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Σύνοψη 

 

Στην παρούσα εργασία προσπαθήσαµε να εξετάσουµε τις µεταβλητές 

εκείνες, σε επίπεδο χρηµατοοικονοµικών δεικτών, που εξηγούν περισσότερο 

και θα µπορούσαν να προβλέψουν την οικονοµική αποτυχία µικροµεσαίων 

ελληνικών επιχειρήσεων οι οποίες παρουσίασαν αθέτηση δανείου και κατ’ 

επέκταση καταγγελία της δανειακής τους σύµβασης. Με τη χρήση των 

υποδειγµάτων probit και logit  καταλήξαµε στους δείκτες περιθώριο 

λειτουργικής ταµειακής ροής, απόδοση ενεργητικού και συνολικών 

υποχρεώσεων προς ενεργητικό. Τα υποδείγµατα ελέγχθηκαν ως προς την 

προβλεπτική τους ικανότητα και διαπιστώθηκε ότι απέδωσαν ικανοποιητικά 

αποτελέσµατα µέχρι και τρία έτη πριν την εµφάνιση των προβληµάτων. 

Ικανοποιητικά αποτελέσµατα προέκυψαν και από την εκτός δείγµατος 

ανάλυση. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η προσπάθεια ώστε να προβλεφθεί µε ακρίβεια η πτώχευση και 

γενικότερα η οικονοµική αποτυχία µιας εταιρείας είναι στο επίκεντρο των 

αναζητήσεων των ερευνητών για πολλές δεκαετίες. Και αυτό γιατί η πτώχευση 

µιας επιχείρησης έχει πολλές συνέπειες όχι µόνο για τους πιστωτές της αλλά 

και, σε αρκετές περιπτώσεις- ανάλογα µε το µέγεθος της επιχείρησης, σε 

ολόκληρη την κοινωνία. Συνεπώς, το να γίνει µια πρόβλεψη µε ακρίβεια, 

ενδιαφέρει από ακαδηµαϊκούς ερευνητές και οικονοµικούς αναλυτές µέχρι 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, ασφαλιστικές εταιρείες και εποπτικούς 

οργανισµούς. Οι εποπτικοί οργανισµοί, για παράδειγµα, ενδιαφέρονται διότι 

σκοπός τους είναι να ελέγχουν την ποιότητα των χαρτοφυλακίων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων που βρίσκονται υπό την εποπτεία τους ενώ οι 

τράπεζες, από την άλλη µεριά, επιθυµούν να γνωρίζουν ώστε να 

«τιµολογούν» καλύτερα τα δάνειά που χορηγούν. ∆εδοµένου λοιπόν του 

µεγάλου ενδιαφέροντος που υπάρχει για την πρόβλεψη της πτώχευσης, είναι 

λογικό µια τεχνική πρόβλεψης µε ακρίβεια να είναι ένα πολύτιµο εργαλείο.  

 

Σκοπός της παρούσης εργασίας είναι  να γίνει προσπάθεια πρόβλεψης 

της οικονοµικής αποτυχίας 30 µικροµεσαίων ελληνικών επιχειρήσεων που 

παρουσίασαν προβλήµατα από τα µέσα του 2008 έως τα µέσα του 2009 και 

να προσδιοριστούν οι κυριότεροι παράγοντες που συνετέλεσαν στην 

αποτυχία αυτή µε βάση τα οικονοµικά στοιχεία κάθε εταιρείας. Το κίνητρο 

δόθηκε από την εργασιακή µας εµπειρία στην υπηρεσία recoveries 

τραπεζικού οργανισµού που αποτελεί µέρος του τµήµατος πιστωτικού 

κινδύνου και στο οποίο καταλήγουν τα «προβληµατικά» δάνεια επιχειρήσεων 

ώστε να βρεθούν λύσεις για την αποπληρωµή τους. Αυτό που µας κέντρισε 

ιδιαίτερα το ενδιαφέρον ήταν ότι οι περισσότερες εταιρείες που κατέληγαν σε 

αθέτηση δανείου είχαν λάβει δάνεια από αρκετές τράπεζες.  

 

Στην προσπάθειά µας λοιπόν, να προβλέψουµε την οικονοµική 

αποτυχία, εργαλεία µας θα είναι δεκαέξι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 30 
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προβληµατικών και 40 µη προβληµατικών εταιρειών και τα υποδείγµατα 

probit και logit. 

Η εργασία µας χωρίζεται σε έξι µέρη. Στο δεύτερο µέρος θα γίνει µια 

αναφορά στον ορισµό της πτώχευσης κατά το πτωχευτικό δίκαιο αλλά θα 

δοθεί και ένας ευρύτερος ορισµός της οικονοµικής αποτυχίας ενώ παράλληλα 

θα προσπαθήσουµε να αναφέρουµε τα κυριότερα σηµάδια πριν την 

πτώχευση αλλά και κάποιες λύσεις που θα µπορούσαν να την αποτρέψουν. 

Εν συνεχεία, στο τρίτο µέρος, θα κάνουµε µια αναδροµή στην αρθρογραφία 

των τελευταίων 40 χρόνων περίπου σχετικά µε την πρόβλεψη της οικονοµικής 

αποτυχίας και τις µεθόδους που χρησιµοποιήθηκαν. Στο τέταρτο µέρος 

επιχειρούµε µια ανάλυση των κυριοτέρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών, 

χωρισµένων σε πέντε µεγάλες κατηγορίες και επιλέγουµε τους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που χρησιµοποιήσαµε στην εργασία µας. Στο 

πέµπτο µέρος, αναλύουµε τη µεθοδολογία που χρησιµοποιήσαµε για τα 

µοντέλα µας καθώς και τα εµπειρικά και οικονοµετρικά αποτελέσµατα και 

τέλος, στο έκτο µέρος, παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα που προέκυψαν. 
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2. ΠΤΩΧΕΥΣΗ 

2.1 Πτώχευση κατά το πτωχευτικό δίκαιο. 

 
 Σύµφωνα µε το άρθρο 1 του Ν.3588/2007 (νέος πτωχευτικός 

κώδικας):«Η διαδικασία της πτώχευσης αποσκοπεί στη συλλογική 

ικανοποίηση των πιστωτών του οφειλέτη µε τη ρευστοποίηση της περιουσίας 

του ή µε άλλο τρόπο που προβλέπεται από σχέδιο εξυγίανσης και ιδίως µε τη 

διατήρηση της επιχείρησής του. Επίσης παρέχει µια ευκαιρία στον καλόπιστο 

οφειλέτη, να απαλλαγεί από µερικές υποχρεώσεις του».  

 

 Υπάρχουν αντικειµενικές και υποκειµενικές προϋποθέσεις για να 

κηρυχθεί κάποιος σε πτώχευση.  Οι υποκειµενικές προϋποθέσεις σύµφωνα 

µε το άρθρο 2 του Ν. 3588/2007 είναι : 

«1. Πτωχευτική ικανότητα έχουν οι έµποροι, καθώς και οι ενώσεις προσώπων 

µε νοµική προσωπικότητα που επιδιώκουν οικονοµικό σκοπό. 

2. ∆εν κηρύσσονται σε πτώχευση τα νοµικά πρόσωπα δηµοσίου δικαίου, οι 

οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης και οι δηµόσιοι οργανισµοί. 

3. Η παύση της εµπορίας ή της οικονοµικής δραστηριότητας ή ο θάνατος δεν 

κωλύουν την πτώχευση. Επί θανόντος φυσικού προσώπου η αίτηση για 

κήρυξή του σε πτώχευση πρέπει να υποβληθεί το αργότερο εντός έτους από 

το θάνατό του.» 

 

Οι αντικειµενικές προϋποθέσεις για να κηρυχθεί κάποιος σε πτώχευση 

σύµφωνα µε το άρθρο 3 του Ν. 3588/2007 είναι: 

«1. Σε πτώχευση κηρύσσεται ο οφειλέτης που αδυνατεί να εκπληρώνει 

κανονικά τις ληξιπρόθεσµες χρηµατικές υποχρεώσεις του (παύση 

πληρωµών). ∆εν αποτελούν κανονική εκπλήρωση των υποχρεώσεων οι 

πληρωµές που γίνονται µε δόλια ή καταστρεπτικά µέσα. 

2. Επαπειλούµενη αδυναµία εκπλήρωσης αποτελεί λόγο κήρυξης της 

πτώχευσης, όταν την κήρυξή της ζητεί ο οφειλέτης.» 
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2.2 Άρθρο 99 – ∆ιαδικασία Συνδιαλλαγής 
  

Ένα σηµαντικό άρθρο του πτωχευτικού κώδικα είναι το άρθρο 99, η 

διαδικασία συνδιαλλαγής. «Κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο από τα 

αναφερόµενα στο άρθρο 2 παρ. 1 το οποίο: 

α) αποδεικνύει οικονοµική αδυναµία, παρούσα ή προβλέψιµη, χωρίς να 

βρίσκεται σε κατάσταση παύσης των πληρωµών του, 

β) έχει ληξιπρόθεσµες και απαιτητές οφειλές µεγαλύτερες των πεντακοσίων 

χιλιάδων (500.000) ευρώ και 

γ) απασχολεί προσωπικό µεγαλύτερο των είκοσι (20) προσώπων, µπορεί, µε 

αίτησή του, να ζητήσει από το πτωχευτικό δικαστήριο το άνοιγµα της 

διαδικασίας συνδιαλλαγής.» 

  

Η διαδικασία συνδιαλλαγής είναι µια χρονοβόρα δικαστική διαδικασία 

µε την οποία η εταιρεία που αντιµετωπίζει προβλήµατα εισέρχεται σε 

συνδιαλλαγή µε τους κυριότερους πιστωτές της. Ορίζεται δηλαδή από το 

δικαστήριο ένας µεσολαβητής ο οποίος αναλαµβάνει να επιτύχει τη σύναψη 

συµφωνίας µεταξύ του οφειλέτη και των κυριότερων πιστωτών του, µε σκοπό 

την άρση των οικονοµικών δυσκολιών του οφειλέτη, τη συνέχιση της 

δραστηριότητάς του και διατήρηση των θέσεων εργασίας, καθώς και να 

προτείνει λύσεις για τη διάσωση της επιχείρησης, ιδίως µε µείωση των 

απαιτήσεων, παράταση του ληξιπρόθεσµου αυτών, αναδιάρθρωση της 

επιχείρησης, µετοχοποίηση των απαιτήσεων, εκποίηση της επιχείρησης κλπ.. 

Για να επικυρωθεί η συµφωνία συνδιαλλαγής θα πρέπει να συναινεί η 

πλειοψηφία των πιστωτών της εταιρείας. 
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2.3 Ορισµός της οικονοµική αποτυχίας. 
 

 Ανεξάρτητα από τον αυστηρό νοµικό όρο της πτώχευσης, στη 

βιβλιογραφία συναντάµε συχνά τους όρους επιχειρηµατική αποτυχία 

(business failure), χρηµατοοικονοµική αποτυχία (financial distress), 

αφερεγγυότητα (insolvensy) και βέβαια χρεοκοπία (bankruptcy). 

 

 Oι περισσότεροι ερευνητές όπως  πχ  Altman (1968), Altman, 

Haldeman και Narayanan (1977), Ohlson (1980) και άλλοι έχουν ορίσει την 

οικονοµική αποτυχία ως το νοµικό καθεστώς της πτώχευσης γι ’αυτό και το 

δείγµα των εταιρειών που χρησιµοποίησαν στα µοντέλα τους βασίστηκε στον 

κατάλογο των πτωχευµένων εταιρειών. Οι εταιρείες είχαν δηλαδή  είτε 

πτωχεύσει είτε συµπληρώσει αίτηση πτώχευσης.    

 

 Όµως, ένας αυστηρά νοµικός ορισµός της οικονοµικής αποτυχίας 

µπορεί να µην είναι απόλυτα κατάλληλος από χρηµατοοικονοµική άποψη. 

Συνήθως, η επιχείρηση που πτωχεύει αντιµετωπίζει σοβαρά οικονοµικά 

προβλήµατα αρκετό χρόνο πριν από την πτώχευση. Η πτώχευση επέρχεται 

κατά το τελευταίο στάδιο των οικονοµικών δυσχερειών, όταν η επιβίωση της 

επιχείρησης είναι πλέον αδύνατη. Στην πραγµατικότητα, η οικονοµική 

αποτυχία συµβαίνει πριν την οικονοµική αποτυχία. 

 

 ∆εν είναι λοιπόν τυχαίο που άλλοι ερευνητές έχουν δώσει έναν 

ευρύτερο ορισµό της οικονοµικής αποτυχίας. Ο Beaver (1966) όρισε την 

αποτυχία ως την κατάσταση κατά την οποία συµβαίνει οποιοδήποτε από τα 

εξής γεγονότα: πτώχευση, αδυναµία εξόφλησης οµολογιακού δανείου, 

τραπεζικό άνοιγµα, µη καταβολή µερίσµατος προνοµιούχων µετοχών. Ο 

Deakin (1972) χρησιµοποίησε ένα παρόµοιο ορισµό θεωρώντας ως 

αποτυχούσες τις επιχειρήσεις εκείνες που πτώχευσαν ή ήσαν ασυνεπείς στην 

εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών τους ή ρευστοποιήθηκαν (τέθηκαν υπό 

εκκαθάριση). 
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2.4 Σηµάδια πριν την πτώχευση. 
 
 Η οικονοµική αποτυχία και η πτώχευση δεν είναι ένα γεγονός που 

έρχεται ξαφνικά. Οι επιχειρήσεις εισέρχονται στα αρχικά στάδια της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας λόγω οικονοµικής αποτυχίας, ύφεσης στον 

κλάδο δραστηριότητας που δραστηριοποιούνται και εσφαλµένων αποφάσεων 

της διοίκησης. Η ύπαρξη προβληµάτων σε µία επιχείρηση, τα οποία ίσως στα 

πρώτα στάδια εµφάνισής τους δεν έχουν εµφανείς επιπτώσεις στα οικονοµικά 

της στοιχεία, γίνεται φανερή από µια σειρά ενδείξεων οι οποίες πρέπει να 

αξιολογούνται εγκαίρως και να λαµβάνονται τα κατάλληλα µέτρα.    

 

 Αρχικά, σηµαντικός για την πορεία της επιχείρησης είναι ο κλάδος µέσα 

στον οποίο δραστηριοποιείται. Μπορεί το χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον να 

µην είναι ευνοϊκό για τον κλάδο της εταιρείας ακόµα και σε µακροοικονοµικό 

επίπεδο. Αν οι εκάστοτε οικονοµικές συνθήκες, όπως για παράδειγµα µια 

οικονοµική ύφεση, δεν ευνοούν τον κλάδο µέσα στον οποίο ασκεί 

δραστηριότητα η επιχείρηση, υπάρχει µεγάλος κίνδυνος να επηρεαστεί άµεσα 

ακόµα και µια υγιής εταιρεία. Για παράδειγµα, την περίοδο που διανύουµε 

υπάρχει µεγάλη πτώση της ζήτησης για ακίνητα και ο κλάδος των 

κατασκευαστικών εταιρειών αντιµετωπίζει προβλήµατα. Βέβαια, δε σηµαίνει 

ότι όλες θα πτωχεύσουν, όµως όσες δεν πάρουν τις σωστές επιχειρηµατικές 

αποφάσεις, αντιµετωπίζουν αυξηµένο κίνδυνο οικονοµικής αποτυχίας.  

   

Μια επιχείρηση που αντιµετωπίζει προβλήµατα ρευστότητας έχει 

δυσκολία να εξυπηρετήσει τις δανειακές τις υποχρεώσεις µε αποτέλεσµα να 

καθυστερεί και τελικά να τις τακτοποιεί µετά από συνεχείς οχλήσεις. Πέρα από 

τις δανειακές υποχρεώσεις, εµφανίζει πρόβληµα στο να ικανοποιήσει 

γενικότερα τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, ακόµα και τους προµηθευτές 

της. Επιπλέον, για να µπορέσει να αποκτήσει πρόσβαση άµεσα σε µετρητά, 

ασκεί έντονες πιέσεις στις συνεργαζόµενες τράπεζες για τη χορήγηση 

επιπλέον κεφαλαίου κίνησης. Αρχίζει δηλαδή και µπαίνει σε ένα φαύλο κύκλο 

καθώς από τη στιγµή που θα αυξηθεί ο δανεισµός θα επιβαρυνθεί µε 

επιπλέον χρηµατοοικονοµικά κόστη τα οποία θα επιβαρύνουν τη θέση της. Σε 
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αρκετές περιπτώσεις παρατηρείται ότι παραµελούνται  πληρωµές προς το 

δηµόσιο όπως είναι οι ασφαλιστικές εισφορές ή ο φόρος προστιθέµενης αξίας.  

 

Όλα αυτά αρχίζουν να αντικατοπτρίζονται στις ταµειακές τις ροές και 

πιο συγκεκριµένα στους δείκτες ρευστότητας οι οποίοι χειροτερεύουν. Το ίδιο 

συµβαίνει και στους δείκτες περιθωρίου. Επιδεινώνεται η κυκλοφοριακή 

ταχύτητα αποθεµάτων, απαιτήσεων και υποχρεώσεων. Αυξάνεται η 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση ενώ ταυτόχρονα µειώνονται οι ταµειακές ροές. 

Σε αρκετές περιπτώσεις, σε µια προσπάθεια απόκρυψης της πραγµατικής της 

οικονοµικής κατάστασης, η εταιρεία αλλάζει µεθόδους αποτίµησης ή αλλάζει 

γενικότερα λογιστική πολιτική. 

 

Παράλληλα, αρχίζουν να σφραγίζονται και οι επιταγές που έχει 

εκδώσει. Είναι γνωστό ότι στην Ελλάδα παρατηρείται το φαινόµενο έκδοσης 

µεταχρονολογηµένων επιταγών το οποίο χρησιµοποιείται ως µέσο παροχής 

πίστωσης προς τους προµηθευτές. Οι εταιρείες, δηλαδή, εκδίδουν επιταγές 

προς τους προµηθευτές τους µε περίοδο πίστωσης από τρεις µήνες µέχρι και 

ένα χρόνο, ανάλογα µε το είδος της εταιρείας και την πίστωση που 

απολαµβάνουν, µε σκοπό ότι τότε θα έχουν την απαραίτητη ρευστότητα για 

να καλύψουν τις επιταγές.  Υπάρχουν όµως περιπτώσεις κακού ταµειακού 

προγραµµατισµού αλλά και έλλειψης ρευστότητας όπου µια εταιρεία δεν 

µπορεί να ανταποκριθεί µε αποτέλεσµα να σφραγισθούν οι επιταγές 

εκδόσεώς της. Μόλις συµβεί αυτό, και η εταιρεία δεν µπορέσει άµεσα να 

τακτοποιήσει την επιταγή της, ακολουθεί µια σειρά από επιπτώσεις που 

επιβαρύνουν ακόµα περισσότερο τη δύσκολη κατάσταση στην οποία έχει 

περιέλθει. Οι Τράπεζες δεν µπορούν πλέον να της εκδίδουν καρνέ επιταγών 

και άρα οι πληρωµές που χρειάζεται να κάνει στους προµηθευτές της 

αντιµετωπίζουν πρόβληµα καθώς υφίσταται η έλλειψη ρευστότητας. 

Επιπλέον, λόγω της σφράγισης, οι Τράπεζες πλέον είναι πολύ διστακτικές για 

την παροχή δανείου και  τελικά η εταιρεία βρίσκεται χωρίς εµπορεύµατα για 

να µπορέσει να πουλήσει και να ανακάµψει.  

 

 Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι όλα τα ανωτέρω είναι σηµάδια τα οποία 

εγκαίρως πρέπει να εντοπίσει και να αντιµετωπίσει η διοίκηση της εταιρείας 
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και να µην εθελοτυφλεί και να καλύπτει τα προβλήµατα µε σύντοµες ενέσεις 

ρευστότητας καταφεύγοντας σε δανεισµό, όσο αυτό είναι ακόµα εφικτό. Είναι 

δηλαδή και η αναποτελεσµατική διοίκηση η οποία δε θα δώσει τελικά τις 

λύσεις που απαιτούνται για να µπορέσει η εταιρεία να ανακάµψει και τελικά να 

καταλήξει σε πτώχευση. 

