
* √ Î. ª¤ÓÔ˜ Â›Ó·È ∂›ÎÔ˘ÚÔ˜ ∫·ıËÁËÙ‹˜ ÙÔ˘ ∆Ì‹Ì·ÙÔ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Î·È ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ¢ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ÛÙÔ ¶·ÓÂ-
ÈÛÙ‹ÌÈÔ ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜. ∆Ô ·ÚfiÓ ÎÂ›ÌÂÓÔ Û˘ÓÙ¿¯ıËÎÂ ÛÂ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÌÂ ÙÔÓ Î. ¶·Ó·ÁÈÒÙË ∫ÔÏÈÔ‡ÛË, Ù˘¯ÈÔ‡¯Ô ÙÔ˘ ∆Ì‹-
Ì·ÙÔ˜ ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ¶·ÓÂÈÛÙËÌ›Ô˘ ¶ÂÈÚ·ÈÒ˜. √È ·fi„ÂÈ˜ Ô˘ ‰È·Ù˘ÒÓÔÓÙ·È Â‰Ò Â›Ó·È ·˘ÛÙËÚ¿ ÚÔÛˆ-
ÈÎ¤˜ Î·È, ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË, ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÔÏÈÙÈÎ‹ ‹ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙÈ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿-
‰Ô˜ Î·È ÙÔ˘ √Ì›ÏÔ˘ ÙË˜.
1 µÏ. ∆Ô ¡¤Ô ¶Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ∂¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ÚÔÙ¿ıËÎÂ Úfi-

ÛÊ·Ù· ·fi ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜.
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Y‚ÚÈ‰ÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÎÙ›ÌËÛË˜
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙÔ˜

∂ÈÛ·ÁˆÁÈÎ¿

ª›· ·fi ÙÈ˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Ë Û‡Á¯ÚÔÓË ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÔÙÂÏÂ› Ë

ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË Î·È Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‰ËÏ·‰‹ Ô˘ ÚÔ-

¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂÓfi˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·Ï-

ÏÔÌ¤ÓÔ˘. ∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· Â›Ó·È Ï¤ÔÓ ·Ó·fiÛ·ÛÙÔ ÎÔÌÌ¿ÙÈ ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜

Î·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi˜ ·Ú¿ÁˆÓ ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÙË˜ ÈÛÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

(ÂÚÈıÒÚÈÔ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡, spreads ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÌÔÏfiÁˆÓ) fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÂÊ·-

Ï·›ˆÓ ÙË˜ ÈÛÙÔ‰ÔÙÔ‡Û·˜ ÙÚ¿Â˙·˜1. 

∆· ̆ Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Î·Ù·ÛÎÂ˘·ÛÙÂ› ÂÈÎÂÓÙÚÒ-

ÓÔÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ·ı¤ÙËÛË˜ Î¿ÔÈ·˜ Û˘Ì‚·ÙÈÎ‹˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜

ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙÔ˘ ÈÛÙÔ‡¯Ô˘.  ∏ ÂÎÙ›ÌËÛË ·˘Ù‹ ÔÛÔÙÈÎÔÔÈÂ› Î·Ù¿ Î¿ÔÈÔÓ ÙÚfiÔ ÙËÓ ·‚Â‚·È-

fiÙËÙ· Ô˘ Î˘ÚÈ·Ú¯Â› ÛÂ Ì›· ·fiÊ·ÛË ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË ÙÈÌÔÏfiÁË-

ÛË ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜, ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·˜ Ï‹„Ë˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔÓ

˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË˜ ̇ ËÌ›·˜ ÛÂ ¤Ó· ‰·ÓÂÈ·Îfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ. ™‹ÌÂÚ·, ÛÙË ‰ÈÂıÓ‹ ‚È-

‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ‰È·ÎÚ›ÓÔ˘ÌÂ ‰‡Ô Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÙÔ˘ ÚÔ‚Ï‹Ì·ÙÔ˜ ·˘ÙÔ‡: Ë

ÚÒÙË, ·Ú·‰ÔÛÈ·Î‹, ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ·Ó·Ï‡ÂÈ Ù· ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÌÂÁ¤ıË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (Altman

ÙÔ˘ ∂›Î. K·ıËÁËÙ‹ ∞§∂•∞¡¢ƒ√À µ. ª¶∂¡√À
™˘Ì‚Ô‡ÏÔ˘ ¢ÈÔÈÎ‹ÛÂˆ˜ ÙË˜ ∂ıÓÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜*
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1968), ÂÓÒ Ë ‰Â‡ÙÂÚË ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙË ıÂˆÚ›· ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ Î·È ·Ú¿ÁÂÈ Ù· ÏÂ-

ÁfiÌÂÓ· «‰ÔÌÈÎ¿» ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· (Merton 1974)2. 

£ÂÌÂÏÈÒ‰Ë ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù·

∆· ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¿ ·˘Ù¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÔÈÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜, ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ‹ ¿ÏÏÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ (Ù·ÌÂÈ·Î¤˜ ÚÔ¤˜, ÔÈfiÙËÙ· ÂÚÈ-

Ô˘ÛÈ·ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ) Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÛÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÈÛÙÔÏËÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÈ-

¯Â›ÚËÛË˜. ∆· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ·˘Ù¿ Û˘Ó‰˘¿˙Ô˘Ó ÌÂ ÔÈÎÔÓÔÌÂÙÚÈÎ¤˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ Ù· ·Ú·¿Óˆ Î·È

ÂÍ¿ÁÔ˘Ó ¤Ó· ·ÚÈıÌËÙÈÎfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· (score), ÙÔ ÔÔ›Ô ÌÔÚÂ› Â›ÙÂ Ó· ÂÚÌËÓÂ˘ÙÂ› ˆ˜ Èı·Ófi-

ÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ Â›ÙÂ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù¿Ù·ÍË ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÂ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ¤˜

‚·ıÌ›‰Â˜ (credit ratings).

