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Πεξίιεςε 
 

Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε επηζθφπεζε ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ κνληέισλ θαη ηερληθψλ φπσο απηέο παξνπζηάζηεθαλ θαη 

αλαπηχρζεθαλ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο αλαθνξηθά κε ηελ ρξήζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο ζηε κειέηε ηεο πξφγλσζεο ηεο νηθνλνκηθήο πηψρεπζεο 

ησλ εηαηξεηψλ θαζψο επίζεο θαη ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ηνπ Altman ζε ειιεληθέο 

παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο. Αξρηθά επηρεηξείηαη ε ελλνηνινγηθή 

απνθσδηθνπνίεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. Δπηρεηξείηαη κηα αλαιπηηθή 

πεξηγξαθή ησλ ελλνηψλ ηεο πηψρεπζεο, αιιά θαη κηα γεληθφηεξε αλάιπζε ηνπ λνκηθνχ 

πιαηζίνπ πνπ επηθξαηεί. Δπίζεο. γίλεηαη κηα εθηελήο αλαθνξά ζηνπο ιφγνπο πνπ 

νδεγνχλ κηα εηαηξεία ζηελ πηψρεπζε αιιά θαη ζε ζηνηρεία πησρεχζεσλ ζηελ Διιάδα 

θαη ζηελ Δπξψπε. ΢ηε ζπλέρεηα, επηρεηξείηαη κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ζηηο βαζηθφηεξεο 

ηερληθέο θαη κνληέια πξφβιεςεο ηεο, νη νπνίεο βαζίδνληαη θαηά θχξην ιφγσ ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε κέζσ αξηζκνδεηθηψλ πηψρεπζεο, κε εθηελέζηεξε αλαθνξά 

ζην κνληέιν ηνπ Edward I. Altman. Δπίζεο, γίλεηαη κηα εθηελή αλαθνξά ζηνλ θιάδν 

ησλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη πσο εθείλεο αληηκεησπίδνπλ ην θαηλφκελν ηεο 

θξίζεο ζηελ Διιάδα απφ ην 2010 κέρξη θαη ζήκεξα. Σέινο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (πεγή Δζληθφ Σππνγξαθείν) γηα ηελ πεξίνδν 2006-

2012 αθνχ ππνινγίζακε ηνπο αξηζκνδείθηεο γηα 3 ειιεληθέο πησρεπκέλεο παξαγσγηθέο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο θαη δηαπηζηψζακε φηη ην κνληέιν έρεη επηηπρία, ηφηε ην 

εθαξκφζακε ζε  27 πγηείο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο θαη είδακε πνηα είλαη ε πξφβιεςε 

πηψρεπζεο θάζε εηαηξείαο (θξαηψληαο βέβαηα ηελ αλσλπκία ηνπο) κέζσ ηνπ κνληέινπ 

ηνπ Altman γηα ην 2013 θαη πφζν επεξεάδεη θάζε κεηαβιεηή ην απνηέιεζκα ηνπ 

κνληέινπ. 

 

Λέμεηο Κιεηδηά : Πηψρεπζε, Μνληέια Πξφβιεςεο Πηψρεπζεο, Altman, Φαξκαθεπηηθέο 
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Δηζαγσγή 

 

 

Ζ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έρεη μεζπάζεη ηε ζεκεξηλή επνρή είλαη έλα 

ζεκαληηθφ γεγνλφο πνπ έρεη δεκηνπξγήζεη κηα αζθπθηηθή πίεζε ηφζν απέλαληη ζηηο 

ρψξεο, θαη εηδηθφηεξα ζηελ Διιάδα, φζν θαη ζηηο επηρεηξήζεηο. Ζ αδπλακία ησλ ρσξψλ 

θαη ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ λα δαλεηζηνχλ απφ ηηο «αγνξέο» έρεη νδεγήζεη ζε 

παληθφ θαη ν νπνίνο κεηαθέξεηαη ζε θαηψηεξα ζηξψκαηα φπσο νη επηρεηξήζεηο, κε 

απνηέιεζκα πνιιέο απφ απηέο είηε λα πησρεχνπλ είηε λα αδπλαηνχλ λα εμππεξεηήζνπλ 

ηα ρξέε ηνπο. Σα δεδνκέλα (νηθνλνκηθά, πνιηηηθά, θνηλσληθά, ηερλνινγηθά) 

κεηαβάιινληαη ζπλερψο. Πφζν κάιινλ ζήκεξα πνπ αληηκεησπίδνπκε κηα παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε θαη νη ζπλέπεηέο ηεο ζηελ νηθνλνκία ελφο θξάηνπο κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ έλα άιιν, κφλν θαη κφλν γηαηί δηαηεξνχλ εκπνξηθέο ζρέζεηο. 

 

Ζ πηψρεπζε κηαο εηαηξίαο είλαη κηα πνιπδηάζηαηε θαηάζηαζε κε αιπζηδσηέο 

αληηδξάζεηο γηα ηελ νηθνλνκία θαη ηελ θνηλσλία γεληθφηεξα. ΢ε κηα επνρή πνπ ηα 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ηαιαλίδνπλ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηηο 

εηαηξίεο έσο θαη ηνλ απιφ θαηαλαισηή ν θίλδπλνο πηψρεπζεο απνηειεί ηελ λνχκεξν έλα 

απεηιή γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαζψο εμειίζζεηαη κε ξαγδαίνπο ξπζκνχο. 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία απνζθνπεί λα δηαζαθελίζεη ηελ ζπλνιηθή έλλνηα ηεο πηψρεπζεο 

αιιά θαη λα ππνδείμεη θάπνηα κνληέια πξφβιεςεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο κε θπξηφηεξν ην 

κνληέιν ηνπ πξσηεξγάηε Edward I. Altman, φπνπ ζην άξζξν ηνπ ην 1968 «Financial 

Ratios Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy», εμεγεί 

αλαιπηηθά ηελ δηαδηθαζία πνπ αθνινχζεζε πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμεη ζε κηα κέζνδν 

αμηνιφγεζεο ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο ησλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΖΠΑ. 

Απηή ζα εθαξκφζνπκε θαη εκείο ζε 27 ειιεληθέο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο 

επηρεηξήζεηο θαη ζα δνχκε πνηα είλαη ε πξφβιεςε πηψρεπζεο θάζε εηαηξείαο κέζσ ηνπ 

κνληέινπ ηνπ Altman γηα ην 2013 θαη πφζν επεξέαζε ε θξίζε ζηελ Διιάδα ηνπ 2010 ηηο 

επηρεηξήζεηο απηέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 – Πηψρεπζε Δηαηξηψλ 

 

 

1.1 Οξηζκφο ηεο Πηψρεπζεο θαη ηεο Φξενθνπίαο 

 

 

Οη φξνη πηψρεπζε θαη ρξενθνπία ρξεζηκνπνηνχληαη, ζπλήζσο, κε ηελ ίδηα ελλνηνινγηθή 

ζεκαζία, θάηη πνπ σζηφζν είλαη ιαλζαζκέλν. Απηφ απνδεηθλχεηαη ηφζν ζε επίπεδν 

ιεμηινγηθήο εξκελείαο, φζν θαη ζε επίπεδν λνκηθήο πξνζέγγηζεο. Λεμηινγηθά, νη δπν 

φξνη εξκελεχνληαη σο εμήο: 

 κε ηνλ φξν πηψρεπζε λνείηαη ε θαηάζηαζε κηαο νηθνλνκηθήο επηρείξεζεο, ηδίσο 

εκπνξηθήο, ηεο νπνίαο ε αδπλακία λα αληεπεμέιζεη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο 

δηαπηζηψζεθε απφ ην αξκφδην δηθαζηήξην θαη αλαθνηλψζεθε επίζεκα  

 κε ηνλ φξν ρξενθνπία λνείηαη ε παξάλνκε ή γεληθά ζθφπηκε πηψρεπζε 

(Λεμηθφ ηεο Κνηλήο Νενειιεληθήο). 

 

΋πσο παξαηεξνχκε απφ ηνπο παξαπάλσ νξηζκνχο, ε ρξενθνπία πεξηιακβάλεη ην 

ζηνηρείν ηεο δνιηφηεηαο. Δμεηάδνληαο, φκσο, ηνπο νξηζκνχο απφ λνκνζεηηθή ζθνπηά 

δηαπηζηψλνπκε φηη ε ρξενθνπία δελ πεξηέρεη πάληα ην ζηνηρείν ηεο ζθνπηκφηεηαο ή 

δνιηφηεηαο. 

 

΢θνπφο ηεο πηψρεπζεο, βάζε ηνπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα είλαη «ε ζπιινγηθή 

ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ ηνπ νθεηιέηε κε ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ ή κε 

άιιν ηξφπν πνπ πξνβιέπεηαη απφ ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο θαη ηδίσο κε ηε δηαηήξεζε 

ηεο επηρείξεζήο ηνπ» (Ν.3588/2007,Κεθάιαην 1
ν
 «Ζ Κήξπμε ηεο Πηψρεπζεο», Άξζξν 

1). 

 

 

1.2 Ηζρχνλ Γίθαην 

 

 

΢ηελ Διιάδα ε πηψρεπζε ξπζκηδφηαλ απφ ηνλ Δκπνξηθφ Νφκν θαη νξηζκέλνπο άιινπο 

ζπκπιεξσκαηηθνχο λφκνπο, φκσο ν Ν. 3588/2007, κε ηνλ νπνίν θπξψζεθε ν Νένο 
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Πησρεπηηθφο Κψδηθαο, εηζήγαγε έλα λέν ξπζκηζηηθφ πιαίζην, πνπ αθνξνχζε ηηο 

πησρεχζεηο πνπ θεξχζζνληαλ απφ ηελ 16
ε
 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2007 θαη κεηά, ελψ σο πξνο 

ηηο πξνγελέζηεξεο δηαδηθαζίεο ζα εμαθνινπζνχζαλ λα ηζρχνπλ νη παιαηφηεξεο δηαηάμεηο. 

Έηζη, θαηαξγήζεθαλ:  

 ην ηξίην βηβιίν ηνπ Δκπνξηθνχ Νφκνπ (Άξζξα 525 - 701 ηεο πησρεπηηθήο 

λνκνζεζίαο), θαη  

 ηα άξζξα 44 - 46γ ηνπ Ν.1892/1990 πνπ ξπζκίδνπλ ηηο ζπιινγηθέο δηαδηθαζίεο 

ηεο ζπκθσλίαο πηζησηψλ κε πξνβιεκαηηθή θαη ππεξρξεσκέλε επηρείξεζε, ηεο 

εθθαζάξηζεο ππφ επίηξνπν θαη ηεο εηδηθήο εθθαζάξηζεο ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο.  

 

Με ηνλ θψδηθα απηφ αλαδεηνχληαη ελαιιαθηηθνί ηξφπνη ζπιινγηθήο ηθαλνπνίεζεο ησλ 

πησρεπηηθψλ πηζησηψλ θπξίσο κέζσ ηεο δηαηήξεζεο ηεο νθεηιέηξηαο επηρείξεζεο θαη 

ηεο αμηνπνίεζεο ηεο πξν-πησρεπηηθήο πεξηφδνπ. Δπίζεο, ε δηαηήξεζε ηεο νθεηιέηξηαο 

επηρείξεζεο αλαβαζκίδεηαη αθνχ κπνξεί λα εμπγηαλζεί είηε ζηα ρέξηα ηνπ θνξέα είηε δηα 

κέζνπ ηεο εθπνίεζήο ηεο σο ζπλφινπ ζε ηξίην. 

Δηζάγνληαη δχν λένη ζεζκνί:  

 ε δηαδηθαζία ζπλδηαιιαγήο πνπ αληηθαζηζηά ηηο ξπζκίζεηο ησλ άξζξσλ 44 θαη 45 

ηνπ Ν.1892/1920, θαη  

 ην ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο πνπ αληηθαζηζηά ηνλ πησρεπηηθφ ζπκβηβαζκφ. 

 

Σηο 15 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2011 φκσο ςεθίζηεθε ν λένο λφκνο 4013/2011 κε  ηνλ νπνίν 

αληηθαηαζηάζεθε ην 6ν θεθάιαην ηνπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα, φπνπ είρε ζεζκνζεηεζεί γηα 

πξψηε θνξά ζην ειιεληθφ πησρεπηηθφ δίθαην ε δηαδηθαζία ζπλδηαιιαγήο. Ζ 

αληηθαηάζηαζε ηνπ 6
νπ

 θεθαιαίνπ «Γηαδηθαζία ΢πλδηαιιαγήο» ηνπ Άξζξνπ 99 ηνπ Ν. 

3588/2007 ζε «Πξν- πησρεπηηθή Γηαδηθαζία Δμπγίαλζεο», θξίζεθε αλαγθαία θαη 

επηβεβιεκέλε, ιφγσ ηφζν ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ παιαηψλ δηαηάμεσλ ζηελ 

επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηνπ λνκνζέηε πεξί ηεο πξφιεςεο ηεο πηψρεπζεο κε λνκηθνχο 

κεραληζκνχο απνηξεπηηθνχο ηεο θαηαζηξνθηθήο ξεπζηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ φζν 

θαη ηεο ξαγδαίαο επηδεηλνχκελεο εμέιημεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηηο ζπλζήθεο 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

Δπίζεο, κε ηνλ λέν Νφκν εηζάγεηαη ε πξν-πησρεπηηθή δηαδηθαζία εμπγίαλζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη εληζρχεηαη ε δπλαηφηεηα δηάζσζήο ηνπο, πξηλ επέιζεη ε πεξίνδνο 
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πηψρεπζεο πνπ ζεκαίλεη θαη ηελ απηφκαηε απαμίσζή ηεο. Ο λφκνο εκπεξηέρεη ην 

γξήγνξν επαλαθαζνξηζκφ ησλ ζρέζεσλ νθεηιέηε θαη πηζησηψλ, κε ζχλαςε ζπκθσλίαο 

εμπγίαλζεο, πνπ έρεη σο ζηφρν ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο πξνθχπηνπζαο δεκίαο ζην ειάρηζην 

(http://europa.eu). 

  

 

1.2.1 Πξνυπνζέζεηο Υπαγσγήο ζηνλ Πησρεπηηθφ Κψδηθα 

 

 

΢χκθσλα κε ην Άξζξν 2 θαη ην Άξζξν 3 ηνπ λφκνπ 3588/2007 ηνπ Πησρεπηηθνχ 

Κψδηθα γίλεηαη δηάθξηζε αλάκεζα ζε ππνθεηκεληθέο θαη αληηθεηκεληθέο πξνυπνζέζεηο. 

 

Οη ππνθεηκεληθέο πξνυπνζέζεηο είλαη φηη: α) πησρεπηηθή ηθαλφηεηα έρνπλ νη έκπνξνη, 

θαζψο θαη νη ελψζεηο πξνζψπσλ κε λνκηθή πξνζσπηθφηεηα πνπ επηδηψθνπλ νηθνλνκηθφ 

ζθνπφ, β) δελ θεξχζζνληαη ζε πηψρεπζε ηα λνκηθά πξφζσπα δεκνζίνπ δηθαίνπ, νη 

νξγαληζκνί ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο θαη νη δεκφζηνη νξγαληζκνί, γ) ε παχζε ηεο εκπνξίαο 

ή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή ν ζάλαηνο δελ παξεκπνδίδνπλ ηελ πηψρεπζε, 

εθφζνλ επήιζαλ ζε ρξφλν θαηά ηνλ νπνίν ν νθεηιέηεο είρε παχζεη ηηο πιεξσκέο ηνπ. 

 

Οη αληηθεηκεληθέο πξνυπνζέζεηο είλαη φηη: α) ζε πηψρεπζε θεξχζζεηαη ν νθεηιέηεο πνπ 

αδπλαηεί λα εθπιεξψλεη ηηο ιεμηπξφζεζκεο ρξεκαηηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ θαηά ηξφπν 

γεληθφ θαη κφληκν (παχζε πιεξσκψλ). Γελ απνηεινχλ εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ νη 

πιεξσκέο πνπ γίλνληαη κε δφιηα ή θαηαζηξεπηηθά κέζα θαη β) ε επαπεηινχκελε 

αδπλακία εθπιήξσζεο απνηειεί ιφγν θήξπμεο ηεο πηψρεπζεο, φηαλ ηελ θήξπμή ηεο 

δεηεί ν νθεηιέηεο (Νφκνο 3588/2007 - ΦΔΚ 153/Α'/10.7.2007 Πησρεπηηθφο Κψδηθαο). 

 

Ο Κψδηθαο δίλεη νξηζκφ ηεο έλλνηαο «παχζε ησλ πιεξσκψλ», έλλνηαο λνκηθήο, ζε 

αληίζεζε κε ηνλ Δκπνξηθφ Νφκν (Άξζξν 525), ππφ ηελ ηζρχ ηνπ νπνίνπ ην πεξηερφκελν 

ηεο παχζεο πιεξσκψλ θαζνξηδφηαλ απφ ηελ επηζηήκε θαη ηε λνκνινγία. Ζ παχζε 

πιεξσκψλ θαη ε αδπλακία πξνο εθπιήξσζε δελ ηαπηίδνληαη. Γηα λα θηάζεη ε αδπλακία 

πξνο εθπιήξσζε ην επίπεδν ηεο παχζεο  ησλ πιεξσκψλ πξέπεη λα εκθαλίδεηαη ζηηο 

ζπλαιιαγέο φηη είλαη κφληκε θαη γεληθή. 

 

http://europa.eu/
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Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο παχζεο πιεξσκψλ είλαη: α) ε κνληκφηεηα, δειαδή εάλ δελ 

πιεξσζνχλ ηα ρξέε παξνδηθψλ θαη κεηαβαηηθψλ αηηηψλ δελ ζπληξέρεη αδπλακία 

πιεξσκήο ή παχζε πιεξσκψλ, β) ε γεληθφηεηα, ε παχζε πιεξσκψλ πξέπεη λα 

θαλεξψλεη γεληθή κε εθπιήξσζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ νθεηιέηε, γ) ε κε εθπιήξσζε 

ρξεκαηηθψλ ππνρξεψζεσλ, δειαδή ε αδπλακία αθνξά ρξεκαηηθά ρξέε, ζεκαζία έρεη, 

ινηπφλ, ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ρξήκαηνο, δ) ε κε εθπιήξσζε ιεμηπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, ν Κψδηθαο δελ αλαθέξεηαη ζε αζηηθά ή εκπνξηθά ρξέε, παξφια απηά ε 

κε πιεξσκή αζηηθψλ ππνρξεψζεσλ απνηειεί παχζε πιεξσκψλ (Πεξάθεο Δ., 2010). 

 

 

1.2.2 Τξφπνη Κήξπμεο ηεο Πηψρεπζεο 

 

 

΢χκθσλα κε ην Άξζξν 5 ηνπ λφκνπ 3588/2007 ηνπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα, έλα θπζηθφ ή 

λνκηθφ πξφζσπν θεξχζζεηαη ζε πηψρεπζε χζηεξα απφ δηθαζηηθή απφθαζε, ε νπνία 

εθδίδεηαη: 

α) Με αίηεζε ηνπ ίδηνπ ηνπ εκπφξνπ 

΢ε ηέηνηα πεξίπησζε ν νθεηιέηεο ππνρξενχηαη λα ππνβάιεη, ρσξίο ππαίηηα βξαδχηεηα  

ην αξγφηεξν κέζα ζε δεθαπέληε (15) εκέξεο, αίηεζε πξνο ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην γηα 

ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, αθφηνπ ζπληξέμνπλ νη πξνυπνζέζεηο ηεο παξαγξάθνπ 1 ηνπ 

άξζξνπ 3, δειαδή ε παχζε πιεξσκψλ είηε δπλεηηθά, δηφηη πξνβιέπεη κφληκε αξλεηηθή 

ξεπζηφηεηα, είηε ππνρξεσηηθά, δηφηη αδπλαηεί λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πξνο 

ηνπο πηζησηέο ηνπ. 

 

β) Με αίηεζε ηνπ πηζησηή 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ν πηζησηήο πξέπεη λα έρεη έλλνκν ζπκθέξνλ πξνο ηνλ νθεηιέηε 

θαη δελ ζα πξέπεη λα ζπληξέρεη θαηαρξεζηηθή ππνβνιή ηεο αίηεζεο εθ κέξνπο ηνπ. 

΢χκθσλα κε ην Άξζξν 6 ηνπ πξψηνπ θεθαιαίνπ ηνπ Ν.3588/2007 ην πησρεπηηθφ 

δηθαζηήξην κπνξεί λα απνξξίςεη ηελ αίηεζε εάλ ν πηζησηήο ηελ ρξεζηκνπνηήζεη σο 

ππνθαηάζηαην δηαδηθαζίαο αηνκηθήο ηθαλνπνίεζεο ή πξνο επηδίσμε ζθνπψλ άζρεησλ κε 

ηελ πηψρεπζε, θαζψο θαη εάλ ν νθεηιέηεο ηελ ππνβάιιεη πξνο ην ζθνπφ δφιηαο 

απνθπγήο πιεξσκήο ησλ ρξεψλ ηνπ. Σν πησρεπηηθφ δηθαζηήξην κπνξεί, κεηά απφ 

αίηεζε φπνηνπ απφ ηνπο δηαδίθνπο έρεη έλλνκν ζπκθέξνλ, λα επηδηθάζεη απνδεκίσζε 

θαη' εθείλνπ πνπ ππέβαιε ηελ αίηεζε. 



6 

 

 

γ) Με αίηεζε ηνπ εηζαγγειέα πξσηνδηθψλ 

Ζ πηψρεπζε κε απηφλ ηνλ ηξφπν δηθαηνινγείηαη κφλν εάλ δηθαηνινγείηαη απφ ιφγνπο 

δεκφζηνπ ζπκθέξνληνο. 

 

 

1.2.3 Τα Όξγαλα ηεο Πηψρεπζεο 

 

 

Σν Άξζξν 52 ηνπ ηξίηνπ θεθαιαίνπ ηνπ Ν.3855/2007 ηνπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα 

αλαθέξεη πέληε φξγαλα ηεο πηψρεπζεο, ηα νπνία είλαη: ην Πησρεπηηθφ Γηθαζηήξην, ν 

εηζεγεηήο, ν ζχλδηθνο, ε ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ θαη ε επηηξνπή πηζησηψλ. Παξαθάησ 

δίλεηαη κηα ζπλνπηηθή πεξηγξαθή γηα θάζε έλα απφ απηά ηα φξγαλα. 

 

Σν Πησρεπηηθφ Γηθαζηήξην είλαη ην πνιπκειέο πξσηνδηθείν απφ ην νπνίν θεξχρζεθε ε 

πηψρεπζε. Αζθεί ηελ αλψηαηε επνπηεία ζηε δηεχζπλζε ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο. 

 

Ο εηζεγεηήο ζηελ πηψρεπζε είλαη ν πξσηνδίθεο πνπ ππεξεηεί ην πξσηνδηθείν. 

Αξκνδηφηεηεο ηνπ εηζεγεηή είλαη λα εηδνπνηεί ηνλ ζχλδηθν γηα ηνλ δηνξηζκφ ηνπ, λα 

επηηαρχλεη θαη λα επηηεξεί ηηο εξγαζίεο ηεο πηψρεπζεο, λα πξνεδξεχεη ζηε ζπλέιεπζε 

ησλ πηζησηψλ θαη λα ιακβάλεη κέηξα γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο. 

 

Ο ζχλδηθνο είλαη δηθεγφξνο κε ηνπιάρηζηνλ πεληαεηή εκπεηξία θαη θαηνηθεί ζηελ έδξα 

ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαζηεξίνπ απφ θαηάινγν πνπ θαηαξηίδεηαη απφ ηνλ νηθείν Γηθαζηηθφ 

΢χιινγν. ΢χλδηθνο δελ κπνξεί λα δηνξηζηεί απηφο πνπ ζπλδέεηαη κε ηνλ νθεηιέηε κε 

ζπγγέλεηα εμ αίκαηνο ή εμ αγρηζηείαο. 

 

Ζ ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ απνηειείηαη απφ φινπο ηνπο πηζησηέο ηεο πηψρεπζεο θαη 

ιακβάλεη απνθάζεηο θαηά πιεηνςεθία ησλ παξφλησλ. Πξφεδξνο ηεο ζπλέιεπζεο είλαη ν 

εηζεγεηήο θαη επηθνπξείηαη απφ ηνλ γξακκαηέα ησλ πησρεχζεσλ, ν νπνίνο ζπληάζζεη ηε 

ζρεηηθή έθζεζε, ελψ βάζε λφκνπ, θαιείηαη λα παξαζηεί θαη ν ζχλδηθνο θαη ν νθεηιέηεο. 

Ζ ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ θαιείηαη λα απνθαζίζεη αλ πξέπεη λα ζπλερηζηεί απφ ηνλ 

ζχλδηθν ε άζθεζε ηεο εκπνξηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ηνπ νθεηιέηε, αλ 
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πξέπεη λα εθκηζζσζεί ζε ηξίην ε επηρείξεζε σο ζχλνιν ή αλ πξέπεη λα εθπνηεζεί ε 

επηρείξεζε σο ζχλνιν ή λα γίλεη ξεπζηνπνίεζε ησλ θαη' ηδίαλ ζηνηρείσλ ηεο ρσξηζηά. 

 

Ζ επηηξνπή πηζησηψλ είλαη κηα ηξηκειήο επηηξνπή ε νπνία εθιέγεηαη απφ ηελ ζπλέιεπζε 

ησλ πηζησηψλ. Σα θαζήθνληά ηεο είλαη λα παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηεο 

πηψρεπζεο θαη ζπλδξάκεη ηνλ ζχλδηθν γηα ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ. 

 

 

1.2.4 Ζ Γηαδηθαζία ηεο Πηψρεπζεο 

 

 

Ζ δηαδηθαζία πηψρεπζεο ζχκθσλα κε ηνλ Λάκπξν Κνηζίξε (2011) κπνξεί λα δηαθξηζεί 

ζε δχν δηαδηθαζηηθά ζηάδηα. Σν πξψην πεξηιακβάλεη ηελ πξνπαξαζθεπαζηηθή 

δηαδηθαζία, ην νπνίν αλαθέξεηαη ζηε δηαζθάιηζε θαη δηνίθεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

πηψρεπζεο θαη ην δεχηεξν αλαθέξεηαη ζηε δηαπίζησζε ηνπ παζεηηθνχ θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο επαιήζεπζεο. Γηα λα θηλεζεί φκσο απηή ε δηαδηθαζία, πξέπεη λα ζπληξέρνπλ θαη 

άιιεο νπζηαζηηθέο πξνυπνζέζεηο, φπσο ε νξγάλσζε ηεο πηψρεπζεο κε ηα ιεγφκελα 

φξγαλά ηεο θαη ηηο αξκνδηφηεηέο ηνπο, δειαδή ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην, ηνλ εηζεγεηή, 

ηνλ ζχλδηθν, ηε ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ θαη ηελ επηηξνπή ησλ πηζησηψλ (βιέπε 

§1.2.3). Οη ηξφπνη πεξάησζεο ηεο πηψρεπζεο κε ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο, κε ηελ 

εθθαζάξηζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ νθεηιέηε, κε παχζε ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο θαη 

ηελ απνθαηάζηαζε ηνπ πησρνχ απηνλνκνχληαη ιφγσ ησλ ηδηαηηεξνηήησλ πνπ έρνπλ. ΢ε 

πξν-πησρεπηηθφ ζηάδην αλαθέξεηαη ε δηαδηθαζία ζπλδηαιιαγήο πνπ εμεηάδεηαη, ιφγσ 

ηνπ επηδησθφκελνπ ζθνπνχ απνηξνπήο ηεο πηψρεπζεο θαη επηβίσζεο ηεο επηρείξεζεο, 

ζε ζπλάξηεζε κε ηα ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο ιφγσ ηνπ θνηλνχ εμπγηαληηθνχ ραξαθηήξα 

ηνπο. 

 

Ζ δηαζθάιηζε θαη ε δηνίθεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ γίλεηαη α) κε ηε ιήςε πξνιεπηηθψλ 

κέηξσλ, πνπ ιακβάλνληαη ζην κεζνδηάζηεκα κεηαμχ ππνβνιήο ηεο αίηεζεο θαη 

απφθαζεο επ’ απηήο, πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπεί ε επηδήκηα γηα ηνπο πηζησηέο κεηαβνιή 

ηεο πεξηνπζίαο ηνπ νθεηιέηε είηε κε κείσζε απηήο είηε κε πξνλνκηαθή ηθαλνπνίεζε 

πηζησηή. Παξαδείγκαηα πξνιεπηηθψλ κέηξσλ είλαη ε απαγφξεπζε δηάζεζεο 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ ηνλ νθεηιέηε ή πξνο απηφλ θαη ε αλαζηνιή ησλ αηνκηθψλ 

δηψμεσλ ησλ πηζησηψλ,  β)κε ηε ιήςε ζπληεξεηηθψλ κέηξσλ πνπ ζπλδένληαη κε ρξφλν 
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κεηά ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, φπσο ε εγγξαθή εκπξάγκαησλ αζθαιεηψλ ζε αθίλεηα 

νθεηιεηψλ θαη ε εγγξαθή ππνζήθεο εθ λφκνπ ππέξ ηεο νκάδαο ησλ πηζησηψλ, γ) κε ηελ 

επίζεζε ησλ ζθξαγίδσλ απφ ηνλ εηξελνδίθε, ζηνλ νπνίν γλσζηνπνηείηαη ε απφθαζε γηα 

θήξπμε ηεο πηψρεπζεο απφ ην γξακκαηέα ησλ πησρεχζεσλ. ΢θνπφο ηεο ζθξάγηζεο είλαη 

ε εμαζθάιηζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο απφ ηνλ θίλδπλν απφθξπςεο ή αιινίσζήο 

ηεο απφ ηνλ νθεηιέηε ή αθαίξεζεο αληηθεηκέλσλ ηεο απφ ηξίηνπο. 

 

Ο Πησρεπηηθφο Κψδηθαο ξπζκίδεη ηε δηαδηθαζία εμέιεγμεο ησλ πηζηψζεσλ κε ηα δχν 

ζηάδηα: ηεο αλαγγειίαο θαη ηεο επαιήζεπζεο ησλ απαηηήζεσλ. ΢ηε δηαδηθαζία ηεο 

επαιήζεπζεο ππφθεηληαη νη πάζεο θχζεο απαηηήζεηο ησλ πησρεπηηθψλ πηζησηψλ. Σν 

δήηεκα εάλ κηα απαίηεζε είλαη πησρεπηηθή θξίλεηαη απφ ην ραξαθηήξα ηεο θαηά ην 

ρξφλν θήξπμεο ηεο πηψρεπζεο. Γηα φζνπο απφ ηνπο πηζησηέο ε πηψρεπζε έρεη ζπλέπεηα 

ηελ άξζε ηνπ δηθαηψκαηνο ηεο αηνκηθήο δίσμεο ηνπ πησρνχ, ε ππαγσγή ηεο απαίηεζήο 

ηνπο ζηε δηαδηθαζία ηεο επαιήζεπζεο είλαη ππνρξεσηηθή ππφ ηελ έλλνηα ηεο κνλαδηθήο 

νδνχ ηθαλνπνίεζήο ηνπο. 

 

Ζ αλαγγειία ησλ απαηηήζεσλ γίλεηαη εγγξάθσο ζηνλ γξακκαηέα ησλ πησρεχζεσλ. Ο 

Κψδηθαο δελ πξνβιέπεη νχηε επηβάιιεη ηελ πξνζαγσγή κε ηελ αλαγγειία θαη ησλ 

δηθαηνγξάθσλ πνπ ζηεξίδνπλ ηελ απαίηεζή ηνπ. Ζ κε πξνζαγσγή ηνπο δελ ζίγεη ην 

θχξνο ηεο αλαγγειίαο. Σα ζρεηηθά έγγξαθα ζα απαηηεζνχλ θαηά ηε δηαδηθαζία 

επαιήζεπζεο ησλ απαηηήζεσλ. 