 

2.5 Μέτρα για αποφυγή της πτώχευσης 
 

Οι επιχειρήσεις για να αποφύγουν µια ενδεχόµενη οικονοµική αποτυχία 

καταφεύγουν εκτός άλλων και στα εξής µέτρα τα οποία είναι και τα 

σηµαντικότερα: 

 

• Πώληση παγίων στοιχείων του ενεργητικού που δεν δηµιουργούν 

κώλυµα στην παραγωγική διαδικασία 

 

• Sale and Lease Back. Σε συνεργασία µε κάποια εταιρεία 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης, πωλούν κάποιο από τα ακίνητα της 

εταιρείας και εν συνεχεία το εκµισθώνουν. Με αυτό τον τρόπο 

αποκτούν την αναγκαία ρευστότητα και απολαµβάνουν και φορολογική 

απαλλαγή λόγω του ενοικίου.  

 

• Μείωση των λειτουργικών δαπανών όσο το δυνατόν περισσότερο 

 

• Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου και γενικότερα εισφορά και εισροές 

κεφαλαίου  από τους ιδιοκτήτες και µετόχους της εταιρείας 

 

•  Προσπάθεια µετατροπής του βραχυπρόθεσµου χρέους σε 

µακροπρόθεσµο 

 

• Συνεννόηση µε πιστωτές ώστε µε επιπλέον εξασφαλίσεις να υπάρξει 

συναίνεση για µια περίοδο χάριτος όπου θα πληρώνονται µόνο τόκοι 

ώστε να βοηθηθεί η εταιρεία προς ανάκαµψη 
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3. ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ – 
ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 
Στο τµήµα αυτό προσπαθούµε να παρουσιάσουµε την κυριότερη 

αρθρογραφία των τελευταίων 40 χρόνων, περίπου, αναφορικά µε τις εξελίξεις 

στην προσπάθεια πρόβλεψης της πτώχευσης και τις µεθόδους που 

χρησιµοποιήθηκαν. Θα µπορούσαµε να ξεχωρίσουµε τις τεχνικές σε δύο 

µεγάλες κατηγορίες, στα κλασικά στα νεώτερα υποδείγµατα . Η παρουσίασή 

µας θα επικεντρωθεί περισσότερο στα κλασικά υποδείγµατα διότι αυτά είναι 

που θα εφαρµόσουµε στην εργασίας µας αλλά θα γίνει και µια αναφορά στα 

νεώτερα υποδείγµατα. 

 

3.1 ΚΛΑΣΣΙΚΑ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ 
 

 Όπως έχει ήδη αναφερθεί από τις αρχές του ’60 ξεκίνησε να απασχολεί 

τους ερευνητές η πιθανότητα πρόβλεψης της οικονοµικής αποτυχίας και 

ακόµα και σήµερα γίνονται προσπάθειες και δηµοσιεύονται νέα άρθρα για την 

πρόβλεψη της πτώχευσης. Στη συνέχεια θα παρουσιαστούν τα κλασσικά 

υποδείγµατα πρόβλεψης της πτώχευσης καθώς και άρθρα κάποιων από τους 

σηµαντικότερους ερευνητές που χρησιµοποίησαν αυτά τα υποδείγµατα. 

 

3.1 Μονοµεταβλητή Ανάλυση (Univariate Estimation)- Beaver. 
Πρωτοπόρος στην έρευνα για την πρόβλεψη της οικονοµικής 

αποτυχίας είναι ο William H. Beaver µε το άρθρο του «Financial Ratios as 

Predictors of Failure» που δηµοσιεύθηκε το 1966. Ο Beaver κατάφερε 

εµπειρικά να αποδείξει τη χρησιµότητα των χρηµατοοικονοµικών δεικτών για 

την πρόβλεψη της πτώχευσης. Η έρευνα του αποτέλεσµα το ερέθισµα για 

περαιτέρω διερεύνηση της πρόβλεψης της πτώχευσης. 

 

Για να επιλέξει το δείγµα του, ο Beaver , η τεχνική που χρησιµοποίησε 

ήταν κατά ζεύγη. Αρχικά, από το «Moody’s Industrial Manual» αλλά και τη 

λίστα πτωχευµένων εταιρειών του Dan and Bradstreet επέλεξε 79 

πτωχευµένες εταιρείες την περίοδο 1954-1964. Αυτές τις κατέταξε ανάλογα µε 
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τον κλάδο  στον οποίο ανήκαν (SIC code) και ανάλογα µε το µέγεθος του 

ενεργητικού τους. Για κάθε µια από τις 79 εταιρείες που είχαν πτωχεύσει, 

επέλεξε από µια λίστα 12.000 εταιρειών 79 µη πτωχευµένες εταιρείες 

αντίστοιχου κλάδου και µεγέθους µε αυτές που είχαν πτωχεύσει. Κατά 

συνέπεια είχε 79 ζεύγη εταιρειών, πτωχευµένων και µη, που το κάθε ζεύγος 

ανήκε στον ίδιο κλάδο και είχε παρόµοιο µέγεθος ενεργητικού. Η επιλογή του 

δείγµατος ανά ζεύγος έγινε για να είναι πιο συγκρίσιµοι οι αριθµοδείκτες των 

εταιρειών καθώς θα ανήκουν στον ίδιο κλάδο και θα έχουν το ίδιο µέγεθος. 

 

Ως έτος αναφοράς για την ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών, 

επέλεξε τις οικονοµικές καταστάσεις του έτους που επήλθε η πτώχευση και 

τέσσερα έτη πριν από αυτό. Αντίστοιχα επιλέχθηκαν και οι οικονοµικές 

καταστάσεις των µη πτωχευµένων εταιρειών. 

 

Στη συνέχεια επέλεξε να υπολογίσει 30 αριθµοδείκτες  τους οποίους 

χώρισε σε 6 οµάδες. Τα κριτήρια επιλογής των χρηµατοοικονοµικών δεικτών 

ήταν ότι έπρεπε να ανήκουν στην κατηγορία των δηµοφιλών δεικτών, δηλαδή 

να χρησιµοποιούνται συχνά στην αρθρογραφία, να έχουν αποδώσει 

ικανοποιητικά σε προηγούµενες µελέτες και αναλύσεις και να σχετίζονται µε 

τις ταµειακές ροές. Τους 30 αυτούς δείκτες τους χώρισε σε 6 οµάδες. Ο 

δείκτης µε την  µεγαλύτερη σηµαντικότητα για κάθε οµάδα συµπεριλήφθηκε 

στην τελική λίστα των 6 αριθµοδεικτών τους οποίους και υπολόγισε για κάθε 

µία από τις 5 οικονοµικές καταστάσεις των αποτυχηµένων και µη εταιρειών. 

 

Οι δείκτες αυτοί ήταν: δανειακής επιβάρυνσης ή δείκτης χρέους (debt 

ratio), αποδοτικότητας ενεργητικού (return on assets), καθαρό κεφάλαιο 

κίνησης (net working capital), γενικής ρευστότητας (current ratio), 

αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (return on equity), ταµειακές ροές προς 

σύνολο υποχρεώσεων (cash flow/total liabilities).  

 

Για την ανάλυσή του βασίστηκε στον υπολογισµό και στη σύγκριση των 

µέσων τιµών κάθε δείκτη, στη διχοτόµο µεταβλητή ταξινόµηση (dichotomous 

classification test), η οποία δύναται να ταξινοµήσει τις εταιρείες σε 
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αποτυχηµένες και µη περιορίζοντας παράλληλα την εµφάνιση λαθών τύπου Ι 

και ΙΙ και τέλος στην ανάλυση πιθανοτήτων. 

Τα συµπεράσµατα στα οποία κατέληξε ο Beaver είναι: 

• δεν παρουσιάζουν όλοι οι δείκτες την ίδια προβλεπτική ικανότητα και 

θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µε διακριτικότητα. Ο δείκτης ταµειακές 

ροές προς σύνολο υποχρεώσεων (cash flow/total liabilities) 

παρουσιάζει τη µεγαλύτερη προβλεπτική ικανότητα έως και πέντε έτη 

πριν την οικονοµική αποτυχία 

• οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες δεν µπορούν να προβλέψουν 

πτωχευµένες και µη πτωχευµένες εταιρείες µε τον ίδιο βαθµό 

επιτυχίας. 

 

Συµπερασµατικά θα µπορούσαµε να αναφέρουµε ότι ο Beaver σκόπευε 

περισσότερο να αποδείξει την προβλεπτική ικανότητα που αποτυπώνεται στις 

οικονοµικές καταστάσεις παρά στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. Η 

µονοµεταβλητή ανάλυση που χρησιµοποίησε είχε ως πλεονεκτήµατα την 

απλότητα και το ότι δεν προϋπόθετε ιδιαίτερες στατιστικές γνώσεις καθώς και 

ότι αποτέλεσε το έναυσµα για περαιτέρω µελέτη και ανάλυση στον τοµέα της 

πρόβλεψης της πτώχευσης µε τη χρήση χρηµατοοικονοµικών δεικτών και 

περισσότερο πολύπλοκων στατιστικών µεθόδων.   

 

3.2. Πολυµεταβλητή Ανάλυση ∆ιαχωρισµού–(Multiple Discriminant 
Analysis-MDA) 
 

Η Πολυµεταβλητή Ανάλυση ∆ιαχωρισµού ξεκίνησε να εφαρµόζεται στη 

δεκαετία του ‘30. Ο Edward I. Altman στο άρθρο του «Financial Ratios, 

Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy» που 

δηµοσιεύθηκε το 1968 ουσιαστικά ήταν ο πρώτος που εφάρµοσε αυτή τη 

µέθοδο στην προσπάθειά του να προβλέψει την οικονοµική αποτυχία 

επιχειρήσεων µε τη χρήση χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Πριν την 

παρουσίαση της ανάλυσης του µοντέλου του Altman κρίνεται σκόπιµο να γίνει 

µια γενικότερη περιγραφή της στατιστικής αυτής µεθόδου καθώς 

χρησιµοποιήθηκε και από πολλούς άλλους ερευνητές τα επόµενα χρόνια. 
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 Η MDA είναι µια στατιστική τεχνική που χρησιµοποιείται για να 

κατατάξει µια παρατήρηση σε µία από τις διάφορες a priori κατηγορίες που 

εξαρτώνται από τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της παρατήρησης. Αρχικά 

χρησιµοποιήθηκε για να κατηγοριοποιήσει ή να κάνει προβλέψεις σε 

προβλήµατα όπου οι εξαρτηµένη µεταβλητή έχει ποιοτική µορφή όπως π.χ 

άνδρας-γυναίκα, πτωχευµένη εταιρεία-µη πτωχευµένη εταιρεία. Συνεπώς το 

πρώτο βήµα είναι να γίνει η κατηγοριοποίηση του δείγµατος. Οι κατηγορίες 

πρέπει να είναι από δύο ή και περισσότερες. Αφού γίνει η κατηγοριοποίηση 

του δείγµατος, συλλέγονται τα δεδοµένα για τα αντικείµενα του δείγµατος και η 

MDA παρουσιάζει ένα γραµµικό συνδυασµό αυτών των δεδοµένων τα οποία 

«καλύτερα» διαχωρίζονται ανάµεσα στις κατηγορίες.  

 

 Η γραµµική MDA είναι µε διαφορά η πιο δηµοφιλής µέθοδος 

πολυµεταβλητής διαχωριστικής ανάλυσης και λαµβάνει τη µορφή; 

Ζi = a0 + a1Xi1+a2Xi2+a3Xi3+.......anXin 

Όπου 

Ζi: το συνολικό σκορ διαχωρισµού (ή συντελεστής στάθµισης) για την 

επιχείρηση i  

Xi1,Xi2,Xi3,…..Xin : οι ανεξάρτητες µεταβλητές για την εν λόγω επιχείρηση i 

a1, a2, a3,.......an: οι γραµµικοί συντελεστές διαχωρισµού 

 

 H ανάλυση διαχωρισµού βασίζεται στις εξής υποθέσεις: 

• Πολυµεταβλητές κανονικά κατανεµηµένες ανεξάρτητες µεταβλητές 

• Οι πίνακες διακυµάνσεων – συνδιακυµάνσεων είναι ίσοι  

• Προκαθορισµένη a priori πιθανότητα αποτυχίας και τα λάθη 

ταξινόµησης. 

 

Μέσω της MDA µπορούν να εξεταστούν δεκάδες χαρακτηριστικά µιας 

εταιρίας και να συνοψιστούν σε ένα µοναδικό πολυµεταβλητό σκορ 

διαφοροποίησης Ζi το οποίο λαµβάνει τιµές από –οο έως +οο. Ανάλογα µε το 

σκορ διαφοροποίησης και το καθορισµένο σκορ πρόκρισης – απόρριψης η 

εταιρεία ταξινοµείται στη µία ή την άλλη κατηγορία. 
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Τo Υπόδειγµα του Altman. 

 Ο Altman µε το άρθρο του «Financial Ratios, Discriminant Analysis and 

the Prediction of Corporate Bankruptcy» που δηµοσιεύθηκε το 1968 κάνει µια 

προσπάθεια να χρησιµοποιήσει την ποιότητα της ανάλυσης των δεικτών σαν 

µια τεχνική ανάλυσης. Χρησιµοποιεί ένα δείγµα 66 συνολικά βιοµηχανικών 

εταιρειών. Οι 33 πρώτες είναι εταιρείες που είχαν πτωχεύσει την περίοδο 

1946-1965 και είχαν µέσο επίπεδο ενεργητικού $6,4 εκατοµµύρια µε ένα 

εύρος  ενεργητικού από $0,7 εκατοµµύρια µέχρι $25,9 εκατοµµύρια. 

Προσπάθησε να αντιστοιχίσει σε αυτή την οµάδα εταιρειών άλλες 33 µη 

πτωχευµένες εταιρείες οι οποίες επιλέχτηκαν τυχαία όµως µε αυστηρά 

κριτήρια τον κλάδο της βιοµηχανίας και το εύρος του ενεργητικού να είναι 

µεταξύ $1-$25 εκατοµµύρια. Επιλέχτηκαν οικονοµικά στοιχεία της ίδιας 

περιόδου µε αυτά των πτωχευµένων εταιρειών. 

 

 Αφού συγκέντρωσε το δείγµα, έκανε µια λίστα από 22 πιθανούς δείκτες 

προς υπολογισµό. Οι δείκτες αυτοί κατηγοριοποιήθηκαν σε 5 οµάδες. ∆είκτες 

ρευστότητας, δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, δείκτες 

αποδοτικότητας, δείκτες φερεγγυότητας και δείκτες δραστηριότητας. Οι δείκτες 

επιλέχτηκαν µε κριτήρια τη δηµοτικότητά τους στην αρθρογραφία, την 

δυνητική σχετικότητά τους µε την εκπονούµενη µελέτη καθώς και µερικούς 

νέους δείκτες τους οποίους προέκρινε εµπειρικά ο Altman. Από τους 22 

δείκτες, επιλέχτηκαν 5 οι οποίοι θεωρήθηκε ότι είναι συνδυαστικά οι καλύτεροι 

για την πρόβλεψη της πτώχευσης.  

 

 Για να επιτευχθεί η τελική επιλογή των  5 δεικτών, ο Altman εργάστηκε 

µε βάση την ακόλουθη διαδικασία: 1) παρατηρούσε τη στατιστική 

σηµαντικότητα διάφορων εναλλακτικών συναρτήσεων λαµβάνοντας υπόψη τη 

σχετική συνεισφορά κάθε ανεξάρτητης µεταβλητής 2) αξιολογούσε τη 

συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών 3) παρατηρούσε την προβλεπτική ακρίβεια 

των διαφόρων συναρτήσεων και 4) χρησιµοποιούσε την προσωπική του 

κρίση. 
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Η τελική συνάρτηση διαφοροποίησης στην οποία κατέληξε ήταν η εξής: 

 

Z = 0,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,999X5 

όπου: 

X1 = Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 

X2 = Μη διανεµόµενα Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 

X3 = Κέρδη προ φόρων και τόκων / Σύνολο Ενεργητικού 

X4 = Τρέχουσα αξία µετοχών / Λογιστική Αξία Συνολικού Χρέους 

X5 = Πωλήσεις / Κόστος Πωληθέντων 

 

Όταν το Ζ > 2,67 η εταιρεία είναι υγιής και δεν κινδυνεύει άµεσα από αποτυχία 

Όταν το Ζ < 1,81 η εταιρεία κατατάσσεται στις µη υγιείς 

Όταν το 1,81<Ζ<2,67 είναι αδύνατη η κατάταξη (gray area). 

 

Για να ελέγξει τη διακριτική ικανότητα κάθε µίας µεταβλητής ξεχωριστά 

ο Altman προχώρησε στον έλεγχο F-test . Ο έλεγχος αυτός συσχετίζει τη 

διαφορά µεταξύ των µέσων τιµών των δεικτών κάθε οµάδας  µε την 

µεταβλητότητα των τιµών των δεικτών κάθε οµάδας.  

 

Εµπειρικά Αποτελέσµατα. 

• Αρχικό δείγµα – το αρχικό δείγµα των 33 εταιρειών από κάθε οµάδα 

εξετάστηκε χρησιµοποιώντας στοιχεία οικονοµικών καταστάσεων ενός 

έτους πριν την πτώχευση. Το µοντέλο είναι εξαιρετικά ακριβές και 

κατατάσσει το 95% των εταιρειών του δείγµατος σωστά. Το Type I 

error δηλαδή η πρόβλεψη µη πτώχευσης για εταιρεία που τελικά 

πτωχεύει είναι µόνο 6% ενώ το Type II error, δηλαδή η πρόβλεψη 

πτώχευσης για εταιρεία που δεν πτωχεύει ήταν 3%. 

• Αποτελέσµατα του µοντέλου µε στοιχεία 2 ετών πριν την πτώχευση – 

παρουσιάζει µείωση στην ακρίβεια της πρόβλεψης. 

• Εξέταση bias – το πιθανό bias οφείλεται στο γεγονός της µείωσης των 

µεταβλητών από 22 σε 5. Το µοντέλο διαθέτει διακριτική δύναµη και σε 

παρατηρήσεις άλλες από αυτές που χρησιµοποιήθηκαν. 
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• ∆εύτερο δείγµα πτωχευµένων εταιρειών - για να µπορέσει να ελέγξει το 

µοντέλο, χρησιµοποίησε ένα νέο δείγµα 25 πτωχευµένων εταιρειών και 

τα αποτελέσµατα ήταν ακόµα πιο ακριβή από αυτά του αρχικού 

δείγµατος. 

• ∆εύτερο δείγµα µη πτωχευµένων εταιρειών – σε συνέχεια του δεύτερου 

τέστ, χρησιµοποίησε δείγµα 66 εταιρειών που εµφάνιζαν οικονοµικά 

προβλήµατα για 2 έτη. Η ακρίβεια του δείγµατος έφτασε στο 79% αλλά 

το 11% του δείγµατος βρισκόταν στο gray area. 

• Ακρίβεια σε µακροπρόθεσµη πρόβλεψη – συνεχώς µειούµενη 

προβλεπτική ικανότητα όσο αποµακρυνόταν από το έτος πτώχευσης. 

 

Ο Altman  µε το υπόδειγµά του κατάφερε να κατασκευάσει ένα µοντέλο 

µε υψηλή προβλεπτική ικανότητα για την πτώχευση των επιχειρήσεων.  Το 

υπόδειγµά του αποτέλεσε την αφετηρία για τη χρησιµοποίηση της τεχνικής 

της πολυµεταβλητής ανάλυσης διαχωρισµού στην µελέτη πρόβλεψης της 

πτώχευσης.  

 

Zeta Model 

 Το 1977 οι Altman, Haldeman και Narayanan παρουσίασαν µια 

αναθεωρηµένη µορφή του αρχικού υποδείγµατος z-score του Altman µε την 

ονοµασία zetaTM  Analysis. Συγκεκριµένα, µε το άρθρο τους ZETA ANALYSIS, 

a new model to identify bankruptcy risk of corporations, προσπάθησαν να 

δηµιουργήσουν ένα νέο βελτιωµένο µοντέλο πρόβλεψης το οποίο να είναι 

αποτελεσµατικό σε ένα δείγµα όχι µόνο από βιοµηχανικές εταιρείες αλλά και 

εµπορικές.   

