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T Ô ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ˘Ô-
¯Ú¤ˆÛË˜ ÛÂ ÌÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á‹ ·ÔÙÂÏÂ› ‚·ÛÈÎfi
Û˘ÛÙ·ÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ï‹„Ë˜

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ. √ ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ·˘Ùfi˜ Î›Ó-
‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ Ô ‰·ÓÂÈÛÙ‹˜, ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎ-
ÊÚ·ÛÙÂ› ‰È·ÈÛıËÙÈÎ¿ Î·È ÔÛÔÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Èı·Ófi-
ÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ - probability of default (PD) ÙË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌÈÎ‹˜ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜ Î·Ù¿ ÙË Ï‹ÍË ÙË˜. ∂Î ÙˆÓ Ú·Á-
Ì¿ÙˆÓ Ë Ï‹„Ë ÔÚıÔÏÔÁÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂ-
ˆÓ ÛÙÔ ·ÚfiÓ Á›ÓÂÙ·È ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¤˜
ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜, Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ·˘Ù‹ ÙË ‰È¿ÛÙ·ÛË. ∂ÙÛÈ,
Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÂÈÛÚÔ‹˜ ÛÂ ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÂÌÂ-
ÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤ÓË ÌÂÏ¤ÙË ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜,
‰È·‚¿ıÌÈÛË˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, ·ÔÙÂ-
ÏÂ› Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹˜ ÔÛfiÙËÙ·˜,
Î·ıÒ˜ Î·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙË˜ ÚÔ‚ÏÂ-
ÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜. ∏ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ
ÔÏÏ¤˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙËÌÔÓÈÎ¤˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜
ÚÔÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ·fi ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚ›·, ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚË-
ÛÈ·Î‹ ¤ÚÂ˘Ó·, ÙËÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ÂÈÛÙ‹ÌË Î·È ÙË
Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ™ÙÔ

·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ı· ·Ó·Ï‡ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· Î·ÙË-
ÁÔÚ›·, Ë ÔÔ›· ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ¢ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ¶ÚÔ-
·›ÚÂÛË˜ (options), fiˆ˜ ·˘Ù‹ ıÂÌÂÏÈÒıËÎÂ ·fi
ÙÔ˘˜ Black Î·È Scholes (1973) Î·È Merton (1974) Î·È
·Ó·Ù‡¯ıËÎÂ ·ÚÁfiÙÂÚ· ·fi ÏËıÒÚ· ÂÚÂ˘ÓËÙÒÓ. 

√˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi Î›ÓËÙÚÔ ·ÔÙÂÏÂ› ÙfiÛÔ Ë ‰ÔÌÈÎ‹
ÌÔÚÊ‹ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È Ë ¯Ú‹ÛË ÙÈÌÒÓ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ ˆ˜ ÂÈÛÚÔ¤˜, fiÛÔ Î·È ÔÈ ÔÏÏ¿ ˘ÔÛ¯fiÌÂÓÂ˜
ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹˜ ÈÎ·Ófi-
ÙËÙ·˜. ∏ Ï¤ÔÓ ‰ËÌÔÊÈÏ‹˜ ÂÌÔÚÈÎ¿ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ·˘-
Ù‹˜ ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ Â›Ó·È ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Ô˘ ·Ó·-
Ù‡¯ıËÎÂ ·fi ÙË Moody’s KMV.

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· Î·È Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë˜
·ı¤ÙËÛË˜ Î·Ù¿ Merton (1974)

