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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Τα τελευταία χρόνια και καθώς το κεφάλαιο ρέει όλο και περισσότερο από τον 

τραπεζικό δανεισµό στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, η επικέντρωση στους 

Οίκους Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας (CRAs) και στις εκτιµήσεις τους για 

τον πιστωτικό κίνδυνο έχει αυξηθεί. Οι εποπτικοί φορείς που ελέγχουν την 

λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών κάνουν εκτεταµένη χρήση των 

διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας (credit ratings) στους κανόνες που θέτουν 

για την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών.  

Από την άλλη πλευρά, ο ρόλος των αναλυτών στη διαδικασία λήψης 

επενδυτικών αποφάσεων είναι πολύ σηµαντικός, καθώς βοηθάει τους επενδυτές να 

πάρουν σωστές επενδυτικές αποφάσεις.  

Ο σκοπός αυτής της διατριβής είναι η µελέτη της επίδρασης που ασκούν οι 

µεταβολές των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας στις προβλέψεις των 

αναλυτών, καθώς και η µελέτη των παραγόντων που επηρεάζουν την πιθανή σχέση 

που υπάρχει µεταξύ των δύο, βασιζόµενοι σε παρατηρήσηµα χαρακτηριστικά.  

Για να προσδιορίσουµε τους παράγοντες που είναι σχετικοί µε την πιθανή 

σύνδεση µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας και της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών, θα προβούµε στην ανάλυση διαφόρων 

θεµάτων κατά τη διαδικασία αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των 

εταιριών, καθώς και στην ανάλυση των παραγόντων που επηρεάζουν τις προβλέψεις 

των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών. 

Ο στόχος της έρευνάς µας µπορεί να συνοψιστεί στην ακόλουθη ερευνητική 

ερώτηση: 

 

Υπάρχει µία συστηµατική σύνδεση µεταξύ των µεταβολών των βαθµών 

πιστοληπτικής ικανότητας και της µεταβολής της διασποράς των προβλέψεων των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών; 

 

Η σύνδεση µεταξύ των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας και των 

αποδόσεων των οµολόγων γίνεται εύκολα αντιληπτή. Αντίθετα, η επίδραση που 

έχουν οι πιστωτικοί κίνδυνοι στις αποδόσεις των µετοχών και στις προβλέψεις των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών δεν είναι ξεκάθαρη. Πολλές έρευνες 



 4 

έχουν εξετάσει την επίδραση που έχουν οι ανακοινώσεις των Οίκων Αξιολόγησης 

στις αποδόσεις των µετοχών, παρόλα αυτά καµία δεν έχει καταλήξει σε σαφή 

συµπεράσµατα. Ακόµα, αντικείµενο πολλών ερευνών έχει γίνει και η σχέση των 

προβλέψεων των αναλυτών µε τις αποδόσεις των µετοχών, χωρίς όµως και αυτές να 

καταλήγουν σε κάποια ξεκάθαρα συµπεράσµατα. Ωστόσο, στη διεθνή βιβλιογραφία 

δε φαίνεται να υπάρχουν έρευνες που να εξετάζουν τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των 

ανακοινώσεων των Οίκων Αξιολόγησης και των προβλέψεων των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιριών. 

Έτσι λοιπόν, στην έρευνά µας θα προσπαθήσουµε να ελέγξουµε τη σχέση που 

υπάρχει µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων από τους Οίκους Αξιολόγησης 

Πιστοληπτικής Ικανότητας και των µεταβολών στη διασπορά των προβλέψεων των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών, προκείµενου να δώσουµε απάντηση 

στην παραπάνω ερευνητική ερώτηση.  

Οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας παρέχουν πληροφόρηση για 

την πιθανότητα πτώχευσης των εταιριών. Με τη µεταβολή των εκτιµήσεων τους για 

αυτήν την πιθανότητα πτώχευσης, δίνουν σήµα στην αγορά ότι υπάρχει νέα 

πληροφόρηση, η οποία δεν είναι ακόµα γνωστή σε αυτή και µε αυτόν τον τρόπο 

εντείνουν το πρόβληµα της ασυµµέτρου πληροφορήσεως. Όπως διαφαίνεται στην 

παρούσα διατριβή, κατά την εκτίµησή µας, η ασύµµετρη πληροφόρηση, που είναι 

αποτέλεσµα τη µεταβολής των εκτιµήσεων των Οίκων Αξιολόγησης, επηρεάζει τις 

προβλέψεις των αναλυτών και οι οποίες προβλέψεις µε τη σειρά τους επηρεάζουν τις 

µελλοντικές αποδόσεις των µετοχών. 

Η εκτίµησή µας αυτή βασίζεται στην υπόθεση ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης 

Πιστοληπτικής Ικανότητας βασίζουν τις προβλέψεις τους αφενός στις δηµόσιες 

διαθέσιµες πληροφορίες, αφετέρου στην ιδιωτική πληροφόρηση που λαµβάνουν από 

τις κατ’ ιδίαν συναντήσεις τους µε τις υπό αξιολόγηση εταιρίες. Έτσι λοιπόν, 

εκτιµάµε ότι οι αναλυτές θα επηρεάζονται απ’ αυτές τις αξιολογήσεις και όταν 

ανακοινώνεται κάποια αλλαγή στη διαβάθµιση µιας εταιρίας.  

Επίσης, εκτιµάµε ότι οι µεταβολές των διαβαθµίσεων θα επιφέρουν αύξηση της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών, καθώς η αύξηση της διασποράς των 

προβλέψεων των αναλυτών είναι µία ένδειξη της εντάσεως του προβλήµατος της 

ασυµµέτρου πληροφορήσεως. Εάν λοιπόν υποθέσουµε, ότι οι µεταβολές των 

διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας υποδηλώνουν ότι υπάρχει νέα 

πληροφόρηση, την οποία οι αναλυτές δεν γνωρίζουν, καταλήγουµε στο συµπέρασµα 
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ότι οι µεταβολές των διαβαθµίσεων οδηγούν σε ένταση του προβλήµατος της 

ασύµµετρης πληροφόρησης και εποµένως, σε αύξηση της διασποράς των 

προβλέψεων των αναλυτών. 

Προκειµένου, όµως, να δώσουµε απάντηση σε αυτό το ερώτηµα, και για την 

καλύτερη κατανόηση αυτών των θεµάτων θα προβούµε πρώτα στην ανάλυση της 

δοµής του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µέσα στο οποίο λαµβάνουν χώρα αυτά τα 

γεγονότα (ενότητα 2) και του ρόλου που παίζουν οι πληροφορίες τόσο για τη 

διεξαγωγή των προβλέψεων όσο και για τη διεξαγωγή των αξιολογήσεων από τις 

εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας καθώς και των µέτρων που 

υπάρχουν για τη µέτρηση της ασύµµετρης πληροφόρησης (ενότητα 3). Στη συνέχεια, 

θα αναλύσουµε το ρόλο των αναλυτών και των οίκων αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας στη διαδικασία λήψης αποφάσεων καθώς και τις ιδιότητες των 

προβλέψεων των αναλυτών και των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

(ενότητα 4 και 5). Τέλος, θα προσπαθήσουµε να απαντήσουµε στο ερώτηµα, εάν 

πράγµατι υπάρχει κάποια σηµαντική συσχέτιση µεταξύ της υποβάθµισης της 

διαβάθµισης κάποιας εταιρίας και της αύξησης της διασποράς των προβλέψεων των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη αυτής.  
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2. Η ∆ΟΜΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

 

Η ανάλυση και η κατανόηση της δοµής των Χρηµατοπιστωτικών Αγορών είναι 

η αφετηρία προκειµένου να προχωρήσουµε στην ανάλυση οποιασδήποτε άλλης 

παραµέτρου της παρούσας εργασίας. Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι από τα πιο 

περίπλοκα συστήµατα στη δοµή και τις λειτουργίες του, γι’ αυτό και έχει 

απασχολήσει αρκετούς ερευνητές για πολλές δεκαετίες.  

Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές διευκολύνουν τη µεταφορά χρηµατοοικονοµικών 

πόρων από τους αποταµιευτές στους επενδυτές, προάγουν την οικονοµική ανάπτυξη, 

επηρεάζουν τον πλούτο των νοικοκυριών και την κερδοφορία των επιχειρήσεων. Η 

ύπαρξη των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, τα οποία λειτουργούν ως 

διαµεσολαβητές µεταξύ αποταµιευτών και επενδυτών, υπό την έννοια ότι δανείζονται 

τις αποταµιεύσεις των πλεονασµατικών οικονοµικών µονάδων και δανείζουν τις 

ελλειµµατικές µονάδες, δηµιουργεί ερωτήµατα για τους λόγους που καθιστούν 

αναγκαία την ύπαρξή τους.  

Οι τράπεζες, µέσω του διαµεσολαβητικού χαρακτήρα που έχουν, αποτελούν την 

πιο σηµαντική πηγή εξωτερικής χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις. Αντιθέτως, η 

έκδοση διαπραγµατεύσιµων µετοχικών και οµολογιακών αξιογράφων δεν αποτελεί 

τον βασικό τρόπο µε τον οποίο οι επιχειρήσεις χρηµατοδοτούν τις λειτουργίες τους, 

καθώς η άµεση χρηµατοδότηση µέσω των ανοικτών αγορών, παρουσιάζει πολλά 

προβλήµατα και δυσκολίες ακόµα και σήµερα, όπου σε καθεστώς πλήρους ή σχεδόν 

πλήρους απελευθέρωσης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, οι τράπεζες έχουν το 

µεγαλύτερο βαθµό περιοριστικών κανόνων λειτουργίας από όλους τους άλλους 

τοµείς της οικονοµίας. 

Ο βασικότερος λόγος ο οποίος έχει οδηγήσει στην αδυναµία των χρηµαταγορών 

να στηρίξουν τις συναλλαγές των ενδιαφερόµενων µερών είναι η ύπαρξη της 

ασύµµετρης πληροφόρησης, η οποία έχει σαν αποτέλεσµα το πρόβληµα της αντίθετης 

επιλογής και το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου.  

Με τον όρο ασύµµετρη πληροφόρηση (asymmetric information) εννοούµε την 

ελλιπή πληροφόρηση που έχει ο ένας συµβαλλόµενος για τον άλλο. Όταν αυτή η 

ελλιπής πληροφόρηση είναι πριν τη συναλλαγή οδηγεί στο πρόβληµα της αντίθετης 
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επιλογής, ενώ, όταν η ελλιπής πληροφόρηση συµβαίνει µετά τη συναλλαγή, οδηγεί 

στο πρόβληµα του ηθικού κινδύνου (moral hazard). 

Το πρόβληµα της αντιθέτου επιλογής προκύπτει όταν οι επενδυτές δεν έχουν τις 

κατάλληλες πληροφορίες για να διαχωρίσουν τις εταιρίες σε «καλές» και «κακές», 

εποµένως προσφέρουν µια συγκεκριµένη τιµή για όλα τα χρεόγραφα, η οποία 

αντανακλά τη µέση ποιότητα των εταιριών που τα προσφέρουν. Το αποτέλεσµα 

αυτής της τακτικής είναι οι καλές εταιρίες να είναι υποτιµηµένες και οι κακές 

υπερτιµηµένες. Έτσι, σε αυτή την τιµή, µόνο οι υπερτιµηµένες εταιρίες θέλουν να 

προσφέρουν τα χρεόγραφα και οι επενδυτές γνωρίζοντας το γεγονός αυτό δεν 

επενδύουν µε αποτέλεσµα οι αγορές χρεογράφων να µη λειτουργούν αποτελεσµατικά. 

Όσον αφορά στον ηθικό κίνδυνο, τίθεται το θέµα εάν µια επιχείρηση, η οποία 

δανειοδοτείται µε έναν από τους τρόπους που έχουµε ήδη αναφέρει, χρησιµοποιεί το 

δανεισθέν κεφάλαιο για σκοπούς που είναι ενάντια στα συµφέροντα των επενδυτών 

και αναλαµβάνει υψηλού επιπέδου κινδύνους οι οποίοι υπάρχει µεγάλη πιθανότητα 

να την οδηγήσουν στο σηµείο να µην µπορεί να αποπληρώσει τα δάνεια της. 

Εποµένως, καθίσταται και πάλι εµφανής, η ανάγκη ύπαρξης αυστηρών όρων στα 

δανειακά συµβόλαια, ώστε να υπάρχει έλεγχος της χρήσης των κεφαλαίων που έχουν 

δοθεί στην επιχείρηση µέσω του τραπεζικού δανεισµού. 

Παράλληλα, σε αυτό το σηµείο αξίζει να αναφέρουµε και το πρόβληµα της 

αντιπροσώπευσης (principal agent problem). Το πρόβληµα αυτό λαµβάνει χώρα όταν 

τα διευθύνοντα στελέχη µίας επιχείρησης έχουν προσωπικά κίνητρα, δηλαδή έχουν 

κίνητρο τη µεγιστοποίηση του δικού τους πλούτου αντί για τη µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων. Και το πρόβληµα αυτό τονίζει την αδυναµία των 

χρηµαταγορών, στις οποίες δεν υπάρχει έλεγχος, καθώς και την αναγκαιότητα της 

λειτουργίας του τραπεζικού συστήµατος και της ύπαρξης αυστηρών όρων στα 

συµβόλαια δανειοδότησης µεταξύ των τραπεζών και των δανειοδοτούµενων 

εταιρειών. 

Όλα τα παραπάνω προβλήµατα εµποδίζουν τις αγορές οµολόγων και µετοχών 

στην αποτελεσµατική διοχέτευση των αποταµιεύσεων των νοικοκυριών στις 

επιχειρήσεις, έχοντας σαν αποτέλεσµα τα µετοχικά κεφάλαια να µην αποτελούν τη 

βασική πηγή άντλησης κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις.  

Μια λύση στο πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης είναι η ύπαρξη 

ιδιωτικών φορέων (π.χ. Standard and Poor’s, Moody’s και Value Line), οι οποίοι 

παρέχουν στους επενδυτές, επί πληρωµή, πληροφορίες για τις εταιρίες που τους 
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ενδιαφέρουν, έτσι ώστε να µπορέσουν να επενδύσουν σε εταιρίες µε υποτιµηµένα 

χρεόγραφα. Όµως η λύση αυτή δεν επιλύει τελείως τα προβλήµατα της ασύµµετρης 

πληροφόρησης, γιατί σε µια ανοικτή αγορά όπως αυτή των µετοχών και των 

οµολόγων, οι πληροφορίες εύκολα διαρρέουν και αυτό έχει σαν αποτέλεσµα πολλοί 

επενδυτές να επενδύουν σε αυτές τις υποτιµηµένες εταιρίες και τελικά η τιµή τους να 

ανεβαίνει, µε αποτέλεσµα οι πληροφορίες αυτές να χάνουν το νόηµα τους (free-rider 

problem). Επίσης, τίθεται το θέµα της αξιοπιστίας αυτών των πληροφοριών και των 

κινήτρων που έχουν αυτές οι εταιρίες προκειµένου να παρέχουν αληθείς πληροφορίες. 

Για όλους αυτούς τους λόγους, γίνεται εµφανής η ανάγκη ύπαρξης των 

χρηµατοπιστωτικών διαµεσολαβητών. Τον ρόλο αυτό αναλαµβάνουν κυρίως οι 

τράπεζες οι οποίες παράγουν πληροφορίες για την αξιολόγηση του πιστοληπτικού 

κινδύνου των επιχειρήσεων και µπορούν να διακρίνουν ποιες είναι οι «καλές» και 

ποιες είναι οι «κακές» εταιρείες. Με τη διαµεσολάβηση αποφεύγεται το free-rider 

problem, διότι τα δάνεια είναι πλέον ιδιωτικά µεταξύ της τράπεζας και του 

δανειολήπτη και δεν εµπορεύονται σε ανοικτή αγορά στην οποία οι επενδυτές έχουν 

τη δυνατότητα να παρακολουθούν τις πληροφορίες και τις αποφάσεις που λαµβάνουν 

οι τράπεζες. Ταυτόχρονα, µε την ύπαρξη αυστηρών όρων και περιορισµών στα 

συµβόλαια δανειοδότησης αποφεύγεται το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου και το 

πρόβληµα της αντιπροσώπευσης. Τέλος, µε την ύπαρξη εµπράγµατης ασφάλισης 

(collateral) σε κάθε δάνειο περιορίζεται το πρόβληµα των επιζήµιων επιλογών, γιατί 

σε περιπτώσεις πτώχευσης των δανειοδοτούµενων εταιριών η τράπεζα έχει τη 

δυνατότητα να πουλήσει την εγγύηση και να εξαλείψει την ζηµία. Το ίδιο συµβαίνει 

και µε την Καθαρή Θέση, η οποία µπορεί να αποκτήσει το ρόλο εγγύησης αν η 

επιχείρηση έχει αρνητικά κέρδη, µε αποτέλεσµα να καθίσταται ευκολότερη η 

χρηµατοδότησή της µε ξένα κεφάλαια.  

Όσον αφορά στους επενδυτές, οι οποίοι µπορούν να επιλέξουν να επενδύσουν 

ανάµεσα σε καταθέσεις, οµόλογα και µετοχές, οι παράγοντες που τους επηρεάζουν 

και τους ωθούν προς τις καταθέσεις είναι εξής: Πρώτον, ο κίνδυνος πτώχευσης είναι 

µεγαλύτερος για εταιρίες, των οποίων τις µετοχές και τα οµόλογα αγοράζουν οι 

χρηµατοδότες, από ότι για τις τράπεζες στις οποίες κάνουν καταθέσεις και στις οποίες 

υπάρχει και η εγγύηση καταθέσεων. ∆εύτερον, η εκπλήρωση των υποχρεώσεων µίας 

χρηµατοδοτούµενης εταιρίας είναι πιθανότερη στην περίπτωση πληρωµής τόκών σε 

κατόχους οµολόγων και σε καταθέτες, από ότι στην περίπτωση πληρωµής 

µερισµάτων σε κατόχους µετοχών. Και τούτο διότι τα µερίσµατα πληρώνονται από τα 



 9 

κέρδη µετά την εκπλήρωση όλων των άλλων υποχρεώσεων. Τρίτον, η ρευστοποίηση 

των καταθέσεων είναι πολύ πιο άµεση από ότι η ρευστοποίηση των επενδύσεων σε 

οµόλογα και µετοχές, ιδίως όταν η τιµή τους είναι χαµηλή. Τέλος, ένας σηµαντικός 

παράγοντας που επηρεάζει τις αποφάσεις των επενδυτών είναι η προδιάθεσή τους 

απέναντι στον κίνδυνο. Όσο περισσότερο επιφυλακτικοί είναι τόσο η πλάστιγγα θα 

κλίνει προς τον τραπεζικό δανεισµό. 

Εποµένως, όπως διαπιστώσαµε, οι τράπεζες επιλύουν πολλά από τα 

προβλήµατα που υπάρχουν στις ανοικτές αγορές χρήµατος και το γεγονός αυτό 

εξηγεί γιατί η έµµεση χρηµατοδότηση (indirect finance) είναι πολύ πιο σπουδαία από 

την άµεση χρηµατοδότηση (direct finance) και γιατί οι τράπεζες είναι για τις 

επιχειρήσεις η πιο σπουδαία πηγή εξωτερικής χρηµατοδότησης παρόλο που το 

κόστος των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών που παρέχουν είναι µεγαλύτερο απ’ ότι 

στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.  

 

2.1 Νοµικά Θεµέλια - Πληροφορίες και Έλεγχος 

 

Η νοµική προστασία και η ύπαρξη γερών θεµελίων στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα είναι από τα σηµαντικότερα θέµατα που πρέπει να ληφθούν υπόψη, ώστε το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα να λειτουργεί αποτελεσµατικά και να υπάρχει συνεχής 

οικονοµική ανάπτυξη. Οι χώρες που επιθυµούν να έχουν υψηλά επίπεδα οικονοµικής 

ανάπτυξης χρειάζονται ισχυρά χρηµατοπιστωτικά συστήµατα για τη σωστή κατανοµή 

των κεφαλαίων, τα οποία µε τη σειρά τους χρειάζονται ένα ισχυρό θεσµικό πλαίσιο 

το οποίο να προστατεύει τους επενδυτές και τους πιστωτές και µε αυτόν τον τρόπο να 

ενισχύονται οι επενδύσεις.  

Εποµένως, είναι απαραίτητη η ύπαρξη ενός κράτους δικαίου που να λαµβάνει 

µέτρα και να ενισχύει την προστασία των επενδυτών και των µετόχων καθώς και την 

προστασία των πιστωτών έτσι ώστε να δηµιουργηθεί ένα ισχυρό χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα και µια ισχυρή αγορά χρήµατος και κεφαλαίων. 

Το κράτος δικαίου υπονοµεύεται όταν υπάρχει διαφθορά, οι επιπτώσεις της 

οποίας είναι πολλές φορές σοβαρότερες απ’ αυτές της συνηθισµένης κρατικής 

αναποτελεσµατικότητας. Το φαινόµενο της διαφθοράς είναι ένα παγκόσµιο 

φαινόµενο και βασίζεται στα οφέλη που µπορεί να λάβει κάποιος αν έχει µε το µέρος 

του κάποια θεσµικά όργανα. Το αποτέλεσµα της ενίσχυσής της ή απλά της ανοχής 
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της είναι οι κυβερνήσεις να χάνουν την αξιοπιστία τους και η οικονοµική ανάπτυξη 

να µειώνεται.  

Η επίδραση της διαφθοράς στην οικονοµική ανάπτυξη είναι τεράστια. Το πιο 

σηµαντικό κανάλι για τη µεταφορά της είναι οι κεφαλαιακές επενδύσεις. Η διαφθορά 

οδηγεί σε λάθος κατανοµή των κεφαλαίων και κατ’ επέκταση σε µείωση των 

αποδόσεων. Οι κυβερνήσεις θα πρέπει λοιπόν, αν θέλουν να ενισχύσουν τη συνεχή 

οικονοµική ανάπτυξη να λαµβάνουν µέτρα για να καταπολεµήσουν το φαινόµενο της 

διαφθοράς. Αυτό, είναι κατορθωτό αν αποκλεισθεί ο έλεγχος των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών από το κράτος και οι αγορές απελευθερωθούν, διότι τότε δεν θα υπάρχει 

νόηµα στην ύπαρξη αυτού του φαινοµένου.  

Όπως ήδη αναφέραµε, για να δηµιουργηθεί ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα το 

οποίο να λειτουργεί αποτελεσµατικά χρειάζεται να υπάρχουν νόµοι για την 

προστασία των επενδυτών, των µετόχων, των πιστωτών και των δανειζοµένων. 

Παράλληλα, σηµαντικό ρόλο παίζει και η δηµιουργία διαδικασιών ελέγχου, έτσι ώστε 

να γίνεται έλεγχος όχι µόνο πριν την απόφαση επένδυσης, αλλά και αφού αυτή έχει 

ληφθεί προκειµένου να εξασφαλιστεί η ορθή της πορεία. 

Επιπλέον, είναι αναγκαία η ενίσχυση του ρόλου των αναλυτών και των εταιριών 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητα, καθώς και η επίταση της νοµικής προστασίας 

που παρέχεται στους µετόχους – επενδυτές και των ενεργειών που γίνονται όταν τα 

δικαιώµατά τους παραβιάζονται. Η ανάγκη αυτή ξεπροβάλει λόγω των ανωµαλιών 

που παρουσιάζονται στις αγορές χρεογράφων, είτε όταν οι επενδυτές-µέτοχοι δεν 

έχουν τις απαιτούµενες πληροφορίες για τις ευκαιρίες απόδοσης και τους κινδύνους 

που υπάρχουν στις αγορές αυτές, είτε όταν λόγω της ασύµµετρης πληροφόρησης και 

του ανεπαρκούς ελέγχου, παρόλο που υπάρχουν πολλές οικονοµικές ευκαιρίες και 

µεγάλη διαθεσιµότητα φυσικών πηγών, η προσέλκυση και κινητοποίηση κεφαλαίων 

για χρηµατοδότηση αυτών είναι µία δυσχερής διαδικασία.  

Εξίσου σηµαντική είναι και η νοµική προστασία των διακαιωµάτων της 

µειοψηφίας των µετόχων, όπως το δικαίωµα στην πληροφόρηση, το δικαίωµα να 

λαµβάνουν µέρισµα ισάξιο µε αυτό των µετόχων που κατέχουν την πλειοψηφία των 

µετοχών, το δικαίωµα ψήφου σε σηµαντικά εταιρικά θέµατα και την εκλογή του 

διοικητικού συµβουλίου και το δικαίωµα να ενάγουν την εταιρία για ζηµιές. Και αυτό 

γιατί  οι µέτοχοι που κατέχουν την πλειοψηφία των µετοχών µιας εταιρίας είναι αυτοί 

που επιλέγουν τα διοικητικά στελέχη της εταιρίας και γενικά αντιµετωπίζουν µικρά 

προβλήµατα πληροφόρησης και ελέγχου. Οι µέτοχοι όµως, που κατέχουν τη 
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µειοψηφία των µετοχών είναι ευάλωτοι στην ιδιοποίηση της αξίας από αυτούς που 

έχουν την πλειοψηφία.  

Το κράτος δικαίου συµβάλλει στην προστασία των δικαιωµάτων αυτών των 

µετόχων. Μέσω της καθιέρωσης και επιβολής των λογιστικών προτύπων και της 

υποχρέωσης ελέγχου των λογιστικών καταστάσεων των εταιριών, προστατεύεται το 

δικαίωµά τους στην πληροφόρηση και αποφεύγεται το φαινόµενο της 

δηµοσιοποίησης µόνο θετικών ή διαστρεβλωµένων και παραπλανητικών 

πληροφοριών.  

Αξιοσηµείωτη είναι ακόµα η συνεισφορά των θεσµικών επενδυτών στην 

ανάπτυξη των αγορών χρεογράφων και στην αύξηση της ρευστότητας στην αγορά. 

Αν και επενδύουν σε ιδιωτικές αγορές, η δραστηριότητα τους αυτή εξαρτάται από την 

ύπαρξη µιας ενεργής αγοράς χρεογράφων, προκειµένου να γίνεται η τιµολόγηση των 

χρεογράφων. Ένας από τους λόγους που η συνεισφορά τους είναι τόσο σηµαντική 

είναι ότι οι συναλλαγές τους είναι σε µεγάλες ποσότητες, µε αποτέλεσµα, να 

µειώνεται το κόστος των συναλλαγών. Επιπλέον, λόγω της συνεργασίας τους µε τα 

τραπεζικά ιδρύµατα για διάφορα αλλεπάλληλα θέµατα έχουν τη δυνατότητα να 

λαµβάνουν πληροφορίες από τις τράπεζες για τις εταιρίες που τους ενδιαφέρουν, µε 

αποτέλεσµα, να γίνεται ακόµα πιο σωστή τιµολόγηση της καθαρής θέσης των 

εταιριών. Τέλος, η δύναµη των θεσµικών επενδυτών τους δίνει τη δυνατότητα να 

µπορούν να παρεµβαίνουν στη διαχείριση της εταιρίας που επενδύουν και να 

επηρεάζουν τις πολιτικές της. Η ύπαρξη τέτοιων επενδυτών σε µία εταιρία παρέχει 

ασφάλεια και στους µικροεπενδυτές και κάνει την αγορά χρεογράφων πιο ελκυστική.  

Τέλος, οι αγορές χρεογράφων, όπως ήδη έχουµε αναφέρει, δεν µπορούν να 

λειτουργήσουν αποτελεσµατικά αν δεν υπάρχει διαθέσιµη στο κοινό όλη η 

απαιτούµενη πληροφόρηση για τις εταιρίες που διακινούν τις µετοχές τους στις 

ανοικτές αγορές. Ωστόσο, ακόµα και αν υπάρχουν διαθέσιµες οι πληροφορίες για τις 

εταιρίες που εµπορεύονται τα χρεόγραφά τους στις ανοικτές αγορές χρήµατος, οι 

απλοί επενδυτές δεν µπορούν να τις αξιολογήσουν σωστά. Για το λόγο αυτό, 

υπάρχουν οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας και οι αναλυτές, οι 

οποίοι αναλαµβάνουν το ρόλο να αξιολογούν τις εταιρίες µε διάφορες στατιστικές 

µεθόδους και διάφορα ποιοτικά κριτήρια.  
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2.2 Ο ρόλος των Οίκων Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας και ο 

ρόλος των Τραπεζών στο Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα  

 

Ένας πιθανός δανειολήπτης γνωρίζει περισσότερα για την οικονοµική του 

κατάσταση και την πιστοληπτική του ικανότητα από έναν πιθανό πιστωτή και 

εποµένως είναι σε θέση να αποκρύψει πληροφορίες οι οποίες δυσχεραίνουν την 

εικόνα του. Επειδή όµως οι πιθανοί πιστωτές το γνωρίζουν αυτό, είναι πρόκληση για 

τους δανειολήπτες ακόµα και γι’ αυτούς µε χαµηλό προφίλ κινδύνου, να πείσουν τους 

πιστωτές για την πιστοληπτική τους ικανότητα. Χωρίς την ύπαρξη µέσων για τη 

µεταφορά αξιόπιστων πληροφοριών µεταξύ των συναλλασσοµένων, η αγορά θα 

µπορούσε να καταρρεύσει, υπό την έννοια ότι αξιόλογα προγράµµατα δεν θα 

µπορούσαν να χρηµατοδοτηθούν.  

Όταν µία τράπεζα λειτουργεί σαν διαµεσολαβητής µεταξύ των επενδυτών και 

των δανειοληπτών, µπορεί να περιορίσει το πρόβληµα της πληροφόρησης µέσω του 

ελέγχου της δανειοδοτούµενης εταιρίας όσον αφορά την οικονοµική της κατάσταση 

τόσο την παρούσα όσο και τη µελλοντική, πριν αποφασίσει αν τελικά θα τη 

δανειοδοτήσει και υπό ποιους όρους. Η τράπεζα είναι σε θέση να αξιολογήσει τον 

βαθµό έκθεσης της εταιρίας σε κίνδυνο και την πιθανότητα πτώχευσής της. 

Αντιθέτως, εάν η χρηµατοδότηση γινόταν απευθείας από πολλούς µικρούς επενδυτές, 

τότε κανένας απ’ αυτούς δεν θα είχε το κίνητρο να συλλέξει και να επεξεργαστεί 

επαρκείς πληροφορίες για την υπό χρηµατοδότηση εταιρία.  

Όταν µία εταιρία δανείζεται µέσω της αγοράς οµολόγων, µπορεί να είναι 

δύσκολο για τους πιθανούς οµολογιούχους να εκτιµήσουν τον κίνδυνο πτώχευσης της 

υπό χρηµατοδότηση εταιρείας, γιατί το κόστος της επαρκούς πιστωτικής ανάλυσης 

µπορεί να είναι απαγορευτικό. Κάτω απ’ αυτές τις συνθήκες, οι Οίκοι Αξιολόγησης 

Πιστοληπτικής Ικανότητας παίζουν σηµαντικό ρόλο στη συλλογή πληροφοριών για 

τις εταιρίες και µοιράζονται αυτές τις πληροφορίες µε µεγάλο αριθµό επενδυτών. Η 

ακρίβεια, η ορθότητα και η επάρκεια των δηµοσιευµένων λογιστικών καταστάσεων, 

βοηθάει επίσης στην ενδυνάµωση της ροής χρήσιµων και αξιόπιστων πληροφοριών 

στους επενδυτές και στη βελτίωση της ποιότητας των πληροφοριών που είναι 

διαθέσιµες στις εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, ακόµα και εάν 

αυτές έχουν πρόσβαση σε ιδιωτικές πληροφορίες.  
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Εποµένως, οι Τράπεζες, οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας και 

οι δηµοσιοποιηµένες λογιστικές καταστάσεις, όλα συµβάλουν στο να µην µένουν 

ανεκµετάλλευτες οι κερδοφόρες ευκαιρίες επένδυσης.  