 

 Οι λόγοι για τους οποίους οδηγήθηκαν στη δηµιουργία αυτού του νέου 

µοντέλου είναι οι εξής: 

• Οι αλλαγές στο µέγεθος των εταιρειών καθώς και το οικονοµικό προφίλ 

των εταιρειών που αποτύγχαναν οικονοµικά τα τελευταία χρόνια. Το 

µέσο µέγεθος των πτωχευµένων εταιρειών είχε αυξηθεί δραµατικά και 

αυτό δηµιουργούσε ανησυχία όχι µόνο στα πιστωτικά ιδρύµατα αλλά 

και στους εποπτικούς οργανισµούς. Στη µελέτη τους λοιπόν αυτή 
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χρησιµοποίησαν ένα δείγµα πτωχευµένων εταιρειών όπου η µέση τιµή 

του ενεργητικού 2 χρόνια πριν από την πτώχευση ήταν περίπου 100 

εκατοµµύρια δολάρια. 

• Σε συνδυασµό µε τα ανωτέρω, θέλησαν το νέο µοντέλο να 

χρησιµοποιεί πρόσφατα στοιχεία και για το λόγο αυτό τα οικονοµικά 

στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν ήταν επί το πλείστον τα τελευταία 7 

έτη. 

• Οι προηγούµενες µελέτες επικεντρώνονταν σε ένα συγκεκριµένο 

κλάδο, πχ βιοµηχανικές εταιρείες. Κάνοντας τις απαραίτητες 

τροποποιήσεις, επιθυµούν να αναλύσουν και εµπορικές εταιρείες εκτός 

από τις βιοµηχανικές. 

• Επιπλέον, για τη µελέτη αυτή, έχουν κάνει αναπροσαρµογές των 

οικονοµικών καταστάσεων ώστε να ικανοποιούν τις πιο πρόσφατες 

αλλαγές στα πρότυπα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης (US 

GAAP), µε σκοπό την επέκταση του χρονικού ορίζοντα εφαρµογής του 

µοντέλου και στο µέλλον. 

• Επιθυµία των µελετητών να ενσωµατώσουν της παρατηρήσεις άλλων 

µελετητών για τη βελτίωση των αδύνατων σηµείων της στατιστικής 

τεχνικής (MDA). 

 

Συγκεκριµένα, το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε αποτελούνταν  από 53 

πτωχευµένες εταιρείες στο οποίο ταίριαξαν ένα δείγµα από 58 µη 

πτωχευµένες εταιρείες. Το δείγµα τους ήταν σχεδόν ίσα µοιρασµένο µεταξύ 

βιοµηχανικών εταιρειών και εταιρειών λιανεµπορίου από τις οποίες 94% (50 

από τις 53) πτώχευσαν την περίοδο 1969-1975. Υπενθυµίζεται ότι η µέση τιµή 

του ενεργητικού ανέρχεται σε 100 εκατοµµύρια δολάρια. Επίσης, 

περιλαµβάνονται 5 µη πτωχευµένες εταιρείες οι οποίες όµως είτε δέχονται 

κυβερνητική βοήθεια, είτε είναι αναγκασµένες να συγχωνευθούν είτε ήταν υπό 

τραπεζική εξαγορά. 

 

Υπολογίστηκαν 27 µεταβλητές (δείκτες) οι οποίες κατηγοριοποιήθηκαν σε 

7 οµάδες. Οι οµάδες αυτές ήταν αποδοτικότητας, µόχλευσης, ρευστότητας, 

κεφαλαιοποίησης, µεταβλητότητας των κερδών και µια οµάδα µε ποικίλους 
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δείκτες. Επίσης, έκαναν λογαριθµικούς µετασχηµατισµούς των µεταβλητών 

για να βελτιώσουν την κανονικότητά τους. Η τεχνική που χρησιµοποιήθηκε 

ήταν η διαχωριστική ανάλυση.   

 

Κατέληξαν σε ένα µοντέλο το οποίο τελικά είχε 7 µεταβλητές. Αυτές 

είναι: 

Χ1: Κέρδη προ φόρων και τόκων / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ2: Σταθερότητα Κερδών 

Χ3: Κέρδη προ φόρων και τόκων/ Χρηµατοοικονοµικά έξοδα 

Χ4: Μη διανεµόµενα κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 

Χ5: Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 

Χ6: Μετοχικό Κεφάλαιο/ Συνολικά Κεφάλαια 

Χ7: Μεταβολή Ενεργητικού (Μέγεθος) 

Οι συντελεστές των ανεξάρτητων µεταβλητών δεν δηµοσιεύονται  διότι 

το µοντέλο αυτό χρησιµοποιείται ιδιωτικά για την πρόβλεψη της πτώχευσης, 

όµως ισχύει: 

Αν Ζ >0 (θετικό), η εταιρεία κατατάσσεται στις υγιείς 

Αν Ζ< 0 (αρνητικό), η εταιρεία κατατάσσεται στις προβληµατικές 

Το µοντέλο αυτό είναι αρκετά ακριβές ακόµα και 5 χρόνια πριν την 

οικονοµική αποτυχία µε 90% ακρίβεια στο δείγµα ένα χρόνο πριν τη 

πτώχευση και 70% ακρίβεια µέχρι τα 5 χρόνια. Επίσης, το γεγονός ότι 

συµπεριλήφθηκαν εταιρείες του λιανεµπορίου µαζί µε βιοµηχανικές εταιρείες 

δεν επηρεάζει αρνητικά τα αποτελέσµατα.  

 

 

Σύγκριση Zeta – Z score 

Το νέο µοντέλο zeta σε σύγκριση µε το z-score (1968) µπορούσε να 

προβλέψει εξίσου καλά ένα έτος πριν την πτώχευση (96% για το zeta αντί για 

94% του z-score) αλλά µε πολύ µεγαλύτερη ακρίβεια για τα έτη 2-5 πριν από 

την πτώχευση (περίπου 70% για το zeta έναντι µόλις 36% για το z-score). 

Επιπλέον, αξίζει να σηµειωθεί ότι δύο µεταβλητές του νέου µοντέλου ήταν 

κοινές µε το υπόδειγµα z-score. 
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Συνδυασµός Μονοµεταβλητής Ανάλυσης και Ανάλυσης διαχωρισµού. 

O Εdward Deakin, το 1972  µε το άρθρο του «A Disciminant Analysis of 

Predictors of Business Failure», κάνει µια προσπάθεια να προτείνει ένα 

εναλλακτικό µοντέλο από αυτά που παρουσίασαν ο Beaver και ο Altman 

αναφορικά µε την πρόβλεψη της οικονοµικής αποτυχίας. Αρχικά 

χρησιµοποίησε 14 από του δείκτες που υπολόγισε και ο Beaver και εν 

συνεχεία προσπάθησε να βρει µια γραµµική σχέση που να συνδέει τους 

δείκτες αυτούς.  

  

 Το δείγµα που χρησιµοποίησε αποτελείται από 32 οικονοµικά 

αποτυχηµένες εταιρείες. Στον όρο οικονοµικά αποτυχηµένες συµπεριέλαβε τις 

εταιρείες οι οποίες ή είχαν χρεοκοπήσει ή ήταν  αφερέγγυες ή βρίσκονταν υπό 

εκκαθάριση για να ικανοποιηθούν οι δανειστές τους.  Για κάθε µια από τις 

αποτυχηµένες εταιρείες ταίριαξε µια αντίστοιχη µη οικονοµικά αποτυχηµένη 

αναφορικά µε τον κλάδο στον οποίο ανήκε, το χρoνικό διάστηµα για το οποίο 

υπήρχαν τα οικονοµικά στοιχεία και το µέγεθος του ενεργητικού. Τα στοιχεία 

που χρησιµοποίησε ήταν 5 χρόνια πριν από την εµφάνιση των προβληµάτων. 

 

 Για να καταλήξει στο µοντέλο του, πρώτα εφάρµοσε τη διχοτόµο 

µεταβλητή ταξινόµηση, όπου έδειξε µια υψηλή συσχέτιση της σχετικής 

προβλεπτικής ικανότητας των διαφόρων δεικτών. Η σειρά κατάταξης των 

συντελεστών συσχέτισης είναι πολύ υψηλή τα 4 από τα 5 χρόνια. Εν συνεχεία 

µε την βοήθεια της ανάλυσης διαχωρισµού προσπάθησε να πετύχει το 

γραµµικό συνδυασµό των δεικτών που µπορεί καλύτερα διακρίνει και να 

κατατάξει τις µεταβλητές στις δύο οµάδες. Τα αποτελέσµατα του φαίνονται 

στον παρακάτω πίνακα ο οποίος αναδηµοσιεύεται από το άρθρο του: 
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5 4 3 2 1
Ταµειακές Ροές / Σύνολο Υποχρεώσεων
Cash flow / total debt -0,562 0,222 0,271 -0,085 0,009
Καθαρό Εισόδηµα / Σύνολο Ενεργητικού
Net Income / total assets 0,139 0,294 -0,450 0,256 0,097
Συνολικές Υποχρεώσεις / Σύνολο Ενεργητικού
Total debt/total assets -0,956 -0,197 -0,417 -0,327 -0,401
Κυκλοφορούν Ενεργητικο / Σύνολο Ενεργητικού
Current assets/total assets 0,721 -0,030 0,804 -0,772 -0,198

(Κυκλοφορούν Ενεγητικό - Αποθέµατα) / Σύνολο Ενεργητικού
Quick assets/total assets -0,245 -0,073 -0,608 0,484 0,252
Κεφάλαιο κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού
Working captial / total assets 1,163 -0,084 0,172 0,191 -0,462
Ρευστά ∆ιαθέσιµα / Σύνολο Ενεργητικού
Cash / Total assets 0,440 -0,245 -0,098 -0,209 -0,213
Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις
Current assets / current liabilities 0.036 -0,004 -0,617 0,346 0,426

∆είκτες Έτη πριν την πτώχευση

 
Deakin E (1972) , “A Discriminant Analysis of  Predictors of Business Failure”, Journal of Accounting Research, p.174 

  

Ο Deakin κατέληξε στο ότι µε τη βοήθεια στατιστικών τεχνικών και 

ειδικά της ανάλυσης διαχωρισµού µπορεί να προβλεφθεί µε υψηλή ακρίβεια, 

µε τη χρήση οικονοµικών στοιχείων, η οικονοµική αποτυχία έως και 3 έτη πριν 

από την οικονοµική αποτυχία. Ο συγγραφέας πιστεύει ότι αυτό µπορεί να 

δώσει στη διοίκηση  της εταιρείας που οδεύει προς την οικονοµική αποτυχία 

την ευχέρεια να πάρει κάποια µέτρα που να ανατρέψουν την αρνητική της 

πορεία.  

 

Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα MDA 

 

Η πολυµεταβλητή ανάλυση διαχωρισµού είναι µια µέθοδος που 

χρησιµοποιήθηκε ευρέως από τους ερευνητές. Αυτό συνέβη γιατί η MDA 

λαµβάνει υπόψη συνολικά τα χαρακτηριστικά που είναι κοινά για τις εταιρείες 

και δίνει τη δυνατότητα στον αναλυτή να συνδυάσει πολλές µεταβλητές σε ένα 

µόνο score Ζ. ∆εν χρειάζεται να αναλύεται ένας αριθµοδείκτης ξεχωριστά 

αλλά το συνδυαστικό αποτέλεσµα περισσοτέρων δεικτών. Επίσης, βοηθάει 

στο να αναλύεται ολόκληρο το profile των µεταβλητών ταυτόχρονα και όχι 

διαδοχικά. 

 

Από την άλλη πλευρά, παρουσιάζει και αρκετά µειονεκτήµατα και όπως 

συγκεκριµένα αναφέρει ο Eisenbeis (1977) στο άρθρο του «Pitfalls in the 
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application of discriminant analysis in business, finance an economics», 

journal of finance,  τα προβλήµατα που παρουσιάζονται αναφορικά µε τη 

χρήση της ανάλυσης διαχωρισµού στην αρθρογραφία συνοψίζονται στις επτά 

ακόλουθες κατηγορίες: 

1) Παραβίαση της υπόθεσης της πολυµεταβλητής κανονικής  

κατανοµής των µεταβλητών 

2) Χρησιµοποίηση της γραµµικής αντί της δευτεροβάθµιας ανάλυσης 

διαχωρισµού ακόµα και όταν οι πίνακες διασποράς των οµάδων 

δεν είναι ίσοι 

3) Παρερµηνεία του ρόλου των ανεξάρτητων µεταβλητών 

4) Υποχωρήσεις στο θέµα των διαστάσεων 

5) Χρησιµοποίηση ακατάλληλων a priori πιθανοτήτων 

6) Προβλήµατα στον ορισµό των οµάδων (πτωχευµένων και µη) 

7) Προβλήµατα στην εκτίµηση των ποσοστών λάθους ταξινόµησης 

τύπου Ι και ΙΙ. 

 

3.3 Υποδείγµατα πιθανότητας. 
 

Τα υποδείγµατα πιθανότητας που χρησιµοποιήθηκαν είναι το γραµµικό 

(linear proability model) καθώς και τα πολυµεταβλητά υπό συνθήκη 

υποδείγµατα πιθανότητας  logit και probit. 

 

3.3.1 Γραµµικό Υπόδειγµα Πιθανότητας 
 

Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας χρησιµοποιήθηκε εναλλακτικά 

στην ανάλυση διαχωρισµού (discriminant analysis). Αποτελεί ειδική 

περίπτωση παλινδρόµησης ελαχίστων τετραγώνων. Στο γραµµικό υπόδειγµα 

πιθανότητας η εξαρτηµένη µεταβλητή y µπορεί να πάρει δύο τιµές. Λαµβάνει 

την τιµή 1 αν το γεγονός συµβεί και 0 αν δε συµβεί. Στην µελέτη της 

πρόγνωσης της οικονοµικής αποτυχίας η y παίρνει την τιµή 0 αν η εταιρεία 

αποτύχει και 1 αν συνεχίσει να επιβιώνει. Η µέθοδος υποθέτει ότι η 

ψευδοµεταβλητή y η οποία αντιπροσωπεύει τη συµµετοχή της εταιρείας i σε 
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µια από τις προκαθορισµένες οµάδες αποτελεί ένα γραµµικό συνδυασµό των 

n χαρακτηριστικών της υπό εξέταση εταιρείας. 

 

Η πιθανότητα Pi για µια εταιρεία να αποτύχει δίνεται από τη σχέση : 

Pi = a0+a1Xi1+a2Xi2+a3Xi3+....anXin 

Όπου a0,a1,a2,a3....an είναι εκτιµήσεις της παλινδρόµησης ελαχίστων 

τετραγώνων και Xi1, Xi2, Xi3.... Xin είναι οι n ανεξάρτητες µεταβλητές 

(αριθµοδείκτες) για την επιχείρηση i. 

 

 Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητες παρουσίασε πολλές στατιστικές 

αδυναµίες και παρόλο που κάποιες από αυτές µπορούσαν να ξεπεραστούν 

δεν αναπτύχθηκε ιδιαίτερα καθώς τα αποτελέσµατά  του ήταν πανοµοιότυπα 

µε αυτά της ανάλυσης διαχωρισµού. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι 

χρησιµοποιήθηκε από τους Γλούµπο και Γραµµατικό (1988) και Βρανά 

(1992). 

 

Εφαρµογή του γραµµικού υποδείγµατος πιθανότητας σε ελληνικές 

επιχειρήσεις. 

 Οι Γ. Γλούµπος και Θ. Γραµµατικός το 1988, µέσω της µελέτης τους 

«Predicting Bankruptcy of Industrial Firms in Greece»,  έκαναν µια 

προσπάθεια να ελέγξουν και να αξιολογήσουν την προβλεπτική ικανότητα 

των µοντέλων πιστωτικού κινδύνου µε τη χρήση ελληνικών δεδοµένων. 

Χρησιµοποίησαν δείγµα από 29 χρεοκοπηµένες και 29 υγιής βιοµηχανικές 

επιχειρήσεις που δραστηριοποιήθηκαν στην ελληνική οικονοµία από το 1977-

1981.  Χρησιµοποίησαν ισολογισµούς µέχρι και 3 έτη πριν τη πτώχευση. Η 

αντιστοίχιση µεταξύ των χρεοκοπηµένων και των υγιών εταιρειών έγινε µε 

βάση τον κλάδο, το µέγεθος του ενεργητικού και τη χρονική περίοδο. Τέλος 

έγιναν όλες οι απαραίτητες λογιστικές προσαρµογές ώστε να επιτευχθεί 

οµοιοµορφία στην ανάλυση. 

 

 Οι τεχνικές που ακολούθησαν ήταν η Multiple Discriminant Analysis 

αλλά και όπως προαναφέραµε το Linear Probability Model. Για την επιλογή 

των καλύτερων µεταβλητών εφαρµόστηκε ένα κριτήριο επιλογής για κάθε µία 

από τις δύο µεθόδους. Για την MDA εφαρµόστηκε το Wilk’s criterion, που είναι 
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το συνολικό πολυµεταβλητό F-ratio για τον έλεγχο των διαφορών ανάµεσα 

στα group centroids. Η µεταβλητή που µεγιστοποιεί το F-ratio ελαχιστοποιεί 

ταυτόχρονα το Λάµδα του Wilk, που είναι µέτρο διαχωρισµού των οµάδων. 

Για το LPM χρησιµοποιήθηκαν µόνο εκείνες οι ανεξάρτητες µεταβλητές που 

κάλυπταν συγκεκριµένα στατιστικά κριτήρια. Η επιλογή τους έγινε µε βάση τη 

συµµετοχή τους στην explained variance. 

Τα δύο µοντέλα είχαν την εξής µορφή: 

 

MDA: Z = -0,863-2,461X1+5,330X2-0,022X3+3,676X4+3,543X5+4,223X6 

LPM: Y=0,313+0,546X2+805X5+0,979X6 

 

Όπου : Χ1 = Current Assets / Total Assets   

 Χ2 = Net Working Capital/Total Assets 

 X3 = Inventories / Net Working Capital 

 X4 = Notes Payable / Total Assets 

 X5 = Earnings After Taxes / Current Liabilities 

 X6 = Gross Income / Total Assets 

 Z = overal Z-score 

 Y = overal Y-score 

 

Τα εκτιµηµένα πρόσηµα των παραπάνω µεταβλητών συµφωνούν µε 

την υπόθεσή τους εκτός από των Χ1 και X4 της MDA. Μια µεγαλύτερη 

µόχλευση και ένας µικρότερος δείκτης Χ1 αυξάνουν την πιθανότητα 

επιβίωσης, κάτι δεν είναι βέβαια λογικό. Σύµφωνα µε τους αναλυτές, η 

απάντηση στο παράδοξο αυτό βρίσκεται στην ουσία και την ιδιαιτερότητα του 

µοντέλου MDA. ∆εν µπορούµε να εκτιµήσουµε τη σχετική σηµαντικότητα µιας 

µεταβλητής ceteris paribus. Κάθε µια ασκεί µια επιρροή στο Ζ σε συνεργασία 

µε όλες τις υπόλοιπες και όχι µόνη της. Το LPM αντίθετα, δεν παρουσίασε 

προβλήµατα ερµηνείας. Αξίζει να σηµειωθεί ότι και οι τρεις σηµαντικές 

µεταβλητές του LPM είναι σηµαντικές και για την MDA. Εποµένως οι 

µεταβλητές Χ2, X5 και X6 αποτελούν τις σηµαντικότερες διακριτικές µεταβλητές. 

  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα για 1 έτος πριν τη χρεοκοπία είχαν 

ακρίβεια 91,4% και για τα δύο µοντέλα. Για 2 έτη πριν τη χρεοκοπία η ακρίβεια 
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διαµορφωνόταν σε 78% και 76% για την MDA και το LPM αντίστοιχα. Επίσης, 

για τα 2 έτη πριν την πτώχευση µειώνεται όπως ήταν αναµενόµενο η ακρίβεια 

και αυξάνεται το type I error, που σηµαίνει ότι υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα 

λάθους κατάταξης για τις χρεοκοπηµένες εταιρείες. Αυτό µειώνει κάπως την 

πρακτική χρησιµότητα των µοντέλων καθώς αυτό που προτιµάται είναι να 

προβλέπεται η χρεοκοπία παρά η µη χρεοκοπία. Τα µοντέλα, πάντως, 

εξακολουθούν να παρουσιάζονται, επιτυχή µε ακρίβεια πρόβλεψης της 

χρεοκοπίας στο 60% για την MDA και 68% για το LPM. Τέλος για 3 έτη πριν 

την πτώχευση, συνεχίζεται η εξασθένιση της προβλεπτικής ικανότητας σε 

ποσοστό που φτάνει το 70% για την MDA και78% για το LPM. 

