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ΣΥΝΟΨΗ 

 Η εργασία αυτή σκοπό έχει τον σχεδιασµό ενός υβριδικού µοντέλου 

αποτίµησης του πιστωτικού κίνδυνου και πιστοληπτικής αξιολόγησης εισηγµένων 

επιχειρήσεων. Η βασική του µεταβλητή θα είναι η Απόσταση από την Αθέτηση , που 

θα υπολογιστεί από ένα προσαρµοσµένο δοµικό υπόδειγµα Merton , βασισµένο στην 

υπόθεση ότι η µεταβολή του σηµείου αθέτησης των επιχειρήσεων ακολουθεί 

στοχαστική διαδικασία. Η Απόσταση από την Αθέτηση , θα συµµετέχει σαν 

παράµετρος εισόδου σε ένα οικονοµετρικό µοντέλο τύπου ordered probit µαζί µε µια 

σειρά χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτων. Στην συνεχεία , τα υβριδικά µοντέλα που 

θα προκύψουν , θα ελεγχθούν συγκριτικά εκτός δείγµατος µέσω των καµπυλών 

σωρευτικού προφίλ ακρίβειας και θα επιλέγει το βέλτιστο. Το βέλτιστο µοντέλο θα 

εφαρµοστεί στις εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις που είναι εισηγµενες στο 

Χρηµατιστήριο Άξιων Αθηνών (ΧΑΑ) , θα τις κατατάξει σε βαθµίδες ποιοτικής 

αξιολόγησης ανάλογα µε την πιστοληπτική τους ικανότητα και θα παράγει τις 

σχετικές πιθανότητες αθέτησης των υποχρεώσεων τους.   
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Ο πιστωτικός κίνδυνος σχετίζεται µε την ικανότητα που έχουν οι επιχειρήσεις να 

αποπληρώσουν τα χρέη και τις υποχρεώσεις που έχουν αναλάβει έναντι των 

διάφορων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Είναι φανερό λοιπόν, ότι τα διαφορά 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και κυρίως οι τράπεζες, θα πρέπει να είναι ιδιαίτερα 

προσεκτικές στην διαχείριση του πιστωτικού κίνδυνου ,είτε αυτή αφορά συνολικά το 

δανειακό τους χαρτοφυλάκιο, είτε αφορά µεµονωµένα δάνεια. Πολύτιµο εργαλείο 

προς την κατεύθυνση αυτή αποτελούν τα µοντέλα αποτίµησης του πιστωτικού 

κίνδυνου(credit risk models).Tα µοντέλα αυτά, αναπτύσσονται κυρίως σε δυο επίπεδα 

την ποιοτική αξιολόγηση των δανειζοµένων επιχειρήσεων ανάλογα µε την 

πιστοληπτική τους ικανότητα (credit rating) και την ποσοτική µέτρηση της 

πιθανότητας αθέτησης των υποχρεώσεων τους. Ανεξάρτητα  όµως  από τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά τους, τα µοντέλα αυτά βοηθούν σηµαντικά στην ανίχνευση και 

κατανόηση της συγκριτικής θέσης που έχει µια επιχείρηση µέσα στην αγορά, 

περιορίζουν στο ελάχιστο δυνατό την έκδοση επισφαλών δανείων και προβλέπουν 

τυχόν προβλήµατα στην εξόφληση τους. Τέλος, είναι ιδιαίτερα χρήσιµα για τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στον τοµέα της ανάλυση απόδοσης και κίνδυνου  των 

δανειακών χαρτοφυλακίων τους, της διαχείρισης των κεφαλαίων τους και της 

τιµολόγησης των δανείων που χορηγούν. 

 Σκοπός της εργασίας αυτής, είναι ο σχεδιασµός ενός µοντέλου ποιοτικής 

αξιολόγησης των δανειζοµένων επιχειρήσεων ανάλογα µε την πιστοληπτική τους 

ικανότητα αλλά και ποσοτικής µέτρησης του κίνδυνου αθέτησης των χρεών και 

υποχρεώσεων τους. Το µοντέλο είναι θα υβριδικό καθώς θα συνδυάζει τους 3 κύριους 

τρόπους µοντελοποίησης του πιστωτικού κίνδυνου: τον ποιοτικό, τον δοµικό ,και τον 

οικονοµετρικό. 

Οι εισροές του µοντέλου θα είναι: 

• Απόσταση από την Αθέτηση ( αποτελεί εκροή των δοµικών µοντέλων 

αποτίµησης πιστωτικού κίνδυνου ). 

• Χρηµατοοικονοµικοί Αριθµοδείκτες ( αποτελούν εισροές των 

οικονοµετρικών µοντέλων αποτίµησης του πιστωτικού κίνδυνου). 

Το µοντέλο θα εφαρµοστεί στις εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις που είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Άξιων Αθηνών (ΧΑΑ) ,  θα τις κατατάσσει  σε 

κατηγόριες που θα εκφράζουν ποιοτικά την πιστοληπτική τους ικανότητα , θα 
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παράγει τις σχετικές πιθανότητες που θα έχει κάθε επιχείρηση , τόσο να παραµείνει 

στην κατηγόρια αυτή όσο και να µεταπηδήσει σε άλλη καθώς και θα εκτιµά και την 

πιθανότητα να αθετήσει τις υποχρεώσεις της. 

 Όπως είδαµε παραπάνω,  βασική µεταβλητή του υβριδικού µας µοντέλου 

είναι η Απόσταση από την Αθέτηση , που αποτελεί εκροή των δοµικών µοντέλων 

µέτρησης του πιστωτικού κίνδυνου ( structural models ) που βασίζονται στις αρχές 

της  εργασίας του  Robert Merton (1974). Σύµφωνα µε την τελευταία, τόσο η καθαρή 

θέση όσο και το χρέος µιας επιχείρησης αποτελούν απαιτήσεις επί των στοιχείων του 

ενεργητικού και µπορούν να παραλληλιστούν µε χρηµατοοικονοµικά δικαιώµατα ( 

options ). Από τότε , έχουν σχεδιαστεί διάφορες παραλλαγές του αρχικού µοντέλου, 

µε κυριότερη αυτή της KMV. Τα µοντέλα Merton , βασίζονται σε θεωρίες σχετικά µε 

την αποτελεσµατικότητα της αγοράς. Συγκεκριµένα στηρίζονται στην υπόθεση ότι η 

δηµόσια και η ιδιωτική πληροφόρηση αντικατοπτρίζεται ευθέως στην 

χρηµατιστηριακή άξια  του µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης.( Random Walk). 

Σύµφωνα λοιπόν µε τα µοντέλα αυτά η χρηµατιστηριακή άξια  του µετοχικού 

κεφαλαίου µιας επιχείρησης, η διαχρονική µεταβλητότητα αυτής και η κεφαλαιακή 

διάρθρωση της αποτελούν τα στοιχεία που θα προσδιορίσουν την πιστοληπτική της 

ικανότητα µιας επιχείρησης και την πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων της. 

Κάτι τέτοιο φυσικά δεν ισχύει πάντα στην πράξη, αφού έχουν υπάρξει αρκετές 

περιπτώσεις αθετήσεων που οφείλονταν σε προβλήµατα ρευστότητας. Για αυτό 

ακριβώς το λόγο θεωρήσαµε χρήσιµο να σχεδιάσουµε ένα µοντέλο που θα έχει κορµό 

την Απόσταση από την Αθέτηση, αλλά θα δίνει και ιδιαίτερη έµφαση στην ανάλυση 

των οικονοµικών αποτελεσµάτων και των ταµειακών ροών µιας επιχείρησης µέσω  

των καταλλήλων χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών ( fundamental ratios).   

 Η δοµή της εργασίας  αυτής θα είναι η ακόλουθη. Πρώτα από όλα , θα 

κάνουµε µια συνοπτική περιγραφή του µοντέλου Merton και των διάφορων 

παραλλαγών του, επισηµαίνοντας τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα τους. 

Στην συνεχεία θα αναφερθούµε αναλυτικά στην µεθοδολογία που θα ακολουθήσουµε 

για να κατασκευάσουµε το µοντέλο µας. Τέλος θα παρουσιάσουµε τα εµπειρικά 

αποτελέσµατα που θα προκύψουν από την εφαρµογή του µοντέλου µας στις 

εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες στο ΧΑΑ.   
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∆ΟΜΙΚΗ ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
Όπως είδαµε , στην εισαγωγή της εργασίας , η κεντρική µεταβλητή του 

υβριδικού  µοντέλου που σχεδιάσαµε , αποτελεί εκροή των δοµικών µοντέλων 

Merton , που ουσιαστικά συνδέουν τον πιστωτικό κίνδυνο µε την χρηµατιστηριακή 

αγορά , προσδιορίζοντας την πιθανότητα αθέτησης µιας επιχείρησης µε βάση την 

χρηµατιστηριακή άξια του ενεργητικού της και την µεταβλητότητα  της. Τα µόνα 

όµως µεγέθη που µπορούν να αντληθούν άµεσα από την αγορά είναι αυτά που 

αφορούν την άξια του µετοχικού κεφαλαίου και την µεταβλητότητα της. Το 

αυθεντικό µοντέλο Merton σχεδιάστηκε το 1974 1, όταν ο τελευταίος συνέδεσε την 

αγοραία του ενεργητικού µιας επιχείρησης µε την αγοραία άξια του µετοχικού της 

κεφαλαίου και χρησιµοποίησε την µέθοδο των Black-Scholes(1973)2 που αφορούσε 

την αποτίµηση των Ευρωπαϊκών Χρηµατοοικονοµικών ∆ικαιωµάτων  για να την 

υπολογίσει. Κεντρική ιδέα του µοντέλου 3είναι ο παραλληλισµός της 

χρηµατιστηριακής άξιας του µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης µε την άξια ενός 

Ευρωπαϊκού Χρηµατοοικονοµικού ∆ικαιώµατος Αγοράς που έχουν οι µέτοχοι-

ιδιοκτήτες της επιχείρησης να αποπληρώσουν τα χρέη κατά την λήξη τους ή να 

ασκήσουν το δικαίωµα τους , να µην αποπληρώσουν τα χρέη , παραχωρώντας την 

ιδιοκτησία της επιχείρησης στους πιστωτές της. 

 Το αρχικό πλαίσιο στο οποίο κινήθηκε ο Robert Merton υποθέτει ότι η 

κεφαλαιακή δοµή µιας επιχείρησης αποτελείται από το κοινό µετοχικό  κεφαλαίο µε 

αγοραία άξια EV  και ένα εταιρικό οµόλογο µηδενικού τοκοµεριδίου που έχει σήµερα 

σε χρόνο t , ονοµαστική άξια D  και ληκτότητα σε  χρόνο Tt + . Η έκδοση του 

οµόλογου περιορίζει την πληρωµή µερισµάτων έως ότου αποπληρωθεί η ονοµαστική 

άξια του στην λήξη . Στην λήξη του οµόλογου σε χρόνο  Tt + , σε περίπτωση που η 

αγοραία άξια του ενεργητικού της επιχείρησης AV  είναι µεγαλύτερη από την 

ονοµαστική άξια του οµόλογουD  , η πληρωµή  των οµολογιούχων-πιστωτών θα 

                                                 
1 R.C.Merton.” On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates “, Journal of 
Finance 29(1974) pp.449-470, 1 R.C.Merton “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of 
Economics and Management Science 4 (1973) pp.141-173    
 
2 F.Black and M.Scholes “ Pricing of Options and corporate Liabilities ”, Journal of Political 
Economy 81(1973) pp.637-659   
 
3  Για µια περιληπτική περιγραφή του µοντέλου Merton ανατρέξατε : Brealey-Mayers, Principles of 
Corporate Finance (McGraw-Hill Companies  ,(2000), Trigeorgis Lenos, Real Options,(The MIT 
Press Massachusetts Institute of Technology,2000), John C.Hull, Options, Futures &other 
Derivatives,(Prentice-Hall International, (2002)  
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είναι ίση µε την  ονοµαστική άξια του οµόλογουD  και η πληρωµή των µετοχών θα 

είναι ίση µε την διάφορα ανάµεσα στην  αγοραία άξια του ενεργητικού της 

επιχείρησης AV  και την ονοµαστική άξια του οµόλογουD ( DVA − ). Σε αντίθετη 

περίπτωση , οι µέτοχοι θα προτιµήσουν να ασκήσουν το δικαίωµα τους αθετώντας 

την αποπληρωµή του οµόλογου και παραχωρώντας την ιδιοκτησία της επιχείρησης 

στους οµολογιούχους-πιστωτές της. Από τα παραπάνω συνάγεται ότι η πληρωµή των 

µετοχών είναι θεωρητικά ίση µε αυτή ενός Ευρωπαϊκού Χρηµατοοικονοµικού 

∆ικαιώµατος Αγοράς. Για αυτό το λόγο , η αγοραία  άξια του κοινού µετοχικού 

κεφαλαίου , πρέπει να αποτιµηθεί σαν την τιµή ενός   Ευρωπαϊκού 

Χρηµατοοικονοµικού ∆ικαιώµατος Αγοράς , µε υποκείµενη άξια την αγοραία άξια 

του ενεργητικού της επιχείρησης ίση µε AV , τιµή εξάσκησης ίση µε την ονοµαστική 

άξια του οµόλογουD  που αποτελεί και το σηµείο αθέτησης της επιχείρησης( default 

point) , και ληκτότητα ίση µε αυτή του οµόλογου σε χρόνο  Tt + . 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1 
 
                                       EV  
                    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          0=EV                      45O                   DVV AE −=                                                                                      
                                               0                     D                                            AV  
  
                                   
 
 
 
Από το ∆ιάγραµµα 1 , µπορούµε να δούµε καθαρά ότι κατά την λήξη του οµόλογου 

σε χρόνο   Tt +  που ταυτίζεται χρονικά µε την λήξη του δικαιώµατος ( 0=T )  , η 
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αγοραία άξια της µετοχής είναι ίση είτε µε DVA −  είτε µε 0 , δηλαδή µε την πληρωµή 

που είναι πιο συµφέρουσα για τους µέτοχους .    

( ) ( )0,max,0, DVDVV AAE −=         
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ΑΥΘΕΝΤΙΚΟ ∆ΟΜΙΚΟ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ MERTON 
Το αυθεντικό µοντέλο Merton βασίζεται στα παρακάτω  set υποθέσεων 4: 

 

1o set Υποθέσεων 

Πλήρεις Αγορές (για µετοχές , οµολογίες και χρηµατοοικονοµικά δικαίωµα ). Αυτό  

σηµαίνει ότι : 

i. ∆εν υπάρχουν κόστη πληροφόρησης , κόστη συναλλαγών και φόροι.. 

ii. ∆εν υπάρχουν περιορισµοί για short-selling. 

iii. Τα χρεόγραφα και τα αξιόγραφα είναι απείρως διαιρετά. 

iv. ∆εν υπάρχουν περιορισµοί στο δανεισµό και την κατάθεση στο ίδιο επιτόκιο. 

2o set Υποθέσεων 

Το επιτόκιο µηδενικού κίνδυνου ( βραχυπρόθεσµο) είναι γνωστό και σταθερό για το 

χρονικό διάστηµα έως την λήξη του χρηµατοοικονοµικού δικαιώµατος. 

 

3o set Υποθέσεων 

Η υποκείµενη άξια ( που στην περίπτωση µας είναι η αγοραία άξια του ενεργητικού 

της επιχείρησης AV  ) δεν έχει πληρωµές έως την λήξη του χρηµατοοικονοµικού 

δικαιώµατος. Αυτό σηµαίνει ότι η συνολική πληρωµή σε µερίσµατα µετοχών , 

τοκοµερίδια οµόλογων και άλλες άµεσα πληρωτέες υποχρεώσεις  είναι µηδενική.   

 

4o set Υποθέσεων 

Η αγοραία άξια του ενεργητικού της επιχείρησης  µεταβάλλεται τυχαία στο χρόνο , 

ακολουθώντας µια συνεχή στοχαστική διαδικασία που είναι γνωστή ως Geometric 

Brownian Motion 5 : 

dWdt
V
dV

A

A
⋅Α+⋅= σµ    (1)         

οπού  

                                                 
4 Trigeorgis Lenos, Real Options,(The MIT Press Massachusetts Institute of Technology,2000) 
 
5 Για περισσότερες πληροφορίες ανατρέξατε : Salih  N .Neftci, An Introduction to the Mathematics of 
Financial Derivatives,  (Academic Press,2000), Sheldom M. Ross, Introduction to Probability Models, 
(Academic Press,2000),(Princeton University Press,2000), John C.Hull, Options, Futures &other 
Derivatives,(Prentice-Hall International,2002)  
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µ : είναι η στιγµιαία και σταθερή αναµενόµενη µέση τιµή (constant instantaneous 

drift rate ) του λόγου 
A

A

V
dV . 

   

Aσ  : είναι η στιγµιαία και σταθερή τυπική απόκλιση (constant instantaneous 

diffusion  rate) του λόγου 
A

A

V
dV . 

 dW : είναι η συνεχής στοχαστική διαδικασία Standard Brownian Motion  

, ( )dtdW ε= . Οι προσαυξήσεις της Standard Brownian Motion είναι 

ανεξάρτητες µεταξύ τους , στάσιµες και ακολουθούν κανονική κατανοµή µε 

µέσο 0 και διακύµανση dt ( N ( )dt,0 ), κατά την διάρκεια µικρών και ίσων 

χρονικών διαστηµάτων µήκους dt      

 ε : είναι το τυχαίο τµήµα του λόγου 
A

A

V
dV  που ακολουθεί κανονική κατανοµή 

µε µέσο 0 και διακύµανση 1,(ε ∼ ( )1,0N ). 

Όπως είδαµε στην προηγούµενη ενότητα , κεντρική ιδέα του  Merton είναι ότι 

η µετοχή  µιας µοχλευµένης επιχείρησης µπορεί να παραλληλιστεί µε  ενός   

Ευρωπαϊκού Χρηµατοοικονοµικού ∆ικαίωµα Αγοράς  που έχει  υποκείµενη άξια 

την αγοραία άξια του ενεργητικού της. Άµεση συνέπεια της παραπάνω πρότασης 

είναι ότι η αγοραία άξια του µετοχικού κεφαλαίου EV  είναι συνάρτηση της 

υποκείµενης άξιας του ενεργητικού AV  και του χρόνου ⇒t ( )tVVV AEE ,= . Σε 

αυτή την περίπτωση γνωρίζουµε από το λήµµα του Ito6 , ότι η µεταβολή της 

στοχαστικής µεταβλητής  EV  µέσα στο χρόνο  ακολουθεί επίσης µια στοχαστική 

διαδικασία Ito : 

 EdV = (
A

E

V
V
∂
∂ µ AV +

t
VE

∂
∂ +

2
1

2

2

A

E

V
V

∂
∂  2

Ασ 2
AV ) dt + (

A

E

V
V
∂
∂

Aσ AV ) dW   (2)  

Εφαρµογή στην λογάριθµο τιµή της αγοραίας άξιας του ενεργητικού. 
 Σε αυτό το σηµείο , θα χρησιµοποιήσουµε το λήµµα του Ito  για να 

προσδιορίσουµε την στοχαστική διαδικασία που ακολουθεί η λογάριθµος τιµή της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού AVln . Συγκεκριµένα , θα θέσουµε  ότι AE VV ln=  και 

                                                 
6 Για περισσότερες πληροφορίες ανατρέξατε : Salih  N .Neftci, An Introduction to the Mathematics of 
Financial Derivatives,  (Academic Press,2000) 
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θα υπολογίσουµε τις µερικές παραγωγούς της σχέσης (2) που ισούνται µε 
A

E

V
V
∂
∂ =

AV
1 , 

2

2

A

E

V
V

∂
∂ = 2

1
AV

− , 
t

VE

∂
∂ = 0 . Κάνοντας εφαρµογή των παραπάνω αποτελεσµάτων στην 

σχέση (2) προκύπτει ότι η στοχαστική µεταβλητή EV  ακολουθεί την παρακάτω 

στοχαστική διαδικασία : 

AVd ln = ( µ
2

2
Aσ

− ) dt + Aσ  dW    (3)  

Η εξίσωση (3) µας δείχνει ότι η στοχαστική µεταβλητή  AVln  ακολουθεί µια 

Generalized Brownian Motion Process7 µε στιγµιαία και σταθερή αναµενόµενη µέση 

τιµή ίση µε ( µ
2

2
Aσ

− )  και µε στιγµιαία και σταθερή διακύµανση ίση µε 2
Ασ . 

Αυτό σηµαίνει ότι η αγοραία άξια του ενεργητικού σε µια µελλοντική χρονική στιγµή 

Tt +  θα είναι ίση µε : 

T
A

ATA

eVV ATAt

⋅











−+⋅

⋅=+
2

2σ
µεσ

   (4) 

όπου: 

 TAtV + : η  αγοραία άξια του ενεργητικού σε µια µελλοντική χρονική στιγµή 

Tt +   

 AV  : η  αγοραία άξια του ενεργητικού σήµερα σε  χρονική στιγµή t . 

Από τα παραπάνω , εξάγεται το συµπέρασµα ότι η µεταβολή στην µεταβλητή AVln  

µεταξύ µιας χρονικής στιγµής t (σήµερα) και µιας χρονικής στιγµής Tt +  (στο 

µέλλον) κατανέµεται κανονικά µε µέση τιµή ( µ
2

2
Aσ

− ) T  και διακύµανση TA
2σ . 

ATAt VV lnln −+ ∼ N [ ( µ
2

2
Aσ

− ) T , TA
2σ ]⇔  

⇔ TAtV +ln ∼ N [ AVln + ( µ
2

2
Aσ

− ) T , TA
2σ ]  (5)  

Τέλος η εξίσωση (5) µας δείχνει ότι η µεταβλητή TAtV +ln  κατανέµεται κανονικά , 

και η µεταβλητή TAtV +  κατανέµεται λογαριθµοκανονικά. 

 

                                                 
7 Για περισσότερες πληροφορίες ανατρέξατε : Salih  N .Neftci, An Introduction to the Mathematics of 
Financial Derivatives,  (Academic Press,2000), Sheldom M. Ross, Introduction to Probability Models, 
(Academic Press,2000) 
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Η διαφορική εξίσωση του Merton 
Από τις εξισώσεις (1) και (2) προκύπτει ότι τόσο η EV  όσο και η AV  καθορίζονται 
από την στοχαστικό τµήµα της αγοραίας απόδοσης του ενεργητικού της επιχείρησης , 

δηλαδή την  Geometric Brownian Motion Process dtε . Για αυτό το λόγο , θα 

κατασκευάσουµε ένα χαρτοφυλάκιο µε µια θέση short στο EV  και µια θέση long στο 

AV  µε τέτοιο τρόπο ώστε να µπορούµε εξαλείψουµε το dtε . Το παραπάνω 

χαρτοφυλάκιο ονοµάζεται replicating portfolio (χαρτοφυλάκιο αντιγραφής) , γιατί 

«αντιγράφει» την πληρωµή των µετοχών και έχει άξια Π που υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση : 

 

−=Π EV +
A

E

V
V
∂
∂

AV    (6) 

όπου 

 
A

E

V
V
∂
∂  είναι το ∆έλτα του δικαιώµατος ( EV ) 

Κατά συνέπεια , η µεταβολή της άξιας του χαρτοφυλακίου σε µια οποιαδήποτε 

χρονική στιγµή θα είναι ίση µε : 

 

A
A

E
E dV

V
VdVd
∂
∂

+−=Π   (7) 

Από τις (1), (2) και (7) µπορούµε να δείξουµε ότι :      

Πd = (−
t

VE

∂
∂ +

2
1

2

2

A

E

V
V

∂
∂  2

Ασ 2
AV ) dt    (8)    

 Η εξίσωση (8) δεν εµπεριέχει σε κανένα σηµείο την    Geometric Brownian Motion 

Process. Αυτό σηµαίνει ότι το replicating portfolio (χαρτοφυλάκιο αντιγραφής) , είναι 

ένα χαρτοφυλάκιο µηδενικού κίνδυνου , όποτε η µεταβολή στην άξια του σε µια 

οποιαδήποτε χρονική στιγµή µπορεί να υπολογιστεί και από την παρακάτω σχέση : 

dTrd Π=Π  (9)  
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 Με χρήση των εξισώσεων (7), (8) και (9) καταλήγουµε στην µερική 

διαφορική εξίσωση του Merton 8που πρέπει να ικανοποιεί 3 αναγκαίες συνθήκες  : 

(
t

VE

∂
∂ +

2
1

2

2

A

E

V
V

∂
∂  2

Ασ 2
AV ) dt = r ( −EV

A

E

V
V
∂
∂

AV ) ⇔  

⇔  
2
1

2

2

A

E

V
V

∂
∂  2

Ασ 2
AV +

t
VE

∂
∂ +

A

E

V
V
∂
∂  0=− EA rVrV   (10). 