∏ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ÌÂÏ¤ÙË ÙÔ˘ Merton (1974) ÂÈÛ¿ÁÂÈ
ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ ÙËÓ ÂÚÌËÓÂ›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ (Equity
Stock) ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ˆ˜ ¤Ó· ·Ïfi ‰ÈÎ·›ˆÌ·
ÚÔ·›ÚÂÛË˜ (European call option) ÙˆÓ ÌÂÙfi¯ˆÓ
¿Óˆ ÛÙ· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜
(Assets), ÌÂ ÙÈÌ‹ ÂÍ¿ÛÎËÛË˜ (Exercise Price) Î·È
¯ÚfiÓÔ Ï‹ÍË˜ (maturity date) ›Û· ÌÂ ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹
·Í›· (Debt face value) Î·È ¯ÚfiÓÔ ˆÚ›Ì·ÓÛË˜ ÙˆÓ
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˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. √È ÈÛÙˆÙ¤˜ ÙË˜
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ·ÔÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙËÓ Â-
ÚÈÔ˘Û›· ÙË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤-
ÂÈ·, fiÙ·Ó Ë ·Í›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙËÓ
·Í›· ÙÔ˘ ̄ Ú¤Ô˘˜ Î·Ù¿ ÙÔ ̄ ÚfiÓÔ ̂ Ú›Ì·ÓÛË˜, ÔÈ Ì¤ÙÔ-
¯ÔÈ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÍ·ÛÎ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÚÔ·›ÚÂ-
ÛË˜ Î·È Ó· ÈÎ·ÓÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ È-
ÛÙˆÙÒÓ Î·È Ë ‰È·ÊÔÚ¿ ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÌÂ-
ÙÔ¯ÒÓ. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ·Í›· ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜
˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÙÔ˘ ¯Ú¤Ô˘˜, ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ‰ÂÓ ı· ·ÛÎ‹-
ÛÔ˘Ó ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÚÔ·›ÚÂÛË˜, ÔfiÙÂ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË
Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÂÚÓ¿ÂÈ ÛÙÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜, ÂÓÒ ÔÈ ÌÂÙÔ-
¯¤˜ ¤¯Ô˘Ó ÌË‰·ÌÈÓ‹ ‹ ÌË‰ÂÓÈÎ‹ ·Í›·. 

∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· ˘Ôı¤ÙÂÈ Ì›· ·ÏÔ˚Î‹ ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹ ‰ÔÌ‹ ÙÔ˘ Ù‡Ô˘ Assets=Debt+Equity, fiÔ˘ Ë
·Í›· ÙˆÓ Assets, V, ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‰È·Î˘Ì·›ÓÂÙ·È ÛÂ
Û˘ÓÂ¯‹ ¯ÚfiÓÔ ˆ˜ dVt=(Ì-Ï)Vtdt+ÛVtdWt, fiÔ˘ W
Â›Ó·È ÌÈ· standard Weiner ‰È·‰ÈÎ·Û›· Î·È Ì, Ï, Û Â›-
Ó·È ÛÙ·ıÂÚ¤˜ ·Ú¿ÌÂÙÚÔÈ ÙÔ˘ Ì¤ÛÔ˘ Î·È ÙË˜ ‰È·Î‡-
Ì·ÓÛË˜ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜. ∏ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ V ·ÔÙÂÏÂ›
ÙË ÌÔÓ·‰ÈÎ‹ ËÁ‹ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹
ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜. ™Â ·˘Ù¿ Ù· Ï·›-
ÛÈ·, Ë ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ·ı¤ÙËÛË Û˘Ì‚·›ÓÂÈ fiÙ·Ó Ë ·Í›· ÙˆÓ
ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ˘ÔÏÂ›Â-
Ù·È ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜, Î·È ÙÔ ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· Merton ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ·‡ÍËÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜
·ı¤ÙËÛË˜ Î·ıÒ˜ ÔÈ ‰‡Ô ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Û˘ÁÎÏ›ÓÔ˘Ó
(Û¯‹Ì· 1). 

µ¿ÛÂÈ ÙˆÓ ıÂˆÚËÙÈÎÒÓ ˘Ôı¤ÛÂˆÓ ÙÔ˘ ˘Ô-
‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜, ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ·Ô‰Â›ÍÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë Èı·Ófi-
ÙËÙ· ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ‰›ÓÂÙ·È ·fi