Για να έχει όµως µία τράπεζα ή ένας Οίκος Αξιολόγησης Πιστοληπτικής 

Ικανότητας κίνητρο να εκτιµήσει την πιστοληπτική ικανότητα µίας εταιρίας, πρέπει 

να καρπώνεται ένα µέρος του οφέλους από τις πληροφορίες που αποκαλύπτει. Για 

παράδειγµα, µία τράπεζα, η οποία βασίζει µία απόφασή της σε ιδιωτικές πληροφορίες, 

θέλει να κρατάει τις πληροφορίες αυτές σε αποκλειστικότητα ώστε να µην 

καρπωθούν κι’ άλλοι την πληροφόρηση αυτή. Αν η τράπεζα δεν το καταφέρει αυτό, 

οι ανταγωνιστές της µπορεί να τη µιµηθούν χωρίς να χρειαστεί να κάνουν ξεχωριστές 

εκτιµήσεις. Αυτό είναι το λεγόµενο free-riding, το οποίο αποθαρρύνει τις τράπεζες να 

κάνουν µία ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου µιας εταιρίας. 

Έτσι, η δυνατότητα µίας τράπεζας να αποτρέπει την πρόσβαση σε τρίτους στη 

δικιά της διαδικασία εκτίµησης αυξάνει το όφελος των εµπορικών τραπεζών να 

αναλαµβάνουν εκτιµήσεις πιστοληπτικής ικανότητας. Όµως, η συλλογή και η 

ανάλυση των πληροφοριών από τον κάθε επενδυτή ξεχωριστά έχει πολλά 

µειονεκτήµατα, όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα και γι’ αυτό το λόγο 

καθίσταται αναγκαία η ύπαρξη των εταιριών αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

και η ύπαρξη των αναλυτών.  

Οι εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας και οι αναλυτές, σε 

αντίθεση µε τις εµπορικές τράπεζες, δεν ρισκάρουν τα δικά τους λεφτά όσον αφορά 

τις εκτιµήσεις τους για τον κίνδυνο πτώχευσης. Έτσι, σε αντίθεση µε την τραπεζική 

χρηµατοδότηση, µε τα credit ratings και τις προβλέψεις των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη, η δραστηριότητα της χρηµατοδότησης, διαχωρίζεται από τη 

δραστηριότητα της ανάλυσης, και αυτό δίνει τη δυνατότητα και στις δύο λειτουργίες 

να παρέχονται σε πιο ανταγωνιστικές αγορές.  

Η ύπαρξη των Οίκων Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας, βασίζεται στη 

δυνατότητα τους να αποκοµίζουν κάποιο όφελος από διαδικασία της εκτίµησης του 

πιστωτικού κινδύνου. Οι εκτιµήσεις (διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας/ credit 

ratings) τους ανακοινώνονται δηµοσίως, µε αποτέλεσµα να µην υπάρχει το free ride. 

Οι εταιρίες αυτές καρπώνονται το όφελος µέσω της χρέωσης των εταιριών που 

αναλύουν και όχι των επενδυτών.  

Η φήµη αυτών των εταιριών βασίζεται στην αξιοπιστία των πληροφοριών που 

παρέχουν. Ένα άλλο θέµα που αξίζει να παρατηρηθεί είναι αυτό της σύγκρουσης των 
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συµφερόντων σε αυτές τις εταιρίες. Θα ανέµενε κανείς ότι αφού τα έσοδα τους 

προκύπτουν από τη χρέωση των εταιριών που αναλύουν, θα µπορούσαν να είναι 

επιεικείς µε αυτές τις εταιρίες παρέχοντας µη αξιόπιστες πληροφορίες. Όµως, 

µακροχρόνια οι επενδυτές µπορούν να συγκρίνουν τα credit ratings µεταξύ των 

εταιριών και να δουν ποια ήταν ανώτερα των κανονικών. Επίσης, βραχυχρόνια, η 

ύπαρξη ratings τα οποία δεν έχουν ζητηθεί (unsolicited ratings) εξυπηρετεί στην 

ύπαρξη πειθαρχία αφού µπορεί να γίνεται έλεγχος εάν τα hired ratings είναι πολύ 

υψηλά. 
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3. ΜΕΤΡΑ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΤΗΣ ΑΣΥΜΜΕΤΡΗΣ 

ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗΣ 

 

Στο σηµείο αυτό θα προβούµε σε µία ανάλυση των µέτρων που 

χρησιµοποιούνται για τη µέτρηση της ασύµµετρης πληροφόρησης προκειµένου να 

κατανοήσουµε τη χρησιµότητα της διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών 

προτού προβούµε στην ανάλυση των επιδράσεων που έχει στην οικονοµία.  

 

Η ασύµµετρη πληροφόρηση είναι ένα ποιοτικό χαρακτηριστικό και δεν µπορεί 

εύκολα να µετρηθεί, γι’ αυτόν το λόγο οι ερευνητές προσπαθούν να δηµιουργήσουν 

διάφορες µεταβλητές προκειµένου να τη µετρήσουν. Γενικά, υπάρχουν τέσσερις 

κατηγορίες µεταβλητών που χρησιµοποιούνται στη διεθνή βιβλιογραφία για τη 

µέτρηση της ασύµµετρης πληροφόρησης. 

Η πρώτη κατηγορία µεταβλητών χρησιµοποιεί διάφορους δείκτες επενδυτικών 

ευκαιριών για να µετρήσει την ασύµµετρη πληροφόρηση, βασιζόµενη στην άποψη 

ότι εταιρίες µε µεγάλη ασύµµετρη πληροφόρηση δεν έχουν σταθερή απόδοση για 

µεγάλα χρονικά διαστήµατα.  

Οι Smith και Watts (1995) υποστηρίζουν ότι οι µάνατζερ των µεγάλων εταιριών 

έχουν ανώτερη πληροφόρηση για τις επενδυτικές ευκαιρίες των εταιριών τους και 

καλύτερη γνώση των αναµενόµενων, µελλοντικών ταµιακών ροών από τα υπάρχοντα 

περιουσιακά τους στοιχεία. Στηριζόµενοι σε αυτήν την άποψη, πολλές έρευνες έχουν 

χρησιµοποιήσει σαν µέτρα της ασύµµετρης πληροφόρησης, µεταβλητές που µετρούν 

τις επενδυτικές ευκαιρίες των εταιριών. Οι δείκτες market to book value of equity και 

market to book value of assets σχετίζονται µε την ασύµµετρη πληροφόρηση µέσω της 

µακροχρόνιας απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων και των περιουσιακών στοιχείων µιας 

επιχείρησης. ∆ηλαδή, στο βαθµό που τα υπάρχοντα περιουσιακά στοιχεία και οι 

αναµενόµενες µελλοντικές επενδύσεις υπερβαίνουν την απαιτούµενη απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων και γνωρίζοντας ότι τα µελλοντικά κέρδη επηρεάζονται από τις 

ευκαιρίες ανάπτυξης, όσο µεγαλύτεροι είναι οι δείκτες αυτοί, τόσο µεγαλύτερα είναι 

και τα αναµενόµενα µελλοντικά κέρδη.  

Ένας άλλος δείκτης που χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της ασύµµετρης 

πληροφόρησης, είναι τα κέρδη ανά την τιµή των µετοχών. Όσο µεγαλύτερος είναι 

αυτός ο δείκτης, τόσο µεγαλύτερη είναι η αναλογία της καθαρής θέσης που οφείλεται 
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στα κέρδη που δηµιουργήθηκαν από τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, και 

κατά συνέπεια τόσο µικρότερες οι ευκαιρίες ανάπτυξης.  

Όµως, αυτοί οι δείκτες είναι ένα έµµεσο µέτρο µέτρησης της ασύµµετρης 

πληροφόρησης µε πολλά µειονεκτήµατα. Όταν η επιχείρηση έχει µακροχρόνια 

περιουσιακά στοιχεία, η λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων υπόκειται σε 

σφάλµα. Επίσης, ο βαθµός µόχλευσης της εταιρίας επηρεάζει την αξιοπιστία του 

δείκτη market to book value of assets για τη µέτρηση της µελλοντικής ανάπτυξης. 

Τέλος, υψηλές τιµές για τους παραπάνω δείκτες µπορεί να οφείλονται στην ύπαρξη 

µονοπωλίου στην αγορά και όχι στην ύπαρξη ευκαιριών ανάπτυξης.  

Η δεύτερη κατηγορία µεταβλητών βασίζεται στην υπόθεση ότι η αύξηση της 

πληροφόρησης για µια εταιρία οδηγεί σε σύγκλιση των προβλέψεων των αναλυτών 

για τα µελλοντικά κέρδη αυτής. Εποµένως, µεταβλητές, οι οποίες απορρέουν από τις 

προβλέψεις των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη µιας εταιρίας, µπορεί να 

χρησιµοποιηθούν για να µετρήσουν την ασύµµετρη πληροφόρηση. Τέτοιες 

µεταβλητές είναι η ακρίβεια των προβλέψεων των αναλυτών και η διασπορά των 

προβλέψεών τους. Η καταλληλότητα των µέτρων αυτών βασίζεται στην υπόθεση ότι 

οι απόψεις τείνουν να συγκλίνουν, καθώς η διαθέσιµη πληροφόρηση για µία άγνωστη 

ποσότητα αυξάνεται. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα, το σφάλµα στις προβλέψεις των 

αναλυτών να µειώνεται καθώς πλησιάζει το τέλος µιας χρήσης, διότι τότε οι αναλυτές 

έχουν στη διάθεσή τους περισσότερες πληροφορίες.  

Το µειονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι τα σφάλµατα στις προβλέψεις των 

αναλυτών µπορεί να οφείλονται στον κίνδυνο που αναλαµβάνει µια εταιρία και όχι 

στην ύπαρξη ασύµµετρης πληροφόρησης. Η διακύµανση των κερδών λόγω της 

ανάληψης υψηλού κινδύνου επενδυτικών σχεδίων και όχι λόγω της ασύµµετρης 

πληροφόρησης, µπορεί να οδηγήσει σε σφάλµατα στις προσβλέψεις των αναλυτών. 

Ένας άλλος τρόπος για να µετρήσουµε την ασύµµετρη πληροφόρηση, 

βασιζόµενοι στις προβλέψεις των αναλυτών, είναι να παρατηρήσουµε τον αριθµό των 

αναλυτών που αναλύουν µια εταιρία. Βασιζόµενοι στην υπόθεση ότι οι αναλυτές 

προσελκύονται από επιχειρήσεις στις οποίες υπάρχει υψηλή ασύµµετρη 

πληροφόρηση, µπορούµε να διεξάγουµε συµπεράσµατα για το βαθµό της ασύµµετρης 

πληροφόρησης σε µια εταιρία. Η υπόθεση αυτή βασίζεται στην άποψη που επικρατεί 

στη διεθνή βιβλιογραφία ότι η αξία της ιδιωτικής πληροφόρησης αυξάνεται καθώς 

αυξάνεται η ασύµµετρη πληροφόρηση.  
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Μία άλλη κατηγορία µεταβλητών χρησιµοποιεί την τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων των µετοχών για να µετρήσει την ασύµµετρη πληροφόρηση. Στο βαθµό 

που η διακύµανση των αποδόσεων των µετοχών αντανακλά την αβεβαιότητα για την 

αξία της επιχείρησης, το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης αυξάνεται καθώς 

αυξάνεται η διακύµανση των αποδόσεων των µετοχών. Ωστόσο,  η αβεβαιότητα, η 

οποία οδηγεί σε αύξηση της διακύµανσης των αποδόσεων, µπορεί να οφείλεται όχι 

µόνο στην ασύµµετρη πληροφόρηση, αλλά και σε άλλους µακροοικονοµικούς 

παράγοντες.  

Η τέταρτη κατηγορία µεταβλητών που χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της 

ασύµµετρης πληροφόρησης είναι το spread στην τιµή αγοράς και πώλησης των 

µετοχών (bid-ask spread). Για παράδειγµα, αν συγκρίνουµε εταιρίες που έχουν 

υπερήµερα δάνεια µε εταιρίες που πληρώνουν κανονικά τα δάνεια τους, θα 

διαπιστώσουµε ότι το spread µεταξύ της τιµής αγοράς και πώλησης των µετοχών των 

εταιριών µε υπερήµερα δάνεια είναι µεγαλύτερο. Το bid-ask spread επηρεάζεται και 

εξαρτάται από τρία στοιχεία: - την προκαθορισµένη διαδικασία των συναλλαγών, - το 

βαθµό εµπορευσιµότητας των µετοχών και - το στοιχείο της δυσµενούς επιλογής. 

∆ιάφορες µελέτες δείχνουν ότι ο παράγοντας της δυσµενούς επιλογής σχετίζεται µε 

την ύπαρξη εσωτερικά πληροφορηµένων επενδυτών (insider trading), καθώς και µε 

την ύπαρξη καλά ενηµερωµένων επενδυτών (informed trading), µε αποτέλεσµα να 

υπάρχει θετική συσχέτιση ανάµεσα στην πιθανότητα ύπαρξης καλά ενηµερωµένων 

επενδυτών και στο bid-ask spread. 

Το πλεονέκτηµα αυτής της µεθόδου είναι ότι δεν απαιτεί µεγάλο όγκο 

στοιχείων για τη διεξαγωγή συµπερασµάτων για το µέγεθος της ασύµµετρης 

πληροφόρησης και µπορεί να υπολογισθεί σχετικά εύκολα για την πλειοψηφία των 

εταιριών. Το µειονέκτηµα της, όµως, είναι ότι µετράει τα κόστη της αγοραπωλησίας 

ενός µικρού αριθµού µετοχών και έτσι, δεν µπορεί να αποτελέσει µία καλή ένδειξη 

για το βαθµό της ασύµµετρης πληροφόρησης.  

Οι Clarke και Shastri (2001) µετρώντας την ασύµµετρη πληροφόρηση µε όλα τα 

µέτρα που αναφέραµε παραπάνω, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι τα µέτρα αυτά 

δεν υποκαθιστούν, αλλά συµπληρώνουν το ένα το άλλο. Τα µέτρα που βασίζονται 

στη διάρθρωση της αγοράς (bid-ask spread) µετρούν την ασύµµετρη πληροφόρηση 

στον παρόντα χρόνο, ενώ τα µέτρα που βασίζονται στους δείκτες market to book 

value of equity και market to book value of assets για τη µέτρηση της ασύµµετρης 

πληροφόρησης στηρίζονται σε ιστορικά στοιχεία (δηµοσιευµένες οικονοµικές 
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καταστάσεις), εποµένως παρέχουν λιγότερο ακριβή στοιχεία για την ασύµµετρη 

πληροφόρηση στον παρόντα χρόνο. 

Επειδή για την έρευνα µας θα χρησιµοποιήσουµε τη διασπορά των προβλέψεων 

των αναλυτών για τη διεξαγωγή συµπερασµάτων, θα αρκεστούµε στην περαιτέρω 

ανάλυση µόνο αυτού του µέτρου. Βασιζόµενοι λοιπόν, στις προβλέψεις των 

αναλυτών, µπορούµε να δηµιουργήσουµε ένα µοντέλο το οποίο να µετράει την 

αβεβαιότητα και τη συναίνεση µεταξύ των αναλυτών. Μέσω της δηµιουργίας ενός 

µοντέλου, που συνδέει τη διασπορά των προβλέψεών τους, το σφάλµα της µέσης 

πρόβλεψης και τον αριθµό των προβλέψεων µε την αβεβαιότητα και τη συναίνεση 

στις προβλέψεις (consensus), µπορούµε να δηµιουργήσουµε ένα µέτρο το οποίο να 

µετράει την ποσότητα και την ποιότητα της διαθέσιµης στους αναλυτές δηµόσιας και 

ιδιωτικής πληροφόρησης όπως αυτό των Barron, Oliver, Steve και Douglas (1998). 

 



 19 

4. ΟΙ Ι∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΤΩΝ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΝ ΤΩΝ ΑΝΑΛΥΤΩΝ 

 

Ο σκοπός της ανάλυσης των ιδιοτήτων των προβλέψεων των αναλυτών είναι η 

δηµιουργία µίας γέφυρας για τη σύνδεση των προβλέψεων των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιριών µε τις διαβαθµίσεις από τους Οίκους Αξιολόγησης 

Πιστοληπτικής Ικανότητας, ανάλογα µε τις πιθανότητες πτώχευσης των εταιριών που 

αξιολογούν. Καθώς δεν υπάρχει κάποια θεωρία η οποία να υποστηρίζει κάποια σχέση 

µεταξύ των δύο, θα πρέπει να προβούµε στην ανάλυση της δραστηριότητας των 

αναλυτών, στην ανάλυση των ιδιοτήτων των προβλέψεων των αναλυτών καθώς και 

στην ανάλυση της επίδρασης που έχουν οι προβλέψεις αυτές στην αγορά, 

προκειµένου να µπορέσουµε να διεξάγουµε αξιόλογα συµπεράσµατα για τη σχέση 

που υπάρχει µεταξύ των δύο.  

 

4.1 Η δραστηριότητα των Αναλυτών  

 

Ξεκινώντας την ανάλυσή µας για τη δράση των αναλυτών είναι σηµαντικό να 

διευκρινίσουµε ποιο είναι το έργο των αναλυτών. Οι αναλυτές παρακολουθούν τις 

επιδόσεις διαφόρων εταιριών και παρέχουν προβλέψεις για τα µελλοντικά κέρδη των 

εταιριών αυτών, πληροφορίες για την αγορά και τα προϊόντα τους, θέτουν τιµές 

στόχους και κάνουν επενδυτικές συστάσεις. Οι προβλέψεις των αναλυτών είναι 

σηµαντική πηγή πληροφόρησης για την αξιολόγηση των τιµών των µετοχών και 

έχουν τεράστια οικονοµική σηµασία για τους επενδυτές, οι οποίοι βασίζουν πάνω σε 

αυτές τις επενδυτικές τους αποφάσεις.  

Το θεσµικό πλαίσιο µέσα στο οποίο λειτουργούν οι αγορές κεφαλαίων, όπως 

ήδη έχουµε πει, παίζει καθοριστικό ρόλο στο βαθµό δράσης των αναλυτών και στην 

εγκυρότητα των προβλέψεων τους. Το νοµικό σύστηµα µίας χώρας είναι 

καθοριστικός παράγοντας για το µέγεθος και το είδος των επιχειρήσεων που 

λειτουργούν σε αυτή, για το µέγεθος της χρηµατιστηριακής αγοράς σε σχέση µε το 

ΑΕΠ, την ποιότητα των λογιστικών προτύπων, τη δηµιουργία καναλιών για τη 

διακίνηση των πληροφοριών και την ύπαρξη διαφάνειας. Όλα αυτά τα στοιχεία 

επηρεάζουν το βαθµό δράσης των αναλυτών και την εγκυρότητα των προβλέψεων 

τους σε διαφορετικές χώρες.  
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Παρατηρείται το φαινόµενο οικονοµικά ανεπτυγµένες χώρες να έχουν 

µεγαλύτερο αριθµό αναλυτών απ' ότι οι αναπτυσσόµενες, καθώς επίσης και το 

φαινόµενο µεγαλύτερες εταιρίες να προσελκύουν περισσότερους αναλυτές. Τα δύο 

αυτά φαινόµενα ενισχύουν την άποψη που επικρατεί ότι όπου οι αγορές κεφαλαίων 

είναι πιο ανεπτυγµένες, ο αριθµός των αναλυτών είναι αυξηµένος και ότι το µέγεθος 

των εταιριών είναι θετικά συσχετισµένο µε τον αριθµό των αναλυτών που αξιολογούν 

µία εταιρία. 

Παράλληλα, ο βαθµός δράσης των αναλυτών έχει να κάνει και µε τη ζήτηση 

των υπηρεσιών που παρέχουν. Η ύπαρξη ξένων επενδυτών σε µία οικονοµία 

παρατηρείται ότι τονώνει τη δραστηριότητα των αναλυτών. Αυτό αιτιολογείται ως 

εξής: οι ξένοι επενδυτές έχουν το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης σε 

εντονότερο βαθµό απ’ ότι οι εγχώριοι επενδυτές και έτσι, δηµιουργείται µεγαλύτερη 

ζήτηση για τις υπηρεσίες που παρέχουν οι αναλυτές.  

Επιπλέον, έχει παρατηρηθεί ότι η ύπαρξη θεσµικών επενδυτών στις αγορές 

αυξάνει τη ζήτηση για τις υπηρεσίες των αναλυτών. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι 

οι θεσµικοί επενδυτές πολλές φορές αναλαµβάνουν ρόλο θεµατοφύλακα και ζητούν 

τις προβλέψεις των αναλυτών, προκειµένου να έχουν στοιχεία που να τους 

εξασφαλίζουν τη θέση τους.  

Ταυτόχρονα, ένας άλλος παράγοντας που επηρεάζει την ανάπτυξη των αγορών 

κεφαλαίων και καθιστά σηµαντική τη δράση των αναλυτών, είναι η προστασία των 

επενδυτών και η ύπαρξη διαφάνειας στις συναλλαγές. Μελέτες δείχνουν ότι και οι 

παράγοντες αυτοί επιδρούν θετικά στην αύξηση της ζήτησης για τις υπηρεσίες των 

αναλυτών. Βέβαια υπάρχει και η αντίθετη άποψη, ότι δηλαδή, η ύπαρξη αδιαφάνειας 

και διαφθοράς µπορεί να οδηγήσει σε αύξηση του αριθµού των αναλυτών, κάτι το 

οποίο αποδεικνύεται και από την εµπειρική έρευνα, αφού παρουσιάζεται το 

φαινόµενο, σε χώρες στις οποίες παρέχεται σηµαντική προστασία στους επενδυτές, 

να υπάρχουν λιγότεροι αναλυτές σε σχέση µε άλλες χώρες στις οποίες υπάρχει 

µεγαλύτερη αβεβαιότητα.  

Τέλος ένας άλλος παράγοντας που δεν πρέπει να παρακαµφθεί και επηρεάζει το 

βαθµό δράσης των αναλυτών είναι η ποιότητα της υπάρχουσας, διαθέσιµης 

πληροφόρησης και το φαινόµενο της ασυµµετρίας πληροφόρησης. Βέβαια ο τρόπος 

µε τον οποίο ο παράγοντας αυτός επηρεάζει το βαθµό δράσης των αναλυτών είναι 

διφορούµενος. 
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Από τη µία πλευρά, υπάρχει η άποψη ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ της 

ποιότητας και της ποσότητας των υπαρχόντων πληροφοριών και του αριθµού των 

αναλυτών, καθώς περισσότερες διαθέσιµες πληροφορίες µειώνουν το κόστος της 

αναζήτησης πληροφοριών για µια εταιρία. Από την άλλη πλευρά όµως, υπάρχει η 

άποψη ότι η ύπαρξη υψηλής ποιότητας διαθέσιµης πληροφόρησης είναι σε αρνητική 

συνάρτηση µε τον αριθµό των αναλυτών, καθώς, εφόσον υπάρχει η απαραίτητη 

πληροφόρηση, µειώνεται η ζήτηση για τις υπηρεσίες που παρέχουν οι αναλυτές.  

Και η εµπειρική έρευνα των Chang, Khanna, Palepu (2000) οδηγεί σε δύο 

αντικρουόµενα αποτελέσµατα. Από τη µία πλευρά, εξετάζοντας την ποιότητα των 

λογιστικών προτύπων και κατά συνέπεια την εγκυρότητα των δηµοσιευµένων 

οικονοµικών καταστάσεων των εταιριών, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η 

βελτίωση της ποιότητας των λογιστικών προτύπων είναι σε αρνητική συνάρτηση του 

αριθµού των αναλυτών. Από την άλλη πλευρά όµως, επειδή µία χώρα, στην οποία 

υπάρχουν υψηλής ποιότητας θεσµικοί κανόνες και υψηλής ποιότητας πληροφόρηση, 

είναι πόλος έλξης για τους ξένους επενδυτές, η ύπαρξή τους όπως είπαµε και 

προηγουµένως, οδηγεί σε αύξηση του αριθµού των αναλυτών.  

Η εγκυρότητα των προβλέψεων των αναλυτών είναι ένα ποιοτικό µέγεθος, το 

οποίο θα µπορούσε να µετρηθεί και να µετρηθεί και να αξιολογηθεί αναφορικά µε τα 

σφάλµατα που υπάρχουν σε αυτές τις προβλέψεις και τη διασπορά τους. Όµως, αξίζει 

να αναφέρουµε ότι το θεσµικό πλαίσιο, το οποίο επηρεάζει το βαθµό δράσης των 

αναλυτών και εξηγεί εν µέρει τη διακύµανση των σφαλµάτων και τη διασπορά δεν 

είναι καθοριστικός παράγοντας για την εγκυρότητα των προβλέψεων καθώς 

υπάρχουν και άλλοι παράγοντες όπως ο κύκλος της αγοράς και η νοµισµατική 

πολιτική που έχουν πολύ πιο άµεση επίδραση στην εγκυρότητα και την ακρίβεια των 

προβλέψεων των αναλυτών.  

Όσον αφορά στα λογιστικά πρότυπα, την ποιότητα τους και τους κανόνες που 

τα διέπουν, από την εµπειρική έρευνα των Chang, Khanna, Palepu (2000) 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι, αν αυτά είναι αυστηρά, οδηγούν σε µείωση των 

σφαλµάτων των αναλυτών (αρνητική συσχέτιση). Όµως, βασιζόµενοι στα λογιστικά 

πρότυπα δεν µπορούµε να διεξάγουµε ένα ισχυρό συµπέρασµα για την επίδραση που 

έχουν στη διασπορά των προβλέψεων, διότι οι αναλυτές µπορεί να χρησιµοποιούν και 

άλλες πληροφορίες για την πρόβλεψή τους πέρα απ’ αυτές που συµπεριλαµβάνονται 

στις οικονοµικές καταστάσεις των εταιριών. Το γενικότερο συµπέρασµα, όµως, για 
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την ποιότητα των προβλέψεων των αναλυτών είναι ότι αυτή βελτιώνεται καθώς 

αυξάνεται η συνολική επένδυση των αναλυτών στη συλλογή πληροφοριών. 

Τέλος, µεγαλύτερος αριθµός αναλυτών και µικρότερη διακύµανση στις 

αποδόσεις των µετοχών σε µία οικονοµία είναι ένδειξη ότι τα σφάλµατα στις 

προβλέψεις των αναλυτών είναι µικρότερα απ’ ότι σε µία άλλη οικονοµία µε 

λιγότερους αναλυτές και µεγαλύτερες διακυµάνσεις στις αποδόσεις. Εποµένως, 

καθίσταται φανερό ότι ο αριθµός των αναλυτών σχετίζεται θετικά µε την εγκυρότητα 

των προβλέψεων τους.  

 

4.2 Μέτρηση της αβεβαιότητας του πληροφοριακού περιβάλλοντος 

βασιζόµενοι στις προβλέψεις των αναλυτών 

 

Βασιζόµενοι στις προβλέψεις των αναλυτών, µπορούµε να δηµιουργήσουµε ένα 

µοντέλο το οποίο να µετράει είτε την αβεβαιότητα, είτε τη συναίνεση µεταξύ των 

αναλυτών. Στην παρούσα ενότητα θα προβούµε σε µια ανασκόπηση της 

βιβλιογραφίας για τα µοντέλα που βασίζονται στις προβλέψεις των αναλυτών για τη 

µέτρηση της αβεβαιότητας, αλλά και σε µία συνοπτική παρουσίαση του µοντέλου 

των Barron, Oliver, Steve και Douglas (1998), καθώς θεωρούµε ότι αυτό το µοντέλο 

είναι το επαρκέστερο για τη µέτρηση της διαθέσιµης στους αναλυτές δηµόσιας και 

ιδιωτικής πληροφόρησης.  

Οι Barry και Jennings (1992) εξετάζοντας τα προβλήµατα από τη χρήση 

µοντέλων που βασίζονται στη διάσταση των προβλέψεων των αναλυτών για τη 

µέτρηση της αβεβαιότητας, απέδειξαν ότι η απόκλιση µεταξύ των προβλέψεων των 

αναλυτών µπορεί να αυξάνεται καθώς αυξάνεται η διαθέσιµη πληροφόρηση.  

Ενώ προηγούµενες µελέτες πάνω στην πληροφόρηση στηρίζονταν στην 

υπόθεση ότι η απόκλιση µεταξύ των προβλέψεων των αναλυτών είναι αρνητική 

συνάρτηση της διαθέσιµης πληροφόρησης και θετική συνάρτηση της αβεβαιότητας, 

το γεγονός ότι τα συµπεράσµατα τους είναι αντίθετα µε αυτές τις προηγούµενες 

µελέτες, οφείλεται στο ότι οι προηγούµενες µελέτες δεν είχαν λάβει υπόψη τους το 

διαχωρισµό της πληροφόρησης σε ιδιωτική και δηµόσια.  

Οι προηγούµενες µελέτες βασίζονταν στην παραδοχή ότι καθώς η διαθέσιµη 

πληροφόρηση για µία άγνωστη παράµετρο αυξάνεται, οι προβλέψεις των αναλυτών 

θα πρέπει να συγκλίνουν. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι, µε την αύξηση της 
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διαθέσιµης πληροφόρησης, µειώνεται η αβεβαιότητα και εποµένως µειώνεται και η 

διάσταση στις προβλέψεις των αναλυτών. Για να συµβεί όµως αυτό, η πληροφόρηση 

θα πρέπει να είναι κοινή σε όλους τους αναλυτές. Όµως, αν λάβουµε υπόψη µας την 

ύπαρξη ιδιωτικής πληροφόρησης, θα διαπιστώσουµε ότι αυτή δεν επιφέρει τα ίδια 

αποτελέσµατα µε τη δηµόσια πληροφόρηση. 

Αντιθέτως, η αύξηση της ιδιωτικής πληροφόρησης µπορεί να οδηγήσει σε 

σύγκλιση ή σε διάσταση των απόψεων των αναλυτών ανάλογα µε τα σχετικά ποσά 

της διαθέσιµης ιδιωτικής και δηµόσιας πληροφόρησης. Για παράδειγµα, όταν υπάρχει 

περισσότερη δηµόσια πληροφόρηση, η οποία απεικονίζεται στις προβλέψεις των 

αναλυτών, τότε η αύξηση της ιδιωτικής πληροφόρησης για κάποιους αναλυτές τείνει 

να οδηγεί σε µεγαλύτερη απόκλιση των προβλέψεων τους. 

Σε συνέπεια µε τα παραπάνω, οι Barron, Oliver, Steve και Douglas (1998) 

προέβησαν στη δηµιουργία ενός µοντέλου το οποίο συνδέει τις ιδιότητες των 

προβλέψεων των αναλυτών µε τις ιδιότητες του πληροφοριακού τους περιβάλλοντος. 

Μέσω ενός τέτοιου µοντέλου που συνδέει τη διασπορά των προβλέψεων των 

αναλυτών, το σφάλµα της µέσης πρόβλεψης και τον αριθµό των προβλέψεων µε την 

αβεβαιότητα και τη συναίνεση µεταξύ των αναλυτών (consensus), δηµιούργησαν ένα 

µέτρο το οποίο να µετράει την ποσότητα και την ποιότητα της διαθέσιµης στους 

αναλυτές δηµόσιας και ιδιωτικής πληροφόρησης. 

Το µοντέλο των Barron, Oliver, Steve είναι ένα µοντέλο προσδοκιών, στο οποίο 

κάθε αναλυτής παίρνει δύο σήµατα για τα µελλοντικά κέρδη µιας εταιρίας, ένα το 

οποίο είναι κοινό σε όλους – η δηµόσια πληροφόρηση – και ένα ιδιωτικό – η ιδιωτική 

πληροφόρηση. Το µοντέλο αυτό δείχνει, πως η πληροφόρηση αυτή που έχουν οι 

αναλυτές µπορεί να εκφραστεί στις προβλέψεις τους.  

Παρακάτω θα προβούµε σε µία συνοπτική παρουσίαση του µοντέλου των 

Barron, Kim, Lim και Stevens, προκειµένου να διεξάγουµε κάποια χρήσιµα 

συµπεράσµατα. 

Θεωρούµε ότι y = τα µελλοντικά κέρδη, και Ε(y): ο µέσος όρος των 

µελλοντικών κερδών. Η ακρίβεια στις προβλέψεις των αναλυτών εκφράζεται ως (h) 

και υπολογίζεται ως το αντίστροφο της τυπικής απόκλισης των µελλοντικών κερδών 

(h = 
)(

1

yVar
: precision/ ακρίβεια). Όσον αφορά τη δηµόσια πληροφόρηση, 

θεωρούµε ότι έχει µέσο Ε(y) και ακρίβεια (h). Η βασική υπόθεση του µοντέλου είναι 

ότι η δηµόσια πληροφόρηση είναι η ίδια για όλους τους αναλυτές. Ενώ, όσον αφορά 
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την ιδιωτική πληροφόρηση για τον κάθε αναλυτή i εκφράζεται ως: zi= Ε(y) + εi, όπου 

το εi είναι το σήµα που παίρνει ο κάθε αναλυτής και έχει κανονική κατανοµή (εi ~ 

Ν(0, 1/si) , όπου si: η ακρίβεια της ιδιωτικής πληροφόρησης) και είναι ανεξάρτητη 

από τις άλλες µεταβλητές του µοντέλου. 

