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Δπραξηζηίεο  

 

 
Ζ παξνχζα εξγαζία απνηειεί δηπισκαηηθή εξγαζία ζηα πιαίζηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ 

πξνγξάκκαηνο «ΜΑΘΖΜΑΣΗΚΖ ΠΡΟΣΤΠΟΠΟΗΖ΢Ζ ζε ΢ΤΓΥΡΟΝΔ΢ ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΔ΢ θαη ηελ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ» ηεο ΢ρνιήο Δθαξκνζκέλσλ Μαζεκαηηθψλ θαη Φπζηθψλ Δπηζηεκψλ ηνπ Δζληθνχ 

Μεηζφβηνπ Πνιπηερλείνπ. 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ θαζεγεηή κνπ θ. Υξηζηφπνπιν Απφζηνιν γηα 

ηελ θαζνδήγεζε θαη ηελ ζπλεξγαζία ηνπ, ψζηε λα νινθιεξψζσ ηνλ θχθιν ζπνπδψλ κνπ ζην 

παξφλ κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα.  

 

Δπίζεο, έλα κεγάιν επραξηζηψ ζηελ ζπκθνηηήηξηα, ζπλάδειθν θαη πάλσ απ΄ φια θίιε κνπ, 

Καηζηκάξδνπ ΢νθία, γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο θαζ‟ φιε ηελ δηάξθεηα θνίηεζεο κνπ ζην ΠΜ΢, θαη 

ηελ ελζάξξπλζε ηεο γηα λα νινθιεξψζσ ηελ παξνχζα εξγαζία.  ΢νθάθη ε εξγαζία απηή είλαη 

αθηεξσκέλε ζε ζέλα, ρσξίο ηελ θαζνδήγεζε ζνπ, ηηο ζεκεηψζεηο θαη ηηο ζπκβνπιέο ζνπ, δελ 

ζα είρα θαηαθέξεη λα νινθιεξψζσ απηφ ην πξφγξακκα. ΢ε επραξηζηψ πνιχ γηα φια, ληψζσ 

πεξήθαλε πνπ ζε έρσ γλσξίζεη θαη είζαη θίιε κνπ. Καιή ζηαδηνδξνκία λα έρεηο, είκαη ζίγνπξε 

πσο ζα δηαπξέςεηο ζε φηη θάλεηο !  
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Πεξίιεςε   

 

 
Ζ πηζησηηθή βαζκνιφγεζε έρεη γίλεη πνιχ ζεκαληηθφ δήηεκα ιφγσ ηεο πξφζθαηεο αλάπηπμεο 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θαη απφ ην γεγνλφο φηη ε ππεξβνιηθή ρνξήγεζε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ήηαλ έλαο απφ ηηο θχξηεο αηηίεο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 

Οη ηεξάζηηεο βάζεηο δεδνκέλσλ ησλ ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ, είλαη αδχλαην λα αλαιπζνχλ, 

ηφζν ζε νηθνλνκηθφ φζν θαη ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ, ρσξίο ηελ ρξήζε εηδηθψλ ηερληθψλ 

εμφξπμεο δεδνκέλσλ, νη νπνίεο απινπνηνχλ ζεκαληηθά ηελ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, 

δηαρσξίδνληαο «θαινχο» θαη «θαθνχο» δαλεηνιήπηεο.   

 

Ο ηεξάζηηνο φγθνο ηεο βηβιηνγξαθίαο γχξσ απφ ηα credit scoring παξνπζηάδεη πνιιέο 

κεζφδνπο εμφξπμεο δεδνκέλσλ γηα ηε δηαρείξηζε ηεο πηζησηηθήο βαζκνιφγεζεο. Χζηφζν, θάζε 

κέζνδνο έρεη ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο θαη δελ έρεη ππάξμεη κηα 

νινθιεξσκέλε πξνζέγγηζε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πην ρξεζηκνπνηνχκελεο ηερληθήο εμφξπμεο 

δεδνκέλσλ. 

 
΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα παξέρεη κηα βηβιηνγξαθηθή έξεπλα ε νπνία ζα 

παξνπζηάδεη ηηο επξέσο εθαξκνζκέλεο κεζφδνπο κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, φπσο 

είλαη νη discriminant analysis, logistic regression, K-nearest neighbour, Bayesian classifier, 

decision tree, neural network, survival analysis, fuzzy rule-based system, support vector 

machine, θαη ηα πβξηδηθά κνληέια, θαη κηα ζχγθξηζε απηψλ αλαθνξηθά κε ηα πιενλεθηήκαηα θαη 

ηα κεηνλεθηήκαηα ηηο θάζε κεζφδνπ. ΢πλνιηθά αλαιχνληαη έληεθα ηερληθέο ηαμηλφκεζεο θαη 

παξνπζηάδνληαη αληίζηνηρα άξζξα εθαξκνγήο ηεο θάζε κεζφδνπ πνπ έρνπλ δεκνζηεπηεί σο επί 

ησλ πιείζησλ απφ ην 2000.  

 

Μηα ηέηνηα αλαθνξά κπνξεί λα βνεζήζεη ηνπο εξεπλεηέο λα γλσξίδνπλ ηηο πην επξέσο 

δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο, λα βξνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπο, λα ηνπο βειηηψζνπλ θαη λα 

πξνηείλνπλ λέεο κεζφδνπο κε θαιχηεξεο δπλαηφηεηεο ηαμηλφκεζεο.  
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Abstract    

 

Credit scoring has become an essential component, given the recent growing interest of 

financial institutions and the fact that excessive lending was one of the main causes of the 

international financial crisis. It is impossible to analyze the huge databases of banking 

organizations both in economic and manpower terms, without the use of dedicated data mining 

techniques, which greatly simplify the decision-making process, distinguishing "good" and 

"bad" borrowers. 

 

Σhe growing number of academic studies on credit scoring shows a variety of classification 

methods applied to data mining for credit scoring management. However, each method has its 

advantages and limitations, and there has not been a comprehensive approach in determining 

the most utilized data mining technique in the context of credit scoring. 

 

The major goal of this paper is to provide a complete literature survey on applied data mining 

methods, such as discriminant analysis, logistic regression, K-nearest neighbour, Bayesian 

classifier, decision tree, neural network, survival analysis, fuzzy rule-based system, support 

vector machine, and hybrid methods, and a comparison of these with respect to the 

advantages and disadvantages of each method. In total, eleven classification techniques are 

presented with corresponding published articles, which have been published for the most part 

since 2000. 

 

Such a report will assist researchers in realizing the most suitable approach in evaluating 

credit scores, pinpoint limitations, enhance them, and propose new approaches with improved 

capabilities.  
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Δηζαγσγή  

 
 Ο νηθνλνκνιφγνο Frank Knight ην 1921 ζην βηβιίν Risk, Uncertainty and Profit πξνέβε ζε 
δηάθξηζε κεηαμχ ησλ ελλνηψλ θηλδύλνπ θαη αβεβαηόηεηαο.  Ζ δεχηεξε είλαη ξηδηθά δηαθνξεηηθή 

απφ ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ (ή ηνπ ξίζθνπ). Όπσο θαηαζέηεη :  

 
 «Ο θίλδπλνο κπνξεί λα ππαρζεί ζε πνζνηηθή κέηξεζε», εθφζνλ κπνξεί λα ππάξρεη (ή λα 
ππνινγηζηεί) ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ πνπ έρεη εθαξκνγή. Αληίζεηα ε αβεβαηόηεηα δελ 

κπνξεί λα κεηξεζεί. Γελ είλαη γλσζηή ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ, νχηε κπνξνχλ λα 

πεξηγξαθνχλ φια ηα πηζαλά ελδερφκελα, ελψ νη πηζαλφηεηεο ησλ ελδερνκέλσλ είλαη δπλαηφ λα 

κελ αζξνίδνπλ ζην 1.  
 
Γηα πνιιά ρξφληα, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε βαζίζηεθε ζηελ ππφζεζε φηη νη επελδπηέο 

είλαη νξζνινγηθνί (rational investors). ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη νξζνινγηθέο απνθάζεηο 
αληαλαθινχλ ηηο νξζνινγηθά δηακνξθσκέλεο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. Χζηφζν, ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ (Behavioural Economics) δηαθέξεη ξηδηθά αλάινγα κε ην αλ 
αληηκεησπίδνπλ ξίζθν ή αβεβαηφηεηα, κε απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα κελ είλαη πάληα 
νξζνινγηθνί, αθνχ ε αβεβαηφηεηα δελ κπνξεί λα κεηξεζεί θαη νη επελδπηηθέο επηινγέο 

θαζνδεγνχληαη απφ ηελ ςπρνινγία ησλ αλζξψπσλ θαη ηελ ππνθεηκεληθή εθηίκεζε ηεο 
αβεβαηφηεηαο.  

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδύλνπ 

 

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ (risk) πεγάδεη απφ ηελ άγλνηα ησλ επεξρφκελσλ απνηειεζκάησλ θαη 
είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο (variance) ησλ απξνζδηφξηζησλ 

απνηειεζκάησλ, ηα νπνία ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ πιηθή επίδξαζε ζε κηα νηθνλνκηθή 
νληφηεηα.  
 

΢ε κηα επέλδπζε κε ηνλ φξν θίλδπλνο αλαθεξφκαζηε ζηελ άγλνηα ησλ κειινληηθψλ 
απνδφζεσλ ηεο επέλδπζεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ ζα γίλεη κε ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (standand deviation) ησλ πηζαλψλ απνδφζεσλ ηεο 
επέλδπζεο ([112] Φηιίππαο, 2005). 

 

Ζ εκθάληζε ελφο θηλδχλνπ, θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ, δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ κε 
αθξίβεηα, ζπλεπψο ν θίλδπλνο δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί πιήξσο, αιιά κπνξεί λα πεξηνξηζηεί 

κέζσ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ηεο πηζαλφηεηαο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ θηλδχλνπ, ηεο θαηαλφεζεο 
ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ θηλδχλνπ, θαη ηεο γλψζεο ησλ παξαγφλησλ πνπ δηακνξθψλνπλ ην 
κέγεζνο θαη ηελ εκθάληζε ηνπ ([86] Smith & Merritt, 2002).  Όπσο ζα δνχκε ζηα «Δίδε ηνπ 

Κηλδχλνπ» έλα κέξνο ηνπ θηλδχλνπ (ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο) είλαη απηφο πνπ δελ κπνξεί λα 
εμαιεηθζεί πιήξσο, ελψ ην κέξνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ αιιαγή ησλ ηηκψλ (κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο) κπνξεί λα πεξηνξηζηεί κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο.  
 
΢ε θάζε πεξίπησζε, ζηελ ζχγρξνλε επνρή, θάζε επηρείξεζε νθείιεη λα εμεηάδεη πξνζεθηηθά 

ηνπο θηλδχλνπο ησλ επελδχζεσλ ηεο, θαη λα ιακβάλεη ππφςε ηελ αλάινγε ζρέζε θηλδχλνπ θαη 
απφδνζεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
ν
  : Βαζηθέο Έλλνηεο ηνπ Κηλδύλνπ θαη ηεο Πηζηνιεπηηθήο 

Ηθαλόηεηαο  

 

Δίδε ηνπ θηλδύλνπ 

 
Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ δχλαηαη λα γίλεη κε δηάθνξα θξηηήξηα. Έλαο θίλδπλνο κπνξεί 
λα ραξαθηεξηζηεί σο ζπζηεκαηηθόο, ή κε ζπζηεκαηηθόο. 

 
΢πζηεκαηηθόο / Με Γηαθνξνπνηήζηκνο Κίλδπλνο (Systematic risk / Non-diversifiable 
risk)  

 

Δίλαη ν αλαπφηξεπηνο θίλδπλνο, κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ν νπνίνο κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο 
αμίεο ελφο κεγάινπ εχξνπο ρξενγξάθσλ, ραξηνθπιαθίσλ θαη επελδχζεσλ, ελψ ε εκβέιεηα ηνπ 

κπνξεί λα θαιχπηεη κηα ζπγθεθξηκέλε αγνξά, κηα ρψξα ή έλα νιφθιεξν νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 
Σα επηηφθηα, νη πθέζεηο ζηελ νηθνλνκία θαη νη πφιεκνη αληηπξνζσπεχνπλ παξάγνληεο 
ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ επεηδή επεξεάδνπλ νιφθιεξε ηελ αγνξά θαη δελ κπνξνχλ λα 
απνθεπρζνχλ κέζσ δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ [I.12]. 

 

Ο ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο, ζε αληίζεζε κε ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ, κπνξεί λα κεηξηαζηεί κφλν 
κέζσ ηεο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ (hedging) θαη είλαη έκθπηνο ζηελ αγνξά. Δίλαη επίζεο 
γλσζηφο σο «κε δηαθνξνπνηήζηκνο θίλδπλνο» (non diversifiable risk) ή «θίλδπλνο αγνξάο» 

(market risk). 
 

Ο θίλδπλνο απηφο είλαη πεξηζζφηεξν νξαηφο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο δηαπξαγκάηεπζεο κεηνρηθψλ 
θαη νκνινγηαθψλ ηίηισλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά ή ζην «άλνηγκα» ζέζεσλ ζε ζπλάιιαγκα. 
΢ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ν θίλδπλνο αγνξάο νξίδεηαη σο ε δηαζπνξά ησλ κε 

αλακελφκελσλ απνηειεζκάησλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηίηισλ πνπ νθείιεηαη ζε αηθλίδηεο 
δηαθπκάλζεηο νξηζκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ.  

 
Οη ζπλεζέζηεξνη παξάγνληεο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο είλαη νη αθφινπζνη: 

o Ο θίλδπλνο ηνπ Γείθηε Σηκψλ Υξεκαηηζηήξηνπ (Equity Index Risk) ή αιιηψο ν 

ρξεκαηηζηεξηαθφο θίλδπλνο, δει. ν θίλδπλνο λα κεηαβιεζνχλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ, 
νπφηε εάλ γηα παξάδεηγκα πέζεη φιν ην ρξεκαηηζηήξην, πνπ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη ην 

θαηλφκελν άιιεο κεηνρέο λα αλεβαίλνπλ θαη άιιεο λα πέθηνπλ, δελ ππάξρεη ε 
δπλαηφηεηα επηινγήο δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ. Ζ πηψζε ηεο αγνξά ζπκπεξηιακβάλεη θαη 
ηα νκφινγα θαη ηνπο άιινπο ηίηινπο (παξάγσγα θηι) άξα δελ είλαη εθηθηή ε 

δηαθνξνπνίεζε.  
o Ο θίλδπλνο ηνπ επηηνθίνπ (Interest rate risk) (βι. νκψλπκε ελφηεηα). 

o Ο λνκηζκαηηθφο θίλδπλνο ή ν θίλδπλνο απφ ηηο αιιαγέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 
(Foreign Exchange Risk). Με άιια ιφγηα νη κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο 
επξφθεηην λα επεξεάζνπλ ηελ αμία κηαο επέλδπζεο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζε λφκηζκα 

δηαθνξεηηθφ απφ ην λφκηζκα ηνπ επελδπηή αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ή ηηο απαηηήζεηο 
ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 
 

 

http://www.euretirio.com/2010/02/axia-antallagis.html
http://www.euretirio.com/2010/06/agora.html
http://www.euretirio.com/2010/10/epitokio.html
http://www.euretirio.com/diaforopoiisi-xartofylakiou/
https://www.euretirio.com/antistathmisi-kindynou-hedging/
http://www.euretirio.com/2010/06/agores-xrimatos.html
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Με ΢πζηεκαηηθόο / Γηαθνξνπνηήζηκνο Κίλδπλνο (Νν Systematic risk / 

Diversifiable risk) 

 

Με ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη νπζηαζηηθά ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ αιιαγή ηηκψλ 
(ή αδπλακία απνπιεξσκήο ρξένπο) εμαηηίαο εηδηθψλ πεξηζηάζεσλ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ηίηινπ 
(ηνπ εθδφηε ηνπ) ζε αληίζεζε κε ηηο ζπλζήθεο αγνξάο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν θίλδπλνο 

κπνξεί, ελ κέξεη, λα εμαιεηθζεί κέζα απφ έλα ραξηνθπιάθην κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο – 
δηαπνηθηιάζεο. Δλαιιαθηηθά ν θίλδπλνο απηφο νλνκάδεηαη δηαθνξνπνηήζηκνο.  

 
Καζψο πξνζζέηνπκε επελδπηηθά ζηνηρεία ζε έλα ραξηνθπιάθην ν ζπλνιηθφο ηνπ θίλδπλνο 
κεηψλεηαη. Ζ δηαδηθαζία απηή θαιείηαη δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ζ κείσζε ηνπ 

θηλδχλνπ, πξνθαιείηαη νπζηαζηηθά επεηδή δπζάξεζηα γεγνλφηα κηαο εηαηξείαο, λννχληαη σο 
επράξηζηα γηα κηα άιιε. Ζ κεηαβιεηφηεηα ηεο απφδνζεο, κεηψλεηαη θαζψο απμάλεηαη ν αξηζκφο 
ησλ αμηνγξάθσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ραξηνθπιάθην. Οη Evans θαη Archer (1968) [32] 

ππνιφγηζαλ ηνλ θίλδπλν ελφο ραξηνθπιαθίνπ ην νπνίν πεξηιάκβαλε ηπραία επηιεγκέλεο θνηλέο 
κεηνρέο ησλ νπνίσλ ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ζην ραξηνθπιάθην ήηαλ ίζα, θαηαιήγνληαο ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ν θίλδπλνο ελφο ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελνπ απφ 15-18 πεξίπνπ κεηνρέο 
πξνζεγγίδεη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο αγνξάο. Οη Wagner θαη Lau (1971) [99] 

έδεημαλ φηη έλα ραξηνθπιάθην απνηεινχκελν απφ πεξίπνπ 20 ηπραία επηιεγκέλεο κεηνρέο, έρεη 
ζρεδφλ κφλν ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν. Χζηφζν, ην θέξδνο απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ 
δελ ζπλερίδεηαη αλαινγηθά φζν πξνζηίζεληαη αμηφγξαθα ζην ραξηνθπιάθην θαη παξφηη ν 

θίλδπλνο κεηψλεηαη, ε νξηαθή ηνπ κείσζε γίλεηαη νινέλα θαη πην κηθξή. 
 

΢πλεπψο, ν θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ηειηθά ζε έλα θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην είλαη 
κφλν ν ζπζηεκαηηθφο ([112] Φηιίππαο, 2005). 

 

Πέξαλ ηεο γεληθήο δηάθξηζεο ησλ θηλδχλσλ, ππάξρνπλ θαη άιια είδε σο απνηέιεζκα ησλ 
δξαζηεξηνηήησλ ησλ εηαηξεηψλ (σο εηαηξείεο λννχληαη θαη νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί), νη νπνίνη 

παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζε κηα νηθνλνκηθή ζπλαιιαγή, γηαηί ηειηθά απμάλνπλ ή κεηψλνπλ ην 
ηειηθφ απνηέιεζκα φζνλ αθφξα ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν πνπ ραξαθηεξίδεη έλα πεξηνπζηαθφ 
ζηνηρείν [I.12]. Πεξηζζφηεξα γηα ηα είδε ησλ θηλδχλσλ αλαθέξνληαη ζην Παξάξηεκα ηεο 

εξγαζίαο.  
 

Έλαο απφ ηνπο κε ζπζηεκαηηθνχο θηλδχλνπο είλαη ν Πηζησηηθφο θίλδπλνο θαη είλαη απηφο κε ηνλ 
νπνίν πξαγκαηεχεηαη ε παξνχζα εξγαζία.  

Πηζησηηθόο Κίλδπλνο (Credit Risk) 

 

Δίλαη 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.  

 
΢πλεπψο, ζηελ έλλνηα ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ εκπίπηνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη πξντφληα 
πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ην δαλεηζκφ, φπσο είλαη ηα δάλεηα ιηαληθήο ηξαπεδηθήο, ηα 

επηρεηξεκαηηθά νκφινγα θαη ηα έληνθα γξακκάηηα ηνπ δεκνζίνπ.  

 
Γεδνκέλεο ηεο παξνχζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ δηαλχνπκε ν πηζησηηθφο θίλδπλνο απνηειεί 
ηνλ ζεκαληηθφηεξν θίλδπλν πνπ αληηκεησπίδνπλ ζήκεξα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, 

θαζψο ε ηζηνξία έρεη απνδείμεη φηη νη κεγαιχηεξεο απψιεηεο θαη θαηαζηξνθέο ησλ 
ραξηνθπιαθίσλ νθείινληαη ζε απηφλ. Ζ κέηξεζε, αλάιπζε θαη εθηίκεζή ηνπ απνηεινχλ έλα πνιχ 

επαίζζεην θαη ζεκαληηθφ ηκήκα πνπ αθνξά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε. Ζ κέηξεζε ηνπ 
πηζησηηθνχ θηλδχλνπ έρεη μεθηλήζεη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο (βι. Καλνληζηηθφ Πιαίζην) κε 
απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία ζηαηηζηηθψλ κνληέισλ πξνθεηκέλνπ λα έρνπκε αλαιπηηθέο 
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πξνβιέςεηο. Ζ ζπιινγή ζηνηρείσλ, ε επεμεξγαζία ηνπο θαη ηέινο ε εθαξκνγή ηνπο ζηηο 

απαηηήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ δελ ζηακαηάεη πνηέ, θαζψο ζα πξέπεη θάζε θνξά λα 
πξνζαξκφδεηαη θαη λα εκπινπηίδεηαη κε λέα δεδνκέλα. Οη νξγαληζκνί πνπ δεκηνπξγνχλ ηα 

κνληέια ζα πξέπεη λα επηβεβαηψλνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο θαη λα πξαγκαηνπνηνχλ 
δνθηκέο επαιήζεπζεο ησλ απνηειεζκάησλ. Γηα απηφ ε ηερληθή ηεο επαιήζεπζεο ησλ 
καζεκαηηθψλ κνληέισλ είλαη πνιχ κεγάιεο ζεκαζίαο θαη ε αλάγθε λα κνληεινπνηεζεί ν 

θίλδπλνο θαζίζηαηαη επηηαθηηθή φρη κφλν ιφγσ ηεο αλάγθεο πξφβιεςεο ηνπ θηλδχλνπ αιιά θαη 
γηαηί κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζα βειηησζνχλ νη απνθάζεηο-ζπκβνπιέο πξνο ηνπο πειάηεο. Οη 

ηξαπεδίηεο εζηίαδαλ ηελ πξνζνρή ηνπο θπξίσο ζε πιεξνθνξίεο πνπ βαζίδνληαλ ζε δηάθνξα 
ραξαθηεξηζηηθά ησλ δαλεηδφκελσλ φπσο ν ραξαθηήξαο (θήκε), ην θεθάιαην (κφριεπζε), ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ θαη ηέινο νη εγγπήζεηο ψζηε λα κπνξέζνπλ λα θαηαιήμνπλ ζηε ζσζηή 
απφθαζε γηα ηε ρνξήγεζε ή φρη ησλ πηζηψζεσλ (Atman & Saunders, 1998 [10]). 

 
Γηα ηελ αλάιπζε-κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, θαη ηαπηφρξνλα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

πηζησηηθήο απψιεηαο, ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε : 
(α) ε αδπλακία πιεξσκήο (Default),  

(β) ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ππνρξέσζεο (Probability of Default - PD),  
(γ) νη απψιεηεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ αζέηεζε ππνρξέσζεο (Loss Given Default - 
LGD), θαη ηέινο 

(δ) ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ιφγσ ηεο αζέηεζεο (Exposure At Default - EAD). 

 

Απφ ηνλ νξηζκφ ησλ παξαπάλσ δηαζηάζεσλ ζα πξνθχςεη ε καζεκαηηθή ζρέζε ππνινγηζκνχ 
ηεο αλακελφκελεο πηζησηηθήο απψιεηαο.  
 

Αλακελόκελε Πηζησηηθή Απώιεηα = PD*EAD*LGD 

Δίδε Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ 

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο ζεσξείηαη σο ε ζπληζηακέλε ησλ παξαθάησ επηκέξνπο θηλδχλσλ κε ηηο 
αθφινπζεο κνξθέο : 

 Κίλδπλνο Αζέηεζεο (Default Risk) 

 Κίλδπλνο Έθζεζεο (Exposure Risk) 

 Κίλδπλνο Αλάθηεζεο (Recovery Risk) 
 
Κίλδπλνο Αζέηεζεο (Default Risk) 

Ο θίλδπλνο αζέηεζεο πεξηγξάθεηαη απφ ηελ δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαηά ηελ νπνία ν 
δαλεηνιήπηεο δελ κπνξεί λα είλαη ζπλεπήο κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ έρεη, κε απνηέιεζκα λα 
εκθαλίδεη δπζθνιίεο ζηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο ηνπ. 

 
Ο θίλδπλνο απηφο κεηξηέηαη απφ ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο (Probability of Default - PD) , δει. 

ηελ πηζαλφηεηα λα αζεηήζεη θάπνηνο ηελ ππνρξέσζε ηνπ γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πιεξσκή.  
 
΢πλεπψο, είλαη αλαγθαίν λα θαζνξηζηεί πφηε έρνπκε αζέηεζε ππνρξέσζεο. ΢χκθσλα κε ηελ 
ΠΓΣΔ 2589/20.8.2007 [I.18], σο αζέηεζε ππνρξέσζεο νξίδεηαη ε επέιεπζε ελφο ή θαη ησλ δχν 

απφ ηα παξαθάησ γεγνλφηα: 

 Σν πηζησηηθφ ίδξπκα ζεσξεί φηη ν πηζηνχρνο είλαη εχινγνο πηζαλφ λα κελ εθπιεξψζεη 
ζην ζχλνιφ ηνπο ηηο ππνρξεψζεηο πιεξσκψλ πξνο ην πηζησηηθφ ίδξπκα ή νπνηαδήπνηε 
εηαηξεία ηνπ νκίινπ ζηνλ νπνίν αλήθεη ην πηζησηηθφ ίδξπκα. 

 Ο πηζηνχρνο έρεη εκθαλίζεη θαζπζηέξεζε άλσ ησλ 90 εκεξψλ ζηελ απνπιεξσκή 
θάπνηαο εθ ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ πξνο ην πηζησηηθφ ίδξπκα ή νπνηαδήπνηε εηαηξεία 

ηνπ νκίινπ ζηνλ νπνίν αλήθεη. 
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Σν απνηέιεζκα ηνπ κπνξεί λα είλαη είηε κεξηθή είηε νιηθή απψιεηα ηνπ νθεηιφκελνπ πνζνχ. Ζ 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο εμαξηάηαη απφ ηνλ νξηζκφ ηεο αζέηεζεο ππνρξέσζεο θαη επεηδή ν 
αθξηβήο νξηζκφο αζέηεζεο ππνρξέσζεο εμαξηάηαη απφ ηελ θάζε πεξίπησζε ρσξηζηά γηα 

απηφλ ηνλ ιφγν ζα πξέπεη λα έρνπκε ζαθή εηθφλα γηα ην ηη ζεσξνχκε αζέηεζε ππνρξέσζεο. 
Δμίζνπ ζεκαληηθφο είλαη ν παξάγνληαο ρξνληθφο νξίδνληαο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 
πηζαλφηεηαο αζέηεζεο. Δπνκέλσο φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηφζν απμάλεη 

θαη ε πηζαλφηεηα απηή.  
 