π‰Ú˘Ù¤˜ ÙˆÓ ıÂÌÂÏÈˆ‰ÒÓ ̆ Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ ̆ ‹ÚÍ·Ó ÔÈ Beaver (1966) Î·È Altman (1968). √ ÙÂ-

ÏÂ˘Ù·›Ô˜ ·Ó¤Ù˘ÍÂ ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Z-score, ÛÙÔ ÔÔ›Ô, ÌÂ ¯Ú‹ÛË ÁÚ·ÌÌÈÎ‹˜ ÔÏ˘ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹˜

·Ó¿Ï˘ÛË˜ ‰È·ÎÚ›ÓÔ˘Û·˜ (multivariate linear discriminant analysis), ̆ ÔÏÔÁ›˙ÂÈ ¤Ó· ·ÚÈıÌËÙÈ-

Îfi ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ô˘, Û˘ÁÎÚÈÓfiÌÂÓÔ ÌÂ ÙÈÌ‹ ·Ó·ÊÔÚ¿˜ (cut-off value), Î·Ù·Ù¿ÛÛÂÈ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›-

Â˜ ÛÂ ˘ÁÈÂ›˜ Î·È ÌË.

∆· ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Î·ÙÂ›¯·Ó ÂÚ›ÔÙË ı¤ÛË ÛÙÈ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ Î·È ·Î·‰ËÌ·˚Î¤˜ ÌÂÏ¤-

ÙÂ˜ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›Â˜. °Ú‹ÁÔÚ· fiÌˆ˜ ÔÈ ÂÁÁÂÓÂ›˜ ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ÙÔ˘˜ ¤ÁÈÓ·Ó ·ÓÙÈ-

ÏËÙ¤˜. ∞fi ÙËÓ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ÙÔ˘˜ Î·È ÌfiÓÔ, ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ (·Ô)ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, Ô˘ ‰Ë-

ÌÔÛÈÂ‡ÔÓÙ·È ÛÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· Î·È Û˘ÓÙ¿ÛÛÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜

Î·ÓfiÓÂ˜. ∆Ô‡ÙÔ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ‰ÂÓ ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘Ó ÁÚ‹ÁÔÚ· ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· Î·È

ÙË ‰ÔÌ‹ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, Ô˘ Û˘Ì‚·›ÓÔ˘Ó ÌÂ Ù·¯Â›˜ Ú˘ıÌÔ‡˜. ∂›ÛË˜ ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ˘fi„Ë

Ô‡ÙÂ ÙÔÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ Î¿ıÂ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ Ô‡ÙÂ ÙËÓ ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙˆÓ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·-

ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙË˜. ŒÙÛÈ ‰‡Ô ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÂÓÒ ¤¯Ô˘Ó ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙËÓ ›‰È· ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ô-

Ì‹ fiˆ˜ ·˘Ù‹ ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ÛÙ· Â›ÛËÌ· ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ÙË˜ ÛÙÔÈ¯Â›·, ÌÔÚÂ› Ó· ÎÚ‡‚Ô˘Ó ‰È·ÊÔ-

ÚÂÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ı¤ÙËÛË˜, ÂÂÈ‰‹ Ë Ì›· ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ ÎÏ¿‰Ô ̆ „ËÏÔ‡ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÔ‡

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÓÒ Ë ¿ÏÏË ¤¯ÂÈ ÛÙ·ıÂÚfiÙ·ÙË ÂÏ·ÙÂ›· Î·È Â‡ÎÔÏ· ÚÂ˘ÛÙÔÔÈ‹ÛÈÌ· ÛÙÔÈ¯Â›· ÂÓÂÚ-

ÁËÙÈÎÔ‡. ∞˘Ù¤˜ ÙÈ˜ Ù˘¯¤˜ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛÂ Ô Merton (1974) ÛÙÔ ÂÚ›ÊËÌÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ¿ ÙÔ˘.
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2 ™ÙÔ ÛËÌÂ›ˆÌ· ·˘Ùfi ı· ·Û¯ÔÏËıÔ‡ÌÂ ÌfiÓÔ ÌÂ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È fi¯È ÌÂ

·˘Ù‹Ó ÂÓfi˜ Ê˘ÛÈÎÔ‡ ÚÔÛÒÔ˘, Ô˘ ··Û¯ÔÏÂ› ÙË ÏÈ·ÓÈÎ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ (Î·Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ Î·È ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, ÈÛÙˆÙÈ-

Î¤˜ Î¿ÚÙÂ˜). °È· ·˘Ù¿ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÓÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ Î·ı·Ú¿ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¤˜ Ì¤ıÔ‰ÔÈ (ÛÎÔÚfiÎ·ÚÙÂ˜, ÓÂ˘ÚˆÓÈÎ¿ ‰›ÎÙ˘· Î.¿.).
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Àfi‰ÂÈÁÌ· Merton

∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·˘Ù‹ Î¿ÓÂÈ Ì›· ÛÂÈÚ¿ ̆ Ôı¤ÛÂˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹ ÙË˜ ÂÈ¯Â›-

ÚËÛË˜ Î·È ÙÔ ›‰ÈÔ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ ÙË˜ ·ı¤ÙËÛË˜. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ıÂˆÚÂ› fiÙÈ ÌÈ· ÂÈ¯Â›ÚËÛË ·ıÂÙÂ›

ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜ fiÙ·Ó Ë ·ÁÔÚ·›· ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ

˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜. ∆Ô ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ·˘Ùfi Â›Â‰Ô ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È ÛÛËËÌÌÂÂ››ÔÔ  ··ıı¤¤ÙÙËËÛÛËË˜̃ (default point)

Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· 1.

