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MODELS are imperfect approximations of reality. They 

are valuable, but incomplete, abstractions and only as 

good as their underlying assumptions.  
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Περίληψη 

 Τα τελευταία χρόνιακαι ιδιαίτερα µετά από το κανονιστικό πλαίσιο που τέθηκε από τη 

κοινοτική οδηγίαSolvencyIIστους ασφαλιστικούς οργανισµούς,για την κεφαλαιακή επάρκεια,τα 

µοντέλα βαθµονόµησηςτης πιστοληπτικής ικανότητας είναι πλέον απαραίτητα για την εύρυθµη 

λειτουργία κάθε ασφαλιστικής εταιρείας,για την λήψη των επιµέρους διοικητικών αποφάσεων. 

 Σε µία µικρή ασφαλιστική αγορά όπως η Ελληνική,η εφαρµογή και η προσαρµογή στη 

κοινοτική οδηγία SolvencyIIαναµένεται να δηµιουργήσει έντονους κλυδωνισµούς. 

  Στην παρούσα εργασία θα γίνει µία κριτική ανασκόπηση της κοινοτικής οδηγίας 

SolvencyΙΙκαι θα δηµιουργηθεί σε σµίκρυνση ένα µοντέλο κατάταξης ενός δείγµατος µέρους των 

ασφαλιστικών εταιρειών στην Ελληνική αγορά. 
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Abstract 

InthepastduetotheregulatoryframeworkthathadbeenadaptedthroughtheSolvencyII 

directiveofEuropeanComiteeregardingglobalinsuranceinstitutionsoastoassureadequatecapitalrequirem

ents,thecreditratingmodelsare now necessary for the regular operation of its insurance organization. 

 InasmallmarketasGreece,the adjustment and the implementation of SolvencyIIisexpected to 

develop a series of changes. 

 Inthecurrentresearchwilloccurabriefreview oftheregulatorydirectiveSolvencyΙΙand also will 

be achieved to produce the rating on a sample of insurance companies in Greek market. 
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1. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Εισαγωγή στην Ελληνική ασφαλιστική αγορά – Συνοπτική περιγραφή της 

κοινοτικής οδηγίας SolvencyII 

 

1.1 Σκοπός της Έρευνας 

 

Η ελληνική οικονοµία κατά την διάρκεια των τελευταίων χρόνων κλυδωνίζεται,και όλες οι 

εταιρείες αφοµοιώνουν τις µεταβολές αυτές.Όπως λοιπόν όλοι οι κλάδοι της οικονοµίας,έτσι και ο 

ασφαλιστικός κλάδος χαρακτηρίζεται από κάποια αστάθεια.Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι ιδιαίτερα 

για έναν ασφαλιστικό οργανισµό ο κίνδυνος είναι διττός,αφού πέρα από τον κίνδυνο που λαµβάνει 

εξαιτίας των εξωτερικών παραγόντων ελλοχεύουν και οι κίνδυνοι που επέρχονται από την ανάληψη 

των συµβολαίων. 

Έτσι η διαχείριση των οικονοµικών µεγεθών του παθητικού και του ενεργητικού,όπως για 

παράδειγµα των ιδίων κεφαλαίων είναι βαρύνουσας σηµασίας και φέρει ιδιαίτερης αντιµετώπισης 

κάτω από την αιγίδα τόσο εγχώριων όσο και διεθνών κανονιστικών φορέων.Η συνετή κράτηση 

κεφαλαίων,οι αναλύσεις ευαισθησίας,τα καλιµπραρίσµατα για την εύρεση των κεφαλαίων 

φερεγγυότητας είναι απαραίτητες τεχνικές διαχείρισης για έναν ασφαλιστικό οργανισµό. 

Σε αυτό το δύσκολο οικονοµικό περιβάλλον, οι ρυθµιστικοί οργανισµοί που είναι υπεύθυνοι 

για την θέσπιση κανόνων, αφενός µεν θα εξασφαλίζουν τη φερεγγυότητα των υγειών ασφαλιστικών 

εταιρειών, αφετέρου δε αναµένεται να επιφέρουν συγχωνεύσεις ή ακόµα και κλείσιµο αυτών των 

εταιρειών που δραστηριοποιούνται στην ασφαλιστική αγορά, χωρίς όµως να φέρουν τα απαιτούµενα 

κεφάλαια αναλογικά µε την λήψη κινδύνων των χαρτοφυλακίων τους.  

Η έρευνα αυτή λοιπόν αποσκοπεί στην βαθµονόµηση των ασφαλιστικών εταιρειών µε την 

χρήση δεικτών και την κατάταξη τους είτε σε υγιείς ή εν κινδύνω ασφαλιστικές εταιρείες.Το 

αντικείµενο της έρευνας µας αποτελεί πρόκληση καθώς στους κινδύνους που φέρει µία ασφαλιστική 

εταιρεία έχουν προστεθεί και οι µη-συστηµικοί κίνδυνοι της αγοράς. 

Κατά την διάρκεια της έρευνας µας προσπαθήσαµε να ενσωµατώσουµε περισσότερους 

δείκτες γεγονός όµως που δε κατέστη δυνατό,γιατί τα δεδοµένα για τον υπολογισµό προήρθαν από 
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απόσπαση από τις οικονοµικές καταστάσεις των εταιρειών.Ένας ισολογισµός ή µία κατάσταση 

αποτελεσµάτων χρήσης δηµιουργείται από πρωτοβάθµιους ή δευτεροβάθµιους λογαριασµούς 

λογιστικής και περαιτέρω διάσπαση των λογαριασµών αυτών,δεν µπορούσε να επιτευχθεί χωρίς 

εσωτερική πληροφόρηση από κάθε εταιρεία. 

Στο Κεφάλαιο 1,εισαγωγή στην Ελληνική ασφαλιστική αγορά και συνοπτική περιγραφή της 

κοινοτικής οδηγίας SolvencyII, παρουσιάζεται µία σύντοµη ανασκόπηση της ασφαλιστικής αγοράς 

στην Ελλάδα σήµερα και της κοινοτικής οδηγίαςSolvencyII. 

Στο Κεφάλαιο 2, κίνδυνοι,γίνεται περιγραφή και συνοπτικός επιµερισµός των κινδύνων που 

αντιµετωπίζονται µε βάση την οδηγία αυτή. Στους κινδύνους αυτούς στηρίζεται ο υπολογισµός της 

φερεγγυότητας και των δεικτών, οι οποίοι θα χρησιµοποιηθούν στην έρευνα.  

ΣτοΚεφάλαιο 3, δείκτες,παρουσιάζονται δείκτες που προσαρµόζονται σύµφωνα µε την 

οδηγία Solvency II. Λόγω των περιορισµένων δεδοµένων θα προσπαθήσουµε να 

µοντελοποιήσουµεδείκτες που αφορούν τους κινδύνους ρευστότητας, εξόδων και κάποιους 

σύνθετους δείκτες όπως το ποσοστό ζηµιών.  

Στο Κεφάλαιο 4, στατιστικοί µέθοδοι,περιγράφονταιοι µέθοδοι που χρησιµοποιούµε για την 

κατάταξη των ασφαλιστικών εταιρειών του δείγµατος.  

Στο Κεφάλαιο 5, πρότερες µελέτες, περιγράφονται δύο µελέτες, οι οποίες αποτέλεσαν 

εφαλτήριο για την έρευνα µας αυτήν µε αντικείµενο την βαθµονόµηση των εταιρειών µε την 

δηµιουργία των κατάλληλων µοντέλων. Οι µελέτες στηρίζονται στην βαθµονόµηση µέσω 

διαχωριστικής και λογιστικής βαθµονόµησης. Στον αντίποδα της 1
ης
µελέτης θα προσπαθήσουµε να 

αναπαράγουµε το πείραµα βασισµένο στα δεδοµένα των εταιρειών που δραστηριοποιούνται στην 

Ελληνική ασφαλιστική αγορά. 

Στο Κεφάλαιο 6, αποτελέσµατα της έρευνας, περιγράφονται τα αποτελέσµατα της έρευνας 

που προέκυψαν µε την στατιστική επεξεργασία των δεδοµένων µέσω των δεδοµένων µε τις µεθόδου 

διαχωριστικής,λογιστικής και probitανάλυσης. 

Στο Κεφάλαιο 7, παράρτηµα, συµπεριλαµβάνονται επιπρόσθετες πληροφορίες της έρευνας. 

 

 



3 

 

1.2Εισαγωγή στην Ασφαλιστική Αγορά 

 

1.2.1 Ο Ασφαλιστικός Κλάδος Σύµφωνα µε Στοιχεία από την Ένωση 

Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (Ε Α Ε Ε) 

 

Σύµφωνα µε εκθέσεις που έχει αναρτήσει στο διαδίκτυο ο οργανισµός «Ένωση 

Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος»,είναι δυνατόν να σχηµατιστεί µία εικόνα αναφορικά µε το 

κλάδο των ασφαλιστικών εταιρειών στην χώρα µας και τις µεταβολές που έχει υποστεί την 

προηγούµενη δεκαετία.Συγκεκριµένα στον κάτωθι πίνακα φανερώνεται η συρρίκνωση που έχει 

υποστεί η ασφαλιστική αγορά σε επίπεδο δεκαετίας ανά κλάδο δραστηριότητας. 

Πίνακας 1.1.Αριθµός ασφαλιστικών εταιρειών κατά τα έτη 2000-2011. 

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

 

ΕΤΗ 

 

 

ΖΩΗΣ 

 

 

ΖΗΜΙΩΝ 

 

 

ΜΙΚΤΕΣ 

 

 

ΣΥΝΟΛΟ 

2011 13 45 11 69 

2010 14 48 11 73 

2009 17 51 13 81 

2008 15 58 12 85 

2007 16 57 13 86 

2006 17 60 13 90 

2005 18 64 13 95 

2004 19 67 13 99 

2003 19 68 13 100 

2002 20 69 13 102 

2001 20 74 13 107 

2000 20 76 14 110 

Πηγή: Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (2012)
 

Σύµφωνα µε τονπίνακα 1.1,καταγράφεταιη συρρίκνωσητου ασφαλιστικού κλάδουσε 

ποσοστό περίπου 0.41 τοις εκατό αφού υπήρξε µείωση τουσυνόλου των εταιρειών από εκατόν δέκα 

(110)που δραστηριοποιούντο το 2000 σεεξήντα εννέα (69)το 2011.Η µείωση των εταιρειών είναι 

σταδιακή µέσα στο διάστηµα αυτό, και αποτελεί πλήγµα για τον ασφαλιστικό κλάδο και την 

υπεραξία των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται σε αυτόν, και καθιστά σαφή την αναγκαιότητα 

που υπάρχει στην Ελληνική αγορά για αριστοποίησης της αξιολόγησης των εταιρειών. 
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Πίνακας 1.2Μερίδια Αγοράς επί εγγεγραµµένων ασφαλίστρων. 

 

2011 ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

 

 

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΩΗΣ 

 

 

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΗΜΙΩΝ 

5 πρώτες 68,88% 40.34% 

10 πρώτες 91,70% 63.02% 

15 πρώτες 98.78% 79.73% 

20 πρώτες 99.86% 89.13% 

 

 

2010 ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

 

 

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΩΗΣ 

 

 

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΗΜΙΩΝ 

5 πρώτες 71,00% 41,84% 

10 πρώτες 91,68% 62.92% 

15 πρώτες 98,89% 78.81% 

20 πρώτες 99,78% 88.54% 

 

 

2009ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

 

 

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΩΗΣ 

 

 

ΑΣΦΑΛΙΣΕΙΣ ΖΗΜΙΩΝ 

5 πρώτες 65,33% 39,34% 

10 πρώτες 85,57% 57,83% 

15 πρώτες 96,23% 72,89% 

20 πρώτες 99,48% 82,54% 

Πηγή: Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (2012) 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 1.2,παρατηρείται µία έντονη συγκέντρωση των ασφαλίστρων 

αναφορικά µε το σύνολο των εταιρειών που δραστηριοποιούνται στην Ελληνική αγορά,αφού οι 

πέντε πρώτες διατηρούν περίπου το πενήντα τοις εκατό των δραστηριοτήτων του ασφαλιστικού 

κλάδου. 

Η συγκέντρωση των εταιρειών αποτελεί σηµαντικό ψεγάδι της ασφαλιστικής αγοράς, αφού 

ταυτίζεται την µικρή διασποράς των ασφαλιζόµενων. Οι εταιρείες µε τα πιο µεγάλα χαρτοφυλάκια 

ασφαλιστικών συµβολαίων, πρέπει να τηρούν επακριβώς όλους τους κανονισµούς που επιβάλλονται 

από τις κανονιστικές αρχές, ώστε να µειώνεται ο κίνδυνος που αναλαµβάνουν µέσω της υιοθέτησης 

ενός σωστού µοντέλου πρόβλεψης, ελέγχου και µίας σωστής πολιτικής διαχείρισης των κινδύνων 

και κράτησης κεφαλαίων. 
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Πίνακας 1.3Ιδία κεφάλαια ασφαλιστικών εταιρειών. 

 

ΈΤΗ 

 

Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

(εκ.ευρώ) 

 

ΕΤΗΣΙΑ ΑΥΞΗΣΗ 

2000 1.447,6 20,28% 

2001 1.281,3 -11,49% 

2002 1.153,0 -10,01% 

2003 1.538,4 33,42% 

2004 1.675,6 8,92% 

2005 1.873,7 11,82% 

2006 2.095,4 11,83% 

2007 2.048,4 -2,24% 

2008 1.573,7 -23,17% 

2009 1.747,2 11,03% 

2010 1.493,1 -14,55% 

2011 985,9 -33,97% 

Πηγή: Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (2012) 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1.1Ιδία Κεφάλαια. 

 

 

∆ιάγραµµα 1.1Ιδία κεφάλαια. 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 1.3,παρουσιάζονται αυξοµειώσεις των ιδίων κεφαλαίων κατά την 

διάρκεια της χρονικής περιόδου που µελετάται.Αυτό µπορεί να οφείλεται σε αβεβαιότητα λόγω των 

οικονοµικών δυσχερειών της χώρας,η οποία µπορεί να οδηγεί είτε σε µείωση των ασφαλίστρων από 

πλευράς καταναλωτών,είτε σε µείωση ανάληψης των κινδύνων από πλευράς της ασφαλιστικής 

εταιρείας.Σε κάθε περίπτωση παρατηρείται πτωτική τάση κράτησης ιδίων κεφαλαίων,ιδιαίτερα την 

περίοδο 2006 µε 2011,όπου και εµφανίστηκεη οικονοµική συµπίεση.  
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Πίνακας 1.4 Επενδύσεις Ασφαλιστικών Εταιρειών. 

 

ΈΤΗ 

 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

(εκ.ευρώ) 

 

ΕΤΗΣΙΑ ΑΥΞΗΣΗ 

   

2000 5.627,0 9,68% 

2001 5.695,5 1,22% 

2002 5.820,1 2,19% 

2003 6.928,3 19,04% 

2004 7.962,7 14,93% 

2005 9.267,2 16,38% 

2006 10.460,3 12,87% 

2007 11.843,1 13,22% 

2008 11.326,4 -4,36% 

2009 12.539,4 10,71% 

2010 11.275,9 -10,08% 

2011 10.432,6 -7.48% 

Πηγή:Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (2012) 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1.2 Σύνολο επενδύσεων. 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 1.4,οι επενδύσεις που πραγµατοποιούντο από το 2001 και µετά 

παρουσίαζαν αυξητική πορεία έως και το 2007.Το 2008,χρόνια έναρξηςτης οικονοµικής 

κρίσης,καταφαίνεται µία πτωτική πορεία στον αριθµό των επενδύσεωνόπως απεικονίζεται γραµµικά 

και από το διάγραµµα µε εξαίρεση το 2009. 
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Πίνακας 1.5Σύνολο ενεργητικού ασφαλιστικών εταιρειών. 

 

ΈΤΗ 

 

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

(εκ.ευρώ) 

 

ΕΤΗΣΙΑ ΑΥΞΗΣΗ 

 

2000 

 

7.839,4 

 

8,30% 

2001 7.939,0 1,27% 

2002 8.377,0 5,52% 

2003 9.577,1 14,33% 

2004 10.600,3 10,68% 

2005 11.926,8 12,51% 

2006 13.445,6 12,74% 

2007 14.937,6 11,10% 

2008 14.688,8 –1,67% 

2009 16.237,1 10,54% 

2010 15.745,1 -3,03% 

2011 14.676,6 -6,79% 

Πηγή: Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (2012) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1.3Επενδύσεις. 

 

Σύµφωνα µε τον πίνακα 1.5,τοεπίπεδο του ενεργητικού που φανερώνει και το µέγεθος της 

εταιρείας,παρουσίαζε αυξητική τάση κατά τα έτη2000 έως 2007.Το 2008,ο κλάδος άρχισε να 

κλυδωνίζεται από την αστάθεια της ελληνικής οικονοµίας µε αποτέλεσµα να µειώνεται πλέον 

αισθητά το σύνολο του ενεργητικού των εταιρειώνιδίωςτα έτη 2010 και 2011. 
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Πίνακας 1.6Κέρδη/Ζηµιές στον Ελληνικό Ασφαλιστικό Κλάδο. 

 

ΈΤΗ 

 

ΚΈΡ∆Η ή ΖΗΜΙΕΣ 

(εκ.ευρώ) 

2000 167,6 

2001 5,7 

2002 -202,0 

2003 104,5 

2004 -62,9 

2005 124,3 

2006 179,1 

2007 103,1 

2008 -491,9 

2009 106,4 

2010 101,1 

2011 -798,6 

Πηγή:Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος (2012) 

 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 1.4Ενεργητικό. 

 

Στο διάγραµµα είναι καταφανές ότι ο ασφαλιστικός κλάδος έχει υποστεί σοβαρές ζηµίες τα 

τελευταία χρόνια,µε έτος αναφοράς το 2011 όπου διαγραµµατικά η ζηµιά αυξάνεται θεαµατικά. 

Αυτή η έντονη αστάθεια του ασφαλιστικού κλάδου,η συγκέντρωση των µεριδίων 

εγγεγραµµένων ασφαλίστρων στην αγορά,οι αυξοµειώσεις των κερδών και απωλειών στο κλάδο και 

η µείωση της κράτησης των ιδίων κεφαλαίων τα τελευταία χρόνια καθιστά αναγκαία την εφαρµογή 

της κοινοτικής οδηγίας SolvencyII,η οποία θα µπορέσει µέσα από µία σειρά αλλαγών να επιφέρει 

θετικά αποτελέσµατα και σταθερότητα σε ένα τοµέα οικονοµικής δραστηριότητας που συνεχώς 

κλυδωνίζεται. 
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Η πρόβλεψη της κατάταξης και της βαθµονόµησης των ασφαλιστικών εταιρειών αποτελεί 

πρόκληση,αφού όπως φαίνεται και από τα οικονοµικά µεγέθη στις διαγραµµατικές απεικονίσεις 

τους, ο κλάδος αυτός φέρει έντονη συγκέντρωση 

 ( Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος ,2012) 

 

1.3Παρουσίαση της Κοινοτικής Οδηγίας SolvencyII 

 

1.3.1 Εισαγωγή στην Κοινοτική Οδηγία Solvency II 

 

Η κοινοτική οδηγία Solvency II αποτελεί µία θεµελιώδηεπισκόπηση της κεφαλαιακής 

επάρκειας,η οποία πρέπει να υιοθετηθεί από τις Ευρωπαϊκές ασφαλιστικές εταιρείες µεαπώτερο 

στόχο να δηµιουργηθεί µία µετατροπή στα έως τώρα υφιστάµενα Ευρωπαϊκά κανονιστικά πλαίσια 

για την διασφάλιση της εύρυθµης λειτουργιάς της Ευρωπαϊκής ασφαλιστικής αγοράς. 

Ωστόσο,η εφαρµογή της λειτουργίας αυτής δεν θα επηρεάσει µόνο τις ασφαλιστικές 

εταιρείες αλλά και άλλους οικονοµικούς παράγοντες όπως τους διαχειριστές κεφαλαίων αφού η 

οδηγία φέρει κανονισµούς,τόσο για την επάρκεια των κεφαλαίων,όσο και για την δοµή αυτών και 

τον τρόπο που επενδύονται.Φέρει εξίσουαξιολόγηση των κεφαλαίων µέσω των γνωστών Tierκαι 

ορίζει την ποσοστιαία σύσταση αυτών.Η κοινοτική ντιρεκτίβα έχει συνταχθεί σε αρµονία µε άλλες 

ευρωπαϊκές κανονιστικές απαιτήσεις,όπως για παράδειγµα τα διεθνή λογιστικά πρότυπα(∆ΛΠ).Η 

διττή φύση των εταιρειών αυτών επιβάλλει την σκληρότερη αξιολόγηση των οικονοµικών τους 

καταστάσεων,αφού κρίνονται και µέσω δεικτών επίδοσης,ρευστότητας,λειτουργικών εξόδων και 

γενικότερα αριθµοδεικτών που χρησιµοποιούνται σε επίπεδο λογιστικής για την αξιολόγηση των 

οικονοµικών καταστάσεων,και µέσω δεικτών που απαιτούνται από τις ρυθµιστικές αρχές. 

Επιπρόσθετα,εκτός από την ποσοτικοποίηση και την δόµηση των κεφαλαίων 

κράτησης,τίθενται πλέον κανόνεςπρότυπης συµπεριφοράς των ασφαλιστικών οργανισµών ως προς 

την ποιότητα των δεδοµένων,την κατάρτιση του προσωπικού,τα εσωτερικά µοντέλα που θα 

δηµιουργηθούν εν δυνάµει σε κάθε εταιρεία και την επίβλεψη αυτών.Σηµαντικές αρχές σε όλη την 

οδηγία είναι η διαφάνεια των διαδικασιών και η µέθοδος κοινοποίησης των δεδοµένων τόσο σε 

επίπεδο τοπικών όσο και κανονιστικών αρχών. 

Η ηµεροµηνία εφαρµογής της κοινοτικής οδηγίας Solvency ΙΙ,δεν έχει οριστικοποιηθεί 

ακόµαενώ µελέτες έχουν γίνει ανά χώρα για το πώς οι ασφαλιστικές εταιρίες θα ανταποκριθούν σε 
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αυτές τις διαθρωτικές αλλαγές.Ως ηµεροµηνία αλλαγής οριζόταν η 1
η
 Γενάρη,γεγονός αµφίβολο και 

πλήρως εξαρτώµενο από την ετοιµότητα των οργανισµών να υιοθετήσουν τόσο ρηξικέλευθες 

αλλαγές. 

Οι απαιτήσεις για την επεξεργασία,την εκτίµηση,την επικύρωση,τον έλεγχο,την έκθεση των 

αποτελεσµάτων και των διαδικασιώναποτελεί άλλο ένα κρίσιµο θέµαγια τιςεποπτικές αρχές. 

 

1.3.2 Αλλαγές από την Εφαρµογή της Οδηγίας Solvency II 

 

Η κοινοτική οδηγία Solvency II υιοθετήθηκε από τις Ευρωπαϊκές νοµοθετικές αρχές µε σκοπό 

ναεναρµονιστεί και ναενδυναµώσει το εποπτικό πλαίσιο για τις ασφαλιστικές καιαντασφαλιστικές 

εταιρείες.Οι σηµαντικότερεςαλλαγές σύµφωνα µε το SolvencyII αφορούν: 

• Τηνικανότηταεκπόνησης ισολογισµών ανθεκτικών στους κινδύνους της αγοράς. 

• Την ορθή κράτηση κεφαλαίων µε βάση τον κίνδυνο στον οποίο είναι εκτεθειµένη η κάθε 

ασφαλιστική εταιρεία. 

• Την ικανότητα να χρησιµοποιούνταιεσωτερικά µοντέλα για τον υπολογισµό των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

• Την κράτηση ιδίου κινδύνου και την εκτίµηση της φερεγγυότητας κάθε εταιρείας, 

ORSA,ownriskandsolvencyassessment. 

• Την εφαρµογή των απαιτήσεων τόσο σεοµίλους όσο και σεαυτόνοµες επιχειρήσεις. 

• Την φερεγγυότητα και την αξιολόγηση των πρεσβύτερων διαχειριστών– manager. 

• Την αξιολόγηση των εταιρειών από την εποπτική αρχή. 

• Την υποχρεωτική αύξησητου µετοχικού κεφαλαίουστην πλειοψηφία των ασφαλιστικών 

εταιρειών. 

• Την κεφαλαιακή επάρκεια που θα κρίνεται σε καθηµερινή βάση,αφού η ανάγκη για 

πρόσθετη κεφαλαιακή ενίσχυση θα εξαρτάται από την διαρκή αξιολόγηση των κινδύνων που 

αναλαµβάνει κάθε ασφαλιστική επιχείρηση. 

• Την διαφοροποίηση του τρόπου λήψεως αποφάσεων ώστε να αναπτύσσονται επαγγελµατικές 

συµπεριφορές διαχείρισης. 
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• Την αντασφάλιση ως εργαλείο για την απορρόφησηκινδύνων από τις ασφαλιστικές εταιρείες 

µε απώτερο σκοπό την επίτευξη µείωσης των αποθεµάτων που απαιτούνται για την 

επίτευξηκεφαλαιακής επάρκειας. 

• Την µείωση του χρόνου πίστωσης των ασφαλίστρων. 

• Την δυνατότητα άσκησηςενδελεχώνκαι ουσιαστικών ελέγχων από την εποπτική αρχή µε 

βάση τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά κριτήρια. 

• Την κατά προτεραιότητα προστασία των ασφαλισµένων και τη βελτίωσητων 

διαδικασιώνκαταβολής αποζηµιώσεων. 

Μέσω των πυλώνων της κοινοτικής οδηγίαςSolvency II,θα επιχειρηθεί να δηµιουργηθεί µια 

βάση βαθµονόµησηςκαι κατάταξηςτων ασφαλιστικών εταιρειών µε βάση τα στοιχεία των 

οικονοµικώνκαταστάσεωντους. 

O ορισµός του κινδύνου είναι η συγκέντρωση αβεβαιότητας,σηµαντικό µέγεθος για την 

σύναψη αντασφάλισης και την τήρηση των σκοπών της φερεγγυότητας,τιµολόγησης και κράτησης 

αποθεµάτων. 

 

1.3.3 Πλεονεκτήµατα της Κοινοτικής Οδηγίας Solvency II 

 

Τα οφέλη που αποκοµίζονται από την εφαρµογή της κοινοτικής οδηγίαςSolvencyII: 

• Ενισχύουν το σχεδιασµό κεφαλαίων,κατανοώντας τις οδηγίες της ντιρεκτίβαςκαι 

µεγιστοποιώντας την επάρκεια των κεφαλαίων ανά επιχείρηση. 

• Αυξάνουν την προστιθέµενη αξία τόσο για τις ασφαλιστικές όσο και για τις αντασφαλιστικές 

εταιρείες,ενώ παράλληλα ενδυναµώνουν και επιβεβαιώνουν τη συµµόρφωση τους µε τις 

ρυθµιστικές αρχές. 

• Στην περίπτωση εφαρµογής εσωτερικών µοντέλων πετυχαίνουν την αποδοχή τους,µε 

προϋπόθεσητον σωστό σχεδιασµό και την καταλληλότητα του µοντέλου. 

• Με βάση τον δεύτερο πυλώνα,εφαρµόζονται ορθές διαχειριστικές αρχές καθ'όλον τον 

λειτουργικό κύκλο της επιχείρησης.Η επιτυχηµένη εφαρµογή του ORSA βοηθά τις φίρµεςνα 
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ενδυναµώσουν την στρατηγική τους,στοχεύοντας σε ευκαιρίες που µεγιστοποιούν την 

στοχευόµενη και προσαρµοσµένη στο κίνδυνο κερδοφορία επιταχύνοντας έτσι αύξηση των 

κεφαλαίων τους και την επιστροφή του κεφαλαίου(ROE –ReturnofEquity). 

• Αριστοποιούν την δοµή των οµίλων.Το SolvencyII είναι ένα σύνθετορυθµιστικό σύστηµα 

πουαπαιτεί σηµαντικό ποσό πληροφοριών και πηγών για κάθε εταιρεία στον όµιλο. 

• Αριστοποιούν την ποιότητα των δεδοµένων και την διαχείριση αυτών.Τα δεδοµένα 

αναλύονται καιαποσυναρµολογούνται ως προς κάθεπτυχή.Έτσι µια φτωχή σε δεδοµένα 

εκτίµηση θα µπορούσε να αποτελέσεικαταστροφικό εµπόδιο για κάθε εταιρεία. 

 

Το SolvencyII θέτει πρότυπα και δηµιουργεί διοικητικές απαιτήσεις,οι οποίες αποτελούν µέτρο 

µόχλευσης και ανάπτυξης ποιοτικών αποφάσεων,βελτιώνοντας µε αυτόν τον τρόποκαι την χρήση 

του εσωτερικού µοντέλου κάθε εταιρείας.Αποτελεί έναν τρόπο ενίσχυσης των υπολογισµών των 

εταιρειών αναφορικά µε την κεφαλαιακή επάρκεια που πρέπει να διατηρήσουν και µία µέτρηση των 

µεγεθών τόσο του ενεργητικού όσο και του παθητικού των οικονοµικών καταστάσεων τους. 

 

1.3.4 ∆οµή της Κοινοτικής Οδηγίας Solvency II 

 

Ο τρόπος που δοµείται η κοινοτική ντιρεκτίβα βασίζεται σε τρείς πυλώνες,οι οποίοι 

επεξεργάζονται τους κίνδυνους της αγοράς,τον πιστωτικό,τον ασφαλιστικό,της ρευστότητας,της 

λειτουργικότητας. 

Τα καινούργια συστήµατα σκοπεύουν να προσφέρουν στους ασφαλιστικούς οργανισµούς 

κίνητρα για να καλυτερέψουνκαι να διαχειριστούν τις καταστάσεις κινδύνου όπως για παράδειγµα 

την χαµηλή κεφαλαιακή επάρκεια,την χαµηλή τιµολογιακή πολιτική. 

Έτσι µέσω του Solvency ll παρουσιάζονται τόσο ποσοτικές όσο και ποιοτικές πλευρές του 

κινδύνου για κάθε πυλώνα και κάθε πυλώνας εστιάζει σε διαφορετικό συστατικό για την επάρκεια 

του συνόλου της ασφαλιστικής εταιρείας. 

Συγκεκριµένα,ο πρώτος πυλώνας συγκεντρώνεται στον υπολογισµό των κεφαλαίων 

φερεγγυότητας και αποτελεί το πλέον υπολογιστικό κοµµάτι στην δοµή του Solvency II,ο δεύτερος 

πυλώνας επικεντρώνεται στην µέτρηση κινδύνου συµπεριλαµβάνοντας διαδικασίες όπως την 
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κράτηση κινδύνου και την αντασφάλιση.Τέλος,ο τρίτος πυλώνας αφοράτην διαχείριση,την 

διαφάνεια και την διαδικασία δηµοσιοποίησης των απαιτήσεων του ασφαλιστικού οργανισµού. 

 

1.3.4.1 Πυλώνας Ι 

 

Τα Solvency II κεφάλαια που πρέπει να κρατηθούν για να στηριχθεί κάθε πιθανός κίνδυνος 

(κίνδυνος αγοράς, κίνδυνος αντισυµβαλλόµενων,λειτουργικός κίνδυνος)εµφανίζονται και εκτίθενται 

στον ισολογισµό κάθε επιχείρησης.Αυτό συµβαίνει ανεξάρτητα από το κλάδο που ανήκουν οι 

εταιρείες (κλάδο ζωής,γενικών ασφαλίσεων,υγείας).Η ποικιλοµορφία στην µέτρηση του πιστωτικού 

κίνδυνου προκύπτει σε µερικές κατηγορίες ρίσκου αφού µια εταιρεία µπορεί να διαφοροποιήσει την 

µέτρηση του κινδύνου µε την χρήση Στάνταρ Τύπου υπολογισµού των κεφαλαίων φερεγγυότητας 

ήµε την χρήση Εσωτερικού Μοντέλου ή µε έναν συνδυασµό αυτών. 

Ο πυλώνας Ι είναι ο υπολογιστικόςπυλώνας της οδηγία διότι µε βάση την αποτίµηση του 

ισολογισµού και των µεγεθών του,υπολογίζεταιτο MCR,το SCR,καθώς και υλοποιούνται τεχνικές 

προβλέψεις για να µετρηθούν τα κεφάλαιαπου πρέπει να κρατηθούν ανάλογα µε τους κινδύνους που 

έχει αναλάβει ηεκάστοτε εταιρεία. 

Ο δείκτης SCR(Solvency Capital Risk)σύµφωνα µε την κοινοτική οδηγία Solvency IIείναι το 

άριστο κεφάλαιο,το οποίο θα πρέπει να διαθέτει µια ασφαλιστική εταιρεία λαµβάνοντας υπόψη 

όλους τους πιθανούς κινδύνους για την φερεγγυότητα της.Το απαιτούµενο κεφάλαιο φερεγγυότητας 

SCR αντιστοιχεί σε ένα κεφαλαίο το οποίο επιτρέπει στην επιχείρηση να απορροφήσει σηµαντικές 

απρόβλεπτες ζηµίες ώστε να είναι εφικτή κάλυψη αυτών και αντίστοιχα το 

MCR(ΜinimumCapitalRisk) στο ελάχιστοεπίπεδο κεφαλαιακής επάρκειας. 

Οποιοδήποτε κεφάλαιο µικρότερο του ελάχιστου,δίνει την δυνατότητα στην Εποπτική Αρχή 

να επέµβει και να ανακαλέσει την άδεια της Ασφαλιστικής Εταιρείας µεταφέροντας το σύνολο των 

συµβολαίων της σε µια άλλη ασφαλιστική εταιρεία. 

Τα κεφάλαια αυτά υπολογίζονται µε βάση τον κίνδυνο που επιφέρουν τα τεχνικά 

αποθεµατικά,οι επενδύσεις σε κεφάλαια,η διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων καθώς και το 

κεφάλαιο που θα εξασφαλίζει την επιθυµητή φερεγγυότητα στις ασφαλιστικές εταιρείες.Σύµφωνα µε 

την κοινοτική οδηγία Solvency II,οι κίνδυνοι αυτοί θα αξιολογούνται ξεχωριστά και τα 

αποτελέσµατα αυτά θα αθροίζονται δίνοντας έτσι το άριστο SCR. 

Όσο αναφορά τα εσωτερικά µοντέλα η συνολική ζηµιά που πιθανό να προκύψει από κάθε 

κίνδυνο θα περιγράφεται µέσω µιας κατανοµής πιθανοτήτων εκτιµώντας όλα τα πιθανά 

αποτελέσµατα. 
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Μέσα από την στατιστική ανάλυση των ιστορικών δεδοµένων µπορεί µε την µέθοδο αυτή να 

υπολογιστείη µέγιστη δυνατή ζηµιά σε ένα δεδοµένο χρονικό διάστηµα και µε ένα δεδοµένο επίπεδο 

εµπιστοσύνης(Confidence level).Η µέθοδος VaR δυστυχώς δεν είναι ακριβής σε κινδύνους µικρής 

συχνότητας ή µεγάλου µεγέθους,οπότε και σε αυτές τις περιπτώσεις αντικαθίσταται µε 

τηνtailVaRπου ουσιαστικά αντιπροσωπεύει το εκατοστηµόριο της VaR συν την µέση υπέρβαση της 

πιθανότητας του να συµβεί το γεγονός(TailVar= VaR + Expected Shortfall).Οµοίως,θα υπολογιστεί 

ο δείκτης SCR µε τη χρήση της µεθόδου τυπικής προσέγγισης,τη γενική χρήση της µεθόδου VaR,και 

την ειδική χρήση της TailVaR στις περιπτώσεις κινδύνων µεγάλου µεγέθους ή µικρής συχνότητας. 