Η πρόβλεψη για τον αναλυτή i µπορεί να γραφτεί ως ο δεσµευµένος µέσος των 

µελλοντικών κερδών µε δέσµευση την ιδιωτική πληροφόρηση που έχει ο αναλυτής, 

δηλαδή: µi = E(y|zi). Εποµένως η µέση πρόβλεψη θα είναι: µ = ∑
=

N

i
iN 1

1
µ , και η 

διασπορά των προβλέψεων (dispersion): d= ( )∑
=

−
−

N

i
iN 1

2

1

1
µµ ή D = E(d) = 

( )∑
=

−
−

N

i
iVar

N 11

1
µµ . 

Τέλος, το σφάλµα της µέσης πρόβλεψης ορίζεται ως: e = y – µ και το standard 

error της µέσης πρόβλεψης ως: SE= E(e2)= E[(y- µ)2] 

Η αβεβαιότητα για τον αναλυτή i, όπως είπαµε και προηγουµένως είναι το 

standard error της µέσης πρόβλεψης, άρα Vi = E[(y- µ)2] = 
ish+

1
. 

Το επίπεδο της συνολικής αβεβαιότητας ορίζεται ως ο µέσος της αβεβαιότητας 

όλων των αναλυτών, δηλαδή V = ∑
=

N

i
iV

N 1

1
. 

Η µέση συνδιακύµανση των προβλέψεων των αναλυτών ορίζεται ως: C = 

∑
=

N

i
iC

N 1

1
, όπου Ci = ( )∑

≠

−−
−

N

ij
ji yyCov

N
µµ ,

1

1
. 

Τέλος, η συναίνεση (consensus) ορίζεται από τη σχέση: ρ = 
V

C
. 

∆ιαισθητικά, καταλαβαίναµε ότι τα σφάλµατα στις προβλέψεις και η διασπορά 

των προβλέψεων αποτελούνται από δύο στοιχεία, το σφάλµα και τη διασπορά που 

οφείλονται στην κοινή – δηµόσια πληροφόρηση και το σφάλµα και τη διασπορά που 

οφείλονται στην ιδιωτική πληροφόρηση και την ιδιοσυγκρασία του κάθε αναλυτή. 

Όµως, µετά την παραπάνω ανάλυση, µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι από τη µία η 

διασπορά αντανακλά µόνο την ιδιωτική πληροφόρηση, από την άλλη το σφάλµα στην 

πρόβλεψη του κάθε εκτιµητή αντανακλά την ιδιωτική και τη δηµόσια πληροφόρηση, 

ενώ το µέσο σφάλµα στις προβλέψεις των αναλυτών αντανακλά µόνο τη δηµόσια 

πληροφόρηση.  
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Βέβαια, στο µοντέλο αυτό έχουν γίνει κάποιες υποθέσεις, η µη ισχύς των 

οποίων επηρεάζει την αποτελεσµατικότητα του µοντέλου. Έχει υποτεθεί ότι οι 

εκτιµητές είναι αµερόληπτοι και οι προβλέψεις αντανακλούν όλες τις πληροφορίες 

που έχουν στη διάθεσή τους οι αναλυτές, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη άλλοι 

παράγοντες που θα επηρέαζαν τις προβλέψεις τους. Όµως, η πραγµατικότητα είναι 

άλλη. Οι αναλυτές έχουν την τάση να κάνουν πιο αισιόδοξες προβλέψεις, γεγονός 

που ανατρέπει την εγκυρότητα του παραπάνω µοντέλου. Η µεροληψία επηρεάζει το 

σφάλµα τις προβλέψεις και κατ’ επέκταση διογκώνει την αβεβαιότητα και περιορίζει 

τη συναίνεση. Επίσης, οι αναλυτές έχουν την τάση να επηρεάζονται ο ένας από τον 

άλλο (herd), γεγονός το οποίο έχει επίδραση στην εγκυρότητα του µοντέλου.  

Παρόλα αυτά, αξίζει να σηµειώσουµε ότι εάν οι αγορές λειτουργούσαν 

αποτελεσµατικά και ιδεατά, τότε όλη η πληροφόρηση, ιδιωτική και δηµόσια θα ήταν 

γνωστή σε όλους τους συµµετέχοντες, και δεν θα υπήρχαν διαφωνίες στις απόψεις 

των συµµετεχόντων. Από τη στιγµή, όµως, που οι απόψεις τους δε συγκλίνουν, αυτό 

είναι ένδειξη ότι η αγορά δε λειτουργεί αποτελεσµατικά και κατ’ επέκταση ότι 

υπάρχει ιδιωτική πληροφόρηση διαφορετική για κάθε συµµετέχοντα. 

 

4.3 Η µεροληψία στις προβλέψεις των αναλυτών 

 

Ένα µεγάλο κοµµάτι της βιβλιογραφίας αναφέρεται στις ιδιότητες των 

προβλέψεων των αναλυτών σε σχέση µε την υπόθεση των ορθολογικών προσδοκιών. 

Πολλές εµπειρικές µελέτες αναφέρουν ότι οι προβλέψεις των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιριών δεν είναι ορθολογικές, αντιθέτως επιδεικνύουν µία 

αισιόδοξη µεροληψία. Αυτή η µεροληψία µπορεί να οφείλεται σε συγκρούσεις 

συµφερόντων, µπορεί να είναι ορθολογική, ή µπορεί απλά να αντανακλά κάποιο 

σφάλµα στις προβλέψεις.  

Μερικοί ερευνητές υποστηρίζουν την άποψη ότι οι αναλυτές έχουν να 

αντιµετωπίσουν αντικρουόµενα συµφέροντα, όπως είναι η σχέση τους µε διάφορους 

φορείς ή η φήµη τους, τα οποία δε συνάδουν µε τη δηµιουργία ορθολογικών 

προβλέψεων. Επειδή οι αναλυτές εργάζονται για συγκεκριµένες εταιρίες, οι οποίες 

χρηµατοδοτούν τις υπό ανάλυση εταιρίες, έχουν κίνητρα να κάνουν θετικές 

προβλέψεις για τα µελλοντικά τους κέρδη (Michaely και Womack (1999)). Όµως η 
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άποψη αυτή δεν επαρκεί διότι δεν εξηγεί γιατί όλες οι προβλέψεις των αναλυτών 

είναι υπεραισιόδοξες.  

Κάποιοι άλλοι ερευνητές έχουν αποδώσει αυτήν την υπεραισιοδοξία στις 

προβλέψεις σε ψυχολογικούς παράγοντες. Οι De Bondt και Thaler (1990) 

υποστηρίζουν ότι οι αναλυτές έχουν την τάση να υπέρ-αντιδρούν και να σχηµατίζουν 

προσδοκίες που είναι ακραίες. Οι Abarbanell και Bernard (1992), ο Klein (1990) κ.α. 

υποστηρίζουν ότι οι αναλυτές υπέρ-αντιδρούν σε πληροφορίες που αφορούν το 

παρελθόν και τις παρελθούσες αποδόσεις των µετοχών, ενώ υπό-αντιδρούν σε νέες 

πληροφορίες. Οι Easterwood και Nutt (1999) εναρµονίζουν αυτές τις δύο απόψεις, 

υποστηρίζοντας ότι οι αναλυτές υπό-αντιδρούν σε αρνητικές πληροφορίες και υπέρ-

αντιδρούν σε θετικές πληροφορίες οδηγώντας έτσι σε συστηµατική υπεραισιοδοξία.  

Ενώ πολλές έρευνες αναφέρουν ότι η µεροληψία οδηγεί τους αναλυτές στην 

παρέκλιση από τον ορθολογισµό, ο Terence Lim (2001) αναφέρει ότι η θετική 

µεροληψία είναι µία θεµελιώδης ιδιότητα των προβλέψεων των αναλυτών και ότι η 

αµεροληψία στις προβλέψεις δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι οι προβλέψεις θα είναι πιο 

ακριβείς. Αντιθέτως, οι ιδανικές προβλέψεις, υπό την έννοια του ότι έχουν ελάχιστο 

σφάλµα τετραγώνων, µπορεί να έχουν θετική µεροληψία.  

Η βασική θέση του Terence Lim είναι ότι οι µεροληπτικές προβλέψεις µπορεί 

να είναι οι ιδανικές κάτω από µία απλή διαπίστωση. Ότι οι αναλυτές αναλαµβάνουν 

το έργο να κάνουν έγκυρες εκτιµήσεις για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών. Ο Lim 

υποστηρίζει ότι οι αναλυτές προσπαθούν να ελαχιστοποιήσουν το σφάλµα στις 

προβλέψεις τους και αυτός είναι και ο λόγος που υπάρχει αυτή η θετική µεροληψία. 

∆εν είναι λόγω αντικρουόµενων συµφερόντων, ούτε λόγω ανικανότητας πρόβλεψης.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της έρευνας του Lim δείχνουν ότι η µεροληψία 

ποικίλει ανάµεσα στις εταιρίες και τους αναλυτές. Ο βαθµός θετικής µεροληψίας 

σχετίζεται θετικά µε την αβεβαιότητα στο πληροφοριακό περιβάλλον των εταιριών 

και µε την ύπαρξη αναλυτών που στηρίζονται στις υπό εξέταση εταιρίες για την 

αναζήτηση πληροφοριών πάνω στις οποίες βασίζουν τις προβλέψεις τους. Έτσι, για 

µικρότερες εταιρίες, για τις οποίες δεν υπάρχει επαρκής δηµόσια πληροφόρηση, οι 

αναλυτές προκειµένου να έχουν πληροφόρηση από το εσωτερικό της εταιρίας, 

προβαίνουν σε πιο αισιόδοξες προβλέψεις. Το ίδιο συµβαίνει και στις περιπτώσεις 

που οι αναλυτές έχουν λιγότερη εµπειρία ή που εργάζονται σε µικρότερες εταιρίες 

και έτσι έχουν στη διάθεσή τους λιγότερες πηγές πληροφόρησης. Αντιθέτως, το 

µέγεθος των εταιριών και ο αριθµός των αναλυτών είναι µεταβλητές που σχετίζονται 
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αρνητικά µε τη µεροληψία. Επίσης, αναλυτές µε µεγάλη φήµη ή αναλυτές οι οποίοι 

εργάζονται σε µεγάλες εταιρίες και έχουν στη διάθεσή τους πολλές πηγές 

πληροφόρησης και βάσεις δεδοµένων τείνουν να έχουν λιγότερη θετική µεροληψία, 

αφού οι πληροφορίες πάνω στις οποίες βασίζουν τις προβλέψεις τους δεν δίνονται 

από τις ίδιες τις εταιρίες, εποµένως οι προβλέψεις τους δεν εξαρτώνται από τις 

σχέσεις τους µε τις υπό εξέταση εταιρίες.  

Πιο πρόσφατα, οι Friesen και Weller (2006), υποστηρίζοντας και αυτοί ότι οι 

προβλέψεις των αναλυτών είναι µεροληπτικές, αναζητούν ένα µέτρο για να 

ποσοτικοποιήσουν αυτήν τη µεροληψία. Η έρευνα τους βασίζεται στην υπόθεση ότι 

οι αναλυτές κάνουν προβλέψεις βασιζόµενοι σε προηγούµενες προβλέψεις τους, στα 

πραγµατοποιηθέντα κέρδη των προηγούµενων περιόδων και στην ιδιωτική 

πληροφόρηση που έχουν. Με βάσει αυτήν την υπόθεση καταλήγουν στο συµπέρασµα 

ότι οι αναλυτές δίνουν περισσότερη βαρύτητα στην ιδιωτική πληροφόρηση, 

παράγοντας έτσι µεροληπτικές προβλέψεις.  

Τέλος, ένα άλλο ενδιαφέρον εύρηµα της µελέτης αυτής είναι ότι, οι αναλυτές 

αναγνωρίζουν ότι οι προβλέψεις των άλλων αναλυτών δεν είναι ορθολογικές, παρόλα 

αυτά όµως, δε χρησιµοποιούν αυτή την αντίληψή τους για να διορθώσουν τη 

µεροληψία στις δικές τους προβλέψεις. Έτσι, καταλήγουν ότι η µεροληψία που 

παρουσιάζουν οι προβλέψεις, οφείλεται στην αυτοεκτίµηση των αναλυτών και στην 

ιδέα που έχουν για τις ικανότητές τους. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα, εάν η πρόβλεψή 

τους είναι σωστή, να αποδίδουν αυτήν την επιτυχία στις γνώσεις και τις ικανότητες 

τους, ενώ εάν είναι λανθασµένη, να αποδίδουν την αποτυχία στην τύχη.  

 

4.4 Άλλες θεωρίες για τις ιδιότητες των προβλέψεων των αναλυτών 

 

Πέραν από τη µεροληψία που θεωρείται ότι υπάρχει στις προβλέψεις των 

αναλυτών, υπάρχουν και άλλες έρευνες οι οποίες παρουσιάζουν άλλες ιδιότητες των 

προβλέψεων των αναλυτών, εξίσου σηµαντικές µε τη µεροληψία.  

Ο Trueman (1994) υποστηρίζει ότι οι αναλυτές έχουν την τάση να 

συµπεριφέρονται σαν αγέλη έτσι ώστε να υπάρχει οµοφωνία µεταξύ τους, 

υποβαθµίζοντας έτσι τις ιδιωτικές πληροφορίες που λαµβάνουν. Άλλες έρευνες 

αναφέρουν ότι ο βαθµός που ένας αναλυτής επηρεάζεται από άλλους εξαρτάται από 



 28 

την εµπειρία του. Λιγότερο έµπειροι αναλυτές έχουν την τάση να συµπεριφέρονται 

σαν αγέλη (Lamont, 1995). 

Επίσης, η έρευνα των Cooper, Day, Lewis (2001), η οποία αναφέρεται στα 

µέτρα που εκτιµούν την επίδοση των αναλυτών, υποστηρίζει ότι κάποιοι αναλυτές 

πιθανόν να έχουν ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα σε κάποιους συγκεκριµένους 

κλάδους ή εταιρίες, το οποίο να οφείλεται είτε σε έµφυτη ικανότητα τους, είτε στις 

διαπροσωπικές τους σχέσεις µε τις εταιρίες, είτε στις σχέσεις των χρηµατιστηριακών 

εταιριών που εργάζονται (π.χ ανάδοχες εταιρίες) µε τις προς ανάλυση εταιρίες. Με 

την πάροδο του χρόνου, αυτοί οι αναλυτές ξεχωρίζουν και θεωρούνται επικεφαλείς 

(leader analysts) κυρίως λόγω του ότι ανακοινώνουν τις προβλέψεις τους νωρίτερα 

από τους άλλους αναλυτές, αλλά και λόγω της ακρίβειας των προβλέψεων τους, 

καθώς και του όγκου συναλλαγών που προσελκύουν για τις εταιρίες στις οποίες 

εργάζονται. Αυτοί οι επικεφαλείς αναλυτές πέραν από την επιρροή που έχουν στους 

επενδυτές, ασκούν επιρροή και στις προβλέψεις των υπολοίπων αναλυτών.  

Οι Diether, Malloy και Scherbina (2002), µέσω της έρευνάς τους, η οποία 

βασίστηκε στη χρησιµοποίηση της διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών ως 

µέτρο µέτρησης της διαφωνίας που υπάρχει στην αγορά, απέδειξαν ότι η διασπορά 

στις προβλέψεις των αναλυτών σχετίζεται θετικά µε το δείκτη της λογιστικής αξίας 

προς την αγοραία αξία των τιµών των µετοχών και αρνητικά µε το µέγεθος των 

εταιριών και το momentum. Επίσης, έδειξαν ότι η διασπορά σχετίζεται θετικά µε τον 

βαθµό µόχλευσης των εταιριών, τον κύκλο εργασιών τους και τον όγκο των εργασιών 

τους και αρνητικά µε τις πωλήσεις. Τέλος, παρατήρησαν ότι αν αποµονώσουµε τον 

παράγοντα του µεγέθους των εταιριών, η διασπορά σχετίζεται θετικά µε τον αριθµό 

των αναλυτών που αναλύουν µία εταιρία, αποδεικνύοντας ότι υπάρχει µεγαλύτερη 

ζήτηση για επιπρόσθετες προβλέψεις σε περιπτώσεις που τα κέρδη είναι δύσκολο να 

προβλεφθούν. 

Όλες αυτές οι διαφορετικές απόψεις που υπάρχουν δεν έχουν περάσει 

απαρατήρητες και από τους υποστηρικτές των αποτελεσµατικών αγορών. Ο Fama 

(1998) αναφέρει ότι σε µία αποτελεσµατική αγορά η υπό-αντίδραση εµφανίζεται µε 

την ίδια συχνότητα που εµφανίζεται και η υπέρ-αντίδραση. Και εάν όλες αυτές οι 

ανωµαλίες κατανεµηθούν τυχαία, θα είναι συνεπείς µε τη θεωρία της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 
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4.5 Η διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών και η επίδραση της στις 

τιµές των µετοχών 

 

Όσον αφορά στην επίδραση που έχουν οι προβλέψεις των αναλυτών στις 

αποδόσεις των µετοχών και τη µεταξύ τους σχέση, υπάρχουν πολλές έρευνες που 

καταλήγουν σε αντικρουόµενα συµπεράσµατα. Ενώ οι αποκλίσεις στις απόψεις των 

αναλυτών παίζουν σηµαντικό ρόλο στις µεθόδους αποτίµησης των περιουσιακών 

στοιχείων, οι αντικρουόµενες θεωρητικές απόψεις για την επίδραση που έχουν οι 

αποκλίσεις αυτές παραµένει ένα άλυτο θέµα, καθώς υπάρχουν πολλά αντιφατικά 

στοιχεία για το πώς η διαφωνία των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών 

µπορεί να επηρεάσει τις τιµές των µετοχών. 

Τα αντιφατικά αποτελέσµατα των περισσότερων ερευνών οφείλονται στο 

θεωρητικό υπόβαθρο και τις υποθέσεις πάνω στις οποίες στηρίζονται για να 

διεξάγουν την έρευνά τους. Έτσι, οι έρευνες που θεωρούν ότι η διασπορά των 

προβλέψεων των αναλυτών αντανακλά τις διαφορετικές απόψεις που υπάρχουν στην 

αγορά για τη µελλοντική απόδοση των µετοχών, καταλήγουν σε διαφορετικά 

συµπεράσµατα ανάλογα µε τις υποθέσεις των θεωριών πάνω στις οποίες βασίζονται.  

Οι έρευνες, που θεωρούν ότι η διασπορά των προβλέψεων αντανακλά την 

αβεβαιότητα που υπάρχει στο περιβάλλον και σχετίζουν τη διασπορά µε τον κίνδυνο 

που έχει το κάθε χρεόγραφο, καταλήγουν σε διαφορετικά συµπεράσµατα από τις 

έρευνες, οι οποίες βασίζονται στην υπόθεση της θετικής µεροληψίας των επενδυτών. 

Παρακάτω, παρουσιάζονται ορισµένες µελέτες που έχουν γίνει πάνω στην 

επίδραση που έχει η διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών στις τιµές των 

µετοχών, ανάλογα µε τα συµπεράσµατα στα οποία καταλήγουν.  

 

4.5.1. Έρευνες που καταλήγουν σε αρνητική συσχέτιση της διασποράς των 

προβλέψεων και των τιµών των µετοχών 

 

Προκειµένου να κατανοήσουµε σε τι συµπεράσµατα οδηγεί η χρησιµοποίηση 

της διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών ως µέτρο µέτρησης των διαφορετικών 

απόψεων που υπάρχουν στην αγορά, βασιζόµενοι στην υπόθεση της θετικής 

µεροληψίας, είναι σηµαντικό να αναφέρουµε την άποψη του Miller (1977), σύµφωνα 

µε την οποία, οι τιµές των µετοχών αντανακλούν κατ’ αρχάς, τις εκτιµήσεις των πιο 
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αισιόδοξων επενδυτών, καθώς οι απαισιόδοξοι επενδυτές µένουν εκτός της αγοράς 

λόγω του υψηλού κόστους στις πωλήσεις των µετοχών (short-sale cost).  

Σύµφωνα λοιπόν µε τον Miller (1977), οι αισιόδοξοι επενδυτές διακρατούν τις 

µετοχές τους γιατί έχουν θετικές εκτιµήσεις γι’ αυτές. Όµως, αν υπάρχει µεγάλη 

διαφωνία στις απόψεις µεταξύ των αισιόδοξων και των απαισιόδοξων επενδυτών για 

µία µετοχή, τότε η τιµή αυτής πέφτει, αφού οι απαισιόδοξοι επενδυτές προβαίνουν σε 

πώληση των µετοχών τους. Εποµένως, η ύπαρξη έντονης διαφωνίας µεταξύ των 

επενδυτών οδηγεί σε τρέχουσα υπερτίµηση των τιµών των µετοχών, καθώς οι 

αισιόδοξοι επενδυτές αγοράζουν µετοχικούς τίτλους, ενώ οι απαισιόδοξοι επενδυτές 

µένουν εκτός της αγοράς, αλλά µελλοντικά οδηγεί σε υποτίµηση των τιµών και αυτό 

συµβαίνει όταν οι απαισιόδοξοι επενδυτές προβούν σε πώληση των µετοχών τους.  

Η θεωρία αυτή του Miller (1977) µπορεί να χρησιµοποιηθεί σαν αφετηρία για 

τη διεξαγωγή συµπερασµάτων για την επίδραση που έχει η διασπορά των 

προβλέψεων των αναλυτών στις αποδόσεις των µετοχών, καθώς η διασπορά των 

προβλέψεων των αναλυτών µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως µέτρο µέτρησης των 

διαφορετικών απόψεων που υπάρχουν στην αγορά.  

Βασιζόµενοι σε αυτή τη θεωρία, οι Diether, Malloy, Scherbina (2002) 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι µετοχές µε µεγαλύτερη διακύµανση στις προβλέψεις 

των αναλυτών, έχουν συνήθως χαµηλότερες µελλοντικές αποδόσεις απ’ ότι άλλες 

παρόµοιες µετοχές.  

 

4.5.2. Έρευνες που καταλήγουν σε θετική συσχέτιση της διασποράς των 

προβλέψεων και των τιµών των µετοχών 

 

Πέραν από την άποψη του Miller (1977), σχετικά µε την υπόθεση της θετικής 

µεροληψίας στην τιµολόγηση των µετοχών, υπάρχει και η αντίθετη άποψη, σύµφωνα 

µε την οποία οι τιµές των µετοχών αντανακλούν όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση και 

όχι την πληροφόρηση που έχει ο κάθε επενδυτής ξεχωριστά, εποµένως οι µελλοντικές 

αποδόσεις είναι ανεξάρτητες από τις τρέχουσες (Diamond, Verrecchia 1987). 

Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία, όλες οι µελέτες, η ισχύς των οποίων εξαρτάται από την 

ισχύ την θεωρίας του Miller (1977), είναι ανυπόστατες.  

Μία άλλη άποψη, που επικρατεί και οδηγεί σε αντιφατικά συµπεράσµατα είναι 

ότι οι µετοχές, των οποίων οι µελλοντικές αποδόσεις υπόκεινται σε µεγαλύτερη 

διαφωνία µεταξύ των επενδυτών, έχουν µεγαλύτερες µελλοντικές αποδόσεις (Fama 



 31 

and French, 1993). Οι Fama and French (1993) υποστήριξαν ότι οι µετοχές που έχουν 

µεγαλύτερες µελλοντικές αποδόσεις είναι αυτές που έχουν και τον µεγαλύτερο 

κίνδυνο και ότι η µεγαλύτερη απόδοση είναι η ανταµοιβή για την ανάληψη αυτού του 

υπερβάλλοντος κινδύνου.  

Βασιζόµενοι σε αυτή την άποψη, οι Doukas, Kim, Pantzalis (2004) έδειξαν ότι 

η διάσταση των απόψεων είναι εντονότερη όταν πρόκειται για µετοχές αξίας (value 

stocks) και ότι αυτή λειτουργεί ως παράγοντας κινδύνου, οδηγώντας σε αύξηση των 

αποδόσεων των µετοχών αυτών. 

Επίσης, σε µία άλλη έρευνά τους, οι Doukas, Kim, Pantzalis (2006) απέδειξαν 

ότι ενώ η διασπορά των απόψεων των αναλυτών παίζει καθοριστικό ρόλο στον 

καθορισµό των τιµών των µετοχών, οδηγώντας σε αύξηση των τιµών όταν η 

διασπορά είναι µικρότερη, το αποτέλεσµα αυτό είναι εντονότερο όταν οι προσδοκίες 

των επενδυτών είναι θετικές.  

Η έρευνα των Doukas et all (2006) βασίστηκε στην υπόθεση ότι οι επενδυτές, οι 

οποίοι αποστρέφονται τον κίνδυνο, βασίζονται στην οµοφωνία των απόψεων των 

αναλυτών προκειµένου να κάνουν επενδύσεις σε µετοχές. Έτσι, χρησιµοποίησαν τον 

βαθµό σύγκλισης των προβλέψεων των αναλυτών σαν επιβεβαίωση για τα 

προσδοκώµενα µελλοντικά κέρδη. Όταν οι προσδοκίες είναι θετικές και υπάρχει 

µεγάλη συµφωνία στις απόψεις των αναλυτών το αποτέλεσµα θα είναι µεγαλύτερη 

αποτίµηση των µετοχών, ενώ όταν οι προσδοκίες είναι αρνητικές, µεγαλύτερη 

συµφωνία µεταξύ των αναλυτών θα έχει σαν αποτέλεσµα µικρότερες αποτιµήσεις. 

Η έρευνα αυτή των Doukas et all (2006) συνεισφέρει στη βιβλιογραφία 

ρίχνοντας φως στις αντικρουόµενες απόψεις που αναλύσαµε παραπάνω. Αρχικά, αν 

δεν λάβουµε υπόψη µας τις προσδοκίες για τα µελλοντικά κέρδη, θα διαπιστώσουµε 

ότι η σχέση µεταξύ της διασποράς των απόψεων των αναλυτών και των τιµών των 

µετοχών είναι αρνητική (συµφωνία µε την έρευνα των Diether, Malloy, Scherbina 

(2002)). Εάν όµως λάβουµε υπόψη µας τις προσδοκίες για τα µελλοντικά κέρδη, θα 

διαπιστώσουµε ότι η διασπορά στις προβλέψεις των αναλυτών τιµολογείται σε 

discount όταν οι προσδοκίες είναι αισιόδοξες, ωθώντας τους επενδυτές να 

µεγαλοποιούν την ποιότητα των προβλέψεων τους και να επενδύουν σε µετοχές που 

έχουν χαµηλή διασπορά (δηλαδή, όταν οι προσδοκίες είναι αισιόδοξες, µεγαλύτερη 

διασπορά στις προβλέψεις οδηγεί σε µεγαλύτερες αποδόσεις). Τέλος, το γεγονός ότι η 

διασπορά στις προβλέψεις των αναλυτών τιµολογείται σε premium όταν οι 

προσδοκίες είναι απαισιόδοξες (δηλαδή, όταν οι προσδοκίες είναι απαισιόδοξες, 
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µεγαλύτερη διασπορά στις προβλέψεις οδηγεί σε µικρότερες αποδόσεις), οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι τα συµπεράσµατα της έρευνας των Diether, Malloy, Scherbina (2002) 

είναι λανθασµένα λόγω του ότι δεν λήφθηκαν υπόψη οι προσδοκίες των επενδυτών 

για τα µελλοντικά κέρδη.  



 33 

5. Η ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΤΗΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΑΠΟ ΤΟΥΣ 

ΟΙΚΟΥΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΗΣ 

ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ 

 

Με σκοπό την πλήρη κατανόηση του πληροφοριακού περιεχοµένου των 

µεταβολών των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας και τη χρησιµοποίησή τους 

από τους αναλυτές, είναι πολύ σηµαντικό να κατανοήσουµε όλη τη διαδικασία της 

αξιολόγησης. Υπάρχουν πολλά θέµατα στη διαδικασία της αξιολόγησης, καθώς και 

στις πληροφορίες στις οποίες βασίζονται, τα οποία πιθανόν να σχετίζονται µε το 

βαθµό που οι διαβαθµίσεις αυτές επιδρούν στις προβλέψεις των αναλυτών. Σε αυτήν 

την ενότητα θα κάνουµε µια ανασκόπηση της βιβλιογραφίας όσον αφορά τη 

διαδικασία της αξιολόγησης, την επιρροή των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, θα προσδιορίσουµε τους 

παράγοντες που επηρεάζουν τις διαβαθµίσεις και θα αναλύσουµε πως οι Οίκοι 

Αξιολόγησης (Credit Rating Agencies) έχουν ανταποκριθεί στις συχνά 

αντικρουόµενες απαιτήσεις των διαφόρων συµµετεχόντων στις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές.  

 

5.1. Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας (Credit Rating Agencies) 

 

 Η αγορά των διαβαθµίσεων κυριαρχείται από τους δύο Αµερικανικής 

προελεύσεως οίκους, την Standard & Poor’s και την Moody’s Investors Service. Το 

µερίδιο της αγοράς που καλύπτουν αυτοί οι δύο οίκοι αγγίζει το 80% (Economist, 

Rating the rating agencies, May 31st 2007). Αυτές τις δύο γιγάντιες εταιρίες 

ακολουθεί η Fitch Investor Service, µε το µερίδιο της αγοράς της να αγγίζει το 15% 

και να θεωρείται και αυτή µία από τις µεγαλύτερες εταιρίες στην αγορά των ratings, 

χωρίς όµως να κατέχει µία ιδιαίτερα ανταγωνιστική θέση. 

 

5.2 Το νόηµα των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

 

Οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας (credit ratings) παράγονται από τους 

Οίκους Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας µε σκοπό να µετρήσουν την 

πιστωτική αξιοπιστία των εταιριών, δηλαδή την ικανότητα τους να ικανοποιούν τις 
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δανειακές και λοιπές τους υποχρεώσεις. Η διαδικασία της αξιολόγησης 

επικεντρώνεται στη µακροχρόνια πιστοληπτική ικανότητα των εταιριών και βασίζεται 

σε δηµόσιες αλλά και ιδιωτικές πληροφορίες, τις οποίες οι αξιολογούµενες εταιρίες 

µοιράζονται µε τους Οίκους Αξιολόγησης.  

Οι διαβαθµίσεις εφαρµόζονται είτε για τη συνολική αξιοπιστία µιας εταιρίας, 

είτε για κάποιο οµόλογο που έχει εκδώσει, είτε για άλλες δανειακές της υποχρεώσεις. 

Οι Οίκοι βασίζουν την ανάλυσή τους στις οικονοµικές καταστάσεις των εταιρειών, 

στην αγοραία αξία τους, στην ποιότητα του management και στην ανταγωνιστική 

θέση που αυτές κατέχουν στον κλάδο τους. Με αυτά τα στοιχεία προσπαθούν να 

προβλέψουν την πιστωτική πορεία των εταιριών αυτών, κάτω από διάφορους 

µακροοικονοµικούς παράγοντες και πιστωτικές συνθήκες.  

Η χρήση των διαβαθµίσεων και η φήµη που αυτά έχουν αποκτήσει προέρχονται 

από τη δυνατότητα τους να δηµιουργούν οικονοµίες κλίµακας για τις πληροφορίες 

που παρέχουν, µειώνοντας έτσι το πρόβληµα της αντιθέτου επιλογής, το οποίο 

προέρχεται από την ασύµµετρη πληροφόρηση µεταξύ των επενδυτών και των 

δανειζοµένων εταιριών, συµβάλλοντας έτσι στην ανάπτυξη των αγορών χρήµατος και 

κεφαλαίων.  

Επίσης, οι διαβαθµίσεις συµβάλλουν στην επίλυση του προβλήµατος της 

αντιπροσώπευσης µέσω του συνεχούς ελέγχου των ενεργειών των αξιολογούµενων 

εταιριών. Έτσι, µέσω των διαβαθµίσεων, οι επενδυτές µπορούν να ελέγχουν τις 

δανειζόµενες εταιρίες µε χαµηλότερο κόστος διαµεσολάβησης.  

