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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Ζ ηθαλόηεηα πξόβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο κε ηε ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

δεηθηώλ ππήξρε πάληα ζαλ αληηθείκελν κειέηεο κεηαμύ ησλ εξεπλεηώλ.Από ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε ηνπ 2007, ιόγσ ηεο ξαγδαίαο αύμεζεο ησλ εηαηξεηώλ πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα 

βησζηκόηεηαο, ε νηθνλνκηθή αζθπμίαέρεη γίλεη έλα θαηλόκελνην νπνίν απαζρνιεί νινέλα θαη 

πεξηζζόηεξεο έξεπλεο. θνπόο ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήοδηαηξηβήο, βαζηζκέλε ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία, είλαηλα εμεηάζεη εάλ πξάγκαηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεοκπνξνύλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ζθνπνύο πξόβιεςεο ηεο πηώρεπζεο.Γηα ηε κειέηε απηή, έγηλε ρξήζε 

ελόο δείγκαηνο 10.000 Πνισληθώλ εηαηξεηώλ,απαξηηδόκελναπό πησρεπκέλεο θαη κε 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο αλαδπόκελσλ αγνξώλ. Από ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ελ ιόγσ 

εηαηξεηώλ, ιήθζεθαλ 64 δείθηεο νη νπνίνη αθνξνύλ ηελ νηθνλνκηθή ρξήζε από ην 2007 - 

2013. Ζ έξεπλα βαζίζηεθε ζην κνληέιν EM Z"-scoreην νπνίν απνηέιεζε ην θπξίαξρν 

εξγαιείν κειέηεο.Αξρηθά κέζσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεοπξνζδηνξίζηεθεε 

πξνγλσζηηθή ηθαλόηεηα ηνπ ελ ιόγσ κνληέινπ ζε νιόθιεξν ην δείγκα. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη ην κνληέιν είλαη αμηόπηζην ζηηο κέξεο καο, θαζώο πξνέβιεςε ην 65,02% ησλ 

πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ, έλα έηνο πξηλ ηελ πηώρεπζε.πλερίδνληαο ηελ έξεπλα, ε αλάιπζε 

ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ δεηθηώλ ηνπ κνληέινπEM Z"-scoreθαη ηνπ EM Z"-score, απέδεημε όηη 

ππάξρεη ηέιεηα ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο πξόβιεςεο ηνπ θηλδύλνπ ρξενθνπίαο θαη ηνπ 

Κεθαιαίνπ Κίλεζεο/Δλεξγεηηθό.Όζηεξα, ε ρξήζε ηεοπαιηλδξόκεζεο έδεημεγηα ην δείγκα, 

100% αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ EM Z"-score.Δπηπιένλ, κε ηε ρξήζε ηεο παιηλδξόκεζεο 

απνδείρζεθε πσο νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ηνπ κνληέινπ EM Z"-score, δελ απνηεινύλ 

θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο ζην λα εμεγήζνπλ ηελ πηώρεπζε κηαο εηαηξείαο. Παξόια απηά,ην 

Κεθάιαην Κίλεζεο/ύλνιν Δλεξγεηηθνύθαη ε Λνγηζηηθή Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ/ύλνιν 

Τπνρξεώζεσλαπνηεινύλ πην δπλαηνύο πξνζδηνξηζηηθνύο παξάγνληεο ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

ππόινηπνπο.Σέινο, κέζσ ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο, από ηνπο 64 δείθηεο αλαιύζεθαλ 

εθείλνη νη νπνίνη παξνπζίαζαλ κεγαιύηεξε απόθιηζε κεηαμύ ησλ πησρεπκέλσλ θαη κε 

πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ.Ζ κειέηε θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα όηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο είλαη αμηόινγνη πξνγλσζηηθνί παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο, κε νξηζκέλνπο 

λα είλαη πην ζεκαληηθνί από άιινπο. 

Λέμεηο θιεηδηά:νηθνλνκηθή δπζρέξεηα, ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, αλαδπόκελεο αγνξέο, 

θίλδπλνο ρξενθνπίαο, πξόβιεςε πηώρεπζεο, Altman, EMZ"-score 
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ABSTRACT 

 

The ability to predict financial distress using financial ratios has always been a research issue 

in the academic literature. Since the financial crisis of 2007, due to the rapid growth of 

companies facing financial difficulties, it has become a phenomenon that preoccupy 

scientists.The purpose of this dissertation, based on the international literature, is to 

demonstrate whether there are specific characteristics in financial ratios that can be used for 

bankruptcy prediction purposes. For this study, a sample of 10,000 companies from Emerging 

Markets was used, consisting of bankrupt and non-bankrupt companies.From the financial 

statements of these companies, 64 indicators related to the financial year 2007 - 2013 were 

obtained.This research was based on Altman's EM Z"-score model, which was the dominant 

study tool.Initially, through the financial analysis, the predictive capacity of this model was 

determined in the entire sample and then in that of the bankrupt companies.The results 

showed that the model was quite effective as it predicted 65,02% of bankrupt companies, one 

year before bankruptcy. This research was continued using the correlation analysis between 

the Altman's ratios and the EM Z"-score.It is indicated that there is a perfect correlation 

between the forecast of bankruptcy risk and the Working Capital / Total Assets. 

Subsequently, Multiple Regression was used to explain the relationship between explanatory 

variables and bankruptcy. According to the results, from the indicators used by Altman in his 

model, finally the Retained Earnings / Total Assets and Earnings before Interest and Taxes / 

Total Assets are variables that can better explain bankruptcy. Finally, through the descriptive 

statistics, out of the 64 indicators, those that showed a greater discrepancy between bankrupt 

and non-bankrupt companies were analyzed. The study concluded that financial indicators are 

fundamental predictors of financial distress, with some being more important than others. 

 

 

 

 

 

Keywords: financial distress, financial ratios, Emerging Markets, bankruptcy risk, bankruptcy 

prediction, Altman, EM Z"-score 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

1.1 Ππόλογορ 

 

ηα πιαίζηα ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο, όηαλ όιν θαη πεξηζζόηεξεο 

επηρεηξήζεηοαληηκεησπίδνπλ ζνβαξέο νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο θαη αγσλίδνληαη λα δηαηεξήζνπλ 

ηηο δξαζηεξηόηεηέο ηνπο, ε αλάγθε γηα έλαλ νξζό ζηξαηεγηθό ζρεδηαζκό θαη έλα 

απνηειεζκαηηθό ζύζηεκα δηαρείξηζεο, είλαη αξθεηά πξνθαλήο. θνπόο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη λα παξέρεη ηα θαηάιιεια δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο εηαηξείαο, θαζώο θαη λα αμηνινγεί ηελ απόδνζή ηεο. 

Δπηπξνζζέησο, βνεζά ζηελ παξνρή πιεξνθνξηώλ ζρεηηθά κε ην βαζκό ηνλ νπνίν 

νπνηαδήπνηε εηαηξεία πέηπρε ή απέηπρε λα επηηύρεη ηνπο ζηόρνπο ηεο. 

Γεδνκέλνπ όηη ε πξόνδνο νπνηαζδήπνηε θνηλσλίαο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκό από 

ηελ επηηπρία ησλ εηαηξεηώλ ηεο, ε πξόβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο, κε ηε ρξήζε 

δηάθνξσλ νηθνλνκηθώλ κνληέισλ, ήηαλ θαη είλαη έλα ζέκα κεγάινπ ελδηαθέξνληνο γηα ηνπο 

πεξηζζόηεξνπο ππεύζπλνπο ιήςεο απνθάζεσλ. Μέζσ ηεο νηθνλνκηθήο πξόβιεςεο, 

πξνθύπηνπλ πνιύηηκεο πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη έγθαηξεο γηα ηελ 

αλάδεημε ηεο πηζαλήο πηώρεπζεο. Δπνκέλσο, ε αλαθάιπςε ελόο θαηάιιεινπ κνληέινπ γηα 

ηελ πξόβιεςε νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο έλα ρξόλν κπξνζηά, είρε κεγάιε ζεκαζία γηα ηνπο 

παγθόζκηνπο επελδπηέο. 

Πξσηαξρηθέο κειέηεο θαη άξζξα, θάπνηα από ηα νπνία ζα αλαθεξζνύλ ζηε ζπλέρεηα, 

επηθεληξώζεθαλ θπξίσο ζηε δεκηνπξγία κνληέισλ έγθαηξεο πξνεηδνπνίεζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο, βάζεη ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. Απηό ήηαλ έλα έλαπζκα γηα ηηο επόκελεο 

κειέηεο, νη νπνίεο ρξεζηκνπνίεζαλ δηάθνξεο κεζόδνπο πξόβιεςεο νηθνλνκηθήο αζθπμίαο, 

εμίζνπ κε ηε ρξήζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. 
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1.2 κοπόρ έπεςναρ 

 

θνπόο ηεο παξνύζαο έξεπλαο είλαη λα εμεηάζεη εάλ πξάγκαηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεοέρνπλ ηε δπλαηόηεηα λα πξνβιέςνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα θαη θαηά ζπλέπεηα 

ηελ πηώρεπζε. Δπηπιένλ, ε κειέηε απηή ζθνπεύεη λα δηεξεπλήζεη θαηά πόζν έλα ζύλνιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηελ νηθνλνκηθή ζέζε κηαο 

επηρείξεζεο θαη λα ηελ θαηεγνξηνπνηήζεη ζε νηθνλνκηθά πγηείο ή ζε νηθνλνκηθά δπζκελήο. 

Παξάιιεια, ε εξγαζία έρεη ζθνπό ηελεπηθαηξνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθύπηνπλ 

από πξνεγνύκελεο έξεπλεοηεο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ηελ πξόβιεςε ηεο πηώρεπζεο. 

 

1.3Δπεςνηηικά επυηήμαηα 

 

1
ο
Επεςνηηικό επώηημα 

Μέζσ ησλ εηήζησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ, είλαη εθηθηό λα πξνβιεθζεί ε νηθνλνκηθή 

δπζρέξεηα θαη θαηά ζπλέπεηα ε πηώρεπζε; 

 

2
ο
 Επεςνηηικό επώηημα 

Μπνξνύλ πξάγκαηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο λα πξνβιέςνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα 

θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ πηώρεπζε; 

 

3
ο
 Επεςνηηικό επώηημα 

Πόζν απνηειεζκαηηθνί είλαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ζηελ πξόβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο; 

 

4
ο
 Επεςνηηικό επώηημα 

Πνηνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη πην αθξηβείο ζηελ πξόβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο; 

 

5
ο
 Επεςνηηικό επώηημα 
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Μπνξνύλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο λα θαηεγνξηνπνηήζνπλ κηα επηρείξεζε ζε 

νηθνλνκηθά πγηείο ή ζε νηθνλνκηθά δπζκελήο; 

 

6
ο
 Επεςνηηικό επώηημα 

Αξθνύλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ηνπ Altman (1993) ζην λα εμεγήζνπλ ηελ πηζαλόηεηα 

πηώρεπζεο κηαο επηρείξεζεο; 

 

 

1.4Μεθοδολογία έπεςναρ 

 

Γηα ηε δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο αθνινπζήζεθε ζπλδπαζκόο πνηνηηθώλ θαη πνζνηηθώλ κεζόδσλ 

ώζηε λα εμεηαζηεί ην ζέκα κε ηξόπν πνιύπιεπξν. H πξόβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο 

εθηηκήζεθε ρξεζηκνπνηώληαο ην θαηάιιειν κνληέινEMZ"-score ηνπAltman (1993). 

 

 

1.5Γομή επγαζίαρ 

 

Ζ παξνύζαδηπισκαηηθή εξγαζία απνηειείηαη από 5 Κεθάιαηα. Σν ππώηο κεθάλαιο 

πεξηιακβάλεη ηνλ πξόινγνθαη ηελ πεξηγξαθή ηνπζθνπνύ πνπ εμππεξεηεί ε έξεπλα θαη ε 

ζπγγξαθή ηεο εξγαζίαο. Παξάιιειαπξνζδηνξίδνληαη νξηζκέλααθόκεδνκηθά ηεο ζηνηρεία, 

όπσο είλαη ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα πνπ ηίζεληαη αιιά θαη εκεζνδνινγία πνπ 

αθνινπζήζεθε. 

Σν δεύηεπο κεθάλαιο απνηειεί ην βαζηθό ππιώλα ηεο εξγαζίαο θαζώο κέζσ ηεο 

ζεσξεηηθήο πξνζέγγηζεο,πξνζβιέπεη ζηελ θαηαλόεζε ησλ ζεκαληηθόηεξσλζηνηρείσλ ηεο 

νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Σν θεθάιαην απηό απαξηίδεηαη απόηέζζεξηο ελόηεηεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζηελ πξώηε ελόηεηαγίλεηαη αλαθνξά ζηνλ όξν ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. 

ηελ δεύηεξε ελόηεηα,γίλεηαη αλαθνξά ζηελ πηώρεπζε. Αθνινπζεί ε ηξίηε ελόηεηα ε νπνία 

απνηειείηαη από ηξεηο ππνελόηεηεο θαη ην θπξίσο ζέκα είλαηε αλάιπζε ησλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. Ζ ηέηαξηε θαη ηειεπηαία ελόηεηα ηνπ δεύηεξνπ 

θεθαιαίνπ,αλαπηύζζεηαη κε ηε βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε. Δδώαλαθέξνληαη νη 
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πξσηαξρηθέο θαη ζεκαληηθόηεξεο έξεπλεο επηζηεκώλ θαζώο θαη νη ζηαηηζηηθέο κέζνδνηπνπ 

έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην παξειζόλ, κε ζθνπό ηελ πξόβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. 

ην ηπίηοθεθάιαην, παξνπζηάδνληαη ηα ζεκαληηθόηεξα ζηνηρείαθαη πεξηγξάθνληαη ηα 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά πξνθεηκέλνπ λα εθπνλεζεί ε ζπγθεθξηκέλεεκπεηξηθή έξεπλα. Απηά 

αθνξνύληε δεηγκαηνιεςία αιιά θαη ηε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ην ζθνπό ηεο 

πξόβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. 

Αθνινπζεί ην ηέηαπηο θεθάιαην, ην νπνίν επηκεξίδεηαη ζην ζύλνιν ηνπ ζε ηέζζεξηο 

βαζηθέο ελόηεηεο. Καη ζηηο ηέζζεξηο ελόηεηεο αλαιύνληαη ηα απνηειέζκαηα ρξεζηκνπνηώληαο 

δηάθνξεο ηερληθέο αλάιπζεο νη νπνίεο επηρεηξνύλ λα απαληήζνπλ ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα 

πνπ ηίζεληαη. 

Σέινο, ζην πέμπηοθεθάιαην ζπκππθλώλνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ελ ιόγσ έξεπλαο, 

αλαθέξνληαηνη πεξηνξηζκνί, θαζώο δηελεξγνύληαη θαη πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο έξεπλεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
5 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΘΔΧΡΖΣΗΚΖ ΠΡΟΔΓΓΗΖ 

 

2.1 Θευπηηική πποζέγγιζη ηος όπος «οικονομική δςζσέπεια» 

 

Πνιινί παξνκνηάδνπλ ηελνηθνλνκηθή δπζρέξεηα κε ηελ πηώρεπζε.ηελ πξαγκαηηθόηεηα 

όκσο κηιάκε γηα δύν εληειώο δηαθνξεηηθέο έλλνηεο. Ζ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα είλαη κηα 

θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία κηα εηαηξεία αγσλίδεηαη λα απνθέξεη θέξδεώζηε λα εθπιεξώζεη 

ηηο ηξέρνπζεο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεώζεηο, θαζώο νη ηακεηαθέο ηεο ξνέο δελ επαξθνύλ γηα 

ηελ θάιπςε ηνπο. Απηέο νη ππνρξεώζεηο κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ απιήξσηα ρξέε πξνο ηνπο 

πξνκεζεπηέο θαη ππαιιήινπο, πξαγκαηηθέο ή πηζαλέο δεκηέο από δηθαζηηθέο δηαθνξέο θαη 

ρακέλεο πιεξσκέο Κεθαιαίνπ ή ηόθσλ βάζεη ζπκβάζεσλ δαλεηζκνύ(Karen Hopper Wruck, 

1991). Ζ ηερληθή αδπλακία θαη ε παξαβίαζε κηαο ζύκβαζεο ρξένπο εθηόο από εθείλε πνπ 

θαζνξίδεη ηηο πιεξσκέο Κεθαιαίνπ θαη ηόθσλ (π.ρ. Απαηηήζεηο ειάρηζηεο Καζαξήο αμίαο ή 

πεξηνξηζκνί ζην Κεθάιαην θίλεζεο), κπνξεί λα είλαη κηα πξνεηδνπνίεζε όηη επηθξαηεί 

θίλδπλνο ζηελ νληόηεηα. Ζ νηθνλνκηθή αζηάζεηαθαη αβεβαηόηεηα νδεγεί γεληθά ζε 

δηαπξαγκαηεύζεηο κε ηνπιάρηζηνλ έλαλ από ηνπο πηζησηέο ηεο εηαηξείαο(Warner, 1977). 

Έλα αθόκεαπό ηα ζεκάδηα ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο πνπ αληηκεησπίδεη κηα 

εηαηξεία, είλαη εαληθαλόηεηα ηεο λα πιεξώζεη πηζησηέο θαη ηξίηα κέξε, πνπ αληηκεησπίδνπλ 

πξνθιήζεηο γηα ηελ πιεξσκή κεληαίσλ ινγαξηαζκώλ θαη κηζζώλ(Giammarino, 1989). ηαλ 

κηα επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε κηα ηέηνηα θαηάζηαζε, δελ επεξεάδεη κόλν ηελ αλώηεξε 

δηνίθεζε. Οη εξγαδόκελνη ελδέρεηαη επίζεο λα ππνθέξνπλ από ρακειόηεξν εζηθό θαη 

πςειόηεξν άγρνο, ιόγσ ηεο αδπλακίαο ηεο εηαηξείαο λα εθπιεξώζεη ηηο ππνρξεώζεηο 

ηεο(Whitaker, 1999). 

Οη εηαηξείεο ζπλήζσο δηαζθαιίδνπλ όηη δελ ζα αγλνήζνπλ ηα ζεκάδηα νηθνλνκηθήο 

δπζθνξίαο, θαζώο ε παξάβιεςε ηνποζα είρε σο απνηέιεζκα,βξαρππξόζεζκαθαη 

καθξνπξόζεζκα,λαηεζεί ε επηρείξεζε εθηόο ειέγρνπ.Έηζη κπνξεί λα έξζεη κηα ζηηγκή,όπνπ 

ηα ζνβαξά νηθνλνκηθά ζέκαηα δελ ζα κπνξνύλ πιένλ λα αληηκεησπηζηνύλ, επεηδή νη 

ππνρξεώζεηο ηεο εηαηξείαο ζα έρνπλ απμεζεί πνιύ θαη δελ ζα κπνξνύλ λα εμνθιεζνύλ. Δάλ 

ζπκβεί απηό, ε πηώρεπζε κπνξεί λα είλαη ε κόλε επηινγή(Mason, 1983). Γηα απηό ινηπόλ, 
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θάζε δηνίθεζε ζηνρεύεη λα αληηζηξέςεη θάζε είδνπο πξνβιεκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

θαη λα δηαηεξήζεη ηνλ νξγαληζκό απξόζβιεην από ελδνγελείο θαη εμσγελείο παξάγνληεο. 

Δίλαη αλαγθαίνλα παξέρνληαη εγθαίξσο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κηαο εηαηξείαο. Καζώο ζε πεξίπησζε πνπ κηα επηρείξεζε νδεύεη πξνο 

ηελρξενθνπία, ζα ρξεηαζηνύλ δηαρεηξηζηηθέο ελέξγεηεο όπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ε 

ζπγρώλεπζε ή ε εμαγνξά από κηα πην δηαιπηή ή θαιύηεξα δηαρεηξηδόκελε επηρείξεζε, έηζη 

ώζηε λα απνθεπρζεί κηα πηζαλή κειινληηθή πηώρεπζε(Almeida and Philippon, 2005). 

πλνςίδνληαο, θξίλεηαη απαξαίηεην λα αλαθεξζεί όηη, ε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα δελ 

είλαη ζπλώλπκε κε ηνλ εηαηξηθό ζάλαην.Οξίδεηαη όκσο σο έλα ηειεπηαίν ζηάδην εηαηξηθήο 

παξαθκήο πνπ πξνεγείηαη πεξηζζόηεξσλ θαηαθιπζκηθώλ γεγνλόησλ, όπσο είλαη ε πηώρεπζε 

ή ε εθθαζάξηζε (δειαδή ε πώιεζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο θαη δηαλνκή 

ησλ εζόδσλ ζηνπο ελάγνληεο)( Wruck, 1991). 

 

 

2.2 Θευπηηική πποζέγγιζη ηος όπος «πηώσεςζη» 

 

Ζπηώρεπζεείλαηεθαηάζηαζεεθείλεζηελνπνίαέλαοέκπνξνοήεκπνξηθήεηαηξείααδπλαηείλαεμνθ

ιήζεηηνποδαλεηζηέοήάιινπονθεηιέηεο. Μπνξείλαζπκβείζενπνηνλδήπνηενξγαληζκό,πόζν 

κάιινλ 

όηαληνεπηρεηξεκαηηθόπεξηβάιινλπθίζηαηαηόινθαηπεξηζζόηεξεαβεβαηόηεηαθαηαληαγσληζκό. 

Ζεθηίκεζεηεοπηώρεπζεοπξνζθέξεηπιεξνθνξίεοαπόηηονπνίεονηθπβεξλήζεηο, νηεπελδπηέο, 

νηθάηνρνηκεηνρώλθαηεδηνίθεζεκπνξνύλλαιάβνπληηονηθνλνκηθέοηνποαπνθάζεηοπξνθεηκέλνπλ

ααπνηξέςνπλπηζαλέοαπώιεηεο. Δπηπξόζζεηα, 

παξέρεηέλαέγθαηξνπξνεηδνπνηεηηθόζήκαθαηεληνπίδεηπεξηνρέοαδπλακηώλ(Mason, 1983; Piatt 

and Piatt, 2002). 

Ζπξόβιεςεπηώρεπζεοείλαηέλαεπξέσοκειεηεκέλνεξεπλεηηθόζέκαζηελρξεκαηννηθνλν

κηθήαλάιπζε, 

ιόγσηεοαπμαλόκελεοηάζεοηεοπηώρεπζεοησλεπηρεηξήζεσλθαηηεοεκβάζπλζεοηεονηθνλνκηθήο

θξίζεοζηηοκέξεοκαο. 

Σαζπζηήκαηαπξόβιεςεοπνπκπνξνύλλαπξνζδηνξίζνπλζσζηάηνλθίλδπλναζηνρίαο,είλαηζεκαλ

ηηθάγηαηειήςεαπνθάζεσλθαηηελέγθαηξεπξνεηδνπνίεζε.Σν θύξην κέιεκα ελδηαθέξνληνο 
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ήηαλ ε θαηαζθεπή κνληέισλ πξόβιεςεο, πνπζα αληηπξνζσπεύνπλ ηε ζρέζε κεηαμύ ησλ 

εηαηξεηώλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ θαη ζηε ζπλέρεηα ε αλάπηπμε ησλ 

κνληέισλπνπ ζα νδεγήζνπλ ζηνλ πξνζδηνξηζκό ηνπ πςεινύ θηλδύλνπ απνηπρίαο ζην 

κέιινλ(Chen et al., 2011). 

ηε βηβιηνγξαθία, ε πξόβιεςε ηεο πηώρεπζεο ιύζεθε κε ζηαηηζηηθέο κεζόδνπο θαη 

κεζόδνπο κεραληθήο κάζεζεο. Οη ζηαηηζηηθέο κέζνδνη πεξηιακβάλνπλ αλάιπζε δηαθξίζεσλ, 

ινγηζηηθάκνληέια, αλάιπζε παξαγόλησλ, θ.ιπ.εκαληηθό ξόιν δηαδξακάηηζαλ 

νηρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, νη νπνίνη ζεσξνύληαη από ηηο πην δεκνθηιείο κεζόδνπο γηα ηελ 

αλάιπζε θαη ηελ εξκελεία ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ(Altman, 1968). 

Σν κεγαιύηεξν κέξνο απηνύ ηνπ έξγνπ θαζνδεγείηαη κε επηξξνή από έλαλ κηθξό 

αξηζκό πξώησλ δεκνζηεπκέλσλ άξζξσλόπσο είλαηηνπAltman (1968), Ohlson(1980),Zavgren, 

(1985)θηιπ. Οη κέζνδνη γηα ηελ πξόβιεςε ηεο πηώρεπζεο κπνξνύλ λα νκαδνπνηεζνύλ ζε δύν 

θαηεγνξίεο: κνληέια ζηαηηζηηθήο θαη ηερλεηήο λνεκνζύλεο(LeeandChoi, 2013)(Ηλζηηηνύην 

εξγαζίαο ΓΔΔ, Οθηώβξηνο 2016). 

 

 

2.3 Θευπηηική πποζέγγιζη ηυν σπημαηοοικονομικών δεικηών 

 

Οηρξεκαηννηθνλνκηθνίδείθηεοείλαηηνπηνζεκαληηθόεξεπλεηηθόεξγαιείνγηαηεινγηζηηθήαλάιπζ

εησλνηθνλνκηθώλθαηαζηάζεσλκηαοεηαηξείαο, θαζώοέρνπλπξνγλσζηηθήαμία. 

Ζγλώζεηνποείλαηπνιύρξήζηκεγηαηελνηθνλνκηθήδηαρείξηζεκηαονληόηεηαο, γηααπηόθαη 

ζπλερώοαλαπηύζζνληαη. πγθεθξηκέλα, 

απνηεινύλέλαλκαζεκαηηθόππνινγηζκόγηαηελαλάιπζεηεοζρέζεοδύνήθαηπεξηζζόηεξσλκεηαβ

ιεηώλθαηεκθαλίδνληαηζπλήζσοζεκνξθήθιάζκαηνοήπνζνζηό(TianandYu, 2017;Horrigan, 

2013). 

Ζ αλάιπζε ησλ δεηθηώλ είλαη απαξαίηεην θνκκάηη ηεο εξκελείαο ησλ απνηειεζκάησλ 

πνπ απνθαιύπηνληαη από ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζεκηαο επηρείξεζεο. Παξέρεη ζηνπο 

ρξήζηεο ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο θαη επηζεκαίλεη ηνπο ηνκείο πνπ απαηηνύλ 

έξεπλα. Πξόθεηηαη γηα κηα ηερληθή, πνπ πεξηιακβάλεη ηελ νκαδνπνίεζε δεδνκέλσλ κε 

εθαξκνγή αξηζκεηηθώλ ζρέζεσλ, αλ θαη ε εξκελεία ηνπο είλαη έλα πεξίπινθν δήηεκα. 

Απαηηεί θαιή θαηαλόεζε ηνπ ηξόπνπ θαη ησλ θαλόλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηε ζύληαμε 

ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ. Ζ έλλνηα θαη ε αλάπηπμε ηεο αλάιπζεο ησλ δεηθηώλ έρεη 
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καθξά ηζηνξία. Ζ κειέηε απηή βαζίδεηαη ζηελ αλαζθόπεζε θαη ζηε ζεσξία πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζε δεκνζηεπκέλα άξζξα, βηβιία, εηδήζεηο θιπ. (Osteryoung, Constand, 1992; 

FahmiandSaputra, 2013).  

 

2.3.1 ύνηομη ιζηοπική αναδπομή ηυν σπημαηοοικονομικών δεικηών 

 

Ζ αλάιπζε ησλ δεηθηώλ παξνπζηάζηεθε από ηνλ Δπθιείδε ζην πέκπην βηβιίν ηνπ"Σηοισεία", 

πεξίπνπ ην 300 π.Υ. Δθείλε ηελ επνρή, νη δείθηεο δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

ρξεκαηννηθνλνκηθό εξγαιείν. Καηά ηελ πεξίνδν πξηλ από ηνλ Α’ Παγθόζκην Πόιεκν, 

ζεκεηώζεθαλ νξηζκέλεο ζεκαληηθέο εμειίμεηο ζηελ αλάιπζε ησλ δεηθηώλ. Αξγόηεξαην 1919, 

ν Wall κειέηεζε 981 δείθηεο γηα λα εθηηκήζεη ηε βαξνκεηξηθή κειέηε. Ο ίδηνο ηνπ, 

πξνζπάζεζε λα κεηξηάζεη ηα απνηειέζκαηα πνιιαπιαζηαζκνύ ησλ δεηθηώλ, 

αλαπηύζζνληαοέλαλ δείθηε. Σν δηάζηεκα εθείλν, ε εηαηξεία Du-Pont1 ρξεζηκνπνίεζε ηνπο 

ηξεηο πξώηνπο δείθηεο γηα ηελ αμηνιόγεζε ησλ ιεηηνπξγηθώλ απνηειεζκάησληεο, νη νπνίνη 

ήηαλ νη εμήο(Suthar, 2018): 

 

 Απόδνζε επέλδπζεο (ROI)= Κέξδνο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

 Καλνληζκνύ Αγνξάο Πξντόλησλ (PMR) =Κέξδνο / Πσιήζεηο 

 Αλαινγία θιηθ πξνο αξηζκό εκθαλίζεσλ (CTR) = Πσιήζεηο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

 

Σε δεθαεηία ηνπ 1920, ην ελδηαθέξνλ γηα ηελ αλάιπζε ησλ δεηθηώλ απμήζεθε από εκπνξηθέο 

ελώζεηο, παλεπηζηήκηα, πηζησηηθά γξαθεία θαη κεκνλσκέλνπο αλαιπηέο. Απηή ε δηαδηθαζία 

νλνκάζηεθε «επιζηημονική ανάλςζη δεικηών»(Chabotar, 1989).ΟBlissην 1923, ππνζηήξημε 

όηη ε βαζηθή ζρέζε κέζα ζε κηα επηρείξεζε, ππνδεηθλύεηαη από ηνπο δείθηεο. Έηζη ινηπόλ 

αλέπηπμε έλα νινθιεξσκέλν κνληέιν βαζηζκέλν ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο. Παξόιν 

πνπ ην κνληέιν ηνπ δελ ήηαλ ώξηκν, ήηαλ έλα θίλεηξν γηα ηνπο ππόινηπνπο εξεπλεηέο, λα 

εκπλεπζηνύλ από ηε ζεσξία ηνπ θαη λα ηελ επεμεξγαζηνύλ(Bliss, 1923). 

Πεξίπνπ ην 1930, ν Foulkenδεκηνύξγεζε κε επηηπρία ην δηθό ηνπ ζύλνιν 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλγηα ηε ζύγθξηζε δηαθόξσλ εηαηξεηώλ, ην νπνίν απνηεινύληαλ 

από δεθαηέζζεξηο δείθηεο.Μεηά ην 1930 έσο θαη ζήκεξα, ε αλάπηπμε ηεο αλάιπζεο δεηθηώλ 

                                                           
1Δηαηξεία ρεκηθώλ πξντόλησλ κε έδξα ζηηο ΖΠΑ 
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ζην ζύκπαλ ζπλερίζηεθε ζε δηάθνξνπο δξόκνπο, όπσο ζα αλαιπζεί θαη ζηε ζπλέρεηα ηεο 

παξνύζαο εξγαζίαο(Horrigan, 1965; Horrigan, 2013). 

 

 

2.3.2 Δπιζηήμονερ πος διεπεύνηζαν διάθοποςρ δείκηερ 

 

Κάπνηνη από ηνπο πνιινύο επηζηήκνλεο πνπ δηεξεύλεζαλ ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο 

ήηαλ νη εμήο: 

ΟHorrigan(1965)κειέηεζε ηελ αλάιπζε ησλρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. Ο 

εξεπλεηήο έρεη εμεγήζεη ελ ζπληνκία ηνλδείθηε ξεπζηόηεηαο (LiquidityRatio), ηνλ δείθηε 

θεξεγγπόηεηαο (SolvencyRatio), ηνλδείθηε θύθινπ εξγαζηώλ (Capital TurnoverRatio), 

ηνλδείθηε πεξηζσξίνπ θέξδνπο (ProfitMarginRatio) θαη ηνλ δείθηε απόδνζεο ηεο επέλδπζεο 

(Return on Investment)(Horrigan, 1965). 

Ο Patton (1982)κειέηεζεηελαλάιπζε δεηθηώλ θαη ηηο απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ζηελ 

Δηζαγσγηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή Λνγηζηηθή. Ο ίδηνο ηνπ, παξνπζίαζε ηηο πηζαλέο 

ζπλεηζθνξέο ηεο αλάιπζεο ησλ δεηθηώλ(Patton, 1982). 

ΟChabotar (1989)κειέηεζε ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ ζε κε 

θπβεξλεηηθέο νξγαλώζεηο. Οεξεπλεηήοέθαλε επεμήγεζεηνπο εμήο δείθηεο: γεληθήο 

ξεπζηόηεηαο (CurrentRatio), άκεζεο ξεπζηόηεηαο (QuickRatio),δηαζέζηκνπ Κεθαιαίνπ 

(AvailablefundsRatio), ρξένπο πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα (Debt-equityRatio), θάιπςεο 

εμππεξέηεζεο ρξένπο(Debt-serviceRatio),πεγήο Κεθαιαίνπ (Sourcesoffund),ρξήζεο 

Κεθαιαίνπ (Usesoffunds)θαη θαζαξήο ιεηηνπξγίαο(NetoperatingRatio)(Chabotar, 1989). 

Ο Leibowitz (2020) κειέηεζε ηελ πξνζέγγηζε ηεοεηαηξηθήο ρξεκαηνδόηεζεο. 