 

Ζ εμέιεγμε ησλ πηζηψζεσλ αξρίδεη εληφο ηξηψλ εκεξψλ απφ ηε ιήμε ηεο πξνζεζκίαο 

πξνο αλαγγειία ησλ πηζηψζεσλ θαη δηεμάγεηαη ζε ηφπν θαη ρξφλν πνπ νξίδεηαη απφ ηνλ 

εηζεγεηή πνπ γλσζηνπνηνχληαη ζηνπο πηζησηέο απφ ηνλ ζχλδηθν. Ζ εμέιεγμε γίλεηαη κε 

αληηπαξαβνιή ησλ ηίηισλ ηνπ πηζησηή πξνο ηα βηβιία θαη ηα ινηπά έγγξαθα ηνπ 

νθεηιέηε. Ο ζχλδηθνο ππνρξενχηαη λα εξεπλήζεη ηελ απαίηεζε πνπ αλαγγέιζεθε ηφζν 

απφ άπνςε λνκηκφηεηαο φζν θαη απφ άπνςε νπζηαζηηθή. Ο νθεηιέηεο έρεη δηθαίσκα λα 

παξεπξίζθεηαη θαη λα πξνβάιιεη αληηξξήζεηο θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο επαιήζεπζεο. 

Σέινο ν εηζεγεηήο ζπληάζζεη έθζεζε ζρεηηθά κε ηελ εμέιεγμε ησλ πηζηψζεσλ θαη 

ππνγξάθεηαη απφ θάζε ζπλεδξίαζε απφ απηφλ θαη ηνλ ζχλδηθν θαη ηνλ γξακκαηέα. Ζ 

έθζεζε απηή δελ είλαη δηθαζηηθή απφθαζε απνηειεί φκσο πιήξε απφδεημε σο πξνο ηελ 

χπαξμε ηεο απαίηεζεο θαηά ηεο νπνίαο δελ επηηξέπεηαη αληαπφδεημε. 
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1.2.5 Λφγνη Απφξξηςεο ηεο Αίηεζεο 

 

 

Τπάξρνπλ ηξείο ιφγνη πνπ ζα κπνξνχζε ην αξκφδην δηθαζηήξην λα απνξξίςεη ηελ 

αίηεζε πηψρεπζεο, παξά ην γεγνλφο φηη ηα ελδηαθεξφκελα κέξε έρνπλ ππνβάιιεη 

αίηεζε ζην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην. 

 

Ο πξψηνο ιφγνο απφξξηςεο ηεο αίηεζεο ζα κπνξνχζε λα είλαη εάλ δελ ζπληξέρνπλ νη 

ππνθεηκεληθέο ή νη αληηθεηκεληθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο πνπ 

αλαθέξνληαη ζην Άξζξν 2 θαη 3 ηνπ Ν.3855/2007 (βιέπε §1.2.1). 

 

Ο δεχηεξνο ιφγνο πνπ ζα κπνξνχζε ην αξκφδην δηθαζηήξην λα απνξξίςεη ηελ αίηεζε 

πηψρεπζεο αθφκα θαη αλ ζπληξέρνπλ νη πξνυπνζέζεηο ηεο παξαγξάθνπ 1.2.1, είλαη αλ  ε 

πεξηνχζηα ηνπ νθεηιέηε δελ είλαη επαξθήο γηα ηελ θάιπςε ησλ εμφδσλ ηεο δηαδηθαζίαο. 

Αλ γίλεη απφξξηςε γηα απηφ ηνλ ιφγν, ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην δηαηάζζεη ηελ 

θαηαρψξεζε ηνπ νλφκαηνο ή ηεο επσλπκίαο ηνπ νθεηιέηε ζην Γεληθφ Δκπνξηθφ 

Μεηξψν θαη ζην Μεηξψν Πησρεπζάλησλ, πνπ ηεξείηαη ζε θάζε Πξσηνδηθείν, ελψ 

γίλεηαη δηαγξαθή κεηά απφ ηξία έηε. 

 

Ο ηξίηνο ιφγνο απφξξηςεο είλαη ε θαηαρξεζηηθή άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. Απηφ κπνξεί 

λα γίλεη είηε κε αίηεζε ηνπ πηζησηή είηε κε αίηεζε ηνπ νθεηιέηε γηα λα απνθχγεη ηηο 

πιεξσκέο ησλ ρξεψλ ηνπ. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, εάλ απνδεηρζεί φηη ε πηψρεπζε 

αζθείηαη θαηαρξεζηηθά, ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην κπνξεί λα επηδηθάζεη απνδεκίσζε 

θαηά εθείλνπ πνπ ππέβαιιε ηελ αίηεζε (Ν.3588/2007,Κεθάιαην 1
ν
 «Ζ Κήξπμε ηεο 

Πηψρεπζεο», Άξζξν 6). 

 

 

1.2.6 Σπλέπεηεο ηεο Κήξπμεο ηεο Πηψρεπζεο σο Πξνο ηνλ Οθεηιέηε 

 

 

Ζ θήξπμε ελφο εκπφξνπ ζε θαηάζηαζε πηψρεπζεο επηθέξεη σο λνκηθφ γεγνλφο κηα 

ζεηξά απφ απηνηειείο έλλνκεο ζπλέπεηεο, νη νπνίεο θάπνηεο αθνξνχλ ζην πξφζσπν ηνπ 

νθεηιέηε θαη θάπνηεο ζηνπο πηζησηέο ηνπ. Δδψ ζα αλαθεξζνχκε κφλν γηα ηηο ζπλέπεηεο 
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σο πξνο ηνλ νθεηιέηε γηα ηηο νπνίεο ν Πησρεπηηθφο Κψδηθαο θάλεη δηάθξηζε ζε 

πξνζσπηθήο, πεξηνπζηαθήο θαη δηθνλνκηθήο θχζεσο ζπλέπεηεο. 

 

1) Πξνζσπηθήο θχζεσο ζπλέπεηεο 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν νθεηιέηεο είλαη θπζηθφ πξφζσπν ηφηε ζηεξείηαη, ελδεηθηηθά, ηα 

εμήο δηθαηψκαηα πξνζσπηθήο θχζεσο: 

α) ράλεη ην δηθαίσκα ηνπ εθιέγεηλ θαη ηνπ εθιέγεζζαη θαη ην δηθαίσκα ηεο δηνίθεζεο 

ηεο πεξηνπζίαο ηνπ, 

β) εγγξάθεηαη ζην Μεηξψν Πησρεπζάλησλ, 

γ) έρεη ππνρξέσζε λα ελεκεξψλεη ηνλ ζχλδηθν θαη λα ζπλεξγάδεηαη καδί ηνπ γηα 

νπνηνδήπνηε ζέκα ζρεηίδεηαη κε ηελ πηψρεπζε. Δπίζεο, έρεη ππνρξέσζε λα ζέζεη ζηε 

δηάζεζε ηνπ ζπλδίθνπ ηα ηεξνχκελα εκπνξηθά βηβιία θαη ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ 

επηρείξεζή ηνπ. 

 

Με ηνλ Ν.3588/2007 θαηαξγνχληαη νη πξνζσπηθέο θπξψζεηο θαη ζηεξήζεηο,  αθνχ ζην 

πξντζρχνλ δίθαην ν νθεηιέηεο έραλε ηελ ηθαλφηεηα λα δηνξίδεηαη ζε δεκφζηα 

ιεηηνπξγήκαηα, ππήξρε πηζαλφηεηα πξνζσπηθήο θξάηεζεο ηνπ θαη πεξηνξίδνληαλ 

θάπνηεο αηνκηθέο ειεπζεξίεο ηνπ. Σέινο ν νθεηιέηεο δελ ράλεη ηελ εκπνξηθή ηδηφηεηα 

ηνπ, αθνχ ζην πξντζρχνλ δίθαην ν νθεηιέηεο έραλε ηελ ηδηφηεηα ηνπ εκπφξνπ, σζηφζν 

κπνξνχζε λα δηελεξγεί κεκνλσκέλεο εκπνξηθέο πξάμεηο (Ν.3588/2007,Κεθάιαην 2
ν
 

«΢πλέπεηεο ηεο Πηψρεπζεο», Άξζξα 15-20). 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν νθεηιέηεο είλαη λνκηθφ πξφζσπν νη πξνζσπηθέο θχζεσο 

ζπλέπεηεο αθνξνχλ: 

α) ηε ιχζε ηεο επηρείξεζεο ηνπ νθεηιέηε, 

β) ηελ επηβάξπλζε ησλ κειψλ ηεο επηρείξεζεο, ζπγθεθξηκέλα επί Οκνξξχζκνπ 

Δηαηξείαο (Ο.Δ) ε θήξπμή ηεο ζε πηψρεπζε ζπλεπάγεηαη απηνκάησο θαη ηε 

ζπκπηψρεπζε ησλ εηαίξσλ, θάηη πνπ ζπκβαίλεη θαη ζηηο Δηεξφξξπζκεο Δηαηξείεο (Δ.Δ), 

φπνπ ζπκπησρεχνπλ κφλν ηα νκφξξπζκα κέιε θαη φρη ηα εηεξφξξπζκα, 

γ) ηε δηαηήξεζε ησλ νξγάλσλ ηεο επηρείξεζεο ην νπνίν δελ πξνβιεπφηαλ ζην πξντζρχνλ 

δίθαην. 

 

Σέινο λα ζεκεησζεί φηη νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο (Α.Δ) θαη νη Δηαηξείεο Πεξηνξηζκέλεο 

Δπζχλεο (Δ.Π.Δ) ιχνληαη ζε αληίζεζε κε ηηο Ο.Δ θαη Δ.Δ ζηηο νπνίεο δελ ζπλεπάγεηαη ε 
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ιχζε ηνπο εθηφο αλ νξίδεη δηαθνξεηηθά ην θαηαζηαηηθφ ηνπο (Ν3588/2007,Κεθάιαην 5
ν 

«Δηδηθέο Γηαηάμεηο επί Ννκηθψλ Πξνζψπσλ», Άξζξα 96 §1 θαη §2). 

 

2) Πεξηνπζηαθήο θχζεσο ζπλέπεηεο 

Οη πεξηνπζηαθέο ζπλέπεηεο ηεο πηψρεπζεο  ζπλίζηαληαη θπξίσο ζηελ πησρεπηηθή 

απαιινηξίσζε. Πησρεπηηθή απαιινηξίσζε είλαη ε ζηέξεζε απηνδηθαίσο ηεο δηνίθεζεο 

(δηαρείξηζεο θαη δηάζεζεο) ηεο πεξηνπζίαο ηνπ νθεηιέηε απφ ηνλ ίδην. 

 

΢ηελ πησρεπηηθή πεξηνπζία ηνπ νθεηιέηε αλήθεη ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπ θαηά ηελ 

θήξπμε ηεο πηψρεπζεο θαη πεξηιακβάλεη ηα εκπνξηθά βηβιία θαη ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ 

ηελ επηρείξεζή ηνπ. Δπνκέλσο ν νθεηιέηεο: 

α) δελ έρεη ην δηθαίσκα δηαρείξηζεο θαη δηάζεζεο ηεο πεξηνπζίαο ηνπ, ηελ νπνία αζθεί 

κφλνο ν ζχλδηθνο, παξφια απηά ν νθεηιέηεο δελ ζηεξείηαη ην δηθαίσκα ηεο ηδηνθηεζίαο 

ηνπ, 

β) δελ κπνξεί λα ελάγεη ή λα ελάγεηαη κε ην φλνκά ηνπ, αιιά κφλν κε ην φλνκα ηνπ 

ζπλδίθνπ,  

γ) απαγνξεχεηαη λα δηαζέζεη ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο ρσξίο ηελ άδεηα 

ηνπ εηζεγεηή  

(Ν.3588/2007,Κεθάιαην 2
ν
 «΢πλέπεηεο ηεο Πηψρεπζεο», Άξζξα 16-20). 

 

3) Γηθνλνκηθήο θχζεσο ζπλέπεηεο 

Ο νθεηιέηεο κεηά ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο δελ λνκηκνπνηείηαη ζε δίθεο πνπ αθνξνχλ 

ηελ πησρεπηηθή πεξηνπζία ηνπ, κφλν ζε πεξίπησζε αδξάλεηαο θαη θαηεπείγνληνο ηνπ 

ζπλδίθνπ  ζηε ιήςε αλαγθαίσλ κέηξσλ γηα ηελ πξνζηαζία ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο 

ηνπ. Παξφια απηά ν νθεηιέηεο δηθαηνχηαη λα παξεκβαίλεη πξνζζέησο ζηηο δίθεο πνπ 

δηεμάγεη ν ζχλδηθνο 

(Ν.3588/2007,Κεθάιαην 2
ν
 «΢πλέπεηεο ηεο Πηψρεπζεο», Άξζξα 17 §4). 

 

 

1.3 Αίηηα ηεο Δπηρεηξεκαηηθήο Απνηπρίαο 

 

 

Σα αίηηα ηεο επηρεηξεκαηηθήο απνηπρίαο κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο είλαη δπλαηφλ λα 

νθείινληαη ζε ελδνγελείο παξάγνληεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ εζσηεξηθή ιεηηνπξγία θαη 
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ηηο απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη ζε εμσγελείο παξάγνληεο, νη νπνίνη είλαη αλεμάξηεηνη 

απφ ηε βνχιεζε θαη ηηο ηθαλφηεηεο ησλ δηνηθνχλησλ ηεο επηρείξεζεο. 

1. Δλδνγελείο παξάγνληεο 

Οη ελδνγελείο παξάγνληεο αλαθέξνληαη είηε ζε πνηνηηθά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ, 

φπσο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο ζε επίπεδν δηνίθεζεο, ζπλνρή ζρέζεσλ ηνπ πξνζσπηθνχ, 

δηαθνξνπνίεζε ηεο δηνίθεζεο, δηνηθεηηθή αληθαλφηεηα, ακέιεηα, απάηε θιπ., είηε ζε 

πνζνηηθά ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηάξζξσζε ηεο νηθνλνκηθήο δνκήο ηεο 

κνλάδαο θαη ηελ χπαξμε αδπλακηψλ ζηε παξαγσγηθνζπλαιιαθηηθή ηεο ιεηηνπξγία. 

2. Δμσγελείο παξάγνληεο 

Οη εμσγελείο παξάγνληεο ζρεηίδνληαη κε θαηαζηξνθηθά θπζηθά θαη θνηλσληθνπνιηηηθά 

γεγνλφηα, αιιά θπξίσο ζπλαξηψληαη κε δπζκελείο εμειίμεηο, νη νπνίεο είλαη δπλαηφλ λα 

επεξεάζνπλ ηε ζπλνιηθή δήηεζε ησλ παξαγφκελσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο πξντφλησλ ή  

λα δεκηνπξγήζνπλ δπζρέξεηεο θαη δηαθνξνπνηήζεηο ζηελ παξαγσγηθή ηνπο δηαδηθαζία. 

(Θάλνο et al.,2002)  

 

 

1.4 Κπξηφηεξνη Παξάγνληεο Πηψρεπζεο 

 

 

Οη θπξηφηεξνη παξάγνληεο νη νπνίνη ζα πξέπεη λα πξνβιεκαηίδνπλ ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο γηα ελδερφκελεο αδπλακίεο ή ζπκπηψκαηα αζζελεηψλ 

πνπ εγθπκνλνχλ θηλδχλνπο απνηπρίαο ηεο επηρεηξεζηαθήο δξαζηεξηφηεηαο, δηαθξίλνληαη 

ζε παξάγνληεο δηνηθεηηθνχ ραξαθηήξα, παξάγνληεο νηθνλνκηθήο θχζεσο θαη ζε 

εθείλνπο πνπ αλαθέξνληαη ζην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ.  

Οη παξάγνληεο δηνηθεηηθνχ ραξαθηήξα είλαη: 

 νη βαζηθέο αιιαγέο ζηελ νξγαλσηηθή δνκή θαη ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ηεο 

επηρείξεζεο, 

 ε ζπγρψλεπζε ή ε εμαγνξά ή ε απνξξφθεζε άιιεο εηαηξίαο πνπ ζπλεπάγεηαη 

ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηα δηνηθεηηθά δξψκελα ηεο εηαηξίαο, 

 ε αζάθεηα σο πξνο ηηο δειψζεηο ηεο δηνίθεζεο ηεο κνλάδαο αλαθνξηθά κε ηελ 

εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο απνηειεζκάησλ, 

 νη ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηηο εξγαζίεο θαη ζηνπο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο, 

 νη αλαθξίβεηεο ζηα ινγηζηηθά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα ηεο επηρείξεζεο, 
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 ε παχζε ή ε αλεπάξθεηα νηθνλνκηθψλ ειέγρσλ, 

 ε κείσζε ησλ πεξηζσξίσλ θεξδψλ πνπ νθείιεηαη ζηελ αιιαγή ηεο ηηκνινγηαθήο 

πνιηηηθήο θαη ηε κεηαβνιή ησλ θνξέσλ θφζηνπο, 

 νη απφηνκεο θαη κε θπζηνινγηθέο απμνκεηψζεηο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ, νη νπνίεο 

κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ αηθλίδηεο απνθάζεηο γηα ηελ αγνξά ή πψιεζε πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, ηελ αγνξά άιιεο εηαηξίαο ή ηελ κεηαβνιή ηνπ αληηθεηκέλνπ εξγαζηψλ ηεο 

επηρείξεζεο, 

 ε κεηαβνιή ζηνλ ηξφπν ζπλεξγαζίαο ηεο εηαηξίαο κε ηξίηνπο, ε αζέηεζε φξσλ 

θαη ζπκθσληψλ θαη ε εθδήισζε δπζαξέζθεηαο γηα ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ηξίηνη 

αληηκεησπίδνπλ ηελ επηρείξεζε, 

 νη απφηνκεο απμήζεηο ησλ δαπαλψλ ηεο εηαηξίαο, ε πνιπέμνδε δηαρείξηζε ηεο 

εηαηξίαο απφ ηα ζηειέρε θαη ν ζπάηαινο ηξφπνο δσήο ησλ δηνηθνχλησλ ηελ επηρείξεζε, 

 ε αιιαγή ζηνλ ηξφπν ηεο θεθαιαηαθήο ππνζηήξημεο ηεο εηαηξίαο ελδνγελψο ή 

εμσγελψο. 

Οη παξάγνληεο νηθνλνκηθήο θχζεσο είλαη: 

 νη απφηνκεο κεηαβνιέο ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο, 

 ε επηδείλσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γεληθά, 

 ε κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο, κε 

ζπλέπεηα ηε κείσζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο, 

 ε αδπλακία πνιιέο θνξέο ζηελ θάιπςε επεηγνπζψλ ή ιεμηπξνζέζκσλ 

ππνρξεψζεσλ, 

 ε κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο εηαηξίαο, ηφζν έλαληη ησλ ηξαπεδψλ 

φζν θαη έλαληη ησλ δηαθνξψλ πηζησηψλ ηεο, 

 ε εθδήισζε επηζπκίαο απφ ηελ επηρείξεζε γηα ηελ ππνθαηάζηαζε κέξνπο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο ζε καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη γεληθφηεξα ε 

παξάθιεζε ηεο εηαηξίαο πξνο ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπ πηζησηέο ηεο γηα ξχζκηζε ή 

επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ εμφθιεζεο ησλ ρξεψλ ηεο, 

 νη ζεκαληηθέο πσιήζεηο παγίσλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο, 

 νη απφηνκεο απμνκεηψζεηο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, 

 ε πξνθαλψο ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο 

ηεο κεηνρήο, 

 ε θξίζε ζηε ζρέζε ηεο εηαηξίαο κε ηε δηνίθεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 
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Οη παξάγνληεο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο είλαη: 

 νη δπζκελείο ηάζεηο θαη πξννπηηθέο ζηελ πνξεία ηνπ θιάδνπ θαη ηνπ ππνθιάδνπ, 

 νη δπζκελείο εμειίμεηο ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή ηνπ θιάδνπ θαη ηνπ 

ππνθιάδνπ, 

 νη δπζκελείο εμειίμεηο ζηελ πνξεία ησλ θαιπηέξσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ θαη 

ηνπ ππνθιάδνπ, 

 ε επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο ρψξαο 

 ε κείσζε ηνπ επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο 

πξνζθνξάο ρξήκαηνο κε ηελ επξεία έλλνηα, 

 ηα δπζκελή κέηξα ηεο πνιηηείαο γηα ηνλ θιάδν ή ηνλ ππνθιάδν, 

 νη ζεκαληηθέο δηαθνξνπνηήζεηο ζηε ζπκπεξηθνξά θαη ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

θαηαλαισηψλ, 

 ε αξλεηηθή ςπρνινγία θαη νη πξνζδνθίεο επηρεηξήζεσλ θαη επελδπηψλ 

 ε δεκνζίεπζε απφ αξκφδηνπο θνξείο κε ζεηηθψλ εθζέζεσλ γηα ηελ αγνξά θαη ηνλ 

θιάδν θαη αζπλήζηζηε αχμεζε ησλ ειέγρσλ ζε επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ, 

 ηα αξλεηηθά γεγνλφηα ζε δηεζλέο επίπεδν, φπσο ζπξξάμεηο, πφιεκνη, πεηξειατθή 

θξίζε, αλεξγία, θξίζε ζηελ πνξεία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ή ηεο νηθνλνκίαο ησλ 

ηζρπξφηεξσλ νηθνλνκηθά ρσξψλ θιπ.. 

(Θάλνο et al.,2002) 

 

 

1.5 Ζ εμπγίαλζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζχκθσλα κε ηνπο Ν.3588/2007 θαη Ν.4013/2011 

 

 

Σνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2011, κε ην λφκν 4013/2011, αληηθαηαζηάζεθε ην 6
ν
 θεθάιαην ηνπ 

Πησρεπηηθνχ Κψδηθα (Άξζξα 99-106 Ν. 3588/2007) κε θαηάξγεζε ηεο «Γηαδηθαζίαο 

΢πλδηαιιαγήο» θαη εηζαγσγή Νέαο Πξν-πησρεπηηθήο Γηαδηθαζίαο, ηεο «Γηαδηθαζίαο 

Δμπγίαλζεο». Ζ λέα απηή δηαδηθαζία (λέα Άξζξα 99-106η ηνπ Ν. 3588/2007) έρεη ζηφρν 

ζηε δηφξζσζε ηνπ αξρηθνχ λφκνπ, πνπ θαζηζηνχζε δπλαηή ηελ θαηάρξεζε ηνπ ζεζκνχ 

ηεο ζπλδηαιιαγήο, ζηελ παξνρή δπλαηφηεηαο ζην δηθαζηήξην λα ππνρξεψλεη θαη γηα 

ηνπο δηαθσλνχληεο κηα ζπκθσλία πνπ έρεη ζπγθεληξψζεη θάπνηα ζεκαληηθή πιεηνςεθία 

ησλ πηζησηψλ θαζψο θαη ζε άιιεο βειηηψζεηο ηνπ λφκνπ, εθ ησλ νπνίσλ ζεκαληηθή 
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είλαη ε απεπζείαο επηθχξσζε ζπκθσλίαο εμπγίαλζεο πνπ έρεη ζπλαθζεί ήδε πξηλ απφ 

ηελ ππαγσγή ηεο επηρείξεζεο ζηα άξζξα 99. 

 

Με ην Ν. 4013/2011 επηδηψρζεθε φρη ε αζξφα ππαγσγή επηρεηξήζεσλ ζηα άξζξα 99, κε 

ζπλέπεηα ην «πάγσκα» ησλ δηθαησκάησλ ησλ πηζησηψλ θαη κε κηθξέο πηζαλφηεηεο 

ζχλαςεο ζπκθσλίαο, αιιά ε επίηεπμε κηθξφηεξνπ αξηζκνχ ππαγσγψλ, θαη 

πεξηζζφηεξσλ ζπκθσληψλ. Δμάιινπ, ζε πνιιά ζεκεία ε δηακφξθσζε ηεο λέαο 

δηαδηθαζίαο είλαη ζηελ θξίζε ηνπ δηθαζηή, γηα παξάδεηγκα θαηά ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

πεξηκέηξνπ ησλ πξνιεπηηθψλ κέηξσλ (λέν Άξζξν 103), ην δηνξηζκφ ηνπ «εηδηθνχ 

εληνινδφρνπ» (λέν Άξζξν 102 §6), θιπ. ψζηε λα πξνζαξκφδεηαη θαιχηεξα ε δηαδηθαζία 

ζηηο αλάγθεο ηεο νθεηιέηξηαο επηρείξεζεο θαη ησλ πηζησηψλ ηεο. Ο Ν.4013/2011 

πεξηνξίδεη δξαζηηθά ηηο πξνυπνζέζεηο ιήςεο πξνιεπηηθψλ κέηξσλ,  εμαξηψληαο ηα απφ 

γλσκάηεπζε εκπεηξνγλψκνλα γηα ηελ αλάγθε ιήςεο ηνπο (Άξζξν 100 §3). 

 

Θα  πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη κε ην Ν. 4013/2011 πξνβιέθζεθαλ λα επηηξέπεηαη ζην 

δηθαζηή λα εμαηξεί ηηο εξγαηηθέο απαηηήζεηο γηα κηζζνχο απφ ηελ αλαζηνιή ησλ 

αηνκηθψλ δηψμεσλ πνπ δηαηάζζεη σο πξνιεπηηθφ κέηξν (Άξζξν 103 §5), λα  κπνξεί λα 

ππνζηεί εμαηξέζεηο ππέξ ησλ εξγαδνκέλσλ  ε αξρή ηεο ίζεο κεηαρείξηζεο ζηε ζπκθσλία 

εμπγίαλζεο (Άξζξν 106δ §2δ) θαη ηέινο επαλαιήθζεθε ν θαλφλαο ηνπ παιαηνχ Άξζξνπ 

103 §3, θαηά ηνλ νπνίν ζηε ζπδήηεζε γηα ηελ επηθχξσζε ηεο ζπκθσλίαο αθνχγεηαη θαη 

θάπνηνο εθπξφζσπνο ησλ εξγαδνκέλσλ (Άξζξν 106ζη §4). 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί επίζεο ην Άξζξν 106ε §3, πνπ εμαιείθεη ην αμηφπνηλν ηεο 

θαζπζηέξεζεο θαηαβνιήο νθεηιψλ πξνο ην Γεκφζην θαη ηα αζθαιηζηηθά ηακεία θαη πνπ 

έρεη θαηεγνξεζεί φηη έρεη απνηειέζεη ή κπνξεί λα απνηειέζεη κέζνδν θαηαρξήζεσλ. 

 

Δπνκέλσο, νη πξνηεηλφκελεο κε ην παξφλ λνκνζρέδην ηξνπνπνηήζεηο έρνπλ σο ζηφρνπο 

ηελ επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ, ηελ θαιχηεξε πξνζηαζία ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ηελ 

αλαζεψξεζε ηεο δηάηαμεο γηα ηελ εμάιεηςε ηνπ αμηφπνηλνπ 

(Ν.3588/2007,Κεθάιαην 6
ν
 «Πξν-πησρεπηηθή Γηαδηθαζία Δμπγίαλζεο», Άξζξα 99-106η 

θαη Ν.4013/2011). 

 

 

1.6 Σηνηρεία πησρεχζεσλ ζηελ Διιάδα θαη ζηελ Δπξψπε 
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΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηεο Γεξκαληθήο Creditreform Economic Research Unit ν 

ξπζκφο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο επηβξαδχλζεθε ην 2011, κε απνηέιεζκα ζε έλα ρξφλν λα 

επηζθηαζηεί απφ ηελ επξσπατθή θξίζε ρξένπο. ΢ηελ Διιάδα, εηδηθφηεξα, ε θξίζε έιαβε 

ζνβαξέο δηαζηάζεηο θαη έηζη ππήξρε θίλδπλνο λα εμαπισζεί θαη ζε άιιεο εζληθέο 

νηθνλνκίεο. Χο απνηέιεζκα ηεο ζπλερνχο έληαζεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, θαη 

νη δχν φξνη ρξεκαηνδφηεζεο, ηεο επηρεηξεκαηηθήο θαη θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο 

ζηελ Δπξψπε επηδεηλψζεθαλ. ΢ε ζπλδπαζκφ κε ηα καδηθά πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο, νη 

εμειίμεηο απηέο αλαραίηηζαλ ηε δπλακηθή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε φιε ηελ 

Δπξψπε. Δληφο ηεο Δπξψπεο, φκσο, ε αχμεζε πνηθίιιεη ζεκαληηθά. Οξηζκέλεο εζληθέο 

νηθνλνκίεο, φπσο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο θαη ηεο Γαλίαο έρνπλ ηφζν πςεινχο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο πνπ είλαη ζρεδφλ φπσο πξηλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ρψξεο φπσο ε Διιάδα, ε Ηξιαλδία θαη ε Πνξηνγαιία θαηαρψξεζαλ 

δξακαηηθέο πηψζεηο. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ηα ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα 

απεηξάπεζαλ κφλν ιφγσ ηεο ρξεκαηνδνηηθήο ζηήξημεο ηνπ Δπξσπατθνχ Σακείνπ 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο. 

 

Ζ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηε Γπηηθή Δπξψπε παξακέλεη επηζθαιήο. Ζ θπβεξλεηηθή, 

δεκφζηνπ ρξένπο θαη ε ηξαπεδηθή θξίζε, ε νπνία είλαη ηψξα ζην πέκπην έηνο ηεο, δελ 

έρνπλ επηιπζεί. Αληίζεηα, ιφγσ ηεο βξαδχηεηαο θαη απξνζπκίαο πνπ νη ζπκθσλίεο 

επηηπγράλνληαη εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (ΔΔ) θαη ηεο δψλε ηνπ επξψ, ε θξίζε 

ησλ πξνυπνινγηζκψλ, νη ηξάπεδεο θαη ην λφκηζκα επεξεάδνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξν 

νξαηά ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία, ηελ θαηαζθεπή θαη ηελ παξαγσγή ησλ ππεξεζηψλ, 

θαζψο θαη ηελ παξνρή ησλ δεκφζησλ αλαγθψλ. 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 1, ην 2012, ν αξηζκφο ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ ζηε Γπηηθή 

Δπξψπε απμήζεθε ζε εηήζηα βάζε θαηά 2,6%. Σν 2011, ηνπηθά δηθαζηήξηα δέρζεθαλ 

πεξίπνπ 173.000 πησρεπηηθέο αηηήζεηο ελψ ην 2012 ήηαλ πεξίπνπ 178.000. Σα ζηνηρεία 

πεξηιακβάλνπλ επίζεο θαη κε-κέιε ηεο ΔΔ, ηε Ννξβεγία θαη ηελ Διβεηία, έηζη ψζηε ν 

πίλαθαο πνπ αθνινπζεί θαιχπηεη νιφθιεξε ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή ηεο Γπηηθήο 

Δπξψπεο. 
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Πίλαθαο 1: Δηαηξηθέο πησρεχζεηο ζηε Γπηηθή Δπξψπε 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 
Μεηαβνιή(%) 

2010-2011 

Απζηξία 6.266 6.194 6.657 7.076 6.500 6.362 +1,2 

Βέιγην 10.587 10.224 9.570 9.382 8.476 7.678 +3,6 

Γαιιία 48.340 49.506 51.060 53.547 49.723 42.532 -2,4 

Γεξκαλία 28.720 30.120 32.060 32.930 29.580 29.150 -4,6 

Γαλία 5.456 5.468 6.461 5.710 3.709 2.401 -0,2 

Διβεηία 6.841 6.661 6.255 5.215 4.222 4.314 +2,7 

Διιάδα 415 445 355 355 359 524 -6,7 

Ηξιαλδία 1.684 1.638 1.525 1.406 773 363 +2,8 

Ηζπαλία 7.799 5.910 4.845 4.984 2.528 880 +32,0 

Ηηαιία 12.311 10.844 10.089 8.354 6.498 5.518 +13,5 

Λνπμεκβνχξγν 1.033 961 918 698 590 680 +7,5 

Μεγάιε 

Βξεηαλία 
17.748 18.467 17.468 19.908 16.268 12.893 -3,9 

Ννξβεγία 3.814 4.355 4.435 5.013 3.637 2.845 -12,4 

Οιιαλδία 7.373 6.176 7.211 8.040 4.635 4.602 +19,4 

Πνξηνγαιία 8.605 6.077 5.144 4.450 3.267 2.123 +41,6 

Σνπεδία 7.737 7.229 7.546 7.892 6.298 5.791 +7,0 

Φηιαλδία 2.956 2.944 2.864 3.275 2.612 2.254 +0,4 

Σχλνιν 177.685 173.219 174.463 178.235 149.675 130.910 +2,6 

Πεγή: Insolvencies in Europe 2011/12 A survey by the Credit Reform Economic 

Research Unit 

 

Ζ Διιάδα έπξεπε λα εμαζθαιίζεη ηεξάζηηα νηθνλνκηθή ζηήξημε απφ ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε (ΔΔ) ην 2010, θαη ην 2011, αθνινχζεζε ε Ηξιαλδία θαη ε Πνξηνγαιία. Ζ 

επηζθαιήο θαηάζηαζε ησλ νηθνλνκηψλ απηψλ αληαλαθιάηαη απφ ηελ πηψρεπζε πνπ 

αλαπηχρζεθε. Ζ Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηξιαλδία είλαη κεηαμχ ησλ ρσξψλ κε 

ζεκαληηθέο απμήζεηο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. 

