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1  ΕΙΣΑΓΩΓΗ  

Σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο οικονοµικό και τεχνολογικό περιβάλλον η λήψη 
αποφάσεων σχετικά µε την επιχειρηµατική δράση σε κάθε τοµέα της οικονοµικής 
δραστηριότητας εξαρτάται σε σηµαντικό βαθµό από τον κίνδυνο που είναι στενά 
συνδεδεµένος µε τις αποφάσεις αυτές. Στο επίπεδο των επιχειρήσεων η δυνατότητα 
επιβίωσης µιας οικονοµικής µονάδας αποτελεί το βασικό πλαίσιο πάνω στο οποίο 
αναπτύσσεται κάθε στρατηγική και καθορίζει αποφασιστικά την επιτυχία οποιουδήποτε 
σχεδιασµού. Μέτρο της βιωσιµότητας των επιχειρήσεων έχει αποτελέσει ιστορικά ο 
κίνδυνος πτώχευσης.  

Ο κίνδυνος πτώχευσης αναφέρεται στην πιθανότητα χρηµατοοικονοµικής 
αποτυχίας µιας επιχείρησης. Οι περισσότεροι ερευνητές έχουν ορίσει τη 
χρηµατοοικονοµική αποτυχία ως το νοµικό καθεστώς της πτώχευσης (Altman, 1968, 
Altman et al., 1977, Mensah, 1983, Olson, 1980). Ωστόσο, πρέπει να προσδιορισθεί η 
έννοια της πτώχευσης καθώς η νοµική σηµασία του όρου δεν είναι απόλυτα κατάλληλη 
από χρηµατοοικονοµική άποψη. H επιχείρηση που πτωχεύει, αντιµετωπίζει κατά 
κανόνα, σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα αρκετό χρόνο πριν από την πτώχευση. Στην 
πραγµατικότητα η χρηµατοοικονοµική αποτυχία επέρχεται κατά το τελευταίο στάδιο 
των οικονοµικών δυσχερειών, όταν η επιβίωση της επιχείρησης είναι πλέον αδύνατη 
και συµβαίνει πριν από τη νοµική αποτυχία.  

Μερικές άλλες µελέτες έχουν υιοθετήσει ένα πιο γενικό ορισµό, έτσι ώστε να 
συµπεριλάβουν τόσο τη νοµική όσο και την οικονοµική αποτυχία. Ο Beaver (1966) 
όρισε την αποτυχία ως την κατάσταση κατά την οποία συµβαίνει οποιοδήποτε γεγονός 
από τα εξής: πτώχευση, αδυναµία εξόφλησης οµολογιακού δανείου, τραπεζικό άνοιγµα, 
µη καταβολή µερίσµατος προνοµιούχων µετοχών. Ο Deakin (1972) χρησιµοποίησε ένα 
παρόµοιο ορισµό θεωρώντας ως πτωχευµένες  επιχειρήσεις εκείνες που ήταν ασυνεπείς 
στην εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών τους ή ρευστοποιήθηκαν (εκκαθαρίστηκαν). 
Γενικοί ορισµοί της πτώχευσης έχουν υιοθετηθεί επίσης από τους Edmister (1972), 
Blum (1974), Appetiti (1984), Micha (1984). 

Όπως είναι κατανοητό, η πτώχευση επηρεάζει ολόκληρη την ύπαρξη µιας 
επιχείρησης και έχει τεράστιο κόστος για την ίδια την επιχείρηση, τους συνεργάτες της, 
την κοινωνία και την οικονοµία της χώρας (Warner, 1977). ∆εν είναι µόνο η 
οικονοµική ανάπτυξη που ανακόπτεται αλλά εµφανίζεται και πλήθος προβληµάτων, 
όπως η ανεργία, που έχουν άµεση επίδραση στην κοινωνική συνοχή. 

Κατά συνέπεια, η ανάπτυξη αξιόπιστων υποδειγµάτων εκτίµησης της 
βιωσιµότητας των επιχειρήσεων προσδίδει σηµαντικά οφέλη σε όλους όσους 
εµπλέκονται στη λειτουργία µιας επιχείρησης. Ιδιοκτήτες, µέτοχοι, εργαζόµενοι, 
προµηθευτές, πελάτες, πιστωτές είναι άµεσα ενδιαφερόµενοι, ο καθένας βέβαια από 
διαφορετική σκοπιά. Για παράδειγµα οι εργαζόµενοι ενδιαφέρονται για την διατήρηση 
της εργασίας τους ενώ οι µέτοχοι για την αξία των µετοχών τους. 



  

Βασικός στόχος στην πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων είναι η 
διευκόλυνση των πιστωτών και των επενδυτών που βρίσκονται µπροστά στη λήψη 
αποφάσεων σχετικών µε τη χρηµατοδότηση επιχειρήσεων ή την πραγµατοποίηση 
επενδύσεων. Ο τοµέα αυτός είναι άµεσα συνδεδεµένος µε τη φύση των 
δραστηριοτήτων των τραπεζών που απαιτούν τη διασφάλιση της επιστροφής των 
χρηµάτων τους. Άλλωστε, αρκετά υποδείγµατα µέτρησης του κινδύνου πτώχευσης 
έχουν αναπτυχθεί για εµπορικό σκοπό από τις τράπεζες. 

Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η παρουσίαση ενός 
υποδείγµατος πρόβλεψης της πτώχευσης επιχειρήσεων, το υπόδειγµα του Merton, η 
εφαρµογή του στις επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών και η εξαγωγή χρήσιµων συµπερασµάτων σχετικών µε την ικανότητα της 
µεθόδου και την πορεία των  επιχειρήσεων στην Ελλάδα. 

Η διάρθρωση της εργασίας έχει την εξής µορφή : 

Στο πρώτο κεφάλαιο επιχειρείται µια ιστορική ανασκόπηση όσον αφορά τα 
υποδείγµατα πρόβλεψης που έχουν αναπτυχθεί και γίνεται συνοπτική αναφορά στις 
κυριότερες µεθοδολογίες προσέγγισης του προβλήµατος της πτώχευσης και στην 
εξέλιξη των υποδειγµάτων από τις εµπορικές εταιρίες � οργανισµούς. Κατόπιν, 
παρουσιάζονται εισαγωγικές έννοιες και ορισµοί σχετικά µε την πρόβλεψη πτώχευσης 
των επιχειρήσεων.  

Στο δεύτερο κεφάλαιο περιγράφεται  το υπόδειγµα του Merton. Αναφέρονται τα 
δεδοµένα και οι µεταβλητές  που χρησιµοποιεί και παρουσιάζεται η αναλυτική 
λειτουργία του βήµα προς βήµα. 

Το τρίτο κεφάλαιο περιλαµβάνει το σχεδιασµό του δείγµατος, τη συλλογή των 
δεδοµένων και τα προβλήµατα που παρουσιάστηκαν κατά τη συλλογή του. 
Ακολουθούν  τα αποτελέσµατα της εφαρµογής του υποδείγµατος Merton στις 
Ελληνικές επιχειρήσεις και ο σχολιασµός των αποτελεσµάτων. 

Η ολοκλήρωση της διπλωµατικής εργασίας πραγµατοποιείται στο τέταρτο 
κεφάλαιο µε την εκτίµηση της αποτελεσµατικότητας της µεθόδου και τα 
συµπεράσµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή της στο συγκεκριµένο δείγµα 
επιχειρήσεων. 

Στο παράρτηµα περιλαµβάνονται αναλυτικά τα δεδοµένα  που συλλέχθηκαν όπως 
και όλοι οι πίνακες µε τα αποτελέσµατα  που προκύπτουν.  
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2  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  1         

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ  

ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ  ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ   

1.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Η αντιµετώπιση πολλών προβληµάτων λήψης χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων 
είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε το πρόβληµα της πτώχευσης και οδήγησε στην 
ανάπτυξη κατάλληλων διαδικασιών ελέγχου των επιδόσεων και της βιωσιµότητας των 
επιχειρήσεων. Η ανάπτυξη και η χρήση υποδειγµάτων πρόβλεψης πτώχευσης των 
επιχειρήσεων µπορεί να είναι πολύ σηµαντική για όλους όσους εµπλέκονται στη 
λειτουργία τους και να τους χρησιµεύσουν σε δύο επίπεδα: 

1. ως συστήµατα έγκαιρης προειδοποίησης και διάγνωσης προς αυτούς που έχουν την 
δυνατότητα να λάβουν τα απαραίτητα µέτρα (µέτοχοι, διοικητικά στελέχη, 
κρατικοί αρµόδιοι, κ.ά.). Σε αυτά τα µέτρα περιλαµβάνονται οι αποφάσεις για 
συγχώνευση, ρευστοποίηση ή αναδιοργάνωση (Casey et al., 1986) και 

2. ως βοήθηµα για τους λήπτες αποφάσεων πιστωτικών ιδρυµάτων, επενδυτικών 
οργανισµών κ.ά, στην επιλογή επιχειρήσεων για δανειοδότηση ή γενικότερη 
συνεργασία, όπου η απόφαση πρέπει να λάβει υπόψη της το κόστος ευκαιρίας αλλά 
και το σχετικό κίνδυνο που εµπεριέχεται στην απόφαση.  

Βασικό παράγοντα στη χρήση των υποδειγµάτων και την αποδοχή των 
αποτελεσµάτων τους, αποτελεί το κόστος που προκύπτει από τις εσφαλµένες, 
εκτιµήσεις και συνακόλουθα λανθασµένες ταξινοµήσεις επιχειρήσεων. ∆ύο είναι οι 
βασικοί τύποι σφαλµάτων οι οποίοι είναι δυνατό να προκύψουν : 

• Σφάλµα τύπου I : Μια επιχείρηση η οποία στην πραγµατικότητα θα περιέλθει σε 
κατάσταση πτώχευσης ταξινοµείται ως υγιής. 

• Σφάλµα τύπου ΙΙ : Μια υγιής και δυναµική επιχείρηση θεωρείται ότι θα περιέλθει 
σε κατάσταση πτώχευσης. 

Οι δύο παραπάνω τύποι σφάλµατος είναι συνδεδεµένοι µε ένα αντίστοιχο κόστος, 
διαφορετικό σε κάθε περίπτωση και ανάλογο µε την οπτική γωνία υπό την οποία 
κάποιος αντιµετωπίζει το πρόβληµα. Για έναν επενδυτή ή υποψήφιο δανειστή, το 
κόστος που προκύπτει από ένα σφάλµα Τύπου I είναι η απώλεια µέρους ή του συνόλου 
του κεφαλαίου που θα διαθέσει σε µια προβληµατική επιχείρηση ενώ το κόστος που 
προκύπτει από ένα σφάλµα Τύπου II έχει σχέση µε την απώλεια µιας, ενδεχόµενα 
σηµαντικής, επενδυτικής ευκαιρίας. Για την ίδια υπό εξέταση επιχείρηση το κόστος 
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είναι εντελώς διαφορετικής µορφής. Στην περίπτωση του σφάλµατος Τύπου Ι, µια 
επιχείρηση που βρίσκεται σε δυσχερή θέση επιτυγχάνει να διατηρεί προς τα έξω την 
εικόνα της σταθερότητας και την εµπιστοσύνη των συναλλασσόµενων µε αυτήν που 
είναι δυνατό να της επιτρέψει ακόµη και να ανακάµψει. Αν όµως το σφάλµα προκύψει 
σε επίπεδο ελέγχου της πορείας της επιχείρησης από �εσωτερικούς� αναλυτές, για 
παράδειγµα τους µετόχους ή τα στελέχη της επιχείρησης το λάθος αντιστοιχεί σε 
εσφαλµένη διάγνωση που, τελικά, επιτείνει τα όποια προβλήµατα. Στην περίπτωση του 
σφάλµατος Τύπου II, ακόµη και για µια πολύ δυναµική επιχείρηση είναι δυνατό να 
µειωθεί η αξιοπιστία της στην αγορά και αυτό να προκαλέσει προβλήµατα τα οποία να 
την οδηγήσουν σε πραγµατικά δυσχερή θέση ή ακόµη και στην πτώχευση. 

  Εφόσον η πρόβλεψη της πτώχευσης έχει εξελιχθεί σε σηµαντικό πεδίο έρευνας 
µια πλειάδα σχετικών µελετών είδαν το φως της δηµοσιότητας. Η εξέλιξη αυτή 
συνοδεύτηκε από την, επίσης σηµαντική, ανάπτυξη που σηµειώθηκε σε επίπεδο 
µεθόδων και οδήγησε στην επισήµανση των προβληµάτων που παρατηρήθηκαν στις 
εφαρµογές και στην προσπάθεια επίλυσής τους. Ακόµη, παρουσιάστηκαν διαφορετικές 
οπτικές γωνίες αντιµετώπισης του προβλήµατος καθώς και αύξηση  των χρηστών των 
προτεινόµενων υποδειγµάτων οι οποίες οδήγησαν τους ερευνητές στην πρόταση και 
εφαρµογή περισσότερο περίπλοκων µεθόδων. 

Επιπλέον, το πρόβληµα χορήγησης πίστωσης και κατάταξης των αιτήσεων για 
δανειοδότηση (αποδεκτές ή µη) που αντιµετωπίζουν συχνά οι πιστωτικοί οργανισµοί, 
αν και διαφορετικό από το πρόβληµα πρόβλεψης της πτώχευσης, µπορεί να 
αντιµετωπισθεί, µερικώς τουλάχιστον, µε την χρήση υποδειγµάτων πρόβλεψης της 
πτώχευσης. Η πιθανότητα πτώχευσης και µη εξόφλησης των δανείων είναι ένα 
σηµαντικό κριτήριο για τις αποφάσεις δανειοδότησης. Αλλά επειδή η φύση του 
προβλήµατος χορήγησης δανείων, ποιοτικά είναι παρόµοια µε το πρόβληµα της 
πρόβλεψης της πτώχευσης (οι αιτήσεις ταξινοµούνται σε δύο οµάδες και τα σφάλµατα 
έχουν παρόµοια µορφή και επιπτώσεις) οι περισσότερες από τις µεθόδους που 
χρησιµοποιήθηκαν για την πρόβλεψη της πτώχευσης και το διαχωρισµό µεταξύ υγιών 
επιχειρήσεων και επιχειρήσεων υψηλού κινδύνου, χρησιµοποιήθηκαν επίσης σε 
προβλήµατα χορήγησης πίστωσης ( Bierman και Hausman, 1970).     

1.2 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ 

Από την εποχή που η πρόβλεψη της πτώχευσης επιχειρήσεων αναδείχθηκε σε 
σηµαντικό αντικείµενο έρευνας σε θεωρητικό και πρακτικό επίπεδο, οι ερευνητές 
πρότειναν µια πλειάδα µεθόδων για την ταξινόµηση και την επιλογή επιχειρήσεων. Οι 
διαφορετικές οπτικές γωνίες από τις οποίες αντιµετωπίστηκε το πρόβληµα και οι 
αυξανόµενες απαιτήσεις σε αξιοπιστία οδήγησαν στην εφαρµογή νέων µεθόδων που 
ήδη είχαν εφαρµοστεί προηγουµένως µε επιτυχία σε άλλα ερευνητικά πεδία. 

1.2.1 Εµπειρικές µέθοδοι 

Οι πρώτες προσεγγίσεις που χρησιµοποιήθηκαν για την εκτίµηση του κινδύνου 
πτώχευσης των επιχειρήσεων και πρόβλεψης αυτού του φαινοµένου υπήρξαν κυρίως 
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εµπειρικές. Γνωστότερες είναι η µέθοδος των  «πέντε C» (Character, Capacity, Capital, 
Conditions, Coverage), η µέθοδος «LAPP» (Liquidity, Activity, Profitability, Potential) 
καθώς και η µέθοδος των «Creditmen» (Ζοπουνίδης, 1995). 

1.2.2 Μονοµεταβλητές προσεγγίσεις  

Οι µονοµεταβλητές προσεγγίσεις χρησιµοποιήθηκαν στις πρώτες, ιστορικά, 
προσπάθειες να προδιαγραφεί το µέλλον επιχειρήσεων οι οποίες παρουσίαζαν κάποιο 
ενδιαφέρον. Σε µια σειρά από εργασίες που συνοψίζονται από τον Elam (1975), όπως 
αυτή του Fitzpatrick (1932), επιχειρήθηκε η εύρεση των χρηµατοοικονοµικών 
χαρακτηριστικών τα οποία είναι δυνατό να χρησιµοποιηθούν για το διαχωρισµό υγιών 
επιχειρήσεων και επιχειρήσεων οι οποίες διατρέχουν µεγάλο κίνδυνο να πτωχεύσουν. 
Στις µελέτες αυτές προτείνονται κάποιοι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ως σηµαντικοί 
και ικανοί να προβλέψουν την πτώχευση επιχειρήσεων. 

Η σηµαντικότερη µελέτη της κατηγορίας των µονοµεταβλητών προσεγγίσεων 
είναι αυτή του Beaver (1966), ο οποίος εξετάζοντας τη χρήση των αριθµοδεικτών στην 
πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας των επιχειρήσεων, κατέληξε σε µια 
µέθοδο µε την οποία ανέλυσε την προβλεπτική ικανότητα του κάθε δείκτη ξεχωριστά. 

Τα αποτελέσµατα, όµως, των µονοµεταβλητών µεθόδων δεν έγιναν αποδεκτά και 
διατυπώθηκε η άποψη ότι δεν µπορούν να ανταποκριθούν ικανοποιητικά στο πρόβληµα 
της πρόβλεψης της πτώχευσης. Κύριο σηµείο της κριτικής αποτέλεσε οι λόγος ότι 
απαιτείται ένας µεγάλος αριθµός παραγόντων για να περιγραφεί αποτελεσµατικά η 
χρηµατοοικονοµική κατάσταση και πορεία µιας επιχείρησης, έτσι ώστε κανένας δείκτης 
από µόνος του δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι περιλαµβάνει όλη την απαραίτητη 
πληροφορία. Ο Edmister (1972) έδειξε ότι η προβλεπτική ικανότητα των 
αριθµοδεικτών είναι προσθετική και ότι κανένας δείκτης δεν είναι δυνατό να διαθέτει 
προβλεπτική ικανότητα ίση µε εκείνη που διαθέτει ένα άθροισµα δεικτών. Επίσης, 
αρνητική εντύπωση προκάλεσε το γεγονός ότι η µέθοδος δεν λαµβάνει υπόψη τη 
συσχέτιση ανάµεσα στους δείκτες και τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ τους. 

1.2.3 Μέθοδοι που στηρίζονται στην πολυδιάστατη στατιστική     

Παρά την αποτυχία των µονοµεταβλητών υποδειγµάτων να ανταποκριθούν 
αποτελεσµατικά στην πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων, εντούτοις η απλή 
αυτή προσέγγιση έδωσε τη δυνατότητα στους ερευνητές να αντιληφθούν ότι η 
χρηµατοοικονοµική αποτυχία εξαρτάται και µπορεί να προκληθεί από πληθώρα 
διαφορετικών παραγόντων συγχρόνως. 

Η ιδέα της δηµιουργίας ενός πολυµεταβλητού δείκτη εκτίµησης του κινδύνου 
πτώχευσης είναι αρκετά παλιά. Στις µελέτες της Tamari (1964, 1984) παρουσιάζεται 
ένας τέτοιος δείκτης κινδύνου για επιχειρήσεις του Ισραήλ. 

