

δυνατοτήτων και αδυναµιών µιας επιχείρησης.  

 

Το 1967 ο Beaver παρουσίασε το έργο του στην περιοχή των αριθµοδεικτών και της 

χρεωκοπίας, όπου κατέληξε στο συµπέρασµα ότι ένας αριθµός δεικτών µπορεί να 

διακρίνει µεταξύ δειγµάτων από χρεωκοπηµένες και υγιείς επιχειρήσεις για µία 

περίοδο έως πέντε χρόνια πριν τη χρεωκοπία. To 1972 o Deakin χρησιµοποίησε τις 

ίδιες 14 µεταβλητές που εξέτασε ο Beaver µε τη βοήθεια µοντέλων διακριτής 

ανάλυσης πολλαπλών µεταβλητών (Multivariate discriminant models). Όλες αυτές οι 

µελέτες δήλωσαν µια ενδεχόµενη δυνατότητα των δεικτών να προβλέψουν τη 

χρεωκοπία. Γενικότερα, οι δείκτες ρευστότητας, κερδοφορίας και φερεγγυότητας 

παρουσιάζονται ως οι πιο σηµαντικοί χωρίς όµως να είναι ξεκάθαρη η σειρά 

σπουδαιότητας του καθενός.  
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2.6 Παράγοντες επηρεασµού 

 

Ποιοι παράγοντες επηρεάζουν τους δείκτες; Εκτός από τις εσωτερικές 

δραστηριότητες λειτουργίας που σαφώς επηρεάζουν τους δείκτες µιας επιχείρησης, 

πρέπει να γνωρίζουµε τις επιδράσεις των οικονοµικών εξελίξεων, τους παράγοντες 

τις βιοµηχανίας, τις πολιτικές management και τις λογιστικές µεθόδους που 

χρησιµοποιούνται. Όταν λοιπόν πρόκειται να υπολογίσουµε τους αριθµοδείκτες 

πρέπει να βεβαιωθούµε ότι τα νούµερα που χρησιµοποιούνται είναι τα κατάλληλα. 

Για παράδειγµα, όταν για τον υπολογισµό του αποθέµατος χρησιµοποιείται η 

µέθοδος LIFO14 (Last In First Out) και οι τιµές αυξάνονται ο δείκτης κυκλοφοριακής 

ρευστότητας (Current Ratio) εµφανίζεται µειωµένος, γιατί τα αποθέµατα (µε βάση 

τη LIFO) είναι µειωµένα. Επίσης, είναι σηµαντικό να καταλάβουµε ότι όταν 

κάνουµε ρυθµίσεις για τον υπολογισµό ενός δείκτη, η συνέπεια απαιτεί συχνά το ίδιο 

να γίνεται και για τους υπόλοιπους. Για παράδειγµα η παράλειψη µιας 

συνταξιοδοτικής υποχρέωσης µειώνει τα συνταξιοδοτικά έξοδα. Συνεπώς, οι 

καθαροί εισοδηµατικοί αριθµοί συχνά απαιτούν ρυθµίσεις στους υπολογισµούς των 

δεικτών όταν τα στοιχεία του ενεργητικού ή του παθητικού τροποποιούνται. Τέλος, 

είναι σηµαντικό να θυµόµαστε ότι η χρησιµότητα των δεικτών εξαρτάται από την 

αξιοπιστία των αριθµών. Όταν οι εσωτερικοί λογιστικοί έλεγχοι µιας επιχείρησης ή 

άλλοι κρατικοί και ελεγκτικοί µηχανισµοί είναι λιγότερο αξιόπιστοι στην παραγωγή 

των σωστών αριθµών τότε και οι αριθµοδείκτες που υπολογίζονται από αυτούς είναι 

επίσης λιγότερο αξιόπιστοι.  

 

2.7 Περιορισµοί των αριθµοδεικτών 

 

Η ανάλυση των αριθµοδεικτών µπορεί να είναι ιδιαίτερα ευεργετική άλλα θα πρέπει 

να λαµβάνουµε υπόψη για κάθε ενδεχόµενο τους ακόλουθους περιορισµούς, 
                                                           
14 Οι LIFO & FIFO είναι λογιστικές µέθοδοι για τη διαχείριση αποθεµάτων και οικονοµικών θεµάτων 
που άπτονται των χρηµάτων που τοποθετεί µια επιχείρηση σε απόθεµα έτοιµων προϊόντων, 
ακατέργαστων προϊόντων, εξαρτηµάτων, µερών ή αποθεµάτων τροφών. LIFO, το ακρωνύµιο των 
λέξεων Last In First Out, είναι η µέθοδος του ιστορικού κόστους. Καθώς ο τιµές γενικά αυξάνουν µε 
την πάροδο των ετών λόγω πληθωρισµού η µέθοδος καταγράφει πρώτη την πώληση των πιο ακριβών 
(τελευταίων χρονικά) αποθεµάτων µε αποτέλεσµα να εµφανίζονται µειωµένα κέρδη και φόροι. Η 
µέθοδος LIFO δεν είναι αποδεκτή από την IFRS. FIFO, το ακρωνύµιο των λέξεων First In First Out. 
Σηµειώνουµε ότι οι δύο µέθοδοι δεν είναι αντίθετοι µεταξύ τους καθώς πρόκειται για ροή κόστους 
και όχι προϊόντων (http://en.wikipedia.org/wiki/fifo_and_lifo_accounting). 
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σύµφωνα µε τον καθηγητή Peter M. Theuri15 και τη δηµοσίευση του στο National 

Public Accountant: 

 

� Εµπειρικοί κανόνες. Πρέπει κανείς να είναι ιδιαίτερα προσεκτικός στη χρήση 

εµπειρικών κανόνων. Για να ερµηνεύσουµε οποιοδήποτε δείκτη πρέπει να 

καταλάβουµε τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης καθώς και τον κλάδο στον 

οποίο ανήκει. 

 

� Συγκριτικά δεδοµένα. Οι αναλυτές συνήθως βασίζονται σε δύο ή περισσότερα 

κριτήρια στην αξιολόγηση της λογικότητας ενός δείκτη. Ένα κριτήριο είναι η 

ανάλυση τάσεων καθώς υποδεικνύουν βελτιωµένες ή επιδεινωµένες συνθήκες. 

Επίσης, οι αναλυτές συγκρίνουν µία επιχείρηση µε άλλη οµοειδή της ή µε το 

µέσο όρο του κλάδου. 

 

� ∆ιαθεσιµότητα δεδοµένων. ∆υσκολίες εµφανίζονται όταν οι οικονοµικές 

καταστάσεις δεν είναι διαθέσιµες ή είναι αναληθείς. 

 

� ∆εν αποκαλύπτουν τα πάντα. Οι δείκτες σπάνια διηγούνται ολόκληρη την 

ιστορία. Κάθε ένας από αυτούς λέει µόνο ένα τµήµα της. Για παράδειγµα ένας 

υψηλός δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας δεν εγγυάται την φερεγγυότητα και 

ένας χαµηλός δείκτης άµεσης ρευστότητας δεν είναι πάντοτε σηµάδι ότι η 

πτώχευση πλησιάζει. Ολόκληρη η ιστορία µπορεί να ειπωθεί από έναν 

συνδυασµό δεικτών και η γνώση των χαρακτηριστικών της επιχείρησης. 

 

� ∆ιάρκεια ανάλυσης. Η ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων για πάνω από 

τρία έτη µπορεί να αποτελέσει καλύτερη βάση για αξιολόγηση και ερµηνεία. 

 

� Τάσεις. Είναι πολύ σηµαντικό να γνωρίζουµε τις τάσεις της εξεταζόµενης 

επιχείρησης καθώς τείνουν να δείξουν στον αναλυτή µια ιδιαίτερη κατεύθυνση 

που η επιχείρηση αντιµετωπίζει. 

 
                                                           
15 Peter M. Theuri, DBA, CPA, Assistant Professor, Department of Accountancy, Northern Kentucky 
University, Highland Heights, KY. 
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2.8 Τα 5 Cs της πίστωσης 

 

Το εννοιολογικό πλαίσιο για τις judgmental πιστωτικές αποφάσεις έχει διαρκέσει 

πολλές δεκαετίες. Αυτό το εννοιολογικό πλαίσιο αποτελείτε από τα πέντε “C” της 

πίστωσης που είναι ο χαρακτήρας (Character), η ικανότητα (Capacity), το κεφάλαιο 

(Capital), το ενέχυρο (Collateral) και οι συνθήκες (Conditions).  

 

� Χαρακτήρας (Character) – αναφέρεται στην επιθυµία του δανειολήπτη να 

πληρώσει τις υποχρεώσεις του. Αυτή προσδιορίζεται εξετάζοντας την ηθική, την 

ακεραιότητα, την εµπιστοσύνη και την ποιότητα διαχείρισης του 

ενδιαφερόµενου. Επίσης, εξετάζεται η επιτυχία του ενδιαφερόµενου, το αρχείο 

πληρωµών του καθώς και τυχόν πληροφορίες από άλλους δανειοδότες. 

Παραδείγµατα των πληροφοριών για τέτοιες αξιολογήσεις πρέπει να είναι άυλα 

στοιχεία όπως το οικογενειακό υπόβαθρο, το αρχείο απασχόλησης, τα συνήθη 

έξοδα και η προσωπική πιστωτική ιστορία, ώστε να διαµορφωθεί µία 

δοκιµαστική άποψη. Το εύρος των ευρηµάτων θα µπορούσε να συµπεριλαµβάνει 

ευνοϊκά αρχεία πληρωµών ή στην αντίπερα όχθη αρχείο πτωχεύσεων ή  

προσφυγές στα δικαστήρια. Για πολλούς credit managers, τράπεζες και risk 

managers το γνώρισµα του χαρακτήρα συχνά θεωρείται το πιο σηµαντικό, αλλά 

και το δύσκολο κριτήριο στην αξιολόγηση. 

 

� Ικανότητα (Capacity) – πρόκειται για την ικανότητα του δανειολήπτη να 

πληρώσει. Η δυνατότητα του δανειολήπτη να πληρώνει ή να παράγει ταµειακή 

ροή και να πληρώνει όταν δηµιουργείτε µία οφειλή καθορίζεται όταν εξετάζεται 

η ικανότητα. Η αξιολόγηση της ικανότητας περιλαµβάνει την προηγούµενη 

εργασιακή εµπειρία µε σχετικές διαδικασίες, παραγγελίες ιδιαίτερα µεγάλου 

όγκου, απαιτητικές προδιαγραφές ή σφιχτά προγράµµατα παράδοσης. Το 

αποτέλεσµα της αξιολόγησης θα πρέπει να φανερώσει θετικά στοιχεία 

επιτυχηµένων διαδικασιών και έγκαιρες πληρωµές λογαριασµών. Πρόκειται ίσως 

για την κρισιµότερη πτυχή των 5cs της πίστωσης και εξάγεται από τη διατύπωση 

του EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization). 

Οι συνθήκες  
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� Κεφάλαιο (Capital) – αναφέρεται στην ίδια συµµετοχή του δανειολήπτη και 

φανερώνει την οικονοµική δύναµη. Η καθαρή αξία ή η ίδια συµµετοχή ενός 

δανειολήπτη εκφράζει την οικονοµική του δύναµη και καταδεικνύει µία 

ικανότητα πληρωµής των υποχρεώσεων. Όσο µεγαλύτερη είναι η συνεισφορά 

του δανειολήπτη σε ένα project, τόσο µεγαλύτερη είναι η εµπιστοσύνη των 

πιστωτών. Οι τράπεζες συνήθως αναµένουν την ιδία συµµετοχή του δανειολήπτη 

σε ποσοστό 20%. Μία θετική αξιολόγηση του κεφαλαίου αποκαλύπτει µία 

εταιρία που παρουσιάζει αυξηµένες πωλήσεις, κέρδη και καθαρή αξία, αλλά και 

ευνοϊκές λειτουργικές τάσεις. 

 

� Ενέχυρο (Collateral) – δηλώνει την πρόσβαση του δανειζόµενου σε πρόσθετες 

πηγές/πόρους για την αποπληρωµή. Η πρόσβαση των δανειοληπτών σε 

πρόσθετες πηγές (όπως µετοχές ή άλλα περιουσιακά στοιχεία) ώστε να 

χρησιµοποιηθούν για την πληρωµή, αν η ικανότητα ή ο χαρακτήρας του 

δανειολήπτη αποτύχουν είναι σηµαντικό στοιχείο. Συγκεκριµένα περιουσιακά 

στοιχεία, όπως οι εισπρακτέοι λογαριασµοί ή τα αποθέµατα µπορούν να δοθούν 

ως ενέχυρο ακολουθώντας τους διεθνείς νόµους. Άλλες µορφές ενεχύρου είναι οι 

εγγυητικές επιστολές (από την τράπεζα των δανειολήπτη), εγγυήσεις από την 

εταιρία ή από γονείς, µετοχές, οµόλογα και άλλου είδους επενδύσεις. Είναι πολύ 

σηµαντικό να καθοριστεί αν η πιθανολογούµενη ενεχυρίαση είναι ελεύθερη 

βαρών. Θα πρέπει να τονιστεί ότι το ενέχυρο αποτελεί συµπληρωµατική 

εξασφάλιση (δευτερεύουσα πηγή αποπληρωµής) και όχι τον λόγο έγκρισης ενός 

δανείου. 

 

Ποιότητα της εξασφάλισης 

Παρακάτω αναφέρονται τα ποιοτικά χαρακτηριστικά µιας εξασφάλισης. 

� Η αξία της εξασφάλισης πρέπει να είναι σταθερή ή τουλάχιστον να µην έχει 

µεγάλες διακυµάνσεις. 

� Η εµπορικότητα της εξασφάλιση θα πρέπει να είναι καλή. 

� Η εξασφάλιση πρέπει να µπορεί να εκτιµηθεί εύκολα.  

� Η εξασφάλιση δεν πρέπει να επιδεινώνεται γρήγορα κατά τη διάρκεια του 

χρόνου. 
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� Η δυνατότητα της εξασφάλισης να µεταφέρεται γρήγορα ή να είναι φορητή 

καθώς µπορεί να πωληθεί σε άλλη αγορά. ∆ιαφορετικά, αν η εξασφάλιση 

δεν µπορεί να µεταφερθεί µπορεί να είναι δύσκολο να πωληθεί στην τοπική 

αγορά. 

 

Είναι σηµαντικό να διευκρινιστεί ότι είναι δύσκολο να βρεθεί µία εξασφάλιση 

που να πληρεί όλα τα παραπάνω ποιοτικά χαρακτηριστικά και ο δανειστής συχνά 

καλείται να συµβιβαστεί. Για παράδειγµα, η γη έχει µεν σταθερή αξία στο χρόνο 

ωστόσο δεν µεταφέρεται. 

 

� Συνθήκες (Conditions) - απεικονίζει τις οικονοµικές καταστάσεις του 

δανειολήπτη. Οι τρέχουσες και αναµενόµενες γενικές οικονοµικές καταστάσεις 

της αγοράς µπορεί να επηρεάσουν την επιχείρηση του υποψήφιου. Όταν 

αξιολογούνται οι συνθήκες εξετάζονται οι παρελθούσα και τρέχουσα πολιτική 

ιστορία, τα πρόσφατα οικονοµικά γεγονότα και τα ζητήµατα νοµισµάτων. 

Επίσης, λαµβάνονται υπόψη και αναλύονται οι κύκλοι της βιοµηχανίας, τα 

πιθανά σενάρια και η σταθεροποίηση, καθώς και το αν αυτή υπόκειται σε 

ευνοϊκές ή µη τάσεις. Οι credit managers πρέπει πρόσθετα να αναλύουν τον 

επιχειρηµατικό κύκλο των υποψηφίων και τους ανταγωνιστές τους. Άλλα 

σηµαντικά πεδία είναι η απειλή πολέµου, η πολιτική αστάθεια, η 

εγκληµατικότητα. 

 

2.9 Credit Scoring 

 

Το Credit Scoring είναι ένα στατιστικό µοντέλο, µια πιστωτική εκτίµηση, που 

καθορίζει την πιθανότητα ενός υποκειµένου να είναι σε θέση να αποπληρώσει ένα 

δάνειο. Σύµφωνα µε τον Feldman (1997), Credit Scoring είναι η διαδικασία 

προσδιορισµού ενός απλού/µοναδικού ποσοτικού µέτρου ή βαθµολογίας/σκορ σε 

έναν εν δυνάµει δανειστή, αντιπροσωπεύοντας µία εκτίµηση της µελλοντικής 

απόδοσης των δανείων του οφειλέτη. Μια περιορισµένη/φτωχή πιστωτική εκτίµηση 

υποδεικνύει υψηλό κίνδυνο αθέτησης του δανείου και οδηγεί έτσι σε υψηλότερα 

επιτόκια ή και στην άρνηση του δανείου από τον πιστωτή. Σύµφωνα µε την 
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οικονοµική θεωρία, αυξηµένος πιστωτικός κίνδυνος σηµαίνει ότι πρέπει να 

προστεθεί µία επιπλέον ασφάλεια κινδύνου στην τιµολόγηση του δανείου. 

Εντούτοις,  τα τελευταία χρόνια, οι πιστωτικές εκτιµήσεις χρησιµοποιούνται επίσης 

για να ρυθµίσουν την πρόσθετη ασφάλεια, να καθορίσουν την καταλληλότητα της 

απασχόλησης και να προσδιορίσουν το ποσό της χρησιµότητας ή της µίσθωσης της 

κατάθεσης.  

 

Κυρίως µετά το 1999 και µε την εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙ στα µοντέλα του credit 

scoring δόθηκε πρωτοφανής σπουδαιότητα. Οι τράπεζες και οι χρηµατοοικονοµικοί 

οργανισµοί σε ολόκληρο τον κόσµο  ανέπτυξαν ή τροποποίησαν τα υφιστάµενα 

εσωτερικά συστήµατα πιστωτικού κινδύνου ή/και ανέπτυξαν µεθόδους για να 

συµµορφωθούν µε τα συστήµατα βέλτιστων πρακτικών και τις διαδικασίες για την 

αξιολόγηση της πιθανότητας αθέτησης (Probability of Default, PD) ή τη ζηµία σε 

περίπτωση αθέτησης (Loss given Default, LGD).  

 

2.9.1 Ανάπτυξη των συστηµάτων Credit Scoring (Ιδιώτες) 

 

Ένας εν δυνάµει δανειστής γνωρίζει περισσότερα για την πιστωτική του αξία από 

τους πιθανούς δανειστές του και γι’ αυτό είναι σε θέση να αποκρύψει πληροφορίες 

επιλεκτικά µε ένα τρόπο που θα ευνοήσει την εικόνα του. Οι δανειστές γνωρίζουν 

ότι οι εν δυνάµει δανειζόµενοι έχουν κίνητρο για να παρέχουν παραµορφωµένη την 

εικόνα τους και γι’ αυτό αποτελεί ιδιαίτερη πρόκληση –ακόµα και για τους χαµηλού 

κινδύνου δανειζόµενους- η προσπάθεια να πείσουν ότι είναι µικρή η πιθανότητα της 

αθέτησης. Χωρίς κάποιον τρόπο για αξιόπιστη συγκέντρωση και µετάδοση της 

σχετικής πληροφορίας µπορεί να οδηγηθούµε σε αποτυχία της αγοράς µε την έννοια 

ότι αξιόλογα επενδυτικά σχέδια αποτυγχάνουν να χρηµατοδοτηθούν. 

 

Αριθµητικά συστήµατα σκοραρίσµατος αρχικά αναπτύχθηκαν στη βιοµηχανία του 

ταχυδροµείου στη δεκαετία του 1930. Σε ένα τέτοιο σύστηµα ένας αριθµός από 

χαρακτηριστικά ικανά να προβλέψουν επιλέγονται για την ικανότητά τους να 

διακρίνουν µεταξύ αυτών που πλήρωσαν τις οφειλές τους και αυτών που όχι. Τα 

πρώτα συστήµατα σκοραρίσµατος χρησιµοποίησαν χαρακτηριστικά όπως το 
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επάγγελµα, η διάρκεια της εργασίας, τα προσωπικά στοιχεία, η οικογενειακή 

κατάσταση, οι τραπεζικοί λογαριασµοί, τα πιθανά ενέχυρα, το εισόδηµα, η ύπαρξη ή 

όχι ενοικίου, η ύπαρξη ή όχι ασφάλειας ζωής, το φύλο και η φυλή. Η δυνατότητα να 

λαµβάνει κανείς πιστωτικές αποφάσεις στηριζόµενος σε ποσοτικές µεθόδους 

αναπτύχθηκε κυρίως τη δεκαετία του 1960 µε την ανάπτυξη των ηλεκτρονικών 

υπολογιστών. 

 

Ένας υποψήφιος για πίστωση αξιολογείται σε ένα σύστηµα σκοραρίσµατος απλώς 

αθροίζοντας τους πόντους που λαµβάνει στα διάφορα χαρακτηριστικά της 

εφαρµογής για να φτάσει σε µία τελική βαθµολογία (score). Αυτή η 

βαθµολογία/σκοράρισµα µπορεί να αξιολογηθεί µε διάφορους τρόπους. Στους 

πίνακες 8 και 10 (παράρτηµα) παρουσιάζονται δύο παραδείγµατα ενός συστήµατος 

credit scoring (Credit Scoring Systems: A Critical Analysis, 1982, p. 82-91; Journal 

of Marketing 1982). Στο απλό µοντέλο της µεθόδου cut-off, η τελική βαθµολογία 

του υποψηφίου συγκρίνεται µε ένα συγκεκριµένο βαθµό cut-off. Αν η συνολική 

βαθµολογία ξεπερνά το σηµείο cut-off, η πίστωση εγκρίνεται, διαφορετικά 

απορρίπτεται. Πιο σύνθετα συστήµατα στηρίζονται σε µια διαδικασία δύο επιπέδων. 

Έτσι, η συνολική βαθµολογία του υποψηφίου µπορεί να συγκριθεί µε δύο cut-off 

αριθµούς. Αν η βαθµολογία ξεπερνά τον υψηλότερο cut-off αριθµό, η πίστωση 

εγκρίνεται αυτόµατα, αν αντίθετα είναι µικρότερη από το µικρότερο cut-off αριθµό 

το αίτηµα απορρίπτεται αυτόµατα. Αν η βαθµολογία είναι ανάµεσα στους δύο cut-

off αριθµούς τότε το πιστωτικό παρελθόν (ιστορικά στοιχεία) ανασύρεται και 

βαθµολογείται και οι βαθµοί προστίθενται στην αρχική βαθµολογία. Αν η νέα 

βαθµολογία είναι µεγαλύτερη του υψηλότερου cut-off αριθµού το αίτηµα εγκρίνεται, 

διαφορετικά απορρίπτεται. Ο πιστωτής θέτει τις cut-off τιµές µε βάση τις 

πιθανότητες πληρωµής ή µη πληρωµής της οφειλής και εναλλάσσεται µεταξύ των 

σφαλµάτων τύπου I και II. Όσο υψηλότερο είναι το ανώτερο σηµείο έγκρισης, τόσο 

µικρότερο το σφάλµα τύπου I (αποδοχή υποψηφίων που αποτυγχάνουν να 

αποπληρώσουν), ενώ όσο µικρότερο είναι το cut-off σηµείο της απόρριψης, τόσο 

µικρότερο είναι το σφάλµα τύπου II (αποτυγχάνει να εγκρίνει υποψηφίους που θα 

αποπλήρωναν την υποχρέωση). 
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Από το 1960 και µετά η χρήση συστηµάτων credit scoring γνώρισε µεγάλη άνθιση. 

Το µεγάλο πλεονέκτηµα των συστηµάτων credit scoring ήταν η αντικειµενικότητα 

τους σε αντίθεση µε την υποκειµενικότητα και την άστατη κρίση των αξιολογητών 

των πιστώσεων. Σήµερα, τα συστήµατα credit scoring χρησιµοποιούνται ευρέως, 

ενώ θεωρείται ότι χάρη σε αυτά έχουν µειωθεί οι απώλειες από δάνεια που δεν 

αποπληρώνονται, περισσότεροι καταναλωτές λαµβάνουν πιστώσεις και τέλος 

επιτυγχάνεται οργανωσιακή σταθερότητα στη λήψη των αποφάσεων. Επιπλέον, το 

κόστος παροχής πιστώσεων έχει µειωθεί καθώς όλο και λιγότερο εξειδικευµένο 

προσωπικό απαιτείται (Credit Card Redlining 1979, p.234-240; Fair, Isaac and 

Company 197716). Τα πλεονεκτήµατα για τους πιστωτές των συστηµάτων credit 

scoring έχουν τόσο έντονα προωθηθεί που τα συστήµατα αυτά σήµερα 

εφαρµόζονται ευρέως. 

 

2.9.1.1 Παράµετροι & βαθµοί στα πρώτα συστήµατα βαθµολόγησης 

 

Καθώς η πρόβλεψη είναι µόνο ένα κριτήριο για την έγκριση/απόρριψη, οποιοδήποτε 

χαρακτηριστικό που µπορεί να βαθµολογηθεί έχει πιθανότητα να συνυπολογιστεί σε 

ένα σύστηµα credit scoring. Μία λίστα τέτοιων χαρακτηριστικό παρουσιάζεται στον 

πίνακα 9 (παράρτηµα), (Credit Scoring Systems: A Critical Analysis, 1982, p. 82-91; 

Journal of Marketing 1982). Είναι φανερό ότι ελάχιστες από αυτές τις παραµέτρους 

έχουν άµεση σχέση µε την πιστωτική απόδοση.  

 

Εξετάζοντας τους πίνακες 8 και 10 (παράρτηµα) προκύπτουν οι ακόλουθες 

παρατηρήσεις για τους δύο πίνακες: 

 

 

 

                                                           
16 Ο Fair, Isaak & Co (FICO) είναι ένας παγκόσµιος προµηθευτής συστηµάτων ανάλυσης πελατών 
και τεχνολογίας αποφάσεων. Ευρέως αναγνωρισµένος για την πρωτοποριακή εργασία του στο credit 
scoring, ο Fico επίφερε επανάσταση στον τρόπο που λαµβάνονται οι αποφάσεις για το δανεισµό. Ο 
FICO δηµιούργησε τα πιο γνωστά και ευρύτατα χρησιµοποιηµένα πρότυπα για το credit scoring στις 
Ηνωµένες Πολιτείες. 
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� ΠΙΝΑΚΑΣ 8 

� ∆εν υπάρχουν οικονοµικά στοιχεία, όπως το εισόδηµα, οι 

υποχρεώσεις/δάνεια, τα έξοδα διαβίωσης κ.α. 

� ∆εν υπάρχουν µεταβλητές για το πιστωτικό ιστορικό του ενδιαφερόµενου. 

� Ο Τ.Κ. (Ταχυδροµικός Κωδικός) είναι σηµαντικό χαρακτηριστικό καθώς µία 

“κακή” τοποθεσία κατοικίας µπορεί να αποτελέσει µειονέκτηµα. 

� Οι υποψήφιοι βαθµολογούνται χαµηλότερα αν ενοικιάζουν την κατοικία τους 

σε αντίθεση µε την ιδιοκατοίκηση ή την αγορά κατοικίας. 

� Ο χρόνος που κατοικεί στην ίδια διεύθυνση ή έχει τον ίδιο εργοδότη, όπου 

όσο η σταθερότητα αυξάνει αρχικά µειώνονται οι βαθµοί για να αυξηθούν 

τελικά. 

� Κάποια επαγγέλµατα όπως οδηγοί και εργάτες έχουν την ίδια βαθµολόγηση 

µε ένα άνεργο. 

� Όσοι έχουν λάβει δάνειο και το δηλώνουν έχουν µικρότερη βαθµολογία 

ανεξάρτητα από το αν αποπληρώνεται κανονικά ή όχι. 

� Σε πολλές κατηγορίες η βαθµολόγηση είναι µεγαλύτερη αν το στοιχεία δεν 

συµπληρωθούν, για αυτό ο δεύτερος καλύτερος τρόπος για υψηλή 

βαθµολόγηση είναι η µη παροχή πληροφοριών. 

 

� ΠΙΝΑΚΑΣ 10 

� Το εισόδηµα αποτελεί σηµαντικό κριτήριο και η βαθµολόγηση έχει µεγάλη 

διακύµανση όσο το εισόδηµα αυξάνεται. 

�  ∆εν υπάρχουν µεταβλητές για το πιστωτικό ιστορικό του ενδιαφερόµενου. 

� Όσοι δηλώνουν ιδιοκατοίκηση έχουν πολύ µεγαλύτερη βαθµολόγηση από 

αυτούς που έχουν άλλες διευθετήσεις (ενοίκιο, φιλοξενία κλπ). 

� Η αυξηµένη σταθερότητα στην κατοικία και την εργασία έχει υψηλότερη 

βαθµολογία. 

� Η ειλικρίνεια για την ύπαρξη ενός µικρού δανείου τιµωρείται. 

� Η ύπαρξη λογαριασµού ταµιευτηρίου ή όψεως πριµοδοτείται ανεξάρτητα 

από την ύπαρξη ή όχι υπολοίπου. 