 

Δίλαη γεγνλφο φηη νη επξσπατθέο ρψξεο πνπ έρνπλ πιεγεί πεξηζζφηεξν απφ ην δεκφζην 

ρξένο θαη ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο είλαη επίζεο απηέο πνπ θαηαρψξεζαλ ηελ απφηνκε 
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αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ πησρεχζεσλ ην 2012. Πνξηνγαιία, Ηζπαλία θαη Ηηαιία έρνπλ 

κεγάια εζληθά ρξέε (σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ), αξλεηηθά ππφινηπα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ 

θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Δλψ νη απφηνκεο απμήζεηο ζηα ζηνηρεία 

πησρεπηηθήο θξίζεο ηεο ρψξαο θπκάλζεθαλ απφ 13,5% ζηελ Ηηαιία, 32% ζηελ Ηζπαλία 

θαη 41,6% ζηελ Πνξηνγαιία, ην έηνο ελψ ζηελ Ηξιαλδία νη ρξενθνπίεο ήηαλ κφλν 2,8% 

ην 2012.  

 

Ζ Διιάδα δεκνζίεπζε κηα εθπιεθηηθή εηαηξηθή εηθφλα πηψρεπζεο ζηηο 415 

επηρεηξήζεηο, ν αξηζκφο ησλ απνηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ ην 2012 ήηαλ ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα 6,7% ρακειφηεξνο απφ φηη ην 2011 (455 εηαηξείεο). ΋κσο, θαηά ηελ 

εμέηαζε ηεο ζχγθξηζεο ησλ πησρεπκέλσλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, είλαη ζεκαληηθφ λα 

ζπκφκαζηε φηη ν αξηζκφο πεξηιακβάλεη κφλν εηαηξείεο πνπ είραλ αξρηθά εγγξαθηεί ζε 

πηψρεπζε. 721 πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ αηηήζεηο πηψρεπζεο πνπ εθθξεκνχλ 

(πξνεγνχκελν έηνο 882 εηαηξείεο). ΢ηελ Διιάδα - φπσο θαη ζηελ Ηζπαλία - πησρεχζεηο 

απνηεινχλ κφλν έλα κέξνο ησλ ξεπζηνπνηήζεσλ. ΢χκθσλα κε ην γεξκαληθφ 

Δπηκειεηήξην Δμσηεξηθνχ Δκπνξίνπ ζηελ Αζήλα, ζχλνιν 69.000 επηρεηξήζεηο 

ζηακάηεζαλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο ην 2012. 

 

΢ηελ Ηζπαλία, φπνπ ν αξηζκφο ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ έρεη απμεζεί ελλέα θνξέο ηα 

ηειεπηαία έμη ρξφληα, νη εμειίμεηο ζηελ αξαίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβάιινληνο δελ 

νξίδεηαη κφλν απφ ηηο επίζεκεο πησρεχζεηο (7.799 ην 2012), αιιά θαη απφ ηηο 

ξεπζηνπνηήζεηο. ΢ηα ρξφληα απφ ην 2007, πεξίπνπ 210.000 επηρεηξήζεηο έρνπλ θιείζεη. 

Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εγγεγξακκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηε ρψξα κεηψζεθε απφ 1,4 

εθαηνκκχξηα ζε 1,2 εθαηνκκχξηα. 

 

΢ηελ Ηξιαλδία, απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αλάπηπμε κηαο αχμεζεο 2,8% ησλ εηαηξηθψλ 

πησρεχζεσλ κπνξεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα νθείιεηαη ζηηο βειηηψζεηο πνπ 

επηηεχρζεθαλ ζην θφζηνο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο, γηα παξάδεηγκα, θαζψο θαη 

ζην εζληθφ ρξένο. 

 

΢ην παξαθάησ ζρήκα 1 θάλεη εληχπσζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ πνπ ζεκείσζαλ δηςήθηα 

αχμεζε ζηελ εηαηξηθή πηψρεπζε ε Οιιαλδία, φπνπ ν αξηζκφο ησλ πησρεχζεσλ 

απμήζεθε θαηά 19,4%- απφ 6.176 ην 2011 ζε 7.373 ην 2012. Σν νιιαλδηθφ πνζνζηφ 

πηψρεπζεο είλαη έλα πξνεηδνπνηεηηθφ ζεκάδη. Δπηβεβαηψλεη ηελ άπνςε φηη ε θξίζε δελ 
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πεξηνξίδεηαη ζηηο πεξηθεξεηαθέο ρψξεο ηεο Νφηηαο Δπξψπεο, αιιά θαη επεξεάδεη ηηο 

πγηείο ρψξεο ηνπ θέληξνπ ηεο Δπξψπεο. Μφλε κεηαμχ ησλ ζθαλδηλαβηθψλ ρσξψλ, ε 

΢νπεδία θαηέγξαςε απφηνκε αχμεζε πηψρεπζεο εηαηξεηψλ θαηά 7,0% ζε 7.737. 

 

΢ρήκα 1: Ζ αλάπηπμε ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ ζηε Γπηηθή Δπξψπε ην 2012 

Πεγή: Insolvencies in Europe 2012/13. A survey by the Credit Reform Economic 

Research Unit 

 

Χζηφζν, ππάξρνπλ επίζεο ζεηηθέο εμειίμεηο. ΋ρη κφλν ε Γεξκαλία, κε πεξίπνπ 5% 

ιηγφηεξεο πησρεχζεηο ην 2012 (2012: 28.720 εηαηξείεο, 2011: 30.120 εηαηξείεο), αιιά 

θαη ε Γαιιία (-2,4%) θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην (-3,9%), ηα πάλε θαιά ζηνλ ηνκέα ηεο 

εηαηξηθήο ζηαζεξφηεηαο. Ζ θαιχηεξε επίδνζε ζηελ έξεπλα είλαη ε Ννξβεγία πνπ δελ 

είλαη κέινο ηεο ΔΔ, κε κείσζε 12,4% ζηηο πησρεχζεηο εηαηξεηψλ ζε 3.814. Μεηά απφ 

ηελ θνξχθσζή ζε 5.013 ην 2009, ζηνλ απφερν ηεο γεληθήο θξίζεο ηνπ ρξένπο, ν αξηζκφο 

ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ ζηε ρψξα έρεη βειηησζεί ζηαζεξά.  

 

Σέινο, ζχκθσλα κε ην ζρήκα 2  πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη ρψξεο πνπ θπξηαξρνχλ ζηηο 

εηαηξηθέο πησρεχζεηο είλαη ε Γαιιία κε 28,3% (πάλσ απφ 48.000 πησρεχζεηο), ε 

Γεξκαλία κε 17,3% ( πεξίπνπ 29.000 πησρεχζεηο), ε Μεγάιε Βξεηαλία κε 10,6%  

(17.750 πησρεχζεηο) θαη ε Ηηαιία κε 6,7% (12.300 πησρεχζεηο). 
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΢ρήκα 2: Καηαλνκή ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ ζηε Γπηηθή Δπξψπε 

Πεγή: Insolvencies in Europe 2012/13. A survey by the Credit Reform Economic 

Research Unit 

 

Ο  πίλαθαο 2 δείρλεη φηη ε Διιάδα θαηαρψξεζε κφλν 5 πησρεχζεηο γηα θάζε 10.000 

επηρεηξήζεηο, ε Ηζπαλία ζεκείσζε 24 αηηήζεηο πηψρεπζεο θαη ε Ηηαιία 27. Ζ 

Πνξηνγαιία (81 πησρεχζεηο αλά 10.000 εηαηξείεο) θαη ε Ηξιαλδία (85 πησρεχζεηο αλά 

10.000 εηαηξείεο) είλαη πεξηζζφηεξν ζηε κέζε ηνπ εηαηξηθνχ ηνπίνπ. Ζ πςειφηεξε 

ζρεηηθή ζπρλφηεηα πηψρεπζεο βξίζθεηαη ζε ζηαζεξέο ρψξεο, απφ ηελ Διβεηία (121 

πησρεχζεηο αλά 10.000 εηαηξείεο), ζην Λνπμεκβνχξγν (339 πησρεχζεηο αλά 10.000 

εηαηξείεο). Ζ κέζε επίπησζε ζε νιφθιεξε ηελ Δπξψπε είλαη 70 πησρεχζεηο αλά 10.000 

εηαηξείεο.  

 

Χζηφζν, ηα ζηνηρεία απηά πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη κε πξνζνρή, δεδνκέλνπ φηη ε 

απεηθφληζε δηαζηξεβιψλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη κφλν ζε πεξηνξηζκέλν βαζκφ ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πηψρεπζεο ζηηο επηκέξνπο επξσπατθέο ρψξεο είλαη ζπγθξίζηκα ην 

έλα κε ην άιιν. Έηζη, έλαο ιφγνο γηα ηελ δηαθνξά κεηαμχ ησλ πεξηθεξεηαθψλ θξαηψλ κε 

ηηο θεληξηθέο ρψξεο είλαη φηη ηα επίζεκα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα ην ζπλνιηθφ αξηζκφ 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηε Νφηηα Δπξψπε πεξηιακβάλνπλ έλα κεγάιν αξηζκφ ησλ κηθξψλ 

εκπφξσλ θαη ειεχζεξσλ επαγγεικαηηψλ. Αιιά απηέο νη νκάδεο ζπαλίσο επηιέγνπλ ηελ 

νκαιή δηαδηθαζία πηψρεπζεο, ζπλήζσο εγθαηαιείπνπλ ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο 
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δξαζηεξηφηεηεο εζεινληηθά. Δπηπιένλ, ππάξρνπλ εζληθέο ηδηαηηεξφηεηεο πνπ πξέπεη λα 

ιεθζνχλ ππφςε, νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα απνθξχςνπλ ηελ θαηάζηαζε ξεπζηφηεηαο 

θαη ηα πξνβιήκαηα θεξεγγπφηεηαο ζηνλ εηαηξηθφ ηνκέα. 

 

Πίλαθαο 2: Αλαινγίεο πησρεχζεσλ ζε κεκνλσκέλεο ρψξεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο ην 

2012 

 Πησρεχζεηο αλά 10.000 επηρεηξήζεηο 

Διιάδα 5 

Ηζπαλία 24 

Ηηαιία 27 

΢νπεδία 73 

Μεγάιε Βξεηαλία 77 

Ννξβεγία 78 

Πνξηνγαιία 81 

Ηξιαλδία 85 

Οιιαλδία 85 

Γεξκαλία 89 

Γαιιία 92 

Φηιαλδία 93 

Διβεηία 121 

Βέιγην 138 

Απζηξία 154 

Γαλία 182 

Λνπμεκβνχξγν 339 

Μέζνο Όξνο 70 

Πεγή: Insolvencies in Europe 2012/13. A survey by the Credit Reform Economic 

Research Unit 

 

Ζ αχμεζε ησλ πησρεχζεσλ ζρεηίδεηαη θαη κε ηηο απψιεηεο ζέζεσλ εξγαζίαο. Ο αξηζκφο 

ησλ επηρεηξεκαηηθψλ απνηπρηψλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απμαλφκελε ζπρλφηεηα 

θαηάξξεπζεο ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, θαη ην ελδερφκελν απφιπζήο ρηιηάδσλ 

εξγαδνκέλσλ, νδήγεζε ζηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ πησρεχζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

απψιεηεο ζέζεσλ εξγαζίαο. Σν πνζνζηφ απμήζεθε απφ 1,4 εθαηνκκχξηα ην 2010 ζε 
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πεξίπνπ 1,5 εθαηνκκχξηα ην πξνεγνχκελν έηνο, πνπ αληηζηνηρεί ζε εηήζηα αχμεζε ηνπ 

7,1%. Αθφκα θη αλ ην επίπεδν ηεο πηψρεπζεο, πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο απψιεηεο ζέζεσλ 

εξγαζίαο, είλαη κέηξην, είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ λα εμεηάζνπκε ηηο πξννπηηθέο 

επηδείλσζεο ζηηο αγνξέο εξγαζίαο ησλ ρσξψλ φπσο ηεο Διιάδαο, ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο 

Πνξηνγαιίαο, φπνπ πνιινί εξγαδφκελνη αληηκεησπίδνπλ έλα αβέβαην κέιινλ. ΢πλήζσο 

ππάξρεη κηα ρξνληθή πζηέξεζε κεηαμχ ηεο θάζε θξίζεο θαη ησλ επηπηψζεψλ ηεο ζηα 

ζηνηρεία γηα ηελ απαζρφιεζε. Έηζη θαίλεηαη πηζαλφ φηη ε θαηάζηαζε ζηηο επξσπατθέο 

αγνξέο εξγαζίαο ζα κπνξεί λα επηδεηλσζεί (Insolvencies in Europe 2011/12. A survey by 

the Credit Reform Economic Research Unit). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 - Βαζηθά Υπνδείγκαηα Πξφβιεςεο Πηψρεπζεο 

 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο απαζρφιεζε ηδηαίηεξα ηελ 

αθαδεκατθή θνηλφηεηα θαη εμειίρζεθε ζηαδηαθά ζε ζεκαληηθφ εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο. Γεθάδεο έξεπλεο εθπνλήζεθαλ θαη επηζηεκνληθά άξζξα 

δεκνζηεχηεθαλ πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηεζνχλ ή θαη λα ηειεηνπνηεζνχλ κνληέια 

πξφβιεςεο. Οη θπξηφηεξεο θιαζζηθέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο θαη κεζνδνινγίεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη νδήγεζαλ ζε πνιπάξηζκα ζηαηηθά κνληέια πξφβιεςεο είλαη: ε 

Μνλνκεηαβιεηή Αλάιπζε (Univariate Analysis), ε Πνιπκεηαβιεηή Αλάιπζε 

Γηαρσξηζκνχ (Multiple Discriminant Analysis) θαη ηα Τπνδείγκαηα Πηζαλφηεηαο ππφ 

΢πλζήθε (Linear Probability Models – Multivariate Conditional Probability Analysis). Ζ 

αλάγθε πην νινθιεξσκέλσλ κειεηψλ ζην εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο πξφγλσζεο ηεο 

πηψρεπζεο νδήγεζε ζηελ εηζαγσγή λέσλ ηερληθψλ φπσο ηα Πνιπθξηηήξηα ΢πζηήκαηα 

Λήςεο Απνθάζεσλ (Multicriteria Decision Support Systems) θαζψο θαη κε ζηαηηζηηθέο 

ηερληθέο  φπσο ηα Νεπξσληθά Γίθηπα (Neural Networks). 

 

 

2.1 Σχληνκε Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθφπεζε 

 

 

Οη πξψηεο κειέηεο ζρεηηθά κε ηελ αλάιπζε γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ήηαλ 

κνλνκεηαβιεηέο κειέηεο. Απηέο νη κειέηεο έρνπλ επηθεληξσζεί ζε επηκέξνπο δείθηεο θαη 

κεξηθέο θνξέο ζε ζχγθξηζε αλαινγηψλ απνηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ κε εθείλεο 

επηηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Οη κνλνκεηαβιεηέο κειέηεο είραλ ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο 

γηα ηε κειινληηθή αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ, θαζψο έζεζε ηα ζεκέιηα γηα 

πνιππαξαγνληηθά κνληέια πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο. ΢ε ζχγθξηζε κε ηα επφκελα 40 

ρξφληα (1965 έσο ζήκεξα), ππήξραλ ζρεηηθά ιίγεο κειέηεο πνπ δεκνζηεχηεθαλ θαηά ηελ 

πεξίνδν 1930-1965 ην ρξφλν.  

 

Σν 1930, ην Γξαθείν Έξεπλαο Δπηρεηξήζεσλ (Bureau of Business Research) δεκνζίεπζε 

έλα δειηίν κε ηα απνηειέζκαηα κηαο κειέηεο ησλ αλαινγηψλ ησλ απνηπρεκέλσλ 

βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ κειέηε αλέιπζε 24 αλαινγίεο απφ 29 επηρεηξήζεηο ψζηε 

λα θαζνξίζεη ηα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ησλ απνηπρεκέλσλ εηαηξεηψλ. Οη κέζνη δείθηεο 
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αλαπηχρζεθαλ κε βάζε ηηο αλαινγίεο ησλ 29 επηρεηξήζεσλ. Οη αλαινγίεο ηεο θάζε 

επηρείξεζεο ζηε ζπλέρεηα ζπγθξίζεθαλ κε ηηο κέζεο αλαινγίεο γηα λα απνδεηρζεί φηη νη 

απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο εκθάληδαλ ζπγθεθξηκέλα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά ή ηάζεηο. Ζ 

κειέηε δηαπίζησζε νθηψ αλαινγίεο πνπ ζεσξήζεθαλ θαινί δείθηεο ηεο «απμαλφκελεο 

αδπλακίαο» (“growing weakness”) κηαο επηρείξεζεο. Απηέο νη αλαινγίεο ήηαλ ην 

Κεθάιαην Κίλεζεο πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Working Capital to Total Assets), ην 

Πιεφλαζκα θαη ηα Απνζεκαηηθά πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Surplus and Reserves to 

Total Assets), ε Καζαξή Θέζε πξνο Πάγηα Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία (Net Worth to Fixed 

Assets), ηα Πάγηα Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Fixed Assets to 

Total Assets), ε Γεληθή Ρεπζηφηεηα (Current Ratio), ε Καζαξή Θέζε πξνο ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ (Net Worth to Total Assets), νη Πσιήζεηο πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Sales 

to Total Assets), θαη ηα Μεηξεηά ζε ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Cash to Total Assets). Σν 

Bureau of Business Research (BBR) αλέθεξε επίζεο φηη ην Κεθάιαην Κίλεζεο πξνο 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ θάλεθε λα είλαη πην ζεκαληηθφο δείθηεο απφ νλ δείθηε ηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο, παξά ην γεγνλφο φηη θαη νη δχν βξέζεθαλ λα είλαη θαινί δείθηεο αδπλακίαο 

(Bellovary et al., 2007). 

 

Σν 1932 ν Fitzpatrick, δεκνζίεπζε κηα κειέηε ζηελ νπνία ζχγθξηλε 13 αλαινγίεο απφ 

απνηπρεκέλεο θαη επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο. Παξαηήξεζε φηη, ζηε ζπληξηπηηθή 

πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ, ζηηο επηηπρεκέλεο εηαηξείεο εκθαλίδνληαη επλντθέο 

αλαινγίεο, ελψ ζηηο απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο δπζκελή πνζνζηά ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

«ηππηθέο» (“standard”) αλαινγίεο θαη ηηο ηάζεηο ησλ αλαινγηψλ. Ο Fitzpatrick αλέθεξε 

φηη δχν ζεκαληηθέο αλαινγίεο ήηαλ ε Καζαξή Θέζε πξνο Υξένο θαη ηα Καζαξά Κέξδε 

πξνο Καζαξή Θέζε θαη ππνζηήξημε φηη ζα πξέπεη λα δίλεηαη ιηγφηεξε ζεκαζία ζηε 

Γεληθή Ρεπζηφηεηα (Current Ratio) θαη ζηελ Άκεζε Ρεπζηφηεηα (Quick Ratio) γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο κε καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (Fitzpatrick, 1932). 

 

Οη Smith θαη Winakor to 1935 αλέιπζαλ ηηο αλαινγίεο 183 απνηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ 

απφ δηάθνξεο βηνκεραλίεο ψζηε λα ζπλερίζνπλ ηελ έξεπλα πνπ είρε δεκνζίεπζε ην BBR 

ην 1930. Οη Smith θαη Winakor δηαπίζησζαλ φηη ν ιφγνο Κεθάιαην Κίλεζεο πξνο 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Working Capital to Total Assets) ήηαλ κηα πνιχ θαιχηεξε 

ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ απφ ηνλ δείθηε Μεηξεηά πξνο 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Cash to Total Assets) θαη ηνλ δείθηε Γεληθή Ρεπζηφηεηα. 

Γηαπίζησζαλ επίζεο φηη ν ιφγνο Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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(Current Assets to Total Assets) κεησλφηαλ φζν ε επηρείξεζε πξνζέγγηζε ηελ πηψρεπζε 

(Smith and Winakor, 1935). 

 

Σν 1942, ν Merwin δεκνζίεπζε κηα κειέηε δίλνληαο έκθαζε ζε κηθξνχο 

θαηαζθεπαζηέο. Παξαηήξεζε φηη θαηά ηε ζχγθξηζε επηηπρεκέλσλ κε απνηπρεκέλεο 

επηρεηξήζεηο, νη δεχηεξεο εκθαλίδνπλ ζεκάδηα αδπλακίαο κέρξη ηέζζεξα ή πέληε ρξφληα 

πξηλ ηελ απνηπρία. Δπίζεο, ν Merwin βξήθε φηη ν δείθηεο Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο 

πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Net Working Capital to Total Assets), ε Γεληθή Ρεπζηφηεηα 

(Current Ratio), θαη ν δείθηεο Καζαξή Θέζε πξνο ΢πλνιηθφ Υξένο (Net Worth to Total 

Debt) ήηαλ ζεκαληηθνί δείθηεο επηρεηξεκαηηθήο απνηπρίαο (Merwin, 1942). 

 

Ο Chudson ην 1945 κειέηεζε κνηίβα ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

πξνζδηνξίζεη εάλ ππήξρε έλα «θαλνληθφ» κνηίβν. Παξαηήξεζε φηη δελ ππάξρεη 

«θαλνληθφ» κνηίβν ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δνκή ηεο γεληθήο νηθνλνκίαο αιιά κέζα ζε 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν, κέγεζνο θαη θεξδνθνξία ππάξρεη κηα νκαδνπνίεζε ησλ δεηθηψλ. 

Αλ θαη ε κειέηε ηνπ δελ απεπζχλεηαη ζπγθεθξηκέλα ζηε πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο, ηα 

απνηειέζκαηα είλαη ζεκαληηθά γηα ηελ αλάπηπμε κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο 

(Chudson, 1945). 

 

Σν 1962, ν Jackendoff ζχγθξηλε ηνπο δείθηεο ησλ επηηπρεκέλσλ θαη απνηπρεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. Παξαηήξεζε φηη ε Γεληθή Ρεπζηφηεηα θαη ην Καζαξφ Κεθάιαην Κίλεζεο 

πξνο ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ ήηαλ πςειφηεξεο γηα ηηο επηηπρεκέλεο  επηρεηξήζεηο ζε 

ζχγθξηζε κε απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, παξαηήξεζε φηη νη επηηπρεκέλεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ ρακειφηεξνπο δείθηεο ρξένπο (Debt-to-Worth ratios) ζε ζρέζε κε ηηο 

απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο (Jackendoff, 1962). 

 

Σν 1964 πξαγκαηνπνηήζεθε κηα πξψηε πξνζπάζεηα ζχγρξνλεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο 

ηεο απνηπρίαο απφ ηνλ Tamari, ν νπνίνο παξαηήξεζε φηη κηα κεγάιε αλαινγία 

επηηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ είραλ ηνπιάρηζηνλ έλα αδχλακν (weak) δείθηε, ελψ κεξηθέο 

έρνπλ αθφκε θαη δχν ή ηξεηο. Έηζη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη έλαο αλαιπηήο δελ 

κπνξεί λα βαζηζηεί ζε έλαλ κφλν δείθηε γηα ηε δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ θαη 

δεκηνχξγεζε κνληέια βαζηζκέλα ζε δηεξεπλεηηθνχο αξηζκνδείθηεο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

εηαηξηθήο απνηπρίαο (Altman and Narayanan, 1997). 
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Σν πξψην ππφδεηγκα πνπ ζηεξίρζεθε ζηε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε θαη 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο επηρεηξήζεσλ ήηαλ ην ππφδεηγκα 

ηνπ Beaver ην 1966. Έηζη ηα κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο άξρηζαλ λα αλαπηχζζνληαη 

κε ηε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε ηνπ Beaver θαη απφ ηφηε ζπλέρηζαλ λα εμειίζζνληαη. 

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ππάξρνπλ δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο ππνδεηγκάησλ ή κνληέισλ 

πξφβιεςεο πηψρεπζεο. Ζ πξψηε θαηεγνξία αθνξά ηα κνληέια πνπ έρνλ αλαπηπρζεί 

ζηελ αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία θαη απνηεινχλ γεληθά κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο 

φπσο MDA, Logit, Probit, Recursive Partitioning, Neural Networks θ.ά. θαη ε δεχηεξε 

θαηεγνξία πνπ αθνξά ηα ππνδείγκαηα πνπ έρνπλ εξεπλεζεί ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 

απφ αλαπηπγκέλεο ρψξεο (developed country data). Ζ δεχηεξε θαηεγνξία είλαη κηα 

ππνθαηεγνξία ηεο πξψηεο θαζψο ζε απηή ηελ νκάδα ππάγνληαη κνληέια πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο θαη έηε, γηα ηελ δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ. Σέηνηνπ είδνπο ππνδείγκαηα αλέπηπμαλ νη Beaver (1966), Altman 

(1968), Wilcon (1973), Deakin (1972), Edminster (1972), Spingate (1978), Ohlson 

(1980), Taffler (1983), Bathory (1987), Boritz, Kennedy and Sun (2007) θ.ά. Δηδηθφηεξα 

ν Altman ρξεζηκνπνίεζε ηελ MDA (πξψηε θαηεγνξία) ζε έλα ζπγθεθξηκέλν δείγκα 

επηρεηξήζεσλ θαη αλέπηπμε ην ππφδεηγκα Z-Score (δεχηεξε θαηεγνξία), ελψ ν Ohlson 

ρξεζηκνπνίεζε ηε Logit (πξψηε θαηεγνξία) θαη αλέπηπμε ην ππφδεηγκα O-Score 

(δεχηεξε θαηεγνξία). ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη πφζεο κειέηεο έγηλαλ αλά 

ρξνλνινγηθή ζεηξά γηα θάζε θχξηα κέζνδν γηα ηελ αλάπηπμε ησλ κνληέισλ. 

 

  

 

Πίλαθαο 3: Μειέηεο πνπ έγηλαλ γηα θάζε θχξηα κέζνδν γηα ηελ αλάπηπμε σλ κνληέισλ 

 Discriminant 

Analysis 

Logit 

Analysis 

Probit 

Analysis 
Neural Networks Other* 

1960’s 2 0 0 0 1 

1970’s 22 1 1 0 4 

1980’s 28 16 3 1 7 

1990’s 9 16 3 35 11 

2000’s 2 3 0 4 3 

Overall 63 36 7 40 26 

Πεγή: Bellovary et al., 2007 
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*Other: Linear Probability, Judgmental, Cusp catastrophe, Cox proportional hazard 

models 

 

Οη αλαιχζεηο Logit θαη Probit άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1970, αιιά δελ πξνζπέξαζαλ ηελ MDA ζε δεκνηηθφηεηα κέρξη ηα ηέιε ηνπ 1980. Οη 

αλαιχζεηο Logit θαη Probit ιακβάλνπλ ππφςε ηελ πηζαλφηεηα φηη ε εηαηξεία ζα 

πησρεχζεη. Ζ θχξηα δηαθνξά κεηαμχ απηψλ ησλ δχν κεζφδσλ είλαη φηη Probit αλάιπζε 

απαηηεί κε γξακκηθή εθηίκεζε (Dimitras et al., 1996). ΢ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, 

ηα λεπξσληθά δίθηπα άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη θαη, ζηε δεθαεηία ηνπ 1990, έγηλε ε 

θχξηα κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο κειέηεο. 

 

Οη βαζηθέο ηερληθέο εθηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ζρεηηθψλ 

κνληέισλ είλαη νη παξακεηξηθέο θαη νη κε παξακεηξηθέο ηερληθέο. Οη παξακεηξηθέο 

πεξηιακβάλνπλ ζηαηηζηηθέο θαη νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο, νη νπνίεο απνηεινχλ ηνλ 

«παξαδνζηαθφ» ηξφπν αληηκεηψπηζεο ελφο πξνβιήκαηνο πνπ ζηε πεξίπησζε καο είλαη ε 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. Αληίζεηα, νη κε παξακεηξηθέο ηερληθέο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

απμεκέλε επειημία θαζψο δελ ππφθεηληαη ζηηο πεξηνξηζηηθέο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο ηεο 

πξνεγνχκελεο θαηεγνξίαο (Ko et al., 2001). 

 

 

2.2 Αλαιπηηθή Παξνπζίαζε ησλ Μειεηψλ 

 

 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ M. Adnan Aziz θαη Humayon A. Dar ην 2006 βαζηζκέλε 

ζε 89 δεκνζηεπκέλεο εκπεηξηθέο έξεπλεο απφ πεξηζζφηεξεο απφ 180 πεγέο, έγηλε κηα 

πξψηε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο ζε: 

1. ΢ηαηηζηηθά κνληέια πνπ πεξηιακβάλνπλ κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε θαη 

πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε (univariate and multivariate analysis), ζρεδηαζκέλα θπξίσο 

απφ εηαηξηθά ζηειέρε, 

2. ΑΗΔS κνληέια (Artificially Intelligent Expert System Models) πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ηερληθέο επίιπζεο πξνβιεκάησλ φπσο ε αλζξψπηλε ινγηθή, δειαδή 

ζπλδπαζκφο γλψζεσλ θαη κεζφδσλ θάησ απφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο κε ζηφρν ηελ 

βειηηζηνπνίεζε ησλ ιχζεσλ, ηα νπνία εμαξηψληαη πιήξσο απφ ηνλ ειεθηξνληθφ 

ππνινγηζηή, 
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3. Θεσξεηηθά κνληέια πνπ αλαθέξνπλ ηνπο ιφγνπο πνπ νδήγεζαλ ηελ εηαηξία ζε 

πηψρεπζε, ζρεδηαζκέλα ζε ζεσξεηηθή βάζε, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά κηα 

ζηαηηζηηθή κέζνδν γηα λα πνζνηηθνπνηήζνπλ ηα ζεσξεηηθά απνηειέζκαηα. 

 

Δμεηάδνληαο ηελ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε πξνεγνχκελεο πξφζθαηεο 

έξεπλεο βιέπνπκε φηη ην 64% ησλ εξεπλψλ ρξεζηκνπνηνχλ ηα ζηαηηζηηθά κνληέια θαη 

αθνινπζνχλ ηα κνληέια AIES κε 25% θαη ηα ζεσξεηηθά κνληέια κε 11%. Γηα απηφ ζε 

απηφ ην θεθάιαην ζα αζρνιεζνχκε πεξηζζφηεξν κε ηα ζηαηηζηηθά κνληέια θαη ιηγφηεξν 

γηα ηα κνληέια AIES. (Adnan et al., 2006) 

 

 

2.2.1 Μνλνκεηαβιεηέο Σηαηηζηηθέο Μέζνδνη 

 

 

Σν 1966 ν  William Beaver δεκνζίεπζε κηα πξσηνπνξηαθή εξγαζία αλαθνξηθά κε ηελ 

δπλαηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ πνπ απαξηίδνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο (θαη ηνπ ζπλδπαζκνχ απηψλ ζε αξηζκνδείθηεο) λα πξνβιέπνπλ ζεκαληηθά 

γεγνλφηα ζηε δηάξθεηα δσήο κηα επηρείξεζεο εθ ησλ νπνίσλ θαη ηελ πηψρεπζε. Ζ 

εξεπλά ηνπ απνηέιεζε ην πξψην νπζηαζηηθφ εξέζηζκα γηα ηελ πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο. Χο απνηπρία (failure) φξηζε ηελ αληθαλφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο λα θαιχςεη ηηο ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. ΢πγθεθξηκέλα 

απνηπρεκέλε ζεσξείηαη ε επηρείξεζε φηαλ πησρεχεη (bankrupt), φηαλ επέξρεηαη 

θαηάπησζε: νκνινγηψλ- ινγαξηαζκψλ ππεξαλαιήςεσλ, αδπλακία θαηαβνιήο 

κεξηζκάησλ ζηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. Με θίλεηξν ηελ εκπεηξηθή επηβεβαίσζε ηεο 

πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ βαζίζηεθε ζηελ κνλνκεηαβιεηή 

αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ (εμέηαδε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο δείθηε θάζε θνξά) 

κέζσ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απφ έλα έσο πέληε έηε πξν ηεο απνηπρίαο, 

γηα έλα δείγκα 158 εηαηξηψλ πξνεξρφκελν απφ 38 δηαθνξεηηθέο βηνκεραληθέο θαηεγνξίεο 

ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο θαιχπηνληαο ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1954 – 1964. 