Εποµένως, οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας παίζουν καθοριστικό 

ρόλο στην λειτουργία των αγορών και η επιρροή που ασκούν οι Οίκοι Αξιολόγησης 

Πιστοληπτικής Ικανότητας στις αγορές αυξάνεται ολοένα και περισσότερο µε την 

πάροδο των χρόνων. Πλέον ρυθµιστικοί φορείς, τράπεζες, οµολογιούχοι, 

ασφαλιστικά ταµεία και άλλοι πιστωτικοί φορείς χρησιµοποιούν τις διαβαθµίσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας για να λάβουν αποφάσεις επενδύσεων και να περιορίσουν 

τα λάθη τους στα επενδυτικά προγράµµατα των εταιριών που επιλέγουν να 

επενδύσουν. 

Τα σύµβολα που προσδιορίζουν τις διαβαθµίσεις παρατίθενται στον πίνακα 5.1. 

Για την S&P η µεγαλύτερη διαβάθµιση είναι το ΑΑΑ, ενώ για την Moody’s είναι το 

Αaa. Οµολογίες που έχουν βαθµολογία µικρότερη του ΒΒΒ- ή Βaa3 θεωρείται ότι 

έχουν υψηλούς πιστωτικούς κινδύνους και γι’ αυτό το λόγο καλούνται κερδοσκοπικές 

(non-investment or speculative). 
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Οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας υποστηρίζουν ότι οι 

διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας είναι εξορισµού εντελώς διαφορετικές απ’ 

ότι οι συστάσεις των αναλυτών για την προβλεπόµενη καθαρή θέση των εταιριών. Οι 

διαβαθµίσεις θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη µόνο ως αξιολογήσεις της 

πιστοληπτικής ικανότητας των εταιριών και όχι ως επενδυτικές προτάσεις (Bergh & 

Lennstrom, 2006).  

Επίσης, ο ρόλος των διαβαθµίσεων είναι να µετρήσουν τη µακροχρόνια 

πιθανότητα πτώχευσης και όχι τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις του πιστωτικού 

κινδύνου, οι οποίες επηρεάζονται από την κυκλικότητα που επιδεικνύει η οικονοµία. 

Οι Οίκοι, σχετικά µε τη διάρκεια των διαβαθµίσεων τα τελευταία χρόνια, λόγω του 

ότι οι οικονοµικοί κύκλοι δεν είναι εύκολα προσδιορίσιµοι, υποστηρίζουν ότι στόχος 

τους είναι η εξέταση της ικανότητας των εταιριών να ανταποκρίνονται στις δανειακές 

τους υποχρεώσεις, δίνοντας λιγότερη έµφαση στους οικονοµικούς κύκλους. 

Εποµένων, ο απώτερος σκοπός είναι να παρέχουν διαβαθµίσεις πέρα από τον 

οικονοµικό κύκλο. Έτσι, οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας αναµένεται να 

µην αντιδρούν ακαριαία στις µεταβολές του πιστωτικού κινδύνου, αλλά να 

επιδεικνύουν έντονο βαθµό σταθερότητας και ακαµψίας. 
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S&P Moody's Ερµηνεία

AAA Aaa Η διαβάθµιση ΑΑΑ υποδηλώνει χαµηλότατο πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε επιχειρήσεις

µε εξαιρετική πιστοληπτική ικανότητα.
AA Aa Η διαβάθµιση ΑΑ υποδηλώνει ιδιαίτερα χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε

επιχειρήσεις µε ιδιαίτερα καλή πιστοληπτική ικανότητα. Η διαβάθµιση αυτή διαφέρει από την

υψηλότερη διαβάθµιση µόνο σε πολύ µικρό βαθµό.
A A Η διαβάθµιση Α υποδηλώνει πολύ χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε επιχειρήσεις µε

πολύ καλή πιστοληπτική ικανότητα. Οι υποχρεώσεις των επιχειρήσεων µε αυτή τη διαβάθµιση

είναι πιο ευάλωτες σε σχέση µε τις υψηλότερες διαβαθµίσεις, σε δυσµενή αποτελέσµατα που

προέρχονται από µεταβολές των οικονοµικών συνθηκών. 
BBB Baa Η διαβάθµιση ΒΒΒ υποδηλώνει χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε επιχειρήσεις µε

σχετικά καλή πιστοληπτική ικανότητα. Οι δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες είναι πιο πιθανόν να

οδηγήσουν σε µείωση τη πιστοληπτικής ικανότητας.
BB Ba Η διαβάθµιση ΒΒ υποδηλώνει µέσο πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε επιχειρήσεις µε µέτρια

πιστοληπτική ικανότητα. Υποχρεώσεις επιχειρήσεων µε αυτή τη διαβάθµιση θεωρείται ότι

έχουν κάποια κερδοσκοπικά χαρακτηριστικά, καθώς οι δυσµενείς οικονιµικές συνθήκες µπορεί

να οδηγήσουν σε ανεπαρκή κάλυψη αυτών των υποχρεώσεων.
B B Η διαβάθµιση Β υποδηλώνει σχετικά αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε

επιχειρήσεις µε σχετικά χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα. Επιχειρήσεις µε αυτή τη διαβάθµιση

είναι περισσότερο ευάλωτες στην µη αποπληρωµή των υποχρεώσεων τους και δυσµενείς

οικονοµικές συνθήκες είναι πιθανόν να οδηγήσουν σε φθορά της πιστοληπτικής τους

ικανότητας.
CCC Caa Η διαβάθµιση CCC υποδηλώνει αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε επιχειρήσεις µε

χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η κάλυψη των υποχρεώσεων των επιχειρήσεων µε αυτή τη

διαβάθµιση είναι αµφίβολη και εξαρτάται από την εύνοια των οικονοµικών συνθηκών. Σε

δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες  η κάλυψη των υποχρεώσεων τους είναι απίθανη.
CC Ca Η διαβάθµιση CC υποδηλώνει σηµαντικά αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε

επιχειρήσεις µε σηµαντικά χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η κάλυψη των υποχρεώσεων των

επιχειρήσεων µε αυτή τη διαβάθµιση είναι ιδιαίτερα αµφίβολη και οι εταιρίες αυτές θεωρούνται

ιδιαίτερα κερδοσκοπικές. 
C C Η διαβάθµιση C υποδηλώνει υψηλότατο πιστωτικό κίνδυνο και αποδίδεται σε επιχειρήσεις µε

εξαιρετικά χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα. H διαβάθµιση αυτή αποδίδεται σε επιχειρήσεις οι

οποίες ήδη έχουν υποβάλει αίτηση χρεοκοπίας, παρόλα αυτά οι υποχρεωσείς τους συνεχίζουν

να καλύπτονται.
D ή NR D ή SD Oι διαβαθµίσεις αυτές αποδίδονται σε επιχειρήσεις στις οποίες έχει ήδη ξεκινήσει η διαδικασία

της ρευστοποίησης. Οι διαβαθµίσεις αυτές σε αντίθεση µε τις προηγούµενες, δεν έχουν

προβλεπτικό χαρακτήρα και χρησιµοποιούνται µόνο όταν η πτώχευση έχει ήδη συµβεί.

Πίνακας 5.1:  ∆ιαβαθµίσεις Πιστοληπτικής Ικανότητας

Οι διαβαθµίσεις από ΑΑΑ µέχρι CCC xωρίζονται σε υποκατηγορίες οι οποίες χαρακτηρίζονται µε έναν αριθµό από

το 1 έως το 3 για την Moody's ή µε ένα πρόσηµο + ή - για την S&P. Το 1 ή το + προσδιορίζουν την υψηλότερη

υποκατηγορία ενώ το 3 ή το - προσδιορίζουν την χαµηλότερη υποκατηγορία µίας βαθµίδας.  

 

5.3 Ο ρόλος των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας στις αγορές 

µετοχών και οµολόγων 

 

Ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό της αγοράς των οµολόγων είναι η περιορισµένη 

ύπαρξη του φαινοµένου της ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ των εταιριών που 

εκδίδουν οµόλογα και των επενδυτών. Στην ύπαρξη λοιπόν των αγορών αυτών 

τεράστια σηµασία παίζουν οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας. Μέσω 

της εξειδίκευσής τους στη συλλογή και επεξεργασία των πληροφοριών καθώς και της 

πρόσβασής τους σε ιδιωτικές πληροφορίες, οι οίκοι αυτοί διευκολύνουν τις εταιρίες 

που θέλουν να εκδώσουν χρέος να εισέλθουν στην αγορά οµολόγων. 

Πέρα από αυτή τη λειτουργία, οι Οίκοι µε το κύρος που έχουν αποκτήσει, στην 

ουσία πιστοποιούν τις εταιρίες που αξιολογούν, καθώς εκφράζουν µια επίσηµη 
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άποψη για τον πιστωτικό κίνδυνο που αυτές οι εταιρίες έχουν αναλάβει. Γι’ αυτό το 

λόγο, πολλοί επενδυτές και ρυθµιστικοί φορείς απαιτούν από τις εταιρίες που 

εισέρχονται στην αγορά οµολόγων να έχουν αξιολογηθεί από έναν Οίκο προκειµένου 

να την εµπιστευτούν και να την αποδεχθούν.  

Όσον αφορά στους συµµετέχοντες στις αγορές µετοχών, είναι πιθανόν να 

ενδιαφέρονται και αυτοί εξίσου για τις πληροφορίες που εµπεριέχουν οι διαβαθµίσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας. Βέβαια, η λειτουργία των χρηµατιστηριακών αγορών, δεν 

είναι στενά συνδεδεµένη µε την ύπαρξη των διαβαθµίσεων αυτών. Παρόλα αυτά, η 

πιθανή πρόσθετη πληροφόρηση που παρέχουν οι Οίκοι µέσω των αξιολογήσεων τους 

µπορεί να συνεισφέρει στη µείωση του φαινοµένου της ασύµµετρης πληροφόρησης 

και σε αυτές τις αγορές.  

Πολλοί ερευνητές που ασχολήθηκαν µε την επίδραση των διαβαθµίσεων στις 

αγορές µετοχών, βασιζόµενοι στη µελέτη της σχέσης µεταξύ των αποδόσεων των 

µετοχών και των οµολόγων µε τις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας, καθώς και 

στη µελέτη της αντίδρασης των τιµών των µετοχών και των οµολόγων στις µεταβολές 

των διαβαθµίσεων, έδειξαν ότι υπάρχει µία θετική συσχέτιση µεταξύ των αλλαγών 

των διαβαθµίσεων και των αλλαγών των τιµών των µετοχών και των οµολόγων. 

Επίσης, έδειξαν ότι οι αλλαγές των διαβαθµίσεων σχετίζονται θετικά µε τις αλλαγές 

πιστωτικών περιθωρίων (credit spreads). Παρόλα αυτά, οι διαβαθµίσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας δεν είναι ο µοναδικός παράγοντας που επηρεάζει τις τιµές 

και τα περιθώρια κέρδους. Και άλλοι παράγοντες όπως η ρευστότητα, η φορολογική 

µεταχείριση, η ιστορική διακύµανση, o συστηµατικός κίνδυνος καθώς και η 

προσφορά και η ζήτηση παίζουν καθοριστικό ρόλο στον προσδιορισµό των 

περιθωρίων αυτών. 

Επίσης, έχει παρατηρηθεί ότι η αντίδραση των τιµών στις µεταβολές των 

διαβαθµίσεων είναι εντονότερη όταν πρόκειται για αρνητικές µεταβολές και 

ιδιαιτέρως όταν πρόκειται για τιµές µετοχών αντί για τιµές οµολόγων. Οι Caton και 

Goh (2003) υποστήριξάν ότι η µείωση της διαβάθµισης µίας εταιρίας επηρεάζει 

πέραν από την ίδια την εταιρία και την αγορά οµολόγων, τους ανταγωνιστές της και 

την αγορά µετοχών. Εποµένως, οι αναλυτές αναθεωρούν τις προσδοκίες τους προς τα 

κάτω όχι µόνο για τις εταιρίες των οποίων η διαβάθµιση µειώθηκε αλλά και για τους 

ανταγωνιστές τους. Ο βαθµός της αντίδρασης τους δε, εξαρτάται από την αρχική  

διαβάθµιση και το µέγεθος της µείωσής της. Τέλος, πολλοί αναλυτές (Hothansen και 

Leftwich (1986), Dichevt και Piotroski (2001)) έχουν αποδείξει ότι η αντίδραση της 
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τιµής στις αλλαγές διαβαθµίσεων είναι ασύµµετρη, όντας πιο έντονη όταν πρόκειται 

για µείωση των διαβαθµίσεων, παρά για αύξηση και όντας πιο έντονη όταν πρόκειται 

για τιµές µετοχών παρά για τιµές οµολόγων.  

Για να λειτουργήσει καλά ο µηχανισµός των διαβαθµίσεων είναι σηµαντικό οι 

Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας να διατηρήσουν την αξιοπιστία τους 

και οι αξιολογήσεις τους να είναι αντικειµενικές. Το θέµα αυτό έχει γίνει θέµα 

πολλών συζητήσεων κατά καιρούς. Για παράδειγµα την κατάρρευση της 

αµερικανικής εταιρίας Enron ακολούθησε µία ιδιαίτερη ταραχώδης περίοδος για τις 

CRAs. Έναν µήνα πριν την κατάρρευση της, η Moody’s και η Standard & Poor’s 

αξιολόγησαν την εταιρία ύστερα από αίτηµά της µε βαθµολογία η οποία ανήκει στο 

επίπεδο των επενδυτικών βαθµολογιών (Investment grade ratings). Ένας πιστωτικός 

αναλυτής τη στιγµή της κατάρρευσης είχε πει ότι «οι επενδυτές έχουν καεί από τα 

ratings τόσες πολλές φορές που δεν ξέρει γιατί ακόµα εξακολουθούν να τους δίνουν 

σηµασία […] Το ανησυχητικό του θέµατος είναι ότι µε τις αλλαγές στο ρυθµιστικό 

πλαίσιο της χρηµαταγοράς, οι CRAs αποκτούν όλο και περισσότερη δύναµη» 

(Financial Times, 30.11.2001). 

Η έντονη κριτική προς τους Οίκους Πιστοληπτικής Αξιολόγησης πιθανόν να 

αντανακλά την αυξανόµενη εξάρτηση των χρηµατιστηριακών αγορών από τα credit 

ratings, κυρίως λόγω της µη διαµεσολαβητικής λειτουργίας των αγορών αυτών. 

Βέβαια, πέραν από αυτή την κριτική, υπάρχουν και οι υπερασπιστές των Οίκων 

Αξιολόγησης, οι οποίοι υποστηρίζουν ότι καθώς η αγορά των credit ratings έχει 

επεκταθεί, υπάρχει µεγαλύτερος ανταγωνισµός µεταξύ των Οίκων, ο οποίος οδηγήσει 

σε µείωση του φαινοµένου των αντικρουόµενων συµφερόντων εντός των 

επιχειρήσεων. Επίσης, σηµαντικό είναι να αναφέρουµε ότι η κύρια επιρροή των 

διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας στις χρηµατιστηριακές αγορές έγκειται τη 

στιγµή της ανακοίνωσης τους (announcement effect). 

 

5.4 Ο σκοπός των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

 

Η Standard & Poor’s και η Moody’s έχουν τυποποιήσει συγκεκριµένους 

σκοπούς και περιορισµούς για την λειτουργία των διαβαθµίσεων που εκδίδουν. Η 

Standard & Poor’s ορίζει τη διαβάθµιση ως «µια γνώµη για τη γενική πιστοληπτική 

αξιοπιστία ενός χρεώστη» (Flink, 2005). Παροµοίως, η Moody’s ορίζει τη 
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διαβάθµιση ως «µια γνώµη για τη µελλοντική σχετική πιστοληπτική αξιοπιστία η 

οποία απορρέει από την θεµελιώδη πιστωτική ανάλυση» (Moody’s, 2002). 

Παράλληλα, οι Οίκοι Αξιολόγησης τονίζουν ότι µία διαβάθµιση δεν είναι µία 

σύσταση προς τους επενδυτές για την αγορά, την πώληση ή τη διακράτηση ενός 

χρεογράφου, αντιθέτως είναι µία άποψη για την πιστωτική ποιότητα του εκδότη του 

χρεογράφου.  

Οι επίσηµοι σκοποί και οι περιορισµοί που έχουν θέσει οι Οίκοι Αξιολόγησης 

στις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας, δίνουν την εντύπωση ότι οι Οίκοι 

επιθυµούν τον περιορισµό του ρόλου τους στην παροχή πληροφοριών στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Ένας πιθανός λόγος για αυτό, είναι για να µειώσουν τις 

ευθύνες τους όταν υπάρχουν έντονες αρνητικές συνέπειες σε περιπτώσεις µεταβολών 

των διαβαθµίσεων. Από την άλλη πλευρά, η υπεκφυγή αυτή κάνει τους Οίκους 

Αξιολόγησης πιο ευάλωτους στην κριτική, η οποία προέρχεται από τις αποτυχίες για 

την κάλυψη αυτών των αντικειµενικών τους σκοπών (Bergh & Lennstrom, 2006).  

Παρά τους ξεκάθαρους σκοπούς που έχουν θέσει οι Οίκοι Αξιολόγησης 

Πιστοληπτικής Ικανότητας, είναι πιθανόν η χρήση των διαβαθµίσεων να διαφέρει 

ανάµεσα στους συµµετέχοντες σε διαφορετικές αγορές ανάλογα µε τον ρόλο τους στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Σύµφωνα µε µία έρευνα της Moody’s το 2002 ανάµεσα 

σε εκδότες χρέους, επενδυτές, διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων, ρυθµιστές και 

άλλους συµµετέχοντες στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, όλοι οι συµµετέχοντες αυτοί 

χρησιµοποιούν τις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας και για τη 

µακροπρόθεσµη πιστωτική ανάλυση αλλά και για τη διαχείριση χαρτοφυλακίου 

(Moody’s, 2002). Έτσι, εξαιτίας των πολλαπλών εφαρµογών των διαβαθµίσεων στην 

αγορά, υπάρχει ένας πιθανός κίνδυνος ότι οι σκοποί και έµµεσα το πληροφοριακό 

περιεχόµενο αυτών να παρεξηγείται.  

Οι Οίκοι προκειµένου να διατηρήσουν και να ενδυναµώσουν τον ρόλο τους ως 

προς την παροχή πληροφοριών στις χρηµατοοικονοµικές αγορές θα πρέπει να 

ξεκαθαρίσουν τους αντικειµενικούς σκοπούς τους κατά τη διαδικασία της 

αξιολόγησης. Εάν δεν καταφέρουν να ξεκαθαρίσουν το πληροφοριακό περιεχόµενο 

των βαθµολογιών µε τις οποίες χαρακτηρίζουν τις εταιρίες που αξιολογούν, θα είναι 

αµφίβολη η πορεία τους, καθώς η εµπιστοσύνη που εµπνέουν στην αγορά θα 

καταρρεύσει, µε απώτερη συνέπεια τη µείωση της αποτελεσµατικότητας των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών.  
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Με σκοπό την κατανόηση της σύνδεσης µεταξύ των πληροφοριών που 

συνδέονται µε τους βαθµούς πιστοληπτικής ικανότητας και τις προβλέψεις των 

αναλυτών, είναι σηµαντικό να κατανοήσουµε τα κίνητρα κατά τη διαδικασία της 

αξιολόγησης. Από αυτή την ενότητα µπορούµε να συµπεράνουµε ότι µία αύξηση της 

απόκλισης στις προβλέψεις των αναλυτών πιθανόν να οφείλεται στην έντονη 

αξιοπιστία που έχουν αποκτήσει οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής αξιοπιστίας. Πιο 

συγκεκριµένα, οι Οίκοι φαίνεται να επηρεάζουν τις χρηµατιστηριακές αγορές κυρίως 

µε τις αρνητικές αξιολογήσεις τους. Αυτό µπορεί να οφείλεται στα διαφορετικά αίτια 

που προκαλούν τις αρνητικές και τις θετικές µεταβολές των διαβαθµίσεων. Το 

φαινόµενο αυτό µπορεί να παρουσιάζεται και στις προβλέψεις των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιριών. Επίσης, εάν οι αρνητικές αξιολογήσεις ή οι 

αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων φαίνεται να είναι πιο αξιόπιστες, αυτό θα 

συνδέεται µε πιο έντονη απόκλιση των προβλέψεων τη στιγµή της ανακοίνωσης. 

Συνεπώς, καταλαβαίνουµε ότι η αντίδραση των αναλυτών στις µεταβολές των 

διαβαθµίσεων θα σχετίζεται κυρίως µε τη σχετικότητα της πληροφόρησης που 

εµπεριέχεται στη βαθµολογία.  

 

5.5 Η διαδικασία της αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

 

Υπάρχουν διάφορα θέµατα τα οποία σχετίζονται µε τη διαδικασία αξιολόγησης 

µίας εταιρίας η οποία εκδίδει χρέος. Τα θέµατα αυτά είναι σχετικά µε την επιρροή 

που ασκούν οι ανακοινώσεις των µεταβολών των διαβαθµίσεων στις προβλέψεις των 

αναλυτών και στις τιµές των µετοχών. Ο βαθµός της προβλεψιµότητας και της 

σχετικότητας κάποιας διαβάθµισης επηρεάζεται από τη διαφάνεια της διαδικασίας 

της αξιολόγησης, καθώς και από τα κίνητρα και τις διαδικασίες που ακολουθούνται 

για επαφή µε την αγορά τόσο από την πλευρά των Οίκων Αξιολόγησης όσο και από 

την πλευρά των εταιριών που αξιολογούνται από αυτές. 

Η διαδικασία της αξιολόγησης µέσω της οποίας µία εταιρία χαρακτηρίζεται µε 

µία διαβάθµιση, ακολουθεί µία προκαθορισµένη σειρά ενεργειών τόσο από την 

πλευρά του Οίκου Αξιολόγησης όσο και από την πλευρά της αξιολογούµενης 

εταιρίας.  

Η διαδικασία της αξιολόγησης ξεκινάει όταν ένας Οίκος λαµβάνει µία εντολή 

από την εταιρία που επιθυµεί την αξιολόγησή της. Στη συνέχεια σχηµατίζεται µία 
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οµάδα αξιολογητών (rating team) µε κάποιον επικεφαλή αναλυτή ο οποίος 

αναλαµβάνει τη διαχείριση της διαδικασίας. Η οµάδα συναντιέται µε τους 

επικεφαλείς της εταιρίας που αιτείται την αξιολόγησή της προκειµένου να λάβουν τις 

παραµέτρους κλειδιά που χρειάζονται για την αξιολόγηση της εταιρίας. 

Ακολουθώντας µία θεµελιώδη ανάλυση, µία επιτροπή αξιολόγησης (rating committee) 

συζητά τις συστάσεις του επικεφαλή αναλυτή. Η επιτροπή αποτελείται από 5 έως 10 

αναλυτές οι οποίοι αποφασίζουν µε τη µέθοδο της πλειοψηφίας εάν θα υποστηρίξουν 

την προτεινόµενη από τον επικεφαλή αναλυτή βαθµολογία. Η αξιολογούµενη εταιρία 

µπορεί να εφεσιβάλει τη βαθµολογία αλλά θα πρέπει να υποστηρίξει τους λόγους. Η 

επιτροπή αποφασίζει πάλι κατά πλειοψηφία αν θα αποδεχθεί ή θα απορρίψει την 

ένσταση της αξιολογούµενης εταιρίας.  

Στην Αµερική όλες οι εταιρίες αξιολογούνται είτε το έχουν ζητήσει (solicited 

rating) είτε όχι (unsolicited ratings), οπότε µετά την τελική απόφαση για τη 

διαβάθµιση που θα λάβει µία εταιρία, αποστέλλεται στον τύπο ένα έντυπο µε τους 

λόγους που οδήγησαν στη συγκεκριµένη διαβάθµιση. Οι διαβαθµίσεις των εταιριών 

επανεξετάζονται κάθε χρόνο και από εκεί και πέρα κάθε εταιρία µπορεί να ζητήσει 

επιπλέον παρακολούθηση. Η αλλαγή ενός βαθµού είναι αποτέλεσµα στενής 

παρακολούθησης και η απόφαση για τη µεταβολή της διαβάθµισης ακολουθεί την 

ίδια διαδικασία µε την αρχική. 

Ωστόσο, σε άλλες αγορές πέραν της Αµερικής, οι εταιρίες έχουν τη δυνατότητα 

επιλογής για το εάν θα δηµοσιοποιήσουν τη διαβάθµιση που έλαβαν ή όχι. Το 

γεγονός αυτό είναι ένα θέµα ιδιαίτερης σηµασίας. Εάν οι εταιρίες χρησιµοποιούν 

αυτήν τους την επιλογή, συστηµατικά, έτσι ώστε να αποφύγουν αρνητικούς βαθµούς 

πιστοληπτικής ικανότητας, οι ενδιαφερόµενοι θα εκτιµήσουν ότι οι διαβαθµίσεις που 

ανακοινώνονται είναι µεροληπτικές ως προς τα θετικά νέα των εταιριών. Η συνέπεια 

θα µπορούσε να είναι ανακοινώσεις αρνητικών µεταβολών των διαβαθµίσεων οι 

οποίες δηµοσιοποιούνται, να ληφθούν υπόψη ως σήµατα διαφθοράς του management 

της εταιρίας, και η επίδραση στις προβλέψεις των αναλυτών και στις τιµές των 

µετοχών να µην είναι τόσο σηµαντικές όσο θα ήταν εάν η δηµοσιοποίηση ήταν 

υποχρεωτική. Για τις θετικές µεταβολές των διαβαθµίσεων, δεν θα υπήρχε παρόµοιο 

αποτέλεσµα, καθώς η δηµοσιοποίησή τους δεν θα σήµαινε κάτι για την ποιότητα του 

management. Βέβαια, αυτό το θέµα δεν θα µας απασχολήσει περαιτέρω, καθώς η 

έρευνα µας βασίζεται στις αµερικανικές εταιρίες, οπότε όλες αξιολογούνται και η 

διαβάθµιση αυτών δηµοσιοποιείται είτε είναι σύµφωνες µε αυτή είτε όχι.  
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Τα rating outlooks και τα watchlists είναι επίσης σηµαντικά στοιχεία της 

διαδικασίας αξιολόγησης. Ένα outlook, το οποίο µπορεί να είναι θετικό, σταθερό ή 

αρνητικό, είναι µία πρόβλεψη του Οίκου Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας για 

την πιθανή πορεία µίας διαβάθµισης πιστοληπτικής ικανότητας στο µεσοπρόθεσµο 

διάστηµα. Η πρόβλεψή έχει χρονικό ορίζοντα 18 µήνες. Η απόφαση για την αλλαγή 

ενός outlook λαµβάνεται από την παραπάνω επιτροπή (rating committee) ή από τον 

επικεφαλή αναλυτή. Μία εταιρία τίθεται στη λίστα παρατήρησης (watchlist) εάν η 

τρέχουσα διαβάθµισή της δεν ταιριάζει µε τις αλλαγές των περιστάσεων. Η 

ανακοίνωση για τη συµπερίληψη µιας εταιρίας στη watchlist περιέχει πληροφορίες 

για το εάν η επιχείρηση είναι υπό επανεξέταση για µία πιθανή αλλαγή της 

βαθµολογίας της, είτε θετικά, είτε αρνητικά, είτε προς άγνωστη κατεύθυνση. Η 

απόφαση για το εάν θα αλλάξει η βαθµολογία λαµβάνεται µέσα σε περίοδο 90 

ηµερών.  

Η διαδικασία αξιολόγησης έχει επιπτώσεις στην ερµηνεία του πληροφοριακού 

περιεχοµένου των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας. Ιδιαίτερης σηµασίας για 

την αξιοπιστία της αξιολόγησης είναι η ανεξαρτησία των Οίκων Αξιολόγησης από τις 

αξιολογούµενες εταιρίες. Για την ενδυνάµωση της εµπιστοσύνης της αγοράς ως προς 

τη διαδικασία της αξιολόγησης, η σύνθεση της επιτροπής (rating committee) 

παραµένει εµπιστευτική έτσι ώστε να περιοριστούν οι πιθανότητες οι αξιολογούµενες 

εταιρίες να πιέσουν µεµονωµένα µέλη της επιτροπής. 

Βέβαια, η χρονική στιγµή της ανακοίνωσης της βαθµολογίας µίας εταιρίας και 

έτσι η πιθανότητα του να περιέχει νέες πληροφορίες, επηρεάζεται από το χρόνο που 

απαιτείται για την ολοκλήρωση της διαδικασίας της αξιολόγησης. Βέβαια, από την 

άλλη πλευρά, η επιτάχυνση της διαδικασίας, θα µπορούσε να έχει αρνητικές 

συνέπειες στην ποιότητα της ίδιας της βαθµολογίας.  

Τα outlooks και τα watchlists εκτιµάται ότι επηρεάζουν τις προσδοκίες της 

αγοράς για την επακόλουθη αλλαγή της βαθµολογίας. Η µεταβολή ενός βαθµού σε 

κατεύθυνση αντίθετη µε αυτή που υποδείκνυε το outlook εµπεριέχει συνήθως 

περισσότερη πληροφόρηση. Επίσης, η διαµεσολάβηση µεγαλύτερης χρονικής 

περιόδου µεταξύ της έκδοσης του outlook και της µεταβολής της διαβάθµισης 

υπονοεί ότι οι προσδοκίες της αγοράς για αυτή τη µεταβολή δεν είναι µεγάλες, ακόµα 

και εάν η αλλαγή του rating επιβεβαιώνει την αρχική άποψη που εκφράζεται στο 

outlook. Τέλος, οι µεταβολές των διαβαθµίσεων, οι οποίες ακολουθούν τα watchlists 
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εµπερικλείουν λιγότερη πληροφόρηση καθώς η αγορά είναι πιθανότερο να προσδοκά 

αυτές τις µεταβολές. 

 

5.6 Η απόδοση των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

 

Ένα σηµαντικό στοιχείο της διαδικασίας της αξιολόγησης, σχετικό µε την 

εµπιστοσύνη της αγοράς σε αυτή τη διαδικασία, καθώς και µε τα κίνητρα των Οίκων 

Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας να παρέχουν έγκαιρες και έγκυρες 

πληροφορίες, είναι η πιθανότητα της εκτίµησης της απόδοσης των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας.  

Τα ιστορικά στοιχεία υποστηρίζουν ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης επιτυγχάνουν τη 

µέτρηση του σχετικού κινδύνου. Προηγούµενες έρευνες έχουν αποδείξει ότι η αγορά 

συστηµατικά απαιτεί µεγαλύτερες αποδόσεις για χρεόγραφα εταιριών µε χαµηλές 

διαβαθµίσεις (Sarig και Warga, 1989). Όµως, οι Οίκοι Αξιολόγησης δεν προσπαθούν 

να µετρήσουν τον απόλυτο πιστωτικό κίνδυνο, αντιθέτως προσπαθούν να µετρήσουν 

τις πιθανότητες πτώχευσης οι οποίες συνδέονται µε συγκεκριµένες διαβαθµίσεις, οι 

οποίες µπορεί να ποικίλουν ανάλογα µε τη χρονική περίοδο (Cantor et al, 1994). 

Παρόλα αυτά, κατά τη διάρκεια µεγάλων χρονικών περιόδων, τα µέτρα µέτρησης του 

πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να επιδεικνύουν έναν αρκετά µεγάλο βαθµό 

σταθερότητας ανάµεσα σε κάθε τάξη διαβάθµισης ώστε οι διαβαθµίσεις να µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν ως µέτρα µέτρησης του µακροχρόνιου απόλυτου πιστωτικού 

κινδύνου. 