fiÔ˘ ¡ ( ) Â›Ó·È ÛˆÚÂ˘ÙÈÎ‹ Û˘Ó¿ÚÙËÛË Èı·ÓfiÙËÙ·˜
ÙË˜ Î·ÓÔÓÈÎ‹˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜, T, r, Î·È V0, ¯ÚfiÓÔ˜ ˆÚ›-
Ì·ÓÛË˜, ÙÔ ̄ ˆÚ›˜ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÈÙfiÎÈÔ Î·È Ë ·Ú¯ÈÎ‹ ·Í›·
ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ-
¯·. ∆Ô ÛÙÔÈ¯Â›Ô Default Point ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· Â›Ó·È
›ÛÔ ÌÂ ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ‹ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ·˘ÙÔ‡
·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÈ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ È‰ÈfiÙËÙÂ˜ ÙˆÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ.
¶ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹ ·Í›· Ë ·-
Ú·¿Óˆ ÂÍ›ÛˆÛË, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎÙÈÌËıÔ‡Ó ÔÈ ÙÈÌ¤˜
ÙˆÓ ‰‡Ô ÌË ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ ÙË˜ Û¯¤-
ÛË˜, V0 Î·È Û. ∞˘Ùfi ÌÔÚÂ› Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› ÌÂ
ÔÈÎ›ÏÔ˘˜ ÙÚfiÔ˘˜, fiˆ˜ ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙË˜ ª¤ÁÈÛÙË˜
¶Èı·ÓÔÊ¿ÓÂÈ·˜ (Maximum Likelihood) ÙÔ˘ Duan et
al. (2003) ‹ Ï‡ÓÔÓÙ·˜ ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ· ‰‡Ô Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓˆÓ
·ÏÏ¿ ÌË ÁÚ·ÌÌÈÎÒÓ ÂÍÈÛÒÛÂˆÓ. √ ÚÒÙÔ˜ ÙÚfiÔ˜
·Ô‰›‰ÂÈ Èı·ÓfiÓ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÂÈı˘ÌËÙ¤˜ ·Û˘Ì-
ÙˆÙÈÎ¤˜ È‰ÈfiÙËÙÂ˜, ·ÏÏ¿ ··ÈÙÂ› ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â¤Ó‰˘-
ÛË ¯ÚfiÓÔ˘, ÂÓÒ Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘˜ ·ÚÈıÌËÙÈÎÒÓ ÌÂıfi‰ˆÓ Â›Ï˘ÛË˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜
fiÌˆ˜ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ÂÊ·ÚÌÔÛÙÔ‡Ó ÂÓÙfi˜ Ï›ÁˆÓ ÏÂ-
ÙÒÓ ÛÂ Ì›· ˘ÔÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ Ï·ÙÊfiÚÌ· Ù‡Ô˘ gauss ‹
matlab. ∆Ô ÚÔ˜ Â›Ï˘ÛË ÌË ÁÚ·ÌÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·Ô-
ÙÂÏÂ›Ù·È ·fi (1) ÙËÓ ÂÍ›ÛˆÛË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙË˜ ÌÂÙÔ-
¯‹˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ∂0 (European call option on the
assets) Î·È (2) ¤Ó· ÌÂÙ·Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi ÙË˜ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘
Ito’s Lemma ÌÂ ÌÔÚÊ‹

fiÔ˘ 

™Ã∏ª∞ 1.

∏ ÙÒ¯Â˘ÛË ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙ·Ó Ë ÙÂıÏ·ÛÌ¤ÓË ÁÚ·ÌÌ‹
(assets) Ù¤ÌÓÂÈ ÙËÓ Â˘ıÂ›· (debt)

Û∂∂ = ¡(d)ÛV0

V0 1
1n( ) + (r-   Û2)∆

Default Point 2
PD=N(- )

Û√
∆

V0 1
1n( ) + (r-   Û2)∆

Default Point 2
d = -

Û√
∆
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¶·Ú·ÙËÚ‹ÛÙÂ fiÙÈ Ë ‰Â‡ÙÂÚË ÂÍ›ÛˆÛË ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È
Î·È ·fi ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË Û∂ ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜, Ë ÔÔ›·
fiÌˆ˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÙÈÌËıÂ› ·fi ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó·.

ø˜ ÂÌÂÈÚÈÎfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ıÂˆÚ‹ÛÙÂ Ù· ‰Â‰Ô-
Ì¤Ó· ÌÈ·˜ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ·fi ÙÔ Ã∞∞ ÛÙÔÓ
›Ó·Î· 1.

∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Merton (1974)

ÁÈ· Ù¤ÛÛÂÚ· ¯ÚfiÓÈ· ‰È·‰Ô¯ÈÎ¿ Î·È ÁÈ· Ì¤¯ÚÈ ¤ÓÙÂ
ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜, ·¤‰ˆÛÂ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜, fiˆ˜
·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ ÁÚ¿ÊËÌ· 1. 

