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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

 Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κειεηά ην δήηεκα ηεο πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ εξγαζία πεξηιακβάλεη ηξία θεθάιαηα. ην πξψην 

θεθάιαην, αλαιχνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ππνδείγκαηα πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία παξνπζίαζαλ νη Beaver θαη Altman. ην δεχηεξν θεθάιαην, 

κειεηψληαη ηα ππφινηπα ππνδείγκαηα απφ ην 1971 έσο ην 2010. ην ηειεπηαίν 

θεθάιαην, εθαξκφδεηαη πξαθηηθά ην κνληέιν αλάιπζεο logit ζε δείγκα ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο πηψρεπζαλ ηελ πεξίνδν 2001-2012. Σέινο, παξνπζηάδνληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο, ηα νπνία θαηαιήγνπλ φηη ε θεξδνθνξία θαη ε ξεπζηφηεηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηείλνπλ λα κεηψλνληαη φηαλ επέξρεηαη ρξενθνπία, ελψ ε κφριεπζε 

ηείλεη λα απμάλεηαη. 

 

ΛΔΞΔΗ - ΚΛΔΗΓΗΑ  

 

▪ Πξφβιεςε Πηψρεπζεο ▪ Τπφδεηγκα logit ▪ Υξενθνπία 

 

ABSTRACT 

 

 This thesis studies the problem of firm’s bankruptcy prediction. It includes three 

chapters. In the first chapter, the most significant prediction models of business 

bankruptcy, which were presented by Beaver and Altman, are being analyzed. In the 

second chapter, other models from 1971 to 2010 are being studied. In the last chapter, 

the logit model analysis is being practiced in a sample of Greek firms, which went 

bankrupt during the period 2001-2012. Finally, the conclusions of the research are being 

presented and according to those it is inferred that the profitability and liquidity of 

businesses tend to fall when bankruptcy occurs, while leverage tends to increase. 

 

KEYWORDS 

 

▪ Failure Prediction ▪ Logit Model ▪ Bankruptcy 
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ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

 Σν ζέκα ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ. ηφρνο είλαη λα ζπγθεληξσζνχλ θαη λα κειεηεζνχλ ηα 

ζεκαληηθφηεξα ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα πνπ ππάξρνπλ, θαζψο θαη λα γίλεη κία 

εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Σν ζπγθεθξηκέλν ζέκα είλαη πνιχ 

ελδηαθέξνλ θαη επίθαηξν ζηελ πεξίνδν νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ δηαλχνπκε σο ρψξα. 

Απηφο ήηαλ θαη ν βαζηθφηεξνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν επέιεμα λα κειεηήζσ ηελ πξφβιεςε 

ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Αο θαληαζηνχκε πφζν πην εχθνιν ζα ήηαλ γηα ηνπο 

επελδπηέο, λα ππήξρε θάπνην αμηφπηζην θαη άκεζν εξγαιείν, ην νπνίν ζα ηνπο 

πξνέηξεπε ή απέηξεπε λα επελδχζνπλ ζε μέλεο επηρεηξήζεηο. Όρη κφλν ζα ηνπο εγγπφηαλ 

ηνπο φξνπο επέλδπζεο, αιιά ζα ηνπο απέθεξε θαη έλα ζίγνπξν απνηέιεζκα. Αθφκα, ην 

θξάηνο θαη νιφθιεξε ε θνηλσλία ζα επσθεινχληαλ απφ ηελ ηθαλφηεηα λα πξνβιεθηεί 

πφηε κία επηρείξεζε ζα ρξενθνπήζεη. Σν θξάηνο ελδερνκέλσο λα πξνζέθεξε ιχζεηο 

πξηλ λα είλαη πνιχ αξγά θαη έηζη δελ ζα κεησλφηαλ ην εγρψξην ΑΔΠ, δελ ζα ππήξραλ 

αλείζπξαθηα ρξέε θαη δελ ζα δεκηνπξγνχηαλ αλεξγία.  

 Ωζηφζν, κέρξη ζήκεξα δελ έρεη αλαθαιπθζεί απηφ ην ππφδεηγκα πξφβιεςεο, ην 

νπνίν πξνζθέξεη πςειά επίπεδα επηηπρίαο. Κπξίσο, επεηδή ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν 

είλαη ηειείσο ππνθεηκεληθφ θαη νη επηζηήκνλεο δελ έρνπλ ζπκθσλήζεη πνηνη είλαη νη 

παξάγνληεο εθείλνη πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πηψρεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ. ηελ αλάιπζε ζα 

δνχκε πνιιά ππνδείγκαηα θαη δηάθνξεο κεζνδνινγίεο πνπ εθαξκφδνληαη, φκσο θαηά 

θχξην ιφγν, φινη ζπκθσλνχλ ζηελ απζαηξεζία επηινγήο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη.  

 Δθφζνλ ην ζέκα ηεο πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη αξθεηά 

δεκνθηιέο ζηηο κέξεο καο, ε εκπεηξηθή αλάιπζε πνπ επηιέρζεθε ζηελ παξνχζα 

εξγαζία, αθνξά ζε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ, ηελ πεξίνδν 2001-2012. Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε είλαη ε αλάιπζε 

logit, ε νπνία αλαθέξεηαη ζε έλα κε-γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο, ην νπνίν είλαη 

πην απνηειεζκαηηθφ απφ ην γξακκηθφ κνληέιν πηζαλφηεηαο. Ζ επηηπρία πξφβιεςεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ππνδείγκαηνο έθηαζε ζην 59,04%, έλα αξθεηά ηθαλνπνηεηηθφ πνζνζηφ.   

 Δπηγξακκαηηθά, ηα πξψηα δχν θεθάιαηα πεξηιακβάλνπλ ηε ζεσξεηηθή αλάιπζε 

απφ ην 1966 έσο ην 2010. Σν ηξίην θεθάιαην πεξηιακβάλεη ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε θαη 

κεζνδνινγία θαη έπεηηα, αθνινπζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα. ην ηέινο, παξαηίζεληαη ε 

βηβιηνγξαθία θαη ηα παξαξηήκαηα.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1. 

ΚΤΡΗΟΣΔΡΑ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΠΡΟΒΛΔΦΖ ΠΣΧΥΔΤΖ ΣΧΝ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΧΝ 

 

 ην παξφλ θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθφηεξα ππνδείγκαηα πξφβιεςεο 

ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία αλέπηπμαλ νη Beaver θαη Altman. ην 

επφκελν θεθάιαην γίλεηαη βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε ησλ ππφινηπσλ ζεκαληηθψλ 

κειεηψλ.  

 

1.1 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΟΤ BEAVER 

 

 Ο Beaver ζην άξζξν ηνπ «Financial Ratios as Predictors of Failure» ην 1966, 

ήηαλ ν πξψηνο πνπ κειέηεζε νινθιεξσκέλα ηελ πξφβιεςε πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε βάζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αξηζκνδείθηεο θαη ηφληζε ηε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ λα πξνβιέπνπλ ζεκαληηθά γεγνλφηα, φπσο απηφ ηεο 

πηψρεπζεο. Σν δείγκα ησλ ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζε, 

πεξηιακβάλεη 79 ακεξηθάληθεο βηνκεραληθέο θξαηηθέο επηρεηξήζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 

1954-1964. Αληίζηνηρα, ην δείγκα ησλ κε-ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

ζπκπεξηιακβάλεη κία κε-ρξενθνπεκέλε επηρείξεζε γηα θάζε ρξενθνπεκέλε κε ηα ίδηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηδίξνπ θαη θιάδνπ. Ζ αλάιπζε βαζίδεηαη ζηε δηαθνξά πνπ ππάξρεη 

ζηνπο δείθηεο αλάκεζα ζηηο ρξενθνπεκέλεο θαη ζηηο πγηείο επηρεηξήζεηο, θη φρη ζηνπο 

δείθηεο απηνχο θαζ΄ απηνχο. Παξφιν πνπ απηή ε αλάιπζε ζε δεχγε πξνζθέξεη κία 

ζεκηηή πξνζέγγηζε ζηελ πξφβιεςε πηψρεπζεο, έρεη ην κεηνλέθηεκα φηη βαζίδεηαη κφλν 

ζε δεχγε παξαηεξήζεσλ θη φρη ζε κεκνλσκέλεο παξαηεξήζεηο. Ζ ζπιινγή ησλ 

δεδνκέλσλ γίλεηαη γηα έλα έσο πέληε ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο Beaver ρξεζηκνπνηεί 30 αξηζκνδείθηεο, 

νη νπνίνη επηιέρηεθαλ βάζεη ηεο ζπρλήο ρξήζεο ηνπο ζηε βηβιηνγξαθία, ηεο 

ζεκαληηθφηεηάο ηνπο ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο θαη ηεο δπλαηφηεηαο αλάιπζήο ηνπο ζε 

ηακεηαθή βάζε. Οη αξηζκνδείθηεο θαηαηάζζνληαη ζε 6 θαηεγνξίεο, αλαθνξηθά κε ηηο 

νκνηφηεηέο ηνπο θαη απφ θάζε θαηεγνξία ν Beaver επέιεμε έλα δείθηε γηα ηελ αλάιπζή 

ηνπ, ε νπνία πεξηιακβάλεη ζχγθξηζε ησλ κέζσλ ηηκψλ, έιεγρν δηρνηνκηθήο 

ηαμηλφκεζεο θαη αλάιπζε ησλ πηζαλνηήησλ ησλ δεηθηψλ. Οη αξηζκνδείθηεο είλαη νη 

αθφινπζνη : 
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I. ΓΔΗΚΣΔ ΣΑΜΔΗΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

1) Σακεηαθέο ξνέο / Πσιήζεηο 

2) Σακεηαθέο ξνέο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) Σακεηαθέο ξνέο / Καζαξή Θέζε 

4) Σακεηαθέο ξνέο / πλνιηθφ Υξένο 

 

II. ΓΔΗΚΣΔ ΚΑΘΑΡΩΝ ΔΟΓΩΝ 

5) Καζαξά Έζνδα / Πσιήζεηο 

6) Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

7) Καζαξά Έζνδα / Καζαξή Θέζε 

8) Καζαξά Έζνδα / πλνιηθφ Υξένο 

 

III. ΓΔΗΚΣΔ ΥΡΔΟΤ ΠΡΟ ΤΝΟΛΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

 9) Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

10) Μαθξνρξφληεο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

11) (Σξέρνπζεο + Μαθξνρξφληεο Τπνρξεψζεηο) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

12)  (Σξέρνπζεο + Μαθξνρξφληεο Τπνρξεψζεηο + Πξνλνκηνχρεο Μεηνρέο) / 

 χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

IV. ΓΔΗΚΣΔ ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ ΠΡΟ ΤΝΟΛΗΚΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ 

13) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

14) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

15) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

16) Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

V. ΓΔΗΚΣΔ ΚΤΚΛΟΦΟΡΟΤΝΣΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ ΠΡΟ ΣΡΔΥΟΝ ΥΡΔΟ 

17) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

18) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

19) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 

VI. ΓΔΗΚΣΔ ΚΤΚΛΟΦΟΡΗΑΚΖ ΣΑΥΤΣΖΣΑ 

20) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / Πσιήζεηο 

21) Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί / Πσιήζεηο 

22) Απνγξαθή / Πσιήζεηο 
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23) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Πσιήζεηο 

24) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Πσιήζεηο 

25) Κεθάιαην Κίλεζεο / Πσιήζεηο 

26) Καζαξή Θέζε / Πσιήζεηο 

27) χλνιν Δλεξγεηηθνχ / Πσιήζεηο 

28) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / Λεηηνπξγηθέο Γαπάλεο  

29) (Γηαζέζηκα + Οκφινγα) / Λεηηνπξγηθέο Γαπάλεο 

30) [(Γηαζέζηκα + Οκφινγα) - Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο] / Λεηηνπξγηθέο Γαπάλεο 

 

 Οη ηειηθνί 6 δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Beaver ζηελ αλάιπζή ηνπ είλαη νη 4, 

6, 11, 16, 19 θαη 30. πγθξίλνληαο ηηο κέζεο ηηκέο ησλ δεηθηψλ, νδεγνχκαζηε απιά ζε 

έλα γεληθεπκέλν ζπκπέξαζκα, φζνλ αθνξά ην δηαρσξηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ ζε 

ρξενθνπεκέλεο θαη πγηείο. Ζ ζεσξία ησλ αξηζκνδεηθηψλ αθνξά ζηε ζρέζε αλάκεζα ζην 

κνληέιν ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ αξηζκνδεηθηψλ, ε νπνία βαζίδεηαη ζην κέγεζνο ησλ 

ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζηελ θαζαξή κεηαβνιή 

ηνπο, ζην ρξένο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηηο ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο. Έηζη, ν Beaver κέζα 

απφ ηελ αλάιπζή ηνπ θαηαιήγεη ζηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα :  

 

 Όζα πεξηζζφηεξα ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ έρεη ζηελ 

θαηνρή ηεο ε επηρείξεζε, ηφζν πην δχζθνιν είλαη λα ρξενθνπήζεη.  

 Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε θαζαξή κεηαβνιή ησλ ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα γηα κηα επηρείξεζε 

λα ρξενθνπήζεη.  

 Όζν κεγαιχηεξν είλαη ην ρξένο πνπ έρεη ε επηρείξεζε, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο.   

 Όζν κεγαιχηεξεο είλαη νη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο γηα ηελ επηρείξεζε.  

 

 Παξφιν πνπ ε αλάιπζε κε ηε ζχγθξηζε ησλ κέζσλ ηηκψλ εληνπίδεη ηηο δηαθνξέο 

πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ρξενθνπεκέλσλ θαη κε-ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, σζηφζν 

δελ κπνξεί λα θαζνξίζεη ην κέγεζνο απηψλ ησλ δηαθνξψλ θαη ηε ζεκαληηθφηεηα 

πξφβιεςεο ηνπ θάζε αξηζκνδείθηε.  
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 Ο έιεγρνο ηεο δηρνηνκηθήο ηαμηλφκεζεο βαζίδεηαη ζηε γλψζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ηαμηλνκεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε ρξενθνπεκέλεο 

θαη πγηείο αλάινγα κε ην νξηδφκελν ζεκείν αλαθνξάο ηνπ θάζε αξηζκνδείθηε. Μεηά 

απφ ηελ ηαμηλφκεζε, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ ζπγθξίλνληαη κε ηελ 

πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη πξνθχπηεη ην πνζνζηφ εζθαικέλεο 

ηαμηλφκεζεο. Σν ζεκείν αλαθνξάο ή αιιηψο ε θξηηηθή ηηκή ηνπ θάζε δείθηε, νξίδεηαη 

απζαίξεηα κε βάζε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ, έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηνχληαη 

ηα πνζνζηά ζθαικάησλ. ηελ αλάιπζή ηνπ, ν Beaver ρψξηζε ην δείγκα ηνπ ζε δχν 

ηπραίεο νκάδεο θαη επέιεμε έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα θάζε κία. Έπεηηα, δηελήξγεζε δχν 

ειέγρνπο. ηνλ πξψην έιεγρν, νη επηρεηξήζεηο ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ηηο θξηηηθέο ηηκέο 

πνπ είραλ νξηζηεί ζηελ νκάδα πνπ αλήθαλ θαη ζηνλ δεχηεξν έιεγρν νη επηρεηξήζεηο 

ηαμηλνκήζεθαλ κε βάζε ηηο θξηηηθέο ηηκέο πνπ είραλ νξηζηεί γηα ηηο αληίζεηεο νκάδεο. 

Απφ ηα απνηειέζκαηα, πξνθχπηεη φηη ν δείθηεο Σακεηαθέο Ρνέο / πλνιηθό Υξένο είλαη 

ν πην ζεκαληηθφο ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. Γεχηεξνο ζε ζεκαληηθφηεηα είλαη ν 

δείθηεο Καζαξά Έζνδα / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαη ηξίηνο ν δείθηεο πλνιηθό Υξένο / 

ύλνιν Ελεξγεηηθνύ. Οη ππφινηπνη δείθηεο έρνπλ κηθξφηεξε ζεκαληηθφηεηα, ελψ ν πην 

θξίζηκνο παξάγνληαο θαίλεηαη λα είλαη ε θαζαξή κεηαβνιή ησλ ξεπζηνπνηήζηκσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. ηε ζπλέρεηα, ν Beaver αλέιπζε ηε ζεκαζία 

ησλ ζθαικάησλ ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη Σχπνπ ΗΗ. Σν ζθάικα Σχπνπ Η αλαθέξεηαη 

ζηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ ιαλζαζκέλα ηαμηλνκήζεθαλ σο πγηείο, ελψ ην 

ζθάικα Σχπνπ ΗΗ αλαθέξεηαη ζηηο πγηείο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ιαλζαζκέλα 

ηαμηλνκήζεθαλ σο ρξενθνπεκέλεο. Σν πνζνζηφ ησλ ζθαικάησλ είλαη αξθεηά 

ζεκαληηθφ, αθνχ ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο ζπλεπάγνληαη δηαθνξεηηθά θφζηε. Σα 

πνζνζηά ησλ ζθαικάησλ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ αξηζκφ ησλ ιαλζαζκέλσλ ηαμηλνκήζεσλ 

πξνο ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ ηαμηλνκεκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Ζ αλάιπζή ηνπ Beaver 

έρεη ηα παξαθάησ απνηειέζκαηα ζθαικάησλ : 
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Πίνακας 1. 

θάικαηα Σχπνπ Η & ΗΗ ζηελ αλάιπζε ηνπ Beaver 

Έηε πξηλ ηε ρξενθνπία Σχπνο Η Σχπνο ΗΗ 

1 22% 5% 

2 34% 8% 

3 36% 8% 

4 47% 3% 

5 42% 4% 

 

 

 Ο Beaver θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ είλαη 

ρξήζηκε γηα πέληε ρξφληα πξηλ ηε πηψρεπζε, αιιά νη αξηζκνδείθηεο δελ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη άλεπ δηαθξίζεσλ, επεηδή δελ έρνπλ φινη θαιή πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Αθφκα, νη αξηζκνδείθηεο δελ πξνβιέπνπλ ζσζηά κε ηνλ ίδην βαζκφ 

επηηπρίαο ηηο ρξενθνπεκέλεο θαη ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο. Ο έιεγρνο δηρνηνκηθήο 

ηαμηλφκεζεο θαηεγνξηνπνηεί ηηο επηρεηξήζεηο αλαθνξηθά κε ηηο θξηηηθέο ηηκέο ησλ 

δεηθηψλ, αιιά δελ πξνζθέξεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ην κέγεζνο ησλ ηηκψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ. Δπηπιένλ, ε επηινγή ησλ θξηηηθψλ ηηκψλ γίλεηαη κε απζαίξεην ηξφπν θαη ε 

πηζαλφηεηα πνπ πξνθχπηεη γηα ην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ δελ κπνξεί λα εθαξκνζηεί 

ζηνλ γεληθφ πιεζπζκφ κε βάζε ηηο ίδηεο θξηηηθέο ηηκέο.  

 Μέζσ ηεο αλάιπζεο πηζαλνηήησλ ησλ δεηθηψλ, ηα παξαπάλσ κεηνλεθηήκαηα 

ηεο δηρνηνκηθήο ηαμηλφκεζεο δελ πθίζηαληαη. Ο Beaver ρξεζηκνπνηεί ηελ  πξνζέγγηζε 

ηνπ Bayes θαη νη αξρηθέο βαζηθέο πηζαλφηεηεο είλαη νη ( )P F θαη  ( )P F , ησλ νπνίσλ ην 

άζξνηζκα είλαη 1. Ζ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ( / )P R F είλαη ε πηζαλφηεηα λα εκθαληζηεί 

ε παξαηεξεκέλε αξηζκεηηθή ηηκή ηνπ δείθηε αλ ε επηρείξεζε είλαη ρξενθνπεκέλε. Ζ 

πηζαλφηεηα κε-ρξενθνπίαο ( / )P R F  είλαη ε πηζαλφηεηα λα εκθαληζηεί ε παξαηεξεκέλε 

αξηζκεηηθή ηηκή ηνπ δείθηε αλ ε επηρείξεζε δελ είλαη ρξενθνπεκέλε. Οη ζπιινγηθέο 

πηζαλφηεηεο είλαη νη αξρηθέο πηζαλφηεηεο επί ηηο εθηηκήζεηο ησλ πηζαλνηήησλ. Σν 

άζξνηζκα ησλ ζπιινγηθψλ πηζαλνηήησλ είλαη ε νξηαθή πηζαλφηεηα ( )P R . Οη ηειηθέο 

πηζαλφηεηεο είλαη νη ζπιινγηθέο πηζαλφηεηεο πξνο ηελ νξηαθή πηζαλφηεηα. Σν άζξνηζκα 

ησλ ηειηθψλ πηζαλνηήησλ πξέπεη λα είλαη 1.  
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 Ζ αλάιπζε πηζαλνηήησλ ησλ δεηθηψλ έρεη κεγάιε επηηπρία, αθφκα θαη πέληε 

ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία, επεηδή πξνζθέξεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο. Ζ ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ δείθηε πηζαλφηεηαο θαη ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ δείθηε έρεη ηε κνξθή U. Μέζσ 

ηεο αλάιπζεο πηζαλνηήησλ ησλ δεηθηψλ, θαίλεηαη πφζν καθξηά είλαη ν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο αξηζκνδείθηεο απφ ην ζεκείν αλαθνξάο. Ζ κειέηε ηνπ Beaver 

βαζίδεηαη ζε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε, εμεηάδνληαο θάζε δείθηε μερσξηζηά ζρεηηθά κε 

ηελ πξνβιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα.  

 Γχν ρξφληα κεηά, ην 1968 ν Beaver ζην άξζξν ηνπ «Alternative Accounting 

Measures as Predictors of Failure» πξνζπάζεζε λα δψζεη έκθαζε ζηελ αλάγθε πνπ 

ππήξρε γηα εκπεηξηθή επηβεβαίσζε ησλ a priori πεπνηζήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ πξφβιεςε 

ηεο πηψρεπζεο θαη λα παξνπζηάζεη κία εκπεηξηθή κέζνδν αμηνιφγεζεο ησλ 

ελαιιαθηηθψλ ινγηζηηθψλ κεηξήζεσλ. Γελ έρνπλ φινη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

αξηζκνδείθηεο ηελ ίδηα απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο θαη 

δεδνκέλνπ φηη νη δείθηεο ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

είλαη νη πην δηαδεδνκέλνη ζηελ βηβιηνγξαθία, ν Beaver εμέηαζε ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο 

ηθαλφηεηα θάλνληαο δχν ππνζέζεηο : 1) δείθηεο ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ έλαληη δεηθηψλ κε-ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 2) δείθηεο 

ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έλαληη άιισλ δεηθηψλ ξεπζηνπνηήζηκσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Γηα ηελ εμέηαζε ησλ ππνζέζεσλ, ν Beaver κειέηεζε ηνπο 

παξαθάησ δείθηεο : 

 

ΓΔΗΚΣΔ ΜΖ-ΡΔΤΣΟΠΟΗΖΗΜΩΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

1) Σακεηαθέο Ρνέο / πλνιηθφ Υξένο 

2) Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) πλνιηθφ Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

ΓΔΗΚΣΔ ΡΔΤΣΟΠΟΗΖΗΜΩΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ ΤΝΟΛΗΚΟΤ 

ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟΤ 

1) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

2) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

4) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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ΓΔΗΚΣΔ ΡΔΤΣΟΠΟΗΖΗΜΩΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ ΣΡΔΥΟΝΣΟ 

ΥΡΔΟΤ 

5) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνλ Υξένο 

6) Ρεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία / Σξέρνλ Υξένο 

7) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / Σξέρνλ Υξένο 

 

ΓΔΗΚΣΔ ΡΔΤΣΟΠΟΗΖΗΜΩΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ ΠΩΛΖΔΩΝ 

8) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Πσιήζεηο 

9) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Πσιήζεηο 

10) Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / Πσιήζεηο 

11) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / Πσιήζεηο 

 

 Όζνλ αθνξά ηελ πξψηε ππφζεζε, ν Beaver ππνζηεξίδεη φηη νη δείθηεο κε-

ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζεσξνχληαη κεηξήζεηο ηεο καθξνρξφληαο 

θεξεγγπφηεηαο, ελψ νη δείθηεο ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζεσξνχληαη 

κεηξήζεηο ηεο βξαρπρξφληαο θεξεγγπφηεηαο. Δπνκέλσο, νη δείθηεο ξεπζηνπνηήζηκσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνβιέπνπλ πην απνηειεζκαηηθά ηελ πηψρεπζε απφ ηνπο 

δείθηεο κε-ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα δχν πξψηα ρξφληα πξηλ ηε 

ρξενθνπία, ελψ ην αληίζηξνθν ζπκβαίλεη γηα ηα επφκελα έηε.  

 Αλαθνξηθά κε ηε δεχηεξε ππφζεζε, ν Beaver παξνπζηάδεη ηηο θξηηηθέο πνπ 

έρνπλ γίλεη γηα θάπνηνπο δείθηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

πεξηιακβάλεη ηελ απνγξαθή ηελ νπνία πνιινί δελ ζεσξνχλ ξεπζηνπνηήζηκν 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ, γηαηί πξέπεη πξψηα λα πνπιεζνχλ ηα απνζέκαηα 

γηα λα κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά, γεγνλφο πνιχ ζεκαληηθφ γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

πησρεχνπλ. χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, ε απνγξαθή ησλ ππφ ρξενθνπία 

επηρεηξήζεσλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ απνγξαθή ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη πγηείο, 

άξα ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ησλ πξψησλ είλαη κεγαιχηεξν απφ απηφ ησλ 

ηειεπηαίσλ. Γηα λα απνθεχγεηαη απηή ε ζχγρπζε, ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο ησλ 

ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη ηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα, ηνπο εκπνξεχζηκνπο ηίηινπο θαη ηηο απαηηήζεηο. Έλαο αθφκα 

πξνβιεκαηηζκφο είλαη ην γεγνλφο φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κπνξεί λα 

ρεηξαγσγεζεί θαη λα απνηειεί βηηξίλα ζηνλ ηζνινγηζκφ, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηηο 

πξφζθαηεο πιεξσκέο ηνπ ηξέρνληνο ρξένπο, γεγνλφο πνπ θαζηζηά παξαπιαλεηηθφ ην 

δείθηε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ πξνο ην ηξέρνλ ρξένο. Σέινο, ν δείθηεο ησλ 
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ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ζεσξείηαη φηη είλαη ζπληεξεηηθφο, κε ηελ έλλνηα ηνπ φηη 

ζεσξείηαη κεδεληθή ε ηακεηαθή ξνή απφ ηηο απαηηήζεηο, γεγνλφο πνπ δελ ηζρχεη.  

 Υξεζηκνπνηψληαο ην δείγκα απφ ηε κειέηε ηνπ ην 1966, ν Beaver εμεγεί φηη 

κέζσ ηνπ ειέγρνπ δηρνηνκηθήο αλάιπζεο νη δείθηεο κε-ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πξνζθέξνπλ θαιχηεξα πξνγλσζηηθά απνηειέζκαηα απφ ηνπο δείθηεο 

ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηφζν ζε βξαρπρξφληα, φζν 

θαη ζε καθξνρξφληα βάζε. Δπνκέλσο, δελ ηζρχεη ε επηθξαηνχζα άπνςε ζηε 

βηβιηνγξαθία, αθνχ γηα παξάδεηγκα κία επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη ειάρηζηα 

ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, αιιά λα έρεη πνιχ πςειέο πσιήζεηο γηα λα ηε 

ρξεκαηνδνηήζνπλ φηαλ ππάξμεη αλάγθε. Αθφκα, κέζσ ηεο δηρνηνκηθήο ηαμηλφκεζεο, ν 

Beaver βξίζθεη φηη ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο είλαη πνιχ 

θαιχηεξνη πξνβιεπηέο απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη ηα ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη νη δεκνθηιείο δείθηεο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο δελ είλαη πάληα νη πην απνηειεζκαηηθνί.  

 ηε ζπλέρεηα, ν Beaver πξνζπάζεζε λα εξεπλήζεη θαιχηεξα ηηο ζπληζηακέλεο 

ησλ δεηθηψλ κέζσ ηεο αλάιπζεο ησλ κέζσλ ηηκψλ θαη βξήθε φηη νη ρξενθνπεκέλεο ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο είραλ κηθξφηεξεο πσιήζεηο, κηθξφηεξεο ηακεηαθέο 

ξνέο, ιηγφηεξα θαζαξά έζνδα θαη κεγαιχηεξν ρξένο, δηαθνξέο νη νπνίεο είραλ ηελ ηάζε 

λα νμχλνληαη φζν πιεζίαδε ε ρξενθνπία. Δπίζεο, ε αλάιπζε έδεημε φηη νη 

ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο είραλ κηθξφηεξα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη πεξηζζφηεξεο 

απαηηήζεηο απφ ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο, δείθηεο νη νπνίνη ιεηηνπξγνχλ αληίζηξνθα. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ επηβεβαηψλνπλ ην γεγνλφο φηη νη ηακεηαθέο ξνέο έρνπλ 

κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή αμία απφ φηη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ, φπσο απηφ 

απνδείρηεθε απφ ηελ αλάιπζε ηεο δηρνηνκηθήο ηαμηλφκεζεο, αθνχ ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλεη ζπγρξφλσο ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηηο απαηηήζεηο, νη 

νπνίνη δείθηεο αλ πξνζηεζνχλ δελ έρνπλ πξνβιεπηηθή αμία. Καηά ηνλ ίδην ηξφπν, 

απνδεηθλχεηαη φηη ην θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο έρεη κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα απφ ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. πλεπψο, ε επηινγή ησλ ζπληζησζψλ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ πξέπεη λα γίλεηαη κε πξνζνρή γηα λα απνθεχγνληαη ιαλζαζκέλα 

απνηειέζκαηα. Σέινο, ζε αληίζεζε κε ηε βηβιηνγξαθία, ε αλάιπζε ησλ δηαθνξψλ ησλ 

κέζσλ ηηκψλ έδεημε φηη νη ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα έρνπλ ιηγφηεξα 

απνζέκαηα απφ φηη νη πγηείο.  
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1.2 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΣΟΤ ALTMAN 

 

 Ο Altman ζην άξζξν ηνπ «Financial Ratios, Discriminant Analysis and the 

Prediction of Corporate Bankruptcy» ην 1968, επηδηψθεη λα αμηνινγήζεη ηελ πνηφηεηα 

ηεο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη ινγηζηηθψλ δεηθηψλ σο κία ηερληθή ε νπνία 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πξνβιέςεη ηελ πηψρεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Όπσο νη 

πεξηζζφηεξνη κειεηεηέο, έηζη θη εθείλνο παξαδέρεηαη φηη ε επηινγή ησλ δεηθηψλ απηψλ 

είλαη απζαίξεηε θαη κεξνιεπηηθή, θαζψο δελ ππάξρνπλ θάπνηα θξηηήξηα επηινγήο γηα 

ηνπο δείθηεο θαη νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο πην δεκνθηιείο, δειαδή εθείλνπο πνπ 

έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη ρσξίο αηηηνιφγεζε θαη νη πξνεγνχκελνη απφ εθείλνπο. Ο Altman 

ακθηζβεηεί ηα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ επεηδή θπξίσο ρξεζηκνπνίεζαλ 

κία κφλν κεηαβιεηή θαη έδσζαλ έκθαζε ζε αηνκηθά επηθείκελα πξνβιήκαηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ, κε απνηέιεζκα πνιιέο θνξέο λα κελ είλαη αμηφπηζηα. Γηα εθείλνλ, ε 

ιχζε ήηαλ λα ζπλδπαζηνχλ πνιιέο δηαθνξεηηθέο κεηξήζεηο ζε έλα κνληέιν πξφβιεςεο 

κέζσ ηεο κεζφδνπ ηεο πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο (MDA). Ο Altman 

ζεσξεί φηη ε MDA ππεξέρεη ησλ άιισλ ηερληθψλ αλαιχζεσλ γηαηί ιακβάλεη ππφςε ηεο 

νιφθιεξν ην πξνθίι ησλ παξαηεξήζεσλ θη φρη κφλν κεξηθά ραξαθηεξηζηηθά, θαζψο θαη 

ηελ επίδξαζε πνπ απηά έρνπλ κε βάζε ηνπο ζπληειεζηέο βαξχηεηαο θαη κπνξεί λα 

αλαδηαηππψζεη ην πξφβιεκα φηαλ είλαη αλαγθαίν. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζηαηηζηηθή ηερληθή 

ηαμηλνκεί ηελ θάζε παξαηήξεζε ζε θάπνηα πξνθαζνξηζκέλε νκάδα αλάινγα κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο.  

 Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζεί ε κέζνδνο είλαη αξρηθά λα δεκηνπξγεζνχλ δχν ή 

πεξηζζφηεξεο νκάδεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ρξενθνπεκέλεο ή κε-ρξενθνπεκέλεο 

επηρεηξήζεηο, έπεηηα λα ζπιιερζνχλ ηα δεδνκέλα θαη λα ηαμηλνκεζνχλ ζηηο νκάδεο. ηε 

ζπλέρεηα, γίλεηαη πξνζπάζεηα λα βξεζεί έλαο γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ εθείλσλ ηα νπνία δηαρσξίδνπλ θαιχηεξα ηηο νκάδεο. Δάλ θάπνηα 

παξαηήξεζε έρεη ραξαθηεξηζηηθά πνπ αλήθνπλ ζε πεξηζζφηεξεο απφ κία νκάδεο, ηφηε 

πξνζδηνξίδνληαη δηάθνξνη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο θαη έηζη δεκηνπξγείηαη ε βάζε κε 

ηελ νπνία γίλεηαη ε ηαμηλφκεζε.   

