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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 

Αρχικά, στη παρούσα εργασία εισάγεται η έννοια της πτώχευσης και γίνεται µια 

συνοπτική αναφορά σε κάποια βασικά στοιχεία από το νοµοθετικό πλαίσιο που 

διέπει τη διαδικασία της πτώχευσης. Αναφέρονται, επίσης, πρόσφατα στοιχεία που 

αφορούν τόσο τις πτωχεύσεις στην Ελλάδα όσο και σε άλλες χώρες της ∆υτικής 

Ευρώπης. 

Κατόπιν, αφού έχει γίνει µια εισαγωγή στην έννοια της πτώχευσης, αναλύονται 

διεξοδικότερα τα κύρια υποδείγµατα που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την 

έγκαιρη πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας µιας επιχείρησης. 

Ειδικότερα, γίνεται µια ιστορική αναδροµή σε όλα τα σηµαντικότερα υποδείγµατα 

που χρησιµοποιήθηκαν µε επιτυχία στο παρελθόν και συνεχίζουν να εφαρµόζονται 

ακόµη και σήµερα. 

Μετά την παρουσίαση και ανάλυση αυτών των υποδειγµάτων επιλέγεται, µε βάση 

συγκεκριµένα κριτήρια, το πιο κατάλληλο µοντέλο το οποίο θα µπορούσε να 

προβλέψει τη πτώχευση των επιχειρήσεων του ελληνικού χρηµατιστηρίου. Με βάση 

τα στοιχεία που απαιτούνται για την εφαρµογή του επιλεγόµενου µοντέλου, 

αξιολογείται η αποτελεσµατικότητα του υποδείγµατος στο τελικό δείγµα και 

εξετάζεται κατά πόσο τα συµπεράσµατα µπορούν να γενικευθούν. Τέλος, γίνονται 

προτάσεις για περαιτέρω έρευνα.  
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1Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΠΕΡΙ ΠΤΩΧΕΥΣΕΩΝ 

 

 

1.1     Ορισµός και Σκοπός της Πτώχευσης 

Με τον όρο πτώχευση νοείται η νοµική κατάσταση κατά την οποία ένα φυσικό 

(έµπορος) ή νοµικό πρόσωπο (εµπορική εταιρία) αδυνατεί να ικανοποιήσει «µόνιµα 

και ολοσχερώς» τους δανειστές ή και άλλους οφειλέτες του ή όταν σταµατήσει τις 

πληρωµές των ληξιπρόθεσµων χρεών του. Η παύση των πληρωµών αποτελεί βασική 

προϋπόθεση κήρυξης σε πτώχευση και τα βασικά στοιχεία της είναι α) η γενικότητα 

και β) η µονιµότητα. Το στοιχείο της γενικότητας αφορά στην αµερόληπτη επιλογή 

όλων των συναλλασσοµένων χωρίς εξαιρέσεις ενώ το στοιχείο της µονιµότητας 

εκφράζει το γεγονός ότι η παύση των πληρωµών δεν πρέπει να οφείλεται σε 

πρόσκαιρη ή παροδική αδυναµία του οφειλέτη να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις του. Η 

πτώχευση διακρίνεται σε α) αναγκαστική και β) εθελοντική. 

Γενικά, στη βιβλιογραφία υπάρχει σύγχυση όσον αφορά τις έννοιες πτώχευση 

(bankruptcy), αποτυχία (failure), χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια (financial distress), 

αφερεγγυότητα (insolvency) και αθέτηση υποχρεώσεων προς τους πιστωτές 

(default). Μερικοί ερευνητές χρησιµοποιούν τους παραπάνω όρους αναφερόµενοι 

ακριβώς στο ίδιο πράγµα ενώ άλλοι υποστηρίζουν ότι υπάρχει σαφής διαχωρισµός 

ανάµεσα τους. Μέχρι σήµερα, δεν υπάρχει ένας ενιαίος ορισµός της έννοιας της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας ή πτώχευσης. Αυτό οφείλεται στο διαφορετικό 

νοµικό πλαίσιο κάθε χώρας αλλά και στο γεγονός ότι ο κάθε ερευνητής θα αποδώσει 

αυτή την έννοια µε διαφορετικό τρόπο ανάλογα µε το ποιους παράγοντες θεωρεί ότι 

επιδρούν στη διαµόρφωση της. Συνοπτικά, µπορούµε να διακρίνουµε ότι η αθέτηση 

υποχρεώσεων προς τους πιστωτές (default) στα χρηµατοοικονοµικά, ουσιαστικά, 

εµφανίζεται όταν ένας οφειλέτης δεν έχει εκπληρώσει το χρέος για το οποίο ήταν 

υποχρεωµένος. Ως αφερεγγυότητα (insolvency) µπορούµε να ορίσουµε την  
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κατάσταση κατά την οποία ένας οφειλέτης είναι ανίκανος (unable) να πληρώσει τις 

ληξιπρόθεσµες και απαιτητές υποχρεώσεις του µε τα άµεσα διαθέσιµα χρηµατικά 

µέσα. Συνεπώς, ο όρος αφερεγγυότητα υποδηλώνει έλλειψη ρευστότητας και υψηλό 

δανεισµό που µπορεί να προέρχεται από τη κακή διαχείριση των στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού µιας επιχείρησης. Ο όρος πτώχευση (bankruptcy) 

υποδηλώνει την νοµική διαπίστωση που επιβάλλει την δικαστική εποπτεία σε 

εκείνες τις οικονοµικές υποθέσεις που είναι αφερέγγυες (insolvent) ή σε αθέτηση 

(default). Ακόµη, η χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια (financial distress) είναι ένας 

όρος που χρησιµοποιείται για να δείξει την κατάσταση στην οποία οι υποσχέσεις 

προς τους πιστωτές µιας επιχείρησης έχουν αθετηθεί ή θα εκπληρωθούν µε δυσκολία 

και αποδίδεται σε µια επιχείρηση όταν το κόστος κεφαλαίου της από ένα επενδυτικό 

σχέδιο είναι µεγαλύτερο από την απόδοση που επιτυγχάνεται. 

Η χρηµατοοικονοµική δυσχέρεια, πολλές φορές, µπορεί να οδηγήσει σε 

πτώχευση. Η αποτυχία, κατά κανόνα, δεν επέρχεται αµέσως µετά την εµφάνιση των 

πρώτων δυσχερειών αλλά αποτελεί το αποτέλεσµα κατάληξης µιας σταδιακής 

χειροτέρευσης της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης. Και αυτό διότι η επιχείρηση 

που πτωχεύει αντιµετωπίζει σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα αρκετό χρόνο πριν την 

πτώχευση, τα οποία δεν µπορούν να επιλυθούν, ενώ η πτώχευση επέρχεται κατά το 

τελευταίο στάδιο, όπου δεν υπάρχουν δυνατότητες επιβίωσης για την επιχείρηση. 

Ακόµη, εάν µια επιχείρηση δεν διαγνώσει έγκαιρα τα παρουσιαζόµενα προβλήµατα 

στα οικονοµικά της στοιχεία και δεν λάβει άµεσα τα απαραίτητα διορθωτικά µέτρα 

τότε θα οδηγηθεί σε καθεστώς νοµικής πτώχευσης. Για το λόγο αυτό, αρκετοί 

ερευνητές θεωρούν το πρόβληµα της πτώχευσης και του πιστωτικού κινδύνου ως 

αλληλένδετα.  

Οι περισσότεροι ερευνητές έχουν ορίσει την αποτυχία µε την νοµική της έννοια, 

δηλαδή την «κήρυξη της επιχείρησης σε πτώχευση, η οποία επέρχεται ύστερα από 

απόφαση των δικαστικών αρχών, σύµφωνα πάντα µε την ισχύουσα νοµοθεσία κάθε 

χώρας»1. Αξίζει να σηµειωθεί ότι υπάρχει ένας σηµαντικός αριθµός µελετών που 

προσπαθούν να συµπεριλάβουν στην ευρύτερη έννοια της πτώχευσης τόσο την 

                                                           
1 Τον ορισµό αυτό επικαλούνται ερευνητές όπως ο Altman (1968), ο Haldeman και Narayanan 
(1977), ο Ohlson (1980), ο Mensah (1984), οι Gloubos και Grammatikos (1984), ο Βρανάς (1991), o 
Zopounidis και Dimitras (1998) και άλλοι.  
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οικονοµική όσο και την νοµική διάσταση της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας2. Στην 

πραγµατικότητα, όµως, η «οικονοµική» αποτυχία συµβαίνει πολύ πριν την «νοµική» 

αποτυχία. 

Στην Ελλάδα, ο θεσµός της πτώχευσης υιοθετήθηκε αρχικά µε τις διατάξεις του 

τρίτου βιβλίου του Γαλλικού Εµπορικού Κώδικα, το οποίο αντικαταστάθηκε από τον 

νόµο ΨΛΣΤ/1878. Στη συνέχεια, νεότεροι νόµοι επέφεραν τροποποιήσεις του 

πτωχευτικού δικαίου, όπως ο νόµος 635/1937 «περί διατάξεων πτωχευτικού 

δικαίου». Αργότερα, η πτώχευση ρυθµιζόταν από το τρίτο βιβλίο του Εµπορικού 

Νόµου «Περί Πτωχεύσεως και Χρεωκοπίας» σύµφωνα µε τα άρθρα 525-707, ενώ 

συµπληρωµατικές διατάξεις της απαντιόνταν τόσο στον Αστικό Κώδικα όσο και σε 

πολλούς νεότερους νόµους. Σήµερα, στην Ελλάδα για θέµατα πτωχεύσεως ισχύει 

πλέον ο νέος Πτωχευτικός Κώδικας, που αναλύεται παρακάτω. 

Σκοπός της πτώχευσης, βάσει του νέου Πτωχευτικού Κώδικα, είναι «η 

συλλογική ικανοποίηση των πιστωτών του οφειλέτη µε τη ρευστοποίηση της 

περιουσίας του (εκκαθάριση) ή µε άλλο τρόπο που προβλέπεται από σχέδιο 

αναδιοργάνωσης (εξυγίανσης) και ιδίως µε τη διατήρηση της επιχείρησής του3».  

Στις επόµενες παραγράφους αναλύονται διεξοδικότερα κάποιες απαραίτητες 

νοµοθετικές ρυθµίσεις του νέου Πτωχευτικού Κώδικα ενώ, τέλος, δίνονται κάποια 

στατιστικά στοιχεία πτωχεύσεων στην Ελλάδα και στην Ευρώπη γενικότερα. 

 

 

1.2     Ισχύον ∆ίκαιο- Νέος Πτωχευτικός Κώδικας 

Η πτώχευση κηρύσσεται µόνο µε δικαστική απόφαση και τόσο η διαδικασία της όσο 

και οι επιπτώσεις της διέπονται από το Πτωχευτικό ∆ίκαιο. Με το νόµο 3588/2007 

κυρώθηκε ο νέος Πτωχευτικός Κώδικας, ο οποίος και ισχύει για πτωχεύσεις που 

κηρύσσονται µετά τη 16η Σεπτεµβρίου του 2007 ενώ για εκκρεµείς υποθέσεις 

                                                           
2 Τέτοιου είδους ορισµοί της πτώχευσης που συµπεριλαµβάνουν και την «οικονοµική» και την 
«νοµική» αποτυχία, υπάρχουν στην εργασία του Beaver (1966). Ο Beaver, συγκεκριµένα, 
χαρακτηρίζει την αποτυχία ως την κατάσταση που περιγράφεται µε ένα από τα παρακάτω γεγονότα: 
1) οργανισµός που υπάγεται σε κατάσταση νοµικής πτώχευσης, 2) µη καταβολή µερίσµατος 
προνοµιούχων µετοχών, 3) αδυναµία εξόφλησης οµολογιακού δανείου και 4) µεγάλο τραπεζικό 
άνοιγµα.  
3  Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο Πρώτο «Η Κήρυξη της Πτώχευσης», Άρθρο 1.  
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εφαρµόζονται προϊσχύουσες διατάξεις
4. Αυτός ο νέος Πτωχευτικός Κώδικας 

αποτελεί ένα ολοκληρωµένο και ενιαίο σύστηµα κανόνων δικαίου που έχουν ως 

στόχο την συλλογική ικανοποίηση των πιστωτών του οφειλέτη µέσω της 

ρευστοποίησης της περιουσίας του ή µέσω της διατήρησης της επιχείρησης του. 

Ειδικότερα, το σχέδιο αυτό καλύπτει πλήρως τις ανάγκες εκσυγχρονισµού του 

νοµοθετικού πλαισίου του δικαίου της πτώχευσης, ενώ παράλληλα ενοποιεί το 

δίκαιο της πτώχευσης και της εξυγίανσης, τα οποία αποτελούν τις δύο βασικές 

συλλογικές διαδικασίες αφερεγγυότητας. Έτσι, µε τον νέο Πτωχευτικό Κώδικα 

αυτές οι δύο διαδικασίες συνυπάρχουν ως χωριστές διαδικασίες, χωρίς η µία να 

αποκλείει την άλλη ή την εναλλαγή µεταξύ τους. Ακόµη, από την πλευρά του 

οφειλέτη παρέχεται η δυνατότητα να προτείνει ο ίδιος την αναδιοργάνωση της 

επιχείρησης του προτού περιέλθει σε κατάσταση παύσης πληρωµών, ενώ από την 

πλευρά του πιστωτή/πιστωτών παρέχεται η δυνατότητα επιλογής του τρόπου 

ικανοποίησης τους µέσω συµφωνίας. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω του σχεδίου 

αναδιοργάνωσης.  

Το σχέδιο αναδιοργάνωσης αποτελεί µία σύµβαση µεταξύ του οφειλέτη 

(επιχείρηση) και της πλειοψηφίας των πιστωτών. Αντικείµενο του είναι ρυθµίσεις 

που αφορούν τη διάσωση και αξιοποίηση της επιχείρησης, τη διανοµή και 

εκκαθάριση της πτωχευτικής περιουσίας, την ευθύνη του οφειλέτη µετά τη 

περάτωση της διαδικασίας της πτώχευσης και, τέλος, τον προσδιορισµό του τρόπου 

ικανοποίησης των πιστωτών µέσω ισότιµων λύσεων διάσωσης της εταιρίας. Το 

σχέδιο αυτό υποβάλλεται από τον οφειλέτη ή τον σύνδικο και γίνεται αποδεκτό από 

τους πιστωτές µέσω πλειοψηφίας. Τέλος, το σχέδιο αναδιοργάνωσης είναι 

δεσµευτικό για όλους τους πιστωτές σύµφωνα µε την αρχή της ίσης µεταχείρισης5 και 

πάντοτε επικυρώνεται από το πτωχευτικό δικαστήριο.  

 

 

 

 

                                                           
4 Ο Νέος Πτωχευτικός Κώδικας καταργεί την πτωχευτική νοµοθεσία του Εµπορικού Νόµου «Περί 
πτωχεύσεως και Χρεωκοπίας» άρθρα 525-707, τον α.ν. 635/1937 και την εξυγιαντική διαδικασία του 
ν. 1892/1990 µε τα άρθρα 44-46γ. 
5  Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο Έβδοµο «Σχέδιο Αναδιοργάνωσης», Άρθρο 113. 
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1.3     Προϋποθέσεις Υπαγωγής στον Πτωχευτικό Κώδικα 

Σύµφωνα µε το Άρθρο 2 και Άρθρο 3 του νόµου 3588/2007 του Πτωχευτικού 

Κώδικα γίνεται διάκριση ανάµεσα σε υποκειµενικές, αντικειµενικές και τυπικές 

προϋποθέσεις, οι οποίες είναι απαραίτητες ώστε να κηρυχτεί ένα φυσικό ή νοµικό 

πρόσωπο σε πτώχευση. Οι κυριότερες εξ’ αυτών είναι: 

α) Ο οφειλέτης (φυσικό ή νοµικό πρόσωπο) πρέπει να έχει εµπορική ιδιότητα ή να 

ασκεί εµπορία6 και να επιδιώκει οικονοµικό σκοπό (υποκειµενική προϋπόθεση). 

β) Ο οφειλέτης αδυνατεί να εκπληρώσει7 τις ληξιπρόθεσµες χρηµατικές του 

υποχρεώσεις κατά τρόπο γενικό και µόνιµο. Σε αυτή την περίπτωση υπάρχει «παύση 

πληρωµών» από µέρους του οφειλέτη (αντικειµενική προϋπόθεση). 

γ) Η δήλωση του εµπόρου-οφειλέτη ότι αναστέλλει τις ληξιπρόθεσµες χρηµατικές 

του υποχρεώσεις όταν προβλέπει ότι δεν θα µπορέσει να ανταπεξέλθει στις 

υποχρεώσεις του. Σε αυτή την περίπτωση γίνεται λόγος για «επαπειλούµενη 

αδυναµία κανονικής εκπλήρωσης» (αντικειµενική προϋπόθεση). 

δ) Η έκδοση δικαστικής απόφασης από το Πτωχευτικό ∆ικαστήριο µε την οποία ο 

έµπορος κηρύσσεται σε κατάσταση πτώχευσης (τυπική προϋπόθεση). 

 

 

1.4     Τρόποι Κήρυξης της Πτώχευσης 

Όσον αφορά την τυπική προϋπόθεση που αναφέραµε τελευταία, η έκδοση της 

δικαστικής απόφασης µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε τρεις διαφορετικούς τρόπους. 

Έτσι, σύµφωνα µε το Άρθρο 5 του νόµου 3588/2007 του Πτωχευτικού Κώδικα, ένα 

φυσικό ή νοµικό πρόσωπο κηρύσσεται σε πτώχευση ύστερα από δικαστική 

απόφαση, η οποία εκδίδεται: 

 

 

                                                           
6 Η παύση της εµπορίας ή της οικονοµικής δραστηριότητας ή ο θάνατος δεν κωλύουν την πτώχευση, 
εφόσον επήλθαν σε χρόνο κατά τον οποίο ο οφειλέτης είχε παύσει τις οφειλές του.  
7 ∆εν αποτελούν εκπλήρωση των υποχρεώσεων οι πληρωµές που γίνονται µε δόλια ή καταστρεπτικά 
µέσα.  
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α) Με αίτηση του ίδιου του εµπόρου 

Στην περίπτωση αυτή ο οφειλέτης προβαίνει στη δήλωση παύσης των πληρωµών 

του είτε δυνητικά, διότι προβλέπει µόνιµη αρνητική ρευστότητα, είτε υποχρεωτικά, 

διότι αδυνατεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του προς τους πιστωτές του. Ο 

οφειλέτης υποχρεούται να υποβάλλει την αίτηση προς το πτωχευτικό δικαστήριο το 

αργότερο εντός δεκαπέντε ηµερών αφότου συντρέξουν οι αντικειµενικές 

προϋποθέσεις υπαγωγής στον Πτωχευτικό Κώδικα που αναφέραµε παραπάνω. 

β) Με αίτηση του πιστωτή 

Σε αυτή την περίπτωση ο πιστωτής πρέπει να έχει έννοµο συµφέρον προς τον 

οφειλέτη και δεν θα πρέπει να συντρέχει καταχρηστική υποβολή της αίτησης εκ 

µέρους του. Το δικαστήριο µπορεί να απορρίψει την αίτηση αν αποδειχθεί ότι 

ασκήθηκε καταχρηστικά και µπορεί να εκδικασθεί και αποζηµίωση κατά του 

αιτούντος.   

γ) Με αίτηση του εισαγγελέα πρωτοδικών  

Η πτώχευση µε αυτό τον τρόπο ενεργείται µόνο εάν δικαιολογείται από λόγους 

δηµοσίου συµφέροντος. Στο σηµείο αυτό, πρέπει να τονιστεί ότι µε τον νέο 

πτωχευτικό κώδικα καταργείται η αυτεπάγγελτη κήρυξη της πτώχευσης από το 

δικαστήριο. 

 

 

1.5     Τα Όργανα της Πτώχευσης 

Σύµφωνα µε το Άρθρο 52 του νόµου 3588/2007 του Πτωχευτικού Κώδικα, ως 

όργανα της πτώχευσης ορίζονται τα εξής τέσσερα: α) το Πτωχευτικό ∆ικαστήριο, β) 

ο εισηγητής, γ) ο σύνδικος, δ) η συνέλευση των πιστωτών και ε) η επιτροπή 

πιστωτών.  Παρακάτω δίνεται µια συνοπτική περιγραφή για κάθε ένα από αυτά τα 

όργανα. 

Το Πτωχευτικό ∆ικαστήριο είναι το πολυµελές πρωτοδικείο από το οποίο 

κηρύχθηκε η πτώχευση και το οποίο εκδικάζει στη συνέχεια τις υποθέσεις που 

αφορούν τη πτώχευση. 
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Ο Εισηγητής είναι ο δικαστής (πρωτοδίκης), ο οποίος επιτηρεί και επιταχύνει 

τη διαδικασία της πτώχευσης, ειδοποιεί τον σύνδικο για τον διορισµό του και ελέγχει 

τις εργασίες του. Το πρόσωπο αυτό είναι πρόεδρος της συνέλευσης των πιστωτών 

και µέσω αυτού διασφαλίζεται και η πτωχευτική περιουσία. 

Ο Σύνδικος είναι υποχρεωτικά δικηγόρος, ο οποίος πρέπει να κατοικεί στην 

έδρα του πτωχευτικού δικαστηρίου και να έχει τουλάχιστον πενταετή εµπειρία. 

Ακόµη, απαγορεύεται αυστηρά να υπάρχει οποιαδήποτε σύνδεση ή κάποιος βαθµός 

συγγένειας µεταξύ του συνδίκου και του οφειλέτη. Ο σύνδικος είναι το κύριο 

πρόσωπο της διαδικασίας της πτωχεύσεως καθώς όλες οι δικαστικές ενέργειες 

γίνονται στο όνοµά του. 

Η Συνέλευση των Πιστωτών αποτελείται αρχικά από όλους τους πιστωτές της 

πτώχευσης και λαµβάνει αποφάσεις κατά πλειοψηφία των παρόντων. Πρόεδρος της 

Συνέλευσης είναι ο εισηγητής δικαστής ενώ, βάσει νόµου, καλείται να παραστεί στη 

συνέλευση ο σύνδικος και ο οφειλέτης. Η συνέλευση αυτή καλείται να αποφασίσει 

αν ο σύνδικος θα συνεχίσει την εµπορική δραστηριότητα της επιχείρησης ή αν θα 

πρέπει να την εκποιήσει στο σύνολο της ή µερικώς. 

Η Επιτροπή Πιστωτών είναι ένα νέο, αυτόνοµο και ανεξάρτητο τριµελές 

όργανο, το οποίο εκλέγεται από τη συνέλευση των πιστωτών. Καθήκοντα της 

επιτροπής είναι να παρακολουθεί την πορεία των εργασιών της πτώχευσης και να 

συνδράµει τον σύνδικο για την εκτέλεση των καθηκόντων του. 

  

 

1.6     Η ∆ιαδικασία και η Περάτωση της Πτώχευσης 

Σύµφωνα µε το Άρθρο 4 του νόµου 3588/2007 του Πτωχευτικού Κώδικα αρµόδιο 

πτωχευτικό δικαστήριο για την κήρυξη της πτώχευσης είναι το πολυµελές 

πρωτοδικείο στην περιφέρεια του οποίου ο οφειλέτης έχει το κέντρο των κύριων 

συµφερόντων του και είναι αναγνωρίσιµο από τρίτους. Η διαδικασία, αρχικά, 

ξεκινάει ύστερα από αίτηση του πιστωτή ή του ίδιου του εµπόρου ή του εισαγγελέα 

πρωτοδικών (βλ. παράγραφο 1.4). Στη συνέχεια, το πτωχευτικό δικαστήριο διορίζει 

εισηγητή δικαστή και σύνδικο και διατάσσει τη σφράγιση της πτωχευτικής 

περιουσίας. Παράλληλα, ορίζει την ηµέρα, την ώρα και τον τόπο όπου οι πιστωτές 

θα προβούν σε συνέλευση για εκλογή της επιτροπής πιστωτών αλλά και τον τρόπο 
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δηµοσιότητας
8. Ο οφειλέτης είναι υποχρεωµένος να δώσει στον σύνδικο κατάλογο 

µε τους πιστωτές και το ύψος των απαιτήσεων τους ώστε µε τη σειρά του να 

ειδοποιήσει τους πιστωτές. Ο σύνδικος στη συνέχεια επαληθεύει ενώπιον του 

εισηγητή αυτές τις απαιτήσεις και εξετάζει τυχόν αντιρρήσεις. Επίσης, προτάσσεται 

από τον οφειλέτη και τον σύνδικο ένα σχέδιο αναδιοργάνωσης, το οποίο τηρεί την 

αρχή της ίσης µεταχείρισης και πρέπει να γίνει αποδεκτό από όλους τους πιστωτές. 

Το σχέδιο αυτό πρέπει να επικυρωθεί από το πτωχευτικό δικαστήριο. Σε αυτή τη 

φάση, γίνεται αντιληπτό ότι η ικανοποίηση των πιστωτών και, κατά συνέπεια, η 

ολοκλήρωση της πτώχευσης µπορεί να γίνει µε έναν από τους παρακάτω δύο 

τρόπους: 

α) µε συµβιβαστική ικανοποίηση ανάµεσα στον οφειλέτη και στους δανειστές του 

µέσω του σχεδίου αναδιοργάνωσης, ή 

β) µε ικανοποίησή των πιστωτών από το προϊόν εκποίησης της πτωχευτικής 

περιουσίας. 

Στη περίπτωση που το σχέδιο αναδιοργάνωσης δεν γίνει αποδεκτό από τους 

πιστωτές ή δεν επικυρωθεί από το δικαστήριο ή ακυρωθεί, η ολοκλήρωση της 

πτώχευσης γίνεται µε τον δεύτερο τρόπο δηλαδή µε αυτόν της ένωσης των 

πιστωτών. Σε αυτό το στάδιο, ο σύνδικος προβαίνει στη ρευστοποίηση του 

ενεργητικού της περιουσίας του οφειλέτη και στη διανοµή του προϊόντος 

εκκαθάρισης στους πιστωτές. Η ρευστοποίηση της περιουσίας γίνεται είτε µέσω 

εκποίησης της επιχείρησης ως σύνολο είτε µέσω εκποίησης των επί µέρους 

στοιχείων της.  

Η διαδικασία της πτώχευσης περατώνεται µε: α) την επικύρωση του σχεδίου 

αναδιοργάνωσης, β) την ένωση των πιστωτών (εκκαθάριση της πτωχευτικής 

περιουσίας), γ) την εκποίηση όλων των στοιχείων του Ενεργητικού της επιχείρησης 

και δ) τη παύση των εργασιών είτε λόγω έλλειψης ενεργητικού είτε λόγω παρόδου 

δέκα ετών από την ένωση των πιστωτών ή δεκαπέντε ετών από τη κήρυξη της 

πτώχευσης. Ο τρόπος περάτωσης της πτώχευσης αποφασίζεται από τη συνέλευση 

των πιστωτών.  

Όσον αφορά τα δικαστικά έξοδα, αυτά επιβάλλονται πάντοτε σε βάρος της 

πτωχευτικής περιουσίας αν φυσικά ενεργήθηκαν προς το συµφέρον της. Ο οφειλέτης 

                                                           
8 Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο Πρώτο «Η Κήρυξη της Πτώχευσης», Άρθρο 8.  
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φυσικό πρόσωπο αποκαθίσταται α) µετά την πάροδο δέκα ετών από την κήρυξη της 

πτώχευσης ή β) µε την εξόφληση όλων των πτωχευτικών πιστωτών κατά το 

κεφάλαιο και τους τόκους µέχρι την κήρυξη της πτωχεύσεως. Αντίστοιχα, ο 

οφειλέτης νοµικό πρόσωπο αποκαθίσταται µόνο αν συντρέχει η δεύτερη 

προϋπόθεση.  

 

 

1.7     Λόγοι Απόρριψης της Αίτησης Πτώχευσης 

Σε ορισµένες περιπτώσεις, παρά το γεγονός ότι τα ενδιαφερόµενα µέρη έχουν 

υποβάλλει αίτηση προς το πτωχευτικό δικαστήριο για την κήρυξη της πτώχευσης και 

µολονότι συντρέχουν οι ουσιαστικές (υποκειµενικές) και αντικειµενικές 

προϋποθέσεις, το αρµόδιο δικαστήριο µπορεί να απορρίψει την αίτηση τους για τους 

παρακάτω λόγους: 

α) Μη συνδροµή των ουσιαστικών προϋποθέσεων 

Εάν δεν συντρέχουν οι υποκειµενικές και αντικειµενικές προϋποθέσεις για την 

κήρυξη της πτώχευσης (βλ. παράγραφο 1.3) το πτωχευτικό δικαστήριο έχει κάθε 

δικαίωµα να απορρίψει την αίτηση πτώχευσης. 

β) Μη επαρκή περιουσία του οφειλέτη για την κάλυψη των εξόδων της 

πτωχευτικής διαδικασίας  

Σε αυτή την περίπτωση, αποδεικνύεται ότι συντρέχουν οι υποκειµενικές και 

αντικειµενικές προϋποθέσεις αλλά η περιουσία του οφειλέτη δεν είναι επαρκής για 

να καλύψει τα έξοδα της διαδικασίας. Απαραίτητη προϋπόθεση για να κινηθεί η 

πτωχευτική διαδικασία είναι και η ύπαρξη Ενεργητικού πέρα από τις ουσιαστικές 

προϋποθέσεις. Κατά συνέπεια, η αίτηση απορρίπτεται σε περίπτωση όπου το 

Παθητικό µιας επιχείρησης υπερβαίνει το Ενεργητικό της. 

γ) Καταχρηστική άσκηση του δικαιώµατος 

Η καταχρηστική άσκηση του δικαιώµατος αφορά την κήρυξη πτώχευσης τόσο µέσω 

αίτησης του πιστωτή όσο και µέσω αίτησης του ίδιου του εµπόρου. Και στις δύο 

περιπτώσεις, εάν αποδειχθεί ότι η πτώχευση ασκείται καταχρηστικά, το πτωχευτικό 
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δικαστήριο απορρίπτει την αίτηση και µπορεί να επιδικαστεί αποζηµίωση κατ’ 

εκείνου που υπέβαλλε την αίτηση. 

 

 

1.8     Συνέπειες της Κήρυξης της Πτώχευσης 

Ο Πτωχευτικός Κώδικας κάνει διάκριση σε: 1) προσωπικής, 2) περιουσιακής και 3) 

δικονοµικής φύσεως συνέπειες. Ένα ακόµη σηµαντικό στοιχείο είναι η διάκριση 

µεταξύ φυσικού και νοµικού προσώπου όσον αφορά τις προσωπικής φύσεως 

συνέπειες που µπορεί να υποστούν τα εν λόγω πρόσωπα. 

1)  Προσωπικής φύσεως συνέπειες 

Στη περίπτωση που ο οφειλέτης είναι φυσικό πρόσωπο τότε από την κήρυξη της 

πτώχευσης στερείται µόνο εκείνα τα δικαιώµατα που είναι προσωπικής φύσεως. 

Ενδεικτικά, ο οφειλέτης-φυσικό πρόσωπο: 

α) Χάνει το δικαίωµα του εκλέγειν και του εκλέγεσθαι και το δικαίωµα της 

διοίκησης της περιουσίας του9. 

β) Είναι υποχρεωµένος να υιοθετήσει µέτρα συνεργασίας και να ενηµερώνει τον 

σύνδικο για οποιοδήποτε θέµα σχετίζεται µε την πτώχευση. Ακόµη, είναι 

υποχρεωµένος να θέσει στη διάθεση του συνδίκου τα τηρούµενα εµπορικά βιβλία 

που αφορούν την επιχείρησή του. 

γ) Εγγράφεται στο Μητρώο  Πτωχευσάντων. 

Αυτό που πρέπει να τονιστεί σε αυτό το σηµείο είναι ότι µε τον νέο πτωχευτικό 

κώδικα καταργούνται οι προσωπικές κυρώσεις και στερήσεις10 που επέφερε η 

κήρυξη του οφειλέτη φυσικού προσώπου και ο οφειλέτης δεν χάνει την εµπορική 

ιδιότητα του11. 

 

                                                           
9 Το πτωχευτικό δικαστήριο µπορεί να αναθέσει τη διοίκηση της πτωχευτικής περιουσίας στον 
οφειλέτη µόνο όταν η πτώχευση κηρύσσεται ύστερα από αίτηση του οφειλέτη και πάντοτε µε τη 
σύµπραξη του συνδίκου.  
10 Με το προϊσχύον δίκαιο, ο οφειλέτης φυσικό πρόσωπο έχανε την ικανότητα να διορίζεται σε 
δηµόσια λειτουργήµατα, υπήρχε πιθανότητα προσωπικής κράτησης του και περιορίζονταν κάποιες 
ατοµικές ελευθερίες του. 
11 Με το προϊσχύον δίκαιο, ο οφειλέτης έχανε την ιδιότητα του εµπόρου, ωστόσο µπορούσε να 
διενεργεί µεµονωµένες εµπορικές πράξεις. 
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Στην περίπτωση που ο οφειλέτης είναι νοµικό πρόσωπο, οι προσωπικής 

φύσεως συνέπειες αφορούν: 

α) Τη λύση της επιχείρησης12 του οφειλέτη και την εκκαθάριση13 της πτωχευτικής 

περιουσίας.  

β) Την επιβάρυνση των µελών της επιχείρησης και ατοµικά στη περίπτωση των 

οµόρρυθµων (Ο.Ε.) και ετερόρρυθµων (Ε.Ε.) εταιριών. Ειδικότερα, στις προσωπικές 

εταιρίες η πτώχευση της εταιρίας συνεπάγεται αυτοµάτως και την συµπτώχευση 

των οµόρρυθµων εταίρων
14. Πρέπει να τονιστεί, βέβαια, ότι στις Ε.Ε. 

συµπτωχεύουν τα οµόρρυθµα µέλη αλλά όχι και τα ετερόρρυθµα. 

γ) Τη στέρηση της διοίκησης της περιουσίας της επιχείρησης, η οποία και 

αναλαµβάνεται από τον σύνδικο της πτώχευσης που έχει διορίσει το πτωχευτικό 

δικαστήριο. 

δ) Τη διατήρηση των οργάνων της επιχείρησης, το οποίο δεν προβλεπόταν µε 

προγενέστερο δίκαιο. 

Αυτό που αξίζει να σηµειωθεί είναι ότι στην περίπτωση των Εταιριών 

Περιορισµένης Ευθύνης (Ε.Π.Ε.) και των Ανωνύµων Εταιριών (Α.Ε.) η πτώχευση 

τους συνεπάγεται και τη λύση τους σε αντίθεση µε τις Ο.Ε. και Ε.Ε., οι οποίες δεν 

λύονται εκτός και αν προβλέπεται κάτι διαφορετικό στο καταστατικό τους. 

2) Περιουσιακής φύσεως συνέπειες 

Όσον αφορά της περιουσιακής φύσεως συνέπειες, ο Πτωχευτικός Κώδικας αναφέρει 

κυρίως αυτές που σχετίζονται µε την «πτωχευτική απαλλοτρίωση»15. Ως 

πτωχευτική απαλλοτρίωση νοείται η στέρηση της διοίκησης της περιουσίας του 

οφειλέτη από τον ίδιο. Η πτωχευτική περιουσία καταλαµβάνει το σύνολο της 

περιουσίας που ανήκει στον οφειλέτη κατά την ηµέρα κήρυξης της πτώχευσης. Έτσι, 

ο οφειλέτης (φυσικό ή νοµικό πρόσωπο): 

                                                           
12 Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο Πέµπτο «Ειδικές ∆ιατάξεις επί Νοµικών Προσώπων», Άρθρο 96, § 1 «Η 
πτώχευση του νοµικού προσώπου επιφέρει τη λύση του. Τα όργανα του νοµικού προσώπου 
διατηρούνται».  
13 Η εκκαθάριση (liquidation) αναφέρεται στη πώληση των Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων της 
επιχείρησης προκειµένου να ικανοποιηθούν οι απαιτήσεις των πιστωτών/δανειστών.  
14  Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο Πέµπτο «Ειδικές ∆ιατάξεις επί Νοµικών Προσώπων», Άρθρο 96, §2. 
15  Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο ∆εύτερο «Συνέπειες της Πτώχευσης», Άρθρο 17, §1. 
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α) Στερείται το δικαίωµα διοίκησης της πτωχευτικής περιουσίας, η οποία και 

αναλαµβάνεται από τον σύνδικο, ωστόσο, δεν στερείται το δικαίωµα της ιδιοκτησίας 

του.  

β) ∆εν έχει το δικαίωµα διαχείρισης και διάθεσης της περιουσίας του16, η οποία και 

καθίσταται µετά την κήρυξη της πτώχευσης σε πτωχευτική και προορίζεται για την 

ικανοποίηση των πτωχευτικών δανειστών.  

γ) ∆εν µπορεί να ενάγει ή να ενάγεται µε το όνοµα του αλλά µόνο µε το όνοµα του 

συνδίκου. 

δ) Απαγορεύεται να διαθέσει στοιχεία του ενεργητικού της επιχείρησης χωρίς την 

άδεια του εισηγητή. 

3) ∆ικονοµικής φύσεως συνέπειες  

Μετά τη κήρυξη της πτώχευσης, ο οφειλέτης δεν νοµιµοποιείται σε δίκες που 

αφορούν την πτωχευτική περιουσία αλλά πλέον αναλαµβάνει ο σύνδικος. Παρ’ όλα 

αυτά, ο οφειλέτης έχει το δικαίωµα να παρεµβαίνει προσθέτως στις δίκες που 

διεξάγει ο σύνδικος17. 

 

 

1.9    Στοιχεία Πτωχεύσεων στην Ελλάδα και στην Ευρώπη 

Συµπερασµατικά, θα λέγαµε ότι η πτώχευση αποτελεί ένα φαινόµενο το οποίο είναι 

άρρηκτα συνδεδεµένο µε τη φύση του οικονοµικού συστήµατος της σύγχρονης 

εποχής. Τα αίτια που µπορεί να οδηγήσουν µια επιχείρηση στη πτώχευση µπορεί να 

οφείλονται είτε σε εξωτερικούς (µακροοικονοµικούς) είτε σε εσωτερικούς 

(µικροοικονοµικούς) παράγοντες.  

Όσον αφορά τη µακροοικονοµική υφή της αποτυχίας, τα αίτια που µπορούν να 

οδηγήσουν µια επιχείρηση σε πτώχευση είναι ο γενικότερος ανταγωνισµός που 

επικρατεί στον κλάδο που δραστηριοποιείται η συγκεκριµένη επιχείρηση, η 

τεχνολογική ανάπτυξη που εξελίσσεται µε ραγδαίους ρυθµούς και συχνά «εκτοπίζει» 

επιχειρήσεις που δεν µπορούν να επενδύσουν σε τέτοιου είδους επιχειρηµατικά 

                                                           
16 Υπό προϋποθέσεις, υπάρχει η δυνατότητα ανάθεσης της διοίκησης της πτωχευτικής περιουσίας 
στον οφειλέτη ύστερα από αίτηµα του. Οι προϋποθέσεις αυτές ξεφεύγουν από τα πλαίσια της 
παρούσας ανάλυσης. 
17  Ν. 3588/2007, Κεφάλαιο ∆εύτερο «Συνέπειες της Πτώχευσης», Άρθρο 17, §4. 
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τολµήµατα και οι γενικότερες αρνητικές οικονοµικές συγκυρίες όπως είναι η ύφεση 

ή άλλα γεγονότα που µπορούν να επηρεάσουν την πορεία της οικονοµίας. Ακόµη, τα 

υψηλά επιτόκια δανεισµού, ο πληθωρισµός, η είσοδος νέων επιχειρήσεων στον 

κλάδο, οι εξελιγµένες τεχνικές παραγωγής αλλά και η καταστροφή που δεν 

οφείλεται στην εύρυθµη λειτουργία της επιχείρησης ανήκουν στις «εξωτερικές» 

αιτίες που µπορούν να οδηγήσουν µια επιχείρηση σε πτώχευση. Θα µπορούσαµε να 

πούµε ότι τέτοιου είδους παράγοντες είναι πολύ δύσκολο έως αδύνατο να 

προβλεφθούν και συνεπώς, αν συντρέχουν, δεν υπάρχει τρόπος αποφυγής της 

πτώχευσης.  

Από την άλλη πλευρά, όµως, υπάρχουν ορισµένοι εσωτερικοί παράγοντες οι 

οποίοι µπορούν να αποφευχθούν µέσω καλύτερης διαχείρισης και, συνεπώς, η 

επιχείρηση να αποφύγει την πτώχευση. Τέτοιου είδους παράγοντες είναι η κακή ή 

ανύπαρκτη οργάνωση, ο ελλιπής προγραµµατισµός και έλεγχος της επιχείρησης, η 

αναποτελεσµατικότητα της διοίκησης να λαµβάνει σωστές αποφάσεις, οι κακές 

οικονοµικές επιδόσεις της επιχείρησης για µια σειρά ετών, το µεγάλο ύψος 

δανεισµού και η αδυναµία κάλυψης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων. Ακόµη, το 

µεγάλο ύψος δανεισµού µπορεί να είναι αποτέλεσµα παρατεταµένης 

χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας κατά την οποία οι ταµειακές ροές της επιχείρησης 

δεν µπορούν να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα 

η επιχείρηση να προσφεύγει σε νέο δανεισµό και να συσσωρεύεται µεγάλο ύψος 

υποχρεώσεων. Τέλος, ο ετεροχρονισµός των εισπράξεων και πληρωµών µιας 

επιχείρησης αλλά και η κακή εφαρµογή της εταιρικής διακυβέρνησης µπορούν, 

επίσης, να οδηγήσουν µια επιχείρηση σε πτώχευση.    

Οι επιπτώσεις της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης του 2008/2009 συνέχισαν να 

γίνονται αισθητές και το 2010 και ακόµη και σήµερα εξακολουθούν να επηρεάζουν 

την αφερεγγυότητα πολλών χωρών της ∆υτικής Ευρώπης. Παρόλο που πολλές 

χώρες άρχισαν σιγά-σιγά να ανακάµπτουν µετά το πλήγµα της παγκόσµιας 

οικονοµικής κρίσης και ορισµένες από αυτές άρχισαν να εµφανίζουν Ακαθάριστο 

Εγχώριο Προϊόν (Α.Ε.Π.) στα επίπεδα προ κρίσης, ωστόσο, οι επιχειρήσεις δεν 

κατάφεραν να αποφύγουν την πτώχευση. Είναι ενδεικτικό ότι κατά τη διάρκεια της 

ανάκαµψης η σταθερότητα ορισµένων επιχειρήσεων αποκαλύπτει µια κάποια 

αστάθεια. Ένας λόγος για τον οποίο συµβαίνει αυτό είναι διότι το προηγούµενο 



14 

 

χρόνο η χρηµατοδότηση των εµπορικών επιχειρήσεων ήταν αρκετά δύσκολη καθώς 

οι τράπεζες δεν χορηγούσαν δάνεια αλλά ήταν και αδύνατο να επιτευχθεί 

χρηµατοδότηση από τρίτους. Ως αποτέλεσµα, το 2010 από τη µία πλευρά ήταν ένα 

έτος οικονοµικής ανάκαµψης µε µια µείωση του αριθµού των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων αλλά από την άλλη πλευρά ένα έτος όπου η αφερεγγυότητα παρέµεινε 

σε ιστορικά υψηλά επίπεδα. 

Παρακάτω, παρουσιάζεται ο αριθµός των εταιρικών πτωχεύσεων σε 15 

Ευρωπαϊκές χώρες καθώς και στην Ελβετία και Νορβηγία. 