√È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÁÈ· ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ-
¯Â˘ÛË˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÚÌËÓÂ˘ÙÔ‡Ó ˆ˜
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, ˘fi ÙË Û˘Óı‹ÎË ÙˆÓ ·ÙÂÏÂÈ-
ÒÓ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜. ∞ÔÙÂÏÔ‡Ó ÁÓ‹ÛÈÂ˜ ÚÔ‚Ï¤-
„ÂÈ˜ “ÂÎÙfi˜ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜”, ÂÓÒ Ë ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙË-
Ù· ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ¤¯ÂÈ ıÂÌÂÏÈˆıÂ› ÌÂ ÔÏÏ¤˜

ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜, ÁÈ· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÔÈ Hillegeist et
al (2004) ·Ó·Ê¤ÚÔ˘Ó fiÙÈ ÔÈ Û˘Ó·ÁfiÌÂÓÂ˜ Èı·ÓfiÙËÙÂ˜
·ı¤ÙËÛË˜ ·fi ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Merton ·Ú¤¯Ô˘Ó Ì¤¯ÚÈ
Î·È 14 ÊÔÚ¤˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚË ÏËÚÔÊÔÚ›· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÌÂıfi‰Ô˘˜ ‚·ÛÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÛÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·.

∫ÚÈÙÈÎ‹ ÛÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Merton (1974)

¶¤Ú·Ó ÙË˜ ıÂÌÂÏÈˆÌ¤ÓË˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÏËÚÔÊfiÚË-
ÛË˜, ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Merton Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÓÂÈ ·ÚÎÂÙ¤˜
·Ù¤ÏÂÈÂ˜ Î·È ÁÈ’ ·˘Ùfi ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÂ ÂÓÙ·ÙÈÎ‹ ÎÚÈÙÈ-
Î‹. ÀÔı¤ÙÂÈ ÌÈ· ·Ï‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹, Ô˘ Û˘-
¯Ó¿ ‰ÂÓ ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·.
∂›ÛË˜ Ë ÂÚÌËÓÂ›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜ ˆ˜ ·ÏÔ‡ call
option Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È fiÙÈ Ë ÙÈÌ‹ ÙË˜ ı· Â›Ó·È ·‡ÍÔ˘Û·
Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛ‹˜ ÙË˜. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·
¤Ó·˜ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙË ÌÂÁÈ-
ÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÌÂÙÔ¯ÈÎ‹˜ ·Í›·˜ ı· ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ÂÈÏ¤-
ÁÂÈ ¯ˆÚ›˜ fiÚÈÔ Ù· Ï¤ÔÓ ÂÈÎ›Ó‰˘Ó· ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¿
Û¯¤‰È·, Ú¿ÁÌ· ÙÔ ÔÔ›Ô Â›Ó·È ·ÓÔÚıÔÏÔÁÈÎfi. ∂›-
ÛË˜ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ ‡·ÚÍË ¯ÚÂÔÎÔ-
›·˜ ÌfiÓÔ Î·Ù¿ ÙËÓ ˆÚ›Ì·ÓÛË Î·È ÁÈ· ÙÔ ÔÛfi ÙÔ˘
¯Ú¤Ô˘˜, ÂÓÒ Ë ÂÌÂÈÚ›· ‰È‰¿ÛÎÂÈ fiÙÈ ÌÔÚÂ› Ó·
ÚÔÎ‡„ÂÈ ÚÈÓ, Î·Ù¿ ‹ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ˆÚ›Ì·ÓÛË ÙÔ˘ ¯Ú¤-
Ô˘˜. ∆Ô ˘fi‰ÂÈÁÌ· Â›ÛË˜ ˘Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ Ë ·Í›· ÙˆÓ
assets ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ Î·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹, ÁÂÁÔÓfi˜
Ô˘ ‰ÂÓ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜,
ÔÈ ÔÔ›Â˜ Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó ÙËÓ ‡·ÚÍË ÙfiÛÔ ·Û˘ÌÌÂ-
ÙÚ›·˜ fiÛÔ Î·È ˘ÂÚ‚¿ÏÏÔ˘Û·˜ Î‡ÚÙˆÛË˜. ∆¤ÏÔ˜ ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÙÔÓ›ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ̆ Ôı¤ÙÂÈ ÌÈ·
·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘. ∆˘¯fiÓ ·Ó·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÛÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ
ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿Ù·È ¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÁfiÌÂÓÂ˜
Èı·ÓfiÙËÙÂ˜ ·ı¤ÙËÛË˜.