Παξνπζίαζε ηνλ δείθηε απνδνηηθόηεηαο Δλεξγεηηθνύ (ROA) θαη ηνλ δείθηε 

Υξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή(P / E) έλαληη ηνπδείθηε ρξένπο γηα 

θαζνξηζκέλε κόριεπζεαπνδνηηθόηεηαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ(Leibowitz, 2002;Marginean, 

MihaltanandTodea, 2015). 

 

αθώο ππάξρνπλθαηπνιινί 

άιινηρξεκαηννηθνλνκηθνίδείθηεοαπόαπηνύοπνπαλαθέξνληαηπαξαπάλσ.ηεζπλέρεηα,αλαιύνλ
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ηαη θάπνηνη 

απόηνποπηνζπλεζηζκέλνποδείθηεοπνπρξεζηκνπνηνύληαηγηαηελαμηνιόγεζεκηαοεπηρείξεζεο. 

 

 

 

2.3.3 Υπημαηοοικονομικοί Γείκηερ (Financial Ratios) 

 

2.3.3.1 Γείκηερ Ρεςζηόηηηαρ (LiquidityRatios) 

 

Οηδείθηεοξεπζηόηεηαοείλαηκηαζπνπδαίαθαηεγνξίανηθνλνκηθώλκεηξήζεσλ. 

Υξεζηκνπνηνύληαηγηαηνλπξνζδηνξηζκόηεοηθαλόηεηαοκηαοεπηρείξεζεολαεμνθιήζεηηηοβξαρππξ

όζεζκεοππνρξεώζεηοηεο,ρσξίολαζπγθεληξώζεηεμσηεξηθόΚεθάιαην. πγθεθξηκέλα, 

αλαθέξνληαηζηεληαρύηεηακεηαθνξάοησλπεξηνπζηαθώλζηνηρείσλζεκεηξεηά(Fahmi and 

Saputra, 2013; Olariu, 2016).  

 

 

Γείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ (CurrentRatio) 

 

Οδείθηεοηεογεληθήοξεπζηόηεηαοδείρλεηηεληθαλόηεηακηαοεπηρείξεζεολαεθπιεξώζεηηηοβξαρππ

ξόζεζκεοππνρξεώζεηοηεο, εληόοελόοέηνπο. πγθεθξηκέλα, 

ελεκεξώλεηηνποεπελδπηέοθαηηνποαλαιπηέο,πώοκηαεηαηξείακπνξείλακεγηζηνπνηήζεηηαηξέρνλη

απεξηνπζηαθάζηνηρείαζηνληζνινγηζκόηεο, 

ώζηελαεμνθιήζεηηνηξέρνλρξένοηεοαιιάθαηηηοινηπέο ηεο ππνρξεώζεηο. 

Υξεζηκνπνηώληαοηαθπθινθνξνύληαπεξηνπζηαθάζηνηρείαηεοεηαηξείαο, 

ζπγθξίλεηηελπηζαλήξεπζηόηεηαπνπζρεηίδεηαηκεηνΚπθινθνξνύλΔλεξγεηηθό, 

κεόιεοηηονθεηιέοπνππξέπεηλαπιεξσζνύλ. 

Οδείθηεογεληθήοξεπζηόηεηαοπξέπεηλαιακβάλεηηηκέοκεγαιύηεξεοηνπ 1. Γεληθά, 

όζνπςειόηεξνοείλαηνζπγθεθξηκέλνο δείθηεο, 

ηόζνπηνηθαλήθαζίζηαηαηκηαεηαηξείαλαπιεξώζεηηηοππνρξεώζεηο ηεο. ηαλ ε ηηκή ηνπ δείθηε 
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είλαη θάησ από 1, ππάξρεη έιιεηςε ηθαλόηεηαο πιεξσκήο ησλ βξαρππξόζεζκσλ 

ππνρξεώζεσλ(Mare, 2009; Durrah et al., 2016; Hussin, 2019; Intan, 2019). 

Οηύπνοππνινγηζκνύείλαηνεμήο:  

 

Γ.Γ.Ρ =
Διαθέςιμα  + Απαιτήςεισ  + Αποθέματα  

Βραχυπρόθεςμεσ  υποχρεώςεισ  
 

Γείκηηρ Άμεζηρ Ρεςζηόηηηαρ (QuickRatio) 

 

Οδείθηεοάκεζεοξεπζηόηεηαοαληηθαηνπηξίδεηηελξεπζηόηεηαηεοεπηρείξεζεοζεπεξίπησζεάκεζ

εοαλάγθεο. Γειαδή, 

δείρλεηηεδπλαηόηεηακεηαηξνπήοησληξερνπζώλπεξηνπζηαθώλζηνηρείσλζεαπαηηήζεηοθαηηακεη

αθάδηαζέζηκα,πξνθεηκέλνπλαθαιπθζνύληαηξέρνληαρξέε. 

Αμίδεηλαζεκεησζείόηη,επεηδήηααπνζέκαηαέρνπληνβξαδύηεξνδπλακηθόλακεηαηξαπνύλζεξεπζ

ηόηεηα, εμαηξνύληαηαπόηνλππνινγηζκόαπηνύηνπδείθηε. 

Ζάκεζεξεπζηόηεηαείλαηηθαλνπνηεηηθήόηαλνδείθηεοπαίξλεηηηκήκεγαιύηεξεαπό 1. 

ηαλεηηκήείλαηθάησαπό 1, 

ηόηεαπηόζπλεπάγεηαηόηηθπξηαξρείεαλεπαξθήοδνκήηνπηξέρνληνοπεξηνπζηαθνύζηνηρείνπ, 

κεπνιύκεγάινβάξνοησλαπνζεκάησλ. 

Απηόζεκαίλεηόηηηαξεπζηνπνηήζηκαζηνηρείαπνπθαηέρεηεεπηρείξεζε, 

δελεπαξθνύλγηαηελθάιπςεησλβξαρππξόζεζκσλππνρξεώζεσληεο (Toth, Cierna and 

Serences, 2013). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο: 

 

Γ.Α.Ρ =
Διαθέςιμα  + Απαιτήςεισ  − Αποθέματα  

Βραχυπρόθεςμεσ  υποχρεώςεισ  
 

 

 

2.3.3.2 Γείκηερ Αποδοηικόηηηαρ (ProfitabilityRatios) 
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Οη δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο ηθαλόηεηαο κηαο 

επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε ζε ζύγθξηζε κε ην πνζό ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ή 

πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο. Τπνινγίδνπλ δειαδή ην βαζκό 

επηηπρίαο ή απνηπρίαο κηαο επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηώληαο δεδνκέλα από κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή(FahmiandSaputra, 2013; Durrahetal., 2016; Intan, 2019). 

 

 

 

 

ΓείκηηρΜικηούΠεπιθυπίοςΚέπδοςρ (GrossProfitMarginRatio) 

 

Οδείθηεοηνπκηθηνύπεξηζσξίνπθέξδνποείλαηκηακέηξεζεπνπρξεζηκνπνηνύλνηαλαιπηέογηαλαεθ

ηηκήζνπληελνηθνλνκηθήθαηάζηαζεκηαοεηαηξείαο, 

ππνινγίδνληαοηνπνζόπνπαπνκέλεηαπόηηοπσιήζεηοπξντόλησλ,κεηάηελαθαίξεζεηνπθόζηνποησ

λ πσιεζέλησλαγαζώλ. ηελνπζία, 

δείρλεηηελαπόδνζεησλπσιήζεσλθαηηεοπαξαγσγήοκηαοεηαηξείαο. 

Έλαοπςειόοδείθηεοδείρλεηαπνηειεζκαηηθέοδηαδηθαζίεοζεκηαεηαηξεία. 

Αληίζεηα,έλαορακειόοδείθηεοδείρλεηόηηνηδηαδηθαζίεοπνπεθηειείεεηαηξείαελδέρεηαηλακελείλα

ηηόζναπνηειεζκαηηθέοόζνζακπνξνύζαλ(Nariswari, T. N., & Nugraha, 2020). 

Οηύπνοππνινγηζκνύείλαηνεμήο:  

 

  Γ.Μ.Π.Κ =
Πωλήςεισ −Κόςτοσ  Πωλήςεων  

Πωλήςεισ
 

 

 

Γείκηηρ Καθαπού Πεπιθυπίος Κέπδοςρ (Net ProfitMarginRatio) 

 

Toθαζαξόπεξηζώξηνθέξδνποείλαηέλαοδείθηεοννπνίνοδείρλεηηαθέξδεπνππξαγκαηνπνηείκηαεπη

ρείξεζεαπόηηοζπλνιηθέοπσιήζεηοηεο. 
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Δάλκηαεηαηξείαέρεηζεηηθόθαζαξόπεξηζώξηνθέξδνπογηακηαζπγθεθξηκέλερξνληθήπεξίνδν, 

απηόζεκαίλεηόηηεεηαηξείαθέξδηζεπεξηζζόηεξαρξήκαηαθαηάηεδηάξθεηααπηήοηεοπεξηόδνπαπό

όζαμόδεςε. 

Αληίζεηα,έλααξλεηηθόθαζαξόπεξηζώξηνθέξδνποζεκαίλεηόηηεεηαηξείαμόδεςεπεξηζζόηεξαρξή

καηααπόόζαθέξδηζε(Heikal, Khaddafi and Ummah, 2014; Hussin, 2019; Nariswari, & 

Nugraha, 2020). 

Οηύπνοππνινγηζκνύείλαηνεμήο:  

 

Γ.Κ.Π.Κ =
Κέρδη  μετά  απο  φόρουσ  

Πωλήςεισ
 

 

 

Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Δνεπγηηικού (Return On AssetsRatio) 

 

Ο δείθηεο απνδνηηθόηεηαο Δλεξγεηηθνύ, κεηξά ηελ θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε 

ην ζύλνιν ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ. πγθεθξηκέλα, δίλεη ζηνπο επελδπηέο κηα ηδέα 

γηα ην πόζν απνηειεζκαηηθή είλαη ε εηαηξεία ζηε κεηαηξνπή ησλ ρξεκάησλ πνπ επελδύεη ζε 

θαζαξά έζνδα.  

ζν πςειόηεξε είλαη ε απόδνζε, ηόζν πην παξαγσγηθή θαη απνηειεζκαηηθή είλαη ε 

δηαρείξηζε θαη ε ρξήζε ησλ νηθνλνκηθώλ πόξσλ ηεο επηρείξεζεο. Απηό ζεκαίλεη όηη θεξδίδεη 

πεξηζζόηεξα ρξήκαηα κε ιηγόηεξεο επελδύζεηο.Αληηζέησο, κηα ρακειή απόδνζε δείρλεη όηη ε 

εηαηξεία δελ απνθέξεη αξθεηά έζνδα από ηε ρξήζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ θαη δελ 

αμηνπνηνύληαη πιήξσο παξαγσγηθά θαη απνηειεζκαηηθά νη νηθνλνκηθνί ηεο πόξνη(Saleem and 

Rehman, 2011; Wijaya and Yudawisastra, 2019). 

Οηύπνοππνινγηζκνύείλαηνεμήο:  

 

Γ.Α.Δ =
Καθαρά  Κέρδη  Χρήςησ  

Σύνολο  Ενεργητικού  
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Γείκηηρ Αποδοηικόηηηαρ Ιδίυν Κεθαλαίυν (Return On EquityRatio) 

 

ΟδείθηεοαπνδνηηθόηεηαοΗδίσλΚεθαιαίσλκεηξάηεληθαλόηεηαηεοεηαηξείαολαπαξάγεηθέξδεβά

ζεηελόοζπγθεθξηκέλνπκεηνρηθνύΚεθαιαίνπ. Γειαδή, 

είλαηκηαεθηίκεζεησλθεξδώληνπεπελδπκέλνπκεηνρηθνύΚεθαιαίνπ, ήελαιιαθηηθά, 

ηνππνζνζηνύαπόδνζεοζηνποηδηνθηήηεογηαηελεπέλδπζήηνποζηελεπηρείξεζε. 

Οζπγθεθξηκέλνοδείθηεοκπνξείεπίζεολαπαξέρεηπιεξνθνξίεογηαηνπώοεδηνίθεζεηεοεηαηξείαορ

ξεζηκνπνηείηερξεκαηνδόηεζεαπόηαΊδηαΚεθάιαηαγηαηελαλάπηπμεηεοεπηρείξεζεο. 

Έλαοαπμαλόκελνοδείθηεοκεηελπάξνδνηνπρξόλνπκπνξείλαζεκαίλεηόηηκηαεηαηξείαείλα

ηηθαλήλαπαξάγεηαμίακεηόρνπεπεηδήμέξεηπώολαεπαλεπελδύζεηηαθέξδεηεοκεζύλεζε, 

ώζηελααπμήζεηηελπαξαγσγηθόηεηαθαηηαθέξδε. Αληίζεηα, 

έλαορακειόοδείθηεοκπνξείλαζεκαίλεηόηηεδηνίθεζεδελιακβάλεηζσζηέοαπνθάζεηοζρεηηθάκεη

ελεπαλεπέλδπζεηνπθεθαιαίνπζεκεπαξαγσγηθάπεξηνπζηαθάζηνηρεία(Lesáková, 2007; 

Rutkowska-Ziarko, 2018). 

Οηύπνοππνινγηζκνύείλαηνεμήο:  

 

Γ.Α.Η.Κ =
Καθαρά  Κέρδη  Χρήςησ  

Σύνολο  Ιδίων  Κεφαλαίων  
 

 

 

2.3.3.3Γείκηερ Υπημαηοοικονομικήρ Μόσλεςζηρ (LeverageRatios) 

 

Οηδείθηεορξεκαηννηθνλνκηθήοκόριεπζεορξεζηκνπνηνύληαηγηαηνλπξνζδηνξηζκόηεοκαθξνρξό

ληαονηθνλνκηθήοθαηάζηαζεοκηαοεπηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα, 

είλαηκηακνξθήρξεκαηννηθνλνκηθήοκέηξεζεοπνπαμηνινγείηεληθαλόηεηακηαοεπηρείξεζεολαεθ

πιεξώζεηηηοππνρξεώζεηοηεο, 

ζπγθξίλνληαοηεοείηεκεηαπεξηνπζηαθάηεοζηνηρείαείηεκεηαΊδηαΚεθάιαηαηεο. 

Έλαοπςειόηεξνοδείθηεορξεκαηννηθνλνκηθήοκόριεπζεοππνδειώλεηόηηκηαεηαηξείαρξε

ζηκνπνηείηαρξέεηεογηαλαρξεκαηνδνηήζεηηαπεξηνπζηαθάηεοζηνηρείαθαηηηοδξαζηεξηόηεηέοηεο. 

Έλαληηκηαοεηαηξείαοκερακειόηεξνδείθηε, πνπδείρλεηόηηαθόκεθαηαλεεηαηξείαέρεηρξέε, 
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νηδξαζηεξηόηεηεοθαηνηπσιήζεηοηεοδεκηνπξγνύλαξθεηάέζνδαώζηελακπνξνύλλααπμήζνπληαπ

εξηνπζηαθάηεοζηνηρείακέζσησλθεξδώλ(Hulster, 2009; Šarlija and Harc, 2012). 

 

 

Γείκηηρ ςνολικών Τποσπεώζευν ππορ ΚΠΣΦΑ (DeptLeverageRatio) 

 

Ο δείθηεο ζπλνιηθώλ ππνρξεώζεσλ πξνο ηα θέξδε πξν ηόθσλ, θόξσλ θαη 

απνζβέζεσλ,απνηειεί έλαλ θαζνξηζηηθό παξάγνληα γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηελ 

ξεπζηόηεηα κηαο νληόηεηαο. Υξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ πνζνηηθό πξνζδηνξηζκό θαη ηελ 

αλάιπζε ηεο ηθαλόηεηαο κηαο εηαηξείαο λα εμνθιήζεη ηα ρξέε ηεο. Πην αλαιπηηθά, 

δηεπθνιύλεη ηνλ επελδπηή κε ηελ θαηά 

πξνζέγγηζε ρξνληθή πεξίνδν πνπ απαηηείηαη από κηα επηρείξεζε λα εμνθιήζεη όια ηα ρξέε, 

αγλνώληαο παξάγνληεο όπσο είλαη νη ηόθνη, νη θόξνη θαη νη απνζβέζεηο. 

Έλαο ρακειόο δείθηεο ζεσξείηαη ζεηηθόο, θαζώο δείρλεη όηη ε εηαηξεία δηαζέηεη 

επαξθή Κεθάιαηα γηα λα εθπιεξώζεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεώζεηο. Έλαο 

πςειόηεξνοδείθηεο, ζεσξείηαη αξλεηηθόο, θαζώο δείρλεη όηη ε εηαηξεία ελδέρεηαη λα 

αληηκεησπίζεη δπζθνιίεο ζηελ απνπιεξσκή ησλ ρξεώλ ηεο. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Τ/ ΚΠΣΦΑ =
Σύνολο  Υποχρεώςεων  

ΚΠΤΦΑ  
 

 

πνπ, ΚΠΣΦΑ = Κέρδη προ Τόκων, Φόρων και Αποςβέςεων 

 

 

Γείκηηρ Υπέοςρ ππορ Ίδια Κεθάλαια (DebttoEquityRatio) 

 

Οδείθηεο ρξένπο πξνο ηα Ίδηα Κεθάιαηα έρεη ηε δπλαηόηεηα λα αμηνινγήζεη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήκόριεπζε κηαο εηαηξείαο θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ εηαηξηθή 
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ρξεκαηνδόηεζε. Δίλαη έλα κέηξν ηνπ βαζκνύ ζηνλ νπνίν κηα εηαηξεία ρξεκαηνδνηεί ηηο 

δξαζηεξηόηεηέο ηεο κέζσ ηνπ ρξένπο, έλαληη ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Δηδηθόηεξα, 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηθαλόηεηα ησλ κεηόρσλ λα θαιύπηνπλ όια ηα εθθξεκή ρξέε ζε 

πεξίπησζε ύθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ(Kamar, 2017; Hussin, 2019). 

Έλαο πςειόηεξνο δείθηεο ζεσξείηαη επηθίλδπλνο γηα ηνπο δαλεηζηέο θαη ηνπο 

επελδπηέο, θαζώο ππνδειώλεη όηη ε εηαηξεία ρξεκαηνδνηεί έλα ζεκαληηθό πνζό ηεο πηζαλήο 

αλάπηπμήο ηεο κέζσ δαλεηζκνύ(Dita and Murtaqi, 2014; Intan, 2019). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Υ / Η.Κ =
Σύνολο  Υποχρεώςεων

Σύνολο  Ιδίων  Κεφαλαίων  
 

Γείκηηρ Υπέοςρ ππορ ύνολο Δνεπγηηικού (TotalDebttoAssetsRatio) 

 

Ο δείθηεο ρξένπο πξνο ην ζύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ δείρλεη πόζα από ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

κηαο εηαηξείαο ρξεκαηνδνηνύληαη κε δαλεηζκό. Υξεζηκνπνηείηαη ζπρλά από δηαρεηξηζηέο, 

αλαιπηέο θαη επελδπηέο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ηεο θεξεγγπόηεηαο κηαο εηαηξείαο ή κε άιια 

ιόγηα δείρλεη ηελ ηθαλόηεηα κηαο εηαηξείαο λα εθπιεξώλεη καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο. 

ζν πςειόηεξνο είλαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο, ηόζν κεγαιύηεξνο είλαη ν βαζκόο 

κόριεπζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ν ρξεκαηννηθνλνκηθόο θίλδπλνο, θαζώο νη ππνρξεώζεηο πξέπεη 

λα πιεξσζνύλ αθόκε θαη αλ νη πσιήζεηο κεηώλνληαη. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Υ / Δ =
Σύνολο  Υποχρεώςεων  

Σύνολο  Ενεργητικού  
 

 

 

2.3.3.4 Γείκηερ Κάλςτηρ (CoverageRatios) 
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Οη δείθηεο θάιπςεοείλαη κηα κέζνδνο κέηξεζεοηεο ηθαλόηεηαο κηαο εηαηξείαο λα 

εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο θαη λα εθπιεξώζεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεώζεηο, 

όπσο είλαη νη πιεξσκέο ησλ ηόθσλ ή ησλ κεξηζκάησλ. Οη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο είλαη 

πνιύηηκνη, όηαλ ζπγθξίλνληαη εηαηξείεο πνπ βξίζθνληαη ζηνλ ίδην θιάδν ή ηνκέα ηεο 

νηθνλνκίαο. Απηό είλαη ζεκαληηθό θαζώο έλαο δείθηεο θάιπςεο πνπ είλαη απνδεθηόο ζε έλαλ 

θιάδν κπνξεί λα ζεσξεζεί επηθίλδπλνο ζε έλαλ άιιν ηνκέα.  

Οη δείθηεο θάιπςεο δηαηίζεληαη ζε δηάθνξεο κνξθέο θαη κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

γηα λα βνεζήζνπλ ζηνλ εληνπηζκό ησλ εηαηξεηώλ πνπ βξίζθνληαη ζε δπλεηηθά πξνβιεκαηηθή 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Αξθεηνίείλαη νη παξάγνληεο νη νπνίνη θαζνξίδνπλ απηνύο ηνπο 

δείθηεο, όπσο είλαη ηα θαζαξά έζνδα, ηα έμνδα ηόθσλ, ην νθεηιόκελν ρξένο θαη ηα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.Γηα απηό ην ιόγν, γηα λα εμαθξηβσζεί ε νηθνλνκηθή πγεία κηαο 

επηρείξεζεο, ζπληζηάηαη κηα βαζύηεξε εκβάζπλζε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο 

εηαηξείαο. 

ζν πςειόηεξνο είλαη ν δείθηεο θάιπςεο, ηόζν πην εύθνιε ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη ε 

πξαγκαηνπνίεζε ηεο πιεξσκήο ησλ ηόθσλ από ην ρξένο ηεο ή ηεο θαηαβνιήο ησλ 

κεξηζκάησλ.Έλαο ρακειόηεξνο δείθηεο δελ είλαη απαξαίηεηα έλδεημε όηη κηα εηαηξεία 

αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. 

 

 

ΓείκηηρΚάλςτηρΣόκυν (InterestCoverageRatio) 

 

Ο δείθηεο θάιπςεο ηόθσλ είλαη έλαο από ηνπο βαζηθνύο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο πνπ 

κεηξά πόζεο θνξέο κηα εηαηξεία κπνξεί λα θαιύςεη ηελ ηξέρνπζα πιεξσκή ησλ ηόθσλ κε ηα 

δηαζέζηκα θέξδε ηεο. Με άιια ιόγηα, κεηξά ην πεξηζώξην αζθάιεηαο πνπ έρεη κηα εηαηξεία 

γηα λα κπνξεί λα πιεξώζεη ηα έμνδα ηόθσλ, κε ηα νπνία επηβαξύλεηαη από ην δαλεηζκό μέλσλ 

θεθαιαίσλ ηεο, επί ηνπ αλεμόθιεηνπ ρξένπο ηεο, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο δεδνκέλεο πεξηόδνπ. 

ζν ρακειόηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηόζν πεξηζζόηεξν επηβαξύλεηαη ε εηαηξεία κε 

έμνδα ρξένπο. ηαλ ν δείθηεο κηαο εηαηξείαο είλαη κόλν 1,5 ή ρακειόηεξνο, ε ηθαλόηεηά ηεο 

λα θαιύςεη ηα έμνδα ηόθσλ κπνξεί λα είλαη ακθηζβεηήζηκε.  

Σν θύξην κεηνλέθηεκακε ηε ρξήζε ησλ ΚΠΣΦείλαη όηη δελ ιακβάλεη ππόςε ηα 

θνξνινγηθά έμνδα θαη παξόιν πνπ ηα έμνδα ηόθσλ κπνξνύλ λα αθαηξεζνύλ γηα 
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θνξνινγηθνύο ζθνπνύο, ε θνξνινγηθή επηβάξπλζε κπνξεί λα εμαθνινπζεί λα είλαη αξθεηά 

πςειή. Έηζη κπνξνύλ λα κεηώλνληαη ηα θαζαξά έζνδα κε απνηέιεζκα λα πεξηνξίδεηαη ε 

πηζαλόηεηα αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο: 

 

Γ.Κ.Σ =
ΚΠΤΦ

Σύνολο  Ενεργητικού  
 

 

πνπ, ΚΠΣΦ = Κέρδη προ Τόκων και Φόρων  

 

 

Γείκηηρ Κάλςτηρ Δξςπηπέηηζηρ Υπέοςρ (Debt - ServiceCoverageRatio) 

 

ηα πιαίζηα ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηνδόηεζεο, ν δείθηεοθάιπςεο εμππεξέηεζεο ρξένπο (DSCR) 

είλαη κηα κέηξεζε ηεο δηαζέζηκεο ηακεηαθήο ξνήο κηαο εηαηξείαο,πνπ δείρλεη εάλ ε εηαηξεία 

έρεη αξθεηά έζνδα ώζηε λα κπνξέζεη λα πιεξώζεηηα ρξέε ηεο. ε απηά πεξηιακβάλνληαη όιεο 

νη πιεξσκέο Κεθαιαίνπ θαη ηόθσλ πνπ πξόθεηηαη λα πξαγκαηνπνηεζνύλ ζην βξαρππξόζεζκν 

κέιινλ. 

Έλαο δείθηεο θάησ από 1 ππνδειώλεη αξλεηηθή ηακεηαθή ξνή. Απηό ζεκαίλεη, όηη ε 

εηαηξεία δελ έρεη αξθεηά έζνδα, νπόηε δελ είλαη ζε ζέζε λα εμππεξεηήζεη ηηο ηξέρνπζεο 

ππνρξεώζεηο ηεο. Έλαο δείθηεοπνπ ηζνύηαη κε 1 ζεκαίλεη όηη κηα εηαηξεία έρεη αθξηβώο όζα 

ρξήκαηα απαηηνύληαη ώζηε λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο, αιιά δελ έρεη επηπιένλ κεηξεηά. 

Δάλ όκσο ν δείθηεο είλαη πάλσ από 1 ππνδειώλεη ζεηηθή ηακεηαθή ξνή, πνπ ζεκαίλεη όηη ε 

εηαηξεία έρεη πιεόλαζκα ιεηηνπξγηθνύ εηζνδήκαηνο θαη έηζηαπηό κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί 

γηα ηελ θάιπςε ησλ ρξεώλ ηεο. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Κ.Δ.Υ =
Καθαρά  λειτουργικά  έςοδα  

Τρέχουςεσ  Υποχρεώςεισ  Χρέουσ  
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Γείκηηρ Κάλςτηρ Πεπιοςζιακών ηοισείυν (AssetCoverageRatio) 

 

Ο δείθηεο θάιπςεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ εζηηάδεη ζηηο καθξνπξόζεζκεο πξννπηηθέο κηαο 

εηαηξείαο γηα ηελ εμόθιεζε ησλ ρξεώλ ηεο, κε ηελ πώιεζε ή εθθαζάξηζε ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ηεο ζηνηρείσλ.  ζν πεξηζζόηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρεη κηα εηαηξεία ζε ζρέζε κε ην 

ρξένο ηεο, ηόζν κεγαιύηεξεο είλαη νη πηζαλόηεηεο λα εμνθιήζεη ηα ρξέε ηεο.  

Ο δείθηεο απηόο είλαη ζεκαληηθόο επεηδή βνεζά ηνπο δαλεηζηέο, ηνπο επελδπηέο θαη 

ηνπο αλαιπηέο λα κεηξήζνπλ ηελ νηθνλνκηθή θεξεγγπόηεηα κηαο εηαηξείαο. Οη ηξάπεδεο θαη νη 

πηζησηέο ζπρλά αλαδεηνύλ έλαλ ειάρηζην δείθηε θάιπςεο πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πξηλ 

δαλείζνπλ ρξήκαηα. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο: 

 

Γ.Κ.Π. = [(ύλνιν Πεξηνπζηαθώλ ηνηρείσλ - Άπια Πεξηνπζηαθά ηνηρεία) - (Σξέρνπζεο 

Τπνρξεώζεηο - Βξαρππξόζεζκν Υξένο)] / πλνιηθό Υξένο 

 

 

2.3.3.5 Γείκηερ Γπαζηηπιόηηηαρ (ActivityRatios) 

 

Οη δείθηεοδξαζηεξηόηεηαο απνηεινύλ κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή κέηξεζε ε νπνία δείρλεη πόζν 

απνηειεζκαηηθά αμηνπνηεί κηα εηαηξεία ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηνλ ηζνινγηζκό ηεο, ώζηε 

λα απνθέξεη έζνδα. πλήζσο αλαθέξνληαη σο δείθηεο απόδνζεο θαη βνεζνύλ ηνπο αλαιπηέο 

λα εθηηκήζνπλ πώο κηα εηαηξεία δηαρεηξίδεηαη ηα απνζέκαηα ηεο, ηα νπνία είλαη ην θιεηδί γηα 

ηε ιεηηνπξγηθή ηεο ξεπζηόηεηά θαη ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή ηεο πγεία(Kamar, 2017).Αμίδεη 

λα ζεκεησζεί πσο νη δείθηεο απηνί είλαη πην ρξήζηκνη όηαλ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα λα 

ζπγθξίλνπλ δύν αληαγσληζηηθέο επηρεηξήζεηο ζηνλ ίδην θιάδν. 
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Γείκηηρ Σασύηηηαρ Δίζππαξηρ Απαιηήζευν (ReceivableTurnoverRatio) 

 

Ο δείθηεο ηαρύηεηαο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα κε ηελ νπνία 

ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. πγθεθξηκέλα, κεηξά ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα κε ηελ νπνία κηα εηαηξεία εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο ηεο ή ηελ πίζησζε 

πνπ είρε επεθηείλεη ζηνπο πειάηεο ηεο. Δπίζεο, ν δείθηεο κεηξά πόζεο θνξέο ζε κηα πεξίνδν, 

κηα επηρείξεζε κπνξείλα κεηαηξέςεη ηηο απαηηήζεηο ηνπ ινγαξηαζκνύ ηεο ζε κεηξεηά. 

Έλαο πςειόο δείθηεο κπνξεί λα ππνδειώλεη όηη ε ζπιινγή ησλ εηζπξαθηέσλ 

ινγαξηαζκώλ κηαο εηαηξείαο είλαη απνηειεζκαηηθή θαη όηη ε εηαηξεία δηαζέηεη πςειό 

πνζνζηό πνηνηηθώλ πειαηώλ πνπ πιεξώλνπλ άκεζα ηα ρξέε ηνπο. Μπνξεί επίζεο λα δείρλεη 

όηη κηα εηαηξεία ιεηηνπξγεί κε κεηξεηά ή όηη κηα εηαηξεία είλαη ζπληεξεηηθή όζνλ αθνξά ηελ 

επέθηαζε ηεο πίζησζεο ζηνπο πειάηεο ηεο. Από ηελ άιιε, έλαο ρακειόο δείθηεο κπνξεί λα 

νθείιεηαη ζην όηη κηα εηαηξεία έρεη θαθέο πηζησηηθέο πνιηηηθέο ή πειάηεο πνπ δελ είλαη 

νηθνλνκηθά αμηόπηζηνη. 

πλήζσο, έλαο ρακειόο δείθηεο ζπλεπάγεηαη όηη ε εηαηξεία πξέπεη λα επαλεθηηκήζεη 

ηηο πηζησηηθέο ηεο πνιηηηθέο γηα λα εμαζθαιίζεη ηελ έγθαηξε είζπξαμε ησλ απαηηήζεσλ ηεο. 

Χζηόζν, εάλ κηα εηαηξεία κε ρακειό δείθηε βειηηώζεη ηε δηαδηθαζία είζπξαμήο ηεο, 

ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε εηζξνή κεηξεηώλ από ηελ είζπξαμε παιαηώλ πηζηώζεσλ ή 

απαηηήζεσλ(Intan, 2019). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Σ.Δ.Α =
Πωλήςεισ  

Απαιτήςεισ
 

 

 

Γείκηηρ Σασύηηηαρ Κςκλοθοπίαρ Αποθεμάηυν (InventoriesTurnoverRatio) 

 

Ο δείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ πεξηγξάθεη ιεπηνκεξώο ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη ηα απνζέκαηα ηεο θαη πόζν 

ζπρλά αλαπιεξώλνληαη. Πην αλαιπηηθά, δείρλεη πόζεο θνξέο κηα εηαηξεία έρεη πνπιήζεη θαη 

αληηθαηαζηήζεη ην απόζεκα θαηά ηε δηάξθεηα κηαο δεδνκέλεο πεξηόδνπ. Ο ππνινγηζκόο ηεο 
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ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απνζέκαηνο κπνξεί λα βνεζήζεη ηηο επηρεηξήζεηο λα ιάβνπλ 

θαιύηεξεο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ ηηκνιόγεζε, ηελ θαηαζθεπή, ηελ εκπνξία θαη ηελ αγνξά 

λένπ απνζέκαηνο. 

Έλαο πςειόο δείθηεο ζπλεπάγεηαη είηε ηζρπξέο πσιήζεηο ιόγν απμαλόκελεο δήηεζεο 

γηα ην πξντόλ, είηε αλεπαξθέο απόζεκα. Σν πξώην είλαη επηζπκεηό, ελώ ην δεύηεξν ζα 

κπνξνύζε λα νδεγήζεη ζε"ρακέλε" επηρείξεζε. Αληίζεηα, έλαο ρακειόο δείθηεο ζπλεπηθέξεη 

ρακειέο πσιήζεηο θαη πηζαλώλ ππεξβνιηθό απόζεκα,γλσζηό θαη σο ππεξπξνζθνξά. 

