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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η πρόβλεψη της επιχειρηματικής κρίσης εμπίπτει στο γενικότερο θέμα 

του πιστωτικού κινδύνου, του κινδύνου με άλλα λόγια ο δανειζόμενος να 

βρεθεί σε αδυναμία αποπληρωμής των δανειακών του υποχρεώσεων όσον 

αφορά το κεφάλαιο ή τους τόκους.

Ο προσδιορισμός του πιστωτικού κινδύνου παραδοσιακά είναι ένα 

θέμα που αφορά όλων των ειδών τους επενδυτές, οι οποίοι αναμένουν την 

επιστροφή των επενδεδυμένων κεφαλαίων μαζί με την ανάλογη 

αμοιβή(τόκοι).

Σήμερα όμως, οι επενδυτές και ειδικότερα τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα1 (Altman E.,Caouette J.,Narayanan P.,1998) έφθασαν σε ένα 

στάδιο ωριμότητας όπου δεν επιθυμούν απλώς να πραγματοποιούν 

χρηματοδοτήσεις (επένδυση) και να αναμένουν μέχρι η συγκεκριμένη 

επένδυση να λήξει.Αντίθετα, ωθούμενες από τη νομοθεσία,τη δυναμικότητα 

των αγορών,την εσωτερική απόδοση του κεφαλαίου και τους εταιρικούς 

στόχους, ρι τράπεζες επιθυμούν πλέον να προβαίνουν σε συναλλαγές με 

αντικείμενο το ενεργητικό τους, με τις οποίες σε τελική ανάλυση μειώνουν και 

το συνολικό τους κίνδυνο.Επειδή, όμως οι αγορές όπου τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα διαπραγματεύονται στοιχεία του ενεργητικού τους είναι ακόμα πολύ 

νέες,χωρίς την απαραίτητη ρευστότητα και πιθανώς μη αποτελεσματικές,οι 

παραπάνω οργανισμοί επιζητούν έντονα την πληροφορία και τα ανάλογα 

θεωρητικά υποδείγματα για την αποτίμηση των διαπραγματευόμενων



στοιχείων του ενεργητικού μέσα σε ένα πλαίσιο που να εμπεριέχει και τον 

κίνδυνο.

Για μια επιστημονική αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου 

αναπτύχθηκαν τεχνικές αξιολόγησης μεμονωμένων κινδύνων και θεωρητικές 

προσεγγίσεις στο πρόβλημα χαρτοφυλακίου κινδύνων. Η επίδραση αυτών 

των ερευνών τουλάχιστον στους πιο άμεσα ενδιαφερομένους δηλαδή τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και ιδιαίτερα στη στρατηγική τους είναι 

σημαντική διότι διαθέτοντας αξιόπιστα εργαλεία μέτρησης του πιστωτικού 

κινδύνου, έχουν τη δυνατότητα πλέον να δημιουργήσουν και

διαπραγματευτούν νέα προϊόντα (όπως π.χ.η διαπραγμάτευση των 

απαιτήσεων τους),να εξυπηρετήσουν τον πελάτη τους σε διαφορετικές 

κατηγορίες πιστωτικών κινδύνων(αναδοχή αύξησης μετοχικού 

κεφαλαίου,έκδοση εταιρικών ομολόγων,παραδοσιακές χρηματοδοτήσεις κ.τ.λ) 

αλλά και να αυξήσουν την αποδοτικότητα τους σε μη παραδοσιακές αγορές 

(π.χ.ανδυόμενες αγορές) .Μεγάλη ώθηση στις παραπάνω τάσεις δε, θα 

επιφέρει και η ενοποίση του ευρωπαϊκού οικονομικού χώρου το 1999,όπου 

θα αναδύθεί μια μεγάλη και πλούσια σε ρευστότητα ευρωπαϊκή 

χρηματοοικονομική αγορά με μεγάλη ρευστότητα και ποικιλία χρεογράφων.

Δεδομένης της ευρύτητας του θέματος,η εργασία αυτή επικεντρώνεται 

στις τεχνικές αξιολόγησης μεμονωμένου κινδύνου ή όπως συνήθως 

αναφέρονται στη βιβλιογραφία, τις τεχνικές πρόβλεψης χρεωκοπίας ή 

πτώχευσης ή επιχειρηματικής κρίσης/αποτυχίας. Το θέμα της επιχειρηματικής 1

1 Altman E.,Caouette J.,Narayanan P.1998,Credit Risk Measurement and Management: The Ironic 
Challenge inthe Next Decade. Financial Analysts Journal February 1998 pp 7-11



κρίσης (προτιμάται ο όρος επιχειρηματικής κρίσης διότι περιγράφει 

γενικότερα τη δυσμενή εξέλιξη μιας επιχείρησης), αναλύεται κατ' αρχήν ως 

προς την έννοια και την μορφή του αλλά και ως προς την αιτιολογία του. Στη 

συνέχεια γίνεται παρουσίαση των τεχνικών που αναπτύχθηκαν και 

χρησιμοποιήθηκαν μέχρι σήμερα και τέλος γίνεται μια εφαρμογή της πιο 

διαδεδομένης τεχνικής (της πολυμεταβλητής διαχωριστικής ανάλυσης) σε 

δεδομένα από την πρόσφατη ελληνική πραγματικότητα.Αναλυτικά:

Στο πρώτο κεφάλαιο, αφού οριστεί ο όρος επιχειρηματική 

αποτυχία,εντοπίζονται οι ομάδες που είναι άμεσα ενδιαφερόμενες όταν μια 

επιχείρηση περιέλθει σε κατάσταση χρεωκοπίας.Σε δεύτερη φάση γίνεται 

διάκριση μεταξύ των αιτίων της επιχειρηματικής αποτυχίας,τα οποία αφορούν 

αποκλειστικά τη διοίκηση της επιχείρησης και των σημείων που για τον 

αναλυτή κινδύνου σημαίνουν συναγερμό ή αλλιώς ενδείξεις επιχειρηματικής 

αποτυχίας,τα οποία μπορεί να είναι χρηματοοικονομικά μεγέθη ή ποιοτικά 

δεδομένα.

Εχοντας προσδιορίσει το φαινόμενο της επιχειρηματικής κρίσης, έπεται 

η παρουσίαση των τεχνικών που έχουν αναπτυχθεί μέχρι σήμερα και η 

κριτική πάνω στα υποδείγματα αυτά, όπως και οι ιδιαιτερότητες που 

εμφανίζονται κατά την ανάπτυξη υποδειγμάτων σε διαφορετικά οικονομικά 

περιβάλλοντα. Τελικά, γίνεται ενδεικτική αναφορά σε υποδείγματα που 

προσέγγισαν το θέμα της πρόβλεψης επιχειρηματικής κρίσης διεθνώς και 

στην Ελλάδα και στην πρακτική που ακολουθούν οι τράπεζες για την 

αξιολόγηση του κινδύνου που αναλαμβάνουν κατά τη χορήγηση πιστώσεων

4



σε φυσικά και νομικά πρόσωπα ήτοι το credit scoring (Βαθμολόγηση 

πιστοληπτικής ικανότητας).

Στο τρίτο κεφάλαιο, γίνεται στατιστική ανάλυση ενός δείγματος 22 

εταιριών σε κρίση και 22 υγιών επιχειρήσεων που αντλήθηκαν από την 

πρόσφατη ελληνική πραγματικότητα με μονομεταβλητή και πολυμεταβλητή 

διαχωριστική ανάλυση, ως εφαρμογή των όσων παρουσιάστηκαν στο 

δεύτερο κεφάλαιο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟΤΥΧΙΑ

1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ας υποθέσουμε ότι η επιχείρηση είναι ένας βιολογικά ζωντανός 

οργανισμός.Οι οργανισμοί ,ως γνωστό, ασθενούν και πολλές φορές, η 

ασθένεια φέρει και τη διακοπή των ζωτικών λειτουργιών τους.Σε αυτές τις 

περιπτώσεις και για προληφθεί η μοιραία έκβαση, γίνεται η διάγνωση της 

ασθένειας και στη συνέχεια η θεραπεία. Για να μπορέσει όμως ο θεράπων να 

κάνει ορθή διάγνωση πρέπει πρώτα να γνωρίζει την έννοια της ασθένειας και 

έπειτα τα αίτια και τα συμπτώματά της.Με τον ίδιο τρόπο, ο αναλυτής που 

ενδιαφέρεται να διαγνώσει τον πιστωτικό κίνδυνο της επιχείρησης, πρέπει να 

καταλαβαίνει την έννοια και τις διαβαθμίσεις της επιχειρηματικής κρίσης,να 

εντοπίζει την κρίση από τα συμπτώματά της και φυσικά να γνωρίζει ότι τα 

αίτια της επιχειρηματικής κρίσης βρίσκονται στις αποφάσεις της διοίκησης. 

Με αυτή τη λογική, στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας αυτής για την 

επιχειρηματική κρίση παρουσιάζονται αναλυτικά όλα τα παραπάνω.

1.2 ΟΡΙΣΜΟΣ ΚΑΙ ΜΟΡΦΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ



Μπορούμε να διακρίνουμε τέσσερεις μορφές επιχειρηματικής 

αποτυχίας ανάλογα με το βαθμό σοβαρότητας και αναστρεψιμότητας της 

κατάστασης.

Καταρχήν,είναι η οικονομική κρίση που λαμβάνει χώρα με την 

εμφάνιση κόστους ευκαιρίας των επενδεδυμένων ιδίων κεφαλαίων. Για 

παράδειγμα, αν η απόδοση των ίδιων κεφαλαίων είναι μικρότερη από την 

απόδοση των εντόκων γραμματίων Δημοσίου. Τότε λογικά, ο επιχειρηματίας 

μπορεί να συμπεράνει ότι στην ουσία, με τη λειτουργία της επιχείρησης έχει 

διαφυγόντα κέρδη και ότι, ορθολογικά σκεπτόμενος, θα έπρεπε να αποσύρει 

τα κεφάλαια του και να επενδύσει σε τίτλους του Δημοσίου που θα του 

αποφέρουν σίγουρα καλύτερη απόδοση και μάλιστα χωρίς κίνδυνο.

Μια άλλη μορφή οικονομικής κρίσης είναι η πραγματοποίηση ζημιών. 

Η κατάσταση αυτή μπορεί να συνεχιστεί επ’ αόριστον όσο οι φορείς της 

επιχείρησης συνεχίζουν να συνεισφέρουν κεφάλαια και φυσικά κάποτε, όταν η 

εισροή κεφαλαίων σταματήσει, η επιχείρηση θα οδηγηθεί σε χρεωκοπία. 

Βέβαια, όλες οι ζημιογόνες επιχειρήσεις δεν αντιμετωπίζονται το ίδιο. Για 

παράδειγμα, οι νεοιδρυθείσες επιχειρήσεις παρουσιάζουν συνήθως ζημιές 

κατά τα πρώτες χρήσεις.Ακόμα, μια επιχείρηση που στηρίζεται στην έρευνα 

και την ανάπτυξη, είναι δυνατόν να παρουσιάζει ζημιές κατά τη φάση 

ανάπτυξης ενός νέου προϊόντος (π.χ. φαρμακευτικές). Και στα δύο όμως 

παραπάνω παραδείγματα,η πορεία προς τη χρεωκοπία είναι ακόμα

αναστρέψιμη και με τα κατάλληλα μέτρα,οι επιχειρήσεις μπορούν να

ανακάμψουν και να γίνουν υγιείς.

7



Πιο σοβαρή είναι η περίπτωση της χρηματοοικονομικής κρίσης όπου 

από τη μία η καθαρή θέση της εταιρίας είναι θετική, από την άλλη όμως, 

παρουσιάζει αδυναμία να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της π.χ. 

λόγω κακού ταμειακού προγραμματισμού, κυρίως σε περιόδους 

επενδύσεων.Και σε αυτήν την περίπτωση, η επιχείρηση μπορεί να

εξακολουθήσει να επιβιώνει μέσω ρύθμισης των τρεχουσών υποχρεώσεων 

της σε μεσομακροχρόνιο ορίζοντα και της γενικότερης αναδιάρθρωσης της.

Τέλος, έχουμε την πιο σοβαρή περίπτωση της χρηματοοικονομικής 

κρίσης όπου η επιχείρηση δεν έχει ούτε καθαρή θέση,συνήθως λόγω 

συνεχόμενων και σημαντικού ύψους ζημιών άρα οι υποχρεώσεις της σε 

βραχυπρόθεσμο αλλλά και μακροπρόθεσμο ορίζοντα είναι μεγαλύτερες από 

την αξία του ενεργητικού της και συνεπώς δεν υπάρχει περίπτωση να 

μπορέσει ποτέ να ανταποκριθεί σε αυτές.Τότε παρεμβαίνει η πολιτεία και έτσι 

έχουμε τις νομικές έννοιες της «πτώχευσης» και του «πτωχού».Επειδή το 

νομικό καθεστώς της πτώχευσης είναι πολύ σύνθετο και περνάει τα όρια της 

επιχειρηματικής κρίσης από χρηματοοικονομική άποψη, δεν θα την 

εξετάσουμε. Ωστόσο παρακάτω, αναφέρουμε ενδεικτικά τι συμβαίνει σε 

περίπτωση πτώχευσης διότι η συντριπτική πλειοψηφία των ερευνών για την 

ανάπτυξη μοντέλων πρόβλεψης επιχειρηματικής αποτυχίας στηρίζεται σε 

δείγμα πτωχευμένων εταιριών.Συνεπώς, εάν θέλουμε να μελετήσουμε την 

ελληνική πραγματικότητα πρέπει να λάβουμε υπόψη και την νομική 

πραγματικότητα για τις επιχειρήσεις σε κρίση.

8



Ωστόσο, για να κατατάξουμε κάποια επιχείρηση σε αυτήν την τελευταία 

περίπτωση, πρέπει να εκτιμήσουμε πολύ καλά την καθαρή της θέση, 

ιδιαίτερα από την άποψη του ενεργητικού της (ερευνώντας για «λανθάνοντα 

αποθεματικά»που δημιουργούνται από τις μεθόδους αποτίμησης), διότι λίγο- 

πολύ οι υποχρεώσεις αποτιμούνται σε τρέχουσες τιμές ενώ το ενεργητικό σε 

λογιστικές αξίες.

1.3 ΔΙΚΑΙΟΛΟΓΗΤΙΚΗ ΒΑΣΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΓΚΑΙΟΤΗΤΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 

ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ

Η απάντηση εξαρτάται από το είδος της κρίσης που αντιμετωπίζει η 

επιχείρηση. Ειδικότερα όμως, η περίπτωση της χρηματοοικονομικής κρίσης 

είναι αυτή που θα μας απασχολήσει γιατί και οι επιπτώσεις είναι πιο 

σοβαρές. Κατ'αρχήν, μια τέτοια κρίση είναι συνήθως και αίτιο για ριζικές 

αλλαγές στον έλεγχο της επιχείρησης καθώς μπορεί να επακολουθήσει: 

Συνχώνευση

- Εξανορά τγκ από άλλες μονάδες οικονομικά δυνατότερες

Κεφαλοποίηση των υπογρεωσεών της (οι πιστωτές νίνονται 

μέτοχοι/εταίροι)

Οι παραπάνω λύσεις μπορούν να χαρακτηριστούν ως στρατηγικά 

μέτρα που λαμβάνει η διοίκηση όταν η επιχείρηση βρίσκεται σε κρίση, 

προκειμένου να αποφευχθεί η πτώχευση και η διάλυση της. Ιδιαίτερα δε, οι 

παραπάνω μετασχηματισμοί μπορούν να συμβούν όταν η επιχείρηση σε
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κρίση διαθέτει κάποια πλεονεκτήματα, τα οποία είναι ιδιαίτερα ελκυστικά για 

τρίτους. Σε αυτές τις περιπτώσεις, η επιχείρηση σε κρίση, προκειμένου να 

πτωχεύσει, δέχεται να εξαγοραστεί ή να συγχωνευτεί από τους παραπάνω 

τρίτους, που από τη μια μπαίνουν σε μια επιχείρηση με προβλήματα, από την 

άλλη επωφελούνται από τα πλεονεκτήματα που μπορεί αυτή να προσφέρει.

Ο νόμος προβλέπει συμφωνίες μεταξύ των κυριότερων 

πιστωτών(συνήθως το 60% με το 40% των εμπραγμάτως ασφαλισμένων 

οπωσδήποτε συμπεριλαμβανομένου) και της πλειοψηφίας των μετόχων ή 

εταίρων της επιχείρησης σε κρίση με τις οποίες συμφωνείται ένα σχήμα 

ρύθμισης των χρεών της μονάδας και παράλληλης ανασυγκρότησης της.Η 

συμφωνία επικυρώνεται από το διακστήριο (Εφετείο) και τίθεται σε εφαρμογή 

υποχρεώνοντας και κάθε άλλο τρίτο ενδιαφερόμενο να τη δεχτεί, ενώ δεν 

υπόκειται σε ένδικη αναίρεση. Η επίβλεψη της υλοποίησης του 

συμφωνηθέντος σχήματος αποτελεί και αυτή αντικείμενο της συμφωνίας 

μεταξύ των συναινούντων μερών και δεν διορίζεται αποκλειστικά από το 

δικαστήριο. (Βλ. διατάξεις και προβλέψεις άρθρου 44 του ν. 1892/1990 για τις 

επιχειρήσεις που θεωρούνται προβληματικές ή υπερχρεωμένες σύμφωνα με 

το ν.1386/1983 περιπτώσεις α’,β’,γ’ και δ’.

- Ρευστοποίηση

Η ρευστοποίηση μπορεί να είναι καλύτερη λύση σε περίπτωση που η 

ρευστοποιήσιμη αξία των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης είναι 

μεγαλύτερη από την παρούσα αξία της και οι πιστωτές της μπορούν να 

ικανοποιηθούν πλήρως ή μερικώς αν συμφωνούν.
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Η έκβαση αυτή, δεν προϋποθέτει απαραίτητα την οικονομική κρίση 

αλλά μπορεί να είναι προτιμότερη όταν η κρίση είναι ορατή προτού η 

κατάσταση αποβεί ιδιαίτερα δυσμενής,οπότε μιλάμε για οικιοθελή 

ρευστοποίηση.

Σημειώνεται δε, η σειρά προτεραιότητας ικανοποιήσεως των αναγκών 

σε περίπτωση αναγκαστικής ρευστοποίησης(δηλαδή μέσω της δικαστικής 

οδού μετά από ενέργειες των τρίτων-πιστωτών της επιχείρησης):

• Προσωπικό και διαχειριστής ρευστοποίησης

• Ασφαλιστικοί οργανισμοί

• Κρατήσεις και φόροι υπέρ του Δημοσίου

• Κάτοχοι ομολόγων και προνομιούχων μετοχών

• Προμηθευτές

• Κάτοχοι ονομαστικών μετοχών κατά την ονομαστική τους αξία

• και, το υπόλοιπο διατίθεται σύμφωνα με τις προβλέψεις του καταστατικού, 

ενώ αν δεν υπάρχει πρόβλεψη διατίθεται στους κατόχους των ονομαστικών 

μετοχών.

Ειδικότερα, ο νόμος προβλέπει ότι επιχειρήσεις που θεωρούνται 

προβληματικές ή υπερχρεωμένες σύμφωνα με το ν. 1386/1983, υποβάλλονται 

σε ειδική εκκαθάριση με εκκαθαριστή, σύμφωνα με το άρθρο 9 του νόμου 

αυτού,μετά από απόφαση του Εφετείου της περιοχής και ύστερα από αίτηση 

πιστωτή ή πιστωτών που εκπροσωπούν τουλάχιστον το 20% των 

ληξιπρόθεσμων υποχρεώσεων της ή του Δημοσίου ή οργανισμού κύριας ή 

επικουρικής ασφάλισης ή τράπεζας ή και τρίτου πιστωτή.Κατά τη διανομή του
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προϊόντος της ρευστοποίησης προτιμώνται οι επιχειρήσεις του Οργανισμού 

Ανασυγκρότησης Επιχειρήσεων και των τραπεζών που δημιουργήθηκαν 

σύμφωνα με το άρθρο 8 του ν.1386/1983.

- Πτώχευση

Για την περίπτωση της πτώχευσης ισχύουν οι διατάξεις του Εμπορικού 

κώδικα σε συνδυασμό με τα σχετικά άρθρα του Κώδικα Πολιτικής Δικονομίας, 

σύμφωνα με τους οποίους ένας έμπορος ή μια εμπορική εταιρία μπορεί να 

κηρύξει πτώχευση μετά από:

Δήλωση της επιχείρησης στο πτωχευτικό δικαστήριο ότι αναστέλλει τις 

πληρωμές της καταθέτοντας παράλληλα τον ισολογισμό της, ενώ σε 15 

ημέρες θα πρέπει να καταθέσει και τα λογιστικά της βιβλία και στοιχεία. 

Παράληψη αυτών των ενεργειών μπορεί να έχει ως συνέπεια την ποινική 

δίωξη για απλή χρεωκοπία.

• Μετά από αίτηση ενός πιστωτή, εφόσον η επιχείρηση έχει σταματήσει τις 

πληρωμές προς αυτόν

• Αυτεπάγγελτα από το ίδιο το δικαστήριο.

Η πτωχευτική απόφαση είναι προσωρινή εκτελεστή από το νόμο και 

κατ’αυτής μπορεί να ασκηθεί: 

α) πτωχευτική ανακοπή 

β)έφεση

γ) ανάκληση, ανάλογα και με κάποιες συγκεκριμένες προϋποθέσεις 

και συνθήκες υπό τις οποίες κηρύχθηκε η πτώχευση.
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Ακόμα και αν δεν συμβούν αλλαγές στο ιδιοκτησιακό καθεστώς, 

σίγουρα οι πιστωτές αναμένεται να ασκήσουν έλεγχο της διοίκησης για να 

προστατέψουν τις απαιτήσεις τους, ενώ πιθανή είναι και η αναδιοργάνωση με 

τους ανάλογους περιορισμούς των δαπανών και γενικότερα των 

δραστηριοτήτων της επιχείρησης (downsizing).

Η πρόβλεψη της επιχειρηματικής αποτυχίας,είναι ένα θέμα που 

βρίσκεται μέσα στην καθημερινή ζωή όσων βρίσκονται σε θέση αρμόδια για 

τη λήψη αποφάσεων και για αυτό το λόγο είναι γνώση και ικανότητα που 

είναι απαραίτητη στα στελέχη κυρίως του χρηματοοικονομικού τομέα αλλά και 

των λοιπών περιοχών.Είναι δε ένα θέμα, το οποίο απασχολεί με διαφορετικό 

τρόπο τους λήπτες αποφάσεων ανάλογα με τη θέση στην οποία βρίσκονται 

διότι, όπως φαίνεται και από τα παραπάνω, σε μια επιχείρηση που έρχεται σε 

κατάσταση κρίσης συμβαίνουν σημαντικές αλλαγές που επηρεάζουν τα 

διαφορετικά συμφέροντα που έχουν διαφορετικές ομάδες όπως οι μέτοχοι και 

κατ'επέκταση οι διοικούντες,οι εσωτερικοί αναλυτές της επιχείρησης καθώς 

και οι πιστωτές (τράπεζες,προμηθευτές) και το κράτος. Αναλυτικά:

• Δανειστές

Οι δανειστές,και κατά κύριο λόγο οι τράπεζες, ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για την 

πρόβλεψη επιχειρηματικής αποτυχίας κατά τη σύναψη των δανείων με τους 

ανάλογους όρους για κάθε περίπτωση(δηλαδή ανάλογα και με τον κίνδυνο 

που κάθε επιχείρηση συνεπάγεται) και για την παρακολούθηση τους.

• Επενδυτές
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Οι επενδυτές(κυρίως επενδύσεις σε μετοχές διαπραγματευόμενες στο 

χρηματιστήριο) ενδιαφέρονται για τη πιθανότητα η επιχείρηση να μην 

αποδίδει πλέον την απόδοση της αγοράς ή και να σταματήσει τις βασικές 

της πληρωμές(μερίσματα).

• Κράτος

Ο ρόλος του κράτους σε επιχειρήσεις σε κρίση συνήθως εμφανίζεται με την 

παροχή διαφόρων μορφών βοήθειας ώστε να μην χρεωκοπήσουν. Το κύριο 

ενδιαφέρον του κράτους όμως ξεκινά από την προστασία ευρύτερων 

κοινωνικών συμφερόντων όπως η απασχόληση σε μια περιοχή που 

υποφέρει από υψηλή ανεργία.Συνεπώς, η πρόβλεψη επιχειρηματικής 

αποτυχίας ενδιαφέρει από την άποψη εάν υπάρχει ουσιαστική πιθανότητα 

βιωσιμότητας των επιχειρήσεων μετά από τις κρατικές παροχές ή όλες αυτές 

οι προσπάθειες αποβούν άκαρπες διότι η επιχείρηση ουσιαστικά δεν έχει 

μέλλον.

• Ελεγκτές της επιχείρησης

Ο ρόλος των ελεγκτών είναι και συμβουλευτικός και φυσικά ενδιαφέρονται για 

την πρόβλεψη χρεωκοπίας διότι οφείλουν να προειδοποιήσουν τη διοίκηση 

της εταιρίας για τα σημεία που προαναγγέλουν την κρίση, διαφορετικά δεν θα 

επιτελέσουν το έργο τους σωστά και θα χάσουν την καλή τους φήμη.