  Σν κνληέιν ηνπ Altman βαζίδεηαη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε : 

 

1 1 2 2 ... n nZ x x x       
(1) 
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φπνπ,  v1, v2, …, vn : νη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο 

 x1, x2, …, xn : νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

 Z : ε αμηνιφγεζε πνπ πξνθχπηεη (score) 

 

 ην δείγκα ηνπ ν Altman ρξεζηκνπνίεζε 33 ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο απφ 

ηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ θαη 33 πγηείο, νη νπνίεο ηαίξηαδαλ κε ηηο ρξενθνπεκέλεο σο 

πξνο ηνλ θιάδν θαη ην κέγεζνο. Έπεηηα, ν Altman ρξεζηκνπνίεζε 22 κεηαβιεηέο ηηο 

νπνίεο ηαμηλφκεζε ζε πέληε θαηεγνξίεο· κεηαβιεηέο ξεπζηφηεηαο, θεξδνθνξίαο, 

κφριεπζεο, θεξεγγπφηεηαο θαη δξαζηεξηφηεηαο θαη επέιεμε κία κεηαβιεηή απφ θάζε 

θαηεγνξία ιακβάλνληαο ππφςε ηνπ ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηά ηνπο, ηε ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπο θαη ηελ πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα. Έπεηηα απφ κεηξήζεηο θαη αλαιχζεηο, 

ε ηειηθή κνξθή ηεο ζπλάξηεζεο ηνπ κνληέινπ είλαη ε αθφινπζε : 

 

1 2 3 4 51,2 1,4 3,3 0,6 0,99Z X X X X X      (2) 

 

φπνπ,  Υ1 : Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ2 : Έθηαθηα Απνζεκαηηθά / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ3 : Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ4 : Αμία αγνξάο κεηνρψλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 Υ5 : Πσιήζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 Οη κεηαβιεηέο Υ1, Υ2, Υ3 θαη Υ4 παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ 

ησλ δχν νκάδσλ ησλ ρξενθνπεκέλσλ θαη κε-ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ελψ ε 

κεηαβιεηή Υ5 δελ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο.  

 Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ κνληέινπ, ν Altman εθαξκφδεη 6 ειέγρνπο. Ο πξψηνο 

έιεγρνο δηελεξγείηαη ζην αξρηθφ δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ έλα ρξφλν πξηλ ηε 

ρξενθνπία θαη πξνθχπηεη αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 95%. Σν ζθάικα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ 

Η είλαη 6%, ελψ ηνπ Σχπνπ ΗΗ 3%. Ο δεχηεξνο έιεγρνο αθνξά ζην αξρηθφ δείγκα ησλ 

παξαηεξήζεσλ γηα δχν ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία θαη ην πνζνζηφ αθξίβεηαο πνπ 

πξνθχπηεη είλαη 72%, ελψ ηα ζθάικαηα ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη ΗΗ είλαη 

28% θαη 6% αληίζηνηρα. Ο ηξίηνο έιεγρνο δηελεξγείηαη ζε νκάδεο παξαηεξήζεσλ ηνπ 

αξρηθνχ δείγκαηνο θαη απνδεηθλχεηαη φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή κεξνιεςία ηεο 

έξεπλαο. Ο ηέηαξηνο έιεγρνο δηελεξγείηαη ζε έλα λέν δείγκα 25 ρξενθνπεκέλσλ 
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επηρεηξήζεσλ κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο θαη πξνθχπηεη 

αθξίβεηα πξφβιεςεο ηεο ηάμεο ηνπ 96%, ελψ ην ζθάικα ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο 

Σχπνπ Η είλαη 4%. Ο πέκπηνο έιεγρνο, φπσο ν πξνεγνχκελνο, αθνξά ζε έλα λέν δείγκα 

66 πγηψλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ηαμηλνκήζεθαλ ζσζηά θαηά 79% θαη ιαλζαζκέλα 

(Σχπνο ΗΗ) θαηά 21%. Ο ηειεπηαίνο έιεγρνο αθνξά ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

κνληέινπ γηα πεξηζζφηεξα έηε πξηλ ηε ρξενθνπία. Ζ εθαξκνγή γίλεηαη ζην αξρηθφ 

δείγκα γηα ηξία, ηέζζεξα θαη πέληε έηε πξηλ ηε ρξενθνπία θαη ε αθξίβεηα πνπ πξνθχπηεη 

είλαη αληίζηνηρα 48%, 29% θαη 36%. Σα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα ηνπ Altman είλαη φηη 

φινη νη δείθηεο δείρλνπλ κία ηάζε επηδείλσζεο φηαλ πιεζηάδεη ε ρξενθνπία θαη φηη νη 

πην ζεκαληηθέο αιιαγέο γίλνληαη αλάκεζα ζηνλ ηξίην θαη δεχηεξν ρξφλν πξηλ ηε 

ρξενθνπία. 

 ηε ζπλέρεηα, ν Altman ζην κνληέιν ηνπ πξνζδηνξίδεη ηελ θξηηηθή ηηκή πνπ 

πξέπεη λα έρεη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Ε, βάζεη ηεο νπνίαο κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο ζε δψλεο ρξενθνπίαο, φπσο θαίλεηαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα. 

 

Πίνακας 2. 

Κξηηηθέο ηηκέο Ε ζην κνληέιν ηνπ Altman (1968) 

Σιμή Ε Αποτέλεσμα 

>2,99 Εψλε κε-ρξενθνπίαο 

1,81-2,99 Γθξίδα δψλε 

<1,81 Εψλε ρξενθνπίαο 

 

 Παξφηη ην κνληέιν έρεη πνζνζηά κεγάιεο αθξίβεηαο γηα ηελ ρξενθνπία ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε νξίδνληα δχν εηψλ, ν Altman ππνζηεξίδεη φηη ην κνληέιν ηνπ κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο κεζφδνπο γηα λα ππάξρεη πην αθξηβήο 

πξφβιεςε, αλ θαη θάηη ηέηνην έρεη ηξνκεξφ θφζηνο.  

 ρεδφλ κία δεθαεηία αξγφηεξα, ην 1977, ν Altman ζε ζπλεξγαζία κε ηνπο 

Haldeman θαη Narayanan, κε ην άξζξν ηνπο «ZETA ANALYSIS : A new model to 

identify bankruptcy risk of corporations», δεκηνχξγεζαλ έλα λέν κνληέιν πξφβιεςεο 

ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ην “ZETA”, ην νπνίν ήηαλ απνηειεζκαηηθφ θαη 

έγθπξν γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα ησλ πέληε εηψλ πξηλ ηελ πηψρεπζε. Ζ δεκηνπξγία ηνπ 

λένπ κνληέινπ ήηαλ αηηία δηαθφξσλ παξαγφλησλ. Οη πην ζεκαληηθνί ήηαλ φηη είρε 
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αιιάμεη δξαζηηθά ην κέγεζνο θαη ην πξνθίι ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θεξχζζνληαλ ζε πηψρεπζε. Έπεηηα, είραλ ζπληειεί αιιαγέο ζηε ινγηζηηθή 

πξαθηηθή πνπ αθνινπζνχζαλ νη επηρεηξήζεηο θαη ηέινο,  είραλ γίλεη αξθεηέο βειηηψζεηο 

ζηηο κεζφδνπο ησλ ηερληθψλ δηαθξηηηθήο ζηαηηζηηθήο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαλ.  

 Σν λέν κνληέιν “ZETA” , είρε αθξίβεηα άλσ ηνπ 90% γηα έλα ρξφλν πξηλ ηελ 

πηψρεπζε θαη γχξσ ζην 70% γηα πέληε ρξφληα πξηλ ηε πηψρεπζε, θαζψο θαη κείσλε 

ζεκαληηθά ην θφζηνο πνπ ππήξρε απφ ηελ ιαλζαζκέλε θαηεγνξηνπνίεζε θάπνηαο 

επηρείξεζεο ζε ρξενθνπεκέλε ή κε. Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πεξηείρε 53 

ρξενθνπεκέλεο θαη 58 πγηείο επηρεηξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1969-1975. Σν λέν κνληέιν 

πεξηιάκβαλε 27 κεηαβιεηέο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε κεηαβιεηέο 

θεξδνθνξίαο, θάιπςεο θαη κφριεπζεο, ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηνπνίεζεο, 

κεηαβιεηφηεηαο θεξδψλ θαη δηάθνξεο άιιεο. Σν κνληέιν ζπκπεξηιάκβαλε λέα 

ζχγρξνλα ζηνηρεία θαη δεδνκέλα γηα ηηο επηρεηξήζεηο, φπσο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ κηζζψζεσλ, ηα απνζεκαηηθά, ηα δηθαηψκαηα ηεο κεηνςεθίαο θαη ηηο 

ινηπέο ππνρξεψζεηο ηνπ ηζνινγηζκνχ,  ηηο κεηξηθέο θαη ελνπνηεκέλεο εηαηξίεο θαη ηηο 

κε-ελνπνηεκέλεο ζπγαηξηθέο, ηελ ππεξαμία θαη ηα άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηα 

θεθαιαηνπνηεκέλα θφζηε έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ηνπο θεθαιαηνπνηεκέλνπο ηφθνπο θαη 

ηα έμνδα ηεο επφκελεο ρξήζεο.  

 Ζ κέζνδνο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην κνληέιν “ZETA” είλαη ε 

πνιπκεηαβιεηή ζηαηηζηηθή ηερληθή ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο, κε γξακκηθέο θαη 

ηεηξαγσληζκέλεο δνκέο, αλάινγα κε ηηο νκνηφηεηεο ηεο δηαθχκαλζεο θαη 

ζπλδηαθχκαλζεο πνπ ππάξρεη ζηηο κήηξεο.  

 Σν κνληέιν θαηαιήγεη λα πεξηιακβάλεη επηά δείθηεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ 

ηηο κεηαβιεηέο, νη νπνίνη είλαη νη αθφινπζνη : 

 

 Υ1 : Απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Υ2 :  ηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ 

 Υ3 : Δμππεξέηεζε ρξένπο 

 Υ4 : σξεπηηθή θεξδνθνξία 

 Υ5: Ρεπζηφηεηα 

 Υ6 : Κεθαιαηνπνίεζε 

 Υ7 : Μέγεζνο επηρείξεζεο 

 



 14 

 Έπεηηα απφ κεηξήζεηο πνπ έθαλαλ, νη πην ζεκαληηθνί δείθηεο θάλεθαλ λα είλαη ε 

ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ (Υ2) θαη ε θεθαιαηνπνίεζε (Υ6), ελψ ν ιηγφηεξνο ζεκαληηθφο 

δείθηεο ήηαλ ε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Υ1).  

 Σν λέν κνληέιν έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή : 

 

1

2

ln
I

c

II

q C
ZETA

q C
  (3) 

 

φπνπ,  q1, q2 : νη εθ ησλ πξνηέξσλ πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο θαη κε-ρξενθνπίαο 

 CI, CII : ηα θφζηε απφ ηελ ιαλζαζκέλε ηαμηλφκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

 Οη θξηηηθέο ηηκέο πνπ θαζνξίδνπλ ζε πνηα δψλε εληάζζεηαη ε θάζε επηρείξεζε 

είλαη νη αθφινπζεο : 

 

Πίνακας 3. 

Κξηηηθέο ηηκέο Ε ζην κνληέιν ησλ Altman et al. (1977) 

Σιμή Ε Αποτέλεσμα 

≥2,675 Εψλε κε-ρξενθνπίαο 

≤2,675 Εψλε ρξενθνπίαο 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2.  

ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗΚΟΠΖΖ 

 

 ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη ηα ππφινηπα ππνδείγκαηα ζρεηηθά κε ηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Αξρηθά, πεξηγξάθνληαη δηάθνξεο κειέηεο 

αλά γεσγξαθηθή πεξηνρή, ηηο νπνίεο κειέηεζε ν Altman ζην άξζξν ηνπ «The success of 

business failure prediction models. An international survey.» ην 1984 θαη αξγφηεξα καδί 

κε ηνλ Narayanan ζην άξζξν ηνπο «An International Survey of Business Failure 

Classification Models» ην 1997. ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη άιιεο κειέηεο κε 

ρξνλνινγηθή ζεηξά. Σν θεθάιαην απηφ πεξηιακβάλεη ηα πην ζεκαληηθά θαη δηαδεδνκέλα 

κνληέια, ηα νπνία αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 1971-2010. 

 Πνιιέο βαζηθέο κειέηεο έρνπλ δεκνζηεπηεί θαη αλαιχνπλ ηα δηάθνξα 

ππνδείγκαηα θαη ηηο κεζνδνινγίεο πνπ εθαξκφδνληαη. Δμαηξεηηθφ είλαη ην άξζξν ησλ 

Balcaen θαη Ooghe (2006) κε ηίηιν «35 years of studies on business failure : an 

overview of the classic statistical methodologies and their related problems», ζην νπνίν 

αλαιχνπλ ηα θπξηφηεξα κνληέια πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ 

ηειεπηαίσλ 35 εηψλ, απφ ην 1966 έσο ηα πξψηα έηε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000. Δπηπιένλ, 

νη εξεπλεηέο πεξηγξάθνπλ ζπγθεληξσηηθά φια ηα πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο θάζε κεζφδνπ. ηελ ίδηα θαηεχζπλζε, αιιά κε δηαθνξεηηθφ ζθνπφ, νη 

Aziz θαη Dar ην 2006, ζην άξζξν ηνπο κε ηίηιν «Predicting corporate bankruptcy : 

where we stand?», πεξηγξάθνπλ ηα δηάθνξα κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία ζεσξνχλ φηη απνηπγράλνπλ θαη αλαδεηνχλ ιχζε ζην πξφβιεκα 

ηεο ζσζηήο επηινγήο ηεο κεζνδνινγίαο ζηε βάζε ηεο εκπεηξηθήο εθαξκνγήο. Αξθεηά 

θαηαλνεηφ θαη επεμεγεκαηηθφ είλαη θαη ην άξζξν ηνπ Αλδξέα . Βξαλά (1991) 

«Τπνδείγκαηα πηζαλφηεηαο γηα ηελ πξφγλσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνηπρίαο ειιεληθψλ 

βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ», ην νπνίν κε απιφ θαη πεξηεθηηθφ ηξφπν αλαιχεη ηα 

ππνδείγκαηα πηζαλνηήησλ θαη logit θαη ηα εθαξκφδεη ζε δείγκα ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, ππάξρνπλ θαη δηάθνξεο κειέηεο πνπ αζρνινχληαη θπξίσο κε 

ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

αλαθνξηθά κε ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο, φπσο εθείλεο ησλ Parker et al. (2002) θαη 

Assadian et al. (1997), αιιά δελ γίλεηαη εθηελή αλαθνξά ζε απηέο ζηελ παξνχζα 

εξγαζία.  
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2.1 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΑΝΑ ΓΔΩΓΡΑΦΗΚΖ ΠΔΡΗΟΥΖ 

 

 Σν 1984 ν Altman δεκνζίεπζε ην άξζξν ηνπ κε ηίηιν «The success of business 

failure prediction models. An international survey.», ζην νπνίν κειεηά φια ηα κέρξη 

ηφηε γλσζηά κνληέια πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε δηάθνξεο αλά ηνλ 

θφζκν νηθνλνκίεο.  

Αξρηθά, αλαθέξεηαη ζηα δχν βαζηθά ακεξηθάληθα ππνδείγκαηα πξφβιεςεο 

πηψρεπζεο, πνπ είλαη ην δηθφ ηνπ (1968) θαη ηνπ Beaver (1966), ηα νπνία αλαιχζεθαλ 

ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. Έπεηηα, παξνπζηάδεη ην κνληέιν ηνπ Ko (1982), ην νπνίν 

αλαθέξεηαη ζηηο ηαπσληθέο επηρεηξήζεηο θαη είλαη έλα γξακκηθφ κνληέιν κε 5 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, ην νπνίν έρεη επηηπρία ηεο ηάμεο ηνπ 82,9%. Σν κνληέιν ηνπ 

Ko είλαη παξφκνην κε ην κνληέιν Z-Score ηνπ Altman (1968) θαη έρεη ηελ παξαθάησ 

κνξθή : 

 

1 2 3 3 4 50,868 0,198 0,048 0,436 0,436 0,115jZ X X X X X X       (4) 

 

φπνπ,  Υ1 : Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / Πσιήζεηο 

 Υ2 : Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απνζεκάησλ πξηλ 2 πεξηφδνπο /   

        Κπθινθνξηαθή ηαρχηεηα απνζεκάησλ πξηλ 3 πεξηφδνπο 

 Υ3 : Σππηθή απφθιηζε θαζαξνχ εηζνδήκαηνο ηεζζάξσλ πεξηφδσλ  

 Υ4 : Κεθάιαην θίλεζεο / χλνιν ππνρξεψζεσλ 

 Υ5 : Αμία αγνξάο κεηνρψλ / χλνιν ππνρξεψζεσλ 

 

  Οη ζεκαληηθφηεξεο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ είλαη νη Υ1, Υ4 θαη Υ5 θαη 

θαηαηάζζνληαη ζε ρξενθνπεκέλεο φζεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ηηκή Z κηθξφηεξε ή ίζε κε 

ην κεδέλ θαη κε-ρξενθνπεκέλεο φζεο έρνπλ ηηκή Ε κεγαιχηεξε απφ ην κεδέλ.  

 Σν επφκελν κνληέιν πνπ παξνπζηάδεη είλαη ηνπ Weibel (1973), ην νπνίν 

αλαθέξεηαη ζε ζνπεδηθέο επηρεηξήζεηο ηελ πεξίνδν 1960-1971. Σν κνληέιν 

ρξεζηκνπνηεί κνλνπαξαγνληηθέο ζηαηηζηηθέο παξακεηξηθέο θαη κε-παξακεηξηθέο 

αλαιχζεηο θαη εκθαλίδεη νκνηφηεηεο κε ην κνληέιν ηνπ Beaver (1966). Σν κνληέιν 

ρξεζηκνπνηεί έμη κεηαβιεηέο απφ ηηο νπνίεο νη κηζέο είλαη δείθηεο ξεπζηφηεηαο θαη 

ζεσξείηαη φηη έρνπλ θαιφ απνηέιεζκα αλ απηφ είλαη πάλσ απφ ηε κνλάδα. Αθφκα, 

ρξεζηκνπνηεί δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ησλ απνζεκάησλ θαη δείθηεο 
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ππνρξεψζεσλ πξνο ην ελεξγεηηθφ. Σν κνληέιν ηαμηλνκεί ζε νκάδεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Όζεο έρνπλ θαιφ αξηζκεηηθφ απνηέιεζκα θαη ζηνπο έμη δείθηεο, ζεσξνχληαη ρακεινχ 

θηλδχλνπ, ελψ φζεο έρνπλ ρακειφ αξηζκεηηθφ απνηέιεζκα ην ιηγφηεξν ζε ηξεηο δείθηεο, 

ζεσξνχληαη πςεινχ θηλδχλνπ. Σέινο, ππάξρεη θαη κία νκάδα ζηελ νπνία αλήθνπλ φζεο 

επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζηηο άιιεο δχν θαηεγνξίεο.  

 ηε ζπλέρεηα, ν Altman παξνπζηάδεη θάπνηα κνληέια πνπ αθνξνχλ ζηηο 

γεξκαληθέο επηρεηξήζεηο. Σν κνληέιν ηνπ Beerman (1976) ρξεζηκνπνηψληαο δηρνηνκηθή 

θαη γξακκηθή δηαθξηηηθή αλάιπζε, πεξηιακβάλεη δέθα δείθηεο, νη νπνίνη αλαθέξνληαη 

ζηελ θεξδνθνξία, ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηελ αχμεζε ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ, ηε κφριεπζε 

θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ. Ο Beerman φκσο, δελ ππνδεηθλχεη πνηα αλάιπζε ηειηθά 

ρξεζηκνπνηεί θαη νη ζπληειεζηέο ηνπ είλαη αζηαζείο ζηηο δηαθνξεηηθέο κεηξήζεηο ηνπ. 

Έηζη, ν Altman  θαηαιήγεη λα ακθηβάιεη γηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ ελ ιφγσ κνληέινπ.  

 Έλα άιιν κνληέιν πνπ έρεη εθαξκνζηεί ζηε γεξκαληθή νηθνλνκία είλαη ηνπ 

Weinrich (1978), ν νπνίνο κειέηεζε ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

απφ δχν κέρξη ηέζζεξηο πεξηφδνπο πξηλ ηελ πηψρεπζε, ρσξίο φκσο λα πεξηιακβάλεη ηελ 

ηειεπηαία πξηλ ηελ πηψρεπζε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Σν κνληέιν ηνπ ρξεζηκνπνηεί 

παξαγνληηθή αλάιπζε θαη εληνπίδεη έμη παξάγνληεο νη νπνίνη εμεγνχλ θαηά 80% ηε 

δηαθχκαλζή ηνπο. ηε ζπλέρεηα, ν Weinrich επηλφεζε έλα κνληέιν πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο πνπ πεξηιακβάλεη 8 ζρεηηθά αλεμάξηεηνπο δείθηεο ρξεζηκνπνηψληαο 

κνλνκεηαβιεηέο θαη πνιπκεηαβιεηέο κεζφδνπο θαη έηζη ζρεδίαζε έλα ζχζηεκα 

αμηνιφγεζεο αλάινγα κε ηηο ηηκέο ησλ δεηθηψλ. Όζεο επηρεηξήζεηο έρνπλ βαζκνινγία 

απφ 24 θαη πάλσ, πξνβιέπεηαη λα αληηκεησπίζνπλ ζνβαξφ πξφβιεκα πηψρεπζεο ζην 

κέιινλ. Σν κνληέιν ηνπ Weinrich είλαη επηηπρέο θαηά 90% γηα δχν ρξφληα πξηλ ηελ 

πηψρεπζε θαη κφλν θαηά 60% γηα ηξία ρξφληα πξηλ ηε πηψρεπζε, ελψ νη δείθηεο 

ζθαικάησλ είλαη αξθεηά πςεινί.  

 Σν ηειεπηαίν κνληέιν πξφβιεςεο ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο πνπ παξνπζηάδεη ν 

Altman ζην άξζξν ηνπ, είλαη ηνπ Fischer (1981), ην νπνίν δελ ρξεζηκνπνηεί αξηζκεηηθά 

δεδνκέλα θαη απεπζχλεηαη ζε θαηαζηάζεηο θαηά ηηο νπνίεο δελ ππάξρνπλ αξηζκεηηθά 

δεδνκέλα ή δελ είλαη επθφισο πξνζβάζηκα. Σν κνληέιν ηνπ αλαθέξεηαη ζε έλα  

ζχζηεκά πνπ ρξεζηκνπνηεί θαη επεμεξγάδεηαη δεδνκέλα θαη πιεξνθνξίεο απφ αλαθνξέο 

ζε εθεκεξίδεο, πεξηνδηθά, ππεξεζίεο έξεπλαο θαη πιεξνθνξίεο πίζησζεο απφ πσιεηέο. 

Όκσο, νη εκπνξηθνί νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο θαη νη ηξάπεδεο πεξηνξίδνπλ ηηο 

απνθαιχςεηο ηνπο, δελ είλαη απφιπηα εηιηθξηλείο ζηηο εθζέζεηο ηνπο, νη πιεξνθνξίεο 

πνπ δίλνπλ κπνξεί λα κελ είλαη πξφζθαηεο θαη ζίγνπξα πεξηιακβάλνπλ ππνθεηκεληθά 
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ζηνηρεία. Γη’ απηνχο ηνπο ιφγνπο ν Fischer ππνζηεξίδεη φηη πξέπεη λα ππάξρνπλ 

παξαπάλσ απφ κία πεγέο πιεξνθνξηψλ πίζησζεο. Σν κνληέιν ηνπ ζπλδπάδεη ηηο 

κφληκεο θαη παξνδηθέο πιεξνθνξίεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε κηθξννηθνλνκηθά 

θνηλσληθνπνιηηηθά δεδνκέλα θαη δεκηνπξγεί κε απζαίξεην ηξφπν πέληε θαηεγνξίεο 

ηαμηλφκεζεο.  

 ηε ζπλέρεηα, ν Altman παξνπζηάδεη ην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ αθνξά ζηελ νηθνλνκία ηεο Βξαδηιίαο θαη είλαη ησλ Altman, Baidya 

θαη Riberio-Dias (1979), ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί γξακκηθή δηαθξηηηθή αλάιπζε. Σν 

κνληέιν απηφ βαζίζηεθε ζην κνληέιν Z-Score ηνπ Altman (1968), ζην νπνίν έγηλαλ 

αιιαγέο θπξίσο ζηηο κεηαβιεηέο X2 θαη X4. Οη αλαιπηέο θαηέιεμαλ ζηελ εθαξκνγή δχν 

ζπλαξηήζεσλ, νη νπνίεο ζε ηειηθή κνξθή είλαη νη παξαθάησ : 

 

1 2 3 4 51,44 4,03 2,25 0,14 0,42Z X X X X      (5) 

2 1 3 4 51,84 0,51 6,23 0,71 0,56Z X X X X       (6) 

 

φπνπ,  Υ1 : Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ2 : (χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ - Μεηνρηθφ Κεθάιαην) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ3 : Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ4 : Δζσηεξηθή Λνγηζηηθή Αμία κεηνρψλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ  

 Υ5 : Πσιήζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 Με βάζε ην απνηέιεζκα ησλ δχν κνληέισλ, νη επηρεηξήζεηο ηεο Βξαδηιίαο 

ηαμηλνκνχληαη σο εμήο :  

 

Πίνακας 4. 

Κξηηηθέο ηηκέο Ε ζην κνληέιν ησλ Altman et al. (1979) 

Σιμή Ε1,Z2 Αποτέλεσμα 

>0 Εψλε κε-ρξενθνπίαο 

<0 Εψλε ρξενθνπίαο 

 

 Καη ηα δχν κνληέια δίλνπλ παξφκνην απνηέιεζκα γηα έλα ρξφλν πξηλ ηελ 

πηψρεπζε, ελψ ην κνληέιν Ε1 είλαη πην αθξηβέο απφ ην Z2 γηα δχν θαη ηξία ρξφληα πξηλ 
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ηελ πηψρεπζε, κε πνζνζηά επηηπρίαο ηεο ηάμεο ηνπ 88% γηα ηνλ πξψην ρξφλν, 84,2% 

γηα ηνλ δεχηεξν θαη 77,8% γηα ηνλ ηξίην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία.   

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Απζηξαιίαο, ν Altman παξνπζηάδεη ην κνληέιν ησλ 

Castagna θαη Matolcsy (1981), ην νπνίν κέζσ γξακκηθήο θαη ηεηξαγσληθήο δηαθξηηηθήο 

αλάιπζεο ρξεζηκνπνηεί δέθα γξακκηθέο θαη πέληε ηεηξαγσληθέο κεηαβιεηέο θαη είλαη 

αθξηβέο γηα ηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο, αιιά ζχκθσλα θαη κε ηνπο ίδηνπο, 

απνηπγράλεη λα πξνβιέςεη ηηο κε-ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο.  

 ηε ζπλέρεηα, ζην άξζξν ηνπ Altman παξνπζηάδεηαη ην κνληέιν ηνπ Knight 

(1979), ην νπνίν αλαθέξεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ Καλαδά. Ο Knight κέζσ ηεο 

δηαθξηηηθήο αλάιπζεο δεκηνχξγεζε έλα κνληέιν κε πέληε κεηαβιεηέο, ην νπνίν φκσο 

απέηπρε, επεηδή πεξηιάκβαλε επηρεηξήζεηο απφ δηάθνξνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο θαη 

δελ ήηαλ θαηάιιεια δνκεκέλν γηα λα εμάγεη ζσζηά απνηειέζκαηα. Αληίζεηα, νη 

Altman θαη Lavallee (1981) εθάξκνζαλ έλα πην αθξηβέο κνληέιν γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

ηνπ Καλαδά. Βαζηζκέλν ζην κνληέιν Z-Score ηνπ Altman (1968), ην κνληέιν γηα ηνλ 

Καλαδά έρεη ηελ αθφινπζε ηειηθή κνξθή : 

 

1 2 3 4 51,626 0,234 0,531 1,002 0,972 0,612cZ X X X X X        (7) 

 

φπνπ,  Υ1 : Πσιήζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ2 : χλνιν Τπνρξεψζεσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ3 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 Υ4 : Καζαξά θέξδε κεηά θφξσλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 Υ5 : Ρπζκφο αχμεζεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ – Ρπζκφο αχμεζεο Δλεξγεηηθνχ 

 

 Ζ αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ θηάλεη ζην 83,3% γηα ηνλ πξψην ρξφλν πξηλ ηε 

ρξενθνπία, 73% γηα ηνλ δεχηεξν, 53% γηα ηνλ ηξίην θαη 50% γηα ηνλ ηέηαξην ρξφλν 

πξηλ ηε ρξενθνπία. Οη επηρεηξήζεηο ηαμηλνκνχληαη αλάινγα κε ηελ ηηκή πνπ πξνθχπηεη, 

φπσο θαίλεηαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα :  
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Πίνακας 5. 

Κξηηηθέο ηηκέο Ε ζην κνληέιν ησλ Altman et al. (1981) 

Σιμή Εc Αποτέλεσμα 

>0 Εψλε κε-ρξενθνπίαο 

<0 Εψλε ρξενθνπίαο 

 

 Οη Altman θαη Lavallee θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ελψ ηα ζθάικαηα 

ηαμηλφκεζεο έρνπλ πςειέο ηηκέο, ην κνληέιν ηνπο ήηαλ κέρξη ηφηε ην πην αθξηβέο απφ 

φια.  

 Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο Οιιαλδίαο, ν Altman ζην άξζξν ηνπ 

παξνπζηάδεη δχν κνληέια. Σν πξψην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο είλαη ηνπ 

Bilderbeek (1977), ην νπνίν βαζίζηεθε ζην κνληέιν Z-Score ηνπ Altman (1968) θαη 

έρεη ηελ παξαθάησ ηειηθή κνξθή : 

 

1 2 3 4 50,45 5,03 1,57 4,55 0,17 0,15NBZ X X X X X       (8) 

 

φπνπ,  Υ1 : Έθηαθηα Απνζεκαηηθά / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ2 : Πξνζηηζέκελε Αμία / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ3 : Πιεξσηένη Λνγαξηαζκνί / Πσιήζεηο 

 Υ4 : Πσιήζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ5 : Καζαξά Κέξδε / Ίδηα Κεθάιαηα 

 

 Δάλ ε ηηκή ΕΝΒ είλαη αξλεηηθή, ηφηε ε επηρείξεζε ζεσξείηαη κε-ρξενθνπεκέλε, 

ελψ αλ είλαη ζεηηθή, ε επηρείξεζε θαηαηάζζεηαη ζηηο ρξενθνπεκέλεο. Σν κνληέιν 

πξνβιέπεη ηελ πηψρεπζε κε αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 70-80% γηα πέληε ρξφληα πξηλ ηε 

ρξενθνπία θαη ε αθξίβεηά ηνπ είλαη αξθεηά ζηαζεξή, επεηδή θπξίσο δελ ρξεζηκνπνηεί 

κεηαβιεηέο ξεπζηφηεηαο.  

 Σν δεχηεξν κνληέιν πνπ παξνπζηάδεηαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηεο Οιιαλδίαο, 

είλαη ηνπ Van Frederikslust (1978), ην νπνίν επίζεο βαζίζηεθε ζην κνληέιν Z-Score 

ηνπ Altman (1968) θαη έρεη ηελ παξαθάησ ηειηθή κνξθή : 

 

1 20,5293 0,4488 0,2863NFZ X X    (9) 
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φπνπ,  Υ1 : δείθηεο ξεπζηφηεηαο (εμσηεξηθή θάιπςε) 

 Υ2 : δείθηεο θεξδνθνξίαο (πνζνζηφ απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ) 

 

 Σν κνληέιν πξφβιεςεο αλαθέξεηαη κφλν ζε έλα ρξφλν πξηλ ηελ πηψρεπζε θαη 

έρεη πςειέο ηηκέο ζθαικάησλ. Δλψ ν Van Frederikslust αξγφηεξα ηξνπνπνίεζε ην 

κνληέιν ηνπ κε πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο θαη γηα πεξηζζφηεξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο πξηλ 

ηελ πηψρεπζε, δελ θαηάθεξε λα βειηηψζεη ηελ αθξίβεηα ησλ πξνβιέςεψλ ηνπ.  

 Σα ηειεπηαία κνληέια ζηα νπνία αλαθέξεηαη ν Altman ζην άξζξν ηνπ, αθνξνχλ 

ηελ νηθνλνκία ηεο Γαιιίαο θαη είλαη ησλ Altman, Margaine, Schlosser θαη Vernimmen 

(1974), ην νπνίν δελ κπνξεί λα εθαξκνζηεί πξαθηηθά θαη ηνπ Bontemps (1981), ην 

νπνίν ρξεζηκνπνηψληαο ηε κνλνκεηαβιεηή ηερληθή αλάιπζεο ηνπ Beaver (1966) ζε 

ζπλδπαζκφ κε απζαίξεηεο πνηνηηθέο ζηαζκίζεηο ησλ ηξηψλ πην απνηειεζκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ, έρεη κεγάιε αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 87%.  