Κίλδπλνο Έθζεζεο (Exposure Risk) 
 

Ο θίλδπλνο έθζεζεο δεκηνπξγείηαη απφ ην πνζφ πνπ ν δαλεηνιήπηεο αδπλαηεί ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή λα πιεξψζεη θαη επνκέλσο έρνπκε «έθζεζε θαηά ηελ ζηηγκή ηεο 
αζέηεζεο» (exposure at default - EAD).  

 
΢χκθσλα κε ηελ Βαζηιεία ΗΗ (βι. Καλνληζηηθφ πιαίζην) κηα ηξάπεδα είλαη ππνρξεσκέλε λα δίλεη 
κηα εθηίκεζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν γηα θάζε ζπλαιιαγή ζηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα ησλ 

ηξαπεδψλ. Δπνκέλσο ην κέηξν εθηίκεζεο ηεο έθζεζεο ζε θίλδπλν είλαη πνιχ ζεκαληηθφ θαη γηα 
απηφ ζα πξέπεη λα απνθεχγνληαη ιάζε θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ. 
 
Κίλδπλνο Αλάθηεζεο (Recovery Risk) 
 

Ο θίλδπλνο αλάθηεζεο πεξηγξάθεη ην πνζφ πνπ θαηάθεξε λα αλαθηεζεί σο πξνο ηελ ζπλνιηθή 
νθεηιή απφ ηνλ δαλεηδφκελν θαηά ηελ ζηηγκή ηεο αζέηεζεο (Angelo A. & John G. 2001 [7]). 

 

Σν πνζνζηφ πνπ θαηάθεξε λα αλαθηεζεί απφ ηελ ζπλνιηθή νθεηιή νλνκάδεηαη πνζνζηφ 
αλάθηεζεο (recovery rate) ελψ ην πνζφ πνπ δελ θαηάθεξε λα αλαθηεζεί νλνκάδεηαη «απψιεηα 

δεδνκέλεο ηεο αζέηεζεο» (loss given default - LGD). ΢χκθσλα κε ηελ ΠΓΣΔ 2589/20.8.2007 ε 
πνζνζηηαία δεκία ζε πεξίπησζε αζέηεζεο νξίδεηαη σο «ν ιφγνο ηεο δεκίαο απφ άλνηγκα, 
εμαηηίαο ηεο αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ απφ κέξνπο ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ πξνο ην πνζφ πνπ 

είλαη αλεμφθιεην θαηά ηνλ ρξφλν ηεο αζέηεζεο».  
 

Σν κέγεζνο ηεο απψιεηαο, δειαδή ην LGD, είλαη ην πειίθν ηεο δεκίαο πξνο ην ρξένο. ΢ηελ 
δεκηά ζα πξέπεη λα ππνινγηζηνχλ ην ζπλνιηθφ ρξένο ζπλ ηα έμνδα ζπιινγήο ηνπ ρξένπο ζπλ 
νπνηεζδήπνηε πξνεμνθιεηηθέο δεκηέο κείνλ ην πνζφ πνπ ε ηξάπεδα ηειηθά ζα εηζπξάμεη. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ην ζπλνιηθφ πνζφ ηαπηίδεηαη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ 
ζηνηρείσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 
Δθηφο απφ ηνλ ηχπν ηεο αλακελφκελεο πηζησηηθήο απψιεηαο ππάξρνπλ θαη άιινη ηξφπνη λα 
κεηξήζεη θαλείο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν αλάινγα θαη κε ηελ θύζε ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ, φπσο : 

 

 Οη πηζησηηθέο δηαβαζκίζεηο (credit ratings - scoring) νη νπνίεο θαηαηάζζνπλ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ζε δηαβαζκίζεηο εθηηκψληαο ηελ πνηφηεηα ηνπ εθδηδφκελνπ 

ρξένπο. 
 
 Σα πηζησηηθά πεξηζώξηα (credit spreads) πνπ είλαη ε δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ρσξίο 

θίλδπλν θαη έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ απαηηνχκελε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 
ζηνηρείσλ. 
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Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα 

 
Πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα (Credit rating) είλαη ε αμηνπηζηία θαη ε θεξεγγπφηεηα ελφο αηφκνπ, 

κηαο επηρείξεζεο ή αθφκα θαη κηαο ρψξαο ζηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ ηεο. Απνθαιχπηεη ζε 
έλα δαλεηζηή ή επελδπηή ηελ πηζαλφηεηα λα κπνξέζεη ν δαλεηνιήπηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο 
δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο ρσξίο ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο. [I.10] 

 
Με ηνλ φξν αζπλέπεηα (probability of default) ηίζεηαη ν δηαρσξηζκφο ηνπ θάζε δαλεηνιήπηε 

ζε «ζπλεπή» θαη «αζπλεπή». Κχξηα ζηνηρεία πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αζπλέπεηα είλαη (α) ε 
αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ νθεηιψλ, (β) ε εκθάληζε θαζπζηέξεζεο νθεηιψλ πέξαλ ησλ 

εθάζηνηε πξνθαζνξηζκέλσλ ζπλερφκελσλ εκεξψλ, (γ)  ε πηψρεπζε θαη νπνηνδήπνηε γεγνλφο 
ην νπνίν θξίλεηαη φηη δεκηνπξγεί θαζπζηέξεζε ησλ νθεηιψλ [I.5], [I.4]. 

 
Οη παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε θαη 
θαη‟ επέθηαζε ηε δπλαηφηεηα ηνπ λα δαλείδεηαη ρξήκαηα κέζσ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

είλαη: 

 Οηθνλνκηθφ ηζηνξηθφ 

 Δπηηφθην απνπιεξσκήο 

 Γηαζεζηκφηεηα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Ρεπζηφηεηα 

 Παξνχζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

 Πηζαλφ κειινληηθφ εηζφδεκα 

 Απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά 

 Καηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά 

 Ύςνο ππνρξεψζεσλ (επηπιένλ ρξέε θαη δάλεηα) 
[I.10] 

 
΢ηελ πεξίπησζε κηαο ρψξαο, ζχκθσλα κε αλαθνίλσζε ηεο Standard and Poor's (S&P), ε 

αμηνιφγεζε πξνζδηνξίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε πέληε βαζηθέο θαηεγνξίεο παξαγφλησλ, νη 
νπνίνη πεξηιακβάλνπλ ηφζν πνηνηηθά φζν θαη πνζνηηθά θξηηήξηα. Ο βαζηθφο ζηφρνο είλαη ε 

εθηίκεζε ηεο ηθαλφηεηαο κηαο ρψξαο λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο δηαρξνληθά. 
 
Οη παξάγνληεο απηνί είλαη: 

 
1. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζεζκψλ θαη ηεο δηαθπβέξλεζεο γηα ηελ εμαζθάιηζε βηψζηκσλ 

δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ, ηελ πξνψζεζε ηζφξξνπεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηελ 
αληηκεηψπηζε νηθνλνκηθψλ ή πνιηηηθψλ θξίζεσλ. 
 

2. Οηθνλνκηθνί παξάγνληεο, φπσο είλαη ην θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ, νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο 
ρψξαο θηι. 

 
3. Δμσηεξηθνί παξάγνληεο νη νπνίνη απεηθνλίδνπλ ηελ ηθαλφηεηα κηαο ρψξαο λα αληιεί 
ρξεκαηνδφηεζε απφ ην εμσηεξηθφ γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο, κε εηδηθή πξφβιεςε 

γηα ηηο ρψξεο εληφο λνκηζκαηηθψλ ελψζεσλ. 
 
4. Γεκνζηνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ αληαλαθινχλ ηε βησζηκφηεηα ησλ ειιεηκκάησλ θαη ηνπ 

ρξένπο. 
 

5. Ννκηζκαηηθνί παξάγνληεο πνπ εθθξάδνπλ ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν νη λνκηζκαηηθέο αξρέο 
κπνξνχλ λα εθπιεξψζνπλ ηνλ ξφιν ηνπο θαη λα ππνζηεξίμνπλ ηε βηψζηκε νηθνλνκηθή 
αλάπηπμε κέζσ ηεο άζθεζεο επέιηθηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  ([112] Φηιίππαο) . 

http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/07/xrima.html
http://www.euretirio.com/2010/07/energitiko-periousiako-stoixeio.html
http://www.euretirio.com/2010/07/kindynos-refstotitas.html
http://www.euretirio.com/2010/06/diathesimo-eisodima.html
http://www.euretirio.com/apotamieusi/
http://www.euretirio.com/2010/06/katanalosi.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ypoxreoseis-xena-kefalaia.html
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Αλαγθαηόηεηα εμέηαζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο 

 
Ζ πηζαλφηεηα αζπλέπεηαο πξέπεη λα εθηηκάηαη ην θαιχηεξν δπλαηφλ, θαζψο ζε εηδηθφ πιαίζην, 
κηα θαθή αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ππνδεηθλχεη πςειφ θίλδπλν αζέηεζεο ελφο 

δαλείνπ, θαη, ζπλεπψο, νδεγεί ζε πςειά επηηφθηα ή αθφκα θαη ηελ άξλεζεο ρνξήγεζεο δαλείνπ 
απφ ηνλ πηζησηή. Αληηζέησο, φζν θαιχηεξε είλαη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε, 

ηφζν πην πηζαλφ είλαη κηα ηξάπεδα ή θάπνην άιιν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα επεθηείλεη ηελ 
πίζησζε πξνο απηφλ. [I.10] 

 

΢ην γεληθφ πιαίζην, κηα θάκςε ζπλνιηθά ηεο αγνξάο κηαο ρψξαο ζα επεξεάζεη πξσηίζησο ηελ 
νηθνλνκηθή επρέξεηα θάζε δαλεηνιήπηε εληφο ηεο ρψξαο, αιιά δεπηεξεπφλησο ηελ νηθνλνκία 

ησλ άιισλ ρσξψλ, δεδνκέλνπ φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο 
κεηαμχ ηνπο, βι. γηα παξάδεηγκα ηελ θξίζε ζηηο ΖΠΑ πνπ επεξέαζε ηηο αγνξέο ηεο ΔΔ θαη 
πήξε δηεζλήο δηαζηάζεηο.  

 
΢ηηο θπξηφηεξεο αηηίεο απηήο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο έρνπλ θαηαινγηζηεί :  

 
 Ζ αιφγηζηε ηηηινπνίεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (securization). Ζ ηερληθή ηεο 

ηηηινπνίεζεο πεξηφξηδε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζηα ηξαπεδηθά ραξηνθπιάθηα θαη ζπρλά 
αλαθεξφηαλ σο ε δεχηεξε πην απνηειεζκαηηθή πξαθηηθή κεηά ηε δεκηνπξγία ησλ narrow 
banks. Ζ πξαθηηθή επίζεο, ήηαλ ζπκβαηή κε ηνπο θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, 

παξάιιεια κε ηε κεηαηξνπή παγσκέλσλ θεθαιαίσλ (δάλεηα) ζε ιεηηνπξγηθά εξγαιεία 
(ηίηινπο). Χζηφζν, ην 2008 ε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ησλ ΖΠΑ θινλίζηεθε ζπζέκεια 

κε δξακαηηθέο εμειίμεηο, θαζψο ηελ πεξίνδν 2003-2007 ζεκεηψζεθε ξαγδαία εμάπισζε 
ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ηα νπνίν είραλ ιαλζαζκέλα βαζκνινγεζεί κε ΑΑΑ, ελψ 
βαζίδνληαλ ζε επηζθαιείο δαλεηαθέο ζπκβάζεηο. Σα ζηειέρε ησλ ηξαπεδψλ πξνθεηκέλνπ 

λα εηζπξάμνπλ ηα πςειά Bonus ρξεζηκνπνηνχζαλ απηά ηα εηαηξηθά νκφινγα (Mortgage 
Backed Securities - MBS), ηα νπνία πσινχληαλ απφ ηηο Δπελδπηηθέο Σξάπεδεο 
(Lehman Brothers) ζε Ακνηβαία Κεθάιαηα, Δπελδπηηθέο Σξάπεδεο, ΢πληαμηνδνηηθά 

Σακεία (θξαηηθά θαη εηαηξηθά) θα. Καζψο ηα εηαηξηθά απηά νκφινγα αγνξάδνληαλ απφ 
ζεζκηθνχο επελδπηέο, πξνθεηκέλνπ απηνί λα δηαζθαιηζηνχλ, αγφξαζαλ ΢πκβφιαηα 

Πξνζηαζίαο Έλαληη Κηλδχλσλ Υξενθνπίαο (Credit Default Swaps), ηα νπνία 
πξνέξρνληαλ απφ ηελ αζθαιηζηηθή εηαηξεία American International Group (AIG). Ζ 
ηειεπηαία ιφγσ θαθήο δηαρείξηζεο, φπσο ιαλζαζκέλε αμηνιφγεζε ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ 

θηλδχλνπ, νδεγήζεθε ζην ρείινο ηεο θαηάξξεπζεο θαη δηαζψζεθε απφ ηελ ακεξηθαληθή 
θεληξηθή ηξάπεδα, ε νπνία πξνζέθεξε έθηαθηε νηθνλνκηθή ελίζρπζε 85 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Αίζην ηέινο φκσο δελ είρε ν άιινο ακεξηθαληθφο θνινζζφο, 
ε Lehman Brothers, ε νπνία θήξπμε πηψρεπζε, παξαζχξνληαο έλα θαηλφκελν domino 
κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ θαη νδεγψληαο ζε ρξενθνπίεο, ζπγρσλεχζεηο, απνιχζεηο, αχμεζε 
ηνπ δείθηε αλεξγίαο1, θα [I.12].  

 

 Ζ ππεξβνιηθή ρνξήγεζε δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ ζηα λνηθνθπξηά θαη ζηηο 

επηρεηξήζεηο, ε νπνία κείσζε ππεξβνιηθά ηελ απνηακίεπζε κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη 

δπλαηή ε πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζε θαη νη επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά λα νδεγεζνχλ 
ζε ρξενθνπία [I.14].  Ο ιφγνο Γαλεηαθψλ πξνο Ηδία Κεθάιαηα απφ 9:1 ζε ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα έθζαζε ζε 19:1 αθφκε θαη 30:1 ζε ελδηάκεζα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, 

                                                 
1
 Σν επίπεδν αλεξγίαο απνηειεί βαζηθή ζπληζηψζα ηεο νηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο επεκεξίαο κηαο πεξηνρήο. Ζ 

Οηθνλνκία είλαη ν θχξηνο ιφγνο γηα ηελ αχμεζε ησλ απηνθηνληψλ ζηελ ρψξα καο, αιιά θαη παγθνζκίσο ηα 
ηειεπηαία ρξφληα. Σν θαηλφκελν έιαβε ηελ νλνκαζία «απηνθηνλίεο ηνπ ΓΝΣ» («IMF SUICIDES») ιφγσ ηεο 

έμαξζεο ησλ απηνθηνληψλ ην 1998 ζηε Νφηηα Κνξέα. [I.17] 

http://www.euretirio.com/2010/08/epi-pistosei.html
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%B5%CF%86%CE%B1%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CE%AE_%CE%B5%CF%80%CE%AC%CF%81%CE%BA%CE%B5%CE%B9%CE%B1&action=edit&redlink=1


Σερληθέο θαη Μέζνδνη κέηξεζεο Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ 

 

 

14  

εθζέηνληαο ηα ηειεπηαία ζε ππεξβνιηθφ ρξεκαηνδνηηθφ θίλδπλν (Financial Leverage 
Risk). [Νηθόιανο Γ. Σξαπιόο, 2008] 

 

 Ζ παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο. Σν ΢επηέκβξην ηνπ 2008, ζηηο ΖΠΑ ν ηφηε 

πξφεδξνο Σδνξηδ Μπνπο πξφηεηλε ηελ άκεζε ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ 
γηα ηε δηάζσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ο θξαηηζκφο πνπ πξνέβιεπε ην 

θνξνινγηθφ βάξνο λα πέζεη ζηελ πιάηε ησλ πνιηηψλ (΢ρέδην Πφιζνλ γηα αγνξά ησλ 
ιεγφκελσλ «ηνμηθψλ νκνιφγσλ» κε δεκφζην ρξήκα) θαηαςεθίζηεθε απφ ην Κνγθξέζν 
[I.11]. Σα ρξεκαηηζηήξηα αληηθαηέπηξηζαλ ηελ απαηζηνδνμία ηεο αγνξάο ζηνπο δείθηεο 

ηνπο, ζεκεηψλνληαο πηψζε. ΢ηελ ΔΔ ν ηφηε πξφεδξνο ηεο Νηθνιά ΢αξθνδί 
πξναλήγγεηιε ζρέδην αληηκεηψπηζεο ηνπ πξνβιήκαηνο ζηα πιαίζηα ηεο ΔΔ [I.13] Ζ 

θξίζε κεηά ην πέξαζκα ηνπ Αηιαληηθνχ, πιεζίαζε φιν θαη λνηηφηεξα ηελ Δπξψπε, 
θαζψο κεηά ηελ θξαηηθνπνίεζε ηεο Brandford and Bingley απφ ηε βξεηαληθή θπβέξλεζε  

πξαγκαηνπνηήζεθε κεξηθή θξαηηθνπνίεζε ηνπ επξσπατθνχ θνινζζνχ Fortis απφ ην 
Βέιγην, ην Λνπμεκβνχξγν θαη ηελ Οιιαλδία [I.9]. Σν κεγαιχηεξν ρηχπεκα απφ ηελ θξίζε 

δέρηεθε ε Ηζιαλδία, κε κεγάιε έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ ηεο ζηα «ηνμηθά» νκφινγα. Παξά 

ηα κεγάια ρξεκαηηθά απνζέκαηα ηεο ε Βξεηαλία, αθνινχζεζε ην ακεξηθαληθφ κνληέιν 
θαη ήηαλ απφ ηηο πξψηεο ρψξεο πνπ επιήγεζαλ απφ ηελ θξίζε. Πνιιέο ηξάπεδεο 

θξαηηθνπνηήζεθαλ θαη άιιεο ζπγρσλεχζεθαλ. Ζ Γαιιία νκνίσο είρε πηνζεηήζεη ηέηνηα 
πξντφληα, ελψ αλαθαηαηάμεηο παξαηεξήζεθαλ ζε Βέιγην, Ηηαιία, Λνπμεκβνχξγν θαη 
Οιιαλδία. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δειψλνπλ πσο δελ είραλ πξνιάβεη λα επελδχζνπλ 

ηδηαίηεξα ζε CDOs, δε γλσζηνπνηήζεθε θαηνρή Conduits ή SIVs εθ κέξνπο ηνπο, φκσο 
κεηαθχιεζαλ ηα πςειά δηαηξαπεδηθά επηηφθηα ζηα παξαδνζηαθά πξντφληα ηνπο. Σα 

νηθνλνκηθά ηδξχκαηα πνπ επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε αθνξνχζαλ 
εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ (real estate), ρσξίο λα απνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα ζε ηξαπεδηθέο 
ή αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο. Σα πξαγκαηηθά πξνβιήκαηα ηεο θξίζεο δηαθάλεθαλ ζηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία, κε ηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ θαη ην ζπληεξεηηζκφ ηνπ 
ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο λα πιήηηεη δαλεηνιήπηεο, κηθξνκεζζαίεο επηρεηξήζεηο, 

ηελ αγνξαζηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαλαισηψλ θαη ινηπέο πηπρέο ηεο αγνξάο, κε 
άκεζν αληίθηππν ζηελ νηθνλνκία [I.14], [I.7]. 

 

 Ζ πιεκκειήο δηαβάζκηζε ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη ησλ εηαηξεηψλ. 

Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο πνπ εμέδσζαλ ηα εηαηξηθά νκφινγα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

θαηφξζσζαλ λα πείζνπλ ηηο εηαηξείεο δηαβάζκηζεο (Bond Rating Αgencies) λα 
βαζκνινγήζνπλ πνιχ πςειά (ΑΑΑ, ΑΑ θ. ιπ.) ηα νκφινγα πνπ είραλ σο αληίθξηζκα ηα 
ηηηινπνηεκέλα δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο ηεο 

«ιαλζαζκέλεο» βαζκνιφγεζεο ήηαλ ν εζηθφο θίλδπλνο (Moral Hazard), δει. ε ζρέζε 
εμάξηεζεο πνπ ππήξρε κεηαμχ ηνπο, αθνχ νη εηαηξείεο δηαβάζκηζεο πιεξψλνληαη θαη 

απφ ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο πνπ είλαη αλάδνρνη ησλ νκνιφγσλ.   
 

 Οη πςειέο ακνηβέο ησλ ζηειερψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα (Bonus) [I.14]. 

 
 Ζ έιιεηςε απζηεξνύ λνκνζεηηθνύ πιαηζίνπ θαη ε έσο ηφηε ραιαξόηεηα ησλ 

ειέγρσλ ζηελ δηαθίλεζε ησλ θεθαιαίσλ [I.14]. 

 

Οη ηξέρνπζεο εμειίμεηο ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ ζε φιν ηνλ θφζκν δεκηνχξγεζε ηξηγκνχο 
ζηελ θεξεγγπφηεηα ησλ πηζησηηθψλ νξγαληζκψλ θαη αίζζεκα αλαζθάιεηαο απέλαληη ζηελ 
αμηνπηζηία ησλ ηξαπεδψλ ζηελ κέηξεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πειαηψλ ηνπο. 

Γηαπηζηψλνπκε ινηπφλ φηη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο απνηειεί ηελ ζνβαξφηεξε απεηιή ησλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Δπηπξφζζεηα, ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη κηα νξζή 

αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, θαζψο απηέο βξίζθνπλ πεδίν εθαξκνγήο ζηελ 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BB%CE%AC_%CE%A3%CE%B1%CF%81%CE%BA%CE%BF%CE%B6%CE%AF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AE%CF%82_%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CF%80%CE%B9%CF%83%CF%84%CF%89%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7_2007-2008#cite_note-18
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CF%84%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%81%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CF%80%CE%BF%CE%AF%CE%B7%CF%83%CE%B7
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Brandford_and_Bingley&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Fortis&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%AD%CE%BB%CE%B3%CE%B9%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%BF%CF%85%CE%BE%CE%B5%CE%BC%CE%B2%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%B3%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%BD%CE%B4%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AE%CF%82_%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CF%80%CE%B9%CF%83%CF%84%CF%89%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7_2007-2008#cite_note-20
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πξνζαξκνγή ησλ αζθαιίζηξσλ, ησλ επηηνθίσλ απνπιεξσκήο θαη ησλ επηηνθίσλ 

απνπιεξσκήο ησλ απαηηνχκελσλ εγγπήζεσλ γηα ηελ έθδνζε ελφο δαλείνπ.  

Καλνληζηηθό πιαίζην πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 

 
Ζ έιιεηςε απζηεξνχ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ θαη ε έσο ηφηε ραιαξφηεηα ησλ ειέγρσλ ζηελ 

δηαθίλεζε ησλ θεθαιαίσλ ήηαλ έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθνχο ιφγνπο πνπ νδήγεζαλ ζηελ 
θαηάξξεπζε ησλ αγνξψλ.  

Γηα ηνλ ιφγσ απηφ, ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζεζπίζηεθε ην ζχκθσλν ηεο Δπηηξνπήο ηεο 
Βαζηιείαο.  Ζ νλνκαζία πξνέξρεηαη απφ ηελ νκψλπκε πφιε ηεο Διβεηίαο, Basel, φπνπ έρεη ηελ 
έδξα ηεο ε Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ (Bank International Settlements) θαη βαζίδεηαη 

ζηελ επηηξνπή γηα ηελ επνπηεία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο (Basel Committee on Banking 
Supervision).  

 
Ζ Δπηηξνπή ηδξχζεθε ην 1974 κε απψηεξν ζθνπφ ηελ ζέζπηζε εληαίσλ θαλφλσλ θαη 
επνπηηθψλ αξρψλ ειέγρνπ έηζη ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε ζηαζεξφηεηα θαη ε νκαιή ιεηηνπξγία 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, θαη ε δηαθάλεηα ησλ κεζφδσλ δηαρείξηζεο θαη κέηξεζεο ησλ 
θηλδχλσλ θαη ηεο απνηίκεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Σν 1988 ε Δπηηξνπή εηζήγαγε 

έλα ζχζηεκα θεθαιαηαθήο κέηξεζεο κε ηελ νλνκαζία Basel Capital Accord, ην νπνίν θάιππηε 
κφλν ηνπο πηζησηηθνχο θηλδχλνπο ησλ ηξαπεδψλ, ελψ δέθα ρξφληα αξγφηεξα (1998) εθδφζεθε 
ην πιαίζην επνπηείαο ηνπ δηεζλνχο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κε ηελ νλνκαζία «Βαζηιεία Η», ην 

νπνίν επεθηάζεθε ψζηε λα πεξηιακβάλεη θαη ηνπο θηλδχλνπο αγνξάο. Δπίζεο, ε πξφζθαηα 
εθαξκνζζείζα «Βαζηιεία ΗΗ» (2007) βειηίσζε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

ζπκπεξηέιαβε θαη ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. Σέινο, ζην πιαίζην «Βαζηιεία ΗΗΗ», παξνπζηάδνληαη 

θαλνληζηηθά πξφηππα πνπ αθνξνχλ ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ 
[I.2], [I.3]. 

Δηαηξηθή αμηνιόγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο 

 
Ζ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε κηαο εηαηξείαο απνηειεί νηθνλνκηθφ δείθηε γηα ηνπο δπλεηηθνχο 

επελδπηέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ εθδίδεη, φπσο ηα εκπνξηθά νκφινγα ηεο. Με βάζε απηή ηελ 
δηαβάζκηζε, ηα πςειφηεξα επίπεδα δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο ζέηνπλ φξηα ζηα ρακειφηεξα 
επίπεδα, σο πξνο ηελ πνζφηεηα θαη ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ δχλαηαη λα αλαιάβνπλ. Ζ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ νξίσλ απηψλ εμαξηάηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα ησλ δηνηθνχλησλ φισλ ησλ 
επηπέδσλ λα κεηξνχλ θαη λα παξαθνινπζνχλ ηελ ζπζζψξεπζε ηνπ θηλδχλνπ.  