(Bernhardsen, 2001) 

 

Ζ ηερληθή επηινγήο ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνίεζε ήηαλ ε «θαηά δεχγε» (pair sample 

design) ζχκθσλα κε ηελ νπνία γηα θάζε απνηπρεκέλε επηρείξεζε ζα έπξεπε λα 

αληηζηνηρεί κηα κε απνηπρεκέλε (πγηήο). Σν βηνκεραληθφ εγρεηξίδην ηεο Moodys θαη 
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ζπκπιεξσκαηηθά ν θαηάινγνο ησλ Dun & Bradstreet απνηέιεζαλ ηηο πεγέο εμαγσγήο 

ηεο ιίζηαο κε ηηο 79 πησρεπκέλεο εηαηξίεο ηηο νπνίεο ζπκπεξηέιαβε ν Beaver θαη θαηφπηλ 

ηαμηλφκεζε κε θξηηήξηα: α) ην κέγεζνο ελεξγεηηθνχ, β) ην βηνκεραληθφ θιάδν. Οη 

ππφινηπεο 79 πγηείο επηρεηξήζεηο πνπ ζπκπιήξσλαλ αληίζηνηρα ην δείγκα επηιέρζεθαλ 

κε βάζε ηα ίδηα αθνινχζσο θξηηήξηα απφ κηα βάζε δεδνκέλσλ 12.000 εηαηξηψλ: α) λα 

αλήθνπλ ζηελ ίδηα βηνκεραληθή θαηεγνξία (θιάδν) κε κηα εθ ησλ 79 απνηπρεκέλσλ, β) 

ην κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ λα πιεζηάδεη φζν ην δπλαηφλ ην επίπεδν ησλ αληίζηνηρσλ 

πησρεπκέλσλ. 

 

Ο Beaver δηθαηνιφγεζε ηελ κέζνδν επηινγήο (θαηά δεχγε) αλαθέξνληαο πσο κέζσ 

απηήο αληηκεησπίδνληαλ θαιχηεξα ελδερφκελνη παξάγνληεο νη νπνίνη ζα επηζθίαδαλ ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ λα πξνβιέπνπλ ηελ πηψρεπζε. Γηα παξάδεηγκα ην 

θξηηήξην ηνπ ίδηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηαηί έλαο αξηζκνδείθηεο ζα 

αληηπξνζψπεπε δηαθνξεηηθή πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο θαζψο νη 

θαηαλνκέο ησλ δεηθηψλ είλαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ βηνκεραληθψλ θιάδσλ. 

Δπίζεο ην κέγεζνο ελεξγεηηθνχ θαλέξσλε δηαθνξεηηθή πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κε ηηο 

κηθξφηεξεο ζε κέγεζνο εηαηξίεο λα παξνπζηάδνπλ ηελ κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα. ΢πλεπψο 

εηαηξίεο δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο δελ ζα κπνξνχζαλ λα ζπγθξηζνχλ. 

 

Γηα ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξηλ απφ ηελ πηψρεπζε ν 

Beaver θαζφξηζε σο πξψην έηνο (πξν ηεο πηψρεπζεο) ην ηειεπηαίν έηνο γηα ην νπνίν 

ππήξρε δηαζέζηκνο ηζνινγηζκφο πξηλ ηελ πηψρεπζε ρσξίο φκσο ην δηάζηεκα απηφ λα 

μεπεξλά ηνπο έμη κήλεο απφ ην γεγνλφο ηεο πηψρεπζεο απηφ θάζε απηφ. Αληίζηνηρα 

θαζνξίζηεθαλ θαη ηα ππφινηπα 4 έηε. ΢ηελ ζπλέρεηα επηιέρζεθαλ θαη νη αληίζηνηρνη 5 

ηζνινγηζκνί ησλ κε πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ. Σα θξηηήξηα επηινγήο ησλ αξηζκνδεηθηψλ 

ζηνπο νπνίνπο ζα βαζηδφηαλ ε αλάιπζε ήηαλ: α) ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο θαη 

ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ζε αληίζηνηρεο έξεπλεο αλαγλσξίδνληαο πσο νη πην δεκνθηιήο εθ 

ησλ δεηθηψλ ηχγραλαλ ζπρλά παξαπνίεζεο απφ ηε δηνίθεζε ησλ εηαηξηψλ (window 

dressing) γηα επλφεηνπο ιφγνπο, β) αλ απέδσζαλ ηθαλνπνηεηηθά ζε πξνεγνχκελεο 

κειέηεο θαη αλαιχζεηο, γ) ζηε ζρέζε ηνπο κε ην θχθισκα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηελ 

ζεκαληηθφηεηα ηνπ νπνίνπ ηφληδε κε ηδηαίηεξε έκθαζε. 

 

Οη 30 επηιεγκέλνη αξηζκνδείθηεο ρσξίζηεθαλ ζηελ ζπλέρεηα ζε 6 νκάδεο. Ο δείθηεο κε 

ηελ κεγαιχηεξε ζεκαληηθφηεηα γηα θάζε νκάδα ζπκπεξηιήθζεθε ζηελ ηειηθή ιίζηα ησλ 
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6 αξηζκνδεηθηψλ ηνπο νπνίνπο θαη ππνιφγηζε γηα θάζε έλα ηζνινγηζκφ ησλ 

πησρεπκέλσλ θαη πγηψλ εηαηξηψλ. Οη δείθηεο απηνί ήηαλ: ε Γαλεηαθή επηβάξπλζε (Debt 

Ratio), ε Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ (Return on Assets), ην Καζαξφ Κεθάιαην 

Κίλεζεο (Net Working Capital), ε Γεληθή Ρεπζηφηεηα (Current Ratio), ε Απνδνηηθφηεηα 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Return on Equity) θαη νη Σακεηαθέο Ρνέο πξνο ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

(Cash Flow / Total Liabilities). Ζ αλάιπζε βαζίζηεθε ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ηε ζχγθξηζε 

ησλ κέζσλ ηηκψλ θάζε δείθηε (profile analysis) φπσο επίζεο θαη ζηε δηρνηφκν 

κεηαβιεηή ηαμηλφκεζεο (dichotomous classification test), ε νπνία δχλαηαη λα 

ηαμηλνκήζεη ηηο εηαηξίεο ζε απνηπρεκέλεο θαη κε πεξηνξίδνληαο παξάιιεια ηελ 

εκθάληζε ιαζψλ ηχπνπ Η θαη ΗΗ. 

 

Ο Beaver θαηέιεμε έηζη ζηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα: 

1. νη αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα κε ηνλ 

δείθηε Σακεηαθέο ξνέο/΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ λα παξνπζηάδεη ηελ κεγαιχηεξε 

ηθαλφηεηα έσο θαη πέληε έηε πξν ηεο απνηπρίαο,  

2. ν δείθηεο Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ (Return on Assets) θαηαηάζζεηε δεχηεξνο 

ζε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα (ιφγσ θαη ηεο ζπζρέηηζήο ηνπ κε ηνλ πξψην δείθηε), 

3. νη αξηζκνδείθηεο δελ κπνξνχλ λα ηαμηλνκήζνπλ κηα εηαηξία εμίζνπ 

ηθαλνπνηεηηθά ζε απνηπρεκέλε θαη κε, κε ηηο πγηήο λα ηαμηλνκνχληαη κε κεγαιχηεξε 

επηηπρία. Αθφκε θαη κε ηελ ρξήζε ησλ δεηθηψλ έλαο επελδπηήο δελ ειαρηζηνπνηεί 

πιήξσο ηελ πηζαλφηεηα λα επελδχζεη ζε κηα εηαηξία ε νπνία ζα πησρεχζεη. (Beaver, 

1966) 

 

Ζ κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε πιενλεθηεί έλαληη άιισλ κεζφδσλ δηφηη είλαη απιή θαζψο 

εμεηάδεη κφλν έλαλ αξηζκνδείθηε θάζε θνξά θαη ηνλ ζπγθξίλεη κε ηελ αληίζηνηρε ηηκή 

αλαθνξάο. Αθφκε, δελ απαηηεί εμεηδηθεπκέλεο ζηαηηζηηθέο γλψζεηο γηα ηε ρξήζε ηεο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ηερληθέο πνπ βαζίδνληαη ζηε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε 

πζηεξνχλ ζην γεγνλφο φηη ππνζέηνπλ κηα απζηεξή ππφζεζε γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ηεο θαηάζηαζεο ηεο πηψρεπζεο. Αλ ε ηηκή ελφο δείθηε είλαη 

κεγαιχηεξε (κηθξφηεξε) απφ έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν πξφθξηζεο – απφξξηςεο (cut off 

point) ηφηε ε έλδεημε απηή εληζρχεη (απνδπλακψλεη) ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή πγεία ηεο 

ελ ιφγσ εηαηξίαο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο ε ππφζεζε απηή ζπλήζσο παξαβηάδεηε 

θαζψο νη ηηκέο θάπνησλ κεηαβιεηψλ ζα πξέπεη λα ιάβνπλ πνιχ ρακειέο (ή πνιχ 

πςειέο) ηηκέο πξνθεηκέλνπ λα απνδεηρζεί ε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. Παξάιιεια απφ ηελ 
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κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε απνπζηάδεη επηδεηθηηθά ν πνιπδηάζηαηνο ραξαθηήξαο ηεο 

εηαηξηθήο απνηπρίαο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο εηαηξίαο είλαη ηφζν 

πνιχπινθε θαη πνιπδηάζηαηε πνπ δελ κπνξεί λα απνηππσζεί θαη δηεξεπλεζεί κέζα απφ 

έλα δείθηε θάζε θνξά. Αθνχ ε ηαμηλφκεζε βαζίδεηαη ζε έλα δείθηε θάζε θνξά ν 

εξεπλεηήο κπνξεί λα νδεγεζεί ζε αληηθαηηθέο ηαμηλνκήζεηο γηα δηαθνξεηηθνχο δείθηεο 

ηεο ίδηαο εηαηξίαο (inconsistency problem). Παξφια ηα κεηνλεθηήκαηά ηνπ ην ππφδεηγκα 

ηνπ Beaver απνηέιεζε ηελ βάζε γηα ηελ πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο 

εηαηξηθήο απνηπρίαο κε ηελ ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ. (Balcaen and Ooghe, 2006) 

 

΢ε κηα κειέηε ηνπ ν Jarrod Wilcox ην 1970 ηφληζε φηη απφ ηελ αλάιπζε ηνπ Beaver έλαο 

αλαγλψζηεο αθήλεηαη ρσξίο θάπνηα ινγηθή ή ζεσξεηηθή εμήγεζε ζρεηηθά κε ην γηαηί 

ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο πξέπεη λα πξνβιέπνπλ ηελ απνηπρία. Έηζη, κέζα ζε απηή ηε 

κειέηε δίλεη ηε βάζε ελφο ζεσξεηηθνχ κνληέινπ πνπ επηρεηξεί λα δψζεη θσο ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπ Beaver θαη λα νδεγήζεη ζε ππνζέζεηο γηα αθφκε θαιχηεξεο πξνβιέςεηο. 

΢ηελ νπζία, ην κνληέιν απηφ βαζηδφηαλ ζε απιά πηζαλνηηθά κνληέια θαη πξφζθεξε κηα 

εμήγεζε ζηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα πνπ παξνπζίαζε ν Beaver. (Wilcox, 1970)  

 

Σν κνληέιν ηνπ Wilcox πξνηείλεη ππνζέζεηο γηα βειηησκέλνπο πξνβιεπηηθνχο δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηπρίαο. Αξγφηεξα, ζε κηα άιιε κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε θαη 

απηφο ινγηζηηθά δεδνκέλα επηρεηξήζεσλ γηα λα πξνβιέςεη ηελ πηψρεπζε ηνπο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ φισλ ησλ παξαπάλσ κειεηεηψλ πνπ αζρνιήζεθαλ κε ηελ πξφγλσζε 

ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο κνλνδηάζηαηεο πξνζεγγίζεηο, είλαη 

φηη δελ θαηέιεμαλ ζε φκνηα ζπκπεξάζκαηα γηα ην πνηνο δείθηεο κπνξεί λα πξνβιέπεη 

θαιχηεξα ηελ αξλεηηθή εμέιημε ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο θάζε κειεηεηήο πξνηείλεη έλα δηθφ 

ηνπ ζχλνιν αξηζκνδεηθηψλ πνπ θαηά ηε γλψκε ηνπ ήηαλ πνιχηηκνη γηα ηελ πξφβιεςε 

ηεο πηψρεπζεο. Ζ θχξηα αδπλακία ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ππνθεηκεληθά θαη αηνκηθά. Απηφ ήηαλ ε 

θπξηφηεξε θξηηηθή ηνπ Altman (1968) θαη άιισλ εξεπλεηψλ πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

απηνχο ηνπο δείθηεο σο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ζε ππνδείγκαηα δηαθξηηηθήο αλάιπζεο. 

(Wilcox, 1973) 

 

 

2.2.2 Πνιπκεηαβιεηέο Σηαηηζηηθέο Μέζνδνη 
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΢ε αληίζεζε κε ηε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε φπνπ εμεηάδεηαη ε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ελφο δείθηε θάζε θνξά, νη πνιπκεηαβιεηέο ζηαηηζηηθέο κέζνδνη (multivariate statistical 

methods) πεξηιακβάλνπλ παξαηεξήζεηο θαη αλαιχζεηο πεξηζζνηέξσλ απφ κηα 

ζηαηηζηηθή κεηαβιεηή θάζε θνξά. ΢ην ζρεδηαζκφ θαη ηελ αλάιπζε ηνπο, νη ηερληθέο 

απηέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ εθηέιεζε κειεηψλ ζε πνιιέο δηαζηάζεηο, ιακβάλνληαο 

παξάιιεια ππφςε ηα απνηειέζκαηα φισλ ησλ κεηαβιεηψλ ηαπηφρξνλα. Ζ 

αιιειεπίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ θαη ε ζπζρέηηζε ηνπο ιακβάλεηαη ζπρλά ππφςε φηαλ 

αλαιχνληαη ηα δεδνκέλα κε απνηέιεζκα νη ηερληθέο απηέο λα είλαη πην πνιχπινθεο ζε 

ζρέζε κε ηηο κνλνκεηαβιεηέο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο. Πνιιέο απφ απηέο ηηο ηερληθέο 

αλαπηχρζεθαλ πξφζθαηα ιφγσ ησλ ππνινγηζηηθψλ δπλαηνηήησλ ησλ ζχγρξνλσλ 

ππνινγηζηψλ. Χο πξσηνπφξνο ησλ πνιπδηάζηαησλ ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ 

ραξαθηεξίδεηαη ν Fisher, ν νπνίνο ην 1936 παξνπζίαζε ηε πξψηε πνιπδηάζηαηε κέζνδν 

ηαμηλφκεζεο ηελ νπνία νλφκαζε Γξακκηθή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (Linear Discriminant 

Analysis, LDA). Σν 1946 ν Smith, κε βάζε ηελ LDA, αλέπηπμε ηελ Σεηξαγσληθή 

Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (Quadratic Discriminant Analysis). Χζηφζν, ε πξαγκαηηθή ψζεζε 

ζην ρψξν ηεο πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έγηλε απφ ηνλ Altman ην 

1968 κέζσ ηεο ρξήζεο αξηζκνδεηθηψλ.  

 

 

2.2.2.1 Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (DA) 

 

 

Μηα άιιε κέζνδνο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη απηή ηεο 

Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο (Discriminant Analysis). Ζ Γηαθξηηηθή Αλάιπζε θαη εηδηθφηεξα 

ε Πνιπκεηαβιεηή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (Multiple Discriminant Analysis - MDA) άξρηζε 

λα αλαπηχζζεηαη ην 1968 κε πξσηνπφξν ηνλ Altman θαη αξγφηεξα ρξεζηκνπνηήζεθε 

απφ πνιινχο κειεηεηέο φπσο ηνπο Deakin (1972), Edmister (1972), Libby (1975), 

Altman et al. (1977), Dambolena and Khoury (1980), Ooghe and Verbaere (1985), 

Grammatikos and Gloubos (1984) θαη άιινπο. 

 

Ζ MDA απνηειεί ζηαηηζηηθή ηερληθή ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαηεγνξηνπνηήζεη 

κηα παξαηήξεζε αλάκεζα ζε 2 ή πεξηζζφηεξεο νκάδεο νη νπνίεο έρνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ 
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νξηζηεί κε βάζε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά (a priori grouping). Υξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα 

λα ηαμηλνκήζεη πνηνηηθήο κνξθήο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ζε δπν θαηεγνξίεο 

(πησρεπκέλεο – πγηείο). Απνηειεί έλα γξακκηθφ ζπλδπαζκφ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο 

παξέρνπλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή δηάθξηζε αλάκεζα ζε δπν νκάδεο. (Altman, 1968) 

 

Ζ ηερληθή βαζίδεηαη ζε 4 απζηεξέο ππνζέζεηο: α)ε θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ησλ 

αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ ζε θάζε νκάδα αθνινπζεί ηελ πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή 

θαηαλνκή, β)κε δηαθνξεηηθνχο κέζνπο αιιά κε ίζνπο πίλαθεο δηαζπνξάο (dispersion 

matrices) αλάκεζα ζηηο δπν νκάδεο. «΢ηφρνο ηεο κεζφδνπ είλαη ν γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε 

δηαθχκαλζε αλάκεζα ζηηο δπν νκάδεο θαη λα ειαρηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε εληφο ησλ 

ίδησλ ησλ νκάδσλ» (Dimitras et al., 1996), γ) πξνζδηνξηζκφο πξνγελέζηεξεο 

πηζαλφηεηαο απνηπρίαο θαη θφζηνπο ιαζψλ ηαμηλφκεζεο ηχπνπ Η θαη ΗΗ, δ) απνπζία 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο (multicollinearity) αλάκεζα ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Παξφια απηά πνιινί κειεηεηέο νη νπνίνη εθάξκνζαλ ηελ MDA δελ έιεγμαλ αλ ηα 

δεδνκέλα ηα νπνία αλέιπαλ ηθαλνπνηνχζαλ ή φρη απηέο ηηο ππνζέζεηο σο απνηέιεζκα ε 

ηερληθή κνληεινπνίεζεο MDA εθαξκφδεηαη ζπρλά κε αθαηάιιειν ηξφπν θαη ηα 

πξνθχπηνληα κνληέια δελ είλαη θαηάιιεια γηα γελίθεπζε. (Balcaen and Ooghe, 2006) 

 

Ζ ζπλάξηεζε δηαθξηηηθήο αλάιπζεο ζηε γεληθή ηεο κνξθή απνηειείηαη απφ ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Zi, ε νπνία θαη αληηπξνζσπεχεη ην Score γηα θάζε επηρείξεζε i, 

ηνπο ζπληειεζηέο δηαρσξηζκνχ a1,a2,…,an θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Υi πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο ζεκαληηθνχο δείθηεο πξφβιεςεο γηα θάζε επηρείξεζε i. 

Απεηθνλίδεηαη σο εμήο: Εi=a1X1+a2X2+a3X3+…+anXn 

Σν παξαπάλσ κνληέιν θαζνξίδεη ηνπο ζπληειεζηέο δηαρσξηζκνχ ai, ην Score 

δηαρσξηζκνχ ή αιιηψο Z-Score θαη κηα θξηηηθή (critical) ηηκή Z* value ψζηε λα 

ηαμηλνκήζεη ηηο επηρεηξήζεηο. Έηζη, κε δεδνκέλν ην άξηζην ζεκείν ηαμηλφκεζεο κηα 

επηρείξεζε ηαμηλνκείηαη ζηηο πησρεπκέλεο αλ ην Score ηεο είλαη κηθξφηεξν απφ ην Z* 

θαη αληίζηνηρα ζηηο πγηείο αλ είλαη κεγαιχηεξν. Τπνινγηζηηθά, ε δηαθξηηηθή αλάιπζε 

είλαη παξφκνηα κε ηελ αλάιπζε δηαζπνξάο (ANOVA-Analysis of Variance). Οη 

ζπλεζέζηεξεο κνξθέο ηεο δηαθξηηηθή αλάιπζεο είλαη ε Γξακκηθή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε 

(Linear Discriminant Analysis, LDA) θαη ε Σεηξαγσληθή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε 

(Quadratic Discriminant Analysis) πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ. 
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Ζ Γξακκηθή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε, ε νπνία επηλνήζεθε απφ ηνλ Fisher ην 1936, είλαη ε 

δεκνθηιέζηεξε παξαιιαγή ηεο πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο θαη παίξλεη ηελ 

κνξθή: Εi=a0+a1X1+a2X2+a3X3+…+anXn φπνπ a0 είλαη έλαο ζηαζεξφο φξνο θαη 

a1,a2,…,an είλαη νη γξακκηθνί ζπληειεζηέο δηαρσξηζκνχ. Απηή ε παξαιιαγή (LDA) 

ζρεηίδεηαη κε ηελ ηερληθή ηεο αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο (regression analysis) κε ηε 

δηαθνξά φηη ζηε δεχηεξε ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη κηα αξηζκεηηθή πνζφηεηα ελψ 

ζηε πξψηε είλαη κηα κεηαβιεηή ηαμηλφκεζεο. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη απηή ε 

κνξθή ηεο MDA κνηάδεη κε ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο (Linear Probability 

Model – LPM) ην νπνίν αλαιχεηαη παξαθάησ. Απηφ πνπ αμίδεη λα ηνληζηεί ζε απηφ ην 

ζεκείν είλαη φηη βαζηθή δηαθνξά αλάκεζα ηνπο είλαη φηη ην LPM δίλεη κηα πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο ελψ ε δηαθξηηηθή αλάιπζε δίλεη έλα δείθηε πηψρεπζεο, ε ζχγθξηζε ηνπ 

νπνίνπ κε ηελ ηηκή φξην πιεξνθνξεί ηειηθά ζε πνηα νκάδα θαηαηάζζεηαη ε επηρείξεζε. 

Μηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο βαζίδεηαη ε Γξακκηθή Γηαθξηηηθή 

Αλάιπζε είλαη φηη νη κήηξεο δηαζπνξάο ησλ δχν νκάδσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη ίζεο. Χο εθ 

ηνχηνπ, ν θαλφλαο ηεο γξακκηθήο δνκήο θαηάηαμεο δελ είλαη θαηάιιεινο ζηε 

πεξίπησζε πνπ νη πίλαθεο δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο ησλ δχν νκάδσλ δελ είλαη 

ίζνη. 

 

Ζ Σεηξαγσληθή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Smith ην 1946 θαη 

ρξεζηκνπνηείηαη αληί ηεο Γξακκηθήο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο ζηελ πεξίπησζε φπνπ νη 

πίλαθεο δηαθχκαλζεο – ζπλδηαθχκαλζεο ησλ θαηεγνξηψλ είλαη άληζνη. Ο Smith απέδεημε 

φηη ζε απηή ηε πεξίπησζε ε ηεηξαγσληθή δνκή θαίλεηαη λα είλαη πην απνδνηηθή ζηε 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. (Smith, 1946) 

 

 

2.2.2.2 Υπφδεηγκα Πξφβιεςεο Altman Z-Score (1968) 

 

 

Ο Edward Altman ζην άξζξν ηνπ ην 1968 “Financial Ratios, Discriminant Analysis and 

the Prediction of Corporate Bankruptcy” εμεγεί αλαιπηηθά ηε δηαδηθαζία πνπ 

αθνινχζεζε πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμεη ζε κηα κέζνδν αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαη ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο ησλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΖΠΑ. 

Ήηαλ ν πξψηνο πνπ πξφηεηλε ηελ Multiple Discriminant Analysis (MDA) επηρεηξψληαο 
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ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ ζε πησρεπκέλεο θαη κε, κε βάζε ηνλ δηαδνρηθφ 

ππνινγηζκφ θαη ζπλδπαζκφ πεξηζζνηέξσλ ηνπ ελφο αξηζκνδεηθηψλ ζε έλα ζπλδπαζηηθφ 

Ε-Score. Ο Altman, θαζεγεηήο Υξεκαηννηθνλνκηθψλ ζην Stem Business School ηεο 

Νέαο Τφξθεο, θνξπθαίνο ζε παγθφζκηα θιίκαθα ζε ζέκαηα δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ 

ειέγρνπ, κηα απφ ηηο «100 πεξηζζφηεξν ζεκαληηθέο πξνζσπηθφηεηεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παγθνζκίσο», έρεη αθφκα απνθαιεζηεί θαη «ν άλζξσπνο πνπ 

αγαπά ηηο πησρεχζεηο». 

 

Ο ζπγγξαθέαο ρξεζηκνπνίεζε αξηζκνδείθηεο φπνπ εμάγνληαη απφ ηηο ινγηζηηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ θαη κε ηε κέζνδν ηεο “Multiple Discriminant Analysis” 

πξνζπάζεζε λα ζπλδπάζεη ηελ παξαδνζηαθή αλάιπζε δεηθηψλ κε ζηαηηζηηθέο ηερληθέο 

πνπ ηελ επνρή εθείλε γίλνληαλ νινέλα θαη πεξηζζφηεξν δεκνθηιείο κεηαμχ ησλ 

αθαδεκατθψλ. Σν ππφδεηγκά ηνπ απφ ηε δεκνζίεπζή ηνπ έσο ζήκεξα έρεη απαζρνιήζεη 

πνιχ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. Πνιιέο δεκνζηεχζεηο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα ηνπ Altman, σο βαζηθφ εξγαιείν γηα κηα λέα εθαξκνγή 

ζε λέα δεδνκέλα, ή ζπγθξίλνληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνηεηλφκελσλ κεζφδσλ 

δηάθξηζεο κε ηε δηαθξηηή αλάιπζε, ή δεκηνπξγψληαο παξαιιαγέο ηνπ. Πξφζθαηα, ν 

Altman πξνρψξεζε απφ ην Ε-Score ζην Ε-Metrics. Πξφθεηηαη γηα κηα ελαιιαθηηθή 

πξνζέγγηζε πνπ βαζίδεηαη ζηε δηεζλψο απνδεθηή ζηαηηζηηθή κέζνδν ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξφκεζεο (Logistic Regression). 

 

Ζ δηάθξηζε απηή ζηεξίδεηαη ζε απφδνζε βαζκνινγίαο, ην γλσζηφ θαη σο Altman's Ε-

Score, ην νπνίν θαη απνδίδεη πςειέο βαζκνινγίεο ζηηο ζπλεπείο (goods) επηρεηξήζεηο θαη 

ρακειέο ζηηο αζπλεπείο (bads). Σν αξρηθφ δείγκα ηνπ Altman αλαθεξφηαλ ζε 66 

επηρεηξήζεηο νη νπνίεο ηαμηλνκήζεθαλ ζε δπν νκάδεο ησλ 33. Ζ πξψηε νκάδα 

ζπκπεξηιακβάλεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πησρεχζεη ηελ πεξίνδν απφ ην 1946 έσο 

θαη ην 1965, έρνπλ κέζν ελεξγεηηθφ 6,4 εθαη.$ ελψ ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 0,7 έσο θαη 25,9 εθαη.$. Αλαγλσξίδνληαο φηη απηή ε πξψηε νκάδα 

δελ αλαθεξφηαλ ζε νκνηνγελείο επηρεηξήζεηο κηα πξνζεθηηθή επηινγή έγηλε ζηε δεχηεξε 

νκάδα απφ κε πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο. Ζ δεχηεξε νκάδα απνηειείηαη απφ 

βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο πνπ εκθαλίδνληαη λα ιεηηνπξγνχλ έσο ην έηνο 1966 θαη νη 

νπνίεο θαηαλεκήζεθαλ αλά εηαηξεία θαη αλά κέγεζνο κε ην ελεξγεηηθφ ηνπο λα πνηθίιεη 

αλάκεζα ζε 1-25 εθαηνκκχξηα $. 
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Έλα ζεκαληηθφ γεγνλφο ήηαλ λα πξνζδηνξηζζεί ην δείγκα αλάινγα κε ην κέγεζνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ έηζη ψζηε λα κελ ππάξρνπλ νχηε πνιχ κηθξέο αιιά νχηε θαη πνιχ κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο πνπ ζα δεκηνπξγνχζαλ πξνβιήκαηα ζηελ αλάιπζε ιφγσ ησλ 

ηδηαηηεξνηήησλ ηνπο, νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ζπάληα πησρεχνπλ θαη νη κηθξέο δελ καο 

δίλνπλ ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε. Αληίζεηα νη επηρεηξήζεηο πνπ πιεξνχζαλ ηελ 

πξνυπφζεζε ηνπ κεγέζνπο επηιέρζεθαλ εληειψο ηπραία ψζηε λα απαξηίζνπλ ηελ 

δεχηεξε νκάδα. 

 

Απφ ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαη γηα ηελ πεξίνδν 

πξηλ απφ ηελ πηψρεπζε, δεκηνχξγεζε 22 ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 5 απφ ηνπο 

νπνίνπο παξαηήξεζε φηη ζπλεηζθέξνπλ πεξηζζφηεξν ζην ππφδεηγκα πξφβιεςεο. Οη 22 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο επηιέρζεθαλ κε βάζε α) ηε δεκνηηθφηεηα ηνπο ζηε 

βηβιηνγξαθία θαη β) ηελ πηζαλή ρξεζηκφηεηα ηνπο ζηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα. Οη 5 

δείθηεο ζηνπο νπνίνπο ηειηθά θαηέιεμε αθνξνχζαλ: ξεπζηφηεηα (liquidity), 

απνδνηηθφηεηα (profitability), κφριεπζε (leverage), θεξεγγπφηεηα (solvency) θαη 

δξαζηεξηφηεηα (activity). 

 

Με βάζε ηνπο παξαπάλσ 5 δείθηεο δεκηνχξγεζε ηελ παξαθάησ Ε ζπλάξηεζε (Z-Score): 

Ε= 0,012*Υ1+0,014*Υ2+0,033*Υ3+0,006*Υ4+0,999*Υ5 

 

Υ1: Κεθάιαην Κίλεζεο /΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Working Capital/Total Assets) 

Υ2: Παξαθξαηεζέληα Κέξδε/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Retained Earnings/Total Assets) 

Υ3: Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Earnings Before Interest and 

Taxes (EBIT)/Total Assets) 

Υ4: Αγνξαία Αμία Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ/΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ (Market Values of 

Equity/Book Value of Total Debt) 

Υ5: Πσιήζεηο/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Sales/Total Assets) 

Z:  ΢πλδπαζηηθφο Γείθηεο 

 

Υ1: Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο απηφο, πνπ ζπλαληάηαη ζπρλά ζε κειέηεο εηαηξηθψλ πξνβιεκάησλ, είλαη έλα 

κέηξν ησλ θαζαξψλ ξεπζηψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ηε 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε. Σν Κεθάιαην Κίλεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Υαξαθηεξηζηηθά 
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ζρεηηθά κε ηε ξεπζηφηεηα θαη ην κέγεζνο ζαθψο ιακβάλνληαη ππφςε. ΢πλήζσο κηα 

εηαηξεία ε νπνία έρεη ζπλερείο ιεηηνπξγηθέο δεκηέο, πεξηνξίδεη ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ ηεο ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. ΢ηελ έξεπλα απηή 

αμηνινγήζεθαλ θαη άιινη δχν δείθηεο ξεπζηφηεηαο θαη ζπγθεθξηκέλα ν δείθηεο άκεζεο 

θαη ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ξεπζηφηεηαο. Απφ ηνπο ηξείο φκσο απηνχο δείθηεο, απηφο 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, απνδείρζεθε εθείλνο κε ηε 

κεγαιχηεξε αμία. 

 

Υ2: Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Σα Παξαθξαηεζέληα Κέξδε είλαη ην κέγεζνο εθείλν πνπ εκθαλίδεη ην ζπλνιηθφ πνζφ 

ησλ επαλεπελδεδπκέλσλ θεξδψλ/δεκηψλ κηαο εηαηξείαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηεο. 