Πίνακας 1.1: Πτωχεύσεις Εταιριών στη ∆υτική Ευρώπη  

ΠΤΩΧΕΥΣΕΙΣ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΣΤΗ ΔΥΤΙΚΗ ΕΥΡΩΠΗ 

ΧΩΡΕΣ 2010 2009 2008 2007 2006 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ  (%) 

2009/2010 

ΑΥΣΤΡΙΑ 6.657 7.076 6.500 6.362 6.854 -5,9% 

ΒΕΛΓΙΟ 9.620 9.382 8.476 7.678 7.617 +2,5% 

ΔΑΝΙΑ 6.460 5.710 3.709 2.401 1.987 13,1% 

ΦΙΛΑΝΔΙΑ 2.870 3.275 2.612 2.254 2.285 -12,4% 

ΓΑΛΛΙΑ 51.060 53.547 49.723 42.532 40.360 -4,6% 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 32.100 32.930 29.580 29.150 34.040 -2,5% 

ΕΛΛΑΔΑ 355 355 359 524 532 0,0% 

ΙΡΛΑΝΔΙΑ 1.525 1.406 773 363 304 +8,5% 

ΙΤΑΛΙΑ 10.923 8.354 6.498 5.518 8.827 +30,8% 

ΛΟΥΞΕΜΒΟΥΡΓΟ 918 698 590 680 634 +31,5% 

ΟΛΛΑΝΔΙΑ 7.340 8.040 4.635 4.602 5.941 -8,7% 

ΝΟΡΒΗΓΙΑ 4.480 5.013 3.637 2.845 3.032 -10,6% 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 5.144 4.450 3.267 2.123 2.400 +15,6% 

ΙΣΠΑΝΙΑ 4.770 4.984 2.528 880 853 -4,3% 

ΣΟΥΗΔΙΑ 7.510 7.892 6.298 5.791 5.243 -4,8% 

ΕΛΒΕΤΙΑ 6.255 5.215 4.222 4.314 4.528 +19,9% 

Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 17.690 19.908 16.268 12.893 13.686 -11,1% 

ΣΥΝΟΛΟ 175.677 178.235 149.675 130.910 139.123 -1,4% 

(Πηγή: Insolvencies in Europe 2010/11, A Survey by the Creditreform Economic Research Unit) 

Τα στοιχεία του Πίνακα αφορούν το σύνολο των εταιρικών πτωχεύσεων για τα 

έτη 2006-2010. Από τον πίνακα αυτό συµπεραίνουµε ότι, παρόλο που ο συνολικός 

αριθµός των εταιρικών πτωχεύσεων στη ∆υτική Ευρώπη µειώθηκε το περασµένο 

έτος (2010), το συνολικό ποσό (175.677) εξακολουθεί να είναι το δεύτερο 

υψηλότερο τα τελευταία δέκα χρόνια. Ουσιαστικά είναι µικρότερο µόλις 1,4% από 

τον συνολικό αριθµό των πτωχεύσεων το 2009 (178.235). Έτσι, όπως φαίνεται και 

στον πίνακα, σε εννιά χώρες µειώθηκε ο αριθµός των πτωχεύσεων, σε επτά χώρες 
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είχαµε αύξηση των πτωχευµένων επιχειρήσεων ενώ στην Ελλάδα ο αριθµός αυτός 

παρέµεινε στα ίδια επίπεδα. Η µεγαλύτερη µείωση παρουσιάστηκε στη Φιλανδία (-

12,4%), στη Νορβηγία (-10,6%) και στη Μεγάλη Βρετανία (-11,1%). Παρά τις 

µειώσεις αυτές, ο αριθµός των πτωχεύσεων τους εξακολουθεί να παραµένει σε 

υψηλά επίπεδα. Αντίθετα, µεγάλες αυξήσεις στον αριθµό των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων παρατηρήθηκαν στο Λουξεµβούργο (+31,5%), στην Ιταλία (+30,8%), 

στην Ελβετία (+19,9%) και στην Πορτογαλία (+15,6%). Ακόµη, η Γαλλία είναι 

πρώτη στον αριθµό των πτωχεύσεων µε 51.060 πτωχεύσεις το 2010 ενώ δεύτερη 

είναι η Γερµανία µε 32.100 πτωχεύσεις το 2010. 

Όσον αφορά την Ελλάδα, ο αριθµός των πτωχεύσεων τα τελευταία δύο έτη 

παρέµεινε σταθερός και ίσος µε 355 πτωχεύσεις. Χαρακτηριστικό, επίσης, είναι το 

γεγονός ότι ο αριθµός των πτωχεύσεων στην Ελλάδα µειώνεται από το 2006 µέχρι 

και σήµερα αλλά ο ρυθµός µείωσης φθίνει συνεχώς. Ακόµη, µε βάση τον παρακάτω 

πίνακα η Ελλάδα βρίσκεται στη πρώτη καλύτερη θέση σε σύγκριση µε τις άλλες 

αναπτυγµένες οικονοµίες της Ευρώπης. Ειδικότερα, εµφανίζει 7 πτωχεύσεις ανά 

10.000 επιχειρήσεις.  

Πίνακας 1.2: ∆είκτης Πτωχεύσεων για το έτος 2010 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΠΤΩΧΕΥΣΕΩΝ  

ΧΩΡΕΣ 

Πτωχεύσεις ανά 

10.000 

επιχειρήσεις 

ΕΛΛΑΔΑ 7 

ΙΣΠΑΝΙΑ 14 

ΙΤΑΛΙΑ 24 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 47 

Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 69 

ΣΟΥΗΔΙΑ 72 

ΙΡΛΑΝΔΙΑ 75 

ΟΛΛΑΝΔΙΑ 87 

ΦΙΛΑΝΔΙΑ 89 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 89 

ΝΟΡΒΗΓΙΑ 93 

ΓΑΛΛΙΑ 102 

ΕΛΒΕΤΙΑ 123 

ΒΕΛΓΙΟ 160 

ΑΥΣΤΡΙΑ 163 

ΔΑΝΙΑ 207 

ΛΟΥΞΕΜΒΟΥΡΓΟ 321 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 68 

(Πηγή: Insolvencies in Europe 2010/11, A Survey by the Creditreform Economic Research Unit) 
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Συγκριτικά µε τον συνολικό αριθµό των επιχειρήσεων, ο δείκτης πτώχευσης 

(insolvency ratio) ήταν υψηλότερος στο Λουξεµβούργο µε 321 πτωχεύσεις ανά 

10.000 επιχειρήσεις. Έπειτα, έρχεται η ∆ανία ενώ η Γερµανία εµφάνισε 89 

πτωχεύσεις ανά 10.000 επιχειρήσεις που ξεπερνάει τον ευρωπαϊκό µέσο όρο, ο 

οποίος είναι 68 πτωχεύσεις ανά 10.000 επιχειρήσεις.  

Στην πραγµατικότητα, όµως, η παραπάνω απεικόνιση θα πρέπει να 

αντιµετωπιστεί µε κάποια σχετική επιφυλακτικότητα καθώς οι στατιστικές 

απεικόνισης των πτωχεύσεων σε κάθε µεµονωµένη ευρωπαϊκή χώρα είναι 

συγκρίσιµες σε ελάχιστο βαθµό µεταξύ τους. Ειδικότερα, ο τρόπος υπολογισµού 

τους µπορεί να µην είναι ίδιος και άρα οι δείκτες αυτοί να µην είναι απόλυτα 

συγκρίσιµοι. Επιπλέον, παράγοντες όπως η χώρα, ο κλάδος, οι οικονοµικές 

συνθήκες που επικρατούν στο µακροοικονοµικό περιβάλλον συµβάλλουν άµεσα στο 

χρηµατοοικονοµικό προφίλ της επιχείρησης και συνεπώς καθορίζουν µε διαφορετικά 

κριτήρια το στάδιο κατά το οποίο θα εισέλθει µια επιχείρηση σε κατάσταση 

πτώχευσης. Ακόµη, ένας λόγος για τον οποίο οι δείκτες πτώχευσης των χωρών της 

νότιας Ευρώπης (Ελλάδα, Ισπανία, Ιταλία, Πορτογαλία) είναι τόσο χαµηλοί είναι 

διότι ο συνολικός αριθµός των επιχειρήσεων περιλαµβάνει ένα µεγάλο ποσοστό 

µικρών εµπόρων και ελεύθερων επαγγελµατιών, οι οποίοι σπάνια ακολουθούν τη 

νόµιµη διαδικασία της πτώχευσης αλλά, συνήθως, εγκαταλείπουν την επιχείρηση 

τους οικειοθελώς. Συνεπώς, πέρα από τις επιχειρήσεις που υποβάλλουν αίτηση 

πτώχευσης στα αρµόδια δικαστήρια υπάρχουν και επιχειρήσεις που κλείνουν, 

δηλαδή διακόπτουν οριστικά τις εργασίες τους χωρίς να κηρυχθούν δικαστικά σε 

πτώχευση. Σε αυτή την περίπτωση οι επιχειρήσεις είναι ανενεργές ή αδρανείς. 

Μετά την οικονοµική κρίση αλλά και την αλλαγή της στάσης της 

χρηµατοδότησης από τη πλευρά των τραπεζών δεν ήταν λίγες οι επιχειρήσεις, ακόµη 

και εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών που ζήτησαν να καταφύγουν στη λύση 

της υπαγωγής στο άρθρο 99 του ν. 3588/200718. Μία από τις σηµαντικότερες 

καινοτοµίες του νέου πτωχευτικού κώδικα είναι ότι µέσω αυτού του άρθρου 

προβλέπεται η διαδικασία συνδιαλλαγής µε του πιστωτές για εκείνες τις 

επιχειρήσεις που αδυνατούν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους. Έτσι, µια 

επιχείρηση που απειλείται µε παύση πληρωµών εντάσσεται σε ένα καθεστώς 

                                                           
18 Το άρθρο αυτό, ουσιαστικά αποτελεί ανασκευή του άρθρου 44 του ν. 1892/90. 
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προστασίας από κατασχέσεις και προσωπικές διώξεις και µέσα σε αυτό το διάστηµα 

µπορεί να προβεί σε συµφωνία µε τους πιστωτές της µε βάση ένα σχέδιο 

εκσυγχρονισµού της επιχείρησης. Στην ουσία εφαρµόζεται µια «δεύτερη» ευκαιρία 

για τις επιχειρήσεις που βρίσκονται ένα στάδιο πριν τη πτώχευση. Ωστόσο, δεν είναι 

δεδοµένο ότι το πρωτοδικείο θα δεχτεί την αίτηση υπαγωγής στο άρθρο 99. Για να 

γίνει αυτό θα πρέπει να συντρέχουν ορισµένες προϋποθέσεις όπως ο κοινωνικός 

ρόλος της επιχείρησης και η απόδειξη της χρηµατοοικονοµικής δυσπραγίας της 

χωρίς, όµως, τη παύση πληρωµών. Αν η αίτηση γίνει δεκτή τότε η επιχείρηση 

µπαίνει σε ένα καθεστώς διετής προστασίας από διώξεις. Αντίθετα, αν η αίτηση 

απορριφθεί τότε η επιχείρηση οδηγείται σε πτώχευση. Στο διάστηµα µέσα στο οποίο 

η αίτηση εξετάζεται η ενδιαφερόµενη επιχείρηση βρίσκεται υπό αναστολή19.  

Όσον αφορά την Ελλάδα, µέχρι και σήµερα για το έτος 2011 έχουν πτωχεύσει 

416 επιχειρήσεις από τις οποίες οι 340 αφορούν εκούσιες εκκαθαρίσεις. Οι 

σηµαντικότεροι παράγοντες που έχουν οδηγήσει στην αύξηση του αριθµού των 

πτωχευµένων επιχειρήσεων στην Ελλάδα είναι η γενικότερη επιβράδυνση του 

ρυθµού ανάπτυξης της ελληνική οικονοµίας, τα προβλήµατα ρευστότητας σε 

συνδυασµό µε τη δυσκολία ανεύρεσης κεφαλαίων, η χαµηλή κεφαλαιακή επάρκεια 

και το χαµηλό επίπεδο κερδών των ελληνικών επιχειρήσεων. Οι κυριότεροι κλάδοι 

που έχουν πληγεί από την οικονοµική κρίση αλλά και ο µεγαλύτερος αριθµός 

πτωχεύσεων έχει σηµειωθεί στον κλάδο της κλωστοϋφαντουργίας, των κατασκευών, 

των τηλεπικοινωνιών αλλά και της ακτοπλοΐας. Μεγάλος αριθµός, κυρίως, 

κατασκευαστικών επιχειρήσεων αντιµετωπίζει αδιέξοδο εξ’ αιτίας της δραµατικής 

υποχώρησης του κατασκευαστικού έργου, της απροθυµίας των τραπεζών να τις 

χρηµατοδοτήσουν αλλά και των υποψήφιων αγοραστών που βρέθηκαν στη δύνη της 

ύφεσης. 

 

 

 

                                                           
19

 Ο λόγος για τον οποίο αναφερθήκαµε στο άρθρο 99 του ν. 3588/2007 είναι διότι ένα ποσοστό του 
δείγµατος των πτωχευµένων επιχειρήσεων που θα χρησιµοποιήσουµε για την εφαρµογή του 
υποδείγµατος Z-Score αποτελείται και από επιχειρήσεις που είναι σε αναστολή. Αναλυτικότερα η 
διαδικασία περιγράφεται στο Κεφάλαιο 4. 
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2Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΚΛΑΣΣΙΚΑ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ 
ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 

 

 

2.1     Σύντοµη Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 

Στο παρελθόν, πολλοί µελετητές ασχολήθηκαν µε τα βασικά µοντέλα ή υποδείγµατα 

που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την πρόβλεψη της πτώχευσης µιας 

επιχείρησης. Η πλειοψηφία των µεθόδων που αναπτύχθηκαν για την αντιµετώπιση 

του προβλήµατος της πτώχευσης, αλλά και του πιστωτικού κινδύνου που είναι 

αλληλένδετα προβλήµατα, στηρίχθηκαν κυρίως στην ιδέα της ταξινόµησης των 

επιχειρήσεων σε δύο, συνήθως, οµάδες. Έτσι, σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, µια 

επιχείρηση ανάλογα µε τη χρηµατοοικονοµική της κατάσταση µπορεί να ανήκει είτε 

στην οµάδα των «υγειών» επιχειρήσεων, δηλαδή αυτών που είναι οικονοµικά ή 

φαινοµενικά εύρωστες και δεν έχουν αντιµετωπίσει ακόµη το πρόβληµα της 

πτώχευσης, είτε στην οµάδα των «πτωχευµένων» επιχειρήσεων.  

Στη βιβλιογραφία, κυρίως στη ξένη, υπάρχουν διάφορες κατηγοριοποιήσεις 

όσον αφορά τα υποδείγµατα πτώχευσης αλλά και την ονοµασία του εκάστοτε 

µοντέλου. Από πολύ νωρίς, µελετητές είχαν αρχίσει να κάνουν τα πρώτα βήµατα 

στον τοµέα της πρόβλεψης της πτώχευσης των επιχειρήσεων. Οι πρώτες µελέτες 

αφορούσαν, κυρίως, την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών ή αναλογιών (ratio 

analysis) και ουσιαστικά οι αναλύσεις που γίνονταν ήταν µονοµεταβλητές. ∆ηλαδή, 

οι µελέτες στρεφόταν σε ατοµικές αναλογίες και τις περισσότερες φορές σύγκριναν 

τις αναλογίες των αποτυχηµένων (failed) επιχειρήσεων µε αυτές των υγειών 

(successful). Η µονοµεταβλητή ανάλυση20 είχε σηµαντικές επιπτώσεις για την 

ανάπτυξη µελλοντικών µοντέλων, καθώς έθεσε τις βάσεις για την πολυµεταβλητή ή 

πολυδιάστατη στατιστική ανάλυση στη πρόβλεψη της πτώχευσης. 

                                                           
20 Αναλυτικότερη περιγραφή για την µονοµεταβλητή ανάλυση γίνεται παρακάτω µε την ανάλυση του 
υποδείγµατος του Beaver (1966).  
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Σκοπός αυτής της σύντοµης εισαγωγής είναι να δώσουµε µια εικόνα των 

µεθόδων που χρησιµοποιούνταν στην αρχή της ανάλυσης της πρόβλεψης της 

πτώχευσης και συγκεκριµένα την περίοδο 1930 έως 1965. Η περίοδος αυτή 

αφορούσε κυρίως µελέτες που βασίζονταν στην απλή ανάλυση δεικτών ή αναλογιών 

προκειµένου να προβλέψουν την πτώχευση των επιχειρήσεων. Συγκριτικά µε την 

περίοδο 1965 έως και σήµερα, όπου υπάρχουν πολυάριθµες ολοκληρωµένες µελέτες 

που καλύπτουν θέµατα πρόβλεψης πτώχευσης, η περίοδος 1930 έως 1965 

χαρακτηρίζεται από πολύ λίγες δηµοσιευµένες µελέτες. Παρακάτω, δίνονται 

χρονολογικά οι σηµαντικότερες µελέτες που επιχειρήθηκαν τη συγκεκριµένη 

περίοδο, οι οποίες είχαν ως βάση τη µονοδιάστατη στατιστική και ειδικότερα την 

χρήση χρηµατοοικονοµικών δεικτών.  

• Το 1930 το Γραφείο Έρευνας Επιχειρήσεων (BBR)21, δηµοσίευσε ένα δελτίο µε 

τα αποτελέσµατα των αναλογιών των αποτυχηµένων βιοµηχανικών 

επιχειρήσεων. Η µελέτη ανέλυσε 24 αναλογίες από 29 επιχειρήσεις ώστε να 

καθορίσει τα κοινά χαρακτηριστικά των αποτυχηµένων επιχειρήσεων αλλά και 

τις µέσες αναλογίες. Στη συνέχεια, οι αναλογίες της κάθε επιχείρησης 

συγκρίνονταν µε τις µέσες αναλογίες για να αποδειχθεί ότι οι αποτυχηµένες 

επιχειρήσεις εµφάνιζαν συγκεκριµένα κοινά χαρακτηριστικά ή τάσεις. Η µελέτη 

έδειξε ότι οκτώ αναλογίες22 ήταν καλοί δείκτες της «αυξανόµενης αδυναµίας» 

(“growing weakness”) µιας επιχείρησης µε την BBR να αναφέρει ότι ο δείκτης 

Κεφάλαιο Κίνησης23 προς Συνολικά Περιουσιακά Στοιχεία είναι σηµαντικότερος 

από τον δείκτη γενικής ρευστότητας (Κυκλοφορούν Ενεργητικό/ 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις) παρά το γεγονός ότι και οι δύο βρέθηκαν να 

είναι καλοί δείκτες αδυναµίας. 

                                                           
21 Bureau of Business Research. 
22 Οι αναλογίες αυτές είναι: 1) Working Capital to Total Assets (Κεφάλαιο Κίνησης προς Σύνολο 
Ενεργητικού), 2) Surplus and Reserves to Total Assets (Πλεόνασµα και Αποθεµατικά προς Σύνολο 
Ενεργητικού), 3)  Net Worth to Fixed Assets (Καθαρή Θέση προς Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία), 4) 
Fixed Assets to Total Assets (Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία προς Σύνολο Ενεργητικού), 5) the Current 
Ratio (Γενική Ρευστότητα), 6) Net Worth to Total Assets (Καθαρή Θέση προς Σύνολο Ενεργητικού), 
7) Sales to Total Assets (Πωλήσεις προς Σύνολο Ενεργητικού) και 8) Cash to Total Assets (Μετρητά 
προς Σύνολο Ενεργητικού). 
23 Το Κεφάλαιο Κίνησης (Working Capital) ορίζεται ως το Κυκλοφορούν Ενεργητικό µείον τις 
Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις και αποτελεί στην ουσία έναν δείκτη ρευστότητας. 
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• Το 1932 ο Paul J. Fitzpatrick  δηµοσίευσε µια µελέτη24 στην οποία σύγκρινε 13 

αναλογίες από πτωχευµένες και επιτυχηµένες επιχειρήσεις. Στην έρευνα του 

βρήκε ότι στη συντριπτική πλειοψηφία των περιπτώσεων, στις επιτυχηµένες 

επιχειρήσεις εµφανίζονται ικανοποιητικές αναλογίες ενώ στις αποτυχηµένες 

εµφανίζονται δυσµενείς, σε σύγκριση πάντα µε τις «τυπικές» (“standard”) 

αναλογίες και τις τάσεις των αναλογιών. Ο Fitzpatrick, ακόµη, ανέφερε ότι δύο 

σηµαντικές αναλογίες ήταν η Καθαρή Θέση προς Χρέος (Net Worth to Debt) και 

τα Καθαρά Κέρδη προς Καθαρή Θέση (Net Profits to Net Worth) και υποστήριξε 

ότι θα πρέπει να δίνεται λιγότερη σηµασία στη Γενική Ρευστότητα (Current 

Ratio) και στην Άµεση Ρευστότητα (Quick Ratio) για τις επιχειρήσεις µε 

µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις. Αυτό που πρέπει να τονιστεί είναι ότι ο 

Fitzpatrick δεν πραγµατοποίησε κάποια στατιστική ανάλυση αλλά ερµήνευσε 

λογικά τις αναλογίες και τις τάσεις τους ως δείκτες πρόβλεψης και στην 

πραγµατικότητα η ερµηνεία του ήταν µια σύνθετη πολυµεταβλητή ανάλυση. 

• Το 1935 οι Smith και Winakor  ανέλυσαν τις αναλογίες 183 αποτυχηµένων 

επιχειρήσεων από µια ποικιλία βιοµηχανιών ώστε να συνεχίσουν την έρευνα που 

είχε δηµοσιεύσει η BBR το 1930. Έτσι, στην έρευνα τους25 βρήκαν ότι ο λόγος 

Κεφάλαιο Κίνησης προς Σύνολο Ενεργητικού (Working Capital to Total Assets) 

ήταν πολύ καλύτερος δείκτης για την ένδειξη οικονοµικών προβληµάτων από 

τον δείκτη Μετρητά προς Σύνολο Ενεργητικού και τον δείκτη Γενικής 

Ρευστότητας. Βρήκαν, επίσης, ότι ο λόγος Κυκλοφορούν Ενεργητικό προς 

Σύνολο Ενεργητικού µειωνόταν όσο η επιχείρηση πλησίαζε προς την πτώχευση. 

• Το 1942 ο Merwin  δηµοσίευσε µία έρευνα26 στην οποία επικεντρωνόταν σε 

µικρούς κατασκευαστές (small manufacturers) και παρατήρησε ότι όταν 

σύγκρινε υγιείς µε αποτυχηµένες επιχειρήσεις, οι δεύτερες έδειχναν σηµάδια 

αδυναµίας µέχρι τέσσερα ή πέντε έτη πριν την αποτυχία. Ο Merwin, ακόµη,  

βρήκε ότι ο δείκτης Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης προς Σύνολο Ενεργητικού (Net 

Working Capital to Total Assets), η Γενική Ρευστότητα (Current Ratio) και ο 

                                                           
24 Fitzpatrick J. Paul (1932), “A Comparison of the Ratios of Successful Industrial Enterprises with 
those of Failed Companies”, Accountants Publishing Company. 
25 Smith R.F, Winakor A.H. (1935), “Changes in the Financial Structure of Unsuccessful 
Corporations”, Urbana, University of Illinois, Bureau of Business Research. 
26 Merwin C.L. (1942), “Financial Small Corporations: In Five Manufacturing Industries, 1926-1936”, 
National Bureau of Economic Research.   
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δείκτης Καθαρή Θέση προς Συνολικό Χρέος (Net Worth to Total Debt) ήταν 

σηµαντικοί δείκτες επιχειρηµατικής αποτυχίας. 

• Το 1945 ο Chudson µελέτησε µοτίβα χρηµατοοικονοµικής δοµής προκειµένου 

να καθορίσει την ύπαρξη ενός «κανονικού» µοτίβου. Τελικά, απέδειξε ότι δεν 

υπάρχει ένα κανονικό µοτίβο στη χρηµατοοικονοµική δοµή της γενικής 

οικονοµίας αλλά µέσα σε ένα συγκεκριµένο κλάδο, µέγεθος και κερδοφορία 

υπάρχει µια οµαδοποίηση των δεικτών. Η µελέτη του δεν απευθύνεται ειδικά στη 

πρόβλεψη της πτώχευσης αλλά τα αποτελέσµατα της είναι σηµαντικά για την 

ανάπτυξη µοντέλων πρόβλεψης πτώχευσης. 

• Το 1962 ο Jackendoff σύγκρινε τους δείκτες υγειών και µη υγειών επιχειρήσεων 

και παρατήρησε ότι η Γενική Ρευστότητα (Current Ratio) και το Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης προς Σύνολο Ενεργητικού (Net Working Capital to Total 

Assets) ήταν υψηλότερες για τις υγιείς σε σύγκριση µε τις µη υγιείς επιχειρήσεις. 

Ακόµη, παρατήρησε ότι οι υγιείς επιχειρήσεις έχουν χαµηλότερους δείκτες 

χρέους (Debt to Worth ratios) σε σχέση µε τις µη υγιείς. 

• Το 1964 πραγµατοποιήθηκε µία πρώτη προσπάθεια σύγχρονης στατιστικής 

ανάλυσης της αποτυχίας από τον Tamari . Ο Tamari παρατήρησε ότι µια µεγάλη 

αναλογία επιτυχηµένων επιχειρήσεων είχαν τουλάχιστον ένα αδύναµο (weak) 

δείκτη, ενώ µερικές έχουν ακόµη και δύο ή τρεις. Έτσι, κατέληξε στο 

συµπέρασµα ότι ένας αναλυτής δεν µπορεί να βασιστεί σε ένα δείκτη µόνο για 

την διεξαγωγή συµπερασµάτων και δηµιούργησε µοντέλα βασισµένα σε 

διερευνητικούς αριθµοδείκτες του κινδύνου της εταιρικής αποτυχίας (risk index 

models). 

• Το 1965 ο Horrigan  σε µία µελέτη του κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι δείκτες 

δεν διαφέρουν σηµαντικά ανάµεσα στους τοµείς δραστηριότητας. 

Από το 1930 έως το 1965 οι µελέτες βασίστηκαν στη µονοµεταβλητή ανάλυση 

χωρίς, όµως, την πραγµατοποίηση στατιστικών αναλύσεων ή τη χρήση 

υποδειγµάτων. Πρόκειται, ουσιαστικά, για πρώτες µελέτες ή έρευνες που κατέληξαν 

σε πολύτιµα συµπεράσµατα τα οποία και αποτέλεσαν την βάση για τη δηµιουργία 

των πρώτων στατιστικών υποδειγµάτων στον τοµέα της πρόβλεψης της εταιρικής 

αποτυχίας. Το πρώτο υπόδειγµα που στηρίχθηκε στη µονοµεταβλητή ανάλυση και 

χρησιµοποιήθηκε για την πρόβλεψη της πτώχευσης επιχειρήσεων ήταν το υπόδειγµα 
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του Beaver το 1966, το οποίο αναλύεται παρακάτω ως µία κατηγορία των 

στατιστικών µοντέλων πρόβλεψης. Έτσι, τα µοντέλα πρόβλεψης πτώχευσης άρχισαν 

να αναπτύσσονται µε τη µονοµεταβλητή ανάλυση του Beaver και από τότε 

συνέχισαν να εξελίσσονται. Στις περισσότερες περιπτώσεις, η οµάδα στην οποία θα 

ενταχθεί ένα µοντέλο είναι µικρής σηµασίας και χρησιµοποιείται κυρίως για ευκολία 

εύρεσης της κάθε µεθόδου, ενώ διαφορές στα ονόµατα οφείλονται σε λόγους 

µετάφρασης του κάθε µελετητή. Κάθε µία από τις µεθοδολογίες που εµφανίζεται στη 

βιβλιογραφία για την µοντελοποίηση και την πρόβλεψη της πτώχευσης µιας 

επιχείρησης έχει τις δικές της υποθέσεις και τη δική της διαφορετική συνεισφορά 

στον τοµέα της πτώχευσης των επιχειρήσεων. Όλα, όµως, τα µοντέλα πρόβλεψης 

πτώχευσης βασίζονται στην κύρια υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις µπορούν γενικά να 

χωριστούν σε οµάδες, που στις περισσότερες περιπτώσεις είναι δύο : α) η οµάδα των 

υγειών και β) η οµάδα των πτωχευµένων επιχειρήσεων. Για τους σκοπούς της 

παρούσης εργασίας, υιοθετήθηκε ένας διαφορετικός τρόπος κατηγοριοποίησης των 

µεθόδων που θα αναλυθούν παρακάτω27. Έτσι, για την περίοδο 1965 έως και σήµερα 

τα υποδείγµατα θα αναλυθούν πάλι χρονολογικά αλλά στα πλαίσια των στατιστικών 

και µη στατιστικών µοντέλων πρόβλεψης.  

Αυτό που πρέπει να τονιστεί είναι ότι υπάρχουν δύο µεγάλες κατηγορίες 

υποδειγµάτων ή µοντέλων πρόβλεψης της πτώχευσης. Η πρώτη κατηγορία αφορά 

τα µοντέλα που έχουν αναπτυχθεί στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία και αποτελούν 

γενικά µοντέλα πρόβλεψης πτώχευσης όπως MDA, Logit, Probit, Recursive 

Partitioning, Neural Networks και άλλα. Η δεύτερη κατηγορία αφορά τα 

υποδείγµατα που έχουν ερευνηθεί χρησιµοποιώντας δεδοµένα από αναπτυγµένες 

χώρες (developed country data). Στην ουσία, η δεύτερη κατηγορία αποτελεί µία 

υποκατηγορία της πρώτης καθώς σε αυτή την οµάδα υπάγονται µοντέλα της πρώτης 

οµάδας που χρησιµοποιήθηκαν σε συγκεκριµένες εταιρίες και έτη για τη διεξαγωγή 

συµπερασµάτων. Τέτοιου είδους εξειδικευµένα υποδείγµατα ανέπτυξαν οι Beaver 

(1966), Altman (1968), Wilcon (1973), Deakin (1972), Edminster (1972), Springate 

(1978), Ohlson (1980), Taffler (1983), Bathory (1987), Boritz, Kennedy and Sun 

                                                           
27 Μια άλλη κατηγοριοποίηση των µοντέλων  πρόβλεψης πτώχευσης είναι αυτή που προτάθηκε από 
τους Adnan Aziz και Humayon A.Dar σε µια πρόσφατη έρευνά τους (2006). Ειδικότερα, πρότειναν 
τις εξής τρεις κατηγορίες: 1) Statistical Models, 2) Artificially Intelligent Expert Systems Models και 
3) Theoretical Models. 
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(2007) και άλλοι. Ειδικότερα, ο Altman χρησιµοποίησε την MDA (πρώτη 

κατηγορία) σε ένα συγκεκριµένο δείγµα επιχειρήσεων και ανέπτυξε το υπόδειγµα Z-

Score (δεύτερη κατηγορία) ενώ ο Ohlson χρησιµοποίησε τη Logit (πρώτη 

κατηγορία) και ανέπτυξε το υπόδειγµα Ο-Score (δεύτερη κατηγορία). Έτσι, στο εξής 

όταν θα αναλύουµε κάποιο µοντέλο που έχει ερευνηθεί ή εξειδικευτεί περεταίρω από 

µελετητές και βασίζεται σε µοντέλα της ακαδηµαϊκής βιβλιογραφίας, τότε θα το 

αναλύουµε ως µια υποκατηγορία αυτών των µοντέλων. Ωστόσο, πρέπει να 

αναφέρουµε ότι τα µοντέλα της δεύτερης κατηγορίας που βασίζονται σε λογιστικά 

δεδοµένα (accounting data) έχουν µειωµένη προβλεπτική ικανότητα λόγω της 

εξάρτησης των αποτελεσµάτων/ συµπερασµάτων από στοιχεία του παρελθόντος που 

δεν µπορούν να πληροφορήσουν για το µέλλον. Κατά συνέπεια, τα µειονεκτήµατα 

των δεδοµένων ή αριθµοδεικτών (βλ. υπόδειγµα του Beaver) µεταφέρονται και σε 

αυτά τα υποδείγµατα και για το λόγο αυτό στο παρελθόν δέχτηκαν πολλές 

επικρίσεις. 

Οι βασικές τεχνικές εκτίµησης που χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη των 

σχετικών µοντέλων είναι οι 1) παραµετρικές και 2) µη παραµετρικές τεχνικές. Οι 

παραµετρικές τεχνικές περιλαµβάνουν στατιστικές και οικονοµετρικές µεθόδους, οι 

οποίες αποτελούν τον «παραδοσιακό» τρόπο αντιµετώπισης ενός προβλήµατος που 

στη περίπτωση µας είναι η πρόβλεψη της πτώχευσης. Από την άλλη πλευρά, 

υπάρχουν και οι µη παραµετρικές τεχνικές οι οποίες χαρακτηρίζονται από αυξηµένη 

ευελιξία καθώς δεν υπόκεινται στις περιοριστικές στατιστικές υποθέσεις της 

προηγούµενης κατηγορίας. Οι κυριότερες κλασσικές στατιστικές (παραµετρικές) 

τεχνικές πρόβλεψης της πτώχευσης που αναλύονται σε αυτό το κεφάλαιο είναι: 1) η 

µονοµεταβλητή ανάλυση, 2) η ανάλυση διαχωρισµού (Discriminant analysis, Ζ- 

Score, Zeta), 3) τα υποδείγµατα πιθανότητας (Linear Probability Model) και 4) τα 

υπό συνθήκη υποδείγµατα πιθανότητας (Logit και Probit). Τέλος, τα νεότερα 

υποδείγµατα (µη παραµετρικές τεχνικές) αναλύονται σε επόµενο κεφάλαιο καθώς 

παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον αλλά είναι και αυτά που κερδίζουν συνεχώς 

έδαφος έναντι των παραδοσιακών µεθόδων.   
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2.2     Στατιστικά Μοντέλα Πρόβλεψης Πτώχευσης 

Ένα στατιστικό µοντέλο πρόβλεψης ακολουθεί τις ίδιες διαδικασίες µε αυτές των 

στατιστικών µοντέλων (ή ντετερµινιστικών, ή µοντέλων παλινδρόµησης) και 

σχεδιάζεται, κυρίως, από στελέχη εταιριών ώστε να επικεντρώνεται στα 

συµπτώµατα της εταιρικής αποτυχίας ή πτώχευσης. Στον τοµέα της πρόβλεψης της 

πτώχευσης υπάρχουν δύο κατηγορίες µεθόδων που χρησιµοποιούνται: η 

µονοµεταβλητή (univariate) και η πολυµεταβλητή (multivariate) στατιστική 

ανάλυση. Η πρώτη κατηγορία αναφέρεται σε µεθόδους που στηρίζονται στη 

µονοδιάστατη στατιστική, µε βάση την οποία η πρόβλεψη της µελλοντικής 

κατάστασης µιας επιχείρησης µπορεί να γίνει µε έναν πολύ µικρό αριθµό 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών λαµβάνοντας τον κάθε ένα ξεχωριστά. Η δεύτερη 

κατηγορία αναφέρεται, κυρίως, σε µεθόδους που στηρίζονται στη πολυδιάστατη 

στατιστική και µε βάση τις οποίες γίνεται µια ταυτόχρονη χρήση πολλών 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών προκειµένου να εκτιµηθεί η γενική 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης. Παρακάτω, περιγράφονται 

αναλυτικά οι µέθοδοι ή τα υποδείγµατα της κάθε κατηγορίας. Τα υποδείγµατα που 

θα συµπεριλάβουµε στην ανάλυση µας αφορούν τόσο ποσοτικές τεχνικές 

προσδιορισµού της πτώχευσης όσο και ποιοτικές. 

 

 

2.2.1  Μονοµεταβλητές Στατιστικές Μέθοδοι   

Η µονοµεταβλητή ανάλυση (univariate analysis), όπως αναφέρθηκε και 

προηγουµένως, είναι η πιο απλή µορφή των ποσοτικών στατιστικών µεθόδων, η 

διεξαγωγή της οποίας γίνεται µε την περιγραφή µιας µοναδικής µεταβλητής και των 

γνωρισµάτων του αντικειµένου µελέτης28 στο οποίο θα εφαρµοστεί. Σύµφωνα µε 

αυτή την προσέγγιση, υπάρχουν κάποιοι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες29, οι οποίοι 

                                                           
28 Ως αντικείµενο µελέτης µπορούν να θεωρηθούν: επιχειρήσεις, χώρες, µεµονωµένα άτοµα, οµάδες, 
σύνολα και άλλα. 
29 Ενδεικτικά, στην παράγραφο 2.1 αναφέρθηκαν οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που προτάθηκαν 
από διάφορους µελετητές την περίοδο 1930 έως 1965. Τέσσερις από αυτές τις αρχικές µελέτες 
πρότειναν ως καλύτερο δείκτη πρόβλεψης της πτώχευσης τον λόγο Κεφάλαιο Κίνησης προς Σύνολο 

Ενεργητικού (Working Capital to Total Assets). Ο δείκτης Γενικής Ρευστότητας (Current Ratio) 
θεωρήθηκε εξίσου σηµαντικός, ωστόσο, δύο µελέτες δεν τον θεώρησαν τόσο χρήσιµο όσο τον λόγο 
Κεφάλαιο Κίνησης προς Σύνολο Ενεργητικού.   
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είναι ικανοί να διαχωρίσουν τις υγιείς από τις πτωχευµένες επιχειρήσεις. Σε αυτή την 

κατηγορία ανήκουν και τα Credit Scoring Models30, τα οποία, όµως, δεν θα 

συµπεριληφθούν στην ανάλυση διότι χρησιµοποιούνται κυρίως από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα για τη µέτρηση της πιστοληπτικής ικανότητας ενός ατόµου ή µιας 

επιχείρησης και όχι για την πρόβλεψη της πτώχευσης. Παρακάτω, δίνεται µια 

σύντοµη περιγραφή του υποδείγµατος του Beaver καθώς θεωρείται η σηµαντικότερη 

µελέτη σε επίπεδο µονοµεταβλητής ανάλυσης. 

 

 

2.2.1.1 Το Υπόδειγµα του Beaver (1966) 

Η χρήση χρηµατοοικονοµικών δεικτών για την εξαγωγή ποιοτικών συµπερασµάτων 

σχετικά µε την πορεία µιας επιχείρησης έχει µακρά ιστορία, αλλά η γενικότητα των 

δεικτών που κατασκευάζονται είναι αµφιλεγόµενη31. Το πρώτο υπόδειγµα που 

χρησιµοποιήθηκε για την πρόβλεψη της πτώχευσης µιας επιχείρησης 

κατασκευάστηκε από τον William Beaver το 1966 και στηρίχθηκε στη 

µονοµεταβλητή ανάλυση. Το υπόδειγµα του Beaver βασίστηκε σε ένα συγκεκριµένο 

αριθµό χρηµατοοικονοµικών δεικτών, τους οποίους και εξέταζε ένα- ένα  ξεχωριστά, 

ώστε να κατατάξει τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις σε δύο οµάδες: α) τις υγιείς και β) 

τις πτωχευµένες επιχειρήσεις. Η ταξινόµηση στις δύο οµάδες γίνεται µε τη σύγκριση 

της τιµής που λαµβάνει η επιχείρηση για τον συγκεκριµένο  χρηµατοοικονοµικό 

δείκτη και της τιµής αναφοράς (cut-off score) του ίδιου δείκτη. Η τιµή αναφοράς 

υπολογίζεται για κάθε ένα δείκτη ξεχωριστά και είναι εκείνη που ελαχιστοποιεί τα 

λάθη κατά την ταξινόµηση των επιχειρήσεων στις δύο οµάδες. Η ανάλυση δίνει 

έµφαση στα κατάλληλα «σηµάδια» (signs) που δίνει κάθε δείκτης ώστε να 

ακολουθήσει η διαδικασία της ταξινόµησης (classification procedure). 

                                                           
30 Τα υποδείγµατα αυτά είναι γνωστά και ως Credit Rating Models και βαθµολογούν την 
πιστοληπτική ικανότητα µικρών και µεγάλων πελατών δίνοντας σε κάθε πελάτη συγκεκριµένους 
πόντους για κάθε χαρακτηριστικό τους. Στην ουσία, πρόκειται για συστήµατα βαθµολόγησης 
πιστοληπτικής ικανότητας δανειολήπτη. Τα υποδείγµατα αυτά πλεονεκτούν στο ότι είναι απλά στη 
χρήση τους και αµερόληπτα καθώς αξιολογούν κάθε πελάτη µε τον ίδιο τρόπο. Ωστόσο, βασίζονται 
σε υποκειµενικά κριτήρια όσον αφορά την επιλογή των «καλύτερων» πελατών και αγνοούν 
παράγοντες που δεν µπορούν εύκολα να ποσοτικοποιηθούν.  
31 «Ένα µοναδικό οικονοµικό γεγονός µπορεί να οδηγήσει στη κατασκευή ποικίλων αριθµοδεικτών, και 
µια κατασκευή των αριθµοδεικτών µπορεί να είναι το αποτέλεσµα ποικίλων ελλοχευουσών οικονοµικών 
συνθηκών», Morris (1989). 
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Ο Beaver στην εργασία του
32 τόνισε ότι τα λογιστικά µεγέθη των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων των επιχειρήσεων και, κατά συνέπεια, ο 

υπολογισµός των αριθµοδεικτών µέσα από αυτά τα δεδοµένα είναι ικανά να 

προβλέψουν την µελλοντική πορεία της επιχείρησης και ως εκ τούτου να δώσουν 

µια εικόνα για το αν µια επιχείρηση θα οδηγηθεί στη πτώχευση. Στη µελέτη του, ο 

Beaver προσδιόρισε 30 δείκτες (ratios) ώστε να συλλάβει τις σχετικές πτυχές. Μέσω 

µιας µονοµεταβλητής διακριτικής ανάλυσης (univariate discriminant analysis) αυτοί 

οι δείκτες εφαρµόστηκαν σε ένα δείγµα από 79 ζεύγη υγειών- µη υγειών 

επιχειρήσεων. Η τεχνική που χρησιµοποίησε για να επιλέξει το δείγµα του ήταν αυτή 

της «κατά ζεύγη επιλογής» (pair sample design), σύµφωνα µε την οποία για κάθε 

αποτυχηµένη επιχείρηση πρέπει να αντιστοιχεί και µια υγιής επιχείρηση. Επιπλέον, 

τόνισε ότι αυτή η τεχνική επιτρέπει να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικότερα τυχόν 

παράγοντες που θα αποδυνάµωναν την προβλεπτική ικανότητα των 

χρησιµοποιούµενων δεικτών. Από τους 30 αρχικούς δείκτες τελικά µόνο έξι33 

θεωρήθηκαν ότι θα µπορούσαν να συµβάλλουν στην πρόβλεψη της πτώχευσης. Στην 

ίδια εργασία, ο Beaver παρουσίασε εµπειρικά στοιχεία για να αποδείξει ότι οι 

συγκεκριµένοι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και κυρίως ο δείκτης Ταµειακή ροή προς 

Συνολικό Χρέος34 (Cash Flow to Total Debt), έδιναν στατιστικά σηµαντικά 

«σηµάδια» πολύ πριν την πραγµατική πτώχευση της επιχείρησης.  

Η µονοµεταβλητή ανάλυση πλεονεκτεί έναντι άλλων µεθόδων διότι είναι απλή, 

καθώς εξετάζει µόνο έναν αριθµοδείκτη κάθε φορά και τον συγκρίνει µε την 

αντίστοιχη τιµή αναφοράς. Ακόµη, δεν απαιτεί εξειδικευµένες στατιστικές γνώσεις 

για τη χρήση της. Από την άλλη πλευρά, οι τεχνικές που βασίζονται στη 

µονοµεταβλητή ανάλυση υστερούν στο γεγονός ότι υποθέτουν µια γραµµική σχέση 

                                                           
32 Beaver W. (1966), “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Empirical Research in Accounting: 
Selected Studies 1966, Journal of Accounting Research 4, pp.71-111.   
33 Οι δείκτες αυτοί ήταν: 1) Debt Ratio (∆είκτης Χρέους), 2) ROA (Αποδοτικότητα συνόλου 
Ενεργητικού= Καθαρά Κέρδη/Σύνολο Υποχρεώσεων) µε ακρίβεια 90%, 3) Net Working Capital 
(Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης), 4) Current Ratio (Γενική Ρευστότητα), 5) ROE=Net Income/Net Worth 
(Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων) µε ακρίβεια 90% , 6) Cash Flow/Total Debt (Ταµειακή Ροή προς 
Συνολικό Χρέος) µε ακρίβεια 92% ένα χρόνο πριν τη πτώχευση. 
34 Σύµφωνα µε την έρευνα του Beaver αυτός ο δείκτης παρουσιάζει τη µεγαλύτερη προβλεπτική 
ικανότητα ακόµη και πέντε έτη πριν την πτώχευση µιας επιχείρησης, ενώ δεύτερος σε προβλεπτική 
ικανότητα έρχεται ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού (ROA)=Net Income/Total Assets (Καθαρά 
Κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού).  
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ανάµεσα στους αριθµοδείκτες και στην πτώχευση35. Στη πραγµατικότητα, το 

φαινόµενο της πτώχευσης είναι πολυδιάστατο και ένας µοναδικός δείκτης δεν 

µπορεί να πληροφορήσει ούτε να προβλέψει σωστά χωρίς να συνεκτιµηθούν και 

άλλοι παράγοντες. Με άλλα λόγια, κανένας δείκτης από µόνος του δεν είναι δυνατόν 

να έχει την ίδια προβλεπτική ικανότητα µε αυτή που έχει ένα µικρό σύνολο δεικτών 

που χρησιµοποιούνται ταυτόχρονα. Επιπλέον, το άριστο σηµείο ταξινόµησης 

επιλέγεται εκ των υστέρων (ex post), µε αποτέλεσµα να εξαρτάται πάντοτε από το 

δείγµα επιλογής. Ένα από τα σηµαντικότερα, ίσως, προβλήµατα αυτής της µεθόδου 

είναι τα µειονεκτήµατα που συνδέονται µε τη χρήση των αριθµοδεικτών. Έτσι, η 

µέθοδος αυτή µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένα συµπεράσµατα σε περίπτωση που 

υπάρχουν λάθη κατά τον υπολογισµό των σηµαντικών χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών, παραποιηµένα λογιστικά στοιχεία στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

των επιχειρήσεων, έλλειψη δεδοµένων και διαφορές στις γενικά παραδεκτές 

λογιστικές αρχές. Ακόµη, λόγω του ότι ο υπολογισµός των αριθµοδεικτών γίνεται 

από στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων που είναι στατικά, η χρήση τους δεν 

µπορεί να µας δώσει µία σαφή εικόνα για την µελλοντική κατάσταση µιας 

επιχείρησης. Τέλος, εξίσου σηµαντικό µειονέκτηµα µπορεί να θεωρηθεί και η 

έλλειψη συσχέτισης ανάµεσα στους αριθµοδείκτες.  