 
Ζ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ, ησλ ρξενγξάθσλ θαη ησλ ρσξψλ 
έρνπλ αλαηεζεί ζε δηάθνξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, κε ηνπο ηξεηο κεγαιχηεξνπο λα είλαη ε 
Moody‟s, ε Standard & Poor‟s (S&P) θαη ε Fitch. [I.12]. Ο νίθνο αμηνιφγεζεο Standard & 

Poor's είλαη ν αξραηφηεξνο φισλ, θαζψο ηδξχζεθε ην 1860. Με ηε ζεκεξηλή φκσο ηνπ κνξθή 

ηνπ ππάξρεη απφ ην 1941 θαη κεηά ηε ζπγρψλεπζε ηνπ εθδνηηθνχ νίθνπ Poor‟s κε ηε Standard 
Statistics Bureau. Ο νίθνο αμηνιφγεζεο Moody‟s ηδξχζεθε ην 1909 θαη ν νίθνο Fitch ην 1913. 
 

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 
νκνιφγσλ, γεγνλφο πνπ έρεη άκεζε επίπησζε ζην δηακνξθνχκελν χςνο ησλ επηηνθίσλ 

δαλεηζκνχ πνπ ρξεψλεηαη. Όπσο γίλεηαη έληνλα νξαηφ θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο παξνχζαο 
θξίζεο ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο. [I.8].  

http://www.euretirio.com/2010/06/xreografo.html
http://www.euretirio.com/2011/06/oikoi-axiologisis.html
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
ν
 : Σερληθέο & Μέζνδνη κέηξεζεο Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ  

 

Δηζαγσγή 

Ζ κέηξεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο έρεη ιάβεη εθηελή έθζεζε, ιφγσ ηεο πξφζθαηεο 
αχμεζεο ηεο πηζησηηθήο βηνκεραλίαο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ, έηζη ψζηε ην εθάζηνηε 
ηξαπεδηθφ πηζησηηθφ ηκήκα λα αληηκεησπίδεη ηνλ απμαλφκελν πιήζνο ησλ πηζησηηθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ θαηαλαισηψλ.  
 

Ο παξαδνζηαθφο ηξφπνο κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηλφηαλ, ή ζπλερίδεη λα γίλεηαη, κε 
ππνθεηκεληθή πξνζέγγηζε (judgmental approach), φπνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ εθάζηνηε 
δαλεηνιήπηε ζπιιέγνληαη θάπνηα πξνθαζνξηζκέλα πνηνηηθά θαη πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά, ηα 

απνθαινχκελα σο ηα 3, 4 ή 5 “C‟ s” (Character, Capital, Capacity, Collateral, Conditions). 
Αλαιπηηθφηεξα :  

 
Φήκε ηνπ αηηνχληνο (borrower character - reputation) ή θαιχηεξα ε ζπλαιιαθηηθή ηνπ 
ζπκπεξηθνξά, δει. ε ζρέζε ηνπ πειάηε κε ηελ ηξάπεδα έρνπλ θαζνξηζηηθή ζεκαζία ζην αλ ζα 

ηνπ πξνρσξεζεί δάλεην ή φρη.  
 

Ο βαζκφο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο (capital - leverage), δηαθνξεηηθά ν δείθηεο δαλεηζκνχ σο 
πξνο ηελ θαζαξά ηνπ ζέζε, δεδνκέλνπ φηη επεξεάδεη ηελ πηζαλφηεηα ηεο επηζθάιεηαο ηνπ, 
αθνχ φζν πεξηζζφηεξν δαλείδεηαη ηφζν δπζθνιφηεξε γίλεηαη ε απνπιεξσκή.  

 
Μεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ (capacity – volatility of earnings). Δίλαη πξνηηκφηεξν κηα εηαηξεία 

λα εκθαλίδεη ζηαζεξά θέξδε γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηα λα ππάξρεη κεγάιε 
δηαθχκαλζε (αζηάζεηα) ζηα θέξδε ηεο. 
 

Ζ χπαξμε δεπηεξεπνπζψλ εγγπήζεσλ-εμαζθαιίζεσλ (collaterals) γηα ηελ εμφθιεζε νθεηιήο ή 
εθπιήξσζε ππνρξέσζεο κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ελφο δαλείνπ.  

 
Γεληθέο ζπλζήθεο ηηο αγνξάο (Conditions), δει. παξάγνληεο νη νπνίνη ζρεηίδνληαη κε ηελ αγνξά 
γεληθφηεξα θαη κε ην πψο κπνξεί λα επεξεαζηεί κηα απφθαζε απφ ηηο επλντθέο ή ηηο δπζκελείο 

ζπλζήθεο ζηελ αγνξά ηνπ ρξήκαηνο θαη ηνπ θεθαιαίνπ.  
 

Χζηφζν, γηα λα βειηησζεί ε αμηνιφγεζε ησλ ππνςεθίσλ νη ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο 
credit scoring ή πξνγλσζηηθά κνληέια γηα λα θαηαηάζζνπλ ηνπο πξνζθεχγνληεο, κέζσ ησλ 
νπνίσλ εμνηθνλνκείηαη ρξφλνο, πξνζσπηθφ θαη ειαρηζηνπνηνχληαη ηα ζθάικαηα.  

 
Ζ κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ησλ πηζησηηθψλ δηαβαζκίζεσλ (Credit Scoring) έρεη 

ιάβεη κεγάιε δεκνηηθφηεηα ιφγσ ηεο ηθαλφηεηαο λα ιακβάλεη ππφςε «γλψζεηο» απφ βάζεηο 
δεδνκέλσλ. Μπνξεί λα νξηζηεί σο κηα ηερληθή πνπ βνεζά ηνπο δαλεηζηέο λα απνθαζίζνπλ εάλ 
ζα ρνξεγήζνπλ πίζησζε, ζε ζρέζε κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, φπσο ε ειηθία, ην εηζφδεκα θαη 
ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε (Chen & Huang, 2003)[21]. 

 

΢εκαζηνινγηθά, ε ιέμε «credit» έρεη ηε ξίδα ηεο ζηελ ιαηηληθή γιψζζα θαη πξνέξρεηαη απφ ην 
ξήκα «credere», πνπ ζεκαίλεη λα πηζηεχεηο ή λα εκπηζηεχεζαη. Ζ ζρέζε απηή ησλ ιέμεσλ 
αηηηνινγεί θαη λνεκαηηθά ηε ιεηηνπξγία θαη ηε θηινζνθία ηνπ Credit Scoring, ην νπνίν εμεηάδεη ηε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε (αηφκνπ ή εηαηξείαο). Οπζηαζηηθά, ε ηξάπεδα κέζα 
απφ απηή ηελ ηερληθή απνθαζίδεη αλ κπνξεί λα εκπηζηεπηεί έλα πειάηε ηεο θαη λα ηνπ δαλείζεη 
ρξήκαηα κε ηελ πξνυπφζεζε λα ηα επηζηξέςεη (Bessis, 2002)[18]. 
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Οη πξψηεο έξεπλεο ζε credit scoring έγηλαλ απφ ηνπο Fisher (1936) [35] θαη Durand (1941) 

[31], νη νπνίνη εθάξκνζαλ γξακκηθή θαη ηεηξαγσληθή δηαρσξηζηηθή αλάιπζε (discriminant 

analysis), αληίζηνηρα, γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ αηηνχλησλ ζε «θαινχο» θαη «θαθνχο».  

 

 
Δηθόλα 1: Γηαρσξηζκόο «Καιώλ» θαη «Καθώλ» πειαηώλ. 

 
΢ηελ ζπλέρεηα, αλαπηχρζεθαλ απφ ην 1960 κε ηηο κειέηεο ησλ Beaver (1967) [14], Altman 
(1968) [6], θαη άιισλ, Zurada, J., and Lonial, S., 2005 [107], Chye Koh, H., Chin Tan, W., 

and Peng Goh, C., 2006 [24], Kirkos, E., Spathis, C., and Manolopoulos., Y., 2007 [59], 
Atish P, S., and Huimin, Z., 2008 [9], Yeh, I. C., and Lien, C. h., 2009 [103]. 

 
Σν 1973, νη Fischer Black, Myron Scholes θαη Robert Merton  [34] αλαθάιπςαλ έλα 

καζεκαηηθφ ηχπν πνπ ζα άιιαδε ηελ πνξεία ησλ ρξεκαηαγνξψλ. Ζ εμίζσζε ησλ 3 

νηθνλνκνιφγσλ ήηαλ ε πξψηε επξέσο γλσζηή απφπεηξα απνηχπσζεο κε έλα απιφ θαη 
παξάιιεια απνδνηηθφ ηξφπν ηεο ηπραίαο πνξείαο ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ζην κέιινλ. 
Απνδείρηεθε ηφζν ζεκαληηθή πνπ ην 1997 νη 3 νηθνλνκνιφγνη βξαβεχηεθαλ κε ην Nobel 

(παξεπξέζεθαλ κφλν νη 2, αθνχ ν Black είρε πεζάλεη ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν). Μέρξη ηφηε ε 
απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ γηλφηαλ κε εκπεηξηθφ ηξφπν θαη δελ ππήξρε έλαο θνηλά απνδεθηφο 
ηξφπνο επηθνηλσλίαο. O Mester ην 1997 [71] αλαθέξεη ηελ επξεία δηάδνζε ησλ κνληέισλ 

credit scoring. ΢πγθεθξηκέλα, ην 97% ησλ ηξαπεδψλ εκθαλίδεηαη λα ηα ρξεζηκνπνηεί γηα λα 
εγθξίλεη ηελ έθδνζε ησλ πηζησηηθψλ θαξηψλ ελψ ην 70% ηα ρξεζηκνπνηεί ζηελ δαλεηνδφηεζε 

ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ νχησο ψζηε λα πξνρσξήζεη ζηελ έγθξηζε ή ζηελ απφξξηςε ηνπ 
δαλείνπ αλάινγα κε ην απνηέιεζκα. 
 
To 2000 o Lyn (2000) [72] πξαγκαηνπνίεζε κηα νινθιεξσκέλε έξεπλα γηα ηηο πηζησηηθέο θαη 

ζπκπεξηθνξηθέο βαζκνινγήζεηο (behavioral scoring). 

 
Σα ζπζηήκαηα ΢πκπεξηθνξηθήο βαζκνιφγεζεο (behavioral scoring) επηηξέπνπλ ζηνπο 
δαλεηζηέο λα ιακβάλνπλ θαιχηεξεο απνθάζεηο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ πθηζηάκελσλ πειαηψλ 

κέζα απφ ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ επηδφζεσλ ηνπο. Οη απνθάζεηο πνπ πξέπεη λα 
γίλνπλ πεξηιακβάλνπλ ηη πηζησηηθφ φξην ζα εθρσξεζεί, εάλ ζα αγνξαζηνχλ λέα πξντφληα γηα 

ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο πειάηεο, θαη εάλ ζα ππάξμεη αξλεηηθή έθβαζε ζηελ δηαρείξηζε ηνπ 
ρξένπο. Οη πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο ζηα ζπζηήκαηα ζπκπεξηθνξηθήο βαζκνιφγεζεο, ζε ζρέζε 
κε ηα ππνδείγκαηα credit scoring, είλαη ε επαλαπιεξσκή θαη ε ηεξαξρηθή ηζηνξία ηνπ πειάηε. 

Σα ζπζηήκαηα απηά ρσξίδνληαη ζε δχν πξνζεγγίζεηο‟, (α) ζε εθείλα πνπ επηδηψθνπλ ηελ ρξήζε 
ησλ ππνδεηγκάησλ credit scoring πξνζζέηνληαο ηηο λέεο πιεξνθνξίεο, θαη (β) ζε εθείλα πνπ 

ζηνρεχνπλ ζηελ θαηαζθεπή κνληέισλ πηζαλφηεηαο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ πειαηψλ. Απηά 
δχλαηαη επίζεο λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ αλαιφγσο εάλ ε πιεξνθνξία γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 
παξακέηξσλ πξνθχπηεη απφ ην δείγκα ησλ πξνεγνχκελσλ πειαηψλ ή εάλ ιακβάλεηαη κε 
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Bayesian κεζφδνπο νη νπνίεο εθνδηάδνληαη κε ηηο αξρηθέο πεπνηζήζεηο ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ 

ελδερφκελε ζπκπεξηθνξά ηνπ πειάηε. ΢ηελ νπζία θαη νη δχν θαηεγνξίεο αθνξνχλ κνληέια κε 
αιπζίδεο Markov φπνπ ν πειάηεο πξαγκαηνπνηεί άικαηα απφ ηελ κηα θαηάζηαζε ζηελ άιιε, 
αλαιφγσο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ Lyn (2000) [72].  

Δίδε Βαζκνιόγεζεο  

Σα ζπζηήκαηα απηά είλαη ζεκαληηθά εξγαιεία θαζψο :  

o Παξέρνπλ κηα θνηλή γιψζζα επηθνηλσλίαο κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ, 
o Απνηεινχλ ηελ βάζε ηεο πηζηνιεπηηθήο πνιηηηθήο ελφο νξγαληζκνχ, 

o Απνπλένπλ ζηελ ιήςε απνθάζεσλ γηα ρνξήγεζε ή κε δαλείσλ. 
o Βειηηψλνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαδηθαζίαο.  
 
Γεληθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ππάξρνπλ ηα εμήο είδε βαζκνιφγεζεο (Paleologo 2010) [79]: 

 
Application Scoring – Βαζκνιόγεζε Αηηήζεσλ:  

Πξφθεηηαη γηα ηνλ βαζηιηά ηεο βαζκνιφγεζεο, φπνπ απνηειείηαη απφ ηελ εθηίκεζε ηεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ λέσλ αηηήζεσλ πνπ δεηνχλ πίζησζε. Δθηηκά ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν ιακβάλνληαο ππφςε θνηλσληθέο, δεκνγξαθηθέο θαη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο κηαο λέαο 
αίηεζεο, ψζηε λα απνθαζίζεη εάλ ζα ρνξεγήζεη πίζησζε ή φρη. Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

εμεηάδνληαη ζηα κνληέια Βαζκνιφγεζεο Αηηήζεσλ είλαη κηζζνινγηθά ζηνηρεία θαη γεληθά πεγέο 
εηζνδήκαηνο, πθηζηάκελεο θαηαζέζεηο θαη ινηπά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε 
(θαζψο θαη πιήζνο παηδηψλ θαη πξνζηαηεπκέλσλ κειψλ), κεληαία έμνδα, χςνο δαλείνπ, θ.α. 

 
Behavioral Scoring – Βαζκνιόγεζε ΢πκπεξηθνξάο :  

Όπσο πξναλαθέξακε είλαη παξφκνην κε ην θιαζηθφ ππφδεηγκα βαζκνιφγεζεο, κε ηελ δηαθνξά 

φκσο φηη αλαθέξεηαη ζηνπο πθηζηάκελνπο πειάηεο γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ 
επηδφζεσλ ηνπο. 

 
Collection Scoring - :  

Ζ βαζκνιφγεζε ζπιινγήο ηαμηλνκεί ηνπο πειάηεο ζε δηαθνξεηηθέο νκάδεο αλάινγα κε ηα 

επίπεδα ηεο αθεξεγγπφηεηα ηνπο. Με άιια ιφγηα θαηεγνξηνπνηεί ηνπο πειάηεο ζε απηνχο πνπ 
ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξν απνθαζηζηηθέο ελέξγεηεο απφ εθείλνπο πνπ δελ απαηηνχλ 

παξαθνινπζήζε θάπνηαο παξαβαηηθφηεηαο.  
 
Fraud Detection – Αλίρλεπζε Απάηεο :  

Καηεγνξηνπνηεί ηνπο ππνςεθίνπο αλάινγα κε ηελ πηζαλφηεηα ν αηηψλ λα είλαη έλνρνο απάηεο. 

Δθαξκνγέο   

Σα ππνδείγκαηα Credit Scoring εθαξκφδνληαη θπξίσο  (Ravi, V., 2007) [82]  

o ζηηο πηζησηηθέο θάξηεο 
o ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα 

o ζηα δάλεηα κηθξψλ επηρεηξήζεσλ 
 

Χζηφζν, ζε πην πξφζθαηεο κειέηεο, ηα ππνδείγκαηα Credit Scoring έρνπλ βξεη πεδίν 
εθαξκνγήο θαη ζηελ πξφβιεςε αζθαιηζηηθψλ απσιεηψλ (Golden et al., 2016) [70], ελψ, ε 

ξαγδαία αχμεζε ηεο ειεθηξνληθήο θνηλσληθήο δηθηχσζεο δελ έρεη αθήζεη αλεπεξέαζηνπο ηνπο 

εξεπλεηέο πνπ δηεξεπλνχλ θαη ηελ ζπζρέηηζε ηεο απεηιήο ηνπ θνηλσληθνχ απνθιεηζκνχ ζηελ 
πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. [102] (Yanhao Wei et al., 2015).  

 
 

http://pubsonline.informs.org/action/doSearch?text1=Wei%2C+Yanhao&field1=Contrib
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Data mining – Δμόξπμε Γεδνκέλσλ  

 
«Ζ εμόξπμε δεδνκέλσλ (data mining) είλαη ε δηαδηθαζία ηεο επηινγήο, ηεο εμεξεχλεζεο, θαη 

ηεο κνληεινπνίεζεο κεγάιεο πνζφηεηαο δεδνκέλσλ γηα λα αλαθαιπθζνχλ θαλνληθφηεηεο ή 
ζρέζεηο, κε ζηφρν ηελ ιήςε ζαθψλ θαη ρξήζηκσλ απνηειεζκάησλ γηα ηνλ ηδηνθηήηε ηεο βάζεο 
δεδνκέλσλ» (Giudici, 2003) [38]. 

 
«Ζ εμφξπμε δεδνκέλσλ είλαη έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηε ιήςε ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ θαη 

παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ηκεκαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ηελ εμππεξέηεζε πειαηψλ, ηελ 
αλίρλεπζε ηεο απάηεο ζηηο πηζησηηθέο θαη ηελ ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε» (Giudici, 2001) [39].  

 

Οη πην δηαδεδνκέλεο ηερληθέο θαη κέζνδνη γηα ηελ εθαξκνγή Data mining ζε credit scoring, 
παξνπζηάδνληαη ζην ζρήκα 2.  

 
Δηθόλα 2: Γηαδεδνκέλεο Σερληθέο θαη Μέζνδνη πνπ εθαξκόδνληαη ζε credit scoring.  

 

Οη νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο (econometric techniques) αλαθέξνληαη ζε ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο 
φπσο :  
o ε δηαρσξηζηηθή αλάιπζε (discriminant analysis),  

o ε πνιιαπιή παιηλδξφκεζε (multiple regression),  
o ην ινγηζηηθφ κνληέιν (logistic regression),  

o ην θαλνληθφ κνληέιν πηζαλφηεηαο (probit model),  
κε ζθνπφ λα εθηηκεζεί ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο (default probability) ρξεζηκνπνηψληαο σο 
εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο δηάθνξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη γλσξίζκαηα πειαηψλ.  

 
Αλεμάξηεηα απφ ηελ ηερληθή πνπ ζα επηιεγεί απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα, ζα πξέπεη λα ηεξνχληαη 

ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο, νη νπνίεο είλαη (Καιθάνγινπ (1999)):  
o Να είλαη πιήξσο ηεθκεξησκέλεο απφ ζεσξεηηθή θαη πξαθηηθή κεξηά. 
o Να επαιεζεχνληαη ηα απνηειέζκαηα.  

o Να πεξηέρνληαη ζηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  
 

Αο δνχκε ινηπφλ πνηεο είλαη νη πην δηαδεδνκέλεο ηερληθέο :  
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2.1 Γηαρσξηζηηθή Αλάιπζε (Discriminant analysis)  

 
Ζ Γηαρσξηζηηθή αλάιπζε, πνπ κειεηήζεθε απφ ηνλ Fisher ην 1936 [35], είλαη κηα ελαιιαθηηθή 

ιχζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο πνπ ππνζέηεη φηη νη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο 
αθνινπζνχλ κηα πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή θαη έρνπλ θνηλφ πίλαθα δηαθπκάλζεσλ -

ζπλδηαθπκάλζεσλ. ΢θνπφο ηεο κεζφδνπ είλαη ε θαηάηαμε ηνπ δείγκαηνο ζε k νκάδεο. Όκσο, 
φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη ν δηαρσξηζκφο γίλεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο («θαινχο» θαη 
«θαθνχο»). Οη Hand and Henley (1996) [40] αλαθέξνπλ φηη κηα πξψηε πξνζπάζεηα 
εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ έγηλε απφ ηνλ Durand (1941) [31] ν νπνίνο αλαθέξεη φηη ε κέζνδνο 

απηή εκθαλίδεη αξθεηά θαιά απνηειέζκαηα. Χζηφζν ε κέζνδνο, αλ θαη ρξεζηκνπνηήζεθε, θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη αθφκα, επξέσο, εληνχηνηο ακθηζβεηήζεθε απφ νξηζκέλνπο εξεπλεηέο, φπσο νη 
Rosenberg and Gleit (1994) [83] νη νπνίνη άζθεζαλ θξηηηθή ζηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ θαη 

ζηα απνηειέζκαηα άιισλ εξεπλψλ.  

 
Δηθόλα 3: Παξάδεηγκα δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο όπνπ θαίλεηαη ν δηαρσξηζκόο πνπ πξαγκαηνπνηεί ε 

ζπλάξηεζε ζηα δεδνκέλα.  

 
Ζ δηαρσξηζηηθή αλάιπζε απνηειεί κηα πνιπκεηαβιεηή ηερληθή κε ηελ νπνία αλαιχεηαη κεγάιν 

ζχλνιν δεδνκέλσλ κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηεζεί ε δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ νκάδσλ (between  
group variance) θαη λα ειαρηζηνπνηεζεί ε δηαθχκαλζε εληφο ησλ νκάδσλ (within group 
variance), δει. ζηφρνο ηεο κεζφδνπ είλαη ε ειαρηζηνπνίεζε ηεο απφζηαζεο εληφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηεο θάζε νκάδαο, θαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο απφζηαζεο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 
νκάδσλ ρξεζηκνπνηψληαο κηα δηαρσξηζηηθή ζπλάξηεζε. Σα ζθνξ ησλ δχν νκάδσλ ζα πξέπεη 

λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην απνκαθξπζκέλα έηζη ψζηε λα κπνξνχκε εχθνια κε βάζε απηά ηα 
ζθνξ λα θάλνπκε δηαρσξηζκφ θαη ηαμηλφκεζε ησλ νκάδσλ. Ζ ηερληθή βαζίδεηαη ζηηο ππνζέζεηο 
φηη (α) νη πίλαθεο ζπλδηαθπκάλζεσλ θάζε ηαμηλνκεκέλεο νκάδαο είλαη ίζνη, έηζη ρξεζηκνπνίεη 

ηελ ζπλδπαζκέλε θνηλή (pooled) εθηίκεζε pS , θαη (β) θάζε ηαμηλνκεκέλε νκάδα αθνινπζεί κηα 

πνιιαπιή θαλνληθή θαηαλνκή. Πξνθχπηεη έηζη φηη βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ είλαη νη κε 
ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο. Δπίζεο, νη (Doumpos & Zopounidis, 2014 [28] επηζεκάλνπλ ηελ 

επαηζζεζία ηεο κεζφδνπ ζηελ χπαξμε αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ (outliers) (Doumpos,2014b 
[28], Ince,2009 [46], Kambal,2013, [50]). 

 

Δάλ ππνζέζνπκε φηη ηα ζθνξ δίλνληαη σο 1U γηα ηελ 1ε νκάδα θαη 2U γηα ηελ 2ε νκάδα, ηφηε έλα 

κέηξν πνπ καο δίλεη ηελ απφζηαζε ησλ δχν νκάδσλ είλαη ε απφζηαζε ησλ κέζσλ ηηκψλ 
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νκάδα αιιηψο ζηελ δεχηεξε. Ζ κέζνδνο θπζηθά

 γεληθεχεηαη θαη γηα k – νκάδεο. Αο ππνζέζνπκε 

φηη έρνπκε p ραξαθηεξηζηηθά ζε έλα πιήζνο n πειαηψλ ελφο ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο. Σν ηπραίν 

δηάλπζκα ),...,,( 21 pXXXX ζα απνηειείηαη απφ p ηπραίεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Έηζη ε 

γεληθή κνξθή ηεο δηαρσξηζηηθήο ζπλάξηεζεο (discriminant function) είλαη :  

ppXbXbXbaZ ...2211  

Όπνπ α- ζηαζεξφο φξνο θαη pibi ,....,2,1, νη ζπληειεζηέο ησλ ηπραίσλ κεηαβιεηψλ.  

 
Ζ πην γλσζηή κέζνδνο εθαξκνγήο ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο ζηα κνληέια βαζκνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο είλαη ην Z-score ηνπ Altman, ην νπνίν έρεη ηελ κνξθή   

54321 999.0006.0033.0014.0012.0 XXXXXZ  

Όπνπ,  

1X

 

- ην θεθάιαην θίλεζεο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (working capital / total assets),  

2X

 

- ηα αδηαλέκεηα θέξδε πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (retained earnings / total assets),  

3X - ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (earnings before interest and 

taxes/total assets),  

4X - ε αγνξαία αμία θεθαιαίσλ πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ζπλνιηθνχ παζεηηθνχ (market value 

equity/book value of total debt), θαη  

5X - νη πσιήζεηο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην (sales/total assets).   

 
Με βάζε ηα παξαπάλσ, φηαλ ε βαζκνινγία είλαη κεγάιε ζπλεπάγεηαη φηη ε επηρείξεζε έρεη 
κηθξφηεξε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα ηηκή ηνπ Ε < 1.81 ζπλεπάγεηαη φηη ε 
επηρείξεζε ζα πησρεχζεη («θαθή»), ελψ ηηκή Z>2.99 θαηαηάζζεη ηελ επηρείξεζε σο «θαιή». 

Γηα ην δηάζηεκα [1.81 , 2.99] νη επηρεηξήζεηο εληάζζνληαη ζηελ «δώλε άγλσζηεο θαηάηαμεο» 

(zone of ignorance or gray area) θαη απαηηνχλ πεξηζζφηεξε δηεξεχλεζε. Σν ππφδεηγκα απηφ 
εθαξκφδεηαη θαη ζηηο πεξηπηψζεηο νκνιφγσλ ππνινγίδνληαο ηηο βαζκνινγίεο γηα θάζε κία 

θαηεγνξία πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. Οη Caouette et al. (1998) αλαθέξνπλ φηη ε κέζε 
βαζκνινγία νξηζκέλσλ νκνιφγσλ κε πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ΑΑΑ* είλαη 5, ελψ γηα 

πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε Β είλαη 1.67.  
 
