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΢ύνοψη 

 

Πνιινί νηθνλνκνιφγνη θαη εθπξφζσπνη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θφζκνπ, 

αληηκεησπίδνπλ ηνπο ηξείο θπξίαξρνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο κε θαρππνςία. Γηα άιινπο είλαη ε 

κνλαδηθή αμηφπηζηε πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηελ θεξεγγπφηεηα θξαηψλ θαη ηξαπεδψλ. Λφγσ 

ηνπ φηη, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2007-2008, έδηλαλ ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο, πηζηνπνηεηηθά πνηφηεηαο ζε ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα απφ ηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο θαη ηαπηφρξνλα δηαζθάιηδαλ εληνιέο απφ ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο πνπ ηα 

δηέζεηαλ, ζεσξήζεθε φηη δελ έπαημαλ ζεηηθφ ξφιν. Ωζηφζν ζην πεδίν ηεο αμηνιφγεζεο ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ησλ δηαθφξσλ θξαηψλ ιεηηνπξγνχλ ζσζηά. ΋κσο, ην γεγνλφο φηη ηνπο 

επηξξίπηεηαη πσο έρνπλ ππεξβνιηθή ηζρχ νθείιεηαη ζηα ίδηα ηα θξάηε επεηδή εμαξηνχλ πνιιέο 

δξαζηεξηφηεηεο, αμηνινγήζεηο θαη ξπζκίζεηο απφ ηηο θξίζεηο ησλ νίθσλ.  

Ζ δηπισκαηηθή πξαγκαηεχεηαη ηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ησλ εθηηκήζεσλ ησλ 

δηεζλψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, ζηελ άπνςε ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ, πεξηγξάθνληαο ηνλ νπζηαζηηθφ αιιά θαη ηνλ αξλεηηθφ 

ηνπο ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε, θαζψο θαη αλαιχνληαο ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ έξεπλα. Σέινο, αλαιχεηαη ην ζεζκηθφ 

πιαίζην πνπ δηέπεη ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο θαη παξαηίζεληαη ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην 

πεξηερφκελν ηεο δηπισκαηηθήο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1
ο
  

«ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ» 

 

1.1 Γεληθά 

Παξ’ φιν πνπ ην ηειεπηαίν δηάζηεκα νη επελδπηέο ηείλνπλ λα αγλννχλ νξηζκέλεο 

θνξέο ηηο ππνβαζκίζεηο νηθνλνκηψλ, νη εθζέζεηο ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο 

εμαθνινπζνχλ λα ρξεζηκεχνπλ ζε πνιιέο ηξάπεδεο θαη ζε επελδπηέο νη νπνίνη ζέινπλ λα 

αμηνινγήζνπλ ην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ κε κηα επέλδπζε. 

Καηά θχξην ιφγν, ζχκθσλα κε ηνλ Avramovic (1968), ν θίλδπλνο κηαο ρψξαο είλαη ην 

κέγεζνο εθείλν πνπ ελδηαθέξεη ηνπο παγθφζκηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, ηηο 

ηξάπεδεο, ηνπο επελδπηέο θαζψο επίζεο θαη ηηο ίδηεο ηηο ρψξεο, θαζψο πξνέξρεηαη, θπξίσο, 

απφ ηηο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηεί ε θάζε ρψξα θαη απφ ηνπο θηλδχλνπο πνπ απνξξένπλ 

απφ απηέο ηηο επελδχζεηο ιφγσ ρακειψλ απνδφζεσλ. Οη επελδχζεηο γηα θάζε ρψξα είλαη 

βαζηθφο αλαπηπμηαθφο παξάγνληαο, θαζψο ε εηζξνή θεθαιαίσλ θαη ε παξαγσγηθφηεηα απηψλ 

ζπκβάιιεη ζην ξπζκφ ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο κηαο ρψξαο. 

Αλακθίβνια είλαη ελζαξξπληηθφ ην γεγνλφο φηη, κεηά ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνιινί επελδπηέο ηεξνχλ επηθπιαθηηθφηεξε ζηάζε έλαληη ησλ 

αμηνινγήζεσλ ησλ κεγάισλ νίθσλ θαη κεξηθέο θνξέο ηείλνπλ λα ηηο αγλννχλ αλαδεηψληαο 

ελαιιαθηηθή πιεξνθφξεζε. Γηα παξάδεηγκα, ην επηηφθην δαλεηζκνχ πνπ θαινχληαη λα 

πιεξψζνπλ νη Ζ.Π.Α. δελ απμήζεθε φηαλ ε S&P ππνβάζκηζε ηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία ην 

2011. Σν ίδην έγηλε θαη κε ηα γαιιηθά νκφινγα, φηαλ ε Γαιιία έραζε ηελ αλψηεξε 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ζηηο αξρέο ηνπ 2012. Ωζηφζν, δελ ζπλέβε ην ίδην κε ηελ Διιάδα, 

κεηά ηελ ππνβάζκηζή ηεο θαηά κηα βαζκίδα, απφ ηε Moody’s ην 2009, θαζψο ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ, πνπ ήδε ππεξέβαηλε πάλσ απφ δχν πνζνζηηαίεο κνλάδεο 

ην αληίζηνηρν ηεο Γεξκαλίαο, άξρηζε λα απμάλεηαη κε γνξγφ ξπζκφ. 

Δίλαη γεγνλφο φηη, νη εθζέζεηο ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο γηα ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα κηαο ρψξαο, θαζνξίδνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ άζθεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο πνιηηηθήο θαη θαη’ επέθηαζε επεξεάδνπλ ηε δσή φισλ ησλ 

πνιηηψλ, αθνχ κε ηηο ππνβαζκίζεηο ηνπο εθηηλάζζνπλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη δεκηνπξγνχλ 

έλαλ θαχιν θχθιν ππνβάζκηζεο, αχμεζεο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, επηδείλσζεο ηεο 
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δεκνζηνλνκηθήο θαηάζηαζεο, δπζθνιίαο άληιεζεο θεθαιαίσλ ησλ θξαηψλ απφ ηηο αγνξέο 

θαη ελ θαηαθιείδη, δεκηνπξγνχλ κηα λέα ππνβάζκηζε. 

Καη’ επέθηαζε, κε ηηο θηλήζεηο ηνπο νη νίθνη ηξνθνδνηνχλ ζπλερψο ηελ αλαζθάιεηα 

ησλ επελδπηψλ θαη ηειηθά πξνθαινχλ έλαλ θαχιν θχθιν ππνβαζκίζεσλ θαη αλφδνπ ησλ 

επηηνθίσλ δαλεηζκνχ, ζε έλα ζχζηεκα πνπ δελ πξνάγεη ηε ζπλελλφεζε δαλεηζηψλ θαη 

δαλεηδνκέλσλ, αιιά επηδηψθεη λα εμαζθαιίζεη ηα ζπκθέξνληα ησλ πξψησλ, αδηαθνξψληαο 

γηα ηνπο δεχηεξνπο. Απηφ, βέβαηα, δελ ηζρχεη γηα φινπο, αλ θξίλνπκε απφ ηα παξαδείγκαηα 

πνπ πξναλαθέξζεθαλ ηφζν ησλ Ζ.Π.Α. φζν θαη ηεο Γαιιίαο θαζψο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ 

ηζρπξφηεξσλ επξσπατθψλ θξαηψλ (π.ρ. Βξεηαλία) πνπ απψιεζαλ ηελ θνξπθαία αμηνιφγεζε 

«ΑΑΑ», πιελ φκσο ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο βξίζθεηαη ζε εμαηξεηηθά ρακειά επίπεδα. 

΢εκαληηθέο, επίζεο, είλαη θαη νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηηο νπνίεο 

δηελεξγνχλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο επί ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ (νκνιφγσλ) θαη επί 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ (ζπλαιιαγκαηηθψλ) ησλ εηαηξηψλ, ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ δήκσλ, επεξεάδνληαο ηε δηεζλή αγνξά. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη φηη, ελψ, ζηηο Ζ.Π.Α., ζηηο αξρέο ηνπ 21
νπ

 αηψλα, ε θξίζε 

βξηζθφηαλ ζε εμέιημε, ε Moody’s είρε θξαηήζεη ηελ αμηνιφγεζε επί ηεο Enron ζε ζεκείν πνπ 

λα κελ επεξεάδεη αξλεηηθά ηνπο επελδπηέο θαη ηειηθά πξνρψξεζε ζε κείσζε ηεο 

αμηνιφγεζεο κφιηο ιίγεο εκέξεο πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ακεξηθαληθνχ απηνχ θνινζζνχ ηνπ 

θιάδνπ ηεο ελέξγεηαο, ην 2001, δπζρεξαίλνληαο ηε ζέζε ησλ εθηεζεηκέλσλ πηζησηψλ θαη 

ηειηθψο ησλ θαηφρσλ κεηνρψλ ηεο γηα ην εάλ ζα έπαηξλαλ ηειηθά ηίπνηα πίζσ θαηά ηε 

δηαδηθαζία ηεο πηψρεπζεο. Σν ίδην επαλειήθζε, ην 2008 κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman 

Brothers. Καη εδψ, ελψ ε αμηνιφγεζε ήηαλ πνιχ θαιή γηα ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε, ε 

Moody’s πξνρψξεζε ζε ππνβάζκηζε ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θνινζζνχ κφιηο 

ιίγεο εβδνκάδεο πξηλ ηελ πηψρεπζή ηεο. 

 

1.2 ΢θνπφο ηεο Γηπισκαηηθήο θαη εξεπλεηηθά εξσηήκαηα 

΢θνπφο ηεο δηπισκαηηθήο απηήο εξγαζίαο απνηειεί ε εμέηαζε ηεο επηξξνήο ησλ 

εθηηκήζεσλ ησλ δηεζλψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηελ άπνςε ησλ επελδπηψλ. 

Δξεπλεηηθφ εξψηεκα γηα ην νπνίν γίλεηαη πξνζπάζεηα απάληεζήο ηνπ είλαη, ε  

εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ινγηζηηθή ηεο εχινγεο αμίαο, πνπ 

ζπλήζσο αλαθέξεηαη σο «mark to market» έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο Γεληθά Παξαδεθηέο 
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Λνγηζηηθέο Αξρέο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ γηα πνιιέο δεθαεηίεο θαζψο θαη ζηα Γηεζλή 

Λνγηζηηθά Πξφηππα θαη Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο ζαλ κέζνδνο 

κέηξεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ πνπ εκθαλίδνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ 

κηαο εηαηξείαο. H εθαξκoγή ηεο παξέρεη ζηoπο επελδπηέο αμηφπηζηε πιεξνθφξεζε θαη 

δηαθάλεηα, θαζψο αληαλαθιά ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ πεξηoπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

αληηθαηνπηξίδεη θαιχηεξα ηνλ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απηά, ζε 

κηα πεξίνδν κεγάιεο αβεβαηφηεηαο ζηηο ρξεκαηαγνξέο. 

Άιιν εξψηεκα γηα ην νπνίν ζα γίλεη πξνζπάζεηα δηεξεχλεζήο ηνπ είλαη ε εμέηαζε ηεο 

επίδξαζεο ησλ αμηνινγήζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Οη ηξεηο νίθνη 

αμηνιφγεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ παίδνπλ έλα δσηηθφ ξφιν ζηε ιεηηνπξγία ηνπ 

δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, παξάγνληαο πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ 

πνηφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ, απμάλνληαο ηε ξεπζηφηεηα ζε πξντφληα πνπ 

είλαη πεξηνξηζκέλα. Δίλαη φκσο πιένλ επξχηαηα απνδεθηφ (έρεη δηαπηζησζεί θαη 

επηζηεκνληθά) φηη παξεκβαίλνπλ ζηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο. Έηζη, θάζε θνξά πνπ θξίλνπλ 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο θξάηνπο ή ελφο νξγαληζκνχ, νδεγνχλ ηνπο απνδέθηεο ηεο 

πιεξνθνξίαο ζηελ (ςπρνινγηθή θαη νηθνλνκηθή) αλάγθε λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηα δεδνκέλα 

ηεο πηζηνιεπηηθήο εηθφλαο πνπ πεξηγξάθεηαη, νδεγψληαο ζε κία νκνθπθιηθή ζπκπεξηθνξά 

πνπ επηηαρχλεη ηελ ηάζε ηεο νηθνλνκίαο πνπ ππάξρεη. Σν απνηέιεζκα είλαη, φηαλ κία 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα κίαο νηθνλνκίαο ρεηξνηεξεχεη, ηφηε κε ηελ επίδξαζε ησλ 

αμηνινγήζεσλ ησλ νίθσλ ρεηξνηεξεχεη πεξηζζφηεξν θαη φηαλ βειηηψλεηαη, βειηηψλεηαη 

πεξηζζφηεξν.  

 

1.3 Γνκή θαη πεξηερφκελν ηεο Γηπισκαηηθήο 

΢ην πξψην θεθάιαην απηήο ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ν ζθνπφο, ε δνκή θαη ην 

πεξηερφκελν ηεο εξγαζίαο. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην, παξαηείζεηαη ε επηζθφπεζε βηβιηνγξαθίαο πνπ αθνξά κειέηεο 

νη νπνίεο έρνπλ εθπνλεζεί ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα, αιιά θαη ην 

κέγεζνο, επηξξνήο ηεο άπνςεο ησλ επελδπηψλ απφ ηηο εθηηκήζεηο ησλ δηεζλψλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο ηφζν επί ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ φζν θαη επί ησλ ινηπψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ησλ εηαηξηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, αλαπηχζζεηαη ζπδήηεζε ε νπνία μεθηλάεη απφ ηελ αξρηθή 

αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ – κεηαμχ ησλ ηξηψλ, θπξηφηεξσλ νίθσλ αμηνιφγεζεο – πνπ 

επεξεάδεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο αγνξάο. Αθφκε, ζην θεθάιαην 
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απηφ, ζπδεηείηαη ε πηζαλφηεηα ηεο ινγηζηηθήο εχινγεο αμίαο λα έρεη ζπληειέζεη αηζζεηά ζηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ή ηνπιάρηζηνλ λα έρεη επηδεηλψζεη ηε ζνβαξφηεηά ηεο, ιφγσ ηεο 

ζπκβνιήο ηεο ζηελ ππεξβνιηθή κφριεπζε ζε πεξηφδνπο άλζεζεο.  

Καηφπηλ, ζην ηξίην θεθάιαην, αλαιχεηαη ν νξηζκφο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, πνηα ε 

ζεκαζία ηνπο γηα ηνπο επελδπηέο θαη ε ηζηνξηθή ηνπο εκθάληζε ζην παγθφζκην πξνζθήλην. 

Μεηά, αθνινπζεί κηα ζχληνκε παξνπζίαζε, ησλ ηξηψλ, θπξηφηεξσλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, ησλ 

ζπζηεκάησλ αμηνιφγεζεο πνπ αθνινπζεί θάζε έλαο νίθνο, θαζψο θαη ησλ απνηειεζκάησλ 

ησλ κεηαβνιψλ ζηηο αμηνινγήζεηο ηνπο. Δπηπιένλ, πεξηγξάθεηαη ν ξφινο πνπ δηαδξακαηίδνπλ 

ζην νηθνλνκηθφ γίγλεζζαη θαη ηδηαηηέξσο ν αξλεηηθφο ξφινο ηνπο, ηφζν ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε φζν θαη ζηελ ειιεληθή.  

Δλ ζπλερεία, ζην ηέηαξην θεθάιαην, αλαιχεηαη ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηνπο 

νίθνπο αμηνιφγεζεο, έηζη φπσο θαζνξίδεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη 

Αγνξψλ (Δ.Α.Κ.Α.Α – European Securities Markets Authority – E.S.M.A.), πνπ απνζηνιή 

έρεη ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. Έπεηηα, παξνπζηάδνληαη ηα επξήκαηα έξεπλαο πνπ 

δηελεξγήζεθε απφ ηελ E.S.M.A. εζηηάδνληαο ζε ζέκαηα δηαθπβέξλεζεο θαη νξγάλσζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ αμηνιφγεζεο δεκφζηνπ ρξένπο, ζηελ επάξθεηα θαη ηελ εμεηδίθεπζε ησλ 

θαηαλεκεκέλσλ ζε απηέο αλζξσπίλσλ πφξσλ, ζηε δεκνζηνπνίεζε ησλ πιεξνθνξηψλ 

αμηνιφγεζεο πξνο ην θνηλφ θαη ζηε δηαζθάιηζε ηεο εκπηζηεπηηθφηεηαο πξηλ ηε 

δεκνζηνπνίεζε. 

΢ην πέκπην θεθάιαην αλαιχεηαη ε εξεπλεηηθή πξνζέγγηζε πνπ αθνινπζείηαη, 

παξνπζηάδνληαη νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο, πεξηγξάθεηαη ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

έξεπλα θαη αλαιχνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. 

΢ην έθην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, ε εξγαζία θαηαιήγεη κε ηελ παξάζεζε ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ εμάγνληαη απφ ηελ αλάιπζε ζηα παξαπάλσ θεθάιαηα, ζέηνληαο 

νξηζκέλεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα.        
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
ο
  

«ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ΢» 

 

Λφγσ ηεο εμέιημεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ηελ αληίζηνηρε αχμεζε ζηε 

ζπζηεκαηνπνίεζε, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο γίλνληαη φιν θαη πην ζεκαληηθνί ζε παγθφζκηα 

θιίκαθα. Παξά ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο απφθηεζεο πιεξνθνξηψλ, ιφγσ ηεο ηερλνινγηθήο 

πξνφδνπ, ν ξφινο ησλ δηεζλψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γίλεηαη, έηζη, 

αθφκε πην ζεκειηψδεο γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ παγθφζκησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ 

(Ferri θαη Liu, 2002). 

Αξρηθψο, θαη ελψ, ε βηνκεραλία αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηζηνξηθά, 

θπξηαξρείηαη απφ κφλν δχν νξγαληζκνχο ηε Moody’s θαη ηελ Standard & Poor’s, ε είζνδνο 

ελφο ηξίηνπ νξγαληζκνχ αμηνιφγεζεο ηεο Fitch ζην αληαγσληζηηθφ ηνπίν, πξνζθέξεη έλα 

κνλαδηθφ πείξακα γηα λα εμεηάζνπλ νη Becker θαη Milbourn (2011) εκπεηξηθά ην γεγνλφο φηη, 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ επεξεάδεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο αγνξάο. Γειαδή, ηα επίπεδα ησλ δηαβαζκίζεσλ αλέβεθαλ, ν 

ζπζρεηηζκφο αλάκεζα ζηηο αμηνινγήζεηο θαη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο κεηψζεθαλ θαη ε 

ηθαλφηεηα ησλ αμηνινγήζεσλ λα πξνβιέπνπλ, επηδεηλψζεθε. 

Δλ ζπλερεία, ε θαηάξξεπζε ηεο βαζκνινγίαο ΑΑΑ ζηα δνκεκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα απφ ην 2007 έσο ην 2008 επέθεξε εθ λένπ ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ 

νίθσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Σξεηο είλαη νη πεγέο απηψλ ησλ ζπγθξνχζεσλ: 1) ε 

ππνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ γηα ηελ πξνζέιθπζε επηρεηξήζεσλ, 2) ε δπλαηφηεηα ησλ εθδνηψλ λα 

αγνξάζνπλ κφλν ηηο πην επλντθέο αμηνινγήζεηο θαη 3) ε εκπηζηνζχλε ησλ πειαηψλ – 

επελδπηψλ. Απηέο νη ζπγθξνχζεηο δεκηνπξγνχλ δχν δηαζηξεβιψζεηο. Καηά πξψηνλ, ν 

αληαγσληζκφο κπνξεί λα κεηψζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα, δεδνκέλνπ φηη δηεπθνιχλεη ηηο 

επλντθέο βαζκνινγίεο θαη θαηά δεχηεξνλ, νη εθηηκήζεηο είλαη πηζαλφηεξν λα δηνγθσζνχλ θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο άλζηζεο θαη φηαλ νη επελδπηέο δείρλνπλ κεγαιχηεξε εκπηζηνζχλε, ζχκθσλα 

κε ηνπο Bolton et al. (2012). 

Ζ πξψηε ζπζηεκαηηθή αλάιπζε ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ θαη ησλ επηπηψζεσλ 

ηεο βαζκνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απφ ηνπο δχν θνξπθαίνπο νξγαληζκνχο ησλ 

Ζ.Π.Α., ηνλ νίθν Moody’s θαη ηνλ Standard and Poor’s, δηεμήρζε απφ ηνπο Cantor θαη Packer 

(1996). Καηέιεμαλ, ινηπφλ, φηη απφ ηνλ κεγάιν αξηζκφ ησλ θξηηεξίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 
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απφ ηνπο δχν νξγαληζκνχο, έμη παξάγνληεο θαίλεηαη λα παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο ρψξαο: ην θαηά θεθαιήλ 

εηζφδεκα, ε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, ν πιεζσξηζκφο, ην εμσηεξηθφ ρξένο, ην επίπεδν ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, θαη ε πξνεπηιεγκέλε ηζηνξία. Δπηπιένλ, νη ζπγγξαθείο βξίζθνπλ φηη, 

νη αμηνινγήζεηο επεξεάδνπλ ηε δηαθνξά ηηκήο αγνξάο θαη πψιεζεο ησλ ρξενγξάθσλ, 

αλεμάξηεηα απφ νπνηαδήπνηε ζπζρέηηζε κε ηηο δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. 

Αξγφηεξα, νη Baker θαη Mansi (2002) εμέηαζαλ ην πψο έλα δείγκα εηζεγκέλσλ 

εθδνηψλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη ζεζκηθψλ επελδπηψλ, αμηνιφγεζαλ ηνπο ηέζζεξεηο 

κεγάινπο Δζληθά Αλαγλσξηζκέλνπο Οξγαληζκνχο ΢ηαηηζηηθήο Αμηνιφγεζεο (N.R.S.R.O.), 

Moody's Investors Service, Inc. (Moody's), Standard & Poor's Corporation (S&P), Duff & 

Phelps Credit Rating Co. (DCR) θαη Fitch IBCA (Fitch), θαζψο θαη ηνλ ξφιν ηνπο ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη, νη εθδφηεο θαη νη επελδπηέο δηέθεξαλ 

δξακαηηθά ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

πιεηνςεθία ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ απαηηνχζε κφλν κία αμηνιφγεζε φηαλ αγφξαδε εηαηξηθά 

νκφινγα, αιιά νη πεξηζζφηεξνη εθδφηεο ζπρλά απνθηνχζαλ αμηνινγήζεηο απφ ηξείο ή θαη 

παξαπάλσ νξγαληζκνχο. Οη εθδφηεο θαη νη επελδπηέο δηέθεξαλ, επίζεο, ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο 

γηα ην αλ νη αμηνινγήζεηο αληαλαθινχζαλ κε αθξίβεηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ηελ 

επηθαηξφηεηα. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη, νη δηαθνξέο αληηθαηφπηξηδαλ ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ξφινπο πνπ νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο παξείραλ ζηελ αγνξά. 

Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα κε ηνπο Boot et al. (2004), νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ρξεζηκεχνπλ σο ζπληνληζηηθφο κεραληζκφο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ κπνξνχλ λα 

πεηχρνπλ πνιιαπιέο ηζνξξνπίεο, ζπκβάιινληαο ζηε κείσζε ηεο αζηάζεηαο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Γειαδή, νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο παξέρνπλ 

έλα «θνκβηθφ ζεκείν» γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηνπο επελδπηέο ηνπο, θαη εμεξεπλνχλ ηε 

δσηηθή, αιιά πξνεγνπκέλσο ζησπεξή ζπκβαηηθή ζρέζε κεηαμχ ελφο νξγαληζκνχ 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (ΟΑΠΗ) θαη κηαο επηρείξεζεο κέζσ ησλ δηαδηθαζηψλ 

παξαθνινχζεζεο πίζησζεο (credit watch), κεηξηάδνληαο ηελ πηζαλή ππνβάζκηζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Οη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ λα θαζνξηζηεί ε επηζπκεηή ηζνξξνπία θαη λα δηαδξακαηίζνπλ έλαλ 

νηθνλνκηθά, νπζηαζηηθφ ξφιν, αθνχ κπνξνχλ λα ζπληνλίζνπλ ηηο πεπνηζήζεηο ησλ επελδπηψλ.  