Όµως, ακόµα και αν o σκοπός των διαβαθµίσεων είναι η µέτρηση του σχετικού 

πιστωτικού κινδύνου, οι λόγοι που αναφέραµε παραπάνω προκαλούν έντονο 

ενδιαφέρον για τη µέτρηση της απόδοσης των διαβαθµίσεων ως µέτρα µέτρησης της 

απόλυτης πιθανότητας πτώχευσης και του απόλυτου πιστωτικού κινδύνου. Μία 

προφανής µέθοδος εκτίµησης είναι η σύγκριση των σχετικών κινδύνων, οι οποίοι 

συνδέονται µε συγκεκριµένες διαβαθµίσεις, µε τους πραγµατικούς κινδύνους. Τα 

ιστορικά στοιχεία αποδεικνύουν ότι κατά µέσο όρο οι Οίκοι Αξιολόγησης είναι 

ικανοί να διαχωρίσουν τις αξιολογούµενες εταιρίες µε βάση τον απόλυτο πιστωτικό 

κίνδυνο. Όµως, καθώς οι πιθανότητες πτώχευσης τείνουν να ποικίλουν ανάλογα µε τη 

φάση του οικονοµικού κύκλου, οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας αποδίδουν 

καλύτερα στη µέτρηση του σχετικού πιστωτικού κινδύνου.  
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Μπορούµε να συµπεράνουµε λοιπόν, ότι η τιµολόγηση του πιστωτικού 

κινδύνου από την αγορά, είναι σε µεγάλο βαθµό συνεπής µε την κατηγοριοποίηση 

των εταιριών από τους Οίκους Αξιολόγησης. Εποµένως, το πληροφοριακό 

περιεχόµενο των µεταβολών των διαβαθµίσεων θα είναι µεγαλύτερο εάν η µεταβολή 

της διαβάθµισης είναι αντίθετη µε την αυτήν που υπολόγιζε η αγορά. Σε αυτή τη 

περίπτωση, η µεταβολή θα είναι απροσδόκητη από την αγορά και έτσι η 

πληροφόρηση που θα απελευθερωθεί στην αγορά µέσω της µεταβολής της 

διαβάθµισης θα είναι σχετικά µεγάλη. Όµως, υπάρχουν πολλοί περιορισµοί σε αυτό 

το µέτρο για τη µέτρηση των προσδοκιών της αγοράς. Για παράδειγµα, οι τιµές της 

αγοράς δεν αντανακλούν µόνο τον πιστωτικό κίνδυνο αλλά και την ύπαρξη 

ρευστότητας, καθώς και την αίσθηση της αγοράς. Επίσης, η τιµολόγηση για 

χρεόγραφα της ίδιας διαβάθµισης θα διαφέρει ανάλογα µε τη διάρκεια και άλλα 

συγκεκριµένα χαρακτηριστικά.  

Επιπλέον, καθώς η δυνατότητα των διαβαθµίσεων να προβλέπουν την 

πιθανότητα πτώχευσης διαφέρει ανάλογα µε τον χρόνο, η αγορά πιθανόν να το 

αναγνωρίζει αυτό και να αντιδρά διαφορετικά σε κάθε στάδιο του οικονοµικού 

κύκλου. Εάν η αγορά ενδιαφέρεται για τον απόλυτο πιστωτικό κίνδυνο, η επιρροή 

των διαβαθµίσεων µπορεί να σχετίζεται µε τη χρονική στιγµή της αξιολόγησης. Όταν 

οι διαβαθµίσεις αναµένεται να παρέχουν πιο ακριβείς πληροφορίες για τη µέτρηση 

της πιθανότητας πτώχευσης, η αντίδραση της αγοράς θα είναι µεγαλύτερη.  

Η δυνατότητα της αξιολόγησης των διαβαθµίσεων, παρέχει ένα ισχυρό κίνητρο 

στους Οίκους Αξιολόγησης για την παροχή συστηµατικών και αξιόπιστων 

διαβαθµίσεων, έτσι ώστε να µπορεί να µετρηθεί ο απόλυτος και ο σχετικός 

συστηµατικός κίνδυνος. Εάν οι Οίκοι Αξιολόγησης δεν παρέχουν αξιόπιστες και 

αντικειµενικές διαβαθµίσεις, οι πληροφορίες που αυτές περιέχουν και η εµπιστοσύνη 

των συµµετεχόντων στην αγορά θα είναι αµφίβολες.  

 

5.7 Η µεθοδολογία των διαβαθµίσεων 

 

Ένα σηµαντικό θέµα της διαδικασίας της αξιολόγησης, σχετικό µε τη σύνδεση 

µεταξύ των αγορών των οµολόγων και των χρηµατιστηριακών αγορών, είναι η 

µεθοδολογία των διαβαθµίσεων. Γνωρίζοντας τις παραµέτρους που χρησιµοποιούνται 

κατά τη διαδικασία της αξιολόγησης καθώς και το σχετικό βάρος που αυτές έχουν, 
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µπορούµε να κατανοήσουµε καλύτερα ποιες πληροφορίες από εκείνες που 

περιέχονται στις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας επηρεάζουν τις 

χρηµατιστηριακές αγορές και τις προβλέψεις των αναλυτών.  

Η πιστοληπτική αξιοπιστία απορρέει µέσα από µία θεµελιώδη πιστωτική 

ανάλυση. Η ανάλυση βασίζεται εν µέρει σε υποκειµενικούς δείκτες µέτρησης της 

χρηµατοοικονοµικής συµπεριφοράς όπως για παράδειγµα η ποιότητα του 

management. Περισσότερο αντικειµενικά µέτρα, όπως αυτά του βαθµού µόχλευσης, 

της ρευστότητας και της κερδοφορίας λαµβάνουν διάφορα βάρη ανάλογα µε την 

αναµενόµενη πιθανότητα πτώχευσης. Οι τελικές διαβαθµίσεις βασίζονται στο πιο 

πιθανό σενάριο ανάµεσα σε ένα σύνολο πιθανών µελλοντικών σεναρίων, στα οποία 

δίνονται βάρη ανάλογα µε τα πιθανά αποτελέσµατα που έχουν καθώς και τις πιθανές 

επιπτώσεις τους.  

Η Standard & Poor’s εφαρµόζει µία µεθοδολογία η οποία διαχωρίζει τον 

εταιρικό κίνδυνο από τον χρηµατοοικονοµικό. Στον παρακάτω πίνακα (Πίνακας 5.2) 

απεικονίζεται η σχέση µεταξύ των διαβαθµίσεων και του επιχειρηµατικού και 

χρηµατοοικονοµικού προφίλ των εταιριών που αξιολογούνται. Στις εταιρίες οι οποίες 

έχουν επενδυτική διαβάθµιση (investment grade) στους επιχειρηµατικούς και 

χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους δίνονται ίσα βάρη, ενώ για τις εταιρίες οι οποίες 

έχουν µη επενδυτική διαβάθµιση (non-investment/ speculative grade) οι 

χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι έχουν µεγαλύτερο βάρος.  

 

Πίνακας 5.2 : Επιχειρηµατικός Κίνδυνος/Χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος

Ελάχιστο Συντηρητικό Ενδιάµεσο Επιθετικό Έντονα Μοχλευµένο
Άριστο AAA AA A BBB BB

∆υνατό AA A A- BBB- BB-

Ικανοποιητικό A BBB+ BBB BB+ B+

Αδύναµο BBB BBB- BB+ BB- B

Ευπαθές BB B+ B+ B B-

Πηγή: Standard & Poor's, Corporate Ratings Critiria 2008

Προφίλ Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου
Προφίλ Επιχειρηµατικού Κινδύνου

 

 

Οι εκτιµήσεις των επιχειρηµατικών και χρηµατοοικονοµικών κινδύνων 

βασίζονται σε πολλές κατηγορίες πληροφοριών, οι οποίες κατηγοριοποιούνται και 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.3. 
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Πίνακας 5.3 : Παράγοντες που λαµβάνονται υπόψη στην ανάλυση του Πιστωτικού Κινδύνου

Επιχειρηµατικοί Κίνδυνοι Χρηµατοοικονοµικοί Κίνδυνοι
Κίνδυνος Χώρας Εταιρική διακυβέρνηση

Παράγοντες του κλάδου που επηρεάζουν την εταιρία Χρηµατοοικονοµικές πολιτικές

Ανταγωνιστική θέση της εταιρίας Ανεκτικότητα κινδύνου
Κερδοφορία Οικονοµικά Στοιχεία
Ανάλυση οµοιόβαθµων εταιριών (peer group comparisons) Επάρκεια ταµιακών ροών

Κεφαλαιακή διάρθρωση/ Προστασία περιουσιακών στοιχείων

Ρευστότητα/ Βραχυπρόθεσµοι παράγοντες
Πηγή: Standard & Poor's, Corporate Ratings Critiria 2008  

 

Την κατηγοριοποίηση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων ακολουθεί ένα 

σύνολο αριθµοδεικτών, οι οποίοι παρουσιάζονται στον Πίνακα 5.4. Η κατανοµή των 

αριθµοδεικτών για εταιρίες οι οποίες έχουν καταταγεί στην ίδια βαθµίδα µπορεί να 

διαφέρει ουσιαστικά ανάλογα µε τον κλάδο των εταιριών.  

 

Ελάχιστο Συντηρητικό Ενδιάµεσο Επιθετικό Έντονα Μοχλευµένο

Λειτουργικές ταµειακές Ροές/ Χρέος (%) Πάνω από 60 45-60 30-45 15-30 Κάτων από 15

Χρηµατοδοτική Μόχλευση (Συνολικό 
Χρέος/ Κεφάλαιο)

Κάτω από 25 25-35 35-45 45-55 Πάνω από 55

Χρέος/ Κέρδη προ φόρων, τόκων και 
αποσβέσεων (x)

<1.4 1.4-2.0 2.0-3.0 3.0-4.5 >4.5

Πηγή: Standard & Poor's, Corporate Ratings Critiria 2008

Πίνακας 5.4 : Αριθµοδείκτες µέτρησης του Χρηµατοοικονοµικού Κινδύνου

 

 

Παρά το γεγονός ότι και η Standard & Poor’s και η Moody’s γνωστοποιούν 

τους παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν τις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

και τα σχετικά βάρη αυτών, οι πληροφορίες αυτές παρέχουν ελάχιστη πληροφόρηση 

για τη διάσταση που υπάρχει στις τελικές βαθµίδες. Βασιζόµενοι στην τελική 

κατάταξη των εταιριών σε βαθµίδες, γίνεται φανερό ότι δεν υπάρχει ουσιαστική 

διαφορά στις µεθοδολογίες των δύο Οίκων Αξιολόγησης για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου. Όµως, τα υποκειµενικά χαρακτηριστικά κάποιων µεταβλητών, 

είναι και ο λόγος ύπαρξης της απόκλισης που υπάρχει στις κατηγοριοποιήσεις 

ανάµεσα στους Οίκους Αξιολόγησης. 

Το γεγονός ότι οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας προσπαθούν να 

συµπεριλάβουν µεγάλα ποσά πληροφόρησης σε ένα µόνο σύµβολο έχει πολλές 

επιπτώσεις στην κατανόηση του πληροφοριακού περιεχοµένου αυτών. Μία επίπτωση 

είναι ότι αξιολογούµενες εταιρίες µε παρόµοιο πιστωτικό κίνδυνο µπορεί να έχουν 

καταταγεί σε άλλη βαθµίδα λόγω άλλων υποκειµενικών χαρακτηριστικών τους. 

Συνεπώς, το πληροφοριακό περιεχόµενο των διαβαθµίσεων µπορεί να έχει 

διαφορετική επίδραση ανάλογα µε τους παράγοντες στους οποίους βασίστηκε. Αυτό 
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έχει ιδιαίτερη σηµασία στην ανάλυση της επιρροής που έχουν οι διαβαθµίσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας στις προβλέψεις των αναλυτών. Για παράδειγµα, εάν ο 

παράγοντας που οδήγησε στην αρνητική µεταβολή µίας διαβάθµισης είναι η 

επιδείνωση του βαθµού µόχλευσης, αυτό θα έχει µικρότερη επίδραση στις 

προβλέψεις των αναλυτών από ότι θα είχε εάν ο παράγοντας ήταν η µείωση της 

κερδοφορίας ή η µείωση των ταµιακών ροών. Επιπλέον, εξαιτίας του γεγονότος ότι οι 

παράγοντες σταθµίζονται διαφορετικά, ανάλογα µε την πιστωτική ποιότητα της 

αξιολογούµενης εταιρίας, οι µεταβολές των διαβαθµίσεων αναµένεται να περιέχουν 

διαφορετικές πληροφορίες ανάλογα µε τη διαβάθµιση που είχε η κάθε εταιρία πριν τη 

µεταβολή της.  

Βασιζόµενοι, λοιπόν, σε αυτή τη µεθοδολογική ανάλυση των διαβαθµίσεων, 

γίνεται αντιληπτό ότι οι πληροφορίες που περιέχουν οι µεταβολές των διαβαθµίσεων 

και οι οποίες ενδιαφέρουν τους αναλυτές εξαρτώνται από τους παράγοντες που 

επηρεάζουν την κάθε µεταβολή ξεχωριστά. Εποµένως, η επίδραση στις προβλέψεις 

των αναλυτών θα είναι µεγαλύτερη εάν οι µεταβολές υποκινούνται από αλλαγές σε 

παράγοντες οι οποίοι είναι πιο σχετικοί µε τις προβλέψεις των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιριών. Τέλος, το διαφορετικό σχετικό βάρος των 

παραγόντων αυτών για επιχειρήσεις µε διαφορετικές διαβαθµίσεις υποδηλώνει ότι, 

για µία δεδοµένη παράµετρο, η σχετικότητα των πληροφοριών η οποία συνδέεται µε 

τη µεταβολή της διαβάθµισης µπορεί να είναι διαφορετική ανάλογα µε την αρχική 

διαβάθµιση της κάθε εταιρίας.  

 

5.8 Πηγές Πληροφόρησης 

 

Ένα άλλο σηµαντικό θέµα της διαδικασίας αξιολόγησης είναι το εάν οι εταιρίες 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας έχουν πρόσβαση σε ιδιωτικές πληροφορίες. 

Κάτω από αυτήν την υπόθεση, ότι οι αγορές είναι τουλάχιστον ηµί–αποτελεσµατικές, 

µία ανώµαλη απόδοση τη στιγµή της ανακοίνωσης της µεταβολής της διαβάθµισης 

µίας εταιρίας αποτελεί ένδειξη ότι κάποιες πληροφορίες δεν ήταν διαθέσιµες στην 

αγορά πριν την ανακοίνωση της µεταβολής. Το ίδιο ισχύει και για τις προβλέψεις των 

αναλυτών. Μία αύξηση της διασποράς µεταξύ των προβλέψεων των αναλυτών, µετά 

την ανακοίνωση της µεταβολής της βαθµολογίας ,αποτελεί ένδειξη ότι κάποιες 

πληροφορίες πάνω στις οποίες βασίστηκαν οι εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής 



 48 

ικανότητας για να προβούν σε αυτή τη µεταβολή δεν ήταν διαθέσιµες στους αναλυτές. 

Έτσι είναι λογικό να υποθέσουµε ότι οι µεταβολές των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας, οι οποίες βασίζονται σε ιδιωτικές πληροφορίες, θα προκαλούν 

µεγαλύτερη απόκλιση στις προβλέψεις των αναλυτών. 

Οι δύο µεγαλύτεροι Οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, η Standard 

& Poor’s και η Moody’s δηλώνουν επίσηµα ότι οι αξιολογήσεις τους βασίζονται σε 

δηµόσιες πληροφορίες οι οποίες παρέχονται σε αυτούς από τις ίδιες τις 

αξιολογούµενες εταιρίες. Όµως, κατά τη διαδικασία της διαρκούς επιτήρησης των 

αξιολογούµενων εταιριών από τους οίκους αξιολόγησης, ιδιωτικές πληροφορίες 

παρέχονται σε αυτούς, όπως ο προϋπολογισµός, οι προβλέψεις, καθώς και άλλες 

πληροφορίες σχετικές µε νέες χρηµατοδοτήσεις, νέα επενδυτικά σχέδια, νέες τάσεις 

και ανακατανοµές. (SEC, 2002, Standard & Poor’s, Role and Function of Credit 

Rating Agencies in the U.S. Securities Markets), (Moody’s, 2002, Understanding 

Moody’s Corporate Bond Ratings and Rating Process). Επιπλέον, οι δύο οίκοι 

δηλώνουν ότι οι συναντήσεις µε τις διοικήσεις των αξιολογούµενων εταιριών είναι 

µέρος της διαδικασίας της αξιολόγησης και σύµφωνα µε την Standard & Poor’s, ο 

σκοπός αυτών των συναντήσεων είναι η ανασκόπηση των επενδυτικών σχεδίων των 

αξιολογούµενων εταιριών, των στρατηγικών στόχων της διοίκησης και άλλων 

σχετικών παραγόντων.  

Για να έχουν οι οίκοι αυτοί πρόσβαση σε µη δηµοσιοποιηµένες πληροφορίες, 

υποβάλλονται σε αυστηρούς περιορισµούς για µη δηµοσιοποίηση αυτών των 

πληροφοριών. Όµως, οι βαθµολογήσεις τους στηρίζονται στη συνολική 

πληροφόρηση που αυτοί έχουν συλλέξει. Έτσι, οι µεταβολές των βαθµολογιών είναι 

πηγές νέων πληροφοριών για την αγορά, ακόµα και εάν οι Οίκοι δεν δηµοσιεύουν τα 

στοιχεία πάνω στα οποία βασίστηκε η αξιολόγησή τους. Επιπλέον, η διαδικασία της 

αξιολόγησης µπορεί να είναι ιδιαίτερης σηµασίας εάν οι αξιολογούµενες εταιρίες δεν 

θέλουν να δηµοσιοποιούν άµεσα στην αγορά τις πληροφορίες πάνω στις οποίες 

βασίζεται η βαθµολογία τους. Έτσι, οι Οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

βοηθούν στη µείωση του προβλήµατος της ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ των 

εταιριών και των επενδυτών, χωρίς να αποκαλύπτουν ευαίσθητες πληροφορίες και 

εποµένως συµβάλουν στην ύπαρξη και την ανάπτυξη των αγορών των οµολόγων.  

Αναφορικά µε το πληροφοριακό περιεχόµενο των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας, το σχετικό πλεονέκτηµα αυτών είναι ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης, έχοντας 

τη δυνατότητα να συλλέγουν και να επεξεργάζονται µεγάλα ποσά διαθέσιµης 
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δηµόσιας πληροφόρησης καθώς και έχοντας πρόσβαση σε ιδιωτικές πληροφορίες, 

έχουν τη δυνατότητα να παρέχουν στην αγορά νέες πληροφορίες. Συνεπώς, η 

πρόσβαση σε ιδιωτικές πληροφορίες καθώς και η ικανότητα των οίκων να 

επεξεργάζονται όλη τη διαθέσιµη δηµόσια πληροφόρηση, µέσω της δηµιουργίας 

οικονοµιών κλίµακας στη συλλογή των πληροφοριών, σχετίζεται µε την αύξηση της 

απόκλισης των προβλέψεων των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη µίας εταιρίας, 

µετά τη µεταβολή της βαθµολογίας της από κάποιον Οίκο. Εάν η αντίδραση των 

αναλυτών διαφέρει ανάλογα µε το εάν η µεταβολή είναι θετική ή αρνητική, οι 

διαφορετικοί βαθµοί της προνοητικότητας της αγοράς θα µπορούσαν να εξηγήσουν 

αυτή τη διαφορά στο βαθµό της αντίδρασης των αναλυτών ανάλογα µε τη µεταβολή 

της διαβάθµισης.  

 

5.9 Η χρονική στιγµή των ανακοινώσεων των µεταβολών 

 

Η χρονική στιγµή της ανακοίνωσης της µεταβολής ενός βαθµού πιστοληπτικής 

ικανότητας µπορεί να επηρεάσει τόσο την προβλεψιµότητα της µεταβολής καθώς και 

τη σχετικότητα των πληροφοριών για τους επενδυτές σε µετοχικούς τίτλους. Τα 

κίνητρα των Οίκων Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας για την παροχή 

έγκαιρων πληροφοριών µπορεί να διαφέρουν ανάλογα µε τα γεγονότα που οδηγούν 

στη µεταβολή κάποιου βαθµού, καθώς και ανάλογα µε τις πληροφορίες που 

συνδέονται µε την αλλαγή. 

Οι Οίκοι στοχεύουν στην παροχή αξιολογήσεων, οι οποίες να έχουν διάρκεια 

µεγαλύτερη του ενός οικονοµικού κύκλου και οι οποίες να αντανακλούν την 

πιστοληπτική ποιότητα των εταιριών, άσχετα µε το στάδιο του οικονοµικού κύκλου 

στο οποίο βρίσκονται. Το γεγονός αυτό, περιορίζει τη χρησιµότητα των 

αξιολογήσεων αυτών ως µετρητές του παρόντος πιστωτικού κινδύνου, διότι είναι 

λογικό να υποθέσουµε ότι οι πραγµατικές πιθανότητες πτώχευσης δε µπορούν να 

περιοριστούν στο καλούπι ενός οικονοµικού κύκλου.  

Η αρχή της αξιολόγησης πέραν του οικονοµικού κύκλου απαιτεί από τους 

Οίκους Αξιολόγησης να µπορούν να προβλέψουν την κυκλικότητα µε σχετική 

ακρίβεια. Όµως, οι Οίκοι δεν είναι πάντα ικανοί να προβλέπουν όλες τις παραµέτρους 

για τον διαχωρισµό των παραγόντων που επηρεάζουν τη µακροχρόνια πιστοληπτική 
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ικανότητα των εταιριών από αυτούς που σχετίζονται µε το στάδιο που βρίσκεται ο 

οικονοµικός κύκλος.  

Εξαιτίας της προσέγγισης αυτής, οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

παρουσιάζουν µία δυσκαµψία σχετικά µε τις µεταβολές της πιστοληπτικής 

ικανότητας των εταιριών. Ο κύριος λόγος είναι ότι οι συνεχείς µεταβολές των 

διαβαθµίσεων ανάλογα µε το στάδιο που βρίσκεται ο οικονοµικός κύκλος είναι 

ιδιαίτερα δαπανηρές για µερικούς πελάτες των Οίκων. Από τη στιγµή που πολλοί 

επενδυτές συνδέουν τις επενδυτικές τους στρατηγικές µε τους βαθµούς πιστοληπτικής 

ικανότητας, η υπέρµετρη αστάθεια που θα υπήρχε λόγω των συνεχών µεταβολών των 

διαβαθµίσεων θα οδηγούσε σε υψηλά κόστη συναλλαγών λόγω της συνεχούς 

ανακατανοµής του χαρτοφυλακίου τους. Αυτό το φαινόµενο έχει επιπτώσεις στην 

αξιοπιστία των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας ως προσδιοριστικοί 

παράγοντες µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου. Συνεπώς, οι Οίκοι Αξιολόγησης 

έχουν ένα δίληµµα ανάµεσα στη χρονική στιγµή της ανακοίνωσης των µεταβολών 

των διαβαθµίσεων και τις πιθανές συνέπειες που θα έχει η ανακοίνωση στην αγορά. 

Οι παρατηρήσεις για την πορεία των διαβαθµίσεων όµως, είναι τρόποι για την 

παροχή πρόσθετων πληροφοριών για το κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι εταιρίες.  

Επιπλέον, είναι πιθανόν η χρονική στιγµή των ανακοινώσεων να ποικίλει 

ανάλογα µε την περίπτωση. Υπάρχουν στοιχεία ότι οι µεταβολές των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας µπορεί να έχουν επιπτώσεις στην προσφορά και στη 

ζήτηση (Kaman και Midannder, 2005). Όσον αφορά στους θεσµικούς επενδυτές, 

γενικά υπάρχει περιορισµός στις επενδύσεις σε εταιρίες µε χαµηλούς βαθµούς 

πιστοληπτικής ικανότητας. Εποµένως, µία µείωση της διαβάθµισης µίας εταιρίας σε 

χαµηλότερη βαθµίδα µπορεί να είναι πιο χρονοβόρα, έτσι ώστε η µεταβολή αυτή να 

µην έχει σηµαντικές επιπτώσεις στην αγορά. Επίσης, είναι πιθανό οι Οίκοι να µην 

µπορούν να ανταποκριθούν άµεσα στους δείκτες που µετρούν την πιστωτική 

ποιότητα των εταιριών καθώς κάποια λάθος πρόβλεψη µπορεί να έχει δυσµενή 

αποτελέσµατα στο κόστος χρηµατοδότησης των εταιριών.  

Παράλληλα, η ποσότητα της πληροφόρησης που συνδέεται µε την αλλαγή ενός 

βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας µπορεί να εξηγήσει τις διαφορετικές αποκρίσεις 

µεταξύ των αναβαθµίσεων και των υποβαθµίσεων. Οι επενδυτές είναι πιο ευάλωτοι 

στις υποβαθµίσεις παρά στις αναβαθµίσεις της πιστωτικής ποιότητας. Εποµένως, οι 

Οίκοι Αξιολόγησης έχουν κίνητρο να παρέχουν πιο έγκυρες πληροφορίες όταν 

πρόκειται για κάποια υποβάθµιση. Συνεπώς, οι µειώσεις των διαβαθµίσεων 
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πιστοληπτικής ικανότητας εκτιµάται ότι παρέχουν περισσότερες νέες πληροφορίες 

στην αγορά.  

Καθώς οι αξιολογήσεις των εταιριών δεν αναµένεται να αντανακλούν άµεσες 

µεταβολές του πιστωτικού κινδύνου αυτών, το πληροφοριακό περιεχόµενο των 

µεταβολών των διαβαθµίσεων µπορεί να είναι ήδη διαθέσιµο στην αγορά. Έτσι όταν 

συµβαίνει η µεταβολή, η αγορά ήδη γνωρίζει τις πληροφορίες πάνω στις οποίες 

βασίστηκε και έχει ήδη τιµολογήσει ανάλογα τα χρεόγραφα. Αυτό είναι συνεπές µε 

διάφορες µελέτες οι οποίες έχουν βρει ότι οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας 

γενικά υστερούν των µεταβολών των πιστωτικών κινδύνων και των προσαρµογών 

στις τιµές (Loffler, 2002, Odders-White και Ready, 2005) 

Βασιζόµενοι στο θέµα της χρονικής στιγµής στην οποία γίνεται η ανακοίνωση 

µπορούµε να προσδιορίσουµε δύο αποτελέσµατα που θα µπορούσε να έχει η 

µεταβολή ενός βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας στους αναλυτές. Αρχικά, η 

δυσκαµψία των µεταβολών των διαβαθµίσεων σχετικά µε τις µεταβολές του 

πιστωτικού κινδύνου υποδηλώνει ότι η πληροφόρηση µε την οποία σχετίζεται η 

µεταβολή είναι ήδη γνωστή στην αγορά, πριν την ανακοίνωση της µεταβολής, 

δηλαδή η µεταβολή της διαβάθµισης είναι προβλέψιµη. Όµως, είναι πιθανόν η 

χρονική στιγµή της ανακοίνωσης να διαφέρει από περίπτωση σε περίπτωση, γεγονός 

το οποίο εξηγεί γιατί υπάρχει διαφορετική αντίδραση από την αγορά κάθε φορά που 

γίνεται µία ανακοίνωση. ∆εύτερον, η σχετικότητα των πληροφοριών εξαρτάται από 

τη χρονική στιγµή της ανακοίνωσης. Κατά τη διάρκεια έντονων οικονοµικών κύκλων, 

οι επενδυτές δίνουν λιγότερη έµφαση στους βαθµούς που έχουν αποδώσει οι Οίκοι 

Αξιολόγησης, καθώς οι διαβαθµίσεις αυτές δεν είναι προσδιοριστικοί παράγοντες του 

απόλυτου πιστωτικού κινδύνου. Τα αποτελέσµατα αυτά επηρεάζονται από την 

προσπάθεια των Οίκων Αξιολόγησης να ισορροπήσουν µεταξύ της παροχής 

«έγκυρων» και «έγκαιρων» πληροφοριών καθώς και της αποφυγής της έντονης 

διακύµανσης των βαθµολογιών. 

 

5.10 Σύγκρουση Συµφερόντων 

 

Η αξία των πληροφοριών που σχετίζονται µε τις µεταβολές των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας, εξαρτάται από τους Οίκους Αξιολόγησης, οι οποίοι θα 

πρέπει να λειτουργούν ως ανεξάρτητοι πάροχοι πληροφοριών. Για να κατανοήσουµε 
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την επιρροή που έχουν οι µεταβολές των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

στην αγορά, θα πρέπει να λάβουµε υπόψη µας το θέµα της σύγκρουσης συµφερόντων 

που σχετίζεται µε τους Οίκους αυτούς.  

Ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας 

είναι η καλή δηµοσιότητα που έχουν. Οι Οίκοι Αξιολόγησης δεν χρεώνουν τους 

επενδυτές για παροχή υπηρεσιών ενηµέρωσης. Αντιθέτως, η κύρια πηγή εισοδήµατος 

γι’ αυτές είναι από την πώληση διαφόρων εκδόσεων. Το γεγονός αυτό οδηγεί στη 

µείωση του φαινοµένου της διαρροής των πληροφοριών που εµπερικλείονται στη 

µεταβολή κάποιας διαβάθµισης. Επίσης, ένα µεγάλο µέρος των εσόδων τους 

προέρχεται από τη χρέωση των εταιριών που αξιολογούν. Αυτό το κόστος περνά 

στους επενδυτές µέσω της προσαρµογής των αποδόσεων. Οι αξιολογούµενες εταιρίες 

θέλουν να αναλαµβάνουν αυτό το κόστος, καθώς µε αυτόν τον τρόπο ανταµείβονται 

από τα χαµηλότερα περιθώρια στα χρέη που εκδίδουν καθώς και από την 

προσέλκυση περισσότερων επενδυτών.  

Συνοψίζοντας, µπορούµε να πούµε ότι οι διαβαθµίσεις πιστοληπτικής 

ικανότητας, έχουν πολλά θετικά χαρακτηριστικά. Όµως, µέσω των χρεώσεων των 

εταιριών που αξιολογούν, είναι φανερό ότι υπάρχει ένα είδος σύγκρουσης 

συµφερόντων. Για να µπορέσουν οι Οίκοι Αξιολόγησης να διατηρήσουν την 

αξιοπιστία και την ανεξαρτησία τους, είναι αναγκαίο να εξαλείψουν κάθε υποψία για 

σύγκρουση συµφερόντων. Αυτός θα µπορούσε να είναι και ο λόγος για τον οποίο σε 

κάθε µεταβολή µίας διαβάθµισης δηµοσιεύονται έντυπα που εξηγούν τους λόγους 

που οδήγησαν στη µεταβολή, καθώς επίσης και ο λόγος για τον οποίο οι Οίκοι αυτοί 

έχουν ετήσιες δηµοσιεύσεις στις οποίες εξηγούν τη διαδικασία που ακολουθούν κατά 

τις αξιολογήσεις των εταιριών καθώς και τις σχέσεις τους µε τις αξιολογούµενες 

εταιρίες.  

Όσον αφορά στην άποψη των συµµετεχόντων στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

για την αξιοπιστία των Οίκων Αξιολόγησης, αυτή µπορεί να φανεί από την 

εµπιστοσύνη που δείχνουν στις αξιολογήσεις των Οίκων. Όσο µεγαλύτερη η 

αντίδρασή τους τη στιγµή της ανακοίνωσης της µεταβολής µίας διαβάθµισης, τόσο 

µεγαλύτερη η εµπιστοσύνη τους σε αυτή. 
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6. ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ 

 

Παραπάνω αναφερθήκαµε σε προηγούµενες µελέτες σχετικές µε την επιρροή 

που έχει η µεταβολή των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας στις αποδόσεις 

των µετοχών και των οµολόγων καθώς και στο θεωρητικό πλαίσιο µέσα στο οποίο 

λειτουργούν οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας και οι Αναλυτές. 

Βασιζόµενοι σε αυτές προσδιορίσαµε δύο παράγοντες οι οποίοι είναι σχετικοί µε τη 

σηµασία που έχει η ανακοίνωση των διαβαθµίσεων στην αγορά και µε την πιθανή 

ασυµµετρία πληροφόρησης που υπάρχει µεταξύ των Αναλυτών και των Οίκων 

Αξιολόγησης. 

Σκοπός αυτής της έρευνας είναι να µελετήσουµε την ύπαρξη και τα 

χαρακτηριστικά της σχέσης µεταξύ του πιστωτικού κινδύνου όπως αυτός µετράται 

από τους Οίκους Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας και της διασποράς των 

προβλέψεων των αναλυτών, η οποία µετριέται µε την τυπική απόκλιση των 

προβλέψεων για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών. Οι ερωτήσεις οι οποίες θα µας 

απασχολήσουν, όπως διατυπώθηκαν και στην εισαγωγή είναι οι εξής: 

 

Υπάρχει µία συστηµατική σύνδεση µεταξύ των µεταβολών των βαθµών 

πιστοληπτικής ικανότητας και της µεταβολής της διασποράς των προβλέψεων των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών; 

 

Αν αυτή η σχέση υπάρχει, είναι συµµετρική ανάλογα µε την κατεύθυνση της 

µεταβολής του βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας (upgrade or downgrade); 

 

Προκειµένου να απαντήσουµε σε αυτές τις ερωτήσεις, έχουµε τυποποιήσει τις 

παρακάτω υποθέσεις: 

 

Y1: Μεταβολές των διαβαθµίσεων σχετίζονται µε αύξηση της διασποράς των 

προβλέψεων των αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών. 