 

 

3.3.2 Υποδείγµατα  Probit - Logit 
 

∆εδοµένου ότι τα εν λόγω υποδείγµατα είναι αυτά που 

χρησιµοποιήσαµε στην εργασίας µας, δεν θα αναλυθούν στο παρόν τµήµα 

αλλά κατωτέρω. Αυτό που αξίζει να αναφερθεί είναι ότι ένας από τους 

πρώτους µελετητές που εφάρµοσε µοντέλο υπό συνθήκη πιθανότητας ήταν ο 

Ohlson το 1980.  

 

 Το Υπόδειγµα του Ohlson 

Ο James Ohlson στο άρθρο του « Financial Ratios and ths 

Probabilistic Prediction of Failure» που δηµοσιεύθηκε το 1980 στο Journal of 

Accounting Research χρησιµοποίησε τη µέθοδο logit για να προβλέψει την 

πτώχευση. Ο Ohlsοn χρησιµοποίησε οικονοµικά στοιχεία 105 πτωχευµένων 

εταιρειών την περίοδο 1970-1976 και 2958 µη πτωχευµένων.  Προσδιόρισε 4 

στατιστικά σηµαντικούς παράγοντες που επηρεάζουν την πιθανότητα 

χρεοκοπίας. Αυτοί είναι το µέγεθος της εταιρείας, οι δείκτες 

χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης,  δείκτες απόδοσης και δείκτες τρέχουσας 

ρευστότητας. Σκοπός του ήταν να κατασκευάσει 3 µοντέλα ικανά να 

προγνώσουν την οικονοµική αποτυχία από ένα έως τρία έτη πριν την 

πτώχευση. 

 Ο Ohlsοn κατέληξε σε µία οµάδα 9 µεταβλητών. Αυτές είναι: 
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1. ΜΕΓΕΘΟΣ = log (Σύνολο Ενεργητικού / Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν 

    SIZE = log (total assets / GNP price-level index) 

 

 

2. Σύνολο Παθητικού / Σύνολο Ενεργητικού 

    Total Liabilities / Total Assets 

 

3. Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 

    Working Capital / Total Assets 

 

4.  Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις / Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

     Current Liabilities / Current Assets  

 

   1, αν Συνολικές Υποχρεώσεις > Σύνολο Ενεργητικού 
5. 
     0, αν Συνολικές Υποχρεώσεις < Σύνολο Ενεργητικού 

 

6.  Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Ενεργητικού 

     Net Income / Total Assets 

 

7.  ∆υνατότητα Αυτοχρηµατοδότησης / Σύνολο Ενεργητικού 

     Funds Provided by operations / Total Assets 

 

    1, αν τα καθαρά κέρδη ήταν αρνητικά τα τελευταία χρόνια 
8.   
    0, αν όχι 

 

9. (Καθαρά Κέρδηt – Καθαρά Κέρδηt-1) / | Καθαρά Κέρδηt|+ |Καθαρά Κέρδηt-1| 

 

Εφαρµογή στη Μεγάλη Βρετανία. 

 

Ο Lennox (1999), παρουσίασε µια µελέτη θέλοντας να διερευνήσει 

τους λόγους χρεοκοπίας 949 εταιρειών την περίοδο 1897 – 1994 που ήταν 

εισηγµένες στο βρετανικό χρηµατιστήριο. Παράλληλα, χρησιµοποιώντας τις 
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µεθόδους probit, logit αλλά και MDA, προσπαθεί να δείξει ότι η MDA δεν έχει 

τόσο καλή διαχωριστική ικανότητα όσο η probit. 

 

Χρησιµοποίησε µια σειρά από µεταβλητές που αφορούσαν στο 

µέγεθος της εταιρείας, τη ρευστότητα, τη χρηµατοοικονοµική µόχλευση, την 

απόδοση των ιδίων κεφαλαίων αλλά και το είδος του κλάδου στον οποίο 

δραστηριοποιούνταν αλλά και αν υπήρχε η όχι ύφεση εκείνη την περίοδο. Τα 

στοιχεία για τις εταιρείες αλλά και για τους δείκτες που χρησιµοποίησε τα 

πήρε από τη Datastream. 

 

Εν συνεχεία, εκτίµησε έξι µοντέλα, 2 γραµµικά probit ένα που εµφάνιζε 

οµοσκεδαστικότητα και ένα ετεροσκεδαστικότητα, 2 µη γραµµικά probit  το ένα 

να εµφανίζει οµοσκεδαστικότητα και το άλλο ετεροσκεδαστικότητα, ένα 

µοντέλο µη γραµµικό logit µε οµοσκεδαστικότητα και τέλος µια ανάλυση 

διαχωρισµού. 

 

Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι µια εταιρεία είναι πιο πιθανό να 

χρεοκοπήσει όταν δεν παράγει κέρδη, είναι υψηλά µοχλευµένη και 

αντιµετωπίζει προβλήµατα ρευστότητας. Το καινοτόµο σε αυτή την εργασία 

ήταν το εύρηµα ότι η ρευστότητα και η µόχλευση έχουν µη γραµµικές 

επιδράσεις. Σε αυτό το συµπέρασµα µπόρεσε να καταλήξει όταν έκανε τα τεστ 

για ετεροσκεδαστικότητα. Επιπλέον, σε αντίθεση µε άλλες µελέτες, το µέγεθος 

της εταιρείας, ο κλάδος αλλά και η φάση του οικονοµικού κύκλου έχουν 

σηµαντικές επιδράσεις στην πιθανότητα της χρεοκοπίας. Επίσης, τα µη 

γραµµικά υποδείγµατα προέβλεψαν καλύτερα από τα γραµµικά και ένα καλά 

προσδιορισµένο probit και logit µοντέλο είναι ανώτερα από την ανάλυση 

διαχωρισµού. 
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Σύγκριση Logit, Probit – Discriminant Analysis 

 

  Η µέθοδος Logit δεν θεωρήθηκε αποτελεσµατικότερη της ανάλυσης 

διαχωρισµού. Όταν οι ανεξάρτητες µεταβλητές κατανέµονται κανονικά ο 

εκτιµητής της DA παρουσιάζεται ασυµπτωτικά πιο αποτελεσµατικός από τον 

αντίστοιχο εκτιµητή για τη Logit. Αν όµως οι τιµές των ανεξάρτητων 

µεταβλητών δεν κατανέµονται κανονικά ο εκτιµητής της DA δεν είναι καν 

συνεπής ενώ αντίθετα ο εκτιµητής µέγιστης πιθανοφάνειας της Logit είναι πιο 

συνεπής και εποµένως η µέθοδος πιο κατάλληλη. 

 

Από την άλλη πλευρά, η µέθοδος probit µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

εναλλακτικά της ανάλυσης διαχωρισµού αλλά δεν είναι ευρέως διαδεδοµένη 

λόγω της δυσκολίας των υπολογισµών που απαιτούνται. Βέβαια, στις µέρες 

µας µε τη χρήση των ηλεκτρονικών υπολογιστών και κατάλληλων στατιστικών 

και οικονοµετρικών προγραµµάτων αυτό το πρόβληµα µπορεί να ξεπεραστεί. 

Ένα ακόµα θετικό χαρακτηριστικό  των logit-probit είναι ότι δε χρειάζονται τις 

αυστηρές υποθέσεις της ανάλυσης διαχωρισµού και µπορούν να πάρουν και 

αρνητικές τιµές. 

 

Συνοψίζοντας το κοµµάτι της αρθογραφίας µε τις κλασσικές στατιστικές 

τεχνικές που χρησιµοποιήθηκαν,  αναδηµοσιεύουµε έναν πίνακα από τους 

Balcaen S. και Ooghe Η. (2006), 
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3.4 ΝΕΩΤΕΡΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ 
 

Τα κλασσικά υποδείγµατα όπως παρουσιάστηκαν ανωτέρω 

αντιµετώπιζαν προβλήµατα αναφορικά µε την κατανοµή που θα έπρεπε να 

έχει το δείγµα αλλά και θέµατα ετεροσκεδαστικότητας, αυτοσυχέτισης και 

πολυσυγραµµικότητας. Επιπλέον, προέκυπτε το ζήτηµα των ποιοτικών 

µεταβλητών και ο συνδυασµός τους µε τις στατιστικές τεχνικές. Συνεπώς, οι 

ερευνητές στράφηκαν και σε άλλες µεθόδους στην προσπάθεία τους να 

προβλέψουν την οικονοµική αποτυχία. Κλείνοντας το τµήµα αυτό της 

εργασίας µας, θα κάνουµε µια αναφορά σε κάποια σηµαντικά, κατά τη γνώµη 

µας, νεώτερα υποδείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν. Αυτά είναι τα νευρωνικά 

δίκτυα,τα πολυκριτήρια συστήµατα υποστήριξης λήψης αποφάσεων και η 

µέθοδος multi-logit. Επιπλέον, αξίζει να αναφερθεί ότι αρκετοί ερευνητές 

όπως ο Back et al (1996)  ή Lee et al (1996) προσπάθησαν να συνδυάσουν 

τα νευρωνικά δίκτυα µε κλασσικές τεχνικές όπως πχ. τα υποδείγµατα probit 

και MDA δηµιουργώντας µε αυτόν τον τρόπο υβριδικές µεθόδους. 

 

3.4.1 Νευρωνικά ∆ίκτυα. 
 

 Τα νευρωνικά δίκτυα είναι συστήµατα υπολογιστή που αντιγράφουν 

την ανθρώπινη διαδικασία εκµάθησης και την ανθρώπινη διαίσθηση. Τα 

συστήµατα νευρωνικών δικτύων αποτελούνται από έναν αριθµό στοιχείων 

που είναι στενά συνδεδεµένα µεταξύ τους και λέγονται νευρώνες. Ο τεχνητός 

νευρώνας αποτελεί ένα υπολογιστικό εργαλείο τα µέρη του οποίου 

προσοµοιάζουν µε αυτά ενός βιολογικού νευρώνα (του ανθρώπινου 

εγκέφαλου). Ο νευρώνας δέχεται κάποια σηµεία εισόδου (inputs) µε 

πληροφοριακό υλικό από το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται (αρχικό 

υλικό ή output προηγούµενου νευρώνα). Κάθε  σήµα σταθµίζεται µέσω ενός 

ειδικού βάρους (weight) το οποίο και αποτελεί την βαθµό επιρροής του input 

στο νευρώνα. Στη συνέχεια υπολογίζεται ένα σταθµισµένο άθροισµα όλων 

των σηµάτων εισόδου (inputs) το οποίο αποστέλλεται στην συνάρτηση 

ενεργοποίησης προκειµένου να δηµιουργηθεί το τελικό σήµα εξαγωγής. 
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 Η µέθοδος των Νευρωνικών ∆ικτύων βασίζεται στην εκµάθηση υπό 

επίβλεψη. Το δίκτυο µαθαίνει ή εκπαιδεύεται πάνω σε ένα δείγµα από 

ζευγάρια δεδοµένων inputs-outputs και τα κατάλληλα σετ σταθµίσεων 

καθορίζονται από έναν αλγόριθµο. 

 

 Ανάµεσα στα ποικίλα θεµατικά πεδία στα οποία βρίσκουν εφαρµογή τα 

νευρωνικά δίκτυα είναι και στην πρόγνωση της πτώχευσης (bankruptcy 

prediction). Ο Atiya (2001) χρησιµοποίησε µερικούς καινοτόµους δείκτες 

σχετιζόµενους µε την χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής µιας εταιρίας όπως 

µεταβλητότητα τιµής, το δείκτη τιµής / ταµειακή ροή, την αλλαγές στην 

µεταβλητότητα της τιµής κ.τ.λ βασιζόµενος στο ότι στην τρέχουσα τιµή 

διαπραγµάτευσης αντικατοπτρίζονται και τα πιθανά χρηµατοοικονοµικά 

προβλήµατα πριν καν αποτυπωθούν στις οικονοµικές καταστάσεις. Κατάφερε 

να πετύχει καλύτερα ποσοστά ταξινόµησης µέσω των νευρωνικών δικτύων σε 

σχέση µε τις παραδοσιακές στατιστικές τεχνικές. 

 

 Πλεονεκτήµατα των νευρωνικών δικτύων είναι ότι µπορούν να 

αναλύουν περίπλοκα πρότυπα µε µεγάλη ακρίβεια, δεν απαιτούνται 

υποθέσεις κατανοµής και τα δεδοµένα εισόδου δε χρειάζεται να είναι 

γραµµικά,είναι φιλικά προς το χρήστη και δίνουν τη δυνατότητα 

χρησιµοποίησης και ποιοτικών µεταβλητών. Στα αρνητικά θα  µπορούσαµε να 

αναφέρουµε ότι απαιτούν µεγάλα δείγµατα, ότι είναι ευαίσθητα σε 

λανθασµένα δεδοµένα και πρέπει να γίνεται πολύ καλή ποιοτική επιλογή 

δεδοµένων γεγονός που είναι χρονοβόρο και τέλος υπάρχει η πιθανότητα το 

µοντέλο να συµπεριφέρεται παράλογα. 

 

3.4.2 Πολυκριτήρια Συστήµατα Υποστήριξης Λήψης Αποφάσεων. 
 

Αναγνωρίζοντας την επιτακτική ανάγκη δηµιουργίας πιο 

ολοκληρωµένων µελετών στην πρόγνωση της πτώχευσης τα πολυκριτήρια 

συστήµατα λήψης αποφάσεων παρέχουν την δυνατότητα στον ερευνητή ενός 

συνδυασµού τόσο ποσοτικών όσο και ποιοτικών µεταβλητών. Ο συνδυασµός 

των διαφορετικών τύπων µεταβλητών αποτελεί την βάση του πολυκριτήριου 
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συστήµατος υποστήριξης το οποίο επιτρέπει στον χρήστη να αλληλεπιδρά µε 

το σύστηµα θέτοντας τις παραµέτρους και τα δεδοµένα τα οποία θα 

χρησιµοποιηθούν. Οι πολυκριτήριες µέθοδοι εφαρµόστηκαν στην µελέτη 

πρόγνωσης της πτώχευσης ως εναλλακτική έναντι των κλασσικών 

στατιστικών τεχνικών. Η µέθοδος ELECTRE (Roy 1991) και rough sets 

(Slowinski Zopounidis, 1994) προτάθηκαν προκειµένου να ξεπεραστούν οι 

περιορισµοί τόσο της ανάλυσης διαφοροποίησης όσο και των υπόλοιπων 

κλασσικών στατιστικών τεχνικών. Τα Πολυκριτήρια συστήµατα υποστήριξης 

λήψης αποφάσεων περιγράφουν ,διαφοροποιούν και βαθµολογούν µια 

εταιρία. Αυτή η ανάλυση τριών επιπέδων (τριχοτοµική) αποτελεί και το 

κυριότερο πλεονέκτηµά τους έναντι των κλασσικών υποδειγµάτων 

πρόγνωσης της Πτώχευσης 

 

3.4.3 Multi-logit Analysis 
 

Το µοντέλο multi-logit χρησιµοποιεί ταυτόχρονα δεδοµένα από αρκετά 

χρόνια πριν τη χρεοκοπία και έτσι µπορεί να διακρίνει τις επιχειρήσεις σε 

χρεοκοπηµένες και µη από περισσότερες από µια περιόδους πριν την 

πτώχευση. Βασίζεται σε µια αυστηρή υπόθεση συνέπειας των ενδείξεων 

γεγονός που αποτελεί και µειονέκτηµά του εν λόγω µοντέλου καθώς υπονοεί 

ότι για κάθε εταιρεία τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται για µια σειρά ετών 

πριν την χρεοκοπία δίνουν συγκεκριµένα σηµάδια σχετικά µε την κατάσταση 

της εταιρείας. Ένα σηµαντικό πλεονέκτηµα είναι ότι προβλέπει την πτώχευση 

µιας επιχείρησης λαµβάνοντας υπόψη πληροφορίες αρκετών συνεχών 

χρόνων. 
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4. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 
 

Απαραίτητο στοιχείο της εν λόγω εργασίας είναι η αναφορά στους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν και η παρουσίαση 

αυτών. Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες χωρίζονται σε πέντε µεγάλες 

κατηγορίες οι οποίες και θα παρουσιαστούν κατωτέρω. Αυτές είναι οι δείκτες 

ρευστότητας (liquidity ratios), οι δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και 

περιουσιακής διάρθρωσης (financial leverage ratios), δείκτες δραστηριότητας 

(activity ratios), δείκτες αποδοτικότητας (profitability ratios) και δείκτες 

αγοραίας αξίας ή αποτίµησης ( valuation ratios). 

 

4.1. ∆είκτες Ρευστότητας. 
 

Η ρευστότητα της επιχείρησης αποτελεί µία από τις κύριες συνθήκες 

χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας. Οι δείκτες ρευστότητας χρησιµοποιούνται 

στην αξιολόγηση της ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Είναι φανερό ότι η επιχείρηση πρέπει να 

είναι σε θέση να εξοφλεί τους βραχυπρόθεσµους πιστωτές, τους προµηθευτές 

και τους τρέχοντες λογαριασµούς της, να καταβάλλει τους µισθούς, τους 

οφειλόµενους τόκους και τα µερίσµατα και γενικότερα να εξασφαλίζει τις 

προϋποθέσεις που απαιτούνται για να διατηρεί µια υγιή πιστοληπτική 

ικανότητα. Οι παρακάτω δείκτες προσπαθούν να αξιολογήσουν αυτήν την 

ικανότητα της επιχείρησης: 

 

1. ∆είκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας (current ratio). 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας ισούται µε το λόγο του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού προς τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, ισχύει 

δηλαδή: 

 

          Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
∆είκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας =         ----------------------------------------- 
      Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
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Το κυκλοφορούν ενεργητικό περιλαµβάνει όλα εκείνα τα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης τα οποία µπορούν να ρευστοποιηθούν στη διάρκεια 

ενός έτους. Ο δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας είναι ο δείκτης που 

χρησιµοποιείται συνήθως προκειµένου να αξιολογηθεί η ικανότητα της 

επιχείρησης να αντιµετωπίζει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της από 

περιουσιακά στοιχεία που θα µπορούσαν να ρευστοποιηθούν εντός της 

περιόδου στην οποία αναφέρονται οι εν λόγω υποχρεώσεις. Η τιµή του 

δείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας θα πρέπει να είναι πάνω από τη µονάδα, 

να ισχύει δηλαδή  κυκλοφορούν ενεργητικό > βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 

αυτό σηµαίνει ότι η εξεταζόµενη επιχείρηση έχει βραχυπρόθεσµη ρευστότητα. 

Σηµειώνεται όσο η τιµή του δείκτη είναι µεγαλύτερη από τη µονάδα, τόσο το 

περιθώριο ασφαλείας για την αντιµετώπιση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της επιχείρησης θεωρείται µεγαλύτερο. Οι συνθήκες 

βραχυπρόθεσµης ρευστότητας µιας επιχείρησης  θεωρούνται γενικώς 

ικανοποιητικές όταν η τιµή του δείκτη αυτού είναι γύρω στο 2, σήµερα γίνονται 

αποδεκτές και τιµές γύρω στο 1,5. Φυσικά, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι έχει 

µεγάλη σηµασία και η µέση τιµή του δείκτη κυκλοφοριακής ρευστότητας του 

κλάδου στον οποίο υπάγεται η υπό εξέταση επιχείρηση.  

 

2. ∆είκτης Άµεσης Ρευστότητας (quick ratio). 

 

O δείκτης της άµεσης ρευστότητας υπολογίζεται µε το λόγο του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού πλην των αποθεµάτων προς τις 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, είναι δηλαδή : 

 

     Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέµατα 
∆είκτης άµεσης ρευστότητας  =     ------------------------------------------------------ 
      Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 
 

Ο δείκτης αυτός είναι σχεδόν όµοιος µε το δείκτη κυκλοφοριακής 

ρευστότητας, έχουν όµως αφαιρεθεί από το κυκλοφορούν ενεργητικό τα 

αποθέµατα, τα οποία σηµειώνεται ότι δεν µπορούν να ρευστοποιηθούν 

εύκολα και µάλιστα χωρίς ζηµία. Συνεπώς, η αξιολόγηση της ικανότητας της 

επιχείρησης να εξοφλεί τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της χωρίς να 

συνυπολογίζεται η δυνατότητα ρευστοποίησης αποθεµάτων της , είναι 
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ιδιαίτερα χρήσιµη. Η τιµή του εν λόγω δείκτη θεωρείται ικανοποιητική όταν 

είναι ίση τουλάχιστον µε τη µονάδα. 