Το 1970 ο Jarrod W. Wilcox σε µία µελέτη του36 τόνισε ότι από την ανάλυση 

του Beaver ένας αναγνώστης αφήνεται χωρίς κάποια λογική ή θεωρητική εξήγηση 

σχετικά µε το γιατί συγκεκριµένοι δείκτες πρέπει να προβλέπουν την αποτυχία. 

Έτσι, µέσα σε αυτή τη µελέτη δίνει τη βάση ενός θεωρητικού µοντέλου που 

επιχειρεί να δώσει φως στην προσπάθεια του Beaver και να οδηγήσει σε υποθέσεις 

για ακόµη καλύτερες προβλέψεις. Στην ουσία, το µοντέλο αυτό βασιζόταν σε απλά 

πιθανοτικά µοντέλα και πρόσφερε µια εξήγηση στα εµπειρικά αποτελέσµατα που 

παρουσίασε ο Beaver. Το µοντέλο του Wilcox προτείνει υποθέσεις για βελτιωµένους 

προβλεπτικούς δείκτες χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. Αργότερα, σε µία άλλη 

µελέτη
37 του χρησιµοποίησε και αυτός λογιστικά δεδοµένα επιχειρήσεων για να 

προβλέψει την πτώχευση τους. 

                                                           
35 Μειονέκτηµα που τονίστηκε στη µελέτη Balcaen, S., Ooghe,H., (2006), «35 years of studies on 
business failure : an overview of the classic statistical methodologies and their related problems», 
British Accounting Review, 38 , p.81 . 
36 Wilcox W.J. (1970), “A Simple Theory of Financial Ratios as Predictors of Failure”.  
37 Wilcox W.J. (1973), “A Prediction of Business Failure Using Accounting Data”. 
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Χαρακτηριστικό όλων των παραπάνω µελετητών που ασχολήθηκαν µε την 

πρόγνωση της πτώχευσης των επιχειρήσεων χρησιµοποιώντας µονοδιάστατες 

προσεγγίσεις, είναι ότι δεν κατέληξαν σε όµοια συµπεράσµατα για το ποιος δείκτης 

µπορεί να προβλέπει καλύτερα την αρνητική εξέλιξη των επιχειρήσεων. Ο κάθε 

µελετητής πρότεινε ένα δικό του σύνολο αριθµοδεικτών που κατά τη γνώµη του 

ήταν πολύτιµοι για την πρόβλεψη της πτώχευσης. Η κύρια αδυναµία της 

προσέγγισης αυτής είναι ότι οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες χρησιµοποιήθηκαν 

υποκειµενικά και ατοµικά. Αυτό ήταν και η κυριότερη κριτική του Altman (1968) 

και άλλων ερευνητών που χρησιµοποίησαν αυτούς τους δείκτες ως ερµηνευτικές 

µεταβλητές σε υποδείγµατα διακριτικής ανάλυσης. Ακόµη, ο Edmister (1972) 

αναφέρει ότι ένας µικρός αριθµός µεταβλητών δεν είναι δυνατό να περιέχει όλη την 

απαραίτητη πληροφορία που ωθεί την επιχείρηση προς την πτώχευση και η 

προβλεπτική ικανότητα των δεικτών είναι προσθετική
38. Συµπληρωµατικά, ο 

Warner (1977) υποστήριξε ότι θα πρέπει να ληφθεί υπόψη και ο ρόλος του 

«κόστους πτώχευσης» σε συνεχιζόµενη αποτυχία.  

Παρόλο που τα αποτελέσµατα των µονοµεταβλητών µεθόδων δεν έγιναν 

αποδεκτά λόγω των µειονεκτηµάτων που παρουσιάζουν, η εργασία του Beaver 

µπορεί να θεωρηθεί ως µία πρωτοποριακή εργασία, η οποία και αποτέλεσε την αρχή 

για άλλες µελλοντικές εργασίες στον ίδιο τοµέα39.  Στις προτάσεις του για 

µελλοντική έρευνα, ο Beaver ανέφερε το ενδεχόµενο ότι πολλαπλές αναλογίες 

(multiple ratios) που εξετάζονται ταυτόχρονα µπορεί να έχουν υψηλότερη 

προβλεπτική ικανότητα από τους απλούς δείκτες (single ratios)40. Η παραπάνω θέση, 

είχε ως συνέπεια την εµφάνιση µια δεύτερης κατηγορίας, η οποία στηρίχθηκε στη 

πολυδιάστατη στατιστική και, κυρίως, στην ταξινοµική ή διακριτική ανάλυση 

(Discriminant Analysis).  

 

 

 

                                                           
38 Ειδικότερα, ο Edmister χρησιµοποίησε επτά χρηµατοοικονοµικούς δείκτες για να προβλέψει την 
πτώχευση συγκεκριµένων επιχειρήσεων, αντί για έξι όπως έκανε ο Beaver. 
39 Βέβαια, µετά τον Beaver υπήρξαν και άλλοι µελετητές που ασχολήθηκαν µε την µονοµεταβλητή 
ανάλυση αλλά στη βιβλιογραφία θεωρείται πρωτοπόρος του θέµατος. Ενδεικτικά αναφέρουµε τους 
Pinches et al. (1975) και Chen and Shimerda (1981). 
40 Beaver W.H. (1968), “Market Price, Financial Ratios and the Prediction of Failure”, Journal of 
Accounting Research, pp.179-192. 
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2.2.2  Πολυµεταβλητές Στατιστικές Μέθοδοι 

Σε αντίθεση µε τη µονοµεταβλητή ανάλυση όπου εξετάζεται η προβλεπτική 

ικανότητα ενός δείκτη κάθε φορά, οι πολυµεταβλητές στατιστικές µέθοδοι 

(multivariate statistical methods) περιλαµβάνουν παρατηρήσεις και αναλύσεις 

περισσότερων από µία στατιστική µεταβλητή κάθε φορά. Στο σχεδιασµό και την 

ανάλυση τους, οι τεχνικές αυτές χρησιµοποιούνται για την εκτέλεση µελετών σε 

πολλές διαστάσεις, λαµβάνοντας παράλληλα υπόψη τα αποτελέσµατα όλων των 

µεταβλητών ταυτόχρονα. Η αλληλεπίδραση των µεταβλητών και η συσχέτιση τους  

λαµβάνεται συχνά υπόψη όταν αναλύονται τα δεδοµένα µε αποτέλεσµα οι τεχνικές 

αυτές να είναι πιο πολύπλοκες σε σχέση µε τις µονοµεταβλητές στατιστικές 

µεθόδους. Πολλές από αυτές τις τεχνικές αναπτύχθηκαν πρόσφατα λόγω των 

υπολογιστικών δυνατοτήτων των σύγχρονων υπολογιστών. Ως πρωτοπόρος των 

πολυδιάστατων στατιστικών µεθόδων χαρακτηρίζεται ο Fisher, ο οποίος το 1935 

παρουσίασε τη πρώτη πολυδιάστατη µέθοδο ταξινόµησης41 την οποία ονόµασε 

Γραµµική ∆ιακριτική Ανάλυση (Linear Discriminant Analysis, LDA). Το 1947 ο 

Smith42, µε βάση την LDA, ανέπτυξε την Τετραγωνική ∆ιακριτική Ανάλυση 

(Quadratic Discriminant Analysis). Ωστόσο, η πραγµατική ώθηση στο χώρο της 

πρόβλεψης της πτώχευσης των επιχειρήσεων έγινε από τον Altman το 1968. Στη 

συνέχεια, άρχισαν να εµφανίζονται αρκετές εργασίες µε προσανατολισµό την 

ανάπτυξη οικονοµετρικών υποδειγµάτων ταξινόµησης. 

 

 

2.2.2.1 ∆ιακριτική Ανάλυση 

Μία άλλη µέθοδος για την πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων είναι αυτή 

της διακριτικής ανάλυσης (discriminant analysis). Η ∆ιακριτική Ανάλυση και 

ειδικότερα η πολυµεταβλητή διακριτική ανάλυση (Multiple Discriminant Analysis- 

MDA) άρχισε να αναπτύσσεται το 1968 µε πρωτοπόρο τον Altman και αργότερα 

                                                           
41 Fisher R.A. (1936),“The use of Multiple Measure in Taxonomic Problems”, Annals of Eugenics 7, 
pp.179-188. 
42  Smith C. (1947),  “Some Examples of Discrimination”, Annals of Eugenics 13, pp.272-282. 
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χρησιµοποιήθηκε από πολλούς µελετητές
43. Πρόκειται, ουσιαστικά για µία 

στατιστική τεχνική, η οποία χρησιµοποιείται για να κατηγοριοποιήσει µία 

παρατήρηση ανάµεσα σε δύο ή περισσότερες οµάδες που έχουν καθοριστεί εκ των 

προτέρων (a priori) µε βάση κάποια κοινά χαρακτηριστικά. Η τεχνική αυτή 

χρησιµοποιείται, κυρίως, για να ταξινοµήσει εξαρτηµένες µεταβλητές που είναι 

ποιοτικής µορφής στις οµάδες των υγειών και πτωχευµένων επιχειρήσεων. Ο κύριος 

σκοπός αυτής της τεχνικής είναι ο γραµµικός συνδυασµός των ανεξάρτητων 

µεταβλητών µε τέτοιο τρόπο ώστε η διακύµανση ανάµεσα στις δύο διαφορετικές 

οµάδες επιχειρήσεων (υγειών και µη υγειών) να µεγιστοποιείται και εντός των ίδιων 

οµάδων να ελαχιστοποιείται.  

Η συνάρτηση διακριτικής ανάλυσης (discriminant function) στη γενική της 

µορφή αποτελείται από την εξαρτηµένη µεταβλητή Zi, η οποία και αντιπροσωπεύει 

το σκορ44 για κάθε επιχείρηση i, τους συντελεστές διαχωρισµού (discriminant 

coefficients) α1, α2, …, αn και τις ανεξάρτητες µεταβλητές Χi που αντιπροσωπεύουν 

τους σηµαντικούς δείκτες πρόβλεψης (predictors) για κάθε επιχείρηση i. 

Μαθηµατικά απεικονίζεται ως εξής: 

Z i = α1Χ1 + α2Χ2 + α3Χ3 + … + αnΧn 

Το παραπάνω µοντέλο καθορίζει τους συντελεστές διαχωρισµού αi, το σκορ 

διαχωρισµού ή αλλιώς Z-score και µία κριτική (critical) τιµή Z* value ώστε να 

ταξινοµήσει τις επιχειρήσεις. Έτσι, µε δεδοµένο το άριστο σηµείο ταξινόµησης µια 

επιχείρηση ταξινοµείται στις πτωχευµένες αν το σκορ της είναι µικρότερο από το Ζ* 

και αντίστοιχα στις υγιείς αν είναι µεγαλύτερο. Υπολογιστικά, η διακριτική ανάλυση 

είναι παρόµοια µε την ανάλυση διασποράς (ANOVA- Analysis of Variance). Οι 

συνηθέστερες µορφές της διακριτικής ανάλυσης είναι η Γραµµική ∆ιακριτική 

Ανάλυση (Linear Discriminant Analysis, LDA) και η Τετραγωνική ∆ιακριτική 

Ανάλυση (Quadratic Discriminant Analysis) που αναλύονται παρακάτω.  

Η Γραµµική ∆ιακριτική Ανάλυση, η οποία επινοήθηκε από τον Fisher το 

1935, είναι η δηµοφιλέστερη παραλλαγή της πολυµεταβλητής διακριτικής ανάλυσης 

και παίρνει τη µορφή: 

                                                           
43 Ενδεικτικά αναφέρουµε τους Altman (1968), Deakin (1972), Libby (1975), Altman et al (1977), 
Narayanan (1977), Dambolena and Kgoury (1980), Grammatikos and Gloubos (1984) µε την εργασία 
τους “Predicting Bankruptcy of Industrial Firms in Greece”, Casey and Bartczak (1985) και άλλοι. 
44 Για αυτό και αυτά τα µοντέλα είναι γνωστά και ως “Z- score” Models. 
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Z i = α0 + α1Χ1 + α2Χ2 + α3Χ3 + … + αnΧn 

όπου α0 είναι ένας σταθερός όρος και α1, α2, …, αn είναι οι γραµµικοί συντελεστές 

διαχωρισµού. Αυτή η παραλλαγή (LDA) σχετίζεται µε την τεχνική της ανάλυσης 

παλινδρόµησης (regression analysis) µε τη διαφορά ότι στη δεύτερη η εξαρτηµένη 

µεταβλητή είναι µια αριθµητική ποσότητα ενώ στη πρώτη είναι µια µεταβλητή 

ταξινόµησης. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι αυτή η µορφή της MDA µοιάζει µε το 

Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας (Linear Probability Model- LPM) το οποίο 

αναλύεται παρακάτω. Αυτό που αξίζει να τονιστεί σε αυτό το σηµείο είναι ότι 

βασική διαφορά ανάµεσα τους είναι ότι το LPM δίνει µία πιθανότητα πτώχευσης 

ενώ η διακριτική ανάλυση δίνει ένα δείκτη πτώχευσης, η σύγκριση του οποίου µε 

την τιµή όριο πληροφορεί τελικά σε ποια οµάδα κατατάσσεται η επιχείρηση. Μία 

από τις σηµαντικότερες υποθέσεις (όπως θα δούµε παρακάτω) στις οποίες βασίζεται 

η γραµµική διακριτική ανάλυση είναι ότι οι µήτρες διασποράς των δύο οµάδων του 

δείγµατος είναι ίσες. Ως εκ τούτου, ο κανόνας της γραµµικής δοµής κατάταξης δεν 

είναι κατάλληλος στη περίπτωση που οι πίνακες διακύµανσης- συνδιακύµανσης 

(variance- covariance matrix) των δύο οµάδων δεν είναι ίσοι. 

Η Τετραγωνική ∆ιακριτική Ανάλυση αναπτύχθηκε από τον Smith το 1947 

και χρησιµοποιείται αντί της γραµµικής διακριτικής ανάλυσης στην περίπτωση όπου 

οι πίνακες διακύµανσης-συνδιακύµανσης των κατηγοριών είναι άνισοι. Ο Smith 

απέδειξε ότι σε αυτή τη περίπτωση η τετραγωνική δοµή φαίνεται να είναι πιο 

αποδοτική στη πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων. 

Ένα από τα βασικότερα µειονεκτήµατα της MDA είναι ότι βασίζεται σε πολλές 

υποθέσεις γεγονός που µειώνει την προβλεπτική ικανότητα της. Συγκεκριµένα, η 

µέθοδος αυτή υποθέτει ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές ακολουθούν την 

πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή (multivariate normal distribution) και ότι 

υπάρχει πολυσυγραµµικότητα µεταξύ τους. Ακόµη, υποθέτει ότι οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές στις δύο οµάδες επιχειρήσεων έχουν διαφορετικούς µέσους αλλά ίσους 

πίνακες διακύµανσης- συνδιακύµανσης. Ως αρνητικό αναφέρουµε και τον αυθαίρετο 

διαχωρισµό των οµάδων45 σε πτωχευµένες και υγιείς επιχειρήσεις αλλά και το 

                                                           
45 Στα µοντέλα πρόβλεψης πτώχευσης όταν οι µελετητές αναφέρονται σε ένα δείγµα µε δύο οµάδες, 
τότε κατά κύριο λόγο η οµάδα 1 περιλαµβάνει τις πτωχευµένες ή αποτυχηµένες επιχειρήσεις ενώ η 
οµάδα 2 τις υγιείς ή µη πτωχευµένες επιχειρήσεις. Σε αυτή την περίπτωση, λέµε ότι η ταξινόµηση 
πραγµατοποιείται σε δύο κατηγορίες. Αξίζει να σηµειώσουµε ότι, στη πλειοψηφία τους, τα  
υποδείγµατα πτώχευσης θεωρούν την πτώχευση ως ένα διχοτοµικό γεγονός. 
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γεγονός ότι αυτή η µέθοδος δίνει µια διχοτοµική ταξινόµηση των εταιριών και δεν 

πληροφορεί καθόλου για τον κίνδυνο της πτώχευσης. Ο υπολογισµός, επίσης, της 

στατιστικής σηµαντικότητας των αποτελεσµάτων είναι µια διαδικασία ιδιαίτερα 

πολύπλοκη και απαιτητική. Τέλος, η πιθανότητα πτώχευσης και τα κόστη 

εσφαλµένης ταξινόµησης ορίζονται εκ των προτέρων (a priori). Οι αυστηρές αυτές 

υποθέσεις έχουν ως αποτέλεσµα να παραβιάζεται η οµαλότητα και η ανεξαρτησία 

των µεταβλητών. 

Από την άλλη πλευρά, υπάρχει και έναν µεγάλος αριθµός πλεονεκτηµάτων που 

δεν µπορούν να παραβλεφθούν. Ενδεικτικά, µέσω της MDA µπορούν να εξεταστούν 

δεκάδες χαρακτηριστικά µιας επιχείρησης ταυτόχρονα και να συνοψιστούν σε ένα 

µόνο σκορ το οποίο, θεωρητικά, µπορεί να λαµβάνει τιµές από -  έως + . Ακόµη, 

µέσω της πολυµεταβλητής διακριτικής ανάλυσης αναλύεται ολόκληρο το προφίλ 

των µεταβλητών παρέχοντας τη δυνατότητα να καλύπτονται περισσότερες περιοχές 

της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης µιας επιχείρησης. Τέλος, οι συντελεστές του 

µοντέλου καθώς και η συνεισφορά των χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών στο 

µοντέλο µπορούν πολύ εύκολα να υπολογιστούν.  

Παρακάτω, θεωρούµε σκόπιµο να αναφέρουµε κάποια βασικά υποδείγµατα της 

πολυµεταβλητής διακριτικής ανάλυσης (MDA) από διάφορους µελετητές που στο 

παρελθόν ασχολήθηκαν µε το θέµα. 

 

 

2.2.2.1.1   Το Υπόδειγµα “Z-Score” του Altman (1968) 

Ο Altman, χρησιµοποίησε την Πολυµεταβλητή ∆ιακριτική Ανάλυση (MDA) 

προκειµένου να προβλέψει την πτώχευση των επιχειρήσεων ακόµη και πέντε έτη 

πριν την εµφάνιση της. Όπως θα δούµε και παρακάτω, το υπόδειγµα Z score του 

Altman είναι ουσιαστικά µια γραµµική ανάλυση στην οποία πέντε µέτρα είναι 

αντικειµενικά σταθµισµένα και αθροίζονται ώστε να καταλήξουµε σε µια συνολική 

βαθµολογία (σκορ) που στη συνέχεια γίνεται η βάση για την ταξινόµηση των 

επιχειρήσεων στις δύο οµάδες που είναι εκ των προτέρων (a priori) ορισµένες. 
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Το αρχικό δείγµα του Altman46 συνθέτουν 66 επιχειρήσεις, οι οποίες είναι 

ισόποσα χωρισµένες σε δύο οµάδες. Στην οµάδα 1 οµαδοποιούνται οι πτωχευµένες ή 

αποτυχηµένες επιχειρήσεις που υπέβαλαν αίτηση πτώχευσης από το 1946 έως το 

1965. Το µέσο µέγεθος Ενεργητικού αυτών των επιχειρήσεων ήταν $6.4 

εκατοµµύρια µε εύρος ανάµεσα στα $0.7 και $25.9 εκατοµµύρια. Ο Altman 

αναγνώρισε ότι το δείγµα πτωχευµένων επιχειρήσεων του δεν ήταν απόλυτα 

οµοιογενές λόγω του διαφορετικού κλάδου στον οποίο ανήκαν οι εξεταζόµενες 

επιχειρήσεις αλλά και του µεγάλου εύρους του µεγέθους του ενεργητικού τους. Έτσι, 

επιχείρησε µια πιο προσεκτική επιλογή των µη πτωχευµένων επιχειρήσεων. Με την 

οµάδα 1 αντιστοιχίστηκε και η οµάδα 2, η όποια περιλαµβάνει ένα αξιόπιστο 

(paired) δείγµα επιχειρήσεων που επιλέχθηκε σε τυχαία κατά στρώµατα βάση. Οι 

επιχειρήσεις αυτές ήταν στρωµατοποιηµένες κατά κλάδο και κατά µέγεθος µε εύρος 

Ενεργητικού ανάµεσα στα $1-$25 εκατοµµύρια και µέσο µέγεθος $9.6 εκατοµµύρια. 

Αυτό το µέσο µέγεθος ήταν ελαφρώς µεγαλύτερο από το µέσο Ενεργητικό της 

οµάδας 1 αλλά το ακριβές ταίριασµα (matching) του µεγέθους του ενεργητικού 

φάνηκε περιττό. Οι υγιείς επιχειρήσεις εξακολουθούσαν να υπάρχουν το 1966 και τα 

δεδοµένα που συλλέχθηκαν αφορούσαν τα ίδια έτη όπως και αυτά των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων. Επίσης, για το αρχικό τεστ του δείγµατος, τα δεδοµένα αντλήθηκαν 

από χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις
47 µία περίοδο πριν τη πτώχευση της 

αντίστοιχης κάθε φορά πτωχευµένης επιχείρησης.  

Εξ’ αιτίας του µεγάλου όγκου µεταβλητών που στο παρελθόν θεωρήθηκαν 

σηµαντικοί δείκτες εταιρικών προβληµάτων, ο Altman τελικά κατέληξε σε µία λίστα 

από 22 δυνητικά χρήσιµους δείκτες. Αυτοί οι δείκτες ταξινοµήθηκαν σε πέντε 

γενικές κατηγορίες οι οποίες καλύπτουν ένα ευρύ φάσµα πληροφοριών για την 

επιχείρηση: 1) ρευστότητας (liquidity), 2) αποδοτικότητας (profitability), 3) 

µόχλευσης (leverage), 4) φερεγγυότητας (solvency) και 5) δραστηριότητας 

(activity). Αυτό που πρέπει να τονιστεί είναι ότι ο λόγος Ταµειακή ροή προς 

Συνολικό Χρέος (Cash Flow to Total Debt) που θεωρήθηκε από τον Beaver ως ο 

σηµαντικότερος δείκτης πρόβλεψης της οικονοµικής αποτυχίας, δεν 

                                                           
46 Altman I.E. (1968), “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 
Bankruptcy”,  Journal of Finance 23(4). 
47  Κυρίως µεγέθη από τους Ισολογισµούς και την κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης ή Κατάσταση 
Εισοδήµατος (income statement). 
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συµπεριλήφθηκε στη µελέτη του Altman το 1968 λόγω έλλειψης συνέπειας και 

ακρίβειας στα δεδοµένα των αποσβέσεων και των ταµειακών ροών48. Παρόλα αυτά, 

τα αποτελέσµατα που επιτεύχθηκαν ήταν ανώτερα από αυτά του Beaver ο οποίος 

βασίστηκε µόνο σε αυτόν τον «καλύτερο» δείκτη του.  

Από την αρχική λίστα των 22 δεικτών τελικά µόνο πέντε δείκτες (Xi) 

συνέβαλαν στατιστικά στο υπόδειγµα πρόβλεψης και η τελική συνάρτηση 

διαχωρισµού διαµορφώθηκε ως εξής: 

Z = 0.012(X1) + 0.014(X2) + 0.033(X3) + 0.006(X4) +0.999(X5)  
49 

όπου 

X1 = Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού 

X2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 

X3 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 

X4 = Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων 

X5 = Πωλήσεις/ Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης Ζ αποτελεί έναν συνδυαστικό δείκτη ή σκορ βάσει του οποίου γίνεται 

η κατάταξη στις αποτυχηµένες και υγιείς επιχειρήσεις. Το παραπάνω µοντέλο 

θεωρείται το αρχικό (original) µοντέλο που προτάθηκε από τον Altman εκείνη την 

περίοδο. Η µεγαλύτερη συνεισφορά στη διαφοροποίηση των οµάδων της διακριτικής 

συνάρτησης ήταν εκείνη του δείκτη αποδοτικότητας Χ3 και έπειτα ήταν οι Χ5, Χ4, 

Χ2 και Χ1 µε την εξής σειρά. Με βάση αυτό το µοντέλο, ο Altman βρήκε ότι οι 

επιχειρήσεις µε Ζ µεγαλύτερο από 2,99 (Ζ > 2,99) ήταν επιχειρήσεις που στην 

πραγµατικότητα δεν πτώχευσαν, επιχειρήσεις µε Ζ µικρότερο από 1,81 (Ζ < 1,81) 

ήταν επιχειρήσεις που τελικά πτώχευσαν, ενώ τιµές του Ζ µεταξύ 1,81 και 2,99 

θεωρούνται ως περιοχή άγνοιας (gray area or ignorance area). Ακόµη, όσο 

µεγαλύτερη η πιθανότητα πτώχευσης µιας επιχείρησης, τόσο µικρότερο το σκορ της. 

Το µοντέλο είναι εξαιρετικά ακριβές στο να ταξινοµεί 95% του συνολικού δείγµατος 

σωστά ένα έτος πριν από τη πτώχευση.  

Στόχος του Altman µέσω της MDA είναι η εύρεση ανεξάρτητων µεταβλητών 

(Xi) οι οποίες θα συνεισφέρουν από κοινού τα µέγιστα στην ικανότητα πρόβλεψης 
                                                           
48 Μέτρα ταµειακής ροής συµπεριλήφθηκαν στο υπόδειγµα Zeta που αναλύουµε παρακάτω. 
49 Για τη σωστή χρήση του µοντέλου πρέπει να τονίσουµε ότι οι µεταβλητές Χ1, Χ2, Χ3 και Χ4 θα 
πρέπει να υπολογίζονται ως απόλυτες ποσοστιαίες τιµές, για παράδειγµα αν Χ1= 10% τότε θα πρέπει 
να ληφθεί η τιµή 10 και όχι η τιµή 0,10. Μόνο η µεταβλητή Χ5 εκφράζεται µε διαφορετικό τρόπο. 
Έτσι αν Χ5= 10% τότε γράφεται ως 0,10 και όχι ως 10. 
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του µοντέλου χωρίς απαραίτητα να παρουσιάζουν τη µεγαλύτερη στατιστική 

σηµαντικότητα όταν εξετάζονται ξεχωριστά. Για το λόγο αυτό, µεταβλητές οι οποίες 

δεν παρουσίαζαν ενδιαφέρον σε επίπεδο µονοµεταβλητής ανάλυσης θεωρήθηκαν 

υψίστης σηµασίας στην MDA και το αντίστροφο. 

Με την πάροδο του χρόνου έγιναν αρκετά σχόλια διαφόρων µελετητών σχετικά 

µε το υπόδειγµα που προτάθηκε από τον Altman το 1968 και έτσι το 2000 ο Altman 

πρότεινε µια πιο βολική µορφή του συγκεκριµένο µοντέλου, η οποία απεικονίζεται 

ως εξής: 

Z = 1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) + 0.6(X4) + 1.0(X5) 

Στην ουσία, το παραπάνω µοντέλο είναι το ίδιο µε την αρχική µορφή του 

µοντέλου που πρότεινε ο Altman το 1968 µε τη διαφορά ότι οι συντελεστές των 

δεικτών Χ1 έως Χ4 έχουν πολλαπλασιαστεί µε το εκατό. Βέβαια, αυτή η µορφή 

προϋποθέτει ότι όλοι οι δείκτες εκφράζονται µε δεκαδική µορφή και όχι ως απόλυτη 

ποσοστιαία τιµή. Ο Altman, ωστόσο, επανεκτίµησε όλους τους συντελεστές 

στάθµισης του υποδείγµατος και αντικατέστησε στη µεταβλητή X4 την Αγοραία 

Αξία των Ιδίων Κεφαλαίων µε την Λογιστική αξία τους προκειµένου να γίνει το 

µοντέλο εφαρµόσιµο και σε επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα που οι µετοχές τους 

δεν διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Έτσι, η αναθεωρηµένη µορφή50 του 

υποδείγµατος Z Score µε τη νέα µεταβλητή Χ4 ήταν η εξής: 

Z' = 0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5) 

Αυτό που αξίζει να σηµειωθεί είναι ότι η µεταβλητή Χ4 εκτιµώµενη βάση της 

λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων παρουσιάζει µειωµένη σηµαντικότητα σε 

σχέση µε το αρχικό (original) υπόδειγµα αλλά παρόλα αυτά εξακολουθεί να 

αποτελεί την τρίτη σηµαντικότερη µεταβλητή του Ζ Score. Ακόµη, στο 

αναθεωρηµένο υπόδειγµα η κατανοµή του σκορ είναι πιο αυστηρή, ενώ η περιοχή 

άγνοιας είναι ευρύτερη καθώς το κάτω όριο είναι πλέον 1,23 σε αντίθεση µε το 1,81 

του αρχικού µοντέλου. Ειδικότερα, στο αναθεωρηµένο µοντέλο το διάστηµα για το 

οποίο δεν δύναται να γίνει ασφαλής πρόβλεψη είναι τώρα ευρύτερο (1,23- 2,90). 

Τέλος, ο Altman έκανε και µια τελευταία απόπειρα τροποποίησης στο 

συγκεκριµένο µοντέλο αφαιρώντας την µεταβλητή Χ5=Πωλήσεις/Σύνολο 
                                                           
50 Altman I.E. (2000), “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and Zeta 
Models”. 
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Ενεργητικού, ώστε να ελαχιστοποιηθεί µια πιθανή επίδραση από τον κλάδο (industry 

effect). Η µεταβλητή αυτή είναι εκφρασµένη ως κύκλος εργασιών του ενεργητικού 

(asset turnover) και είναι µια µεταβλητή που επηρεάζεται από το µέγεθος του κάθε 

κλάδου. Έτσι, το συγκεκριµένο υπόδειγµα έχει τέσσερις ανεξάρτητες µεταβλητές Χi 

και µαθηµατικά απεικονίζεται ως εξής: 

Z" = 6.56 (X1)+ 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) 

Το συγκεκριµένο µοντέλο είναι, επίσης, χρήσιµο σε έναν κλάδο όπου το είδος 

της χρηµατοδότησης των περιουσιακών στοιχείων διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των 

επιχειρήσεων όπως και σε αυτές που δεν έχουν γίνει σηµαντικές προσαρµογές. 

Συµπερασµατικά, ως πλεονεκτήµατα του υποδείγµατος Ζ- Score αναφέρουµε: 

α) την ευκολία στη χρήση του, β) την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων του, γ) την 

ελεύθερη διάθεση του σε κάθε ενδιαφερόµενο χρήστη και δ) τη δυνατότητα συνεχής 

αναβάθµισης του. Από την άλλη πλευρά, πρέπει να αναφερθούν µειονεκτήµατα 

όπως: α) η χρήση του µοντέλου µόνο σε βιοµηχανικές επιχειρήσεις και η ιδιαίτερη 

προσοχή που χρειάζεται σε τυχόν άλλης µορφής επιχειρήσεις, β) η µεγάλη χρονική 

διασπορά και ο µικρός αριθµός του δείγµατος που χρησιµοποιήθηκε αρχικά, γ) η 

στατικότητα των χρηµατοοικονοµικών δεικτών και δ) η παραποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων των εξεταζόµενων επιχειρήσεων που οδηγεί σε 

εσφαλµένη εκτίµηση του υποδείγµατος και συνεπώς σε λανθασµένα συµπεράσµατα. 

Το 1972 ο Robert O.Edmister σε µια διδακτορική του µελέτη51 εξέτασε τη 

χρησιµότητα της ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών δεικτών για την πρόβλεψη της 

εταιρικής αποτυχίας. Μέχρι τώρα, ο Beaver (1966) και ο Altman (1968) είχαν 

προχωρήσει σε εµπειρικές έρευνες χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης εφαρµόζοντας 

εξελιγµένες στατιστικές τεχνικές σε χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα επιχειρήσεων που 

είχαν πτωχεύσει και επιχειρήσεων που είχαν πετύχει. Ωστόσο, η έρευνα τους έδειξε 

ότι η ανάλυση των επιλεγµένων δεικτών ήταν χρήσιµη για την πρόβλεψη της 

αποτυχίας των µεσαίων και µεγάλων επιχειρήσεων. Συνεπώς, οι µέχρι εκείνη την 

περίοδο µελέτες αγνόησαν σε µεγάλο βαθµό τις µικρές επιχειρήσεις λόγω της 

δυσκολίας εύρεσης δεδοµένων. Ακόµη, ο Eisenbeis (1977) σε µία δική του µελέτη52 

                                                           
51 Edmister O.R. (1972), “An Empirical Test of Financial Ratios Analysis for Small Business Failure 
Prediction”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.7, 1477-1493. 
52 Eisenbeis R.A. (1977), “Pitfalls in the Applications, Discriminant Analysis in Business and 
Economics”, Journal of Finance 32. 
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ανέφερε επτά λόγους για τους οποίους η εφαρµογή της διακριτικής ανάλυσης στο 

χώρο της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης δηµιουργεί προβλήµατα. Ειδικότερα, 

υποστήριξε ότι η διακριτική ανάλυση αθετεί την υπόθεση της πολυµεταβλητής 

κατανοµής, χρησιµοποιεί τη Γραµµική ∆ιακριτική Ανάλυση σε περιπτώσεις που θα 

έπρεπε να χρησιµοποιείται η Τετραγωνική, εφόσον οι πίνακες διακύµανσης-

συνδιακύµανσης των οµάδων δεν είναι ίσοι, ερµηνεύει λανθασµένα τη 

σηµαντικότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών, επιλέγει εκ των προτέρων 

πιθανότητες και το κόστος εσφαλµένων ταξινοµήσεων και δεν καθορίζει µε 

σαφήνεια τις επιλεγόµενες οµάδες. Τέλος, ο Zopounidis (1995) συµπλήρωσε τους 

προβληµατισµούς που συνοδεύουν τις εφαρµογές της διακριτικής ανάλυσης 

αναφέροντας ότι η µέθοδος αυτή υστερεί στο γεγονός ότι απουσιάζουν ποιοτικές 

µεταβλητές αλλά και στην αδυναµία της να ενσωµατώσει νέες τεχνικές της 

χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης.   

 

 

2.2.2.1.2    Το Υπόδειγµα “Zeta” (1977) 53 

  Το 1977 οι Altman, Haldeman και Narayanan κατασκεύασαν ένα µοντέλο 

πολυµεταβλητής ανάλυσης δεύτερης γενιάς κάνοντας αρκετές βελτιώσεις στην 

αρχική προσέγγιση του υποδείγµατος του Altman το 1968. Ενδεικτικά, αναφέρουµε 

τους βασικούς λόγους για τους οποίους η χρήση ενός αναθεωρηµένου µοντέλου Z-

Score άρχισε να καθίσταται ολοένα και πιο επιτακτική: 

α) Η αλλαγή, και συγκεκριµένα η αύξηση, του αριθµού, του µεγέθους και του 

χρηµατοοικονοµικού προφίλ των παρατηρούµενων πτωχευµένων επιχειρήσεων 

απαιτούσε πλέον µια νέα θεώρηση και προσαρµογή όσο το δυνατόν καλύτερα στα 

νέα δεδοµένα.  

β) Η ανάγκη χρησιµοποίησης όσο το δυνατόν πρόσφατων χρηµατοοικονοµικών 

δεδοµένων για την διεξαγωγή αξιόπιστων συµπερασµάτων που θα ανταποκρίνονται 

καλύτερα στις τρέχουσες συνθήκες. 

                                                           
53 Altman I.Ε., Haldeman G.R. and Narayanan P. (1977), “Zeta Analysis: A New Model to identify 
Bankruptcy Risk of corporations”, Journal of Banking and Finance I, pp. 29-54 © North- Holland 
Publishing Company. 
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γ) Η ανάγκη χρήσης και ανάπτυξης µοντέλων και εκτός του κλάδου της 

βιοµηχανίας, στον οποίο ο Altman είχε επικεντρωθεί αποκλειστικά κατά την 

ανάπτυξη του υποδείγµατος του. Αλλά και άλλα προγενέστερα υποδείγµατα 

πρόβλεψης της πτώχευσης επικεντρώνονταν είτε στη κατάταξη των βιοµηχανικών 

επιχειρήσεων είτε σε συγκριµένους κλάδους. Ωστόσο, οι Altman, Haldeman και 

Narayanan θεώρησαν ότι, µε τις κατάλληλες προσαρµογές, οι εταιρίες λιανικού 

εµπορίου, οι οποίες αποτελούν ένα ιδιαίτερα ευάλωτο γκρουπ, θα µπορούσαν να 

αναλυθούν σε ισότιµη βάση µε αυτή των κατασκευαστικών επιχειρήσεων.   

δ) Η ανάγκη αναπροσαρµογής των δεδοµένων µε τα πρότυπα χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης και τις γενικά παραδεκτές λογιστικές αρχές που άρχισαν να 

εφαρµόζονται από τις επιχειρήσεις. 

ε) Η ανάγκη ελέγχου και αξιολόγησης των σηµαντικότερων αδυναµιών και κριτικών 

της MDA. 

Έτσι, το νέο µοντέλο, που ονοµάστηκε Zeta, είναι ικανό να κατατάξει τις 

πτωχευµένες επιχειρήσεις ακόµη και πέντε έτη54 πριν τη πτώχευση τους σε ένα 

δείγµα που περιλαµβάνει τόσο κατασκευαστές (manufacturers) όσο και 

λιανοπωλητές (retailers). 

Ως δείγµα για την ανάπτυξη του υποδείγµατος Zeta χρησιµοποιήθηκαν 53 

πτωχευµένες επιχειρήσεις και 58 µη πτωχευµένες οντότητες, οι οποίες ήταν απόλυτα 

ταιριασµένες µε την οµάδα των αποτυχηµένων επιχειρήσεων (οµάδα 1) κατά κλάδο, 

έτος δεδοµένων (περίοδος 1969-1975) και µέγεθος ενεργητικού55. Ακόµη, το δείγµα 

αυτό ήταν ισάξιο µοιρασµένο σε βιοµηχανία και λιανεµπόριο. Συλλέγοντας 

δεδοµένα για τον υπολογισµό διαφόρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών και άλλων 

µέτρων που είχαν θεωρηθεί από προηγούµενες µελέτες ότι παρέχουν χρήσιµες 

πληροφορίες για επικείµενες αποτυχίες αλλά και συµπεριλαµβάνοντας «νέα» 

βοηθητικά µέτρα, οι µελετητές αυτού του µοντέλου κατέληξαν σε 27 µεταβλητές. 

Μετά από µια επαναληπτική διαδικασία για τη µείωση του αριθµού των 

µεταβλητών, κατέληξαν σε ένα µοντέλο µε 7 µεταβλητές, οι οποίες όχι µόνο 

                                                           
54  Συγκεκριµένα, το µοντέλο Zeta έχει ακρίβεια πάνω από 90% για πρόβλεψη ένα χρόνο πριν την 
πτώχευση και 70% για πρόβλεψη πέντε έτη (και άνω) πριν την πτώχευση.  
55 Το µέσο µέγεθος του ενεργητικού των αποτυχηµένων επιχειρήσεων ήταν σχεδόν $100 
εκατοµµύρια, ενδεικτικό του αυξανόµενου µεγέθους των πτωχεύσεων. Ως κριτήρια για την επιλογή 
των πτωχευµένων επιχειρήσεων είναι τα εξής: α) είναι εισηγµένες στο βιοµηχανικό κλάδο µε 
τουλάχιστον $20 εκατοµµύρια σε ενεργητικό, β) δεν έχουν εµπλακεί σε κάποια γνωστή απάτη και γ) 
υπάρχουν επαρκή διαθέσιµα δεδοµένα για αυτές. 
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ταξινοµούσαν το δείγµα σωστά αλλά αποδείχθηκαν και οι πιο αξιόπιστες 

(στατιστικά σηµαντικές56) µετά από διάφορες δοκιµές. Οι µεταβλητές αυτές ήταν οι 

εξής: 

X1 = Κέρδη προ τόκων και φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού (ROA) 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει την αποδοτικότητα του συνόλου των περιουσιακών 

στοιχείων (return on assets) και αποτελεί έναν ιδιαίτερα χρήσιµο δείκτη πρόβλεψης 

πτώχευσης, ο οποίος και χρησιµοποιήθηκε από πολλούς µελετητές στον παρελθόν 

[Beaver (1966), Altman (1968)] για την αξιολόγηση της χρηµατοοικονοµικής 

επίδοσης των επιχειρήσεων. Παρουσιάζει τη µικρότερη σηµαντικότητα σε σύγκριση 

µε τις άλλες µεταβλητές.  

X2 = Σταθερότητα των Κερδών (stability of earnings) 

Η σταθερότητα των κερδών µετράται από το τυπικό σφάλµα της εκτίµησης της 

τάσης της µεταβλητής Χ1 γύρω από πέντε έως δέκα έτη. Ο δείκτης αυτός 

κατατάσσεται δεύτερος σε σηµαντικότητα.   

X3 = Κέρδη προ τόκων και φόρων/ Χρηµατοοικονοµικά Έξοδα 

Ο δείκτης αυτός, ουσιαστικά, αποτελεί τον δείκτη κάλυψης τόκων (Debt Service) 

και έχει υποστεί λογαριθµικό µετασχηµατισµό προκειµένου να βελτιωθεί η 

κανονικότητα και η οµοιογένεια του. 

Χ4 = Παρακρατηθέντα Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 

Η µεταβλητή αυτή είναι αναµφισβήτητα η πιο σηµαντική µεταβλητή τόσο σε 

επίπεδο µονοµεταβλητής όσο και σε επίπεδο πολυµεταβλητής ανάλυσης. Η   

αναλογία αυτή, η οποία καταλογίζει παράγοντες όπως η ηλικία της επιχείρησης, το 

χρέος και την µερισµατική πολιτική, βρέθηκε να είναι αρκετά χρήσιµη για το 

µοντέλο Z-Score που συζητήθηκε νωρίτερα και αναφέρεται συχνά και ως σωρευτική 

κερδοφορία (cumulative profitability).   

Χ5 = Κυκλοφορούν Ενεργητικό/ Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Στην ουσία ο δείκτης αυτός είναι ο δείκτης άµεσης ρευστότητας ο οποίος στο 

παρελθόν δεν είχε θεωρηθεί τόσο αποτελεσµατικός στην πρόβλεψη της αποτυχίας. 

                                                           
56 Με τον όρο στατιστικά σηµαντικό εννοούµε εκείνο το µοντέλο το οποίο δεν βελτιώνεται σηµαντικά 
µε την εισαγωγή περισσοτέρων µεταβλητών και δεν υπάρχει µοντέλο µε λιγότερες µεταβλητές από 
αυτό που να λειτουργεί τόσο καλά.  
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Ωστόσο, σε αυτή τη µελέτη θεωρήθηκε πιο σηµαντικός από άλλους δείκτες 

ρευστότητας όπως ο δείκτης Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού.   

Χ6 = Τρέχουσα αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Συνολικά Κεφάλαια 

Πρόκειται ουσιαστικά για έναν δείκτη κεφαλαιοποίησης (capitalization ratio).  

Χ7 = Μεταβολή Ενεργητικού (Μέγεθος) 

Και αυτή η µεταβλητή, όπως και οι άλλες, έχει προσαρµοστεί λόγω των διεθνών 

προτύπων χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης (FRS) και των γενικά παραδεκτών 

λογιστικών αρχών (GAAP), ώστε να οµαλοποιηθεί η κανονικότητα της λόγω 

ακραίων παρατηρήσεων. 

Συγκριτικά µε το Z-Score, το υπόδειγµα Zeta υποδεικνύει βελτιωµένη ακρίβεια 

στη πρόγνωση της οικονοµικής αποτυχίας, βασίζεται σε δεδοµένα πιο σχετικά µε τις 

τρέχουσες συνθήκες και σε ένα µεγαλύτερο αριθµό επιχειρήσεων. Ακόµη, το νέο 

µοντέλο έχει ακρίβεια 96% (έναντι 94% που έχει το Z- Score) για προβλέψεις ένα 

έτος πριν τη πτώχευση και 70% (έναντι 36% που έχει το Z- Score) για προβλέψεις 

δύο µε πέντε έτη πριν τη πτώχευση και είναι αναµφισβήτητα συµβατό για µικρού και 

µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις και όχι µόνο για µεγάλες. 