Η πραγµατική όµως ώθηση δόθηκε από την εργασία του Altman (1968), ο οποίος 
διερεύνησε τη δυνατότητα ανάπτυξης ενός υποδείγµατος πολλαπλών 
χρηµατοοικονοµικών δεικτών χρησιµοποιώντας τη γραµµική διακριτική ανάλυση. Η 
εργασία αυτή αποτέλεσε το έναυσµα για την εφαρµογή µιας σειράς άλλων στατιστικών 
και οικονοµετρικών προσεγγίσεων, όπως της τετραγωνικής διακριτικής ανάλυσης 
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(Altman et al., 1977), της ανάλυσης οµαδοποίησης [Jensen (1971), Gupta και Huefner 
(1972)], του γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας (Βρανάς, 1991), του λογιστικού 
υποδείγµατος πιθανότητας [Martin (1977), Ohlson (1980), Zavgren (1985), Peel (1987), 
Keasey et al. (1990)], του κανονικού υποδείγµατος πιθανότητας [Zmijewski (1984), 
Casey et al. (1986), Skogsvik (1990)], της ανάλυσης επιβίωσης (Luoma και Laitinen, 
1991), κ.ά. 

∆ιακριτική Ανάλυση 

 Στην εργασία του  ο Altman ανέπτυξε ένα θεµελιώδες υπόδειγµα που 
ονοµάστηκε «Υπόδειγµα Ζ» (Zeta Model), στο οποίο µε χρήση της γραµµικής 
διακριτικής ανάλυσης (linear discriminant analysis), υπολογίζει ένα αριθµητικό 
αποτέλεσµα που, συγκρινόµενο µε µια τιµή αναφοράς (cut-off value), ταξινοµεί τις 
εταιρίες σε υγιείς και µη. 

Η συνοπτική µαθηµατική περιγραφή της µεθόδου παρουσιάζεται στα παρακάτω. 
Η συνάρτηση ταξινόµησης είναι ένας γραµµικός συνδυασµός των αρχικών δεικτών ή 
µερικών από αυτών που διατηρούν τη µέγιστη πληροφορία. Αυτή η συνάρτηση δίνει 
ένα σκορ Ζ σε κάθε επιχείρηση µε βάση την εξίσωση: 

Z= V1X1+V2X2+�+VnXn 

όπου V1, V2,�, Vn είναι οι διακριτικοί συντελεστές (discriminant coefficients),
        X1, X2,�, Xn είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές (independent variables),          
και    Ζ το σκορ της διάκρισης (discriminant score). 

Αν η τιµή του Ζ για µία επιχείρηση είναι µικρότερη από την τιµή αναφοράς, τότε 
η εταιρία χαρακτηρίζεται ως πτωχευµένη. Στην αντίθετη περίπτωση χαρακτηρίζεται ως 
µη πτωχευµένη. 

Η εκτεταµένη εφαρµογή και µελέτη της διακριτικής ανάλυσης, που δεν 
περιορίστηκε µόνο στην πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας, αλλά σύντοµα 
εξαπλώθηκε και σε άλλα χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα, έδειξε από σχετικά νωρίς τα 
προβλήµατα στη χρήση της µεθόδου. Ο Eisenbeis (1977) παραθέτει επτά σηµαντικά 
σηµεία που δηµιουργούν προβλήµατα στην εφαρµογή της διακριτικής ανάλυσης σε 
πεδία της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης: 

1. καταστρατήγηση της υπόθεσης της πολυµεταβλητής κατανοµής του δείγµατος, 

2. χρήση της γραµµικής αντί της τετραγωνικής διακριτικής ανάλυσης και όταν οι 
πίνακες συνδιακύµανσης των οµάδων του δείγµατος δεν είναι ίσοι, 

3. παρερµηνεία της σηµαντικότητας των ανεξάρτητων µεταβλητών, 

4. ελάττωση των διαστάσεων, 

5. ασαφής ορισµός των οµάδων, 

6. µη κανονική επιλογή των a priori πιθανοτήτων ή/ και του κόστους εσφαλµένης 
ταξινόµησης των επιχειρήσεων, 

7. δυσκολίες στην εκτίµηση του ποσοστού λαθών της ταξινόµησης κατά την 
αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας των υποδειγµάτων. 
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Η διακριτική ανάλυση έχει γίνει συχνά αντικείµενο οξείας κριτικής και διάφοροι 
ερευνητές πρότειναν πολλές και διαφορετικές µεθόδους για την πρόγνωση της 
χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας και συνέκριναν τα αποτελέσµατά τους µε αυτά της 
διακριτικής ανάλυσης. Αυτό εξηγεί και την ύπαρξη τόσου µεγάλου αριθµού µελετών 
που χρησιµοποιούν τη διακριτική ανάλυση αν και η χρήση της περιορίζεται µετά τη 
δεκαετία του 80. 

Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας 

Η ιδέα της χρήσης της πιθανότητας αποτυχίας θεωρήθηκε αρκετά ελκυστική από 
τους ερευνητές και στην κατεύθυνση αυτή πραγµατοποιήθηκε η πρόταση του 
γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας ως εναλλακτική λύση απέναντι στη διακριτική 
ανάλυση. 

Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας είναι µια ειδική περίπτωση της 
παλινδρόµησης ελαχίστων τετραγώνων (ordinary least square regression) µε µια 
εξαρτηµένη µεταβλητή που παίρνει µόνο δύο τιµές (0-1). Η ανάπτυξη  του γραµµικού 
υποδείγµατος πιθανότητας στηρίζεται στην υπόθεση ότι η πιθανότητα για την τιµή της 
εξαρτηµένης µεταβλητής της παρακάτω εξίσωσης, που δείχνει σε ποια από τις δύο 
οµάδες ανήκει µια επιχείρηση i, είναι µια γραµµική σχέση n χαρακτηριστικών της 
επιχείρησης. Με τον κατάλληλο µετασχηµατισµό η πιθανότητα Pi  αποτυχίας της 
επιχείρησης δίνεται από τη σχέση: 

,xa   xa xa xa a P inni33i22i110i +…++++=  

όπου  a0, a1,..., an είναι οι εκτιµήτριες ελαχίστων τετραγώνων (OLS estimates) και 
xi1, xi2,..., xin είναι n µεταβλητές � χαρακτηριστικά της επιχείρησης i. 

Σηµαντικά στατιστικά προβλήµατα σηµειώθηκαν κατά την εφαρµογή του 
γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας. Έτσι, διαπιστώθηκε ότι η κατανοµή των 
σφαλµάτων δεν είναι κανονική και οι διασπορές τους δεν είναι ίσες. Ακόµη, 
εντοπίζεται ένα πρόβληµα στην ερµηνεία του υποδείγµατος, καθώς η εκτιµώµενη από 
το υπόδειγµα τιµή για την πιθανότητα είναι δυνατό να µην ανήκει στο διάστηµα [0 , 1]. 
Από την άλλη πλευρά, ενώ οι υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται το γραµµικό υπόδειγµα 
πιθανότητας και αυτές της διακριτικής ανάλυσης είναι διαφορετικές, τα αποτελέσµατα 
των δύο µεθόδων είναι ταυτοτικά. Αυτό, ίσως, εξηγεί µερικώς και το γεγονός ότι τα 
γραµµικά υποδείγµατα πιθανότητας δεν βρήκαν τόσο µεγάλη εφαρµογή στο χώρο της 
πτώχευσης επιχειρήσεων.  

Λογιστικό και Κανονικό Υπόδειγµα Πιθανότητας 

Τα πολυµεταβλητά υποδείγµατα πιθανότητας υπό συνθήκη (multivariate 
conditional probability models) προτάθηκαν αργότερα στη βιβλιογραφία τη σχετική µε 
την πρόγνωση της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας επιχειρήσεων. Οι µέθοδοι αυτές, 
βασισµένες σε µια αθροιστική συνάρτηση πιθανότητας, παρέχουν την πιθανότητα για 
µια επιχείρηση να ανήκει σε µια από τις προκαθορισµένες οµάδες στη βάση των 
χρηµατοοικονοµικών της χαρακτηριστικών.  
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Σύµφωνα µε το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας, η πιθανότητα 
χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας µιας επιχείρησης i, δεδοµένου του διανύσµατος 
µεταβλητών  Xi, δίνεται από τη σχέση: 

( ),α β= +i iP F X  

όπου  )( iXF βα +  είναι η τυπική αθροιστική λογιστική συνάρτηση:  

iXi e
X βαβα −−+

=+
1

1)F(  

Το λογιστικό υπόδειγµα, παρέχει για µια επιχείρηση i την πιθανότητα Pi να 
οδηγηθεί σε χρηµατοοικονοµική αποτυχία. Με βάση αυτήν την πιθανότητα, κάθε 
επιχείρηση του δείγµατος ταξινοµείται στην οµάδα των υγιών ή πτωχευµένων 
επιχειρήσεων βασιζόµενη σε µια οριακή πιθανότητα που υπολογίζεται µε στόχο την 
ελαχιστοποίηση των σφαλµάτων ταξινόµησης τύπου I και II. 

Παρόλο που το λογιστικό υπόδειγµα παρουσιάζεται προτιµότερο από τη 
διακριτική ανάλυση, εξαιτίας των περιορισµών στους οποίους υπόκειται η δεύτερη, οι 
συγκριτικές µελέτες που εκπονήθηκαν δεν απέδειξαν ότι διαθέτει µεγαλύτερη ακρίβεια 
ταξινόµησης, τουλάχιστον όχι σε όλες τις περιπτώσεις (π.χ. Press και Wilson, 1978 και 
Collins και Green, 1982). O Hamer (1983) συνέκρινε το λογιστικό υπόδειγµα 
πιθανότητας µε τη διακριτική ανάλυση για διαφορετικά σύνολα δεδοµένων, 
καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι οι δύο µέθοδοι έχουν παρόµοια ικανότητα στην 
εκτίµηση της πιθανότητας χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας.    

Το λογιστικό υπόδειγµα είχε σηµαντική εφαρµογή στην πρόβλεψη της αποτυχίας 
των επιχειρήσεων. 

Το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας είναι παρόµοιο µε το λογιστικό. Η βασική 
διαφορά ανάµεσα στα δύο είναι ότι η πιθανότητα αποτυχίας της επιχείρησης i στο 
κανονικό υπόδειγµα υπολογίζεται ως εξής:  

 ( ),α β= +i iP F X  

όπου  )( iXF βα +  είναι η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της τυπικής αθροιστικής 
κανονικής κατανοµής: 

∫
+

∞−

−

=+
x z

dzexF
βα

π
βα 2

2
1

2

)2(

1)(  

Οι µελέτες που χρησιµοποιούν το κανονικό υπόδειγµα για την πρόγνωση της 
πτώχευσης επιχειρήσεων, είναι σηµαντικά λιγότερες από αυτές που χρησιµοποιούν το 
λογιστικό υπόδειγµα. Αυτό πιθανώς οφείλεται στο γεγονός ότι για την εκτίµηση του 
πρώτου απαιτείται σηµαντικά περισσότερη υπολογιστική εργασία καθώς περιλαµβάνει 
µη γραµµική εκτίµηση παραµέτρων. 
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Ανάλυση Επιβίωσης 

Άλλες µέθοδοι προσπάθησαν να προβλέψουν την πτώχευση επιχειρήσεων 
χρησιµοποιώντας δεδοµένα έως και πέντε έτη πριν την εµφάνισή της. ∆εν είχαν, όµως, 
την ικανότητα να εκτιµήσουν πραγµατικά το χρόνο στον οποίο πρόκειται να συµβεί. Οι 
Lane et al. (1986) εφάρµοσαν µια µέθοδο σχετικού κινδύνου (proportional hazards 
model), που είχε προταθεί από τον Cox (1972), για την πρόβλεψη της πτώχευσης στον 
τραπεζικό τοµέα. Η ίδια µέθοδος χρησιµοποιήθηκε από τους Luoma και Laitinen 
(1991), µε την ονοµασία �ανάλυση επιβίωσης� (survival analysis). 

Η ανάλυση επιβίωσης στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι αποτυχηµένες και οι µη 
αποτυχηµένες επιχειρήσεις αποτελούν µέλη του ίδιου πληθυσµού και οι αποτυχηµένες 
αποτελούν κάποιο είδος �ειδικών περιπτώσεων�. O κίνδυνος αποτυχίας µετράται µε τη 
βοήθεια του αναµενόµενου χρόνου επιβίωσης για κάθε επιχείρηση. Αν θεωρηθεί ότι Τ 
είναι ο χρόνος έλευσης της αποτυχίας, τότε η συνάρτηση επιβίωσης S(t) είναι η 
πιθανότητα ο χρόνος Τ να είναι µεγαλύτερος από τη στιγµή t. Η πιθανότητα F(t) για µια 
επιχείρηση i να αποτύχει πριν από το χρόνο t, είναι: 

)(1)( tStF −=  

H συνάρτηση κινδύνου h(t) δίνεται από τη σχέση: 

)(
)(

)(
)()(

tS
tS

tS
tfth

′−==  

και 

)exp();( 0 ii XhXth ′= β , 

όπου:  

iX  είναι το διάνυσµα µεταβλητών (χαρακτηριστικών) της επιχείρησης  i και 

β είναι το διάνυσµα συντελεστών. 

Το παραµετρικό µέρος της συνάρτησης, που είναι το διάνυσµα β, εκτιµάται µε τη 
βοήθεια µιας τεχνικής παρόµοιας µε αυτήν της µέγιστης πιθανοφάνειας. Το h0, που 
είναι το µη παραµετρικό µέρος της συνάρτησης κινδύνου, υπολογίζεται αν τεθεί Χi =0. 

Η συνάρτηση επιβίωσης )|( iXtS  είναι εποµένως: 

)exp()()|( '
0 ii XtSXtS β=  

όπου: 









−= ∫ duuhtS

t

0
00 )(exp)(  

Επειδή το h0  είναι ανεξάρτητο της κατανοµής που ακολουθούν οι µεταβλητές, η 
ανάλυση επιβίωσης χαρακτηρίζεται ως �ηµιπαραµετρική� µέθοδος (semiparametric 
method), και αντιπαρέρχεται τις κριτικές που έχουν ασκηθεί σε βάρος των 
παραµετρικών τεχνικών. Επιπλέον η µέθοδος εµφανίζεται  καλύτερα προσαρµοσµένη 
στο πρόβληµα της πτώχευσης. 
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Σε ότι αφορά τη χρήση της ανάλυσης επιβίωσης σε µια διαδικασία λήψης 
αποφάσεων η παρουσίαση των αποτελεσµάτων της ανάλυσης επιβίωσης στη µορφή του 
αναµενόµενου χρόνου πριν εµφανιστεί η πτώχευση, παρέχει στο λήπτη αποφάσεων 
σηµαντική πληροφορία και εµφανίζεται αρκετά προσαρµοσµένη στις πραγµατικές 
συνθήκες. Η µέθοδος µπορεί να αποτελέσει σηµαντική εναλλακτική των στατιστικών 
και άλλων µεθόδων στο πεδίο της πρόβλεψης της πτώχευσης αλλά µέχρι τώρα δεν 
βρήκε ευρεία εφαρµογή στο χώρο.  

Τα παραδοσιακά αυτά υποδείγµατα κατείχαν περίοπτη θέση στις εµπειρικές και 
ακαδηµαϊκές µελέτες τις τελευταίες τέσσερις δεκαετίες. Γρήγορα όµως οι εγγενείς 
αδυναµίες τους έγιναν αντιληπτές. Από την κατασκευή τους και µόνο, βασίζονται σε 
(απο)λογιστικά στοιχεία, που δηµοσιεύονται σε συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα και 
συντάσσονται µε βάση ορισµένους κανόνες. Τούτο σηµαίνει ότι δεν ενσωµατώνουν 
γρήγορα τις µεταβολές στη λειτουργία και τη δοµή της εταιρίας, που συµβαίνουν µε 
ταχείς ρυθµούς. Επίσης δεν λαµβάνουν υπόψη ούτε τον επιχειρηµατικό κίνδυνο της 
κάθε εταιρίας ούτε την αγοραία αξία των περιουσιακών στοιχείων της. Έτσι δύο 
εταιρίες, ενώ έχουν ακριβώς την ίδια χρηµατοοικονοµική δοµή όπως αυτή εκφράζεται 
στα επίσηµα λογιστικά τους στοιχεία, µπορεί να χαρακτηρίζονται από διαφορετικό 
κίνδυνο πτώχευσης, επειδή η µία δραστηριοποιείται σε κλάδο υψηλού επιχειρηµατικού 
κινδύνου, ενώ η άλλη έχει σταθερή πελατεία και εύκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία 
ενεργητικού. 

1.2.4 Σύγχρονες µέθοδοι 

Κατά τις τελευταίες δύο δεκαετίες, ερευνητές του χώρου παρουσίασαν την 
εφαρµογή των σύγχρονων µεθοδολογικών εξελίξεων από τους χώρους της 
επιχειρησιακής έρευνας και της τεχνητής νοηµοσύνης. Αναλυτικότερα οι εφαρµογές 
του µαθηµατικού προγραµµατισµού (Gupta et al., 1990), των έµπειρων συστηµάτων 
[Elmer και Borowski (1988), Messier και Hansen (1988)], της µηχανικής µάθησης 
(Frydman et al., 1985), των προσεγγιστικών συνόλων [Slowinski και Zopounidis 
(1995), Dimitras et al. (1999)], των νευρωνικών δικτύων [Wilson και Sharda (1994), 
Boritz και Kennedy (1995)], και της πολυκριτήριας ανάλυσης [Zopounidis (1987), 
Andenmatten (1995), Dimitras et al. (1995), Zopounidis (1995), Zopounidis και 
Dimitras (1998)] έδειξαν ότι τα νέα αυτά µεθοδολογικά εργαλεία είναι σε θέση να 
αντιµετωπίσουν µε επιτυχία το πρόβληµα της πτώχευσης των επιχειρήσεων. 

1.2.5 Υποδείγµατα βασισµένα στη θεωρία των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

Σ� αυτό το σηµείο θεωρείται συνετό να διασαφηνιστούν έννοιες και να 
διατυπωθούν  ορισµοί για την καλύτερη και βαθύτερη κατανόηση από τον αναγνώστη 
των στοιχείων που ακολουθούν στα επόµενα κεφάλαια. 

Η έννοια της πτώχευσης αναφέρεται στην κατάσταση µιας οικονοµικής 
επιχείρησης, της οποίας η αδυναµία να ανταπεξέλθει στις οικονοµικές της υποχρεώσεις 
διαπιστώθηκε από το αρµόδιο δικαστήριο και ανακοινώθηκε επίσηµα. Ενώ ως 
οικονοµική ασυνέπεια ορίζεται η µη τήρηση των υποχρεώσεων ή των συµφωνηµένων. 
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Πρέπει να αναφερθεί πως στην παρούσα διπλωµατική για την εφαρµογή του 
υποδείγµατος Merton ως πτώχευση ορίζεται η αθέτηση των βραχυπρόθεσµων 
υποχρεώσεων και ως εκ τούτου ο κίνδυνος πτώχευσης αναφέρεται και ως κίνδυνος 
ασυνέπειας (default). 

Τα τελευταία χρόνια ένας µεγάλος αριθµός προσεγγίσεων του προβλήµατος της 
πρόβλεψης πτώχευσης έχει δηµοσιευθεί από διεθνείς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς 
και στηρίζεται στον υπολογισµό της «αξίας στον κίνδυνο» (Value at Risk, VaR). 