 Σν 1997 νη Altman θαη Narayanan ζην άξζξν ηνπο «An International Survey of 

Business Failure Classification Models» παξνπζίαζαλ ηα δηάθνξα αλά ηνλ θφζκν 

κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε εθηελέζηεξν βαζκφ απφ φηη είρε 

αλαιχζεη ν Altman ην 1984. Αξρηθά, δηαρσξίδνπλ ηηο νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ ζε 

αλαπηπγκέλεο θαη αλαπηπζζφκελεο. Μηα νηθνλνκία ζεσξείηαη αλαπηπγκέλε φηαλ 

ππάξρνπλ πνιιέο κειέηεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ζε κεγάιν ρξνληθφ 

νξίδνληα, φηαλ ηα δεδνκέλα ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη δηαζέζηκα, φηαλ ππάξρνπλ 

μεθάζαξεο δνκέο θαη λφκνη πνπ θαζνξίδνπλ ηελ ρξενθνπία, φηαλ νη θπβεξλήζεηο δελ 

παξεκβαίλνπλ ζε κεγάιν βαζκφ θαη φηαλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ αξθεηέο ξπζκίζεηο έηζη 

ψζηε λα πξνζηαηεχνπλ ηνπο επελδπηέο. Αληίζεηα, νη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο 

ζηεξνχληαη ησλ παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη ε ρξενθνπία είλαη δπζδηάθξηηε, αθνχ 

δελ ιεηηνπξγνχλ ζε θαζεζηψο ειεχζεξεο αγνξάο θαη ππάξρεη θξαηηθή παξέκβαζε ζε 

κεγάιν βαζκφ.  

 ηελ νηθνλνκία ηεο Ηαπσλίαο, εθηφο απφ ην κνληέιν ηνπ Ko (1982), ην νπνίν 

παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ ζην άξζξν ηνπ Altman (1984), νη Altman θαη Narayanan 

κειεηνχλ επίζεο θαη ην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ Takahashi, Kurokawa θαη 

Watase (1979), νη νπνίνη ρξεζηκνπνίεζαλ πνιιαπιέο δηαθξηηηθέο αλαιχζεηο θαη 17 

κνληέια ψζηε λα θαηαιήμνπλ λα δεκηνπξγήζνπλ ην ηειηθφ κνληέιν γηα ηελ Ηαπσλία. Οη 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ είλαη νη παξαθάησ : 
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• Καζαξή Θέζε / Πάγην Δλεξγεηηθφ 

• Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο / Δλεξγεηηθφ 

• (Με-ππνρξεσηηθά Απνζεκαηηθά + Αδηαλέκεηα Πιενλάζκαηα) / χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 

• Υξεσζηηθνί Σφθνη / Πσιήζεηο 

• Γεδνπιεπκέλν πιεφλαζκα 

• Αχμεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο / Πσιήζεηο ηνηο κεηξεηνίο 

• πλήζε Κέξδε / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

• Πξνζηηζέκελε Αμία (= πσιήζεηο - κεηαβιεηφ θφζηνο) 

 

 Οη εξεπλεηέο ζεψξεζαλ φηη ην κνληέιν ηνπο είλαη πην αθξηβέο απφ εθείλν ηνπ 

Altman (1968), ιφγσ ηεο ζπλερνχο εμέηαζεο ησλ δεδνκέλσλ γηα ηξία ρξφληα πξηλ ηε 

ρξενθνπία, ιφγσ ησλ ζπλδπαζκψλ ησλ δεηθηψλ θαη ησλ δεδνκέλσλ απφ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, εμαηηίαο ηεο ρξεζηκφηεηαο ηεο ηακεηαθήο βάζεο θαη 

ιφγσ ηεο πξνζαξκνγήο ησλ δεδνκέλσλ φηαλ ε έθζεζε ηνπ ειεγθηή δελ πεξηείρε 

ζχκθσλε γλψκε. Όκσο, νη παξαηεξήζεηο δελ ήηαλ αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο θαη ε 

θξηηηθή ηηκή γηα ηελ θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ρξενθνπεκέλεο θαη κε-

ρξενθνπεκέλεο, είλαη ππνθεηκεληθή. Γειαδή, ην κνληέιν ησλ Takahashi et al. δελ 

θαζνξίδεη ηελ ηηκή κε βάζε ηελ νπνία γίλεηαη ν δηαρσξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε 

θαηεγνξίεο θαη αθήλεη ειεχζεξα ηνλ θάζε ρξήζηε λα επηιέμεη ν ίδηνο απζαίξεηα ζε πνηα 

θαηεγνξία ζα εληάμεη ηελ θάζε επηρείξεζε. Πξνθαλψο, ην κνληέιν απηφ δελ είλαη 

θαηάιιειν λα δψζεη αμηφπηζηα απνηειέζκαηα.  

 Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο, εθηφο απφ ηα κνληέια πνπ 

παξνπζίαζε ν Altman ην 1984 θαη πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, νη κειεηεηέο 

πεξηγξάθνπλ αθφκα δχν κνληέια. Σν πξψην κνληέιν είλαη ησλ Von Stein θαη Ziegler 

(1984), ην νπνίν κέζα απφ ηξεηο ζπζρεηηδφκελεο θάζεηο πξνζπαζεί λα πξνβιέςεη ηελ 

πηψρεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ πξψηε θάζε αθνξά ηελ αλάιπζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

ρξεζηκνπνηψληαο 13 αξηζκνδείθηεο, νη νπνίνη είλαη νη αθφινπζνη : 

 

1) Γαλεηαθφ Κεθάιαην / χλνιν Κεθαιαίσλ 

2) (Βξαρππξφζεζκν Γαλεηαθφ Κεθάιαην * 360) / πλνιηθφ Απνηέιεζκα 

3) (Πιεξσηένη ινγαξηαζκνί γηα αγνξέο & παξαδφζεηο * 360) / Κφζηνο Τιψλ 
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4) (πλαιιαγκαηηθέο Τπνρξεψζεηο + Πιεξσηένη ινγαξηαζκνί γηα αγνξέο & 

παξαδφζεηο) * 360 / πλνιηθφ Απνηέιεζκα 

5) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ - Βξαρππξφζεζκν Γαλεηαθφ Κεθάιαην) / πλνιηθφ 

Απνηέιεζκα 

6) Ίδηα Κεθάιαηα / (χλνιν Δλεξγεηηθνχ - Γηαζέζηκα - Κηίξηα & Οηθφπεδα) 

7) Ίδηα Κεθάιαηα / (Δλζψκαηα Πάγηα - Κηίξηα & Οηθφπεδα) 

8) Βξαρππξφζεζκν Γαλεηαθφ Κεθάιαην / Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

9) (Λεηηνπξγηθέο Γαπάλεο - Απνζβέζεηο Δλζψκαησλ Παγίσλ) / (Γηαζέζηκα + 

Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί γηα αγνξέο & παξαδφζεηο - Βξαρππξφζεζκν Γαλεηαθφ 

Κεθάιαην) 

10)  Απνηέιεζκα ιεηηνπξγίαο / χλνιν Κεθαιαίσλ 

11)  (Απνηέιεζκα ιεηηνπξγίαο + Απνζβέζεηο Δλζψκαησλ Παγίσλ) / Καζαξφο Κχθινο 

Δξγαζηψλ 

12)  (Απνηέιεζκα Λεηηνπξγίαο + Απνζβέζεηο Δλζψκαησλ Παγίσλ) / Βξαρππξφζεζκν 

Γαλεηαθφ Κεθάιαην 

13)  (Απνηέιεζκα Λεηηνπξγίαο + Απνζβέζεηο Δλζψκαησλ Παγίσλ) / Γαλεηαθά 

Κεθάιαηα 

 

 Έπεηηα απφ ειέγρνπο, νη Von Stein et al. θαηέιεμαλ φηη ε θαιχηεξε αλάιπζε γηα 

ηνπο παξαπάλσ δείθηεο είλαη ε κε-παξακεηξηθή κέζνδνο Fix and Hodges. 

 Ζ δεχηεξε θάζε ηνπ κνληέινπ είλαη ε γξακκηθή δηαθξηηηθή αλάιπζε, κέζσ ηεο 

νπνίαο πξνθχπηεη κία ζπλάξηεζε κε έμη κεηαβιεηέο απνηεινχκελεο απφ 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ηξαπεδηθψλ ινγαξηαζκψλ, νη νπνίεο είλαη νη παξαθάησ : 

 

1) Πην επλντθή ηζνξξνπία γηα ηνλ δαλεηνιήπηε / Όξην 

2) Πην επλντθή ηζνξξνπία γηα ηνλ δαλεηνιήπηε / χλνιν ρξεσζηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

3) Υξεσζηηθέο πλαιιαγέο επηηαγψλ / χλνιν ρξεσζηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

4) χλνιν ρξεσζηηθψλ ζπλαιιαγψλ / Όξην 

5) Υξεσζηηθέο πλαιιαγέο πλαιιαγκαηηθψλ / χλνιν ρξεσζηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

6) Μεηαθνξέο πηζηψζεσλ / χλνιν πηζησηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

 

 Ζ ηξίηε θαη ηειεπηαία θάζε ηνπ κνληέινπ πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ησλ Von Stein et al., αθνξά ηελ αλαγλψξηζε πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ 

θαη ζπγθεθξηκέλσλ ζπκπεξηθνξψλ ηεο δηνίθεζεο πνπ νδεγνχλ ζηελ πηψρεπζε. Ζ ηξίηε 
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θάζε ρξεζηκνπνίεζε ςπρνινγηθέο ηερληθέο ψζηε λα εληνπίζεη παξάγνληεο, νη νπνίνη 

ππάξρνπλ κφλν ζηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο θη φρη ζηηο πγηείο. Ζ αλάιπζε 

βαζίζηεθε ζε εμέηαζε ησλ πεξηνρψλ ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ νδεγνχλ ζε 

αδχλακα απνηειέζκαηα θαη ζε ελ κέξεη ηππνπνηεκέλεο ζπλεληεχμεηο κε ην πξνζσπηθφ 

ηνπ δαλεηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ, ην νπνίν είλαη ελήκεξν ζρεηηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη 

ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηδηνθηεηψλ θαη δηεπζπλφλησλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη εξεπλεηέο 

θαηέιεμαλ λα εληνπίζνπλ έμη ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία ηεο δηνίθεζεο πνπ μερσξίδνπλ 

ζηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο θαη είλαη ηα εμήο : 

 

1) Σν λα είλαη θαλείο εθηφο πξαγκαηηθφηεηαο. 

2) Πινχζηα ηερλνγλσζία αιιά θησρφο εκπνξηθφο έιεγρνο. 

3) Δμαηξεηηθά ηαιέληα θαη ηθαλφηεηεο ησλ πσιεηψλ. 

4) Ηζρπξή ζέιεζε. 

5) Πνιπηειήο δηαβίσζε θαη αλαίηηεο αλαιήςεηο.  

6) Τπέξκεηξε αλάιεςε θηλδχλσλ.  

 

 Σν επφκελν γεξκαληθφ κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο πνπ παξνπζηάδνπλ νη 

Altman θαη Narayanan ζην άξζξν ηνπο, είλαη ησλ Baetge, Huss θαη Niehaus (1988). Σν 

κνληέιν ρξεζηκνπνηεί πνιιαπιή δηαθξηηηθή αλάιπζε θαη ζηνρεχεη ζην λα αλαγλσξίζεη 

ηνπιάρηζηνλ ην 80% ησλ εηαηξηθψλ δαλεηνιεπηψλ πνπ πξνβιέπεηαη λα πησρεχζνπλ ζε 

ηξία ρξφληα. Μέζσ ηεο MDA ην κνληέιν πεξηέρεη ηηο παξαθάησ 3 κεηαβιεηέο : 

 

1) Κεθαιαηαθή Γηάξζξσζε : Καζαξή Θέζε / [χλνιν Δλεξγεηηθνχ -  

(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) - Λνηπά Πεξηνπζηαθά ηνηρεία 

Δλεξγεηηθνχ πιελ ηνπ εμνπιηζκνχ] 

2) Κεξδνθνξία : (Λεηηνπξγηθά έζνδα + πλήζεηο Απνζβέζεηο + πληαμηνδνηηθά 

Απνζεκαηηθά) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) Υξεκαηννηθνλνκηθή δχλακε : (Δηζπξάμεηο κεηξεηνίο & έθηαθηα έζνδα - 

Πιεξσκέο κεηξεηνίο & έθηαθηα έμνδα) / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

 

 Αληί φκσο λα ππάξρεη έλα ζεκείν αλαθνξάο κε βάζε ην νπνίν νη επηρεηξήζεηο 

ηαμηλνκνχληαη ζε ρξενθνπεκέλεο θαη κε-ρξενθνπεκέλεο, νη εξεπλεηέο φξηζαλ κία 

γθξίδα δψλε γχξσ απφ ην ζεκείν αλαθνξάο κε κηθξή πηζαλφηεηα ηαμηλφκεζεο ησλ 
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επηρεηξήζεσλ ζηηο θαηεγνξίεο. Κάηη ηέηνην πξφζδηδε ζηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

κνληέινπ ζαθέζηεξε πξννπηηθή.  

 Δλψ ν Altman ην 1984 είρε αλαθεξζεί ζηελ νηθνλνκία ηεο Αγγιίαο, σζηφζν δελ 

παξνπζίαζε θάπνην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο επηρεηξήζεσλ. Μαδί κε ηνλ 

Narayanan (1997) παξνπζηάδνπλ θπξίσο ηα κνληέια ηνπ Taffler. Οη Taffler θαη Tisshaw 

(1977), κέζσ ηεο γξακκηθήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο αθφινπζεο 

ηέζζεξηο κεηαβιεηέο ζην κνληέιν ηνπο : 

 

 Υ1 : Κέξδε πξν θφξσλ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 Υ2 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 Υ3 : Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Υ4 : Υξνληθφ δηάζηεκα ρσξίο πίζησζε 

 

 Οη κεηαβιεηέο Υ1, Υ2 θαη Υ3 πξνέξρνληαη απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη αθνξνχλ ηελ θεξδνθνξία, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηε κφριεπζε 

αληίζηνηρα, ελψ ε κεηαβιεηή Υ4 αλαθέξεηαη ζην ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ην νπνίν ε 

επηρείξεζε κπνξεί λα ρξεκαηνδνηεί ηε ιεηηνπξγία ηεο απφ ηα άκεζα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ηεο ελψ δελ ππάξρνπλ άιιεο βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδνηήζεηο. Δηδηθφηεξα, ε 

κεηαβιεηή Υ4 αλαιχεηαη σο εμήο : (ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία - ηξέρνπζεο 

ππνρξεψζεηο) / ιεηηνπξγηθά έμνδα εθηφο ησλ απνζβέζεσλ. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

έρεη αθξίβεηα πάλσ απφ 97%. 

 ην επφκελν κνληέιν ηνπ, ν Taffler (1982) ρξεζηκνπνίεζε έλα πιαίζην 

ζπζηαηηθήο αλάιπζεο θαη πξνζδηφξηζε ηηο παξαθάησ πέληε κεηαβιεηέο : 

 

1) Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

2) χλνιν Τπνρξεψζεσλ / Καζαξφ Απαζρνινχκελν Κεθάιαην 

3) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

4) Κεθάιαην Κίλεζεο / Καζαξή Θέζε 

5) Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα Απνζεκάησλ 

 

 Ο Taffler θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ρξενθνπία ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαζνξίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε δξάζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη 

ησλ ινηπψλ πηζησηψλ θαη δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί κε απζηεξφ ηξφπν απφ ηελ 

πξνζέγγηζε ελφο κνληέινπ. Σν κνληέιν ζα αλαιπζεί πεξαηηέξσ ζε επφκελε ελφηεηα.  
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 Έλα άιιν αγγιηθφ κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο πνπ παξνπζηάδεηαη είλαη 

εθείλν ηνπ Marais (1979), ην νπνίν ρξεζηκνπνηψληαο ηε δηαθξηηηθή αλάιπζε πεξηέρεη 

ηηο αθφινπζεο κεηαβιεηέο : 

 

 Υ1 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / χλνιν Αθαζάξηζηνπ Δλεξγεηηθνχ 

 Υ2 : 1 / χλνιν Αθαζάξηζηνπ Δλεξγεηηθνχ 

 Υ3 : Σακεηαθέο Ρνέο / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 Υ4 : (Κεθάιαηα πνπ πξνήιζαλ απφ ηε ιεηηνπξγία - Καζαξή κεηαβνιή ηνπ  

         Κεθαιαίνπ Κίλεζεο) / πλνιηθά Υξέε 

 

 Σα απνηειέζκαηα πνπ κνληέινπ ήηαλ ηθαλνπνηεηηθψο κέηξηα. ε κηα πεξαηηέξσ 

αλάιπζε ηνπ κνληέινπ ην 1982, νη Marais θαη Earl βειηίσζαλ ηα απνηειέζκαηα θαη 

πέηπραλ αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 93%, 87% θαη 84% γηα έλα, δχν θαη ηξία ρξφληα 

αληίζηνηρα πξηλ ηε ρξενθνπία, φκσο ην ζθάικα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ ΗΗ είρε αξθεηά 

πςειή ηηκή, γεγνλφο πνπ έθαλε ηειηθά ην κνληέιν κε-απνδεθηφ.  

 Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο Ηζπαλίαο, νη ζπγγξαθείο αλαιχνπλ δχν κνληέια 

πξφβιεςεο πηψρεπζεο επηρεηξήζεσλ. Σν πξψην είλαη ηνπ Fernández (1988), ην νπνίν 

κέζσ ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο θαηαιήγεη ζε νθηψ παξάγνληεο, νη νπνίνη εμεγνχληαη 

θαηά 79,3% ζηηο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ θαη είλαη : ε ηθαλφηεηα λα εμνθιεζνχλ νη 

ππνρξεψζεηο, ε ξεπζηφηεηα, ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε 

απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ε θπθινθνξία ησλ πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε 

θεξδνθνξία ησλ κφληκσλ ρξεκαηνδνηήζεσλ, ε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη 

ε δηάξζξσζε ησλ βξαρπρξφλησλ ππνρξεψζεσλ. Απφ 14 ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, 

νη 6 ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ ζπλάξηεζε ηνπ κνληέινπ, ην νπνίν έρεη ηελ αθφινπζε 

ηειηθή κνξθή : 

 

1 3 4 6 9 12 170,26830 0,54666 0,55483 0,62925 0,514119 0,43665Z V V V V V V      

 

(10) 

φπνπ, V3 : (Μφληκεο Υξεκαηνδνηήζεηο / Καζαξά Πάγηα ηνηρεία Δλεξγεηηθνχ) / 

         Αμία Βηνκεραλίαο 

 V4 : Κπθινθνξηαθή Σαρχηεηα / Αμία Βηνκεραλίαο 

 V6 : Σακεηαθέο Ρνέο / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 V9 : Απφδνζε Δπελδχζεσλ 

 V12 : Κέξδε πξν θφξσλ / Πσιήζεηο 
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 V17 : Σακεηαθέο Ρνέο / Πσιήζεηο 

 

 Σν κνληέιν θαηαιήγεη λα έρεη αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 84%. 

 Σν δεχηεξν ηζπαληθφ κνληέιν είλαη ησλ Briones, Marín θαη Cueto (1988), νη 

νπνίνη εθάξκνζαλ κνλνκεηαβιεηή θαη πνιπκεηαβιεηή δηαθξηηηθή αλάιπζε γηα πέληε 

ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία. Μέζσ ηεο πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο νη 

εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ 10 ελαιιαθηηθά κνληέια, ηα νπνία ππεξείραλ ηεο 

κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο κφλν ζην δεχηεξν, ηξίην θαη ηέηαξην ρξφλν πξηλ ηε 

ρξενθνπία. Οη Briones et al. θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη δχν απηέο αλαιχζεηο 

είλαη ζπκπιεξσκαηηθέο κεηαμχ ηνπο.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Απζηξαιίαο, νη Altman θαη Narayanan (1997) 

παξνπζηάδνπλ δχν κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν πξψην 

κνληέιν είλαη ησλ Castagna θαη Matolcsy (1981), ην νπνίν παξνπζηάζηεθε πην πάλσ. 

Σν δεχηεξν κνληέιν είλαη ησλ Altman θαη Izan (1984), ην νπνίν είλαη παξφκνην κε ηνπ 

Altman (1968) θαη πεξηέρεη ηηο αθφινπζεο κεηαβιεηέο : 

 

 Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / Σφθνη 

 Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 Υξεκαηνδνηεκέλν Υξένο / Μεηνρηθφ Κεθάιαην 

 Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 

 Σν κνληέιν έρεη αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 94,1% γηα ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο θαη 

89,6% γηα ηηο ρξενθνπεκέλεο. Ο Altman ππνζηεξίδεη φηη ην κνληέιν είλαη 

απνηειεζκαηηθφ θαη θαηάιιειν γηα αλάιπζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 ηε ζπλέρεηα ηνπ άξζξνπ ηνπο, νη Altman θαη Narayanan (1997) παξνπζηάδνπλ 

δχν κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο πνπ αθνξνχλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Σν πξψην 

κνληέιν είλαη ησλ Gloubos θαη Grammatikos (1988), νη νπνίνη εμέηαζαλ ην γξακκηθφ 

κνληέιν πηζαλφηεηαο, ηελ αλάιπζε πηζαλνηήησλ, ηελ αλάιπζε logit θαη ηελ πνιιαπιή 

δηαθξηηηθή αλάιπζε. Οη δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ είλαη νη αθφινπζνη : 

 

 Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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 πλνιηθφ Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Αθαζάξηζην Δηζφδεκα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 Αθαζάξηζην Δηζφδεκα / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 

 Ζ ζπλνιηθή αθξίβεηα θαηά κέζν φξν γηα ηνλ πξψην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία 

είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 91,7% ρξεζηκνπνηψληαο πνιιαπιή δηαθξηηηθή αλάιπζε θαη ην 

γξακκηθφ κνληέιν πηζαλφηεηαο, 85% ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αλάιπζε πηζαλνηήησλ θαη 

86,7% ρξεζηκνπνηψληαο ηελ αλάιπζε logit. Παξφιν πνπ νη εξεπλεηέο ζεσξνχλ φηη ηα 

απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ δηαθέξνπλ νξηαθά κεηαμχ ηνπο, πξνηείλνπλ ηηο 

αλαιχζεηο πηζαλνηήησλ επεηδή είλαη πην απνηειεζκαηηθέο πξηλ ηε ρξενθνπία θαη νη 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηνπο κπνξνχλ λα εξκελεπζνχλ άκεζα σο πηζαλφηεηεο. Ζ 

πξαθηηθή εθαξκνγή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, ε νπνία παξνπζηάδεηαη ζην επφκελν 

θεθάιαην, ρξεζηκνπνηεί ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Gloubos θαη 

Grammatikos θαη εθαξκφδεηαη αλάιπζε logit.  

 Σν δεχηεξν ειιεληθφ κνληέιν είλαη ησλ Theodossiou θαη Papoulias (1988), νη 

νπνίνη εθάξκνζαλ αλάιπζε logit, αλάιπζε πηζαλνηήησλ θαη δηαθξηηηθή αλάιπζε ηνπ 

Bayes θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη θαη νη ηξεηο κέζνδνη έρνπλ ηα ίδηα 

απνηειέζκαηα. Δλψ, ην κνληέιν ηνπο θαίλεηαη λα έρεη απνηειεζκαηηθφηεηα, δελ έρνπλ 

δεκνζηεπζεί νη ηηκέο αθξίβεηαο ησλ ζθαικάησλ, γεγνλφο πνπ δελ επηθπξψλεη αλαγθαία 

ηε ρξεζηκφηεηά ηνπ.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Αξγεληηλήο, νη Altman θαη Narayanan (1997) καο 

παξνπζηάδνπλ ην κνληέιν ησλ Swanson θαη Tybout (1981), ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηξία 

ζηάδηα αλάιπζεο. Σν πξψην ζηάδην εμεηάδεη κέζσ πνιπκεηαβιεηήο παιηλδξφκεζεο ηε 

ζεκαληηθφηεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ πηψρεπζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο είλαη ην πξαγκαηηθφ επηηφθην, ν πξαγκαηηθφο κηζζφο, ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ peso, θ.α. ην δεχηεξν ζηάδην εμεηάδνληαη θιαδηθνί 

δείθηεο ρξενθνπίαο έηζη ψζηε λα βξεζεί εάλ νη κεηαξξπζκηζηηθέο πνιηηηθέο  έρνπλ 

δηαθνξεηηθή επίδξαζε ζηηο ηζρπξά πξνζηαηεπκέλεο βηνκεραλίεο. ην ηειεπηαίν ζηάδην, 

ρξεζηκνπνηείηαη έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο πηζαλνηήησλ κε κεηξήζεηο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο πνπ πξνέξρνληαη απφ δείθηεο ηακεηαθψλ ξνψλ, κεηαβιεηέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ην βαζκφ 

πξνζηαζίαο. Οη εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα επηηφθηα θαη ηα 

πηζησηηθά απνζέκαηα είλαη νη πην ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο θαη φηη έλαο κεγάινο βαζκφο 
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πξνζηαζίαο νδεγεί ζε κεγάιε ρξενθνπία, φηαλ ε πξνζηαζία ζηακαηάεη. Ζ ηειηθή κνξθή 

ηνπ κνληέινπ ηνπο πεξηιακβάλεη ηνπο εμήο δείθηεο : δείθηεο πξνζηαζίαο, δείθηεο 

ηαρχηεηαο, πξαγκαηηθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θφζηνο, θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ, 

πσιήζεηο, ρξένο, ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη μέλν ζπλάιιαγκα. Παξφιν πνπ δελ 

έρνπλ δεκνζηεπηεί ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο θαη ην κνληέιν έρεη εθαξκνζηεί κφλν ζην 

δείγκα, ην κνληέιν ησλ Swanson et al. είλαη εληππσζηαθφ, αθνχ ζπλδπάδεη 

καθξννηθνλνκηθνχο φξνπο κε ην βαζκφ πξνζηαζίαο θαη ην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν, ηα 

νπνία είλαη  παγθνζκίσο ζεκαληηθά γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Ηλδίαο, ην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ καο παξνπζηάδνπλ νη Altman θαη Narayanan (1997) είλαη ηνπ Bhatia 

(1988), ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί δηαθξηηηθή αλάιπζε γηα λα εληνπίζεη ηηο “άξξσζηεο” 

επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ζηελ νηθνλνκία ηεο Ηλδίαο ζεσξνχληαη εθείλεο πνπ παξακέλνπλ 

αθφκα ζε ιεηηνπξγία, ελψ έρνπλ δεκηέο. Σν κνληέιν πεξηιακβάλεη 7 κεηαβιεηέο, νη 

νπνίεο είλαη νη παξαθάησ : 

 

X1 : Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο 

X2 : Απφζεκα Δηνίκσλ Πξντφλησλ / Πσιήζεηο 

X3 : Κέξδε κεηά θφξσλ / Καζαξή Θέζε 

X4 : Δπηηφθην / Αμία Παξαγσγήο 

X5 : Σακεηαθέο Ρνέο / πλνιηθφ Υξένο 

X6 : Γείθηεο Γηαρείξηζεο Κεθαιαίνπ Κίλεζεο 

X7 : Πσιήζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 Οη πην ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο είλαη νη X5, X1 θαη X3.  

 Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο Ηξιαλδίαο, νη Altman θαη Narayanan καο 

παξνπζηάδνπλ ην κνληέιν ηνπ Cahill (1981), ν νπνίνο πξνζπαζεί λα αλαγλσξίζεη ηνπο 

δείθηεο πνπ δείρλνπλ ζεκαληηθή ρεηξνηέξεπζε φζν πιεζηάδεη ε ρξενθνπία, πξνζπαζεί 

λα βξεη εάλ ππάξρνπλ εθζέζεηο ησλ ειεγθηψλ πνπ εθθξάδνπλ γλψκε κε επηθχιαμε ή 

αδπλακία έθθξαζεο γλψκεο γηα ηε ζπλέρηζε ηεο επηρείξεζεο θαη εάλ ππάξρνπλ άιινη 

κνλαδηθνί παξάγνληεο, νη νπνίνη επηδξνχλ ζηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο. Ζ αλάιπζε 

ηνπ Cahill αλαθάιπςε έλα αξηζκφ δεηθηψλ, νη νπνίνη απνθαιχπηνπλ ηελ επεξρφκελε 

ρξενθνπία ησλ επηρεηξήζεσλ κφλν έλα ρξφλν πξηλ. Αθφκα, κφλν κία απφ ηηο 11 

εθζέζεηο ησλ ειεγθηψλ ήηαλ αθξηβήο ζηελ ππφζεζε ζπλέρηζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο 

επηρείξεζεο, ελψ νη ππφινηπεο φρη, θπξίσο ιφγσ ηεο απξνζπκίαο ησλ ειεγθηψλ θαη ηνπ 
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γεγνλφηνο φηη ιεηηνπξγνχλ ζε κία κηθξή θνηλσλία. Οη θχξηνη ιφγνη απνηπρίαο ησλ 

ηξιαλδηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη νη απνηπρεκέλεο ζπγρσλεχζεηο θαη νη κεγάιεο 

επελδχζεηο θαη απμήζεηο ηνπ ελεξγεηηθνχ, νη νπνίεο ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ην ρξένο.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Μαιαηζίαο, νη Altman θαη Narayanan παξνπζηάδνπλ ηελ 

αλάιπζε ηνπ Bidin (1988), ε νπνία αθνξά ην κνληέιν πνπ αλέπηπμε ε Κεληξηθή 

Μνλάδα πιινγήο Πιεξνθνξηψλ ηεο Μαιαηζίαο ζε ζπλεξγαζία κε ηελ καιαηζηαλή 

εηαηξία PNB. Σν κνληέιν ρξεζηκνπνηεί πνιπκεηαβιεηή δηαθξηηηθή αλάιπζε κε 7 

κεηαβιεηέο νη νπνίεο είλαη νη παξαθάησ : 

 

R1 : Λεηηνπξγηθά Κέξδε / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

R2 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο 

R3 : Κέξδε κεηά θφξσλ θαη ηφθσλ / Καηαβιεκέλν Κεθάιαην 

R4 : Πσιήζεηο / Κεθάιαην Κίλεζεο  

R5 : (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ - Απνζέκαηα - Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / Κέξδε 

πξν θφξσλ θαη ηφθσλ 

R6 : πλνιηθφ Μεηνρηθφ Κεθάιαην / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

R7 : χλεζεο Μεηνρηθφ Κεθάιαην / Απαζρφιεζε Κεθαιαίνπ 

 

 Έπεηηα απφ ειέγρνπο πξαγκαηηθψλ πεξηπηψζεσλ, ην κνληέιν βξέζεθε λα έρεη 

πξαγκαηηθή αθξίβεηα. Παξφια απηά, δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία γηα ηα ζθάικαηα 

ηαμηλφκεζεο θαη δελ είλαη γλσζηή ε δνκή ηνπ δείγκαηνο.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο ηγθαπνχξεο, νη Altman θαη Narayanan (1997) 

παξνπζηάδνπλ ην κνληέιν ησλ Ta θαη Seah (1981), ην νπνίν κέζσ ηεο γξακκηθήο 

δηαθξηηηθήο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηεί ηηο παξαθάησ 4 κεηαβιεηέο ζηε ζπλάξηεζή ηνπ : 

 

1) πλνιηθφ Υξένο / Ίδηα Κεθάιαηα 

2) Κέξδε πξν θφξσλ / Πσιήζεηο 

3) Κέξδε πξν θφξσλ / Ίδηα Κεθάιαηα 

4) Πιεξσκή Σφθσλ / Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ 

 

 Ζ ζπλνιηθή αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 86,8% θαηά κέζν φξν 

γηα έλα ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία.  

 Αλαθνξηθά κε ηελ νηθνλνκία ηεο Φηλιαλδίαο, νη Altman θαη Narayanan (1997) 

παξνπζηάδνπλ ην κνληέιν ηνπ Suominen (1988), ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί πνιπσλπκηθφ 
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κνληέιν logit, ζε πξψηε θάζε γηα λα δηαρσξίζεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε ρξενθνπεκέλεο θαη 

κε-ρξενθνπεκέλεο θαη ζε δεχηεξε θάζε γηα λα ηαμηλνκήζεη ηηο ρξενθνπεκέλεο 

επηρεηξήζεηο ζε δχν θαηεγνξίεο· εθείλεο πνπ ρξενθφπεζαλ κέζα ζε έλα ρξφλν απφ ηελ 

πξφβιεςε θαη ζε εθείλεο πνπ ρξενθφπεζαλ κεηά απφ έλα ρξφλν απφ ηελ πξφβιεςε. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη αλαθέξνληαη ζηελ θεξδνθνξία, ηε 

ξεπζηφηεηα θαη ηε κφριεπζε θαη είλαη νη παξαθάησ : 

 

ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ : (Καζαξέο Πσιήζεηο - Πξψηεο θαη Βνεζεηηθέο Ύιεο θαη Πξνκήζεηεο - 

Ζκεξνκίζζηα θαη Μηζζνί - Δλνίθηα θαη Μηζζψκαηα - Λνηπά Έμνδα + Λνηπά Έζνδα - 

Άκεζνη Φφξνη) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

ΡΔΤΣΟΣΖΣΑ : [Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ - (Απνζέκαηα / Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο)] / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

ΜΟΥΛΔΤΖ : Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 Γηα ηνλ πξψην θαη δεχηεξν ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία, ν δείθηεο θεξδνθνξίαο δελ 

είλαη ζεκαληηθφο. Γηα ηνλ ηξίην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία κφλν ν δείθηεο κφριεπζεο 

είλαη ζεκαληηθφο, ελψ γηα ηνλ ηέηαξην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία κφλν ν δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο είλαη ζεκαληηθφο.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηνπ Μεμηθνχ, νη Altman θαη Narayanan (1997) παξνπζηάδνπλ 

ην κνληέιν ηνπ Altman (1995b), ην νπνίν βαζίδεηαη ζην κνληέιν ηνπ Z-Score (1968) 

θαη νλνκάδεηαη EMS (Emerging Market Scoring Model). Ζ δηαδηθαζία γηα λα 

ππνινγηζηεί ε βαζκνινγία πνπ πξνθχπηεη είλαη ε αθφινπζε :  

 

1) Τπνινγίδεηαη ε βαζκνινγία EMS θαη ιακβάλεηαη ππφςε ε ηζνδχλακε βαζκνινγία, 

ε νπνία βαζίδεηαη ζηε βαζκνλφκεζε ηεο βαζκνινγίαο EMS κε ηελ ηζνδχλακε 

αμηνιφγεζε ησλ ακεξηθάληθσλ νκνιφγσλ.  