 

 

2.2.2.1.3    Το Μοντέλο Springate (1978) 57 

Το 1978 ο Gordon L.V. Springate ανέπτυξε ένα µοντέλο ακολουθώντας τη 

διαδικασία που ανέπτυξε ο Altman(1968). Έτσι, χρησιµοποιώντας σταδιακά µία 

πολλαπλή διακριτική ανάλυση επέλεξε τέσσερις από τους 19 δηµοφιλέστερους 

δείκτες που διακρίνουν καλύτερα τις υγιείς από τις αποτυχηµένες επιχειρήσεις. Το 

µοντέλο Springate παίρνει την ακόλουθη µορφή: 

Z  =  1.03 (Χ1) + 3.07 (Χ2) + 0.66 (Χ3) + 0.4 (Χ4) 

όπου 

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού 

Χ2 = Κέρδη προ τόκων και φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 

Χ3 = Κέρδη προ φόρων/ Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

                                                           
57 Springate Gordon L.V. (1978), “Predicting the Possibility of Failure in a Canadian Firm”, 
Unpublished M.B.A. Research Project, Simon Fraser University. 
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Χ4 = Πωλήσεις/ Σύνολο Ενεργητικού 

Όσο µεγαλύτερο είναι το παραπάνω σκορ τόσο πιο υγιής είναι µια επιχείρηση 

ενώ όσο µικρότερο τόσο µεγαλύτερος ο κίνδυνος να καταστεί µια επιχείρηση 

αφερέγγυα. Ακόµη, για Z < 0.862, οι επιχειρήσεις ταξινοµούνται στην οµάδα των 

πτωχευµένων επιχειρήσεων. Το συγκεκριµένο µοντέλο πέτυχε µία ακρίβεια 

ταξινόµησης 92,5% όταν χρησιµοποιήθηκε από τον Springate σε ένα τεστ µε 40 

επιχειρήσεις. Ωστόσο, το 1979 ο Botheras58 χρησιµοποίησε το µοντέλο σε ένα 

δείγµα 50 επιχειρήσεων και έδειξε ότι η ακρίβεια του ήταν 88%. Οµοίως, το 1980 ο 

Sands εφάρµοσε το ίδιο µοντέλο σε 24 επιχειρήσεις µε µέσο ενεργητικό $63.4 

εκατοµµύρια και βρήκε ποσοστό ακρίβειας 83,3%. 

  

 

2.2.2.1.4   Το Υπόδειγµα του Bathory (1987) 59 

Το 1987 ο Bathory ανέπτυξε µια διαφορετική τεχνική πρόβλεψης της πτώχευσης 

κατασκευάζοντας έναν νέο δείκτη Z- Score από αυτόν του Altman (1968). Ο 

Bathory, επέλεξε τις µεταβλητές που κατά τη γνώµη του αντανακλούν τα βασικά 

λειτουργικά χαρακτηριστικά µιας επιχείρησης και υπέθεσε ότι κάθε µεταβλητή 

συνεισφέρει το ίδιο στη πρόβλεψη της πτώχευσης. Για αυτό και τα βάρη (weights) 

κάθε µεταβλητής είναι ίσα. Οι µεταβλητές που θεώρησε ότι συνεισφέρουν 

περισσότερο στη πρόγνωση της πτώχευσης είναι πέντε και ο νέος δείκτης Z- Score 

µαθηµατικά απεικονίζεται ως εξής: 

Ζ = 0,2(Χ1) + 0,2(Χ2) + 0,2(Χ3) + 0,2(Χ4) + 0,2(Χ5) 

όπου 

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού 

Χ2 = Ίδια Κεφάλαια/ Σύνολο Υποχρεώσεων 

Χ3 = Κέρδη προ φόρων/ Απασχολούµενο Κεφάλαιο60 

Χ4 = Καθαρή Αξία Υλικών Περιουσιακών Στοιχείων61/ Σύνολο Υποχρεώσεων 

                                                           
58 Botheras, Donald A. (1979), "Use of a Business Failure Prediction Model for Evaluating Potential 
and Existing Credit Risk", Unpublished M.B.A. Research Project, Simon Fraser University. 
59 Αθανάσιος Γ. Νούλας (2010), Πανεπιστηµιακές Παραδόσεις Τραπεζική ∆ιοικητική, Πανεπιστήµιο 
Μακεδονίας, Τµήµα Λογιστικής και Χρηµατοοικονοµικής, σελ. 190.  
60  Υπάρχουν διαφορετικοί ορισµοί όσον αφορά το Απασχολούµενο Κεφάλαιο (Capital Employed), 
αλλά συνήθως θεωρείται το άθροισµα των Ιδίων Κεφαλαίων και των Μεσοπρόθεσµων και 
Μακροπρόθεσµων Υποχρεώσεων. 
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Χ5 = Ακαθάριστες Ταµειακές Ροές/ Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις62  

Όπως και τα άλλα υποδείγµατα, έτσι και αυτό χρησιµοποιήθηκε σε αρκετές 

εµπειρικές έρευνες στο παρελθόν και έδωσε τη δική του ερµηνεία σε προβλήµατα 

της πτώχευσης. Θα µπορούσαµε, ίσως, να αφιερώσουµε πολυάριθµες σελίδες για την 

ανάλυση υποδειγµάτων που βασίστηκαν στη διακριτική ανάλυση αλλά είναι πέρα 

από τα όρια της παρούσας εργασίας. 

 

 

2.2.2.1.5   Συµπεράσµατα Υποδειγµάτων ∆ιακριτικής Ανάλυσης 

Μπορεί να γίνει εύκολα αντιληπτό ότι στο παρελθόν εκατοντάδες ερευνητές 

χρησιµοποίησαν τη διακριτική ανάλυση και ειδικότερα την Πολυµεταβλητή 

∆ιακριτική Ανάλυση (MDA) προκειµένου να προβλέψουν ένα σκορ ή ένα δείκτη 

που θα είναι ικανός να κατατάξει τις επιχειρήσεις στη πτωχευµένη ή υγιή οµάδα.  

Κάθε ερευνητής, για να δηµιουργήσει ένα ικανό υπόδειγµα πρόβλεψης της 

αποτυχίας, χρησιµοποίησε ένα συγκεκριµένο αριθµό επιχειρήσεων συγκεκριµένης 

κεφαλαιοποίησης, επέλεξε ένα συγκεκριµένο επιχειρηµατικό κλάδο και µια χρονική 

περίοδο για την οποία υπήρχαν στοιχεία, µια συγκεκριµένη χώρα στην οποία θα 

αναφερόταν η έρευνα του και συµπεριέλαβε συγκεκριµένες µεταβλητές (δείκτες) 

που θεώρησε ότι θα συνεισφέρουν στη προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος 

του. ∆ηλαδή, κάθε υπόδειγµα ήταν αποτέλεσµα υποκειµενικής έρευνας και τα 

επιλεγόµενα κάθε φορά δείγµατα διέφεραν σηµαντικά. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα 

ορισµένα υποδείγµατα που αρχικά θεωρήθηκαν ότι έχουν υψηλή προβλεπτική 

ικανότητα, όταν εφαρµόζονταν σε τελείως διαφορετικές συνθήκες (π.χ. διαφορετικό 

κλάδο, διαφορετική κεφαλαιοποίηση, άλλη χώρα) έχαναν σηµαντικά σε θέµατα 

ταξινόµησης. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί το µοντέλο του Springate που 

αναλύθηκε παραπάνω. Ακόµη, ορισµένα υποδείγµατα περιορίζονται στην 

αξιολόγηση βιοµηχανικών/κατασκευατικών επιχειρήσεων, δηλαδή είναι 

προσαρµοσµένα να λειτουργούν σε ένα µόνο κλάδο. 

                                                                                                                                                                     
61 Η Καθαρή Αξία των Υλικών Περιουσιακών Στοιχείων ορίζεται ως το σύνολο του ενεργητικού 
µείον τα άυλα περιουσιακά στοιχεία µείον τις υποχρεώσεις. 
62 Οι ακαθάριστες ταµειακές ροές περιλαµβάνουν τα καθαρά κέρδη µετά την αφαίρεση του φόρου και 
των αποσβέσεων ενώ οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις αφορούν τη φορολογία, τα βραχυπρόθεσµα 
τραπεζικά δάνεια και τις χρηµατοδοτικές µισθώσεις.   
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Συµπερασµατικά, θα λέγαµε ότι τα περισσότερα Z- Score υποδείγµατα, δηλαδή 

υποδείγµατα που έχουν ερευνηθεί χρησιµοποιώντας δεδοµένα από αναπτυγµένες 

χώρες, ώστε να καταλήξουν σε ένα σκορ που ταξινοµεί τις επιχειρήσεις έχουν τα 

εξής µειονεκτήµατα: 

• Σε περίπτωση συχνών αλλαγών στις αρχικές συνθήκες αυτών των υποδειγµάτων 

υπάρχει σοβαρός κίνδυνος αποτυχίας στη πρόβλεψη της πτώχευσης. Το ίδιο 

ισχύει και για τις ανεξάρτητες µεταβλητές, δηλαδή τους χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες των οποίων η σπουδαιότητα στο να εξηγούν το κίνδυνο πτώχευσης 

µπορεί να µεταβάλλεται σε διαφορετικές συνθήκες.  

• Τα υποδείγµατα αυτά είναι ad hoc οικονοµετρικά µοντέλα τα οποία προέκυψαν 

από µια διαδικασία επιλογής µεταβλητών και όχι από ένα θεωρητικό υπόδειγµα. 

Εποµένως, δεν µπορούν να θεωρηθούν ότι καλύπτουν όλα τα πιθανά σενάρια 

που ενδεχοµένως να βρεθεί αντιµέτωπη µια επιχείρηση. 

• Τέλος, τα υποδείγµατα αυτά αγνοούν παράγοντες που δεν µπορούν να 

ποσοτικοποιηθούν. Όπως είδαµε και νωρίτερα, για τον υπολογισµό του σκορ 

κάθε υποδείγµατος απαιτείται ο υπολογισµός κάποιων χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών από στοιχεία χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων µιας επιχείρησης. 

Ωστόσο, υπάρχουν και κάποια ποιοτικά στοιχεία τα οποία δεν λαµβάνονται 

υπόψη σε αυτά τα υποδείγµατα αλλά παίζουν εξίσου σηµαντικό ρόλο στην 

απόφαση της πτώχευσης ή µη µιας επιχείρησης.  

Για όλους τους παραπάνω λόγους, οι προγραµµατιστές των µοντέλων 

πρόβλεψης πτώχευσης προειδοποιούν ότι οι τεχνικές αυτές θα πρέπει να 

χρησιµοποιούνται ως ένα άλλο εργαλείο ανάλυσης και σε καµία περίπτωση δεν θα 

πρέπει να αντικαταστήσουν το έµπειρο και ενηµερωµένο προσωπικό της 

αξιολόγησης. Ακόµη, δεν τίθεται θέµα σύγκρισης κάθε ενός από αυτά τα 

υποδείγµατα διότι είναι αδύνατο να διαπιστωθεί ποιο είναι καλύτερο ή πιο ακριβές 

στις προβλέψεις του καθώς κάθε υπόδειγµα στηρίζεται σε άλλες συνθήκες και ως εκ 

τούτου δεν µπορεί να υπάρξει κάποια κοινή βάση σύγκρισης.  Ο καλύτερος, ίσως, 

τρόπος να χρησιµοποιηθούν αυτά τα µοντέλα είναι να τα θεωρήσουµε σαν ένα 

«φίλτρο προστασίας» για τις επιχειρήσεις που χρειάζονται περαιτέρω ανάλυση ή να 

καθορίσουν µια τάση για µια σειρά ετών. Αν, για παράδειγµα, µια επιχείρηση 

παρουσιάζει πτωτική τάση για µια σειρά ετών τότε σίγουρα παρουσιάζει πρόβληµα 
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και αυτό µπορεί να διορθωθεί αν εξεταστεί την κατάλληλη στιγµή από ένα τέτοιου 

είδους υπόδειγµα. 

Οι παραπάνω παρατηρήσεις αποτέλεσαν και το κίνητρο επανεξέτασης ή 

τροποποίησης της διακριτικής ανάλυσης, σηµατοδοτώντας για τους ερευνητές στη 

συνέχεια τη δυνατότητα υπολογισµού µιας πιθανότητας, η οποία θα µπορούσε να 

χρησιµοποιηθεί ως µέτρο του κινδύνου αποτυχίας των επιχειρήσεων. Για το σκοπό 

αυτό, αναπτύχθηκαν υποδείγµατα όπως το γραµµικό, το λογιστικό (logit) και το 

κανονικό (probit) υπόδειγµα πιθανότητας, τα οποία παρουσιάζονται παρακάτω. 

  

 

2.2.3  Υποδείγµατα Πιθανότητας 

Όπως αναφέραµε και προηγουµένως, η Πολυµεταβλητή ∆ιακριτική Ανάλυση 

(MDA) κυριάρχησε έως τη δεκαετία του 80 και στη συνέχεια αντικαταστάθηκε από 

λιγότερο απαιτητικές στατιστικές τεχνικές όπως η Logit, Probit και τα γραµµικά 

πιθανοτικά µοντέλα. Αυτό που διαχωρίζει τα υποδείγµατα πιθανότητας από τις 

προηγούµενες µεθόδους είναι ότι σε αυτά δεν υπολογίζεται ένας δείκτης (univariate) 

ή ένα σκορ (z-score, zeta model, Springate model και Bathory model) αλλά µία 

πιθανότητα πτώχευσης. Παρακάτω δίνονται τα σηµαντικότερα υποδείγµατα αυτής 

της κατηγορίας. 

 

 

2.2.3.1 Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας 

Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας (Linear Probability Model, LPM) θεωρείται µία 

παραλλαγή του υποδείγµατος του Altman και δεν ήταν λίγες οι φορές που 

χρησιµοποιήθηκε ως εναλλακτική µέθοδος. Το υπόδειγµα αυτό ανήκει στην 

κατηγορία των υποδειγµάτων ποιοτικής επιλογής και είναι µια απλή προέκταση του 

υποδείγµατος γραµµικής παλινδρόµησης. Το υπόδειγµα αυτό, υποθέτει ότι η 

πιθανότητα να ανήκει µια επιχείρηση σε µια συγκεκριµένη οµάδα είναι γραµµική 

συνάρτηση των χαρακτηριστικών της. Μαθηµατικά, η σχέση αυτή απεικονίζεται ως 

εξής: 

Pi = α0 + α1Χi1 + α2Χi2 + … + αnX in + εi 
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όπου α0, α1, α2, …, αn είναι οι εκτιµήσεις της παλινδρόµησης των ελαχίστων 

τετραγώνων (OLSR) και  Χi1, Χi2,…,  Xin  είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές, δηλαδή οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ή άλλα χαρακτηριστικά που αφορούν την επιχείρηση i. 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή Pi είναι διχοτοµική και λαµβάνει δύο τιµές 1 και 0. 

Στην ουσία, πρόκειται για µια ποιοτική µεταβλητή η οποία µας δείχνει την 

πιθανότητα πτώχευσης µιας εταιρίας. Έτσι, αν: 

• Pi = 1   η επιχείρηση θα συνεχίσει τη λειτουργία της.  

• Pi = 0   η επιχείρηση θα πτωχεύσει.  

Οι πρώτοι που χρησιµοποίησαν αυτό το  υπόδειγµα ώστε να προβλέψουν την 

πτώχευση των τραπεζών ήταν οι Meyer και Pifer το 1970. Στη µελέτη τους63, ως 

ανεξάρτητες µεταβλητές χρησιµοποίησαν τους αριθµοδείκτες που είχαν υπολογίσει 

από τα στοιχεία της χρήσης ένα έτος πριν από την πτώχευση. ∆εν ήταν λίγοι αυτοί 

που χρησιµοποίησαν το Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας σε έρευνες τους πριν 

τους Meyer και Pifer, όχι όµως για να προβλέψουν την πτώχευση επιχειρήσεων αλλά 

για να προβλέψουν δύο κατηγορίες ταξινόµησης οµολογιών (Aaa και Baa)64. Ακόµη, 

όσον αφορά τα ελληνικά δεδοµένα, το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας 

χρησιµοποιήθηκε και από τους Gloubos και Grammatikos το 1984. Αξίζει να 

σηµειωθεί ότι σε αυτή τη µελέτης τους65 χρησιµοποίησαν και τη διακριτική ανάλυση 

λαµβάνοντας το ίδιο δείγµα εµποροβιοµηχανικών ελληνικών επιχειρήσεων. Στη 

συνέχεια, σύγκριναν την αξιοπιστία των δύο υποδειγµάτων και κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι το LPM έχει µεγαλύτερη προγνωστική ικανότητα όταν εφαρµόζεται 

σε δεδοµένα από ένα έως τρία έτη πριν τη πτώχευση σε σύγκριση µε τη διακριτική 

ανάλυση.   

Το LPM παρουσιάζει το βασικό µειονέκτηµα ότι οι τιµές της εξαρτηµένης 

µεταβλητής Pi πρέπει να βρίσκονται αυστηρά στο διάστηµα [0, 1]. Ωστόσο, η 

πιθανότητα πτώχευσης είναι δυνατόν να βρίσκεται εκτός του παραπάνω 

διαστήµατος, οπότε και προκύπτουν προβλήµατα ερµηνείας. Άλλο ένα στατιστικό 

πρόβληµα του υποδείγµατος είναι ότι οι όροι σφάλµατος ή κατάλοιπα εi (error 

                                                           
63 Meyer P.A. and Pifer H.W. (1970), “Prediction of Bank Failures”, Journal of Finance, vol. 25, 
pp.853-868. 
64 Pogue and Soldofsky (1969), Horrigan (1966). 
65 Gloubos G. and Grammatikos T. (1984), “Prediction Bankruptcy of Industrial Firms in Greece”, 
Spoudai, University of Piraeus, Journal of Economics Business, Statistics and Operations Research, 
Nos 3-4, 421-423. 
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terms) δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή
66 και παρουσιάζουν 

ετεροσκεδαστικότητα, γεγονός που εξηγεί και την περιορισµένη χρήση αυτού του 

υποδείγµατος για τη πρόβλεψη της πτώχευσης. Τέλος, το LPM υποθέτει ότι οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές δεν σχετίζονται µεταξύ τους. Συγκριτικά µε τη διακριτική 

ανάλυση, παρόλο που το LPM βασίζεται σε διαφορετικές υποθέσεις, οι δύο µέθοδοι 

καταλήγουν ακριβώς στα ίδια αποτελέσµατα. Στο παρελθόν, έχουν γίνει µελέτες 

σχετικά µε τη χρήση των δύο µεθόδων και κατά πόσο η µία υποκαθιστά ή 

συµπληρώνει την άλλη. Σαφής προτίµηση ανάµεσα στις δύο µεθόδους δεν υπάρχει. 

Άλλοι µελετητές προτιµούν τη µέθοδο του LPM λόγω της ευκολίας της χρήση της 

ενώ άλλοι αυτή της διακριτικής ανάλυσης για να αποφύγουν τα µειονεκτήµατα της 

πρώτης.  Προκειµένου να αντιµετωπιστούν τα προβλήµατα του LPM και κυρίως το 

πρόβληµα του διαστήµατος [0, 1] γίνεται χρήση των υπό συνθήκη υποδειγµάτων 

πιθανότητας που περιγράφονται παρακάτω.  

 

 

2.2.4  Πολυµεταβλητά Υπό Συνθήκη Πιθανοτικά Μοντέλα 

Όπως και τα προηγούµενα µοντέλα έτσι και αυτά ανήκουν στην κατηγορία των 

πολυµεταβλητών στατιστικών µεθόδων. Η κύρια διαφορά τους µε το LPM είναι ότι 

αυτά δεν είναι γραµµικά υποδείγµατα και βασίζονται σε κάποιους περιορισµούς ή 

συνθήκες. Τα πολυµεταβλητά υπό συνθήκη πιθανοτικά µοντέλα (multivariate 

conditional models) βασίζονται σε µια αθροιστική συνάρτηση πιθανότητας, η τιµή 

της οποίας δίνει την πιθανότητα µια επιχείρηση να ανήκει σε µία από τις δύο οµάδες: 

α) τις υγιείς και β) τις πτωχευµένες επιχειρήσεις. ∆ύο σηµαντικά υποδείγµατα που 

ανήκουν σε αυτή την κατηγορία είναι το λογιστικό ή λογαριθµικό υπόδειγµα (logit) 

και το κανονικό (probit) υπόδειγµα πιθανότητας που αναλύονται παρακάτω. 

 

2.2.4.1 Υπόδειγµα Logit  

Το υπόδειγµα logit ανήκει στη κατηγορία των υποδειγµάτων ποιοτικής επιλογής, 

όπως και το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας και βασίζεται στη σωρευτική 

                                                           
66 Ωστόσο, αν υποτεθεί ότι η κατανοµή που ακολουθούν οι επεξηγηµατικές µεταβλητές είναι η 
πολυµεταβλητή κανονική κατανοµή, τα προβλήµατα αυτά λύνονται. 
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λογιστική συνάρτηση πιθανότητας. Με βάση αυτό το µοντέλο, η πιθανότητα µια 

επιχείρηση να πτωχεύσει δεδοµένου των χρηµατοοικονοµικών χαρακτηριστικών της 

ορίζεται µαθηµατικά ως εξής:  P (X i, â) = F (ã + âXi), όπου F (ã + âXi) = 1/( 1+e-(ã + 

âXi)) είναι η αθροιστική πιθανότητα πτώχευσης, η οποία κατανέµεται λογαριθµικά 

και Χi είναι τα χαρακτηριστικά της επιχείρησης i. Για το πρόβληµα της πτώχευσης 

µιας επιχείρησης τα Χi αντιπροσωπεύουν τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες όπως 

έχουν υπολογιστεί εκ των προτέρων. Οι συντελεστές του µοντέλου υπολογίζονται 

µεγιστοποιώντας τη λογαριθµική συνάρτηση πιθανότητας.  

Στην ουσία, στο συγκεκριµένο υπόδειγµα η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι 

εκφρασµένη σαν λογάριθµος της πιθανότητας ότι θα συµβεί η πτώχευση ή όχι. Όσο 

η τιµή της πλησιάζει προς τη µονάδα υπάρχει πιθανότητα επιβίωσης για την 

επιχείρηση ενώ όσο πλησιάζει προς το µηδέν υπάρχει κίνδυνος πτώχευσης. Η 

πιθανότητα P (X i, â) στη συνέχεια συγκρίνεται µε µια πιθανότητα-όριο ώστε να 

κατατάξει τις επιχειρήσεις στις οµάδες των υγειών ή πτωχευµένων επιχειρήσεων. 

Παράλληλα, επιχειρείται και η ελαχιστοποίηση των λαθών τύπου Ι και ΙΙ. Σφάλµα 

τύπου Ι: υπάρχει στη περίπτωση που µια επιχείρηση κατατάσσεται ως υγιής ενώ στη 

πραγµατικότητα θα πτωχεύσει, ενώ Σφάλµα τύπου ΙΙ: υπάρχει στη περίπτωση που 

µια επιχείρηση κατατάσσεται ως πτωχευµένη ενώ στη πραγµατικότητα είναι υγιής.  

Σηµαντικό είναι να τονίσουµε ότι µέσω του υποδείγµατος Logit (όπως και του 

Probit που αναλύεται παρακάτω) περιορίζεται η πιθανότητα πτώχευσης στο 

διάστηµα [0, 1] γεγονός που του δίνει σηµαντικό προβάδισµα έναντι του LPM. Σε 

σύγκριση µε τη ∆ιακριτική Ανάλυση, µελέτες µετά το 1981 έδειξαν ότι η πιο συχνή 

µέθοδος που χρησιµοποιούνταν για την πρόβλεψη της πτώχευσης ήταν η Logit εξ’ 

αιτίας των περιορισµών της ∆ιακριτικής Ανάλυσης. Και αυτό διότι στις 

περισσότερες περιπτώσεις οι ανεξάρτητες µεταβλητές δεν κατανέµονται κανονικά µε 

αποτέλεσµα ο εκτιµητής της ∆ιακριτικής Ανάλυσης να µην είναι τόσο συνεπής όσο 

ο εκτιµητής µεγίστης πιθανοφάνειας67 της Logit. Ωστόσο, οι µελέτες αυτές δεν 

επιβεβαιώνουν την επιλογή της µιας έναντι της άλλης καθώς φαίνεται να 

καταλήγουν στην ίδια ταξινόµηση. 

 

                                                           
67 Μία εισαγωγή για τα µοντέλα Logit και Probit  καθώς και για τη µέθοδο της µεγίστης 
πιθανοφάνειας δίνεται από τον Maddala (1983). Σε αυτό το σηµείο δεν κρίνεται σκόπιµη η αναφορά 
αυτής της µεθόδου καθώς είναι πέρα από τα όρια των εξεταζόµενων υποδειγµάτων. 
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2.2.4.1.1  Το Υπόδειγµα “Ο-Score” του Ohlson (1980) 

Ο James Ohlson πιστεύεται ότι ήταν ο πρώτος που ανέπτυξε ένα µοντέλο 

χρησιµοποιώντας τη Πολλαπλή Λογιστική Παλινδρόµηση (Multiple Logistic 

Regression) για να προβλέψει την πτώχευση των επιχειρήσεων. Αρχικά, ο Ohlson 

είχε κάποιους ενδοιασµούς όσον αφορά το µοντέλο του Altman (1968) και ιδίως 

όσον αφορά τις αυστηρές στατιστικές απαιτήσεις που επιβάλλονταν από το  

µοντέλο. Έτσι, για να ξεπεράσει τους περιορισµούς, ο Ohlson χρησιµοποίησε τη 

Λογιστική Παλινδρόµηση (Logistic Regression) ή αλλιώς Logit και κατασκεύασε 

ένα µοντέλο πρόβλεψης πτώχευσης των επιχειρήσεων. Ως δείγµα πήρε ορισµένες 

αµερικανικές επιχειρήσεις και εκτίµησε τη πιθανότητα αποτυχίας για κάθε µία από 

αυτές. Υποστήριξε ότι η µέθοδος του ξεπερνά κάποιες επικρίσεις της MDA, η οποία 

απαιτεί την ανάληψη µια κανονικής κατανοµής της πρόβλεψης και πάσχει από τον 

αυθαίρετο χαρακτήρα του ταιριάσµατος (matching) των υγιών µε των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων.  

Στην ουσία, ο Ohlson εφάρµοσε την ανάλυση logit σε ένα πολύ µεγαλύτερο 

δείγµα από αυτό του Altman το οποίο δεν συµπεριλάµβανε κατά ζεύγη επιλογή- 

ταίριασµα (pair matching). Στο υπόδειγµα του, που ονοµάστηκε “Ohlson Logit 

model”, κατέληξε και αυτός σε ένα σκορ όπου του έδωσε την ονοµασία Ο-Score. Ο 

Ohlson, σε µία µελέτη του68 το 1980, επέλεξε τελικά εννιά ανεξάρτητες µεταβλητές 

Χi69 που θεώρησε ότι συµβάλλουν αποτελεσµατικά στη προβλεπτική ικανότητα των 

µοντέλων του, αλλά δεν έδωσε κάποια θεωρητική δικαιολογητική βάση για αυτή του 

την επιλογή. Στη συνέχεια, επέλεξε βιοµηχανικές επιχειρήσεις για την περίοδο 1970-

1976, οι οποίες ήταν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε χρηµατιστήριο των ΗΠΑ για 

τουλάχιστον τρία έτη. Κατέληξε µε 105 αποτυχηµένες επιχειρήσεις και 2058 µη 

αποτυχηµένες. Εκτίµησε, ακόµη, τρία µοντέλα που θα ήταν ικανά να προβλέψουν 

την πτώχευση ένα έως τρία χρόνια πριν την εµφάνιση της. Το πρώτο µοντέλο το 

χρησιµοποίησε για να προβλέψει τη πτώχευση µέσα σε 1 χρόνο, το δεύτερο µέσα σε 

                                                           
68 Οhlson J.A. (1980), “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy”, Journal of 
Accounting Research. 
69 X1= log(Total Assets/Gross National Product), X2= Total Liabilities/Total Assets, X3= Working 
Capital/Total Assets, X4= Current Liabilities/Current Assets, X5= {(1, if Total Liabilities>Total 
Assets), (0, if Total Liabilities<Total Assets)}, X6= Net Income/Total Assets, X7= Funds provided by 
operation/Total Liabilities, X8= {(1, if Net Income<0 for the last 2 years), (0, if Net Income>0 for the 
last 2 years)}, X9= (Net Income t-Net Income t-1)/ |Net Income t|+  |Net Income t-1|). 
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2 χρόνια και το τρίτο για να προβλέψει τη πτώχευση µέσα σε 1 ή 2 χρόνια. Έπειτα 

χρησιµοποίησε µια λογιστική συνάρτηση για να προβλέψει τη πιθανότητα αποτυχίας 

των επιχειρήσεων χρησιµοποιώντας κάθε ένα από αυτά τα µοντέλα. Το µοντέλο του 

Ohlson υπολογίζει την πιθανότητα πτώχευσης µιας επιχείρησης σε αντίθεση µε το 

µοντέλο του Altman που υπολογίζει ένα σκορ µε βάση το οποίο κατατάσσονται οι 

επιχειρήσεις σε πτωχευµένες ή µη. 

Τα πιο δηµοφιλή υποδείγµατα εκείνης της περιόδου που χρησιµοποίησαν 

δεδοµένα από αναπτυγµένες χώρες για την εξαγωγή συµπερασµάτων ήταν το 

υπόδειγµα Z-Score του Altman και το υπόδειγµα O-Score του Ohlson. Ωστόσο, ο 

Ohlson ισχυρίστηκε πως η µελέτη του είχε το σηµαντικό πλεονέκτηµα ότι οι 

εκθέσεις ανέφεραν σε ποιο χρονικό σηµείο οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις ήταν 

προσιτές στο κοινό και άρα κάποιος µπορούσε να ελέγξει αν µια εταιρία εισήλθε στη 

πτώχευση πριν ή µετά την ηµεροµηνία εµφάνισης των οικονοµικών µεγεθών της. 

Τόνισε, επίσης, ότι στις προηγούµενες µελέτες δεν υπήρχε σαφής καθορισµός αυτού 

του χρονοδιαγράµµατος (timing).  Αργότερα, το µοντέλο του Ohlson εκτιµήθηκε εκ 

νέου χρησιµοποιώντας δεδοµένα από τις εισηγµένες εταιρίες στη Κίνα ενώ δεν ήταν 

λίγες οι µελέτες που ασχολήθηκαν µε τη σύγκριση του υποδείγµατος Ζ-Score και Ο-

Score. Τέλος, το 1977 ο Martin θεωρήθηκε ότι ήταν ο πρώτος που εφάρµοσε το 

υπόδειγµα Logit για να προβλέψει την πτώχευση των τραπεζών. 

Με τη Λογιστική Παλινδρόµηση µπορεί πολύ εύκολα να υπολογιστεί η 

στατιστική σηµαντικότητα των αποτελεσµάτων αλλά και η συνεισφορά των 

χρηµατοοικονοµικών µεταβλητών στο µοντέλο, πλεονέκτηµα που προσφέρει και η 

∆ιακριτική Ανάλυση. Από την άλλη πλευρά, στο µοντέλο αυτό υπάρχουν 

πολύπλοκες γραµµικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών που δεν µπορούν να 

ερευνηθούν εύκολα. 

 

 

2.2.4.2  Ανάλυση Probit 

Τα υποδείγµατα Probit είναι παρόµοια µε τα υποδείγµατα Logit µε τη διαφορά ότι σε 

αυτά χρησιµοποιείται η κανονική αθροιστική κατανοµή για την εύρεση της 

πιθανότητας πτώχευσης και όχι η λογαριθµική. Μαθηµατικά, η σωρευτική 

πιθανότητα πτώχευσης απεικονίζεται ως εξής:P (X i, â) = F (ã + âXi), όπου, F (ã + 
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âXi) =
(-½)z² dz  είναι η αθροιστική τυπική κανονική κατανοµή. Για την 

εκτίµηση των παραµέτρων του µοντέλου χρησιµοποιείται, όπως και στην Logit, ο 

εκτιµητής µεγίστης πιθανοφάνειας.  

Ο λόγος για τον οποίο χρησιµοποιούνται περισσότερο τα µοντέλα Logit και 

Probit έναντι του Γραµµικού Υποδείγµατος Πιθανότητας(LPM) είναι διότι αυτά τα 

υποδείγµατα περιορίζουν την πιθανότητα πτώχευσης στο διάστηµα [0, 1].  Ωστόσο, 

το υπόδειγµα Probit απαιτεί περισσότερους και πιο πολύπλοκους υπολογισµούς και 

αυτό το καθιστά λιγότερο εύχρηστο. 

Αυτό που πρέπει να τονιστεί στη µέχρι τώρα ανάλυση µας είναι ότι η MDA, το 

LPM, η Logit και Probit βασίζονται σε πολλές υποθέσεις (assumptions) και 

προϋποθέτουν συγκεκριµένους περιορισµούς ώστε να οδηγήσουν µε ακρίβεια σε 

συµπεράσµατα και για το λόγο αυτό δεν τυγχάνουν ευρείας εφαρµογής. Ειδικότερα, 

υπάρχει ανησυχία τα µοντέλα αυτά να µην επιτύχουν υψηλή ακρίβεια στις 

προβλέψεις τους αφού επιχειρούν µέσω του γραµµικού υποδείγµατος να 

ερµηνεύσουν µια πραγµατικότητα µη γραµµική. Στη συνέχεια αναλύεται ένα 

µοντέλο που χρησιµοποιεί την ανάλυση Probit προκειµένου να προβλέψει την 

πτώχευση των επιχειρήσεων. 

 

 

2.2.4.2.1    Τo Μοντέλο του Zmijewski (1984) 

Το 1984 ο Zmijewski70 αντί να χρησιµοποιήσει την πολυµεταβλητότητα των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών, όπως στις προηγούµενες µελέτες, χρησιµοποίησε ένα 

µοντέλο που ενσωµατώνει δείκτες που µετράνε µόνο α) την κερδοφορία, β) την 

αφερεγγυότητα και γ) τη ρευστότητα µιας επιχείρησης και µε βάση αυτά τα στοιχεία 

να είναι δυνατό να προβλεφθεί µια πιθανή πτώχευση. Έτσι, ανέπτυξε ένα 

σταθµισµένο µοντέλο Probit το οποίο περιλαµβάνει τρεις δείκτες που εσωκλείουν 

κάθε µία από τις τρεις παραπάνω κατηγορίες. Οι δείκτες αυτοί είναι οι εξής: 

                                                           
70 Zmijewski, Μ.Ε. (1984), “Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress 
Prediction Models”, Journal of Accounting Research, Vol. 12, No 1, pp.19-45 
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ROA = Καθαρά Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 71         (κερδοφορία) 

FNL = Συνολικό Χρέος/ Σύνολο Ενεργητικού               (αφερεγγυότητα) 

LIQ = Κυκλοφορούν Ενεργητικό/ Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις       (ρευστότητα) 

Ειδικότερα, το b* Statistic αυτού του µοντέλου θεωρείται υποκατάστατο της 

πιθανότητας πτώχευσης και υπολογίζεται ως εξής: 

b*= - 4.803 – 3.6(ROA) + 5.4(FNL) – 0.1(LIQ) 

Μία υψηλή τιµή του δείκτη b* υποδεικνύει και υψηλότερη πιθανότητα πτώχευσης. 

Το µοντέλο αυτό χρησιµοποιήθηκε πολύ περισσότερο από το γνωστό υπόδειγµα 

Z- Score του Altman λόγω της γενίκευσης του. Το υπόδειγµα Z- Score του Altman 

αναπτύχθηκε χρησιµοποιώντας ως δείγµα κατασκευαστικές επιχειρήσεις και για το 

λόγο αυτό δεν θεωρήθηκε κατάλληλο για να εξετάσει την πιθανότητα πτώχευσης 

άλλων επιχειρήσεων πέρα από τις κατασκευαστικές. Οµοίως, το µοντέλο του 

Ohlson, που εξετάσαµε παραπάνω, ήταν ευαίσθητο στις ταξινοµήσεις των κλάδων 

σε αντίθεση µε το µοντέλο του Zmijewski. Το µοντέλο του Zmijewski δεν έχει 

δεχτεί κριτικές καθώς δεν εστιάζει σε ένα συγκεκριµένο κλάδο. Ωστόσο, τα 

ευρήµατα µιας µελέτης72 προτείνουν ότι τα µοντέλα του Ohlson και του Zmijewski 

δεν είναι ευαίσθητα σε καταστάσεις χρηµατοοικονοµικής δυσχέρειας πέρα από 

αυτές που χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη των µοντέλων. Για το λόγο αυτό, τα 

δύο τελευταία µοντέλα φαίνεται γενικά να είναι περισσότερο χρήσιµα για την 

πρόβλεψη της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας και όχι απλά της πτώχευσης. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
71 Ωστόσο, σε κάποιες άλλες µελέτες που αναλύουν το µοντέλο του Zmijewski αντί για τον δείκτη 
ROA (κερδοφορίας) αναφέρουν τον λόγο Καθαρά Κέρδη/Συνολικές Υποχρεώσεις (NITL=Net 
Income/ Total Liabilities) ως τον έναν από τους τρεις δείκτες που ενσωµατώνει το παρόν µοντέλο.  
72 John Stephen Grice and Michael T. Dugan (2001), “The Limitations of Bankruptcy Prediction 
Models: Some Cautions for the Researchers”, Review of Quantitative Finance and Accounting 17, 
pp.151- 166, ©2001 Kluwer Academic Publishers, Boston. 
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2.3    Συµπεράσµατα  

Από όλη την παραπάνω ανάλυση, γίνεται αντιληπτό ότι η χρήση των παραδοσιακών 

υποδειγµάτων που βασίζονταν σε στατιστικές ή παραµετρικές τεχνικές για την 

πρόβλεψη της πτώχευσης αποτέλεσε τη βάση για την αντιµετώπιση τέτοιου είδους 

προβληµάτων. Όλες οι τεχνικές που αναφέρθηκαν σε αυτό το κεφάλαιο αφορούσαν 

στατιστικές τεχνικές πρόβλεψης της πτώχευσης που αναπτύχθηκαν από το 1930 έως 

και τα τέλη της δεκαετίας του ’80. Οι τεχνικές αυτές αφορούσαν τόσο µοντέλα που 

αναπτύχθηκαν στην τότε ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία όσο και υποδείγµατα που 

αναπτυχτήκαν µε τη χρήση δεδοµένων από αναπτυγµένες χώρες.  

Ωστόσο, µε τη πάροδο του χρόνου άρχισε να αναπτύσσεται µια επιτακτική 

ανάγκη για τη χρήση περισσότερο εξειδικευµένων και υψηλής ακρίβειας µεθόδων 

στον τοµέα της πρόβλεψης της πτώχευσης. Έτσι, οι στατιστικές τεχνικές πρόβλεψης 

της πτώχευσης άρχισαν σιγά-σιγά να παραµερίζονται και ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

άρχισε να δίνεται σε µη παραµετρικές µεθόδους, τεχνικές τεχνητής νοηµοσύνης, 

µοντέλα µηχανικής µάθησης, µοντέλα µαθηµατικού προγραµµατισµού και 

συστήµατα πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων. Αυτές οι νεότερες µέθοδοι θα 

αναλυθούν διεξοδικότερα στο επόµενο κεφάλαιο.  
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3Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΜΗ ΠΑΡΑΜΕΤΡΙΚΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ- ΝΕΟΤΕΡΟΙ 
ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΤΗΣ ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ 

 

 

3.1     Εισαγωγή 

Τα τελευταία χρόνια, δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στην επιλογή της µεθόδου που θα 

χρησιµοποιηθεί σε θέµατα πρόβλεψης της πτώχευσης. Αυτό συµβαίνει διότι τα 

προβλήµατα που απαιτούν τη λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων εµφανίζονται 

ολοένα και περισσότερο και είναι κυρίως προβλήµατα που χαρακτηρίζονται από 

υψηλή πολυπλοκότητα και επηρεάζονται από έναν µεγάλο αριθµό ποσοτικών αλλά 

και ποιοτικών παραγόντων.  

Καθηµερινά, οι µελετητές βρίσκονται αντιµέτωποι µε αποφάσεις προβληµάτων 

που δυσκολεύονται να καθορίσουν µια σαφή και δοµηµένη διαδικασία 

αντιµετώπισης τους και οι οποίες επιβάλλουν να εξετάσουν και να αναλύουν ένα 

µεγάλο όγκο δεδοµένων και πληροφοριών. Τέτοιου είδους χρηµατοοικονοµική 

απόφαση αποτελεί η εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης ή της πιθανότητας 

πτώχευσης µιας επιχείρησης αλλά και η πρόγνωση της οικονοµικής αποτυχίας 

συγκεκριµένων εταιριών. Γίνεται αντιληπτό, ότι λόγω της φύσης των δεδοµένων των 

εταιριών που αντιµετωπίζουν οικονοµικά προβλήµατα αλλά και των δεδοµένων 

πτώχευσης απαιτούνται νεότερες τεχνικές που θα είναι ικανές να συνδυάσουν 

κατάλληλα τις υπάρχουσες στατιστικές τεχνικές (αναλύθηκαν στο 2ο 
Κεφάλαιο) µε 

ποιοτικού χαρακτήρα µεταβλητές που µέχρι πρόσφατα είχαν αγνοηθεί. Ειδικότερα, 

τα προτεινόµενα στατιστικά υποδείγµατα εκτίµησης του κινδύνου 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας δεν περιλαµβάνουν ποιοτικές µεταβλητές. Αυτό το 

γεγονός, έδωσε ώθηση στη δηµιουργία υποδειγµάτων τα οποία είναι ικανά να 

κατευθύνουν τη λήψη αποφάσεων συνδυάζοντας και πλήθος ποιοτικών παραγόντων, 

όπως η ποιότητα του µάνατζµεντ, η θέση της επιχείρησης στην αγορά, η ικανότητα 

της διοίκησης στη λήψη αποφάσεων, ο ρόλος και η εταιρική διακυβέρνηση της 

επιχείρησης και άλλα. 
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Η ανάγκη περισσότερο ολοκληρωµένων µεθόδων στο ερευνητικό πεδίο της 

πρόγνωσης της πτώχευσης οδήγησε στην εισαγωγή νεότερων τεχνικών στο χώρο της 

στατιστικής, τεχνικών από το χώρο της τεχνητής νοηµοσύνης όπως είναι τα 

Νευρωνικά ∆ίκτυα (Neural Networks) και τα Έµπειρα Συστήµατα (Expert Systems), 

τεχνικών από το χώρο της Πολυκριτήριας Ανάλυσης Αποφάσεων (Multicriteria 

Decision Analysis) και των Συστηµάτων Υποστήριξης Αποφάσεων (Decision 

Support Systems, DSS), µεθόδων όπως οι Αναδροµικοί Αλγόριθµοι ∆ιαφοροποίησης 

(Recursive Partitioning Algorithms), οι Γενετικοί Αλγόριθµοι (Genetic Algorithms, 

GA), και η Genetic Programming, ο Μαθηµατικός Προγραµµατισµός και, τέλος, 

τεχνικές της θεωρίας των προσεγγιστικών συνόλων.  