• Φυσικά, πάνω από όλους, η πρόβλεψη επιχειρηματικής αποτυχίας 

ενδιαφέρει την ίδια την επιχείρηση διότι η χρεωκοπία συνεπάγεται άμεσο 

κόστος κατά τη στιγμή που λαμβάνει χώρα (δικαστικά έξοδα, δικηγόροι, 

ελεγκτές) αλλά και έμμεσα κόστη (έλλειψη εμπιστοσύνης της αγοράς προς
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την επιχείρηση με αποτέλεσμα τη μείωση του κύκλου εργασιών και των 

περιθωρίων κέρδους αλλά και έξοδα αναδιοργάνωσης της επιχείρησης μετά 

τη χρεωκοπία) που είναι εξίσου σημαντικά και παρουσιάζονται με την 

εμφάνιση των πρώτων συμπτωμάτων.

Η συμβολή της λογιστικής και της χρηματοοικονομικής στην διοίκηση 

των επιχειρήσεων και ειδικά στο θέμα της πρόβλεψης της επιχειρηματικής 

αποτυχίας συνίσταται κυρίως στο γεγονός ότι μέσα από αριθμούς και 

συσχετίσεις ποσών αποτυπώνεται η κατάσταση της οικονομικής μονάδας. 

Ωστόσο, τα βαθύτερα αίτια μιας κρίσης δεν πρέπει να αναζητηθούν σε 

ενδείξεις όπως τα κονδύλια του ισολογισμού ή οι αριθμοδείκτες αλλά στις 

αποφάσεις που παίρνει η διοίκηση λαμβανομένου υπόψη και του 

περιβάλλοντος στο οποίο δραστηριοποιείται.

1.4 ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ

1.4.1 Τα αίτια της εττιχειρηματκής αποτυχίας γενικά

Εδώ πρέπει να τονιστεί ότι υπάρχουν διάφοροι λόγοι (από εδώ και στο 

εξής θα αγνοήσουμε τα τυχαία γεγονότα) για τους οποίους μια επιχείρηση 

μπορεί να περιέλθει σε κατάσταση κρίσης. Ακόμα και αν καταρτιστεί μια 

λίστα με αυτούς τους λόγους ή ακόμα και τις ενδείξεις, δεν σημαίνει ότι όποιος 

ενεργήσει με βάση αυτή τη λίστα, ασκεί και επιτυχημένη διοίκηση.Με αυτόν 

τον τρόπο, πολλές επιτυχημένες επιχειρήσεις θα μπορούσαν να 

κατηγορηθούν για κακή διοίκηση.Τουναντίον, η επιτυχία μιας επιχείρησης
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στηρίζεται σε ενέργειες που γίνονται σωστά και με τον καλύτερο τρόπο και όχι 

σε ενέργειες που αποφεύγονται.Αρα η χρησιμότητα μιας τέτοιας ανάλυσης για 

τη διοίκηση της επιχείρησης είναι η αναγνώριση σημείων προάγγελων 

μελλοντικών προβλημάτων.

Α. Στρατηνικά λάθη:

Σύμψωνα με τους R.Miles και C.Snow2 (1994) τέσσερεις είναι οι 

βασικοί λόγοι στους οποίους οφείλεται η επιχειρηματική αποτυχία.

α) Αδυναμία προσαρμογής σε σημαντικές μεταβολές του 

περιβάλλοντος

(π.χ.με το σχεδίασμά μιας καινούριας στρατηγικής ή μιας 

διαφορετικής δομής της επιχείρησης), ή

β) Η διοίκηση δεν θέλει να προσαρμοστεί στις μεταβολές του 

περιβάλλοντος

Για παράδειγμα, αναφέρεται η IBM στις δεκαετίες του 1980 και 1990. 

Η IBM κατά τα πρώτα χρόνια της επανάστασης της πληροφορικής 

κυριαρχούσε στην αγορά των μεγάλων συστημάτων (mainframes), σε τέτοιο 

βαθμό που προσδιόριζε και τα δεδομένα της αγοράς.Αν και, αυτό που 

πρόσφερε η IBM μπορεί να ήταν τεχνικά άρτιο,κάποιες φορές όμως, δεν 

ταίριαζε στις ανάγκες των πελατών της π.χ.πελάτες με μικρή τεχνική 

υποδομή. Παρόλα αυτά, απολάμβανε μεγάλη εξάρτηση των πελατών της από 

αυτή.

2 R.Miles και C.Snow ,1994 Fit, Failure and the Flail of Fame,The free press
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Ετσι, η IBM όχι απλώς κυριαρχούσε στην αγορά αλλά υπαγόρευε και 

τους όρους της. Σε αυτήν την περίοδο, ήταν μια οργάνωση τεράστια σε όγκο 

και πηγές αλλά και χάρη στην τεχνολογία που η ίδια διέθετε σταθερή και 

οργανωμένη.

Το πρόβλημα ξεκίνησε κατά τη δεκαετία του 1980, όπου η τεχνολογική 

πρόοδος και ο ανταγωνισμός σε παγκόσμιο επίπεδο άρχισαν να διαβρώνουν 

τη μονοπωλιακή της δύναμη στην αγορά. Οι εξελίξεις δε, σημειώνονταν σε 

περιοχές όπως οι μικρές μονάδες (φορητοί υπολογιστές) παρουσιάζοντας 

προϊόντα που ήταν πιο φιλικά προς το χρήστη. Ετσι πια, η αγορά έπαψε να 

εξαρτάται από τα μεγάλα δύσχρηστα συστήματα της IBM και έθετε πια τους 

όρους της. Συνεπώς, οι αγοραστές υπολογιστών δεν ήθελαν πια να 

καθυστερούν περιμένοντας το νέο προϊόν της IBM αλλά και ούτε δέχονταν την 

τιμολογιακή της πολιτική. Στο μεταξύ, όμως η IBM είχε κτίσει μια οργάνωση, 

αποτελεσματική μεν, σταθερή και τεράστια όμως, η οποία ήταν δυσκίνητη ως 

προς την προσαρμοστικότητα στις αλλαγές του περιβάλλοντος.

Από το παραπάνω ιστορικό, φαίνεται ότι η IBM δεν ανταποκρίθηκε σε 

αλλαγές του περιβάλλοντος, λόγω:

• στρατηγικής προδιάθεσης (δηλαδή, όταν αντιδρά με συγκεκριμένο τρόπο, 

οποίος πηγάζει από την τρέχουσα στρατηγική, ενώ οι κατάστασεις 

υποδεικνύουν αλλαγή στρατηγικής)

• εμμονής ότι η επιχείρηση θα παραμείνει ηγέτης της αγοράς.

Γενικά, η ηγεσία της αγοράς σημαίνει από τη μια ότι η επιχείρηση διαθέτει 

τους αναγκαίους πόρους για να ξεπεράσει μια κρίση. Από την άλλη
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πλευρά όμως είτε επειδή τα στελέχη έχουν υπερβολική αυτοπεποιήθηση 

λόγω της θέσης της στην αγορά, είτε επειδή η επιχείρηση θα χάσει πάρα 

πολλά εάν αλλάξει στρατηγική είτε λόγω κουλτούρας επικρατούσας 

δύναμης στην αγορά, ο γρήγορος ρυθμός αλλαγών είναι ανεπιθύμητος.

Επιπλέον, είναι δυνατόν τέτοιες επιχειρήσεις να αντιδράσουν 

σπασμωδικά στην κρίση και να υποφέρουν από :

• έλλειψης μακροπρόθεσμης προοπτικής

Πολλές φορές επιχειρήσεις σε κρίση, περιορίζουν τις επενδύσεις τους και 

τις δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη νέων προϊόντων, εξαφανίζοντας 

μακροπρόθεσμα τις προοπτικές επιβίωσης τους.

γ) Η επιχείρηση επεκτείνεται πέρα από τα όρια της(π.χ. 

διαφοροποίηση σε βαθμό που δεν μπορεί να διοικηθεί με την παρούσα 

τεχνογνωσία και οργανωτική δομή).

Μια επιχείρηση στο ξεκίνημά της, έχει ένα συγκεκριμένο αντικείμενο, 

το οποίο όμως επεκτείνεται με το πέρασμα του χρόνου καθώς η επιχείρηση 

αναπτύσσεται και μπαίνει σε νέα πεδία. Το πρόβλημα που προκύπτει είναι 

ότι η διοίκηση της εταιρίας ορθώς μπορεί να επεκτείνεται σε προσοδοφόρες 

νέες αγορές, από την άλλη όμως η επιχείρηση δεν μπορεί να διοικηθεί με το 

παρούσα δομή. Για παράδειγμα, η λειτουργική δομή δεν είναι αρκετή για να 

υποστηρίξει τη διοίκηση παραγωγικών μονάδων που λειτουργούν σε 

διαφορετικά γεωγραφικά μέρη και διαφορετικές αγορές.

Η αλλαγή της οργανωτικής δομής γίνεται απαραίτητη διότι αφενός δεν 

αξιοποιούνται επαρκώς οι επενδύσεις με αποτέλεσμα να υπάρχουν
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προβλήματα στην αποδοτικότητα και αφετέρου υπάρχουν σημαντικά κόστη 

από τα προβλήματα επικοινωνίας διοίκησης και περιφερειακών μονάδων. Τα 

παραπάνω είναι δυνατόν να καταστήσουν ζημιογόνο μια επιχείρηση που 

διαθέτει σημαντικούς πόρους, τους οποίους δεν εκμεταλλεύεται αποδοτικά.

δ) Αλλαγή της στρατηγικής ή της δομής σε σημείο που να έρχεται 

σε σύγκρουση με την φιλοσοφία της επιχείρησης .

Και στην περίπτωση αυτή προκύπτουν προβλήματα διοίκησης που 

μπορούν να φέρουν σε κρίση την επιχείρηση αλλά και αρνητική αντίδραση 

από την αγορά που μπορεί να μη δεχτεί την αλλαγή της αποστολής της 

επιχείρησης. Για παράδειγμα, η απόπειρα της Swatch με την είσοδό της 

στην αυτοκινητοβιομηχανία σε συνεργασία με τη Mercedes.

Β. Λάθη τακτικής

Τα παραπάνω αφορούν λάθη στρατηγικής της επιχείρησης. Σε ένα 

επίπεδο χαμηλότερο, υπάρχουν λάθη τακτικής της επιχείρησης στις 

επιμέρους λειτουργίες της όπως το μάρκετινγκ, η παραγωγή, η διοίκηση 

προσωπικού και η χρηματοοικονομική λειτουργία, τα οποία συμβάλλουν σε 

χαμηλή αποδοτικότητα και ενδεχομένως οδηγούν σε κρίση. Τέτοια λάθη για 

παράδειγμα, είναι τα εξής:

1) Διοίκηση προσωπικού

• έλλειψη καθαρά προσδιορισμένης ιεραρχικής δομής και ευθυνών

• «αυταρχικό» στυλ διοίκησης

• έλλειψη στόχων της οργάνωσης
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• η αντίληψη ότι οι στόχοι επιτυγχάνονται χάρη στην επίδραση εξωτερικών 

παραγόντων και όχι στη λήψη συγκεκριμένων αποφάσεων της διοίκησης 

και την υλοποίηση τους.

2) Παραγωγή

• Το προϊόν διανύει την τελική φάση του κύκλου ζωής του, ενώ παράλληλα 

δεν υπάρχει προοπτική αντικατάστασης του με νέο προϊόν.

• φθίνουσα παραγωγικότητα

• περιττές παγιοποιήσεις σε εγκαταστάσεις και μηχανήματα

• ακατάλληλη ή και αναποδοτική διαδικασία αγορών

3) Μάρκετινγκ

• πτωτική εξέλιξη του κύκλου εργασιών

• πτωτική εξέλιξη των περιθωρίων κέρδους

• έλλειψη σχεδίου μάρκετινγκ

• υψηλή εξάρτηση από περιορισμένο αριθμό πελατών ή από τις συνθήκες 

του κλάδου(π.χ. τα αγροτικά προϊόντα)

• μη ρεαλιστικές τιμολογιακές πολιτικές

4) Χρηματοοικονομική λειτουργία

• Η έλλειψη καλής και αξιόπιστης πληροφόρησης για την οκονομική θέση της 

επιχείρησης, η οποία να προκύπτει από ένα σύνολο καταστάσεων και 

εκθέσεων που να παράγονται σε τακτική βάση, όπως:

1. Πρόβλεψη για τα κέρδη/ζημιές μηνιαίως για το υπόλοιπο της τρέχουσας 

χρήσης και για την επόμενη χρήση.
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2. Πρόβλεψη για τις ταμειακές ροές του υπολοίπου της τρέχουσας χρήσης και 

της επόμενης χρήσης.

3. Σύγκριση μηνιαία και σωρρευτικά των αποτελεσμάτων(κέρδη/ ζημίες) και 

των ταμειακών ροών.

4. Ανάλυση των διακυμάνσεων.

5. Επαρκής ανάλυση των παραπάνω πληροφοριών για κάθε υποκατάστημα 

της επιχείρησης (π.χ. για κάθε εργοστάσιο, κατάστημα κ.τ.λ.)

Οι αδυναμίες στη χρηματοοικονομική λειτουργία της επιχείρησης

μπορούν να καταλήξουν ενδεχομένως, σε κάποια από τα παρακάτω:

1. Αναποτελεσματικά πληροφοριακά συστήματα και συστήματα ελέγχου.

2. Ανεπαρκής συσσώρευση αποθεματικών για να αντέξει η επιχείρηση σε 

περίοδο κρίσης.

3. Μη συμμετοχή των στελεχών κατά την ανάπτυξη προβλέψεων και 

στρατηγικής.

4. Αναποτελεσματική διαχείρηση του κεφαλαίου κίνησης.

5. Αναποτελεσματική διαχείρηση διαθεσίμων.

6. Αναποτελεσματική πολιτική επενδύσεων.

7. Λογιστικά τεχνάσματα για την απόκρυψη της ανοργάνωτης 

πραγματικότητας από τις τράπεζες και την εφορία

1.4.2 Τα αίτια επιχειρηματικής αποτυχίας στις μικρές επιχειρήσεις

Οι φορείς μικρών επιχειρήσεων, συνήθως χρεώνουν την αποτυχία

τους σε εξωγενείς παράγοντες όπως τα επιτόκια,ο πληθωρισμός,ο σκληρός



ανταγωνισμός στον κλάδο, η οικονομική αβεβαιότητα. Ωστόσο, πάντα 

υπάρχουν μικρές επιχειρήσεις που επιβιώνουν και κερδοφορούν παρά τις 

ενδεχόμενα όλες αυτές τις αντίξοες συνθήκες.

Μελέτη που έγινε από τον Alan Williams (University of Newcastle) 

έδειξε ότι σε δείγμα 900 μικρών επιχειρήσεων λιανικού εμπορίου, οι οποίες 

απέτυχαν, 81,9% είχαν μικρή ή καθόλου εμπειρία σχετικά με το λιανικό 

εμπόριο ενώ σε δείγμα 800 βιώσιμων ομοειδών επιχειρήσεων, το 85,4% 

είχαν φορείς άτομα που είχαν σχετική προϋπηρεσία στο λιανικό εμπόριο.

Φαίνεται λοιπόν ότι οι νεοεισερχόμενοι επιχειρηματίες αγνοούν βασικές 

αρχές της διοίκησης επιχειρήσεων και για αυτό βασικά, το λόγο τελικά 

αποτυγχάνουν.Για παράδειγμα πολλές φορές μπορούμε να δούμε κάποιον 

νέο επιχειρηματία ο οποίος να είναι εξαιρετικός τεχνικός αλλά πέρα από το 

προϊόν του αφήνει όλα τα υπόλοιπα στη τύχη τους όπως το μάρκετινγκ την 

κοστολόγηση και τα χρηματοοικονομικά της επιχείρησης

Επίσης, ένα άλλο σύνδρομο αυτού του είδους των επιχειρήσεων (οι 

οποίες είναι κατά κύριο λόγο ατομικές ή τυπικά ομόρρυθμες και 

ετερρόρυθμες εταιρίες με τη συμμετοχή κάποιου μέλους της οικογένειας, 

συνήθως της συζύγου) είναι το « one man show» ή ο υπεραισιόδοξος 

χαρακτήρας του επιχειρηματία που τα κάνει όλα χωρίς να επιζητά τη 

συμβουλή κάποιου άλλου, πόσο μάλλον να εκχωρήσει μέρος του ελέγχου 

της επιχείρησης σε κάποιον τρίτο ο οποίος ενδεχομένως να μπορεί να 

συνεισφέρει ζωτικά στοιχεία στην επιχείρηση όπως λ.χ. κεφάλαιο. Εξάλλου,
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πολλές από αυτές τις επιχειρήσεις δεν ξεκινάνε με τίποτε άλλο παρά την 

προσωπική εργασία του επιχειρηματία και κάποιο ιδιωτικής χρήσης όχημα.

1.5 ΕΝΔΕΙΞΕΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ

1.5.1.Χρηματοοικονομικές ενδείξεις (μεγέθη) 

α) Ανισορροπία στη σύνθεση των κεφαλαίων

Τα κεφάλαια που απασχολεί μια επιχείρηση διακρίνονται σε δύο 

τύπους:

• μετοχικό/εταιρικό/ατομικό κεφάλαιο και κέρδη εις νέο

• δανειακά κεφάλαια σε βραχυπρόθεσμη ή μακροπρόθεσμη βάση

Η άριστη σύνθεση κεφαλαίων εξαρτάται από το είδος της επιχείρησης, 

πράγμα που σημαίνει ότι μια βιομηχανική επιχείρηση που προβαίνει σε 

επενδύσεις (λ.χ. νέα παραγωγική μονάδα) πρέπει να χρηματοδοτήσει την 

επένδυση με μακράς διάρκειας κεφάλαια, στα οποία απαραίτητα να 

περιλαμβάνονται και ίδια. Διαφορετικά, επειδή η επένδυση στη νέα 

παραγωγική μονάδα, συνήθως, είναι κερδοφόρα σε ορίζοντα πέρα της 

χρήσης,η επιχείρηση δεν θα μπορέσει να ανταποκριθεί σε βραχυπρόθεσμο 

δανεισμό. Κατά ανάλογο τρόπο, όταν μια επιχείρηση επενδύει με τη βοήθεια 

leasing είναι απαραίτητο να διαθέτει ισχυρή ταμειακή βάση. Δηλαδή, μια 

κατάσταση ανισορροπίας στη σύνθεση κεφαλαίων, με κύρια ένδειξη τη 

χρηματοδότηση παγίων με βραχείας διάρκειας κεφάλαια, μπορεί να
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προκαλέσει οξύ πρόβλημα ρευστότητας και αδυναμίας ανταπόκρισης της σε 

τρέχουσες υποχρεώσεις.

β) Υψηλή δανειακή επιβάρυνση

Πριν ακόμα και από την σύνθεση των συνολικών κεφαλαίων, για την 

πρόβλεψη της επιχειρηματικής αποτυχίας ενδιαφέρει η σχέση ιδίων προς 

ξένα κεφάλαια.Είναι γενικά αποδεκτό ότι μια επιβαρυμένη σχέση αποτελεί 

σημείο συναγερμού. Βέβαια, ο προσδιορισμός της έννοιας "επιβαρυμένη 

σχέση" εξαρτάται από το είδος της επιχείρησης και τον κλάδο. Σχετικές 

εκτιμήσεις υποδεικνύουν ότι μια σχέση ιδίων προς ξένα 1/4 στη βιομηχανία 

και 1/9 στο εμπόριο είναι σημεία συναγερμού. Η διαφορά οφείλεται στη 

διαφορετική κυκλοφοριακή ταχύτητα κεφαλαίων στις δύο κατηγορίες και τις 

ταμειακές ροές^θεΙτ flow). Το ουσιαστικό όμως είναι ότι εάν η επιχείρηση 

παραβεί κάποια όρια, πέρα από το γεγονός ότι σίγουρα μειώνεται δραστικά η 

αποδοτικότητά της λόγω αυξημένου κόστους χρηματοδότησης, γίνεται 

εξαιρετικά ευάλωτη σε κραδασμούς από μια παροδική ύφεση της αγοράς ή 

από μια κακή επιλογή πελατείας (τα λεγάμενα «φέσια»).

Σύμφωνα με σχετική μελέτη (C.Opler-S.Titman,1994) 3,οι επιχειρήσεις με 

υψηλή δανειακή επιβάρυνση αντιμετωπίζουν ακόμα και μείωση της 

αποδοτικότητας τους επειδή:

1) οι πελάτες αποφεύγουν να συναλλαγούν με την επιχείρηση με 

αποτέλεσμα την ανάλογη πτώση των πωλήσεων.

C.Opler-S.Titman,1994 Financial Distress and Corporate Perfomance, Journal of Finance Jouly 
1994,pp 1015-40.
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2) οι οικονομικά δυνατοί ανταγωνιστές εφαρμόζουν δυναμική

πολιτική μάρκετινγκ με αποτέλεσμα, η επιχείρηση να χάσει μερίδιο αγοράς

3) σε μια περίοδο οικονομικής ύφεσης, η επιχείρηση αντιδρά πιο γρήγορα 

με την μείωση της δραστηριότητας σε χαμηλότερα επίπεδα^οννηείζίηρ).

Τα φαινόμενα αυτά παρουσιάζονται περισσότερο σε κλάδους με 

μεγάλη συγκέντρωση όπου η αλληλοεπίδραση μεταξύ των ανταγωνιστών 

είναι πιο έντονη αλλά και σε κλάδους όπου το προϊόν είναι εξειδικευμένο (ως 

ένδειξη μπορεί να θεωρηθούν οι δαπάνες έρευνας και ανάπτυξης) όπου, 

όταν η επιχείρηση αντιμετωπίζει κρίση, οι πελάτες παύουν να εμπιστεύονται 

το προϊόν της επιχείρησης. Επίσης, είναι φανερό ότι ιδιαίτερα οι μικρές 

επιχειρήσεις υποφέρουν περισσότερο καθώς δεν έχουν ιδιαίτερα περιθώρια 

για μείωση των δραστηριοτήτων τους.

Συμπεραίνεται ότι, ακόμη και αν η επιβαρυμένη κεφαλαιακή 

διάρθρωση είναι από μόνη της ένα σημείο συναγερμού, είναι επίσης και 

προάγγελος πτώσης των εργασιών της επιχείρησης,ιδιαίτερα σε συνθήκες 

οικονομικής ύφεσης, και μείωσης της αποδοτικότητας και επιδείνωσης της 

ρευστότητας, δηλαδή γενικότερης κρίσης της επιχείρησης.

Μια άλλη οπτική του θέματος «δανειακή επιβάρυνση» είναι από τη 

σκοπιά της συνολικής αξίας της επιχείρησης. Οι Modigliani & Miller έδειξαν ότι 

σε περιβάλον χωρίς ανωμαλίες στην κεφαλαιαγορά και στη φορολογία, το 

κόστος του κεφαλαίου δεν εξαρτάται από τη σύνθεση των απασχολούμενων 

κεφαλαίων.Ομως, αυτό που δεν λήφθηκε υπόψη είναι η επισφάλεια που 

δημιουργείται όσο αυξημένη είναι η σχέση ξένων προς ίδια κεφάλαια. Ετσι η
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βιβλιογραφία4 (Brealy R. & Myers S., 1996) δίνει έναν νέο τύπο που 

ενσωματώνει και την επίδραση της αποτυχίας ως συνάρτηση του κόστους 

χρεωκοπίας, ως εξής:

Αξία της επιχείρησης = Αξία της επιχείρησης εάν αυτοχρηματοδο-τούταν 

+ Παρούσα αξία των φορολογικών απαλλαγών - Παρούσα αξία του 

κόστους χρεωκοπίας

Το κόστος χρεωκοπίας διακρίνεται ως άμεσο και έμμεσο.Αμεσο είναι 

π.χ. τα δικαστκά έξοδα της πτώχευσης, έμμεσο είναι κόστος που,προκύπτει 

από τη δυσκολίες διοίκησης μιας επιχείρησης σε αναδιοργάνωση (μετά την 

πτώχευση).

γ) Υπερβολική επένδυση σε κεφάλαιο κίνησης

Το υπερβολικό ύψος αποθεμάτων θεωρείται για έναν εξωτερικό 

αναλυτή επικίνδυνο γιατί μπορεί να κρύβει απαξιωμένα αποθέματα ή μπορεί 

με την ανάλογη μεθόδευση να κρύβει ζημιές( παρουσιάζοντας μικρότερο 

κόστος πωληθέντων και κατ’επέκταση βελτιωμένα αποτελέσματα). Αλλά και 

για ένα εσωτερικό αναλυτή, τα υψηλά αποθέματα είναι σημείο συναγερμού 

διότι κατ’αρχήν, με αυτόν τον τρόπο δεσμεύονται κεφάλαια σε αποθέματα 

μειώνοντας έτσι την άμεση ρευστότητα της επιχείρησης και την ικανότητα της 

να ανταποκρίνεται άμεσα στις υποχρεώσεις της.

Επιπλέον, η διατήρηση αποθεμάτων συνεπάγεται και κόστη όπως το 

χρηματοοικονομικό κόστος των δεσμευμένων κεφαλαίων, το κόστος 

αποθήκευσης, η φύρα και τα ασφάλιστρα.

4 Brealy R. & Myers S., 1996,Principles of Corporate Finance.McGraw Hill,pp485

26



Στην έννοια του κεφαλαίου κίνησης, επίσης, συμπεριλαμβάνουμε και 

τις απαιτήσεις. Ωστόσο, αν και θεωρούνται πιο εύκολα ρευστοποιήσιμα 

στοιχεία, το υπερβολικό ύψος τους ενέχει επίσης κινδύνους.Για έναν 

εξωτερικό αναλυτή δημιουργείται αμέσως το ερώτημα κατά πόσο είναι 

πραγματικά ρευστοποιήσιμες οι απαιτήσεις, δηλαδή, εάν υπάρχουν 

απαιτήσεις ανεπίδεκτες είσπραξης που για λόγους σκοπιμότητας η 

επιχείρηση δε θέλει να εμφανίσει ώστε το κονδύλι αυτό του ισολογισμού 

διαχρονικά να παρουσιάζεται διογκωμένο, καθώς φέρει από χρονιά σε χρονιά 

παλαιό υπόλοιπα.