2) Σα νκφινγα ηεο επηρείξεζεο αλαιχνληαη γηα ηελ επαηζζεζία ηεο επηρείξεζεο λα 

εμππεξεηήζεη ην εθθξαδφκελν ζε μέλν λφκηζκα ρξένο. Απηφ βαζίδεηαη ζηε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ εζφδσλ ζε μέλν λφκηζκα κείνλ ηα θφζηε  κε ηα έμνδα ζε μέλν λφκηζκα 

θαη ζηε ζρέζε κεηαμχ ησλ εζφδσλ ζε μέλν λφκηζκα θαη ην ρξένο ζε μέλν λφκηζκα. 

Έπεηηα, ην επίπεδν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε μέλν λφκηζκα ζπγθξίλεηαη κε ην 
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ιεμηπξφζεζκν ρξένο ηνπ επφκελνπ έηνπο. Αλάινγα κε ην βαζκφ επαηζζεζίαο, ν 

δείθηεο πξνζαξκφδεηαη πξνο ηα θάησ θη φρη πξνο ηα πάλσ.  

3) Ο δείθηεο πξνζαξκφδεηαη πεξεηαίξσ εάλ ε επηρείξεζε είλαη βηνκεραληθή θαη 

ζεσξείηαη φηη δηαθέξεη απφ ηε βαζκνινγία ηνπ πξψηνπ βήκαηνο.  

4) Ο δείθηεο πξνζαξκφδεηαη πεξεηαίξσ πξνο ηα πάλσ ή πξνο ηα θάησ αλάινγα κε ηελ 

ππεξνρή ηεο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο ζηελ βηνκεραλία. 

5) Ο δείθηεο πξνζαξκφδεηαη πεξεηαίξσ αλάινγα κε ην εάλ ην ρξένο έρεη ζπγθεθξηκέλα 

ραξαθηεξηζηηθά, φπσο εγγχεζε ή εγγπεηή.  

6) Σέινο, ζπγθξίλεηαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο 

κε ηε ινγηζηηθή αμία ηνπο θαη γίλνληαη αιιαγέο ζηε βαζκνινγία, εάλ απηφ είλαη 

θαηάιιειν.  

 

 Γηα ηε ζρεηηθή αλάιπζε αμηψλ, ην αληίζηνηρν πηζησηηθφ πεξηζψξην ησλ 

ακεξηθάληθσλ επηρεηξήζεσλ πξνζηίζεηαη ζην πεξηζψξην ηεο θπξίαξρεο επηινγήο 

νκνιφγσλ. Ο Altman ππνζηεξίδεη πσο νη εθηηκήζεηο θηλδχλνπ πνπ πξνζθέξεη ην 

κνληέιν EMS είλαη ζπρλά νη κφλνη αμηφπηζηνη δείθηεο γηα ηνπο μέλνπο επελδπηέο ηεο 

νηθνλνκίαο ηνπ Μεμηθνχ.  

 Γηα ηελ νηθνλνκία ηεο Οπξνπγνπάεο νη Altman θαη Narayanan (1997) 

παξνπζηάδνπλ ην κνληέιν  ηνπ Pascale (1988), ην νπνίν κέζσ δηαθξηηηθήο αλάιπζεο 

πεξηέρεη ηηο παξαθάησ κεηαβιεηέο : 

 

1) Πσιήζεηο / Υξένο 

2) Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) Μαθξνρξφλην Υξένο / πλνιηθφ Υξένο 

 

 Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ έγηλε κε βάζε ηεο ηηκήο ζεκαληηθφηεηαο F θαη ην 

κνληέιν έρεη κεγάιε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα.  

 Ζ ηειεπηαία νηθνλνκία κε ηελ νπνία αζρνινχληαη νη Altman θαη Narayanan 

(1997) είλαη εθείλε ηεο Σνπξθίαο θαη καο παξνπζηάδνπλ ην κνληέιν ηνπ Unal (1988), ην 

νπνίν ρξεζηκνπνηεί αλάιπζε ζπζηαηηθψλ θαη ηαχηηζεο γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

δείθηεο, κε ζθνπφ λα κεησζεί ην πιήζνο ησλ κεηαβιεηψλ θαη λα ειαρηζηνπνηεζεί ε 

πνιπζπγγξακκηθφηεηα ησλ πςειά ζπζρεηηδφκελσλ κεηαβιεηψλ ηεο δηαθξηηηθήο 

αλάιπζεο. ε δεχηεξε θάζε, ρξεζηκνπνηεί ζπιινγηθή αλάιπζε, παξαγνληηθή αλάιπζε, 

αλάιπζε ρξνλνζεηξψλ θαη αλάιπζε Q παξάγνληα, κε ζθνπφ λα επηιερζνχλ νη βαζηθνί 
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ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζην κνληέιν, νη νπνίνη είλαη νη 

αθφινπζνη : 

 

X1 : Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

X2 : Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / Πσιήζεηο 

X3 : Μαθξνρξφλην Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

X4 : πλνιηθφ Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

X5 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Απνγξαθή 

X6 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Βξαρπρξφληεο Τπνρξεψζεηο 

 

 Ζ ζπλνιηθή αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 97%.  

 

2.2 ΤΠΟΛΟΗΠΔ ΜΔΛΔΣΔ 

 

2.2.1 WILCOX 

 

 Σν 1971 ν Wilcox ζην άξζξν ηνπ «A Simple Theory of Financial Ratios as 

Predictors of Failure» αλαπηχζζεη έλα ζεσξεηηθφ κνληέιν, ην νπνίν πξνζπαζεί λα 

εμεγήζεη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Beaver (1966) θαη λα απνθαλζεί πνηνη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο έρνπλ απνηειεζκαηηθφηεξε εθαξκνγή ζηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν κνληέιν ηνπ βαζίδεηαη ζε απιά 

κνληέια πηζαλνηήησλ θαη αξρηθά έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή :  

 

P(απφιπηε ρξενθνπία) ={ 

1, αλ p ≤ q 

(11) 
(q / p)

2
, αλ p > q 

 

 Πξνζζέηνληαο ηηο έλλνηεο ηνπ θέξδνπο θαη ηεο δεκίαο, ε παξαπάλσ ζπλάξηεζε 

παίξλεη ηελ παξαθάησ κνξθή : 

 

/(  ) ( / )CP ό ί q p       (12) 
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 Γηα λα γίλεη πην ξεαιηζηηθφ ην κνληέιν, ν Wilcox ηξνπνπνίεζε ηελ παξαπάλσ 

ζπλάξηεζε, έηζη ψζηε λα πεξηιακβάλνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νη ππνρξεψζεηο, νη 

ηακεηαθέο ξνέο θαη ε ηειηθή ζπλάξηεζε ηνπ κνληέινπ ηνπ είλαη ε αθφινπζε : 

 

2
(  ) 1 2

C
P ό ί


   



 
   

 
 (13) 

 

 Ο βαζηθφο δείθηεο πνπ θαηαιήγεη λα έρεη ην κνληέιν ηνπ Wilcox είλαη ν xy, ν 

νπνίνο απνηειείηαη απφ ηηο παξαθάησ ζπληζηψζεο : 

 

x =

* *

Μέζν πνζνζηφ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κείνλ 

επελεπελδπκέλα κεξίζκαηα κε-

ξεπζηνπνηήζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πλήζεο κέξηζκα θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κείνλ έμνδα θεθαιαίσλ γηα κε-ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κείνλ ηα κεξίζκαηα

Γείθηεο 

πιεξσηένπ 

κεξίζκαηνο

1 -

Μέζνο φξνο 

θαζαξψλ εζφδσλ 

κεηά θφξσλ

1 -

 

(14) 

 

y =

πλήζεο κέξηζκα θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κείνλ 

έμνδα θεθαιαίσλ γηα κε-ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κείνλ ηα κεξίζκαηα

ι1 (ελεξγεηηθφ) - ι2 (ππνρξεψζεηο)

 

(15) 

 

 Ο Wilcox ζπγθξίλνληαο ηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηεί εθείλνο κε ηνπο δείθηεο 

ηνπ Beaver (1966), ζπκπεξαίλεη φηη νη βαζηθφηεξνη θαη πην απνηειεζκαηηθνί δείθηεο 

ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ Beaver ππάξρνπλ ζηηο 

ζπληζηψζεο ηνπ δηθνχ ηνπ κνληέινπ. Αθφκα, δείθηεο ηνπ Beaver πνπ δελ ρξεζηκνπνηεί 

ην παξαπάλσ κνληέιν, ν Wilcox ππνζηεξίδεη φηη κπνξνχλ λα πξνζηεζνχλ ζην κνληέιν 

ηνπ.  
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2.2.2 EDMISTER 

 

 Ο Edmister ην 1972 ζην άξζξν ηνπ «An Empirical Test Of Financial Ratio 

Analysis For Small Business Failure Prediction» εθαξκφδεη 5 δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο 

γηα ηνπο δείθηεο πξφβιεςεο πηψρεπζεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο κηθξνχ κεγέζνπο. Οη 19 

δείθηεο πνπ εμέηαζε είλαη εθείλνη πνπ αλαθέξνληαλ ζπρλφηεξα ζηε βηβιηνγξαθία θαη 

είραλ απνδεηρηεί θαινί πξνβιεπηέο ηεο πηψρεπζεο ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο. Οη δείθηεο 

είλαη νη παξαθάησ : 

 

1) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Σξέρνλ Υξένο 

2) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνλ Υξένο 

3) Απνγξαθή / Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο 

4) Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

5) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / πλνιηθφ Υξένο 

6) πλνιηθφ Υξένο / Ίδηα Κεθάιαηα 

7) Πάγηα ηνηρεία Δλεξγεηηθνχ / Ίδηα Κεθάιαηα 

8) Σακεηαθέο Ρνέο / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

9) Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο / Ίδηα Κεθάιαηα 

10) (Ίδηα Κεθάιαηα + Μαθξνπξφζεζκν Υξένο) / Πάγηα ηνηρεία Δλεξγεηηθνχ 

11) Απνγξαθή / Πσιήζεηο 

12) Πάγηα ηνηρεία Δλεξγεηηθνχ / Πσιήζεηο 

13) χλνιν Δλεξγεηηθνχ / Πσιήζεηο 

14) Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / Πσιήζεηο 

15) Ίδηα Κεθάιαηα / Πσιήζεηο 

16) Κέξδε πξν θφξσλ / Πσιήζεηο 

17) Κέξδε πξν θφξσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

18) Κέξδε πξν θφξσλ / Ίδηα Κεθάιαηα 

19) (Κέξδε πξν θφξσλ + Απνζβέζεηο) / πλνιηθφ Υξένο 

 

 Ζ πξψηε ππφζεζε πνπ θάλεη ν Edmister είλαη φηη ην επίπεδν ησλ δεηθηψλ 

πξνβιέπεη ηελ πηψρεπζε ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ, φηη δελ γίλνληαη κεηαζρεκαηηζκνί 

ησλ δεηθηψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ βηνκεραληψλ θαη φηη δελ γίλεηαη ζχγθξηζε 

κεηαμχ ησλ δεηθηψλ. Ζ ππφζεζή ηνπ βαζίδεηαη ζηε ζεσξία φηη ππάξρνπλ παξαδνρέο νη 

νπνίεο ππεξβαίλνπλ ηηο δηαθνξεηηθφηεηεο ησλ θιάδσλ θαη εθαξκφδνληαη ζε φιεο ηηο 
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επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ, σο δείθηεο πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ 

ζεσξείηαη ην ζρεηηθφ επίπεδν ηνπ δείθηε δαλεηζκνχ πξνο ην κέζν επίπεδν ηνπ δείθηε 

δαλεηζκνχ ησλ ππφινηπσλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. Ζ δεχηεξε ππφζεζε πνπ 

γίλεηαη είλαη φηη ε ζπλερήο νκφξξνπε ηάζε ησλ δεηθηψλ γηα ηξία ρξφληα πξηλ ηελ 

πηψρεπζε πξνβιέπεη ηελ ρξενθνπία ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ ηξίηε ππφζεζε ηνπ 

Edmister είλαη φηη ν κέζνο φξνο ηνπ θάζε δείθηε γηα ηξία ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία έρεη 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. Ζ ηέηαξηε ππφζεζε είλαη φηη ν ζπλδπαζκφο ηεο ζρεηηθήο ηάζεο 

ηνπ θάζε δείθηε κε ηηο ζρεηηθέο ηηκέο ηνπ θάζε δείθηε πξνβιέπεη ηελ πηψρεπζε ησλ 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ ηειεπηαία ππφζεζε είλαη ε δηαίξεζε ηνπ θάζε δείθηε κε ηνλ 

αληίζηνηρν κέζν βηνκεραληθφ  δείθηε πνπ ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξία «Robert Morris 

Associates» (RMA).  

 Σν δείγκα ηνπ Edmister απνηειείηαη απφ δχν νκάδεο γηα ηελ πεξίνδν 1954-

1969. Ζ πξψηε νκάδα πεξηέρεη 42 επηρεηξήζεηο κε ζηνηρεία γηα ηνπιάρηζηνλ κία ηξηεηία, 

ελψ ε δεχηεξε απνηειείηαη απφ 562 επηρεηξήζεηο κε εηήζηα ζηνηρεία. Ο Edmister 

αλαιχεη ηα δείγκαηα ζχκθσλα κε ηε γεσκεηξηθή εξκελεία ηεο πνιπκεηαβιεηήο 

δηαθξηηηθήο αλάιπζεο. Δπεηδή νη δείθηεο ζπζρεηίδνληαη, νη ηειηθέο ζπλαξηήζεηο ησλ 

δεηγκάησλ πεξηιακβάλνπλ κηθξφηεξν αξηζκφ κεηαβιεηψλ απφ ηνλ αξρηθφ. Ζ αλάιπζε 

εθαξκφδεηαη ζε ηξία ζηάδηα. ην πξψην ζηάδην, βάζεη ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο, 

πξνθχπηνπλ νη ζπληειεζηέο ησλ δχν ζπλαξηήζεσλ θαη έλαο πίλαθαο ηαμηλφκεζεο. Καηά 

ην δεχηεξν ζηάδην, ηα αξρηθά δεδνκέλα θσδηθνπνηνχληαη αλαθαηαλέκνληαο ηπραία 

αηνκηθά ζηνηρεία ζηνλ πιεζπζκφ. ην ηειεπηαίν ζηάδην, γίλεηαη εθηίκεζε ησλ 

ζπληειεζηψλ ησλ ζπλαξηήζεσλ κε βάζε ηα θσδηθνπνηεκέλα δεδνκέλα, θαζψο επίζεο 

δεκηνπξγνχληαη θαη αμηνινγνχληαη νη ζρεηηθνί πίλαθεο ηαμηλφκεζεο. Ζ ζπλάξηεζε πνπ 

πξνθχπηεη έρεη εθαξκνγή κεγαιχηεξεο αθξίβεηαο ζην κεγάιν δείγκα θαη είλαη ε 

παξαθάησ :  

 

1 2 3 4 5 6 70,951 0, 423 0, 293 0, 482 0, 277 0, 452 0,352 0,924z x x x x x x x       

 

(16) 

 

 Ζ κεηαβιεηή x1 παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ν δείθηεο (Καζαξά Κέξδε πξν θόξωλ + 

Απνζβέζεηο) / Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 0,5 , αιιηψο παίξλεη ηελ 

ηηκή 0. Ζ κεηαβιεηή x2 παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ν δείθηεο Ίδηα Κεθάιαηα / Πωιήζεηο είλαη 

κηθξφηεξνο ηνπ 0,7 , αιιηψο παίξλεη ηελ ηηκή 0. Ζ κεηαβιεηή x3 παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ν 

δείθηεο Καζαξό Κεθάιαην Κίλεζεο / Πωιήζεηο δηαηξνχκελνο κε ηνλ αληίζηνηρν δείθηε 
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RMA είλαη κηθξφηεξνο ηνπ -0,2 , αιιηψο παίξλεη ηελ ηηκή 0. Ζ κεηαβιεηή x4 παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 αλ ν δείθηεο Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο / Ίδηα Κεθάιαηα δηαηξνχκελνο κε ηνλ 

αληίζηνηρν δείθηε SBA είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 0,48 , αιιηψο παίξλεη ηελ ηηκή 0. Ζ 

κεηαβιεηή x5 παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ν δείθηεο Απνγξαθή / Πωιήζεηο δηαηξνχκελνο κε 

ηνλ αληίζηνηρν δείθηε RMA δείρλεη αλνδηθή ηάζε θαη είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 0,4 , αιιηψο 

παίξλεη ηελ ηηκή 0. Ζ κεηαβιεηή x6 παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ν δείθηεο (Κπθινθνξνύλ 

Ελεξγεηηθό – Απνζέκαηα) / Σξέρνλ Υξένο δηαηξνχκελνο κε ηελ ηάζε ηνπ δείθηε RMA 

δείρλεη θαζνδηθή ηάζε θαη είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 0,34 , αιιηψο παίξλεη ηελ ηηκή 0. Ζ 

κεηαβιεηή x7 παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ν δείθηεο (Κπθινθνξνύλ Ελεξγεηηθό – Απνζέκαηα) / 

Σξέρνλ Υξένο δηαηξνχκελνο κε ηνλ ίδην δείθηε RMA δείρλεη αλνδηθή ηάζε, αιιηψο 

παίξλεη ηελ ηηκή 0. Σέινο, ε κεηαβιεηή z παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε επηρείξεζε είλαη πγηήο 

θαη ηελ ηηκή 0 αλ ε επηρείξεζε είλαη επηζθαιήο.  

 Σν κνληέιν ηνπ Edmister κε βάζε ηα απνδεθηά πνζνζηά ζθαικάησλ 

ηαμηλφκεζεο νξίδεη ηηο παξαθάησ θξηηηθέο ηηκέο : 

 

Πίνακας 6. 

Κξηηηθέο ηηκέο ζην κνληέιν ηνπ Edmister (1972) 

Σιμή z Αποτέλεσμα 

>0,53 Τγηήο επηρείξεζε 

0,47-0,53 Γθξίδα δψλε 

<0,47 Υξενθνπεκέλε επηρείξεζε 

 

2.2.3 DEAKIN 

 

 Έπεηηα απφ ηηο δχν βαζηθέο κειέηεο ησλ Beaver (1966, 1968) θαη Altman 

(1968), ν Deakin ζην άξζξν ηνπ «A Discriminant Analysis of Predictors of Business 

Failure» ην 1972 παξνπζίαζε ην δηθφ ηνπ κνληέιν πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Αξρηθά, αλαπαξήγαγε ην κνληέιν ηνπ Beaver ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο 

ίδηνπο δείθηεο. Σν δείγκα ηνπ Deakin πεξηείρε 32 επηρεηξήζεηο πνπ ρξενθφπεζαλ θαηά 

ηελ πεξίνδν 1964-1970, ηηο νπνίεο ηαίξηαμε κε άιιεο ηφζεο πγηείο κε βάζε ηνλ 

βηνκεραληθφ θιάδν, ηηο ρξήζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ην κέγεζνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Δθαξκφδνληαο ηελ αλάιπζε ηεο δηρνηνκηθήο ηαμηλφκεζεο θαη 

ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα, ν Deakin θαηέιεμε λα επηβεβαηψλεη ηα ζπκπεξάζκαηα 



 38 

ηνπ Beaver. Όκσο, ν Deakin αλαθάιπςε κία ζρέζε πνπ δελ ππήξρε ζηελ έξεπλα ηνπ 

Beaver· νη ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα αλαπηχζζνληαη ξαγδαία ηνλ ηξίην 

θαη ηέηαξην ρξφλν πξηλ ηελ ρξενθνπία, βαζηδφκελεο θαηά θχξην ιφγν ζε 

ρξεκαηνδφηεζε απφ απμεκέλν ρξένο θαη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θη φρη ζε θνηλέο κεηνρέο 

θαη παξαθξαηεκέλα θέξδε, κε ζθνπφ ηελ επέλδπζε ζε πάγηα θη φρη ζε ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Οη επηρεηξήζεηο απηέο δελ κπνξνχλ λα αληαπεμέιζνπλ ζην ρξένο 

θαη ην ελεξγεηηθφ ηνπο κεηψλεηαη αζηξαπηαία κεηά ηνλ ηξίην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία. 

 Αλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ Deakin έδεηρλαλ κεγάιε αθξίβεηα πξφβιεςεο, 

ρξεζηκνπνίεζε ηε κέζνδν ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο γηα λα ειαρηζηνπνηήζεη ηα 

ζθάικαηα ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο. ηφρνο ηνπ ήηαλ λα βξεη ην βέιηηζην γξακκηθφ 

ζπλδπαζκφ ησλ δεηθηψλ, ν νπνίνο δηαρσξίδεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε ρξενθνπεκέλεο θαη 

πγηείο. Βαζηθή πξνυπφζεζε ήηαλ ν ηπραίνο δηαρσξηζκφο ηνπ δείγκαηνο ζε δχν νκάδεο, 

γεγνλφο πνπ ηνλ αλάγθαζε λα ζπιιέμεη έλα άιιν ηπραίν δείγκα 32 πγηψλ επηρεηξήζεσλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 1962-1966. Με βάζε ηνπο 14 δείθηεο ηνπ Beaver, ε δηαθξηηηθή 

αλάιπζε πνπ εθάξκνζε ν Deakin θαηέιεμε ζε έλα ζπλδπαζκφ δηαθξηηηθψλ 

ζπληειεζηψλ βαξχηεηαο, ν νπνίνο ππνδεηθλχεη ην γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο ζπλδπαζκφο 

απηφο απνηειεί κία θιίκαθα, ε νπνία δείρλεη ηε ζρεηηθή ζεκαζία πνπ έρεη ε θάζε 

κεηαβιεηή. Δάλ πνιιαπιαζηάζνπκε ην άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ βαξχηεηαο θάζε 

έηνπο κε ηνλ θάζε έλα αληίζηνηρν δείθηε, ηφηε ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη είλαη εθείλε πνπ 

κεγηζηνπνηεί ηε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο. ηε ζπλέρεηα, ν Deakin εθάξκνζε 

ειέγρνπο ζεκαληηθφηεηαο γηα ηνπο δείθηεο. Σέινο, ελψ ζα κπνξνχζε λα επηιέμεη κία 

θξηηηθή ηηκή γηα θάζε δείθηε, φπσο ν Altman, εθείλνο πξνηηκά λα πξνζδηνξίζεη ηηο 

επηρεηξήζεηο κε πηζαλφηεηεο κε βάζε ηε πνιπκεηαβιεηή επέθηαζε ηνπ κνλνκεηαβιεηνχ 

Ε-test. Με ηελ εθαξκνγή απηνχ ηνπ κνληέινπ, ηα ζθάικαηα ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο 

κεηψζεθαλ δξαζηηθά θαη ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 3% γηα ηνλ πξψην ρξφλν, 4,5% γηα ηνλ 

δεχηεξν θαη ηξίην ρξφλν, 21% γηα ηνλ ηέηαξην ρξφλν θαη 17% γηα ηνλ πέκπην ρξφλν 

πξηλ ηε ρξενθνπία. Ο Deakin εθάξκνζε ην ίδην κνληέιν θαη ζε έλα ηπραίν δείγκα απφ 

11 ρξενθνπεκέλεο θαη 23 πγηείο επηρεηξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1963-1964 θαη νη ηηκέο ησλ 

ζθαικάησλ ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο ήηαλ αληίζηνηρα 22%, 6%, 12%, 23% θαη 15% 

γηα ηα πέληε ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία, απνηειέζκαηα ηα νπνία είλαη αλακελφκελα φηαλ 

έλα ζηαηηζηηθφ κνληέιν εθαξκφδεηαη ζηνλ γεληθφ πιεζπζκφ.   

 Σν 1976 ν Deakin ζην άξζξν ηνπ «Distributions of Financial Accounting Ratios: 

Some Empirical Evidence» πξνζπάζεζε λα βξεη εάλ νη δείθηεο πνπ είρε ρξεζηκνπνηήζεη 
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ν ίδηνο ην 1972 θαη ν Beaver ην 1966 θαη 1968, αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Οη 

11 δείθηεο πνπ εμέηαζε είλαη νη παξαθάησ :  

 

ΓΔΗΚΣΔ ΚΤΚΛΟΤ ΔΡΓΑΗΩΝ 

1. Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Πσιήζεηο 

2. (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Πσιήζεηο 

3. Κεθάιαην Κίλεζεο / Πσιήζεηο  

 

ΓΔΗΚΣΔ ΡΔΤΣΟΠΟΗΖΗΜΩΝ ΠΔΡΗΟΤΗΑΚΩΝ ΣΟΗΥΔΗΩΝ 

4. Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

5. (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

6. Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

7. (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

8. Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

ΓΔΗΚΣΔ ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ 

9. Σακεηαθέο Ρνέο / πλνιηθφ Υξένο 

10. Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

ΓΔΗΚΣΖ ΥΡΔΟΤ ΠΡΟ ΗΓΗΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑ 

11. πλνιηθφ Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 Σν δείγκα πεξηιάκβαλε 1.114 θαηαζθεπαζηηθέο επηρεηξήζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 

1955-1973 θαη εθηφο απφ ηελ αλάιπζε θάζε δείθηε γηα θάζε ρξφλν, ν Deakin εξεχλεζε 

θαη ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή πνπ είρε ν θάζε δείθηεο απφ ρξφλν ζε ρξφλν. Ο ζθνπφο 

ηνπ ήηαλ λα βξεη αλ νη ηάζεηο ησλ δεηθηψλ θαηαλέκνληαλ θαλνληθά, έηζη ψζηε λα 

αλαπηπρζνχλ κνληέια, ηα νπνία λα κπνξνχλ λα ηαμηλνκνχλ ηηο επηρεηξήζεηο κε βάζε ηηο 

ηάζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Αξρηθά, έγηλε έιεγρνο κέζσ ηεο ζηαηηζηηθήο 

Chi-square γηα ην εάλ ηα δεδνκέλα ησλ επηρεηξήζεσλ πξνζαξκφδνληαη ζε δηαζηήκαηα 

5% ηεο πηζαλφηεηαο γηα θαλνληθή θαηαλνκή. Έπεηηα, έγηλε έιεγρνο ησλ δεδνκέλσλ ηνπ 

έηνπο 1973 γηα ηελ ππφζεζε ηεο άπεηξεο δηαθχκαλζεο. Δπηπιένλ, έγηλαλ έιεγρνη ζε 

κεηαζρεκαηηζκνχο ησλ δεδνκέλσλ γηα 5 δείθηεο, κε ζθνπφ λα βξεζεί εάλ ηα 

κεηαζρεκαηηζκέλα δεδνκέλα εθαξκφδνληαλ θαιχηεξα ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Οη 

κεηαζρεκαηηζκνί απηνί αθνξνχζαλ ζε ηεηξαγσληζκέλεο ξίδεο θαη ζε ινγάξηζκνπο.  
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Ζ αλάιπζε ησλ αξρηθψλ δεδνκέλσλ γηα ην 1973 έδεημε φηη νη 10 απφ ηνπο 11 

δείθηεο δελ αθνινπζνχζαλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη νη 5 απφ ηνπο 11 δείθηεο είραλ 

αζηαζείο δηαθπκάλζεηο. Μφλν ν δείθηεο πλνιηθό Υξένο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ 

αθνινπζνχζε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη είρε ζηαζεξή δηαθχκαλζε. Μέζσ ηνπ 

κεηαζρεκαηηζκνχ ησλ δεδνκέλσλ ζε ηεηξαγσληθέο ξίδεο θαη ζε ινγαξίζκνπο, ν δείθηεο 

Καζαξά Έζνδα / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θάλεθε λα αθνινπζεί κία ζρεηηθά θαλνληθή 

θαηαλνκή. Μέζσ ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ ησλ δεδνκέλσλ ζε ινγαξίζκνπο, ν δείθηεο 

Κπθινθνξνύλ Ελεξγεηηθό / Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο αθνινπζνχζε ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή. Όζνλ αθνξά ηνλ έιεγρν ησλ πνζνζηηαίσλ κεηαβνιψλ ησλ δεηθηψλ απφ 

ρξφλν ζε ρξφλν, θάλεθε φηη απηέο είραλ ζρεδφλ κεδεληθέο κέζεο ηηκέο θαη έηζη 

απνξξίθζεθε ε ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ηνπο. Δμαίξεζε απνηέιεζε κφλν ν 

δείθηεο πλνιηθό Υξένο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ γηα δχν κφλν έηε.  

 Ο Deakin θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη δείθηεο δελ αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή, εθηφο απφ κεξηθνχο, ησλ νπνίσλ ηα δεδνκέλα έρνπλ 

κεηαζρεκαηηζηεί. Δπηπιένλ, νη δείθηεο θαίλεηαη λα αθνινπζνχλ πεξηζζφηεξν ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή, φηαλ ηα δεδνκέλα αληινχληαη απφ ζπγθεθξηκέλν θιάδν ηεο 

βηνκεραλίαο. 

 

2.2.4 OHLSON 

 

 Ο Ohlson ζην άξζξν ηνπ «Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of 

Bankruptcy» ην 1980 αλαπηχζζεη έλα κνληέιν πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο θαη εηδηθφηεξα  

ηελ αλάιπζε ππνζέζεσλ logit. Ο Ohlson επέιεμε ηε ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκεηξηθή 

κέζνδν γηα λα απνθχγεη ηα πξνβιήκαηα ηεο πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο, 

φπσο ηελ αλαγθαηφηεηα ηζάξηζκσλ δεηγκάησλ θαη ηελ αλαγθαηφηεηα λα αθνινπζνχλ νη 

παξαηεξήζεηο ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ αλάιπζε logit δελ έρεη πεξηνξηζκνχο θαη 

ππνζέζεηο.  

 Σν δείγκα ηεο έξεπλαο ηνπ Ohlson αλαθέξεηαη ζηελ πεξίνδν 1970-1976 θαη 

απνηειείηαη απφ 105 ρξενθνπεκέλεο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαη 2.058 πγηείο 

επηρεηξήζεηο, εμαηξνπκέλσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θνηλήο σθέιεηαο. Ο ινγάξηζκνο ηνπ 

κνληέινπ ηεο πηζαλφηεηαο ηεο ρξενθνπίαο ή κε-ρξενθνπίαο είλαη ν παξαθάησ : 
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1 2

( ) log ( , )  log(1 ( , ))i i

i S i S

l P X P X  
 

     (17) 

 

φπνπ,  Xi : ην δηάλπζκα ησλ πξνβιεπηψλ γηα ηελ i παξαηήξεζε 

 β : ην δηάλπζκα ησλ άγλσζησλ παξακέηξσλ 

 P(Xi,β) : ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο γηα θάζε Xi θαη β γηα ηελ νπνία ηζρχεη 

      0 ≤ P ≤ 1 

 S1 : ην δείγκα ησλ ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

 S2 : ην δείγκα ησλ πγηψλ επηρεηξήζεσλ 

 

 Γηα θάζε ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο P, νη εθηηκεηέο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ησλ 

β1, β2, … ιακβάλνληαη απφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ παξαπάλσ αιγνξίζκνπ. Διιείςεη 

ζεσξίαο γηα ηε ρξενθνπία, ν Ohlson ππνζηεξίδεη φηη νη ζπλαξηήζεηο πηζαλφηεηαο πξέπεη 

λα είλαη απιέο ζηνπο ππνινγηζκνχο θαη ηελ εξκελεία ηνπο, φπσο ε παξαθάησ :  

 

1
(1 exp{ } )iP y


    (18) 

 

φπνπ, 
i j ij i

j

y X X    

 

 Ζ πηζαλφηεηα P απμάλεηαη κε ην y θαη είλαη ίζε κε ην ινγάξηζκν 

log[ / (1 )]P P . 