Παξφιν πνπ ε κέζνδνο εηζαρζεί απφ ην 1936, απφ ην 1974 έσο θαη ζήκεξα ρξεζηκνπνηείηαη 

επξέσο ζηελ πηζηνιεπηηθή βαζκνλφκεζε (credit scoring), είηε απηνχζηα είηε ζπλδπαζκέλε κε 
λεφηεξεο ηερληθέο (βι. επφκελε παξάγξαθν γηα ηα πβξηδηθά κνληέια), θαζψο ππάξρνπλ θαη 
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ππνζηεξηθηέο ηεο γξακκηθήο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο (LDA), νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ φηη είλαη 

(α)  πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή γηα ζθνπνχο βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, (β) 
πνιχ επθνιφηεξε ζηελ εθαξκνγή θαη ηελ εξκελεία, θαη (γ) πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθή φηαλ 
εθαξκφδεηαη ζε κεγάιν δείγκα [5] 

2.2 Λνγηζηηθή Παιηλδξόκεζε (Logistic regression)  

 
Ζ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε είλαη κηα πεξίπησζε γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο, πνπ πξνηάζεθε 
απφ ηνλ Berkson (1944) [17] θαη αλαπηχρζεθε απφ ηνλ David Cox (1958)[25]. Απνβιέπεη 

ζηελ πξφβιεςε ελφο δίηηκνπ απνηειέζκαηνο [ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη θαηεγνξηθή θαη 

δίηηκε ),{ 21 yyY ], απφ έλα ζχλνιν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ),....,{ 1 pXXX πνπ κπνξεί λα 

είλαη ζπλερείο, δηαθξηηέο,  δίηηκεο, ή ζπλδπαζκφ απηψλ. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη 
φηη δελ απαηηείηαη  γξακκηθφηεηα ζηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο 
εμαξηεκέλεο, θαη δελ απαηηείηαη θαλνληθφηεηα ζηηο θαηαλνκέο ηνπο. Κχξην φθεινο ηεο κεζφδνπ 
είλαη φηη κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη έλα απιφ πηζαλνινγηθφ κνληέιν ηαμηλφκεζεο [5]. Απφ ηελ 

άιιε ε αδπλακία ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νθείινπλ λα 

ζρεηίδνληαη γξακκηθά κε ηελ link function (logit) ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 
 
Αλαιπηηθφηεξα, ζηελ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε εμεηάδνπκε ηελ πηζαλφηεηα (ηα πνζνζηά) 

εκθάληζεο ησλ δχν θαηεγνξηψλ ζε ζρέζε κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο – παξάγνληεο. 
Δπεηδή ζθνπφο είλαη λα εθηηκεζεί ε πηζαλφηεηα εκθάληζεο ελφο ζπκβάληνο, ζπλεπάγεηαη φηη νη 

ηηκέο πνπ ζα πξέπεη λα πξνθχπηνπλ απφ ην γξακκηθφ ππφδεηγκα λα πεξηέρνληαη ζην δηάζηεκα 
[0,1]. Γηα ηνλ ιφγσ απηφ ππνζέηνπκε φηη ε κεηαβιεηή αθνινπζεί δησλπκηθή θαηαλνκή θαη φηη ε 
ζχλδεζε ηεο πηζαλφηεηαο εκθάληζεο ηνπ γεγνλφηνο p ζπλδέεηαη κε ην γξακκηθφ ππφδεηγκα 

κέζσ ηεο link function :  
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Απνινγαξηζκίδνληαο πξνθχπηεη φηη ε πηζαλφηεηα ην i-νζηφ άηνκν λα αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 1y , λα είλαη :   
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΢ην κνληέιν ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο ε εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε 
ηελ κέζνδν κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο (maximum likelihood method), αληί ηεο κεζφδνπ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  
 

Ζ εξκελεία ηνπο φκσο δελ πξνθχπηεη κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο ζηελ γξακκηθή παιηλδξφκεζεο, 

θαη ζα πξέπεη λα γίλεη ηξνπνπνίεζε, ψζηε λα εθθξαζηνχλ κε ηελ θαηάιιειε κνξθή, δει. ie . 

Σα πεξηζζφηεξα πξνγξάκκαηα ζηνλ πίλαθα ησλ ζπληειεζηψλ εκθαλίδνπλ θαη ηελ ζρέζε ie . 

Κάζε ζπληειεζηήο εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο ζρεηηθήο πηζαλφηεηαο 

)
1

log(
i

i

p

p
γηα κηα κνλάδα αχμεζεο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο.  

 

Έζησ φηη έρνπκε έλα κνληέιν κε κηα αλεμάξηεηε δίηηκε κεηαβιεηή  (π.ρ. ην θχιν φπνπ 
0=γπλαίθεο θαη 1=άλδξεο). Οπφηε έρνπκε : 
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πνπ είλαη ε ζρεηηθή πηζαλφηεηα πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ ζπκβάληνο ζηηο γπλαίθεο. Γηαηξψληαο ηα 
δχν κέιε ιακβάλνπκε ηνλ ιφγν ζπκπιεξσκαηηθψλ πηζαλνηήησλ (odds ratio) 

πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ ζπκβάληνο ησλ αλδξψλ έλαληη ησλ γπλαηθψλ, δει.  
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Όπσο θαη ζηελ γξακκηθή παιηλδξφκεζε, νκνίσο νη ζπληειεζηέο ηνπ κνληέινπ, νη νπνίνη 

απνηεινχλ ζεκεηαθέο εθηηκήζεηο, ππφθεηληαη ζε έιεγρν γηα ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπο ζην 
κνληέιν. Γει. ε ππφζεζε πνπ εμεηάδεηαη είλαη ε : 

0ˆ:

0ˆ:

1

oH

 
Ο έιεγρνο γίλεηαη ζε (1-α)% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο θαη ε ζηαηηζηηθή ζπλάξηεζε ππφ ηελ 

0H  

είλαη ε 
)ˆ.(.

ˆ

i

i

es
ε νπνία θαιείηαη Wald θαη αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ελψ 

ην ηεηξάγσλν απηήο αθνινπζεί ηελ 2X -θαηαλνκή κε 1 βαζκφ ειεπζεξίαο. Ζ ππφζεζε 

απνξξίπηεηαη αλ ε ηηκή ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ 2/;1
2

aX . 

 

Ζ ζχγθξηζε κνληέισλ κε ζθνπφ ηελ επηινγή βέιηηζηνπ κνληέινπ, πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ 
βνήζεηα ηεο ειεγρνζπλάξηεζεο Deviance (πνπ ζηελ νπζία είλαη έλα likelihood ratio test) ε 
νπνία νξίδεηαη σο :  

c 

Όπνπ  

2l̂ - ε ινγαξηζκνπνηεκέλε ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο ηνπ κνληέινπ 2,  

1l̂ - ε ινγαξηζκνπνηεκέλε ζπλάξηεζε πηζαλνθάλεηαο ηνπ κνληέινπ 1, θαη επίζεο ην κνληέιν 2 

είλαη ππνζχλνιν (nested) ηνπ κνληέινπ 1, θαη αθνινπζεί ηελ  2X -θαηαλνκή κε k-p-1 βαζκνχο 
ειεπζεξίαο.  

 
Ζ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε έρεη ρξεζηκνπνηεζεί εθηελψο ζε εθαξκνγέο credit scoring.  

 
Απφ πξφζθαηεο κειέηεο, νη Liang, Y., θαη Xin, H., (2009) [68] ζε κηα εκπεηξηθή κειέηε 780 

θηλεδηθψλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ θαη 72 ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ 

ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε επηιχνληαο ην πξφβιεκα ηελ πνιπζπγξακκηθφηεηαο (ηεο κεζφδνπ), 
έρνληαο αξρηθά πξνεπεμεξγαζηεί ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα κε δηαθξηηνπνίεζε (discretization) 

πξηλ ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη κε ηνλ ηξφπν απηφ ζα 
κπνξνχζαλ λα θαζηεξψζνπλ ηελ ρξήζε ελφο ινγηθνχ ινγηζηηθνχ κνληέινπ ην νπνίν ζα 
πεξηέρεη, φρη κφλν ιηγφηεξεο επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο, αιιά θαη πςειή αθξίβεηα πξφβιεςεο. 

΢πκπεξαίλνπλ φηη ν αιγφξηζκνο απηφο ηεο δηαθξηηνπνίεζεο κπνξεί λα παξέρεη έλαλ 
απνηειεζκαηηθφ ηξφπν γηα ηελ επίιπζε ησλ πεξηνξηζκψλ θαη λα παξάγεη έλα πην ζπλνπηηθφ 

θαη αμηφπηζην κνληέιν νηθνλνκηθήο αμηνιφγεζεο.  
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Ο Nguyen, (2015) [77] παξνπζηάζεη ηνλ ηξφπν εθαξκνγήο ηεο κεζφδνπ ζε credit scoring 

ρξεζηκνπνηψληαο ην αξρείν απηνθηλεηηζηηθψλ δαλείσλ απφ κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο 
θαηαζθεπάζηξηεο εηαηξείεο απηνθηλήησλ ζηελ Κίλα. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ φηη 

ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε «παληξεκέλνο», «ηδηνθηήηε ζπηηηνχ», «θχιν – ζειπθφ», ε ειηθία, 
«εξγαδφκελνο ζε δεκφζηα ηδξχκαηα, μέλα ή θνηλέο επηρεηξήζεηο", ην θαηψηεξν πνζνζηφ 
πιεξσκψλ θαη ην αλψηαην φξην ζε κήλεο γηα ην βηβιίν ησλ ηξερνχκελσλ ινγαξηαζκψλ, 

επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο. 
 

Δλ γέλεη ε ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε ζεσξείηαη φηη παξέρεη ην πην αθξηβέο κνληέιν κεηαμχ ησλ 
ζπκβαηηθψλ κνληέισλ (Shi, Wang, Qi, & Cheng, 2015) [85] . Οη Khemais et al. (2016) [57], 

πνπ ζηελ εξγαζία ηνπο απνζθνπνχλ ζηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ πξφβιεςεο ηεο 

πηζαλφηεηαο αζέηεζεο κηθξψλ θαη κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ (SΜΔ) απφ δεδνκέλα κηαο 
Σπλεζηαθήο εκπνξηθήο ηξάπεδαο, θαηαιήγνπλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο δχν 
κεζφδνπο, ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε θαη γξακκηθή δηαρσξηζηηθή αλάιπζε. ΢ηελ εξγαζία ηνπο 

γίλεηαη ρξήζε κηαο βάζεο δεδνκέλσλ ε νπνία απνηειείηαη απφ 195 πηζησηηθά αξρεία πνπ 
ρνξεγνχληαη ζε SME ηεο Σπλεζίαο θαη ρσξίδνληαη ζε πέληε ηνκείο, βηνκεραλίαο, γεσξγίαο, 

ηνπξηζκνχ, εκπνξίνπ θαη ππεξεζηψλ, γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2012 έσο ην 2014. Σα εκπεηξηθά 
απνηειέζκαηα ππνζηεξίδνπλ ηελ ηδέα φηη νη δχν απηέο ηερληθέο βαζκνιφγεζεο έρνπλ 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηζρχ ζηελ πξφβιεςε ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Καηαιήγνπλ ζην φηη ε ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε θαηεγνξηνπνηεί ηηο επηρεηξήζεηο κε πνζνζηφ 
νξζήο ηαμηλφκεζεο 76,7%, έλαληη 76,4% ηεο γξακκηθήο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο, δίλνληαο έηζη 

κηα ειαθξά ππεξνρή ζε απηή ηελ κέζνδν.  
 

2.3 Naïve Bayesian classifier 

 

Έλαο κπεπδηαλφο ηαμηλνκεηήο είλαη κηα απιή πηζαλνινγηθή ηαμηλφκεζε πνπ βαζίδεηαη ζην 
ζεψξεκα ηεο ππφ ζπλζήθεο πηζαλφηεηαο ηνπ Bayes, θαη πξνβιέπεη ηελ πηζαλφηεηα έλα λέν 

άηνκν ή αληηθείκελν (έλα δηάλπζκα ραξαθηεξηζηηθψλ) λα αλήθεη ζε κηα απφ ηηο 
πξνθαζνξηζκέλεο θαηεγνξίεο. Απηνχ ηνπ είδνπο ε θαηεγνξηνπνίεζε ραξαθηεξίδεηαη απφ 
κεγάιε ηαρχηεηα εθηέιεζεο ηεο δηαδηθαζίαο ζε κεγάιεο Βάζεηο δεδνκέλσλ. Με ηελ εηζαγσγή 

ηεο ππφζεζεο φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο, ε κέζνδνο απηή έρεη 
πξνηαζεί κε ηελ νλνκαζία Απιντθή (Naïve) θαηεγνξηνπνίεζε θαηά Bayes θαη κειεηήζεθε 

εθηελψο ηελ δεθαεηία ηνπ 1950.  
 
Ο θαλφλαο ηνπ Bayes καο επηηξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο εθ ησλ πζηέξσλ πηζαλφηεηεο γηα 

θάζε παξαηήξεζε ε νπνία αλήθεη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε νκάδα (θιάζε). Γει. ππνινγίδνπκε ηηο 

πηζαλφηεηεο )|( XYP , φπνπ ),....,( 1 kyyY  κηα ηπραία κεηαβιεηή ε νπνία θαηεγνξηνπνηείηαη ζε 

k θαηεγνξίεο, θαη ),....,( 1 pXXX έλα ζχλνιν απφ p επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο. Ζ επηινγή ηεο 

εθ ησλ πξνηέξσλ θαηαλνκήο πξέπεη λα γίλεηαη κε πξνζνρή δηφηη θαζηζηά ηελ αλάιπζε 

ππνθεηκεληθή (subjective Bayesian analysis), αθνχ δηαθνεηηθή επηινγή ζα νδεγήζεη ζε 
δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Χζηφζν κηα «ινγηθή» (κε πιεξνθνξηαθή) εθ ησλ πξνηέξσλ ράλεη 

ηελ επίδξαζε ηεο θαζψο ζπγθεληξψλνληαη φιν θαη πεξηζζφηεξα δεδνκέλα. Έηζη νη πηζαλφηεηεο 

)()|(

)()|(
)|(

YPYXP

YPYXP
XYP ππνινγίδνληαη απφ ηα δεδνκέλα.  

Θα κπνξνχζακε λα ζρνιηάζνπκε φηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο ππνζέηεη φηη ε χπαξμε (ή 
αλππαξμία) ελφο ραξαθηεξηζηηθνχ κηαο θιάζεο είλαη άζρεηε (αλεμάξηεηε) κε ηελ χπαξμε (ή 
αλππαξμία) απφ νπνηνδήπνηε άιιν ραξαθηεξηζηηθφ. [87] 
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Σν θχξην κεηνλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη ε πξνγλσζηηθή αθξίβεηα ζρεηίδεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ κε απηή ηελ ππφζεζε (αλεμαξηεζία). ΢ε πεξίπησζε πνπ απηή δελ ηζρχεη ηφηε 
δελ δίλεη θαιά απνηειέζκαηα. Αληηζέησο, ζηα πιενλέθηεκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη απαηηεί κηα 

κηθξή πνζφηεηα δεδνκέλσλ γηα εθπαίδεπζε ηεο εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ (κέζε ηηκή θαη 
δηαθπκάλζεηο ησλ κεηαβιεηψλ) πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ ηαμηλφκεζε, θαη έρεη ηελ 
δπλαηφηεηα λα ρεηξηζηεί ειιείπνπζα δεδνκέλα (παξαιείπνληαο σζηφζν ηηο αληίζηνηρεο 
πηζαλφηεηεο). [87] 

 

Οξηζκέλεο, απφ ηηο πξφζθαηεο έξεπλεο φπνπ εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο είλαη :   
 
Οη Stefanescu et al. (2009) [89] αλαπηχζζνπλ έλα κνληέιν ην νπνίν ζπιιακβάλεη κνηίβα ηεο 

εηεξνγέλεηαο ηνπ πειάηε θαη αμηνινγήζεηο ηνπ βαζκνχ κεηαπήδεζεο (ζε άιιε θαηάζηαζε) 
δηακέζνπ κε παξαηεξνχκελσλ ζπζηεκαηηθψλ (απφηνκσλ) καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβνιψλ. 

Πεξηγξάθνπλ έλα Μπεπδηαλφ ηεξαξρηθφ πιαίζην πξνηππνπνίεζεο απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα 
κεηαπεδήζεσλ, θαη δείρλνπλ πψο κπνξνχλ λα αμηνινγεζνχλ νη πξνβιεπφκελεο απνδφζεηο 
ηνπ κνληέινπ, αθφκα θαη κε ζπάληα δεδνκέλα. ΢ην ηέινο, γίλεηαη κηα αλάιπζε  δεδνκέλσλ απφ 

ηελ Standard and Poor's γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1981 έσο ην 2007, γηα λα δείμνπλ ηελ 
εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηνπο ζηηο ζχγρξνλεο νδεγίεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ γηα ηελ ηξέρνπζα πνιηηηθή 

ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ πηζαλνηήησλ αζέηεζεο πνπ αγνξά ρακεινχ θηλδχλνπ ζηνηρείσλ ηνπ 
ελεξγεηηθνχ.  
 
Οη Αλησλάθεο θαη ΢θαθηαλάθεο (2009) [8], εμεηάδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ «αθειή» 

θαλφλα Bayes (Naïve Bayes Rule) γηα ηελ θαηαζθεπή θαλφλσλ ηαμηλφκεζεο (πηζησηηθή 
scorecards), ζην πιαίζην ηεο αμηνιφγεζεο ησλ πηζησηηθψλ αηηήζεσλ (credit scoring). ΢ηελ 

κειάηε ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ δχν ζχλνια πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ credit scoring, θαη 
ζπγθξίλνπλ ηελ ηερληθή απηή κε ηηο γξακκηθή δηαθξηηηθή αλάιπζε, ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε, k-

πιεζηέζηεξσλ γεηηφλσλ, δέληξα ηαμηλφκεζεο θαη λεπξσληθά δίθηπα. Σν πξψην ζχλνιν 
δεδνκέλσλ είρε ιεθζεί απφ κεγάιε ειιεληθή ηξάπεδα, ελψ ην δεχηεξν ήηαλ έλα απζηξαιηαλφ 
ζχλνιν δεδνκέλσλ έγθξηζεο  πηζηψζεσλ απφ ηελ UCI Machine Learning Repository. Ζ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ scorecards κεηξηέηαη απφ ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ ησλ ζσζηά 
ηαμηλνκεκέλσλ πεξηπηψζεσλ, ηνλ ζπληειεζηή Gini θαη ην θαθφ πνζνζηφ κεηαμχ ησλ 

απνδεθηψλ. ΢ε θάζε έλα απφ ηα ζχλνια δεδνκέλσλ, ν NBR βξέζεθε λα έρεη ρακειφηεξε 
πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα απφ φ,ηη κεξηθέο απφ ηηο ινηπέο κεζφδνπο ππφ ην πιαίζην φισλ ησλ 
κέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. ΢ηελ ζπλέρεηα εμεηάδνληαη νη ιφγνη πνπ κπνξεί λα επεξέαζαλ 

αξλεηηθά ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ NBR ζε ζρέζε κε εθείλε ησλ ελαιιαθηηθψλ κεζφδσλ 
ζην πιαίζην ηνπ credit scoring. 

 
Απφ ηελ άιιε κεξηά ηνπ Αηιαληηθνχ, νη Leonardo et al. (2016) [64] ρξεζηκνπνηνχλ Bayesian 

ηαμηλνκεηέο έρνληαο σο ζηφρν λα δεκηνπξγήζνπλ έλα κνληέιν γηα ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη κε ηελ θπβέξλεζε ηεο Βξαδηιίαο, ρξεζηκνπνηψληαο 
δείθηεο νη νπνίνη αλαθέξνληαη ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν, ηελ ηζηνξία θπξψζεσλ θαη 

επξεκάησλ, ην πξνθίι ησλ εηαηξηψλ θαη ηνπο πνιηηηθνχο δεζκνχο. Απψηεξνο ζηφρνο ηνπο ε 
ρξήζε απηνχ ηνπ κνληέινπ ζηελ βέιηηζηε επηινγή ησλ ζπκβάζεσλ, νη νπνίεο ζα ειέγρνληαη 
απφ ηελ θεληξηθή κνλάδα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο θπβέξλεζεο ηεο Βξαδηιίαο, 

ππεχζπλε γηα ηνλ έιεγρν πεξηζζφηεξσλ απφ 30.000 δεκνζίσλ ζπκβάζεσλ αλά έηνο. 
 

2.4 K-nearest neighbour (ΚΝΝ) 

 
Ζ κέζνδνο ηνπ K-θνληηλφηεξνπ γείηνλα είλαη κία κε παξακεηξηθή κέζνδνο ηαμηλφκεζεο πνπ 
βαζίδεηαη ζηελ εθκάζεζε απφ ηελ νκνηφηεηα. Θεσξείηαη καθξάλ ν πην απιφο αιγφξηζκνπο 
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κεηαμχ ησλ αιγνξίζκσλ εθκάζεζεο, θαη ρξεζηκνπνηείηαη θαη γηα ηαμηλφκεζε, θαη γηα 

παιηλδξφκεζε.  
 

Καηά ηελ δηαδηθαζία, ζπιιέγεηαη έλα δνθηκαζηηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ, γηα ην νπνίν εηζάγεηαη 
κηα ζπλάξηεζε απφζηαζεο κεηαμχ ηεο επεμεγεκαηηθήο κεηαβιεηήο θαη ησλ παξαηεξήζεσλ. 
Γηα θάζε λέα παξαηήξεζε, ε κέζνδνο εμεξεπλά ην κνηίβν ζην ρψξν ησλ Κ- θνληηλφηεξσλ 

γεηηφλσλ ψζηε λα εληνπίζεη ηνπο πιεζηέζηεξνπο γείηνλεο. Ζ λέα παξαηήξεζε ηνπνζεηείηαη 
ζηελ θαηεγνξία πνπ πεξηέρνληαη νη πεξηζζφηεξνη KNN (Karamizadeh at al. (2013) [51].  

 

 
Δηθόλα 4: Παξάδεηγκα Αιγνξίζκνπ εθαξκνγήο ηεο κεζόδνπ k-NN. 

 

Σα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη ην γεγνλφο φηη ε KNN δελ παξάγεη κηα απιή θφξκνπια 

ηαμηλφκεζεο θαη ε πξνγλσζηηθή ηεο αθξίβεηα επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην κέηξν ηεο 
απφζηαζεο θαη ην πιήζνο k ησλ γεηηφλσλ.  
 

Χζηφζν, ζηελ ΚNN δελ απαηηείηαη ε θαζηέξσζε πξνγλσζηηθνχ κνληέινπ πξηλ ηελ ηαμηλφκεζε, 
ελψ ζεσξείηαη επλντθή, ιφγσ ηνπ φηη (α) επηηξέπεη ηε κνληεινπνίεζε ησλ αληηθαλνηήησλ ζηε 

ζπλάξηεζε θηλδχλνπ πάλσ απφ ηνλ ραξαθηεξηζηηθφ ρψξν, (β) είλαη αλψηεξε απφ άιιεο κε 
παξακεηξηθέο ηερληθέο, φπσο είλαη νη κέζνδνη ππξήλα (kernel), εηδηθά ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ηα 
δεδνκέλα είλαη πνιπδηάζηαηα, θαη (γ) είλαη αξθεηά έμππλε θαη εχθνια θαηαλνεηή απφ ηνπο 
δηαρεηξηζηέο ηεο, νη νπνίνη είλαη νη ππεχζπλνη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο. [5] (Brown & Mues, 2012; 
H. Chen & Chen, 2010; Lahsasna, Ainon, & Teh, 2010). [19, 20, 61] 

 

2.5 Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS)    

 
Ζ Multivariate Adaptive Regression Splines (MARSplines) είλαη κηα κέζνδνο κε παξακεηξηθήο 
παιηλδξφκεζεο, ε νπνία πξνηάζεθε απφ ηνλ Friedman (1991) [36], κε ζθνπφ ηελ επίιπζε 

πξνβιεκάησλ ηεο παιηλδξφκεζεο.  

 
Έλα απφ ηα ζέκαηα πνπ αληηκεησπίδεη απηή ε κέζνδνο, είλαη ην γεγνλφο φηη δελ θάλεη 
ππνζέζεηο γηα ηελ ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηελ εμαξηεκέλε κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ζε 

αληίζεζε γηα παξάδεηγκα κε ηελ γξακκηθή παιηλδξφκεζε, πνπ ππνζέηεη a-priori γξακκηθφηεηα. 
Έηζη, ε φπνηα ζρέζε ππάξρεη κεηαμχ εμαξηεκέλεο θαη αλεμάξηεησλ θαηαζθεπάδεηαη κέζσ ησλ 

δεδνκέλσλ.  
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Γεληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε κέζνδνο απηή, δηαρσξίδεη ηα δεδνκέλα ζε πεξηνρέο, φπνπ 

ζηελ θάζε κία εθαξκφδεη κηα εμίζσζε παιηλδξφκεζεο (βι. εηθφλα 4). Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά 
ηελ MARSplines ηδηαίηεξα θαηάιιειε ζε πεξηπηψζεηο κε πςειφηεξεο δηαζηάζεηο εηζφδνπ 

(δειαδή, κε πεξηζζφηεξεο απφ 2 κεηαβιεηέο), δει. ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ηα πνιπδηάζηαηα 
δεδνκέλα, ζε άιιεο ηερληθέο, δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα Hastie, Tibshirani, θαη Friedman 
(2001) [95]. 

 

 
Δηθόλα 5: Παξάδεηγκα εθαξκνγήο κνληέινπ MARS ζε ζρέζε κε ηελ απιή γξακκηθή παιηλδξόκεζε. 

Ο αιγφξηζκνο MARSplines θαηαζθεπάδεη κνληέια κέζσ δχν θνινβψλ, δχν – φςεσλ 
ζπλαξηήζεσλ βάζεο (βι. εηθφλα 5) ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ x , ηεο κνξθήο (Hastie, et 
al., 2001 [95]): 

ώ

txtx
tx

0
)(          θαη      

ώ

txxt
xt

0
)(  

Ζ παξάκεηξνο t  είλαη ν θφκβνη ησλ ζπλαξηήζεσλ βάζεο πνπ θαζνξίδεη ηα "θνκκάηηα" ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο θαηά ηκήκαηα. Απηνί νη θφκβνη (παξάκεηξνη) θαζνξίδνληαη επίζεο 

απφ ηα δεδνκέλα. Κφκβνη λννχληαη ηα ζεκεία φπνπ ζπλδένληαη δχν πνιπσλπκηθέο 
ζπλαξηήζεηο. Σν ζχκβνιν "+" δίπια κε ηνπο φξνπο )( tx θαη )( xt  ππνδειψλεη, φηη 

ιακβάλνληαη κφλν ηα ζεηηθά απνηειέζκαηα ησλ αληίζηνηρσλ εμηζψζεσλ, δηαθνξεηηθά νη 
αληίζηνηρεο ζπλαξηήζεηο ηζνχηαη κε κεδέλ.  

 
Δηθόλα 6 : ΢πλαξηήζεηο Βάζεηο - Basis Functions. 