� Παρόλο που η απασχόληση είναι σηµαντικό µέγεθος, η µη ύπαρξη της έχει 

τη µεγαλύτερη βαθµολογία. 
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Η κριτική που υπόκεινται αυτά τα συστήµατα αφορά την µεταχείριση των 

υποψηφίων µε σωστό και δίκαιο τρόπο και την προστασία του από αυθαίρετες 

επεξεργασίες. Ο υποψήφιος δανειστής πρέπει να αξιολογείται από χαρακτηριστικά 

που συνδέονται αποκλειστικά µε την απόφαση που πρέπει να ληφθεί. Η 

εµπειριοκρατία ωµής βίας δεν έχει καµία θέση σε αποφάσεις τέτοιας σπουδαιότητας 

στους µεµονωµένους πολίτες. 

 

2.9.2 Ανάπτυξη των συστηµάτων Credit Scoring (ΜΜΕ) 

 

Η ανάπτυξη των ηλεκτρονικών υπολογιστών καθώς και η παραγωγή µαζικών 

µεθόδων αξιολόγησης δανείων ιδιωτών σταδιακά επεκτάθηκε στον τοµέα των 

Μικρών
17 & Μεσαίων Επιχειρήσεων. Αυτό είχε ως συνέπεια, ο δανεισµός να 

µετατραπεί σε µία ολοένα αυξανόµενη µάζα που πωλείται στις µικρές και µεσαίες 

επιχειρήσεις (Zuckerman, 1996). 

 

Ιστορικά, τα δάνεια χορηγήθηκαν στους µικρούς εµπορικούς πελάτες λίγο πολύ µε 

την ίδια λογική όπως και προς τις µεγάλες εταιρίες, όπου ο οφειλέτης και ο 

δανειστής διαπραγµατεύτηκαν τους όρους του δανείου µοναδικούς για την κάθε 

εταιρία. Οι δανειστές προσκοµίζουν λεπτοµερείς πληροφορίες για το business plan 

καθώς και τις οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας. Στο παρελθόν οι δανειστές 

ανέλυαν τα στοιχεία της επιχείρησης χρησιµοποιώντας αναλύσεις που ήταν ιδιαίτερα 

χρονοβόρες και σχετικά ακριβές για το µέγεθος του δανείου. Πρόσθετα, η 

συµβατική φρόνηση υποστήριζε ότι οι πιστωτικές αποφάσεις δεν µπορούσαν να 

ληφθούν εξ’ αποστάσεως. Μόνο ένας τραπεζίτης µε επαρκή αντίληψη της τοπικής 

κοινωνίας και των επιχειρήσεων θα µπορούσε µε ακρίβεια να αξιολογήσει την 

δανειοληπτική ικανότητα ενός οφειλέτη (Zuckerman, 1996).  

 

Με τις παραδοσιακές µεθόδους ο δανεισµός της επιχείρησης γίνεται µε τη φυσική 

παρουσία του επιχειρηµατία στην τράπεζα και η έγκριση του δανείου επαφίεται στην 

                                                           
17 Για τις ΗΠΑ µικρές επιχειρήσεις, σύµφωνα µε το SBA (Small Business Administration), είναι 
εκείνες οι επιχειρήσεις που απασχολούν λιγότερους από 500 υπαλλήλους (Small Business 
Administration, 1997). 
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ποιοτική κρίση του τραπεζίτη µε τις χρηµατοοικονοµικές συνθήκες να σταθµίζονται 

βαρύτερα. Η γνώση του τραπεζίτη ήταν ένα σηµαντικό µέρος αυτής της διαδικασίας.  

Πιο πρόσφατα εντούτοις, οι τράπεζες χρησιµοποιούν αυτοµατοποιηµένα συστήµατα 

αξιολόγησης δανείων, τα οποία αναφέρονται ως credit scoring, για την αξιολόγηση 

των εν δυνάµει οφειλετών. Με τα νέα συστήµατα δεν απαιτείται η φυσική παρουσία 

του επιχειρηµατία στην τράπεζα, ενώ η διαδικασία αξιολόγησης διαρκεί µερικές 

ώρες αντί για ηµέρες, µειώνοντας έτσι το κόστος για την τράπεζα (Hansell, 1995). 

  

2.9.2.1 Η έννοια του Credit Scoring για τις ΜΜΕ 

 

Τα συστήµατα αξιολόγησης είναι στατιστικά πρότυπα που προβλέπουν την 

πιθανότητα ότι µια εταιρία θα είναι σοβαρός παραβάτης, δηλαδή θα υπερβεί τις 90 

ηµέρες ή και περισσότερες στην πληρωµή του δανείου. Το αποτέλεσµα δεν 

προβλέπει τη δυνατότητα µιας  επιχείρησης  να πληρώσει, αλλά µάλλον είναι 

προθυµία να πληρώσει εγκαίρως. Οι πιθανότητες της παράβασης όπως 

υπολογίζονται από το µοντέλο, είναι βασισµένες στην ανάλυση προηγούµενων 

υποψήφιων µε παρόµοια χαρακτηριστικά. Το µοντέλο ορίζει τα σηµεία σε εκείνα τα 

χαρακτηριστικά που πιθανά συσχετίζονται ιδιαίτερα µε τον υψηλό πιστωτικό 

κίνδυνο. Τα αποτελέσµατα κυµαίνονται χαρακτηριστικά από το ένα (υψηλότερος 

κίνδυνος) ως 100 (χαµηλότερος κίνδυνος). Το προκύπτον αποτέλεσµα µπορεί έπειτα 

να εξισωθεί µε µια µαθηµατική πιθανότητα µη αποπληρωµής του δανείου. Εάν ο 

οφειλέτης λαµβάνει ικανοποιητικό αποτέλεσµα το µοντέλο συστήνει την έγκριση 

του δανείου. Μια απόρριψη συστήνεται εάν ένας υποψήφιος σηµειώνει αποτέλεσµα 

κάτω από το ελάχιστο όριο. Ολόκληρη η διαδικασία διαρκεί περίπου 30 λεπτά. Για 

εκείνους στη “γκρίζα περιοχή” ο ανώτερος υπάλληλος δανείου (officer) θα 

επισκεπτόταν πιθανότατα την επιχείρηση του οφειλέτη και θα χρησιµοποιούσε τις 

παραδοσιακές τεχνικές (Szabo, 1995). 

 

Από τα παραπάνω σχηµατίζεται η εντύπωση ότι τα µοντέλα αξιολόγησης είναι 

“µαύρα κουτιά” που δίνουν απαντήσεις ώστε µε τυφλή εµπιστοσύνη να αποφασιστεί 

ή όχι η δανειοδότηση της επιχείρησης. Αυτό δεν ισχύει σε καµία περίπτωση καθώς 

στις περισσότερες των περιπτώσεων θα πρέπει να επιστρέψει το αίτηµα στον 
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αξιολογητή. Στην πραγµατικότητα, τα µοντέλα παρέχουν τη δυνατότητα άµεσης 

έγκρισης δανείων σε επιχειρήσεις χαµηλού ρίσκου και αντίστοιχα απόρριψης για τις 

επιχειρήσεις υψηλού ρίσκου, αφήνοντας περισσότερο διαθέσιµο χρόνο στους 

αξιολογητές για τις επιχειρήσεις µε τα µετριότερα επίπεδα κινδύνου.  

 

Η γέννηση της ιδέας του credit scoring για µικρές επιχειρήσεις προέκυψε όταν οι 

Robert Morris Associates18 συνεργάστηκε µε την Fair, Isaak & Co και δηµιούργησαν 

την Small Business Scoring Service (SBSS). Οι τράπεζες-µέλη επιθυµούσαν ένα 

σύστηµα αξιολόγησης αντίστοιχο µε αυτό των ιδιωτών για τη διαχείριση των 

δανείων των επιχειρήσεων. Πολύ γρήγορα αντιλήφθηκαν ότι το µέλλον των µικρών 

επιχειρήσεων ήταν στενά συνδεµένο µε την δανειοληπτική ικανότητα του ιδιοκτήτη 

και θέλησαν να ενσωµατώσουν αυτή τη διαπίστωση στη διαδικασία αξιολόγησης. 

Παρακάτω παρουσιάζουµε µία περίληψη της διαδικασίας ανάπτυξης του µοντέλου 

SBSS, την οποία παρουσίασε αναλυτικά ο Asch (1995). 

 

� Οι τράπεζες-µέλη της RMA παρείχαν πληροφορίες για τα χαρακτηριστικά των 

υποψήφιων δανειστών που θεωρούνταν σηµαντικές για τη διαδικασία 

αξιολόγησης. Στο δείγµα συµπεριλαµβανόταν στοιχεία για έναν µικρό αριθµό 

δανείων από καλούς, κακούς, και απορριφθέντες (delinquency) λογαριασµούς. 

 

� Οι τραπεζίτες αποφάσισαν ότι η υπέρβαση των 60 ηµερών στην αποπληρωµή 

οριοθετεί την κακή πορεία του δανείου. Επίσης, αποφάνθηκαν ότι καλή είναι η 

πορεία του δανείου όταν δεν εµφανίζονται σε αυτό καθυστερήσεις πάνω από 30 

ηµέρες για περισσότερες από δύο φορές µέσα στα τέσσερα πρώτα χρόνια. 

 

� Μόλις ολοκληρώθηκαν οι πρώτες προσπάθειες οι τράπεζες έδωσαν στοιχεία για 

περίπου 300 λογαριασµούς (100 καλούς, 100 κακούς και 100 απορριφθέντες). 

                                                           
18 Robert Morris Associates (RMA), µια ένωση των ανώτερων υπαλλήλων (officers) εµπορικών 
δανείων και των διευθυντών πιστωτικού κινδύνου (credit risk managers) πάνω από 3.000 µέλη 
χρηµατοδοτικών οργανισµών. Στις 11 Ιουλίου 2000 η οργάνωση άλλαξε την επωνυµία της σε Risk 
Management Association. Το RMA ιδρύθηκε το 1914 για να βοηθήσει τις εµπορικές τράπεζες στη 
λήψη σωστών αποφάσεων για τη χορήγηση δανείων µε όπλο της την ανταλλαγή πληροφοριών που 
αφορούν την αξιολόγηση (www.rmahq.org/). 
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Επίσης, παρείχαν στοιχεία και εκθέσεις καταναλωτικής πίστης µέχρι και δύο από 

τους ιδιοκτήτες της επιχείρησης καθώς και για την ίδια την επιχείρηση. 

 

� Τέσσερις κατηγορίες στοιχείων χρησιµοποιήθηκαν στο σχεδιασµό του µοντέλου: 

1. Στοιχεία εκθέσεων καταναλωτικής πίστης,  

2. Στοιχεία εκθέσεων επιχειρησιακής πίστωσης,  

3. Οικονοµικοί δείκτες επιχειρήσεων που επαναδιατυπώθηκαν µε βάσει τους 

κανόνες βιοµηχανίας RMA,  

4. Στοιχεία πιστωτικής εφαρµογής. 

 

� Τα σταθµισµένα αποτελέσµατα των χαρακτηριστικών των ιδιοκτητών 

καθορίστηκαν στατιστικά και συνδυάστηκαν µε τα σταθµισµένα αποτελέσµατα 

που βασίστηκαν στα χαρακτηριστικά της εταιρίας. Αποτελέσµατα των 

µεταβλητών αυτών που κατέδειξαν υψηλή γραµµικότητα µε άλλες µεταβλητές ή 

συνεισέφεραν λίγο στη διαφοροποίηση των κακών δανείων από τα καλά δάνεια 

αποβλήθηκαν. 

 

� Πραγµατοποιήθηκε τµηµατοποίηση της ανάλυσης για να διαιρέσει τον υποψήφιο 

πληθυσµό σε ανόµοια υποσύνολα πληθυσµού ώστε να µεγιστοποιήσει τη γενική 

δύναµη πρόβλεψης. Τα ακόλουθα υποσύνολα πληθυσµού εξετάστηκαν:  

1. Πωλήσεις, 

2. Τύπος επιχείρησης - εταιρία ή άλλο, 

3. Γεωγραφική περιοχή,  

4. Τύπος δανείου, είτε γραµµή πίστωσης είτε όροι δανείου, 

5. Οµάδες βιοµηχανίας, 

6. Συνολικό τρέχον αίτηµα για πίστωση. 

 

� Αφού εξετάστηκαν τα υποσύνολα του δείγµατος, δηµιουργήθηκαν δύο 

σκοροκάρτες που βασίστηκαν στο συνολικό ποσό του αιτήµατος για πίστωση. Η 

µία για ποσά έως 35.000 $ και η άλλη για ποσά µεγαλύτερα των 35.000 $. 

Σύντοµα, η σκοροκάρτα για δάνεια µικρότερα των 35.000 $ έσπασε σε δύο 

υποκατηγορίες, µία για αιτήσεις µε οικονοµικά στοιχεία και µία για αιτήσεις 
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χωρίς οικονοµικά στοιχεία, ώστε να επιλέγει το πιστωτικό ίδρυµα αν θα τα 

ζητήσει ή όχι. 

 

Πολύ γρήγορα ήρθαν τα πρώτα αποτελέσµατα από τη χρήση του µοντέλου 

αξιολόγησης. Στις ΗΠΑ το 1993 η Wells Fargo έγινε η πρώτη τράπεζα που 

χρησιµοποίησε µοντέλο αξιολόγησης δανείων µικρών επιχειρήσεων. Με τη χρήση 

του µοντέλου η τράπεζα δάνεισε 108.000.000 $ σε µικρές επιχειρήσεις το 1995, 

ποσό που αυξήθηκε κατά 61% από το 1994. Επίσης, το µοντέλο επέτρεψε στη Wells 

Fargo να χορηγήσει δάνεια και στις 50 πολιτείες, παρόλο που µέχρι το 1996 η 

τράπεζα είχε καταστήµατα µόνο στην Καλιφόρνια, οπότε και εξαγοράστηκε από την 

τράπεζα FirstInterstate (Mitchell, 1996). Η Hibernia Corporation, µία τράπεζα της 

Λουιζιάνα µε ενεργητικό $6,3 δισεκατοµµύρια, βγήκε κερδισµένη από τη χρήση του 

µοντέλου. Το 1993 οι αρµόδιοι υπάλληλοι αξιολογούσαν 100 αιτήµατα το µήνα και 

τα δάνεια σε µικρές επιχειρήσεις ανερχόταν σε 100.000.000 $. Μέχρι το 1995 η 

αξιολόγηση αιτηµάτων ανήλθε στα 1.100 το µήνα και το χαρτοφυλάκιο των 

επιχειρηµατικών δανείων ξεπέρασε τα 600.000.000 $ και όλα µε µόνο 7 αξιολογητές 

(Lawson, 1995). Σύµφωνα µε τον Latimer Asch (Business unit manager for Fair 

Isaac και αρχικός υπεύθυνος για την ανάπτυξη του µοντέλου αξιολόγησης) οι 

περισσότεροι από τους 25 καλύτερους οργανισµούς παροχής δανείων σε µικρές 

επιχειρήσεις έχουν υιοθέτηση το µοντέλο αξιολόγησης. 

 

Σύµφωνα µε τον Barefoot (1996) η πιστωτική αξιολόγηση παρουσιάζει τα ακόλουθα 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα, στον πίνακα 11. 

 

ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 

Χαµηλότερο Κόστος. 

Τα συστήµατα αξιολόγησης µειώνουν το 

ρόλο της ανθρώπου αξιολόγησης, µε τη 

δυνατότητα για µείωση του κόστους της 

προς παράδοση πίστωσης.  

Λιγότερη πρόσβαση και προσοχή. 

Η αξιολόγηση µπορεί πραγµατικά να 

περιορίσει την πίστωση σε εκείνους µε 

περιορισµένο πιστωτικό ιστορικό και 

των οποίων οι δυνάµεις είναι δύσκολο να 

καταδειχθούν σε χαρτί.  Οι δανειστές 

µπορεί να δώσουν τη λιγότερη προσοχή 
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σε αυτούς τους υποψηφίους, που είναι 

οριακοί σε χαρτί, αλλά των οποίων ο 

χαρακτήρας και η δέσµευση επιτρέπουν 

το πλεονέκτηµα της αµφιβολίας. 

Βελτιωµένη ακρίβεια. 

Όσο τα µοντέλα αξιολόγησης 

εξελίσσονται και βελτιώνονται, θα 

αυξάνει η αποτελεσµατικότητά τους 

στην πρόβλεψη της πραγµατικής 

απόδοσης του δανείου. 

Άσχετος αντίκτυπος. 

Η πιστωτική αξιολόγηση µπορεί να 

οδηγήσει στον άδικο δανεισµό έχοντας 

µια δυσανάλογα δυσµενή συνέπεια σε 

µερικές οµάδες πληθυσµού, όπως οι 

µειονότητες. 

Καλύτερα προϊόντα & marketing. 

Τα µοντέλα αξιολόγησης επιτρέπουν 

στους δανειστές πραγµατοποιούν ειδικά 

φτιαγµένες εκστρατείες marketing ώστε 

να προσεγγίζουν καλύτερα τις ανάγκες 

της αγοράς. 

Απόρρητο. 

Τα συστήµατα σκοραρίσµατος µε τις 

βάσεις δεδοµένων που διαθέτουν 

µπορούν να οδηγήσουν σε παραβίαση 

του απορρήτου. 

Πίνακας 11. Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα του συστήµατος αξιολόγησης. 

 

Παρά αυτές τις γενικές ανησυχίες, οι έρευνες έχουν δείξει ότι τόσο οι πελάτες όσο 

και οι τράπεζες είναι θετικοί απέναντι στο σύστηµα σκοραρίσµατος. Για τους 

πελάτες ένα τέτοιο σύστηµα προσφέρει πολύ πιο απλές διαδικασίες εφαρµογής, 

απαντήσεις σε συντοµότερο χρονικό διάστηµα, µειωµένες ανάγκες σε πληροφορίες 

και πρόσβαση στην αξιολόγηση όταν αυτό απαιτείται. Από την  πλευρά των 

τραπεζών ένα τέτοιο σύστηµα προσφέρει µειωµένο κόστος για την αξιολόγηση του 

δανείου, παρέχει ένα τυποποιηµένο προϊόν για όλο τον οργανισµό, δίνει τη 

δυνατότητα να πραγµατοποιούν συναλλαγές αποτελεσµατικότερα εξαιτίας της 

επαναληψηµότητας και βελτιωµένη δραστηριότητα συλλογής καθώς όλα τα 

προβληµατικά δάνεια είναι τεκµηριωµένα µε συνέπεια (Pomcki, 1996). Ο William 

C. Dunkelberg (chief economist for the National Federation of Independent 

Business) σηµειώνει ότι καθώς το µοντέλο αξιολόγησης µπορεί να επιταχύνει τη 

διαδικασία έγκρισης ενός δανείου και να µειώσει το κόστος της παραγωγής 
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µικρότερων δάνειων, οι ιδιοκτήτες µικρών επιχειρήσεων, ιδιαίτερα αυτοί που 

βρίσκονται στο ξεκίνηµά τους, θα επωφελούνται ώστε να πάρουν την πίστωση.  

 

Παρά την ευρεία αποδοχή του µοντέλου αξιολόγησης, µερικές τράπεζες δεν 

ενδιαφέρονται. Ένας τέτοιος κριτικός, Richard Bowman, (chief financial officer of 

First Virginia Banks, Inc) εξηγεί, “προτιµάµε να µην κλειδωθούµε σε ένα άκαµπτο 

σύστηµα..... θέλουµε να χορηγήσουµε τα δάνεια µε χαρακτήρα”. Οι συνήγοροι του 

απορρήτου επισηµαίνουν ότι αφού οι επιχειρηµατίες αξιολογούνται από την 

πιστωτική έκθεσή τους, τα λάθη µπορούν να είναι ακόµα επιβλαβέστερα. Οι 

δανειστές δεν πρέπει για να λένε στους υποψηφίους πιο ήταν το πιστωτικό 

αποτέλεσµά τους. Εάν σε ένα υποψήφιο απορρίπτεται η πίστωση, οι δανειστές 

προσδιορίζουν µόνο το γιατί. “ ∆ιαφωνώ πλήρως µε τo µοντέλο σκοραρίσµατος... 

Είναι σχεδόν όπως ένα µυστικό σύστηµα” , είπε ο Evan Hendricks, συντάκτης και 

εκδότης του Privacy Times (Singletary, 1995). 

 

Μία πιθανή εξήγηση του γιατί το σκοράρισµα φαίνεται να είναι τόσο 

αποτελεσµατικό, δεν στηρίζεται στις οικονοµικές καταστάσεις της επιχείρησης 

καθώς αυτές συντάσσονται ώστε να µην είναι πολύπλοκες και παράλληλα να 

εµφανίζουν χαµηλότερα εισοδήµατα για φορολογικούς λόγους. Επίσης, πολλοί 

επιχειρηµατίες ανακατεύουν τα προσωπικά και εταιρικά οικονοµικά διατηρώντας 

χρέος στη επιχείρηση και µετρητά στους προσωπικούς τους λογαριασµούς. 

Ταυτόχρονα φαίνεται ότι οι τράπεζες αντιλήφθηκαν ότι δεν είναι λογικό να 

παρέχουν µε ευκολία µεγάλα προσωπικά δάνεια στους επιχειρηµατίες και 

παράλληλα να τους δυσκολεύουν όταν αιτούνται επιχειρηµατικά δάνεια (Hansell, 

1995). Ίσως, η πιο µεγάλη επίπτωση από την εφαρµογή ενός συστήµατος 

αξιολόγησης είναι ότι επιτρέπει την τιµολόγηση του δανείου ανάλογα µε τον κίνδυνο 

του δανειζόµενου. 

 

2.9.3 Rating Models 

 

Υπάρχουν ποικίλες διαδικασίες για να φθάσουµε σε µια αξιολόγηση, όπως µία 

διακριτή ανάλυση των πιθανοτήτων αθέτησης {a discretized POD (Probability of 
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default) measure}. Η χαρακτηριστική διαδικασία που χρησιµοποιείται σήµερα είναι 

η µέθοδος του σκοραρίσµατος (scoring method). Στηρίζεται σε ένα καθορισµένο µε 

σαφήνεια σύνολο κριτηρίων, κάθε ένα από το οποίο σκοράρει χωριστά. Τα 

µεµονωµένα αποτελέσµατα σχετικά µε το σύνολο κριτηρίων σταθµίζονται και 

προστίθενται, παράγοντας το γενικό/τελικό αποτέλεσµα. Αυτό το αποτέλεσµα είναι 

µεταφρασµένο σε µια από τις κατηγορίες εκτίµησης, που ορίζεται ως ένα διάστηµα 

στην πραγµατική γραµµή που επεκτείνεται από το ελάχιστο γενικό αποτέλεσµα στο 

µέγιστό της. 

 

2.9.3.1 Z-SCORE, Edward I. Altman 

 

Ένα πολύ γνωστό παράδειγµα είναι το z-score που προτάθηκε το 1968 από τον 

Edward Altman. Τη δεκαετία του 1960 οι ακαδηµαϊκοί οδηγούνταν στο συµπέρασµα 

ότι πρέπει να µειωθεί η ανάλυση των αριθµοδεικτών ως τεχνική ανάλυσης στην 

αξιολόγηση της επίδοσης της επιχείρησης. Στο αρχικό µοντέλο χρησιµοποιήθηκαν 

66 κατασκευαστικές επιχειρήσεις, 33 σε κάθε οµάδα, µε παρόµοια στοιχεία. Η 

πρώτη οµάδα αποτελείτο από εταιρείες που κήρυξαν πτώχευση µεταξύ του 1946 και 

1965. Η δεύτερη οµάδα αποτελείτο από εταιρείες που εξακολουθούσαν να 

λειτουργούν. Αφού δηµιουργήθηκαν οι δύο οµάδες και συγκεντρώθηκαν τα 

οικονοµικά τους στοιχεία, επιλέχθηκαν 22 δείκτες για την αξιολόγηση. Οι δείκτες 

ανήκαν σε πέντε κύριες κατηγορίες και συγκεκριµένα ρευστότητας, κερδοφορίας, 

φερεγγυότητας, µόχλευσης και δραστηριότητας και επιλέχθηκαν βάσει τις 

δηµοτικότητάς τους στη βιβλιογραφία. 

 

Για να καταλήξουν στους τελικούς δείκτες αρχικά παρατήρησαν τη στατιστική 

σηµαντικότητα και συµπεριφορά, αξιολόγησαν την αλληλεπίδραση  µεταξύ των 

σχετικών µεταβλητών, παρατήρησαν την ακρίβεια πρόβλεψης και τέλος 

στηριχτήκαν στην κρίση των αναλυτών. Έτσι, τελικά κατέληξαν στη σχέση (3) και 

στον προσδιορισµό των συντελεστών της. 

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5                       (3) 

Όπου,   

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Συνολικά Κεφάλαια, 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

83 

Χ2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη / Συνολικά Κεφάλαια, 

Χ3 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Συνολικά Κεφάλαια, 

Χ4 = Χρηµατιστηριακή Τιµή Μετοχής / Λογιστικά Αξία Συνολικών Υποχρεώσεων, 

Χ5 = Πωλήσεις / Συνολικά Κεφάλαια και 

Ζ = Τελικό Αποτέλεσµα = z-score  

Μπορούµε να καταλάβουµε ότι οι µεταβλητές Χ1-5 αντικατοπτρίζουν αντίστοιχα 

ρευστότητα, ηλικία και αποδοτικότητα, αποδοτικότητα, οικονοµική δοµή και 

κεφαλαιακή απόδοση. Παρακάτω παρουσιάζεται ο κάθε συντελεστής µε µερικές 

λεπτοµέρειες. 

 

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Συνολικά Κεφάλαια 

Με το λόγο αυτό µετρά τα καθαρά ρευστά κεφάλαια σε σχέση µε τη συνολική 

κεφαλαιοποίηση και χρησιµοποιείται κυρίως σε µελέτες επιχειρηµατικών 

προβληµάτων. Το κεφάλαιο κίνησης είναι η διαφορά µεταξύ του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού και των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Η ρευστότητα και το µέγεθος 

λαµβάνονται σοβαρά υπόψη. Κανονικά µια εταιρία που παρουσιάζει λειτουργικές 

απώλειες, θα οδηγηθεί σε µείωση κυκλοφορούντος ενεργητικού σε σχέση µε το 

σύνολο των κεφαλαίων. Εξετάστηκαν και άλλοι δύο δείκτες –κυκλοφοριακή και 

άµεση ρευστότητα-, ωστόσο βρέθηκαν λιγότερο χρήσιµοι και υποκείµενοι σε 

ανάποδες τάσεις σε κάποιες εταιρίες που πτώχευσαν. 

 

Χ2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη / Συνολικά Κεφάλαια 

Τα παρακρατηθέντα κέρδη είναι ουσιαστικά τα κέρδη που επενδύονται εκ νέου ή/και 

τις συσσωρευµένες απώλειες σε όλη τη διάρκεια της ζωής της. Επίσης, αναφέρεται 

και ως πλεόνασµα κερδών. Πρέπει να σηµειώσουµε ότι ο εν λόγο λογαριασµός 

αποτελεί υποκείµενο για χειραγώγηση µέσω εταιρικών ανασχηµατισµών και 

διανοµή των αποθεµάτων µε τη µορφή µερίσµατος. Αν λοιπόν υπάρχει τέτοια 

υπόνοια πρέπει να είµαστε επιφυλακτικοί και να αναµορφώσουµε τα µεγέθη. 

Επίσης, υπολογίζεται η ηλικία της επιχείρησης καθώς µία νέα επιχείρηση θα έχει 

χαµηλό δείκτη γιατί δεν είχε χρόνο να χτίσει τα συσσωρευτικά της κέρδη. Γι’ αυτό 

µπορεί να ειπωθεί ότι στις µικρές ηλικιακά επιχειρήσεις γίνονται διακρίσεις από τη 

συγκεκριµένη ανάλυση και συνεπώς η πιθανότητά της να πτωχεύσει εµφανίζεται 
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αυξηµένη συγκριτικά µε παλαιότερη εταιρία. Ωστόσο δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι 

αυτή είναι η πραγµατικότητα, δηλαδή η πιθανότητα αποτυχίας είναι µεγαλύτερη τα 

πρώτα χρόνια λειτουργίας µια επιχείρησης (Dun & Bradstreet, 1994). Τέλος, η 

σχέση αυτή µετρά τη µόχλευση καθώς εταιρίες παρακρατηθέντα κέρδη µεγαλύτερα 

σε σχέση µε το συνολικά κεφάλαια χρηµατοδοτούν τα περιουσιακά τους στοιχεία 

διαµέσου της κράτησης των κερδών, χωρίς µεγάλο δανεισµό. 

 

Χ3 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων / Συνολικά Κεφάλαια 

Ο λόγος αυτός µετρά την πραγµατική παραγωγικότητα των κεφαλαίων της 

επιχείρησης, ανεξάρτητα από φόρους ή παράγοντες µόχλευσης. Καθώς η ύπαρξη της 

στηρίζεται στη δύναµης της κερδοφορίας από τα περιουσιακά της στοιχεία, ο λόγος 

αυτός είναι ιδιαίτερα κατάλληλος για µελέτες που ασχολούνται µε την 

επιχειρηµατική δυσπραγία. Επιπλέον, η αφερεγγυότητα συµβαίνει όταν οι συνολικές 

υποχρεώσεις υπερβαίνουν τη λογική αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων. Ο 

λόγος αυτός ξεπέρασε σε καταλληλότητα άλλους δείκτες αποδοτικότητας όπως η 

ταµειακή ροή. 