Στην παρούσα φάση εξετάζονται διάφορες παράµετροι που πιθανό να επηρεάσουν τον 

υπολογισµό του SCR σε περιπτώσεις οµίλων εταιρειών και ειδικότερα σε περιπτώσεις που οι 

εταιρείες ιδίων οµίλων χρησιµοποιούν διαφορετικά εσωτερικά µοντέλα πρόβλεψης και αξιολόγησης 

του κινδύνου.Σύµφωνα µε σχετική πρόταση του CEIOPS θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και η 

αντασφάλιση που δρα σαν µειωτικός παράγοντας κινδύνου για τις ασφαλιστικές επιχειρήσεις.Άλλο 

ένα θέµα πρωτεύουσας σηµασίας είναι η εναρµόνιση των µεθόδων υπολογισµού των τεχνικών 

αποθεµάτων και της αποτίµησης των στοιχείων του Ενεργητικού και του Παθητικού,ούτως ώστε τα 

αποτελέσµατα που θα προκύπτουν να είναι άµεσα συγκρίσιµα µεταξύ των ασφαλιστικών εταιρειών 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Εάν θα συγκρίναµε τα µεγέθη των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας θα έπρεπε να µας έδιναν 

την σχέση MCR<SCR<ASM.Όταν η διαφορά ενεργητικού – παθητικούείναι µικρότερη από το 

MCR,ο διαχειριστής του κινδύνου πρέπει να επέµβει άµεσα είτε για την ενίσχυση της κεφαλαιακής 

επάρκειας της εταιρείαςµέσω κυρίως της άµεσης αύξησης των ιδίων κεφαλαίων,είτε για την άµεση 

διακοπή της λειτουργίας της ή την συγχώνευσή αυτής.Όταν η διαφορά ενεργητικού - παθητικού δεν 

είναι µεγαλύτερη από το SCR τότε ο διαχειριστής θα πρέπει να ακολουθήσει δυναµική 

επιχειρησιακή στρατηγική µε στόχονα θέσει µέτρα για να ενισχύσει την επάρκεια και την 

φερεγγυότητα της εταιρείας. 

 

1.3.4.2 Πυλώνας ΙΙ 

 

Η κράτηση ιδίων κεφαλαίων και η εκτίµηση της φερεγγυότητας,ORSA,είναι θεµελιώδης 

διαδικασία του πυλώνα αφού εκτός από την εκτίµηση των κεφαλαίων φερεγγυότητας που χρειάζεται 

µία εταιρεία,συντελεί στην διαδικασία λήψεως αποφάσεων,στην διαµόρφωση του συνόλου των 

κινδύνων που η εταιρεία αναλαµβάνει και στο εξωτερικό περιβάλλον.Η εκτίµηση αυτή µπορεί να 
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αποτελέσει ακόµα µεγαλύτερη πρόκληση για κάθε εταιρεία χρησιµοποιώντας την 

Στάνταρπροσέγγιση,λόγω έλλειψη διαθεσιµότητας εργαλείων ποσοτικής µέτρησης των κινδύνων και 

έλλειψη προετοιµασίας. 

Ενώ οι αναλυτικοί δείκτες είναι η πρωτεύουσα περιοχή για µεταβλητότητα ανάλογα µε τις 

διάφορες προσεγγίσεις,υπάρχουν και άλλα στοιχεία που χρίζουν προσοχής. 

• Η ανάληψη κινδύνου αποτελεί το πρώτο στάδιο του ORSA για όλες τις φίρµες.Οι µεγάλες 

εταιρίεςµε µεγαλύτερους πόρους χρηµατοδότησης µπορεί να καλύψουν περισσότερους 

κινδύνους. 

• Η προβολή φερεγγυότητας είναι η περιοχή που φέρει τη µεγαλύτερη πρόκλησηγια τους 

χρήστες της Στάνταρ προσέγγισης γιατί απαιτεί ορισµένους ποσοτικούς αναλυτικούς δείκτες, 

που ταξινοµούνται αποτελεσµατικά µέσω της χρήσης των εργαλείων του Excel µε βάση πιο 

πολύπλοκα στοχαστικά µοντέλα. Η οδηγία αναφέρει πως κατά την εκτίµηση των κινδύνων 

πρέπει να αναφερόµαστε και σε µη ποσοτικές µεταβλητές, ωστόσο η φίρµα χρειάζεται ακόµα 

να διαµορφώσει µία σχετική κλίµακα χαρακτηρισµού του κινδύνου και την αντιστοιχία των 

κεφαλαίων που πρέπει να κρατείται ανά κλίµακα. 

• Οι ∆οκιµές πίεσης, γνωστές και ως stresstests, αποτελούν ένα µηχανισµό ποιοτικής και 

ποσοτικής αξιολόγησης. Τα stresstests είναι απαραίτητα να πραγµατοποιούνται από όλες τις 

εταιρείες, ενώ η ισορροπία των ποιοτικών και ποσοτικών δοκιµών που πρέπει να 

εφαρµοστούν διαφέρουν ανάλογα µε την φύση και την περιπλοκότητα του κάθε οργανισµού. 

 

1.3.4.3 Πυλώνας ΙΙΙ 

 

Η κοινοτική οδηγίαSolvency II περιέχει αρκετά δεδοµένα και έτσι απαιτείται η ποιοτική 

επεξεργασία και εκτίµηση αυτών.Για την αξιοπιστία µίας εταιρείας αναφορικά µε τηνδιαχείριση των 

δεδοµένωντης,υπάρχουν δοκιµές που αναλύονται στα τεχνικά πρότυπα της 

οδηγίας,Directive’sStatisticalQualityStandards Test.Η πλειοψηφία των εσωτερικών µοντέλων των 

ασφαλιστικών και αντασφαλιστικών εταιρειών έχειυιοθετήσει ιδία πολιτική για την ορθή διαχείριση 

δεδοµένων.Ο πυλώνας αυτός λοιπόν,έχει ως κύριο µέληµα τον καθορισµό της πολιτικής των 

επιχειρήσεων αναφορικά µε την «Χρηµατοοικονοµική Πληροφόρηση καιτην Φερεγγυότητα». 
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Οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις πρέπει ετησίως να κοινοποιούνται στις αρµόδιες εποπτικές 

αρχές.Οι κανονιστικές αναφορές θα πρέπει να περιέχουν: 

• Μία σύνοψη της επιχείρησης και των δεικτών επίδοσης της,περιγράφοντας την 

δραστηριότητα της,την δοµή του οµίλου,το εξωτερικό περιβάλλον,τους στόχους,την 

προοπτική και τα οικονοµικά αποτελέσµατα. 

• Μία έκθεση για την διακυβέρνηση της επιχείρησης που θα περιγράφει τη δοµή της και θα 

συµπεριλαµβάνει ένα οργανόγραµµα µε βάση το οποίο θα ορίζονται οι οργανωτικές γραµµές 

της εταιρείας.Επίσης θα ορίζεται το προφίλ κινδύνου της εταιρείας µε βάση τους 

κανονισµούςπερί αξιοπιστίαςκαι σύµφωνα µε τις ρυθµιστικές αρχές. 

• Μία µέθοδο αξιολόγησης γιατον υπολογισµό των κεφαλαίων κράτησης που προκύπτουν από 

τις τεχνικές προβλέψεις. 

(BienfieldAon,2012) 

 

1.3.5 Οικονοµικές Καταστάσεις καιSolvency II 

 

Μέσω της κοινοτικής οδηγίας Solvency II αναµένεται να εδραιωθεί η αντίληψη ότι η 

κεφαλαιακή επάρκεια πρέπει να βασίζεταιστο σύνολο των στοιχείων του ισολογισµού δηλαδή στην 

οικονοµική αποτίµηση των στοιχείων του συνόλου του ενεργητικού, assetsκαι του συνόλου του 

παθητικού, liabilities.Για να πραγµατωθεί η αποτίµηση αυτή επιβάλλεται: 

• Η αποτίµηση του ενεργητικού σε όρους αξία αγοράς, market value,όπου αυτή είναι 

διαθέσιµη,και η ύπαρξη ενός ολοκληρωµένου µοντέλου αποτίµησης, marktomodel 

value,όπου είναι εφικτό. 

• Η αποτίµηση του παθητικού, liabilities στην καλύτερη εκτιµήτρια βάση. 

Η µεγιστοποίηση της κεφαλαιακής επάρκειας είναι γενικά παραδεκτό ότι αριστοποιεί το 

κεφάλαιο κράτησης, γεγονός που έχει ως αποτέλεσµα τη βελτιστοποίηση της ρευστότητας της 

ασφαλιστικής εταιρείας και τη µείωση του κόστους κεφαλαίου, επιτρέποντας έτσι στην εταιρεία να 

χρησιµοποιήσει το τµήµα του πλεονάζοντος αποθεµατικού σε εκ νέου επενδύσεις αυξάνοντας την 

κερδοφορία της µέσω:  
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• Των κατάλληλων τεχνικών προβλέψεωνδηλαδή την οικονοµική αποτίµηση των κεφαλαίων 

που είναι απαιτητά ανάλογα µε τον κίνδυνο τον οποίο έχειαναλάβει η εταιρεία. 

• Των κεφαλαιακών απαιτήσεων φερεγγυότητας που καθορίζονται από το πλήρες προφίλ 

κινδύνου της εταιρείας. 

• Την ύπαρξη και κατάρτιση των κατάλληλων κεφαλαίων µε τα οποία υποστηρίζονται οι 

υποχρεώσεις της εταιρείας. Με τον τελευταίο όρο επισηµαίνεται η αναγκαιότητα για σωστή 

επενδυτική πολιτική της εταιρείας, είτε αναφορικά µε την διασπορά κινδύνου επί των 

επενδύσεων που πράττει είτε αναφορικά µε τα παράγωγα ή µε την αγορά κεφαλαίων 

αντιστάθµισης κινδύνου. 

Και τα δύο, τόσο τα απαιτητά κεφάλαια όσο και οι υποχρεώσειςοφείλεται να βρίσκονται σε δίκαια 

αξία (fair-value). 

• Ενός απλουστευµένουπεριθωρίου κινδύνου µε βάση την αξία αγοράς που πρέπει να 

προστεθεί στην δίκαια αξία µε την οποία θα υπολογίζονται και θα εκτιµούνται τα στοιχεία 

του ενεργητικού και του παθητικού µίας εταιρείας δηµιουργώντας το άριστο απόθεµα που 

θα συντελέσει στον υπολογισµό των τεχνικών προβλέψεων. Το περιθώριο κινδύνου θα 

πρέπει να υπολογίζεται µε βάση την µέθοδο του κόστους κεφαλαίου. 

 

1.3.5.1 Αριστοποίηση της Εκτίµησης επί του Παθητικού, Best Estimate 

Liabilities 

 

Ως άριστη αποτίµηση είναι το ποσό που ορίζεται από την πιθανότητα που σταθµίζεται µε το 

µέσο όλων των µελλοντικών χρηµατορροών που απαιτούνται για την ρύθµιση των υποχρεώσεων 

του ασφαλιστικού οργανισµού σε µία χρονική περίοδο,λαµβάνοντας υπόψη την χρονική αξία του 

χρήµατος και χρησιµοποιώντας το αντίστοιχο ελεύθερο επιτόκιο, risk free interest rate. 

 

1.3.5.2 Οικονοµικές Καταστάσεις και Solvency II 

 

Η διαφορετική µέθοδος εκτίµησης των στοιχείων του ισολογισµού αποτελεί µία σύνθετη 

διαδικασία κατά την οποία θα πρέπει να ασκούνται πιέσεις για την εφαρµογή των κάτωθι αρχών.Οι 
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αρχές αυτές θα πρέπει να εφαρµόζονται τόσο σε επίπεδο ασφαλιστικών όσο και σε 

αντασφαλιστικών εταιρειών. 

• Συµµόρφωση µε το κανονιστικό περιβάλλον.Η ΕΥΟΠΑ έχει επιλέξει να εφαρµόσει µία 

πραγµατική προσέγγισηκαθορίζοντας την αποτίµηση των διαφορετικών συστατικών που 

ορίζουν την φερεγγυότητα ενός οργανισµού σύµφωνα µε τα διεθνή λογιστικά πρότυπα, 

∆ΛΠ. 

• Αποτίµηση παρεµφερή µε αυτήν που ακολουθείται από τα∆ΛΠ,των αξιών του ενεργητικού, 

asset και του παθητικού,, liabilitiesτης επιχείρησης µε αυτό επιτυγχάνεται τα ιδία κεφάλαια 

να εκτιµούνται από την διαφορά αυτών. 

• Αποτίµηση της αξίας των καθαρών περιουσιακών στοιχείων µε βάσητις µελλοντικές 

απώλειες ή κέρδη που αναµένονται να προκύψουν από τα υπάρχοντα συµβόλαια και των 

αποθεµατικών που αναµένονται να δαπανηθούν.Οι χρηµατορροές που δηµιουργούνταιαπό τα 

περιουσιακά στοιχεία, διαχωρίζονται σε άριστο απόθεµα και περιθώριο επιτοκίου, σε φόρους 

και αναβαλλόµενους φόρους, σε µελλοντικά κέρδη που θα κατανεµηθούν στους µετόχους. 

Αποτέλεσµα αυτού,η οικονοµική αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων να συντελεί στην 

πρόβλεψη των µελλοντικών κερδών ή απωλειών. 

• Αποτίµηση του ισολογισµού µε σκοπό την υιοθέτηση από τις αντασφαλιστικές εταιρείες 

αποτελεσµατικώνδεικτών αποδόσεων µε λεπτοµερέστερη ανάλυση των στοιχείων των 

ασφαλιστικών εταιρειών. 

 

1.3.5.3 Οικονοµικές Καταστάσεις – Τεχνικές Προβλέψεις 

 

Η υιοθέτηση της κοινοτικής οδηγίας Solvency II φέρει αλλαγές αναφορικά µε τους τοπικούς 

κανονισµούς που ακολουθούνταν εώς τώρα από τις τοπικές αρχές.Οι διαφορές εντοπίζονται κυρίως 

στις ασφαλιστικές υποχρεώσεις και στο σχετικό κίνδυνο αγοράς. 

Οι τεχνικές προβλέψεις πρέπει να υπολογίζονται σε αξία αγοράς.Αποτελούν την καλύτερη 

εκτιµητική βάση που επιτρέπειστην µελλοντική αξία του χρήµατος να υποκαθιστάται από το 

περιθώριο κινδύνου και δηµιουργούν ένα σηµαντικόεργαλείογια την άριστη προβολή των 

µελλοντικών χρηµατοροών όπου: 
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• Πρέπει να εκτιµάται το ακαθάριστο ποσό των επιστροφών από τις αντασφαλιστικές 

εταιρείες.  

• Πρέπει να αναφέρεται η πλήρη ζωή των τρεχόντων ασφαλιστικών υποχρεώσεων που φέρει η 

εταιρεία και να αξιολογούνται όλες οι αναµενόµενες χρηµατικές εισροών και εκροών. 

• Πρέπει να εκτιµούνται ξεχωριστάοι προβλέψεις για την καταβολή των ασφαλίστρων και των 

µεγάλων ζηµιών. 

Στις τεχνικέςπροβλέψεις βαρύνουσας σηµασίας είναι και ο καθορισµός του προεξοφλητικού 

παράγοντα και του κόστους κεφαλαίου.Η ΕΥΟΠΑ έχει ορίσειµία προσέγγιση αναφορικά µε το 

κόστος κεφαλαίου ότιγια την εκτίµηση το περιθώριο φερεγγυότητας θα πρέπει να είναι τουλάχιστον 

έξι τοις εκατό.Το περιθώριο κινδύνου υπολογίζεται από το επίπεδο ανάληψης κινδύνου και όχι από 

τις επιχειρησιακές γραµµές όπως προαναφερόταν σε προηγούµενες οδηγίες.Αυτό πρακτικά σηµαίνει 

ότι η ανάληψη κινδύνων από διαφορετικές γραµµές επιχειρήσεων θα διασπείρεταιανάµεσα στις 

γραµµές επιχειρήσεων και στο περιθώριο κινδύνου. 

 

Κεφάλαια για κίνδυνους ανάληψης συµβολαίων, αντισυµβαλλοµένου και λειτουργικούς κινδύνους. 

 

 

 

 

 
 

Πηγή:Milliman,Overview Solvency,May 2013. 

∆ιάγραµµα 1.5∆ιάγραµµα απεικόνισηςπροεξόφλησης κεφαλαίων. 

 

1.3.5.4Μεθοδολογία Τεχνικών Προβλέψεων 

 

Η µεθοδολογία για την σύνταξη των τεχνικών προβλέψεων χωρίζεται σε έξι βήµατα ως εξής: 

• Βήµα 1
ο
:Συγκέντρωση και ανάλυση δεδοµένων. 

• Βήµα 2
ο
:Απόφαση για τις υποθέσεις που θα χρησιµοποιηθούν. 

• Βήµα 3
ο
:Μοντελοποίηση, παραµετροποίηση, ποσοτικοποίηση των κινδύνων. 

SCR0  
SCR1 

SCR2 SCRt 



20 

 

• Βήµα 4
ο
:Προεπισκόπηση των αποτελεσµάτων από τον υπεύθυνο αναλογιστή. 

• Βήµα 5
ο
:Έλεγχος του αποτελέσµατος. 

• Βήµα 6
ο
:∆ηµιουργία κανονιστικών και διαχειριστικών εκθέσεων. 

 

1.3.5.5ΟικονοµικέςΚαταστάσεις και ΙδίαΚεφάλαια 

 

Ταιδίακεφάλαιαγνωστάκαιως«Ownfunds» διαιρούνταισετρείςπυλώνες,που καλούνται«Tiers» και 

βασίζονται στην µονιµότητα και στην απορρόφηση των ζηµιών«permanence»και «loss 

absorbency».ΤοTier 1 είναι αυτό που φέρει την υψηλότερη ποιότητα και διακρίνεται σε 

«περιορισµένο»και«µη περιορισµένο». 

Οι κανόνες για τον περιορισµό στο ποσό του κάθε Tier έχουν σκοπό την επιβεβαίωση ότιτα 

αντικείµενα θα είναι διαθέσιµαγια την κάλυψη των κεφαλαιακών αναγκών,εάν υπάρξει κάποιος 

κίνδυνος.Αυτό σηµαίνει ότι θα πρέπει να είναι επαρκή ως ποσά,ποιοτικά και ρευστοποιήσιµα.Τα 

αντικείµενα µε σταθερή διάρκεια ή µε δυνατότητα εξαγοράς µπορεί να µην είναι διαθέσιµα όταν θα 

ζητηθούν. 

Παραπλήσια αντιµετώπιση υπάρχει και ως προς τις υποχρεώσειςπληρωµών συνεισφορών ή 

επιτοκίων. 

Οι περιορισµοί στα Ιδία Κεφάλαια αφορούν κυρίως την ποσότητα των κεφαλαίων ανά Tier 

που µπορεί να κρατά µία ασφαλιστική εταιρεία.Η κοινοτική οδηγία Solvency II θέτει κάποιους 

περιορισµούς ανά Tier 1,Tier 2 και Tier 3. 

∆ιαφορετικά όρια τίθενται για διαφορετικούς σκοπούς.Για παράδειγµα για την κάλυψη του 

ελάχιστου ποσού κεφαλαιακής επάρκειας MCR,οι όροι είναι πιο αυστηροί.Εκείαπαιτείται έγκριση 

από την εποπτική αρχή και δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν Tier 3 αντικείµενα. 

Τοογδόντα τοις εκατό των βασικών ιδίων κεφαλαίων που χρησιµοποιείται για να καλύψει το 

ελάχιστο ποσό φερεγγυότητας,χρειάζεται να είναι Tier 1 κεφάλαιο.Το πενήντα τοις εκατό των 

βασικών ιδίων κεφαλαίων που χρησιµοποιείται για να καλύψει το δείκτη φερεγγυότητας 

κεφαλαιακής επάρκειας χρειάζεται να είναι Ttier 1.Είναι αναµενόµενο ότι τουλάχιστον ογδόντα τοις 

εκατό των Tier 1 αντικειµένων να είναι «µη περιορισµένα» και λιγότερο από το είκοσι τοις εκατό να 

είναι «περιορισµένο».Τα κεφάλαια Tier 2 µπορούν να εισέλθουν στο ποσοστό των πενήντα τοις 

εκατό ενώ ταTier 3 δεν µπορούν να υπερβούν το δεκαπέντε τοις εκατό των συνολικών ιδίων 

κεφαλαίων. 
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Η διάρκεια που θα πρέπει να έχουν οι απαιτήσεις καθορίζεται ανά Tier και καθορίζει τη 

«µονιµότητα» των κεφαλαίων.Συγκεντρωτικά η διάρκεια κυµαίνεται στα κάτωθι αναφερόµενα 

επίπεδα: 

• Αναµενόµενη διάρκεια δέκα χρόνων τουλάχιστον για τοTier 1,µε δικαίωµα εξαγοράς. 

• Αναµενόµενη διάρκεια πέντε χρόνων τουλάχιστον για τοTier 2 και 3. 

Επιπρόσθετα οι ασφαλιστικοί οργανισµοί πρέπει να εξασφαλίζουν ότιη διάρκεια των 

αντικειµένων αυτών θα πρέπει να συµβαδίζει µε την µέση διάρκεια των υποχρεώσεων τους. 

 

 

 

Πίνακας 1.7∆ιαχωρισµός ιδίων κεφαλαίων σε επιµέρους κατηγορίες. 

Ποιότητα Κεφαλαίων Βασικά Ιδία Κεφάλαια 

(Εντός Οικ.Καταστάσεων) 

Βασικά Ιδία Κεφάλαια 

(Εκτός Οικ.Καταστάσεων) 

ΥψηλάΚεφάλαια Tier 1 Restricted 

Tier 1 Unrestricted 

Tier 2 

ΜεσαίαΚεφάλαια Tier 2 Tier 3 

ΧαµηλάΚεφάλαια Tier 3  

 

 Attributes Tier Attributes 

MCR Items Tier 1 >=80% and Tier 3 <0% 

SCR  Items Tier 1 >=50% and Tier 3 <15%  

Other Restricted Tier 1 <20% - to excess of 20% limit of Tier 2 

Tier 1:10 years duration 

Tier 2:5 years duration 

Tier 3:5 years duration 

 

 

1.3.5.6∆ιαδικασία Αποτίµησης των Στοιχείων του Ενεργητικού 
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Η διαδικασίας βελτιστοποίησης των προβλέψεων και κράτησης βέλτιστου αποθεµατικού 

αποτελεί µία χρονοβόρα και πολύπλοκη διαδικασία που επέρχεται µε βάση τις ακόλουθες πράξεις. 

• Συγκέντρωση και ανάλυση δεδοµένων. 

• ∆ηµιουργία υποθέσεων. 

• Επιλογή σωστού µοντέλου. 

• Επικύρωση του αποτελέσµατος και δηµιουργία κανονιστικών εκθέσεων. 

Στην συνέχεια ακολουθεί η ανάλυση των σταδίων αυτών. 

• Την συγκέντρωση και ανάλυση δεδοµένων: Για τόσο σύνθετες διαδικασίες όσο η δηµιουργία 

τεχνικών προβλέψεων και η διαδικασία αριστοποίησης αποθεµάτων για την κάλυψη των 

υποχρεώσεων του παθητικού,θα πρέπει να υπάρχει ένας µεγάλος όγκος ποιοτικών δεδοµένων 

καθώς και ωµή κρίση από τον διαχειριστή της συγκέντρωσης των κεφαλαίων για την 

ορθολογική ανάλυση των δεδοµένων αυτών. 

• ∆ηµιουργία Υποθέσεων: Η δηµιουργία υποθέσεων απαιτείται κατά τηνεκτίµηση των 

χρηµατορροών.Σε όρους αγοράς η αβεβαιότητα αυτή µπορεί να αφορά για παράδειγµα το 

ποσοστό εξαγοράς συµβολαίων που θα χρησιµοποιηθεί κατά την σύνταξη της τεχνικής 

πρόβλεψης. 

• Επιλογή σωστού µοντέλου:Κατά την επιλογή του σωστού µοντέλου υπάρχουν πολλές 

συνιστώσες που συνυπολογίζονται και ενδεικτικά θα αναφερθούµε στο κλάδο 

δραστηριοποίησης της εταιρείας και στην δοµή της. 

Στην χρήση του µοντέλου ενσωµατώνεται ηχρήση µίας προσοµοίωσης,(γνωστή και ως 

µέθοδος montecarlo) µπορεί να µας οδηγήσει στην σωστή αποτίµηση των συµβολαίων που 

συµµετέχουν στο χαρτοφυλάκιο και άλλων παραγώγων που µπορούν για παράδειγµα να 

χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση του επενδυτικού ή ασφαλιστικού κινδύνου στην περίπτωση 

των unit linked.Ανάλογα µε τον κλάδο δραστηριοποίησης των ασφαλιστικών οργανισµών τις 

χωρίζουµε σε εταιρείεςκλάδου ζωής και σε εταιρείες κλάδου γενικών ασφαλίσεων.Κατά την 

εκτίµηση,ενός ασφαλιστικού οργανισµού στον κλάδο ζωής ασχολούµαστε µε την αποτίµηση των 

βέλτιστων υποχρεώσεων ακολουθώντας ακριβώς τα βήµατα του διαγράµµατος 1.3 συγκεντρώνοντας 

και αναλύοντας τα δεδοµένα τρέχοντας το επιλεγµένο µοντέλο και επικυρώνοντας τα 

αποτελέσµατα.Ενώ για τις εταιρείες που δραστηριοποιούνται στο κλάδο γενικών ασφαλίσεων δεν 

αναφέρεται συγκεκριµένη µέθοδος εκτίµησης µόνο βασικές διαδικασίες που χρησιµοποιούνται για 
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την αποτίµηση των υποχρεώσεων όπως οι µέθοδοι: Chain ladder, Bornhuetter Ferguson, µέσο 

κόστος ανά ζηµιά, ακραίων τιµών µε αποθεµατοποίηση ανά περίπτωση, πιέσειςκαι δοκιµές 

σεναρίων; και άλλες αναλυτικές πρακτικές όπως: Black & Scholes.  

• Επικύρωση του αποτελέσµατος και δηµιουργία κανονιστικών εκθέσεων: Αποτελεί τα πλέον 

ποιοτικά τµήµατα στον υπολογισµό των τεχνικών προβλέψεων.Εδώ ολοκληρώνεται η 

σύγκριση της συνάφειας των αποτελεσµάτων και των δεδοµένων,η έγκριση τους από τον 

επιβλέποντα της διαδικασίας και η κοινοποίηση των αποτελεσµάτων µέσω της δηµιουργίας 

εκθέσεων. 

 

1.3.5.7Κεφαλαιακές Απαιτήσεις για Solvency II - Εσωτερικό Μοντέλο 

 

Τα εσωτερικά µοντέλα ενός ασφαλιστικού οργανισµού πάντα υπόκεινται στην έγκριση των 

εποπτικών αρχών, οι οποίοι είναι ελεγκτικοί παράγοντες της καταλληλότητας και της 

αποτελεσµατικότητας τουςΜία εταιρεία δύναται είτε να ακολουθήσει άµεσατο γενικό µοντέλο όπως 

ορίζεται από τον εποπτικό οργανισµό είτε να δηµιουργήσει το δικό της εσωτερικό µοντέλο.  

Στην δεύτερη περίπτωση τα κεφάλαια κράτησης ενδέχεται να είναι κατά πολύ µικρότερα 

αφού η δηµιουργία ενός εσωτερικού µοντέλου φέρεται να είναι άρτια προσαρµοσµένη στις ανάγκες 

κάθε οργανισµού ξεχωριστά αναφορικά µε την επενδυτική του πολιτική και την πολιτική 

ανάληψηςκινδύνων. 

Τα µοντέλα αυτά µπορεί να υπόκεινται σε ρυθµίσεις αναφορικά µε την περίοδο που 

χρησιµοποιούν ή την µέτρηση του κινδύνου από 99.5% µέσα σε περίοδο ενός χρόνου αρκεί µία εν 

δυνάµει µεταβολή αυτού να µπορεί να δικαιολογηθεί στον αντίστοιχο εποπτικό παράγοντα.Μία πιο 

ακριβής πρόβλεψη των κεφαλαίων κράτησης για φερεγγυότητα του ασφαλιστικού οργανισµού 

ενδέχεται να επιφέρει µείωση του κόστους κεφαλαίου,αφού η κράτηση ακριβούς ποσού κεφαλαίων 

αυξάνει τα διαθέσιµα κεφάλαια προς επένδυση άρα κατά συνέπεια αυξάνει και το περιθώριο 

κέρδους της ασφαλιστικής εταιρείας. 

Ωστόσο,όπως είναι αναµενόµενο στο καινούργιο εσωτερικό µοντέλο η αλλαγή στους δύο 

προαναφερθέντες παράγοντες µπορεί να επιτευχθεί και να εγκριθεί εάν η νέα µέτρηση κινδύνου που 

εφαρµόζεται για τον οργανισµό είναι ισάξια και εφάµιλλη των κανονισµών. 
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Το γεγονός ότι πολλές ασφαλιστικές εταιρείες έχουν δηµιουργήσει εσωτερικά µοντέλα πολύ 

πριν τους ζητηθεί από την εποπτική αρχή που ανήκουν,δηµιούργησε την αναγκαιότητα για συνεχή 

επίβλεψη και έλεγχο των αρχών της καταλληλότητας των εσωτερικών µοντέλων. 

Στην δηµιουργία εσωτερικών µοντέλων ακολουθούνται τα εξής: 

• ∆οκιµές Χρήσης (Use Test): Οι δοκιµές αυτέςπραγµατοποιούνται για να επιβεβαιωθεί ότι το 

εσωτερικό µοντέλο είναι απολύτως κατάλληλο, ενσωµατώνει τους καθηµερινούς κινδύνους 

που φέρει η εταιρεία και αντανακλά την πληροφόρηση που είναι απαραίτητη για την 

αριστοποίηση της διαδικασίαςλήψης των διαχειριστικών αποφάσεων αυτής.  

• Επικύρωση (Validation):Προκύπτει από τον έλεγχος και τις δοκιµές της επίδοσης και 

καταλληλότητας του µοντέλου. 

• Στατιστική Αξιοπιστία:Το µοντέλο θα πρέπει να είναι στατιστικά ακριβές αναφορικά µε τα 

δεδοµένα,την µέθοδο που χρησιµοποιεί κ.α. 

• Αναφορές ή Documentation:Θα πρέπει να υπάρχουν αρκετά λεπτοµερείς αναφορές σχετικά 

µε την δηµιουργία και την χρήση του µοντέλου. 

• Ρύθµιση ή Calibration:Το µοντέλο θα πρέπει να διαθέτει ένα πλήρεςσύστηµα µε το οποίο θα 

είναι συνεπές µε αυτό που γίνεται για τον υπολογισµό του SCR,δηλαδή 99.5% διάστηµα 

εµπιστοσύνης σε διάρκεια ενός έτους. 

• Εξωτερικά Μοντέλα και σύστηµα δεδοµένων:Τα εξωτερικά µοντέλα και δεδοµένα 

χρησιµοποιούνται ξανά για την δηµιουργία και την ρύθµιση ενός εσωτερικού 

µοντέλου.Πρέπει να είναι κατανοητά και σε συµφωνία µε το προφίλ ανάληψης κινδύνου της 

εταιρείας. 

• Χαρακτηριστικά κέρδους και απωλειών ή Profit loss attribution:Ένα εσωτερικό µοντέλο θα 

πρέπει να έχει την ικανότητα να παράγει µία σύγκριση µεταξύ των πραγµατικών και των 

αναµενόµενων αποτελεσµάτων στο κατάλληλο επίπεδο ανάλυσης. 

Η δηµιουργία ενός εσωτερικού µοντέλου φέρει κινδύνους και προκλήσεις αφού οι υποθέσεις 

µπορεί να µετριάσουν την ακρίβεια του προϊόντος. 

(Milliman, level 2 implementing, 2010) 
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2. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Κίνδυνοι που ελλοχεύουν σε έναν ασφαλιστικό οργανισµό – Ανάληψη 

κινδύνων και η εκτίµηση τους 

 

2.1 Eισαγωγή στους Κινδύνους που Φέρει µία Ασφαλιστική Εταιρεία 

 

2.1.1Η ∆οµή του Συνολικού Κινδύνου που Εσωκλείει η Κοινοτική Οδηγία 

SolvencyII 

 

Υπάρχει άµεση συσχέτιση µεταξύ της κοινοτικής οδηγίαςSolvencyII και των κινδύνων που 

αναλαµβάνει µία ασφαλιστική εταιρεία καθώς το επίπεδο των κινδύνων διαµορφώνει το επίπεδο 

κεφαλαιακής επάρκειας το οποίο πρέπει να διατηρεί η ασφαλιστική εταιρεία.Οι κυριότεροι κίνδυνοι 

τους οποίους επεξεργάζεται και διαχειρίζεται µία ασφαλιστική εταιρεία µέσω της οδηγίας αυτής 

χωρίζονται σε 5 πρωτεύουσες κατηγορίες κάθε µία εκ των οποίων εσωκλείει άλλους δευτερεύοντες 

κινδύνους. 

• Κίνδυνος Αγοράς (MarketRisk) µε κύριο µέσο αντιµετώπισης κινδύνου την απόσβεση παγίων. 

• ΚίνδυνοςΡευστότητας(LiquidityRisk) µε κύριο µέσο αντιµετώπισης κινδύνου την αποπληρωµή 

των ζηµιών. 

• Κίνδυνος Ασφάλιστρων (PremiumRisk) µε κύριο µέσο αντιµετώπισης κινδύνου την σωστή και 

επαρκή εκτίµηση του κινδύνου µέσω της διαδικασίας τουunderwriting. 

• ΠιστωτικόςΚίνδυνος (CreditRisk) µε κύριο µέσο αντιµετώπισης κινδύνου την αντασφάλιση. 

• Λειτουργικός Κίνδυνος (OperationalRisk) µε κύριο µέσο αντιµετώπισης κινδύνου την 

διαχείριση και την µείωση των λειτουργικών εξόδων µίας εταιρείας. 

• Συστηµατικός κίνδυνος(Reserving Risk) µε κύριο µέσο αντιµετώπισης κινδύνου που 

σχετίζεταικυρίως µε το νοµοθετικό περιβάλλον. 
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Ουσιαστικά το SCR ορίζεται ως το άθροισµα των κινδύνων αυτών: 

SCR=a1Risk1+a2Risk2+a3Risk3+a4Risk4+a5Risk5+a6Risk6 

 

• Κίνδυνος Underwriting:Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται άµεσα µε την αξιολόγηση των πελατών 

των ασφαλιστικών εταιρειών,τα ασφάλιστρα,τα αντασφάλιστρα,τα τεχνικά αποθέµατα καθώς 

και µε την σωστή αξιολόγηση της συµπεριφοράς των πελατών της εταιρείας όσον αφορά στην 

διατηρησιµότητα των ασφαλιστηρίων συµβολαίων.∆ευτερεύοντες κίνδυνοι της κατηγορίας 

αυτής είναι ο κίνδυνος κατά την διαδικασία εκτίµησης του 

συµβολαίου(underwritingprocessrisk),κίνδυνος τιµολόγησης(pricingrisk),κίνδυνος 

ζηµιών(claimsrisk),κίνδυνος καθαρών αποθεµάτων(netretentionrisk),αποθεµατικός 

κίνδυνος(reservingrisk). 

• Κίνδυνος ρευστότητας(Liquidity Risk):O κίνδυνος αυτός σχετίζεται άµεσα µε την οικονοµική 

ρευστότητα της εταιρείας και µε το κατά πόσο η εταιρεία είναι ικανή να αντεπεξέλθει στις 

οικονοµικές της υποχρεώσεις όχι µόνο σε επίπεδο αποζηµιώσεων αλλά και σε επίπεδο 

υποχρεώσεων γενικότερα.Οφείλεται στην ανεπαρκή ρευστότητα που µπορεί να απαιτηθεί κατά 

την εµφάνιση µίας ζηµιάς. 