 

Οη βαζηθέο ζπλαξηήζεηο ζπλδπάδνληαη απφ θνηλνχ κε ηηο παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ (νη νπνίεο 
εθηηκψληαη κέζσ ησλ ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ) θαη παξάγνπλ ηηο πξνβιέςεηο. Ζ κνξθή ηνπ 

γεληθνχ κνληέινπ κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο y θαη Μ φξσλ, δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε :  
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M

m

kmkmm xHxfy
1

)(0 )()(  

φπνπ ην άζξνηζκα είλαη κεγαιχηεξν απφ ηνπο Μ φξνπο ηνπ κνληέινπ. Σν κνληέιν ζπλεπψο 
πξνθχπηεη απφ ηελ ζπλάξηεζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ x (θαη ησλ αιιειεπηδξάζεσλ 
ηνπο), ηελ δηαηνκή ( o ) θαη ηα ζηαζκηζκέλα (κέζσ ησλ m ) αζξνίζκαηα κηαο ή πεξηζζφηεξσλ 

βαζηθψλ ζπλαξηήζεσλ   . Σα m  ιεηηνπξγνχλ σο βάξε πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

ζεκαληηθφηεηα θάζε κεηαβιεηήο. Έηζη, επηιέγνληαη απηφκαηα νη δσηηθήο ζεκαζίαο κεηαβιεηέο. 
Ζ ζπλάξηεζε H νξίδεηαη σο :  

K

k

kmkmkm hxH
1

)( )(  

Όπνπ )(kmx  είλαη ε πξφβιεςε ηεο k-νζηήο ηεο m-νζηήο product. For order of interactions K=1 

the model is additive, and for K=2 the model pairwise interactive. Ο αιγφξηζκνο αλαδεηά ηηο 

ζέζεηο ησλ θφκβσλ t πάλσ ζε φιν ηνλ ρψξν ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ 
αιιειεπηδξάζεσλ ηνπο. Καηά ηελ αλαδήηεζε πξνζηίζεηαη ζην κνληέιν έλα νινέλα θαη 
κεγαιχηεξν πιήζνο βαζηθψλ ζπλαξηήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηεζεί ην θξηηήξην θαιήο 

πξνζαξκνγήο γηα ην ζπλνιηθφ κνληέιν. Έηζη, ν αιγφξηζκνο απηφκαηα πξνζδηνξίδεη ηηο πην 
ζεκαληηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, θαζψο θαη ηηο πιένλ ζεκαληηθέο κεηαμχ ηνπο 

αιιειεπηδξάζεηο.  

Θεσξεηηθά νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ κπνξνχλ λα είλαη είηε θαηεγνξηθέο, είηε 
ζπλερείο κεηαβιεηέο, σζηφζν θαη νη θαηεγνξηθέο αληηκεησπίδνληαη σο ζπλερείο, Friedman 
(1991) [36]. 

Ζ κέζνδνο ρξεζηκνπνηείηαη ζε πξνβιήκαηα ηαμηλφκεζεο, δηφηη είλαη ζε ζέζε λα ρεηξηζηεί 
εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο κε πνιιαπιέο θαηεγνξίεο. Αξρηθά θσδηθνπνηνχκε ηελ θάζε θαηεγνξία 
κέζσ κηα δείθηξηαο ζπλάξηεζεο (1= ε παξαηήξεζε αλήθεη ζηελ θαηεγνξία k, 0= ε παξαηήξεζε 

δελ αλήθεη ζηελ θαηεγνξία k), ζηελ ζπλέρεηα εθαξκφδνπκε  ηνλ αιγφξηζκν MARSplines θαη 
ππνινγίδνπκε ηελ πξνβιεπφκελε (ζπλερή) βαζκνινγία. Ζ παξαηήξεζε εηζάγεηαη ζηελ 
θαηεγνξία πνπ πξνβιέπεηαη πςειφηεξε βαζκνινγία (Hastie, Tibshirani θαη Freedman, 2001 

[95]).  

 

Απηφο ν ηξφπνο εθαξκνγήο απνθέξεη κηα επξεηηθή ηαμηλφκεζε, πνπ λαη κελ ιεηηνπξγεί θαιά 
ζηελ πξάμε, φκσο δελ βαζίδεηαη ζε έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν γηα ηελ εμαγσγή ησλ πηζαλνηήησλ 
θαηάηαμεο. Γηα ηελ θαηαπνιέκεζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο, κεηά ηελ εθαξκνγή ηεο forward 

stepwise επηινγήο ησλ βαζηθψλ ζπλαξηήζεσλ, γίλεηαη κηα backward δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία 
ην κνληέιν «θιαδεχεηαη» (θάηη αληίζηνηρν κε ην θιάδεκα ησλ Γέληξσλ Απνθάζεσλ) 

αθαηξψληαο ηηο βαζηθέο ζπλαξηήζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ κηθξφηεξε αχμεζε (ειαρίζησλ 
ηεηξαγψλσλ) ηνπ θξηηεξίνπ θαιήο πξνζαξκνγήο. ΢ηελ ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη κηα ζπλάξηεζε 
ζθάικαηνο (ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ), αληίζηξνθε απφ απηήλ ηεο θαιήο πξνζαξκνγήο, ε νπνία 

νλνκάδεηαη Generalized Cross Validation error, κε ζθνπφ λα κεηξήζεη φρη κφλν ην 
ππνιεηπφκελν ζθάικα, αιιά θαη ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ κνληέινπ. Ζ ζπλάξηεζε δίλεηαη απφ 

ηελ ζρέζε : 
2

1

2

1

))((

N

C

xfy

GCV

N

i

ii

 

Με cdC 1  , φπνπ,N ην πιήζνο ησλ πεξηπηψζεσλ ζε έλα ζεη δεδνκέλσλ, θαη d είλαη νη 

βαζκνί ειεπζεξίαο, νη νπνίνη ηζνχληαη κε ην πιήζνο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Ζ 

πνζφηεηαC είλαη ε πνηλή ηεο πξνζζήθεο κηαο ζπλάξηεζεο βάζεο. Πεηξάκαηα έρνπλ δείμεη φηη ε 
βέιηηζηε ηηκή γηα ηελ C κπνξεί λα βξεζεί κεηαμχ 32 d (Hastie et al., 2001) [95]. 
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΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα κε παξακεηξηθά κνληέια είλαη πξνζαξκνζηηθά (επηηπγράλνπλ κεδεληθφ 

ζθάικα ζηα δεδνκέλα εθπαίδεπζεο) θαη φπσο ζπκβαίλεη ζε απηνχ ηνπ είδνπο ηηο ηερληθέο, 
εκθαλίδεηαη ην θαηλφκελν ηεο ππεξπξνζαξκνγήο (overfitting). Έηζη, έρνπλ ηελ ηάζε λα δίλνπλ 

θαθά απνηειέζκαηα φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε λέεο παξαηεξήζεηο (δειαδή, δελ γεληθεχνληαη 
ζηελ πξφβιεςε ηεο «λέαο» παξαηήξεζεο). Χο ηερληθή πάλησο είλαη πνιχ πην απιή απφ άιιεο 
κεζφδνπο φπσο ηα Νεπξσληθά Γίθηπα.  

 
Οη Lee & Chen (2005) [63] ππνγξακκίδνπλ απηά ηα ζπγθεθξηκέλα πιενλεθηήκαηα, δει. φηη  (α) 

δελ απαηηείηαη ε ηνπνζέηεζε θάπνηαο αξρηθήο πξνππφζεζεο, νπφηε είλαη ζε ζέζε λα 
κνληεινπνηήζεη πνιχπινθεο κε γξακκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, (β) επηιέγεη 
απηφκαηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ δσηηθή ζεκαζία, δει. ζπιιακβάλεη ηε ζρεηηθή ζεκαζία 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ γηα ηηο εμαξηεκέλεο, ιακβάλνληαη ππφςε πνιιέο πηζαλφλ 
ζεκαληηθέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, (γ) δελ ππάξρεη καθξά δηαδηθαζία θαηάξηηζεο, θαη (δ) είλαη 
εχθνιν λα εξκελεπζεί (Chuang & Lin, 2009; Li-hua, Jia-shan, & Feng, 2006) [23]  

 

2.6 Γέληξα Απόθαζεο (Decision Trees)  

 

Μηα άιιε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ θαηεγνξηνπνίεζεο είλαη 
ηα Γέληξα Απόθαζεο (Decision Trees).  

 

Σα δέληξα απφθαζεο πεξηγξάθνληαη σο έλα δέληξν  πνπ κνηάδεη κε γξαθηθή παξάζηαζε ησλ 
απνθάζεσλ θαη ησλ πηζαλψλ ζπλεπεηψλ. ΢ην πςειφηεξν ζεκείν ηνπ δέληξνπ (θνξπθή) είλαη ν 

ξηδηθφο θφκβνο απφ ηνλ νπνίν ιακβάλεηαη (πηζαλψο) κηα απφθαζε. ΢ε θάζε εζσηεξηθφ θφκβνο 
δηεμάγεηαη κηα δνθηκαζία / έλα ραξαθηεξηζηηθφ / έλα πείξακα. Κάζε θιαδί (πνπ απνξξέεη απφ 
ηνλ θφκβν) θαηαιήγεη ζην απνηέιεζκα ηεο εθάζηνηε δνθηκαζίαο. Σα δέληξα ηαμηλφκεζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη φηαλ ε κεηαβιεηή απφθξηζεο είλαη πνζνηηθή δηαθξηηή, ή πνηνηηθή, θαη κε 
ζθνπφ λα δεκηνπξγεζνχλ θαλφλεο εχθνινη ζηελ θαηαλφεζε θαη ηελ επεμήγεζε ηνπο.  

 

 
Δηθόλα 7: ΢ρεκαηηθή απεηθόληζε ελόο Γέληξνπ Απνθάζεσλ. 

 

΢ηα πιενλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ ζπγθαηαιέγνληαη φηη είλαη απιή, θαηαλνεηή, εμεγήζηκε, 
απνδνηηθή θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα κεγάιεο Βάζεηο Γεδνκέλσλ (θαζψο ην κέγεζνο 

ηεο βάζεο είλαη αλεμάξηεην απφ ην κέγεζνο ηνπ δέληξνπ). Μεηνλέθηεκα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη 
δελ είλαη ζε ζέζε λα ρεηξηζηεί ζπλερή δεδνκέλα, δεδνκέλα κε ειιείπνπζεο ηηκέο θαη ζηελ 
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γελίθεπζε ηνπ πεξηνξίδεηαη, αθνχ κηα ζρεδηαζκέλε δνκή γηα έλα πιαίζην δελ κπνξεί λα 
γεληθεπηεί ζε άιια πιαίζηα (θαηλφκελν ππεξπξνζαξκνγήο)(Abbas Keramati et al. (2011) [1]). 
 

Σα Γέληξα απφθαζεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί επξέσο απφ ηηο ηξάπεδεο γηα ηελ κέηξεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ιφγσ ηεο απιφηεηαο θαη ηεο ακεζφηεηαο ηνπο. Ζ ππάξρνπζα βάζε 
δεδνκέλσλ ηεο ηξάπεδαο (δει. νη ζπκπεξηθνξέο ησλ πθηζηάκελσλ πειαηψλ) ρξεζηκνπνηείηαη 

ζηελ θαηαζθεπή ηνπ δέληξνπ, έηζη ψζηε ζηελ ζπλέρεηα λα γίλεη ν ραξαθηεξηζκφο θαη ε 
ηαμηλφκεζε θάζε λένπ πειάηε πνπ ζα αηηεζεί έλα δάλεην. Ketaki Chopde et al., (2012) [55]. 

 
Μηα εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηή ζπλαληάηαη ζηελ εξγαζία ησλ Qiwei Gan et al., (2009) [81], 

φπνπ εξεπλνχλ ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ γηα ηα ζηεγαζηηθά ζηελ Κίλα. Οη εξεπλεηέο 

εμεηάδνληαο έλα κνληέιν ζπλάθεηαο ηεο αγνξάο ελππφζεθσλ δαλείσλ ηεο Κίλαο, 
απνθαιχπηνπλ φηη κε ζρεηηθά ζθηρηνχο δεκνζηνλνκηθνχο θαλνληζκνχο απφ ηελ θηλεδηθή 
θεληξηθή ηξάπεδα, νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο εμαξηψληαη απνθιεηζηηθά απφ ην πηζησηηθφ ζχζηεκα 

γηα ηνλ έιεγρν πηζαλψλ ππνςεθίσλ κε αδπλακία απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ. Χο εθ ηνχηνπ, 
είλαη επείγνλ γηα ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα νηθνδνκήζνπλ έλα απνηειεζκαηηθφ ζχζηεκα 

ειέγρνπ γηα ηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ εηζάγεη επηζθαιή δάλεηα. Ζ κειέηε βαζίδεηαη ζε έλα 
πξαγκαηηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ 641.988 παξαηεξήζεσλ κηαο θηλεδηθήο εκπνξηθήο ηξάπεδαο. 
Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ην κνληέιν θαηάηαμεο είλαη απνηειεζκαηηθφ γηα credit scoring, 

θαη θπζηθά, φηη βειηίσζε ηεο  πνηφηεηαο ησλ δεδνκέλσλ απνδίδεη πην αθξηβή πξνεπηιεγκέλε 
δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ.  

 

 
Δηθόλα 8: Παξάδεηγκα αιγνξίζκνπ θαηαζθεπήο δέληξνπ απόθαζεο. 

 

2.7 Survival Analysis (Αλάιπζε Δπηβίσζεο)  

 

Ζ Αλάιπζε Δπηβίσζεο είλαη έλα λέν είδνο κνληέινπ credit scoring. Δλψ, νη ζπκβαηηθέο κέζνδνη 

κπνξνχλ λα δηαθξίλνπλ ηνπο δαλεηνιήπηεο ζε «θαινχο» θαη «θαθνχο» θαηά ηε ζηηγκή ηεο 
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αίηεζεο ηνπ δαλείνπ, κέζσ ηεο αλάιπζεο επηβίσζεο δχλαηαη λα εθηηκεζεί ε θεξδνθνξία απφ 

ηνπο πειάηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο (ή θαηά ηελ δηάξθεηα κέρξη λα θηάζνπλ ζε ζεκείν 
αζέηεζεο πιεξσκήο) θαη λα δεκηνπξγήζεη έλα ζχζηεκα ηαμηλφκεζεο ηνπ θέξδνπο (Baesens, 

et al., 2005) [11]. Απηφ δηφηη, ε αλάιπζε επηβίσζεο κπνξεί λα πξνβιέςεη ην ρξφλν κέρξη λα 

ζπκβεί έλα γεγνλφο, αληί ηεο πξφβιεςεο ηεο πηζαλφηεηαο εκθάληζεο ηνπ γεγνλφηνο πνπ 
θάλνπλ νη ζπκβαηηθέο κέζνδνη. [5] 

 
Ζ κέζνδνο νλνκάδεηαη έηζη επεηδή ε ζπγθεθξηκέλε κεζνδνινγία ρξεζηκνπνηήζεθε θπξίσο ζηνλ 

ρψξν ηεο Βηνζηαηηζηηθήο γηα λα εμεηάζεη ηνλ ρξφλν κέρξηο φηνπ έλαο αζζελήο πεζάλεη (άξα ηνλ 
ρξφλν πνπ επηβίσζε). Έηζη, απηφ πνπ κεηξάκε είλαη ν ρξφλνο κέρξηο φηνπ ην εθάζηνηε άηνκν 
ηεο νκάδαο καο, λα εκθαλίζεη ην δεηνχκελν γεγνλφο (δει. ηελ αζέηεζε πιεξσκήο), είηε ηνλ 

ρξφλν πνπ ην άηνκν παξέκεηλε ζηελ επίβιεςε καο, δει. tT . Οη ηειεπηαίεο πεξηπηψζεηο 

θαινχληαη ινγνθξηκέλεο (censored), θαη φηαλ tT , δει. ην κφλν πνπ γλσξίδνπκε είλαη φηη ν 

ρξφλνο ηνπ ππφ κειέηε αηφκνπ ππεξβαίλεη θάπνηα ηηκή, ηφηε έρνπκε δεμηά ινγνθξηζία (right 

censoring).  
 
Οξίδνπκε, σο ρξφλν ινγνθξηζίαο u  ην ζεκείν ζην νπνίν απνθαζίδνπκε λα ζηακαηήζνπκε ηε 

κειέηε θαη αλαιχνπκε ηα επξήκαηα, 
nxxx ,...,, 21
 ηνπο ρξφλνπο επηβίσζεο κηαο θννξηήο 

αλζξψπσλ, νη νπνίνη παξαηεξνχληαη αλ θαη κφλν αλ uxi
. Κννξηή θαιείηαη κηα νκάδα 

αλζξψπσλ κε θαιά νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Αλ uxi
, δει. ν ρξφλνο επηβίσζεο είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ηνλ ρξφλν ινγνθξηζίαο, ηφηε θαηαγξάθεηαη κφλν ε κέηξεζε u . 

 

 
Δηθόλα 9: Παξάδεηγκα ζπλάξηεζεο «επηβίσζεο» κε ηελ κε παξακεηξηθή κέζνδν Kaplan-Meier. 

 

Σα δεδνκέλα ζα έρνπλ ηελ κνξθή ),( iT , φπνπ ),min( uxT ii , είλαη ε κεηαβιεηή ρξφλνο, θαη 

ux

ux

i

i

i
,0

,1
κηα δίηηκε κεηαβιεηή φπνπ 1i φηαλ εκθαλίδεηαη ην γεγνλφο, θαη  0i   

φηαλ ην γεγνλφο δελ έρεη εκθαληζηεί. Τπνζέηνπκε φηη ε iT  είλαη κηα ζπλερήο ηπραία κεηαβιεηή 

κε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο )(tf  θαη αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο 

)Pr()( tTtF . Δλδηαθεξφκαζηε λα ππνινγίζνπκε ηελ πνζφηεηα )Pr( tT , ε νπνία θαιείηαη 

ζπλάξηεζε επηβίσζεο, πξνθχπηεη απφ ηελ ζρέζε : 
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t

duuftFtTtS )()(1)Pr()(  

θαη εθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα έλα άηνκν ηεο θννξηήο λα επηβηψζεη πέξαλ ηνπ ρξφλνπ t.  
 
Οη Stepanova & Thomas, (2002) [90] πξνηάζζνπλ φηη απηή ε ηερληθή είλαη ζε ζέζε λα 

κνληεινπνηήζεη ηνλ ρξφλν γηα ηελ κε πιεξσκή (ηνπ δαλείνπ). Αθφκα, ε ηερληθή ζεσξείηαη 

πιήξεο, δεδνκέλνπ φηη ιακβάλεη ππφςε ηε ζπλνιηθή ζηάζε απέλαληη ζην credit scoring, φπσο 
επηζεκάλνπλ νη Γνύκπνο & Ενπνπλίδεο, (2014) [28].  

 
Τπάξρνπλ επίζεο θαη άιιεο κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αλάιπζε επηβίσζεο. Οη  Beran & 
Djaïdja, (2007) [16] θάλνπλ ρξήζε ζηαηηζηηθήο κνληεινπνίεζεο γηα ηελ κέηξεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε πειάηεο ιηαληθήο. Λφγσ έιιεηςεο ιεπηνκεξψο ελεκεξσκέλσλ 
ζηνηρείσλ αλαθνξηθά κε πιεξνθνξίεο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ, θαηαιήγνπλ ζηελ άπνςε φηη νη 
παξαδνζηαθέο πξνζεγγίζεηο, φπσο ην κνληέιν ζηαζεξήο αμίαο ηνπ Merton, δελ ηζρχνπλ. Απηφ 

παξαθηλεί ηελ ρξήζε ελφο ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ πνπ βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε επηβίσζεο ην 
νπνίν ζα εμεηάδεη ηνλ «ρξφλν κέρξη ηελ αζέηεζε». Σν κνληέιν ελζσκαηψλεη ηε ζηνραζηηθφηεηα 

απηήο ηεο κεηαβιεηήο (ηνπ ρξφλνπ  αζέηεζεο) θαη, ε θαηαλνκή πνπ πξνθχπηεη (γηα ηνλ ρξφλν) 
ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπλέπεηα θαη αζπκπησηηθή θαλνληθφηεηα ησλ εθηηκεηξηψλ κέγηζηεο 
πηζαλνθάλεηαο ησλ παξακέηξσλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπο εθαξκφδνληαη ζε έλα δείγκα 670 

ππνζεθψλ.  
 

2.8 Fuzzy Rule-Based System (FRBS)  

 
Πξφθεηηαη γηα κηα θαηεγνξία έκπεηξσλ ζπζηεκάησλ [Expert Systems (ES)]. Γεληθά ηα έκπεηξα 

ζπζηήκαηα δηαθξίλνληαη ζε έκπεηξα ζπζηήκαηα βαζηζκέλα ζηε γλψζε (Knowledge Based ES), 

ζηα έκπεηξα ζπζηήκαηα βαζηζκέλα ζε θαλφλεο (Rule-Based ES) θαη ζε έκπεηξα ζπζηήκαηα 
αζαθνχο ινγηθήο (Fuzzy Expert Systems).  
 

΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ „70 ππήξμε ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηε κειέηε ηεο ιήςεο 
απνθάζεσλ απφ εκπεηξνγλψκνλεο (ηνπ εθάζηνηε αληηθεηκέλνπ), φπνπ δελ ζα 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηαηηζηηθά ή άιια καζεκαηηθά εξγαιεία, θαη ηελ απεηθφληζε απηήο ηεο 
γλψζεο ζε έλα ππνινγηζηή. Με άιια ιφγηα ε ηδέα είλαη λα ζπιιάβνπκε ηελ αλζξψπηλε 
εκπεηξία θαη λα ηελ εηζάγνπκε ζε έλαλ ππνινγηζηή πνπ ζα ιακβάλεη ηηο απνθάζεηο.  

 
Ζ ηδέα βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ε αλζξψπηλε ινγηθή (ε αλζξψπηλε αληίιεςε) είλαη ζε ζέζε λα 

ρεηξηζηεί κε θαηάιιειν ηξφπν αζαθείο έλλνηεο, ηελ αβεβαηφηεηα θαη ηελ αζάθεηα απφ ηελ νπνία 
πεξηβάιιεηαη ν θφζκνο ησλ πιεξνθνξηψλ. Σα αζαθή βαζηδφκελα ζε θαλφλεο ζπζηήκαηα 
(FRBSs) αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ Zadeh (1965) [105], σο επέθηαζε ησλ θιαζηθψλ Rule-Based 

Systems, επεηδή ρεηξίδνληαη θαλφλεο θαηά πξνζέγγηζε, αληί ηνπο θιαζηθνχο ινγηθνχο θαλφλεο. 
Ζ ζεκαζία ησλ Fuzzy Logic απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη ηα πεξηζζφηεξα είδε ηεο αλζξψπηλεο 
ζπιινγηζηηθήο -θαη ηδηαίηεξα ε θνηλή ινγηθή – είλαη θαηά πξνζέγγηζε ζηε θχζε [105].  

 
Σα βαζηθά ζπζηαηηθά ελφο έκπεηξνπ ζπζηήκαηνο παξνπζηάδνληαη ζηελ εηθφλα 8, φπνπ:  

o Γλσζηηθή Βάζε (Knowledge Base/Domain) πεξηέρεη φιεο ηηο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο, ηα 
δεδνκέλα, ηνπο θαλφλεο ηηο πεξηπηψζεηο θαη ηηο ζρέζεηο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ 

ην έκπεηξν ζχζηεκα.  
o Καλφλαο (Rule) είλαη έλαο ππφ ζπλζήθε θαλφλαο πνπ ζπλδέεη δεδνκέλεο ζπλζήθεο ζε 

ελέξγεηεο ή εθβάζεηο. Οη θαλφλεο πνπ πεξηέρνληαη ζε έλα fuzzy expert system έρνπλ 

ζπλήζσο ηελ αθφινπζε κνξθή: If < input variables iA > and < input variables iB > 
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then< output variable X>, φπνπ, 
iA θαη 

iB είλαη νη κεηαβιεηέο πνπ εηζάγνληαη (νη 

πιεξνθνξίεο), θαη Υ ε κεηαβιεηή πνπ παξάγεηαη [91].  

 

 
Δηθόλα 10: Αξρηηεθηνληθή δνκή ελόο Αζαθνύο Έκπεηξνπ ΢πζηήκαηνο. 

 

Σα πιενλεθηήκαηα ησλ έκπεηξσλ ζπζηεκάησλ είλαη ε ηθαλφηεηα λα ζπιιακβάλνπλ θαη λα 

δηαηεξνχλ αλαληηθαηάζηαηε ηελ αλζξψπηλε εκπεηξία, ε ηθαλφηεηα λα αλαπηχζζνπλ ζπζηήκαηα 
πην ζπλεπή απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο εκπεηξνγλψκνλεο, ην φηη ειαρηζηνπνηνχλ ηελ αλάγθε 

ηνπνζέηεζεο εηδηθψλ εκπεηξνγλσκφλσλ ζε δηάθνξεο ηνπνζεζίεο θαη ε ηαρχηαηε παξνρή 
ιχζεσλ. Απφ απηφ φκσο πξνθχπηεη θαη ην βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηνπο πνπ είλαη ε δπζθνιία ηεο 
ζχιιεςεο ηεο αλζξψπηλεο εκπεηξίαο, δει. ε απφθηεζε ηεο γλψζεο. Χο απνηέιεζκα απηνχ ηνπ 

πξνβιήκαηνο, ε έξεπλα επηθεληξψζεθε ζε εξγαιεία γηα ηελ απφθηεζε γλψζεσλ, γηα λα 
βνεζήζεη ηελ απηνκαηνπνίεζε ηεο δηαδηθαζίαο ζρεδηαζκνχ, εληνπηζκνχ ζθαικάησλ, θαη ηε 

δηαηήξεζε ησλ θαλφλσλ πνπ νξίδνληαη απφ ηνπο εκπεηξνγλψκνλεο, θαζψο επίζεο θαη ηε 
δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζε κεγάιεο βάζεηο δεδνκέλσλ.  
 

Καηά ηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ζε credit scoring, ε ζπγθεθξηκέλε ηερληθή βνεζά ηνπο 
πηζησηέο ζην ζρεδηαζκφ θαλφλσλ πνπ απνξξένπλ ζηελ αθξίβεηα ηνπ πηζησηηθνχ 

απνηειέζκαηνο κε ζρεηηθή επεμήγεζε, ζε αληίζεζε κε ηα πεξηζζφηεξα κνληέια βαζκνιφγεζεο 
πνπ επηθεληξψλνληαη ζηελ εθηίκεζε ελφο ζθνξ, ρσξίο φκσο κηαο επεμήγεζεο γηα ηνλ ηξφπν 
πνπ ηα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ. Σν πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ κνληέινπ είλαη φηη νη αζαθείο 

θαλφλεο είλαη ζε ζέζε λα ρεηξίδνληαη ηφζν πνζνηηθνχο, φζν θαη πνηνηηθνχο παξάγνληεο, νπφηε 
αλ ππάξρεη κεγάιν πιήζνο  εηζξνψλ, ηα απνηειέζκαηα βαζκνιφγεζεο ζα είλαη ιηγφηεξν 
επαίζζεηα ζε κηθξά ζθάικαηα κέηξεζεο (Hoffmann, Baesens, Mues, Van Gestel, & 
Vanthienen, 2007)[105].  