∆Ô ÛËÌÂ›Ô V0 Â›Ó·È Ë ·Ú¯ÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Ë ÔÔ›·, ÏfiÁˆ Î˘Ú›ˆ˜ ÙˆÓ

ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÙË˜ ‰Ú¿ÛÂˆÓ ‹ ÙÔ˘ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÏ›Ì·ÙÔ˜, ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ ·˘ÍÔÌÂÈÒÛÂÈ˜

Î·ıÒ˜ ÂÚÓ¿ Ô ¯ÚfiÓÔ˜. ∆Ô ÛËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜ (Î·Ê¤ ÁÚ·ÌÌ‹) Â›Ó·È ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ‰È·ÊfiÚˆÓ ˘Ô-

¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜, Ô˘ ̆ Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ fiÙÈ Á›ÓÔÓÙ·È ¿ÌÂÛ· ··ÈÙËÙ¤˜ ÙË ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ‹ ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ ∆. ∞Ó

ÙfiÙÂ Ë ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜, ıÂˆÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË

¯ÚÂÔÎÔÂ›. ∂ÂÈ‰‹ ‰ÂÓ ÁÓˆÚ›˙Ô˘ÌÂ Û‹ÌÂÚ· ÔÈ· ı· Â›Ó·È Ë ·Í›· ·˘Ù‹, ·ÂÈÎÔÓ›˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ ·‚Â‚·È-

fiÙËÙ¿ Ì·˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ Èı·Ó‹˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (ÎfiÎÎÈÓË ÁÚ·ÌÌ‹). √ ÛÎÈ·-

ÛÌ¤ÓÔ˜ ¯ÒÚÔ˜ ÛÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· Ì·˜ ‰Â›¯ÓÂÈ ÙfiÙÂ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ (probability of default –

PD). ∏ «·fiÛÙ·ÛË ·fi ÙËÓ ·ı¤ÙËÛË» (distance to default – DD) ÌÂÙÚ¿ fiÛÔ ·¤¯ÂÈ Ë Èı·Ó‹ Ùfi-

ÙÂ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ·fi ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜: fiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â›Ó·È ·˘Ù‹ Ë ·fiÛÙ·ÛË, ÙfiÛÔ ̄ ·-

ÌËÏfiÙÂÚË Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È, ¿Ú·, ÙfiÛÔ ÈÔ ÊÂÚ¤ÁÁ˘· Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË Û‹ÌÂÚ·.

∞fi Ù· ·Ú·¿Óˆ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Û˘ÌÂÚ¿ÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË

ÙË˜ ÛËÌÂÚÈÓ‹˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙË˜ Èı·Ó‹˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙË˜ ÛÙÔ

¯ÚfiÓÔ ∆, ·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ ·Í›·˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜. ¢˘ÛÙ˘¯Ò˜, ‰ÂÓ Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó· ·Ú·-

ÙËÚ‹ÛÔ˘ÌÂ Ì· Ô‡ÙÂ Î·È Ó· ÌÂÙÚ‹ÛÔ˘ÌÂ Ú·ÎÙÈÎ¿ ÙË ÛËÌÂÚÈÓ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡, Ô‡ÙÂ ‚¤-

‚·È· Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿ ÙË˜. ∆Ô ÌfiÓÔ Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ Â›Ó·È Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡,

Ë ÔÔ›· ÂÈ‰ÈÎ¿ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ ÙÚfiÔ˘ ·ÔÙ›ÌËÛË˜ ÙˆÓ ·Á›ˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ·¤¯ÂÈ ·Ú·Û¿ÁÁ·˜ ·fi
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¶¶ÈÈıı··ÓÓfifiÙÙËËÙÙ··  ··ıı¤¤ÙÙËËÛÛËË˜̃

AÁÔÚ·›· ·Í›·
ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡
ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (V)

¶Èı·Ó‹ ÔÚÂ›· ·Í›·˜

V0

T

Distance-to-default (DD)

¶Èı·ÓfiÙËÙ· ¯ÚÂÔÎÔ›·˜

XÚfiÓÔ˜

™ËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜
(default point)



3 ∏ ÔÚÙÔÎ·Ï› ÁÚ·ÌÌ‹ ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÈ ÙË Û¯¤ÛË Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ÌÂÙ·Í‡ ·Í›·˜ ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÚÈÓ

ÙÔ ¯ÚfiÓÔ Ï‹ÍË˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ. ∞ÎfiÌË Î·È fiÙ·Ó Ë ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Â›Ó·È ÌÈÎÚfiÙÂÚË ÙÔ˘ ÛËÌÂ›Ô˘ ·ı¤ÙËÛË˜,

ÙÔ ÌÂÙÔ¯ÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ¤¯ÂÈ ·Í›· ‰ÈfiÙÈ ˘¿Ú¯ÂÈ Èı·ÓfiÙËÙ· Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ÛÙË Ï‹ÍË ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË

Ó· ·ÔÏËÚÒÛÂÈ.

ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ·Í›·. √ Merton Î·Ù¿ÊÂÚÂ Ó· Ï‡ÛÂÈ ·˘Ùfi ÙÔ Úfi‚ÏËÌ·, Ì¤Ûˆ ÙË˜ ıÂˆ-

Ú›·˜ ÙˆÓ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ ÚÔ·›ÚÂÛË˜. ¶ÈÔ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿, ıÂˆÚÂ› fiÙÈ ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

Î·Ù¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ‰ÈÎ·›ˆÌ· ·ÁÔÚ¿˜ (call option) ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ÌÂ ÙÈÌ‹ ÂÍ¿ÛÎËÛË˜ ›ÛË ÌÂ ÙË

ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹ ·Í›· ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜. ™ÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· 2, Ë Ì·‡ÚË ÁÚ·ÌÌ‹ ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ ÙÈ˜ ̄ ÚË-

Ì·ÙÔÚÔ¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ·Í›Â˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜

ÙˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ∆3. ∞Ó Ë ·Í›· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙËÓ ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›·

ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ ÙË˜, ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ı· ·ÔÏËÚˆıÔ‡Ó Î·È ÔÈ Ì¤ÙÔ¯ÔÈ ı· Ï¿‚Ô˘Ó ÙËÓ ÂÓ·Ô-

Ì¤ÓÔ˘Û· ·Í›·. ™Â ·ÓÙ›ıÂÙË ÂÚ›ÙˆÛË, Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ Î·È ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ı· Ï¿‚Ô˘Ó

fi,ÙÈ ·˘Ù‹ ·Í›˙ÂÈ ÙË ÛÙÈÁÌ‹ ÂÎÂ›ÓË. ªÂ ¯Ú‹ÛË ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ‰ÈÎ·ÈˆÌ¿ÙˆÓ (Black -

Scholes Option Pricing Model), ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚ-

ÁËÙÈÎÔ‡ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ¿ ÙË˜, ·ÊÔ‡ ÁÓˆÚ›˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·ÈÔÔ›ËÛ‹

ÙË˜. ∏ ÂÍ·ÁˆÁ‹ ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ·ı¤ÙËÛË˜ (PD) Á›ÓÂÙ·È ÙfiÙÂ ÔÏ‡ Â‡ÎÔÏË.