1η Συνθήκη (Terminal Condition) 

 ( ) ( )ODVDOVV AAE ,max,, −=  , (Κατά την λήξη του δικαιώµατος , 0=T ) 

2η Συνθήκη (Lower Boundary Condition) 

 ( ) 0,,0 =DTVE  , ( Για οποιαδήποτε χρονική στιγµή πριν τη λήξη του 

δικαιώµατος 0>T που η υποκείµενη άξια είναι ίση µε µηδέν 0=AV ). 

3η Συνθήκη (Upper Boundary Condition) 

 
( ) 1,,

→
A

AE

V
DTVV  ∞→EasV  , (Για οποιαδήποτε χρονική στιγµή πριν τη λήξη 

του δικαιώµατος 0>T ) 

Από τα παραπάνω καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η αγοραία άξια του µετοχικού 

κεφαλαίου µιας µοχλευµένης µιας επιχείρησης EV  πρέπει να ικανοποιεί την 

παραπάνω θεµελιώδη διαφορική εξίσωση και τις 3 αναγκαίες συνθήκες και εποµένως 

είναι ίση µε την άξια ενός Ευρωπαϊκού Χρηµατοοικονοµικού ∆ικαιώµατος Αγοράς 

που έχει υποκείµενη άξια την αγοραία άξια του ενεργητικού της επιχείρησης AV , τιµή 

εξάσκησης ίση µε D (την ονοµαστική άξια σήµερα ενός οµόλογου µηδενικού 

τοκοµεριδίου που λήγει σε χρόνο Tt +  και είναι το σηµείο αθέτησης της 

επιχείρησης) και χρόνο έως την λήξη του δικαιώµατος ίσο µε T . Με χρήση της 

µεθόδου των Black-Schools για την αποτίµηση των Ευρωπαϊκών 

Χρηµατοοικονοµικών ∆ικαιωµάτων  η αγοραία άξια του µετοχικού κεφαλαίου µιας 

επιχείρησης EV  ισούται µε  

)2()1( dNeDdNVV Tr
AE ⋅⋅−= ⋅−
⋅    (11) 

 
( )

T

Tr
D
V

d
A

A
A

⋅

⋅





 ⋅−+








=
σ

σ 2

2
1ln

1    (12)    

                                                 
8 R.C.Merton,.” On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates “, Journal of 
Finance 29(1974) pp.449-470, R.C.Merton, “Theory of Rational Option Pricing”, Bell Journal of 
Economics and Management Science 4(1973) pp.141-183, F.Black and M.Scholes, “ Pricing of 
Options and corporate Liabilities ”, Journal of Political Economy 81(1973) pp.637-659 
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 Tdd A ⋅−= σ12    (13)       
όπου : 

 r   : είναι το επιτόκιο µηδενικού κίνδυνου 

 N : η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας-πιθανότητας της τυποποιηµένης 

Κανονικής Κατανοµής. 

Ο Merton  χρησιµοποιώντας την µέθοδο αυτή κατάφερε να συνδέσει µε επιτυχία  την 

αγοραία άξια του µετοχικού κεφαλαίου µιας επιχείρησης EV  που είναι παρατηρίσιµη 

µε την αγοραία άξια του ενεργητικού της επιχείρησης AV  που είναι άγνωστη. Όµως , 

µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι η εξίσωση (11) περιέχει ακόµα µια άγνωστη 

µεταβλητή που είναι η µεταβλητότητα της αγοραίας άξιας του ενεργητικού της 

επιχείρησης Aσ . Για αυτό το λόγο, ο  Merton χρησιµοποιώντας το λήµµα του Ito 

εισήγαγε  µια δεύτερη  εξίσωση που συνδέει την µεταβλητότητα της αγοραίας άξιας 

του µετοχικού κεφαλαίου Eσ που µπορεί να εκτιµηθεί από ιστορικά στοιχεία, µε τη  

µεταβλητότητα της αγοραίας άξιας του ενεργητικού της επιχείρησης Aσ . 

A
E

A
E dN

V
V σσ ⋅⋅= )1(    (14)   

 Το παραπάνω σύστηµα , αποτελεί ένα σύστηµα  2 µη γραµµικών 

εξισώσεων (11 και 14) που  µπορεί να επιλυθεί ως προς τους 2 άγνωστους Aσ , AV . 
Με  χρήση των τιµών των παραπάνω παραµέτρων , το δοµικό υπόδειγµα του Merton 

εκτιµά µια «ουδέτερη σε κίνδυνο» πιθανότητα να αθετήσει µια επιχείρηση την 

αποπληρωµή των υποχρεώσω της , από την ακόλουθη σχέση :   

⇔−= )2( dNRNPt  

⇔
( )

T

Tr
D
V

RNP
A

A
A

t
⋅

⋅





 ⋅−+








=
σ

σ 2

2
1ln

   (15) 
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ΠΡΟΣΑΡΜΟΣΜΕΝΑ ∆ΟΜΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ MERTON 
 Όπως είδαµε , το αυθεντικό µοντέλο του Merton αποτελεί να απλό 

αλλά πολύ ισχυρό πλαίσιο σύνδεσης του πιστωτικού κίνδυνου µε την 

χρηµατιστηριακή αγορά. Παρόλα αυτά , το υπόδειγµα έχει  µειονεκτήµατα και 

αδυναµίες. Για αυτό το λόγο , πολλοί ερευνητές εντοπίζοντας τα µειονεκτήµατα , 

έχουν προτείνει διάφορες τεχνικές βελτίωσης του αρχικού υποδείγµατος. Βάσει , των 

τεχνικών αυτών έχουν σχεδιαστεί µια σειρά από δοµικά µοντέλα πιστωτικού 

κίνδυνου που στηρίζονται στην κεντρική ιδέα του Merton.  Σε αυτό το σηµείο θα 

κάνουµε µια σύντοµη ιστορική ανάδροµη επάνω στις ρυθµίσεις ( για τις οποίες 

υπάρχει άλλωστε πλούσια βιβλιογραφία ) που προτάθηκαν για την επίλυση των 

αδυναµιών που παρουσίασε το αρχικό υπόδειγµα. 

 Τα 1ο σετ ρυθµίσεων που προτάθηκε αφορούσε τον προσδιορισµό του 

σηµείου αθέτησης , δηλαδή του κατωφλιού κάτω από το οποίο πρέπει πέσει η 

χρηµατιστηριακή άξια µιας επιχείρησης , για να  φθάσει στην αθέτηση. Όπως είδαµε , 

το αυθεντικό υπόδειγµα στηρίζεται στην υπόθεση ότι η κεφαλαιακή δοµή των 

επιχειρήσεων αποτελείται από το κοινό µετοχικό κεφαλαίο και ένα εταιρικό οµόλογο 

µηδενικού τοκοµεριδίου και συγκεκριµένης ληκτοτητάς και κατά συνέπεια το ύψος 

του σηµείου αθέτησης , προσδιορίζεται από την ονοµαστική άξια του παραπάνω 

οµόλογου. Το αυθεντικό υπόδειγµα  δεν λαµβάνει λοιπόν  υπόψη του  στην µέτρηση 

του βραχυπρόθεσµου  κίνδυνου αθέτησης µιας επιχείρησης την ύπαρξη 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. Όµως , η ύπαρξη των τελευταίων επηρεάζει 

σηµαντικά τον βραχυπρόθεσµο κίνδυνο αθέτησης για δυο βασικούς  λόγους. Πρώτα 

από όλα , η εξυπηρέτηση του µακροπρόθεσµου δανεισµού γίνεται µε πληρωµή 

τοκοµεριδίων που αποτελούν τµήµα των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Επίσης , το 

µέγεθος των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων µιας επιχείρησης επηρεάζει την 

ικανότητα της να αναπροσαρµόζει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και να µειώνει 

κατά αυτόν τον τρόπο τον βραχυπρόθεσµο πιστωτικό της κίνδυνο. Το ερώτηµα που 

δηµιουργήθηκε  αφορά το ποσοστό  των µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων που πρέπει 

να συµπεριληφθεί στον προσδιορισµό του ύψους του σηµείου αθέτησης. Τα 

περισσότερα  δοµικά υποδείγµατα πρότειναν να υπολογίζεται το σηµείο αθέτησης ως 

το άθροισµα των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και του µισού των 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων.  
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 Ένα σηµαντικό µειονέκτηµα του αυθεντικού υποδείγµατος αφορά τον 

υπολογισµό της µεταβλητότητας της αγοραίας άξιας του ενεργητικού  Aσ  µε την 

χρήση της εξίσωσης  (από το λήµµα του Ito) που συνδέει την µεταβλητότητα της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού µε την µεταβλητότητα της αγοραίας άξιας των ίδιων 

κεφαλαίων Eσ . 

A
E

A
E dN

V
V σσ ⋅⋅= )1(    (14) 

Το πρόβληµα προκύπτει επειδή η εξίσωση (14) ισχύει µόνο στιγµιαία , µε 

αποτέλεσµα να δίνει πολλές φορές λανθασµένα αποτελέσµατα. Συγκεκριµένα , έχει 

παρατηρηθεί ότι σε περιπτώσεις που η µόχλευση της εταιρίας µειώνεται µε 

γρήγορους ρυθµούς , η χρήση της εξίσωσης να υπερεκτιµά την µεταβλητότητα της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού Aσ  και να παράγονται µε αυτό τον τρόπο 

µεγαλύτερες πιθανότητες αθέτησης από τις αναµενόµενες. Φυσικά , έχει παρατηρηθεί 

και το αντίθετο , δηλαδή σε  περιπτώσεις που η µόχλευση της εταιρίας αυξάνεται µε 

γρήγορους ρυθµούς , η χρήση της εξίσωσης να υποτιµά την µεταβλητότητα της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού Aσ  και να παράγονται µε αυτό τον τρόπο µικρότερες 

πιθανότητες αθέτησης από τις αναµενόµενες. Πολλοί ερευνητές εντοπίζοντας το 

παραπάνω µειονέκτηµα πρότειναν κυρίως την χρήση διάφορων επαναληπτικών 

διαδικασιών για τον υπολογισµό της µεταβλητότητας της αγοραίας άξιας του 

ενεργητικού της επιχείρησης. Aσ . Οι κυριότερες ίνα η  Newton-Raphson  και 

επαναληπτικές διαδικασίες που προτάθηκαν από την  Maria Vassalou9  και από τους 

ερευνητές της KMV10. Στην µέθοδο που ακολουθήθηκε από την Maria Vassalou 

χρησιµοποιούνται  αρχικά καθηµερινά στοιχεία από τους 12 προηγούµενους µήνες 

για να υπολογιστεί η µεταβλητότητα της αγοραίας άξιας των ίδιων κεφαλαίων Eσ  που 

θα  τεθεί ως αρχική εκτίµηση της µεταβλητότητας της αγοραίας άξιας του 

ενεργητικού Aσ . Στην συνεχεία µε την χρήση αυτής της αρχικής αυτής εκτίµησης 

λύνεται η εξίσωση (11) )2()1( dNeDdNVV Tr
AE ⋅⋅−= ⋅−
⋅ , ως προς AV  για κάθε 

διαπραγµατεύσιµη ηµέρα των περασµένων 12 µηνών χρησιµοποιώντας ως EV  την 

τιµή που παρατηρήθηκε στην χρηµατιστηριακοί αγορά εκείνη την ηµέρα.  Με βάση 

τις παραπάνω  τιµές  AV  που υπολογίστηκαν για κάθε διαπραγµατεύσιµη ηµέρα των 

                                                 
9   Maria Vassalou, Yuhang Xing, “Default Risk in Equity Returns”(Columbia University,2002) 
 
10  P.Crosbie,, Jeffrey R. Bohn,  “Modeling Default Risk”(KMV,2002) 
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περασµένων 12 µηνών , προκύπτει µια νέα εκτίµηση για την αγοραίας άξια του 

ενεργητικού Aσ . Με χρήση της τελευταίας αυτής εκτίµησης Aσ , η παραπάνω 

διαδικασία επαναλαµβάνεται έως ότου συγκλίνει ,  δηλαδή έως η νέα τιµή Aσ  που θα 

προκύψει είναι ίση µε αυτή που είχε εισαχθεί ως αρχική εκτίµηση. Τότε η 

συγκλίνουσα τιµή Aσ  θα χρησιµοποιηθεί στην εξίσωση (11) για τον υπολογισµό της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού AV  . Η επαναληπτική διαδικασία που 

χρησιµοποιείται από τους ερευνητές της  KIM είναι περίπου η ίδια µε την διάφορα 

ότι η παραγόµενη Aσ  συνδυάζεται µε µια Bayesian µέθοδο µε την χώρα , και τον 

κλάδο κάθε επιχείρησης µε αποτέλεσµα να παράγεται µια νέα Aσ  που λαµβάνει 

υπόψη της τα παραπάνω µοναδικά χαρακτηριστικά για κάθε επιχείρηση. Για την 

µέθοδο Newton-Raphson  θα µιλήσουµε σε επόµενο κεφαλαίο της εργασίας αυτής. 

 Τέλος , έντονη κριτική έχει ασκηθεί από πολλούς ερευνητές για τις 

πιθανότητες αθέτησης που παράγει το µοντέλο του  Merton. Συγκεκριµένα , 

αναφέρεται ότι υπάρχει σηµαντική διάφορα ανάµεσα στις  «ουδέτερες σε κίνδυνο» 

πιθανότητες που παράγονται από το υπόδειγµα και την ιστορική συχνότητα των 

αθετήσεων. Για αυτό το λόγο , τονίστηκε η ανάγκη ουσιαστικής αντιµετώπισης του 

παραπάνω προβλήµατος και του ακριβή εντοπισµού της αναµενόµενης πιθανότητας 

αθέτησης. 

 Όπως γνωρίζουµε , οι τρεις βασικοί παράµετροι που προσδιορίζουν την 

πιθανότητας αθέτησης µιας επιχείρησης είναι η αγοραία άξια του ενεργητικού της AV  

, η µόχλευση της και ο επιχειρηµατικός κίνδυνος που µετριέται µε την µεταβλητότητα 

της αγοραίας άξιας του ενεργητικού της Aσ . Οι τρεις παραπάνω παράµετροι , 

µπορούν να συνδυαστούν σε ένα µέτρο πιστωτικού κίνδυνου που ονοµάζεται 

Απόσταση από την Αθέτηση , συµβολίζεται µε DD  και υπολογίζεται από την 

παρακάτω σχέση : 

AA

A

V
DPVDD
σ⋅

−
=  11    (16)   

Ουσιαστικά , η Απόσταση από την Αθέτηση δείχνει τον αριθµό των τυπικών 

αποκλίσεων που είναι µακριά η αγοραία άξια του ενεργητικού από το σηµείο 

αθέτησης και έχει µια πόλη καλή εµπειρική σχέση µε την πιθανότητα αθέτησης12.  

                                                 
11 Οταν η Aσ  εκφράζεται σε µορφή ποσοστού % τοτε η Απόσταση απο την Αθέτηση υπολογίζεται ως 

εξης :
A

A DPVDD
σ
−

=  

12 See P.Crosbie,, Jeffrey R. Bohn,  “Modeling Default Risk”(KMV,2002 
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 Στο αυθεντικό υπόδειγµα του Merton η αθέτηση συµβαίνει στην χρονική 

στιγµή Tt + , όταν η άξια του ενεργητικού µειωθεί κάτω από το σηµείο αθέτησης : 

DeV
T

A
ATA

A <⋅
⋅















−+⋅

2

2
σ

µεσ

   (17)  

όπου : 

 
T

A
ATA

eVA

⋅















−+⋅

⋅
2

2
σ

µεσ

 η  αγοραία άξια του ενεργητικού κατά την χρονική στιγµή 

Tt +   

Παίρνοντας τον φυσικό λογάριθµο της εξίσωσης (17) έχουµε : 

0
2

ln
2

<⋅+⋅







−+ ⋅Α εσσµ TT

D
V A

A
A    (18)  

 

Εάν συµβολίσουµε  µε tX  το αριστερό τµήµα της παραπάνω ανισότητας , τότε 

µπορούµε να ορίσουµε την πιθανότητα αθέτησης µιας επιχείρησης κατά την χρονική 

στιγµή t  µε την ακόλουθη σχέση : 

[ ]0<= tt XPEDP    (19) 

Επειδή ( ) 0=εE  και ( ) 1=εVar , είναι προφανές ότι η αναµενόµενη µέση τιµή και η 

διακύµανση της  tX  ισούνται µε : 

( ) T
D
VXE AA

t ⋅







−+=

2
ln

2σµ    (20)  

( ) TXVar t ⋅= Α
2σ    (21)  

Εποµένως , µε βάση την ανάλυση που προηγήθηκε , µπορούµε να ορίσουµε εκ νέου 

την πιθανότητα αθέτησης µέσω της ακόλουθης σχέσης : 

( )


















⋅





 ⋅−+








Φ=
⋅

Α

T

T
D
V

tEDP
A

A

t
σ

σµ 2

2
1ln

,
  

όπου :  

( )AVt,Φ  : η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας – πιθανότητας της κατανοµής της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού AV  κατά τον χρονικό ορίζοντα  Tt + .. 
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Το ∆ιάγραµµα 2 παρουσιάζει γραφικά την ανάλυση που προηγήθηκε για τον 

υπολογισµό tEDP .Η σκιασµένη περιοχή µε κίτρινο χρώµα είναι η  tEDP  περιοχή. 

 

 

 

 

∆ιαγραµµα  2 

 

 Όπως είδαµε , η Απόσταση από την Αθέτηση µας δείχνει πόσες 

τυπικές αποκλίσεις είναι µακριά η αγοραία άξια του ενεργητικού της επιχείρησης από 

το σηµείο αθέτησης. Συνεπώς , η Απόσταση από την Αθέτηση υπολογίζεται στο 

υπόδειγµα του Merton από την παρακάτω σχέση : 

( )

T

T
D
V

DD
A

A
A

t
⋅

⋅





 ⋅++








=
σ

σµ 2

2
1ln

    (23)    

Από τις εξισώσεις (22) και (23) συνάγεται ότι : 

( )DDtEDPt ,Φ=    (24)  

Ο προσδιορισµός  της πιθανότητας αθέτησης tEDP  µε χρήση της Απόστασης από 

την Αθέτηση γίνεται µε δυο τρόπους. 
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Εάν η κατανοµή της αγοραίας άξιας του ενεργητικού των επιχειρήσεων  κατά την 

χρονική στιγµή  Tt +  ήταν γνωστή , τότε η πιθανότητα αθέτησης θα ήταν απλά η 

πιθανότητα να µειωθεί η  αγοραία άξια του ενεργητικού  κάτω από το σηµείο 

αθέτησης. Με βάση την εξίσωση (3) η αγοραία άξια του ενεργητικού TAtV +  

κατανέµεται  λογαριθµοκανονικά , εφόσον  το τυχαίο τµήµαε  της απόδοσης της 

αγοραίας άξιας του ενεργητικού  ακολουθεί κανονική κατανοµή µε µέσο 0 και 

διακύµανση 1,(ε ∼ ( )1,0N ). Εποµένως , η Φ θα έπρεπε να είναι η αθροιστική 

συνάρτηση πυκνότητας-πιθανότητας της Λογαριθµοκανονικής Κατανοµής. Παρόλα 

αυτά , οι περισσότεροι ερευνητές κάνουν την απλή υπόθεση ότι η Φ είναι η 

αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας-πιθανότητας της τυποποιηµένης Κανονικής 

Κατανοµής. Σε µια τέτοια περίπτωση , η πιθανότητα αθέτησης δίνεται από την 

ακόλουθη σχέση : 

( )
( )


















⋅





 ⋅−+








−=−=
⋅

Α

T

T
D
V

NDDNEDP
A

A

tt
σ

σµ 2

2
1ln

   (25) 

όπου 

 N : η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας-πιθανότητας της τυποποιηµένης 

Κανονικής Κατανοµής. 

Πρακτικά , η κατανοµή της  αγοραίας άξιας του ενεργητικού των επιχειρήσεων   

κατά την χρονική στιγµή  Tt +  είναι ιδιαίτερα δύσκολο να µετρηθεί. Επίσης οι 

πιθανές µεγάλες µεταβολές στην σχέση ανάµεσα στην αγοραία άξια του 

ενεργητικού και το σηµείο αθέτησης παίζουν σηµαντικό ρόλο στον προσδιορισµό 

της πιθανότητας αθέτησης . Οι ερευνητές της KMV , που έχουν σχεδιάσει 

διάφορα προσαρµοσµένα δοµικά µοντέλα Merton , υποστηρίζουν ότι οι 

παραπάνω µεταβολές δεν αντικατοπτρίζονται στην πιθανότητα αθέτησης  tEDP , 
εάν χρησιµοποιηθεί η  τυποποιηµένη Κανονική Κατανοµή για τον υπολογισµό 

της. Για αυτό το λόγο πρότειναν τον υπολογισµό της tEDP  µε χρήση  εµπειρικής 

κατανοµής. Η µεθοδολογία που ακολούθησαν βασίζεται στην σχέση που 

δηµιουργείται  ανάµεσα στην Απόσταση από την Αθέτηση και την  ιστορική 

συχνότητα των αθετήσεων. Για π.χ. , υποθέσατε ότι µια εταιρία έχει Απόσταση 

από την Αθέτηση ίση µε 2.5 τυπικές αποκλίσεις. Η KMV θα υπολογίσει την 

tEDP  βρίσκοντας , από την πλούσια βάση δεδοµένων που διαθέτει , το ποσοστό 
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των επιχειρήσεων που είχαν Απόσταση από την Αθέτηση ίση µε 2.5 τυπικές 

αποκλίσεις και τελικά αθετήσαν , και συγκρίνοντας το µε το συνολικό πληθυσµό 

των επιχειρήσεων που είχαν Απόσταση από την Αθέτηση ίση µε 2.5 τυπικές 

αποκλίσεις. Η παραπάνω µεθοδολογία παράγει µη παραµετρικές πιθανότητες 

αθέτησης . Παρόλα αυτά , δηµιουργούνται ερωτηµατικά στο κατά πόσο η σχέση 

που δηµιουργείται ανάµεσα στην Απόσταση από την Αθέτηση και την  ιστορική 

συχνότητα των αθετήσεων λαµβάνει υπόψη της ιδιαίτερα χαρακτηριστικά όπως 

το µέγεθος , ο κλάδος και η χώρα στην οποία δραστηριοποιείται η κάθε 

επιχείρηση. Οι ερευνητές που σχεδιάζουν τα µοντέλα Merton της KMV απαντούν 

θετικά στο παραπάνω ερώτηµα , αλλά κάτι τέτοιο είναι αδύνατο να ελεγχθεί.  
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ΤΟ ∆ΙΚΟ ΜΑΣ ∆ΟΜΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ MERTON 
 Στην ενότητα αυτή , θα παρουσιάσουµε αναλυτικά την µεθοδολογία 

που θα ακολουθήσουµε για να υπολογίσουµε την Απόσταση από την Αθέτηση. Η 

µεθοδολογία µας βασίζεται στο πλαίσιο που όρισε το αυθεντικό δοµικό µοντέλο του    

Merton µε διαφοροποιήσεις που εξασφαλίζουν την καλύτερη προσαρµογή στα 

πραγµατικά δεδοµένα και την βελτίωση της απόδοσης του. Πιο συγκεκριµένα τα 

σηµεία στα οποία η µεθοδολογία µας αποκλίνει είναι τα ακόλουθα : 

 Το περισσότερα δοµικά µοντέλα Merton υπολογίζουν την αγοραία άξια του 

ενεργητικού και την µεταβλητότητα αυτής µε βάση την υπόθεση ότι το σηµείο 

αθέτησης είναι σταθερό. Κάτι τέτοιο δεν ισχύει πάντα στην πραγµατικότητα. 