™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË, ·Ú¿ ÙËÓ ÏËıÒÚ· ·ÙÂÏÂÈ-
ÒÓ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÔ‡Ó ÌÂÚÔÏË„›Â˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÁfiÌÂÓÂ˜
ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜, ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏ‡ ÂÓı·ÚÚ˘ÓÙÈÎ¤˜ ÂÌÂÈÚÈ-
Î¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘
˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi-
‰Ô˘˜. ™Â ·˘Ù‹ ÙË ‚¿ÛË Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÂÍÂÏ›ÛÛÂÙ·È ÒÛÙÂ
Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ¿ ÙË˜.

¶π¡∞∫∞™ 1

∂ÙÔ˜ 7/04 2003 2002 2001

ÃÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ 
∞Í›·, ÂÎ. € 54 138 143 452

ÀÔ¯ÚÂÒÛÂÈ˜
ÂÎ. € 129 100 19

∆˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË
ÛÂ ÂÙ‹ÛÈ· ‚¿ÛË 54 63 58 66

Merton (1974) 
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ªÂÙÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘

√ˆ˜ ·Ó·Ï‡ıËÎÂ ÈÔ ¿Óˆ, ·Ú¿ ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹
ÙÔ˘ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·, ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Merton (1974) ¤¯ÂÈ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎ¤˜ ·Ù¤ÏÂÈÂ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ô‰ËÁ‹-
ÛÔ˘Ó ÛÂ ˘Ô- ‹ ˘ÂÚ-Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜
·ı¤ÙËÛË˜. ∂Ó·˜ ÙÚfiÔ˜ Ó· ÂÈÙÚ¤„Ô˘ÌÂ ÙË ‰˘Ó·Ùfi-
ÙËÙ· “ÚfiˆÚË˜ ·ı¤ÙËÛË˜”, ‰ËÏ·‰‹ ÚÈÓ ÙËÓ ˆÚ›-
Ì·ÓÛË ÙÔ˘ ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡ ¯Ú¤Ô˘˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È Â-
ÂÚ·ÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÈÏÔÁ¤˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Â›Ó·È Ó· ÂÚÌËÓÂ‡-
ÛÔ˘ÌÂ ÙË ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Û·Ó ¤Ó· Barrier Call
Option. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Û·Ó ¤Ó· down-and-out
Barrier Call Option. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ë ÂÙ·È-
ÚÂ›· ¯ÚÂÔÎÔÂ› (Î·È ÙÔ ‰ÈÎ·›ˆÌ· ÚÔ·›ÚÂÛË˜ ¤¯ÂÈ
ÌË‰ÂÓÈÎ‹ ·Í›·), Â¿Ó Ë ·Í›· ÙˆÓ ˘ÔÎÂ›ÌÂÓˆÓ ÂÚÈ-
Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÌÈ·˜ ÙÈÌ‹˜ Î·Ùˆ-
ÊÏ›Ô˘ (barrier), Ë ÔÔ›· ‰È·Ê¤ÚÂÈ ·fi ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ
˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ (ÙÈÌ‹ ÂÍ¿ÛÎËÛË˜ ÙÔ˘ ‰ÈÎ·ÈÒÌ·ÙÔ˜).
™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ÙÈÌ‹ Î·ÙˆÊÏ›Ô˘ Â›Ó·È ÌÂÁ·-
Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ, ÚÔÎ‡ÙÂÈ
Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ÚfiˆÚË˜ ·ı¤ÙËÛË˜, fiÔ˘

™ÙËÓ ·ÓÙ›ıÂÙË ÂÚ›ÙˆÛË ÚÔÎ‡ÙÂÈ Ë Èı·Ófi-
ÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ˆÚ›Ì·ÓÛË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂ-
ˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, fiÔ˘