 Ο Ohlson επέιεμε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηνπο παξαθάησ 9 δείθηεο κε βάζε ηελ 

απιφηεηά ηνπο :  

 

1) Μέγεζνο : log(χλνιν Δλεξγεηηθνχ / Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ ζε 

νλνκαζηηθέο ηηκέο κε ηηκή βάζεο 100 ην 1968) 

2) πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

4) Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο / Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

5) 1 εάλ νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, αιιηψο 0 

6) Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

7) Έζνδα απφ ιεηηνπξγία / πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 
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8) 1 εάλ ηα θαζαξά έζνδα είλαη αξλεηηθά ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα, αιιηψο 0 

9) (Καζαξά Έζνδα t - Καζαξά Έζνδα t-1)/(|Καζαξά Έζνδα t| + |Καζαξά Έζνδα t-1|), 

φπνπ t είλαη ην πην πξφζθαην έηνο 

 

 Ο Ohlson θάλεη ηξεηο δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο παξαπάλσ 

δείθηεο. Σν πξψην κνληέιν πξνβιέπεη ηελ πηψρεπζε έλα ρξφλν πξηλ, ην δεχηεξν 

κνληέιν δχν ρξφληα πξηλ θαη ην ηξίην κνληέιν γηα έλα ή δχν ρξφληα πξηλ. εκαληηθνί 

ήηαλ φινη νη δείθηεο εθηφο απφ ηνλ δεχηεξν, ηνλ ηέηαξην θαη ηνλ φγδνν ηεο παξαπάλσ 

ιίζηαο. Ζ θαιή εθαξκνγή ησλ κνληέισλ θαίλεηαη απφ ηνλ δείθηε πηζαλνθάλεηαο, ν 

νπνίνο είλαη αλάινγνο ηνπ R
2
. Γηα ην πξψην κνληέιν ν δείθηεο ήηαλ 83,88% θαη ε 

αθξίβεηα πξφβιεςεο 96,12%. Γηα ην δεχηεξν κνληέιν ν δείθηεο θαιήο εθαξκνγήο ήηαλ 

79,70% θαη ε αθξίβεηα πξφβιεςεο 95,55%, θαη γηα ην ηξίην κνληέιν ηα πνζνζηά ήηαλ 

71,90% θαη 92,84% αληίζηνηρα. Καη ζηα ηξία κνληέια ν δείθηεο κέγεζνο είλαη ν πην 

ζεκαληηθφο. Αθνινπζνχλ νη δείθηεο πλνιηθέο Τπνρξεώζεηο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, 

Καζαξά Έζνδα / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ ή Έζνδα από ιεηηνπξγία / πλνιηθέο Τπνρξεώζεηο 

θαη Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ ή Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο / Κπθινθνξνύλ 

Ελεξγεηηθό.  

 Με ζθνπφ λα απμεζεί ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρξενθνπίαο θαη λα 

απνθαζίζεη πνηεο κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ν Ohlson ηξνπνπνίεζε ην πξψην ηνπ κνληέιν 

πξνζζέηνληαο κηα κέηξεζε γηα ην πεξηζψξην θέξδνπο, ε νπνία απνηειείηαη απφ ηνπο 

δείθηεο  Έζνδα ιεηηνπξγίαο / Πωιήζεηο θαη Άπια θαη Αλαβαιιόκελα Πεξηνπζηαθά 

ηνηρεία Ελεξγεηηθνύ / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ. Όκσο, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ 

απφ ηηο εθηηκήζεηο, έδεημαλ φηη νη παξαπάλσ δείθηεο είλαη αζήκαληνη θαη γη’ απηφ ην 

ιφγν ν Ohlson ζεσξεί φηη άιινη δείθηεο κε-ινγηζηηθήο κνξθήο κπνξεί λα είλαη 

θαηαιιειφηεξνη.  

 ηε ζπλέρεηα, ν Ohlson πξνζδηνξίδεη ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη 

Σχπνπ ΗΗ γηα ην πξψην ηνπ κνληέιν. Σν ζθάικα Σχπνπ Η ζπκβαίλεη φηαλ ε πηζαλφηεηα  

( ˆ, )iP X   είλαη κεγαιχηεξε απφ ην ζεκείν αλαθνξάο θαη ε επηρείξεζε είλαη πγηήο. 

Αληίζηνηρα, φηαλ ε πηζαλφηεηα είλαη κηθξφηεξε απφ ην ζεκείν αλαθνξάο θαη ε 

επηρείξεζε είλαη ρξενθνπεκέλε, ηφηε ππάξρεη ην ζθάικα Σχπνπ ΗΗ. Σν ζεκείν 

αλαθνξάο ην νπνίν ειαρηζηνπνηεί ηα ζθάικαηα είλαη ην 0,038 , ζην νπνίν ην 17,4% ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη πγηείο θαη ην 12,4% ησλ ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ 
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ηαμηλνκνχληαη ιαλζαζκέλα. Καηά ηνλ Ohlson, νη ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ 

ηαμηλνκήζεθαλ ιαλζαζκέλα, δελ έδεηρλαλ ζεκάδηα ηεο επεξρφκελεο ρξενθνπίαο ζηηο 

νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο. Μεξηθέο παξνπζίαδαλ θέξδε ή κεδακηλέο δεκίεο, γηα 

θακία δελ ππήξρε αξλεηηθή γλψκε ζηελ έθζεζε ηνπ ειεγθηή, ελψ αξθεηέο είραλ 

δηαλείκεη κεξίζκαηα ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε.   

 Ο Ohlson θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ην πξψην θαη ην δεχηεξν κνληέιν πνπ 

αλέπηπμε έρνπλ ζρεδφλ ηελ ίδηα πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη πσο γηα λα κεγηζηνπνηεζεί 

απηή ζα πξέπεη λα πξνζηεζνχλ θη άιινη δείθηεο.  

 

2.2.5 TAFFLER 

 

 To 1982, o Taffler ζην άξζξν ηνπ «Forecasting Company Failure in the UK 

using Discriminant Analysis and Financial Ratio Data» αλαπηχζζεη έλα κνληέιν 

πξφβιεςεο ηνπ επεξρφκελνπ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ. Σν κνληέιν ρξεζηκνπνηεί γξακκηθή δηαθξηηηθή αλάιπζε κε κεηαβιεηέο νη 

νπνίεο πξνέξρνληαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ρξενθνπεκέλσλ θαη πγηψλ 

εηαηξεηψλ. Σν δείγκα ησλ ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ απνηειείηαη απφ 23 εηζεγκέλεο 

βηνκεραληθέο εηαηξείεο, νη νπνίεο πηψρεπζαλ θαηά ηελ πεξίνδν 1968-1973. Σν δείγκα 

ησλ πγηψλ επηρεηξήζεσλ αξρηθά πεξηειάκβαλε 61 επηρεηξήζεηο απφ ηελ πεξίνδν 1972-

1973, νη νπνίεο φκσο έπεηηα απφ αμηνιφγεζε απφ επελδπηέο σο πξνο ηελ θεξεγγπφηεηά 

ηνπο, θαηέιεμαλ λα κεησζνχλ ζε 45.  

 Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ν Taffler είλαη εθείλεο νη νπνίεο είλαη πην 

δεκνθηιείο ζηελ βηβιηνγξαθία θαη απνηειεζκαηηθέο ζε άιιεο παξφκνηεο έξεπλεο. Οη 

κεηαβιεηέο πξνέξρνληαη απφ ηνπο δείθηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη απφ ηηο 

ηάζεηο ηεζζάξσλ εηψλ θαη γηα ηηο αλάγθεο ηνπ κνληέινπ ηνπ, ν Taffler ηηο 

κεηαζρεκάηηζε κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Αξρηθά, εθάξκνζε ηελ αλάιπζή ηνπ ζηα 

δείγκαηα θαη έπεηηα πξφζζεζε θαη ηηο κεηαβιεηέο ησλ ηάζεσλ γηα λα εμαθξηβψζεη εάλ 

ππάξρνπλ αιιαγέο ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ φηαλ απμάλεηαη ην πιήζνο ησλ 

δεδνκέλσλ θαη φηαλ πξνζηίζεληαη θη άιινη ππνινγηζκνί. Σειηθά, ην κνληέιν ηνπ 

θαηέιεμε λα πεξηιακβάλεη 50 κεηαβιεηέο. Ο Taffler ρξεζηκνπνίεζε ηελ πεξηζηξνθηθή 

αλάιπζε ησλ θπξίσλ ζπληζησζψλ Varimax ζηα δείγκαηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νη 

πξψηεο 7 ζπληζηψζεο είλαη ε θεξδνθνξία, ε θαηάζηαζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ε θαηάζηαζε ησλ άκεζσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε 

θαηάζηαζε ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ κείνλ ησλ απνζεκάησλ θαη ην επίπεδν ηεο 
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ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Σν κνληέιν πξνέθπςε απφ δχν αλαιχζεηο. Ζ πξψηε 

αλάιπζε πεξηειάκβαλε ην δείγκα ησλ 45 πγηψλ επηρεηξήζεσλ θαη ην δείγκα ησλ 23 

ρξενθνπεκέλσλ, ελψ ε δεχηεξε αλάιπζε πεξηειάκβαλε ην αξρηθφ δείγκα ησλ 61 πγηψλ 

θαη ην δείγκα ησλ 23 ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Μέζσ ησλ ειέγρσλ 

ζεκαληηθφηεηαο F, θάλεθε φηη ε πξψηε αλάιπζε είλαη πην απνηειεζκαηηθή.  Οη πέληε 

δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηεί ην κνληέιν ηνπ Taffler είλαη νη αθφινπζνη :  

 

1) Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ Αλνίγκαηνο Υξήζεο 

2) χλνιν Τπνρξεψζεσλ / Καζαξφ Απαζρνινχκελν Κεθάιαην 

3) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

4) Κεθάιαην Κίλεζεο / Καζαξή Θέζε 

5) Κχθινο Μεηνρψλ 

 

 Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζεί ην κνληέιν γηα ηελ ηαμηλφκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζε πγηείο θαη ρξενθνπεκέλεο είλαη δηαθνξεηηθή απφ ηα άιια κνληέια, επεηδή ιακβάλεη 

ππφςε ηηο πηζαλφηεηεο θαη ηα θφζηε πνπ επέξρνληαη απφ ηηο ιαλζαζκέλεο ηαμηλνκήζεηο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ηχπνο είλαη ν αθφινπζνο : 

 

1 12

2 21

ln
p c

l
p c

   (19) 

 

φπνπ,  ln l : ν δείθηεο θφζηνπο ηεο πηζαλφηεηαο   

 p1 : ε πηζαλφηεηα εθηίκεζεο ρξενθνπεκέλεο επηρείξεζεο 

 p2 : ε πηζαλφηεηα εθηίκεζεο πγηνχο επηρείξεζεο 

 c12 : ην θφζηνο ηνπ ζθάικαηνο ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η 

 c21 : ην θφζηνο ηνπ ζθάικαηνο ηαμηλφκεζεο Σχπνπ ΗΗ 

 

 Τπνθεηκεληθά, ν δείθηεο l παίξλεη ηελ ηηκή 40:1. Ωζηφζν, ν Taffler ζηελ 

κεηέπεηηα αλάιπζή ηνπ ρξεζηκνπνηεί ζαλ ζεκείν αλαθνξάο ηελ ηηκή l = 1/10, 

αγλνψληαο ηα δηάθνξα θφζηε ηεο ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο.  

 Ο Taffler θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ην κνληέιν ηνπ είρε πνιχ θαιή 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο πηψρεπζεο, φκσο εμαηηίαο κεγάισλ αιιαγψλ ζηελ 
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νηθνλνκία ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ηελ πεξίνδν εθείλε, ην κνληέιν θαηέζηε αζηαζέο, 

αθνχ δελ κπνξνχζε λα ηξνπνπνηεζεί αλάινγα κε ηηο αλάγθεο πνπ πξνέθπςαλ.  

 

2.2.6 BOOTH 

 

 Ο Booth ην 1983 ζην άξζξν ηνπ «Decomposition Measures And The Prediction 

Of Financial Failure» ρξεζηκνπνηεί ην φξν απνζύλζεζε ηωλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεωλ, 

ελλνψληαο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αληινχληαη απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα κνληέια πξφβιεςεο 

ηεο πηψρεπζεο. ην άξζξν ηνπ ινηπφλ, αμηνινγεί ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ζπγθεληξψλνληαη απηέο νη πιεξνθνξίεο θαη αλαπηχζζεη έλα κνληέιν πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο.  

 Σν δείγκα ηνπ πεξηειάκβαλε 35 ρξενθνπεκέλεο απζηξαιηαλέο επηρεηξήζεηο ηεο 

πεξηφδνπ 1964-1979 θαη 35 πγηείο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ηαίξηαδαλ κε ην δείγκα ησλ 

ρξενθνπεκέλσλ σο πξνο ην κέγεζνο θαη ηνλ θιάδν. Οη κεηξήζεηο ηεο απνζύλζεζεο 

αθνξνχζαλ ην χλνιν Δλεξγεηηθνχ, ηηο πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο, ην άζξνηζκα ησλ 

Τπνρξεψζεσλ θαη ηνπ πλφινπ ησλ Μεηνρψλ θαη ηέινο, ην χλνιν ηνπ Ηζνινγηζκνχ. 

 Γηα ηνπο πξψηνπο ηξεηο δείθηεο ρξεζηκνπνηήζεθε ε αθφινπζε κέηξεζε :  

 

1

log
n

i
i e

i i

q

p
q



  (20) 

 

φπνπ,  i : ην ππνζχλνιν θάζε δείθηε 

 n : ν αξηζκφο ησλ ππνζπλφισλ θάζε δείθηε 

 qi : ην θιάζκα ηνπ θάζε i γηα έλα ρξφλν 

 pi : ην αληίζηνηρν θιάζκα ηνπ θάζε i γηα ηνλ πξνεγνχκελν ρξφλν 

 

 Γηα ην χλνιν ηνπ Ηζνινγηζκνχ, ε κέηξεζε είλαη ε αθφινπζε : 

 

2 2

1 1

log
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q
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q

 

  (21) 
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φπνπ,  q11 : ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ σο θιάζκα ηνπ δηπιάζηνπ πλφινπ ηνπ 

 Δλεξγεηηθνχ 

 q21 : ηα Μαθξνπξφζεζκα ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ σο θιάζκα ηνπ δηπιάζηνπ 

 πλφινπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

 q12 : νη Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο σο θιάζκα ηνπ δηπιάζηνπ πλφινπ ηνπ 

 Δλεξγεηηθνχ 

 q22 : ην άζξνηζκα ησλ Μαθξνπξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ θαη ηνπ πλφινπ  ησλ 

 Μεηνρψλ σο θιάζκα ηνπ δηπιάζηνπ πλφινπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

 p11 , p21 , p12 θαη p22 : είλαη ηα αληίζηνηρα θιάζκαηα γηα ην πξνεγνχκελν έηνο 

 

 Ζ αλάιπζε ησλ κεηξήζεσλ ηεο απνζύλζεζεο γηα θάζε ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία 

ζην δείγκα ηνπ Booth, έδεημε φηη ππάξρνπλ δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο πγηείο θαη ηηο 

ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο σο πξνο ην κέγεζνο, ηε ζηαζεξφηεηα θαη ηελ ηάζε, γεγνλφο 

ην νπνίν επηβεβαηψλεη κε ηελ κεηέπεηηα κνλνπαξαγνληηθή αλάιπζή ηνπ. Μέζσ ηεο 

πνιππαξαγνληηθήο αλάιπζεο, ν Booth αλαπηχζζεη έλα κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο, 

ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηηο κεηξήζεηο απνζύλζεζεο. Ζ αλάιπζε εθαξκφδεηαη ζην δείγκα, 

ην νπνίν ρσξίδεη ζε δχν ππνζχλνια. Σν πξψην ππνζχλνιν πεξηιακβάλεη 17 δεχγε 

πγηψλ θαη ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 1964-1968 θαη ην δεχηεξν 

ππνζχλνιν πεξηιακβάλεη 13 δεχγε πγηψλ θαη ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 1973-1979. Σν κνληέιν θαηαιήγεη λα έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή :  

 

38, 53067 25, 27141 16, 79124 10, 76355 51, 0925

0, 022112121 2, 663112

Z ALB BS ABS EQ AEQ

CEQ

    

 
 (22) 

 

φπνπ,  Ε : ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη 

 ALB : ε κέζε ηηκή ηεο κέηξεζεο απνζύλζεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

 BS : ε κέηξεζε απνζύλζεζεο ηνπ πλφινπ ηνπ Ηζνινγηζκνχ γηα έλα ρξφλν 

 ABS : ε κέζε ηηκή ηεο κέηξεζεο απνζύλζεζεο ηνπ πλφινπ ηνπ Ηζνινγηζκνχ  

 EQ : ε κέηξεζε απνζύλζεζεο ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ Μαθξνπξφζεζκσλ 

 Τπνρξεψζεσλ θαη ηνπ πλφινπ ησλ Μεηνρψλ γηα έλα ρξφλν 

 AEQ : ε κέζε ηηκή ηεο κέηξεζεο απνζύλζεζεο ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ 

 Μαθξνπξφζεζκσλ Τπνρξεψζεσλ θαη ηνπ πλφινπ ησλ Μεηνρψλ 
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 CEQ : ν ζπληειεζηήο δηαθχκαλζεο ηεο κέηξεζεο απνζύλζεζεο ηνπ 

 αζξνίζκαηνο ησλ Μαθξνπξφζεζκσλ  Τπνρξεψζεσλ θαη ηνπ πλφινπ ησλ 

 Μεηνρψλ 

 

 Ζ θξηηηθή ηηκή Ε ε νπνία δηαρσξίδεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε πγηείο θαη 

ρξενθνπεκέλεο είλαη ην κεδέλ θαη ε αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 85%. 

Γηα ην πξψην ππνζχλνιν ηνπ δείγκαηνο, ηα ζθάικαηα Σχπνπ Η θαη ΗΗ ιακβάλνπλ ηηο 

ηηκέο 18% θαη 12% αληίζηνηρα, ελψ γηα ην δεχηεξν ππνζχλνιν ηα απνηειέζκαηα είλαη 

ρεηξφηεξα, αθνχ ηα ζθάικαηα Σχπνπ Η θαη ΗΗ ιακβάλνπλ ηηο ηηκέο 25% θαη 50% 

αληίζηνηρα. Δμαηηίαο ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ πξνέθπςε ζρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ κνληέινπ, ν Booth εθάξκνζε ην κνληέιν ζε έλα ηπραίν δείγκα 30 πγηψλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο πεξηφδνπ 1974-1978. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ 50-50, 

γεγνλφο πνπ επηβεβαίσζε ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κνληέινπ.  

 

2.2.7 ZAVGREN 

 

 Ζ Zavgren ζην άξζξν ηεο «Assessing the vulnerability to failure of American 

industrial firms : a logistic analysis» ην 1985, παξνπζηάδεη έλα κνληέιν πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί αλάιπζε logit θαη αλαπηχζζεη κία 

κεζνδνινγία, ε νπνία αμηνινγεί ηε ζεκαζία ησλ πηζαλνηήησλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θηλδχλνπ. Ζ κεζνδνινγία βαζίδεηαη ζε ππνζεηηθά κνληέια πηζαλνηήησλ, ηα νπνία 

βξίζθνπλ ηελ πηζαλφηεηα κηαο δηρνηνκεκέλεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Οη ζπληειεζηέο 

απηνί κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ σο ε επίδξαζε πνπ έρεη κηα αιιαγή ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο πάλσ ζηελ πηζαλφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Μέζσ ηεο 

αζξνηζηηθήο θαηαλνκήο πηζαλνηήησλ, νη πξνβιεπφκελεο ηηκέο ησλ πηζαλνηήησλ 

θπκαίλνληαη κεηαμχ 0 θαη 1. Σέινο, ε ζπλάξηεζε ζπκπιεξψλεη ην κνληέιν logit, ην 

νπνίν βαζίδεηαη ζηελ Sech δηαλνκή : 

 

( )
2(1 )

ue
f u
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 (23) 

 

 Ζ αζξνηζηηθή ππθλφηεηα ηεο παξαπάλσ δηαλνκήο είλαη ε αθφινπζε : 
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 Σν κνληέιν logit, ην νπνίν ρξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν ηεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο, 

είλαη ην παξαθάησ :  

 

0
0

0 0

exp( ) 1
( ) ( )

1 exp( ) 1 exp ( )
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X
P x F X

X X

 
 

   


   

    
 (25) 

 

 

 Σν δείγκα ηεο έξεπλαο πεξηειάκβαλε 45 ρξενθνπεκέλεο θαη 45 πγηείο 

επηρεηξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1972-1980. Οη 7 κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ε Zavgren 

ζην κνληέιν ηεο γηα ηελ πξφβιεςε πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα πέληε ρξφληα πξηλ 

ηε ρξενθνπία, είλαη νη παξαθάησ : 

 

1) πλνιηθά Έζνδα / πλνιηθφ Κεθάιαην (δείρλεη ηελ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ) 

2) Πσιήζεηο / Καζαξά Πάγηα Γηαξθείαο (δείρλεη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπ θεθαιαίνπ) 

3) Απνζέκαηα / Πσιήζεηο (δείρλεη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ απνζεκάησλ) 

4) Υξένο / πλνιηθφ Κεθάιαην (δείρλεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε) 

5) Απαηηήζεηο / Απνζέκαηα (δείρλεη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ απαηηήζεσλ) 

6) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο (δείρλεη ηε 

βξαρπρξφληα ξεπζηφηεηα) 

7) Σακεηαθά Γηαζέζηκα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ (δείρλεη ηελ ηακεηαθή ζέζε) 

 

 Έπεηηα απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ θαη ησλ ειέγρσλ πάλσ ζηα 

απνηειέζκαηα, ε Zavgren θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κεηαβιεηή Υξένο / 

πλνιηθό Κεθάιαην είλαη θαηά 99% ζεκαληηθή γηα ηα πξψηα ηέζζεξα ρξφληα θαη θαηά 

89% γηα ην πέκπην έηνο, δειαδή νη επηρεηξήζεηο πνπ ηείλνπλ ζηε ρξενθνπία έρνπλ 

κεγαιχηεξε κφριεπζε ζε ζρέζε κε ηηο πγηείο. Ζ δεχηεξε κεηαβιεηή είλαη ζεκαληηθή πην 

πνιχ ηνλ ηέηαξην θαη πέκπην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη νη 

επηζθαιείο επηρεηξήζεηο έρνπλ κεγαιχηεξν θχθιν εξγαζηψλ ηνπ θεθαιαίνπ ή πςειέο 

πσιήζεηο θαη ρακειήο αμίαο πάγηα. Ζ ηξίηε θαη ε πέκπηε κεηαβιεηή είλαη αξθεηά 
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ζεκαληηθέο κε ηελ ηειεπηαία λα είλαη ζεκαληηθή θαηά 90% γηα έλα, δχν θαη ηέζζεξα 

ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία. Ζ έθηε κεηαβιεηή είλαη πνιχ ζεκαληηθή (99%) γηα έλα, δχν 

θαη ηξία ρξφληα πξηλ ηελ πηψρεπζε. Ζ έβδνκε κεηαβιεηή είλαη ζεκαληηθή έλα ρξφλν 

πξηλ ηελ ρξενθνπία, ελψ γηα πέληε ρξφληα πξηλ ην επίπεδν ηεο ζεκαληηθφηεηάο ηεο 

θηάλεη ζην 97%. Ζ απφδνζε ησλ επελδχζεσλ είλαη ζεκαληηθή κφλν γηα ηνλ ηέηαξην 

ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ηα έζνδα δελ δηαρσξίδνπλ ηηο 

επηρεηξήζεηο ζε ρξενθνπεκέλεο θαη πγηείο. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

θεξδνθνξία δε δηαθέξεη, ηα ινγηζηηθά θέξδε πξνθχπηνπλ απφ δηάθνξεο ινγηζηηθέο 

αλαιχζεηο θαη ζην φηη ε κέηξεζε ησλ θεξδψλ είλαη θαηεπζπλφκελε απφ ηελ επηινγή 

ησλ ινγηζηηθψλ αξρψλ. Με άιια ιφγηα, ε επηρείξεζε κπνξεί λα παξνπζηάδεη 

πιαζκαηηθά θέξδε ζηα απνηειέζκαηά ηεο, έηζη ψζηε λα ηε ζεσξνχλ πγηή. Σα επίπεδα 

ησλ ηηκψλ ησλ ζθαικάησλ ηνπ κνληέινπ είλαη 18%, 17%, 28%, 27% θαη 20% 

αληίζηνηρα γηα έλα έσο πέληε ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία.  

 

2.2.8 THEODOSSIOU 

 

 Ο Theodossiou ζην άξζξν ηνπ «Alternative Models For Assessing The Financial 

Condition Of Business In Greece» ην 1991, αλαπηχζζεη ηξία κνληέια πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο, ηα νπνία αλαιχεη κε ηηο κεζφδνπο γξακκηθψλ 

πηζαλνηήησλ, ηελ αλάιπζε logit θαη ηελ αλάιπζε πηζαλνηήησλ. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηεί πεξηιακβάλεη βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο απαζρνινχλ 

πεξηζζφηεξνπο απφ 50 εξγαδνκέλνπο. Σν δείγκα γηα ηελ εθηίκεζε πεξηιακβάλεη 54 

ρξενθνπεκέλεο θαη 309 πγηείο επηρεηξήζεηο απφ ηελ πεξίνδν 1980-1983, ελψ ην δείγκα 

γηα ηελ επηβεβαίσζε πεξηιακβάλεη 27 ρξενθνπεκέλεο θαη 309 πγηείο επηρεηξήζεηο απφ 

ην έηνο 1984. Ο Theodossiou επέιεμε 12 κεηαβιεηέο ζχκθσλα κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ είραλ ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο θαη κέζσ ειέγρσλ T ζηηο 

δηαθνξέο ησλ κέζσλ ησλ δχν δεηγκάησλ, ηηο πεξηφξηζε ζηηο παξαθάησ 8 :  

 

1) Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

2) Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

3) (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

4) Μαθξνρξφλην Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

5) πλνιηθφ Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

6) Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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7) Μεηθηά Κέξδε / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

8) (Καζαξή Θέζε - Κεθάιαην) / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 

 Οη ηξεηο πξψηνη δείθηεο ξεπζηφηεηαο έδεημαλ φηη νη ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο 

είραλ κεησκέλε ξεπζηφηεηα. Σν ίδην έδεημαλ θαη νη ηξεηο ηειεπηαίνη δείθηεο γηα ηελ 

θεξδνθνξία. Δπίζεο, νη ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο εκθάληζαλ λα έρνπλ κεγαιχηεξε 

κφριεπζε απφ ηηο πγηείο. 

 Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ γηα ηα κνληέια βαζίζηεθε ζην θξηηήξην ηνπ Mallow 

θαη εηδηθφηεξα ζηηο ηηκέο R
2
 θαη Cp ζχκθσλα κε ην δείγκα εθηίκεζεο. Σα ηειηθά 

κνληέια πεξηιακβάλνπλ ηνπο δείθηεο 2, 4, 5, 6 θαη 8, ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ νπνίσλ 

επηβεβαηψλνπλ θαη νη αληίζηνηρεο αλαιχζεηο κε ην δείγκα ειέγρνπ. Σν ζεκείν αλαθνξάο 

κε ηε κέζνδν ησλ γξακκηθψλ πηζαλνηήησλ είλαη ην 0,40 ζην νπνίν ν κέζνο φξνο ησλ 

ζθαικάησλ ηαμηλφκεζεο θαη γηα ηα δχν δείγκαηα είλαη 7,34%. Σν ζεκείν αλαθνξάο γηα 

ηηο κεζφδνπο αλάιπζεο logit θαη πηζαλνηήησλ είλαη ην 0,25 θαη νη κέζνη φξνη ησλ 

ζθαικάησλ ηαμηλφκεζεο θαη γηα ηα δχν δείγκαηα είλαη 5,48% θαη 6,29% αληίζηνηρα. 

χκθσλα κε απηά ηα απνηειέζκαηα, ν Theodossiou ππνζηεξίδεη φηη ην κνληέιν κε ηελ 

αλάιπζε logit ππεξέρεη ησλ άιισλ δχν κνληέισλ θαη ην κνληέιν κε ηελ αλάιπζε 

πηζαλνηήησλ είλαη κε κηθξή δηαθνξά ην ακέζσο επφκελν θαιχηεξν, ελψ ην κνληέιν 

αλάιπζεο γξακκηθψλ πηζαλνηήησλ έξρεηαη ηειεπηαίν.   

 Σν 1999 νη Kahya θαη Theodossiou ζην άξζξν ηνπο «Predicting Corporate 

Financial Distress: A Time-Series CUSUM Methodology» αλαπηχζζνπλ έλα κνληέιν 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηε ζηαηηζηηθή 

κέζνδν αλάιπζεο ησλ ρξνλνζεηξψλ ζσξεπηηθψλ αζξνηζκάησλ. Σν κνληέιν έρεη ηελ 

παξαθάησ κνξθή :  

 

, , 1 ,min( ,0)           γηα K, L > 0i t i t i tC C Z K L      (26) 

 

φπνπ, Ci,t : ε ζσξεπηηθή δπλακηθή ηηκή ρξνλνζεηξψλ γηα ηελ i επηρείξεζε ηνλ ρξφλν t 

 Zi,t : ε εηήζηα ζηαηηζηηθή ηηκή ρξνλνζεηξψλ γηα ηελ i επηρείξεζε ηνλ ρξφλν t 

 K θαη L : επαίζζεηεο παξάκεηξνη πνπ ιακβάλνπλ ζεηηθέο ηηκέο 

 

 Δηδηθφηεξα ε ηηκή Zi,t πξνέξρεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε :  
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, 0 , , 1 1 , 1( ... )i t i t h i t i t k kZ X A X B X B         (27) 

 

Ζ πεξαηηέξσ αλάιπζε ηεο κεζνδνινγίαο πνπ αθνινχζεζαλ νη Kahya θαη 

Theodossiou, βξίζθεηαη ζην άξζξν ηνπο ζηηο ζειίδεο 325-328.  

 Ζ ζσξεπηηθή ηηκή Ci,t αμηνινγεί ηε ζπλνιηθή επίδνζε θάζε επηρείξεζεο ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ηηκή. Όζν νη ηηκέο Zi,t ηεο επηρείξεζεο είλαη ζεηηθέο θαη 

κεγαιχηεξεο απφ ηελ παξάκεηξν K, ε ηηκή Ci,t είλαη κεδεληθή, γεγνλφο ην νπνίν 

ζεκαίλεη φηη δελ έρεη επέιζεη θάπνηα αιιαγή ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

επηρείξεζεο. Όηαλ νη ηηκέο Zi,t ηεο επηρείξεζεο είλαη κηθξφηεξεο απφ ηελ παξάκεηξν K, 

ε ηηκή Ci,t είλαη αξλεηηθή θαη ζπλερίδεη γηα φζν δηάζηεκα νη ηηκέο Zi,t είλαη κηθξφηεξεο 

απφ ηελ παξάκεηξν K. Όηαλ ε ηηκή Ci,t γίλεη κηθξφηεξε απφ ηελ παξάκεηξν -L, ηφηε ην 

γεγνλφο απηφ ζεκαίλεη φηη ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο έρεη κεηαβιεζεί. 

Οη παξάκεηξνη K θαη L δείρλνπλ ην δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί κεηαμχ ηνπ ζπκβάληνο θαη 

ηεο απνθάιπςήο ηνπ, φηη δειαδή νη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο άιιαμαλ. Όζν κεγαιχηεξε 

ηηκή ιακβάλεη ε παξάκεηξνο K, ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα λα ηαμηλνκεζεί 

ιαλζαζκέλα κία ρξενθνπεκέλε επηρείξεζε σο πγηήο θαη ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

πηζαλφηεηα λα ηαμηλνκεζεί ιαλζαζκέλα κία πγηήο επηρείξεζε σο ρξενθνπεκέλε. 

Αληηζηξφθσο εξκελεχεηαη θαη ε παξάκεηξνο L. Με ιίγα ιφγηα, νη παξάκεηξνη K θαη L 

ιεηηνπξγνχλ φπσο ηα ιάζε ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη ΗΗ ζε άιια κνληέια. Μέζσ 

δπλακηθήο εμίζσζεο ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο ησλ ιαλζαζκέλσλ ηαμηλνκήζεσλ, 

ην κνληέιν ππνινγίδεη ηηο ηηκέο ησλ ιαζψλ θαη βάζεη ελφο πιαηζίνπ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ, απνθαζίδεηαη πνηεο κεηαβιεηέο είλαη εθείλεο πνπ πξνζθέξνπλ θαιχηεξε 

πξφβιεςε θαη πνπ πξέπεη λα πεξηιεθζνχλ ζην κνληέιν.  

 Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη απφ 117 πγηείο θαη 72 ρξενθνπεκέλεο 

επηρεηξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1974-1991. Σν ζηαηηθφ κνληέιν πεξηιακβάλεη ηηο παξαθάησ 

κεηαβιεηέο :  

 

1) ηε δηαθνξά ησλ ινγαξίζκσλ ηνπ απνπιεζσξηζκέλνπ πλφινπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

2) ηε δηαθνξά ηνπ δείθηε Απνγξαθή / Πσιήζεηο 

3) ηε δηαθνξά ηνπ δείθηε Πάγην Δλεξγεηηθφ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

4) ηε δηαθνξά ηνπ δείθηε Έζνδα Λεηηνπξγίαο / Πσιήζεηο 
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 Μέζσ ηεο εθηίκεζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ θαη ηνπ θξηηεξίνπ Akaike, εθηηκψληαη 

νη ζπληειεζηέο β ησλ κεηαβιεηψλ. Έηζη, φιεο νη κεηαβιεηέο εθηφο ηεο δηαθνξάο ηνπ 

δείθηε Απνγξαθή / Πωιήζεηο, έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν θαη άξα ζεηηθή επίδξαζε κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν ζηαηηθφ κνληέιν θαηαιήγεη λα έρεη ηελ 

παξαθάησ ηειηθή κνξθή :  

 

, , 1 ,min( 0,0587)  0,8214i t i t i tC C Z      (28) 

 

 Ο κέζνο φξσλ ζθαικάησλ ηαμηλφκεζεο ζην δείγκα εθηίκεζεο είλαη 17,29%, 

ελψ ζε κεηαγελέζηεξν δείγκα ειέγρνπ ην πνζνζηφ ήηαλ 18,67%. Αθφκα, ζχκθσλα κε 

ηνπο εξεπλεηέο, ην κνληέιν ηεο ζηαηηζηηθήο κεζφδνπ αλάιπζεο ησλ ρξνλνζεηξψλ 

ζσξεπηηθψλ αζξνηζκάησλ θαίλεηαη λα ππεξέρεη ησλ ινηπψλ κνληέισλ δηαθξηηηθήο 

αλάιπζεο, αλάιπζεο logit, θ.α. Σν κνληέιν είλαη ρξήζηκν, αθνχ απνδεηθλχεηαη λα έρεη 

βξαρεία κλήκε ησλ θαιψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά καθξά 

κλήκε ησλ θαθψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, γεγνλφο ην νπνίν θαζηζηά άκεζε θαη 

έγθαηξε ηελ αλαγλψξηζε ηεο επεξρφκελεο πηζαλήο πηψρεπζεο.  