 

΢ηελ βηβιηνγξαθία δηαθξίλνληαη δχν δηαθνξεηηθνί ηχπνη FRBS αλάινγα κε ηε κνξθή ησλ 
αζαθψλ θαλφλσλ, θαη ηα είδε ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη [105]. Έηζη 

έρνπκε ηα Mamdani Fuzzy Rule-Based Systems, πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνλ Mamdani (1974) 
[74], θαη ηα Takagi-Sugeno-Kang Fuzzy Rule-Based Systems πνπ πξνηάζεθαλ απφ ηνπο 
Takagi, Sugeno, and Kang (1985) [91].  
 

Τπάξρνπλ πνιιέο εξγαζίεο κε αληηθείκελν ηελ επηξξνή ησλ αζαθψλ θαλφλσλ ζηελ κέζνδν 
(fuzzy rule-based classification) εθαξκνζκέλε ζε credit scoring (Akkoc, 2012) [4] ΢ε πην 
πξφζθαηε ζηελ εξγαζία, νη Sohn et al, 2016 [87] παξνπζηάδνπλ ηελ fuzzy logistic regression 

κε ζθνπφ λα αληηκεησπίζνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ε θιαζζηθή ζηαηηζηηθή παιηλδξφκεζε δελ είλαη 
εθαξκφζηκε, φπσο φηαλ ην δείγκα είλαη κηθξφ ή ππάξρεη αζάθεηα ζηελ ζρέζε εμαξηεκέλεο θαη 

αλεμάξηεησλ.  
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2.9 Νεπξσληθά Γίθηπα (Neural Network)  

 

Σερλεηά λεπξσληθά δίθηπα [(ΣΝΓ) - Artificial neural networks (ANN)] είλαη κε παξακεηξηθή θαη 
κε-γξακκηθή ζηαηηζηηθή κνληεινπνίεζε ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ αλζξψπηλνπ 
εγθεθάινπ. Ζ δνκή ηνπ εγθεθάινπ είλαη ηέηνηα ψζηε λα επηηξέπεη ηελ παξάιιειε επεμεξγαζία 

δεδνκέλσλ θαη ηε δπλαηφηεηα ζπλερνχο κάζεζεο κέζσ ηεο αιιειεπίδξαζεο κε ην 
πεξηβάιινλ. Σα δχν απηά βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ζπκβάιινπλ ζηελ ηθαλφηεηα, αθελφο, ηεο 

εθηέιεζεο δχζθνισλ θαζεθφλησλ, φπσο ε ηαρχηαηε αλαγλψξηζε κνξθψλ, ε ηαμηλφκεζε θ.ά., 
θαη αθεηέξνπ, ζηελ αδηάθνπε εμέιημε, καζαίλνληαο απφ ην πεξηβάιινλ θαηά ηελ 
αιιειεπίδξαζή ηνπ κε απηφ. Δίλαη ηζρπξά εξγαιεία φηαλ ε ζρέζε κνληεινπνίεζεο ησλ 

δεδνκέλσλ είλαη άγλσζηε.  
 
Ζ ηδέα γελλήζεθε ζηα ηέιε ηνπ 1940 απφ ηνλ ςπρνιφγν Donald Hebb, αιιά άξρηζε λα 
αλαπηχζζεηαη κεξηθά ρξφληα αξγφηεξα, φπνπ νη Warren McCulloch and Walter Pitts (1943) 
[75] δεκηνχξγεζαλ έλα ππνινγηζηηθφ κνληέιν γηα λεπξσληθά δίθηπα πνπ βαζίδνληαλ ζε 

καζεκαηηθά θαη αιγφξηζκνχο. Σν κνληέιν απηφ άλνημε ηνλ δξφκν γηα ηελ εθαξκνγή ησλ 
λεπξσληθψλ δηθηχσλ. 

 
΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηα λεπξσληθά δίθηπα είλαη ζπζηήκαηα επεμεξγαζίαο πιεξνθνξίαο πνπ 
απνηεινχληαη απφ έλαλ γξάθν θαη δηάθνξνπο αιγνξίζκνπο πνπ πξνζπειαχλνπλ απηφλ ηνλ 

γξάθν. Κάζε θφκβνο ηνπ γξάθνπ είλαη ζαλ αλεμάξηεηνη λεπξψλεο, ελψ ηα ηφμα (βι. ζρήκα 6) 
είλαη ζχλδεζκνη ησλ λεπξψλσλ. 

 

 
Δηθόλα 11: Παξάδεηγκα απεηθόληζεο Νεπξώλα. 

 

Κάζε έλαο απφ ηνπο θφκβνπο είλαη ζηνηρείν επεμεξγαζίαο πνπ ιεηηνπξγεί αλεμάξηεηα απφ ηνπο 
άιινπο (π.ρ. νηθνλνκηθνί δείθηεο) θαη ρξεζηκνπνηεί κφλν ηνπηθά δεδνκέλα πνπ θαζνδεγνχλ ηελ 

επεμεξγαζία.  

 
Δηθόλα 12: Παξάδεηγκα απεηθόληζεο Νεπξσληθνύ Γηθηύνπ. 

 

Σν επίπεδν εμφδνπ απνηειείηαη απφ έλαλ αξηζκφ θφκβσλ ν νπνίνο είλαη ίζνο πάληα κε ηηο 
θαηεγνξίεο ηαμηλφκεζεο. Σα ΣΝΓ είλαη ζε ζέζε λα αλαγλσξίζνπλ ην πνιχπινθεο δνκέο 
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(pattern) κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ εηζφδνπ θαη εμφδνπ, θαη ζηε ζπλέρεηα, λα πξνβιέςνπλ ηελ 
ελδερφκελε έθβαζε απφ ηελ είζνδν λέσλ αλεμάξηεησλ δεδνκέλσλ (Stern, 1996).  

 

΢ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο ηεο κεζφδνπ, ηα λεπξσληθά δίθηπα ζεσξνχληαη πην ηζρπξά ζε 
ζρέζε κε ηα δέληξα απφθαζεο, ιφγσ ησλ βαξψλ θαη ηνπ φηη βειηηψλνληαη κε ηελ κάζεζε, ε 
νπνία ζπλερίδεηαη θαη κεηά ηελ εθαξκνγή ησλ δεδνκέλσλ εθκάζεζεο. Γίλνπλ κεγάιε αθξίβεηα 

θαη δελ επεξεάδνληαη ηφζν απφ ηελ χπαξμε ζνξχβνπ. Ζ κέζνδνο είλαη επίζεο επηζπκεηή ιφγσ 
ηεο ηθαλφηεηαο γελίθεπζεο ησλ απνηειεζκάησλ (ειιείςε ξεηήο πεξηγξαθήο ηνπ πξνβιήκαηνο), 
ηνπ ρεηξηζκνχ κεγάιν φγθνπ δεδνκέλσλ, ηελ χπαξμε ιηγφηεξσλ ζηαηηζηηθψλ ππνζέζεσλ [5]. 

Απφ ηελ άιιε φκσο, ε εθαξκνγή ηνπο είλαη δχζθνιε, θαη θπξίσο δπζλφεηε απφ ηνπο ρξήζηεο 
(θαη πάιη ζε ζρέζε κε ηελ επθνιία πνπ παξέρνπλ ηα δέληξα απφθαζεο) απνηειψληαο καχξν 

θνπηί. Βέβαηα θαη απηά (φπσο θαη ηα δέληξα απφθαζεο) κπνξνχλ λα εκθαλίζνπλ  ην θαηλφκελν 
ηεο ππεξπξνζαξκνγήο. Δπίζεο, απαηηνχλ κηα ρξνλνβφξα ζεηξά καζεκάησλ θαηάξηηζεο ζηελ 
αλάπηπμε ηνπ βέιηηζηνπ κνληέινπ (Karamizadeh, Abdullah, Zamani, & Kherikhah, 
2015)[53] 

 
΢χκθσλα κε ηνπο Θσκαδάθε θαη Ξαλζάθε (2006) [93] ηα θχξηα κεηνλεθηήκαηα ηεο 

πξνζέγγηζεο απηήο είλαη ην θφζηνο εθαξκνγήο θαη ε ζπληήξεζε ηνπο, ε ηαρχηεηα εμαγσγήο 

απνηειεζκάησλ (εμαηηίαο ηνπ πηζαλφλ κεγάινπ αξηζκνχ ζπζρεηίζεσλ), αιιά θαη ε ηζρχο ησλ 
απνηειεζκάησλ δεδνκέλνπ φηη πνιιέο θνξέο ηα βήκαηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη δε 
εξκελεχνληαη απφ ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία.  

 
Σελ ηειεπηαία δεθαεηία φιν θαη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο αζρνινχληαη κε ηα λεπξσληθά δίθηπα : 
 
Ο West (2000) [100] ζηελ εξγαζία ηνπ δηεξεπλά ηελ αθξίβεηα πέληε κνληέισλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ: πνιπζηξσκαηηθφ λεπξσληθφ δίθηπν (multilayer perceptron), κίγκα εκπεηξνγλσκφλσλ 

(mixture-of-experts), αθηηληθή ζπλάξηεζε βάζεο (radial basis function), θνξέα κάζεζεο 
θβαληνπνίεζεο (learning vector quantization), θαη αζαθή πξνζαξκνζηηθή ζπληνληζκνχ (fuzzy 
adaptive resonance). Σα κνληέια λεπξσληθψλ δηθηχσλ πηζησηηθήο βαζκνιφγεζεο ειέγρνληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο 10 αξρεία, ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα δηαζηαπξψλνληαη κε δχν αξρεία 
πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Σα απνηειέζκαηα ζπγθξίλνληαη κε παξαδνζηαθέο κεζφδνπο 

αλάιπζεο.  
 
Οη Malhotra et al. (2003) [73], αλαπηχζζνπλ κηα ζεηξά απφ κνληέια πηζηνιεπηηθήο 

βαζκνιφγεζεο πνπ θαηαηάζζνπλ κε αθξίβεηα ηηο αηηήζεηο ησλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ, κε 
ζθνπφ λα βνεζήζνπλ ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο απφθαζεο/θξίζεο. Ζ κειέηε ζπγθξίλεη ηελ 

απφδνζε ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο θαη ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζηελ πηζαλή ιήςε 
δαλείνπ. Αλ θαη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή βειηίσζε απφ ηελ ρξήζε ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, ηα 
κνληέια απηά δίλνπλ ζηαζεξά θαιχηεξεο επηδφζεηο.  

 
Ο Hsieh (2004) [43] αζρνιήζεθε κε ηα πνιπδηάζηαηα ηξαπεδηθά δεδνκέλα, απφ ηα ζηνηρεία 

ησλ κεληαίσλ ινγαξηαζκψλ θαη ηα θαζεκεξηλά αξρεία ζπλαιιαγψλ. ΢ηελ εξγαζία ηνπ πξνηείλεη 
έλα νινθιεξσκέλν κνληέιν εμφξπμεο δεδνκέλσλ (data mining) θαη ζπκπεξηθνξηθήο 
βαζκνιφγηζεο (behavioral scoring) γηα λα δηαρεηξηζηεί ηνπο ππάξρνληεο πειάηεο πηζησηηθψλ 

θαξηψλ. Έηζη ρξεζηκνπνηεί έλα απηφ-νξγαλσκέλν ράξηε λεπξσληθνχ δηθηχνπ γηα λα 
πξνζδηνξίζεη ηνπο πειάηεο ζε ηξεηο κεγάιεο επηθεξδήο νκάδεο, βαζηδφκελν ζηελ ζπκπεξηθνξά 

απνπιεξσκήο, ζηελ ζπρλφηεηα, θαη ζηελ λνκηζκαηηθή ζπκπεξηθνξά (monetary behavioral 
scoring predicators). ΢ηελ ζπλέρεηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκάδσλ απηψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 
σο εθ ησλ πξνηέξσλ γλψζε, γηα λα δείμεη φηη ν ραξαθηεξηζκφο ησλ πειαηψλ απφ έλα κνληέιν 

ζπκπεξηθνξηθήο βαζκνιφγεζεο είλαη ρξήζηκν θαη δηεπθνιχλεη ηελ αλάπηπμε ζηξαηεγηθνχ 
κάξθεηηλγθ. 
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[40] Οη Τu θαη Lai (2008) [104] πξνηείλνπλ ηελ εθαξκνγή ελφο πνιπδηάζηαηνπ λεπξσληθνχ 

κνληέινπ κάζεζεο 6 ζηαδίσλ, κε ζθνπφ ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. ΢ην πξψην 
ζηάδην, ρξεζηκνπνηείηαη κηα δεηγκαηνιεπηηθή πξνζέγγηζε ψζηε λα δεκηνπξγεζνχλ δηαθνξεηηθά 

ζεη δεδνκέλσλ εθπαίδεπζεο εηδηθά γηα ηελ πεξίπησζε έιιεηςεο δεδνκέλσλ. ΢ην δεχηεξν 
ζηάδην, απφ θάζε δείγκα εθπαίδεπζεο δεκηνπξγνχληαη ηα δηάθνξα κνληέια λεπξσληθψλ 
δηθηχσλ. Απηά ζηελ ζπλέρεηα (ηξίην ζηάδην) εθπαηδεχνληαη θαη  ζχκθσλα κε ην ζθνξ 

ηαμηλφκεζεο θαη ηελ ηηκή αμηνπηζηίαο ηνπο επηιέγεηαη ην θαηάιιειν. ΢ην ηέηαξην ζηάδην, 
ρξεζηκνπνηείηαη έλαο αιγφξηζκνο κεγηζηνπνίεζεο απνζπζρέηηζεο γηα ηελ επηινγή ηνπ 

θαηάιιεινπ ζπλφινπ δεδνκέλσλ. ΢ην πέκπην ζηάδην, νη ηηκέο αμηνπηζηίαο ηνπ επηιεγκέλνπ 
λεπξσληθνχ δηθηχνπ θιηκαθψλνληαη ζε έλα κνλαδηαίν δηάζηεκα κέζσ ινγαξηζκηθνχ 
κεηαζρεκαηηζκνχ. ΢ην ηειηθφ ζηάδην, ην επηιεγκέλν λεπξσληθφ δίθηπν θαη ην ζχλνιν 

δεδνκέλσλ ζπληήθνληαη γηα λα ιεθζεί ην ηειηθφ απνηέιεζκα ηεο ηαμηλφκεζεο.  
 

Ο Khashman (2010) [56] εθαξκφδεη έλα ζχζηεκα αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κε ηελ 

ρξήζε επνπηεπφκελσλ κνληέισλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ κε βάζε ηνλ αιγφξηζκν ηεο backward 
κάζεζεο. Δθπαηδεχεη (κε πξαγκαηηθά δεδνκέλα 1000 θαξηψλ Γεξκαληθήο βάζεο δεδνκέλσλ κε 

24 ραξαθηεξηζηηθά – κεηαβιεηέο) θαη εθαξκφδεη ηξία λεπξσληθά δίθηπα γηα λα απνθαζίζεη εάλ 
ζα δερηεί ή ζα απνξξίςεη κηα αίηεζε πίζησζεο. Σα πεηξακαηηθά απνηειέζκαηα πξνηείλνπλ ην 
θαηάιιειν λεπξσληθφ κνληέιν δηθηχνπ, θαη ππφ ην θαηάιιειν ζχζηεκα εθκάζεζεο κπνξεί λα 

πξνηαζεί ην ζχζηεκα αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ παξέρεη ηελ βέιηηζηε απφδνζε, 
ην νπνίν ζα ρξεζηκνπνηεζεί απνηειεζκαηηθά θαη γξήγνξα ζηελ απηφκαηε επεμεξγαζία ησλ 

πηζησηηθψλ αηηήζεσλ. 
 
Οη Abeer Hamdy, Walid B. Hussein (2016) [3], ζηελ εξγαζία ηνπο παξέρνπλ έλα πςειήο 

αθξίβεηαο κνληέιν πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ γηα ρξήζε ζε κηθξέο θαη κεγάιεο βάζεηο δεδνκέλσλ 
ρξεζηκνπνηψληαο κηα αλάιπζε θχξησλ ζπληζησζψλ (PCA) βαζηδφκελε  ζηελ αλάιπζε ηεο 

ζεκαζίαο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπλήζσο ζηα κνληέια credit scoring. 
΢ην πξνηεηλφκελν κνληέιν credit scoring εθαξκφδεηαη, αξρηθά, PCA γηα λα απνθηεζνχλ ηα 
βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ credit scoring, θαη ζηε ζπλέρεηα, έλαο ηαμηλνκεηήο ANN γηα λα 

θαζνξίζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο αηφκνπ αηηνχληνο. Δμεηάδεη ηελ απφδνζε ηνπ 
πξνηεηλφκελνπ κνληέινπ ζε ζχγθξηζε κε άιια κνληέια φζνλ αθνξά ηελ αθξίβεηα θαη ηελ 

θαηάξηηζε ηνπ ρξφλνπ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ, πνπ βαζίδνληαη ζε γεξκαληθή βάζε δεδνκέλσλ, 
έδεημαλ φηη ην πξνηεηλφκελν κνληέιν είλαη αλψηεξν απφ άιια θαη ππνινγηζηηθά θζελφηεξν.  
 

2.10 Support Vector Machine (SVM) 

 
Ζ Support Vector Machine (SVM) [Μεραλή Γηαλπζκάησλ Τπνζηήξημεο (ΜΓΤ)] είλαη κηα ηερληθή 
ηαμηλφκεζεο πνπ πξνηάζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Vapnik, 1995 [98], θαη ζηεξίδεηαη ζηελ 

Θεσξία ΢ηαηηζηηθήο Δθκάζεζεο (Statistical Learning Theory) θαη ζηα λεπξσληθά δίθηπα 
Perceptron (δπαδηθφο ηαμηλνκεηήο).  

 
Δηθόλα 13: ΢ρεκαηηθή απεηθόληζε ηεο κεζόδνπ Support Vector Machine (SVM). 
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΢θνπφο ηεο κεζφδνπ είλαη λα βξεζεί κηα κέγηζηε ππεξ-επηθάλεηα (maximum margin 
hypersurface) πνπ λα δηαρσξίδεη ζην ρψξν ησλ παξαδεηγκάησλ ηα αξλεηηθά απφ ηα ζεηηθά. 

[108] Γηα έλα δνζέλ ζχλνιν εθπαίδεπζεο έζησ )},{( ii yx κε },...,1{ ni φπνπ 
ix  είλαη ην 

δηάλπζκα ησλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ, ην 
iy αληηπξνζσπεχεη ηελ δίηηκε κεηαβιεηή 

απφθξηζεο, θαη n  ην πιήζνο ησλ εηζαρζέλησλ δηαλπζκάησλ. Ζ SVM έρεη σο ζηφρν ηελ εχξεζε 

ηεο βέιηηζηεο ππεξεπηθάλεηαο θάλνληαο ην κέζσ ελφο κε πηζαλνζεσξεηηθνχ δίηηκνπ γξακκηθνχ 

ηαμηλνκεηή ν νπνίνο κπνξεί λα γξαθηεί σο  
n

i

ii bxw
1

0  

φπνπ
nwww ,....,, 21w  είλαη  the normal of the hyper-plane θαη b έλα θαηψθιη.  

Τπνζέηνληαο φηη ε ππεξεπηθάλεηα δηαρσξίδεη ιακβάλνληαο ππφςελ φηη }1,1{iy θαη κε 

γεσκεηξηθή απφζηαζε 
2

2

w
ε απφζηαζε κεγηζηνπνηείηαη ππφ ηνλ πεξηνξηζκφ φηη 

1)(
1

n

i

iii bxwy . Δπξέσο, απηή ε κεγηζηνπνίεζε κπνξεί λα γίλεη κέζσ πνιιαπιαζηαζηψλ 

Lagrange θαη γξακκηθψλ, πνιπσλπκηθψλ, Gaussian ή ζηγκνεηδψλ δηαρσξηζηψλ.  

 
Ζ ηερληθή απηή άξρηζε λα εθαξκφδεηαη ζε κνληέια credit scoring model κφιηο πξφζθαηα (Chen 
et al., 2009). Li et al. (2006); Gestel et al. (2006); Xiao and Fei (2006); Yang (2007); Chuang 

and Lin (2009); Zhou et al. (2009, 2010); Feng et al. (2010); Hens and Tiwari (2012); Ling et al. 
(2012). Καηά ηελ εθαξκνγή ζηα credit scoring, ε κέζνδνο πεξηιακβάλεη ηξία ζηνηρεία. Μηα 

θφξκνπια βαζκνιφγεζεο ε νπνία είλαη έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ 
πνπ έρνπλ επηιεγεί γηα ην πξφβιεκα ηαμηλφκεζεο, κηα αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε ε νπνία ζεσξεί 
ηα δχν δείγκαηα εθπαίδεπζεο θαη ειέγρνπ φηη βειηηζηνπνηνχλ ηελ ηαμηλφκεζε ησλ λέσλ 

δεδνκέλσλ, θαη έλαο αιγφξηζκνο βειηηζηνπνίεζεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ βέιηηζησλ 
παξακέηξσλ ηνπ δείγκαηνο εθπαίδεπζεο ηεο αληηθεηκεληθήο ζπλάξηεζεο. [87] 

 
Σα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη, ζηελ κε-παξακεηξηθή πεξίπησζε, ε SVM δελ απαηηεί 
ππνζέζεηο γηα ηελ δνκή ησλ δεδνκέλσλ, φπσο  θαλνληθφηεηα θαη ζπλέρεηα. (Karamizadeh, 

Abdullah, Halimi, Shayan, & Rajabi, 2014) [52] Μπνξεί λα εθηειέζεη κηα κε γξακκηθή 

ραξηνγξάθεζε απφ έλα αξρηθφ δηάζηεκα εηζφδνπ ζε έλα κεγαιχηεξνπ δηαζηάζεσλ 

ραξαθηεξηζηηθφ ρψξν θαη επίζεο είλαη ηθαλή λα ρεηξηζηεί ηφζν ζπλερήο, φζν  θαη θαηεγνξηθέο 
πξνβιέςεηο. Απφ ηελ άιιε, νη αδπλακίεο ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη φηη, είλαη δχζθνιε ε 
εξκελεία, (Harris, 2015) [41], εθηφο θαη εάλ ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη εξκελεχζηκα, ή εάλ ηα 
ηππνπνηηεκέλα κνληέια δελ πεξηέρνπλ εμεηδηθεχζεηο εκπνξηθψλ πεξηνξηζκψλ (Ravi, 2007) 

[82]. 
 

2.11 Τβξηδηθά κνληέια (Hybrid models) 

 

Σα Τβξηδηθά κνληέια είλαη κνληέια credit scoring πνπ αλαπηχζζνληαη κε ηελ ελζσκάησζε δχν 
ή πεξηζζφηεξσλ πθηζηάκελσλ κνληέισλ. Σν πιενλέθηεκα απηψλ ησλ κνληέισλ είλαη φηη 

επσθεινχκαζηε απφ ηα πιενλεθηήκαηα απηψλ ησλ δχν ή πεξηζζφηεξσλ κνληέισλ θαη επίζεο 
κπνξεί λα αθαηξέζεη ηελ αδπλακία ελφο κνληέινπ κέζσ ηνπ ζπλδπαζκνχ ηνπ κε έλα άιιν 
κνληέιν. Χζηφζν απηέο νη κέζνδνη είλαη δχζθνιν λα δηαηππσζνχλ θαη λα εθαξκνζηνχλ (Ravi, 

2007) [82].  
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΢ε γεληθέο γξακκέο, ν ζπλδπαζκφο απηφο κπνξεί λα επηηεπρζεί κε δηάθνξνπο ηξφπνπο θαηά 
ηελ εθαξκνγή ηνπ credit scoring. Οη Lee et al. (2002) [62] πξφηεηλαλ κηα πβξηδηθή κέζνδνο πνπ 

ελζσκαηψλεη ηα λεπξσληθά δίθηπα αλάζηξνθεο δηάδνζεο κε ηελ παξαδνζηαθή δηαρσξηζηηθή 
αλάιπζε. Οη Huang et al. (2007) [44] πξφηεηλαλ κηα πβξηδηθή κέζνδν πνπ ελζσκαηψλεη ηνλ 

γελεηηθφ αιγφξηζκν (Genetic Algorithm) θαη ηε Support Vector Machine γηα λα εθηειέζεη 
ηαπηφρξνλα ηελ επηινγή ραξαθηεξηζηηθψλ θαη ηε βειηηζηνπνίεζε ηνπ κνληέινπ. Αιιά θαη πην 

πξφζθαηα έρνπλ εθαξκνζηεί αξθεηά απνηειεζκαηηθά πξσηφηππα πβξηδηθά κνληέια credit 
scoring  (Harris, 2015 [41]; Karamizadeh, Abdullah, & Zamani, 2013 [51]; Oreski, 2014 

[78]), φπνπ νξηζκέλνη εξεπλεηέο ηα πξνηείλνπλ κε ην επηρείξεκα φηη παξέρνπλ αθξηβέζηεξεο 

επεμεγήζεηο.  
 
Οη Stąporl et al. [54] πξνηείλνπλ κηα πξνζέγγηζε γηα ηελ νηθνδφκεζε ελφο κνληέινπ credit 

scoring πνπ βαζίδεηαη ζην ζπλδπαζκφ ηεο εηεξνζθεδαζηηθήο επέθηαζεο (Loog, Duin, 2002) ηεο 

θιαζηθήο γξακκηθήο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο θαη έλαλ αιγφξηζκν επηινγήο ραξαθηεξηζηηθψλ 
πνπ δηαηεξεί επαξθείο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ζθνπφ ηεο ηαμηλφκεζεο. Γηα λα αμηνινγεζεί ε 
αθξίβεηα ηνπ πξνηεηλφκελνπ κνληέινπ βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ρξεζηκνπνηνχλ γεξκαληθά πηζησηηθά δεδνκέλα απφ ηε κειέηε ησλ Chen, Li, 2010. Σα 
απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο δείρλνπλ φηη ε πβξηδηθή πξνζέγγηζε είλαη κηα απνηειεζκαηηθή 

θαη πνιιά ππνζρφκελε κέζνδνο γηα ηελ θαηαζθεπή κνληέισλ credit scoring.  
 

Πίλαθαο 1 : ΢πλδπαζκνί Μεζόδσλ ζηελ δεκηνπξγία Τβξηδηθώλ κνληέισλ.  