 

Χ4 = Χρηµατιστηριακή Τιµή Μετοχής / Λογιστικά Αξία Συνολικών 

Υποχρεώσεων 

Η χρηµατιστηριακή αξία προκύπτει από το άθροισµα των αξιών όλων των µετοχών 

(κοινές και προνοµιούχες) και το σύνολο των υποχρεώσεων (βραχυπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων). Το πηλίκο µας δείχνει πόσο µπορούν να µειωθούν σε αξία τα 

περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης πριν οι υποχρεώσεις τα ξεπεράσουν και η 

επιχείρηση χρεοκοπήσει. Ένα απλό παράδειγµα αφορά µια εταιρία µε 

χρηµατιστηριακή αξία 1.000 € και υποχρεώσεις 500 €, η οποία µπορεί να υποστεί 

µείωση κατά τα 2/3 τις αξίας της πριν να καταστεί αξιόχρεη. Ωστόσο, η ίδια εταιρία 

µε χρηµατιστηριακή αξία 250 € θα χρεοκοπήσει αν τα περιουσιακά στοιχεία 

µειωθούν κατά το 1/3. Αυτό το πηλίκο προσθέτει τη διάσταση της αξίας της αγοράς, 

καθώς ο Fisher (1959) χρησιµοποίησε µια λίγο τροποποιηµένη εκδοχή του σε µία 

µελάτη εταιρικών οµολόγων. Επίσης, σε σχέση µε το δείκτη της δανειακής 

επιβάρυνσης (Καθαρή Θέση / Συνολικές Υποχρεώσεις) εµφανίζεται να είναι πιο 

αποτελεσµατικός στην πρόβλεψη της πτώχευσης. 
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Χ5 = Πωλήσεις / Συνολικά Κεφάλαια 

Ο λόγος αυτός δείχνει τη δυνατότητα των περιουσιακών στοιχεία στην παραγωγή 

πωλήσεων. Πρόκειται δηλαδή για µέτρηση της ικανότητας της διοίκησης να 

συναλλάσετε σε συνθήκες ανταγωνισµού. Ο δείκτης αυτός έχει νόηµα µέσα στη 

συνάρτηση άλλα έξω από αυτήν δεν θα ήταν απαραίτητος. Τονίζουµε, ότι υπάρχει 

µεγάλη ποικιλία στη τιµή του δείκτη στο βιοµηχανικό κλάδο. 

 

Μετά την παρουσίαση των συντελεστών της συνάρτησης αναφέρουµε µερικές 

γενικές διευκρινήσεις. Οι συντελεστές Χ1 έως και Χ4 πρέπει να χρησιµοποιούνται ως 

απόλυτο ποσοστό. Έτσι, για µια εταιρία που η µεταβλητή Χ1 είναι 10% πρέπει 

χρησιµοποιείται η τιµή 10% και όχι 0,10. Μόνο η µεταβλητή Χ5 πρέπει να 

χρησιµοποιείται µε διαφορετικό τρόπο δηλαδή σαν νούµερο (πχ όχι 200% άλλα 2). 

 

Με την πάροδο των ετών και θέλοντας να απλουστεύσουν τη µορφή του µοντέλου η 

σχέση (3) µετατράπηκε όπως παρουσιάζεται στη σχέση (4). 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5                                 (4) 

Για τη δηµιουργία της σχέσης (4) χρησιµοποιούµε το ποσοστό 10% για τις τέσσερις 

πρώτες µεταβλητές και στρογγυλοποιούµε το συντελεστή της πέµπτης. 

 

Πολύ γρήγορα τέθηκε το θέµα της εφαρµογής του µοντέλου στον ιδιωτικό τοµέα και 

ιδιαίτερα σε εταιρείες που δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Η προφανής 

τροποποίηση είναι η αντικατάσταση της µεταβλητής Χ4 και του συντελεστή της. Η 

νέα αναθεωρηµένη µορφή του z-score παρουσιάζεται στη σχέση (5). 

Z΄ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4΄ + 0,998X5                        (5) 

Όπως φαίνεται από τη σχέση (5) έχουν αλλάξει οι συντελεστές όλων των 

µεταβλητών προσδίδοντας µεγαλύτερη βαρύτητα σε άλλες µεταβλητές (από ότι στο 

αρχικό µοντέλο) και φυσικά και η µεταβλητή Χ4΄. Στην αναθεωρηµένη µορφή του z-

score η µεταβλητή Χ4 (χρηµατιστηριακή αξία της επιχείρησης) αντικαταστάθηκε από 

τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (Χ4΄). ∆ηλαδή, 

Χ4΄= Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Λογιστική Αξία Συνολικών Υποχρεώσεων 
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Ανάλογα µε την τιµή του Ζ΄ προσδιορίζονται οι τιµές κατάταξης των επιχειρήσεων 

σε ασφαλής, υπό πτώχευση και αµφισβητούµενη, όπως φαίνεται παρακάτω: 

Z΄ < 1,21  → Επιχείρηση  υπό πτώχευση. 

1,21 < Ζ΄ < 2,90 → Αµφισβητούµενη περιοχή. 

Ζ΄ > 2,90  → Ασφαλής επιχείρηση. 

 

Αµέσως µετά προέκυψε η δεύτερη αναθεώρηση του µοντέλου ώστε να 

συµπεριληφθούν οι επιχειρήσεις στις αναδυόµενες αγορές που ενδώσανε οµόλογα σε 

ευρώ µε νόµισµα αναφοράς το δολάριο (πχ του Μεξικού). Στη δεύτερη αναθεώρηση 

δεν εµφανίζεται η µεταβλητή Χ5, ενώ η µεταβλητή Χ4 επιστρέφει (και όχι η Χ4΄ της 

πρώτης αναθεώρησης). Έτσι, η µορφή του µοντέλου παρουσιάζεται στη σχέση (6). 

Z΄΄ = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4                                   (6) 

Ανάλογα µε την τιµή του Ζ΄ προσδιορίζονται οι τιµές κατάταξης των επιχειρήσεων 

σε ασφαλής, υπό πτώχευση και αµφισβητούµενη, όπως φαίνεται παρακάτω: 

Z΄΄ < 1,10  → Επιχείρηση  υπό πτώχευση. 

1,10 < Ζ΄΄ < 2,60 → Αµφισβητούµενη περιοχή. 

Ζ΄΄ > 2,60  → Ασφαλής επιχείρηση. 

 

Το µοντέλο z-score και οι παραλλαγές του αποδείχθηκαν ιδιαίτερα ακριβή στην 

πρόβλεψη της πτώχευσης (ποσοστό 94% στο αρχικό δείγµα). Επιπλέον, η έρευνα 

των ανεξάρτητων κινήσεων των δεικτών πριν από την πτώχευση ενίσχυσε τα 

ευρήµατα του µοντέλου ότι η πτώχευση µπορεί να προβλεφθεί µε ακρίβεια έως και 

δύο έτη νωρίτερα. 

 

2.9.3.2 ZETA® Credit Risk Model 

 

Το 1977 οι Altman, Haldeman και Narayanan κατασκεύασαν ένα µοντέλο δεύτερης 

γενιάς µε αρκετές προσθήκες στην αρχική προσέγγιση του z-score. Το νέο µοντέλο 

ονοµάστηκε ZETA® και ήταν αποτελεσµατικό στην κατάταξη επιχειρήσεων υπό 

πτώχευση µέχρι και πέντε χρόνια πριν την αποτυχία ανάµεσα από ένα δείγµα 

κατασκευαστικών επιχειρήσεων και λιανοπωλητών. 
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Κεφάλαιο 3ο 

 

Πιστωτικός Κίνδυνος στο πλαίσιο της Επιτροπής Βασιλείας: 

Εννοιολογικό περιεχόµενο και Μέτρηση 

 

3.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις 

 

 Όπως έχει ήδη αναφερθεί ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως ο κίνδυνος αθέτησης ή 

καθυστέρησης των υποχρεώσεων των πιστούχων της. Σχετίζεται άµεσα µε την 

πιστοληπτική ικανότητα των αντισυµβαλλοµένων µε ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα 

ή γενικότερα µια συναλλαγή. Ο έλεγχος της ποιότητας του χαρτοφυλακίου αποτελεί 

έργο υψηλής προτεραιότητας. Σηµαντικοί δείκτες είναι το ποσοστό των επισφαλών 

απαιτήσεων στο σύνολο των χρηµατοδοτήσεων, το ποσοστό των προβλέψεων για 

επισφαλείς απαιτήσεις στο σύνολο των χρηµατοδοτήσεων σε καθυστέρηση και ο 

δείκτης κάλυψης.  

 

Η τράπεζα χρησιµοποιεί ποιοτικές και ποσοτικές προσεγγίσεις για τη χορήγηση 

πιστώσεων: 

� Αξιοποιεί τη διαθέσιµη πληροφόρηση για τον πελάτη λαµβάνοντας υπ’ όψη 

ποιοτικούς παράγοντες σχετικούς µε τη δανειζόµενη εταιρεία και µε το 

γενικότερο κλίµα της αγοράς (borrower-specific factors and market-specific 

factors). 

� Εφαρµόζει µοντέλα βαθµολόγησης φερεγγυότητας (credit scoring models ή Ζ 

scores). 

 

Η πρώτη προσέγγιση που έγινε από την Επιτροπή της Βασιλείας Ι περιελάµβανε µια 

σειρά από συντελεστές για τα διάφορα τραπεζικά προϊόντα για τον υπολογισµό των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων. Για παράδειγµα, σε ένα στεγαστικό δάνειο το 4% του 

υπολοίπου του πρέπει να αντιστοιχεί σε εποπτικό κεφάλαιο, ενώ για ένα 

επιχειρηµατικό το 8%. Ο παραπάνω απλός υπολογισµός έδωσε ένα κοινό µέτρο 

σύγκρισης της κεφαλαιακής επάρκειας για όλες τις τράπεζες. Από την άλλη πλευρά, 

είχε σοβαρές αδυναµίες καθώς δεν διαφοροποιούσε αποτελεσµατικά τις 
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κεφαλαιακές απαιτήσεις µη λαµβάνοντας υπόψη το διαφορετικό βαθµό κινδύνου του 

κάθε προϊόντος. Επίσης, δεν συµπεριλάµβανε κινδύνους όπως ο λειτουργικός 

κίνδυνος. 

 

3.2 Τραπεζικοί Κίνδυνοι και Επιτροπή Βασιλείας 

 

Όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο η απλούστερη µέθοδος είναι η λεγόµενη 

«Τυποποιηµένη Μέθοδος» η οποία βασίζεται σε εποπτικούς συντελεστές (όπως και 

στο πλαίσιο της Βασιλείας Ι), αλλά πλέον η τµηµατοποίηση του χαρτοφυλακίου 

είναι πιο λεπτοµερής, οι καθυστερήσεις και οι εξασφαλίσεις παίζουν σηµαντικό 

ρόλο, ενώ για τα δάνεια προς τις µεγάλες επιχειρήσεις γίνεται διαβάθµιση 

πιστοληπτικής ικανότητας από εξωτερικό οίκο. Η πιο προηγµένη µέθοδος µέτρησης 

πιστωτικού κινδύνου, η «Μέθοδος Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων», βασίζεται σε 

µοντέλα µέτρησης πιστοληπτικής ικανότητας για όλα τα προϊόντα και σε καθορισµό 

των παραµέτρων κινδύνου PD (Probability of Default), LGD (Loss Given Default), 

EAD (Exposure At Default). Οι τρεις αυτοί παράµετροι αναδεικνύουν τους τρεις 

βασικούς κινδύνους στους οποίους αναλύεται ο πιστωτικός κίνδυνος, δηλαδή τον 

κίνδυνο ασυνέπειας, τον κίνδυνο ανάκτησης και τον κίνδυνο ανοίγµατος. 

 

Τα µοντέλα αυτά αναπτύσσονται εσωτερικά από κάθε τράπεζα µε βάση τα ιστορικά 

στοιχεία τους και αντικατοπτρίζουν το προφίλ κινδύνου της τράπεζας. Η ανάπτυξη 

τέτοιων συστηµάτων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου είναι µια σύνθετη 

διαδικασία. Γι’ αυτόν τον λόγο, δικαίως, οι εποπτικές αρχές της Βασιλείας δίνουν 

ιδιαίτερη έµφαση στις προδιαγραφές που πρέπει να τηρούνται προκειµένου να 

επιτευχθεί η ανάπτυξη αποτελεσµατικών συστηµάτων µέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου. 

 

Το νέο πλαίσιο αναπτύχθηκε µε τέτοιο τρόπο ώστε µετά την ολοκλήρωση της 

εφαρµογής του να επιφέρει µεταβολές στις κεφαλαιακές απαιτήσεις των τραπεζών 

ανάλογες µε το προφίλ κινδύνου που θα παρουσιάζουν, αφήνοντας, όµως, 

αµετάβλητες τις συνολικές κεφαλαιακές απαιτήσεις ολοκλήρου του τραπεζικού 

συστήµατος. 
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Έτσι, λοιπόν, χαρτοφυλάκια µε πιστούχους που έχουν χαµηλή πιστοληπτική 

ικανότητα ή ασθενείς εξασφαλίσεις ή µεγάλες καθυστερήσεις θα έχουν σηµαντικά 

υψηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις. Ανάλογα θα συµβεί σε χαρτοφυλάκια τίτλων 

µε µεγάλη µεταβλητότητα. Οι τράπεζες, ειδικά αυτές που θα ακολουθήσουν το 

σύστηµα εσωτερικών διαβαθµίσεων, θα αναγκαστούν να εξυγιάνουν τα 

χαρτοφυλάκια τους µε αυστηρότερες πολιτικές εγκρίσεων, παρακολούθησης και 

Collections. Εναλλακτικά, θα οδηγηθούν σε µεγαλύτερες κεφαλαιακές απαιτήσεις 

και σε τιµολόγηση που να δικαιολογεί τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. 

 

Οι τράπεζες µε υγιή χαρτοφυλάκια θα θελήσουν να εκµεταλλευτούν το νέο πλαίσιο 

και να µειώσουν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις που απορρέουν από αυτά. Για να το 

πραγµατοποιήσουν θα χρειαστούν συστήµατα, µοντέλα και δεδοµένα που να 

αποδεικνύουν ότι οι κίνδυνοι που έχουν αναλάβει όντως οδηγούν σε χαµηλότερες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις. Θα πρέπει να εκτιµήσουν το κατά πόσο η επένδυση σε 

συστήµατα και ανθρώπινο δυναµικό αντισταθµίζεται από το κέρδος σε κεφαλαιακές 

απαιτήσεις που θα αποκτήσουν. Από την άλλη, χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί µε 

χαρτοφυλάκια που περιέχουν µεγαλύτερο κίνδυνο θα πρέπει να γνωρίζουν ότι αυτό 

θα τους κοστίσει σε επιπλέον κεφάλαια και ότι θα πρέπει να αιτιολογείται µε 

µεγαλύτερη κερδοφορία. Στην περίπτωση αυτή ο ρόλος της διαχείρισης κινδύνων 

είναι πολύ σηµαντικός γιατί θα ελέγχει ότι τόσο το επίπεδο κινδύνων όσο και η 

κερδοφορία βρίσκονται µέσα στο πλαίσιο της πολιτικής αναλαµβανόµενων 

κινδύνων κερδοφορίας της τράπεζας. 

 

3.2.1 Βασιλεία Ι 

 

Η Βασιλεία Ι είναι µια επιτροπή που συστήθηκε το 1974 ως απάντηση για την 

ρευστοποίηση µιας τράπεζας µε την επωνυµία “Bankhaus Herstatt” και έδρα την 

Κολωνία, της Γερµανίας. Το γεγονός αυτό παρακίνησε τα κράτη µέλη της οµάδας 

του G-10 (Group of Ten)19 να προχωρήσουν στη δηµιουργία της Επιτροπής 

                                                           
19 Η G-10 (Group of Ten) αναφέρεται σε µία οµάδα κρατών που έχουν συµφωνήσει να συµµετέχουν 
στις Γενικές Αρχές ∆ανεισµού (General Arrangements to Borrow – GAB). Το GAB ιδρύθηκε το 1962 
όταν οι κυβερνήσεις οκτώ (Βέλγιο, Καναδάς, Γαλλία, Ιταλία, Ιαπωνία, Ολλανδία, Ηνωµένο Βασίλειο 
και Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής) ∆ιεθνών Νοµισµατικών Ταµείων (International Monetary Fund – 
IMF) καθώς και δύο κεντρικές τράπεζες (Γερµανία και Σουηδία) συµφώνησαν να τηρούν αποθέµατα 
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Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία (Basel Committee on Banking Supervision) 

υπό την αιγίδα της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank of International 

Settlements – BIS)20 µε έδρα την πόλη Βασιλεία (Basel) της Ελβετίας. Η πρώτη 

συνάντηση των µελών πραγµατοποιήθηκε το Φεβρουάριο του 1975 και έκτοτε οι 

ετήσιες συναντήσεις τους είναι τρεις ή τέσσερις ετησίως. Οι χώρες εκπροσωπούνται 

από τις κεντρικές τους τράπεζες ή και από την αρχή που έχει την επίσηµη ευθύνη για 

τη συνετή επίβλεψη των τραπεζικών επιχειρήσεων (όπου αυτή δεν είναι η κεντρική 

τράπεζα). 

 

Η Βασιλεία Ι αποτελεί έναν κύκλο διαπραγµατεύσεων/συζητήσεων από τους 

αξιωµατούχους των Κεντρικών Τραπεζών σε όλο τον κόσµο το 1988, όπου 

οδηγήθηκαν στην Επιτροπή της Βασιλείας (Basel Committee – BCBS), στην πόλη 

Βασιλεία της Ελβετίας, µε τη δηµοσίευση ενός συνόλου ελάχιστων κύριων 

απαιτήσεων για τις τράπεζες. Αυτή η συµφωνία είναι γνωστή ως Συµφωνία της 

Βασιλείας του 1988 (Basel Accord 1988) και καθιερώθηκε ως νόµος στις χώρες του 

G-10 το 1992 (µόνο στις τράπεζες της Ιαπωνίας επιτράπηκε µία εκτεταµένη 

µεταβατική περίοδος). Η Επιτροπή παρέχει ένα forum για συνεργασία σε θέµατα 

εποπτείας στις τραπεζικές εργασίες µεταξύ των χωρών µελών του. Αρχικά, 

ασχολήθηκε σε διεθνή επίπεδο µε τους τρόπους κλεισίµατος του χάσµατος στο 

δίκτυο εποπτείας, αλλά ο ευρύτερος στόχος της ήταν να βελτιωθεί η κατανόηση της 

εποπτείας και η ποιότητα του τραπεζικού ελέγχου παγκοσµίως. Επιδιώκει να το 

κάνει αυτό µε τρεις βασικές αρχές, µε την ανταλλαγή πληροφοριών για τις εθνικές 

εποπτικές ρυθµίσεις, µε τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας των τεχνικών 

                                                                                                                                                                     

για το ∆ΝΤ (IMF) για αναλήψεις από τα µέλη και υπό συνθήκες από µη µέλη. Το 1964 το GAB 
ενισχύθηκε µε τη συµµετοχή της Ελβετίας, ενώ το όνοµα παρέµεινε G-10. ∆ιεθνείς Οργανισµοί όπως 
η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS), η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (European Committee), το ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο (IMF) και ο OECD (ΟΟΣΑ), είναι οι επίσηµοι παρατηρητές των 
δραστηριοτήτων του G-10. Το 1971το G-10 υπέγραψε τη Συµφωνία Smithsonian (Smithsonian 
Agreement) αντικαθιστώντας τον κανόνα της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας (fixed exchange 
rate) µε τον κανόνα της κυµαινόµενης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (floating exchange rate). Μέχρι το 
1988 τα κράτη-µέλη του G-10 αυξήθηκαν σε 13, µε την είσοδο της Ισπανίας και του Λουξεµβούργου. 
20 Η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) είναι ένας κερδοσκοπικός οργανισµός µε έδρα τη 
Βασιλεία και µέλη τις Κεντρικές Τράπεζες των κρατών των οποίων τα νοµίσµατα διαπραγµατεύονται 
στη ∆ιεθνή Αγορά Συναλλάγµατος (µε εξαίρεση τη Federal Reserve System - FED). Η FED 
αποτελείται από 12 οµοσπονδιακές τράπεζες και εδρεύει στην Washington (Reuters Glossary). Στις 
συναντήσεις των αξιωµατούχων των Κεντρικών Τραπεζών συµµετέχει ανεπίσηµα ο αξιωµατούχος 
της FED. Τα αποθέµατα της BIS αποτιµώνται σε Χρυσά Ελβετικά Φράγκα (Reuters Glossary, 
International Economic & Financial Terms, Longman 1998). 
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εποπτείας για διεθνείς τραπεζικές επιχειρήσεις και µε τον καθορισµό των κατώτατων 

εποπτικών επιπέδων στις περιοχές όπου θεωρείται αναγκαίος. 

 

Είναι σηµαντικό να διευκρινίσουµε ότι τα συµπεράσµατα της Επιτροπής δεν έχουν 

νοµική ισχύ. Η Επιτροπή δε νοµοθετεί άλλα µάλλον διατυπώνει τα ευρεία εποπτικά 

πρότυπα και κατευθυντήριες γραµµές και συνιστά δηλώσεις της 

καλύτερης/βέλτιστης πρακτικής, µε την προσδοκία ότι οι µεµονωµένες αρχές θα 

λάβουν µέτρα για την εφαρµογή τους (προτύπων και οδηγιών) µέσα από λεπτοµερείς 

ρυθµίσεις – νοµικές ή άλλες – οι οποίες είναι οι πλέον κατάλληλες για τα επιµέρους 

εθνικά συστήµατα. Κατ' αυτό τον τρόπο, η Επιτροπή ενθαρρύνει τη σύγκλιση προς 

τις κοινές προσεγγίσεις και τα κοινά πρότυπα χωρίς να προσπαθεί λεπτοµερή 

εναρµόνιση µεταξύ των εποπτικών τεχνικών των µελών της. 

 

Η Βασιλεία Ι πρωταρχικά επικεντρώθηκε στον πιστωτικό κίνδυνο και την 

κεφαλαιακή επάρκεια (ελάχιστο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων που πρέπει να διατηρεί 

ένα πιστωτικό ίδρυµα σε σχέση µε τον αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο). Τα 

περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών αξιολογήθηκαν και ταξινοµήθηκαν σε πέντε 

κατηγορίες ανάλογα µε τον πιστωτικό κίνδυνο. Για πρώτη φορά συνδέεται το ύψος 

των ιδίων κεφαλαίων µε το πιστωτικό κίνδυνο και καθιερώνεται η µεταβλητή 

φερεγγυότητας. Η µεταβλητή φερεγγυότητας είναι ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων 

προς τα στοιχεία του ενεργητικού και τα εκτός ισολογισµού στοιχεία, σταθµισµένα 

ανάλογα µε τον κίνδυνό τους. Οι τράπεζες µε διεθνή παρουσία υποχρεούνται να 

διατηρούν κεφάλαια ισοδύναµα µε το 8% των risk-weighted assets. Πολύ σύντοµα 

πάρα πολλές χώρες (πάνω από 100) υιοθέτησαν τις αρχές που πρεσβεύει η Βασιλεία 

Ι, ωστόσο η αποτελεσµατικότητα µε την οποία επιβάλλονται ποικίλλει ακόµα και 

στις χώρες του G-10. Το διεθνές εποπτικό σύστηµα εναρµονίζεται και η Επιτροπή 

επιβάλλει ένα ελάχιστο ενιαίο συντελεστή κεφαλαιακής επάρκειας 8%. Η µεταβλητή 

κεφαλαιακής επάρκειας υπολογίζεται όπως και η µεταβλητή φερεγγυότητας µε τη 

διαφορά ότι στο σταθµισµένο ενεργητικό προστίθενται στοιχεία από το 

χαρτοφυλάκιο συναλλαγών, ώστε να συµπεριλαµβάνεται όχι µόνο π πιστωτικός 

κίνδυνος άλλα και ο κίνδυνος της αγοράς.  
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Το Σύµφωνο της Βασιλείας του 1988 δεν ήταν κάτι στατικό άλλα εξελισσόταν µε 

την πάροδο του χρόνου. Τον Ιούνιο του 1999 η Επιτροπή εξέδωσε µια πρόταση για 

ένα νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας ώστε να αντικατασταθεί αυτό του 1988. 

Έτσι σήµερα, η Βασιλεία Ι έχει ξεπεραστεί και ένα σύνολο πιο περιεκτικών οδηγιών, 

γνωστό ως Βασιλεία ΙΙ21, είναι στη διαδικασία εφαρµογής από πολλές χώρες.  

 

3.2.2 Βασιλεία ΙΙ 

 

Η Βασιλεία ΙΙ αποτελεί µια σειρά από συστάσεις στους τραπεζικούς νόµους και 

κανονισµούς που έχουν εκδοθεί από την Επιτροπή της Βασιλείας στην τραπεζική 

εποπτεία (Basel Committee on Banking Supervision). Ο σκοπός της Βασιλείας ΙΙ 

είναι η δηµιουργία διεθνών προτύπων (standard) που να µπορούν να 

χρησιµοποιήσουν οι επόπτες όταν δηµιουργούν κανονισµούς σχετικά µε το κεφάλαιο 

που απαιτείται να φυλάσσουν οι τράπεζες ενάντια σε κάθε είδους οικονοµικούς και 

λειτουργικούς κινδύνους που αντιµετωπίζουν. Οι υπερασπιστές της Βασιλείας ΙΙ 

πιστεύουν ότι τέτοιου είδους διεθνή standard µπορούν να βοηθήσουν και να 

προστατεύσουν το διεθνές οικονοµικό σύστηµα από τους τύπους των προβληµάτων 

που µπορούν να προκύψουν από την κατάρρευση µιας τράπεζας. Στην πράξη, η 

Βασιλεία ΙΙ να το πετύχει αυτό, θέτοντας αυστηρές διοικητικές απαιτήσεις 

κεφαλαίου και κινδύνου, σχεδιασµένες να εξασφαλίσουν ότι µία τράπεζα διαθέτει 

ικανά αποθέµατα κεφαλαίου ώστε να αντισταθµίσει τους κινδύνους στους οποίους 

εκτίθεται µέσω του δανεισµού και των επενδύσεων. Γενικότερα, αυτοί οι κανόνες 

ορίζουν ότι όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος στον οποίο εκτίθεται µία τράπεζα, 

τόσο µεγαλύτερο κεφάλαιο χρειάζεται να κρατά η τράπεζα ώστε να φυλάσσει την 

φερεγγυότητά της και πάνω από όλα την οικονοµική της σταθερότητα. 

 

                                                           
21 Το αναθεωρηµένο και εκτενές εποπτικό πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας (New Capital Framework) 
παρουσιάστηκε πρώτη φορά στις 26 Ιουνίου του 2004, ενώ µόλις τον Ιούλιο του 2005 ακολούθησαν 
µεταγενέστερες βελτιώσεις (The Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment of 
Double default Effects). Έγινε ευρύτερα γνωστό µε την ονοµασία Αρχές της Βασιλείας ΙΙ (Basel II: 
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a revised Framework). 
Πρόκειται για τρία συµβουλευτικά κείµενα µε ηµεροµηνίες παρουσίασης τον Ιούνιο του 1999, τον 
Ιανουάριο του 2001 και τον Απρίλιο του 2003, τα οποία πλαισιώθηκαν από τέσσερις ποσοτικές 
µελέτες επίπτωσης (Quantitative Impact Studies). 
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Το νέο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ αποτελείται από τρεις πυλώνες (εικόνα 4). Ο 

πρώτος πυλώνας ασχολείται µε τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις – οι οποίες 

αποτελούν ανάπτυξη και εξέλιξη των τυποποιηµένων οδηγιών του Συµφώνου του 

1988-, ο δεύτερος µε την αναθεώρηση των εποπτικών διαδικασιών ενός ιδρύµατος 

και την αξιολόγηση της Κεφαλαιακής Επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων και ο 

τρίτος µε την αποτελεσµατική χρήση της πειθαρχίας της αγοράς ως µοχλού για να 

ενισχύσει την αποκάλυψη και να ενθαρρύνει τις ασφαλείς και υγιείς τραπεζικές 

πρακτικές. Η Επιτροπή θεωρεί ότι, συλλογικά, αυτά τα τρία στοιχεία (ελάχιστες 

κεφαλαιακές προδιαγραφές, εποπτική αναθεώρηση και πειθαρχία της αγοράς) είναι 

οι ουσιαστικοί στυλοβάτες ενός αποτελεσµατικού κύριου πλαισίου και ενισχύουν τη 

σταθερότητα του οικονοµικού συστήµατος. Σηµειώνουµε, ότι η Βασιλεία Ι έχει 

προσεγγίσει τµήµα µόνο από κάθε πυλώνα, παραδείγµατος χάρη αναφέρεται 

επιφανειακά στον πιστωτικό κίνδυνο, ο κίνδυνος αγοράς είναι µόνο µία σκέψη, ενώ 

ο λειτουργικός κίνδυνος δεν εµφανίζεται πουθενά. 