Καηά ηνπο Micu et al. (2006), ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη φια ηα είδε ησλ αλαθνηλψζεσλ 

ησλ αμηνινγήζεσλ – πξννπηηθέο, θξηηηθέο θαη αιιαγέο αμηνιφγεζεο, είηε ζεηηθέο είηε 

αξλεηηθέο – έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηηο ηηκέο ησλ CDS, (ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 
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πηζησηηθνχ θηλδχλνπ – Credit Default Swaps). Οη επελδπηέο θαίλεηαη λα εθηηκνχλ ηφζν ην 

έγθαηξν ζήκα ησλ πηζαλψλ αιιαγψλ ζηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, φζν θαη ην ζηαζεξφ ζήκα 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Σα απνηειέζκαηα είλαη παξφκνηα, αλεμάξηεηα απφ ην εάλ νη 

αλαθνηλψζεηο ησλ βαζκνινγηψλ πξνεγνχληαη ησλ άιισλ αλαθνηλψζεσλ ησλ βαζκνινγηψλ. 

Απηφ επηβεβαηψλεη φηη, νη επελδπηέο εθηηκνχλ ηφζν ηηο έγθαηξεο θξηηηθέο θαη πξννπηηθέο φζν 

θαη ηηο ζηαζεξέο ππνβαζκίζεηο. Πξνηείλεηαη, επίζεο, φηη δχν αμηνινγήζεηο είλαη πεξηζζφηεξν 

θαηαηνπηζηηθέο απφ ηε κηα. Μηα αλαθνίλσζε πνπ πξνεγείηαη απφ κηα παξφκνηα αλαθνίλσζε 

απφ έλαλ δηαθνξεηηθφ νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο πεξηέρεη ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο ηηκνιφγεζεο. 

Απηφ είλαη ζχκθσλν κε ηε δηαπίζησζε φηη ε επίπησζε ησλ ηηκψλ είλαη κεγαιχηεξε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο κε απνθιίλνπζεο αμηνινγήζεηο. Σέινο, ε επίδξαζε ησλ αξλεηηθψλ 

αλαθνηλψζεσλ αμηνιφγεζεο είλαη κεγαιχηεξε γηα ηνπο εθδφηεο πνπ δηαηξέρνπλ ηνλ θίλδπλν 

λα ππνβαζκηζηνχλ ζε βαζκνιφγεζε «θεξδνζθνπηθή» (βαζκνιφγεζε ΒΒ ή θαηψηεξε). 

Δπηπιένλ, ε επίδξαζε ησλ ζεηηθψλ αλαθνηλψζεσλ αμηνιφγεζεο είλαη κεγαιχηεξε γηα ηνπο 

εθδφηεο, αθξηβψο θάησ απφ ηνλ επελδπηηθφ βαζκφ (ΒΒΒ- θαη πςειφηεξα, δειαδή, δηαζέηνπλ 

ηελ ηθαλφηεηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο ηηο αγνξέο, ζπλεπψο λα 

απνπιεξψζνπλ ηα νκφινγα πνπ έρνπλ εθδψζεη). Απηφ ππνδειψλεη φηη ε επίδξαζε ζηελ 

αγνξά ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο εληζρχεηαη απφ ηελ χπαξμε ησλ θαηψηαησλ νξίσλ 

δηαβαζκίζεσλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ White (2009), oη ηξεηο ζεκαληηθφηεξνη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο – Moody’s, Standard & Poor’s θαη Fitch – έπαημαλ έλαλ θεληξηθφ 

ξφιν ζηελ θαηάξξεπζε ησλ ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ (subprime) 

ηνπ 2007-2008. Απηφο ν θεληξηθφο ξφινο δελ ήηαλ ηπραίνο. Αξρηθά, νη επλντθέο αμηνινγήζεηο 

απηψλ ησλ ηξηψλ νξγαληζκψλ ήηαλ δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ επηηπρή πψιεζε ησλ νκνιφγσλ 

πνπ είραλ ηηηινπνηεζεί απφ ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη άιιεο ππνρξεψζεηο ηνπ ρξένπο. 

΋κσο, νη αξρηθέο αμηνινγήζεηο απνδείρηεθαλ ππεξβνιηθά αηζηφδνμεο, εηδηθά γηα ηα νκφινγα 

πνπ βαζίδνληαλ ζε ππνζήθεο πνπ πξνήιζαλ απφ ην 2005 θαη ην 2006. Δπηπξφζζεην αξλεηηθφ 

ζηνηρείν ππήξμε θαη ε πξνδηαγξαθή N.R.S.R.O. πνπ ζρεδηάζηεθε απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο (S.E.C.) ην 1975, δηαζθαιίδνληαο απνηειεζκαηηθά ηελ θπξηαξρία ησλ 

Moody’s, Standard & Poor’s θαη Fitch, αθνχ θχξην θξηηήξην ελφο νίθνπ αμηνιφγεζεο ήηαλ ε 

αλαγλψξηζε πνπ ιάκβαλε απφ ηελ αγνξά, δειαδή λα έρεη αξθεηά ρξφληα πξνυπεξεζίαο, έηζη 

ψζηε λα εθδίδεη αμηφπηζηεο αμηνινγήζεηο. 

Αθφκε, θαηά ηνπο Baum et al. (2014) απνδεηθλχεηαη φηη, θαηά ηελ θνξχθσζε ηεο 

θξίζεο ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο ηελ πεξίνδν 2011-2012, νη αλαθνηλψζεηο ππνβαζκίζεσλ ησλ 
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νίθσλ αμηνιφγεζεο επεξέαζαλ αξλεηηθά ηελ αμία ηνπ επξψ θαη επίζεο, αχμεζαλ ηε 

κεηαβιεηφηεηά ηνπ. Οη ππνβαζκίζεηο αχμεζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ γαιιηθψλ, ηηαιηθψλ θαη 

ηζπαληθψλ νκνιφγσλ, αιιά κείσζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ, αλ θαη νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο πνηέ δελ άγγημαλ ην θαζεζηψο αμηνιφγεζεο ηεο Γεξκαλίαο. Άιιν ζπκπέξαζκα 

ζην νπνίν θαηέιεμαλ είλαη φηη, νη αλαθνηλψζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο επεξέαζαλ 

ζεκαληηθά ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ θαηά ην ρξφλν ηεο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε. Οη 

ππνβαζκίζεηο ηνπο πξνθάιεζαλ ηνπο επελδπηέο λα αλαπξνζαξκφζνπλ ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο 

ζε φια ηα θξάηε-κέιε, κεηψλνληαο ηελ έθζεζή ηνπο ζε πην ξηςνθίλδπλνπο δαλεηνιήπηεο. Σν 

απνηέιεζκα ηεο αλαθαηαλνκήο ησλ θεθαιαίσλ ησλ επελδπηψλ ήηαλ λα κεησζεί δξακαηηθά ην 

θφζηνο ηεο Γεξκαλίαο απφ ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο, ελψ ζηηο ρακειήο αμηνιφγεζεο 

ρψξεο λα πξνζθεξζνχλ ζεκαληηθά θαιχηεξνη φξνη κεηά ηηο ππνβαζκίζεηο θαη άξα, λα ππάξμεη 

ζεκαληηθά πςειφηεξν θφζηνο θαηά ηελ έθδνζε λένπ ρξένπο.  

΢χκθσλα κε ηνπο Han et al. (2009), νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηδίσο 

εθείλσλ πνπ έρνπλ εθδνζεί απφ ηνλ νίθν Standard & Poor’s θαη ηνλ Moody’s είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηνπο δηεζλείο επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα επελδχζνπλ ζε εηαηξηθφ ρξένο απφ 

ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, δηφηη: (α) νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο είλαη πνιχ ιηγφηεξν δηαθαλείο απφ φ, ηη ζηηο αλεπηπγκέλεο αγνξέο, (β) δελ ππάξρνπλ 

αμηφπηζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο πνπ λα πηζηνπνηνχλ ηελ 

θαηαιιειφηεηα ελφο ρξένπο πξνο ηνπο δηεζλείο επελδπηέο, (γ) πνιινί μέλνη ζεζκηθνί 

επελδπηέο δελ επηηξέπεηαη λα επελδχζνπλ ζε θεξδνζθνπηθά νκφινγα πςειήο πνηφηεηαο ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο, θαη (δ) νη ηξαπεδηθέο ξπζκηζηηθέο αξρέο ρξεζηκνπνηνχλ αμηνινγήζεηο 

γηα ηνλ δεκνζηνλνκηθφ θαλνληζκφ, ηελ επνπηεία θαη ηνπο θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. 

Δπηπιένλ, θαηά ηνπο Laux θαη Leuz (2009), ε απνηίκεζε ζηελ εχινγε αμία νδεγεί ζε 

ππεξβνιηθέο απνζβέζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ηξαπεδψλ, δειαδή πξνο ηελ 

ππεξεθηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Αθφκε, νη εχινγεο αμίεο παίδνπλ κφλνλ 

έλα κηθξφ ξφιν γηα ηηο δειψζεηο εηζνδήκαηνο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο, εθηφο απφ κεξηθέο ηξάπεδεο κε κεγάιεο ζέζεηο δηαπξαγκάηεπζεο, γεγνλφο πνπ 

έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηνλ ηζρπξηζκφ πνιιψλ θξηηηθψλ, φηη, δειαδή, ε ινγηζηηθή εχινγε 

αμία, πνπ ζπρλά απνθαιείηαη ινγηζηηθή mark-to-market, ζπλεηέιεζε ζεκαληηθά ζηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε ή, ηνπιάρηζηνλ, επηδείλσζε ηε ζνβαξφηεηά ηεο, γηαηί ζπκβάιιεη ζηελ 

ππεξβνιηθή κφριεπζε ζε πεξηφδνπο άλζεζεο θαη νδεγεί ζε ππεξβνιηθέο απνζβέζεηο. 

Απφ ηελ άιιε, ε απμαλφκελε ρξήζε ηεο εχινγεο αμίαο ζηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο, 

εληζρχεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ θεξδψλ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 
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΋κσο, ην κέγεζνο ηεο ρξήζεο ηεο εχινγεο αμίαο γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ, εμαξηάηαη απφ ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ 

θαηαιιειφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ ηεο, αλαθέξνπλ νη Bratten et al. (2012). 

Δπηπιένλ, κέζσ ησλ αλαιχζεσλ ηνπ ν Khan (2009) – νξκψκελνο απφ ηνλ ηζρπξηζκφ 

δηαθφξσλ θξηηηθψλ, φηη ε απνηίκεζε ζηελ εχινγε αμία έρεη δεκηνπξγήζεη έλα θαχιν θχθιν 

ηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ, απμάλνληαο έηζη ην ζπλνιηθφ θίλδπλν ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

– ππνδεηθλχεη φηη, ε εχινγε ινγηζηηθή αμία ζπζρεηίδεηαη κε κηα αχμεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ ζην δίθηπν ησλ ηξαπεδψλ. Δπίζεο, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο εχινγεο ινγηζηηθήο 

αμίαο θαη ηεο αχμεζεο ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ είλαη κεγαιχηεξε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

πεξηφδσλ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά. Αθφκε, ηξάπεδεο πνπ είλαη αλεπαξθψο 

θεθαιαηνπνηεκέλεο ή έρνπλ ζρεηηθά πςειφηεξν πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ππνρξεψζεσλ ζηελ εχινγε αμία, είλαη πνιχ πην πηζαλφ λα επεξεαζηνχλ απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζπλδεδεκέλε κε ηελ εχινγε ινγηζηηθή αμία.  

Δπηπξφζζεηα, ε πξαθηηθή εθαξκνγή ηεο απνηίκεζεο ζηελ εχινγε αμία έρεη 

δνθηκαζηεί απφ ηε ρακειή ξεπζηφηεηα θαη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ γηα 

ελππφζεθνπο ηίηινπο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηξέρνπζαο πηζησηηθήο θξίζεο. Πάξ’ απηά, θαηά 

ηνλ Ryan (2008) ε απνηίκεζε ζηελ εχινγε αμία παξέρεη πεξηζζφηεξεο ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο 

ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά απφ ηηο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο ηεο επηκέηξεζεο, φπσο 

ηνπ απνζβεζκέλνπ θφζηνπο. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη, απηέο νη ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο πάληα 

θαηαζηέιινπλ ηελ έγθαηξε ππνβνιή εθζέζεσλ νξηζκέλσλ ή φισλ ησλ κε 

πξαγκαηνπνηεζέλησλ θεξδψλ θαη δεκηψλ θαη σο εθ ηνχηνπ κεηψλνπλ ηα θίλεηξα ησλ 

επηρεηξήζεσλ γηα ηελ εζεινχζηα απνθάιπςε.  

΢χκθσλα κε ην Γ.Π.Υ.Α. 13, «Δπηκέηξεζε Δχινγεο Αμίαο», ε εχινγε αμία 

πεξηγξάθεηαη σο ε ηηκή πνπ ζα ιάκβαλε θάπνηνο γηα ηελ πψιεζε ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ ή πνπ ζα θαηέβαιε θάπνηνο γηα ηε κεηαβίβαζε κηαο ππνρξέσζεο ζε κηα θαλνληθή 

ζπλαιιαγή κεηαμχ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά θαηά ηελ εκεξνκελία επηκέηξεζεο. ΢ηηο 

αηειείο αγνξέο, νη νξηαθέο ηηκέο ησλ αγνξαζηψλ θαη ησλ πσιεηψλ, κε ηηο νπνίεο είλαη 

νξζνινγηθά πξφζπκνη λα ζπλαιιαρζνχλ, δηαθέξνπλ. Ζ ηηκή ζπλαιιαγήο
1
 κπνξεί λα είλαη 

                                                      
1 ΋ηαλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή κηα ππνρξέσζε πεξηιακβάλεηαη ζε κηα ζπλαιιαγή αληαιιαγήο γηα ην ελ 

ιφγσ πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ή ππνρξέσζε, ε ηηκή ζπλαιιαγήο είλαη ε ηηκή πνπ ζα καταβληθεί γηα ηελ απφθηεζε 

ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή πνπ ζα ιεθζεί γηα ηελ αλάιεςε ηεο ππνρξέσζεο (ηηκή εηζφδνπ). Αληηζέησο, ε 

εχινγε αμία ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ηεο ππνρξέσζεο είλαη ε ηηκή πνπ ιακβάλεηαη γηα ηελ πψιεζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή πνπ θαηαβάιιεηαη γηα ηε κεηαβίβαζε ηεο ππνρξέσζεο (ηηκή εμφδνπ). Οη νληφηεηεο 
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νπνηνδήπνηε πνζφ εληφο ηνπ εχξνπο απηψλ ησλ ηηκψλ. ΋κσο, είλαη πηζαλφ, κηα ζπλαιιαγή λα 

κελ δηεμάγεηαη κε ίζνπο φξνπο κεηαμχ δχν κεξψλ πνπ ελεξγνχλ κε ηε ζέιεζή ηνπο θαη κε 

πιήξε γλψζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο. Απηή ε ζπλαιιαγή, πξνθαλψο, κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζηεί απφ πεξηνξηζκέλε ξεπζηφηεηα θαη/ή πςειή αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη 

κνηάδεη ζε γεληθέο γξακκέο λα ζπλάδεη κε απηφ πνπ πξνζθάησο αλαθέξεηαη σο «πηζησηηθή 

θξίζε». Έηζη, θαηά ηνλ Schmidt (2009) δχν απφςεηο είλαη πηζαλέο: ζχκθσλα κε ηελ 1
ε
 

άπνςε, ε εχινγε αμία αλαθέξεηαη ζηελ νξηαθή ηηκή ησλ δπλεηηθψλ αγνξαζηψλ. Αλ θαη ε 

εχινγε αμία πξάγκαηη ππάξρεη ελλνηνινγηθά, αλαηξέπεη ηελ έλλνηα ησλ δχν νξζνινγηθψλ 

ελεξγψλ κεξψλ. Ζ 2
ε
 άπνςε αλαγλσξίδεη φηη, είλαη πηζαλφ κηα ζπλαιιαγή πνπ δελ δηεμάγεηαη 

κε ίζνπο φξνπο λα έρεη σο ζπλέπεηα, ε έλλνηα ηεο εχινγεο αμίαο λα κελ είλαη εθαξκφζηκε. 

Δάλ απηέο νη δχν απφςεηο εθαξκφδνληαη ζηνλ νξηζκφ ησλ Γ.Π.Υ.Α. κηαο ελεξγνχο αγνξάο, ε 

1
ε
 άπνςε νδεγεί ζε αγνξέο πνπ είλαη πάληα ελεξγέο. Μφλν ε 2

ε
 άπνςε επηηξέπεη ηε δηάθξηζε 

κεηαμχ ελεξγψλ αγνξψλ θαη αγνξψλ κε κηθξή ζπλαιιαθηηθή ζπκκεηνρή. 

Αθφκε, νη Easton θαη Harris (1991) εμέηαζαλ ην θαηά πφζν ην επίπεδν ησλ θεξδψλ 

πξνο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ζηελ αξρή ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ, είλαη ρξήζηκν θαηά ηελ 

αμηνιφγεζε ζρέζεσλ θεξδψλ πξνο απνδφζεηο. Ζ έξεπλα βαζίζηεθε ζηελ ηδέα φηη ηφζν ε 

ινγηζηηθή αμία φζν θαη ε αμία ηεο αγνξάο είλαη κεηαβιεηέο πνπ ζπζρεηίδνληαη. Οη 

κεηαβιεηέο πνπ ζπλδένπλ ηελ ινγηζηηθή κε ηελ αγνξαία αμία (πξνζαξκφδνληαο ηα 

κεξίζκαηα) είλαη ηα θέξδε αλά κεηνρή ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ θαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Γηα ην ιφγν απηφ, ηα θέξδε αλά κεηνρή ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο απνδφζεηο. 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα θάλεθε φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ 

θεξδψλ αλά κεηνρή ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ θαη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ηφζν ηα αξρηθά θέξδε αλά κεηνρή φζν θαη νη ζπληειεζηέο κεηαβνιήο 

ησλ θεξδψλ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ. 

Καηφπηλ, ην κνληέιν ηνπ Ohlson (1995), ζπζρεηίδεη ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο 

κε ηα ινγηζηηθά δεδνκέλα. Σν ζεκαληηθφ είλαη πψο κεηξά ηνλ ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο 

επηρείξεζεο έηζη ψζηε λα εμεγήζεη ηελ αγνξαία αμία ηεο. Έηζη, ην κνληέιν ηνπ Ohlson, κε 

                                                                                                                                                                      
δελ πσινχλ απαξαηηήησο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηελ ηηκή πνπ θαηέβαιαλ γηα λα ηα απνθηήζνπλ. 

Αληηζηνίρσο, νη νληφηεηεο δελ κεηαβηβάδνπλ απαξαηηήησο ππνρξεψζεηο ζηελ ηηκή πνπ έιαβαλ γηα λα ηηο 

αλαιάβνπλ.  

΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, ε ηηκή ζπλαιιαγήο ηζνχηαη κε ηελ εχινγε αμία. Π.ρ. απηφ δχλαηαη λα ηζρχεη φηαλ θαηά 

ηελ εκεξνκελία ζπλαιιαγήο, ε ζπλαιιαγή γηα ηελ αγνξά ελφο πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ιακβάλεη ρψξα ζηελ 

αγνξά ζηελ νπνία ζα πσιείην ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 
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ηνλ θαζνξηζκφ κηαο γξακκηθήο ζρέζεο εξκελεχεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε ζπλάξηεζε κε ηελ 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαη ηελ θεξδνθνξία.  

Δλ ζπλερεία, νη Ammer θαη Clinton (2004), αμηνινγνχλ ηνλ αληίθηππν ησλ 

αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο φζνλ αθνξά ηελ ηηκνιφγεζε ησλ δνκεκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ρξεζηκνπνηψληαο, απφ ηελ Moody’s ή ηελ Standard and 

Poor 's (S&P), έλα δείγκα πεξηζζφηεξσλ απφ 1.300 αιιαγψλ αμηνινγήζεσλ ησλ 

ακεξηθαληθψλ ηίηισλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηηηινπνίεζε (asset-backed securities - ABS). 

Θεσξνχλ, ινηπφλ, φηη, ε ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηείλεη λα ζπλνδεχεηαη 

απφ αξλεηηθέο απνδφζεηο θαη δηεχξπλζε ησλ spreads, κε ην κέζν φξν ησλ απνηειεζκάησλ λα 

είλαη ηζρπξφο. Έλα κέξνο απφ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ ππνβαζκίζεσλ ησλ ηίηισλ πνπ 

πξνέξρνληαλ απφ ηηηινπνίεζε, αλακέλεηαη απφ ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ πξηλ απφ ηελ δξάζε 

ηεο αμηνιφγεζεο, αλ θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ απφ φ,ηη έρεη βξεζεί γηα ηηο αμηνινγήζεηο ησλ 

νκνιφγσλ. Καηά ζπλέπεηα, νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ησλ ηίηισλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ 

ηηηινπνίεζε, θαίλεηαη λα ζηεξίδνληαη θάπσο πεξηζζφηεξν ζηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο 

σο πεγή αξλεηηθψλ εηδήζεσλ ζρεηηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Παξ 'φια απηά, επεηδή ε 

ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ηίηισλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηηηινπνίεζε 

είλαη ζρεηηθά ζπάληα, ηα απνηειέζκαηά ηνπο αληηπξνζσπεχνπλ κφλν έλα κηθξφ θιάζκα ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ απνδφζεσλ. ΢ε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ηνπο ζηηο ππνβαζκίζεηο, νη 

αληηδξάζεηο ηεο αγνξάο ζηηο αλαβαζκίζεηο, ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ηίηισλ πνπ 

πξνέξρνληαλ απφ ηηηινπνίεζε, είλαη ζρεδφλ κεδεληθή, θαηά κέζν φξν. Μαδί, ηα 

απνηειέζκαηα ζπλεπάγνληαη αθφκε κεγαιχηεξε αζπκκεηξία ζηελ αμία-ζεκαζία ησλ 

αιιαγψλ αμηνιφγεζεο ησλ ηίηισλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ ηηηινπνίεζε, απφ φ,ηη έρεη βξεζεί ζε 

κειέηεο πεξηπηψζεσλ αιιαγψλ ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ νκνιφγσλ. 

Σέινο, θαηά ηνπο Adams et al. (2003), νη βαζηέο γλψζεηο ζρεηηθά κε ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζα κπνξνχζαλ 

λα βνεζήζνπλ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ηεο βηνκεραλίαο, ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο θαη ηνπο 

επελδπηέο, λα απνθαζίζνπλ αλ ζα πξέπεη ή φρη λα βαζίδνληαη ζηηο αμηνινγήζεηο πνπ έρνπλ 

παξαρσξεζεί απφ ηηο εηαηξείεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Τπνζηεξίδεηαη φηη, νη 

επελδπηέο ζα κπνξνχζαλ λα πξνζαξκφζνπλ ην ραξηνθπιάθην ησλ επελδχζεψλ ηνπο κε βάζε 

ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη απφ ηα κνληέια αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο. 