Οι επιχειρήσεις συχνά αναπροσαρµόζουν το επίπεδο των υποχρεώσεων τους 

και κατά συνέπεια το σηµείο αθέτησης τους ανάλογα µε την οικονοµική τις 

κατάσταση και ιδιαίτερα όταν βρίσκονται κοντά στη αθέτηση. Εµπειρικές 

µελέτες έχουν δείξει ότι οι εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις αυξάνουν 

τον δανεισµό τους καθώς πλησιάζουν προς την αθέτηση. Σε  τέτοιες 

περιπτώσεις η παραδοχή ενός σταθερού σηµείου αθέτησης θα οδηγήσει σε 

εκτιµώµενες πιθανότητες που θα είναι µικρότερες από τις πραγµατικές. 

Επίσης , σε περιπτώσεις επιχειρήσεων µε υπέρογκες υποχρεώσεις  η 

µεταβλητότητα των ίδιων κεφαλαίων θα επηρεάσει ελάχιστα την 

µεταβλητότητα του ενεργητικού , η οποία µε την σειρά της θα πάρει πολύ 

µικρές τιµές  και θα παράγει µικρές πιθανότητες αθέτησης. Η µεθοδολογία 

που ακολουθήσαµε για τον υπολογισµό της Απόστασης από την Αθέτηση , 

απορρίπτει την ύπαρξη σταθερού σηµείου αθέτησης και καθιερώνει 

στοχαστική διαδικασία για τον υπολογισµό του. 

 Το αυθεντικό δοµικό υπόδειγµα υποθέτει ότι η κεφαλαιακή δοµή των 

επιχειρήσεων αποτελείται από το κοινό µετοχικό κεφαλαίο και ένα οµόλογο 

µηδενικού τοκοµεριδίου. Τα µεταγενέστερα µε κυριότερο αυτό της KMV  

προχώρησαν την ανάλυση των υποχρεώσεων σε βραχυπρόθεσµες και 

µακροπρόθεσµες.13 Όπως θα δούµε , εµείς θα ακολουθήσουµε µια 

λεπτοµερέστερη ανάλυση του παθητικού14 σε κοινό και προνοµιούχο 

                                                 
13 P.Crosbie,, Jeffrey R. Bohn,  “Modeling Default Risk”(KMV,2002), Vasicek  O., “Credit 
Valuation”,(KMV,1984) 
14 Black Fischer- Cox C. John, “ Some Effects of Bond and Indenture Provisions “, Journal of Finance, 

31(1976) pp. 351-367. 
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κεφαλαίο , σε βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις , σε µακροπρόθεσµο δανεισµό µε 

διακριτές ( κατ’ έτος ) ληκτοτητές και σε λοιπές µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις  διηνεκούς χαρακτήρα.  

 Σε αντίθεση µε το αυθεντικό δοµικό υπόδειγµα ,θα λάβουµε  υπόψη µας , την 

πληρωµή µερισµάτων σε κοινές µετοχές15. 

Η ανάλυση που θα ακολουθήσει θα αποτελέσει µια λεπτοµερή περιγραφή της 

µεθοδολογίας µας. 

Αρχικά , θα υποθέσουµε ότι η αγοραία άξια του ενεργητικού µεταβάλλεται τυχαία 

στο χρόνο ακολουθώντας την παρακάτω διακριτή στοχαστική διαδικασία : 

tt
V
V

A
A

A
∆⋅+∆⋅=

∆
Α εσµ    (26)     

όπου  

 Aµ : είναι η στιγµιαία και σταθερή αναµενόµενη µέση τιµή (constant 

instantaneous drift rate ) του λόγου  
A

A

V
V∆  

 Aσ  : είναι η στιγµιαία και σταθερή τυπική απόκλιση (constant instantaneous 

diffusion  rate) του λόγου 
A

A

V
V∆  

 t∆ε : είναι το στοχαστικό τµήµα του λόγου
A

A

V
V∆ που οι προσαυξήσεις του 

είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους , στάσιµες και ακολουθούν κανονική κατανοµή 

µε µέσο 0 και διακύµανση  t∆ , ( N  ( )t∆,0 , κατά την διάρκεια µικρών και 

ίσων χρονικών διαστηµάτων µήκους t∆      

 ε : είναι το τυχαίο τµήµα του λόγου 
A

A

V
V∆  που ακολουθεί κανονική κατανοµή 

µε µέσο 0 και διακύµανση 1,(ε ∼ ( )1,0N ). 

Θα λάβουµε υπόψη το συνολικό πόσο των µερισµάτωνδ  που προβλέπεται να 

πληρωθεί σε κοινές µετοχές  έως και τον χρονικό ορίζοντα του µοντέλου , 

υποθέτοντας ότι αυτά έχουν προπληρωθεί σήµερα κατά την χρονική στιγµή t . 

Εποµένως , η αγοραία άξια του ενεργητικού θα µειωθεί σήµερα σε : 

δ−=∆ AV    (27) 

                                                                                                                                            
 
15 Vasicek O., “Credit Valuation”,(KMV,1984). 
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Στην αρχή της ενότητας , αναφέραµε τους λόγους που µας οδήγησαν να απορρίψουµε 

την ύπαρξη σταθερού σηµείου αθέτησης. Προκείµενου λοιπόν  να περιγράψουµε την 

αβεβαιότητα που σχετίζεται µε το σηµείο αθέτησης , θα υποθέσουµε ότι 

µεταβάλλεται τυχαία στο χρόνο ακολουθώντας την παρακάτω διακριτή στοχαστική 

διαδικασία :      

ησµ ⋅+∆⋅=
∆

DD t
D
D   (28)      

όπου : 

 Dµ : είναι η στιγµιαία και σταθερή αναµενόµενη µέση τιµή (constant 

instantaneous drift rate ) του λόγου 
D
D∆   

 Dσ : είναι η στιγµιαία και σταθερή τυπική απόκλιση (constant instantaneous 

diffusion  rate) του λόγου 
D
D∆  

 η : είναι το τυχαίο τµήµα του λόγου  
D
D∆  που ακολουθεί κανονική κατανοµή 

µε µέσο 0 και διακύµανση 1,(ε ∼ ( )1,0N ). Σηµειώνεται ότι δεν υπάρχει 

εξάρτηση του τυχαίου shockη µέσα στο χρονικό διάστηµα t∆ .  

Η προσέγγιση που ακολουθήθηκε για την εκτίµηση του ύψους του σηµείου αθέτησης 

σήµερα κατά την χρονική στιγµή  t , καθώς και της αναµενόµενης µέσης τιµής και 

τυπικής  απόκλισης του , στηρίζεται σε µια σειρά εµπειρικών µελετών16 που έγιναν 

από καταξιωµένους οίκους αξιολόγησης επιχειρήσεων (S&P,Moody’s)  επάνω στα  

στοιχεία των επανεισπράξεων που παρατηρήθηκαν σε περιπτώσεις αθετήσεων . Οι 

µελέτες αυτές έδειξαν ότι οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις εισπράττονται κατά 

προτεραιότητα έναντι του µακροπρόθεσµου δανεισµού και των λοιπών 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων µε αναµενόµενη µέση τιµή επανείσπραξης , περίπου 

στο 90% και τυπική απόκλιση περίπου στο 30%. Ο µακροπρόθεσµος δανεισµός 

εισπράττεται µε προτεραιότητα έναντι των λοιπών µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων 

µε αναµενόµενη µέση τιµή επανείσπραξης που προσεγγίζει το 60% και τυπική 

απόκλιση που προσεγγίζει το 22%. Οι λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις λόγω του 

                                                 
16 E..Altman-A.Resti-A.Sironi, ” Analyzing and Explaining Default Recovery Rates”, (2001) , Standard 

& Poor’s, “Recoveries on Defaulted Bonds Tied to Seniority Ratings”, (2001) , Moody’s , “Default 

and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers” (2002). 
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διηνεκούς χαρακτήρα τους ( συνήθως αποτελούνται από προβλέψεις) , δεν είναι σε 

θέση να προκαλέσουν το συµβάν της αθέτησης , όποτε δεν λαµβάνονται υπόψη στον 

προσδιορισµό των χαρακτηριστικών του σηµείου αθέτησης.. Μπορούµε λοιπόν , να 

θεωρήσουµε ότι η µέγιστη τιµή του σηµείου αθέτησης ισούται µε το άθροισµα του 

90% των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων και του 60% του µακροπρόθεσµου 

δανεισµού , εφόσον οι υποχρεώσεις αυτές επανεισπράτονται. Παρόλα αυτά , θα 

υποθέσουµε και µια ελάχιστη τιµή για το αρχικό ύψος του σηµείου αθέτησης µε βάση 

το ποσοστό των εντός του έτους πληρωτέων υποχρεώσεων των εµπορικών και 

βιοµηχανικών επιχειρήσεων . Οι υποχρεώσεις αυτές επηρεάζουν σηµαντικά το 

συµβάν της αθέτησης και το ποσοστό τους είναι κατά κανόνα µεγαλύτερο του 30% 

των συνολικών τους υποχρεώσεων. Με βάση λοιπόν την ανάλυση που προηγήθηκε 

,το ύψος του σηµείου αθέτησης  δίνεται από την ακόλουθη σχέση :  

( ) ( )[ ]LTLTSTLTST LDLDLMaxD +++= 7.0,6.09.0    (29) 

όπου : 

 STL : η ονοµαστική άξια των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

 LTD : η ονοµαστική άξια του µακροπρόθεσµου δανεισµού 

 LTL : η ονοµαστική άξια των λοιπών µακροπρόθεσµων 

υποχρεώσεων  

 Όπως είδαµε παραπάνω , η µεταβλητότητα του σηµείου αθέτησης οφείλεται κατά 

κύριο λόγο στην µεταβλητότητα του µακροπρόθεσµου δανεισµού  εφόσον σε 

περιπτώσεις αθετήσεων οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις επανεισπράτονται σχεδόν 

ολόκληρες ενώ οι λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις δεν επηρεάζουν καθόλου το 

συµβάν της αθέτησης . Επίσης  είδαµε ότι  τυπική απόκλιση της επανεισπραξης των 

βραχυπρόθεσµων  κινείται στα όρια αυτής του µακροπρόθεσµου δανεισµού. Για 

αυτούς τους λόγους , θα υποθέσουµε ότι τυπική απόκλιση του σηµείου αθέτησης 

καθορίζεται µε βάση την τυπική απόκλιση του µακροπρόθεσµου δανεισµού (22%) :  

22.0=Dσ    (30) 

Σύµφωνα λοιπόν µε την προσέγγιση µας , η αθέτηση θα συµβεί κατά τον χρονικό 

ορίζοντα Tt + ,εφόσον : 

( ) 2

2
2

2
DTDDTAATA

eDeVA

σµησ
σµεσ

δ
−⋅+⋅

⋅











−+⋅⋅

⋅<⋅−    (31) 

όπου:   
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• ( )
TAATA

eVA

⋅












−+⋅⋅

⋅−
2

2σ
µεσ

δ : η αγοραία άξια του ενεργητικού κατά την χρονική 

στιγµή  Tt + .  

• 
2

2
D

TDD

eD
σ

µησ −⋅+⋅

⋅  : η αγοραία άξια του σηµείου αθέτησης κατά την χρονική 

στιγµή  Tt +  . 

Παίρνοντας τον φυσικό λογάριθµο της σχέσης (31) έχουµε : 

( ) 0
2

ln
22

<⋅−⋅⋅+
−⋅

−⋅−+
− ησεσσσµµδ

DA
DA

DA
A TTT
D

V    (32) 

Εάν συµβολίσουµε  µε tX  το αριστερό τµήµα της παραπάνω ανισότητας , τότε 

µπορούµε να ορίσουµε την πιθανότητα αθέτησης µιας επιχείρησης κατά την χρονική 

στιγµή t  µε την ακόλουθη σχέση : 

[ ]0<= tt XPEDP    (33) 

Επειδή ( ) 0=εE , ( ) 0=ηE , ( ) 1=εVar , ( ) 1=ηVar  , είναι προφανές ότι η αναµενόµενη 

µέση τιµή και η διακύµανση της  tX  ισούνται µε : 

( ) ( )
2

ln
22

DA
DA

A
t

TT
D

VXE σσµµδ −⋅
−⋅−+

−
=    (34)  

( ) 22
Dt TXVar σσ +⋅= Α    (35) 

Εποµένως , µπορούµε να ορίσουµε εκ νέου την πιθανότητα αθέτησης µέσω της 

ακόλουθης σχέσης : 

( )



















+⋅

−⋅
−⋅−+

−

=
22

22

2
ln

,
DA

DA
DA

A

t

T

TT
D

V

tEDP
σσ

σσµµδ

φ    (36) 

όπου: 

• ( )tXt,Φ  : η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας – πιθανότητας της κατανοµής 

της tX  κατά τον χρονικό ορίζοντα  Tt + . 

. 

Η ανάλυση που προηγήθηκε , αποδίδεται γραφικά µε τι διάγραµµα 4. 
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∆ιάγραµµα 3 

 

 Με βάση τον ορισµό της Απόστασης από την Αθέτηση που δόθηκε 

στην προηγούµενη ενότητα , µπορούµε να πούµε ότι η τελευταία θα υπολογίζεται 

ως εξής :   

( )



















+⋅

−⋅
−−+

−

=
22

22

2
ln

DA

DA
DA

A

t

T

T
D

V

DD
σσ

σσµµδ

   (37) 

 

Στην εξίσωση (37)  οι τιµές των αναµενόµενων µέσων τιµών  Aµ , Dµ  είναι άγνωστη. 

Ωστόσο , εµπειρικές µελέτες17 έδειξαν ότι επιχειρήσεις των οποίων η αγοραία άξια 

του ενεργητικού µεταβάλλεται διαχρονικά , αναπροσαρµόζουν τις υποχρεώσεις και 

κατά συνέπεια το σηµείο αθέτησης τους µε τέτοιο τρόπο ώστε να διατηρούν σταθερή 

την χρηµατοοικονοµική τους µόχλευση. Επίσης , γνωρίζουµε  ότι  για τις  

επιχειρήσεις που κινούνται κοντά στη αθέτηση , ισχύει DPΑ→ , δηλαδή η πορεία 

του ενεργητικού τους ακολουθεί ανάλογη πορεία µε αυτή του σηµείου αθέτησης 
                                                 
17 Credit Suisse Financial Products,  CreditRisk+ ,”A Credit Risk Management Framework. Technical 
Document”., (1997) Eom Young Ho – Jean Helwege – Jing-zhi Huang,,“Structural Models of 
Corporate Bond Pricing: An Empirical Analysis” , (2002) 
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τους.  Με βάση τις παραπάνω παρατηρήσεις , θα θεωρήσουµε ότι οι τιµές  των 

αναµενόµενων µέσων τιµών  Aµ , Dµ  είναι ίσες. Σε αυτό το σηµείο είναι ανάγκη να 

τονίσουµε , ότι πιθανή απόκλιση από την παραπάνω υπόθεση , µπορεί να 

απορροφηθεί από την στοχαστικοτητά του σηµείου αθέτησης. Συγκεκριµένα , ο 

εµπλουτισµός της Απόστασης από την Αθέτηση µε την τυπική απόκλιση του σηµείου 

αθέτησης καθιστά την µέτρηση του αριθµού των τυπικών αποκλίσεων που η αγοραία 

άξια του ενεργητικού είναι µακριά από αυτή του σηµείου αθέτησης εγκυρότερη και 

ακριβέστερη. Σύµφωνα λοιπόν µε όλα τα παραπάνω , η Απόσταση από την Αθέτηση 

θα υπολογίζεται από το δικό µας δοµικό υπόδειγµα την ακόλουθη σχέση : 

22

22

2
ln

DA

DAA

t

T

T
D

V

DD
σσ

σσδ

+⋅

−⋅
−

−

=    (38) 

Αντίστοιχα , η πιθανότητα από την αθέτηση θα υπολογίζεται από την παρακάτω 

σχέση : 

( )tt DDtEDP ,Φ=    (39) 

όπου ¨ 

• ( )tDDt,Φ  : η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας – πιθανότητας της 

κατανοµής της Απόστασης από την Αθέτηση κατά τον χρονικό ορίζοντα  

Tt + . 

Όπως παρατηρούµε , η τιµή της Απόστασης από την Αθέτηση εξαρτάται από την τιµή 

των παραµέτρων DAA DV σσδ ,,,,  κατά την χρονική στιγµή t . Οι µόνοι άγνωστοι 

παράµετροι είναι οι AAV σ, . Η υπόθεση που κάναµε για την στοχαστικοτητά του 

σηµείου αθέτησης , δεν µας επιτρέπει να λύσουµε το πρόβληµα της εύρεσης της τιµής 

των παραµέτρων AAV σ,  , χρησιµοποιώντας την διαφορική εξίσωση του Merton (11) 

που συνδέει την αγοραία άξια του ενεργητικού µε την αγοραία άξια του κοινού 

µετοχικού κεφαλαίου. Για αυτό το λόγο , η προσέγγιση που ακολουθήθηκε για την 

επίλυση του προβλήµατος βασίζεται στην ανάγκη ισότητας ανάµεσα στην αγοραία 

άξια ενεργητικού µιας επιχείρησης µε αυτή του παθητικού της , σε οποιαδήποτε 

χρονική στιγµή t  :   

LTtLTtSTtPSEA LDLVVV ++++=  (40) 

όπου : 

 AV  : η αγοραία άξια του ενεργητικού.  

 EV  : η αγοραία άξια του κοινού µετοχικού κεφαλαίου  
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 PSV  : η αγοραία άξια του προνοµιούχου κεφαλαίου. 

  STtL : η αγοραία άξια των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

 LTtL : η αγοραία άξια των λοιπών µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. 

 LTtD : η αγοραία άξια του µακροπρόθεσµου δανεισµού. 

 

Ο υπολογισµός της αγοραίας άξιας του ενεργητικού απαιτεί τον προσδιορισµό της 

αγοραίας άξιας  των επιµέρους στοιχείων του παθητικού , που γίνεται ως εξής :   

1. Αγοραία Άξια Κοινού Μετοχικού Κεφαλαίου 

Η αγοραία άξια του κοινού µετοχικού κεφαλαίου EV  είναι παρατηρησιµη από την 

χρηµατιστηριακή αγορά. 

2. Αγοραία Άξια Προνοµιούχου Κεφαλαίου 

Η αγοραία άξια του προνοµιούχου µετοχικού κεφαλαίου PSV  είναι παρατηρησιµη από 

την χρηµατιστηριακή αγορά. 

 

3. Αγοραία Άξια Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 

Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις , είναι κατά κύριο λόγο εκείνες που προκαλούν το 

συµβάν της αθέτησης. Όπως είδαµε , σε περίπτωση αθέτησης  εισπράττονται κατά 

προτεραιότητα έναντι όλων των υπόλοιπων υποχρεώσεων  µε ποσοστό που αγγίζει το 

90%. Αυτό µας οδηγεί , να θεωρήσουµε ότι η αγοραία άξια τις είναι ίση µε την 

ονοµαστική : 

STSTt LL =    (41) 

  

4. Αγοραία Άξια Μακροπρόθεσµου ∆ανεισµού 

Στην κατηγόρια αυτή περιλαµβάνονται κατά κύριο λόγο έντοκες υποχρεώσεις όπως 

τραπεζικά δάνεια , οµόλογα , γραµµάτια , όφειλες  leasing κ.α. Ο µακροπρόθεσµος 

δανεισµός κατά την προσέγγιση που ακλουθήσαµε , έχει κατανεµηθεί µε βάση το 

σύνολο των υφισταµένων δόσεων αποπληρωµής  του , µε διακριτές ( κατ’ετος ) 

ληκτοτητές. Σηµειώνεται , ότι η αγοραία άξια του συνόλου των δόσεων του  

δανεισµού µε ληκτοτητα ενός χρόνου , έχει συνυπολογιστεί µε τις βραχυπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. Επίσης , θα υποθέσουµε ότι οι τόκοι που αφορούν το πόσο κάθε δόσης , 

θα καταβληθούν στην λήξη της και ότι το επιτόκιο δανεισµού ισούται µε R. 