 

 

Εικόνα 4. Σχεδιάγραµµα και δοµή του νέου πλαισίου Κεφαλαιακής Επάρκειας. 
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Η δοµή του νέου πλαισίου κεφαλαιακής επάρκειας θα εφαρµοστεί στη βάση 

σταθεροποίησης σε όσες τράπεζες δραστηριοποιούνται σε διεθνές επίπεδο. Με αυτό 

τον τρόπο θα προστατευτεί η ακεραιότητα του κεφαλαίου των τραπεζών που 

διατηρούν θυγατρικές εταιρείες περιορίζοντας τη διπλή µόχλευση (gearing). Στο 

περιθώριο εφαρµογής του πλαισίου θα συµπεριληφθεί, στη βάση της πλήρους 

σταθεροποίησης, κάθε εταιρεία “holding22”, η οποία είναι η µητρική εταιρεία ενός 

τραπεζικού οµίλου ώστε να διασφαλιστεί η σύλληψη του κινδύνου για ολόκληρο τον 

όµιλο. Οι τραπεζικοί όµιλοι συµπλέκονται βασικά στις τραπεζικές εργασίες και σε 

κάποιες χώρες καταγράφονται ως τράπεζες. Το πλαίσιο επίσης θα εφαρµοστεί σε 

όλες τις διεθνώς ενεργές τράπεζες, ανεξαρτήτως σειράς σε ένα τραπεζικό όµιλο 

(τριετής περίοδος προσαρµογής για όσες χώρες αυτό δεν είναι απαίτηση). Στην 

εικόνα 5 παρουσιάζεται η δοµή της εφαρµογής του πλαισίου για τις τράπεζες. 

 

 

Εικόνα 5. ∆οµή της εφαρµογής του πλαισίου για τις τράπεζες.  

 

Στον ακόλουθο πίνακα 12 παρουσιάζονται οι διαφοροποιήσεις µεταξύ του 

Συµφώνου Βασιλείας Ι και ΙΙ. 

                                                           
22 Μία µητρική εταιρεία “holding” ενός τραπεζικού οµίλου µπορεί µε τη σειρά του να ανήκει σε άλλη 
εταιρεία “holding”. Σε κάποιες δοµές αυτή η δεύτερη εταιρεία “holding” µπορεί να µην υπάγεται σε 
αυτό το πλαίσιο γιατί δεν θεωρείται µητρική ενός τραπεζικού οµίλου. 

Diversified Financial 
Group 

Holding Company 

Internationally Active 
Bank 

Internationally Active 
Bank 

Internationally Active 
Bank 

Domestic Bank Securities Firm 
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 Basel I Basel II 

Banking Supervision Centered on capital 

adequacy 

Three pillars of Banking 

Supervision 

Capital Requirements For credit and markets risk For credit, markets and 

operational risk 

Setting capital 

requirements 

One method only More than one method 

Risk weights (and 

height of capital 

requirements for a 

credit risk) 

Dependence on client type 

and independence from 

endured risk 

 

Dependence on riskiness of 

client (it is inferred from 

external rating by 

standardized method, and 

from internal rating by IRB 

methods) 

Risk measurement 

methodologies – banks´ 

internal models and 

qualifying criteria 

By market risk only By market risk, credit and 

operational risk too 

Administrative costs Low costs High costs 

Motivation to risk 

management quality 

 

Banks are not motivated Banks are motivated to risk 

management quality, they 

can reach for lower capital 

requirements 

Πίνακας 12. ∆ιαφοροποιήσεις µεταξύ Βασιλείας Ι και ΙΙ. 

 

3.3 Πιστωτικός Κίνδυνος στο Πλαίσιο της Επιτροπής: Εννοιολογικό περιεχόµενο και 

Μέτρηση 

 

Η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου αποκτά ιδιαίτερη βαρύτητα καθώς αποτελεί 

σηµαντική παράµετρο για τον καθορισµό της αξιοπιστίας του τραπεζικού 

συστήµατος. Η Επιτροπή θέσπισε νέους κανονισµούς µε στόχο να αναλάβουν οι 

τράπεζες περισσότερες ευθύνες στην πρόληψη ζηµιογόνων δανείων και όχι στην εκ 
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των υστέρων αντιµετώπισή τους. Το σύµφωνο της Βασιλείας Ι έθεσε για πρώτη 

φορά διεθνώς εναρµονισµένους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας. Σύµφωνα µε 

αυτούς (και όπως έχει αναφερθεί παραπάνω) πρέπει να διατηρούν οι τράπεζες 

κεφάλαια ισοδύναµα µε το 8% του σταθµισµένου για κινδύνους κεφαλαίου που 

απορρέει από τη διαχείριση του ενεργητικού τους. Η Επιτροπή πολύ γρήγορα 

αντιλήφθηκε ότι µε την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων και ιδιαίτερα 

του πιστωτικού επιδεινώθηκε η κεφαλαιακή επάρκεια πολλών διεθνών τραπεζών. 

 

Πολύ γρήγορα έγινε αντιληπτό ότι το πλαίσιο αυτό έπρεπε να τροποποιηθεί. Οι νέες 

προτάσεις συσχετίζουν τον τρόπο υπολογισµού της κεφαλαιακής επάρκειας µε την 

έκθεση στους πιστωτικούς κινδύνους και τους τόπους κάλυψης αυτών. 

 

3.3.1 Πυλώνας 1ος – Ελάχιστες Κεφαλαιακές προδιαγραφές (Minimum Capital 

Requirements) 

 

Ο πρώτος πυλώνας της Βασιλείας ΙΙ, Πυλώνας Ι, αφορά τις ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις κάθε τράπεζας ώστε να καλύπτεται επαρκώς η έκθεσή της σε πιστωτικό 

κίνδυνο και καθορίζει τις ποσοτικές και ποιοτικές απαιτήσεις και τις φόρµες για τον 

υπολογισµό του κεφαλαίου για τον πιστωτικό κίνδυνο. Στον 1ο πυλώνα 

συµπεριλαµβάνεται και η προσθήκη απαιτήσεων για την κάλυψη έναντι του 

λειτουργικού κινδύνου. Η αρχή πίσω από αυτές τις απαιτήσεις είναι ότι τα 

συστήµατα και οι διαδικασίες υπολογισµού της εκτίµησης και του κινδύνου 

εξασφαλίζουν τόσο µια σηµαντική αξιολόγηση των χαρακτηριστικών του 

δανειζόµενου και της συναλλαγής όσο και µια αξιόλογη διαφοροποίηση του 

κινδύνου, άλλα και µια εύλογα ακριβή και συνεπή ποσοτική εκτίµηση του κινδύνου. 

Επιπλέον, τα συστήµατα και οι διαδικασίες πρέπει να είναι συνεπείς µε την 

εσωτερική χρήση αυτών των εκτιµήσεων. Η Επιτροπή αναγνωρίζει ότι η 

διαφοροποιήσεις στις αγορές, τις µεθόδους αξιολόγησης, τα τραπεζικά προϊόντα και 

τις πρακτικές απαιτεί την προσαρµογή των λειτουργικών διαδικασιών τραπεζών και 

εποπτικών αρχών. Είναι σηµαντικό να διευκρινιστεί ότι δεν είναι µέσα στις 

προθέσεις της Επιτροπής να υπαγορεύσει τη µορφή ή τη λειτουργική λεπτοµέρεια 

των πολιτικών και πρακτικών διαχείρισης κινδύνου µιας τράπεζας. Κάθε εποπτική 
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αρχή θα αναπτύξει λεπτοµερείς διαδικασίες επανεξέτασης ώστε να διασφαλίσει ότι 

τα συστήµατα και οι διαδικασίες ελέγχου µιας τράπεζας είναι επαρκείς ώστε να 

χρησιµεύσει ως η βάση για την προσέγγιση IRB (Internal ratings-based approach).  

 

Τρεις επιλογές είναι διαθέσιµες για να επιτραπεί στις τράπεζες και τις εποπτικές 

αρχές να επιλέξουν την προσέγγιση που είναι πιο κατάλληλη και ταιριάζει µε τις 

δραστηριότητες και τους εσωτερικούς ελέγχους τους. Κατά σειρά αυξανόµενης 

επιτήδευσης και ευαισθησίας στον κίνδυνο, οι τρεις αυτές επιλογές αναφέρονται 

παρακάτω: 

� Τυποποιηµένη προσέγγιση (Standardized Approach), 

� Εσωτερικά συστήµατα διαβάθµισης (Internal Ratings Based Approaches (IRB)) 

1. Θεµελιώδης (Foundation, FIRB), 

2. Εξελιγµένη (Advanced, AIRB). 

 

3.3.1.1 Τυποποιηµένη προσέγγιση (Standardized Approach) 

 

Η τυποποιηµένη προσέγγιση είναι η απλούστερη από τις τρεις µεθόδους 

υπολογισµού του ρυθµιστικού κεφαλαίου (regulatory capital) για τον πιστωτικό 

κίνδυνο και χρησιµοποιεί εξωτερικά συστήµατα αξιολόγησης23 για τον καθορισµό 

των συντελεστών στάθµισης του πιστωτικού κινδύνου. Η πλειονότητα των µικρών 

και µεσαίων σε µέγεθος πιστωτικών ιδρυµάτων αναµένεται να υιοθετήσουν την 

                                                           
23 Τα εξωτερικά συστήµατα αξιολόγησης προέρχονται από οίκους πιστοληπτικής διαβάθµισης όπως η 
Moody’s Investor Service, η Fitch Ratings Ltd και η Standard & Poor’s. 
Moodys Investors Service των ΗΠΑ. Αξιολογεί οµόλογα για λογαριασµό των επιχειρήσεων καθώς 
και τα χρέη ξένων κρατών και επιχειρήσεων. Ακόµη βαθµολογεί την πιστοληπτική ικανότητα των 
δανειζόµενων κάνοντας χρήση προκαθορισµένη διαβάθµιση. Η µακροχρόνια κατάταξη βάση χρέους 
ξεκινά από ΑΑΑ έως C. Η εταιρεία κατέχει το 40% της παγκόσµιας αγοράς αξιολογήσεων. Ιδρύθηκε 
το 1909 από τον John Mood. www.moodys.com  
Standard and Poor’s (S&P) Αποτελεί τµήµα της εταιρείας McGraw-Hill που εκδίδει 
χρηµατοοικονοµικές έρευνες και αναλύσεις. Είναι κυρίως γνωστή για τους χρηµατιστηριακούς 
δείκτες που έχει κατασκευάσει όπως τον S&P 500 S&P/ASX 200. Η εταιρεία ιδρύθηκε το 1941 από 
την συγχώνευση της Poor’s Publishing και της Standards Statistics.To 1966 η S&P εξαγοράστηκε από 
την The McGraw-Hill Company. Η µακροχρόνια κατάταξη βάση χρέους είναι από AAA έως D. 
Οι εξωτερικές αξιολογήσεις πρέπει να πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια σύµφωνα µε την Basel 
Committee on Banking Supervision: The New Basel Capital Accord, April 2003). 
www.standardandpoors.com  
Fitch Ratings LTD. ∆ιεθνής οίκος πιστοληπτικής αξιολόγησης µε έδρα τόσο στη Νέα Υόρκη όσο 
και το Λονδίνο. Ο οίκος ιδρύθηκε το 1913 στη Νέα Υόρκη ως Fitch Publishing Company.Το 
1997συγχωνεύτηκε µε την IBCA LTD. Η διαβάθµιση µακροπρόθεσµης αξιολόγησης ξεκινά µε AAA 
και καταλήγει σε NR. www.fitchratings.com   
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τυποποιηµένη µέθοδο προσέγγισης. Σύµφωνα µε έρευνα σε 294 χρηµατοοικονοµικά 

ιδρύµατα σε 38 χώρες που πραγµατοποιήθηκε το 2003, το 35% των συµµετεχόντων 

(30% των Ευρωπαίων συµµετεχόντων) σχεδίαζαν να επιλέξουν την απλούστερη 

µέθοδο προσέγγισης (KPMG, 2004). Η τυποποιηµένη µέθοδος είναι παρόµοια µε 

την προσέγγιση της Βασιλείας Ι όπου οι εκθέσεις καταχωρούνται σε κατηγορίες 

σταθµισµένου κινδύνου βασισµένες στα χαρακτηριστικά τους. 

 

Τόσο στη Βασιλεία Ι όσο και στη Βασιλεία ΙΙ το ελάχιστα αποδεκτό όριο 

κεφαλαιακής επάρκειας24 είναι το 8%25. Η ειδοποιός διαφορά µεταξύ των δύο είναι η 

επιλογή των σταθµισµένων κινδύνων στη φόρµα υπολογισµού. Ενώ η Βασιλεία Ι 

υπολογίζει τον απλό διαχωρισµό µέλος ή όχι του ΟΟΣΑ (OECD26/non OECD) για 

να καθορίσει τους συντελεστές στάθµισης, η τυποποιηµένη µέθοδος προσπαθεί να 

παρέχει µεγαλύτερη ευαισθησία/ακρίβεια στον πιστωτικό κίνδυνο συνδέοντας τους 

σταθµισµένους συντελεστές µε τις αξιολογήσεις από τους οίκους πιστοληπτικής 

διαβάθµισης. Στον πίνακα 13 (παράρτηµα) παρουσιάζονται συνοπτικά οι βασικές 

προτάσεις της επιτροπής Βασιλείας. 

 

3.3.1.2 Εσωτερικά συστήµατα διαβάθµισης (Internal Ratings Based Approach) 

 

Τα δύο κύρια θέµατα πίσω από την προσέγγιση των εσωτερικών συστηµάτων 

διαβάθµισης IRB είναι πρώτον η χρήση από τις τράπεζες27 δικών τους πληροφοριών 

σχετικά µε την πιστωτική ποιότητα των περιουσιακών τους στοιχείων και δεύτερον 

η ανάπτυξη των βέλτιστων πρακτικών στη µέτρηση και διαχείριση του κινδύνου. Για 

τα παραπάνω η κάθε τράπεζα πρέπει να στηριχτεί στους δικούς της εσωτερικούς 

                                                           
24 Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας των Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων αντιπροσωπεύει την 
αναλογία µεταξύ των Ιδίων κεφαλαίων και των στοιχείων του Ενεργητικού τα οποία έχουν σταθµιστεί 
ανάλογα µε τον κίνδυνο που έχει αποφασιστεί ότι τους αναλογεί.   
25 Ένας σταθµισµένος κίνδυνος 100% σηµαίνει ότι συµπεριλαµβάνεται µία έκθεση στον υπολογισµό 
του σταθµισµένου κινδύνου των περιουσιακών στοιχείων στην πλήρη αξία της και η οποία 
µεταφράζεται σε επιβάρυνση του κεφαλαίου ίση µε το 8% αυτής της αξίας. Αντίστοιχα, 
σταθµισµένος κίνδυνος 20% σηµαίνει ότι η επιβάρυνση του κεφαλαίου είναι 1,6% (δηλαδή το 1/5 του 
8%). 
26 Ο Οργανισµός Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Συνεργασίας (ΟΟΣΑ), Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD), ιδρύθηκε το 1961, έχει έδρα το Παρίσι, αριθµεί 30 χώρες µέλη-
κράτη και συνεργάζεται µε άλλα 70 κράτη. Προσφέρει στις κυβερνήσεις των κρατών-µελών τη 
δυνατότητα να συνοµιλούν, να ανταλλάσουν εµπειρίες και απόψεις και να βρίσκουν λύσεις σε 
συνήθη προβλήµατα εθνικού ενδιαφέροντος (http://www.lib.aueb.gr/libsite/gr/OECD/OECD.htm) 
27 Ισχύει για τράπεζες που έχουν λάβει έγκριση από την αρµόδια εποπτική αρχή. 
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προϋπολογισµούς των παραµέτρων του κινδύνου ώστε να καθορίσει το απαιτούµενο 

κεφάλαιο για συγκεκριµένη έκθεση. Αυτό είναι σε αντίθεση τόσο µε την τρέχουσα 

όσο και µε την τυποποιηµένη προσέγγιση, οι οποίες κυρίως εξαρτώνται από 

εποπτικά δεδοµένα για να καθορίσουν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις.  

 

Η µέθοδος IRB βασίζεται στη µέτρηση των αναµενόµενων (expected losses, EL) και 

µη απωλειών (unexpected losses, UL). Οι συναρτήσεις στάθµισης του κινδύνου 

υπολογίζουν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις για το τµήµα των µη αναµενόµενων 

απωλειών. Οι αναµενόµενες απώλειες υπολογίζονται ξεχωριστά και συγκρίνονται µε 

τις συνολικές επιτρεπόµενες επισφάλειες. Με βάση την προσέγγιση IRB οι τράπεζες 

πρέπει να κατηγοριοποιήσουν την έκθεσή τους σε σαφής κατατάξεις (κλάσεις) των 

περιουσιακών τους στοιχείων µε υπογραµµισµένα διαφορετικά χαρακτηριστικά 

κινδύνου. Ουσιαστικά, οι τράπεζες εκτιµούν την πιστωτική αξία κάθε δανειζόµενου 

και τα αποτελέσµατα µετατρέπονται σε εκτιµήσεις µιας ενδεχόµενης µελλοντικής 

απώλειας χρηµάτων. Οι κλάσεις διακρίνονται σε κράτη, επιχειρήσεις, τράπεζες, 

λιανική τραπεζική και µετοχές. Στην κατηγορία των επιχειρήσεων υπάρχουν πέντε 

υποκατηγορίες
28 εξειδικευµένου δανεισµού. Επίσης, στην κατηγορία της τραπεζικής 

λιανικής υπάρχουν τρεις υποκατηγορίες που προσδιορίζονται ιδιαίτερα. Για τον 

καθορισµό κάθε κατάταξης υπάρχουν τρία στοιχεία κλειδιά, όπως αυτά αναφέρονται 

παρακάτω: 

 

1. Οι παράµετροι του κινδύνου. Οι εκτιµήσεις των παραµέτρων δίδονται από τις 

τράπεζες και κάποιες από αυτές είναι εκτιµήσεις των εποπτικών αρχών. Αυτές 

είναι η πιθανότητα αθέτησης (Probability of Default, PD), η αναµενόµενη ζηµία 

σε περίπτωση αθέτησης (Loss Given Default, LGD), η έκθεση σε περίπτωση 

                                                           
28 Οι πέντε υποκατηγορίες των επιχειρήσεων είναι: 1) Μεγάλων Έργων (Project Finance, PF). 
Χρηµατοδότηση ενός µόνο µεγάλου έργου όπου πρώτα εξετάζεται η ικανότητα των κερδών τόσο για 
την αποπληρωµή όσο και για την εξασφάλιση στον κίνδυνο. 2) Περιουσιακών Στοιχείων (Object 
Finance, OF). Χρηµατοδότηση για την απόκτηση παγίων όπου η εξόφληση της έκθεσης εξαρτάται 
από τις ταµειακές ροές που δηµιουργούνται από τα χρηµατοδοτούµενα πάγια. 3) Εµπορευµάτων 
(Commodities Finance, CF). Βραχυπρόθεσµος δανεισµός για την αγορά εµπορευµάτων, όπου η 
πώλησή τους θα καλύψει την έκθεση. 4)Εµπορικών Ακινήτων (Income-producing Real Estate, IPRE). 
Χρηµατοδότηση εµπορικών ακινήτων (γραφείων, κατοικιών κλπ) όπου οι προοπτικές αποπληρωµής 
εξαρτώνται κυρίως από τις ταµειακές ροές των περιουσιακών στοιχείων. 5) Εµπορικών Ακινήτων 
Υψηλού Κινδύνου (High-volatility Commercial Real Estate, HVCRE). Χρηµατοδότηση εµπορικών 
ακινήτων που έχουν υψηλότερο κίνδυνο απώλειας. 
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αθέτησης (Exposure at Default, EAD) και η αποτελεσµατική ωριµότητα 

(Effective Maturity, M). 

2. Οι συναρτήσεις στάθµισης του κινδύνου. Πρόκειται για το µέσο µε το οποίο οι 

παράµετροι του κινδύνου µετατρέπονται σε σταθµισµένου κινδύνου περιουσιακά 

στοιχεία και συνεπώς σε απαιτήσεις κεφαλαίου. 

3. Ελάχιστες αποδεκτές απαιτήσεις. Είναι οι ελάχιστες τιµές που πρέπει να 

επιτευχθούν ώστε η τράπεζα να χρησιµοποιήσει την προσέγγιση IRB για 

συγκεκριµένη κλάση περιουσιακών στοιχείων. 

 

Για πολλές από τις κλάσεις των περιουσιακών στοιχείων η Επιτροπή της Βασιλείας 

επιτρέπει τη χρήση δύο διαφορετικών προσεγγίσεων, τη θεµελιώδη (foundation) και 

την εξελιγµένη (advanced). Στη θεµελιώδη προσέγγιση ο γενικός κανόνας είναι ότι 

οι τράπεζες παρέχουν τις δικές τους εκτιµήσεις για την πιθανότητα αθέτησης (PD) 

και στηρίζονται σε εκτιµήσεις των εποπτικών αρχών για τις άλλες παραµέτρους του 

κινδύνου. Στην εξελιγµένη προσέγγιση οι τράπεζες παρέχουν τις δικές τους 

εκτιµήσεις και για τις τέσσερις παραµέτρους του κινδύνου, ώστε να ικανοποιούν τις 

ελάχιστες αποδεκτές απαιτήσεις. Και για τις δύο προσεγγίσεις, θεµελιώδης και 

εξελιγµένη, οι τράπεζες πρέπει πάντα να χρησιµοποιούν τις συναρτήσεις στάθµισης 

κινδύνου που δίδονται από το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ. 

 

3.3.1.2.1 Ελάχιστες απαιτήσεις για την προσέγγιση IRB 

 

Παρακάτω αναφέρονται επιγραµµατικά οι προϋποθέσεις για τη δυνατότητα 

εισαγωγής και χρήσης της προσέγγισης IRB. Οι ελάχιστες απαιτήσεις περιγράφονται 

αναλυτικά στο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ από 12 ξεχωριστούς τοµείς ενδιαφέροντος. 

 

1. Συγκρότηση των ελάχιστων απαιτήσεων. Η εστίαση είναι στην ικανότητα των 

τραπεζών να κατατάξουν και να ποσοτικοποιήσουν τον κίνδυνο µε ένα τρόπο 

συνεχή, αξιόπιστο και έγκυρο. 

2. Συµµόρφωση µε τις ελάχιστες απαιτήσεις. Οι τράπεζες πρέπει να αποδείξουν 

στις εποπτικές αρχές ότι ικανοποιούν τις απαιτήσεις που έχει θέσει η Βασιλεία ΙΙ 

σε συνεχή βάση. 
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3. Σχεδιασµός συστήµατος αξιολόγησης. Στον όρο συστήµατα αξιολόγησης 

συµπεριλαµβάνονται όλες οι µέθοδοι, διαδικασίες, έλεγχοι, συλλογή 

πληροφοριών και συστήµατα πληροφορικής που απαιτούνται έτσι ώστε να 

προσδιοριστεί ο πιστωτικός κίνδυνος, να καθοριστούν οι εσωτερικές εκτιµήσεις 

κινδύνου και να ποσοτικοποιηθούν οι εκτιµήσεις αθέτησης και απώλειας. 

4. ∆ιαδικασίες συστηµάτων εκτίµησης κινδύνου. 

5. Εταιρική διακυβέρνηση και παραλείψεις. Όλα τα θέµατα σχετικά µε την 

αξιολόγηση και τις διαδικασίες της θα πρέπει να γίνουν αποδεκτά από το 

διοικητικό συµβούλιο. 

6. Χρήση εσωτερικών αξιολογήσεων. Οι εσωτερικές αξιολογήσεις, οι πιθανότητες 

αθέτησης και οι απώλειες πρέπει να διαδραµατίζουν ουσιαστικό ρόλο στη 

έγκριση των πιστώσεων, τη διαχείριση του κινδύνου, τις εσωτερικές 

τοποθετήσεις κεφαλαίων και τις διαδικασίες εταιρικής διακυβέρνησης. 

7. Ποσοτικοποίηση του κινδύνου. Γενικά, όλες οι τράπεζες που χρησιµοποιούν τα 

συστήµατα IRB πρέπει να υπολογίζουν την πιθανότητα αθέτησης29 για κάθε 

εσωτερική βαθµίδα δανειζόµενου. 

8. Επικύρωση εσωτερικών εκτιµήσεων. Οι τράπεζες πρέπει να διαθέτουν ένα 

εύρωστο σύστηµα ώστε να ισχυροποιούν την ακρίβεια και την συνέπεια των 

συστηµάτων αξιολόγησης, των διαδικασιών και την εκτίµηση όλων των 

σχετικών µε τον κίνδυνο παραγόντων. 

9. Εποπτικές εκτιµήσεις αναµενόµενης ζηµιάς (LGD) και έκθεσης (EAD) σε 

περίπτωση αθέτησης. 

10. Απαιτήσεις για αναγνώριση της µίσθωσης (Leasing). 

11. Υπολογισµός των κεφαλαιακών δαπανών για έκθεση σε µετοχές. 

12. Απαιτήσεις κοινοποίησης. Πρόκειται για τις απαιτήσεις κοινοποίησης που 

αναφέρονται στον Πυλώνα ΙΙΙ. 
                                                           
29 Πιθανότητα αθέτησης θεωρείται συµβαίνει ένα ή και τα δύο ακόλουθα γεγονότα. Το πρώτο αφορά 
όταν η τράπεζα έχει ενδείξεις ότι ο δανειζόµενος αδυνατεί να εξοφλήσει πλήρως τις υποχρεώσεις του, 
χωρίς ενεργοποίηση από την τράπεζα τυχόν εξασφαλίσεων. Το δεύτερο είναι η καθυστέρηση πάνω 
από 90 ηµέρες οποιασδήποτε υποχρέωσης  προς την τράπεζα. Τα στοιχεία που λαµβάνονται ως 
αδυναµία πληρωµής των υποχρεώσεων είναι τα ακόλουθα: α) µεταφορά των υποχρεώσεων σε 
κατάσταση µη εκτοκισµού, β) διαγραφή ή µετατροπή της απαίτησης σε λογαριασµό ειδικής 
πρόβλεψης καθώς µειώνεται η πιστοληπτική ικανότητα του συµβαλλόµενου, γ) πώληση τη πιστωτική 
υποχρέωσης µε οικονοµική ζηµία, δ) αναγκαστική αναδιάρθρωση της υποχρέωσης, η οποία µε τη 
σειρά µπορεί να επιφέρει σε µείωση της υποχρέωσης εξαιτίας της αφαίρεσης ή αναβολής των τόκων, 
των εξόδων ή και του κεφαλαίου, ε) η κήρυξη πτώχευσης ή άλλων παρόµοιων µέτρων προστασίας 
και στ) η δικαστική κήρυξη πτώχευσης ή άλλων παρόµοιων µέτρων προστασίας. 
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3.3.1.3 Λειτουργικός κίνδυνος & κίνδυνος αγοράς 

 

Στον πρώτο πυλώνα επίσης αναφέρονται ο λειτουργικός κίνδυνος και ο κίνδυνος 

αγοράς, οι οποίοι παρουσιάζονται περιληπτικά παρακάτω. Ο ορισµός του 

λειτουργικού κινδύνου αναφέρει ότι είναι ο κίνδυνος της απώλειας ως αποτέλεσµα 

ανεπαρκών ή λανθασµένων εσωτερικών διαδικασιών, ανθρώπων και συστηµάτων ή 

εξωτερικών καταστάσεων. Σε αυτό τον ορισµό συµπεριλαµβάνεται ο νοµικός 

κίνδυνος άλλα εξαιρούνται οι κίνδυνοι που προκύπτουν από τη φήµη ή τη 

στρατηγική. Οι µεθοδολογίες µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου είναι τρεις, η 

Προσέγγιση Βασικού ∆είκτη (Basic Indicator Approach), η Τυποποιηµένη Μέθοδος 

(Standardized Approach) και η Εξελιγµένη Μέθοδος Μέτρησης (Advanced 

Measurement Approaches, AMA). 

 

Στην περίπτωση του Βασικού ∆είκτη οι τράπεζες πρέπει να διαθέτουν κεφάλαια για 

τον λειτουργικό κίνδυνο ίσα µε το µέσο όρο των τριών τελευταίων ετών ενός 

καθορισµένου ποσοστού (το οποίο ονοµάζεται “α”) του θετικού ετήσιου µικτού 

εισοδήµατος, σύµφωνα µε τη σχέση (7). Έτη στα οποία το µικτό ετήσιο εισόδηµα 

είναι αρνητικό ή µηδενικό δεν χρησιµοποιούνται στους υπολογισµούς.  

ΚΒ/Α = [∑ (GI 1…n x α)] / n                                              (7) 

Όπου, 

ΚΒ/Α = οι κεφαλαιακές απαιτήσεις υπό την προσέγγιση του Βασικού ∆είκτη, 

GI = είναι το ετήσιο µικτό εισόδηµα, όταν είναι θετικό, για τα τελευταία τρία έτη, 

n = τα νούµερα των τριών τελευταίων ετών για τα οποία το µικτό εισόδηµα είναι 

θετικό, 

α = 15%, ποσοστό που έχει καθοριστεί από την Επιτροπή Βασιλείας. 

 

Στην τυποποιηµένη προσέγγιση οι δραστηριότητες των τραπεζών χωρίζονται σε 

οκτώ κατηγορίες (business lines), οι οποίες είναι η χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, το 

εµπόριο και οι πωλήσεις, η λιανική τραπεζική, η εµπορική τραπεζική, πληρωµές και 

διευθετήσεις, υπηρεσίες αντιπροσώπευσης, διαχείριση περιουσιακών στοιχείων και 

λιανικές µεσιτικές εργασίες. Τα εποπτικά κεφάλαια υπολογίζονται ως ποσοστό του 
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ετήσιου µικτού εισοδήµατος και για κάθε µία από τις οκτώ κατηγορίες, βάσει της 

σχέσης (8). 