• Κίνδυνος αγοράς(Μarket Risk):Ο κίνδυνος αυτός σχετίζεται µε τις µεταβολές στην αγορά 

χρήµατος δηλαδή στις αυξοµειώσεις των επιτοκίων,στις χρηµατιστηριακές συναλλαγές,την 

κατάσταση των χρηµαταγορών γενικότερα και τέλος στις αγορές παραγώγων και 

συναλλάγµατος.Το επίπεδο και η µεταβλητότητα των τιµών της αγοράς επί των στοιχείων του 

ενεργητικού περιλαµβάνουν κινδύνους για άτακτη κίνηση των επιπέδων διαφόρων 

οικονοµικών µεγεθών.∆ευτερεύοντες κίνδυνοι είναι ο κίνδυνος 

επανεπενδύσεων(reinvestmentrisk),και οσυναλλαγµατικός κίνδυνος (currencyrisk),κίνδυνος 

αναντιστοιχίαςενεργητικού παθητικού(asset/liabilitiesmismatchrisk). 

• Πιστωτικός κίνδυνος(Credit Risk):Ο πιστωτικός κίνδυνος στον ασφαλιστικό κλάδο σχετίζεται 

µε την δυνατότητα των αντασφαλιστών να αντεπεξέλθουν στις απαιτήσεις τις εταιρείας σε µια 

δεδοµένη στιγµή.Ο πιστωτικός κίνδυνος εµπεριέχει επίσης και την σωστή επενδυτική πολιτική 

της εταιρείας καθώς και την δυνατότητα της εταιρείας να εισπράττει από τους χρεώστες της 

∆ευτερεύοντες κίνδυνοι είναι ο κίνδυνος αύξησης επιτοκίων(spreadrisk),και ο κίνδυνος 

συγκέντρωσης(concentrationrisk). 
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• Επιχειρησιακός κίνδυνος(Operational Risk):Oκίνδυνος αυτός µπορεί να χαρακτηριστεί και ως 

ιζηµατικός κίνδυνος αφού δεν είναι εύκολα µετρήσιµος όπως οι υπόλοιπες κατηγορίες 

επειδήστηρίζεται στον παράγοντα «άνθρωπος»,όπως για παράδειγµα ο κίνδυνος απάτης που 

µπορεί να προκύψει στα πλαίσια λειτουργίας µίας επιχείρησης.Αφορά δηλαδή τις 

διαδικασίες,τα συστήµατα,την διοίκηση ή την πιθανότητα εξαπάτησης της εταιρείας. 

 

2.1.2 Ανάλυση Κινδύνων 

∆ιαγραµµατική απεικόνιση των ασφαλιστικών κινδύνων που φέρει µία ασφαλιστική 

εταιρεία.Κίνδυνοι που λαµβάνονται υπόψη κατά τον υπολογισµό του βασικού δείκτη 

φερεγγυότητας. 
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Πηγή: Milliman, Level 2 Implementing,2010 

∆ιάγραµµα 2. 1∆ιάρθωση των ασφαλιστικών κινδύνων. 

2.1.3 ΤµηµατοποίησηΑσφαλιστικού Κινδύνου 

 

Οασφαλιστικός κίνδυνος χωρίζεται στις εξής κατηγορίες: 

• Κίνδυνος διαδικασίαςεπιλογή,(underwritingprocessrisk):Αναφέρεται στον κίνδυνο κατά την 

διάρκεια επιλογής του ασφαλιζόµενου,δηλαδή στην έκθεση της εταιρείας σε οικονοµική 

ζηµιά που σχετίζεται µετην επιλογή και την αποδοχή του ρίσκου. 

• Κίνδυνος τιµολόγησης,(pricingrisk):Αναφέρεται στον κίνδυνο που προκύπτει από τον 

καθορισµό των τιµών από την ασφαλιστική εταιρεία.Η τιµή θα πρέπει να είναι επαρκής για 

την κάλυψητων µελλοντικών υποχρεώσεων που θα προκύψουν µε βάση το κίνδυνο που 

αναλαµβάνεται. 

• Κίνδυνος σχεδιασµού προϊόντος,(productdesignrisk):Αναφέρεται στο κίνδυνο που προκύπτει 

από την λανθασµένη αντιστοίχηση του αναµενόµενου κινδύνου και του πραγµατικού 

κινδύνουµε βάση το οποίο εκτιµάται και τιµολογείται το ασφαλιστικό προϊόν. 

• Κίνδυνος ζηµιών, (claimsrisk):Αναφέρεται στο κίνδυνο που προκύπτει όταν υπάρξουν 

περισσότερες από τις αναµενόµενες ζηµιές. 

• Κίνδυνος λόγω οικονοµικού περιβάλλοντος(economicenvironmentrisk):Αναφέρεται στο 

κίνδυνο που προκύπτει από τις τυχαίες αλλαγές του οικονοµικού περιβάλλοντος της 

εταιρείας µε τρόπο ώστε να επιφέρει τα αντίθετα δεδοµένα από τα αναµενόµενα. 

• Κίνδυνος καθαρών αποθεµάτων,(netretentionrisk):Αναφέρεται στο κίνδυνο που προκύπτει 

όταν κρατούνται περισσότερα αποθέµατα από τα αναµενόµενα εξαιτίας της εµφάνισης µίας 

καταστροφικής ζηµιάς ή µίας µεγάλης περιόδου υψηλής συγκέντρωσης πολλών ζηµιών. 

• Κίνδυνος πολιτικής, (policyholderbehaviorrisk):Αναφέρεταιστον κίνδυνο που προκύπτειόταν 

η πολιτική της εταιρείας φέρει αντίθετα αποτελέσµατα από τα αναµενόµενα. 

• Κίνδυνος αποθεµατοποίησης,(reservingrisk):Αναφέρεται στο κίνδυνο που προκύπτει από την 

δηµιουργία λανθασµένων αποθεµατικών. 
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Η τµηµατοποίηση του ασφαλιστικού κινδύνου βρίσκεται σε σχέση µε τον κλάδο που 

δραστηριοποιείται η εκάστοτε εταιρεία, οι κίνδυνοι που αναλαµβάνουν, η πολιτική τιµολόγησης 

τους και ο σχεδιασµός των προϊόντων διαφέρει στις εταιρείες γενικών ασφαλίσεων, στις κατά 

ζηµιών και στις κατά ζωής ασφαλίσεις. Τα ασφαλιστήρια συµβόλαια φέρουν άλλους όρους, για 

παράδειγµα σε µία ασφάλιση αυτοκινήτου από ότι µίαασφάλιση ζωής (βλέπε, διάγραµµα 2.1, 

διάρθρωση των ασφαλιστικών κινδύνων). 

2.1.4 Ασφαλιστικός Κίνδυνος 

 

Η ανοµοιογένεια του κινδύνου, τα επουσιώδηαποτελέσµατα της συσχέτισης µεταξύ 

διαφορετικών κινδύνων που προκύπτουν από την διαδικασία της ανάληψης ενός συµβολαίου, η 

διαδικασία της αντασφάλισης σε συσχέτιση κυρίως µε την συγκέντρωση του κινδύνου καθώς και η 

δυσκολία που αντιµετωπίζεται στην διαδικασίαεκτίµησης και υπολογισµού των επιµέρους ζηµιών 

καθώς και την σοβαρότητα αυτής.  

• Κίνδυνος αποθεµάτων(Reserverisk) αφορά τον κίνδυνο που προκύπτει από την υποεκτίµηση 

των ζηµιών, όπου η έλλειψη σωστής εκτίµησης απορρέει είτε από υποεκτίµηση των τεχνικών 

αποθεµάτων, είτε λόγω της στοχαστικής φύσης των πληρωµώντων µελλοντικών απαιτήσεων 

αφού οι πραγµατικές ζηµιές παρουσιάζουν διακυµάνσειςγύρω από τον στατιστικό µέσο.  

• Κίνδυνος ασφαλίστρων(premiumrisk) αφορά τον κίνδυνο που προκύπτει από τις µελλοντικές 

ζηµίεςπου µπορούν να προκύψουν µε βάση τις οποίες καθορίζεται η περίοδος καιο τρόπος 

εκτίµησης της φερεγγυότητας της εταιρίας. 

• Ο κίνδυνος θνησιµότητας(mortalityrisk) αφορά τον κίνδυνο που προκύπτειως 

συνδυασµόςείτε της µεταβλητότητας της πιθανότητας της θνησιµότητας, είτε του 

καταστροφικού παράγοντα όπως θα προέκυπτε κατά τη έκβαση µίας πανδηµίας ή ενός 

καταστροφικού σεισµού ή ενός παλιρροιακού κύµατος, είτε της τάσης και του επίπεδου 

αβεβαιότητας που επικρατεί.  

• Κίνδυνος σφάλµατος(lapserisk) αφορά τον κίνδυνο που προκύπτει ωςένα 

απροσδόκητοεπίπεδο τυχαίων σφαλµάτων τα οποία δεν ακολουθούν τα υπολογισµένα αλλά 

µία διαφορετική και σύνθετη κατανοµή.Η αντιµετώπιση του κινδύνου αυτούως τµήµα των 
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κεφαλαιακών απαιτήσεων καθορίζεται µε βάση την στρατηγική επιχειρησιακή πολιτική κάθε 

ασφαλιστικής εταιρείας. 

• Κίνδυνος εξόδων(expenserisk) αφορά τα λειτουργικά έξοδα µίας ασφαλιστικής εταιρείαςτα 

οποία αντιµετωπίζονται ως ποσοστιαίοτµήµα των ετησίων εξόδων κάθεασφαλιστικής 

εταιρείας.Στα ετήσια έξοδα για την λειτουργία µίας ασφαλιστικής εταιρείας 

συµπεριλαµβάνεται η κράτηση αποθεµάτων,οι τεχνικές προβλέψεις καθώς και η πολιτική 

των ασφαλίστρωνεσόδων / ζηµιές. 

2.1.5 Κίνδυνος Αγοράς 

 

Ο Κίνδυνοςαγοράς χωρίζεται στις εξής κατηγορίες: 

• Επιτοκιακός κίνδυνος(interestraterisk):Κίνδυνοςέκθεσης σε απώλειες ωςαποτέλεσµα των 

διακυµάνσεων και του επίπεδου των επιτοκίων.Μπορεί να αντιµετωπιστεί µε πολιτικές 

αντιστάθµισης των επιτοκίων, hedgingmethods. 

• Κίνδυνος µετοχών και περιουσιακών στοιχείων(equityandpropertyrisk):Κίνδυνοςέκθεσης σε 

απώλειες ωςαποτέλεσµα των διακυµάνσεων της αγοράς αξίων των µετοχών και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων καθώς και των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας. 

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος(currencyrisk):είναι απόρροια της έκθεσης σε κίνδυνο και 

αποτέλεσµα σχετικών αλλαγών σε συναλλαγµατικές αξίες που εξαρτώνται από την µείωση 

των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που υπόκεινται σε ξένεςαγορές ή από την αύξηση των 

αξίων των υποχρεώσεων οι οποίες ορίζονται σε ξένο νόµισµα. 

• Κίνδυνος βάσης ή κίνδυνος από την διαφορά επιτοκίου(basisorspreadrisk): ο κίνδυνος αυτός 

αποδίδεται σε µία ποικιλία πιστωτικών µεταβλητών όπως είναι η ρευστότητα της εταιρείας η 

οποία δεν κινείται απαραίτητα ταυτόχρονα µε την ηµεροµηνία λήξηςτων οµολόγων, γεγονός 

που δηµιουργεί δυσλειτουργία στην εταιρεία για την κάλυψη των αναγκών της.  

• Κίνδυνος συγκέντρωσης(concentrationrisk):ο κίνδυνος αυτός αναφέρεταισε αύξηση 

κινδύνου λόγω της συγκέντρωσης των επενδύσεων είτε µε βάση γεωγραφικά κριτήρια είτε 

σε ένα οικονοµικό τοµέα(παράγωγα,µετοχές,οµόλογα),έλλειψη δηλαδή διασποράς 

στοεπενδυτικό χαρτοφυλάκιο της εταιρείας. 
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• Κίνδυνος επανεπένδυσης(reinvestmentrisk):ο κίνδυνος αυτός αναφέρεται στην επιστροφή 

των κεφαλαίων και στην επανεπένδυση. 

• Κίνδυνος ενεργητικούπαθητικού (asset/liabilities risk):ο κίνδυνος αυτός αποδίδεται σε µία 

ποικιλίας σε αναντιστοιχία ενεργητικού-παθητικού. 

• Κίνδυνος εκτός ισορροπίας ισοζυγίου(Off-balancesheet risk):ο κίνδυνος αυτός αποδίδεται σε 

αλλαγές στην αξία των στοιχείων όπως τωνπροϊόντων swaps. 

 

2.1.6 Πιστωτικός Κίνδυνος 

 

Ο Πιστωτικός Κίνδυνοςχωρίζεται στις εξής κατηγορίες: 

• Κίνδυνος πιστωτικής ποιότητας(creditqualityrisk):ο κίνδυνος,εσωκλείει την πιθανότηταο 

ασφαλιστής να τηρεί τις υποχρεώσεις του όπως αυτές ορίζονται από τα ασφαλιστήρια 

συµβόλαια.Αυτό εξίσου αφορά και την αντασφαλίστρια εταιρεία.Αποτελεί κύριο µέτρο για 

την µέτρηση και εκτίµηση της κατάταξης του ασφαλιστή. 

• Κίνδυνος λήξης(maturityrisk):Αναφέρεται στο γεγονός ότι όσο µεγαλύτερη είναι η 

ηµεροµηνίαλήξης µίας επένδυσης,τόσο αυξάνεται η πιθανότητα χρεωκοπίας της εταιρείας. 

• Κίνδυνος πιθανότητας χρεοκοπίας (lossgivendefaultLGD):Ο κίνδυνος αυτός αναφέρεται 

στην έκταση της ζηµιάς σε περίπτωση που υπάρξει χρεωκοπία του αντισυµβαλλόµενου 

µέλους ή δανειστή της εταιρείας. 

• Κίνδυνος αποδηµίας(migrationrisk):Αναφέρεται στην πιθανότητα και στο αντίκτυπο της 

αλλαγής της πιθανότητας χρεοκοπίας. 

• Κίνδυνος συσχέτισης χρεοκοπίας(defaultcorrelationrisk):Αναφέρεται στο βαθµό συσχέτισης 

της πιθανότητας χρεοκοπίας και του χαρτοφυλακίου της εταιρείας. 

• Κίνδυνος έκθεσης (exposurerisk):Αναφέρεται στο µέγεθος ή στην αναλογία κατά την 

οποίατο χαρτοφυλάκιο έχει εκτεθεί στον κίνδυνο χρεοκοπίας του κάθε αντισυµβαλλόµενου 

µέλους ήδανειστή. 
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• Κίνδυνος µεγέθους αναµενόµενων ζηµιών(sizeofexpectedloss):Αναφέρεται στην 

διαφοροποίηση των αναµενόµενων ζηµιών µε βάση τις πιστωτικές συνθήκες της 

αγοράς(πχ.Καθυστέρηση πληρωµών των υποχρεώσεων). 

• Κίνδυνος πιθανότηταςχρεοκοπίας(defaultprobability):Αναφέρεται στην πιθανότητα οι 

αντισυµβαλλόµενοι να αποτύχουν να αποπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. 

 

2.1.7 Κίνδυνος Ρευστότητας 

 

Ο Κίνδυνος ρευστότηταςχωρίζεται στις εξής κατηγορίες: 

• Κίνδυνος αξίας ρευστοποίησης(liquidationvaluerisk):Αναφέρεται στον κίνδυνο που 

προκύπτει από την απρόσµενη απαιτητή ανάγκη για ύπαρξη ρευστότητας για την κάλυψη 

µίας ζηµίας. 

• Κίνδυνος συσχετισµένηςεπένδυσης(affiliatedinvestmentrisk):Αναφέρεται στο κίνδυνο µίας 

επένδυσης σεετερογενείς δραστηριότητες που είναι δύσκολο να πουληθεί ή που συσχετίζεται 

µε την αποστράγγιση µίας οικονοµικής ή λειτουργικής πηγής της εταιρείας.Είναι µέρος του 

συµµετοχικού ρίσκου(participatingrisk). 

 

• Κίνδυνος χρηµατοδότησης κεφαλαίου(capitalfundingrisk):Αναφέρεται στον κίνδυνο να έχει 

η ασφαλιστική εταιρεία αρκετά περιφερειακά κεφάλαια µη ρευστοποιήσιµα κεφάλαια µε 

αποτέλεσµα να µην καλύψει ταυτόχρονα την ανάγκη µίας µεγάλης ζηµιάς. 

(Drake Pamela Peterson,2007&AM Best Company INC, 2011) 



33 

 

 

3. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

∆είκτες ασφαλιστικών εταιρειών 

 

3.1 Εισαγωγή στους ∆είκτες που Χρησιµοποιούνται στις Ασφαλιστικές Εταιρείες 

 

Γιατον επιµέρουςέλεγχο των στοιχείων κάποιας ασφαλιστικής εταιρείας χρησιµοποιούνται 

δείκτες που προκύπτουν από τις οικονοµικές καταστάσεις των ασφαλιστικών εταιρειών 

χρησιµοποιώντας τα µεγέθη όπως αυτά των δεδουλευµένων ασφαλίστρων, των ρευστών κεφαλαίων, 

των συνολικών αποθεµάτων, των ζηµιών που έχουν συµβεί, των εξόδων πρόσκτησης, των 

διοικητικών εξόδων, των δεδουλευµένων ασφαλίστρων, των προσόδων από επενδύσεις και το µέσο 

επενδυµένων κεφαλαίων.  

 

3.1.1 ∆είκτες Ρευστότητας 

 

• ∆είκτης Ρευστότητας(liquidityratio) ισούται µε το πηλίκο των ρευστών κεφαλαίων στην αξία 

της αγοράς προς τα συνολικά αποθέµατα. 

 

 

• ∆είκτης Υποχρεώσεων σε ρευστά κεφάλαια στην αξία της 

αγοράς(liabilitiestoliquidassetsatmarketvalue) ισούται µε το πηλίκο των δεδουλευµένων 

υποχρεώσεων προς τα ρευστά κεφάλαια σε λογιστική αξία. 
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3.1.1.1 ∆είκτες Ρευστότητας Αναφορικά µε τον Κλάδο Ζωής 

 

Ο ∆είκτης άµεσης ρευστότητας(quickliquidity),αφορά την αναλογία των µη συνδεδεµένων 

περιουσιακών στοιχείων του παθητικού.Τα άµεσαπεριουσιακά στοιχεία περιλαµβάνουν τα µετρητά 

και βραχυπρόθεσµες επενδύσεις και ένα ποσοστό µη συνδεδεµένων κοινώνµετοχών.Μετρά το 

ποσοστό των υποχρεώσεων πουκαλύπτονται από µετρητά και επενδύσεις άµεσα 

µετατρέψιµα.Υποδηλώνει την ικανότητα µιας εταιρείας να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της 

ωρίµανσης χωρίς να απαιτείται η πώληση των µακροπρόθεσµων επενδύσεων ή το δανεισµό των 

χρηµάτων. 

Ο ∆είκτης τρέχουσας ρευστότητας(currentliquidity) είναιο λόγος του 

συνολικούκυκλοφορούντος ενεργητικούπρος τοσύνολοτου παθητικού.Μετρά το 

ποσοστότωνυποχρεώσεωνπου καλύπτονται 

απόµετρητάκαιαγνώστουςεκµεταλλεύσεων,εξαιρουµένων τωνυποθηκώνκαι των ακινήτων. 

 

3.1.1.2 ∆είκτες Ρευστότητας Αναφορικά µε τον Κλάδο Υγείας 

 

Ο δείκτης τρέχουσας ρευστότητας (currentliquidity)είναι ο λόγος του 

συνολικούκυκλοφορούντος ενεργητικούπρος τοσύνολοτου παθητικού.Μετρά το 

ποσοστότωνυποχρεώσεων που καλύπτονται 

απόµετρητάκαιαγνώστουςεκµεταλλεύσεων,εξαιρουµένων τωνυποθηκώνκαι των ακινήτων. 

Ο δείκτης συνολικής ρευστότητας(overall liquidity) είναι το ποσοστότου συνόλου των 

υποχρεώσεωνπου καλύπτονται από τοσύνολο του ενεργητικούτης εταιρίας, ώστε να 

αντικατοπτρίζειτην ικανότητα µιας εταιρείαςνα ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της ωρίµανσης.  

Οδείκτης εισπρακτέων ασφαλίστρων(premium receivableturnover) είναι ο λόγος των 

απαιτήσεων προς ασφάλιστρα των εµπορικών εσόδων.Εκφράζεταισε µήνεςκαιµετρά 

τοεπίπεδορευστότηταςτων συνολικών ασφαλίστρωντης εταιρείας. 

Ο δείκτης µετρητά καιπεριουσιακά στοιχείαγια απαιτήσειςκαι υποχρεώσεις(claims to net 

premium earned) είναι ο λόγος του συνολικού ποσούµετρητών,βραχυπρόθεσµων 

καιµακροπρόθεσµων επενδύσεων προςτο ποσό τωνπληρωτέων λογαριασµώνκαιτις πληρωτέες 

απαιτήσεις. 
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3.1.1.3∆είκτες Ρευστότητας Αναφορικά µε τον Κλάδο Γενικών Ασφαλίσεων 

 

Ο δείκτης άµεσης ρευστότητας(quickliquidity),αφορά την αναλογία των µη συνδεδεµένων 

περιουσιακών στοιχείων του παθητικού.Τα άµεσαπεριουσιακά στοιχεία περιλαµβάνουν τα µετρητά 

και βραχυπρόθεσµες επενδύσεις και ένα ποσοστό µη συνδεδεµένων κοινές µετοχές και αγνώστους 

δηµόσια οµόλογα επενδυτικού βαθµού.Μετρά το ποσοστό των υποχρεώσεων πουκαλύπτονται από 

µετρητά και επενδύσεις γρήγορα µετατρέψιµο.Υποδηλώνει την ικανότητα µιας εταιρείας να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της ωρίµανσης χωρίς να απαιτείται η πώληση των µακροπρόθεσµων 

επενδύσεων ή ο δανεισµός των χρηµάτων. 

Ο δείκτης τρέχουσας ρευστότητας (currentliquidity) είναι ο λόγος του 

συνολικούκυκλοφορούντος ενεργητικούπρος το σύνολοτου παθητικού.Μετρά το 

ποσοστότωνυποχρεώσεων που καλύπτονται απόµετρητάκαιαγνώστουςεκµεταλλεύσεων, 

εξαιρουµένων τωνυποθηκώνκαι των ακινήτων.  

Ο δείκτης συνολικήςρευστότητας(overall liquidity) είναι το ποσοστότου συνόλου των 

υποχρεώσεωνπου καλύπτονται από τοσύνολο του ενεργητικούτης εταιρίας, ώστε να 

αντικατοπτρίζειτην ικανότητα µιας εταιρείαςνα ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της ωρίµανσης.  

Oδείκτης λειτουργικών ταµειακών ροών(operatingcashflow) µετρά την ικανότητα µιας 

εταιρείας να καλύψει τις τρέχουσες υποχρεώσεις από την εσωτερική παραγωγή κεφαλαίων από 

ασφαλιστικές εργασίες.Αρνητικά υπόλοιπα µπορούν να αναφέρουν τα αποτελέσµατα ασύµφορη 

αναδοχής ή χαµηλής απόδοσης περιουσιακών στοιχείων. 

 

3.1.2∆είκτες Κερδοφορίας 

 

Ο δείκτηςποσοστού ζηµιάς (loss ratio) ισούται µε το πηλίκο των ζηµιών που προέκυψαν 

προστιθέµενα ή αφαιρούµενα µε τα προσαρµοσµένα έξοδα προς τα δεδουλευµένα ασφάλιστρα. 
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Ο δείκτης ποσοστού εξόδων(expenseratio) ισούται µετα έξοδα πρόσκτησηςπροστεθειµένα ή 

αφαιρούµενα µε τα διοικητικά έξοδα προς τα δεδουλευµένα ασφάλιστρα. 

 

 

Ο συνδυαστικός δείκτης (combinedratio)ισούται µε το άθροισµα των δείκτης ποσοστού 

ζηµιάς και του δείκτη ποσοστού εξόδων, δηλαδήµε το πηλίκο τουαθροίσµατοςτωνζηµιών που έχουν 

συµβεί και των εξόδων έκδοσης του συµβολαίου προς τα δεδουλευµένα ασφάλιστρα.  

 

 

3.1.3 ∆είκτες Απόδοσης των Επενδύσεων 

 

Ο δείκτης ποσοστού απόδοσης των επενδύσεων(investmentyieldratio) ισούται µε το πηλίκο 

των προσόδων από επενδύσεις προς τα µέσα επενδεδυµένα κεφάλαια. 

 

 

Ο δείκτης ποσοστού προσόδου επενδύσεων(investmentincomeratio)ισούται µε το πηλίκο των 

προσόδων από επενδύσεις προς ταδεδουλευµένα ασφάλιστρα. 

 

 

3.1.4 Λοιποί∆είκτες 

 

Ο ακαθάριστος δείκτης ζηµιών υπολογίζεται ως ο λόγος των πεπραχθεισώνακαθάριστων 

ζηµιών προς τα ακαθάριστα δεδουλευµένα κεφάλαια. 
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Ο µεικτός δείκτης εξόδων(grossexpenseratio),υπολογίζεταιως ο λόγοςτων ακαθάριστων 

λειτουργικών εξόδωνασφάλισης προς ταακαθάρισταεισπραχθέντα ασφάλιστρα. 

 

 

Ο προσαρµοσµένοςµεικτός δείκτης εξόδων(adjustedgrossexpenseratio),υπολογίζεταιως ο 

λόγοςτων ακαθάριστωνλειτουργικών εξόδωνασφάλισης,συµπεριλαµβανοµένης της προσαρµογής 

σεακαθάριστα δεδουλευµέναασφάλιστρα.Ηρύθµισηπεριλαµβάνει τηναφαίρεση των 

αποσβέσεωνκαιτου κόστουςλειτουργίαςγια τοιδιοχρησιµοποιούµενο ακίνητοκαιτην προσθήκηενός 

υπολογιζόµενουκόστους(µίσθωµα/αγοραίο ενοίκιο) σχετικά µε τοίδιοχρησιµοποιούµενο ακίνητο. 

 

 

Ο δείκτης λειτουργικότητας(operationratio),υπολογίζεται ως σύνθετος 

δείκτης(combinedratio)µε βάσητο καθορισµό τεχνικό επιτόκιο. 

 

 

Ο δείκτης τεχνικών προβλέψεων για ζηµιές προς δεδουλευµένα 

ασφάλιστρα(provisionforclaimtoearnedpremium),υπολογίζεταιως ο 

λόγοςτωνπροβλέψεωνγιααπαιτήσειςσε σχέση µετα δεδουλευµένα ασφάλιστρα. 

 

 

Ο δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων(Returnonequity(ROE)),υπολογίζεται ως το κέρδος για 

το έτος ως ποσοστό του µέσου όρου των ιδίων κεφαλαίων των µετόχων. 
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Η καθαρή αξία ενεργητικού ανά µετοχή(Net asset value per share),υπολογίζεται ως ίδια 

κεφάλαια στο τέλος του έτους προς το µέσο αριθµό µετοχών. 

 

 

Τιµή ή καθαρή αξία του ενεργητικού(Priceornetassetvalue), 

υπολογίζεται ως η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής προς την καθαρή αξία ενεργητικού ανά 

µετοχή. 

 

(AMBestCompanyINC, 2011) 
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4. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Μέθοδοι Στατιστικής Ανάλυσης 

 

4.1Στατιστικοί Μέθοδοι 

 

4.1.1 ∆ιαχωριστική Ανάλυση 

 

4.1.1.1 Εισαγωγή στο Μοντέλο ∆ιαχωριστικής Ανάλυσης 

 

Ηδιαχωριστική ανάλυση αποτελεί µια πολυµεταβλητή τεχνικήπου σκοπό έχει να 

κατατάξειπαρατηρήσειςσε γνωστούς πληθυσµούς µεγνωστές κατανοµές.Έστω ότι έχουµε m 

πληθυσµούς (οµάδες),  … ,µε m ≥2,τότε για κάθε πληθυσµό,έχουµε και µία 

συνάρτηση (x).Σκοπός της διαχωριστικήςσυνάρτησηςείναι να διαχωρίσει ή να κατανείµει κάθε 

παρατήρηση στους m γνωστούς πληθυσµούς (οµάδες),µε γνώµονα τα χαρακτηριστικάκάθε 

παρατήρησης.Η τεχνική αυτή,επιτρέπει στον ερευνητή να µελετήσει τις διαφορές ανάµεσα στις 

οµάδες των παρατηρήσεων ως προς διάφορες µεταβλητές ταυτόχρονα,διαδικασία παλινδρόµησης. 

Η διαδικασία αυτή επισκοπεί στην δηµιουργία ενός διαχωριστικού γνώµονα που να 

κατατάσσεισωστά όσο το δυνατόν περισσότερες παρατηρήσεις.Οι παρατηρήσεις που έχουµε στην 

διάθεση µας,θα πρέπει να είναι µέλη δύο ή περισσοτέρων αµοιβαία αποκλειοµένων οµάδων.Οι 

οµάδες πρέπει να έχουνε οριστεί έτσι ώστε κάθε παρατήρηση να ανήκει σε µία και µοναδική 

οµάδα.Η διακύµανση παρατηρήσεων µέσα στις οµάδες θα πρέπει να είναιόσο το δυνατό 

µικρότερη,έτσι ώστε τα χαρακτηριστικά των παρατηρήσεων να είναι οµογενοποιηµένα.Η 

διακύµανση µεταξύ των οµάδων θα πρέπει να είναι όσο το δυνατό µεγαλύτερη έτσι ώστετα 

χαρακτηριστικά που ανήκουν σε µία από τις οµάδες να διαφέρουν κατά το µέγιστο από αυτά των 
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παρατηρήσεων των άλλων οµάδων.Στην κάτωθι έρευνα µελετούνται οι τρόποι µε τους οποίους οι 

οµάδεςδιαφοροποιούνται,διαχωρίζονται καθώς καιποια χαρακτηριστικά διαχωρίζουν το δείγµα 

καλύτεραµε απόρροιατην δηµιουργία µίας ή περισσοτέρων µαθηµατικών εξισώσεων βάση των 

οποίων θα γίνει η κατάταξη των παρατηρήσεων ανά οµάδα.Οι εξισώσεις αυτές ονοµάζονται 

διαχωριστικές συναρτήσεις και συνδυάζουν τα χαρακτηριστικά της οµάδαςµε τέτοιο τρόπο ώστε να 

καθίσταται δυνατή η αναγνώριση της οµάδας,στην οποία κάθε παρατήρηση µοιάζει να ανήκει 

περισσότερο. 

Τα χαρακτηριστικά που χρησιµοποιούνται για τον διαχωρισµό των οµάδων αποκαλούνται 

διαχωριστικές µεταβλητές.Για τις µεταβλητές αυτές θα πρέπει να είναι δυνατός ο υπολογισµός των 

µέσων και των διακυµάνσεων τους,έτσιώστε να µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε µαθηµατικές 

εξισώσεις.Ο αριθµόςτων διαχωριστικώνµεταβλητών που χρησιµοποιούνται δεν υπόκειται σε κάποιο 

κανόνα πλην του ότι το σύνολο των παρατηρήσεων των οµάδων θα πρέπει να 

υπερβαίνειτουλάχιστον κατά δύοτον αριθµό των µεταβλητών του µοντέλου. 

Το µοντέλο της διαχωριστικής ανάλυσης είναι της µορφής: 

Y = a1x1+a2x2+a3x3+ …+amxm, 

όπουa1, a2, a3, ….,amείναι συντελεστές της διαχωριστικής συνάρτησηςx1, x2, x3, …,x4 διαχωριστικές και 

εξαρτηµένες µεταβλητές του µοντέλου καιΥ ανεξάρτητη µεταβλητή του µοντέλου. 

 

4.1.1.2Σκοπόςτης ∆ιαχωριστικήςΑνάλυσης 

 

Η µέθοδος διαχωριστικής ανάλυσης,Discriminant Function Analysis,χρησιµοποιείται µε τον 

ίδιο τρόπο όπως η πολυγραµµική παλινδρόµηση προβλέποντας ένα αποτέλεσµα.Ωστόσο η πολλαπλή 

γραµµική παλινδρόµηση περιορίζεται σε περιπτώσεις όπουη εξαρτηµένη µεταβλητή Y είναι για ένα 

διάστηµα µεταβλητή,έτσι ώστε ο συνδυασµός των παραγόντων πρόβλεψης να πραγµατοποιείται 

µέσω της εξίσωσης παλινδρόµησης,και να παράγειτον εκτιµώµενο µέσο αριθµό Y τιµών των 

σταθµισµένων συνδυασµών Χ µεταβλητών.Η διαχωριστική ανάλυση χρησιµοποιείται όταν,η 

εξαρτηµένη είναι κατηγοριοποιηµένηµε βάση το προγνωστικό χαρακτηριστικό σε διάστηµα 

εµπιστοσύνης,αν και ψευδοµεταβλητές µπορεί να χρησιµοποιηθούν εξίσου ως προγνωστικοί 

παράγοντες όπως γίνεται και στην πολλαπλή παλινδρόµηση. 
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4.1.1.3Η Γραµµική Εξίσωση της ∆ιαχωριστικής Ανάλυσης 

 

Η διαχωριστική ανάλυση συµπεριλαµβάνει τον καθορισµό µιας γραµµικής εξίσωσης 

παλινδρόµησης,η οποία θα προβλέψει σε ποια οµάδα ανήκει η υπόθεση. 

Η µορφή της εξίσωσης ή η λειτουργία είναι η εξής: 

D= ν1x1 +ν2x2+ ν3x3+…+νιxι +a, 

όπου:  

D:Συµβολίζεται η διαχωριστική µεταβλητή. 

v:Συµβολίζεται η διαχωριστική συσχέτιση ή οι σταθµικοί όροι για την µεταβλητή. 

x:Συµβολίζεται η ανταποκρινόµενη βαθµονόµηση για την µεταβλητή. 

a:Συµβολίζεται µία σταθερά. 

i:Συµβολίζεται ο αριθµός των µεταβλητών πρόβλεψης. 

Η λειτουργικότητα αυτής της ανάλυσης είναι παραπλήσια µε την εξίσωση 

παλινδρόµησης.Ταv είναι µη σταθεροί διαχωριστικοί συντελεστές συσχέτισης ανάλογα µε τα x στην 

ανάλυση παλινδρόµησης.Η διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι ταv µεγιστοποιούν την απόσταση 

µεταξύ του µέσου των εξαρτηµένων µεταβλητών.Οι σταθεροί διαχωριστικοί συντελεστές 

συσχέτισης µπορούν εξίσου να το κάνουν αυτό χρησιµοποιώντας για παράδειγµα την beta 

συσχέτιση στην παλινδρόµηση.Οι καλοί εκτιµητές τείνουν να φέρουν µεγάλες συσχετίσεις. 

 

4.1.1.4Υποθέσεις της ∆ιαχωριστικής Ανάλυσης 

 

Η κυριότερη υπόθεση της διαχωριστικής ανάλυσης είναιότι οι παρατηρήσεις αποτελούν 

τυχαίο δείγµα.Κάθε συντελεστής πρόβλεψης είναι κανονικά κατανεµηµένος.Θα πρέπει να υπάρχουν 

τουλάχιστον δύο οµάδες,και οι παρατηρήσεις σε κάθε περίπτωση να ανήκουν µόνο σε µία 

οµάδα.Κάθε οµάδα πρέπει να είναι καλά ορισµένη,και να διαφοροποιείται από τις υπόλοιπες. 