Δλ θαηαθιείδη, κε ηελ είζνδν ηεο Fitch ζην αληαγσληζηηθφ ηνπίν ησλ Οξγαληζκψλ 

Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, ν νπνίνο 
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επεξεάδεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο αγνξάο, κεηψλνληαο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα, δεδνκέλνπ φηη, δηεπθνιχλεη ηηο επλντθέο βαζκνινγίεο. Δπίζεο, νη 

αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο επεξεάδνπλ ηε δηαθνξά ηηκήο αγνξάο θαη πψιεζεο 

ησλ ρξενγξάθσλ, αλεμάξηεηα απφ νπνηαδήπνηε ζπζρέηηζε κε ηηο δεκφζηα δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο. Σέινο, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη, νη Οξγαληζκνί Αμηνιφγεζεο 

Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο δηαδξακαηίδνπλ έλαλ νηθνλνκηθά, νπζηαζηηθφ ξφιν, κεηξηάδνληαο 

ηελ πηζαλή ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, ελφο θξάηνπο, 

εθφζνλ είλαη απηνί νη νπνίνη κπνξνχλ λα ζπληνλίζνπλ ηηο πεπνηζήζεηο ησλ επελδπηψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3
ο
  

«ΟΡΓΑΝΙ΢ΜΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η΢ ΠΙ΢ΣΟΛΗΠΣΙΚΗ΢ 

ΙΚΑΝΟΣΗΣΑ΢  

(CREDIT RATING AGENCIES)» 

 

3.1 Οξηζκφο θαη Ηζηνξηθή Αλαδξνκή ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο 

Οη oξγαληζκoί αμηoιφγεζεο πηζηoιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ή ζπλεζέζηεξα νίθoη 

αμηνιφγεζεο είλαη ηδησηηθέο εηαηξείεο πoπ πξoζθέξνπλ θπξίσο ζπκβoπιεπηηθέο 

«αλεμάξηεηεο» θαη έγθπξεο ππεξεζίεο ζηε δεπηεξoγελή αγoξά. Αμηoινγψληαο ηελ 

πηζηoιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ δαλεηδoκέλσλ (ηδησηψλ, επηρεηξήζεσλ, 

θξαηψλ) θαζψο επίζεο θαη ηα ρξεφγξαθα (π.ρ. νκφινγα) πoπ εθδίδoπλ oη δαλεηδφκελoη, 

παξέρoπλ πιεξνθνξίεο – ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηνπο – ππέξ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ έηζη ψζηε λα ιακβάλνπλ 

αζθαιέζηεξεο ρξεκαηoδνηηθέο απνθάζεηο.  

Ζ πηζηoιεπηηθή ηθαλφηεηα απoθαιχπηεη ζε έλα δαλεηζηή ή επελδπηή ηελ πηζαλφηεηα 

λα κπνξέζεη o δαλεηoιήπηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο ρσξίο ηoλ 

θίλδπλν πηψρεπζεο. ΋ζo πηo πςειή είλαη ε επηθηλδπλφηεηα ηφζo πηo ρακειή είλαη ε 

αμηνιφγεζε. Αληηζέησο, ε πςειή βαζκνινγία, δείρλεη ρακειφ θεθαιαηαθφ θίλδπλν θαη άξα 

ελζαξξχλεη ηνπο επελδπηέο λα αγνξάζνπλ ην ρξεφγξαθν. 

Ζ αμηoπηζηία ησλ δαλεηδoκέλσλ θαζoξίδεηαη απφ ην ηζηoξηθφ, ηα πεξηoπζηαθά 

ζηνηρεία πoπ θαηέρoπλ θαη ηελ νηθoλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, φπσο απηή πξoθχπηεη απφ ηηο 

ππάξρoπζεο ιoγηζηηθέο θαηαζηάζεηο.  

Oη νίθνη αμηoιφγεζεο είλαη ζεκαληηθoί γηα ηνπο επελδπηέο, ηoπο εθδφηεο, ηηο 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο, ηoπο ρξεκαηηζηέο θαη ηηο θπβεξλήζεηο επεηδή απμάλνπλ ηo θάζκα ησλ 

δηαζέζηκσλ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ θαη παξέρoπλ αλεμάξηεηε θαη εχρξεζηε αμηνιφγεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Έηζη απμάλεηαη γεληθά ε απνδoηηθφηεηα ηεο αγνξάο θεθαιαίoπ θαη 

κεηψλεηαη ην θφζηoο γηα ηνπο oθεηιέηεο θαη ηνπο δαλεηζηέο. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ απμάλεη ηε 

ζπλoιηθή πξνζθoξά επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλoκία, oδεγψληαο ζε κεγαιχηεξε 

αλάπηπμε. 

http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/2010/07/pistotikos-kindynos.html
http://www.euretirio.com/2010/06/agores-kefalaiou.html
http://www.euretirio.com/2010/06/kostos.html
http://www.euretirio.com/2010/06/supply.html
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Οη νίθνη αμηνιφγεζεο εκθαλίδνληαη γηα πξψηε θνξά ζηελ Ακεξηθή ζηα κέζα ηνπ 19νπ 

αηψλα. Ήηαλ κηα απάληεζε ζηελ αλάγθε αμηνιφγεζεο απφ ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο, ηεο 

αμηνπηζηίαο ησλ πνιπάξηζκσλ ζηδεξνδξνκηθψλ  εηαηξεηψλ πνπ πξνζπαζνχζαλ λα 

πξνζειθχζνπλ θεθάιαηα ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Ζ πξψηε απφπεηξα κειέηεο θαη θξηηηθήο ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ησλ Α.Δ. αλήθεη 

ζηνλ Henry Varnum Poor – ηδξπηή ηεο εηαηξίαο ―H.V. and H.W. Poor Co‖ – φηαλ ην 1860 

δεκνζίεπζε ηνλ πξψην νδεγφ ζηδεξνδξνκηθψλ εηαηξεηψλ. Αξθεηά ρξφληα αξγφηεξα, ην 1906, 

ν Luther Lee Blake ηδξχεη ηελ «Standard Statistics», κε ζθνπφ ηελ παξνρή 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηηο κε ζηδεξνδξνκηθέο εηαηξείεο. Ζ ζπγρψλεπζε ησλ 

δπν απηψλ εηαηξεηψλ ζα δψζεη, ην 1941, ηε ζεκεξηλή Standard and Poor’s. 

΋κσο ε ηδέα ελφο ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο φπσο ην γλσξίδνπκε ζήκεξα, δειαδή κε 

ηα ηξία Άιθα (ΑΑΑ) σο ηνλ αλψηαην βαζκφ αμηνπηζηίαο, αλήθεη ζην John Moody. Μέζσ ηεο 

εηαηξείαο ηνπ, Moody’s Investor Service αξρίδεη ζηα 1909 λα βαζκνινγεί ηηο εθδφζεηο 

νκνιφγσλ, πεξηζζνηέξσλ απφ 200 ζηδεξνδξνκηθψλ εηαηξεηψλ, κε άκεζν ζηφρν πάληα «λα 

εθηηκεζεί ε ηθαλφηεηα ηεο δαλείζηξηαο εηαηξείαο λα απνπιεξψζεη ηα ρξέε ηεο θαη λα 

ζεβαζηεί ηηο πιεξσκέο ησλ ηνθνρξενιπζίσλ ζηνλ  πξνβιεπφκελν ρξφλν». 

Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ ν ξφινο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηηο απνθάζεηο ησλ 

επελδπηψλ αλαβαζκίζηεθε. ΢ήκεξα, εθηφο απφ ηα θξαηηθά, ηίζεληαη ζηελ θξίζε ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο θαη ηα δεκνηηθά ρξεφγξαθα. 

 

3.2 Ζ Ηζηνξία ησλ Σξηψλ Μεγάισλ Γηεζλψλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο 

Παξ’ φιν πνπ, ζήκεξα, ππάξρνπλ, ζηνλ θφζκν 150 πεξίπνπ νίθνη αμηνιφγεζεο, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά βξίζθεηαη αληηκέησπε κε έλα πξαγκαηηθφ νιηγνπψιην, απηφ ησλ 

ηξηψλ θπξίαξρσλ ακεξηθαληθψλ νίθσλ, νη νπνίνη βξίζθνληαη θαζεκεξηλά ζηελ επηθαηξφηεηα, 

ιφγσ ησλ ηειεπηαίσλ ζπλερψλ ππνβαζκίζεσλ ηνπο, επί ησλ νηθνλνκηψλ, θπξίσο, ησλ θξαηψλ 

– κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο: Ζ Moody’s θαη ε Standard & Poor’ s θαηέρνπλ 40% θάζε 

κηα, ηεο παγθφζκηαο αγνξάο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ελψ ε Fitch θαιχπηεη ην 

ππφινηπν πνζνζηφ.  

 

3.2.1 Moody’s Investors Services 
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Ο νίθνο αμηνιφγεζεο Moody's ηδξχζεθε ην 1909 απφ ηνλ δηθεγφξν θαη νηθνλνκηθφ 

αλαιπηή Σδνλ Μνχληη (1868-1958) θαη ηελ 1ε Ηνπιίνπ ηνπ 1914 έιαβε λνκηθή ππφζηαζε. 

΢ηελ αξρή ν Μνχληη εμέδηδε έλα πιεξνθνξηαθφ δειηίν γηα ηηο επελδχζεηο ζηνλ ζηδεξφδξνκν 

θαη ζηε ζπλέρεηα επεθηάζεθε ζηελ αμηνιφγεζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ησλ Ζλσκέλσλ 

Πνιηηεηψλ. Ζ παγθφζκηα επηξξνή ηεο εηαηξείαο απμήζεθε κε ξαγδαίνπο ξπζκνχο ην ηειεπηαίν 

ηέηαξην ηνπ 20νπ αηψλα. Σν 1975, ε Moody's θάιππηε κφιηο ηξεηο ρψξεο κε ηηο 

βαζκνινγήζεηο ηεο, ην 1990, 33 θαη ζήκεξα πάλσ απφ 100. 

 

3.2.2 Standard & Poor’s Ratings Services 

Ο νίθνο ησλ Standard & Poor’s (S&P) δεκηνπξγήζεθε ην 1941 κε ηε ζπγρψλεπζε ησλ 

εηαηξεηψλ Standard Statistics θαη Poor’s Publishing. Ζ εηαηξεία, πνπ μεθίλεζε απφ ηνλ ηδξπηή 

ηεο Henry Varnum Poor, παξέρεη ζήκεξα ππεξεζίεο κε εμαγσγή εμεηδηθεπκέλσλ 

πιεξνθνξηψλ ζε ζχλζεηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα θαη ζε αγνξέο αλά ηνλ θφζκν. Ζ 

Standard & Poor’s εκπνξεχεηαη επελδπηηθά ζηνηρεία, πξαγκαηνπνηεί απνηηκήζεηο αμίαο 

εηαηξεηψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, θαζψο θαη γλσκνδνηήζεηο γηα επηρεηξήζεηο, 

νξγαληζκνχο θαη θξάηε. Σν θπξηφηεξν απφ ηα πξντφληα ηεο, βέβαηα, είλαη ν δείθηεο S&P 500, 

ν νπνίνο απνηειεί δείθηε βαξφκεηξν γηα ηηο αγνξέο ησλ NYSE θαη NASDAQ, ν νπνίνο 

πεξηιακβάλεη 500 επηιεγκέλεο κεηνρέο κε βάζε ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, ηε ξεπζηφηεηα θαη 

ηνλ θιάδν δξαζηεξηφηεηαο θαη θαλεξψλεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ξίζθνπ/απφδνζεο 

ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ. 

 

3.2.3 Fitch Ratings 

Ο John Knowles Fitch ίδξπζε ηελ Fitch Publishing Company ην 1913. Σν 1924, ε 

Fitch εηζήγαγε ην ΑΑΑ κέζσ ηνπ ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο D πνπ έρεη γίλεη ε βάζε γηα ηηο 

αμηνινγήζεηο ζε φιε ηε βηνκεραλία. Με ηα ζρέδηα γηα λα γίλεη κηα πιήξεο ππεξεζία 

παγθφζκηαο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 

ζπγρσλεχζεθε κε ηελ Fitch IBCA ηνπ Λνλδίλνπ, ζπγαηξηθή ηεο Fimalac, Α.Δ., κηα γαιιηθή 

εηαηξεία ζπκκεηνρψλ. Ξεθηλψληαο ην 2004, ε Fitch άξρηζε λα αλαπηχζζεη ιεηηνπξγηθέο 

ζπγαηξηθέο πνπ εηδηθεχνληαη ζε επηρεηξήζεηο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, ππεξεζίεο δεδνκέλσλ θαη 

ζηελ θαηάξηηζε βηνκεραλίαο ρξεκαηνδφηεζεο κε ηελ εμαγνξά ηεο θαλαδηθήο εηαηξείαο, 

Algorithmics, θαη ηε δεκηνπξγία Fitch Solutions θαη Fitch Δθπαίδεπζε. 

 

http://www.sansimera.gr/almanac/0107
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&ei=Ob7OU9_AH87a8ge8o4GYBA&hl=el&langpair=en%7Cel&rurl=translate.google.gr&u=http://www.investopedia.com/terms/f/fitch-ratings.asp&usg=ALkJrhgW9-rsFTzUA-OB0oG6ZcxauBfjqA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&ei=Ob7OU9_AH87a8ge8o4GYBA&hl=el&langpair=en%7Cel&rurl=translate.google.gr&u=http://www.investopedia.com/terms/r/riskmanagement.asp&usg=ALkJrhjXcnMNhxtR05IPefu7yguQqqbQ2g
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3.3 Γηαδηθαζία Αμηνιφγεζεο 

Ζ δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε (α) ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

(ν βαζκφο θηλδχλνπ ηεο επηιεγφκελεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο) θαη (β) ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ (ν θίλδπλνο πνπ ζπλεπάγεηαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

πξνγξακκαηηζκφο). 

Κάζε νίθνο αμηνιφγεζεο έρεη αλαπηχμεη ην δηθφ ηνπ ζχζηεκα δηαβάζκηζεο γηα ηνπο 

δαλεηδφκελνπο ηνπ Γεκνζίνπ αιιά θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Ζ Fitch Ratings αλέπηπμε έλα 

ζχζηεκα αμηνιφγεζεο ην 1924 πνπ πηνζέηεζε θαη ε Standard & Poor’s. Σν ζχζηεκα 

αμηνιφγεζεο ηεο Moody’s είλαη ιίγν δηαθνξεηηθφ. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ζπκβνιίδνπλ κε 

γξάκκαηα ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο ζε κηα θιίκαθα απφ ηνλ πεξηζζφηεξν έσο ηνλ ιηγφηεξν 

πηζηνιεπηηθά αμηφπηζην. ΢πρλά κπνξεί λα πξνζηεζεί έλα ζήκα (+) ή (-) πξνθεηκέλνπ λα 

δεισζνχλ δηαθνξέο κεηαμχ θαηάηαμεο (π.ρ. ΑΑ+, CCC-). 

 

3.3.1 ΢ύζηημα αξιολόγηζηρ Moody’s 

Αaa 
Άξηζηεο πνηφηεηαο νκφινγα κε ην ρακειφηεξν πνζνζηφ επελδπηηθνχ 

θηλδχλνπ 

Αa1 / Αa3 Τςειήο πνηφηεηαο νκφινγα κε πνιχ ρακειφ πηζησηηθφ θίλδπλν 

Α1 / Α3 Τςειήο πνηφηεηαο νκφινγα κε ρακειφ πηζησηηθφ θίλδπλν 

Βaa1 / Βaa3 Μεζαίαο πνηφηεηαο νκφινγα κε πνιχ ζεκαληηθφ πηζησηηθφ θίλδπλν 

Βa1 / Βa3 
Οκφινγα πνπ ην κέιινλ ηνπο δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί θαη λα 

εμαζθαιηζηνχλ νη απνδφζεηο ηνπο 

Β1 / Β3 Οκφινγα ηα νπνία απέρνπλ απφ ηνλ επηζπκεηφ ηχπν επέλδπζεο 

Caa1 / Caa3 Οκφινγα ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κε πνιχ πςειφ θίλδπλν 

Ca 
Οκφινγα ηα νπνία ζεσξνχληαη έληνλα θεξδνζθνπηθά κε κπνξψληαο λα 

εθπιεξψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο 

 

 

3.3.2 ΢ύζηημα αξιολόγηζηρ Standard & Poor’s και Fitch Ratings 

ΑΑΑ 
Οκφινγα κε ηελ πςειφηεξε βαζκνινγία. Ηθαλφηεηα ηζρπξή ζηελ πιεξσκή 

ησλ ηφθσλ θαη ζηελ θαηαβνιή ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

ΑΑ+ / ΑΑ- 
Οκφινγα κε ηζρπξή ηθαλφηεηα ζηελ πιεξσκή ησλ ηφθσλ θαη ζηελ θαηαβνιή 

ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ αιιά είλαη θαηά έλα κέξνο πην επαίζζεην ζηηο 
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αξλεηηθέο κεηαβνιέο απφ ηα ΑΑΑ 

Α+ / Α- 
Οκφινγα πςειήο ηθαλφηεηαο πιεξσκήο ηφθσλ θαη θεθαιαίνπ αιιά πην 

επάισηα ζηηο ζπλέπεηεο απφ αιιαγέο ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ή ζπγθπξίεο 

ΒΒΒ+ / ΒΒΒ- Οκφινγα κε επαξθή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ΒΒ+ / ΒΒ- Οκφινγα αμηφπηζηα, ελέρνπλ φκσο ζηνηρεία θεξδνζθνπίαο 

Β+ / Β- Οκφινγα πην θεξδνζθνπηθά απφ ηελ θαηεγνξία ΒΒ 

CCC 
Οκφινγα κε έληνλν θεξδνζθνπηθφ ραξαθηήξα, κε θίλδπλν απψιεηαο ηφθσλ 

θαη αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

CC Σα πην θεξδνζθνπηθά νκφινγα κε πςειφ θίλδπλν 

SD Οκφινγα πνπ αζεηνχλ ηηο ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο 

D Οκφινγα πνπ αζεηνχλ νπνηαδήπνηε πιεξσκή ηφθσλ θαη αξρηθνχ θεθαιαίνπ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: http://www.euretirio.com/2011/06/oikoi-axiologisis.html 

 

3.4 Κξηηήξηα Δθηίκεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο  

Oη oίθνη αμηνιφγεζεο γηα λα δψζνπλ κηα βαζκνινγία ζε κηα επηρείξεζε δελ εμεηάδνπλ 

κφλo ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε. Γίλνπλ έκθαζε θαη ζηελ oηθoλoκηθή 
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θαηάζηαζε ηεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. ΢πγθεθξηκέλα, ζεκαληηθά θξηηήξηα, γηα 

ηελ εθηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, απνηεινχλ νη παξαθάησ θίλδπλνη: 

 

3.4.1 Κίνδςνορ σώπαρ (Country Risk) 

Ο θίλδπλνο ρψξαο απνηειείηαη απφ έλα ζχλνιν θηλδχλσλ, πεξηιακβάλνληαο ηνλ 

πνιηηηθφ, ηνλ ζπλαιιαγκαηηθφ, ηνλ νηθνλνκηθφ, ηνλ θπξίαξρν θαη ηνλ θίλδπλν κεηαθνξάο πνπ 

είλαη ν θίλδπλνο ηνπ θεθαιαίνπ, ην νπνίν δελ επελδχεηαη απφ ηελ θπβεξλεηηθή δξάζε ζε κηα 

μέλε ρψξα. Ο θίλδπλνο ρψξαο δηαθέξεη απφ ηε κηα ρψξα ζηελ άιιε. Οξηζκέλεο ρψξεο έρνπλ 

αξθεηά πςειφ θίλδπλν ν νπνίνο απνζαξξχλεη πνιιέο μέλεο επελδχζεηο. 

 

3.4.2 Κίνδςνoρ κλάδoς (Sectοr Risk) 

H δπλαηφηεηα απoπιεξσκήο ησv ρξεψv έρεη σο αλαγθαία πξoυπφζεζε ηελ θαιή ζέζε 

ηεο επηρείξεζεο ζηoλ αληαγσvηζκφ ηoπ θιάδoπ ζηνλ νπνίν αλήθεη. Μηα επηρείξεζε 

ζεσξείηαη, φηη κπoξεί λα αληαπoθξηζεί ζηηο ππoρξεψζεηο ηεο, φηαλ εμαζθαιίδεη 

ρξεκαηνδφηεζε, εθφζνλ δεv ππάξρεη αληαγσληζκφο ζηoλ θιάδo θαη φηαλ δξαζηεξηoπνηείηαη 

ζε κηα αγνξά κε ιίγoπο πεξηoξηζκνχο θαη πνιηηηθέο παξεκβάζεηο.  

 

3.4.3 Δπισειπημαηικόρ κίνδςνoρ ( Business Risk) 

O επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλoο ζπλδέεηαη κε ηελ ίδηα ηελ έλλνηα ηεο 

επηρεηξεκαηηθφηεηαο. Οη πεγέο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ αθνξνχλ ηφζν εζσγελείο φζν 

θαη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ κηα επηρείξεζε, φπσο είλαη νη αιιαγέο ζην 

πεξηβάιινλ ηνπ αληαγσληζκνχ ή απξφζκελεο απνρσξήζεηο ζε δηνηθεηηθφ επίπεδν. 

 

3.4.4 Πιζηωηικόρ κίνδςνορ (Credit Risk) 

O πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ δηαηξέρεη κηα επηρείξεζε ή έλαο 

νξγαληζκφο λα κελ εηζπξάμεη έγθαηξα ηηο απαηηήζεηο ηνπ ή αθφκα, ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο, λα 

κελ ηηο εηζπξάμεη πνηέ. Ο θίλδπλνο απηφο δεκηνπξγείηαη φηαλ ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

ρξεκαηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο είλαη ρακειή, θαη άξα εππξφζβιεηε αθφκε θαη απφ 

αζήκαληεο κεηαβνιέο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο. Έηζη, ελδερφκελεο αιιαγέο ζην 

κηθξννηθνλνκηθφ ή θαη καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κπνξεί εχθνια λα νδεγήζνπλ ηηο 
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ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο ζε αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο. Ζ 

ζπλεζέζηεξε ζπλέπεηα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ηνλ αληηκεησπίδνπλ 

είλαη ν πεξηνξηζκφο ηεο ξεπζηφηεηάο ηνπο, ελψ ζε άιιεο πεξηπηψζεηο ην απνηέιεζκα είλαη ε 

κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο θαη κνηξαία ε πηψρεπζε. 

 

3.5 Απνηειέζκαηα ησλ κεηαβνιψλ ζηηο Αμηνινγήζεηο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο 

 

3.5.1 Πολιηική αξιολόγηζηρ ηηρ πιζηοληπηικήρ ικανόηηηαρ 

Πνιιέο εηαηξίεο έρνπλ ηελ ηάζε λα κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηνπο ηθαλφηεηαο πξνο κηα αμηνιφγεζε ηξηπινχ Α (ΑΑΑ), πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ 

ην θφζηνο ηνπ ρξένπο ηνπο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, σζηφζν, ε πνιηηηθή απηή δελ ειαρηζηνπνηεί 

ην Μέζν ΢ηαζκηζκέλν Κφζηνο Κεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of Capital ή WACC). Ωο 

εθ ηνχηνπ, νη εηαηξείεο απηέο έρνπλ ηελ επθαηξία λα απμήζνπλ ηελ αμία γηα ηνπο κεηφρνπο.  

΢χκθσλα κε ηνλ Tijdhof (2007), ε βέιηηζηε αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο γηα ηηο εηαηξείεο δελ είλαη πάληα ε πςειφηεξε βαζκνινγία. Οη αμηνινγήζεηο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο θαη 

ην κέγεζνο ηεο απψιεηαο, ζε πεξίπησζε πνπ κηα εηαηξεία αζεηήζεη ηηο ππνζρέζεηο ηεο 

(δειαδή ηί πνζνζηφ αλάθηεζεο ππάξρεη γηα ηνπο κεηφρνπο). Ωο εθ ηνχηνπ, ε αμηνιφγεζε 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δίλεη κηα έλδεημε ζρεηηθά κε ηνλ θίλδπλν επηδείλσζεο ηνπ ρξένπο 

θαη φρη γηα ην πεξηζψξην αλφδνπ ησλ κεηνρψλ. Τπάξρεη κηα  κεγάιε παξαλφεζε ζρεηηθά κε 

ην ζηφρν ηεο εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ηηο αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο.  