¶·Ú¿ ÙËÓ ·‰È·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙË Û˘ÓÂÈÛÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙÔ˘ Merton ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË È-

ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Î·È ·˘Ùfi ÂÌÊ·Ó›˙ÂÈ ·Ù¤ÏÂÈÂ˜ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ˘Ôı¤ÛÂÈ˜ ¿Óˆ

ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ¤¯ÂÈ ‰ÔÌËıÂ›. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ë ˘ÔÙÈı¤ÌÂÓË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹ Â›Ó·È ˘ÂÚ·-

ÏÔ˘ÛÙÂ˘Ì¤ÓË, ÌÈ·˜ Î·È ·ÁÓÔÂ› Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ·, ·Ó·Î˘ÎÏÔ‡ÌÂÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Î›ÓËÛË˜,

ÚÔÓÔÌÈÔ‡¯Â˜ ÌÂÙÔ¯¤˜ Î·È ÛÂÈÚ¿ ¿ÏÏˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Ô˘ ·›˙Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎfi Úfi-

ÏÔ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Û‹ÌÂÚ·. ÀÔı¤ÙÂÈ Â›ÛË˜ fiÙÈ fiÏÂ˜ ÔÈ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜

Â›Ó·È ¿ÌÂÛ· ··ÈÙËÙ¤˜ ÛÂ Ì›· Î·È ÌfiÓÔ ¯ÚÔÓÈÎ‹ ÛÙÈÁÌ‹ ∆.
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¢¢ÈÈÎÎ··››ˆ̂ÌÌ··  ··ÁÁÔÔÚÚ¿¿˜̃  ÛÛÙÙËËÓÓ  ··ÍÍ››··  ÙÙËË˜̃  ÂÂÙÙ··ÈÈÚÚÂÂ››··˜̃

AÍ›· ÌÂÙÔ¯ÈÎÔ‡
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘

Ve

AT0

™ËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜ (default point)

AÁÔÚ·›· ·Í›· ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡



4 √È ·ÎÚÈ‚Â›˜ Ù‡ÔÈ Î·È Ë Ì·ıËÌ·ÙÈÎ‹ ÙÂÎÌËÚ›ˆÛË ÙˆÓ ‚ÂÏÙÈÒÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ Â›Ó·È ÛÙË ‰È¿ıÂÛË ÙÔ˘ ·Ó·ÁÓÒÛÙË ·fi ÙÔ

Û˘ÁÁÚ·Ê¤·.
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√È ·‰˘Ó·Ì›Â˜ ·˘Ù¤˜ Ì·˜ Ô‰‹ÁËÛ·Ó ÛÙËÓ ·Ó¿ÁÎË ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙÔ˘ ‚·ÛÈÎÔ‡ ·˘ÙÔ‡ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜,

ÌÂ ÛÂÈÚ¿ ÂÂÌ‚¿ÛÂˆÓ Ô˘ ÙÔ Ê¤ÚÓÔ˘Ó ÈÔ ÎÔÓÙ¿ ÛÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·: 

■ ∂ÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ, Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ

ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

■ ∆Ô ‚·ÛÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ˘Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·ı¤ÙËÛË˜ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ Â·Ó·‰È·-

Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË ÙˆÓ Û˘Ì‚·ÙÈÎÒÓ fiÚˆÓ, ·ÏÏ¿ ·Ï¿ ÈÛ¯‡ÂÈ Ë ÚÔÙÂÚ·ÈfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ·Ô-

ÏËÚˆÌ¤˜ Î·È Ë ¯ˆÚ›˜ ÎfiÛÙÔ˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∞Ó·ÈÚÔ‡ÌÂ Â‰Ò ·˘Ù¤˜

ÙÈ˜ ̆ Ôı¤ÛÂÈ˜ Î·È ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔ˘ÌÂ ÙË ÌÂÚÈÎ‹ ·Ó¿ÎÙËÛË ÙË˜ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜ (ÌÂ ÔÛÔÛÙfi

R), ıÂˆÚÒÓÙ·˜ fiÙÈ ÔÈ ÈÛÙˆÙ¤˜ ÂÈ‚·Ú‡ÓÔÓÙ·È ÌÂ Ù· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¿ Î·È ÓÔÌÈÎ¿ ¤ÍÔ‰·, Î·-

ıÒ˜ Î·È Ù· ‰È·Ê˘ÁfiÓÙ· Î¤Ú‰Ë ·fi ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË

·ı¤ÙËÛË˜, Ë ·ÒÏÂÈ· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÒÓ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ (1-R) D, fiÔ˘ D Ë ÔÓÔÌ·ÛÙÈÎ‹ ·Í›·

ÙË˜ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜. √È ÏËÚˆÌ¤˜ ÛÙÔ˘˜ ÈÛÙˆÙ¤˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ ÛÙË Ï‹ÍË ÙˆÓ ̆ Ô-

¯ÚÂÒÛÂˆÓ Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ·Ú·Î¿Ùˆ ›Ó·Î·:

■ ∆Ô ·Ú¯ÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ˘Ôı¤ÙÂÈ ·Ï‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹, ÌÂ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÛÂ ÌÔÚÊ‹

ÔÌÔÏfiÁˆÓ ÌË‰ÂÓÈÎÔ‡ ÙÔÎÔÌÂÚÈ‰›Ô˘ Î·È ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ̆ Ôı¤ÙÔ˘ÌÂ ÌÈ· ÈÔ

ÂÚ›ÏÔÎË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹, Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ Â›ÛË˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ· ‰¿ÓÂÈ· Î·È

˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜, Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜, ÌÂÙ·ÙÚ¤„ÈÌÂ˜ ÔÌÔÏÔÁ›Â˜, ·ÏÏ¿ Î·È ¿Ï-