Δπηπιένλ,ν ρακειόο δείθηεο κπνξεί λα ππνδειώλεη πξόβιεκα κε ηα πξντόληα πνπ 

πξνζθέξνληαη πξνο πώιεζε ή κεησκέλε δήηεζε γηα ην πξντόλ ή αθόκε λα είλαη απνηέιεζκα 

πνιύ κηθξνύ κάξθεηηλγθ(Intan, 2019). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Σ.Κ.Α =
Πωλήςεισ  

Αποθέματα
 

 

 

Γείκηηρ Σασύηηηαρ Δξόθληζηρ Βπασςππόθεζμυν Τποσπεώζευν (PayableTurnoverRatio) 

 

Ο δείθηεο ηαρύηεηαο εμόθιεζεο βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ απνηειεί έλα 

βξαρππξόζεζκν κέηξν ξεπζηόηεηαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ κέηξεζε ηεο ηαρύηεηαο κε 

ηελ νπνία κηα εηαηξεία πιεξώλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. Γείρλεηπόζεο θνξέοκπνξείκηα 

εηαηξείαθαηά ηε δηάξθεηα κηαο πεξηόδνπ λα πιεξώζεη ηνπο ινγαξηαζκνύο ηεο πνπ 

θαηαβάιινληαη. Οη πιεξσηένη ινγαξηαζκνί είλαη βξαρππξόζεζκν ρξένο πνπ νθείιεη κηα 

εηαηξεία ζηνπο πξνκεζεπηέο θαη ζηνπο πηζησηέο ηεο. Ο δείθηεο απηόο, δείρλεη δειαδή πόζν 

απνηειεζκαηηθή είλαη κηα εηαηξεία ζηελ πιεξσκή ησλ πξνκεζεπηώλ θαη ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ ρξεώλ ηεο. 

Οη επελδπηέο κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε γηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ εάλ κηα εηαηξεία έρεη αξθεηά κεηξεηά ή έζνδα γηα λα εθπιεξώζεη ηηο 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο. Οη πηζησηέο κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνλ δείθηε γηα 

λα κεηξήζνπλ εάλ ζα επεθηείλνπλ έλα όξην πίζησζεο ζηελ εηαηξεία. 
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Έλαο κεησκέλνο δείθηεο ππνδειώλεη όηη κηα εηαηξεία ρξεηάδεηαη πεξηζζόηεξν ρξόλν 

νύησο ώζηε λα απνπιεξώζεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνύκελεο πεξηόδνπο. 

Σν πνζνζηό κε ην νπνίν κηα εηαηξεία πιεξώλεη ηα ρξέε ηεο ζα κπνξνύζε λα παξέρεη έλδεημε 

ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο. Ο κεησκέλνο δείθηεο ζα κπνξνύζε λα 

ζεκαηνδνηήζεη όηη κηα εηαηξεία βξίζθεηαη ζε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. Δλαιιαθηηθά,ζα 

κπνξνύζε επίζεο λα ζεκαίλεη όηη ε εηαηξεία έρεη δηαπξαγκαηεπηεί δηαθνξεηηθέο ξπζκίζεηο 

πιεξσκήο κε ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο. 

Από ηελ άιιε, όηαλ ν δείθηεο απμάλεηαη, ε εηαηξεία πιεξώλεη ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο 

κε ηαρύηεξν ξπζκό από ό,ηη ζε πξνεγνύκελεο πεξηόδνπο. Έλαο απμαλόκελνο 

δείθηεοζεκαηνδνηεί όηη ε εηαηξεία δηαζέηεη πνιιά δηαζέζηκα κεηξεηά θαη κπνξεί λα 

εμνθιήζεη εγθαίξσο ην βξαρππξόζεζκν ρξένο ηεο. Χο απνηέιεζκαέλδεημεο όηη ε εηαηξεία 

δηαρεηξίδεηαη απνηειεζκαηηθά ηα ρξέεθαη ηηο ηακεηαθέο ηεο ξνέο.Χζηόζν, έλαο απμεκέλνο 

δείθηεο γηα κεγάιν ρξνληθό δηάζηεκα ζα κπνξνύζε επίζεο λα ππνδειώλεη όηη ε εηαηξεία δελ 

επελδύεη μαλάζηελ επηρείξεζή ηεο, γεγνλόο πνπ ζα κπνξνύζε λα νδεγήζεη ζε ρακειόηεξν 

ξπζκό αλάπηπμεο θαη ρακειόηεξα θέξδε γηα ηελ εηαηξεία καθξνπξόζεζκα. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Σ.Δ.Β.Τ =
Κόςτοσ  Πωληθέντων  

Σύνολο  Βραχυπρόθεςμων  Υποχρεώςεων
 

 

 

Γείκηηρ Σασύηηηαρ Κςκλοθοπίαρ Δνεπγηηικού (AssetTurnoverRatio)  

 

Ο δείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ Δλεξγεηηθνύ κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα κε ηελ 

νπνία κηα εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα λα δεκηνπξγήζεη 

πσιήζεηο.Απηόο ν δείθηεο ππνινγίδεηαη ζην ηέινο ελόο νηθνλνκηθνύ έηνπο θαη κπνξεί λα 

πνηθίιιεη ζεκαληηθά από ηε κία βηνκεραλία ζηελ άιιε(Hussin, 2019; Nariswari, T. N., & 

Nugraha, 2020). 

ζν πςειόηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηόζν πην απνηειεζκαηηθή θαζίζηαηαη κηα εηαηξεία 

ζηε δεκηνπξγία εζόδσλ από ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Αληίζεηα, εάλ κηα εηαηξεία έρεη 
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ρακειό δείθηε, ππνδειώλεη όηη δελ ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρείαγηα λα δεκηνπξγήζεη πσιήζεηο. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη:  

 

Γ.Σ.Κ.Δ =
Πωλήςεισ  

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

 

Γείκηηρ Σασύηηηαρ Κςκλοθοπίαρ Παγίυν (FixedAssetTurnoverRatio)  

 

Ο δείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο παγίσλ κεηξά ηελ ηθαλόηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

δεκηνπξγεί πσιήζεηο από ηηο επελδύζεηο παγίσλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ, όπσο αθίλεηα, 

εγθαηαζηάζεηο θαη εμνπιηζκόο.Έλαο πςειόηεξνο δείθηεο πξνηηκάηαη πάληα, επεηδή δείρλεη 

όηη ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα ηε δεκηνπξγία 

πσιήζεσλ. Αληίζεηα, έλαο ρακειόηεξνο δείθηεοππνδειώλεη όηη ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρείααλαπνηειεζκαηηθά. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο πξέπεη πάληα λα ζπγθξίλεηαη 

κεηαμύ εηαηξεηώλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ ή κεηαμύ παξόκνησλ εηαηξεηώλ.πλήζσο, ρξεζηκνπνηείηαη 

γηα ηε κέηξεζε ηεο επηρείξεζεο ζηηο κεηαπνηεηηθέο βηνκεραλίεο πνπ ρξεζηκνπνηνύλ 

ζεκαληηθό εμνπιηζκό γηα ηελ αύμεζε ηεο παξαγσγήο ηνπο.Δπελδπηέο παξαθνινπζνύλ ηνλ 

δείθηε απηό γηα αξθεηά ρξόληα, ώζηε λα πξνζδηνξίζνπλ πόζν απνηειεζκαηηθή ήηαλ ε 

επέλδπζε πνπ έθαλαλ(Sembiring, Ardilla and Siregar, 2018). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

Γ.Σ.Κ.Π =
Πωλήςεισ  

Πάγια −Αποςβέςεισ
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2.3.3.6 Υπημαηιζηηπιακοί Γείκηερ (Market Ratios) 

 

Οη δείθηεο απηνί είλαη νη νηθνλνκηθέο κεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηελαμηνιόγεζε ηεο 

ηξέρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο ησλ εηαηξεηώλ πνπ απνηεινύλ αληηθείκελν δεκόζηαο 

δηαπξαγκάηεπζεο. Υξεζηκνπνηνύληαη θπξίσο από επελδπηέο γηα λα πξνζδηνξίζνπλ εάλ νη 

κεηνρέο κηαο εηαηξείαο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο.  

Ζ ππεξηίκεζε ή ε ππνηίκεζε ηεο κεηνρήο βνεζά ηνπο επελδπηέο λα απνθαζίζνπλ εάλ 

ζα πξέπεη λα πξνρσξήζνπλ ζηελ πώιεζε ή ζηελ αγνξά επηπιένλ κεηνρώλ. Ζ απόθαζε 

αγνξάο θαη πώιεζεο κεηνρώλ είλαη πνιύ ζεκαληηθή γηα ηνπο επελδπηέο, γηαηί εάλ δελ γίλεη 

ζηε ζσζηή ηηκή, ηόηε ηα ρξήκαηα πνπ επελδύνληαη κπνξνύλ λα κεηαηξαπνύλ ζε 

δεκίεο(Kamar, 2017). 

 

 

 

ΓείκηηρΚεπδώνανάΜεηοσή (Earnings Per Share Ratio – or EPS) 

 

Ο δείθηεο θεξδώλ αλά κεηνρή απνηειεί έλα ζεκαληηθό νηθνλνκηθό κέηξν, ην νπνίν δείρλεη 

ηελ θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο.Δίλαη έλα εξγαιείν όπνπ ρξεζηκνπνηνύλ ζπρλά νη 

ζπκκεηέρνληεο ζην ρξεκαηηζηήξην γηα λα εθηηκήζνπλ ηελ θεξδνθνξία κηαο εηαηξείαο πξηλ 

αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ηεο.ζν απμάλεηαη ν δείθηεο, ηόζν πςειόηεξα είλαη ηα θέξδε αλά 

κεηνρή κηαο εηαηξείαο, άξα ηόζν θαιύηεξε είλαη ε θεξδνθνξία ηεο(Hussin, 2019). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

EPS =
Κέρδη  

Μετοχή
 

 

 

Γείκηηρ Υπημαηιζηηπιακήρ Σιμήρ ππορ Κέπδη ανά Μεηοσή (PriceEarningsRatio – or P / 

E) 
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Ο δείθηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή απνηειεί έλαλ ηξόπν απνηίκεζεο 

ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήοαλά κεηνρή κηαο εηαηξείαο, ζε ζύγθξηζε κε ηα θέξδε 

αλά κεηνρή. Υξεζηκνπνηείηαη γηα λα ειέγμεη εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ είλαη ππεξηηκεκέλεο ή 

ππνηηκεκέλεο ζε ζύγθξηζε κε ην δπλακηθό θέξδνο ηεο εηαηξείαο θαη έηζη βνεζά ηνπο 

επελδπηέο λα απνθαζίζνπλ εάλ ζα αγνξάζνπλ κεηνρέο κηαο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείαο(Irfan, 

2010). 

ζν απμάλεηαη ν δείθηεο, ηόζν απμάλεηαη θαη ε εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ σο πξνο 

ηηο κεηνρέο. Γειαδή, νη επελδπηέο αλακέλνπλ πςειό επίπεδν θεξδώλ ζην κέιινλ θαη ηζρπξή 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

P / E =
ΧρηματιςτηριακήΤιμήΜετοχήσ

ΚέρδηανάΜετοχή
 

 

 

Γείκηηρ Υπημαηιζηηπιακήρ Σιμήρ ππορ Λογιζηική Αξία Μεηοσήρ (PricetoΒookRatio – or P 

/ BV) 

 

Οη επελδπηέο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνύλ, κεηαμύ άιισλ κεηξήζεσλ, ηνλ δείθηε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία κεηνρήο, γηα λα πξνζδηνξίζνπλ εάλ νη κεηνρέο 

κηαο εηαηξείαο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ππεξηηκεκέλεο ή ππνηηκεκέλεο. ηελ νπζία 

είλαη έλαο απιόο ηξόπνο κέηξεζεο ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο. 

Έλαο δείθηεο κηθξόηεξνο από ην 1 ππνδειώλεη όηη ε αγνξά απνηηκά ηελ εηαηξεία ζε 

ιηγόηεξε από ηε ζπλνιηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ. Απηό ζεκαίλεη όηη νη 

κεηνρέο ηεο κπνξεί πξνο ην παξόλ λα ππνηηκεζνύλ ή λα είλαη θζελέο θαη ζπλεπώο 

παξνπζηάδνπλ κηα θαιή επθαηξία αγνξάο. Παξόια απηά, κπνξεί λα ππάξρεη δηθαηνινγεκέλνο 

ιόγνο γηα ηνπο επελδπηέο λα απνδίδνπλ ρακειή αμία ζηελ εηαηξεία. Θα κπνξνύζε απιώο λα 

ζεκαίλεη όηη ε εηαηξεία θεξδίδεη κηα πνιύ κηθξή, ή αθόκε θαη αξλεηηθή, απόδνζε ησλ 

πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ. Ζ ιεηηνπξγηθή αλαπνηειεζκαηηθόηεηα όπσο απηή, ζα κπνξνύζε 

λα είλαη έλαο ιόγνο γηα ηελ πώιεζε ή ηελ αγλόεζε ησλ κεηνρώλ απηήο ηεο εηαηξείαο. 
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Οκνίσο, έλαο πςειόο δείθηεο κπνξεί λα ππνδειώλεη όηη κηα εηαηξεία είλαη 

ππεξηηκεκέλε, ελζαξξύλνληάο ηνπο επελδπηέο λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηεο. Καη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε κπνξεί λα ππάξρεη θάπνηνο ζεκειηώδεο ιόγνο γηα ηνλ νπνίν ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

είλαη πςειή.πσο γηα παξάδεηγκα ε θπθινθνξία ελόο λένπ πξντόληνο ή απιά έρεη γίλεη 

ζηόρνο εμαγνξάο ησλ κεηνρώλ(Dita and Murtaqi, 2014). 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

P / BV =
ΧρηματιςτηριακήΤιμήΜετοχήσ

ΛογιςτικήαξίαΜετοχήσ
 

 

 

Γείκηηρ Λογιζηικήρ Αξίαρ ππορ Υπημαηιζηηπιακή Σιμή Μεηοσήρ (Bookto MarketRatio – 

or B / M) 

 

Ο ιόγνο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο είλαη έλαο δείθηεο ν 

νπνίνοέρεη ηε δπλαηόηεηα λα ζπγθξίλεη ηε ινγηζηηθή αμία κηαο εηαηξείαο κε 

ηελρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο ίδηαο εηαηξείαο. Ζ ινγηζηηθή αμία κηαο 

εηαηξείαοπξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ην ηζηνξηθό θόζηνο ηεο ή από ηνλ ηζνινγηζκό ηεο θαη 

ηζνύηαη κε ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ, έλαληη ησλ ππνρξεώζεσλ ηεο εηαηξείαο. 

Από ηελ άιιε, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο επηρείξεζεο, είλαη κηα ηηκή πνπ νη επελδπηέο 

είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξώζνπλ γηα λα απνθηήζνπλ απνζέκαηα ή λα ηα πνπιήζνπλζε 

δεπηεξνγελείο αγνξέο. Γεδνκέλνπ όηη θαζνξίδεηαη από ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε, δελ 

αληηπξνζσπεύεη πάληα ηελ πξαγκαηηθή αμία κηαο επηρείξεζεο. Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ππνινγίδεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηελρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή, κε ην ζπλνιηθό αξηζκό κεηνρώλ 

πνπ βξίζθνληαη ζε θπθινθνξία (Barber and Lyon, 1997; Loughran, 1997). 

Δάλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο εηαηξείαο είλαη πςειόηεξε από ηε ινγηζηηθή αμία 

αλά κεηνρή, ε εηαηξεία ζεσξείηαη ππεξηηκεκέλε. Δάλ ε ινγηζηηθή αμία είλαη πςειόηεξε από 

ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή, νη αλαιπηέο ζεσξνύλ όηη ε εηαηξεία είλαη ππνηηκεκέλε. Ο 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζύγθξηζε ηεο θαζαξήο αμίαο Δλεξγεηηθνύ ή 

ηεο ινγηζηηθήο αμίαο κηαο εηαηξείαο κε ηελ ηξέρνπζα ή ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο.Ο 

δείθηεο απηόο θαζίζηαηαη ρξήζηκνο θπξίσο γηα ηνπο επελδπηέο νη νπνίνη ζέινπλ λα 
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αμηνινγήζνπλ ηελ αμία κηαο εηαηξείαο ή ζέινπλ λα θάλνπλ δηάθξηζε κεηαμύ ηεο πξαγκαηηθήο 

αμίαο κηαο εηαηξείαο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ηεο θεξδνζθνπίαο ησλ επελδπηώλ.  

Έλαο δείθηεοκηθξόηεξνο ηνπ 1 ππνδειώλεη όηη νη επελδπηέο είλαη πξόζπκνη λα 

πιεξώζνπλ πεξηζζόηεξα γηα ηελ εηαηξεία από ό, ηη αμίδεη ην θαζαξό Δλεξγεηηθό ηεο. Απηό ζα 

κπνξνύζε λα ζεκαίλεη όηη ε εηαηξεία έρεη πγηείο κειινληηθέο πξνβιέςεηο θέξδνπο θαη όηη νη 

επελδπηέο είλαη πξόζπκνη λα πιεξώζνπλ έλα αζθάιηζηξν γηα απηήλ ηε δπλαηόηεηα. 

Ο ηύπνο ππνινγηζκνύ είλαη ν εμήο:  

 

B / M=
Λογιςτικήαξίατησεπιχείρηςησ

ΧρηματιςτηριακήΤιμήτησΜετοχήσ τησεπιχείρηςησ
 

 

 

 

 

2.4 Βιβλιογπαθική αναζκόπηζη επεςνών 

 

2.4.1 ηαηιζηικέρ μέθοδοι 

 

Οη βηβιηνγξαθηθέο αλαθνξέο ζε ζρέζε κεηελαλάιπζεδεηθηώλ, κεζθνπόηελπξόβιεςεηεο 

πηώρεπζεο ησλ εηαηξεηώλ, μεθίλεζεζηηοαξρέοηνπ 1930. Οηπξσηαξρηθέοθαηπην βαζηθέο 

ζηαηηζηηθέο κεζνδνινγίεο πνπ ηέζεθαλ ζε εθαξκνγή θαη νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία κνληέισλ 

πξόβιεςεο ήηαλ ε Μονομεηαβληηή ανάλςζη (Univariateanalysis), εΠολςμεηαβληηή ανάλςζη 

(Multivariateanalysis) θαη ε Πολλαπλή διακπιηική ανάλςζη (Multiplediscriminantanalysis - 

MDA)(Altman, 1968). 

 

 

2.4.1.1 Μονομεηαβληηή ανάλςζη (Univariateanalysis) καιΠολςμεηαβληηή ανάλςζη 

(Multivariateanalysis) 
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Έξεπλεο κέρξη ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960, επηθεληξώζεθαλ ζηελ Μονομεηαβληηή 

ανάλςζη (Univariateanalysis), ε νπνία ήηαλ ην πξώην εξγαιείν πνπ εθαξκόζηεθε γηα ηελ 

πξόβιεςε ηεο εηαηξηθήο ρξενθνπίαο. Δπηπιένλ, αληηπξνζώπεπε ηελ πην αλαγλσξηζκέλε 

κειέηε ζηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ πξόβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηώρεπζεο, ε νπνία 

αθνινπζήζεθε από ηελ Πολςμεηαβληηή ανάλςζη (Multivariateanalysis). Ζ ζπγθεθξηκέλε 

αλάιπζε νξίδεηαησο Μονομεηαβληηή,θαζώο πξαγκαηνπνηείηαη κόλν ζε κία κεηαβιεηή. Έρεη 

ηελ ηθαλόηεηα λα εμεηάζεη, λα ζπλνςίζεη ή λα πεξηγξάςεη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο. Απηό επηηπγράλεηαη ρσξίο ηε ρξήζε ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο 

θαη ηε ρξήζε ππνδεηγκάησλ, αιιά κε ηελ εμέηαζε ηνπ κέζνπ όξνπ, ηεο δηαθύκαλζεο, ηνπ 

εύξνπο, ηεο ηππηθήο απόθιηζεο θ.α.(Beaver, 1966; Lee and Choi, 2013). 

Χζηόζν, είλαη ζεκαληηθό λα ζεκεησζεί όηη κόιηο εηζαρζεί κηα δεπηεξεύνπζα 

κεηαβιεηή, ε αλάιπζε γίλεηαη δηκεξήο, ελώ κε ηξείο ε πεξηζζόηεξεο κεηαβιεηέο, γίλεηαη 

Πολςμεηαβληηή ανάλςζη. H πην επξέσο αλαγλσξηζκέλε Μονομεηαβληηήανάλςζη ήηαλ απηή 

ηνπ Beaver (1966). Από ηελ άιιε, ν Altman (1968) ήηαλ ν πξώηνο πνπ δεκνζίεπζε ηελ 

Πολςμεηαβληηήανάλςζη, ε νπνία παξακέλεη αθόκε θαη ζήκεξα πνιύ δεκνθηιήο ζηε 

βηβιηνγξαθία (Moyer, 1977; Li and Sun, 2011; Marco, Marialuisa and Alfonso, 2018; Moro 

et al., 2018). 

 

Οη έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη ζην παξειζόλ, όπσο ζα δνύκε ζηε ζπλέρεηα, ππνδεηθλύνπλ 

πσο ππάξρεη πνηθηιία ζηα κνληέια πξόβιεςεο ηεο πηώρεπζεο. εκαληηθό ξόιν 

δηαδξακαηίδνπλ νη παξάγνληεο θαη νη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη κε ζθνπό ηελ αλάπηπμε 

ησλ κνληέισλ.Δπηπιένλθξίλεηαη αλαγθαίν λα αλαθεξζεί όηη, από ην 1966 θαη κεηέπεηηα, ιόγσ 

ησλ εμειίμεσλ ηεο ηερλνινγίαοδεκνζηεύηεθαλπεξηζζόηεξεο κειέηεο θαη κέζνδνη γηα 

πξόβιεςε ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο ζπγθξηηηθά κε ην δηάζηεκα 1930 – 1965. 

Οξηζκέλα από ηα κνληέια εζηηάδνπλ πην ζηελά ζηελ πξόβιεςε ηεο πηώρεπζεο 

ζπγθξηηηθά κε άιια κνληέιαθαη δηαθέξνπλ κεηαμύ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ν Altman (1968) 

αλέπηπμε έλα κνληέιν γηα θαηαζθεπαζηηθέο νληόηεηεο. Ο Edmister(1972) αλέπηπμε έλα 

κνληέιν εηδηθά γηα ηελ πξόβιεςε ηεο απνηπρίαο ησλ κηθξώλ επηρεηξήζεσλ. Σν κνληέιν ηνπ 

Sinkey(1975) είρε σο ζηόρν ηελ πξόβιεςε ηεο απνηπρίαο ηεο Σξάπεδαο, ελώαξγόηεξα ν 

Wang(2004) αλέπηπμε έλα κνληέιν γηα εηαηξείεο δηαδηθηύνπ. Αθόκε, ππάξρνπλ θαη κνληέια 

ηα νπνία έρνπλ αλαπηπρζεί θαη γηα εηαηξείεο εθηόο Ζ.Π.Α. Έλα παξάδεηγκα απνηειείην 

κνληέιν ηνπTaffler(1984), ην νπνίν θάλεη αλαθνξά ζε δηάθνξνπο ηύπνπο εηαηξεηώλ ηνπ 
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Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ(Beaver, 1966; Altman, 1968; Rencher, 2005; Gissel, Giacomino and 

Akers, 2007; Al-khatib and Al-Horani, 2015). 

 

 

2.4.1.2 Πολλαπλήδιακπιηικήανάλςζη (Multiple discriminant analysis - MDA) 

 

Ζ Πολλαπλή διακπιηική ανάλςζη(Multiplediscriminantanalysis–MDA) είλαη κηα ηερληθήε 

νπνία έρεη ηελ ηθαλόηεηα λα κεηώζεη ηηο δηαθνξέο κεηαμύ νξηζκέλσλ κεηαβιεηώλ.Με απηό 

ηνλ ηξόπν, νη κεηαβιεηέο κπνξνύλ λα ηαμηλνκεζνύλ ζε έλαλ θαζνξηζκέλν αξηζκό επξέσλ 

νκάδσλ, νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα κπνξνύλ λα ζπγθξηζνύλ κε κηα άιιε κεηαβιεηή.ε γεληθέο 

γξακκέο, ν ζηόρνο κηαο Πολλαπλήρ διακπιηικήρ ανάλςζηρείλαη λα ηαμηλνκήζεη ηηο 

παξαηεξήζεηο ζε δύν ή πεξηζζόηεξεο νκάδεο, ειαρηζηνπνηώληαο ηα ζθάικαηα ηαμηλόκεζεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, κπνξεί λα πξνθύςνπλ δύν ζθάικαηα ιαλζαζκέλεο ηαμηλόκεζεο: 

 

 θάλμα ηύπος Η, πνπ ζεκαίλεη όηη κηα εηαηξεία πνπ απνηπγράλεη δελ έρεη 

ηαμηλνκεζεί εζθαικέλα σο κηα πγηήο εηαηξεία, ή  

 

 θάλμα ηύπος II, πνπ ζεκαίλεη όηη κηα κε απνηπρεκέλε εηαηξεία ηαμηλνκείηαη 

εζθαικέλα σο κηα απνηπρεκέλε εηαηξεία  

 

Απηόο ν ζηόρνο επηηπγράλεηαη πηνζεηώληαο ηνλ θαλόλα απόθαζεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο 

δηαθύκαλζεο κεηαμύ ηεο νκάδαο, ζε ζρέζε κε ηε δηαθύκαλζε εληόο ηεο νκάδαο. 

Αθνινπζώληαο απηόλ ηνλ θαλόλα, ην δηαθξηηηθό απνηέιεζκα πνπ ππνινγίδεηαη γηα θάζε 

εηαηξεία, ζπγθξίλεηαη κε κηα βέιηηζηε ηηκή απνθνπήο, πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε νκάδα 

ζηελ νπνία αλήθεη ε εηαηξεία. Δάλ απηό ην απνηέιεζκα είλαη κηθξόηεξν από ην όξην 

απνθνπήο, ηόηε ε εηαηξεία θαηαλέκεηαη ζηελ νκάδα ησλ απνηπρεκέλσλ εηαηξεηώλ. 

Γηαθνξεηηθά, εθρσξείηαη ζηε κε απνηπρεκέλε νκάδα(Beaver, 1966; Barnes, 1990; Samreen, 

Zaidi and Sarwar, 2013). 

ηεζπλέρεηαηεοδηαηξηβήοπξαγκαηνπνηείηαηκηαζύληνκεηζηνξηθήαλαδξνκήζηελνπνίαζ

πλνςίδνληαηθάπνηεοαπόηηοβαζηθέο κειέηεοεπηζηεκόλσλ.  
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2.4.2 Μελέηερ επεςνηηώνζσεηικά με ηην ππόβλετη ηηρ πηώσεςζηρ, με ηη σπήζη 

σπημαηοοικονομικών δεικηών 

 

Οηπξώηεοκειέηεοζρεηηθάκεηελαλάιπζεδεηθηώλγηαηελπξόβιεςεηεοπηώρεπζεο, όπσο 

πξναλαθέξζεθεαζρνιήζεθαλ κε ηελ Μονομεηαβληηή ανάλςζη. Γειαδή, 

επηθεληξώζεθαλζεκεκνλσκέλνπορξεκαηννηθνλνκηθνύοδείθηεοθαηζύγθξηλαληνποδείθηεοησλα

πνηπρεκέλσλεηαηξεηώλκεηνποαληίζηνηρνποησλεπηηπρεκέλσλεηαηξεηώλ. 

πσοπαξαηεξείηαηβηβιηνγξαθηθά, 

εΜονομεηαβληηήανάλςζηείρεζεκαληηθέοεπηπηώζεηογηαηεκειινληηθήαλάπηπμεκνληέισλ, 

θαζώο έζεζε ηηο βάζεηο γηα ηε δεκηνπξγία κνληέισλ πξόβιεςεο ηεο ρξενθνπίαο πνιιαπιώλ 

κεηαβιεηώλ(Altman, 1968; Lee and Choi, 2013). 

Σν 1930, ν Smith εξεύλεζε έλα δείγκα 29 νηθνλνκηθά απνηπρεκέλσλ εηαηξεηώλ πνπ 

αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνύο ηνκείο, ελώ ρξεζηκνπνίεζε 24 ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο. 

Αξθεηνί από απηνύο ηνπο δείθηεο βξέζεθαλ όηη ήηαλαπνηειεζκαηηθνί γηα ηελ έλδεημε 

νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο ησλ εηαηξεηώλ. Ηδηαίηεξα μερώξηζαλ απηνί ηνπ Κεθαιαίνπ θίλεζεο 

/ύλνιν Δλεξγεηηθνύ, ηεο Καζαξήο αμίαο / ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ, ηεο Καζαξήο αμίαο / 

Τπνρξεώζεηο θαη ησλ Καζαξώλ θεξδώλ / Καζαξή αμία(Altman, 1968; Samreen, Zaidi and 

Sarwar, 2013; Marco, Marialuisa and Alfonso, 2018). 

Σν 1932, νFitzpatrickδεκνζίεπζεκηακειέηεόπνπκεηερξήζε 13 

δεηθηώλεμέηαζεέλαδείγκα20εηαηξεηώλ. Γηαπίζησζεόηη, 

ζηεζπληξηπηηθήπιεηνλόηεηαησλπεξηπηώζεσλ, 

νηεπηηπρεκέλεοεηαηξείεοεκθάληζαλεπλντθνύοδείθηεο. Δλώαπόηελάιιε, 

νηαπνηπρεκέλεοεηαηξείεοείραλδπζκελείοαλαινγίεοζεζύγθξηζεκεηηο «ηππηθέο» 

αλαινγίεοθαηηηοηάζεηοηνπθάζεδείθηε. 

Σαζηνηρείαηνπέδεημαλόηηππήξραλεπίκνλεοδηαθνξέοζηνποδείθηεογηαηνπιάρηζηνληξίαρξόληαπξη

λαπόηελαπνηπρίακηαοεηαηξείαο(Beaver, 1966). Έθηνηε, νFitzpatrick (1932) ζεώξεζε σο 

ζεκαληηθνύο ηνπο δείθηεο ηνπ Κεθαιαίνπ θίλεζεο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ, ηελΚαζαξή αμία / 

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ, ηελ Καζαξή αμία / Τπνρξεώζεηο θαη ηαΚαζαξά θέξδε / Καζαξή αμία. 

Δπηπξνζζέησο, γηα ηηο εηαηξείεο κε καθξνπξόζεζκεο ππνρξεώζεηο, 

πξόηεηλελαδνζείιηγόηεξεέκθαζεζην δείθηε γεληθήο ξεπζηόηεηαο (CurrentRatio)θαη ζην 

δείθηε άκεζεο ξεπζηόηεηαο(QuickRatio) (Pongsatat, RamageandLawrence, 2004; Gissel, 

GiacominoandAkers, 2007; Marco, MarialuisaandAlfonso, 2018). 
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To 1935, νSmithθαηνWinakorαλέιπζαλδείθηεοαπό 183 απνηπρεκέλεοεπηρεηξήζεηο, 

γηαδηάζηεκα 10 εηώλπξηλαπόηελαπνηπρία. 

Σνδείγκαπνπρξεζηκνπνίεζαλήηαλαπόκηαπνηθηιίαβηνκεραληώλ, 

ζεκηακειέηεπαξαθνινύζεζεοηεοέθδνζεοηνπBureauofBusinessResearch (BBR)ην 1930. 

Απόηελέξεπλαηνπο, δηαπίζησζαλόηηηνΚεθάιαηνθίλεζεο / 

ύλνινΔλεξγεηηθνύήηαλέλαοδείθηεογηαηνλνπνίνπαξέρνληαηθαιύηεξααπνηειέζκαηαπξόβιες

εοησλνηθνλνκηθώλπξνβιεκάησλαπόόηηαλδηαηξεζνύληακεηξεηάκηαοεπηρείξεζεοκεηαπλνιηθά

Πεξηνπζηαθάηεοζηνηρεία.  ΑπόηελκειέηεηνποβξέζεθεόηηηνΚπθινθνξνύλΔλεξγεηηθό / 

ύλνινΔλεξγεηηθνύκεηώζεθε, θαζώοεεηαηξείαπιεζίαδεηελπηώρεπζε(Beaver, 1966; Gissel, 

GiacominoandAkers, 2007; Moroetal., 2018). 

Σν 1942, 

νMerwinδεκνζίεπζεηελέξεπλαηνπενπνίαείρεσοαληηθείκελνκειέηεοηνποκηθξνύοθαηαζθεπαζη

έο. Ζέξεπλαηνπβαζίζηεθεζεέλαζρεηηθάκεγάινδείγκα, 581 

κηθξώλεπηρεηξήζεσλγηαηελπεξίνδν 1926 – 1936. Από ηελέξεπλαηνπ, 

δηαπίζησζεόηηθαηάηεζύγθξηζεησλεπηηπρεκέλσλθαηησλαπνηπρεκέλσλεηαηξεηώλ, 

νηαπνηπρεκέλεοεηαηξείεοεκθάληζαλζεκάδηααδπλακίαοήδε 4 ή 5 ρξόληαπξηληελαπνηπρία. 

Δπίζεο, νMerwin (1942) βξήθε 3 

δείθηεοπνπήηαλζεκαληηθνίγηαηελέλδεημεηεονηθνλνκηθήοδπζρέξεηαο. Ζ επηινγή ηνπο έγηλε κε 

βάζε ηελ πςειή ηθαλόηεηα πξόβιεςεο ηνπο. Απηνί νη δείθηεο είλαη ην 

θαζαξόΚεθάιαηνθίλεζεο / ύλνινΔλεξγεηηθνύ, νδείθηεογεληθήοξεπζηόηεηαο/ 

ΒξαρππξόζεζκεοΤπνρξεώζεηο θαηηειεπηαίνοεΚαζαξήαμία / Τπνρξεώζεηο(Gissel, Giacomino 

and Akers, 2007). 