Για έναν εσωτερικό αναλυτή, τα παραπάνω ποσά, αποτελούν ζημιά για 

την επιχείρηση και πρέπει να αφαιρεθούν από την καθαρή θέση ώστε να 

υπάρχει όσο γίνεται περισσότερο αντικειμενική εκτίμηση των πραγματικών 

ιδίων κεφαλαίων,που ενδεχομένως να γίνονται αρνητικά. Επίσης, πρέπει να 

εξεταστεί και η κυκλοφορικά ταχύτητα τους μήπως και τελικά η επιχείρηση 

δίνει μεγαλύτερη πίστωση από ότι λαμβάνει ώστε τελικά κάποια στιγμή να 

βρεθεί ενώπιον ταμειακών προβλημάτων, 

δ) Το ελάχιστο περιθώριο κέρδους

Ένα ακόμα σημείο που μπορεί να οδηγήσει σε αποτυχία είναι η 

πραγματοποίηση χαμηλών περιθωρίων κέρδους. Κατ’αρχήν, η έννοια του 

χαμηλού περιθωρίου κέρδους είναι σχετική και εξαρτάται από τον κλάδο 

όπου δραστηριοποιείται η επιχείρηση, με την έννοια ότι οι συνθήκες 

ανταγωνισμού μπορεί να μην επιτρέπουν την πραγματοποίηση υψηλών 

περιθωρίων κέρδους.

27



Η ίδια η έννοια του περιθωρίου κέρδους πρέπει να εξετάζεται με διπλή 

όψη. Δηλαδή, ένα χαμηλό περιθώριο κέρδους μπορεί να προέρχεται από 

μειωμένες ποσοτικές πωλήσεις ή και από μειωμένη τιμή. Οι ποσοτικές 

πωλήσεις συνήθως είναι συνάρτηση των κλαδικών συνθηκών όπως βέβαια 

και ο προσδιοριορισμός της τιμής.Ωστόσο, στον προσδιορισμό της τιμής και 

τη σχέση της με τα χαμηλά κέρδη, εισέρχονται παράγοντες-εσφαλμένες 

εκτιμήσεις της διοίκησης της επιχείρησης όταν αγνοεί κατά την τιμολόγηση τα 

έμμεσα κόστη (βιομηχανικά κόστη, μεταψορικά, φύρα, απαξίωση 

αποθεμάτων, ελατωμματικά, αμοιβή διοικητικών υπαλλήλων).

Τα χαμηλά περιθώρια κέρδους όμως δεν είναι απαραίτητα κακό 

σημάδι, κυρίως σε επιχειρήσεις υψηλής κυκλοφοριακής ταχύτητας 

αποθεμάτων και λιανικών πωλήσεων (π.χ. super market), όπου η υψηλή 

κυκλοφοριακή ταχύτητα των κεφαλαίων (έστω και όταν αυτά έχουν χαμηλή 

απόδοση)μπορεί να έχει ως αποτέλεσμα μια ικανοποιητική απόδοση επί 

των συνολικών επενδεδυμένων κεφαλαίων, 

ε) Υψηλό νεκρό σημείο

Υψηλό νεκρό σημείο έχουν οι επιχειρήσεις που το μεγαλύτερο μέρος 

των εξόδων τους είναι σταθερά. Τέτοιες επιχειρήσεις είναι οι επιχειρήσεις 

εντάσεως κεφαλαίου π.χ. βαριές βιομηχανίες, οι οποίες και για να επιτύχουν 

κέρδη πρέπει να πετυχαίνουν υψηλά επίπεδα απασχόλησης του εξοπλισμού 

τους και οικονομίες κλίμακος σε μόνιμη βάση καθώς οι δαπάνες τους 

(αποσβέσεις, συντήρηση μηχανημάτων, εξειδικευμένο εργατικό προσωπικό) 

δεν είναι καθόλου ελαστικές (π.χ.η συντήρηση των μηχανημάτων, η
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απασχόληση εξειδικευμένου εργατικού προσωπικού, απαξίωση του 

μηχανικού εξοπλισμού).

Ετσι, σε περιόδους ύφεσης της οικονομίας είναι αναμενόμενο ότι αυτές 

οι επιχειρήσεις δοκιμάζονται σκληρά (ενώ σε περιόδους ανάπτυξης συνήθως 

πραγματοποιούν υπερκέρδη). Παράδειγμα, η χαλυβουργία, η οποία κατά τα 

χρόνια ύφεσης της οικονομίας όπου μειώθηκε η οικοδομική δραστηριότητα 

αλλά και η κατασκευαστική σε επίμαχους τομείς όπως η 

αυτοκινητοβιομηχανία, τα ναυπηγεία κ.τ.λ., υπόφερε σοβαρές ζημιές και τα 

επακόλουθα οικονομικά προβλήματα, 

στ) Υττερμεγέθεις παγιοποιήσεις

Οι σημαντικού ύψους παγιοποιήσεις είναι ένα σημείο αρκετά ύποπτο 

διότι μπορεί να οδηγήσουν σε αδιέξοδο την επιχείρηση κυρίως αν πρόκειται 

για μη παραγωγικές εγκαταστάσεις ή ακόμα χειρότερα όταν επενδύονται 

κεφάλαια σε εξοπλισμό για την παραγωγή προϊόντος με περιορισμένες 

προοπτικές, ιδίως όταν :

1) πραγματοποιούνται καθώς η επιχείρηση διανύει περίοδο ύφεσης με 

χαμηλά περιθώρια κέρδους

2) αντιμετωπίζει ήδη προβλήματα ρευστότητας

Επίσης, συνήθης πρακτική των επιχειρήσεων είναι η χρηματοδότηση 

τέτοιων επενδύσεων τις οποίες πραγματοποιούν μέσω θυγατρικών, από τη 

μητρική. Τέτοιες δοσοληπτικές σχέσεις βέβαια, είναι δύσκολο να εντοπιστούν 

από τον εξωτερικό αναλυτή. Ωστόσο, οι δοσοληπτικές σχέσεις των 

επιχειρήσεων, στο βαθμό που μπορούν να διερεύνηθούν, μπορεί να
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αποτελέσουν και σημείο συναγερμού εάν αποκαλυφθεί ότι μπορεί να 

υπάρχουν συναλλαγές με φορείς προϋφιστάμενων αποτυχημένων 

επιχειρήσεων, οι οποίοι μέσω νέων «καθαρών» επιχειρήσεων

(αχυράνθρωποι), προσπαθούν να χρηματοδοτηθούν, κάτι που σε κανονικές 

συνθήκες τους είναι απαγορευμένο, 

ζ) Cash flow (ταμειακές ροές)

Επίσης, ένα ακόμα χρηματοοικομικό μέγεθος που μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για την πρόβλεψη επιχειρηματικής αποτυχίας είναι και το 

cash flow.Oi A.Aziz και G.Lawson (1989)5 παρουσίασαν ένα μοντέλο που 

αναλύεται παρακάτω,κατά το οποίο θεωρούνται ως μεταβλητή πρόβλεψης οι 

ταμειακές ροές με κύριες συνιστάμενες τις εισπράξεις από πελάτες,τις 

πληρωμές,τις δαπάνες των επενδύσεων σε πάγια και των εισπράξεων από 

την πώλησή τους, τις εισπράξεις δανείων και τις πληρωμές φόρων.

Οπως έχει προαναναφερθεί, οι ταμειακές ροές είναι βασικό μέγεθος 

διότι ακόμα και αν η επιχείρηση πραγματοποιεί κέρδη, υπάρχει περίπτωση να 

μην έχει την απαραίτητη ταμειακή ρευστότητα (όπως εκφράζεται κυρίως με τα 

παραπάνω μεγέθη) να ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της,έναν 

πόλεμο τιμών ή κυκλικά φαινόμενα της αγοράς και να οδηγηθεί σε κρίση.

Οι ταμεικές ροές και οι σχετικοί αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται 

κατάκόρο από εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας,επενδυτές σε 

ομόλογα και ιδιαίτερα αυτά του υψηλού Kiv60vou(junk bonds) και από

5 A.Aziz - G.Lawson 1989,Cash Flow Reporting and Financial Distress Models: Testing of 
Hypotheses,Financial Management pp55-63
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ειδικούς εξαγορών για το προσδιορισμό του κινδύνου που συνδέεται με την 

επένδυσή τουςίΜΝΙε J.-Yamamura J.,1998)6 

η) Η εξέλιξη των τιμών των μετοχών

Τέλος, άλλες μελέτες (Aharony J.,Jones C. and Swary I. ,1980 - Clark T. 

and Weinstein M,1983)7 έχουν ασχοληθεί με την εξέλιξη των τιμών των 

μετοχών και των λοιπών σύναψών μεγεθών όπως η μερισματική πολιτική και 

το μπέτα και έχουν υποδείξει ότι όσο μεγαλύτερη είναι η εταιρία, υψηλότερη 

η τιμή και η απόδοση και μικρότερη η αστάθεια των τιμών της, τόσο 

μικρότερες είναι οι πιθανότητες που έχει η εταιρία να πτωχεύσει.Παρά τα 

προβλήματα αυτής της τεχνικής, με την έννοια ότι αφορά μόνο εισηγμένες στο 

Χρηματιστήριο εταιρίες, οι έρευνες έχουν δείξει ότι η μελέτη των μεγεθών 

αυτών συμβάλλουν αποτελεσματικά στην πρόβλεψη.

Οι λόγοι δε, για τους οποίους συμβαίνει κάτι τέτοιο είναι αφενός ότι οι 

αγορές μπορούν και αναγνωρίζουν τις μη γραμμικές σχέσεις μεταξύ των 

στοιχείων του ισολογισμού και της χρεωκοπίας και αφετέρου, οι αγορές 

μπορούν να έχουν πρόσβαση σε πληροφορίες που δεν αντανακλούνται από 

τα στοιχεία των λογιστικών καταστάσεων.Βέβαια, προϋπόθεση είναι η 

ωριμότητα της Χρηματιστηριακής αγοράς, 

θ) Τιμές ομολόγων

6 Mills J.-Yamamura J.,1998, The Power of Cash Flow Ratios Journal of Accountancy October 1998 pp 
53-61
7 Aharony J.,Jones C.and Swary I.,,1980 An Analysis of Risk and Return Chacteristics of Corporate 
Bankruptcy Using Capital Market Data,Journal of Finance,September 1980,pp 1001-6 - Clark T. and 
Weinstein M,1983 The Behaviour of Common Stock of Bankrupt Firms,Journal of finance,May 1983, 
489-504.
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Ενας άλλος δείκτης που χρησιμοποιήθηκε είναι η κατάταξη των 

εταιρικών ομολόγων (Belkaoui A.,1983 - Kaplan R. and Urwitz G.1979)8 o 

οποίος είναι διαθέσιμος όμως μόνο σε χώρες όπου η δευτερογενής αγορά 

των εταιρικών ομολόγων είναι αναπτυγμένη και υπάρχουν εταιρίες όπως οι 

Moody’s με διεθνές κύρος που αξιολογούν σε τακτική βάση τα ομόλογα αυτά 

και κατόπιν δημοσιεύουν τις εκπμήσεις τους. Ο δείκτης αυτός βασίζεται στη 

σκέψη ότι το κόστος των δανειακών κεφαλαίων που ενσωματώνεται στην 

τρέχουσα τιμή των ομολόγων μπορεί να θεωρηθεί αντιπροσωπευτικός του 

βαθμού του περιεχομένου κινδύνου. Ακόμα και αν το δάνειο διαθέτει 

εξασφαλίσεις, η τρέχουσα κατάταξη του ομολόγου μπορεί να παράσχει καλή 

πληροφόρηση για την κατάταξη της επιχείρησης.

Η χρήση της κατάταξης που έγινε από εξειδικευμένες επιχειρήσεις και 

όχι από in house ανάπτυξη, συνίσταται για τους παρακάτω λόγους:

- Οι επιχειρήσεις αυτές έχουν πρόσβαση σε καλύτερη 

πληροφόρηση

- Οι επιχειρήσεις αυτές συλλέγουν τις πληροφορίες σε συνεχή 

βάση, πράγμα που είναι πιο αποδοτικό σε σχέση με τις 

ευκαιριακές έρευνες.

- Η αξιολόγηση της εταιρίας από τα παραπάνω εξειδικευμένα 

γραφεία, έχει και σε κάποιο βαθμό και τη βαρύτητα της 

αξιολόγησης της από ορκωτούς ελεγκτές, ώστε να επιδρά ακόμα και 

στην αντίληψη για τον επιχειρηματικό κίνδυνο από την αγορά.

8 Belkaoui,Α. 1983 Industrial Bonds and the Rating Process, Quorum,Westport 1983 - Kaplan R. and 
Urwitz G.1979 Statistical Models of Bond Patings: A Methodological Inquiry, Journal of
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Οι αξιολογήσεις ομολόγων είναι πολύ χρήσιμες, ιδιαίτερα σε 

περιπτώσεις όπου ο υποψήφιος επενδυτής πρόκειται να δραστηριοποιηθεί 

σε περιβάλλον το οποίο δεν γνωρίζει καλά.

ι) Το οικονομικό περιβάλλον

Μπορεί μέχρι τώρα να εξετάσαμε την επιχειρηματική αποτυχία ως ένα 

φαινόμενο που οφείλεται κυρίως σε λανθασμένες επιχειρηματικές κινήσεις(αν 

δεν οφείλεται βέβαια σε τυχαίους παράγοντες). Ωστόσο, μια έρευνα που 

έγινε9 (Melicher R.-Hearth ϋ.,1988)επισημαίνει και την μακροοικονομική 

διάσταση του γεγονότος, συσχετίζοντας την εξέλιξη των πτωχεύσεων για μια 

περίπου τριακονταετία με προσδιοριστικούς παράγοντες των κεφαλαιαγορών- 

χρηματαγορών,βασιζόμενη σε ανάλυση με χρονολογικές σειρές. Το 

συμπέρασμα τους ήταν ότι η διαχρονική εξέλιξη των πτωχεύσεων ακολουθεί 

τις μεταβολές του βραχυχρόνιου επιτοκίου και της διαθεσιμότητας δανειακών 

κεφαλαίων. Τα ικανοποιητικά στατιστικά αποτελέσματα οδήγησαν τους 

ερευνητές στο συμπέρασμα ότι το μακροοικονομικό περιβάλλον συμβάλλει 

στην εξήγηση της επιχειρηματικής αποτυχίας.

1.5.2 Μη χρηματοοικονομικές (ποιοτικές) ενδείξεις

Προϋπόθεση για να αξιοποιηθούν οι χρηματοοικονομικές ενδείξεις από 

έναν εξωτερικό αναλυτή είναι η αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων . 

Είναι γεγονός ότι, σε αντίθεση με τις μεγάλες εταιρίες (Α.Ε. ,Ε.Π.Ε.) που 

ελέγχονται από ορκωτούς ελεγκτές, η πλειοψηφία των επιχειρήσεων είναι

Business,April 1979,ρρ231 -61
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προσωπικές ή ατομικές και μάλιστα μικρού μεγέθους. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις, καθώς όχι μόνο τα στοιχεία δεν είναι αξιόπιστα αλλά εκ των 

πραγμάτων δεν υπάρχουν στοιχεία καθώς η επιχείρηση δεν είναι 

υποχρεωμένη από την εφορία να τηρεί στοιχεία παρά μόνο για τα έσοδα και 

τα έξοδα της, τον πρώτο λόγο έχουν τα ποιοτικά στοιχεία. Τραπεζικοί κύκλοι 

εκτιμούν επίσης, ότι αυτές οι ενδείξεις είναι εξίσου βασικές και στις μεγάλες 

ελεγχόμενες εταιρίες, διότι υπάρχουν πολύ ανεπτυγμένες τεχνικές 

απόκρυψης στοιχείων, καθόλα νόμιμες, έτσι ώστε κάποιες φορές, μόνο οι 

ποιοτικές ενδείξεις μπορούν να δώσουν τα ερέθισμα για περαιτέρω 

διερεύνηση για ενδείξεις επιχειρηματικής κρίσης.

Σχετικές μελέτες επίσης, έχουν δείξει ότι, συμπεριλαμβάνοντας 

τέτοιους παράγοντες στα μοντέλα πρόβλεψης, βελτιώνουν την απόδοσή 

τους'( Keasy Κ.- Watson R.,1987)9 10.Επιπλέον, οι μεταβλητές αυτές 

θεωρούνται και πιο δύσκολα παραποιήσιμες.

Τέτοιες λοιπόν ενδείξεις( Lorange Ρ. - Nelson R.T.,1982)11 , είναι:

- υπερβολικό (πλεονάζον) προσωπικό

- ανοχή της μη ανταγωνιστικότητας

- δυσκίνητες διοικητικές διαδικασίες- υπερβολική συγκέντρωση

προσωπικού σε διοικητικές υπηρεσίες

- αντικατάσταση της ουσίας με τον τύπο

9 Melicher R.-Hearth D., 1988, A Time Series Analysis of Aggregate Business Failure Activity and 
Credit Conditions, Journal of Economics and Business 40:319-33
10 Keasy K.and Watson R.,1987 Non-financial information and the prediction of small company 
failures test of the Argenti Hypothesis,Journal of Business Finance and Accounting,pp335-54
11 Lorange P.and Nelson R.T.,1982 How to Recognize and Avoid Organizational Decline,Sloan 
Management Review,23:3 pp 41-48
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- οι στόχοι της διοίκησης σπάνια είναι σαφώς καθορισμένοι

- φόβος της σύγκρουσης

- αναποτελεσματική επικοινωνία

- ξεπερασμένη οργανωτική δομή

Ολα τα παραπάνω χαρακτηριστικά αφορούν κυρίως οργανισμούς οι 

οποίοι έχουν φτάσει στο τέλος του κύκλου ζωής τους και δεν εννοούν να 

προσαρμοστούν στα νέα δεδομένα της σύγχρονης εποχής που συνίστανται 

κυρίως από την οικονομική ύφεση και τον έντονο ανταγωνισμό. Ετσι, όλα τα 

παραπάνω , δείχνουν ότι η επιχείρηση δεν γνωρίζει αλλά και δεν επιθυμεί να 

υιοθετήσει νέα στυλ διοίκησης προσαρμοσμένα στην σύγχρονη εποχή, αλλά 

παραμένει σε στυλ διοίκησης που ενδεχομένως ήταν αποτελεσματικά σε πιο 

ανθηρές οικονομικά εποχές.

Για παράδειγμα, υποθετικά, θα μπορούσε να είναι ένας κρατικός 

οργανισμός(όχι υπηρεσία) με τη μορφή ανώνυμης εταιρίας, ο οποίος είναι 

υπερστελεχωμένος μετά από πολιτικές παρεμβάσεις και το προσωπικό 

υποαπασχολούμενο, ιεραρχία άκαμπτη και προσδιορισμένη από δεκαετίες, 

και η τυπική επικοινωνία ουσιαστικά ανύπαρκτη. Η ανοχή της μη 

ανταγωνστικότητας είναι φυσικά δεδομένη διότι το σύστημα αμοιβών και 

εξέλιξης είναι προκαθορισμένο (καμμία σύνδεση αμοιβής-παραγωγικότητας) 

και φυσικά τα μέλη της διοίκησης, συνήθως, σε ηλικία σύνταξης έχοντας 

περάσει όλη τους τη ζωή μέσα στο ίδιο περιβάλλον και με κεκτημένα 

προνόμια δεν έχουν ούτε τη γνώση ούτε τη διάθεση να αλλάξουν τίποτε, ενώ
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η επιχείρηση παράλληλα δέχεται ανηλεή ανταγωνισμό από δυναμικές 

επιχειρήσεις με ανταγωνιστικά προϊόντα.

Η εικόνα αυτή, φυσικά αντανακλάται στις δημοσιευμένες καταστάσεις 

της επιχείρησης με συσσωρευμένες ζημιές και πάγια απαξιωμένα. Τελικά, 

αυτές οι επιχειρήσεις, συνήθως, επιβιώνουν χάρη στις τονωτικές ενέσεις από 

τον κρατικό προϋπολογισμό.

Οι Rosenblatt Ζ.και Mannheim Β.(1996)12 επισήμαναν ακόμα , μέσα 

από τα συμπεράσματά τους μελετώντας το downsizing στην Ισραηλινή 

βιομηχανία ηλεκτρονικών, ότι νοοτροπίες όπως «βασιζόμαστε στον 

αυτοσχεδιασμό και τις λύσεις της τελευταίας στιγμής» σχετίζονται σαφώς με 

την τάση της επιχείρησης να οδηγηθεί σε κρίση.

Αλλες ενδείξεις:

• η αμέλεια ανανέωσης του εξοπλισμού

• προβλήματα διαπροσωπικών σχέσεων μεταξύ των φορέων της 

επιχείρησης

• αυταρχική διοίκηση

Ειδικά, όσον αφορά την αυταρχική διοίκηση, πρέπει να ξεκινήσουμε 

από τη διαπίστωση ότι η βασική αιτία για την επιχειρηματική αποτυχία είναι 

τα λάθη της διοίκησης. Και φυσικά, η ευθύνη όπως και σε αντίθετη 

περίπτωση, ο έπαινος για την καλή απόδοση της επιχείρησης, ανήκει στο 

γενικό διευθυντή ή όπως αλλιώς ονομάζεται ο επικεφαλής της επιχείρησης.

12 Rosenblatt Ζ.. Mannheim Β.,1996 Organizational Response to Decline :The Case of the Israeli 
Electronics Industry.Organizational Studies 17:6 pp 953-84.
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O Argenti(1986)13 προεκτείνοντας τη διαπίστωση αυτή, διατείνεται ότι 

μια επιχείρηση που διοικείται από ουσιαστικά ένα πρόσωπο, το οποίο 

χρησιμοποιεί «αυταρχικό» στυλ διοίκησης, ή ας το πούμε αλλιώς φέρεται 

ως δικτάτορας, διατρέχει μεγαλύτερο κίνδυνο να αποτύχει. Αυτό δε 

σημαίνει βέβαια ότι όπου βλέπουμε έναν δικτάτορα πρέπει αυτόματα να 

καταδικάζουμε την επιχείρηση.Απλά, οι επιχειρήσεις τέτοιου τύπου 

κατατάσσονται σε κατηγορία υψηλότερου κινδύνου σε σχέση άλλες 

επιχειρήσεις που διοικούνται με άλλο στυλ διοίκησης. Η θεωρία της 

διοίκησης επιχειρήσεων μέχρι σήμερα ευνοεί καθαρά τα συμμετοχικά στυλ 

διοίκησης.

Οπως βέβαια έχει ειπωθεί όλα τα στυλ διοίκησης έχουν 

πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα. Το πλεονέκτημα σε ένα αυταρχικό στυλ 

διοίκησης είναι το γεγονός ότι όσο ο ηγέτης παίρνει τις σωστές αποφάσεις, 

το σύστημα αυτό είναι δυνατότερο σε κάθε σύγκριση και οι αποδόσεις του 

είναι εκπληκτικές,διότι κυρίως η απόφαση λαμβάνεται και εκτελείται σε 

μηδενικό χρόνο, ώστε η επιχείρηση είναι απόλυτα προσαρμόσιμη στις 

αλλαγές του περιβάλλοντος και μπορεί να εκμεταλλεύεται κάθε ευκαιρία 

που παρουσιάζεται. Από την άλλη, μια επιχείρηση που χαρακτηρίζεται από 

συμμετοχικό στυλ διοίκησης,υποφέρει από υστέρηση στις μεταβολές του 

περιβάλλοντος και οι αποδόσεις της είναι λιγότερο εντυπωσιακές. Ωστόσο, 

στην φάση που εμείς εξετάζουμε, δηλαδή την κρίση, η συμμετοχικού στυλ 

διοίκησης επιχείρηση αντιδρά πιο ορθολογικά και φυσικά περιορίζονται

|J Argenti J.1986 Predicting Corporate failure Accountancy February 1986pp 157-58
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έτσι οι πιθανότητες χρεωκοπίας, σε αντίθεση βέβαια, με το άτομο, το οποίο 

ενεργεί υπό την πίεση πολύπλοκων ψυχολογικών μηχανισμών. Αργά ή 

γρήγορα, οι δικτάτορες πέφτουν σε λάθη. Μερικοί βέβαια, δεν έκανα ποτέ 

λάθος όπως ο Walt Disney. Αλλά αυτές οι περιπτώσεις σπανίζουν.

Στην προηγούμενη παράγραφο περιγράφηκε ένας χαρακτήρας 

ηγέτη-δικτάτορα της επιχείρησης σε αντιδιαστολή με τη συμμετοχικού στυλ 

διοίκησης επιχείρηση. Τέτοιες επιχειρήσεις στην Ελλάδα και γενικά σε 

μεσογειακές-ανατολικές κουλτούρες συναντώνται πολύ συχνά υπό τον 

τύπο της οικογενειακής επιχείρησης όπου ο πατέρας συνήθως αλλά και η 

μητέρα, κάποιες σπάνιες φορές, ασκεί απόλυτο έλεγχο στην επιχείρηση, 

ενώ τα μέλη της οικογένειας που επανδρώνουν την επιχείρηση, δεν έχουν 

καμμία συμμετοχή στις αποφάσεις αλλά ούτε ακόμα και στον τρόπο 

υλοποίησης των. Εχουν γραφτεί διάφορα για τις οικογενειακές επιχειρήσεις 

και η κυριότερη διαπίστωση, η οποία συμφωνεί και με τα παραπάνω, είναι 

ότι οι οικογενειακές επιχειρήσεις αποφεύγουν τη στελέχωσή τους με 

επιστημονικά καταρτισμένα στελέχη που φυσικά προέρχονται από 

περιβάλλον εξωοικογενειακό.