ΚTSA = {∑years1-3 max[∑(GI 1-8 x β1-8), 0]} / 3                                   (8) 

Όπου, 

ΚTSA = οι κεφαλαιακές απαιτήσεις υπό την Τυποποιηµένη Προσέγγιση, 

GI1-8 = ετήσιο µικτό εισόδηµα των τριών ετών, όπως ορίστηκε στο Βασικό ∆είκτη, 

για κάθε µία από τις οκτώ κατηγορίες, 

β1-8 = ποσοστό που έχει καθοριστεί από την Επιτροπή Βασιλείας, όπως φαίνεται 

στον πίνακα 14 που ακολουθεί. 

 

Κατηγορίες (Business Lines) ∆είκτης β (Beta Factor) 

Χρηµατοδότηση Επιχειρήσεων (β1) 18% 

Εµπόριο και Πωλήσεις (β2) 18% 

Λιανική Τραπεζική (β3) 12% 

Εµπορική Τραπεζική (β4) 15% 

Πληρωµές και ∆ιευθετήσεις (β5) 18% 

Υπηρεσίες Αντιπροσώπευσης (β6) 15% 

∆ιαχείριση Περιουσιακών στοιχείων (β7)  12% 

Λιανικές Μεσιτικές Εργασίες (β8) 12% 

Πίνακας 14. Τιµές του ποσοστού β όπως καθορίζεται από την Επιτροπή Βασιλείας. 

 

Στην εξελιγµένη µέθοδο µέτρησης, η απαίτηση για το κανονιστικό κεφάλαιο θα είναι 

ίση µε το µέτρο κινδύνου που παράγεται από το εσωτερικά σύστηµα µέτρησης του 

λειτουργικού κινδύνου από την ίδια την τράπεζα, χρησιµοποιώντας ποσοτικά και 

ποιοτικά κριτήρια30. 

 

ΣΗΜΕΙΩΣΗ: Κατά την εθνική εποπτική κρίση, µία εποπτική αρχή µπορεί να 

επιλέξει να επιτρέψει σε µια τράπεζα να χρησιµοποιήσει την Εναλλακτική 

Τυποποιηµένη Μέθοδος (Alternative Standardized Approach, ASA) δεδοµένου ότι η 

τράπεζα είναι σε θέση να ικανοποιήσει την εποπτική της αρχή ότι αυτή η 
                                                           
30 ∆εν παρουσιάζονται γιατί αποµακρύνονται από το αντικείµενο της εργασίας. 
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εναλλακτική προσέγγιση παρέχει βελτιωµένη βάση µε, παραδείγµατος χάριν, την 

αποφυγή του διπλού υπολογισµού των κινδύνων. Για να επιστρέψει µία τράπεζα 

στην Τυποποιηµένη Μέθοδο πρέπει εκ νέου να λάβει έγκριση από την εποπτική της 

αρχή. Σε σχέση µε τη Τυποποιηµένη Μέθοδο η µεθοδολογία υπολογισµού των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό κίνδυνο είναι ίδια εκτός από δύο 

κατηγορίες, τη λιανική και την εµπορική τραπεζική. Τα εποπτικά κεφάλαια για την 

εναλλακτική µέθοδο υπολογίζονται βάσει της σχέσης (9): 

KRB = βRB x m x LARB                                                     (9) 

Όπου, 

KRB = οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για την κατηγορία της λιανικής τραπεζικής, 

βRB = το ποσοστό β για την κατηγορία της λιανικής τραπεζικής, 

LARB = είναι τα συνολικά ανεξόφλητα λιανικά δάνεια και οι προπληρωµές (χωρίς 

σταθµισµένους κινδύνους και µικτά µε προβλέψεις) σε µέσο όρο τριετίας, 

m = 0,035. 

 

Ο ορισµός31 του κινδύνου αγοράς αναφέρει ότι είναι ο κίνδυνος της µείωσης της 

αξίας µιας επένδυσης εξαιτίας αλλαγών στους παράγοντες που διαµορφώνουν την 

αξία της αγοράς. Ένας άλλος ορισµός32 λέει ότι πρόκειται για τον κίνδυνο που είναι 

κοινός σε όλα τα στοιχεία του ενεργητικού ή του παθητικού. Η αξία των επενδύσεων 

µπορεί να µειωθεί σε δεδοµένη χρονική περίοδο απλά λόγω οικονοµικών αλλαγών ή 

άλλων καταστάσεων που έχουν επίπτωση σε µεγάλα τµήµατα της αγοράς. Ο 

επιµερισµός των στοιχείων του ενεργητικού και η διαφοροποίηση µπορούν να 

προστατέψουν από τον κίνδυνο αγοράς διότι διαφορετικά τµήµατα της αγοράς 

τείνουν να έχουν χαµηλότερες επιδόσεις σε διαφορετικές χρονικές στιγµές. Επίσης 

ονοµάζεται και συστηµατικός κίνδυνος. Στο πλαίσιο  της Βασιλείας ΙΙ αναφέρεται 

ως κίνδυνος αγοράς ο κίνδυνος της οικονοµικής απώλειας που σχετίζεται µε τις 

συναλλακτικές δραστηριότητες µιας τράπεζας, όπου η τράπεζα µπορεί να 

συναλλάσετε για τον εαυτό της ή εκ µέρους των πελατών της σε µετοχές, 

συνάλλαγµα, εµπορεύµατα και αγορές κεφαλαίου και χρηµάτων. Ο κίνδυνος 

απορρέει από τις αντίθετες κινήσεις στις τιµές της αγοράς, ήτοι επιτόκια και τιµές 

συναλλάγµατος, µετοχές, οµόλογα και τιµές εµπορευµάτων. 
                                                           
31 Πηγή: http.//en.wikipedia.org/wiki/Market_risk. 
32 Πηγή: www.investorwords.com/2987/market_risk.html. 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

105 

 

Αναλύεται σε τέσσερις τυπικούς παράγοντες, τον χρηµατιστηριακό κίνδυνο (αλλαγή 

της τιµής των µετοχών), τον κίνδυνο επιτοκίου (αλλαγή των επιτοκίων), το 

νοµισµατικό κίνδυνο (αλλαγή της τιµής των νοµισµάτων) και τέλος τον κίνδυνο των 

εµπορευµάτων (αλλαγή της τιµής των εµπορευµάτων όπως το πετρέλαιο, τα µέταλλα 

κα). Η εποπτεία του κινδύνου αγοράς είναι πιο περίπλοκη από αυτή του πιστωτικού 

κινδύνου γιατί συχνά ενέχει το λάθος της διπλής µέτρησης. Έτσι, ο κίνδυνος αγοράς 

ενός χαρτοφυλακίου που αποτελείται από δύο µετοχές δεν ισούται µε το άθροισµα 

των επιµέρους κινδύνων των δύο µετοχών και η διαφοροποίηση αποτελεί τον 

αποτελεσµατικότερο τρόπο αντιµετώπισης του κινδύνου. 

 

3.3.2 Πυλώνας 2ος - Αναθεώρηση των εποπτικών διαδικασιών (Supervisory Review 

Process)  

 

Ο δεύτερος πυλώνας του πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ αφορά την εποπτική επισκόπηση 

που έχουν σκοπό να εξασφαλίσουν ότι τα κεφάλαια του πιστωτικού ιδρύµατος είναι 

επαρκή για να καλύψουν όλους τους κινδύνους και ασχολείται κατά κύριο λόγο µε 

την αναθεώρηση των εποπτικών διαδικασιών και στοχεύει στην εγγύηση της 

ασφάλειας και διαφάνειας στον τραπεζικό τοµέα. Ο δεύτερος πυλώνας σε πρώτο 

επίπεδο εστιάζει στην ευθύνη της διοίκησης της τράπεζας να αναπτύξει µια 

εσωτερική διαδικασία εκτίµησης του κεφαλαίου και να καθορίσει κατάλληλους 

κεφαλαιακούς στόχους για το προφίλ κινδύνου και τον έλεγχο της τράπεζας. Σε 

δεύτερο επίπεδο οι εποπτικές αρχές πρέπει να αξιολογήσουν πόσο καλά οι τράπεζες 

αξιολογούν τις κεφαλαιακές τους ανάγκες σε σχέση µε τους κινδύνους που 

αντιµετωπίζουν και να επέµβουν όπου είναι απαραίτητο.  Η Επιτροπή της Βασιλείας 

έχει καθορίσει τέσσερις βασικές αρχές για την αναθεώρηση των εποπτικών 

διαδικασιών, όπως αυτές παρουσιάζονται παρακάτω: 

 

1. Οι τράπεζες πρέπει να διαθέτουν διαδικασίες για την αξιολόγηση της συνολικής 

τους κεφαλαιακής επάρκειας σε συνδυασµό µε τους κινδύνους που 

αναλαµβάνουν και µία στρατηγική για τη διατήρηση των επιπέδου της. 
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2. Οι εποπτικές αρχές πρέπει να επιβλέπουν και να αξιολογούν τις εσωτερικές 

αξιολογήσεις και στρατηγικές κεφαλαιακής επάρκειας, αλλά και την ικανότητά 

τους να παρακολουθούν και να επιβεβαιώνουν τη συµµόρφωσή τους µε τους 

δείκτες της κεφαλαιακής επάρκειας. Επίσης, οι εποπτικές αρχές πρέπει να 

επέµβουν σε κάθε περίπτωση που δεν τους ικανοποιεί το αποτέλεσµα της 

διαδικασίας. 

3. Οι εποπτικές αρχές αναµένουν η λειτουργία των τραπεζών να πραγµατοποιείται 

πάνω από τους ελάχιστα αποδεκτούς δείκτες της κεφαλαιακής επάρκειας και 

επιπλέον να απαιτούν από αυτές τη δέσµευση επιπλέον κεφαλαίου από το 

ελάχιστο απαιτητό. 

4. Οι εποπτικές αρχές οφείλουν να παρεµβαίνουν αρκετά νωρίς (σε πρώιµο στάδιο) 

ώστε να εµποδίζουν τη µείωση της κεφαλαιακής επάρκειας κάτω από τα ελάχιστα 

αποδεκτά όρια που απαιτούνται για τη στήριξη των χαρακτηριστικών του 

κινδύνου της κάθε τράπεζας. Επίσης, πρέπει να απαιτούν  άµεσες διορθωτικές 

ενέργειες εφόσον το κεφάλαιο δεν διατηρείται ή δεν αποκαθίσταται. 

 

Υπάρχουν τρεις κύριες περιοχές που θα µπορούσαν να ταιριάξουν ιδιαίτερα στην 

επεξεργασία κάτω από τον πυλώνα δύο και δεν αναφέρονται ή αναφέρονται ελλιπώς 

στον πρώτο πυλώνα. Η µία αφορά τον κίνδυνο ο οποίος δεν αντιµετωπίζεται 

ολοκληρωτικά πχ δεν εξετάζεται ο κίνδυνος πιστωτικής συγκέντρωσης, η δεύτερη 

αφορά παράγοντες που δεν λαµβάνονται υπόψη όπως πχ ο κίνδυνος του επιτοκίου ή 

ο επιχειρησιακός και στρατηγικός κίνδυνος και τέλος παράγοντες εξωτερικούς όπως 

οι συνέπειες του επιχειρηµατικού κύκλου. Ένας ακόµα σηµαντικός τοµέας του 

δεύτερου πυλώνα είναι η αξιολόγηση της συµµόρφωσης µε τα ελάχιστα αποδεκτά 

πρότυπα και απαιτήσεις διαφάνειας των πιο προηγµένων µεθόδων του πρώτου 

πυλώνα και ειδικότερα το πλαίσιο της προσέγγισης IRB για τον πιστωτικό κίνδυνο 

και η εξελιγµένη µέθοδος προσέγγισης για το λειτουργικό κίνδυνο. Οι εποπτικές 

αρχές οφείλουν να διασφαλίσουν ότι αυτές οι απαιτήσεις ικανοποιούνται τόσο ως 

ποιοτικά κριτήρια άλλα και σε συνεχή βάση. 
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3.3.3 Πυλώνας 3ος - Πειθαρχία της αγοράς (Market Discipline) 

 

Ο Πυλώνας III αναφέρεται στην πειθαρχεία της αγοράς και παρέχει τις απαιτούµενες 

πληροφορίες για την αποτελεσµατική άσκηση της. Η πειθαρχία της αγοράς µπορεί 

να συνεισφέρει σε ένα ασφαλές και υγιές τραπεζικό περιβάλλον και µε τη σειρά τους 

οι εποπτικές αρχές απαιτούν η λειτουργία των επιχειρήσεων να πραγµατοποιείται µε 

ασφάλεια και ορθότητα. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον οι εποπτικές αρχές µπορούν να 

απαιτήσουν διαφάνεια στην πληροφόρηση ή εναλλακτικά να υποχρεώσουν τις 

τράπεζες στην παροχή πληροφοριών µέσω κανονιστικών αναφορών. Ο σκοπός του 

τρίτου πυλώνα, δηλαδή της πειθαρχίας της αγοράς, είναι να συµπληρώσει τις 

ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις του πρώτου πυλώνα, και τις διαδικασίες 

αναθεώρησης των εποπτικών διαδικασιών του δεύτερου πυλώνα. Η πειθαρχία της 

αγοράς θα επιτευχθεί µε την ανάπτυξη ενός συνόλου απαιτήσεων διαφάνειας, το 

οποίο θα επιτρέψει στους συµµετέχοντες της αγοράς (µέσω της δηµοσιοποίησης των 

πληροφοριών) να αντιληφθούν καλύτερα (άρα και να αξιολογήσουν καλύτερα) τους 

αναλαµβανόµενους κινδύνους. Η διαφάνεια για τις τράπεζες οφείλει να είναι 

συνεχής σχετικά µε το πώς η διοίκηση και το διοικητικό συµβούλιο αξιολογούν και 

διαχειρίζονται τους κινδύνους που αναλαµβάνει η τράπεζα.  

 

Παράλληλα, η Επιτροπή της Βασιλείας αναγνωρίζει την ανάγκη για ένα πλαίσιο 

διαφάνειας υπό τον τρίτο πυλώνα, το οποίο όµως δεν θα έρχεται σε σύγκρουση µε 

τις απαιτήσεις των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, τα οποία έχουν ευρύτερη 

εφαρµογή. Για εκείνες τις πληροφορίες που δεν είναι υποχρεωτικά ανακοινώσιµες 

από λογιστικά ή άλλα πρότυπα, η διοίκηση µπορεί να επιλέξει να τα γνωστοποιήσει 

µέσω άλλων οδών όπως πχ το ∆ιαδίκτυο. Ωστόσο, είναι προτιµότερο όλες οι 

πληροφορίες να παρουσιάζονται συγκεντρωµένες σε µία τοποθεσία. Οι δηµοσιεύσεις 

πρέπει να γίνονται σε εξαµηνιαία βάση ωστόσο ποιοτικές δηµοσιεύσεις που 

παρουσιάζουν τη γενική εικόνα των αντικειµενικών στόχων και πολιτικών µιας 

τράπεζας µπορούν να πραγµατοποιούνται σε ετήσια βάση.  

 

Οι απαιτήσεις της δηµοσιοποίησης υπό τον πυλώνα τρία παρουσιάζονται παρακάτω: 
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� Γενική αρχή της δηµοσιοποίησης. Οι τράπεζες οφείλουν να έχουν µία τυπική 

πολιτική δηµοσίευσης, η οποία να έχει εγκριθεί από το διοικητικό συµβούλιο. 

� Το πεδίο εφαρµογής του εποπτικού πλαισίου. Ο τρίτος πυλώνας εφαρµόζεται 

στο ανώτερο επίπεδο συνένωσης του τραπεζικού οµίλου, ενώ γενικά δεν 

εφαρµόζονται οι ίδιες απαιτήσεις σχετικά µε τη δηµοσίευση στις µεµονωµένες 

τράπεζες που συµµετέχουν στον όµιλο. 

� Κεφαλαιακές απαιτήσεις (διάρθρωσης και επάρκειας). Σε αυτές 

συµπεριλαµβάνονται το ύψος, οι τύποι και τα χαρακτηριστικά του εποπτικού 

κεφαλαίου. 

� Η έκθεση στον κίνδυνο και αξιολόγηση της. Οι κίνδυνοι στους οποίους 

εκτίθεται µία τράπεζα και οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση, την 

παρακολούθηση και τον έλεγχό τους. 

Η Επιτροπή της Βασιλείας πιστεύει ότι οι απαιτήσεις του τρίτου πυλώνα 

πετυχαίνουν την αρµόζουσα ισορροπία µεταξύ της ανάγκης για ουσιαστική 

δηµοσιοποίηση και της προστασίας της ιδιοκτησίας και των εµπιστευτικών 

πληροφοριών. 

 

3.4 Συµπεράσµατα 

 

 Ποτέ στο παρελθόν ένα κείµενο δεν είχε τέτοια επίδραση στα χρηµατοοικονοµικά 

ιδρύµατα και στους ρυθµιστές, όπως οι προτάσεις της Βασιλείας ΙΙ. Όχι µόνο έχουν 

συγκροτήσει τις καλύτερες πρακτικές στη διαχείριση του κινδύνου, άλλα επειδή 

απευθύνεται σε παγκόσµιο επίπεδο οι τράπεζες υποχρεούνται να το υιοθετήσουν 

ώστε να επιβιώσουν. Πιθανές παραβιάσεις των ελάχιστον ορίων θα επιφέρουν 

πρόστιµα, στενότερη παρακολούθηση, αποδυνάµωση της φήµης τους ή ακόµα και 

µείωση της κεφαλαιακής τους βάσης. Ωστόσο η εφαρµογή του πλαισίου λόγω της 

πολυπλοκότητάς και της λεπτοµερειακής του διάρθρωσης είναι πιθανό να αυξήσει 

σηµαντικά το κόστος εφαρµογής του. 

 

Σε πρόσφατο συνέδριο του Monetary Stability Foundation ο Υποδιοικητής της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας κ. Λουκάς Παπαδήµος ανέδειξε την πολιτική 

εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα ως την αναγκαία συµπληρωµατική 
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πολιτική για την επίτευξη σταθερότητας, αναφέροντας χαρακτηριστικά ότι το 

εποπτικό πλαίσιο αποτελεί την πρώτη γραµµή άµυνας για τη σταθερότητα (first line 

of defense for stability). Αυτό ενσωµατώνει τις απαιτήσεις για κεφαλαιακή επάρκεια, 

τις απαιτήσεις για δηµοσιοποίηση πληροφοριών και την εφαρµογή κατάλληλων 

πολιτικών διαχείρισης κινδύνων. 

 

Η Βασιλεία Ι είχε πολλές θετικές επιπτώσεις στην ευρωστία των τραπεζών, καθώς 

οδήγησε σε αύξηση των κεφαλαίων τους. Είναι όµως ένα τυποποιηµένο σύστηµα 

(one size fit all) που επιτρέπει µικρές διαφοροποιήσεις κατά τράπεζα και δεν 

καλύπτει τις καινοτοµίες που παρουσιάσθηκαν στην αγορά όπως η τιτλοποίηση και 

τα πιστωτικά παράγωγα. Το σηµαντικότερο πρόβληµα είναι η µη αποτελεσµατική 

διαφοροποίηση του πιστωτικού κινδύνου. Το νέο πλαίσιο εισάγει ριζικές µεταβολές 

στον τοµέα αυτό και χρησιµοποιεί τη διαβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας ως 

κριτήριο διαφοροποίησης. Προβλέπει δύο εναλλακτικές προσεγγίσεις για την 

αποτελεσµατική διάκριση της επικινδυνότητας. Με βάση την πρώτη προσέγγιση, η 

εκτίµηση της επικινδυνότητας εξαρτάται από τις εξωτερικές διαβαθµίσεις, δηλαδή 

αυτές που δηµοσιοποιούν οι εξειδικευµένες εταιρείες αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας (όπως Moody's, S&P κλπ). Χρηµατοδότηση επιχείρησης µε διαβάθµιση 

ΑΑ έχει µικρότερη κεφαλαιακή απαίτηση από τη χρηµατοδότηση επιχείρησης µε 

διαβάθµιση ΒΒΒ. Επίσης αν η επιχείρηση έχει προσκοµίσει καλύµµατα ή έχει 

εγγυήσεις, αυτές, υπό προϋποθέσεις, λαµβάνονται υπόψη. Η προσέγγιση αποτελεί 

µια βελτίωση της υπάρχουσας κατάστασης αλλά αντιµετωπίζει δύο προβλήµατα, την 

έλλειψη διαβαθµίσεων για µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων, κυρίως µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων, και το γεγονός ότι αυξάνει πολύ το ειδικό βάρος των εταιρειών 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, οι οποίες δεν υπόκεινται σε πλαίσιο 

εποπτείας.  

 

Εναλλακτικά, οι τράπεζες µπορούν να αναπτύσσουν συστήµατα εσωτερικής 

διαβάθµισης για κάθε πιστούχο του χαρτοφυλακίου τους. Σε αυτή την περίπτωση 

κάθε τράπεζα πρέπει να καθιερώσει ένα σύστηµα ταξινόµησης των πιστούχων της 

σε βαθµίδες επικινδυνότητας. Πρέπει κατ' αρχήν να καθορισθούν οι βαθµίδες του 

συστήµατος, τα κριτήρια ταξινόµησης, η µεθοδολογία της ταξινόµησης και στη 
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συνέχεια για κάθε βαθµίδα πρέπει να υπολογισθεί η πιθανότητα οι πιστούχοι να 

αθετήσουν τις υποχρεώσεις τους (πιθανότητα αθέτησης υποχρεώσεων, PD), καθώς 

και η ζηµιά που θα υποστεί η τράπεζα σε περίπτωση αθέτησης (ζηµιά ως ποσοστό 

του ανοίγµατος, LGD). Η πιθανότητα αθέτησης εξαρτάται από την πιστοληπτική 

ικανότητα του πιστούχου, ενώ η ζηµιά ως ποσοστό του ανοίγµατος εξαρτάται από τα 

καλύµµατα ή τις εγγυήσεις που έχει λάβει η τράπεζα καθώς και από το ποσοστό της 

οφειλής που µπορεί να ανακτηθεί σε περίπτωση ρευστοποίησης των εξασφαλίσεων. 

Τα απαιτούµενα κεφάλαια υπολογίζονται µε βάση τον συνδυασµό του ποσοστού 

αθέτησης και του ποσοστού ανάκτησης και είναι µεγαλύτερα όσο αυξάνεται η 

επικινδυνότητα των επενδύσεων.  

 

Εκτός από τον πιστωτικό κίνδυνο το νέο πλαίσιο απαιτεί ελάχιστα κεφάλαια και για 

το λειτουργικό κίνδυνο που αντιµετωπίζει µια τράπεζα. Ο λειτουργικός κίνδυνος 

ορίζεται ως ο κίνδυνος εµφάνισης ζηµιών που οφείλονται σε µη αποτελεσµατικές 

διαδικασίες, µη αποτελεσµατικά συστήµατα, τον ανθρώπινο παράγοντα καθώς και 

εξωτερικά γεγονότα. Τα γεγονότα που επιφέρουν λειτουργικό κίνδυνο µπορεί να 

είναι µεγάλου αριθµού αλλά µικρής επίδρασης ή µικρού αριθµού αλλά µεγάλης 

επίδρασης. Η έλλειψη ιστορικών στοιχείων καθώς και η φύση του λειτουργικού 

κινδύνου καθιστούν την ποσοτικοποίηση του ιδιαίτερα δύσκολη. Το νέο πλαίσιο 

παρέχει εναλλακτικές προσεγγιστικές µεθόδους που στηρίζονται στον όγκο 

δραστηριοποίησης και στην επικινδυνότητα διαφόρων επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων της τράπεζας. Ο τρόπος υπολογισµού των κεφαλαιακών 

απαιτήσεων αναλύεται διεξοδικά στον Πυλώνα I του νέου πλαισίου. Επίσης 

σηµαντική καινοτοµία είναι η διαδικασία εποπτικής αξιολόγησης που περιγράφεται 

στον Πυλώνα ΙΙ. Κάθε τράπεζα πρέπει να αναπτύξει σύστηµα αναγνώρισης, 

παρακολούθησης και µέτρησης των κινδύνων που δεν καλύπτονται ικανοποιητικά 

στον Πυλώνα Ι (π.χ. κίνδυνος συγκέντρωσης) ή δεν καλύπτονται καθόλου στον 

Πυλώνα Ι (π.χ. ο κίνδυνος επιτοκίου του επενδυτικού χαρτοφυλακίου). Οι εποπτικές 

αρχές ελέγχουν τις εκτιµήσεις και ανάλογα µε τα αποτελέσµατα προβαίνουν σε 

διορθωτικές ενέργειες, µεταξύ των οποίων µπορεί να είναι και η αύξηση των 

απαιτούµενων κεφαλαίων. Τέλος, ο Πυλώνας ΙΙΙ εστιάζεται στην πειθαρχία στις 
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δυνάµεις της αγοράς, η οποία επιτυγχάνεται µε τη δηµοσιοποίηση στοιχείων για τα 

χαρακτηριστικά κινδύνου των τραπεζών.  

 

Η προσπάθεια καθιέρωσης του πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ άρχισε στο τέλος της 

δεκαετίας του '90 και ολοκληρώθηκε επτά χρόνια αργότερα. Όλο αυτό το διάστηµα 

υπήρχαν οργανωµένες συζητήσεις για τη θεωρητική υπόσταση καθώς και τον τρόπο 

υλοποίησής του. Μεγάλο µέρος της τραπεζικής κοινότητας ζυµώθηκε µε τις έννοιες 

που εισήγαγε η Βασιλεία ΙΙ και σήµερα η συζήτηση επικεντρώνεται σε έννοιες που 

πριν µερικά χρόνια φαίνονταν ξένες και µη εύκολα κατανοητές. Υπό αυτό το πρίσµα 

ένα µεγάλο µέρος των επιπτώσεων της Βασιλείας ΙΙ έχει ήδη συντελεστεί. Η πλήρης 

εφαρµογή του νέου πλαισίου έχει ήδη θετικές επιπτώσεις στην ευρωστία των 

τραπεζών και κατ' επέκταση στην αποτελεσµατικότητα και σταθερότητα ολόκληρου 

του τραπεζικού συστήµατος.  

 

Βεβαίως η αποτελεσµατικότητα και σταθερότητα έχει και ορισµένες παραµέτρους 

που είναι εκτός του πεδίου ανάλυσης της Βασιλείας ΙΙ. Αυτό δεν σηµαίνει ότι η 

Βασιλεία ΙΙ δεν είναι επαρκώς και καλά σχεδιασµένη αλλά καταδεικνύει τους 

περιορισµούς. Ένα εποπτικό πλαίσιο κεφαλαιακών απαιτήσεων, όσο καλά 

σχεδιασµένο και αν είναι, µπορεί να επηρεάσει µέχρι ενός ορισµένου σηµείου την 

αποτελεσµατικότητα και σταθερότητα του συστήµατος. Υπάρχουν θέµατα σχετικά 

µε τον επιµερισµό των κινδύνων, τη διάχυση των πληροφοριών, τη δυνατότητα 

απορρόφησης ζηµιών και τον κίνδυνο µετάδοσης κρίσης που χρήζουν 

συµπληρωµατικών πολιτικών.  
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Κεφάλαιο 4ο 

 

Νεώτερη προσέγγιση (χρήση µοντέλων) για τη µέτρηση του 

Πιστωτικού Κινδύνου στο πλαίσιο της Επιτροπής Βασιλείας 

 

4.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις Rating Models 

 

Η πρόβλεψη του credit rating ενδιαφέρει αρκετές οµάδες της αγοράς, όπως τους 

portfolio risk managers και τους εκδότες οµολόγων. Τα µοντέλα αξιολόγησης του 

πιστωτικού κινδύνου (Credit risk rating models) έχουν γίνει πολύτιµο εργαλείο για 

τη λήψη αποφάσεων και τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου µε συστηµατικό 

τρόπο. Τα συστήµατα αυτό βοηθούν τις τράπεζες να ακολουθήσουν τις οδηγίες της 

Βασιλείας ΙΙ, συµφώνα µε την προσέγγιση IRB (και την advanced IRB) και 

παράλληλα µειώνουν την υποκειµενικότητα στον προσδιορισµό της πιστωτικής 

αξίας του δανειζόµενου προσδιορίζοντας την πιθανότητα αθέτησης (PD) του. 

 

4.2 Μοντέλο Merton (ή  Asset Value Model) 

 

Μία δηµοφιλή προσέγγιση στον προσδιορισµό του πιστωτικού κινδύνου εµπλέκει το 

µοντέλο του Merton (1974) και αφορά κυρίως τον επιχειρηµατικό δανεισµό. Ο 

Merton (1974) και οι Black and Scholes (1973) πρότειναν ένα απλό µοντέλο που 

παρέχει έναν τρόπο σύνδεσης του πιστωτικού κινδύνου µε την κεφαλαιακή δοµή της 

επιχείρησης. Το µοντέλο υποθέτει ότι η επιχείρηση έχει χρέος µε τη µορφή 

οµολόγου µηδενικού κουπονιού (zero coupon) το οποίο θα γίνει πληρωτέο στο 

µελλοντικό χρόνο Τ. Η επιχείρηση θα οδηγηθεί σε αθέτηση αν η αξία των 

συνολικών κεφαλαίων είναι µικρότερη από το υποσχόµενο ποσό αποπληρωµής στο 

χρόνο Τ. Αν λοιπόν, στο χρόνο Τ η αξία των περιουσιακών στοιχείων είναι 

µεγαλύτερη από την υποσχόµενη πληρωµή D, οι δανειστές εισπράττουν την 

πληρωµή και οι µέτοχοι λαµβάνουν την υπολειπόµενη αξία των περιουσιακών 

στοιχείων. Αν όµως η αξία των περιουσιακών στοιχείων είναι µικρότερη από την 

υποσχόµενη πληρωµή που η επιχείρηση αθέτησε οι δανειστές λαµβάνουν πληρωµή 

ίση µε των αξία των περιουσιακών στοιχείων και οι µέτοχοι τίποτα. 
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Προκειµένου να ολοκληρώσει το µοντέλο του ο Merton κάνει ορισµένες παραδοχές. 