 

2.2.9 ALTMAN, MARCO, VARETTO 

 

 Σν 1994, νη Altman, Marco θαη Varetto ζην άξζξν ηνπο κε ηίηιν «Corporate 

Distress Diagnosis : Comparisons Using Linear Discriminant Analysis and Neural 

Networks (The Italian Experience)», πξνζπάζεζαλ λα αμηνινγήζνπλ ηελ ηερληθή ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζε ζχγθξηζε κε ηελ ηερληθή ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο.  

 Σα λεπξσληθά δίθηπα είλαη δπλακηθά κνληέια επεμεξγαζίαο θαη δηαζχλδεζεο, ηα 

νπνία απνηεινχληαη απφ δπλεηηθά κεγάιν αξηζκφ ζηνηρεησδψλ κνλάδσλ επεμεξγαζίαο, 

νη νπνίεο κνλάδεο είλαη ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο θαη είλαη εχθνιν λα γίλνληαη απινί 

ππνινγηζκνί. Σν απνηέιεζκα ηεο ηερληθήο πξνθχπηεη απφ ηε ζπιινγηθή θη φρη απφ ηελ 

αηνκηζηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ κνλάδσλ θαη κπνξεί λα ηξνπνπνηείηαη κέζσ δηαδηθαζηψλ 

εθκάζεζεο, νη νπνίεο πξνέξρνληαη απφ ηελ αιιειεπίδξαζε ησλ δηθηχσλ κε ηνλ 

εμσηεξηθφ θφζκν. Κάζε κνλάδα δέρεηαη κία επίδξαζε απφ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ κε 

θάπνην ζπληειεζηή ζηάζκηζεο θαη δεκηνπξγνχληαη νη παξαθάησ ζπλαξηήζεηο : 
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*   i ji i iP nw x S   (29) 

 

φπνπ,  Pi : πηζαλφηεηα ζπλνιηθψλ επηδξάζεσλ 

 wij : ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο 

 xi : κνλάδα 

 Si : νξηαθή ηηκή πνπ πεξηνξίδεη ην βαζκφ αληίδξαζεο ζηηο επηδξάζεηο 

 

1

1
i

Pi
y

e



 (30) 

 

φπνπ,  yi : ε αληίδξαζε ηνπ λεπξψλα, ε νπνία ιακβάλεη ηηκέο απφ 0 έσο 1 θαη αλαιφγσο 

      θαηαηάζζεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε πγηείο, επάισηεο θαη επηζθαιείο  

 

 Ζ ηερληθή αλάιπζεο ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζην κνληέιν ησλ Altman et al. 

(1994) απνηειείηαη απφ 4 ζηάδηα : α) πξνζπάζεηα αλαπαξαγσγήο ησλ απνηειεζκάησλ 

ηεο πνιιαπιήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο κε δηαθνξεηηθνχο δείθηεο γηα λα επηβεβαησζεί ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, β) ρξήζε ησλ δεδνκέλσλ γηα ηξία 

ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία θαη έιεγρνο ησλ δεδνκέλσλ γηα έλα ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία, 

έηζη ψζηε λα επηβεβαησζεί ε ηθαλφηεηα ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ λα μερσξίδνπλ ηηο 

επηρεηξήζεηο ζε πγηείο θαη ρξενθνπεκέλεο, γ) πξνζπάζεηα λα ελζσκαησζεί ε γλψζε θαη 

ε ηάζε ζηελ εμέιημε ησλ δεηθηψλ αλά ην ρξφλν θαη δ) έιεγρνο ηεο ηθαλφηεηαο ησλ 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ λα ηαμηλνκνχλ ζσζηά ηηο επηρεηξήζεηο φπσο θάλνπλ ηα κνληέια 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηε δηαθξηηηθή αλάιπζε.  

 Σν κνληέιν έρεη αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 97,7% γηα ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο θαη 

97% γηα ηηο επηζθαιείο, ε νπνία φκσο πξνθχπηεη απφ ηελ ρξήζε πνιιψλ δεηθηψλ θαη ε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ κνληέινπ γίλεηαη αζηαζήο φζν πξνρσξάεη ζηε δηαδηθαζία ηεο 

εθκάζεζεο.  

 Παξφηη νη Altman et al. επηδνθηκάδνπλ ηελ ρξήζε ησλ λεπξσληθψλ ζπζηεκάησλ 

πξφβιεςεο πηψρεπζεο θαη ζεσξνχλ φηη είλαη έλα ζχγρξνλν εξγαιείν κε πνιιέο 

κειινληηθέο δπλαηφηεηεο, επηζεκαίλνπλ φηη ε ηερληθή ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο είλαη 

θαιχηεξε, πξνζθέξεη κεγαιχηεξε αθξίβεηα απνηειεζκάησλ θαη ζε ζπλάξηεζε κε ην 

θφζηνο είλαη πην νηθνλνκηθή.  
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2.2.10 ALTMAN, KIM, EOM 

 

 Σν 1995, νη Altman, Eom θαη Kim ζην άξζξν ηνπο «Failure Prediction : 

Evidence from Korea» αλαπηχζζνπλ δχν κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο ηεο 

νηθνλνκίαο ηεο Κνξέαο· ην έλα γηα ηηο επηρεηξήζεηο δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα θαη 

ην άιιν γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. Σν δείγκα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε πεξηειάκβαλε 34 ρξενθνπεκέλεο θαη 61 πγηείο επηρεηξήζεηο ηεο 

πεξηφδνπ 1990-1992. Οη εξεπλεηέο επέιεμαλ είθνζη κεηαβιεηέο, νη νπνίεο πξνέξρνληαη 

απφ θαηεγνξίεο φπσο ε θεξδνθνξία, ε δξαζηεξηφηεηα ζε ζρέζε κε ηνλ θχθιν 

εξγαζηψλ, ην κέγεζνο, νη ζηαζεξέο θαιχςεηο ρξεψζεσλ, ε ξεπζηφηεηα, ε θεξεγγπφηεηα, 

ε κφριεπζε θαη ε ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ. Μέζσ κνλνκεηαβιεηψλ ηεζη 

ζεκαληηθφηεηαο, μερψξηζαλ νη ηέζζεξηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα δχν 

κνληέια πξφβιεςεο. Ζ ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ε παξαδνζηαθή δηαθξηηηθή 

αλάιπζε, ε νπνία φκσο ζπκπεξηειάκβαλε κία παξαιιαγή ζηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο, 

έηζη ψζηε ην δείγκα λα είλαη επαξθέο.  

 Σα δχν κνληέια είλαη ηα παξαθάησ ζηελ ηειηθή ηνπο  κνξθή : 

 

1 2 3 41 : 17,862 1,472 3,041 14,839 1,516K Score X X X X       (31) 

1 2 3 42 : 18,696 1,501 2,706 19,760 1,146K Score X X X X        (32) 

 

φπνπ,  X1 : Λνγάξηζκνο πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ 

 X2 : Λνγάξηζκνο Πσιήζεηο / πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ 

 X3 : Έθηαθηα Απνζεκαηηθά / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 X4 : Ίδηα Κεθάιαηα / χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

 X΄4 : Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Μεηνρψλ / χλνιν Τπνρξεψζεσλ  

 

 Αλάινγα κε ην απνηέιεζκα, ε θάζε επηρείξεζε θαηαηάζζεηαη ζε θάπνηα 

θαηεγνξία, φπσο πεξηγξάθεη ν παξαθάησ πίλαθαο : 
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 Πίνακας 7. 

Κξηηηθέο ηηκέο ζην κνληέιν ησλ Altman et al. (1995) 

Σιμή K1 Σιμή K2 Αποτέλεσμα 

>0 >0,75 Εψλε κε-ρξενθνπίαο 

 0,75 έσο -2,3 Γθξίδα δψλε 

<0 <-2,3 Εψλε ρξενθνπίαο 

 

 Σν κνληέιν Κ1 γηα ηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο έρεη αθξίβεηα ηεο ηάμεο ηνπ 

97% γηα έλα ρξφλν, 88,2% γηα δχν ρξφληα θαη 69,7% γηα ηξία ρξφληα πξηλ ηελ 

πηψρεπζε. Γηα ηηο κε-ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο ην πνζνζηφ αθξίβεηαο είλαη θαηά 

κέζν φξν 83,6%. Σν κνληέιν Κ2 γηα ηηο ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο έρεη αθξίβεηα ηεο 

ηάμεο ηνπ 96,6% γηα έλα ρξφλν, 85,2 % γηα δχν ρξφληα θαη 71,4% γηα ηξία ρξφληα πξηλ 

ηελ πηψρεπζε. Γηα ηηο κε-ρξενθνπεκέλεο ην πνζνζηφ αθξίβεηαο είλαη θαηά κέζν φξν 

85,7%.  

 

2.2.11 CHARITOU 

 

 Οη Charitou et al. ην 2004 ζην άξζξν ηνπο «Predicting Corporate Failure: 

Empirical Evidence for the UK» ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ αλάιπζε logit θαζψο θαη ηα 

λεπξσληθά δίθηπα γηα λα αλαπηχμνπλ κνληέια πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Σα δεδνκέλα ηνπο πξνήξζαλ απφ 51 δεχγε 

ρξενθνπεκέλσλ θαη πγηψλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ ηεο πεξηφδνπ 1988-1997 θαη 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο γηα έλα, δχν θαη ηξία ρξφληα πξηλ. Οη 

εξεπλεηέο ρψξηζαλ ην δείγκα ηνπο ζε δχν κέξε : ην πξψην ην ρξεζηκνπνίεζαλ σο 

δείγκα εθηίκεζεο θαη πεξηειάκβαλε ηηο επηρεηξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1988-1994, ελψ ην 

δεχηεξν ρξεζηκνπνηήζεθε σο δείγκα ειέγρνπ θαη πεξηείρε ηηο ππφινηπεο επηρεηξήζεηο 

ηεο πεξηφδνπ 1995-1997.  

 Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ έγηλε κέζσ κνλνκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο logit κέζα απφ κηα εθηελή ιίζηα δεκνθηιψλ κεηαβιεηψλ. Δπίζεο, γηα ηελ 

επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κέζνδνη ηεο πξνο ηα εκπξφο επηινγήο, 

ηεο πξνο ηα πίζσ απαινηθήο θαη ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ πηζαλνθάλεηαο ησλ 

πιεξνθνξηψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ππάξρνπλ ζηνπο βαζηθνχο αξηζκνδείθηεο. Σν 
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κνληέιν πεξηιακβάλεη δχν ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αξηζκνδείθηεο κφριεπζεο θαη 

θεξδνθνξίαο θαη κία κεηαβιεηή ηακεηαθήο ξνήο, φπσο απαξηζκνχληαη παξαθάησ :  

 

1) πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

2) Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

3) Σακεηαθέο Ρνέο απφ ηε ιεηηνπξγία / πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

 

  Ζ αλάιπζε logit πνπ εθαξκφδεηαη, εζθεκκέλα δελ ιακβάλεη ππφςε ηεο ηα 

θφζηε ησλ ιαλζαζκέλσλ ηαμηλνκήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη έρεη ηελ παξαθάησ 

κνξθή :  

0 1 1, 2 2, ,

1 1
( 1)

(1 ) 1 exp[ ( ... )]
jt z

jt jt n n jt

P Y
e X X X   

  
      

 (33) 

 

φπνπ,  Pjt (Y=1) : ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο j ηνλ ρξφλν t 

 β0, … , βn : νη ζπληειεζηέο θιίζεο 

 X1, … , Xn : νη επεμεγεκαηηθέο κεηαβιεηέο  

 

 Γηα λα επηβεβαησζεί θαη λα ζπκπιεξσζεί ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 

αλάιπζεο logit, νη εξεπλεηέο εθάξκνζαλ αλάιπζε κε λεπξσληθά δίθηπα, θαηά ηελ 

νπνία ρξεζηκνπνίεζαλ έλαλ ζπδεπγκέλεο θιίζεο αιγφξηζκν γηα λα ειαρηζηνπνηήζνπλ 

ηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ :  

 

2

1

1
( ) ( )

2

m

k k

k

S W y d


   (34) 

 

φπνπ,  yk : ε εθξνή ηνπ δηθηχνπ αληαπνθξηλφκελν ζηελ k εηζξνή ηνπ δείγκαηνο  

 W : ην δηάλπζκα ηνπ νπνίνπ ηα ζηνηρεία είλαη νη ζπληειεζηέο βαξχηεηαο ηνπ 

 δηθηχνπ  

 

 Ζ αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ κε ηελ αλάιπζε logit είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 94% γηα ηνλ 

πξψην ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία θαη ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη ΗΗ είλαη 8% 

θαη 4% αληίζηνηρα. Γηα ηνλ δεχηεξν ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία, ην πνζνζηφ αθξίβεηαο 

είλαη 84% θαη ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο 18% θαη 14% αληίζηνηρα. Σέινο, γηα ηνλ ηξίην 
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ρξφλν πξηλ ηε ρξενθνπία, ηα πνζνζηά είλαη 70% γηα ηελ αθξίβεηα, 33% θαη 28% γηα ηα 

ζθάικαηα Σχπνπ Η θαη ΗΗ αληίζηνηρα. Σα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνληαη απφ έλα 

κεηαγελέζηεξν ρξνληθά δείγκα ειέγρνπ, θαζψο θαη κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο Lachenbruch 

jackknife. ην δείγκα ειέγρνπ, ε αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 81% έλα 

ρξφλν πξηλ ηελ πηψρεπζε θαη 74% θαη 73% αληίζηνηρα γηα δχν θαη ηξία ρξφληα πξηλ. 

Δπηπιένλ, θαηά κέζν φξν ην ζθάικα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η είλαη 15%, ελψ ηνπ Σχπνπ ΗΗ 

32%. Ζ δηαδηθαζία Lachenbruch jackknife εθαξκφζηεθε ζηελ αλάιπζε logit ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ δείγκαηνο θαη έδεημε πνζνζηά αθξίβεηαο ηεο ηάμεο ηνπ 82%, 72% θαη 70% 

αληίζηνηρα γηα έλα, δχν θαη ηξία ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία.  

 Ζ αθξίβεηα ηνπ κνληέινπ κέζσ ηεο αλάιπζεο λεπξσληθψλ δηθηχσλ είλαη 96%, 

84% θαη 75% αληίζηνηρα γηα έλα, δχν θαη ηξία ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία, γεγνλφο πνπ 

θαζηζηά ηελ αλάιπζε λεπξσληθψλ δηθηχσλ αλψηεξε απφ ηελ αλάιπζε logit. Σα 

ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η είλαη κηθξφηεξα απφ εθείλα ηεο αλάιπζεο logit θαη 

είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 0%, 14% θαη 22% αληίζηνηρα γηα έλα, δχν θαη ηξία ρξφληα πξηλ ηε 

ρξενθνπία. Αληηζέησο, ηα ζθάικαηα Σχπνπ ΗΗ είλαη κεγαιχηεξα απφ εθείλα ηεο 

αλάιπζεο logit θαη ιακβάλνπλ ηα πνζνζηά 8%, 18% θαη 28% αληίζηνηρα γηα έλα, δχν 

θαη ηξία ρξφληα πξηλ ηε ρξενθνπία. Γηα λα επηβεβαησζνχλ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα, 

νη εξεπλεηέο εθάξκνζαλ ηελ αλάιπζε λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζην δείγκα ειέγρνπ θαη 

πξνέθπςαλ πνζνζηά αθξίβεηαο 83%, 76% θαη 75% γηα έλα, δχν θαη ηξία ρξφληα 

αληίζηνηρα πξηλ ηε ρξενθνπία.  

 

2.2.13 ZHOU, ELHAG 

 

 Οη Zhou θαη Elhag  ην 2007 ζην άξζξν ηνπο «Apply Logit analysis in Bankrupt 

Prediction» ρξεζηκνπνηνχλ ην κνληέιν logit γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ην εθαξκφδνπλ εκπεηξηθά κέζσ ηεο ζηαδηαθήο πξνο ηα εκπξφο 

δηαδηθαζίαο. Σν δείγκα ηνπο απνηειείηαη απφ 100 επξσπατθέο βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο απφ ηελ πεξίνδν 2000-2005, ζε ηαηξηαζκέλα δεχγε κε βάζε ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ηνπο. Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη αθνξνχλ ζηελ θεξδνθνξία, ηελ 

ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα θαη ηελ δηνίθεζε αλζξσπίλσλ πφξσλ θαη είλαη νη παξαθάησ 

ηέζζεξηο :  

 

R7 : Πεξηζψξην Κεξδψλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ 

R9 : Κάιπςε Σφθσλ 
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R12 : Πεξίνδνο Πίζησζεο 

R19 : Κφζηνο εξγαδφκελνπ / Λεηηνπξγηθά Κέξδε 

 

 Ζ ζπλάξηεζε logit έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή :  

 

  7 12 17 190,948 0,319 0,014 0,04 0,77Logit y R R R R      (35) 

  

 Σν κνληέιν ησλ Zhou θαη Elhag έρεη επηηπρία ηεο ηάμεο ηνπ 81%, κε ην ζθάικα 

ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η λα είλαη 92% θαη ηνπ Σχπνπ ΗΗ 70%. Οη εξεπλεηέο 

θαηαιήγνπλ φηη νη πηζαλέο αηηίεο ρξενθνπίαο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε κείσζε ησλ 

θεξδψλ, ην αλεπαξθέο θεθάιαην θίλεζεο θαη ε αδπλακία ηνπ λα εμνθιεί ηνπο ηφθνπο, ε 

έιιεηςε ζρέζεσλ ηεο δηνίθεζεο κε ηνπο πειάηεο θαη ε ζρεηηθά ρακειή πνηφηεηα 

αλζξσπίλσλ πφξσλ.  

 

2.2.14 SANDIN, PORPORATO 

 

 Οη Sandin θαη Porporato ζην άξζξν ηνπο «Corporate bankruptcy prediction 

models applied to emerging economies. Evidence from Argentina in the years 1991-

1998», εμεηάδνπλ ηε ρξεζηκφηεηα ηεο αλάιπζεο δεηθηψλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο Αξγεληηλήο. Αθνχ εθάξκνζαλ ηα κνληέια ηνπ 

Altman (1968, 1993) ζηηο επηρεηξήζεηο ηεο Αξγεληηλήο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

πξέπεη λα ηα πξνζαξκφζνπλ έηζη ψζηε λα βειηηψζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο 

γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν.  

 Σν δείγκα ησλ εξεπλεηψλ απνηειείηαη απφ 11 πγηείο θαη 11 ρξενθνπεκέλεο 

επηρεηξήζεηο ηεο Αξγεληηλήο απφ ηελ πεξίνδν 1990-1998 θαη παξφιν πνπ θαίλεηαη 

κηθξφ, αληηζηνηρεί ζην 20% ησλ εκπνξηθψλ επηρεηξήζεσλ ηεο ρψξαο θαηά ηε δεθαεηία 

ηνπ 1990. Οη αξηζκνδείθηεο πνπ εμέηαζαλ νη Sandin θαη Porporato αλαθέξνληαη ζηελ 

θεξδνθνξία, ηελ ξεπζηφηεηα θαη ηελ θεξεγγπφηεηα θαη είλαη νη παξαθάησ :  

 

R1 :  Καζαξά Έζνδα / Καζαξέο Πσιήζεηο 

R2 :  Καζαξά Έζνδα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

R3 :  Καζαξά Έζνδα / Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρψλ 

R4:  χλνιν Δλεξγεηηθνχ / Καζαξέο Πσιήζεηο 
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R5:  Λεηηνπξγηθά Έζνδα / Καζαξέο Πσιήζεηο 

L1 :  Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

L2 :  (Σακεηαθά Γηαζέζηκα + Πξνζσξηλέο Δπελδχζεηο + Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί) / 

 Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

L3 :  Καζαξέο Πσιήζεηο / (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ - Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο) 

S1 :  χλνιν Δλεξγεηηθνχ / πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

S2 :  Με-ηξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

S3 :  Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρψλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

S4 :  Πιεξσκέλνη Σφθνη / Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ 

S5:  Αδηαλέκεηα Κέξδε / Λνγηζηηθή Αμία Μεηνρψλ 

 

 Ζ κεζνδνινγία πνπ εθαξκφζηεθε είλαη ε MDA θαη αλαπηχρζεθαλ δχν κνληέια 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ έγηλε κε δχν 

κεζφδνπο. Ζ πξψηε κέζνδνο είλαη ε άκεζε, ε νπνία επηιέγεη ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο 

πεξλνχλ ηνλ έιεγρν αλεθηηθφηεηαο θαη έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή : 

 

1 2 3 1 2 3 4

5 1 2 3 4 5

9,43 117,05 0,36 7,85 4,85 8,36 1,98

        92,18 0,83 142 301 17,61 0,38 156,23

dA L L L R R R R

R S S S S S

       

      
 (36) 

 

 Ζ δεχηεξε κέζνδνο είλαη ε ζηαδηαθή, ε νπνία κεγηζηνπνηεί ηελ ειάρηζηε 

απφζηαζε Mahalanovis κεηαμχ ησλ νκάδσλ θαη έρεη ηελ παξαθάησ κνξθή :  

 

5 315,06 16,11 4,14sA R S    (37) 

 

 Σν κνληέιν κε ηελ άκεζε κέζνδν ζηνλ πξψην ρξφλν έρεη απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο ηάμεο ηνπ 90,9%, ελψ ζηα επφκελα έηε 77,3% , 50% θαη 59,1% αληίζηνηρα. Σν 

κνληέιν κε ηελ ζηαδηαθή κέζνδν έρεη απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηάμεο ηνπ 81,8% 

ζηαζεξά γηα ηνλ πξψην, δεχηεξν θαη ηξίην ρξφλν, ελψ κεηψλεηαη ζην 77,3% ην ηέηαξην 

έηνο. Δπηπιένλ, ην ζθάικα ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η είλαη καθξνπξφζεζκα 

κηθξφηεξν θαη πην ζηαζεξφ κε ην ζηαδηαθφ κνληέιν πξφβιεςεο. Αλαθνξηθά κε ην 

κνληέιν Z-score ηνπ Altman (1993), ην ζηαδηαθφ κνληέιν ησλ Sandin θαη Porporato 

έρεη κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη κηθξφηεξε ηηκή ζθάικαηνο ιαλζαζκέλεο 

ηαμηλφκεζεο Σχπνπ ΗΗ, αιιά κεγαιχηεξε ηηκή ζθάικαηνο Σχπνπ Η. Σέινο, πξνθχπηεη 
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φηη νη δείθηεο θεξεγγπφηεηαο πνπ πεξηιακβάλνπλ ην πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ είλαη νη πην 

ζεκαληηθνί ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

2.2.15 AGARWAL, TAFFLER 

 

 Οη Agarwal θαη Taffler ην 2008 ζην άξζξν ηνπο «Comparing the performance of 

market-based and accounting-based bankruptcy prediction models» ζπγθξίλνπλ ην 

αξρηθφ κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο z-score ηνπ Taffler κε άιια γλσζηά δηεζλψο 

κνληέια ρξεζηκνπνηψληαο θακπχιεο ROC θαη πιεξνθνξηαθνχο ειέγρνπο. Σν δείγκα 

ηνπο απνηειείηαη απφ 2.006 κε-ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ηεο πεξηφδνπ 1992-1997, απφ ηηο νπνίεο 106 πηψρεπζαλ.  

 Σα βαζηζκέλα ζηηο αγνξέο κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ησλ Hillegeist 

et al. θαη ησλ Bharath and Shumway, ηα νπνία πεξηγξάθνπλ ζην άξζξν ηνπο θαη 

βαζίδνληαη ζηελ παξαθάησ εμίζσζε :  

 

   2ln / 0.5* *AV X
p N

  







    
  
  

 (38) 

 

φπνπ,  p : ε πηζαλφηεηα ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα είλαη κηθξφηεξε απφ 

ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ θξάηεζεο ηνπ call 

option  

 N( ) : ε αζξνηζηηθή θαλνληθή ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο 

 VA : ε αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 X   : ε νλνκαζηηθή αμία ηνπ ρξένπο ππνινγηζκέλε κε βάζε ηηο ζπλνιηθέο  

         ππνρξεψζεηο 

 κ   : ηα αλακελφκελα έζνδα ηεο επηρείξεζεο 

 δ  : ην πνζνζηφ ηνπ κεξίζκαηνο ππνινγηζκέλν σο ηα πλνιηθά Μεξίζκαηα / 

         (πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο + Αγνξαία Αμία Μεηνρψλ) 

 ζΑ : ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ 

 T   : ν ρξφλνο ιήμεο (ιακβάλεηαη σο 1 ρξφλνο) 

 

 Σα κεηνλεθηήκαηα ησλ παξαπάλσ κνληέισλ ζχκθσλα κα ηνπο εξεπλεηέο είλαη ε 

βξαρπρξφληα ππφζεζε φηη ην ρξένο θαη νη κεηνρέο δηαηεξνχληαη ζηαζεξά κεηαμχ t-1 θαη 
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t. Αθφκα, ρξεζηκνπνηνχληαη ηα αλακελφκελα έζνδα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ππνινγηζκέλα κε βάζε ηα πξαγκαηηθά έζνδα ησλ κεηνρψλ, ην νπνίν είλαη νξζφ κφλν 

εάλ ην ρξένο είλαη ην ίδην γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. Σέινο, νη ρξενθνπεκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαίλεηαη λα έρνπλ ρακειά θη φρη πςειά παξειζφληα έζνδα, γεγνλφο πνπ 

απνδεηθλχεη φηη δελ ζα πξέπεη λα ππνινγίδνληαη ηα αλακελφκελα έζνδα κε βάζε ηα 

παξειζφληα έζνδα.  

 Σν κνληέιν κε ην νπνίν νη Agarwal θαη Taffler ζπγθξίλνπλ ηα παξαπάλσ, είλαη 

ην γλσζηφ z-score, ην νπνίν ν Taffler ην 1984 είρε πξνζδηνξίζεη σο αθνινχζσο :  

               

1 2 3 43.20 12.18* 2.50* 10.68* 0.029*z x x x x      (39) 

 

φπνπ,  x1 : Κέξδε πξν θφξσλ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο 

 x2 : Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

 x3 : Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 x4: [(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Απνζέκαηα) - Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο] / 

[(Πσιήζεηο - Κέξδε πξν θφξσλ - Απνζβέζεηο)/365] 

 

 Ζ πξψηε κέζνδνο ζχγθξηζεο ησλ κνληέισλ πνπ εθαξκφδεηαη είλαη ε θακπχιε 

ROC. Ο δείθηεο αθξίβεηαο ησλ κνληέισλ είλαη έλαο γξακκηθφο κεηαζρεκαηηζκφο θάησ 

απφ ηελ πεξηνρή ηεο θακπχιεο θαη εξκελεχεηαη σο αθνινχζσο :   

 

Γείθηεο αθξίβεηαο = 2*(πεξηνρή θάησ απφ ηελ θακπχιε ROC - 0.50)  (40) 

  

 Ζ πεξηνρή θάησ απφ ηελ θακπχιε ππνινγίδεηαη κε ηε ζηαηηζηηθή Wilcoxon, 

δίλνληαο ακεξφιεπηεο εθηηκήζεηο θαη θαζηζηψληαο εχθνιε ηε ζχγθξηζε δηαθνξεηηθψλ 

κνληέισλ. Οη εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ηνλ θίλδπλν, απφ ηνλ 

πςειφηεξν πξνο ηνλ ρακειφηεξν. Γηα θάζε αθέξαην αξηζκφ κεηαμχ 0 θαη 100, βιέπνπκε 

πφζεο επηρεηξήζεηο x πηψρεπζαλ ζε πνζνζηφ x% εθείλσλ πνπ είραλ ην κεγαιχηεξν 

θίλδπλν. Ο αξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ πηψρεπζαλ κέζα ζην πξψην πνζνζηφ x% 

δηαηξείηαη κε ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ πησρεχζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαη γίλεηαη 

ζπλάξηεζε ηνπ x. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην κνληέιν z-score ηνπ Taffler έρεη 

ειάρηζηα κεγαιχηεξε πεξηνρή θάησ απφ ηελ θακπχιε ROC απφ ηα άιια κνληέια ησλ 

Hillegeist et al. θαη ησλ Bharath and Shumway, γεγνλφο ην νπνίν απνδεηθλχεη νξηαθά 
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ηελ θαιχηεξε απφδνζή ηνπ. Δπνκέλσο, ην κνληέιν z-score έξρεηαη πξψην ζε επηηπρία, 

ην κνληέιν ησλ Bharath and Shumway δεχηεξν θαη ηειεπηαίν ην κνληέιν ησλ Hillegeist 

et al.  

 ηε ζπλέρεηα, νη Agarwal θαη Taffler πξνζεγγίδνπλ ηελ αλάιπζή ηνπο κε βάζε 

ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο πνπ απνξξένπλ. Ζ κέζνδνο ηεο θακπχιεο ROC ζεσξεί φηη 

ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη ΗΗ έρνπλ ηελ ίδηα ζεκαζία, φκσο απηφ δελ 

ηζρχεη. Γη’ απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηείηαη ε ζπλάξηεζε ησλ Blöchlinger and Leippold :  

                                    

 

 

1|

0 |

p Y S t
R LGD k

p Y S t

 
 

 
 (41) 

 

φπνπ,  R : ην πηζησηηθφ πεξηζψξην 

 p (Y = 1 | S = t) : ε δεζκεπκέλε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο γηα ηελ ηηκή t 

 p (Y = 0 | S = t) : ε δεζκεπκέλε πηζαλφηεηα κε-ρξενθνπίαο γηα ηελ ηηκή t 

 LGD : δεκηά δαλείνπ ιφγσ ρξενθνπίαο 

 k : ην πηζησηηθφ πεξηζψξην ηνπ θαιχηεξνπ πνηνηηθά δαλείνπ 

 

 Μεηά απφ πνιιέο ππνζέζεηο πνπ θάλνπλ νη ζπγγξαθείο, εθαξκφδνπλ ηελ 

παξαπάλσ ζπλάξηεζε γηα ηα κνληέια πνπ ζπγθξίλνπλ θαη δεκηνπξγνχλ 20 θαηεγνξίεο 

ηηκψλ γηα ην θαζέλα. Απνδεηθλχεηαη φηη ην κνληέιν z-score ππεξέρεη ησλ άιισλ δχν.  

 Ζ ηειεπηαία κέζνδνο ζχγθξηζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηα κνληέια είλαη ν 

έιεγρνο πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ θαη εθαξκφδνπλ ην κνληέιν θηλδχλνπ πνπ 

αθνινπζεί : 
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(42) 

 

φπνπ,  pi,t : ε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο i ηνλ ρξφλν t γηα ηνπο επφκελνπο 

         12 κήλεο 

 α(t) : ν αξρηθφο δείθηεο θηλδχλνπ ππνινγηζκέλνο απφ ηνλ πξνεγνχκελν ρξνληθά 

           δείθηε ρξενθνπίαο 

 X : ε κήηξα ησλ εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ 

 β : ην δηάλπζκα ηεο ζηήιεο ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ 
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 Ζ παξαπάλσ ζπλάξηεζε κεηαζρεκαηίδεηαη ζε ηηκέο logit σο αθνινχζσο : 

 

Σηκή logit = ln
1

p

p

 
 
 

 (43) 

 

 Οη ηηκέο γηα ηα κνληέια θπκαίλνληαη ζε ±18,4207. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ 

φηη ην θάζε κνληέιν πεξηιακβάλεη ηηο δηθέο ηνπ κνλαδηθέο πιεξνθνξίεο θαη δελ είλαη 

εθηθηφ λα πξνζδηνξηζηεί πνην απφ απηά ππεξέρεη έλαληη ησλ άιισλ. 