 Το 1997 η Αµερικανική επενδυτική τράπεζα JP Morgan ανέπτυξε πρώτη τη 
µεθοδολογία CreditMetrics (JP Morgan, 1997) η οποία βασίζεται στην ανάλυση της 
πιθανότητας µετακίνησης µιας επιχείρησης από µια οµάδα πιστωτικού κινδύνου σε µια 
άλλη, συµπεριλαµβανοµένης και της πτώχευσης, σε ένα συγκεκριµένο χρονικό 
ορίζοντα. 

Ο οργανισµός KMV δηµοσιοποίησε µια µεθοδολογία χρηµατοπιστωτικού 
κινδύνου µαζί µε µια εκτενή βάση δεδοµένων για να αποτιµήσει την πιθανότητα και 
την κατανοµή των ζηµιών που προέρχονται  από το φαινόµενο της πτώχευσης 
(Kealhofer, 1995, 1998), (Vasicek, 1997). ∆ιαφέρει από τη µέθοδο CreditMetrics καθώς 
στηρίζεται στην «Αναµενόµενη Συχνότητα Πτώχευσης» (Expected Default Frequency, 
EDF)  για κάθε επιχείρηση. Και οι δύο παραπάνω προσεγγίσεις χρησιµοποιούν τη 
θεωρία αποτίµησης δικαιωµάτων προαίρεσης που αρχικά προτάθηκε από τον Merton 
(1974). 

Στα τέλη του 1997 η Credit Suisse Financial Products (CSFP) ανακοίνωσε το 
υπόδειγµα CreditRisk+ (Credit Suisse, 1997), το οποίο υποθέτει πως η αθέτηση των 
οµολόγων ή δανείων ακολουθεί την κατανοµή Poisson. 

Τέλος, η συµβουλευτική εταιρία McKinsey προτείνει το υπόδειγµα 
CreditPortfolioView (Wilson, 1987, 1997) το οποίο είναι ένα διακριτού χρόνου 
µοντέλο, για πολλές περιόδους, όπου οι πιθανότητες πτώχευσης είναι µακροµεταβλητές 
όπως η ανεργία, ο δείκτης των επιτοκίων και η τιµή συναλλάγµατος. 

Η Mεθοδολογία CreditMetrics 

To CreditMetrics είναι µια µεθοδολογία που βασίζεται στην εκτίµηση της 
κατανοµής των αλλαγών στην αξία ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων ή δανείων για ένα 
δεδοµένο χρονικό ορίζοντα που συνήθως είναι ο ένας χρόνος. Οι αλλαγές στην αξία του 
χαρτοφυλακίου σχετίζονται µε τις ενδεχόµενες µεταβολές στην πιστωτική ποιότητα του 
δανειολήπτη, δηλαδή την αναβάθµιση, την υποβάθµιση, ακόµα και την ασυνέπειά του.  

Το νέο αυτό µοντέλο της JP Morgan θέτει δύο νέα χαρακτηριστικά σε σύγκριση 
µε το προηγούµενο µοντέλο του οργανισµού, το market-VaR. Πρώτον, η κατανοµή του 
χαρτοφυλακίου δεν είναι πλέον κανονική και δεύτερον η µέτρηση της επίδρασης της 
πιστωτικής διαφοροποίησης στο χαρτοφυλάκιο είναι πιο πολύπλοκη από την µέτρηση 
του κινδύνου της αγοράς. 

Από τη φύση τους, τα πιστωτικά κέρδη είναι ασύµµετρα και δεν είναι πλέον 
εύλογο να υποτίθεται η κανονικότητα στις αλλαγές ενός χαρτοφυλακίου. Πράγµατι, η 
βελτίωση που επέρχεται µε την αναβάθµιση της πιστωτικής ποιότητας είναι µικρή, ενώ 
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αντίθετα η υποβάθµιση της πιστωτικής ποιότητας µπορεί να οδηγήσει ακόµα και στην 
ασυνέπεια. Τα ποσοστιαία επίπεδα της κατανοµής δεν µπορούν πλέον να εκτιµώνται 
µόνο από τη µέση τιµή και τη διακύµανση. Ο υπολογισµός της VaR  για τον πιστωτικό 
κίνδυνο απαιτεί την προσοµοίωση όλης της κατανοµής των αλλαγών στην αξία του 
χαρτοφυλακίου.  

Για να µετρηθεί η επίδραση της διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου χρειάζεται 
να εκτιµηθούν οι συνδιακυµάνσεις των αλλαγών στην πιστωτική ποιότητα για όλα τα 
ζεύγη πιστοληπτών. Όµως αυτές οι  συνδιακυµάνσεις δεν µπορούν να παρατηρηθούν 
άµεσα. Το CreditMetrics βασίζει την εκτίµηση τους στην από κοινού πιθανότητα των 
κεφαλαιακών εισπράξεων και των µετοχικών κερδών. Οι κεφαλαιακές εισπράξεις 
απορρέουν από απλουστευµένες υποθέσεις για την κεφαλαιακή δοµή των πιστοληπτών. 

Όπως οι αντίστοιχες µεθοδολογίες των άλλων οργανισµών, έτσι και το 
CreditMetrics υποθέτει ότι δεν υπάρχει κίνδυνος αγοράς καθώς οι αξίες και τα 
ανοίγµατα προκύπτουν από αιτιοκρατικές προοδευτικές καµπύλες. Το µόνο αβέβαιο 
στοιχείο στο συγκεκριµένο µοντέλο αφορά τις µεταβολές των πιστωτικών 
διαβαθµίσεων. Με άλλα λόγια, ο πιστωτικός κίνδυνος αναλύεται ανεξάρτητα από τον 
κίνδυνο της αγοράς, στοιχείο το οποίο αποτελεί ένα περιορισµό της µεθόδου.     

Το πλαίσιο εργασίας του CreditMetrics συνοψίζεται στο σχήµα 1.1 το οποίο 
παρουσιάζει τις δύο κύριες οµάδες, �αξία στον κίνδυνο λόγω πίστωσης (value-at-risk 
due to credit)� για µια µόνο χρηµατοοικονοµική πράξη και �αξία στον κίνδυνο 
χαρτοφυλακίου λόγω πίστωσης (portfolio value-at-risk due to credit)�. H δεύτερη 
οµάδα υπολογίζει τις επιδράσεις της διαφοροποίησης στο χαρτοφυλάκιο.  Υπάρχουν 
επίσης δύο συναρτήσεις υποστήριξης, �οι συσχετίσεις� που παράγουν τις  συσχετίσεις 
των κεφαλαιακών κερδών και χρησιµοποιούνται για τις από κοινού πιθανότητες 
µετανάστευσης και �τα ανοίγµατα� που παράγουν τα µελλοντικά ανοίγµατα 
παράγωγων  προϊόντων. 
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Σχήµα 1.1: Πεδίο εργασίας της µεθοδολογίας CreditMetrics  

Το Υπόδειγµα CreditRisk+ 

Το µοντέλο CreditRisk+ χρησιµοποιεί ένα πραγµατικό επιστηµονικό πλαίσιο 
εργασίας για την εκτίµηση της κατανοµής ζηµιών ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων. Ο 
κίνδυνος ασυνέπειας µοντελοποιείται χωρίς να συνδέεται µε την κεφαλαιακή δοµή της 
επιχείρησης. Στο συγκεκριµένο µοντέλο δεν γίνεται καµία υπόθεση για τους λόγους της 
ασυνέπειας. Μια επιχείρηση Α θα είναι είτε ασυνεπής, µε πιθανότητα PA, είτε συνεπής 
µε πιθανότητα 1- PA. Υποτίθεται ότι: 

• Για ένα δάνειο, η πιθανότητα ασυνέπειας για  µια δεδοµένη χρονική περίοδο (π.χ. 1 
µήνα),  είναι  ίδια µε οποιαδήποτε άλλη χρονική περίοδο 

• Για ένα µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων, η πιθανότητα ασυνέπειας όλων των 
επιχειρήσεων είναι µικρή και ο αριθµός των ασυνεπειών που λαµβάνουν χώρα για 
κάθε δεδοµένη χρονική περίοδο είναι ανεξάρτητος από τον αριθµό των ασυνεπειών 
που συµβαίνουν σε άλλες χρονικές περιόδους.   

Ανοίγµατα 

Οµάδα #4 Οµάδα #1 

Αξία στον κίνδυνο λόγω 
πίστωσης 

Οµάδα #3 

Συσχετίσεις 

χαρτοφυλάκιο 

Μεταβλητότητες 
αγοράς 

Κατανοµές 
ανοίγµατος 

Χαρτοφυλάκιο αξίας στον κίνδυνο λόγω 
πίστωσης

Πιστοληπτική
βαθµίδα

προτεραιότητα διασπορά

Πιθανότητα 
µετανάστευσης

Ποσοστό 
ανάκτησης

Παρούσα αξία 
χρεογράφων και 
ανατίµηση 

υπόδειγµα

Τυπική απόκλιση της αξίας λόγω αλλαγών στην 
πιστωτική ποιότητα ενός µόνο ανοίγµατος 

Αλλαγές κοινών 
πιστοληπτικών 
βαθµίδων 

Οµάδα #2 

Χαρακτηριστικά 
µετοχών 
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Υπό αυτές τις προϋποθέσεις, η κατανοµή της πιθανότητας των επιχειρήσεων που 
ήταν ασυνεπείς για µια δεδοµένη χρονική περίοδο (π.χ. 1 χρόνο) δίνεται από την 
κατανοµή Poisson: 

!
)(

n
enP

n µµ −

=            για n =0,1,2,..., 

όπου: 

µ  = ο µέσος όρος ασυνεπειών για κάθε χρόνο, 

∑=
A

APµ  , όπου PΑ η πιθανότητα ασυνέπειας µιας επιχείρησης Α. 

Ο ετήσιος αριθµός ασυνεπειών, n, είναι µια τυχαία µεταβλητή µε µέση τιµή µ και 
τυπική απόκλιση µ . Η κατανοµή του Poisson παρουσιάζει την περιοχή εκείνη που 
προσδιορίζεται µόνο από την παράµετρο µ (Credit Suisse, 1997). Για παράδειγµα, εάν 
υποθέσουµε ότι µ=3, τότε η πιθανότητα µη ασυνέπειας τον επόµενο χρόνο θα είναι: 

%505.0
!0

3)0(
30

===
−eP  

Και η πιθανότητα ακριβώς 3 ασυνεπειών θα είναι: 

%4.22224.0
!3

3)3(
33

===
−eP . 

Το υπόδειγµα CreditRisk+ παρουσιάζει το συγκριτικό πλεονέκτηµα της εύκολης 
εφαρµογής. Κατ� αρχήν, το µοντέλο είναι ελκυστικό υπολογιστικά και παράγει εύκολα 
την πιθανότητα ζηµιών ενός χαρτοφυλακίου χρεογράφων. Επιπροσθέτως, το  
CreditRisk+ επικεντρώνεται µόνο στην ασυνέπεια, απαιτώντας λίγες µεταβλητές προς 
υπολογισµό, συγκριτικά µε τα υπόλοιπα µοντέλα. Για κάθε ενέργεια απαιτείται µόνο η 
πιθανότητα ασυνέπειας και το συνολικό ποσό που είναι εκτεθειµένο σε πιστωτικό 
κίνδυνο. 

Ο αγοραίος κίνδυνος που δεν λαµβάνεται υπόψη από τη µεθοδολογία CreditRisk+ 
αποτελεί  ένα σηµαντικό περιορισµό για την περαιτέρω εφαρµογή της. Ακόµη, το 
µοντέλο αγνοεί τον κίνδυνο µεταβολής της πιστωτικής διαβάθµισης µε συνέπεια το 
εκτιθέµενο σε πιστωτικό κίνδυνο ποσό να λαµβάνεται αµετάβλητο και να µην 
εξαρτάται από ενδεχόµενες αλλαγές στην πιστωτική ποιότητα του εκδότη. Επίσης, 
παραµερίζει τη διακύµανση των µελλοντικών επιτοκίων. Ακόµα και στην πιο γενική 
του µορφή, όπου η πιθανότητα ασυνέπειας εξαρτάται σε αρκετούς στοχαστικούς 
παράγοντες, τα ποσά που εκτίθονται σε πιστωτικό κίνδυνο είναι σταθερά και δεν 
συνδέονται µε τις αλλαγές των παραγόντων αυτών. Τέλος, όπως και το CreditMetrics, 
έτσι και το CreditRisk+ δεν µπορεί να διαχειριστεί µη γραµµικά προϊόντα όπως είναι τα 
δικαιώµατα προαίρεσης.     

 

Το Υπόδειγµα CreditPortfolioView 

Το CreditPortfolioView είναι ένα πολυπαραγωντικό µοντέλο που χρησιµοποιείται 
για την προσοµοίωση της από κοινού γενόµενης κατανοµής των πιθανοτήτων της 



 13

ασυνέπειας και της µεταβολής της πιστωτικής διαβάθµισης για την αποτίµηση της 
αξίας επιχειρήσεων και την κατάταξή τους. Εφαρµόζεται σε διαφορετικές βιοµηχανίες 
για κάθε χώρα και βασίζεται στη χρήση µακροοικονοµικών συντελεστών όπως το 
ποσοστό ανεργίας, ο ρυθµός ανάπτυξης, το επίπεδο των επιτοκίων, η τιµή 
συναλλάγµατος και οι κυβερνητικές δαπάνες. 

  Το µοντέλο CreditPortfolioView στηρίζεται στην παρατήρηση ότι η πιθανότητα 
ασυνέπειας, όπως και η πιθανότητα µεταβολής της πιστωτικής διαβάθµισης, συνδέονται 
µε την οικονοµία. Όταν η οικονοµία χειροτερεύει η ασυνέπεια αυξάνεται, ενώ 
συµβαίνει το αντίθετο όταν η οικονοµία βελτιώνεται. Με άλλα λόγια, ο πιστωτικός 
κύκλος ακολουθεί στενά τον κύκλο εργασιών. Αφού η κατάσταση της οικονοµίας 
στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό σε µακροοικονοµικούς παράγοντες, το 
CreditPortfolioView προτείνει µια µεθοδολογία που συνδέει τους παράγοντες αυτούς 
µε τις πιθανότητες  ασυνέπειας και µετανάστευσης. 

Εφόσον υπάρχουν διαθέσιµα δεδοµένα, η µεθοδολογία µπορεί να εφαρµοστεί σε 
κάθε χώρα, σε διαφορετικούς τοµείς και κατηγορίες επιχειρήσεων όπως είναι οι 
κατασκευές, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, η γεωργία κ.ά. 

Οι πιθανότητες αθέτησης µοντελοποιούνται σαν µια λογιστική συνάρτηση ως 
εξής: 

tjYtj
e

P
,1

1
, −+

=  

όπου: 

Pj,t  είναι η πιθανότητα αθέτησης για περίοδο t,  

j o θεωρητικός αριθµός χρεωστών σε µια χώρα / βιοµηχανία και 

Yj,t  η τιµή του δείκτη που παράγεται από το πολυπαραγωντικό µοντέλο που ακολουθεί. 

Η λογιστική συνάρτηση εξασφαλίζει πως η πιθανότητα παίρνει τιµές µεταξύ 0 και 
1. 

Ο µακροοικονοµικός πίνακας, ο οποίος χαρακτηρίζει την κατάσταση της 
οικονοµίας, καθορίζεται από το ακόλουθο µοντέλο: 

tjtmjmjtjjtjjjtj XXXY ,,,,,2,2,,1,1,0,, ... νββββ +++++=  

όπου: 

Υj,t είναι η τιµή του δείκτη για περίοδο t για την j χώρα / βιοµηχανία, 

βj = (βj,0, βj,1, βj,2,�, βj,m) είναι συντελεστές που υπολογίζονται για την j χώρα / 
βιοµηχανία, 

Χj,t = (Χj,1,t, Χj,2,t, ..., Χj,m,t) είναι οι τιµές των µακροοικονοµικών µεταβλητών για 
περίοδο t και για την j χώρα / βιοµηχανία, 

νj,t είναι ο συντελεστής  του λάθους στην υπόθεση πως τα Χj,t είναι ανεξάρτητα µεταξύ 
τους και το ίδιο κατανοµηµένα. 

),,0(, jtj N σν ≈   και ),0( νν ΣΝ≈t  
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όπου: 

vt είναι το διάνυσµα του πλήθους των αλλαγών νj,t και 

Σν είναι ο j x j πίνακας συνδιακύµανσης των αλλαγών του δείκτη. 

Οι µακροοικονοµικές µεταβλητές είναι συγκεκριµένες για κάθε χώρα. Όταν τα 
διαθέσιµα δεδοµένα επαρκούν, το µοντέλο µπορεί να βαθµονοµηθεί στο επίπεδο κάθε 
χώρας / βιοµηχανίας. Τότε η πιθανότητα ασυνέπειας Pj,t και ο δείκτης Υj,t καθορίζονται 
στο επίπεδο κάθε χώρας / βιοµηχανίας και οι συντελεστές βj βαθµονοµούνται ανάλογα. 

 

                                     



 
15

 

3  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  2        

4  ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ MERTON 

2.1 ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

Η θεµελιώδης µελέτη του Merton (1974) εισάγει για πρώτη φορά την ερµηνεία 
της µετοχής (equity stock) µιας επιχείρησης ως ένα απλό δικαίωµα προαίρεσης 
(European call option) των µετόχων πάνω στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης 
(assets), µε τιµή εξάσκησης (exercise price) και χρόνο λήξης (maturity date) ίσα µε την 
ονοµαστική αξία (debt face value) και τη λήξη των υποχρεώσεών της αντίστοιχα. Οι 
πιστωτές της εταιρίας έχουν την προτεραιότητα στην περιουσία της σε σχέση µε τους 
µετόχους. Κατά συνέπεια, όταν η αξία της εταιρίας υπερβαίνει την αξία των 
υποχρεώσεών της κατά τη λήξη τους, οι µέτοχοι µπορούν να εξασκήσουν το δικαίωµα 
προαίρεσης και να ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις των πιστωτών και η διαφορά 
αντανακλά την αξία των µετοχών. Στην περίπτωση που η αξία της εταιρίας υπολείπεται 
των υποχρεώσεών της, οι µέτοχοι δεν θα εξασκήσουν το δικαίωµα προαίρεσης, οπότε η 
επιχείρηση ουσιαστικά περνάει στα χέρια των πιστωτών, ενώ οι µετοχές έχουν 
µηδενική αξία. 

Το υπόδειγµα υποθέτει µια απλοϊκή κεφαλαιακή δοµή του τύπου :  

Ενεργητικό = Υποχρεώσεις + Ίδια κεφάλαια , 

όπου η αξία, V, του ενεργητικού της εταιρίας µοντελοποιείται σε συνεχή χρόνο ως 

ttttt dWVdVdV σλµ +−= )( ,  

όπου W είναι µια τυπική διαδικασία Wiener και µ, λ, σ είναι σταθερές παράµετροι του 
µέσου και της διακύµανσης της διαδικασίας. Η µεταβλητή V αποτελεί τη µοναδική 
πηγή κινδύνου στην κεφαλαιακή δοµή του συγκεκριµένου υποδείγµατος. Σε αυτά τα 
πλαίσια, η ασυνέπεια συµβαίνει όταν η αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας 
υπολείπεται της αξίας των υποχρεώσεών της, και το υπόδειγµα Merton προβλέπει 
αύξηση της πιθανότητας ασυνέπειας καθώς οι δύο µεταβλητές συγκλίνουν (σχήµα 2.1). 
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Σχήµα 2.1: Η ασυνέπεια προκύπτει όταν η τεθλασµένη γραµµή τέµνει την ευθεία 

2.2 ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

2.2.1 Απαραίτητα δεδοµένα 

Η δοµική µορφή του υποδείγµατος και η χρήση τιµών της αγοράς, σε συνδυασµό 
µε τις εµπειρικές ενδείξεις για την προβλεπτική του ικανότητα  αποτέλεσαν ουσιαστικό 
κίνητρο για την ευρεία αποδοχή του. Η πλέον δηµοφιλής εµπορική εφαρµογή αυτής της 
µεθοδολογίας είναι το σύστηµα που αναπτύχθηκε από τη Moody�s KMV (Crosbie και 
Bohn, 2003). 