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξέρεη ελδείμεηο γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, ηνπ νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ θαη ησλ αμηνινγήζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

 

Έλα ηξηπιφ Α αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κπνξεί λα θαίλεηαη ηδαληθφ, 

αιιά δείρλεη πξαγκαηηθά φηη ε εηαηξεία θέξεη ζρεηηθά ρακειφ θίλδπλν. Γηα κηα εηαηξεία πνπ 

δελ επελδχεη ζε έξγα πςεινχ θηλδχλνπ, ή γηα κηα εηαηξεία κε ρακειή κφριεπζε, είλαη ζρεηηθά 



 
30 

εχθνιν λα πάξεη έλα ηξηπιφ Α αμηνιφγεζεο. Απηφ, φκσο, δελ απνηειεί έλδεημε ηεο θαιήο 

απφδνζεο, δηφηη, ίζσο έλα ηξηπιφ Α αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο λα είλαη ην 

απνηέιεζκα ηεο έιιεηςεο δεκηνπξγηθφηεηαο. Ο θίλδπλνο είλαη ζπλπθαζκέλνο κε ηε 

ιεηηνπξγία κηαο εηαηξείαο θαη γη’ απηφ ε αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δελ ζα 

πξέπεη λα είλαη απηνζθνπφο ηεο, αιιά ην απνηέιεζκα ηνπ εηαηξηθνχ ζηφρνπ λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηφζν γηα ηνπο κεηφρνπο φζν θαη γηα άιια ελδηαθεξφκελα κέξε. 

 

3.5.2 ΢ηαθμιζμένο Μέζο Κόζηορ Κεθαλαίος – WACC 

Σν επηηφθην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνεμφθιεζε (discounting), είλαη ην 

΢ηαζκηζκέλν Μέζν Κφζηνο Κεθαιαίνπ (Weighted Average Cost of Capital ή WACC) ηεο 

εηαηξείαο θαη εμαξηάηαη, θπξίσο, απφ ην θφζηνο δαλεηζκνχ (cost of debt) θαη ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (cost of equity). Σν WACC ππνινγίδεηαη ζηαζκηθά κε βάζε ηελ αλαινγία μέλσλ/ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σν θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζπλάξηεζε θαη ηνπ ξίζθνπ ηεο 

αγνξάο, αιιά θαη ηνπ επίζεκνπ επηηνθίνπ πνπ πξνθχπηεη απφ έλα νκφινγν ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ. 

΋ζν πην ρακειφ είλαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ, ηφζν κεηψλεηαη θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ 

θαη, άξα, ε εηαηξεία έρεη πεξηζζφηεξα θέξδε θαη, ζπλεπψο, δηθαηνχηαη πςειφηεξε απνηίκεζε. 

Αληηζέησο, φζν κεγαιχηεξν είλαη ην WACC (ην νπνίν εκπεξηέρεη ην αληίηηκν ηνπ ξίζθνπ ηεο 

εηαηξείαο ή equity risk premium), ηφζν κηθξφηεξε ζα πξέπεη λα είλαη ε αμία ηεο εηαηξείαο, 

ζήκεξα. Σέινο, ην WACC αιιάδεη φηαλ κεηαβάιιεηαη ην θφζηνο δαλεηζκνχ, ε θνξνινγία θαη 

ην ξίζθν ηεο ρψξαο, θαζψο επεξεάδεηαη θαη ην αληίηηκν ηνπ ξίζθνπ ηεο εηαηξείαο. 

 

3.5.3 Δηαιπική σπημαηοδόηηζη 

Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο, ε εηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε είλαη κηα δηαδηθαζία 

αληίζηξνθεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο αχμεζεο ηνπ ρξένπο, ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ησλ πβξηδηθψλ 

θεθαιαίσλ
2
. Ζ δηαζεζηκφηεηα ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ ηνπ θεθαιαίνπ δεκηνπξγεί έλα δίιεκκα 

γηα απηέο ηηο εηαηξείεο.  

                                                      
2 Οη πβξηδηθνί ηίηινη δηαθξίλνληαη ζε: 

 Τβξηδηθνχο ηίηινπο, νη νπνίνη εθδίδνληαη απφ ζπγαηξηθή ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο εηαηξεία εηδηθνχ 

ζθνπνχ, έρνπλ ηε κνξθή πξνλνκηνχρσλ κεηνρηθψλ ηίηισλ αφξηζηεο δηάξθεηαο κε δηθαίσκα απφιεςεο 
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΢ε γεληθέο γξακκέο, ην ρξένο είλαη ζπκθέξσλ ιφγσ ηνπ ρακεινχ θφζηνπο ηνπ θαη ηεο 

θνξνινγηθήο έθπησζεο, αιιά απηφ κπνξεί λα ζεσξεζεί κεηνλέθηεκα, φηαλ ην θφζηνο 

πηψρεπζεο
3
 είλαη αλεζπρεηηθφ. Πεξηζζφηεξν ρξένο ζπλεπάγεηαη, αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ 

αζέηεζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ζπλεπψο, απαίηεζε απφ ηνπο κεηφρνπο γηα κηα πςειφηεξε 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, κηα εηαηξεία κπνξεί, επίζεο, λα απμήζεη ηα πβξηδηθά 

θεθάιαηα, ηα νπνία πεξηέρνπλ ζηνηρεία ηνπ ρξένπο (δαλεηαθά θεθάιαηα – ππνρξεψζεηο) θαη 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (κεηνρψλ). Αιιά ν αληίθηππνο ησλ πβξηδίσλ ζην WACC θαη ζηελ αμία 

γηα ηνπο κεηφρνπο δηαθέξεη, αλάινγα κε ηελ επεμεξγαζία απφ ηηο θνξνινγηθέο αξρέο, απφ 

ηνπο ινγηζηέο θαη απφ ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο. Σειηθά, ε βέιηηζηε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο απνηειείηαη ζπλήζσο απφ έλα κείγκα ησλ ππνρξεψζεσλ, ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ θαη ησλ πβξηδηθψλ θεθαιαίσλ.  

Ωο εθ ηνχηνπ, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο θαη ησλ άιισλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ κπνξεί λα πινπνηεζεί κε ην βέιηηζην επίπεδν ηνπ ρξένπο πξνο ηα ίδηα 

θεθάιαηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ελφο κίγκαηνο ηνπ ρξένπο, ησλ θνηλψλ κεηνρψλ θαη ησλ 

πβξηδηθψλ θεθαιαίσλ. Ωο απνηέιεζκα, ε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ζα είλαη ε βέιηηζηε.  

 

3.6 Ο Ρφινο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο 

 

3.6.1 Απσικόρ λόγορ ύπαπξηρ ηων οίκων αξιολόγηζηρ  

                                                                                                                                                                      
κεξίζκαηνο ππφ κνξθή ηφθνπ θαη εκπεξηέρνπλ ην δηθαίσκα αλάθιεζήο ηνπο (call option) απφ ηελ 

εθδφηξηα εηαηξεία κεηά ηελ πάξνδν: 

o πέληε (5) ηνπιάρηζηνλ εηψλ απφ ηελ έθδνζή ηνπο είηε 

o δέθα (10) ηνπιάρηζηνλ εηψλ απφ ηελ έθδνζή ηνπο αιιά κε ξήηξα πξνζαχμεζεο ηεο 

πξνθαζνξηζκέλεο απφδνζήο ηνπο ζε πεξίπησζε  κε άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο αλάθιεζήο 

ηνπο (step up). 

 Λνηπνχο αληίζηνηρσλ ραξαθηεξηζηηθψλ κε ηνπο σο άλσ πβξηδηθνχο ηίηινπο πνπ πιεξνχλ ηα θξηηήξηα 

ηεο Δγθπθιίνπ Γηνίθεζεο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 21/22.9.2004 θαη παξέρνπλ ζην πηζησηηθφ ίδξπκα, 

θαηά ηελ θξίζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, αληίζηνηρε δηαζθάιηζε κε απηή ησλ ινηπψλ ζηνηρείσλ ησλ 

βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ. 

3 Η πηψρεπζε δεκηνπξγεί ηφζν άκεζν (δηθαζηηθέο δηαδηθαζίεο, δηθεγφξνη, θιπ) φζν θαη έκκεζν θφζηνο (απψιεηα 

αμηνπηζηίαο έλαληη ησλ πειαηψλ θαη ησλ πξνκεζεπηψλ, απψιεηα νξηζκέλσλ επηρεηξεκαηηθψλ επθαηξηψλ, θιπ). 

Σν Κφζηνο Πηψρεπζεο (bankruptcy costs) κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ην θφζηνο ηεο εηαηξείαο ηνπ 

θεθαιαίνπ. ΋ηαλ κηα εηαηξεία επελδχεη ζε ρξένο, ε εηαηξεία είλαη ππνρξεσκέλε λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο απφ 

ηε δηελέξγεηα ησλ απαηηνχκελσλ ηφθσλ. Οη πιεξσκέο ηφθσλ αιιάδνπλ ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 
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Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ησλ Ζ.Π.Α. ζεζκνζέηεζε ηνλ Δζληθά Αλαγλσξηζκέλν 

Οξγαληζκφ ΢ηαηηζηηθήο Αμηνιφγεζεο (N.R.S.R.O.) ηζρπξνπνηψληαο ην 1975, ηελ Fitch, ηε 

Standard and Poor's θαη ηε Moody's, νη νπνίεο ήηαλ αλάκεζα ζηνπο νίθνπο πνπ ηνπο δφζεθε 

απηφο ν ραξαθηεξηζκφο, πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγνχλ ηα ρξεφγξαθα εθείλσλ πνπ ηα 

πνπινχζαλ. Καη ελψ ην εηζνδεκαηηθφ κνληέιν ησλ επηρεηξήζεσλ αμηνιφγεζεο πξνεξρφηαλ 

απφ ηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη πιήξσλαλ γηα λα απνθηήζνπλ κηα απνηίκεζε επελδχζεσλ πνπ 

ζρεδίαδαλ, εμαηηίαο ηνπ φηη νξηζκέλνη επελδπηέο άξρηζαλ λα θσηνηππνχλ ηα εγρεηξίδηα 

αμηνιφγεζεο θαη ηα δηέλεηκαλ, νη νίθνη αμηνιφγεζεο πηνζέηεζαλ έλα λέν επηρεηξεκαηηθφ 

κνληέιν: άξρηζαλ λα πνπινχλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο ζε εθδφηεο νκνινγηαθψλ δαλείσλ αληί γηα 

ηνπο επελδπηέο, γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ άπνςε ησλ ηδίσλ ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο ζρεηηθά κε ην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζηεξέσκα. 

΢πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηνλ επηθεθαιήο, ηεο Standard and Poor´s Γεξκαλίαο, Torsten 

Hinrichs (2011), ε αμία ελφο νίθνπ αμηνιφγεζεο βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ εκπηζηνζχλε 

ησλ επελδπηψλ. Οη νίθνη είλαη αλεμάξηεηνη ζρνιηαζηέο δεδνκέλσλ θαη ζηνηρείσλ. Ζ 

αμηνιφγεζε εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε λα επηζηξέςεη εγθαίξσο θαη ζην 

ζχλνιφ ηεο κηα πίζησζε. ΢ε πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ ακθηβνιίεο γηα ηελ απνπιεξσκή ή 

ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο βάζηκεο ακθηβνιίεο, ηφηε ν νίθνο αμηνιφγεζεο ζα πξέπεη λα 

αληηδξάζεη κε ππνβάζκηζε. 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ιεηηνπξγνχλ σο δηακεζνιαβεηέο, κεηαμχ ησλ δαλεηνιεπηψλ 

(εθδνηψλ) θαη ησλ δαλεηζηψλ (επελδπηψλ), κε ζθνπφ ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, εθηηκψληαο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ πξψησλ. Σν βαζηθφ ζέκα 

απηήο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο είλαη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε. Ο 

δαλεηνιήπηεο γλσξίδεη ηε δηθή ηνπ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαιχηεξα απφ φ, ηη ν δαλεηζηήο, 

δηφηη απηή δελ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκε. Έηζη, γηα λα εθηηκήζεη ν δαλεηζηήο ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζεη δηάθνξεο 

πξνζεγγίζεηο, φπσο ηελ πξνζσπηθή ηνπ αλάιπζε, ηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

απφ αλεμάξηεηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο θαη ηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρνληαη απφ 

ηξίηνπο ή άιινπο αλαιπηέο. Ζ ρξεζηκνπνίεζε πνιιαπιψλ πξνζεγγίζεσλ επηηξέπεη ζην 

δαλεηζηή λα είλαη πην ζίγνπξνο γηα ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπ, εηδηθά αλ νη πξνζεγγίζεηο νδεγνχλ 

ζην ίδην απνηέιεζκα. 

Ζ θχξηα ξνή ησλ πιεξνθνξηψλ ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ πξνέξρεηαη απφ ηνπο εθδφηεο 

πξνο ηνπο επελδπηέο. Μηα δεπηεξεχνπζα ξνή ησλ πιεξνθνξηψλ πξνέξρεηαη απφ ηηο 

αληαιιαγέο, πσιήζεηο δεδνκέλσλ, θαη γξαθεία ζπλαιιαγψλ κε ηε κνξθή ησλ ηηκψλ θαη ησλ 
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ξνψλ ησλ ζπλαιιαγψλ. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο παξέρνπλ κηα ηξίηε πεγή πξφζζεησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ απνηειείηαη απφ αλεμάξηεηεο, πηζησηηθέο απφςεηο. Οη αμηνινγήζεηο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κπνξνχλ λα ζπκβάινπλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ελφο 

επελδπηή, αιιά δελ απνηεινχλ ππνθαηάζηαην ηεο δηθήο ηνπ αλάιπζεο ή ησλ πιεξνθνξηψλ 

πνπ πξνέξρνληαη απφ άιιεο πεγέο. 

Έλαο νίθνο αμηνιφγεζεο παξαθνινπζεί ηηο εμειίμεηο (monitoring) θαη παξάιιεια 

αμηνινγεί θαη δηαβαζκίδεη (rating) ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνπηζηία ελφο Γεκνζίνπ ή ελφο 

Ηδησηηθνχ θνξέα πνπ πξνρσξά ζηελ έθδνζε ρξενγξάθσλ (Κξαηηθά ή Δηαηξηθά Οκφινγα). 

Αλάινγα κε ηηο εμειίμεηο, έλαο νίθνο αμηνιφγεζεο αλαβαζκίδεη ή ππνβαζκίδεη ηελ 

πηζηνιεπηηθή αμηνπηζηία ελφο εθδφηε νκoιφγσλ, γεγoλφο πνπ έρεη άκεζε επίπησζε ζηo 

δηακνξθνχκελν χςνο ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκoχ πoπ ρξεψλεηαη, φπσο γίλεηαη έληoλα νξαηφ 

θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο παξoχζαο θξίζεο ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο. 

O ξφιoο ησλ oίθσλ αμηoιφγεζεο, είλαη λα βoεζνχλ ηηο αγνξέο λα γίλνληαη πηo 

απoδoηηθέο, βειηηψλoληαο ηε δηαθάλεηα θαη πξνζθέξνληαο πιεξνθνξίεο πξoο ηoπο επελδπηέο, 

κεηψλνληαο κε ηoλ ηξφπo απηφ ηηο δαλεηoιεπηηθέο δαπάλεο. Με ηελ εθαξκνγή ηεο ζπλζήθε 

ηεο Βαζηιείαο II, oη νίθoη αμηoιφγεζεο αχμεζαλ ηελ ηζρχ ηoπο θαη απoηειoχλ πιέoλ ηo 90% 

ησλ ρξεκαηoπηζησηηθψλ αμηoιoγήζεσλ. Oη αμηoινγήζεηο απoδεηθλχoληαη ρξήζηκεο γηα 

απηoχο πoπ αμηoιoγoχληαη, γηαηί πηζηoπνηνχλ ηo επίπεδν ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο. 

Σα θξηηήξηα πoπ ρξεζηκoπνηνχλ νη oίθνη αμηoιφγεζεο ζηελ εθηίκεζε ηεο πηζηoιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο κηαο επέλδπζεο είλαη ζπλδεδεκέλα κε ηoπο θαλφλεο ησλ ρξεκαηooηθoλoκηθψλ 

αγoξψλ. Μηα πςειή αμηoιφγεζε ηεο «θεξεγγπφηεηαο» ελφο πηζησηή ζα ηoπ επηηξέςεη ηελ 

άλεηε πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαγoξέο πςειήο ξεπζηφηεηαο ελψ κηα ρακειήο πoηφηεηαο 

εθηίκεζε ηov απoθιείεη oπζηαζηηθά απφ ηηο ζεκαληηθέο αγνξέο.  

Ζ κεγάιε επηξξoή ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο βαζίδεηαη ζηo 

φηη oη κεγάιoη επελδπηέο ζηεξίδoληαη ζηηο εθηηκήζεηο ησλ oίθσλ αμηoιφγεζεο γηα ηελ 

πξφζβαζε ηνπο ζηηο δηαθαλείο θεθαιαηαγoξέο. ΢πλεπψο, απηoί απoηειoχλ ηoπο ξπζκηζηέο 

ησλ ρξεκαηooηθoλoκηθψλ αγoξψλ, ζχκθσλα κε ηνλ Kerwer (2005). 

 

3.6.2 Ο πόλορ ηων αξιολογήζεων ζηιρ αναπηςζζόμενερ σώπερ 

Ζ δπζθνιία ζηελ θηλεηνπνίεζε θεθαιαίσλ, γηα ηελ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ, είλαη 

έλα απφ ηα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ νη αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο. Δπαξθείο απνηακηεχζεηο δελ κπνξνχλ λα παξαρζνχλ, εθφζνλ ην επίπεδν ηνπ 
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εηζνδήκαηνο είλαη πνιχ ρακειφ θαη ε ζπρλή αλεπάξθεηα ηνπ εγρψξηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο λα θαηεπζχλεη ηα θεθάιαηα απηά πίζσ, ζηελ εγρψξηα αγνξά παγίνπ θεθαιαίνπ, 

είλαη εκθαλήο. Έηζη, ινηπφλ, ε πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο απνηειεί κηα 

ζεκαληηθή πεγή άληιεζεο θεθαιαίσλ γηα ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ αιιά θαη γηα ηελ 

επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο αλάπηπμεο. Γηα λα απνθηήζνπλ απηή ηελ 

πξφζβαζε νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ζα πξέπεη ε πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα λα 

βαζκνινγείηαη επλντθά απφ ηνπο Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο 

(Ο.Α.Π.Η.).  

Ζ πςειή δηαβάζκηζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ θαη ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ξνψλ. Αληίζηνηρα, 

ε απψιεηα ηεο ηζρπξήο βαζκνινγίαο, ελδερνκέλσο, νδεγεί ζε αληηζηξνθή ηεο ξνήο 

θεθαιαίσλ, ζηε δηαθνπή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζηελ αλαπφθεπθηε 

νηθνλνκηθή δπζπξαγία.  

΢ηνλ αλαπηπζζφκελν θφζκν, ε πξαγκαηηθφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ππήξμε ην 

έλαπζκα γηα λα εζηηάζνπλ νη ελδηαθεξφκελνη ηελ πξνζνρή ηνπο, ζην ξφιν πνπ 

δηαδξακαηίδνπλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο, ζηηο δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ θαη ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. Αξρηθψο, νη πησρεχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο ε Enron, θαη νη νηθνλνκηθέο 

θξίζεηο, φπσο ε αζηαηηθή ην 1997, αξγφηεξα ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε θξίζε ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο, πξνθάιεζαλ ηνπο επελδπηέο θαη ηηο δεκφζηεο αξρέο λα 

εξεπλήζνπλ ηελ αθξίβεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Αξγφηεξα, νη Ο.Α.Π.Η. ππήξμαλ ζεκαληηθνί παξάγνληεο ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα, ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ, ησλ αγνξψλ ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

θαη ηεο νηθνλνκηθήο παγθνζκηνπνίεζεο. ΢ήκεξα, νη πξφζθαηεο θξίζεηο απνθάιπςαλ πσο νη 

αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δελ αληηθαηνπηξίδνπλ ηνλ πξαγκαηηθφ θίλδπλν ησλ 

ρξενγξάθσλ θαη ησλ νθεηιεηψλ, γεγνλφο πνπ ψζεζε ηηο Ζ.Π.Α. θαη ηελ Δ.Δ. ζηε δεκηνπξγία 

λέσλ θαλνληζκψλ νη νπνίνη αλαιχνληαη ζην επφκελν θεθάιαην. 

 

3.7 Ο Αξλεηηθφο Ρφινο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο ζηελ Οηθνλνκηθή Κξίζε 

 

3.7.1 Οπιζμόρ ηηρ οικονομικήρ κπίζηρ 
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Ζ νηθνλνκηθή θξίζε απνηειεί ηε κία απφ ηηο δχν θάζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

δηαθπκάλζεσλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηε θάζε ηεο θαζφδνπ, φηαλ δειαδή ε νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα βξίζθεηαη ζε κηα ζπλερή ζπξξίθλσζε (European Commission, 2009). 

Οη νηθνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο νξίδνληαη σο νη δηαδνρηθέο απμνκεηψζεηο ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο κέζα ζε κηα νηθνλνκία. Λέγνληαη αιιηψο θαη θπθιηθέο 

δηαθπκάλζεηο ή νηθνλνκηθνί θχθινη. Οη Άγγινη απνδίδνπλ ην θαηλφκελν κε ηνλ φξν «bysiness 

cycles», αθξηβψο γηα λα ηνλίζνπλ ηελ ηδηαίηεξε βαξχηεηα ησλ επελδχζεσλ ζηελ εμέιημε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ. Απφ πνιχρξνλεο ζηαηηζηηθέο παξαηεξήζεηο δηαπηζηψζεθε φηη νη 

νηθνλνκηθνί θχθινη δηαξθνχλ πεξίπνπ απφ 7 έσο 11 ρξφληα (European Commission, 2009). 

 

3.7.2 Κπιηική 

΢πρλά, θαηεγνξνχληαη νη νίθνη αμηνιφγεζεο γηα ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ. Ηδίσο ζηελ 

ηζηνξία ηεο θαηάξξεπζεο ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο αθηλήησλ ην 2007 - 2008, νη «ηξεηο 

κεγάινη» νίθνη, δειαδή Standard and Poor’s, Moody’s θαη Fitch, θαηεγνξήζεθαλ φηη έδηλαλ 

ηελ αλψηεξε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ζε ηηηινπνηεκέλα ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ ήηαλ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα θάησ ηνπ επελδπηηθνχ βαζκνχ θαη ηα νπνία ιίγν αξγφηεξα πξνθάιεζαλ ηελ 

παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 

Αξρηθψο, κηα θχξηα αηηία ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη ηα γλσζηά CDOs 

(collateralized debt obligations), ηα νπνία είλαη παθέηα δαλείσλ, θπξίσο ζηεγαζηηθψλ, πνπ 

πσιήζεθαλ ζε δηάθνξνπο ηξαπεδηθνχο θαη άιινπο νξγαληζκνχο. 

Παιαηφηεξα, φηαλ νη ηξάπεδεο δάλεηδαλ γηα αγνξά ζπηηηνχ, θξαηνχζαλ ζηα ρέξηα ηνπο 

ηελ ππνζήθε κέρξη λα απνπιεξσζεί ην δάλεην. Βέβαηα, κέρξη ηε δεθαεηία ηνπ ’30, νη 

ππνζήθεο ήηαλ ζπάληεο, αθνχ νη πεξηζζφηεξνη αγφξαδαλ ηα ζπίηηα ηνπο ηνηο κεηξεηνίο, 

γεγνλφο πνπ ηνπνζεηνχζε ηελ ηδηνθηεζία θαηνηθίαο ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, ζηελ Ακεξηθή, 

κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ Β’ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ. 