 Γεληθφηεξα, νη Agarwal θαη Taffler θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην κνληέιν 

z-score ππεξέρεη ησλ κνληέισλ ησλ αγνξψλ, παξά ην γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη θάπνην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, θαη πξνζθέξεη ζεκαληηθά νηθνλνκηθά νθέιε ζηελ δηαδηθαζία ηεο 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

2.2.16 FICH, SLEZAK 

 

 Οη Fich θαη Slezak ζην άξζξν ηνπο «Can corporate governance save distressed 

firms from bankruptcy? An empirical analysis.» ην 2008 εξεπλνχλ ηελ επίδξαζε πνπ 

έρνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ ηθαλφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα απνθχγνπλ ηελ πηψρεπζε θαη ζηελ δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο λα ηελ πξνβιέςνπλ. Υξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο 

εθηίκεζεο ηνπ κνληέινπ θηλδχλνπ γηα λα απνκνλψζνπλ ηελ επηξξνή πνπ έρεη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε επάλσ ζηε ρξενθνπία, ελψ ηαπηφρξνλα ρξεζηκνπνηνχλ θαη 

ζπκκεηαβιεηέο δηαθχκαλζεο ρξνλνζεηξψλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Ζ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη ν ρξφλνο πνπ κεζνιαβεί απφ φηαλ ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη 

πξνβιήκαηα έσο ηε ζηηγκή πνπ θάλεη αίηεζε λα ηεζεί ππφ θαζεζηψο ρξενθνπίαο. Οη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη αθνξνχλ θπξίσο ζηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ηνλ έιεγρν θαη είλαη νη παξαθάησ :  

 

 BOARDSIZE : αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

 INSIDE : αξηζκφο ησλ πιήξνπο απαζρφιεζεο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

πκβνπιίνπ 
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 GRAY : αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ νη νπνίνη δελ είλαη 

πιήξνπο απαζρφιεζεο θαη ζπλήζσο είλαη ζπληαμηνδνηεκέλνη εξγαδφκελνη ή 

έρνπλ νηθνγελεηαθέο ζρέζεηο κε ηελ επηρείξεζε 

 OUTSIDE : αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ νη νπνίνη δελ 

αλήθνπλ ζηηο πξνεγνχκελεο δχν θαηεγνξίεο 

 CEOSTCMP : Black-Scholes αμία ρνξήγεζεο βξαβείνπ / πλνιηθή Ακνηβή ηνπ 

πξνέδξνπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

 INSTOWN : Αξηζκφο κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο / 

πλνιηθφο Αξηζκφο Μεηνρψλ 

 BOARDOWN : ην πνζνζηφ θνηλψλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη ην 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην 

 FOUNDER : δπαδηθή κεηαβιεηή γηα ην εάλ θάπνην ηδξπηηθφ κέινο 

πεξηιακβάλεηαη ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην 

 YRSASCEO : ν αξηζκφο ησλ εηψλ θαηά ηα νπνία ν πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

πκβνπιίνπ έρεη εθηειέζεη σο Γεληθφο Γηεπζπληήο 

 CEOAGE : ε ειηθία ηνπ πξφεδξνπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

 MEETINGS : ν αξηζκφο ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ζην 

νηθνλνκηθφ έηνο 

 RESET : κεηαβιεηή ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ε ηηκή άζθεζεο ησλ 

εθθξεκψλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ ππέζηε επαλαθνξά, 

αιιηψο ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 

 TURNOVER : ν αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ (εθηφο απφ 

ηνλ πξφεδξν) ηα νπνία απνρψξεζαλ πξηλ ηηο εθινγέο ηνπ επφκελνπ νηθνλνκηθνχ 

έηνπο 

 SPRETURN : ε κέζε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο 

 GROWTHOP : Έμνδα Έξεπλαο & Αλάπηπμεο / πλνιηθέο Πσιήζεηο 

 STOCKRET : log(1+απφδνζε κεηνρψλ) - log(1+CRSP αμία ζηαζκηζκέλνπ 

δείθηε απφδνζεο) γηα ηνλ ρξφλν θαηά ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε εκθάληζε 

πξνβιήκαηα 

 STOCKRETTV : log(1+απφδνζε κεηνρψλ) - log(1+CRSP αμία ζηαζκηζκέλνπ 

δείθηε απφδνζεο) γηα ηνλ ρξφλν θαηά ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε ήηαλ ζε θίλδπλν 

 FIRMSIZE : θπζηθφο ινγάξηζκνο ησλ ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ 

 ICR : Λεηηνπξγηθά Έζνδα / Έμνδα Σφθσλ 
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 ALTMANSZ : Z = 1,2*(Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ) + 

1,4*(Αδηαλέκεηα Κέξδε / χλνιν Δλεξγεηηθνχ) + 3,3*(Κέξδε πξν θφξσλ θαη 

ηφθσλ / χλνιν Δλεξγεηηθνχ) + 0,6*(Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία Μεηνρψλ / 

Λνγηζηηθή Αμία πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ) + (Πσιήζεηο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ) 

 

 Σν αξρηθφ δείγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη Fich θαη Slezak απνηειείηαη απφ 781 

επηρεηξήζεηο ηεο πεξηφδνπ 1991-2000, απφ ηηο νπνίεο νη 34 ρξενθφπεζαλ. Με βάζε ηηο 

κεηαβιεηέο ALTMANSZ θαη ICR, ην αξρηθφ δείγκα ρσξίδεηαη ζε επηκέξνπο ηξία 

δείγκαηα. Σν πξψην δείγκα πεξηιακβάλεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ θξηηηθή ηηκή Z 

κηθξφηεξε απφ 1,81 θαη απνηειείηαη απφ 476 επηρεηξήζεηο εθ ησλ νπνίσλ νη 22 

ρξενθφπεζαλ. Σν δεχηεξν δείγκα πεξηιακβάλεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ θξηηηθή ηηκή 

Z κεγαιχηεξε απφ 2,99 θαη απνηειείηαη απφ 508 επηρεηξήζεηο απφ ηηο νπνίεο νη 25 

ρξενθφπεζαλ. Σν ηξίην δείγκα πεξηιακβάλεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ θξηηηθή ηηκή 

ICR κηθξφηεξε απφ 1 θαη απνηειείηαη απφ 277 επηρεηξήζεηο απφ ηηο νπνίεο νη 22 

ρξενθφπεζαλ. 

 Ζ αλάιπζε ησλ εξεπλεηψλ γίλεηαη ζε ηξία ζηάδηα. ην πξψην ζηάδην, 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ ζπλάξηεζε θηλδχλνπ ρσξίο ηηο κεηαβιεηέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, κε ζθνπφ λα δηαπηζησζεί ε ηθαλφηεηα πνπ έρνπλ νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο λα πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε, ελψ ζην δεχηεξν 

ζηάδην, ε αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηηο κεηαβιεηέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. ην ηξίην 

ζηάδην, ε αλάιπζε πεξηιακβάλεη ζπκκεηαβιεηέο δηαθχκαλζεο ρξνλνζεηξψλ ησλ 

εμσηεξηθψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ ππάξρνπλ θαη ηηο νπνίεο δελ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. ην πξψην κνληέιν αλάιπζεο ρξεζηκνπνηνχληαη 

νη κεηαβιεηέο : ALTMANSZ, ICR, FIRMSIZE, STOCKRET θαη ε απόδνζε ηνπ γεληθνύ 

ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε, φκσο ην κνληέιν δελ θαίλεηαη λα έρεη ηθαλνπνηεηηθφ 

εξκελεπηηθφ απνηέιεζκα. ην δεχηεξν κνληέιν αλάιπζεο ρξεζηκνπνηνχληαη νη 

κεηαβιεηέο : ALTMANSZ, ICR, BOARDSIZE, OUTSIDE, GRAY, BOARDOWN, 

INSTOWN, FOUNDER, YRSASCEO, CEOAGE, CEOSTCMP, FIRMSIZE, STOCKRET 

θαη ε απόδνζε ηνπ γεληθνύ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε. ην ηξίην κνληέιν αλάιπζεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη κεηαβιεηέο : ALTMANSZ, ICR, BOARDSIZE, OUTSIDE, GRAY, 

BOARDOWN, INSTOWN, FOUNDER, YRSASCEO, CEOAGE, CEOSTCMP, 

MEETINGS, FIRMSIZE, GROWTHPOTV, RESETTV, STOCKRET, STOCKRETTV θαη 

ε απόδνζε ηνπ γεληθνύ ρξεκαηηζηεξηαθνύ δείθηε. 
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 Σα απνηειέζκαηα ησλ αλαιχζεσλ δείρλνπλ φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο εληζρχνπλ ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά 

πνζνζηφ 25-30%. Οη ζεκαληηθφηεξεο κεηαβιεηέο πνπ επηδξνχλ ζηελ πξφβιεςε ηεο 

ρξενθνπίαο είλαη ην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, ε ζχλζεζή ηνπ θαζψο θαη ε 

ηδηνθηεζία ηνπ. Σα κηθξφηεξα θαη αλεμάξηεηα Γηνηθεηηθά πκβνχιηα, κε πςειφ 

πνζνζηφ εμσηεξηθψλ πξνο ηελ εηαηξεία κειψλ (OUTSIDE) θαη ζηα νπνία ηα εζσηεξηθά 

πξνο ηελ εηαηξεία κέιε (INSIDE) έρνπλ ηηο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο, είλαη πην 

απνηειεζκαηηθά ζην λα απνθχγνπλ ηε ρξενθνπία εάλ ε επηρείξεζε παξνπζηάζεη 

πξνβιήκαηα.  

 

2.2.17 WU, GAUNT, GRAY 

 

 Οη Wu, Gaunt θαη Gray ην 2010 ζην άξζξν ηνπο «A comparison of alternative 

bankruptcy prediction models» κειεηνχλ πέληε κνληέια πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη αλαπηχζζνπλ έλα λέν κνληέιν, ην νπνίν πεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο 

απφ ηα πέληε κνληέια, θαζψο θαη κία λέα κεηαβιεηή, ε νπνία ππνινγίδεη ηελ 

δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 Σα κνληέια πνπ αλαιχνληαη είλαη ηα παξαθάησ :  

 

1. Altman (1968) - κνληέιν MDA βαζηζκέλν ζε ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο 

2. Ohlson (1980) - κνληέιν logit κε ινγηζηηθνχο αξηζκνδείθηεο 

3. Zmijewski (1984) - κνληέιν πηζαλνηήησλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ινγηζηηθά δεδνκέλα 

4. Shumway (2001) - κνληέιν θηλδχλνπ κε ινγηζηηθέο κεηαβιεηέο θαη κεηαβιεηέο 

αγνξάο 

5. Hillegeist et al. (2004) - κνληέιν BSM-Prob βαζηζκέλν ζε ινγηζηηθέο 

κεηαβιεηέο θαη κεηαβιεηέο αγνξάο 

(Wu, 2010, ζει. 35) 

 

 Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 1980-2006 θαη ην δείγκα 

απνηειείηαη απφ 887 ρξενθνπεκέλεο θαη 49.724 πγηείο επηρεηξήζεηο. Με ζθνπφ λα 

ππάξρεη ζπγθξηζηκφηεηα κεηαμχ ησλ κνληέισλ, νη ζπγγξαθείο εθαξκφδνπλ ηηο 

κεζφδνπο ησλ ηαηξηαζηψλ δεπγψλ θαη ηεο ηπραίαο δεηγκαηνιεςίαο επάλσ ζην δείγκα.  

 Σν λέν κνληέιν πνπ αλαπηχζζεηαη πεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο θεξδνθνξίαο, 

ξεπζηφηεηαο θαη κφριεπζεο απφ φια ηα κνληέια, αθνχ πξψηα έρνπλ κειεηεζεί θαη 
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εθαξκνζηεί πάλσ ζην δείγκα. Γηα ηελ θεξδνθνξία, κειεηψληαη νη κεηαβιεηέο Κέξδε 

πξν θόξωλ θαη ηόθωλ / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, Πωιήζεηο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, Καζαξά 

Έζνδα / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαη ε κεηαβιεηή CHIN = (NIt - NIt-1) / |NIt| + |NIt-1|), φπνπ 

NIt είλαη ην θαζαξφ εηζφδεκα ηεο πην πξφζθαηεο πεξηφδνπ. Γηα ηελ ξεπζηφηεηα 

κειεηψληαη νη κεηαβιεηέο Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, Σξέρνπζεο 

Τπνρξεώζεηο / Κπθινθνξνύλ Ελεξγεηηθό, Λεηηνπξγηθά Έζνδα κεηά ηωλ απνζβέζεωλ / 

ύλνιν Τπνρξεώζεωλ θαη ε κεηαβιεηή INTWO, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 αλ ηα 

θαζαξά έζνδα είλαη αξλεηηθά γηα ηα πξνεγνχκελα δχν ρξφληα, αιιηψο ιακβάλεη ηελ 

ηηκή 0. Γηα ηελ κφριεπζε νη κεηαβιεηέο πνπ κειεηψληαη είλαη ηα Αδηαλέκεηα Κέξδε / 

ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, Αμία αγνξάο Μεηνρώλ / ύλνιν Τπνρξεώζεωλ, ύλνιν 

Τπνρξεώζεωλ / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, ύλνιν Τπνρξεώζεωλ / Αγνξαία αμία ηνπ πλόινπ 

Ελεξγεηηθνύ θαη ε κεηαβιεηή OENEG, ε νπνία ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ην χλνιν ησλ 

Τπνρξεψζεσλ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ, αιιηψο ιακβάλεη ηελ 

ηηκή 0. Δπίζεο, γηα λα απνθεπρζεί ην πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, 

κειεηψληαη θάπνηεο κεηαβιεηέο κέηξεζεο ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο, ήηνη ν ινγάξηζκνο 

πλνιηθά Έζνδα / Αθαζάξηζην Εζληθό Πξνϊόλ ζε επίπεδν δείθηε ηηκώλ κε βάζε ηηκήο 

100 γηα ην 1968, ν ινγάξηζκνο ηνπ αξηζκνύ ηωλ κεηνρώλ πνιιαπιαζηαζκέλνο κε ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζην ηέινο ηνπ ρξόλνπ θαη δηαηξεκέλνο κε ηελ ζπλνιηθή αγνξαία αμία θαη ν 

ινγάξηζκνο ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ πξνεγνύκελνπ ρξόλνπ. Άιιεο κεηαβιεηέο πνπ 

κειεηνχλ νη Wu, Gaunt θαη Gray είλαη ν ηζηνξηθόο ηδηνζπγθξαζηαθόο θίλδπλνο, ε 

πζηέξεζε πιενλαδόληωλ εζόδωλ, ν ινγάξηζκνο ηωλ εηώλ άζθεζεο ηεο εκπνξηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο θαη ν αξηζκόο ηωλ επηρεηξεκαηηθώλ ηνκέωλ πνπ έρεη θάζε εηαηξεία θαη 

αθνξνχλ ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν λέν κνληέιν 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αλαπηχζζεηαη πεξηέρεη ηηο εμήο 

κεηαβιεηέο : Κέξδε πξν θόξωλ θαη ηόθωλ / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, CHIN = (NIt - NIt-1) / 

|NIt| + |NIt-1|), Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, ύλνιν Τπνρξεώζεωλ / 

Αγνξαία αμία ηνπ πλόινπ Ελεξγεηηθνύ, ινγάξηζκνο ηεο ηηκήο θιεηζίκαηνο ηνπ 

πξνεγνύκελνπ ρξόλνπ, ηζηνξηθόο ηδηνζπγθξαζηαθόο θίλδπλνο, πζηέξεζε πιενλαδόληωλ  

εζόδωλ θαη αξηζκόο ηωλ επηρεηξεκαηηθώλ ηνκέωλ πνπ έρεη θάζε εηαηξεία.  

 ηε ζπλέρεηα, εθαξκφδνληαο ηελ αλάιπζε logit ζε φια ηα κνληέια, νη εξεπλεηέο 

πξνζπαζνχλ λα αλαιχζνπλ ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα πνπ έρνπλ φιεο νη κεηαβιεηέο. 

Απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε εμαηξείηαη ην κνληέιν BSM-Prob. Δπηγξακκαηηθά, ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ ππνδειψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο ρξενθνπνχλ πην 

εχθνια εάλ εκθαλίδνπλ ρακειή θεξδνθνξία θαη ξεπζηφηεηα θαη πςειή κφριεπζε. 
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Δπηπιένλ, ην κηθξφ κέγεζνο, νη πξφζθαηεο αξλεηηθέο απνδφζεηο θαη νη επκεηάβιεηεο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαζηζηνχλ πην πηζαλή κία πηψρεπζε. Ζ ζχγθξηζε ησλ κνληέισλ 

γίλεηαη βάζεη ηεο κεζφδνπ θακπχιεο ROC θαη ηεο ζηαηηζηηθήο ηνπ ςεπδνχο R
2
 θαη 

απνδεηθλχεηαη φηη ην λέν κνληέιν πνπ αλέπηπμαλ νη Wu, Gaunt θαη Gray ππεξέρεη ησλ 

ππνινίπσλ. Όκσο, νη εξεπλεηέο ζπλερίδνπλ λα εμεηάδνπλ ηα κνληέια, εθαξκφδνληάο ηα 

ζην δείγκα ηνπο κε ηηο κεζνδνινγίεο πνπ έρεη ην θάζε έλα ζε ζχγθξηζε κε ην δηθφ ηνπο. 

Γηα παξάδεηγκα, εθαξκφδνπλ ζην δείγκα ηελ αλάιπζε MDA κε ην ππφδεηγκα ηνπ 

Altman θαη κε ην δηθφ ηνπο ππφδεηγκα. ηε ζπλέρεηα, εθαξκφδνπλ ζην δείγκα ηελ 

αλάιπζε logit κε ην ππφδεηγκα ηνπ Ohlson θαη κε ην δηθφ ηνπο ππφδεηγκα, θ.ν.θ. Απφ 

θάζε αλάιπζε πξνθχπηεη κία πηζαλφηεηα γηα θάζε επηρείξεζε θαη φιεο απηέο 

ηαμηλνκνχληαη κε αχμνπζα ζεηξά, απφ ηελ κηθξφηεξε πξνο ηε κεγαιχηεξε. Έπεηηα, 

ππνινγίδνληαη ηα ζθάικαηα ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη ΗΗ γηα φια ηα κνληέια θαη 

πξνθχπηεη φηη ην λέν κνληέιν είλαη εθείλν κε ηε κηθξφηεξε ζπρλφηεηα ζθαικάησλ. Ζ 

αλάιπζε ζπλερίδεηαη εμεηάδνληαο ηελ απφδνζε φισλ ησλ κνληέισλ εθηφο δείγκαηνο, 

πξνζδηνξίδνληαο θάζε θνξά ηνπο ζπληειεζηέο θάζε αλάιπζεο απφ πξνεγνχκελε 

ρξνληά. Με απηφλ ηνλ ηξφπν δεκηνπξγνχληαη πηζαλφηεηεο ρξενθνπίαο γηα θάζε 

επηρείξεζε θαη νη επηρεηξήζεηο ηαμηλνκνχληαη ζε δέθα νκάδεο κε βάζε απηέο ηηο 

πηζαλφηεηεο απφ ηελ κεγαιχηεξε πξνο ηελ κηθξφηεξε. Σν λέν κνληέιν έρεη ηελ 

θαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα έλαληη ησλ άιισλ θαη εκθαλίδεη πνζνζηφ επηηπρίαο 

ηεο ηάμεο ηνπ 89,22% γηα ηελ πξψηε νκάδα. Οη ηειεπηαίεο αλαιχζεηο πνπ 

εθαξκφδνληαη ζηα κνληέια είλαη θάπνηνη έιεγρνη πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ ησλ 

κεηαβιεηψλ, νη νπνίνη βαζίδνληαη ζε κνληέια θηλδχλνπ θαη ζηε ζρεηηθή εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ βαζηθνχ δείθηε θηλδχλνπ πνπ έρεη ην θάζε κνληέιν. Σα απνηειέζκαηα 

θαη πάιη δείρλνπλ φηη ην λέν κνληέιν ησλ Wu, Gaunt θαη Gray ππεξέρεη ησλ ππνινίπσλ.  

 

2.2.18 TSENG, HU 

 

 Οη Tseng θαη Hu ζην άξζξν ηνπο «Comparing four bankruptcy prediction 

models : Logit, quadratic interval logit, neural and fuzzy neural networks» ην 2010, 

ζπγθξίλνπλ ηέζζεξα κνληέια πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο 

Αγγιίαο· δχν κνληέια logit θαη δχν κνληέια λεπξσληθψλ δηθηχσλ.  

 Σν πξψην κνληέιν logit πνπ εξεπλνχλ νη ζπγγξαθείο είλαη ηεο παξαθάησ 

κνξθήο :  
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φπνπ,  P ( lj=1 ) : ε πηζαλφηεηα φηη lj=1 

 lj=1 : ε χπαξμε ηεο j ζπκπεξηθνξάο ησλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ 

 x = (1, x1, …, xn)΄ : πξαγκαηηθφ δηάλπζκα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

 

 Σν δεχηεξν κνληέιν logit είλαη ην κνληέιν ηεηξαγσληθψλ δηαζηεκάησλ, ην 

νπνίν είλαη ζπλδπαζκφο ηνπ κνληέινπ logit θαη ηεο παιηλδξφκεζεο ηνπ Tanaka. Ζ 

ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ είλαη ε παξαθάησ :  

0 0 1 1 1

0 0 1 1 1

exp , , ... ,

1 exp , , ... ,

n n n

j

n n n

a c a c x a c x

a c a c x a c x


     
      

 (46) 

 

φπνπ,  αi : ην θέληξν ηεο αζαθνχο κεηαβιεηήο 

 ci : ην εχξνο γχξσ απφ ην θέληξν ηεο αζαθνχο κεηαβιεηήο 

 

 Σν πξψην κνληέιν λεπξσληθψλ δηθηχσλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη έλα 

πνιπζηξσκαηηθφ κνληέιν αλάζηξνθεο δηάδνζεο (MLP). Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

ρξεζηκνπνηεί ηελ αξρηηεθηνληθή ηξηψλ ζηξσκάησλ ηεο κνξθήο y = f(x) θαη ην δίθηπν 

πξνζαξκφδεηαη θαη ζπγθιίλεη κε ηελ ζηάζκηζε θάζε ζχλδεζεο. Σελ ηαρχηεηα ηεο 

ζχγθιηζεο ηελ επεξεάδνπλ ν δείθηεο εθκάζεζεο εΒ θαη ε νξκή αΒ, ε νπνία ειέγρεη ηελ 

επηξξνή ηεο ηειεπηαίαο αιιαγήο ηεο ζηάζκηζεο ζηελ ηξέρνπζα ελεκεξσκέλε ζηάζκηζε. 

πλήζσο, φζν πην πςειή είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε εθκάζεζεο εΒ, ηφζν πην γξήγνξα 

καζαίλεη ην δίθηπν ηξηψλ ζηξσκάησλ. Όκσο, κηα κεγάιε ηηκή ηεο νξκήο αΒ πξνθαιεί 

αζηάζεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηαδηθαζίαο εθκάζεζεο. Ο ζθνπφο ηνπ αιγνξίζκνπ 

αλάζηξνθεο δηάδνζεο είλαη λα ειαρηζηνπνηεζεί ε ηεηξαγσληθή κέηξεζε ζθάικαηνο Ο, 

ε νπνία είλαη ε παξαθάησ :  
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φπνπ,  dj : ην επηζπκεηφ απνηέιεζκα ηνπ j εηζαγφκελνπ δεδνκέλνπ εθκάζεζεο 

 yj : ην πξαγκαηηθφ απνηέιεζκα ηνπ j εηζαγφκελνπ δεδνκέλνπ εθκάζεζεο 

 m : ν αξηζκφο ησλ εηζαγφκελσλ δεδνκέλσλ εθκάζεζεο 

 

 Σν δεχηεξν κνληέιν λεπξσληθψλ δηθηχσλ έλα δίθηπν ιεηηνπξγίαο κε αθηηλσηή 

βάζε (RBFN), ην νπνίν είλαη παξφκνην κε ην πξνεγνχκελν κνληέιν.  Ζ δηαθνξά ηνπο 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ζην πξψην κνληέιν λεπξσληθψλ δηθηχσλ θάζε θφκβνο έρεη ηελ 

ίδηα ζπλάξηεζε κεηαθνξάο, φπσο ε ινγηζηηθή, ελψ ζην δεχηεξν κνληέιν λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ θάζε θφκβνο έρεη ηελ δηθή ηνπ αθηηλσηή ζπλάξηεζε, φπσο ε παξαθάησ 

ζπλάξηεζε Gaussian :  
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 (48) 

φπνπ,  Ri(x) : ε ζπλάξηεζε αθηηλσηήο βάζεο γηα ην i δεθηηθφ πεδίν 

 ζi : ην εχξνο γηα ην i δεθηηθφ πεδίν 

 ui : ην θέληξν γηα ην i δεθηηθφ πεδίν θαη είλαη έλα δηάλπζκα ηεο ίδηαο δηάζηαζεο 

        κε ην x 

 

 Δπηπιένλ, ν θφκβνο εμφδνπ απνδίδεη ην ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα, ην νπνίν 

ζπλδέεηαη κε θάζε δεθηηθφ πεδίν. Άιιε κηα δηαθνξά πνπ έρνπλ ηα δχν λεπξσληθά 

δίθηπα, είλαη φηη ζην πξψην θάζε ζχλδεζε έρεη ηε δηθή ηεο ζηάζκηζε, ελψ ζην δεχηεξν 

δίθηπν δελ ππάξρνπλ ζηαζκίζεηο ζηηο ζπλδέζεηο ησλ ζηξσκάησλ.  

 Σν δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη εξεπλεηέο απνηειείηαη απφ 

32 ρξενθνπεκέλεο θαη 45 πγηείο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο ηεο Αγγιίαο απφ ηελ 

πεξίνδν 1985-1994. Οη κεηαβιεηέο ηεο έξεπλαο ησλ Tseng θαη Hu αλαθέξνληαη ζε 

δηάθνξνπο ηνκείο. Γηα ηνλ ηνκέα ηεο αλαπνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο κειεηήζεθαλ νη 

δείθηεο Έθηαθηα Απνζεκαηηθά / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαη  Κέξδε κεηά θόξωλ / ύλνιν 

Ελεξγεηηθνύ. Γηα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κειεηήζεθε ν δείθηεο ύλνιν 

Τπνρξεώζεωλ / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ. Γηα ηελ αθεξεγγπφηεηα κειεηήζεθαλ νη δείθηεο 
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Μεηξεηά / Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο , Μεηαβνιή Μεηξεηώλ / Μεηαβνιή πλνιηθώλ 

Τπνρξεώζεωλ ,  Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαη Κεθάιαην Κίλεζεο / 

Λεηηνπξγηθά Έμνδα. Γηα ηελ πεξίπησζε ησλ δπζκελψλ επηπηψζεσλ ηεο νηθνλνκίαο 

κειεηήζεθε ν ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο FTSE θαη γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ εζφδσλ 

ν δείθηεο (Έζνδα t - Έζνδα t-1) / (|Έζνδα t| +| Έζνδα t-1|). Σέινο, κειεηήζεθε θαη ν 

δείθηεο Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία / Λνγηζηηθή Αμία. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο εμήο κεηαβιεηέο : Κεθάιαην Κίλεζεο / Λεηηνπξγηθά Έμνδα , Κέξδε 

κεηά θόξωλ / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαη Μεηαβνιή Μεηξεηώλ / Μεηαβνιή πλνιηθώλ 

Τπνρξεώζεωλ. 

  Οη εξεπλεηέο δηαρψξηζαλ ηπραία ηηο 77 επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ζε δχν 

νκάδεο. Ζ κηα νκάδα απνηέιεζε ην δείγκα εθαξκνγήο θαη απνηεινχηαλ απφ 61 

επηρεηξήζεηο θαη ε δεχηεξε ην δείγκα ειέγρνπ, ην νπνίν πεξηείρε ηηο ππφινηπεο 16. Ζ 

εθαξκνγή έγηλε 5 θνξέο κε 5 ηπραία ζεη δεηγκάησλ. Γηα ηα κνληέια logit 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θξηηηθέο ηηκέο θαη επέιεμαλ εθείλεο νη νπνίεο είραλ ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ζσζηήο ηαμηλφκεζεο. Βάζεη ηνπ δεχηεξνπ κνληέινπ logit, oη επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ κηθξφηεξεο ηηκέο δηαζηεκάησλ απφ ηελ θξηηηθή ηηκή, ηαμηλνκνχληαη σο πγηείο, 

ελψ νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξεο ηηκέο δηαζηεκάησλ απφ ηελ θξηηηθή ηηκή, 

ηαμηλνκνχληαη σο ρξενθνπεκέλεο. Όζεο έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή δηαζηεκάησλ κε ηελ 

θξηηηθή ηηκή, δελ ηαμηλνκνχληαη ζε θακία θαηεγνξία. Γηα ηα κνληέια λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη εμήο παξάκεηξνη : εΒ = εR = 0,05 , αΒ = αR =  0,01 θαη tB 

= tR = 200.000. Οη θξπθνί θφκβνη ζε θάζε κνληέιν ήηαλ 15.  

 Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη γηα ην δείγκα εθαξκνγήο ππεξέρεη ην κνληέιν 

λεπξσληθψλ δηθηχσλ RBFN θαη αθνινπζνχλ ην MLP, ην κνληέιν ηεηξαγσληθψλ 

δηαζηεκάησλ logit θαη ην βαζηθφ κνληέιν logit. Όκσο, γηα ην δείγκα ειέγρνπ ε 

θαηάηαμε έρεη σο εμήο : RBFN, κνληέιν ηεηξαγσληθψλ δηαζηεκάησλ logit, βαζηθφ 

κνληέιν logit θαη MLP. Πάλησο, ην ζίγνπξν είλαη φηη ην κνληέιν λεπξσληθψλ δηθηχσλ 

RBFN είλαη πην απνηειεζκαηηθφ απφ ηα ππφινηπα. Μεηά απφ ηηο εθαξκνγέο, νη Tseng 

θαη Hu θαηέιεμαλ ζε δηάθνξα ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ην θάζε κνληέιν. Σν 

βαζηθφ κνληέιν logit ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ηεο ζεσξίαο πηζαλνηήησλ θαη αληαλαθιά κηα ζηαηηζηηθή 

πξαγκαηηθφηεηα. Γηα λα δψζεη αληηθεηκεληθά απνηειέζκαηα, ρξεηάδεηαη κεγάινο 

αξηζκφο δεδνκέλσλ, φκσο επεηδή ζηηο έξεπλεο ηα δεδνκέλα δελ είλαη επαξθή, νη 

εξεπλεηέο θαηαιήγνπλ λα απνθαζίδνπλ πνηα ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ κε ππνθεηκεληθφ 

ηξφπν. Σν κνληέιν ηεηξαγσληθψλ δηαζηεκάησλ logit αλαθέξεηαη ζε δπλαηφηεηεο θη φρη 
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ζε πηζαλφηεηεο, κε απνηέιεζκα λα πεξηιακβάλεη κηθξφηεξα δηαζηήκαηα γηα λα εμάγεη 

πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα ηελ ηαμηλφκεζε. Σν κνληέιν ππνδεηθλχεη πνηεο 

επηρεηξήζεηο δελ ζα ρξενθνπήζνπλ, πνηεο ζα ρξενθνπήζνπλ θαη πνηεο είλαη 

απξνζδηφξηζην αλ ζα ρξενθνπήζνπλ ή φρη. Σα ηερλεηά κνληέια λεπξσληθψλ δηθηχσλ, 

φπσο ην MLP, είλαη ηζρπξά εξγαιεία γηα ηελ ζρεδηαζκέλε ηαμηλφκεζε εμαηηίαο ησλ κε-

γξακκηθψλ κε-παξακεηξηθψλ πξνζαξκνζηηθψλ ηδηνηήησλ εθκάζεζεο θαη έρνπλ 

ιηγφηεξνπο πεξηνξηζκνχο γηα ηνλ αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ. Ωζηφζν, δελ ππάξρνπλ 

πνζνηηθέο ζεσξίεο γηα λα ηα ππνζηεξίμνπλ θαη ε δηαδηθαζία ιεηηνπξγίαο ηνπο είλαη 

άγλσζηε, θαζηζηψληαο δχζθνιν ην λα γλσξίδνπκε πνηα κεηαβιεηή αζθεί ηε 

κεγαιχηεξε επηξξνή. Σν κνληέιν λεπξσληθψλ δηθηχσλ RBFN είλαη παξφκνην κε ην 

MLP θαη θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο κπνξεί λα πξνζεγγίζεη θάζε κε-

γξακκηθή ζπλάξηεζε ελφο ζπκπαγνχο ζπλφινπ κε απζαίξεην βαζκφ αθξίβεηαο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3. 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

 ην παξφλ θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα 

ηελ εκπεηξηθή εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο logit ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Γίλεηαη 

αλάιπζε ζρεηηθά κε ηε βάζε δεδνκέλσλ, ηελ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηελ εθαξκνγή ηνπ ζηαηηζηηθνχ κνληέινπ θαη ησλ 

εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ.  

 

3.1 ΔΠΗΛΟΓΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ 

 

 Γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, επηιέρζεθαλ 

λα κειεηεζνχλ ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Γπζηπρψο, ε πξφζβαζε ζηα δεδνκέλα ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλε έσο αλχπαξθηε. Σφζν ν δεκφζηνο 

φζν θαη ν ηδησηηθφο ηνκέαο δελ παξέρνπλ κε επθνιία πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία γηα ηηο 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Γη’ απηφ ην ιφγν, ε κφλε πεγή δεδνκέλσλ πνπ κπφξεζε λα 

εμππεξεηήζεη ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο έξεπλαο ήηαλ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ, ην νπνίν ζηνλ ειεθηξνληθφ ηζηφηνπφ ηνπ (www.ase.gr)  πεξηέρεη δεδνκέλα γηα 

ηηο ειιεληθέο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. Καη’ επέθηαζε, σο πησρεπκέλεο  ζεσξήζεθαλ νη 

εηαηξείεο νη νπνίεο είραλ δηαγξαθεί απφ ην ρξεκαηηζηήξην, είηε επεηδή ρξενθφπεζαλ 

ζχκθσλα κε ηνλ πησρεπηηθφ θψδηθα, είηε επεηδή πξνρψξεζαλ ζε άιια πηζησηηθά 

γεγνλφηα, φπσο ε εμαγνξά, ε απνξξφθεζε ή θαη ε ζπγρψλεπζή ηνπο κε άιιεο πγηείο 

εηαηξείεο, ιφγσ ησλ δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζηηο νπνίεο είραλ πεξηέιζεη.  