Στην διπλωµατική αυτή,οι εταιρείες έχουν διαχωριστεί σε δύο οµάδες. 
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• Ως µηδέν (0) έχουν ορισθεί οι υγιείς εταιρείες 

• Ως ένα (1) έχουν ορισθεί οι χρεοκοπηµένες 

 

Η συµµετοχή ποιοτικών µεταβλητών στο δείγµαείναι δικαιολογηµένη και αποτελεί τον βασικό 

παράγοντα για την αναγνώριση «κενών» ασυνεχειών στην διαίρεση του δείγµατος. 

Αναγνωρίζονταιπολλοίστόχοι σε µίαδιαχωριστική παλινδρόµηση,µερικοί εκ των οποίων 

παρατίθενται στην συνέχεια: 

• Η διερεύνηση των διαφορώνµεταξύ των οµάδωνµε βάσητα χαρακτηριστικάτους,που 

παράδειγµα µαςείναι οι χρησιµοποιούµενοι δείκτες. 

• Η περιγραφικήτεχνική που διαδοχικάεπιφέρει ταυτοποίησηβασισµένη στο γραµµικό 

συνδυασµότωνχαρακτηριστικών,γνωστό ωςκανονικές διακρίνουσες εξισώσειςπου 

συµβάλλουνστοµέγιστοδιαχωρισµότης οµάδας. 

• Η χρήση τηςσυνάρτησηςπου χρησιµοποιείβαθµονόµησησχετικά µε τιςµεταβλητές πρόβλεψης 

ώστε να προβλέψουν τηνκατηγορίαοποία κάποια παρατήρησηανήκει. 

 

4.1.1.5 Ορισµός∆ιαχωριστικήςΑνάλυσης 

 

H διαχωριστική ανάλυση δηµιουργεί µία εξίσωση η οποία µπορεί να ελαχιστοποιήσει την 

δυνατότητα να µην ταξινοµηθούν σωστά οι παρατηρήσεις που χρησιµοποιούνται στο δείγµα στις 

αντίστοιχες οµάδες.Ο σκοπός της στατιστικής ανάλυσης είναι νασυνδυαστούν τα βάρη (στο δείγµα 

µας αυτά είναι οι δείκτες) και να δηµιουργηθεί µία νέα σύνθετη βαθµονόµηση,η διαχωριστική 

βαθµονόµηση των δεικτών.Στο τέλος της διαδικασίας ελπίζουµε το δείγµα ναφέρει κανονική 

κατανοµή των διαχωριστικών βαθµονοµήσεων. 
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Πηγή:www.uk.sagepub.com 

∆ιάγραµµα 4.1.1Κατανοµή διαχωριστικής ανάλυσης. 

 

Οι δύο κατανοµές στο σχήµαδιάγραµµα 4.1 συσχετίζονται πολύ και δεν γίνονται διακριτές 

καλά σε αντίθεση µε τις κατανοµές αυτές που βρίσκονται στο κάτω µέρος του σχήµατος.Ο κίνδυνος 

για λάθος κατηγοριοποίηση ελαχιστοποιείται στο κάτω ζευγάρι των κατανοµών ενώµεγιστοποιείται 

στο πάνω.Οι σταθερές µεταβλητέςενδυναµώνουν την κλίµακα των διαφορών µεταξύ των 

µεταβλητών που εξαλείφονται.Όταν όλες οι µεταβλητές σταθεροποιούνται τότε οι απόλυτοι 

συντελεστές στάθµισης,δηλαδή οι δείκτες µας µπορούν να ταξινοµηθούν αντίστοιχα.Οι συντελεστές 

µε µεγάλα βάρη συνήθωςσυσχετίζονται πιο αποτελεσµατικά µε τις διαχωριστικές µεταβλητές 

συντελώντας κυρίως στηνδιαφοροποίηση κάθε οµάδας. 

 

 

Πηγή:www.uk.sagepub.com 

∆ 4. 1 
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∆ιάγραµµα 4.1.2 Κατανοµή διαχωριστικής ανάλυσης. 

 

Όπως παρουσιάζεται καθαράαπό τα σχήµατα στο διάγραµµα 4.2,στις δύο οµάδες µπορεί να 

διαχωρίζονται οι δύο µεταβλητές αλλά θα υπάρχει ένα µεγάλο µέρος που θα συµπίπτεισε κάθε 

άξονα,εάν η εξαρτηµένη µεταβλητή αποτελεί καλύτερο εκτιµητή.Είναι λοιπόν πιθανόν να 

κατασκευαστεί ένας νέος άξοναςαπό τον οποίο θα περνούν οι δύο κεντροειδείς µέσοι. 

Με τον όρο κεντροειδείς µέσοι εννοούµε,δύο οµάδες µέσων που δεν συµπίπτουν µε βάση τον 

καινούργιο άξονα. 

4.1.2Λογιστική Ανάλυση 

 

4.1.2.1 Εισαγωγή στο Μοντέλο Λογιστικής Ανάλυσης 

 

Η λογιστική παλινδρόµηση αποτελεί άλλη µιαµέθοδο που προσπαθεί να κατατάξει τις 

παρατηρήσεις σε οµάδες.Η διαφορά της λογιστικής ανάλυσης µε την διαχωριστική ανάλυση έγκειται 

στο ότι η πρώτη κατατάσσει τα δεδοµένα µε βάση τις πιθανότητες µε τις οποίες ανήκουν οι 

παρατηρήσεις στις οµάδες. 

Μπορεί να είναι διωνυµική ή πωλυωνυµική.Η διωνυµική λογιστική παλινδρόµηση 

αναφέρεται στην περίπτωση που η έκβαση µπορεί να έχει µόνο δύο δυνατές µορφές,ενώ 

ηπολυωνυµική λογιστική παλινδρόµηση αναφέρεται σε περιπτώσεις όπου το αποτέλεσµα µπορεί να 

έχει τρεις ή περισσότερους πιθανούς τύπους.Η αναλογία πιθανοτήτων είναι η βασική µέτρηση του 

µεγέθους επίδρασης στη λογιστική παλινδρόµηση και υπολογίζεται συγκρίνοντας τις πιθανότητες η 

ένταξη σε µια οµάδα να οδηγήσει σε ένα αποτέλεσµα υπόθεσης µε τις πιθανότητες ότι η ένταξη σε 

κάποια άλλη οµάδα,θα οδηγήσει σε ένα άλλο αποτέλεσµα υπόθεσης. 

Η λογιστική παλινδρόµηση είναι ένα γενικευµένο γραµµικό µοντέλο,και αποτελεί ένα είδος 

διωνυµικής παλινδρόµησης.Η πολυπαραγοντική ανάλυση χρησιµεύει για να µετατρέψει το 

περιορισµένο εύρος των πιθανοτήτων,που περιορίζεται στην περιοχή (0,1)σε όλο το φάσµα(-

∞,+∞),και να υπολογίσει την µετασχηµατισµένη τιµή χρησιµοποιώντας µια γραµµική 

συνάρτηση.Στη µέση του φάσµατος πιθανότητας,αναµένει κανείς µια σχετικά γραµµική 

συνάρτηση,ενώπρος τα άκρα η γραµµή της παλινδρόµησης αρχίζει να καµπυλώνει ασυµπτωτικά. 
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όπου: 

π(x) είναι η πιθανότητα του να ακολουθεί µια περίπτωση 

β0είναι το σηµείο τοµής από την εξίσωση γραµµικής παλινδρόµησης 

β1x είναι ο συντελεστής παλινδρόµησης που πολλαπλασιάζεται µε κάποια τιµή της πρόγνωσης. 

 

Ο τύπος απεικονίζει ότι η πιθανότητα του να είναι µια περίπτωση είναι ίσο µε τις αποδόσεις 

της εκθετικής συνάρτησης της γραµµικής εξίσωσης παλινδρόµησης.Η είσοδος είναι  + x και η 

έξοδος είναι π(x).Η λογιστική λειτουργία αυτή είναι χρήσιµη γιατί µπορεί να πάρει ως δεδοµένο 

οποιαδήποτε τιµή από το αρνητικό άπειρο στο θετικό άπειρο,ενώ η παραγωγή περιορίζεται σε τιµές 

µεταξύ 0 και στο 1. 

 

4.1.2.2Σκοπός της Λογιστικής Παλινδρόµησης 

 

Ο κρίσιµος περιορισµός που προκύπτει από την χρήση αυτής της µεθόδου παλινδρόµησης 

είναι ότι δεν µπορεί να ασχοληθεί µε τη διασπορά που είναι διχοτοµική και κατηγορηµατική.Πολλές 

ενδιαφέρουσες µεταβλητές στον κόσµο των επιχειρήσεων είναι διχοτοµικές,για παράδειγµα,ένας 

επενδυτής µπορεί να λάβει την απόφαση να εξαγοράσει ή όχι µία άλλη επιχείρηση. 

Η λογιστική παλινδρόµηση χρησιµοποιείται τακτικά έναντι της διαχωριστικής 

παλινδρόµησης,όταν υπάρχουν µόνο δύο κατηγορίες της εξαρτηµένης µεταβλητής.Στην χρήση της 

λογιστική παλινδρόµησης είναι επίσης πιο εύκολο να χρησιµοποιείται το λογισµικό SPSS,όταν 

υπάρχει ένα µείγµα των αριθµητικών και κατηγορηµατικών µεταβλητών,επειδή περιλαµβάνει 

αυτόµατες διαδικασίες για δηµιουργία των απαραίτητων µεταβλητών,µε την χρήση λιγότερων 

υποθέσεων,ενώ είναι και πιο ισχυρή στατιστικά. 

∆εδοµένου ότι η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι διχοτοµική δεν µπορούµε να προβλέψουµε µια 

αριθµητική τιµή για αυτήν και έτσι χρησιµοποιείται η µέθοδος της λογιστικής παλινδρόµησης,οπότε 

οι αποκλίσεις των ελαχίστων τετραγώνων αποκτούν την καλύτερη εφαρµογή προσεγγίζοντας την 
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ελαχιστοποίηση τυχαίων λαθών γύρω από την γραµµήτης παλινδρόµησης όπου η προσαρµογή είναι 

ακατάλληλη. 

Στην λογιστική παλινδρόµησης αναπτύσσεται διωνυµική θεωρία πιθανοτήτων στην οποία 

υπάρχουν µόνο δύο τιµές προς πρόβλεψη,ότι η πιθανότητα(p) είναι 1 και όχι 0.∆ηλαδή ότι οι 

εταιρείες που µελετούµεανήκουν σε µία οµάδα και όχιστην άλλη.Η λογιστική παλινδρόµηση 

αποτελεί µια καλύτερα προσαρµοζόµενη εξίσωση που χρησιµοποιεί την µέθοδο µεγίστης 

πιθανοφάνειας µεγιστοποιώντας την πιθανότητα χαρακτηρισµού των παρατηρήσεων του 

δείγµατοςστην σωστή οµάδα. 

Στην λογιστική παλινδρόµηση παρέχεται ένας συντελεστή «β»,ο οποίο µετρά 

την µερική συνεισφορά για τη µεταβολή της διασποράς.Ο στόχος είναι να προβλεφθεί σωστά 

ηκατηγορία των αποτελεσµάτων των επιµέρους περιπτώσεων χρησιµοποιώντας την πιο φειδωλή 

µοντέλο.Για να επιτευχθεί αυτός ο στόχος,θεσπίζεται ένα µοντέλο για την παλινδρόµηση που θα 

περιέχει όλες τις προβλέψεις. 

Υπάρχουν δύο κύρια είδη λογιστικής παλινδρόµησης. 

• Το πρώτο αφορά την πρόβλεψη από µία οµάδα µελών.∆εδοµένου ότι η λογιστική 

παλινδρόµηση υπολογίζει την πιθανότητα επιτυχίας εν αντιστοιχία µε την πιθανότητα 

αποτυχίας,τα αποτελέσµατα της ανάλυσης στηρίζονται σε ένα ποσοστιαίο λόγο. 

• Στην λογιστική παλινδρόµηση παρέχεται εξίσου γνωστική σχέση ανάµεσα στις µεταβλητές. 

 

4.1.2.3 Υποθέσεις της Λογιστικής Παλινδρόµησης 

 

Η λογιστική παλινδρόµηση δεν προϋποθέτει την ύπαρξη µίας γραµµικής σχέσης µεταξύ της 

εξαρτηµένης και ανεξάρτητων µεταβλητών.Η εξαρτηµένη µεταβλητή πρέπει να είναι 

διχοτοµηµένη,να χωρίζεται δηλαδή σε 2 κατηγορίες.Οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν χρειάζεται να 

είναι διάστηµα,ούτε κανονικά κατανεµηµένες,ούτε γραµµικά σχετιζόµενες,ούτε ίσης διακύµανσης 

σε κάθε οµάδα.Οι κατηγορίες των χρεοκοπηµένων και υγειών εταιρειών αντίστοιχα,θα πρέπει να 

είναι αµοιβαίως αποκλειστική. 
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4.1.2.4 Η Εξίσωση της Λογιστικής Παλινδρόµησης 

 

Ενώ η µέθοδος λογιστικής παλινδρόµησης παρέχει σε κάθε εκτιµήτρια µεταβλητή έναν 

συντελεστής συσχέτισης «β» που µετρά την συµβολή της ανεξάρτητης µεταβλητής στις µεταβολές 

της εξαρτηµένης,η εξαρτηµένη µεταβλητή µπορεί να λάβει µόνο µία από τις δύο τιµές:0 ή 1.Αυτό 

που θέλουµε να προβλέψουµε από τη γνώση των σχετικών ανεξάρτητων µεταβλητών δεν είναι µια 

αριθµητική τιµή της εξαρτηµένης,αλλά το ενδεχόµενο η πιθανότητα(P) να είναι 1 και όχι 0.Η 

λογιστική παλινδρόµηση έχει µόνο δύο αξίες στην θέση της εξαρτηµένης,την κατηγορία και την 

αντίθετη κατηγορία,µία ευθεία γραµµή δεν µπορεί να εφαρµοστεί. 

 

 

 

 

Πηγή:http://www.uk.sagepub.com/burns/website%20material/Chapter%2024%20%20Logistic%20regression.pdf 

∆ιάγραµµα 4.1.3Κατανοµή λογιστικής Ανάλυσης. 

 

Σε περίπτωση που οι παρατηρήσεις δεν κατανεµηθούν σε σωστή κατηγορία το αποτέλεσµα 

δεν είναι προβλέψιµο και δυστυχώς επιπλέον µαθηµατική µετατροπή όπως ένας λογαριθµικός 

µετασχηµατισµός θα χρειάζεται για να κανονικοποιηθεί η κατανοµή.Η χρήση των Logit(p) είναι ο 

λογάριθµος µε βάση το e του ποσοστιαίου λόγου ή πιθανοτικού λόγου που απορρέει από την 

εκτίµηση όταν η εξαρτηµένη µεταβλητή ισούται µε 1. 



48 

 

logit(p)= log [p /(1 –p)]= ln [p /(1 –p)] 

Ενώ η πιθανότητα µπορεί να πάρει τιµή από το 0 έως το 1,στο logit(p) το διάστηµα τιµών 

του εκτείνεται από το αρνητικό άπειρο έως το θετικό άπειρο και είναι συµµετρικό γύρω από το 

µηδέν.Ο ακόλουθος τύπος φανερώνει την σχέση µεταξύ των συνηθισµένων παλινδροµικών 

εξισώσεων της µορφής a + bx,η οποία αποτελεί ευθεία γραµµική παλινδρόµησηπου περιγράφεται µε 

την εξίσωση λογιστικής παλινδρόµησης: 

 

Αυτό µοιάζει καθαρά ως µία γραµµική εξίσωση εάν η λογιστική παλινδρόµηση επιφέρει 

καλύτερη εφαρµογή στα δεδοµένα από ότι η γραµµική παλινδρόµηση.Έτσι αντί να χρησιµοποιείται 

µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων χρησιµοποιείται µέθοδος µέγιστης πιθανοφάνειας,η οποία 

µεγιστοποιεί την πιθανότητα να ληφθούν παρατηρήσειςµε καλύτερες συσχετίσεις.Ο µαθηµατικός 

τύπος ο οποίος εκτιµά την κατανοµή των στοιχείων του δείγµατος στις αντίστοιχες κατηγορίες είναι: 

 

 

όπου: 

P:η πιθανότητα να είναι η υπόθεση σε µία κατηγορία. 

e:ο βασικός φυσικός αλγόριθµος. 

a: η σταθερά της εξίσωσης 

b: οιt συσχετίσεις των ανεξάρτητων µεταβλητών 

 

4.1.3Probit Ανάλυση 

 

4.1.3.1 Εισαγωγή στο Μοντέλο της Probit Ανάλυσης 

 

To µοντέλο probitείναι ένας τύπος παλινδρόµησης,όπου η εξαρτηµένη µεταβλητή µπορεί να 

πάρει µόνο δύο τιµές (για παράδειγµα,σε µε µία ασφαλιστική εταιρεία εάν είναι φερέγγυα ή 

αφερέγγυα).Ένα probit µοντέλο είναιένα δυαδικό πρότυπο απόκρισης που χρησιµοποιεί µία 

λειτουργία σύνδεσης.Ας υποθέσουµε ότι ηΥ µεταβλητή είναι δυαδική,δηλαδή µπορεί να έχει µόνο 
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δύο πιθανά αποτελέσµατα που θα δηλώνουν ως 1 και 0.Για παράδειγµα,το Υ µπορεί να εκπροσωπεί 

την φερεγγυότητα ή την έλλειψη φερεγγυότητας µίας ασφαλιστικής εταιρείας.Έχουµε επίσης ένα 

διάνυσµα παλινδρόµησης µε εξαρτηµένες µεταβλητέςΧ,οι οποίες θεωρείται ότι επηρεάζουν την 

έκβαση της εξαρτηµένης µεταβλητής Υ.Συγκεκριµένα,υποθέτουµε ότι το µοντέλο παίρνει µορφή: 

Pr(Y=1|X) =Φ (X΄β) 

 

όπου: 

Pr υποδηλώνει πιθανότητακαι Φ είναι η αθροιστική συνάρτηση κατανοµής του προτύπου κανονική 

κατανοµή. 

Οι παράµετροι β συνήθως υπολογίζονται µε µέγιστη πιθανότητα.Ας υποθέσουµε ότι υπάρχει µια 

βοηθητική τυχαία µεταβλητή. 

Υ
*
=Χ΄β +ε 

όπου:  

ε ~ Ν(0,1). 

Τότε το Υ µπορεί να θεωρηθεί ως ένας δείκτης για το εάν αυτή η λανθάνουσα µεταβλητή είναι 

θετική: 

 

 

Η χρήση της τυπικής κανονικής κατανοµής δεν προκαλεί απώλεια της γενικότητας επειδή 

προσθέτοντας ένα σταθερό ποσό προς τη µέση µπορεί να αντισταθµιστεί αφαιρώντας το ίδιο ποσό 

από το σηµείο τοµής,και πολλαπλασιάζοντας την τυπική απόκλιση κατά ένα σταθερό ποσό µπορεί 

να αντισταθµιστεί µε τον πολλαπλασιασµό των βαρών κατά την ίδια ποσότητα. 

(sagepub.com/pdf,Βασιλάκη Γ. Μαρία, 2010, Μαραγκού Ι. Μαρία, 2005) 
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5. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Βαθµονόµηση Ασφαλιστικών Εταιρειών 

 

5.1 Εισαγωγή στη Μελέτη 1, Εφαρµογή στην ∆ιαχωριστική Ανάλυση 

 

Ο σκοπός αυτής της έρευνας τους, ήταν να ενσωµατώσει στην καλύτερη πολιτική για την 

βαθµονόµηση των εταιρειών εκείνα τα χαρακτηριστικά του οικονοµικού µεγέθους της εταιρείας µε 

µεταβλητές όπως αυτές θα παρατίθενται από την οικονοµική σταθερότητα της κάθε εταιρείας, µε 

βάση την διαθέσιµη πληροφόρηση. Οι µεταβλητές βαθµονόµησης κατόπιν χρησιµοποιήθηκαν µε 

σκοπό να αλλάξουν τις προηγούµενες πιθανότητες όπως αυτές προέκυψαν από την βαθµονόµηση 

µέσα από την γραµµική διαχωριστική παλινδρόµηση.  

 Στην δική µας έρευνα η δοµή της µελέτης έχει ως εξής:  

Η µεθοδολογία και το δείγµα για την ακόλουθη στατιστική ανάλυση έχει ήδη καθοριστεί από 

τα προηγούµενα κεφάλαια. 

(βλέπε,Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction,1988) 

 

5.1.1 Μέθοδος Επιλογής ∆είγµατος 

 

Πολλοί παράγοντες µπορεί να αποτελούν την αιτία για την πιθανή παύση λειτουργίας µίας 

ασφαλιστικής εταιρείας. Σε µία τέτοια κατάσταση θα µπορούσαν να προκληθεί είτε εθελοντική είτε 

αναγκαστική ρευστοποίηση των κεφαλαίων της εταιρείας ή ακόµα και µία συγχώνευση αυτής. Σε 

τέτοια συµβάντα είναι δύσκολο να υπολογιστεί η ακριβής αιτία ή η ηµεροµηνία αφερεγγυότητας 

µίας ασφαλιστικής εταιρείας. Επιπλέον, η πιθανότητα ρευστοποίησης κεφαλαίων για µη 

οικονοµικούς λόγους µπορεί να επιφέρει επίσης µία απώλεια στα εισοδήµατα των µετόχων.  

∆ύο παράγοντες που επηρεάζουν την αξιοπιστία µίας εταιρείας είναι ο χαρακτηρισµός της 

εταιρείας ως προς την φερεγγυότητα της και η πιθανή απώλεια των µετόχων. Τα εγκεκριµένα 

κεφάλαια µίας ασφαλιστικής εταιρείας χρησιµοποιούνται για να εκτιµηθούν και οι δύο αυτές 
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παράµετροι. Η ασφάλεια για την πιθανή αφερεγγυότητα των κεφαλαίων µπορεί να µετρηθεί µέσω 

των εγγυήσεων των κεφαλαίων.  

Φυσικά, η έρευνα αυτή δεν αφορά τις ασφαλιστικές εταιρείες που βρίσκονται νόµιµα σε 

οικονοµική αποσυµπίεση. Για παράδειγµα, όταν υπάρξει µία εξαγορά ή απόκτηση, όπου το ένα από 

τα δύο µέλη, το απορροφώµενο, βρίσκεται σε αφερρεγυότητα.  

Το αναφερόµενο κριτήριο φέρει δύο πλεονεκτήµατα. Πρώτον, οι ασφαλιστικές αποκτούν 

βασική οµοιογένεια αναφορικά µε την ανάγκη τους να έχουν πρόσβαση σε εξωτερικά κεφάλαια και 

τα αποτελέσµατα τους αναµένονται να είναι αυξηµένου ενδιαφέροντος αφού θα συνυφαίνεται και θα 

υπολογίζεται η ποιότητα της εκτίµησης των δανεικών κεφαλαίων. Η πληροφορία των εγγυηµένων 

κεφαλαίων για κάθε ασφαλιστική εταιρεία δεν είναι διαθέσιµη για να χρησιµοποιηθεί από εµάς για 

περαιτέρωέρευνα. Ωστόσο, η µελέτη µας προσαρµόζεται µε βάση τις πληροφορίες και τους δείκτες 

που χρησιµοποιούνται σε όλη την µελέτη. Χρησιµοποιώντας µία λίστα των ασφαλιστικών εταιρειών 

που δραστηριοποιούνται στον ελληνικό χώρο και λαµβάνοντας υπόψη τις διαθέσιµες πληροφορίες 

επί των δανειακών και εγγυηµένων κεφαλαίων των εταιρειών υπολογίστηκαν τα δεδοµένα που θα 

χρησιµοποιηθούν για την καταγραφή της αφερρεγυότητας την αναγραφόµενη χρονική περίοδο. Για 

την καταγραφή των αποτελεσµάτων της µελέτης αυτής χρησιµοποιήθηκε κατηγοριοποίηση των 

εταιρειών µε βάση τα αποτελέσµατα τους σε Α+, Α, Β+, Β και Χ (βλέπε,Best's Ratings, Financial 

Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988). 

 

Πίνακας 5.1.1Αριθµός ασφαλιστικών µε κατάταξη ανά έτος. 

, 

Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 

 

όπου: 
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Η µελέτη 1 εφαρµόζεται σε 48 ασφαλιστικές εταιρείες 

Βασίζεται σε 29 ασφαλιστικές εταιρείες εξ’αυτών 

Το σύνολο των στηλών διαφέρει από χρονιά σε χρονιά και αντανακλά το γεγονός πως κάποιοι 

ασφαλιστές δεν είναι εγγεγραµµένοι.  

 

Πίνακας5.1.2Πίνακαςκατάταξης. 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 

 

Ηµεθοδολογίαπουχρησιµοποιήθηκε για την εκτίµηση των ασφαλιστικών εταιρειών µε αυτόν 

τον τρόπο, πραγµατώνεται µέσω του καλιµπραρίσµατος ενός µοντέλου παλινδρόµησης µε την 

χρήση διαχωριστικής ανάλυσης. Επειδή για την παραγωγή των αποτελεσµάτων εργαζόµεθα µε 

στοιχεία επί των οικονοµικών καταστάσεων των ασφαλιστικών εταιρειών, µία επιπλέον 

τροποποίηση του δείγµατος έπρεπε να πραγµατοποιηθεί. Έτσι για την παραγωγή αποτελεσµάτων 

χρησιµοποιήθηκαν εν τέλει, χ ασφαλιστικές εταιρείες, για τις οποίες η χρονική περίοδος των δεικτών 

ήταν ψ. Έχοντας γνώση ότι µία µεγαλύτερη χρονική περίοδος θα µπορούσε να συντελέσει σε 

καλύτερη εκτίµηση του αποτελέσµατος περί φερεγγυότητας.  

Πρωταρχική µέθοδος για αυτή την έρευνα είναι η πολυσυγγραµική γραµµική διαχωριστική 

παλινδρόµηση, MDA. Η χρήση αυτής µπορεί να κατατάξει τις εταιρείες σε φερέγγυες και µη 

φερέγγυες. Η διαχωριστική παλινδρόµηση µπορεί να εκτελέσει την παραπάνω λειτουργία βασισµένη 

σε δύο υποθέσεις. Πρώτον, ότι όλες οι µεταβλητές που χρησιµοποιούνται στο δείγµα είναι 

ανεξάρτητες από ένα πολυµεταβλητό κανονιστικό πληθυσµό. Έχουν δηλαδή σχέση ένα προς ένα. 

∆εύτερον, ότι οι µήτρες της συνδιακύµανσης µίας οµάδας διαχωριστικής παλινδρόµησης (και 

φυσικά σε αυτήν την περίπτωση φερέγγυων έναντι µη φερέγγυων παρατηρήσεων) πρέπει να είναι 

στατιστικά ίδιες. στο πλαίσιο όπου αυτό είναι εφικτό.  

Εν ολίγοις, η διαχωριστική παλινδρόµηση αναζητά µεταβλητές των οποίων η 

συνδιακύµανση να µεγιστοποιεί τον διαχωρισµό των δύο οµάδων. Έτσι, µία εταιρεία µπορεί να 

διαχωριστεί σε φερέγγυα εάν ο παράγοντας της συνδυακύµανσης της πολλαπλασιάζεται από τις 
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παρατηρήσεις που αντιστοιχούν και ανταποκρίνονται στο γεγονός ότι ο ασφαλιστικός οργανισµός 

φέρει αξία πιο κοντά στην µέση τιµή των φερέγγυων εταιρειών.  

Η χρήση της διάµεσου µεταξύ των δύο οµάδων εµπλέκει ίσο κόστος κακής κατάταξης που 

µπορεί να δηµιουργήσει λάθη. Έτσι ισοσταθµίζεται ο κίνδυνος κακής κατάταξης των παρατηρήσεων 

µέσα από την παλινδρόµηση. Τα λάθη που είναι πιθανόν να προκύψουν εµφανίζονται κυρίως στον 

υπολογισµό της πιθανότητας κατάταξης µίας φερέγγυας εταιρείας σε αφερρέγγυα, ή και αντίστροφα. 

Στην πρώτη περίπτωση, το κόστος είναι η πιθανή υποτίµηση της αξίας της εταιρείας, εάν για 

παράδειγµαένας καταναλωτής ή επενδυτής ή διαµεσολαβητής αναζητά στοιχεία για την εταιρεία 

ώστε να εµµείνει στην αγοραστική ή επενδυτική πολιτική ή και την πολιτική των µετόχων, η οποία 

εναλλάσσεται ανάλογα µε την κατάσταση φερεγγυότητας του ασφαλιστικού οργανισµού. Φυσικά 

και στην αντίστροφη περίπτωση µπορεί να προκαλέσει επιζήµια αποτελέσµατα σε µία εταιρεία 

καθώς και στους επενδυτές αυτής αφού µπορεί η λάθος αξιολόγηση της υπεραξίας της επιχείρησης 

να δηµιουργήσει και υπερτίµηση της αξίας των µετοχών καθώς και της αξίας κτήσης αυτών.  

 Οι πιθανότητες µιας λανθασµένης κατάταξης είναι δυνατόν να υπολογιστούν µε ακρίβεια 

ακόµα και εάν οι µεταβλητές δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή µέσω της ακρίβειας των 

προβλέψεων από το αρχικό δείγµα και της εγκυρότητας των δοκιµών της στατιστικής 

σηµαντικότητας των αποτελεσµάτων. Η µεθοδολογία για την ανάλυση των αποτελεσµάτων µέσω 

των οποίων δίνεται ο µεγαλύτερος βαθµός διαχωρισµού ανάµεσα στις δύο οµάδες είναι η εξής:  

Μία δεύτερη µεταβλητή από το παραµένον δείγµα µπορεί να προστεθείεάν σε κάποιο γραµµικό 

συνδυασµό των πρώτων και των δεύτερων µεταβλητών συναντηθούν ένα από τα δύο κριτήρια, µε 

την προϋπόθεση ότι:  

I. ∆ιαχωρίζονται οι δύο οµάδες καλύτερα από κάθε µεταβλητή, και 

II. Η προστεθείσα µεταβλητή φέρει επιπλέον επεξηγηµατική ιδιότητα αναφορικά µε ένα επίπεδο 

σηµαντικότητας.  

Με βάση τις παραπάνω προϋποθέσεις οποιαδήποτε οµάδα µεταβλητών θα µπορούσε να 

προστεθεί. Η συνολική αυτή απεικόνιση µε τον χαρακτηρισµό των εταιρειών που χρησιµοποιείται 

πριν και µετά την χρήση παρατίθενται στην συνέχεια µε βάση τα αποτελέσµατα της ανάλυσης της 

µελέτης 1. Έτσι ο αρχικός αριθµός των εταιρειών που έχουν καταταχθεί σε 0 ή 1 µεταβάλλεται 

αντίστοιχα. 

Η κατάταξη αυτή επιφέρει επιπρόσθετες στατιστικές ενδείξεις στην δύναµη του αναφερόµενου 

µοντέλου. Στον πίνακα 5.1.1, η συνδιακύµανση των παραγόντων υπολογίζεται σεn - 1 εταιρείες και 

ταξινοµείται µε βάση την µήτρα συσχέτισης που προκύπτει. Αυτή η διαδικασία ελαχιστοποιεί και 

εξαλείφει µερικά χαρακτηριστικά των εταιρειών που µπορεί να υπερεκτιµούσαν το µοντέλο. 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988) 
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5.1.2Υποθέσεις 

 

Οι ακόλουθες τρείς υποθέσεις χρησιµοποιούνται για να τονίσουν την εφαρµογή της 

διαχωριστικής παλινδρόµησης στο σύνολο του δείγµατος. 

Υπόθεση 1
η
:  Στην υπόθεση αυτή προβλέπεται η αφερεγγυότητα µε βάση την αρχική 

κατάταξη. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι παράγοντες µη στατιστικά σηµαντικών µεταβλητών. 

Κάθε ένα από τα έτη αφερεγγυότητας αποτελεί µία από τις παρατηρήσεις. Η πρώτη του παρατήρηση 

είναι µηδέν εάν η εταιρεία είναι χαρακτηρισµένη ως φερέγγυα και για το συγκεκριµένο σηµείο 

τρέπεται σε 1 αφερέγγυα. Έτσι για κάθε εταιρεία δηµιουργείται ένα σύνολο παρατηρήσεων µε 

περιγραφή 0, 1 ανά έτος και αντίστοιχα διατηρείται µία γραµµική ανεξαρτησία ανάλογα µε το πού 

κατατάχθηκε ανά έτος ο ασφαλιστικός οργανισµός. Ένα φανερό µειονέκτηµα αναφορικά µε αυτήν 

την προσέγγιση είναι ότι µε την χρήση µίας πολυετούς χρονικής περιόδου οι παρατηρήσεις για τις 

οποίες τρέχει η παλινδρόµηση είναι τριάντα έξι ανεξάρτητες µεταβλητές και φυσικά η αντίστοιχη 

απώλεια βαθµών ελευθερίας. Μία πρόωρη προσπάθεια για την αποζηµίωση πιθανής απώλειας 

ελευθερίας έγινε υπολογίζοντας µία δεύτερη οµάδα ψευδοµεταβλητών υποδηλώνοντας µία αλλαγή 

στην κατάταξη από ν-1 σε ν χρόνια. Μία αύξηση στην βαθµονόµηση ανατέθηκε µε αξία +1, και µία 

µείωση µε αξία α-1, και η αξία 0, υφίσταται εάν δεν υπήρχε καµία αλλαγή. Αυτή η εξήγηση µείωσε 

τον αριθµό των µεταβλητών σε πέντε χρόνια. Αυτές οι µεταβλητές δεν είναι της µορφής 0, 1 αφού 

έχει µεταβληθεί το µέγεθος της ταξινόµησης των ασφαλιστικών οργανισµών. Το ερώτηµα που 

προέκυψε ήταν αν οι οικονοµικοί δείκτες µπορούν να αποτελέσουν άριστους δείκτες βαθµονόµησης 

ή όχι. 

Υπόθεση 2η:  Αυτή η υπόθεση επεκτείνει την προσέγγιση της διαχωριστικής ανάλυσης. 

Όταν εφαρµόζονται τα δείγµατα, είναι σύνηθες να προϋποτίθεται πενήντα τοις εκατό πιθανότητα να 

καταταχθεί η εταιρεία ως µη φερέγγυα. Οι Deakin και Diamond (βλέπε Deakin, 

adiscriminantanalysisofpredictorsofbusinessfailure, 1972 και Diamond, 

patternrecognitionandthedetectionofcorporatefailure,1976) απέδειξαν µεγάλη βελτίωση στην 

ικανότητα πρόβλεψης των αντίστοιχων δικών τους µοντέλων βαθµονόµησης όταν οι πρότερες 

προβλέψειςπιθανοτήτων άλλαζαν µε την εφαρµογή του µοντέλου. Στην ασφαλιστική αγορά δόθηκε 

µία µοναδική ευκαιρία να εφαρµόσει αυτήν την προσέγγιση µέσω της χρήσης αριστοποιηµένης 

βαθµονόµησης όπως προτείνεται στην µελέτη.  