Η πιθανότητα πτώχευσης µιας επιχείρησης, της οποίας οι µετοχές 
διαπραγµατεύονται σε µια χρηµατιστηριακή αγορά, είναι συνδεδεµένη µε τρεις 
βασικούς τύπους πληροφορίας: τις λογιστικές καταστάσεις, τις υποχρεώσεις και την 
αξία των µετοχών της εταιρίας, καθώς και την αποτίµηση των οικονοµικών προσδοκιών 
και του κινδύνου της επιχείρησης. Εποµένως, ο πιο αποτελεσµατικός τρόπος µέτρησης 
της πτώχευσης παράγεται από µοντέλα που συνδυάζουν τις αγοραίες τιµές και τις 
διαθέσιµες λογιστικές καταστάσεις.  

Οι Vasicek  και Kealhofer (1997) επεκτείνανε το πεδίο εργασίας του Merton και 
δηµιούργησαν ένα µοντέλο πρόβλεψης ασυνέπειας που ονοµάστηκε Vasicek- Kealhofer 
(VK) υπόδειγµα. Το µοντέλο αυτό θεωρεί ότι η µετοχή της επιχείρησης είναι ένα 
διαρκές δικαίωµα προαίρεσης, µε το σηµείο ασυνέπειας να λειτουργεί ως κατώφλι για 
την τιµή των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας. Όταν η τιµή των περιουσιακών 
στοιχείων φθάσει στο σηµείο ασυνέπειας, η επιχείρηση θεωρείται πτωχευµένη. 

Με βάση το µοντέλο του Merton, υπάρχουν έξι στοιχεία που καθορίζουν την 
πιθανότητα ασυνέπειας (Pd) µιας επιχείρησης σε ένα βάθος χρόνου t (σχήµα 2.2): 

1. Η τρέχουσα αγοραία αξία του ενεργητικού (VA) 

2. Η κατανοµή της αξίας του ενεργητικού 

Υποχρεώσεις 

Αξία Ενεργητικού 

χρόνος 
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3. Η µεταβλητότητα της µελλοντικής αξίας των κεφαλαίων σε χρόνο t 

4. Το επίπεδο του σηµείου ασυνέπειας, δηλαδή η λογιστική αξία των υποχρεώσεων 

5. Ο αναµενόµενος βαθµός ανάπτυξης των κεφαλαίων σε χρόνο t 

6. Η διάρκεια του χρονικού ορίζοντα, t. 

  

Σχήµα 2.2: Πιθανότητα ασυνέπειας (Pd) µιας επιχείρησης  

Ουσιαστικά, οι τέσσερις πρώτες µεταβλητές, η αξία του ενεργητικού, η κατανοµή 
της αξίας του ενεργητικού, η µεταβλητότητα των κεφαλαίων και το σηµείο ασυνέπειας 
είναι οι κρίσιµες µεταβλητές. Ο αναµενόµενος βαθµός ανάπτυξης των κεφαλαίων έχει 
µικρή επιρροή στην ασυνέπεια και ο χρονικός ορίζοντας καθορίζεται από τον αναλυτή. 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται συγκεντρωτικά τα στοιχεία που 
χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη του µοντέλου του Merton και ο τρόπος µε τον 
οποίο αποκτώνται ή υπολογίζονται. 

Πίνακας 2.1: Υπολογισµός των µεταβλητών του υποδείγµατος  

Μεταβλητή Υπολογισµός 

Αγοραία αξία µετοχής Τιµή µετοχής * αριθµός µετοχών 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις Ισολογισµός 

Αγοραία αξία κεφαλαίου Συνάρτηση δικαιώµατος προαίρεσης 

Μεταβλητότητα κεφαλαίου Συνάρτηση δικαιώµατος προαίρεσης 

Σηµείο ασυνέπειας Υποχρεώσεις πληρωτέες σε 1 χρόνο 

 

Αγοραία αξία
κεφαλαίων

χρόνος t 

Πιθανή εξέλιξη 
αξίας κεφαλαίων

3

Σηµείο 
ασυνέπειας 

Κατανοµή αξίας 
κεφαλαίων 

Pd 

1   VΑ 

4 

2 

5

0 6
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Στις ενότητες που ακολουθούν περιγράφεται αναλυτικά το µοντέλο του Merton 
καθώς και κάποια στοιχεία από την πρακτική εφαρµογή του στο σύστηµα της Moody�s 
KMV. 

 

2.2.2 Εκτίµηση της αξίας του ενεργητικού και της µεταβλητότητάς του 

Εάν η αγοραία τιµή της µετοχής είναι διαθέσιµη τότε η αγοραία αξία των 
περιουσιακών στοιχείων και η µεταβλητότητά της µπορούν να καθοριστούν άµεσα 
χρησιµοποιώντας µια προσέγγιση βασισµένη στη θεωρία των δικαιωµάτων προαίρεσης, 
η οποία αναγνωρίζει τη µετοχή ως ένα δικαίωµα αγοράς πάνω στα υποκείµενα 
περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας.  

Η αξία του χρέους και της µετοχής είναι στενά συνδεδεµένες. Και οι δύο είναι 
παράγωγοι τίτλοι πάνω στα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Η παράγωγη φύση 
της µετοχής µπορεί να καθορίσει την αγοραία αξία των περιουσιακών στοιχείων 
χρησιµοποιώντας την αξία της ίδιας της µετοχής και τη λογιστική τιµή των 
υποχρεώσεων (σχήµα 2.2). 

  
Σχήµα 2.3 : Σχέση αξίας µετοχής-ενεργητικού 

Στην πράξη πρέπει να ληφθούν υπόψη πιο πολύπλοκες κεφαλαιακές δοµές και 
καταστάσεις που ισχύουν στην πραγµατικότητα. Για παράδειγµα πρέπει να 
καθοριστούν η φύση των υποχρεώσεων (βραχυπρόθεσµες ή µακροπρόθεσµες 
υποχρεώσεις), η διαχρονική αξία του χρήµατος και ασφαλώς η µεταβλητότητα των 
περιουσιακών στοιχείων. Γι� αυτό το λόγο, πρακτικά, η αξία της µετοχής και η 
µεταβλητότητά της είναι συνάρτηση : 

• της αξίας του ενεργητικού 

• της µεταβλητότητας της αξίας του ενεργητικού 

• της κεφαλαιακής δοµής και 

• του επιτοκίου. 
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Μια πιο προσεκτική παρατήρηση στα παραπάνω στοιχεία δείχνει πως τα µόνα 
άγνωστα µεγέθη είναι η  αξία του  ενεργητικού και η µεταβλητότητα της αξίας του 
ενεργητικού. 

Συγκεκριµένα, είναι δυνατό, χρησιµοποιώντας το µοντέλο των Βlack-Scholes 
(1973) σαν µια ειδική περίπτωση του υποδείγµατος Merton, να υπολογιστούν η αξία 
του  ενεργητικού και της µεταβλητότητάς του. Το µοντέλο των Βlack-Scholes είναι 
αρκετά περιοριστικό στην πράξη αλλά είναι ευρέως διαδεδοµένο και κατανοητό και 
είναι το κύριο εργαλείο που χρησιµοποιείται σήµερα  για την αποτίµηση των 
δικαιωµάτων προαίρεσης.  

Στο συγκεκριµένο µοντέλο η αγοραία αξία των υποκείµενων κεφαλαίων της 
επιχείρησης, V, ακολουθεί την παρακάτω στοχαστική διαδικασία : 

ttttt dWVdVdV σλµ +−= )(  (1) 

όπου W είναι µια τυπική διαδικασία Wiener και µ, λ, σ είναι σταθερές παράµετροι του 
µέσου και της διακύµανσης της διαδικασίας. 

Το µοντέλο επιτρέπει µόνο δύο τύπους παθητικού, τις υποχρεώσεις και τα ίδια 
κεφάλαια που συνδέονται µε την αξία του ενεργητικού µε την ακόλουθη συνάρτηση : 

1 2( ) ( )rt
E AV V N d Xe N d−= −  (2) 

όπου  VE  είναι η χρηµατιστηριακή αξία της επιχείρησης, VA η αξία του ενεργητικού, X 
η ονοµαστική αξία των υποχρεώσεων που λήγουν σε t περιόδους, r το επιτόκιο χωρίς 
κίνδυνο, ( )N ⋅  είναι η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας της τυπικής 
κανονικής κατανοµής, και  

2
A

1
A

V σln r t
X 2d
σ t

 
  Α
 
  

 
  
 =

+ +
 (3) 

2
A

2 1 A
A

V σln r t
X 2

d d σ t
σ t

 
  Α
 
  

=

 + − 
 − =  (4) 

Για την εφαρµογή του υποδείγµατος Black-Scholes-Merton σε πραγµατικά 
δεδοµένα πρέπει να γίνει µια τροποποίηση στις σχέσεις (2)-(4). Το µοντέλο 
αναπτύχθηκε χωρίς να έχει γίνει κάποια αναφορά στις προτιµήσεις των επενδυτών. Για 
αυτό το λόγο, περικλείει όλων των ειδών τις προτιµήσεις, συµπεριλαµβανοµένων και 
των προτιµήσεων για ακίνδυνα χρεόγραφα. Σε ένα ακίνδυνο κόσµο η αναµενόµενη 
απόδοση όλων των κεφαλαίων είναι ίση µε το επιτόκιο που προσφέρεται για τα 
ακίνδυνα χρεόγραφα, r. Αυτός είναι ο λόγος που το r εµφανίζεται στις σχέσεις (2)-(4). 
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Συνεπώς, οι πιθανότητες που ενσωµατώνονται στους τύπους αποτίµησης των 
δικαιωµάτων προαίρεσης αντιπροσωπεύουν πιθανότητες ουδέτερου κινδύνου. Οι 
πιθανότητες ουδέτερου κινδύνου διαφέρουν από τις πραγµατικές πιθανότητες λόγω της 
διαφοράς στα αναµενόµενα κέρδη για τα ίδια υποκείµενα κεφάλαια. Εάν για τα 
επικίνδυνα κεφάλαια υπάρχει η προσδοκία να αποδώσουν ένα επιπλέον ποσό του 
αναµενόµενου, το οποίο είναι συνακόλουθο µε εµπειρικές παρατηρήσεις, τότε 
χρησιµοποιώντας για τα αναµενόµενα κέρδη, r≥µ , αποδίδεται η πραγµατική 
πιθανότητα ασυνέπειας. Συνεπώς, στην εξίσωση 2 αντικαθίσταται το επιτόκιο για 
ακίνδυνα χρεόγραφα, r, µε την αναµενόµενη αγοραία απόδοση των κεφαλαίων, µ.  

Το µ δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

1

11 )1(*

−

−− −+
=

t

tt
t TA

TRIntExpNIµ  (5) 

όπου: 

ΝΙ είναι το καθαρό κέρδος, 

IntExp είναι τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

ΤR είναι ο συντελεστής φορολογίας. 

Με την προσαρµογή αυτή η εξίσωση (2) περιγράφει τη σχέση που συνδέει την 
αγοραία αξία της επιχείρησης και τη µεταβλητότητά της µε τη χρηµατιστηριακή αξία 
της επιχείρησης, τους ύψους και της διάρκειας των υποχρεώσεων. ∆εδοµένου, ότι στη 
σχέση αυτή υπάρχουν δύο άγνωστα µεγέθη (αγοραία αξία και µεταβλητότητα), 
απαιτείται και µία δεύτερη σχέση για τον προσδιορισµό τους. Η σχέση αυτή είναι η 
ακόλουθη: 

E

AA
E V

dNV σσ )( 1=  (6) 

Οι σχέσεις (2) και (7) διαµορφώνουν πλέον ένα σύστηµα δύο µη γραµµικών 
εξισώσεων η λύση του οποίου παρέχει την εκτίµηση της αγοραίας αξίας της 
επιχείρησης (VA) και την αντίστοιχη µεταβλητότητα (σΑ). 

2.2.3 Υπολογισµός της πιθανότητας ασυνέπειας 

Η πιθανότητα ασυνέπειας είναι η πιθανότητα η αγοραία αξία της επιχείρησης στη 
λήξη των υποχρεώσεων να είναι µικρότερη από τη λογιστική αξία των υποχρεώσεών 
της. ∆ηλαδή: 

 
0 0Pr | Pr ln ln |t t

t A t A A A t A Ap V X V V V X V V   = ≤ = = ≤ =         (7) 

όπου 

tp  είναι η πιθανότητα ασυνέπειας σε χρόνο t 
t

AV  η αγοραία αξία των κεφαλαίων στο χρόνο t και 

tX  η λογιστική αξία των υποχρεώσεων της επιχείρησης στο χρόνο t. 
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Οι αλλαγές στην αξία του ενεργητικού της επιχείρησης περιγράφεται από την 
εξίσωση (1) και συνεπώς η αξία t

AV  σε χρόνο t, µε δεδοµένο ότι η αξία τη χρονική 
στιγµή 0 είναι AV , είναι: 

εσσµ ttVV A
A

A
t
A +








−+=

2
lnln

2

 (8) 

όπου 

µ είναι η αναµενόµενη απόδοση των κεφαλαίων, και 

ε µια τυχαία συνιστώσα των κερδών της εταιρίας. 

Η εξίσωση (8) περιγράφει την εξέλιξη της αξίας των κεφαλαίων που 
παρουσιάζεται στο σχήµα 2.3. Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (7) και (8) προκύπτει: 
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Το µοντέλο υποθέτει πως η τυχαία συνιστώσα των κερδών της εταιρίας ε δίνεται 
από την κανονική κατανοµή )1,0(N≈ε , µε αποτέλεσµα η πιθανότητα ασυνέπειας να 
αποδίδεται ως από την αθροιστική τυπική κανονική κατανοµή: 
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Μια πιο προσεκτική παρατήρηση δείχνει την άµεση σχέση της παραπάνω σχέσης 
µε την εξίσωση (4).   

2.2.4 Το σύστηµα της Moody�s KMV 

Tο σύστηµα της Moody�s KMV (MKMV, 2003) αποτελεί την πιο γνωστή 
πρακτική εφαρµογή του µοντέλου του Merton. Στο σύστηµα αυτό το µοντέλο του 
Merton χρησιµοποιείται για να υπολογιστεί η απόσταση από την ασυνέπεια (distance to 
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default) και η αναµενόµενη συχνότητα ασυνέπειας (Expected Default FrequencyTM, 
EDFTM) η οποία αποτελεί µια εκτίµηση της πιθανότητας ασυνέπειας βάσει εµπειρικών 
δεδοµένων.  

Όπως προαναφέρθηκε, σύµφωνα µε το µοντέλο του Merton, εάν η αξία του 
ενεργητικού κατά την στιγµή στην οποία λήγουν οι υποχρεώσεις πέσει κάτω από το 
σηµείο ασυνέπειας, τότε η επιχείρηση πτωχεύει. Με βάση τη θεώρηση αυτή και 
κάνοντας χρήση της κανονικής κατανοµής υπολογίζεται η πιθανότητα ασυνέπειας 
σύµφωνα µε τη σχέση (11).  

Ωστόσο, η υπόθεση της κανονικής κατανοµής δύσκολα επιβεβαιώνεται στην 
πράξη. Για το λόγο αυτό το µοντέλο της MKMV βασίζει τον υπολογισµό της 
πιθανότητας ασυνέπειας στην απόσταση από την ασυνέπεια, η οποία µετράται ως ο 
αριθµός των τυπικών αποκλίσεων που η αξία του ενεργητικού είναι µακριά από την 
ασυνέπεια και κατόπιν χρησιµοποιεί εµπειρικά δεδοµένα για να καθορίσει την 
αντίστοιχη πιθανότητα ασυνέπειας. Η απόσταση από την ασυνέπεια υπολογίζεται ως 
εξής: 
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  Στο µοντέλο που έχει αναπτύξει η ΜΚMV η σχέση της απόστασης από την 
ασυνέπεια µε την πιθανότητα ασυνέπειας προκύπτει από ιστορικά δεδοµένα σε 
ασυνέπειες και συχνότητες πτωχεύσεων. Η βάση δεδοµένων της ΜKMV περιλαµβάνει 
250.000 δεδοµένα σε χρόνια και επιχειρήσεις µαζί και πάνω από 4.700 περιστατικά 
ασυνέπειας ή πτώχευσης. Χρησιµοποιώντας αυτά τα δεδοµένα παράγεται ένας πίνακας 
συχνότητας ο οποίος συνδέει την πιθανότητα ασυνέπειας µε διάφορα επίπεδα της 
απόστασης από την ασυνέπεια.  

Για παράδειγµα, για να καθοριστεί η πιθανότητα ασυνέπειας µιας επιχείρησης 
µέσα στον επόµενο χρόνο, η οποία απέχει n τυπικές αποκλίσεις από την ασυνέπεια, 
εξετάζεται το ιστορικό ασυνέπειας των επιχειρήσεων που απείχαν n τυπικές αποκλίσεις 
από την ασυνέπεια και τελικά προέκυψαν ασυνεπείς τον επόµενο χρόνο. 

Η σχέση  της απόστασης από την ασυνέπεια µε την πιθανότητα ασυνέπειας έχει 
εξεταστεί για τις επιδράσεις που µπορεί να έχει από στοιχεία όπως είναι το µέγεθος µιας 
επιχείρησης, ο κλάδος στον οποίο ανήκει, η χρονική περίοδος της ανάλυσης κ.ά. και 
έχει βρεθεί πως η σχέση αυτή είναι σταθερή µεταξύ όλων των µεταβλητών. Αυτό δεν 
σηµαίνει πως δεν υπάρχουν διαφορές στα ποσοστά ασυνέπειας µεταξύ κλάδων, 
χρονικών περιόδων και µεγέθους επιχειρήσεων, αλλά φαίνεται ότι αυτές οι διαφορές 
παρουσιάζονται από τη µέτρηση της απόστασης από την ασυνέπεια. Τα προκαταρκτικά 
αποτελέσµατα µελετών της MKMV δείχνουν, επίσης, πως η σχέση είναι σταθερή 
µεταξύ κρατών και περιοχών. 



 
23

2.3 ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΤΟΥ MERTON  

Ο χρηµατοοικονοµικός οργανισµός Moody�s πραγµατοποίησε πρόσφατα µια 
έρευνα Moody�s (2000) µε στόχο τη σύγκριση των επιδόσεων των σηµαντικότερων 
µοντέλων που υπάρχουν σήµερα στην πρόβλεψη του κινδύνου πτώχευσης.  

Η έρευνα χρησιµοποίησε τέσσερις αντικειµενικές πρακτικές µετρήσεων για να 
αναλύσει το µεγάλο όγκο πληροφοριών και να µετρήσει και να συγκρίνει τις επιδόσεις 
των υποδειγµάτων στην πρόβλεψη των πτωχεύσεων :  τις καµπύλες ισχύος, το δείκτη 
ακριβείας, το δείκτη εντροπίας της εξαρτηµένης πληροφορίας και την εντροπία της 
αµοιβαίας πληροφόρησης. Αυτές οι τεχνικές είναι γενικές και µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν για να συγκρίνουν διαφορετικών ειδών υποδείγµατα. 