ÏÂ˜ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ Ô˘ Èı·ÓÒ˜ ‰ÂÓ ÏËÚÒÓÔ˘Ó ÙfiÎÔ. °È· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ‰Â ÙÔ˘ ÛË-

ÌÂ›Ô˘ ·ı¤ÙËÛË˜, ‰ÂÓ ·ıÚÔ›˙Ô˘ÌÂ ·Ï¿ ÙÈ˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ·Í›Â˜, ·ÏÏ¿ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘ÌÂ

˘fi„Ë ÙÈ˜ ¯ÚÂÔÏ˘ÙÈÎ¤˜ ‰fiÛÂÈ˜ ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, Ù· ‰ÈÎ·ÈÒÌ·Ù· ÌÂÈÔ-

„ËÊ›·˜ Î·È ÙÈ˜ ÚÔÎ·Ù·‚ÔÏ¤˜ ÊfiÚˆÓ.

■ ∆¤ÏÔ˜, ÙÔ ÛÙ·ÙÈÎfi ÛËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜ ÙÔ˘ ‚·ÛÈÎÔ‡ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜ ‰ÂÓ Û˘ÏÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ·Ï-

Ï·Á¤˜ ÛÙË Ìfi¯ÏÂ˘ÛË ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ ÌfiÏÈ˜ ·˘Ù‹ ÏËÛÈ¿˙ÂÈ ÙËÓ ÂÈÎ›Ó‰˘ÓË ÂÚÈÔ¯‹ ÙË˜

·ı¤ÙËÛË˜: Â›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ ÌÈ· ÂÌÔÚÈÎ‹ ‹ ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ‹ ÂÈ¯Â›ÚËÛË ı· ÚÔÛ·ı‹-

ÛÂÈ Ó· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙÔ ‰·ÓÂÈÛÌfi ÙË˜ fiÙ·Ó ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ‰˘ÛÎÔÏ›Â˜. °È·

ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ıÂˆÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜ ÎÈÓÂ›Ù·È ‰˘Ó·ÌÈÎ¿ Î·È ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È

·fi Ì›· ÛÙÔ¯·ÛÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÏÔÁ·ÚÈıÌÔÎ·ÓÔÓÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹4. 
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∂›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ, Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ‚ÂÏÙÈÒÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ, ÙÔ ‰ÔÌÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÚÔÛÂÁÁ›˙ÂÈ ÔÏ‡ Î·-

Ï‡ÙÂÚ· ÙËÓ ÙÚ¤¯Ô˘Û· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ Û˘ÓÂ¯›˙ÂÈ Ó· ·ÁÓÔÂ› ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜

ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Î·È ‰Â›ÎÙÂ˜, Ô˘, Î·Ù¿ ÁÂÓÈÎ‹ ÔÌÔÏÔÁ›· fiÏˆÓ ÙˆÓ ÂÌÏÂÎÔÌ¤ÓˆÓ ÛÂ Ì›· ÈÛÙÔ‰fi-

ÙËÛË Î·È ÂÈ‰ÈÎ¿ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÂÚÈ¤¯Ô˘Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¤˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙÔÓ

Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÓfi˜ ÈÛÙÔ‡¯Ô˘. ŒÙÛÈ ‰ÂÓ ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ Ô˘ıÂÓ¿ ‰Â›ÎÙÂ˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜, ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ Î·È

·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ·˜, ÂÓÒ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ˘Ôı¤ÙÂÈ (Û˘ÁÎÂÎ·Ï˘ÌÌ¤Ó·) fiÙÈ Ë ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·Î‹ ·ÁÔ-

Ú¿, ÛÙËÓ ÔÔ›· ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÂÙ·È Ë ÌÂÙÔ¯‹ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ·ÌÂÚfiÏËÙ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜

‰È·ı¤ÛÈÌÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ÂÙ·ÈÚÂ›·. ∞ÚÎÂÙ¤˜ ·Î·‰ËÌ·˚Î¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ (Tudela and

Young (2003), Charitou and Trigeorgis (2000)) ¤¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ ‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ¯ÚÂÔÎÔ-

›·˜ Ô˘ ·Ú¿ÁÂÈ ÙÔ ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤Ó ˘fi‰ÂÈÁÌ·, ‰ÂÓ Û˘ÏÏ·Ì‚¿ÓÂÈ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÏË-

ÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜. °È· ÙÔ ÏfiÁÔ ·˘Ùfi, ÚÔÙÂ›ÓÔ˘ÌÂ Ì›·

Û˘Á¯ÒÓÂ˘ÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ·Ú·¿Óˆ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆÓ ÌÂ ÙËÓ ÂÓÛˆÌ¿ÙˆÛË ÛÂ ¤Ó· ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Ù‡Ô˘

Merton ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ·ÓÙÏÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·Ú·‰ÔÛÈ·Î¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ¤˜ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂÈ˜.

À‚ÚÈ‰ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ

∆· ˘‚ÚÈ‰ÈÎ¿ ÌÔÓÙ¤Ï· ‚ÂÏÙÈÒÓÔ˘Ó ·ÎfiÌ· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ

·ı¤ÙËÛË˜, ·ÏÏ¿ Î·È ˘Ô‚¿ıÌÈÛË˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, Û˘Ó‰˘¿-

˙ÔÓÙ·˜ ÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÌÂ Ù· ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ù‡Ô˘ Merton. ¢›Ï· ·fi ÙÔ ‚·ÛÈÎfi ‰Â›-

ÎÙË ÙË˜ «·fiÛÙ·ÛË˜ ·fi ÙËÓ ·ı¤ÙËÛË» Ô˘ ·Ú¿ÁÂÈ ÙÔ ‚ÂÏÙÈˆÌ¤ÓÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Merton, ÙÔ

ÔÔ›Ô ·ÚÔ˘ÛÈ¿Û·ÌÂ ·Ú·¿Óˆ, ÚÔÛÙ¤ıËÎ·Ó Î·È ÎÏ·ÛÈÎÔ› ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ̂ ˜

·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Úfi‚ÏÂ„Ë˜ ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜.