∏ Â˘¤ÏÈÎÙË ·˘Ù‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Â›-
ÛË˜ Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙËÓ ‡·ÚÍË ÌÈ·˜ Â˘¤ÏÈÎÙË˜ ÎÂÊ·-
Ï·È·Î‹˜ ‰ÔÌ‹˜ ÌÂ callable liabilities. ∏ ÂÌÂÈÚÈÎ‹
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ·fi ÙÔ˘˜ Brockman &
Turtle (2003) ¤‰ˆÛÂ È‰È·›ÙÂÚ· ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿ ·Ô-
ÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ¿ÏÏÂ˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂ-
ıfi‰Ô˘˜. ∂›ÛË˜ ÌÈ· ÌÂÙÂÍ¤ÏÈÍË ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜,
Christodoulakis (2004), ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Â˘ÂÏÈÍ›·
ıÂˆÚÒÓÙ·˜ ÙËÓ ÙÈÌ‹ Î·ÙˆÊÏ›Ô˘ ˆ˜ ÌÈ· ÂÈÏ¤ÔÓ

(ÚÔ˜ ÂÎÙ›ÌËÛË) ÌË ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂÓË ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ÙÔ˘
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∞Ó Î·È ·ÚÈıÌËÙÈÎ¿ ÈÔ ÂÚ›ÏÔÎÔ,
·ÊÔ‡ ·˘Í¿ÓÂÈ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ ÚÔ˜ Â›Ï˘ÛË ÂÍÈÛÒ-
ÛÂˆÓ, ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·¤‰ˆÛÂ ÔÏ‡ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿
ÂÌÂÈÚÈÎ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·. ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÌÂıfi-
‰Ô˘ ÛÙ· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙÔ˘ ›Ó·Î· 1 ·¤‰ˆÛÂ Ù· ·Îfi-
ÏÔ˘ı· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·:

√ ·Ó·ÁÓÒÛÙË˜ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ
ÙËÓ ·˘ÍËÌ¤ÓË Â˘·ÈÛıËÛ›· ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜
ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ·fi ÙÔ 2004 ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ·Ïfi ˘fi-
‰ÂÈÁÌ· Merton.

√È Î·ÙÂ˘ı‡ÓÛÂÈ˜ Ô˘ ¤Ó·˜ ÂÚÂ˘ÓËÙ‹˜ ı· ÌÔ-
ÚÔ‡ÛÂ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÂÈ ÒÛÙÂ Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙËÓ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ Merton, ·ÓÙ·Ó·-
ÎÏÔ‡Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ Î¿ıÂ Ù˘¯‹ ÙË˜ ÎÚÈÙÈÎ‹˜ Ô˘
·ÛÎ‹ıËÎÂ ÛÙËÓ ·Ú¿ÁÚ·ÊÔ 3 ÙÔ˘ ·ÚfiÓÙÔ˜ ¿Ú-
ıÚÔ˘. ∂ÈÏ¤ÔÓ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi Î·È ÙË ‰ÔÌ‹
ÙÔ˘ ˘ÔÙÈı¤ÌÂÓÔ˘ call option ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Î¿ÏÏÈ-
ÛÙ· Ó· ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙË˜ ÌÈÎÚÔ‰ÔÌ‹˜
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÛÙËÓ ÔÔ›· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡-
ÂÙ·È Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ÚÔÛ‰›‰Ô-
ÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Â˘ÂÏÈÍ›· ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÛÂ Û¯¤-
ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÚÂ·ÏÈÛÙÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜. ∆¤ÏÔ˜ ÌÈ· ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î‹ ·Ú¿ÌÂÙÚÔ˜ Ô˘ ÛÎfiÈÌ· ·Ú·ÏÂ›„·ÌÂ Ó· Û˘-
˙ËÙ‹ÛÔ˘ÌÂ, ·ÔÙÂÏÂ› Ë ÂÍ¿ÚÙËÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Èı·-
ÓÔÙ‹ÙˆÓ ·ı¤ÙËÛË˜ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÔ-
Ó¿‰ˆÓ, Ë ÔÔ›· ‰‡Ó·Ù·È Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ ‰Ú·-
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PD = Pr(Asset Value<Barrier)

PD = Pr(Asset Value<Barrier)

+ Pr(Asset Value<Debt)

Merton (1974) Barrier
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Ì·ÙÈÎ¿ ÙÔ ÚÔÊ›Ï ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ¶Úfi-
ÎÂÈÙ·È ÁÈ· ¤Ó· ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ Î·È Â˘Ú‡Ù·ÙÔ ı¤Ì·, ÛÙÔ
ÔÔ›Ô ı· ·ÊÈÂÚÒÛÔ˘ÌÂ ¤Ó· ÌÂÏÏÔÓÙÈÎfi ¿ÚıÚÔ.