Εποµένως , το πόσο της συνολικής ταµειακής εκροής για την καταβολή των δόσεων ,  

στην χρονική στιγµή t  , θα είναι : 
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tR
tt eDC ⋅⋅=    (42) 

Η παρούσα άξια κάθε ταµειακής εκροής  για την καταβολή των δόσεων , αποτελείται 

από 2 συνιστώσες : 

• Την παρούσα άξια της ελεύθερης κίνδυνου ταµειακής ροής που ισούται µε:: 

( ) tR
t eLGDC ⋅−⋅−⋅ 1  (43) 

• Την παρούσα άξια της ταµειακής ροής σε κίνδυνο : 

( ) tR
tttt eDEDPLGDC ⋅−

⋅ ⋅⋅−⋅ 1 (44) 

όπου : 

 tLGD  : η ζηµία σε  περίπτωση αθέτησης αποπληρωµής της δόσης κατά 

την χρονική στιγµή t  

Σύµφωνα µε εξισώσεις (42),(43) και (44) , η παρούσα άξια της δόσης tD  είναι : 

( )[ ]LGDEDPDtD tt ⋅−⋅= 1    (45) 

Με εφαρµογή της εξίσωσης (45) στο σύνολο των υφισταµένων δόσεων , προκύπτει η 

αγοραία άξια των µακροπρόθεσµων δανείων : 

∑
=

⋅⋅−=
T

t
ttLTLTt EDPDLGDtDD

2

   (46) 

Κατά συνέπεια , η αγοραία άξια του µακροπρόθεσµου δανεισµού θα ισούται µε την 

ονοµαστική άξια του µείον τις ζηµίες που θα προκύψουν από πιθανή αθέτηση 

αποπληρωµής κάποιων δόσεων.  Η προσέγγιση της παραµέτρου tLGD  , γίνεται  µε 

την αξιοποίηση των εµπειρικών µελετών επάνω στα ποσοστά επανεισπραξης που 

έχουν παρατηρηθεί σε περιπτώσεις αθετήσεων , για τις οποίες αναφερθήκαµε 

προηγουµένως .Εφόσον, έχει παρατηρηθεί ότι το αναµενόµενο ποσοστό 

επανεισπραξης του µακροπρόθεσµου δανεισµού είναι περίπου 60% , και ότι τα κόστη 

χρεοκοπίας που βαρύνουν την επιχείρηση είναι περίπου 10% , µπορούµε να 

εκτιµήσουµε ότι η ζηµία σε περίπτωση αθέτησης ισούται µε 50%. Τέλος , θεωρούµε 

ότι το σύνολο των  δόσεων µε ληκτοτητα πάνω από 6 χρόνια , πρέπει να 

αποπληρωθούν κατά την λήξη του 6ου χρόνου. Εποµένως  , η εξίσωση (46) γίνεται : 

 ∑
=

⋅⋅−=
6

2
5.0

t
ttLTLTt EDPDDD    (47) 
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5. Αγοραία Άξια Λοιπών Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων  

Οι λοιπές µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις αποτελούν την διάφορα των συνολικών 

µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων µείον το µακροπρόθεσµο δανεισµό. Περιλαµβάνουν 

κυρίως υποχρεώσεις που δεν έχουν έντοκο χαρακτήρα όπως προβλέψεις , 

µετατρέψιµα οµόλογα ή διακανονισµένους φόρους. Συχνά , περιλαµβάνουν 

υποχρεώσεις  διηνεκούς χαρακτήρα δηλαδή , χωρίς τακτές ηµεροµηνίες 

αποπληρωµής και µε  χαµηλή παρούσα άξια. Σε περίπτωση αθέτησης , η 

προτεραιότητα ρευστοποίησης τους είναι υποδεέστερη των υπόλοιπων υποχρεώσεων 

( βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις , µακροπρόθεσµος δανεισµός ) αλλά , µεγαλύτερη 

έναντι του κοινού και προνοµιούχου µετοχικού κεφαλαίου. Για τους παραπάνω 

λόγους , θα θεωρήσουµε ότι η αγοραία άξια τους είναι ίση µε το 50% της 

ονοµαστικής τους.    

Με βάση την ανάλυση που προηγήθηκε , η αγοραία άξια του ενεργητικού ισούται 

πλέον µε : 

∑
=

⋅⋅−+⋅+++=
6

2
5.05.0

t
ttLTLTSTPSEA EDPDDLLVVV    (48) 

 Όπως γνωρίζουµε από το λήµµα του  Ito  υπάρχει µια δεύτερη εξίσωση που 

συνδέει την µεταβλητότητα της αγοραίας άξιας του ενεργητικού µε αυτής του κοινού 

µετοχικού κεφαλαίου. Εµείς θα χρησιµοποιήσουµε την συγκεκριµένη εξίσωση , µε 

την διάφορα το ∆έλτα του ∆ικαιώµατος δεν θα υπολογίζεται στιγµιαία όπως στο 

αυθεντικό υπόδειγµα του Merton , αλλά αναλυτικά µε την πρώτη παραγωγό :  

A

E

E

A
AE

V
V

V
V

∂
∂
⋅⋅= σσ      (49) 

Η εκτίµηση της µεταβλητότητας της αγοραίας άξιας των µετοχών θα γίνει µε τον 

υπολογισµό της τυπικής απόκλισης του συνεχή ανατοκιζόµενου λόγου των 

αποδόσεων ( continuously compounded return ). Συγκεκριµένα , η µεταβλητότητα της 

αγοραίας άξιας  κάθε µετοχής θα υπολογιστεί από την παρακάτω σχέση :   

( ) τσ ⋅




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
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==
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i
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n
 (50) 

όπου : 

 iu  : ο συνεχής ανατοκιζόµενος λόγος των αποδόσεων ( continuously 

compounded return ) δηλαδή 







=

−1

ln
i

i
i S

S
u . 
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 Si : Η τιµή της µετοχής την ηµέρα i  

 N: O αριθµός των παρατηρήσεων 

 τ : Ο αριθµός των εργάσιµων ηµερών του χρονικού διαστήµατος για το 

οποίο γίνεται εκτίµηση της µεταβλητότητας της µετοχής.  

 

Η µεθοδολογία που ακολουθήσαµε καταλήγει στο παρακάτω σύστηµα τριών 

εξισώσεων µε τρεις άγνωστους : 


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⋅⋅−+⋅+++=
T

t
ttLTLTSTPSEA EDPDLGDDLLVVV
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A

E

E

A
AE

V
V

V
V

∂
∂
⋅⋅= σσ    (49)    

Όπως παρατηρούµε , η επίλυση του παραπάνω συστήµατος  απαιτεί την γνώση της 

πιθανοτικής κατανοµής της Απόστασης από την Αθέτηση κατά τον χρονικό ορίζοντα 

Tt + . Σε αυτό το σηµείο θα κάνουµε χρήση της συνηθισµένης υπόθεσης ότι Φ  είναι 

η αθροιστική συνάρτηση πυκνότητας-πιθανότητας της τυποποιηµένης Κανονικής 

Κατανοµής. Τέλος , αντικαθιστώντας την εξίσωση (37) στην εξίσωση (48) , 

καταλήγουµε στο παρακάτω σύστηµα των 2 εξισώσεων µε 2 άγνωστους : 
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∂
⋅⋅= σσ    (49) 

Η επίλυση του παραπάνω συστήµατος , θα δώσει τις τιµές των άγνωστων 

παραµέτρων AAV σ, . , που µε την σειρά τους θα αντικατασταθούν στην εξίσωση (38) , 

και θα υπολογιστεί η Απόσταση από την Αθέτηση . 
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ΥΒΡΙ∆ΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ MERTON 
Στις 2 προηγούµενες ενότητες της εργασίας αυτής , είδαµε ότι το αποτέλεσµα 

των δοµικών µοντέλων µέτρησης του πιστωτικού κίνδυνου , είναι η Απόσταση από 

την Αθέτηση. Μέσω της µεταβλητής αυτής , τα µοντέλα αυτά εκτιµούν την 

πιθανότητα αθέτησης µιας επιχείρησης , χρησιµοποιώντας κυρίως την τυποποιηµένη 

Κανονική Κατανοµή. Ωστόσο , οι κατανοµές που παρατηρήθηκαν στην πράξη , 

παρουσίασαν πολύ πιο ευρείς «ουρές» , γεγονός που αποδεικνύει ότι η συχνότητα 

των ακραίων περιπτώσεων είναι πολύ µεγαλύτερη από αυτή που αποδίδει η 

τυποποιηµένη Κανονική Κατανοµή. Αφού λοιπόν , και η ίδια αθέτηση είναι ακραίο 

γεγονός , το εύρος της «ουράς» της κατανοµής καθίσταται βασικός παράγοντας της 

πρόβλεψης της πιθανότητας αθέτησης. Αυτό οδήγησε πολλούς ερευνητές στην 

εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης µέσω της χρήσης εµπειρικών κατανοµών. Όµως 

, η στατιστική προσέγγιση  τέτοιων κατανοµών απαιτεί την γνώση σχεδιασµού 

νευρωνικών δικτύων , καθώς και την ύπαρξη πλούσιας βάσης δεδοµένων επάνω σε 

αθετήσεις επιχειρήσεων , που συχνά δεν είναι δηµοσιευµένες. Επίσης , έχουν 

παρατηρηθεί κατά το παρελθόν , αρκετές περιπτώσεις αθετήσεων που οφείλονταν 

κατά κύριο λόγο σε προβλήµατα ρευστότητας και κερδοφορίας ,που δεν 

αντικατοπτρίζονται στο µέτρο της Απόστασης από την Αθέτηση. Πολύτιµο εργαλείο , 

σε τέτοιες περιπτώσεις αποτελεί η θεµελιώδης ανάλυση µέσω της εξαγωγής των 

κατάλληλων χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών. Οι χρηµατοοικονοµικοί 

αριθµοδεικτές , αποτελούν τις εισροές των  οικονοµετρικών µοντέλων µέτρησης του 

πιστωτικού κίνδυνου. Τέτοια µοντέλα είναι , η Linear Discriminant Analysis (Zeta 

Score) του Altman (1968,1975)18 , το Linear Probability Model 19, και η ψηφιακή 

παλινδρόµηση τύπου Logit ή Probit20 . 

 Εξαιτίας των ανωτέρω , θεωρούµε ότι η εξάρτηση του υπολογισµού της 

πιθανότητας αθέτησης , αποκλειστικά από την µεταβλητή της Απόστασης από την 

                                                 
18 Altman E., “Finanicial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate bankruptcy”, 
Journal of Finance, (1968) pp.589-609 , Altman E , Haldeman R , Narayman P , “ ZETA analysis : a 

neaw model to identify bankruptcy pradiction risk of corporations”, Journal of Banking and Finance, 

(1977)pp. 29-54. 
19 Cauette, Altman , Narayman, Managing Credit Risk: The next great financial challenge (John 

Wiley&Sons,1998). 
20  Babro Back , Tejja Latinen , Kaisa Sere , Michiel von Wezel , “Choosing Bankruptcy predictors 
using Discriminant Analysis , Logit Analysis and Genetic Algorithms”, Centre of Computer Science , 
Technical Report No 40 , September 1996  
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Αθέτηση θα είχε περιορισµένη χρησιµότητα. Για αυτό το λόγο , η Απόσταση από την 

Αθέτηση θα συµµετέχει σαν παράµετρος εισόδου σε ένα οικονοµετρικό µοντέλο  µαζί 

µε µια σειρά ειδικών χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτών. Συγκεκριµένα , το 

οικονοµετρικό µοντέλο που χρησιµοποιήσαµε , είναι το ordered probit model 21 , που 

σχεδιάστηκε το 1975 από τους  McKinley και Zavoina22 και ορίζεται ως εξής. : 

ii uxy i += ⋅ β'*    

Στην πραγµατικότητα η εξαρτηµένη µεταβλητή *
iy  δεν είναι παρατηρισηµή. Αυτό που 

παρατηρούµε είναι µια dummy variable ιy  που ορίζεται ως εξής : 

ιy = 0  εάν 1
* γ≤iy  

ιy = 1 εάν 2
*

1 γγ ≤< iy  

ιy = 2  εάν 3
*

2 γγ ≤< iy  

ιy = 3  εάν 4
*

3 γγ ≤< iy  

ιy = Μ  εάν *
iy<Μγ  

 

Για τα errors της παλινδρόµησης , ισχύει η υπόθεση ότι είναι ανεξάρτητα 

µεταξύ τους, και ακολουθούν την τυποποιηµένη Κανονική Κατανοµή µε µέσο 0 και 

διακύµανση 1 (u ∼ ( )1,0N ).. Τέλος οι πιθανότητες που σχετίζονται µε την παραµονή 

της µεταβλητής  ιy  σε κάθε κατηγόρια , δίνονται από τις παρακάτω σχέσεις : 

( ) ( )βγγβ ⋅−=Ι= iii xNxy ',,0Pr 1  

( ) ( ) ( )βγβγγβ ⋅−−⋅−=Ι= '
12 ',,1Pr iii xNxNxy  

( ) ( ) ( )βγβγγβ ⋅−−⋅−=Ι= '
23 ',,2Pr iii xNxNxy  

( ) ( ) ( )βγβγγβ ⋅−−⋅−=Ι= '
34 ',,3Pr ii xNxNxy  

( ) ( )βγγβ ι ⋅−−=ΜΙ= Μ '1,,Pr xFxy ii  

 

Σηµειώνεται , ότι οι τιµές για τα κατώφλια κάθε κατηγόριας γ  ( threshold values ) 

εκτιµούνται από κοινού µε τις τιµές των παραµέτρων β ( coefficients ) των 

                                                 
21 Greene H. William, Econometric Analysis, (Priston Education 2000) . Jonhston Jack, John Dinardo 

Jonh, Econometric Methods, ( Mc Graw Hill International Editions, 1997). 
22 Mc Kelvey R , Zavoina  W , “A statistical model for the analysis of ordinal level , dependent 
variables “ ,Journal of Mathematical Sociology , Vol. 4 pp. 103-120 (1975). 
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ανεξάρτητων µεταβλητών , µε τη µεγιστοποίηση  της Συνάρτησης Μέγιστης 

Πιθανοφάνειας ( Maximum Likelihood Function ).  
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ΕΜΠΕΙΡΙΚΟ ΜΕΡΟΣ 
 Σκοπός της εργασίας αυτής είναι όπως έχουµε ήδη προαναφέρει , ο σχεδιασµός ενός  

µοντέλου µέτρησης πιστωτικού κίνδυνου που  θα κατατάσσει τις επιχειρήσεις σε 

κατηγόριες που θα εκφράζουν ποιοτικά την πιστοληπτική τους ικανότητα , θα 

παράγει τις σχετικές πιθανότητες που θα έχει κάθε επιχείρηση , τόσο να παραµείνει 

στην κατηγόρια αυτή όσο και να µεταπηδήσει σε άλλη καθώς και θα εκτιµά και την 

πιθανότητα να αθετήσει τις υποχρεώσεις της. Αντικείµενο , του µοντέλου είναι οι 

εισηγµένες  βιοµηχανικές και εµπορικές επιχειρήσεις , διότι η βασική του εισροή που 

είναι η Απόσταση από την Αθέτηση , µπορεί να υπολογιστεί µόνο για αυτές. Το  

µοντέλο αυτό , ανήκει στην κατηγόρια των υβριδικών µοντέλων καθώς θα συνδυάσει 

τους 3 κύριους τρόπους µοντελοποιήσεις του πιστωτικού κινδύνου : τον ποιοτικό, τον 

δοµικό ,και τον οικονοµετρικό. Σε αυτό το µέρος της εργασίας θα ασχοληθούµε µε 

την διαδικασία που ακολουθήσαµε για την βαθµονόµηση , τον έλεγχο ακρίβειας και 

την εφαρµογή του µοντέλου στις ελληνικές επιχειρήσεις.    

 

Α. ΒΑΘΜΟΝΟΜΗΣΗ ΥΒΡΙ∆ΙΚΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 

 
∆εδοµένα και ∆ειγµα  

Το δείγµα επάνω στο οποίο βαθµονοµήσαµε το µοντέλο αποτελείται από 266 

εισηγµενες εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις που ήταν αξιολογηµένες από τον 

καταξιωµένο οίκο της S&P. Οι επιχειρήσεις αυτές δραστηριοποιούνται στην Βόρειο 

Αµερική και συγκεκριµένα στις ΗΙΠΑ , τον Καναδά και τις Βερµούδες. Τα δεδοµένα 

για την πιστοληπτική αξιολόγηση (credit-ratings) των παράπονων επιχειρήσεων , 

δηµοσιεύτηκαν στην βάση της S&P τον Ιούλιο του 2002 και ήταν βασισµένα στους 

ισολογισµούς που αφορούσαν την χρήση του 2001(έως 31/12/2001). Τα δεδοµένα για 

τους παραπάνω   ισολογισµούς όλων  των  επιχειρήσεων ,  αντλήθηκαν από την βάση 

δεδοµένων της Computstat. ενώ , τα δεδοµένα  για την χρηµατιστηριακοί άξια 

αφορούσαν την 1/1/2002 και αντλήθηκαν από την βάση δεδοµένων της DataStream. 

Η εκτίµηση της µεταβλητότητας της αγοραίας άξιας της µετοχής κάθε επιχείρησης 

έγινε την 1/1/2002, µε ηµερήσια στοιχεία (262 εργάσιµες ηµέρες) των 

προσαρµοσµένων τιµών των µετοχών που αντλήθηκαν από την βάση δεδοµένων της  

DataStream .Οι πίνακας που παρατίθενται στο παρακάτω δίνουν αναλυτικά τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων που αποτελούσαν το δείγµα µας  
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ΠΙΝΑΚΑΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  
S&P (RATING) 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

AAA 9 
AA 27 
A 44 
BBB 51 
BB 47 
B 44 
CCC 27 
CC 1 
D 14 

 

Υπολογισµός της Απόσταση από την Αθέτηση 
Όπως είδαµε σε προηγούµενη ενότητα της εργασίας αυτής , η Απόσταση από την 

Αθέτηση θα υπολογίζεται  µε βάση την µεθοδολογία, που ακολουθήσαµε από την 

παρακάτω σχέση : 
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Ο υπολογισµός της Απόστασης από την Αθέτηση βασίζεται στην επίλυση του 

παρακάτω συστήµατος των 2 µη γραµµικών εξισώσεων ως προς τους 2 

άγνωστους AAV σ,   : 
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Η προσέγγιση που ακολουθήσαµε για την επίλυση του συστήµατος , γίνεται µε την 

µέθοδο των διαδοχικών προσεγγίσεων  Newton-Raphson23. Σαν αρχικές τιµές των 

άγνωστων , για την εκκίνηση των επαναλήψεων θέσαµε : 

                                                 
23 Burden L. Richard, Faires J. Douglas, Numerical Analysis, (Brooks/Cole Publishing Company, 

2000).     
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Οι µερικές παραγωγοί και η Ιακωβιανη µήτρα , προσεγγίζονται µε αναλυτικό τρόπο 

σε κάθε επανάληψη της διαδικασίας. Στο τέλος κάθε επανάληψης , η µέθοδος δίνει 

µια νέα λύση για τις τιµές των παραµέτρων AAV σ,  και υπολογίζει το µέγεθος του 

λάθους για την νέα αυτή λύση. Η µέθοδος εφαρµόστηκε στις 266 επιχειρήσεις και 

τελικά συνέκλινε σε λύση µε  ακρίβεια 0,0001 κυρίως ύστερα από 3 ή 4 επαναλήψεις 

και σε ακραίες περιπτώσεις ύστερα από 5 επαναλήψεις. Ύστερα , χρησιµοποιώντας 

τις τελικές τιµές των παραµέτρων AAV σ,   υπολογίσαµε την Απόσταση από την 

Αθέτηση  καθώς και την πιθανότητα αθέτησης για χρονικό διάστηµα έως και 6 έτη.  

Επιλογή Οικονοµετρικού Μοντέλου 
Η βαθµονόµηση του µοντέλου µας , θα γίνει όπως είπαµε µέσω ενός ordered 

probit model µε την χρήση του οικονοµετρικού προγράµµατος E-views. Το µοντέλο 

αυτό , διαφοροποιείται από  τα κλασσικά οικονοµετρικά µοντέλα τύπου binary-probit 

, binary-logit , από το γεγονός ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή σε ένα ordered probit 

model δεν είναι διττή αλλά, µπορεί να πάρει διάφορες τιµές. Η χρήση των binary-

probit , binary-logit στην πιστωτική ανάλυση , περιορίζει την προβλεψιµότητα στο 

διαχωρισµό των επιχειρήσεων σε 2 κατηγόριες ,σε αυτές που θα αθετήσουν και σε 

αυτές που θα παραµείνουν υγιείς. Στην πραγµατικότητα όµως , η πιστοληπτική 

ικανότητα των επιχειρήσεων δεν µπορεί να εκφραστεί ποιοτικά από 2 µόνο 

καταστάσεις. Όπως γνωρίζουµε , ακόµα και το ακραίο γεγονός της αθέτησης µπορεί 

να διαχωριστεί σε υποκατηγορίες όπως αθέτηση αποπληρωµής κεφαλαίου µιας 

υποχρέωσης , αθέτηση αποπληρωµής δόσεων µιας υποχρέωσης ή αθέτηση 

αποπληρωµής κεφαλαίου και δόσεων από κοινού. Εξαιτίας των ανώτερων , 

καταλήξαµε να βαθµονοµήσουµε το µοντέλο µας µε ένα ordered probit model , 

χρησιµοποιώντας σαν εξαρτηµένη µεταβλητή το credit-rating(πιστοληπτική 

αξιολόγηση) της S&P , για κάθε µια από τις 266 επιχειρήσεις του δείγµατος µας. 

Σηµειώνεται , ότι το credit-rating αποτελεί ουσιαστικά µια ποιοτική µεταβλητή , 

µέσω της οποίας γίνεται συγκριτική κατάταξη των επιχειρήσεων ανάλογα µε την 

πιστοληπτική τους ικανότητα. Τέλος , το credit-rating δεν σχετίζεται µε την 

Απόσταση από την Αθέτηση , καθώς παράγεται κατά κύριο λόγο µε βάση την 
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εσωτερική πληροφόρηση που έχουν οι οίκοι αξιολόγησης για τις επιχειρήσεις καθώς 

και µε βάση τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους . 

Εξαρτηµένη Μεταβλητή  
Αν παρατηρήσουµε προσεκτικότερα την σύνθεση του δείγµατος µας , µπορούµε να 

δούµε ότι η πλειονότητα των επιχειρήσεων , έχει καταταχθεί στις µεσαίες κατηγόριες 

αξιολόγησης(A,BBB,BB,B). Αντίθετα , στις ακραίες κατηγόριες 

(AAA,AA,CCC,CC,D) αξιολόγησης παρατηρούµε ότι έχουµε λιγότερες επιχειρήσεις. 

Για πρακτικούς λόγους της µελέτης αυτής που εντοπίζονται κυρίως στην ανάγκη 

ύπαρξης κατηγόριων αξιολόγησης µε όσο το δυνατό ίσες παρατηρήσεις ώστε τα 

κατώφλια που οριοθετούν κάθε κατηγόρια και προκύπτουν ενδογενώς από την 

εκτίµηση να είναι στατιστικά σηµαντικά, θα προχωρήσουµε σε µια σύµπτυξη των 9 

κατηγόριων της S&P σε 6. Συγκεκριµένα , θα οµαδοποιήσουµε τις επιχειρήσεις που 

έχουν αξιολογηθεί µε credit-rating AAA,AA σε µια κατηγόρια καθώς και αυτές µε 

credit-rating CCC,CC,D σε µια κατηγόρια. Τονίζεται ότι κάτι τέτοιο έχει γίνει και σε 

άλλες µελέτες24 στο παρελθόν , ακριβώς διότι το credit-rating αποτελεί µια ποιοτική 

πρόβλεψη της πιστοληπτικής ικανότητας µιας επιχείρησης. Ο Πίνακας 3 που µας 

δίνει αναλυτικά τις κατηγόριες αξιολόγησης  και τιµές  της εξαρτηµένης µεταβλητής  

που προέκυψαν από την παραπάνω αντιστοίχιση.       

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΝΤΙΣΤΟΙΧΙΣΗΣ ΕΞΑΡΤΗΜΕΝΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗΣ 

S&P Rating Thesis Rating  iy  Firms 
AAA , AA A++ 5 36 
A A+ 4 44 
BBB B++ 3 51 
BB B+ 2 47 
B C 1 44 
CCC , CC , D D 0 42 
 
Σε αυτό το σηµείο , θα παραθέσουµε τους ορισµούς , βάσει των οποίων θα 

ερµηνεύουµε τις 5 βαθµίδες ποιοτικής πιστοληπτικής αξιολόγησης που θα 

χρησιµοποιήσουµε στην ερευνά µας : 

 
                                                 
24 Cantor, R. and F. Packer, 1997, “Differences of Opinion and Selection Bias in the Credit  
Rating Industry,” The Journal of Banking and Finance Vol. 21 (October), 1395-1417 , Pottier, S.W. 
and D.W. Sommer, 1999, “Property-Liability Insurer Financial Strength Ratings: Differences Across 
Rating Agencies,” The Journal of Risk and Insurance, Vol. 66 (December), 621-642 
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A++: Η βαθµίδα αυτή θα είναι η καλύτερη στην ερευνά µας και θα περιλαµβάνει τις 

2  ανώτερες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης της S&P που είναι η AAA και η 

AA. Σηµειώνεται , ότι µε βάση την αυθεντική ερµηνεία που δίνει η S&P25 , οι 2 αυτές 

κατηγόριες , διαφέρουν ελάχιστα µεταξύ τους. Οι επιχειρήσεις που θα κατατάσσονται 

στην βαθµίδα A++ , προβλέπεται ότι θα έχουν άριστη ικανότητα αποπληρωµής των 

δόσεων και του κεφαλαίου των δανείων που έχουν συνάψει , σύµφωνα µε τους 

προκαθορισµένους όρους της δανειοδότησης. 