Το σχήµα 5.1.1 υποδηλώνει τα βήµατα για την περάτωση της δεύτερης υπόθεσης. Στο 

πίνακα ταξινόµησης για την αριστοποίηση της βαθµονόµησης εκτιµάται η πιθανότητα (p) ότι µία 
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φερέγγυα εταιρεία ταξινοµήθηκε σωστά. Αυτή η αξία γίνεται η αρχική πιθανότητα. Έπειτα η 

πιθανότητα αυτή χρησιµοποιείται στην διαχωριστική παλινδρόµηση σαν την πιθανότητα ο 

ασφαλιστικός οργανισµός να είναι φερέγγυος για έξι χρόνια, δηµιουργώντας µία σειρά 

παρατηρήσεων της µορφής, 0001000, 000001, 000001, 1000000, 000100, 000000, 010000, που 

υποδηλώνει την βαθµονόµηση µίας εταιρείας ως B + για κάθε ένα από τα δέκα έτη.  

Έπειτα, το διάνυσµα των οικονοµικών δεικτών επαναταξινοµείται για όλες τις οµάδες των 

εταιρειών. Έτσι στο σύνολο τα τελικά αποτελέσµατα θα αντιπροσωπεύουν τις εταιρείες 

ταξινοµηµένες ως φερέγγυοι ή ως µη- φερέγγυοι άριστοι εκτιµητές.   

Η συµµετρική ερµηνεία αναφορικά µε τα παραρτήµατα των αποτελεσµάτων προκύπτει από 

το γεγονός ότι οι ίδιοι συνδυασµοί οικονοµικών δεικτών µπορούν να αποδώσουν διαφορετικά 

διανύσµατα συσχέτισης. Αφού οι µεταβλητές συσχέτισης επιλέχθησαν να µεγιστοποιήσουν τον 

διαχωρισµό µεταξύ των δύο οµάδων, η µόνη συσχέτιση µε στατιστική σηµαντικότητα µπορεί να 

αλλάξει σε σταθερά. Ένας κατασταλτικός παράγοντας στην χρήση της διαχωριστικής ανάλυσης 

είναι ότι ακόµα και εάν ταξινοµεί τις εταιρείες ανάλογα µε τον γραµµικό συνδυασµό των 

µεταβλητών συµπεριλαµβάνοντας κάθε τοµή, επιταχύνει την πρόβλεψη φερεγγυότητας των 

εταιρειών. Ωστόσο, η ατοµική συσχέτιση κάθε µεταβλητής µπορεί να επιδρά και να αντανακλά 

κάποια αποτελέσµατα τοµών. 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988) 

 

5.1.3Υπόθεση 1
η
: ∆ιαχωριστική Ανάλυση στη Μελέτη 

 

Η εναλλακτική λειτουργία της διαχωριστικής ανάλυσης σηµατοδοτεί την σηµαντικότητα της 

βαθµονόµησης σε επίπεδο δύο χρόνων πριν την χρονική στιγµή που η παρατήρηση θα θεωρηθεί µη 

φερέγγυα. Συγκεκριµένα, το επίπεδο βαθµονόµησης είναι A +, A, ή B +, την χρονική στιγµή µη 

φερεγγυότητας συνοδευόµενο από την αλλαγή ή από την απουσία βαθµονόµησης την προηγούµενη 

χρονική περίοδο. Οι κανονιστικές αρχές θα µπορούσαν να βοηθηθούν από µία πρώιµη 

προειδοποίηση, ώστε το µοντέλο να τρέξει και να προβλεφθεί το επόµενο έτος η φερεγυότητα.. Το 

τελευταίο µοντέλο φέρει µεγαλύτερο κίνδυνο κακής ταξινόµησης.  

Η διακύµανση ταξινόµησης για τη χρονική στιγµή µη φερεγγυότητας υποδεικνύει ότι η 

κλίµακα της βαθµολογίας θα κυµαίνετε σεA +, A, or B + ή αλλιώς. Αυτό έχει ως απόρροια το 

εβδοµήντα τοις εκατό των ασφαλιστικών οργανισµών να θεωρηθεί A ήA + κατά την διάρκεια της 

µελέτης. Ωστόσο το ποσοστό αυτό ίσως απαιτεί επαναπροσδιορισµό συγκριτικά µε τα ποσοστά που 

είναι ανακοινώσιµα από τις κανονιστικές αρχές δεν συµπίπτουν µε αυτά τις µελέτης και ίσως θα 
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πρέπει να επαπροσδιοριστούν τα πρώτα συµπεράσµατα για να αντανακλούν στην εικόνα της 

Ελληνικής αγοράς. Έπειτα, ο διαχωρισµός µε την χρήση ψευδοµεταβλητών µπορεί να µην είναι 

επιτυχής ανάµεσα σε φερέγγυες και µη εταιρείες και αυτό θα οφείλεται στην ποιότητα της 

οικονοµικής βάσης του δείγµατος καθώς και στο µέγεθος των µελετούµενων εταιρειών. Οπαρακάτω 

πίνακας 5.1.3 περιλαµβάνει τα αποτελέσµατα της διαχωριστικής ανάλυσης βασισµένα στην 

περιγραφόµενη µελέτη. Η ταξινόµηση υποδεικνύει ότι ως B + ή και µε µεγαλύτερη βαθµολογία 

µπορούν να καταταχθούν οι παρατηρήσεις για τις οποίες στην προηγούµενη περίοδο 

παρατηρήθηκαν βελτιώσεις στην βαθµολογία τους. 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988) 

 

Πίνακας 5.1.3Βαθµονόµηση βασισµένη σε µέθοδο άριστης ταξινόµησης. 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 

 

Η συνάρτηση κατάταξης στην οποία στηρίζεται ο πίνακας 6. 1. 3 είναι η: 

W= 0.72- 2.63(B1) - 1.93(B2) - 1.32(B3) - 0.89(B47) 

όπου:  

BI=Ψευδοµεταβλητές, όπουισούταιµε 1 εάν ο ασφαλιστής έχει βαθµονόµησηA+ το χρόνοt.  

B2=Ψευδοµεταβλητές, όπουισούταιµε 1 εάν ο ασφαλιστής έχει βαθµονόµησηAτο χρόνο t.  

B3=Ψευδοµεταβλητές, όπουισούταιµε 1 εάν ο ασφαλιστής έχει βαθµονόµησηB + το χρόνοt 

B47=Ψευδοµεταβλητές, 1 υποδηλώνει µία βελτίωση στη βαθµονόµηση από το χρόνο t - 1 στο t, και 

το 0 υποδηλώνει καµία αλλαγή στην κατάταξη από το έτος t- 1 το έτος t, και - 1 υποδηλώνει µία 

επιδείνωση στη βαθµονόµηση από το χρόνο t - 1 στο t. 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988) 
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5.1.4Υπόθεση 2η: ∆ιαχωριστική Ανάλυση στους Οικονοµικούς ∆είκτες 

 

Το αντικείµενο αυτού του τµήµατος της µελέτης είναι να συµπεριληφθούν τα µικρότερα 

υποσύνολα των δεικτών, γεγονός το οποίο θα µας αυξήσει την διακύµανση στους δείκτες και τη 

συνδιαστικότητα για την χρονική περίοδο πριν µία εταιρεία κριθεί µη φερέγγυα. Ωστόσο, όλα τα 

υποσύνολα εκείνης της περιόδου υπήρξαν στατιστικά σηµαντικά χρησιµοποιώντας κάποιες από τις 

παρακάτω τέσσερις µεταβλητές.  

 

1.  Τα δεδουλευµένα κεφάλαια που καταγράφονται στο κεφαλαιακό πλεόνασµα 

(NetPremiumsWrittentoStatutorySurplus, RI): Η ενσωµάτωση αυτού του δείκτη επιφέρει βέλτιστη 

προβλεψιµότητα, δηλαδή µεγαλύτερο ποσοστό σωστής κατάταξης, σύµφωνα έρευνες που 

αναφέρονται στις πηγές της µελέτης αυτής. Αποτελεί παραδοσιακή µονάδα µέτρησης της 

ικανότητας του µοντέλου, δηλαδή οι υψηλότερες τιµές συσχέτισης µε µη φερέγγυες εταιρείες. Οι 

εταιρείες σε οικονοµική δυσκολία µπορεί να έχουν επιθετική πολιτική στην ανάληψη νέων 

κεφαλαίων, δηµιουργώντας µια θετική σχέση χρηµατορροών και εναλλάσσοντας τα κεφάλαια από 

όπου προέρχεται η κεφαλαιακή επάρκεια.  

2. Ο λόγος των σταθερών υποχρεώσεων µε τα κεφάλαια ρευστότητας που απαιτούνται 

σε µία ασφαλιστική εταιρεία (StatedLiabilitiestoLiquidAssets): Αυτή η αναλογία κρίνεται 

απαραίτητη και πρέπει να τηρείται σε κάθε φίρµα, αφού η ύπαρξη ρευστότητας και 

ρευστοποιήσιµων κεφαλαίων αποτελεί τον τρόπο ώστε να καλύπτονται οι σταθερές δαπάνες κάθε 

εταιρείας. Οι µη φερέγγυες εταιρείες αναµένεται να έχουνυψηλό λόγο υποχρεώσεων. 

3. Ο δείκτης ζηµιών (LossRatio): Το αναµενόµενο αποτέλεσµα από την χρήση του 

δείκτη αυτού είναι ότι όσο πιο µεγάλος είναι ο δείκτης ζηµιών, τόσο πιο ασταθείς θα είναι οι 

εταιρείες. 

4. Ο δείκτης προσαρµογής των εξόδων για ζηµιές προς τις πεπραχθείσες ζηµιές (Loss 

Adjustment Expense to LossesIncurred): Αυτή η αναλογία υποδηλώνει την επάρκεια που διαθέτει 

µία ασφαλιστική εταιρεία για τον διακανονισµό των ζηµιών που προκύπτουν από το χαρτοφυλάκιο 

της. Οι µη φερέγγυες εταιρείες αναµένεται να φέρουν µικρότερη επάρκεια άρα και ο λόγος αυτός να 

φέρει υψηλότερες τιµές. Με την χρήση των δεικτών αυτών, η διαχωριστική ανάλυση παρείχε στην 

µελέτη ένα θαυµάσιο αποτέλεσµα, ταξινοµώντας ορθά όλες τις φερέγυες εταιρείες µε ποσοστό 91.7 

επί των µη φερέγγυων εταιρειών.  

 

 



58 

 

Πίνακας 5.1.4Ταξινόµηση µε βάση το R(1), R(16), R(28), R(30)και R(34). 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 

 

Η συνάρτηση ταξινόµησης για τον πίνακα 5.1 4. είναι η: 

W= - 9.45 + 0.05(R28) + 3.68(R34) 

Με σηµαντικούς συντελεστές συσχέτισης τους εξής:  

R1=Εγγεγραµµένα ασφάλιστρα /Πλεόνασµα. 

R16=Υποχρεώσεις/Επενδεδυµένα κεφάλαια. 

R28= (Ζηµιές + Προσαρµοσµένες ζηµιές εξόδων)/∆εδουλευµένα κεφάλαια. 

R30=Προσαρµοσµένα έξοδα/Πεπραχθείσες ζηµιές. 

R34=Κόστη Αποθεµάτων/ Συµφωνηθέντα αποθέµατα. 

 

Ωστόσο αυτά τα αποτελέσµατα µπορεί να µην είναι αµερόληπτα αφού υπάρχουν δείκτες που 

αφαιρέθηκαν από το δείγµα. Ο πίνακας 5.1.5παρουσιάζονται οι δείκτες που είναι διαθέσιµοι για 

όλους τους ασφαλιστικούς οργανισµούς σε όλο το δείγµα. Μόνο 9/58 δεν ταξινοµούνται σωστά. Η 

θετική συσχέτιση είναι υψηλή γεγονός που όπως είναι αναµενόµενο, φανερώνει ότι οι αξίες στο 

συµπεριλαµβανόµενο δείγµα είναι σε συσχέτιση µε τους αυτούς που ταξινοµήθηκαν ως µη 

φερέγγυοι. 

 

Πίνακας 5.1.5Η βαθµονόµηση που βασίζεται στους R(1), R(16), R(28)καιR(30). 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 
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Η εξίσωση η οποία χρησιµοποιείται για την ταξινόµηση είναι η: 

W= - 4.71 + 0.204(R1) + 1.40(R16) + 0.02(R28) + 5.03(R30) 

η δοκιµή χρησιµοποιεί ένα t–test µε αξία ίση µε 0.729 η οποία δεν δέχεται την µηδενική υπόθεση 

της ίσης αναλογίας. 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988) 

 

5.1.5Υπόθεση 3
η
: Η ∆ιαχωριστική Ανάλυση Χρησιµοποιώντας Πρότερες 

Πιθανότητες 

 

Ηδιαχωριστική ανάλυση βασίζεται στην αριστοποίηση της βαθµονόµησης όπως αυτή η 

µέθοδος ταξινόµησε είκοσι πέντε εταιρείες ως φερέγγυες. Από αυτές, οι είκοσι δύο υπήρξαν όντως 

φερέγγυες, αυτό εµπλέκει στην µελέτη τις πρότερες πιθανότητες φερεγγυότητας όπου ογδόντα οκτώ 

τοις εκατό θα έπρεπε να χρησιµοποιηθούν ενώ θα ταξινοµούσαν τις ίδιες είκοσι πέντε εταιρείες µε 

βάση ένα σύνολο οικονοµικών δεικτών. Χρησιµοποιώντας αυτήν την τεχνική, όπως αυτή 

συνοψίζεται στο πίνακα5.1.6. Τα αποτελέσµατα αυτά µπορεί να διαφοροποιούταν εάν η άριστη 

βαθµονόµηση, στην οποία βασίστηκε η οικονοµική πληροφόρηση είχε υψηλότερη συσχέτιση µε το 

σύνολο των οικονοµικών δεικτών (βλέπε υπόθεση 2
η
). Υπάρχουν τρείς δείκτες µε αρκετά µικρή 

συσχέτιση των αποτελεσµάτων, των οποίων το µοντέλο σωστά ταξινοµήθηκε στο ενενήντα τέσσερα 

τοις εκατό των εταιρειών. Οι διαφορές που προκύπτουν οφείλονται στο µέγεθος του δείγµατος κατά 

τηνχρονική περίοδο που εξετάζεται στην έρευνα, ενώ και εδώ εφαρµόζεται η τεχνική jackknife. Για 

την δοκιµή των αποτελεσµάτων: 

T = (Q-P)/Sp 

 

και κατανέµονται σε έναStudent's τεστ µεn - 1 βαθµούς ελευθερίας, 

όπου:  

Q,το ποσοστό των σωστά κατανεµηµένων κατά το µοντέλο βαθµονόµησης. 

P, το ποσοστό σωστά κατανεµηµένων κατάτα µεγέθη των οικονοµικών δεικτών. 

 

 Στην δοκιµή αυτή η µηδενική υπόθεσηP=Q αποδεικνύεται σωστή και 

 

Sp= P(1 - P)/(n - 1) 
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όπου: 

nσυµβολίζειτοναριθµότωνεταιρειώνπουσυµµετέχουνστοδείγµα 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988). 

 

5.1.6∆ύο Στάδια Ταξινόµησης των Παρατηρήσεων 

 

Κατά την ταξινόµηση των παρατηρήσεων ακολουθούνται δύο στάδια, χωρίζονται σε 

φερέγγυες και µη, χρησιµοποιώντας στην µελέτη ως εξίσωση ταξινόµησης την:  

W= - 5.27 + 0.80(R1) + 0.06(R28) 

 

Πίνακας 5.1.6 Πίνακας ταξινόµησης ασφαλιστικής εταιρειών σε δύο στάδιαµε πρότερη 

βαθµονόµηση ως φερέγγυα. 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 

 

Πρώτα, η µήτρα των µερικών συσχετίσεων υπέδειξε ότι κανένα ζευγάρι ανεξάρτητων 

αρίστων µεταβλητών µαζί µε καµία ανεξάρτητη οικονοµικού δείκτη µεταβλητή δεν υπερβαίνει το 

σαράντα πέντε τοις εκατό. Έπειτα, στην µελέτη του Harmelink (Harmelink, 

PredictionofBest’sGeneralPolicyHolderRatings, 1974)χρησιµοποιήθηκαν οικονοµικοί δείκτες για να 

προβλέψουν την άριστη βαθµονόµηση. Το σύνολο των δεικτών δεν ανταποκρίνεται στην 

οπτιµοποίηση των ήδη χρησιµοποιηθέντων στην έρευνα. Τελικά και βαρύνουσας σηµασίας, υπήρξε 

το συµπέρασµα ότι, η υψηλή συσχέτιση µεταξύ των διαχωριστικών παραγόντων δεν θα παρήγαγε 

καµία τροποποίηση στην ταξινόµηση των ασφαλιστικών οργανισµών. Έτσι, µίας και η εταιρεία είχε 

ταξινοµηθεί ως φερέγγυα µε βάση την άριστη βαθµονόµηση, η ταξινόµηση αυτή χρησιµοποιούταν 

για να αυξηθεί η πρότερη πιθανότητα του ασφαλιστή να είναι πραγµατικά φερέγγυος και η 

ακόλουθη ανάλυση µε βάση τους οικονοµικούς δείκτες δεν τροποποιεί το αποτέλεσµα αυτό.  

Στην 1
η
Υπόθεση ταξινοµήθηκαντριάντα τρείςεταιρείες ως αφερέγγυες, από τις οποίες οι 

είκοσι έξιταξινοµήθηκαν σωστά. Η αποτελεσµατική πρότερη πιθανότητα της µη φερεγγυότητας 
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ήταν 78.8 τοις εκατό 
(βλέπε πίνακα 5.1.7)

. Έξι φερέγγυες εταιρείες δεν κατανεµήθηκαν ορθά. Η αποτυχία 

της διαδικασίας των δύο σταδίων να επαναταξινοµήσει τις εταιρείες υπήρξε καταφανής. Μέσω µίας 

δοκιµής t-testδεν επήρθε καµία βελτίωση στο δείγµα.  

 

Πίνακας 5.1.7Πίνακας ταξινόµησης ασφαλιστικών εταιρειών σε δύο στάδια µε πρότερη 

βαθµονόµηση ως µη φερέγγυα. 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988) 

 

Η συνάρτηση ταξινόµησης των εταιρειών στην µελέτη 1 είναι η εξής: 

W= - 3.71 + 2.38(R16) + 4.93(R30) 

 

Τα πορίσµατα αναφέρονται στον πίνακα 5.1.8, στον οποίο εξετάζονται ηταξινόµηση συγκεκριµένων 

εταιρειών, που έδειξε πως δεν υπήρξε αλλαγή σε καµία από τις εταιρείες που πριν είχαν ταξινοµηθεί 

ορθά.  

 

Πίνακας 5.1.8Πίνακας ταξινόµησης ασφαλιστικών εταιρειών σε δύο στάδια µε πρότερη 

βαθµονόµηση ως µη φερέγγυα µε βάση το R(34). 

 
Πηγή:Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction(1988)

,  

ησυνάρτησηταξινόµησηςγιατονπίνακα 5.1.8 στην µελέτη 1ήταν: 

W= - 9.45 + 0.05(R28) + 3.68(R34) 
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Ανά υπόθεση υπήρξαν δείκτες αυξηµένης σηµαντικότητας, όπως στην υπόθεση 1 όπου µόνο οι 

µεταβλητέςRIκαιR28 ήταν σηµαντικοί για την επαναταξινόµηση του δείγµατος. Ωστόσο, εάν οι 

ασφαλιστικές εταιρείες του δείγµατος είχαν εξαρχής χαρακτηριστεί ως φερέγγυες µπορεί να είχαν 

διαφοροποιηθεί τα αποτελέσµατα 

(βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in Insolvency Prediction, 1988). 

 

5.1.7Συµπέρασµα Έρευνας 

 

Συµπερασµατικά, η χρήση της γραµµικής διαχωριστικής κατανοµής µπορεί να επιτρέψει την 

σύγκριση µεταξύ των µη φερέγγυων ικανοτήτωνπρόβλεψης των άριστων εκτιµητών βαθµονόµησης 

και ενός συνόλου οικονοµικών δεικτών και µίας προσέγγισης δύο σταδίων, χρησιµοποιώντας τις 

πρότερες πιθανότητες. Η επίδοση των άριστων εκτιµητών βαθµονόµησης και των οικονοµικών 

δεικτών υπήρξε στατιστικά ισάξια. Στην δύο σταδίων τεχνική, η επίδοσητων Υποθέσεων 1 & 2 στην 

αναγνώριση και στην ταυτοποίηση των µη φερέγγυων φιρµών πέτυχε µαπαρουσίασε υψηλότερο 

ποσοστό λάθους ταξινόµησης των φερέγγυων εταιρειών. Τα αποτελέσµατα της µελέτης 1, 

επικυρώνουν ότι η τρέχουσα εφαρµογή αξιολόγησε ορθά τις ασφαλιστικές εταιρείες 

χρησιµοποιώντας την µέθοδο άριστης βαθµονόµησης. Ωστόσο, οι κανονιστικές αρχές θα µπορούσαν 

να βελτιώσουν τον τρόπο και την ικανότητα πρόβλεψης των µοντέλων που χρησιµοποιούν, µε την 

τεχνική των δύο σταδίων, αφού όπως παρουσιάστηκε στην υπόθεση 1, µε βάση τις πρότερες 

πιθανότητες µπορούσαν να υπολογιστούν από το πληθυσµό όλες οι βαθµονοµηµένες εταιρείες. Η 

διαθεσιµότητα των πρότερων πληροφοριώνµπορεί να τροποποιήσει τους οικονοµικούς δείκτες και 

να χρησιµοποιηθεί για να επιτευχθούν άριστα αποτελέσµατα 

(βλέπε, Best'sRatings, FinancialRatiosandPriorProbabilitiesinInsolvencyPrediction, 1988). 

 

5.2 Εισαγωγή στη Μελέτη 1, Εφαρµογή στην Logit Ανάλυση 

 

5.2.1 Οικονοµικοί ∆είκτες στην ∆ιαδικασία Αριστοποίησης του Τρόπου 

Κατάταξης των Ασφαλιστικών Εταιρειών 

 

Η ανεπάρκεια κεφαλαίων σε πολλές ασφαλιστικές εταιρείες ζωής έχει κινήσει κατά 

περιόδους έντονα την προσοχή των ΜΜΕ και έχει προκαλέσει δηµόσια ανησυχία. Η συγκεκριµένη 
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άδεια έχει σκοπό να ταξινοµήσει τις εταιρείες και συγκεκριµένα να χρησιµοποιήσει ως εργαλείο για 

την αξιολόγηση των ασφαλιστικών οργανισµών τις προαναφερθείσες τεχνικές στην Μελέτη 1. Έτσι 

θα εξεταστεί πόσο αποτελεσµατικές είναι οι τεχνικές αυτές αναγνωρίζοντας την οικονοµική 

συµπίεση των ασφαλιστικών εταιρειών.  

Με βάση ποικίλεςέρευνες, η Logit παλινδρόµηση αποτελεί προτιµητέα µέθοδο 

στιςπεριπτώσεις που η διαχωριστική ανάλυση δεν τηρεί µεροληψίας. Οι εκτιµητές που παράγονται 

µέσω της διαχωριστικής ανάλυσης είναι µη συνεχείς εάν οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν 

κατανέµονται κανονικά, όπως στην περίπτωση που χρησιµοποιούνται ψευδοµεταβλητές. Μία 

εναλλακτική διαδικασία έγκειται στην χρησιµοποίηση επιλεγµένων ανεξάρτητων µεταβλητών. Η 

εναλλακτική όµως της χρήσης της παλινδρόµησης Logit, θεωρείται ότι προσφέρει πολλά υποσύνολα 

από µεταβλητές. Αυτά τα υποσύνολα συµπεριλαµβάνουν την αριστοποίηση της ταξινόµησης µέσω 

οικονοµικών δεικτών του προηγούµενου έτους όπως αυτό αναλύεται στην Μελέτη 1. Επίσης, 

εξετάζεται ένα υποσύνολο πληροφοριώνπου µπορεί και εστιάζει σε αριθµοδείκτες της εκάστοτε 

ασφαλιστικής εταιρείας και συγκεντρώνεται σεµεγέθη όπωςη κερδοφορία, η µόχλευση και η 

επάρκεια αυτού.  

Με την σύνταξη της µελέτης αυτής επιδιώκεται η δηµιουργία ενόςµοντέλου αριστοποίησης 

του ήδη υπάρχοντος µοντέλου πρόβλεψης της αφερεγγυότητας των ασφαλιστικώνεταιρειώνζωής. 

Για την επίτευξη αυτού χρησιµοποιήθηκαν οι ψευδοµεταβλητές την χρονιά πριν την αφερεγγυότητα 

και αναγνώρισαν σωστά µε ποσοστό πάνω από ενενήντα τοις εκατό την αφερεγγυότητα των 

ασφαλιστικών οργανισµών ενώ απέτυχαν να προβλέψουν επαρκώς την φερεγγυότητα στο δείγµα. 

Το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα εφαρµόστηκαν και είχαν ως βαθµολογία κάτω από AorA+, δεν 

σηµαίνει απαραίτητα πως είναι µη φερέγγυα αλλά ότι άλλοι παράγοντες µε βάση τους οποίους 

στήθηκε το µοντέλο βαθµονόµησης µπορεί να παρείχαν ανεπαρκή προειδοποιητικά στοιχεία για την 

πιθανότητα οικονοµικής συµπίεσης. 
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Πίνακας 5.2.1Εκτίµηση και περίληψη του στατιστικού δείγµατος. 

 

Πηγή:UsingBest’sratinginLifeInsurerSolvencyPrediction (1994), 

όπου:  

S.D. = τυπική απόκλιση,  

BRT= µία ψευδοµεταβλητή για την άριστη σύσταση, Best'srecommendation, την χρονική στιγµή t, 

και ισούται µε 1 εάν είναι εκτιµητέα την χρονική στιγµή t και 0 εάν δεν είναι εκτιµητέα την χρονική 

στιγµή t. 

NIITI=είναι η αναλογία των µικτών προσόδων από επενδύσεις προς το συνολικό εισόδηµα. 

CHAMIX=η διαφορά του κεφαλαίου. 

NOGNPW=ο λόγος του µικτού λειτουργικού κέρδους προς τα µικτά εγγεγραµµένα κεφάλαια. 

CHRES=η αλλαγή στα αποθέµατα. 

CHCS=η αλλαγή στο κεφάλαιο και στο πλεόνασµα. 

CHNPW=η αλλαγή στα µικτά εγγεγραµµένα κεφάλαια. Ένα F τεστυποδηλώνει ότι η χρήση του t 

τεστδεν ισούται µε τις µεταβλητές όπου είναι εφαρµόσιµες. Με επίπεδο σηµαντικότητας πέντε τοις 

εκατό και δέκα τοις εκατό.  

Ο πίνακας 5.2.1, παρουσιάζει περιγραφική στατιστική από µία κατάσταση επάρκειας σε µία 

κατάσταση µη σταθερότητας και παρέχει εκτιµήσεις δειγµάτων για κάθε µεταβλητή που επιλέγεται 

τελικά να χρησιµοποιηθεί στο µοντέλο. Στα περισσότερα µέρη της ανάλυσης, οι φερέγγυες και 

αφερέγυες εταιρείεςδιαφέρουν σηµαντικά αναφορικά µε την αξία κάθε εκτιµητή στο τελικό δείγµα. 
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Αυτό είναι αναµενόµενο αφού το εκτιµώµενο δείγµα έχει χρησιµοποιηθεί στην logit για να 

αναπτύξει ένα µοντέλο πρόβλεψης.  

Στο µη σταθερό δείγµα, δεν παρουσιάζονται αντίστοιχα σηµαντικές διαφορές. Ωστόσο, όταν 

αυτές οι µεταβλητές θεωρείται ότι συνδέονται σηµαντικά µε τον πολυµεταβλητό πίνακα και ότι 

παρουσιάζουν γενικά µία καλή δυνατότητα διαχωρισµού των εταιρειών µε κριτήριο την 

φερεγγυότητα τους.  

Στο εκτιµητέο δείγµα, οι φερέγγυοι οργανισµοί είχαν ένα ελαφρύ προβάδισµασε αναλογία 

από τους µη φερέγγυους σε περίοδο 4-6 χρόνων ενώ αντίστροφα οι δεύτεροι παρουσίαζαν 

υψηλότερο ποσοστό συστάσεων µεταξύ των 2-6 χρόνων και δεν έδειξαν σηµαντική αλλαγή όσο 

πλησίαζε η χρονική στιγµή µη φερεγγυότητας τους. Μίαεπίσηµη ανάλυση των επτά 

προτεινόµενωνάριστωνψευδοµεταβλητών έφερε ως αποτέλεσµα την ανάλυση µε βάση τον πίνακα 

5.2.2.  

 

Πίνακας 5. 2. 2 Συσχετίσεις λογιστικής πρόβλεψης. 

 

Πηγή:UsingBest’sratinginLifeInsurerSolvencyPrediction (1994)
 

όπου: 

BRT=µία ψευδοµεταβλητή για άριστη σύσταση την χρονική στιγµή t, που ισούται µε 1 εάν είναι 

εκτιµητές την χρονική στιγµήt και 0 εάν δεν είναι εκτιµητέα την χρονική στιγµή t. 

NIITI=ο λόγος των µικτών προσόδων από επενδύσεις προς το συνολικό εισόδηµα. 
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CHAMIX=αλλαγή στην σύσταση των κεφαλαίων. 

CHNPW=αλλαγές από τα εγγεγραµµένα ασφάλιστρα. 

CHCS=αλλαγές στο κεφάλαιο και στο πλεόνασµα. 

Σε επίπεδο σηµαντικότητας δέκα τοις εκατό.
 

Ο πίνακας 5.2.2 παρουσιάζει περιληπτικά τις επιλεχθείσες µεταβλητές και την ακρίβεια 

ταξινόµησης για το µοντέλο αυτό. Σε ανάλυση του πίνακα 5.2.2φαίνεται πως η µόνη µεταβλητή που 

ταξινοµείται ως µη φερέγγυα πολύ καλά είναι µε 92.3 τοις εκατό ακρίβεια εκτίµησης δείγµατος και 

94.1 τοις εκατό ακρίβεια εκτίµησης του συνολικού δείγµατος. Επειδή τα µοντέλα αριστοποίησης 

είναι φτωχά ως προς την διάκριση των φερέγγυων και αφερέγγυων εταιρειών, χρησιµοποιήθηκε η 

χρήση των οικονοµικών δεικτών για καλύτερη πρόβλεψη. Τα αποτελέσµατα που παρουσιάστηκαν 

βασίστηκαν στην επιλογή της διαδικασίας χρησιµοποιώνταςυποσύνολα οικονοµικών µεταβλητών 

για την χρονική περίοδο t (το προηγούµενο χρονικό διάστηµα από την στιγµή χρεοκοπίας) και το 

υποσύνολοοκτώ IRIS αναλογιών.  

Το πρώτο υποσύνολο έφερε καλύτερες εκτιµήσεις. Ο πίνακας 5.2.2λοιπόν, συνοψίζει τις 

συσχετίσεις και την ακρίβεια του χρησιµοποιηθέντος µοντέλου. Συµπεραίνοντας ότι όταν τα 

µοντέλα αναπτύσσονται και το εκτιµώµενο δείγµα διαφοροποιείται συγκριτικά µε το συνολικό 

δείγµα και τα αποτελέσµατα της εκτίµησης µπορεί να αποδυναµώνονται ως εκτιµητικά µοντέλα µε 

µία εξαίρεση. Η εξαίρεση έγκειται ότανεφαρµόζεται logit ανάλυση µε οικονοµικές µεταβλητές 

συγκρίνοντας το εκτιµώµενο και το αρχικό (holdout) δείγµα.  

Ωστόσο, καλύτερη ακρίβειαστην πρόβλεψη φερεγγυότητας επέρχεται σε βάρος της 

πρόβλεψης για µη φερεγγυότητα στο δείγµα. Μία εξήγηση για αυτήν την µείωση της ακρίβειας της 

πρόβλεψης επέρχεταιαπό την πιθανή χρονική συστηµατική αλλαγή των µεταβλητών από τις οποίες 

δηµιουργήθηκαν τα µοντέλα πρόβλεψης. Τέτοιεςσυστηµικές αλλαγές µπορεί να προκύψουν από 

χαρακτηριστικές διαφορές τόσο ανά κλάδο ασφαλειών όσο και οικονοµικές διακυµάνσεις την 

εκτιµώµενη χρονική περίοδο.  

Για πολυσυγγραµµικό περιεχόµενο, οι επιλεχθείσες µεταβλητές µπορεί να διαχωρίζουν 

ακόµα µε σχετική ακρίβεια το αρχικό δείγµα. Συνδυάζοντας τις µεταβλητές µε οικονοµικούς δείκτες 

µπορεί να αποδώσει µη οικονοµικούς παράγοντες καθώς και πιο λεπτοµερή οικονοµική 

πληροφόρηση από αυτήν που εµπεριέχεται µόνο στο µοντέλο βαθµονόµησης και πρόβλεψης. Έτσι 

οι ψευδοµεταβλητές προβλέψεις µπορεί να συνδυαστούν µε τους οικονοµικούς 
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δείκτεςχρησιµοποιώντας baysian προσέγγιση, ενσωµατώνοντας στο µοντέλο οικονοµικούς δείκτες, 

και έτσιοι πρότερες πιθανότητες φερεγγυότητας και αφερεγγυότητας αλλάζουν και δηµιουργώντας 

καλύτερα αποτελέσµατα ταξινόµησης.  

Ωστόσο, λαµβάνοντας υπόψητηπεριορισµένη προσαρµογή του µοντέλου, οι 

ψευδοµεταβλητές απλά θεωρούνται ως δείκτες πρόβλεψης και παράλληλα αποτελούν απόρροια των 

οικονοµικών όρων της εταιρείας. Από ένα σύνολο µεταβλητών το οποίο θα περιλαµβάνει την 

χρονική περίοδο πρόβλεψης για παράδειγµα δέκα έτη, η αλλαγή των µεταβλητών µπορεί να 

συνδυαστεί µε τους οικονοµικούς όρους και από το χρόνο πριν την αφερεγγυότητα να επιλεχθούν 

τρείς µεταβλητές από το προηγούµενο µοντέλο για παράδειγµα, ο λόγος του µικτού εισοδήµατος 

από επενδύσεις προς το συνολικό εισόδηµα, ο λόγος του µικτού λειτουργικού κέρδους/µικτά 

δεδουλευµένα ασφάλιστρα, ο λόγος των περιουσιακών στοιχείων και η αλλαγή στα αποθεµατικά 

στοιχείαως ψευδοµεταβλητή του µοντέλου, την χρονική περίοδο t.  

Αυτός ο συνδυασµός πρόβλεψης επιφέρει την µεγαλύτερη ακρίβεια πρόβλεψης 

όπωςπαρουσιάζεται στον πίνακα 5.2.3.Εάν και το µοντέλο logit ενσωµατώνει και την χρονική 

περίοδο t, οι ψευδοµεταβλητές συµπεριφέρονται εξίσου ικανά µε τις οικονοµικές µεταβλητές στο 

αρχικό εκτιµητικό µοντέλο, το οποίο φέρει καλύτερη κατάταξη των εταιρειών. 

 

Πίνακας 5.2.3Συγκριτικά αποτελέσµατα παλινδρόµησης  

 

Πηγή:UsingBest’sratinginLifeInsurerSolvencyPrediction (1994),
 

όπου: 

BRT= µία ψευδοµεταβλητή για άριστη σύσταση την χρονική στιγµή t, που ισούται µε 1 εάν είναι 

εκτιµητέα την χρονική στιγµή t και 0 εάν δεν είναι εκτιµητέα την χρονική στιγµή t. 

CHRES=αποθεµατικές διαφορές. 

NIITI= ο λόγος των µικτών προσόδων από επενδύσεις προς το συνολικό εισόδηµα. 
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NOGNPW=ο λόγος των µικτών λειτουργικών εσόδων προς τα µικτά εγγεγραµµένα ασφάλιστρα. 

CHAMIX=οι διαφοροποιήσεις των κεφαλαίων.  

Με ένα βαθµό σηµαντικότητας.  