∏ ÂÔÙÈÎ‹ ‰È·‰ÈÎ·Û›·

∏ ÂÔÙÂ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜
·ÔÙÂÏÂ› Ì›· Û‡ÓıÂÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÁÈ· ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜,
ÛÙËÓ ÔÔ›· Ë Â˘ÛÙ¿ıÂÈ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·
ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÎÂÓÙÚÈÎÔ‡˜ ¿ÍÔÓÂ˜,
ÒÛÙÂ ÙÂÏÈÎ¿ Ó· ÚÔˆıÂ›Ù·È Ë ÎÔÈÓˆÓÈÎ‹ Â˘ËÌÂÚ›·.
™Â ·˘Ù‹ ÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· Ë Úfi‚ÏÂ„Ë ÙË˜ Èı·ÓfiÙË-
Ù·˜ Î·ÎÒÓ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤ÓˆÓ, fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È Ë ÂÎÙ›ÌË-
ÛË ÙË˜ Â˘ÛÙ¿ıÂÈ·˜ Î·È ÂÏ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ˘ÔÛ˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ‹ Î·È ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ ÛÂ ÈÛ¯˘Ú¤˜ ‰ÔÓ‹-
ÛÂÈ˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÚÔ¤˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·-
Û›· Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ, Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ ÔÏÈÙÈÎ‹˜ Î·È
Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ™Â ·˘Ù¿ Ù· Ï·›ÛÈ· Ë ∆Ú¿-
Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜, fiˆ˜ Î·È ¿ÏÏÂ˜ ÎÂÓÙÚÈÎ¤˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ Î·È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÈ ·ÏÏ¿ Î·È
·Ó·Ù‡ÛÛÂÈ Ó¤· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·, Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤-
ÓÔ˘ Î·È ÙÔ˘ Ù‡Ô˘ Merton, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î·È ˆ˜ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÚÔÂÈ‰Ô-
Ô›ËÛË˜, ·ÏÏ¿ Î·È ˆ˜ ÂÚÁ·ÏÂ›· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Û˘-
ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ¿ÓÙÔÙÂ ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙËÓ ·ÓıÚÒÈ-
ÓË ÎÚ›ÛË Î·È ÂÌÂÈÚ›·. 

™˘ÌÂÚ·ÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜ 

∆· ‰ÔÌÈÎ¿ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ù‡Ô˘ Merton (1974) Î·È ÔÈ
ÌÂÙÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ·˘ÙÒÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ Î‡ÚÈÂ˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
™ÂÈÚ¿ ·fi ÂÌÂÚÈÛÙ·ÙˆÌ¤ÓÂ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜
·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó ÌÈ· ̆ fi Û˘Óı‹ÎË ·ÓÒ-
ÙÂÚË ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÂÓ·ÏÏ·-
ÎÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·
·˘Ù¿ ÈÛ¯‡Ô˘Ó ÌfiÓÔ ÁÈ· Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿
‰Â›ÁÌ·Ù·, Ù· ÔÔ›· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó Î·È ÂÊfiÛÔÓ

Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÔ‡Ó ·ÍÈfiÈÛÙ·
ÛÂ Î¿ıÂ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹. ∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ·Ú·Ù‹ÚËÛË ·ÓÔ›-
ÁÂÈ ÙÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ı¤Ì· ÙË˜ ·ÍÈÔÈÛÙ›·˜ ÙˆÓ ÌÂıfi-
‰ˆÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (model validation), ÛÙÔ ÔÔ›Ô ı· ·Ó·ÊÂÚ-
ıÔ‡ÌÂ ÛÂ ÌÂÏÏÔÓÙÈÎfi ¿ÚıÚÔ. 