Αποδέχεται ότι η αγορά είναι τέλεια (perfect), δηλαδή δεν υπάρχουν κόστη 

συναλλαγών ή φόροι, όλες οι αξίες µπορούν να διαιρούνται συνεχώς, κάθε 

επενδυτής πιστεύει ότι µπορεί να αγοράζει και να πουλάει ένα αυθαίρετο ποσό αξιών 

στις τιµές της αγοράς, η ζήτηση και η προσφορά µπορεί να έχει το ίδιο επιτόκιο και 

επιτρέπονται οι ανοιχτές πωλήσεις (short sales) όλων των αξιών. Η επιχείρηση δεν 

µπορεί να εκδώσει νέο χρέος ή να πληρώσει µέρισµα σε µετρητά ή να επαναγοράσει 

µετοχές πριν τη λήξη του χρέους. Η αξία της επιχείρησης είναι ανεξάρτητη από την 

κεφαλαιακή της δοµή. Εάν καθοριστεί σωστά το µοντέλο Merton είναι σε θέση να 

αντισταθµίσει διάφορες ανεπάρκειες της παραδοσιακής πιστωτικής ανάλυσης. 

Ωστόσο οι πολλές τεχνικές ανεπάρκειες του µοντέλου µείωσαν σηµαντικά την 

πρακτική εφαρµογή του στις τράπεζες. Αυτό οδήγησε στις αρχές της δεκαετίας 1980 

την εταιρία KMV Corporation στην περαιτέρω ανάπτυξη του µοντέλου και τη 

δηµιουργία της µεθόδου KMV που παρουσιάζουµε παρακάτω. 

 

4.3 Μοντέλο KMV 

 

Μια άλλη προσέγγιση στην αξιολόγηση εξηγείται από το µοντέλο KMV (µέθοδος 

αποτίµησης δικαιωµάτων). Στηριγµένος στη θεωρία τιµολόγησης KMV, ένας 

προµηθευτής στοιχείων (data vendor), αντλεί τις εκτιµήσεις αθέτησης από τις 

αναµενόµενες κινήσεις των τιµών των µετοχών κατά τη διάρκεια µιας καθορισµένης 

χρονικής περιόδου, συνήθως ένα έτος. Σε αντίθεση µε την προσέγγιση του 

σκοραρίσµατος, δεν υπάρχει καµία ανάγκη να συλλεχθούν εδώ ποικίλες θεµελιώδεις 

πληροφορίες που αφορούν την εταιρεία, ούτε απαιτείται οποιαδήποτε λειτουργία 

στάθµισης. Η µέθοδος KMV απαιτεί µόνο µια χρονική σειρά παρατηρήσεων στις 

τιµές των µετοχών του χρηµατιστηρίου και µια εκτίµηση των όλων υποχρεώσεων 

της επιχείρησης.  

 

Σύµφωνα µε την εταιρεία Moody’s και το µοντέλο KMV EDF (Expected Default 

Frequency)33 µία εταιρεία οδηγείται σε αθέτηση, όταν η αγοραστική αξία του 

                                                           
33 Ο όρος EDF αντιπροσωπεύει  τη µέτρηση της πιθανότητας ότι µία εταιρεία θα οδηγηθεί σε 
αθέτηση µέσα σε συγκεκριµένη χρονική περίοδο, συνήθως ένα έτος. Με το όρο αθέτηση (default) 
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ενεργητικού (assets) δηλαδή, η αξία της τρέχουσας επιχείρησης, πέφτει κάτω από τα 

πληρωτέα στοιχεία του παθητικού (το σηµείο αθέτησης). Αυτό µπορεί να συµβεί 

οποιαδήποτε στιγµή ακόµα και πριν τη στιγµή αποπληρωµής του χρέους (αντίθετα 

από το µοντέλο του Merton).  

 

Υπάρχουν τρεις βασικές τιµές που καθορίζουν το πιστωτικό µέτρο EDF µιας 

εταιρίας:  

� Η τρέχουσα αξία της επιχείρησης {The current market value of the firm (market 

value of assets)}. Πρόκειται για την άποψη της αγοράς σχετικά µε την 

επιχειρηµατική αξία της εταιρίας, όπως αυτή καθορίζεται από την αξία των 

µετοχών της εταιρίας, την αστάθεια των τιµών της µετοχής, και τη δοµή των 

υποχρεώσεων.   

� Το ύψος των υποχρεώσεων της εταιρίας {The level of the firm’s obligations 

(default point)}. Πρόκειται για το σηµείο κάτω από το οποίο η επιχείρηση 

αποτυγχάνει να πραγµατοποιήσει τις προγραµµατισµένες πληρωµές των 

υποχρεώσεων. Το σηµείο αυτό είναι συγκεκριµένο και είναι συνάρτηση της 

δοµής του παθητικού της εταιρίας. 

� Η ευαισθησία της τρέχουσας αξίας σε µεγάλες αλλαγές {The vulnerability of the 

market value to large changes (asset volatility)}. Πρόκειται για τη µέτρηση του 

επιχειρησιακού κινδύνου της εταιρίας. Τεχνικά, είναι η σταθερή απόκλιση της 

ετήσιας αλλαγής ποσοστού στην αγοραστική αξία του ενεργητικού της εταιρίας. 

Όσο υψηλότερη η αστάθεια του ενεργητικού, τόσο λιγότερο σίγουροι είναι οι 

επενδυτές για την αγοραστική αξία της εταιρίας, και τόσο πιθανότερη η πτώση 

της αξίας της εταιρίας κάτω από το σηµείο αθέτησης. 

 

Επειδή αυτές είναι αντικειµενικές και µη υποκειµενικές µεταβλητές, οι πιστωτικές 

µετρήσεις EDF έχουν ξεπεράσει µε συνέπεια τις εκτιµήσεις την πρακτορείων 

(agencies) στη διάκριση µεταξύ των εταιριών που πρόκειται να οδηγηθούν σε 

αθέτηση και αυτών που θα ορθοποδήσουν. Σηµειώνουµε ότι είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό ότι το µοντέλο KMV επιτρέπει στους managers να παρακολουθούν τις 

δηµόσιες εταιρίες σε ηµερήσια βάση και να χρησιµοποιούν την κατά εκτίµηση 
                                                                                                                                                                     

θεωρούµε την αποτυχία να πραγµατοποιηθούν οι προγραµµατισµένες πληρωµές του κεφαλαίου ή των 
τόκων  (http://www.moodyskmv.com/newsevents/files/EDF_Overview.pdf). 
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πιθανότητα αθέτησης ως προειδοποιητικό σήµα που βασίζεται αποκλειστικά σε 

αυτοµατοποιηµένες και αµιγώς ποσοτικές αναλύσεις. Εφόσον λειτουργήσει το 

µοντέλο αποκλείεται να αποτύχει εξαιτίας ανθρώπινης παρερµηνείας των 

πραγµατικών οικονοµικών καταστάσεων. 

 

4.3.1 ∆ιαφορετικότητα του KMV/EDF 

 

Η πιστωτική µέτρηση µέσω του EDF διαθέτει κάποια χαρακτηριστικά που τα 

διακρίνουν από τις συµβατικές και άλλες στατιστικές προσεγγίσεις στη µέτρηση του 

κινδύνου προεπιλογής.  

� Πρόκειται για ένα δυναµικό και προνοητικό (forward-looking) µέτρο, αντίθετα 

από τις εναλλακτικές λύσεις που στηρίζονται γενικά στο λογιστικό στοιχείο που 

είναι πραγµατικά ιστορικό και κοιτάζει προς τα πίσω.  

� Πρόκειται για πραγµατικές πιθανότητες, κρίσιµες στις εφαρµογές τιµολόγησης 

χρέους και διαχείρισης χαρτοφυλακίων, σε αντίθεση µε τα εναλλακτικά 

προϊόντα που προσφέρουν µόνο τις σχετικές ταξινοµήσεις.  

� Βασίζεται σε ένα µοντέλο “αιτίας και αποτελέσµατος” (cause-and-effect model) 

που δεν είναι στατιστικά εγκατεστηµένο για να προβλέψει την αθέτηση. Αυτό 

καταλήγει στην απόδοση που είναι συνεπής κατά τη διάρκεια του χρόνου. 

Αντίθετα, η ίδια αξιολόγηση οµολόγων από πρακτορεία (agencies) αντιστοιχεί 

σε διαφορετικούς βαθµούς αθέτησης σε διαφορετικούς χρόνους.  

 

4.4 Αξία σε Κίνδυνο (Value at Risk, VaR) 

 

Η µέθοδος VaR ήταν µία πρωτοποριακή δουλειά των µεγαλύτερων τραπεζών της 

Αµερικής τη δεκαετία του 1980 καθώς αναπτυσσόταν ο τοµέας των παραγώγων. Η 

γέννηση των παραγώγων αντιπροσώπευε µία νέα πρόκληση στη διαχείριση του 

κινδύνου καθώς τα νέα τα παραδοσιακά µέθοδοι µέτρησης της έκθεσης τώρα ήταν 

ανεπαρκείς. 

 

Ο ορισµός της µεθόδου Var είναι η µέγιστη δυνατή απώλεια που ένα χαρτοφυλάκιο 

(η κατ’ επέκταση ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα) µπορεί να υποστεί, σε δεδοµένη 
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χρονική περίοδο (πχ µία ηµέρα) και µε δεδοµένο επίπεδο εµπιστοσύνης (πχ 95%). 

Έτσι, η J. P. Morgan σε ηµερήσια βάση συντάσσει µία αναφορά µε τις πιθανές 

απώλειες κατά τις επόµενες 24 ώρες στο συνολικό της χαρτοφυλάκιο.  

 

Παρακάτω αναφέρεται η περιγραφή ενός ειδικού από την Chase Manhattan για τη 

χρήση του VaR. “ Τα στατιστικά µοντέλα µέτρησης του κινδύνου, όπως το VaR, 

επιτρέπουν µία αντικειµενική και ανεξάρτητη αξιολόγηση του µεγέθους του κινδύνου 

που πραγµατικά λαµβάνεται. Οι ιστορικές µεθοδολογίες προσοµοίωσης της Chase 

επιτρέπουν τη συνεχή και συγκριτική µέτρηση του κινδύνου διαµέσου οργάνων και 

χαρτοφυλακίων ανεξάρτητα από το επίπεδο συνάθροισης. Η ιστορική προσοµοίωση 

κάνει εύκολη την εξέταση του VaR για οποιοδήποτε επιθυµητό τµήµα του συνολικού 

χαρτοφυλακίου και την εξέταση της συµβολής του τµήµατος στο συνολικό κίνδυνο. Οι 

υπολογισµοί του VaR πραγµατοποιούνται για κάθε είδους χαρτοφυλάκια καθώς και 

τον κίνδυνο αγοράς που σχετίζεται µε διαχείριση χαρτοφυλακίων 

ενεργητικού/παθητικού. Τα αποτελέσµατα αναφέρονται σε διάφορα επίπεδα 

λεπτοµέρειας από τις επιχειρησιακές µονάδες και στο σύνολο.”  (Chase, 1998, Annual 

Report). 

 

Η VaR είναι ευέλικτη µέθοδος µέτρησης γιατί: 

� Μπορεί να οριστεί για διάφορους ορίζοντες (συνήθως µεταξύ µιας ηµέρας και 

ενός µήνα) και επίπεδα εµπιστοσύνης (συνήθως µεταξύ 90% και 99%). 

� Μπορεί να εκφραστεί ως ποσοστό την χρηµατιστηριακής αξίας ή σε απόλυτα 

νούµερα νοµίσµατος (πχ €, USD κλπ).  

 

Υπάρχουν τρείς µετρήσεις που σχετίζονται µε τη VaR: 

1. Relative VaR. Μετρά τον κίνδυνο της µειωµένης απόδοσης που σχετίζεται µε 

έναν προκαθορισµένο δείκτη όπως πχ ο δείκτης S&P 500. Είναι σχετικός µε 

πολλούς θεσµικούς επενδυτές συµπεριλαµβανοµένων των managers επενδύσεων 

και τα αµοιβαία κεφάλαια γιατί η επίδοσή τους συχνά συγκρίνεται το ένα δείκτη-

στόχο. 
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2. Marginal Var . Μετρά το µέγεθος του κινδύνου που προσθέτει µία θέση στο 

χαρτοφυλάκιο. Πιο συγκεκριµένα, µετρά τι µέρος του VaR του χαρτοφυλακίου 

θα αλλάξει αν η συγκεκριµένη θέση αφαιρεθεί εντελώς. 

3. Incremental VaR. Μετρά το αντίκτυπο από µικρές αλλαγές στη θέση βάρους. 

Για παράδειγµα µπορούµε να υπολογίσουµε το incremental Var α) αυξάνοντας 

το βάρος της θέσης κατά 1 € και µετρώντας την αλλαγή στο διαφοροποιηµένος 

χαρτοφυλάκιο και β) πολλαπλασιάζοντας αυτή την αλλαγή µε το βάρος της 

θέσης. Το άθροισµα όλων incremental VaR καταλήγει στο τελικό 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο VaR. Γι’ αυτό το λόγο το incremental VaR 

χρησιµοποιείται για να υπολογίσει το ποσοστό της συνεισφοράς στον κίνδυνο. 

 

Τα µοντέλα VaR προβλέπουν τον κίνδυνο αναλύοντας ιστορικές κινήσεις των 

µεταβλητών της αγοράς. Για να υπολογίσει το VaR κάποιος µπορεί να 

χρησιµοποιήσει τις ακόλουθες µεθόδους παραµετρική (parametric), ιστορικής 

προσοµοίωσης (historical simulation) και Monte Carlo (Monte Carlo simulation) 

όπως φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα 15. Κάθε προσέγγιση έχει τα πλεονεκτήµατα 

και τα µειονεκτήµατά της (πίνακας 16) και όλες µαζί δίνουν µια πιο περιεκτική 

προοπτική του κινδύνου.   

 

Μεθοδολογία Περιγραφή Εφαρµογές 

Παραµετρική 

Μέθοδος 

Υπολογίζει το VaR µε 

εξίσωση που ορίζει 

παραµέτρους όπως η αστάθεια, 

ο συσχετισµός, το ∆έλτα, το 

Γάµµα και άλλα. 

Ακριβής για παραδοσιακά 

στοιχεία (assets) και γραµµικά 

παράγωγα αλλά είναι λιγότερο 

ακριβείς για µη γραµµικά 

παράγωγα. 

Μέθοδος 

Ιστορικής 

Προσοµοίωσης 

Υπολογίζει το VaR 

αποκαλύπτοντας το παρελθόν, 

λαµβάνει δηλαδή πραγµατικά 

ιστορικά επιτόκια και 

επανεκτιµά θέσεις για κάθε 

αλλαγή στην αγορά. 

Κατάλληλη για κάθε τύπου 

εργαλεία, γραµµικά και µη 

γραµµικά (options, µετοχές, 

οµόλογα, swaps κλπ). 
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Μέθοδος 

Monte Carlo 

Υπολογίζει το VaR 

προσοµοιώνοντας τυχαία 

σενάρια και επαναξιολογώντας 

θέσεις στο χαρτοφυλάκιο. 

Κατάλληλη για κάθε τύπου 

εργαλεία, γραµµικά και µη 

γραµµικά (options, µετοχές, 

οµόλογα, swaps κλπ). 

Πίνακας 15. Μέθοδοι υπολογισµού του VaR 

Μεθοδολογία Πλεονεκτήµατα Μειονεκτήµατα 

Παραµετρική 

Μέθοδος 

� Γρήγοροι και απλοί 

υπολογισµοί, 

� ∆εν απαιτούνται εκτεταµένα 

ιστορικά στοιχεία. 

� Λιγότερο ακριβής για τα µη 

γραµµικά χαρτοφυλάκια ή 

λοξές διανοµές. 

Μέθοδος 

Ιστορικής 

Προσοµοίωσης 

� Ακριβής για όλα τα 

εργαλεία, 

� Παρέχει πλήρη διανοµή για 

τις πιθανές αξίες του 

χαρτοφυλακίου, 

� ∆εν απαιτεί τη δηµιουργία 

υποθέσεων διανοµής, 

� Πιο γρήγορη από τη Monte 

Carlo γιατί 

χρησιµοποιούνται λιγότερα 

σενάρια. 

� Απαιτεί πληθώρα ιστορικών 

στοιχείων, 

� ∆ύσκολο να βάλει σε 

κλίµακα σε µακροχρόνιο 

µελλοντικό ορίζοντα, 

� Χονδροειδής σε υψηλά 

επίπεδα εµπιστοσύνης, 

� Υπολογισµοί εντατικοί και 

χρονοβόροι, 

� Ενσωµατώνει τον κίνδυνο 

της ουράς µόνο αν τα 

ιστορικά στοιχεία 

συµπεριλαµβάνουν 

γεγονότα ουράς. 

Μέθοδος 

Monte Carlo 

� Ακριβής για όλα τα 

εργαλεία, 

� Παρέχει πλήρη διανοµή για 

τις πιθανές αξίες του 

χαρτοφυλακίου, 

� Επιτρέπει τη χρήση 

� Υπολογισµοί εντατικοί και 

χρονοβόροι. 

� Ποσοτικοποιεί τον κίνδυνο 

των παχιών ουρών µόνο αν 

τα σενάρια αγοράς 

παράγονται από τις 
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διάφορων υποθέσεων 

διανοµής (κανονική κλπ) 

και αντιµετωπίζει το ζήτηµα 

των παχιών ουρών (fat 

tails), 

� ∆εν απαιτούνται εκτεταµένα 

ιστορικά στοιχεία. 

κατάλληλες διανοµές. 

Πίνακας 16. Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των τριών µεθόδων VaR. 

 

Για να υπολογίσει κανείς το VaR πρέπει οπωσδήποτε να καθορίσει τρεις 

παραµέτρους, το επίπεδο εµπιστοσύνης, τον ορίζοντα πρόβλεψης και το νόµισµα 

αναφοράς. Τα µοντέλα είναι κατασκευασµένα να αντικατοπτρίζουν την 

πραγµατικότητα. Οι “προς τα πίσω δοκιµές” συγκρίνουν τα πραγµατοποιηθέντα 

αποτελέσµατα της συναλλαγής µε τις παραγόµενες µετρήσεις κινδύνου από τα 

µοντέλα,  τόσο για να αξιολογήσουν ένα νέο µοντέλο όσο και να επαναξιολογήσουν 

την ακρίβεια των υφιστάµενων µοντέλων. Παρόλο που καµία µέθοδος back testing 

δεν έχει καθιερωθεί, οι τράπεζες που χρησιµοποιούν εσωτερικά µοντέλα VaR πρέπει 

να τα ελέγχουν σε συνεχή βάση. Η BIS επιβάλλει πρόστιµα σε όσους οργανισµούς 

το µοντέλο VaR έχει χαµηλή επίδοση. Συνήθως ο έλεγχος αυτός πραγµατοποιείται 

σε µηνιαία ή τριµηνιαία βάση. Στα τεστ αυτά ελέγχεται το κατά πόσο η επίδοση του 

µοντέλου είναι µέσα στα επιτρεπτά όρια, διαφορετικά πρέπει ο οργανισµός να το 

ερευνήσει προσεκτικά ώστε να προσδιορίσει τα αίτια της απόκλισης και να τα 

διορθώσει.  

 

4.5 Υπόδειγµα Credit Metrics 

 

Το υπόδειγµα CreditRisk Metrics ή CreditMetrics αναπτύχθηκε µόλις στα τέλη του 

20ου αιώνα και συγκεκριµένα το 1997, από τη χρηµατοοικονοµική εταιρεία 

J.P.Morgan και συγκεκριµένα το τµήµα Risk Management Research και άλλους 

συνεργάτες της όπως οι Bank of America και Union Bank of Switzerland. Αυτή η 

µεθοδολογία ενσωµατώνει µε απλό τρόπο τα γεγονότα κλειδιά σε χρονική σειρά και 

τον κίνδυνο. Είναι εύρωστο, µπορεί να εφαρµοστεί σε έναν ευρύ αριθµό 
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περιουσιακών στοιχείων και εξαρτάται κυρίως από µία παράµετρο. Ωστόσο, µπορεί 

να έχει περιορισµούς όπως για παράδειγµα ο περιορισµός του ορίζοντα του κινδύνου 

σε µερικές εβδοµάδες. Αντίθετα από τους κινδύνους της αγοράς όπου οι ρευστές 

τιµές που παρατηρούνται καθηµερινά επιτρέπουν ένα άµεσο υπολογισµό του VaR, 

το CreditMetrics επιδιώκει να κατασκευάσει αυτό που δεν µπορεί να παρατηρηθεί 

άµεσα, δηλαδή την αστάθεια των τιµών εξαιτίας αλλαγών στην πιστωτική ποιότητα.  

 

Το CreditMetrics είναι ένα εργαλείο για τον υπολογισµό του κινδύνου σε 

χαρτοφυλάκια εξαιτίας των αλλαγών στην αξία του χρέους που προκαλούνται από 

τις αλλαγές στην πιστωτική ικανότητα του δανειζόµενου. Συµπεριλαµβάνονται 

αλλαγές στην αξία που προκαλούνται όχι µόνο από τα πιθανά γεγονότα αθέτησης 

άλλα επίσης και από τις αυξήσεις ή µειώσεις της πιστωτικής ποιότητας.  

 

Το γενικευµένο πλαίσιο του CrediMetrics παρουσιάζεται γραφικά στην εικόνα (6) 

που ακολουθεί. Βλέπουµε ότι αποτελείτε από τρία ανεξάρτητα τµήµατα: (α) 

Exposures (Εκθέσεις), (β) Value at Risk due to Credit (Αξία σε κίνδυνο από 

πίστωση) και (γ) Correlations (Συσχετισµοί). Τα τρία αυτά τµήµατα θα αναλύσουµε 

µε διαφορετική σειρά παρακάτω. 

 

Εικόνα 6. Γενικό πλαίσιο του Credit Metrics. 

 

Για να υπολογίσουµε τον πιστωτικό κίνδυνο σε ένα χαρτοφυλάκιο µε ένα οµόλογο 

ακολουθούµε τα εξής τρία βήµατα (τµήµα β της εικόνας 6).  
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Βήµα 1ο. Μεταβολή Πιστωτικής ∆ιαβάθµισης (Credit Rating Migration) 

Σε αυτό το µοντέλο ο κίνδυνος προέρχεται όχι µόνο από την αθέτηση άλλα και από 

τις αλλαγές στην αξία (αυξήσεις ή µειώσεις). Έτσι, είναι σηµαντικό να 

υπολογίσουµε όχι µόνο την πιθανότητα της αθέτησης άλλα και τη µεταβολή σε 

οποιαδήποτε πιθανή  κατάσταση πιστωτικής ποιότητας µέσα στον χρονικό ορίζοντα 

που εξετάζουµε. Η πιθανότητα οποιασδήποτε µεταβολής της πιστωτικής 

διαβάθµισης στην επόµενη περίοδο είναι συνάρτηση της τρέχουσας κατηγορίας 

πιστωτικού κινδύνου. 

 

Βήµα 2ο. Αξιολόγηση (Valuation) 

Καθορίζουµε τις αξίες στον ορίζοντα κινδύνου για τις καταστάσεις πιστωτικής 

ποιότητας. Η αξία υπολογίζεται για κάθε µία από τις καταστάσεις και γι’ αυτό 

υπάρχουν οκτώ ανατιµήσεις για το παράδειγµα του ενός οµολόγου, οι οποίες 

συγκεντρώνονται σε δύο κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία αφορά την περίπτωση της 

αθέτησης, όπου υπολογίζουµε το επιτόκιο αποκατάστασης βασισµένη στην 

κατηγορία του οµολόγου. Η δεύτερη κατηγορία αφορά τη µεταβολή (πάνω ή κάτω) 

της πιστωτικής διαβάθµισης και υπολογίζουµε την αλλαγή στην ταχύτητα πίστωσης 

που προκύπτει από τη µεταβολή της διαβάθµισης, δηλαδή υπολογίζουµε την 

παρούσα αξία του οµολόγου µε προεξόφληση των υπολειπόµενων χρηµατορροών. 

 

Βήµα 3ο. Εκτίµηση Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk Estimation) 

Τώρα έχουµε όλες τις απαραίτητες πληροφορίες για την εκτίµησης της αστάθειας 

της αξίας εξαιτίας των αλλαγών στην πιστωτική ποιότητα. Υπάρχουν δύο πιθανοί 

τρόποι µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου, η τυπική απόκλιση και το ποσοστό της 

αθροιστικής κατανοµής. 

 

Εφόσον θελήσουµε να χρησιµοποιήσουµε το µοντέλο για να υπολογίσουµε τον 

κίνδυνο σε ένα χαρτοφυλάκιο που αποτελείτε από δύο οµόλογα (τµήµα β και γ της 

εικόνας 6) προσθέτουµε κάποιες επιπλέον κινήσεις. Η κατανόηση των κοινών 

πιθανοτήτων θα µας επιτρέψει να υπολογίσουµε κατάλληλα τα αποτελέσµατα της 

διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων. Έχουµε ήδη πει ότι οι κύριες αξιολογήσεις 
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έχουν οκτώ τιµές (ΑΑΑ, ΑΑ, Α, ΒΒΒ, ΒΒ, ΒΒ, CCC, Default) για ένα οµόλογο, άρα 

για τα δύο οµόλογα (συνολικό χαρτοφυλάκιο) θα πρέπει να υπολογίσουµε όλες τις 

πιθανές τιµές, που είναι εξήντα τέσσερις. Καταλαβαίνουµε ότι ο κίνδυνος αυξάνει µε 

την αύξηση της συγκέντρωσης σε ένα προϊόν και αντίστοιχα µειώνεται όταν αυξάνει 

η διασπορά. Πρέπει τώρα να υπολογίσουµε τη συνεισφορά στον κίνδυνο από τη 

συσχέτιση των δύο οµολόγων. Οι συσχετισµοί για παράδειγµα θα καθορίσουν πόσο 

συχνά οι απώλειες τυγχάνουν σε πολλαπλές εκθέσεις την ίδια στιγµή. Η αστάθεια 

των τιµών, δηλαδή ο κίνδυνος µας, θα είναι χαµηλότερη αν η συσχέτιση µεταξύ των 

πιστωτικών περιστατικών είναι µικρότερη. Τώρα λοιπόν χρειαζόµαστε δύο ειδών 

πληροφορίες για κάθε µία από τις 64 καταστάσεις. 

 

Το CreditMetrics δεν περιορίζεται στην ποσότητα των αξιολογούµενων οµολόγων 

(πχ ένα, δύο ή περισσότερα) ή του είδους του κινδύνου. Αντίθετα, θα λέγαµε ότι 

µπορεί να υπολογίσει σχεδόν κάθε τύπου πιστωτικό κίνδυνο και περιορίζεται µόνο 

από τα διαθέσιµα στοιχεία για την επαναξιολόγηση τη αθέτησης και της µεταβολής 

της διαβάθµισης. Επίσης, το CreditMetrics απευθύνεται και σε διαφορετικού τύπου 

έκθεση (τµήµα γ στην εικόνα 6) στον κίνδυνο (όχι µόνο οµόλογα). Η πιστωτική 

έκθεση “exposure” είναι το ποσό που υπόκειται είτε σε αλλαγές στην αξία της 

πιστωτικής ποιότητας, είτε στο γεγονός της αθέτησης. 

 

4.6 Μοντέλο  Credit Risk+  

 

Η προσέγγιση του µοντέλου Credit Risk+ 
αναπτύχθηκε από την Credit Suisse 

Financial Products µεταξύ 1993 και 1996. Σε αυτό το µοντέλο οι πιθανότητες 

αθέτησης είναι στοχαστικές. Το µοντέλο αυτό είναι ένα από τα πρότυπα της 

βιοµηχανίας για την εκτίµηση για την εκτίµηση του κινδύνου της πιστωτικής 

αθέτησης για ένα χαρτοφυλάκιο πιστωτικών δανείων. Η παραµετροποίηση αυτού 

του µοντέλου απαιτεί οι πιθανότητες αθέτησης να κατανεµηθούν χρησιµοποιώντας 

διάφορους (µη αρνητικούς) παράγοντες φόρτωσης. Ωστόσο στην πράξη είναι 

διαθέσιµες µόνο οι συσχετίσεις αθέτησης και όχι οι παράγοντες φόρτωσης. 
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Το µοντέλο Credit Risk+ έχει ένα ειδικό πρόβληµα σχετικά µε τη συνάθροιση του 

κινδύνου χαρτοφυλακίων. Είναι το µοναδικό µοντέλο για το οποίο οι συγγραφείς του 

σκόπευαν να αποφύγει τις προσοµοιώσεις υπολογιστών για τον υπολογισµό του 

κινδύνου χαρτοφυλακίου και να επιτύχει µία αναλυτική λύση για τη διανοµή της 

απώλειας του χαρτοφυλακίου. Για το λόγο αυτό χρησιµοποίησαν την προσέγγιση 

Poisson για τη διανοµή του αριθµού των πιστωτικών αθετήσεων για την κατάτµηση 

του χαρτοφυλακίου. Ως αποτέλεσµα κάθε τµήµα περιέχει άπειρο αριθµό πιστωτικών 

απαιτήσεων. Αυτό µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντική υπερεκτίµηση του κινδύνου σε 

µικρά τµήµατα και γι’ αυτό το Credit Risk+ 
είναι κατάλληλο για πολύ µεγάλα και 

οµοιογενή χαρτοφυλάκια. 