 

3. ∆είκτης κεφαλαίου κίνησης προς σύνολο ενεργητικού. 

 

  Το κεφάλαιο κίνησης προκύπτει από το κυκλοφορούν 

ενεργητικό αν αφαιρεθούν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις και µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ως ένα κριτήριο βραχυπρόθεσµης ρευστότητας της 

επιχείρησης. Το κεφάλαιο κίνησης εµφανίζει το µέρος του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού που έχει χρηµατοδοτηθεί µε µακροπρόθεσµα κεφάλαια της 

επιχείρησης. 

 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως εξής:  

                     Κεφάλαιο Κίνησης 
∆είκτης κεφαλαίου κίνησης προς σύνολο ενεργητικού  =   --------------------------- 
                    Σύνολο Ενεργητικού 
 

και δείχνει το δυνητικό απόθεµα ρευστότητας που έχει η επιχείρηση. 

 

      

4. ∆είκτης Μετρητών (cash ratio) 

 

  Ο δείκτης µετρητών υπολογίζεται από τη σχέση : 

 

    Χρηµατικά ∆ιαθέσιµα 
∆είκτης µετρητών =    ----------------------------- 
   Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
 

Ο δείκτης αυτός, που µετράει το βαθµό ρευστότητας των κυκλοφορούντων 

περιουσιακών στοιχείων, λαµβάνει τιµές µεταξύ του µηδενός και της µονάδας. 

Αν η τιµή του δείκτη πλησιάζει προς τη µονάδα, αυτό σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση έχει υψηλό βαθµό ταµειακής ρευστότητας. 
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5. ∆είκτης Κάλυψης Λειτουργικών Εξόδων 

 

Το κύριο µειονέκτηµα των δεικτών ρευστότητας που εξετάστηκαν 

προηγουµένως είναι ότι εµφανίζουν το βαθµό ρευστότητας µιας επιχείρησης 

σε στατικούς όρους. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι δείκτες αυτοί 

υπολογίζονται από στοιχεία που περιλαµβάνονται στον ισολογισµό της 

επιχείρησης. ∆εδοµένου ότι ο ισολογισµός δείχνει την οικονοµική κατάσταση 

σε µια δεδοµένη χρονική στιγµή, οι δείκτες ρευστότητας ενδεχοµένως να µη 

δείχνουν τον πραγµατικό βαθµό ρευστότητας που έχει η επιχείρηση µε 

αναφορά σε µια δεδοµένη στιγµή, π.χ. σε ένα έτος. Για το λόγο αυτό, 

χρησιµοποιούνται οι δυναµικοί δείκτες ρευστότητας. Στην κατηγορία αυτή 

ανήκει και ο δείκτης κάλυψης λειτουργικών εξόδων ο οποίος υπολογίζεται ως 

εξής: 

 
              Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
∆είκτης κάλυψης Λειτουργικών Εξόδων = ------------------------------------------------ 

Μέσες Ηµερήσιες Λειτουργικές  
Ταµειακές Εκροές 

 

Οι µέσες ηµερήσιες λειτουργικές ταµειακές εκροές ισούνται µε τον λόγο 

των ετήσιων λειτουργικών ταµειακών εκροών, που εµφανίζονται στο ετήσιο 

ταµειακό πρόγραµµα της επιχείρησης προς τον αριθµό των εργάσιµων 

ηµερών στο έτος. 

  

6. Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης (Κ.Τ.Κ.Κ). 

 

Τέλος, αξίζει να αναφερθεί και ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας 

κεφαλαίου κίνησης ο οποίο µας δείχνει την αποτελεσµατικότητα διαχείρισης 

του κεφαλαίου κίνησης. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται ως κάτωθι: 

 

   Κεφάλαιο Κίνησης 
Κ.Τ.Κ.Κ. =    ------------------------------------------- 
        Πωλήσεις 
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4.2 ∆είκτες Χρηµατοοικονοµικής Μόχλευσης και Περιουσιακής 
∆ιάρθρωσης.  
 
 Με τη βοήθεια των δεικτών χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και 

περιουσιακής διάρθρωσης προσπαθούµε να αξιολογήσουµε τις συνθήκες 

µακροπρόθεσµης χρηµατοοικονοµικής λειτουργίας της επιχείρησης και 

εποµένως µακροπρόθεσµου κινδύνου επιβίωσης, όπως αυτές 

διαµορφώνονται από τις σχέσεις µεταξύ των ιδίων και ξένων κεφαλαίων από 

τη µία πλευρά και µεταξύ των µακροπρόθεσµων κεφαλαίων και πάγιων 

περιουσιακών στοιχείων από την άλλη. Οι παρακάτω δείκτες µας βοηθούν 

ακριβώς προς αυτή την κατεύθυνση. 

 

1. ∆είκτης Χρέους ( debt ratio) 

Ο δείκτης αυτός συνήθως υπολογίζεται µε το λόγο του µακροπρόθεσµου 

χρέους προς το σύνολο των µακροπρόθεσµων κεφαλαίων της επιχείρησης, 

ισχύει δηλαδή : 

 
    Συνολικές Υποχρεώσεις 
∆είκτης χρέους = --------------------------------------------------------- 
   Συνολικές Υποχρεώσεις + Ίδια κεφάλαια 
 
Ένας άλλος τρόπος µέτρησης είναι µε τον υπολογισµό του δείκτη συνολικών 

υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια, δηλαδή: 

                                     Συνολικές Υποχρεώσεις 
∆είκτης χρέους = ------------------------------------- 
    Ίδια κεφάλαια 
  

Είναι φανερό ότι προτιµότεροι είναι οι χαµηλοί δείκτες χρέους 

προκειµένου να υπάρχει µεγαλύτερη ασφάλεια  έναντι του κινδύνου 

απωλειών στην περίπτωση αποτυχίας της επιχείρησης. 

 

2. ∆είκτης Παγιοποίησης Περιουσίας. 

 

Ο δείκτης παγιοποίησης περιουσίας εκφράζεται µε το λόγο της αξίας των 

παγίων στοιχείων προς τη συνολική αξία του ενεργητικού. Οι επιχειρήσεις 

ανάλογα µε την τιµή του δείκτη αυτού διακρίνονται σε επιχειρήσεις έντασης 
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παγίων περιουσιακών στοιχείων και σε επιχειρήσεις έντασης 

κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων. Συνεπώς, ισχύει: 

      Πάγια Περιουσιακά Στοιχεία 
∆είκτης Παγιοποίησης Περιουσίας = ------------------------------------------------------ 
      Σύνολο Ενεργητικού 
 

3. ∆είκτης Κάλυψης Τόκων. 

Ο δείκτης αυτός ισούται µε το λόγο των κερδών προ φόρων και τόκων 

(Κ.Π.Τ.Φ.) προς τους τόκους. Ισχύει δηλαδή : 

              Κ.Π.Τ.Φ. 
∆είκτης Κάλυψης Τόκων =        ------------------------------ 
      Τόκοι 

 

∆εδοµένου ότι από τα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων 

καλύπτονται πρώτα οι τόκοι των ξένων κεφαλαίων και εφόσον το υπόλοιπο 

είναι θετικό υπολογίζονται στη συνέχεια οι φόροι, τα µερίσµατα  και τα 

παρακρατούµενα κέρδη για το σχηµατισµό διαφόρων αποθεµατικών, ο 

δείκτης αυτός δείχνει τον βαθµό κάλυψης των τόκων από τα κέρδη πριν από 

τους τόκους και φόρους της επιχείρησης. 

 

4. ∆είκτης Κάλυψης ∆ανειακών Υποχρεώσεων. 

 

Ο δείκτης αυτός ισούται µε το λόγο του αθροίσµατος των κερδών προ 

φόρων τόκων και αποσβέσεων προς το άθροισµα των τόκων και των 

ληξιπρόθεσµων δόσεων των δανείων. Εάν δεχτούµε  ότι η επιχείρηση 

καλύπτει τα οφειλόµενα χρεολύσια µε νέο δανεισµό, τότε ο δείκτης αυτός 

µπορεί να έχει τη µορφή: 

        Καθαρά Κέρδη+ Τόκοι+Αποσβέσεις 
∆είκτης Κάλυψης ∆ανειακών Υποχρεώσεων = ----------------------------------------- 
       Τόκοι + Εξόφληση ∆ανείων 
 
 Όσο µεγαλύτερες οι τιµές του παραπάνω δείκτη, τόσο µεγαλύτερη είναι 

και η κάλυψη που προσφέρει η επιχείρηση στην αντιµετώπιση των 

χρηµατοδοτικών της υποχρεώσεων. Σηµειώνεται ότι µαζί µε τους δείκτες 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης, οι δείκτες αυτοί µας παρέχουν τις 

απαραίτητες πληροφορίες ως προς τις συνθήκες κάτω από τις οποίες 

αντλούνται και χρησιµοποιούνται τα ξένα κεφάλαια.  



 40

 

4.3 ∆είκτες ∆ραστηριότητας. 
 

Οι δείκτες δραστηριότητας χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση του 

βαθµού αποτελεσµατικότητας µε την οποία ασκούνται ορισµένες βασικές 

δραστηριότητες της επιχείρησης, οι οποίες προσδιορίζουν σε µεγάλο βαθµό 

τις συνθήκες κερδοφορίας και βραχυχρόνιου και µακροχρόνιου κινδύνου 

επιβίωσης της επιχείρησης. Πιο συγκεκριµένα, οι δείκτες αυτοί µετρούν το 

βαθµό αποτελεσµατικότητας χρησιµοποίησης των διαφόρων κατηγοριών 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Οι δείκτες αυτοί προκύπτουν από 

τη σύγκριση µεταξύ του επιπέδου των πωλήσεων και του επενδυθέντος 

κεφαλαίου στα εν λόγω περιουσιακά στοιχεία. Στην κατηγορία ανήκουν οι εξής 

δείκτες: 

 

1. ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεµάτων. 

Ο δείκτης αυτός ισούται µε το λόγο των πωλήσεων προς τα αποθέµατα, 

δηλαδή: 

            Πωλήσεις 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων = --------------------------------------------- 
             Μέσο Ύψος Αποθεµάτων αρχής και τέλους χρήσης 
 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεµάτων δείχνει την ταχύτητα µε την 

οποία τα αποθέµατα των εµπορευµάτων µετατρέπονται σε εισπρακτέους 

λογαριασµούς δια µέσω των πωλήσεων. Σηµειώνουµε ότι επειδή η αξία των 

πωλήσεων περιλαµβάνει και το µικτό περιθώριο κέρδους, ένας πιο 

αντιπροσωπευτικός δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων 

προσδιορίζεται από τον λόγο : 

                    
Κόστος Πωληθέντων Προϊόντων 

Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων =   ---------------------------------------------- 
              Μέσο Ύψος Αποθεµάτων 

 αρχής και τέλους χρήσης 
 
 Πολλές φορές είναι χρήσιµο να υπολογιστεί και ο δείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας µόνο των αποθεµάτων πρώτων υλών και υλικών. 

Στην περίπτωση αυτή ο δείκτης υπολογίζεται ως εξής: 
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         Κόστος Κτήσης Πρώτων Υλών και Υλικών 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Αποθεµάτων =   ------------------------------------------------ 

Μέσο Ύψος Αποθεµάτων Πρώτων 
Υλών και Υλικών αρχής   και τέλους 

χρήσης 
 

 Προκειµένου να αξιολογηθούν οι παραπάνω τιµές των δεικτών 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων θα πρέπει να συγκριθούν µε τους 

µέσους δείκτες του κλάδου ή µε τους δείκτες των κυριότερων ανταγωνιστών 

της επιχείρησης ή µε άλλους δείκτες που θεωρούµε σαν πρότυπους για µια 

σειρά ετών. 

 

2. Μέση ∆ιάρκεια Παραµονής Αποθεµάτων 

 

Η µέση διάρκεια παραµονής των αποθεµάτων στις αποθήκες της 

επιχείρησης αποτελεί ένα δείκτη µέτρησης της χρονικής περιόδου που 

απαιτείται να περιµένει η επιχείρηση για την πώληση και την αντικατάσταση 

των εµπορευµάτων της. Ο χρόνος αυτός υπολογίζεται µε βάση το δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεµάτων. Συγκεκριµένα 365 µέρες του έτους, 

στις οποίες αναφέρεται ο δείκτης, διαιρούνται µε την τιµή του. Με αλλά λόγια, 

έχουµε: 

 

           365 
∆είκτης Μέσης ∆ιάρκειας Παραµονής Αποθεµάτων=----------------------------------- 

∆είκτης Κυκλοφοριακής                    
Ταχύτητας Αποθεµάτων 

 
 

3. ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Απαιτήσεων 
 
Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων προκύπτει από τη 

διαίρεση των πωλήσεων µε το µέσο ύψος των απαιτήσεων (λογαριασµοί 

εισπρακτέοι). Ισχύει: 

 

       Πιστωτικές Πωλήσεις 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Απαιτήσεων = ---------------------------------------------- 

Μέσο Ύψος Απαιτήσεων 
αρχής και τέλους χρήσης 
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Η τιµή του δείκτη αυτού δείχνει πόσες φορές εισπράττονται κατά µέσο όρο 

οι απαιτήσεις της επιχείρησης µέσα στο έτος.  

 

4. Μέση ∆ιάρκεια Είσπραξης Απαιτήσεων. 

Η µέση διάρκεια είσπραξης των απαιτήσεων υπολογίζεται από 

παρόµοια σχέση µε αυτή του υπολογισµού της περιόδου παραµονής 

αποθεµάτων. Η σχέση αυτή είναι: 

          365 
∆είκτης Μέσης ∆ιάρκειας Είσπραξης Απαιτήσεων=-------------------------------- 

∆είκτης Κυκλοφοριακής 
Ταχύτητα Απαιτήσεων 

 

Είναι φανερό ότι όσο µεγαλύτερη είναι η µέση διάρκεια είσπραξης των 

απαιτήσεων της επιχείρησης τόσο µεγαλύτερος θα είναι και ο κίνδυνος για τη 

δηµιουργία επισφαλών απαιτήσεων. Εξάλλου, από την τιµή του δείκτη αυτού 

µπορούµε να διαπιστώσουµε την αποτελεσµατικότητα της οργάνωσης του 

συστήµατος είσπραξης των απαιτήσεων και τις ενδεχόµενες δυσκολίες της 

επιχείρησης για την έγκαιρη εξόφληση των υποχρεώσεών της. 

 

5. ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων. 

 

Ο ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων Περιουσιακών Στοιχείων 

(∆.Κ.Τ.Π.Π.Σ) υπολογίζεται από το λόγο : 

 

                                                  
                                            Πωλήσεις 

∆.Κ.Τ.Π.Π.Σ =    -------------------------------------------------------------- 
Μέσο Ύψος Παγίων Περιουσιακών 

Στοιχείων Αρχής και Τέλους Χρήσης 
 
 Είναι φανερό ότι ο χρηµατοοικονοµικός υπεύθυνος θα πρέπει να έχει 

ιδιαίτερα υπόψη του τον δείκτη αυτόν, όταν εξετάζει τις προτάσεις των 

υπευθύνων της παραγωγής, οι οποίοι ζητούν κεφάλαια για την 

πραγµατοποίηση νέων επενδύσεων σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. 
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6. ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Συνόλου Περιουσιακών Στοιχείων. 

 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων, 

∆.Κ.Τ.Σ.Π.Σ., υπολογίζεται από τη διαίρεση των ετήσιων πωλήσεων µε το 

µέσο ύψος του συνόλου της περιουσίας της επιχείρησης, δηλαδή: 

 

                      Πωλήσεις 
∆.Κ.Τ.Σ.Π.Σ.=  -----------------------------------------------------------------------------
   Μέσο Ύψος Συνόλου Περιουσιακών Στοιχείων αρχής και 

τέλους χρήσης 
 
 

Ανάλογα µε τις ιδιοµορφίες των εξεταζόµενων επιχειρήσεων, 

χρησιµοποιούνται και άλλοι δείκτες όσον αφορά την κυκλοφοριακή 

ταχύτητα και άλλων στοιχείων του ισολογισµού. Τέτοιοι δείκτες είναι : 

 
 

• ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Βραχυπρόθεσµων 

Υποχρεώσεων (∆.Κ.Τ.Β.Υ.) ο οποίος υπολογίζεται ως ο λόγος του 

λογαριασµού «προµηθευτές» πλέον του λογαριασµού «γραµµάτια 

πληρωτέα», προς το µέσο ύψος βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

αρχής και τέλους χρήσης, ισχύει δηλαδή: 

 Προµηθευτές + Γραµµάτια Πληρωτέα 
∆.Κ.Τ.Β.Υ.=-------------------------------------------------------- 

Μέσο Ύψος Βραχυπρόθεσµων 
Υποχρεώσεων 

αρχής και τέλους χρήσης 
 
 
 

• ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Κεφαλαίου Κίνησης (∆.Κ.Τ.Κ.Κ), 

ο οποίος υπολογίζεται ως ο λόγος των πωλήσεων προς το έσο 

ύψος κεφαλαίου κίνησης αρχής και τέλους χρήσης, δηλαδή είναι : 

           Πωλήσεις 
      ∆.Κ.Τ.Κ.Κ=-------------------------------------------------------- 

Μέσο Ύψος Κεφαλαίου Κίνησης 
αρχής και τέλους χρήσης 
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• ∆είκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Λειτουργικών Περιουσιακών 

Στοιχείων (∆.Κ.Τ.Λ.Π.Σ.), ο οποίος υπολογίζεται ως ο λόγος των 

πωλήσεων προς το µέσο ύψος του συνόλου των λειτουργικών 

περιουσιακών στοιχείων αρχής και τέλους χρήσης. Είναι δηλαδή : 

 

 

  Πωλήσεις 
 ∆.Κ.Τ.Λ.Π.Σ.=----------------------------------------------------- 

Μέσο Ύψος Συνόλου Λειτουργικών 
Περιουσιακών Στοιχείων αρχής και 

τέλους χρήσης 
 

4.4 ∆είκτες Αποδοτικότητας 
 

Οι δείκτες αυτοί χρησιµοποιούνται για την αξιολόγηση της ικανότητας 

της επιχείρησης να πραγµατοποιεί κέρδη.  Το οικονοµικό αποτέλεσµα 

δεδοµένης χρήσης ισούται µε τη διαφορά εσόδων και εξόδων που 

πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της εν λόγω χρήσης. Οι δείκτες 

απόδοσης εµφανίζουν τα συνδυασµένα αποτελέσµατα των επιχειρηµατικών 

και χρηµατοδοτικών γεγονότων που έλαβαν χώρα στη διάρκεια της χρήσης. Η 

σηµασία των δεικτών αυτών είναι πολύ µεγάλη διότι όσοι ενδιαφέρονται για 

τις συνθήκες και τις προοπτικές µιας επιχείρησης επικεντρώνουν την 

προσοχή τους στο κατά πόσο κερδοφόρα είναι η επιχείρηση αυτή. 

 

Η οικονοµική απόδοση αξιολογείται συνήθως σε συνδυασµό είτε µε το 

µέγεθος των εσόδων από πωλήσεις είτε µε το µέγεθος των επενδυµένων 

συνολικών ή ιδίων κεφαλαίων. Οι δείκτες που υπολογίζονται στην πρώτη 

περίπτωση λέγονται δείκτες µικτού ή καθαρού περιθωρίου ενώ στη δεύτερη 

περίπτωση λέγονται δείκτες απόδοσης συνολικών ή ίδίων κεφαλαίων. Οι πιο 

σηµαντικοί από τους δείκτες αυτούς είναι : 

1. ∆είκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους. 

 

Ο δείκτης µικτού περιθωρίου κέρδους υπολογίζεται µε το κλάσµα: 

         Πωλήσεις – Κόστος Πωληθέντων 
∆είκτης Μικτού Περιθωρίου Κέρδους =   --------------------------------------------- 
         Πωλήσεις 



 45

 
Το µικτό περιθώριο κέρδους εµφανίζει ο µέγεθος των εσόδων, το οποίο 

µαζί µε τα λοιπά διάφορα έσοδα, µπορεί να διατεθεί για να καλύψει όλα τα µη 

κοστολογηθέντα γενικά, διοικητικά και χρηµατοοικονοµικά έξοδα. Το 

υπόλοιπο αποτελεί τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης πριν από φόρους. 