Σν 1966, νBeaverδηεξεύλεζεέλαδεπγαξσκέλνδείγκααπνηεινύκελναπό 79 

απνηπρεκέλεοθαη 79 κεαπνηπρεκέλεοεηαηξείεοπνπαθνξνύζαληελπεξίνδν 1954 – 1964. 

Μειέηεζεηνπορξεκαηννηθνλνκηθνύοδείθηεογηαπεξίνδνέσοθαηπέληερξόληαπξηληελαπνηπρία. 

Απόηελέξεπλαηνπ, δηαπίζησζεπσοήηαλζπγθεθξηκέλνηαπηνίνηνπνίνηείραλπςειήηθαλόηεηα 

πξόβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηώρεπζεο (Barnes, 1987).Σξηάληα δείθηεο, ηαμηλνκεκέλνη ζε έμη 

θαηεγνξίεοεπηιέρζεθαλ ζύκθσλα κε ηε ζπλάθεηα θαη ηελ πηνζέηεζή ηνπο ζε πξνεγνύκελεο 

κειέηεο. 

 

Οη έμε θαηεγνξίεο ήηαλ νη εμήο: 
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1. Γείκηερ Ρεςζηόηηηαρ (CashflowRatios) 

2. Γείκηερ Καθαπού Διζοδήμαηορ (NetincomeRatios) 

3. Γείκηερ Υπέοςρ / ύνολο Δνεπγηηικού (DebttototalAssetsRatios) 

4. Γείκηερ Ρεςζηοποιήζιμυν Πεπιοςζιακών ηοισείυν / ύνολο Δνεπγηηικού 

(LiquidAsset / TotalAssetsRatios) 

5. Γείκηερ Ρεςζηοποιήζιμυν Πεπιοςζιακών ηοισείυν / Σπέσον Υπέορ (LiquidAsset / 

CurrentDebtRatios) 

6. Γείκηερ Πυλήζευν (Turnover Ratios) 

 

πγθξίλνληαο ηνλ κέζν όξν απηώλ ησλ δεηθηώλ, ν Beaver(1966) δνθίκαζε ηελ πξνγλσζηηθή 

ηνπο ηθαλόηεηά ζηελ ηαμηλόκεζε ησλ απνηπρεκέλσλ θαη ησλ κεαπνηπρεκέλσλ εηαηξεηώλ. Σα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ έβγαιε ήηαλ πσο ν ιόγνο Καζαξά έζνδα/ πλνιηθό Υξένο ήηαλ έλαο 

δείθηεο ν νπνίνο είρε πςειή ηθαλόηεηα πξόβιεςεο ηεο πηώρεπζεο, αθνινπζνύκελναπόηα 

Καζαξά έζνδα / Πσιήζεηο, ηα Καζαξά έζνδα / Καζαξή αμία, ηε Ρεπζηόηεηα / πλνιηθό 

Υξένο θαη ηέινο ηε ξεπζηόηεηα / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ. 

Μέζσ κηαο δνθηκήο ηαμηλόκεζεο δηρνηόκσλ, ν Beaver (1966) θαζόξηζε έλα ζεκείν 

απνθνπήο γηα λα ειαρηζηνπνηήζεη ηα ζθάικαηα ηαμηλόκεζεο θαη λα ηαμηλνκήζεη ζσζηά ηηο 

εηαηξείεο σο πγηείο ή απνηπρεκέλεο. ηελ αλάιπζε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ηε Μονομεηαβληηή 

ανάλςζη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ εμεηάδνληαο ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ελόο 

δείθηε θάζε θνξά. Τπνγξάκκηζε ηε ζεκαζία ησλ δεηθηώλ σο πξνεπηιεγκέλσλ δεηθηώλ 

εθηίκεζεο ηνπ θηλδύλνπ. Χζηόζν, σο πεξαηηέξσ αλάπηπμε,πξόηεηλε λα δνθηκαζηεί ε 

ηθαλόηεηα πξόβιεςεο πνιιαπιώλ δεηθηώλ αληί γηα έλαλ κόλνδείθηε. Δπνκέλσο, άξρηζαλ λα 

εμειίζζνληαη κνληέια πξόβιεςεο γηα πξνεπηιεγκέλνπο θηλδύλνπο, κε βάζε ηελ Πολλαπλή 

διακπιηική ανάλςζη(Ohlson, 1980; Barnes, 1987;Beaver, 1966; Li and Sun, 2011; Lee and 

Choi, 2013; Tian and Yu, 2017; Marco, Marialuisa and Alfonso, 2018; Moro et al., 2018). 

Γεληθόηεξαππήξμεζεκαληηθήζπδήηεζεζηεβηβιηνγξαθίαζρεηηθάκεηνπνηνηδείθηεοείλαη

πηνρξήζηκνη, δίλνπλδειαδήθαιύηεξεεθηίκεζεγηαηελπηζαλόηεηαεηαηξηθήοαπνηπρίαο. Αξρηθά, 

δόζεθεέκθαζεζηνδείθηεξεπζηόηεηαο,ννπνίνοέρεηηεληθαλόηεηαέλδεημεοηόζνησληξερνπζώλό

ζνθαηησλκειινληηθώληακεηαθώλεηζξνώλθαηεθξνώλκηαοεπηρείξεζεο. 

ΟMerwin (1942) θαηνTamari (1966) δηαπίζησζαλόηη, γεληθά, 

νηδείθηεογεληθήοξεπζηόηεηαοησλαπνηπρεκέλσλεπηρεηξήζεσλήηαλρακειόηεξνη, 

απόεθείλνποηνπθιάδνπζηνζύλνιόηνπ.εαληηδηαζηνιήκεηνλBeaver (1966), 
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ννπνίνορξεζηκνπνίεζεηελέλλνηαησλΣακεηαθώλξνώλ (Καζαξόθέξδνοζπλαπνζβέζεηο) 

θαηδηαπίζησζεόηηαλάκεζαζε 14 δείθηεο, 

νδείθηεοΣακεηαθώλξνώλ/πλνιηθόρξένοείρεθαιύηεξεπξόβιεςεηεονηθνλνκηθήοδπζρέξεηαο(B

eaver, 1966; Li and Sun, 2011). 

Σν 1968, Altman ζην άξζξν ηνπ«FinancialRatios, 

DiscriminantAnalysisandthePredictionofCorporateBankruptcy»έθαλε ηελ πξώηε πξνζπάζεηα 

λα θαηαζθεπάζεη έλα κνληέιν πξόβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηώρεπζεο. Καηάθεξε κε επηηπρία λα 

ζπλδπάζεη δηάθνξα κέηξα ζε έλα νπζηαζηηθό πξνγλσζηηθό κνληέιν(Moyer, 1977; Altman, 

1984; Paquette and Skender, 1996). 

πγθεθξηκέλα,κεέλαζύλνινρξεκαηννηθνλνκηθώλδεηθηώλδηεξεύλεζεηελπξόβιεςεηεοπηώρεπζ

εοκεηελρξεζηκνπνίεζεηεοεπξέσογλσζηήοζηαηηζηηθήοηερληθήο, 

ηελΠολλαπλήδιακπιηικήανάλςζη.Ζ ζπγθεθξηκέλε ηερληθή δηαδόζεθε σο κνληέιν Z-score θαη 

θπθινθόξεζε επηηπρώο γηα ηελπηζησηηθήαλάιπζε, 

ηελαλάιπζεεπελδύζεσληελαμηνιόγεζεζπλερηδόκελεοδξαζηεξηόηεηαο θ.α. (Altman, 1968). 

Ζ Πολλαπλή διακπιηική ανάλςζηόπσο πξναλαθέξζεθε,βξίζθεη απηό ηνλ ζπλδπαζκό 

κεηαβιεηώλ, πνπ δηαθξίλεη θαιύηεξα κεηαμύ δύν ή πεξηζζόηεξσλ νκάδσλ ηαμηλόκεζεο (εδώ 

απνηπρεκέλεο θαη κε απνηπρεκέλεο εηαηξείεο). Απηό εθηειείηαη κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο 

ηερληθήο, πνπ εθηηκά ηνπο ζπληειεζηέο πνπ ζπλδένληαη κε ηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη 

σο δηαθξηηηθέο κεηαβιεηέο(Altman, 1968). 

Ο Altman (1968)θαηά ηε κειέηε ηνπ, ζπγθέληξσζε έλα δείγκα δπν νκάδσλ ην νπνίν 

απνηεινύληαλ από 66 εηαηξείεο. Ζ πξώηε νκάδα (33 εηαηξείεο) απνηεινύληαλ από 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο ηελ πεξίνδν 1946–1965. Ζ δεύηεξε νκάδα (νη ππόινηπεο 33) 

απνηεινύληαλ από επηρεηξήζεηο πνπ κέρξη θαη ην 1966 ήηαλ ζε ιεηηνπξγία. Σα δεδνκέλα πνπ 

επέιεμε λα ζπιιέμεη θαη γηα ηηο δύν εηαηξείεο, αθνξνύζαλ ηελ ίδηα ρξνληά. Γηα ην αξρηθό 

δείγκα δνθηκήο, ηα δεδνκέλα πξνέξρνληαλ από νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο πεξηόδνπ 

αλαθνξάο πξηλ από ηελ πηώρεπζε.Μεηά ηνλ θαζνξηζκό ησλ αξρηθώλ νκάδσλ θαη ηελ επηινγή 

εηαηξεηώλ, ην επόκελν βήκα ήηαλ ε ζπιινγή ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνύ θαη απνηειεζκάησλ. 

Λόγσ ηνπ κεγάινπ όγθνπρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ, πνπ ζύκθσλα κε ηηο πξνεγνύκελεο 

έξεπλεο βξέζεθαλ λα είλαη ζεκαληηθνί, θαηαξηίζηεθε κηα ιίζηα κε 22 ρξήζηκνπο δείθηεο, νη 

νπνίνη επηιέρζεθαλ κε βάζε ηε δεκνηηθόηεηάο ηνπο ζηελ βηβιηνγξαθία(Moyer, 1977; 

Altman, 1984; Paquette and Skender, 1996; Samreen, Zaidi and Sarwar, 2013). 
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Ζ = 1,2Υ1 + 1,4Υ2 + 3,3Υ3 + 0,6Υ4 + 1,0Υ5 

Οηζπγθεθξηκέλνη δείθηεοηαμηλνκήζεθαλζε 5 θαηεγνξίεο νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

 

1. Γείκηερ Ρεςζηόηηηαρ (LiquidityRatios) 

2. Γείκηερ Κεπδοθοπίαρ (ProfitabilityRatios) 

3. Γείκηερ Μόσλεςζηρ (LeverageRatios) 

4. Γείκηερ Φεπεγγςόηηηαρ (SolvencyRatios) 

5. Γείκηερ Γπαζηηπιόηηηαρ (ActivityRatios) 

 

Όζηεξα, ν Altman (1968) αθνύ έιεγμε ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ δηαθόξσλ 

ζπλαξηήζεσλ, από ηνπο 22 αξρηθνύο δείθηεο, επέιεμε ηειηθά ηνπο 5. Καηέιεμε ζε απηνύο, 

δηόηη ζύκθσλα κε ηνλ έιεγρν ηνπ,παξείραλ θαιύηεξε πξόβιεςε ηεο εηαηξηθήο ρξεσθνπίαο.Οη 

ζπλαξηήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πεξηείραλ ηνλ πξνζδηνξηζκό ησλ ζρεηηθώλ ζπλεηζθνξώλ 

θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο, ηελ εθηίκεζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ, ηελ 

παξαηήξεζε ηεο πξνγλσζηηθήο αθξίβεηαο από έλα ζύλνιν ηειηθώλ ζρέζεσλ θαη ηελ θξίζε 

ηεο αλάιπζεο ηνπ. 

 

Ζ ηειηθή δηαθξηηηθή αλάιπζε ηνπ Altman (1968) είρε ηελ αθόινπζε κνξθή: 
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Υ1=
Κεφάλαιο  Κίνηςησ

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

Υ2 =
Μη  Διανεμόμενα  Κέρδη

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

Υ3 =
Κέρδη  προ  Φόρων  και  Τόκων

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

Υ4 =
Χρηματιςτηριακή  Αξία  Μετοχών

Σύνολο  Υποχρεώςεων
 

 

Υ5 =
Πωλήςεισ

Σύνολο Ενεργητικού
 

 

Z= Συλονικόσ Δείκτησ(Z-score) 

πνπ: 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσοην αξρηθό κνληέιν αλαπηύρζεθε κόλν γηα εηαηξείεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, επεηδή ην X4 απαηηεί πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ(Odibi, Basit and Hassan, 2015). 

 

Οη παξαπάλσ δείθηεο εξκελεύνληαη σο εμήο: 

 

Υ1- Κεθάλαιο Κίνηζηρ / ύνολο Δνεπγηηικό (Working Capital / TotalAssets)  

 Ο δείθηεο απηόο ζπρλά εληνπίδεηαη ζε κειέηεο εηαηξηθώλ πξνβιεκάησλ. Οξίδεηαη σο 

έλα κέγεζνο ησλ θαζαξώλ ξεπζηώλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνύ ηεο εηαηξείαο, ζε ζρέζε κε ηε 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε. Γειαδή ζηνηρεία πνπ κπνξνύλ λα ξεπζηνπνηεζνύλ εληόο ηεο 

επόκελεο δηαρεηξηζηηθήο πεξηόδνπ. Σν Κεθάιαην Κίλεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμύ ηνπ 

Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ θαη ησλ Βξαρππξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ. Τπό θαλνληθέο 

ζπλζήθεο, κηα εηαηξεία πνπ εκθαλίδεη δηαδνρηθέο ιεηηνπξγηθέο δεκηέο, αλακέλεηαη λα 
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εκθαλίδεη ρακειό πνζνζηό ρξεκαηνδόηεζεο ηνπ πλόινπ ηνπ Δλεξγεηηθνύ ηεο, από 

Κπθινθνξνύληα ζηνηρεία.  

 

X2- Μη Γιανεμόμενα Κέπδη / ύνολο Δνεπγηηικού (RetainedEarnings / TotalAssets) 

 Ο δείθηεο απηόο εθθξάδεη ην ζπλνιηθό πνζό ησλ θεξδώλ πνπ επαλεπελδύνληαη ζηελ 

επηρείξεζε. εκαληηθό ξόιν ζηελ δηακόξθσζε ηνπ δείθηε δηαδξακαηίδεη ε ρξνλνινγία ηεο 

επηρείξεζεο. Δίλαη πξνθαλέο όηη από κηα ζρεηηθά λενζύζηαηε επηρείξεζε ζπλήζσο 

αλακέλνπκε ρακειό δείθηε, θαζώο δελ έρεη ηνλ απαηηνύκελν ρξόλν γηα ηελ δεκηνπξγία 

αζξνηζηηθώλ θεξδώλ.Χο εθ ηνύηνπ, κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί όηη λέεο επηρεηξήζεηο κεηνλεθηνύλ 

ζηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε. Απηό ζπκβαίλεη δηόηη, απηέο νη εηαηξείεο, κε ηνπο ππόινηπνπο 

παξάγνληεο λα παξακέλνπλ ζηαζεξνί, ππάξρεη πηζαλόηεηα λα ηαμηλνκεζνύλ ζε εθείλεο πνπ 

απεηινύληαη κε ρξενθνπία. κσο απηό δελ απέρεη θαη πνιύ από ηελ πξαγκαηηθόηεηα θαζώο νη 

πηζαλόηεηεο γηα κηα επηρείξεζε λα αληηκεησπίζεη θίλδπλνρξενθνπίαοθαηά ηα πξώηα έηε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο, είλαη απμεκέλεο. ύκθσλα κε ηνπο Dun θαη Bradstreet (1993) ην 50% ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζηακάηεζαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο, βξίζθνληαλ ζηα 5 πξώηα έηε ιεηηνπξγίαο 

(Dun and Bradstreet, 1994). Σέινο, ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη θαη γηα λα 

εμεηαζηεί ν βαζκόο κόριεπζεο ηεο επηρείξεζεο, δεδνκέλνπ όηη κηα επηρείξεζε κε πςειό 

πνζνζηόρξεκαηνδνηεί ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία κέζσ ησλ θεξδώλ θαη όρη κε 

εμσηεξηθό δαλεηζκό. 

 

Υ3 - Κέπδη ππο Φόπυν και Σόκυν / ύνολο Δνεπγηηικού 

(EarningsBeforeInterestandTaxes / TotalAssets)  

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο εθθξάδεη ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ ηεο επηρείξεζεο ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππόςηλ ν θόξνο θαη ηπρόλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα. Γεδνκέλνπ όηη ε ύπαξμε κηαο εηαηξείαο βαζίδεηαη ζηελ 

θεξδνζθνπηθή δύλακε ησλ πεξηνπζηαθώλ ηεο ζηνηρείσλ, ν δείθηεο απηόο θαίλεηαη λα είλαη 

ηδηαίηεξα θαηάιιεινο γηα κειέηεο πνπ αζρνινύληαη κε ηελ εηαηξηθή απνηπρία. Δπηπξνζζέησο, 

ε αθεξεγγπόηεηα ζε πεξηπηώζεηο ρξενθνπίαο εκθαλίδεηαη όηαλ νη ζπλνιηθέο Τπνρξεώζεηο 

ππεξβαίλνπλ ηελ εύινγε αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνύ, ε νπνία θαζνξίδεηαη από ηελ 

θεξδνθόξα δύλακε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. 
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Υ4 - Υπημαηιζηηπιακή αξία / ύνολο ηυν Τποσπεώζευν (Market Value of Equity / 

BookValue of TotalDebt)  

Ο δείθηεο απηόο δείρλεη πόζν ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο κπνξνύλ λα 

κεησζνύλ ζε αμία (κεηξνύκελε από ηελ αγνξαία αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη Υξένπο) 

πξνηνύ νη Τπνρξεώζεηο ππεξβνύλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ε εηαηξεία θαζίζηαηαη 

αθεξέγγπα. 

 

Υ5 - Πυλήζειρ / ύνολο Δνεπγηηικού (Sales / TotalAssets)  

Ο δείθηεο απηόοείλαη έλαο ηππηθόο ρξεκαηννηθνλνκηθόο δείθηεο πνπ εθθξάδεη ηελ 

ηθαλόηεηα δεκηνπξγίαο Πσιήζεσλ κέζσ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ.Δπηπξνζζέησο,δείρλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο εηαηξείαο λα αληαπεμέιζεη ζηηο 

αληαγσληζηηθέο ζπλζήθεο(Moyer, 1977; Altman, 1984; PaquetteandSkender, 1996). 

 

 

ΖαλάιπζεZ-scoreηνπAltman (1968), 

παξακέλεηδεκνθηιήογηαηελπξόβιεςεησλπξνεπηιεγκέλσλδεηθηώλ, 

αθόκεθαηζήκεξαιόγσηεοαπιόηεηαοηεο. 

Σνκεηνλέθηεκαηνπκνληέινπείλαηεππόζεζείζσλθαλνληθώλδηαλνκώληόζνγηαηηοαπνηπρεκέλεοό

ζνθαηγηαηηοεπηηπρεκέλεοεηαηξείεο, κεηνλίδηνπίλαθαζπλδηαθύκαλζεο.Ο παξαθάησ πίλαθαο 

(Πίνακαρ 1)παξνπζηάδεη ηνλ ζπλνιηθό δείθηε πνπ ρξεζηκνπνίεζε ζην κνληέιν ηνπ ν Altman 

(1968) θαη ζύκθσλα κε ηελ εξκελεία ηνπ γηα ην ππόδεηγκα, ππάξρνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο Ζ-

score. 

 

Πίνακαρ 2:Καηάηαξη επισειπήζεων ζηον ανάλογο κίνδςνο σπεοκοπίαρ με βάζηηα 

αποηελέζμαηα ηοςZ-scoreηος Altman (1968) 

Ε-score ΚΗΝΓΤΝΟ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ ΕΧΝΖ 

Ζ > 2,99 ΥΑΜΖΛΟ ΑΦΑΛΖ 

1,8 <Ζ< 2,99 ΑΠΡΟΓΗΟΡΗΣΟ ΓΚΡΗΕΑ 
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Ζ< 1,8 ΤΦΖΛΟ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

 

Ζ ηηκή δηαρσξηζκνύ (cut-offprice) πνπ επέιεμε ν Altman (1968) πξνθεηκέλνπ λα 

ηαμηλνκεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε πησρεπκέλεο ή κε πησρεπκέλεο είλαη ην 2,99. ιεο νη εηαηξείεο 

πνπ έρνπλ βαζκνινγία Ζ>2,99 έρνπλ κεησκέλν θίλδπλν ρξενθνπίαο θαη εκπίπηνπλ ζαθώο 

ζηνλ ηνκέα κε πηώρεπζεο.Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ Ζ<1,8 δηαηξέρνπλ πςειό θίλδπλν θαη 

ηείλνπλ όιεο ζε πηώρεπζε. Ζ πεξηνρή κεηαμύ 1,8 θαη 2,99 νξίζηεθε σο «δώλε άγλνηαο» ή 

«γθξίδα πεξηνρή». ε απηή ηελ πεξηνρή δελ γλσξίδνπκε εάλ νη εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ 

νηθνλνκηθή επρέξεηα ή δπζρέξεηα. 

Σα απνηειέζκαηα ηνπAltman(1968) ήηαλ ελζαξξπληηθά, θαζώο ην κνληέιν ηνπ ηνZ-

scoreέδεημεπςειήηθαλόηεηαπξόβιεςεοηεο πηώρεπζεο. πγθεθξηκέλα, ε ζπλνιηθή 

πξνβιεπηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ έλα ρξόλν πξηλ ηελ πηώρεπζε είλαη 95%, ελώ γηα δύν 

ρξόληα πξηλ ηελ πηώρεπζεπαξέρεη 75%-80% αθξηβή απνηειέζκαηα. ζν πην καθξηά από ηε 

ρξνληθή ζηηγκή ηεο πηώρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, εθαξκόδεηαη ην κνληέιν Z-score,ηόζν 

κηθξόηεξν είλαη ην πνζνζηό εύζηνρεοθαηεγνξηνπνίεζεο ησλ εηαηξεηώλ. Γεδνκέλνπ όηη ε 

πξνγλσζηηθή ηζρύ κεηώλεηαη κεηά ην δεύηεξν έηνο, ν Altman(1968) θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα όηη ην κνληέιν ηνπ είλαη αλαμηόπηζην γηα πξνβιέςεηο πάλσ από δύν ρξόληα πξηλ 

ηελ πηώρεπζε(Altman, HaldemanandNarayanan, 1977; Samreen, ZaidiandSarwar, 2013). 

Οηκειέηεοζρεηηθάκεηελπξόβιεςε 

ηεοπηώρεπζεοαπμήζεθαλζεκαληηθάκεηάηελέξεπλαηνπAltman (1968) 

θαηπνιιάαιιάζηαηηζηηθάκνληέιαέρνπλαλαπηπρζείαπόηόηε, όπσοείλαη ε Λογιζηική 

Παλινδπόμηζη (LogisticRegression) θαη ην Μονηέλο Πιθανομονάδαρ 

(ProbitRegression)(Marco, Marialuisa and Alfonso, 2018). 

 

2.4.2.1 Λογιζηική Παλινδπόμηζη (LogisticRegression) 

 

Ζ Λογιζηική Παλινδπόμηζηείλαη κηα πξνγλσζηηθή αλάιπζε. Υξεζηκνπνηείηαη, γηα λα 

πεξηγξάςεη δεδνκέλα θαη λα εμεγήζεη ηε ζρέζε κεηαμύ κηαο εμαξηεκέλεο δπαδηθήο 

κεηαβιεηήο (ππνζέηνληαο κόλν δύν ηηκέο, 0 θαη 1 νη νπνίεο ζηελ πεξίπησζή απηή 

αληηπξνζσπεύνπλ πγηείο θαη απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο) θαη κηαο ή πεξηζζόηεξσλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. 
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Ζ ρξήζε ηεο Λογιζηικήρ Παλινδπόμηζηρείλαη έλαο ηξόπνο γηα λα μεπεξαζηνύλ νη 

πεξηνξηζηηθέο παξαδνρέο ηεο αλάιπζεο κε δηαθξίζεηο, όπσο ε θαλνληθόηεηα θαη νη ίζεο 

ζπλδηαθπκάλζεηοκεηαμύ νκάδσλ(Marco, Marialuisa and Alfonso, 2018). 

 

 

2.4.2.2 Μονηέλο Πιθανομονάδαρ (ProbitRegression) 

 

ToΜονηέλο Πιθανομονάδαρείλαη έλαο ηξόπνο εθηέιεζεο παιηλδξόκεζεο γηα δπαδηθέο 

κεηαβιεηέο απνηειεζκάησλ. Οη δπαδηθέο κεηαβιεηέο απνηειεζκάησλ είλαη εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηέο κε δύν δπλαηόηεηεο, όπσο λαη / όρη, ζεηηθό απνηέιεζκα / αξλεηηθό απνηέιεζκα, 

πησρεπκέλεο / κε πησρεπκέλεο. Ζ ιέμε «Πιθανομονάδαρ» είλαη έλαο ζπλδπαζκόο ησλ ιέμεσλ 

πηζαλόηεηαο θαη κνλάδαο. Σν κνληέιν απηό, εθηηκά ηελ πηζαλόηεηα κηα ηηκή λα πέζεη ζε έλα 

από ηα δύν πηζαλά δπαδηθά (δειαδή κνλάδα) απνηειέζκαηα(Lin, 2009). 

 

Σν 1977, ν Altman ελίζρπζε πεξαηηέξσ ην κνληέιν ηνπ θαη ην βειηίσζε. 

πγθεθξηκέλα, αλέπηπμε έλα κνληέιν δεύηεξεο γεληάο πνπ νλνκάδεηαη «Υπόδειγμα Zeta-

score»(Elam, 1975). Σν κνληέιν απηό βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα πνπ ζρεηίδνληαη πεξηζζόηεξν 

κε ηηο ηξέρνπζεο ζπλζήθεο. Ζ αθξίβεηα ηαμηλόκεζεο πηώρεπζεο ζε απηό ην κνληέιν 

θπκαίλεηαη πάλσ από ην 96% (έλαληη 95% πνπ ήηαλ ην Z-score), γηα κηα πεξίνδν πξηλ από ηελ 

πηώρεπζε θαη έσο θαη 70% (έλαληη 36% πνπ ήηαλ ην Z-score) γηα 5 πεξηόδνπο πξηλ από ηελ 

πηώρεπζε.Οπζηαζηηθά ην κνληέιν Zeta-score είλαη ζην ίδην ζθεπηηθόκε ην κνληέιν Z-score, 

απιά ιακβάλεηππόςηλθαη ηηο αιιαγέο ζηα πξόηππα ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθόξεζεο, 

όπσο είλαη ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ κηζζώζεσλ(Altman, Haldeman and Narayanan, 1977). 

Αμίδεη λα ζεκεησζείόηη, ν Altmanζεώξεζε πσο ελαιιαθηηθή ιύζε ζηε ρξήζε ηεο 

δηαθξηηηθήο αλάιπζεοείλαη λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα κνληέιν πηζαλόηεηαο ππό όξνπο, όπσο 

είλαη ε Λογιζηική Παλινδπόμηζη ή ην Μονηέλο Πιθανομονάδαρ, γηα λα εθηηκεζεί ε πηζαλόηεηα 

εκθάληζεο ζπγθεθξηκέλνπ απνηειέζκαηνο(Santomero and Vinso, 1977; Ohlson, 1980; 

Zavgren, 1985). Απηό κπνξεί λα είλαη πξνηηκόηεξν ζηελ πξόβιεςε πηώρεπζεο όπνπ δελ 

απαηηείηαη απιώο θαηάηαμε, αιιά κάιινλ ε πηζαλόηεηα απνηπρίαο(Barnes, 1987). 

Σν 1983, ν Altmanζέιεζε λα εθαξκόζεη ην κνληέιν ηνπ ζε εηαηξείεο ηνπ ηδησηηθνύ 

ηνκέαησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ είλαη δηαπξαγκαηεύζηκεο ζην ρξεκαηηζηήξην. Γεδνκέλνπ όηη 
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Ζ΄ = 0,717Υ1 + 0,847Υ2 + 3,107Υ3 + 0,420Υ4 + 0,998Υ5 

ην αξρηθό κνληέιν ηνπ ην Z-scoreαθνξνύζεεηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, 

επαλεθηίκεζε ην κνληέιν ηνπ. Έηζη ινηπόλ, αληηθαηέζηεζε ηε κεηαβιεηή Υ4 πνπ ήηαλ ε 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία / ύλνιν ησλ Τπνρξεώζεσλ κε ηε Λνγηζηηθή Αμία Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ/ύλνιν ησλ Τπνρξεώζεσλ θαη ρξεζηκνπνηώληαο ηα ίδηα δεδνκέλα έθαλε εθ λένπ 

επαλεθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ ζηάζκηζεο ηνπ δείγκαηνο. Ζ ηειηθή κνξθή ηνπ 

αλαζεσξεκέλνπ ππνδείγκαηνο, πιένλZ΄-score,ήηαλ ε εμήο: 

 

 

 

 

ύκθσλα κε ηελ εξκελεία ηνπAltman (1983) γηα ην λέν ππόδεηγκα, ππάξρνπλ εμίζνπ ηξεηο 

θαηεγνξίεο Ζ΄-score, νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίνακαρ 2). 

 

Πίνακαρ 3:Καηάηαξη επισειπήζεων ζηον ανάλογο κίνδςνο σπεοκοπίαρ με βάζη ηα 

αποηελέζμαηα ηος Z΄-scoreηος Altman (1983) 

Ε΄-score ΚΗΝΓΤΝΟ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ ΕΧΝΖ 

Ζ΄> 2,90 ΥΑΜΖΛΟ ΑΦΑΛΖ 

1,23<Ζ΄< 2,90 ΑΠΡΟΓΗΟΡΗΣΟ ΓΚΡΗΕΑ 

Ζ΄< 1,23 ΤΦΖΛΟ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

 

Απηή ηε θνξά, ε ηηκή δηαρσξηζκνύ (cut-offprice) πνπ επέιεμε ν Altman (1983) 

πξνθεηκέλνπ λα ηαμηλνκεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε πησρεπκέλεο ή κε πησρεπκέλεο είλαη ην 2,90. 

ιεο νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ βαζκνινγία Ζ΄>2,90 έρνπλ κεησκέλν θίλδπλν ρξενθνπίαο θαη 

πεξηιακβάλνληαηζηνλ ηνκέα κε πηώρεπζεο.Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ Ζ΄<1,23δηαηξέρνπλ πςειό 

θίλδπλν θαη ηείλνπλ όιεο ζε πηώρεπζε. Ζ πεξηνρή κεηαμύ 1,23 θαη 2,90 νξίζηεθε σο «γθξίδα 

πεξηνρή». ε απηή ηελ πεξηνρή δελ γλσξίδνπκε εάλ νη εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθή 

επρέξεηα ή δπζρέξεηα. 
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Ζ"= 6,56Υ1 + 3,26Υ2 + 6,72Υ3 + 1,05Υ4 

Αξγόηεξα, πεξίπνπ ην 1993, ην κνληέιν ηνπ Altmanππέζηε κηα ηειεπηαία 

αλαζεώξεζε, νύησο ώζηε λα κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε όιεο ηηο επηρεηξήζεηο. πγθεθξηκέλα, 

εμνπδεηεξώζεθε ε κεηαβιεηή X5πνπ ήηαλ νη Πσιήζεηο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ.ηε ζπλέρεηα, 

ρξεζηκνπνίεζε ηα ίδηα δεδνκέλα θαη έθαλε εθ λένπ επαλεθηίκεζε ησλ ζπληειεζηώλ 

ζηάζκηζεο ηνπ δείγκαηνο. Ζ ηειηθή κνξθή ηνπ ηξίηνπ αλαζεσξεκέλνπ ππνδείγκαηνο,πιένλ 

Z΄΄-score,ήηαλ ε εμήο: 

 

 

 

 

Καη εδώ ππάξρνπλ εμίζνπ ηξεηο θαηεγνξίεο Ζ΄΄-score, νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα (Πίνακαρ 3)(Altman, 1993; Altman et al., 2017). 

 

Πίνακαρ 4:Καηάηαξη επισειπήζεων ζηον ανάλογο κίνδςνο σπεοκοπίαρ με βάζη ηα 

αποηελέζμαηα ηος Z"-scoreηος Altman (1993) 

Ε"-score ΚΗΝΓΤΝΟ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ ΕΧΝΖ 

Ζ"> 2,6 ΥΑΜΖΛΟ ΑΦΑΛΖ 

1,1<Ζ"< 2,6 ΑΠΡΟΓΗΟΡΗΣΟ ΓΚΡΗΕΑ 

Ζ"< 1,1 ΤΦΖΛΟ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

 

Ζ ηηκή δηαρσξηζκνύ (cut-offprice) πνπ επέιεμε ν Altman (1993), πξνθεηκέλνπ λα 

ηαμηλνκεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε πησρεπκέλεο ή κε πησρεπκέλεο είλαη ην 2,6. ιεο νη εηαηξείεο 

πνπ έρνπλ βαζκνινγία Ζ">2,6 έρνπλ κεησκέλν θίλδπλν ρξενθνπίαο θαη εκπίπηνπλ ζηνλ ηνκέα 

κε πηώρεπζεο.Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ Ζ" <1,1δηαηξέρνπλ πςειό θίλδπλν θαη ηείλνπλ όιεο ζε 

πηώρεπζε. Ζ πεξηνρή κεηαμύ 1,1 θαη 2,6 νξίζηεθε σο «γθξίδα πεξηνρή». ε απηή ηελ πεξηνρή 

δελ γλσξίδνπκε εάλ νη εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθή επρέξεηα ή δπζρέξεηα. 