⁄ÛÙÂÚ· ·fi ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÂÂÍÂÚÁ·Û›· ÁÈ· ‚ÂÏÙÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜, Î·Ù·Ï‹Í·ÌÂ ÛÂ ¤-

ÓÙÂ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

(y): ÙËÓ «·fiÛÙ·ÛË ·fi ÙËÓ ·ı¤ÙËÛË» (DD), ÙËÓ ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (PROF), ÙÔ

Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ (SIZE), ÙÈ˜ ÂÏÂ‡ıÂÚÂ˜ Ù·ÌÂÈ·Î¤˜ ÚÔ¤˜ (CF) Î·È ¤Ó· ‰Â›ÎÙË ÎÂÊ·Ï·È·-

Î‹˜ ‰È¿ÚıÚˆÛË˜ (LEV). √ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô˜ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÛÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ y, ·ÊÔ‡ fiÛÔ ˘„Ë-

ÏfiÙÂÚÔ Â›Ó·È ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (Debt/Assets), ÙfiÛÔ ̄ ·ÌË-

ÏfiÙÂÚË Ë ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ‰È·‚¿ıÌÈÛ‹ ÙË˜ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜.

√È ˘fiÏÔÈÂ˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ ¤¯Ô˘Ó, fiˆ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È, ıÂÙÈÎfi ÚfiÛËÌÔ.

ŸÏÂ˜ ÔÈ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Â›Ó·È ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó Ô˘-

ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, Ë ·fiÛÙ·ÛË ·fi ÙËÓ

·ı¤ÙËÛË ÚÔÛı¤ÙÂÈ ·Í›· ÛÙ· ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÏÔÁÈÛÙÈÎ¿ ̆ Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ô˘ ÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ÌfiÓÔ ÏÔÁÈÛÙÈ-

y = 0,765141 DD + 2,921427 PROF + 0,596725 SIZE + 1,263729 CF – 1,492061 LEV
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Î¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Î·È ·˘Ù¤˜ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘˜ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÂÓfi˜ ·ÌÈ-

ÁÒ˜ ‰ÔÌÈÎÔ‡ ÌÔÓÙ¤ÏÔ˘ Ô˘ ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ˘ Merton.

∏ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ô˘ ÂÊ·ÚÌfiÛÙËÎÂ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈÏÔÁ‹ ÙˆÓ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙˆÓ ÌÂÙ·‚ÏËÙÒÓ Â›Ó·È ÁÓˆ-

ÛÙ‹ ·fi ·ÏÈ¿ (Altman (1968), Blume, Lim, Mackinlay (1998), Altman (1975)) Î·È ÙÔ ‰Â›Á-

Ì· Ì·˜ ÂÚÈÂ›¯Â 270 ÂÌÔÚÈÎ¤˜ Î·È ‚ÈÔÌË¯·ÓÈÎ¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙˆÓ ∏¶∞ Î·È ÙÔ˘ ∫·Ó·‰¿. ∂›Ó·È

fiÌˆ˜ Â˘ÓfiËÙÔ fiÙÈ ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ı· ıÂˆÚËıÂ› ·ÍÈfiÈÛÙÔ ÌfiÓÔÓ fiÙ·Ó Ù·

·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· Ô˘ ·Ú¿ÁÂÈ ÁÈ· ‰Â›ÁÌ·Ù· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ·fi ·˘Ùfi ÛÙÔ ÔÔ›Ô ‚·Û›ÛÙËÎÂ Ë Î·-

Ù·ÛÎÂ˘‹ ÙÔ˘ Â›Ó·È ÂÍ›ÛÔ˘ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿ (out of sample prediction). °È· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘Ùfi, ¯ÚË-

ÛÈÌÔÔÈ‹Û·ÌÂ ¤Ó· Ó¤Ô ‰Â›ÁÌ· 100 ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ·fi ÙÈ˜ ·Ú¯ÈÎ¤˜, Î·È Û˘ÁÎÚ›Ó·ÌÂ

ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ô˘ Â›¯·Ó Ù· ÙÚ›· ‚·ÛÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· (ÙÔ ÏÔÁÈÛÙÈÎfi, ÙÔ «‚ÂÏÙÈˆÌ¤ÓÔ» Ù‡Ô˘

Merton Î·È ÙÔ ˘‚ÚÈ‰ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ) Ó· Î·Ù·Ù¿ÍÔ˘Ó ÛˆÛÙ¿ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÛÂ ÊÂÚ¤ÁÁ˘Â˜ Î·È ÌË.

°È· ÙË Û‡ÁÎÚÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ‰‡Ô ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ Ô˘ ¤‰ˆÛ·Ó fiÌˆ˜ ·ÚfiÌÔÈ· ·ÔÙÂ-

Ï¤ÛÌ·Ù·. ∏ ÚÒÙË ·ÂÈÎÔÓ›˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ›Ó·Î· 2 Î·È ‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘

Î¿ıÂ ˘Ô‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜:

√ ›Ó·Î·˜ ‰Â›¯ÓÂÈ fiÙÈ ÙÔ ̆ ‚ÚÈ‰ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ÛˆÛÙ¿ Û¯Â‰fiÓ 8 ÛÙÈ˜ 10 ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ·ıÂ-

Ù‹ÛÂˆÓ, ÂÓÒ ˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÂÏ·ÊÚ¿ ÛÙË ÛˆÛÙ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ÊÂÚ¤ÁÁ˘ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·fi Ù·

¿ÏÏ· ‰‡Ô. ¶Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ Ó· ÙÔÓÈÛÙÂ› fiÙÈ ·˘Ùfi Ô˘ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÂÈ ÚˆÙ›ÛÙˆ˜ ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·

Â›Ó·È ÙÔ ˘fi‰ÂÈÁÌ· Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› Ó· Î·Ù·Ù¿ÛÛÂÈ ÛˆÛÙ¿ ÙÈ˜ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜,

·ÊÔ‡ ÂÎÂ› ‚Ú›ÛÎÂÙ·È Ë Ô˘Û›· Î¿ıÂ ÈÛÙÔ‰fiÙËÛË˜. µÏ¤Ô˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ ¤Ó· ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Ô˘ ÛÙË-