Ζ ειηθία κηαο εηαηξείαο εμεηάδεηαη ζησπειά ζε απηφλ ηνλ δείθηε. Γηα παξάδεηγκα, κηα 

ζρεηηθά λέα εηαηξεία ζα παξνπζηάζεη πηζαλφηαηα έλαλ ρακειφ δείθηε γηαηί δελ είρε 

ρξφλν λα δεκηνπξγήζεη ζπζζσξεπκέλα θέξδε. Γηα απηφ ην ιφγν, ελδερνκέλσο λα 

ππνζηεξηρζεί φηη νη «λέεο» εηαηξείεο είλαη αδηθεκέλεο ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο εηαηξείεο ζε 

απηή ηελ αλάιπζε, θαη νη πηζαλφηεηεο λα ηαμηλνκεζνχλ ζε εθείλεο ηηο εηαηξείεο πνπ 

απεηινχληαη κε ρξενθνπία είλαη κεγαιχηεξεο απφ κηα άιιε παιαηφηεξε εηαηξεία, 

ππνζέηνληαο βέβαηα φηη νη άιινη παξάγνληεο παξακέλνπλ ακεηάβιεηνη. ΋κσο, απηή 

αθξηβψο είλαη θαη ε θαηάζηαζε ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν. Ζ πηζαλφηεηα απνηπρίαο είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξε ζηα πξψηα ρξφληα κηαο εηαηξείαο. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ζχκθσλα 

κε ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο επνρήο πνπ αλαπηχρζεθε ην κνληέιν, ην 50% ησλ 

ρξενθνπηψλ έιαβε ρψξα ζηα πέληε πξψηα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ, 

ελψ πάλσ απφ 31% ζηα πξψηα ηξία ρξφληα ιεηηνπξγίαο. 

 

Υ3:Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο απηφο είλαη έλα κέηξν ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κηα επηρείξεζεο, αλεμάξηεηα απφ νπνηνπζδήπνηε παξάγνληεο θφξνπ ή κφριεπζεο. 

Γεδνκέλνπ φηη ε χπαξμε κηα εηαηξείαο βαζίδεηαη ζηελ θεξδνθνξία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο, απηφο ν δείθηεο εκθαλίδεηαη λα είλαη απνιχησο θαηάιιεινο ζε κειέηεο 

πνπ εμεηάδνπλ ηελ εηαηξηθή απνηπρία. Δπηπιένλ, ε αθεξεγγπφηεηα ππφ ηελ έλλνηα ηεο 

πηψρεπζεο, εκθαλίδεηαη φηαλ νη ζπλνιηθέο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ππεξβαίλνπλ κηα 

δίθαηε αμηνιφγεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο κε ηελ έλλνηα πνπ θαζνξίδεηαη απφ 

ηελ θεξδνθνξία ησλ ίδησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 
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Υ4: Αγνξαία Αμία Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

Ζ αμία ησλ κεηνρψλ, κεηξηέηαη απφ ηελ ζπλδπαζκέλε αγνξαία αμία φισλ ησλ κεηνρψλ, 

θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ, ελψ ηα ζηνηρεία ησλ ππνρξεψζεσλ πεξηιακβάλνπλ ηφζν ηηο 

βξαρππξφζεζκεο φζν θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Σν κέηξν απηφ, δείρλεη 

πφζν ην ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα κεησζεί ζε αμία (κεηξνχκελν απφ ηελ 

αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ ζπλ ην ρξένο), πξηλ νη ππνρξεψζεηο ππεξβνχλ ην ελεξγεηηθφ 

θαη ε επηρείξεζε γίλεη αθεξέγγπα. Απηφο ν δείθηεο πξνζζέηεη ηε δηάζηαζε ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, ηελ νπνία πξνγελέζηεξεο κειέηεο δελ ειάκβαλαλ ππφςε. Δπίζεο, ν 

ζπγθεθξηκέλνο θαίλεηαη λα είλαη πην απνηειεζκαηηθφο δείθηεο πξφβιεςεο ηεο 

ρξενθνπίαο απφ έλαλ άιιν παξφκνην θαη πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελν δείθηε, απηφλ ηεο 

Καζαξήο Αμίαο/΢πλνιηθφ Υξένο, ζε ινγηζηηθέο αμίεο. 

 

Υ5: Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο ησλ Πσιήζεσλ ζε ζρέζε κε ην Κεθάιαην, είλαη έλαο ηππνπνηεκέλνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ απεηθνλίδεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο λα «κεηαηξέπνληαη» ζε πσιήζεηο. Δίλαη έλα κέηξν πνπ 

δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα δξαζηεξηνπνηείηαη κέζα ζε αληαγσληζηηθέο 

ζπλζήθεο. Απηφο ν ηειεπηαίνο δείθηεο, έρεη ηδηαίηεξε αμία, δηφηη παξά ην γεγνλφο φηη αλ 

εμεηαζηεί απνζπαζκαηηθά δελ είλαη πνιχ ζεκαληηθφο, κέζα ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

φκσο είλαη θαζνξηζηηθφο. Μάιηζηα, βαζηδφκελνη ζε κέηξα ζηαηηζηηθήο ζεκαζίαο, δε ζα 

έπξεπε λα εκθαληζηεί θαζφινπ. Χζηφζν, ράξηο ζηε κνλαδηθή ζρέζε ηνπ κε ηηο άιιεο 

κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ, ν δείθηεο απηφο θαηαηάζζεηαη δεχηεξνο σο πξνο ηε 

ζπλεηζθνξά ηνπ ζηε «δηαγλσζηηθή» ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ. 

 

Σν ππφδεηγκα Ε-Score απνηειεί πξντφλ γξακκηθήο αλάιπζεο ζηελ νπνία 5 δείθηεο 

ζηαζκίδνληαη θαη αζξνίδνληαη ζε έλα ζπλνιηθφ Score ην νπνίν απνηειεί θα ηελ βάζε γηα 

ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ ζε απνηπρεκέλεο θαη κε. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη 

κεηαβιεηέο νη νπνίεο δελ παξνπζίαδαλ ελδηαθέξνλ ζε επίπεδν κνλνκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε πξνζθνξά ηνπο ήηαλ πνιχ ζεκαληηθή (ζπλεηζθνξά 

δηαρσξηζκνχ) ζε επίπεδν MDA θαη ην αληίζηξνθν. Γηα παξάδεηγκα ν δείθηεο ν νπνίνο 

παξνπζίαδε ηελ κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο πηψρεπζεο φπσο πξνθξίζεθε 

απφ ην ππφδεηγκα κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο ηνπ Beaver (1966) Σακεηαθέο Ρνέο / 

΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ, δελ ζπκπεξηιήθζεθε ζην ππφδεηγκα Ε-Score.  
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΢ηφρνο ηνπ Altman κέζσ ηεο ΜDA ήηαλ ε αλαδήηεζε αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ νη 

νπνίεο ζα ζπλεηζέθεξαλ απφ θνηλνχ ηα κέγηζηα ζηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

κνληέινπ ρσξίο απαξαίηεηα λα παξνπζηάδνπλ θαη ηελ κεγαιχηεξε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα φηαλ εμεηάδνληαλ μερσξηζηά. Αληηθεηκεληθή επηδίσμε ζπλεπψο ηνπ 

Altman ήηαλ ε αλαδήηεζε θαη ρξεζηκνπνίεζε εθείλσλ ησλ αξηζκνδεηθηψλ νη νπνίνη ζα 

πξνζέθεξαλ ηελ κεγαιχηεξε δπλαηή αλνκνηνγέλεηα κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ αιιά 

παξάιιεια θαη ηελ κεγαιχηεξε νκνηνγέλεηα εληφο ηεο νκάδαο ησλ πησρεπκέλσλ ή κε 

μερσξηζηά. Υξεζηκνπνίεζε δηαθνξεηηθά δείγκαηα θαη ηεζη ζεκαληηθφηεηαο (F value, T-

test) πξνθεηκέλνπ λα επαιεζεχζεη ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ κεηψλνληαο 

παξάιιεια θαη ηα πνζνζηά ησλ ιαζψλ ηαμηλφκεζεο κε αλάινγα εληππσζηαθά 

απνηειέζκαηα: 

 θαηάθεξε λα ηαμηλνκήζεη ζσζηά ην 95% ησλ εηαηξηψλ ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο κε 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ ζθαικάησλ ηχπνπ Η (6%) θαη ηχπνπ ΗΗ( 3%) 

 εηαηξίεο κε Ε-Score (score πξφθξηζεο – απφξξηςεο) 

o Z> 2,675 δελ θηλδπλεχνπλ (εληφο ηνπ έηνπο) κε απνηπρία 

o Z < 1,81 νδεγείηε ζε απνηπρία εληφο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 

o 1,81 < Ε < 2,675 δελ κπνξεί λα γίλεη αζθαιήο ηαμηλφκεζε (grey area) 

 Αζθαιήο πξφβιεςε κπνξεί λα γίλεη έσο 2 έηε πξν ηεο απνηπρίαο κε ηελ 

πηζαλφηεηα ιάζνπο ηαμηλφκεζεο λα απμάλεηαη ξαγδαία κεηά ηα 2 έηε (έσο θαη ηα 5 έηε) 

(Altman, 1968) 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ Altman απνηέιεζε ηελ αθεηεξία γηα ηελ ρξεζηκνπνίεζε ηεο MDA 

ζηελ κειέηε πξφβιεςεο ηεο Πηψρεπζεο. Ζ ζηαηηζηηθή κεζνδνινγία πνπ εθάξκνζε 

δέρηεθε πνηθίια επηθξηηηθά ζρφιηα. Ο Moyer (1977) ακθηζβεηνχζε ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ θαη ν Deakin (1976) ζηάζεθε ζηελ  ππφζεζε ηεο 

πνιπκεηαβιεηήο θαλνληθφηεηαο ε νπνία ζπλήζσο παξαβηαδφηαλ κε απνηέιεζκα 

κεξνιεπηηθά ηεζη ζεκαληηθφηεηαο θαη εθηηκήζεηο ιαζψλ. Παξφια απηά δελ 

ακθηζβεηήζεθε ην ζεσξεηηθφ ηεο πιαίζην γηα απηφ θαη απνηέιεζε ηελ βάζε πνιιψλ 

αλάινγσλ κειεηψλ θπξηαξρψληαο κέρξη ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 80’. Αμίδεη λα 

αλαθεξζεί φηη ν ην ππφδεηγκα Z-Score ρξεζηκνπνηήζεθε ζπκπιεξσκαηηθά (ζαλ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή) θαη ζε έξεπλεο κε δηαθνξεηηθφ (ηεο πξφγλσζεο πηψρεπζεο) 

θπξίσο ζεκαηηθφ πεξηερφκελν φπσο ε δηάγλσζε ησλ παξαπνηεκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Spathis, 2002).  
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Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ έγηλαλ αξθεηά ζρφιηα δηαθφξσλ κειεηεηψλ ζρεηηθά κε ην 

ππφδεηγκα πνπ πξνηάζεθε απφ ηνλ Altman ην 1968 θαη έηζη ην 2000 ζε κηα επηζθφπεζε 

ησλ κνληέισλ Z-Score θαη Εeta ελζσκαηψλνληαο ηα ζρφιηα δηαθφξσλ εξεπλεηψλ 

παξνπζηάδεη κηα πην βνιηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ Z-Score, ε νπνία απεηθνλίδεηαη σο 

εμήο:  

 

Ε= 1.2*Υ1+1.4*Υ2+3.3*Υ3+0.6*Υ4+1.0*Υ5 

 

΢ηελ νπζία, ην παξαπάλσ κνληέιν είλαη ην ίδην κε ηελ αξρηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ πνπ 

πξφηεηλε ν Altman ην 1968 κε ηε δηαθνξά φηη νη ζπληειεζηέο ησλ δεηθηψλ Υ1 έσο Υ4 

έρνπλ πνιιαπιαζηαζηεί κε ην εθαηφ. Βέβαηα, απηή ε κνξθή πξνυπνζέηεη φηη φινη νη 

δείθηεο εθθξάδνληαη κε δεθαδηθή κνξθή θαη φρη σο απφιπηε πνζνζηηαία ηηκή. 

Πξνθεηκέλνπ φκσο ην κνληέιν λα είλαη εθαξκφζηκν θαη ζε εηαηξίεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 

ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε θάπνην ρξεκαηηζηήξην ν Altman 

επαλεθηίκεζε φινπο ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο αληηθαζηζηψληαο 

παξάιιεια ηελ Αγνξαία Αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ζηε κεηαβιεηή Υ4 κε ηε Λνγηζηηθή 

Αμία (Book Value).  

 

΢ηελ αλαζεσξεκέλε ηνπ κνξθή ην ππφδεηγκα είρε ηελ αθφινπζε κνξθή :  

 

Ε’= 0,717*X1+0,847*X2+3,107*X3+0,420*X4+0,998*X5 

 

Ζ κεηαβιεηή Υ4 (Λνγηζηηθή αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ/΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο) 

εθηηκψκελε βάζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ παξνπζίαδε κεησκέλε 

ζεκαληηθφηεηα ζε ζρέζε κε ην αξρηθφ ππφδεηγκα παξφια απηά εμαθνινπζνχζε λα 

απνηειεί ηελ ηξίηε ζεκαληηθφηεξε κεηαβιεηή ηνπ Ε–Score. Αθφκε, ζην αλαζεσξεκέλν 

ππφδεηγκα ε θαηαλνκή ηνπ score είλαη πην απζηεξή, ελψ ε πεξηνρή άγλνηαο είλαη 

επξχηεξε θαζψο ην θάησ φξην είλαη πιένλ 1,23 ζε αληίζεζε κε ην 1,81 ηνπ αξρηθνχ 

κνληέινπ. Δηδηθφηεξα, ζην αλαζεσξεκέλν κνληέιν ην δηάζηεκα γηα ην νπνίν δελ 

δχλαηαη λα γίλεη αζθαιήο πξφβιεςε είλαη ηψξα επξχηεξν (1,23 -2,90). 

 

Πξνθεηκέλνπ ην ππφδεηγκα λα κελ επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ θάζε θιάδνπ 

(Industry Effect) αθαηξέζεθε ε κεηαβιεηή Υ5 (Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ). Ζ 
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κεηαβιεηή απηή είλαη εθθξαζκέλε σο θχθινο εξγαζηψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη είλαη κηα 

κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ θάζε θιάδνπ. Σν λέν ππφδεηγκα Ε’’-

Score έρεη ηέζζεξηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Υi θαη καζεκαηηθά απεηθνλίδεηαη σο εμήο: 

  

Ε’’= 6,56*X1+3,26*X2+6,72*X3+1,05*X4  

 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη, επίζεο, ρξήζηκν ζε έλαλ θιάδν φπνπ ην είδνο ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηαθέξεη ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ φπσο θαη ζε απηέο πνπ δελ έρνπλ γίλεη ζεκαληηθέο πξνζαξκνγέο.  

(Altman, 2000) 

 

Σν 1972 ν Edmister ζε κηα δηδαθηνξηθή ηνπ κειέηε εμέηαζε ηε ρξεζηκφηεηα ηεο 

αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο. 

Μέρξη ηψξα, ν Beaver (1966) θαη ν Altman (1968) είραλ πξνρσξήζεη ζε εκπεηξηθέο 

έξεπλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο εθαξκφδνληαο εμειηγκέλεο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο 

ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα επηρεηξήζεσλ πνπ είραλ πησρεχζεη θαη επηρεηξήζεσλ 

πνπ είραλ πεηχρεη. Χζηφζν, ε έξεπλα ηνπο έδεημε φηη ε αλάιπζε ησλ επηιεγκέλσλ 

δεηθηψλ ήηαλ ρξήζηκε γηα ηελ πξφβιεςε ηεο απνηπρίαο ησλ κεζαίσλ θαη κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ. ΢πλεπψο, νη κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν κειέηεο αγλφεζαλ ζε κεγάιν 

βαζκφ ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο ιφγσ ηεο δπζθνιίαο εχξεζεο δεδνκέλσλ. (Edmister, 

1972) 

 

Αθφκε, ν Eisenbeis (1977) ζε κηα δηθή ηνπ κειέηε αλέθεξε επηά ιφγνπο γηα ηνπο 

νπνίνπο ε εθαξκνγή ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο ζην ρψξν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηνίθεζεο δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα. Δηδηθφηεξα, ππνζηήξημε φηη ε δηαθξηηηθή αλάιπζε 

αζεηεί ηελ ππφζεζε ηεο πνιπκεηαβιεηήο θαηαλνκήο, ρξεζηκνπνηεί ηε Γξακκηθή 

Γηαθξηηηθή Αλάιπζε ζε πεξηπηψζεηο πνπ ζα έπξεπε λα ρξεζηκνπνηείηαη ε Σεηξαγσληθή, 

εθφζνλ νη πίλαθεο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο ησλ νκάδσλ δελ είλαη ίζνη, εξκελεχεη 

ιαλζαζκέλα ηε ζεκαληηθφηεηα ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, επηιέγεη εθ ησλ 

πξνηέξσλ πηζαλφηεηεο θαη ην θφζηνο εζθαικέλσλ ηαμηλνκήζεσλ θαη δελ θαζνξίδεη κε 

ζαθήλεηα ηηο επηιεγφκελεο νκάδεο. (Eisenbeis, 1977) 

 

Σν 1978 ν Gordon L.V Springate αλέπηπμε έλα κνληέιν αθνινπζψληαο ηε δηαδηθαζία 

πνπ αλέπηπμε ν Altman ην 1968. Έηζη, ρξεζηκνπνηψληαο ζηαδηαθά κηα πνιιαπιή 
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δηαθξηηηθή αλάιπζε επέιεμε ηέζζεξηο απφ ηνπ δεθαελλέα δεκνθηιέζηεξνπο δείθηεο πνπ 

δηαθξίλνπλ θαιχηεξα ηηο πγηείο απφ ηηο απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο. Σν κνληέιν 

Springate παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: Z= 1,03A+3,07B+0,66C+0,4D φπνπ Α: 

Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ, Β: Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ / ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ, C: Κέξδε πξν Φφξσλ / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο θαη D: Πσιήζεηο / 

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ. ΋ζν κεγαιχηεξν είλαη ην παξαπάλσ score ηφζν πην πγηήο είλαη κηα 

επηρείξεζε ελψ φζν κηθξφηεξν ηφζν κεγαιχηεξνο ν θίλδπλνο λα θαηαζηεί κηα 

επηρείξεζε αθεξέγγπα. Αθφκε, γηα Z< 0,862, νη επηρεηξήζεηο ηαμηλνκνχληαη ζηελ νκάδα 

ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πέηπρε κηα αθξίβεηα 

ηαμηλφκεζεο 92,5% φηαλ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνλ Springate ζε έλα ηεζη κε 40 

επηρεηξήζεηο. Χζηφζν, ν Botheras ρξεζηκνπνίεζε ην κνληέιν ζε έλα δείγκα 50 

επηρεηξήζεσλ θαη έδεημε φηη ε αθξίβεηα ηνπ ήηαλ 88%. Οκνίσο, ν Sands εθάξκνζε ην 

ίδην κνληέιν ζε 24 επηρεηξήζεηο κε κέζν ελεξγεηηθφ $ 63,4 εθαηνκκχξηα θαη βξήθε 

πνζνζηφ αθξίβεηαο 83,3%. (Vickers, 2006) 

 

Οη Zopounidis θαη Slowinski (1995) ζπκπιήξσζαλ ηνπο πξνβιεκαηηζκνχο πνπ 

ζπλνδεχνπλ ηηο εθαξκνγέο ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο αλαθέξνληαο φηη ε κέζνδνο απηή 

πζηεξεί ζην γεγνλφο φηη απνπζηάδνπλ πνηνηηθέο κεηαβιεηέο αιιά θαη ζηελ αδπλακία ηεο 

λα ελζσκαηψζεη λέεο ηερληθέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. (Zopounidis and 

Slowinski, 1995) 

 

Σν 2004 νη Hillegeist, Keating, Cram θαη Lundstedt παξνπζίαζαλ κηα αλαζεσξεκέλε 

κνξθή ηνπ ππνδείγκαηνο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο Ε-Score. Κάπνηνη απφ ηνπο ιφγνπο 

πνπ ηνπο νδήγεζαλ ζε απηφ ην κνληέιν ήηαλ: α) ε αιιαγή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πξνθίι ησλ πησρπκέλσλ εηαηξεηψλ θαζψο ην κέζν κέγεζνο ηνπο είρε απμεζεί 

ζεκαληηθά, β) ε ρξεζηκνπνίεζε φζν ην δπλαηφλ πην πξφζθαησλ πξσηνγελψλ 

δεδνκέλσλ, γ) ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ θαη ζε θιάδνπο εθηφο ηεο βηνκεραλίαο 

(ιηαλεκπφξην), δ) νη αλαπξνζαξκνγέο ησλ δεδνκέλσλ ψζηε λα ηθαλνπνηνχλ ηηο αιιαγέο 

ζηα πξφηππα ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο κε απψηεξν ζηφρν ηελ επέθηαζε ηνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ θαη ε) ε ελζσκάησζε ησλ παξαηεξήζεσλ 

άιισλ κειεηεηψλ γηα ηε βειηίσζε ησλ αδχλακσλ ζεκείσλ ηεο ζηαηηζηηθήο ηερληθήο 

(MDA). Σν λέν κνληέιν εθηηκήζεθε ζε έλα δείγκα 78.100 πγηψλ θαη 756 πησρεπκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ηελ πεξίνδν 1980-2000.  ΢χκθσλα κε ην αλαζεσξεκέλν ππφδεηγκα ην Z-

Score ππνινγίδεηαη σο εμήο: Ε= -0,08Υ1+0,04Υ2-0,10Υ3-0,22Υ4+0,06Υ5. Οη θπξηφηεξεο 
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δηαθνξέο ηνπ αλαζεσξεκέλνπ ππνδείγκαηνο κε ην αξρηθφ είλαη φηη ην πξψην έρεη 

εθηηκεζεί κέζσ ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο θαη επηηξέπεη ηνλ έιεγρν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο βαζηθήο 

ηθαλφηεηαο θεξδψλ θαη ν δείθηεο ηξέρνπζαο αμίαο κεηνρψλ πξνο ζχλνιν ππνρξεψζεσλ 

βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Αληίζεηα ν δείθηεο θεθαιαίνπ θηλήζεσο, ν δείθηεο 

εζσηεξηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ν δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνχ δελ 

βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. Δπεηδή έρεη εθηηκεζεί κέζσ ηεο ινγηζηηθήο 

παιηλδξφκεζεο, φζν απμάλεηαη ην Z-Score, ηφζν απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα κηα 

επηρείξεζε λα ζεσξεζεί πξνβιεκαηηθή. Σν αλαζεσξεκέλν ππφδεηγκα επηηξέπεη ηνλ 

κεηαζρεκαηηζκφ ηνπ Z-Score ζε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κέζσ ηεο ζρέζεο   . 

(Hillegeist et al., 2004) 

 

 

2.2.2.3 Τν Υπφδεηγκα Zeta  

 

 

Σν 1977 νη Altman, Haldeman θαη Narayanan παξνπζίαζαλ κηα αλαζεσξεκέλε κνξθή 

ηνπ ππνδείγκαηνο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο Ε-Score κε ηελ νλνκαζία Zeta. 

Δλδεηθηηθά, αλαθέξνπκε ηνπο βαζηθνχο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε ρξήζε ελφο ηέηνηνπ 

κνληέινπ άξρηζε λα θαζίζηαηαη νινέλα θαη πην επηηαθηηθή: 

1. Ζ αιιαγή, θαη ζπγθεθξηκέλα ε αχμεζε, ηνπ αξηζκνχ, ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξνθίι ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ απαηηνχζε πιένλ κηα λέα 

ζεψξεζε θαη πξνζαξκνγή φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξα ζηα λέα δεδνκέλα. 

2. Ζ αλάγθε ρξεζηκνπνίεζεο φζν ην δπλαηφλ πην πξφζθαησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ γηα ηε δηεμαγσγή αμηφπηζησλ ζπκπεξαζκάησλ πνπ ζα αληαπνθξίλνληαη 

θαιχηεξα ζηηο ηξέρνπζεο ζπλζήθεο (ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηελ ηειεπηαία 

επηαεηία). 

3. Ζ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ θαη ζε θιάδνπο εθηφο ηνπ θιάδνπ ηεο βηνκεραλίαο, 

ζηνλ νπνίν ν Altman αιιά θαη πξνγελέζηεξα ππνδείγκαηα πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο 

είραλ επηθεληξσζεί απνθιεηζηηθά είηε ζηε θαηάηαμε ησλ βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ 

είηε ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο. 
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4. Οη αλαπξνζαξκνγέο ησλ δεδνκέλσλ ψζηε λα ηθαλνπνηνχλ ηηο αιιαγέο ζηα 

πξφηππα ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο κε απψηεξν ζηφρν ηελ επέθηαζε ηνπ 

ρξνληθνχ νξίδνληα εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ. 

5. Ζ αλάγθε ειέγρνπ θαη αμηνιφγεζεο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ αδπλακηψλ θαη 

θξηηηθψλ ηεο ζηαηηζηηθήο ηερληθήο (MDA). 

 

Έηζη, ην λέν κνληέιν Zeta, είλαη ηθαλφ λα θαηαηάμεη ηηο πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο 

αθφκε θαη πέληε έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε ηνπο ζε έλα δείγκα πνπ πεξηιακβάλεη ηφζν 

θαηαζθεπαζηέο (manufacturers) φζν θαη ιηαλνπσιεηέο (retailers), ζπγθεθξηκέλα έρεη 

αθξίβεηα πάλσ απφ 90% γηα πξφβιεςε έλα ρξφλν πξηλ ηελ πηψρεπζε θαη 70% γηα 

πξφβιεςε πέληε έηε θαη άλσ πξηλ ηελ πηψρεπζε. 

 

 Σν ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα βαζίζηεθε ζε έλα δείγκα 53 εηαηξηψλ νη νπνίεο πηψρεπζαλ 

ηελ πεξίνδν 1969-1975 θαη 58 (53+5 ιφγσ αλεπαξθψλ  δεδνκέλσλ) εηαηξηψλ πνπ ζα 

απνηεινχζαλ ην αληίζηνηρν δείγκα ησλ κε πησρεπκέλσλ κε βάζε ηνλ θιάδν θαη ην 

κέγεζνο ελεξγεηηθνχ. Σν δείγκα απηφ ήηαλ ηζάμην κνηξαζκέλν ζε βηνκεραλία θαη 

ιηαλεκπφξην. Σν κέζν κέγεζνο ελεξγεηηθνχ γηα ηηο πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο 

θαζνξίζηεθε ζε 100 εθαηνκκχξηα $, ελδεηθηηθφ ηνπ απμαλφκελνπ κεγέζνπο ησλ 

πησρεχζεσλ. Χο θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηα εμήο: 

α) είλαη εηζεγκέλεο ζην βηνκεραληθφ θιάδν κε ηνπιάρηζηνλ 20 εθαηνκκχξηα $ ζε 

ελεξγεηηθφ, β) δελ έρνπλ εκπιαθεί ζε θάπνηα γλσζηή απάηε θαη γ) ππάξρνπλ επαξθή 

δηαζέζηκα δεδνκέλα γηα απηέο. 

 

Οη κειεηεηέο θαηέιεμαλ ζε 27 κεηαβιεηέο πνπ κεηά απφ κηα επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία 

γηα ηε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηαβιεηψλ, θαηέιεμαλ ζε έλα κνληέιν κε 7 

κεηαβιεηέο, νη νπνίεο φρη κφλν ηαμηλνκνχζαλ ην δείγκα ζσζηά αιιά απνδείρζεθαλ θαη 

νη πην αμηφπηζηεο κεηά απφ δηάθνξεο δνθηκέο. Οη κεηαβιεηέο απηέο ήηαλ νη εμήο: 

 

Υ1: Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ/ ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (EBIT / Total Assets) 

 

΢χκθσλα κε πξνεγνχκελεο κειέηεο ν δείθηεο απηφο ήηαλ εμαηξεηηθά ρξήζηκνο ζηελ 

αμηνιφγεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο εηαηξίαο (Return On Assets) [Altman (1968) θαη 

Beaver (1967)]. ΢ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα αλ θαη παξνπζηάδεη ηελ κηθξφηεξε 
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ζεκαληηθφηεηα απφ ηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο ην απαξηίδνπλ εμαθνινπζεί θαη απνηειεί 

ζεκαληηθφ παξάγνληα δηαρσξηζκνχ. 

 

X2: ΢ηαζεξφηεηα Κεξδψλ (Stability of Earnings)  

Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ κεηξάηαη απφ ην ηππηθφ ζθάικα ηεο εθηίκεζεο ηεο ηάζεο 

ηεο κεηαβιεηήο Υ1 γηα κηα πεξίνδν 10 εηψλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο θαηαηάζζεηαη 

δεχηεξνο ζε ζεκαληηθφηεηα κεηά ηνλ Υ4 ηνλ νπνίν παξαζέηνπκε ζηε ζπλέρεηα. 

 

X3: Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ / Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα (ΔΒΗΣ/ Total Interest 

Payments) 

 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απνηειεί ηνλ δείθηε θάιπςεο ηφθσλ θαη έρεη ππνζηεί 

ινγαξηζκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί ε θαλνληθφηεηα θαη ε 

νκνηνγέλεηά ηνπ. 

 

Υ4: Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Retaining Earnings / Total Assets) 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Altman , Haldeman θαη Narayanan ε παξαπάλσ κεηαβιεηή απνηέιεζε 

αλακθηζβήηεηα ηνλ πην ζεκαληηθφ δείθηε ηφζν ζε κνλνκεηαβιεηφ φζν θαη ζε 

πνιπκεηαβιεηφ επίπεδν. Ζ αλαινγία απηή, ε νπνία θαηαινγίδεη παξάγνληεο φπσο ε 

ειηθία ηεο επηρείξεζεο, ην ρξένο θαη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, βξέζεθε λα είλαη αξθεηά 

ρξήζηκε γηα ην κνληέιν Z-Score πνπ ζπδεηήζεθε λσξίηεξα θαη αλαθέξεηαη ζπρλά σο 

ζσξεπηηθή θεξδνθνξία (cumulative profitability). 

 

X5: Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ / Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Current Assets / 

Current Liabilities) 

 

΢ε αληίζεζε κε πξνεγνχκελεο κειέηεο ν δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο ζεσξήζεθε πην 

ζεκαληηθφο απφ ηνπο ππφινηπνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο φπσο ν δείθηεο Κεθάιαην 

Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ. 

 

X6: Σξέρνπζα Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢πλνιηθά Κεθάιαηα (Market Value Equity / 

Total Capital) 
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Ο αξηζκεηήο πεξηιακβάλεη ηνλ κέζν φξν ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα 

ρξνληθή πεξίνδν 5 εηψλ πξνθεηκέλνπ λα εμνκαιπλζνχλ πηζαλέο έληνλεο δηαθπκάλζεηο 

ησλ αγνξψλ. 

 

Υ7 : Μεηαβνιή Δλεξγεηηθνχ (Μέγεζνο) [Total Assets (Size)] 

 

Καη απηφο ν δείθηεο ππέζηε ινγαξηζκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε 

θαλνληθφηεηά κεηά απφ θαηάιιειεο αλαπξνζαξκνγέο ιφγσ ησλ δηεζλψλ πξνηχπσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο θαη ησλ γεληθά παξαδεθηψλ ινγηζηηθψλ αξρψλ. 

 

΢πγθξηηηθά κε ην Z-Score, ην ππφδεηγκα Zeta κπνξεί λα πξνβιέςεη εμίζνπ θαιά έλα έηνο 

πξν ηεο Πηψρεπζεο (96% γηα ην Zeta, έλαληη 94% γηα ην Z-Score) αιιά κε πνιχ 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα γηα ηα έηε 2-5 πξν ηεο Πηψρεπζεο (πεξίπνπ 70% γηα ην Zeta 

έλαληη κφιηο 36% γηα ην Z-Score). Δπίζεο, δπν απφ ηηο επηά κεηαβιεηέο ηνπ λένπ 

κνληέινπ ήηαλ θνηλέο κε ην ππφδεηγκα Z-Score ελψ ε Υ6 κνηάδεη κε ηελ Σξέρνπζα Αμία 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ /Λνγηζηηθή Αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ ηνπ πξψηνπ ππνδείγκαηνο. 

(Altman et al., 1977) 

 

 

2.2.2.4 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα MDA θαη Z-Score Υπνδείγκαηα 

 

 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηεο MDA είλαη φηη κέζσ απηήο ηεο κεζφδνπ 

κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ δεθάδεο ραξαθηεξηζηηθά κηαο εηαηξίαο θαη λα ζπλνςηζηνχλ ζε 

έλα κνλαδηθφ πνιπκεηαβιεηφ ζθνξ δηαθνξνπνίεζεο Zi ην νπνίν ιακβάλεη ηηκέο απφ -∞ 

έσο +∞. Αθφκε, κέζσ ηεο πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο αλαιχεηαη νιφθιεξν 

ην πξνθίι ησλ κεηαβιεηψλ παξέρνληαο ηε δπλαηφηεηα λα θαιχπηνληαη πεξηζζφηεξεο 

πεξηνρέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο κηαο επηρείξεζεο. Σέινο, νη ζπληειεζηέο 

ηνπ κνληέινπ θαζψο θαη ε ζπλεηζθνξά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζην 

κνληέιν κπνξνχλ πνιχ εχθνια λα ππνινγηζηνχλ. Δπνκέλσο, ν θαιχηεξνο, ηξφπνο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ απηά ηα κνληέια είλαη σο έλα «θίιηξν πξνζηαζίαο» γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ ρξεηάδνληαη πεξαηηέξσ αλάιπζε, γηα απηφ ην ζθνπφ αλαπηχρζεθαλ 
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ππνδείγκαηα φπσο ην γξακκηθφ, ην ινγηζηηθφ (logit) θαη ην θαλνληθφ (probit) ππφδεηγκα 

πηζαλφηεηαο, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη παξαθάησ. 