Για να φανεί η διαφορά ανάµεσα στην χρήση ψευδοµεταβλητών και οικονοµικών µοντέλων 

εφαρµόστηκε και δεύτερη ανάλυση όπως παρουσιάζεται στον πίνακα 5.2.3 µε τέσσερις 

οικονοµικούς όρους. Αν και το µοντέλο έφερε καλύτερης προσαρµογής, η στατιστική βελτίωση του 

υπήρξε αµελητέα 

(βλέπε,Using Best’s rating in Life Insurer Solvency Prediction, 1994). 

 

5.2.2Συµπεράσµατα της Έρευνας 

 

Ο πρωταρχικός σκοπός της µελέτης αυτής είναι να ενσωµατώσει το µοντέλο αριστοποίησης 

µέσα στο µοντέλο πρόβλεψης αφερεγγυότητας για τις ασφαλιστικές εταιρείες ζωής. Για την 

επίτευξη αυτού χρησιµοποιήθηκαν οι ψευδοµεταβλητές την χρονιά πριν την αφερεγγυότητα και 

αναγνώρισαν σωστά µε ποσοστό πάνω από ενενήντα τοις εκατό την αφερεγγυότητα των 

ασφαλιστικών οργανισµών ενώ απέτυχαν να προβλέψουν επαρκώς την φερεγγυότητα στο δείγµα. 

Το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα εφαρµόστηκαν και είχαν ως βαθµολογία κάτω από AorA+, δεν 

σηµαίνει απαραίτητα πως είναι µη φερέγγυα αλλά ότι άλλοι παράγοντες µε βάση τους οποίους 

στήθηκε το µοντέλο βαθµονόµησης µπορεί να παρείχαν ανεπαρκή προειδοποιητικά στοιχεία για την 

πιθανότητα οικονοµικής συµπίεσης  

(βλέπε,Using Best’s rating in Life Insurer Solvency Prediction, 1994) 
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6. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Αποτελέσµατα της έρευνας 

 

6.1Σύνοψη της Έρευνας 

 

6.1.1 ∆ιαδικασία ∆ηµιουργίας και Επεξεργασίας του ∆είγµατος 

 

Για την ανάλυση των αποτελεσµάτων χρησιµοποιήθηκε το στατιστικό πρόγραµµα SPSS. 

Στην έρευνα,οι υγιείς εταιρείες κωδικοποιήθηκαν ως 0 και οι χρεοκοπηµένες ως 1 και συµµετείχαν 

συνολικά 10 δείκτες.Να σηµειωθεί ότι λόγω διάφορων προβληµάτων όπως ελλιπή στοιχεία ή 

ακραίες τιµές,κάποιες εταιρείες από τις αρχικά επιλεγµένες αποκλείστηκαν από τις παλινδροµικές 

αναλύσεις. 

Τελικά,συµµετείχαν στην έρευνα είκοσι τέσσερις µη χρεοκοπηµένες εταιρείες µε δεδοµένα 

από το 2000 έως το 2011. Οι εταιρείες αυτές είναι οι εξής και παρατίθενται σε τυχαία σειρά: 

• E1 ARAG  

• E2 DAS HELLAS 

• E3ERG EUROLIFELIFE 

• E4 ERG EUROLIFE Γ.Α 

• E5 INTERNATIONAL LIFE ΓΕΝ.ΑΣΦ 

• E6MITSUI MARINE & FIRE 

• E7NP INSURANCE 

• E8 ROYAL SUN ALLIENCE INSURANCE 

• E9 TOKIO MARINE 

• E10ΑΙΓΑΙΟΝΑ.Α.Ε 

• E11 ΑΣΦΑΛΕΙΑΙ Γ.ΣΙ∆ΕΡΗΣ Α.Ε.Γ.Α 

• E12 ΑΤΛΑΝΤΙΚΗ ΕΝΩΣΙΣ 
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• E13 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΝΩΣΙΣ Α.Ε ΓΕΝ.ΑΣΦ. 

• E14 ∆ΥΝΑΜΙΣ Α.Ε.ΓΕΝ.ΑΣΦ. 

• E15 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΕΝΩΣΙΣ-ΑΣΦ ΜΙΝΕΤΑ 

• E16 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΠΙΣΤΗ Α.Ε.ΓΕΝ.ΑΣΦ. 

• E17ΕΥΡΩΠΗ Α.Ε.ΓΕΝ.ΑΣΦ 

• E18 ΙΜΠΕΡΙΟ ΛΑΙΦ Α.Ε.Α.Ε ΖΩΗΣ 

• E19 ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ ΕΛΛ.ΑΣΦ.ΕΤΑΙΡΙΑ ΖΩΗΣ Α.Ε 

• E20 ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ ΕΛΛ.ΕΤΑΙΡΙΑ.ΑΣΦ. ΖΗΜΙΩΝ Α.Ε 

• E21 ΙΝΤΕΡΑΜΕΡΙΚΑΝ ΥΓΕΙΑΣ Α.Ε.Γ.Α ΥΓΕΙΑΣ-ΒΟΗΘΕΙΑΣ Α.Ε 

• E22 ΟΡΙΖΩΝ Α.Ε.ΓΕΝ.ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ 

• E23ΣΥΝΕΤΑΙΡΙΣΤΙΚΗ ΑΝ.ΕΛΛ.ΕΤΑΙΡΙΑ ΓΕΝ.ΑΣΦΑΛΕΙΩΝ 

• E24Υ∆ΡΟΓΕΙΟΣ Α.Α.Α.Ε 

Από τις χρεοκοπηµένες εταιρείες,συµµετείχαν µε δεδοµένα από το 2002 έως το 2005,οι εξής: 

• E1ΑΜΥΝΑΑ.Ε.Γ.Α. 

• E2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΑ.Ε.Γ.Α. 

• E3 ΚΥΚΛΑ∆ΙΚΗΑ.Ε.Α.Ε.ΖΩΗΣ 

• E4 ΕΓΝΑΤΙΑ Α.Α.Ε. 

• E5 ΣΚΟΥΡΤΗΣ Γ. Η. Α.Ε.Γ.Α. 

• E6 ΑΣΠΙΣ - ΠΡΟΝΟΙΑ Α.Ε.Γ.Α. 

• E7 COMMERCIAL VALUE Α.Ε.Α. ΖΩΗΣ 

 

Οι δείκτες που αποτέλεσαν τελικά τις παρατηρήσεις του δείγµατος παρατίθενται στον 

ακόλουθο πίνακα και ορίζονται στο κεφάλαιο 3 της παρούσας έρευνας. Από τους δείκτες αυτούς δεν 

χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης ποσοστούαπόδοσης επενδύσεων (∆7). Στον ∆είκτη(7), πάνω από το 

πενήντα τοις εκατό των δεδοµένων έλειπε και για αυτό αποφασίστηκε η µη χρησιµοποίηση του στις 

παλινδροµήσεις.Στους υπόλοιπους (∆1), (∆2), (∆3), (∆4), (∆5), (∆6), (∆8), (∆9), (∆10), παρουσιάστηκε 

έλλειψη δεδοµένων σε ποσοστό από δέκα τοις εκατό έωςδεκαέξι τοις εκατό..Σε αυτή τη περίπτωση, 

χρησιµοποιήθηκε το AMOSv.20 πρόσθετο του SPSSv.20, για να γίνει παλινδροµική αντικατάσταση 

των τιµών που έλλειπαν, διαφορετικά άνω του ογδόντα τοις εκατό των δεδοµένων θα έβγαιναν εκτός 

παλινδρόµησης,όπου: 

• ∆(1) ∆είκτης τρέχουσας ρευστότητας 

• ∆(2) ∆είκτης συνολικής ρευστότητας 
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• ∆(3) ∆είκτης τεχνικών προβλέψεων για ζηµίες 

• ∆(4) Μεικτός δείκτης εξόδων 

• ∆(5) Ακαθάριστος δείκτης ζηµιών 

• ∆(6) ∆είκτης λειτουργικότητας 

• ∆(7) ∆είκτης ποσοστού απόδοσης επενδύσεων 

• ∆(8) ∆είκτης ποσοστού προσόδου επενδύσεων 

• ∆(9) ∆είκτης ποσοστού εξόδων 

• ∆(10) ∆είκτης ποσοστού ζηµιάς 

 

Μετά από αυτό το βήµα, πολύ ακραίες τιµές που παρουσιάστηκαν διορθώθηκαν στην 

αµέσως επόµενη τιµή,για παράδειγµα, µεταβλητή µε τιµές από -1 έως +2 µε ακραία τιµή 1000 έγινε 

+3.Για τις τιµές και την περιγραφικήτων δεικτών, δηµιουργήθηκε ο πίνακας 6.1.1, δείχνει τους 

µέσους όρους και τις τυπικές αποκλίσεις για κάθε δείκτη σύµφωνα µε το τύπο της εταιρείας.  

 

Πίνακας 6.1.1  Μέσοι όροι και τυπικές αποκλίσεις. 

Τύπος 

Μη χρεωκοπηµένες Χρεωκοπηµένες Total 

 

Mean SD Mean SD Mean SD 

∆(1) .0587436105 . 0445421469 . 0275285794 . 0280011752 . 0564276565 . 0442639271 

∆(2) .3294808124 . 2304485882 . 1649081892 . 1214885108 . 3172705855 . 2281904297 

∆(3) 1.0626083612 . 9602811030 1. 0540706917 . 9864034341 1. 0619749212 . 9606149463 

∆(4) 27.9663257055 21. 9576815107 9. 4696038420 15. 6631736098 26. 5939882769 22. 0747832330 

∆(5) 56. 4097452451 33. 4663942133 51. 6412107947 31. 2580730211 56. 0559507536 33. 2831112628 

∆(6) 1. 7705843760 . 8750776813 . 3894157000 . 5276310869 1. 6681105710 . 9273835861 

∆(8) . 1643791873 . 2257325484 . 1285578825 . 3005109587 . 1617214776 . 2316903972 

∆(9) . 2244354299 . 2062552851 . 2015876682 . 2323808343 . 2227402734 . 2079794131 

∆(10) 1. 2718266124 . 6731689685 . 7609616042 . 6185471214 1. 2339237247 . 6816532702 
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∆(7)εκτός 7. 57E-8 3. 547E-7 . 0000330971 . 0000967754 . 0000033045 . 0000312210 

 

Ο πίνακας 6.1.2 δείχνει τις συσχετίσεις του τύπου εταιρείας και του έτους. Σύµφωνα µε 

αυτόν, οι δείκτες ∆(1), ∆(2), ∆(3), ∆(4), ∆(5), ∆(6), ∆(8), ∆(10), και ∆(7) συσχετίζονται αρνητικά αλλά 

στατιστικά σηµαντικά µε το τύπο εταιρείας p< .05. Η δύναµη των συσχετίσεων είναι από µέτρια έως 

αδύναµη. Το έτος συσχετίσθηκε θετικά και αδύναµα µε ∆(1) και ∆(3) ενώ αρνητικά µε ∆(10) και 

∆(7):p.value< 0.05. Ο δείκτης ∆(9) δεν συσχετίσθηκε µε κανένα από τις δύο µεταβλητές.  

Πίνακας 6.1.2Spearman συσχετίσεις δεικτών (ρ). 

  Έτος ∆(1) ∆(2) ∆(3) ∆(4) ∆(5) ∆(6) ∆(8) ∆(9) ∆(10) ∆(7)εκτός 

Τύπος -. 167
**

 -. 227
**

 -. 207
**

   -. 230
**

 -. 037 -. 392
**

 -. 177
**

   -. 193
**

 -. 158
*
 Spearman'srho 

Έτος  . 211
**

  . 158
**

      -. 152
**

 -. 194
**

 

*όπου οι δείκτες παρουσίασαν συσχέτιση σε επίπεδο σηµαντικότητας να ισούται µε 0.01 

**και παρουσίασαν συνδιακύµανση σε επίπεδο σηµαντικότητας να ισούται µε 0.05 

 

6.1.2Ανάλυση Πίνακα 6.1.1, Μέσοι Όροι και Τυπικές Αποκλίσεις και 6.1.2, 

Spearman’s Συσχετίσεις 

 

Στον πίνακα 6.1.1,εξετάζεται ένα υποσύνολο πληροφοριών που εστιάζει σε αριθµοδείκτες 

της εκάστοτε ασφαλιστικής εταιρείας και συγκεντρώνεται σεµεγέθηαναφορικά µε κινδύνους που 

φέρει κάθε ασφαλιστική εταιρεία. 

Με την σύνταξη της µελέτης, επιδιώκεται η δηµιουργία ενός µοντέλου πρόβλεψης της 

αφερεγγυότητας των ασφαλιστικών εταιρειών ζωής. Το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα 

εφαρµόστηκαν και κάποιοι παράγοντες τέθηκαν εκτός του µοντέλου βαθµονόµησης, µπορεί να 

οφείλεται σε ανεπαρκή στοιχεία του ισολογισµού της επιχείρησης. 

Στα διαγράµµατα υπολογίζεται η µέση τιµή, mean και η τυπική απόκλιση, standarddeviation, 

SD, για τις υγιείς, τις χρεοκοπηµένες εταιρίες και το σύνολο αυτών µε βάση τον πίνακα 6.1.1 

δηµιουργήθηκαν και τα διαγράµµατα που θα παρατεθούν στην συνέχεια στην παράγραφο 6.1.3 και 

στην παράγραφο 7.3.1. Έτσι, στο διάγραµµα 6.1.1, παρουσιάζεται η περιγραφική στατιστική και 

παρέχεται εκτιµήσεις δειγµάτων για κάθε µεταβλητή που επιλέγεται τελικά να χρησιµοποιηθεί στο 
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µοντέλο. Για την συγκρότηση των δεικτών και το τύπο υπολογισµού τους γίνεται αναφορά στο 

κεφάλαιο 3, δείκτες. 

Σεορισµένα µέρη της ανάλυσης, οι δείκτες των φερέγγυων και 

αφερέγυωνεταιρειώνδιαφέρουν σηµαντικά αναφορικά µε την αξία κάθε εκτιµητή στο δείγµα. Τα 

µεγέθη που απεικονίζονται προκύπτουν από επεξεργασία των δεδοµένων για µία χρονική περίοδο 

από το 2000 έως το 2011, όπως παρατίθενται και στο κεφάλαιο 7, παράρτηµα, πίνακες 7.1.1 έως 

7.1.12. 

Ο πίνακας 6.1.2, παρουσιάζει περιληπτικά τις συσχετισθείσες µεταβλητές του δείγµατος και 

τον βαθµό συσχέτισης τους. Η πληροφόρηση αυτή είναι χρήσιµη αφού µε βάση τις παρατηρήσεις 

αυτές θα παραχθεί το µοντέλο πρόβλεψης της έρευνας. 

 

6.1.3 Ανάλυση των Ιστογραµµάτων ανά ∆είκτη 

 

Το παράρτηµα 7.1.3, δείχνει τη κατανοµή των δεδοµένων σε κάθε δείκτη µε Boxplots. Στην 

συνέχεια των αποτελεσµάτων παρατίθενται τα διαγράµµατα τιµών των δεικτών που απεικονίζουν 

την διασπορά και την τυπική απόκλιση των παρατηρήσεων στο δείγµα. 

 

 

∆ιάγραµµα 6.1.1Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(1), δείκτης τρέχουσας ρευστότητας. 
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∆ιάγραµµα 6.1.2Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(2), δείκτης συνολικής ρευστότητας. 

 

∆ιάγραµµα 6.1.3Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(3), δείκτης τεχνικών προβλέψεων για ζηµίες. 

 

∆ιάγραµµα 6.1.4Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(4),µεικτός δείκτης εξόδων. 
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∆ιάγραµµα 6.1.5Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(5), ακαθάριστος δείκτης ζηµιών. 

 

∆ιάγραµµα 6.1.6 Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(6), δείκτης λειτουργικότητας. 

 

∆ιάγραµµα 6.1.7Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(8), δείκτης ποσοστού προσόδου επενδύσεων. 
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∆ιάγραµµα 6.1.8Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(9), δείκτης ποσοστού εξόδων. 

 

∆ιάγραµµα 6.1.9Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(10),δείκτηςποσοστού ζηµιάς. 

 

∆ιάγραµµα 6.1.10Ιστόγραµµα για τον δείκτη ∆(7) εκτός,δείκτης ποσοστού απόδοσης επενδύσεων. 

Τα διαγράµµατα 6.1.1 – 6.1.10φανερώνουντηνσυχνότητα των δεικτών. Η καταλληλότητα 

των δεικτών κρίθηκε εν αντιστοιχία µετα διαγράµµατα και τα Bloxplot που δηµιουργήθηκαν από την 

επεξεργασία των δεικτών 

(βλέπε και διάγραµµα 7.1.3.1-7.1.3.10, παράρτηµα, κεφάλαιο 7). 
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Η σωστή αξιολόγηση των δεικτών υπήρξε σηµαντικό τµήµα της έρευνας αυτή, καθώς η 

συλλογή των δεδοµένων υπήρξε µία χρονοβόρα και ογκώδη διαδικασία. Τα δεδοµένα επιλέχθησαν 

από τις οικονοµικές καταστάσεις που υποχρεούνται να συντάσσουν και να υποβάλλουν οι εταιρείες 

στους αντίστοιχους κρατικούς φορείς. Παράλληλα, οι εποπτικοί οργανισµοί και αρµόδιοι φορείς 

συµπεριλαµβάνουν τις καταστάσεις αυτές στις εκθέσεις περί οικονοµική εποπτεία των 

ασφαλιστικών εταιρειών (βλέπε “2011 PrivateinsuranceinGreece”, 2012 και αντίστοιχες εκθέσεις). 

Τα διαγράµµατα 6.1.0 – 6.1.10, συµπεριλαµβάνουν πληροφορίες αναφορικά µε τις ακραίες 

τιµές των δεικτών, την διασπορά των τιµών, και την κανονικότητα τους. Πριν από την κατά δείκτη 

ανάλυση των τιµών των παρατηρήσεωνπου χρησιµοποιήθηκαν στην έρευνα, θα εστιάσουµε στον 

δείκτη ∆(7),δείκτης ποσοστού απόδοσης επενδύσεων,που αποκλείστηκε από την έρευνα.Στο σχήµα 

6.1.10,υπάρχει έντονη συγκέντρωση των τιµών µε αποτέλεσµα να µην προσφέρει κάποια ιδιαίτερη 

πληροφόρηση. Οι τιµές είναι κατά πολύ µικρότερες της µονάδας και σύµφωνα µε το κεφάλαιο 7, 

παράρτηµα, διάγραµµα 7.1.3.10, οι τιµές φαίνονται ως ακραίες τιµές χωρίς να σχηµατίζουν κάποιο 

Boxplot. Ο µη υπολογισµός του δείκτη ∆(7), δεν µας αποκλείει την εκτίµηση του κινδύνου για 

επενδύσεις αφού χρησιµοποιείται για την αποτίµηση του κινδύνου των επενδύσεων ο δείκτης 

∆(8),δείκτης ποσοστού προσόδου επενδύσεων. 

Οι υπόλοιποι δείκτες παρουσιάζουν µία κανονικότητα στα διαγράµµατα τους. Στο διάγραµµα 

6.1.1, ∆(1),δείκτης τρέχουσας ρευστότητας, παρουσιάζεται µία κανονικότητα ως προς τις τιµές µε 

συγκέντρωση κοντά στο 0.05 και όπως µπορούµε να δούµε από το Boxplotκεφάλαιο 7, παράρτηµα, 

διάγραµµα 7.1.3.1, παρουσιάζει κάποιες ακραίες τιµές, τις παρατηρήσεις (57), (58), (59), (246) και η 

µέση τιµή, διάµεσος του δείγµατος βρίσκεται λίγο κάτω από το 0.05, Boxplot 7.3.1. 

Στο διάγραµµα 6.1.2, ∆(2),δείκτης συνολικής ρευστότητας, παρουσιάζεταιη απεικόνιση της 

συχνότητας των τιµών συγκριτικά µε τις τιµές του δείγµατος, παρουσιάζει όπως και ο ∆(1) µεγάλη 

διασπορά παρατηρήσεων περίπου από το 0.0 έως το 0.8, δεν φαίνεται να συµπεριλαµβάνει ακραίες 

τιµές και ο µέσος φαίνεται να είναι µεγαλύτερο του 0.2 και µικρότερο του 0.4, δεδοµένα που 

επιβεβαιώνονται και από το διάγραµµα 7, παράρτηµα, 7.1.3.2. 

Στο διάγραµµα 6.1.3, ∆(3),δείκτης τεχνικών προβλέψεων για ζηµίες, παρουσιάζεται 

κανονικότητα γύρω από το 0.9, γεγονός που είναι καταφανές στο διάγραµµα.Σύµφωνα µε το 

Boxplotκεφάλαιο 7, παράρτηµα, διάγραµµα 7.1.3.3, εµφανίζονται κάποιες ακραίες τιµές σε 

µεγαλύτερες του µέσου τιµών (223), (215), (258), (213), (260),(259),(260), (261), (224), 

(219),(296),(211) και σε µικρότερες του µέσου τιµές υπήρξαν οι (297) και (298).Γενικά, όπως 

παρουσιάζεται συνδυαστικά και στα δύο γραφήµατα, µε εξαίρεση τις προαναφερόµενες ακραίες 
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τιµές, είναι ένας δείκτης που εµφανίζει οµοιοµορφία µε µέσο κοντά στο 1.0 και µε συµµετρική 

κατανοµή των τιµών ως προς τον µέσο. 

Στο διάγραµµα 6.1.4,∆(4),µεικτός δείκτης εξόδων όπως είναι αναµενόµενο παρουσιάζεται µία 

µέση τιµή µεταξύ του 25 και 35 οι τιµές των άνω του µέσου τιµών παρουσιάζουν µεγαλύτερη 

διασπορά από αυτές του κάτω του µέσου ενώ παρουσιάζονταικαι κάποιες ακραίες τιµές άνω του 

µέσου, οι (212),(213),(214), (216), (209),(206), (207), (208), κεφάλαιο 7, παράρτηµα, διάγραµµα 

7.1.3.4. ενσωµατώνεται ως εκτιµητής στο δείγµα µας. 

Στο διάγραµµα 6.1.5, ∆(5), ακαθάριστος δείκτης ζηµιών παρουσιάζεται κανονικότητα και 

ενσωµατώνεται στην µελέτη µας.Εξίσου, όπως φαίνεται στο Boxplot που το απεικονίζει,κεφάλαιο 7, 

παράρτηµα, 7.1.3.5 παρουσιάζει ένα µέσο κοντά στο 60 και φέρει οµοιόµορφη διασπορά των τιµών 

γύρω από το µέσο ενώ δεν παρατηρούνται ακραίες τιµές. 

Στο διάγραµµα 6.1.6, ∆(6), δείκτης λειτουργικότητας παρουσιάζεται µία κανονικότητα τιµών 

και γίνεται αποδεκτό στην έρευνα µας.Όπως φανερώνεται και από το Boxplot στο κεφάλαιο 7, 

παράρτηµα, διάγραµµα 7.1.3.6, οι παρατηρήσεις έχουν συµµετρία γύρω από το µέσο ενώ 

παρουσιάζεται άνω και κάτω του µέσου ένα σύνολο ακραίων τιµών, (262),(253), (309), (265), (207), 

(208), (209), (134), (181), (1),(204), (201), (295), (313), (250), (299), (298), (289), (297). 

Στο διάγραµµα 6.1.7, ∆(8), δείκτης ποσοστού προσόδου επενδύσεων, παρουσιάζεται µεγάλη 

διασπορά τιµών άνω του µέσου γεγονός που είναι καταφανές στο διάγραµµα ότι θα έχει προκαλέσει 

και ένα σύνολο ακραίων τιµών άνω του µέσου,όπως επιβεβαιώνεται στο Boxplot, κεφάλαιο 7, 

παράρτηµα, διάγραµµα 7.1.3.7. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι εκτός των ακραίων τιµών ο 

καταµερισµός των ακραίων παρατηρήσεων (213),(214), (212), (215), (289), (181), (211), (76), 

(265), (134), (253), (220), (206), (217), (262), (218), (229), (208), (210), (260), (258), (241), (222), 

(247), (230) φαίνεται να είναι συµµετρικός γύρω από το µέσο. 

Στο διάγραµµα 6.1.8, ∆(9), δείκτης ποσοστού εξόδων, παρουσιάζεται κανονικότητα, και 

οµοιοµορφία γύρω από το µέσο ενώ φαίνεται οι παρατηρήσεις να είναι οµοιόµορφα κατανεµηµένες 

γύρω από τον µέσο. Όπως φαίνεται και στο Boxplot κεφάλαιο 7, παράρτηµα, διάγραµµα 7.1.3.8, 

παρουσιάζει ακραίες τιµές, (248), (261), (296), (300), (260), (259), (247), (269), (56), (210), (206), 

(9),(3), (207),(8), (61), (298), (297), (265), (253), (299), (134) 

 Στοδιάγραµµα 6.1.9,∆(10),δείκτηςποσοστού ζηµιάς, παρουσιάζεται κανονικότητα γύρω από το 

µέσο και όπως φαίνεται και στο Boxplot κεφάλαιο 7, παράρτηµα, διάγραµµα 7.1.3.9, δεν 

παρουσιάζονται ακραίες τιµές. 
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6.1.4Αποτελέσµατατης ∆ιαχωριστικής Ανάλυσης 

 

Σκοπός της µελέτης αυτής είναι η δηµιουργία ενός επιτυχηµένου µοντέλου πρόβλεψης της 

µελλοντικήςκατάστασης της εταιρείας. Για την έρευνααυτήν χρησιµοποιήθηκαν δείγµατα τόσο από 

υγιείς όσο και χρεοκοπηµένες εταιρείες, όπου µε 0,συµβολίζονται οι υγιείς επιχειρήσεις και µε 1, οι 

χρεοκοπηµένες, µε σκοπό να εντοπιστούν οι περιπτώσεις όπου µία υγιής εταιρεία µπορεί να ενταχθεί 

στις χρεοκοπηµένες και µία χρεοκοπηµένη να ενταχθεί στις υγιείς εταιρείες, αλλά και να προβλεφθεί 

η περίπτωση όπου µία εταιρεία µπορεί να αλλάξει κατάσταση από 0 σε 1, γεγονός που φέρει πολλές 

επιδράσεις στους πιστωτές και στους ασφαλιζόµενους της εταιρείας. 

Η επιλογή του δείγµατος για την εφαρµογή του µοντέλου της διαχωριστικής, της λογιστικής 

και probit ανάλυσης έγινε µε σκοπό την εξαγωγή συµπερασµάτων για µελλοντική πιθανότητα 

χρεοκοπίας των ασφαλιστικών εταιρειών.Αρχικά, αντιστοιχίζονται οι υγιείς µε τις χρεοκοπηµένες 

εταιρίες χρησιµοποιώντας ως κριτήριο τα έτη ακολουθώντας, πρότερες µελέτες που χρησιµοποίησαν 

αυτό τον τρόπο επιλογής δείγµατος (βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in 

Insolvency Prediction, 1988 και Using Best’s rating in Life Insurer Solvency Prediction, 1994). 

Έτσι, καταλήξαµε σε ένα δείγµα είκοσι τεσσάρων µη χρεοκοπηµένων εταιρειών που αφορούν τα έτη 

2000 έως 2011 και επτά χρεοκοπηµένων εταιρειών που αφορούν τα έτη 2002 έως 2005 αντίστοιχα. 

Συγκεκριµένα, το δείγµα που χρησιµοποιήθηκεσυµπεριέλαβε 310 υποθέσεις, εκ των οποίων οι 287 

(92.6 τοις εκατό) των υποθέσεων αφορούσαν µη χρεωκοπηµένες και οι 23 (7.4 τοις εκατό) 

αφορούσαν χρεωκοπηµένες εταιρείες. Ο δείκτης ∆(7)δεν συµµετείχε στην ανάλυση λόγω µηεπαρκών 

δεδοµένων. 

Στην διαχωριστική ανάλυση, χρησιµοποιούνται πρώτα τα στοιχεία την χρονική περίοδο πριν 

την χρεοκοπία, αφού παρέχουν περισσότερες ενδείξεις για την κατάσταση της εταιρείας µε 

αποτέλεσµα να προκύπτει πιο ακριβές µοντέλο πρόβλεψης. Στην συνέχεια χρησιµοποιούνται τα 

στοιχεία για τα δύο έτη πριν την χρεοκοπία, για τον έλεγχο της αξιοπιστίας του µοντέλου και 

αντιστοίχως τα ν έτη πριν την χρεοκοπία, µε σκοπόνα επιβεβαιωθεί η δυνατότητα του µοντέλου να 

προβλέψει τις µετέπειτα χρεοκοπηµένες εταιρείες οι οποίες δύο χρόνια πριν την χρεοκοπία δεν είχαν 

ακόµα εκδηλώσει σηµάδια µη-φερεγγυότητας. 

Πίνακας 6.1.4.1Analysis Case Processing Summary. 

Unweighted Cases N Percent 
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Valid 310 100.0 

Missing or out-of-range group codes 0 0 

At least one missing discriminating variable 0 0 

Both missing or out-of-range group codes and at 

least one missing discriminating variable 
0 0 

Excluded 

Total 0 0 

Total 310 100.0 

 

Στο πίνακα 6.1.4.1 παρατηρούµε ότι για την δηµιουργία του µοντέλου έχει χρησιµοποιηθεί 

το σύνολο Ν = 310 του δείγµατος. 

Ο πίνακας 6.1.4.2, µας δίνει περιγραφικούς δείκτες για τα δεδοµένα µας 

πουχρησιµοποιούνται για την στάθµιση των δεικτών στο δείγµα. Κάθε δείκτης σταθµίζεται στην 

έρευνά µας από τον λόγο των χρεοκοπηµένων παρατηρήσεων προς το σύνολο των παρατηρήσεων 

(287/310) και αντίστοιχα των µη χρεοκοπηµένων παρατηρήσεων προς το σύνολο των 

παρατηρήσεων (23/310),δηλαδή: 

∆1(287 / 310) =∆1(µη χρεωκοπηµένες) +(23 /310)·∆1(χρεωκοπηµένες) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 6.1.4.2 Group Statistics. 
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Στον πίνακα 6.1.1, παρατίθενται οι µέσες τιµές και οι τυπικές αποκλίσεις των δεικτών τόσο 

των χρεοκοπηµένων όσο και των υγιών εταιρειών. Από τον πίνακα 6.1.1, παρατηρούµε ότι οι 

διαφορές των δύο οµάδων όσο αφορά τις µέσες τιµές δεν ισχύουν για όλους τους δείκτες 

µεταβλητές. Συγκεκριµένα,οι δείκτες ∆(1), ∆(2), ∆(4), ∆(5), ∆(6), ∆(8), ∆(10), και ∆(7) συσχετίζονται 

αρνητικά αλλά στατιστικά σηµαντικά µε το τύπο εταιρείας, γιαp.valueµικρότερο του 0.05, γεγονός 

που σηµαίνει ότιοι µέσες τιµές αυτών των µεταβλητώνδιαφοροποιούνται αρκετά µέσα στο δείγµα 

(βλέπε διάγραµµα 6.1.2). 

Valid N (listwise) Τύπος 

Unweighted Weighted 

∆1 287 287.000 

∆2 287 287.000 

∆3 287 287.000 

∆4 287 287.000 

∆5 287 287.000 

∆6 287 287.000 

∆8 287 287.000 

∆9 287 287.000 

Μη χρεωκοπηµένες 

∆10 287 287.000 

∆1 23 23.000 

∆2 23 23.000 

∆3 23 23.000 

∆4 23 23.000 

∆5 23 23.000 

∆6 23 23.000 

∆8 23 23.000 

∆9 23 23.000 

Χρεωκοπηµένες 

∆10 23 23.000 

∆1 310 310.000 

∆2 310 310.000 

∆3 310 310.000 

∆4 310 310.000 

∆5 310 310.000 

∆6 310 310.000 

∆8 310 310.000 

∆9 310 310.000 

Total 

∆10 310 310.000 
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Στο πίνακα 6.1.4.3 δίνεται η ιδιοτιµή ή Eigenvalueπου µετρά το πόσο καλά διαχωρίζει η 

διαχωριστική συνάρτηση τιςοµάδες µεταξύ τους. Όσο πιο µεγάλη είναι η τιµή αυτή τόσο καλύτερος 

είναι ο διαχωρισµός. Η ιδιοτιµή στην περίπτωση που µελετάµε είναι ίση µε 0.373 και άρα είναι 

µεγάλη. Στον ίδιο πίνακα παρουσιάζεται και ο δείκτης κανονικής συσχέτισης, canonicalcorrelation, 

ο οποίος µας δείχνει το ποσοστό της συσχέτισης που υπάρχει µεταξύ των οµάδων και των σκορ της 

διαχωριστικής συνάρτησης. ∆ηλαδή, το πόσο αντιπροσωπευτικά είναι τα σκορ για την κάθε οµάδα. 

Οι τιµές του κυµαίνονται µεταξύ του µηδέν και του ένα και όσο πιο κοντά στην µονάδα βρίσκεται η 

τιµή του δείκτη, τόσο µεγαλύτερη είναι η συσχέτιση µεταξύ των οµάδων και των σκορ της 

διαχωριστικής συνάρτησης. Η τιµή του δείκτη στο µοντέλο µας είναι 0.521 και είναι µέτρια. 

Στο πίνακα 6.1.4.4, δίνεται η τιµή του Wilk’slambda*,η οποία είναι 0.728, είναι µεγάλη  άρα 

και λιγότερα ικανοποιητική. Επίσης παρατηρούµεότι το p-value (Sig.) είναι µηδενικό άρα µικρότερο 

του 0.05 που σηµαίνει ότι απορρίπτουµε την υπόθεση της ισότητας των µέσων των µεταβλητών στις 

δύο οµάδες. Εποµένως µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε τις µεταβλητές µας για τον διαχωρισµό των 

δύο οµάδων.Εξίσου, υπολογίστηκεX
2

(9)=96.143, p< 0.05. 

*Το Wilk’slambda είναι ένα στατιστικό τεστπου χρησιµοποιείταιστην πολυµεταβλητή ανάλυση της 

διακύµανσης (MANOVA), για να δοκιµάσει εάν υπάρχουν διαφορές µεταξύ των δεικτών των 

χρεοκοπηµένων και µη χρεοκοπηµένων εταιρειών. Εάν σχηµατιστεί µεγάλη τιµή µεταβλητής (0.728), 

τότε υπονοείται πως υπάρχει διαφορά στους µέσους των δύο συνόλων. 

Πίνακας 6.1.4.3 Eigenvalues 

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Canonical Correlation 

1 .373
a
 100.0 100.0 .521 

a. Πρώτα. 1 κανονικοποιηµένηδιαχωριστική εξίσωσηπου χρησιµοποιείται στην ανάλυση 

 

Πίνακας 6.1.4.4 Wilks' Lambda. 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

1 .728 96.143 9 .000 

 

Στον πίνακα 6.1.4.5, δίνονται οι τυποποιηµένοι συντελεστές της κανονικοποιηµένης 

διαχωριστικής συνάρτησης, οι οποίοι µας δίνουνµία ένδειξη συνεισφοράς της κάθε µεταβλητής στην 

διαχωριστική συνάρτηση. Όπως βλέπουµε η µεταβλητή ∆(6), συνεισφέρει περισσότερο στον 

διαχωρισµό των δύο οµάδων των εταιρειών. 
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Πίνακας 6.1.4.5 Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients. 