 
Μέζνδνο Σαμηλνκεηή Δπηινγή Υαξαθηεξηζηηθώλ ΢πγγξαθείο 

ΑΝΝ MARS Lee & Chen, 2005 [63] 
ΑΝΝ Logistic regression Lin, 2009 [69] 
SVM SVM Bellotti & Crook, 2009 [94] 

SVM CART + MARS W. Chen, Ma & Ma, 2009 [22] 
ANN LDA Lee, Chiu, Lu, & Chen, 2002 [62] 

MARS ANN Lee & Chen, 2005 [63] 

ANN MARS Chuang & Lin, 2009 [23] 
Genetic algorithm Fuzzy Rule Based Hoffman et. Al, 2007 [42] 

an algorithm LDA + heteroscedastic extension Stąporl et al., 2016 [54] 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
ν
  : ΢ύγθξηζε ησλ κεζόδσλ 

 
΢ηηο πξνεγνχκελεο ελφηεηεο αλαιχζεθαλ νη πην επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελεο κέζνδνη γηα ηελ 

εθαξκνγή credit scoring. Σν Credit Scoring έρεη γίλεη έλα νπζηαζηηθφ αληηθείκελν ηεο 
πηζησηηθήο βηνκεραλίαο, εηδηθά ζηηο πηζησηηθέο ππεξεζίεο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ λα 
αληηκεησπίζνπλ έλα ηεξάζηην φγθν πηζησηηθψλ δεδνκέλσλ, ηα νπνία είλαη αδχλαηνλ λα 

αλαιπζνχλ κε φξνπο φπσο αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη νηθνλνκηθά ζηνηρεία.  
 

Όπσο είδακε νη κέζνδνη απηέο πξνέξρνληαη απφ ηερληθέο ηαμηλφκεζεο. Ζ ηαμηλφκεζε κπνξεί 
λα πεξηιακβάλεη νπνηνδήπνηε πιαίζην θάησ απφ ην νπνίν ιακβάλεηαη κηα απφθαζε ή 

πξαγκαηνπνηείηαη κηα πξφβιεςε. Μπνξεί λα νξηζηεί σο κηα δηαδηθαζία ε νπνία ζα 
θαηεγνξηνπνηήζεη ην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ ζε νκάδεο κε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά. Ξέξνπκε φηη 

ε δηαδηθαζία ηεο ηαμηλφκεζεο είλαη ε πιένλ θαηάιιειε γηα ηελ εμφξπμε γλψζεο (data mining). 
Ζ ζρεδίαζε ηερληθψλ ηνπ ζεκεξηλνχ datamining ρξνλνινγείηαη γχξσ ζηελ δεθαεηία ηνπ 1950. 
Καηά ηελ δεθαεηία ηνπ 1960, ε ηερλεηή λνεκνζχλε θαη ν θιάδνο ηεο ζηαηηζηηθήο εθάξκνζαλ 

λένπο αιγνξίζκνπο.  
 

΢πλνπηηθά νη κέζνδνη πνπ αλαιχζεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ήηαλ :  
1. Γηαρσξηζηηθή Αλάιπζε (Linear Discriminant Analysis - LDA)  
2. Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε (Logistic Regression-LR)  

3. Bayesian classifier (BC) 
4. K-Nearest Neighbour (ΚΝΝ) 

5. Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS)   
6. Γέληξα Απφθαζεο (Decision Trees -DT) 
7. Αλάιπζε Δπηβίσζεο (Survival Analysis-SA) 

8. Fuzzy Rule-Based System (FRBS) 
9. Νεπξσληθά Γίθηπα (Neural Network-NN) 

10. Support Vector Machine (SVM) 
11. Τβξηδηθά κνληέια (Hybrid models- HM) 

 

Οη κέζνδνη απηνί δχλαηαη λα νκαδνπνηεζνχλ ζε ηξεηο θαηεγνξίεο : 
1. Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ παιηλδξφκεζε (ζηαηηζηηθέο κέζνδνη). 

΢ε απηή εληάζζνληαη νη Linear Discriminant Analysis (LDA), ε Logistic regression 
(LR) θαη ε MARS. 

2. Μέζνδνη πνπ βαζίδνληαη ζηελ εθκάζεζε : 
΢ε απηή εληάζζνληαη νη : Bayesian classifier (BC), K-Nearest Neighbour (ΚΝΝ), 
Νεπξσληθά Γίθηπα (Neural Network-NN), Fuzzy Rule-Based System (FRBS) θαη 

Support Vector Machine (SVM) 
3. Λνηπέο κέζνδνη : Αλάιπζε Δπηβίσζεο (Survival Analysis-SA) θαη Τβξηδηθά κνληέια 

(Hybrid models- HM) 

 
 

Απφ ηηο κεζφδνπο απηέο νη πην επξέσο δηαδεδνκέλεο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 
είλαη ε Linear Discriminant Analysis (LDA) θαη ε Logistic regression (LR). Δπίζεο, ε 
MARS, θαζψο είλαη κέζνδνο κε παξακεηξηθήο παιηλδξφκεζεο θαη άξα πξνζαξκνζηηθή ζηα 

δεδνκέλα, παξφιν πνπ μεπεξλά ηελ ππφζεζε ηεο γξακκηθφηεηαο (πνπ απαηηείηαη ζηελ LDA) 
εκθαλίδεη ην θαηλφκελν ηεο ππεξπξνζαξκνγήο. Σν ίδην πξφβιεκα αληηκεησπίδνπλ θαη ηα 
λεπξσληθά δίθηπα (ΝΝ), παξφιν πνπ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία φιν θαη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο 
αζρνινχληαη κε απηά. Δπίζεο ζεκαληηθή πξνζνρή δίλεηαη ζηελ Support Vector Machine 
(SVM), θαζψο δελ απαηηεί ηηο ππνζέζεηο θαλνληθφηεηαο θαη ζπλέρεηαο, θαη δε επεξεάδεηαη απφ 

απηέο φπσο νη LDA θαη LR. 



Σερληθέο θαη Μέζνδνη κέηξεζεο Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ 

 

 

40  

Μεηαμχ ησλ δχν ηειεπηαίσλ, ε SVM ζεσξείηαη αλψηεξε ηερληθή ζην λα αληηκεησπίζεη ηελ 

ηαμηλφκεζε, θαζψο ηα απνηειέζκαηα ηεο είλαη θαιχηεξα ζε ζρέζε κε ηα ΝΝ. ΢πρλά ε κεηαμχ 
ηνπο ζχγθξηζε αλαθέξεη φηη ηα SVM ζε ζρέζε κε ηα ΝΝ, έρνπλ πην ηζρπξφ ζεσξεηηθφ 

ππφβαζξν, επεξεάδνληαη ιηγφηεξν απφ ηελ ππεξπξνζαξκνγή, ρξεηάδνληαη ιηγφηεξε κλήκε γηα 
ηελ απνζήθεπζε ηνπ πξνγλσζηηθνχ κνληέινπ, θαη ηέινο δίλνπλ πην επαλάγλσζηα 
απνηειέζκαηα θαη θαιχηεξε γεσκεηξηθή εξκελεία.  

 
Βέβαηα, θαζψο ηα ίδηα ηα δεδνκέλα είλαη απηά ηα νπνία ζα ππνδείμνπλ πνηα ηερληθή ηαηξηάδεη 

θαιχηεξα ζε απηά, έρνπκε φηη ζηελ πεξίπησζε πνπ έρνπκε πνιιά ζεκεία ζε έλα ρψξν 
ρακειψλ δηαζηάζεσλ, ηφηε ηα KNN είλαη πηζαλψο κηα θαιή επηινγή, ελψ εάλ έρνπκε ην 
αλάπνδν, δει. ιίγα ζεκεία ζε έλα ρψξν κε κεγάιεο δηαζηάζεηο, ηφηε είλαη θαιχηεξα λα 

ρξεζηκνπνηεζεί έλα γξακκηθφ SVM. 

Δάλ ζπγθξίλνπκε ηα δέληξα απνθάζεσλ κε ηα λεπξσληθά δίθηπα (θαη νη δχν απνηεινχλ 
ζχγρξνλεο κεζφδνπο), έρνπκε φηη ηα δέληξα απνθάζεσλ εθπαηδεχνληαη ηαρχηεξα, θαζψο 

απνξξίπηνπλ ζηνηρεία πνπ δελ ζεσξεί ρξήζηκα, νπφηε είλαη θαηάιιεια γηα πνιχ κεγάιεο 
βάζεηο δεδνκέλσλ (ελψ ηα λεπξσληθά δίθηπα ρξεζηκνπνηνχλ φια ηα δεδνκέλα), ηα δέληξα είλαη 
πην εξκελεχζηκα, θαη φηη πξέπεη λα εμεηάδεηαη πηζαλφ «θιάδεκα» γηα ηελ απνθπγή ηεο 

ππεξπξνζαξκνγήο. Απφ ηελ άιιε ηα λεπξσληθά ζε ζρέζε κε ηα δέληξα ππεξηεξνχλ ζην φηη 
κπνξνχλ λα ρεηξηζηνχλ ζπλερφκελα δεδνκέλα (θαη φρη θαηά νκάδεο) θαη λα κνληεινπνηήζνπλ 

απζαίξεηεο ζπλαξηήζεηο (κε γξακκηθέο αιιειεπηδξάζεηο θιπ.). 

΢πγθξίλνληαο ηνπο ηαμηλνκεηέο Naïve Bayes, NN  θαη k-NN, έρνπκε φηη σο πξνο ηελ ηαρχηεηα 
εθκάζεζεο  ηα ΝΝ απαηηνχλ καθξά εθπαίδεπζε, βο πξνο ηελ ζχγθιηζε, ηα ΝΝ έρνπλ θαιχηεξε 
αθξίβεηα, σο πξνο ησλ ρεηξηζκφ ειιείπνπζσλ ηηκψλ ηα ΝΝ δελ κπνξνχλ λα ηηο ρεηξηζηνχλ, θαη 

σο πξνο ηελ δηαθάλεηα (transparency) ηα ΝΝ είλαη καχξν θνπηί αθνχ δελ κπνξνχλ λα 
παξνπζηαζηνχλ γξαθηθά. Δμεηάδνληαο θαη ηα rule-based systems ζε ζρέζεη κε ηηο παξαπάλσ 

κεζφδνπο έρνπκε φηη σο πξνο ηνλ ζφξπβν, ηα rule-based systems είλαη πην αζηαζή ζηελ 
χπαξμε ζνξχβνπ, δει. ζηελ χπαξμε ιαλζαζκέλσλ δεδνκέλσλ, ελψ απφ ηελ άιιε κεξηά ε 
αθξίβεηα ηνπ Naïve Bayes είλαη απίζαλν λα επεξεαζηεί απφ κηθξέο αλαθξίβεηεο.  

Γεληθφηεξα, φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη κηα ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ κεζφδσλ, ηξία πξάγκαηα είλαη 

απηά πνπ ιακβάλνληαη θπξίσο ππφςε : ε ηαρχηεηα, ε εξκελεπηηθφηεηα θαη ε απφδνζε ηνπ 
κνληέινπ.  

 
Γεδνκέλνπ φηη γηα ηε βειηίσζε ηεο απφδνζεο ηνπ κνληέινπ απηνχ, είλαη απαξαίηεηε κηα 
δηαδηθαζία κείσζεο ηεο δηάζηαζεο ηνπ πιήζνπο ησλ κεηαβιεηώλ, πξνηείλνληαη πβξηδηθά 

SVM κνληέια πνπ βαζίδνληαη ζηελ παξαπάλσ ινγηθή. Δπηπιένλ, ηα πβξηδηθά κνληέια έρνπλ 

ελζηεξληζηεί ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, θαζψο νη εξεπλεηέο επσθεινχληαη απφ ηα πιενλεθηήκαηα 

ησλ δχν ή πεξηζζφηεξσλ κνληέισλ πνπ ηα ζπλζέηνπλ. Σα πεξηζζφηεξα απφ ηα κνληέια πνπ 
πξνηείλνληαη, κπνξνχλ λα ηαμηλνκήζνπλ ηνπο δαλεηνιήπηεο ζε δχν θαηεγνξίεο («θαινχο» ή 
«θαθνχο»). Όκσο, απφ ηελ νπηηθή κεξηά ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, ε πξφβιεςε ηεο 

πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ηεο πίζησζεο είλαη θαιχηεξε απφ φ,ηη ρξεζηκνπνηψληαο ηε δπαδηθή 
ηαμηλφκεζε. Καη απηφ δηφηη ηα κνληέια απηά είλαη ηθαλά λα εθηηκήζνπλ ηελ αλακελφκελε 
θεξδνθνξία, ελψ ηαπηφρξνλα είλαη θαηαλνεηά θαη εξκελεχζηκα (Abbas Keramati et al. (2011) 
[1]). 
 

Ζ επηζηεκνληθή εμέιημε ηεο ζηαηηζηηθήο θαη ε αλαθάιπςε λέσλ κεζφδσλ ηαμηλφκεζεο, έζεζαλ 
ην εξψηεκα, «Πνηα κέζνδνο ηαμηλφκεζεο είλαη ε θαηαιιειφηεξε γηα ηελ εθαξκνγή credit 

scoring;».  
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Πίλαθαο 2: ΢ύγθξηζε ησλ ηερληθώλ εμόξπμεο γλώζεο από δεκνζηεύζεηο 

   

Πιενλεθηήκαηα 

Αθξίβεηα / Δπάξθεηα 

Γηαρσξηζηηθή Αλάιπζε                               Νεπξσληθά Γίθηπα                 
Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε                            k – θνληηλφηεξνπ γείηνλα 
Probit Παιηλδξφκεζε                                  Γέληξα Απνθάζεσλ 

SVM 

Δχθνια Δξκελεχζηκν 
 

Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε                     Probit Παιηλδξφκεζε 

Δππξνζάξκνζην ζε άιια 
κνληέια 

 
Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε                     Probit Παιηλδξφκεζε 

Τινπνηήζηκν 

 

Γηαρσξηζηηθή Αλάιπζε 
Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε                             Probit Παιηλδξφκεζε 

Μεηνλεθηήκαηα 

Μαθξά Δθπαίδεπζε 
 

Νεπξσληθά Γίθηπα           SVM 

Μαχξν θνπηί 
 

Νεπξσληθά Γίθηπα           SVM  

Έιιεηςε εθαξκνγήο ζε credit 

 
Fuzzy Rule-Based System                          Αλάιπζε Δπηβίσζεο  

Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) 

 

    

Γηα ηνλ ιφγσ απηφ, αξθεηνί εξεπλεηέο πξαγκαηνπνίεζαλ ζπγθξίζεηο ησλ κεζφδσλ απηψλ κε 
ζθνπφ λα δψζνπλ κηα απάληεζε. Παξαζέηνπκε κεξηθέο εμ απηψλ θαηά ρξνλνινγηθή ζεηξά: 
 

Οη Galindo and Tamayo (2000) [37] πξαγκαηνπνίεζαλ κηα κειέηε ε νπνία εμεηάδεη 

κεηνλεθηήκαηα θαη πιενλεθηήκαηα δηαθφξσλ ηερληθψλ ηαμηλφκεζεο ζηελ εθηίκεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Γηα απηφ ην ζθνπφ κειεηνχλ ηα κνληέια Probit, Neural Network, Decision 
tree θαη k-NN, θαζψο θαη νξηζκέλνπο ζπλδπαζκνχο απηψλ. Μεηαμχ απηψλ ησλ κεζφδσλ ε 
κέζνδνο k-NN επηηπγράλεη ην θαιχηεξν απνηέιεζκα.  

 
Σελ ίδηα ρξνληά, ν West (2000) [100] δηεξεπλά ηελ αθξίβεηα πέληε κνληέισλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ: πνιπζηξσκαηηθφ λεπξσληθφ δίθηπν (multilayer perceptron), κίγκα εκπεηξνγλσκφλσλ 
(mixture-of-experts), αθηηληθή ζπλάξηεζε βάζεο (radial basis function), θνξέα κάζεζεο 
θβαληνπνίεζεο (learning vector quantization), θαη αζαθή πξνζαξκνζηηθή ζπληνληζκνχ (fuzzy 

adaptive resonance), ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα κε ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο, φπσο 
ηελ linear discriminant analysis, ηελ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε, ηνλ k - πιεζηέζηεξνπ γείηνλα (k 

nearest neighbour), ηελ εθηίκεζε ππθλφηεηαο ηνπ ππξήλα (kernel density estimation), θαη ηα 
δέληξα απφθαζεο. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην πνιπζηξσκαηηθφ λεπξσληθφ δίθηπν κπνξεί 
λα κελ είλαη ην πην αθξηβέο κνληέιν λεπξηθνχ δηθηχνπ, θαη φηη απφ θνηλνχ ηα κνληέια κείγκα 

εκπεηξνγλσκφλσλ θαη ιεηηνπξγίαο λεπξσληθψλ δηθηχσλ αθηηληθήο βάζεο δχλαηαη λα 
εθαξκνζηνχλ ζε credit scoring. Απφ ηηο παξαδνζηαθέο κεζφδνπο, ε ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε 

βξέζεθε φηη είλαη ε πην αθξηβήο.  
 
Οη Doumpos et al. (2002) [28] εθάξκνζαλ κηα κέζνδν πνιιαπιήο Ηεξαρηθήο Γηαρσξηζηηθήο 

αλάιπζεο (Multi-group Hierarchical DIScrimination (M.H.DIS)) κε ζθνπφ ηελ ηαμηλφκεζε ηνπ 
πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηε κέηξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο απηνχ ηνπ κνληέινπ έλαληη 

νξηζκέλσλ παξαδνζηαθψλ κεζφδσλ, φπσο ε δηαρσξηζηηθή αλάιπζε, κνληέια logit θαη probit, 
θαη θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην πξνζθεξφκελν κνληέιν έρεη πεξηζζφηεξε ηθαλφηεηα 
ηαμηλφκεζεο ζε ζρέζε κε ηηο ζπγθξηλφκελεο κεζφδνπο 

 
Οη Xiao et al. (2006) [101] αμηνινγνχλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ νξηζκέλσλ κεζφδσλ ηαμηλφκεζεο, 

φπσο ηελ linear discriminant analysis (LDA), logistic regression, neural networks, k-nearest 
neighbour (θ-ΝΝ), support vector machines (SVM), classification and regression tree (CART) 
θαη multivariate adaptive regression splines (MARS). Με βάζε απηή ηε κειέηε, SVM, MARS, 
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logistic regression θαη neural networks πξαγκαηνπνηνχλ κηα πάξα πνιχ θαιή θαηάηαμε, αλ θαη 

LDA θαη CART είλαη εξγαιεία πνιχ πην θηιηθά πξνο ηνλ ρξήζηε γηα ηελ νηθνδφκεζε ελφο 
κνληέινπ credit scoring. 

 
Οη Huysmans et al. (2006) [45] κέηξεζαλ ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ ραξηψλ απην-νξγάλσζεο 

(self organization maps - SOMs) ζηα credit scoring. Δπίζεο αλαθέξζεθαλ ζηα πιενλεθηήκαηα 

ηεο εθαξκνγήο νινθιεξσκέλσλ SOM κε θάπνηα επνπηεπφκελν ηαμηλνκεηή αληί γηα ηελ 
εθαξκνγή κφλν ηεο κεζφδνπ SOMs. 

 
Οη Kumar et al. (2006) [60] δηαπίζησζαλ φηη ην κνληέιν λεπξσληθψλ δηθηχσλ (ANN) μεπέξαζε 

πιήξσο ην κνληέιν LDA θαη ζην ζηάδην ηεο εθπαίδεπζεο (ηνπ κνληέινπ) θαη ζηηο δνθηκαζηηθέο 

θαηαηκήζεηο ηνπ ζπλφινπ δεδνκέλσλ. Δπίζεο, ην κνληέιν ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ θέξεη 
κεγαιχηεξε αμηνπηζηία θαζψο δηαρεηξίδεηαη πνιχ θαιχηεξα πεξηπηψζεηο ειιεηπνπζψλ ηηκψλ, 

γεγνλφο πνπ ζηελ δηαρσξηζηηθή παιηλδξφκεζε νη παξαηεξήζεηο ζα αθαηξνχληαλ κε 
απνηέιεζκα ηελ θαξαηφκεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ δεδνκέλσλ.  
 
Οη Satchidanand et al (2007) [84] κειέηεζαλ έληεθα ηαμηλνκεηέο απφ πέληε δηαθνξεηηθνχο 

ηχπνπο ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ Μπεπδηαλή ζεσξία, ηα Νεπξσληθά δίθηπα, δηάθνξα 

ζηαηηζηηθά εξγαιεία, κεζφδνπο κεραληθήο κάζεζεο, κνληέιν πνπ βαζίδεηαη ζε ππξήλα Kernel. 
΢θνπφο ηνπο λα βξεζεί ε θαιχηεξε κέζνδνο ζηελ πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο. ΢ηελ 
εξγαζία ηνπο απνδεηθλχνπλ φηη ν ππξήλαο Kernel  πνπ βαζίδεηαη ζε RBF λεπξσληθά δίθηπα 

είλαη ε θαιχηεξε κέζνδνο γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ πξαγκαηηθά ζεηηθά πεξηπηψζεσλ. 
 
΢ηελ ζπλέρεηα, νη Atish et al. (2008) [9] ζπλέθξηλαλ ηελ θεξδνθνξία επηά ηερληθψλ 

ηαμηλφκεζεο : Naive Bayes, logistic regression, neural networks, decision table, decision tree, 
k-nearest neighbour θαη support vector machine (SVM) κε ή ρσξίο ελζσκάησζε γλψζεο. Γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ην θφζηνο ηαμηλφκεζεο θαη ην εκβαδφ 
θάησ απφ ηελ θακπχιε ROC (Area Under Curve -AUC), φπνπ πξνέθπςε φηη ε ελζσκάησζε 
ηνπ γλσζηηθνχ ηνκέα βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα νξηζκέλσλ κεζφδσλ data mining. 

 
Έλα ρξφλν κεηά, νη Ince et al. (2009) [46] ρξεζηκνπνίεζαλ κηα καζεκαηηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ (MP) κέζνδν αλάιπζεο δηαθξηηφηεηαο θαη ζπλέθξηλαλ ηηο επηδφζεηο ηεο κε 
ηελ logistic regression, ηελ discriminant analysis, ηνλ k-NN classifier θαη ηελ SVM. Δπίζεο, 
αμηνινγνχλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ κεζφδσλ ηεο discriminant analysis, ηεο logistic regression, ησλ 

neural network θαη ησλ classification and regression tree (CART), ζηελ πξφβιεςε θαη ζηελ 
ηαμηλφκεζε. ΢χκθσλα κε απηή ηελ κειέηε, CART θαη λεπξσληθφ δίθηπν μεπέξαζαλ ηηο 
ππφινηπεο κεζφδνπο. Οη Zhou et al. (2009) [106] επαλεμεηάδνπλ ηελ εθαξκνγή νξηζκέλσλ 

δπαδηθψλ κεζφδσλ ηαμηλφκεζεο ζηελ πξφβιεςε θαη ηελ αθξίβεηα ηαμηλφκεζεο, 
ρξεζηκνπνηψληαο δεθαηέζζεξα ζχλνια δεδνκέλσλ. Ο Li (2009) [66] εμεξεπλά ηελ αθξίβεηα 

ηαμηλφκεζεο ηεο κεζφδνπ ηνπ k-Nearest Neighbor, ηεο Support Vector Machine θαη ησλ 
Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ, ρσξίο ηελ επηινγή ραξαθηεξηζηηθψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε 

ελζσκάησζε απηψλ ησλ κεζφδσλ κε ηελ απνηειεζκαηηθή επηινγή ραξαθηεξηζηηθψλ 
πξνζέγγηζεο, νδεγνχλ ζε αθξηβέζηεξε ηαμηλφκεζε. Ο Twala (2010) [97] δηεξεπλά ηελ 

ηθαλφηεηα πέληε ηαμηλνκεηψλ θαη ηα δεχγε ζπλφισλ ηαμηλνκεηή (pairs of classifier ensembles) 

ζην ρεηξηζκφ ηεο πξφβιεςεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη 
ζπλδπάδνληαο ηνλ αηνκηθφ (επηκέξνπο) ηαμηλνκεηή κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ αθξίβεηα ηεο 
πξφβιεςεο. Οη Paleologo et al. (2010) [79] ζρεδηάδνπλ έλα ζχλνιν credit scoring κνληέινπ 

θαηάιιειν λα ρεηξηζηεί ειιείπνπζεο ηηκέο (missing information), κε ηζνξξνπεκέλα δεδνκέλα 
(unbalanced data) θαη κε αλεμάξηεηα θαη ηζφλνκα δεδνκέλα (non ii -d data).  
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Δπηζθόπεζε  

 
Ζ πηζησηηθή βαζκνιφγεζε έρεη γίλεη πνιχ ζεκαληηθφ δήηεκα ιφγσ ηεο πξφζθαηεο αλάπηπμεο 

ηεο πηζησηηθήο βηνκεραλίαο, θαη ην γεγνλφο φηη ε ππεξβνιηθή ρνξήγεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

ήηαλ έλαο απφ ηηο θχξηεο αηηίεο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Οη ηεξάζηηεο βάζεηο 

δεδνκέλσλ ησλ ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ, είλαη αδχλαην λα αλαιπζνχλ, ηφζν ζε νηθνλνκηθφ 

φζν θαη ζε αλζξψπηλν δπλακηθφ, ρσξίο ηελ ρξήζε εηδηθψλ ηερληθψλ εμφξπμεο δεδνκέλσλ.  

 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα παξέρεη κηα βηβιηνγξαθηθή έξεπλα ε νπνία ζα 

παξνπζηάδεη ηηο επξέσο εθαξκνζκέλεο κεζφδνπο κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη κηα 

ζχγθξηζε απηψλ αλαθνξηθά κε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηηο θάζε κεζφδνπ.  

 

Μηα ηέηνηα αλαθνξά κπνξεί λα βνεζήζεη ηνπο εξεπλεηέο λα γλσξίδνπλ ηα πην θνηλά κεζφδνπο 

αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, λα βξνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπο, λα ηνπο 

βειηηψζνπλ θαη λα πξνηείλνπλ λέεο κεζφδνπο κε θαιχηεξεο ηθαλφηεηεο.  

 

Βξίζθεηαη φηη νη πξσηαξρηθέο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο ηεο δηαρσξηζηηθήο αλάιπζεο θαη ηεο 

ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη αθφκα, αιιά απφ θνηλνχ κε ηελ ρξήζε θαη πην 

ζχγρξνλσλ κεζφδσλ (hybrid models). Σα ηειεπηαία ρξφληα ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ε SVM 

(κεραλή θνξέα ππνζηήξημεο) θαη απηή φκσο κε ηνλ ζπλδπαζκφ άιισλ κεζφδσλ γηα λα 

βειηησζεί ε απφδνζε απηνχ ηνπ κνληέινπ. Σα πβξηδηθά κνληέια παξαθνινπζνχληαη ηελ 

ηειεπηαία δεθαεηία ιφγσ ησλ πιενλεθηεκάησλ ησλ δχν ή πεξηζζνηέξσλ κνληέισλ πνπ ηα 

απαξηίδνπλ. Όκσο, πνιιά απφ απηά ηα πξνηεηλφκελα κνληέια κπνξνχλ λα ηαμηλνκνχλ ηνπο 

πειάηεο κφλν ζε δχν θαηεγνξίεο «θαινχο» ή «θαθνχο».  