Στη συνέχεια, αναλύεται διεξοδικότερα κάθε µία από αυτές τις νεότερες 

τεχνικές, οι οποίες κερδίζουν συνεχώς έδαφος έναντι των παραδοσιακών µεθόδων 

πρόβλεψης της πτώχευσης. Επιπλέον, γίνεται και µια σύγκριση στα στατικά µοντέλα 

και τα µοντέλα κινδύνου και αναφέρονται οι λόγοι που τα τελευταία υπερτερούν σε 

θέµατα πρόβλεψης της πτώχευσης. Ωστόσο, πρέπει να τονίσουµε ότι υπάρχει ένας 

µεγάλος αριθµός νεότερων ή εναλλακτικών µεθόδων που έχουν χρησιµοποιηθεί και 

χρησιµοποιούνται ακόµη και σήµερα για την πρόβλεψη της πτώχευσης των 

επιχειρήσεων. Συνεπώς, γίνεται αντιληπτό πως η ανάλυση όλων των µεθόδων είναι 

αδύνατη και πέρα από τα όρια της παρούσης εργασίας. Έτσι, η ανάλυση 

επικεντρώθηκε σε εκείνες τις νεότερες τεχνικές που θεωρήθηκαν περισσότερο 

αντιπροσωπευτικές ώστε να συµπεριληφθούν όλες σχεδόν οι κατηγορίες 

 

 

3.2   Στατικά Μοντέλα και Μοντέλα Κινδύνου  

Προτού αναφερθούµε στις νεότερες µεθόδους πρόβλεψης της πτώχευσης θεωρείται 

σκόπιµο να κάνουµε µια αναφορά στα στατικά µοντέλα πρόβλεψης και στα µοντέλα 

κινδύνου. Τα στατικά µοντέλα (static models) πρόβλεψης πτώχευσης αναφέρονται 

σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή και κατά συνέπεια δεν λαµβάνουν υπόψη τις 

αλλαγές των επιχειρήσεων µε τη πάροδο του χρόνου. Με το να αγνοείται το γεγονός 

ότι οι επιχειρήσεις αλλάζουν διαχρονικά, τα στατικά µοντέλα δίνουν πιθανότητες 

πτώχευσης που είναι προκατειληµµένες (biased) και η εκτίµηση τους γίνεται κατά 

προσέγγιση. Από την άλλη πλευρά, τα µοντέλα κινδύνου (hazard models) µπορούν 
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να προβλέψουν την πτώχευση χρησιµοποιώντας δεδοµένα από περισσότερες 

περιόδους. ∆ηλαδή, αυτά τα µοντέλα περιλαµβάνουν τη µεταβλητή του χρόνου που 

µεταβάλλεται συνεχώς και άρα µπορούν να κάνουν πιο ακριβείς προβλέψεις. 

Σύµφωνα µε τη µελέτη του Shumway73, τα µοντέλα κινδύνου έχουν καταστεί 

προτιµότερα σε θέµατα προβλέψεων από τα στατικά µοντέλα για τους παρακάτω 

τρεις λόγους: 

1. Τα στατικά µοντέλα αποτυγχάνουν να ελέγξουν κάθε περίοδο για την οποία µια 

επιχείρηση βρίσκεται σε κίνδυνο. Όταν η περίοδος δειγµατοληψίας είναι µεγάλη 

είναι σηµαντικό να ελεγχθεί το γεγονός ότι µερικές επιχειρήσεις πτωχεύουν µετά 

από πολλά χρόνια που βρίσκονται σε κίνδυνο ενώ άλλες πτωχεύουν τον πρώτο 

χρόνο δυσκολίας τους. ∆ηλαδή, τα στατικά µοντέλα δεν προσαρµόζονται για την 

περίοδο που µια επιχείρηση βρίσκεται σε κίνδυνο ενώ τα µοντέλα κινδύνου 

προσαρµόζονται αυτόµατα. 

2. Τα µοντέλα κινδύνου ενσωµατώνουν χρονικά µεταβαλλόµενους συµπαράγοντες 

ή επεξηγηµατικές µεταβλητές που αλλάζουν µε τον χρόνο. Έτσι, σε αντίθεση µε 

τα στατικά µοντέλα, τα µοντέλα κινδύνου µπορούν να ενσωµατώσουν 

µακροοικονοµικές µεταβλητές που είναι ίδιες για όλες τις επιχειρήσεις σε µια 

δεδοµένη χρονική στιγµή.   

3. Τέλος, τα µοντέλα κινδύνου παράγουν πιο αποτελεσµατικές εκτός δείγµατος 

προβλέψεις µε τη χρήση περισσοτέρων δεδοµένων. Μπορούν, δηλαδή, να 

θεωρηθούν ως δυαδικά µοντέλα logit τα οποία περιλαµβάνουν το έτος κάθε 

επιχείρησης ως ξεχωριστή παρατήρηση. ∆εδοµένου ότι οι επιχειρήσεις σε ένα 

δείγµα έχουν κατά µέσο όρο οικονοµικά δεδοµένα από δέκα έτη, για την 

εκτίµηση του υποδείγµατος κινδύνου είναι διαθέσιµα περίπου δέκα φορές 

περισσότερα δεδοµένα από ότι είναι διαθέσιµα για την εκτίµηση ενός στατικού 

µοντέλου. Αυτά τα δεδοµένα έχουν ως αποτέλεσµα την πιο ακριβή εκτίµηση των 

παραµέτρων και την εξαγωγή ανώτερων προβλέψεων.     

Στη συνέχεια, αναλύεται περισσότερο το µοντέλο του Shumway, ο οποίος και 

ανέπτυξε ένα απλό µοντέλο κινδύνου ώστε να αντιµετωπίσει τα προβλήµατα 

παλαιότερων µοντέλων, κυρίως στατικών, και να προβλέψει την πτώχευση των 

επιχειρήσεων µε περισσότερη ακρίβεια. 
                                                           
73 Shumway T. (2001), “Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard Model”, 
University of Michigan, Journal of Business, p.102-103. 
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3.2.1    Το Μοντέλο του Shumway (2001) 

Το 2001 ο Tyler Shumway βελτίωσε σηµαντικά τα βασικά µοντέλα πρόβλεψης 

πτώχευσης που χρησιµοποιούνταν µέχρι εκείνη την περίοδο συνδυάζοντας δείκτες 

της αγοράς (market ratios) µαζί µε παραδοσιακούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

ώστε να αναγνωρίσει τις πτωχευµένες επιχειρήσεις. Ο Shumway υποστήριξε ότι 

µέχρι τότε οι αναλυτές εκτιµούσαν µοντέλα ταξινόµησης µιας περιόδου (single-

period models), τα οποία ονόµασε στατικά µοντέλα, αλλά ως δεδοµένα 

χρησιµοποιούσαν  στοιχεία πολλαπλών περιόδων (multiple-period data). Ωστόσο, τα 

στατικά µοντέλα, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, είναι ακατάλληλα να 

προβλέψουν την πτώχευση εξαιτίας της φύσης των δεδοµένων πτωχεύσεων. 

∆εδοµένου ότι η πτώχευση συµβαίνει σπάνια, οι αναλυτές χρησιµοποιούν δεδοµένα 

τα οποία εκτείνονται σε πολλά χρόνια ώστε να εκτιµήσουν τα µοντέλα τους. Έτσι, ο 

Shumway ανέπτυξε ένα απλό µοντέλο κινδύνου που χρησιµοποιεί όλα τα διαθέσιµα 

στοιχεία για τον προσδιορισµό του κινδύνου πτώχευσης κάθε επιχείρησης σε κάθε 

χρονική στιγµή.  

Εκτιµώντας τα µοντέλα κινδύνου µε τις λογιστικές µεταβλητές που είχαν 

χρησιµοποιηθεί προηγουµένως από τον Altman (1968) και τον Zmijewski (1984), ο 

Shumway απέδειξε ότι οι µισές από αυτές τις µεταβλητές στατιστικά  δεν 

σχετίζονται µε την πιθανότητα πτώχευσης. Αφού τα προηγούµενα µοντέλα 

χρησιµοποιούσαν ανεξάρτητες µεταβλητές µε λίγη ή καθόλου επεξηγηµατική ισχύ, 

έψαξε ένα καινούριο σύνολο ανεξάρτητων µεταβλητών. ∆ηλαδή, πρότεινε ένα 

µοντέλο το οποίο συνδυάζει λογιστικούς δείκτες µαζί µε µεταβλητές 

προσανατολισµένες στην αγορά ώστε να παραχθούν εκτός δείγµατος προβλέψεις 

που θα είναι πιο ακριβείς από αυτές των εναλλακτικών υποδειγµάτων. Το νέο 

µοντέλο πτώχευσης που ανέπτυξε ο ίδιος χρησιµοποιεί τρεις µεταβλητές 

καθοδηγούµενες από την αγορά για να προσδιορίσει τις αποτυχηµένες επιχειρήσεις. 

Οι µεταβλητές της αγοράς που συνδέονται στενά µε την πτώχευση είναι74: 1) το 

µέγεθος της αγοράς, 2) οι αποδόσεις των µετοχών στο παρελθόν και 3) η 

ιδιοσυγκρασιακή πρότυπη απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών. Στη συνέχεια, 

συνδύασε αυτές τις µεταβλητές της αγοράς µε τον δείκτη Αποδοτικότητας Συνόλου 

                                                           
74 Shumway Τ. (2001), “Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard Model”, 
University of Michigan, Journal of Business. 
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Ενεργητικού (ROA) και τον δείκτη φερεγγυότητας (Συνολικές Υποχρεώσεις προς 

Σύνολο Ενεργητικού). Το µοντέλο που εκτίµησε ταξινοµεί το 75% των 

αποτυχηµένων επιχειρήσεων στη κορυφή του δεκατηµορίου των επιχειρήσεων που 

κατατάσσονται σε ετήσια βάση µε γνώµονα την πιθανότητα χρεοκοπίας. 

Το µοντέλο του Shumway εκφράζει µία πιθανότητα πτώχευσης και οι 

ανεξάρτητες µεταβλητές που θεώρησε ότι συνεισφέρουν περισσότερο στην 

πρόβλεψη της οικονοµικής αποτυχίας µιας επιχείρησης είναι οι εξής:   

X1 = Καθαρά Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού (Net Income/ Total Assets) 

X2 = Συνολικές Υποχρεώσεις/ Σύνολο Ενεργητικού (Total Liabilities/ Total Assets) 

Χ3 = Υπερβάλλον ποσοστό απόδοσης (Excess Rate of Return)75 

Χ4 = Τυπική απόκλιση υπολειµµατικής απόδοσης76 (Standard Deviation of Residual 

Returns)   

Η εξαρτηµένη µεταβλητή σε ένα µοντέλο κινδύνου είναι ο χρόνος που πέρασε 

µια επιχείρηση στην υγιή οµάδα. Με βάση το µοντέλο του Shumway όταν οι 

επιχειρήσεις αφήνουν την υγιή οµάδα για κάποιο λόγο εκτός από την πτώχευση (π.χ. 

συγχώνευση) θεωρούνται ελεγχόµενες ή ότι πλέον δεν τηρούνται. Αντίθετα, σε ένα 

στατικό µοντέλο σε αυτή την περίπτωση οι εν λόγω επιχειρήσεις θεωρούνται ακόµη 

υγιείς. Και αυτό γιατί σε ένα µοντέλο κινδύνου ο κίνδυνος πτώχευσης µιας 

επιχείρησης αλλάζει µε την πάροδο του χρόνου και η υγιής κατάσταση της είναι 

συνάρτηση των πρόσφατων χρηµατοοικονοµικών δεδοµένων της αλλά και της 

ηλικίας της. Αντιθέτως, η πιθανότητα πτώχευσης που αποδίδει ένα στατικό µοντέλο 

σε µια επιχείρηση δεν µεταβάλλεται µε το χρόνο. Συµπερασµατικά, το µοντέλο του 

Shumway είναι απλό στην εκτίµηση του, συνεπές και επιτυγχάνει υψηλή ακρίβεια 

στα αποτελέσµατα του. 

 

 

 

 

 

                                                           
75 Το υπερβάλλον  ποσοστό απόδοσης υπολογίζεται αν από το ποσοστό απόδοσης µιας επιχείρησης 
αφαιρεθεί το ποσοστό απόδοσης της αγοράς. 
76 Η Υπολειµµατική Απόδοση υπολογίζεται αν από το πραγµατικό ποσοστό απόδοσης µιας 
επιχείρησης αφαιρεθεί το αναµενόµενο ποσοστό απόδοσης της.   
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3.3     Υποδείγµατα Γραµµικού Προγραµµατισµού 

Τα υποδείγµατα γραµµικού προγραµµατισµού (Linear Programming) 

χρησιµοποιούνται και αυτά για την επίλυση προβληµάτων ταξινόµησης και κατά 

συνέπεια έχουν χρησιµοποιηθεί από αρκετούς ερευνητές για την πρόβλεψη της 

πτώχευσης των επιχειρήσεων. Βασικό πλεονέκτηµα τους σε σχέση µε προγενέστερες 

στατιστικές προσεγγίσεις είναι ότι δεν βασίζονται σε περιοριστικές στατιστικές 

υποθέσεις. 

Σύµφωνα µε τους Freed και Glover (1981), για την επίλυση ενός προβλήµατος 

σε δύο προκαθορισµένες οµάδες, πρέπει να προσδιοριστεί ένα διάνυσµα 

συντελεστών βαρύτητας. Το διάνυσµα αυτό, συνδυαζόµενο µε τις τιµές των 

χαρακτηριστικών (Xij) κάθε επιχείρησης, µπορεί να υπολογίσει για κάθε µία από 

αυτές ένα συγκεκριµένο όριο διαχωρισµού (C) το οποίο θα τις βοηθήσει να 

ταξινοµηθούν στη σωστή οµάδα. Αυτή η ταξινόµηση πραγµατοποιείται µέσω µιας 

διακριτικής συνάρτησης, η οποία προσδιορίζεται µεγιστοποιώντας την ελάχιστη 

απόσταση των σκορ των επιχειρήσεων από το C. Στόχος, εποµένως, είναι να 

υπολογιστούν τα βάρη (Wi) ώστε να ισχύουν οι παρακάτω σχέσεις: 

W1X1j + W2X2j + ……+ WnXnj  ≤  C (1) 

W1X1j + W2X2j + ……+ WnXnj  ≥  C (2) 

Η σχέση (1) ταξινοµεί τις επιχειρήσεις στις χειρότερη κατηγορία, δηλαδή στην 

οµάδα των πτωχευµένων, ενώ η σχέση (2) τις ταξινοµεί στην καλύτερη κατηγορία, 

δηλαδή στην οµάδα των µη πτωχευµένων. 

Αργότερα, το υπόδειγµα γραµµικού προγραµµατισµού χρησιµοποιήθηκε σε µια 

µελέτη των Gupta et al. (1990), η οποία επιβεβαίωσε ότι καλύτερη ταξινόµηση των 

εξεταζόµενων επιχειρήσεων στις δύο οµάδες γινόταν µε τη χρήση του γραµµικού 

προγραµµατισµού από ότι µε τη χρήση ενός αντίστοιχου υποδείγµατος που 

αναπτύχθηκε µε τη βοήθεια της διακριτικής ανάλυσης. Η αποφυγή των υποθέσεων 

και των περιορισµών που έθετε η µέθοδος της διακριτικής ανάλυσης αποτέλεσε και 

τη βασική αιτία που οδήγησε στην ανάπτυξη τέτοιου είδους υποδειγµάτων αλλά και 

γενικότερα µοντέλων µαθηµατικού προγραµµατισµού (mathematical programming) 

για την πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων.  
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3.4     Μη Παραµετρικές Τεχνικές 

Όπως αναφέρθηκε στο 2ο Κεφάλαιο, οι τεχνικές που αναλύθηκαν για την πρόβλεψη 

της πτώχευσης κατατάσσονται στη κατηγορία των παραµετρικών τεχνικών, δηλαδή 

εκείνων των στατιστικών και οικονοµετρικών µεθόδων οι οποίες αποτελούν τον 

«παραδοσιακό» τρόπο αντιµετώπισης ενός προβλήµατος. Έτσι, στη µέχρι τώρα 

ανάλυση µας εστιάσαµε σε υποδείγµατα και µεθόδους πρόβλεψης της οικονοµικής 

αποτυχίας που χρησιµοποιούσαν ποσοτικά χαρακτηριστικά, δηλαδή οικονοµικά 

δεδοµένα όπως προκύπτουν από τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις κάθε 

επιχείρησης. Τα ποσοτικά χαρακτηριστικά χρησιµοποιούν µόνο χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία για τον υπολογισµό κατάλληλων χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

κερδοφορίας, ρευστότητας, δραστηριότητας και τραπεζικού δανεισµού. Αυτό το 

µέρος της ανάλυσης καλείται εκτίµηση των αντικειµενικών παραγόντων.  

Ωστόσο, τα τελευταία έτη, κερδίζουν συνεχώς έδαφος οι µη-παραµετρικές 

τεχνικές, οι οποίες χαρακτηρίζονται από αυξηµένη ευελιξία καθώς δεν υπόκεινται 

στις, κατά κανόνα, περιοριστικές στατιστικές υποθέσεις των παραµετρικών 

τεχνικών. Σε αυτό το σηµείο, πρέπει να τονιστεί ότι σε µία µελέτη για την πρόγνωση 

της οικονοµικής αποτυχίας είναι πολύ σηµαντικό να λαµβάνονται υπόψη και 

ποιοτικά δεδοµένα, δηλαδή στοιχεία που δεν αποτιµώνται άµεσα µε 

χρηµατοοικονοµικούς όρους. Τα ποιοτικά χαρακτηριστικά παρουσιάζουν αιτιώδεις 

σχέσεις που µπορούν να υπολογιστούν µόνο µε έναν υποκειµενικό τρόπο γι’ αυτό 

και συχνά αποκαλούνται υποκειµενικοί παράγοντες. Ενδεικτικά, ποιοτικοί 

παράγοντες που πρέπει να συνυπολογίζονται σε υποδείγµατα πτώχευσης είναι η 

θέση της επιχείρησης στην αγορά, η ικανότητα της διοίκησης, η αξιοπιστία του 

επιχειρηµατία, η ιστορικότητα ή η πορεία του παρελθόντος της επιχείρησης, η 

φιλοσοφία και ο χαρακτήρας της. Ακριβώς αυτό το κενό έρχονται να καλύψουν οι 

µη παραµετρικές τεχνικές, οι οποίες έχουν την ικανότητα να προσαρµόζονται 

ανάλογα µε τα χρησιµοποιούµενα δεδοµένα είτε ως γραµµικά είτε ως µη-γραµµικά 

υποδείγµατα ταξινόµησης.  

Στην κατηγορία των µη παραµετρικών τεχνικών περιλαµβάνονται µέθοδοι από 

τον χώρο της επιχειρησιακής έρευνας και της τεχνητής νοηµοσύνης, όπως τα 

Νευρωνικά ∆ίκτυα, η Πολυκριτήρια Ανάλυση Αποφάσεων, η Μηχανική Μάθηση, 
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τα Προσεγγιστικά Σύνολα, εφαρµογές µαθηµατικού προγραµµατισµού  και άλλα77. 

Παρακάτω αναλύονται οι σηµαντικότερες τεχνικές αυτών των επιστηµονικών 

πεδίων που χρησιµοποιήθηκαν και χρησιµοποιούνται ακόµη για την αντιµετώπιση 

προβληµάτων πρόβλεψης της πτώχευσης. 

 

 

3.4.1  Νευρωνικά ∆ίκτυα 

Τα Νευρωνικά ∆ίκτυα (Neural Networks) αποτελούν την εξέλιξη του επιστηµονικού 

χώρου της τεχνητής νοηµοσύνης (artificial intelligence) και είναι πλέον µία από τις 

πιο διαδεδοµένες µεθόδους που εφαρµόζονται σε προβλήµατα πτώχευσης. Στόχος 

τους είναι η κατανόηση των ανθρώπινων διαδικασιών σκέψης, ώστε να γίνει δυνατή 

η µοντελοποίηση και ο προγραµµατισµός τους σε ηλεκτρονικό υπολογιστή, ο οποίος 

είναι δυνατό να επιλύσει τα ίδια προβλήµατα και µε τον ίδιο τρόπο όπως ο 

ανθρώπινος εγκέφαλος. Ως έννοια, τα νευρωνικά δίκτυα πρωτοεµφανίστηκαν το 

1956 από τον John McCathy αλλά χρησιµοποιηθήκαν πολύ αργότερα από µελετητές 

ως εργαλείο για την πρόγνωση της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας των 

επιχειρήσεων διότι απαιτούσαν ταχύτερους υπολογιστές. 

Ένα τυπικό νευρωνικό δίκτυο λαµβάνει πληροφορίες στην είσοδο και παράγει 

αποτελέσµατα στην έξοδο, όπως φαίνεται σχηµατικά και παρακάτω, χωρίς, όµως, να 

είναι σε θέση να αιτιολογήσει το αποτέλεσµα της εξόδου. Το διάγραµµα 3.1 

παρουσιάζει ένα κοινό νευρωνικό δίκτυο δύο επιπέδων (two-stage model) µε ένα 

κρυφό στρώµα (hidden layer). Ειδικότερα, το εν λόγω νευρωνικό δίκτυο έχει τρεις 

εισόδους, ένα κρυφό στρώµα (ενδιάµεσο επίπεδο) και δύο εξόδους. Στη γενική τους 

µορφή, τα νευρωνικά δίκτυα αποτελούνται από στρώµατα (layers) κάθε ένα από τα 

οποία περιέχει µια συλλογή από στοιχεία επεξεργασίας τα οποία ονοµάζονται 

νευρώνες. 

 

                                                           
77 Οι σηµαντικότερες από τις µη παραµετρικές τεχνικές πέρα από τα Νευρωνικά ∆ίκτυα και την 
Πολυκριτήρια Ανάλυση Αποφάσεων είναι τα Έµπειρα Συστήµατα (Expert Systems), η Ασαφής 
Λογική (Fuzzy Logic) που αναπτύχθηκε από τον Zadeh (1983, 2001) και οι Μηχανές ∆ιανυσµάτων 
Υποστήριξης (Support Vector Machines- SVM) τεχνική που προτάθηκε από τον Vapnik (1995). 
Ωστόσο, οι τελευταίες µέθοδοι δεν θα αναλυθούν ως υποδείγµατα πρόβλεψης της πτώχευσης καθώς 
θεωρούνται ως µέθοδοι ταξινόµησης δανειοληπτών και στο παρελθόν έχουν χρησιµοποιηθεί κυρίως 
ως µοντέλα διαβάθµισης πιστοληπτικής ικανότητας πιθανού δανειολήπτη.  
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∆ιάγραµµα 3.1: Η δοµή ενός Νευρωνικού ∆ικτύου (Πηγή: Jones and Hensher (2008), 

“Advances in Credit Risk Modelling and Corporate Bankruptcy Prediction”,  p.141) 

 

Όπως απεικονίζεται και στο παραπάνω διάγραµµα, η δοµή ενός τυπικού νευρωνικού 

δικτύου αποτελείται από τα εξής: 

• Το επίπεδο εισόδου αποτελείται από «κόµβους», έναν για κάθε εξεταζόµενο 

κριτήριο, δηλαδή έναν για κάθε χρηµατοοικονοµικό δείκτη στη περίπτωση της 

πρόγνωσης της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας.  

• Το επίπεδο εξόδου αποτελείται και αυτό από έναν αριθµό κόµβων όπου στη 

περίπτωση προβληµάτων ταξινόµησης (όπως αυτά της πρόβλεψης της 

πτώχευσης) ο αριθµός αυτός είναι ίσος µε τις κατηγορίες ταξινόµησης (Οµάδα 1: 

πτωχευµένες επιχειρήσεις, Οµάδα 2: υγιείς επιχειρήσεις). 

• Το ενδιάµεσο επίπεδο αποτελείται και αυτό από κόµβους. 

Κάθε νευρώνας λειτουργεί ανεξάρτητα από τους άλλους, λαµβάνει πληροφορίες 

από τις εισόδους, εκτελεί µια προκαθορισµένη επεξεργασία και παράγει µία µόνο 

έξοδο. Όλοι, όµως, οι νευρώνες συνδέονται µεταξύ τους µε συνδέσεις οι οποίες 

πολλαπλασιάζονται µε κάποια βάρη τα οποία προσδιορίζονται από τη διαδικασία 

εκµάθησης του νευρωνικού δικτύου. Η διαδικασία αυτή συνεπάγεται την ικανότητα 

του νευρωνικού δικτύου να µαθαίνει. Έτσι, τα νευρωνικά δίκτυα χρειάζονται ένα 

δείγµα εκµάθησης ώστε µετά από αρκετές επαναλήψεις78 πάνω σε αυτό να 

                                                           
78 Σύµφωνα µε τους Galindo και Tamayo (1997), ο αριθµός των επαναλήψεων που απαιτείται ώστε να 
καταλήξει ένα νευρωνικό δίκτυο σε αυτό το βέλτιστο µοντέλο δεν είναι σταθερός αλλά εξαρτάται από 
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καταλήξουν σε ένα βέλτιστο γενικευµένο µοντέλο.  Η πιο συνηθισµένη µέθοδος που 

χρησιµοποιείται για την εκµάθηση ενός νευρωνικού δικτύου είναι η µέθοδος της 

ανάδρασης (back propagation) κατά την οποία το αποτέλεσµα που προκύπτει 

συγκρίνεται µε γνωστές ισχύουσες τιµές. Στη συνέχεια, µετά από κάθε σύγκριση, 

προσαρµόζονται ανάλογα τα βάρη και υπολογίζεται ένα νέο αποτέλεσµα. Τέλος, 

µετά από αρκετές επαναλήψεις στα δεδοµένα εκπαίδευσης (training data), το 

νευρωνικό δίκτυο αποτελεί πλέον ένα πολύ καλό µοντέλο πρόβλεψης. 

Όσον αφορά την πρόβλεψη της πτώχευσης, η πρώτη εφαρµογή των νευρωνικών 

δικτύων  στο πρόβληµα της πτώχευσης έγινε το 1990 από τους Odom και Sharda. 

Στη µελέτη τους79 πραγµατοποίησαν και µια σύγκριση των αποτελεσµάτων που 

βρήκαν µε τη χρήση ενός υποδείγµατος νευρωνικών δικτύων και των αντίστοιχων µε 

τη χρήση της διακριτικής ανάλυσης. Το συµπέρασµα που προέκυψε ήταν ότι η 

χρήση της διακριτικής ανάλυσης καταλήγει σε χαµηλότερα ποσοστά επιτυχών 

ταξινοµήσεων τόσο για το δείγµα εκµάθησης όσο και για το δείγµα ελέγχου.  

Ανάλογα ήταν και τα συµπεράσµατα των Salchengerger et.al., οι οποίοι σύγκριναν 

ένα υπόδειγµα νευρωνικών δικτύων µε το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας (logit) 

αυτή τη φορά ώστε να προβλέψουν την πτώχευση. Το υπόδειγµα των νευρωνικών 

δικτύων είχε πολύ υψηλότερη προβλεπτική ικανότητα από αυτή του logit. Παρόµοια 

µελέτη µε την προηγούµενη, επιχείρησαν και οι Zhang et.al το 1999, οι οποίοι 

εφάρµοσαν ένα υπόδειγµα νευρωνικών δικτύων και ένα υπόδειγµα λογιστικής 

παλινδρόµησης (logistic regression) σε ένα δείγµα 396 βιοµηχανικών επιχειρήσεων 

που πτώχευσαν στις ΗΠΑ την περίοδο 1980-1991. Το εύρος των σωστών 

ταξινοµήσεων µε τη χρήση των νευρωνικών δικτύων ήταν 77.27%-84.09%, ενώ 

αντίστοιχα µε τη χρήση της λογιστικής παλινδρόµησης ήταν 75%-81.82%80. 

Ωστόσο, παρά τις παραπάνω έρευνες, οι µελετητές δεν έχουν καταλήξει σε 

κάποιο ξεκάθαρο συµπέρασµα όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα των 

νευρωνικών δικτύων ως εναλλακτική τεχνική ταξινόµησης. Αυτό συµβαίνει διότι τα 

νευρωνικά δίκτυα έχουν συγκεκριµένα εγγενή µειονεκτήµατα όπως είναι:  

                                                                                                                                                                     
την επιλεγόµενη συνάρτηση, τον χρησιµοποιούµενο αλγόριθµο εκµάθησης και την ποιότητα των 
δεδοµένων του δείγµατος εκµάθησης. 
79 Odom and Sharda (1990), “A Neural Network Model for Bankruptcy Prediction”, Proceedings of 
the IEEE International Conference on Neural Networks II. 
80 Zhang G., Hu M., Patuwo B., Indro D. (1999), “Theory and Methodology Artificial Neural 
Networks in Bankruptcy Prediction: General Framework and Cross-validation Analysis”, European 
Journal of Operational Research 116.  
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α) η δύσκολη ερµηνεία των σχέσεων που χαρακτηρίζουν τις παραµέτρους των 

δικτύων αλλά και τη συµβολή τους στο εξαγόµενο αποτέλεσµα,  

β) η αδυναµία ερµηνείας του αποτελέσµατος λόγω του ότι οι παράγοντες που 

οδήγησαν στη πρόβλεψη δεν είναι προφανείς,  

γ) το γεγονός ότι η βασική συνάρτηση αν και είναι προσεγγίσιµη ωστόσο δεν γίνεται 

γνωστή,  

δ) το γεγονός ότι  τα νευρωνικά δίκτυα είναι ευάλωτα στην υπερπροσαρµογή. Αυτό 

σηµαίνει ότι παράγουν πολύ ακριβή µοντέλα πρόβλεψης χρησιµοποιώντας τα 

δεδοµένα εκµάθησης αλλά δηµιουργούν µικρής ακρίβειας µοντέλα όταν 

χρησιµοποιούν νέα δεδοµένα, 

ε) απαιτούν, τέλος, αυξηµένο υπολογιστικό φόρτο κατά τη φάση εκµάθησης.  

Παρά τα µειονεκτήµατα τους τα νευρωνικά δίκτυα έχουν τη δυνατότητα 

παράλληλης επεξεργασίας των δεδοµένων και είναι ικανά να αναπαριστούν µη 

γραµµικές συµπεριφορές. Έτσι, πολλές φορές παρέχουν καλύτερα αποτελέσµατα 

από τις στατιστικές ή οικονοµετρικές τεχνικές, ιδιαίτερα όταν η πολυπλοκότητα του 

προβλήµατος του προβλήµατος αυξάνει.  

 

 

3.4.2   Συστήµατα Υποστήριξης Αποφάσεων 

Η πολυκριτήρια ανάλυση είναι ένας νέος κλάδος που εµφανίστηκε κατά την εξέλιξη 

της επιχειρησιακής έρευνας ως αποτέλεσµα της σύνθεσης όλων των παραµέτρων 

ενός προβλήµατος. Με την ανάλυση αυτή, επιτυγχάνεται η λήψη «ικανοποιητικών» 

αποφάσεων σε αντίθεση µε τις προγενέστερες έρευνες όπου κατέληγαν στις 

«βέλτιστες» αποφάσεις. Μία από τις πιο σηµαντικές προσεγγίσεις που έχουν 

εφαρµοστεί στην αντιµετώπιση χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων ταξινόµησης 

είναι τα συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων (Decision Support Systems, DSS) και 

κυρίως τα πολυκριτήρια συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων (multicriteria decision 

analysis). 

Ένα σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων (DSS) είναι ένα πληροφοριακό σύστηµα 

το οποίο υποστηρίζει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων σε ηµι-δοµηµένα ή µη 

δοµηµένα προβλήµατα απόφασης µε πολλαπλά κριτήρια, παρέχοντας πρόσβαση σε 

βάσεις δεδοµένων, σε µοντέλα και τεχνικές ανάλυσης. Αυτό που κάνει ιδιαίτερα τα 
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πολυκριτήρια DSS είναι ότι ενσωµατώνουν στη δοµή τους τεχνικές από το χώρο της 

πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων, οι οποίες αξιοποιούν ποσοτικά αλλά και 

ποιοτικά δεδοµένα και προσεγγίζουν ρεαλιστικά τα πολύπλοκα προβλήµατα λήψης 

αποφάσεων. Επιπλέον, τα DSS είναι ευέλικτα και προσαρµόζονται εύκολα στις 

µεταβολές του περιβάλλοντος απόφασης και στις προτιµήσεις του κάθε 

ενδιαφερόµενου. 

Τα πλεονεκτήµατα που παρουσιάζει η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων έχουν 

οδηγήσει στην ανάπτυξη αξιόπιστων υποδειγµάτων αλλά και πολλών εφαρµογών81 

για την εκτίµηση του κινδύνου πτώχευσης των επιχειρήσεων. Παρακάτω 

παρουσιάζονται δύο πολυκριτήρια συστήµατα υποστήριξης  αποφάσεων τα οποία 

παρέχουν ολοκληρωµένη υποστήριξη στους αναλυτές και αντιµετωπίζουν εύκολα 

χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα ταξινόµησης. Τα συστήµατα αυτά είναι τα 

FINEVA και FINCLAS τα οποία έχουν εφαρµοστεί µε επιτυχία στο χώρο της 

εκτίµησης του κινδύνου της πτώχευσης. Ως κοινό βασικό στοιχείο τα δύο 

συστήµατα ενσωµατώνουν πολυκριτήριες µεθοδολογίες και τεχνικές στη λήψη 

αποφάσεων αλλά διαφέρουν ως προς τη δοµή και τη λειτουργία τους.  

 
 
 
3.4.2.1 Το Σύστηµα FINEVA  

Το σύστηµα FINEVA (FINancial EVAluation)82 είναι ένα πολυκριτήριo ευφυές 

σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων (DSS). Ευφυές διότι περιλαµβάνει στη δοµή του 

ένα έµπειρο σύστηµα (expert system). Το σύστηµα αυτό επικεντρώνεται κυρίως 

στην εκτίµηση και αξιολόγηση των επιδόσεων και της βιωσιµότητας των 

επιχειρήσεων και τις κατατάσσει από τις καλύτερες προς τις χειρότερες. 

Χρησιµοποιεί τη µέθοδο πολυκριτήριας ανάλυσης UTASTAR83 και παράλληλα 

                                                           
81 Ενδεικτικά αναφέρουµε τους συγγραφείς και το έτος δηµοσίευσης των εφαρµογών της 
πολυκριτήριας µεθοδολογίας στην εκτίµηση της πτώχευσης: Slowinski and Zopounidis (1995), 
Dimitras, Zopounidis and Hurson (1995), Dimitras, Zopounidis and Rudulier (1998), Zopounidis and 
Dimitras (1998), Dimitras, Slowinski, Susmaga and Zopounidis (1999), McKee (2000), ∆ούµπος και 
Ζοπουνίδης (2001). 
82  Zopounidis et al. (1996). 
83 Η µέθοδος αυτή αναπτύχθηκε από τους  Siskos and Yannacopoulos το 1985. ∆εν θα 
επικεντρωθούµε στην ανάλυση και τον τρόπο λειτουργίας αυτής της µεθόδου, απλά την αναφέρουµε 
για να µπορέσουµε να δώσουµε µια εικόνα για τη δοµή του συστήµατος FINEVA και κατ’ επέκταση 
να δούµε πως ένα τέτοιο σύστηµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί στην πρόβλεψη της πτώχευσης. Η 
πολυκριτήρια µέθοδος UTASTAR έχει ήδη εφαρµοστεί µε επιτυχία στην εκτίµηση του κινδύνου 
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ταξινοµεί τις επιχειρήσεις σε οµάδες κινδύνου έχοντας σαν βάση κάποια πρότυπα 

αναφοράς. 

Όσον αφορά τη δοµή του συστήµατος FINEVA αυτή αποτελείται από τα εξής: 

1. Μία βάση δεδοµένων που περιλαµβάνει τα απαραίτητα χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία, τα οποία αντλούνται από τον Ισολογισµό και την Κατάσταση 

Αποτελεσµάτων Χρήσης κάθε εξεταζόµενης επιχείρησης, ώστε να υπολογιστούν 

οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες της. Εκτός, όµως, από τα λογιστικά δεδοµένα και 

τις χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες που είναι ποσοτικά στοιχεία, απαιτούνται 

και ορισµένες ποιοτικές πληροφορίες όπως το µάνατζµεντ, η ικανότητα της 

διοίκησης και η θέση της επιχείρησης στην αγορά.  

2. Την ανάλυση σε κύριες συνιστώσες ώστε να επιλεγούν οι πιο σηµαντικοί 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που περιγράφουν καλύτερα τη συµπεριφορά κάθε 

επιχείρησης. Η ανάλυση αυτή επιτρέπει, ακόµη, τον σχηµατισµό οµάδων 

επιχειρήσεων που έχουν παρόµοια χαρακτηριστικά και συµπεριφορά. 

3. Ένα έµπειρο σύστηµα (expert system) το οποίο εξετάζει κάποιους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες και ορισµένα ποιοτικά στοιχεία ώστε να 

διαχωρίσει τις επιχειρήσεις σε αυτές που έχουν πολύ ικανοποιητική, 

ικανοποιητική, µέτρια και µη ικανοποιητική επίδοση και βιωσιµότητα84. 

4. Μία πολυκριτήρια µέθοδο, η οποία ονοµάζεται UTASTAR  και έχει ως στόχο 

να βελτιώσει τις δυνατότητες εκτίµησης του συστήµατος. Ειδικότερα, η µέθοδος 

UTASTAR µπορεί να εκτιµήσει ένα σκορ για κάθε επιχείρηση και µε βάση αυτό 

το σκορ να τις κατατάξει από τις πιο δυναµικές έως τις πιο αναξιόπιστες και 

επικίνδυνες. Σε τελευταία ανάλυση, η µέθοδος UTASTAR µπορεί να διαχωρίσει 

τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις σε τρεις προκαθορισµένες κατηγορίες: 

α) Τις αποδεκτές επιχειρήσεις, δηλαδή αυτές που είναι υγιείς και δυναµικές. 

β) Τις αβέβαιες επιχειρήσεις, δηλαδή αυτές για τις οποίες δεν είναι δυνατό να 

διεξαχθεί ένα ασφαλές συµπέρασµα και απαιτείται περαιτέρω µελέτη. 

γ) Τις απορριπτέες επιχειρήσεις, δηλαδή αυτές που θεωρούνται χρεωκοπηµένες 

και προβληµατικές. 

                                                                                                                                                                     
πτώχευσης από τον Zopounidis το 1987 ενώ το 1995 παρουσιάστηκαν από τον ίδιο και άλλες 
πολυκριτήριες µέθοδοι εκτίµησης του κινδύνου πτώχευσης των επιχειρήσεων.  
84 Matsatsinis et al. (1997). 
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5. Τον χρήστη, οποίος είναι αυτός που θα καθορίσει και θα προτείνει δύο 

επιχειρήσεις ως πρότυπα αναφοράς ώστε µε βάση αυτά να ταξινοµηθούν οι 

επιχειρήσεις. Ειδικότερα η ταξινόµησης γίνεται ως εξής: 

α) Αν u[g(i)] ≥ u1, τότε η επιχείρηση i ανήκει στην οµάδα των υγιών 

επιχειρήσεων, έχει υψηλές επιδόσεις και χαµηλό κίνδυνο. 

β) Αν u2 ≤ u[g(i)]  < u1, τότε η επιχείρηση i ανήκει στην οµάδα των αβέβαιων 

επιχειρήσεων. 

γ) Αν  u[g(i)]  < u2, τότε η επιχείρηση i ανήκει στην οµάδα των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων, έχει χαµηλές επιδόσεις και υψηλό κίνδυνο. 

Το  u[g(i)] είναι η ολική χρησιµότητα της επιχείρησης (i) δηλαδή το σκορ της 

κάθε εξεταζόµενης επιχείρησης και  u1, u2 είναι τα σκορ των δύο επιχειρήσεων 

που χρησιµοποιούνται ως πρότυπα αναφοράς και έχουν υπολογιστεί µε τη 

µέθοδο UTASTAR. 

Παρακάτω παρουσιάζεται διαγραµµατικά η δοµή και τα βασικά συστατικά στοιχεία 

του συστήµατος FINEVA που αναλύθηκε διεξοδικά προηγουµένως. 

 

∆ιάγραµµα 3.2: Η δοµή του συστήµατος FINEVA (Πηγή: Zopounidis et al. (1996)) 

Αυτό που πρέπει να τονίσουµε είναι ότι τα βασικά µέρη του συστήµατος 

συνδέονται και αλληλεπιδρούν µεταξύ τους γεγονός που υποδεικνύουν και οι 

γραµµές του παραπάνω σχήµατος. 
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Στο παρελθόν, το σύστηµα FINEVA εφαρµόστηκε σε ένα δείγµα 156 

ελληνικών επιχειρήσεων οι οποίες προέρχονταν από το χαρτοφυλάκιο µιας µεγάλης 

ελληνικής τράπεζας, ώστε να εξεταστεί ο πιστωτικός κίνδυνος αυτών των 

επιχειρήσεων. Όπως αναφέρθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, αρκετοί ερευνητές 

θεωρούν ότι το πρόβληµα της πτώχευσης και του πιστωτικού κινδύνου είναι 

αλληλένδετα και ότι εξετάζοντας τον πιστωτικό κίνδυνο µιας επιχείρησης µπορούν 

να διεξαχθούν πολύτιµα συµπεράσµατα για το αν η επιχείρηση θα οδηγηθεί σε 

πτώχευση ή µπορεί να επιτευχθεί αναδιοργάνωση και οικονοµική εξυγίανση. Η 

πιθανότητα µια επιχείρηση να οδηγηθεί σε πτώχευση υπολογίζεται από τα 

κατάλληλα µοντέλα τα οποία αποτελούν πρωτεύοντα κριτήρια στο πρόβληµα του 

πιστωτικού κινδύνου. Για την έρευνα αυτή χρησιµοποιήθηκαν 16 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες οι οποίοι κατατάχθηκαν σε τρεις κατηγορίες: 1) ∆είκτες 

Αποδοτικότητας, 2) ∆είκτες Φερεγγυότητας και 3) ∆είκτες Επίδοσης της 

∆ιαχείρισης.     

 

 

3.4.2.2 Το Σύστηµα FINCLAS 

Το σύστηµα FINCLAS (FINancial CLASsification)85 ανήκει και αυτό στην 

κατηγορία των πολυκριτήριων συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων και είναι 

προσανατολισµένο στην αντιµετώπιση κάθε είδους χρηµατοοικονοµικών 

προβληµάτων ταξινόµησης. Σε αντίθεση µε το σύστηµα FINEVA, το σύστηµα 

FINCLAS δεν περιλαµβάνει κάποιο έµπειρο σύστηµα στη δοµή του αλλά αποτελεί 

ένα ολοκληρωµένο πληροφοριακό σύστηµα αξιολόγησης των επιχειρήσεων βάσει 

ποσοτικών και ποιοτικών κριτηρίων. Η δοµή και αυτού του συστήµατος είναι 

βασισµένη στις αρχές της Πολυκριτήριας Ανάλυσης και ειδικότερα στη µέθοδο 

UTADIS (UTilitis Additives DIScriminantes)86 καθώς και δύο παραλλαγές της µέσω 

                                                           
85 Zopounidis and Doumpos (1997β). 
86 Η µέθοδος αυτή εµφανίστηκε αρχικά στα άρθρα των Devaud et al. (1980), Jacquet-Lagreze and 
Siskos (1982),  Ζοπουνίδης (2000β), Zopounidis and Doumpos (1997, 1998, 1999), Doumpos and 
Zopounidis (1998) και Zopounidis et. al. (1999). Σύµφωνα µε τους  Ζοπουνίδη και ∆ούµπο (2003), η 
µέθοδος αυτή έχει εφαρµοστεί µε επιτυχία σε πραγµατικά δεδοµένα επιχειρήσεων που προέρχονταν 
από τα χαρτοφυλάκια χορηγήσεων µεγάλων εµπορικών τραπεζών. Η µέθοδος UTADIS είναι µια 
µέθοδος µονότονης παλινδρόµησης (ordinal regression), η οποία έχει ως σκοπό την ανάπτυξη ενός 
µοντέλου προσθετικής χρησιµότητας και τον υπολογισµό των κατάλληλων ορίων χρησιµοτήτων ώστε 
να επιτευχθεί η ταξινόµηση των εναλλακτικών ενεργειών στις οµάδες µε το ελάχιστο σφάλµα 
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των οποίων επιτυγχάνεται η ταξινόµηση των διαφόρων εναλλακτικών ενεργειών (π.χ 

επιχειρήσεων) σε οµοιογενείς οµάδες κινδύνου. 

Στο Σχήµα 3.3 απεικονίζεται διαγραµµατικά η δοµή του συστήµατος FINCLAS, 

το οποίο αποτελείται από τρία επιµέρους τµήµατα τα οποία, όπως και στο σύστηµα 

FINEVA, αλληλεπιδρούν µεταξύ τους. 

 

 

∆ιάγραµµα 3.3: Η δοµή του συστήµατος FINCLAS (Πηγή: Zopounidis and Doumpos 

(1998)) 

Ειδικότερα, η δοµή του συστήµατος αποτελείται από: 

1. Μία βάση δεδοµένων, η οποία περιλαµβάνει τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά 

στοιχεία. Έτσι, αυτή η βάση δεδοµένων είναι χωρισµένη σε δύο τµήµατα, τα 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που αντλούνται από τις χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις και τα ποιοτικά τα οποία αντλούνται από πληροφορίες όπως η 

διοίκηση και η θέση της επιχείρησης. 