 

Υπάρχουν δύο κύριες κατευθυντήριες δυνάµεις πίσω από την εννοιολογική 

αρχιτεκτονική του Credit Risk+ , αρχικά η αναλυτική παραγωγή της διανοµής της 

απώλειας για ένα χαρτοφυλάκιο πελατών και έπειτα η µαθηµατική ανάγκη για τον 

υπολογισµό των απαραίτητων δεδοµένων εισαγωγής. Γι’ αυτό οι τεχνικοί λόγοι 

έχουν πολύ υψηλή προτεραιότητα µέσα στο  Credit Risk+. Στο µοντέλο αυτό η 

εστίαση δεν είναι στην ακριβή µοντελοποίηση και στον υπολογισµό της πιθανότητας 

αθέτησης. 

 

4.7 Μοντέλο McKinsey  

 

Μια άλλη προσέγγιση στην εξάρτηση του µοντέλου από τις πιθανότητες αθέτησης 

στους συστηµατικούς παράγοντες κινδύνου επιλέχτηκε από την Credit Portfolio 

View που αναπτύχθηκε από τον Thomas Wilson  και που δηµοσιεύθηκε από την 

εταιρεία McKinsey το 1997. Η µέθοδος αυτή προσπαθεί να πλάσει µία εµπειρική 

σχέση µεταξύ της συµπεριφοράς αθέτησης µιας επιχείρησης και τους 

µακροοικονοµικούς δείκτες του οικονοµικού κύκλου. Στην πραγµατικότητα η 

επίδραση του οικονοµικού κύκλου µπορεί µερικές φορές να φανεί ξεκάθαρα στα 

δεδοµένα της αθέτησης. 

 

Στο µοντέλο πρέπει να γίνουν δύο σηµαντικές προσαρµογές. Η παραγωγή 

διαφορετικών αγαθών και υπηρεσιών από τις βιοµηχανίες οδηγεί στη αποδοχή ότι 
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αυτές δεν ενσωµατώνονται ισότιµα στη µακροοικονοµία. Ο Wilson έδειξε ότι 

υπάρχουν σηµαντικές διαφορές στις ετήσιες διακυµάνσεις στα ποσοστά αθέτησης 

στη βιοµηχανία, πχ οι κατασκευές επηρεάζονται σηµαντικά και η ενέργεια και η 

εξόρυξη ελάχιστα από τον οικονοµικό κύκλο. Επίσης, είναι γενικότερα αποδεκτό ότι 

η επίδραση του οικονοµικού κύκλου εξαρτάται από τη γενική οικονοµική 

κατάσταση της επιχείρησης. Επιχειρήσεις µε αδύναµη θέση στην αγορά 

επηρεάζονται περισσότερο από τη συρρίκνωση από τις πιο ανταγωνιστικές. Η Credit 

Portfolio View προχωρά ένα βήµα παρακάτω καθώς σκοπός της δεν είναι µόνο να 

εξηγήσει την πραγµατική συµπεριφορά αθέτησης µιας επιχείρησης άλλα να 

προβλέψει τις πιθανότητες αθέτησης σε ολόκληρη τη διάρκεια ζωής του πιο 

µακροπρόθεσµου συµβολαίου στο χαρτοφυλάκιο µιας τράπεζας, δηλαδή µια περίοδο 

10 έως 30 ετών στο µέλλον. 

 

Για να το πετύχει αυτό η Credit Portfolio View πραγµατοποιεί τα ακόλουθα τρία 

βήµατα: 

1. Ξεκινά µε το µοντέλο της µελλοντικής ανάπτυξης των σχετικών 

µακροοικονοµικών παραγόντων. Στο µοντέλο συµπεριλαµβάνονται παγκόσµιοι 

παράγοντες άλλα είναι σχεδιασµένο να εξηγεί τη συγκεκριµένη συµπεριφορά 

αθέτησης της χώρας ή και της βιοµηχανίας. Το µοντέλο εγκαθίσταται 

χρησιµοποιώντας ιστορικά µακροοικονοµικά δεδοµένα. Η µακροοικονοµική 

ανάπτυξη προσοµοιώνεται µέσα στον επιθυµητό ορίζοντα µε το τράβηγµα 

τυχαίων λαθών πρόβλεψης.  

2. Ένας πολυπαραγοντικό µοντέλο επιλέγεται να περιγράψει τη σχέση µεταξύ των 

ετήσιων ποσοστών αθέτησης σε κερδοσκοπικές εταιρείες. Πάλι το µοντέλο 

χρησιµοποιεί ιστορικά δεδοµένα και οι µελλοντικές ετήσιες πιθανότητες 

αθέτησης των κερδοσκοπικών επιχειρήσεων προσοµοιώνονται από τυχαία 

επιλογή λαθών πρόβλεψης. 

3. Τελικά, τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης χρησιµοποιούνται για τον 

υπολογισµό της υποθετικής αθέτησης και της πιθανότητας αποδήµησης για κάθε 

χρόνο και κλίµακα αξιολόγησης µέχρι το τέλος του χρονικού ορίζοντα. 
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Ο σκοπός του µοντέλου να συσχετίσει τις προηγούµενες συχνότητες αθέτησης των 

επιχειρήσεων µε τους αισθητούς (observable) παράγοντες συστηµατικού κινδύνου 

όπως οι µακροοικονοµικοί δείκτες είναι το κυριότερο πλεονέκτηµα του Credit 

Portfolio View έναντι του Credit Risk+. Ωστόσο είναι αµφίβολο κατά πόσο αυτό 

επιτυγχάνεται ( ο Wilson υποστηρίζει ότι αυτή η συσχέτιση είναι χαλαρή και όχι 

άµεση). Επιπλέον σε κάθε ένα από τα βήµατα που περιγράψαµε παραπάνω 

παρουσιάζονται πολλά προβλήµατα και µη ελεγχόµενα λάθη. 

 

4.8 Μοντέλο Credit Risk Evaluation (CRE Model) 

 

Το τελευταίο µοντέλο πιθανοτήτων αθέτησης που θα εξετάσουµε είναι το Credit 

Risk Evaluation ή CRE, το οποίο αναπτύχθηκε από το Center for Risk and 

Evaluation GmbH & Co. Πρόκειται για ένα ιδιαίτερα ευέλικτο µοντέλο καθώς 

επιτρέπει τη χρήση διαφορετικών µεθόδων υπολογισµού για διαφορετικές οµάδες 

πελατών, δηλαδή εταιρείες από διαφορετικούς κλάδους της βιοµηχανίας, 

διαφορετικές χώρες και µεµονωµένους πελάτες. Το µοντέλο περιλαµβάνει τρεις 

εµπειρικούς παράγοντες επηρεασµού της πιθανότητας αθέτησης, τον κίνδυνο της 

χώρας και micro και macro οικονοµικές επιρροές στον κίνδυνο αθέτησης ενός 

πελάτη. Συνήθως στα µοντέλα πιστωτικού κινδύνου ο κίνδυνος της χώρας είναι 

ενσωµατωµένος. 
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Κεφάλαιο 5ο 

 

Μέτρηση του Πιστωτικού Κινδύνου στην Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια 

Εταιρία Λίµιτεδ : Περιπτωσιακή διερεύνηση 

 

5.1 Γενικά  

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος που αναλαµβάνουν οι Τράπεζες µε δανεισµό πελατών τους 

είναι ο κυριότερος κίνδυνος. Είναι σηµαντικό εποµένως να γίνεται σωστή εκτίµηση 

και αξιολόγηση των πιστωτικών κινδύνων, τόσο κατά το χρονικό σηµείο της 

έγκρισης του δανεισµού όσο και στη µετέπειτα παρακολούθηση του πελάτη. Για το 

σκοπό αυτό οι Τράπεζες υιοθετούν πρακτικές διαχείρισης πιστοδοτικών κινδύνων 

µέσω της ανάπτυξης και εφαρµογής συστηµάτων ratings των εταιρειών που τους 

επιτρέπουν τη διαβάθµιση των κινδύνων αυτών.  

 

Η Τράπεζα Κύπρου σε συνεργασία µε τη Moody’s παράγει οικονοµικούς δείκτες 

βάσει  των ισολογισµών των εταιρειών, µέσω του συστήµατος “Moody’s Financial 

Analyst (MFA)” και Moody’s Risk Advisor (MRA), το οποίο χρησιµοποιεί µία 

κλίµακα διαβάθµισης  από 1 (καλύτερος βαθµός) έως 10 (χειρότερος βαθµός). Το 

σύστηµα αυτό είναι το European Standard Model (ESM) της Moody’s που βασίζεται 

στα Ευρωπαϊκά Λογιστικά Πρότυπα και είναι προσαρµοσµένο από την Τράπεζά µας 

στην ελληνική οικονοµική πραγµατικότητα, κυρίως µέσω των συγκριτικών 

στοιχείων της αγοράς όπως προκύπτουν από το συνεχώς ανανεούµενη βάση 

δεδοµένων της ICAP το οποίο η Τράπεζά µας προµηθεύεται. Οι επιχειρήσεις 

βαθµολογούνται µε το σύστηµα MRA και ανάλογα µε τη βαθµολογία που θα 

πάρουν, ο αξιωµατούχος δύναται ή όχι να κάνει χρήση της Ανοικτής του Έγκρισης34. 

                                                           
34 Οι Ανοικτές Εγκρίσεις καθορίζονται από τη Γενική ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων 
Συγκροτήµατος και την Επιτροπή Χρηµατοδοτήσεων Ελλάδος, σε συνεργασία µε το Credit Risk 
(∆ιεύθυνση Πιστωτικού Κινδύνου). Η κοινοποίηση των ανοικτών εγκρίσεων προς τους 
ενδιαφερόµενους γίνεται µέσω εµπιστευτικών επιστολών από τη ∆ιεύθυνση Πιστωτικού Κινδύνου. 
Βασικά κριτήρια που καθορίζουν το ύψος των Ανοικτών Εγκρίσεων του κάθε αξιωµατούχου είναι η 
εµπειρία και οι γνώσεις του στον τοµέα των χορηγήσεων, η επίδοσή του αναφορικά µε την ποιότητα 
και την αποδοτικότητα του χαρτοφυλακίου, όπως αυτή αξιολογείται από τις αρµόδιες αρχές και το 
πελατολόγιο ευθύνης του. Η ισχύς τους παύει µε απόφαση της διοίκησης ή µε τη µετάθεσή του σε 
άλλη θέση (καθώς είναι προσωπικές και ισχύουν µόνο για τη συγκεκριµένη θέση κα καθήκοντα), ενώ 
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Τα κριτήρια στην παραγωγή των οικονοµικών δεικτών των πελατών είναι ποσοτικά  

(χρηµατοοικονοµικά στοιχεία από τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς και σύγκριση 

των οικονοµικών της εταιρείας µε αυτά του κλάδου δραστηριοποίησής της). Η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση και οι αναφορές που συµπληρώνονται πρέπει να 

µελετώνται και να συνεκτιµώνται. Ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δίνεται στις τυχόν 

αδυναµίες και τα πλεονεκτήµατα του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσεως 

του πελάτη όπως προκύπτουν από τις αναφορές. Η αιτιολόγηση των αδύνατων 

σηµείων του πελάτη είναι µεγάλης σηµασίας και απαιτεί πλήρη τεκµηρίωση και 

ανάλυση. 

 

Κάθε πιστοδοτικό αίτηµα, για αρχική έγκριση ή αναθεώρηση, πρέπει να συνοδεύεται 

από πρόσφατα οικονοµικά στοιχεία  της εταιρείας / πελάτη. Χρειάζονται (για νέες 

αιτήσεις) οικονοµικά στοιχεία 3 διαδοχικών ετών (ισολογισµοί και αποτελέσµατα 

χρήσεων) καθώς επίσης και ισοζύγια ενός µήνα για δύο συνεχόµενα έτη. Κάθε 

εταιρεία που εκδίδει Ισολογισµό και Αποτελέσµατα Χρήσεως (ΑΕ, ΕΠΕ, 

Προσωπικές µε βιβλία Γ’ Κατηγορίας) και πληροί τις κάτωθι προϋποθέσεις πρέπει 

να µετατρέπεται σε ποσοστό, ήτοι: 

� Ο Κύκλος Εργασιών είναι πάνω από 1,5 εκ. Ευρώ, ή 

� Οι πιστωτικές διευκολύνσεις είναι πάνω από 150 χιλ. Ευρώ.  

Αφού συµπληρωθούν όλες οι αναφορές το αίτηµα παραπέµπετε στο αρµόδιο 

εγκριτικό κλιµάκιο. Ιδιαίτερη σηµασία έχει η ορθή ταξινόµηση του κλάδου 

οικονοµικής δραστηριότητας της εξεταζόµενης εταιρείας καθώς πρώτον αυτή (όπως 

προαναφέρθηκε) θα αξιολογηθεί/συγκριθεί µε τις οµοειδείς της και δεύτερον θα 

είναι εµφανές αν ανήκει σε επικίνδυνο κλάδο35. Για το λόγο αυτό θα πρέπει να 

διερευνάται διεξοδικά το ουσιαστικό αντικείµενο δραστηριότητας της εταιρείας (εκ 

του οποίου ουσιαστικά προκύπτει το λειτουργικό της αποτέλεσµα). 

 

                                                                                                                                                                     

δεν µπορούν να µεταβιβαστούν. Παράµετρος των ανοικτών εγκρίσεων είναι και η εξασφαλιστική 
αξία που προσφέρεται (λοιπές εγγυήσεις, µετρητά, προσηµειώσεις κλπ). 
35 Η τράπεζα έχει κατατάξει τις εταιρίες σε τρεις κλάδους δραστηριότητας, τους απαγορευτικούς, τους 
επικίνδυνους και αυτούς που χρήζουν προσοχής. Η κατηγοριοποίηση αυτή παρουσιάζεται στον 
πίνακα 17 του παραρτήµατος. 
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Πελάτες που αξιολογούνται µεταξύ 7 και 7.9 εντάσσονται αυτόµατα σε λίστα 

παρακολούθησης B´, και µεταξύ 8 και 10 σε λίστα παρακολούθησης Α´, εκτός εάν 

οι διευκολύνσεις καλύπτονται πλήρως από κάλυψη µετρητών ή από άλλη αποδεκτή 

τραπεζική εγγύηση. Σε διαφορετική περίπτωση, εξαίρεση από τις λίστες 

παρακολούθησης µπορεί να εγκριθεί µόνο από το τµήµα Credit Risk36 κατόπιν 

αιτιολογηµένης γραπτής πρότασης από τη ∆ιεύθυνση του BC / CC37. 

 

Όταν τα Σχόλια των Ορκωτών Ελεγκτών προσδίδουν µία σηµαντικά διαφορετική 

εικόνα των οικονοµικών στοιχείων µιας εταιρείας από αυτήν που παρουσιάζει ο 

δηµοσιευµένος ισολογισµός, τα οικονοµικά στοιχεία του πελάτη µπορούν να 

αναµορφωθούν σύµφωνα µε τα σχόλια των Ορκωτών Ελεγκτών. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, η ∆ιεύθυνση του CC / BC θα αξιολογεί τη βαρύτητα των σχολίων και 

θα ζητά επαναξιολόγηση του σκορ βάσει των σχολίων των Ορκωτών Ελεγκτών. Το 

ισχύον σκορ θα είναι εκείνο που προκύπτει από την αναµόρφωση αυτή. 

 

H χρήση της βαθµολόγησης συνοψίζεται ως εξής: 

� Κατά την αξιολόγηση νέων αιτηµάτων ή νέων πελατών. Με κατάταξη σε 

Χαµηλού (βαθµός 0-5), Μέτριου (βαθµός 5-7) και Υψηλού κινδύνου (βαθµός 7-

10). Με εντοπισµό τυχόν αρνητικών καταστάσεων για περαιτέρω ανάλυση και 

παρακολούθηση. 

� Για την ένταξη εταιρειών σε λίστες παρακολούθησης για τα υφιστάµενα όρια. Σε 

λίστα B´ (βαθµός 7.0 έως 7.9) και λίστα A´ (βαθµός 8.0 έως 10). 

� Για εµβάθυνση στην παρουσίαση εισηγητικών. Σύντοµη παρουσίαση για 

εταιρείες χαµηλού κινδύνου και λεπτοµερής και ενδελεχής ανάλυση για 

εταιρείες υψηλού κινδύνου. 

� Για Ανάπτυξη των Εργασιών (σε συνεργασία µε το Τµήµα Μελετών και 

Στρατηγικής και µε το δίκτυο). 

� Για την ποιοτική ανάλυση του χαρτοφυλακίου των πελατών. 

 

                                                           
36 ∆ιεύθυνση Πιστωτικών ∆ιευκολύνσεων. Κεντρική υπηρεσία αξιολόγησης αιτηµάτων. 
37 Ανάλογα µε τα ετήσια ακαθάριστα έσοδα οι επιχειρήσεις εντάσσονται σε διαφορετικό τµήµα της 
τράπεζας, από το οποίο και αξιολογούνται τα αιτήµατά τους. Έτσι η µικροµεσαίες επιχειρήσεις 
εντάσσονται στο τµήµα Business Center (BC), ενά οι µεγάλες επιχειρήσεις στο τµήµα Corporate 
Center (CC). 



Λογιστική πληροφόρηση - Μέτρηση Πιστωτικού Κίνδυνου – Βασιλεία ΙΙ 
 

129 

5.2 Ποιοτικά στοιχεία αξιολόγησης 

 

Για να αξιολογηθεί όσο καλύτερα είναι δυνατόν η πιστοληπτική ικανότητα µιας 

επιχείρησης χρειάζεται να διερευνηθούν και εκτιµηθούν σωστά όλα τα οικονοµικά 

και ποιοτικά στοιχεία που την αφορούν. Στη συνέχεια θα επικεντρώσουµε στις 

ποιοτικές πλευρές που χρήζουν προσδιορισµού και ανάλυσης για κάθε πελάτη.  

 

Η βαρύτητα του κάθε ποιοτικού στοιχείου εξαρτάται από το πόσο επηρεάζει την 

λειτουργία της επιχείρησης ή είναι δυνατό να την επηρεάσει θετικά ή αρνητικά στο 

µέλλον, ενώ µας δίνει την δυνατότητα να διακρίνουµε και να εµβαθύνουµε στους 

διάφορους κινδύνους που αναδεικνύονται από την επεξεργασία τους. Έτσι θα πρέπει 

να διερευνούνται και αναλύονται τα παρακάτω επί µέρους στοιχεία της 

εξεταζόµενης επιχείρησης:  

 

� Νοµική µορφή της Εταιρίας. Καταγραφή µε σαφήνεια της νοµικής µορφής της 

επιχείρησης και της πλήρους και επισήµου επωνυµίας της όπως προκύπτει από 

την νοµιµοποίησή της. ∆ιευκρίνηση των ενδεχόµενων συµµετοχών των φορέων 

σε άλλες επιχειρήσεις (ποιες είναι, αντικείµενο δραστηριότητας, συνάφεια και 

σκοπιµότητα των συµµετοχών, οικονοµική κατάσταση συγγενικών εταιρειών). Η 

νοµική µορφή της εταιρείας καθορίζει και τα όρια της οικονοµικής ευθύνης των 

µετόχων. 

 

� Ιστορικά στοιχεία και χρόνια δραστηριοποίησης. Αναφορά στο χρονικό 

διάστηµα που η επιχείρηση δραστηριοποιείται στην αγορά και στην εµπειρία του 

επιχειρηµατία στο εν λόγω αντικείµενο. Τα χρόνια λειτουργίας της καθορίζουν 

έως ενός σηµείου την δύναµή της αλλά και την ικανότητα επιβίωσής της ειδικά 

στην περίπτωση που έχει αντιµετωπίσει επιτυχώς περιόδους οικονοµικής ή 

επιχειρηµατικής κρίσης. ∆ιερεύνηση σηµαντικών αλλαγών στο ιδιοκτησιακό 

καθεστώς, στη µετοχική σύνθεση, στη δραστηριότητα και στο προσφερόµενο 

προϊόν. Ανάλυση τυχόν παλαιών οικονοµικών προβληµάτων. 
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� Μέγεθος της εταιρείας και θέση της στην αγορά. Αναφορά στην γεωγραφική 

εµβέλεια δραστηριοποίησης της εταιρείας, στο σχετικό µέγεθός της (κλάδος, 

αγορά στην οποία απευθύνεται) και στην ανάπτυξη που παρουσίασε κατά την 

διάρκεια λειτουργίας της. Η θέση της στην αγορά αντανακλά το µερίδιο αγοράς 

της, την γενικότερη εταιρική εικόνα της και την δυνατότητα κερδοφορίας και 

ανάπτυξης. 

 

� Φήµη της εταιρείας. Αναφορά στην φήµη και στην εταιρική εικόνα του πελάτη 

που έχει η αγορά. Η φήµη αντικατοπτρίζει την εκτίµηση των πελατών, των 

προµηθευτών, των πιστωτών, των εργαζοµένων της και της τοπικής κοινωνίας 

στην οποία δραστηριοποιείται. Η διερεύνηση της επικρατούσας φήµης της 

εταιρείας περιλαµβάνει τον έλεγχο δυσµενών στοιχείων και σε περίπτωση 

ύπαρξης την ενδελεχή ανάλυση τους, την λήψη πληροφοριών από την τραπεζική 

αγορά και την αξιολόγηση τυχόν συνεργασίας της µε την τράπεζά µας. Η 

ανάλυση των τραπεζικών σχέσεων της εξεταζόµενης εταιρείας πρέπει να 

περιλαµβάνει την ποιότητα και την διάρκεια των συνεργασιών, τους όρους τους 

και την διερεύνηση των λοιπών τραπεζικών σχέσεων των φορέων και τυχόν 

συγγενικών επιχειρήσεων. Η φήµη της εταιρίας διαπιστώνεται και από συστάσεις 

(πελάτες, προµηθευτές, τράπεζες, τοπική κοινωνία, ανταγωνιστές κ.α.) οι οποίες 

σε κάθε περίπτωση θα πρέπει να αξιολογούνται. 

 

� Ποιοτικά στοιχεία ιδιοκτητών, µετόχων και µετοχική σύνθεση. Καταγραφή της 

µετοχικής σύνθεσης και των µετοχικών κεφαλαίων της επιχείρησης, των 

σχέσεων των µετόχων και της συµµετοχής τους ή όχι στην διοίκηση. Αναφορά 

στην γενικότερη φήµη, τις επιχειρηµατικές ικανότητες, την ακεραιότητα του 

χαρακτήρα, την εντιµότητα, την συναλλακτική συµπεριφορά και ιδιοσυγκρασία 

τους, τυχόν αξιόπιστες ληφθείσες συστάσεις, την προσωπική τους δέσµευση 

στην επιχείρηση και στην οικονοµική τους κατάσταση. 

 

� Προϊόντα και υπηρεσίες εταιρείας. ∆ιερεύνηση του είδους, της κατάταξης, του 

πλήθους, της πελατείας και του µεριδίου αγοράς ανά είδος. Αναφορά στο κύκλο 

ζωής και στην φάση που  βρίσκονται τα προϊόντα, στην ποιότητα, τιµολόγηση, 
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εξάρτηση από την τεχνολογία, και στα συγκριτικά πλεονεκτήµατα, 

µειονεκτήµατα των προϊόντων/υπηρεσιών έναντι του ανταγωνισµού. Ανάλυση 

της προϊοντικής πολιτικής, της διαχείρισης των αποθεµάτων και της αξιοπιστίας 

στην καταγραφή τους. Ανάλυση του κινδύνου υποκατάστασης των διατιθέµενων 

προϊόντων/υπηρεσιών και των κινδύνων που απορρέουν από την ακολουθούµενη 

προϊοντική πολιτική και τις εξαρτήσεις που αυτή δηµιουργεί (ένα ή λίγα 

προϊόντα, ακριβή τιµολόγηση, προϊόντα καινοτοµικά µε ελαστικότητα ζήτησης, 

προϊόντα ευπαθή ή που υπόκεινται σε αλλαγές µόδας). ∆ιερεύνηση της ευχέρειας 

µεταβολής (προϊόντος, ακολουθούµενης πολιτικής) σε µεταβαλλόµενες 

συνθήκες. Η ύπαρξη ενός µόνο προϊόντος, συνεπάγεται ιδιαίτερα αυξηµένους 

κινδύνους. 

 

� Οργάνωση παραγωγής και εµπορίας. ∆ιερεύνηση της ανταγωνιστικότητας και 

αποτελεσµατικότητας της οργάνωσης της επιχείρησης. Ανάλυση των κύκλων 

παραγωγής, εµπορίας και διανοµής. Αναφορά στις εγκαταστάσεις (τοποθεσία, 

ιδιοκτησιακό καθεστώς) και αξιολόγηση αυτών και του µηχανολογικού 

εξοπλισµού (ποιότητα, επάρκεια, κατάσταση, ανάγκη νέων επενδύσεων). 

Αναφορά στην στελέχωση και στην διάρθρωση του ανθρώπινου δυναµικού της 

επιχείρησης και διερεύνηση της δοµής και οργάνωσης των οικονοµικών 

(λογιστήριο), τεχνικών (διεύθυνση παραγωγής, µηχανοργάνωση) και εµπορικών 

(διεύθυνση πωλήσεων, αποθήκη) υπηρεσιών. 

 

� Πελατεία και δίκτυο πωλήσεων. Ανάλυση του δικτύου πωλήσεων (γεωγραφική 

κατανοµή, πλήθος σηµείων πώλησης, στελέχωση, δυναµικότητα). Αναφορά στη 

διασπορά του πελατολογίου (εξάρτηση από λίγους πελάτες, όγκος πωλήσεων 

ανά µεγάλο πελάτη), στην ύπαρξη πωλήσεων προς θυγατρικές / συγγενείς 

επιχειρήσεις και αναφορά στο µέγεθός τους, στην αφοσίωσή τους και στις 

σχέσεις εξάρτησής τους από τα προϊόντα / υπηρεσίες της επιχείρησης, στις 

προτιµήσεις και στις διαµορφούµενες αγοραστικές τάσεις. ∆ιερεύνηση της 

ποιότητας του πελατολογίου, των όρων συναλλαγών µε την επιχείρηση και της 

πιθανής εξάρτησης της επιχείρησης από εξαγωγικές δραστηριότητες. Ανάλυση 

της ακολουθούµενης πιστωτικής πολιτικής (εσωτερικές διαδικασίες για την 
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αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας του πελατολογίου) και της 

επικινδυνότητας των οφειλετών. Η ύπαρξη ενός (π.χ. το κράτος) ή λίγων 

πελατών συνεπάγεται αυξηµένους κινδύνους. 

 

� Προµηθευτές. Αναφορά στις πηγές και την φύση των προµηθειών (πρώτη ύλη, 

τελικό προϊόν), στη διασπορά των προµηθευτών (εξάρτηση από λίγους 

προµηθευτές, όγκος αγορών ανά προµηθευτή), στην ύπαρξη προµηθειών από 

θυγατρικές/συγγενείς επιχειρήσεις, στην ύπαρξη αντιπροσωπειών και 

στρατηγικών συνεργασιών. ∆ιερεύνηση των όρων συναλλαγών µε τους 

προµηθευτές και της πιθανής εξάρτησης της επιχείρησης από εισαγωγές. Η 

ύπαρξη ενός ή λίγων προµηθευτών συνεπάγεται αυξηµένους κινδύνους και είναι 

πολύ σηµαντικό να επιβεβαιωθεί η άριστη συνεργασία του/τους µε τον πελάτη. 

 

� ∆ιοίκηση (Management). Αναφορά στις ικανότητες της διοίκησης (µέθοδοι 

διοίκησης, ηγετική φυσιογνωµία, σύνθεση και χαρακτηριστικά του management 

team) και την δοµή, την διάρθρωση και τον σχεδιασµό του διοικητικού 

µοντέλου. ∆ιερεύνηση της ποιότητας της οικονοµικής διεύθυνσης και των 

ικανοτήτων στους τοµείς λειτουργιών, διαδικασιών και marketing. Αναφορά στο 

επίπεδο ενδοεπιχειρησιακής συνεργασίας και πληροφόρησης (εσωτερική, 

εξωτερική), στην ύπαρξη και προετοιµασία σχεδίου διαδοχής, στο ενδιαφέρον 

της διοίκησης για την φήµη της επιχείρησης και στην αφοσίωση και δέσµευσή 

της στην λειτουργία και τους στόχους της. ∆ιερεύνηση θεµάτων εταιρικής 

διαχείρισης / διακυβέρνησης και αξιοπιστίας της διοίκησης σε συνάρτηση µε την 

προθυµία της για παροχή πληροφοριών προς την τράπεζα, την τήρηση 

χρονοδιαγραµµάτων και συµφωνιών. Προσοχή θα πρέπει να δίνεται όταν 

διαπιστώνονται αλλαγές στην µετοχική σύνθεση, ασυµφωνίες στη διοίκηση, 

δαπανηρές συνήθειες, κινητικότητα διευθυντικών στελεχών και περιορισµός των 

επαφών µε την τράπεζα.   