Σν 1980, ν Ohlsonακθηζβεηώληαο ηα κνληέια ηνπ Altman, αλέπηπμε έλα λέν κνληέιν 

κε ηε ρξήζε ηεοΠολλαπλήρ Λογιζηικήρ Παλινδπόμηζηρ (MultipleLogisticRegression).Σν 
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ζύλνιν δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηε κειέηε ηνπ, πξνήιζε από ηελ δεθαεηία ηνπ 

1970(Lee and Choi, 2013). ΟOhlsonβαζίζηεθεζε3 εξεπλεηηθέο κειέηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο 

πνπ είραλ εμεηάζεη δεδνκέλα ηεο πεξηόδνπ ηνπ 1970 θαη απηέο είλαη νη παξαθάησ: 

 

I. Ζ κειέηε ησλ Altman θαη McGough (1974) ε νπνία πεξηνξίδνληαλ θαζώο 

αληιήζεθαλ κόλν απνηπρεκέλεο εηαηξείεο από ηελ πεξίνδν 1970 – 1973 θαη 

αλαιύζεθε κόλν έλαο ηύπνο ζθάικαηνο ηαμηλόκεζεο (εζθαικέλε ηαμηλόκεζε ησλ 

απνηπρεκέλσλ εηαηξεηώλ). 

 

II. Ζ κειέηε ηνπ Moyer (1977) ε νπνία βαζίζηεθε ζε δεδνκέλα από ηελ πεξίνδν 1965 – 

1975, αιιά ην δείγκα ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ αζπλήζηζηα κηθξό (27 

εηαηξείεο). Ο Moyer(1977) επαλεμέηαζε πξόζθαηα ην κνληέιν ηνπ Altman (1968) 

ηνπ νπνίνπ ην δείγκα πξνήιζε από ηελ πεξίνδν 1946 – 1965. Σν πνζνζηό 

ζθάικαηνο πνπ αλέθεξε ν Moyer(1977) γηα ην κνληέιν ηνπ Altman (1968) δελ ήηαλ 

ιηγόηεξν από 25%(Moyer, 1977).  

 

III. Ζ κειέηε ησλ Altman, Haldeman θαη Narayanan (1977), ε νπνία «ζπκπιεξώλεη» 

ηελ αξρηθή κειέηε ηνπ Altman (1968) θαη εμεηάδεη δεδνκέλα από ηελ πεξίνδν 1969 – 

1975. Σν δείγκα ηνπο βαζίζηεθε ζε 53 απνηπρεκέλεο εηαηξείεο θαη ζηνλ ίδην αξηζκό 

κε απνηπρεκέλσλ εηαηξεηώλ(Altman, Haldeman and Narayanan, 1977; Ohlson, 

1980). 

 

Έλα ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθό ηεο έξεπλαο ηνπOhlson (1980) είλαη όηη ηα δεδνκέλα 

πνπ ρξεζηκνπνίεζε δείρλνπλ ζε πνηα ρξνληθή ζηηγκή θπθινθόξεζαλ ζην θνηλό. Δπνκέλσο, 

κπνξεί θαλείο λα ειέγμεη εάλ ε εηαηξεία ρξενθόπεζε πξηλ ή κεηά ηελ εκεξνκελία 

θπθινθνξίαο ησλ δεδνκέλσλ. Δπηπιένλ, ν Ohlson (1986) ηζρπξίζηεθε όηη νη πξνεγνύκελεο 

κειέηεο δελ εμέηαζαλ ξεηά ην ζέκα ηνπ ρξόλνπ (Pongsatat, Ramage and Lawrence, 2004). 

Θεώξεζε πσο ε κειέηε ηνπ είλαη παξόκνηα κε ηηο πξνεγνύκελεο,σζηόζν δηαθέξεη όζνλ 

αθνξά ηε κεζνδνινγία θαη ηνπο ζηόρνπο(Ohlson, 1980). 

Ζ παξαπάλσ έξεπλαηνπ Ohlson (1980), βαζίζηεθε ζε έλα δείγκα από 105 

απνηπρεκέλεο εηαηξείεοθαη από 2.058 κε απνηπρεκέλεο εηαηξείεογηα ην δηάζηεκα 1970 – 

1976. Δπέιεμε ηελ νηθνλνκεηξηθή κεζνδνινγία κε ηε ρξήζε ηεο Λογιζηικήρ 
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O-score = -1,32 - 0,407X1+ 6,03X2 - 1,43X3 + 0,0757X4 - 2,37X5 - 1,83X6 + 0,285X7 - 

1,72X8 - 0,521X9 

Παλινδπόμηζηργηα λα απνθεπρζνύλ νξηζκέλα αξθεηά γλσζηά πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ Πολλαπλή διακπιηική ανάλςζη όπσο είλαη ηα εμήο: 

 

 Τπάξρνπλ νξηζκέλεο ζηαηηζηηθέο απαηηήζεηο πνπ επηβάιινληαη ζηηο ηδηόηεηεο 

δηαλνκήο ησλ πξνβιέςεσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη κέζνδνη δηαθύκαλζεο-

ζπλδηαθύκαλζεο ησλ πξνβιέςεσλ ζα πξέπεη λα είλαη νη ίδηεο θαη γηα ηηο δύν νκάδεο 

(απνηπρεκέλεο θαη κε επηηπρεκέλεο εηαηξείεο). 

 

 Σν απνηέιεζκα ηεο εθαξκνγήο ελόο κνληέινπ Πολλαπλήρ διακπιηικήρ ανάλςζηρ είλαη 

κηα βαζκνινγία πνπ έρεη κηθξή δηαηζζεηηθή εξκελεία, θαζώο είλαη βαζηθά κηα 

ζπζθεπή δηαθξίζεσλ. 

 

ηόρνο ηνπ ήηαλ ε θαηαζθεπή ηξηώλ κνληέισλ ηα νπνία είραλ ηε δπλαηόηεηα λα πξνβιέςνπλ 

ηελ πηώρεπζε από 1 έσο θαη 3 ρξόληα πξηλ.Έηζη αλέπηπμε ηξία δηαθνξεηηθά κνληέια.  

 

 Πξόβιεςε εληόο 1 έηνο 

 Πξόβιεςε εληόο 2 εηώλ 

 Πξόβιεςε εληόο 1-2 εηώλ 

 

Απηά ηα κνληέια απέδσζαλ αθξίβεηα 96,12%, 95,55% θαη 92,84%, αληίζηνηρα. 

Έπεηηα, ρξεζηκνπνίεζε κία ζπλάξηεζε αζξνηζηηθήο πηζαλόηεηαο γηα θάζε κνληέιν ώζηε λα 

πξνβιέςεη ηελ πηζαλόηεηα απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ βαζηθή δηαθνξά ηνπ κνληέινπ 

Logit από ην κνληέιν ηνπ Altman(1968) είλαη ην γεγνλόο όηη ην κνληέιν Logitππνινγίδεη 

θπξίσο ηελ πηζαλόηεηα πηώρεπζεο θαηαηάζζνληαο ηηο επηρεηξήζεηο ζε πησρεπκέλεο θαη κε 

πησρεπκέλεο ζε αληίζεζε κε ην κνληέιν ηνπ Altman(1968) πνπ θαηαηάζζεη ηηο επηρεηξήζεηο 

ζηηο παξαπάλσ θαηεγνξίεο βάζεη κίαο ηηκήο Z-score(Ohlson, 1980). πσο θαη νη 

πξνεγνύκελεο κειέηεο, νOhlson (1980)ρξεζηκνπνίεζε ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο γηα ηελ 

πξόβιεςε νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο.  

 

Σν αλαθεξόκελν κνληέιν ηνπ Ohlson (1980), ην O-score, έρεη ηελ αθόινπζε κνξθή: 
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Ζ ηηκή δηαρσξηζκνύ (cut-offprice) πνπ επέιεμε νOhlson (1980), πξνθεηκέλνπ λα ηαμηλνκεί ηηο 

επηρεηξήζεηοπνπ θηλδπλεύνπλ από πηώρεπζε είλαη ε εμήο: 

O-score ΚΗΝΓΤΝΟΥΡΔΟΚΟΠΗΑ 

Ο>0,5 Υξενθνπεκέλεο 

Ο<0,5 Με ρξενθνπεκέλεο 

 

Ζ εξκελεία ηνπ O-score είλαη όηη όζν πςειόηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ, ηόζν κεγαιύηεξε 

είλαη ε πηζαλόηεηα απνηπρίαο. Έλα O-score πάλσ από 0,5 ζεσξείηαη κε αζθαιέο θαζώο 

δείρλεη πηζαλή απνηπρία εληόο ελόο έηνπο, ελώ έλα O-score θάησ από 0,5 ζεσξείηαη αζθαιέο. 

 

Σα πξώηα ηξία κνληέια πνπ ππνινγίζηεθαλ, απνηεινύληαη από κηα αλαραίηηζε θαη ηηο ελλέα 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο παξνπζηάδνληαη παξαθάησ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

X1 = 
Σύνολο  Ενεργητικού

Ακαθάριςτο  Εθνικό  Προΰον
 

 

X2 = 
Συνολικέσ  Υποχρεώςεισ

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

X3 = 
Κεφάλαιο  κίνηςησ

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

X4 = 
Βραχυπρόθεςμεσ  Υποχρεώςεισ

Κυκλοφορούν  Ενεργητικό
 

 

X5 =  
1 εάν Συνολικέσ Υποχρεώςεισ > 𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ 

0 εάν Συνολικέσ Υποχρεώςεισ < 𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
  

 

X6 = 
Καθαρά  Κέρδη

Σύνολο  Ενεργητικού
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X7 =
Δυνατότητα  Αυτοχρηματοδότηςησ

Συνολικέσ  Υποχρεώςεισ
 

 

X8 =  
1 εάν Καθαρά κέρδη < 0 𝛾𝜄𝛼 𝜏𝛼 𝜏𝜀𝜆𝜀𝜐𝜏𝛼ί𝛼 2 έ𝜏𝜂 

0 εάν Καθαρά κέρδη > 0 𝛾𝜄𝛼 𝜏𝛼 𝜏𝜀𝜆𝜀𝜐𝜏𝛼ί𝛼 2 έ𝜏𝜂
  

 

X9 = 
(ΚΚ t− ΚΚ t−1)

( |ΚΚ t| + | ΚΚ t−1|)
, όπνπ ΚΚt = Καζαξά Κέξδε ηελ πεξίνδν t. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Ohlson, 1980). 

 

H πξνγλσζηηθή ηθαλόηεηα ηνπ κνληέινπ, δύν ρξόληα πξηλ ηελ πηώρεπζε, κε βάζε 

ηνπο ελλέα δείθηεο, ήηαλ πάλσ από ην 92% ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ(Marco, 

MarialuisaandAlfonso, 2018). 

ηελ πξαγκαηηθόηεηα, ν Ohlson(1980) ππνιόγηζε ην πνζνζηό ζθάικαηνο γηα έλα έηνο 

πξηληελ πηώρεπζε ρξεζηκνπνηώληαο ην ίδην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζε γηα λα αλαπηύμεη ην 

κνληέιν ηνπ. Χζηόζν, ζεώξεζε ηα πνζνζηά ζθάικαηνο απνγνεηεπηηθά, θαζώο ήηαλ 

πςειόηεξα από απηά πνπ αλαθέξζεθαλ ζε πξνεγνύκελεο κειέηεο(Zavgren, 1985). 

Σν 1984, ν Zmijewski ηζρπξίζηεθε όηη ε ρξήζε ελόο κε ηπραίνπ δείγκαηνο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε «κεξνιεςία κε βάζε ηελ επηινγή», ε νπνία πξνθύπηεη όηαλ ηα κνληέια 

θαηαζθεπάδνληαη ρξεζηκνπνηώληαο ζύλνια δεδνκέλσλ πνπ πεξηέρνπλ κόλν έλα θιάζκα ηνπ 

πιεζπζκνύ-ζηόρνπ ησλ εηαηξεηώλ(Tian, Yu and Zhou, 2015).Δπεηδή νη ρξενθνπηθέο 

ζπλαιιαγέο είλαη ζρεηηθά ζπάληα γεγνλόηα, ν Zmijewski(1984) ππνζηήξημε όηη αλ δελ 

δεκηνπξγεζεί έλα κνληέιν βαζηζκέλν ζε νιόθιεξν ηνλ πιεζπζκό, νη εθηηκώκελνη 

ζπληειεζηέο ζα είλαη κεξνιεπηηθνί θαη νη πξνθύπηνπζεο πξνβιέςεηο ζα ππεξεθηηκνύλ ην 

πνζνζηό ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ ηαμηλνκεζεί ζσζηά σο ηέηνηεο. Ζ ιύζε 

πνπ πξόηεηλε ήηαλ λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα δείγκα πνπ λα είλαη όζν ην δπλαηόλ πην θνληά ζηνλ 

πιεζπζκό.  
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Ζ κειέηε ηνπ Zmijewski (1984) βαζίζηεθε ζε έλα δείγκα απνηεινύκελν από 40 

απνηπρεκέλεο εηαηξείεο θαη 800 κε απνηπρεκέλεο, γηα ην δηάζηεκα 1972 – 1978(Zmijweski, 

1984; Du Jardin, 2016).Δλώ ν Zmijewski (1984) θαη άιινη (Manski θαη Lerman 1977; Palepu 

1986) δηαηππώλνπλ ζαθώο ην πξόβιεκα δεηγκαηνιεςίαο κε βάζε ηελ επηινγή, ην εκπεηξηθό 

ηνπ ηεζηήηαλ αδύλακν(Lin, 2009). πγθεθξηκέλα, ζύγθξηλε ηα απνηειέζκαηα από νιόθιεξν 

ηνλ πιεζπζκό ησλ επηρεηξήζεσλ κε εθείλα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ από πνιιά 

δείγκαηα,ρξεζηκνπνηώληαο πνηθίινπο αξηζκνύο πγηώλ επηρεηξήζεσλ. Γηα θάζε κέγεζνο 

δείγκαηνο, ν Zmijewski (1984) αλέθεξε ηα απνηειέζκαηα κηαο παιηλδξόκεζεο. Όζηεξα, 

ππνιόγηζε ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ηνπ πνζνζηνύ ησλ ρξενθνπεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζην δείγκαησλ δηαθόξσλ εθηηκώκελσλ ζπληειεζηώλ, θαζώο θαη ηνπ ζηαζεξνύ 

όξνπ.  

Βξήθε ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμύ ηνπ πνζνζηνύ ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

ζην δείγκα θαη ηνπ εθηηκώκελνπ ζπληειεζηή πνπ είλαη ζπλεπείο κε ηελ πξνθαηάιεςε. Δπεηδή 

όκσορξεζηκνπνίεζε κόλν κία παιηλδξόκεζε γηα θάζε κέγεζνο δείγκαηνο, δελ κπνξνύζε λα 

ειέγμεη ηνπο κεκνλσκέλνπο εθηηκώκελνπο ζπληειεζηέο γηα ηε κεξνιεςία έλαληη ηεο 

παξακέηξνπ ηνπ πιεζπζκνύ.Γηα παξάδεηγκα, ζηελ ηειηθή ηνπ κειέηε, ν Altman (1968) 

έιεγμε 33 απνηπρεκέλεο εηαηξείεο κε 33 πγηείο εηαηξείεο(Airmanetal. 1994; Gambolaetal. 

1987; Linetal. 1999; Platt and Platt 1991a; Theodossiou 1993; Theodossiou etal. 1996).  

Ο Zmijewski (1984) ππνζηήξημε όηη ε αληηζηνίρηζε κε νηηδήπνηε ιηγόηεξν από 

νιόθιεξν ηνλ πιεζπζκό ησλ πγηώλ εηαηξεηώλ όηαλ ρξεζηκνπνηείηαη εΛογιζηική 

Παλινδπόμηζη ή ε Πολλαπλή διακπιηική ανάλςζηζα νδεγήζεη ζε κεξνιεπηηθνύο ζπληειεζηέο 

θαη αλαμηόπηζηεο πξνβιέςεηο. Χζηόζν, πνιιέο κεηαγελέζηεξεο κειέηεο ζπλέρηζαλ λα 

βαζίδνληαη ζε αληηζηνηρηζκέλα δείγκαηα ή κεξηθώο πξνζαξκνζκέλα άληζα αληίζηνηρα 

δείγκαηα(Zmijweski, 1984; Piatt and Piatt, 2002). 

Σν 1985, ν Zavgrenδηεξεύλεζε έλα δείγκα βηνκεραληθώλ εηαηξεηώλ γηα ηελ πξόβιεςε 

ηεο πηώρεπζεο από 1 έσο 5 ρξόληα πξηλ ηελ απνηπρία. Σν κνληέιν ηνπ, βαζίζηεθε ζε 7 

δείθηεο θαη ρξεζηκνπνίεζε ηελ αλάιπζε παξαγόλησλ γηα λα απνθηήζεη ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο γηα ην κνληέιν Logit. Ζ πξνγλσζηηθή ηθαλόηεηα ελόο έηνποπξηλ, ήηαλ πεξίπνπ ε 

ίδηα κε απηή ηνπOhlson (1980). Σα κνληέια πνπ εθηηκήζεθαλ εδώ βξέζεθαλ λα είλαη 

εμαηξεηηθά ζεκαληηθά (ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο κεγαιύηεξν από ην 99%) γηα ηε δηάθξηζε 

κεηαμύ απνηπρεκέλσλ θαη επηηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ πεληαεηή πεξίνδν(Zavgren, 

1985).Σα πνζνζηά ζθάικαηνο γηα κεγαιύηεξεο πξνβιέςεηο ήηαλ παξόκνηα ή ειαθξώο 

ρακειόηεξααπό απηά πνπ αλαθέξζεθαλ ζηηο πξνεγνύκελεο κειέηεο πξόβιεςεο ηεο 
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πηώρεπζεο,ρξεζηκνπνηώληαο ηελ Πολλαπλή διακπιηική ανάλςζη (Marco, Marialuisa and 

Alfonso, 2018). 

H πςειόηεξε πξνγλσζηηθή ηθαλόηεηα (πεξίπνπ 98%) επηηεύρζεθε ην 1988από ηνπο 

Dambolena θαη Shulman, ησλ νπνίσλ ην κνληέιν βαζίζηεθε ζε14 δείθηεο. Σν θύξην 

πξόβιεκα ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο θαη ηεο πιηθνηερληθήο παιηλδξόκεζεο είλαη ην γεγνλόο 

όηη ηα κνληέια δηαηνκήο ππνζέηνπλ όηη ε βαζηθή δηαδηθαζία απνηπρίαο παξακέλεη ζηαζεξή κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. Απηή ε ππόζεζε παξαβηάδεηαη ζπλήζσο ζηνλ πξαγκαηηθό θόζκν. Χο 

εθ ηνύηνπ, νη εξεπλεηέο έρνπλ πξνηείλεη ηε ρξήζε αλάιπζεο επηβίσζεο γηα ηελ πξόβιεςε ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο απνηπρίαο (Marco, Marialuisa and Alfonso, 2018). 

Σν 2001, ν Shumway ζην άξζξν ηνπ«Forecastingbankruptcymoreaccurately: A 

simplehazardmodel»έθαλε κηα πξνζπάζεηα λα δεκηνπξγήζεη έλα θαηλνηόκν κνληέιν 

πξόβιεςεο ηεο πηώρεπζεο. Θεώξεζε πσο ηα κνληέια πξνεγνύκελσλ εξεπλώλ, ηα νπνία 

νλόκαζε ζηαηηθά, δελ ήηαλ θαηάιιεια γηα ηελ πξόβιεςε ηεο πηώρεπζεο, ιόγσ ηεο θύζεο 

ησλ δεδνκέλσλ. Γεδνκέλνπ όηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηζζόηεξσλ εηαηξεηώλ αιιάδνπλ 

από έηνο ζε έηνο, ηα ζηαηηθά κνληέια εμεηάδνπλ κόλν έλα ζύλνιν επεμεγεκαηηθώλ 

κεηαβιεηώλ γηα θάζε εηαηξεία. Παξάιιεια, νη πεξηζζόηεξεο πξνβιέςεηο αγλννύλ δεδνκέλα 

ζρεηηθά κε ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο πνπ ηειηθά ρξενθνπνύλ. Μηα αθόκε παξαηήξεζε πνπ έθαλε 

ν Shumway (2001) ήηαλ πσο νη πεξηζζόηεξεο πξνβιέςεηο, επηιέγνπλ λα παξαηεξήζνπλ ηα 

δεδνκέλα θάζε ρξενθνπεκέλεο εηαηξείαο, κηα πεξίνδν πξηλ από ηελ πηώρεπζε. Απηό 

ζπλεπάγεηαη ζηε δεκηνπξγία αζπλεπώλ εθηηκήζεσλ, θαζώο ε πηζαλόηεηα λα πησρεύζεη κηα 

εηαηξεία δηαθέξεη από ρξόλν ζε ρξόλν(Shumway, 2001). 

Ο Shumway (2001), δηαπίζησζε πσο νη κηζνί από ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο 

πνπ είραλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε πξνεγνύκελα κνληέια ζην παξειζόλ όπσο απηνί ηνπ Altman 

(1968) θαη ηνπ Zmijewski (1984), δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κε ηελ πηζαλόηεηα 

πηώρεπζεο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη ινηπόλ, πξόηεηλε ην κνληέιν πξόβιεςεο ηνπ εηαηξηθνύ 

θηλδύλνπ (hazardmodel). Γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ κνληέινπρξεζηκνπνίεζε ηνλ ζπλδπαζκό 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ θαη ησλ κεηαβιεηώλ κε γλώκνλα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, ώζηε λα δεκηνπξγήζεη πξνγλσζηηθή αθξίβεηα εθηόο δείγκαηνο, πνπ είλαη πην αθξηβείο 

από εθείλεο ησλ ελαιιαθηηθώλ κνληέισλ. Οη κεηαβιεηέο πνπ είραλ άκεζε ζπλάθεηα κε ηελ 

αγνξά ήηαλ ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, νη πξνεγνύκελεο απνδόζεηο κεηνρώλ θαη ε 

ηδηνζπγθξαζηαθή κεηαβιεηόηεηα ησλ αιιαγώλ πνπ ζρεηίδνληαη ζηελά κε ηελ πηώρεπζε(Tian 

and Yu, 2017). 
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Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ήηαλ απιό ζηελ εθηίκεζε, ζπλεπέο θαη αθξηβέο, δεδνκέλνπ 

όηη  ρξεζηκνπνηεί όιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο γηα λα πξνζδηνξίζεη ηνλ θίλδπλν 

πηώρεπζεο θάζε εηαηξείαο, ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή. Σαπηόρξνλα, ζεώξεζε πσο ην κνληέιν 

θηλδύλνπ κπνξεί λα επηιύζεηθαη ηα πξνβιήκαηα ησλ ζηαηηθώλ κνληέισλ, ιακβάλνληαο ξεηά 

ππόςε ην ρξόλν(Shumway, 2001; ColeandWu, 2009; TianandYu, 2017). 

Σα ηειεπηαία ρξόληα, εξεπλεηέο επηθεληξώζεθαλ θπξίσο ζε αιγόξηζκνπο κεραληθήο 

κάζεζεο (machinelearning) όπσο είλαη ηα λεπξσληθά δίθηπα (neuralnetworks) θαη ηα δέληξα 

απνθάζεσλ (decisiontrees). Οη ζπγθεθξηκέλνη κέζνδνη έρνπλ εθαξκνζηεί κε επηηπρία ζην 

πξόβιεκα πξόβιεςεο ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο (Tudor, Popescu and Andreica, 2015). 

πγθεθξηκέλα, κειέηεο πνπ έγηλαλ από ηνπο Tam θαη Kiang (1992), Salchenbergeretal. (1992) 

θαη JainNag (1998), παξείραλ ζηνηρεία πνπ ππνδήισλαλ όηη ηα λεπξσληθά δίθηπα 

μεπεξλνύζαλ ηα ζηαηηζηηθά κνληέια ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθαξκνγέο, πνπ πεξηιάκβαλαλ 

δεηήκαηα πξόβιεςεο ηεο πηώρεπζεο (Tam and Kiang, 1992). 

Χζηόζν, ην 2007 νη Zheng θαη Yanhui θαζώο θαη νη Koyuncugil θαη Ozgulbas 

επηζήκαλαλ δηάθνξα κεηνλεθηήκαηα ησλ κνληέισλ λεπξσληθώλ δηθηύσλ, πνπ ζπλίζηαληαη 

θπξίσο ζηε δπζθνιία δεκηνπξγίαο θαη εξκελείαο ηνπ κνληέινπ, θαζώο θαη ηνπ ρξόλνπ πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπο. Παξνπζίαζαλ όκσο ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ρξήζεο 

δέληξσλ απνθάζεσλζε ζύγθξηζε κε έλα κνληέιν λεπξηθνύ δηθηύνπ, ην νπνίν είλαη πεξίπινθν 

ζηελ θαηαζθεπή θαη ηελ εξκελεία ή κε έλα ζηαηηζηηθό κνληέιν, όπνπ ηα πξόηππα πξέπεη λα 

είλαη γξακκηθά δηαρσξίζηκα θαη ηα δείγκαηα λα αθνινπζνύλ κηα θαλνληθή θαηαλνκή 

πνιιαπιώλ παξαιιαγώλ (Tudor, Popescu and Andreica, 2015). 

 

 

 

 

 

 

 



 
49 

 

 

 

 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

3.1 Διζαγυγή 

 

Έλαο από ηνπο θύξηνπο ζηόρνπο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο είλαη ε κείσζε ηνπ 

βαζκνύ θηλδύλνπζηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο εθηίζεληαη, σο απνηέιεζκα ηελ πηώρεπζε θαη ηελ 

αζέηεζε ρξεώλ(Tamari and Israel, 1966). Έλα ζύζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά γηα ηελ 

εμέηαζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο, όπσο αληαλαθιάηαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο, είλαη ε αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ θαη ε ζύγθξηζε δηαθόξσλ 

δεδνκέλσλ ζηνλ Ηζνινγηζκό θαη ζηελ θαηάζηαζε ησλ απνηειεζκάησλ ρξήζεο ηεο. 

ηελ παξνύζα έξεπλαζα εμεηαζηεί, θαηά πόζν έλα ζύλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

δεηθηώλεπεξεάδεη ηελ νηθνλνκηθή ζέζε κηαο επηρείξεζεο.Δπηπιένλ, κέζσ ηεο ρξήζεο 

νηθνλνκηθώλ κνληέισλ ζα γίλεη πξόβιεςε ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο ησλ εηαηξεηώλ.  

Ζ αλάιπζεβαζίδεηαη ζηελ αμηνιόγεζεζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίαο κε ηελ εθαξκνγή 

ηεο ζε έλα δείγκα κε πξαγκαηηθά δεδνκέλα. ηε ζπλέρεηα, γίλεηαη αλαθνξά ζην δείγκα ην 

νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε, θαζώο παξαηίζεηαη θαη ε κεζνδνινγία ε νπνία ρξεζηκνπνηήζεθε γηα 

ηελ δηεμαγσγή ηεο παξνύζαο έξεπλαο. 
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3.2 Γειγμαηολητία και μέγεθορ ηος δείγμαηορ 

 

ύκθσλα κε ηνλZmijewski(1984), όπσο αλαθέξεηαη θαη ζην Κεθάιαην 2 ηεο παξνύζαο 

εξγαζίαο,ν νπνίνο ηζρπξίζηεθε όηη γηα λα ζεσξεζεί απνηειεζκαηηθή θαη αμηόπηζηε κηα 

έξεπλα, ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα δείγκα πνπ λα είλαη όζν ην δπλαηόλ πην θνληά ζην 

πιεζπζκό. Γηα απηό ην ιόγν, ζηελ παξνύζα έξεπλα επηιέρζεθε λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα όζν 

ην δπλαηόλ κεγαιύηεξν δείγκα.  

Σν ζύλνιν δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε, αθνξά αλώλπκεο Πνισληθέο εηαηξείεο. 

ην ζεκείν απηό θξίλεηαη ζθόπηκν λα ηνληζηεί όηη ε Πνισλία είλαη ε 23ε κεγαιύηεξε 

νηθνλνκία ζηνλ θόζκν θαη θαηαηάζζεηαη ζηελ 11ε ζέζε κεηαμύ ησλ αλαδπόκελσλ αγνξώλ 

όζνλ αθνξά ην ΑΔΠ.Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλαπό ηελ Τπεξεζία Πιεξνθνξηώλ 

Αλαδπόκελσλ Αγνξώλ (EmergingMarkets Information Service - EMIS)2. Πξόθεηηαη γηα κηα 

βάζε δεδνκέλσλ ε νπνία πεξηέρεη πιεξνθνξίεο γηα αλαδπόκελεο αγνξέο3 ζε όιν ηνλ θόζκν. 

Υξεζηκνπνηείηαη επξέσο γηα δεδνκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εηαηξεηώλ, δεηθηώλ, γηα ηε 

ζύγθξηζε εηαηξεηώλ αιιά θαη γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ. πγθεθξηκέλα γηα ηελ Πνισλία, ε 

ζπλδξνκή ζηνEMISπαξέρεη πξόζβαζε ζε κηα βάζε δεδνκέλσλ κε πεξηζζόηεξεο από 425.000 

Πνισληθέο εηαηξείεο.  

Σα δεδνκέλα πνπ ιήθζεθαλ παξέρνπλ πνιιέο βαζηθέο νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνζαξκόδνληαη άξηζηα ζην κνληέινEM Z"-scoreηνπ Altman (1993), όπσο ζα αλαιπζεί ζηε 

ζπλέρεηα. Σν ζπλνιηθό κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο πνπ αληιήζεθε, απνηειείηαη από 10.000 

επηρεηξήζεηο αλαδπόκελσλ αγνξώλ. Από απηέο, νη 9.797 αθνξνύλ κε πησρεπκέλεο εηαηξείεονη 

                                                           
2EMIS: παξέρεη πινύζηεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξεία θαη ηε βηνκεραλία, παξάιιεια κε ηα 

ζρεηηθά απνθιεηζηηθά λέα, έξεπλεο θαη εξγαιεία ζπγθξηηηθήο αμηνιόγεζεο πνπ επηηξέπνπλ 

ζηνπο επαγγεικαηίεο λα ιακβάλνπλ άκεζα πην θεξδνθόξεο απνθάζεηο. 

 
3 Αλαδπόκελεο αγνξέο: απνηεινύλ κηθηέο νηθνλνκίεο ή νηθνλνκίεο ειεύζεξεο αγνξάο. Ή 

αιιηώο, αγνξέο νη νπνίεο δελ έρνπλ αθόκε σξηκάζεη θαη πνπ εηζέξρνληαη ηώξα ζηελ επνρή 

ηεο καδηθήο θαηαλάισζεο θαη ηνπ εθζπγρξνληζκνύ. Υώξεο κε πξνζδνθίεο θαη ξερέο 

ρξεκαηαγνξέο πνπ είηε έκεηλαλ πίζσ ζε αλάπηπμε γηα θάπνηνπο ιόγνπο, είηε πξνεηνηκάδνληαη 

γηα κεγάιεο ηνκέο ζηηο νηθνλνκίεο ηνπο. πλήζσο επελδύνπλ ζε παξαγσγηθή δπλακηθόηεηα 

θαη εθβηνκεράληζε. 
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νπνίεο κέρξη θαη ην 2013 ήηαλ ζε ιεηηνπξγία. Σν ζπγθεθξηκέλα δεδνκέλα αλαιύζεθαλ ηελ 

πεξίνδν 2007 – 2013. Οη ππόινηπεο 203 εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηηο 

πησρεπκέλεοαμηνινγήζεθαλ ηελ πεξίνδν 2000 – 2012. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ηα ελ ιόγσ 

δεδνκέλα ιήθζεθαλ έλα έηνο πξηλ από ηελ πηώρεπζε. 

 

 

 

3.3Δπιλογή μεηαβληηών ηος δείγμαηορ 

 

Από ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ 10.000 Πνισληθώλ επηρεηξήζεσλ, ππνινγίζηεθαλ 64 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο4 γηα θαζεκία από ηηο εηαηξείεο. Γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ζύκθσλα κε ην κνληέιν ηνπ Altman (1993) ην EM Z"-score, από ηνπο 64 

ζπλνιηθνύο δείθηεο, έγηλε ρξήζε ησλ ηεζζάξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ.Δλώ γηα ηελ 

Μονομεηαβληηήανάλςζη (Univariateanalysis) ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζπλνιηθό δείγκα ησλ 64 

δεηθηώλ. 

 

 

3.4Μεθοδολογία 

 

Ζ παξνύζα έξεπλα ζπκβάιιεη ζην ζπγθεθξηκέλν επηζηεκνληθό ρώξν, αμηνινγώληαο 

θαζηεξσκέλεο ζεσξίεο θαη ππνζέζεηο θαη ρξεζηκνπνηώληαο κεζνδνινγία πνπ είλαη 

θαηάιιειεώζηε λα απαληεζνύλ ηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα. Δπηπιένλ, ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

δελ επεξεάδεηαη από ηελ πξνζσπηθή γλώκε αιιά είλαη αμηόπηζηε θαζώο όπσο 

πξναλαθέξζεθε, βαζίδεηαη ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα.Ζ κεζνδνινγία πνπ δηεμάγεηαη πηνζεηεί 

ηε δηαθξηηηθή αλάιπζε ζε ζπλδπαζκό κε ηελ πεξηγξαθηθή επεμεγεκαηηθή 

ζηαηηζηηθήαλάιπζε, ηελ αλάιπζεζπζρέηηζεο, ηελ αλάιπζε παιηλδξόκεζεο θαη ηέινο ηε 

Μονομεηαβληηή ανάλςζη. 