Function  

1 

∆1 .405 

∆2 .414 

∆3 .136 

∆4 .227 

∆5 -.405 

∆6 .977 

∆8 -.060 

∆9 -.059 

∆10 .037 

 

Στον πίνακα 6.1.4.6, παρουσιάζεται ο πίνακας δοµής, structurematrix, που δίνει τους δείκτες 

συσχέτισης κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής µε την διαχωριστική συνάρτηση. Βάση αυτών µπορούµε 

να αξιολογήσουµε πόσο σηµαντική είναι η κάθε µεταβλητή για την κατασκευή της διαχωριστικής 

συνάρτησης. Παρατηρούµε ότι ο δείκτης ∆(6) φέρει την µεγαλύτερη συσχέτιση και ισούται µε 0.696 

και ο δείκτης ∆(3) φέρει µικρότερη συσχέτιση ίση µε0.004. 

Πίνακας 6.1.4.6Structure Matrix. 

Function  

1 

∆6 .696 

∆4 .369 

∆10 .329 

∆2 .316 

∆1 .309 

∆8 .067 

∆5 .062 

∆9 .047 

∆3 .004 

**Pooled within-groups correlations between discriminating variables and standardized canonical discriminant functions  

 **Variables ordered by absolute size of correlation within function. 
 

Στον πίνακα 6.1.4.7, πίνακα κεντροειδών οµάδων, δίνεται η µέση τιµή της 

κανονικοποιηµένης δια χωριστικής συνάρτησης για κάθε οµάδα, δηλαδή η µέση τιµή των σκορ 

διαχωρισµού για τις δύο οµάδες των εταιρειών. Η µέση τιµή για τις χρεοκοπηµένες εταιρείες είναι  – 

2.150 ενώ για τις µη χρεωκοπηµένες είναι 0.172 
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Πίνακας 6.1.4.7 Functions at Group Centroids. 

Function Τύπος 

1 

Μη χρεωκοπηµένες .172 

Χρεωκοπηµένες -2.150 

**Unstandardized canonical discriminant functions evaluated at group means
 

Στους πίνακες 6.1.4.8, 6.1.4.9, βλέπουµε τα αποτελέσµατα της κατάταξης και των 310 

παρατηρήσεων του δείγµατος, χρεοκοπηµένων και υγειών εταιρειών, µε βάση την διαχωριστική 

συνάρτηση που δηµιουργήθηκε από τα στοιχεία όπως αυτά καταγράφονται στο κεφάλαιο 6, 

αποτελέσµατα της έρευνας, παράγραφο 6.1. Έτσι όπως παρατηρούµε από το διάγραµµα 6.1.4.9, η εκ 

των προτέρων πιθανότητα για τις δύο οµάδες είναι 0,5, όπως είχε οριστεί από την αρχή. 

 

Πίνακας 6.1.4.8 Classification Processing Summary. 

Processed 310 

Missing or out-of-range group codes 0 
Excluded 

At least one missing discriminating variable 0 

Used in Output 310 

 

Πίνακας 6.1.4.9 Prior Probabilities for Groups. 

Cases Used in Analysis Τύπος Prior 

Unweighted Weighted 

Μη χρεωκοπηµένες .500 287 287.000 

Χρεωκοπηµένες .500 23 23.000 

Total 1.000 310 310.000 

 

Ο πίνακας 6.1.4.10, αποτελέσµατα κατάταξης, είναι χρήσιµος για τον υπολογισµό της 

επιτυχίας της διαχωριστικής ανάλυσης, καθώς και για τον έλεγχο της αξιοπιστίας του υποδείγµατος. 

Όπως παρατηρούµε, το ποσοστό σωστού διαχωρισµού για το σύνολο των 310 παρατηρήσεων είναι 

το 92.3
(a)

, ποσοστό αρκετά υψηλό. Συγκεκριµένα, η ακρίβεια στις προβλέψεις για τις µη 

χρεοκοπηµένες εταιρείες είναι 92.3 
(b)
τοις εκατό, ενώ η αντίστοιχη ακρίβεια για τις µη 

χρεοκοπηµένες είναι 91.3 
(c)
τοις εκατό. ∆ηλαδή, τα αποτελέσµατα ταξινόµησης στο πίνακα 

6.1.4.10δείχνουν ότι µπόρεσαν να κατηγοριοποιηθούν σύµφωνα µε τον τύπο εταιρείας σε 92.3τοις 

εκατό(265 παρατηρήσεις) των υποθέσεων για µη χρεωκοπηµένες εταιρείες και σε 91.3τοις εκατό(21 

παρατηρήσεις) των υποθέσεων για χρεωκοπηµένες εταιρείες. Το 8.7τοις εκατό (2 παρατηρήσεις) και 

το 7.7τοις εκατό(22 παρατηρήσεις) των εταιρειών αντίστοιχα δεν µπόρεσε να κατηγοριοποιηθεί 

επιτυχώς. 
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Πίνακας 6.1.4.10 Classification Results
a
. 

Predicted Group Membership 

Τύπος Μη χρεωκοπηµένες Χρεωκοπηµένες 

Total 

Μη χρεωκοπηµένες 265 22 287 
Count 

Χρεωκοπηµένες 2 21 23 

Μη χρεωκοπηµένες 92.3
b
 7.7 100.0 

Original 

% 

Χρεωκοπηµένες 8.7 91.3
c
 100.0 

a. 92,3% των αρχικών οµάδων που ταξινοµήθηκαν σωστά. 

 

6.1.5 Αποτελέσµατα της Λογιστικής Ανάλυσης 

 

Στην συνέχεια της ανάλυσης µε την χρήση της διαχωριστικής µεθόδου, θα 

χρησιµοποιήθηκετο µοντέλοτης λογιστική ανάλυση.Στην ανάλυση µας εντοπίστηκανέξι 

ακραίεςτιµές. 

Η επιλογή του δείγµατος έγινε παρόµοια µε την επιλογή για την διαχωριστικής ανάλυσης µε 

σκοπό την εξαγωγή συµπερασµάτων για τη πρόβλεψη της µελλοντικής πιθανότητας χρεοκοπίας των 

ασφαλιστικών εταιρειών.Αρχικά, αντιστοιχίζονται οι υγιείς µε τις χρεοκοπηµένες εταιρίες 

χρησιµοποιώντας ως κριτήριο τα έτη ακολουθώντας, πρότερες µελέτες που χρησιµοποίησαν αυτό 

τον τρόπο επιλογής δείγµατος (βλέπε, Best's Ratings, Financial Ratios and Prior Probabilities in 

Insolvency Prediction, 1988 και Using Best’s rating in Life Insurer Solvency Prediction, 1994).  

Έτσι, καταλήξαµε σε ένα δείγµα είκοσι τεσσάρων µη χρεοκοπηµένων εταιρειών που 

αφορούν τα έτη 2000 έως 2011 και επτά χρεοκοπηµένων εταιρειών που αφορούν τα έτη 2002 έως 

2005 αντίστοιχα. Οι δείκτες που τελικά συµµετείχαν σε αυτή τη παλινδρόµηση και δεν 

δηµιούργησαν σοβαρά υπολογιστικά προβλήµατα όπως και σοβαρές παρεκκλίσεις από τις 

προϋποθέσεις της λογιστικής παλινδρόµησης, ήταν οι ∆(1), ∆(2), ∆(6), ∆(8), συν το έτος.  

Ο δείκτης ∆7 δεν συµµετείχε στην ανάλυση λόγω µηεπαρκών δεδοµένων. Στην ανάλυση µας 

εντοπίστηκαν έξι ακραίες τιµές, οι οποίες δεν πήραν µέρος στη συνέχεια της ανάλυσης των 

αποτελεσµάτων αφούείχαν τιµήp-valueµικρότερη του0.05. 
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• Βήµα 0: Step (0) 

 

Αναλυτικά, η λογιστική παλινδρόµηση έδειξε ότι από τις 310 τελικές υποθέσεις που 

συµµετείχαν στην έρευνα, το 100 τοις εκατό από τις 287 των µη χρεοκοπηµένων εταιρειών 

µπορούσε να προβλεφθεί από το µοντέλο για τις µη χρεοκοπηµένες και το 0 τοις εκατό από τις 23 

χρεοκοπηµένες εταιρείες, συνολικά το 92. 6 τοις εκατό των δεδοµένων µπορούσε να προβλεφθεί µε 

επιτυχία. 

Στο πίνακα 6.1.5.1 και 6.1.5.2, περιγράφονται οι µεταβλητές οι οποίες στο βήµα µηδέν (0) 

δενµπόρεσαν να συνεισφέρουν στο µοντέλο και αφαιρέθηκαν από αυτό εξαιτίας τηςπιθανότητας του 

στατιστικού τεστ Wald. Το τεστ αυτό για το βήµα (0)  ήταν ίσο µε 135.651 που θεωρείται ακραία 

τιµή. Επιπρόσθετα, οι δείκτες ∆(1), ∆(2), ∆(6), ∆(8) δεν έφεραν στατιστική αξία όπως φαίνεται και στο 

(Sig) p.value = 0.01<0.05, είναι δηλαδή στατιστικά µη σηµαντικοί. 

 

Πίνακας 6.1.5.1 Variables in the Equation. 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 0 Constant -2.524 .217 135.651 1 .000 .080 

 

Πίνακας 6.1.5.2 Variables not in the Equation. 

 Score df Sig. 

∆1 10.624 1 .001 

∆2 11.111 1 .001 

∆6 47.383 1 .000 

∆8 .511 1 .475 

Variables 

Έτος 8.982 1 .003 

Step 0 

Overall Statistics 77.880 5 .000 

 

• Βήµα 1: Step (1) 
 

Στο δεύτερο βήµα βρέθηκε το 97.9 τοις εκατό (281) από τις 287 υποθέσεις των µη 

χρεοκοπηµένων εταιρειών και το 73.9 τοις εκατό(17) από τις 23 υποθέσεις των χρεοκοπηµένων 

εταιρειών να ερµηνεύουν το παλινδροµικό µοντέλο, στο σύνολο, το 96.1 τοις εκατό των δεδοµένων 

προβλέφθηκε επιτυχώς. 
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Στον πίνακα 6.1.5.3, αποτελέσµατα ταξινόµησης, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 

κατάταξης των 310 υποθέσεων µε βάση το µοντέλο που δηµιουργήθηκε από τα στοιχεία των 

εταιρειών του ενός έτουςπριν την χρεοκοπία. 

 

Πίνακας 6.1.5.3 Classification Tables. 

Predicted 

Τύπος  

Observed 

Μη χρεωκοπηµένες Χρεωκοπηµένες 

Percentage Correct 

Μη χρεωκοπηµένες 281 6 97.9 
Τύπος 

Χρεωκοπηµένες 6 17 73.9 Step 1 

Overall Percentage 
  

96.1 

* Η (cut value) είναι.0.500
 

Στους πίνακες 6.1.5.4 και 6.1.5.5 η δοκιµή είχε στατιστική σηµαντικότητα δείχνοντας 

αξιόπιστο παλινδροµικό µοντέλο,όπου το (Sig) είχε στατιστική αξίαp.value= 0,01 < .05. Οι ψευδο-

δείκτες Cox&SnellR
2*
και NagelkerkeR

2**
 έδειξαν δύναµη µοντέλου 0.306 ή 30.6τοις εκατό και 

0.746 ή 74.6τοις εκατό. Ο δείκτης για αποδοχή µοντέλου ερµηνεύει ικανοποιητικά τα δεδοµένα 

Hosmer and Lemeshow Test
***

αφού  Χ
2
(8)= 0.558 µεγαλύτερο του p.value0.05. 

 

 

*Cox&SnellR
2
είναι ένας παλινδροµικός αλγόριθµος που σχετίζεται µε την ακρίβεια του 

µοντέλου 

**NagelkerkeR
2 

 είναι ένα στατιστικό τεστ πουυποδηλώνει την δύναµη της εξήγησης του 

µοντέλου. 

***Hosmer and Lemeshow Test, είναι ένα στατιστικό τεστ για την καταλληλότητα εφαρµογής 

του µοντέλου ταξινόµησης. 

 

Πίνακας 6.1.5.4Model Summary. 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 50.561
a
 .306 .746 

*Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by less than 0.001
 

 

Στον πίνακα 6.1.5.5, δίνεται η τιµή του τεστ καλής προσαρµογής των δεδοµένων Hosmer and 

Lemeshow, για τις υποθέσεις στο πρώτο βήµα της διαδικασίας. Η τιµή του p.value (sig) για την τιµή 

που καταλήξαµε είναι µονάδα και άρα µεγαλύτερη του 0.05 και εποµένως µπορούµε να 

ισχυριστούµε πως υπάρχει καλή εφαρµογή της υπόθεσης µας στα δεδοµένα. 
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Πίνακας 6.1.5.5 Hosmer and Lemeshow Test. 

Step Chi-square df Sig. 

1 .558 8 1.000 

 

Στο πίνακα 6.1.5.6, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης µε τύπο:  

F= -23.852·∆(1) -9.880·∆(2)-4.571·∆(6) -8.525·∆(8) -0.570·Έτος. 

Όλοι οι παράγοντες πρόβλεψης έχουν στατιστική σηµαντικότητα. Κάποιες τιµές κάπως 

αυξηµένες στους δείκτες S.E, και Waldδεν µπορούσαν να αποφευχθούν. Σύµφωνα µε το 

παλινδροµικό µοντέλο, οι δείκτες έχουν αρνητική συσχέτιση µε το τύπο των εταιρειών. ∆ηλαδή, οι 

χρεοκοπηµένες εταιρείες τείνουν να έχουν µεγαλύτερους δείκτες όσο το έτος αυξάνεται. Το σχήµα 

6.1.5.7 αναπαριστά τις προβλέψεις του µοντέλου.  

Πίνακας 6.1.5.6 VariablesintheEquation.
 

95% C.I.for EXP(B) 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Lower Upper 

∆1 -23.852 12.339 3.737 1 .053 .000 .000 1.393 

∆2 -9.880 2.602 14.415 1 .000 .000 .000 .008 

∆6 -4.571 .960 22.677 1 .000 .010 .002 .068 

∆8 -8.525 2.467 11.947 1 .001 .000 .000 .025 

Έτος -.570 .210 7.362 1 .007 .566 .375 .854 

Step 1
a
 

Constant 8.277 1.963 17.771 1 .000 3931.104 
  

a. Variable(s) entered on step 1: ∆
1

, ∆
2

, ∆
6

, ∆
8

, Έτος.
 

. 

6.1.6Αποτελέσµατα Probit Ανάλυσης 

 

Στην ανάλυση µέσω της Probit παλινδρόµησεις αποκλείστηκαν έξι υποθέσεις.Όπως φαίνεται 

στον πίνακα 6.1.6.1, περίληψη της διαδικασίας, χρησιµοποιήθηκε δείγµα 310 υποθέσεων , όπου 

287υποθέσεις (92.6 τοις εκατό) για µη χρεοκοπηµένες εταιρείες και 23 (7.4 τοις εκατό) για 

χρεοκοπηµένες. 

 

Πίνακας 6.1.6.1 Case Processing Summary. 
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 N Marginal Percentage 

Μη χρεωκοπηµένες 287 92.6% 
Τύπος 

Χρεωκοπηµένες 23 7.4% 

Valid 310 100.0% 

Missing 0 
 

Total 310 
 

 

Στο πίνακα 6.1.6.2, αναφέρονται οι τιµές από διάφορες δοκιµές για την καταλληλότητα του 

µοντέλου πρόβλεψης. Συγκεκριµένα, το τελικό µοντέλο είχε στατιστική σηµαντικότητα, 

Χ
2

(6)=132.390 ,δηλαδή είναι στατιστικά σηµαντικό αφού p.value είναι µεγαλύτερο από 0.05. Οι 

ψευδοδείκτες Cox&SnellR
2
, NagelkerkeR

2
και McFadden* έδειξαν δύναµη µοντέλου. 0.348(34.8 

τοις εκατό), 0.846(84.6. τοις εκατό), και 0.808(80.8τοις εκατό), αντίστοιχα. Οι δείκτες ∆(4), ∆(9), και 

∆(10) αποκλείστηκαν λόγω µη στατιστικής σηµαντικότητας, δηλαδή για τους δείκτες αυτούς το 

p.value είναι µικρότερη του 0.05. 

*MCFadden είναι ψευδοµεταβλητή  που αφορά την προσαρµοστικότητα του µοντέλου και την 

επίπτωση των πολλών υποθέσεων σε αυτήν. 

Πίνακας 6.1.6.2 Pseudo R-Square. 

Cox and Snell .348 

Nagelkerke .846 

McFadden .808 

** Συνδεδεµένη συνάρτηση: Probit.
 

 

Στο πίνακα 6.1.6.3, παρουσιάζεται το παλινδροµικό µοντέλο, µε τύπο : 

F= -3.622-32.803·∆(1)-7.976·∆(2)+0.773·∆(3)+0.050·∆(5) -4.853·∆(6)-8. 496·∆(8) 

Όλοι οι παράγοντες πρόβλεψης είχαν στατιστική σηµαντικότητα αφού έχουν 

p.valueµεγαλύτερο του 0.05. Συγκεκριµένα,φαίνεται ότι οι δείκτες ∆(1), ∆(2), ∆(6) και ∆(8) έχουν 

αρνητική σχέση µε το τύπο εταιρείας και οι δείκτες ∆(3) και ∆(5) θετική.  ∆ηλαδή, οι υγιείς εταιρείες 

(τύπος, 0) σχετίζονται µε ψηλότερους ∆(1), ∆(2), ∆(6) και ∆(8)και µε χαµηλότερους ∆(2), ∆(6) και 

∆(8)από ότι οι µη υγιείς εταιρείες. 
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Πίνακας 6.1.6.3 Parameter Estimates. 

 
*Συνδεδεµένη συνάρτηση: Probit 

95% Confidence Interval 
 Estimate Std. Error Wald df Sig. 

Lower Bound Upper Bound 

Threshold [Τύπος = .00] -3.622 1.177 9.468 1 .002 -5.928 -1.315 

∆1 -32.803 11.592 8.008 1 .005 -55.523 -10.083 

∆2 -7.976 2.346 11.557 1 .001 -12.575 -3.378 

∆3 .773 .330 5.488 1 .019 .126 1.420 

∆5 .050 .014 13.081 1 .000 .023 .077 

∆6 -4.853 1.102 19.383 1 .000 -7.014 -2.693 

Location 

∆8 -8.496 2.308 13.555 1 .000 -13.018 -3.973 
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7. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

Παράρτηµα 

 

7.1 Παράρτηµα ∆εικτών 

 

Στο παράρτηµα αναφέρονται αναλυτικά οι δείκτες ανά έτος και ανά εταιρεία τόσο για τις 

χρεοκοπηµένες όσο και για τις υγιείς εταιρείες. Η συλλογή των δεικτών αποτέλεσε µία σύνθετη 

διαδικασία καθώς τα µεγέθη της εταιρείας που χρησιµοποιήθηκαν για τον υπολογισµό των δεικτών 

συλλέχθησαν απευθείας από τις οικονοµικές καταστάσεις (ισολογισµούς και καταστάσεις 

αποτελεσµάτων χρήσης) της κάθε εταιρείας. Από το σύνολο των εταιρειών που δραστηριοποιούνταν 

την περίοδο 2000 µε 2011 στην Ελληνική αγορά, χρησιµοποιήθηκαν για την έρευνα µας µεγέθη από 

είκοσι τέσσερις υγιείς και επτά χρεοκοπηµένες εταιρείες. Για την εκτίµηση των χρεοκοπηµένων 

εταιρειών χρησιµοποιήθηκαν, συντάχθηκαν και ενσωµατώθηκαν στο δείγµα µας δεδοµένα από την 

χρονική περίοδο 2002-2005. Η επωνυµία των εταιρειών έχει αποκρυφτεί στην παράθεση των 

δεδοµένων για λόγους διακριτικότητας προστασίας δεδοµένων. 

Οι δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν στο δείγµα µας προέρχονται από αριθµοδείκτες για την 

προστασία διαφορετικών κινδύνων που µπορεί να αντιµετωπίσει η κάθε εταιρεία (τον κίνδυνο 

ρευστότητας, επενδύσεων, εξόδων). Εξίσου, συµπεριλαµβάνονται δείκτες που ανταποκρίνονται στην 

ιδιότητα των εταιρειών ως ασφαλιστικές και ενσωµατώνεται στην έρευνα µας και η πρόβλεψη του 

ασφαλιστικού κινδύνους µε την χρήση δεικτών όπως ο ακαθάριστος δείκτης ζηµιών. 

Στο σύνολο τους οι δείκτες που περιλαµβάνονται είναι οι εξής: 

• ∆(1) ∆είκτης τρέχουσας ρευστότητας 

• ∆(2) ∆είκτης συνολικής ρευστότητας 

• ∆(3) ∆είκτης τεχνικών προβλέψεων για ζηµίες 

• ∆(4) Μεικτός δείκτης εξόδων 

• ∆(5) Ακαθάριστος δείκτης ζηµιών 

• ∆(6) ∆είκτης λειτουργικότητας 
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• ∆(7) ∆είκτης ποσοστού απόδοσης επενδύσεων 

• ∆(8) ∆είκτης ποσοστού προσόδου επενδύσεων 

• ∆(9) ∆είκτης ποσοστού εξόδων 

• ∆(10) ∆είκτης ποσοστού ζηµιάς 

 

Για την περαιτέρω ανάλυση της καταλληλότητας των δεικτών, ανάλυση που ενσωµατώθηκε 

στο κεφάλαιο 6. Αποτελέσµατα της έρευνας παρατίθενται συγκεντρωτικά οι αριθµητικοί 

υπολογισµοί των δεικτών µε βάση τους τύπους αυτών όπως παρατίθενται στο κεφάλαιο 3, ∆είκτες. 

 

7.1.1 ∆είκτες ανά Έτος και Εταιρεία Μη Χρεοκοπηµένων Εταιρειών 

 

Πίνακας 7.1.1Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2000. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.022 0.154 0.720 63.862 10.790 - 0.000 0.107 0.580 0.846 

Εταιρεία Β 0.112 0.328 1.280 41.533 16.468 - - 0.080 - 1.076 

Εταιρεία Γ 0.011 0.110 0.320 11.103 4.834   - 0.136   0.269 

Εταιρεία ∆ 0.018 0.144 0.830 16.078 7.446 1.612 - 0.265 0.083 0.319 

Εταιρεία Ε 0.011 0.399 1.434 28.864 69.965 1.516 0.000 0.155 0.343 1.327 

Εταιρεία Ζ 0.017 0.452 1.097 31.236 43.554 0.971 0.000 0.078 - 0.344 

Εταιρεία Η 0.027 0.358 1.640 42.530 59.258 1.944 0.000 0.091 0.169 1.824 

Εταιρεία Θ 0.220 0.757 0.436 19.131 29.171.455 291.905 - 0.030 0.201 291.758 

Εταιρεία Ι 0.114 0.466 1.323 47.081 44.838 1.636 0.000 0.103 0.389 1.353 

Εταιρεία Κ 0.027 0.625 0.771 45.116 43.051 1.448 0.000 0.186 0.257 1.085 

Εταιρεία Λ 0.196 0.451 0.590 12.154 98.345 2.044 0.000 0.021 0.105 2.131 

Εταιρεία Μ 0.087 0.365 1.349 28.711 44.217 1.397 0.000 0.062 0.180 1.206 

Εταιρεία Ν 0.046 0.623 0.433 29.866 71.432 1.931 0.000 0.023 0.248 1.703 

Εταιρεία Ξ 0.045 0.631 0.709 33.313 71.046 1.633 0.000 0.040 0.334 1.321 

Εταιρεία Ο 0.049 0.584 0.591 33.648 71.897 1.865 0.000 0.017 0.136 1.734 

Εταιρεία Π 0.049 0.216 - - - 33.022.451.267 0.000 - - - 

Εταιρεία Ρ 0.025 0.332 1.191 37.758 82.221 1.406 0.000 0.217 0.177 1.018 

Εταιρεία Σ 0.038 0.317 1.041 61.903 60.427 2.120 0.000 0.421 0.364 1.712 

Εταιρεία'Τ 0.015 0.059 2.329 29.060 48.412 1.411 0.000 0.570 0.300 1.407 

Εταιρεία Υ 0.019 0.169 1.417 26.392 58.826 1.535 0.000 0.601 0.229 1.659 

Εταιρεία Φ 0.019 0.039 0.373 36.903 35.949 1.410 0.000 0.284 0.227 1.256 

Εταιρεία Χ - 0.136 - - - - 0.000 - - - 

Εταιρεία Ψ 0.062 0.314 - - - - 0.000 - - - 

Εταιρεία Ω 0.039 0.590 0.551 25.967 47.322 1.484 0.000 0.014 0.193 1.291 

 

Πίνακας 7.1.2 Μη χρεοκοπηµένες εταιρίες για το έτος 2001. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
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Εταιρεία Α 0.015 0.175 0.670 65.549 10.939 1.751 0.000 0.062 0.557 0.854 

Εταιρεία Β 0.092 0.342 1.150 33.358 13.401 1.480 - 0.046 0.302 0.936 

Εταιρεία Γ 0.020 0.134 0.400 11.002 14.961 0.838 - 0.201 0.142 0.519 

Εταιρεία ∆ 0.035 0.118 0.600 11.941 14.212 0.374 - 0.266 0.120 0.459 

Εταιρεία Ε 0.017 0.443 1.273 24.305 54.455 1.321 0.000 0.024 0.360 0.556 

Εταιρεία Ζ 0.001 0.480 1.116 33.211 38.638 1.052 0.000 0.052 0.320 0.892 

Εταιρεία Η 0.023 0.343 2.617 50.470 63.992 2.086 0.000 0.070 0.182 2.403 

Εταιρεία Θ 0.175 0.807 - 14.288 - 0.199 - 0.008 0.147 0.084 

Εταιρεία Ι 0.122 0.424 0.863 39.785 65.582 1.747 0.000 0.050 0.349 1.262 

Εταιρεία Ι 7.196 0.600 0.758 23.876 28.839 1.023 0.000 0.025 0.219 0.955 

Εταιρεία Λ 0.224 0.394 0.649 9.213 86.504 1.831 0.000 0.024 0.080 1.839 

Εταιρεία Μ 0.027 0.361 - - - - 0.000 - - - 

Εταιρεία Ν 0.034 0.683 0.436 29.651 73.696 1.918 0.000 0.004 0.244 1.708 

Εταιρεία Ξ 0.031 0.714 0.600 34.615 63.307 1.583 0.000 0.023 0.347 1.293 

Εταιρεία Ο 0.040 0.514 0.623 34.859 75.767 1.967 0.000 0.014 0.150 1.864 

Εταιρεία Π 0.050 0.207 - - - 29.972.854.747 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.012 0.400 0.817 33.054 35.564 0.887 0.000 0.067 0.159 0.571 

Εταιρεία Σ 0.033 0.047 1.431 78.895 59.596 2.479 0.000 0.699 0.535 1.856 

Εταιρεία'Τ 0.017 0.061 2.567 30.149 49.538 1.402 0.000 0.397 0.310 1.604 

Εταιρεία Υ 0.024 0.162 1.431 23.205 53.796 1.496 0.000 0.262 0.221 1.471 

Εταιρεία Φ 0.028 0.015 0.312 37.364 50.682 1.602 0.000 0.113 0.277 1.207 

Εταιρεία Χ 0.007 0.144 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ψ 0.035 0.351 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ω 0.039 0.538 0.692 30.040 55.457 1.686 0.000 0.011 0.230 1.480 

 

Πίνακας 7.1.3Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2002. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.032 0.203 0.550 59.237 24.385 1.746 0.000 0.037 0.515 0.911 

Εταιρεία Β 0.126 0.299 1.170 32.621 12.256 1.453 - 0.033 0.475 0.909 

Εταιρεία Γ 0.073 0.137 0.660 3.919 12.737 1.052 - 0.120 0.137 0.420 

Εταιρεία ∆ 0.064 0.140 0.620 11.492 7.695 0.547 - 0.331 0.117 0.556 

Εταιρεία Ε 0.025 0.484 1.058 23.524 49.183 1.263 0.000 0.023 0.322 1.140 

Εταιρεία Ζ 0.072 0.357 2.328 42.743 103.045 1.724 0.000 0.183 0.431 1.224 

Εταιρεία Η 0.049 0.271 2.648 53.915 63.055 2.070 0.000 0.069 0.202 2.130 

Εταιρεία Θ 0.046 0.939 1.130 12.854 11.020 0.239 - 0.003 0.132 0.144 

Εταιρεία Ι 0.125 0.412 0.927 42.208 52.022 1.741 0.000 0.036 0.353 1.308 

Εταιρεία Κ 0.026 0.614 0.631 39.228 39.904 1.476 0.000 0.012 0.286 1.146 

Εταιρεία Λ 0.209 0.522 0.626 8.552 89.311 1.807 0.000 0.018 0.064 1.802 

Εταιρεία Μ 0.089 0.315 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ν 0.022 0.639 0.494 28.357 65.711 1.816 0.000 0.006 0.236 1.643 

Εταιρεία Ξ 0.027 0.669 0.746 33.210 76.043 1.740 0.000 0.170 0.337 1.616 

Εταιρεία Ο 0.067 0.499 0.636 32.656 76.632 1.936 0.000 0.012 0.148 1.831 

Εταιρεία Π 0.045 0.188 - - - 27.323.747.033 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.016 0.277 0.727 38.798 48.756 1.130 0.000 0.073 0.177 0.768 

Εταιρεία Σ 0.037 0.044 1.880 77.032 152.403 3.795 0.000 2.372 0.534 4.505 

Εταιρεία'Τ 0.026 0.064 2.955 32.251 58.596 1.643 0.000 0.173 0.327 2.006 

Εταιρεία Υ 0.044 0.179 1.483 26.243 57.864 1.567 0.000 0.102 0.213 1.538 

Εταιρεία Φ 0.036 0.035 0.343 32.708 59.132 1.681 0.000 0.049 0.234 1.386 

Εταιρεία Χ 0.004 0.187 - - - - - - - - 
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Εταιρεία Ψ 0.051 0.367 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ω 0.069 0.499 0.711 31.072 57.225 1.775 0.000 0.015 0.240 1.552 

 

Πίνακας 7.1.4Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2003. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.065 0.224 0.520 57.998 7.216 1.568 0.000 0.025 0.499 0.772 

Εταιρεία Β 0.069 0.339 1.170 31.065 11.300 1.366 - 0.020 0.429 0.926 

Εταιρεία Γ 0.023 0.078 0.920 3.325 6.214 0.640 - 0.085 0.036 0.214 

Εταιρεία ∆ 0.030 0.127 0.660 11.311 5.808 0.492 - 0.190 0.094 0.382 

Εταιρεία Ε 0.025 0.451 1.019 23.136 42.989 1.237 0.000 0.018 0.326 1.124 

Εταιρεία Ζ 0.019 0.976 9.129 158.894 554.071 7.088 - 0.072 2.645 3.383 

Εταιρεία Η 0.052 0.122 0.016 56.226 74.030 2.203 0.000 0.993 0.324 1.862 

Εταιρεία Θ 0.055 0.932 1.495 13.696 44.170 0.579 - 0.001 0.143 0.468 

Εταιρεία Ι 0.121 0.426 0.964 46.432 59.228 1.786 0.000 0.040 0.398 1.030 

Εταιρεία Κ 0.013 0.601 0.636 35.544 27.541 1.322 0.000 0.006 0.234 1.043 

Εταιρεία Λ 0.368 0.180 0.624 8.812 82.196 1.676 0.000 0.014 0.060 1.690 

Εταιρεία Μ 0.064 0.310 1.620 28.137 44.388 1.429 - 0.051 0.230 1.232 

Εταιρεία Ν 0.028 0.556 0.571 29.165 59.364 1.755 0.000 0.011 0.245 1.555 

Εταιρεία Ξ 0.008 0.646 0.701 27.739 52.292 1.379 0.000 0.008 0.281 1.213 

Εταιρεία Ο 0.055 0.434 0.765 32.816 72.038 1.867 0.000 0.020 0.149 1.772 

Εταιρεία Π 0.053 0.232 - - - 33.650.731.880 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.021 0.373 0.964 38.364 58.322 1.203 0.000 0.095 0.177 0.907 

Εταιρεία Σ 0.077 0.048 1.937 98.535 196.564 3.694 0.000 0.606 0.614 3.926 

Εταιρεία'Τ 0.020 0.052 1.554 29.485 72.985 1.841 0.000 0.496 0.286 2.247 

Εταιρεία Υ 0.026 0.189 1.562 26.275 51.399 1.528 0.000 0.213 0.213 1.406 

Εταιρεία Φ 0.065 0.039 0.060 31.116 66.578 1.870 0.000 0.025 0.226 1.555 

Εταιρεία Χ 0.018 0.192 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ψ 0.057 0.367 1.181 27.573 65.311 1.428 - 0.037 - 1.200 

Εταιρεία Ω 0.049 0.432 0.759 29.283 53.062 1.701 0.000 0.012 0.234 1.537 

 

Πίνακας 7.1.5Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2004. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.073 0.229 0.540 57.757 6.463 1.605 0.000 0.018 0.489 0.804 

Εταιρεία Β 0.074 0.331 1.250 60.788 11.283 1.334 - 0.020 0.409 0.948 

Εταιρεία Γ 0.008 0.033 0.670 -0.116 3.430 0.338 - 0.082 0.010 0.613 

Εταιρεία ∆ 0.010 0.108 0.580 23.461 4.126 0.481 - 0.175 0.089 0.304 

Εταιρεία Ε 0.066 0.474 1.251 - 42.410 1.187 0.000 0.025 0.491 1.187 

Εταιρεία Ζ 0.002 0.997 4.164 61.235 23.344 2.283 - 0.001 1.032 2.897 

Εταιρεία Η 0.051 0.314 0.768 18.530 13.697 0.803 0.000 0.026 0.192 0.779 

Εταιρεία Θ 0.205 0.780 0.611 16.023 9.142 0.252 - 0.001 0.173 0.103 

Εταιρεία Ι 0.113 0.458 0.466 33.578 35.619 1.299 0.000 0.023 0.300 0.584 

Εταιρεία Κ 0.006 0.462 0.600 39.227 32.682 1.514 0.000 0.005 0.260 1.205 

Εταιρεία Λ 0.525 0.081 0.871 8.915 74.102 1.646 0.000 0.017 0.066 1.731 

Εταιρεία Μ 0.036 0.239 1.589 27.381 46.812 1.452 0.000 0.044 0.222 1.246 

Εταιρεία Ν 0.025 0.497 0.700 25.461 63.991 1.687 0.000 0.097 0.206 1.624 

Εταιρεία Ξ 0.008 0.760 1.160 29.008 52.694 1.468 0.000 0.005 0.273 1.401 
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Εταιρεία Ο 0.062 0.409 0.880 34.486 76.194 1.982 0.000 0.016 0.155 1.893 

Εταιρεία Π 0.060 0.256 - - - 39.370.504.887 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.020 0.344 0.849 37.716 40.628 1.097 0.000 0.089 0.207 0.713 

Εταιρεία Σ 0.757 0.025 1.948 70.935 94.577 2.021 0.000 0.438 0.454 2.668 

Εταιρεία'Τ 0.020 0.050 3.090 25.731 77.423 1.940 0.000 0.231 0.253 2.242 

Εταιρεία Υ 0.042 0.164 1.619 28.027 47.292 1.523 0.000 0.088 0.225 1.334 

Εταιρεία Φ 0.111 0.122 0.311 58.594 3.146 1.662 0.000 0.084 0.295 0.660 

Εταιρεία Χ 0.008 0.208 22.672 14.316 31.137 0.412 - 1.161 0.016 0.863 

Εταιρεία Ψ 0.055 0.294 1.177 24.950 56.338 1.312 0.000 0.039 0.281 1.114 

Εταιρεία Ω 0.040 0.430 0.822 30.114 54.259 1.743 0.000 0.015 0.245 1.563 

 

Πίνακας 7.1.6Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2005. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.034 0.297 0.510 58.821 6.807 1.624 0.000 0.017 0.475 0.761 