 

΢ηελ έξεπλα ησλ Dimitra, Zanaki θαη Zopounidi (1996) αλαθνξηθά κε ηηο πησρεχζεηο 

εηαηξηψλ θαη ηελ ρξεζηκνπνίεζε κεζφδσλ πξφβιεςεο, παξαηίζεηαη ε θξηηηθή πνπ 

άζθεζε ν Eisenbeis (1977), ν νπνίνο ζπλνπηηθά αλέθεξε επηά ζεκεία πξνβιεκαηηζκνχ: 

1. «Παξαβίαζε ηεο απζηεξήο ππφζεζεο ηεο πνιπκεηαβιεηήο θαλνληθήο θαηαλνκήο 

ησλ κεηαβιεηψλ». 

2. «Υξεζηκνπνίεζε ηεο γξακκηθήο αληί ηεο δεπηεξνβάζκηαο (Quadratic) αλάιπζεο 

δηαρσξηζκνχ, αθφκε θαη φηαλ νη πίλαθεο δηαζπνξάο ησλ νκάδσλ δελ είλαη ίζνη». 

3. «Παξεξκελεία ηνπ ξφινπ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ». 

4. «Μείσζε ησλ δεδνκέλσλ κεγεζψλ» 

5. «Αζαθήο νξηζκφο ησλ νκάδσλ (πησρεπκέλσλ θαη κε)». 

6. «Αθαηάιιειε εθηίκεζε ησλ a priori πηζαλνηήησλ θαη ηνπ θφζηνπο ησλ ιάζνο 

ηαμηλνκήζεσλ». 

7.  «Πξνβιήκαηα ζηελ εθηίκεζε ησλ πνζνζηψλ ιάζνπο ηαμηλφκεζεο ηχπνπ Η θαη 

ΗΗ».  

(Dimitras et al., 1996) 

 

Χο πιενλεθηήκαηα ηνπ ππνδείγκαηνο Z-Score αλαθέξνπκε: α) ηελ επθνιία ζηε ρξήζε 

ηνπ, β) ηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ, γ) ηελ ειεχζεξε δηάζεζε ηνπ ζε θάζε 

ελδηαθεξφκελν ρξήζηε θαη δ) ηε δπλαηφηεηα ζπλερήο αλαβάζκηζεο ηνπ. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, πξέπεη λα αλαθεξζνχλ κεηνλεθηήκαηα φπσο: α) ε ρξήζε ηνπ κνληέινπ κφλν ζε 

βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαη ε ηδηαίηεξε πξνζνρή πνπ ρξεηάδεηαη ζε ηπρφλ άιιεο 

κνξθήο επηρεηξήζεηο, β) ε κεγάιε ρξνληθή δηαζπνξά θαη ν κηθξφο αξηζκφο ηνπ δείγκαηνο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε αξρηθά, γ) ε ζηαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη 

δ) ε παξαπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εμεηαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ νδεγεί ζε εζθαικέλε εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ζπλεπψο ζε 

ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα. 

 

Tα πεξηζζφηεξα Z-Score ππνδείγκαηα έρνπλ ηα εμήο κεηνλεθηήκαηα: α) ζε πεξίπησζε 

ζπρλψλ αιιαγψλ ζηηο αξρηθέο ζπλζήθεο ηνπο, νδεγνχλ ζε θίλδπλνπο απνηπρίαο ηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ησλ 

νπνίσλ ε ζπνπδαηφηεηα ζην λα εμεγνχλ ην θίλδπλν πηψρεπζεο κπνξεί λα κεηαβάιιεηαη 
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ζε δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο, γ) ηα ππνδείγκαηα απηά είλαη ad hoc νηθνλνκεηξηθά κνληέια 

ηα νπνία πξνέθπςαλ απφ κηα δηαδηθαζία επηινγήο κεηαβιεηψλ θαη φρη απφ έλα 

ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα, επνκέλσο, δελ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ φηη θαιχπηνπλ φια ηα 

πηζαλά ζελάξηα πνπ ελδερνκέλσο λα βξεζεί αληηκέησπε κηα επηρείξεζε, β) ηα 

ππνδείγκαηα απηά αγλννχλ παξάγνληεο πνπ δελ κπνξνχλ λα πνζνηηθνπνηεζνχλ. ΋πσο 

είδακε, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ score θάζε ππνδείγκαηνο απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο 

θάπνησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ απφ ζηνηρεία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

κηαο επηρείξεζεο. Χζηφζν, ππάξρνπλ θαη θάπνηα πνηνηηθά ζηνηρεία ηα νπνία δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε ζε απηά ηα ππνδείγκαηα αιιά παίδνπλ εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

απφθαζε ηεο πηψρεπζεο ή κε κηαο επηρείξεζεο. 

 

Γηα φινπο ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, νη πξνγξακκαηηζηέο ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο 

πηψρεπζεο πξνεηδνπνηνχλ φηη νη ηερληθέο απηέο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη σο έλα 

άιιν εξγαιείν αλάιπζεο θαη ζε θακία πεξίπησζε δελ ζα πξέπεη λα αληηθαηαζηήζνπλ ην 

έκπεηξν ελεκεξσκέλν πξνζσπηθφ ηεο αμηνιφγεζεο. Ο θαιχηεξνο ηξφπνο λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ απηά ηα κνληέια είλαη λα ηα ζεσξήζνπκε ζαλ έλα «θίιηξν 

πξνζηαζίαο» γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ρξεηάδνληαη πεξαηηέξσ αλάιπζε ή λα θαζνξίζνπλ 

κηα ηάζε γηα κηα ζεηξά εηψλ. Οη παξαηεξήζεηο απηέο απνηέιεζαλ θαη ην θίλεηξν 

επαλεμέηαζεο ή ηξνπνπνίεζεο ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο, ζεκαηνδνηψληαο γηα ηνπο 

εξεπλεηέο ζηε ζπλέρεηα ηε δπλαηφηεηα ππνινγηζκνχ κηα πηζαλφηεηαο, ε νπνία ζα 

κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν ηνπ θηλδχλνπ απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα 

ην ζθνπφ απηφ, αλαπηχρζεθαλ ππνδείγκαηα φπσο ην γξακκηθφ, ην ινγηζηηθφ (logit) θαη 

ην θαλνληθφ (probit) ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο, πνπ ζα δνχκε παξαθάησ. 

 

 

2.2.3 Υπνδείγκαηα Πηζαλφηεηαο 

 

 

΋πσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, ε Πνιπκεηαβιεηή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (MDA) 

θπξηάξρεζε έσο ηε δεθαεηία ηνπ ’80 θαη ζηε ζπλέρεηα αληηθαηαζηάζεθε απφ ιηγφηεξν 

απαηηεηηθέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο φπσο ε Logit, Probit θαη ηα γξακκηθά πηζαλνηηθά 

κνληέια. Απηφ πνπ δηαρσξίδεη ηα ππνδείγκαηα πηζαλφηεηαο απφ ηηο πξνεγνχκελεο 

κεζφδνπο είλαη φηη ζε απηά δελ ππνινγίδεηαη έλαο δείθηεο (univariate) ή έλα Score (Z-
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Score, Springate model θαη Zeta model) αιιά κηα πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Παξαθάησ 

δίλνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ππνδείγκαηα απηήο ηεο θαηεγνξίαο. 

 

 

2.2.3.1 Γξακκηθφ Υπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο (Linear Probability Model, LPM) 

 

 

Σν γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο αλαπηχρζεθε ελαιιαθηηθά, έλαληη ηεο αλάιπζεο 

δηαρσξηζκνχ (DA). Απνηειεί εηδηθή πεξίπησζε παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(Ordinary Least Squares Regression, OLSR). Ο φξνο Linear Probability Model 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δειψζεη έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζην νπνίν ε εμαξηψκελε 

κεηαβιεηή είλαη δηρνηνκηθή (binary). Λακβάλεη ηελ ηηκή 1 αλ ην γεγνλφο ζπκβεί θαη 0 

αλ δελ ζπκβεί. ΢ηελ κειέηε ηεο πξφγλσζεο ηεο πηψρεπζεο ε y παίξλεη ηελ ηηκή 0 αλ ε 

εηαηξία ρξενθνπήζεη θαη ηελ ηηκή 1 αλ ζπλερίζεη λα επηβηψλεη. Ζ κέζνδνο ππνζέηεη φηη ε 

ςεπδνκεηαβιεηή y ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ηελ ζπκκεηνρή ηεο εηαηξίαο i ζε κηα απφ ηηο 

πξνθαζνξηζκέλεο νκάδεο (απνηπρεκέλεο ή κε) απνηειεί έλα γξακκηθφ ζπλδπαζκφ ησλ n 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο ππφ εμέηαζε εηαηξείαο. 

 

Ζ πηζαλφηεηα Pi γηα κηα εηαηξεία λα απνηχρεη δίλεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

 

Pi = a0 + a1Xi1 + a2Xi2 + a3Xi3 + … + anXin +εi 

 

΋πνπ a0,a1,…,an είλαη εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLSR) 

θαη Xi1,Xi2,…,Xin είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, δειαδή νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο ή άιια ραξαθηεξηζηηθά πνπ αθνξνχλ ηελ επηρείξεζε i. 

 

Οη πξψηνη πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ απηφ ην ππφδεηγκα ψζηε λα πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε 

ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ νη Meyer θαη Pifer ην 1970. ΢ηε κειέηε ηνπο, σο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ είραλ ππνινγίζεη απφ ηα ζηνηρεία 

ηεο ρξήζεο έλα έηνο πξηλ απφ ηελ πηψρεπζε. Γελ ήηαλ ιίγνη απηνί πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ 

ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο ζε έξεπλέο ηνπο πξηλ ηνπο Meyer θαη Pifer, φρη 

φκσο γηα λα πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε επηρεηξήζεσλ αιιά γηα λα πξνβιέςνπλ δπν 

θαηεγνξίεο ηαμηλφκεζεο νκνιφγσλ. (Meyer and Pifer, 1970) Αθφκε, φζνλ αθνξά ηα 
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ειιεληθά δεδνκέλα, ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε θαη απφ 

ηνπο Grammatikos θαη Gloubos ην 1984. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζε απηή ηε κειέηε 

ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ θαη ηελ Πνιπκεηαβιεηή Γηαθξηηηθή Αλάιπζε ιακβάλνληαο ην 

ίδην δείγκα εκπνξνβηνκεραληθψλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, ζχγθξηλαλ ηελ 

αμηνπηζηία ησλ δχν ππνδεηγκάησλ θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην LPM έρεη 

κεγαιχηεξε πξνγλσζηηθή ηθαλφηεηα φηαλ εθαξκφδεηαη ζε δεδνκέλα απφ έλα έσο ηξία 

έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε ζε ζχγθξηζε κε ηε MDA. (Grammatikos and Gloubos, 1984) 

 

Ζ LPM παξνπζίαζε πνιιέο ζηαηηζηηθέο αδπλακίεο φπσο φηη ηα θαηάινηπα ηεο 

ζπλάξηεζεο (εi) ραξαθηεξίδνληαη απφ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη ε θαηαλνκή ηνπο δελ 

είλαη ε θαλνληθή, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηελ πεξηνξηζκέλε ρξήζε απηνχ ηνπ 

ππνδείγκαηνο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. (Dimitras et al., 1996). Δπίζεο ην 

Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο έρεη ην κεηνλέθηεκα φηη νη ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο Pi πξέπεη λα βξίζθνληαη απζηεξά ζην δηάζηεκα [0,1]. Χζηφζν, ε 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο είλαη δπλαηφλ λα βξίζθεηαη εθηφο ηνπ παξαπάλσ δηαζηήκαηνο, 

νπφηε θαη πξνθχπηνπλ πξνβιήκαηα εξκελείαο. Σέινο, ην LPM ππνζέηεη φηη νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. ΢πγθξηηηθά κε ηε Γηαθξηηηθή 

Αλάιπζε, παξφιν πνπ ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο βαζίδεηαη ζε δηαθνξεηηθέο 

ππνζέζεηο, νη δχν κέζνδνη θαηαιήγνπλ ζε παλνκνηφηππα απνηειέζκαηα. ΢ην παξειζφλ, 

έρνπλ γίλεη κειέηεο ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ησλ δχν κεζφδσλ θαη θαηά πφζν ε κία 

ππνθαζηζηά ή ζπκπιεξψλεη ηελ άιιε. ΢αθήο πξνηίκεζε αλάκεζα ζηηο δχν κεζφδνπο 

δελ ππάξρεη. Άιινη κειεηεηέο πξνηηκνχλ ηε κέζνδν ηνπ LPM ιφγσ ηεο επθνιίαο ηεο 

ρξήζεο ηεο ελψ άιινη απηή ηεο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο γηα λα απνθχγνπλ ηα 

κεηνλεθηήκαηα ηεο πξψηεο. Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ ηα πξνβιήκαηα ηνπ LPM 

θαη θπξίσο ην πξφβιεκα ηνπ δηαζηήκαηνο [0,1] γίλεηαη ρξήζε ησλ ππφ ζπλζήθε 

ππνδεηγκάησλ πηζαλφηεηαο πνπ πεξηγξάθνληαη παξαθάησ. 

 

 

2.2.3.2 Πνιπκεηαβιεηά Υπφ Σπλζήθε Πηζαλνηηθά Μνληέια (Multivariate 

Conditional Probability Models) 
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΋πσο θαη ηα πξνεγνχκελα κνληέια έηζη θαη απηά αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ 

πνιπκεηαβιεηψλ ζηαηηζηηθψλ κνληέισλ. Ζ θχξηα δηαθνξά ηνπο κε ην Γξακκηθφ 

Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο είλαη φηη απηά δελ είλαη γξακκηθά ππνδείγκαηα θαη βαζίδνληαη 

ζε θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο ή ζπλζήθεο. Σα πνιπκεηαβιεηά ππφ ζπλζήθε πηζαλνηηθά 

κνληέια βαζίδνληαη ζε κηα αζξνηζηηθή ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο, ε ηηκή ηεο νπνίαο δίλεη 

ηελ πηζαλφηεηα κηα επηρείξεζε λα αλήθεη ζε κία απφ ηηο δχν νκάδεο: α) ηηο πγηείο θαη β) 

ηηο πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο. Γχν ζεκαληηθά ππνδείγκαηα πνπ αλήθνπλ ζε απηή ηελ 

θαηεγνξία είλαη ην ινγηζηηθφ ή ινγαξηζκηθφ ππφδεηγκα (logit) θαη ην θαλνληθφ (probit) 

ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ. 

 

 

2.2.3.2.1 Υπφδεηγκα Logit (Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε) 

 

 

Ο ζρεδηαζκφο ηεο Logit παιηλδξφκεζεο βαζίδεηαη ζηε κεζνδνινγία πνπ πξψηνο 

αλέπηπμε ν Berkson ην 1944 . Ζ Logit παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξφβιεςε 

κηαο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ιακβάλνληαο ππφςε κία ή πεξηζζφηεξεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο. Υξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν ηεο κεγηζηνπνίεζεο ησλ πηζαλνηήησλ αθνχ ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κεηαηξαπεί ζε ινγαξηζκηθή κεηαβιεηή (ν θπζηθφο ινγάξηζκνο 

ησλ πηζαλνηήησλ λα ζπκβνχλ ή φρη). Ζ κέζνδνο ππνινγίδεη δειαδή ηηο ινγαξηζκηθέο 

πηζαλφηεηεο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. (΢πξηφπνπινο θαη Φίιηππαο, 2010) 

 

Σν κνληέιν απηφ βαζίδεηαη ζηε ζσξεπηηθή ινγηζηηθή ζπλάξηεζε πηζαλφηεηαο θαη 

νξίδεηαη: Pi = F(Zi) = F (a + bjXij) =   =  , φπνπ e = 2,71828 (ε βάζε ησλ 

θπζηθψλ ινγαξίζκσλ), Εi = a + bjXij (Xij : νη ηηκέο ραξαθηεξηζηηθνχ j ζηελ επηρείξεζε i) 

θαη Pi: ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο ηεο επηρείξεζεο I δεδνκέλσλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο 

Υij. (Βξαλάο, 1991) 

 

΢εκεηψλεηαη φηη ην Τπφδεηγκα Logit είλαη θαηάιιειν θαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

πξνβιέςεσλ δεδνκέλνπ φηη νη εθηηκήζεηο ηεο πηζαλφηεηαο επξίζθνληαη εληφο ηνπ 

απνδεθηνχ δηαζηήκαηνο [0,1]. ΋ηαλ ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηείηαη ζε 

πεξηπηψζεηο φπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ιακβάλεη ηηο ηηκέο 0 θαη 1, ε θαηαιιειφηεξε 

ηερληθή γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ a θαη bj είλαη ε κέζνδνο ηεο κεγίζηεο 
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πηζαλνθάλεηαο. ΋ζν ε ηηκή πιεζηάδεη πξνο ηε κνλάδα ππάξρεη πηζαλφηεηα επηβίσζεο 

γηα ηελ επηρείξεζε ελψ φζν πιεζηάδεη πξνο ην κεδέλ ππάξρεη θίλδπλνο πηψρεπζεο.  Ζ 

πηζαλφηεηα Pi ζηε ζπλέρεηα ζπγθξίλεηαη κε κηα πηζαλφηεηα-φξην ψζηε λα θαηαηάμεη ηηο 

επηρεηξήζεηο ζηηο νκάδεο ησλ πγεηψλ ή πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, 

επηρεηξείηαη θαη ε ειαρηζηνπνίεζε ησλ ιαζψλ ηχπνπ Η θαη ΗΗ. Σν ζθάικα ηχπνπ Η 

ππάξρεη ζηε πεξίπησζε πνπ κηα επηρείξεζε θαηαηάζζεηαη σο πγηήο ελψ ζηε 

πξαγκαηηθφηεηα ζα πησρεχζεη, ελψ ην ζθάικα ηχπνπ ΗΗ ππάξρεη ζηε πεξίπησζε πνπ κηα 

επηρείξεζε θαηαηάζζεηαη σο πησρεπκέλε ελψ ζηε πξαγκαηηθφηεηα είλαη πγηήο. 

 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη κέζσ ηνπ ππνδείγκαηνο Logit (ή θαη ηνπ Probit πνπ αλαιχεηαη 

παξαθάησ) πεξηνξίδεηαη ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζην δηάζηεκα [0,1] γεγνλφο πνπ ηνπ 

δίλεη ζεκαληηθφ πξνβάδηζκα έλαληη ηνπ Γξακκηθνχ Τπνδείγκαηνο Πηζαλφηεηαο (LPM). 

΢ε ζχγθξηζε κε ηε Γηαθξηηηθή Αλάιπζε, απνδεηθλχεηαη απφ κειέηεο φηη ε πην ζπρλή 

κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ήηαλ ε Logit ιφγσ 

ησλ πεξηνξηζκψλ ηεο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο, θαζψο ν εθηηκεηήο ηεο Γηαθξηηηθήο 

Αλάιπζεο δελ είλαη ηφζν ζπλεπήο φζν ν εθηηκεηήο ηεο Logit. 

 

Ζ Logit παιηλδξφκεζε παξνπζηάδεη κηα ζεηξά πιενλεθηήκαηα ηα νπνία ζε γεληθέο 

γξακκέο κπνξνχλ λα θσδηθνπνηεζνχλ ζηα παξαθάησ: 

 Οη αλεμάξηεηεο θαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή δελ είλαη αλαγθαίν λα 

θαηαλέκνληαη θαλνληθά. 

 Γελ ζέηεη ζαλ απαξαίηεηε πξνυπφζεζε ηελ χπαξμε γξακκηθήο ζρέζεο αλάκεζα 

ζηελ εμαξηεκέλε θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

 Ζ Logit παιηλδξφκεζε παξαιείπεη ηε βαζηθή ππφζεζε ηεο νκνηνγέλεηαο ηεο 

δηαθχκαλζεο ησλ κεηαβιεηψλ. 

 Σα θαηάινηπα ηεο παιηλδξφκεζεο δελ είλαη απαξαίηεην λα δηέπνληαη απφ 

θαλνληθφηεηα. 

 Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ Logit κνληέισλ αλαγλσξίδεηαη λα είλαη εμαηξεηηθά κεγάιε, 

αιιά παξφια απηά ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο παξαηεξνχληαη πξνβιήκαηα ζπλέπεηαο θαζψο 

νη εθηηκήζεηο ηνπο βαζίδνληαη ζην λφκν ησλ πηζαλνηήησλ. Γηα ην ιφγν απηφ 

παξαηίζεληαη κηα ζεηξά απφ επεμεγεκαηηθά ζηαηηζηηθά κέηξα ψζηε λα ειέγμεη ηελ 

«δχλακε ησλ εθηηκήζεσλ». 

(Pindyck and Rubinfeld, 1981) 
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Ο James Ohlson πηζηεχεηαη φηη ήηαλ έλαο απφ ηνπο πξψηνπο πνπ αλέπηπμαλ έλα κνληέιν 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε Πνιιαπιή Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε γηα λα πξνβιέςνπλ ηελ 

πηψρεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Αξρηθά, ν Ohlson είρε θάπνηνπο ελδνηαζκνχο φζνλ αθνξά 

ην κνληέιν Altman (1968) θαη ηδίσο φζνλ αθνξά ηηο απζηεξέο ζηαηηζηηθέο απαηηήζεηο 

πνπ επηβάιινληαλ απφ ην κνληέιν. Έηζη, γηα λα μεπεξάζεη ηνπο πεξηνξηζκνχο, ν Ohlson 

ρξεζηκνπνίεζε ηε Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε (Logistic Regression) ή αιιηψο Logit θαη 

θαηαζθεχαζε έλα κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Χο δείγκα πήξε 

νξηζκέλεο ακεξηθαληθέο επηρεηξήζεηο θαη εθηίκεζε ηε πηζαλφηεηα απνηπρίαο γηα θάζε 

κηα απφ απηέο. Τπνζηήξημε φηη ε κέζνδνο ηνπ μεπεξλά θάπνηεο επηθξίζεηο ηεο MDA, ε 

νπνία απαηηεί ηελ αλάιεςε κηα θαλνληθήο θαηαλνκήο ηεο πξφβιεςεο θαη πάζρεη απφ 

ηνλ απζαίξεην ραξαθηήξα ηνπ ηαηξηάζκαηνο ησλ πγηψλ κε ησλ πησρεπκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

΢ηελ νπζία, ν Ohlson εθάξκνζε ηελ αλάιπζε Logit ζε έλα πνιχ κεγαιχηεξν δείγκα απφ 

απηφ ηνπ Altman ην νπνίν δελ ζπκπεξηιάκβαλε θαηά δεχγε επηινγή. ΢ην ππφδεηγκά ηνπ, 

πνπ νλνκάζηεθε “Ohlson Logit Model”, θαηέιεμε θαη απηφο ζε έλα Score φπνπ ηνπ 

έδσζε ηελ νλνκαζία  O-Score. Ο Ohlson, ζε κηα κειέηε ηνπ ην 1980, επέιεμε ηειηθά 

ελληά αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Xi1 πνπ ζεψξεζε φηη ζπκβάιινπλ απνηειεζκαηηθά ζηε 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ κνληέισλ ηνπ, αιιά δελ έδσζε θάπνηα ζεσξεηηθή 

δηθαηνινγεηηθή βάζε γηα απηή ηνπ ηελ επηινγή. ΢ηε ζπλέρεηα, επέιεμε βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 1970 – 1976, νη νπνίεο ήηαλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο 

ζε ρξεκαηηζηήξην ησλ Ζ.Π.Α γηα ηνπιάρηζηνλ ηξία έηε. Καηέιεμε κε 105 απνηπρεκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαη 2.058 κε απνηπρεκέλεο. Δθηίκεζε ηξία κνληέια πνπ ζα ήηαλ ηθαλά λα 

πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε έλα έσο ηξία ρξφληα πξηλ ηελ εκθάληζή ηεο. Σν πξψην 

κνληέιν ην ρξεζηκνπνίεζε γηα λα πξνβιέςεη ηε πηψρεπζε  κέζα ζε 1 ρξφλν, ην δεχηεξν 

κέζα ζε 2 ρξφληα θαη ην ηξίην γηα λα πξνβιέςεη ηε πηψρεπζε κέζα ζε 1 ή 2 ρξφληα. 

Έπεηηα ρξεζηκνπνίεζε κηα ινγηζηηθή ζπλάξηεζε γηα λα πξνβιέςεη ηε πηζαλφηεηα 

απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεζηκνπνηψληαο θάζε έλα απφ απηά ηα κνληέια. Σν 

κνληέιν ηνπ Ohlson ππνινγίδεη ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κηαο επηρείξεζεο ζε 

                                                 
1
 Xi = log(Total Assets/Gross National Product), X2=Total Liabilities/Total Assets, X3=Working Capital/Total 

Assets, X4==Current Liabilities/Current Assets, X5={(1,if Total Liabilities>Total Assets),(0,if Total 
Liabilities<Total Assets)}, X6=Net Income/Total Assets, X7=Funds provided by operation/Total Liabilities, 
X8={(1,if Net Income<0 for the last 2 years),(0,if Net Income>0 for the last 2 years)}, X9=(Net Incomet-Net 
Incomet-1)/(  + ). 
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αληίζεζε κε ην κνληέιν ηνπ Altman πνπ ππνινγίδεη έλα Score κε βάζε ην νπνίν 

θαηαηάζζνληαη νη επηρεηξήζεηο ζε πησρεπκέλεο ή κε. 

 

Με ηε Λνγηζηηθή Παιηλδξφκεζε κπνξεί εχθνια λα ππνινγηζηεί ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ αιιά θαη ε ζπλεηζθνξά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ ζην κνληέιν, ζην κνληέιν απηφ ππάξρνπλ πνιχπινθεο γξακκηθέο ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ δελ κπνξνχλ λα εξεπλεζνχλ εχθνια. (Ohlson, 1980) 

 

 

2.2.3.2.2 Αλάιπζε Probit 

 

 

Σα ππνδείγκαηα Probit είλαη παξφκνηα κε ηα ππνδείγκαηα Logit. H κνλαδηθή ηνπο 

δηαθνξά έγθεηηαη ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο θαζψο ππνζέηεη 

φηη ε αζξνηζηηθή θαηαλνκή ηεο πηζαλφηεηαο είλαη θαλνληθή θαη φρη ινγαξηζκηθή φπσο 

αλαθέξζεθε γηα ηελ Logit. 

΋πνπ F(Z) ελλνείηαη ε ηππνπνηεκέλε αζξνηζηηθή θαλνληθή θαηαλνκή, πνπ δίλεη ηελ 

πηζαλφηεηα λα πξνθχςεη ην αληίζηνηρν γεγνλφο γηα θάζε ηηκή ηνπ Ε φπνπ P= F(Z) = 

( )∙ . 

 

Σν 1984 ν Zmijewski αληί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ πνιπκεηαβιεηφηεηα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, ρξεζηκνπνίεζε έλα κνληέιν πνπ ελζσκαηψλεη δείθηεο 

πνπ κεηξάλε κφλν ηελ θεξδνθνξία, ηελ αθεξεγγπφηεηα θαη ηε ξεπζηφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο θαη κε βάζε απηά ηα ζηνηρεία λα είλαη δπλαηφ λα πξνβιεθζεί κηα πηζαλή 

πηψρεπζε. Έηζη αλέπηπμε έλα ζηαζκηζκέλν κνληέιν Probit, βαζηζκέλν ζε 40 

πησρεπκέλεο θαη 800 κε πησρεπκελέο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο απφ ην 1972-1978, ην 

νπνίν ήηαλ ην X = - 4,3 – 4,5  X1 + 5,7  X2 – 0,004  X3 , φπνπ πεξηιακβάλεη ηξεηο 

δείθηεο πνπ εζσθιείνπλ θάζε κηα απφ ηηο ηξείο παξαπάλσ θαηεγνξίεο. Οη δείθηεο απηνί 

είλαη νη εμήο:  

Υ1:Καζαξά Κέξδε/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Net Income/Total Assets)-θεξδνθνξία, 

X2:΢πλνιηθφ Υξένο/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Total Debt/ Total Assets)-αθεξεγγπφηεηα, 

X3:Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ/Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Current Assets/Current 

Liabilities)-ξεπζηφηεηα θαη X: Overall Index. (Zmijewski, 1984) 
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Σν κνληέιν απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ην γλσζηφ ππφδεηγκα Z-

Score ηνπ Altman ιφγσ ηεο γελίθεπζήο ηνπ. Σν ππφδεηγκα Z-Score αλαπηχρζεθε 

ρξεζηκνπνηψληαο σο δείγκα θαηαζθεπαζηηθέο επηρεηξήζεηο θαη γηα ην ιφγν απηφ δελ 

ζεσξήζεθε θαηάιιειν γηα λα εμεηάζεη ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο άιισλ επηρεηξήζεσλ 

πέξα απφ ηηο θαηαζθεπαζηηθέο. Οκνίσο, ην κνληέιν ηνπ Ohlson, ήηαλ επαίζζεην ζηηο 

ηαμηλνκήζεηο ησλ θιάδσλ ζε αληίζεζε κε ην κνληέιν ηνπ Zmijewski. Σν ηειεπηαίν 

κνληέιν δελ έρεη δερηεί θξηηηθέο θαζψο δελ εζηηάδεη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θιάδν. 

Χζηφζν, ηα επξήκαηα κειέηεο ησλ Grice θαη Dugan ην 2001 πξνηείλνπλ φηη ηα κνληέια 

Ohlson θαη Zmijewski δελ είλαη επαίζζεηα ζε θαηαζηάζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο πέξα απφ απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάπηπμε ησλ κνληέισλ. Γηα 

ην ιφγν απηφ, ηα δχν ηειεπηαία κνληέια θαίλεηαη γεληθά λα είλαη πεξηζζφηεξν ρξήζηκα 

γηα ηελ πξφβιεςε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηπρίαο θαη φρη απιά ηεο πηψρεπζεο. 

(Grice and Dugan, 2001) 

 

 

2.2.3.2.3 Σχγθξηζε Logit, Probit, LPM θαη DA 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη αλ θαη νη πεξηζζφηεξεο κειέηεο πξφγλσζεο ηεο εηαηξηθήο 

απνηπρίαο κεηά ην 1981 ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ Logit έλαληη ηεο DA (θπξίσο ιφγσ ησλ 

πεξηνξηζκψλ ηεο DA) δελ ζεσξήζεθε απνηειεζκαηηθφηεξε ζηελ ηαμηλφκεζε ησλ 

εηαηξηψλ. ΋ηαλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαηαλέκνληαη θαλνληθά ν εθηηκεηήο ηεο DA 

παξνπζηάδεηαη αζπκπησηηθά πην απνηειεζκαηηθφο απφ ηνλ αληίζηνηρν εθηηκεηή γηα ηε 

Logit. Αλ φκσο νη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ δελ θαηαλέκνληαη θαλνληθά (ε 

ζπλεζέζηεξε πεξίπησζε) ν εθηηκεηήο ηεο DA δελ είλαη θαλ ζπλεπήο ελψ αληίζεηα ν 

εθηηκεηήο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ηεο Logit είλαη πην ζπλεπήο θαη επνκέλσο ε κέζνδνο 

πην θαηάιιειε. (Dimitras et al., 1996) 

 

Σν ππφδεηγκα Logit θαη ην Τπφδεηγκα Γξακκηθήο Πηζαλφηεηαο αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία 

ησλ ππνδεηγκάησλ πνηνηηθήο επηινγήο θαη παξέρνπλ άκεζα ηελ εθηίκεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο απνηπρίαο κηαο επηρείξεζεο κε δεδνκέλα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο 

ραξαθηεξηζηηθά. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ ησλ ππνδεηγκάησλ έηζη ψζηε 

λα απνθεπρζεί ε εκθάληζε πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε Παξαγνληηθή 
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Αλάιπζε, ε νπνία θαηέδεημε έλα ζχλνιν ηεζζάξσλ κεηαβιεηψλ πνπ ελζσκαηψλεη 

ζεκαληηθφ πιεξνθνξηθφ πεξηερφκελν γηα ηελ πξφγλσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνηπρίαο. 