 

                                                           
4 Οη 64 ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο παξαηίζεληαη ζηα Παξαξηήκαηα, ζην ηέινο ηεο παξνύζαο 

εξγαζίαο 
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EM Ζ"-score = 3,25 + 6,56Υ1 + 3,26Υ2 + 6,72Υ3 + 1,05Υ4 

 

3.4.1 Γιακπιηική ανάλςζη (DiscriminantAnalysis) 

 

Σν κνληέιν ηνπ Altman ην Z-score(1968)είλαη έλα εληαηηθά δηεξεπλεκέλν θαη πνιύ γλσζηό 

κνληέιν, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ζύγθξηζε κεηαμύ ησλ πησρεπκέλσλ θαη ησλ κε 

πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ. Παξόιν πνπ ην κνληέιν αλαπηύρζεθε πξηλ από πεξίπνπ 50 ρξόληα, 

εμαθνινπζεί λα ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο, ηόζν ζηελ ζεσξία όζν θαη ζηελ πξάμε. Από ηόηε 

πνπ δηαδόζεθε, έρεη ππνζηεί αξθεηέο παξαιιαγέο, όπσο αλαθέξεηαη θαη ζηελ βηβιηνγξαθία 

ζην Κεθάιαην 2 ζηελ ππό ελόηεηα 2.4, πνπ ζηνρεύνπλ ζηε βειηίσζε ηεο αθξίβεηαο ή ηεο 

πξνγλσζηηθήο ηζρύνο ηνπ κνληέινπ. 

ε απηή ηε κειέηε, δεδνκέλνπ όηη νη επηρεηξήζεηονη νπνίεο επηιέρζεθαλ λα 

εμεηαζηνύλαθνξνύλ ηηο αλαδπόκελεο αγνξέο,εθηηκήζεθε ην αληίζηνηρν κνληέιν ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξόκεζεοηνπ Altman (1993)πνπ αθνξά ηηο αλαδπόκελεο αγνξέο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα κειεηήζεθε ην EMZ"-score.Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο απνηειεί ηελ θαηάιιειε 

πξνζέγγηζε γηα ηελ παξνύζα έξεπλα, θαζώο παξέρεη ηε δπλαηόηεηα πξόβιεςεο ηνπ θηλδύλνπ 

ρξενθνπίαο (Altman, 1993; Meeampol, 2014).Σν αλσηέξσ αλαθεξόκελν κνληέιν ηνπ Altman 

(1993) γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηηο αλαδπόκελεο αγνξέο, έρεη ηελ 

αθόινπζε κνξθή: 

 

 

 

 

Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε δηαθξηηηθή αλάιπζε, ν Altman (1993) πξόηεηλε ηηο εμήοκεηαβιεηέο: 
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Υ1=
Κεφάλαιο  Κίνηςησ

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

Υ2 =
Μη  Διανεμόμενα  Κέρδη

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

Υ3 =
Κέρδη  προ  Φόρων  και  Τόκων

Σύνολο  Ενεργητικού
 

 

Υ4 =
Λογιςτική  Αξία  Ιδίων  Κεφαλαίων

Σύνολο  Υποχρεώςεων
 

 

EM Z"-score = πλνιηθόο Γείθηεο 

 

 

Κάζε κεηαβιεηή απνηειεί ζηνηρείν ηνπ Ηζνινγηζκνύ ηεο θάζε επηρείξεζεο. ύκθσλα 

κε ηελ εξκελεία ηνπ γηα ην ππόδεηγκα, ππάξρνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο EM Ζ"-score, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ επόκελν πίλαθα(Πίνακαρ 4). 

 

Πίνακαρ 5:Καηάηαξη επισειπήζεων ζηον ανάλογο κίνδςνο σπεοκοπίαρ με βάζη ηα 

αποηελέζμαηα ηος EM Ζ"-score ηος Altman (1993) 

EMZ"-score ΚΗΝΓΤΝΟ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ ΕΧΝΖ 

EMZ"-score> 2,6 ΥΑΜΖΛΟ ΑΦΑΛΖ 

1,1<EMZ"-score< 2,6 ΑΠΡΟΓΗΟΡΗΣΟ ΓΚΡΗΕΑ 

EMZ"-score< 1,1 ΤΦΖΛΟ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 
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Ο παξαπάλσ πίλαθαο (Πίνακαρ 4)εμεγεί όηη νη εηαηξείεο πνπ έρνπλEMZ"-

score>2,6έρνπλ κεησκέλν θίλδπλν λα ρξενθνπήζνπλπνπ ζεκαίλεη όηη είλαη αζθαιή.Οη 

εηαηξείεο πνπ έρνπλ EMZ"-score<1,1δηαηξέρνπλ πςειό θίλδπλν θαη ηείλνπλ όιεο ζε 

πηώρεπζε. Ζ πεξηνρή κεηαμύ 1,1 θαη 2,6 νξίζηεθε σο «δώλε άγλνηαο» ή «γθξίδα πεξηνρή». ε 

απηή ηελ πεξηνρή δελ γλσξίδνπκε εάλ νη εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ θάπνηα νηθνλνκηθή 

επρέξεηα ή δπζρέξεηα. εκεηώλεηαη πσο ν ππνινγηζκόο ησλ δεηθηώλ θαη ε εθαξκνγή ηνπο ζην 

κνληέιν ηνπ Altman (1993) πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε ρξήζε ηνπ ινγηζηηθνύ θύιινπ 

MicrosoftExcel. 

 

 

3.4.2 Πεπιγπαθική επεξηγημαηική ζηαηιζηική ανάλςζη (Descriptivestatistics) 

 

Υξεζηκνπνηώληαο ηε δηαθξηηηθή αλάιπζε ηνπ Altman (1993), αθνινύζεζε ηαπηόρξνλα θαη ε 

πεξηγξαθηθή επεμεγεκαηηθή ζηαηηζηηθή αλάιπζε ώζηε λα θαηαλνεζεί ην επίπεδν ησλ κέζσλ 

όξσλ ησλ κεηαβιεηώλ – δειαδή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ. H ζπγθεθξηκέλε 

αλάιπζε έιαβεεπίζεο ρώξα κε ηε ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ινγηζηηθώλ θύιισλ 

MicrosoftExcel. 

 

3.4.3Ανάλςζη ζςζσέηιζηρ (Correlationanalysis) 

 

Γηα ηελ αλάιπζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ ηεζζάξσλ κεηαβιεηώλ θαη ηνπEM Ζ"-score, σο 

κέηξν ειέγρνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ 

Pearson(Pearsoncorrelation).Ο ζπληειεζηήο ηνπ Pearsonείλαη έλαογξακκηθόο ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο, πνπ αληηπξνζσπεύεη ηε ζρέζε κεηαμύ δύν κεηαβιεηώλ πνπ κεηξνύληαη ζηελ ίδηα 

θιίκαθα δηαζηήκαηνο ή αλαινγίαο. Αληηπξνζσπεύεηαη κε ηνλ ίδην ηξόπν όπσο έλαο 

ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηε γξακκηθή παιηλδξόκεζε, ζπκβνιίδεηαη κε 

rθαη ιακβάλεη ηηκέο από -1 έσο +1 (-1 ≤ r ≤ 1).  

Ζ ηηκή +1 είλαη ην απνηέιεζκα κηαο ηέιεηαο ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμύ δύν κεηαβιεηώλ. 

Οη ζεηηθνί ζπζρεηηζκνί δείρλνπλ όηη θαη νη δύν κεηαβιεηέο θηλνύληαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεύζπλζε. ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, ην +1 δείρλεη όηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ 

δείθηε θαη ηνπ EM Ζ"-score. Γειαδή, όηαλ απμάλεηαη o δείθηεο, απμάλεηαη θαη ην EM Ζ"-
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score. Αληίζεηα, κηα ηηκή -1 αληηπξνζσπεύεη κηα ηέιεηα αξλεηηθή ζρέζε. Απηό ζεκαίλεη πσο 

όηαλαπμάλεηαη ε ηηκή ηνπ δείθηε,κεηώλεηαηην EM Ζ"-score. Σν κεδέλ δελ δείρλεη ζπζρέηηζε, 

δειαδή ν δείθηεο δελ επεξεάδεη ην EMΖ"-score. Πξνθεηκέλνπ λα εξκελεπζνύλ ηα 

απνηειέζκαηα θαη λα γίλεη πεξηγξαθή ηεο δύλακεο ηεο ζπζρέηηζεο ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

αθόινπζνο νδεγόο. 

 

Πίνακαρ 6: Τιμέρ δύναμηρ ηος ζςνηελεζηή ζςζσέηιζηρ Pearson (PearsonCorrelation) 

0 <r < 0,25 Υακειή πζρέηηζε 

0,25 < r < 0,75 Μέηξηα πζρέηηζε 

0,75 < r < 1 Τςειή πζρέηηζε 

r = 1 Σέιεηα πζρέηηζε 

 

Σν πξόγξακκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πινπνίεζε ησλ απαξαίηεησλ ειέγρσλ 

ηεο ζπζρέηηζεο, ήηαλ ηνSTATA (Statistics and Data). Σν ζπγθεθξηκέλν πξόγξακκαείλαη έλα 

παθέην ζηαηηζηηθνύ ινγηζκηθνύ γεληθήο ρξήζεο, ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη από ηνπο ρξήζηεο 

ζε έξεπλεο, εηδηθά ζηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο, ηεο θνηλσληνινγίαο, ηεο πνιηηηθήο 

επηζηήκεοθ.α. Δίλαη έλα πξόγξακκα πνπ κπνξεί λα ρεηξηζηεί ηεξάζηηα αξρεία δεδνκέλσλ (έσο 

θαη 32.768 κεηαβιεηέο) θαη εθηειεί ηηο πην γεληθέο ζηαηηζηηθέο αλαιύζεηο όπσο είλαη ε 

παιηλδξόκεζε, ε αλάιπζε επηβίσζεο, ε αλάιπζε δηαθύκαλζεο, ε αλάιπζε παξαγόλησλ θαη 

θάπνηα πνιππαξαγνληηθή αλάιπζε. 

 

 

3.4.4 Ανάλςζη Παλινδπόμηζηρ(Regressionanalysis) 

 

Ζ αλάιπζε παιηλδξόκεζεο ρξεζηκνπνηήζεθε γηα δύν ιόγνπο: 

 

1. Γηα λα εμεηαζηεί ε αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ EM Ζ"-scoreηνπ Altman (1993)θαη ε 

ζρέζε ηνπ κεηαμύ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλX1 - X4, ζην δείγκα ησλ 



 
56 

 

Πνισληθώλ εηαηξεηώλ. Γηα ην ζθνπό απηό ρξεζηκνπνηήζεθε κηα Πολλαπλή Γπαμμική 

Παλινδπόμηζη (MultipleLinealRegressionAnalysis).  

 

2. Γηα λα εμεξεπλεζεί ην πόζν ν θάζε έλαο από ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο X1 - 

X4, κπνξεί λα πξνβιέςεη ηελ πηζαλόηεηα πηώρεπζεο ζην δείγκα ησλ Πνισληθώλ 

εηαηξεηώλ. Γηα ην ζθνπό απηό εθηηκήζεθε κηα Λογιζηική Παλινδπόμηζη 

(LogisticRegression). 

 

εκεηώλεηαη όηη ε πξαγκαηνπνίεζε ησλ παξαπάλσ αλαιύζεσλ, έγηλε εμίζνπ κε ηε ρξήζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο STATA. 

 

 

3.4.5 Μονομεηαβληηή ανάλςζη (Univariateanalysis) 

 

Ζ Μονομεηαβληηή ανάλςζηε νπνία αλαθέξζεθε θαη ζηε βηβιηνγξαθία ζην Κεθάιαην 2, 

επηθεληξώλεηαη ζε κεκνλσκέλνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο θαη ηνπο ζπγθξίλεη κεηαμύ 

ησλ επηηπρεκέλσλ θαη απνηπρεκέλσλ εηαηξεηώλ. ηελ παξνύζα έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε γηα 

ηνλ ίδην αθξηβώο ζθνπό, δειαδή γηα ηε ζύγθξηζε ησλ δεηθηώλ ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ κε 

ηνπο αληίζηνηρνπο ησλ κε πησρεπκέλσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΑΝΑΛΤΖ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ 

 

4.1 Γιακπιηική ανάλςζη ηος Altmanκαι ζηαηιζηική ανάλςζη 

 

Ζ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ εδξάδεηαη ζηε δηαθξηηηθή αλάιπζε ηνπ Altman (1993).Γηα ηε 

ζηαηηζηηθή αλάιπζε παξνπζηάδνληαηνη κέζνη όξνη θαη ε ηππηθή απόθιηζε ησλ 

ηεζζάξσλρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ ώζηε ηειηθά λα βξεζεί ν βαζκόοEM Z"-scoreθαη 

ύζηεξα λα θαηεγνξηνπνηεζεί ζηελ αληίζηνηρε δώλε (αζθαιή, γθξίδα, θηλδύλνπ). Με απηό ην 

ηξόπν πξνζδηνξίδεηαη θαη ην επίπεδν θηλδύλνπ ρξενθνπίαο (ρακειόο, απξνζδηόξηζηνο, 

πςειόο), όπσο αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία. Tα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά 

θαη νινγξάθσο πξνο απνθπγή ηπρόλ παξεξκελεηώλ. 

Γηα ηελ παξνπζίαζε ησλ ζηαηηζηηθώλ δεδνκέλσλ,ρξεζηκνπνηήζεθε νιόθιεξν ην 

δείγκα ησλ 10.000 επηρεηξήζεσλ. Αξρηθά, αθνύ ρσξίζηεθαλ νη επηρεηξήζεηο ζε πησρεπκέλεο 

θαη κε πησρεπκέλεο, ππνινγίζηεθε ν κέζνο όξνο ησλ ηεζζάξσλρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ 

ηνπο νπνίνπο ν Altman (1993) ζεώξεζε πην ζεκαληηθνύο γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ ηνπ. 
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EM Ζ"-score = 3,25 + 6,56Υ1 + 3,26Υ2 + 6,72Υ3 + 1,05Υ4 

Τζηέξα γηα θαζεκία από ηηο επηρεηξήζεηο ρσξηζηά, πησρεπκέλεο θαη κε πησρεπκέλεο, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε εμήο εμίζσζε: 

 

 

 

 

Ο επόκελνο πίλαθαο (Πίνακαρ 6)παξνπζηάδεη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά 

απνηειέζκαηα ησληεζζάξσλδεηθηώλ ηεο εμίζσζεοηνπ Altman (1993). Δπηπιένλ παξαζέηεη 

θαηηααπνηειέζκαηα ηνπ EM Z"-score, ηα νπνίαπξνέθπςαλ ππνινγίδνληαο ηνλ κέζν όξν ησλ 

ελ ιόγσ δεηθηώλ θαη ηνπνζεηώληαο ηνλ ζην κνληέιν ηνπ Altman (1993). 

 

 

Πίνακαρ 7:Πεπιγπαθικά ζηαηιζηικάσπημαηοοικονομικών δεικηώνκαιηομονηέλοEM Z"-scoreηων πηωσεςμένων 

και μη πηωσεςμένων επισειπήζεων 

Μεηαβληηέρ  
Πηυσεςμένερ Μη πηυσεςμένερ 

 
Μέζορ όπορ Σςπική απόκλιζη Μέζορ όπορ Σςπική απόκλιζη 

X1 = 
𝚱𝛆𝛗ά𝛌𝛂𝛊𝛐 𝚱ί𝛎𝛈𝛔𝛈𝛓

𝚺ύ𝛎𝛐𝛌𝛐 𝚬𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋𝛐ύ
 

 
-0,5344 1,0171 0,0075 1,0126 

      

X2 = 
𝚳𝛈 𝚫𝛊𝛂𝛎𝛆𝛍ό𝛍𝛆𝛎𝛂 𝚱έ𝛒𝛅𝛈

𝚺ύ𝛎𝛐𝛌𝛐 𝚬𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋𝛐ύ
 

 
-0,0390 0,0715 0,0023 1,2999 

      

X3 = 
𝚱𝚷𝚽𝚻

𝚺ύ𝛎𝛐𝛌𝛐 𝚬𝛎𝛆𝛒𝛄𝛈𝛕𝛊𝛋𝛐ύ
 

 
-0,0205 0,0505 -0,0067 1,4271 

      

X4 =
𝚲𝛐𝛄𝛊𝛔𝛕𝛊𝛋ή 𝚨𝛏ί𝛂 𝚰.𝚱

𝚺ύ𝛎𝛐𝛌𝛐 𝚼𝛑𝛐𝛘𝛒𝛆ώ𝛔𝛆𝛚𝛎
 

 
-0,3242 0,7425 0,0160 1,0690 

      
EM Z"-score 

 
-0,8604 7,0405 3,2782 10,2561 

 

πσο πξνθύπηεη από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίνακαρ 6),ν κέζνο όξνο ηνπ δείθηε X1 

(Κεθαιαίνπ Κίλεζεο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,5344, ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0075.Γεδνκέλνπ όηηην Κεθάιαην Κίλεζεο ηζνύηαη κε ηελ δηαθνξά κεηαμύ Κπθινθνξνύληνο 
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Δλεξγεηηθνύ θαη ησλ Βξαρππξόζεζκσλ Τπνρξεώζεσλ, εάλ νη Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

ππεξβαίλνπλ ην Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό, ηόηε απηό ζπλεπάγεηαη ζε έλα Κεθάιαην 

Κίλεζεο< 0. Απηό ην απνηέιεζκα νδεγεί ζε αύμεζε ηνπ θηλδύλνπ πηώρεπζεο ηεο 

επηρείξεζεο, ιόγσ ηεο ελδερόκελεο αληθαλόηεηαο πιεξσκήο ησλ Βξαρππξόζεζκσλ 

Τπνρξεώζεσλ. ύκθσλα κε ηα παξαπάλσ,κπνξεί λα εμεγεζεί θαη ν αξλεηηθόο δείθηεοX1, 

θαζώο ν κέζνο όξνο ησλ επηρεηξήζεσλ έλα ρξόλν πξηλ πησρεύζνπλ, είραλ ππεξβάιινπζεο 

Τπνρξεώζεηο ζπγθξηηηθά κε ην Δλεξγεηηθό ηνπο. Από ηελ άιιε, ν ζεηηθόο κέζνο όξνο ησλ κε 

πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ ππνδεηθλύεη όηη ην Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό ησλ ελ ιόγσ 

επηρεηξήζεσλ ππέξβαηλε ηηο Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο, κε απνηέιεζκα νη εηαηξείεο λα 

κελ πησρεύζνπλ. 

Ο κέζνο όξνο ηνπ δείθηε Υ2(Με Γηαλεκόκελα Κέξδε / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ)γηα ηηο 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0390(-3,9%) ελώ γηα ηηο κε 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0023 (0,23%).Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ππνινγηζκό ηνπ πνζνζηνύ ησλ ζπλνιηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ πνπ 

ρξεκαηνδνηνύληαη από ηα παξαθξαηνύκελα θέξδε κηαο επηρείξεζεο.Ο ρακειόο δείθηεο γηα 

ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο κπνξεί λα νθείιεηαη ζην όηη νη πεξηζζόηεξεο λενζύζηαηεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ πνιύ ρακειά θέξδε θαη κπνξεί αθόκε θαη λα έρνπλ ζπζζσξεπκέλεο 

απώιεηεο ζηα πξώηα ηνπο ρξόληα. Δπνκέλσο ε θαηάζηαζε απηή νδεγεί ζε έλαλ ρακειό ή 

αθόκε θαη αξλεηηθό δείθηε ηα πξώηα ρξόληα. Από ηελ άιιε, ζρεηηθά κε ηνλ αξλεηηθό δείθηε 

ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ, ηα αξλεηηθά δηαηεξνύκελα θέξδε κπνξεί λα απνηεινύλ έλδεημε 

πηώρεπζεο, θαζώο ζπλεπάγεηαη κηα καθξνπξόζεζκε ζεηξά δεκηώλ. Δπηπιένλ, ν αξλεηηθόο 

δείθηεο ππνδειώλεη όηη ν κέζνο όξνο ησλ επηρεηξήζεσλ πξηλ πησρεύζνπλ,ελδερνκέλσο 

ρξεκαηνδνηνύζαλ ηα πάγηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία κε δαλεηζκό θαη όρη κέζσ ησλ θεξδώλ 

ηνπο.  

Ο κέζνο όξνο ηνπ δείθηε Υ3 (Κέξδε πξν Φόξσλ θαη Σόθσλ / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ) γηα 

ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0205θαη γηα ηηο κε πησρεπκέλεο 

εηαηξείεο εκθαλίδεηαη εμίζνπαξλεηηθόο θαηά -0,0067.Γεδνκέλνπ όηη ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο 

εθθξάδεη ηελ πξαγκαηηθή παξαγσγηθόηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνύ ζε ζύγθξηζε κε 

ηα θέξδε ηνπο,ην αξλεηηθό πξόζεκν ελδερνκέλσο λα ζεκαίλεη όηη ν κέξνο όξνο ησλ κε 

πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ όζν θαη ησλ πησρεπκέλσλ, παξόιν πνπ αμηνπνηνύζαλ 

απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, ηα δηαζέζηκα θέξδε ηνπο δελ επαξθνύζαλ 

ώζηε λα θαιύςνπλ ηηο ηξέρνπζεο πιεξσκέο ησλ ηόθσλ.  
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Ο κέζνο όξνο ηνπ δείθηε Υ4 (Λνγηζηηθή Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ύλνιν 

Τπνρξεώζεσλ) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,3242ελώ γηα ηηο 

κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαηζεηηθόο θαηά 0,0160.Γεδνκέλνπ όηη ε Λνγηζηηθή αμία 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηζνύηαη κε ηελ δηαθνξά κεηαμύ ηνπ πλόινπ ησλ Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

θαη ηνπ πλόινπ Τπνρξεώζεσλ, εάλ νη Τπνρξεώζεηο ππεξβαίλνπλ ηελ αμία ησλ 

Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ηόηε απηό ζπλεπάγεηαη ζε κηα Λνγηζηηθή αμία < 0. 

Απηό ππνδεηθλύεη όηην κέζνο όξνο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ είραλ Τπνρξεώζεηο νη νπνίεο 

ππεξβαίλαλ ηελ αμία ησλ Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, κε απνηέιεζκα ηειηθά λα 

θηλδπλεύνπλ από ππεξβνιηθά ρξέε, γηα ηα νπνία ε πιεξσκή δελ θαηέζηε δπλαηή.Από ηελ 

άιιε, ν ζεηηθόο κέζνο όξνο ησλ κε πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ ππνδεηθλύεη όηη ηα Πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ησλ ελ ιόγσ επηρεηξήζεσλ ππέξβαηλαλ ην ύλνιν ησλ Τπνρξεώζεσλ, κε 

απνηέιεζκα νη εηαηξείεο λα κελ πησρεύζνπλ. 

Σέινο, ζύκθσλα κε ην κνληέιν ηνπAltman (1993) θαη ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο θηλδύλνπ 

ρξενθνπίαο,ν κέζνο όξνο ηνπ EM Z"-scoreγηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο είλαη-0,8604 πνπ 

είλαη < 1,1. Σν απνηέιεζκα απηό ππνδειώλεη όηη νη εηαηξείεο πξηλ πησρεύζνπλ βξίζθνληαλ 

ζηελ δώλε θηλδύλνπ, δειαδή είραλ πςειό θίλδπλν λα ρξενθνπήζνπλ. 

ε αληηδηαζηνιή κε ηηο κεπησρεπκέλεο εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο ν κέζνο όξνο ηνπ EM 

Z"-scoreείλαη 3,2782πνπ είλαη > 2,6. ύκθσλα κε ηνλ Altman (1993), ην ζπγθεθξηκέλν 

απνηέιεζκα ππνδειώλεη όηη νη εηαηξείεο βξίζθνληαλ ζε αζθαιή δώλε, δειαδή δηέηξεραλ 

ρακειό θίλδπλν ρξενθνπίαο. 

ρεηηθά κε ηελ ηππηθή απόθιηζε, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλόηη ζηηο κε πησρεπκέλεο 

επηρεηξήζεηο είλαη απμεκέλε ζπγθξηηηθά κε ηηο πησρεπκέλεο. Απηόπηζαλόλ λα νθείιεηαη ζην 

γεγνλόο όηη ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο ήηαλ αξθεηά κεγάιν 

(9.797 επηρεηξήζεηο). Δπνκέλσο, ε δηαζπνξά ηνπ ζπλόινπ ησλ ηηκώλ δεδνκέλσλ είλαη 

κεγαιύηεξε, πνπ ζεκαίλεη όηη απμάλεηαη θαη ε πηζαλόηεηα λα ππάξρνπλ αθξαίεο ηηκέο. 

Άιισζηε κηα πςειή ηππηθή απόθιηζε ππνδεηθλύεη όηη ηα ζηνηρεία απιώλνληαη πάλσ ζε έλα 

επξύηεξν θάζκα ηηκώλ.  

πλνπηηθά, κε βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίνακα6, είλαη 

θαλεξό όηη ν κέζνο όξνο γηα όινπο ηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηεί ν Altman (1993) ζην 

κνληέιν ηνπ, είλαη ρακειόηεξνο γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο από όηη γηα ηηο κε 

πησρεπκέλεο. Δπίζεο, ε δηαθνξά κεηαμύ ησλ δπν ζπλνιηθώλ κέζσλ όξσλ δείρλεη λα είλαη 

ζεκαληηθά κεγάιε θαη απηό είλαη ζεηηθό, θαζώο ζε πεξίπησζε πνπ δελ ππήξρε θάπνηα 
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δηαθνξά κεηαμύ ησλ δπν κέζσλ όξσλ, ε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε δελ ζα ήηαλ ρξήζηκε. 

πλεπώο, από ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ, κπνξνύκε λα πνύκε όηη νη κε πησρεπκέλεο 

εηαηξείεο έρνπλ δείμεη όηη έρνπλ θαιύηεξεο πξννπηηθέο λα δηαηεξεζνύλ γηα κεγαιύηεξν 

ρξνληθό δηάζηεκα. 

ηνλ αθόινπζν πίλαθα (Πίνακαρ 7) παξνπζηάδνληαη νη θαηεγνξίεο θηλδύλνπ 

ρξενθνπίαο ηνπ EM Z"-score ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ. Σα απνηειέζκαηα είλαη 

κεηαθξαζκέλα ζε πνζνζηά, νύησο ώζηε λα βξεζεί ηειηθά ην πνζνζηό επηηπρίαο ηνπ κνληέινπ 

EM Z"-scoreζε νιόθιεξν ην δείγκα ησλ 203 εηαηξεηώλ θαη όρη απιά ζην κέζν όξν ηνπ 

δείγκαηνο, όπσο αλαιύζεθε ζηνλ Πίνακα 6. 

 

 

 

 

 

 

Πίνακαρ 8:Καηηγοπιοποίηζη ηων πηωσεςμένων εηαιπειών ανά επίπεδο EM Z"-

scoreμεηαθπαζμένα ζεποζοζηά 

ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ  

EM Z"-score 

ΠΣΧΥΔΤΜΔΝΔ 

EM Z"-score< 1,1 1,1 <EM Z"-score<2,6 EM Z"-score>2,6  

Ττηλόρ Απποζδιόπιζηορ Υαμηλόρ ΤΝΟΛΟ 

132 14 57 203 

65,02% 6,90% 28,08% 100% 

 

Ο Πίνακαρ 7 πξνθύπηεη ππνινγίδνληαο ην EMZ"-scoreκεκνλσκέλα γηα ην ζπλνιηθό 

δείγκα ησλ 203πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ. ύκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ, από 

ηηο από ηηο 203 εηαηξείεο πνπ ηειηθά πηώρεπζαλ, νη 132 είραλ EMZ"-score< 1,1. Δπνκέλσο, 

έλα έηνο πξηλ πησρεύζνπλ βξίζθνληαλ ζηελ δώλε θηλδύλνπ θαη δηέηξεραλ πςειό θίλδπλν 

ρξενθνπίαο. Ο Altman (1993) κπόξεζε δειαδή λα πξνβιέςεη έλα έηνο πξηλ ην 65,02% ησλ 

εηαηξεηώλ πνπ ηειηθά πηώρεπζαλ. Δπηπιένλ, από ην ζύλνιν ησλ 203 εηαηξεηώλ πνπ ηειηθά 
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πηώρεπζαλ, νη 14 εηαηξείεο είραλEMZ"-scoreαλάκεζα ζην 1,1 θαη 2,6 θαη επνκέλσο 

βξίζθνληαλ ζε γθξίδα δώλε θαη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο ηνπο ήηαλ απξνζδηόξηζηνο. Σέινο, νη 

57 εηαηξείεο από ηηο 203 πξηλ πησρεύζνπλ είραλ EMZ"-score> 2,6 επνκέλσο βξίζθνληαλ ζε 

αζθαιή δώλε θαη δηέηξεραλ ρακειό θίλδπλν ρξενθνπίαο.  

 

 

4.2 ΑνάλςζηζςζσέηιζηρηοςPearson (Pearson Correlation) 

 

ηε ζπλέρεηα ηεο έξεπλαο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζείζε ηη βαζκό θάζε κία από ηηο4 

κεηαβιεηέο, νη νπνίεο απνηεινύλ ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο, ζπζρεηίδεηαη κε ηνEM Z"-

scoreηνπ Altman (1993), δηελεξγήζεθεε αλάιπζεζπζρέηηζεοηνπ Pearson. Σα απνηειέζκαηα 

ηνπ ειέγρνπ ζπζρέηηζεο ησλ δεηθηώλ γηα ηηο πησρεπκέλεο θαη ηηο κε πησρεπκέλεο 

επηρεηξήζεηοπαξνπζηάδνληαη ζηνλεπόκελν πίλαθα (Πίνακα 8). 

 

 

Πίνακαρ 9:Έλεγσορ ζςζσέηιζηρPearson μεηαξύ ηων σπημαηοοικονομικών δεικηών και ηος EM Z"-score για ηιρ 

πηωσεςμένερ και μη πηωσεςμένερ εηαιπείερ 

Μεηαβληηέρ 
EM Z"-score 

Πηυσεςμένερ 
Δίδορ ςζσέηιζηρ 

EM Z"-score        

Μη Πηυσεςμένερ 
Δίδορ ςζσέηιζηρ 

X1 0,9920* * Τςειή ζεηηθή πζρέηηζε 0,8394* * Τςειή ζεηηθή πζρέηηζε 

     
X2 0,2928* * Μέηξηα ζεηηθή πζρέηηζε -0,6126* Μέηξηα αξλεηηθή πζρέηηζε 

     
X3 0,2758* * Μέηξηα ζεηηθή πζρέηηζε 0,7192** Μέηξηα ζεηηθή πζρέηηζε 

     
X4 0,3329* * Μέηξηα ζεηηθή πζρέηηζε 0,3383* * Μέηξηα ζεηηθή πζρέηηζε 

 

πνπ: 

* Ζ ζπζρέηηζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην επίπεδνζεκαληηθόηεηαο 0,05. 

** Ζ ζπζρέηηζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην επίπεδνζεκαληηθόηεηαο 0,01. 
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σέζη μεηαξύ Κεθάλαιο κίνηζηρ / ύνολο Δνεπγηηικό και EM Z"-score 

Από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα (Πίνακαρ8) παξαηεξήζεθε όηη γηα ηηο πησρεπκέλεο 

εηαηξείεοππάξρεη πςειή ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο κεηαβιεηήο X1πνπ είλαη ν 

δείθηεο Κεθαιαίνπ θίλεζεο / ύλνιν Δλεξγεηηθόθαη ηνπ EM Z"-score, κε ζπληειεζηήr= 

0,9920. Ζ ζπζρέηηζε είλαη ζρεδόλ ηέιεηα δηόηη ηνrπιεζηάδεη ηελ ηηκή ηνπ 1.Γηα ηηο κε 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ε κεηαβιεηή X1δείρλεη εμίζνπ πςειή ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κε 

ην EM Z"-scoreκεζπληειεζηήr = 0,8394. 

πλνπηηθά, ππάξρεη πςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηνπ Κεθαιαίνπ θίλεζεο / 

πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ θαηηνπ EM Z"-score. Γειαδή, εάλ απμεζεί ν δείθηεο X1, απμάλεηαη 

θαη ε ηηκή ηνπ EM Z"-score. 

 

σέζη μεηαξύ Μη Γιανεμόμενυν Κεπδών / ςνολικό Δνεπγηηικό και EM Z"-score 

Γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ε κεηαβιεηή X2πνπ είλαη ηα Με Γηαλεκόκελα θέξδε / ύλνιν 

Δλεξγεηηθό δείρλεη κέηξηα ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κε ην EM Z"-score,κε ζπληειεζηή r= 

0,2928.Από ηελ άιιε, γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο ε κεηαβιεηή X2δείρλεη λα έρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην EM Z"-score, κε ζπληειεζηή r = -0,6126 θαη κε κηθξό επίπεδν 

ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Δδώ ζα αλακέλακε ε κεηαβιεηή λα έρεη επίζεο ζεηηθή ζρέζε κε 

ην EM Z"-score. Απηό όκσο κάιινλ ππνδειώλεη όηη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απνηειεί έλαλ 

ιηγόηεξν επεμεγεκαηηθό παξάγνληα ηεο πηώρεπζεο. 

 

σέζη μεηαξύ Κέπδη ππο Φόπυν και Σόκυν / ύνολο Δνεπγηηικό και EM Z"-score 

Γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ε κεηαβιεηή X3πνπ είλαη ηα Κέξδε πξν Φόξσλ θαη Σόθσλ / 

ύλνιν Δλεξγεηηθό δείρλεη λα έρεη κέηξηα ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κε ην EM Z"-score, κε 

ζπληειεζηή r = 0,2758.Γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ε κεηαβιεηή X3δείρλεη εμίζνπ 

κέηξηα ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κεην EM Z"-score, κε ζπληειεζηήr = 0,7192. 