Εταιρεία Β 0.048 0.311 1.390 62.630 13.270 1.672 - 0.034 0.417 1.000 

Εταιρεία Γ 0.041 0.025 - - - 0.599 - - -0.007 - 

Εταιρεία ∆ 0.106 0.112 - - - 0.744 - - 0.126 - 

Εταιρεία Ε 0.134 0.513 1.322 - 43.124 1.181 0.000 0.036 0.498 1.181 

Εταιρεία Ζ 0.003 0.997 - - - 4.740.020 - - - - 

Εταιρεία Η 0.015 0.258 0.841 26.141 29.558 1.302 0.000 0.038 0.267 1.110 

Εταιρεία Θ 0.181 0.803 0.568 13.757 60.942 0.747 - 0.001 0.153 0.617 

Εταιρεία Ι 0.620 0.379 0.464 50.637 55.801 2.132 - 0.053 0.442 1.197 

Εταιρεία Κ 0.018 0.446 0.662 34.817 37.160 1.491 0.000 0.012 0.271 1.201 

Εταιρεία Λ 0.022 0.494 0.806 9.726 75.890 1.690 0.000 0.013 0.098 1.631 

Εταιρεία Μ 0.044 0.229 1.794 29.147 44.370 1.471 0.000 0.069 0.244 1.277 

Εταιρεία Ν 0.014 0.473 0.740 30.803 69.410 1.899 0.000 0.062 0.258 1.753 

Εταιρεία Ξ 0.032 0.526 1.254 31.525 81.362 1.899 0.000 0.012 0.312 1.705 

Εταιρεία Ο 0.044 0.496 1.075 42.279 81.026 2.081 0.000 0.016 0.154 1.979 

Εταιρεία Π 0.011 0.277 - - - 36.557.333.333 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.028 0.399 0.713 38.149 42.156 1.119 0.000 0.059 0.232 0.693 

Εταιρεία Σ 0.776 - 1.834 62.327 67.739 2.186 0.000 0.357 0.637 1.909 

Εταιρεία'Τ 0.017 0.053 3.045 25.405 83.543 2.053 0.000 0.253 0.247 2.214 

Εταιρεία Υ 0.043 - 1.790 31.263 53.265 1.647 0.000 0.083 0.224 1.426 

Εταιρεία Φ 0.288 0.032 0.320 29.898 7.132 0.718 0.000 0.050 0.253 0.081 

Εταιρεία Χ 0.009 0.221 8.757 7.123 86.761 1.761 0.000 0.304 0.003 1.985 

Εταιρεία Ψ 0.034 0.244 1.180 26.104 65.078 1.439 0.000 0.047 0.294 1.215 

Εταιρεία Ω 0.050 0.422 0.952 30.275 59.203 1.805 0.000 0.016 0.247 1.668 

 

Πίνακας 7.1.7Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2006. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.037 0.274 0.520 67.195 7.726 1.763 0.000 0.031 0.535 0.878 

Εταιρεία Β 0.067 0.304 1.410 60.861 13.207 1.720 - 0.034 0.448 0.950 

Εταιρεία Γ 0.058 0.021 - - - - - - - - 

Εταιρεία ∆ 0.047 0.126 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ε 0.096 0.424 1.539 - 42.527 1.171 0.000 0.083 0.554 1.173 

Εταιρεία Ζ 0.008 0.992 -1.338.477 -3.902.910 -8.184.430 -122.916 - -0.070 -177.002 210.401 
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Εταιρεία Η 0.012 0.232 0.941 24.556 46.621 1.515 0.000 0.057 0.263 1.359 

Εταιρεία Θ 0.121 0.818 0.570 14.077 4.000 0.181 - 0.000 0.154 0.045 

Εταιρεία Ι 0.736 0.263 -2.365 -736.437 -224.694 -14.184 - -2.116 -5.212 -6.453 

Εταιρεία Κ 0.022 0.396 0.610 38.414 59.660 1.899 0.000 0.018 0.294 1.527 

Εταιρεία Λ 0.007 0.551 0.932 10.836 77.716 1.685 0.000 0.138 0.118 1.728 

Εταιρεία Μ 0.029 0.200 1.983 29.820 48.751 1.514 0.000 0.080 0.247 1.306 

Εταιρεία Ν 0.016 0.485 0.757 31.619 74.063 1.985 0.000 0.096 0.266 1.847 

Εταιρεία Ξ 0.008 0.549 1.296 31.436 70.153 1.772 0.000 0.024 0.296 1.575 

Εταιρεία Ο 0.043 0.448 1.101 41.196 77.958 2.086 0.000 0.044 0.163 1.950 

Εταιρεία Π 0.009 0.287 - - - 12.116.666.667 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.038 0.436 0.494 38.033 65.825 1.279 0.000 0.037 0.256 0.878 

Εταιρεία Σ 0.246 0.037 2.986 - 41.916 0.419 0.000 1.069 0.370 0.419 

Εταιρεία'Τ 0.031 0.172 5.997 - 87.678 1.632 0.000 0.425 0.288 0.877 

Εταιρεία Υ 0.210 0.212 1.916 - 51.351 1.467 0.000 0.061 0.187 0.514 

Εταιρεία Φ 0.222 0.019 1.282 - 0.442 0.846 0.000 0.244 0.763 0.004 

Εταιρεία Χ 0.005 0.198 12.646 16.514 84.517 1.546 0.000 0.294 0.937 1.373 

Εταιρεία Ψ 0.031 0.249 1.281 26.597 62.135 1.407 0.000 0.053 0.298 1.221 

Εταιρεία Ω 0.052 0.430 1.037 31.792 56.617 1.731 0.000 0.047 0.255 1.616 

 

Πίνακας 7.1.8Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2007. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.112 0.249 0.460 62.339 6.377 1.646 0.000 0.029 0.514 0.834 

Εταιρεία Β 0.060 0.331 1.540 68.626 15.067 1.664 - 0.041 0.441 1.040 

Εταιρεία Γ 0.031 0.028 - - - - - - - - 

Εταιρεία ∆ 0.031 0.175 - - - - - - - - 

Εταιρεία Ε 0.133 0.377 1.611 - 45.161 1.174 0.000 0.115 0.619 1.121 

Εταιρεία Ζ 0.010 0.989 - - - 29.742.920 - - - - 

Εταιρεία Η 0.010 0.225 1.022 25.191 46.069 1.558 0.000 0.059 0.254 1.374 

Εταιρεία Θ 0.267 0.702 0.642 16.442 41.240 0.577 - 0.001 0.185 0.418 

Εταιρεία Ι 0.824 0.175 0.543 96.467 12.208 1.985 - 0.753 0.894 1.090 

Εταιρεία Κ 0.017 0.501 0.592 35.592 59.572 1.765 0.000 0.018 0.268 1.482 

Εταιρεία Λ 0.052 0.253 0.967 8.357 84.662 1.707 0.000 0.065 0.074 1.729 

Εταιρεία Μ 0.017 0.190 2.002 30.240 44.142 1.431 0.000 0.111 0.265 1.264 

Εταιρεία Ν 0.024 0.477 0.783 31.631 76.167 2.001 0.000 0.115 0.266 1.896 

Εταιρεία Ξ 0.044 0.461 1.217 31.013 69.572 1.803 0.000 0.017 0.291 1.661 

Εταιρεία Ο 0.045 0.451 1.002 42.225 65.544 1.939 0.000 0.042 0.176 1.766 

Εταιρεία Π - 0.190 - - - 36.338.666.667 - - - - 

Εταιρεία Ρ 0.027 0.386 0.471 38.565 35.507 1.007 0.000 0.051 0.279 0.567 

Εταιρεία Σ 0.565 0.026 4.070 124.482 53.654 1.781 0.000 2.435 0.353 0.537 

Εταιρεία'Τ 0.070 0.115 6.028 - 83.143 1.782 0.000 0.524 0.302 0.831 

Εταιρεία Υ 0.219 0.258 1.818 19.157 52.316 1.619 0.000 0.090 0.213 0.523 

Εταιρεία Φ 0.804 0.014 1.377 43.254 0.555 1.406 0.000 5.880 1.597 0.006 

Εταιρεία Χ 0.003 0.186 13.622 19.407 94.646 1.712 0.000 0.387 1.207 1.557 

Εταιρεία Ψ 0.034 0.234 1.295 26.614 65.889 1.442 0.000 0.066 0.292 1.260 

Εταιρεία Ω 0.059 0.410 1.004 32.991 64.481 1.861 0.000 0.031 0.264 1.722 

 

Πίνακας 7.1.9Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2008. 
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ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.023 0.301 0.480 61.942 6.992 1.627 0.000 0.041 0.530 0.819 

Εταιρεία Β 0.054 0.316 1.620 70.701 15.770 1.847 - 0.056 0.469 1.044 

Εταιρεία Γ - 0.015 4.630 4.226 33.967   - -0.202 - 0.340 

Εταιρεία ∆ - 0.073 0.720 14.107 10.610 - - 0.030 - 0.106 

Εταιρεία Ε 0.594 0.267 1.214 23.150 33.262 1.384 0.000 -0.041 0.219 1.00s2 

Εταιρεία Ζ 0.017 0.983 - - - 2.679.887 - - - - 

Εταιρεία Η 0.011 0.222 1.192 27.017 44.921 1.602 0.000 0.041 0.260 1.487 

Εταιρεία Θ 0.244 0.738 0.639 15.002 8.689 0.237 - 0.001 0.180 0.094 

Εταιρεία Ι 0.858 0.141 0.688 180.527 1.004 2.760 - 1.093 1.056 2.149 

Εταιρεία Κ 0.021 0.438 0.618 37.862 57.518 1.828 0.000 0.018 0.294 1.598 

Εταιρεία Λ 0.041 0.189 1.203 19.615 55.813 1.565 0.000 0.089 0.062 1.467 

Εταιρεία Μ 0.023 0.203 1.938 30.646 47.297 1.509 0.000 0.092 0.270 1.308 

Εταιρεία Ν 0.023 0.513 0.880 32.971 79.040 2.130 0.000 0.024 0.288 2.020 

Εταιρεία Ξ 0.014 0.442 1.319 34.369 72.485 1.908 0.000 0.032 0.325 1.781 

Εταιρεία Ο 0.051 0.390 1.115 41.579 67.969 1.885 0.000 0.021 0.140 1.951 

Εταιρεία Π - 0.200 1.765 5.617 43.757 1.420 - 0.061 0.308 0.438 

Εταιρεία Ρ - 0.286 0.692 6.947 11.501 0.479 0.000 0.017 0.060 0.115 

Εταιρεία Σ - 0.005 4.632 123.936 83.898 2.078 0.000 4.442 0.170 0.839 

Εταιρεία'Τ - 0.025 5.233 25.576 84.010 2.086 0.000 -0.484 0.201 0.840 

Εταιρεία Υ - 0.212 1.527 15.864 49.689 1.632 0.000 0.021 0.143 0.497 

Εταιρεία Φ - 0.001 0.291 9.148 0.084 0.315 0.000 0.191 0.313 0.001 

Εταιρεία Χ 0.002 0.246 14.594 24.990 75.685 1.552 0.000 0.167 1.176 1.336 

Εταιρεία Ψ 0.018 0.230 1.315 24.022 70.194 1.452 0.000 0.066 0.263 1.320 

Εταιρεία Ω 0.037 0.370 1.218 31.590 66.936 1.800 0.000 0.035 0.270 1.693 

 

Πίνακας 7.1.10Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2009. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.053 0.313 0.660 66.525 10.043 1.813 0.000 0.034 0.498 0.896 

Εταιρεία Β 0.052 0.340 1.260 60.328 15.688 1.844 - 0.046 0.492 1.046 

Εταιρεία Γ - 0.015 5.320 7.827 32.828 1.324 - 0.281 0.044 0.328 

Εταιρεία ∆ - 0.144 0.840 12.202 21.735 0.924 - 0.068 0.050 0.217 

Εταιρεία Ε 0.588 0.268 1.028 20.821 30.104 1.373 0.000 0.015 0.224 0.953 

Εταιρεία Ζ 0.020 0.980 - - - 708.040 - - - - 

Εταιρεία Η 0.009 0.164 1.260 26.240 47.191 1.403 0.000 0.047 0.245 1.452 

Εταιρεία Θ 0.170 0.816 0.856 11.383 4.118 0.155 - 0.001 0.147 0.047 

Εταιρεία Ι 0.478 0.521 0.244 110.732 23.896 2.564 - 1.148 0.759 0.587 

Εταιρεία Κ 0.045 0.485 0.763 35.508 53.207 1.658 0.000 0.034 0.259 1.482 

Εταιρεία Λ 0.014 0.183 1.421 7.003 57.990 1.470 0.000 0.100 0.056 1.336 

Εταιρεία Μ 0.026 0.225 1.922 32.753 43.113 1.462 0.000 0.071 0.292 1.234 

Εταιρεία Ν 0.020 0.553 0.885 36.726 83.951 2.203 0.000 0.017 0.317 2.003 

Εταιρεία Ξ 0.014 0.462 1.427 33.072 69.575 1.866 0.000 0.027 0.311 1.783 

Εταιρεία Ο 0.066 0.401 0.287 35.682 58.908 1.711 0.000 0.029 0.165 1.641 

Εταιρεία Π - 0.220 1.952 7.193 39.916 1.378 0.000 0.029 0.254 0.399 

Εταιρεία Ρ - 0.227 0.628 7.274 5.898 0.354 0.000 0.054 0.085 0.059 

Εταιρεία Σ - 0.004 5.091 96.675 178.975 2.756 0.000 2.746 0.198 1.790 

Εταιρεία'Τ - 0.023 3.729 24.224 86.902 2.102 0.000 0.177 0.194 0.869 

Εταιρεία Υ - 0.205 1.543 15.148 45.768 1.380 0.000 0.023 0.166 0.458 

Εταιρεία Φ - 0.002 0.269 5.303 0.162 0.281 0.000 0.118 0.319 0.002 
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Εταιρεία Χ 0.003 0.254 5.044 20.785 238.592 4.986 0.000 0.442 0.466 4.830 

Εταιρεία Ψ 0.021 0.312 1.465 25.363 44.472 1.181 0.000 0.082 0.274 1.055 

Εταιρεία Ω 0.064 0.349 1.287 34.092 66.642 1.880 0.000 0.042 0.304 1.779 

 

Πίνακας 7.1.11Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2010. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α - 0.296 0.800 69.737 9.528 - - 0.036 - 0.863 

Εταιρεία Β 0.083 0.333 1.280   21.295   - 0.043   1.161 

Εταιρεία Γ - 0.017 5.760 4.482 47.458 - - 0.131 - 0.475 

Εταιρεία ∆ - 0.167 0.860 10.900 24.216 - - 0.057 - 0.242 

Εταιρεία Ε 0.485 0.123 0.943 15.927 33.397 1.388 0.000 0.038 0.273 1.029 

Εταιρεία Ζ 0.020 0.980 - - - 467.267 - - - - 

Εταιρεία Η 0.008 0.160 - 25.392 - 1.593 0.000 0.056 0.234 1.424 

Εταιρεία Θ 0.234 0.753 0.705 9.579 12.742 0.223 - - 0.139 0.136 

Εταιρεία Ι 0.515 0.485 0.674 125.861 
-

21.060 
2.130 - 0.331 0.791 1.272 

Εταιρεία Κ 0.028 0.422 0.811 40.691 59.116 1.930 0.000 0.029 0.307 1.736 

Εταιρεία Λ 0.136 0.174 - 6.645 - 1.551 0.000 0.067 0.062 1.453 

Εταιρεία Μ 0.021 0.246   39.086   1.721 0.000 0.080 0.352 1.435 

Εταιρεία Ν - 0.559 - 35.395 - 2.015 0.000 0.012 0.309 1.840 

Εταιρεία Ξ - 0.396 - 30.887 - 1.609 0.000 0.017 0.297 1.526 

Εταιρεία Ο 0.058 0.440 1.119 39.376 59.780 1.864 0.000 0.022 0.203 1.664 

Εταιρεία Π - - 1.783 8.240 - 1.386 0.000 0.002 0.255 0.405 

Εταιρεία Ρ - 0.232 - 11.723 - 0.415 0.000 0.028 0.046 0.053 

Εταιρεία Σ - 0.004 5.884 96.997 74.454 1.714 0.000 1.304 0.185 0.745 

Εταιρεία'Τ - 0.027 3.712 26.405 96.377 2.218 0.000 0.081 0.189 0.964 

Εταιρεία Υ - 0.175 1.466 15.240 43.196 1.368 0.000 0.011 0.163 0.432 

Εταιρεία Φ - - 0.259 8.295 0.282 0.301 0.000 0.051 0.183 0.003 

Εταιρεία Χ - 0.168 1.577 31.050 48.574 1.206 0.000 0.210 0.265 0.830 

Εταιρεία Ψ - 0.248 - 26.605 - 1.308 0.000 0.063 0.290 1.135 

Εταιρεία Ω 0.054 0.307 1.416 39.942 60.084 1.956 0.000 0.031 0.317 1.753 

 

Πίνακας 7.1.12Μη χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2011. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Εταιρεία Α 0.093 0.277 0.830 65.396 11.067 1.813 - 0.036 0.498 0.935 

Εταιρεία Β 0.045 0.286 1.380 66.196 31.569 1.696 - 0.038 0.462 1.332 

Εταιρεία Γ - 0.018 6.140 5.640 63.388 1.345 - -0.300 0.057 0.634 

Εταιρεία ∆ - 0.124 0.940 15.124 22.465 1.027 - 0.066 0.139 0.225 

Εταιρεία Ε 0.513 0.107 1.069 21.543 34.754 1.448 0.000 -0.014 0.305 1.045 

Εταιρεία Ζ 0.022 0.978 - - - 8.733 - - - - 

Εταιρεία Η 0.022 0.151 1.293 24.609 49.161 1.608 0.000 0.067 0.242 1.421 

Εταιρεία Θ 0.131 0.855 0.536 9.170 2.942 0.121 - 0.000 0.119 0.035 

Εταιρεία Ι 0.173 0.827 0.166 112.638 68.792 2.829 - 0.312 0.759 2.044 

Εταιρεία Κ 0.014 0.337 1.109 42.323 62.780 2.046 0.000 0.047 0.342 1.813 

Εταιρεία Λ 0.030 0.203 1.292 6.154 42.794 1.737 0.000 0.133 0.074 0.611 
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Εταιρεία Μ   0.164 1.642 5.501 45.396 1.394 0.000 0.058 0.278 0.454 

Εταιρεία Ν 0.031 0.500 1.248 37.878 70.664 2.044 0.000 0.031 0.332 2.178 

Εταιρεία Ξ 0.002 0.348 1.838 33.828 47.347 1.685 0.000 0.044 0.326 1.556 

Εταιρεία Ο 0.038 0.455 1.291 42.078 55.585 1.509 0.000 0.037 0.224 1.309 

Εταιρεία Π - 0.222 5.942 7.610 38.872 1.360 0.000 0.029 0.265 0.389 

Εταιρεία Ρ - 0.229 0.567 11.714 5.788 0.463 0.000 0.018 0.046 0.058 

Εταιρεία Σ - 0.001 5.151 85.145 125.789 2.109 0.000 21.075 0.243 1.258 

Εταιρεία'Τ - 0.035 3.468 22.363 121.384 2.427 0.000 -0.469 0.189 1.214 

Εταιρεία Υ - 0.172 1.604 17.297 42.345 1.380 0.000 -0.041 0.162 0.423 

Εταιρεία Φ - 0.035 0.275 7.856 0.745 0.309 0.000 -1.222 0.184 0.007 

Εταιρεία Χ 0.006 0.185 1.368 24.570 91.402 1.620 0.000 0.101 0.232 1.297 

Εταιρεία Ψ 0.040 0.226 1.597 27.764 51.510 1.349 0.000 0.082 0.295 0.722 

Εταιρεία Ω - 0.275 - 39.661 - 1.877 0.000 0.049 0.328 1.668 

 

Στο σύνολο των επιχειρήσεων, οι παρατηρήσεις για τους δείκτες που δηµιουργήθηκαν από 

τον υπολογισµό των δεικτών είναι περί στατιστικής σηµαντικότητας του δείκτη ∆7 που είναι και ο 

µόνος δείκτης που αποκλείστηκε από την επεξεργασία του δείγµατος. Οι τιµές όλες είναι 

στρογγυλοποιηµένες στο τρίτο δεκαδικό ψηφίο. Οι τιµές του ∆7 εµφανίζονται µηδενικές ενώ στην 

πραγµατικότητα είναι κατά πολύ µικρότερα του µηδενός. Ανά εταιρεία εµφανίζονται κάποιες 

ακραίες τιµές ανά δείκτη γεγονός που µπορεί να απορρέει και από τον τρόπο σύνταξης των 

οικονοµικών καταστάσεων της εταιρείας. Τα µεγέθη προέρχονται από την επεξεργασία των 

λογιστικών καταστάσεων και οποιαδήποτε διαφοροποίηση στον τρόπο σύνταξης αυτών µπορεί να 

διαφοροποίηση τα αποτελέσµατα των δεικτών. 

 

7.1.2∆είκτες ανά Έτος και Εταιρεία Χρεοκοπηµένων Εταιρειών 

 

Πίνακας 7.1.2.1Χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2002. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Χρεοκοπηµένη Α 0.015 0.345 1.264 -215.718 40.487 -1.752 0.000 3.441 0.643 -1.536 

Χρεοκοπηµένη Β 0.025 0.233 0.763 37.593 45.430 0.830 0.000 -0.052 0.091 1.698 

Χρεοκοπηµένη Γ 0.006 0.002 -140.985 -8.424.579 -2.808.863 -113.971 0.000 1.061.452 -1.075.116 -112.334 

Χρεοκοπηµένη ∆ 0.082 0.123 0.999 35.889 47.557 0.834 0.000 0.025 0.186 1.659 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.109 0.180 1.238 45.764 73.183 1.190 0.000 -0.056 0.145 2.014 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.010 0.126 1.227 40.437 8.388 0.488 0.000 -0.387 0.105 1.355 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.001 0.030 0.588 27.585 0.000 0.276 0.000 -0.106 0.129 0.946 

 

Πίνακας 7.1.2.2Χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2003. 
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ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Χρεοκοπηµένη Α 0.017 0.285 1.014 0.085 31.871 0.320 0.000 2.118 0.533 0.364 

Χρεοκοπηµένη Β 0.016 0.348 0.705 0.114 39.596 0.397 0.000 0.001 0.114 0.397 

Χρεοκοπηµένη Γ 0.008 0.018 -79.986 -2.303.421 0.000 -23.241 0.000 726.493 -712.072 -12.389 

Χρεοκοπηµένη ∆ 0.099 0.211 0.983 0.040 55.330 0.554 0.000 0.024 0.170 0.555 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.079 0.211 1.385 0.739 84.524 0.853 0.000 0.019 0.141 0.850 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.011 0.206 2.443 6.946 18.828 0.258 0.000 0.002 0.268 0.221 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.026 0.075 1.587 1.902 59.168 0.618 0.000 0.012 0.167 0.595 

 

Πίνακας 7.1.2.3Χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2004. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Χρεοκοπηµένη Α 0.008 0.150 0.222 0.913 7.103 0.080 0.000 2.342 0.751 0.591 

Χρεοκοπηµένη Β 0.014 0.478 0.700 5.011 41.342 0.464 0.000 0.002 0.106 0.542 

Χρεοκοπηµένη Γ 0.003 0.002 -63.555 -418.275 0.000 -4.209 0.000 217.749 -225.482 -7.509 

Χρεοκοπηµένη ∆ 0.038 0.250 0.896 1.803 53.473 0.553 0.000 0.002 0.158 0.645 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.072 0.172 1.173 7.587 72.025 0.796 0.000 0.029 0.130 1.007 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.006 0.178 2.360 5.405 14.447 0.199 0.000 -0.333 0.231 0.192 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.009 0.087 1.649 2.874 64.212 0.679 0.000 0.013 0.150 0.719 

 

Πίνακας 7.1.2.4Χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2005. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Χρεοκοπηµένη Α 0.012 0.085 2.277 3.727 54.762 0.974 0.000 0.157 0.388 1.335 

Χρεοκοπηµένη Β 0.017 0.028 3.994 0.000 71.086 0.717 0.000 0.034 1.335 1.602 

Χρεοκοπηµένη Γ 0.011 0.155 0.803 0.000 8.519 0.108 0.000 0.031 1.034 0.978 

Χρεοκοπηµένη ∆ 0.032 0.276 1.628 19.964 28.884 0.791 0.000 0.045 0.289 0.529 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.051 0.173 2.332 12.060 30.574 0.811 0.000 0.174 0.306 0.813 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.018 0.251 0.744 7.061 21.604 0.341 0.000 -0.046 0.216 0.362 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.048 0.192 1.409 8.358 30.376 0.667 0.000 0.056 0.304 0.540 

 

Πίνακας 7.1.2.5Χρεοκοπηµένες εταιρείες για το έτος 2006-9. 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ∆1 ∆2 ∆3 ∆4 ∆5 ∆6 ∆7 ∆8 ∆9 ∆10 
Χρεοκοπηµένη Β 0.005 0.496 0.720 0.923 74.983 0.767 0.000 0.009 0.244 1.721 

Χρεοκοπηµένη ∆ 0.012 0.243 0.210 0.277 9.032 0.095 0.000 0.025 0.076 0.235 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.000 0.092 0.953 0.000 58.577 0.628 0.000 0.046 0.203 1.363 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.005 0.278 59.570 10.072 1.848.854 19.030 0.000 0.650 6.477 43.454 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.053 0.128 3.668 0.536 158.686 1.789 0.000 0.031 0.422 3.551 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.050 0.133 0.770 3.834 58.386 0.657 0.000 0.041 0.206 1.358 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.019 0.268 62.810 21.588 1.735.939 18.039 0.000 0.515 7.654 42.373 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.033 0.136 2.959 0.347 131.411 1.499 0.000 0.024 0.349 2.976 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.019 0.157 1.471 1.784 120.767 1.283 0.000 -0.726 -0.145 1.044 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.002 0.318 111.017 22.497 2.239.160 23.385 0.000 -26.120 -3.278 55.765 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.019 0.165 2.283 0.254 107.504 1.184 0.000 -0.275 -0.217 1.657 

Χρεοκοπηµένη Ε 0.110 0.383 0.134 0.111 83.266 0.932 0.000 0.000 0.705 2.016 

Χρεοκοπηµένη ΣΤ 0.009 0.341 15.746 2.634 75.575 1.074 0.000 -0.431 1.464 1.873 

Χρεοκοπηµένη Ι 0.023 0.168 37.908 5.568 30.504 0.361 0.000 -0.731 0.669 0.979 
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Στα στοιχεία χρεοκοπηµένων εταιρειών ανά έτος και εταιρεία, για λόγους απορρήτου τα 

ονόµατα των εταιρειών που χρησιµοποιούνται δεν είναι ορατά παρά µόνο ως αναφορά (βλέπε 

κεφάλαιο 6, αποτελέσµατα έρευνας).Τα νούµερα των δεικτών προέρχονται από υπολογισµό που έχει 

πραγµατοποιηθεί και την συλλογή των δεδοµένων τους εκ των δηµοσιοποιηµένων ισολογισµό των 

εταιρειών αυτών. Ο πίνακας 7.2.5, αναφορικά µας παραθέτει τις µετρήσεις των δεικτών οι οποίες 

χρεοκόπησαν µετά το 2006 αντίστοιχα. 

 

7.1.3 Boxplots 

 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.1Boxplot για τον δείκτη ∆(1). 
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∆ιάγραµµα 7.1.3.2Boxplot για τον δείκτη ∆(2). 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.3Boxplot για τον δείκτη ∆(3). 

 



103 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.4Boxplot για τον δείκτη ∆(4). 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.5Boxplot για τον δείκτη ∆(5). 
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∆ιάγραµµα 7.1.3.6Boxplot για τον δείκτη ∆(6). 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.7Boxplot για τον δείκτη ∆(8). 
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∆ιάγραµµα 7.1.3.8Boxplot για τον δείκτη ∆(9). 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.9Boxplot για τον δείκτη ∆(10). 

 

 

∆ιάγραµµα 7.1.3.10Boxplot για τον δείκτη ∆(7). 
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Στη στατιστική ανάλυση, το Boxplotείναι ένα γράφηµα που µπορεί να είναι µια πολύτιµη 

πηγή εύκολα ερµηνεύσιµωνπληροφοριών σχετικά µε το δείγµα της µελέτης.ΈναBoxplotµπορεί να 

παρέχει πληροφορίες σχετικά µε το εύρος ενός δείγµατος, την διάµεσο, την κανονικότητα της 

κατανοµής, και την ασυµµετρία της κατανοµής. Μπορεί επίσης να προσδιορίσει και να σχεδιάσετε 

ακραίες περιπτώσεις εντός του δείγµατος. 

Το Boxplotδείχνει ένα κουτί που περιβάλλεται από δύο εξωτερικές γραµµές. Το κουτί 

αντιπροσωπεύει τη µέση το πενήντατοις εκατό του δείγµατος των δεδοµένων - το ήµισυ του 

συνόλου των περιπτώσεων που περιέχονται µέσα σε αυτό. Το υπόλοιπο πενήντα τοις εκατό του 

δείγµατος που περιέχεται εντός των περιοχών µεταξύ του κιβωτίου, µε ορισµένες εξαιρέσεις (οι 

εξαιρέσεις αυτές ονοµάζονται outliers). 

Η διάµεση γραµµή µέσα στο Boxplot, δεν υπάρχει µια ενιαία γραµµή. Αυτή η γραµµή 

αντιπροσωπεύει τη διάµεσο, η οποία είναι η µέση τιµή του συνόλου του δείγµατος 

Η θέση του πλαισίου µπορεί να παράσχει πληροφορίες σχετικά µε την κανονικότητα της 

κατανοµής του δείγµατος. Όταν το πλαίσιο δεν είναι κεντραρισµένο, το δείγµα µπορεί να είναι 

θετικά ή αρνητικά ασύµµετρο.  

Το µέγεθος του Boxplot µπορεί να παρέχει µια εκτίµηση της κύρτωσης της κατανοµής. 

Οι ακραίες τιµές δεν είναι µέσαστο κάθε Boxplot. Όταν βρίσκονται υπό την µορφή σηµείων, 

κύκλων βρίσκονται εκτός των ορίων τουBoxplot. Αυτές είναι ακραίες τιµές που αποκλίνουν 

σηµαντικά από το υπόλοιπο του δείγµατος και µπορεί να υπάρχουν πάνω ή κάτω από τις γραµµές 

του Boxplot. (Βλέπε, WilliamMenna, 2008) 

Στα διαγράµµατα 7.3.9, 7.3.5 και 7.3.2 παρατηρείται µία συµµετρική κατανοµή των τιµών 

των δεικτών. Οι δείκτες είναι κανονικά κατανεµηµένοι και στο 7.3.2 παρατηρείται ότι η µέση τιµή 

είναι προς το κάτω µέρος του Boxplot, πρακτικά οι τιµές είναι κατανεµηµένες χαµηλότερα από το 

µέσο της διασποράς του δείκτη και εµφανίζειτιµές µε µεγαλύτερη διασπορά. Στα διαγράµµατα 7.3.1, 

7.3.4, 7.3.7, στα Boxplotεµφανίζονται προς τα επάνω κάποια σηµεία. Πρακτικά, τα σηµεία αυτά 

παρουσιάζουν ακραίες θετικές τιµές. Το 7.3.7 διαθέτει αισθητά περισσότερες ακραίες τιµές από τα 

οµοειδή του γραφήµατα. Τα διαγράµµατα 7.3.3, 7.3.6, 7.3.8 έχουν κάποιες ακραίες τιµές και σε 

υψηλότερες και σε χαµηλότερες τιµές των δεικτών, µε µία µατιά και µε την άνω πληροφόρηση για 

τον τρόπο λειτουργίας των µέσων των τιµών και την διασπορά και την κατανοµή των ακραίων 

τιµών. 
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Συγκεκριµένα, στο διάγραµµα 7.3.1, υπάρχει µεγάλη διασπορά των µεγαλύτερων εκ του 

µέσου τιµών, εξίσου παρουσιάζεται ένα µικρό πλήθος ακραίων τιµών. Στο διάγραµµα 7.3.2, υπάρχει 

µία σχετικήασυµµετρία του µέσου µε µεγαλύτερη διασπορά των µεγαλυτέρων εκ του µέσου τιµών. 

Στο διάγραµµα 7.3.3, παρουσιάζει κάποιες ακραίες τιµές αλλά το µεγαλύτερο µέρος του δείγµατος 

φαίνεται συµµετρικό. Στο διάγραµµα 7.3.4, υπάρχει µεγάλη διασπορά των µεγαλύτερων εκ του 

µέσου τιµών, εξίσου παρουσιάζεται ένα µικρό πλήθος ακραίων τιµών. Στο διάγραµµα 7.3.5, 

παρουσιάζει συµµετρία ως προς το µέσο και τη διασπορά των τιµών. Στο διάγραµµα 7.3.6, υπάρχει 

µία οµοιοµορφία των τιµώνως προς το µέσο αλλά υπάρχει και ένα πλήθος ακραίων τιµών. Στο 

διάγραµµα 7.3.7, υπάρχει µια πληθώρα ακραίων τιµών άνω του µέσου καιτα «µουστάκια του 

γραφήµατος φανερώνουν οµοιοµορφία ως προς το µέσο. Στο 7.3.8, υπάρχει µία οµοιοµορφία των 

τιµώνως προς των µέσο αλλά υπάρχει και ένα πλήθος ακραίων τιµών. Στο διάγραµµα 7.3.9,υπάρχει 

µία οµοιοµορφία των τιµώνως προς το µέσο. Τα διαγράµµατα αυτά έχουν γίνει αποδεκτά και έχει 

γίνει χρήση των δεικτών αυτών στην έρευνα ως εκτιµητών αφού δεν παρουσιάζεται κάποια έντονη 

δυσµορφία στα Boxplot και υπάρχει σχετική οµοιοµορφία του µέσου. 

Ωστόσο, στο διάγραµµα 7.3.10 αναλύονται οι τιµές που έχουν παραχθεί για τον δείκτη ∆7, 

δείκτη ποσοστού απόδοσης των επενδύσεων,δεν είναι συµµετρικές, δεν σχηµατίζουν Boxplot, 

παρουσιάζονται µόνο ορισµένες ακραίες τιµές και για αυτό και απορρίπτεται ως εκτιµητής της 

παλινδρόµησης. Ο αποκλεισµός του δείκτη αυτού αποτελεί πλήγµα για την µελέτη καθώς 

µειώνονται οι εκτιµητές του δείγµατος, ωστόσο για την µέτρηση των κινδύνων που προκαλούνται 

από τις επενδύσεις χρησιµοποιείται ο δείκτης ∆(8), δείκτηςποσοστού προσόδου των επενδύσεων. 

Σε αυτό το σηµείο να αναφέρουµε ότι οι δείκτες που αποτέλεσαν τελικά τις παρατηρήσεις 

του δείγµατος παρατίθενται ως τύποι στο κεφάλαιο 2 της παρούσας έρευνας. Στον ∆είκτη ∆(7), πάνω 

από το πενήντα τοις εκατό των δεδοµένων έλειπε και για αυτό αποφασίστηκε η µη χρησιµοποίηση 

του στις παλινδροµήσεις. Στους υπόλοιπους ∆(1),∆(2),∆(3),∆(4),∆(5),∆(6),∆(8),∆(9),∆(10), παρουσιάστηκε 

έλλειψη δεδοµένων σε ποσοστό από δέκα τοις εκατό έως δεκαέξι τοις εκατό. Σε αυτή τη περίπτωση, 

χρησιµοποιήθηκε το AMOSv. 20 πρόσθετο του SPSSv. 20, για να γίνει παλινδροµική 

αντικατάσταση των τιµών που έλλειπαν, διαφορετικά άνω του ογδόντα τοις εκατό των δεδοµένων 

θα έβγαιναν εκτός παλινδροµήσεως. 
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