 

Ζ ζπγθξηηηθή αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ Πηζαλφηεηαο έδεημε φηη ην ππφδεηγκα Logit 

ππεξέρεη νξηαθά ηνπ Γξακκηθνχ Τπνδείγκαηνο. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν 

ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν ηα κνληέια Logit θαη Probit έλαληη ηνπ Γξακκηθνχ 

Τπνδείγκαηνο Πηζαλφηεηαο (LPM) είλαη δηφηη απηά ηα ππνδείγκαηα πεξηνξίδνπλ ηελ 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζην δηάζηεκα [0,1]. Χζηφζν, ην ππφδεηγκα Probit απαηηεί 

πεξηζζφηεξνπο θαη πην πνιχπινθνπο ππνινγηζκνχο θαη απηφ ην θαζηζηά ιηγφηεξν 

εχρξεζην. Πξέπεη λα ηνληζηεί, επίζεο, ζηε κέρξη ηψξα αλάιπζε καο φηη ε MDA, ην 

LPM, ε Logit θαη ε Probit βαζίδνληαη ζε πνιιέο ππνζέζεηο θαη πξνυπνζέηνπλ 

ζπγθεθξηκέλνπο πεξηνξηζκνχο ψζηε λα νδεγήζνπλ κε αθξίβεηα ζε ζπκπεξάζκαηα θαη 

γηα ην ιφγν απηφ δελ ηπγράλνπλ επξείαο εθαξκνγήο. Γεληθφηεξα ηα κεηνλεθηήκαηα φισλ 

ησλ κεζφδσλ απηψλ, καο νδεγνχλ ζην γεγνλφο φηη φια δελ έρνπλ επξεία πξαθηηθή 

εθαξκνγή. Δηδηθφηεξα, ππάξρεη αλεζπρία ηα κνληέια απηά λα κελ επηηχρνπλ πςειή 

αθξίβεηα ζηηο πξνβιέςεηο ηνπο αθνχ επηρεηξνχλ κέζσ ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο λα 

εξκελεχζνπλ κηα πξαγκαηηθφηεηα κε γξακκηθή. (Βξαλάο, 1991) 

 

 

2.3 Νεφηεξα Υπνδείγκαηα Πξφβιεςεο ηεο Πηψρεπζεο – Με Παξακεηξηθέο 

Τερληθέο 

 

 

Καζεκεξηλά, νη κειεηεηέο βξίζθνληαη αληηκέησπνη κε απνθάζεηο πξνβιεκάησλ πνπ 

δπζθνιεχνληαη λα θαζνξίζνπλ κηα ζαθή θαη δνκεκέλε δηαδηθαζία αληηκεηψπηζήο ηνπο 

θαη νη νπνίεο επηβάιινπλ λα εμεηάζνπλ θαη λα αλαιχνπλ έλα κεγάιν φγθν δεδνκέλσλ 

θαη πιεξνθνξηψλ. Σέηνηνπ είδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθή απφθαζε απνηειεί ε εθηίκεζε 

ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο κηα επηρείξεζεο αιιά θαη ε πξφγλσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

απνηπρίαο ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ. Έηζη, ιφγσ ηεο θχζεο ησλ δεδνκέλσλ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα αιιά θαη ησλ δεδνκέλσλ 

πηψρεπζεο απαηηνχληαη λεφηεξεο ηερληθέο πνπ ζα είλαη ηθαλέο λα ζπλδπάζνπλ 

θαηάιιεια ηηο ππάξρνπζεο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο κε πνηνηηθνχ ραξαθηήξα κεηαβιεηέο 

πνπ κέρξη πξφζθαηα είραλ αγλνεζεί. Σα πξνηεηλφκελα ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα 

εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηπρίαο δελ πεξηιακβάλνπλ πνηνηηθέο 
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κεηαβιεηέο, έηζη ψζηε απηφ λα δψζεη ψζεζε ζηε δεκηνπξγία ππνδεηγκάησλ ηα νπνία 

είλαη ηθαλά λα θαηεπζχλνπλ ηε ιήςε απνθάζεσλ ζπλδπάδνληαο θαη πιήζνο πνηνηηθψλ 

παξαγφλησλ, φπσο ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά, ν ξφινο θαη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ηεο επηρείξεζεο, ε πνηφηεηα ηνπ management θαη πνιιά άιια. 

 

Ζ αλάγθε, ινηπφλ, πεξηζζφηεξν νινθιεξσκέλσλ κεζφδσλ ζην εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο 

πξφγλσζεο ηεο πηψρεπζεο νδήγεζε ζηελ εηζαγσγή λεφηεξσλ ηερληθψλ ζην ρψξν ηεο 

ζηαηηζηηθήο, ηερληθψλ απφ ην ρψξν ηεο ηερλεηήο λνεκνζχλεο φπσο είλαη ηα Νεπξσληθά 

Γίθηπα (Neural Networks), ε Πνιπθξηηήξηα Αλάιπζε Απνθάζεσλ (Multicriteria 

Decision Analysis), ηα ΢πζηήκαηα Τπνζηήξημεο Απνθάζεσλ (Decision Support 

Systems, DSS) θαη πνιιά αθφκα. Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο 

λεφηεξσλ κεζφδσλ πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαη ρξεζηκνπνηνχληαη αθφκα θαη ζήκεξα 

γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ζπλεπψο, ε αλάιπζε φισλ ησλ 

κεζφδσλ είλαη αδχλαηε ζηε παξνχζα εξγαζία, επνκέλσο ε αλάιπζε ζα επηθεληξσζεί ζε 

εθείλεο ηηο λεφηεξεο ηερληθέο πνπ ζεσξήζεθαλ πεξηζζφηεξεο αληηπξνζσπεπηηθέο ψζηε 

λα ζπκπεξηιεθζνχλ φιεο ζρεδφλ νη θαηεγνξίεο. 

 

 

2.3.1 Τν Μνληέιν ηνπ Shumway 

 

 

Πξηλ αλαθεξζνχκε ζηηο λεφηεξεο κεζφδνπο πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ζεσξείηαη 

ζθφπηκν λα θάλνπκε κηα αλαθνξά ζηα ζηαηηθά κνληέια πξφβιεςεο θαη ζηα κνληέια 

θηλδχλνπ. Σν 2001 ν Tyler Shumway βειηίσζε ζεκαληηθά ηα βαζηθά κνληέια 

πξφβιεςεο πηψρεπζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαλ κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν αθνχ ζπλδχαζε 

δείθηεο αγνξάο κε παξαδνζηαθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ψζηε λα αλαγλσξίζεη 

ηηο πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο. Ο Shumway ππνζηήξημε φηη νη κέρξη ηφηε αλαιπηέο 

εθηηκνχζαλ κνληέια ηαμηλφκεζεο κηαο πεξηφδνπ, ηα νπνία νλφκαζε ζηαηηθά κνληέια, 

αιιά σο δεδνκέλα ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηνηρεία πνιιαπιψλ πεξηφδσλ. Χζηφζν, ηα 

ζηαηηθά κνληέια είλαη αθαηάιιεια λα πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε ιφγσ ηεο θχζεο ησλ 

δεδνκέλσλ πησρεχζεσλ. Γεδνκέλνπ φηη ε πηψρεπζε ζπκβαίλεη ζπάληα, νη αλαιπηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα ηα νπνία εθηείλνληαη ζε πνιιά ρξφληα ψζηε λα εθηηκήζνπλ ηα 

κνληέια ηνπο. Έηζη, ν Shumway αλέπηπμε έλα απφ κνληέιν θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηεί 
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φια ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο θάζε 

επηρείξεζεο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή. 

 

Ο Shumway έςαμε έλα θαηλνχξγην ζχλνιν αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ αθνχ ηα 

πξνεγνχκελα κνληέια φπσο ηνπ Altman (1968) θαη ηνπ Zmijewski (1984)  

ρξεζηκνπνηνχζαλ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε ιίγε ή θαζφινπ επεμεγεκαηηθή ηζρχ. 

Πξφηεηλε έλα κνληέιν ην νπνίν ζπλδπάδεη ινγηζηηθνχο δείθηεο καδί κε κεηαβιεηέο 

πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ αγνξά ψζηε λα παξαρζνχλ εθηφο δείγκαηνο πξνβιέςεηο πνπ ζα 

είλαη πην αθξηβείο απφ απηέο ησλ ελαιιαθηηθψλ ππνδεηγκάησλ. Σν λέν κνληέιν 

πηψρεπζεο πνπ αλέπηπμε ν ίδηνο ρξεζηκνπνηεί ηξεηο κεηαβιεηέο θαζνδεγνχκελεο απφ 

ηελ αγνξά γηα λα πξνζδηνξίζεη ηηο απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο, νη κεηαβιεηέο απηέο είλαη 

ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην παξειζφλ θαη ε ηδηνζπγθξαζηαθή 

πξφηππε απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Δλ ζπλερεία, ζπλδχαζε απηέο ηηο 

κεηαβιεηέο κε ην δείθηε Απνδνηηθφηεηαο ΢πλφινπ Δλεξγεηηθνχ (ROA) θαη ην δείθηε 

θεξεγγπφηεηαο (΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ). Σν κνληέιν πνπ 

εθηίκεζε ν Shumway ηαμηλνκεί ην 75% ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηε θνξπθή 

ηνπ δεθαηεκνξίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ θαηαηάζζνληαη ζε εηήζηα βάζε κε γλψκνλα 

ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. 

 

Σν κνληέιν ηνπ Shumway εθθξάδεη κηα πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θαη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο πνπ ζεψξεζε φηη ζπλεηζθέξνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ πξφβιεςε ηεο 

νηθνλνκηθήο απνηπρίαο κηαο επηρεηξήζεηο είλαη: 

Υ1: Καζαξά Κέξδε/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Net Income/Total Assets) 

X2: ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο/΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Total Liabilities/Total Assets) 

X3: Τπεξβάιινλ Πνζνζηφ Απφδνζεο (Excess Rate of Return) = Πνζνζηφ Απφδνζεο 

Δπηρείξεζεο - Πνζνζηφ Απφδνζεο Αγνξάο 

X4: Σππηθή Απφθιηζε Τπνιεηκκαηηθήο Απφδνζεο (Standard Deviation of Residual 

Returns) = Πξαγκαηηθφ Πνζνζηφ Απφδνζεο Δπηρείξεζεο – Αλακελφκελν Πνζνζηφ 

Απφδνζεο Δπηρείξεζεο 

 

Σν κνληέιν ηνπ Shumway είλαη απιφ ζηελ εθηίκεζε ηνπ, ζπλεπέο θαη επηηπγράλεη 

πςειή αθξίβεηα ζηα απνηειέζκαηά ηνπ αθνχ είλαη έλα κνληέιν θηλδχλνπ. Σα κνληέια 

θηλδχλνπ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 

πεξηζζφηεξεο πεξηφδνπο, δειαδή πεξηιακβάλνπλ ηε κεηαβιεηή ηνπ ρξφλνπ πνπ 
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κεηαβάιιεηαη ζπλερψο θαη έηζη κπνξνχλ λα θάλνπλ πην αθξηβείο πξνβιέςεηο. ΢ε 

αληίζεζε ηα ζηαηηθά κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο αλαθέξνληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή θαη θαηά ζπλέπεηα δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηηο αιιαγέο ησλ επηρεηξήζεσλ 

κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Δπνκέλσο, ηα ζηαηηθά κνληέια δίλνπλ πηζαλφηεηεο 

πηψρεπζεο πνπ είλαη πξνθαηεηιεκκέλεο θαη ε εθηίκεζε ηνπο γίλεηαη θαηά πξνζέγγηζε. 

(Shumway, 2001) 

 

 

2.3.2 Με Παξακεηξηθά 

 

 

΢ηε κέρξη ηψξα αλάιπζή καο εζηηάζακε ζε ππνδείγκαηα θαη κεζφδνπο πξφβιεςεο ηεο 

νηθνλνκηθήο απνηπρίαο πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά, δειαδή 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα φπσο πξνθχπηνπλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θάζε 

επηρείξεζεο. Σα πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ρξεζηκνπνηνχλ κφλν ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ θαηάιιεισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο, 

ξεπζηφηεηαο, δξαζηεξηφηεηαο θαη ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. Απηφ ην κέξνο ηεο αλάιπζεο, 

πνπ είδακε παξαπάλσ, θαιείηαη εθηίκεζε ησλ αληηθεηκεληθψλ παξαγφλησλ. 

 

Χζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα, θεξδίδνπλ ζπλερψο έδαθνο νη κε- παξακεηξηθέο ηερληθέο, 

νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε επειημία θαζψο δελ ππφθεηληαη ζηηο 

πεξηνξηζηηθέο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο ησλ παξακεηξηθψλ ηερληθψλ. ΢ε κηα κειέηε γηα ηελ 

πξφγλσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνηπρίαο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη 

πνηνηηθά δεδνκέλα, δειαδή ζηνηρεία πνπ δελ απνηηκψληαη άκεζα κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φξνπο. Σα πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά παξνπζηάδνπλ αηηηψδεηο 

ζρέζεηο πνπ κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κφλν κε έλαλ ππνθεηκεληθφ ηξφπν γηα απηφ θαη 

ζπρλά απνθαινχληαη ππνθεηκεληθνί παξάγνληεο. Δλδεηθηηθά θάπνηνη πνηνηηθνί 

παξάγνληεο πνπ πξέπεη λα ζπλππνινγίδνληαη ζε ππνδείγκαηα πηψρεπζεο είλαη ε ζέζε 

ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά, ν ξφινο θαη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηεο επηρείξεζεο, ε 

πνηφηεηα ηνπ management, ε αμηνπηζηία ηνπ επηρεηξεκαηία, ε θηινζνθία θαη ν 

ραξαθηήξαο ηεο επηρείξεζεο. Αθξηβψο απηφ ην θελφ έξρνληαη λα θαιχςνπλ νη κε 

παξακεηξηθέο ηερληθέο, νη νπνίεο έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα πξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε 

ηα ρξεζηκνπνηνχκελα δεδνκέλα είηε σο γξακκηθά είηε σο κε-γξακκηθά ππνδείγκαηα 

ηαμηλφκεζεο. 
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΢ηελ θαηεγνξία ησλ κε παξακεηξηθψλ ηερληθψλ πεξηιακβάλνληαη κέζνδνη απφ ην ρψξν 

ηεο επηρεηξεζηαθήο έξεπλαο θαη ηεο ηερλεηήο λνεκνζχλεο, φπσο ηα Νεπξσληθά Γίθηπα 

(Neural Networks), ηα Έκπεηξα ΢πζηήκαηα (Artificially Intelligent Expert System 

Models - AIES), ε Πνιπθξηηήξηα Αλάιπζε Απνθάζεσλ (Multicriteria Decision 

Analysis) θαη ηα ΢πζηήκαηα Τπνζηήξημεο Απνθάζεσλ (Decision Support Systems, 

DSS) θαη πνιιά αθφκα.  

 

 

2.3.2.1 Νεπξσληθά Γίθηπα (Neural Networks – NNs) 

 

 

Ζ αλάπηπμε ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ ζηεξίρηεθε θπξίσο ζηελ ηερλεηή λνεκνζχλε θαη 

είλαη πιένλ κία απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο πνπ εθαξκφδνληαη ζε πξνβιήκαηα 

πηψρεπζεο. ΢θνπφο ηνπο είλαη ε θαηαλφεζε ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηνπ αλζξψπηλνπ 

εγθεθάινπ ηε ζηηγκή πνπ ιακβάλεη εμσηεξηθά εξεζίζκαηα, ψζηε λα γίλεη ν 

πξνγξακκαηηζκφο ηνπο ζε ειεθηξνληθφ ππνινγηζηή, ν νπνίνο είλαη δπλαηφ λα επηιχζεη 

ηα ίδηα πξνβιήκαηα θαη κε ηνλ ίδην ηξφπν φπσο ν αλζξψπηλνο εγθέθαινο. 

 

Έλα ηππηθφ Νεπξσληθφ Γίθηπν απαξηίδεηαη απφ έλα επίπεδν εηζφδνπ, νη θφκβνη ηνπ 

νπνίνπ αληηζηνηρνχλ ζε θάζε  ραξαθηεξηζηηθφ, δειαδή ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ζηελ πεξίπησζε ηεο πξφγλσζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηπρίαο, έλα επίπεδν 

εμφδνπ, πνπ απνηειείηαη απφ έλαλ αξηζκφ θφκβσλ, ν νπνίνο είλαη πάληα ίζνο, ζηελ 

πεξίπησζε ηαμηλφκεζεο, κε ηηο θαηεγνξίεο ηαμηλφκεζεο θαη κία ζεηξά ελδηάκεζσλ 

επηπέδσλ ηα νπνία απνηεινχληαη επίζεο απφ θφκβνπο. Κάζε λεπξψλαο ιεηηνπξγεί 

αλεμάξηεηα απφ ηνπο άιινπο, ιακβάλεη πιεξνθνξίεο απφ ηηο εηζφδνπο, εθηειεί κηα 

πξνθαζνξηζκέλε επεμεξγαζία θαη παξάγεη κία κφλν έμνδν. Ζ δηαδηθαζία απηή 

ζπλεπάγεηαη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ Νεπξσληθνχ Γηθηχνπ λα καζαίλεη. Έηζη, ηα Νεπξσληθά 

Γίθηπα ρξεηάδνληαη έλα δείγκα εθκάζεζεο ψζηε κεηά απφ αξθεηέο επαλαιήςεηο πάλσ ζε 

απηφ λα θαηαιήμνπλ ζε έλα βέιηηζην γεληθεπκέλν κνληέιν.  

 

Ζ πην ζπλεζηζκέλε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθκάζεζε ελφο Νεπξσληθνχ 

Γηθηχνπ είλαη ε κέζνδνο αλάδξαζεο (backpropagation) θαηά ηελ νπνία ην απνηέιεζκα 

πνπ πξνθχπηεη ζπγθξίλεηαη κε γλσζηέο ηζρχνπζεο ηηκέο. ΢ηε ζπλέρεηα, κεηά απφ θάζε 
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ζχγθξηζε, πξνζαξκφδνληαη αλάινγα ηα βάξε θαη ππνινγίδεηαη έλα λέν απνηέιεζκα. 

Σέινο, κεηά απφ αξθεηέο επαλαιήςεηο ζηα δεδνκέλα εθπαίδεπζεο, ην Νεπξσληθφ 

Γίθηπν απνηειεί πιένλ έλα πνιχ θαιφ κνληέιν πξφβιεςεο. Σν παξαθάησ δηάγξακκα 

παξνπζηάδεη έλα θνηλφ Νεπξσληθφ Γίθηπν δχν επηπέδσλ κε έλα θξπθφ ζηξψκα. 

Δηδηθφηεξα, ην ελ ιφγσ Νεπξσληθφ Γίθηπν έρεη ηξεηο εηζφδνπο (inputs), έλα θξπθφ 

ζηξψκα (ελδηάκεζν επίπεδν-hidden) θαη δχν εμφδνπο(outputs). ΢ηε γεληθή ηνπο κνξθή, 

ηα Νεπξσληθά Γίθηπα απνηεινχληαη απφ ζηξψκαηα θάζε έλα απφ ηα νπνία πεξηέρεη κηα 

ζπιινγή απφ ζηνηρεία επεμεξγαζίαο ηα νπνία νλνκάδνληαη λεπξψλεο. (Jones and 

Hensher, 2008)  

 

΢ρήκα 3: Ζ δνκή ελφο Νεπξσληθνχ Γηθηχνπ 

Πεγή: Jones and Hensher, 2008 

 

 

Μηα απφ ηηο πξψηεο εθαξκνγέο ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ ζην πξφβιεκα ηεο πηψρεπζεο 

έγηλε απφ ηνπο Odom θαη Sharda ην 1990, νη νπνίνη ζχγθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

βξήθαλ κε ηε ρξήζε ελφο ππνδείγκαηνο Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ κε 

ηε ρξήζε ηεο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο (Discriminant Analysis). Σν ζπκπέξαζκα πνπ 

πξνέθπςε ήηαλ φηη ε ρξήζε ηεο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο θαηαιήγεη ζε ρακειφηεξα 

πνζνζηά επηηπρψλ ηαμηλνκήζεσλ ηφζν γηα ην δείγκα εθκάζεζεο φζν θαη γηα ην δείγκα 

ειέγρνπ. ΢ε άιιε εκπεηξηθή έξεπλα ησλ Jo, Han θαη Lee απνδείρηεθε φηη ην Νεπξσηηθφ 

Γίθηπν είλαη θαιχηεξν απφ ηε Γηαθξηηηθή Αλάιπζε (Discriminant Analysis) ζηνπο 
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κεζφδνπο επηινγήο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ζηε ηππνπνίεζε. (Jo, 1997) 

Δπίζεο, ε έξεπλα ησλ Leshno θαη Spector έδεημε φηη ηα Νεπξσληθά Γίθηπα παξάγνπλ 

θαιχηεξν ραξαθηεξηζκφ ηνπ δείγκαηνο απφ ην Z-Score ηνπ Altman. (Leshno and 

Spector, 1996) Παξφκνηα κειέηε κε ηελ πξνεγνχκελε, επηρείξεζαλ θαη νη Zhang, Hu, 

Patuwo θαη Indro ην 1999, νη νπνίνη εθάξκνζαλ έλα ππφδεηγκα Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ 

θαη έλα ππφδεηγκα Λνγηζηηθήο Παιηλδξφκεζεο (Logistic Regression) ζε έλα δείγκα 396 

βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ πηψρεπζαλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο ηελ 

πεξίνδν 1980-1991. Σν εχξνο ησλ ζσζηψλ ηαμηλνκήζεσλ κε ηε ρξήζε ησλ Νεπξσηηθψλ 

Γηθηχσλ ήηαλ 77,27%-84,09%, ελψ αληίζηνηρα κε ηε ρξήζε ηεο Λνγηζηηθήο 

Παιηλδξφκεζεο ήηαλ 75%-81,82%. (Zhang et al., 1999) Ο Atiya (2001) ρξεζηκνπνίεζε 

κεξηθνχο θαηλνηφκνπο δείθηεο ζρεηηδφκελνπο κε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο 

κηαο εηαηξίαο φπσο ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο, ην δείθηε ηηκήο πξνο ηε ηακεηαθή ξνή, 

ηηο αιιαγέο ζηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο θηι βαζηδφκελνο ζην φηη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή 

δηαπξαγκάηεπζεο αληηθαηνπηξίδνληαη θαη ηα πηζαλά, ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα 

πξηλ θαλ απνηππσζνχλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Καηάθεξε λα πεηχρεη θαιχηεξα 

πνζνζηά ηαμηλφκεζεο κέζσ ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ ζε ζρέζε κε ηηο παξαδνζηαθέο 

ζηαηηζηηθέο ηερληθέο. (Atiya, 2001) 

 

΢ε κηα αλάινγε κειέηε ησλ Kotsiantis, Koumanakos, Tzelepis θαη Tampakas (2006) ε 

πξφγλσζε ηεο πηψρεπζεο εμεηάζηεθε παξάιιεια κε ηελ δπλαηφηεηα εληνπηζκνχ ησλ 

παξαπνηεκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (falsified financial statements). Με 

ηελ ρξήζε ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ νη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζηηο κεηαβιεηέο νη νπνίεο 

θαίλεηαη λα δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πξφγλσζε ηεο πηψρεπζεο : Κεθάιαην 

Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ (Working Capital/Total Assets), Ίδηα Κεθάιαηα / 

Απαζρνινχκελα θεθάιαηα (Equity/Capital Employed) θαη Πνζνζηφ Αχμεζεο Καζαξνχ 

Δηζνδήκαηνο (Growth Rate of Net Income). Καηάθεξλαλ λα δηαγλψζνπλ ηελ πηψρεπζε 

ζε πνζνζηφ αθξηβείαο πάλσ απφ 68% έσο θαη ηξία έηε πξν ηεο πηψρεπζεο θαη ζε 

πνζνζηφ πάλσ απφ 72% ην ηειεπηαίν έηνο πξν ηεο πηψρεπζεο. (Kotsiantis et al., 2006) 

 

Δθηφο απφ ηνλ κέζνδν αλάδξαζεο (backpropagation), ζηα Νεπξσληθά Γίθηπα 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη ε κέζνδνο ηνπ Genetic Programming (GP), ν νπνίνο αιγφξηζκνο 

απνηειεί κία ζηνραζηηθή ηερληθή πνπ βαζίδεηαη ζε απνθηεζείζεο εκπεηξίεο κε ζθνπφ ηε 

βειηηζηνπνίεζε ηνπ απνηειέζκαηνο. Σν θχξην πιενλέθηεκα ηνπ Genetic Programming 

πάλσ ζηνπο αιγφξηζκνπο, είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα θαηαζθεπάδεη ιεηηνπξγηθά δέληξα 
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πνηθίινπ κήθνπο. Απηή ε ηδηφηεηα επηηξέπεη ηελ αλαδήηεζε πνιχπινθσλ ιχζεσλ πνπ 

είλαη ζπλήζσο κε ηε κνξθή ελφο καζεκαηηθνχ ηχπνπ - κηα πξνζέγγηζε πνπ είλαη θνηλψο 

γλσζηή σο ζπκβνιηθή παιηλδξφκεζε (symbolic regression). Έηζη, πνιχπινθεο δνκέο, 

φπσο ηα δέληξα απφθαζεο έρνπλ ήδε ρξεζηκνπνηεζεί σο επηζπκεηή ιχζε ησλ 

πξνζεγγίζεσλ ηνπ Genetic Programming. Σν θχξην πιενλέθηεκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο 

είλαη ε επηινγή ραξαθηεξηζηηθψλ, θαη ε δηακφξθσζε ηνπ ζπζηήκαηνο, πνπ εκθαλίδνληαη 

θαηά ηε θαλνληθή ιεηηνπξγία θαη δελ απαηηνχλ θακία αλζξψπηλε πξν-επεμεξγαζία. 

(Tsakonas et al., 2006)  

 

Σα Νεπξσληθά Γίθηπα απνηεινχλ ηζρπξά εξγαιεία γηα ηελ ηαμηλφκεζε πξνηχπσλ ιφγσ 

ησλ κε γξακκηθψλ θαη κε παξακεηξηθψλ πξνζαξκνζηηθψλ ηδηνηήησλ κάζεζή ηνπο θαη 

έρνπλ ιηγφηεξν πεξηνξηζκφ ζηνλ αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ. Χζηφζν, δελ ππάξρνπλ 

πνζνηηθέο ζεσξίεο γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ, ε επηρεηξεζηαθή 

δηαδηθαζία είλαη ζαλ έλα καχξν θνπηί πνπ θαζηζηά δχζθνιν λα γλσξίδνπκε πνηα 

κεηαβιεηή αζθεί ηε κεγαιχηεξε επηξξνή θαη ηνλ θίλδπλν ηεο πξνζαξκνγήο ηνπ 

πξνβιήκαηνο. (Tseng and Hu, 2010) 

 

 

2.3.2.2 Σπζηήκαηα Υπνζηήξημεο Απνθάζεσλ (Decision Support Systems, DSS) 

 

 

Ζ Πνιπθξηηήξηα Αλάιπζε είλαη έλαο λένο θιάδνο πνπ εκθαλίζηεθε θαηά ηελ εμέιημε 

ηεο επηρεηξεζηαθήο έξεπλαο σο απνηέιεζκα ηεο ζχλζεζεο φισλ ησλ παξακέηξσλ ελφο 

πξνβιήκαηνο. Μία απφ ηηο πξνζεγγίζεηο πνπ έρνπλ εθαξκνζηεί ζηελ αληηκεηψπηζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηαμηλφκεζεο είλαη θαη ηα ΢πζηήκαηα Τπνζηήξημεο 

Απνθάζεσλ (Decision Support Systems, DSS) αιιά θαη ηα Πνιπθξηηήξηα ΢πζηήκαηα 

Τπνζηήξημεο Απνθάζεσλ (Multicriteria Decision Analysis).  

 

Έλα ΢χζηεκα Τπνζηήξημεο Απνθάζεσλ (DSS) είλαη έλα πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα ην 

νπνίν ππνζηεξίδεη ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ζε εκη-δνκεκέλα ή κε δνκεκέλα 

πξνβιήκαηα απφθαζεο κε πνιιαπιά θξηηήξηα, παξέρνληαο πξφζβαζε ζε βάζεηο 

δεδνκέλσλ, ζε κνληέια θαη ηερληθέο αλάιπζεο. Σα DSS είλαη επέιηθηα θαη 

πξνζαξκφδνληαη εχθνια ζηηο κεηαβνιέο ηνπ πεξηβάιινληνο απφθαζεο θαη ζηηο 

πξνηηκήζεηο ηνπ θάζε ελδηαθεξφκελνπ. Σα Πνιπθξηηήξηα DSS πεξηιακβάλνπλ ζηε δνκή 
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ηνπο ηερληθέο απφ ην ρψξν ηεο Πνιπθξηηήξηαο Αλάιπζεο Απνθάζεσλ, νη νπνίεο 

αμηνπνηνχλ πνζνηηθά θαη πνηνηηθά δεδνκέλα θαη πξνζεγγίδνπλ ξεαιηζηηθά ηα πνιχπινθα 

πξνβιήκαηα ιήςεο απνθάζεσλ, νδεγψληαο έηζη ζηελ αλάπηπμε αμηφπηζησλ εθαξκνγψλ 

γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ πξφβιεςεο. 

 

Σα πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδεη ε Πνιπθξηηήξηα Αλάιπζε Απνθάζεσλ έρνπλ 

νδεγήζεη ζηελ αλάπηπμε αμηφπηζησλ ππνδεηγκάησλ αιιά θαη πνιιψλ εθαξκνγψλ γηα 

ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη 

ηξία Πνιπθξηηήξηα ΢πζηήκαηα Τπνζηήξημεο Απνθάζεσλ ηα νπνία παξέρνπλ 

νινθιεξσκέλε ππνζηήξημε ζηνπο αλαιπηέο θαη αληηκεησπίδνπλ εχθνια 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ηαμηλφκεζεο. Σα ζπζηήκαηα απηά είλαη ηα Electre, 

Fineva θαη Finclas ηα νπνία έρνπλ εθαξκνζηεί κε επηηπρία ζην ρψξν ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο πηψρεπζεο. Χο θνηλφ βαζηθφ ζηνηρείν, ηα δχν ζπζηήκαηα ελζσκαηψλνπλ 

πνιπθξηηήξηεο κεζνδνινγίεο θαη ηερληθέο ζηε ιήςε απνθάζεσλ αιιά δηαθέξνπλ σο 

πξνο ηε δνκή θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπο. (Dimitras et al.,1996) 

 

 

2.3.2.2.1 Τν Σχζηεκα Electre 

 

 

Ζ κέζνδνο Electre (Elimination and Choice Translating Algorithm) αλήθεη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ ΢ρέζεσλ Τπεξνρήο (Outranking Relations) πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

Γαιιηθή ζρνιή ζθέςεο. ΢ηελ κειέηε ησλ Dimitra, Zanaki θαη Zopounidi ζρεηηθά κε ηελ 

πξφγλσζε ηεο πηψρεπζεο γίλεηαη αλαθνξά ζηελ πξψηε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ Electre 

ζηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ απνηπρίαο κηαο εηαηξίαο ρξεζηκνπνηψληαο ηα αθφινπζα 

θξηηήξηα: 

 

X1=Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ (Earnings before Interest and 

Taxes / Total Assets) 

X2=Σακεηαθέο Ρνέο / Πσιήζεηο (Cash Flows / Sales) 

X3=Κεθάιαην Κίλεζεο / Αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο (Working Capital / Needs in 

Financing) 

X4=Καζαξή Θέζε / (΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο + Ίδηα Κεθάιαηα) [Net Worth / (Total 

Liabilities +Shareholders Equity)] 
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X5=Ίδηα Κεθάιαηα / Μαθξνπξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο (Shareholders’ Equity / Long Term 

Debt) 

 

Ζ κέζνδνο επεδίσθε ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ ζε θαηεγνξίεο επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ. H εηδηθή κεζνδνινγία Electre θαιείηαη λα δψζεη ιχζε ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ηα 

θξηηήξηα δελ είλαη ζπγθξίζηκα, ή αθφκε θαη φηαλ απηά δελ είλαη πνζνηηθά 

πξνζδηνξηζκέλα. Οη κέζνδνη πνπ αλήθνπλ ζηελ νηθνγέλεηα Electre ήηαλ δεκνθηιήο ζε 

πνιιέο επξσπατθέο κειέηεο, αιιά φρη ηφζν πνιχ ζηηο ΖΠΑ. (Dimitras et al., 1996) 

 

 

2.3.2.2.2 Τν Σχζηεκα Fineva 

 

 

Σν ζχζηεκα Fineva (Financial Evaluation) είλαη έλα πνιπθξηηήξην επθπέο ζχζηεκα 

ππνζηήξημεο απνθάζεσλ (DSS). Δπθπέο δηφηη πεξηιακβάλεη ζηε δνκή ηνπ έλα έκπεηξν 

ζχζηεκα (expert system). Σν ζχζηεκα απηφ επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηελ εθηίκεζε θαη 

αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ θαη ηεο βησζηκφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηηο θαηαηάζζεη 

απφ ηηο θαιχηεξεο πξνο ηηο ρεηξφηεξεο. Υξεζηκνπνηεί ηε κέζνδν πνιπθξηηήξηαο 

αλάιπζεο Utastar θαη παξάιιεια ηαμηλνκεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε νκάδεο θηλδχλνπ έρνληαο 

ζαλ βάζε θάπνηα πξφηππα αλαθνξάο. Ζ δνκή ηνπ Fineva απνηειείηαη πξψηνλ απφ κηα 

βάζε δεδνκέλσλ πνπ πεξηιακβάλεη ηα απαξαίηεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία, ηα 

νπνία αληινχληαη απφ ηνλ Ηζνινγηζκφ θαη ηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο 

θάζε εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο, ψζηε λα ππνινγηζηνχλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ηεο. Δθηφο, φκσο, απφ ηα ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο 

πνπ είλαη πνζνηηθά ζηνηρεία, απαηηνχληαη θαη νξηζκέλεο πνηνηηθέο πιεξνθνξίεο φπσο ην 

management, ε ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο θαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά. 