Από την εκτεταµένη βάση δεδοµένων της Moody�s συγκεντρώθηκαν 54.000 
παρατηρήσεις, που αποκτήθηκαν από περίπου 9.000 διαφορετικές επιχειρήσεις και 
περιλαµβάνουν πάνω από 530 περιπτώσεις πτωχεύσεων. 

Τα µοντέλα που χρησιµοποιήθηκαν για τη σύγκριση είναι τα ακόλουθα: 

7. Ένα µονοµεταβλητό µοντέλο βασιζόµενο στην απόδοση των κεφαλαίων (ROA) 

8. Ένα απλοποιηµένο υπόδειγµα Ζ� (Caouette et al., 1998) 

9. Το υπόδειγµα Ζ�  

10. Ένα µοντέλο βασισµένο στις µεταβλητές του Zmijweski (Shumway, 1998) 

11. Το µοντέλο του Merton 

12. Το µοντέλο της Moody�s, βασισµένο στην αγοραία και οικονοµική πληροφόρηση 
(Sobehart και Stein, 2000). 

 

Καµπύλες ισχύος 

Χρησιµοποιούνται για να συγκρίνουν την προβλεπτικότητα των υποδειγµάτων 
κάνοντας ορατή την ποιοτική αποτίµηση της επίδοσης των µοντέλων. Για την 
κατασκευή τους πρώτα κατατάσσονται οι εταιρίες µε βάση την αξιολόγησή τους από 
την πιο επικίνδυνη για πτώχευση προς την ασφαλέστερη κατά µήκος του οριζόντιου 
άξονα. Κατόπιν στον κάθετο άξονα τοποθετείται το ποσοστό των επιχειρήσεων που 
πράγµατι αθέτησαν. 

Ένα καλό µοντέλο συγκεντρώνει  τις πτωχευµένες εταιρίες του άξονα y στις πιο 
επικίνδυνες του άξονα x, συνεπώς το ποσοστό των πτωχευµένων αυξάνει γρήγορα προς 
τα πάνω παραµένοντας στο συγκεκριµένο σηµείο του άξονα x. Η καµπύλη ισχύος ενός 
καλού µοντέλου, λοιπόν, τείνει να πλησιάσει την άνω αριστερή γωνία του 
διαγράµµατος.  

Στο σχήµα 2.4 παρουσιάζονται οι καµπύλες ισχύος των υποδειγµάτων που 
χρησιµοποιούνται στην έρευνα. 
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Σχήµα 2.4 : Καµπύλες Ισχύος 

 

Από το παραπάνω σχήµα γίνεται εµφανές πως το µοντέλο της Moody�s υπερτερεί 
έναντι όλων των άλλων και  το υπόδειγµα του Merton έρχεται δεύτερο µε πολύ καλές  
επιδόσεις. 

 

 ∆είκτης ακριβείας 

Συχνά είναι χρήσιµο να υπάρχει ένα µόνο µέτρο το οποίο να περικλείει την 
προβλεπτική ακρίβεια ενός µοντέλου. Το µέτρο αυτό ονοµάζεται δείκτης ακριβείας και 
οι τιµές του κυµαίνονται από 0 έως 1. Οι τιµές που βρίσκονται κοντά στο 0 δείχνουν 
µικρή προβλεπτική ικανότητα ενώ αντίθετα οι τιµές που βρίσκονται κοντά στη µονάδα 
δείχνουν σχεδόν τέλεια προβλεπτική ικανότητα. 

Ο µαθηµατικός ορισµός του λόγου ακριβείας είναι : 
1 1

0 0

2 ( ) 1 1 2 ( )

1

y x dx z x dx

f f

− −
∆Α = =

−

∫ ∫
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όπου: 

y(x) και z(x) είναι οι καµπύλες ισχύος για ένα διατεταγµένο αριθµό εταιρειών x 

f = D/(N+D) είναι ο λόγος των πτωχεύσεων  και 

όπου: 

D είναι ο συνολικός αριθµός των πτωχευµένων χρεωστών και 

Ν ο συνολικός αριθµός των µη πτωχευµένων χρεωστών. 

 

Η πλειοψηφία των µοντέλων που δοκιµάστηκαν είχαν αποτελέσµατα µεταξύ  
50% και 75%. Πιο συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα των µοντέλων συνοψίζονται στον 
πίνακα 2.2. 

Πίνακας 2.2: ∆είκτης ακριβείας 

ROA  0.53 

Απλ. Ζ� µοντέλο 0.56 

Ζ� µοντέλο 0.48 

Zmijweski µοντέλο 0.59 

Μοντέλο Merton 0.67 

Μοντέλο Moody�s 0.76 

  

 

∆είκτης εντροπίας της εξαρτηµένης πληροφορίας 

Μια διαφορετική µέτρηση της επίδοσης είναι η εντροπία της πληροφορίας που 
βασίζεται στην πληροφόρηση για τις πτωχεύσεις που περιέχεται στην κατανοµή των 
αποτελεσµάτων των µοντέλων. ∆ιαισθητικά, η εντροπία της πληροφορίας µετράει το 
συνολικό ποσό της αβεβαιότητας  που παρουσιάζεται από µια κατανοµή πιθανότητας. 

Για να υπολογιστεί ο δείκτης εντροπίας της εξαρτηµένης πληροφορίας 
υπολογίζεται πρώτα η εντροπία της πληροφορίας H0 = H1(p) χωρίς να χρησιµοποιείται   
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προηγουµένως οποιαδήποτε πληροφόρηση για την πιστωτική ποιότητα. Με P 
συµβολίζεται το συνολικό ποσοστό των πτωχεύσεων στο δείγµα. Στη συνέχεια, αφού 
ληφθούν υπόψη τα αποτελέσµατα του επιλεγµένου µοντέλου R={R1,�,RΝ} 
υπολογίζεται η εντροπία της πληροφορίας Η1(R). Ο µαθηµατικός τύπος είναι: 

0 1

0

( )( ) H H RR
H

−∆ΕΕΠ =   

Εάν το µοντέλο δεν έχει καµιά προβλεπτική ικανότητα τότε ο ∆ΕΕΠ θα είναι 0. 
Σ� αυτήν την περίπτωση το µοντέλο δεν παρέχει κάποια πρόσθετη πληροφόρηση στην 
πιθανότητα πτώχευσης. Στην περίπτωση όπου ο ∆ΕΕΠ είναι 1 δεν υπάρχει πλέον 
αβεβαιότητα για την πτώχευση, συνεπώς η πρόβλεψη είναι τέλεια. Επειδή ο ∆ΕΕΠ 
µετράει τη µείωση της αβεβαιότητας, οι υψηλές τιµές δηλώνουν καλύτερο µοντέλο. Ο 
πίνακας 2.3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα των µοντέλων για το λόγο εντροπίας της 
εξαρτηµένης πληροφορίας. 

 

Πίνακας 2.3: ∆είκτης εντροπίας της εξαρτηµένης πληροφορίας 

ROA  0.06 

Απλ. Ζ� µοντέλο 0.10 

Ζ� µοντέλο 0.07 

Zmijweski µοντέλο 0.11 

Μοντέλο Merton 0.14 

Μοντέλο Moody�s 0.21 

 

 

Εντροπία της αµοιβαίας πληροφόρησης 

Μια ερώτηση που θα µπορούσε να τεθεί σε αυτό το σηµείο είναι αν η ταυτόχρονη 
χρησιµοποίηση δύο µοντέλων µπορεί να έχει καλύτερες επιδόσεις από τη 
χρησιµοποίηση ενός µόνο µοντέλου. Θεωρητικά αυτό θα µπορούσε να συµβεί αν κάθε 
µοντέλο προέβλεπε τις µισές πτωχεύσεις από αυτές που συµβαίνουν και εποµένως ο 
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συνδυασµός τους  θα τις προέβλεπε όλες. ∆υστυχώς στην πράξη υπάρχει µια σηµαντική 
εξάρτηση µεταξύ δύο µοντέλων σ� αυτά που προβλέπουν για ένα δεδοµένο δείγµα. 

Η ποσοτικοποίηση της εξάρτησης µεταξύ δύο µοντέλων Α και Β 
πραγµατοποιείται µε τη µέτρηση της εντροπίας της αµοιβαίας πληροφορίας. Η εντροπία 
της αµοιβαίας πληροφορίας µετράει πόση πληροφόρηση µπορεί να προβλεφθεί για το 
µοντέλο Β εάν είναι γνωστό το αποτέλεσµα του µοντέλου Α. Ορίζεται ως : 

)),()()((1),( 211
0

RrHRHrH
H

Rr −+=ΕΑΠ      

όπου: 

r και R είναι τα αποτελέσµατα των µοντέλων Α και  Β αντίστοιχα και 

Η2(r,R) η κοινή εντροπία. 

Εάν τα µοντέλα Α και Β είναι ανεξάρτητα η εντροπία της αµοιβαίας πληροφορίας 
είναι 0, ενώ εάν το µοντέλο Β είναι πλήρως εξαρτηµένο από το µοντέλο Α τότε 

ΕΑΠ= 1- ∆ΕΕΠ(Α). Η επιπρόσθετη αβεβαιότητα που παράγεται από το µοντέλο Β 
µπορεί να εκτιµηθεί συγκρίνοντας τη µε την αβεβαιότητα που παράγει το µοντέλο Α. Ο 
πίνακας 2.4 παρουσιάζει τη διαφορά ∆= ΕΑΠ(Α,Β)-ΕΑΠ(Α,Α), όπου Α είναι το 
µοντέλο της Moody�s και Β ένα από τα υπόλοιπα επιλεγµένα µοντέλα. 

Πίνακας 2.4 : ∆ιαφορά της εντροπίας της αµοιβαίας πληροφορίας 

 
ΕΑΠ ∆ιαφορά 

ROA 0.96 0.17 

Απλ. Ζ� µοντέλο 0.93 0.14 

Ζ� µοντέλο 0.95 0.16 

Zmijweski µοντέλο 0.91 0.12 

Μοντέλο Merton 0.87 0.08 

Μοντέλο Moody�s 0.79 0 
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Οι τέσσερις πρακτικές µετρήσεων που παρουσιάστηκαν παραπάνω επιτρέπουν 
στους αναλυτές να αποτιµήσουν  επιπρόσθετες πληροφορίες που περιέχονται σε κάθε 
υπόδειγµα και οι οποίες αντιπροσωπεύουν τις επιδόσεις του εκάστοτε υποδείγµατος. 

Η έρευνα που διενεργήθηκε από την Moody�s µε στόχο τη σύγκριση 
αντιπροσωπευτικών υποδειγµάτων δείχνει ξεκάθαρα µια σαφή υπεροχή του δικού της 
υποδείγµατος σε όλες τις πρακτικές µετρήσεων και πολύ καλές επιδόσεις του µοντέλου 
του Merton.    

Ανάλογα αποτελέσµατα και θετικές κριτικές για το µοντέλο του Merton υπήρξαν 
και σε µια άλλη έρευνα που δηµοσιεύθηκε από τους Hillegeist et al. (2002) όπου 
πραγµατοποιήθηκε σύγκριση των µοντέλων που βασίζονται σε λογιστικά στοιχεία, 
όπως το Ζ score του Altman και το Ο score του Ohlson, και των µοντέλων των Black 
and Scholes και Merton, που βασίζονται σε στοιχεία της αγοράς. Η έρευνα 
χρησιµοποίησε ένα µεγάλο δείγµα αποτελούµενο από 65.960 παρατηρήσεις 
επιχειρήσεων και 516 πτωχεύσεων κατά την περίοδο 1979 έως 1997. Το συµπέρασµα 
ήταν πως τα µοντέλα Z score και Ο score είναι ανεπαρκή για την  πληροφόρηση για την 
πιθανότητα πτώχευσης και τα µοντέλα των Black and Scholes και Merton υπερτερούν 
και έχουν µεγαλύτερη επεξηγηµατική ισχύ.  

Επίσης, σε άρθρο που δηµοσιεύθηκε από τον Μπένο (2005) παρουσιάζονται δύο 
κλασικά υποδείγµατα βαθµολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας µιας επιχείρησης, 
ένα θεµελιώδες υπόδειγµα µε χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και ένα «βελτιωµένο» 
υπόδειγµα  τύπου Merton, και συνδυάζονται σε ένα υβριδικό µοντέλο εκτίµησης της 
φερεγγυότητας. Η σύγκριση που πραγµατοποιείται οδηγεί στο συµπέρασµα πως το 
«βελτιωµένο» υπόδειγµα  τύπου Merton είναι πιο αποτελεσµατικό από το κλασικό 
θεµελιώδες µοντέλο καθώς λαµβάνει υπόψη περισσότερα στοιχεία για την επιχείρηση. 
Με την ενσωµάτωση δύο κλασικών χρηµατοοικονοµικών δεικτών κερδοφορίας, 
µόχλευσης και ταµειακών ροών,  στο µοντέλο του Merton δηµιουργείται ένα υβριδικό 
µοντέλο, που σύµφωνα µε την έρευνα, οδηγεί σε υψηλότερη προβλεπτική ικανότητα. 

 

Κριτική στο υπόδειγµα Merton 

Πέρα της θεµελιωµένης ικανότητας πληροφόρησης, το υπόδειγµα Merton 
συγκεντρώνει αρκετές ατέλειες και γι� αυτό δεχθεί κάποια κριτική. Υποθέτει µια απλή 
κεφαλαιακή δοµή, που συχνά δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα. Επίσης η 
ερµηνεία της µετοχής ως απλού δικαιώµατος προαίρεσης συνεπάγεται ότι η τιµή της θα 
είναι αύξουσα συνάρτηση της διακύµανσής της. Κατά συνέπεια ένας διαχειριστής της 
εταιρίας µε στόχο τη µεγιστοποίηση της µετοχικής της αξίας θα τείνει να επιλέγει χωρίς 
όριο τα πλέον επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια, πράγµα το οποίο είναι ανορθολογικό. 
Επίσης το υπόδειγµα επιτρέπει την ύπαρξη χρεοκοπίας µόνο κατά την ωρίµανση και για 
το ποσό του χρέους, ενώ η εµπειρία διδάσκει ότι µπορεί να προκύψει πριν, κατά ή µετά 
την ωρίµανση του χρέους. Το υπόδειγµα επίσης υποθέτει ότι η αξία των κεφαλαίων 
ακολουθεί την κανονική κατανοµή, γεγονός που δεν υποστηρίζεται από εµπειρικές 
ενδείξεις, οι οποίες καταδεικνύουν την ύπαρξη τόσο ασυµµετρίας όσο και 
υπερβάλλουσας κύρτωσης. Τέλος θα πρέπει να τονίσουµε ότι το υπόδειγµα υποθέτει 
µια αποτελεσµατική αγορά κεφαλαίου. Τυχόν αναποτελεσµατικότητα της αγοράς στην 



 
29

τιµολόγηση των µετοχών, αντανακλάται άµεσα στις συναγόµενες πιθανότητες 
αθέτησης (Χριστοδουλάκης, 2004)  

Σε κάθε περίπτωση, παρά την πληθώρα ατελειών που δηµιουργούν µεροληψίες 
στις συναγόµενες εκτιµήσεις, υπάρχουν πολύ ενθαρρυντικές εµπειρικές ενδείξεις για 
την προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος σε σχέση µε ανταγωνιστικές µεθόδους. 
Σε αυτή τη βάση η µέθοδος εξελίσσεται ώστε να αυξήσει την αποτελεσµατικότητά της.         
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2  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3 

3  ΕΦΑΡΜΟΓΗ  ΣΤΟ  

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ  ΑΞΙΩΝ  

ΑΘΗΝΩΝ  

3.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Στο παρόν κεφάλαιο παρουσιάζεται η εφαρµογή του υποδείγµατος του Merton 
στις επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Σκοπός του 
κεφαλαίου είναι η αξιολόγηση του κινδύνου πτώχευσης των επιχειρήσεων και η 
κατάταξη τους σε οµάδες υψηλού ή χαµηλού πιστωτικού κινδύνου, η οποία θα 
λειτουργήσει ως βοήθηµα για τους λήπτες αποφάσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων. Η 
πλήρης εφαρµογή του µοντέλου πραγµατοποιείται σε τρία στάδια: 

3.2 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

Η συλλογή των απαραίτητων δεδοµένων αποτέλεσε το πιο δύσκολο και επίπονο 
κοµµάτι της παρούσας εργασίας. Η άντληση των στοιχείων πραγµατοποιήθηκε από τις 
ιστοσελίδες του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών και της εφηµερίδας �Η 
ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ�. Πιο συγκεκριµένα, χρησιµοποιήθηκαν 308 επιχειρήσεις από το 
σύνολο του χρηµατιστηρίου. Από την ανάλυση εξαιρέθηκαν οι εταιρίες χρηµ/κων 
µισθώσεων, οι εταιρίες επενδύσεων ακίνητης περιουσίας, οι ασφάλειες, οι εταιρίες 
επενδύσεων, οι τράπεζες και οι µεσίτες ασφαλειών που ακολουθούν διαφορετικά 
λογιστικά πρότυπα. 

 Για κάθε επιχείρηση χρησιµοποιήθηκαν αρχικά το ενεργητικό, οι 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και τα καθαρά αποτελέσµατα που ήταν διαθέσιµα από 
τον δηµοσιευµένο στην ιστοσελίδα του χρηµατιστηρίου ισολογισµό της. Στο σηµείο 
αυτό πρέπει να  αναφερθεί ότι για λόγους αντικειµενικής δυσκολίας, δεν  
χρησιµοποιήθηκαν τα καθαρά αποτελέσµατα µετά από φόρους, όπως υποδεικνύεται 
από το µοντέλο, αλλά τα καθαρά αποτελέσµατα προ φόρων. Στη συνέχεια, από την 
ιστοσελίδα της εφηµερίδας �Η ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ� χρησιµοποιήθηκαν το πλήθος των 
µετοχών που έχει εκδώσει κάθε επιχείρηση και η τιµή της κάθε µετοχής.  
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Ο χρονικός ορίζοντας για τον οποίο αντλήθηκαν στοιχεία για κάθε επιχείρηση 
είναι σχεδόν 5 χρόνια (31-1-01 έως 30-9-05) και η συχνότητα της συλλογής τους είναι 
κάθε 3 µήνες, όταν δηλαδή δηµοσιεύονται οι ισολογισµοί των εταιριών. Όσον αφορά 
την αξία της κάθε µετοχής χρησιµοποιήθηκαν οι τιµές των αντίστοιχων περιόδων και 
για τον αριθµό των µετοχών η τιµή που υπήρχε στην ιστοσελίδα της 
ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗΣ στις 31-3-06. 

Μετά τη συλλογή των απαραίτητων στοιχείων ξεκίνησε το κοµµάτι της 
επεξεργασίας τους και η παραγωγή των δεδοµένων στη µορφή που απαιτείται για την 
ανάλυση. Χρησιµοποιώντας τα παραπάνω στοιχεία, δηλαδή το ενεργητικό, τις 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, τα καθαρά αποτελέσµατα, την αξία της κάθε µετοχής 
και το πλήθος των µετοχών, κατασκευάστηκαν τα νέα δεδοµένα, όπως είναι η 
χρηµατιστηριακή αξία, η τυπική απόκλιση και ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού 
(καθαρά αποτελέσµατα/ενεργητικό). Η χρηµατιστηριακή αξία της επιχείρησης 
προκύπτει από το γινόµενο της αξίας της κάθε µετοχής επί το πλήθος των µετοχών της 
επιχείρησης και τέλος η τυπική απόκλιση της απόδοσης για χρονικό διάστηµα ενός 
έτους. 