 

Y2: Η αντίδραση των αναλυτών είναι εντονότερη εάν πρόκειται για µεταβολές 

οι οποίες βασίζονται σε πληροφορίες σχετικές µε τα κέρδη των εταιριών. 
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Υ3: Η αντίδραση των αναλυτών είναι εντονότερη αν οι πληροφορίες στις οποίες 

βασίζεται η αλλαγή της διαβάθµισης είναι άγνωστες σε αυτούς. 

 

Υ4: Το αποτέλεσµα της µεταβολής της διαβάθµισης διαφέρει ανάλογα µε την 

κατεύθυνση της µεταβολής της. 

 

Υπόθεση 1: Βασιζόµενοι στις προηγούµενες µελέτες που έχουν 

πραγµατοποιηθεί και το γενικό θεωρητικό υπόβαθρο, αναµένουµε ότι οι 

ανακοινώσεις των µεταβολών των διαβαθµίσεων θα οδηγούν σε αύξηση της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών, υπό τις ακόλουθες προϋποθέσεις. 

Εφόσον παρέχουν νέες πληροφορίες στην αγορά λόγω της εξειδίκευσης των Οίκων 

Αξιολόγησης και της πρόσβασής τους σε ιδιωτικές πληροφορίες καθώς και εφόσον 

παρέχουν πληροφορίες χρήσιµες στους µετόχους,  

 

Υπόθεση 2: Αλλαγές των διαβαθµίσεων οι οποίες δεν έχουν ιδιαίτερη σηµασία 

για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών, όπως για παράδειγµα ανακατανοµή του 

πλούτου από τους οµολογιούχους προς τους µετόχους, αναµένεται να µην 

επηρεάζουν ιδιαίτερα τη διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών για τα µελλοντικά 

κέρδη. Αντιθέτως, αλλαγές των διαβαθµίσεων που παρέχουν τη στιγµή της 

ανακοίνωσης, ιδιαίτερης σηµασίας πληροφορίες για τα µελλοντικά κέρδη, αναµένεται 

να έχουν εντονότερη επίδραση στη διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών. 

 

Υπόθεση 3: Αλλαγές των διαβαθµίσεων οι οποίες επιβεβαιώνουν µία 

πληροφορία, η οποία είναι διαθέσιµη στην αγορά εκ των προτέρων, αναµένουµε να 

µην επηρεάζει τη διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών. Αντιθέτως, εάν η 

πληροφορία για την οποία έγινε η αλλαγή της διαβάθµισης ήταν άγνωστη στους 

αναλυτές, τότε η αντίδρασή τους θα είναι εντονότερη, µε αποτέλεσµα την αύξηση της 

διασποράς των προβλέψεων τους για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών. 

Βέβαια, καθώς τέτοιες πληροφορίες δεν είναι διαθέσιµες, δεν είναι εφικτό να 

κρίνουµε εάν τα αποτελέσµατα, όταν δεν συµφωνούν µε τις προσδοκίες, οφείλονται 

σε αυτό το λόγο.  
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Υπόθεση 4: Το αποτέλεσµα της ανακοίνωσης αναµένεται να είναι εντονότερο 

εάν πρόκειται για αρνητική µεταβολή του rating. Αυτό το ασύµµετρο αποτέλεσµα, το 

οποίο έχει εξετασθεί από πολλούς ερευνητές και έχει διαπιστωθεί ότι ισχύει όταν 

πρόκειται για τις αποδόσεις των µετοχών, αναµένουµε ότι ισχύει και για τη διασπορά 

των προβλέψεων των αναλυτών. Η αιτία αυτού του φαινοµένου µπορεί να αποδοθεί 

στο γεγονός ότι οι περισσότερες θετικές µεταβολές οφείλονται σε ανακατανοµή του 

πλούτου µεταξύ των µετόχων και των οµολογιούχων, εποµένως δεν επηρεάζονται τα 

κέρδη των εταιριών και κατ’ επέκταση οι προβλέψεις των αναλυτών. 
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7. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

Σε αυτήν την ενότητα, θα παραθέσουµε µια ανάλυση του δείγµατος δεδοµένων 

µας. Επίσης, θα περιγράψουµε τα κριτήρια επιλογής του δείγµατος, καθώς και τη 

µεθοδολογία που επιλέχτηκε για την ανάλυση του.  

 

7.1 ∆εδοµένα 

 

Το δείγµα µας αποτελείται από 1659 µεταβολές των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας καθώς και θετικές και αρνητικές επανεξετάσεις των 

διαβαθµίσεων για 221 διαφορετικές εταιρίες οι οποίες αξιολογήθηκαν από τις 

εταιρίες Moody’s και Standard & Poor κατά τη χρονική περίοδο Ιανουαρίου 1995 – 

∆εκεµβρίου 2007. Οι εταιρίες που επιλέχθηκαν είναι εταιρίες οι οποίες είναι 

εισηγµένες στα χρηµατιστήρια των Ηνωµένων Πολιτειών. Οι διαβαθµίσεις για τις 

εταιρίες αυτές βρέθηκαν µέσω της Bloomberg.  

Όλες οι παρατηρήσεις αφορούν διαβαθµίσεις για µακροπρόθεσµη πίστωση σε 

εγχώριο νόµισµα για την S&P (long term local issuer credit) και µη ασφαλισµένο 

χρέος (senior unsecured debt) ή issuer rating για την Moody’s. Επειδή είναι πιθανόν 

µια εταιρία να έχει αξιολογηθεί για πολλές υποχρεώσεις της, συνήθως έχει 

περισσότερα ratings του ενός. Όσον αφορά στην S&P, τις περισσότερες εταιρίες τις 

αξιολογεί σε εγχώριο και σε ξένο νόµισµα και για µακροπρόθεσµο και 

βραχυπρόθεσµο δανεισµό.  

Στην έρευνά µας χρησιµοποιήσαµε τις διαβαθµίσεις για µακροπρόθεσµο χρέος 

σε εγχώριο νόµισµα, καθώς οι διαφορές ανάµεσα σε εγχώριο και σε ξένο νόµισµα 

είναι σπάνιες και αν υπάρχουν είναι πολύ µικρές. Οι λόγοι που επιλέξαµε αυτά τα 

στοιχεία είναι αφενός ότι το µεγαλύτερο µέρος των αγορών οµολόγων αποτελείται 

από µακροπρόθεσµα οµόλογα, αφετέρου, ότι όλες οι µελέτες που έχουν γίνει πάνω 

στις διαβαθµίσεις χρησιµοποιούν τις διαβαθµίσεις για µακροπρόθεσµο δανεισµό για 

την ανάλυσή τους. Όσον αφορά στην Moody’s, σε όποιες εταιρίες υπήρχε issuer 

rating χρησιµοποιήσαµε αυτό, ενώ σε εταιρίες οι οποίες δεν είχαν αξιολογηθεί εξ’ 

ολοκλήρου αλλά είχαν αξιολογηθεί µόνο συγκεκριµένες υποχρεώσεις τους, 

χρησιµοποιήσαµε τη διαβάθµιση που αφορά senior unsecured debt.  
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Όσον αφορά στη διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών για τα µελλοντικά 

κέρδη των εταιριών, σε συνέπεια µε τις προηγούµενες µελέτες, την υπολογίσαµε ως 

την τυπική απόκλιση των προβλεπόµενων κερδών ανά µετοχή. Τα στοιχεία τα 

πήραµε από τη βάση δεδοµένων IBES της DataStream.  

Από το αρχικό δείγµα των 221 εταιριών, η διασπορά των προβλέψεων των 

αναλυτών για τα κέρδη των εταιριών αυτών ήταν διαθέσιµη για τις 192 εταιρίες. 

Εποµένως, από τις αρχικά 1659 παρατηρήσεις που αφορούσαν τις 221 εταιρίες, το 

δείγµα µας περιορίστηκε στις 192 εταιρίες για τις οποίες έχουµε συνολικά 1376 

παρατηρήσεις.  

Στους πίνακες 7.1 και 7.2 φαίνεται η κατανοµή των διαβαθµίσεων ανά έτος και 

ανά Οίκο Αξιολόγησης, καθώς επίσης και η κατανοµή τους ανάµεσα στις κλάσεις 

των διαβαθµίσεων. 

Έτος Downgrades Upgrades 
Negative 
Watch 

Possitive 
watch Downgrades Upgrades 

Negative 
Watch 

Possitive 
watch Downgrades Upgrades 

Negative 
Watch 

Possitive 
watch 

1995 9 14 2 4 4 12 0 0 13 26 2 4
1996 7 12 6 2 6 10 0 0 13 22 6 2
1997 11 19 3 1 7 15 0 0 18 34 3 1
1998 13 18 9 3 10 8 1 1 23 26 10 4
1999 15 7 20 9 10 8 13 12 25 15 33 21
2000 15 14 19 6 11 9 11 6 26 23 30 12
2001 34 7 18 2 24 13 24 4 58 20 42 6
2002 40 11 23 3 34 8 24 3 74 19 47 6
2003 29 14 24 5 25 14 18 9 54 28 42 14
2004 18 12 13 8 18 14 10 12 36 26 23 20
2005 20 33 19 12 17 19 7 8 37 52 26 20
2006 24 29 11 12 27 19 19 20 51 48 30 32
2007 27 30 18 9 33 21 21 14 60 51 39 23

262 220 185 76 226 170 148 89 488 390 333 165
19,04% 15,99% 13,44% 5,52% 16,42% 12,35% 10,76% 6,47% 35,47% 28,34% 24,20% 11,99%

Σύνολο

Πίνακας 7.1 : Κατανοµή των µεταβολών των διαβαθµίσεων ανά έτος ανάµεσα στους Οίκους Αξιολόγησης
Standard & Poor Moody's

54,00% 46,00% 1.376  

 

ΑΑΑ ΑΑ Α ΒΒΒ ΒΒ Β CCC CC C D N/A Σύνολο

ΑΑΑ 12 1 13
ΑΑ 1 42 42 2 87
Α 25 140 48 1 214
ΒΒΒ 43 167 27 2 1 1 4 245
ΒΒ 33 81 37 3 7 161
Β 35 63 24 7 129

CCC 8 5 2 4 4 23
CC 1 1 2
C 0
D 0

N/A 1 3 4
Σύνολο 1 79 226 253 143 111 33 3 0 5 24 878

Οι διαβαθµίσεις έχουν µεταφραστεί στις διαβαθµίσεις της Standard & Poor's καθώς δεν υπάρχει καµία ουσιαστική

διαφορά µε τις διαβαθµίσεις την Moody's.

Πίνακας 7.2 : Κατανοµή των µεταβολών των διαβαθµίσεων µεταξύ των κλάσεων 
Μετά την µεταβολή της διαβάθµισης
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7.2 Μεθοδολογία 

 

7.2.1. Ποιοτική ∆ιερεύνηση 

 

Αρχικά, για να αποκτήσουµε µία εικόνα των σχέσεων που υπάρχουν µεταξύ της 

µεταβολής των προβλέψεων των αναλυτών και της µεταβολής των διαβαθµίσεων από 

τους Οίκους Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας, θα προβούµε στην ποιοτική 

αξιολόγηση των δεδοµένων που έχουµε συλλέξει.  

Εξετάζοντας τη µεταβολή της διασποράς των αναλυτών από τη χρονική στιγµή 

t-3 έως και t+3 σε σχέση µε τη µεταβολή της διαβάθµισης η οποία πραγµατοποιείται 

τη χρονική στιγµή t µπορούµε να διεξάγουµε κάποια πρώτα συµπεράσµατα για το 

πώς µεταβάλλεται η διασπορά των αναλυτών σε µία θετική ή σε µία αρνητική 

µεταβολή της διαβάθµισης, καθώς και σε µία θετική ή σε µία αρνητική παρατήρηση. 

Επίσης, µε αυτήν την ανάλυση µπορούµε να παρατηρήσουµε τη χρονική στιγµή κατά 

την οποία παρουσιάζεται η µεγαλύτερη µεταβολή στη διασπορά των προβλέψεων 

των αναλυτών. 

Tέλος, µε σκοπό την αναλυτικότερη µελέτη όλου του δείγµατος, θα 

δηµιουργήσουµε υποδείγµατα του βασικού δείγµατος, ώστε να µελετήσουµε 

ξεχωριστά τις επιδράσεις που έχουν οι αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων από 

τις θετικές και οι διαβαθµίσεις που ανήκουν σε επενδυτική τάξη (investment grade) 

από αυτές που ανήκουν σε κερδοσκοπική τάξη (non-investment grade) 

 

7.2.2. Οικονοµετρική ∆ιερεύνηση 

 

Με σκοπό τον έλεγχο των συνδιακυµάνσεων και την καλύτερη κατανόηση της 

σχέσης που υπάρχει µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων και των µεταβολών 

της διασποράς των αναλυτών, θα πραγµατοποιήσουµε τέσσερις παλινδροµήσεις των 

στοιχείων που έχουµε συλλέξει.  

Η πρώτη παλινδρόµηση θα εξετάζει την επίδραση που ασκούν οι µεταβολές των 

διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας στους αναλυτές. Έτσι λοιπόν, η εξαρτηµένη 

µεταβλητή αυτού του µοντέλου θα είναι η µεταβολή της διασποράς των αναλυτών τη 

χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t (∆dispt+2,t). Το µοντέλο 

παλινδρόµησης που θα χρησιµοποιήσουµε µπορεί να περιγραφεί ως ακολούθως: 
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1η Παλινδρόµηση: 

∆dispt+2,t = α + β1∆RatChgt + β2GradeNumbert + β3∆dispt,t-1 + β4∆dispt+1,t 

 

Το χρονικό διάστηµα (t, t+2) επιλέχτηκε στην εξαρτηµένη µεταβλητή, έτσι 

ώστε να καλύπτει όλη την περίοδο µέσα στην οποία µπορεί να υπάρξει κάποια 

µεταβολή της διασποράς των αναλυτών εξαιτίας της µεταβολής µίας διαβάθµισης. 

Πέραν από αυτό το διάστηµα, η ίδια παλινδρόµηση µπορεί να τρέξει και για άλλα 

χρονικά διαστήµατα της εξαρτηµένης µεταβλητής, προκειµένου να ελέγξουµε σε ποιο 

διάστηµα πραγµατοποιούνται τα πιο στατιστικά σηµαντικά αποτελέσµατα.  

Η δεύτερη παλινδρόµηση θα είναι παρόµοια µε την πρώτη, µόνο που αντί να 

πάρουµε ως ανεξάρτητη µεταβλητή τη µεταβολή µόνο των διαβαθµίσεων, θα 

πάρουµε τη µεταβολή των διαβαθµίσεων µαζί µε τις παρατηρήσεις για τη µελλοντική 

πορεία αυτών (∆RatChgt, with watch). 

 

2η Παλινδρόµηση: 

∆dispt+2,t = α + β1∆RatChgt, with change + β2GradeNumbert + β3∆dispt,t-1 + β4∆dispt+1,t 

 

Η τρίτη και η τέταρτη παλινδρόµηση θα εξετάζουν την επίδραση που ασκεί η 

µεταβολή της διασποράς των αναλυτών στις µεταβολές των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας και τις παρατηρήσεις για τη µελλοντική πορεία αυτών, 

κατά τη χρονική στιγµή t.  

Στο τρίτο µοντέλο παλινδρόµησης, η εξαρτηµένη µεταβλητή θα είναι η 

µεταβολή της διαβάθµισης της χρονική στιγµή t, όµως, επειδή όπως θα εξηγήσουµε 

παρακάτω, δεν θα είναι η ίδια µεταβλητή µε αυτή που χρησιµοποιούµε στις 

παλινδροµήσεις 1 και 2, θα τη συµβολίσουµε µε RCt. Το γενικό µοντέλο 

παλινδρόµησης που θα χρησιµοποιήσουµε µπορεί να περιγραφεί ως ακολούθως: 

 

3η Παλινδρόµηση: 

RCt= α+ β1∆dispt-3,t-4+ β2∆dispt-2,t-3+ β3∆dispt-1,t-2+ β4∆dispt,t-1 + β5∆dispt+1,t+ 

β6∆dispt+2,t+1+ β7∆dispt+3,t+2 
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Τέλος, η τέταρτη παλινδρόµηση θα έχει ως εξαρτηµένη µεταβλητή την 

παρατήρηση για θετική ή αρνητική µεταβολή της διαβάθµισης στο µέλλον (Wt), ενώ 

κατά τα άλλα, το δεξί µέρος της παλινδρόµησης θα είναι ίδιο µε αυτό της τρίτης 

παλινδρόµησης.  

 

4η Παλινδρόµηση: 

Wt= α+ β1∆dispt,t-1+ β2∆dispt-3,t-4+ β3∆dispt-2,t-3+ β4∆dispt-1,t-2+ β5∆dispt,t-1 + 

β6∆dispt+1,t+ β7∆dispt+2,t+1+ β8∆dispt+3,t+2 

 

∆RatChgt: Η µεταβλητή αυτή µετράει τη µεταβολή της διαβάθµισης µίας 

εταιρίας τη χρονική στιγµή t. Κάθε διαβάθµιση προσδιορίζεται µε έναν αριθµό από το 

1 έως το 24, όπου το ΑΑΑ αντιστοιχεί στον αριθµό 1 και το D στον αριθµό 24. Η 

µεταβολή των διαβαθµίσεων υπολογίζεται ως η διαφορά της νέας διαβάθµισης από 

την παλαιά. Στον πίνακα 7.3 απεικονίζεται η µετατροπή των διαβαθµίσεων σε 

αριθµητική κλίµακα. 

 

∆RatChgt, with watch : Η µεταβλητή αυτή διαφέρει από την προηγούµενη µόνο στο 

ότι λαµβάνει υπόψη της και τις περιπτώσεις όπου δεν υπάρχει µεταβολή της 

διαβάθµισης αλλά µία παρατήρηση θετική ή αρνητική για τη µελλοντική πορεία της 

διαβάθµισης. Έτσι λοιπόν, εάν η παρατήρηση είναι θετική, αφαιρούµε µία µονάδα 

από το ∆RatChgt, ενώ εάν είναι αρνητική προσθέτουµε µία µονάδα στο ∆RatChgt.  

 

GradeNumbert: Κάθε τάξη διαβαθµίσεων αποτελείται από τρεις βαθµίδες. 

Κάθε τάξη χαρακτηρίζεται από ένα νούµερο από το 1 έως το 10. Η τάξη ΑAA 

λαµβάνει το µικρότερο νούµερο και η τάξη D το µεγαλύτερο. Στον πίνακα 7.3 

απεικονίζεται η µετατροπή των τάξεων των διαβαθµίσεων σε αριθµητική κλίµακα.  

 

RCt: Η µεταβλητή αυτή δείχνει την κατεύθυνση της µεταβολής της διαβάθµισης. 

Εάν η διαβάθµιση µεταβάλλεται θετικά, η µεταβλητή αυτή παίρνει την τιµή 0, ενώ αν 

η διαβάθµιση µεταβάλλεται αρνητικά, παίρνει την τιµή 1.  

Ο λόγος που στην τρίτη και τέταρτη παλινδρόµηση χρησιµοποιούµε αυτή τη 

µεταβλητή και όχι τη δRatChgt είναι διότι τα µοντέλα που έχουµε στη διάθεσή µας, 

για ελέγξουµε τις παλινδροµήσεις µας, δεν επιτρέπουν τη χρήση εξαρτηµένων 
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µεταβλητών, οι οποίες να παίρνουν τιµές µόνο ακέραιους αριθµούς. Έτσι λοιπόν, στις 

περιπτώσεις όπου χρησιµοποιούµε τη µεταβολή της διαβάθµισης ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή, τη µετατρέπουµε σε αυτήν τη µορφή. 

 

RWt : Η µεταβλητή αυτή δείχνει την παρατήρηση τη χρονική στιγµή t για τη 

µελλοντική πορεία της διαβάθµισης. Εάν η παρατήρηση είναι θετική η µεταβλητή 

αυτή παίρνει την τιµή 0, ενώ εάν η παρατήρηση είναι αρνητική, παίρνει την τιµή 1 

 

∆disp: Οι µεταβλητές µε αυτόν το χαρακτηρισµό δείχνουν τη µεταβολή της 

διασποράς κατά τις χρονικές περιόδους, οι οποίες παρουσιάζονται στους δείκτες 

αυτών των µεταβλητών. Για παράδειγµα, η µεταβλητή ∆dispt+2,t µετράει τη µεταβολή 

της διασποράς τη χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t.  

 

∆ιαβαθµίσεις 
της Standard 

& Poor's

∆ιαβαθµίσεις 
της Moody's

Αριθµητική 
Κλίµακα 

∆ιαβαθµίσεων

Αριθµητική 
Κλίµακα 
Τάξεων

AAA Aaa 1 1
AA+ Aa3 2 2
AA Aa2 3 2
AA- Aa1 4 2
A+ A3 5 3
A A2 6 3
A- A1 7 3
BBB+ Baa3 8 4
BBB Baa2 9 4
BBB- Baa1 10 4
BB+ Ba3 11 5
BB Ba2 12 5
BB- Ba1 13 5
B+ B3 14 6
B B2 15 6
B- B1 16 6
CCC+ Caa3 17 7
CCC Caa2 18 7
CCC- Caa1 19 7
CC+ Ca3 20 8
CC Ca2 21 8
CC- Ca1 22 8
C C 23 9
D D 24 10

Παρατήρηση Τιµή

Θετική -1
Αρνητική +1

Πίνακας 7.3:  Αντιστοίχιση των διαβαθµίσεων και των τάξεων 
τους σε αριθµητική κλίµακα
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8. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Τα κύρια αποτελέσµατα της έρευνάς µας βασίζονται στη µελέτη των υποθέσεων, 

οι οποίες περιγράφηκαν στην ενότητα 6. Σε αυτήν την ενότητα θα παραθέσουµε τα 

αποτελέσµατα που επιτύχαµε για διάφορες υποπεριόδους και υποδείγµατα για τις 

θετικές και αρνητικές µεταβολές.  

 

8.1. Ποιοτική ∆ιερεύνηση 

 

Στο διάγραµµα 8.1 παρουσιάζεται µια γενική εικόνα της µεταβολής της 

διασποράς των αναλυτών τον επόµενο µήνα από τον µήνα όπου έγινε η µεταβολή του 

βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας για τη χρονική περίοδο 1995 – 2007. 

∆ιάγραµµα 8.1 : Μεταβολή της διασποράς την χρονική στιγµή t+1 σε σχέση µε την χρονική στιγµή t
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Στο παραπάνω διάγραµµα παρουσιάζονται οι περιπτώσεις στις οποίες είχαµε 

µεταβολή της διασποράς των αναλυτών ένα µήνα µετά τη µεταβολή της διαβάθµισης 

από τους δύο Οίκους Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας, την Standard & 

Poor’s και την Moody’s. Επίσης, στο διάγραµµα αυτό φαίνονται οι µεταβολές στις 

οποίες προέβησαν οι δύο Οίκοι και πώς αυτές οι µεταβολές επηρέασαν τη διασπορά 

των αναλυτών τον επόµενο µήνα από τον µήνα στον οποίο πραγµατοποιήθηκε η 

µεταβολή της διαβάθµισης.  
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Για παράδειγµα, στις περιπτώσεις όπου οι Οίκοι Αξιολόγησης προέβησαν σε 

µείωση της διαβάθµισης των εταιριών, η διασπορά των αναλυτών αυξήθηκε σε 140 

περιπτώσεις, µειώθηκε σε 151 περιπτώσεις, ενώ παρέµεινε σταθερή στις υπόλοιπες 

181 περιπτώσεις.  

Γενικά, σε όλες τις περιπτώσεις των µεταβολών και των παρατηρήσεων στις 

οποίες προέβησαν οι Οίκοι Αξιολόγησης τη χρονική στιγµή t, δεν φαίνεται να 

παρουσιάζεται έντονη αύξηση της διασποράς των αναλυτών την επόµενη χρονική 

περίοδο (t+1). Αντιθέτως, παρατηρούµε ότι στις περισσότερες περιπτώσεις η 

διασπορά παραµένει σταθερή τη χρονική περίοδο t+1 σε σχέση µε τη χρονική 

περίοδο t. Το ποσοστό των περιπτώσεων στις οποίες η διασπορά αυξήθηκε τον 

επόµενο µήνα από τη µεταβολή της διαβάθµισης ανέρχεται στο 30.1%, ενώ το 

ποσοστό των περιπτώσεων στις οποίες η διασπορά µειώθηκε ανέρχεται στο 33.8%.  

Το γεγονός αυτό αποτελεί ένδειξη ότι πιθανόν η διασπορά των αναλυτών να 

επηρεάζεται από τις µεταβολές των διαβαθµίσεων κάποια άλλη χρονική στιγµή, ή 

ακόµα και να µην επηρεάζεται καθόλου. Για την εύρεση, λοιπόν, της σχέσης που 

υπάρχει µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων και της µεταβολής της διασποράς 

των αναλυτών χρειάζεται να παρατηρήσουµε καλύτερα τις χρονικές στιγµές στις 

οποίες επηρεάζονται οι προβλέψεις των αναλυτών, καθώς µπορεί να είναι άλλες από 

αυτή που περιγράψαµε παραπάνω. Επίσης, είναι σηµαντικό να εξετάσουµε, εάν πριν 

από τη µεταβολή ενός βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας έχει υπάρξει κάποια 

παρατήρηση για το  ποια κατεύθυνση θα ακολουθήσει η µεταβολή (watch). Αν έχει 

συµβεί αυτό, είναι πιθανόν η διασπορά των αναλυτών να έχει επηρεαστεί από αυτή 

την παρατήρηση, οπότε όταν γίνεται πλέον η µεταβολή αυτή να µην επιφέρει κανένα 

αποτέλεσµα στη διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών.  

Από εδώ και στο εξής, τα αποτελέσµατα που θα παρουσιάζονται και θα 

αναλύονται θα αφορούν τις µεταβολές των διαβαθµίσεων και τις παρατηρήσεις της 

Moody’s, καθώς πιστεύουµε ότι η ανάλυση και των δύο ταυτόχρονα, µπορεί να 

οδηγήσει σε σύγχυση των αποτελεσµάτων. Επίσης, θεωρούµε ότι τα αποτελέσµατα 

και των δύο Οίκων θα είναι ανάλογα, καθώς και οι δύο Οίκοι θεωρούνται οι 

κυρίαρχοι του κλάδου τους.  

Προχωρώντας λοιπόν την ανάλυσή µας παραθέτουµε κάποια βασικά 

αποτελέσµατα τα οποία αφορούν τον Οίκο Moody’s. Στον πίνακα 8.1 παρατίθενται 

τα αποτελέσµατα τα οποία είναι παρόµοια µε αυτά που παρουσιάστηκαν στο 

διάγραµµα 8.1, τα οποία όµως αφορούν µόνο τον Οίκο Moody’s και για τα οποία η 
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µεταβολή της διασποράς παρουσιάζεται σε διάφορες χρονικές περιόδους, από t-3 έως 

t+2, δηλαδή για την περίοδο που ξεκινάει τρεις µήνες πριν τη µεταβολή της 

διαβάθµισης από τον Οίκο και εκτείνεται έως και δύο µήνες µετά.  

 

Αύξηση Μείωση Σύνολο

Αύξηση 40 73 113
Μείωση 48 65 113
Σταθερή 77 82 159

Αύξηση Μείωση Σύνολο

Αύξηση 40 61 101
Μείωση 55 72 127
Σταθερή 72 90 162

Αύξηση Μείωση Σύνολο

Αύξηση 37 55 92
Μείωση 66 74 140
Σταθερή 62 96 158

Αύξηση Μείωση Σύνολο

Αύξηση 34 66 100
Μείωση 65 68 133
Σταθερή 66 83 149

Αύξηση Μείωση Σύνολο

Αύξηση 43 57 100
Μείωση 51 68 119
Σταθερή 71 84 155

Μεταβολή της διασποράς το 
διάστηµα (t-1,t-2)

Μεταβολή της διασποράς το 
διάστηµα (t+2,t+1)

Πίνακας 8.1: Μεταβολή της διασποράς σε διάφορες χρονικές περιόδους
Μεταβολή της διαβάθµισης

Μεταβολή της διαβάθµισης

Μεταβολή της διαβάθµισης

Μεταβολή της διαβάθµισης

Μεταβολή της διαβάθµισης

Μεταβολή της διασποράς το 
διάστηµα (t,t-1)

Μεταβολή της διασποράς το 
διάστηµα (t+1,t)

Μεταβολή της διασποράς το 
διάστηµα (t-2,t-3)

 

 

Σύµφωνα µε τον πίνακα αυτό, το µόνο χρονικό διάστηµα όπου φαίνεται να 

υπερισχύει η αύξηση της διασποράς, είναι το (t-3, t-2), δηλαδή δύο µήνες πριν τη 

µεταβολή της διαβάθµισης. Σε αυτή τη χρονική στιγµή, οι περιπτώσεις όπου έχουµε 

αρνητική µεταβολή της διαβάθµισης, υπερισχύουν εκείνων στις οποίες η διασπορά 

των αναλυτών αυξάνεται (σε 73 περιπτώσεις έχουµε αύξηση της διασποράς, έναντι 

των 65 περιπτώσεων στις οποίες έχουµε µείωση της διασποράς). Όµως, καθώς η 

διαφορά των δύο δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλη, δεν µπορούµε να αρκεστούµε σε αυτή 

τη διαπίστωση για να καταλήξουµε σε αξιόλογα συµπεράσµατα.  

Ωστόσο, παρατηρώντας το διάγραµµα 8.1 και τον πίνακα 8.1, διαπιστώνουµε ότι 

σε όλες τις περιπτώσεις των µεταβολών των διαβαθµίσεων υπερισχύει η σταθερότητα 

της διασποράς των αναλυτών, κάτι το οποίο σηµαίνει είτε ότι οι µεταβολές των 

διαβαθµίσεων δεν έχουν καµία επιρροή στις προβλέψεις των αναλυτών, είτε ότι η 
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διασπορά των αναλυτών µεταβλήθηκε σε κάποια άλλη χρονική στιγµή και µετά 

παρέµεινε σταθερή. Επίσης, το γεγονός ότι σε πολλές περιπτώσεις έχουµε µείωση της 

διασποράς, οδηγεί στο συµπέρασµα ότι πιθανόν να υπήρχε κάποια αύξηση αυτής 

τους προηγούµενους µήνες.  

Αυτοί οι συλλογισµοί µας οδηγούν στην ανάγκη της εξέτασης όλων των 

περιπτώσεων κατά τις οποίες τουλάχιστον σε µία χρονική στιγµή, κατά την περίοδο 

(t-3, t+2) υπήρξε αύξηση της διασποράς, καθώς είναι πιθανόν οι µεταβολές των 

διαβαθµίσεων να επηρεάζουν τις προβλέψεις των αναλυτών σε διαφορετική χρονική 

στιγµή, ανάλογα µε την περίπτωση. Για παράδειγµα, εάν η πληροφόρηση στην οποία 

βασίστηκαν οι Οίκοι Αξιολόγησης για τη µεταβολή της διαβάθµισης, ήταν γνωστή 

στους αναλυτές πριν τη µεταβολή, τότε η διασπορά των προβλέψεών τους θα είχε 

αυξηθεί σε προγενέστερο χρόνο. Αντιθέτως, εάν οι πληροφορίες πάνω στις οποίες 

βασίστηκαν οι Οίκοι για τη µεταβολή της διαβάθµισης δεν ήταν γνωστές στους 

αναλυτές, τότε η διασπορά των προβλέψεών τους αναµένεται να αυξήθηκε σε 

µεταγενέστερο χρόνο.  

Στο διάγραµµα 8.2 απεικονίζονται οι περιπτώσεις εκείνες στις οποίες η 

διασπορά των αναλυτών αυξήθηκε έστω και για έναν µήνα, κατά το χρονικό 

διάστηµα (t-3, t+2). 