 

΢ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ, ε πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ελφο ππνςήθηνπ πνπ 

ππνβάιιεη αίηεζε γηα πίζησζε, έρεη κεγαιχηεξε ζεκαζία απφ ηελ ηαμηλφκεζή ηνπο ζε δχν 

νκάδεο. Γηα ην ιφγσ απηφ πξνηείλνληαη ηα κνληέια πνπ έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα εθηίκεζεο ηεο 

πηζαλφηεηαο αζέηεζεο θαη επίζεο είλαη απιά, θαη εχθνια λα εξκελεπηνχλ.  
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Παξάξηεκα – Πξόζζεηνη Οξηζκνί  

 
Δπέλδπζε απνηειεί κηα δέζκεπζε ρξεκάησλ ή θεθαιαίσλ, κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ ή άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ηελ πξνζδνθία κηαο ζεηηθήο απφδνζεο ζην 
κέιινλ (Φηιίππαο, 2005 [112]). 

 
Πηζησηήο (Creditor) είλαη έλα πξφζσπν (θπζηθφ ή λνκηθφ) ζην νπνίν νθείινληαη ρξήκαηα, 

παξέρεη πίζησζε, δίλεη δειαδή ζε άιια πξφζσπα ηε δπλαηφηεηα λα δαλεηζηνχλ ρξήκαηα κε 
ηελ πξνυπφζεζε λα ηα επηζηξέςνπλ ζε κειινληηθή εκεξνκελία [I.10]. Μέζσ ηεο πίζησζεο 

πξαγκαηνπνηείηαη δηεπθφιπλζε ησλ θαηαλαισηψλ ζηελ απφθηεζε ηελ παξνχζα ζηηγκή, 
θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ πνπ ιφγσ ηεο αμίαο ηνπο ζα έπξεπε δηαθνξεηηθά λα αγνξαζηνχλ 
χζηεξα απφ ην πέξαζκα αξθεηνχ ρξφλνπ [I.1]. Οη πηζησηέο κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ ζε 

πξνζσπηθνχο (άλζξσπνη πνπ δαλείδνπλ ρξήκαηα ζε θίινπο θαη ζπγγελείο) θαη πξαγκαηηθνχο 

(φπσο είλαη νη ηξάπεδεο), νη νπνίνη έρνπλ λνκηθά ζπκβφιαηα κε ηνπο νθεηιέηεο πνπ εγγπψληαη 
φηη ν δαλεηζηήο έρεη δηθαίσκα δηεθδίθεζεο πάλσ ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηνπ νθεηιέηε αλ ν 
ηειεπηαίνο απνηχρεη λα απνπιεξψζεη ην δάλεην ηνπ. [I.10] 

 
Πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα (Credit rating) είλαη ε αμηνπηζηία θαη ε θεξεγγπφηεηα ελφο αηφκνπ, 

κηαο επηρείξεζεο ή αθφκα θαη κηαο ρψξαο ζηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ ηεο. Απνθαιχπηεη ζε 
έλα δαλεηζηή ή επελδπηή ηελ πηζαλφηεηα λα κπνξέζεη ν δαλεηνιήπηεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο 
δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο ρσξίο ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο. [I.10] Κάζε πηζησηήο πξνθεηκέλνπ 

λα εθηηκήζεη ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο «αζπλέπεηαο» ηνπ δαλεηνιήπηε, ζέηεη έλαλ ρξνληθό 
νξίδνληα πξόβιεςεο, δει. ηελ πεξίνδν γηα ηελ νπνία γίλεηαη ε εθηίκεζε. Αλάινγα κε ην 

ζηφρν, δειαδή αλ ε πξφβιεςε πξέπεη λα είλαη βξαρππξφζεζκε ή κεζν-καθξνπξφζεζκε, ε 
πεξίνδνο απηή θπκαίλεηαη, ζπλήζσο, απφ 1-5 έηε. ΢ηφρνο είλαη ε βξαρππξφζεζκε πξφβιεςε 
ηεο εκθάληζεο αζπλέπεηαο. ΢χκθσλα κε ηηο θαηεπζχλζεηο ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ, ν 
ρξνληθφο νξίδνληαο πξφβιεςεο ηεο εκθάληζεο αζπλέπεηαο νξίδεηαη ζηνπο 12 κήλεο. [I.5], [I,4]. 
Με ηνλ φξν αζπλέπεηα (probability of default) ηίζεηαη ν δηαρσξηζκφο ηνπ θάζε δαλεηνιήπηε 

ζε «ζπλεπή» θαη «αζπλεπή». Κχξηα ζηνηρεία πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αζπλέπεηα είλαη (α) ε 
αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ νθεηιψλ, (β) ε εκθάληζε θαζπζηέξεζεο νθεηιψλ πέξαλ ησλ 
εθάζηνηε πξνθαζνξηζκέλσλ ζπλερφκελσλ εκεξψλ, (γ)  ε πηψρεπζε θαη νπνηνδήπνηε γεγνλφο 
ην νπνίν θξίλεηαη φηη δεκηνπξγεί θαζπζηέξεζε ησλ νθεηιψλ [I.5], [I.4]. 
 

Δίδε Κηλδύλνπ 

 
Οη θίλδπλνη απηνί κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ, αλαιφγσο ην αληηθείκελν ηνπο, σο εμήο : 

 Λεηηνπξγηθφο θίλδπλνο 

 Κίλδπλνο Ρεπζηφηεηαο 

 Δπηηνθηαθφο θίλδπλνο 

 Κεθαιαηαθφο θίλδπλνο 

 Κίλδπλνο δηαθαλνληζκνχ 

 ΢πλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο  

 Κίλδπλνο Φεξεγγπφηεηαο 

 Κίλδπλνο ρψξαο  

 Ννκηθφο θίλδπλνο  

 Κίλδπλνο Δπαλεπέλδπζεο 

 Πηζησηηθφο θίλδπλνο 
[I.12] θαη ζπρλά ηπγράλεη λα επηθαιχπηνληαη κεηαμχ ηνπο. Έλα δηάγξακκα γηα ηνλ ηξφπν πνπ νη 

θίλδπλνη επηθαιχπηνληαη κεηαμχ ηνπο παξνπζηάδεηαη απφ ηνλ ηξαπεδηθφ φκηιν Credit Suisse 

2000.  
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Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο (Operational Risk)  

 
Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη κία επηρείξεζε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο ηεο θαη νθείιεηαη ζηελ αλεπάξθεηα ησλ ζπζηεκάησλ θαη ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ, 
δηαδηθαζηψλ, πξνζσπηθνχ θαη πιεξνθνξηθψλ ή επηθνηλσληαθψλ ζπζηεκάησλ, θαζψο θαη ιφγσ 
εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ φπσο θπζηθέο θαηαζηξνθέο ή ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο, πνπ ζέηνπλ 

εθηφο ιεηηνπξγίαο ηα ζπζηήκαηα δηαθαλνληζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ ή κεηψλνπλ ηελ αμία ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ απνηεινχλ αληηθείκελα ηεο ζπλαιιαγήο (π.ρ. θίλδπλνο 

θαηάξξεπζεο ησλ ηερληθψλ ζπζηεκάησλ κηαο νξγαλσκέλεο αγνξάο, ιαλζαζκέλνη ρεηξηζκνί ηεο 
Γηνίθεζεο κηαο εηαηξείαο κε ηίηινπο εηζεγκέλνπο ζην Υξεκαηηζηήξην). Γεληθά ν ιεηηνπξγηθφο 
θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ αλεπαξθείο ή απνηπγράλνπζεο δηαδηθαζίεο, 

αλζξψπνπο, ηερλνινγηθά ζπζηήκαηα ή απφ εμσηεξηθά γεγνλφηα. ΢ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν 
ππάγεηαη θαη ν λνκηθφο θίλδπλνο. Δπηρεηξήζεηο κε κηθξφηεξεο απαηηήζεηο γηα αλζξψπηλν 
θεθάιαην ζα έρνπλ θαη ρακειφηεξν επηρεηξεζηαθφ θίλδπλν [I.12]. 
 
Κίλδπλνο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Risk)  

 
΢πγθαηαιέγεηαη ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, θαη πξνθαιείηαη απφ ηπρφλ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά σο πξνο έλα ή θαη πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, π.ρ. 
αβέβαηε έγθαηξε ξεπζηνπνίεζε κίαο επέλδπζεο, φπσο είλαη ην νκφινγν, ην νπνίν αδπλαηεί λα 
πσιεζεί εγθαίξσο ψζηε λα απνηξέςεη ή λα κεηξηάζεη κία απψιεηα θεθαιαίνπ. Μπνξεί λα 

νθείιεηαη ηφζν ζηελ δηαρείξηζε ηνπ ελεξγεηηθνχ φζν θαη ζηελ δηαρείξηζε ηνπ παζεηηθνχ. Απφ 
ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ ζα πξέπεη λα γίλεη κηα δηαρείξηζε, φπσο δαλεηζκφο επηπιένλ 
θεθαιαίσλ, ή πψιεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζεη ν νξγαληζκφο 

ζηελ απφζπξζε ησλ θεθαιαίσλ. Σα πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ δχλαηαη λα 
ξεπζηνπνηεζνχλ αιιά κε πνιχ πςειφ θφζηνο. Δλαιιαθηηθά αληί λα ξεπζηνπνηεζνχλ ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ έλαο νξγαληζκφο κπνξεί λα αγνξάζεη ή λα δαλεηζζεί επηπιένλ θεθάιαηα. 
Δπνκέλσο ζπκπεξαίλνπκε φηη γηα λα ειαρηζηνπνηεζεί ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ θξίζεηο 
ξεπζηφηεηαο ζα πξέπεη ν ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο λα κπνξεί λα απνκνλψζεη ηνλ ηζνινγηζκφ 

ηνπ απφ ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο κε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ κεηαβιεηψλ ζηνηρείσλ 
ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ νη ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ ηκήκαηα-

απηφλνκεο κνλάδεο - πνπ θαινχληαη Μνλάδεο Γηαρείξηζεο Δλεξγεηηθνχ / Παζεηηθνχ (Asset-
Liability Committee) [I.12]. 
 

Δπηηνθηαθόο Κίλδπλνο (Interest rate risk) 

 

Δίλαη ν θίλδπλνο αιιαγήο ηεο αμίαο κηαο επέλδπζεο ιφγσ κεηαβνιψλ ζην επίπεδν ησλ 
επηηνθίσλ. Οη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηα επηηφθηα. Καζψο 
απμάλνληαη ηα επηηφθηα νη ηηκέο ησλ νκνιφγσλ κεηψλνληαη, θαη ην αλάπνδν. Απηφ νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη θαζψο ηα επηηφθηα απμάλνληαη, ην θφζηνο επθαηξίαο δηαθξάηεζεο ελφο νκνιφγνπ 
απμάλεηαη θαη νη επελδπηέο ζα ζηξαθνχλ ζε επελδπηηθά πξντφληα κε πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φηαλ ηα επηηφθηα απμάλνληαη, παξνπζηάδνληαη ζηελ αγνξά λέεο εθδφζεηο κε 
πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο παιαηφηεξεο, θάλνληαο ηηο παιαηέο εθδφζεηο νκνιφγσλ λα 
αμίδνπλ ιηγφηεξν. Δπνκέλσο νη ηηκέο ηνπο πέθηνπλ. Αληίζεηα, φηαλ ηα επηηφθηα κεηψλνληαη νη 

λέεο εθδφζεηο νκνιφγσλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ αγνξά έρνπλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ 
ηηο παιηφηεξεο εθδφζεηο θη άξα θάλνπλ ηηο παιηέο εθδφζεηο λα παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

ηξέρνπζα απφδνζε. Δπνκέλσο νη ηηκέο αλεβαίλνπλ. 
΢αλ απνηέιεζκα εάλ έλαο επελδπηήο ζειήζεη λα πνπιήζεη ην νκφινγν πξηλ ηελ ιήμε ηνπ, απηφ 
κπνξεί λα αμίδεη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν απ‟ φηη πιήξσζε γηα λα ην αγνξάζεη. Ο επηηνθηαθφο 

θίλδπλνο ζπλήζσο επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ηηο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ, απφ απηέο ησλ κεηνρψλ. 
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Παξαδνζηαθά ηα επηηφθηα απμάλνληαη φηαλ ε νηθνλνκία παξνπζηάδεη αλάπηπμε θαη κεηψλνληαη 

φηαλ ε νηθνλνκία παξνπζηάδεη χθεζε. Με παξφκνην ηξφπν ε άλνδνο ηνπ πιεζσξηζκνχ νδεγεί 
ζε άλνδν ησλ επηηνθίσλ, θαη ε κείσζε ζε ρακειφηεξα επηηφθηα.  

 
Σξφπνη δηαρείξηζεο ηεο επαηζζεζίαο ηνπ επηηνθίνπ είλαη : 

 Σν ππφδεηγκα αλνίγκαηνο (funding gap model ή repricing model) πνπ ρσξίδεηαη ζε 

ζηαηηθφ θαη δπλακηθφ. 

 Σν ππφδεηγκα ηνπ ρξφλνπ σο πξνο ηελ ιήμε (maturity model). 

 Σν ππφδεηγκα κέζεο δηάξθεηαο δηακνλήο (duration gap model). 

 Ζ δηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ-παζεηηθνχ ζπλίζηαηαη ζηελ ζπληνληζκέλε παξέκβαζε ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εκπνξηθήο ηξάπεδαο έηζη ψζηε λα απνθεπρζνχλ ή λα ειαρηζηνπνηεζνχλ 
νη θίλδπλνη ηνπ επηηνθίνπ. 

 

Σξφπνη αληηκεηψπηζεο ηνπ επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ είλαη : 

 Ζ δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ (diversification), αγνξάδνληαο ρξεφγξαθα κε 

δηαθνξεηηθέο απνδφζεηο θαη σξηκάλζεηο 

 Ζ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ (hedging), αγνξάδνληαο πξντφληα φπσο ην επηηνθηαθφ swap. 
[I.12] 
 
Κεθαιαηαθόο Κίλδπλνο (Principal risk) 

 
Δίλαη ν θίλδπλνο λα ραζνχλ ηα ρξήκαηα κηαο επέλδπζεο εμαηηίαο ρξενθνπίαο ή παξάβαζεο 

ζπκβνιαίνπ, θαζψο θαη ν θίλδπλνο λα κεησζεί ε αμία κίαο επέλδπζεο θάησ απφ ηελ αμία ησλ 
ρξεκάησλ πνπ επελδχζεθαλ ζε απηή. Οη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο δελ έρνπλ θεθαιαηαθφ θίλδπλν 
γηαηί ε θεληξηθή ηξάπεδα ηηο πξνζηαηεχεη κέρξη έλα νξηζκέλν πνζφ. Αληηζέησο είλαη απμεκέλνο 
ζε επελδχζεηο φπσο νη κεηνρέο θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ ζηα νκφινγα [I.12]. 
 

Κίλδπλνο Γηαθαλνληζκνύ (Settlement risk) 

 
Δίλαη ν θίλδπλνο έλαο αληηζπκβαιιφκελνο λα κελ παξαδψζεη έλα αμηφγξαθν ή ηελ νλνκαζηηθή 

αμία ηνπ ζε κεηξεηά, ελψ ν άιινο ην έρεη παξαδψζεη ήδε ζχκθσλα κε ηελ κεηαμχ ηνπο 
εκπνξηθή ζπκθσλία. Ο θίλδπλνο δηαθαλνληζκνχ ήηαλ έλα πξφβιεκα ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο κέρξη ηελ δεκηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο δηαθαλνληζκνχ αδηάιεηπηεο ζχλδεζεο 
(CLS) πνπ εθκεδελίδεη ηηο ρξνληθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ δηαθαλνληζκψλ, δεκηνπξγψληαο κηα 
αζθαιέζηεξε ζπλαιιαγκαηηθή αγνξά. Απνθαιείηαη θαη «Herstatt risk», παίξλνληαο ην φλνκα 

ηνπ απφ ηελ παηαγψδε απνηπρία ηεο γεξκαληθήο ηξάπεδαο Herstatt. Γηα ηελ ηζηνξία, ζηηο 26 
Ηνπλίνπ ην 1974, ε άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο ηξάπεδαο αλαθαιέζηεθε απφ ηηο γεξκαληθέο 

ηξαπεδηθέο ξπζκηζηηθέο αξρέο ζην ηέινο ηεο εκέξαο εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο θεθαιαίνπ θαη 
αδπλακίαο ηεο λα θαιχςεη ηηο νθεηιφκελεο ππνρξεψζεηο. Χζηφζν θάπνηεο ηξάπεδεο είραλ 
πξνρσξήζεη ζε ζπλαιιαγκαηηθέο πιεξσκέο κε ηελ Herstatt δίλνληαο ηεο γεξκαληθά κάξθα κε 

ηελ πξνζδνθία λα εηζπξάμνπλ ακεξηθάληθα δνιάξηα αξγφηεξα ηελ ίδηα εκέξα απφ ηελ ηξάπεδα. 
Λίγν αξγφηεξα φκσο ε Herstatt ζηακάηεζε φιεο ηηο πιεξσκέο ζε δνιάξηα, αθήλνληαο ηνπο 

ζπκβαιιφκελνπο κε κεγάιεο απψιεηεο. Απηφ ην είδνο θηλδχλνπ είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλν κε ηνλ 
θεθαιαηαθφ θίλδπλν [I.12]. 
 

΢πλαιιαγκαηηθόο θίλδπλνο (Foreign Exchange Rate Risk) 

 

Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ αλαθέξεηαη ζηηο κεηαβνιέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ κεηαβνιή ζηηο 
ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη επξφθεηην λα επεξεάζνπλ ηελ αμία κηαο επέλδπζεο πνπ 
πξαγκαηνπνηείηαη ζε «μέλν» λφκηζκα, δει. ζε λφκηζκα δηαθνξεηηθφ απφ ην λφκηζκα ηνπ 

επελδπηή αιιά θαη ηηο ππνρξεψζεηο ή ηηο απαηηήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. Όζν πεξηζζφηεξα 
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πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ππνρξεψζεηο είλαη ζε μέλν λφκηζκα, ηφζν κεγαιχηεξνο (ελδέρεηαη) λα 

είλαη ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο.  
 

Ζ παγθφζκηα αγνξά ζπλαιιάγκαηνο (γλσζηή κε ην αθξσλχκην FOREX) είλαη καθξάλ ε 
κεγαιχηεξε ζε φγθν αγνξά αμηφγξαθσλ παγθνζκίσο. Κάζε δηεζλήο ηξάπεδα πνπ ζπκκεηέρεη 
ζηηο αγνξέο FOREX αλαθνηλψλεη θαζεκεξηλά δχν ηηκέο.  

1. ηελ ηζνηηκία πνπ είλαη δηαηεζεηκέλε λα αγνξάζεη έλα μέλν ζπλάιιαγκα (ηηκή bid), θαη  
2. ηελ ηζνηηκία πνπ είλαη δηαηεζεηκέλε λα πνπιήζεη έλα μέλν ζπλάιιαγκα (ηηκή ask), θαη  

Spread = ask price – bid price 

Οη παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ην χςνο ηνπ spread, είλαη :  

 Σν βάζνο θαη ε ξεπζηφηεηα γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. 

 Ζ αβεβαηφηεηα γηα ηελ ηζνηηκία ηνπ ζπλαιιάγκαηνο (volatility).  

 Σα απνζεκαηηθά πνπ έρεη κηα ζπγθεθξηκέλε ηξάπεδα γηα ην θάζε ζπλάιιαγκα. 
 
Κίλδπλνο Φεξεγγπόηεηαο (Solvency Risk) 

 
Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηελ αληζφηεηα κεηαμχ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ κηαο 
εηαηξείαο, θαη ζπλδέεηαη κε ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κηαο επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ ε 

αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, είλαη κηθξφηεξε απφ ηελ αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 
παζεηηθνχ, ηφηε ε εηαηξεία αληηκεησπίδεη πηψρεπζε, θαζψο ζε πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, δελ είλαη δπλαηή ε απνπιεξσκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Οη 
επνπηηθέο αξρέο έρνπλ εηζάγεη ην ζεζκφ ησλ Κεθαιαηαθψλ Απαηηήζεσλ έλαληη Πηζησηηθνχ 
Κηλδχλνπ, κε ζηφρν ηελ Κεθαιαηαθή Δπάξθεηα (Capital Adequacy), ε νπνία ζέηεη έλα ειάρηζην 

επίπεδν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη ζε ζπλάξηεζε κε ηνλ αλαιακβαλφκελν Πηζησηηθφ 
Κίλδπλν. Γηα ηελ κέηξεζε ηνπ θαζηεξψζεθε ν ζπληειεζηήο ηνπ Cokke (Cokke Ratio, 1988 [I.6] 

- Investopedia), ν νπνίνο ζηελ ειιεληθή ηνπ κνξθή (ΠΓ/ΣΔ 2054/1992) νλνκάζηεθε 

΢πληειεζηήο Φεξεγγπφηεηαο θαη νξίζηεθε σο ν ιφγνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ηα ζηνηρεία 
ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηα ζηνηρεία εθηφο Ηζνινγηζκνχ ζηαζκηζκέλα ζχκθσλα κε ηνλ θίλδπλν 

ηνπο. Απφ ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο Η ε ειάρηζηε απαηηνχκελε ηηκή νξίζηεθε ζην 8%.  
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Κίλδπλνο ρώξαο (Country Risk) 

 
Κίλδπλνο ρψξαο ή αιιηψο δηαζπλνξηαθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο 

απψιεηεο ιφγσ εκπνξηθψλ πεξηνξηζκψλ πνπ επηβάιινληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. ΢ηελ νπζία 
απνηειεί έλαλ ηδηαίηεξν ηχπν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ απνξξέεη απφ ηελ πςειή έθζεζε κηαο 

ηξάπεδαο ζε δαλεηζκφ ζπγθεθξηκέλεο θπβέξλεζεο. Αλαθέξεηαη θπξίσο ζηελ πεξίπησζε 
παχζεο πιεξσκψλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα. Τπάξρνπλ δηάθνξεο κνξθέο θηλδχλνπ φπσο : 

 Απνθήξπμε ή άξλεζε εθηέιεζεο ζπκβαηηθήο ππνζρέζεσο (Repudiation) 

 Ρχζκηζε (Rescheduling). 
 

Οη κεραληζκνί πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ εκπιεθνκέλσλ είλαη :  

 Αληαιιαγέο ρξένπο γηα θεθάιαην (Debt for Equity Swaps) 

 Πνιπεηήο αλαδηάξζξσζε ησλ δαλείσλ (Multi Year Restructuring Agreements) 

 Πψιεζε ησλ δαλείσλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά θαη 

 Αληαιιαγή ρξένπο κε ρξένο (Debt for Debt Swaps). 
 
Ννκηθόο Κίλδπλνο (Legal risk) 
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Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδνπλ επηρεηξήζεηο θαη επελδπηέο λα απσιέζνπλ θεθάιαηα ή 
θέξδε ιφγσ απνπζίαο ηνπ θαηάιιεινπ λνκηθνχ πιαηζίνπ γηα ηελ ππνρξεσηηθή εθηέιεζε 
ζπκβάζεσλ ή ιφγσ ηεο έθδνζεο αληίζεησλ δηθαζηηθψλ απνθάζεσλ ζε δηαθνξεηηθέο 
ρψξεο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη [I.12]. 

Ννκνζεηηθόο Κίλδπλνο (Legislative risk) 

Δίλαη ην ξίζθν πνπ παίξλεη κηα επηρείξεζε είηε λα εηζαρζεί κηα λέα λνκνζεζία, είηε λα αιιάμεη 
κηα παιαηφηεξε, κε απνηέιεζκα λα επεξεαζηνχλ αξλεηηθά νη επελδχζεηο ηεο [I.12]. Γηα 

παξάδεηγκα ην θιείζηκν ησλ ειιεληθψλ ηειενπηηθψλ ζηαζκψλ ιφγσ ηεο εηζαγσγήο λέαο 

λνκνζεζίαο (Νφκνο Παππά) γηα πεξηνξηζκέλν αξηζκφ ηειενπηηθψλ αδεηψλ.  

Κίλδπλνο Δπαλεπέλδπζεο (Reinvestment rate risk) 

Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη γηα έλαλ επελδπηή φηαλ αλαγθάδεηαη λα επαλεπελδχζεη ηα 
θεθάιαηα ηνπ ζε ρακειφηεξα επηηφθηα, επηηπγράλνληαο κηθξφηεξεο απνδφζεηο. Ο θίλδπλνο 

επαλεπέδπζεο είλαη ηδηαίηεξα πςειφο ζε πεξηφδνπο πησηηθψλ επηηνθίσλ, φηαλ ηα ηνθνκεξίδηα 
επαλεπελδχνληαη ζε ρακειφηεξα επηηφθηα απφ απηά πνπ επηθξαηνχζαλ φηαλ αγνξάζηεθε ην 

επελδπηηθφ πξντφλ. Απηφο ν θίλδπλνο είλαη ηδηαίηεξα αηζζεηφο ζηα αλαθιεηά νκφινγα. Ο 
Όκηινο Credit Suisse Bank (2000) [2,7] ρξεζηκνπνηεί ηελ θαηεγνξηνπνίεζε πνπ παξνπζηάδεηαη 
ζην αθφινπζν δηάγξακκα, ζην νπνίν θαίλνληαη νη επηθαιχςεηο πνπ ππάξρνπλ αλάκεζα ζηηο 

δηάθνξεο θαηεγνξίεο θηλδχλσλ.  

 
Δηθόλα 14 : Δπηθαιύςεηο αλάκεζα ζηηο θαηεγνξίεο θηλδύλσλ (Πξσηόηππν)  

Πεγή: Όκηινο Σξάπεδαο Credit Suisse / ΓΓΚΟ 2000 

 
Δηθόλα 15 : Δπηθαιύςεηο αλάκεζα ζηηο θαηεγνξίεο θηλδύλσλ  (Μεηάθξαζε ζηα Διιεληθά).  

Πεγή: Όκηινο Σξάπεδαο Credit Suisse / ΓΓΚΟ 2000 

http://www.euretirio.com/leitourgikos-kindynos/
http://www.euretirio.com/oikonomiko-katharo-kerdos/
http://www.euretirio.com/ependysi/
http://www.euretirio.com/2010/11/ependytis.html
http://www.euretirio.com/2010/10/epitokio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/tokomeridio.html
http://www.euretirio.com/2010/06/ependysi.html
http://www.euretirio.com/2010/02/oikonomika-agatha.html
http://www.euretirio.com/2010/06/pronomio-anaklisis.html
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Δηθόλα 16 : Καηεγνξηνπνίεζε θηλδύλσλ κηαο επηρείξεζεο (Πξσηόηππν).  

Πεγή: Peyman Mestchian, Risk Intelligence – from compliance to performance, 2005 

 
Δηθόλα 17: Καηεγνξηνπνίεζε θηλδύλσλ κηαο επηρείξεζεο (Μεηάθξαζε ζηα Διιεληθά). 
Πεγή: Peyman Mestchian, Risk Intelligence – from compliance to performance, 2005. 
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