Ú›˙ÂÙ·È ÌfiÓÔ ÛÂ ÏÔÁÈÛÙÈÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ Î·Ù·Ù¿ÛÛÂÈ ÛˆÛÙ¿ ÙÈ˜ 96 ·fi ÙÈ˜ 100 ÊÂÚ¤ÁÁ˘Â˜, ·ÏÏ¿ Ìfi-

ÓÔ ÙÈ˜ 57 ·fi ÙÈ˜ 100 ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¤˜. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÙÔ ıÂÌÂÏÈÒ‰Â˜ ·˘Ùfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ıÂÒ-

ÚËÛÂ, ÂÛÊ·ÏÌ¤Ó·, ˆ˜ ÔÈ ˘fiÏÔÈÂ˜ 43 ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ··ÔÔ‰‰ÂÂ››¯̄ÙÙËËÎÎ··ÓÓ ÂÎ ÙˆÓ ˘ÛÙ¤ÚˆÓ ·ÊÂ-
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ÀÀ‚‚ÚÚÈÈ‰‰ÈÈÎÎfifi  ÌÌÔÔÓÓÙÙ¤¤ÏÏÔÔ

¶¶ÚÚ··ÁÁÌÌ··ÙÙÈÈÎÎfifi  
ÁÁÂÂÁÁÔÔÓÓfifi˜̃

¶¶ÚÚfifi‚‚ÏÏÂÂ„„ËË
˘̆ÔÔ‰‰ÂÂ››ÁÁÌÌ··ÙÙÔÔ˜̃ ∞∞ıı¤¤ÙÙËËÛÛËË ªªËË  --  ··ıı¤¤ÙÙËËÛÛËË  ™™‡‡ÓÓÔÔÏÏÔÔ

™™ˆ̂ÛÛÙÙ‹‹ 79% 93% 89%

§§··ÓÓıı··ÛÛÌÌ¤¤ÓÓËË 21% 7% 11%

££ÂÂÌÌÂÂÏÏÈÈÒÒ‰‰ÂÂ˜̃  ˘̆fifi‰‰ÂÂÈÈÁÁÌÌ··

™™ˆ̂ÛÛÙÙ‹‹ 57% 96% 85%

§§··ÓÓıı··ÛÛÌÌ¤¤ÓÓËË 43% 4% 15%

ÀÀfifi‰‰ÂÂÈÈÁÁÌÌ··  ÙÙ‡‡ÔÔ˘̆  MMeerrttoonn

™™ˆ̂ÛÛÙÙ‹‹ 57% 97% 86%

§§··ÓÓıı··ÛÛÌÌ¤¤ÓÓËË 43% 3% 14%
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Ú¤ÁÁ˘Â˜, ‰‰ÂÂÓÓ ı· ·ıÂÙÔ‡Û·Ó ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜. ŒÓ· ÛÊ¿ÏÌ· ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ Â›‰Ô˘˜ Â›Ó·È ÔÏ‡

‚·Ú‡ÙÂÚÔ ÁÈ· ÙËÓ ÈÛÙÔ‰ÔÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÌÈ·˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ·fi ÙË Ï¿ıÔ˜ Î·Ù¿Ù·ÍË ÌÈ·˜ Î·Ï‹˜ ÂÈ-

¯Â›ÚËÛË˜ ÛÙÈ˜ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¤˜: ÙÔ ̄ ÂÈÚfiÙÂÚÔ Ô˘ ı· ¿ıÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ÛÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· ·˘Ù‹ ÂÚ›-

ÙˆÛË Â›Ó·È Ó· ¯¿ÛÂÈ ¤Ó·Ó Î·Ïfi ÂÏ¿ÙË!  ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÙÔ ˘‚ÚÈ‰ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÂÈ‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ Î·Ï‡ÙÂÚË

ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÚÔÛÂÁÁ›˙ÔÓÙ·˜ ÙÔ 80%, ¯ˆÚ›˜ Ó·

˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÛÙË ÛˆÛÙ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë ÙˆÓ ˘ÁÈÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (93%).

∏ ‰Â‡ÙÂÚË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂ ÁÈ· Ó· Û˘ÁÎÚ›ÓÔ˘ÌÂ ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ˘Ô-

‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È ÔÈ ÏÂÁfiÌÂÓÂ˜ «Î·Ì‡ÏÂ˜ ÈÛ¯‡Ô˜» (power curves, cumulative accuracy plots,
CAP) (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 3). °È· ÙËÓ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹ ÙÔ˘˜ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡ÌÂ ÙËÓ ÂÍ‹˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›·: ÚÒÙ· Î·Ù·-

Ù¿ÛÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛ‹ ÙÔ˘˜ ÁÈ· Î¿ıÂ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ 3 ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ·fi ÙË

¯ÂÈÚfiÙÂÚË ÛÙËÓ Î·Ï‡ÙÂÚË Î·Ù¿ Ì‹ÎÔ˜ ÙÔ˘ ÔÚÈ˙fiÓÙÈÔ˘ ¿ÍÔÓ·. ∫·ÙfiÈÓ ÙÔÔıÂÙÔ‡ÌÂ ÛÙÔÓ Î¿ıÂ-

ÙÔ ¿ÍÔÓ· ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Ô˘ Ú¿ÁÌ·ÙÈ ·ı¤ÙËÛ·Ó. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, ·Ó Â›¯·ÌÂ ¤Ó·

ÏËı˘ÛÌfi ÌÂ 28 ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÛÂ Û‡ÓÔÏÔ 100 ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ¤Ó· È‰·ÓÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ı· ¤‰ÈÓÂ

ÛÂ ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ 28 ÙÈ˜ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÂ˜ ‚·ıÌÔÏÔÁ›Â˜ Î·È ı· ÙÈ˜ ÙÔÔıÂÙÔ‡ÛÂ ÛÙÔ ·ÚÈÛÙÂÚfi Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘

ÔÚÈ˙fiÓÙÈÔ˘ ¿ÍÔÓ·. ÕÚ· ÔÈ 28 ̄ ÂÈÚfiÙÂÚÂ˜ ‚·ıÌÔÏÔÁ›Â˜ ÁÈ· ÙÔ ̆ fi‰ÂÈÁÌ· ·˘Ùfi ı· Î¿Ï˘Ù·Ó fiÏÂ˜

ÙÈ˜ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (ÙÔ 100% ÙˆÓ ·ıÂÙ‹ÛÂˆÓ). ∆Ô È‰·ÓÈÎfi ˘fi‰ÂÈÁÌ· ·ÂÈÎÔÓ›˙Â-

Ù·È ÛÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· ÌÂ ÙË Ì·‡ÚË Û˘ÓÂ¯‹ ÁÚ·ÌÌ‹. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÁÈ· ¤Ó· ˘fi‰ÂÈÁÌ· Ô˘ ı· ·ÍÈÔÏÔ-

ÁÔ‡ÛÂ ÙÂÏÂ›ˆ˜ Ù˘¯·›· ÙÔÓ ÏËı˘ÛÌfi Ì·˜, ÔÈ ‚·ıÌÔÏÔÁ›Â˜ ÙˆÓ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ı·

‹Ù·Ó ÔÌÔÈfiÌÔÚÊ· Î·Ù·ÓÂÌËÌ¤ÓÂ˜, ¿Ú· ÛÙÈ˜ 50 ̄ ÂÈÚfiÙÂÚÂ˜ (ÁÈ· ·˘Ùfi) ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ı· Â›¯·ÌÂ Î·-

Ï‡„ÂÈ ÙÔ 50% ÌfiÓÔ ÙˆÓ ·ıÂÙ‹ÛÂˆÓ: Ë ÁÚ·ÌÌ‹ ı· ‹Ù·Ó ·Ï¿ Ë ‰È·ÎÂÎÔÌÌ¤ÓË ‰È·ÁÒÓÈÔ˜.

ŸÛÔ ÏÔÈfiÓ Î·Ï‡ÙÂÚÔ Â›Ó·È ¤Ó· ˘fi‰ÂÈÁÌ·, ÙfiÛÔ Ë Î·Ì‡ÏË ÈÛ¯‡Ô˜ ÙÔ˘ ÙÂ›ÓÂÈ Ó· ÏËÛÈ¿ÛÂÈ

ÙËÓ ¿Óˆ ·ÚÈÛÙÂÚ‹ ÁˆÓ›· ÙÔ˘ ‰È·ÁÚ¿ÌÌ·ÙÔ˜. Ÿˆ˜ Ê·›ÓÂÙ·È ÛÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· 3, ÙÔ ˘‚ÚÈ‰ÈÎfi

ÌÔÓÙ¤ÏÔ ‰›ÓÂÈ Î·È Â‰Ò Ù· Î·Ï‡ÙÂÚ· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·.
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™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

™Â ·˘Ùfi ÙÔ Û‡ÓÙÔÌÔ ¿ÚıÚÔ ·ÚÔ˘ÛÈ¿Û·ÌÂ ‰‡Ô ÎÏ·ÛÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· ‚·ıÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙË˜ È-

ÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜, ¤Ó· ıÂÌÂÏÈÒ‰Â˜ ˘fi‰ÂÈÁÌ· ÌÂ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈ-

ÎÔ‡˜ ‰Â›ÎÙÂ˜ Î·È ¤Ó· «‚ÂÏÙÈˆÌ¤ÓÔ» ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Ù‡Ô˘ Merton, Î·È Ù· Û˘Ó‰˘¿Û·ÌÂ ÛÂ ¤Ó· Û‡Á-

¯ÚÔÓÔ ˘‚ÚÈ‰ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜.

∂›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÙÔ «‚ÂÏÙÈˆÌ¤ÓÔ» ̆ fi‰ÂÈÁÌ· Ù‡Ô˘ Merton, ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ ·Ú¯ÈÎfi, Ï·Ì‚¿-

ÓÂÈ ˘fi„Ë ÌÈ· ÈÔ ÂÚ›ÏÔÎË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹, ÙÈ˜ ÏËÚˆÌ¤˜ ÌÂÚÈÛÌ¿ÙˆÓ, ÂÈÛ¿ÁÂÈ Ù˘¯·ÈfiÙË-

Ù· ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÌÂÚÈÎ‹ ·Ó¿ÎÙËÛË ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ fiÙ·Ó Ë ÂÙ·ÈÚÂ›· ·ıÂÙÂ›

ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙË˜. £· ÌÔÚÔ‡Û·ÌÂ ÏÔÈfiÓ Ó· ÂÚÈÌ¤ÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ë Ì›· ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Ô˘ ÂÓÛˆ-

Ì·ÙÒÓÂÈ fiÏ· Ù· ·Ú·¿Óˆ, Ë ··fifiÛÛÙÙ··ÛÛËË  ··fifi  ÙÙËËÓÓ  ··ıı¤¤ÙÙËËÛÛËË, ı· ‹Ù·Ó ·ÚÎÂÙ‹ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜

ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜. ∞˘Ùfi fiÌˆ˜ ‰ÂÓ Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ‰ÈfiÙÈ ÔÈ ÎÏ·ÛÈÎÔ›

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› ‰Â›ÎÙÂ˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ Î·È Ù·ÌÂÈ·ÎÒÓ ÚÔÒÓ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó ·Îfi-

Ì· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ·. ŒÙÛÈ, ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔÓÙ¿˜ ÙÈ˜ ÛÂ ¤Ó· ˘‚ÚÈ‰ÈÎfi ÌÔÓÙ¤ÏÔ, ÂÙ˘¯·›ÓÔ˘ÌÂ ˘„ËÏfiÙÂ-

ÚË ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Î·È Î·Ï‡ÙÂÚË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÛÙÈ˜ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ Ì·˜. √È ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ˜

·˘Ù¤˜ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ıËÎ·Ó ÁÈ· ÙËÓ ·Ú¯ÈÎ‹ Î·Ù·ÛÎÂ˘‹

ÙˆÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ fiÛÔ Î·È, ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ·, ÁÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÎÙfi˜ ‰Â›ÁÌ·ÙÔ˜.
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