∆ιάγραµµα 8.2 : Αύξηση της διασποράς έστω και για ένα µήνα κατά την χρονική περίοδο (t-3,  t+2)
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Τα αποτελέσµατα αυτού του διαγράµµατος (διάγραµµα 8.2) είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικά, καθώς δείχνουν ότι κατά την προαναφερθείσα χρονική περίοδο υπήρξε 

θετική µεταβολή της διασποράς των αναλυτών σε 503 περιπτώσεις, οι οποίες 
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αντιστοιχούν σε ποσοστό 80% όλων των περιπτώσεων στις οποίες είχαµε µία 

µεταβολή της διαβάθµισης από την Moody’s, ή µία παρατήρηση για τη µελλοντική 

της πορεία. Το γεγονός αυτό αποτελεί ένδειξη ότι υπάρχει σχέση µεταξύ των 

µεταβολών των διαβαθµίσεων και των προβλέψεων των αναλυτών.  

Επίσης από το διάγραµµα 8.2 παρατηρούµε ότι το ποσοστό είναι ακόµα 

µεγαλύτερο, 84%, εάν λάβουµε υπόψη µας µόνο τις περιπτώσεις εκείνες στις οποίες 

είχαµε αρνητική µεταβολή της διαβάθµισης. Τέλος, παρατηρούµε ότι οι περισσότερες 

περιπτώσεις στις οποίες η διασπορά παραµένει σταθερή ή µειώνεται, είναι αυτές στις 

οποίες έχουµε θετικές µεταβολές των διαβαθµίσεων. Οι 40 περιπτώσεις στις οποίες 

είχαµε θετική µεταβολή της διαβάθµισης ενώ η διασπορά µειώθηκε ή παρέµεινε 

σταθερή, αντιστοιχούν σε ποσοστό 24% των θετικών µεταβολών των διαβαθµίσεων, 

έναντι του 16% των περιπτώσεων των αρνητικών µεταβολών των διαβαθµίσεων, 

όπου η διασπορά παρέµεινε σταθερή ή µειώθηκε. 

 Βέβαια, µε τα µέχρι τώρα αποτελέσµατα, δεν µπορούµε να διεξάγουµε 

συµπεράσµατα για το ποια µεταβολή προηγείται της άλλης, καθώς το διάστηµα που 

έχουµε επιλέξει για να ελέγξουµε τη µεταβολή της διασποράς των αναλυτών ξεκινάει 

τρεις µήνες πριν τη µεταβολή της διαβάθµισης και εκτείνεται έως και δυο µήνες µετά.  

Προκειµένου λοιπόν, να διαπιστώσουµε το είδος της εξάρτησης που υπάρχει 

µεταξύ των δύο, θα πρέπει να χωρίσουµε τις περιπτώσεις του διαγράµµατος 8.2 όπου 

έχουµε αύξηση της µεταβολής της διασποράς, σε τρία χρονικά διαστήµατα. Το πρώτο 

χρονικό διάστηµα θα περιλαµβάνει τις περιπτώσεις όπου η αύξηση της διασποράς 

συνέβη πριν τη µεταβολή της διαβάθµισης, δηλαδή της περίοδο (t-3, t-1), το δεύτερο 

θα αφορά τις περιπτώσεις όπου η αύξηση της διασποράς συνέβη τον µήνα µέσα στον 

οποίο πραγµατοποιήθηκε η µεταβολή της διαβάθµισης (t) και το τρίτο θα αφορά τις 

περιπτώσεις όπου η αύξηση της διασποράς συνέβη µετά τη µεταβολή της 

διαβάθµισης, δηλαδή την περίοδο (t+1, t+2).  

Η παρουσίαση αυτή των περιπτώσεων κατά τις οποίες είχαµε µεταβολή της 

διαβάθµισης ή παρατήρηση για τη µελλοντική της πορεία και αύξηση της διασποράς 

των προβλέψεων των αναλυτών, φαίνεται στον πίνακα 8.2 
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Αύξηση Μείωση
Θετική 

Παρατήρηση

Αρνητική 
Παρατήρηση

Γενικό 
Άθροισµα

Αύξηση της διασποράς κατά το διάστηµα 
(t-3, t-1)

37 41 14 25 117

Αύξηση της διασποράς το µήνα της 
µεταβολής (t)

18 27 5 8 58

Αύξηση της διασποράς κατά το διάστηµα 
(t+1, t+2)

30 33 18 33 114

Αύξηση της διασποράς κατά το διάστηµα 
(t-3, t-1) και το µήνα t

8 11 5 10 34

Αύξηση της διασποράς κατά το διάστηµα 
(t-3, t-1) και κατά το διάστηµα (t+1, t+2)

26 60 16 30 132

Αύξηση της διασποράς κατά το µήνα t και 
κατά το διάστηµα (t+1, t+2)

11 10 4 7 32

Αύξηση της διασποράς στις τρεις χρονικές 
περιόδους

0 7 5 4 16

Μεταβολή της διαβάθµισης
Πίνακας 8.2: Ανάλυση των περιπτώσεων όπου παρατηρείται αύξηση της διασποράς σε υποπεριόδους

 

 

Από τον πίνακα 8.2 µπορούµε να αντλήσουµε πολύ χρήσιµα συµπεράσµατα για 

τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων και της αύξησης της 

διασποράς των αναλυτών. Παρατηρούµε λοιπόν, ότι από τις 503 περιπτώσεις στις 

οποίες είχαµε αύξηση της διασποράς κατά την περίοδο (t-3, t+2), στις 357 

περιπτώσεις (ποσοστό 71% επί του συνόλου), η διασπορά αυξήθηκε πριν τη 

µεταβολή της διαβάθµισης ή κατά τον µήνα της µεταβολής. 

Ωστόσο, για την καλύτερη παρατήρηση των αποτελεσµάτων του Πίνακα 8.2, 

παραθέτουµε τα αποτελέσµατα αυτά σε διαγραµµατική απεικόνιση στο ∆ιάγραµµα 

8.3, ως ποσοστά επί του συνόλου των παρατηρήσεων που παρατίθενται στον Πίνακα 

8.2. 

 

∆ιάγραµµα 8.3: ∆ιαγραµµατική απεικόνιση των αποτελεσµάτων του Πίνακα 8.2
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Αύξηση της διασποράς  στις  τρεις χρονικές
περιόδους

 

 

Από το διάγραµµα αυτό µπορούµε να παρατηρήσουµε ότι στις περιπτώσεις 

όπου έχουµε µείωση της διαβάθµισης, η διασπορά τείνει να αυξάνεται και πριν, αλλά 
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και µετά από τη µεταβολή της διαβάθµισης, σε ποσοστό 11,93% επί του συνόλου των 

παρατηρήσεων στις οποίες είχαµε αύξηση της διασποράς. Εάν το δούµε ως ποσοστό 

επί του συνόλου των αρνητικών µεταβολών που έγιναν από τον οίκο Moody’s κατά 

τα έτη 1995 – 2007, τότε αυτό αγγίζει το 26,5% (60 αρνητικές µεταβολές των 

διαβαθµίσεων στις οποίες παρατηρήθηκε αύξηση της διασποράς κατά τα χρονικά 

διαστήµατα (t-3, t+1) και (t+1, t+2), στο σύνολο των 226 αρνητικών µεταβολών των 

διαβαθµίσεων). 

Επίσης, από τον πίνακα 8.2 και το διάγραµµα 8.3 εύκολα παρατηρούµε ότι η 

διασπορά των αναλυτών τείνει να αυξάνεται πριν τη µεταβολή των διαβαθµίσεων ή 

την παρατήρηση για τη µελλοντική πορεία αυτών. Το γεγονός αυτό αποτελεί ένδειξη 

ότι οι αναλυτές γνωρίζουν εκ των προτέρων τις πληροφορίες πάνω στις οποίες 

βασίζονται οι Οίκοι Αξιολόγησης για τη διεξαγωγή των αξιολογήσεων τους.  

Επειδή όµως οι περιπτώσεις στις οποίες η διασπορά των αναλυτών αυξάνεται 

µετά τη µεταβολή της διαβάθµισης είναι πολλές, δεν µπορούµε να αρκεστούµε στα 

αποτελέσµατα αυτά για τη διεξαγωγή απόλυτα έγκυρων συµπερασµάτων. Έτσι θα 

πρέπει να  προβούµε στην οικονοµετρική διερεύνηση των αποτελεσµάτων αυτών, 

αφού πρώτα προηγηθεί η µελέτη του συνολικού αθροίσµατος και του µέσου όρου της 

µεταβολής της διασποράς κατά τα παραπάνω χρονικά διαστήµατα.  

Στον πίνακα 8.3 παρουσιάζεται το συνολικό άθροισµα και ο µέσος όρος της 

µεταβολής της διασποράς των αναλυτών, των θετικών και αρνητικών µεταβολών, 

καθώς και των θετικών και αρνητικών παρατηρήσεων για τη µελλοντική κατεύθυνση 

των διαβαθµίσεων ανά µήνα, κατά τη χρονική περίοδο (t-3, t+3). 
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Χρονική 
Περίοδος

Συνολικό Άθροισµα της 
µεταβολής της  διασποράς 
για όλο το πλήθος των 

παρατηρήσεων

Μ.Ο. της µεταβολής 
της διασποράς

t-2, t-3 0,4400 0,0028
t-1, t-2 -0,2650 -0,0016
t, t-1 -1,7900 -0,0112
t+1, t -1,0550 -0,0066
t+2, t+1 -3,0350 -0,0190
t+3, t+2 4,4750 0,0285
t-2, t-3 1,2796 0,0058
t-1, t-2 -0,3275 -0,0015
t, t-1 -0,5521 -0,0025
t+1, t 10,2744 0,0473
t+2, t+1 -3,0834 -0,0148
t+3, t+2 -1,8523 -0,0090
t-2, t-3 -0,3000 -0,0035
t-1, t-2 0,4700 0,0055
t, t-1 1,2600 0,0148
t+1, t 2,9000 0,0349
t+2, t+1 -0,5200 -0,0065
t+3, t+2 -2,5900 -0,0320
t-2, t-3 2,4300 0,0168
t-1, t-2 -3,2100 -0,0221
t, t-1 -0,7500 -0,0051
t+1, t 5,7700 0,0395
t+2, t+1 -3,5500 -0,0247
t+3, t+2 -0,7800 -0,0055
t-2, t-3 3,8496 0,0063
t-1, t-2 -3,3325 -0,0054
t, t-1 -1,8321 -0,0030
t+1, t 17,8894 0,0295
t+2, t+1 -10,1884 -0,0172
t+3, t+2 -0,7473 -0,0013

Σύνολο

Πίνακας 8.3:Άθροισµα και Μέσος Όρος της µεταβολής της διασποράς ανά 
περίπτωση µεταβολής της διαβάθµισης από την Moody's 

Θετική Μεταβολή 
της διαβάθµισης

Αρνητική 
Μεταβολή της 
διαβάθµισης

Θετική 
Παρατήρηση για 
την µελλοντική 
κατεύθυνση της 
διαβάθµισης

Αρνητική 
Παρατήρηση για 
την µελλοντική 
κατεύθυνση της 
διαβάθµισης

 

 

Επίσης, στο διάγραµµα 8.4 απεικονίζονται ο µέσος όρος της µεταβολής της 

διασποράς των αναλυτών για τις παραπάνω χρονικές περιόδους και τις παραπάνω 

παρατηρήσεις. Το επιπλέον στοιχείο που απεικονίζεται σε αυτό το διάγραµµα είναι η 

κατηγοριοποίηση των διαβαθµίσεων σε δύο τάξεις. Αν η διαβάθµιση είναι 

µεγαλύτερη ή ίση µε BBB τότε αυτή ανήκει στην επενδυτική τάξη (investment grade) 

ενώ αν είναι µικρότερη από ΒΒΒ τότε ανήκει στην κερδοσκοπική τάξη (speculative 

grade).  
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∆ιάγραµµα 8.4: Περιοχή που καλύπτει ο µέσος όρος της µεταβολής της διασποράς 
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Όπως παρατηρούµε αρχικά από τον πίνακα 8.3, το άθροισµα της µεταβολής της 

διασποράς των αναλυτών είναι εντονότερο κατά την περίοδο (t+1, t) (σύνολο για όλες 

τις µεταβολές των διαβαθµίσεων στις οποίες προέβη η Moody’s, 17.89).  

Από τη µέχρι τώρα ανάλυση υπερίσχυε η άποψη ότι η διασπορά των αναλυτών 

τείνει να αυξάνεται πριν τη µεταβολή της διαβάθµισης. Ωστόσο, η παρατήρηση αυτή 

αποτελεί σηµαντική ένδειξη ότι στις περιπτώσεις που η διασπορά των αναλυτών 

αυξάνεται τη χρονική περίοδο t+1, η µεταβολή αυτή είναι πολύ πιο έντονη από ότι 

στις περιπτώσεις στις οποίες η διασπορά αυξάνεται πριν τη µεταβολή της 

διαβάθµισης. 

Παρατηρώντας λοιπόν καλύτερα τον πίνακα 8.3, διαπιστώνουµε ότι ενώ οι 

περιπτώσεις όπου η διασπορά αυξάνεται τόσο πριν όσο και µετά τη µεταβολή της 

διαβάθµισης είναι περίπου ίσες, το άθροισµα της διασποράς την περίοδο (t+1, t+2) 

είναι πολλαπλάσιο του αντίστοιχου διαστήµατος πριν τη µεταβολή της διαβάθµισης, 

στο οποίο παρατηρούνται θετικές µεταβολές τις διασποράς. 

Τέλος, όσον αφορά στα στοιχεία που απεικονίζονται στο διάγραµµα 8.4 είναι 

σηµαντικό να αναφέρουµε ότι στις περιπτώσεις όπου έχουµε διαβαθµίσεις που 

ανήκουν στην κερδοσκοπική τάξη (speculative grade ratings), οι αποκλίσεις µεταξύ 

των υψηλότερων και κατώτερων σηµείων του µέσου όρου της µεταβολής της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών είναι µεγαλύτερες από ότι στις 
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περιπτώσεις όπου έχουµε διαβαθµίσεις που ανήκουν στην επενδυτική τάξη 

(investment grade ratings).  

Το γεγονός αυτό σηµαίνει ότι όταν έχουν προηγηθεί µεταβολές διαβαθµίσεων 

χαµηλότερων τάξεων, η µεταβολή που προκαλείται στη διασπορά των αναλυτών 

είναι πολύ εντονότερη, από ότι θα ήταν αν είχαµε µεταβολές των διαβαθµίσεων των 

υψηλότερων τάξεων. Όσον αφορά δε στην παρατήρηση του φαινοµένου αυτού, για 

τις χρονικές περιόδους πριν τη µεταβολή των διαβαθµίσεων, η εξήγηση που 

µπορούµε να δώσουµε είναι ότι η νέα πληροφόρηση έχει µεγαλύτερο αντίκτυπο στις 

προβλέψεις των αναλυτών όσο χαµηλότερης πιστοληπτικής αξιοπιστίας είναι µία 

εταιρία. 

Από τη µέχρι τώρα ποιοτική διερεύνηση των στοιχείων µας έχουµε καταλήξει 

στο συµπέρασµα ότι υπάρχει σύνδεση µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων και 

των µεταβολών της διασποράς των αναλυτών. Ωστόσο η σειρά που καθορίζει από 

ποια µεταβολή ξεκινάει η σχέση αυτή δεν είναι ακόµα ξεκάθαρη.  

Από τη µία πλευρά παρατηρήσαµε ότι η διασπορά των αναλυτών αυξάνει κατά 

τη χρονική περίοδο (t-3, t-1) σε ποσοστό 23.9% σε σχέση µε όλες τις µεταβολές των 

διαβαθµίσεων στις οποίες προέβη η Moody’s. Από την άλλη πλευρά παρατηρήσαµε 

ότι η διασπορά των αναλυτών αυξάνει σε ποσοστό 23,1% κατά τη χρονική περίοδο 

(t+1, t+2) και σε ποσοστό 23,4% και κατά τα δύο χρονικά διαστήµατα. Από αυτά τα 

ποσοστά, γίνεται αντιληπτό ότι ο αριθµός των περιπτώσεων στις οποίες οι αναλυτές 

γνώριζαν εκ των προτέρων τις πληροφορίες πάνω στις οποίες βασίστηκαν οι Οίκοι 

Αξιολόγησης για τη διεξαγωγή των προβλέψεων τους, είναι περίπου ίσος µε τον 

αριθµό των περιπτώσεων στις οποίες οι αναλυτές δεν γνώριζαν την πληροφόρηση, 

στην οποία βασίστηκαν οι Οίκοι Αξιολόγησης, πριν τη δηµοσίευση των µεταβολών 

των διαβαθµίσεων από αυτές.  

Εν τούτοις, από τη µελέτη του αθροίσµατος και του µέσου όρου των µεταβολών 

της διασποράς ανά µήνα και κατά τη χρονική περίοδο (t-3, t+3), παρατηρήσαµε ότι το 

άθροισµα της µεταβολής της διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών κατά τη 

χρονική περίοδο (t+2, t+1) είναι πολύ µεγαλύτερο από το άθροισµα της µεταβολή της 

διασποράς κατά το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα πριν τη µεταβολή της διαβάθµισης.  

Συνοψίζοντας τα παραπάνω καταλήγουµε ότι, η µεταβολή που προκαλείται 

στην διασπορά των αναλυτών είναι πολύ µεγαλύτερη όταν η νέα πληροφόρηση 

φτάνει σε αυτούς µέσω των µεταβολών των διαβαθµίσεων. Σαν σύνολο περιπτώσεων 

µπορεί να είναι λιγότερες οι περιπτώσεις στις οποίες οι αναλυτές δεν γνώριζαν εκ των 
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προτέρων τις πληροφορίες πάνω στις οποίες βασίστηκαν οι Οίκοι Αξιολόγησης για 

την διεξαγωγή των αξιολογήσεων τους, όµως όταν αυτές συµβαίνουν η µεταβολή της 

διασποράς είναι πολύ έντονη. Το γεγονός αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι 

υπάρχουν περιπτώσεις στις οποίες υπάρχει ασύµµετρη πληροφόρηση µεταξύ των 

αναλυτών και των Οίκων Αξιολόγησης, και όταν αυτές οι περιπτώσεις συµβαίνουν, η 

απόκλιση των απόψεων των αναλυτών φτάνει στο µέγιστο σηµείο της.  

 

8.2. Οικονοµετρική ∆ιερεύνηση  

 

Προκειµένου να ελέγξουµε τα αποτελέσµατα στα οποία καταλήξαµε από την 

ποιοτική διερεύνηση των δεδοµένων µας θα προβούµε στην οικονοµετρική 

διερεύνηση αυτών.  

Πρώτα, θα εφαρµόσουµε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων για να 

εξετάσουµε την επίδραση που ασκούν οι µεταβολές των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας στους αναλυτές και στη συνέχεια θα εφαρµόσουµε τη µέθοδο Binary 

Probit προκειµένου να ελέγξουµε την επίδραση που έχουν οι µεταβολές της 

διασποράς των αναλυτών σε διάφορες χρονικές περιόδους στις διαβαθµίσεις 

πιστοληπτικής ικανότητας.  

Το στατιστικό πρόγραµµα που χρησιµοποιήσαµε για την εφαρµογή αυτών των 

δύο µεθόδων είναι το E-views και τα αποτελέσµατα των παλινδροµήσεων που 

εξετάσαµε παρουσιάζονται στο τέλος της κάθε ενότητας. 

 

8.2.1. Επίδραση από τις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας στους αναλυτές. 

 

Σε αυτή την ενότητα θα παραθέσουµε τα αποτελέσµατα της οικονοµετρικής 

ανάλυσης για την εξέταση της επίδρασης που έχουν οι µεταβολές των διαβαθµίσεων 

από τους Οίκους Αξιολόγησης στη µεταβολή της διασποράς των προβλέψεων των 

αναλυτών.  

Χρησιµοποιώντας τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων και ένα µοντέλο το 

οποίο έχει ως εξαρτηµένη µεταβλητή τη µεταβολή της διασποράς των προβλέψεων 

των αναλυτών τη χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t και ως 

ανεξάρτητες µεταβλητές τη µεταβολή της διασποράς των αναλυτών τη χρονική 

στιγµή t+1 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t και τη µεταβολή της διαβάθµισης τη 
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χρονική στιγµή t, θα εξετάσουµε κατά πόσο οι δύο αυτές µεταβλητές επηρεάζουν και 

µεταβάλουν τη διασπορά των αναλυτών τη χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε τη 

χρονική στιγµή t. 

Επίσης, θα εξετάσουµε εάν η διασπορά των αναλυτών επηρεάζεται κάποια άλλη 

χρονική περίοδο από τις µεταβολές των διαβαθµίσεων. Για παράδειγµα, εάν η 

διασπορά µεταβάλλεται τη χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t+1 και 

όχι σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t. Το ίδιο θα κάνουµε και για τον έλεγχο της 

µεταβολής της διασποράς τη χρονική στιγµή t+1.  

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης αυτής παρουσιάζονται στο τέλος της παρούσας 

ενότητας στον Πίνακα 8.4 και τα στατιστικά µέτρα αυτών στον πίνακα 8.5, έτσι όπως 

προέκυψαν µε τη χρήση της µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων από το στατιστικό 

πρόγραµµα E-Views. 

Από τις περισσότερες εκτιµήσεις του Πίνακα 8.4, δεν φαίνεται να προκύπτουν 

στατιστικά σηµαντικά συµπεράσµατα, κυρίως λόγω του ότι οι πιθανότητες για τις 

τιµές που παίρνει ο συντελεστής της µεταβλητής που δείχνει τη µεταβολή της 

διαβάθµισης τη χρονική στιγµή t, είναι στις περισσότερες περιπτώσεις που εξετάσαµε 

µεγαλύτερος του 0.1 και το στατιστικό µέτρο t-statistic είναι κοντά στο µηδέν.  

Οι µόνες εκτιµήσεις που θα µπορούσαν να θεωρηθούν στατιστικά σηµαντικές 

είναι η πέµπτη και η όγδοη εκτίµηση. Η πέµπτη εκτίµηση έχει ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή την µεταβολή της διασποράς την χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε την 

χρονική στιγµή t+1 και η όγδοη εκτίµηση έχει ως εξαρτηµένη µεταβλητή την 

µεταβολή της διασποράς την χρονική στιγµή t+1 σε σχέση µε την χρονική στιγµή t. 

Ωστόσο, και στις δύο εκτιµήσεις, η µόνο ανεξάρτητη µεταβλητή που χρησιµοποιούµε 

είναι η µεταβολή της διαβάθµισης την χρονική στιγµή t. 

Στην πέµπτη εκτίµηση φαίνεται να υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ της 

µεταβολής της διασποράς κατά την περίοδο (t+2, t+1) και της µεταβολής της 

διαβάθµισης την χρονική στιγµή t, ενώ κατά την όγδοη εκτίµηση φαίνεται  να 

υπάρχει θετική σχέση µεταξύ της µεταβολής της διασποράς κατά την χρονική 

περίοδο (t+1, t) και της µεταβολής της διαβάθµισης. 

Το αποτέλεσµα αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι τον επόµενο µήνα από τη 

µεταβολή της διαβάθµισης υπάρχει θετική σχέση µεταξύ της µεταβολής της 

διαβάθµισης και της µεταβολής της διασποράς, ενώ δύο µήνες µετά την µεταβολή, η 

διασπορά µειώνεται προκειµένου να επανέλθει στο αρχικό της επίπεδο.  
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Πίνακας 8.4: Αποτελέσµατα Εκτιµήσεων µε την µέθοδο των Ελαχίστων Τετραγώνων 

1η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+2 - t)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,028 0,019 1,449 0,148
∆RatingChange(t) -0,003 0,003 -1,221 0,223
Grade Number -0,004 0,004 -1,009 0,313
∆disp (t+1 - t) 0,323 0,024 13,279 0,000
∆disp (t, t-1) -0,006 0,045 -0,145 0,885

2η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+2 - t)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,028 0,019 1,462 0,144
∆RatingChange(t) -0,003 0,003 -1,226 0,221
Grade Number -0,004 0,004 -1,025 0,306
∆disp (t+1 - t) 0,324 0,024 13,327 0,000

3η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+2 - t)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,024 0,022 1,108 0,268
∆RatingChange(t) 0,000 0,003 -0,073 0,942
Grade Number -0,002 0,005 -0,505 0,614
4η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+2 - t+1)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,022 0,074 0,291 0,771
∆RatingChange(t) with watch -0,005 0,007 -0,706 0,481
Grade Number 0,012 0,022 0,525 0,600
∆disp (t-1 - t-2) 0,033 0,068 0,487 0,626
5η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+2 - t+1)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

∆RatingChange(t) -0,007 0,004 -2,037 0,042
6η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+1 - t)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

σταθερά -0,054 0,083 -0,650 0,516

∆RatingChange(t) with watch 0,003 0,008 0,403 0,687
Grade Number -0,009 0,025 -0,363 0,716
∆disp (t-1 - t-2) -0,089 0,077 -1,162 0,246
7η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+1 - t)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,021 0,008 2,451 0,015

∆RatingChange(t) 0,006 0,006 1,048 0,295
8η εκτίµηση

Εξαρτηµένη µεταβλητή : Ddisp(t+1 - t)
Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα t-Statistic Πιθανότητα

∆RatingChange(t) 0,010 0,004 2,929 0,004  
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Πίνακας 8.5: Στατιστικά Μέτρα των εκτιµήσεων του Πίνακα 8.4

1η εκτίµηση

R-squared 0,231     Mean dependent var 0,015
Adjusted R-squared 0,226     S.D. dependent var 0,150
S.E. of regression 0,132     Akaike info criterion -1,203
Sum squared resid 10,256     Schwarz criterion -1,166
Log likelihood 361,560     F-statistic 44,178
Durbin-Watson stat 1,878     Prob(F-statistic) 0,000
2η εκτίµηση
R-squared 0,231    Mean dependent var 0,015

Adjusted R-squared 0,227     S.D. dependent var 0,150
S.E. of regression 0,132     Akaike info criterion -1,209
Sum squared resid 10,258     Schwarz criterion -1,180
Log likelihood 363,734     F-statistic 59,250
Durbin-Watson stat 1,876     Prob(F-statistic) 0,000
3η εκτίµηση
R-squared 0,000    Mean dependent var 0,014

Adjusted R-squared -0,003     S.D. dependent var 0,151
S.E. of regression 0,151     Akaike info criterion -0,935
Sum squared resid 13,562     Schwarz criterion -0,913
Log likelihood 281,633     F-statistic 0,141
Durbin-Watson stat 1,511     Prob(F-statistic) 0,869
4η εκτίµηση

R-squared 0,002     Mean dependent var -0,012
Adjusted R-squared -0,003     S.D. dependent var 0,201
S.E. of regression 0,202     Akaike info criterion -0,359
Sum squared resid 23,934     Schwarz criterion -0,329
Log likelihood 110,302     F-statistic 0,354
Durbin-Watson stat 1,867     Prob(F-statistic) 0,786
5η εκτίµηση

R-squared 0,002     Mean dependent var -0,016
Adjusted R-squared 0,002     S.D. dependent var 0,231
S.E. of regression 0,231     Akaike info criterion -0,089
Sum squared resid 32,016    Schwarz criterion -0,082

Log likelihood 27,847     F-statistic
Durbin-Watson stat 1,927     Prob(F-statistic)
6η εκτίµηση

R-squared 0,002     Mean dependent var 0,029
Adjusted R-squared -0,002     S.D. dependent var 0,229
S.E. of regression 0,229     Akaike info criterion -0,102
Sum squared resid 31,875    Schwarz criterion -0,073

Log likelihood 35,251     F-statistic 0,500
Durbin-Watson stat 1,360     Prob(F-statistic) 0,682
7η εκτίµηση

R-squared 0,004     Mean dependent var 0,029
Adjusted R-squared 0,002    S.D. dependent var 0,229

S.E. of regression 0,228     Akaike info criterion -0,113
Sum squared resid 31,840     Schwarz criterion -0,099
Log likelihood 36,709     F-statistic 2,319
Durbin-Watson stat 1,354     Prob(F-statistic) 0,128
8η εκτίµηση

R-squared -0,002     Mean dependent var 0,029

Adjusted R-squared -0,002     S.D. dependent var 0,229

S.E. of regression 0,229     Akaike info criterion -0,110

Sum squared resid 32,034     Schwarz criterion -0,103

Log likelihood 34,848     F-statistic

Durbin-Watson stat 1,351     Prob(F-statistic)  
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8.2.2. Επίδραση από τους αναλυτές στις διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας. 

 

Σε αυτή την ενότητα θα εξετάσουµε την επίδραση που έχει η µεταβολή της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών στις µεταβολές των βαθµών 

πιστοληπτικής ικανότητας.  

Χρησιµοποιώντας ως εξαρτηµένη µεταβλητή τη µεταβολή της διαβάθµισης των 

εταιριών τη χρονική στιγµή t και ως ανεξάρτητες µεταβλητές τη µεταβολή της 

διασποράς των αναλυτών τις χρονικές στιγµές από t-3 έως και t+3 σε σχέση µε τις 

χρονικές στιγµές που υστερούν από αυτές κατά µία µονάδα, θα προβούµε στη 

διεξαγωγή µίας παλινδρόµησης µε τη µέθοδο Binary Probit.  

Ο µόνος περιορισµός που έχουµε µε τη χρήση αυτής της µεθόδου είναι ότι η 

εξαρτηµένη µεταβλητή θα πρέπει να παίρνει τιµές 0 ή 1. Έτσι λοιπόν θέτουµε τη 

µεταβλητή µας ίση µε 1 εάν πρόκειται για µείωση της διαβάθµισης πιστοληπτικής 

ικανότητας (downgrade) και ίση 0 εάν πρόκειται για αύξηση της διαβάθµισης 

(upgrade). 

Μας δίνεται λοιπόν η δυνατότητα να διερευνήσουµε τη σχέση που υπάρχει 

µεταξύ της µεταβολής της διασποράς των αναλυτών και της µεταβολής της 

διαβάθµισης. Πιο συγκεκριµένα, µπορούµε να µελετήσουµε την πιθανότητα να 

έχουµε µείωση της διαβάθµισης όταν µεταβάλλεται η διασπορά των αναλυτών στις 

προαναφερθείσες χρονικές περιόδους. Τα αποτελέσµατα στα οποία καταλήγουµε 

περιγράφονται στον Πίνακα 8.6 και τα στατιστικά µέτρα αυτών στον Πίνακα 8.7, στο 

τέλος της παρούσας ενότητας. 

Στον Πίνακα 8.6 φαίνονται οι τιµές που παίρνουν οι συντελεστές των 

µεταβλητών που χρησιµοποιούµε για να ελέγξουµε τη σχέση που υπάρχει µεταξύ της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών και των µεταβολών των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας. Επίσης, στον πίνακα αυτό φαίνεται το τυπικό σφάλµα των 

µεταβλητών αυτών, το στατιστικό µέτρο z-statistic και το p-value. Το p-value θα 

πρέπει να είναι µικρότερο του 0.1 προκειµένου οι συντελεστές των ανεξάρτητων 

µεταβλητών να είναι στατιστικά σηµαντικοί. Επίσης, το z-statistic θα πρέπει να 

παίρνει τιµές που να µην ανήκουν στο διάστηµα (-1.96, +1.96), προκειµένου να 

µπορούµε να αποδεχτούµε την υπόθεση ότι οι συντελεστές των µεταβλητών µας είναι 

δεν είναι µηδενικοί.  
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Τα αποτελέσµατα λοιπόν του Πίνακα 8.6 είναι ιδιαίτερα σηµαντικά και µας 

οδηγούν στα τελικά µας συµπεράσµατα. 

Προτού όµως προβούµε στην ανάλυση των αποτελεσµάτων και στη διεξαγωγή 

των τελικών µας συµπερασµάτων, θα αναφέρουµε τη διαδικασία σύµφωνα µε την 

οποία καταλήξαµε στις τελικές µεταβλητές οι οποίες επηρεάζουν και επηρεάζονται 

από τη µεταβολή των διαβαθµίσεων τη χρονική στιγµή t.  

Αρχικά, η εκτίµηση µας έγινε παίρνοντας ως ανεξάρτητες µεταβλητές τη 

µεταβολή της διασποράς των αναλυτών ανά µήνα, τρεις µήνες πριν τη µεταβολή της 

διαβάθµισης έως και τρεις µήνες µετά. Στη συνέχεια, αφαιρέσαµε από το µοντέλο µας 

τις µεταβλητές εκείνες, για τις οποίες όπως φαινόταν από τα p-values, οι συντελεστές 

αυτών δεν ήταν στατιστικά σηµαντικοί (p-values > 0.1).  