 

Εάν στο κόστος πωληθέντων περιλαµβάνονται µόνο τα µεταβλητά έξοδα 

της επιχείρησης, τότε ο δείκτης λέγεται δείκτης συνεισφοράς, ∆.Σ. Έτσι 

έχουµε: 

 
    Πωλήσεις – Μεταβλητό Κόστος Πωληθέντων 
∆είκτης Συνεισφοράς = ------------------------------------------------------------ 
      Πωλήσεις 
 

Η διαφορά µεταξύ εσόδων και µεταβλητού κόστους πωληθέντων εµφανίζει 

το µέρος από τα συνολικά έσοδα που µπορεί να διατεθεί για την κάλυψη όλων 

των σταθερών εξόδων. Το υπόλοιπο αποτελεί τα καθαρά κέρδη της 

επιχείρησης πριν από τους φόρους. 

 

Εάν αντί του µικτού περιθωρίου κέρδους χρησιµοποιήσουµε στον 

αριθµητή του κλάσµατος τα καθαρά κέρδη της επιχείρησης πριν ή µετά από 

φόρους, τότε ο δείκτης λέγεται δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους ανάλογα 

πριν ή µετά φόρους. Έτσι ισχύει: 

Καθαρά Κέρδη πριν ή µετά από Φόρους 
∆είκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους =      -------------------------------------------- 
        Πωλήσεις 
 

2. ∆είκτης Απόδοσης Επενδυµένων Κεφαλαίων. 

 

Ο δείκτης απόδοσης των συνολικών επενδυµένων κεφαλαίων 

υπολογίζεται από τη σχέση των κερδών πριν από τόκους και φόρους 

(Κ.Π.Τ.Φ.) προς το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων (σύνολο 

ενεργητικού) της επιχείρησης. 

 

                   Κ.Π.Τ.Φ. 
∆είκτης Απόδοσης Επενδυµένων Κεφαλαίων = ----------------------------------- 

Σύνολο  Περιουσιακών 
Στοιχείων 
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∆εδοµένου ότι τα κέρδη προ τόκων και φόρων (Κ.Π.Τ.Φ.) αναφέρονται σ’ όλη 

τη διαχειριστική χρήση, ενώ το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων 

αναφέρεται στο τέλος της διαχειριστικής χρήσης, µια πιο ορθή προσέγγιση 

του δείκτη απόδοσης επενδυµένων κεφαλαίων είναι : 

 

                Κ.Π.Τ.Φ. 
∆είκτης Απόδοσης Επενδυµένων Κεφαλαίων = ------------------------------------  

Μέση Αξία Περιουσιακών 
Στοιχείων αρχής και τέλους 

χρήσης 
 

3. ∆είκτης Απόδοσης Καθαρής Θέσης. 

 

 Ο δείκτης απόδοσης της καθαρής θέσης ή των ιδίων κεφαλαίων της 

επιχείρησης υπολογίζεται από το λόγο: 

        Καθαρά Κέρδη 
  ∆είκτης Απόδοσης Καθαρής Θέσης =  -------------------------------- 
       Καθαρή Θέση 
  

 Επίσης, για να διορθωθεί η διαφορετική αναφορά των µεγεθών του 

αριθµητή και του παρονοµαστή θα ήταν µπορούσε να χρησιµοποιηθεί και η 

σχέση: 

                                    Καθαρά Κέρδη 
  ∆είκτης Απόδοσης Καθαρής Θέσης =  ------------------------------------------- 

Μέση Αξία Καθαρής Θέσης 
αρχής και τέλους χρήσης 

  
 Η ετήσια απόδοση της καθαρής θέσης της επιχείρησης υπολογίζεται 

συνήθως µε αναφορά στα καθαρά κέρδη µετά την αφαίρεση των φόρων. Η 

απόδοση της καθαρής θέσης θα µπορούσε βέβαια να υπολογιστεί και µε 

αναφορά στα καθαρά κέρδη προ φόρων. Ο τελευταίος αυτός δείκτης 

χρησιµεύει στις περιπτώσεις που γίνονται συχνές αλλαγές του συντελεστή 

φορολογίας κερδών και της πολιτικής των µερισµάτων. 
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4.5 ∆είκτες Αγοραίας Αξίας ή Αποτίµησης 
 

 Οι δείκτες αυτοί συγκρίνουν την αγοραία τιµή της µετοχής µε τα κέρδη της 

επιχείρησης και µε τη λογιστική αξία της µετοχής. Οι δείκτες αγοραίας αξίας 

παρέχουν στη διοίκηση µια πληροφόρηση περί του τι οι επενδυτές πιστεύουν 

για την επίδοση της επιχείρησης στο παρελθόν και για τις µελλοντικές 

προοπτικές της. Αν η ρευστότητα της επιχείρησης, η διαχείριση των 

περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων και οι δείκτες απόδοσης είναι 

ικανοποιητικοί, τότε οι δείκτες αγοραίας αξίας είναι υψηλοί και πιθανόν η τιµή 

της µετοχής θα είναι η υψηλότερη δυνατή. 

 

1. ∆είκτης Αγοραίας Τιµής Μετοχής προς Καθαρά Κέρδη Ανα Μετοχή 

(price earnings ratio) 

 

 Ο δείκτης αυτός που δείχνει το ποσό που θα επιθυµούσαν οι επενδυτές να 

πληρώσουν για τα ανά µετοχή καθαρά κέρδη, υπολογίζεται από τη σχέση 

      Τιµή Μετοχής 
  ∆είκτης P/E = ------------------------------------ 
             Κέρδη ανά Μετοχή 
  
 Η τιµή του ανωτέρω δείκτη θα είναι υψηλότερη για τις επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν υψηλή αναπτυξιακή εξέλιξη, ενώ θα είναι χαµηλότερη για τις 

επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν υψηλούς κινδύνους. 

 
2. ∆είκτης Αγοραίας προς Λογιστική Τιµή (price to book value ratio) 

 

 Ο δείκτης της αγοραίας προς τη λογιστική αξία της µετοχής δίνει µια άλλη 

ένδειξη του πως οι επενδυτές αποτιµούν την επιχείρηση. Οι επιχειρήσεις που 

παρουσιάζουν υψηλά ποσοστά απόδοσης στα ίδια κεφάλαια τους είναι σε 

θέση να διαθέσουν τις µετοχές τους γενικά σε τιµές υψηλότερες ή και 

πολλαπλάσιες από τη λογιστική αξία τους. 

 

 Η λογιστική αξίας της µετοχής ορίζεται από τη σχέση των ιδίων κεφαλαίων 

προς τον αριθµό των µετοχών που είναι σε κυκλοφορία. ∆ιαιρώντας την 
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αγοραία τιµή της µετοχής µε τη λογιστική αξία προσδιορίζεται ο δείκτης της 

αγοραίας προς τη λογιστική τιµή, δηλαδή  

               Αγοραία Τιµή Μετοχής 
 ∆είκτης Αγοραίας προς Λογιστική Τιµή = ------------------------------------ 
              Λογιστική Τιµή Μετοχής 
 
 Αξίζει να αναφερθεί ότι ορισµένες επιχειρήσεις οι οποίες επιτυγχάνουν 

χαµηλό επιτόκιο απόδοσης στα συνολικά κεφάλαιά τους, έχουν δείκτη 

αγοραίας προς λογιστική τιµή µικρότερη της µονάδας. Από την άλλη πλευρά, 

πολύ επιτυχηµένες επιχειρήσεις βιοµηχανικών κλάδων, που παρουσιάζουν 

υψηλό επιτόκιο απόδοσης των συνολικών κεφαλαίων τους, έχουν δείκτη µε 

τιµή που υπερβαίνει σηµαντικά τη µονάδα. Συνεπώς, ο δείκτης αυτός µπορεί 

να χρησιµοποιηθεί ως ένα κριτήριο του βαθµού επιτυχίας των επενδυτικών 

και χρηµατοδοτικών αποφάσεων που έχει λάβει µια επιχείρηση. 

 

 Από τα παραπάνω προκύπτει ότι η διαφορά µεταξύ της αγοραίας τιµής 

της µετοχής και της λογιστικής αξίας µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως ένα 

κριτήριο του βαθµού επιτυχίας των επενδυτικών και χρηµατοδοτικών 

αποφάσεων που έχουν ληφθεί. Η διαφορά αυτή, ονοµάζεται προστιθέµενη 

αγοραία αξία της µετοχής. 

 

 Είναι φανερό ότι όσο περισσότερο επιτυχείς είναι οι επενδυτικές και 

χρηµατοδοτικές αποφάσεις που έχει λάβει µια επιχείρηση τόσο πιο µεγάλη θα 

είναι η προστιθέµενη αγοραία αξία της µετοχής και εποµένως µεγαλύτερη η 

τιµή του δείκτη της αγοραίας τιµής της µετοχής προς τη λογιστική τιµή.  

 

4.6 Επιλογή χρηµατοοικονοµικών δεικτών 
 

 Η επιλογή των χρηµατοοικονοµικών δεικτών στα πλαίσια της παρούσας 

εργασίας, έγινε µε βάσει τους δείκτες που εµφανίζονται συχνότερα στην 

αρθρογραφία αναφορικά µε την πρόβλεψη της οικονοµικής αποτυχίας αλλά 

και σε δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης και χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 

καθώς θεωρούµε ότι ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που 

οδήγησαν τις εταιρείες αυτές στο να καταστούν αφερέγγυες είναι ο 
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υπερβολικός τραπεζικός δανεισµός. Οι δείκτες που υπολογίστηκαν είναι οι 

κάτωθι: 

 

Χ1 Γενική Ρευστότητα 
Χ2 Άµεση Ρευστότητα 
Χ3 ∆ιαθέσιµα προς Βραχυπρόθεσµες Απαιτήσεις 
Χ4 Περιθώριο Μικτού Κέρδους 
Χ5 Περιθώριο Λειτουργικής Ταµειακής Ροής 
Χ6  Απόδοση Συνολικού Ενεργητικού  
Χ7 Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων  
Χ8 Απαιτήσεις προς Κεφάλαιο Κίνησης 
Χ9 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης 
Χ10 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων 
Χ11 Συνολικές Υποχρεώσεις προς Ίδια Κεφάλαια 
Χ12 Συνολικές Υποχρεώσεις προς Ενεργητικό 
Χ13 Μακροπρόθεσµες Υποχρεώσεις προς Ίδια Κεφάλαια 
Χ14 Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις προς Συνολικές Υποχρεώσεις 
Χ15 Πωλήσεις προς βραχυπρόθεσµα τραπεζικά δάνεια 
Χ16 Κεφαλαιακή διάρθρωση 
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 50

 

5.∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 
 

5.1. Κατασκευή Υποδειγµάτων Probit και Logit - ∆ειγµατοληψία 
Έστω, λοιπόν, το κάτωθι µοντέλο παλινδρόµησης: 

                        k 

yi
* = β0 +Σβj xij + ui                                                                     (1) 

                      j=1 

 

όπου το yi* δεν µπορεί να παρατηρηθεί. Αυτό που µπορούµε να 

παρατηρήσουµε είναι µια ψευδοµεταβλητή (dummy) yi το οποίο ορίζεται ως 

              1 αν y*>0 

yi = {                                         (2) 

              
0, διαφορετικά 

Τα υποδείγµατα probit και logit διαφέρουν στον ορισµό της κατανοµής του  ui 

της σχέσης (1).  Από τις σχέσεις (1) και (2) προκύπτει ότι 

        k                                                      k 

Pi = Prob (yi=1) = Prob [ ui> - (β0 +Σβj xij) ] = 1 – F [ - (β0 +Σβj xij) ] , όπου F  
                                                        j=1                                                    j=1 
είναι η συνάρτηση σωρευτικής κατανοµής του u.  Αν η κατανοµή του u είναι  
                                                                                                              
συµµετρική, αφού 1-F (-Z) = F(Z), µπορούµε να γράψουµε  
                 k 

Pi=F (β0 +Σβj xij)                                     (3) 
                j=1 
Επίσης, αφού το παρατηρήσιµο yi αποτελεί απλά πραγµατοποιήσεις της 

δυωνυµικής διαδικασίας µε δεδοµένες τις πιθανότητες από τη σχέση (3) και 

ποικίλει ανάλογα µε τα xij , µπορούµε να γράψουµε τη συνάρτηση 

πιθανοφάνειας ως L =  ∏ Pi ∏ (1- Pi)          (4). 

                                     yi=1        yi=0 

 

Η µορφή του F στη σχέση (4) εξαρτάται από την υπόθεση που θα 

κάνουµε για το u.  

Αν η σωρευτική κατανοµή του ui είναι λογαριθµική τότε έχουµε το 

µοντέλο logit. Σε αυτή την περίπτωση , 

       exp(Zi) 
F(Zi) = ------------------   

      1+exp(Zi) 
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F(Zi) 
και άρα log------------ = Zi , σηµειώνεται ότι για το µοντέλο logit  ισχύει 

1- F(Zi) 
 

Pi                    k 

log ------------  = β0 + Σβj xij 
         1-Pi                  j=1 

 

 Αν το u ακολουθεί κανονική κατανοµή, τότε έχουµε το υπόδειγµα 

probit. Στην περίπτωση αυτή έχουµε  

               Zi/σ 

F(Zi) = ∫ 1 / √2π exp (-t2/2) dt 
 
 Μεγιστοποίηση της συνάρτησης πιθανοφάνειας (4) για το ένα ή το άλλο 

µοντέλο επιτυγχάνεται µε µη γραµµικές µεθόδους.  

 

Από τη στιγµή που η σωρευτική κανονική και η λογαριθµική κατανοµή 

είναι πολύ κοντά µεταξύ τους εκτός από τα tails, δεν θα πρόκειται να πάρουµε 

πολύ διαφορετικά αποτελέσµατα χρησιµοποιώντας το υπόδειγµα probit η logit 

εκτός και αν το δείγµα είναι µεγάλο έτσι ώστε να έχουµε αρκετές 

παρατηρήσεις στα tails. Όµως, οι εκτιµήσεις των παραµέτρων βi µε τις 2 

µεθόδους διαφέρουν και δεν είναι άµεσα συγκρίσιµα. Επειδή η λογαριθµική 

κατανοµή έχει διακύµανση π2/3, οι εκτιµήσεις των βi που παίρνουµε από το 

υπόδειγµα logit πρέπει να πολλαπλασιαστούν µε √3/π για να συγκριθούν µε 

αυτές που προκύπτουν από το probit. Ο Τ. Amemiya στο άρθρο του 

«Qualitative Response Model:A Survey”, 1981, Journal of Economic 

Literature,p1488, προτείνει οι εκτιµήσεις που προκύπτουν από το logit να 

πολλαπλασιαστούν µε 1/1,6=0,625 αντί για √3/π, λέγοντας ότι αυτή η 

µετατροπή παράγει µια πιο στενή προσέγγιση µεταξύ της λογαριθµικής 

κατανοµής και της συνάρτησης κατανοµής της τυπικής κανονικής.  Επίσης, 

προτείνει ότι οι εκτιµηµένοι συντελεστές του γραµµικού υποδείγµατος 

πιθανότητας (linear probability model) βLP και αυτοί των υποδειγµάτων logit, 

βL, και probit βP, συνδέονται µε τις παρακάτω σχέσεις: 

βLP ~ 0,25 βL αν δεν υπάρχει σταθερός όρος 
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βLP ~ 0,25 βL + 0,5 αν υπάρχει σταθερός όρος,  και 

βP~ 0,25 βLP + (c-1,25) όπου c o σταθερός όρος. 

 Οι πληροφορίες για τις προβληµατικές επιχειρήσεις δόθηκαν από το 

εργασιακό µας περιβάλλον. Μέρος του τµήµατος πιστωτικού κινδύνου µιας 

τράπεζας αποτελεί ο τοµέας εµπλοκών ο οποίος προσπαθεί να βρει λύσεις 

για τα προβληµατικά δάνεια µέσω αναδιάρθρωσης του δανεισµού αλλά σε 

περιπτώσεις όπου αυτό δεν είναι εφικτό καταφεύγει σε καταγγελία  των 

δανειακών συµβάσεων και εν συνεχεία σε δικαστική διεκδίκηση των 

απαιτήσεων της Τράπεζας.  

 

 Οι εταιρείες που θεωρούνται προβληµατικές είναι αυτές για τις οποίες 

υπήρξε αθέτηση δανεισµού ή και αίτηση υπαγωγής στο άρθρο 99 του 

πτωχευτικού κώδικα και συγχρόνως καταγγελία της σύµβασης του δανείου 

από ένα τουλάχιστον πιστωτικό ίδρυµα στη χώρα µας. Οι εταιρείες αυτές 

ανήκουν σε διάφορους κλάδους και το ενεργητικό τους κυµαίνεται από 

περίπου 1εκ. € µέχρι 50 εκ. €. Χρησιµοποιώντας τη βάση δεδοµένων της 

Hellastat και όπως αναφέρθηκε ήδη την πληροφορία για αθέτηση δανείου 

µέσα από τον εργασιακό µας χώρο, συλλέξαµε τους ισολογισµούς αυτών των 

εταιρειών.  

 

Αναφορικά µε τις µη προβληµατικές επιχειρήσεις, τις υγιείς,  

προσπαθήσαµε όσο περισσότερο γινόταν να εντάξουµε στο δείγµα εταιρείες 

οι οποίες να είναι σε λειτουργία µέχρι και το 2009 και να ανήκουν σε 

αντίστοιχους κλάδους µε αυτές των προβληµατικών. Αυτό που δεν 

µπορέσαµε να αποκλείσουµε είναι το να υπάρχει µέσα στο δείγµα των υγιών 

επιχειρήσεων κάποια η οποία να είναι προβληµατική, όµως συλλέξαµε 

περισσότερες υγιείς επιχειρήσεις για αυτόν ακριβός το σκοπό.   

 

Ειδικότερα, επειδή οι εταιρείες δεν ανήκουν σε ένα συγκεκριµένο κλάδο, 

προσπαθήσαµε για όλες να ανήκουν στην κατηγορία των µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων και έτσι να παραµείνουµε µέσα στα πλαίσια του ορισµού των 

µεσαίων, µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων που έχει δοθεί µε τη 

σύσταση 2003/361/ΕΚ της επιτροπής της 6ης Μαΐου 2003 σχετικά µε τον 
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ορισµό των µεσαίων, µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων. Σύµφωνα µε τον 

ορισµό αυτό οι πολύ µικρές, µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις ορίζονται µε 

βάση τον αριθµό των απασχολούµενων ατόµων και τον κύκλο εργασιών τους 

ή το σύνολο του ετήσιου ισολογισµού τους. Συγκεκριµένα : 

 

• Ως µεσαία επιχείρηση ορίζεται η επιχείρηση η οποία απασχολεί 

λιγότερους από 250 εργαζοµένους και της οποίας ο κύκλος εργασιών 

δεν υπερβαίνει τα 50 εκατ. ευρώ ή το σύνολο του ετήσιου ισολογισµού 

δεν υπερβαίνει τα 43 εκατ. ευρώ. 

 

• Ως µικρή επιχείρηση ορίζεται η επιχείρηση η οποία απασχολεί 

λιγότερους από 50 εργαζοµένους και ο κύκλος εργασιών της ή το 

σύνολο του ετήσιου ισολογισµού δεν υπερβαίνει τα 10 εκατ. ευρώ. 

 

• Ως πολύ µικρή επιχείρηση ορίζεται η επιχείρηση η οποία απασχολεί 

λιγότερους από 10 εργαζοµένους και της οποίας ο κύκλος εργασιών ή 

το σύνολο του ετήσιου ισολογισµού δεν υπερβαίνει τα 2 εκατ. ευρώ. 