Ο Argenti, στο παραπάνω άρθρο, επίσης εξετάζει και το ρόλο 

του Διοικητικού Συμβουλίου, ο οποίος είναι να ελέγχει τις πράξεις του 

γενικού διευθυντή. Δυστυχώς, στις περισσότερες εγχώριες ανώνυμες 

εταιρίες στην Ελλάδα, σήμερα, ο ρόλος του προέδρου του Δ.Σ. και του 

κυρίως μετόχου-βασικού φορέα συμπίπτει, οπότε και ο έλεγχος είναι 

ελάχιστος.
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Ομως, πολλές φορές και το υπόλοιπο Δ.Σ. είναι αδύναμο να 

παίξει δυναμικά το ρόλο του και να συμμετάσχει στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων καθώς αποτελείται από άτομα που διαθέτουν την υποδομή για 

τη λήψη αποφάσεων σε στρατηγικό επίπεδο. Για παράδειγμα, στις τεχνικές 

εταιρίες συναντούμε μηχανικούς. Οι τεχνικού χαρακτήρα επιχειρήσεις δεν 

αποτυγχάνουν συνήθως από τεχνικούς λόγους αλλά λόγω μεταβολών στο 

περιβάλλον τις οποίες δεν είχαν τη δυνατότητα να εντοπίσουν,όπως: 

κάποια αλλαγή στις διατάξεις της φορολογικής νομοθεσίας,προβλήματα με 

τους εργαζόμενους, δυσμενής οικονομικές συγκυρίες. Ολα τα παραπάνω 

βέβαια, αντιμετωπίζονται με τη έντονη παρουσία ενός οικονομικού 

διευθυντή.

Σχετικά με όλα τα παραπάνω, ο Argenti διαπιστώνει ότι οι επιχειρήσεις 

που θα αποτύχουν σε 5 με 10 χρόνια,θα οφείλουν την αποτυχία στα 

παρακάτω:

1. Δεν υπάρχει ισχυρός οικονομικός διευθυντής

2. Οι διοικητικές ικανότητες δεν διαχέονται ισορροπημένα στην επιχείρηση

3. Οι διευθυντές δεν συμμετάσχουν στη διαδικασία λήψης αποφάσεων

4. Ο πρόεδρος του Δ.Σ. συμπίπτει με το γενικό διευθυντή

5. Και πάνω από όλα, εάν η διοίκηση ασκείται από έναν ηγέτη - δικτάτορα.

Εμφαση επίσης έχει δοθεί και σε ψυχολογικά χαρακτηριστικά των 

εμπλεκόμενων στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Ετσι, αναφέρεται ότι 

επιχειρήσεις είναι επιρρεπείς στην κρίση, όταν τα στελέχη δεν είναι σε θέση
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να αφουγκραστούν τα σημεία έλευσης της. Αυτό δε, συμβαίνει όταν τα 

στελέχη:

• χαρακτηρίζονται από τάσεις μεγαλομανίας που συχνά έχει και 

δραματικούς τόνους

• ή στηρίζονται κατά κύριο λόγο στις εμπειρίες τους από το παρελθόν, 

τάση που τους ωθεί όμως να παραλείπουν την τακτική επισκόπηση του 

περιβάλλοντος. Ακόμα, αυτές οι εμπειρίες από το παρελθόν μπορούν να 

λειτουργούν και σαν παραμορφωτικοί φακοί, ώστε η λύση των 

προβλημάτων να μη γίνεται με βάση τις τρέχουσες συνθήκες.

Επίσης, δεν πρέπει να παραγνωρίζουμε και τις ενδείξεις που 

προέρχονται από τις σχέσεις της επιχείρησης με το περιβάλλον της, όπως:

• Νομικές ενέργειες των πιστωτών (διαταγές πληρωμής,κατασχέσεις κ.τ.λ.)

• Οι προμηθευτές ζητούν πληρωμή σε μετρητά

• Μείωση των διευκολύνσεων από τις τράπεζες

• Πιστωτές που επιθυμούν να αποσύρουν τα εμπορεύματά τους.

Τέλος, ενδείξεις βασικές είναι ορισμένα χαρακτηριστικά των φορέων 

των επιχειρήσεων, όπως:

• η επίδοση τους σε πάθη όπως η χαρτοπαιξία ή το αλκοόλ

(Για παράδειγμα, επιχειρηματίας ο οποίος έχοντας χάσει μεγάλα ποσά σε 

τυχερά παιχνίδια, αυτοκτόνησε και στη συνέχεια, η επιχείρηση του 

πτώχευσε).

• ο τρόπος διαβίωσης τους (δυσμενές εάν οι φορείς διαβιούν με τρόπο που 

δεν αντιστοιχεί στις αποδόσεις της επιχείρησης)
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το παρελθόν τους (π.χ. εάν στο παρελθόν είχαν αποτυχημένες 

επιχειρηματικές προσπάθειες).

Στις δύο παραπάνω περιπτώσεις, πρέπει να ερευνάται και το 

παρελθόν των επιχειρηματιών για δόλιες και ύποπτες συναλλαγές, με 

σκοπό τον προσωπικό πλουτισμό με κατάχρηση ξένων κεφαλαίων.

• οι σχέσεις μεταξύ των φορέων (κατά πόσον υπάρχουν ομαλές σχέσεις 

μεταξύ των συνεταίρων διότι, μια σύγκρουση και στη συνέχεια η απόσυρση 

ενός ή περισσοτέρων φορέων αλλάζει και τη μορφή της επιχείρησης, 

στερώντας την ενδεχομένως από κεφάλαια ή επιχειρηματικό ταλέντο.

Τα συμπτώματα της οικονομικής κρίσης όπως εντοπίστηκαν από 

τον J.Argenti συνοψίζονται σε :

1) Χρηματοοικονομικά προβλήματα (περιορισμένη αποδοτικότητα, υψηλή 

δανειακή επιβάρυνση, ταμειακή δυσχέρεια)

2) Παραποιημένες δημοσιευμένες λογιστικές καταστάσεις ώστε να αποδίδουν 

βελτιωμένα μεγέθη, υπερβολικά υψηλά μερίσματα.

3) Υπερεκτίμηση των δυνατοτήτων της επιχείρησης π.χ. πραγματοποίηση 

πωλήσεων σε επίπεδα μεγαλύτερα από αυτά που μπορούν να υποστηρίξουν 

τα κεφάλαια κίνησης της.

4) Προβλήματα στην οργάνωση και διοίκηση π.χ.απουσία συστημάτων 

ελέγχου του κόστους και προϋπολογισμών, προβλήματα στο Διοικητικό 

Συμβούλιο.
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5) Εξωτερικά σημεία όπως κακοσυντηρημένες εγκαταστάσεις, χαμηλό ηθικό 

των εργαζομένων, κακή ποιότητα του προϊόντος και των παρεχόμενων 

υπηρεσιών.

1.6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Οπως παρουσιάστηκε σε αυτό το κεφάλαιο,η αιτία για τις 

επιχειρηματικές κρίσεις είναι τα σφάλματα της διοίκησης. Ωστόσο, επειδή 

πληροφορίες σχετικά με τους στόχους και τη σχεδιαζόμενη στρατηγική της 

επιχείρησης είναι δύσκολα διαθέσιμες σε εξωτερικούς αναλυτές, ενδείξεις 

λογιστικές και ποιοτικές μπορούν να χρησιμοποιηθούν για ναπροβλέψουν μια 

ενδεχόμενη κρίση. Ωστόσο, σημειώνεται το πλήθος των ενδείξεων, γεγονός 

που κάνει αυτή τη μέθοδο χρονοβόρα. Η συμβολή των ερευνητών έρχεται σε 

αυτό το σημείο για να παρέχει εργαλεία τα οποία ενσωματώνουν τις πιο 

ουσιαστικές ενδείξεις σε ένα μέγεθος, με βάση το οποίο μια επιχείρηση 

μπορεί να καταταχθεί ως επισφαλής ή χωρίς ουσιαστικό κίνδυνο. Αυτά είναι 

και τα θέματα που αναλύονται στο δεύτερο κεφάλαιο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΤΕΧΝΙΚΩΝ ΠΟΥ ΑΝΑΠΤΥΧΘΗΚΑΝ ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ

2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Σε αυτό το κεφάλαιο παρουσιάζονται οι τεχνικές που 

χρησιμοποιήθηκαν για την ανάπτυξη των υποδειγμάτων πρόβλεψης 

χρεωκοπίας και σχετικές μελέτες όπου οι ερευνητές εφάρμοσαν αυτές τις 

τεχνικές.Σημειώνονται επίσης κάποιες μελέτες ειδικού ενδιαφέροντος και 

παρουσιάζονται οι μελέτες που έχουν γίνει στο ελληνικό περιβάλλον. Τέλος, 

γίνεται μια κριτική των μεθόδων που παρουσιάστηκαν εν γένει και στο τέλος 

του κεφαλαίου γίνεται αναφορά στην έννοια του credit scoring όπως είναι 

ευρέως γνωστός ο όρος βαθμολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας, όπου τα 

υποδείγματα πρόβλεψης χρεωκοπίας βρίσκουν την πρακτική εφαρμογή τους. 

Σκοπός του κεφαλαίου είναι δείξει σε ποιούς χώρους κινήθηκαν οι ερευνητές 

μέχρι σήμερα και να επισημάνει σημεία όπου θα μπορούσαν να γίνουν 

βελτιώσεις.

Η προσπάθεια συστηματοποίησης δεδομένων για την κατασκευή 

μοντέλων πρόβλεψης επιχειρηματικής κρίσης ξεκίνησε από τον Beaver(1966) 

14 ο οποίος ασχολήθηκε με μονομεταβλητή ανάλυση. Ουσιαστικά όμως, το

Μ W.Beaver,1966 Financial Ratios as Predictors of Failure Empirical Research in Accounting:Selected 
Studies,Journal of Accounting .Supplement 4,pp 71-111
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στίγμα δόθηκε από τον Altman(1968)15 ο οποίος πρώτος χρησιμοποίησε 

πολυμεταβλητή διαχωριστική ανάλυση, τεχνική η οποία εξακολουθεί να 

θεωρείται πολύ αποτελεσματική και μέχρι σήμερα και αποτέλεσε βάση για την 

κατασκευή μοντέλων σε όλον το κόσμο. Οι προσπάθειες συνεχίστηκαν 

κυρίως στη βάση της επιλογής των μεταβλητών που περιελάμβαναν τα 

μοντέλα(χρηματοοικονομικοί δείκτες,δείκτες κεφαλαιαγοράς,ποιοτικές

μεταβλητές).

Παράλληλα, οι έρευνες κατευθύνθηκαν στην εξέταση της πρόβλεψης 

της χρηματοοικονομικής κρίσης με διάφορες στατιστικές τεχνικές (γραμμική 

παλινδρόμηση,logit / probit ανάλυση,factor ανάλυση, χρονολογικές σειρές).

Στα τελευταία χρόνια, οι ερευνητές χρησιμοποίησαν την πρόοδο της 

τεχνολογίας και προσπαθούν να κάνουν πρόβλεψη με βάση τα νευρωνικά 

δίκτυα, όπου όμως και εκεί υπάρχουν πολλά ακόμα προβλήματα προς 

επίλυση.

Οι προαναφερθείσες τεχνικές και η κριτική που ασκήθηκε αναλύονται 

παρακάτω.

2.2 ΜΟΝΤΕΛΑ ΒΑΣΙΣΜΕΝΑ ΣΕ ΜΙΑ ΜΕΤΑΒΛΗΤΗ (ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ 

ΔΙΧΟΤΟΜΗΣΗΣ)

Κατά τη μέθοδο της διχοτόμησης, χρησιμοποιείται μόνο μία μεταβλητή 

κάθε φορά για την πρόβλεψη της επιχειρηματικής κρίσης.Η μεταβλητή που 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί μπορεί να είναι είτε κάποιος αριθμοδείκτης

15 Altman Ε.Ι.,1968 Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
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(εξαγόμενος μέσα από στοιχεία λογιστικών καταστάσεων), είτε οποιοδήποτε 

άλλο ποιοτικό μέγεθος ή ακόμα εάν το δείγμα προέρχεται από τον ίδιο κλάδο 

δραστηριότητας, κάποιο ίδιο χαρακτηριστικό του κλάδου (π.χ. εάν η ανάλυση 

αφορά σιδηροδρομικές εταιρίες, μπορεί να χρησιμοποιηθεί ο δείκτης έξοδα 

μεταφοράς, δηλαδή το κόστος κίνησης των τρένων / έσοδα μεταφοράς 

ατόμων και εμπορευμάτων). Δύο είναι οι βασικές προϋποθέσεις για αυτού 

του είδους την στατιστική ανάλυση.

α) Η κατανομή της επιλεχθείσας μεταβλητής για τις σε κρίση επιχειρήσεις 

είναι σημαντικά διαφορετική από την κατανομή της μεταβλητής για τις υγιείς 

επιχειρήσεις.

β) Η παραπάνω διαφορά στην κατανομή της μεταβλητής ανάμεσα στις δύο 

διαφορετικές ομάδες, μπορεί να χρησιμοποιηθεί για να γίνει πρόβλεψη.

Η πρώτη προϋπόθεση ελέγχεται κατά αρχήν με την εύρεση του μέσου 

για τις δύο ομάδες. Ο μέσος υπολογίζεται για τις δύο ομάδες για κάθε 

μεταβλητή που εξετάζουμε. Στη συνέχεια, χρησιμοποιείται στατιστικός 

έλεγχος (t-test) για να ελεγχθεί στατιστικά η διαφορά των μέσων

Εφόσον, λοιπόν έχει ελεγχθεί κατά πόσον υπάρχει δυνατότητα 

διάκρισης μεταξύ υγιών και σε κρίση επιχειρήσεων, επιλέγουμε αυτούς τους 

δείκτες που απέδωσαν ικανοποιητικά.

Το επόμενο βήμα είναι να γίνει η κατάταξη των επιχειρήσεων σε σειρά 

(φθίνουσα ή αύξουσα) ανάλογα με την αξία του αριθμοδείκτη και να ευρεθεί 

ένα σημείο τομής που διακρίνει μεταξύ υγιών και σε κρίση επιχειρήσεων. Το

Banlruptsy.The Journal of Finance, September 1968 pp 589-609.
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ιδανικό, βέβαια θα ήταν το σημείο τομής να διακρίνει απόλυτα μεταξύ των 

δύο ομάδων, κάτι που δεν συμβαίνει όμως λόγω των ιδιαιτεροτήτων πολλών 

επιχειρήσεων. Τέτοιες ιδιαιτερότητες, μπορεί να προκύπτουν από τους όρους 

του παραγωγικοσυναλλακτικού κυκλώματος, ιδιότυπων λογιστικών χειρισμών 

και ιδιόμορφων καταστάσεων που συμβαίνουν στη διοίκηση της επιχείρησης. 

Ετσι λοιπόν, είναι σίγουρο ότι θα υπάρξουν λανθασμένες κατατάξεις αλλά το 

βασικό ενδιαφέρον του ερευνητή πρέπει να είναι ο ελάχιστος αριθμός κακών 

κατατάξεων, ώστε το σημείο τομής να είναι όσο γίνεται πιο αντικειμενικό. Η 

διαδικασία αυτή συνήθως γίνεται οπτικά και με τη βοήθεια σχεδιαγραμμάτων.

Επίσης, τα σημεία τομής που μπορεί να προκύψουν μπορεί να είναι 

περισσότερα από δύο, ώστε να μην υπάρχει σαφής άποψη γιά τη διάκριση.

Τέλος, τέτοια ανάλυση μπορεί να δώσει διφορούμενα αποτελέσματα 

για μια επιχείρηση διότι με βάση έναν δείκτη να κρίνεται ως υγιής και με βάση 

έναν άλλο να κατατάσσεται ως σε κρίση.

Η λανθασμένη κατατάξη μπορεί να έχει δύο όψεις:

• την ένταξη κατά το διαχωρισμό, μονάδων που βρέθηκαν σε κρίση στην 

ομάδα των υγιών επιχειρήσεων- λάθος τύπου I

• την ένταξη υγιών μονάδων στην ομάδα των σε κρίση επιχειρήσεων - λάθος 

τύπου II.

Στο σημείο αυτό πρέπει να επισημανθεί η σημασία της έννοιας «λάθος 

τύπου I και τύπου II» για τη λήψη αποφάσεων ιδιαίτερα σε θέματα χορήγησης 

πίστωσης (τραπεζικό δάνειο, ανοικτοί λογαριασμοί πελατών). Η κατάταξη 

μιας καλής επιχείρησης ως «επικίνδυνη» μπορεί να στερήσει π.χ. στην
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τράπεζα τα οφέλη(κέρδη) από τη χορήγηση του δανείου (λάθος τύπου II) . 

Στην αντίθετη περίπτωση όμως, ο χαρακτηρισμός μιας επιχείρησης η οποία 

στη συνέχεια θα χρεωκοπήσει, ως ασφαλούς συνεπάγεται για την τράπεζα 

όχι μόνο την απώλεια των ωφελειών από τη χορήγηση αλλά και του ίδιου του 

χορηγούμενου κεφαλαίου (λάθος τύπου I). Υπολογίζεται ότι το κόστος16 του 

λάθους τύπου I, είναι 35 φορές πιο υψηλό από το κόστος τύπου II. Το 

μέγεθος είναι αξιόλογο αν σκεφτεί κάποιος πόσες επιτυχημένες χορηγήσεις 

πρέπει να γίνουν ώστε με τα οφέλη τους να καλυφθούν οι ζημίες από 

απαιτήσεις ανεπίδεκτες εισπράξεως.

Τέλος, για τον έλεγχο της αξιοπιστίας των αποτελεσμάτων 

εφαρμόζονται τα σημεία τομής επί νέου δείγματος.

Η αποτελεσματικότητα της έρευνας κρίνεται στα ποσοστά λάθους 

τύπου I και II και από τα συνολικά ποσοστά λανθασμένης κατάταξης.

Η τεχνική αυτή αναπτύχθηκε αρχικά από τον W.Beaver17 ο οποίος 

χρησιμοποίησε μία ομάδα 79 χρεωκοπημένων επιχειρήσεων με στοιχεία των 

τελευταίων πέντε ετών πριν την πτώχευσή τους και μια ομάδα 79 υγιών 

επιχειρήσεων που προέρχονταν από τον ίδιο κλάδο και με παρόμοιο μέγεθος 

ενεργητικού επίσης με στοιχεία πενταετίας.

Η έρευνα αφορούσε την περίοδο 1954-1964 και τα κριτήρια για το 

χαρακτηρισμό μιας επιχείρησης σε κρίση ήταν:

- χρεωκοπία

16 Altman Ε., 1984, A Further Empirical Examination of the Bankruptsy Cost Question, Journal of 
Finance,September ,"pp 1067-89
17 W.Beaver, 1966 Financial Ratios as Predictors of Failure Empirical Research in Accounting:Selected 
Studies,Journal of Accounting Supplement 4,pp 71-111
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- αδυναμία αποπληρωμής ομολογιακών δανείων(όοηά default)

- αδυναμία πληρωμής μερίσματος προνομιούχων μετοχών

Ο Beaver υπολόγισε αρχικά τους μέσους όρους κάθε δείκτη (30 

δείκτες) και για τις δύο βασικές ομάδες (υγιείς και σε κρίση) για κάθε έτος της 

εξεταζόμενης πενταετίας. Ονόμασε δε, τη σύγκριση των μέσων όρων ως 

«profile analysis»

Στην συνέχεια, προσδιόρισε τα σημεία τομής όπως προέκυψαν από το 

παραπάνω δείγμα και εφάρμοσε τα σημεία αυτά επί νέου δείγματος 

επιχειρήσεων για τον έλεγχο της αξιοπιστίας των αποτελεσμάτων.

Για παράδειγμα, τα συνολικά ποσοστά λανθασμένης κατάταξης και τα 

λάθη τύπου I και II που πέτυχε για το δείκτη ταμειακές ροές/σύνολο 

υποχρεώσεων είχαν ως εξής:

τύπος 1 τύπος II Συν.ποσοσστό
λανθασμένης 
κατάταξης

1 χρόνος πριν την κρίση 0,22 0,05 0,13

2 χρόνιά πριν την κρίση 0,34 0,08 0,21

2 11 «1 Μ (1 0,37 0,08 0,23

4 0,47 0,03 0,24

5 ......................... 0,43 0,05 0,22

Η παραπάνω τεχνική και οι παραλλαγές της, σύμφωνα πάντα με τη

βιβλιογραφία, θεωρείται ένα καλό και εύκολο στη χρήση εργαλείο που

επιδεικνύει σε κάποιο βαθμό δυνατότητα πρόβλεψης αλλά υποφέρει από
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γενικότερες αδυναμίες των μοντέλων πρόβλεψης,οι οποίες παρατίθενται 

παρακάτω. Επιπλέον δε, η επιχειρηματική αποτυχία μπορεί να επέλθει από 

μια σειρά αιτιών που εκφράζονται από περισσότερα από έναν 

αριθμοδείκτη.Επίσης, δεν πρέπει να παραγνωρίζεται το γεγονός ότι η 

παράθεση ενός μόνο αριθμοδείκτη δεν έχει νόημα χωρίς να συσχετιστεί με 

άλλους. Ολα αυτά οδήγησαν σε μοντέλα που ενσωμάτωναν περισσότερα 

από ένα αριθμοδείκτη.

2.3 ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΟΛΛΑΠΛΩΝ ΜΕΤΑΒΛΗΤΩΝ

Με αυτόν τον τρόπο ανάλυσης, σχηματίζεται ένας σταθμισμένος 

δείκτης «ζ-score» που προκύπτει από μια εξίσωση που συνδυάζει και 

σταθμίζει διάφορες μεταβλητές (αριθμοδείκτες ή λοιπά ποιοτικά 

χαρακτηριστικά). Οι μεταβλητές αυτές σταθμίζονται δε, με τρόπο που να 

μεγιστοποιείται η δυνατότητα του «ζ-score» να διακρίνει μεταξύ υγιών και 

προβληματικών επιχειρήσεων.

Η εξίσωση για δύο μεταβλητές Χι και Χ2 είναι της μορφής :

Ζ = αΧτ + bX2 (1)

όπου οι συντελεστές a και b προκύπτουν από τις παρακάτω εξισώσεις:

σγ 'άγ σ*γ 'άγ

Χ
Λ ^ Α^ Λ^2 Λ2

1 = 2 2
Ο γ * G γ Q γ γ * G γ γ

Λ ^ A 2 Α2 Λ^Λ2
(2)

Χ2 =

Gy ' Cl y Gy y ’ d γ
A ^ A 2 ^1^2 A^ 2

2 2O' γ * CT γ G γ γ * G γ γ
A^ A 2 A^A2 ^1^2

(3)
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όπου d είναι η απόσταση της τιμής της μεταβλητής από το μέσο της κάθε 

ομάδας του δείγματος (στην περίπτωσή μας οι ομάδες υγιών και σε κρίση 

επιχειρήσεων), σ2 η διακύμανση της μεταβλητής για όλο το δείγμα και σχιχ2 

η συνδιακύμανση των δύο μεταβλητών για όλο το δείγμα.

Οι σχετικοί υπολογισμοί για παραπάνω από δύο μεταβλητές είναι 

πολύ πολύπλοκοι και απαιτούν τη συνδρομή ηλεκτρονικού υπολογιστή.

Επίσης, μετά από την κατασκευή του μοντέλου και την παρουσίαση 

των αποτελεσμάτων του κατά τον τρόπο που παρουσιάστηκε στη 

μονομεταβλητή ανάλυση (λάθος τύπου I,λάθος τύπου II, συνολικό λάθος) 

πρέπει να εξετάζεται η αξιοπιστία του σε ένα νέο δείγμα.

Τα προβλήματα που προκύπτουν κατά την κατασκευή ενός μοντέλου 

διαχωριστικής ανάλυσης είναι τα εξής:

1. Ποιές μεταβλητές πρέπει να συμπεριληφθούν;

2. Τι μορψή πρέπει να έχει το μοντέλο (απλή γραμμική διαχωριστική ή μη 

γραμμική(ηοη linear multiplicative) ανάλυση;

3. Τι βάρη πρέπει να αποδοθούν στις μεταβλητές;

Στην ιδανική περίπτωση, η οικονομική θεωρία θα έπρεπε να δίνει 

απάντηση στα παραπάνω ερωτήματα. Ωστόσο, μέχρι σήμερα οι ερευνητές 

στηρίζονται σε ανάλυση δεδομένων και σε προηγούμενες σχετικές μελέτες για 

την επιλογή των μεταβλητών που θα συμπεριληθφούν στα μοντέλα.

Αξίζει όμως να σημειωθεί η αρχική εργασία του Altman πάνω στην 

οποία βασίστηκαν όλες οι μετέπειτα μελέτες, με λιγότερο ή περισσότερο 

σημαντικές διαφοροποιήσεις, για την πρόβλεψη της επιχειρηματικής κρίσης.
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0 Altman χρησιμοποίησε δεδομένα από 1946 μέχρι το 1965, από 33 

ζεύγη επιχειρήσεων υγιών και σε κρίση που ταίριαζαν σε κλάδο 

δραστηριότητας και μέγεθος ενεργητικού. Από τα δεδομένα αυτά εξήγε και 

έλεγξε 22 δείκτες , από τους οποίους απέκλεισε τους περισσότερους και 

κατέληξε σε μια βασική εξίσωση με 5 δείκτες. Σημειώνεται ότι κάποιοι από 

τους αποκλεισθέντες δείκτες έδιναν καλύτερα αποτελέσματα σε μια 

μονομεταβλητή ανάλυση από τους τελικά συμπεριλαμβανομένους δείκτες. Το 

τελικό μοντέλο κατά την εφαρμογή του σε ένα άλλο δείγμα ελέγχου 

αξιοπιστίας είχε συνολικό λάθος 16,5 %, το οποίο έδειχνε ότι το μοντέλο ήταν 

καλύτερο από την μονομεταβλητή ανάλυση του Beaver, αν και αυτό το 

ποσοστό ακρίβειας δεν επαλήφθηκε και σε μακρύτερο χρονικό ορίζοντα.