2. Μία βάση µοντέλων, η οποία περιλαµβάνει τόσο χρηµατοοικονοµικά µοντέλα 

όσο και πολυκριτήριες µεθόδους. Η βάση των χρηµατοοικονοµικών µοντέλων 

αποτελείται πάνω από 30 χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, γραφικές παραστάσεις, 

                                                                                                                                                                     
ταξινοµήσεων. ∆εν θα επικεντρωθούµε στην ανάλυση και µεθοδολογία αυτής της µεθόδου αλλά την 
αναφέρουµε ως ένα από τα στοιχεία της δοµής του συστήµατος FINCLAS. 
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το διαφορικό ισολογισµό, τον πίνακα χρηµατοδότησης και τεχνικές 

χρηµατοοικονοµικής πρόβλεψης όπως αυτή της γραµµικής παλινδρόµησης και 

του ποσοστού των πωλήσεων87. Ο πίνακας χρηµατοδότησης αναλύει τις εισροές 

και εκροές κεφαλαίων µιας επιχείρησης αλλά και τις επιδράσεις των ροών στη 

χρηµατοοικονοµική θέση των επιχειρήσεων. Ακόµη, η βάση των πολυκριτήριων 

µεθόδων περιλαµβάνει τη µέθοδο UTADIS και τις παραλλαγές της.  

3. Ένα υποσύστηµα επικοινωνίας µέσω του οποίου επιτυγχάνεται η οµαλή 

επικοινωνία µεταξύ της βάσης δεδοµένων και της βάσης των µοντέλων του 

συστήµατος. 

Μέσω της πολυκριτήριας µεθόδου UTADIS γίνεται και η ταξινόµηση των 

επιχειρήσεων στις προκαθορισµένες οµάδες. Βασικό πλεονέκτηµα του συστήµατος 

FINCLAS είναι η ευελιξία που επιτρέπει στο σύστηµα να προσαρµόζεται και να 

επεκτείνεται εύκολα στην αντιµετώπιση και άλλων χρηµατοοικονοµικών 

προβληµάτων ταξινόµησης. 

Το σύστηµα FINCLAS εφαρµόστηκε µε επιτυχία στο παρελθόν για την 

πρόβλεψη της πτώχευσης των επιχειρήσεων χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα µιας 

προηγούµενης έρευνας των Dimitras et al. (1996α). Χρησιµοποιήθηκαν δύο 

δείγµατα για την εν λόγω έρευνα. Το πρώτο αποτελούνταν από 80 επιχειρήσεις µε 

δεδοµένα πέντε ετών από τις οποίες οι 40 ήταν πτωχευµένες και οι άλλες µισές µη 

πτωχευµένες. Αυτό το πρώτο δείγµα χρησιµοποιήθηκε για την ανάπτυξη ενός 

µοντέλου προσθετικής χρησιµότητας. Το δεύτερο δείγµα αποτελούνταν από 38 

επιχειρήσεις, µε δεδοµένα τριών ετών, από τις οποίες οι 19 ήταν πτωχευµένες και οι 

υπόλοιπες µη πτωχευµένες. Το δείγµα αυτό χρησιµοποιήθηκε ως δείγµα ελέγχου της 

προβλεπτικής ικανότητας του µοντέλου. Για την πρόβλεψη της πτώχευσης των 

επιχειρήσεων χρησιµοποιήθηκαν 12 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες88 από τους οποίους 

                                                           
87 Η µέθοδος της παλινδρόµησης είναι µια στατιστική µέθοδος που είναι ευρύτατα διαδεδοµένη στο 
χώρο της πρόβλεψης. Με βάση αυτή τη µέθοδο ένας αναλυτής µπορεί να προβλέψει την εξέλιξη 
ορισµένων βασικών µεγεθών του ισολογισµού µιας επιχείρησης σε σχέση µε την εξέλιξη των 
πωλήσεων της ή και να πραγµατοποιήσει προβλέψεις για τις πωλήσεις της επιχείρησης. Όσον αφορά 
τη µέθοδο του ποσοστού των πωλήσεων και έχοντας ως δεδοµένα τη µεταβολή των πωλήσεων και 
τον τρόπο που µεταβάλλονται τα στοιχεία του ισολογισµού σε σχέση µε αυτές, µπορεί να εκτιµηθεί 
το ύψος της απαιτούµενης πρόσθετης εξωτερικής χρηµατοδότησης αλλά και το ποσοστό αύξησης των 
πωλήσεων που θα πρέπει να χρηµατοδοτηθεί µε εξωτερικά κεφάλαια.      
88 G1=Καθαρά Κέρδη µετά φόρων/Μικτά Κέρδη, G2=Μικτά Κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού, 
G3=Καθαρά Κέρδη µετά φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού, G4=Καθαρά Κέρδη µετά φόρων/Ίδια 
Κεφάλαια, G5=Κυκλοφορούν Ενεργητικό/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις, G6=(Κυκλοφορούν 
Ενεργητικό-Αποθέµατα)/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις, G7=Σύνολο Υποχρεώσεων/Σύνολο 
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αυτοί που ήταν περισσότερο σηµαντικοί για την προβλεπτική ικανότητα του 

µοντέλου ήταν ο δείκτης αποδοτικότητας «Μικτά Κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού», ο 

δείκτης «Καθαρά Κέρδη µετά φόρων/Μικτά Κέρδη» και ο δείκτης γενικής 

ρευστότητας («Κυκλοφορούν Ενεργητικό/Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις»). 

Αξίζει να σηµειωθεί, ότι το παραπάνω πρόβληµα µε τα ίδια δεδοµένα 

εφαρµόστηκε και µε τη χρήση της µεθόδου της διακριτικής ανάλυσης (Discriminant 

Analysis) αλλά τα αποτελέσµατα της υστερούσαν σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα του 

συστήµατος FINCLAS και της µεθόδου UTADIS τόσο στο βασικό δείγµα, όσο και 

στο δείγµα ελέγχου. Αυτό συµβαίνει διότι µε τη µέθοδο UTADIS επιτυγχάνεται 

ελαχιστοποίηση του πλήθους των λάθος ταξινοµήσεων και κατά συνέπεια δίνει 

χαµηλότερα σφάλµατα τύπου Ι (πτωχευµένες επιχειρήσεις να ταξινοµηθούν ως 

υγιείς).      

 

 

3.4.3 Αναδροµικοί Αλγόριθµοι ∆ιαφοροποίησης 

Η χρήση των αναδροµικών αλγορίθµων διαφοροποίησης89 (recursive partitioning 

algorithms) είναι µία µη παραµετρική µέθοδος, η οποία έχει, επίσης, χρησιµοποιηθεί 

στη πρόβλεψη της πτώχευσης. 

Προκειµένου να χρησιµοποιηθεί ένας αναδροµικός αλγόριθµος διαχωρισµού 

χρειάζεται:  

α) ένα συγκεκριµένο δείγµα επιχειρήσεων,  

β) τα χρηµατοοικονοµικά τους στοιχεία,  

γ) ο αριθµός των οµάδων ταξινόµησης (για το πρόβληµα της πρόβλεψης της 

πτώχευσης οι καθορισµένες οµάδες είναι δύο: οµάδα πτωχευµένων και οµάδα υγιών 

επιχειρήσεων),  

                                                                                                                                                                     
Ενεργητικού, G8=Ίδια Κεφάλαια/(Ίδια Κεφάλαια+ Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις), G9=Ίδια 
Κεφάλαια/Καθαρό Πάγιο Ενεργητικό, G10=Αποθέµατα/Κεφάλαιο Κίνησης, G11=Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις/Σύνολο Ενεργητικού, G12=Κεφάλαιο Κίνησης/Ίδια Κεφάλαια.  
89 Στη βιβλιογραφία, η µέθοδος αυτή µπορεί να πάρει και το όνοµα “Recursively Partitioned Decision 
Trees” που µεταφράζεται ως «Αναδροµικά ∆ιαµερισµατοποιηµένα ∆έντρα Αποφάσεων». Αυτή η 
ονοµασία προέρχεται από την χρήση των δυαδικών δέντρων αποφάσεων που χρησιµοποιεί η µέθοδος 
προκειµένου να ταξινοµήσει τις επιχειρήσεις στις προκαθορισµένες οµάδες.  
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δ) οι προκαθορισµένες πιθανότητες που ταξινοµούν την κάθε επιχείρηση στις οµάδες 

ταξινόµησης και,  

ε) τέλος, το κόστος λανθασµένης ταξινόµησης. 

Έχοντας ως δεδοµένα τα παραπάνω στοιχεία, το µοντέλο χρησιµοποιεί ένα δυαδικό 

δέντρο ταξινόµησης όπου ένας µονοµεταβλητός κανόνας συνδέεται µε έναν 

οποιοδήποτε κόµβο. Πρακτικά είναι αδύνατη η δηµιουργία ενός δέντρου αποφάσεων 

από µια µήτρα (matrix) δεοµένων επειδή τα προβλήµατα πτώχευσης απαιτούν 

πολυάριθµα πρωτογενή δεδοµένα. Έτσι, η δηµιουργία ενός τέτοιου δέντρου 

αποφάσεων γίνεται µε τη βοήθεια ενός αλγόριθµου που είναι γνωστός ως “recursive 

partitioning”. Γενικά, η «αναδροµική διαφοροποίηση» (“recursive partitioning”) 

λειτουργεί µε τη διαδικασία των διαδοχικών βηµάτων, δηλαδή σε κάθε βήµα 

εξετάζεται µία µόνο µεταβλητή και καταλήγει στη διαµόρφωση µιας µήτρας, η 

οποία και εκφράζει την κατάταξη των οµάδων των εξεταζόµενων επιχειρήσεων. Το 

µοντέλο αυτό είναι έτσι κατασκευασµένο ώστε να διαχωρίζει (split) διαδοχικά ένα 

σύνολο από δεδοµένα σε υποσύνολα υψηλής οµοιογένειας µέχρις ότου να είναι 

αδύνατη η συνέχιση αυτής της διαδικασίας. Έτσι, σε κάθε στάδιο εξετάζονται όλοι 

οι συµπαράγοντες και επιλέγεται αυτός που δίνει το καλύτερο διαχωρισµό.   

Η ρίζα του δέντρου που δηµιουργείται από τον αλγόριθµο περιέχει το σύνολο 

των επιχειρήσεων του δείγµατος ενώ σε ένα πρώτο επίπεδο δηµιουργούνται δύο 

κόµβοι στους οποίους αυτές οι επιχειρήσεις διαχωρίζονται µε βάση ένα βέλτιστο 

κανόνα απόφασης, ο οποίος επιλέγεται από τη µέθοδο. Νέα αντικείµενα 

καταβαίνουν από το δέντρο και πέφτουν µέσα σε ένα τελικό κόµβο όπου και 

αναγνωρίζονται ως προς την ένταξη τους στην οµάδα. Σε κάθε στάδιο ανάπτυξης 

του δυαδικού δέντρου το κριτήριο επιλογής του βέλτιστου κανόνα απόφασης είναι 

το κόστος λανθασµένης ταξινόµησης. Η παραπάνω διαδικασία επαναλαµβάνεται 

µέχρις ότου το δέντρο να είναι ικανό να ταξινοµεί όλες τις επιχειρήσεις στις 

προκαθορισµένες οµάδες. Ακόµη, ο κίνδυνος των τελικών κόµβων και ο κίνδυνος 

ολόκληρου του δέντρου υπολογίζονται µετά τη κατασκευή του δέντρου 

ταξινόµησης.    

Συγκριτικά µε άλλες πολυµεταβλητές µεθόδους, η µέθοδος αυτή δηµιουργεί 

περισσότερο διαισθητικά µοντέλα που δεν απαιτούν από τον χρήστη να εκτελέσει 

υπολογισµούς από µεγάλο πλήθος δεδοµένων. Επιπλέον, οι αλγόριθµοι διαχωρισµού 
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δηµιουργούν έναν κανόνα απόφασης που έχει περισσότερη ευαισθησία και 

εξειδίκευση στα δεδοµένα. Συµπερασµατικά, τα µοντέλα αυτά µπορεί να οδηγήσουν 

σε πιο ακριβή αποτελέσµατα όσον αφορά προβλήµατα πτώχευσης καθώς µε τη 

βοήθεια προγραµµάτων χρησιµοποιούν έναν µεγάλο αριθµό παραδειγµάτων 

προκειµένου να γενικεύσουν τα συµπεράσµατα. Από την άλλη πλευρά, ως 

µειονέκτηµα µπορεί να θεωρηθεί το γεγονός ότι δεν λειτουργούν καλά για συνεχείς 

µεταβλητές.    

 

 

3.5    Η ΜΕΘΟ∆ΟΣ CUSUM  

Πέρα από τα µοντέλα κινδύνου που αναφέρθηκαν σε προηγούµενη παράγραφο, 

υπάρχει και µία άλλη µέθοδος η οποία µπορεί να δώσει ακριβείς προβλέψεις σε 

θέµατα πτωχεύσεων. Όπως έγινε αντιληπτό από προηγούµενη ανάλυση τα 

χρηµατοοικονοµικά µοντέλα πρόβλεψης της αποτυχίας που βασίζονταν στη 

Γραµµική ∆ιακριτική Ανάλυση (LDA), στη Logit και Probit, αλλά και σε άλλα 

παρόµοια στατιστικά µοντέλα δεν λαµβάνουν υπόψη τη συµπεριφορά των 

χρονοσειρών και τις µη παροδικές αλλαγές στις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές 

των επιχειρήσεων. Είναι, δηλαδή, στατικά µοντέλα πρόβλεψης πτώχευσης. 

Επιπλέον, τα LDA, Logit και Probit αξιολογούν τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση 

µια επιχείρησης χρησιµοποιώντας δεδοµένα από µία µόνο περίοδο και έτσι δεν 

µπορούν να λάβουν υπόψη τους το γεγονός ότι µια επιχείρηση µπορεί να 

υπολειτουργεί για µια σειρά ετών προτού εµφανίσει σαφή σηµάδια 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. 

Η ικανότητα πρόβλεψης της εταιρικής αποτυχίας µπορεί να βελτιωθεί 

χρησιµοποιώντας µοντέλα που λαµβάνουν υπόψη α) τη σειριακή συσχέτιση των 

δεδοµένων, β) ενσωµατώνουν πληροφορίες από περισσότερες περιόδους και γ) 

περιλαµβάνουν στατικές επεξηγηµατικές µεταβλητές. Ένα τέτοιο µοντέλο είναι και 

το µοντέλο CUSUM (Cumulative Sums) που αναπτύχτηκε από τους 

Theodossiou(1996) και Kahya & Theodossiou (1996). Το 1999 σε µια άλλη 
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µελέτη
90, οι Kahya & Theodossiou ανέπτυξαν ένα στατικό µοντέλο 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας σε βιοµηχανικές και λιανικού εµπορίου επιχειρήσεις 

βασιζόµενοι στη στατιστική µέθοδο της χρονοσειράς CUSUM (time- series 

Cumulative Sums). Το µοντέλο αυτό είχε την ικανότητα να διαχωρίζει αλλαγές στις 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές µιας επιχείρησης που ήταν αποτέλεσµα σειριακών 

συσχετίσεων (serial correlation) από αυτές που ήταν αποτέλεσµα µόνιµων αλλαγών 

στη µέση δοµή των επιχειρήσεων λόγω των οικονοµικών δυσχερειών.   

Η µέθοδος αυτή αποτελεί στην ουσία µια δυναµική συνέχεια των 

πολυκριτήριων µεθόδων πρόβλεψης, που αναλύθηκαν σε προηγούµενη ενότητα, και 

είναι ικανή να αναλύει τη συµπεριφορά χρηµατοοικονοµικών δεικτών για µια σειρά 

ετών. Ακόµη, µε τη χρήση αυτής της µεθόδου µπορεί να εντοπίσει µε µεγάλη 

ακρίβεια το σηµείο που µια επιχείρηση περνάει στο στάδιο της πτώχευσης. 

Αποτελεί, δηλαδή, µια διαδοχική διαδικασία εντοπισµού του αρχικού σηµείου από 

το οποίο οι χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές αλλάζουν από «καλή» σε «κακή» 

επίδοση. Αυτή η αλλαγή από τη µία στην άλλη επίδοση είναι µια ένδειξη ότι η 

επιχείρηση οδεύει προς τη πτώχευση. Ειδικότερα, αν η τελική µεταβλητή είναι 

θετική και µεγαλύτερη από έναν ορισµένο αριθµό τότε υπάρχουν περιθώρια 

βελτίωσης για την επιχείρηση και άρα µπορεί να σηµειωθεί αλλαγή στη 

χρηµατοοικονοµική της κατάσταση. Έτσι, τα µοντέλα CUSUM είναι ικανά να 

προβλέψουν την τάση µιας επιχείρησης για πτώχευση και συνεπάγονται την επίλυση 

ενός προβλήµατος βελτιστοποίησης των παραµέτρων του µοντέλου, οι οποίοι και 

καθορίζουν την ευαισθησία του σε κάποιες αλλαγές. Μέσω αυτού του προβλήµατος 

ελαχιστοποιούνται και τα σφάλµατα τύπου Ι (µια πτωχευµένη επιχείρηση να 

ταξινοµηθεί στην οµάδα των υγιών) και ΙΙ (µια υγιής επιχείρηση να ταξινοµηθεί 

στην οµάδα των πτωχευµένων).  Η µέθοδος CUSUM πλεονεκτεί από άλλες 

µεθόδους στο γεγονός ότι λαµβάνει υπόψη της τις αποδόσεις µιας επιχείρησης τόσο 

στο παρελθόν όσο και στο παρόν αλλά και τις «καλές» και τις «κακές» αποδόσεις σε 

µεγαλύτερο βάθος χρόνου. 

 

 

                                                           
90 Kahya Ε., Theodossiou P. (1999), “Predicting Corporate Financial Distress: A Time-Series 
CUSUM Methodology”, Review of Quantitative Finance and Accounting 13, pp.323-345, ©1999 
Kluwer Academic Publishers, Boston.  
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3.6     Συµπεράσµατα 

Συµπερασµατικά, τα νεότερα υποδείγµατα για την πρόγνωση της οικονοµικής 

αποτυχίας που αναλύθηκαν σε αυτό το κεφάλαιο υπερέχουν σηµαντικά σε σύγκριση 

µε τις παραδοσιακές τεχνικές πρόβλεψης που εξετάστηκαν στο δεύτερο κεφάλαιο. 

Τα µοντέλα κινδύνου (hazard models) προβλέπουν καλύτερα την οικονοµική 

αποτυχία των επιχειρήσεων σε σύγκριση µε τα στατικά µοντέλα (static models), 

διότι λαµβάνουν υπόψη τους και την µεταβλητή του χρόνου. Μέσω των µοντέλων 

κινδύνου λαµβάνεται υπόψη και η δυναµική πορεία µιας επιχείρησης µε τη πάροδο 

του χρόνου καθώς το γεγονός της πτώχευσης δεν είναι στατικό αλλά αποτελεί 

κατάληξη πολλών συνδυαζόµενων παραγόντων. Επιπλέον, η συνεισφορά της 

πολυκριτήριας ανάλυσης στην έγκαιρη πρόγνωση της αποτυχίας µιας επιχείρησης 

αποτελεί ένα σηµαντικό σηµείο στην εξέλιξη της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης και 

σίγουρα θα αποτελέσει µια νέα αφετηρία για µελλοντικές έρευνες συµβάλλοντας 

στην ανάπτυξη περισσότερο αποτελεσµατικών υποδειγµάτων. 

Κατά τις τελευταίες δύο δεκαετίες στον τοµέα της πρόβλεψης της πτώχευσης 

έχουν παρουσιάσει αυξηµένο ερευνητικό και πρακτικό ενδιαφέρον, τεχνικές όπως 

είναι τα νευρωνικά δίκτυα (Zang et al. 1999), ο µαθηµατικός προγραµµατισµός 

(Gupta et al. 1990), οι αναδροµικοί αλγόριθµοι διαφοροποίησης (Frydman et al. 

1985), το µοντέλο Cusum (Kahya & Theodossiou 1996), η µηχανική µάθηση µε 

δέντρα αποφάσεων, τα έµπειρα συστήµατα (Messier and Hansen 1988), τα 

συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων (DSS) και η ανάλυση επιβίωσης (Luoma and 

Laitinen 1991). Ωστόσο, το ενδιαφέρον της µελλοντικής έρευνας σε θέµατα 

πρόγνωσης της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας στρέφεται πλέον κυρίως προς την 

ενοποίηση των πολυκριτήριων συστηµάτων υποστήριξης αποφάσεων µε τεχνικές 

από το χώρο της τεχνητή νοηµοσύνης. Ο συνδυασµός διαφορετικών µεθόδων 

ταξινόµησης σε ένα νέο υπόδειγµα πρόβλεψης της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας 

θα µπορούσε να αποτελέσει τη βάση για την πληρέστερη και πιο ρεαλιστική 

αντιµετώπιση των προβληµάτων ταξινόµησης.  
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4Ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΠΡΑΚΤΙΚΗ ΕΦΑΡΜΟΓΗ 

 

 

4.1 Συλλογή και Επεξεργασία των ∆εδοµένων του ∆είγµατος 

Όπως αναφέρθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, όπου εξετάστηκε η έννοια της 

πτώχευσης, η χρηµατοοικονοµική αποτυχία είναι αποτέλεσµα κατάληξης µιας 

σταδιακής χειροτέρευσης της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης. Αυτό σηµαίνει 

ότι η πτώχευση επέρχεται κατά το τελευταίο στάδιο, όπου δεν υπάρχουν 

δυνατότητες επιβίωσης. Έτσι, µια οικονοµική µονάδα αντιµετωπίζει σοβαρές 

οικονοµικές δυσκολίες αρκετό χρονικό διάστηµα πριν από την πτώχευση της. 

Στόχος της παρούσας έρευνας είναι η εφαρµογή του υποδείγµατος του Altman 

(1968) (αναλύθηκε διεξοδικότερα στο 2ο Κεφάλαιο), σε πραγµατικά ελληνικά 

δεδοµένα επιχειρήσεων εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, ώστε να 

διαπιστωθεί κατά πόσο αυτό το υπόδειγµα µπορεί να προβλέψει τη µελλοντική 

συµπεριφορά αυτών των επιχειρήσεων και, κατά συνέπεια, να επιτύχει όσο το 

δυνατό µεγαλύτερη γενίκευση. Ειδικότερα, µε τη χρήση αυτού του υποδείγµατος 

στόχος είναι ο διαχωρισµός των επιχειρήσεων του δείγµατος στις δύο οµάδες 

ταξινόµησης, δηλαδή την οµάδα των πτωχευµένων και την οµάδα των µη-

πτωχευµένων επιχειρήσεων. 

 

 

4.1.1 Συλλογή και Οµαδοποίηση των ∆εδοµένων 

Η ανάλυση που θα ακολουθήσει απαιτεί αναλυτικά δεδοµένα σε µεγάλη έκταση µε 

αποτέλεσµα να περιορίζεται και η σύνθεση του τελικού δείγµατος. Η περίοδος 

συλλογής των δεδοµένων των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων ορίστηκε σε οκτώ 

έτη και συγκεκριµένα η περίοδος 2004-2011. Μέσα σε αυτό το διάστηµα υπάρχουν 

επιχειρήσεις που έχουν πτωχεύσει, επιχειρήσεις που έχουν τεθεί σε αναστολή, καθώς 

και υγιείς ή ορθότερα µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις. Η περίοδος καταγραφής των 
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επιχειρήσεων που έχουν πτωχεύσει ή έχουν τεθεί σε αναστολή είναι από το 2007 έως 

και σήµερα, ενώ για τις µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις επιλέχθηκαν αυτές για τις 

οποίες υπήρχαν οικονοµικά στοιχεία για τα αντίστοιχα έτη µε αυτά των 

πτωχευµένων επιχειρήσεων. Από αυτές τις επιχειρήσεις συµπεριλήφθηκαν µόνο 

εισηγµένες
91 Ανώνυµες Εταιρίες για τις οποίες υπήρχαν δηµοσιευµένα οικονοµικά 

στοιχεία ένα έτος πριν τη πτώχευση ή αναστολή τους. Οι επιχειρήσεις των οποίων τα 

στοιχεία ξεπερνούσαν τα 2 έτη προ της αναστολής ή πτώχευσης δεν 

συµπεριλήφθηκαν στο δείγµα διότι θεωρήθηκαν µη ικανές για την προβλεπτική 

ικανότητα του µοντέλου. Επιπλέον, το δείγµα µειώθηκε ακόµη περισσότερο καθώς 

τέθηκε και ο περιορισµός να υπάρχουν διαθέσιµα οικονοµικά στοιχεία για µια πλήρη 

πενταετία πριν τη πτώχευση ή αναστολή των επιχειρήσεων. Έτσι, η περίοδος 

συλλογής των δεδοµένων των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων καθορίστηκε σε 

πέντε έτη πριν το έτος καταγραφής («έτος 0»). Βέβαια, επειδή σε αρκετές 

περιπτώσεις κατά το έτος εκδήλωσης της πτώχευσης δεν είχαν δηµοσιευθεί οι 

αντίστοιχες οικονοµικές καταστάσεις, ως «έτος 0» θεωρήθηκε το τελευταίο έτος 

δηµοσίευσης των καταστάσεων τους. Το δείγµα µας χωρίστηκε σε δύο οµάδες: 

• Οµάδα 1 

Σε αυτήν την οµάδα υπάρχουν πτωχευµένες επιχειρήσεις ή επιχειρήσεις που 

έχουν τεθεί σε αναστολή, οι οποίες ήταν ή είναι ακόµη εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών. Η αναζήτηση των πτωχευµένων επιχειρήσεων αποτέλεσε 

µια ιδιαίτερα χρονοβόρα διαδικασία καθώς οι περισσότερες εισηγµένες που είχαν 

κηρύξει πτώχευση κατά τη περίοδο εξέτασης είχαν την καταστατική τους έδρα στην 

Αθήνα και συνεπώς απαιτούνταν στοιχεία από το Πρωτοδικείο Αθηνών. Ως 

επιπλέον πηγή, χρησιµοποιήθηκαν οικονοµικές εφηµερίδες και αξιόπιστες 

ιστοσελίδες από τις οποίες και διασταυρώθηκε η πτώχευση των παραπάνω 

επιχειρήσεων. Όσον αφορά τις επιχειρήσεις σε αναστολή πρέπει να τονίσουµε ότι 

αυτές είναι µεν ενεργές στο Χρηµατιστήριο Αθηνών αλλά η διαπραγµάτευση τους 

έχει τεθεί σε αναστολή για ένα χρονικό διάστηµα µέχρις ότου αποφασιστεί αν θα 

                                                           
91 Ο λόγος για τον οποίο το δείγµα µας αποτελείται µόνο από εισηγµένες επιχειρήσεις είναι λόγω του 
περιορισµού του δείκτη Χ4 = Market Value of Equity/Book Value of Total Debt (Αγοραία Αξία Ιδίων 
Κεφαλαίων/ Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων) του επιλεγόµενου υποδείγµατος και ειδικότερα 
του αριθµητή, ο οποίος απαιτεί στοιχεία από τον αριθµό των µετοχών σε κυκλοφορία και την τιµή 
διαπραγµάτευσης τους. Αναλυτικότερα ο δείκτης αυτός περιγράφεται παρακάτω. 
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συνεχίσουν τη λειτουργία τους ή θα τη διακόψουν (σε περίπτωση που η αίτηση τους 

στο άρθρο 99 του ν. 3588/200792 δεν γίνει δεκτή). Ο λόγος που συµπεριλάβαµε και 

αυτές τις επιχειρήσεις είναι διότι,  ουσιαστικά, βρίσκονται ένα βήµα πριν από την 

πτώχευση τους και θεωρείται σκόπιµο να δούµε την κατάταξη που θα τους δοθεί 

µέσω του υποδείγµατος. Για την εύρεση των επιχειρήσεων υπό αναστολή κύρια 

πηγή αποτέλεσε η ιστοσελίδα της Ναυτεµπορικής. Ειδικότερα, σε αυτήν την 

ιστοσελίδα υπάρχει λίστα επιχειρήσεων για τις οποίες έχει καταγραφεί αδυναµία 

πληρωµής των οφειλών σε τρίτους από το έτος 2008 έως το 2011. 

• Οµάδα 2 

Στην οµάδα αυτή υπάρχουν υγιείς ή µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις που είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Κάθε µη-πτωχευµένη επιχείρηση 

εξετάστηκε ώστε να: α) µην έχει τεθεί σε αναστολή διαπραγµάτευσης, β) να µη 

βρίσκεται ούτε να έχει βρεθεί σε επιτήρηση, γ) να µην έχει διαγραφεί ή συγχωνευτεί, 

δ) να µην έχει γίνει αίτηση υπαγωγής της στο άρθρο 99 του ν.3588/2007 είτε από 

την ίδια είτε από τους πιστωτές της, ε) να µην έχει κηρυχθεί σε πτώχευση, στ) να 

µην βρίσκεται υπό καθεστώς διαχείρισης από τους πιστωτές της και, τέλος, ζ) η 

λειτουργία της να συνεχίζεται µέχρι και σήµερα. Φαινοµενικά, η επιλογή των 

επιχειρήσεων της οµάδας 2 φαντάζει ευκολότερη από αυτήν της οµάδας 1. Ωστόσο, 

σύµφωνα µε τα ελληνικά δεδοµένα αποδείχτηκε δυσκολότερη διαδικασία καθώς µια 

«µη- πτωχευµένη» επιχείρηση δεν σηµαίνει κατά ανάγκη και «υγιή» επιχείρηση. 

Εποµένως, για την παρούσα έρευνα είναι σωστότερο να περιοριστούµε αρχικά σε 

µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις (“non-bankrupt”93) και έπειτα να διεξάγουµε 

συµπεράσµατα για το ποιες από αυτές είναι τελικά και υγιείς. Ακόµη, για την οµάδα 

αυτή, ο λόγος για τον οποίο επιλέχθηκαν και πάλι εταιρίες εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών, είναι διότι η νοµοθεσία που αφορά το Χρηµατιστήριο 

επιβάλλει να διαγράφονται επιχειρήσεις που παύουν να έχουν οικονοµική ευρωστία 

και ικανοποιητικές προοπτικές. Με αυτό τον τρόπο, καλύψαµε την προϋπόθεση του 

                                                           
92

 Αναλυτικότερες πληροφορίες για το άρθρο 99 του ν. 3588/2007 υπάρχουν στο τέλος του 1ου 
Κεφαλαίου. Το άρθρο αυτό προβλέπει τη διαδικασία συνδιαλλαγής µε του πιστωτές για εκείνες τις 
επιχειρήσεις που αδυνατούν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους. 
93

 Ο Altman στην αρχική µελέτη του χρησιµοποιεί τον όρο “non-bankrupt” («µη- πτωχευµένες») για 
τις επιχειρήσεις της οµάδας 2 και όχι τον όρο “healthy” («υγιείς»). Εποµένως, κρίθηκε ορθότερο να 
χρησιµοποιηθεί και στην έρευνα η ίδια ορολογία. 
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Altman, ο οποίος αναφέρει ότι στην οµάδα των µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων 

συµπεριλαµβάνεται ένα «αξιόπιστο» (“paired”) δείγµα. 

 

 

4.1.2 ∆ιαδικασία Αντιστοίχησης των ∆ύο Οµάδων 

Ένα από τα σηµαντικότερα προβλήµατα στην ανάπτυξη και τον έλεγχο µοντέλων 

πρόβλεψης είναι το γεγονός ότι είναι αρκετά δύσκολη η αντιστοίχηση των οµάδων 

των πτωχευµένων και υγιών επιχειρήσεων ώστε να ταιριάζουν σε κλάδο, µέγεθος ή 

κεφαλαιοποίηση. Σε αυτή την περίπτωση, ο κάθε µελετητής επιλέγει ένα ή 

περισσότερα βασικά κριτήρια σύµφωνα µε τα οποία θα αντιστοιχήσει τις 

επιχειρήσεις των δύο οµάδων, ώστε το τελικό δείγµα να µην είναι αποτέλεσµα 

τυχαίας επιλογής. Τέτοιου είδους κριτήρια είναι ο κλάδος, το σύνολο του 

Ενεργητικού, η κεφαλαιοποίηση94, τα έτη λειτουργίας (ηλικία της επιχείρησης) και 

άλλα.  

Στη περίπτωση µας, ως βασικά κριτήρια αντιστοίχησης των δύο οµάδων 

αποτέλεσαν:  

1) το µέγεθος (size) των επιχειρήσεων όπως µετράται από το σύνολο του 

Ενεργητικού, και 

2) ο κλάδος (industry). 

Τα παραπάνω κριτήρια είχαν χρησιµοποιηθεί και από τον Altman στην αρχική 

µελέτη του95. Έτσι, ακολουθώντας πιστά την εργασία του Altman, το «ταίριασµα» 

των επιχειρήσεων έγινε µε στρωµατοποίηση κατά κλάδο και κατά µέγεθος. ∆ηλαδή, 

για κάθε πτωχευµένη επιχείρηση αντιστοιχίστηκε µια µη-πτωχευµένη, η οποία έχει 

ίσο µέσο µέγεθος Ενεργητικού και ανήκει στον ίδιο κλάδο µε αυτόν που ανήκει η 

πτωχευµένη. Η προσέγγιση της αντιστοίχησης των δύο οµάδων µε βάση τα δύο 

παραπάνω κριτήρια είναι αποδεκτή και από άλλες παρόµοιες µε του Altman µελέτες, 

όπως του Beaver (1966)96, Zopounidis  and Dimitras (1998) και άλλες. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι κατά τη διαδικασία της αντιστοίχησης των δύο οµάδων 

µε βάση τα δύο επιλεγόµενα κριτήρια πραγµατοποιήθηκαν αρκετές δοκιµές µέχρι να 
                                                           
94

 Το κριτήριο αυτό µπορεί να ληφθεί υπόψη µόνο στη περίπτωση των εισηγµένων εταιριών. 
95

 Altman I.Ε. (1968),“Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate 
Bankruptcy”, Journal of Finance, p.593. 
96

 Το υπόδειγµα του Beaver αναλύθηκε διεξοδικότερα στο 2ο Κεφάλαιο. 
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γίνει η επιλογή του τελικού δείγµατος. Ο λόγος για τον οποίο πραγµατοποιήθηκαν οι 

δοκιµές ήταν ώστε να αποφευχθεί η ταξινόµηση ανάµεσα σε µικρές και µεγάλες 

επιχειρήσεις και η έρευνα να εστιάσει περισσότερο στην ταξινόµηση σε 

πτωχευµένες και µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις. 

 

 

4.2 Τελικό ∆είγµα 

Μετά από την παραπάνω διαδικασία, το επόµενο βήµα ήταν η επιλογή του τελικού 

δείγµατος. Το τελικό δείγµα αποτελείται από 42 επιχειρήσεις εκ των οποίων οι 21 

είναι πτωχευµένες ή υπό αναστολή επιχειρήσεις και οι υπόλοιπες είναι µη-

πτωχευµένες. Το δείγµα είναι ισάριθµα χωρισµένο κατ’ αντιστοιχία, πάντα, µε τη 

µελέτη του Altman. Όπως αναφέρθηκε και προηγουµένως, αρχικά επιλέχθηκαν οι 21 

πτωχευµένες επιχειρήσεις και στη συνέχεια επιλέχθηκαν άλλες 21 µη-πτωχευµένες 

µε βασικό κριτήριο να ανήκουν στον ίδιο κλάδο και να έχουν περίπου το ίδιο 

µέγεθος µε τις αντίστοιχες πτωχευµένες.  

Η αναζήτηση των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων για τις επιλεγµένες 

επιχειρήσεις πραγµατοποιήθηκε µέσα από την ιδιωτική βάση δεδοµένων Hellastat µε 

την οποία συνεργάζεται η βιβλιοθήκη του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας. Η εν λόγω 

βάση δεδοµένων είναι πλήρως αξιόπιστη και έχει ως στόχο τη συλλογή και 

επεξεργασία κάθε είδους πληροφορίας που δηµοσιεύεται από επιχειρήσεις όλων των 

κλάδων στην Ελλάδα. Με τη βοήθεια της ίδιας βάσης δεδοµένων έγινε και η 

στρωµατοποίηση των επιχειρήσεων κατά κλάδο και κατά µέγεθος. Για όσες 

επιχειρήσεις δεν υπήρχαν χρηµατοοικονοµικά στοιχεία από τη βάση δεδοµένων 

Hellastat, οι αντίστοιχες ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις αντλήθηκαν από την 

ιστοσελίδα του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (www.ase.gr). 

Έτσι, συλλέχθηκαν και για τις 42 επιχειρήσεις τα στοιχεία του Ισολογισµού και 

των Αποτελεσµάτων Χρήσης για τις πέντε προηγούµενες περιόδους πριν την 

εκδήλωση της οικονοµικής αποτυχίας. Στο εξής, ως «έτος 0» για την οµάδα 1 θα 

θεωρούµε το έτος πτώχευσης κάθε επιχείρησης ή την ηµεροµηνία που τέθηκε σε 

αναστολή, ενώ για την οµάδα 2 θα θεωρούµε το αντίστοιχο έτος µε αυτό της κάθε 

πτωχευµένης µετά του οποίου εξετάζονται τα στοιχεία για τις «ταιριασµένες» υγιείς 

επιχειρήσεις. Το κάθε ένα από τα πέντε έτη πριν το «έτος 0» θα αναφέρονται ως 
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«έτος-1», «έτος-2», «έτος-3», «έτος-4» και «έτος-5». Αυτό που πρέπει να τονίσουµε 

είναι ότι αν για παράδειγµα το «έτος 0» (έτος πτώχευσης) για µία πτωχευµένη 

επιχείρηση είναι το 2010, τότε το «έτος-1» είναι το 2009 και η περίοδος 2005-2009 

(µια πλήρη πενταετία) αποτελεί την περίοδο εξέτασης των στοιχείων της. 

Αντίστοιχα, για τη «ταιριασµένη» µη-πτωχευµένη επιχείρηση η περίοδος εξέτασης 

αποτελεί και πάλι η ίδια περίοδος 2005-2009. Ο λόγος για τον οποίο η εξέταση των 

στοιχείων των µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων αφορά την ίδια χρονική περίοδο µε 

την αντίστοιχη κάθε φορά πτωχευµένη κρίθηκε αναγκαία ώστε να εξαλειφθούν 

τυχόν µακροοικονοµικοί παράγοντες και να είναι περισσότερο αντικειµενική η 

σύγκριση τους.  Ακόµη, µε τον τρόπο αυτό, αντικατοπτρίζεται καλύτερα η εικόνα 

των υγειών επιχειρήσεων εκείνη την περίοδο από ότι αν γινόταν χρήση δεδοµένων 

της παρούσας χρονιάς (2011).  

Παρακάτω παρουσιάζονται οι επιχειρήσεις του τελικού δείγµατος οι οποίες 

έχουν αντιστοιχιστεί µε βάση το µέγεθος και, όπου ήταν δυνατό, τον κλάδο. Για τις 

επιχειρήσεις που δεν µπορούσαν να ταιριαστούν µε βάση τον κλάδο έγινε 

προσπάθεια ώστε να ανήκουν τουλάχιστον σε παραπλήσιο κλάδο. Οι κλάδοι από 

τους οποίους συλλέχτηκαν οι πτωχευµένες επιχειρήσεις αφορούν κυρίως τους 

κλάδους των κατασκευών, του εµπορίου, των προσωπικών και οικιακών αγαθών και 

των τροφίµων. Ειδικότερα, στο διάγραµµα 4.1 απεικονίζεται η σύνθεση του 

δείγµατος των πτωχευµένων επιχειρήσεων. 

  

∆ιάγραµµα 4.1: Σύνθεση του δείγµατος των πτωχευµένων επιχειρήσεων 

 

Στο δείγµα των πτωχευµένων επιχειρήσεων µεγαλύτερο ποσοστό κατέχουν οι 

κατασκευαστικές εταιρίες (33%), καθώς είναι και ο κυριότερος κλάδος που έχει 
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πληγεί από την οικονοµική κρίση. Στη συνέχεια, µεγάλο ποσοστό του δείγµατος 

κατέχουν επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στον κλάδο των προσωπικών και 

οικιακών αγαθών, ενώ ένα 19% αποτελεί εµπορικές επιχειρήσεις. Τέλος, 14% των 

πτωχευµένων επιχειρήσεων δραστηριοποιείται στον κλάδο των τροφίµων ενώ ένα 

10% συνθέτουν επιχειρήσεις από διαφορετικούς κλάδους. Από τους ίδιους ή 

παρόµοιους κλάδους έχουν επιλεγεί και οι αντίστοιχες µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις. 

Αναλυτικότερα, οι επιχειρήσεις του τελικού δείγµατος φαίνονται παρακάτω. 

 

 Πίνακας 4.2: Επιχειρήσεις τελικού δείγµατος 

  ΟΜΑΔΑ 1 - ΠΤΩΧΕΥΜΕΝΕΣ ΟΜΑΔΑ 2 - ΜΗ-ΠΤΩΧΕΥΜΕΝΕΣ 

"ΕΤΟΣ 0" ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 

ΜΕΣΟ 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΠΕΝΤΑΕΤΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 

ΜΕΣΟ 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΠΕΝΤΑΕΤΙΑΣ 

2011 MICROLAND COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. 19.168.602 ΖΑΜΠΑ Α.Ε. 15.760.200 

2011 RIDENCO Α.Ε. 87.023.830 ΚΟΡΡΕΣ Α.Ε. 71.750.000 

2011 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. 368.583.783 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. 423.601.600 

2011 ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ X. Α.Τ.Ε. 191.627.200 ΣΑΡΑΝΤΗΣ Γ. Α.Β.Ε.Ε. 234.351.000 

2011 ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 105.927.101 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε.B.E. 142.789.000 

2011 ΚΑΡΔΑΣΙΛΑΡΗΣ ΚΩΝ. ΚΑΙ ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. 107.468.415 ΝΙΚΑΣ Γ. Π. Α.Β.Ε.Ε. 106.368.800 

2011 ΠΑΠΟΥΤΣΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 52.568.250 MEDICON HELLAS A.E. 53.213.200 

2011 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ Α. Γ. Α.Ε. 177.717.600 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 179.131.000 

2011 ΣΑΟΣ Α.Ν.Ε. 69.008.026 NEXANS ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε. 64.941.000 

2010 ΕΝΩΜΕΝΗ ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ Α.Ε. 260.291.600 ΚΑΡΕΛΙΑ Α.Ε. 299.422.000 

2010 ΑΤΛΑΝΤΙΚ ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ Α.Ε.Ε. 361.968.480 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε. 310.386.400 

2010 

ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ Α.Ε. ALTER 

CHANNEL 439.982.011 FOURLIS Α.Ε. 497.142.000 

2010 ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ΔΕΣΜΟΣ Α.Ε.Β.Ε. 27.895.378 RILKEN A.E. 27.245.000 

2010 ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ ΘΕΡΑΠΕΥΤΗΡΙΟ  Α.Ε. 12.175.886 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 18.000.000 

2009 ΓΕΝΕΡ Α.Ε. 38.368.200 MERMEREN KOMBINAT A.D. PRILEP 37.538.400 

2009 
ΜΑΞΙΜ Κ. Μ. ΠΕΡΤΣΙΝΙΔΗΣ Α.Ε. 

34.799.298 

MINERVA ΛΑΔΕΝΗΣ Ι. ΚΑΙ Β. ΑΦΟΙ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 38.114.000 

2009 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ ΑΦΟΙ Α.Τ.Ε. 34.865.354 ΚΡΙ-ΚΡΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ Α.Β.Ε.Ε. 32.562.800 

2009 ΧΑΛΥΒΔΟΦΥΛΛΩΝ Α.Ε. 18.568.671 ΚΕΚΡΟΨ Α.Ε. 15.268.000 

2008 BETANET Α.Ε. 107.424.450 ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ Ι. - ΛΑΠΠΑΣ I. Α.Τ.Ε.Ε. 92.964.000 

2008 LANNET ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. 117.539.791 SINGULARLOGIC Α.Ε. 94.835.000 

2008 ΔΙΕΚΑΤ Α.Τ.Ε. 125.779.444 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΘΕΣ/ΝΙΚΗΣ Α.Ε. 123.039.750 

ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ 131.369.113 ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ 137.067.769 

ΕΛΑΧΙΣΤΗ ΤΙΜΗ 12.175.886 ΕΛΑΧΙΣΤΗ ΤΙΜΗ 15.268.000 

ΜΕΓΙΣΤΗ ΤΙΜΗ 439.982.011 ΜΕΓΙΣΤΗ ΤΙΜΗ 497.142.000 

ΔΙΑΜΕΣΟΣ 105.927.101 ΔΙΑΜΕΣΟΣ 92.964.000 

ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 123.188.394 ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 135.786.204 

ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑΣ 93,77% ΣΥΝΤΕΛΕΣΤΗΣ ΜΕΤΑΒΛΗΤΟΤΗΤΑΣ 99,07% 
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Στη πρώτη στήλη του Πίνακα 4.2 φαίνεται το «έτος 0» για κάθε πτωχευµένη και 

µη-πτωχευµένη επιχείρηση και αποτελεί το ίδιο έτος για τις αντίστοιχες 

«ταιριασµένες» επιχειρήσεις. Το τελικό δείγµα αποτελείται από 42 επιχειρήσεις και 

είναι ισάριθµα χωρισµένο σε δύο οµάδες. Η οµάδα 2 επιλέχθηκε ώστε να αντιστοιχεί 

στην οµάδα 1 του δείγµατος. Συνεπώς, κάθε γραµµή του Πίνακα περιλαµβάνει µία 

πτωχευµένη επιχείρηση και µία «ταιριασµένη» µε αυτή µη-πτωχευµένη επιχείρηση. 