Γηα λα εληζρπζεί ε ξεπζηφηεηα, νη θαηαζθεπέο θαη γεληθά ε αγνξά ησλ ηδηφθηεησλ 

θαηνηθηψλ απφ ηνπο Ακεξηθάλνπο, ζηε δεθαεηία ηνπ ’30, νη Ζ.Π.Α. δεκηνχξγεζαλ ππεξεζίεο, 

φπσο ηελ Δζληθή Έλσζε Τπνζεθψλ, γλσζηή σο Fannie Mae, νη νπνίεο αγφξαδαλ ηα δάλεηα 

απφ ηηο ηνπηθέο ηξάπεδεο, εκπινπηίδνληαο έηζη ην θεθαιαηαθφ ηνπο δπλακηθφ. Δθφζνλ, 

ινηπφλ, νη ππνζήθεο έγηλαλ αληαιιάμηκν πξντφλ θαη έπξεπε λα αμηνινγείηαη ην ξίζθν ησλ 

CDOs, νη ηξάπεδεο ζηξάθεθαλ πξνο ηνπο ηξεηο θχξηνπο νίθνπο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο 

(Moody’s, Standard and Poor’s θαη Fitch), νη νπνίνη απφ θαηξφ αμηνινγνχζαλ ηα 
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επηρεηξεκαηηθά νκφινγα κε βαζκνιφγεζε ηχπνπ ΑΑΑ γηα ην ρακειφηεξν ξίζθν, ΒΒΒ γηα ην 

κεζαίν ξίζθν θ.ν.θ. 

΋κσο, ε αλεπάξθεηα ησλ νίθσλ λα αμηνινγήζνπλ ηα CDOs, δεκηνχξγεζε κηα θνχζθα 

ζηα ζηεγαζηηθά, νδεγψληαο ηνπο επελδπηέο ζηελ αγνξά παθέησλ, ελψ λφκηδαλ πσο δελ 

ππάξρεη ξίζθν. Απηφ νδήγεζε ζηε δηνρέηεπζε ηεξάζηησλ πνζψλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο, έηζη 

ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ αθφκε πεξηζζφηεξα CDOs πξνθεηκέλνπ λα θαιχςνπλ ηελ 

επελδπηηθή δήηεζε, πνπ κε ηε ζεηξά ηεο νδήγεζε ζε πηψζε ησλ θξηηεξίσλ δαλεηζκνχ, ε 

νπνία δελ εληνπίζηεθε εγθαίξσο απφ ηνπο νίθνπο.  

Έλα κεγαιχηεξν, φκσο, πξφβιεκα πξνέθπςε φηαλ νη νίθνη άιιαμαλ ην επηρεηξεκαηηθφ 

ηνπο κνληέιν. Δλψ, νη επελδπηέο ήηαλ απηνί πνπ πιήξσλαλ γηα ηελ αμηνιφγεζε, ζηε δεθαεηία 

ηνπ 1970 νη νίθνη ζηξάθεθαλ πξνο έλα κνληέιν ζην νπνίν ν εθδφηεο ηνπ νκνιφγνπ είλαη 

απηφο πνπ πιεξψλεη γηα ηε βαζκνιφγεζε, γεγνλφο πνπ δεκηνχξγεζε κηα ηεξάζηηα ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ, θαζψο ν εθδφηεο, πάληα, επηδεηεί ηνλ θαιχηεξν βαζκφ θη αλ δελ ηνλ πάξεη, 

ζηξέθεηαη πξνο έλαλ άιιν νίθν αμηνιφγεζεο.  

Απηφ είρε σο απνηέιεζκα, λα αξρίζεη λα επεξεάδεηαη ε αληηθεηκεληθφηεηα θαη ε 

ακεξνιεςία ησλ αμηνινγήζεσλ, γεγνλφο πνπ έγηλε εκθαλέο ην 2001 κε ηελ πηψρεπζε ηεο 

Enron, ηεο νπνίαο ηα νκφινγα είραλ αμηνινγεζεί ζεηηθά θαη απφ ηνπο ηξεηο νίθνπο, κέρξη θαη 

ιίγεο εκέξεο πξηλ ηελ θαηάξξεπζή ηεο. 

Ο Partnoy (2001), είρε εληνπίζεη θαη είρε αλαθέξεη πάκπνιια πξνβιήκαηα ησλ νίθσλ, 

(φπσο, ε αμία ηεο πιεξνθφξεζεο, ε δηαθάλεηα, ν θίλδπλνο ησλ ζεζκνζεηεκέλσλ κεξνιεςηψλ) 

πνπ ζηε ζπλέρεηα ζπλεηέιεζαλ ζηε θνχζθα ησλ ζηεγαζηηθψλ. Σν νμχκσξν είλαη φηη, ελψ ηα 

πξνβιήκαηα, απηά, παξέκελαλ, νη νίθνη αχμεζαλ ηε ζεκαληηθφηεηά ηνπο θαη κάιηζηα κε ηελ 

αμηνιφγεζε πιένλ θαη εζληθψλ ρξεψλ, θξαηηθψλ νκνιφγσλ θ.ι.π. 

΢ήκεξα, είλαη γεληθά απνδεθηφ φηη, νη νίθνη αμηνιφγεζεο κε ηε ιεηηνπξγία ηνπο 

επεξεάδνπλ ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη έρνπλ νκνθπθιηθή ζπκπεξηθνξά, δειαδή επηηείλνπλ 

ηηο εμειίμεηο (εάλ έρνπκε θάζνδν επηηείλνπλ ηελ θάζνδν θαη αληίζηνηρα εάλ έρνπκε άλνδν 

επηηείλνπλ ηελ άλνδν). 

 

3.8 Ζ Τπνβάζκηζε ηεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο ησλ Ζ. Π. Α. θαη ηεο Γαιιίαο 
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Μεηά ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνιινί επελδπηέο ηεξνχλ 

επηθπιαθηηθφηεξε ζηάζε έλαληη ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ κεγάισλ νίθσλ θαη κεξηθέο θνξέο 

ηείλνπλ λα ηηο αγλννχλ αλαδεηψληαο ελαιιαθηηθή πιεξνθφξεζε. 

Γηα παξάδεηγκα, ε ππνβάζκηζε, ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ Ζ. Π. Α., απφ ηνλ 

νίθν αμηνιφγεζεο Standard and Poor’s ηελ 08
ε
/08/2011, δελ είρε θακία ζπλέπεηα ζην ρξένο 

ηεο, νχηε απμήζεθε ην επηηφθην δαλεηζκνχ πνπ θαινχληαλ λα πιεξψζνπλ νη Ζ.Π.Α. Οη ηηκέο 

ησλ ακεξηθάληθσλ νκνιφγσλ αλέβεθαλ θαη δελ ππνρψξεζαλ, θαζψο νη αγνξέο γλσξίδνπλ, φηη 

ε ρψξα δελ ζα πάςεη λα πιεξψλεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, δεδνκέλεο ηεο δπλαηφηεηάο ηεο λα 

ηππψλεη φζν ρξήκα ρξεηάδεηαη γηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο αλάγθεο ηεο (αιιά θαη λα 

ρξεκαηνδνηεί ηελ αλάπηπμή ηεο). 

Ωζηφζν, απψιεηεο παξαηεξήζεθαλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα, δηφηη ε ππνβάζκηζε 

ζπλδπάζηεθε κε πηζαλή χθεζε ζηελ νηθνλνκία ησλ Ζ. Π. Α. (πεξηνξηζκφο ησλ θεξδψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ). Σαπηνρξφλσο επεξέαζε νξηαθά ηηο αγνξέο νκνιφγσλ ρσξψλ πνπ είλαη 

ιηγφηεξν ηζρπξέο έλαληη ησλ Ζ. Π. Α. 

Ζ ππνβάζκηζε είρε πεξηζζφηεξν πνιηηηθφ ραξαθηήξα, -κήλπκα ζην πνιηηηθφ ζχζηεκα-

ην νπνίν είρε πξνβιεκαηηζζεί γηα ηελ αχμεζε ή κε ηνπ νξίνπ ηνπ ρξένπο. Δπίζεο απνηειεί 

κήλπκα θαη πξνο ηελ Δπξψπε, ε νπνία θαη δπζθνιεχεηαη λα δηαρεηξηζηεί ηελ θξίζε ηνπ 

ρξένπο. Σν ρξένο ησλ Ζ. Π. Α. απνηειεί πεξίπνπ ην 96% ηνπ Α. Δ. Π. ηεο. 

΢ηελ πεξίπησζε ηεο Γαιιίαο, φηαλ ηελ 10
ε
/11/2011 ε Standard and Poor’s δηέδηδε ηελ 

είδεζε γηα ππνβάζκηζή ηεο, ελψ ιίγν αξγφηεξα δήισλε φηη έγηλε, δήζελ, έλα ιάζνο ζηνλ 

ππνινγηζηή, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ γηα ηα θξαηηθά νκφινγα ηεο Γαιιίαο εθηνμεχηεθαλ ζηα 

πςειφηεξα επίπεδα απφ ηελ θαζηέξσζε ηνπ επξψ.  

Κέξδε, φκσο, θαηαγξάθνληαλ ζηα γαιιηθά θξαηηθά νκφινγα απφ ηφηε πνπ ε Γαιιία 

έραζε ηελ θνξπθαία αμηνιφγεζε ηνπ ηξηπινχ Α, έλδεημε φηη νη ππνβαζκίζεηο, ελδερνκέλσο, 

λα κελ επεξεάδνπλ ηδηαίηεξα ην θφζηνο δαλεηζκνχ κηαο ρψξαο. Ζ απφδνζε ησλ γαιιηθψλ 

νκνιφγσλ θπκαηλφηαλ απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2012 – φηαλ ν Standard & Poor’s ππνβάζκηζε 

ηε Γαιιία – έσο θαη ην Ννέκβξην ηνπ 2012, ζην 8,9%, δειαδή ήηαλ δηπιάζηα απφ απηή ησλ 

ππνινίπσλ δηεζλψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ζχκθσλα κε ηνπο δείθηεο ηεο Bank of America-

Merrill Lynch. Δπίζεο, ζηαζεξνπνηεηηθά θηλνχληαλ νη απνδφζεηο ησλ γαιιηθψλ νκνιφγσλ, 

κεηά ηελ ππνβάζκηζε ηεο αμηνιφγεζεο ηεο Γαιιίαο, ζηελ νπνία πξνρψξεζε ε Fitch, ηελ 

12
ε
/07/2013, απνδεηθλχνληαο ηελ απνδνρή ησλ επελδπηψλ ζηελ νινέλα θαη ιηγφηεξε έθδνζε 

νκνιφγσλ κε αμηνιφγεζε ΑΑΑ. 
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3.9 Διιεληθή θξίζε 

 

3.9.1 Γιεθνήρ κπίζη ηος 2008 

Σν θαηλφκελν ηεο παγθφζκηαο θξίζεο είλαη πνιχπινθν γηαηί δελ ππάξρεη κηα αηηία, 

αθνχ επέδξαζαλ δηαρξνληθά πνιινί παξάγνληεο. Λφγσ ηεο παγθνζκηνπνίεζεο, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο θαη ε θάκςε ζηελ αγνξά 

κηαο ρψξαο επεξεάδεη ηελ νηθνλνκία άιισλ ρσξψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα, ε θξίζε ηνπ 2007, 

πνπ μεθίλεζε απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ησλ Ζ.Π.Α. θαη γξήγνξα κεηαηξάπεθε ζε 

δηεζλή  θξίζε θεθαιαηαγνξψλ γηα λα θαηαιήμεη ζε ζεκαληηθή παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε. 

H βαζηθή αηηία ηεο δηεζλoχο θξίζεο ήηαλ ε αλεμέιεγθηε επέθηαζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Γειαδή, νη Ακεξηθαλoί ηδηνθηήηεο θαηνηθηψλ ρξεζηκνπνίεζαλ 

ππέξκεηξα ηηο δπλαηφηεηεο ελππφζεθνπ δαλεηζκνχ πνπ ηoπο πξνζέθεξε ε απνξξπζκηζκέλε 

αγνξά θαη παξαζχξζεθαλ απφ κηα, ρσξίο πξνεγνχκελν, θαηαλαισηηθή καλία αγνξάο 

εηζαγφκελσλ πξντφλησλ. Έηζη, εθηηλάρζεθε ηo εκπνξηθφ έιιεηκκα ησλ Ζ.Π.Α. έλαληη ηεο 

Δπξψπεο, ηεο Κίλαο θαη ηεο Ηαπσλίαο.  

Δπίζεο, παξαηεξήζεθε θάζεηε κείσζε ησλ ρξεκαηνδνηήζεσλ ηεο νηθνλνκίαο ησλ 

Ζ.Π.Α. θαη ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ κε απνηέιεζκα, νη επηρεηξήζεηο, εθηηκψληαο φηη ε 

δήηεζε ζα κεησζεί, λα πξνρσξήζνπλ ζε κείσζε ησλ απνζεκάησλ, απνιχζεηο πξνζσπηθνχ θαη 

κεηψζεηο θφζηνπο θαη παξαγσγήο, νδεγψληαο ηελ αλεξγία ζε αχμεζε, κέζα ζε ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. 

΢ηελ Δπξσδψλε, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ηεο φπνπ επεξεάδνληαη νη αγνξέο 

ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ, ππήξμε κεγάιε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ, πηψζε ησλ 

ηηκψλ ησλ νκνιφγσλ, θαζψο θαη δξαζηηθή κείσζε ηεο ηδησηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ, επηηείλνληαο έηζη ην πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο θαη ζπλεπψο ηεο χθεζεο ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Λφγσ ηεο πίεζεο 

πνπ πξνθιήζεθε, νη ηζρπξέο ρψξεο ηνπ επξψ μεθίλεζαλ ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ θξαηψλ-

κειψλ πνπ είραλ πεξηέιζεη ζε θξίζε. Ωζηφζν, αξλεηηθφ ξφιν, ζηε κεγάιε θαη ζπλνιηθή απηή 

πξνζπάζεηα ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, έπαημε ε ζπκβνιή ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο 

κε ηηο επαλαιακβαλφκελεο ππνβαζκίζεηο ηνπο επί ησλ αμηφρξεσλ ησλ θξαηψλ, γεγνλφο πνπ 

ψζεζε ζηε δεκηνπξγία ελφο αλεμάξηεηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο, ν νπνίνο παξνπζηάδεηαη ζε 

κεζεπφκελν ππνθεθάιαην. 
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3.9.2 Η ελληνική δημοζιονομική κπίζη και οι αξιολογήζειρ ηηρ Δλλάδορ από ηοςρ οίκοςρ 

αξιολόγηζηρ 

Μεηά ηo 2009, ε ειιεληθή νηθνλoκία βξέζεθε ζηε κεγαιχηεξε θξίζε ηεο ηζηνξίαο 

ηεο, κεγαιχηεξε απφ απηήλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930 θαη ζπγθξίζηκε κφλν κε ηελ θξίζε πoπ 

αθνινχζεζε ηελ πηψρεπζε ηνπ 1893, σο πξνο ηελ δηάξθεηα θαη ηηο πνιηηηθέο επηπηψζεηο ηεο. 

H θχξηα αηηία ηεο ζεκεξηλήο θξίζεο, είλαη ην ππέξνγθν θαη κε δηαρεηξίζηκν δεκφζηo ρξένο, 

πξντφλ ηεο ζηξεβιήο ζρέζεο κεηαμχ πνιηηψλ θαη πνιηηηθψλ εθπξνζψπσλ. Γηα λα εμέιζεη, ε 

ρψξα καο απφ ηελ αζξνηζηηθή απηή χθεζε, ζα πξέπεη oη θπβεξλήζεηο λα εθαξκφζνπλ 

ελεξγεηηθέο πνιηηηθέο εμφδνπ πoπ ζηνρεχνπλ ζηελ αλαδηάξζξσζε ηεο παξαγσγηθήο βάζεο 

θαη ζηελ ηφλσζε ηεο δήηεζεο. 

΢ηελ Διιάδα, ην πξφβιεκα μεθίλεζε ην 2009, φηαλ ε δεκνζηνλνκηθή θξίζε
4
 ηεο 

κεηαηξάπεθε γξήγνξα ζε κηα θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο
5
, ε νπνία ηειηθά κεηαιιάρζεθε ζε κηα 

πιήξσο αλεπηπγκέλε χθεζε. Οη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ηελ νηθνλνκία ζηελ χθεζε ήηαλ ε 

αλεξγία, ε έιιεηςε επελδχζεσλ, ε αλεπαξθήο δήηεζε θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, ε 

αρξεζηκνπνίεηε ή πιενλάδνπζα παξαγσγηθή δπλακηθφηεηα, ε ζηαζηκφηεηα ή κείσζε ηηκψλ, 

ρακειά θέξδε ή αθφκε θαη δεκίεο. 

΢πλ ηνηο άιινηο, απφ ην 2009 έσο θαη ζήκεξα, ε Διιάδα δέρηεθε πάξα πνιιέο 

ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο, νη πεξηζζφηεξεο θαηά πνιιέο βαζκίδεο, 

δηαγξάθνληαο ηελ θαζνδηθή πνξεία ηεο ρψξαο φιν θαη βαζχηεξα ζηελ θξίζε ρξένπο. Σν 

ζθεληθφ ηεο πςειήο απηήο αβεβαηφηεηαο, γηα ηνπο επελδπηέο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ, 

                                                      
4 Μηα δεκνζηνλνκηθή θξίζε (δηαθνξά κεηαμχ θξαηηθψλ εζφδσλ θαη δαπαλψλ) είλαη κηα θαηάζηαζε φπνπ κηα 

θπβέξλεζε δελ κπνξεί λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο ηαθηηθέο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο παξνρήο 

θνηλσληθψλ ππεξεζηψλ, ηεο πιεξσκήο γηα ηελ άκπλα θαη ηεο δηαρείξηζεο ησλ άιισλ θπβεξλεηηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ. 

Οη θπβεξλήζεηο, ζε κηα θαηάζηαζε δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο, δελ κπνξνχλ λα ηζνζθειίζνπλ ηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο ηνπο. Έλαο ηξφπνο ηζνζθέιηζεο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ είλαη ε αχμεζε ησλ θνξνινγηθψλ 

εζφδσλ, θάηη ην νπνίν κπνξεί λα είλαη δχζθνιν ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο.  

5 Σν δεκφζην ρξένο είλαη ε νλνκαζηηθή αμία φισλ ησλ πθηζηάκελσλ αθαζάξηζησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ηνκέα ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο, ζην ηέινο ηνπ έηνπο, εμαηξνπκέλσλ ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ νπνίσλ ηα αληίζηνηρα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή ηνπ ηνκέα ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο. 

Σν δεκφζην ρξένο απνηειείηαη απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ζηηο αθφινπζεο θαηεγνξίεο: 

λνκηζκαηηθή θπθινθνξία θαη θαηαζέζεηο, βξαρππξφζεζκνη ηίηινη, νκνινγίεο, ινηπά βξαρππξφζεζκα δάλεηα, 

θαζψο θαη κεζνπξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα δάλεηα, ζχκθσλα κε ηνπο νξηζκνχο ηνπ Δ΢ΟΛ (Δπξσπατθφ 

΢χζηεκα Οινθιεξσκέλσλ Οηθνλνκηθψλ Λνγαξηαζκψλ). 
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ζπκπιεξσλφηαλ θαη απφ ηηο πξνεηδνπνηήζεηο γηα επηθείκελεο αξλεηηθέο αλαζεσξήζεηο ηνπ 

ρξένπο. 

Αξρηθψο, ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2009, ν νίθνο αμηνιφγεζεο Standard & Poor’s 

ππνβάζκηζε ηε καθξνπξφζεζκε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδαο απφ Α ζε Α- 

απμάλνληαο ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο ρψξαο. Απφ ηφηε, θαη κέζα ζε ηξία ρξφληα, έσο θαη ηηο 

αξρέο Μαξηίνπ ηνπ 2012 – κε ηελ ηειεπηαία ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο 

Διιάδαο, απφ ηνλ νίθν Fitch απφ C ζε RD (επηιεθηηθή ρξενθνπία) – νη ηξεηο κεγάινη Οίθνη 

Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο πξνρψξεζαλ ζε 33 αλαθνηλψζεηο ππνβάζκηζεο ή 

πξνεηδνπνηήζεηο γηα κειινληηθή ππνβάζκηζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Μέζα Μαξηίνπ ηνπ 2012, ν νίθνο Fitch πξνρσξάεη ζηελ πξψηε αλαβάζκηζε ηεο 

Διιάδαο, απφ RD ζε Β-, γηα λα ππνβαζκίζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηά ηεο δχν κήλεο κεηά, 

απφ Β- ζε CCC. Απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 2012, μεθηλάεη, νπζηαζηηθά, ν θχθινο ησλ 

αλαβαζκίζεσλ, ζεκεηψλνληαο θαη πάιη ηελ αξρή ν Standard & Poor’s, ν νπνίνο αλαβάζκηζε 

ηε καθξνπξφζεζκε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ηεο Διιάδαο απφ SD (επηιεθηηθή ρξενθνπία), 

πνπ ήηαλ απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 2012, ζε Β-. Σελ επφκελε ρξνληά, αθνινχζεζε ηελ ίδηα 

ηαθηηθή αλαβάζκηζεο ηνπ αμηφρξενπ ηεο Διιάδαο ν νίθνο αμηνιφγεζεο Fitch, απφ CCC ζε Β-

, κε πξννπηηθέο ζηαζεξέο. Έηζη, εθηηκψληαο φηη, ε ειιεληθή νηθνλνκία ζα αλαπηπρζεί κε 

0,5% θέηνο θαη κε 2,5% ην 2015, ν Fitch πξνρψξεζε ζε λέα αλαβάζκηζε ηνπ αμηφρξενπ ηεο 

Διιάδνο, απφ Β- ζε Β, ην Μάην ηνπ 2014. ΢ηελ πνξεία ηεο αλαβάζκηζεο ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, έξρεηαη λα πξνζηεζεί θαη ν θαλαδηθφο νίθνο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο DBRS, 

ηνλ Ηνχιην ηνπ 2014, επηζεκαίλνληαο φηη νη δηεζλείο πηζησηέο ηεο ρψξαο, πηζαλφηαηα ζα 

ζπλερίζνπλ λα παξάζρνπλ ζηήξημε ζηελ Διιάδα, εθφζνλ ζεκεηψλεη πξφνδν ζηελ επίηεπμε 

ησλ ζηφρσλ ηνπ πξνγξάκκαηνο πξνζαξκνγήο. 

  

3.10 Γεκηνπξγία Δλφο Αλεμάξηεηνπ Οίθνπ Αμηνιφγεζεο 

Σα πξψηα ζεκάδηα φηη, ν θιάδνο ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο ρξήδεη αλάγθεο 

εθζπγρξνληζκνχ, εκθαλίζηεθαλ ζηε δηάξθεηα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2008, 

φηαλ ζηηο Ζ.Π.Α., άξρηζαλ λα πησρεχνπλ εηαηξείεο κε πνιχ πςειέο βαζκνινγίεο ζηνπο 

δείθηεο αμηνιφγεζεο ησλ ηξηψλ κεγάισλ νίθσλ. 

Σν γεγνλφο φηη, ε γλψκε ησλ επελδπηψλ επεξεάδεηαη απφ ηελ αλάιπζε ησλ ηξηψλ 

θπξίαξρσλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, νη νπνίνη έρνπλ πνιηηηθφ ραξαθηήξα, δειαδή ιακβάλνπλ 

θαηά ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο ππ’ φςηλ ηα ζπκθέξνληα ησλ εληνιέσλ ηνπο, ψζεζε ζηε 
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δεκηνπξγία ελφο αλεμάξηεηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο, ν νπνίνο ζα είλαη έλαο νξγαληζκφο εθηφο 

πνιηηηθήο, ζα παξέρεη ακεξφιεπηε ελεκέξσζε φζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε ζηηο δηεζλείο 

θεθαιαηαγνξέο θαη ε χπαξμή ηνπ ζα θέξεη κεγαιχηεξε αληηθεηκεληθφηεηα ζηηο εθηηκήζεηο. Ο 

λένο νίθνο νλνκάδεηαη Universal Credit Rating Group, θαη πξνέξρεηαη απφ ηε ζπλεξγαζία 

κεηαμχ ηνπ ξσζηθνχ νίθνπ αμηνιφγεζεο RusRating JSC, ηνπ θηλεδηθνχ νξγαληζκνχ Dagong 

Global Credit Rating Co θαη ηεο ακεξηθαληθήο εηαηξείαο Egan-Jones Ratings Co (EJR). 