πλνπηηθά, ε κεηαβιεηή X3 επεξεάδεη ηελ απνηπρία ή ηελ επηηπρία κηαο εηαηξείαο, 

θαζώο ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ Κέξδε πξν Φόξσλ θαη Σόθσλ / ύλνιν 

ΔλεξγεηηθόθαηηνπEM Z"-score. Γειαδή, εάλ απμεζεί ν δείθηεο X3, απμάλεηαη θαη ε ηηκή ηνπ 

EM Z"-score. 
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σέζη μεηαξύ Λογιζηικήρ Αξίαρ Ηδίυν Κεθαλαίυν / ύνολοΤποσπεώζευν και EM Z"-

score 

Γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ε κεηαβιεηή X4πνπ είλαη ε Λνγηζηηθή Αμίαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

/ ύλνινΤπνρξεώζεσλ δείρλεη κέηξηα ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κε ηνEM Z"-score, κε 

ζπληειεζηή r = 0,3329.Γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ε κεηαβιεηή X4δείρλεη εμίζνπ 

κέηξηα ζεηηθή γξακκηθή ζπζρέηηζε κε ην EM Z"-score,κε ζπληειεζηή r = 0,3383. 

πλνπηηθά, ππάξρεη κέηξηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο Λνγηζηηθήο Αμίαο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ / ύλνινΤπνρξεώζεσλ θαηηνπ EM Z"-score.Γειαδή, εάλ απμεζεί ν δείθηεο X4, 

απμάλεηαη θαη ε ηηκή ηνπ EM Z"-score. Χζηόζν, νη ζπζρεηίζεηο απηέο δελ θηλνύληαη ζε 

ηδηαίηεξα πςειά επίπεδα. 

 

Από ηα παξαπάλσ, ζπκπεξαίλνπκε πσο ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ Pearson δείρλεη όηη γηα 

ηηο εηαηξείεο πνπ έρνπλ πησρεύζεη, ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηνπ θάζε έλα από ηνπο 

ηέζζεξηο δείθηεο (X1, X2, X3, X4) θαη ηνπ EM Z"-score. Δλώ από ηελ άιιε, γηα ηηο κε 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο, κόλν νη ηξείο από ηνπο ηέζζεξηο δείθηεο (Υ1, Υ3, Υ4)ζπζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ην EM Z"-score. 

 

 

4.3. ΑνάλςζηΠαλινδπόμηζηρ (RegressionAnalysis) 
 

4.3.1 ΠολλαπλήΓπαμμικήΠαλινδπόμηζη (MultipleLinearRegressionAnalysis) 

 

ε απηή ηελ ππόελόηεηα ζα γίλεη ρξήζε ηεο Πολλαπλήρ γπαμμικήρ 

παλινδπόμηζηρ(MultipleLinearRegressionAnalysis)πάλσ ζην κνληέιν ηνπ Altman (1993) 

ην EM Z"-score ώζηε λα επηβεβαησζεί θαη λα αλαιπζεί ε ζρέζε κεηαμύ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν ίδηνο ηνπ θαη ηεο πξόβιεςεο ηνπ 

θηλδύλνπ ρξενθνπίαο. 

 

Πίνακαρ 10: Πολλαπλή Γπαμμικήρ Παλινδπόμηζηρ μεηαξύ X1-X4 και ηος EM Z"-score. 
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Ανεξάπηηηερ 

μεηαβληηέρ 

Πηυσεςμένερ Μη πηυσεςμένερ 

Coef. Std. Err. P>t 

[95% Conf. 

Interval] 

Min       Max 

Coef. Std. Err. P>t 

[95% Conf. 

Interval] 

Min          Max 

X1 6,5600 0,0002 0,00 6,5595 6,5604 6,5600 0,0000 0,00 6,5599 6,5601 

X2 3,2589 0,0031 0,00 3,2527 3,2651 3,2601 0,0001 0,00 3,2599 3,2602 

X3 6,7266 0,0044 0,00 6,7179 6,7353 6,7200 0,0001 0,00 6,7199 6,7201 

X4 1,0499 0,0003 0,00 1,0493 1,0504 1,0500 0,0000 0,00 1,0499 1,0500 

Constant 3,2500 0,0003 0,00 3,2495 3,2506 3,2500 0,0000 0,00 3,2499 3,2500 

Δξαπηημένη 

μεηαβληηή 

EM Z"-score 

R-squared= 1 R-squared = 1 

Number of obs = 203 Number of obs = 9.797 

 

Από ηνλπαξαπάλσ πίλαθα (Πίνακαρ9)ππνδεηθλύεηαηόηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ 

(R-squared) ηόζν ζηηο πησρεπκέλεο όζν θαη ζηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο ηζνύηαη κε ηελ 

κνλάδα. Απηό ζεκαίλεη όηη νηηέζζεξηο ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεοκπνξνύλ λα εμεγήζνπλ ην 

100%ηνπ EM Z"-scoreηνπ Altman (1993). 

 Δπηπξόζζεηα, όπσο πξνθύπηεη από ηε ρξήζε ηεο Πολλαπλήρ γπαμμικήρ 

παλινδπόμηζηρ, όινη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηώλ θαη ηνπ ζηαζεξνύ όξνπ είλαη ζρεδόλ 

ίδηνη κε ηνπο ζπληειεζηέο ηεο εμίζσζεο EM Z"-score ηνπ Altman (1993). 

 

 

4.3.2 Λογιζηική Παλινδπόμηζη (LogisticRegression) 

 

Ζ ππό ελόηεηα απηή, αλαπηύρζεθε κε ηελ ρξήζε ηεο Λογιζηική Παλινδπόμηζη 

(LogisticRegression).Ζ Λογιζηική Παλινδπόμηζη ππνινγίδεη ηελ πηζαλόηεηα λα ζπκβεί έλα 

γεγνλόο, πνπ ζηελ παξνύζα έξεπλα είλαη ε πηώρεπζε, ην νπνίν πξνβιέπεηαηαπό κηα 

πξνγελέζηεξε γλώζε ησλ ζρεηηθώλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ.θνπόο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

αλάιπζεο είλαη, λαπξνζπαζήζεη λα εμεηάζεη θαηά πόζν ν θάζε έλαο από ηνπο ηέζζεξηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Altman (1993) ζην κνληέιν ηνπ ην EM 

Z"-score, κπνξνύλ λα εμεγήζνπλ ηελ πηζαλόηεηα πηώρεπζεο κηαο επηρείξεζεο. 
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Αξρηθά, νξίζηεθε ζηελ παιηλδξόκεζε ε πηζαλόηεηα ηεο πηώρεπζεο σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή θαη νηρξεκαηννηθνλνκηθνίδείθηεο σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. ηε ζπλέρεηα, γηα 

ηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνύ ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο, ρξεηάζηεθε κηα δίηηκε θαηεγνξηθή 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Δπνκέλσο, νξίζηεθε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο ε ηηκή ηνπ 1 θαη 

γηα ηηο κε πησρεπκέλεο ε ηηκή 0, έηζη ώζηε λα κπνξέζνπλ λα απνθσδηθνπνηεζνύλαπόην 

πξόγξακκα STATA. ηε ζπλέρεηα,εθηηκήζεθεε Λογιζηική Παλινδπόμηζη ε νπνία έρεη ηελ 

εμήο κνξθή: 

 

 P(Y=1|X) = α + βΥ1 + γΥ2 + δΥ3 + εΥ4 (1) 

 

πνπ, 

Τ =Γίηιμη (binary) μεηαβληηή πος παίπνει μόνο δςο ηιμέρ (1=πηώσεςζη, 0=μη 

πηώσεςζη) 

α = ηαθεπόρ όπορ 

Υ1= Κεθάλαιο Κίνηζηρ / ύνολο Δνεπγηηικού 

Υ2 = Μη Γιανεμόμενα Κέπδη / ύνολο Δνεπγηηικού 

Υ3 = Κέπδη ππο Φόπυν και Σόκυν / ύνολο Δνεπγηηικού 

Υ4 = Λογιζηική Αξία Ηδίυν Κεθαλαίυν / ύνολο Τποσπεώζευν 

 

Θα απνηεινύζε παξάιεςε λα κελ επηζεκαλζεί πσο ε Λογιζηική 

Παλινδπόμηζηεπεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκό από ηνλ αξηζκό δεδνκέλσλ ησλ πησρεπκέλσλ 

θαη κε πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ.Toζύλνιν δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνύζα 

εξγαζία, έρεη κεγάιε θιίζε πξνο ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο, θαζώο κόλν ην 2,03% ηνπ 

ζπλνιηθνύδείγκαηνο πεξηιακβάλεη πησρεπκέλεο, ελώ ην 97,97% αθνξά κε πησρεπκέλεο 

επηρεηξήζεηο.  

Δπνκέλσο ζύκθσλα κε ηα παξαπάλσ, νη εηαηξείεο νη νπνίεο δελ έρνπλ ρξενθνπήζεη 

εκθαλίδνληαη πην ζπρλά ζην ζύλνιν δεδνκέλσλ ηεο έξεπλαο, όπσο άιισζηε ζπκβαίλεη θαη 

ζηελ πξαγκαηηθόηεηα, θαζηζηώληαο επθνιόηεξν λα πξνβιεθζνύλ νηεηαηξείεο πνπ δελ έρνπλ 
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ρξενθνπήζεη.Σα απνηειέζκαηα ηεο Λογιζηική Παλινδπόμηζηρ γηα δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 

95% παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίνακα 10. 

 

Πίνακαρ 11: Αποηελέζμαηα Λογιζηικήρ Παλινδπόμηζηρ (LogisticRegression) 

              

Logisticregression 

  Number of obs = 10.000       

  LR chi2(4)       = 73,57       

  Prob> chi2 = 0       

  Pseudo R2          = 0,0371       

  Loglikelihood = -95.525.861       

              

fail Coef. Std.Err. z P >|z|  
[95% Conf. Interval] 

  Min                      Max 

X1 -0,2301 0,0613 -3,7500 0,0000 -0,3503 -0,1099 

X2 -0,0555 0,0883 -0,6300 0,5300 -0,2286 0,1176 

X3 -0,0025 0,0899 -0,0300 0,9770 -0,1787 0,1736 

X4 -0,9874 0,2381 -4,1500 0,0000 -1,4540 -0,5209 

_cons -4,1357 0,0977 -42,3200 0,0000 -4,3273 -3,9442 

 
            

 

 

 

ηελ πξώηε ζηήιε, απεηθνλίδνληαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο.ηε δεύηεξε ζηήιε, 

απεηθνλίδνληαη νη ζπληειεζηέο νη νπνίνη αλαθέξνληαη ζην ινγηζηηθό κεηαζρεκαηηζκό ηεο 

εμαξηεκέλεο δίηηκεο κεηαβιεηήο.ηελ ηξίηε ζηήιε ε ηππηθή απόθιηζε, ζηελ πέκπηε ζηήιε ην 

p-value ελώ ζηηο ηειεπηαίεο ζηήιεο απεηθνλίδνληαη ηα δηαζηήκαηα εκπηζηνζύλεο ησλ ιόγσλ 

ησλ πηζαλνηήησλ. 

Παξαηεξώληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο Λογιζηικήρ Παλινδπόμηζηρ, δηαπηζηώλνπκε όηη 

όιεο νη κεηαβιεηέο έρνπλ αξλεηηθό ζπληειεζηή. Απηό ζεκαίλεη πσο όηαλ απμεζεί ν θάζε 

έλαο από ηνπο ηέζζεξηο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο (Υ1,Υ2, Υ3, Υ4), ε πηζαλόηεηα λα 

πησρεύζεη κηα επηρείξεζε κεηώλεηαη. Δπηπιένλ,ζύκθσλα κε ην p-value ην νπνίν πξνθύπηεη, 

ππάξρνπλ νη εμήο παξαηεξήζεηο: 
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 Από ηηο ηέζζεξηο κεηαβιεηέο, νη δύν πνπ είλαη ην X2 (Με Γηαλεκόκελα Κέξδε / 

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ) θαη ην Υ3 (Κέξδε πξν Φόξσλ θαη Σόθσλ / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ) 

έρνπλ p-value> 0,05. Απηό ζεκαίλεη όηη απηέο νη δπν κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαληεο.  

 

 Αληίζεηα, νη κεηαβιεηέο X1 (Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ) θαη Υ4 

(Λνγηζηηθή Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ύλνιν Τπνρξεώζεσλ) είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, θαζώο ην p-value< 0,05. 

 

ε ζπλέρεηα ηεο Λογιζηικήρ Παλινδπόμηζηρ, ν επόκελνο πίλαθαο (Πίνακαρ 11)παξνπζηάδεη 

απνηειέζκαηα πνπ αθνξνύλ ηελ πηζαλόηεηα λα πησρεύζεη κηα εηαηξεία.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακαρ 12: Πιθανόηηηα πηώσεςζηρ μιαρ επισείπηζηρ  

.margins, dydx(*)           

              

Averagemarginaleffects   Number of obs = 10,000 

Model VCE :  OIM         

              

Expression : Pr (fail), predict ()       

dy/dx w.r.t. :  X1 X2 X3 X4         

              

    Delta-method         

  dy/dx Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 

X1 -0,0045 0,0012 -3,67 0,000 -0,0070 -0,0021 
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X2 -0,0011 0,0017 -0,63 0,530 -0,0045 0,0023 

X3 -0,0001 0,0018 -0,03 0,977 -0,0035 0,0034 

X4 -0,0195 0,0049 -4,00 0,000 0,0290 -0,0099 

  

Ο παξαπάλσ πίλαθαο (Πίνακα 11)κπνξεί λα εξκελεπηεί σο εμήο: 

 

Υ1: Δάλ ην Κεθάλαιο Κίνηζηρ / ύνολο Δνεπγηηικού απμεζεί θαηά 1 κνλάδα, ηόηε ε 

πηζαλόηεηα λα πησρεύζεη κηα εηαηξεία κεηώλεηαη θαηά 0,45%. 

 

Υ2: Δάλ ηα μη Γιανεμόμενα κέπδη / ύνολο Δνεπγηηικού απμεζνύλ θαηά 1 κνλάδα, ηόηε ε 

πηζαλόηεηα λα πησρεύζεη κηα εηαηξεία κεηώλεηαη θαηά 0,11%. 

 

Υ3: Δάλ ηα Κέπδη ππο Φόπυν και Σόκυν / ύνολο Δνεπγηηικού απμεζνύλ θαηά 1 κνλάδα, 

ηόηε ε πηζαλόηεηα λα πησρεύζεη κηα εηαηξεία κεηώλεηαη θαηά 0,01%. 

 

Υ4: Δάλ ε Λογιζηική Αξία Ηδίυν Κεθαλαίυν / ύνολο Τποσπεώζευν απμεζεί θαηά 1 

κνλάδα, ηόηε ε πηζαλόηεηα λα πησρεύζεη κηα εηαηξεία κεηώλεηαη θαηά 1,95%. 

 

Από ηελ παξαπάλσ αλάιπζε πξνθύπηεη όηη πξάγκαηη νη δείθηεοX1 θαη Υ4, νη νπνίνη 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί, έρνπλ πςειόηεξν πνζνζηόζπγθξηηηθά κε ηνπο ππόινηπνπο 

δείθηεο πνπ είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνη.Παξόια απηά, ηα πνζνζηά πνπ πξνθύπηνπλ 

θαίλνληαη λα είλαη αξθεηά ρακειά. Απηό ζεκαίλεη όηη νη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο δελ 

απνηεινύλ θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο ζην λα εμεγήζνπλ ηελ πηώρεπζε κηαο εηαηξείαο.  

 

 

4.4 Μονομεηαβληηή ανάλςζη (Univariateanalysis) 

 

ε απηή ηελ ελόηεηα ζα γίλεη κηα ζύληνκε αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ, νη 

νπνίνη ιήθζεθαλ από ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηώλ ηνπ 
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δείγκαηνο.πγθεθξηκέλα, έρεη ππνινγηζηεί ν κέζνο όξνο ησλ 64 δεηθηώλ ησλ 10.000 

εηαηξεηώλ, γηα ηηο πησρεπκέλεο θαη κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο. Από ηνπο 64 δείθηεο ηειηθά 

επηιέρζεθαλ εθείλνη νη νπνίνη παξνπζίαδαλ ηηο κεγαιύηεξεο δηαθνξέο κεηαμύ πησρεπκέλσλ 

θαη κε πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ.ηνλ επόκελν πίλαθα (Πίνακαρ 12)παξαηίζεληαη πεξηγξαθηθά 

ηα απνηειέζκαηα. 

 

 

Πίνακαρ 13:Σύγκπιζη και ανάλςζη ηων σπημαηοοικονομικώνδεικηών ηος δείγμαηορ με βάζη ηα 

αποηελέζμαηα πος πποκύπηοςν, σπηζιμοποιώνηαρ ηο μέζο όπο για ηιρ πηωσεςμένερ και μη 

πηωσεςμένερ εηαιπείερ 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΗ ΓΔΗΚΣΔ 

Καθαπό κέπδορ / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Απνδνηηθόηεηαο Δλεξγεηηθνύ – ROA) γηα ηηο 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,1564 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο 

εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0114.  

Γεδνκέλνπ όηη έλα ρακειό ή θαη αξλεηηθό ROA ππνδειώλεη όηη ε εηαηξεία δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία απνηειεζκαηηθά γηα λα δεκηνπξγήζεη 

εηζόδεκα, ν ρακειόο αξλεηηθόο δείθηεο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ ππνδεηθλύεη όηη ν 

κέζνο όξνο ησλ εηαηξεηώλ δελ επέθεξε αξθεηά έζνδα από ηελ ρξήζε ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ θαη όηη νη νηθνλνκηθνί ηνπο πόξνη δελ αμηνπνηνύληαλ απνηειεζκαηηθά. 

ςνολικέρ Τποσπεώζειρ / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο 

θαηά 0,0714 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0088.  

Καζώο νη ζπλνιηθέο ππνρξεώζεηο κηαο εηαηξείαο απμάλνληαη ζπγθξηηηθά κε ηα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ηόζν απμάλεηαη ε πηζαλόηεηα κηα εηαηξεία λα αληηκεησπίδεη 

νηθνλνκηθή δπζρέξεηα ιόγν ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θηλδύλνπ. Ο αξλεηηθόο δείθηεο δελ είλαη 

απαξαίηεηα θαθόο, θαζώο ζεκαίλεη όηη κηα επηρείξεζε πιήξσζε πεξηζζόηεξεο ππνρξεώζεηο 

από όζεο ζα έπξεπε, αιιά ππάξρεη πηζαλόηεηα αληηζηάζκηζεο ησλ πιεξσκώλ. 
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Κςκλοθοπούν Δνεπγηηικό / Βπασςππόθεζμερ Τποσπεώζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο – CurrentRatio) 

γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,1615 ελώ γηα ηηο κε 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0085.  

Έλαο αξλεηηθόο δείθηεο ππνδειώλεη όηη κηα εηαηξεία αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθή δπζρέξεηα 

θαζώο δπζθνιεύεηαη λα εθπιεξώζεη ηηο ππνρξεώζεηο ηεο. Δπνκέλσο, ζύκθσλα κε ηα 

παξαπάλσ, ν κέζνο όξνο ησλ πησρεπκέλσλεηαηξεηώλ πξηλ πησρεύζνπλ είρε ππεξβάιινπζεο 

ππνρξεώζεηο. 

Ίδια Κεθάλαια / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,0798 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0093.  

Έλαο αξλεηηθόο δείθηεο ππνδειώλεη όηη νη ππνρξεώζεηο κηαο εηαηξείαο ππεξβαίλνπλ ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ή αιιηώο, όηη νη δεκίεο ηεο εηαηξείαο είλαη κεγαιύηεξεο από ηε 

ζπλδπαζκέλε αμία ησλ πιεξσκώλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηνπο κεηόρνπο θαη ηα 

ζσξεπκέλα θέξδε από πξνεγνύκελεο πεξηόδνπο. 

(Μικηό κέπδορ + Έκηακηα ζηοισεία + Υπημαηοοικονομικά έξοδα) / ύνολο 

Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,3721 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0056.  

Έλαο αξλεηηθόο δείθηεο ππνδειώλεη όηη ηα έμνδα ηεο εηαηξείαο ππεξβαίλνπλ ηα θέξδε ηεο. 

Δπνκέλσο ππνδεηθλύεηαη πσον κέζνο όξνο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ είρε πεξηζζόηεξα 

έμνδα από ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία, κε απνηέιεζκα νη εηαηξείεο λα 

αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. 

ύνολο Δνεπγηηικού / ςνολικέρ Τποσπεώζειρ  

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,3382 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 
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0,0157.  

Μηα αξλεηηθή ππνρξέσζε εκθαλίδεηαη ζπλήζσο ζηνλ ηζνινγηζκό όηαλ κηα εηαηξεία 

πιεξώλεη πεξηζζόηεξα από ην πνζό πνπ απαηηείηαη από κηα ππνρξέσζε. Άξαζύκθσλα κε 

ην κέζν όξν, ππνδεηθλύεηαη πσο νη πεξηζζόηεξεο πησρεπκέλεο εηαηξείεο πιήξσλαλ 

πεξηζζόηεξεο ππνρξεώζεηο από όζεο απαηηνύληαλ ζηελ πξαγκαηηθόηεηα. κσο, όπσο 

πξναλαθέξζεθε, έλαο αξλεηηθόο δείθηεο δελ είλαη απαξαίηεηα θαθόο θαζώο ππάξρεη 

πηζαλόηεηα αληηζηάζκηζεο ησλ πιεξσκώλ. 

(Απόθεμα * 365) / Πυλήζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο 

θαηά 0,0010 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0075.  

Δάλ ζε κηα εηαηξεία αγνξάδνληαη κεγάιεο πνζόηεηεο απνζεκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

έηνπο, ε εηαηξεία πξέπεη λα πνπιήζεη κεγαιύηεξα πνζά απνζέκαηνο γηα λα βειηηώζεη ηηο 

πσιήζεηο ηεο. Δάλ ε εηαηξεία δελ κπνξεί λα πνπιήζεη απηά ηα κεγαιύηεξα απνζέκαηα, νη 

πσιήζεηο ηεο ζα είλαη αξλεηηθέο. Έηζη ζύκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ν κέζνο όξνο ησλ κε 

πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ είρε πιεόλαζκα απνζεκάησλ.Απηό ππνδειώλεη πσο ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δελ απνηειεί θαζνξηζηηθό παξάγνληα ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο,  

Κέπδορ από λειηοςπγικέρ δπαζηηπιόηηηερ / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,4172 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0040.  

Έλαο αξλεηηθόο δείθηεο ππνδειώλεη όηη κηα εηαηξεία αληηκεησπίδεη μαθληθή κείσζε ησλ 

εζόδσλ ή αύμεζε ηνπ θόζηνπο ησλ πσιεζέλησλ αγαζώλ. Απηό ππνδεηθλύεη όηη ν κέζνο 

όξνο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ είρε απμεκέλα θόζηε. 

(Ίδια Κεθάλαια - Μεηοσικό Κεθάλαιο) / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,2939 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0128.  

Έλαο αξλεηηθόο δείθηεο ζα κπνξνύζε λα ζεκαίλεη όηη κηα εηαηξεία ππέζηε δεκίεο γηα 

πνιιέο πεξηόδνπο, ηόζν πνιύ, ώζηε λα μεπεξαζηνύλ ηα ππάξρνληα παξαθξαηνύκελα θέξδε 
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θαη ηπρόλ Κεθάιαηα πνπ ειήθζεζαλ από ηελ έθδνζε κεηνρώλ. 

Κέπδορ επί ηυν Πυλήζευν / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,5506 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0072.  

ζν απμάλεηαη ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο, ηόζν απμάλεηαη ην θέξδνο ησλ επηρεηξήζεσλ από 

ηηο πσιήζεηο ηνπο. Ο αξλεηηθόο κέζνο όξνο ηνπ δείθηε ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ 

ππνδειώλεη όηη ην θόζηνο ησλ πσιεζέλησλ αγαζώλ ήηαλ κεγαιύηεξν από ηα έζνδα πνπ 

πξνέθππηαλ κέζσ ησλ πσιήζεσλ. 

ςνολικέρ πυλήζειρ / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Δλεξγεηηθνύ – 

AssetTurnoverRatio) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0172 

ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0099.  

Έλαο πςειόηεξνο δείθηεο ππνδειώλεη όηη ε επηρείξεζε επηηπγράλεη απμεκέλεο πσιήζεηο 

ρξεζηκνπνηώληαο έλα κηθξό ύςνο από ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνύ. ρεηηθά κε ηηο 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο, ν αξλεηηθόο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ππνδειώλεη όηη 

νη πσιήζεηο ηνπο δελ ήηαλ αξθεηά απνδνηηθέο. 

(Κςκλοθοπούν Δνεπγηηικό - Αποθέμαηα) / Μακποππόθεζμερ Τποσπεώζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,0019 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0056.  

Έλαο απμεκέλνο δείθηεο ππνδεηθλύεη όηη ε εηαηξεία δηαζέηεη αξθεηά νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ζην Δλεξγεηηθό ηεο ηα νπνία επαξθνύλ ώζηε λα θαιύςνπλ ηηο ππνρξεώζεηο ηεο εηαηξείαο. 

Άξα, ην αξλεηηθό πξόζεκν ππνδειώλεη όηη ν κέζνο όξνο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ είρε 

ππνρξεώζεηο γηα ηελ νπνία θάιπςε ηνπο δελ επαξθνύζαλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα 

νπνία δηέζεηαλ. 

ηαθεπό Κεθάλαιο / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 
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αξλεηηθόο θαηά -0,0508 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0087.  

Ο αξλεηηθόο κέζνο όξνο ππνδεηθλύεη όηη νη εηαηξείεο δελ δηαηεξνύλ αξθεηά Κεθάιαηα, 

ώζηε λα κπνξέζνπλ λα θαιύςνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία. 

Κέπδορ επί ηυν Πυλήζευν / Πυλήζευν 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,0616 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0004.  

Έλαο αξλεηηθόο δείθηεο ζεκαίλεη όηη νη πσιήζεηο κηαο εηαηξείαο δελ επαξθνύλώζηε λα 

θαιύςνπλ ην θόζηνο γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ αγαζώλ ή ηελ παξνρή ησλ ππεξεζηώλ. Έηζη, ν 

αξλεηηθόο κέζνο όξνο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ ππνδειώλεη δεκία πξνο ηελ επηρείξεζε. 

(Κςκλοθοπούν Δνεπγηηικό - Απόθεμα - Απαιηήζειρ) / Βπασςππόθεζμερ Τποσπεώζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Γείθηεο Κάιπςεο Δμππεξέηεζεο Υξένπο – 

DebtServiceCoverageRatio) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -

0,0849 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0003.  

Έλαο δείθηεο θάησ από 1 ππνδειώλεη αξλεηηθή ηακεηαθή ξνή θαη θαηά ζπλέπεηα 

νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. Παξόια απηά, κηα κηθξόηεξε εηαηξεία πνπ κόιηο αξρίδεη λα 

δεκηνπξγεί ηακεηαθέο ξνέο ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζεη ρακειόηεξεο πξνζδνθίεο DSCR ζε 

ζύγθξηζε κε κηα ώξηκε εηαηξεία πνπ είλαη ήδε θαιά εδξαησκέλε.  

(Κςκλοθοπούν Δνεπγηηικό - Απόθεμα) / Βπασςππόθεζμερ Τποσπεώζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Άκεζεο Ρεπζηόηεηαο – QuickRatio) γηα ηηο 

πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,1642 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο 

εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0066.  

Ο αξλεηηθόο δείθηεο ζπλεπάγεηαη όηη ηα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία πνπ θαηείρε ν κέζνο 

όξνο ησλ εηαηξεηώλ πξηλ ηελ πηώρεπζε, δελ ήηαλ επαξθή ώζηε λα θαιπθζνύλνη 

βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηνπο. 

Βπασςππόθεζμερ Τποσπεώζειρ / ύνολο Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο 
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θαηά 0,5426 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0131.   

Έλαο πςειόηεξνο δείθηεο ζεκαηνδνηεί όηη ε επηρείξεζε δηαηξέρεη πςειό θίλδπλν θαη 

ελδέρεηαη λα κελ είλαη ζε ζέζε λα εμνθιήζεη ηα ρξέε ηεο. Γεληθόηεξα, έλαο δείθηεο 

κηθξόηεξνο από 0,5 ζεσξείηαη θαιόο δείθηεο. Από ηα παξαπάλσ πξνθύπηεη όηη ν κέζνο 

όξνο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ πξηλ πησρεύζνπλ δηέηξεραλ θίλδπλν ιόγσ αδπλακίαο 

εμόθιεζεο ησλ ρξεώλ ηνπο. 

Μακποππόθεζμερ Τποσπεώζειρ / Ίδια Κεθάλαια 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα – DepttoEquity) γηα 

ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0062 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο 

εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0028.  

Έλαο πςειόηεξνο δείθηεο είλαη επηθίλδπλνο γηα ηνπο δαλεηζηέο θαη ηνπο επελδπηέο γηαηί 

ππνδειώλεη όηη ε εηαηξεία ρξεκαηνδνηεί έλα ζεκαληηθό πνζό ηεο πηζαλήο αλάπηπμεο ηεο 

κέζσ δαλεηζκνύ. 

Πυλήζειρ / Απογπαθή 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ – 

InventoriesTurnoverRatio) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -

0,0237 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη εμίζνπ ζεηηθόο θαηά 0,0051. 

Έλαο ρακειόο δείθηεο δελ επλνεί κηα επηρείξεζε αιιά είλαη επηδήκηνο, θαζώο ππνδεηθλύεη 

ρακειέο πσιήζεηο θαη πςειό απόζεκα. Δπνκέλσο, ν αξλεηηθόο κέζνο όξνο ηνπο δείθηε 

ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ ππνδειώλεη όηη νη εηαηξείεο είραλ πςειά απνζέκαηα θαη 

ρακειέο πσιήζεηο. 

Πυλήζειρ / Απαιηήζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Σαρύηεηαο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ – 

ReceivableTurnoverRatio) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -

0,0056 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0147. 

Γεδνκέλνπ όηη έλαο ρακειόο δείθηεο δελ επλνεί κηα επηρείξεζε αιιά δείρλεη όηη ε 

επηρείξεζε έρεη θαθέο πηζησηηθέο πνιηηηθέο ή πειάηεο πνπ δελ είλαη νηθνλνκηθά αμηόπηζηνη, 

εμεγείηαη θαη ν αξλεηηθόο κέζνο όξνο ηνπο δείθηε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο. 
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Πυλήζειρ / Βπασςππόθεζμερ Τποσπεώζειρ 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Σαρύηεηαο Δμόθιεζεο Βξαρππξόζεζκσλ 

Τπνρξεώζεσλ – PayableTurnoverRatio) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη 

αξλεηηθόο θαηά -0,2792 ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 

0,0270.  

Έλαο κεησκέλνο δείθηεο ππνδειώλεη όηη κηα εηαηξεία ρξεηάδεηαη πεξηζζόηεξν ρξόλν νύησο 

ώζηε λα απνπιεξώζεη ηηο ππνρξεώζεηο ηεο αιιά ζεκαηνδνηεί επίζεο όηη κηα εηαηξεία 

βξίζθεηαη ζε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. 

Πυλήζειρ / Πάγια ζηοισεία Δνεπγηηικού 

Ο κέζνο όξνο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε (Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Παγίσλ – 

FixedAssetTurnoverRatio) γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη ζεηηθόο θαηά 0,0167 

ελώ γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδεηαη αξλεηηθόο θαηά -0,0044.  

Έλαο ρακειόηεξνο δείθηεο ζεκαίλεη όηη ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί αλαπνηειεζκαηηθά ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Από ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθύπηνπλ ππνινγίδνληαο ηνλ κέζν 

όξν, ππνδεηθλύεηαη πσο παξόιν πνπ νη πησρεπκέλεο εηαηξείεο είραλ πςειόηεξν δείθηε 

ζπγθξηηηθά κε ηηο κε πησρεπκέλεο, ηειηθά πηώρεπζαλ. Απηό ππνδειώλεη πσο ν 

ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο δελ απνηειεί θαζνξηζηηθό παξάγνληα ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ, ΠΔΡΗΟΡΗΜΟΗ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑΔΗ ΓΗΑ 

ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ 

 

5.1 ςμπεπάζμαηα 

 

Ζ παξνύζα έξεπλα βαζίζηεθε ζηε βηβιηνγξαθία θαη ζπγθεθξηκέλα ζην κνληέιν ηνπ Altman 

(1993) ην EM Z"-scoreην νπνίν πξνβιέπεη ηελ πηζαλόηεηα ηνπ θηλδύλνπ ρξενθνπίαο. 

Δπηρεηξήζεθε λα κειεηεζεί θαη λα αμηνινγεζεί εάλ νη ηέζζεξηο ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ηνπ κνληέινπ, απνηεινύλ ηνπο θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Γηα 
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ην ζθνπό απηό ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δείγκα απνηεινύκελν από 10.000 εηαηξείεο εθ ησλ 

νπνίσλ νη 9.797 ήηαλ κε πησρεπκέλεο ελώ νη ππόινηπεο 203 ήηαλ πησρεπκέλεο. Από ηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηώλ, έλα ρξόλν πξηλ ηελ πηώρεπζε, ιήθζεθαλ 64 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο νη νπνίνη αθνξνύλ ηελ πεξίνδν 2000 – 2013. Γηα λα ειεγρζεί θαη 

λα πξνζδηνξηζηεί ν θίλδπλνο πηώρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηάθνξεο 

ηερληθέο. 

Σν αξρηθό βήκα ήηαλ λα ππνινγηζηεί ην κνληέιν EM Z"-score. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ όηη ν κέζνο όξνο ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ πξηλ πησρεύζνπλ βξίζθνληαλ ζηελ 

δώλε θηλδύλνπ, ελώ ν κέζνο όξνο ησλ κε πησρεπκέλσλ βξίζθνληαλ ζε αζθαιή δώλε. 

ύκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ζπλάγεηαη εύινγα ην ζπκπέξαζκα πσο ην κνληέιν ηνπ 

Altman (1993) κπόξεζε λα πξνβιέςεηέλα αξθεηά κεγάιν πνζνζηό ησλ Πνισληθώλ εηαηξεηώλ 

πξηλ πησρεύζνπλ. πγθεθξηκέλα,  ην ελ ιόγν κνληέιν πξνέβιεςε πεξίπνπ ην 70% ησλ 

πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ πνπ αληηκεηώπηδαλ πξνβιήκαηα βησζηκόηεηαο. Έηζη, απνηειεί 

θνηλή πεπνίζεζε πσο νη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο απνηεινύλ πνιύηηκνπο παξάγνληεο θαη 

κπνξνύλ λα ειέγμνπλ ηελ εμέιημε κηαο νληόηεηαο. Δμάιινπ ε πξνβιεςηκόηεηα ηνπ κνληέινπ 

πξνθύπηεη θαη από ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία, κέζα από ηελ νπνία αιιεπάιιειεο έξεπλεο ηελ 

έρνπλ επαιεζεύζεη. 

Ζ έξεπλα ζπλερίζηεθε κε ηελ αλάιπζε ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ ηεζζάξσλ δεηθηώλ ηνπ 

κνληέινπ θαη ηνπ EM Z"-score. πλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπζρέηηζεο, 

ζπκπεξαίλνπκε όηη εάλ ην Κεθάιαην θίλεζεο κηαο εηαηξείαο απμεζεί ζεκαληηθά, ηόηε ππάξρεη 

κεγάιε πηζαλόηεηα κηα επηρείξεζε λα είλαη αζθαιή θαη λα κελ αληηκεησπίδεη νηθνλνκηθέο 

δπζθνιίεο. Δλώ από ηελ άιιε, έλα αξθεηά κεησκέλν Κεθάιαην θίλεζεο έρεη ηελ δπλαηόηεηα 

λα επλνήζεη ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. Δπηπξόζζεηα, εάλ απμεζνύλ ηαπηόρξνλα ηα κε 

δηαλεκόκελα θέξδε, ηα θέξδε πξν θόξσλ θαη ηόθσλ αιιά θαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ κηαο εηαηξείαο, ηόηε απηόκαηα ε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη ζηελ θαηεγνξία ησλ 

πγεηώλ επηρεηξήζεσλ.  

Από ηελ εμέηαζε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ κνληέινπ EM Ζ"-scoreθαη ηε ζρέζε ηνπ κεηαμύ 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ X1 - X4, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα όηη νη δείθηεο πνπ 

επέιεμε λα ρξεζηκνπνηήζεη ν Altman (1993) έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα λα εμεγήζνπλ ην EM Z"-

scoreθαηά πνζνζηό 100%. 

Δπόκελνο ζθνπόο ηεο παξνύζαο κειέηεο ήηαλ λα εμεξεπλεζεί ην πόζν ν θάζε έλαο 

από ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνύο δείθηεο X1 - X4, κπνξεί λα πξνβιέςεη ηελ πηζαλόηεηα 
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πηώρεπζεο. Από ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ νδεγνύκαζηε ζην ζπκπέξαζκα όηη από 

ηνπο ηέζζεξηο δείθηεο ηνπ Altman, ην Κεθάιαην θίλεζεο / ύλνιν Δλεξγεηηθνύ θαη ε 

Λνγηζηηθή αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ύλνιν Τπνρξεώζεσλ είλαη δείθηεο νη νπνίνη κπνξνύλ λα 

εμεγήζνπλ θαιύηεξα ηελ πηώρεπζε. Μνινλόηη νη δύν κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, δελ επαξθνύλ ώζηε λα πξνβιέςνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα θαη θαηά ζπλέπεηα 

ηελ πηώρεπζε. Παξόια απηά έξρνληαη ζύκθσλνη κε ηε ζεσξία ηνπ Altman (1993) όηη είλαη 

πνιύ ζεκαληηθνί γηα ηνλ έιεγρν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ κηαο εηαηξείαο. 

Ζ έξεπλα νινθιεξώζεθε ππνινγίδνληαο ηνπο κέζνπο όξνπο ησλ 64 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ ησλ πησρεπκέλσλ θαη κε πησρεπκέλσλ εηαηξεηώλ. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ κηα ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμύ ησλ δπν ζπλόισλ εηαηξεηώλ. Ζ 

παξαπάλσ αλάιπζε νδήγεζε ζην ζπκπέξαζκα πσο νη εηαηξείεο νη νπνίεο δελ είραλ αξθεηά 

έζνδα αιιά ηαπηόρξνλα είραλ απμεκέλεο ππνρξεώζεηο ζπλεπώο θαη κηθξά Κεθάιαηα ή 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ήηαλ απηέο πνπ ηειηθά αληηκεηώπηδαλ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα ε νπνία 

κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ νδήγεζε ζε πηώρεπζε. 

Αλαθεθαιαηώλνληαο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο βάζε ησλ νηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξεηώλ, κπνξνύλ πξάγκαηη λα πξνβιέςνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα 

θαηά έλα κεγάιν πνζνζηό. Δπηπξόζζεηα, είλαη απνηειεζκαηηθνί ζην λα θαηεγνξηνπνηνύλ κηα 

επηρείξεζε ζε νηθνλνκηθά πγηείο ή ζε νηθνλνκηθά δπζκελήο θαη έρνπλ ηελ ηθαλόηεηα λα 

απνθαιύςνπλ ζπλζήθεο πνπ επλννύλ ηελ πηώρεπζε.   

 

 

 

5.2 Πεπιοπιζμοί 

 

Οη ιόγνη πνπ ζα κπνξνύζαλ λα νξηζηνύλ σο πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο είλαη ν κηθξόο αξηζκόο 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ πνπ ηειηθά ρξεζηκνπνηήζεθε θαη δελ ππήξρε ε δπλαηόηεηα λα 

αλαιπζνύλ ζηαηηζηηθά θαη νη 64 ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο. Ο ζπγθεθξηκέλνο πεξηνξηζκόο 

παξόια απηά εμειίρζεθε ζε πξνηέξεκα θαζώο δηεμήρζε κηα έξεπλα ζηελ νπνία έγηλε έιεγρνο 

γηα ην εάλ νη ηέζζεξηο δείθηεο ηνπ Altman (1993) επαξθνύλ ζην λα εμεγήζνπλ ηελ πηώρεπζε.  
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5.3 Πποηάζειρ για μελλονηική έπεςνα 

 

Οξηζκέλεο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα, ζύκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ πεξηνξηζκνύο, 

είλαη λα εληζρπζεί ε παξνύζα έξεπλα ρξεζηκνπνηώληαο θαη ηνπο 64 ρξεκαηννηθνλνκηθνύο 

δείθηεο ζε έλα κνληέιν πξόβιεςεο, ώζηε ηειηθά λα βξεζεί πνηνη από απηνύο επεξεάδνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή ζέζε κηαο επηρείξεζεο.  

Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ αλάιπζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ζέκαηνο κπνξνύλ λα δνθηκάζνπλ λα αλαπηύμνπλ έλα κνληέιν πξόβιεςεο ζε εηαηξείεο 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, ρξεζηκνπνηώληαο εμίζνπ έλα ηεξάζηην δείγκα, ώζηε ηα 

απνηειέζκαηα λα είλαη αθόκε πην αμηόπηζηα, θαζώο νη πεξηζζόηεξεο έξεπλεο κέρξη θαη 

ζήκεξα επηθεληξώζεθαλ ζε έλα ζρεηηθά κηθξόηεξν δείγκα.  

Ζ παξνύζα κειέηε ρξεζηκνπνίεζε δεδνκέλα μέλεο ρώξαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο 

Πνισλίαο. Δπνκέλσο κία αθόκε πξόηαζε γηα κειινληηθή έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ πξόβιεςε 

ηεο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο, είλαη λα γίλεη ρξήζε δεδνκέλσλ από εηαηξείεο πνπ εδξεύνπλ 

ζηελ Διιάδα. Μπνξεί λα εμεηαζηεί θαηά πόζν ε επηηπρία ηνπ κνληέινπ Altman εμαθνινπζεί 

λα ηζρύεη ζηε ρώξα καο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο κεγάιεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 2009 – 2018 αιιά 

θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ηεο παλδεκίαο COVID-19. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑΣΑ 
 

 

Οι 64 Υπημαηοοικονομικοί Γείκηερ πος λήθθηκαν 

attr1 - net profit / total assets 

attr2 - total liabilities / total assets 

attr3 - working capital / total assets 

attr4 - current assets / short-term liabilities 

https://www.emis.com/countries/Poland
https://www.emis.com/countries/Poland
https://www.emis.com/countries/Poland
https://stats.stackexchange.com/questions/413563/details-of-binary-logistic-regression-estimating-py-1x
https://stats.stackexchange.com/questions/413563/details-of-binary-logistic-regression-estimating-py-1x
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attr5 - [(cash + short-term securities + receivables - short-term liabilities) / (operating 

expenses - depreciation)] * 365 

attr6 - retained earnings / total assets 

attr7 - EBIT / totalassets 

attr8 - book value of equity / total liabilities 

attr9 - sales / totalassets 

attr10 - equity / totalassets 

attr11 - (gross profit + extraordinary items + financial expenses) / total assets 

attr12 - gross profit / short-term liabilities 

attr13 - (gross profit + depreciation) / sales 

attr14 - (gross profit + interest) / total assets 

attr15 - (total liabilities * 365) / (gross profit + depreciation) 

attr16 - (gross profit + depreciation) / total liabilities 

attr17 - total assets / total liabilities 

attr18 - gross profit / total assets 

attr19 - grossprofit / sales 

attr20 - (inventory * 365) / sales 

attr21 - sales (n) / sales (n-1) 

attr22 - profit on operating activities / total assets 

attr23 - netprofit / sales 

attr24 - gross profit (in 3 years) / total assets 

attr25 - (equity - share capital) / total assets 

attr26 - (net profit + depreciation) / total liabilities 

attr27 - profit on operating activities / financial expenses 

attr28 - working capital / fixed assets 

attr29 - logarithm of total assets 

attr30 - (total liabilities - cash) / sales 

attr31 - (gross profit + interest) / sales 

attr32 - (current liabilities * 365) / cost of products sold 

attr33 - operating expenses / short-term liabilities 
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attr34 - operating expenses / total liabilities 

attr35 - profit on sales / total assets 

attr36 - total sales / total assets 

attr37 - (current assets - inventories) / long-term liabilities 

attr38 - constant capital / total assets 

attr39 - profit on sales / sales 

attr40 - (current assets - inventory - receivables) / short-term liabilities 

attr41 - total liabilities / ((profit on operating activities + depreciation) * (12/365)) 

attr42 - profit on operating activities / sales 

attr43 - rotation receivables + inventory turnover in days 

attr44 - (receivables * 365) / sales 

attr45 - netprofit / inventory 

attr46 - (current assets - inventory) / short-term liabilities 

attr47 - (inventory * 365) / cost of products sold 

attr48 - EBITDA (profit on operating activities - depreciation) / total assets 

attr49 - EBITDA (profit on operating activities - depreciation) / sales 

attr50 - current assets / total liabilities 

attr51 - short-term liabilities / total assets 

attr52 - (short-term liabilities * 365) / cost of products sold) 

attr53 - equity / fixedassets 

attr54 - constant capital / fixed assets 

attr55 - workingcapital 

attr56 - (sales - cost of products sold) / sales 

attr57 - (current assets - inventory - short-term liabilities) / (sales - gross profit - 

depreciation) 

attr58 - total costs /total sales 

attr59 - long-term liabilities / equity 

attr60 - sales / inventory 

attr61 - sales / receivables 

attr62 - (short-term liabilities *365) / sales 
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Ανάλςζη ηος Πίνακα 7 (ζελ. 60) 

 

Υπολογιζμόρ ηος ΕΜ Ζ-scoreγια ηιρ πηωσεςμένερ εηαιπείερ (203) και η καηάηαξη ηοςρ με βάζη 

ηον κίνδςνο σπεοκοπίαρ: 

Χ1 Χ2 Χ3 Χ4 class ΕΜ Ζ-score ΚΙΝΔΥΝΟΣ 

-5,9868  -0,3138  -0,0621  -0,8255  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -38,3306  ΤΨΗΛΟ 
-3,5243  -0,0358  -0,1822  -0,7476  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -21,9955  ΤΨΗΛΟ 
-3,1633  -0,0313  -0,1096  -0,7070  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -19,0825  ΤΨΗΛΟ 
-2,9866  -0,1732  -0,0270  -0,5935  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -17,7116  ΤΨΗΛΟ 
-2,6510  -0,2903  -0,0591  -0,8548  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -16,3818  ΤΨΗΛΟ 
-2,7980  -0,1260  -0,0049  -0,7093  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -16,2935  ΤΨΗΛΟ 
-2,5218  -0,0880  0,0209  -0,7884  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -14,2674  ΤΨΗΛΟ 
-2,1821  -0,1426  -0,0671  -0,4197  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -12,4216  ΤΨΗΛΟ 
-2,1171  -0,0292  -0,0964  -0,6545  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -12,0682  ΤΨΗΛΟ 
-2,1560  -0,0161  -0,0090  -0,5535  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -11,5873  ΤΨΗΛΟ 
-1,9381  -0,1566  -0,0585  -0,5743  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -10,9702  ΤΨΗΛΟ 
-1,7472  -0,2977  -0,0342  -0,7144  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -10,1621  ΤΨΗΛΟ 
-1,9392  -0,0203  0,0019  -0,4834  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -10,0324  ΤΨΗΛΟ 
-1,8778  -0,0270  -0,0219  -0,5562  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,8875  ΤΨΗΛΟ 
-1,6997  -0,1734  -0,1343  -0,4450  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,8355  ΤΨΗΛΟ 
-1,7976  -0,0901  0,0187  -0,4738  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,2079  ΤΨΗΛΟ 
-1,7842  -0,0112  -0,0190  -0,5427  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,1886  ΤΨΗΛΟ 
-1,7589  -0,0384  -0,0215  -0,5744  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,1615  ΤΨΗΛΟ 
-1,4706  -0,3524  -0,0902  -0,8737  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,0696  ΤΨΗΛΟ 
-1,7664  -0,0171  -0,0081  -0,5834  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,0601  ΤΨΗΛΟ 
-1,7278  -0,1477  0,0060  -0,4862  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -9,0361  ΤΨΗΛΟ 
-1,6876  -0,0160  -0,0412  -0,5851  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -8,7642  ΤΨΗΛΟ 
-1,5990  -0,2463  0,0480  -0,7155  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -8,4714  ΤΨΗΛΟ 
-1,5930  -0,0629  -0,0119  -0,5748  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -8,0891  ΤΨΗΛΟ 
-1,6573  0,0169  -0,0227  -0,2875  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -8,0213  ΤΨΗΛΟ 
-1,5421  -0,0278  -0,0812  -0,4801  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -8,0064  ΤΨΗΛΟ 
-1,5663  -0,0160  -0,0221  -0,6738  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,9334  ΤΨΗΛΟ 
-1,5993  -0,0160  -0,0067  -0,5071  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,8713  ΤΨΗΛΟ 
-1,5852  -0,0160  -0,0089  -0,4626  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,7468  ΤΨΗΛΟ 
-1,5600  -0,0632  -0,0029  -0,5029  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,7374  ΤΨΗΛΟ 

attr63 - sales / short-term liabilities 

attr64 - sales / fixedassets 

class - the response variable Y: 0 = did not bankrupt; 1 = bankrupt 
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-1,5308  -0,0907  -0,0236  -0,4499  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,7186  ΤΨΗΛΟ 
-1,5456  -0,0161  -0,0183  -0,3582  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,4410  ΤΨΗΛΟ 
-1,1029  -0,0584  -0,3167  -0,8476  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,1935  ΤΨΗΛΟ 
-1,5055  -0,0160  0,0086  -0,4796  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,1241  ΤΨΗΛΟ 
-1,4233  -0,0160  -0,0626  -0,4335  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -7,0148  ΤΨΗΛΟ 
-1,3801  -0,0160  -0,0600  -0,5812  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,8694  ΤΨΗΛΟ 
-1,4603  0,0334  -0,0251  -0,4283  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,8395  ΤΨΗΛΟ 
-1,4378  -0,0035  -0,0012  -0,5347  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,7627  ΤΨΗΛΟ 
-1,3304  -0,0623  -0,0736  -0,2805  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,4693  ΤΨΗΛΟ 
-1,3561  -0,0160  -0,0629  -0,3316  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,4692  ΤΨΗΛΟ 
-1,3685  0,0301  -0,0035  -0,4727  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,1490  ΤΨΗΛΟ 
-1,2856  -0,0291  -0,0249  -0,5956  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,0711  ΤΨΗΛΟ 
-1,3110  -0,0160  -0,0184  -0,5140  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,0653  ΤΨΗΛΟ 
-1,2877  -0,0160  -0,0501  -0,4462  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -6,0550  ΤΨΗΛΟ 
-1,2924  -0,0160  -0,0190  -0,5623  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,9986  ΤΨΗΛΟ 
-1,2805  -0,0160  -0,0494  -0,2249  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,7704  ΤΨΗΛΟ 
-1,2272  -0,0160  -0,0557  -0,4940  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,7460  ΤΨΗΛΟ 
-1,0896  -0,0160  -0,1660  -0,4792  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,5687  ΤΨΗΛΟ 
-1,2275  -0,0160  -0,0182  -0,4894  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,4911  ΤΨΗΛΟ 
-1,2374  -0,0244  0,0040  -0,4914  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,4360  ΤΨΗΛΟ 
-1,1588  -0,0160  -0,0214  -0,5300  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,1044  ΤΨΗΛΟ 
-1,0573  -0,0160  -0,1112  -0,5566  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -5,0696  ΤΨΗΛΟ 
-1,0681  -0,0355  -0,0094  -0,5690  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -4,5329  ΤΨΗΛΟ 
-1,0658  -0,0179  -0,0007  -0,5858  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -4,4200  ΤΨΗΛΟ 
-1,0611  -0,0160  -0,0091  -0,4891  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -4,3378  ΤΨΗΛΟ 
-1,0830  -0,0816  -0,0131  -0,0855  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -4,2984  ΤΨΗΛΟ 
-0,9802  -0,0160  -0,0509  -0,4225  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -4,0179  ΤΨΗΛΟ 
-1,0330  -0,0469  -0,0353  -0,0614  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,9809  ΤΨΗΛΟ 
-0,8941  -0,0284  -0,0719  -0,6279  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,8508  ΤΨΗΛΟ 
-0,9821  -0,0171  -0,0001  -0,4777  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,7508  ΤΨΗΛΟ 
-0,9783  -0,0160  0,0059  -0,4794  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,6837  ΤΨΗΛΟ 
-1,0338  -0,0645  0,0745  -0,4131  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,6753  ΤΨΗΛΟ 
-0,9175  -0,0448  -0,0490  -0,3972  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,6609  ΤΨΗΛΟ 
-0,9779  -0,0160  -0,0054  -0,3793  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,6520  ΤΨΗΛΟ 
-0,9716  -0,0189  -0,0075  -0,3049  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,5558  ΤΨΗΛΟ 
-0,8631  -0,1773  -0,0092  -0,4468  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,5212  ΤΨΗΛΟ 
-0,8835  -0,0366  -0,0553  -0,4466  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,5054  ΤΨΗΛΟ 
-0,9438  0,0500  -0,0209  -0,3778  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,3154  ΤΨΗΛΟ 
-0,9730  -0,0160  -0,0320  0,2900  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -3,0962  ΤΨΗΛΟ 
-0,8464  -0,0495  0,0049  -0,5168  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,9736  ΤΨΗΛΟ 
-0,7731  -0,0791  -0,0194  -0,6399  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,8820  ΤΨΗΛΟ 
-0,8127  -0,0381  -0,0036  -0,5474  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,8045  ΤΨΗΛΟ 
-0,7973  -0,0162  -0,0202  -0,5559  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,7526  ΤΨΗΛΟ 
-0,7325  -0,0168  -0,0324  -0,5660  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,4218  ΤΨΗΛΟ 
-0,7942  -0,0160  -0,0011  -0,3759  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,4145  ΤΨΗΛΟ 
-0,6913  -0,0160  -0,0525  -0,4874  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,2016  ΤΨΗΛΟ 
-0,7878  -0,0160  0,0661  -0,5735  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,1284  ΤΨΗΛΟ 
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-0,7539  -0,0160  -0,0044  -0,3090  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,1020  ΤΨΗΛΟ 
-0,7161  -0,0160  -0,0074  -0,5217  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,0977  ΤΨΗΛΟ 
-0,7052  -0,0160  -0,0089  -0,4908  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -2,0037  ΤΨΗΛΟ 
-0,6473  -0,0160  -0,0047  -0,5557  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,6635  ΤΨΗΛΟ 
-0,6388  -0,0043  -0,0275  -0,4695  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,6321  ΤΨΗΛΟ 
-0,6087  -0,0160  -0,0414  -0,4644  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,5612  ΤΨΗΛΟ 
-0,6064  -0,0160  -0,0333  -0,4345  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,4601  ΤΨΗΛΟ 
-0,6164  -0,0276  -0,0009  -0,5202  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,4360  ΤΨΗΛΟ 
-0,6925  -0,0160  0,0428  -0,3147  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,3880  ΤΨΗΛΟ 
-0,5891  -0,0251  -0,0007  -0,4873  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -1,2123  ΤΨΗΛΟ 
-0,5628  -0,0160  -0,0068  -0,4027  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,9627  ΤΨΗΛΟ 
-0,5792  -0,0165  -0,0099  -0,2309  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,9125  ΤΨΗΛΟ 
-0,4832  -0,0141  -0,0400  -0,6102  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,8753  ΤΨΗΛΟ 
-0,4966  -0,0160  -0,0502  -0,4522  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,8724  ΤΨΗΛΟ 
-0,4601  -0,0160  -0,0647  -0,5678  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,8513  ΤΨΗΛΟ 
-0,5782  -0,0294  -0,0270  -0,0077  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,8287  ΤΨΗΛΟ 
-0,4275  -0,0738  -0,0662  -0,5281  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,7945  ΤΨΗΛΟ 
-0,5363  -0,0160  0,0001  -0,4158  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,7560  ΤΨΗΛΟ 
-0,4232  -0,0160  -0,0848  -0,4587  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,6302  ΤΨΗΛΟ 
-0,5222  -0,0152  0,0145  -0,4427  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,5921  ΤΨΗΛΟ 
-0,4684  -0,0160  -0,0069  -0,5692  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,5190  ΤΨΗΛΟ 
-0,4766  -0,0160  -0,0040  -0,4413  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,4187  ΤΨΗΛΟ 
-0,4305  -0,0277  -0,0104  -0,5327  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,2937  ΤΨΗΛΟ 
-0,4481  -0,0160  -0,0041  -0,4779  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,2709  ΤΨΗΛΟ 
-0,3956  -0,0286  -0,0295  -0,5919  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,2582  ΤΨΗΛΟ 
-0,4350  -0,0160  0,0014  -0,5341  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,2073  ΤΨΗΛΟ 
-0,3701  -0,0434  -0,0451  -0,5098  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,1582  ΤΨΗΛΟ 
-0,4217  -0,0160  0,0020  -0,5623  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,1454  ΤΨΗΛΟ 
-0,3968  -0,0160  -0,0504  -0,3359  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,0968  ΤΨΗΛΟ 
-0,4094  -0,0224  -0,0087  -0,4101  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,0023  ΤΨΗΛΟ 
-0,5012  -0,0160  0,0139  0,0066  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,0099  ΤΨΗΛΟ 
-0,4381  -0,0160  0,0059  -0,3018  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,0467  ΤΨΗΛΟ 
-0,3853  -0,0160  -0,0050  -0,5341  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,0759  ΤΨΗΛΟ 
-0,4664  -0,0160  -0,0294  0,2343  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,1872  ΤΨΗΛΟ 
-0,3749  -0,0160  -0,0059  -0,4371  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,2398  ΤΨΗΛΟ 
-0,3421  -0,0160  -0,0359  -0,3903  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,3023  ΤΨΗΛΟ 
-0,3763  -0,0160  -0,0104  -0,2951  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,3492  ΤΨΗΛΟ 
-0,4138  -0,0160  0,0418  -0,3130  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,4357  ΤΨΗΛΟ 
-0,4346  -0,0160  -0,0154  0,1905  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,4432  ΤΨΗΛΟ 
-0,3310  -0,0160  -0,0153  -0,4308  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,4708  ΤΨΗΛΟ 
-0,3023  -0,0634  -0,0033  -0,5386  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,4723  ΤΨΗΛΟ 
-0,3381  -0,0161  0,0005  -0,4737  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,4850  ΤΨΗΛΟ 
-0,3849  -0,0160  0,0161  -0,2520  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,5167  ΤΨΗΛΟ 
-0,2616  -0,0160  -0,0708  -0,4072  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,5785  ΤΨΗΛΟ 
-0,2762  -0,0788  -0,0054  -0,4847  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,6365  ΤΨΗΛΟ 
-0,3188  -0,0160  -0,0062  -0,3642  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,6824  ΤΨΗΛΟ 
-0,3027  -0,0261  0,0108  -0,5201  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,7053  ΤΨΗΛΟ 
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-0,2359  -0,0228  -0,0517  -0,5444  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,7095  ΤΨΗΛΟ 
-0,3224  -0,0028  0,0154  -0,4898  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,7152  ΤΨΗΛΟ 
-0,3161  -0,0244  -0,0013  -0,3357  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,7358  ΤΨΗΛΟ 
-0,3038  -0,0160  0,0016  -0,4477  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,7457  ΤΨΗΛΟ 
-0,3439  -0,0160  0,0080  -0,1742  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,8127  ΤΨΗΛΟ 
-0,2818  -0,0160  -0,0124  -0,4091  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,8360  ΤΨΗΛΟ 
-0,2554  -0,0160  -0,0047  -0,5799  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,8820  ΤΨΗΛΟ 
-0,1712  -0,0146  -0,0923  -0,5265  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 0,9065  ΤΨΗΛΟ 
-0,3061  -0,0160  -0,0115  0,0245  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,1376  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,2866  -0,0160  -0,0095  -0,0940  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,1553  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0837  -0,0160  -0,1696  -0,0724  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,4332  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,1813  -0,0160  -0,0218  -0,3907  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,4519  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,3140  -0,0160  -0,0135  0,4256  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,4940  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,1623  -0,0463  0,0322  -0,5999  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,6207  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,1627  -0,0160  -0,0000  -0,4447  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,6634  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,1381  -0,0160  -0,0051  -0,5265  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,7051  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,1792  -0,0160  -0,0087  -0,1632  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 1,7930  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0087  -0,0833  -0,0309  -0,5534  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,1323  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0879  -0,0160  -0,0079  -0,3876  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,1610  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0629  -0,0160  -0,0086  -0,5267  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,1741  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0165  -0,0716  0,0123  -0,6193  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,3404  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0632  -0,0160  0,0247  -0,5077  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,4162  ΑΠΡΟΔΙΟΡΙΣΟ 
-0,0752  0,0029  -0,0094  -0,0844  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,6141  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1186  -0,0212  -0,0759  -0,5781  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,8414  ΧΑΜΗΛΟ 
-0,0740  -0,0160  -0,0083  0,2216  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,8890  ΧΑΜΗΛΟ 
0,0466  -0,0160  -0,0038  -0,4813  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,9720  ΧΑΜΗΛΟ 
0,0592  -0,0136  -0,0154  -0,4825  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 2,9842  ΧΑΜΗΛΟ 
0,0887  -0,0184  0,0037  -0,4729  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,3004  ΧΑΜΗΛΟ 
0,0979  -0,0160  0,0007  -0,4881  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,3323  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1454  -0,0160  -0,0254  -0,5596  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,3934  ΧΑΜΗΛΟ 
-0,0080  0,0790  0,0153  0,0105  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,5689  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1480  -0,0160  -0,0048  -0,5376  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,5721  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1745  -0,0365  -0,0087  -0,5719  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,6165  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1201  -0,0231  -0,0005  -0,2991  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,6452  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1554  -0,0160  -0,0070  -0,4634  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,6830  ΧΑΜΗΛΟ 
0,2232  -0,0686  -0,0347  -0,5004  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,7320  ΧΑΜΗΛΟ 
0,1315  -0,0160  0,0034  -0,1286  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 3,9486  ΧΑΜΗΛΟ 
-0,2307  -0,0160  0,0139  2,2655  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,1566  ΧΑΜΗΛΟ 
0,2454  -0,0160  -0,0063  -0,5334  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,2052  ΧΑΜΗΛΟ 
0,2477  -0,0782  0,0343  -0,5841  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,2376  ΧΑΜΗΛΟ 
0,2712  -0,0160  -0,0017  -0,4409  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,5021  ΧΑΜΗΛΟ 
0,2979  -0,0185  -0,0159  -0,4975  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,5144  ΧΑΜΗΛΟ 
0,4220  -0,2593  -0,0358  -0,3876  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,5252  ΧΑΜΗΛΟ 
0,5405  -0,5541  -0,0572  0,0640  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,6725  ΧΑΜΗΛΟ 
0,4261  -0,0211  -0,0782  -0,4447  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 4,9841  ΧΑΜΗΛΟ 
0,3106  -0,0160  -0,0303  0,6299  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 5,6931  ΧΑΜΗΛΟ 
1,0213  -0,3228  -0,3843  -0,5345  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 5,7532  ΧΑΜΗΛΟ 
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0,4280  -0,0633  0,0664  -0,4413  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 5,8344  ΧΑΜΗΛΟ 
0,4595  -0,0160  0,0317  -0,4546  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 5,9476  ΧΑΜΗΛΟ 
0,4785  -0,0160  -0,0008  -0,3383  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 5,9760  ΧΑΜΗΛΟ 
0,5157  -0,0160  -0,0574  -0,0874  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 6,1036  ΧΑΜΗΛΟ 
0,5577  -0,0366  -0,0302  -0,1526  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 6,4260  ΧΑΜΗΛΟ 
0,4617  -0,0160  0,0380  0,2412  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 6,7351  ΧΑΜΗΛΟ 
0,5561  -0,0160  0,0373  -0,3164  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 6,7640  ΧΑΜΗΛΟ 
0,7241  -0,0160  -0,0104  -0,5541  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 7,2962  ΧΑΜΗΛΟ 
0,7129  -0,0160  -0,0178  -0,3811  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 7,3549  ΧΑΜΗΛΟ 
0,6407  -0,0160  0,0248  -0,1596  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 7,3996  ΧΑΜΗΛΟ 
0,7156  -0,0160  0,0199  -0,3896  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 7,6167  ΧΑΜΗΛΟ 
0,7643  -0,0160  0,0137  -0,2683  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,0217  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8458  -0,0150  0,0145  -0,4790  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,3443  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8082  -0,0110  0,0330  -0,3632  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,3563  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8280  -0,0160  0,0099  -0,2191  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,4655  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8857  -0,0204  -0,0068  -0,4037  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,5238  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8019  -0,0160  0,0435  -0,1249  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,6189  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8992  -0,0160  0,0041  -0,3992  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,7046  ΧΑΜΗΛΟ 
0,8400  -0,0208  0,0351  -0,0446  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 8,8814  ΧΑΜΗΛΟ 
1,0446  -0,1205  -0,0240  -0,5150  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 9,0080  ΧΑΜΗΛΟ 
0,9354  -0,0160  0,0226  -0,2244  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 9,2502  ΧΑΜΗΛΟ 
0,9286  0,0528  0,0144  -0,0243  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 9,5851  ΧΑΜΗΛΟ 
0,9880  0,0909  0,0408  -0,0070  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 10,2944  ΧΑΜΗΛΟ 
1,0516  -0,0160  -0,0409  0,9885  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 10,8598  ΧΑΜΗΛΟ 
1,3275  -0,0160  -0,0024  -0,5335  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 11,3298  ΧΑΜΗΛΟ 
1,1785  0,0836  0,0242  0,0489  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 11,4675  ΧΑΜΗΛΟ 
-0,0316  -0,1537  0,0269  8,6739  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 11,8301  ΧΑΜΗΛΟ 
1,6365  -0,0198  -0,0653  -0,2804  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 13,1874  ΧΑΜΗΛΟ 
1,1503  -0,0187  -0,0425  2,7945  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 13,3838  ΧΑΜΗΛΟ 
1,5612  -0,0160  0,0264  0,3437  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 13,9775  ΧΑΜΗΛΟ 
1,9521  -0,0160  0,0199  0,2104  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 16,3582  ΧΑΜΗΛΟ 
2,2296  -0,0160  -0,0039  -0,0992  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ 17,6935  ΧΑΜΗΛΟ 

 

*έρεη γίλεη εμίζνπ ν ίδηνο ππνινγηζκόο ηνπ ΔΜ Ε-score θαη ε θαηάηαμε ησλ εηαηξεηώλ κε 

βάζε ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο θαη γηα ηηο κε πησρεπκέλεο εηαηξείεο, αιιά ιόγν πςεινύ όγθνπ 

(9.797) είλαη δηαζέζηκνη κόλν ζε αξρείν Excel. 

 

 

Υπολογιζμόρ ηος μέζος όπος ηος ΕΜ Ζ-scoreγια ηιρ πηωσεςμένερ εηαιπείερ (203) και ο 

κίνδςνορ σπεοκοπίαρ: 

ΜΕΣΟΙ ΟΡΟΙ 

Χ1 Χ2 Χ3 Χ4 class ΕΜ Ζ-score ΚΙΝΔΥΝΟΣ 
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-0,5344  -0,0390  -0,0205  -0,3242  ΠΣΩΧΕΤΜΕΝΕ -0,8604  ΤΨΗΛΟ 

 