A+ : Η βαθµίδα αυτή είναι αντίστοιχη µε την βαθµίδα A που χρησιµοποιεί η S&P. Οι 

επιχειρήσεις που θα κατατάσσονται στην βαθµίδα A+, προβλέπεται ότι θα έχουν πολύ 

καλή ικανότητα αποπληρωµής των δόσεων και του κεφαλαίου των δανείων που 

έχουν συνάψει. 

B++ : Οι επιχειρήσεις που θα αξιολογούνται µε  B++ , προβλέπεται ότι θα έχουν 

επαρκή ικανότητα αποπληρωµής των δόσεων και του κεφαλαίου των δανείων που 

έχουν συνάψει. Επίσης , θεωρείται ότι είναι αρκετά ικανές να αντεπεξέλθουν σε 

πιθανές µεγάλες αρνητικές µεταβολές των επιχειρηµατικών και των γενικότερων 

οικονοµικών συνθηκών. Φυσικά , η ικανότητα τους αυτή θα είναι σαφώς πιο 

περιορισµένη από αυτή των επιχειρήσεων που θα έχουν καταταχθεί στις δυο 

ανώτερες βαθµίδες αξιολόγησης. 

B+: Η βαθµίδα αυτή είναι αντίστοιχη µε την βαθµίδα  BB της  S&P. Οι επιχειρήσεις 

που θα κατατάσσονται σε αυτή τη βαθµίδα πιστοληπτικής αξιολόγησης  , 

προβλέπεται να έχουν χαµηλότερη ικανότητα αποπληρωµής των υποχρεώσεων σε 

σχέση  µε τις επιχειρήσεις που κατατάσσονται σε ανώτερες βαθµίδες. Επίσης , 

πιθανές µεγάλες µεταβολές στο επιχειρηµατικό και οικονοµικό περιβάλλον µέσα στο 

οποίο δραστηριοποιούνται , είναι αρκετά πιθανό να τις οδηγήσουν στην αθέτηση. 

C: Είναι αντίστοιχη µε την βαθµίδα B της S&P , αλλά στην ερευνά µας θα 

χρησιµοποιηθεί ως η χαµηλότερη βαθµίδα πιστοληπτικής αξιολόγησης των 

επιχειρήσεων που προβλέπεται να παραµείνουν υγιείς. Οι επιχειρήσεις που θα 

αξιολογούνται ως  C ενώ προβλέπεται αρχικά ότι θα παραµείνουν υγιείς , είναι 

αρκετά πιθανό να οδηγηθούν στην αθέτηση ακόµα και από µικρές µεταβολές στο 

επιχειρηµατικό και γενικότερο οικονοµικό περιβάλλον µέσα στο οποίο 

δραστηριοποιούνται. Για αυτό το λόγο σε  περιπτώσεις δανειοδότησης τέτοιων 

                                                 
25 Για τους αυθεντικούς ορισµούς των βαθµίδων ποιοτικής αξιολόγησης της S&P ανατρέξατε στην 
επίσηµη ιστοσελίδα της : www.Standard & Poor’s .com. 
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επιχειρήσεων , πρέπει να λαµβάνουµε υπόψη µας τόσο την πιθανότητα να 

παραµείνουν στην βαθιδα C , όσο και την πιθανότητα αθέτησης τους. 

D: Οι επιχειρήσεις που θα αξιολογούνται σαν D από το υβριδικό µοντέλο που θα 

σχεδιάσουµε , προβλέπεται ότι δεν θα παραµείνουν υγιείς στο µέλλον και ότι θα 

οδηγηθούν στην αθέτηση είτε των δόσεων , είτε του κεφαλαίου είτε των δόσεων και 

του κεφαλαίου των δανείων που έχουν συνάψει.  Όπως είπαµε η βαθµίδα αυτή 

προήλθε από σύµπτυξη των κατηγόριων πιστοληπτικής αξιολόγησης CCC , CC και D 

που χρησιµοποιεί η S&P. Οι βαθµίδες CCC , CC χρησιµοποιούνται από την S&P για 

την κατάταξη εταιριών που προβλέπεται αρχικά να παραµείνουν υγιείς , αλλά έχουν 

µεγάλη πιθανότητα να αθετήσουν. Συνεπώς , είναι πιθανό να δηµιουργηθούν 

ερωτήµατα ως προς την ακρίβεια της πρόβλεψης µας. Για αυτό το λόγο , όπως θα 

δούµε αργότερα , εφαρµόσαµε το µοντέλο σε πραγµατικές αθετήσεις επιχειρήσεων 

και είδαµε ότι η ακρίβεια πρόβλεψης τους ήταν ιδιαίτερα µεγάλη. Παράλληλα , 

υπήρξε  µόνο µια περίπτωση όπου µια επιχείρηση αξιολογήθηκε ως προβληµατική 

και τελικά παρέµεινε υγιής. Παρόλα αυτά , η ανάλυση τέτοιων επιχειρήσεων θα 

πρέπει να γίνεται µε ιδιαίτερη προσοχή και να λαµβάνεται υπόψη  όχι µόνο η 

πιθανότητα αθέτησης τους αλλά και η πιθανότητα ανόδου τους σε στις ανώτερες 

βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης.     

Ανεξάρτητες Μεταβλητές 
Οι ανεξάρτητες µεταβλητές ix  αποτελούνται από την Απόσταση από την Αθέτηση , 

όπως αυτή υπολογίστηκε από το δοµικό υπόδειγµα Merton που σχεδιάσαµε , και 

χρηµατοοικονοµικούς αριθµοδεικτές που προέκυψαν από τα οικονοµικά δεδοµένα 

των ισολογισµών που διαθέταµε µε τις κατάλληλες αριθµητικές πράξεις. Με βάση , 

προηγούµενες µελέτες , επιλέξαµε 9 χρηµατοοικονοµικούς αριθµοδεικτες  των 

κατηγόριων ρευστότητας , κεφαλαιακής διάρθρωσης , δραστηριότητας και 

αποδοτικότητας , για τους οποίους είχε διαγνωστεί προβλεψιµοτητα , ως προς την 

αθέτηση. Με βάση λοιπόν όλα τα παραπάνω , οι ανεξάρτητες µεταβλητές που 

εισάγονται προς εκτίµηση , για την βαθµονόµηση του µοντέλου µας είναι : 

1x : Απόσταση από την Αθέτηση 

2x : Κεφαλαίο Κίνησης / Ενεργητικού : Είναι ο αριθµοδείκτης Κεφαλαίου Κίνησης 

Το κεφαλαίο κίνησης ορίζεται ως η διάφορα ανάµεσα στο κυκλοφορούν ενεργητικό 

και τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Ο δείκτης αυτός αποτελεί ένα µέτρο καθαρής 

ρευστότητας της επιχείρησης σε σχέση µε το σύνολο του ενεργητικού της. Ένας 
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µειωµένος κεφαλαίου κίνησης σηµαίνει ότι η επιχείρηση είναι προβληµατική , ενώ 

ένας αυξηµένος ότι είναι υγιής. 

3x  : Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις : Είναι ο δείκτης 

Γενικής Ρευστότητας και αποτελεί ένα µέτρο της ικανότητας µιας επιχείρησης να 

καλύψει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις µε το κυκλοφορούν ενεργητικό της.  Επίσης , 

µας δείχνει και το περιθώριο ασφάλειας που διατηρεί η διοίκηση της επιχείρησης , 

για να είναι σε θέση να αντιµετωπίσει µια κάποια ανεπιθύµητοι εξέλιξη στη ροή των 

κεφαλαίων κίνησης. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης , τόσο καλύτερη από άποψη 

ρευστότητας είναι η θέση µιας επιχείρησης. Αντίστοιχα , όσο χαµηλότερος είναι ο 

δείκτης , τόσο χειρότερη από άποψη ρευστότητας είναι η θέση µιας επιχείρησης.  

4x : ∆ιαθέσιµα + Χρεόγραφα + Απαιτήσεις / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις : 

Είναι ο δείκτης Ειδικής Ρευστότητας , που δείχνει πόσες φορές τα ταχέως 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία µιας επιχείρησης είναι σε θέση να καλύψουν τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Μια αύξηση του συγκεκριµένου δείκτη σηµαίνει 

καλυτέρευση της επιχείρησης , ενώ µια µείωση χειροτέρευση. 

5x : Συνολικές Υποχρεώσεις / Ενεργητικό : ∆είχνει την ικανότητα της επιχείρησης 

να καλύπτει το σύνολο των υποχρεώσεων της , από το ενεργητικό της. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης , τόσο χειρότερη είναι η θέση µιας επιχείρησης. 

Αντίστοιχα  , όσο χαµηλότερος είναι ο δείκτης , τόσο καλύτερη είναι η θέση µιας 

επιχείρησης 

6x : Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Συνολικές Υποχρεώσεις : :Αποτελεί ένα 

µέτρο της ρευστότητας των υποχρεώσεων της επιχείρησης ,µετρώντας την αναλογία 

των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων ως προς τις συνολικές. Όσο πιο µεγάλος είναι ο 

δείκτης , δηλαδή όσο πιο µεγάλο µέρος των συνολικών υποχρεώσεων αποτελούν οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις , τόσο πιο δεινή είναι η θέση της επιχείρησης αφού 

οφείλει να εξοφλήσει σε σύντοµο χρονικό διάστηµα το µεγαλύτερο µέρος από τις 

συνολικές υποχρεώσεις της. 

7x : Κέρδη προ Φορών και Τόκων / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις : Ανήκει 

στους δείκτες αποδοτικότητας και δείχνει την ικανότητα µιας επιχείρησης να καλύψει 

τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις από τα κέρδη προ φορών και τόκων. Είναι 

προφανές , ότι όσο πιο µεγάλος είναι ο αριθµοδείκτης , τόσο πιο καλή είναι η 
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κατάσταση της επιχείρησης αφού τα κέρδη προ φορών και τόκων θα επαρκούν για να 

καλύψει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. 

8x :Κέρδη προ Φορών και Τόκων / Ενεργητικό : Είναι δείκτης αποδοτικότητας και 

δείχνει την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει κέρδη από το Ενεργητικό της. Μια 

αύξηση του δείκτη συνεπάγεται καλυτέρευση µιας επιχείρησης , ενώ µια µείωση 

συνεπάγεται χειροτέρευση µιας επιχείρησης. 

9x : Καθαρά Κέρδη / Ενεργητικό : Ο δείκτης αυτός έχει την ίδια οικονοµική 

σηµασία µε τον προηγούµενο δείκτη ( 8x ). Η µόνη διάφορα εντοπίζεται στην µέτρηση 

, αφού για την 9x  λαµβάνονται υπόψη τα καθαρά κέρδη ενώ για την 8x  τα καθαρά 

κέρδη προ φορών και τόκων. Σηµειώνεται ότι και οι δυο δείκτες , ουσιαστικά 

αποτελούν δείκτες αποδοτικότητας του ενεργητικού µιας επιχείρησης.  

10x : Πωλήσεις / Ενεργητικό : Είναι ο αριθµοδεικτης ταχύτητας κυκλοφορίας 

ενεργητικού και εκφράζει το βαθµό χρησιµοποιήσεως του ενεργητικού µιας 

επιχείρησης σε σχέση µε τις πωλήσεις της. Μια υψηλή τιµή του δείκτη , σηµαίνει ότι 

η επιχείρηση χρησιµοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία για να 

πραγµατοποιεί τις πωλήσεις της. Αντίθετα , µια χαµηλή τιµή του δείκτη αποτελεί 

ένδειξη όχι εντατικής χρησιµοποιήσεως των περιουσιακών της στοιχείων , όποτε η 

επιχείρηση πρέπει να αυξήσει το βαθµό χρησιµοποιήσεως τους ή να προβεί σε 

ρευστοποίηση µέρους των περιουσιακών της στοιχείων.   

∆ιαδικασία Σχεδιασµού 
Το πρώτο στάδιο της διαδικασίας σχεδιασµού των υβριδικών µοντέλων µας ήταν ο 

έλεγχος της συσχέτισης µεταξύ των ανεξάρτητων µεταβλητών. Στο παράρτηµα της 

εργασίας παρατίθεται ο πίνακας συσχετίσεων των ανεξάρτητων µεταβλητών. Ο 

έλεγχος της συσχέτισης έγινε , διότι βασική προϋπόθεση των οικονοµετρικών 

µοντέλων µέτρησης του πιστωτικού κίνδυνου , είναι η µη ύπαρξη συσχέτισης µεταξύ 

των ανεξάρτητων µεταβλητών. Αυτό που παρατηρήσαµε , ήταν ότι η Απόσταση από 

την Αθέτηση , παρουσίαζε χαµηλή συσχέτιση µε όλους τους χρηµατοοικονοµικούς 

αριθµοδεικτες. Στην συνεχεία , εντοπίσαµε τους χρηµατοοικονοµικούς αριθµοδεικτες 

που παρουσίαζαν υψηλή συσχέτιση µεταξύ τους , δηλαδή µεγαλύτερη κατά απόλυτη 

τιµή από 0,70 και αποκλείσαµε την κοινή εισαγωγή τους προς εκτίµηση. Με τον 

τρόπο αυτό , εξασφαλίσαµε την έλλειψη συσχέτισης µεταξύ των ανεξάρτητων 

µεταβλητών  στα τελικά µοντέλα που καταλήξαµε. Ύστερα , εισάγαµε προς εκτίµηση 
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διάφορους συνδυασµούς της Απόστασης από την Αθέτηση µε τους υπόλοιπους 

χρηµατοοικονοµικούς αριθµοδεικτες και αποκλείσαµε εκείνους τους συνδυασµούς 

που οι ανεξάρτητες µεταβλητές , και τα κατώφλια προέκυπταν στατιστικά µη 

σηµαντικα. Σε αυτό το σηµείο είναι ανάγκη να τονίσουµε ότι οι περισσότεροι από 

τους παραπάνω συνδυασµούς απορρίφθηκαν γιατί οι χρηµατοοικονοµικοί 

αριθµοδεικτες προέκυπταν στατιστικά ασήµαντοι. Συνεπώς , καταλήγουµε στο 

συµπέρασµα ότι η Απόσταση από την Αθέτηση  είναι από µόνη της ένα πολύ ισχυρό 

µέτρο πιστώτικου κίνδυνου και ότι τα δοµικά υποδείγµατα Merton είναι πολύτιµα 

εργαλεία πιστωτικής ανάλυσης.  

Τελικά Υβριδικά Μοντέλα Merton 
Με βάση την ανάλυση που προηγήθηκε , καταλήξαµε σε 4 διαφορετικούς 

συνδυασµούς της Απόστασης από την Αθέτηση µε χρηµατοοικονοµικούς 

αριθµοδεικτες. Από αυτούς τους συνδυασµούς επιλέξαµε τα 2 καλύτερα  µε βάση τα 

”information” κριτήρια  και το συντελεστή παλινδρόµησης , δηλαδή εκείνα που είχαν 

το µικρότερο  Akaiki criterion , Schwarz criterion και Hannan-Quinn criterion και το 

µεγαλύτερο Lr-index(Peysdo- R2). Οι εναλλακτικές ανάµεσα  στις οποίες έπρεπε να 

επιλέξουµε παρατίθενται στο  παράρτηµα της εργασίας ,µε µια αναλυτική παρουσίαση 

των κριτηρίων που χρησιµοποιήσαµε για την τελική επιλογή. Τα τελικά υβριδικά 

µοντέλα στα οποία καταλήξαµε είναι τα παρακάτω : 

Υβριδικό µοντέλο Merton 1 
831

* 919749.1140878.0996736.0 xxxyi ⋅+⋅−⋅=  

όπου : 

ιy = 0  εάν 689932.0* ≤iy  

ιy = 1 εάν 753084.1689932.0 * ≤< iy  

ιy = 2  εάν 751115.2753084.1 * ≤< iy  
ιy = 3  εάν 787706.3751115.2 * ≤< iy  
ιy = 4  εάν 148361.5787706.3 * ≤< iy  
ιy = 5  εάν *148361.5 iy<  

Οι πιθανότητες να παραµείνει µια επιχείρηση σε µια βαθµίδα αξιολόγησης ή να 

µεταπηδήσει σε άλλη βαθµίδα αξιολόγησης είναι:   

( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 689932.0753084.1,,1Pr iiii xNxNxy  
( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 753084.1751115.2,,2Pr iiii xNxNxy  
( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−−=Ι= '' 751115.2787706.3,,3Pr iii xNxNxy  
( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 787706.3148361.5,,4Pr iii xNxNxy  
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( ) ( )βγβ ⋅−−=ΜΙ= '148361.51,,Pr iii xNxy  
Τέλος η πιθανότητα να αθετήσει µια επιχείρηση τις υποχρεώσεις δίνεται από την 
παρακάτω σχέση : 

( ) ( )βγβ ⋅−=Ι= '689932.0,,0Pr iii xNxy  
 

Υβριδικό µοντέλο Merton 2 
9876210.1961187.0 1

* xxyi ⋅+⋅=  

 
όπου : 

ιy = 0  εάν 612050.0* ≤iy  

ιy = 1 εάν 735882.1612050.0 * ≤< iy  

ιy = 2  εάν 739089.27535882.1 * ≤< iy  
ιy = 3  εάν 758519.3739089.2 * ≤< iy  
ιy = 4  εάν 095279.5758519.3 * ≤< iy  
ιy = 5  εάν *095279.5 iy<  

 
Οι πιθανότητες να παραµείνει µια επιχείρηση σε µια βαθιά αξιολόγησης ή να 

µεταπηδήσει σε άλλη βαθµίδα αξιολόγησης είναι:   

( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 612050.07535882.1,,1Pr iiii xNxNxy  
( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 7535882.1739089.2,,2Pr iiii xNxNxy  
( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 739089.2758519.3,,3Pr iii xNxNxy  
( ) ( ) ( )ββγβ ⋅−−⋅−=Ι= '' 758519.3095279.5,,4Pr iii xNxNxy  
( ) ( )βγβ ⋅−−=Ι= '095279.51,,5Pr iii xNxy  

 

Τέλος η πιθανότητα να αθετήσει µια επιχείρηση τις υποχρεώσεις δίνετε από την 
παρακάτω σχέση : 

( ) ( )βγβ ⋅−=Ι= '612050.0,,0Pr iii xNxy  
Πριν προχωρήσουµε στην ανάλυση των παραπάνω αποτελεσµάτων , είναι ανάγκη να 

τονίσουµε ότι στην τελική πρόβλεψη που παράγουν τα παραπάνω µοντέλα για την 

ποιοτική αξιολόγηση (credit-rating) των επιχειρήσεων  , λαµβάνονται υπόψη και οι 

πιθανότητες παραµονής ή µεταπήδησης σε άλλη βαθµίδα πιστοληπτικής 

αξιολόγησης. Για παράδειγµα , αν µια επιχείρηση αξιολογηθεί από την εξίσωση σαν 

Α++ ( y=5) µε πιθανότητα να παραµείνει στην βαθµίδα 32%  δηλαδή ( Pr ( y = 5 ) = 

32%) , αλλά έχει πιθανότητα να µεταπηδήσει στην κατηγόρια Α+ ίση µε 34 % , 

δηλαδή (Pr ( y = 4 ) = 34%) , τότε τελικά θα αξιολογηθεί σαν Α+( y=4 ). 
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Αυτό που παρατηρούµε  είναι ότι και στα δυο υβριδικά µοντέλα Merton , η 

Απόσταση από την Αθέτηση εµπλουτίζεται µε χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

αποδοτικότητας , µε µια µικρή διάφορα στην επιλογή ανάµεσα στις 8x  και 9x . Όµως 

, οι δυο αυτές µεταβλητές είναι περίπου ίδιες , εφόσον η διάφορα στην µέτρηση τους 

προκύπτει από το γεγονός ότι για την 8x  χρησιµοποιούνται τα κέρδη προ φορών και 

τόκων ενώ για την 9x τα καθαρά κέρδη. Η συµµετοχή των αριθµοδεικτων αυτών ήταν 

αναµενόµενη διότι έχει αποδειχθεί σε παλαιότερες µελέτες ότι επηρεάζουν σηµαντικά 

την πιστοληπτική ικανότητα µιας επιχείρησης. Παράλληλα , η Απόσταση από την 

Αθέτηση είναι ένα µέτρο πιστωτικού κίνδυνου που αγνοεί µεγέθη που σχετίζονται µε 

την αποδοτικότητα και την κερδοφορία µιας επιχείρησης. Ακόµα , αξίζει να 

παρατηρήσουµε ότι στο υβριδικό µοντέλο  Merton 1 συµµετέχει και ο αριθµοδεικτης 

ειδικής ρευστότητας (current ratio) 3x . Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό διότι όπως 

τονίσαµε στην εισαγωγή αυτής της µελέτης τα δοµικά υποδειγµατα Merton 

αδυνατούν να προβλέψουν αθετήσεις που οφείλονται σε προβλήµατα ρευστότητας. 

Σε αυτό το σηµείο  πρέπει να αναφέρουµε ότι ο αριθµοδεικτης 3x  θα µπορούσε να 

συµµετέχει µε στατιστική σηµαντικότητα σε ένα υβριδικό µοντελο Merton µε την 

Απόσταση από την Αθέτηση και τον  αριθµοδείκτη 9x . Το µοντέλο αυτό 

απορρίφθηκε , αν και είχε τον µεγαλύτερο συντελεστή παλινδρόµησης και τα 

µικρότερα information criteria διότι το κατώφλι ( 1γ  ) που οριοθετεί την κατηγόρια 

αθέτησης ( ιy = 0 ) ήταν στατιστικά µη σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.05. 

Στο παράρτηµα της εργασίας , παρατίθεται ο πίνακας  µε την σχετική εκτίµηση. 

Τέλος ,  η απουσία χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτων κεφαλαιακής διάρθρωσης 

στα δυο υβριδικά µοντέλα , µπορεί να εξηγηθεί από το γεγονός ότι αρκετά από τα 

στοιχεία που αφορούν την κεφαλαιακή διάρθρωση µιας επιχείρησης έχουν ήδη 

συµπεριληφθεί στην µέτρηση της Απόστασης από την Αθέτηση.    
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Εµπειρικα Αποτελεσµατα  
 

Υβριδικό µοντέλο Merton 1 
 

1.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μεταβλητών 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 
Dependent Variable: Y 
Method: ML - Ordered Probit 
Date: 09/02/02   Time: 16:59 
Sample: 1 266 
Included observations: 266 
Number of ordered indicator values: 6 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 
Variable Coefficient Std.Error Z-Statistic Prob.   
     