 

Στον παρακάτω πίνακα εµφανίζεται ο αριθµός των επιχειρήσεων που 

συµµετέχουν στο δείγµα µας καθώς και πόσες ανήκουν σε κάθε µια από τις 

ανωτέρω κατηγορίες: 

 

Επιχειρήσεις Μεσαίες Μικρές Πολύ µικρές Σύνολο
Μη Προβληµατικές 22 18 0 40
Προβληµατικές 13 14 3 30
Σύνολο 35 32 3 70
Ποσοστό 50% 46% 4%  

  

Συνοψίζοντας, τα κριτήρια για την επιλογή του δείγµατος που 

χρησιµοποιήσαµε είναι τα κάτωθι : 

• Η νοµική µορφή των επιχειρήσεων να είναι η ανώνυµη εταιρεία 

• Να έχουν ιδρυθεί τουλάχιστον µέχρι το 2004 ώστε να έχουν καταρτίσει 

τρεις ισολογισµούς. 

• Για τις οικονοµικά αποτυχηµένες εταιρείες, το γεγονός της αθέτησης 

του δανείου, η αίτηση συνδιαλλαγής ή η καταγγελία της σύµβασης να 
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έγινε το 2009 ή το 2008. Συνεπώς, χρησιµοποιήθηκαν οικονοµικά 

στοιχεία από το 2008 έως και το 2005, ανάλογα µε το πότε 

παρουσιάστηκε το πρόβληµα. 

• Οι επιχειρήσεις να είναι εισηγµένες σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή 

αγορά ούτε στην Ελλάδα αλλά ούτε και στο εξωτερικό. 

• Μέσος όρος ενεργητικού τα τρία τελευταία έτη να είναι κάτω από τα € 

50 εκ. 

• Ο µέσος όρος του ενεργητικού των οικονοµικά αποτυχηµένων 

εταιρειών να είναι παρόµοιος µε αυτόν των υγιών επιχειρήσεων. 

 

Στο παράρτηµα 1 εµφανίζονται οι πίνακες µε τις εταιρείες, το µέγεθος του 

ενεργητικού, ο αριθµός των υπαλλήλων καθώς και ο κλάδος στον οποίο 

ανήκει η κάθε εταιρεία. Στον παρακάτω πίνακα εµφανίζουµε τον αριθµό των 

εταιρειών και το µέσο όρο του ενεργητικού για κάθε µία οµάδα: 

 

 

 

  
Μέσος Όρος 

Ενεργητικού (€) 
Αριθµός 

Εταιρειών 
Προβληµατικές  13.688.880,24 30 
Μη Προβληµατικές 14.473.576,46 40 

 

 

5.2 Οικονοµετρική Ανάλυση 
Στον παρόν τµήµα της εργασίας, θα παραθέσουµε τους πίνακες που 

προέκυψαν από το οικονοµετρικό πακέτο eviews και θα εξηγήσουµε τη 

διαδικασία ανάδειξης του µοντέλου, τη στατιστική του σηµαντικότητα καθώς 

και την προβλεπτική του ικανότητα. 

 

Ξεκινώντας την ανάλυσή µας, παραθέτουµε τον πίνακα 1  όπου 

φαίνονται οι παρατηρήσεις ανά οµάδα και το γεγονός ότι ορίσαµε τις 

προβληµατικές επιχειρήσεις µε τη ψευδοµεταβλητή 1 ενώ αντίστοιχα τις υγιείς 

επιχειρήσεις τις ορίσαµε ως 0. Όπως είναι εµφανές και από τον πίνακα, οι 
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προβληµατικές επιχειρήσεις είναι το 43% περίπου του δείγµατος ενώ οι υγιείς 

επιχειρήσεις ανέρχονται στο 57% του δείγµατος, περίπου. 

      
 

Πίνακας 1 
Dependent Variable Frequencies       

Equation: EQ01       

Date: 02/22/10   Time: 22:25       

       

                                         Cumulative    

         Dep. Value       Count Percent     Count Percent   

       

          0                       30  42.00          30 42.86   

          1                       40             57.00          70 100.00   

        

  

Εν συνεχεία προχωρήσαµε στην εκτίµηση του µοντέλου µας µε τη 

µέθοδο probit και προέκυψε ο κάτωθι πίνακας. 

 

Πίνακας 2 

Dependent Variable: Y   
Method: ML - Binary Probit (Quadratic hill climbing) 
Date: 02/20/10   Time: 11:16   
Sample: 1 70   
Included observations: 70   
Convergence achieved after 5 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -4.952554 1.239851 -3.994477 0.0001 
X5 -1.362184 0.778315 3.034999 0.0024 
X6 -14.68020 4.036528 -3.636838 0.0003 
X12 7.223835 1.733838 4.166383 0.0000 

     
     

McFadden R-squared 0.610646     Mean dependent var 0.428571 
S.D. dependent var 0.498445     S.E. of regression 0.292586 
Akaike info criterion 0.646072     Sum squared resid 5.650019 
Schwarz criterion 0.774557     Log likelihood -18.61252 
Hannan-Quinn criter. 0.697108     Restr. log likelihood -47.80357 
LR statistic 58.38210     Avg. log likelihood -0.265893 
Prob(LR statistic) 0.000000    

     
     

Obs with Dep=0 40      Total obs 70 
Obs with Dep=1 30    
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Ο παραπάνω πίνακας είναι ο πιο σηµαντικός στην ανάλυσή µας καθώς 

µας περιγράφει τη σχέση µε την οποία το πρόγραµµα ταξινοµεί τις 

επιχειρήσεις σύµφωνα µε τις πιθανότητες. 

 

Η πρώτη γραµµή του πίνακα µας πληροφορεί για το ποια είναι η 

εξαρτηµένη µας µεταβλητή. Εν συνεχεία, αναφέρεται η µέθοδος την οποία 

χρησιµοποιήσαµε η οποία είναι η Maximum Likelihood (ML) µέσα στα πλαίσια 

της διττής εξαρτηµένης µεταβλητής probit. Τέλος, από το πρώτο αυτό κοµµάτι 

του πίνακα µπορούµε να λάβουµε και την πληροφορία αναφορικά µε το 

µέγεθος του δείγµατος καθώς και το πόσες παρατηρήσεις συµπεριέλαβε. 

  

Η πρώτη στήλη παρουσιάζει τη σταθερά c και τις µεταβλητές που 

επιλέχθηκαν για το µοντέλο µας. Η δεύτερη στήλη υπολογίζει τους 

συντελεστές και τα πρόσηµα της σταθεράς και των πέντε µεταβλητών. Στην 

τρίτη στήλη εµφανίζονται τα τυπικά σφάλµατα των εκτιµήσεων των 

παραµέτρων. Όσο πιο µεγάλα είναι τόσο πιο µεγάλος ο στατιστικός θόρυβος 

στις εκτιµήσεις τους. Εν συνεχεία, στην τέταρτη στήλη παρουσιάζεται το z-

statistic το οποίο είναι ο λόγος της εκτιµηµένης κάθε φορά παραµέτρου προς 

το τυπικό σφάλµα και ελέγχει τη µηδενική υπόθεση. Τέλος, η πιο σηµαντική 

για την εργασία µας στήλη είναι η τελευταία. Το prob δείχνει την πιθανότητα 

γνωστή και ως p-value. Παρατηρώντας την p-value µπορούµε µε µια µατιά να 

δεχτούµε ή να απορρίψουµε την υπόθεση ότι παράµετρος είναι µηδέν. Όλα τα 

τεστ γίνονται σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 0,05 και µια τιµή 

µικρότερη από αυτό το όριο µας επιτρέπει να απορρίψουµε τη µηδενική 

υπόθεση και να θεωρήσουµε την παράµετρο στατιστικά σηµαντική. Αυτό 

ακριβώς το εργαλείο χρησιµοποιήσαµε ως κριτήριο ώστε να καταλήξουµε στο 

µοντέλο µε τις 3 στατιστικά σηµαντικές µεταβλητές.  

 

Αρχικά εκτιµήσαµε το µοντέλο και µε τις 16 µεταβλητές και κάθε φορά  

αφαιρούσαµε τη µεταβλητή που εµφανιζόταν να είναι λιγότερο στατιστικά 

σηµαντική απ’ όλες. Με αυτό τον τρόπο, καταλήξαµε τελικά στις µεταβλητές 

Χ5, Χ6 και Χ12 οι οποίες έχουν Prob< 0,05. Αυτό σηµαίνει ότι οι τρεις 
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µεταβλητές και η σταθερά, όπως φαίνεται από τον πίνακα, είναι κάτω από το 

επίπεδο σηµαντικότητας 0,05 και  συνεπώς απορρίπτουµε την υπόθεση ότι 

είναι µηδέν και άρα µπορούµε να τις συµπεριλαµβάνουµε στο µοντέλο µας. 

 

Η ίδια διαδικασία ακολουθήθηκε και για το υπόδειγµα logit και µας έδωσε 

σχεδόν όµοια αποτελέσµατα µε το probit. Αυτά παρατίθενται στον κατωτέρω 

πίνακα (πίνακας 3). 

Πίνακας 3 

Dependent Variable: Y   
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing) 
Date: 02/28/10   Time: 10:48   
Sample: 141 210   
Included observations: 70   
Convergence achieved after 6 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives 

     
     
 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C -8.815651 2.425188 -3.635038 0.0003 
X5 -4.138923 1.405105 2.945631 0.0032 
X6 -25.49090 7.463831 -3.415257 0.0006 
X12 12.87443 3.438321 3.744394 0.0002 

     
     

McFadden R-squared 0.611369     Mean dependent var 0.428571 
S.D. dependent var 0.498445     S.E. of regression 0.291319 
Akaike info criterion 0.645084     Sum squared resid 5.601206 
Schwarz criterion 0.773569     Log likelihood -18.57793 
Hannan-Quinn criter. 0.696120     Restr. log likelihood -47.80357 
LR statistic 58.45128     Avg. log likelihood -0.265399 
Prob(LR statistic) 0.000000    

     
     

Obs with Dep=0 40      Total obs 70 
Obs with Dep=1 30    

     
     

 

 

Ακολούθως, θα εξηγήσουµε αναλυτικά τα στατιστικά µέτρα που 

εµφανίζονται στους πίνακες 2 και 3: 

 

McFadden R-squared : είναι ανάλογο του R2 και δείχνει την ερµηνευτική 

ικανότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών για το Υ. Έχει την ιδιότητα να 

κυµαίνεται µεταξύ του 0 και του 1 και όσο πλησιάζει στη µονάδα τόσο 

µεγαλύτερη είναι η αποτελεσµατικότητα του µοντέλου. Στην περίπτωσή µας 

ανέρχεται σε 0,61 και για τα δύο µοντέλα πράγµα που σηµαίνει ότι οι 
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µεταβλητές µας εξηγούν το 61% του Υ, ποσοστό που θεωρείται αρκετά 

ικανοποιητικό  

 

S.D. dependent var : αναφέρεται στην τυπική απόκλιση του Υ και το 0,498 

θεωρείται µια πολύ φυσιολογική τιµή 

 

Akaike info criterion, Schwarz criterion, Hannan-Quinn critererion  : και 

τα τρία χρησιµοποιούνται στην περίπτωση που θέλαµε να συγκρίνουµε 

µοντέλα µε διαφορετικούς συνδυασµούς µεταβλητών. ∆εν χρησιµοποιούνται 

στην περίπτωσή µας. 

 

LR statistic: το µέτρο αυτό ελέγχει την από κοινού υπόθεση  ότι όλες οι 

παράµετροι είναι µηδέν. Είναι αντίστοιχο του f-statistic των γραµµικών 

υποδειγµάτων και ελέγχει τη συνολκή σηµαντικότητα του µοντέλου. Για να το 

ερµηνεύσουµε θα πρέπει να  κοιτάξουµε την πιθανότητά του που εµφανίζεται 

ακριβώς παρακάτω. 

 

Prob(LR statistic) : είναι η p-value του LR statistic. Όταν είναι µικρότερη του 

0,05 µπορούµε να θεωρήσουµε ότι όλες οι εκτιµηµένες παράµετροι είναι 

διάφοροι του µηδενός και άρα το µοντέλο µας είναι στατιστικά σηµαντικό. 

Στην περίπτωσή µας µάλιστα είναι µηδέν. 

 

Mean dependent var : αναφέρεται στον µέσο της εξαρτηµένης µεταβλητής Y 

που είναι 0,43 διότι η οµάδα των µη προβληµατικών επιχειρήσεων 

αποτελείται από περισσότερες εταιρείες. 

 

S.E. of regression : υπολογίζεται µε βάση τη διακύµανση των καταλοίπων 

και µας δίνει το τυπικό σφάλµα της παλινδρόµησης το οποίο ανέρχεται σε 

0,29 και δεν είναι ιδιαίτερα αυξηµένο 

 

Sum squared resid : είναι το άθροισµα του τετραγώνου των καταλοίπων. 

∆είχνει την απόκλιση ανάµεσα στα δεδοµένα και το εκτιµηµένο µοντέλο µας. 

Όσο µικρότερη είναι αυτή η απόκλιση τόσο καλύτερη είναι η εκτίµησή µας.  
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Log likelihood : µας δίνει τη µέγιστη τιµή της συνάρτησης µέγιστης 

πιθανοφάνειας 

 

Restr. log likelihood : µας δίνει τη µέγιστη τιµή της συνάρτησης µέγιστης 

πιθανοφάνειας όταν όλες οι µεταβλητές εκτός από τη σταθερά είναι µηδέν, 

δηλαδή όταν το µοντέλο έχει µόνο τη σταθερά 

 

Avg. log likelihood : µας δίνει τη µέγιστη τιµή της συνάρτησης µέγιστης 

πιθανοφάνειας διαιρεµένη από τον αριθµό των παρατηρήσεων, 

χρησιµοποιείται περισσότερο για να συγκρίνουµε διαφορετικά µοντέλα. 

 

 Ο επόµενος πίνακας, (πίνακας 4)  παρουσιάζει τη συσχέτιση των 

µεταβλητών µεταξύ τους. 

Πίνακας4 
Correlation 

matrix X5 X6 X12 
X5 1.000000 0.482089 -0.058477 
X6 0.482089 1.000000 -0.276883 
X12 -0.058477 -0.276883 1.000000 

 
 

Αυτό που µπορούµε να παρατηρήσουµε είναι ότι δεν υπάρχει ιδιαίτερα 

υψηλή θετική ή αρνητική συσχέτιση µεταξύ των µεταβλητών. Παρά µόνο η 

µεταβλητή Χ5 µε την Χ6, δηλαδή το περιθώριο λειτουργικής ταµειακής ροής 

και η απόδοση συνολικού ενεργητικού εµφανίζουν σχετικά αυξηµένα θετική 

συσχέτιση µεταξύ τους. Επίσης, τη µεγαλύτερη, συγκριτικά, αρνητική 

συσχέτιση έχει η µεταβλητή Χ6 µε τη Χ12 δηλαδή, η απόδοση συνολικού 

ενεργητικού µε τις συνολικές υποχρεώσεις προς το συνολικό ενεργητικό. 

5.3 Ανάλυση Αποτελεσµάτων  
 Συνεπώς, καταλήξαµε στις παρακάτω σχέσεις : 

 

Zprobit = -4,95 – 1,36Χ5 – 14,68Χ6 + 7,22Χ12 

Zlogit = -8,81 – 4,14Χ5 – 25,49Χ6 + 12,87Χ12 

 

Όπου : 

Χ5: Περιθώριο Λειτουργικής Ταµειακής Ροής                   
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Χ6: Απόδοση Συνολικού Ενεργητικού 

Χ12: Συνολικές Υποχρεώσεις προς Συνολικό Ενεργητικό 

 

Περιθώριο Λειτουργικής Ταµειακής Ροής :  

 

Το περιθώριο Λειτουργικής Ταµειακής Ροής υπολογίζεται ως ο λόγος  

των ταµειακών ροών που προέρχονται από τις λειτουργικές δραστηριότητες 

της επιχείρησης ως προς τις πωλήσεις. Είναι εύλογο ότι µια υγιής επιχείρηση 

επιδιώκει την αύξηση των ταµειακών διαθεσίµων της ώστε να µπορεί να 

πληρώνει τα έξοδά της αλλά και να αποκτά περιουσιακά στοιχεία. Επιπλέον, 

είναι πολύ σηµαντικό το κατά πόσο µπορεί µια εταιρεία να µετατρέπει τις 

πωλήσεις της σε χρήµα. Το ότι µια επιχείρηση µπορεί να βελτιώνει το 

περιθώριο λειτουργικής ταµειακής ροής είναι πολύ θετικό διότι αυτό είναι 

δείκτης της απόδοσής της. Εταιρείες που καταλήγουν να έχουν αρνητικό 

περιθώριο λειτουργικής ταµειακής ροής σηµαίνει ότι έχουν αρνητικές 

ταµειακές ροές ενώ παράγουν  πωλήσεις και κατά συνέπεια χάνουν χρήµατα 

γεγονός που δεν µπορεί να συνεχιστεί για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Με 

αρνητικές ταµειακές ροές, η εταιρεία θα πρέπει να καταφύγει στα διαθέσιµα 

που ήδη έχει αποταµιεύσει ή στο δανεισµό. Κατά συνέπεια, ο δείκτης αυτός 

είναι άµεσα συνδεδεµένος µε την οικονοµική αποτυχία και δεν µας εκπλήσσει 

η ύπαρξή του στο µοντέλο µας. Το αρνητικό πρόσηµο δηλώνει και την 

αρνητική σχέση που έχει ο δείκτης µε την πιθανότητα αποτυχίας. Όσο 

µεγαλύτερος, τόσο µειώνεται η πιθανότητα και βέβαια στην περίπτωση που 

είναι αρνητικός, δηλαδή αρνητικές ταµειακές ροές, τότε η πιθανότητα 

οικονοµικής αποτυχίας αυξάνεται. 

 

Απόδοση Συνολικού Ενεργητικού 

 

 Ο δείκτης αυτός είναι ο γνωστός ROΑ (return on assets) και είναι 

πραγµατικά ένας πάρα πολύ σηµαντικός δείκτης αναφορικά µε τη λειτουργία 

και την ύπαρξη µιας εταιρείας. Υπολογίζει πόσο κερδοφόρα είναι µια εταιρεία 

ως προς το σύνολο του ενεργητικού της. Από τη στιγµή που ο σκοπός µιας 

εταιρείας είναι να χρησιµοποιεί το ενεργητικό της για να δηµιουργεί κέρδη, ο 

δείκτης αυτός δείχνει πόσο πραγµατικά παραγωγική είναι µια εταιρεία.  Ούτε η 
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συµµετοχή αυτού του δείκτη στο µοντέλο µας είναι κάτι που δεν περιµέναµε. 

Άλλωστε η αφερεγγυότητα µιας εταιρείας µε την έννοια της οικονοµικής 

αποτυχίας προκύπτει όταν οι συνολικές υποχρεώσεις µιας εταιρείας είναι 

περισσότερες από την «δίκαιη» αξία του ενεργητικού της µε την αξία αυτή να 

καθορίζεται από την ικανότητα να παράγουν κέρδη τα περιουσιακά της 

στοιχεία. Ο συγκεκριµένος δείκτης µάλιστα είναι γνωστός για την 

προβλεπτική/ διαχωριστική του ικανότητα στη βιβλιογραφία καθώς είναι και 

ένας από τους δείκτες του αρχικού z-score του Altman (1968).  Επίσης, αξίζει 

να σηµειωθεί η βαρύτητα που δίνει το µοντέλο µας στο δείκτη αυτό καθώς το 

αρνητικό πρόσηµο σηµαίνει ότι βοηθάει στο να είναι µια εταιρεία υγιής και 

µειώνει την πιθανότητα πτώχευσης. Όσο µεγαλύτερος ο δείκτης τόσο 

µειώνεται η πιθανότητα πτώχευσης. 

 

Συνολικές Υποχρεώσεις προς Συνολικό Ενεργητικό 

 

 Άλλος ένας δείκτης που ανήκει στην κατηγορία των δεικτών 

κεφαλαιακής διάρθρωσης και φερεγγυότητας. Είναι µέτρο του 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου που αναλαµβάνει µια εταιρεία και συνεπώς δεν 

είναι περίεργο που εµφανίζεται στο µοντέλο µας. Συγκεκριµένα δείχνει πιο 

ποσοστό του ενεργητικού της εταιρείας έχει χρηµατοδοτηθεί µε ξένα κεφάλαια. 