 

3.3 ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 

 

3.3.1 Συνολική αξιολόγηση 

 

Μετά τη διαµόρφωση των δεδοµένων, η επεξεργασία τους και η εξαγωγή των 
αποτελεσµάτων πραγµατοποιήθηκε εφαρµόζοντας το µοντέλο του Merton σε 
περιβάλλον Matlab. Στο παράρτηµα παρουσιάζεται ο κώδικας που αναπτύχθηκε για το 
σκοπό αυτό. 

Το µεγάλο πλήθος των επιχειρήσεων που εξετάστηκαν στην ανάλυση δεν 
επιτρέπει την παρουσίαση των αποτελεσµάτων στην πρωτογενή µορφή τους καθώς θα 
ήταν κουραστικό για τον αναγνώστη. Εποµένως, για την καλύτερη κατανόηση των 
αποτελεσµάτων οι 308 επιχειρήσεις κατανέµονται σε 15 κλάδους σύµφωνα µε την 
κατηγοριοποίησή τους από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, όπως φαίνεται στον 
πίνακα που ακολουθεί. 
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Πίνακας 3.1: Αριθµός επιχειρήσεων ανά κλάδο 

Πετρέλαιο & Αέριο 
 

4 

Χηµικά 
 

11 

Πρώτες Ύλες 
 

19 

Κατασκευές & Υλικά Κατασκευών 
 

40 

Βιοµηχανικά Προϊόντα & Υπηρεσίες 
 

30 

Τρόφιµα & Ποτά 
 

39 

Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά 
 

52 

Υγεία 
 

8 

Εµπόριο 
 

17 

Μέσα Ενηµέρωσης 
 

15 

Ταξίδια & Αναψυχή 
 

19 

Τηλεπικοινωνίες 
 

3 

Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας 
 

4 

Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες 
 

11 

Τεχνολογία 
 

31 

 

Τα πρώτα στοιχεία προκύπτουν από την επεξεργασία των πρωτογενών 
δεδοµένων. Από τα λογιστικά στοιχεία της κάθε εταιρίας υπολογίζεται ο δείκτης 
απόδοσης ενεργητικού. Τα στοιχεία της Αγοράς δίνουν  την τιµή της µετοχής της 
εταιρίας από την οποία υπολογίζεται η τυπική της απόκλιση για ένα χρόνο και κατά 
συνέπεια η απόδοση της εταιρίας στον εκάστοτε χρόνο. Στους Πίνακες 3.2 και 3.3 
παρουσιάζονται ανά κλάδο τα αποτελέσµατα αυτής της επεξεργασίας.   
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Πίνακας 3.2: Ποσοστό δείκτη απόδοσης ενεργητικού ανά κλάδο 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
Πετρέλαιο & Αέριο 9.77% 14.43% 12.95% 10.54% 7.50% 
Χηµικά 4.40% 3.25% 3.54% 1.75% 3.00% 
Πρώτες Ύλες 4.63% 3.25% 2.37% 4.64% 2.64% 
Κατασκευές & 
Υλικά Κατασκευών 5.08% 4.29% 5.21% 3.78% 1.86% 
Βιοµηχανικά 
Προϊόντα & 
Υπηρεσίες 6.46% 6.28% 4.38% 5.41% 3.13% 
Τρόφιµα & Ποτά 3.48% 4.56% 4.25% 3.93% 3.27% 
Προσωπικά & 
Οικιακά Αγαθά 2.16% 0.45% 3.42% 0.67% 0.79% 
Υγεία 2.32% 2.47% 4.60% 3.96% 2.13% 
Εµπόριο 5.46% 4.43% 3.86% 6.18% 3.97% 
Μέσα Ενηµέρωσης 3.61% 2.89% 2.82% 1.08% 2.35% 
Ταξίδια & Αναψυχή 8.77% 5.70% 2.16% 11.88% 8.60% 
Τηλεπικοινωνίες 13.85% 8.38% 10.17% 3.78% -2.13% 
Υπηρεσίες Κοινής 
Ωφέλειας 9.68% 12.73% 5.94% 6.77% 2.99% 
Χρηµατοοικονοµικές 
Υπηρεσίες 6.58% -0.90% -3.43% 3.71% 4.32% 
Τεχνολογία 8.07% 5.59% 4.19% -2.50% -0.43% 

 

Η πρώτη παρατήρηση κοιτώντας τη διαχρονική εξέλιξη των µεγεθών έχει να 
κάνει µε την πτώση στην απόδοση των κλάδων των Τηλεπικοινωνιών και της 
Τεχνολογίας. Στο τέλος του 2001 οι δύο κλάδοι κινούνταν θετικά µε απόδοση 13.85% 
και  8.07%  αντίστοιχα, ενώ µε την πάροδο των χρόνων η πτώση τους ήταν συνεχής µε 
αποτέλεσµα να καταλήξουν σε αρνητικά µεγέθη µετά από πέντε χρόνια στο τέλος της 
έρευνας.  

Αξιοσηµείωτη είναι επίσης η διαχρονικά σταθερή υψηλή απόδοση των κλάδων 
Πετρελαίου & Αερίου και Ταξιδιών & Αναψυχής. 
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Πίνακας 3.3: Τυπική απόκλιση της απόδοσης των µετοχών ανά κλάδο 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
Πετρέλαιο & Αέριο 41.95% 22.48% 25.15% 37.10% 34.38% 
Χηµικά 61.38% 41.61% 49.22% 38.10% 41.68% 
Πρώτες Ύλες 51.75% 40.80% 50.39% 39.22% 38.71% 
Κατασκευές & 
Υλικά Κατασκευών 57.83% 43.82% 54.07% 48.09% 48.26% 
Βιοµηχανικά 
Προϊόντα & 
Υπηρεσίες 56.91% 43.17% 52.57% 40.88% 38.07% 
Τρόφιµα & Ποτά 52.51% 43.53% 51.91% 42.44% 41.24% 
Προσωπικά & 
Οικιακά Αγαθά 64.26% 48.65% 61.44% 50.65% 54.85% 
Υγεία 54.97% 47.29% 50.53% 39.28% 39.37% 
Εµπόριο 60.96% 41.01% 48.62% 37.64% 43.81% 
Μέσα Ενηµέρωσης 61.83% 45.69% 61.82% 40.54% 44.24% 
Ταξίδια & Αναψυχή 51.45% 36.54% 41.65% 34.27% 36.35% 
Τηλεπικοινωνίες 50.00% 38.60% 51.15% 42.42% 37.25% 
Υπηρεσίες Κοινής 
Ωφέλειας 43.92% 28.40% 35.65% 27.61% 26.82% 
Χρηµατοοικονοµικές 
Υπηρεσίες 61.42% 42.46% 51.10% 33.82% 39.33% 
Τεχνολογία 51.89% 48.58% 57.40% 47.34% 52.95% 

 

Μια πρώτη προσέγγιση του ποσοστού της ασυνέπειας πραγµατοποιείται στον 
πίνακα που ακολουθεί (Πίνακας 3.4) όπου παρουσιάζεται ο µέσος όρος της ασυνέπειας 
των 15 κλάδων στο τέλος κάθε χρόνου.  
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Πίνακας 3.4: Ποσοστό ασυνέπειας ανά κλάδο 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
Πετρέλαιο & Αέριο 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
Χηµικά 0.33% 0.39% 1.10% 0.92% 0.97% 
Πρώτες Ύλες 0.49% 0.28% 1.27% 0.30% 0.65% 
Κατασκευές & 
Υλικά Κατασκευών 0.40% 0.40% 1.55% 1.80% 3.12% 
Βιοµηχανικά 
Προϊόντα & 
Υπηρεσίες 0.30% 0.10% 0.81% 0.54% 0.83% 
Τρόφιµα & Ποτά 0.32% 0.46% 1.70% 1.39% 0.85% 
Προσωπικά & 
Οικιακά Αγαθά 0.96% 0.54% 2.34% 2.35% 3.98% 
Υγεία 0.45% 0.10% 0.98% 0.45% 0.78% 
Εµπόριο 1.76% 0.37% 1.93% 1.47% 3.28% 
Μέσα Ενηµέρωσης 0.56% 0.55% 2.73% 0.20% 1.16% 
Ταξίδια & Αναψυχή 0.18% 0.05% 0.05% 0.04% 0.45% 
Τηλεπικοινωνίες 0.00% 0.00% 0.61% 1.93% 0.57% 
Υπηρεσίες Κοινής 
Ωφέλειας 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
Χρηµατοοικονοµικές 
Υπηρεσίες 0.17% 0.08% 1.10% 0.13% 0.15% 
Τεχνολογία 0.18% 0.29% 1.93% 1.68% 2.92% 
Γενικός Μ.Ο. 0.41% 0.24% 1.21% 0.88% 1.31% 

 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε κανένα κλάδο ο µέσος όρος της ασυνέπειας δεν 
ξεπερνάει το 4%. Μεταξύ όλων των κλάδων το Πετρέλαιο & Αέριο και οι Υπηρεσίες 
Κοινής Ωφέλειας έχουν µηδενική ασυνέπεια και για τα πέντε χρόνια.  

Στην αντίπερα όχθη, προβληµατικοί, όσον αφορά την ασυνέπεια, µπορούν να 
χαρακτηριστούν οι κλάδοι των Κατασκευών & Υλικών Κατασκευών, των Προσωπικών 
& Οικιακών Αγαθών, του Εµπορίου και της Τεχνολογίας καθώς η εξέλιξη των 
ποσοστών τους διαχρονικά πλησιάζει  ή και ξεπερνά το 3%. Ενδελεχής ανάλυση αυτών 
των κλάδων θα γίνει στη συνέχεια. 

Ο Πίνακας 3.5 παρουσιάζει για το έτος 2005 τη σύγκριση του µέσου όρου της 
ασυνέπειας των κλάδων µε την απόδοση που είχαν τη συγκεκριµένη χρονιά. 
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Πίνακας 3.5: Σύγκριση Ασυνέπειας - Απόδοσης  

2005 

Κλάδοι Ποσοστό ασυνέπειας Απόδοση 
Πετρέλαιο & Αέριο 0.00% 71.87% 
Χηµικά 0.97% 3.62% 
Πρώτες Ύλες 0.65% 22.90% 
Κατασκευές & Υλικά 
Κατασκευών 3.12% 22.98% 
Βιοµηχανικά Προϊόντα & 
Υπηρεσίες 0.83% 4.01% 
Τρόφιµα & Ποτά 0.85% 32.89% 
Προσωπικά & Οικιακά 
Αγαθά 3.98% 12.90% 
Υγεία 0.78% 25.56% 
Εµπόριο 3.28% 16.00% 
Μέσα Ενηµέρωσης 1.16% -17.74% 
Ταξίδια & Αναψυχή 0.45% 26.07% 
Τηλεπικοινωνίες 0.57% 17.51% 
Υπηρεσίες Κοινής 
Ωφέλειας 0.00% -7.96% 
Χρηµατοοικονοµικές 
Υπηρεσίες 0.15% 20.65% 
Τεχνολογία 2.92% 39.68% 

 

Το 2005 αποτέλεσε µια καλή χρονιά για την πλειοψηφία των κλάδων του 
Χρηµατιστηρίου καθώς σύµφωνα µε τον παραπάνω πίνακα οι αποδόσεις τους ήταν 
εξαιρετικά υψηλές (Πετρέλαιο & Αέριο 71.87%). Στο καλό κλίµα της περσινής χρονιάς 
µόνο δύο κλάδοι κινήθηκαν αρνητικά, ο κλάδος των Μέσων Ενηµέρωσης µε απόδοση  
�17.74% και ο κλάδος των Υπηρεσιών Κοινής Ωφέλειας που παρόλο το µηδενικό 
ποσοστό ασυνέπειας που παρουσιάζει σηµείωσε πτώση 7.96%. 

Στους επόµενους δύο πίνακες 3.6 και 3.7 παρουσιάζονται αναλυτικότερα και για 
πέντε χρόνια της έρευνας ο αριθµός των επιχειρήσεων και το αντίστοιχο ποσοστό τους 
σύµφωνα µε το ποσοστό ασυνέπειας που είχαν την αντίστοιχη χρονολογία. 
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Πίνακας 3.6: Κατηγοριοποίηση του αριθµού των επιχειρήσεων  

Ποσοστό 
ασυνέπειας 2001 2002 2003 2004 2005 

<1% 204 246 202 220 202 
1%-5% 30 22 45 35 41 
5%10% 3 3 18 13 21 
10%> 1 0 10 11 14 
NaN 70 37 33 29 30 

 

Ο συµβολισµός NaN αντιπροσωπεύει όλες τις εταιρίες για τις οποίες δεν υπήρχαν 
διαθέσιµα στοιχεία την αντίστοιχη χρονολογία. Συνεπώς το 2001 βρέθηκαν 70 
επιχειρήσεις για τις οποίες ήταν αδύνατη η συλλογή των απαραίτητων στοιχείων ενώ τα 
επόµενα χρόνια ο αριθµός τους µειώθηκε στο µισό και καταλήγει το 2005 σε 30 
επιχειρήσεις µε µη διαθέσιµα στοιχεία.  

Στον πίνακα 3.7 δίνεται το ποσοστό των επιχειρήσεων  ανά κατηγορία κινδύνου. 
Το ποσοστό προκύπτει από τη διαίρεση του αριθµού των επιχειρήσεων που ανήκουν σε 
µία κατηγορία προς το συνολικό αριθµό των επιχειρήσεων µε διαθέσιµα στοιχεία. Έτσι, 
το 2001 υπήρχαν 238 εταιρίες µε διαθέσιµα στοιχεία και η συντριπτική πλειοψηφία των 
επιχειρήσεων αυτών (85.71%) ανήκαν στην κατηγορία µε ποσοστό ασυνέπειας <1%. 

    Είναι αξιοσηµείωτο το γεγονός ότι από το 2003 παρατηρείται άνοδος  του 
ποσοστού των επιχειρήσεων µε αυξηµένο κίνδυνο (άνω του 10%) ενώ και τα ποσοστά 
των επιχειρήσεων που ανήκουν στις κατηγορίες 1% έως 10% είναι αυξηµένα σε 
σύγκριση µε τα προηγούµενα χρόνια. Συνεπώς προκύπτει το συµπέρασµα πως τα 
τελευταία χρόνια ο κίνδυνος ασυνέπειας για τις επιχειρήσεις του Χρηµατιστηρίου 
Αξιών Αθηνών έχει αυξηθεί. 

Πίνακας 3.7: Κατηγοριοποίηση του ποσοστού των επιχειρήσεων    

 2001 2002 2003 2004 2005 
 238 271 275 279 278 

<1% 85.71% 90.77% 73.45% 78.85% 72.66% 
1%-5% 12.61% 8.12% 16.36% 12.54% 14.75% 
5%-10% 1.26% 1.11% 6.55% 4.66% 7.55% 

10%> 0.42% 0.00% 3.64% 3.94% 5.04% 

 

Στο σχήµα 3.1 που ακολουθεί γίνεται διαχρονική ανάλυση του µέσου όρου της 
χρηµατιστηριακής αξίας των εταιριών ανά κατηγορία. Είναι απολύτως εµφανές πως ο  
µέσος όρος της  χρηµατιστηριακής αξίας των  επιχειρήσεων που ανήκουν στην 
κατηγορία του <1% είναι πολύ µεγαλύτερος από τον µέσο όρο των άλλων τριών 
κατηγοριών. Καθ� �όλη τη χρονική διάρκεια της έρευνας οι εταιρίες των κατηγοριών µε 
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τα µεγαλύτερα ποσοστά ασυνέπειας κινούνται  σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα, γεγονός 
που δηµιουργεί µια υποψία για τη µελλοντική αφερεγγυότητα των επιχειρήσεων .    
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100,000,000.00

150,000,000.00
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>10%
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Σχήµα 3.1: Μέσος όρος της χρηµατιστηριακής αξίας των εταιριών ανά κατηγορία 

Συνδυάζοντας τώρα τα στοιχεία του Σχήµατος 3.1 και του Πίνακα 3.8 όπου 
παρουσιάζεται ο µέσος όρος του δείκτη απόδοσης του ενεργητικού γίνεται ορατή η 
αρνητική εικόνα των επιχειρήσεων που ανήκουν στις κατηγορίες µε τα υψηλά ποσοστά 
ασυνέπειας. Τα αρνητικά αποτελέσµατα του δείκτη απόδοσης ενεργητικού, που 
σηµαίνει ζηµίες στα καθαρά αποτελέσµατα των εταιριών, µαζί µε την χαµηλή 
χρηµατιστηριακή αξία προβλέπουν ένα δυσοίωνο µέλλον για τις επιχειρήσεις αυτές.    

 

Πίνακας 3.8: ∆είκτης απόδοσης ενεργητικού των εταιριών ανά κατηγορία 

 <1% 1%-5% 5%-10% >10% 
2001 5.50% -1.09% -19.64% 0.41% 
2002 3.86% -1.77% -6.64% - 
2003 6.20% 1.19% -6.24% -15.66% 
2004 5.74% 0.27% -4.85% -25.29% 
2005 4.33% -0.49% -2.22% -5.68% 

 



 
39

Ο Πίνακας 3.9 δείχνει τον µέσο όρο της τυπικής απόκλισης της τιµής των 
µετοχών των εταιριών ανά κατηγορία. Τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται 
ενισχύουν τη θέση της έρευνας περί αβεβαιότητας των εταιριών µε υψηλά ποσοστά 
ασυνέπειας καθώς το 2005 η µεταβολή της αξίας των µετοχών των εταιριών που 
ανήκουν στην κατηγορία  αυτή ξεπέρασε το 90%. Γενικότερα παρατηρείται αύξηση 
των ποσοστών της τυπικής απόκλισης µε την αύξηση του ποσοστού της ασυνέπειας.   

Πίνακας 3.9: Μέσος όρος της τυπικής απόκλισης των εταιριών ανά κατηγορία 

 <1% 1%-5% 5%-10% >10% 
2001 54.40% 70.28% 75.99% 82.82% 
2002 42.19% 61.64% 68.91% - 
2003 46.21% 68.35% 80.53% 87.02% 
2004 36.27% 61.67% 73.92% 81.60% 
2005 35.58% 61.51% 72.91% 90.88% 

 

Στους πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζεται διαχρονικά η συνολική 
µετακίνηση των επιχειρήσεων από κατηγορία σε κατηγορία. Η πλειοψηφία των 
εταιριών που ανήκουν στην κατηγορία του <1% παραµένουν και την επόµενη χρονιά 
στην κατηγορία αυτή ενώ το µεγαλύτερο ποσοστό των µετακινήσεων συνήθως 
συµβαίνει σε διπλανές κατηγορίες χωρίς δηλαδή να υπάρχουν άλµατα.   