Ακόµη, έχει υπολογιστεί το µέσο σύνολο Ενεργητικού για την τελευταία πενταετία 

από το «έτος 0». Τα ποσά του µέσου Ενεργητικού είναι όλα εκφρασµένα σε ευρώ. 

Όπως τονίστηκε και προηγουµένως, παρόλο που οι µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις 

εξακολουθούν να υπάρχουν µέχρι σήµερα, ωστόσο, για να είναι περισσότερο 

αντικειµενική η έρευνα πρέπει να εξεταστούν τα στοιχεία τους για τις ίδιες 

περιόδους µε αυτές των πτωχευµένων. Συνεπώς, η στήλη «µέσο σύνολο 

Ενεργητικού πενταετίας»  της οµάδας 2 αφορά την ίδια χρονική περίοδο µε αυτή 

των πτωχευµένων. Παρατηρούµε, επίσης, ότι οι «ταιριασµένες» επιχειρήσεις έχουν 

περίπου ίδιο σύνολο Ενεργητικού (Μέση Τιµή) και ανήκουν σε ίδιους ή παρόµοιους 

κλάδους. Πρέπει να τονίσουµε ότι ως πρωτεύον κριτήριο αντιστοίχησης 

χρησιµοποιήθηκε το σύνολο Ενεργητικού και έπειτα ο κλάδος. 

Στο κάτω µέρος του Πίνακα 4.2 δίνεται µια εικόνα της σύνθεσης των δύο 

οµάδων. Ειδικότερα, η οµάδα 1 περιλαµβάνει πτωχευµένες επιχειρήσεις µε µέσο 

σύνολο Ενεργητικού περίπου 131,4 εκατοµµύρια ευρώ, ενώ η οµάδα 2 περιλαµβάνει 

υγιείς επιχειρήσεις µε µέσο Ενεργητικό 137,1 εκατοµµύρια ευρώ. Το εύρος του 

Ενεργητικού των επιχειρήσεων της οµάδας 1 κυµαίνεται µεταξύ 12,2 και 440 

εκατοµµύρια ευρώ ενώ αντίστοιχα για την οµάδα 2 κυµαίνεται από 15,2 έως 497,1 

εκατοµµύρια ευρώ. Παρατηρούµε, δηλαδή, ότι το δείγµα δεν έχει περιοριστεί 

αποκλειστικά σε µικρού, µεσαίου ή µεγάλου µεγέθους  επιχειρήσεις αλλά έχει 

συµπεριλάβει έναν εύλογο αριθµό επιχειρήσεων από κάθε κατηγορία. Ως διάµεσος 

ορίζεται η τιµή κάτω από την οποία βρίσκεται το 50% των παρατηρήσεων του 

δείγµατος. Έτσι, στην οµάδα 1 οι µισές επιχειρήσεις έχουν µέσο ενεργητικό κάτω 

από 105,9 εκατοµµύρια ευρώ ενώ οι αντίστοιχες της οµάδας 2 έχουν µέσο 

ενεργητικό κάτω από 93 εκατοµµύρια ευρώ. Η τυπική απόκλιση είναι η πιο 

διαδοµένη και χρήσιµη παράµετρος διασποράς, η οποία υποδεικνύει κατά πόσο τα 

δεδοµένα αποκλίνουν από την µέση τιµή. Επιπλέον, η τυπική απόκλιση µπορεί να 
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εκφραστεί και ως ποσοστό της µέσης τιµής, διαιρώντας την µε την µέση τιµή και 

πολλαπλασιάζοντας το πηλίκο επί το 100. Η τιµή που προκύπτει ονοµάζεται δείκτης 

ή συντελεστής µεταβλητότητας και είναι ένα µέτρο σχετικής διασποράς των τιµών 

του δείγµατος. Ο συντελεστής µεταβλητότητας της οµάδας 1 είναι 93,77% ενώ της 

οµάδας 2 είναι 99,07%. 

Μετά την παραπάνω περιγραφική στατιστική του δείγµατος, µπορούµε να 

συµπεράνουµε ότι το τελικό δείγµα αποτελείται από δύο οµάδες, οι οποίες 

περιλαµβάνουν επιχειρήσεις µε σχεδόν ίσες µέσες τιµές ενεργητικού και οι οποίες 

δραστηριοποιούνται σε αντίστοιχους κλάδους. Ακόµη, οι τιµές του Ενεργητικού των 

επιχειρήσεων των δύο οµάδων κατανέµονται µε τον ίδιο τρόπο, αφού έχουν 

παρόµοια τυπική απόκλιση, συντελεστή µεταβλητότητας, διάµεσο, ελάχιστη και 

µέγιστη τιµή. Συνεπώς, οι δύο οµάδες του τελικού δείγµατος είναι άµεσα 

συγκρίσιµες. 

 

    

4.3 Επιλογή του Τελικού Υποδείγµατος 

Μετά τη συλλογή και επεξεργασία των δεδοµένων αλλά και την οριστικοποίηση των 

οµάδων του τελικού δείγµατος, επόµενο βήµα είναι η επιλογή του µοντέλου ή 

υποδείγµατος που θα χρησιµοποιηθεί. Το µοντέλο που θα εφαρµοστεί είναι το 

αρχικό υπόδειγµα Z-Score του Altman όπως παρουσιάστηκε το 1968 στην µελέτη 

του µε τίτλο “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of 

Corporate Bankruptcy”. Το µοντέλο αυτό εξετάστηκε διεξοδικότερα στο κεφάλαιο 2, 

όπου και αναφέρθηκε η περίοδος εξέτασης και συλλογής των δεδοµένων, η σύνθεση 

του επιλεγόµενου δείγµατος του Altman, τα ακριβή χαρακτηριστικά των µεγεθών 

των επιχειρήσεων των δύο οµάδων, αλλά και τα κριτήρια στρωµατοποίησης αυτών 

των οµάδων. Το υπόδειγµα αυτό, από το 1968 µέχρι σήµερα έχει χρησιµοποιηθεί σε 

αντίστοιχες έρευνες µε υψηλά ποσοστά επιτυχίας και αποτελεί ένα από τα πιο 

διαδεδοµένα µοντέλα για την αντιµετώπιση προβληµάτων πρόβλεψης πτώχευσης. 

Πρόκειται, ουσιαστικά, για ένα υπόδειγµα διακριτικής ανάλυσης στο οποίο πέντε 

σταθµισµένα µέτρα αθροίζονται ώστε να καταλήξουν σε µια συνολική βαθµολογία 

(σκορ) για κάθε εξεταζόµενη επιχείρηση. Με βάση αυτό το σκορ γίνεται και η 
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κατάταξη στις αποτυχηµένες και υγιείς επιχειρήσεις ενώ παράλληλα είναι δυνατή η 

πρόβλεψη της πτώχευση έως πέντε έτη πριν την πραγµατοποίηση της.  

Ο λόγος για τον οποίο επιλέχθηκε το συγκεκριµένο µοντέλο ανάµεσα από τα 

υπόλοιπα που εξετάστηκαν στο κεφάλαιο 2 και 3 είναι διότι περιλαµβάνει 

µεταβλητές που µπορούν εύκολα να βρεθούν και να υπολογιστούν από δεδοµένα 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Επιπλέον, οι ανεξάρτητες µεταβλητές του εν 

λόγω υποδείγµατος συσχετίζονται άµεσα µε τη πιθανότητα χρεοκοπίας µιας 

επιχείρησης και τα αποτελέσµατα του υπερτερούν έναντι άλλων υποδειγµάτων Z-

Score. 

Η εξίσωση παλινδρόµησης που χρησιµοποιήθηκε για την πρόβλεψη της 

πτώχευσης είναι η εξής: 

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0, 6 X4 + 1,0 X5 

Πρέπει να τονιστεί ότι η παραπάνω απεικόνιση της συνάρτησης είναι 

σωστότερη για τους σκοπούς της παρούσας έρευνας, από ότι η αρχική µορφή 

“Z=0.012(X1)+0.014(X2)+0.033(X3)+0.006(X4)+0.999(X5)”  που αναφέρεται στη 

µελέτη του Altman. Και αυτό διότι οι µεταβλητές Χ1 έως και Χ4 έχουν υπολογιστεί 

ως δεκαδική µορφή (και όχι ως απόλυτη ποσοστιαία τιµή που απαιτεί η αρχική  

µορφή), ώστε να είναι εκφρασµένες µε τον ίδιο τρόπο όπως και η µεταβλητή Χ5. 

Οι µεταβλητές Χ1 έως Χ5 αποτελούν τις ανεξάρτητες µεταβλητές και εκφράζουν 

τους πέντε χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που συµβάλλουν στην πρόβλεψη της 

πτώχευσης. Αναλυτικότερη περιγραφή τους δίνεται παρακάτω, 

 

 

4.3.1 Ερµηνεία και Υπολογισµός των Ανεξάρτητων Μεταβλητών 

Σε αυτό το σηµείο θα παρουσιαστούν αναλυτικά οι δείκτες που εφαρµόστηκαν στην 

ανάλυση, τα ακριβή δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν για τον υπολογισµό κάθε 

δείκτη ενώ παράλληλα γίνεται λόγος και για τις πηγές από τις οποίες αντληθήκαν τα 

χρησιµοποιούµενα δεδοµένα. 

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός είναι ένα µέτρο των καθαρών ρευστών διαθεσίµων της επιχείρησης 

σε σχέση µε το συνολικό ενεργητικό της. Ως Κεφάλαιο Κίνησης ορίζεται η διαφορά 
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µεταξύ του Κυκλοφορούντος Ενεργητικού και των Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων. 

Κανονικά, µία επιχείρηση που βιώνει συνεχείς λειτουργικές ζηµίες θα έχει 

συρρίκνωση κυκλοφορούντος ενεργητικού σε σχέση µε το σύνολο του ενεργητικού 

της. Ουσιαστικά, ο δείκτης αυτός εκφράζει τη ρευστότητα µιας επιχείρησης και, 

σύµφωνα µε τον Altman, θεωρείται σηµαντικότερος από τον δείκτη γενικής 

ρευστότητας (current ratio) και τον δείκτη άµεσης ρευστότητας (quick ratio), οι 

οποίοι βρέθηκαν να είναι επιρρεπείς στο να αντιστρέφουν την τάση ορισµένων 

πτωχευµένων επιχειρήσεων. Τα στοιχεία που χρειάστηκαν για τον υπολογισµό αυτού 

του δείκτη είναι το Κυκλοφορούν Ενεργητικό, οι Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις και 

το Σύνολο Ενεργητικού, τα οποία και αντλήθηκαν από τους ετήσιους Ισολογισµούς 

κάθε επιχείρησης. 

Χ2 = Παρακρατηθέντα Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός είναι ένα µέτρο σωρευτικής κερδοφορίας της επιχείρησης. Μέσα 

από αυτόν τον δείκτη είναι δυνατό να αντληθούν χρήσιµες πληροφορίες που 

σχετίζονται µε τη πιθανότητα χρεοκοπίας µιας επιχείρησης. Ειδικότερα, σε αυτή την 

αναλογία συµπεριλαµβάνεται εµµέσως και η ηλικία της επιχείρησης. Αυτό 

αποδεικνύεται από το γεγονός ότι µία σχετικά νέα επιχείρηση είναι πολύ πιθανό να 

εµφανίσει χαµηλή τιµή αυτού του δείκτη διότι δεν είχε ακόµη χρόνο να σχηµατίσει 

σωρευµένα κέρδη. Ακόµη, ο δείκτης αυτός µετράει και τη µόχλευση της 

επιχείρησης, δηλαδή τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτείται. Μία υψηλή τιµή σε 

αυτό τον δείκτη εκφράζει επιχειρήσεις οι οποίες χρηµατοδότησαν τα περιουσιακά 

τους στοιχεία µε παρακράτηση κερδών και δεν χρησιµοποίησαν πολύ χρέος. Τέλος, 

ο δείκτης αυτός δείχνει την ανάπτυξη (growth) µιας επιχείρησης αλλά και την 

ικανότητα της διοίκησης να παρακρατεί κέρδη ώστε να χρηµατοδοτεί επενδύσεις 

της. Τα παρακρατηθέντα κέρδη (retained earnings) ή αλλιώς τα «κέρδη εις νέον» 

είναι εσωτερικά (internal) κεφάλαια σε µια επιχείρηση τα οποία δεν έχουν 

διανεµηθεί στους µετόχους αλλά παρακρατούνται για τη χρηµατοδότηση νέων 

επενδύσεων. Πρέπει να τονιστεί ότι τα παρακρατηθέντα κέρδη δεν σχετίζονται µε το 

τακτικό αποθεµατικό, το οποίο επιβάλλει ο νόµος, αλλά αποτελούν µια εσωτερική 

πηγή χρηµατοδότησης για την επιχείρηση. Υπολογίζονται αν από το σωρευτικό 
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σύνολο κερδών ή ζηµιών κατά τη διάρκεια ζωής µιας επιχείρησης αφαιρεθούν να 

διανεµηθέντα µερίσµατα. 

Χ3 = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων/ Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός εκφράζει την πραγµατική παραγωγικότητα των περιουσιακών 

στοιχείων µιας επιχείρησης ανεξάρτητα από οποιοδήποτε φόρο και παράγοντα 

µόχλευσης. Ουσιαστικά, δείχνει την ικανότητα της διοίκησης να διαχειρίζεται τους 

πόρους της αποτελεσµατικά ώστε να πραγµατοποιεί κέρδη. ∆εδοµένου ότι η ύπαρξη 

µιας επιχείρησης βασίζεται στην ικανότητα της να πραγµατοποιεί κέρδη, ο δείκτης 

αυτός φαίνεται να είναι ιδιαίτερα χρήσιµος σε θέµατα χρεοκοπίας. Τα Κέρδη προ 

Τόκων και Φόρων (ΚΠΤΦ) αντλήθηκαν από τις Καταστάσεις Αποτελεσµάτων 

Χρήσης κάθε εξεταζόµενης επιχείρησης και αντιπροσωπεύουν τα κέρδη/ζηµίες από 

τη συνήθη λειτουργία της. 

Χ4 = Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσο µπορεί να µειωθεί η αξία των περιουσιακών στοιχείων 

µιας επιχείρησης προτού οι συνολικές υποχρεώσεις της υπερβούν τα περιουσιακά 

της στοιχεία και, συνεπώς, η επιχείρηση καταστεί αφερέγγυα. Με τον δείκτη αυτό 

προστίθεται µια διάσταση της αξίας της αγοράς, η οποία δεν εξεταζόταν σε 

προηγούµενες µελέτες. Για τον υπολογισµό της αγοραίας αξίας των ιδίων κεφαλαίων 

(market value of equity) χρειαστήκαµε τον αριθµό των µετοχών (κοινών και 

προνοµιούχων) σε κυκλοφορία και την τιµή διαπραγµάτευση τους. Αυτός ήταν και ο 

σηµαντικότερος λόγος που τελικά το δείγµα µας περιορίστηκε µόνο σε Ανώνυµες 

Εταιρίες εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο, καθώς µόνο για αυτές µπορεί να 

υπολογιστεί το market value. Αυτός ο όρος χρησιµοποιείται για τη µέτρηση του 

µεγέθους µιας επιχείρησης και βοηθάει τους επενδυτές να διαφοροποιήσουν τις 

επενδύσεις τους µεταξύ επιχειρήσεων διαφορετικών µεγεθών και διαφορετικού 

επιπέδου κινδύνου. Το market value of equity είναι ουσιαστικά συνώνυµο µε την 

κεφαλαιοποίηση (market capitalization) και υπολογίζεται αν πολλαπλασιάσουµε την 

τιµή της µετοχής κάθε επιχείρησης µε τον αριθµό των εισηγµένων µετοχών της. Ως 

τιµή κάθε µετοχής πήραµε την τιµή κλεισίµατος σε κάθε έτος και ως αριθµό 

εισηγµένων µετοχών πήραµε το άθροισµα των κοινών και προνοµιούχων µετοχών 

που είναι σε κυκλοφορία κάθε έτος. Ο αριθµός των µετοχών αντλήθηκε από τα 
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Ετήσια ∆ελτία97 κάθε επιχείρησης µέσω της ιστοσελίδας του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών (www.ase.gr). Η τιµή διαπραγµάτευσης στο τέλος (31/12) κάθε 

εξεταζόµενου έτους αντλήθηκε από τη βιβλιοθήκη του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας, 

η οποία περιέχει, σε µορφή excel, τις ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος όλων των 

µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών από το έτος 1987 έως και το 2010.   Πρέπει 

να τονίσουµε ότι η αγοραία αξία (market value) των Ιδίων Κεφαλαίων διαφέρει από 

τη λογιστική αξία (book value) διότι η τελευταία δεν λαµβάνει υπόψη της τη 

δυναµική ανάπτυξης της επιχείρησης. Τέλος, για τον υπολογισµό της λογιστικής 

αξίας του συνόλου των υποχρεώσεων συµπεριλάβαµε το άθροισµα των 

µακροπρόθεσµων και βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων όπως εµφανίζονταν στους 

Ισολογισµούς κάθε επιχείρησης.  

Χ5 = Πωλήσεις/ Σύνολο Ενεργητικού 

Ο δείκτης αυτός µετράει την ικανότητα του µάνατζµεντ να αντιµετωπίζει 

ανταγωνιστικές συνθήκες, καθώς απεικονίζει την σχέση µεταξύ των πωλήσεων µιας 

επιχείρησης και των συνολικών περιουσιακών της στοιχείων. Αντιπροσωπεύει, 

ουσιαστικά τον δείκτη συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας και µετράει την 

αποτελεσµατική διαχείριση του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων. Ως πωλήσεις 

λάβαµε υπόψη το συνολικό Κύκλο Εργασιών κάθε εξεταζόµενης επιχείρησης όπως 

εµφανίζεται στην Κατάσταση Αποτελεσµάτων Χρήσης. 

Πρέπει να τονίσουµε, ακόµη, ότι για τον υπολογισµό των παραπάνω 

µεταβλητών χρησιµοποιήθηκαν οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις κάθε 

επιχείρησης οι οποίες έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
97

 Ειδικότερα, ο αριθµός των µετοχών εµφανίζεται, ως επί των πλείστων, στις Συµπληρωµατικές 
Επεξηγηµατικές Εκθέσεις ή Σηµειώσεις επί των οικονοµικών καταστάσεων στη παράγραφο όπου 
γίνεται λόγος για την διάρθρωση ή εξέλιξη του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης. 
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4.4 Συγκρίσεις Βασικών Μεγεθών των ∆ύο Οµάδων 

Προτού παραθέσουµε τους πίνακες υπολογισµού των τελικών σκορ των δύο οµάδων 

του δείγµατος, θεωρείται σκόπιµο να γίνει µια σύγκριση στα βασικά 

χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων. Με τον τρόπο αυτό, θα δοθεί 

µια συνολική εικόνα όλων των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών που αντλήθηκαν από 

τις ετήσιες λογιστικές καταστάσεις των εξεταζόµενων επιχειρήσεων και θα 

διεξαχθούν πολύτιµα συµπεράσµατα όσον αφορά τις πτωχευµένες σε σύγκριση µε 

τις µη πτωχευµένες επιχειρήσεις. Επίσης, µέσω αυτής της σύγκρισης µπορούµε να 

κάνουµε και κάποιες παρατηρήσεις για τις ανεξάρτητες µεταβλητές που 

εξετάστηκαν προηγουµένως. 

Εξετάζοντας και οµαδοποιώντας τα δεδοµένα των επιχειρήσεων που συνθέτουν 

το τελικό δείγµα, παρατηρήθηκαν µεγάλες διαφορές σε κάποια βασικά 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη ανάµεσα στις δύο οµάδες. Αυτές οι διαφορές επηρέασαν 

και τα αποτελέσµατα των πέντε χρηµατοοικονοµικών δεικτών (ανεξάρτητες 

µεταβλητές) και, κατά συνέπεια, και τα τελικά σκορ των δύο οµάδων. 

Συγκρίσεις στις Συνολικές Υποχρεώσεις των ∆ύο Οµάδων 

Παρατηρώντας τα µεγέθη στο σύνολο των Υποχρεώσεων των δύο οµάδων, µπορεί 

κανείς να διαπιστώσει τις µεγάλες διαφορές που παρουσιάζονται ανάµεσα στην 

οµάδα 1 των πτωχευµένων επιχειρήσεων και την οµάδα 2 των µη-πτωχευµένων 

επιχειρήσεων. Ο λογαριασµός «σύνολο υποχρεώσεων» περιλαµβάνει το άθροισµα 

των µακροπροθέσµων και βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων κάθε επιχείρησης. Όπως, 

αναφέρθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, µια πτωχευµένη επιχείρηση έχει περιέλθει σε 

κατάσταση οικονοµικής αδυναµίας κυρίως λόγω µεγάλων οφειλών σε τρίτους. 

Εποµένως, δεδοµένου ότι οι δύο οµάδες αποτελούνται από επιχειρήσεις µε ίσο 

µέγεθος Ενεργητικού, οι πτωχευµένες επιχειρήσεις εµφανίζουν πολύ µεγαλύτερη 

αναλογία υποχρεώσεων σε σχέση µε το ενεργητικό τους από ότι οι µη-πτωχευµένες 

επιχειρήσεις. Η παρατήρηση αυτή απεικονίζεται στο διάγραµµα 4.3 παρακάτω. 
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∆ιάγραµµα 4.3: Γραφική αναπαράσταση των µέσων υποχρεώσεων των δύο οµάδων 
του τελικού δείγµατος 

 
Στο παραπάνω διάγραµµα, µε τη κόκκινη γραµµή απεικονίζονται οι 

πτωχευµένες επιχειρήσεις, ενώ µε την µπλε οι µη-πτωχευµένες. Τα µεγέθη έχουν 

υπολογιστεί παίρνοντας τον µέσο όρο των συνολικών υποχρεώσεων για όλες τις 

επιχειρήσεις εξετάζοντας κάθε ένα από τα πέντε έτη πριν το «έτος 0». Παρατηρούµε 

ότι οι συνολικές υποχρεώσεις των πτωχευµένων επιχειρήσεων είναι πολύ 

µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες των µη-πτωχευµένων και αυξάνονται καθώς 

πλησιάζουν στο «έτος 0» που αποτελεί και το έτος πτώχευσης. Το εύρος των 

υποχρεώσεων κυµαίνεται µεταξύ 101,46 εκατοµµύρια ευρώ πέντε έτη πριν την 

πτώχευση («έτος- 5») και 121,02 εκατοµµύρια ευρώ ένα έτος πριν τη πτώχευση 

(«έτος- 1»). ∆ηλαδή, οι πτωχευµένες επιχειρήσεις παρουσίασαν µια σταθερή αύξηση 

στο σύνολο των υποχρεώσεων τους κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Αντίστοιχα, οι 

υποχρεώσεις των µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων αυξήθηκαν και αυτές καθ’ όλη τη 

διάρκεια της πενταετίας µε σχεδόν σταθερό ρυθµό. Ο µεγαλύτερος αριθµός 

υποχρεώσεων προσδίδει στις πτωχευµένες επιχειρήσεις µικρότερη ρευστότητα που 

συνεπάγεται και µικρότερη ανάπτυξη (growth). Το γεγονός αυτό θα αναλυθεί 

περισσότερο µε την ανάλυση του Καθαρού Κεφαλαίου Κίνησης που αποτελεί έναν 

δείκτη ρευστότητας. 
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Συγκρίσεις στο Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης των ∆ύο Οµάδων 

Μία αξιοσηµείωτη παρατήρηση αποτέλεσε και η µεγάλη διαφορά του Καθαρού 

Κεφαλαίου Κίνησης (Κ.Κ.Κ) ανάµεσα στις δύο οµάδες του δείγµατος. Οι 

πτωχευµένες επιχειρήσεις εµφάνιζαν πολύ χαµηλές τιµές στο λογαριασµό αυτό που 

τις περισσότερες φορές ήταν αρνητικός. Αντίθετα, οι µη-πτωχευµένες παρουσίαζαν 

θετικά και ικανοποιητικά µεγέθη σε αυτό το µέγεθος. Το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης 

υπολογίστηκε µε την αφαίρεση των Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων από τα 

Κυκλοφορούντα Περιουσιακά Στοιχεία κάθε επιχείρησης. ∆εδοµένου ότι οι δύο 

οµάδες αποτελούνται από επιχειρήσεις ίσου µεγέθους και παρόµοιου κλάδου, έπεται 

ότι έχουν παρόµοιο Κυκλοφορούν Ενεργητικό. Συνεπώς, αν από αυτό το µέγεθος 

αφαιρεθούν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι λογικό ότι θα πάρουµε µικρότερο 

Κ.Κ.Κ για τις πτωχευµένες επιχειρήσεις οι οποίες παρουσίασαν µεγαλύτερες 

υποχρεώσεις. Το εξής συµπέρασµα απεικονίζεται διαγραµµατικά παρακάτω. 

 

∆ιάγραµµα 4.4: Γραφική αναπαράσταση στο µέσο Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης των 
δύο οµάδων του τελικού δείγµατος 
 

Οι πτωχευµένες επιχειρήσεις του δείγµατος εµφανίζουν σε όλα τα έτη πριν το 

έτος πτώχευσης αρνητικό κεφάλαιο κίνησης. Παρατηρούµε ότι το µέγεθος αυτό 

µειώνεται περισσότερο καθώς πλησιάζει στο «έτος 0». Το εύρος του Κ.Κ.Κ για τις 
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πτωχευµένες επιχειρήσεις κυµαίνεται µεταξύ -6,11 εκ. και -43,22 εκατοµµύρια 

ευρώ. ∆ηλαδή, παρατηρείται µία απότοµη µείωση γεγονός που δικαιολογεί ότι οι 

πτωχευµένες επιχειρήσεις βίωναν συνεχείς λειτουργικές ζηµίες αρκετά έτη πριν την 

πτώχευση τους, οι οποίες συρρίκνωναν το Κυκλοφορούν Ενεργητικό τους σε σχέση 

µε τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία τους. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι 

πτωχευµένες επιχειρήσεις να εµφανίσουν αρνητικές τιµές και στον δείκτη X1 

(Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης/ Σύνολο Ενεργητικού) του υποδείγµατος, ο οποίος 

υποδεικνύει και την έλλειψη ρευστότητας των εν λόγω επιχειρήσεων. Αντίθετα, οι 

µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις εµφανίζουν καθ’ όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης 

περιόδου θετικό Κεφάλαιο Κίνησης. Οι διαφορές ανάµεσα στο Κ.Κ.Κ των δύο 

οµάδων είναι τεράστιες γεγονός που αντικατοπτρίζεται και στις τιµές του δείκτη Χ1. 

Συγκρίσεις στη  Μέση Κεφαλαιοποίηση των ∆ύο Οµάδων 

Όπως αναφέραµε και προηγουµένως, οι δύο οµάδες έχουν αντιστοιχιστεί ώστε να 

έχουν παρόµοιο µέγεθος µε βάση το σύνολο του ενεργητικού τους. Το γεγονός αυτό, 

όµως, δεν σηµαίνει ότι οι «αντιστοιχισµένες» επιχειρήσεις έχουν και ίδια 

κεφαλαιοποίηση. Οι βασικοί παράγοντες που καθορίζουν το ύψος της 

κεφαλαιοποίησης είναι ο αριθµός των εισηγµένων µετοχών (κοινών και 

προνοµιούχων) και η τιµή διαπραγµάτευσης τους. Πρέπει να σηµειωθεί ότι δεν 

υπήρχαν σηµαντικές αλλαγές στη σύνθεση του µετοχικού κεφαλαίου των 

εξεταζόµενων επιχειρήσεων, δηλαδή ο αριθµός των µετοχών παρέµενε σταθερός 

κάθε έτος. Οι περιπτώσεις στις οποίες µια επιχείρηση έκανε αύξηση ή µείωση του 

µετοχικού της κεφαλαίου ήταν ελάχιστες98. Εποµένως, ο µόνος παράγοντας που 

επηρέασε το ύψος της µέσης κεφαλαιοποίησης ήταν η τιµή διαπραγµάτευσης των 

µετοχών στο χρηµατιστήριο. Εξετάζοντας τις τιµές των µετοχών των επιχειρήσεων 

για κάθε έτος, παρατηρήσαµε ότι οι πτωχευµένες επιχειρήσεις είχαν πολύ µικρές 
                                                           
98

 Για την οµάδα των πτωχευµένων επιχειρήσεων, σηµαντική αλλαγή στη σύνθεση µετοχικού 
κεφαλαίου παρουσιάστηκε στο «Πραξιτέλειο Θεραπευτήριο Σύγχρονης Ιατρικής Α.Ε.» όπου ο 
αριθµός των µετοχών της το 2006 ήταν 15.078.826, το 2007 ήταν 23.875.967, το 2008 µειώθηκε στις 
9.550.386 και το 2009 στις 3.289.926. Αντίστοιχα, η «Betanet Α.Ε» το 2004 είχε 9.677.025 µετοχές 
ενώ το 2007 έφτασαν στις 21.676.536. Τέλος, η «Lannet Επικοινωνίες Α.Ε.» αύξησε και αυτή τον 
αριθµό των µετοχών της από 52.484.852 το 2005 σε 158.797.000 το 2007. Από τις µη- πτωχευµένες 
επιχειρήσεις η «Κρι-Κρι Βιοµηχανία Γάλακτος Α.Β.Ε.Ε» αύξησε τον αριθµό των µετοχών της από 
4.488.480 το 2004 σε 23.340.096 το 2008 και η «Κλούκινας Ι.-Λαππάς Ι. Α.Τ.Ε.Ε» από 6.875.080 το 
2004 σε 24.750.288 το 2007. Από το σύνολο των 42 επιχειρήσεων, οι 5 επιχειρήσεις που 
παρουσίασαν αλλαγή στον αριθµό των µετοχών τους δεν θεωρείται ότι επηρεάζουν τη µέση 
κεφαλαιοποίηση του δείγµατος. 
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τιµές διαπραγµάτευσης στο τέλος κάθε εξεταζόµενου έτους σε σύγκριση µε τις µη-

πτωχευµένες επιχειρήσεις. Αυτό είναι λογικό, διότι η τιµή διαπραγµάτευσης µιας 

µετοχής στο χρηµατιστήριο καθορίζεται από τη προσφορά και τη ζήτηση και, 

συνεπώς, κανένας επενδυτής δεν είναι διατεθειµένος να επενδύσει σε µετοχές 

πτωχευµένων ή που οδεύουν στη πτώχευση επιχειρήσεων. Αντίθετα, για τις µη-

πτωχευµένες επιχειρήσεις παρατηρήσαµε αρκετά υψηλές τιµές διαπραγµάτευσης 

ιδιαίτερα τη περίοδο 2005 έως 2007. Αφού ο αριθµός των εισηγµένων µετοχών των 

επιχειρήσεων παρέµεινε σταθερός κατά τη περίοδο εξέτασης, έπεται ότι το ύψος της 

κεφαλαιοποίησης θα είναι ανάλογο προς τη κίνηση των τιµών διαπραγµάτευσης των 

µετοχών. Αυτό αποδεικνύεται και από το παρακάτω διάγραµµα στο οποίο 

απεικονίζεται η µέση κεφαλαιοποίηση των δύο οµάδων του δείγµατος για τα πέντε 

έτη πριν το «έτος 0».  

 

 

∆ιάγραµµα 4.5: Γραφική αναπαράσταση της µέσης κεφαλαιοποίησης των δύο 
οµάδων του τελικού δείγµατος 
 

Από το ∆ιάγραµµα 4.5 παρατηρούµε ότι οι πτωχευµένες επιχειρήσεις 

παρουσιάζουν µια σταθερή µείωση στη κεφαλαιοποίηση τους κατά την εξεταζόµενη 

πενταετία. Ειδικότερα, πέντε έτη πριν το «έτος 0» ,όπου οι επιχειρήσεις της οµάδας 

1 δεν είχαν ακόµη προλάβει να εµφανίσουν σηµάδια οικονοµικής αδυναµίας, η µέση 

κεφαλαιοποίηση είναι περίπου 41,52 εκατοµµύρια ευρώ. Ένα έτος πριν την 
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εκδήλωση της πτώχευσης («έτος -1»), η κεφαλαιοποίηση πέφτει µόλις στα 13,6 

εκατοµµύρια ευρώ. Η τιµή αυτή απέχει αρκετά από το µέσο σύνολο ενεργητικού των 

πτωχευµένων επιχειρήσεων, που παρουσιάστηκε στον Πίνακα 4.2, και το οποίο είναι 

περίπου ίσο µε 131,37 εκατοµµύρια ευρώ. Η κεφαλαιοποίηση των µη-πτωχευµένων 

επιχειρήσεων είναι σε πολύ υψηλότερα επίπεδα συγκριτικά µε των πτωχευµένων. 

Ακόµη, η τιµή της ένα έτος πριν το «έτος 0» είναι 129,31 εκατοµµύρια ευρώ τιµή 

περίπου ίδια µε την µέση τιµή του συνολικού ενεργητικού των επιχειρήσεων αυτής 

της οµάδας, η οποία υπολογίστηκε στα 137,1 εκατοµµύρια ευρώ. 

Στο σηµείο αυτό, πρέπει να τονίσουµε ότι η µέση κεφαλαιοποίηση των µη-

πτωχευµένων επιχειρήσεων παρουσίασε µία απότοµη µείωση το «έτος- 2» από τα 

154,6 εκ. στα 100 εκ. ευρώ, όπως φαίνεται και στο διάγραµµα. Ωστόσο, αυτό δεν 

σηµαίνει ότι οι εν λόγω επιχειρήσεις µπορούν να θεωρηθούν ύποπτες για 

µελλοντικές οικονοµικές δυσκολίες καθώς το «έτος- 1» επιστρέφουν στα επίπεδα 

της µέσης κεφαλαιοποίησης. Αυτή η απότοµη µείωση µπορεί να εξηγηθεί από το 

γεγονός ότι η περίοδος 2008 µέχρι το 2010 αποτέλεσε µια δύσκολη χρονιά για τις 

εισηγµένες επιχειρήσεις γεγονός που απεικονίστηκε και από τη µείωση των τιµών 

διαπραγµάτευσης εκείνη τη περίοδο. 

Τέλος, µε την µέχρι τώρα ανάλυση µπορούµε να συµπεράνουµε ότι οι δύο 

οµάδες έχουν τελείως διαφορετικούς δείκτες Χ4 (Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ 

Λογιστική Αξία Συνόλου Υποχρεώσεων). ∆εδοµένου ότι οι µη-πτωχευµένες 

επιχειρήσεις εµφανίζουν µεγαλύτερη µέση κεφαλαιοποίηση (αριθµητής) και 

µικρότερες, όπως αναφέρθηκε, συνολικές Υποχρεώσεις (παρανοµαστής), έχουν πολύ 

µεγαλύτερες τιµές στο δείκτη Χ4 συγκριτικά µε τις πτωχευµένες επιχειρήσεις. 

Συγκρίσεις στα Κέρδη προ Τόκων και Φόρων των ∆ύο Οµάδων 

Όσον αφορά τα Κέρδη προ Τόκων και Φόρων των εξεταζόµενων επιχειρήσεων των 

δύο οµάδων, η πορεία στο µέσο σύνολο τους διαµορφώθηκε όπως απεικονίζεται στο 

∆ιάγραµµα 4.6 παρακάτω. 
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∆ιάγραµµα 4.6: Γραφική αναπαράσταση των Κερδών προ Τόκων και Φόρων των 
δύο οµάδων του τελικού δείγµατος 
 

Ειδικότερα, τα Κέρδη προ Τόκων και Φόρων (Κ.Π.Τ.Φ) των µη-πτωχευµένων 

επιχειρήσεων παρουσίασαν µια σταθερή πορεία καθ’ όλη τη διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου. Η πορεία αυτή δηλώνει την αποτελεσµατική διαχείριση  των 

πόρων των επιχειρήσεων της οµάδας 2 µε σκοπό την δηµιουργία κερδών. Αντίθετα, 

οι πτωχευµένες επιχειρήσεις παρουσίασαν πολύ χαµηλά Κ.Π.Τ.Φ συγκριτικά µε τις 

µη-πτωχευµένες. Χαρακτηριστικό είναι, ακόµη, το γεγονός ότι εµφάνισαν αρνητικά 

Κ.Π.Τ.Φ µέχρι και τρία έτη πριν την πτώχευση τους, ενώ καθώς πλησιάζουµε στο 

«έτος 0» τα κέρδη µειώνονται συνεχώς και φτάνουν στο ύψος των -15,47 

εκατοµµυρίων ευρώ τη στιγµή που τα κέρδη των µη-πτωχευµένων είναι 12,16 εκατ. 

ευρώ. Το γεγονός αυτό αποδεικνύει συσσωρευµένες ζηµίες για τις πτωχευµένες 

επιχειρήσεις οι οποίες είχαν ήδη αρχίσει να γίνονται ορατές από το «έτος- 5». Για το 

λόγο αυτό τα Κ.Π.Τ.Φ είναι ένα από τα σηµαντικότερα µεγέθη όταν εξετάζονται 

επιχειρήσεις σε προπτωχευτικό και πτωχευτικό στάδιο καθώς δείχνει την ικανότητα 

τους να δηµιουργούν κέρδη από τη συνήθη λειτουργία τους. Η πορεία των Κ.Π.Τ.Φ 

όπως απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 4.6 είναι λογικό να επηρέασε και την 

διαµόρφωση του δείκτη Χ3 (Κ.Π.Τ.Φ/ Σύνολο Ενεργητικού) και του δείκτη Χ4 

(Παρακρατηθέντα Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού). Οι µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις 

που εµφάνισαν µεγαλύτερα Κ.Π.Τ.Φ παρακράτησαν µεγαλύτερα κεφάλαια για τη 
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χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων, γεγονός που αποδεικνύεται και από τη 

µεγαλύτερη ανάπτυξη τους. Μεγαλύτερα εσωτερικά κεφάλαια σηµαίνει και 

µεγαλύτερα Παρακρατηθέντα Κέρδη για αυτές τις επιχειρήσεις. Συνεπώς, δεδοµένου 

του ύψους του Συνολικού µέσου Ενεργητικού, οι µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις 

εµφάνισαν πολύ µεγαλύτερες τιµές στους δείκτες Χ3 και Χ4 σε αντίθεση µε τις 

πτωχευµένες των οποίων οι αντίστοιχοι δείκτες ήταν ως επί των πλείστων αρνητικοί.  

 
 

4.4.1 Συµπεράσµατα Συγκρίσεων Βασικών Μεγεθών του ∆είγµατος  

Με βάση την παραπάνω ανάλυση προκύπτει το συµπέρασµα ότι οι επιχειρήσεις των 

δύο οµάδων του τελικού δείγµατος παρουσιάζουν σηµαντικές διαφορές σε βασικά 

χαρακτηριστικά µεγέθη όπως είναι το σύνολο των Υποχρεώσεων, το Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης, τη µέση κεφαλαιοποίηση, τα Κέρδη προ τόκων και φόρων και, 

κατ’ επέκταση, τα Παρακρατηθέντα Κέρδη.  

Ειδικότερα, οι πτωχευµένες επιχειρήσεις εµφάνιζαν: α) αρνητικό καθαρό 

κεφάλαιο κίνησης και τα πέντε έτη πριν τη καταγραφή της πτώχευσης τους, β) 

συσσώρευση ζηµιών αρκετά χρόνια πριν τη πτώχευση τους, η οποία έγινε 

εντονότερη τα τρία τελευταία έτη της εξεταζόµενης περιόδου, γ) αδυναµία κάλυψης 

ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων που αποδεικνύεται από τις υψηλές τιµές στο 

λογαριασµό των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, δ) µεγάλες συνολικές υποχρεώσεις 

συµπεριλαµβανοµένου και των µακροπρόθεσµων και των βραχυπρόθεσµων οφειλών 

και ε) χαµηλή µέση κεφαλαιοποίηση που οφείλεται κυρίως στις χαµηλές τιµές 

διαπραγµάτευσης των µετοχών τους. Αρνητικό κεφάλαιο κίνησης που οφείλεται στο 

µεγάλο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων είναι δείγµα έλλειψης ρευστότητας 

των πτωχευµένων επιχειρήσεων. 

Τα διαγράµµατα της προηγούµενης ενότητας µπορούν να µας δώσουν 

πολύτιµες πληροφορίες και για τις ανεξάρτητες µεταβλητές του υποδείγµατος που 

θα χρησιµοποιηθεί παρακάτω. Η διαµόρφωση των πέντε δεικτών κινήθηκε στα ίδια 

επίπεδα µε αυτά των βασικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών που αναλύθηκαν 

προηγουµένως. Συνεπώς, τα µεγέθη αυτά έπαιξαν καθοριστικό ρόλο και στη 

διαµόρφωση των τελικών Z-Score κάθε επιχείρησης όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω Πίνακα.   
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Πίνακας 4.7: Παράγοντες που επηρεάζουν τις τιµές των ανεξάρτητων µεταβλητών 
Χi και κατ’ επέκταση τις τιµές του Z-Score. 

 

Χαρακτηριστικά μεγέθη - Παράγοντες 

Επιρροή σους 

Δείκτες (Χi) 

Επιρροή στο 

Z-Score 

Χαμηλές (Αυξημένες) 

Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις 

Υψηλό και θετικό (Χαμηλό 

και αρνητικό) Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης 

Υψηλή (Χαμηλή) 

ρευστότητα 

Υψηλές 

(Χαμηλές) τιμές 

του δείκτη Χ1 

Αυξάνουν 

(Μειώνουν) 

το Z-Score 

Υψηλά (Χαμηλά) 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 

Υψηλή (Χαμηλή) 

Ανάπτυξη (growth)  

Υψηλές 

(Χαμηλές) τιμές 

του δείκτη Χ2 

Αυξάνουν 

(Μειώνουν) 

το Z-Score 

Υψηλά (Χαμηλά) Κέρδη 

προ Τόκων και Φόρων 

Αυξημένα (Μειωμένα) 

Καθαρά Κέρδη 

Υψηλή (Χαμηλή) 

Απόδοση 

Ενεργητικού (ROA) 

Υψηλές 

(Χαμηλές) τιμές 

του δείκτη Χ3 

Αυξάνουν 

(Μειώνουν) 

το Z-Score 

Υψηλή (Χαμηλή) τιμή 

διαπραγμάτευσης 

μετοχών 

Υψηλή (Χαμηλή) 

Κεφαλαιοποίηση 

Δεδομένου του 

ύψους των 

συνολικών 

Υποχρεώσεων 

Υψηλές 

(Χαμηλές) τιμές 

του δείκτη Χ4 

Αυξάνουν 

(Μειώνουν) 

το Z-Score 

Υψηλές (Χαμηλές) 

Πωλήσεις 

Υψηλή (Χαμηλή) συνολική 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα 

Αποτελεσματική 

(Αναποτελεσματική) 

Διαχείριση συνόλου 

Ενεργητικού 

Υψηλές 

(Χαμηλές) τιμές 

του δείκτη Χ5 

Αυξάνουν 

(Μειώνουν) 

το Z-Score 

 

Ειδικότερα, για τους σκοπούς της παρούσας έρευνας όπου οι εξεταζόµενες 

επιχειρήσεις έχουν ίσο µέγεθος ενεργητικού και ανήκουν σε παρόµοιους κλάδους 

(εποµένως µπορούµε να θεωρήσουµε ότι έχουν και παρόµοιο Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό), αυξηµένες βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µειώνουν το Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης. Χαµηλό και αρνητικό κεφάλαιο κίνησης συνεπάγεται και 

χαµηλή ρευστότητα µε αποτέλεσµα να µειώνεται ο δείκτης Χ1 και, όλων των άλλων 

παραγόντων σταθερών, να εµφανίζονται χαµηλές τιµές στα σκορ των επιχειρήσεων. 