 

� Χρηµατοοικονοµική ευελιξία της επιχείρησης. Αναφορά στην ευχέρεια 

τραπεζικής συνεργασίας και στήριξης και ανάλυση της διαπραγµατευτικής 

ισχύος της επιχείρησης σχετικά µε την παροχή και  απολαβή πιστώσεων 
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(πελάτες, τράπεζες, προµηθευτές, πιστωτές). ∆ιερεύνηση της προσβασιµότητας 

της σε νέα κεφάλαια συµπεριλαµβανοµένης της οικονοµικής ευρωστίας των 

υφιστάµενων µετόχων και αναφορά στην ικανότητα διαχείρισης του ενεργητικού 

της και την οικονοµική επιφάνεια των φορέων της. 

 

� Κλάδος δραστηριοποίησης. Αναφορά στο στάδιο ωρίµανσης και στις τάσεις 

πωλήσεων και κερδοφορίας του κλάδου στον οποίο κατατάσσεται η εξεταζόµενη 

επιχείρηση. Ανάλυση της εξάρτησης του κλάδου από εισαγωγές ή εξαγωγές, 

τεχνολογία και περιβαλλοντολογικά θέµατα, συνάλλαγµα, πληθωρισµό, 

επιτόκια, εργατικά συνδικάτα, δηµοσιονοµική πολιτική και θεσµικά πλαίσια 

(περιορισµοί). ∆ιερεύνηση του κινδύνου δυσµενών γεγονότων, των φραγµών 

εισόδου σε αυτόν, την περιοδικότητά του, τον ρυθµό πτωχεύσεων των 

επιχειρήσεων του κλάδου και την ένταση των κεφαλαίων που απαιτεί η 

δραστηριοποίηση στον συγκεκριµένο κλάδο.  

 

� Εξειδίκευση. Αναφορά σε πιθανή εξειδίκευση ή σηµαντικά ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά που παρουσιάζει η επιχείρηση έναντι των οµοειδών της. 

Ανάλυση των πλεονεκτηµάτων και µειονεκτηµάτων που προκύπτουν από την 

συγκεκριµένη κατάσταση και των ευκαιριών και απειλών που ενδεχοµένως να 

αντιµετωπίσει η επιχείρηση. 

 

� Ανταγωνισµός. Αναφορά στην µορφή της αγοράς (µονοπώλιο, ολιγοπώλιο, 

ευρύς ανταγωνισµός) καθώς και στην δοµή και στο κλίµα που επικρατεί στον 

κλάδο (βάση και ένταση του ανταγωνισµού, εφαρµοζόµενες πολιτικές, τάσεις). 

Καθορισµός των βασικών ανταγωνιστών, ανάλυση των δυνατών και αδύνατων 

σηµείων της επιχείρησης έναντι αυτών και προσδιορισµός του τυχόν 

συγκριτικού πλεονεκτήµατος του πελάτη έναντι των ανταγωνιστών του. 

 

� Εξωτερικές παρεµβάσεις. Ανάλυση της εξάρτησης της επιχείρησης από το 

νοµοθετικό καθεστώς και τις ενδεχόµενες αλλαγές και ρυθµίσεις του θεσµικού 

πλαισίου (τοπικού, κρατικού, οµοσπονδιακού χαρακτήρα), επιδοτήσεις, 
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κοινοτικές δράσεις (E.U.) και έκθεσή της σε προγράµµατα δηµοσιονοµικού 

χαρακτήρα. Αναφορά στην πιθανή ύπαρξη πελατειακής σχέσης (και ανάλυση της 

λειτουργίας της) µεταξύ της επιχείρησης και φορέων κρατικού ενδιαφέροντος. 

 

� Εξέλιξη επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Ανάλυση του επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος και των παραµέτρων που το επηρεάζουν, όπως οι συνθήκες 

λειτουργίας της αγοράς και οι διαµορφούµενες τάσεις, οι γενικές οικονοµικές 

συνθήκες που επικρατούν στον κλάδο δραστηριότητας της επιχείρησης, στην 

γεωγραφική περιοχή δράσης της, στην εθνική οικονοµία και γενικότερα στον 

ευρύτερο γεωγραφικό χώρο που µπορεί να επηρεάσει την λειτουργία της 

(εξωτερικές αγορές εφόσον έχει έντονη συναλλακτική δραστηριότητα µε το 

εξωτερικό). Συνυπολογισµός κλαδικών µελετών και αναλύσεων καθώς και των 

παραγόντων που επηρεάζουν άµεσα ή έµµεσα (αλλά σε ικανό βαθµό) το 

επιχειρηµατικό περιβάλλον, όπως πολιτικές και κοινωνικές συνθήκες αλλά και η 

ολοένα αυξανόµενη αλληλοσύνδεση των οικονοµιών παγκοσµίως. 

 

� Τραπεζικές σχέσεις. Ανάλυση των υφιστάµενων τραπεζικών σχέσεων του 

πελάτη (όρια, εξασφαλίσεις, τιµολόγηση) και εξαγωγή συµπερασµάτων για την 

οικονοµική του κατάσταση και δυνατότητα, την συναλλακτική του 

συµπεριφορά, τον τρόπο λειτουργίας της επιχείρησης και των αναγκών του 

γενικότερα. Αξιολόγηση των υφιστάµενων συνεργασιών µε την τράπεζα και τις 

εταιρείες του συγκροτήµατος. Η συνεργασία επιχειρήσεων µε τράπεζες που 

δραστηριοποιούνται στον ίδιο γεωγραφικό χώρο είναι απολύτως λογική ενώ το 

αντίθετο, µπορεί να σηµαίνει την ύπαρξη αρνητικών στοιχείων και 

πληροφοριών. Επιπρόσθετα η αποκλειστική τραπεζική συνεργασία µπορεί να 

εµπεριέχει κινδύνους (ανυπαρξία εναλλακτικής λύσης) και ενδεχοµένως είναι 

χρήσιµη η προσέγγιση και δεύτερης τράπεζας. Ωστόσο τα ανωτέρω θα πρέπει να 

διερευνώνται και να λαµβάνονται υπόψη στην ανάλυση µας ιδιαίτερα όταν µας 

προσεγγίζουν πελάτες µε αποκλειστικές τραπεζικές συνεργασίες.  

 

� Συµπεράσµατα προσωπικής επαφής. Η προσωπική επαφή µε τους πελάτες είναι 

απαραίτητη και ουσιαστικά αποτελεί την πρωταρχική πηγή πληροφόρησης για 
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αυτούς. Θα πρέπει να είναι όσο το δυνατόν αντικειµενικότερη, να τεκµηριώνεται 

και να βασίζεται σε δεδοµένα. Η επίσκεψη (και η κατά τακτά διαστήµατα 

επανάληψή της) στις εγκαταστάσεις της επιχείρησης είναι ιδιαίτερης σηµασίας 

καθώς µας δίνει την δυνατότητα επιτόπου αξιολόγησης των δυνατοτήτων της, 

ενώ αποτελεί πηγή πλήθους πληροφοριών. Η γνώµη τρίτων είναι ευπρόσδεκτη, 

όµως θα πρέπει πάντα να ελέγχεται η εγκυρότητα και αξιοπιστία της.  

 

Η προθεσµία εκτέλεσης της απόφασης χρηµατοδότησης έχει ισχύ από 45 έως 60 

ηµέρες από την ηµεροµηνία λήψης της απόφασης. Εφόσον δεν ενεργοποιηθούν 

πρέπει το αίτηµα να επανέλθει για έγκριση στην αρµόδια εγκριτική αρχή. Η 

εκτέλεση των χρηµατοδοτήσεων προϋποθέτει πιστή εφαρµογή της εγκριτικής 

απόφασης και τήρηση των κανόνων και οδηγιών. 

 

5.3 ∆ιαχείριση κινδύνων συγκροτήµατος Τράπεζας Κύπρου 

 

Οι τρεις τοµείς διαχείρισης κινδύνων (πιστωτικού, αγοράς και λειτουργικού) 

ολοκλήρωσαν τις εργασίες για τον υπολογισµό του κεφαλαίου µε την Τυποποιηµένη 

Μέθοδο (Standardized Approach) βάσει της σχετικής οδηγίας της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης και του ∆εύτερου Σύµφωνου της Βασιλείας (BaselII), που εκφράζεται µέσω 

σχετικής οδηγίας της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρου. Επίσης προχώρησαν 

µεθοδικά για υιοθέτηση εξειδικευµένων µεθόδων παρακολούθησης και επιµέτρησης 

των κινδύνων, για να καλυφθεί σταδιακά όλο το Συγκρότηµα. Από την υλοποίηση 

του πιο µακροχρόνιου αυτού στόχου αναµένεται να προέλθει το µεγαλύτερο όφελος 

για το Συγκρότηµα, µε µείωση των πιθανών ζηµιών από αυτούς τους κινδύνους και 

των απαιτούµενων κεφαλαίων. Έχει επίσης ετοιµαστεί η πρώτη έκθεση βάσει της 

νέας οδηγίας της Κεντρικής Τράπεζας σχετικά µε τις Εσωτερικές ∆ιαδικασίες της 

Κεφαλαιακής Επάρκειας (Ε∆ΑΚΕ). Στην έκθεση έγινε λεπτοµερής ανάλυση όλων 

των κινδύνων του Πυλώνα ΙΙ της Βασιλείας II και περιγραφή των δικλείδων 

ασφαλείας και ορίων για ελαχιστοποίηση των κινδύνων αυτών.  
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5.3.1 ∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου 

 

Το Συγκρότηµα δίνει ιδιαίτερη έµφαση στην αποτελεσµατική διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου. Αυτή επιτυγχάνεται τόσο µέσω άρτια εκπαιδευµένου και 

εξειδικευµένου προσωπικού όσο και µέσω κατάλληλων συστηµάτων αξιολόγησης 

πιστωτικού κινδύνου. Αυτά τα συστήµατα επιµετρούν την πιστοληπτική ικανότητα 

υφιστάµενων και νέων πελατών και έχουν καθοριστικό ρόλο στον τρόπο 

τιµολόγησης των πιστωτικών διευκολύνσεων που απολαύουν από το Συγκρότηµα οι 

πελάτες. Κατά το 2007, έγινε σηµαντική πρόοδος στην ανάπτυξη ενός 

ολοκληρωµένου συστήµατος επιµέτρησης και στάθµισης του πιστωτικού κινδύνου 

που να καλύπτει ολόκληρο το χαρτοφυλάκιο χορηγήσεων του Συγκροτήµατος. Τα 

κυριότερα οφέλη από την ανάπτυξη αυτού του συστήµατος είναι ότι θα διευκολύνει 

τον καλύτερο υπολογισµό του ύψους τυχόν µελλοντικών επισφαλειών, αλλά και των 

απαιτούµενων κεφαλαίων που πηγάζουν από την εφαρµογή σχετικών εποπτικών 

κανονισµών. Βασικός στόχος παραµένει ο οµοιόµορφος χειρισµός του πιστωτικού 

κινδύνου, τόσο σε επίπεδο συστηµάτων, όσο και σε επίπεδο διαµόρφωσης 

πιστωτικής πολιτικής σε όλες τις γεωγραφικές περιοχές παγκοσµίως όπου λειτουργεί 

το Συγκρότηµα.  

 

5.3.2 Κεφαλαιακή Επάρκεια 

 

Όπως αναφέρθηκε πιο πάνω, κατά το 2007, έχει ολοκληρωθεί ο υπολογισµός της 

κεφαλαιακής επάρκειας µε βάση την Τυποποιηµένη Μέθοδο (Standardized 

Approach) και το Συγκρότηµα έθεσε τα θεµέλια για εφαρµογή της Μεθόδου 

Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (IRB Approach), όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο.  

 

5.3.3 Επιµέτρηση και Αξιολόγηση 

 

Αναπόσπαστο µέρος της διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου αποτελεί η ανάπτυξη 

νέων και η συνεχής βελτίωση των υφισταµένων συστηµάτων αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών του Συγκροτήµατος. Στον Τοµέα Ιδιωτών, 

για προσεκτική αξιολόγηση των πιστούχων και των αναλαµβανοµένων κινδύνων, 
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εφαρµόζονται και βελτιώνονται πάνω σε συνεχή βάση τα συστήµατα credit scoring 

για νέους πελάτες και behavioral scoring για υφιστάµενους πελάτες. Στον Τοµέα 

Μεγάλων Επιχειρήσεων (ME), κατά το 2007, ολοκληρώθηκε σε πιλοτική βάση η 

διαµόρφωση ενός νέου µοντέλου/συστήµατος (New Integrated Rating System) για 

την επιµέτρηση του πιστωτικού κινδύνου, τόσο για τις Μικροµεσαίες Επιχειρήσεις 

(MME), όσο και για τις (ME) µε κοινή βάση την πλατφόρµα του συστήµατος 

επιµέτρησης πιστωτικού κινδύνου Moody’s Risk Advisor (MRA). Κατά το 2008, θα 

τεθεί σε επίσηµη εφαρµογή αυτό το νέο µοντέλο/σύστηµα. Στόχος είναι να 

υπολογίζεται ορθολογιστικά η ικανότητα εξυπηρέτησης των δανειακών 

υποχρεώσεων του πελάτη και ο συνολικός πιστωτικός κίνδυνος. Πιο αναλυτικά, θα 

υπολογίζεται το Borrower Rating, δηλαδή η βαθµολογία που προσδιορίζει την 

ικανότητα εξυπηρέτησης των δανειακών υποχρεώσεων του πελάτη µε βάση τα 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης, την ποιότητα της διεύθυνσης, τις 

τάσεις/προοπτικές του τοµέα αγοράς, τη συµπεριφορά των τραπεζικών λογαριασµών 

της επιχείρησης και τη συµπεριφορά των τραπεζικών λογαριασµών των 

εγγυητών/ιδιοκτητών της επιχείρησης. Ακολούθως, θα υπολογίζεται το Transaction 

Rating λαµβάνοντας υπόψη όλους τους σχετικούς παράγοντες, περιλαµβανοµένων 

και των εξασφαλίσεων. Στόχος είναι αυτή η εφαρµογή να χρησιµοποιηθεί µε τέτοιο 

τρόπο ώστε να συνάδει µε τους κανονισµούς της Βασιλείας ΙΙ, ώστε το Συγκρότηµα 

στο άµεσο µέλλον να υιοθετήσει τη Μέθοδο Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (IRB 

Approach) όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο. 

 

5.3.3 ∆ανειοδοτική Πολιτική 

 

Το Συγκρότηµα έχει θέσει συγκεκριµένα όρια έγκρισης χρηµατοδοτήσεων σε 

διάφορα εγκριτικά επίπεδα, τα οποία εξασκούνται από αρµόδια στελέχη/επιτροπές 

σε προκαθορισµένα πλαίσια. Υπάρχει επίσης συγκεκριµένη πιστωτική πολιτική σε 

επίπεδο τοµέα/κλάδου ανάλογα µε την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου και τις 

µεταβαλλόµενες οικονοµικές συνθήκες. ∆ίδονται τακτικά σχετικές κατευθυντήριες 

γραµµές για ανάπτυξη των χορηγήσεων του Συγκροτήµατος πάνω σε υγιείς βάσεις, 

καθώς επίσης και σχετικές οδηγίες για την όσο το δυνατό ορθότερη τιµολόγηση των 

χορηγήσεων σε επίπεδο πελάτη. 
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5.3.4 ∆ιαχείριση, Παρακολούθηση και Έλεγχος Χρηµατοδοτήσεων 

 

Απώτερος σκοπός της αποτελεσµατικής διαχείρισης του χαρτοφυλακίου 

χορηγήσεων του Συγκροτήµατος, είναι η έγκαιρη λήψη διορθωτικών µέτρων µόλις 

πρωτοεµφανιστούν ανωµαλίες στους χρεωστικούς λογαριασµούς για δραστικό 

περιορισµό των επισφαλειών και των µη εξυπηρετούµενων χρεωστικών 

λογαριασµών. Στα εν λόγω πλαίσια, υπάρχουν ολοκληρωµένα αυτοµατοποιηµένα 

συστήµατα είσπραξης/τακτοποίησης καθυστερηµένων χρεωστικών λογαριασµών 

καθώς και εξειδικευµένες υπηρεσίες του Συγκροτήµατος, τόσο για τον Τοµέα 

Ιδιωτών όσο και για τον Τοµέα ΜΜΕ και ME, και λαµβάνονται έγκαιρα ανάλογα 

διορθωτικά µέτρα. Πρόσθετα, οι λογαριασµοί σε οριστική καθυστέρηση 

(Recoveries) τυγχάνουν και αυτοί αποτελεσµατικού χειρισµού σε κεντρικό και σε 

περιφερειακό επίπεδο. Κατά το 2007, η Υπηρεσία ∆ανειοδοτικής Πολιτικής και 

∆ιαχείρισης Πιστωτικού Κινδύνου του Συγκροτήµατος ανέλαβε την Υπηρεσία 

Recoveries καθώς και τη διαδικασία προβλέψεων του Συγκροτήµατος. Το 2007 και 

κατόπιν συντονισµένων προσπαθειών της ∆ιοίκησης και των µονάδων του 

Συγκροτήµατος, οι µη εξυπηρετούµενες χρηµατοδοτήσεις του Συγκροτήµατος 

σηµείωσαν σηµαντική µείωση. 

 

5.4 ∆ιαχείριση Κινδύνων Αγοράς 

 

H Υπηρεσία ∆ιαχείρισης Κινδύνων Αγοράς Συγκροτήµατος (Υ∆ΚΑΣ) έχει την 

ευθύνη επιµέτρησης και παρακολούθησης των πιο κάτω κινδύνων σε επίπεδο 

Συγκροτήµατος: 

� Κίνδυνος αγοράς 

� Κίνδυνος ρευστότητας  

� Πιστωτικός κίνδυνος µε ανταποκριτές και χώρες 
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5.4.1 Κίνδυνος επιτοκίου 

 

Για αντιµετώπιση του κινδύνου από αλλαγές στα επιτόκια υπάρχουν όρια µέγιστης 

απώλειας εσόδων από τόκους για κάθε τραπεζική µονάδα, για κάθε χρόνο, για τα 

πρώτα τρία χρόνια. Τα όρια αυτά καθορίστηκαν σαν ποσοστό (1,5%) των κεφαλαίων 

του Συγκροτήµατος και των καθαρών εσόδων από τόκους (5%) και κατανεµήθηκαν 

στις διάφορες τραπεζικές µονάδες, ανάλογα µε τη συνεισφορά τους στα καθαρά 

έσοδα από τόκους. Έχουν επίσης εγκριθεί µικρά όρια ανοικτής επιτοκιακής θέσης 

για περιόδους πάνω από τρία χρόνια. Εντός του 2007 άρχισε και η επιµέτρηση της 

µεταβολής στην οικονοµική αξία της Τράπεζας από αλλαγή στα επιτόκια κατά 2%. 

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης των Περιουσιακών Στοιχείων/Υποχρεώσεων (Ε∆ΠΣY) 

Συγκροτήµατος καθόρισε µέγιστο όριο της αλλαγής αυτής στο 10% των κεφαλαίων 

του Συγκροτήµατος. 

 

5.4.2 Συναλλαγµατικός κίνδυνος 

 

Για περιορισµό του κινδύνου από αλλαγές στις τιµές συναλλάγµατος, η Ε∆ΠΣY έχει 

εγκρίνει όρια ανοικτής συναλλαγµατικής θέσης κατά νόµισµα ή οµάδα νοµισµάτων, 

καθώς και για τη συνολική ανοικτή συναλλαγµατική θέση, τα οποία είναι 

χαµηλότερα από τα όρια που καθορίστηκαν από την Κεντρική Τράπεζα. Για το 

χαρτοφυλάκιο συναλλαγών σε πράξεις συναλλάγµατος, το οποίο υπάρχει µόνο στην 

Κύπρο, η Ε∆ΠΣY έχει εγκρίνει όρια µέγιστης ζηµιάς (ηµερήσια και µηνιαία) καθώς 

και όριο για τη Μέγιστη ∆υνητική Ζηµιά (Value at Risk). Τα όρια αυτά 

παρακολουθούνται από την Υ∆ΚΑΣ. Η Μέγιστη ∆υνητική Ζηµιά επιµετρείται µε τη 

µέθοδο διακύµανσης/συνδιακύµανσης µε επίπεδο εµπιστοσύνης 99% και περίοδο 

κράτησης µία µέρα. Χρησιµοποιούνται στατιστικά στοιχεία για τις τιµές 

συναλλάγµατος των τελευταίων πέντε χρόνων. Κατά τη διάρκεια του 2007, οι 

πραγµατοποιηθείσες ζηµιές δεν ξεπέρασαν τη Μέγιστη ∆υνητική Ζηµιά σε καµία 

µέρα.  
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5.4.3 Κίνδυνος Ρευστότητας 

 

Η Υ∆ΚΑΣ παρακολουθεί τη ρευστότητα της Τράπεζας και βεβαιώνεται πως 

τηρούνται τα διάφορα όρια (π.χ. δείκτες αξιολόγησης ρευστότητας) που έχουν θέσει 

οι εποπτικές αρχές στις χώρες που δραστηριοποιείται το Συγκρότηµα και η Ε∆ΠΣY. 

Εντός του 2007, εγκρίθηκαν οι προϋποθέσεις και όρια για δύο σενάρια κρίσης, 

κρίση στην Τράπεζα και κρίση στην αγορά.  

 

5.4.4 Πιστωτικός Κίνδυνος µε Ανταποκριτές και Χώρες 

  

Η Ε∆ΠΣY έχει εγκρίνει µοντέλο βάσει του οποίου καθορίζονται τα όρια του 

Συγκροτήµατος µε ανταποκριτές και χώρες έχοντας ως πρωταρχικό δείκτη 

αξιολόγησης τον βαθµό φερεγγυότητας του ανταποκριτή ή της χώρας, όπως αυτός 

καθορίζεται από διεθνώς αναγνωρισµένους οίκους αξιολόγησης. Η Υ∆ΚΑΣ 

παρακολουθεί σε καθηµερινή βάση τις µεταβολές στις βαθµολογίες των χωρών και 

ανταποκριτών µε τους οποίους το Συγκρότηµα έχει όρια και κοινοποιεί αλλαγές στα 

όρια στις διάφορες τραπεζικές µονάδες. 

 

5.5 ∆ιαχείριση Λειτουργικού Κινδύνου 

 

Η Υπηρεσία ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου Συγκροτήµατος συνέχισε τις 

εργασίες για την ανάπτυξη εξειδικευµένων µεθόδων µέτρησης των λειτουργικών   

κινδύνων µε σκοπό τη συνεχή παρακολούθησή τους και τον έγκαιρο εντοπισµό 

πιθανών κενών. Αυτή είναι µια µακροχρόνια διαδικασία, εφόσον πέραν από τη 

δηµιουργία της κατάλληλης υποδοµής και συστηµάτων, ίσως το πιο σηµαντικό είναι 

η ανάπτυξη της κατάλληλης κουλτούρας στο Συγκρότηµα, που είναι βασικό στοιχείο 

για την καλύτερη διαχείριση των σχετικών κινδύνων. Ενδεχόµενη ζηµιά από 

λειτουργικούς κινδύνους µπορεί να προκύψει από όλες τις δραστηριότητες του 

Συγκροτήµατος ως συνέπεια αναποτελεσµατικότητας ή αποτυχίας στις εσωτερικές 

διαδικασίες και συστήµατα, λόγω εξωτερικών παραγόντων αλλά και λόγω του 

ανθρώπινου παράγοντα. Συνεπώς, κάτω από την οµπρέλα των λειτουργικών 

κινδύνων, περιλαµβάνεται ένα µεγάλο φάσµα πιθανών περιπτώσεων που δεν 
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µπορούν εύκολα να προβλεφθούν. Όµως είναι δυνατό µε την ορθή διαχείριση να 

περιοριστούν τα οποιαδήποτε αρνητικά αποτελέσµατά τους.  

 

Σ’ αυτά τα πλαίσια οι πληροφορίες για περιστατικά λειτουργικών κινδύνων που 

καταχωρούνται στο εξειδικευµένο σύστηµα άρχισαν να χρησιµοποιούνται για 

καλύτερη διαχείριση των λειτουργικών κινδύνων, αλλά και όπου είναι δυνατόν, για 

προληπτικούς σκοπούς. Συνεχίστηκε επίσης η πιο µακροχρόνια εργασία ανάλυσης 

και κωδικοποίησης των διαδικασιών µε στόχο την ορθολογιστική διαχείριση των 

λειτουργικών κινδύνων. Παράλληλα, εµπλουτίστηκε η συλλογή των κατάλληλων 

στοιχείων που επιτρέπουν τον καθορισµό, αξιολόγηση και παρακολούθηση δεικτών 

που αφορούν τους λειτουργικούς κινδύνους. Η πιο πάνω εργασία θα συνεχιστεί κατά 

το 2008, τόσο στην Κύπρο, όσο και στην Ελλάδα. Επίσης, θα αρχίσουν οι εργασίες 

για να καλυφθούν και οι νέες τραπεζικές µονάδες του Συγκροτήµατος. Στόχος είναι 

σταδιακά να καλυφθούν όλες οι εταιρίες και µονάδες του Συγκροτήµατος. Τέλος, 

συνεχίζεται το µεγάλο έργο της εφαρµογής σχεδίου αδιάλειπτης παροχής υπηρεσιών 

(Business Continuity Plan), έτσι ώστε να διασφαλίζεται η άµεση συνέχιση παροχής 

υπηρεσιών. 

 

5.6 Κίνδυνος Συµµόρφωσης 

 

Ο κίνδυνος συµµόρφωσης ορίζεται ως ο κίνδυνος νοµικών ή διοικητικών κυρώσεων, 

ουσιώδους οικονοµικής ζηµιάς ή απώλεια της καλής φήµης του Συγκροτήµατος που 

µπορεί να δηµιουργηθεί ως αποτέλεσµα της µη συµµόρφωσης µε το νοµοθετικό 

πλαίσιο, το κανονιστικό πλαίσιο και τους κώδικες δεοντολογίας. Με την υιοθέτηση 

πολιτικής κανονιστικής συµµόρφωσης θεσµοθετείται η διεκπεραίωση των εργασιών 

καθοδηγούµενη από αρχές και αξίες. Η εντιµότητα και ακεραιότητα ήταν και 

παραµένουν βασικές αρχές του Συγκροτήµατος και ενέργειες που είναι σύµφωνες µε 

τη νοµοθεσία, κώδικες και κανονισµούς διασφαλίζουν την διαφύλαξη των αρχών 

αυτών. 

 

Με απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχει συσταθεί Μονάδα Κανονιστικής 

Συµµόρφωσης Συγκροτήµατος. Η Μονάδα είναι διοικητικά ανεξάρτητη και 
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αναφέρεται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο και στον Ανώτατο Εκτελεστικό ∆ιευθυντή 

Συγκροτήµατος. 

 

Ευθύνη της Μονάδας Κανονιστικής Συµµόρφωσης είναι: 

� H παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών, η καθοδήγηση επιµόρφωση της 

Ανώτατης ∆ιεύθυνσης σε θέµατα κανονιστικής συµµόρφωσης, 

� H ανάπτυξη πολιτικής, διαδικασιών και εκπαιδευτικών βοηθηµάτων στον τοµέα 

της κανονιστικής συµµόρφωσης. 

� Ο εντοπισµός και αξιολόγηση των επιπτώσεων από τυχόν µη συµµόρφωση προς 

το ισχύον νοµοθετικό πλαίσιο, το κανονιστικό πλαίσιο και τους κώδικες 

δεοντολογίας. 

� Η διαχείριση περιπτώσεων σύγκρουσης συµφερόντων. 

 

5.7 Νοµικός Κίνδυνος 

 

Στο νοµικό κίνδυνο εντάσσονται οι ζηµιές, πληρωµές ή απώλειες που το 

Συγκρότηµα ενδέχεται να κληθεί και να υποχρεωθεί να καταβάλει σε τρίτα πρόσωπα 

(νοµικά ή φυσικά) από πράξεις και/ή παραλείψεις του ιδίου ή των υπαλλήλων αυτού 

που ενδέχεται να αποδειχθεί ότι παραβαίνουν τις νοµικές του υποχρεώσεις σε όλες 

τις χώρες στις οποίες δραστηριοποιείται. Τα πρόσωπα αυτά ενδεχοµένως να είναι 

µέτοχοι, πελάτες, κυβερνητικές υπηρεσίες, το ίδιο το προσωπικό του 

Συγκροτήµατος, κ.ά. Η διαχείριση του νοµικού κινδύνου για το Συγκρότηµα γίνεται 

από τις Εσωτερικές Νοµικές Υπηρεσίες στην Κύπρο, σε συνεργασία όπου χρειάζεται 

µε τις αντίστοιχες υπηρεσίες στις Εταιρίες και µονάδες του εξωτερικού, σ' όλες τις 

χώρες στις οποίες δραστηριοποιείται το Συγκρότηµα, ενώ υπάρχει στενή συνεργασία 

και µε εξωτερικούς δικηγόρους. Η ∆ιεύθυνση του Συγκροτήµατος δίδει ιδιαίτερη 

έµφαση στη σωστή επιµέτρηση και παρακολούθηση των κινδύνων που σχετίζονται 

µε δικαστικές διαφορές και άλλα νοµικά ζητήµατα. 
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