√È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ ·ı¤ÙËÛË˜ ·fi
˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ù‡Ô˘ Merton ¤¯Ô˘Ó ÙÔ È‰È·›ÙÂÚÔ ¯·-
Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi fiÙÈ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜
·ÁÔÚ¿˜ (Î·È ÙËÓ ÂÍ¤ÏÈÍ‹ ÙÔ˘˜), fiˆ˜ ·˘Ù¤˜ ·ÔÙ˘-
ÒÓÔÓÙ·È ÛÙËÓ ·Í›· ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ ‹ Î·È ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂ-
ÒÛÂˆÓ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜. ∂›ÛË˜ ·˘Ù‹ Ë Î·ÙËÁÔÚ›·
˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È ·ÓÔÈÎÙ‹ ÛÂ ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Ùfi-
ÛÔ ÙÂ¯ÓÈÎÔ‡ fiÛÔ Î·È ıÂÛÌÈÎÔ‡ ¯·Ú·ÎÙ‹Ú·. À¿Ú-
¯ÂÈ ˆÛÙfiÛÔ ÈÛ¯˘Ú‹ ÂÍ¿ÚÙËÛË ·fi ÙËÓ ‡·ÚÍË ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜.

°È· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙÔ˘ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-
ÓË˜ ˙ËÌÈ¿˜ (expected loss), ˘¿Ú¯ÂÈ ·Ó¿ÁÎË ·ÌÂÚfi-
ÏËÙË˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜. √ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÌÂ-
ÚÔÏË„›·˜ (˘Ô- ‹ ˘ÂÚ-Úfi‚ÏÂ„Ë˜) ·fi ÔÔÈÔ‰‹-
ÔÙÂ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Â›Ó·È ̆ ·ÚÎÙfi˜, Ë Û˘Ó‹ıË˜ Ú·ÎÙÈ-
Î‹ ÛÙÈ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ¤˜ Â›Ó·È Ë ÂÎ ÙˆÓ ̆ ÛÙ¤ÚˆÓ (ex-post)
Â˘ı˘ÁÚ¿ÌÌÈÛË ÙˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ÌÂ ÙÔÓ ÈÛÙÔÚÈÎ¿
Ì·ÎÚÔ¯ÚfiÓÈÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ. ∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ‰ÂÓ Â›-
Ó·È ·fiÏ˘Ù· ‰fiÎÈÌË, Î·ıÒ˜ ¤Ó· ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ı· Ú¤-
ÂÈ ÂÓ‰ÔÁÂÓÒ˜ Ó· Â›Ó·È ·ÌÂÚfiÏËÙÔ Î·È Ó· ̆ ÔÛÙÂ›
ÙÈ˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÂ˜ ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ˜. 

°È· ÙÔ˘˜ ÛÎÔÔ‡˜ ÙË˜ ¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÚÔÂÈ‰ÔÔ›Ë-
ÛË˜, È‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· ¤¯ÂÈ Ô ÙÚfiÔ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜
ÙË˜ Úfi‚ÏÂ„Ë˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· Ë Ù·¯‡ÙËÙ· ·fiÎÚÈ-
ÛË˜ ÙË˜ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚·Ï-
ÏfiÌÂÓÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, fiˆ˜ Ù· Â›Â‰· ÙÈ-
ÌÒÓ, ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÂÍ¿ÚÙËÛË˜. À¿Ú¯Ô˘Ó
ÛÔ‚·Ú¤˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÂÓ‰Â›ÍÂÈ˜ fiÙÈ ÔÈ Û˘Ó·ÁfiÌÂÓÂ˜
ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ ·fi ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ù‡Ô˘ Merton ·ÓÙ·-
ÔÎÚ›ÓÔÓÙ·È ÔÏ‡ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿. 

™Â Î¿ıÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÔÔÈÔ˘-
‰‹ÔÙÂ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÔÛÙÔ‡Ó ÔÏÏ·-
Ï‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË Î·È Ó· Û˘Ó‰˘·ÛÙÔ‡Ó ÌÂ ÙËÓ ·ÓıÚÒ-
ÈÓË ÎÚ›ÛË Î·È ÂÌÂÈÚ›· Î·È Èı·ÓfiÓ ÌÂ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈ-
Î¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜.
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