Αφού λοιπόν επαναπροσδιορίσαµε το µοντέλο µας, καταλήξαµε στο κατάλληλο 

µοντέλο για τη µελέτη της σχέσης που υπάρχει µεταξύ της διασποράς των αναλυτών 

και της µεταβολής των διαβαθµίσεων. Το µοντέλο αυτό είναι εκείνο που 

χρησιµοποιήθηκε στην τρίτη εκτίµηση και σύµφωνα µε το οποίο οι µεταβλητές που 

µας ενδιαφέρουν, είναι η µεταβολή της διασποράς των αναλυτών τη χρονική στιγµή 

t-2 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t-3, η µεταβολή της διασποράς των αναλυτών τη 

χρονική στιγµή t+1 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t και τέλος, η µεταβολή της 

διασποράς των αναλυτών τη χρονική στιγµή t+2 σε σχέση µε τη χρονική στιγµή t+1. 

Οι συντελεστές των µεταβλητών αυτών είναι στατιστικά σηµαντικοί, καθώς η 

πιθανότητα να πάρουν την τιµή µηδέν είναι µικρότερη του 7%. Επίσης, το z-statistic 

για αυτές τις µεταβλητές παίρνει τιµές κοντά στο 1,96 και µεγαλύτερες, οπότε και 

αυτό το µέτρο µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι το µοντέλο µας είναι κατάλληλο για 

τη µελέτη της σχέσης που υπάρχει µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων και της 

µεταβολής της διασποράς των αναλυτών. 

Προχωρώντας στον έλεγχο των προσήµων των συντελεστών αυτών, 

παρατηρούµε ότι το πρόσηµο και των τριών στατιστικά σηµαντικών συντελεστών 

είναι θετικό, κάτι το οποίο σηµαίνει ότι η αύξηση της διασποράς των αναλυτών κατά 

τα χρονικά διαστήµατα (t-2, t-3), (t+1, t) και (t+2, t+1) αποτελεί ένδειξη ότι κατά τη 

χρονική στιγµή t θα υπάρξει ή υπήρξε µεταβολή της διαβάθµισης πιστοληπτικής 

ικανότητας. Εποµένως, διαπιστώνουµε ότι τόσο πριν όσο και µετά τη µεταβολή της 

διαβάθµισης η διασπορά των αναλυτών αυξάνεται.  
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Πίνακας 8.6: Αποτελέσµατα Εκτιµήσεων µε την µέθοδο Binary Probit

Εξαρτηµένη Μεταβλητή: Η µεταβολή της διαβάθµισης την χρονική στιγµή t (RCt)

1η εκτίµηση

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα z-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,140 0,069 2,027 0,043
∆disp (t-3 - t-4) -0,744 1,073 -0,694 0,488
∆disp (t-2 - t-3) 1,765 1,056 1,671 0,095
∆disp (t-1 - t-2) 1,101 1,192 0,924 0,356
∆disp (t - t-1) -0,264 1,120 -0,236 0,814
∆disp (t+1 - t) 3,424 1,253 2,733 0,006
∆disp (t+2 - t+1) 1,402 0,997 1,406 0,160
∆disp (t+3 - t+4) -1,514 1,156 -1,310 0,190
2η εκτίµηση

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα z-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,125 0,068 1,847 0,065
∆disp (t-2 - t-3) 2,014 0,983 2,050 0,040
∆disp (t-1 - t-2) 1,472 1,035 1,423 0,155
∆disp (t+1 - t) 3,859 1,231 3,136 0,002
∆disp (t+2 - t+1) 1,646 0,873 1,887 0,059
3η εκτίµηση

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα z-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,125 0,067 1,846 0,065
∆disp (t-2 - t-3) 1,716 0,946 1,813 0,070
∆disp (t+1 - t) 3,853 1,197 3,218 0,001
∆disp (t+2 - t+1) 1,583 0,813 1,946 0,052  

Πίνακας 8.7: Στατιστικά Μέτρα των εκτιµήσεων του Πίνακα 8.6

1η εκτίµηση
Mean dependent var 0,564    S.D. dependent var 0,497

S.E. of regression 0,489     Akaike info criterion 1,355
Sum squared resid 82,647     Schwarz criterion 1,443
Log likelihood -231,235     Hannan-Quinn criter. 1,390
Restr. log likelihood -241,805     Avg. log likelihood -0,655
LR statistic (7 df) 21,139     McFadden R-squared 0,044
Probability(LR stat) 0,004
2η εκτίµηση
Mean dependent var 0,565     S.D. dependent var 0,496
S.E. of regression 0,488     Akaike info criterion 1,340
Sum squared resid 85,118    Schwarz criterion 1,394

Log likelihood -238,187    Hannan-Quinn criter. 1,361
Restr. log likelihood -248,561     Avg. log likelihood -0,656
LR statistic (7 df) 20,748     McFadden R-squared 0,042
Probability(LR stat) 0,000
3η εκτίµηση
Mean dependent var 0,565     S.D. dependent var 0,496
S.E. of regression 0,488    Akaike info criterion 1,340

Sum squared resid 85,457     Schwarz criterion 1,383
Log likelihood -239,233     Hannan-Quinn criter. 1,357
Restr. log likelihood -248,561     Avg. log likelihood -0,659
LR statistic (7 df) 18,656     McFadden R-squared 0,038
Probability(LR stat) 0,000  
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8.2.3. Επίδραση από τους αναλυτές στις παρατηρήσεις για τη µελλοντική πορεία 

των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας. 

 

Πριν προβούµε και στην οικονοµική ανάλυση των αποτελεσµάτων που 

περιγράψαµε παραπάνω, θα εξετάσουµε πώς οι παρατηρήσεις των Οίκων 

Αξιολόγησης επιδρούν στις προβλέψεις των αναλυτών, καθώς και εάν κατά τα 

χρονικά διαστήµατα στα οποία παρουσιάζεται αύξηση της διασποράς στις 

περιπτώσεις όπου έχουµε µεταβολές των διαβαθµίσεων, εξακολουθεί να υπάρχει 

αύξηση ακόµη και όταν έχουµε παρατηρήσεις για τη µελλοντική πορεία αυτών.  

Στον Πίνακα 8.8 παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των συντελεστών των 

ανεξάρτητων µεταβλητών που χρησιµοποιήσαµε. Η µέθοδος της εκτίµησης και οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές που χρησιµοποιήσαµε είναι οι ίδιες µε αυτές που 

χρησιµοποιήθηκαν και στην ενότητα 8.2.2. Επίσης, στον Πίνακα 8.9. παρουσιάζονται 

τα στατιστικά µέτρα αυτών. Και οι δύο πίνακες παρατίθενται στο τέλος της παρούσας 

ενότητας.  

Από τον Πίνακα 8.8 και από τα αποτελέσµατα της τρίτης εκτίµησης 

διαπιστώνουµε ότι στις περιπτώσεις όπου οι Οίκοι Αξιολόγησης προβαίνουν τη 

χρονική στιγµή t σε παρατηρήσεις θετικές ή αρνητικές για τη µελλοντική πορεία των 

διαβαθµίσεων, η διασπορά των αναλυτών αυξάνει δύο µήνες πριν την παρατήρηση, 

ενώ µειώνεται ένα µήνα πριν. ∆ηλαδή τη χρονική περίοδο (t-2, t-3) παρατηρείται 

αύξηση της διασποράς, ενώ τη χρονική περίοδο (t-1, t-2) παρατηρείται µείωση.  

Οι συντελεστές αυτών των δύο µεταβλητών είναι στατιστικά σηµαντικοί και 

µάλιστα σε επίπεδο σηµαντικότητας µικρότερο του 5%, ενώ το z-statistic για αυτούς 

είναι µεγαλύτερο του |2|, γεγονός που σηµαίνει ότι η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται 

εντελώς.  

Άρα διαπιστώνουµε ότι στις περιπτώσεις όπου έχουµε παρατηρήσεις για τη 

µελλοντική κατεύθυνση των διαβαθµίσεων, οι αναλυτές δεν επηρεάζονται από αυτές, 

αντίθετα µε τις περιπτώσεις των µεταβολών των διαβαθµίσεων. 
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Πίνακας 8.8: Αποτελέσµατα Εκτιµήσεων µε την µέθοδο Binary Probit

1η εκτίµηση

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα z-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,316 0,089 3,540 0,000
∆disp (t-3 - t-4) -0,719 1,003 -0,717 0,474
∆disp (t-2 - t-3) 4,918 2,502 1,966 0,049
∆disp (t-1 - t-2) -2,691 1,322 -2,036 0,042
∆disp (t - t-1) -1,709 2,133 -0,801 0,423
∆disp (t+1 - t) -0,970 1,001 -0,969 0,333
∆disp (t+2 - t+1) -2,359 1,529 -1,543 0,123
∆disp (t+3 - t+4) -0,190 1,159 -0,164 0,870
2η εκτίµηση

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα z-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,322 0,088 3,647 0,000
∆disp (t-2 - t-3) 5,427 2,441 2,223 0,026
∆disp (t-1 - t-2) -2,063 1,017 -2,028 0,043
∆disp (t+1 - t) -0,664 0,821 -0,809 0,419
∆disp (t+2 - t+1) -1,928 1,439 -1,340 0,180
3η εκτίµηση

Ανεξάρτητες Μεταβλητές Συντελεστής Τυπικό Σφάλµα z-Statistic Πιθανότητα

σταθερά 0,288 0,085 3,375 0,001
∆disp (t-2 - t-3) 5,692 2,254 2,525 0,012

∆disp (t-1 - t-2) -1,997 0,942 -2,120 0,034

Εξαρτηµένη Μεταβλητή: Η παρατήρηση την χρονική στιγµή t για την µελλοντική πορεία της 
διαβάθµισης (RWt)

 
Πίνακας 8.9: Στατιστικά Μέτρα των εκτιµήσεων του Πίνακα 8.8

1η εκτίµηση

Mean dependent var 0,632     S.D. dependent var 0,483
S.E. of regression 0,479     Akaike info criterion 1,325
Sum squared resid 48,610     Schwarz criterion 1,448
Log likelihood -137,732     Hannan-Quinn criter. 1,375
Restr. log likelihood -144,756     Avg. log likelihood -0,626
LR statistic (7 df) 14,048     McFadden R-squared 0,049
Probability(LR stat) 0,050
2η εκτίµηση
Mean dependent var 0,637    S.D. dependent var 0,482

S.E. of regression 0,476     Akaike info criterion 1,301
Sum squared resid 49,460    Schwarz criterion 1,378
Log likelihood -140,096    Hannan-Quinn criter. 1,332
Restr. log likelihood -146,122     Avg. log likelihood -0,628
LR statistic (7 df) 12,051     McFadden R-squared 0,041
Probability(LR stat) 0,017
3η εκτίµηση

Mean dependent var 0,625     S.D. dependent var 0,485
S.E. of regression 0,478     Akaike info criterion 1,302
Sum squared resid 52,326     Schwarz criterion 1,347

Log likelihood -148,040     Hannan-Quinn criter. 1,320

Restr. log likelihood -153,483     Avg. log likelihood -0,638

LR statistic (7 df) 1,088     McFadden R-squared 0,035

Probability(LR stat) 0,004  
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9. ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Σε αυτήν την ενότητα θα αναλύσουµε και θα ερµηνεύσουµε τα αποτελέσµατα 

τα οποία περιγράφηκαν στην προηγούµενη ενότητα και θα τα συσχετίσουµε µε τις 

υποθέσεις που θέσαµε στην Ενότητα 6. Αρχικά, θα επικεντρωθούµε στο εάν τελικά οι 

µεταβολές των διαβαθµίσεων επηρεάζουν τις προβλέψεις των αναλυτών για τα 

µελλοντικά κέρδη των εταιριών. Στη συνέχεια, θα αναφέρουµε τις πιθανές εξηγήσεις 

των αποτελεσµάτων στα οποία καταλήξαµε, προκειµένου να προσδιορίσουµε από 

πού πηγάζει η σχέση µεταξύ των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας και των 

προβλέψεων των αναλυτών. 

 

9.1. Ανάλυση των αποτελεσµάτων 

 

Η αρχική µας υπόθεση ήταν ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής 

Ικανότητας, οι οποίοι παρέχουν πληροφόρηση για την πιθανότητα πτώχευσης των 

εταιριών, µε τη µεταβολή των εκτιµήσεών τους για την πιθανότητα πτώχευσης, 

διοχετεύουν στην αγορά νέα πληροφόρηση, εντείνοντας το πρόβληµα της 

ασύµµετρης πληροφόρησης και οδηγώντας, µε αυτόν τον τρόπο, στην αύξηση της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών. 

Τα αποτελέσµατα των µοντέλων που εκτιµήσαµε στην προηγούµενη ενότητα, 

καθώς και η ποιοτική ανάλυση στην οποία προβήκαµε, µας οδηγούν στο συµπέρασµα 

ότι υπάρχει µία θετική σχέση µεταξύ των µεταβολών των διαβαθµίσεων και της 

διασποράς των προβλέψεων των αναλυτών, κατά τους δύο επόµενους µήνες από τη 

µεταβολή των διαβαθµίσεων από τους Οίκους Αξιολόγησης. Όµως, πέραν από αυτή 

τη σχέση που αναµέναµε, τα αποτελέσµατά µας δείχνουν ότι υπάρχει θετική σχέση 

µεταξύ της µεταβολής της διασποράς των αναλυτών και των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας και πριν τη µεταβολή των διαβαθµίσεων. 

Προβαίνοντας στην αξιολόγηση των αποτελεσµάτων της ποιοτικής ανάλυσης, 

µπορούµε να ισχυριστούµε ότι η αρχική µας υπόθεση ισχύει, κυρίως, για τις 

αρνητικές µεταβολές των βαθµών πιστοληπτικής ικανότητας (∆ιάγραµµα 8.2),καθώς 

και για τις εταιρίες που έχουν διαβαθµίσεις πιστοληπτικής ικανότητας που ανήκουν 

στη µη επενδυτική τάξη (χαµηλότερες από ΒΒΒ) (∆ιάγραµµα 8.4).  
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Το φαινόµενο αυτό φαίνεται λογικό εάν το δούµε διαισθητικά, καθώς όταν 

έχουµε αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας, 

µεταβάλλεται ο πιστωτικός κίνδυνος των εταιριών, ο οποίος επηρεάζει και τα 

µελλοντικά κέρδη αυτών.  

Αντιθέτως, όταν πρόκειται για θετικές µεταβολές των βαθµών πιστοληπτικής 

ικανότητας, τότε το φαινόµενο της αύξησης της διασποράς των προβλέψεων των 

αναλυτών δεν είναι τόσο έντονο όσο στις αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων, 

καθώς, σε αυτές τις περιπτώσεις, συνήθως δε µεταβάλλεται ο πιστωτικός κίνδυνος 

των εταιριών, αλλά γίνεται απλά µία ανακατανοµή του πλούτου µεταξύ των µετόχων 

και των οµολογιούχων, χωρίς να επηρεάζονται τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών 

αυτών. Γι’ αυτό το λόγο, σε πολλές από τις περιπτώσεις στις οποίες έχουµε θετικές 

µεταβολές των διαβαθµίσεων, παρατηρείται το φαινόµενο η διασπορά των αναλυτών 

να παραµένει σταθερή, ακόµα και να µειώνεται µετά τη µεταβολή του βαθµού 

πιστοληπτικής ικανότητας.  

Επιπλέον, όσον αφορά στις αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων, οι οποίες 

οδηγούν σε µείωση της διασποράς ή σε στασιµότητά της, µπορεί να οφείλονται στο 

ενδεχόµενο να έχουν προηγηθεί αυτών, αρνητικές παρατηρήσεις για τη µελλοντική 

τους πορεία. Εάν ισχύει αυτό, τότε εκτιµάµε ότι η διασπορά αυξάνεται κατά την 

περίοδο µέσα στην οποία έγινε η παρατήρηση, και γι’ αυτό το λόγο δεν αυξάνεται 

µετά τη µεταβολή της διαβάθµισης.  

Τόσο από την ποιοτική, όσο και από την οικονοµετρική διερεύνηση 

παρατηρούµε ότι η διασπορά των αναλυτών τείνει να αυξάνει και πριν τη µεταβολή 

των διαβαθµίσεων. Το φαινόµενο αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι είτε η 

διασπορά αυξάνεται λόγω κάποιας παρατήρησης για τη µελλοντική πορεία της 

διαβάθµισης, όπως είπαµε και προηγουµένως, είτε ότι οι πληροφορίες πάνω στις 

οποίες βασίστηκαν οι Οίκοι για τη µεταβολή της διαβάθµισης, ήταν γνωστές στους 

αναλυτές εκ των προτέρων.  

Η εξήγηση, ότι η αύξηση της διασποράς των αναλυτών, πριν τη µεταβολή της 

διαβάθµισης, οφείλεται στο ότι οι πληροφορίες που οδήγησαν στη µεταβολή της 

διαβάθµισης ήταν γνωστές στους αναλυτές εκ των προτέρων, είναι πολύ πιθανή. 

Βέβαια, το γεγονός αυτό δεν σηµαίνει ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης επηρεάζονται από 

τους αναλυτές. Αντιθέτως, θα µπορούσαµε να πούµε ότι και οι δύο επηρεάζονται από 

τις ίδιες πληροφορίες, αλλά η διαδικασία της αξιολόγησης από τους Οίκους είναι 

περισσότερο χρονοβόρα, και έτσι οι αναλυτές προηγούνται αυτών.  
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Πιο συγκεκριµένα, θα λέγαµε ότι οι προβλέψεις των αναλυτών επηρεάζονται 

από την επιδείνωση των οικονοµικών συνθηκών µίας εταιρίας και από τη 

χειροτέρευση των προοπτικών της. Οι καταστάσεις αυτές επιδρούν και στους Οίκους 

Αξιολόγησης, οι οποίοι µετά από αυτήν την επιδείνωση προβαίνουν σε µεταβολή της 

υφιστάµενης διαβάθµισης.  

Παράλληλα, το γεγονός ότι η διασπορά των αναλυτών εξακολουθεί να 

αυξάνεται και τους δύο επόµενους µήνες της µεταβολής των διαβαθµίσεων, οφείλεται 

στο ότι µε τη µεταβολή της διαβάθµισης επιβεβαιώνονται οι πληροφορίες που 

υπήρχαν για επιδείνωση των προοπτικών της εταιρίας. Εποµένως, µετά τη µεταβολή 

των διαβαθµίσεων, εντείνεται ακόµα περισσότερο το πρόβληµα της ασυµµέτρου 

πληροφορήσεως και οι προβλέψεις των αναλυτών οδηγούνται σε µεγαλύτερη 

απόκλιση. 

Το ίδιο φαινόµενο (ότι οι προβλέψεις των αναλυτών επηρεάζονται από την 

επιδείνωση των οικονοµικών συνθηκών µίας εταιρίας και από τη χειροτέρευση των 

προοπτικών της) διαπιστώσαµε και στις περιπτώσεις όπου έχουµε παρατηρήσεις για 

τη µελλοντική πορεία των διαβαθµίσεων. Σε αυτές τις περιπτώσεις, η διασπορά των 

αναλυτών αυξάνεται δύο µήνες πριν την παρατήρηση, χωρίς, όµως, να φαίνεται να 

υπάρχει κάποια στατιστικά σηµαντική σχέση µεταξύ των παρατηρήσεων από τους 

Οίκους και της µεταβολής της διασποράς των αναλυτών µετά τις παρατηρήσεις. 

Το γεγονός αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι παρατηρήσεις από τους 

Οίκους Αξιολόγησης δεν επηρεάζουν τους αναλυτές. Αντιθέτως, όπως και στις 

περιπτώσεις των µεταβολών των διαβαθµίσεων, οι Οίκοι Αξιολόγησης και οι 

Αναλυτές βασίζονται πάνω στις ίδιες πληροφορίες προκείµενου να διεξάγουν την 

αξιολόγησή τους. Και επειδή, όπως είπαµε και προηγουµένως, η διαδικασία της 

αξιολόγησης από τους Οίκους είναι περισσότερο χρονοβόρα, οι προβλέψεις των 

αναλυτών προηγούνται των αξιολογήσεων των Οίκων.  

Τα παραπάνω φαινόµενα παρατηρούνται καλύτερα στον Πίνακα 8.3. Μέχρι 

τώρα, έχουµε καταλήξει στο συµπέρασµα ότι η διασπορά των προβλέψεων των 

αναλυτών αυξάνεται τόσο πριν όσο και µετά τη µεταβολή της διαβάθµισης, όταν 

έχουµε µεταβολές των διαβαθµίσεων, αλλά και όταν έχουµε παρατηρήσεις από τους 

Οίκους Αξιολόγησης για τη µελλοντική πορεία των διαβαθµίσεων. Ο πίνακας αυτός 

µας βοηθάει να κατανοήσουµε καλύτερα τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των 

µεταβολών της διασποράς και των µεταβολών των διαβαθµίσεων, καθώς και να 

διαπιστώσουµε σε ποιες περιπτώσεις, η σχέση των δύο είναι εντονότερη.  
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Το συνολικό άθροισµα της διασποράς που παρουσιάζεται σε αυτόν τον πίνακα, 

και ο µέσος όρος αυτής, δείχνουν ότι η αύξηση που υφίσταται η διασπορά, µετά τη 

µεταβολή των διαβαθµίσεων, είναι πολύ µεγαλύτερη από αυτή που υπήρξε πριν τη 

µεταβολή της διαβάθµισης. Ο Πίνακας αυτός, λοιπόν, µας οδηγεί στο συµπέρασµα 

ότι οι µεταβολές των διαβαθµίσεων εντείνουν το πρόβληµα της ασυµµέτρου 

πληροφορήσεως και αυξάνουν τη διασπορά των προβλέψεων των αναλυτών, παρά το 

γεγονός ότι στους αναλυτές ήταν εκ των προτέρων γνωστές οι προοπτικές των 

εταιριών των οποίων τα κέρδη προβλέπουν.  

Το φαινόµενο αυτό είναι ιδιαίτερα έντονο, όταν οι Οίκοι Αξιολόγησης 

προβαίνουν σε αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων και σε αρνητικές 

παρατηρήσεις για τη µελλοντική πορεία αυτών. Ωστόσο, το φαινόµενο αυτό 

παρατηρείται και στις περιπτώσεις όπου έχουµε θετικές παρατηρήσεις για τη 

µελλοντική πορεία των διαβαθµίσεων, βέβαια, σε µικρότερο βαθµό. Σε όλες αυτές τις 

περιπτώσεις, η διασπορά των αναλυτών αυξάνεται τόσο πριν τη µεταβολή των 

διαβαθµίσεων, κατά τη χρονική περίοδο (t-1, t), όσο και µετά τη µεταβολή αυτών, 

κατά τη χρονική περίοδο (t, t+2). Όµως,  η αύξηση που προκαλείται στη διασπορά 

µετά τη µεταβολή των διαβαθµίσεων, είναι πολύ µεγαλύτερη από αυτή που υπήρξε 

κατά την περίοδο πριν τη µεταβολή. 

Το παραπάνω φαινόµενο δε φαίνεται να παρατηρείται στις περιπτώσεις όπου 

έχουµε θετικές µεταβολές των διαβαθµίσεων, εφόσον σε αυτές το άθροισµα της 

διασποράς και ο µέσος όρος αυτής είναι, καθ’ όλο το χρονικό διάστηµα (και πριν και 

µετά τη µεταβολή της διαβάθµισης), αρνητικά. Το γεγονός αυτό, δε σηµαίνει, ότι οι 

θετικές µεταβολές των διαβαθµίσεων δεν επηρεάζουν καθόλου τις προβλέψεις των 

αναλυτών, απλά ότι η αντίδραση των αναλυτών δεν είναι τόσο έντονη όσο θα ήταν 

στην περίπτωση που είχαµε αρνητική µεταβολή της διαβάθµισης. Το γεγονός αυτό 

ενισχύει το συµπέρασµα στο οποίο είχαµε καταλήξει και προηγουµένως, ότι δηλαδή 

οι θετικές µεταβολές των διαβαθµίσεων δεν αυξάνουν την ασύµµετρη πληροφόρηση, 

καθώς οι πληροφορίες πάνω στις οποίες βασίζονται οι Οίκοι για να προβούν σε 

αύξηση της διαβάθµισης, υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να µην ενδιαφέρουν τους 

αναλυτές, καθώς µπορεί να µην οφείλονται σε µεταβολή του πιστωτικού κινδύνου 

των εταιριών. 

Τέλος, αξίζει να αναφέρουµε τις διαφορές που παρατηρήσαµε στις µεταβολές 

της διασποράς, ανάλογα µε το εάν οι διαβαθµίσεις άνηκαν στην επενδυτική ή τη µη 

επενδυτική τάξη. Γενικά, τα αποτελέσµατά µας είναι σύµφωνα και µε όλες τις 
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προηγούµενες µελέτες, οι οποίες υποστηρίζουν ότι οι επιδράσεις που έχουν στην 

αγορά οι µεταβολές των διαβαθµίσεων των χαµηλότερων τάξεων είναι πολύ 

εντονότερες από τις επιδράσεις που έχουν οι µεταβολές των διαβαθµίσεων που 

ανήκουν σε υψηλότερες τάξεις. Στο συµπέρασµα αυτό καταλήξαµε, παρατηρώντας το 

∆ιάγραµµα 8.4, στο οποίο παρατηρούµε ότι η αύξηση που προκαλείται στη διασπορά 

των αναλυτών, είναι πολύ πιο έντονη όταν πρόκειται για µεταβολές των 

διαβαθµίσεων που ανήκουν στην κερδοσκοπική τάξη.  

Το φαινόµενο αυτό είναι αναµενόµενο, και σύµφωνο µε τις αρχικές µας 

υποθέσεις, καθώς από αυτό διαπιστώνουµε ότι όσο µικρότερη είναι η διαβάθµιση 

µίας εταιρίας, τόσο µεγαλύτερος είναι ο πιστωτικός κίνδυνος που αυτή αντιµετωπίζει 

και τόσο εντονότερη η αντίδραση της αγοράς στις µεταβολές των διαβαθµίσεων.  

 

9.2. Συµπεράσµατα 

 

Η αρχική µας υπόθεση, σύµφωνα µε την οποία οι µεταβολές των διαβαθµίσεων 

πιστοληπτικής ικανότητας και ιδιαίτερα οι αρνητικές µεταβολές οδηγούν σε αύξηση 

της διασποράς των αναλυτών, στηρίζεται στην αιτιολογία ότι οι µεταβολές των 

διαβαθµίσεων αυξάνουν την αβεβαιότητα για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών και 

έτσι οι απόψεις των αναλυτών για την πορεία των κερδών αποκλίνουν σε µεγαλύτερο 

βαθµό.  

Μέσω της ανάλυσης στην οποία προβήκαµε για την διαδικασία της 

αξιολόγησης και µέσω της συσχέτισής της µε τα αποτελέσµατα στα οποία 

καταλήξαµε από την ποιοτική και την οικονοµετρική ανάλυση, µπορέσαµε να 

καταλήξουµε σε όλες τις παραπάνω διαπιστώσεις. Πιο συγκεκριµένα, η σχεδίαση της 

διαδικασίας της αξιολόγησης, τα κίνητρα των Οίκων Αξιολόγησης, των Αναλυτών 

και των αξιολογούµενων εταιριών, η δυσκαµψία των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής 

ικανότητας καθώς και οι ιδιότητες των προβλέψεων των αναλυτών είναι όλες οι 

σχετικές παράµετροι, τις οποίες λάβαµε υπόψη προκειµένου να καταλήξουµε εάν εν 

τέλει οι µεταβολές των διαβαθµίσεων πιστοληπτικής ικανότητας, εντείνουν το 

πρόβληµα της ασυµµέτρου πληροφορήσεως.  

Ο σκοπός της διπλωµατική µας ήταν να απαντήσουµε στις ακόλουθες 

ερευνητικές ερωτήσεις: 
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Υπάρχει µία συστηµατική σύνδεση µεταξύ των µεταβολών των βαθµών 

πιστοληπτικής ικανότητας και της µεταβολής της διασποράς των προβλέψεων των 

αναλυτών για τα µελλοντικά κέρδη των εταιριών; 

 

Αν αυτή η σχέση υπάρχει, είναι συµµετρική ανάλογα µε την κατεύθυνση της 

µεταβολής του βαθµού πιστοληπτικής ικανότητας (upgrade or downgrade); 

 

Βασιζόµενοι στα αποτελέσµατα της διπλωµατικής, µπορούµε να συνοψίσουµε 

ότι η σχέση αυτή υπάρχει, ωστόσο η σχέση αυτή δεν ισχύει για όλες τις περιπτώσεις 

των µεταβολών στις οποίες προβαίνουν οι Οίκοι και είναι πιο έντονη όταν πρόκειται 

για αρνητικές µεταβολές των διαβαθµίσεων. Επίσης, από την παραπάνω ανάλυση 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι πληροφορίες στις οποίες βασίζονται οι 

µεταβολές των διαβαθµίσεων επηρεάζουν τους αναλυτές, στο βαθµό που σχετίζονται 

µε την καθαρή θέση των εταιριών.  

Παράλληλα, παρατηρώντας ότι υπάρχουν πολλές περιπτώσεις όπου η διασπορά 

των προβλέψεων των αναλυτών αυξάνεται και πριν τη µεταβολή της διαβάθµισης, 

συµπεραίνουµε ότι οι αναλυτές γνωρίζουν εκ των προτέρων τις πληροφορίες στις 

οποίες βασίστηκαν οι Οίκοι, προκειµένου να προβούν στη µεταβολή των 

διαβαθµίσεων. Το γεγονός αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι Οίκοι 

Αξιολόγησης, γνωρίζοντας τις συνέπειες που έχουν στην αγορά οι απότοµες 

µεταβολές των διαβαθµίσεων, δεν επιθυµούν να προβαίνουν σε απροσδόκητες 

µεταβολές αυτών και ιδιαίτερα σε αρνητικές µεταβολές, καθώς οι συνέπειές τους 

µπορεί να είναι καταστρεπτικές για τις εταιρίες που αφορούν. 

 Από τις ανακοινώσεις που κάνουν στον τύπο οι Οίκοι Αξιολόγησης, 

προκειµένου να κάνουν γνωστό στην αγορά ότι για τις αξιολογήσεις τους 

χρησιµοποιούν δηµόσιες πληροφορίες, γίνεται αντιληπτό ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης 

επιθυµούν να ακολουθούν την αγορά και όχι να προηγούνται αυτής. Γι’ αυτό το λόγο, 

θεωρούµε ότι οι Οίκοι Αξιολόγησης χρησιµοποιούν πληροφορίες που έχουν ήδη 

δηµοσιοποιηθεί, ώστε οι µεταβολές των διαβαθµίσεων στις οποίες προβαίνουν να µην 

οδηγούν σε ακραίες αντιδράσεις τόσο τους αναλυτές, όσο και τους επενδυτές. Έτσι 

εξηγείται γιατί η διασπορά των αναλυτών αυξάνεται έντονα έναν µε δύο µήνες πριν 

τη µεταβολή της διαβάθµισης.  

Ωστόσο, όπως είναι γνωστό, οι αξιολογήσεις των Οίκων βασίζονται και στην 

ιδιωτική πληροφόρηση που λαµβάνουν από τις κατ’ ιδίαν συναντήσεις τους µε τις 
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υπό αξιολόγηση εταιρίες. Γι’ αυτό το λόγο, στο 1/3 των περιπτώσεων όπου η 

διασπορά των αναλυτών αυξάνεται πριν τη µεταβολή των διαβαθµίσεων, 

εξακολουθεί να αυξάνεται και ένα µήνα µετά τη µεταβολή της διαβάθµισης. 

Εποµένως, παρόλο που οι Οίκοι Αξιολόγησης ανακοινώνουν δηµοσίως ότι δεν 

επιθυµούν τη δηµιουργία εντάσεων στην αγορά, επιδιώκοντας να την ακολουθούν και 

όχι να την υποκινούν, οι αντιδράσεις που προκαλούνται µε τις µεταβολές των 

διαβαθµίσεων εξακολουθούν να είναι ιδιαίτερα έντονες. Έτσι, φαίνεται να 

επιβεβαιώνονται οι ήδη διαθέσιµες στους αναλυτές ιδιωτικές πληροφορίες για τις 

προοπτικές των εταιριών, εντείνοντας µε αυτόν τον τρόπο το πρόβληµα της 

ασυµµέτρου πληροφορήσεως.   
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