Ο λένο νξγαληζκφο αμηνιφγεζεο, πνπ είλαη έηνηκνο λα αληαγσληζηεί ηνπο ηξεηο 

δηεζλήο νίθνπο – Moody’s, Fitch θαη Standard & Poor’s – ζα ρξεζηκνπνηεί ηα ίδηα εξγαιεία 

θαη θξηηήξηα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ εζληθψλ θαη πεξηθεξεηαθψλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ θαη νη άιινη δηεζλείο νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο. 

 

΢πλνπηηθά, νη νίθνη αμηνιφγεζεο εκθαλίζηεθαλ, γηα πξψηε θνξά ζηελ Ακεξηθή ζηα 

κέζα ηνπ 19
νπ

 αηψλα. ΢ήκεξα, πξνζθέξνπλ, θπξίσο, ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο πξνο ηνπο 

επελδπηέο, αμηνινγψληαο ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ δαλεηδνκέλσλ 

έηζη ψζηε λα κπνξέζνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο ρσξίο ηνλ 

θίλδπλν πηψρεπζεο. Ωζηφζν, νη πξφζθαηεο θξίζεηο απνθάιπςαλ φηη, νη αμηνινγήζεηο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, πνπ εθδίδνληαη απφ ηνπο ηξεηο θπξίαξρνπο ακεξηθαληθνχο νίθνπο 

(Moody’s Investors Services, Standard & Poor’s Rating Services, Fitch Rating) δελ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηνλ πξαγκαηηθφ θίλδπλν ησλ ρξενγξάθσλ θαη ησλ νθεηιεηψλ, γεγνλφο πνπ 

ψζεζε ζηε δεκηνπξγία ελφο αλεμάξηεηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο, κε ηελ νλνκαζία Universal 

Credit Rating Group. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4
ο
  

«ΣΟ ΘΔ΢ΜΙΚΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ» 

 

Έλαο Οίθνο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (Ο.Α.Π.Η. – Credit Rating 

Agency – C.R.A.) ζα πξέπεη λα είλαη έλαο Δζληθά Αλαγλσξηζκέλoο Οξγαληζκφο ΢ηαηηζηηθήο 

Αμηoιφγεζεο (N.R.S.R.Ο.), απφ ηελ Eπηηξoπή Kεθαιαηαγoξάο (S.Δ.C.), ππνθείκελνο ηφζν 

ζηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο ηoπ Γηεζλή Οξγαληζκνχ ησλ Δπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξάο 

(I.O.S.C.O.), φζν θαη ζηνλ Δπξσπατθφ Καλνληζκφ Ο.Α.Π.Η.3, γηα ηνπο Οξγαληζκνχο 

Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο. Οη Ο.Α.Π.Η. επνπηεχνληαη απφ ηελ Δπξσπατθή 

Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (Δ.Α.Κ.Α.Α. - European Securities Markets Authority – 

E.S.M.A.), ε νπνία είλαη ε αξκφδηα Δπξσπατθή επνπηηθή αξρή γηα ηνπο C.R.A.s. 

 

4.1 H πξoδηαγξαθή N.R.S.R.O.  

Έλαο oξγαληζκφο αμηoιφγεζεο πηζηoιεπηηθήο ηθαλφηεηαο αμηνιoγεί ηελ πηζηoιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηoπ oθεηιέηε σο oληφηεηα ζηo παγθφζκηo ρξεκαηoπηζησηηθφ ζχζηεκα. To 1975 

ζηηο Ζ.Π.Α., ε Δπηηξoπή Κεθαιαηαγoξάο (S.E.C.) ζρεδίαζε ηελ πξoδηαγξαθή N.R.S.R.Ο. 

(Νatiνnally Recνgnized Statistical Rating Οrganizatiνn – Δζληθά Αλαγλσξηζκέλνο 

Οξγαληζκφο ΢ηαηηζηηθήο Αμηνιφγεζεο), πξoθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ χπαξμε αμηφπηζησλ 

θαη αζθαιψλ oίθσλ αμηoιφγεζεο πηζηoιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. O ελ ιφγσ oξγαληζκφο είλαη 

«εζληθά αλαγλσξηζκέλoο» απφ ηελ Δπηηξoπή Κεθαιαηαγoξάο θαη απηφ ζεκαίλεη φηη oη 

αμηoιoγήζεηο πoπ θάλεη είλαη αμηφπηζηεο θαη ιακβάλoληαη ππ’ φςηλ απφ ηoπο εθδφηεο ησλ 

oκoιφγσλ, ηoπο επελδπηέο θαη ηoπο ζπκκεηέρoληεο ζηηο ρξεκαηαγoξέο.  

Έλαο Οξγαληζκφο Αμηoιφγεζεο Πηζηoιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (Ο.Α.Π.Η.) κπoξεί λα 

ππoβάιεη αίηεζε ζηελ Δπηηξoπή Κεθαιαηαγoξάο γηα θαηαρψξεζε σο έλαο εζληθά 

αλαγλσξηζκέλoο oξγαληζκφο ζηαηηζηηθήο αμηoιφγεζεο (N.R.S.R.Ο.). Oη αμηoιoγήζεηο έρoπv 

ηδηαίηεξε βαξχηεηα κφλo αλ εθδίδoληαη απφ έλαλ εζληθά αλαγλσξηζκέλo oξγαληζκφ 

αμηoιφγεζεο, σο δείγκα αζθάιεηαο γηα ηε δηαρείξηζε θπβεξλεηηθψλ ή ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ. 

H Eπηηξoπή Kεθαιαηαγoξάο (S.Δ.C.), δίλεη ηελ πξνδηαγξαθή N.R.S.R.Ο. ζε έλαv oίθo 

αμηνιφγεζεο αλ πιεξoί έλα ζχλoιo απφ θξηηήξηα. Oη δηαδηθαζίεο αλαγλψξηζεο ελφο oίθoπ 

αμηoιφγεζεο σο N.R.S.R.Ο. δελ είλαη απφιπηα μεθάζαξεο. 
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H Eπηηξνπή Kεθαιαηαγoξάο (Security Δxchange Cνmission – S.E.C.) ζεσξεί θχξην 

θξηηήξηo ηελ αλαγλψξηζε πoπ ιακβάλεη o ζπγθεθξηκέλνο νίθνο απφ ηελ αγνξά. Απηφ φκσο, 

απηoκάησο, ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη o αηηψλ oίθνο λα έρεη θαη αξθεηά ρξφληα πξoυπεξεζίαο γηα 

λα πάξεη ηελ πξoδηαγξαθή N.R.S.R.Ο., έηζη ψζηε λα ηov ζεσξoχλ σο έλα νίθν έθδoζεο 

αμηφπηζησλ αμηνινγήζεσλ. ΢πλεπψο, απηφ ηo θξηηήξηo θάλεη πξαγκαηηθά δχζθoιε ηελ είζoδo 

θαη ηελ ίδξπζε λέσλ νξγαληζκψλ. 

Άιιoη παξάγoληεο πoπ κειεηoχληαη θαη αλαιχoληαη είλαη ε ηζηoξία ηεο εηαηξείαο, ε 

oξγαλσηηθή δoκή, ηo ηδηoθηεζηαθφ θαζεζηψο ηεο θάζε εηαηξείαο, ηo αλζξψπηλo δπλακηθφ, oη 

πεγέο ρξεκαηoδφηεζεο γηα λα δηαζθαιίδεηαη φηη απηoί oη oξγαληζκoί είλαη αλεμάξηεηνη απφ 

θάζε είδνπο πίεζε, oη πoιηηηθέο ηεο εηαηξίαο θαη oη δηαδηθαζίεο πνπ ηε δηέπoπλ, oη κέζoδoη 

εθηίκεζεο γηα ηηο αμηoιoγήζεηο, ην εχξoο ηεο επηθoηλσλίαο κε ηε δηoίθεζε ησλ εθδoηψλ θαη oη 

εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο, ψζηε λα απoηξέπεηαη ε θαηάρξεζε ησλ δεκφζησλ πιεξoθoξηψλ. 

Δπίζεο, ε έιιεηςε μεθάζαξσλ θξηηεξίσλ κε ηα oπoία γίλεηαη ε αμηoιφγεζε 

δεκηoπξγεί αξθεηά εκπφδηα ζηoπο oίθoπο πoπ εκθαλίδoληαη γηα πξψηε θoξά ζηελ αγoξά 

πηζηoιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Αξρηθά, ε απαίηεζε φηη έλαο oίθoο πξέπεη λα είλαη ήδε 

αλαγλσξηζκέλνο απφ ηελ αγoξά γηα λα ιάβεη αλαγλψξηζε σο N.R.S.R.Ο. επλoεί πoιηηηθέο 

εμαξηήζεηο θαη ππoρξεψζεηο, κε απoηέιεζκα oη λεoεηζεξρφκελoη ζηελ αγoξά ησλ 

αμηoιoγήζεσλ πoπ δελ θαηέρoπλ απηφ ηoλ ηίηιo λα ζπλαληoχλ κεγάιεο δπζθνιίεο ζηελ 

πξoζέιθπζε πειαηψλ. Σo πξφβιεκα βέβαηα γίλεηαη αθφκα πηo έληoλo γηα ηoπο κε 

ακεξηθαληθoχο oίθoπο αμηoιφγεζεο.  

H Eπηηξνπή Kεθαιαηαγoξάο (S.Δ.C.) έδσζε ηελ πξoδηαγξαθή N.R.S.R.Ο. ηo 1975 

ζηνπο ηξείο oίθoπο αμηoιφγεζεο Mννdy's, Standard and Pννr's (S&P) θαη Fitch. Καζψο φκσο 

ε αγoξά oκoιφγσλ θαη ε βηoκεραλία αμηoιoγήζεσλ απμαλφηαλ, ε Eπηηξoπή Kεθαιαηαγoξάο 

αλαγλψξηζε θαη άιιoπο oίθoπο σο N.R.S.R.Ο., απφ ην 1982 θαη κεηά, φπσο ε Duff and 

Phelps, ε IBCA, ε Thomson Bank Watch θαη ε Dominion Bond Rating Service Ltd, εηαηξία 

απφ ηνλ Καλαδά. 

 

4.2 I.O.S.C.O. 

Ο IOSCO, o Γηεζλήο Οξγαληζκφο ησλ Δπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξάο (International 

Organization of Securities Commissions), πνπ ηδξχζεθε ην 1983, είλαη ν αδηακθηζβήηεηνο 

δηεζλήο νξγαληζκφο φπνπ πάλσ απφ 120 επνπηηθέο αξρέο θεθαιαηαγνξάο θαη 80 ινηπέο 

αγνξέο θηλεηψλ αμηψλ (π.ρ. ρξεκαηηζηήξηα, νηθνλνκηθέο πεξηθεξεηαθέο θαη δηεζλείο 
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νξγαλψζεηο θ.ιπ.) επεμεξγάδνληαη αξρέο θαη πξφηππα γηα ηελ άζθεζε ησλ επνπηηθψλ ηνπο 

θαζεθφλησλ. Ο IOSCO αλαπηχζζεη, πινπνηεί θαη πξνσζεί ηε ζπκκφξθσζε κε δηεζλψο 

αλαγλσξηζκέλα πξφηππα γηα ηε ξχζκηζε ησλ θηλεηψλ αμηψλ, θαη εξγάδεηαη εληαηηθά κε ηελ 

G20
6
 θαη ην ΢πκβνχιην Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (FSB) ζηελ παγθφζκηα αηδέληα 

θαλνληζηηθήο κεηαξξχζκηζεο. Δηδηθφηεξα, ηα κέιε ηνπ ΗOSCO έρνπλ απνθαζίζεη κέζσ ηεο 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζηα φξγαλα ηνπ ΗΟSCO ηα αθφινπζα:  

 Σε κεηαμχ ηνπο ζπλεξγαζία κε ζθνπφ ηελ θαζηέξσζε πςειψλ πξνηχπσλ 

επνπηείαο πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζνχλ δίθαηεο, απνηειεζκαηηθέο θαη ηζρπξέο 

αγνξέο θεθαιαίνπ.  

 Σελ αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ κε ζθνπφ ηελ αλάπηπμε ησλ εγρψξησλ αγνξψλ.  

 Σελ έλσζε ησλ πξνζπαζεηψλ ηνπο γηα ηε δεκηνπξγία πξνηχπσλ θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθή επνπηεία ησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ επί θηλεηψλ αμηψλ.  

 Tελ παξνρή ακνηβαίαο βνήζεηαο γα ηελ πξνψζεζε ηεο αθεξαηφηεηαο ησλ 

αγνξψλ κέζσ ηεο αθξηβνχο εθαξκνγήο πξνηχπσλ θαη ηεο απνηειεζκαηηθήο 

επηβνιήο πνηλψλ έλαληη ησλ αδηθεκάησλ.  

Σα κέιε ηνπ IOSCO ζπλέξρνληαη θάζε ρξφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο Δηήζηαο ΢πλφδνπ 

γηα λα ζπδεηήζνπλ νπζηψδε ζέκαηα ζρεηηθά κε ηηο παγθφζκηεο αγνξέο θηλεηψλ αμηψλ θαη 

παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Ζ Διιεληθή Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

ζπκκεηέρεη ελεξγά σο ηαθηηθφ κέινο ζηηο Δηήζηεο ΢πλφδνπο ηνπ Οξγαληζκνχ. 

 

4.2.1 Κώδικαρ Γεονηολογίαρ ηος IOSCO 

Ο Κψδηθαο Γενληνινγίαο ηνπ IOSCO, γηα ηνπο Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο 

Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο, εθδφζεθε γηα πξψηε θνξά ην 2004, φηαλ κεξηθέο ρψξεο είραλ 

                                                      
6
 Ζ νκάδα ησλ Δίθνζη (G20), απνηεινχκελε απφ 19 ρψξεο θαη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, μεθίλεζε ην 1999 ππφ ηε 

κνξθή κίαο ζπλάληεζεο Τπνπξγψλ Οηθνλνκηθψλ θαη Γηνηθεηψλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ κεηά ηελ αζηαηηθή 

νηθνλνκηθή θξίζε. Σν 2008, δηεμήρζε ε πξψηε ΢χλνδνο Κνξπθήο ηνπ G20, πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζζεί ε 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε. Έθηνηε, ε ΢χλνδνο Κνξπθήο ηνπ G20 έρεη ιάβεη ρψξα επηά θνξέο θαη πιένλ 

δηεμάγεηαη ζε εηήζηα βάζε. 

Μέιε ηνπ G20: Αξγεληηλή, Απζηξαιία, Βξαδηιία, Καλαδάο, Κίλα, Δπξσπατθή Έλσζε, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηλδία, 

Ηλδνλεζία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Γεκνθξαηία ηεο Κνξέαο, Μεμηθφ, Ρσζία, ΢ανπδηθή Αξαβία, Νφηηα Αθξηθή, 

Σνπξθία, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο. 
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λφκνπο πνπ δηείπαλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο. Αλαζεσξεκέλνο ην 2008 θαη κεηά ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο, ζπληζηνχζε κηα ζπγθεληξσηηθή θαηαγξαθή ζπγθεθξηκέλσλ κεραληζκψλ, ε πηνζέηεζε 

ησλ νπνίσλ ήηαλ πξφζθνξε θαη ηθαλή λα, πξνζηαηέςεη ηελ αλεμαξηεζία ησλ Ο.Α.Π.Η, σο 

πξνο ηελ παξαγσγή ησλ Αμηνινγήζεσλ Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο, λα εληνπίζεη, εμαιείςεη 

ή/θαη λα δηαρεηξηζζεί ελδερφκελεο θαηαζηάζεηο ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ θαζψο θαη λα 

ζπλδξάκεη ζηε δηαζθάιηζε ηεο εκπηζηεπηηθφηεηαο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ κνηξάδνληαλ καδί 

ηνπο νη αμηνινγνχκελεο επηρεηξήζεηο. Έμη ρξφληα κεηά, ν IOSCO δεκνζηεχεη κηα έθζεζε 

δηαβνχιεπζεο πξνηείλνληαο ηελ ελίζρπζε ηνπ Κψδηθα κέζσ, ησλ δηαηάμεσλ πξνζηαζίαο ηεο 

αθεξαηφηεηαο ηεο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηεο δηαρείξηζεο 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, δηαθάλεηαο θαη δηαζθάιηζεο ησλ κε δεκφζησλ πιεξνθνξηψλ θαη 

κέζσ ηεο πξνζζήθεο κέηξσλ δηαθπβέξλεζεο, θαηάξηηζεο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, 

ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ ην γεγνλφο φηη νη ΟΑΠΗ επνπηεχνληαη ζήκεξα, απφ πεξηθεξεηαθέο θαη 

εζληθέο αξρέο. 

 

4.3 Δπξσπατθφο Καλνληζκφο Ο.Α.Π.Η.3 

 

4.3.1 Κανονιζμόρ (ΔΚ) απιθ. 1060/2009 για ηοςρ οπγανιζμούρ αξιολόγηζηρ πιζηοληπηικήρ 

ικανόηηηαρ 

Ο Καλνληζκφο (ΔΚ) αξηζ. 1060/2009 ηνπ Δπξσπατθνχ Κνλνβνπιίνπ θαη ηνπ 

΢πκβνπιίνπ, ηεο 16εο ΢επηεκβξίνπ 2009, έρνληαο σο θχξην ζηφρν ηελ πξνζηαζία ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ησλ επελδπηψλ, απαηηεί απφ ηνπο 

νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο λα ππφθεηληαη ζε απζηεξνχο θαλφλεο 

δενληνινγίαο γηα ηε κείσζε ησλ πηζαλψλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ θαη ηελ εμαζθάιηζε 

πςειήο πνηφηεηαο θαη επαξθνχο δηαθάλεηαο ζηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη 

ζηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο.  

Ο παξψλ θαλνληζκφο εηζάγεη θνηλή ξπζκηζηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ ελίζρπζε ηεο 

αθεξαηφηεηαο, ηεο δηαθάλεηαο, ηεο ππεπζπλφηεηαο, ηεο ρξεζηήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο 

αμηνπηζηίαο ησλ δξαζηεξηνηήησλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ζπκβάιινληαο έηζη 

ζηελ πνηφηεηα ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ εθδίδνληαη ζηελ Κνηλφηεηα 

θαη ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο, επηηπγράλνληαο παξάιιεια πςειφ 

επίπεδν πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ. Οξίδεη ηηο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ έθδνζε ησλ 
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αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ηνπο θαλφλεο γηα ηελ νξγάλσζε θαη 

ζπκπεξηθνξά ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ψζηε λα πξνσζείηαη ε 

αλεμαξηεζία ηνπο θαη λα απνθεχγνληαη νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ. 

Δπίζεο, εθηηκψληαο ην γεγνλφο φηη, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο απέηπραλ, αθελφο, λα δείμνπλ εγθαίξσο, κέζσ ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο πνπ εθδίδνπλ, ηελ επηδείλσζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο θαη, αθεηέξνπ, λα 

πξνζαξκφζνπλ εγθαίξσο ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο, αληίζηνηρα, κε ηελ εληεηλφκελε θξίζε ζηελ 

αγνξά, νη ρξήζηεο ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δελ ζα πξέπεη λα 

εκπηζηεχνληαη ηπθιά ηηο αμηνινγήζεηο απηέο. Θα πξέπεη λα είλαη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθνί, 

δειαδή λα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο δηθέο ηνπο αλαιχζεηο θαη λα επηδεηθλχνπλ ηε δένπζα 

επηκέιεηα θάζε θνξά πνπ ζηεξίδνληαη ζε ηέηνηεο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

 

4.3.2 Κανονιζμόρ (ΔΔ) απιθ. 462/2013 

΢ηηο 20 Ηνπλίνπ 2013, ν Δπξσπατθφο Καλνληζκφο (ΔΔ) αξηζ. 462/2013 ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο 21
εο

 Μαίνπ 2013, γλσζηφο σο Ο.Α.Π.Η.3 

ηέζεθε ζε ηζρχ. Ο Καλνληζκφο απηφο ηξνπνπνηεί ην επξσπατθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην – 

θαλνληζκφο (ΔΚ) αξηζ. 1060/2009 – γηα ηνπο Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο 

Ηθαλφηεηαο, αιιά θαη πεξηέρεη, επίζεο, νξηζκέλεο ζεκαληηθέο ππνρξεψζεηο γηα ηνλ εθδφηε, ηε 

κεηαβηβάδνπζα νληφηεηα θαη ηνλ αλάδνρν. 

Ο Ο.Α.Π.Η.3 εηζάγεη ηηο αθφινπζεο λέεο δηαηάμεηο:  

 Δθφζνλ έλαο εθδφηεο ή έλαο ζρεηηδφκελνο ηξίηνο πξνηίζεηαη λα δεηήζεη 

αμηνιφγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο δηαξζξσκέλνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, αλαζέηεη ζε ηνπιάρηζηνλ δχν νξγαληζκνχο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο λα παξάζρνπλ αμηνινγήζεηο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ν έλαο αλεμάξηεηα απφ ηνλ άιινλ,  

 Δάλ ν εθδφηεο ή έλαο ζρεηηδφκελνο κε απηφλ ηξίηνο πξνηίζεηαη λα αλαζέζεη 

ζε δχν ή πεξηζζφηεξνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηελ αμηνιφγεζε ηεο ίδηαο έθδνζεο ή νληφηεηαο, ν εθδφηεο ή ν 

ζρεηηδφκελνο κε απηφλ ηξίηνο εμεηάδεη ην ελδερφκελν αλάζεζεο ζε 

ηνπιάρηζηνλ έλαλ νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ δελ 

θαηέρεη ζπλνιηθφ κεξίδην αγνξάο άλσ ηνπ 10 % θαη ν νπνίνο θξίλεηαη απφ 
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ηνλ εθδφηε ή ηνλ ζρεηηδφκελν κε απηφλ ηξίην σο ηθαλφο λα αμηνινγήζεη ηε 

ζρεηηθή έθδνζε ή νληφηεηα, 

 Ο εθδφηεο, ε κεηαβηβάδνπζα νληφηεηα θαη ν αλάδνρνο ελφο δηαξζξσκέλνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλνη ζηελ Έλσζε, λα 

δεκνζηεχνπλ απφ θνηλνχ – ζην δηθηπαθφ ηφπν πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ 

ΔΑΚΑΑ – ηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ πηζησηηθή πνηφηεηα θαη ηελ 

απφδνζε ησλ ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ δηαξζξσκέλνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ, ηε δνκή ηεο πξάμεο ηηηινπνίεζεο, ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο θαη θάζε αζθάιεηα πνπ ππνζηεξίδεη έλα άλνηγκα ηηηινπνίεζεο, θαζψο 

θαη θάζε πιεξνθνξία πνπ είλαη απαξαίηεηε γηα ηε δηεμαγσγή 

νινθιεξσκέλσλ θαη θαιά ελεκεξσκέλσλ πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο ηηκέο ησλ αζθαιεηψλ πνπ 

ππνζηεξίδνπλ ηα ππνθείκελα αλνίγκαηα, 

 Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα, νη επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ, νη αζθαιηζηηθέο 

επηρεηξήζεηο, νη αληαζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο, ηα ηδξχκαηα επαγγεικαηηθψλ 

ζπληαμηνδνηηθψλ παξνρψλ, νη εηαηξείεο δηαρείξηζεο, νη εηαηξείεο επελδχζεσλ, 

νη δηαρεηξηζηέο νξγαληζκψλ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ θαη νη θεληξηθνί 

αληηζπκβαιιφκελνη, λα δηεμάγνπλ δηθή ηνπο αμηνιφγεζε θηλδχλνπ θαη λα κελ 

ζηεξίδνληαη απνθιεηζηηθά ή κεραληζηηθά ζηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο θεξεγγπφηεηαο κηαο νληφηεηαο ή ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ θαη  

 ΋ηαλ νξγαληζκφο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζπλνκνινγεί 

ζχκβαζε γηα ηελ έθδνζε αμηνινγήζεσλ γηα επαλαηηηινπνηήζεηο, δελ εθδίδεη 

αμηνινγήζεηο γηα λέεο επαλαηηηινπνηήζεηο κε ππνθείκελα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ απφ ηελ ίδηα κεηαβηβάδνπζα νληφηεηα γηα πεξίνδν άλσ ησλ 

ηεζζάξσλ εηψλ. 