Οµοίως, χαµηλά κέρδη προ τόκων και φόρων συνεπάγονται χαµηλή αποδοτικότητα 

ενεργητικού (ROA) και, κατ’ επέκταση, χαµηλές τιµές στο δείκτη Χ3, οι οποίες, 

ceteris paribus, µειώνουν το τελικό σκορ. Επιπλέον, υψηλές πωλήσεις, δεδοµένου 

του συνόλου του ενεργητικού, συνεπάγονται και υψηλή συνολική κυκλοφοριακή 

ταχύτητα, δηλαδή υψηλές τιµές στο δείκτη Χ5. Τέλος, µια υψηλή τιµή 

διαπραγµάτευσης (market price) των µετοχών, δεδοµένου ότι ο αριθµός των µετοχών 

παραµένει σταθερός κάθε χρόνο, συνεπάγεται υψηλή κεφαλαιοποίηση. Ο 

συνδυασµός υψηλής κεφαλαιοποίησης και χαµηλής λογιστικής αξίας των συνολικών 
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υποχρεώσεων συνεπάγεται υψηλή τιµή στο δείκτη Χ4 και, συνεπώς, ο δείκτης αυτός 

από µόνος του αυξάνει το Z-Score.  

Ως απόρροια της παραπάνω ανάλυσης, αναµένονται να εµφανιστούν υψηλές 

τιµές Z-Score για τις µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις και χαµηλές, ακόµη και 

αρνητικές τιµές Z-Score για τις πτωχευµένες επιχειρήσεις. 

 

 

4.5 Τελικά Z-Score Επιχειρήσεων 

Σε αυτό το σηµείο, θα παρατεθούν οι πίνακες υπολογισµού των τελικών Z-Score των 

επιχειρήσεων και των δύο οµάδων του δείγµατος. Τα συνολικά µεγέθη που 

αντλήθηκαν από τους Ισολογισµούς και τα Αποτελέσµατα Χρήσης κάθε επιχείρησης 

για κάθε εξεταζόµενο έτος εισήχθησαν στο Excel, µε τη βοήθεια του οποίου 

υπολογίστηκαν το Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης, η κεφαλαιοποίηση και οι πέντε 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες (Xi) του υποδείγµατος. Η συνάρτηση παλινδρόµησης 

που χρησιµοποιήθηκε, στη συνέχεια, για τον υπολογισµό των τελικών Z-Score είναι 

η εξής:  Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0, 6 X4 + 1,0 X5. Εποµένως, τα µεγέθη που 

απαιτήθηκαν για αυτούς τους υπολογισµούς είναι: 1) το σύνολο Ενεργητικού, 2) το 

κυκλοφορούν Ενεργητικό, 3) οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 4) το Καθαρό 

Κεφάλαιο Κίνησης, 5) οι συνολικές υποχρεώσεις (µακροπρόθεσµες και 

βραχυπρόθεσµες), 6) τα Παρακρατηθέντα Κέρδη, 7) τα Κέρδη προ Τόκων και 

Φόρων, 8) η τιµή διαπραγµάτευσης (market price) κάθε µετοχής, 9) ο αριθµός των 

εισηγµένων µετοχών, 10) η κεφαλαιοποίηση και 11) οι πωλήσεις κάθε επιχείρησης. 

 Σύµφωνα µε τη µελέτη του Altman µε βάση τη παραπάνω εξίσωση 

παλινδρόµησης οι συνολικές επιχειρήσεις του δείγµατος µπορούν να ταξινοµηθούν 

σωστά µε ακρίβεια 95% ένα έτος πριν τη πτώχευση τους. Ειδικότερα, αν µια 

επιχείρηση εµφανίσει Z-Score: 

• Ζ < 1.81      τότε είναι ξεκάθαρα πτωχευµένη επιχείρηση 

• Ζ > 2,67      τότε είναι ξεκάθαρα µη-πτωχευµένη επιχείρηση 

• 1,81 > Ζ > 2,67  τότε βρίσκεται στη ζώνη άγνοιας (“gray area”) 

∆ηλαδή, η τιµή 2,67 αποτελεί µια κριτική τιµή (critical value) η οποία 

διαχωρίζει τις ξεκάθαρα µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις από αυτές που υπάρχει µια 
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αβεβαιότητα ως προς το αν ανήκουν στην οµάδα των πτωχευµένων επιχειρήσεων ή 

όχι. 

 

 

4.5.1 Τελικά Z-Score Πτωχευµένων Επιχειρήσεων- Οµάδα 1 

Τα τελικά Z-Score των επιχειρήσεων που συνθέτουν την οµάδα 1 του τελικού 

δείγµατος απεικονίζονται στον Πίνακα 4.8 παρακάτω.  

Πίνακας 4.8: Τελικά Z-Score πτωχευµένων επιχειρήσεων µέχρι και πέντε έτη πριν 
την πτώχευση τους 

ΟΜΑΔΑ 1 - ΠΤΩΧΕΥΜΕΝΕΣ Z-SCORE 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΕΤΟΣ "0" ΕΤΟΣ -1 ΕTΟΣ -2 ΕΤΟΣ -3 ΕTΟΣ -4 ΕTΟΣ -5 

MICROLAND COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. 2011 -6,30 -15,17 -6,31 5,15 4,25 

RIDENCO Α.Ε. 2011 -0,86 0,63 0,91 1,27 1,11 

ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. 2011 -2,02 0,22 0,94 1,04 1,03 

ΕΔΡΑΣΗ-ΨΑΛΛΙΔΑΣ X. Α.Τ.Ε. 2011 -1,13 -1,27 0,59 0,77 1,12 

ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 2011 1,09 0,02 -0,49 1,30 1,52 

ΚΑΡΔΑΣΙΛΑΡΗΣ ΚΩΝ. ΚΑΙ ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. 2011 -3,37 0,06 1,25 1,19 1,78 

ΠΑΠΟΥΤΣΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 2011 0,30 -0,13 0,93 0,57 0,69 

ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ Α. Γ. Α.Ε. 2011 -1,85 0,31 0,69 0,34 0,32 

ΣΑΟΣ Α.Ν.Ε. 2011 1,37 -1,21 -1,36 1,64 - 

ΕΝΩΜΕΝΗ ΚΛΩΣΤΟΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ Α.Ε. 2010 -2,64 -1,84 -0,71 -0,66 -0,62 

ΑΤΛΑΝΤΙΚ ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ Α.Ε.Ε. 2010 1,23 1,42 1,52 1,67 1,74 

ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ Α.Ε. ALTER CHANNEL 2010 -0,14 0,01 -0,19 -0,10 -0,03 

ΕΜΠΟΡΙΚΟΣ ΔΕΣΜΟΣ Α.Ε.Β.Ε. 2010 -0,30 0,64 0,69 0,70 0,45 

ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ ΘΕΡΑΠΕΥΤΗΡΙΟ Α.Ε. 2010 -2,42 -0,09 1,04 0,18 - 

ΓΕΝΕΡ Α.Ε. 2009 -0,03 -0,14 -2,44 0,57 1,65 

ΜΑΞΙΜ Κ. Μ. ΠΕΡΤΣΙΝΙΔΗΣ Α.Ε. 
2009 -0,07 0,28 0,30 0,28 0,29 

ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ ΑΦΟΙ Α.Τ.Ε. 2009 -1,45 1,25 1,51 1,11 0,90 

ΧΑΛΥΒΔΟΦΥΛΛΩΝ Α.Ε. 2009 -2,12 0,61 -0,51 0,52 - 

BETANET Α.Ε. 2008 0,72 1,02 1,02 1,14 - 

LANNET ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε. 2008 -0,25 1,05 2,01 1,16 - 

ΔΙΕΚΑΤ Α.Τ.Ε. 2008 0,34 0,84 0,70 1,23 - 

ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ -0,95 -0,55 0,10 1,00 1,08 

Min Z-SCORE -6,30 -15,17 -6,31 -0,66 -0,62 

Max Z-SCORE 1,37 1,42 2,01 5,15 4,25 

ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ 100% 100% 95,24% 95,24% 93,33% 

ΣΦΑΛΜΑ ΤΥΠΟΥ Ι 0% 0% 4,76% 4,76% 6,67% 
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Η στήλη «έτος 0» εµφανίζει το έτος πτώχευσης κάθε επιχείρησης. Για τον 

υπολογισµό του σκορ κάθε πτωχευµένης επιχείρησης σε κάθε έτος χρησιµοποιήσαµε 

στοιχεία από τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις τους πέντε έτη πριν το έτος 

καταγραφής της πτώχευσης ή την ηµεροµηνία που τέθηκαν σε αναστολή. Τα 

αντίστοιχα σκορ εµφανίζονται στις στήλες «έτος-1» έως «έτος-5» του Πίνακα. 

Παρατηρούµε ότι τα σκορ που εµφανίζονται, ως επί των πλείστων, για τις 

πτωχευµένες επιχειρήσεις είναι αρνητικά ιδιαίτερα τη διετία πριν το έτος 

καταγραφής της πτώχευσης τους. Επιχειρήσεις των οποίων το σκορ είναι µικρότερο 

από 1,81 ανήκουν στην οµάδα των πτωχευµένων επιχειρήσεων. Για τα δύο πρώτα 

έτη πριν την πτώχευση όλες οι εξεταζόµενες επιχειρήσεις έχουν σκορ µικρότερα από 

1,81 µε µέσο σκορ -0,95. Το µέγιστο σκορ για αυτά τα έτη είναι αντίστοιχα 1,37 και 

1,42, τιµές πολύ µικρότερες από 1,81. Συνεπώς, το υπόδειγµα του Altman µπορεί να 

προβλέψει µε ακρίβεια 100% την πτώχευση των επιχειρήσεων δύο έτη πριν την 

εµφάνιση της. Τρία έτη πριν την πτώχευση («έτος- 3) µία µόνο επιχείρηση, και 

συγκεκριµένα η «LANNET ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.», παρουσίασε σκορ ανάµεσα 

στις τιµές 1,81 και 2,67. Ειδικότερα, η εν λόγω επιχείρηση παρουσίασε σκορ 2,01 

γεγονός που την κατατάσσει στη ζώνη άγνοιας (γκρι περιοχή). Για το τέταρτο και 

πέµπτο έτος πριν την πτώχευση, η «MICROLAND COMPUTERS A.E.B.E» 

εµφανίζει πολύ µεγαλύτερο σκορ από τη κριτική τιµή 2,67. Τα αντίστοιχα σκορ της 

αυτά τα έτη είναι 5,15 και 4,25. Αυτό σηµαίνει ότι η «MICROLAND COMPUTERS 

A.E.B.E» ταξινοµήθηκε ως υγιείς εκείνα τα έτη ενώ στην πραγµατικότητα έχει 

περιέλθει σε κατάσταση πτώχευσης. ∆ηλαδή, τέσσερα έτη πριν ήταν αδύνατο να 

προβλεφθεί ότι η εν λόγω επιχείρηση θα πτώχευε. Γι’ αυτό και το σφάλµα τύπου Ι99 

είναι 4,76% και 6,67% για εκείνα τα έτη. Αξίζει να σηµειώσουµε πως η ίδια 

επιχείρηση εµφάνισε τα χαµηλότερα Z-Score το «έτος-1» έως το «έτος-3» 

συγκριτικά µε τις υπόλοιπες επιχειρήσεις. Ενδεικτικά, ένα και δύο έτη πριν την 

πτώχευση της εµφάνισε αντίστοιχα σκορ -6,3 και -15,17 τα οποία είναι πολύ 

µικρότερα από την τιµή 1,81. Το γεγονός αυτό υποδεικνύει και την δυσχέρεια της 

οικονοµικής κατάστασης της εν λόγω επιχείρησης. 

                                                           
99 Σφάλµα Τύπου Ι: µια επιχείρηση η οποία στην πραγµατικότητα θα περιέλθει σε κατάσταση 
πτώχευσης ταξινοµείται ως υγιής. Σφάλµα Τύπου ΙΙ: µια υγιής και δυναµική επιχείρηση θεωρείται 
ότι θα περιέλθει σε κατάσταση πτώχευσης. 
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Εξετάζοντας όλη την οµάδα 1 συνολικά παρατηρούµε ότι το υπόδειγµα του 

Altman µπορεί να προβλέψει 100% την πτώχευση των εξεταζόµενων επιχειρήσεων 

µέχρι και 2 έτη πριν την εµφάνιση της, 95,24% το τρίτο και τέταρτο έτος προ της 

πτώχευσης και 93,33% το πέµπτο. ∆ιαγραµµατικά αυτό απεικονίζεται παρακάτω. 

 

∆ιάγραµµα 4.9: Γραφική αναπαράσταση ποσοστού επιτυχίας του υποδείγµατος Z-
Score για την οµάδα των πτωχευµένων επιχειρήσεων   
 

Στο παραπάνω διάγραµµα παρατηρούµε ότι καθώς αποµακρυνόµαστε από το 

«έτος 0», το υπόδειγµα Z-Score χάνει σιγά-σιγά τη προβλεπτική του ικανότητα. 

∆ηλαδή, µπορεί να γίνει ακριβής πρόβλεψη µέχρι και δύο έτη πριν την εκδήλωση 

της οικονοµικής αποτυχίας. Βέβαια, και για τα υπόλοιπα έτη η προβλεπτική 

ικανότητα του µοντέλου είναι αρκετά υψηλή καθώς το σφάλµα τύπου Ι κυµαίνεται 

από 4,76% έως 6,67%, ποσοστά που δεν θεωρούνται ότι µπορούν να επηρεάσουν 

την ακρίβεια του υποδείγµατος. 

Συµπερασµατικά, η µέση τιµή του Z-Score τα τελευταία έτη πριν τη χρεοκοπία 

είναι αρκετά χαµηλότερη από τη τιµή 1,81. Ακόµη, τα ποσοστά επιτυχίας είναι 

ιδιαίτερα υψηλά όλη την εξεταζόµενη πενταετία µε ακρίβεια 100% σε προβλέψεις 

µέχρι και δύο έτη πριν. Εποµένως,  µπορούµε να συµπεράνουµε µε µεγάλη 

βεβαιότητα ότι η ήδη πτωχευµένες επιχειρήσεις χαρακτηρίζονται σωστά από το 

υπόδειγµα ως πιθανές για χρεοκοπία. 
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4.5.2 Τελικά Z-Score Μη-Πτωχευµένων Επιχειρήσεων- Οµάδα 2 

Τα τελικά Z-Score των µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων παρουσιάζονται στον 

Πίνακα 4.10 παρακάτω. Πρέπει να τονίσουµε ότι η σειρά µε την οποία εµφανίζονται 

οι µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις αντιστοιχούν πλήρως µε τη σειρά των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων του Πίνακα 4.8. Ακόµη ως «έτος 0» έχει θεωρηθεί η ίδια χρονική 

περίοδος µε την αντίστοιχη των επιχειρήσεων της οµάδας 1. 

 

Πίνακας 4.10: Τελικά Z-Score µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων µέχρι και πέντε έτη 
πριν την πτώχευση τους 

ΟΜΑΔΑ 2 - ΜΗ ΠΤΩΧΕΥΜΕΝΕΣ Z-SCORE 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΕΤΟΣ "0" T-1 T-2 T-3 T-4 T-5 

ΖΑΜΠΑ Α.Ε. 2011 29,80 47,64 11,66 23,44 37,07 

ΚΟΡΡΕΣ Α.Ε. 2011 2,80 2,68 2,71 3,60 3,66 

S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. 2011 1,74 1,43 1,76 2,72 2,48 

ΣΑΡΑΝΤΗΣ Γ. Α.Β.Ε.Ε. 2011 2,74 2,96 2,89 4,43 3,32 

ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε.B.E. 2011 1,34 1,57 1,75 2,73 2,18 

ΝΙΚΑΣ Γ. Π. Α.Β.Ε.Ε. 2011 1,48 1,93 2,05 2,85 2,30 

MEDICON HELLAS A.E. 2011 1,52 1,10 1,68 2,17 2,18 

ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 2011 2,73 2,69 2,77 3,04 2,89 

NEXANS ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε. 2011 3,00 1,93 3,21 2,72 2,54 

ΚΑΡΕΛΙΑ Α.Ε. 2010 2,78 2,82 2,24 3,94 2,88 

ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε. 2010 2,71 2,69 2,68 3,91 - 

FOURLIS Α.Ε. 2010 2,73 2,27 4,24 3,95 3,19 

RILKEN A.E. 2010 3,35 3,10 4,30 2,86 3,00 

ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 2010 2,82 2,33 2,40 3,16 2,97 

MERMEREN KOMBINAT A.D. PRILEP 2009 1,72 2,42 2,84 2,26 2,38 

MINERVA ΛΑΔΕΝΗΣ Ι. ΚΑΙ Β. ΑΦΟΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 2009 2,90 2,14 2,87 2,82 2,11 

ΚΡΙ-ΚΡΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ Α.Β.Ε.Ε. 2009 3,74 5,97 3,87 2,86 3,26 

ΚΕΚΡΟΨ Α.Ε. 2009 2,75 7,00 5,00 5,31 5,15 

ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ Ι. - ΛΑΠΠΑΣ I. Α.Τ.Ε.Ε. 2008 5,35 3,32 2,05 2,13 - 

SINGULARLOGIC Α.Ε. 2008 2,68 2,87 5,51 4,71 - 

ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΘΕΣ/ΝΙΚΗΣ Α.Ε. 2008 10,75 7,04 4,68 3,59 - 

ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ 4,35 5,27 3,49 4,25 4,92 

Min Z-SCORE 1,34 1,10 1,68 2,13 2,11 

Max Z-SCORE 29,80 47,64 11,66 23,44 37,07 

ΠΟΣΟΣΤΟ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ 76,19% 57,14% 66,67% 85,71% 58,82% 

ΣΦΑΛΜΑ ΤΥΠΟΥ ΙI 23,81% 42,86% 33,33% 14,29% 41,18% 
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Για τις επιχειρήσεις για τις οποίες το τελευταίο έτος της περιόδου εξέτασης 

ήταν το 2004 εµφανίζεται παύλα διότι οι καταστάσεις τους δεν είχαν ακόµη 

αναπροσαρµοστεί µε βάση τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα. Με τον ίδιο τρόπο είχε 

εµφανιστεί και στον Πίνακα 4.8 καθώς θεωρήθηκε σωστότερο να χρησιµοποιηθούν 

καταστάσεις που θα είναι καθολικές για όλες τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις.  

Με µια πρώτη µατιά του Πίνακα 4.10 παρατηρούµε ότι καµία επιχείρηση δεν 

εµφάνισε αρνητικό σκορ την εξεταζόµενη περίοδο. Επιπλέον, τα σκορ των µη-

πτωχευµένων επιχειρήσεων είναι σηµαντικά µεγαλύτερα από τα αντίστοιχα των 

πτωχευµένων που αναλύθηκαν προηγουµένως. Γενικά ισχύει ο εξής κανόνας:  

«Όσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να πτωχεύσει µια επιχείρηση τόσο 

µικρότερο είναι το σκορ που θα εµφανίσει, ενώ αντίθετα όσο µικρότερη είναι η 

πιθανότητα πτώχευσης µιας επιχείρησης τόσο µεγαλύτερο είναι το σκορ της».  

Η οµάδα των µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων παρουσιάζει σε όλα τα έτη πριν το 

«έτος 0» µέσο σκορ το οποίο είναι σηµαντικά µεγαλύτερο από τη κριτική τιµή 2,67. 

Το µέσο σκορ κυµαίνεται µεταξύ 3,49 και 5,27. Αυτό σηµαίνει ότι αυτή η οµάδα 

αποτελείται κατά µέσο όρο από επιχειρήσεις που µπορούν να χαρακτηριστούν 

ξεκάθαρα µη-πτωχευµένες. Αγνοώντας, όµως, τη µέση τιµή του σκορ σε κάθε έτος 

και εστιάζοντας στα ποσοστά επιτυχίας παρατηρούµε ότι αυτά δεν είναι τόσο 

ικανοποιητικά ώστε να οδηγηθούµε µε ασφάλεια στο συµπέρασµα ότι αυτή η οµάδα 

έχει ταξινοµηθεί σωστά. Τα χαµηλά ποσοστά επιτυχίας οφείλονται στο µεγάλο εύρος 

ανάµεσα στο µικρότερο και µεγαλύτερο Z-Score. ∆ηλαδή, υπάρχουν ορισµένες 

επιχειρήσεις, όπως η «ΖΑΜΠΑ Α.Ε.» που εµφανίζουν τεράστια σκορ και 

µετατοπίζουν τη µέση τιµή του δείγµατος. Ενδεικτικά, το «έτος- 2», το µεγαλύτερο 

σκορ είναι 47,64 ενώ το µικρότερο µόλις 1,10. Η τεράστια διαφορά σε αυτά τα σκορ 

έχει ως αποτέλεσµα η µέση τιµή για αυτό το έτος να διαµορφώνεται στο 5,27. Η 

επιχείρηση «ΖΑΜΠΑ Α.Ε.», βάση του υποδείγµατος Z-Score θεωρείται µια «υγιείς» 

επιχείρηση και όχι απλώς µη πτωχευµένη καθώς τα σκορ που εµφανίζει είναι 

συγκριτικά πολύ µεγαλύτερα από τις υπόλοιπες επιχειρήσεις αυτής της οµάδας. 

Σε αυτό το σηµείο, θεωρούµε σκόπιµο να επικεντρωθούµε περισσότερο σε 

εκείνες τις επιχειρήσεις του δείγµατος οι οποίες παρουσιάζουν σηµαντικές 

αποκλίσεις από τη µέση τιµή Z-Score. Ειδικότερα, όπως αναφέρθηκε και 

προηγουµένως, η επιχείρηση «ΖΑΜΠΑ Α.Ε.», είναι µε διαφορά η πιο «υγιής» 
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επιχείρηση της οµάδας 2. Η εν λόγω επιχείρηση δραστηριοποιείται στον κλάδο 

«Προσωπικών & Οικιακών Αγαθών» µε ειδίκευση στο εµπόριο συσκευών 

κλιµατισµού. Η πορεία της την εξεταζόµενη περίοδο είναι ιδιαίτερα σταθερή. 

Παρουσίασε µέσο σύνολο Ενεργητικού περίπου ίσο µε 15,76 εκατ. ευρώ, σταθερές 

πωλήσεις της τάξεως των 3,15 εκατ. ευρώ ενώ το σύνολο των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της ήταν χαµηλό. Ακόµη, παρουσίασε σταθερή σύνθεση στο µετοχικό 

της κεφάλαιο µε 1.002.280 εισηγµένες µετοχές όλη τη πενταετία. Συνεπώς, 

µπορούµε να συµπεράνουµε ότι οι αυξοµειώσεις στο σκορ της κάθε έτος δεν 

οφείλονται σε αυτούς τους παράγοντες αφού παρέµειναν σε σταθερά επίπεδα. 

Εποµένως, ο µόνος παράγοντας που αυξοµείωνε το σκορ της εν λόγω επιχείρησης 

ήταν η τιµή διαπραγµάτευσης των µετοχών της. Αυτό δικαιολογείται αν  

παρατηρήσει κανείς τις τιµές του παρακάτω Πίνακα. 

 

Πίνακας 4.11: Σύγκριση Τιµής µετοχής επιχείρησης «ΖΑΜΠΑ Α.Ε.» µε το Z-Score 

της 

 «ΖΑΜΠΑ Α.Ε.» 

Τιμή μετοχής 8 14,29 8,02 10,74 10 

Z-Score 29,80 47,64 11,66 23,44 37,07 

 

Από τον παραπάνω Πίνακα διαπιστώνουµε ότι τα έτη όπου η τιµή της µετοχής 

«ΖΑΜΠΑ Α.Ε.» ήταν στα υψηλότερα επίπεδα της, το σκορ της διαµορφωνόταν 

αντίστοιχα σε υψηλά επίπεδα. Ανάλογη είναι και η περίπτωση του «Οργανισµού 

Λιµένος Θες/νίκης Α.Ε.» όπου η τιµή διαπραγµάτευσης της µετοχής του το 2004 

ήταν 6,92 ευρώ και το 2007 έφτασε στα 33 ευρώ. Η µεγάλη τιµή διαπραγµάτευσης 

το «έτος -1» (2007) απεικονίστηκε και στο µεγάλο Z-Score (10,75) της εν λόγω 

επιχείρησης. Αντίστοιχα, το σκορ 7,04 (εξίσου σηµαντικά µεγαλύτερο από τη 

κριτική τιµή 2,67) το «έτος -2» διαµορφώθηκε από την τιµή διαπραγµάτευσης που 

ήταν 17 ευρώ. 

Επιχειρήσεις όπως η «ΚΟΡΡΕΣ Α.Ε.», «ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε.» και 

«RILKEN A.E.» παρουσίασαν σχετικά σταθερές τιµές στο σκορ τους και κοντά στα 

επίπεδα της κριτικής τιµής. Οι επιχειρήσεις αυτές διακρίνονται από µια σταθερότητα 
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τόσο στα κέρδη τους όσο και στη µετοχή τους, γεγονός που απεικονίστηκε και στο 

τελικό σκορ τους.  

Ένα, ακόµη, σηµείο που πρέπει να τονιστεί είναι ότι υπάρχουν µεγάλες 

διαφορές στα σκορ επιχειρήσεων διαφορετικού µεγέθους. Ενδεικτικά αναφέρουµε τη 

«ΖΑΜΠΑ Α.Ε.» και τη «ΚΕΚΡΟΨ Α.Ε.» οι οποίες έχουν µέσο µέγεθος ενεργητικού 

αντίστοιχα 15,7 και 15,2 εκατ. ευρώ. Ουσιαστικά, είναι οι µικρότερες επιχειρήσεις 

της οµάδας 2. Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν επιχειρήσεις όπως η «S & B 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε.», η «FOURLIS A.E.» και τα «ΚΑΡΕΛΙΑ Α.Ε.» 

που έχουν µεγέθη ενεργητικού αντίστοιχα 423,6 εκατ. ευρώ, 497,14 εκατ. ευρώ και 

300 εκατ. ευρώ. Αποτελούν, δηλαδή, τις µεγαλύτερες σε µέγεθος επιχειρήσεις της 

οµάδας 2. Παρόλο που και οι πέντε αυτές επιχειρήσεις έχουν αρκετά αξιόλογη 

πορεία και θεωρούνται από τις πιο δυναµικές του χρηµατιστηρίου, ωστόσο δεν 

εµφανίζουν όλες υψηλά σκορ βάση του υποδείγµατος. Εξετάζοντας τα σκορ τους 

στον Πίνακα 4.10 παρατηρούµε ότι η επιχείρηση «S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 

ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε.» για τρία από τα πέντε έτη έχει ταξινοµηθεί λάθος ενώ στο τελευταίο 

έτος βρίσκεται στη ζώνη άγνοιας. Οµοίως, οι επιχειρήσεις «ΚΑΡΕΛΙΑ Α.Ε.» και 

«FOURLIS A.E.» για ένα έτος βρίσκονται στη γκρι περιοχή. Συνεπώς, οι «µεγάλες» 

επιχειρήσεις του δείγµατος εµφανίζουν σκορ πολύ κοντά ή και χαµηλότερα από την 

κριτική τιµή 2,67. Αντίθετα, οι «µικρές» επιχειρήσεις εµφανίζουν σκορ πολύ 

υψηλότερα από αυτά των «µεγαλύτερων» επιχειρήσεων του δείγµατος αλλά και της 

κριτικής τιµής. Εποµένως, συµπεραίνουµε ότι το υπόδειγµα του Altman φαίνεται 

να λειτουργεί καλύτερα για «µικροµεσαίες» επιχειρήσεις και δεν εµφανίζει 

ακριβή αποτελέσµατα για επιχειρήσεις µεγάλου µεγέθους ή κεφαλαιοποίησης. 

Στο διάγραµµα 4.12 παρακάτω δίνεται η γραφική αναπαράσταση του ποσοστού 

επιτυχίας του υποδείγµατος Z-Score συνολικά για όλη την οµάδα των µη- 

πτωχευµένων επιχειρήσεων. Η πορεία του ποσοστού επιτυχίας του Z-Score για τις 

µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις είναι τελείως διαφορετική από αυτή των πτωχευµένων. 

Ενώ, στο διάγραµµα 4.9 το ποσοστό επιτυχίας είχε φθίνοντα σταθερό ρυθµό ανά δύο 

έτη, σε αυτό το διάγραµµα το ποσοστό επιτυχίας δεν παρουσιάζει κάποια σταθερή 

µείωση καθώς αποµακρυνόµαστε από το «έτος 0». 
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∆ιάγραµµα 4.12: Γραφική αναπαράσταση ποσοστού επιτυχίας του υποδείγµατος Z-
Score για την οµάδα των µη-πτωχευµένων επιχειρήσεων  
 

Ειδικότερα, ένα έτος πριν το «έτος 0» η ακρίβεια στη προβλεπτική ικανότητα 

του µοντέλου είναι 76,19% και δύο έτη πριν το «έτος 0» η ακρίβεια του πέφτει στο 

57,14%. Από το «έτος- 2» και µετά το ποσοστό επιτυχίας του υποδείγµατος 

παρουσιάζει αυξητική τάση και φτάνει σε ακρίβεια ταξινόµησης 85,71%, ποσοστό 

ιδιαίτερα ικανοποιητικό. Τέλος, το τελευταίο έτος η προβλεπτική ικανότητα του 

µοντέλου επιστρέφει στα ίδια επίπεδα µε αυτά που εµφάνιζε δύο έτη πριν το «έτος 

0». 

Ένα έτος πριν το «έτος 0», το σφάλµα τύπου ΙΙ του υποδείγµατος είναι 23,81%, 

δηλαδή 5 από τις 21 µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις ταξινοµήθηκαν λανθασµένα στην 

οµάδα 2. Τα σκορ αυτών των επιχειρήσεων εµφανίζονται µε πράσινη σκιά στη 

στήλη «Τ-1» του Πίνακα 4.10 και είναι όλα µικρότερα από την τιµή 1,81. Συνεπώς, 

και οι 5 επιχειρήσεις έχουν ταξινοµηθεί λάθος. Μεγαλύτερο σφάλµα τύπου ΙΙ 

εµφανίζεται δύο έτη πριν το «έτος 0» (42,86%). Αυτό σηµαίνει ότι 9 από τις 21 

εξεταζόµενες επιχειρήσεις δεν ταξινοµήθηκαν σωστά. Ειδικότερα, από αυτές τις 9 

επιχειρήσεις, οι 3 έπρεπε να είχαν συµπεριληφθεί στην οµάδα των πτωχευµένων 

επιχειρήσεων καθώς εµφανίζουν σκορ µικρότερα από 1.81 (πράσινη σκιά) και οι 

υπόλοιπες 6 ανήκουν στη ζώνη άγνοιας καθώς παρουσιάζουν σκορ µεταξύ του 1.81 

και 2,67 (γκρι σκιά). Ανάλογα εµφανίζονται και οι τιµές των υπόλοιπων σκορ του 
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Πίνακα 4.10. Στον ίδιο πίνακα παρατηρούµε, ακόµη, ότι όσο αποµακρυνόµαστε από 

το «έτος 0» το σφάλµα τύπου ΙΙ αφορά µόνο επιχειρήσεις που βρίσκονται στη 

περιοχή άγνοιας και όχι επιχειρήσεις που έχουν ταξινοµηθεί σε λάθος οµάδα 

(περισσότερες γκρι σκιές τα έτη 2 και 3 και αποκλειστικά γκρι σκιές τα έτη 4 και 5 

στον Πίνακα 4.10).  

Συµπερασµατικά, λαµβάνοντας υπόψη τη µέση τιµή του Z-Score για τις 

επιχειρήσεις της οµάδας 2 µπορούµε να θεωρήσουµε ότι το υπόδειγµα Z-Score 

κατάφερε να τις διαχωρίσει σωστά. Ωστόσο, τα ποσοστά επιτυχίας δεν εµφανίζονται 

τόσο ικανοποιητικά ώστε να πούµε µε σιγουριά ότι οι εν λόγω επιχειρήσεις είναι 

«υγιείς» για αυτό και θα αρκεστούµε απλώς στο γεγονός ότι οι επιχειρήσεις αυτές 

αποτελούν απλώς «µη-πτωχευµένες» επιχειρήσεις.  Συνεπώς, οι επιχειρήσεις της 

οµάδας 2 δεν χαρακτηρίζονται µε βεβαιότητα από το υπόδειγµα ως υγιείς, καθώς 

αρκετές δυναµικές επιχειρήσεις αυτής της οµάδας θεωρήθηκαν ότι θα περιέλθουν σε 

κατάσταση πτώχευσης. 

Ένας λόγος για τον οποίο το µοντέλο του Altman δεν λειτούργησε τόσο 

αποτελεσµατικά για την οµάδα των υγιών επιχειρήσεων είναι το γεγονός ότι το εν 

λόγω υπόδειγµα αγνοεί µακροοικονοµικούς παράγοντες που παίζουν καθοριστικό 

ρόλο στη διαµόρφωση της οικονοµικής κατάστασης µιας εταιρίας. Ειδικότερα, µέσω 

αυτού του µοντέλου αγνοήθηκε η οικονοµική ύφεση που επηρέασε αρνητικά όλες 

τις επιχειρήσεις του χρηµατιστηρίου και ως απόρροια εµφανίστηκαν σκορ που δεν 

ήταν στο επιθυµητό εύρος του Altman. 

 

 

4.6 Αποτελεσµατικότητα Υποδείγµατος και Σύγκριση µε την 

Αρχική Μελέτη του Altman  

Λαµβάνοντας υπόψη και τις δύο οµάδες του δείγµατος υπολογίσαµε το Z-Score που 

αντιπροσωπεύει το τελικό δείγµα της έρευνας µας. ∆ηλαδή, σε αυτό το σηµείο θα 

εξετάσουµε και τις 42 επιχειρήσεις ως σύνολο. Συνολικά, ο αριθµός των επιτυχών 

ταξινοµήσεων (hits), o αριθµός των λανθασµένων ταξινοµήσεων 

(misclassifications), ο αριθµός των επιχειρήσεων στη ζώνη άγνοιας (gray zone) και 
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τα ποσοστά επιτυχίας του υποδείγµατος Z-Score στο συνολικό τελικό δείγµα 

εµφανίζονται στον Πίνακα 4.13. 

Πίνακας 4.13: Αριθµός επιτυχών και λανθασµένων ταξινοµήσεων του υποδείγµατος 
Z-Score στο τελικό δείγµα.  

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΟΥ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ Z-SCORE ΣΤΟ ΤΕΛΙΚΟ ΔΕΙΓΜΑ 

ΕΤΗ ΠΡΙΝ ΤΟ "ΕΤΟΣ 0" 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΙΤΥΧΩΝ 

ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΕΩΝ 

(HITS) 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΛΑΝΘΑΣΜΕΝΩΝ 

ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΕΩΝ 

(MISSCLASSIFICATIONS) 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΣΤΗ ΖΩΝΗ 

ΑΓΝΟΙΑΣ  (GRAY 

ZONE) 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ 

ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΟΣ 

Z-SCORE 

ΕΤΟΣ-1          n = 42 37 5 0 88,10% 

ΕΤΟΣ-2          n = 42 33 9 6 78,57% 

ΕΤΟΣ-3          n = 42 34 8 6 80,95% 

ΕΤΟΣ-4          n = 42 38 4 3 90,48% 

ΕΤΟΣ-5          n = 32 24 8 7 75,00% 

 
Παρατηρώντας τον παραπάνω Πίνακα µπορούµε να συµπεράνουµε ότι, 

συγκεντρωτικά, η ακρίβεια του υποδείγµατος Z-Score είναι ικανοποιητική ένα έτος 

πριν το «έτος 0» καθώς από το σύνολο των 42 επιχειρήσεων του τελικού δείγµατος 

µόνο οι 5 επιχειρήσεις έχουν λάθος ταξινόµηση. Συνεπώς, η προβλεπτική ικανότητα 

του υποδείγµατος Z-Score ένα έτος πριν τη πτώχευση µπορεί να θεωρηθεί 

ικανοποιητική. Τα ποσοστά επιτυχίας του υποδείγµατος στο τελικό δείγµα 

απεικονίζονται διαγραµµατικά παρακάτω.  

 

 

∆ιάγραµµα 4.14: Γραφική αναπαράσταση ποσοστού επιτυχίας του υποδείγµατος Z-
Score για το συνολικό δείγµα 
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Από το παραπάνω διάγραµµα συµπεραίνουµε ότι η αποτελεσµατικότητα του 

υποδείγµατος στο συνολικό τελικό δείγµα είναι ικανοποιητική και πλησιάζει αρκετά 

τα ποσοστά επιτυχίας της αρχικής µελέτης του Altman. Ειδικότερα, µε βάση την 

αρχική µελέτη του τα ποσοστά επιτυχίας του υποδείγµατος στο δικό του δείγµα 

απεικονίζονται παρακάτω. 

Πίνακας 4.15: Ποσοστά επιτυχίας υποδείγµατος Z-Score µε βάση την αρχική 
µελέτη του Altman 

ΕΤΗ ΠΡΙΝ 

ΤΗ 

ΠΤΩΧΕΥΣΗ 

ΕΤΟΣ -1 ΕΤΟΣ -2 ΕΤΟΣ -3 ΕΤΟΣ -4 ΕΤΟΣ -5 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ 

95% 

 

72% 

 

48% 29% 36% 

 

Ο Altman στην αρχική µελέτη του αναφέρει πως η ακρίβεια του υποδείγµατος 

Z-Score έχει φθίνουσα πορεία (όπως αποδείξαµε στο διάγραµµα 4.9) καθώς 

αποµακρυνόµαστε από το έτος πτώχευσης. Ωστόσο, αναφέρει ότι το τέταρτο και 

πέµπτο έτος αποτελούν εξαίρεση καθώς τα αποτελέσµατα ανατρέπουν αυτή τη 

πτωτική τάση (από 29% έχουµε αύξηση στο 36%) όπως φαίνεται και στον Πίνακα 

4.15. Επίσης, αναφέρει ότι η προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου είναι αξιόπιστη 

για προβλέψεις µέχρι δύο έτη πριν την πτώχευση και ότι η ικανότητα του εξασθενεί 

σηµαντικά όσο αποµακρυνόµαστε από το «έτος 0».  

Συµπερασµατικά, λαµβάνοντας υπόψη τα δύο πρώτα έτη πριν τη πτώχευση, που 

θεωρούνται από τον Altman τα πιο κρίσιµα για την προβλεπτική ικανότητα του 

υποδείγµατος, το υπόδειγµα που εφαρµόστηκε στις ελληνικές εισηγµένες 

επιχειρήσεις είχε µικρότερο ποσοστό επιτυχίας από αυτό που εφαρµόστηκε στο 

δείγµα του Altman (88,1% έναντι 95%) για το πρώτο έτος πριν τη πτώχευση. Από 

την άλλη πλευρά, το ποσοστό επιτυχίας δύο έτη πριν τη πτώχευση εµφανίστηκε 

µεγαλύτερο συγκριτικά µε αυτό του Altman (78,57% έναντι 72%). Παρατηρούµε, 

επίσης, ότι συγκριτικά µε τα ποσοστά επιτυχίας του Altman, το υπόδειγµα στη 

παρούσα έρευνα εµφάνισε υψηλή προβλεπτική ικανότητα ακόµη και πέντε έτη πριν 

την πραγµατοποίηση της πτώχευσης. Χαρακτηριστικό είναι, ακόµη, ότι το 

υπόδειγµα κατάφερε να προβλέψει σωστά τη µελλοντική κατάσταση των 

εξεταζόµενων επιχειρήσεων τέσσερα έτη πριν την πτώχευση µε ακρίβεια 90,48%. 



109 

 

4.7 Τελικά Συµπεράσµατα Έρευνας 

Για την εφαρµογή του υποδείγµατος Z-Score χρησιµοποιήσαµε ένα δείγµα από 42 

επιχειρήσεις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Το δείγµα αυτό ήταν ισάριθµα 

χωρισµένο σε 21 πτωχευµένες και 21 µη-πτωχευµένες επιχειρήσεις που συνέθεσαν 

και τις δύο οµάδες του τελικού δείγµατος. Χρησιµοποιώντας οικονοµικά στοιχεία 

από πέντε έτη πριν τη πτώχευση, το υπόδειγµα κατάφερε να διαχωρίσει το τελικό 

δείγµα µε ικανοποιητικά ποσοστά επιτυχίας. Ειδικότερα, η προβλεπτική ικανότητα 

του υποδείγµατος ξεχωριστά για την οµάδα των πτωχευµένων επιχειρήσεων ήταν 

100% και τα δύο έτη πριν τη πτώχευση, γεγονός που αποδεικνύει ότι το εν λόγω 

υπόδειγµα µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε επιτυχία για την πρόβλεψη της πτώχευσης 

των ελληνικών εισηγµένων επιχειρήσεων. Το ποσοστό επιτυχίας του υποδείγµατος 

στο τελικό δείγµα επιχειρήσεων ένα έτος πριν τη πτώχευση είναι 88,1%. Το ποσοστό 

αυτό είναι αρκετά κοντά στο ποσοστό 95% που πρότεινε ο Altman αλλά δεν µας 

επιτρέπει να συµπεράνουµε µε ασφάλεια ότι το υπόδειγµα θα µπορούσε να 

γενικευτεί και για την πρόβλεψη της πτώχευσης και των υπόλοιπων εισηγµένων 

εταιριών που δεν συµπεριλήφθησαν στο δείγµα µας. Κατά µέσο όρο, τα ποσοστά 

σωστής πρόβλεψης µέχρι και τέσσερα έτη πριν την εµφάνιση της πτώχευση είναι 

αρκετά ικανοποιητικά. Συνεπώς, µε βάση τη παραπάνω έρευνα, το υπόδειγµα του 

Altman µπορεί να εφαρµοστεί για τη πρόβλεψη του κινδύνου πτώχευσης των 

ελληνικών επιχειρήσεων πετυχαίνοντας µια µέση ακρίβεια ίση µε 88% για 

προβλέψεις ένα έτος πριν την οικονοµική αποτυχία. 

 

 

4.8 Προτάσεις για Μελλοντική Έρευνα 

Πέρα από τη συγκεκριµένη µελέτη και εφαρµογή του υποδείγµατος του Altman σε 

εισηγµένες επιχειρήσεις, προτείνεται: 

• η εφαρµογή του εν λόγω υποδείγµατος σε ελληνικές επιχειρήσεις του ιδιωτικού 

τοµέα που οι µετοχές τους δεν διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο, 

χρησιµοποιώντας την αναθεωρηµένη µορφή του υποδείγµατος Z-Score.  
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• η εφαρµογή του υποδείγµατος σε ξένες επιχειρήσεις των οποίων οι µετοχές είναι 

εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και σύγκριση της αποτελεσµατικότητας του 

υποδείγµατος µε την αντίστοιχη της παρούσας µελέτης. 

• η εφαρµογή του υποδείγµατος αποκλειστικά σε «µικροµεσαίες» επιχειρήσεις 

ώστε να εφαρµοστεί το υπόδειγµα σύµφωνα µε τις υποθέσεις του αρχικού 

δείγµατος του Altman. Σε αυτή τη περίπτωση είναι χρήσιµο να δούµε κατά πόσο 

τα ποσοστά επιτυχίας συγκλίνουν µε αυτά του Altman. 

• ο υπολογισµός µέσων συνολικών Z-Score για τους κλάδους του χρηµατιστηρίου. 

Με αυτή την έρευνα µπορούν να βγουν πολύτιµα συµπεράσµατα για το ποιοι 

κλάδοι έχουν πληγεί περισσότερο από την παρούσα οικονοµική κρίση.  

Επιπλέον, προτείνεται η εφαρµογή ενός άλλου µοντέλου πρόβλεψης της 

πτώχευσης, από αυτά που αναλύθηκαν στα Κεφάλαια 2 και 3, χρησιµοποιώντας το 

ίδιο τελικό δείγµα επιχειρήσεων. Με τον τρόπο αυτό θα διαπιστωθεί κατά πόσο τα 

συγκρινόµενα υποδείγµατα καταλήγουν στα ίδια αποτελέσµατα αλλά και ποιο από 

αυτά επιτυγχάνει µεγαλύτερη ακρίβεια. 

Τέλος, προτείνεται η χρήση κάποιας νεότερης τεχνικής για την πρόβλεψη της 

πτώχευσης, κυρίως αυτών του Κεφαλαίου 3. Ειδικότερα, είναι σωστότερο να 

συµπεριληφθούν κάποιοι µακροοικονοµικοί παράγοντες, οι οποίοι αγνοήθηκαν κατά 

την εφαρµογή του υποδείγµατος του Altman. Οι παράγοντες αυτοί, ωστόσο, παίζουν 

σηµαντικό ρόλο στη πρόβλεψη της πτώχευσης και, όπως αποδείχτηκε, µπορούν να 

επηρεάσουν σηµαντικά τα εξαγόµενα συµπεράσµατα. Επιπλέον, συστήνεται η χρήση 

υποδειγµάτων που µπορούν να συνδυάσουν και κάποιους ποιοτικούς παράγοντες  

µαζί µε τα βασικά χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά κάθε επιχείρησης. 
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