Ειδικότερα, το προαναφερθέν μοντέλο του Altman με τους πέντε 

δείκτες υπάρχει σε δύο εκδοχές, η πρώτη για εισηγμένες στο χρηματιστήριο 

εταιρίες (ακρίβεια 95%) και η δεύτερη, για γενική χρήση, ανεξάρτητα από το 

αν οι επιχειρήσεις είναι εισηγμένες ή όχι (ακρίβεια 94%).

Οι σχετικές εξισώσεις έχουν ως εξής :

Ζ= 1,2Χι + 1,4Χ2 + 3,3Χ3 +0,6Χ4 +1.0Χ5 (4)

Ζ= 0,717Χι+0,847Χ2 +3,107Χ3 +0,420Χ4 +0,998Χ5 (5)

όπου :

Χι = κεφάλαιο κίνησης/σύνολο ενεργητικού 

Χ2 = αδιανέμητα κέρδη/σύνολο ενεργητικού 

Χ3 = κέρδη προ φόρων και τόκων / σύνολο ενεργητικού
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Χ4=συνολική χρηματιστηριακή αξία κοινών και προνομιούχων 

μετοχών/λογιστική αξία συνόλου υποχρεώσεων για την εξίσωση (4) και 

συνολική λογιστική αξία κοινών και προνομιούχων μετοχών /λογιστική αξία 

συνόλου υποχρεώσεων για την εξίσωση (5).

Χ5 = πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού

Σύμφωνα, πάντα με τον Altman τα σημεία διαχωρισμού (τιμή του ζ- 

score που υποδεικνύει την κατάταξη της επιχείρησης σε επισφαλή ή όχι 

κατηγορία) έχουν ως εξής:

εξίσωση (4) εξίσωση (5)
Κατάταξη στις υγιείς επιχειρήσεις 2,99 2.90
Κατάταξη στις προβληματικές επιχειρήσεις 1,81 1,2
Gray (αμφίβολη) περιοχή 1,81-2,99 1,20-2,90

Ωστόσο, αν και η παραπάνω αντιμετώπιση είναι και πιο 

ολοκληρωμένη, Kpm^(Foster G.,1986)18 ασκήθηκε και σε αυτό το μοντέλο 

και επισημάνθηκαν προβλήματα όπως:

Οι συμπεριλαμβανόμενες μεταβλητές επιλέχθησαν λόγω της 

επίδρασης- τους στην αποτελεσματικότητα του συγκεκριμένου μοντέλου και 

δεν βασίστηκαν σε κάποια θεωρία και οι ισχυρά συσχετιζόμενες μεταβλητές 

αποκλείστηκαν. Επίσης, δεν είναι σίγουρο εάν όλες οι στατιστικά σημαντικές 

μεταβλητές συμπεριλήφθηκαν, ούτε αν έχουν και τη σωστή στάθμιση.

Τα δείγματα δεν ήταν τυχαία αλλά ζεύγη επιτυχημένων-αποτυχημένων 

επιχειρήσεων από "τον ίδιο κλάδο και με το ίδιο μέγεθος, τεχνική που

18 Foster G.,1986: Financial Statement Analysis .Prentice Hall,Englewood Cliffs pp 534-569/Rees 
Bill,1995: Financial Analysis.Prentice Hall Editions, London pp291 -325.
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επιτρέπει μεν τον έλεγχο των παραπάνω μεταβλητών αλλά αντιβαίνει στις 

βασικές παραδοχές της διακριτής ανάλυσης (τυχαία δείγματα από 

ανεξάρτητους πληθυσμούς). Επίσης, κατά τους στατιστικούς ελέγχους έγινε η 

υπόθεση ότι τα δείγματα είναι πολυμεταβλητά κανονικά (multivariate normal) 

χωρίς όμως αυτή η υπόθεση να τεκμηριώνεται πουθενά.

Οι πιθανότητες για πτώχευση ή επιτυχία προϋποθέτεται ότι είναι ίσες 

και δεν λαμβάνονται υπόψη τα διαφορετικά κόστη των λαθών τύπου I και II 

όταν εξετάζεται η αποτελεσματικότητα του μοντέλου.

Ο Altman χρησιμοποίησε επιχειρήσεις που υπήχθησαν στο 

«Κεφάλαιο 10»(νομοθετική ρύθμιση για επιχειρήσεις σε κρίση). Δεν 

διευκρινίζεται εάν οι επιχειρήσεις αυτές υπήχθησαν στο «Κεφάλαιο 11» ή 

αναδιαρθρώθηκαν.

Οι μεταβλητές του μοντέλου είναι βασικά αριθμοδείκτες. Ετσι όταν το 

μοντέλο εφαρμοστεί σε διαφορετικά οικονομικά περιβάλλοντα μπορεί να μην 

έχει την αναμενόμενη αποτελεσματικότητα (οικονομικός κλάδος, γεωγραφική 

περιοχή, κράτος).

Ο Altman μαζί με τους Hadelman και Narayanan19 ανέπτυξαν την 

προηγούμενη εργασία του Altman με την αναμόρφωση των λογιστικών 

καταστάσεων(κυρίως όσον αφορά το διαφορετικό τρόπο παρουσίασης που 

οφείλεται σε διαφορετική χρηματοοικονομική πολιτική) σε ενιαία πρότυπα 

ώστε να είναι συγκρίσιμες. Τα δεδομένα που προέκυψαν, τα εξέτασαν και με

l9Altman Ε.Ι. et al, 1977 ZETA Analysis: A New Model to Identify Bankruptsy Risk of 
Corporations,Journal of Banking and Finance,June 1977,pp 29-54.
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μη γραμμική μέθοδο διαχωριστικής ανάλυσης (quadratic), αλλά τελικά τα 

αποτελέσματα δεν ήταν ουσιαστικά διαφορετικά.

Ακόμη δε, αν και άλλες πιο προχωρημένες τεχνικές χρησιμοποιήθηκαν, 

τα αποτελέσματα της πολυμεταβλητής ανάλυσης «συγκρίνονται ευνοϊκά με 

αυτά των άλλων τεχνικών»20.

2.4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΙΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

Το επόμενο βήμα στις μεθόδους πρόβλεψης επιχειρηματικής 

αποτυχίας είναι τα μοντέλα «υπό συνθήκη συνάρτησης πιθανότητας» 

(conditional propability).

Οι τεχνικές αυτές (logit-probit) εκτιμούν την πιθανότητα να συμβεί ένα 

γεγονός, παρά να παράγουν μια διάκριση.

Για παράδειγμα, το μοντέλο της logit ανάλυσης,όπου έχουμε κατά 

αρχήν μια εξαρτημένη μεταβλητή Yt που λαμβάνει την τιμή 1 όταν η 

επιχείρηση είναι υγιής και 0 όταν είναι σε κρίση και έχει τη μορφή Yt = 1(Pt), 

ενώ η πιθανότητα προκύπτει από τη σωρρευτική λογαριθμική συνάρτηση 

πιθανότητας ως εξής:

1
(6) Pt = ------------------------------

1 + exp (-(a+bxi))

όπου t= 1,2,...Τ επιχειρήσεις

20 Altman Ε.,Narayanan P.,1997,An International Survey of Business Failure Classification 
Models.Financial Markets Institutions & Instruments,pp 2.
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Λύνοντας ως προς (a+bxi) , έχουμε ότι αυτό ισούται με

Pt
(7) log------------

1- Pt

Στη δε περίπτωση της probit ανάλυσης,χρησιμοποιείται η κανονική 

κατανομή.

Ωστόσο, τα μοντέλα αυτά, παρόλη την εξειδίκευση τους, δεν 

συνέβαλλαν ουσιαστικά στην κατασκευή μοντέλων με μεγαλύτερη 

αξιοπιστία.21

Στη συνέχεια, αναπτύχθηκαν μοντέλα χρησιμοποιώντας την τεχνική 

των δέντρων αποφάσεων, της Bayesian διαχωριστικής ανάλυσης, της 

ανάλυσης επιβίωσης και των νευρωνικών δικτύων.Ιδιαίτερα, παρουσιάζει 

ενδιαφέρον η χρήση των νευρωνικών δικτύων.22 διότι δεν υπόκειται στις 

προϋποθέσεις χρήσης της διαχωριστικής ανάλυσης . Ουσιαστικά, τα 

νευρωνικά δίκτυα βασίζονται σε ένα μαθηματικό αλγόριθμο που εντοπίζει τις 

σχέσεις μεταξύ των εισερχόμενων και των αντίστοιχων εξερχομένων για ένα 

ένα σύνολο δεδομένων ώστε το σύστημα μαθαίνει διαδοχικά να αναπαράγει 

αυτή τη διαδικασία.

21 Ohlson J.,1980 Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptsy, Journal of Accounting 
Research Spring 1980 pp 109-31/ Zavgren,1983 The Prediction of Corporate Failure:The State of 
Art. Journal of Accounting Literature,2,pp 1-38.
22 Coats P. and Franklin Fant L.,1993: Recognizing Financial Distress Patterns Using aNeural Network 
Tool.Financial Management,Autumn 1993 pp 142-155/Altman E.Marco G.Varetto F., 1994,Corporate 
distress diagnosis:Comparisons using linear discriminant analysis and neural networks (the Italian 
experience). Journal of Banking and Finance 18:3 pp.505-29.
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Η μέθοδος αυτή, μέχρι σήμερα, έχει αποδώσει τα καλύτερα 

αποτελέσματα, όχι όμως και τα άριστα. Επίσης, έχουν δύο βασικά 

μειονεκτήματα:

- είναι δύσκολο να κατασκευαστεί ένα τέτοιο σύστημα αλλά και ,

- παρουσιάζουν από κάποιο σημείο και μετά «παρανοϊκή» συμπεριφορά.

Η έρευνα βέβαια δεν σταματά στην κατασκευή του μοντέλου. Ακόμα 

και αν κατασκευαστεί ένα μοντέλο που εμφανίζει ικανοποιητικά αποτελέσματα 

στην κατηγοριοποίηση, πρέπει ακόμα το μοντέλο αυτό να έχει τη δυνατότητα 

να αποδίδει το ίδιο ικανοποιητικά και σε άλλα σύνολα δεδομένων. Τεχνικές 

που εφαρμόστηκαν είναι :

- Η διαίρεση του αρχικού δείγματος σε δύο υποσύνολα , ώστε με βάση το 

πρώτο να κατασκευαστεί το μοντέλο και στο δεύτερο να δοκιμαστεί

- Η κατασκευή του μοντέλου με βάση δεδομένα συγκεκριμένων επιχειρήσεων 

σε συγκεκριμένη χρονική περίοδο και η δοκιμή τους σε δεδομένα των ίδιων 

επιχειρήσεων αλλά σε διαφορετική χρονική περίοδο (Ομως, με τη μέθοδο 

αυτή, αυτό που αποδεικνύεται είναι η μη στασιμότητα των δεδομένων, 

μεροληψία στο δείγμα δοκιμής και η επίδραση τυχαίων παραγόντων).

- Τέλος, μια τεχνική που έχει εφαρμοστεί από πολλούς ερευνητές είναι το 

Lachenbruch test / jacknife test κατά το οποίο διαδοχικά παρακρείται μια 

παρατήρηση,το μοντέλο κατασκευάζεται βάσει των υπολοίπων και εκτιμάται 

με βάση την παρακρατηθείσα παρατήρηση. Η διαδικασία αυτή 

επαναλαμβάνεται για όλες τις παρατηρήσεις (επιχειρήσεις) υπάρχουν στο

*3 Lachenbruch, Ρ. A., 1967 An Almost Unbiased Method of Obtaining Confidence Intervals for the 
Propability of Missclassification in Discriminant Analysis.Biometrics, 23.
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δείγμα και η εκτίμηση εξάγεται από το σύνολο των παρατηρήσεων που 

κατατάχθηκαν σωστά.

2.5 ΓΕΝΙΚΟΤΕΡΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ ΣΤΑ ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι τα μοντέλα πρόβλεψης αποτυχίας δεν 

έχουν ουσιαστικό θεωρητικό υπόβαθρο μέσα από την οικονομική επιστήμη, 

παρόλο που ασχολούνται με ένα βασικό οικονομικό φαινόμενο.

Ολα τα μοντέλα πρόβλεψης, με βάση οποιαδήποτε μέθοδο και αν 

έχουν κατασκευαστεί έχουν υποστεί σημαντική κριτική, θεωρούνται δε ως 

«ασκήσεις επί χάρτου» .Η κριτική ξεκινά δε, από τις κατευθύνσεις στις οποίες 

κινήθηκαν, οι οποίες ήταν μέχρι σήμερα οι εξής:

- Διερεύνηση και σύγκριση μεταξύ διαφορετικών τεχνικών(μοντέλων και 

μεθόδων εκτίμησης)

- Διερεύνηση μεταξύ διαφορετικών δεικτών για να επιλεχθεί ένα υποσύνολο 

με τους πιο ενδεικτικούς.

- Διερεύνηση δεδομένων ενός αριθμού επιχειρήσεων για μια σειρά ετών και 

στη συνέχεια αποκλεισμός των ετών και επιχειρήσεων για τα οποία το 

μοντέλο δεν ήταν αποτελεσματικό.

Οπως φαίνεται και από τα παραπάνω, οι μέχρι τώρα έρευνες έχουν 

ασχοληθεί με τις κυριότερες διαστάσεις του προβλήματος, αγνοούν όμως μια 

ακόμα βασική διάσταση. Ο όρος πρόβλεψη και μόνο,εμπεριέχει την έννοια
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του χρόνου, χωρίς την οποία κάθε πρόβλεψη είναι περιορισμένης 

χρησιμότητας στη λήψη αποφάσεων.Δηλαδή, κανένα μοντέλο μέχρι σήμερα 

δεν προβλέπει εκτός από το ενδεχόμενο της πτώχευσης και το γρόνο της 

πρόβλεψης. Ωστόσο, αυτό είναι εκ των συνθήκων σχεδόν αδύνατο καθώς 

τουλάχιστον η επιχειρηματική κρίση μπορεί να οφείλεται και σε γεγονότα που 

δεν είναι εύκολο να αποτυπωθούν σε ένα μαθηματικό μοντέλο (τυχαία 

γεγονότα).

Σχετικά με το θέμα ποια ημερομηνία πρέπει να λαμβάνεται υπόψη για 

τη χρονική τοποθέτηση της οικονομικής κρίσης, συνιστάται η ημερομηνία 

στην οποία οι οφειλές της επιχείρησης στην τράπεζα «περνάν στην οριστική 

καθυστέρηση».24 Πραγματικά,πολλές από τις επιχειρήσεις σε κρίση 

αναδιαρθρώνουν τις οφειλές τους και επιβιώνουν χωρίς να χρειαστεί να 

κηρύξουν πτώχευση.Συνεπώς,καλό είναι ένα μοντέλο να συμπεριλαμβάνει και 

τέτοιες περιπτώσεις.

Σχετική με την παραπάνω είναι και η παρατήρηση ότι οι περισσότερες 

έρευνες εστιάζονται σε δύο ομάδες επιχειρήσεων «υγιείς και σε κρίση 

επιχειρήσεις». Οπως όμως επισημάνθηκε από τον Lau25, η κρίση (ή 

χρεωκοπία) αντιπροσωπεύει μια ακραία κατάσταση στη διάρκεια ζωής μιας 

επιχείρησης.Μεταξύ μιας ανθηρής και υγιούς επιχείρησης και μιας 

χρεωκοπημένης, εκτείνονται πολλές αποχρώσεις χρηματοοικονομικής 

αδυναμίας, που ενδιαφέρουν εξίσου τις ομάδες συμφερόντων που

24 Ward J.T.-Foster Ρ.Β.Α 1997, A Note on selecting a Response Mesure for Financial 
Distress.Accounting and Business Research,27:2pp871-879.
25 Lau A H.L.1987.A Five - state Fnancial Distress Prediction Model.Journal of Accounting Research 
25 pp 127-38.
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περιβάλλουν την επιχείρηση και τις οποίες ενδιαφέρει η πρόβλεψη της 

κρίσης. Παραπάνω αναφέρθηκε το παράδειγμα μιας επιχείρησης που μπορεί 

σε δεδομένη στιγμή να μην μπορεί να αποδώσει τις οφειλές στην τράπεζα, 

οπότε και περνά στην «οριστική καθυστέρηση» αλλά η πτώχευση μπορεί να 

έλθει πολύ αργότερα ή και να μην επέλθει ποτέ. Για αυτό το λόγο, καλό 

επίσης είναι εκτός από τη διχοτόμηση που συνήθως χρησιμοποιείται, να 

γίνονται έρευνες που χρησιμοποιούν περισσότερες από δύο κατηγορίες 

επιχειρήσεων (π.χ. υγιείς/επιρρεπείς/ασθενείς).

Η επιλονή του δείνυατος επίσης, αφαιρεί από το μοντέλο τη δύναμη να 

υποδείξει συμπεράσματα για τον πληθυσμό. Αυτό συμβαίνει γιατί στα 

περισσότερα δείγματα, η αναλογία υγιών/σε κρίση επιχειρήσεων είναι 

50%/50%, αναλογία που φυσικά δεν συμβαίνει στον πραγματικό κόσμο.

Αλλη αδυναμία των δειγμάτων που συνήθως χρησιμοποιούνται για την 

κατασκευή μοντέλων είναι η επιλονή εταιριών, οι οποίες παρουσιάζουν 

δραστηριότητα πάνω από πενταετία, ώστε να υπάρχουν τα σχετικά δεδομένα 

για μια πενταετία, συνήθες διάστημα στο οποίο διεξάγεται η έρευνα. Με 

αυτόν όμως τον τρόπο, αμέσως αποκλείονται οι νεοιδρυθείσες επιχειρήσεις, 

οι οποίες όπως έχει δειχθεί είναι και πιο επιρρεπείς στην αποτυχία.

Τα προαναφερόμενα ζεύγη επιχειρήσεων που χρησιμοποιούνται για 

την κατασκευή μοντέλων, συνήθως αντλούνται από τον ίδιο κλάδο και έγουν 

το ίδιο περίπου υένεθος. Συνεπώς, οι μεταβλητές «μέγεθος» και «κλάδος» 

δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τη διάκριση μεταξύ επιχειρήσεων και 26

26 Dun & Bradstreet, 1985: 47% των επιχειρήσεων που χρεωκοπήσαν το 1983 είχαν διάρκεια ζωής 
μέχρι εκείνο το σημείο, λιγότερο από 5 χρόνια.
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συνεπώς, αποκλείονται ως δείκτες κατάλληλοι για την κατασκευή μοντέλων 

πρόβλεψης. Ωστόσο, ενδεχομένως και αυτά τα μεγέθη να προσδιορίζουν σε 

κάποιο βαθμό και την επιχειρηματική αποτυχία, συνεπικουρούμενα και από 

άλλους δείκτες.Εξάλλου, έχει αποδειχτεί ότι πρέπει να κατασκευάζονται 

διαφορετικά μοντέλα για επιχειρήσεις σε διαφορετικούς κλάδους, ακόμα και 

στο ίδιο οικονομικό περιβάλλον.27 *

Τέλος, ερώτημα τίθεται σχετικά και με την ομοιομορφία της τήρησης 

των λογιστικών στοινείων αλλά και την αξιοπιστία τους. Οσον αφορά το 

πρώτο, σίγουρα, υπάρχουν τα λογιστικά πρότυπα σύμφωνα με τα οποία 

πρέπει να τηρούνται οι λογαριασμοί στα βιβλία των επιχειρήσεων και να 

δημοσιεύονται οι λογιστικές καταστάσεις. Ωστόσο, κύκλοι που ασχολούνται με 

την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων, τουλάχιστον στην Ελλάδα, 

σημειώνουν ότι τα πρότυπα αυτά είναι δυνατόν να μην τηρούνται με τέλεια 

πιστότητα, σε βαθμό που δεν υπάρχουν κυρώσεις όπως και υπάρχουν και 

περιπτώσεις όπου δεν υπάρχει ένας γενικά νομοθετικά ρυθμισμένος για την 

αποτύπωση κάποιων εξειδικευμένων γεγονότων (π.χ. νέα χρηματοοικονομικά 

προϊόντα).

Επίσης, γεννώνται και ερωτηματικά και νια υοντέλα που αναπτύγθηκαν 

σε χώρες με διαφορετικά λογιστικά συστήματα ή με ασυνήθιστους ρυθυούς 

αύξησης των τιυών. Ειδικά για το τελευταίο, πρέπει να ειπωθεί ότι η συνήθης 

ανάλυση με αριθμοδείκτες, ιδιαίτερα αυτών που ενσωματώνουν μεγέθη που 

αποτυπώνονται στο ιστορικό κόστος π.χ. πάγια, προκαλεί προβλήματα. Ετσι,

27 Y.Mensah, 1984An Examination of the Stationarity of Multivariate Bankruptsy Prediction Models: A
Methological Study.Journal of Accounting Research.Spring 1984pp380-95.
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(ΟΡΜ) των Black and Sholes και τα risk of ruin υποδείγματα. Τέτοια 

εφαρμογή είναι το KMV30 31 υπόδειγμα όπου βασικές μεταβλητές στην εκτίμηση 

της πιθανότητας χρεωκοπίας είναι η αξία ρευστοποίησης των στοιχείων του 

ενεργητικού(Α) και η τυπική απόκλιση της. Το υπόδειγμα αυτό αντλεί από το 

υπόδειγμα ΟΡΜ την άποψη ότι τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης μπορούν να 

θεωρηθούν ως δικαίωμα αγοράς(θ8ΐΙ option) επί της αξίας του ενεργητικού 

της επιχείρησης. Η δεύτερη θεωρητική παραδοχή που υιοθετεί είναι η σχέση 

μεταξύ της παρατηρούμενης αστάθειας της αξίας των ιδίων κεφαλαίων και της 

μη παρατηρούμενης αστάθειας των στοιχείων του ενεργητικού. 

Λαμβανομένων των βραχυπρόθεσμων ξένων κεφαλαίων(Β) που χρησιμοποιεί 

η επιχείρηση, σε γενικές γραμμές, το υπόδειγμα υπολογίζει πόσες τυπικές 

αποκλίσεις του Α είναι πάνω από το Β και στη συνέχεια πόσο ήταν το 

ποσοστό των επιχειρήσεων που πραγματικά χρεωκόπησαν εντός του έτους 

με τιμές του ενεργητικού (Α) απήχαν από το Β με τόσες τυπικές αποκλίσεις.

Πιο σύγχρονες έρευνες προσπαθούν να υπολογίσουν τις πιθανότητες 

χρεωκοπίας από τη διαφορά αποδόσεων μεταξύ μετοχών χωρίς κίνδυνο 

πτώχευσης και επικίνδυνων μετοχών.Στον τύπο αυτών των υποδειγμάτων 

όμως προϋποθέτεται ότι α) ισχύει η θεωρία προσδοκιών για τα επιτόκια β) το 

κόστος των συναλλαγών είναι μικρό γ) δεν υπάρχουν προϊόντα τύπου 

δικαιωμάτων στην αγορά δ) υπάρχουν καμπύλες προεξοφλημένων

30 Altman Ε.Saunters Α.,1998 Credit Risk Measurement:Developments Over the Last 20 Years.Journal 
of Banking and Finance 21 pp 1721-42
Jl Kealhofer S.1996 Measuring Default Risk in Portfolios of Derivatives.Mimeo KMV 
Corproration,San Francisco CA
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αποδόσεων των ομολόγων . Πολλές από τις παραπάνω υποθέσεις είναι υπό 

κρίση.

2.7 ΕΜΠΕΙΡΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ ΤΗΣ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΟΔΙΕΘΝΗ ΧΩΡΟ ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

Σημαντικά προσδιοριστικός παράγοντας που πρέπει να ληφθεί υπόψη 

κατά την σχεδίαση των υποδειγμάτων σε διαφορετικά γεωγραφικά 

περιβάλλοντα (κράτη)32,είναι οι ιδιαιτερότητες του οικονιμικού περιβάλλοντος 

και ειδικότερα ο βαθμός προστασίας που παρέχει το κράτος στους επενδυτές 

μετόχους των επιχειρήσεων που βρίσκονται σε κατάσταση χρεωκοπίας. 

Γενικότερα, παρατηρείται ότι στις λιγότερο αναπτυγμένες οικονομίες, οι 

επιχειρήσεις σε κρίση παρατείνουν την επιβίωση τους με τεχνητά μέσα (για 

παράδειγμα επιδοτήσεις) για κοινωνικούς και εθνικούς λόγους,με αποτέλεσμα 

να είναι δύσκολο να ενταχθεί σαφώς μέσα σε ένα δείγμα χρεωκοπημένων 

επιχειρήσεων. Από την άλλη, στις περισσότερο αναπτυγμένες οικονομίες, 

υπάρχει νομοθετικό πλαίσιο που προστατεύει τους μετόχους από την κακή 

εξέλιξη της δραστηριότητας μιας εταιρίας.