X1 0.996737 0.080343 12.40598 0 
X3 -0.140878 0.068332 -2.06167 0.0392 
X8 1.919749 0.978071 1.962791 0.0497 
     
  LimitPoints Std.Error Z-Statistic Prob.   
     
LIMIT_1:C(4) 0.689932 0.213504 3.231475 0.0012 
LIMIT_2:C(5) 1.753084 0.218789 8.012684 0 
LIMIT_3:C(6) 2.751115 0.243135 11.31519 0 
LIMIT_4:C(7) 3.787706 0.2825 13.40781 0 
LIMIT_5:C(8) 5.148361 0.351846 14.63244 0 
   

 O παραπάνω πίνακας µας δίνει πληροφορίες για τα στατιστικά µέτρα των 

µεταβλητών του υβριδικού µοντέλου Merton 1.Η 1η στήλη του πίνακα αναφέρεται 

στις µεταβλητές που έχουν εισαχθεί για εκτίµηση που στην περίπτωση µας είναι οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές 1x , 3x και 8x  και τα κατώφλια που θα οριοθετήσουν κάθε 

βαθµίδα αξιολόγησης του µοντέλου. Η 2η στήλη µας δίνει τις εκτιµήσεις των 

παραµέτρων των ανεξάρτητων µεταβλητών και των κατωφλιών. Η 3η στήλη 

αναφέρεται στα τυπικά σφάλµατα των εκτιµήσεων των παραµέτρων καθώς και των 

εκτιµήσεων των κατωφλιών. Τα τυπικά σφάλµατα είναι ουσιαστικά , οι τετραγωνικές 

ρίζες των διαγωνίων στοιχείων του πίνακα συνδιακυµάνσεων των παραµέτρων και 

µετράνε τη στατιστική σηµαντικότητα τους. Όσο πιο µεγάλα είναι , τόσο πιο µεγάλο 

είναι και το statistical noise στις εκτιµήσεις τους. Όπως βλέπουµε τα τυπικά 
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σφάλµατα των παραµέτρων κινούνται σε µικρά επίπεδα. Η 4η στήλη του πίνακα , µας 

το  Z-Statistic των παραµέτρων που δεν είναι τίποτα άλλο από το λόγο της 

εκτιµηµένης κάθε φορά παραµέτρου προς το τυπικό της σφάλµα και ελέγχει την 

µηδενική υπόθεση η παράµετρος να είναι µηδέν. Για να ερµηνεύσουµε όµως το   Z-

Statistic θα πρέπει να µελετήσουµε την πιθανότητα να παρατηρήσουµε ένα Z-Statistic 

, δεδοµένου ότι η παράµετρος είναι µηδέν. Τέλος η 5η στήλη που είναι και η πιο 

σηµαντική µας δείχνει που είναι γνωστή και ως p-value  ή  marginal significance 

level. Παρατηρώντας , την p-value µπορούµε µε µια µάτια να δεχτούµε ή να 

απορρίψουµε την υπόθεση ότι η πραγµατική παράµετρος είναι ίση µε το µηδέν. Από 

την στιγµή που το τεστ γίνεται σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.05 , µια τιµή της  p-

value κάτω από αυτό το νούµερο µας επιτρέπει να απορρίψουµε την µηδενική 

υπόθεση και να θεωρήσουµε την παράµετρο στατιστικά σηµαντική. Όπως 

παρατηρούµε από τον πίνακα , τόσο οι ανεξάρτητες µεταβλητές , όσο και τα 

κατώφλια έχουν p-value <0.05 όποτε είναι στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές.  

2.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μοντέλου 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 
Akaike info criterion 2.341406     Schwarz criterion 2.441181
Log likelihood -303.407     Hannan-Quinn criter. 2.384703

LR statistic (3 df) 343.4246     LR index (Pseudo-R2) 0.361409
Probability(LR stat)             0       
  

Ο παραπάνω πίνακας µας δίνει τα στατιστικά µέτρα του υβριδικού µοντέλου 

Merton 1 ως σύνολο. Όπως είπαµε προηγουµένως , το Akaiki , το Schwarz και το 

Hannan-Quinn είναι “information criteria “ που χρησιµεύουν για συγκριτική 

αξιολόγηση µοντέλων. Στην δική µας περίπτωση , µας βοήθησαν να επιλέξουµε τα 

υβριδικά µοντέλα Merton 1 και 2 , ανάµεσα σε 5 εναλλακτικά µοντέλα. Η τιµή Log 

likelihood , µας δίνει την µέγιστη τιµή της συνάρτησης πιθανοφάνειας. Το LR 

statistic(3 df) είναι στατιστικό µέτρο που ελέγχει την από κοινού υπόθεση ότι όλες οι 

παράµετροι των ανεξάρτητων µεταβλητών του µοντέλου είναι µηδενικές. Είναι 

ανάλογο του F-Statistic και ελέγχει την συνολική στατιστική σηµαντικότητα του 

µοντέλου. Ο αριθµός µέσα στην παρένθεση , δείχνει τους βαθµούς ελευθέριας. Για να 

το ερµηνεύσουµε , πρέπει να κοιτάξουµε το Probability(LR stat ). Το Probability(LR 

stat ) είναι η p-value του LR statistic. Εφόσον το τεστ έγινε σε επίπεδο 
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σηµαντικότητας 0.05 , µπορούµε να πούµε ότι το µοντέλο είναι στατιστικά σηµαντικό 

, εφόσον έχει p-value ίση µε το µηδέν. Τέλος το LR index (Pseudo-R2) είναι ένας 

δείκτης του  Likelihood ratio και είναι ανάλογο του 2R  , δείχνει δηλαδή το ποσοστό 

που µας δίνουν οι ανεξάρτητες µεταβλητές , για την εξαρτηµένη µεταβλητή iy . Έχει 

την ιδιότητα να κυµαίνεται µεταξύ του 0 και του 1, δείχνοντας µεγαλύτερη ερµηνεία 

καθώς πλησιάζει στο 1. Το υβριδικό µοντέλο Merton 1 , παρουσιάζει LR index 

(Pseudo-R2) που κυµαίνεται περίπου στο 0.36. 

3.Συσχετιση Μεταβλητών 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΩΝ 
Variables X1 X3 X8 
X1 1 -0.02554 0.456886
X3 -0.02554 1 0.051534
X8 0.456886 0.051534 1 

 

Παρατηρούµε , οι συσχετίσεις  ανάµεσα στις µεταβλητές που επιλέξαµε για να 

συµπεριλάβουµε στο µοντέλο µε την έννοια ότι καµία δεν πλησιάζει κατά απόλυτη 

τιµή το 0.7. Θυµίζουµε , ότι οι συσχετίσεις των υπόλοιπων ανεξάρτητων µεταβλητών 

που αποκλείστηκαν από το µοντέλο ήταν µεγαλύτερες. Η µεγαλύτερη συσχέτιση 

είναι της τάξεως του 0.45 και παρατηρείται ανάµεσα στην µεταβλητή 1x  και 8x . Η 

συσχέτιση αυτή είναι θετική , κάτι που δικαιολογεί το θετικό πρόσηµο των δυο 

µεταβλητών στην εξίσωση. Αυτό σηµαίνει ότι η αύξηση κάποιας από αυτές θα 

επιδράσει θετικά στην εξαρτηµένη µεταβλητή ιy  και θα συνοδευτεί από µια αύξηση 

της άλλης. Η συµπεριφορά αυτή είναι απόλυτα λογική , καθώς µια επιχείρηση που 

έχει καλή πιστοληπτική ικανότητα , θα αναµέναµε να έχει µεγάλη Απόσταση από την 

Αθέτηση αλλά και αυξηµένο δείκτη Κέρδη προ Φορών και Τόκων / Ενεργητικό.  

Επίσης , παρατηρείται αρνητική συσχέτιση της Απόστασης από την Αθέτηση που 

είναι και η βασική ανεξάρτητη µεταβλητή του µοντέλου , µε τον δείκτη ρευστότητας 

3x . Η αρνητική αυτή συσχέτιση , δικαιολογεί και το αρνητικό πρόσηµο της 3x  στην 

εξίσωση του µοντέλου. Ο δείκτης αυτός αναµενόταν να έχει θετικό πρόσηµο , καθώς 

µια αύξηση συνεπάγεται καλυτέρευση µιας επιχείρησης , ενώ µια µείωση του 

συνεπάγεται χειροτέρευση. Η παραπάνω συµπεριφορά , χαρακτηρίζει το δείκτη όταν 

επιδρά µόνος του στην  ιy . Όµως σε ένα πολυµεταβλητό οικονοµετρικό µοντέλο 

πιστωτικού κίνδυνου , κάθε ανεξάρτητη µεταβλητή ασκεί µια επίδραση στην 

εξαρτηµένη µεταβλητή , σε συνεργασία µε τις υπόλοιπες και όχι από µόνη της. 
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Επειδή λοιπόν τα συγκεκριµένα µοντέλα αυτό το νόηµα έχουν , να προβλέψουν µια 

κατάσταση µε την βοήθεια και την συνεργασία πολλών µεταβλητών , µια απόπειρα 

να εξηγήσουµε τα εκτιµηµένα πρόσηµα σύµφωνα µε τις επιµέρους επιδράσεις µιας 

µεταβλητής θα ήταν παραπλανητική. Από οικονοµετρική άποψη , η συµπεριφορά του 

δείκτη 3x  , µπορεί να ερµηνευθεί βάσει της αλληλοσυσχέτισης των µεταβλητών και 

κυρίως βάσει της αρνητικής συσχέτισης του δείκτη µε την Απόσταση από την 

Αθέτηση. Τέλος , θα µπορούσε να δοθεί και οικονοµική εξήγηση για την 

συµπεριφορά του δείκτη. Όπως γνωρίζουµε , θεωρητικά µια αύξηση του δείκτη έχει 

ως αποτέλεσµα την καλυτέρευση µιας επιχείρησης καθώς µπορεί ανά πάσα στιγµή να 

ρευστοποιήσει τα περιουσιακά της στοιχεία και να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις. 

Πρακτικά όµως , θα µπορούσε και ένας µειωµένος δείκτης να συνεπάγεται υγιή 

επιχείρηση. Αυτό µπορεί να συµβαίνει , όταν το µειωµένο Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

της επιχείρησης προέρχεται από συνεχή πώληση των εµπορευµάτων και των 

αποθεµάτων της..   Σε µια τέτοια περίπτωση , η επιχείρηση µάλλον βελτιώνεται , 

παρά χειροτερεύει. Το τελευταίο είναι φυσικό να συµβαίνει και στις επιχειρήσεις του 

δείγµατος µας  που αποτελείται από βιοµηχανικές και εµπορικές επιχειρήσεις.    

 Σε αυτό το σηµείο είναι ανάγκη , να τονίσουµε ότι η βιβλιογραφία σχετικά µε 

ordered dependent variable models στην οποία ανήκει  το ordered probit , αναφέρει 

ότι τα πρόσηµα των εκτιµηµένων παραµέτρων των ανεξάρτητων µεταβλητών πρέπει 

να ερµηνεύονται µε ιδιαίτερη προσοχή26. Επίσης αναφέρεται ότι η µοναδική ερµηνεία 

που µπορεί να δοθεί για αυτά σχετίζεται µε την επίδραση που έχουν στην πιθανότητα 

να πέσει µια επιχείρηση στις ακραίες κατηγόριες όταν η ανεξάρτητη µεταβλητή 

µεταβάλλεται. Συγκεκριµένα , αναφέρεται ότι η πιθανότητα να πέσει µια επιχείρηση 

στην κατηγόρια αθέτησης ( ( )0Pr =iy )επηρεάζεται προς την αντίθετη κατεύθυνση 

από το πρόσηµο ιβ  ενώ η πιθανότητα να µεταπηδήσει στην καλύτερη κατηγόρια 

πιστοληπτικής ικανότητας( ( )5Pr =iy  επηρεάζεται προς την ίδια κατεύθυνση από το 

πρόσηµο ιβ . 

 

                                                 
26 Greene H. William, Econometric Analysis, (Priston Education 2000) . Jonhston Jack, John Dinardo 

Jonh, Econometric Methods, ( Mc Graw Hill International Editions, 1997)., Mc Kelvey R , Zavoina  W 

, “A statistical model for the analysis of ordinal level , dependent variables “ ,Journal of Mathematical 

Sociology , Vol. 4 pp. 103-120 (1975). 
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4.Έλεγχος Υποθέσεων – Redundant Variables Test 
 

Στα παραπάνω εµπειρικά αποτελέσµατα , είδαµε ότι οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές 1x , 3x , 8x και τα κατώφλια του υβριδικού µοντέλου Merton 1 , ήταν 

στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές σε επίπεδο σηµαντικότητας 0.05. Επίσης είδαµε , 

ότι και το ίδιο το µοντέλο στο σύνολο του είναι στατιστικά σηµαντικό. Επειδή όµως , 

η Απόσταση από την Αθέτηση είναι πολύ ισχυρή µεταβλητή , αφού είναι εκροή ενός 

δοµικού υποδείγµατος πιστωτικού κίνδυνου , κρίναµε σκόπιµο να ελέγξουµε την από 

κοινού σηµαντικότητα των 2 άλλων ανεξάρτητων µεταβλητών του µοντέλου 3x και 8x . 

Για αυτό το λόγο διεξάχθηκε ασυµπτώτικος έλεγχος υποθέσεων µε τη στατιστική 

έλεγχου LR(Likelihood ratio) , µε βάση την µηδενική υπόθεση ότι οι παράµετροι των 

ανεξάρτητων µεταβλητών 3x και 8x  είναι µηδενικές. Σηµειώνεται , ότι κάτω από την 

µηδενική υπόθεση η  στατιστική έλεγχου LR πρέπει να έχει κατανοµή 2x  µε 2 

βαθµούς ελευθέριας , όσες δηλαδή και οι ανεξάρτητες µεταβλητές των οποίων την 

από κοινού στατιστική σηµαντικότητα εξετάζουµε.  

ΠΙΝΑΚΑΣ REDUNDANT VARIABLE TEST 
 
Redundant Variables: X3 X8     
Log likelihood ratio 9.250979     Probability  0.0098 

 

 Όπως βλέπουµε από τον παραπάνω πίνακα , η στατιστική έλεγχου έχει 

κατανοµή 2x  µε 9.250979 βαθµούς ελευθέριας και p-value ίση µε 0.0098. Εποµένως , 

µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση και να πούµε ότι οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές  3x και 8x  είναι από κοινού στατιστικά σηµαντικές τόσο σε επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 0.05 όσο και σε επίπεδο 0.01. 
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Υβριδικό µοντέλο Merton 2 
 

1,Στατιστικη Σηµαντικότητα Μεταβλητών  
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 
Dependent Variable: Y 
Method: ML - Ordered Probit 
Date: 09/26/02   Time: 13:59 
Sample: 1 266 
Included observations: 266 
Number of ordered indicator values: 6 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 
     
 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.   
     
X1 0.961187 0.075301 12.76456 0 
X9 1.87621 0.545661 3.438416 0.0006 
     
 Limit Points    
     
LIMIT_1:C(3) 0.61205 0.208763 2.931788 0.0034 
LIMIT_2:C(4) 1.735882 0.207079 8.382719 0 
LIMIT_3:C(5) 2.739089 0.233457 11.73273 0 
LIMIT_4:C(6) 3.758519 0.275728 13.63124 0 
LIMIT_5:C(7) 5.095279 0.346746 14.69457 0 
  

 Τα στατιστικά µέτρα του παραπάνω πίνακα αφορούν τις µεταβλητές του 

υβριδικού µοντέλου  Merton 2. Παρατηρούµε , ότι τόσο οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

του µοντέλου όσο και τα κατώφλια που οριοθετούν τις βαθµίδες αξιολόγησης , είναι 

στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές  σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 0.05, 

διότι έχουν  p-value <0.05. Τέλος ,τα τυπικά σφάλµατα των µεταβλητών αυτών είναι 

αρκετά µικρά , ώστε να ανησυχούµε για statistical noise στις εκτιµήσεις τους. 
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2.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μοντέλου 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 
Akaike info criterion 2.31122     Schwarz criterion 2.40553 
Log likelihood  -300.39     Hannan-Quinn criter. 2.34911 

LR statistic (3 df) 349.453     LR index (Pseudo-R2) 0.36775 
Probability(LR stat)             0       
 

 Το µοντέλο στο σύνολο του είναι στατιστικά σηµαντικό , διότι η p-value του 

LR statistic είναι ίση µε µηδέν. Αυτό σηµαίνει , ότι απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση 

, οι τιµές των παραµέτρων των ανεξάρτητων µεταβλητών 1x  και 9x  να είναι ίσες µε 

το µηδέν . Τέλος , παρατηρούµε ότι το υβριδικό µοντέλο Merton 2 παρουσιάζει 

συντελεστή παλινδρόµησης LR index Pseudo-R2) που κίνεται στα ίδια επίπεδα µε 

αυτόν του υβριδικού µοντέλου Merton 1. 

      

3.Συσχετιση Μεταβλητών 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΩΝ 
Variables X1 X9 
X1 1 0.453067
X9 0.453067 1 

 

   Από τον πίνακα συσχετίσεων του υβριδικού µοντέλου Merton 2 παρατηρούµε 

ότι η Απόσταση από την Αθέτηση παρουσιάζει θετική συσχέτιση της τάξεως του 0.45 

µε τον δείκτη αποδοτικότητας Καθαρά Κέρδη / Ενεργητικό. Η θετική τους συσχέτιση 

, δικαιολογεί και το θετικό τους πρόσηµο στην εξίσωση του µοντέλου. Αυτό σηµαίνει 

ότι η αύξηση κάποιας από αυτές θα επιδράσει θετικά στην εξαρτηµένη µεταβλητή ιy  

και θα συνοδευτεί από µια αύξηση της άλλης. Η συµπεριφορά , αυτή είναι απόλυτη 

λογική καθώς µια επιχείρηση µε καλή πιστοληπτική ικανότητα , θα αναµενόταν να 

παρουσιάζει µεγάλη Απόσταση από την Αθέτηση , αλλά και αυξηµένο δείκτη 

Καθαρά Κέρδη / Ενεργητικό. 
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Συµπεράσµατα 

 Η συµµετοχή των χρηµατοοικονοµικών αριθµοδεικτων αποδοτικότητας και 

ρευστότητας µαζί µε ένα ισχυρό µέτρο πιστωτικού κίνδυνου όπως η Απόσταση από 

την Αθέτηση  σε ένα υβριδικό µοντέλο πιστωτικού κίνδυνου , µας οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι η θεµελιώδης ανάλυση είναι ιδιαίτερα χρήσιµη στον τοµέα 

αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων και της µέτρησης της 

πιθανότητας αθέτησης τους. Επίσης είναι φανερό από τα εµπειρικά αποτελέσµατα ότι 

τα 2 υβριδικά µοντέλα Merton παρουσιάζουν αρκετές οµοιότητες όσον αφορά τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά τους. Όµως οι οµοιότητες αυτές επεκτείνονται και στην 

συνολική τους συµπεριφορά µέσα στο δείγµα βαθµονόµησης όσο αφορά την ποιοτική 

πρόβλεψη που κάνουν για την πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων , αλλά και 

όσο αφορά τις πιθανότητες αθέτησης που παράγουν. Σε αυτό το σηµείο 

υπενθυµίζουµε , ότι το δοµικό υπόδειγµα που σχεδιάσαµε αποτελεί ουσιαστικά ένα  

pure Merton µοντέλο , εφόσον η Απόσταση από την Αθέτηση παράγει από µόνη της 

πιθανότητα αθέτησης µε την χρήση της Τυποποιηµένης Κανονικής Κατανοµής. Μια 

σύγκριση της παραπάνω πιθανότητας µε αυτές που παράγονται από τα υβριδικά 

µοντέλα µας οδήγησαν στα  συµπέρασµα ότι τα τρία συµπεριφέρονται κατά τον ίδιο 

τρόπο στις ακραίες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης. Συγκεκριµένα , οι 

πιθανότητες αθέτησης που παράγονται από τα τρία µοντέλα για τις επιχείρησεις που 

ανήκουν στις 3 πρώτες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης της S&P (AAA,AA,A)  

είναι κατά κανόνα ίδιες. Όµως , το ίδιο δεν παρατηρήθηκε για τις µεσαίες βαθµίδες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης (ΒBB,ΒΒ) όπου το pure Merton παράγει πολύ 

µικρότερες πιθανότητες αθέτησης από τα 2 υβριδικά µοντέλα. Εποµένως , µπορούµε 

να πούµε τα 2 υβριδικά µοντέλα µπορούν να κάνουν καλύτερο διαχωρισµό των 

εταιριών µε βάση την πιθανότητα αθέτησης. Για υπόλοιπες βαθµίδες (B,CCC,CC,D)  

παρατηρήθηκε µεν απόκλιση, αλλά µε το pure Merton να παραγει σαφώς µικρότερες 

πιθανότητες αθέτησης. Φυσικά τα παραπάνω συµπεράσµατα θα αποκτήσουν 

µεγαλύτερη σηµασία διότι όπως θα δούµε παρακάτω  θα επιβεβαιωθούν εκτός 

δείγµατος.  

 



 55

Β.ΕΛΕΓΧΟΣ ΑΚΡΙΒΕΙΑΣ ΥΒΡΙ∆ΙΚΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 
 Από την ανάλυση των χαρακτηριστικών και της συµπεριφοράς των 2 

υβριδικών µοντέλων Merton , είδαµε ότι παρουσιάζουν αρκετές οµοιότητες µεταξύ 

τους. Η επιλογή του βέλτιστου µε βάση µόνο τα information criteria τους , θα 

αγνοούσε την ακρίβεια πρόβλεψης τους. Για αυτό το λόγο , κρίναµε σκόπιµο η 

επιλογή του βέλτιστου µοντέλο να γίνει µε ένα µέτρο συγκριτικής αξιολόγησης της 

συµπεριφοράς των µοντέλων πιστωτικού κίνδυνου που είναι ονοµάζονται καµπύλες 

σωρευτικού προφίλ ακρίβειας27 (cumulative accuracy profile). Το µέτρο αυτό 

ουσιαστικά , κρίνει την ικανότητα των µοντέλων πιστωτικού κίνδυνου να 

διαχωρίζουν σωστά , µε βάση το σκορ κίνδυνου που παράγουν , τον πληθυσµό των 

δανειζοµένων επιχειρήσεων σε 2 κατηγόριες , ανάµεσα σε αυτές που προβλέπεται να 

αθετήσουν και σε αυτές που προβλέπεται να παραµείνουν υγιείς. Παράλληλα , οι 

καµπύλες σωρευτικού προφίλ ακρίβειας , θα µας επιτρέψουν να συγκρίνουµε την 

ακρίβεια των 2 υβριδικών µοντέλων Merton που σχεδιάσαµε , τόσο µεταξύ τους ,όσο 

και σε σχέση µε αλλά µοντέλα πιστωτικού κίνδυνου. Τέλος , η εφαρµογή των 

υβριδικών µοντέλων εκτός δείγµατος θα µας δώσει µια πληρέστερη εικόνα για την 

ικανότητα τους να προβλέπουν µε βάση την ποιοτική αξιολόγηση που κάνουν , τις 

επιχειρήσεις που θα αθετήσουν και τις επιχειρήσεις που θα παραµείνουν υγιείς  .    