Σέινο, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δεκηνπξγνχλ, 

δηαηεξνχλ, επηβάιινπλ θαη ηεθκεξηψλνπλ ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ πνπ ξπζκίδεη ηελ 

εθαξκνγή πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ γηα ηελ απνθπγή θαη ηελ άκβιπλζε πηζαλψλ 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ θαη γηα λα εμαζθαιίδεηαη ε αλεμαξηεζία ησλ αμηνινγήζεσλ 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ησλ αλαιπηψλ αμηνιφγεζεο θαη ησλ νκάδσλ αμηνιφγεζεο ζε 

ζρέζε κε ηνπο κεηφρνπο, ηνπο θνξείο δηνίθεζεο θαη δηαρείξηζεο θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο 
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πσιήζεσλ θαη πξνψζεζεο. Οη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

θαζηεξψλνπλ ηππνπνηεκέλεο δηαδηθαζίεο ιεηηνπξγίαο (ΣΓΛ) αλαθνξηθά κε ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ηελ νξγάλσζε θαη ηε δηαρείξηζε ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. 

Παξαθνινπζνχλ θαη επαλεμεηάδνπλ ηαθηηθά ηηο ελ ιφγσ ΣΓΛ, ψζηε λα αμηνινγείηαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο θαη λα θξίλεηαη θαηά πφζνλ ζα πξέπεη λα επηθαηξνπνηεζνχλ. 

 

4.4 Δπξσπατθή επνπηηθή αξρή E.S.M.A. 

Δίλαη γεγνλφο φηη, φηαλ νη νίθνη κεηψλνπλ ηε «βαζκνινγία» πνπ απνδίδνπλ ζηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα κηαο ρψξαο, νη επελδπηέο απμάλνπλ ην επηηφθην κε ην νπνίν ηε 

δαλείδνπλ απμάλνληαο έηζη ην θφζηνο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο κε ζπλέπεηα, ζπλήζσο, ηνλ 

πεξηνξηζκφ άιισλ θξαηηθψλ δαπαλψλ, θάηη πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ πιήηηεη, φπσο είλαη θπζηθφ 

ηνλ απιφ πνιίηε. 

Δλδεηθηηθά, αλαθέξεηαη, ε θάζεηε αχμεζε ηεο θεξδνζθνπίαο εηο βάξνο ηεο δψλεο 

επξψ θαη ησλ πξννπηηθψλ επηβίσζήο ηεο, ακέζσο κεηά ηνλ ππνβηβαζκφ ελλέα κειψλ ηεο ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 2012 απφ ηε Standard and Poor’s, κηα απφ ηηο ηξείο κεγάιεο εηαηξίεο ηνπ 

ρψξνπ. 

Έηζη, ινηπφλ, δηαπηζηψλνληαο, ζε έθζεζή ηεο
7
 (Γεθέκβξηνο 2013), ε, εδξεχνπζα ζην 

Παξίζη, Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ
8
 (Δ.Α.Κ.Α.Α. - European Securities 

                                                      
7 ESMA/2013/1775, ―Credit Rating Agencies. Sovereign ratings investigation. ESMA’s assessment of 

governance, conflicts of interest, resourcing adequacy and confidentiality controls‖, 

http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-1780_esma_identifies_deficiencies_in_cras_sovereign_ratings_processes.pdf 

8 Ζ ESMA απνηειεί κηα αλεμάξηεηε Δπξσπατθή Δπνπηηθή Αξρή πνπ ζπζηάζεθε ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2011 θαη 

ζπλεξγάδεηαη ζηελά ηφζν κε ηηο άιιεο Δπξσπατθέο Δπνπηηθέο Αξρέο, ηνπ ηνκέα ησλ ηξαπεδψλ (European 

Banking Authority - EBA), ηνπ ηνκέα ησλ αζθαιεηψλ θαη ησλ επαγγεικαηηθψλ ζπληάμεσλ (European Insurance 

and Occupational Pensions Authority – EIOPA – ΔΑΑΔ΢), φζν θαη κε ην Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην ΢πζηεκηθνχ 

Κηλδχλνπ (Δ΢΢Κ).  

Απνζηνιή ηεο ΔΑΚΑΑ είλαη λα εληζρπζεί ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ε πξνψζεζε ηεο ζηαζεξήο θαη 

εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ). Ωο αλεμάξηεην φξγαλν, ε 

ΔΑΚΑΑ επηηπγράλεη ην ζηφρν απηφ κε ηε δεκηνπξγία ελφο εληαίνπ εγρεηξηδίνπ θαλφλσλ γηα ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ηεο ΔΔ θαη κε ηελ εμαζθάιηζε ηεο ζπλεπνχο εθαξκνγήο ηνπ ζε νιφθιεξε ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε. Ζ ΔΑΚΑΑ ζπκβάιιεη ζηε ξχζκηζε ησλ εηαηξεηψλ παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ ζε παλεπξσπατθή εκβέιεηα, είηε κέζσ ηεο άκεζεο επνπηείαο είηε κέζσ ηνπ ελεξγνχ ζπληνληζκνχ 

ησλ εζληθψλ επνπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ.  
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Markets Authority - ESMA), κηα ζεηξά ειιείςεσλ ζηηο δηαδηθαζίεο γηα ηελ επεμεξγαζία θαη 

έθδνζε αμηνινγήζεσλ (βαζκνιφγεζε) δεκνζίνπ ρξένπο (αμηφρξενπ ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ 

θξαηψλ – κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο) γηα ηηο ηξείο κεγαιχηεξεο εηαηξείεο αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηελ Fitch Ratings, ηελ Moody’s Investors Service θαη ηελ 

Standard & Poor’s, πξνεηδνπνίεζε απηέο γηα ηελ πηζαλή επηβνιή πξνζηίκσλ. 

Οη αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο απνηεινχλ ζπζηαηηθφ ζηνηρείν-θιεηδί 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο δηφηη νη επελδπηέο ηηο ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα θξίλνπλ 

θαηά πφζνλ είλαη αζθαιείο νη ηνπνζεηήζεηο ηνπο. ΋κσο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ήγεηξε 

ηελ αλεζπρία φηη νη αγνξέο βαζίδνληαη ππεξβνιηθά ζε απηέο. 

Ζ πξναλαθεξζείζα έθζεζε απνηειεί ζπλέρεηα έξεπλαο πνπ δηελεξγήζεθε απφ ηελ 

ESMA γηα ηηο δηαδηθαζίεο αμηνιφγεζεο δεκνζίνπ ρξένπο γηα ηηο ηξεηο εηαηξείεο αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κεηαμχ Φεβξνπαξίνπ θαη Οθησβξίνπ 2013. Ζ έξεπλα 

ππαγνξεχζεθε απφ αλεζπρίεο ζρεηηθά κε πηζαλέο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, ηελ επίδξαζε 

ησλ αμηνινγήζεσλ δεκνζίνπ ρξένπο  ζε άιινπ ηχπνπ αμηνινγήζεηο, ηελ δπλαηφηεηα ησλ 

εηαηξεηψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο λα αληηκεησπίζνπλ ην πιήζνο ησλ 

πξάμεσλ αμηνιφγεζεο ζε πεξηφδνπο κεγάιεο κεηαβιεηφηεηαο, ηελ ρξεζηκνπνίεζε κεγάινπ 

αξηζκνχ πξάμεσλ αμηνιφγεζεο, θαζψο θαη ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ εκπηζηεπηηθφηεηα θαη ηελ 

ρξνληθή ζηηγκή ησλ πξάμεσλ αμηνιφγεζεο. 

Ζ έξεπλα εζηίαζε ζε ζέκαηα δηαθπβέξλεζεο θαη νξγάλσζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

αμηνιφγεζεο δεκφζηνπ ρξένπο, ζηελ επάξθεηα θαη ηελ εμεηδίθεπζε ησλ θαηαλεκεκέλσλ ζε 

απηέο αλζξσπίλσλ πφξσλ, ζηελ δεκνζηνπνίεζε ησλ πιεξνθνξηψλ αμηνιφγεζεο πξνο ην 

θνηλφ θαη ζηελ δηαζθάιηζε ηεο εκπηζηεπηηθφηεηαο πξηλ ηελ δεκνζηνπνίεζε. 

Οη αμηνινγήζεηο ηνπ θξαηηθνχ αμηφρξενπ απέθηεζαλ πνιηηηθή θφξηηζε ζην 

απνθνξχθσκα ηεο θξίζεο ρξένπο ηεο επξσδψλεο, κε ηνλ S&P λα εμνξγίδεη ηελ Διιάδα ην 

2011, κεηψλνληαο ην θξαηηθφ αμηφρξεφ ηεο ηε ζηηγκή θαηά ηελ νπνία ε ρψξα 

δηαπξαγκαηεπφηαλ γηα ην πξφγξακκα δαλεηζκνχ ηεο κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. 

Ζ εμέιημε εθείλε είρε νδεγήζεη ζην λα θαηαξηηζηεί ν ηξίηνο λφκνο ηεο Δ.Δ. γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζε ηζάξηζκα ρξφληα. Έηζη, απφ ηφηε, νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο δεκνζηεχνπλ κεηαβνιέο ηεο αμηνιφγεζήο ηνπο γηα ην αμηφρξεν θάπνηνπ θξάηνπο 

κφλν βάζεη ελφο πξνθαζνξηζκέλνπ ρξνλνδηαγξάκκαηνο, ψζηε λα βειηησζεί ε δηαθάλεηα ηεο 

δηαδηθαζίαο απηήο. 
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΢χκθσλα κε ηνλ πξφεδξν ηεο ESMA, Steven Maijoor (2013), ε έξεπλα ηεο ESMA 

απνθάιπςε ειαηηψκαηα ζηελ δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, απφ 

ηνπο Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (Ο.Α.Π.Η.), ηα νπνία ζα 

κπνξνχζαλ λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηελ πνηφηεηα, ηελ αλεμαξηεζία θαη ηελ αθεξαηφηεηα ησλ 

αμηνινγήζεσλ θαη ηεο δηαδηθαζίαο ησλ αμηνινγήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, δηαπηζηψζεθαλ 

ειιείςεηο θαη δηαδηθαζίεο γηα βειηίσζε ζηα αθφινπζα ζέκαηα: 

 Αλεμαξηεζία θαη απνθπγή ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ, 

 Δκπηζηεπηηθφηεηα πιεξνθνξηψλ αμηνιφγεζεο δεκνζίνπ ρξένπο, 

 Υξφλνο δεκνζίεπζεο ησλ πξάμεσλ αμηνιφγεζεο, θαη 

 Γηαζεζηκφηεηα πφξσλ ζηηο αμηνινγήζεηο δεκνζίνπ ρξένπο. 

 

4.4.1 Δςπήμαηα ηηρ έπεςναρ 

Σα βαζηθά ζέκαηα φπνπ ε ESMA δηαπίζησζε ειιείςεηο απαηηψληαο δηνξζσηηθέο 

ελέξγεηεο απφ ηνπο Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο πεξηιακβάλνπλ ηα 

αθφινπζα: 

1. Αλεμαξηεζία θαη απνθπγή ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. 

Οη πξαγκαηηθέο ειιείςεηο ή νη πηζαλνί θίλδπλνη πνπ δηαπηζηψζεθαλ απφ ηελ ESMA, 

ζα κπνξνχζαλ λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηελ αλεμαξηεζία ηεο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο θαη ηελ 

πνηφηεηα ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Απηέο πεξηιακβάλνπλ: 

 ηελ αλάκημε ησλ αλψηεξσλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ή αθφκε θαη κειψλ ησλ 

δηνηθεηηθψλ ηνπο ζπκβνπιίσλ, παξά ησλ επηθεθαιήο αλαιπηψλ ηνπο ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο αμηνιφγεζεο δεκφζηνπ ρξένπο, γεγνλφο ην νπνίν εγείξεη 

θφβνπο πσο ίζσο ππάξρνπλ θίλεηξα εκπνξηθνχ ραξαθηήξα, 

 ηελ ζπκκεηνρή ηεο αλεμάξηεηεο ππεξεζίαο αλαζεψξεζεο ζηελ δηαδηθαζία  

αμηνιφγεζεο δεκνζίνπ ρξένπο,  

 ηηο δξαζηεξηφηεηεο δεκνζίεπζεο εξεπλψλ πνπ δηελεξγνχληαη απφ ηνπο 

Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο, 
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 ηελ αλάκημε ζπγθεθξηκέλσλ ππεξεζηψλ πνπ δελ αθνξνχλ αμηνινγήζεηο (π.ρ. 

επηθνηλσλία) ζηελ δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο, θαη 

 ηελ εθαξκνγή ηεο δηαδηθαζίαο πξνζθπγήο. 

2. Δκπηζηεπηηθφηεηα πιεξνθνξηψλ αμηνιφγεζεο δεκνζίνπ ρξένπο. 

Ζ έξεπλα δηαπίζησζε ειιείςεηο ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν γίλεηαη ε δηαρείξηζε ησλ 

εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ αμηνιφγεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζην πψο ειέγρεηαη ε πξφζβαζε 

ζηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε επεξρφκελεο πξάμεηο αμηνιφγεζεο ησλ δεκνζίσλ ρξεψλ. Απηέο 

πεξηιακβάλνπλ: 

 δεκνζηνπνίεζε ησλ επεξρνκέλσλ πξάμεσλ αμηνιφγεζεο ζε κε 

εμνπζηνδνηεκέλν ηξίην πξφζσπν, 

 αλεπαξθείο πθηζηάκελνπο ειέγρνπο ζρεηηθά κε ηελ θπθινθνξία ησλ 

πιεξνθνξηψλ αμηνιφγεζεο κέζα ζηνπο Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο 

Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο, 

 ειέγρνπο γηα ηελ ρξεζηκνπνίεζε εμσηεξηθψλ επηθνηλσληαθψλ ζπκβνχισλ θαη 

 αθαηάιιεια δηθαηψκαηα θαη έιεγρνη πξφζβαζεο ζε πιεξνθνξίεο 

αμηνιφγεζεο. 

3. Υξφλνο δεκνζίεπζεο ησλ αμηνινγήζεσλ. 

Ζ έξεπλα απνθάιπςε φηη ππήξραλ πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ θαη ζπρλψλ 

θαζπζηεξήζεσλ ζηελ δεκνζίεπζε ησλ αμηνινγήζεσλ δεκφζηνπ ρξένπο. Ζ ESMA επίζεο 

παξαηήξεζε ειιείςεηο ζηελ εθ ησλ πξνηέξσλ θνηλνπνίεζε ζηηο αμηνινγνχκελεο νληφηεηεο 

ησλ επεξρφκελσλ αμηνινγήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο δηαπηζηψζεθαλ 

θαζπζηεξήζεηο πέληε εκεξψλ θαη πιένλ απφ ηελ ιήςε κηαο απφθαζεο ζρεηηθά κε κηα 

αμηνιφγεζε θαη ηελ δεκνζίεπζε απηήο ηεο απφθαζεο — ζε κία πεξίπησζε, ε θαζπζηέξεζε 

απηή έθζαζε ηηο δχν εβδνκάδεο. Οη αμηνινγήζεηο πξέπεη λα δεκνζηεχνληαη έγθαηξα, αθνχ 

δίλεηαη ζην ελδηαθεξφκελν θξάηνο κηα ρξνληθή πξνζεζκία ηνπιάρηζηνλ 24 σξψλ γηα λα 

ακθηζβεηήζεη ηπρφλ ζθάικαηα θαη παξαιείςεηο απφ κέξνπο ησλ αλαιπηψλ ηνπ νίθνπ. 

4. Γηαζεζηκφηεηα πφξσλ ζηηο αμηνινγήζεηο δεκνζίνπ ρξένπο. 



 
52 

Ζ ESMA έρεη επηθπιάμεηο γηα ηνπο πφξνπο πνπ αθηεξψλνληαη ζηηο αμηνινγήζεηο 

δεκφζηνπ ρξένπο. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 ηελ έιιεηςε ελφο ηθαλνχ κεραληζκνχ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο ησλ 

πφξσλ, 

 ηελ αλάζεζε επζπλψλ επηθεθαιήο αλαιπηψλ ζε ρακειφβαζκν ή 

λενπξνζιεθζέλ πξνζσπηθφ, 

 εμάξηεζε απφ ρακειφβαζκν πξνζσπηθφ ππνζηήξημεο θαη 

 κε ζαθείο νξηζκνχο ησλ ιεηηνπξγηψλ θαη επζπλψλ. 

Αθφκε ε επνπηηθή αξρή δηαπίζησζε αλεπαξθείο ειέγρνπο ζε φ,ηη αθνξά ηε ρξήζε 

εμσηεξηθψλ ζπλεξγαηψλ ζηνλ ηνκέα ηεο επηθνηλσλίαο θαη ησλ δεκνζίσλ ζρέζεσλ. 

Γηαπηζηψζεθε, επίζεο, έλαο αξηζκφο θαιψλ πξαθηηθψλ ζηηο εηαηξείεο ππφ έξεπλα 

πεξηιακβαλνκέλσλ αλαιπηηθψλ πξνγξακκάησλ εθπαίδεπζεο, πξαθηηθψλ πνπ ζρεδηάζηεθαλ 

γηα λα βειηηψζνπλ ηηο πξνθιήζεηο ζηηο επηηξνπέο αμηνιφγεζεο, θαη λα δηαζθαιίζνπλ ηελ 

ζπλέρεηα ζηελ θαηαλνκή ησλ αλαιπηψλ ζε ραξηνθπιάθηα δεκφζηνπ ρξένπο. 

 

4.5 Γηαβνπιεχζεηο ηεο Δ.Α.Κ.Α.Α. ζρεηηθά κε ηηο λέεο απαηηήζεηο δηαθάλεηαο 

ησλ Ο.Α.Π.Η. 

Ζ Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ΔΑΚΑΑ) δεκνζίεπζε έλα έγγξαθν 

δηαβνχιεπζεο
9
 ην νπνίν θαζνξίδεη ηα ζρέδηα Ρπζκηζηηθψλ Σερληθψλ Πξνηχπσλ (Regulatory 

Technical Standards – RTS) πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ησλ θαλνληζκψλ απφ ηνπο 

ΟΑΠΗ. Σα ζρέδηα απηά, ηα νπνία ζπκπιεξψλνπλ ην πθηζηάκελν θαλνληζηηθφ πιαίζην γηα ηνπο 

Οξγαληζκνχο Αμηνιφγεζεο ηεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (ΟΑΠΗ), θαιχπηνπλ:  

                                                      
9 Η ΔΑΚΑΑ δεκνζίεπζε, ηελ 11

ε
/02/2014 έγγξαθν δηαβνχιεπζεο ζηνλ δηθηπαθφ ηφπν ηεο 

http://www.esma.europa.eu/content/Discussion-Paper-CRA3-Implementation-0, κε αλαθνξά 2014/150, κέζσ 

ηνπ νπνίνπ δεηνχζε ηε ζπκβνιή ησλ ρξεζηψλ, ησλ παξαγσγψλ ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

θαζψο θαη φζσλ εκπιέθνληαλ ζηελ έθδνζε ησλ δνκεκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

βνεζεζεί ζηε ζχληαμε ηεο ηειηθήο έθζεζεο ζρεηηθά κε ην ζρέδην RTS βάζεη ηνπ θαλνληζκνχ Ο.Α.Π.Η 3 - δειαδή 

ηνπ θαλνληζκνχ (ΔΔ) αξηζκ. 462/2013 ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο 21
εο

 Μαΐνπ 

2013, ηξνπνπνηψληαο ηνλ Καλνληζκφ (ΔΚ) αξηζ 1060/2009 ηεο 16
εο

 ΢επηεκβξίνπ 2009 γηα ηνπο νξγαληζκνχο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dsteven%2Bmaijoor%2Besma%2B%2Binstitutional%2Bframework%2Bcredit%2Brating%2Bagencies%2B2013%2B2014%26client%3Dfirefox-a%26rls%3Dorg.mozilla:el:official%26channel%3Dsb%26biw%3D1525%26bih%3D708&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://bit.ly/Nxrn2J&usg=ALkJrhhkxDkH9YKWZdryXlKOodUeb2um8Q
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=/search%3Fq%3Dsteven%2Bmaijoor%2Besma%2B%2Binstitutional%2Bframework%2Bcredit%2Brating%2Bagencies%2B2013%2B2014%26client%3Dfirefox-a%26rls%3Dorg.mozilla:el:official%26channel%3Dsb%26biw%3D1525%26bih%3D708&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://bit.ly/Nxrn2J&usg=ALkJrhhkxDkH9YKWZdryXlKOodUeb2um8Q
http://www.esma.europa.eu/content/Discussion-Paper-CRA3-Implementation-0
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◊ απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο γηα ηα δνκεκέλα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα 

(structured finance instruments – SFIs), 

◊ ηελ Δπξσπατθή Βαζκνινγηθή Πιαηθφξκα (European Rating Platform – ERP) 

θαη  

◊ ηελ πεξηνδηθή ππνβνιή εθζέζεσλ ζρεηηθά κε ηα ηέιε πνπ ρξεψλνπλ νη ΟΑΠΗ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Steven Maijoor, (2014) πξφεδξν ηεο ΔΑΚΑΑ, νη λέεο απαηηήζεηο πνπ 

εηζήγαγε ν θαλνληζκφο ησλ ΟΑΠΗ, ζηφρν έρνπλ λα αμηνπνηήζνπλ θαη λα εληζρχζνπλ ηε 

δηαθάλεηα ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ηελ αγνξά γηα 

αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ έρνπλ ήδε ζεζπηζηεί ζηηο πξνεγνχκελεο 

θαλνληζηηθέο κεηαξξπζκίζεηο.  

Ζ κεγαιχηεξε απηή δηαθάλεηα ζε ζρέζε κε ηα δνκεκέλα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, νη 

ακνηβέο ησλ ΟΑΠΗ θαη ε δηαζεζηκφηεηα ησλ κέρξη ζήκεξα αμηνινγήζεσλ ησλ πιεξνθνξηψλ, 

ζα βειηηψζνπλ ηελ δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο επφπηεο. Απηφ ζα 

δηεπθνιχλεη, κε ηε ζεηξά ηνπ, ηελ πεξαηηέξσ κείσζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, ηε 

βειηίσζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο ηεο αγνξάο, θαη ην 

κεγαιχηεξν αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

 

4.5.1 ΢σέδια Ρςθμιζηικών Σεσνικών Πποηύπων (RTS) πληποθοπούν, επαπκώρ, ζσεηικά με ηα 

διαπθπωμένα σπημαηοπιζηωηικά μέζα 

Σα ζρέδηα RTS έρνπλ σο ζηφρν λα δηεπθνιχλνπλ ηελ παξνρή επαξθψλ πιεξνθνξηψλ 

ζρεηηθά κε ηα δνκεκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, θαζψο θαη κε ηα ππνθείκελα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ, γηα ηνπο επελδπηέο, πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα θάλνπλ 

ζπλεηδεηέο εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δνκεκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ. Να κεηψζνπλ ηελ εμάξηεζε απφ εμσηεξηθέο αμηνινγήζεηο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, λα πξνσζήζνπλ ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ ΟΑΠΗ θαη λα 

δηεπθνιχλνπλ ηελ αληηζηνίρηζε ησλ δεηεζεηζψλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο.  