Αλλες ιδιαιτερότητες που πρέπει να λαμβάνονται υπόψη και, όπως έχει 

αναφερθεί, έχουν σχέση με το οικονομικό σύστημα της χώρας είναι η δομή 

του οικονομικού περιβάλλοντος.Για παράδειγμα, στην Ιαπωνία οι 

περισσότερες πτωχεύσεις συγκαταλέγονται μεταξύ των μικρομεσαίων
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επιχειρήσεων και ειδικότερα αυτών δεν ανήκαν στους ομίλους εταιριών - που 

δεσπόζουν στην οικονομική ζωή της Ιαπωνίας, αποτελούμενοι συνήθως από 

μια τράπεζα και ένα πλήθος επιχειρήσεων σε διαφορετικούς κλάδους- 

’Keiretsu’.

Αξιοσημείωτη είναι και η φάση (ύφεση - ευημερία) του κύκλου που 

διανύει η εκάστοτε οικονομία.Στην Ισπανία, κατά την περίοδο 1974 -1983, το 

47% των τραπεζών της χρεωκόπησαν. Οι τράπεζες αυτές συνέχισαν να 

λειτουργούν με την κρατική υποστήριξη ενώ δεν ακολουθήθηκαν οι 

προβλεπόμενες από το νόμο διαδικασίες πτώχευσης,διότι κάτι τέτοιο θα 

δημιουργούσε πανικό στην αγορά.

Επίσης, άλλη παράμετρος που πρέπει να λαμβάνεται υπόψη είναι οι 

μεταβαλλόμενες οικονομικές συνθήκες π.χ. όταν μια χώρα περνάει από φάση 

προστατευστισμού σε περιβάλλον αποκρατικοποίησης, οπότε ακολουθεί η 

δυσχερής περίοδος προσαρμογής των επιχειρήσεων σε νέες συνθήκες 

αγοράς και μειωμένο προστατευτισμό. Σε τέτοιες μεταβατικές περιόδους, 

ακόμα οι κυβερνήσεις προβαίνουν σε οικονομική πολιτική(π.χ. έλεγχος τιμών 

και εισοδημάτων για να καταπολεμηθεί ο υπερπληθωρισμός,επέμβαση στον 

προσδιορισμό των συναλλαγματικών ισοτιμιών) που επιφέρει μεγάλη ένταση 

στη λειτουργία των επιχειρήσεων.

Παρακάτω, παρατίθενται ενδεικτικά κάποια υποδείγματα πρόβλεψης 

επιχειρηματικής κρίσης τα οποία αναπτύχθηκαν σε διαφορετικά γεωγραφικά 32

32 Altman Ε.,Narayanan Ρ., 1997, An International Survey of Business Failure Classification 
Models.Financial Markets Institutions & Instruments,pp 1-57
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περιβάλλοντα, διαφορετικές χρονικές περιόδουςκαι παρουσιάζουν ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον ως προς τηνπροσέγγιση τους:

Von Stein J.Η. και Ziegler ν\Λ(Γερμανία,1984)33 

Οι παραπάνω ερευνητές προσσέγγισαν το θέμα από τρεις πλευρές: 

α) χρηματοοικονομική ανάλυση

β) ανάλυση στοιχείων από την κίνηση των τραπεζικών λογαριασμών τω 

επιχειρήσεων

γ) ανάλυση χαρακτηριστικών σημείων συμπεριφοράς της διοίκησης της 

επιχείρησης.

Από τα πιο ενδιαφέροντα ευρήματα της μελέτης ήταν ότι στη διοίκηση των 

αποτυχημένων επιχειρήσεων παρουσιάστηκαν τα παρακάτω συμπτώματα 

που τις διαφοροποιούσαν από τις επιτυχημένες:

1. Η διοίκηση ήταν εκτός πραγματικότητας

2. Στην επιχείρηση υπήρχε σημαντική τεχνογνωσία αλλά όχι και αντίστοιχες 

διαδικασίες ελέγχου

3. Στη επιχείρηση υπήρχαν αξιόλογες ικανότητες πωλήσεων

4. Μεγάλη αποφασιστικότητα και επιμονή των φορέων

5. Υπερβολικά δαπανηρός τρόπος ζωής των φορέων και αδικαιολόγητες 

αναλήψεις κεφαλαίων από την επιχείρηση

6. Υπερβολική ανάληψη κινδύνου

j3 Von Stein J.H. και Ziegler W. 1984.The Prognosis and Surveillance of Risks from Commercial 
Credit Borrowers Journal of Banking and Finance 8(2):249-268
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SWANSON ΚΑΙ TYBOUT (1981 .ΑΡΓΕΝΤΙΝΗ)34

Οι παραπάνω ερευνητές προσέγγισαν το πρόβλημα της πρόβλεψης της 

επιχειρηματικής κρίσης στην Αργεντινή από τρεις απόψεις και εξέτασαν: 

α) Τη σημασία των μακροοικονομικών μεταβλητών( όπωως το επιτόκιο, ο 

ρυθμός αύξησης πραγματικού εισοδήματος,το σύνολο της παραγωγής και η 

ισοτιμία του πέσο)

β) Την εξέλιξη των πτωχεύσεων διαχρονική ανά κλάδο της οικονομίας για να 

διευκρινιστεί κατά πόσον η οικονομική πολιτική αναδιάρθρωσης είχε 

διαφοροποιητικό αποτέλεσμα ανάμεσα στους κλάδους που απολάμβαναν 

υψηλή κρατική προστασία και στους λοιπούς κλάδους.

γ) Από την άποψη χρηματοοικονομικών δεικτών όπως δείκτες ταμειακών 

ροών, κεφαλαιακής δομής, δείκτες μεγέθους επιχείρησης,εισάγοντας όμως 

πάλι και ως μεταβλητή την υψηλή ή όχι προστασία των επιχειρήσεων από το 

κράτος, προ και μετά των μεγάλων υποτιμήσεων κατά την περίοδο 1979-81.

Σκοπός των συγγγραφέων ήταν να εξετάσουν τις επιπτώσεις από την 

άσκηση οικονομικής πολιτικής αναδιάρθρωσης ώστε οι μελλοντικοί 

διαμορφωτές οικονομικής πολιτικής να λαμβάνουν υπόψη την ένταση που 

επιβάλλουν στον επιχειρηματικό κόσμο.

Στα παραπάνω τρία ερωτήματα που έθεσαν, τα ευρήματα των 

ερευνητών ήταν μεταξύ άλλων:

α) Τα επιτόκια και τα διαθέσιμα κεφάλαια προς χορήγηση ήταν οι πιο 

σημαντικές μεταβλητές στην ερμηνεία της πτώχευσης.

34 Swanson A.- Tybout J.,1988 Industrial Bankruptsy Determinants in Argentina Studies in Banking 
and Finance 7:1-25
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β) Επιβεβαιώνεται στατιστικά η υπόθεση των ερευνητών ότι υψηλή κρατική 

προστασία οδηγεί σε περισσότερες χρεωκοπίες όταν αυτή η προστασία 

πάψει να υψίσταται.

γ) Τα μοντέλα ανέδειξαν λογιστικούς δείκτες για την προ-υποτίμησης περίοδο 

ενώ για την περίοδο μετά από την υποτίμηση αναφαίνεται ιδιαίτερα ο ρόλος 

των χρηματοοικονομικών εξόδων,του μεγέθους και της έκθεσης στους 

συναλαγματικούς κινδύνους.Επίσης βρέθηκε ότι οι περισσσότερες 

πτωχεύσεις προστατευμένωνεπιχειρήσεων βρίσκονται μεταξύ μικρότερων 

ιδιωτικών επιχειρήσεων.

ALTMAN Ε.Ι., HARTZELL J.M., PECK Μ.Β. (MEXICO,1995)35

Ο Altman, ανέτυξε μια διαφορετική εκδοχή του γνωστού « ζ-score» για 

τις αναδυόμενες αγορές, ξεκινώντας από την οικονομία του Μεξικού. Ο 

δείκτης αυτός υπολογίζεται όπως προαναφερθεί εκτενέστερα παραπάνω με 

βάση χρηματοοικονομικούς δείκτες. Στη συνέχεια όμως η διαδικασία 

διαφοροποιείται καθώς :

1) Η τιμή του z-score ή EMS μετατρέπεται σε αντίστοιχη κατάταξη ομολόγου 

Ην.Πολιτειών.

2) Η επιχείρηση στη συνέχεια αξιολογείται κατά πόσον είναι τρωτή στην 

εξυπηρέτηση των οφειλών της σε συνάλλαγμα.Επίσης αξιολογείται ανάλογα 

με τον κλάδο που ανήκει, θέση της στον κλάδο, τους όρους των χορηγήσεων 

της από την τράπεζα (με εμπράγματες εξασφαλίσεις,καλή πίστη κ.τ.λ), τη
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σχέση του εσωτερικής λογιστικής αξίας με την αξία όπως προσδιορίζεται από 

την αγορά.

GLOUBOS ΚΑΙ GRAMMATIKOS (ΕΛΛΑΔΑ,1988) 35 36

Σε αυτήν τη μελέτη, παρουσιάζεται καταρχήν το θέμα των προβληματικών 

επιχειρήσεων, οι οποίες επιβιώνουν με τη βοήθεια τραπεζικής 

χρηματοδότητησης που γίνεται όχι με βάση ορθολογικά κριτήρια αλλά 

κατόπιν πολιτικών πιέσεων.Το γεγονός αυτό δημιουργεί δυσχέρειες στην 

κατάταξη διότι από τη μια,οι προβληματικές δεν μπορούν να χαρακτηριστούν 

υγιείς ενώ από την άλλη η ημερομηνία της χρεωκοπίας δεν αντιστοιχεί στην 

πραγματική ημερομηνία της επιχειρηματικής κρίσης(αλλά είναι συνήθως 

μεταγενέστερη).

Οι ερευνητές στη μελέτη αυτή χρησιμοποιούν τέσσερεις μεθόδους,τη 

γραμμική παλινδρόμηση με εξαρτημένη μεταβλητή τη 0 - Ι,τη

πολυμεταβλητή διαχωριστική ανάλυση και τις probit και logit αναλύσεις.

THEODOSSIOU ΚΑΙ PAPOULIAS(EAAAAA,1988)37

Στη μελέτη αυτή θίγεται επίσης το θέμα των προβληματικών 

επιχειρήσεων όπως και η κρίση του βιομηχανικού τομέα κατά τις αρχές της 

δεκαετίας του 1980.Στόχος της έρευνας ήταν να δειχτεί ότι η κρίση των

35 Altman E.Hartzell Μ.J.,Peck Μ.Β.,1995 Emerging Markets Corporate Bonds Scoring System- 
Mexican 1995 Review and 1996 Outlook,New York:Salomon Brothers INC.
36 Gloubos G.-Grammaticos T.,1988 The Success of Bankruptsy Prediction Models in Greece.Studies 
in Banking and Finance 7:37-46.
j7 Theodossiou P.and Papoulias C. ,1988 Problematic Firms in Greece:An Evaluation Using Corporate 
Failure Prediction Models.Studies in Banking and Finance 7:47-55.
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προβληματικών επιχειρήσεων μπορούσε να είχε προβλεφθεί αρκετά χρόνια 

πριν.Οι μέθοδοι που χρησιμοποιήθηκαν ήταν οι probit,logit ανάλυση και η 

bayesian προσέγγιση της διαχωριστικής ανάλυσης.Τα αποτελέσματα έδειξαν 

ότι οι πιθανότητες επιχειρηματικής αποτυχίας αυξήθηκαν από 0 κατά το 1973- 

74 σε περισσότερο από 0.5 στα μέσα της δεκαετίας του 1970.Για το 1979 

υπήρξε μεγάλος αποπροσανατολισμός των αποτελεσμάτων όσον αφορά τα 

δύο τρίτα των προβληματικών επιχειρήσεων.

2.8 ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΩΝ ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ 

ΚΑΙ ΒΑΘΜΟΛΟΓΗΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ KINAYNOY(CREDIT SCORING)

Η πρακτική εφαρμογή των μοντέλων πρόβλεψης επιχειρηματικής 

αποτυχίας βρίσκεται κυρίως σε τράπεζες και χρηματοπιστωτικούς 

οργανισμούς. Το πρόβλημα που προκύπτει συνεπώς, είναι ότι τα μοντέλα 

αυτά μπορούν να χρησιμοποιηθούν συνήθως για μεσαίες -μεγάλες 

επιχειρήσεις που διαθέτουν αναλυτικά λογιστικά στοιχεία(βιβλία Π κατηγορίας 

και μάλιστα δημοσιευμένες καταστάσεις ελεγμένες από τους ορκωτούς 

ελεγκτές).Ομως, μια ανασκόπηση στα αρχεία των Πρωτοδικείων δείχνει ότι η 

συντριπτική πλειοψηφία των πτωχευμένων επιχειρήσεων είναι μικρές 

επιχειρήσεις (ατομικές- προσωπικές) που δεν τηρούν βιβλία γ κατηγορίας ή 

και στην περίπτωση που τηρούν δεν δημοσιεύουν τον ισολογισμό τους, ο 

οποίος παρεπιμπτόντως δεν είναι καθόλου αξιόπιστος ως μη ελεγμένος από 

τους ορκωτούς ελεγκτές. Δεν μπορούμε ακόμα να παραγνωρίσουμε το

69



γεγονός ότι περίπου το 90% των χορηγούμενων πελατών μιας εμπορικής 

τράπεζας είναι επιχειρήσεις μικρού μεγέθους με τα χαρακτηριστικά που 

προαναφέρθηκαν.

Ο προτεινόμενος τρόπος για την αντιμετώπιση τέτοιων περιπτώσεων 

που είναι και οι πιο συνήθεις , όπως προαναφέρθηκε είναι το credit scoring.Η 

τεχνική αυτή προτιμάται επίσης και από τους περισσότερους 

χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς, διότι μειώνει το χρόνο και τα 

δικαιολογητικά που απαιτούνται. Επίσης, δίνει τη δυνατότητα επιλογής 

πελατείας ώστε να προβλέπονται περισσότερα κεφάλαια διαθέσιμα για τους 

καλούς πελάτες.

To credit scoring είναι μια διαδικασία που καταλήγει σε ένα σκορ το 

οποίο απεικονίζει τη σχετική πιθανότητα του χορηγούμενου να μην πληρώσει 

τις οφειλές του.Αυτά τα σκορ χρησιμοποιήθηκαν επί σειρά ετών στις 

πιστωτικές κάρτες και τα δάνεια αυτοκινήτου (καταναλωτική πίστη).

Υπάργουν δύο τύποι βαθμολόγησης:

1) Βαθμολόγηση πιστοληπτικού ιστορικού

2) Βαθμολόγηση αίτησης

Το πρώτο βασίζεται σε πληροφορίες που συγκεντρώνονται από μια 

εταιρία πληροφοριών φερεγγυότητας. Αναπτύσσοντας αυτό το σύστημα, οι 

αναλυτές ενοπίζουν τα χαρακτηριστικά αυτά των χορηγούμενων που 

προβλέπουν καλύτερα εάν θα αποπληρώσουν εντελώς τις οφειλές τους και 

στον προκαθορισμένο χρόνο. Ο αναλυτής, στη συνέχεια αποδίδει σε κάθε 

μεταβλητή κάποιο βάρος, έτσι ώστε το συγκεκριμένο χαρακτηριστικό να
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αντικατοπτρίζεται ορθώς η σχετική σημαντικότητα του χαρακτηριστικού στο 

σύστημα αξιολόγησης. Για παράδειγμα, ο χαρακτηρισμός «συνεπής μέχρι 

σήμερα» θα πάρει μεγάλο βάρος στάθμισης εάν αποφασιστεί ότι είναι 

σημαντικός δείκτης πρόβλεψης φερεγγυόητας. Στην Ελλάδα, η κύρια πηγή 

πληροφοριών φερεγγυότητας είναι η Ενωση Ελληνικών Τραπεζών (Τειρεσίας 

Α.Ε.), η οποία αντλεί τα στοιχεία της από τα επιτόπου Πρωτοδικεία και τις 

Τράπεζες και τα συστηματοποιεί(ακάλυπτες επιταγές, διαμαρτυρημένες 

συναλλαγματικές, διαταγές πληρωμών, πλειστηριασμοί, αιτήσεις πτώχευσης, 

κυρηχθείσες πτωχεύσεις). Από εκεί, οι τράπεζες και λοιποί οργανισμοί (π.χ. 

ICAP) αντλούν τα στοιχεία ομαδοποιημένα και συστηματικά.

Ο δεύτερος τύπος σκορ, ενσωματώνει πληροφορίες που προκύπτουν 

από τη ίδια την αίτηση του πελάτη όπως λ.χ.σε ένα στεγαστικό δάνειο, η 

σχέση του χορηγούμενου ποσού με την αξία του χρηματοδοτούμενου 

ακινήτου. Ακόμα, πληροφορίες όπως η οικογενειακή κατάσταση των φορέων, 

πάγια έξοδα της επιχείρησης όπως ενοίκια κ.λ.π.

Παραδοσιακά, οι τράπεζες θεωρούσαν ως βασικό κριτήριο για την 

δανειοδότητση των επιχειρήσεων, την ικανότητα τους να έχουν εισόδημα 

αρκετό για να επιβιώνουν και να αποπληρώνουν ομαλά τις δόσεις του 

δανείου.Ωστόσο, πρόσφατα βρέθηκε ότι και το σκορ πιστοληπτικού ιστορικού 

έχει υψηλή δυνατότητα πρόβλεψης. Η δυνατότητα πρόβλεψης συνεπώς 

αυξάνεται ουσιαστικά εάν γίνει συνδυασμός των παραπάνω δύο τύπων σκορ 

με κάποιες βασικές πληροφορίες(συνθήκες του κλάδου:
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ανταγωνισμός,πορεία, κερδοφορία) για τον κλάδο όπου δραστηριοποιείται η

επιχείρηση.

2.9 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Τα μοντέλα πρόβλεψης που έχουν αναπτυχθεί μέχρι σήμερα, έχουν 

επιδείξει σε μικρότερο ή μεγαλύτερο βαθμό δυνατότητα πρόβλεψης. Λόγω 

όμως των μεγάλων αδυναμιών που παρουσιάζουν, συνιστάται η χρήση τους 

να γίνεται με μεγάλη επιφύλαξη και σε καμμία περίπτωση να μην υποκαθιστά 

αφενός την χρηματοοικονομική ανάλυση (αριθμοδεικτών και ροών κεφαλαίων 

και λογιστικών χειρισμών) κατά τη διαδικασία λήψης απόφασης και αφετέρου 

να λαμβάνονται υπόψη οι καταστάσεις που χαρακτηρίζουν τη διοίκηση. Οπως 

φαίνεται και στο επόμενο κεφάλαιο, στη ζωή των επιχειρήσεων υπάρχουν 

γεγονότα που δεν αποτυπώνονται στις λογιστικές καταστάσεις, ασκούν 

όμως,καμμια φορά, καθοριστική επίδραση στην εξέλιξη τους
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ

ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΠΟΛΥΜΕΤΑΒΛΗΤΗΣ ΓΡΑΜΜΙΚΗΣ 

ΔΙΑΧΩΡΙΣΤΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΣΤΗ ΣΥΓΧΡΟΝΗ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ

3.1 ΓΕΝΙΚΑ ΣΧΟΛΙΑ

Κατά την επιλογή του δείγματος των επιχειρήσεων χρησιμοποιήθηκαν 

επιχειρήσεις (Πίνακας 3.1) που πτώχευσαν ή βρέθηκαν σε κατάσταση οιονεί 

πτώχευσης,οι οποίες αν και υπέφεραν από σοβαρά οικονομικά προβλήματα 

τελικά δε πτώχευσαν. Το γεγονός αυτό οφείλεται κυρίως σε παρεμβάσεις 

κρατικών φορέων, οι οποίοι υποτίθεται ότι εκφράζουν την κοινωνική βούληση 

για τη στήριξη των εργαζομένων σε αυτές τις επιχειρήσεις αλλά και τα 

γενικότερα συμφέροντα της κοινωνίας (στρατηγικής σημασίας βιομηχανίες, 

εξαγωγικές, παραμεθόριων ή αναπτυσσόμενων περιοχών, τεχνολογίας που 

μπορεί να διοχετευθεί επωφελώς στην υπόλοιπη οικονομία, επιχειρήσεις 

εθνικού γοήτρου). Πολλές φορές αυτόν τον ρόλο επιφορτίζονται και οι 

τράπεζες, και ιδιαίτερα αυτές όπου ο μεγαλύτερος μέτοχος είναι το 

δημόσιο.Ομως τίθεται το ερώτημα εάν σε αυτές τις περιπτώσεις, η 

χρηματοδότηση μιας εν δυνάμει χρεωκοπημένης επιχείρησης θα επιφέρει 

θετικά αποτελέσματα ή δυσχεραίνει την κατάσταση αυξάνοντας την πίεση των 

υποχρεώσεων και την πιθανότητα παντελούς αδυναμίας ανταπόκρισης σε 

τακτού χαρακτήρα υποχρεώσεις (δόσεις του δανείου) ή ακόμα αν τα κεφάλαια 

αυτά κατευθύνονται εκεί που πρέπει. Μια εναλλακτική περίπτωση, είναι η
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στήριξη της προβληματικής επιχείρησης από τους πιστωτές της, όταν βέβαια 

αυτοί κρίνουν με αυτόν τον τρόπο ότι οι απώλειες είναι μικρότερες (π.χ.με 

κεφαλοποίηση των οφειλών των πιστωτών, προμηθευτών,τραπεζών κ.τ.λ.).

Επιστρέφοντας όμως στην ανάλυση για το δείγμα, πρέπει να 

σημειωθούν 3 περιπτώσεις οι οποίες συνυπολογίστηκαν αρχικά στην 

κατασκευή του μοντέλου, το οποίο όμως είχε πολύ χαμηλή προβλεπτική 

ικανότητα. Συνεπώς, αφαιρέσαμε για τους λογους που αναφέρονται 

παρακάτω, αυτές τις επιχειρήσεις και το μοντέλο απέδοσε πολύ καλύτερα.

Συγκεκριμένα,οι 3 περιπτώσεις αυτές είναι οι εξής:

- ΜΠΛΟΥ ΠΑΝ

Στην περίπτωση αυτή, η χρεωκοπία ήλθε τελείως απρόσμενα μετά 

από την αυτοκτονία του βασικού φορέα.

- ARTISTI ITALIANI

Η επιχείρηση αυτή, επίσης, ήταν από τις πρώτες εγχώριες στον κλάδο 

του έτοιμου ενδύματος. Η χρεωκοπία επήλθε μετά από σύγκρουση των δύο 

βασικών εταίρων.

- ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ

Η εταιρία αυτή αν και δεν πτώχευσε, βρέθηκε σε δεινή οικονομική 

θέση. Ωστόσο, ο λόγος που την αποκλείσαμε από το δείγμα, ήταν ο ιδιότυπος 

λογιστικός χειρισμός που κατέστησε την εικόνα της επιχείρησης, νομίμως μεν,
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τελείως πλασματική δε. Συγκεκριμένα, πρόκειται για σύμβαση sale & lease 

back του μηχανικού της εξοπλισμού, με αποτέλεσμα στον ισολογισμό να 

εμφανίζονται τα πάγια της με συμβολική αξία και αφετέρου να εμφανίζει 

ανόργανα κέρδη από την πώληση των παγίων, τα οποία ουσιαστικά 

εκμίσθωνε από την εταιρία leasing(Kai αποτελούν ουσιαστικά ξένα κεφάλαια 

μεσομακροπρόθεσμης λήξης). Η εικόνα αυτή αντιστρέφεται με τη λήξη της 

σύμβασης.

Από τα τρία παραπάνω παραδείγματα, γίνεται αντιληπτό πόσο 

δύσκολο είναι το έργο της πρόβλεψης μέσα από στατιστικά μοντέλα, διότι τα 

παραπάνω προσπαθούν ουσιαστικά μόνο να απεικονίσουν τη φθίνουσα 

πορεία μιας επιχείρησης που θα χρεωκοπήσει. Ωστόσο, δεν είναι δυνατό να 

απεικονίσουν την πιθανότητα για ένα τυχαίο γεγονός, όπως μια αυτοκτονία ή 

μια σύγκρουση μεταξύ συνεταίρων που είχαν καλές σχέσεις μέχρι εκείνη τη 

στιγμή. Ομως το γεγονός ότι (στα περιορισμένα πλαίσια πληροφόρησης που 

μπορεί κανείς να διαθέτει), αποκλείοντας τις τρεις παραπάνω εταιρίες και 

υποθέτοντας ότι οι λοιπές επιχειρήσεις δε χαρακτηρίστηκαν από τέτοιες 

ανωμαλίες, το ποσοστό επιτυχίας πρόβλεψης αυξάνεται, δίνει κάποιες 

θετικές ενδείξεις για τη χρησιμότητα των μοντέλων.
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Πίνακας 3.1: Επιχειρήσεις που χρησιμοποιήθηκαν ως δείγμα

ΜΙΝΙΟΝ Α.Ε.Β.Ε.

2. ECON ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ Α.Β.Ε.

3. ΡΟΜΑ ΠΛΕΚΤΗΡΙΑ Α.Ε.

4. ΛΕΚΚΑΣ Α.&ΑΦΟΙ Α.Ε.

5. ΤΡΙΚΟΛΑΝ ΓΑΛΛΟΕΛΛΗΝΙΚΗΑ.Ε.

6. ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΣΗΣ Α.Ε.

7. ΛΑΡΚΟ ΓΕΝΙΚΗ ΜΕΤΑΛΛΕΥΤΙΚΗ &ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ Α.Ε.

8. ΕΛΒΑΛ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ

9. ΤΣΑΝΤΑΛΗΣ Ε.ΠΟΤΟΠΟΙΙΑ - ΟΙΝΟΠΟΙΙΑ Α.Ε.

10. ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ Ι.&ΥΙΟΣ ΟΙΝΟΠΟΙΗΤΙΚΗ A .Ε.

11. ΓΕΝΚΑ Α.Ε.Β..Ε

12. ΚΑΜΠΑΣ Α.Ε.

13. ΒΙΚΗ Α.Ε.

14. ΒΟΚΤΑΣ Α.Ε.

15. ΛΕΟΝΤΑΡΙΔΗΣ Κ.ΒΙΟΜΕΤΑΛ Α.Β.Ε.Ε.

16. ΠΡΟΝΤΑΞΙΟΝ Α.Β.Ε.Ε.

17. ΜΑΓΡΙΖΟΥ ΑΦΟΙ Α.Ε.

18. ΔΟΥΛΟΣ ΚΩΣΤΑΣ Α.Ε.

19. ΚΑΖΑΚΙΔΗΣ ΣΤ.Α.Ε.
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20. ΑΚΡΟΝ ΙΛΙΟΝ ΚΡΥΣΤΑΛ Α.Ε.Ε.

21. ΜΑΛΑΜΑΤΙΝΑΣ Ε.&ΥΙΟΣ Α.Ε.&Β.Ε.

22. ΑΧΑΙΑ ΚΛΑΟΥΣΣ ΟΙΝΟΠΟΙΗΤΙΚΗ Α.Ε

23. ΙΝΦΟΡΜ Π.ΛΥΚΟΣ Α.Ε.

24. ΑΣΠΙΩΤΗ ΕΛΚΑ Α.Ε.

25. ΚΕΜ Α.Ε.

26. ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ Α.Ε. BIRO

27. ΝΕΟΣΕΤ Α.Ε.

28. ΚΟΡΟΝΗΜ Α.Ε.

29. ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ Α.Ε.

30 . ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.

31 MINERVA ΑΦΟΙ Ι.&Β.ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε.

32. ARTISTI ITALIANI Α.Ε.

33. ΓΚΟΛΝΤΕΝ ΠΑΚ ΑΒΕΕ

34. ΒΙΣ Α.Ε.

35. ΜΠΛΟΥ ΠΑΝ Α.Ε.Β.Ε.

36. ΜΑΣΣΕΛΟΣ Α.Ε.

37. ΜΕΛΕΛΟΠΟΥΛΟΣ Μ.ΤΡΟΦΟΣ Α.Ε.

38. TORRE ΓΚΛΑΤΖΟΥΝΗΣ Η.Α.Β.Ε.Ε.

39. SEX FORM Α.Ε.

40. ΔΙΕΘΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧ.ΕΜΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε.

41. ΜΑΚΕΔΟΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ Α.Ε.
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42. ΕΛΒΕ ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε.

43. ΔΙΟΝΥΣΟΣ ΠΡΑΤΗΡΙΑ ΠΟΤΩΝ Α.Ε.

44. ΦΡΗΣΛΑΝΤ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε.

3.2 ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ

Στην προηγούμενη παράγραφο παρουσιάστηκαν περιορισμοί και 

δυσκολίες κατά την κατάρτιση και επιλογή του δείγματος, οι οποίοι 

όμως ισχύουν γενικότερα. Στην συγκεκριμένη έρευνα προέκυψαν οι 

εξήςδυσκολίες:

1) Το δείγμα επιλέχθηκε μέσα από δημοσιεύματα του τύπου από το 

1995 μέχρι σήμερα με τυχαία σειρά. Κριτήριο ήταν είτε η πτώχευση 

είτε δημοσίευμα σχετικά με την κατάσταση κρίσης της επιχείρησης (για 

το δείγμα των σε κρίση επιχειρήσεων). Οπως έχει προαναφερθεί, η 

κρίση της επιχείρησης δεν συνεπάγεται απαραίτητα πτώχευση, 

ωστόσο είναι μια κατάσταση που η πρόβλεψη της ενδιαφέρει ιδιαίτερα 

π.χ.τουςπιστωτέςτης.

2) Στην Ελλάδα δεν υπάρχουν οργανωμένες βάσεις δεδομένων για τις 

πτωχευμένεςεπιχειρήσεις.

3) Τα οικονομικά στοχεία των επιχειρήσεων αντλήθηκαν από τους 

σχετικούς τόμους της ICAP. Το πρόβλημα που παρουσιάστηκε είναι 

ότι για τις πρόσφατες χρήσεις τα στοιχεία είναι πολύ συνοπτικά.
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4) 0ι επιχειρήσεις που επιλέχθηκαν ήταν κατά ανάγκη ΑΕ και ΕΠΕ, διότι μόνο 

αυτές δημοσιεύουν ισολογισμούς.Ωστόσο, οι περισσότερες πτωχεύσεις 

αφορούν προσωπικές και ατομικές επιχειρήσεις με βιβλία Εσόδων Εξόδων.

5) Εξαιρέθηκαν από την αρχή, κάποιες εταιρίες με ιδιόρρυθμο καθεστώς όπως 

οι εταιρίες συμμετοχών ή και οι παροχής υπηρεσιών, διότι οι δομές του 

ισολογισμού τους είναι αρκετά διαφορετικές από την πλειοψηφία των 

εταιριών.

6) Επειδή δεν ήταν επιθυμητό να επεκταθούμε σε μεγάλο βάθος χρόνου 

αφενός διότι αλλάζουν τα μακροοικονομικά δεδομένα αρκετά, αφετέρου δεν 

είναι εύκολη η ανεύρεση ισολογισμών για παλαιές χρήσεις, το δείγμα 

περιορίστηκε σε 22 σε κρίση επιχειρήσεις και 22 υγιείς.Παρόμοιες έρευνες και 

σε άλλες χώρες βασίστηκαν επίσης σε παρόμοιο αριθμό εταιριών.38

7) Οι υγιείς επιχειρήσεις επιλέχθηκαν επίσης τυχαία, ώστε να αποτελούν 

όμως ζεύγος από άποψη κλάδου και μεγέθους, με την αντίστοιχη σε κρίση 

επιχείρηση και με κριτήριο να λειτουργούν ομαλά μέχρι σήμερα. Τα ζεύγη 

επίσης περιέχουν λογιστικά δεδομένα της ίδιας χρήσης.

8) Η μεθοδολογία σχετικά με τα ζεύγη εταιριών, υπέστη αρκετή κριτική. 

Ωστόσο, ακολουθήθηκε από τους περισσότερους ερευνητές μέχρι 

σήμερα.Θεωρούμε ότι η μέθοδος αυτή είναι κατάλληλη όχι για την κατασκευή 

ενός μοντέλου που να ισχύει γενικά για τον πληθυσμό αλλά για να αποδειχθεί 

ότι όντως οι σε κρίση επιχειρήσεις ακολουθούν διαφορετική πορεία σε σχέση 

με τις υγιείς.Εαν θέλαμε κάτι τέτοιο, θα έπρεπε να συλλέξουμε ένα δείγμα που

38 Altman-Narayanan,1997 An International Survey of Business Failure Classification Models.Financial 
Markets Institutions & Instruments.
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αντκατοπτρίζει πλήρως τον πληθυσμό από άποψη μεγέθους αλλά και σχέσης 

υγιών και σε κρίση επιχειρήσεων

9) Επιλέχθηκε επίσης ως χρονολογία άντλησης δεδομένων, η χρήση ν-3, π.χ. 

εάν η επιχείρηση πτώχευσε το 1998 (και κατ'ανάγκη το α εξάμηνο, επειδή η 

έρευνα έγινε κατά το καλοκαίρι του 1998), χρησιμοποιήθηκε το έτος 1995. 

Αυτό έγινε για δύο λόγους:

Τα μοντέλα που έχουν αναπτυχθεί μέχρι σήμερα και χρησιμοποίησαν το έτος 

ν-1, είχαν εκπληκτικά ποσοστά επιτυχίας, αλλά πραγματικά στη χρονιά ν-1, οι 

αριθμοδείκτες εμφανίζουν πολύ φανερά την κρίση. Ας μην ξεχνάμε ότι η κρίση 

είναι μια μεσομακροπρόθεσμη κατάσταση και εάν δεν συντρέχουν κάποιες 

άλλες ανώμαλες καταστάσεις, το τέλος δεν έρχεται αμέσως και η κατάσταση 

επιδεινώνεται επικίνδυνα κατά την τελευταία χρήση.

- Τα μοντέλα πρόβλεψης ενδιαφέρουν κατά κύριο λόγο τους πιστωτές και δη, 

τις τράπεζες. Εμπειρικές παρατρήσεις δείχνουν ότι ένα με δύο χρόνια πριν, 

εμφανίζονται σημαντικά δυσμενή στοιχεία (ακάλυπτες επιταγές, διαταγές 

πληρωμής,πλειστηριασμοί) και οριστικές καθυστερήσεις στις τράπεζες. Αρα η 

κρίση έρχεται πολύ πριν την πτώχευση αλλά και οι πιστωτές δεν χρειάζονται 

την πρόβλεψη στο χρόνο ν-1, διότι τότε ίσως να είναι ήδη πολύ αργά. 

Από την άλλη, δεν είναι σκόπιμο να χρησιμοποιηθεί και ορίζοντας 

μεγαλύτερος του ν-5, διότι όπως έχουν δείξει και οι σχετικές έρευνες, τα 

ποσσοστά επιτυχίας είναι πολύ αδύνατα, καθώς τα σημάδια της κρίσης είναι 

ακόμα συγκαλυμμένα και ενδεχομένως η κατάσταση είναι αρκετά 

αναστρέψιμη.Ετσι, επιλέχθηκε η χρήση ν-3, ως καλύτερη χρονολογία για την

80



κατασκευή του μοντέλου.

10) Σημειώνεται δε ότι και η γράφουσα, αν και εργάζεται σε παρεμφερή 

τομέα, λόγω ακριβώς της εργασίας της δεν είχε στη διάθεσή της όλο τον 

απαραίτητο χρόνο για την ανεύρεση ενός δείγματος που να μη διαθέτει τους 

περισσότερους περιορισμούς που παρατέθηκαν πιο πάνω.

Ακόμα αναγνωρίζει και την έλλειψη ενός δείγματος πιστοποίησης του 

μοντέλου, που για τους παραπάνω λόγους δεν μπόρεσε να βρεθεί. Από την 

άλλη όμως, επιτεύχθηκε ο σκοπός της έρευνας σχετικά με τις διαφορετικές 

συμπεριφορές υγιών και σε κρίση επιχειρήσεων.

3.3 ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑ ΤΟΥ ΔΕΙΓΜΑΤΟΣ

Αρχικά θα γίνει κάποιου είδους μονομεταβλητή ανάλυση ανά 

αριθμοδείκτη.Η ανάλυση αυτή παρατίθεται παρακάτω με τα γραφήματα των 

τιμών κάθε δείκτη ξεχωριστά για τις υγιείς και σε κρίση επιχειρήσεις.Σε 

επόμενο στάδιο, έγινε επεξεργασία του δείγματος με πολυμεταβλητή 

ανάλυση. Για να επιλέξουμε τις μεταβλητές, καταρχήν κάναμε t-test μεταξύ 

των 2 ομάδων πτωχευμένων και υγιών επιχειρήσεων για να διαπιστώσουμε 

κατά πόσον αυτές οι ομάδες είναι στατιστικά διαφορετικές.Σημειώνεται ότι για 

τους υπολογισμούς χρησιμοποιήθηκε το στατιστικό πακέτο ΜΙΝΙΤΑΒ.

3.3.1 Μονομεταβλητή ανάλυση
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Παρακάτω, παρατίθενται τα γραφήματα των τιμών των δεικτών των 

επιχειρήσεων του δείγματος. Οι τιμές παρουσιάζονται σε ζεύγη της ίδιας 

κλίμακας, ώστε να είναι ευκρινής η σύγκριση των δύο κατηγοριών τιμών 

(υγιείς και σε κρίση).Ο σκοπός της μονομεταβλητής διαχωριστικής ανάλυσης 

εξάλλου, είναι ο εντοπισμός ενός σημείου τομής (συνήθως οπτικά). Επειδή 

όμως τα σημεία διαχωρισμού δεν ήταν ευκρινή (μεγάλα σφάλματα τύπου I 

και τύπου II), θεωρήθηκε ότι έπρεπε να προχωρήσουμε σε πολυμεταβλητή 

διαχωριστική ανάλυση.
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Πίνακας 3.2:Συυπεριφορά του δείκτη ΙΚΠ(Ιδια κεψάλαια/πωλήσεις)

α) επιχειρήσεις σε κρίση

β) υγιείς επιχειρήσεις

Πίνακας 3.2: Συμπεριφορά του δείκτη ΥΠΠ(Υποχρεώσεις/πωλήσεις) 

α) επιχειρήσεις σε κρίση 

β) υγιείς επιχειρήσεις
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Πίνακας 3.3:Συυπερΐφθθά του δείκτη ΚΚΠ (κέρδη προς πωλήσεις)

α) επιχειρήσεις σε κρίση

β) υγιείς επιχειρήσεις

+ + ------- +——+---------+---------- +--------(α)

+----------+--------- +—
-0.60 -0.40 -0.20

-----+--------- +--------- +------- (β)
0.00 0.20 0.40

Πίνακας 3.4: Συμπεριφορά του δείκτη ΚΠΠ(Καθαρά πάγια/πωλήσεις) 

α) επιχειρήσεις σε κρίση 

β) υγιείς επιχειρήσεις

ψ

+---------- +---------- +—

'SII11111

+
111111111

+
1111111

+
11111

+-------  +----------+—
0.0 1.0 2.0

----------+--------- +—(β)
3.0 4.0 5.0
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Πίνακας 3.4:Συρπεριφορά του δείκτη ΙΚΥ (Ιδια κεφάλαια/υποχρεώσεις)

α) επιχειρήσεις σε κρίση

β) υγιείς επιχειρήσεις

Πίνακας 3.δ.Συυπερκρορά του δείκτη ΚΠΙΔ (Καθαρά πάγια/ίδια κεφάλαια) 

α) επιχειρήσεις σε κρίση 

β) υγιείς επιχειρήσεις
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3.3.2 Ελεγχοι t test και συσχετίσεις

Στη συνέχεια, θα εξεταστεί για κάθε δείκτη, κατά πόσον είναι 

σημαντικός για το διαχωρισμό σε υγιείς και σε κρίση επιχειρήσεις, με τη 

βοήθεια t-test. Χρησιμοποιούνται δε, για αυτόν τον έλεγχο δύο ομάδες. Οι 

ομάδες αυτές περιέχουν τις τιμές του εξεταζόμενου δείκτη, αλλά η μια 

περιέχει τις τιμές του δείκτη για τις υγιείς επιχειρήσεις και η δεύτερη ομάδα 

περιέχει τις τιμές του δείκτη για σε κρίση επιχειρήσεις.

Ετσι εξετάζεται , για κάθε δείκτη, η υπόθεση εάν οι ομάδες υγιών και 

σε κρίση επιχειρήσεων προέρχονται από τον ίδιο πληθυσμό (υπόθεση Ηο) ή 

από διαφορετικό (υπόθεση Η1).

Για χάρη συντομίας, οι εξεταζόμενοι δείκτες παρατίθενται ως εξής:

ΙΚΠ = Ιδια κεφάλαια / πωλήσεις 

ΥΠΠ = Υποχρεώσεις / πωλήσεις 

ΚΠΠ = Καθαρά πάγια / πωλήσεις 

ΚΚΠ = Καθαρά κέρδη / πωλήσεις 

ΙΚΥ = Ιδια κεφάλαια / υποχρεώσεις 

ΚΠΙΔ = Καθαρά πάγια / Ιδια κεφάλαια

Τα αποτελέσματα επεξεργασίας από το στατιστικό πακέτο ΜΙΝΙΤΑΒ, 

έχουν ως εξής:

μ σε κρίση μ υγιών σ κρίση σ υγιών διάστημα
εμπιστοσύνης

δείκτης
t

Ρ
value

βαθμοί
ελευθερ.

ΙΚΠ 1.13 0.418 2.23 0.273 0.28-1.712 1.49 0.15 21
ΥΠΠ 1.33 0.527 1.30 0,214 0.22-1.384 2,85 0,009

4
22

ΚΠΠ 0,72 0,310 1,10 0,185 -0,08-0,908 1,74 0,096 22
ΚΚΠ 0,021 0,0823 0,157 0,0829 -0,138-0,016 -1,26 0,12 31
ΙΚΥ. 0,586 1,14 0,603 1,29 -1,17-0,07 -1,82 0,080 29
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ΚΠΙΔ 0,923 0,850 0,820 0,421 -0,33-0,474 0,37 0,071 31

* μ = μέσος όρος δείγματος 
** σ = τυπική απόκλιση δείγματος 
Πίνακας 3.β.Ελεγχοι

Από τους ελέγχους(πιν. 3.6), καταλήγουμε ότι οι δείκτες είναι 

στατιστικά σημαντικοί εκτός από το δείκτη Υποχρεώσεις προς

πωλήσεις.Παρακάτω προβαίνουμε στην εξέταση της συσχέτισης, δηλαδή 

ποιες μεταβλητές δίνουν περίπου τις ίδιες πληροφορίες με τις υπόλοιπες, 

οπότε και στη συνέχεια να τις εξαιρέσουμε για να είναι το μοντέλο πιο 

αξιόπιστο.

Συσχέτιση (Pearson)

ικπ ΥΠΠ ΚΠΠ ΚΚΠ ΙΚΥ
ΥΠΠ 0.861
κππ 0.689 0.612
κκπ -0.060 -0.096 -0.358
ΙΚΥ 0.318 -0.023 0.231 0.148
ΚΠΙΔ -0.167 -0.080 0.084 -0.262 -0.257

Πίνακας 3.7:Συσγετίσεις

Στη συνέχεια, εξαιρούμε τη μεταβλητή υποχρεώσεις / πωλήσεις:

ικπ ΚΠΠ ΚΚΠ ΙΚΥ
ΚΠΠ 0.689
κκπ -0.060 -0.358
ΙΚΥ 0.318 0.231 0.148
ΚΠΙΔ -0.167 0.084 -0.262 -0.257

Πίνακας 3.8:Συσγετίσεις

Από τα παραπάνω συμπεραίνουμε ότι εάν αποκλειστεί η μεταβλητή 

Υποχρεώσεις /Πωλήσεις, οι υπόλοιπες μεταβλητές δεν υποφέρουν από 

ισχυρή συσχέτιση.
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3.4 ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ

ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗ ΔΙΑΧΩΡΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 

3.4.1 Πρώτη εφαρμογή

Σε αυτήν την περίπτωση, θα εφαρμοστεί στα δεδομένα η μέθοδος της 

γραμμικής διαχωριστικής ανάλυσης.Θα χρησιμοποιηθεί ως εξαρτημένη 

μεταβλητή η κατάταξη σε υγιείς και σε κρίση επιχειρήσεις.Η μεταβλητή αυτή 

λαμβάνει δύο τιμές 0 και 1, όπου το 0 αφορά τις επιχειρήσεις σε κρίση και το 

1 τις υγιείς επιχειρήσεις. Ως ανεξάρτητες μεταβλητές θα χρησιμοποιηθούν οι 

τιμές των χρηματοοικονομικών δεικτών 22 επιχειρήσεων σε κρίση και 22 

υγιών επιχειρήσεων που εξετάσαμε παραπάνω, ήτοι :

• ίδια κεφάλαια/πωλήσεις (ΙΚΠ)

• υποχρεώσεις/πωλήσεις(ΥΠΠ)

• πάγια/πωλήσεις(ΚΠΠ)

• κέρδη/ πωλήσεις(ΚΚΠ)

• ίδια κεφάλαια/υποχρεώσεις(ΙΚΥ)

• πάγια /ίδια κεφάλαια(ΚΠΙΔ)

Η επεξεργασία που έγινε με το στατιστικό πακέτο ΜΙΝΙΤΑΒ , έδωσε τα 

ακόλουθα αποτελέσματα:

Συνολικά, στην παρούσα εφαρμογή, εντάχθηκαν ορθά οι 30 επιχειρήσεις σε 

σύνολο 44, ήτοι επιτυχία 68,2%.
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Τα επιμέρους λάθη τύπου I καΙΙ ανέρχονται επίσης στο ίδιο ποσοστό

0,318%.

Ισχύουσα ομάδα

0 1
Ομάδα κατάταξης: 

0 15 7
1 7 15

Σύνολο: 22 22

Πίνακας 3.9:Κατάταξη εταιριών του δένυατος

Ομάδα σε κρίση(Ο) υγιείς(Ι)
ορθή κατάταξη 

Αναλογία 15
0.682

15
0.682

Πίνακας 3. ΙΟ.Αναλονία ορθής κατάταξης

Η δε ένταξη των επιχειρήσεων από το πρόγραμμα έγινε με βάση 
δύο εξισώσεις που το ίδιο το πρόγραμμα εξήγε. Παρατίθενται οι συντελεστές 
των
δύο εξισώσεων (μια για τις υγιείς επιχειρήσεις και μια για τις σε κρίση).

ΥΓΙΕΙΣ ΣΕ ΚΡΙΣΗ
- ΣΤΑΘΕΡΑ -4,1143 -3,5700

ΙΚΠ -2,7118 -2,1780
ΥΠΠ 5,3565 3,7842
ΚΠΠ 0,3270 -0,0143
ΚΚΠ 3,9226 7,1272
ΙΚΥ 2,1582 2,5813

ΚΠΙΔ 2,8212 2,9858

Πίνακας 3.11 .Συντελεστές εξισώσεων



Επίσης, παρατίθενται και οι ανεπιτυχώς ενταχθείσες παρατηρήσεις.Το 

πρόγραμμα παραθέτει και την πιθανότητα μιας επιχείρησης να ανήκει σε κάθε 

μία από τις δύο ομάδες.

Πίνακαο ανεπιτυγώς εντανμένων παρατηρήσεων

(Πίνακας 3.12 πρώτη εφαρμογή)

Παρατήρηση Πραγματική Προβλεπόμενη Ομάδα Τετραγ.
Απόστ.

Πιθανότητα

5** 1 0 0 1.617 0.520
1 1.779 0.480

10** 0 1 0 1474 0.188
1 11.81 0.812

13** 1 0 0 1.565 0.543
1 1.908 0.457

14** 1 0 0 18.12 0.390
1 17.22 0.61

19** 1 0 0 0.4722 0.639
1 1.6119 0.361

25** 1 0 0 1.063 0.505
1 1.103 0.495

32** 0 1 0 1.440 0.447
1 1.013 0.553

35** 0 1 0 1.8117 0.347
1 0.5432 0.653

36*> 1 0 0 0.5598 0.577
1 1.1803 0.423

37** 0 1 0 3.505 0.495
1 3.466 0.505

38** 1 0 0 1.426 0.543
1 1.770 0.457

39** 1 0 0 0.9328 0.542
1 1.2676 04.58

41** 0 1 0 1.834 0.476
1 1.645 0.524

43** 0 1 0 3.717 0.371
1 2.663 0.629
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3.4.2 Δεύτερη εφαρμογή

Η διαφορά της παρούσας εφαρμογής με την πρώτη συνίσταται στην 

αφαίρεση από τις μεταβλητές του δείκτη υποχρεώσεις/πωλήσεις (ΥΠΠ),διότι 

εμφάνισε ισχυρή συσχέτιση. Ετσι, το υπόδειγμα θα αποτελείται από τους 

δείκτες:

• ίδια κεφάλαια/πωλήσεις (ΙΚΠ)

• πάγια/πωλήσεις(ΚΠΠ)

• κέρδη/ πωλήσεις(ΚΚΠ)

• ίδια κεφάλαια/υποχρεώσεις(ΙΚΥ)

• πάγια /ίδια κεφάλαια(ΚΠΙΔ)

Μετά την επεξεργασία των δεδομένων, το πρόγραμμα κατέληξε σε 

ορθή κατάταξη των 17 σε κρίση επιχειρήσεων και των 12 υγιών 

επιχειρήσεων. Η συνολική αναλογία των ορθά κατατασσόμενων επιχειρήσεων 

στο σύνολο του δείγματος ανήλθε σε 65,9%. Το λάθος τύπου I είναι 22.5 % 

και το \άθος τύπου II είναι 45.5 %.

Ισχύουσα ομάδα

0 1
Ομάδα κατάταξης: 

0 17 10
1 5 12

Σύνολο: 22 22

Πίνακας 3.13:Κατάταξη εταιριών του δένυατος
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15** 1 0
0
1

0.3745
0.5926

0.527
0.473

0 0.4464 0.570
19** 1 0 1 0.0120 0.430

0 1.580 0.484
22** 0 1 1 1.451 0.516

0 0.6617 0.555
25** 1 0 1 1.1023 0.445

0 0.9890 0.538
30** 1 0 1 1.2944 0.462

0 1.102 0.489
32** 0 1 1 1.012 0.511

0 0.5892 0.464
35** 0 1 1 0.3017 0.536

0 0.5495 0.546
36** 1 0 1 0.9175 0.454

1 0.9175 0.454
38** 1 0 0 1.278 0.555

3.4.3 Τρίτη εφαρμογή

Επιχειρούμε ένα quadratic μοντέλο για τις ίδιες μεταβλητές με καλό ποσοστό 

επιτυχίας, αλλά δεν εξάγει τύπο.Οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται είναι οι 

ίδιες με αυτές της δεύτερης εφαρμογής.