Επιλογή Μοντέλων – Επιλογή ∆είγµατος – Συλλογή ∆εδοµένων 
  Η  συγκριτική αξιολόγηση µέσω των καµπυλών σωρευτικού προφίλ 

ακρίβειας θα γίνει για τα 2 υβριδικά µοντέλα Merton και το pure µοντέλο Merton που 

σχεδιάσαµε , το Z-Score του Altman  και το µονοµεταβλητό µέτρο του δείκτη 

αποδοτικότητας ενεργητικού. Το δείγµα 99 επιχειρήσεων εκ των οποίων οι 26 

αθετήσαν µέσα στο 2002 και οι 73 παρέµειναν υγιείς. Σηµειώνεται , ότι οι παραπάνω 

επιχειρήσεις είναι διαφορετικές από αυτές που αποτελούσαν το δείγµα 

βαθµονόµησης. Τα δεδοµένα , που αφορούσαν την καθυστέρηση των 26 

επιχειρήσεων , προήλθαν από έκθεση της S&P , που δηµοσιεύτηκε τον Φεβρουάριο 

του 200328. Τα δεδοµένα για τους  ισολογισµούς  και τα χρηµατιστηριακά µεγέθη  

των 99  επιχειρήσεων συλλέχτηκαν για τις ίδιες ηµεροµηνίες και από τις ίδιες βάσεις 

δεδοµένων µε αυτά των επιχειρήσεων που αποτέλεσαν το δείγµα βαθµονόµησης των 

                                                 
27 Sobehart J , Keenan  S , Stein R , “ Benchmarking Quantitative Default Risk Models : A Validation 
Methodology “ , Moody’s Investor Service (2000) , Sobehart J , Keenan  S , “ Performance Measures 
Credit Risk Models “ , Moody’s Risk Management Services  (1999)  
28 Standard & Poor’s, “Ratings Performance 2002” , ( Special Report , 2003) 
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υβριδικών µοντέλων Merton. Ο πίνακας που ακολουθεί µας δίνει τα χαρακτηριστικά 

των 99 επιχειρήσεων :     

  

ΠΙΝΑΚΑΣ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ 
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ  ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ
ΥΓΙΕΙΣ 73 

ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΜΕΝΕΣ 26 

 

 

Οι καµπύλες σωρευτικού προφίλ ακρίβειας αφορούν το σφάλµα τύπου Ι και το 

σφάλµα τύπου ΙΙ ενός µοντέλου µέτρησης πιστωτικού κίνδυνου. Το σφάλµα τύπου Ι 

συµβαίνει όταν ένα µοντέλο προβλέπει ότι µια επιχείρηση θα παραµείνει υγιής και 

τελικά αυτή αθετήσει ενώ το σφάλµα τύπου ΙΙ συµβαίνει όταν το µοντέλο προβλέπει 

ότι η επιχείρηση θα αθετήσει και τελικά αυτή παραµείνει υγιής. Στον πιστωτικό 

κίνδυνο , µας ενδιαφέρει να προβλέψουµε ακριβέστερα τις καθυστερηµένες 

επιχειρήσεις καθώς από αυτές θα προκληθούν ζηµιές αν δεν γίνει σωστά η πρόβλεψη. 

Είναι µε αλλά λόγια προτιµότερο να κάνουµε σφάλµα τύπου ΙΙ , να προβλέψουµε 

προβληµατική µια υγιή , παρά να κάνουµε σφάλµα τύπου Ι , να προβλέψουµε µια 

υγιή εταιρία ως προβληµατική η οποία δεν θα µας επιστρέψει ποτέ την δανειοδότηση 

που θα της δώσουµε. Η διαδικασία που ακολουθείται για την κατασκευή των 

καµπυλών είναι η εξής : Για κάθε ένα από τα πέντε µοντέλα και µε βάση το σκορ 

κίνδυνου που παράγουν γίνεται κατάταξη των επιχειρήσεων από την πιο επικίνδυνη 

ως την πιο ασφαλή. Στην συνεχεία , η καµπύλη σωρευτικού προφίλ ακρίβειας 

σφάλµατος τύπου Ι σχεδιάζεται , παίρνοντας κάθε φορά ένα διαφορετικό ποσοστό χ% 

επιχειρήσεων και υπολογίζοντας το αντίστοιχο ποσοστό y(χ) των αθετηµένων 

επιχειρήσεων που είχαν σκορ κίνδυνου µικρότερο ή ίσο µε το σκορ κίνδυνου από 

αυτό που είχε το ποσοστό του χ% επιχειρήσεων. Αντίστοιχα , σχεδιάζεται και η 

καµπύλη σωρευτικού προφίλ ακρίβειας σφάλµατος τύπου ΙΙ , µε την διάφορα ότι για 

αυτήν υπολογίζεται το ποσοστό z(χ) των επιχειρήσεων που δεν αθετήσαν και είχαν 

σκορ κίνδυνου µικρότερο ή ίσο από αυτό που είχε το επιλεχθέν πσσοστό χ% των 

επιχειρήσεων.  
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Εµπειρικά  Αποτελέσµατα 

Σε αυτό το σηµείο θα παρουσιάσουµε την καµπύλη σωρευτικού προφίλ ακρίβειας 

σφάλµατος τύπου Ι , γιατί όπως προαναφέραµε το σφάλµα τύπου Ι είναι αυτό που µας 

ενδιαφέρει στον πιστωτικό κίνδυνο. Σηµειώνεται ότι η καµπύλη σωρευτικού προφίλ 

ακρίβειας σφάλµατος τύπου ΙΙ  είναι απλά συµπληρωµατική αυτής του σφάλµατος 

τύπου Ι. 

∆ιάγραµµα 4 
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 Όπως φαίνεται από το διάγραµµα τα 5 µοντέλα παρουσιάζουν στην αρχή την 

περίπου την ίδια συµπεριφορά. Όσο προχωράµε στο δείγµα η ακρίβεια πρόβλεψης 

των 2 υβριδικών µοντέλων Merton , αλλά και του pure Merton  είναι αισθητά 

καλύτερη από αυτή του Z-Score του Altman  και του µονοµεταβλητού µέτρου 

αποδοτικότητας ενεργητικού. Αυτό σηµαίνει , αρχικά ότι το απλό δοµικό υπόδειγµα 

Merton  που σχεδιάσαµε είναι ένα αρκετά robust µοντέλο για διαχωρισµό των 

επιχειρήσεων σε αυτές που προβλέπεται να αθετήσουν και αυτές που προβλέπεται να 

παραµείνουν υγιείς. Παράλληλα όµως , παρατηρείται και καλύτερη συµπεριφορά των 

δυο υβριδικών µοντέλων Merton έναντι του pure Merton   Αυτό σε συνδυασµό ότι η 

προβλεψιµότητα των τελευταίων δεν περιορίζεται απλά στον διαχωρισµό των 

επιχειρήσεων σε υγιείς και προβληµατικές , αλλά προχωρεί και σε κατάταξη των 

επιχειρήσεων σε βαθµίδες αξιολόγησης ανάλογα µε την πιστοληπτική τους ικανότητα 

µας οδηγούν στο να τα προτιµήσουµε έναντι του pure Merton. Από το διάγραµµα , 

µπορούµε επίσης να παρατηρήσουµε ότι οι καµπύλες σωρευτικού προφίλ ακρίβειας  

σφάλµατος τύπου Ι των  2 υβριδικών µοντέλων Merton παρουσιάζουν αποκλίσεις 



 58

όσο προχωράµε στο δείγµα , που είναι όµως αρκετά µικρές. Όµως , όπως έχουµε 

προαναφέρει τα µοντέλα αυτά παράγουν και ποιοτική αξιολόγηση. Εποµένως 

µπορούµε να γνωρίζουµε  τον αριθµό των επιχειρήσεων που προέβλεψε κάθε 

υβριδικό µοντέλο µε επιτυχία ότι θα αθετήσουν καθώς και τον αριθµό των 

επιχειρήσεων που προέβλεψε µε επιτυχία ότι θα παραµείνουν υγιείς. Επίσης 

µπορούµε να γνωρίζουµε το αριθµό των επιχειρήσεων που προέβλεψε κάθε υβριδικό 

µοντέλο λανθασµένα ότι θα αθετήσουν καθώς και τον αριθµό των επιχειρήσεων που   

προέβλεψε λανθασµένα ότι θα παραµείνουν υγιείς. Συγκεκριµένα , από την εφαρµογή 

των υβριδικών µοντέλων Merton στις 99 επιχειρήσεις του δείγµατος προέκυψαν τα 

ακόλουθα εµπειρικά αποτελέσµατα : 

Υβριδικό Μοντέλο Merton 1  
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΚΡΙΒΕΙΑΣ ΠΟΙΟΤΙΚΗΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 
 
 Actual Default Actual Non-Default Total 
Forecast As Default 15 4 19 
Forecast As Non-Default 11 69 80 
Total 26 73 99 
Correct 15 69 84 
%Correct 58% 95% 85% 
%In Correct 42% 5% 15% 

  

Υβριδικό Μοντέλο Merton 2  
 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΚΡΙΒΕΙΑΣ ΠΟΙΟΤΙΚΗΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 
 
 Actual Default Actual Non-Default Total 
Forecast As Default 11 3 14 
Forecast As Non-Default 15 70 85 
Total 26 73 99 
Correct 11 70 81 
%Correct 42% 96% 82% 
%In Correct 58% 4% 18% 

 

Όπως µπορούµε να παρατηρήσουµε από τους παραπάνω πίνακες , το υβριδικό 

µοντέλο Merton 1 µε ακρίβεια τις 15 από τις 26 αθετήσεις του δείγµατος ενώ το 

υβριδικό µοντέλο Merton 2 προβλέπει 11 από τις 26 αθετήσεις. Παρατηρείται ακόµα 

ότι τα 2 υβριδικά µοντέλα προέβλεψαν λανθασµένα οτι µόνο 3 και 4 επιχειρησεις θα 

αθετήσουν αντιστοιχα και τελικά αυτες παρέµειναν υγιεις. Σε αυτό το σηµείο πρέπει 
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να τονίσουµε ότι σφάλµατα των µοντέλων δεν είναι τα κλασσικά σφάλµατα τύπου Ι 

και ΙΙ που συναντάµε στα κλασσικά οικονοµετρικά µοντέλα µέτρησης πιστωτικού 

κίνδυνου. Αυτό συµβαίνει , γιατί στα υβριδικά µοντέλα το κατώφλι της κατηγόριας 

αθέτησης έχει εκτιµηθεί ενδογενώς (και είναι σταθερό) , όποτε δεν υπάρχει 

δυνατότητα ελαχιστοποίησης ενός σφάλµατος και µεγιστοποίησης ενός αλλού , όπως 

θα γινόταν σε ένα κλασσικό διττό οικονοµετρικό µοντέλο τύπου binary logit , binary 

probit , linear discriminant analysis. 

Συµπεράσµατα 
Από τα παραπάνω εµπειρικά αποτελέσµατα , µπορούµε να καταλήξουµε στο 

συµπέρασµα ότι το βέλτιστο µοντέλο από αυτά που σχεδιάσαµε είναι το υβριδικό 

µοντέλο Merton 1. Παρόλα αυτά , είδαµε ότι τόσο το υβριδικό µοντέλο Merton 2, 

όσο και το pure Merton είναι αρκετά robust µοντέλα αφού µε βάση τις πιθανότητες 

αθέτησης που παράγουν, κάνουν αρκετά καλό διαχωρισµό των επιχειρήσεων 

ανάµεσα σε αυτές που προβλέπεται να αθετήσουν και αυτές που προβλέπεται να 

παραµείνουν υγιείς. Αυτό  σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι το pure Merton δεν είναι 

οικονοµετρικό αλλά δοµικό µοντέλο , µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι το δείγµα που 

χρησιµοποιήσαµε για να βαθµονοµήσουµε τα υβριδικά µοντέλα ήταν αρκετά  

αντιπροσωπευτικό του συνολικού πληθυσµού των δανειζοµένων επιχειρήσεων , 

όποτε είχε µάλλον ελάχιστα selection bias.  Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονίσουµε 

ότι οι πιθανότητες αθέτησης που παράγονται από τα υβριδικά µοντέλα είναι σαφώς 

µεγαλύτερες από αυτές που παράγονται από το pure Merton. Μάλιστα , ενώ υπήρξαν 

περιπτώσεις επιχειρήσεων που αθετήσαν , για τις οποίες τα υβριδικά µοντέλα είχαν 

προβλέψει ότι είχαν πιθανότητα αθέτησης ίση µε 100%. Τέλος , επιβεβαιώθηκε το 

συγκριτικό πλεονέκτηµα των υβριδικών µοντέλων Merton  να κάνουν καλύτερη 

κατάταξη των επιχειρήσεων ανάλογα µε την πιστοληπτική τους ικανότητα όποτε και 

η χρησιµότητα της θεµελιώδους ανάλυσης  .  
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Γ.ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 
 Το βέλτιστο υβριδικό µοντέλο Merton1 όπως πρόκυψε από την παραπάνω 

µεθοδολογία εφαρµόστηκε σε 255 βιοµηχανικές και εµπορικές επιχειρήσεις που είναι 

εισηγµενες στο Χρηµατιστήριο Άξιων Αθηνών (ΧΑΑ). Τα δεδοµένα που αφορούσαν 

τους ισολογισµούς των παραπάνω επιχειρήσεων αφορούσαν την χρήση του 2002( έως 

31/12/2001) ενώ τα δεδοµένα για την χρηµατιστηριακοί τους άξια αφορούσαν την 

ηµεροµηνία 16/05/2003. Η εκτίµηση για την µεταβλητότητα της χρηµατιστηριακής 

άξιας αφορά την ίδια ηµεροµηνία έγινε µε ηµερήσια στοιχεία των προσαρµοσµένων 

τιµών των µετοχών των τελευταίων 260 εργάσιµων ηµερών. Τα παραπάνω στοιχεία 

αντλήθηκαν από την βάση δεδοµένων της Effect Finance και η εφαρµογή του 

µοντέλου οδήγησε στα παρακάτω εµπειρικά αποτελέσµατα 

Εµπειρικά Αποτελέσµατα 
 
1. Κατάταξη Επιχειρήσεων 

∆ιάγραµµα 1 

ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ
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 Το διάγραµµα 1 µας δείχνει το ποσοστό των επιχειρήσεων που 

περιλαµβάνεται σε κάθε κατηγόρια πιστοληπτικής αξιολόγησης όπως αυτή προέκυψε 

από την εφαρµογή του υβριδικού µοντέλου Merton 1 και στις 255 επιχειρήσεις. 

Παρατηρείται , ότι οι περισσότερες επιχειρήσεις (68) αξιολογήθηκαν ως   B+ , µε 
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πόστο που ανέρχεται περίπου στο 27%. Επίσης , παρατηρούµε ότι οι επιχειρήσεις που 

κατατάχθηκαν στην ανώτερη βαθµίδα πιστοληπτικής αξιολόγησης ήταν σαφώς 

λιγότερες από αυτές που κατατάχθηκαν στις υπόλοιπες βαθµίδες µε εξαίρεση την 

κατηγόρια αθέτησης. Συγκεκριµένα στην κατηγόρια A++ καταχώθηκαν 35 

επιχειρήσεις µε ποσοστό που αγγίζει το 14% επί του συνολικού πληθυσµού. Οι 

αµέσως επόµενες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης περιέχουν τον ίδιο αριθµό 

επιχειρήσεων µε την A++ να έχει 45 επιχειρήσεις και την B++ να έχει 49 

επιχειρήσεις. Αντίστοιχα , ο ίδιος περίπου αριθµός επιχειρήσεων (47) έχει 

αξιολογηθεί ως C που είναι η κατώτερη βαθµίδα αξιολόγησης πριν την κατηγόρια 

αθέτησης. Τέλος ,  11 επιχειρήσεις που είναι το 10% του συνολικού πληθυσµού 

προβλέπεται ότι θα αθετήσουν .  

2. Επιχειρήσεις Υψηλής Κεφαλαιοποίησης 

∆ιάγραµµα 2 

ΥΨΗΛΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ

60%

20% 20%

0%
20%
40%
60%
80%

A++ A+ B++

ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ

ΕΠ
ΙΧ
ΕΙ
ΡΗ

ΣΕ
ΙΣ

 

  Από το διάγραµµα 2 µπορούµε να δούµε πως αξιολογήθηκαν οι 11 από τις 14 

βιοµηχανικές και εµπορικές επιχειρήσεις που συνθέτουν το δείκτη υψηλής 

κεφαλαιοποίησης FTSE /ASE 2029. Όπως µπούµε να δούµε η πιστοληπτική 

ικανότητα των επιχειρήσεων που συνθέτουν το δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης 

FTSE /ASE 20 είναι σαφώς καλύτερη από αυτή του συνόλου των επιχειρήσεων. 

Συγκεκριµένα το 60% κατατάχθηκε στην  ανώτερη βαθµίδα πιστοληπτικής 

αξιολόγησης A++ ενώ το υπόλοιπο 40% µοιράστηκε κατά το ήµισυ στις αµέσως 

                                                 
29 Oι επιχειρήσεις που δεν συµπεριλήφθηκαν στην µέτρηση λόγω έλλειψης στοιχείων είναι: 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ), ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ (ΚΟ) , VODAFONE - PANAFON(ΚΟ)  
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επόµενες βαθµίδες A+ και B++. Τέλος καµία επιχείρηση υψηλής κεφαλαιοποίησης 

δεν κατατάχθηκε στις µεσαίες και κατώτερες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

3. Επιχειρήσεις Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης   

∆ιάγραµµα 3 
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Το διάγραµµα 3 µας δείχνει πως αξιολογήθηκαν πιστοληπτικά οι 29 από τις 

32 εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις που συνθέτουν τον δείκτη µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης FTSE /ASE MID 4030. Παρατηρείται ότι πιστοληπτική ικανότητα 

των επιχειρήσεων µεσαίας κεφαλαιοποίησης είναι περίπου όµοια µε αυτή των 

επιχειρήσεων υψηλής κεφαλαιοποίησης αλλά και σαφώς καλύτερη από αυτή του 

συνόλου των επιχειρήσεων. Στις 2 ανώτερες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης 

κατατάσσονται 21 επιχειρήσεις δηλαδή περίπου το 75% των επιχειρήσεων µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης  µε την βαθµίδα AA+ να έχει τις 11 επιχειρήσεις (39%) και την 

βαθµίδα  A+ να έχει 10 επιχειρήσεις (36%). Οι υπόλοιπες 6 επιχειρήσεις (21%) 

αξιολογούνται ως B++ ενώ µια επιχείρηση αξιολογείται ως B+. Σηµειώνεται ότι η 

επιχείρηση που αξιολογήθηκε ως B+ , πρόσφατα συγχωνεύτηκε µε επιχείρηση από 

τον κλάδο της που είχε καλύτερη πιστοληπτική ικανότητα , αλλά η µέτρηση της είχε 

γίνει πριν την συγχώνευση.    

 

 

 
                                                 
30 Oι επιχειρήσεις που δεν συµπεριλήφθηκαν στην µέτρηση λόγω έλλειψης στοιχείων είναι: 
ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) , ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΑΤΤΙΚΗΣ (ΚΟ) , ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (ΚΟ) ,  
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4. Επιχειρήσεις Χαµηλής Κεφαλαιοποίησης   
∆ιάγραµµα 4 
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Το διάγραµµα 4 απεικονίζει την πιστοληπτική αξιολόγηση των 67 από τις 74 

εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις που συνθέτουν το δείκτη χαµηλής 

κεφαλαιοποίηση FTSE /ASE Small 8031.  Η πιστοληπτική ικανότητα των 

επιχειρήσεων χαµηλής κεφαλαιοποίησης είναι σαφώς χειρότερη από αυτή των 

επιχειρήσεων υψηλής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Όπως παρατηρούµε από το 

διάγραµµα , µόλις το 44% των επιχειρήσεων κατατάσσεται στις 2 ανώτερες βαθµίδες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. Όπως είδαµε το ποσοστά των επιχειρήσεων υψηλής και 

χαµηλής κεφαλαιοποίησης  που άνηκαν σε αυτές τις κατηγόριες ήταν 80% και 75% 

αντίστοιχα. Παράλληλα , σε κάθε µια από τις µεσαίες κατηγόριες B++ , B+  

περιλαµβάνονται 19 επιχειρήσεις. Στην κατώτερη βαθµίδα πιστοληπτικής 

αξιολόγησης C  πριν από την κατηγόρια αθέτησης  κατατάσσονται 8 επιχειρήσεις που 

είναι το 10% των επιχειρήσεων χαµηλής κεφαλαιοποίησης. Τέλος , 4 επιχειρήσεις 

που είναι το 6% των επιχειρήσεων χαµηλής κεφαλαιοποίησης , προβλέπεται από το 

µοντέλο ότι θα αθετήσουν.    

 

 

 

 

                                                 
31 Oι επιχειρήσεις που δεν συµπεριλήφθηκαν στην µέτρηση λόγω έλλειψης στοιχείων είναι: 
LAMDA DEVELOPMENT (ΚΟ) , UNISYSTEMS (ΚΟ) , ΓΕΚ (ΚΟ) , Η. ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ 
(ΚΟ) , ΗΛΕΚΤΡΑ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ (ΚΟ) , ΤΕΡΝΑ (ΚΟ), ΕΥΑΘ (ΚΟ) . 
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5. Επιχειρήσεις του ∆είκτη  MORGAN STANLEY (MSCI GREECE INDEX) 
∆ιάγραµµα 5 
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Το διάγραµµα 5 παρουσιάζει την πιστοληπτική ικανότητα των 12 από τις 17 

εµπορικές και βιοµηχανικές επιχειρήσεις του δείκτη MSCI GREECE INDEX32 , του 

καταξιωµένου οίκου αξιολόγησης επιχειρήσεων Morgan Stanley. Η πιστοληπτική 

ικανότητα των επιχειρήσεων που συνθέτουν τον δείκτη είναι εξίσου καλή και σε 

κάποια σηµεία ίσως καλύτερη από αυτή των επιχειρήσεων χαµηλής και µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης. Παρατηρούµε , ότι οι επιχειρήσεις αξιολογούνται στις 3 ανώτερες 

βαθµίδες ενώ καµία επιχείρηση δεν αξιολογήθηκε στις 3 τελευταίες βαθµίδες. Το 

83% των επιχειρήσεων (9) κατατάσσεται στις 2 πρώτες κατηγόριες µε την A++ να 

έχει το 50% και την A+ να έχει το 33%. Θυµίζουµε ότι τα ποσοστά συµµετοχής των 

επιχειρήσεων χαµηλής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης στην βαθµίδα A++  ήταν 60% 

και 39% αντίστοιχα , και στην βαθµίδα  A+ ήταν 20% και 36% αντίστοιχα. Τέλος 3 

επιχειρήσεις που είναι το 19% του συνόλου των επιχειρήσεων που συνθέτουν το 

δεικτη MSCI GREECE INDEX , αξιολογήθηκε ως B++. 