Πίνακας 3.10: Μετακίνηση εταιριών µε βάση τα ποσοστά ασυνέπειάς τους  

2002 
 <1% 1%-5% 5%-10% 10%> 

<1% 94.61% 5.39% 0.00% 0.00% 
1%-5% 70.00% 23.33% 6.67% 0.00% 
5%-10% 66.67% 33.33% 0.00% 0.00% 

 
 
 

2001 

10%> 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 

Πίνακας 3.11: Μετακίνηση εταιριών µε βάση τα ποσοστά ασυνέπειάς τους  

2003 
 <1% 1%-5% 5%-10% 10%> 

<1% 78.05% 14.23% 4.88% 1.22% 
1%-5% 9.09% 40.91% 27.27% 22.73% 
5%-10% 33.33% 0.00% 0.00% 66.67% 

 
 
 

2002 

10%> - - - - 
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Πίνακας 3.12: Μετακίνηση εταιριών µε βάση τα ποσοστά ασυνέπειάς τους  

2004 
 <1% 1%-5% 5%-10% 10%> 

<1% 91.09% 4.95% 0.99% 0.50% 
1%-5% 42.22% 40.00% 11.11% 4.44% 
5%-10% 16.67% 27.78% 27.78% 16.67% 

 
 
 

2003 

10%> 10.00% 20.00% 10.00% 50.00% 

 

Πίνακας 3.13: Μετακίνηση εταιριών µε βάση τα ποσοστά ασυνέπειάς τους  

2005 
 <1% 1%-5% 5%-10% 10%> 

<1% 83.64% 9.09% 2.73% 0.45% 
1%-5% 17.14% 51.43% 17.14% 14.29% 
5%-10% 0.00% 15.38% 46.15% 15.38% 

 
 
 

2004 

10%> 0.00% 0.00% 18.18% 54.55% 

 

Παρατηρώντας τον πίνακα 3.14, όπου παρουσιάζεται η συσχέτιση των 
πιθανοτήτων ασυνέπειας, γίνεται αντιληπτό πως οι συσχετίσεις µεταξύ διαδοχικών 
χρόνων είναι µεγαλύτερες. Επίσης, µε την πάροδο των ετών οι συσχετίσεις αυξάνονται 
σηµαντικά σε όλους τους συνδυασµούς χρονολογιών.  

Πίνακας 3.14: Συσχετίσεις των πιθανοτήτων ασυνέπειας µεταξύ των ετών     

  
 2001 2002 2003 2004 2005 

2001 1     
2002 0.461621 1    
2003 0.394981 0.667979 1   
2004 0.319666 0.545601 0.709768 1  
2005 0.382759 0.447413 0.616838 0.797059 1 

 

Στους πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζονται ανά χρονολογία οι εταιρίες µε το 
µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας. 
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Πίνακας 3.15: Εταιρίες µε το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το 2001 

2001 
ΕΛΛΑΤΕΞ 10,36% 

MULTIRAMA 8,96% 
ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ 5,81% 

ΕΙΚΟΝΑ ΗΧΟΣ 5,18% 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ 4,65% 

 

Πίνακας 3.16: Εταιρίες µε το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το 2002 

2002 
ΞΙΦΙΑΣ 6,75% 

STABILTON 6,35% 
ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ 5,02% 
PLIAS ΑΒΕΕ 4,09% 
ΑΛΤΕ 3,29% 

 

Πίνακας 3.17: Εταιρίες µε το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το 2003 

2003 
ΞΙΦΙΑΣ 25,46% 

FANCO ΑΕ 17,22% 
ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ 16,42% 
PLIAS ΑΒΕΕ 15,15% 

ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ 14,13% 

 

Πίνακας 3.18: Εταιρίες µε το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το 2004 

2004 
ΞΙΦΙΑΣ 19,83% 

FANCO ΑΕ 17,87% 
ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ 15,91% 
MICROLAND 15,38% 

SEX FORM 14,14% 
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Πίνακας 3.19: Εταιρίες µε το µεγαλύτερο ποσοστό ασυνέπειας το 2005 

2005 
FANCO ΑΕ 28,14% 
ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ 27,12% 
ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ 24,77% 

ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ 23,43% 
ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ ΑΤΕ 23,07% 

 

Αυτό που µπορεί να σχολιάσει κάποιος από τους παραπάνω πίνακες είναι η 
µόνιµη σχεδόν παρουσία τριών εταιριών, του ΞΙΦΙΑ, της FANCO και της ΕΛΛΑΤΕΞ 
που έχει οδηγήσει άλλωστε στη διαγραφή της πρώτης και στην αναστολή 
διαπραγµάτευσης των µετοχών των άλλων δύο. Επίσης, παρατηρείται µια ραγδαία 
αύξηση στα ποσοστά της ασυνέπειας από το 2003 και µετά που εκτινάσσονται στα 
επίπεδα του 15-25%. Από τις επιχειρήσεις που παρουσιάζονται στους πίνακες µόνο 
τρεις διαπραγµατεύονται ελεύθερα στο χρηµατιστήριο και δεν βρίσκονται υπό 
καθεστώς επιτήρησης ή αναστολής. 

Η συλλογή των στοιχείων και όλα τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται αναλυτικά 
στο παράρτηµα.    

 

3.3.2 Κλαδικά αποτελέσµατα 

 

Το µεγάλο πλήθος των κλάδων δεν επιτρέπει την πλήρη ανάλυση όλων, γι� αυτό 
κρίνεται αναγκαία η επικέντρωση σε κάποιους από αυτούς. Κριτήριο για την επιλογή 
των κλάδων αποτέλεσε  το υψηλό ποσοστό της ασυνέπειας που ανάγει  τους κλάδους 
σε προβληµατικούς. Στην κατηγορία αυτή ανήκουν οι κλάδοι των Κατασκευών & 
Υλικών Κατασκευών, των Προσωπικών & Οικιακών Αγαθών, του Εµπορίου και της 
Τεχνολογίας. Επίσης, στην επιµέρους ανάλυση συµπεριλαµβάνεται και ο κλάδος των 
Χηµικών που αποτελείται από µικρό αριθµό εταιριών και το ποσοστό της ασυνέπειας 
του οφείλεται κυρίως σε µία επιχείρηση. 

 

• Κατασκευές 

Οι κατασκευές είναι ένας  πολύ ενδιαφέρον κλάδος για µελέτη καθώς αποτελείται 
από αρκετά µεγάλο αριθµό εταιριών  και συνέβαλε σηµαντικά στην ανάπτυξη της 
χώρας την τελευταία δεκαετία και ειδικότερα την περίοδο προετοιµασίας για την 
πραγµατοποίηση των Ολυµπιακών Αγώνων. 

Ο κλάδος περιλαµβάνει επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στις κατασκευές 
και στα υλικά των κατασκευών και λόγω του µεγάλου πλήθους τους κρίνεται 
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απαραίτητος ο διαχωρισµός τους σε επιχειρήσεις µε αυξηµένη πιθανότητα ασυνέπειας 
άνω του 5% και σε εταιρίες µε µικρότερη πιθανότητα ασυνέπειας. Στον παρακάτω 
πίνακα παρουσιάζονται οι επιχειρήσεις του κλάδου των κατασκευών που έχουν  
πιθανότητα ασυνέπειας άνω του 5%, τουλάχιστον σε µία χρονική περίοδο. 

Πίνακας 3.20: Επιχειρήσεις Κατασκευών µε ποσοστό ασυνέπειας >5% 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
  ΑΕΓΕΚ A.E.  0.00% 0.00% 0.82% 2.40% 12.11% 

  ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. 0.14% 0.76% 2.33% 0.11% 6.48% 
  ΒΑΡΒΕΡΗΣ 

MODA BAGNO 2.03% 0.53% 0.82% 4.66% 9.23% 
  ΒΙΟΣΩΛ 0.49% 0.74% 8.42% 3.72% 7.03% 

  ΓΕΝΕΡ Α.Ε.  0.89% 0.95% 3.40% 2.86% 12.63% 
  ΕΡΓΑΣ Α.Τ.Ε. 3.26% 0.93% 9.82% 11.86% 5.76% 
  ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ 

Α.Τ.Ε.  0.02% 0.76% 5.13% 8.87% 23.07% 
  ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 

Α.Ε.  0.00% 0.03% 1.28% 0.07% 9.03% 
  ΚΕΡΑΜΕΙΑ 
ΑΛΛΑΤΙΝΗ 
Α.Β.Ε.Τ.Ε. 0.00% 0.00% 0.02% 7.73% 11.69% 

  ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ 4.65% 5.02% 10.41% NaN NaN 

 

Γίνεται εύκολα αντιληπτό από τον Πίνακα 3.14, αλλά και από το Σχήµα 3.2, πως 
κατά τη διάρκεια του τελευταίου έτους υπάρχει µια σηµαντική αύξηση της πιθανότητας 
της ασυνέπειας για όλες σχεδόν τις επιχειρήσεις. Για την ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ δεν υπάρχουν 
διαθέσιµα στοιχεία τα δύο τελευταία χρόνια καθώς η εταιρία διαγράφηκε από το 
Χρηµατιστήριο µε απόφαση του διοικητικού συµβουλίου της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς ενώ οι επιχειρήσεις ΕΡΓΑΣ Α.Τ.Ε. και ΚΕΡΑΜΕΙΑ ΑΛΛΑΤΙΝΗ 
Α.Β.Ε.Τ.Ε. υπάγονται σε επιτήρηση και η ΒΙΟΣΩΛ σε συνολική επιτήρηση.      
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Σχήµα 3.2: Πιθανότητα Ασυνέπειας  

 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα επιχείρησης µε αυξηµένη πιθανότητα ασυνέπειας 
είναι η ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ Α.Τ.Ε. για την οποία  στις 30 Σεπτεµβρίου 2005 η πιθανότητα να 
αθετήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της έφτανε στο 23%. Στο παρακάτω σχήµα 
διακρίνεται ξεκάθαρα πως η αγοραία  αξία της εταιρίας µε την πάροδο του χρόνου 
µειώνεται αισθητά και τείνει να φτάσει τις βραχυπρόθεσµες οφειλές της, οι οποίες 
παραµένουν σχεδόν σταθερές, µε αποτέλεσµα να βρίσκεται στα όρια της ασυνέπειας, 
όπως άλλωστε υποδηλώνεται από το υπόδειγµα του Merton. 
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Σχήµα 3.3: ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ Α.Τ.Ε 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να διευκρινιστούν έννοιες που αφορούν τη 
διαπραγµάτευση των µετοχών των επιχειρήσεων. Σύµφωνα µε τον κανονισµό του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών η διαπραγµάτευση των µετοχών προβληµατικών 
επιχειρήσεων  πραγµατοποιείται  υπό το καθεστώς της επιτήρησης. Κατόπιν, γίνεται 
αξιολόγηση της κατάστασης, σε εύλογο χρονικό διάστηµα, κάθε επιχείρησης ξεχωριστά 
από το διοικητικό συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου το οποίο αποφασίζει για την 
επαναφορά της εκάστοτε εταιρίας στον αντίστοιχο δείκτη, ή για την παραµονή της στο 
καθεστώς της επιτήρησης ή και για την αναστολή διαπραγµάτευσης των µετοχών της 
εταιρίας.    

Στην κατηγορία Επιτήρησης εντάσσονται µετοχές εταιρειών που εµπίπτουν σε 
ένα από τα ακόλουθα κριτήρια:  

1. Συσσωρευµένες ζηµιές µεγαλύτερες από τα ίδια κεφάλαια. 

2.  ∆ιαµόρφωση Ιδίων Κεφαλαίων σε επίπεδο µικρότερο από το 50% του Μετοχικού 
Κεφαλαίου. 

3.  Αρνητικό EBITDA (κέρδη προ φόρων, χρηµατοδοτικών, επενδυτικών, 
αποτελεσµάτων και αποσβέσεων). 

4.  Σηµαντικές ληξιπρόθεσµες οφειλές. 

5.  Κατάθεση αίτησης για υπαγωγή στα άρθρα 44, 45 και 46 του Ν. 1892/1990. 

6.  Ασαφείς ή αρνητικές διατυπώσεις στο πιστοποιητικό του Ορκωτού Ελεγκτή, 
εφόσον τούτο διαπιστωθεί από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 
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7.  Ανακοίνωση ή εµφάνιση γεγονότων που δηµιουργούν σοβαρές αµφιβολίες ή 
αβεβαιότητα σχετικά µε την δυνατότητα της εταιρίας να συνεχίσει την 
επιχειρηµατική της δραστηριότητα. 

8.  ∆ιαπίστωση από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ελλείψεων  στις περιοδικές ή 
ετήσιες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. 

 

Σε περίπτωση αδυναµίας της επιχείρησης για ανάκαµψη της οικονοµικής της 
κατάστασης ή µη συµµόρφωση της µε τους κανονισµούς του Χρηµατιστηρίου η 
διαπραγµάτευση της µετοχής της εταιρίας αναστέλλεται και έπειτα η επιχείρηση 
διαγράφεται από µέλος του χρηµατιστηρίου.  

 

• Χηµικά 

Ο κλάδος των Χηµικών είναι ιδιαίτερα αξιόπιστος χωρίς να παρουσιάζει 
µεταβολές και µεγάλες πιθανότητες ασυνέπειας, όπως φαίνεται και από τον Πίνακα 
3.15.  

Πίνακας 3.21: Ποσοστό ασυνέπειας Χηµικών 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
  ALFA ALFA 

ENERGY 0.05% 2.29% 5.74% 7.72% 6.57% 
  CYCLON 0.95% 0.05% 0.68% 0.18% 0.61% 

  EURODRIP ΑΒΕΓΕ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04% 
  ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ 
ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ 

ΑΕΒΕ  0.00% 0.00% 0.07% 0.00% 0.00% 
  ∆ΑΙΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ 

ΑΒΕΕ 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  ΕΛΤΟΝ 0.14% 0.00% 0.00% 1.94% 0.94% 

  ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ NaN NaN NaN 0.00% 0.00% 
  

ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 1.91% 0.17% 0.05% 0.00% 0.00% 
  ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ ΑΕ 0.19% 1.44% 4.47% 0.22% 2.53% 

  ΠΛΑΣΤΙΚΑ 
ΘΡΑΚΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 

  ΠΛΑΣΤΙΚΑ 
ΚΡΗΤΗΣ ΑΒΕΕ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 

Μοναδική εξαίρεση αποτελεί η επιχείρηση ALFA ALFA ENERGY που ξεφεύγει 
από τις υπόλοιπες εταιρίες της κατηγορίας καθώς τα τελευταία τρία χρόνια παρουσιάζει 
πιθανότητα ασυνέπειας σταθερά άνω του 5%. Άλλωστε µε απόφασή της η Επιτροπή 
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Κεφαλαιαγοράς στις 2/3/2005 θεώρησε προβληµατική την επιχείρηση και ανέστειλε τη 
διαπραγµάτευση της µετοχής της από το Χρηµατιστήριο.  

Η ALFA ALFA ENERGY παρουσίαζε σταθερή µείωση των κερδών της τα 
τελευταία χρόνια και µάλιστα στις 30/9/2005 ο ισολογισµός της έδειξε ζηµίες 50.000 �. 
Η χρηµατιστηριακή της αξία ήταν ιδιαίτερα χαµηλή, περίπου 6 εκατ. �, και µε 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις που έφταναν τα 127 εκατ. �  κρίθηκε αναγκαία η 
αναστολή της διαπραγµάτευσης της µετοχής της. Το σχήµα 3.4 δείχνει τη σχέση των 
βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων µε την αγοραία αξία της εταιρίας. Μέχρι το τέλος του 
2002 οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις αυξήθηκαν σηµαντικά ενώ η αγοραία αξία  
σηµείωσε µικρή πτώση. Από εκεί και πέρα η πορεία των δύο στοιχείων είναι 
παράλληλη στις αυξήσεις όµως η µεγαλύτερη µείωση στην αγοραία αξία κατά τη 
διάρκεια του 2004 την έφερε πολύ κοντά σε χρηµατική αξία µε τις βραχυπρόθεσµες 
υποχρεώσεις µε αποτέλεσµα, παρά τη µεγάλη αύξηση και των δύο κατά το 2005, η 
διαπραγµάτευση της µετοχής της επιχείρησης να ανασταλεί.   
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Σχήµα 3.4: ALFA ALFA ENERGY 
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• Προσωπικά & Οικιακά Αγαθά 

Είναι ο κλάδος µε τις περισσότερες επιχειρήσεις (52 στο σύνολο). Στον  επόµενο 
πίνακα παρουσιάζεται συνοπτικά ο αριθµός των εταιριών του κλάδου ανά κατηγορία 
του ποσοστού της ασυνέπειας. 

Πίνακας 3.22: Αριθµός εταιριών ανά κατηγορία ποσοστού ασυνέπειας  

 2001 2002 2003 2004 2005 
<1% 36 44 32 33 27 

1%-5% 10 5 11 7 8 
5%10% 1 1 4 4 6 
10%> 1 0 3 5 5 
NaN 4 2 2 3 6 

 

Αξίζει να σηµειωθεί πως το 2001 και 2002 ο αριθµός των επιχειρήσεων του 
κλάδου µε ποσοστό ασυνέπειας µεγαλύτερο του 5% ήταν πολύ µικρός (2 εταιρίες το 
2001 και 1 εταιρία το 2002) ενώ από το 2003 και έπειτα αριθµός αυξάνεται σηµαντικά 
και καταλήγει το 2005 να υπάρχουν 11 επιχειρήσεις που έχουν ξεπεράσει το όριο του 
5%.   

Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζονται οι µετακινήσεις των επιχειρήσεων 
στις αντίστοιχες κατηγορίες από  το 2001 στο 2005. 

Πίνακας 3.23: Μετακινήσεις εταιριών 2001- 2005 

2001 2005 
  <1% 1%-5% 5%-10% >10% 

<1% 36 22 6 4 1 
1%-5% 10 2 1 2 2 
5%-10% 1 0 1 0 0 

>10% 1 0 0 0 1 

 

Η αύξηση του ποσοστού της ασυνέπειας των επιχειρήσεων που ανήκουν στον 
κλάδο των προσωπικών και οικιακών αγαθών αποτυπώνεται από το µεγάλο αριθµό 
τους ( 18 στις 52 εταιρίες) που βρίσκεται υπό καθεστώς επιτήρησης και αναστολή της 
διαπραγµάτευσης των µετοχών τους. Ο πίνακας 3.9 παρουσιάζει τα ποσοστά 
ασυνέπειας των προαναφερθέντων επιχειρήσεων. 
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Πίνακας 3.24: Ποσοστά ασυνέπειας εταιριών υπό επιτήρηση και υπό αναστολή  

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
FANCO ΑΕ 1,92% 3.26% 17.22% 17.87% 28.14% 
PLIAS ΑΒΕΕ 1,01% 4.09% 15.15% 11.71% 21.59% 
SEX FORM AE 0,03% 0.00% 0.04% 14.14% NaN 
STABILTON 4,11% 6.35% 0.03% NaN NaN 
ΑΛΥΣΙ∆Α 0,00% 0.34% 6.93% 1.78% 1.25% 
ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ NaN NaN 0.20% 0.00% 16.24% 
ΕΛΛΑΤΕΞ  10,36% 1.56% 16.42% 15.91% 27.12% 
ΕΛΦΙΚΟ  0,16% 1.96% 4.59% 5.00% 7.46% 
ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ 
∆ΕΣΜΟΣ 5,81% 0.95% 2.65% 1.21% 4.18% 

ΕΡΙΟΥΡΓΙΑ 
ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ 
Α.Ε. 

0,50% 0.79% 0.87% 2.00% 4.99% 

ΕΤΜΑ 3,81% 0.51% 2.19% 1.81% 1.34% 
ΚΕΡΑΝΗΣ 0,30% 0.43% 0.00% 0.01% NaN 
ΚΛΩΝΑΤΕΞ  2,39% 0.20% 6.74% 5.18% 9.69% 
ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ 
ΝΑΟΥΣΗΣ 0,92% 0.30% 6.61% 12.21% 23.43% 

ΚΟΡ-ΦΙΛ 1,24% 0.38% 3.94% 7.37% NaN 
ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ Α 1,71% 0.74% 0.48% 0.00% NaN 
ΡΑ∆ΙΟ Α. 
ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ 
Ε.Ε.Α.Ε. 