Ο δείκτης αυτός είναι ένας από τους σηµαντικότερους στο κοµµάτι του 

πιστωτικού κινδύνου καθώς δείχνει κατά πόσο τα περιουσιακά στοιχεία της 

εταιρείας µπορούν να καλύψουν τις υποχρεώσεις της. Όταν ο δείκτης αυτός 

είναι µεγαλύτερος της µονάδας σηµαίνει ότι οι υποχρεώσεις της εταιρείας είναι 

µεγαλύτερες από το συνολικό της ενεργητικό και κατά συνέπεια µπορεί να 

καταστεί δύσκολο να ξεπληρώσει το χρέος της και να οδηγηθεί σε οικονοµική 

αποτυχία και χρεοκοπία. Ο δείκτης αυτός έχει θετικό πρόσηµο γεγονός που 

τον κάνει απόλυτα αποδεκτό στο µοντέλο µας καθώς όσο περισσότερο 

αυξηµένος είναι τόσο πιο πολλές οι πιθανότητες για χρηµατοοικονοµική 

αποτυχία της εταιρείας. Επιπλέον, αυτό που είναι αξιοσηµείωτο είναι το 

γεγονός ότι η µεταβλητή που το συνοδεύει είναι αρκετά υψηλή και δείχνει ότι 

είναι πολύ σηµαντικός για το συνολικό υπολογισµό του z του µοντέλου µας. 

Όσο µεγαλύτερες είναι οι συνολικές υποχρεώσεις ως προς το ενεργητικό, 

τόσο αυξάνεται η πιθανότητα για µια εταιρεία να πτωχεύσει. 
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Στον Πίνακα 5 παρουσιάζουµε ανά κατηγορία (προβληµατικές και µη 

προβληµατικές) τις µέσες τιµές των δεικτών που αποδείχθηκαν στατιστικά 

σηµαντικοί καθώς και την τυπική τους απόκλιση 

 
Πίνακας 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Παρατηρώντας τον ανωτέρω πίνακα αυτό που είναι άξιο να αναφερθεί 

είναι το γεγονός ότι ο µέσος δείκτης υποχρεώσεων προς ενεργητικό είναι 

κάτω τις µονάδας και για τις δύο κατηγορίες γεγονός που δείχνει ότι ένα µόνο 

µέρος της  χρηµατοδότησης του ενεργητικού έχει γίνει µε δανεισµό.  Και σε 

αυτή την περίπτωση, είναι σηµαντικό να επισηµάνουµε το ότι ο δείκτης αυτός 

για τις προβληµατικές εταιρείες είναι µεγαλύτερος απ’ ότι για τις µη 

προβληµατικές. 

 

 Επιπλέον, ο µέσος δείκτης απόδοσης ενεργητικού ανέρχεται περίπου 

σε 0,08 που είναι αρκετά ικανοποιητικό για τις µη προβληµατικές εταιρείες 

όπως και για τις προβληµατικές δεν είναι τυχαίο ότι παρουσιάζει αρνητικό 

πρόσηµο καθώς οι περισσότερες από αυτές αν όχι όλες παρουσίαζαν 

αρνητικά αποτελέσµατα. Τέλος θα κάνουµε µια αναφορά στο µέσο περιθώριο 

λειτουργικής ταµειακής ροής (Χ5) που είναι αξιοσηµείωτο ότι είναι οριακά  

Categorical Descriptive Statistics for Explanatory Variables 
Equation: PROBIT   
Date: 02/27/10   Time: 16:57  

    
    
  Mean  

Variable Dep=0 Dep=1 All 
    
    C 1.000000 1.000000 1.000000 

X5 0.035563 0.031117 0.037943 
X6 0.086618 -0.036680 0.033776 
X12 0.532915 0.823680 0.657529 

    
    

  
Standard 
Deviation  

Variable Dep=0 Dep=1 All 
    
    C 0.000000 0.000000 0.000000 

X5 0.207484 0.678359 0.466632 
X6 0.115811 0.134827 0.137833 
X12 0.195432 0.170114 0.233998 

    
    Observations 40 30 70 
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µεγαλύτερο στις µη προβληµατικές εταιρείες απ’ ότι στις προβληµατικές, 

όµως υφίσταται πολύ µεγάλη τυπική απόκλιση σε αυτές.  

 

5.4 Προβλεπτική Ικανότητα του Μοντέλου 

5.4.1 Αποτελέσµατα Εντός ∆είγµατος. 
 

Στους πίνακες 6 και 7, όπως προέκυψαν από το οικονοµετρικό πακέτο 

eviews παρουσιάζεται η προβλεπτική ικανότητα των δύο µοντέλων. 

Υπενθυµίζουµε ότι αναφερόµαστε για το έτος ακριβώς πριν από την εµφάνιση 

οικονοµικών προβληµάτων.  

 
Πίνακας 5 

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification 
Equation: EQ_PROBIT     
Date: 01/27/10   Time: 11:16    
Success cutoff: C = 0.5    

       
       
 Estimated Equation Constant Probability 
 Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total 
       
       

P(Dep=1)<=C 35 3 38 40 30 70 
P(Dep=1)>C 5 27 32 0 0 0 

Total 40 30 70 40 30 70 
Correct 35 27 62 40 0 40 

% Correct 87.50 90.00 88.57 100.00 0.00 57.14 
% Incorrect 12.50 10.00 11.43 0.00 100.00 42.86 
Total Gain* -12.50 90.00 31.43    

Percent Gain** NA 90.00 73.33    
       
       
 Estimated Equation Constant Probability 
 Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total 
       
       

E(# of Dep=0) 34.35 5.83 40.18 22.86 17.14 40.00 
E(# of Dep=1) 5.65 24.17 29.82 17.14 12.86 30.00 

Total 40.00 30.00 70.00 40.00 30.00 70.00 
Correct 34.35 24.17 58.53 22.86 12.86 35.71 

% Correct 85.89 80.58 83.61 57.14 42.86 51.02 
% Incorrect 14.11 19.42 16.39 42.86 57.14 48.98 
Total Gain* 28.74 37.72 32.59    

Percent Gain** 67.07 66.01 66.54    
       
       

              *Change in "% Correct" from default (constant probability) specification 
             **Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation 
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Πίνακας 6 
Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification 
Equation: EQ_LOGIT     
Date: 01/28/10   Time: 12:54    
Success cutoff: C = 0.5    

       
       
            Estimated Equation            Constant Probability 
 Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total 
       
       

P(Dep=1)<=C 35 3 38 40 30 70 
P(Dep=1)>C 5 27 32 0 0 0 

Total 40 30 70 40 30 70 
Correct 35 27 62 40 0 40 

% Correct 87.50 90.00 88.57 100.00 0.00 57.14 
% Incorrect 12.50 10.00 11.43 0.00 100.00 42.86 
Total Gain* -12.50 90.00 31.43    

Percent Gain** NA 90.00 73.33    
       
       
            Estimated Equation            Constant Probability 
 Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total 
       
       

E(# of Dep=0) 34.36 5.64 40.00 22.86 17.14 40.00 
E(# of Dep=1) 5.64 24.36 30.00 17.14 12.86 30.00 

Total 40.00 30.00 70.00 40.00 30.00 70.00 
Correct 34.36 24.36 58.71 22.86 12.86 35.71 

% Correct 85.89 81.19 83.88 57.14 42.86 51.02 
% Incorrect 14.11 18.81 16.12 42.86 57.14 48.98 
Total Gain* 28.75 38.33 32.86    

Percent Gain** 67.08 67.08 67.08    
       
       

             *Change in "% Correct" from default (constant probability) specification 

            **Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation 

 
 

Η προβλεπτική δυνατότητα των µοντέλων µας είναι αρκετά σηµαντική 

καθώς η µέση ακρίβεια ανέρχεται στο 88,57%. Η ακρίβεια πρόβλεψης για την 

οµάδα των προβληµατικών εταιρειών ανέρχεται σε 87,50% ενώ για τις µη 

προβληµατικές επιχειρήσεις, τις υγιείς, ανέρχεται σε 90%. Αυτό σηµαίνει 

πρακτικά ότι µε δεδοµένο cut off=0,5, 3 παρατηρήσεις από την οµάδα των 

προβληµατικών επιχειρήσεων οι οποίες είναι συνολικά 30 ταξινοµήθηκαν ως 

µη προβληµατικές, δηλαδή µε λιγότερο από 0,5, ενώ για την οµάδα των µη 

προβληµατικών επιχειρήσεων 5 από τις 35 καταχωρήθηκαν ως 

προβληµατικές. Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα αποτελέσµατα που παίρνουµε από 

το logit έχουν ακριβώς το ίδιο ποσοστό επιτυχίας. 
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Στην προσπάθειά µας να ερευνήσουµε την προβλεπτική ικανότητα των 

µοντέλων µας το δεύτερο χρόνο πριν την παρουσίαση των οικονοµικών 

προβληµάτων, χρησιµοποιήσαµε τα στοιχεία των χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών για  το δεύτερο έτος πριν την εµφάνιση των προβληµάτων και 

πήραµε τα εξής αποτελέσµατα για cut-off = 0.5: 

 

 Προβληµατική Μη προβληµατική 
 Θετική Πρόβλεψη 21 5 
Αρνητική Πρόβλεψη 9 35 

 

Η προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου µας για το δεύτερο χρόνο 

µειώνεται και µάλιστα ανέρχεται σε 80% για το σύνολο του δείγµατος. Το   

ποσοστό πρόβλεψης µιας επιχείρησης που είναι προβληµατική  ανέρχεται σε 

70% που είναι πάλι αρκετά υψηλό και το ποσοστό  πρόβλεψης µιας υγιούς 

επιχείρησης ανέρχεται σε 87,5%.  Σηµειώνεται ότι το αποτέλεσµα ήταν το ίδιο 

και για τα δύο µοντέλα αν και οι πιθανότητες που υπολογίστηκαν µε τη 

µέθοδο logit ήταν λίγο πιο αυξηµένες απ’ ότι µε το probit. 

 

Τέλος, τα αποτελέσµατα για τον 3ο χρόνο πριν από την πτώχευση 

παρουσιάζονται στον κάτωθι πίνακα : 

 

 Προβληµατική Μη προβληµατική 
 Θετική Πρόβλεψη 26 5 
Αρνητική Πρόβλεψη 4 35 

 

Είναι αξιοσηµείωτο ότι ενώ θα περιµέναµε να υπάρχει ακόµα 

µεγαλύτερη µείωση του ποσοστού σωστής πρόβλεψης τον τρίτο χρόνο πριν 

από την παρουσίαση προβληµάτων αυτό που παρατηρούµε είναι ότι αυτό 

βελτιώνεται και φτάνει στο 87,14%. Μια εξήγηση που θα µπορούσε να δοθεί 

είναι ότι οι εταιρείες που απαρτίζουν το δείγµα µας, προφανώς αντιµετώπιζαν 

για αρκετό καιρό προβλήµατα αλλά δεν το γνωρίζαµε. Επίσης, δεν είναι 

απίθανο να υπήρχε µια σχετική βελτίωση των οικονοµικών στοιχείων το 

δεύτερο χρόνο και γι’ αυτό να διαφοροποιούνται κάποιες εταιρείες από τον 

τρίτο στο δεύτερο χρόνο. Πάντως, έχει παρατηρηθεί η τάση των επιχειρήσεων 

που αντιµετωπίζουν προβλήµατα να ωραιοποιούν τις οικονοµικές τους 
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καταστάσεις και µάλιστα στην περίπτωση του δείγµατός µας που απαρτίζεται 

από µικροµεσαίες επιχειρήσεις κάποιες δεν υποχρεούνται και σε έλεγχο από 

ανεξάρτητη ελεγκτική εταιρεία γεγονός που αυξάνει την αυτή την υποψία. 

 

 

5.4.2 Εκτός ∆είγµατος Αποτελέσµατα. 
 

Για να ελέγξουµε την ικανότητα του µοντέλου µας σε εκτός δείγµατος 

αποτελέσµατα, χρησιµοποιήσαµε ένα νέο δείγµα, διαφορετικό, το οποίο 

αποτελείται από 24 συνολικά επιχειρήσεις. Οι 12 από αυτές έχουν 

παρουσιάσει προβλήµατα ενώ οι άλλες 12 θεωρούνται υγιείς ή τουλάχιστον 

δεν έχουµε πληροφορίες για αυτές.  

Η πρόβλεψη για τις εταιρείες αυτές έγινε µόνο για τον πρώτο χρόνο 

πριν από την παρουσίαση προβληµάτων και για cut off = 0,6 για να είµαστε 

πιο αυστηροί. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον κάτωθι πίνακα : 

 

 

 Προβληµατική Μη προβληµατική 
 Θετική Πρόβλεψη 9 2 
Αρνητική Πρόβλεψη 3 10 
 

 

Η συνολική προβλεπτική ικανότητα ανέρχεται σε 79,2% το οποίο είναι 

ένα πολύ ικανοποιητικό ποσοστό. Ειδικότερα, το µοντέλο µας κατέταξε 9 

προβληµατικές εταιρείες σωστά και µόνο 3 λάθος. Το ίδιο συνέβη και µε τις µη 

προβληµατικές εταιρείες όπου κατέταξε 10 σωστές στις 12. 
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6.ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 Με την παρούσα εργασία προσπαθήσαµε να διερευνήσουµε τις 

µεταβλητές  που εξηγούν περισσότερο και θα µπορούσαν να προβλέψουν την 

οικονοµική αποτυχία ενός δείγµατος µικροµεσαίων ελληνικών επιχειρήσεων οι 

οποίες παρουσίασαν αθέτηση δανείου και κατ’ επέκταση καταγγελία της 

δανειακής τους σύµβασης. ∆εν σταθήκαµε σε κλαδικές αναλύσεις διότι το 

δείγµα απαρτίζονταν από πολλές και διαφορετικού κλάδου εταιρείες αλλά 

ούτε και σε ανάλυση του  µακροοικονοµικού περιβάλλοντος καθώς η χρονική 

περίοδος είναι κοινή για όλες τις εταιρείες. Το ζητούµενο ήταν να βρεθούν τα 

κοινά χαρακτηριστικά, σε επίπεδο χρηµατοοικονοµικών δεικτών κάθε 

εταιρείας, που εξηγούν το φαινόµενο ώστε σε βάθος χρόνου να δοθούν και 

λύσεις, αν αυτό είναι εφικτό. Με τη χρήση των υποδειγµάτων logit και probit, 

καταφέραµε να καταλήξουµε σε τρεις σηµαντικούς δείκτες που εξήγησαν 

ικανοποιητικά κατά τη γνώµη µας το φαινόµενο. Οι δείκτες αυτοί είναι το 

περιθώριο λειτουργικής ταµειακής ροής, η απόδοση του συνολικού 

ενεργητικού και οι συνολικές υποχρεώσεις προς το συνολικό ενεργητικό. 

Αδιαµφισβήτητο είναι το γεγονός ότι όσο υψηλότερος ο δείκτης συνολικών 

υποχρεώσεων προς ενεργητικό, τόσο αυξάνεται η πιθανότητα χρεοκοπίας και 

η δυσκολία αποπληρωµής των πιστωτών της εταιρείας καθώς δεν επαρκούν 

τα περιουσιακά της στοιχεία. Επίσης, απαραίτητο για τη βιωσιµότητα µιας 

επιχείρησης είναι να µπορεί να δηµιουργεί κέρδη από τη χρησιµοποίηση του 

ενεργητικού της. Όµως, αυτό που προέκυψε από την ανάλυσή µας είναι ότι 

σηµαντικές είναι για µια εταιρεία να µπορεί να έχει θετικές λειτουργικές 

ταµειακές ροές από τις πωλήσεις της. Αν το περιθώριο αυτό είναι χαµηλό ή 

και αρνητικό, η επιχείρηση πρέπει να καταναλώνει από τα διαθέσιµα που ήδη 

έχει ή να καταφύγει στο δανεισµό. Τέλος, το µοντέλο στο οποίο καταλήξαµε 

παρόλο που είναι σχετικά απλό, έχει αρκετά υψηλή προβλεπτική ικανότητα 

(88,57%) τουλάχιστον για τον πρώτο χρόνο πριν την πτώχευση και παρόλο 

που χρήζει βελτιώσεων θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί ως ένα εργαλείο για 

ένδειξη εµφάνισης µελλοντικών οικονοµικών προβληµάτων και να ληφθούν τα 

κατάλληλα µέτρα πρόληψης και από πλευράς επιχείρησης αλλά και από 

πλευράς πιστωτών (λήψη επιπλέον εξασφαλίσεων, µείωση και ρευστοποίηση 

του κεφαλαίου κίνησης). 
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 1

ΠΙΝΑΚΑΣ ΜΕ ΤΙΣ ΠΙΘΑΝΟΤΗΤΕΣ ΤΟΥ ΝΕΟΥ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΙΚΕΣ  
Εταιρεία 1 95,93% 
Εταιρεία 2  17,70% 
Εταιρεία 3 50,79% 
Εταιρεία 4 57,28% 
Εταιρεία 5 100,00% 
Εταιρεία 6 95,82% 
Εταιρεία 7 82,41% 
Εταιρεία 8 98,75% 
Εταιρεία 9 86,29% 
Εταιρεία 10 100,00% 
Εταιρεία 11 91,22% 
Εταιρεία 12 100,00% 
ΜΗ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΙΚΕΣ  
5Ν Α.Ε. 99,92% 
ACQUA SOURCE Α.Β.Ε.Ε. ΠΙΣΙΝΕΣ-
ΣΥΝΤΡΙΒΑΝΙΑ 0,00% 
ALEXANDER CARPETS Α.Ε. 10,80% 
ALFA GLASS A.E.E. 14,99% 
ARCO - ΜΟΣΙΑΛΟΣ Α.Ε. 3,75% 
CHRISOTER ΟΙΚΟ∆ΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
A.E. 99,99% 
ΕΚΡΕΤ Α.Ε.Β.Ε. ΚΡΕΑΤΩΝ-ΤΡΟΦΙΜΩΝ 51,20% 
ENCODE Α.Ε. 4,43% 
ΦΘΙΩΤΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. 0,39% 
ΚΑΡΑΓΕΩΡΓΟΣ Α.Β.Ε.Τ.Ε. 30,52% 
ΤΕΧΝΟΠΛΑΣΤΙΚ Α.Ε.Β.Ε. ΠΛΑΣΤΙΚΟΥ 0,69% 
ΕΛΑΙΟΕΞΑΓΩΓΙΚΗ Α.Ε.Β.Τ.Ε. 0,20% 

 


	1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ
	2. ΠΤΩΧΕΥΣΗ
	2.1 Πτώχευση κατά το πτωχευτικό δίκαιο.
	2.2 Άρθρο 99 – Διαδικασία Συνδιαλλαγής
	2.3 Ορισμός της οικονομική αποτυχίας.
	2.4 Σημάδια πριν την πτώχευση.
	2.5 Μέτρα για αποφυγή της πτώχευσης

	3. ΜΟΝΤΕΛΑ ΠΡΟΒΛΕΨΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ – ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑΣ
	3.1 ΚΛΑΣΣΙΚΑ ΥΠΟΔΕΙΓΜΑΤΑ
	3.1 Μονομεταβλητή Ανάλυση (Univariate Estimation)- Beaver.
	3.2. Πολυμεταβλητή Ανάλυση Διαχωρισμού–(Multiple Discriminant Analysis-MDA)
	3.3 Υποδείγματα πιθανότητας.
	3.3.1 Γραμμικό Υπόδειγμα Πιθανότητας
	3.3.2 Υποδείγματα  Probit - Logit

	3.4 ΝΕΩΤΕΡΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ
	3.4.1 Νευρωνικά Δίκτυα.
	3.4.2 Πολυκριτήρια Συστήματα Υποστήριξης Λήψης Αποφάσεων.
	3.4.3 Multi-logit Analysis


	4. ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ
	4.1. Δείκτες Ρευστότητας.
	4.2 Δείκτες Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης και Περιουσιακής Διάρθρωσης.
	4.3 Δείκτες Δραστηριότητας.
	4.4 Δείκτες Αποδοτικότητας
	4.5 Δείκτες Αγοραίας Αξίας ή Αποτίμησης
	4.6 Επιλογή χρηματοοικονομικών δεικτών

	5.ΔΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΜΟΝΤΕΛΩΝ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ
	5.1. Κατασκευή Υποδειγμάτων Probit και Logit - Δειγματοληψία
	5.2 Οικονομετρική Ανάλυση
	5.3 Ανάλυση Αποτελεσμάτων
	5.4 Προβλεπτική Ικανότητα του Μοντέλου
	5.4.1 Αποτελέσματα Εντός Δείγματος.
	5.4.2 Εκτός Δείγματος Αποτελέσματα.


	6.ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
	ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ
	ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