• ίδια κεφάλαια/πωλήσεις (ΙΚΠ)

• υποχρεώσεις/πωλήσεις(ΥΠΠ)

• πάγια/πωλήσεις(ΚΠΓΊ)

• κέρδη/ πωλήσεις(ΚΚΠ)

• ίδια κεφάλαια/υποχρεώσεις(ΙΚΥ)

• πάγια /ίδια κεφάλαια(ΚΠΙΔ)

Μετά την επεξεργασία των δεδομένων, το πρόγραμμα κατέληξε σε 

ορθή κατάταξη των 14 σε κρίση επιχειρήσεων και των 22 υγιών
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επιχειρήσεων (δηλαδή του συνόλου των υγιών επιχειρήσεων). Η συνολική 

αναλογία των ορθά κατατασσόμενων επιχειρήσεων στο σύνολο του δείγματος 

ανήλθε σε 81,8%. Το λάθος τύπου I είναι 36,4 % και το λάθος τύπου II είναι 

0%.

Ισχύουσα ομάδα

0 1
Ομάδα κατάταξης: 

0 14 0
1 8 22

Σύνολο: 22 22

Πίνακας 3.17:Κατάταξη εταιριών του δένυατος

Ομάδα σε κρίση(Ο) υγιείς(Ι)

Ορθή
κατάταξη
Αναλογία

14
0.636

22
1.000

Πίνακας 3.18:Αναλονία ορθής κατάταξης

Επίσης, παρατίθενται οι ανεπιτυχώς ενταχθείσες παρατηρήσεις.Το 
πρόγραμμα εμφανίζει και την πιθανότητα μιας επιχείρησης να ανήκει σε κάθε 
μία από τις δύο ομάδες.

(Πίνακας 3.19: τρίτη εφαρμογή)

Παρατήρηση Πραγματική Προβλεπόμενη Ομάδα
Τετρ.
Αποστ. Πιθανότητα

0 -4.69 0.031
^ ** 0 1 1 -11.60 0.969

0 -5.15 - 0.004
33** 0 1 1 -16.10 0.996

- 0 -4.49 0.002
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35** 0 1 1 -16.73 0.998
0 -3.690 0.424

37** 0 1 1 -4.303 0.576
0 -4.72 0.008

41** 0 1 1 -14.39 0.992
0 -4.613 0.064

43** 0 1 1 -9.989 0.936

Επειδή τα ποσοστά επιτυχίας της δεύτερης εφαρμογής δεν ήταν 

ικανοποιητικά, αλλά επειδή η τρίτη εφαρμογή δεν μας έδωσε κάποια 

εξίσωση,προβήκαμε σε βελτίωση του μοντέλου αφαιρώντας τις τρεις εταιρίες, 

οι οποίες θεωρήθηκαν ότι ήταν ακατάλληλες για πρόβλεψη χρεωκοπίας.

3.4.4 Τέταρτη εφαρμογή

Στην εφαρμογή αυτή όπως προαναφέρθηκε,προσπαθούμε να διερευνήσουμε 

πώς επιδρά στην αποτελεσματικότητα των υποδειγμάτων πρόβλεψης η 

ύπαρξη επιχειρήσεων που είτε χρεωκόπησαν λόγω προσωπικών 

προβλημάτων των φορέων τους είτε λόγω λογιστικών χειρισμών που 

αποκρύπτουν την πραγματική τους εικόνα.Οι μεταβλητές που 

χρησιμοποιούνται παραμένουν οι ίδιες.

• ίδια κεφάλαια/πωλήσεις (ΙΚΠ)

• πάγια/πωλήσεις(ΚΠΠ)

• κέρδη/πωλήσεις(ΚΚΠ)

• ίδια κεφάλαια/υποχρεώσεις(ΙΚΥ)

• πάγια /ίδια κεφάλαια(ΚΠΙΔ)
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Μετά την επεξεργασία των δεδομένων, το πρόγραμμα κατέληξε σε 

ορθή κατάταξη των 16 σε κρίση επιχειρήσεων και 14 υγιών επιχειρήσεων. Η 

συνολική αναλογία των ορθά κατατασσόμενων επιχειρήσεων στο σύνολο του 

δείγματος ανήλθε σε 73,2%. Το λάθος τύπου I είναι 15,8 % και το λάθος 

τύπου II είναι 36,4 %.

Ισχύουσα ομάδα

0 1
Ομάδα κατάταξης: 

0 16 8
1 3 14

Σύνολο: 19 22

Πίνακας 3.20:Κατάταξη εταιριών του δένυατος

Ομάδα σε κρίση(Ο) υγιείς(ΐ)
ορθή

κατάταξη
Αναλογία

16
0.842

14
0.636

Πίνακας 3.21:Αναλογία ορθής κατάταξης

Η δε ένταξη των επιχειρήσεων από το πρόγραμμα έγινε με βάση δύο 

εξισώσεις που το ίδιο το πρόγραμμα εξήγε. Παρατίθενται οι συντελεστές των 

δύο εξισώσεων (μια για τις υγιείς επιχειρήσεις και μια για τις σε κρίση).

ΥΓΙΕΙΣ ΣΕ ΚΡΙΣΗ
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ΣΤΑΘΕΡΑ -2.3317 -1.9077
ΙΚΠ -0.0777 0.4059
ΚΠΠ 0.2099 0.4113
ΚΚΠ 8.4253 2.0172
ΙΚΥ 1.3887 0.6370

ΚΠΙΔ 2.7741 2.7236

Πίνακας 3.22:Συντελεστές εξισώσεων

Επίσης, παρατίθενται οι ανεπιτυχώς ενταχθείσες παρατηρήσεις.Το 
πρόγραμμα παραθέτει και την πιθανότητα μιας επιχείρησης να ανήκει σε κάθε 
μία από τις δύο ομάδες.

(Πίνακας 3.23: τέταρτη εφαρμογή)

Παρατήρηση Πραγματική Προβλεπόμενη Ομάδα Τετραγ.
Αποστ.

Πιθανότητα

0 1.245 0.554
5** 1 0 1 1.678 0,446

0 1.433 0.561
12** 1 0 1 1.922 0.439

0 17.48 0.354
13** 0 1 1 16.27 0.646

0 0.4290 0.529
14** 1 0 1 0.6634 0,471

0 0.5719 0.555
18** 1 0 1 1.0164 0.445

0 2.421 0.383
21** 0 1 1 1.471 0.617

* 0 10.40 0.466
23** * 0 1 1 10.13 0.534

0 0.5794 0.592
24** 1 0 1 1.3204 0.408

0 1.072 0.531
29** 1 0 1 1.322 0.469

0 1.298 0.557
35** 1 0 1 1.757 0.443

0 0.8843 0.542
36** 1 0 1 1.2195 0.458

3.4.5 Πέμπτη εφαρμογή



Η αρχική έρευνα στηριζόταν σε δείγμα 50%-50%.Για να έχουμε 

συγκρίσιμα αποτελέσματα (τουλάχιστον με τη δεύτερη εφαρμογή) αφαιρέσμε 

και τα ζεύγη των επιχειρήσεων που εξαλείφτηκαν με την τέταρτη εφαρμογή.Οι 

μεταβλητές που χρησιμοποιούνται παραμένουν οι ίδιες.

• ίδια κεφάλαια/πωλήσεις (ΙΚΠ)

• πάγια/πωλήσεις(ΚΠΠ)

• κέρδη/ πωλήσεις(ΚΚΠ)

• ίδια κεφάλαια/υποχρεώσεις(ΙΚΥ)

• πάγια /ίδια κεφάλαια(ΚΠΙΔ)

Μετά την επεξεργασία των δεδομένων, το πρόγραμμα κατέληξε σε 

ορθή κατάταξη των 17 σε κρίση επιχειρήσεων και των 11 υγιών 

επιχειρήσεων. Η συνολική αναλογία των ορθά κατατασσόμενων επιχειρήσεων 

στο σύνολο του δείγματος ανήλθε σε 73,7%. Το λάθος τύπου I είναι 10,5% 

και το λάθος τύπου II είναι 42,1 %.

Ισχύουσα ομάδα

0 1
Ομάδα κατάταξης: 

0 17 8
1 2 11

Σύνολο: 19 19

Πίνακας 3.24:Κατάτα£η εταιριών του δένυατος



Ομάδα σε κρίση(Ο) υγιείς(Ι)
ορθή κατάταξη 

Αναλογία 17
0.895

11
0.579

Πίνακας 3.25:Αναλογία ορθής κατάταξης

Η δε ένταξη των επιχειρήσεων από το πρόγραμμα έγινε με βάση 

δύο εξισώσεις που το ίδιο το πρόγραμμα εξήγε. Παρατίθενται οι συντελεστές 

των δύο εξισώσεων (μια για τις υγιείς επιχειρήσεις και μια για τις σε κρίση).

ΥΓΙΕΙΣ ΣΕ ΚΡΙΣΗ
ΣΤΑΘΕΡΑ -2.2414 -1.7694

ΙΚΠ -0.0929 0.3698
ΚΠΠ 0.1900 0.3751
ΚΚΠ 7.5193 1.7938
ΙΚΥ 1.4468 0.6294

ΚΠΙΔ 2.5741 2.5155

Πίνακας 3.26:Συντελεστές εξισώσεων

Επίσης, παρατίθενται οι ανεπιτυχώς ενταχθείσες παρατηρήσεις.Το 
πρόγραμμα παραθέτει και την πιθανότητα μιας επιχείρησης να ανήκει σε κάθε 
μία από τις δύο ομάδες.

(Πίνακας 3.27:πέυπτη εφαρμογή)

Παρατήρηση Πραγματική Προβλεπόμενη Ομάδα
Τετραγ.
αποστ Πιθανότητα

0 1.161 0.566
5** 1 0 1 1.690 0.434

0 1.326 0 561
11** 1 0 1 1.818 0.439

0 18.25 0.376
12** 0 1 1 15.24 0.624

0 0.4074 0.527
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13** 1 0 1 0.6202 0.473
0 0.5323 0.559

17** 1 0 1 1.0056 0.441
0 2.253 0.399

20** 0 1 1 1.430 0.601
0 0.5467 0.584

23** 1 0 1 1.2249 0.416
0 0.9930 0.537

28** 1 0 1 1.2885 0.463
0 1.199 0.553

32** 1 0 1 1.623 0.447
0 0.8247 0.550

33** 1 0 1 1.2278 0.450

Από τα παραπάνω φαίνεται ότι η απάλειψη επιχειρήσεων που δεν 

διήνυαν τροχιά κρίσης αλλά που η κρίση τους οφειλόταν σε μη προβλέψιμους 

παράγοντες ή που οι δείκτες τους ήταν αλλοιωμένοι λόγω ιδιαίτερων 

λογιστικών χειρισμών, βελτίωσε το ποσοστό επιτυχημένης κατάταξης. 

Ωστόσο, παρατηρούμε ότι το ποσοστό επιτυχημένης κατάταξης βελτιώθηκε 

(σε πολύ μικρό βαθμό όμως) όταν το δείγμα περιείχε πλέον επιχειρήσεις 

υγιείς και σε κρίση σε αναλογία 50%- 50%, όπως είναι η συνήθης τακτική.

Τελικά, όμως αυτό που αποδεικνύεται με τη συνδρομή της στατιστικής, 

είναι ότι οι επιχειρήσεις που βαίνουν προς την κρίση, έχουν κάποια δεδομένη 

συμπεριφορά. Οι στατιστικές τεχνικές ενισχύουν το παραπάνω συμπέρασμα 

όσο οι επιχειρήσεις που εξετάζονται, πραγματικά πάσχουν.
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Οπως φαίνεται και στο δεύτερο κεφάλαιο, η έρευνα για την πρόβλεψη 

χρεωκοπίας ήταν κατά κύριο λόγο εμπειρική, ενώ η αντίστοιχη θεωρητική 

στήριξη βρισκόταν επί σειρά ετών σε πρώιμο στάδιο.Οι τεχνικές που 

χρησιμοποιήθηκαν (και κυρίως η διαχωριστική ανάλυση) δέχτηκε δριμείς 

επικρίσεις για τις προϋποθέσεις που παραβίαζε.Ωστόσο, χρησιμοποιήθηκε 

διεθνώς για την ανάπτυξη υποδειγμάτων πρόβλεψης. Σήμερα,η νέα οπτική 

του θέματος του πιστωτικού κινδύνου εστιάζεται σε βασικά συστατικά του 

κινδύνου όπως η ζημιά (unexpected losses ή μη προσδοκώμενη ζημία) που 

υφίσταται ο επενδυτής όταν η ποιότητα ενός χρεωγράφου χειροτερεύει ή και 

το ίδιο το χρεώγραφο αποτυγχάνει.Επίσης μια άλλη παράμετρος είναι και 

κατά πόσον ένα χρεώγραφο που αποτυγχάνει, στη συνέχεια ανακάμπτει, και 

πόσο αυτό επηρεάζει την πιστοληπτική του ικανότητα.

Από την πρακτική πλευρά του θέματος της πρόβλεψη της 

επιχειρηματικής κρίσης,μεγάλη σημασία δίδεται στο να να αποτιμηθεί σωστά 

το ενεργητικό της επιχείρησης και κατά πόσο με βάση αυτό το ενεργητικό, η 

επιχείρηση μπορεί να αναστρέψει μια δυσμενή πορεία.Οπως αναλύθηκε στο 

πρώτο κεφάλαιο τα αίτια της επιχειρηματικής κρίσης ανάγονται στη διοίκηση 

της επιχείρησης.Από την άλλη, αυτό που προσδιορίζει την πορεία της 

επιχείρησης είναι η ποιότητα του ενεργητικού(σε ευρύτερη 

έννοια,περιλαμβάνοντας και τις διοικητικές ικανότητες και τις καινοτομίες ως 

ένα άυλο πάγιο όπως επίσης και την έννοια της φήμης και πελατείας) και 

ειδικότερα,όσον αφορά το πρόβλημα της πρόβλεψης τής επιχειρηματικής

101



κρίσης,κατά πόσον το ενεργητικό μπορεί να στηρίξει την επιχείρηση να 

ξεπεράσει τους κραδασμούς που υφίσταται. Εξάλλου, έχει παρατηρηθεί ότι 

ακόμα και σε κλάδους που γνωρίζουν σημαντική ύφεση και εκδηλώνονται 

μαζικές χρεωκοπίες, πάντα υπάρχουν οι επιχειρήσεις που επιβιώνουν. Η 

επιβίωση, λοιπόν, είναι καθαρά θέμα αποφάσεων της διοίκησης αναφορικά 

με τους πόρους και τους τρόπους που θα χρησιμοποιηθούν αυτοί οι πόροι, 

αποφάσεις οι οποίες προσδιορίζουν την ποιότητα του ενεργητικού και την 

ικανότητά του να αναπαράγει κέρδη για την επιχείρηση.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

Παρακάτω, παρατίθενται οι εταιρίες που χρησιμοποιήθηκαν για την 

κατασκευή του μοντέλου. Σημειώνεται ότι τα στοιχεία των επιχειρήσεων 

(πληροφοριακά στοιχεία και ημερομηνίες) αντλήθηκαν από την ICAP και τον 

ημερήσιο οικονομικό τύπο αλλά και τα επιτόπου Πρωτοδικεία.

1.ΜΙΝΙΟΝ Α.Ε.Β.Ε.

Πολυκατάστημα στο κέντρο της Αθήνας με αξιοσημείωτη φήμη. 

Πτώχευσε το 1998.Σήμερα γίνονται προσπάθειες αναδιάρθρωσης.

2. ECON ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ Α.Β.Ε.

Βιομηχανία χαλύβδινων και πρεσσαριστών ειδών, βιδών, ηλεκτροπροοπτικών 

συστημάτων για στρατιωτική χρήση (διόπτρες, τηλέμετρα, σκοπευτικά, 

περισκόπια), ηλεκτρονικού και τηλεπικοινωνιακού υλικού και συστημάτων 

υψηλής τεχνολογίας. Μεταλλικές κατασκευές (σε εγκαταστάσεις τρίτων) 

βαριάς βιομηχανίας. Μηχανουργικές κατασκευές υψηλής τεχνολογίας. 

Πτώχευσε το 1997.

3. ΡΟΜΑ ΠΛΕΚΤΗΡΙΑ Α.Ε.

Βιομηχανία πλεκτών και μακό ενδυμάτωνκαι πλεκτών σεντονιών 

πετσετέ.Εισαγωγή και εμπόριο γυναικείων μακό ενδυμάτων.

Πτώχευσε το 1994.

4. ΛΕΚΚΑΣ Α.& ΑΦΟΙ Α.Ε.
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Βιομηχανία ζέρσευ και υφαντών μάλλινων υφασμάτων,νημάτων και έτοιμων 

πλεκτών ενδυμάτων.

Αντιμετώπισε σοβαρή κρίση το 1994.

5. ΤΡΙΚΟΛΑΝ ΓΑΛΛΟ-ΕΛΛΗΝΙΚΗ Α.Ε.

Βιομηχανία ανδρικών και γυναικείων εσωρούχων, πλεκτών και μακό 

ενδυμάτων.

6. ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΝΑΟΥΣΣΗΣ Α.Ε.

Βιομηχανία νημάτων υφαντουργίας και πλεκτικής και υποπροϊόντων 

νηματουργίας.

Σήμερα, είναι εισηγμένη στο Χ.Α.Α.

7. ΛΑΡΚΟ ΓΕΝΙΚΗ ΜΕΤΑΛΛΕΥΤΙΚΗ & ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ Α.Ε.

Εξόρυξη χρωμονικελιούχων μεταλευμάτων (λατερίτη) και λιγνίτη. Παραγωγή 

σιδηρονικελίου σε κόκκους.

Επί σειρά ετών προβληματική επιχείρηση.

Αντιμετώπισε κρίση το 1995.

8. ΕΛΒΑΛ ΕΛΛΗΝΙΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ

Παραγωγή φύλλων, ταινιών και λοιπών προϊόντων ελάσεως αλουμινίου και 

αλουμινοχάρτου.

9. ΤΣΑΝΤΑΛΗΣ Ε.ΠΟΤΟΠΟΙΑ-ΟΙΝΟΠΟΙΙΑ Α.Ε.
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Παραγωγή οίνων και οινοπνευματωδών ποτών(εμφιαλωμένων).

10. ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ Ι.&ΥΙΟΣ ΟΙΝΟΠΟΙΗΤΙΚΗ Α.Ε.

Παραγωγή κρασιού (λευκό, ροζέ, κόκκινο) και ούζου.

Αντιμετώπισε σημαντικά προβλήματα το 1995.

11. ΓΕΝΚΑ Α.Ε.Β.Ε.

Πραγωγή, εμφιάλωση και εμπόριο ούζου, άλλων ποτών και κρασιού. 

Αποκλειστικοί εισαγωγείς ποτών και κρασιών.

12. ΚΑΜΠΑΣ Α.Ε.

Παραγωγή οίνων, μπράντυ και ούζου. Χονδρικό εμπόριο των προϊόντων της 

εταιρίας ΖΥΘΟΠΟΙΙΙΑ ΒΟΡΕΙΟΥ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. Αντιπρ.εισαγ.και εμπόριο 

μεταλλικού νερού, σαμπάνιας και μπύρας.

Παρουσίασε σημαντικά προβλήματα το 1995.

13. ΒΙ.ΚΗ. Α.Ε.

Σφαγείο χοίρων. Βιομηχανοποίηση κρέατος.

14. ΒΟΚΤΑΣ

Πτηνοτροφείο. Διάθεση νεοσσών και αυγών. Παραγωγή κρέατος πουλερικών. 

Πτώχευσε το 1996.

15. ΛΕΟΝΤΑΡΙΔΗΣ Κ.,ΒΙΟΜΕΤΑΛ Α.Β.Ε.Ε.
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Κατασκευή επίπλων γραφείου.Οργάνωση και μελέτη χώρου.

16. ΠΡΟΝΤΑΞΙΟΝ Α.Β.Ε.Ε.

Κατασκευή και χονδρικό εμπόριο πλαστικών και μεταλλικών τραπέζιών και 

καθισμάτων.

Πτώχευσε το 1997.

17. ΜΑΓΡΙΖΟΥ ΑΦΟΙ Α.Ε.

Παραγωγή βαμβακερώννημάτων,

βαμβακέλαιου,βαμβακόπιττας,βαμβακόσπορου και λίντερς.

Αντιμετώπισε σοβαρά προβλήματα το 1997 και σήμερα έχει σταματήσει την 

λειτουργία της.

18. ΔΟΥΛΟΣ ΚΩΣΤΑΣ Α.Ε.

Κατασκευή νημάτων φανταιζί.

19. ΚΑΖΑΚΙΔΗΣ ΣΤ. Α.Ε.

Εισαγωγές και χονδρικό εμπόριο υαλικών φωτιστικών, επάργυρων 

διακοσμητικών, μαχαιροπήρουνων, ειδών πορσελάνης, οικιακών επίπλων, 

ειδών δώρων.
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20. ΑΚΡΟΝ ΙΛΙΟΝ ΚΡΥΣΤΑΛ Α.Ε.Ε.

Εισαγωγές και εμπόριο ειδών οικιακής χρήσεως,επίπλων εξοχής, φωτιστικών, 

μικροεπίπλων ειδών δώρων και ηλεκτρικών μικροσυσκευών.

Πτώχευσε το 1997.

21. ΜΑΛΑΜΑΤΙΝΑΣ Ε, & ΥΙΟΣ Α.Ε.&Β.Ε.

Παραγωγή κρασιών.

22. ΑΧΑΙΑ ΚΛΑΟΥΣΣ ΟΙΝΟΠΟΙΗΤΙΚΗ Α.Ε.

Παραγωγή, αντιπτοσωπείες, εισαγωγές και εμπόριο κρασιών, 

οινοπνευματωδών, ποτών και αποσταγμάτων.

Αντιμετώπισε σοβαρά προβλήματα το 1997 όπου και εξαγοράστηκε.

23. ΙΝΦΟΡΜ Π.ΛΥΚΟΣ Α.Ε.

Κατασκευή μηχανογραφικών και τυπογραφικών εντύπων.Λιθογραφικές 

εκτυπώσεις. Αντιπροσωπείες συστημάτων γραφείου.

24. ΑΣΠΙΩΤΗ ΕΛΚΑ ΑΕ

Εκτυπώσεις μηχανογραφικών εντύπων. 

Πτώχευσε το 1997.

25. ΚΕΜ
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Παραγωγή σιδηροσωλήνων υδρεύσεως, θερμάνσεως.αερίων κ.τ.λ.

κατασκευών και κοίλων δοκών.Επεξεργασία χάλυβος. Μέλος του ομίλου 

επιχειρήσεων ενδιαφέροντος της οικογένειας Στασινόπουλου.

26. ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ Α.Ε. BIRO

Παραγωγή επίπλων επαγγελματικών χώρων. 

Πτώχευσε το 1998.

27. NEOSET

Κατασκευή επιπλοσυνθέσεων οικιακών και επαγγελματικών χώρων.

28. ΚΟΡΟΝΗΜ

Πραγωγή,εισαγωγές και εμπόριο νημάτων υφαντουργίας. Εξαγωγές 

εκκοκισμένου βάμβακος.

Πτώχευσε το 1998.

29. ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ

Πραγωγή εκκοκισμένου βάμβακος και υποπροϊόντων,νημάτων υφασμάτων 

και πετσετών.

30. ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ 

Πολυκαταστήματα. Παραγωγή καλλυντικών.

31. MINERVA ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε.
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Κατασκευή ενδυμάτων μακό εσωρούχων,πιτζαμών.

32. ARTISTI ITALIANI

Κατασκευή,εισαγωγές και εμπόριο ανδρικών και γυναικείων ενδυμάτων και 

λοιπών αξεσουάρ ένδυσης.

Η επιχείρηση αντιμετώπισε σοβαρά προβλήματα το 1998.

33. ΓΚΟΛΝΤΕΝ ΠΑΚ Α.Β.Ε.Ε.

Παραγωγή χαρτονιού, χαρτοκιβωτίων, χαρτοτελλάρων και χαρτον’ενιων 

εξαρτημάτων, χαρτοκιβωτίων.

Πτώχευσε το 1998.

34. ΒΙΣ Α.Ε.

Βιομηχανία κατασκευής χαρτοκιβωτίων και χαρτιού περιτυλίγματος.

35. ΜΠΑΟΥ ΠΑΝ Α.Ε.Β.Ε.

Κατασκευή ενδυμάτων μακό.

Πτώχευσε το 1998,.

36. ΜΑΣΣΕΛΟΣ Α.Ε.

Κατασκευή και εμπόριο εσωρούχων,πιτζαμών ,νυχτικών και μπουρνουζιών.

37. ΜΕΛΕΚΟΠΟΥΛΟΣ Μ,ΤΡΟΦΟΣ Α.Ε.

Εμπόριο ειδών διατροφής.
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Πτώχευσε το 1998.

38. TORRE Η.ΓΚΛΑΤΖΟΥΝΗΣ A.B.E.E.

Εμπόριο ειδών διατροφής(κυρίως γαλακτοκομικά).

39. SEX FORM Α.Ε.

Κατασκευή και εμπόριο εσωρούχων,νυχτικών,μαγιώ.

40. ΔΙΕΘΝΗΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ

Κατασκευή ενδυμάτων από jeans ύφασμα.

Διέκοψε τις εργασίες της το 1997, μετά από σειρά προβλημάτων που είχαν 

ξεκινήσει το 1995 με βασικό συνεργάτη της-εταιρία του εξωτερικού.

41. ΜΑΚΕΔΟΝΙΚΕΣ ΕΞΑΓΩΓΕΣ Α.Ε.

Κατασκευή ενδυμάτων μακό.

Πτώχευρε το 1998.

42. ΕΛΒΕ ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε.

Κατασκευή ενδυμάτων.

43. ΔΙΟΝΥΣΟΣ ΠΡΑΤΗΡΙΑ ΠΟΤΩΝ Α.Ε.

Χονδρικό εμπόριο ποτών-αναψυκτικών. 

Πτώχευσε το 1998.
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44. ΦΡΗΣΛΑΝΤ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε.

Χονδρικό εμπόριο ειδών διατροφής (κυρίως γαλακτοκομικά).
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