0,52% 0.01% 2.22% 0.10% NaN 

ΣΠ.ΤΑΣΟΓΛΟΥ 0,93% 0.21% 8.26% 7.54% 7.39% 

 

Είναι χαρακτηριστικά τα υψηλά ποσοστά της ασυνέπειας των εν λόγω 
επιχειρήσεων που προκύπτουν από το µοντέλο του Merton µε µόνη εξαίρεση την 
εταιρία ΚΕΡΑΝΗΣ της οποίας η ασυνέπεια δεν ξεπερνά το 1%. Υπάρχουν µάλιστα 
επιχειρήσεις όπως η FANCO, η PLIAS, η ΕΛΛΑΤΕΞ και τα ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ 
που το 2005 έφτασαν στο απόγειο της ασυνέπειας µε ποσοστά που ξεπερνούσαν το 
20%. 

   

• Τεχνολογία 

Η µελέτη και ανάλυση των επιχειρήσεων που ασχολούνται µε την τεχνολογία 
κρίνεται απαραίτητη λόγω της φύσης του κλάδου. Οι συνεχείς εξελίξεις και οι 
καινοτόµες ιδέες καθιστούν τον κλάδο ευµετάβλητο και κατά συνέπεια η ανάπτυξη των 
επιχειρήσεων στο πεδίο αυτό είναι επισφαλής αν δεν ακολουθηθούν οι επιταγές των 
καιρών. Οι πίνακες που ακολουθούν δίνουν τις µετακινήσεις των εταιριών ανά 
κατηγορία ποσοστού ασυνέπειας από χρόνο σε χρόνο για να αποτυπώσουν ακριβώς τις 
αλλαγές και τις ανακατατάξεις που πραγµατοποιήθηκαν στον κλάδο. 
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  Πίνακας 3.25: Μετακινήσεις εταιριών 2001- 2002 

2001 2002 

  <1% 1%-5% 5%-10% >10% 

<1% 17 15 2 0 0 

1%-5% 1 1 0 0 0 

5%-10% 0 0 0 0 0 

>10% 0 0 0 0 0 

 

 

 

Πίνακας 3.26: Μετακινήσεις εταιριών 2002- 2003 

2002 2003 

  <1% 1%-5% 5%-10% >10% 

<1% 23 15 5 2 1 

1%-5% 2 0 1 1 0 

5%-10% 0 0 0 0 0 

>10% 0 0 0 0 0 

 

 

 

Πίνακας 3.27: Μετακινήσεις εταιριών 2003- 2004 

2003 2004 

  <1% 1%-5% 5%-10% >10% 

<1% 15 13 2 0 0 

1%-5% 5 3 1 0 1 

5%-10% 3 1 1 1 0 

>10% 1 0 0 1 0 
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Πίνακας 3.28: Μετακινήσεις εταιριών 2004- 2005 

2004 2005 

  <1% 1%-5% 5%-10% >10% 

<1% 21 14 4 1 0 

1%-5% 4 0 2 1 1 

5%-10% 2 0 1 0 0 

>10% 2 0 0 1 1 
 

Είναι αξιοσηµείωτο ότι για δύο επιχειρήσεις που είχαν ποσοστό ασυνέπειας άνω 
του 10% την χρονιά του 2005,η ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ (24,77%) και ο ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ 
(20,12%) η επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει αποφασίσει την αναστολή της 
διαπραγµάτευσης των µετοχών τους.  

 

 

• Εµπόριο 

Ο κλάδος του εµπορίου αποτελείται από 17 επιχειρήσεις  η πλειοψηφία των 
οποίων είναι καταστήµατα ηλεκτρικών και ηλεκτρονικών ειδών και σούπερ-µάρκετ. 
Χαρακτηριστικό του κλάδου είναι πως υψηλό ποσοστό ασυνέπειας εµφανίζουν µόνο 4  
επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο εµπόριο ηλεκτρονικών ειδών και 
παρουσιάζονται στον πίνακα 3.22. 

Πίνακας 3.29: Εταιρίες µε υψηλό ποσοστό ασυνέπειας 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
MICROLAND 
COMPUTERS 1,54% 0,89% 14,12% 15,38% 14,01% 

MULTIRAMA 8,96% 2,22% 0,13% 0,00% 0,00% 
VIVERE 0,36% 0,71% 3,90% 3,37% 16,24% 
ΕΙΚΟΝΑ ΗΧΟΣ 5,18% 0,45% 6,21% 4,34% 21,86% 

 

Οι επιχειρήσεις MULTIRAMA και ΕΙΚΟΝΑ ΗΧΟΣ  βρίσκονται υπό επιτήρηση 
στο χρηµατιστήριο ενώ η µετοχή άλλης µίας εταιρίας του κλάδου, της ELEPHANT 
ΜΕΓΑΛΑ ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ, είναι υπό αναστολή. Για την συγκεκριµένη εταιρία 
δυστυχώς δεν υπάρχουν αρκετά στοιχεία για τους ισολογισµούς της. 

Η µεγάλη αύξηση του ποσοστού της ασυνέπειας της MICROLAND 
COMPUTERS τα τελευταία χρόνια αποτυπώνεται ξεκάθαρα στο σχήµα 3.10 όπου 
παρουσιάζεται η σχέση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της εταιρίας σε σχέση µε 
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την αγοραία αξία της. Οι υποχρεώσεις της επιχείρησης παραµένουν ίδιες σε όλη τη 
διάρκεια της έρευνας ενώ η αγοραία αξία σηµειώνει κατακόρυφη πτώση από 
107.650.000 το 2001 σε 62.663.000 το 2002 και φτάνει τη χαµηλότερη τιµή της το 
2004 σε 40.840.000 µε συνέπεια την αύξηση της ασυνέπειας.   
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2  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4 

3  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

Τα δοµικά υποδείγµατα τύπου Merton (1974) και οι µετεξελίξεις αυτών 
αποτελούν µια από τις κύριες κατηγορίες υποδειγµάτων πιστωτικού κινδύνου. Σειρά 
από εµπεριστατωµένες εµπειρικές µελέτες αξιολόγησης καταδεικνύουν µια υπό 
συνθήκη ανώτερη προβλεπτική ικανότητα σε σχέση µε εναλλακτικές µεθόδους. 
Συγκεκριµένα, τα αποτελέσµατα αυτά ισχύουν µόνο για τα δεδοµένα στατιστικά 
δείγµατα, τα οποία χρησιµοποιήθηκαν και εφόσον τα κριτήρια αξιολόγησης 
λειτουργούν αξιόπιστα σε κάθε εφαρµογή. Η τελευταία παρατήρηση ανοίγει το  
σηµαντικό θέµα της αξιοπιστίας των µεθόδων αξιολόγησης των υποδειγµάτων 
πιστωτικού κινδύνου (model validation). 

Οι προβλέψεις πιθανοτήτων αθέτησης από υποδείγµατα τύπου Merton έχουν 
ιδιαίτερο χαρακτηριστικό ότι αντανακλούν τις εκτιµήσεις της αγοράς (και την εξέλιξή 
τους), όπως αυτές αποτυπώνονται στην αξία των µετοχών ή και των υποχρεώσεων της 
εταιρίας. Επίσης αυτή η κατηγορία υποδειγµάτων είναι ανοικτή σε τροποποιήσεις τόσο 
τεχνικού όσο και θεσµικού χαρακτήρα. Υπάρχει ωστόσο ισχυρή εξάρτηση από την 
ύπαρξη αποτελεσµατικής αγοράς. 

Για τους σκοπούς του υπολογισµού αναµενόµενης ζηµίας (expected loss), 
υπάρχει ανάγκη αµερόληπτης πρόβλεψης. Ο κίνδυνος συστηµατικής µεροληψίας (υπο- 
ή υπερ- πρόβλεψης) από οποιοδήποτε υπόδειγµα είναι υπαρκτός, η συνήθης πρακτική 
στις εφαρµογές είναι η εκ των υστέρων (ex- post) ευθυγράµµιση των προβλέψεων µε 
τον ιστορικά µακροχρόνιο µέσο όρο. Η διαδικασία αυτή δεν είναι απόλυτα δόκιµη, 
καθώς ένα υπόδειγµα θα πρέπει ενδογενώς να είναι αµερόληπτο και να υποστεί τις 
κατάλληλες βελτιώσεις. 

Για τους σκοπούς της έγκαιρης προειδοποίησης, ιδιαίτερη σηµασία έχει ο τρόπος 
µεταβολής της πρόβλεψης. Συγκεκριµένα η ταχύτητα απόκρισης της προβλεπόµενης 
πιθανότητας στις µεταβαλλόµενες συνθήκες της αγοράς, όπως τα επίπεδα τιµών, 
µεταβλητότητας και εξάρτησης. Υπάρχουν σοβαρές εµπειρικές ενδείξεις ότι οι 
συναγόµενες προβλέψεις από υποδείγµατα τύπου Merton ανταποκρίνονται πολύ 
ικανοποιητικά. 

Σε κάθε περίπτωση τα αποτελέσµατα οποιουδήποτε υποδείγµατος πρέπει να 
υποστούν πολλαπλή αξιολόγηση και να συνδυαστούν µε την ανθρώπινη κρίση και 
εµπειρία και πιθανόν µε εναλλακτικές µεθόδους.   
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Για την ανάλυση της ικανότητας πρόβλεψης, οι ex ante εκτιµήσεις του 
υποδείγµατος θα πρέπει να συγκρίνονται σε τακτά χρονικά διαστήµατα µε τα ex post 
αποτελέσµατα. 

Στους  πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του υποδείγµατος 
του Merton για τις επιχειρήσεις που κατά τη διάρκεια της έρευνας εµφάνισαν 
προβλήµατα και η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αποφάσισε τη διαγραφή, ή την αναστολή, 
ή την επιτήρηση της διαπραγµάτευσης των µετοχών τους. 

  Πίνακας 4.1: Εκτιµήσεις του µοντέλου του Merton για εταιρίες που διαγράφηκαν 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 
ΞΙΦΙΑΣ NaN 6.75% 25.46% 19.83% 
ΕΜΦΑΣΙΣ NaN NaN NaN 0.19% 
DARIGK 0.24% 1.22% 9.51% NaN 

ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ 4.65% 5.02% 10.41% NaN 

 

Είναι ξεκάθαρο πως για τις χρονολογίες που υπήρχαν διαθέσιµα στοιχεία η 
πιθανότητα ασυνέπειας των επιχειρήσεων που τελικά διαγράφηκαν είναι πολύ µεγάλη 
γεγονός που αναδεικνύει την αποτελεσµατικότητα του υποδείγµατος του Merton. 

Στην κατηγορία των εταιριών των οποίων οι µετοχές βρίσκονται υπό αναστολή 
διαπραγµάτευσης εµφανίζεται συντριπτική πλειοψηφία των «προβληµατικών» 
επιχειρήσεων (15 στις 21). Το µοντέλο του Merton αποτυπώνει αυτές τις εκτιµήσεις τις 
αγοράς δίνοντας  υψηλή πιθανότητα ασυνέπειας στις εν λόγω επιχειρήσεις. Η 
προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος είναι αρκετά καλή και σε αυτήν την 
περίπτωση.   
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Πίνακας 4.2: Εκτιµήσεις του µοντέλου του Merton για εταιρίες υπό αναστολή 

 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005
SEX FORM AE 0,03% 0.00% 0.04% 14.14% NaN 
STABILTON 4,11% 6.35% 0.03% NaN NaN 
ΑΛΥΣΙ∆Α 0,00% 0.34% 6.93% 1.78% 1.25% 

ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ NaN NaN 0.20% 0.00% 16.24% 
ΕΤΜΑ 3,81% 0.51% 2.19% 1.81% 1.34% 

ΚΕΡΑΝΗΣ 0,30% 0.43% 0.00% 0.01% NaN 
ΚΟΡ-ΦΙΛ 1,24% 0.38% 3.94% 7.37% NaN 

ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ Α 1,71% 0.74% 0.48% 0.00% NaN 
ΡΑ∆ΙΟ Α. 
ΚΟΡΑΣΙ∆ΗΣ  0,52% 0.01% 2.22% 0.10% NaN 

ΠΡΟΜΟΤΑ NaN NaN 0.00% 0.25% 5.75% 
ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ  1.77% 0.85% 4.91% 1.71% 20.12% 
ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ 0.00% 0.45% 3.23% 12.26% 24.77% 

ELEPHANT NaN NaN 2.74% 0.39% NaN 
ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ 0.00% 0.03% 1.28% 0.07% 9.03% 

ΑΛΤΕ 0.24% 3.29% 6.16% 10.06% NaN 
ΟΜΙΛΟΣ 
ΙΝΤΕΑΛ 0.00% 0.00% 2.08% 11.75% 7.71% 

ALFA ALFA 
ENERGY 0.05% 2.29% 5.74% 7.72% 6.57% 

ALFA ALFA 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.00% 0.00% NaN NaN 0.00% 
ΜΠΑΛΑΦΑΣ 0.00% 0.00% 0.00% NaN NaN 
ΙΝΤΕΡΣΑΤ 2.34% 2.84% 14.01% 0.00% NaN 
SEA FARM 0.46% 0.33% 7.76% NaN NaN 

 

Η επιτήρηση είναι η πρώτη κατηγορία στην οποία κατατάσσονται οι εταιρίες από 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς όταν αυτές αρχίζουν  να εµφανίζουν προβλήµατα. 
Ακόµα και στην κατηγορία αυτή η προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος του 
Merton εµφανίζεται ικανοποιητική καθώς σε µεγάλο αριθµό των επιχειρήσεων του 
Πίνακα 4.3 η πιθανότητα ασυνέπειας αγγίζει επίπεδα που µπορεί να σηµάνουν 
µελλοντικά προβλήµατα για τις εταιρίες. 
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Πίνακας 4.3: Εκτιµήσεις του µοντέλου του Merton για εταιρίες υπό επιτήρηση 

 
 31/12/2001 31/12/2002 31/12/2003 31/12/2004 30/09/2005

LOGIC DIS 0.00% 0.00% 1.53% 0.28% 1.69% 
MULTIRAMA   8.96% 2.22% 0.13% 0.00% 0.00% 
ΑΘΗΝΑ   0.00% 0.01% 0.20% 0.99% 1.77% 
ΕΚΤΕΡ   0.05% 0.02% 0.55% 0.21% 0.22% 

ΕΡΙΟΥΡΓΙΑ ΤΡΙΑ 
ΑΛΦΑ  0.50% 0.79% 0.87% 2.00% 4.99% 
ΕΛΦΙΚΟ  0.16% 1.96% 4.59% 5.00% 7.46% 
ΕΛΒΙΕΜΕΚ  NaN NaN NaN NaN 1.65% 

ΒΑΛΚΑΝ ΕΞΠΟΡΤ  0.01% 0.00% 0.57% 0.05% 0.08% 
ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ & 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ  1.39% 1.08% 4.90% 7.02% NaN 

HITECH NaN 0.00% 0.05% 0.02% 5.91% 
ΝΙΚΟΣ ΓΚΑΛΗΣ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.02% 
ΝΕΩΡΙΟΝ  0.02% 0.00% 0.02% 0.02% 1.27% 
ΜΟΧΛΟΣ  0.00% 0.12% 1.92% 0.41% 0.47% 
ΜΑΡΑΚ  NaN NaN NaN 0.04% 0.08% 

ΚΛΩΝΑΤΕΞ 
ΟΜΙΛΟΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ  2.39% 0.20% 6.74% 5.18% 9.69% 
ΙΠΠΟΤΟΥΡ  0.00% 0.00% 0.00% 0.21% 0.79% 
ΚΕΡΑΜΕΙΑ  
ΑΛΛΑΤΙΝΗ  0.00% 0.00% 0.02% 7.73% 11.69% 
FANCO A.E. 1.92% 3.26% 17.22% 17.87% 28.14% 

ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ  5.18% 0.45% 6.21% 4.34% 21.86% 
ΚΟΡ-ΦΙΛ  1.24% 0.38% 3.94% 7.37% NaN 

ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ  0.52% 0.11% 1.43% 1.44% 8.34% 
ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΗΣ  0.92% 0.30% 6.61% 12.21% 23.43% 

ΕΛΛΑΤΕΞ  10.36% 1.56% 16.42% 15.91% 27.12% 
ΕΡΓΑΣ Α.Τ.Ε  3.26% 0.93% 9.82% 11.86% 5.76% 
PLIAS ΑΒΕΕ  1.01% 4.09% 15.15% 11.71% 21.59% 
ΑΛΥΣΙ∆Α 0.00% 0.34% 6.93% 1.78% 1.25% 

ΣΠ. ΤΑΣΟΓΛΟΥ  0.93% 0.21% 8.26% 7.54% 7.39% 
ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ 
ΚΟΡΙΝΘΟΥ  0.00% 0.14% 8.44% 0.96% 0.13% 
ΒΙΟΣΩΛ 0.49% 0.74% 8.42% 3.72% 7.03% 

ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ∆ΕΣΜΟΣ 5.81% 0.95% 2.65% 1.21% 4.18% 

 

Η εφαρµογή του υποδείγµατος του Merton στο πεδίο του Χρηµατιστηρίου Αξιών 
Αθηνών δίνει ενθαρρυντικά αποτελέσµατα για τη πρόβλεψη της πτώχευσης των 
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επιχειρήσεων που διαπραγµατεύονται σε αυτό καθώς η προβλεπτική του ικανότητα 
πληροφόρησης, όπως φαίνεται και στους παραπάνω πίνακες, είναι αρκετά καλή. Οι 
ατέλειες του υποδείγµατος, όµως, µπορούν να οδηγήσουν σε υπό- ή υπέρ-πρόβλεψη της 
πιθανότητας αθέτησης. Αυτήν  την κατεύθυνση θα µπορούσε να ακολουθήσει ένας 
ερευνητής ώστε να βελτιώσει την αποτελεσµατικότητα της µεθόδου του Merton.   
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7  ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  

Συναρτήσεις του Matlab για την εφαρµογή του µοντέλου του Merton 

function [results]=Merton_credit() 

    data=xlsread('C:\MyDocuments\Excel 
sheets\Diplomatikes\Under-graduate\2005-
2006\Makris\book2.xls'); 

    n=size(data,1); 

    for i=1:n 

        if sum(isnan(data(i,:)))==0 & data(i,4)~=0 

            Ve=data(i,1); 

            se=data(i,4); 

            D=data(i,2); 

            r=data(i,3); 

            options.Display='off'; 

            options.LineSearchType='cubicpoly'; 

            exitflag=-1; 

            while exitflag<0 

                [x,fval,exitflag,output]=fsolve(@(x) 
Merton_model(x,Ve,se,D,r),[Ve/unifrnd(1,2) 
se*unifrnd(1,2)],options); 

            end 

            d1=(log(x(1)/D)+(r+0.5*x(2)^2))/x(2); 

            d2=d1-x(2); 

            results(i,2)=1-normcdf(d2); 

            results(i,1)=x(1); 

            fprintf('Finished processing case %s out of 
%s\n',num2str(i),num2str(n)); 

        else 

            results(i,1:2)=NaN; 

        end 

    end    
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function F=Merton_model(x,Ve,se,D,r) 

    d1=(log(x(1)/D)+(r+0.5*x(2)^2))/x(2); 

    d2=d1-x(2); 

    F(1)=Ve-x(1)*normcdf(d1,0,1)+D*exp(-r)*normcdf(d2); 

    F(2)=x(2)*x(1)*normcdf(d1)-Ve*se; 

 