 

 

 

                                                 
32 Oι επιχειρήσεις που δεν συµπεριλήφθηκαν στην µέτρηση λόγω έλλειψης στοιχείων είναι: 
ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ),  ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ (ΚΟ) , VODAFONE - PANAFON(ΚΟ) , 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΑΤΤΙΚΗΣ (ΚΟ) , ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (ΚΟ ) 
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Συµπεράσµατα 

Η ανάλυση που προηγήθηκε µας οδηγεί αρχικά στο συµπέρασµα ότι η 

πιστοληπτική ικανότητα του συνόλου των ελληνικών εµπορικών και βιοµηχανικών 

επιχειρήσεων δεν ιδιαίτερα καλή καθώς η πλειονότητα τους κατατάχθηκε στις 

µεσαίες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης. Το ίδιο παρατηρήθηκε και στην 

κατάταξη των επιχειρήσεων χαµηλής κεφαλαιοποίησης. Παρόλα αυτά το ίδιο , δεν 

συνέβη µε επιχειρήσεις υψηλής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης. Αυτό σηµαίνει , ότι 

υπάρχουν επιχειρήσεις στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο που έχουν ιδιαίτερα καλή 

πιστοληπτική ικανότητα. Αντίστοιχα η πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων 

του δείκτη MSCI GREECE , δηλαδή επιχειρήσεων που έχουν αξιολογηθεί και 

προταθεί από ένα µεγάλο και καταξιωµένο οίκο αξιολόγησης όπως η Morgan Stanley 

, πιστοποιούν ακόµη µια φορά ότι τα αποτελέσµατα του µοντέλου είναι αρκετά καλά 

και λογικά , αν και αυτό σχεδιάστηκε εκτός δείγµατος. Επίσης , η εφαρµογή του 

µοντέλου στις ελληνικές επιχειρήσεις επιβεβαίωσε τα συµπεράσµατα που 

καταλήξαµε στις προηγούµενες ενότητες και αφορούσαν την προβλεψιµοτητα και την 

διαχωριστική  ικανότητα του.  

Τελος στο παράρτηµα της εργασίας αυτής παρατίθενται διαγράµµατα µε 

εµπειρικά αποτελέσµατα από την εφαρµογή του υβριδικού µοντέλου στις κατηγόριες 

Μεταποιητικών Βιοµηχανιών ,Κατασκευών , Πρωτογενούς Παραγωγής , Υπηρεσιών  

Χονδρικού και Λιανικού Εµπορίου καθώς και Γενικών Υπηρεσιών. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
 Η εργασία αυτή είναι η πρώτη που γίνεται στην Ελλάδα και αφορά τον 

σχεδιασµό και την εφαρµογή ενός υβριδικού µοντέλου αποτίµησης πιστωτικού 

κίνδυνου εισηγµένων επιχειρήσεων. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα που παραθέσαµε 

παραπάνω , δείχνουν ότι η Απόσταση από την Αθέτηση αποτελεί ένα αρκετά ικανό 

µέτρο πιστωτικού κίνδυνου για τον διαχωρισµό των επιχειρήσεων ανάµεσα σε αυτές 

προβλέπεται να αθετήσουν και αυτές που προβλέπεται να παραµείνουν υγιείς. 

Παρόλα αυτά , οι εκτιµώµενες πιθανότητες αθέτησης που παράγονται από την 

Απόσταση από την Αθέτηση µε την χρήσης της τυποποιηµένης Κανονικής 

Κατανοµής , είναι αρκετά χαµηλές και συγκλίνουν µεταξύ τους , µε αποτέλεσµα να 

είναι αδύνατη η συγκριτική κατάταξη των επιχειρήσεων ανάλογα µε την 

πιστοληπτική τους ικανότητα. Παράλληλα , η συµµετοχή της Απόστασης από την 

Αθέτηση σε ένα υβριδικό µοντέλο πιστωτικού κίνδυνου µαζί µε αριθµοδεικτες 

ρευστότητας και αποδοτικότητας , οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η θεµελιώδης 

ανάλυση είναι ιδιαίτερα σηµαντική στον τοµέα αποτίµησης του πιστωτικού κίνδυνου 

και της αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων. Όπως 

γνωρίζουµε η θεµελιώδης ανάλυση µέσω των κατάλληλων χρηµατοοικονοµικών 

αριθµοδεικτων , αποτέλεσε για δεκαετίες ένα πολύτιµο εργαλείο στον τοµέα 

πρόβλεψης και αποτίµησης του πιστωτικού κίνδυνου των επιχειρήσεων. Είναι λοιπόν 

αναγκαίο , να λαµβάνονται υπόψη στην πιστωτική ανάλυση τα χαρακτηριστικά 

ρευστότητας και κερδοφορίας  των επιχειρήσεων , καθώς επηρεάζουν σηµαντικά την 

πιστοληπτική τους ικανότητα και πολλές φορές µπορεί να προκαλέσουν από µόνα 

τους και το συµβάν της αθέτησης. Όπως παρατηρήσαµε , από το τελικό υβριδικό 

µοντέλο απουσιάζουν οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης. 

Τούτο συµβαίνει , γιατί η προσέγγιση που ακολουθήσαµε για την µέτρηση της 

Απόστασης από την Αθέτηση , δίνει ιδιαίτερη έµφαση σε µεγέθη κεφαλαιακής 

διάρθρωσης καθώς επιτρέπει την λεπτοµερή ανάλυση του παθητικού σε κοινό και 

προνοµιούχο µετοχικό κεφαλαίο , βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις , µακροπρόθεσµο 

δανεισµό µε διακριτές κατ’ έτος ληκτοτητες και λοιπές µακροπρόθεσµες 

υποχρεώσεις. 

 Το υβριδικό µοντέλο που σχεδιάσαµε , µας δίνει µια πλήρη εικόνα για την 

πιστοληπτική ικανότητα µιας επιχείρησης , χωρίς να κάνει χρήση εµπειρικών 

κατανοµών και πολύπλοκων µεθόδων σχεδιασµού νευρωνικών δικτύων που όπως 
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γνωρίζουµε είναι αδύνατο να ελέγχουν. Το µοντέλο , προχωρεί σε ποιοτική κατάταξη 

των επιχειρήσεων σε 6 βαθµίδες ποιοτικής αξιολόγησης συµπεριλαµβανοµένης και 

της κατηγόριας αθέτησης  ανάλογα µε την πιστοληπτική τους ικανότητα. Με αυτόν 

τον τρόπο , µπορούµε να γνωρίζουµε την πιστοληπτική ικανότητα των επιχειρήσεων  

βάσει ενός συστήµατος ποιοτικής αξιολόγησης αλλά και την πιθανότητα η ικανότητα 

αυτή να µεταβληθεί προς το καλύτερο ή προς το χειρότερο. Επίσης , η 

προβλεψιµοτητα της αθέτησης δεν γίνεται µε βάση ένα κατώφλι που ορίζει ο 

εκάστοτε χρηστής , αλλά µε ένα κατώφλι που έχει εκτιµηθεί ενδογενώς µε βάση τα 

χαρακτηριστικά επιχειρήσεων που προβλέπεται να αθετήσουν και είναι στατιστικά 

σηµαντική µεταβλητή. Παράλληλα ,η εφαρµογή του µοντέλου εκτός δείγµατος , 

έδειξε ότι η προβλεψιµοτητα του εν σχέση µε το συµβάν της αθέτησης δεν έχει 

περιοριστεί λόγω της ύπαρξης εξι βαθµίδων ποιοτικής αξιολόγησης αλλά είναι 

καλύτερη και από αυτήν ενός αρκετά robust και µη οικονοµετρικού µοντέλου όπως 

το pure Merton. 

  Τέλος τα παραπάνω εµπειρικά αποτελέσµατα µας οδήγησαν στο συµπέρασµα 

ότι το πεδίο ερευνάς για τον σχεδιασµό και την εφαρµογή τέτοιων υβριδικών 

µοντέλων είναι ακόµα ανοικτό και ευρύ. Για παράδειγµα η ερευνά θα µπορούσε να 

συνεχιστεί και να γίνει µε δείγµα περισσότερων επιχειρήσεων που έχουν 

βαθµολογηθεί όµοια από διαφορετικούς οίκους αξιολόγησης και σε διαφορετικές 

χρονικές στιγµές. Κάτι τέτοιο ήταν αδύνατον να  γίνει µέσα από αυτή τη µελέτη που 

έγινε στα πλαίσια µιας διπλωµατικής µεταπτυχιακής εργασίας καθώς συναντήσαµε 

αρκετά προβλήµατα που αφορούσαν την συλλογή δεδοµένων τόσο της ποιοτικής 

αξιολόγησης των επιχειρήσεων , όσο και των ισολογισµών και των αγοραίων 

χαρακτηριστικών τους.     
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

Α. ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 
 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΣΧΕΤΙΣΕΩΝ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 
Variables X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 
X1 1 0.133977 -0.02554 -0.03259 -0.40612 0.296038 0.510947 0.456886 0.453067 0.116667
X2 0.133977 1 0.511255 0.37406 -0.70114 -0.22508 0.080351 0.653017 0.579801 -0.03251
X3 -0.02554 0.511255 1 0.861872 -0.29603 -0.17656 -0.0459 0.051534 0.056093 -0.09725
X4 -0.03259 0.37406 0.861872 1 -0.2743 -0.1605 -0.11848 -0.01928 -0.01177 -0.23744
X5 -0.40612 -0.70114 -0.29603 -0.2743 1 0.020425 -0.23204 -0.66206 -0.7909 0.150329
X6 0.296038 -0.22508 -0.17656 -0.1605 0.020425 1 -0.00323 -0.05744 -0.06377 0.445395
X7 0.510947 0.080351 -0.0459 -0.11848 -0.23204 -0.00323 1 0.507483 0.459038 0.063777
X8 0.456886 0.653017 0.051534 -0.01928 -0.66206 -0.05744 0.507483 1 0.841962 0.004026
X9 0.453067 0.579801 0.056093 -0.01177 -0.7909 -0.06377 0.459038 0.841962 1 -0.06241
X10 0.116667 -0.03251 -0.09725 -0.23744 0.150329 0.445395 0.063777 0.004026 -0.06241 1
 

Όπως παρατηρούµε από τον πίνακα συσχετίσεων , οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

2x  και 5x  παρουσιάζουν ισχυρή αρνητική συσχέτιση. Επίσης , ισχυρή θετική 

συσχέτιση έχουν οι µεταβλητές 3x  και 4x αλλά και οι µεταβλητές 8x  και 9x . Αυτό 

είναι απόλυτα λογικό καθώς οι µεταβλητές 3x  και 4x είναι δείκτες ρευστότητας , ενώ 

οι  µεταβλητές 8x  και 9x µετράνε την αποδοτικότητα του ενεργητικού µιας 

επιχείρησης. Τέλος ισχυρή αρνητική συσχέτιση έχουν οι µεταβλητές 5x  και 9x . Η 

ύπαρξη αυτής της ισχυρής συσχέτισης µας οδήγησε όπως έχουµε ήδη προαναφέρει να 

µην εισάγουµε από κοινού τις παραπάνω ζευγάρια ανεξάρτητων µεταβλητών για 

εκτίµηση στα υβριδικά µοντέλα. 
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Β. ΑΠΟΡΡΙΦΘΕΝΤΑ ΥΒΡΙ∆ΙΚΑ ΜΟΝΤΕΛΑ  
Οι παρακάτω πίνακες αφορούν τα εµπειρικά αποτελέσµατα που προέκυψαν για  το 

υβριδικό µοντέλο Merton 3 (ΥΜΜ 3) και το υβριδικό µοντέλο Merton 4  (ΥΜΜ4) 

ΥΒΡΙ∆ΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ MERTON 3  (YMM3) 

1.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μεταβλητών  

 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ  

 
Dependent Variable: Y 
Method: ML - Ordered Probit 
Date: 10/04/02   Time: 15:22 
Sample: 1 266 
Included observations: 266 
Number of ordered indicator values: 6 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 
     
 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.   
     
X1 0.988558 0.07992 12.36933 0
X8 1.928363 0.978095 1.971549 0.0487
     
 Limit Points    
     
LIMIT_1:C(3) 0.907901 0.185892 4.884025 0
LIMIT_2:C(4) 1.96725 0.192943 10.19604 0
LIMIT_3:C(5) 2.945869 0.223729 13.16712 0
LIMIT_4:C(6) 3.965871 0.268005 14.79775 0
LIMIT_5:C(7) 5.317767 0.341059 15.59194 0

 

 

2.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μοντέλου 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 
Akaike info criterion 2.349935Schwarz criterion 2.44424
Log likelihood -305.5413Hannan-Quinn criter. 2.38782
LR statistic (2 df) 339.1559LR index (Pseudo-R2) 0.35692
Probability(LR stat) 0   
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ΥΒΡΙ∆ΙΚΟ ΜΟΝΤΕΛΟ MERTON 3  (YMM4) 

1.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μεταβλητών 

 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 
Dependent Variable: Y 
Method: ML - Ordered Probit 
Date: 10/04/02   Time: 15:35 
Sample: 1 266 
Included observations: 266 
Number of ordered indicator values: 6 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 
     
 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.   
     
X1 1.07683 0.07089 15.19009 0
X3 -0.135565 0.067805 -1.99934 0.0456
     
 Limit Points    
     
LIMIT_1:C(3) 0.848234 0.200287 4.235103 0
LIMIT_2:C(4) 1.87236 0.211582 8.849354 0
LIMIT_3:C(5) 2.873344 0.237171 12.11508 0
LIMIT_4:C(6) 3.916414 0.277108 14.13315 0
LIMIT_5:C(7) 5.296544 0.347525 15.24078 0

 

2.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μοντέλου 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 

Akaike info criterion 2.353584   Schwarz criterion 2.44789 
Log likelihood -306.0266   Hannan-Quinn criter. 2.39147 
LR statistic (2 df) 338.1854   LR index (Pseudo-R2) 0.3559 
Probability (LR stat) 0   
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Συγκριτική Αξιολόγηση Μοντέλων 

Όπως έχουµε ήδη αναφέρει η επιλογή του υβριδικών µοντέλων Merton 1 και 2 έναντι 

υβριδικών µοντέλων Merton 3 και 4 έγινε µε βάση τα information criteria και το 

συντελεστή παλινδρόµησης. Συγκεκριµένα επιλέχτηκαν εκείνα που είχαν τα 

µικρότερα information criteria και το µεγαλύτερο συντελεστή παλινδρόµησης. 

Παρακάτω παρατίθεται ο σχετικός πίνακας  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 
 
Information Criteria  Υ.Μ.Μ 1 Υ.Μ.Μ 2 Υ.Μ.Μ 3 Υ.Μ.Μ 4 
Akaike info criterion 2.341406 2.311223 2.349935 2.353584 
Schwarz criterion 2.441181 2.405525 2.444237 2.447886 
Hannan-Quinn criterion 2.384703 2.349108 2.38782 2.391469 
LR index( Pseydo-R2) 0.361409 0.367753 0.356917 0.355895 

 

Τέλος , όπως τονίσαµε σε προηγούµενη ενότητα απορρίψαµε και ένα υβριδικό 

µοντέλο  που προέκυψε από συνδυασµό της Απόστασης από την Αθέτηση και των 

αριθµοδεικτων 3x  και 9x . Η απόρριψη του µοντέλου αυτού έγινε διότι το κατώφλι 

που οριοθετούσε την κατηγόρια αθέτησης προέκυπτε µη στατιστικά σηµαντική 

µεταβλητή. Σηµειώνεται ότι αυτό το µοντέλο είχε στατιστικά σηµαντικές όλες τις 

ανεξάρτητες µεταβλητές και τα υπόλοιπα κατώφλια και είχε τα µικρότερα 

information criteria καθώς και το µεγαλύτερο συντελεστή παλινδρόµησης από τα 

υπόλοιπα µοντέλα. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα αυτού του µοντέλου παρατίθενται 

στους παρακάτω 2 πίνακες : 
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1.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μεταβλητών 

 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ 

 
Dependent Variable: Y 
Method: ML - Ordered Probit 
Date: 10/04/02   Time: 15:41 
Sample: 1 266 
Included observations: 266 
Number of ordered indicator values: 6 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 
 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob.   
     
X1 0.971155 0.075697 12.82952 0
X3 -0.134857 0.068766 -1.96111 0.0499
X9 1.803008 0.530714 3.397325 0.0007
     
 Limit Points    
     
LIMIT_1:C(4) 0.409261 0.232838 1.757707 0.0788
LIMIT_2:C(5) 1.538625 0.229759 6.696692 0
LIMIT_3:C(6) 2.559713 0.25081 10.20579 0
LIMIT_4:C(7) 3.594466 0.288805 12.44601 0
LIMIT_5:C(8) 4.939592 0.356565 13.85327 0
  

2.Στατιστικη Σηµαντικότητα Μοντέλου 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΜΟΝΤΕΛΟΥ 
 

Akaike info criterion 2.304253 Schwarz criterion 2.412027 

Log likelihood -298.4656 Hannan-Quinn criter. 2.34755 

LR statistic (3 df) 353.3074 LR index (Pseudo-R2) 0.371809 

Probability(LR stat) 0   
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Γ. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 
 Σ ε αυτό το σηµείο θα παραθέσουµε µια σειρά από διαγράµµατα προέκυψαν 

από την εφαρµογή του βέλτιστου Υβριδικού Μοντέλου Merton 1 σε διάφορες 

κατηγόριες επιχειρήσεων. 

Κατηγόρια Μεταποιητικών Βιοµηχανιών 

∆ιάγραµµα 6 

ΜΕΤΑΠΟΙΗΤΙΚΕΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ
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Το διάγραµµα 6 µας δίνει την κατάταξη ανά βαθµίδα πιστοληπτικής 

αξιολόγησης των 109 επιχειρήσεων  που ανήκουν στην κατηγόρια των µεταποιητικών 

βιοµηχανιών. Η κατάταξη των επιχειρήσεων αυτών είναι σχεδόν όµοια µε αυτή του 

συνόλου των 255 εµπορικών και βιοµηχανικών επιχειρήσεων. Παρατηρείται , ότι το 

44% των επιχειρήσεων κατατάσσεται στις 2 ανώτερες βαθµίδες πιστοληπτικής 

αξιολόγησης , µε την A++ και A+ να συγκεντρώνει 12% και 22% αντίστοιχα. Στην 

αµέσως επόµενη κατηγόρια που είναι η B++ κατατάσσεται το 18% των επιχειρήσεων. 

Όµως  η πλειονότητα των επιχειρήσεων των µεταποιητικών βιοµηχανιών 

αξιολογήθηκε ως  B+ µε ποσοστό που αγγίζει το 29%. Τέλος , 18 επιχειρήσεις (17%) 

κατατάσσονται στην κατηγόρια C , ενώ 2 επιχειρήσεις προβλέπεται ότι θα 

αθετήσουν. 
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Τοµέας Υπηρεσιών Χονδρικού και Λιανικού Εµπορίου 
∆ιάγραµµα 7 

ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ ΧΟΝ∆ΡΙΚΟΥ & ΛΙΑΝΙΚΟΥ ΕΜΠΟΡΙΟΥ
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 Όπως παρατηρούµε από το παραπάνω διάγραµµα η πιστοληπτική ικανότητα 

των 60 επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στην τοµέα των υπηρεσιών χονδρικού 

και λιανικού εµπορίου δεν είναι ιδιαίτερα καλή. Συγκεκριµένα , µόλις το 20% των 

επιχειρήσεων κατανέµεται στις 2 ανώτερες βαθµίδες πιστοληπτικής ικανότητας.. 

Αντίστοιχα ως B++ αξιολογήθηκαν 13 επιχειρήσεις που είναι ποσοστό  22% . Η 

πλειοψηφία των επιχειρήσεων όµως , κατατάχθηκε στις 2 κατώτερες βαθµίδες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης µε ποσοστό που αγγίζει το 55%. Συγκεκριµένα , 19 

επιχειρήσεις αξιολογήθηκαν ως B+ και  14 ως C που είναι το 32% και το 23% του 

συνόλου των επιχειρήσεων χονδρικού και λιανικού εµπορίου αντίστοιχα. Τέλος , το 

5% των επιχειρήσεων προβλέπεται από το µοντέλο ότι θα αθετήσουν µέσα στον 

επόµενο χρόνο.  
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Κατηγόρια Γενικών Υπηρεσιών  
∆ιάγραµµα 8 

ΓΕΝΙΚΕΣ ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ
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Το διάγραµµα αφορά την πιστοληπτική ικανότητα επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στον τοµέα των υπηρεσιών εκτός από εκείνες που 

δραστηριοποιούνται στον τοµέα των υπηρεσιών χονδρικού και λιανικού εµπορίου. Η 

πιστοληπτική ικανότητα αυτών των επιχειρήσεων είναι σαφώς καλύτερη από εκείνη 

των επιχειρήσεων που ανήκουν στον κατηγόρια των µεταποιητικών βιοµηχανιών 

αλλά και από εκείνη των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον τοµέα των 

υπηρεσιών χονδρικού και λιανικού εµπορίου. Όπως παρατηρούµε , από το διάγραµµα 

σχεδόν το 72% των επιχειρήσεων έχει καταταχθεί στις 3 πρώτες βαθµίδες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. Συγκεκριµένα , στην ανώτερη κατηγόρια A++ έχει 

καταταχθεί το 32% των επιχειρήσεων ενώ στις κατηγόριεςA+ και B++ έχει 

καταταχθεί από 21% των επιχειρήσεων σε κάθε µια. Επίσης , αυτές που 

αξιολογήθηκαν ως  B+ και ως C  αποτελούν το 11% και το 9% των επιχειρήσεων που 

δραστηριοποιούνται στον τοµέα των γενικών υπηρεσιών. Τέλος , 4 επιχειρήσεις 

,προβλέπεται ότι θα αθετήσουν µέσα στον επόµενο χρόνο.  Σηµειώνεται όµως ότι οι 3 

από αυτές τις επιχειρήσεις ανήκουν σε ένα συγκεκριµένο κλάδο , όποτε το ποσοστό 

των αθετηµένων επιχειρήσεων (8%) που εµφανίζεται στο διάγραµµα , πιθανόν να µην 

είναι ιδιαίτερα αντιπροσωπευτικό.     
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Κλάδος Κατασκευών 

∆ιάγραµµα 9 
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 Όπως φαίνεται από το διάγραµµα 9 η πιστοληπτική ικανότητα των 

επιχειρήσεων που ανήκουν στον κλάδο των κατασκευών δεν είναι καθόλου καλή. 

Σχεδόν το 64% των επιχειρήσεων κατατάσσεται στις βαθµίδες πιστοληπτικής 

αξιολόγησης B+ και C , µε την πρώτη να συγκεντρώνει το 40% και την δεύτερη το 

24%. Οι δυο ανώτερες βαθµίδες πιστοληπτικής αξιολόγησης A++ και A+ 

µοιράζονται εξίσου το 8% των επιχειρήσεων , ενώ η βαθµίδα B++ συγκεντρώνει το 

12%  των επιχειρήσεων. Τέλος 2 επιχειρήσεις που αντιστοιχεί στο 8% των 

κατασκευαστικών επιχειρήσεων , προβλέπεται από το µοντέλο ότι θα αθετήσουν τις 

υποχρεώσεις µέσα στο επόµενο έτος.  
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Κατηγόρια Πρωτογενούς Παραγωγής 

∆ιάγραµµα 10 
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Από το διάγραµµα των 8 επιχειρήσουν πρωτογενούς παραγωγής  

παρατηρούµε ότι καµία επιχείρηση δεν κατατάσσεται στην ανώτερη βαθµίδα 

πιστοληπτικής αξιολόγησης A++ αλλά και καµία επιχείρηση δεν προβλέπεται ότι θα 

αθετήσει. Όµως το 50% των επιχειρήσεων έχει καταταχθεί στην κατώτερη βαθµίδα 

πιστοληπτικής αξιολόγησης  πριν από την αθέτηση C. Επίσης παρατηρείται , το 25% 

των επιχειρήσεων να έχει αξιολογηθεί ως B++. Τέλος , σε κάθε µια από τις  βαθµίδες 

A+ και B+ συµµετέχει το 13% των επιχειρήσεων πρωτογενούς παραγωγής. 
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