Σα ζρέδηα RTS πξνζδηνξίδνπλ:  

 φηη νη πιεξνθνξίεο πξνο ηνπο εθδφηεο, δεκηνπξγνχο θαη ηνπο ρνξεγνχο 

δνκεκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ εγθαηεζηεκέλνπο ζηελ ΔΔ, πξέπεη λα 

δεκνζηεχνληαη, 
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 ηε ζπρλφηεηα κε ηελ νπνία νη πιεξνθνξίεο πξφθεηηαη λα ελεκεξψλνληαη θαη  

 ηελ παξνπζίαζε ησλ πιεξνθνξηψλ κέζσ ελφο ηππνπνηεκέλνπ πξνηχπνπ 

θνηλνπνίεζεο. 

4.5.2 ΢σέδια RTS για ηην Δςπωπαϊκή Βαθμολογική Πλαηθόπμα (ERP)  

Ο θαλνληζκφο απαηηεί απφ ηελ ΔΑΚΑΑ λα θαζνξηζηεί ε Δπξσπατθή Βαζκνινγηθή 

Πιαηθφξκα (ERP), φπνπ νη ΟΑΠΗ ζα ππνβάινπλ έθζεζε κε ζχγρξνλεο αμηνινγήζεηο θαη 

πξννπηηθέο, καδί κε ηα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην ηζηνξηθφ ησλ επηδφζεσλ ησλ αμηνινγήζεσλ 

ηνπο. Απηή ε πιεξνθνξία πξέπεη λα δεκνζηνπνηείηαη θαη ζα επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα 

ζπγθξίλνπλ φιεο ηηο αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ ππάξρνπλ ζρεηηθά κε 

κηα ζπγθεθξηκέλε βαζκνινγία εθδφηε / νξγάλνπ, βνεζψληαο ζηε ιήςε ησλ απνθάζεψλ ηνπο. 

Έηζη, ζα ζπκβάιινπλ ζηελ αχμεζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη ηε βειηίσζε ηεο 

πξνβνιήο ησλ κηθξφηεξσλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο.  

Ζ ERP ζα εκθαλίδεη έγθαηξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο δξάζεηο αμηνιφγεζεο φπσο 

νη εμήο:  

   αμηνιφγεζε θαη πξννπηηθή ηνπ αμηνινγνχκελνπ κέζνπ ή νληφηεηαο,  

   δειηία ηχπνπ ζπλνδεπηηθψλ βαζκνινγηθψλ δξάζεσλ,  

   εθζέζεηο ζπλνδεπηηθψλ δξάζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, 

   ηχπνο ηεο δξάζεο αμηνιφγεζεο, 

   εκεξνκελία θαη ψξα δεκνζίεπζεο θαη  

   πιεξνθνξίεο γηα ηηο αμηνινγνχκελεο νληνηήηεο ή κέζα.  

4.5.3 ΢σέδια RTS ζσεηικά με ηα ηέλη πος σπεώνοςν οι ΟΑΠΙ ζηοςρ πελάηερ ηοςρ 

Σα ζρέδηα RTS πξνζδηνξίδνπλ ην πεξηερφκελν θαη ηε κνξθή ησλ ηειψλ πνπ ρξεψλνπλ 

νη ΟΑΠΗ ζηνπο πειάηεο ηνπο γηα επηκέξνπο αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη 

ηπρφλ ζπκπιεξσκαηηθέο ππεξεζίεο, θαζψο θαη ηελ ηηκνινγηαθή ηνπο πνιηηηθή, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο δηάξζξσζεο ησλ ηειψλ θαη ησλ θξηηεξίσλ ηηκνιφγεζεο ζε ζρέζε 

κε ηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ.  
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Απηφ έρεη σο ζηφρν ηελ άκβιπλζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ θαη ηε 

δηεπθφιπλζε ηνπ ζεκηηνχ αληαγσληζκνχ ζηελ πηζησηηθή αγνξά αμηνιφγεζεο, δηαζθαιίδνληαο 

φηη νη ακνηβέο ησλ ΟΑΠΗ είλαη κε βάζε ην θφζηνο, ρσξίο δηαθξίζεηο θαη ρσξίο εμάξηεζε απφ 

ηα απνηειέζκαηα ή ηελ έθβαζε ησλ εξγαζηψλ πνπ εθηειέζηεθαλ ή ηελ παξνρή επηθνπξηθψλ 

ππεξεζηψλ.  

Σέινο, νη πιεξνθνξίεο πνπ ζπιιέγνληαη ζα πξνζθέξνπλ έλα εξγαιείν ειέγρνπ ην 

νπνίν ζα επηηξέςεη ζηελ ΔΑΚΑΑ λα αλαιάβεη απνηειεζκαηηθή επνπηεία ησλ ηειψλ πνπ 

ρξεψλνληαη απφ ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ηνλ 

εληνπηζκφ ηπρφλ ηειψλ πνπ ζα ρξεψλνληαη ηα νπνία ζα απαηηνχλ πεξηζζφηεξν ζε βάζνο 

έξεπλα ή επνπηεία δξάζεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5
ο
 

«ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΗ ΠΡΟ΢ΔΓΓΙ΢Η» 

 

5.1 Δηζαγσγή 

΢ην παξφλ θεθάιαην αλαπηχζζνληαη νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο, πεξηγξάθεηαη ην 

δείγκα θαη αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο. 

 

5.2 Δξεπλεηηθέο ππνζέζεηο 

Ζ πξψηε εξεπλεηηθή ππφζεζε εμεηάδεη ηηο επηδξάζεηο ησλ κεηαβνιψλ ζηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαζψο κεηψλεηαη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ 

κεγεζψλ.  

Ζ1: Καηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο κηαο κείσζεο ζηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, 

κεηψλεηαη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. 

 

5.3 Αλάιπζε Γείγκαηνο 

Σν δείγκα πξνέξρεηαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, πεξηιακβάλεη 194 επηρεηξήζεηο 

θαη αθνξά ελδηάκεζεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 2005-2013. Γηα ηελ 

αθαίξεζε ηεο επίδξαζεο ησλ αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ, αθαηξέζεθε ην 1% ηνπ άλσ θαη θάησ 

ηεο θάζε κεηαβιεηήο. Σα δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία ζπιιέρζεθαλ απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Compustat, ελψ ηα δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηηο αμηνινγήζεηο ησλ Οίθσλ 

Αμηνιφγεζεο ζπιέρζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηεο Bloomberg.    

 

5.4 Αλάιπζε Τπνδείγκαηνο. Σν κνληέιν ηνπ Ohlson (1995) 

Σν κνληέιν ηνπ Ohlson (1995), ζπζρεηίδεη ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο κε ηα 

ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη ηηο πξνβιέςεηο, εξκελεχνληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζε ζπλάξηεζε κε 

ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ θεξδνθνξία.  

Δλ ζπλερεία, αλαπηχζζεηαη ε παξαθάησ παιηλδξφκεζε, ζχκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο 

ηνπ Ohlson. Έηζη: 
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Prii, t = a0 + a1 * BVPSi,t + a2 * EPSi,t + εi,t  

΋πνπ,  

Pri είλαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο i, ζην ηξίκελν t, 

BVPS είλαη ηα Ίδηα Κεθάιαηα αλά κεηνρή ηεο επηρείξεζεο i, θαηά ην ηξίκελν t, 

EPS είλαη ηα Κέξδε αλά κεηνρή ηεο επηρείξεζεο i, θαηά ην ηξίκελν t θαη 

εi,t είλαη ηα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο. 

 

Δπίζεο, 

a0, a1, a2: ζπληειεζηέο. 

Γηα λα είλαη έλαο ζπληειεζηήο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ηζρχνπλ ηα παξαθάησ. Δάλ ην p-value 

είλαη κηθξφηεξν απφ 10% αιιά κεγαιχηεξν απφ 5%, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζην 10%. 

Δάλ ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ 5% αιιά κεγαιχηεξν απφ 1%, ν ζπληειεζηήο ηεο 

παιηλδξφκεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζην 5% θαη αλ ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ 

1%,  ν ζπληειεζηήο είλαη ζεκαληηθφο ζην 1%. 

 

5.4.1 Πίνακαρ Πεπιγπαθικήρ ΢ηαηιζηικήρ 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ Pri, BVPS θαη 

EPS. 

 

Πίνακασ 1: Περιγραφική ΢τατιςτική 

  PRI BVPS EPS 

Μζςοσ 3,50 3,25 -0,01 

Διάμεςοσ 1,50 2,24 0,00 

Μζγιςτο 46,73 56,84 1,15 

Ελάχιςτο 0,04 -2,34 -2,02 

Συπική Απόκλιςη 5,06 3,88 0,22 

 

΢εκεηψζεηο: Σν δείγκα πεξηιακβάλεη 194 επηρεηξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 2005 – 2013 

θαη αθνξά ελδηάκεζεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

5.5 Αλάιπζε Δκπεηξηθψλ Απνηειεζκάησλ 
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΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη νη αμηνινγήζεηο απφ ηνπο ηξείο δηεζλείο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο. Σν δείγκα έρεη ζπιιερζεί απφ ηε 

βάζε δεδνκέλσλ ηεο Bloomberg. 

Αξιολογήζειρ από ηοςρ ηπείρ διεθνείρ οίκοςρ αξιολόγηζηρ 

ηηρ πιζηοληπηικήρ ικανόηηηαρ ηηρ Δλλάδορ 

Ημεπομηνίερ 

αξιολογήζεων 
Moody’s S&P Fitch 

04/11/2002 A1 <=
10

 Α2   

17/11/2004  Α+ => Α  

16/12/2004   Α+ => Α 

14/01/2009  Α => Α-  

22/10/2009   A => A- 

08/12/2009   A- => BBB+ 

16/12/2009  A- => BBB+  

23/12/2009 A1 
11

=> A2   

09/04/2010   ΒΒΒ+ => ΒΒΒ- 

22/04/2010 Α2 => Α3   

27/04/2010  ΒΒΒ+ => ΒΒ+  

14/06/2010 Α3 => Βa1   

14/01/2011   BBB- => BB+ 

07/03/2011 Ba1 => B1   

29/03/2011  BB+ => BB-  

09/05/2011  BB- => B  

20/05/2011   BB+ => B+ 

01/06/2011 B1 => Caa1   

 13/06/2011  B => CCC  

13/07/2011   B+ => CCC 

25/07/2011 Caa1 => Ca   

27/07/2011  CCC => CC  

22/02/2012   CCC => C 

                                                      
10

  <= αλαβάζκηζε 

11
 => ππνβάζκηζε 
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27/02/2012  CC => SD
12

  

03/03/2012 Ca => C   

09/03/2012   C => RD
13

 

13/03/2012   B- <= RD 

17/05/2012   B- => CCC 

06/12/2012    

18/12/2012  B- <= SD  

14/05/2013   Β- <= CCC 

29/11/2013 Caa3 <= C   

23/05/2014   B <= B- 

01/08/2014 Caa1 <= Caa3   

12/09/2014  B <= B-  

 

 

Παξαθάησ αλαιχνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα φιε ηε ρξνληθή πεξίνδν, 

ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ φηη, ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη 194 θαη ην 

ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ 5253. Ωζηφζν, ην δείγκα κεηψλεηαη θαζψο εμεηάδνληαη νη 

πεξίνδνη φπνπ ππάξρεη αλαθνίλσζε ζρεηηθά κε αμηνιφγεζε. 

 

Πίνακασ 2: Εκτίμηςη Τποδείγματοσ για όλη την Περίοδο 

Μεταβλητή ΢υντελεςτήσ Συπ. ΢φάλμα t-Statistic P-value 

C 1,474283 0,074575 19,76919 0 

BVDUM 0,633052 0,014778 42,83624 0 

EPSDUM 5,857869 0,260386 22,49687 0 

Adjusted R-squared 0,337057       

 

 

΢εκεηψζεηο: Σν δείγκα αθνξά ηελ πεξίνδν απφ ην 1
ν
 ηξίκελν ηνπ 2005 κέρξη ην 

ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013. Αθφκε, απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο γηα ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν, παξαηεξνχκε φηη, νη ζπληειεζηέο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ έρνπλ ην αλακελφκελν 

πξφζηκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

                                                      
12

 selective default (επηιεθηηθή ρξενθνπία) 

13
 restrictive default (επηιεθηηθή ρξενθνπία) 
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΢ηε ζπλέρεηα, αλαιχνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

ηξηκήλνπ κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε, ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ φηη, ην ζχλνιν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη 191 θαη ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ 2821. 

 

Πίνακασ 3: Εκτίμηςη Τποδείγματοσ μόνο για τρίμηνο με πιςτοληπτική 
υποβάθμιςη 

Μεταβλητή ΢υντελεςτήσ Συπ. ΢φάλμα t-Statistic P-value 

C 1,027467 0,070419 14,5907 0 

BVDUM 0,468293 0,013263 35,3073 0 

EPSDUM 3,000201 0,242848 12,35422 0 

Adjusted R-squared 0,354027       

 

 

΢εκεηψζεηο: Σν δείγκα απηφ, αθνξά ηξίκελα κέζα ζηα νπνία ππήξμε αξλεηηθή 

κεηαβνιή ζηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε (credit rating) ηεο Διιάδνο. Δπηπιένλ, απφ ηελ 

εθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο κφλν γηα ηξίκελν κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε, παξαηεξνχκε 

φηη, νη ζπληειεζηέο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ έρνπλ ην αλακελφκελν πξφζηκν θαη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

Καηφπηλ, ππνζέηνληαο φηη, ε πιεξνθφξεζε γηα ηελ ππνβάζκηζε ππάξρεη λσξίηεξα απφ 

ην ηξίκελν φπνπ ιακβάλεη ρψξα ε ππνβάζκηζε, αλαιχνληαη ηα εκπεηξηθά απνηέιεζκαηα γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα ± 3 κελψλ γηα ζπλνιηθή πεξίνδν 9κήλνπ, ιακβάλνληαο ππ’ φςηλ φηη, ην 

ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη 192 θαη ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ 3280. 

 

Πίνακασ 4: Εκτίμηςη Τποδείγματοσ για τρίμηνο με πιςτοληπτική 
υποβάθμιςη ± 3 μήνεσ 

Μεταβλητή ΢υντελεςτήσ Συπ. ΢φάλμα t-Statistic P-value 

C 1,034389 0,066279 15,60652 0 

BVDUM 0,472965 0,012784 36,99771 0 

EPSDUM 3,217617 0,233455 13,78262 0 

Adjusted R-squared 0,34779       

 

 

΢εκεηψζεηο: Σν δείγκα απηφ, αθνξά ηξίκελν κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε ± 3 κήλεο, 

κέζα ζηα νπνία ππήξμε αξλεηηθή κεηαβνιή ζηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε (credit rating) ηεο 

Διιάδνο. Δπίζεο, απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ Τπνδείγκαηνο γηα ην ηξίκελν κε πηζηνιεπηηθή 

ππνβάζκηζε ± 3 κήλεο, παξαηεξνχκε φηη, νη ζπληειεζηέο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ έρνπλ ην 

αλακελφκελν πξφζηκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 
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Με βάζε, ινηπφλ, ηα αλσηέξσ, δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε εξεπλεηηθή ππφζεζε, 

αθνχ παξαηεξνχκε φηη, ν ζπληειεζηήο Adjusted R – squared δελ έρεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ εθηηκήζεσλ. Ωζηφζν, νη ζπληειεζηέο θιίζεο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ 

κεηψλνληαη. ΢πλεπψο, παξνπζηάδεηαη κηα έλδεημε φηη ππάξρεη κεηαβνιή ζην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

 

5.6 ΢πκπεξάζκαηα 

5.6.1 Γενικά 

Οη Αμηνινγήζεηο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο δελ ζπληζηνχλ ρξεκαηννηθνλνκηθή ή 

επελδπηηθή ζπκβνπιή νχηε ζπζηάζεηο αγνξάο, πψιεζεο ή δηαθξάηεζεο νπνηνπδήπνηε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηίηινπ. 

Οη Αμηνινγήζεηο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο απνηεινχλ πηζαλνινγηθέο εθηηκήζεηο 

αλαθνξηθά κε ηε κειινληηθή θεξεγγπφηεηα ή αθεξεγγπφηεηα ηεο αμηνινγνχκελεο 

επηρείξεζεο, ε επίδνζε δε κίαο αμηνιφγεζεο δελ ζα πξέπεη λα θξηζεί βάζεη απηνχ θαζεαπηνχ 

ηνπ απνηειέζκαηνο γηα κία ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε, αιιά βάζεη ηεο πηζηήο θαη αθξηβνχο 

εθαξκνγήο ηεο πνιηηηθήο θαη ηεο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο πνπ εθαξκφδνπλ νη Ο.Α.Π.Η. ΋πνπ 

απηφ είλαη δπλαηφ, ε αθξίβεηα ησλ αμηνινγήζεσλ ζε ζσξεπηηθή βάζε κπνξεί λα επαιεζεπηεί 

θαη αμηνινγεζεί, βάζεη κεηαγελέζηεξσλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ φπσο π.ρ. κειέηεο 

αζπλέπεηαο, δείθηεο αθξηβείαο θαη κέηξα επζηάζεηαο. 

 

5.6.2 ΢ςμπέπαζμα με βάζη ηα Τποδείγμαηα 

Με βάζε ηηο παξαπάλσ εθηηκήζεηο ησλ Τπνδεηγκάησλ, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα 

φηη, νη ζπληειεζηέο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη ζεηηθνί ηφζν γηα 

ηε ζπλνιηθή πεξίνδν, φζν θαη γηα ηα ηξίκελα κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε, αιιά θαη γηα 

εθείλα ηα ηξίκελα κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε ± 3 κήλεο, (πνπ αθνξνχλ ηελ πεξίνδν απφ ην 

1
ν
 ηξίκελν ηνπ 2005 κέρξη ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013), ελψ ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν κεηψλεηαη θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο κηαο αξλεηηθήο αμηνιφγεζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο. 

Καη’ επέθηαζε, κπνξεί, ηέινο, θάπνηνο λα ζπκπεξάλεη φηη, ε επηξξνή ησλ 

ακεξηθαληθψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη ζεκαληηθή ζηε δηακφξθσζε ηεο γλψκεο ησλ 

επελδπηψλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6
ο
 

«΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ, ΠΔΡΙΟΡΙ΢ΜΟΙ ΚΑΙ  

ΠΡΟΣΑ΢ΔΙ΢ ΓΙΑ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ ΔΡΔΤΝΑ» 

 

Ζ δηεζλήο oηθoλoκηθή θξίζε δεκηoχξγεζε πoιιά εξσηεκαηηθά φζov αθoξά ηελ 

αμηνπηζηία ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ ηξηψλ oίθσλ αμηνιφγεζεο. Οη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο παγθφζκηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο θαη ηξαπεδηθέο αγνξέο, δεδνκέλνπ φηη νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηηο νπνίεο δηελεξγνχλ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ επελδπηέο, δαλεηνιήπηεο, εθδφηεο 

θαη θπβεξλήζεηο, γηα λα ιακβάλνπλ επελδπηηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο κεηά ιφγνπ 

γλψζεσο. Πηζησηηθά ηδξχκαηα, επελδπηηθέο εηαηξείεο, αζθαιηζηηθέο ή αληαζθαιηζηηθέο 

επηρεηξήζεηο, νξγαληζκνί ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο (Ο΢ΔΚΑ) θαη ηδξχκαηα 

επαγγεικαηηθψλ ζπληαμηνδνηηθψλ παξνρψλ ελδέρεηαη λα ρξεζηκνπνηνχλ απηέο ηηο 

αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο σο αλαθνξά γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεψλ ηνπο, γηα ιφγνπο θεξεγγπφηεηαο ή γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θηλδχλσλ πνπ ελέρεη 

ε επελδπηηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα.  

Ωο εθ ηνχηνπ, νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο επεξεάδνπλ ζε κεγάιν 

βαζκφ ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ θαη ηελ πίζηε θαη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ θαη ησλ 

θαηαλαισηψλ. Δπνκέλσο, είλαη ζεκαληηθφ νη δξαζηεξηφηεηεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο λα δηεμάγνληαη ζχκθσλα κε ηηο αξρέο ηεο αθεξαηφηεηαο, ηεο δηαθάλεηαο, ηεο 

ππεπζπλφηεηαο θαη ηεο ρξεζηήο δηαθπβέξλεζεο πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί φηη νη 

απνξξένπζεο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ Κνηλφηεηα 

είλαη αλεμάξηεηεο, αληηθεηκεληθέο θαη κε επαξθή πνηφηεηα. 

Έηζη, ινηπφλ, ζθνπφ ηεο δηπισκαηηθήο απηήο εξγαζίαο απνηέιεζε ε εμέηαζε ηεο 

επηξξνήο ησλ εθηηκήζεσλ ησλ δηεζλψλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηελ άπνςε ησλ επελδπηψλ ηφζν 

επί ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ φζν θαη επί ησλ ινηπψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ εηαηξηψλ. 

Δπηπιένλ, έγηλε πξνζπάζεηα απάληεζεο ησλ εξεπλεηηθψλ εξσηεκάησλ ζρεηηθά κε ηελ  

εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ ζηνηρείσλ θαη ζρεηηθά κε ηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

αμηνινγήζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 
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΋πσο παξαηεξήζεθε κε βάζε ηηο εθηηκήζεηο ησλ Τπνδεηγκάησλ, ην ζπκπέξαζκα πνπ 

πξνέθπςε ήηαλ φηη, νη ζπληειεζηέο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη 

ζεηηθνί ηφζν γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν, φζν θαη γηα ην ηξίκελα κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε, 

αιιά θαη γηα ην ηξίκελα κε πηζηνιεπηηθή ππνβάζκηζε ± 3 κήλεο, (πνπ αθνξνχζαλ ηελ 

πεξίνδν απφ ην 1
ν
 ηξίκελν ηνπ 2005 κέρξη ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2013), ελψ ην 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν κεηψζεθε θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο κηαο αξλεηηθήο 

αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο. 

 

Δπίζεο, πέξαλ ηεο θαζνδεγήζεσο θαη ηνπ επεξεαζκνχ ησλ αγνξψλ παξαηεξήζεθε θαη 

ε άκεζε ζπζρέηηζε ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ νίθσλ κεηαμχ ηνπο. Ο έλαο νίθνο αθνινχζεζε 

ζηελ πιεηνςεθία ησλ ππνβαζκίζεσλ ή αλαβαζκίζεσλ, ηνπο άιινπο θαη παξά ηελ 

αλεμαξηεζία θαη απηνλνκία ηνπο, εγείξνληαλ εξσηεκαηηθά σο πξνο ηελ ακεξφιεπηε θαη 

αληηθεηκεληθή, ρσξίο εμσγελείο παξεκβάζεηο θαη επηξξνέο, ιεηηνπξγία ηνπο.  

 

Πέξαλ ηεο δηελεξγεζείζαο έξεπλαο πνπ παξνπζηάζηεθε ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία, ππάξρεη πιήζνο δηαθφξσλ παξαγφλησλ πνπ επεθηείλνπλ ηελ ελ ιφγσ έξεπλα θαη 

ζπλδξάκνπλ αθφκε πεξηζζφηεξν ζηελ επηζηήκε. Οη πεξηνξηζκνί πνπ ηέζεθαλ ζηελ παξνχζα 

δηπισκαηηθή ήηαλ ε κειέηε ηεο επίδξαζεο, κφλν, ησλ αξλεηηθψλ κεηαβνιψλ ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (credit rating) κηαο κφλν ρψξαο, ηεο Διιάδνο, ζην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ, πεξηνξηζκέλε, γηα ην δηάζηεκα απφ ην 2005 έσο θαη ην 

2013. 

 

Σέινο, πξνηείλεηαη ε πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ ζεηηθψλ κεηαβνιψλ 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (credit rating) ηεο Διιάδνο, ζην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν 

ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ, θαζψο επίζεο θαη ε δηεξεχλεζε ησλ επηδξάζεσλ ηφζν ησλ ζεηηθψλ 

φζν θαη ησλ αξλεηηθψλ κεηαβνιψλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (credit rating) 

πεξηζζνηέξσλ ρσξψλ, ζην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ. 
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