 Απφ ην ζχλνιν ησλ 191 δηαγξακκέλσλ εηαηξεηψλ ηνπ Υ.Α.Α., επηιέρζεθαλ νη 50 

εηαηξείεο, νη νπνίεο αλήθαλ ζηνπο θιάδνπο ηεο βηνκεραλίαο θαη ησλ θαηαζθεπψλ. Απφ 

ηηο 50 φκσο, νη 18 απνθιείζηεθαλ γηαηί δελ ππήξραλ επαξθή νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα λα 

ππνζηεξίμνπλ ηελ εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο. Σειηθά, ην δείγκα ησλ πησρεπκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ πεξηείρε 29 επηρεηξήζεηο απφ ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο θαη 3 απφ ηνλ 

θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ, νη νπνίεο πηψρεπζαλ ηελ πεξίνδν 2005-2012. Γηα ηελ ίδηα 

πεξίνδν θαη κε αληηζηνίρεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ πσιήζεψλ ηνπο κε ηηο πησρεπκέλεο, 

επηιέρζεθαλ 32 πγηείο επηρεηξήζεηο απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, 29 απφ ηνλ 

θιάδν ηεο βηνκεραλίαο θαη 3 απφ ηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ.  

 Σν ηειηθφ δείγκα παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ζην Παξάξηεκα Β’.  Ζ θαηαλνκή 

ησλ παξαηεξήζεσλ αλά έηνο αθνινπζεί ζηνλ Πίλαθα 8.  

http://www.ase.gr/
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Πίνακας 8. 

Καηαλνκή ησλ παξαηεξήζεσλ αλά έηνο. (Όπνπ 0 = πησρεπκέλεο , 1 = πγηείο) 

Bankruptcy 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total 

0 7 13 16 16 19 17 14 14 11 9 5 3 144 

1 8 14 17 21 23 18 14 14 9 8 5 3 154 

Total 15 27 33 37 42 35 28 28 20 17 10 6 298 

 

 

3.2 ΔΠΗΛΟΓΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΩΝ 

 

 Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, έγηλε 

κε βάζε ηελ ζπρλφηεηα θαηά ηελ νπνία εκθαλίδνληαη ζηελ βηβιηνγξαθία. Απφ ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο εξεπλεηέο έρεη επηζεκαλζεί ε δπζθνιία νξζνινγηθήο επηινγήο ησλ 

κεηαβιεηψλ, θαζψο δελ ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα, γεγνλφο πνπ ίζσο κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζηεί σο κεξνιεςία ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. ηελ παξνχζα αλάιπζε, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη κεηαβιεηέο, νη νπνίεο ήηαλ απνηειεζκαηηθέο ζε άιιεο έξεπλεο. 

φπσο ζηελ έξεπλα ησλ Gloubos θαη Grammatikos ην 1988 θαη ζπγθεθξηκέλα ζην άξζξν 

ηνπο «The success of bankruptcy prediction models in Greece», ην νπνίν άξζξν 

παξνπζηάζηεθε ζην Κεθάιαην 2. 

 Οη κεηαβιεηέο αλαθέξνληαη ζηελ ξεπζηφηεηα, ηελ θεξδνθνξία θαη ηε κφριεπζε 

θαη είλαη νη παξαθάησ :  

 

1. Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο (curasset) 

2. Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ (nwc) 

3. πλνιηθφ Υξένο / χλνιν Δλεξγεηηθνχ (totaliab) 

4. Αθαζάξηζην Δηζφδεκα / χλνιν Δλεξγεηηθνχ (grossinc_as) 

5. Αθαζάξηζην Δηζφδεκα / Σξέρνπζεο Τπνρξεψζεηο (grossinc_std) 

 

3.3 ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ LOGIT 

 

 Σν ππφδεηγκα logit είλαη έλα κε-γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο, ην νπνίν 

κπνξεί λα δηαηππσζεί κε βάζε ηε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο θαη 

πεξηγξάθεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα θαιχηεξα απφ ην γξακκηθφ κνληέιν πηζαλφηεηαο 

(Υξήζηνπ, 2007). Ζ ζπκκεηξηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο είλαη ε αθφινπζε :  
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 0 1t tP F X    (49) 

 

 Με βάζε ηε ινγηζηηθή θαηαλνκή, ε παξαπάλσ ζπλάξηεζε αλαιχεηαη σο 

αθνινχζσο :  

 

   0 1

1 1
1|

11 tt
t t t W

P E Y X
ee

    
   


 (50) 

 

 Ζ ζπλάξηεζε (50) δείρλεη ηελ πηζαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα ρξενθνπήζεη θαη 

παξηζηάλεη ηε ινγηζηηθή θαηαλνκή κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο W. Ηζρχνπλ νη 

πξνυπνζέζεηο φηη 0 ≤ Pt ≤ 1 θαη φηη ε Pt δελ είλαη γξακκηθή ζπλάξηεζε ηεο W θαη θαη’ 

επέθηαζε ηεο Xt (Υξήζηνπ, 2007). Ζ πηζαλφηεηα γηα κηα επηρείξεζε λα κελ 

ρξενθνπήζεη είλαη ε παξαθάησ :  
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Άξα,  

 

0 1t tL X    (54) 
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 Σν ππφδεηγκα logit είλαη γξακκηθφ σο πξνο ηηο παξακέηξνπο, δειαδή κπνξεί λα 

εθηηκεζεί κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Υξήζηνπ, 2007).  

 Γηα λα γίλεη ε ζπλάξηεζε logit (54) ζηνραζηηθή, πξνζζέηνπκε ηνλ δηαηαξαθηηθφ 

φξν εt θαη έρνπκε :  

 

0 1t t tL X      (55) 

 

 Δπεηδή ην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ δελ είλαη κεγάιν, ε δηαθχκαλζε δελ είλαη 

ζηαζεξή θαη ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Γη’ απηφ ην ιφγν, πην θαηάιιειε κέζνδνο 

εθηίκεζεο είλαη ε ζηαζκηθή κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ρξεζηκνπνηνχκε 

ηελ παξαθάησ εθηίκεζε ηεο δηαθχκαλζεο : 

 

 
2 1

ˆ
ˆ ˆ1

t

t t tN P P
 


 (56) 

 

 ηε ζπλέρεηα, δηαηξνχκε ηελ ζπλάξηεζε logit (55) κε ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαθχκαλζεο (56) θαη έρνπκε :  

 

0 1

1

ˆ ˆ ˆ ˆ
t t t

t t t t

L X 
 

   
    (57) 

 

ή αιιηψο  

 

* * * *

0 1 1 2t t t tL         (58) 

 

φπνπ,  

*

ˆ
t

t

t

L
L


  , 

*

1

1

ˆ
t

t

X


  , 
*

2
ˆ

t
t

t

X
X


  θαη 

*

ˆ
t

t

t





 . 

 

 ην κεηαζρεκαηηζκέλν ππφδεηγκα logit (58) εθαξκφδεηαη ε θιαζζηθή κέζνδνο 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Υξήζηνπ, 2007). Ζ νξηαθή επίδξαζε ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ επάλσ ζηελ κεηαβιεηή Y πξνθχπηεη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε :  
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 (59) 

  

 Δθφζνλ Pt(1-Pt) είλαη πάληα ζεηηθφ, ην πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή βj θαζνξίδεη 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ Xj θαη ηελ πηζαλφηεηα φηη Y=1, δειαδή ζην 

Pt. Αλ ν ζπληειεζηήο βj είλαη ζεηηθφο, ηφηε κηα αχμεζε ζηελ Xj απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα 

φηη Τ=1. Αλ ν ζπληειεζηήο βj είλαη αξλεηηθφο, ηφηε κηα αχμεζε ζηελ Xj κεηψλεη ηελ 

πηζαλφηεηα φηη Τ=1. πλεπψο, ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ηεο πηζαλφηεηαο φηη Τ=1, 

δεδνκέλεο κηαο κεηαβνιήο ζηελ Xj, θαζνξίδεηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ ζπληειεζηή βj θαη 

ην γηλφκελν Pt(1-Pt) (Υξήζηνπ, 2007). 

 Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ηνπ κνληέινπ logit πξνέξρεηαη απφ ην βηβιίν ηνπ Γ. 

Υξήζηνπ, κε ηίηιν «Δηζαγσγή ζηελ Οηθνλνκεηξία».  

 

3.4 ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ 

 

 ηνλ Πίλαθα 9 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο logit ζην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο γηα έλα έσο πέληε ρξφληα πξηλ ηελ  

πηψρεπζε. Έπεηηα απφ ηελ εθηίκεζε, ε ζπλάξηεζε logit έρεη ηελ αθφινπζε κνξθή :  

 

0,293 0,027 0,474 2,529

          0,789 sin _ 0,09 sin _

i i i i

i i

L curasset totaliab nwc

gros c as gros c std

   

 
 (60) 

 

 Ο ζηαζεξφο φξνο είλαη ζεηηθφο θαη ιακβάλεη ηελ ηηκή 0,293. Αληίζηνηρα, ζεηηθνί 

σο πξνο ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο είλαη νη ζπληειεζηέο ησλ κεηαβιεηψλ curasset, totaliab 

θαη nwc, ελψ αξλεηηθνί σο πξνο ηηο πγηείο επηρεηξήζεηο είλαη νη ζπληειεζηέο ησλ 

κεηαβιεηψλ grossinc_as θαη grossinc_std. Ωζηφζν, ε ζεκαληηθφηεηα θάζε κεηαβιεηήο 

ζην ππφδεηγκα δηαθέξεη, φπσο θαίλεηαη απφ ηνλ έιεγρν t-test. Ζ ζεκαληηθφηεξε 

κεηαβιεηή είλαη ε nwc θαη ε δεχηεξε ζεκαληηθή ε grossinc_as. Απηφ κπνξεί λα  

εξκελεπηεί σο εμήο : νη επηρεηξήζεηο πνπ ηείλνπλ λα ρξενθνπήζνπλ παξνπζηάδνπλ 

ρακειή θεξδνθνξία θαη ξεπζηφηεηα, αιιά πςειή κφριεπζε. ε απηά ηα ζπκπεξάζκαηα 

θαηαιήγνπλ θαη νη κειέηεο ησλ Zavgren (1985), Theodossiou (1991) θαη Wu et al. 
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(2010), νη νπνίεο παξνπζηάζηεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην. Οη ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο δελ πξνθχπηεη λα είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο.  

 

Πίνακας 9. 

Απνηειέζκαηα εθηίκεζεο ππνδείγκαηνο. 

 Logistic Regression 

Μεταβλητές Bankruptcy=0/ 

Non-Bankruptcy=1 

  

curasset 0.0270 

 (0.17) 

  

totaliab 0.474 

 (0.94) 

  

nwc 2.529
***

 

 (3.80) 

  

grossinc_as -0.789
*
 

 (-2.39) 

  

grossinc_std -0.0900 

 (-0.77) 

  

constant 0.293 

 (0.78) 

N 298 

Wald  chi2(5) = 32.63; Prob > chi2 = 0.0000 

McFadden's Pseudo R
2 

0.0758 

Correctly classified (goodness of fit test) 59.04% 

Pearson (goodness of fit test)  chi2(292) = 292.94; Prob > chi2 = 0.4735 
t statistics in parentheses, robust standards errors  
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 

 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο είλαη ζρεηηθά ηθαλνπνηεηηθά, φπσο θαίλεηαη 

απφ ην θξηηήξην Wald θαη απφ ηνλ ρακειφ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ ςεπδφ-R
2
 ηνπ 

McFadden, αθνχ ην ππφδεηγκα είλαη κεηξίσο ηθαλνπνηεηηθά ζεκαληηθφ θαη νη 

κεηαβιεηέο εξκελεχνπλ κφιηο ην 7,58% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο πηψρεπζεο. Δπηπιένλ, 

ν ζπληειεζηήο ζπζρεηίζεσο Pearson, δειψλεη φηη ππάξρεη αζζελήο ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ παξαηεξήζεσλ. Αθνινπζνχλ ν Πίλαθαο 10 θαη ν Πίλαθαο 11 κε ηα 

πεξηγξαθηθά κέηξα ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηε ζπζρέηηζή ηνπο αληίζηνηρα.  
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Πίνακας 10. 

Βαζηθά πεξηγξαθηθά κέηξα κεηαβιεηψλ. 

stats Bankruptcy curasset totaliab nwc grossinc_as grossinc_std 

mean 0,52 1,69 0,52 0,05 0,60 2,28 

sd 0,50 1,30 0,32 0,34 0,49 1,76 

min 0 0,03 -1,02 -1,92 0 0 

max 1 7,61 2,35 0,67 2,98 9,71 

p10 0 0,41 0,19 -0,31 0,11 0,33 

p25 0 0,77 0,33 -0,07 0,27 0,98 

p50 1 1,38 0,48 0,1 0,5 1,96 

p75 1 2,24 0,67 0,25 0,75 3,24 

p90 1 3,52 0,8 0,37 1,22 4,83 

iqr 1 1,47 0,34 0,32 0,48 2,26 

N 298 298 298 298 298 298 

 

 

 

 

bankruptcy Coefficient 
Robust 
Std. Err. 

z P>z [95% Conf. Interval] 

curasset 0,027 0,155 0,17 0,861 -0,276 0,330 

totaliab 0,474 0,505 0,94 0,348 -0,516 1,465 

nwc 2,529 0,666 3,80 0,000 1,223 3,835 

grossinc_as -0,789 0,330 -2,39 0,017 -1,436 -0,142 

grossinc_std -0,090 0,117 -0,77 0,443 -0,320 0,140 

constant 0,293 0,377 0,78 0,438 -0,447 1,032 
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Πίνακας 11. 

πζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ.  

  Bankruptcy curasset  totaliab nwc  grossinc_as grossinc_std 

bankruptcy 1 

     
curasset 0.1962*  1 

    
totaliab -0,1404  -0.4326* 1 

   
nwc 0.2368*   0.6734*  -0.6661* 1 

  
grossinc_as -0,1142 0,0238 -0,0266 0.2677*  1 

 
grossinc_std 0,0095   0.5704*  -0.3241* 0.5098*   0.5517* 1 

  

 

 Απφ ηνλ Πίλαθα 11 βιέπνπκε φηη ε κεηαβιεηή curasset ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηε κεηαβιεηή  totaliab θαη ζεηηθά κε ηηο ππφινηπεο. Ζ κεηαβιεηή totaliab 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε φιεο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο. Ζ κεηαβιεηή nwc 

ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηε κεηαβιεηή totaliab θαη ζεηηθά κε ηηο ππφινηπεο. Ζ 

κεηαβιεηή grossinc_as ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηε κεηαβιεηή totaliab θαη ζεηηθά κε 

ηηο ππφινηπεο. Ζ κεηαβιεηή grossinc_std ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηε κεηαβιεηή 

totaliab θαη ζεηηθά κε ηηο ππφινηπεο. Πεξηιεπηηθά, φιεο νη κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κεηαμχ ηνπο, εθηφο απφ ηε κεηαβιεηή totaliab, ε νπνία ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε 

φιεο ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο.  

 Αθνινπζεί ν Πίλαθαο 12, ζηνλ νπνίν παξνπζηάδνληαη θάπνηνη δείθηεο, νη νπνίνη 

αμηνινγνχλ ηελ πνιπζπγγξακκηθφηεηα πνπ ππάξρεη ζην δείγκα ηεο εθηίκεζεο.  

 

Πίνακας 12. 

Γείθηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο. 

Variable VIF SQRT VIF Tolerance R-Squared 

bankruptcy 1,11 1,05 0,90 0,10 

curasset 2,85 1,69 0,35 0,65 

totaliab 1,95 1,4 0,51 0,49 

nwc 3,35 1,83 0,30 0,70 

grossinc_as 2,09 1,44 0,48 0,52 

grossinc_std 2,68 1,64 0,37 0,63 

Mean VIF 2,34       
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 Ο ζπληειεζηήο δηνγθψζεσο ηεο δηαθπκάλζεσο VIF δείρλεη ηελ ηαρχηεηα κε ηελ 

νπνία απμάλεηαη ε δηαθχκαλζε ηνπ θάζε εθηηκεηή. χκθσλα κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, 

δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο, αθνχ θάζε VIFj είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 10 θαη θάζε R
2

j είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,90. Απηφ ην ζπκπέξαζκα 

επηβεβαηψλνπλ θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ζπληειεζηή αλεθηηθφηεηαο Tolerance, αθνχ 

είλαη κεγαιχηεξνο απφ 0,2 γηα θάζε κεηαβιεηή j.  

 Αθνινπζεί ν Πίλαθαο 13, ν νπνίνο δείρλεη ηελ ηαμηλφκεζε ησλ παξαηεξήζεσλ 

ζχκθσλα κε ην κνληέιν logit.  

 

Πίνακας 13. 

Σαμηλφκεζε παξαηεξήζεσλ κε βάζε ην ππφδεηγκα logit 

Classified 1 0 Total 

1 107 74 181 

0 47 70 117 

Total 154 144 298 

Correctly classified   59,04% 

 

 

 χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 13, έρεη ηαμηλνκεζεί ζσζηά ην 59,04% ησλ 

παξαηεξήζεσλ. Σν πνζνζηφ ζσζηήο ηαμηλφκεζεο ησλ πγεηψλ επηρεηξήζεσλ είλαη 

69,48% θαη ησλ ρξενθνπεκέλσλ είλαη 48,61%. Πξνθχπηεη φηη ην ζθάικα ιαλζαζκέλεο 

ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η, θαηά ην νπνίν κία ρξενθνπεκέλε επηρείξεζε ιαλζαζκέλα 

ηαμηλνκήζεθε σο πγηήο, είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 51,39%. Αληίζηνηρα, ην ζθάικα 

ιαλζαζκέλεο ηαμηλφκεζεο Σχπνπ ΗΗ, θαηά ην νπνίν κία πγηήο επηρείξεζε ιαλζαζκέλα 

ηαμηλνκήζεθε σο ρξενθνπεκέλε, είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 30,52%. Οη ηηκέο ησλ ζθαικάησλ 

είλαη αξθεηά πςειέο, γεγνλφο ην νπνίν θαζηζηά ην ππφδεηγκα πνπ εθαξκφζηεθε 

κεηξίσο επηηπρέο.  
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

 Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία αζρνιήζεθε κε ην ελδηαθέξνλ θαη ζεκαληηθφ 

ζέκα ηεο πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε 

πξαθηηθφ επίπεδν. ηα πξψηα δχν θεθάιαηα παξνπζηάζηεθαλ εθηελψο δηάθνξεο 

κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη απφ ην 1966 έσο ην 2010, θαιχπηνληαο πάλσ απφ 40 ρξφληα 

έξεπλαο.  

 ην πξψην θεθάιαην, αλαιχζεθαλ νη έξεπλεο ησλ πξψησλ εξεπλεηψλ πνπ 

αζρνιήζεθαλ κε ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίνη ήηαλ νη 

Beaver (1966) θαη Altman (1968). ηηο κειέηεο ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ κνλνκεηαβιεηή 

θαη πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε αληίζηνηρα θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο έδεημαλ φηη νη 

ρξενθνπεκέλεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ή ηείλνπλ λα έρνπλ ιηγφηεξα ξεπζηνπνηήζηκα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηηο πγηείο. Δπηπιένλ, έρνπλ κεγαιχηεξν ρξένο, πεξηζζφηεξεο 

ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο θαη απαηηήζεηο, ιηγφηεξα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη θαζαξά έζνδα 

θαη κηθξφηεξεο πσιήζεηο. Οη έξεπλέο ηνπο απνηέιεζαλ ηε βάζε πάλσ ζηελ νπνία 

ζηεξίρηεθαλ φιεο νη επφκελεο κειέηεο θαη ε ζπκβνιή ηνπο ζηελ πξφβιεςε ηεο 

πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ θαζνξηζηηθή.  

 ην δεχηεξν θεθάιαην, έγηλε εθηελήο αλαθνξά ζηηο επφκελεο κειέηεο ζρεηηθά κε 

ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη έξεπλεο απηέο αλαθέξνληαη ζε 

δηαθνξεηηθέο νηθνλνκίεο αλά ηνλ θφζκν. Σα απνηειέζκαηά ηνπο παξνπζηάδνπλ κεγάιν 

ελδηαθέξνλ, αθνχ απνηεινχλ εμέιημε ησλ αξρηθψλ κειεηψλ ησλ Beaver (1966) θαη 

Altman (1968) θαη έρνπλ πξνζαξκνζηεί θαηαιιήισο αλάινγα κε ηνλ ρξφλν, ηνλ ηφπν 

θαη ηηο ζπλζήθεο ηεο νηθνλνκίαο.  

 ην ηξίην θεθάιαην, έγηλε ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

Ζ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα εθαξκνζηεί κέζα απφ πνιιά 

ππνδείγκαηα, φπσο δηάθνξα ζηαηηζηηθά κνληέια εθηηκήζεσλ, αλαιχζεηο πνηνηηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ θαη ηα πνιιά ππνζρφκελα λεπξσληθά δίθηπα. Λφγσ αδπλακίαο ζηελ 

πξφζβαζε πςειήο ηερλνινγίαο, ε νπνία απαηηείηαη γηα ηελ εθαξκνγή ησλ λεπξσληθψλ 

δηθηχσλ, ε πξαθηηθή εθαξκνγή έγηλε κέζσ ηεο αλάιπζεο logit ζε δείγκα 64 ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ θαη ηεο βηνκεραλίαο. Οη 32 απφ απηέο 

είραλ δηαγξαθεί απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ εμαηηίαο θάπνηνπ πηζησηηθνχ 

γεγνλφηνο θαη ζεσξήζεθαλ πησρεπκέλεο. Οη ππφινηπεο 32 ήηαλ πγηείο εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαη αληηζηνηρνχζαλ κε ηηο πησρεπκέλεο σο πξνο ηνλ θιάδν θαη ηνλ θχθιν 

εξγαζηψλ.  
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 Ζ επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ έγηλε κε βάζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο απφ 

πξνεγνχκελεο κειέηεο θαη ήηαλ νη Κπθινθνξνύλ Ελεξγεηηθό / Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο, 

Καζαξό Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ, πλνιηθό Υξένο / ύλνιν 

Ελεξγεηηθνύ, Αθαζάξηζην Εηζόδεκα / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ θαη Αθαζάξηζην Εηζόδεκα / 

Σξέρνπζεο Τπνρξεώζεηο, κε πην ζεκαληηθέο ηελ Καζαξό Κεθάιαην Κίλεζεο / ύλνιν 

Ελεξγεηηθνύ θαη ηελ Αθαζάξηζην Εηζόδεκα / ύλνιν Ελεξγεηηθνύ. 

 Ωο απνηέιεζκα, πξνέθπςε φηη ε ξεπζηφηεηα θαη ε θεξδνθνξία παξνπζηάδνπλ 

ρακειά επίπεδα φηαλ κία επηρείξεζε πξφθεηηαη λα πησρεχζεη, ελψ αληίζεηα 

εκθαλίδνληαη πςειά επίπεδα κφριεπζεο. ε απηά ηα ζπκπεξάζκαηα έρνπλ θαηαιήμεη θη 

άιιεο έξεπλεο, νη νπνίεο παξνπζηάζηεθαλ ζην ζεσξεηηθφ κέξνο. Παξφια απηά, νη 

κεηαβιεηέο πνπ επηιέρζεθαλ δελ ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο γηα ηελ εξκελεία ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο ρξενθνπίαο, ππφ ηελ έλλνηα φηη ππάξρνπλ θη άιινη παξάγνληεο πνπ 

εξκελεχνπλ ηελ πηψρεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κεγάιν βαζκφ. Δπηπιένλ, ην πνζνζηφ 

επηηπρίαο ηνπ κνληέινπ είλαη κεηξίσο ηθαλνπνηεηηθφ θαη είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 59,04%. Σν 

πνζνζηφ ζσζηήο ηαμηλφκεζεο ησλ πγεηψλ επηρεηξήζεσλ είλαη 69,48% θαη ησλ 

ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ είλαη 48,61%. Σέινο, ηα ζθάικαηα ιαλζαζκέλεο 

ηαμηλφκεζεο Σχπνπ Η θαη ΗΗ ιακβάλνπλ πςειέο ηηκέο, ηεο ηάμεο ηνπ 51,39% θαη 30,52% 

αληίζηνηρα.  

 Σν ππφδεηγκα κπνξεί λα βειηησζεί ζην κέιινλ εάλ ζπκπεξηιεθζνχλ ζε απηφ 

πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο θαη εάλ ππάξμεη πξφζβαζε ζηα ζηνηρεία πεξηζζφηεξσλ 

ειιεληθψλ εηαηξεηψλ, έηζη ψζηε λα δεκηνπξγεζεί έλα κεγαιχηεξν θαη πην 

αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα. Σν πξφβιεκα ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ απαζρνιεί 

ηελ νηθνλνκία θαη ηελ θνηλσλία γεληθφηεξα θαη είλαη ελζαξξπληηθφ λα γίλνληαη κειέηεο 

πάλσ ζε απηφ ην ζέκα θαη λα δίλνληαη ιχζεηο κέζα απφ επηζηεκνληθέο κεζφδνπο.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Α 

ΤΓΚΔΝΣΡΩΣΗΚΟ ΠΗΝΑΚΑ ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΑ 

 

ΔΡΔΤΝΑ 
ΓΔΧΓΡΑΦΗΚΖ 

ΠΔΡΗΟΥΖ 
ΜΟΝΣΔΛΟ 

Beaver (1966, 1968) ΖΠΑ UDA 

Altman (1968) ΖΠΑ MDA 

Wilcox (1971) - Μνληέιν Πηζαλνηήησλ 

Deakin (1972) - MDA 

Edmister (1972) - LDA 

Weibel (1973) ΟΤΖΓΗΑ UDA 

Altman, Margaine, Schlosser, 

Vernimmen (1974) 
ΓΑΛΛΗΑ - 

Beerman (1976) ΓΔΡΜΑΝΗΑ LDA 

Deakin (1976) - Chi-Square Statistics 

Altman, Haldeman, Narayanan 

(1977) 
ΖΠΑ LDA 

Bilderbeek (1977) ΟΛΛΑΝΓΗΑ Step-wise DA 

Taffler, Tisshaw (1977) ΑΓΓΛΗΑ MDA 

Van Frederikslust (1978) ΟΛΛΑΝΓΗΑ MDA 

Weinrich (1978) ΓΔΡΜΑΝΗΑ Non-para LDA 

Altman, Baidya, Riberio-Dias 

(1979) 
ΒΡΑΕΗΛΗΑ MDA 

Knight (1979) ΚΑΝΑΓΑ MDA 

Marais (1979) ΑΓΓΛΗΑ MDA 

Takahashi, Kurokawa, Watase 

(1979) 
ΗΑΠΩΝΗΑ MDA 

Ohlson (1980)  Logit 

Altman, Lavallee (1981) ΚΑΝΑΓΑ LDA 

Bontemps (1981) ΓΑΛΛΗΑ UDA 

Cahill (1981) ΗΡΛΑΝΓΗΑ - 

Castagna, Matolcsy (1981) ΑΤΣΡΑΛΗΑ MDA 

Fischer (1981) ΓΔΡΜΑΝΗΑ - 

Swanson, Tybout (1981) ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ 
MDA & Μνληέιν 

Παιηλδξφκεζεο Πηζαλνηήησλ 

Ta, Seah (1981) ΗΓΚΑΠΟΤΡΖ LDA 

Ko (1982) ΗΑΠΩΝΗΑ LDA 

Marais, Earl (1982) ΑΓΓΛΗΑ MDA 

Taffler (1982) ΖΝΩΜΔΝΟ ΒΑΗΛΔΗΟ MDA 

Booth (1983) ΑΤΣΡΑΛΗΑ UDA & MDA 

Altman, Izan (1984) ΑΤΣΡΑΛΗΑ MDA 

Von Stein,  Ziegler (1984) ΓΔΡΜΑΝΗΑ Fix and Hodges 

Zavgren (1985) ΖΠΑ Logit 
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Baetge, Huss, Niehaus (1988) ΓΔΡΜΑΝΗΑ MDA 

Bhatia (1988) ΗΝΓΗΑ MDA 

Bidin (1988) ΜΑΛΑΗΗΑ MDA 

Briones, Marín, Cueto (1988) ΗΠΑΝΗΑ UDA & MDA 

Fernández (1988) ΗΠΑΝΗΑ MDA 

Gloubos, Grammatikos (1988) ΔΛΛΑΓΑ 
Linear Probability Model, 

Probit, Logit & MDA 

Pascale (1988) ΟΤΡΟΤΓΟΤΑΖ MDA 

Suominen (1988) ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ Logit 

Theodossiou, Papoulias (1988) ΔΛΛΑΓΑ Logit, Probit & Bayes DA 

Unal (1988) ΣΟΤΡΚΗΑ MDA 

Theodossiou (1991) ΔΛΛΑΓΑ Linear Prob, Logit & Probit 

Altman, Marco, Varetto (1994) ΗΣΑΛΗΑ Neural Networks 

Altman (1995b) ΜΔΞΗΚΟ EMS 

Kahya, Theodossiou (1999) ΖΠΑ 
Time-series Cum Sums 

(CUSUM), MDA & Logit 

Charitou, Neophytou, Charalambous 

(2004) 
ΖΝΩΜΔΝΟ ΒΑΗΛΔΗΟ Logit & Neural Networks 

Zhou, Elhag (2007) ΔΤΡΩΠΖ Logit 

Sandin, Porporato (2007) ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ MDA 

Agarwal, Taffler (2008) ΖΝΩΜΔΝΟ ΒΑΗΛΔΗΟ MDA & Logit 

Fich, Slezak (2008) ΖΠΑ Hazard Model 

Wu, Gaunt, Gray (2010) - 
MDA, Logit, Probit, Hazard & 

BSM-Prob 

Tseng, Hu (2010) ΑΓΓΛΗΑ Logit & Neural Networks 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β 

ΔΣΑΗΡΔΗΔ ΓΔΗΓΜΑΣΟ 

 

firm id year 

bankruptcy = 

0 πησρεπκέλε, 

1 πγηήο 

AEGEK  SA (AEG) 1 2006-2002 1 

Alapis ABEE (ALA) 2 2010-2006 1 

Alco Hellas SA (ALC) 3 2009-2005 1 

Alfa Alfa Energy SA (ALF) 4 2005-2001 0 

Alisida SA (ALI) 5 2010-2006 0 

Allatini SA (ALL) 6 2007-2003 0 

Alouminium of Greece SA (ALO) 7 2006-2002 0 

Alumil Aluminum Industry SA (ALU) 8 2010-2006 1 

AVEPE SA (AVE) 9 2012-2008 1 

Biokarpet SA (BIO) 10 2008-2004 1 

Chipita International SA (CHI) 11 2005-2001 0 

Coca Cola EEE SA (COC) 12 2012-2008 0 

Corinth Pipeworks SA (COR) 13 2007-2003 1 

Crown Hellas Can SA (CRO) 14 2010-2006 0 

Daios Plastics SA (DAI) 15 2005-2001 1 

Delta Project SA (DEL) 16 2006-2002 0 

Domain Costa Lazaridi SA (DOM) 17 2006-2002 1 

Druckfarben Hellas SA (DRU) 18 2011-2007 1 

Elais Unilever SA (ELA) 19 2007-2003 0 

Elfico SA (ELF) 20 2011-2007 0 

Elmec Sport SA (ELM) 21 2009-2005 0 

Elve SA (ELV) 22 2008-2004 1 

Empedos SA (EMP) 23 2005-2001 0 

Etem SA (ETE) 24 2005-2001 1 

Etma Metaxis SA  (ETM) 25 2008-2004 0 

Eurodrip SA (EUROD) 26 2012-2008 0 

Eurofarma SA (EUROF) 27 2012-2008 1 

Evik Products SA (EVI) 28 2006-2002 0 

FHL Kiriakidis I. SA (FHL) 29 2010-2006 1 

Fintexport SA (FIN) 30 2007-2003 1 

Fitco SA (FIT) 31 2005-2001 0 

Folli Follie SA (FOL) 32 2009-2005 0 

Geniki Trofimon SA (GEN) 33 2005-2001 0 

Germanos SA (GER) 34 2006-2002 0 

Gregorys Micromeals SA (GRE) 35 2008-2004 0 

Halcor SA (HAL) 36 2006-2002 1 
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Hatzikraniotou E. & Sons SA 

(HATZIK) 
37 2005-2001 1 

Hatzioannou SA (HATZIO) 38 2005-2001 1 

Hellatex SA (HELLA) 39 2008-2004 0 

Hellenic Cables SA (HELLE) 40 2007-2003 1 

Heracles General Cement Co. SA 

(HER) 
41 2006-2002 1 

Intracom Constructions SA (INT) 42 2005-2001 1 

Ippotour SA (IPP) 43 2012-2008 0 

Karamolengos SA (KAR) 44 2008-2004 1 

Kepenou Mills SA (KEP) 45 2005-2001 1 

Keramia Allatini SA (KER) 46 2008-2004 1 

Kleemann Hellas SA (KLE) 47 2012-2008 1 

Kre.Ka SA (KRE) 48 2006-2002 1 

Leventeris N. SA (LEV) 49 2011-2007 1 

Michaniki SA (MIC) 50 2006-2002 1 

Mouriades SA (MOU) 51 2005-2001 0 

Mpalafas SA (MPA) 52 2005-2001 0 

Nafpaktos Textile Industry SA (NAF) 53 2010-2006 1 

Neochemical SA (NEO) 54 2007-2003 0 

Pantechniki SA (PAN) 55 2006-2002 0 

Petropoulos Petros SA (PET) 56 2009-2005 1 

Rilken SA (RIL) 57 2011-2007 0 

Rokas Ch. SA (ROK) 58 2008-2004 0 

Sarantopoulos K. Flour Mills SA 

(SAR) 
59 2005-2001 1 

Themeliodomi SA (THEM) 60 2006-2002 0 

Thessaly Distillery SA (THES) 61 2005-2001 0 

Titan Cement Company SA (TIT) 62 2005-2001 1 

Vardas SA (VAR) 63 2010-2006 0 

Vivartia SA (VIV) 64 2010-2006 0 

 