Γεχηεξνλ, ε δνκή ηνπ Fineva απνηειείηαη απφ ηελ αλάιπζε ζε θχξηεο ζπληζηψζεο ψζηε 

λα επηιέγνπλ νη πην ζεκαληηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ πεξηγξάθνπλ θαιχηεξα 

ηε ζπκπεξηθνξά θάζε επηρείξεζεο. Ζ αλάιπζε απηή επηηξέπεη ηνλ ζρεκαηηζκφ νκάδσλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ζπκπεξηθνξά. Σξίηνλ, ε δνκή 

ηνπ Fineva απνηειείηαη απφ έλα έκπεηξν ζχζηεκα ην νπνίν εμεηάδεη θάπνηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη νξηζκέλα πνηνηηθά ζηνηρεία ψζηε λα δηαρσξίζεη ηηο 

επηρεηξήζεηο ζε απηέο πνπ έρνπλ πνιχ ηθαλνπνηεηηθή, κέηξηα θαη κε ηθαλνπνηεηηθή 

επίδνζε θαη βησζηκφηεηα. (Anastassiou and Doumpos, 2000) Σέηαξηνλ, ε δνκή ηνπ 
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Fineva απνηειείηαη απφ κηα πνιπθξηηήξηα κέζνδν ε νπνία νλνκάδεηαη Utastar θαη έρεη 

σο ζηφρν λα βειηηψζεη ηηο δπλαηφηεηεο εθηίκεζεο ηνπ ζπζηήκαηνο. Δηδηθφηεξα, ε 

κέζνδνο απηή κπνξεί λα εθηηκήζεη έλα score γηα θάζε επηρείξεζε θαη κε βάζε απηφ ην 

score λα ηηο θαηαηάμεη απφ ηηο πην δπλακηθέο έσο ηηο πην αλαμηφπηζηεο θαη επηθίλδπλεο. 

΢ε ηειεπηαία αλάιπζε, ε κέζνδνο Utastar κπνξεί λα δηαρσξίζεη ηηο εμεηαδφκελεο 

επηρεηξήζεηο ζε ηξείο πξνθαζνξηζκέλεο θαηεγνξίεο, ηηο απνδεθηέο επηρεηξήζεηο, δειαδή 

απηέο πνπ είλαη πγηείο θαη δπλακηθέο, ηηο αβέβαηεο επηρεηξήζεηο, γηα ηηο νπνίεο δελ είλαη 

δπλαηφ λα δηεμαρζεί έλα αζθαιέο ζπκπέξαζκα θαη απαηηείηαη πεξαηηέξσ κειέηε θαη νη 

απνξξηπηέεο επηρεηξήζεηο, απηέο πνπ ζεσξνχληαη ρξεσθνπεκέλεο θαη πξνβιεκαηηθέο. 

(Figueira et al., 2005) Σέινο, ε δνκή ηνπ Fineva απνηειείηαη απφ ην ρξήζηε, ν νπνίνο 

είλαη απηφο πνπ ζα θαζνξίζεη θαη ζα πξνηείλεη δχν επηρεηξήζεηο σο πξφηππα αλαθνξάο 

ψζηε κε βάζε απηά λα ηαμηλνκεζνχλ νη επηρεηξήζεηο.  

 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη δηαγξακκαηηθά ε δνκή θαη ηα βαζηθά ζπζηαηηθά ζηνηρεία ηνπ 

ζπζηήκαηνο Fineva πνπ αλαιχζεθε δηεμνδηθά πξνεγνπκέλσο. 

 

΢ρήκα 4: Ζ δνκή ηνπ ζπζηήκαηνο Fineva 

Πεγή: Anastassiou and Doumpos, 2000 
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Απηφ πνπ πξέπεη λα ηνλίζνπκε είλαη φηη ηα βαζηθά κέξε ηνπ ζπζηήκαηνο ζπλδένληαη θαη 

αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχνπλ θαη νη γξακκέο ηνπ παξαπάλσ 

ζρήκαηνο. 

 

 

2.3.2.2.3 Τν ζχζηεκα Finclas 

 

 

Σν ζχζηεκα Finclas (Financial Classification) αλήθεη θαη απηφ ζηελ θαηεγνξία ησλ 

πνιπθξηηεξίσλ ζπζηεκάησλ ππνζηήξημεο απνθάζεσλ θαη είλαη πξνζαλαηνιηζκέλν ζηελ 

αληηκεηψπηζε θάζε είδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηαμηλφκεζεο. ΢ε 

αληίζεζε κε ην ζχζηεκα Fineva, ην ζχζηεκα Finclas δελ πεξηιακβάλεη θάπνην έκπεηξν 

ζχζηεκα ζηε δνκή ηνπ αιιά απνηειεί έλα νινθιεξσκέλν πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα 

αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ βάζεη πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ. Ζ δνκή θαη 

απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη βαζηζκέλε ζηηο αξρέο ηεο Πνιπθξηηήξηαο Αλάιπζεο θαη 

εηδηθφηεξα ζηε κέζνδν Utadis (Utilitis Additives Discriminantes) θαζψο θαη δχν 

παξαιιαγέο ηεο κέζσ ησλ νπνίσλ επηηπγράλεηαη ε ηαμηλφκεζε ησλ δηαθφξσλ 

ελαιιαθηηθψλ ελεξγεηψλ ζε νκνηνγελείο νκάδεο θηλδχλνπ. (Zopounidis and Doumpos, 

1999) ΢ην παξαθάησ ζρήκα απεηθνλίδεηαη δηαγξακκαηηθά ε δνκή ηνπ ζπζηήκαηνο 

Finclas, ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηξία επηκέξνπο ηκήκαηα ηα νπνία φπσο θαη ζην 

ζχζηεκα Fineva, αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο. 
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΢ρήκα 5: Ζ δνκή ηνπ ζπζηήκαηνο Finclas 

Πεγή: Zopounidis and Doumpos, 1998 

 

Δηδηθφηεξα, ε  δνκή ηνπ ζπζηήκαηνο απνηειείηαη απφ πξψηνλ κηα βάζε δεδνκέλσλ, ε 

νπνία πεξηιακβάλεη ηφζν πνζνηηθά φζν θαη πνηνηηθά ζηνηρεία. Έηζη, απηή ε βάζε 

δεδνκέλσλ είλαη ρσξηζκέλε ζε δχν ηκήκαηα, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ 

αληινχληαη απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηα πνηνηηθά ηα νπνία 

αληινχληαη απφ πιεξνθνξίεο φπσο ε δηνίθεζε θαη ε ζέζε ηεο επηρείξεζεο. Γεχηεξνλ, ε 

δνκή ηνπ Finclas απνηειείηαη απφ κηα βάζε κνληέισλ, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηφζν 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια φζν θαη πνιπθξηηήξηεο κεζφδνπο. Ζ βάζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κνληέισλ απνηειείηαη πάλσ απφ ηξηάληα ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

δείθηεο, γξαθηθέο παξαζηάζεηο, ην δηαθνξηθφ ηζνινγηζκφ, ηνλ πίλαθα ρξεκαηνδφηεζεο 

θαη ηερληθέο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πξφβιεςεο φπσο απηή ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ πσιήζεσλ. Ο πίλαθαο ρξεκαηνδφηεζεο αλαιχεη ηηο εηζξνέο θαη 

εθξνέο θεθαιαίσλ κηα επηρείξεζεο αιιά θαη ηηο επηδξάζεηο ησλ ξνψλ ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σέινο, ε δνκή ηνπ Finclas πεξηιακβάλεη 

έλα ππνζχζηεκα επηθνηλσλίαο κέζσ ηνπ νπνίνπ επηηπγράλεηαη ε νκαιή επηθνηλσλία 

κεηαμχ ηεο βάζεο δεδνκέλσλ θαη ηεο βάζεο ησλ κνληέισλ ηνπ ζπζηήκαηνο.  
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Μέζσ ηεο πνιπθξηηήξηαο κεζφδνπ Utadis γίλεηαη θαη ε ηαμηλφκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζηηο πξνθαζνξηζκέλεο νκάδεο. Βαζηθφ πιενλέθηεκα ηνπ ζπζηήκαηνο Finclas είλαη ε 

επειημία πνπ επηηξέπεη ην ζχζηεκα λα πξνζαξκφδεηαη θαη λα επεθηείλεηαη εχθνια ζηελ 

αληηκεηψπηζε θαη άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηαμηλφκεζεο. (Zopounidis 

and Doumpos, 1998) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 – Γεληθά Σηνηρεία ηνπ Κιάδνπ ησλ Φαξκαθεπηηθψλ Δπηρεηξήζεσλ 

 

 

Ζ ειιεληθή νηθνλνκία δηέξρεηαη κηα πεξίνδν θαηά ηελ νπνία θαιείηαη λα δηαρεηξηζηεί 

έλα απφ ηα πςειφηεξα πνζνζηά δεκνζίνπ ρξένπο σο πξνο ην ΑΔΠ ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε θαη ηελ Δπξσδψλε. Δπίζεο, ην κεγάιν δεκφζην ρξένο θαη νη αλάγθεο 

αλαρξεκαηνδφηεζήο ηνπ αλαδεηθλχνληαη ζε κείδνλ πξφβιεκα, θαζψο ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ έρεη απμεζεί, ελψ ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο είλαη αξλεηηθφο. 

 

Χζηφζν αλ θαη ην δεκνζηνλνκηθφ είλαη ρσξίο ακθηβνιία ην πην άκεζν θαη πηεζηηθφ 

πξφβιεκα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, δελ είλαη θαη ην κνλαδηθφ. Ο ηνκέαο ηεο πγείαο, 

ππφθεηηαη ζηηο ζηξεβιψζεηο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ, θαζψο δελ ππάξρεη κέηξεζε θαη 

αμηνιφγεζε ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ. ΢πλεπψο, νη δαπάλεο πγείαο ζηελ Διιάδα, 

είλαη δηνγθσκέλεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α. 

 

Ζ γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ, θαζψο ν πιεζπζκφο άλσ ησλ 65 εηψλ δηαδξακαηίδεη 

θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ αχμεζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο, ν κεγάινο αξηζκφο ηαηξψλ 

ζηε ρψξα καο, ε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηαλαζηψλ, νη εμειίμεηο ζηελ ηαηξηθή 

ηερλνινγία θαη ηε βηνηερλνινγία, ηα λέα θάξκαθα πνπ ελζσκαηψλνπλ πςειφηεξεο 

δαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, είλαη νξηζκέλνη απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ εξκελεχνπλ 

ηελ αχμεζε ησλ δαπαλψλ πγείαο. 

 

Δληνχηνηο, είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί ε ηαπηφρξνλε επίδξαζε ησλ θαξκαθεπηηθψλ 

θαηλνηνκηψλ ζηε κείσζε ηεο ζλεζηκφηεηαο θαη λνζεξφηεηαο, ζηελ αχμεζε ηνπ 

πξνζδφθηκνπ επηβίσζεο θαη ζηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο δσήο. Δπηπιένλ, ε 

αληηκεηψπηζε αζζελεηψλ κε θαξκαθεπηηθέο ζεξαπείεο ζπρλά ζπληειεί ζηε κείσζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο ηεο λφζνπ κέζσ ηεο ππνθαηάζηαζεο ή ηεο κείσζεο ηεο 

ρξεζηκνπνίεζεο λνζνθνκεηαθήο θξνληίδαο. Θα κπνξνχζε ινηπφλ λα  ππνζηεξηρζεί φηη ε 

αχμεζε απηή ησλ δαπαλψλ πγείαο είλαη ην ηίκεκα γηα ην απμεκέλν πξνζδφθηκν δσήο θαη 

ηηο θαιχηεξεο ζπλζήθεο πγείαο ζε ζρέζε κε ην παξειζφλ (΢νπιηψηεο Κ., Βίηζνπ Δ., 

2010). 

 

 

3.1 Ηζηνξηθά ζηνηρεία ηνπ θαξκαθεπηηθνχ θιάδνπ 
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Ο θαξκαθεπηηθφο θιάδνο απνηέιεζε έλαλ απφ ηνπο πιένλ δπλακηθνχο θιάδνπο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο ηα ηειεπηαία ρξφληα, απνηειψληαο αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ 

(θνηλσληθά θαη πνιηηηθά) επαίζζεηνπ ηνκέα ηεο Τγείαο. 

 

Οη θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο απνηεινχλ ηνλ πξψην θαη ζπνπδαηφηεξν ζπλεθηηθφ 

θξίθν ζηελ αιπζίδα πνπ ζπλζέηεη ηελ πξνζθνξά ηνπ θαξκαθεπηηθνχ θιάδνπ. Ζ 

δηαθίλεζε θαξκάθσλ ρξνλνινγείηαη απφ ηα πξψηα κεζαησληθά ρξφληα. Οη απαξρέο ηεο 

θαξκαθνβηνκεραλίαο ηνπνζεηνχληαη ζηηο πξψηεο ρεκηθέο βηνκεραλίεο, ζην δεχηεξν κηζφ 

ηνπ 19
νπ

 αηψλα πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ θνηιάδα ηνπ πνηακνχ Ρήλνπ ζηελ 

Διβεηία. Απηέο νη βηνκεραλίεο παξήγαγαλ ρξσζηηθέο χιεο (βαθέο). ΋ηαλ δηαπηζηψζεθε 

πσο νη βαθέο είραλ αληηζεπηηθέο ηδηφηεηεο πνιιέο απφ απηέο ηηο βηνκεραλίεο 

κεηαηξάπεθαλ ζε θαξκαθνβηνκεραλίεο ζηεξηδφκελεο αξρηθά ζηε κνξηαθή δνκή ησλ 

ζπλζεηηθψλ ρξσκάησλ, φπσο ε Hoffman – La Roche, Sandoz, Ciba – Geigy θ.α. (Walsh, 

2010). 

 

Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ζεκεξηλέο κεγάιεο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο, ηδξχζεθαλ ζηα 

ηέιε ηνπ 19
νπ

 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα, ζαλ απνηέιεζκα ηεο κέρξη ηφηε εμέιημεο 

ζηνλ ηνκέα ησλ ζθεπαζκάησλ γηα ιφγνπο πγείαο. Σηο δεθαεηίεο ηνπ 1920 θαη 1930, ε 

ηλζνπιίλε θαη ε πεληθηιίλε παξάγνληαη καδηθά, αιιά ν θαξκαθεπηηθφο θιάδνο άξρηζε λα 

απνθηά πην ζπζηεκαηηθή δνκή απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1950, κε ηε ξαγδαία πξφνδν ηεο 

επηζηεκνληθήο έξεπλαο θαη ηελ θαηαλφεζε ηεο αλζξψπηλεο βηνινγίαο. 

 

Μεγάινο αξηζκφο θαξκάθσλ αλαπηχρζεθε ηηο δεθαεηίεο πνπ αθνινχζεζαλ, ελψ ε 

βηνκεραλία άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη κε πνιχ έληνλν ξπζκφ απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970. 

΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ν αγψλαο γηα επηβίσζε κηθξψλ επηρεηξήζεσλ 

βηνηερλνινγίαο, νδήγεζε ζην ζρεκαηηζκφ εηαηξηθψλ ζπλεξγαζηψλ κεγάισλ 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ θαη ζεηξάο εμαγνξψλ κηθξφηεξσλ επηρεηξήζεσλ. Ζ 

θαξκαθεπηηθή παξαγσγή απέθηεζε πςειφ βαζκφ ζπγθέληξσζεο, κε ιίγεο κεγάιεο 

εηαηξείεο λα θαηέρνπλ δεζπφδνπζα ζέζε ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν. 

 

Ζ θαξκαθεπηηθή βηνκεραλία άξρηζε ηε δεθαεηία ηνπ 1980 λα δέρεηαη πηέζεηο γηα 

ελαξκφληζε κε λένπο θαλνληζκνχο, ηφζν γηα ηελ αζθάιεηα φζν θαη γηα ην πεξηβάιινλ, 
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ελψ ε λέα πξαθηηθή, ε νπνία ζεζκνζεηήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1990, ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, θαζψο θαη απφ αχμεζε εξεπλεηηθψλ θέληξσλ θαη 

νξγαληζκψλ κε ζθνπφ ηελ Έξεπλα θαη Αλάπηπμε (ICAP, 2012). 

 

 

3.2 H δήηεζε γηα θάξκαθα 

 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην γίλεηαη πην εκπεξηζηαησκέλα αλαθνξά ησλ ζπλζεθψλ θαη ησλ 

παξαγφλησλ, πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε θαξκάθσλ. ΢πγθεθξηκέλα, παξαηίζεληαη 

ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηε γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ, ηηο δαπάλεο γηα πγεία θαη θάξκαθα, 

ην πγεηνλνκηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο, θαζψο θαη ηνπο δείθηεο παξαγσγήο ηνπ 

εμεηαδφκελνπ θιάδνπ. 

 

 

3.2.1 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε θαξκάθσλ 

 

 

Απφ ζπκπεξάζκαηα εξεπλψλ πξνθχπηεη πσο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε 

θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ είλαη ηα δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πιεζπζκνχ 

(γήξαλζε), ε γεληθφηεξε θαηάζηαζε πγείαο ηνπ πιεζπζκνχ, νη δηαηξνθηθέο ζπλήζεηεο, ν 

ηξφπνο δσήο (θάπληζκα θαη  ινηπέο θαηαρξήζεηο), ε νηθνλνκηθή ζπγθπξία, ην δηαζέζηκν 

εηζφδεκα ησλ αηφκσλ, ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη νη παξελέξγεηεο ησλ θαξκάθσλ, νη 

πξνσζεηηθέο πνιηηηθέο ησλ εηαηξηψλ θαη ε θξαηηθή πνιηηηθή ζηνλ ηνκέα ηεο 

θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο. Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ πγεία αλ θαη παξακέλνπλ  

ζε πςειά επίπεδα ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο επξσπατθέο ρψξεο εληνχηνηο παξνπζηάδνπλ 

βειηίσζε ηελ ηειεπηαία πεληαεηία (Αζαλαζηάδεο Θ., Μαληάηεο Γ., Νηεκνχζεο Φ. 

,2013). 

 

Πίλαθαο 4: Παξάγνληεο Κηλδχλνπ γηα ηελ Τγεία 

 2006 2011 

Κάπληζκα 46,5% 35,8% 

Αξηζκφο Σζηγάξσλ Ζκεξεζίσο 24 19 
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Καζεκεξηλή Υξήζε Οηλνπλεπκαησδψλ 12,2% 10,1% 

Καηαλάισζε Φξνχησλ θαη Λαραληθψλ (5 

κεξίδεο Ζκεξεζίσο) 

11,9% 6,8% 

Καηαλάισζε Κφθθηλνπ Κξέαηνο (5-7 

θνξέο εβδνκαδηαίσο) 

8,6% 3% 

Φπζηθή Γξαζηεξηφηεηα (5-7 θνξέο 

εβδνκαδηαίσο) 

14,6% 27% 

Απηναλαθεξφκελε Καηάζηαζε Άγρνπο 33,6% 26,3% 

Απηνεθηίκεζε Δπηπέδνπ Τγείαο 76,7 75,8 

Πεγή: Παξαγσγή θαη Δκπνξία Φαξκάθσλ, Σξάπεδα Πεηξαηψο, 2011 

 

Ο πιένλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο είλαη ε γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ, ε νπνία απμάλεη 

ηελ δήηεζε ηαηξηθψλ ππεξεζηψλ κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο θαξκάθσλ θαη 

παξαθαξκαθεπηηθψλ εηδψλ. Οη καθξνρξφληεο πξνβνιέο πιεζπζκνχ ηεο Διιεληθήο 

΢ηαηηζηηθήο Αξρήο (πίλαθαο 5) δείρλνπλ αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ πιεζπζκνχ άλσ ησλ 65 

εηψλ κέρξη ην έηνο 2050. Σν κεξίδην ηνπ πιεζπζκνχ κεηαμχ ησλ 65 θαη 79 εηψλ απφ 

13,7% ην 2001 θαη 14,1% ην 2010 πξνβιέπεηαη λα απμεζεί ζε 14,5% θαη 21,5% ην 2020 

θαη 2050 αληίζηνηρα. Ο πιεζπζκφο άλσ ησλ 80 εηψλ απφ πνζνζηφ 4,4% ην 

2010,αλακέλεηαη λα ππεξδηπιαζηαζηεί (ζε 10%) ην 2050 (ICAP, 2012). 

 

Πίλαθαο 5: ΢πκκεηνρή (%) ησλ ειηθηαθψλ νκάδσλ άλσ ησλ 65 εηψλ ζην ζπλνιηθφ 

πιεζπζκφ ηεο ρψξαο 

Έηνο Πιεζπζκφο 65 σο 79 εηψλ Πιεζπζκφο 80 εηψλ θαη άλσ 

1981 10,5%  2,2,% 

1991 10,7% 3,0% 

2001 13,7% 3,0% 

2002 14,2% 3,2% 

2003 14,4% 3,3% 

2010 14,1% 4,4% 

2020 14,5% 5,8% 

2030 17,1% 6,3% 

2040 20,0% 7,8% 

2050 21,5% 10,0% 
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Πεγή: ΗCAP, 2012 

 

΢ηηο ρψξεο ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟ΢Α), ην 

πξνζδφθηκν επηβίσζεο θαηά ηε γέλλεζε απμήζεθε θαηά ζρεδφλ 10,3 ρξφληα κέζα ζε 

δηάζηεκα 45 εηψλ (απφ ην 1965 έσο ην 2010). ΢ηελ Διιάδα, ζηελ νπνία ην πξνζδφθηκν 

δσήο είλαη πςειφηεξν ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α, παξαηεξείηαη νκνίσο 

αχμεζε ηνπ πξνζδφθηκνπ επηβίσζεο, ε νπνία ζε επίπεδν ζπλνιηθνχ πιεζπζκνχ θηάλεη 

ηελ ηειεπηαία δεθαεηία ηα 2,6 ρξφληα. 

 

Ζ αχμεζε ηνπ πξνζδφθηκνπ δσήο (βιέπε ζρήκα 6) ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλακελφκελε 

αχμεζε ηνπ πιεζπζκνχ ησλ αηφκσλ ειηθίαο άλσ ησλ 65 εηψλ, ηα νπνία ηππηθά 

ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ηηο ππεξεζίεο πγείαο, ζα έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηηο 

δαπάλεο πγείαο ζην κέιινλ (Αζαλαζηάδεο Θ., Μαληάηεο Γ., Νηεκνχζεο Φ., 2013). 

 

΢ρήκα 6: Δμέιημε πξνζδφθηκνπ επηβίσζεο ζηελ Διιάδα θαη ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 
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΢ρήκα 7: Πξνβνιή ηνπ πιεζπζκνχ ηεο Διιάδαο, 2010-2050 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

 

3.2.2 Γαπάλεο θαξκάθνπ θαη πγείαο 

 

 

΢ην πιαίζην απηφ, ζρεδηάζηεθε απφ ηνλ ΟΟ΢Α ην ΢χζηεκα Λνγαξηαζκψλ Τγείαο 

ζχκθσλα κε ηα δηεζλή πξφηππα θαηαγξαθήο ηνπ νπνίνπ, ε Τγεηνλνκηθή Γαπάλε είλαη 

ην ζχλνιν ηεο δαπάλεο ζε δξαζηεξηφηεηεο νη νπνίεο –κέζσ ηεο ρξήζεο ηαηξηθήο, 

θαξκαθεπηηθήο, λνζνθνκεηαθήο θαη παξαταηξηθήο γλψζεο θαη ηερλνινγίαο- 

απνζθνπνχλ: 

 ζηελ πξναγσγή ηεο πγείαο θαη ηελ πξφιεςε ησλ αζζελεηψλ 

 ζηε ζεξαπεία λνζεκάησλ θαη ηε κείσζε ηεο πξφσξεο ζλεζηκφηεηαο 

 ζηε θξνληίδα ησλ αηφκσλ κε εηδηθέο αλάγθεο, αηφκσλ πνπ πάζρνπλ απφ ρξφληεο 

παζήζεηο ή πνπ ε θαηάζηαζε πγείαο ηνπο ζρεηίδεηαη κε θάπνηα βιάβε ή αληθαλφηεηα 

 ζηε βνήζεηα ησλ αηφκσλ λα πεζάλνπλ κε αμηνπξέπεηα 

 ζηελ παξνρή θαη δηαρείξηζε ησλ πξνγξακκάησλ πγείαο, αζθάιηζεο θαη 

ρξεκαηνδφηεζεο 

 

Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε απηφλ ηνλ νξηζκφ, ε δαπάλε πγείαο δελ πεξηιακβάλεη δαπάλεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εθπαίδεπζε ησλ επηζηεκφλσλ πγείαο, ηελ Έξεπλα & Αλάπηπμε 

ζηελ πγεία, ηε δηαηξνθή, ηελ πγηεηλή θαη ηνλ έιεγρν ηνπ πφζηκνπ λεξνχ, ηελ 

11,305 11,445 11,526 11,562 11,578 11,605 11,63 11,628 11,576
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πεξηβαιινληηθή πγεία, ηε δηαρείξηζε θαη παξνρή θνηλσληθψλ ππεξεζηψλ ζε είδνο κε 

ζθνπφ ηε βνήζεηα δηαβίσζεο κε θάπνηα αζζέλεηα ή βιάβε θαη ηε δηαρείξηζε θαη παξνρή 

ζρεηηδφκελσλ κε ηελ πγεία επηδνκάησλ. Απηέο νη θαηεγνξίεο δαπαλψλ πεξηιακβάλνληαη 

ζε μερσξηζηφ θσδηθφ ηνπ ΢πζηήκαηνο Λνγαξηαζκψλ Τγείαο θαη αλαθέξνληαη σο 

ζρεηηδφκελεο κε ηελ πγεία δαπάλεο (Κνπζνπιάθνπ Υ. θαη Βίηζνπ Δ., 2008). 

 

Ζ θαξκαθεπηηθή δαπάλε δηαθξίλεηαη ζε δεκφζηα θαη ηδησηηθή. Ζ πξψηε πεξηιακβάλεη 

ηηο δαπάλεο φισλ ησλ θνξέσλ θνηλσληθήο αζθάιηζεο γηα ηα ζπληαγνγξαθνχκελα (εθηφο 

λνζνθνκείσλ) θάξκαθα, είλαη δειαδή ε απνδεκίσζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο πνπ 

θαηαβάιινπλ νη αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ηδησηηθή 

θαξκαθεπηηθή δαπάλε πεξηιακβάλεη ηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ αζθαιηζκέλσλ γηα ηα 

απνδεκηνχκελα θάξκαθα, ηηο ίδηεο δαπάλεο ησλ αζζελψλ-θαηαλαισηψλ γηα ηα κε 

θαιππηφκελα απφ ηα αζθαιηζηηθά ηακεία θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα θαη ζπλαθή είδε, 

θαζψο θαη ηελ απνδεκίσζε κέξνπο ηεο δαπάλεο απφ ηηο ηδησηηθέο αζθαιηζηηθέο 

επηρεηξήζεηο (Ε.Ν. Αλαζηαζάθνπ, 2013). 

 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 6 θαη ηα ζρήκαηα 8 θαη 9 απνηππψλεηαη ε εμέιημε ηεο δεκφζηαο 

θαη ηδησηηθήο δαπάλεο. ΢πγθεθξηκέλα, ε ζπλνιηθή θαξκαθεπηηθή δαπάλε παξνπζίαζε 

αλνδηθή πνξεία ηελ πεξίνδν 2004-2009 θαη ην 2009 δηακνξθψζεθε ζε €8.461 

εθαηνκκχξηα, ιακβάλνληαο ηελ πςειφηεξε ηηκή ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ. Αλάινγε 

εηθφλα θαη πνξεία εκθαλίδεη θαη ε δεκφζηα θαξκαθεπηηθή δαπάλε. Σελ πεξίνδν 2004-

2009 θηλήζεθε αλνδηθά κε κέζν εηήζην ξπζκφ αχμεζεο 16% πεξίπνπ. Ζ απφθαζε ηεο 

πνιηηείαο γηα εμνξζνινγηζκφ θαη κείσζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ, νδήγεζε ζε 

αιιεπάιιειεο κεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ θαξκάθσλ, ηφζν ην 2010 φζν θαη ην 2011 θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ αιιαγή ζπληειεζηή Φ.Π.Α., επέθεξε ζεκαληηθή πηψζε ζηε δεκφζηα 

θαξκαθεπηηθή δαπάλε, ε νπνία δηακνξθψζεθε ζε €3.900 εθαηνκκχξηα ην 2011 απφ 

€4.250 εθαηνκκχξηα ην πξνεγνχκελν έηνο. 

 

Πίλαθαο 6: ΢πλνιηθή, δεκφζηα θαη ηδησηηθή θαξκαθεπηηθή δαπάλε (1990-2011) 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Α.Δ.Π (ζε 

ηξέρνπζεο 
185.266 193.050 208.893 222.771 232.920 231.642 227.318 215.088 
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ηηκέο) 

΢πλνιηθή 

δαπάλε 

πγείαο 

15.261 17.762 19.487 20.996 ΜΓ ΜΓ ΜΓ 22.500* 

΢πλνιηθή 

θαξκαθεπηηθή 

δαπάλε 

4.990 6.141 6.956 7.878 8.034 8.461 7.340 6.758 

΢πλνιηθή 

θαξκαθεπηηθή 

θαηά θεθαιή 

δαπάλε 

452 554 625 705 716 751 649 626 

Γεκφζηα 

θαξκαθεπηηθή 

δαπάλε 

2.430 2.870 3.510 4.040 4.530 5.090 4.250 3.900 

Γεκφζηα 

θαξκαθεπηηθή 

θαηά θεθαιή 

δαπάλε 

220 259 316 362 404 452 376 362 

Ηδησηηθή 

θαξκαθεπηηθή 

δαπάλε 

2.560 3.271 3.446 3.838 3.504 3.371 3.090 2.858 

Ηδησηηθή 

θαξκαθεπηηθή 

θαηά θεθαιή 

δαπάλε 

232 295 310 344 312 299 273 265 

*Πξφβιεςε Eurostat  

Πνζά ζε εθαηνκκχξηα € 

ΜΓ: Με δηαζέζηκα ζηνηρεία 

Πεγή: ICAP, 2012 
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΢ρήκα 8: Δμέιημε θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο (2004-2011) 

Πεγή: ICAP, 2012 

  

 

΢ρήκα 9: Γεκφζηα θαη ηδησηηθή θαξκαθεπηηθή θαηά θεθαιή δαπάλε 

Πεγή: ICAP, 2012 

 

΢χκθσλα κε ην Τπνπξγείν Τγείαο θαη Κνηλσληθήο Αιιειεγγχεο, ε ειιεληθή θπβέξλεζε 

ζε ζπλάληεζε ηεο κε εθπξνζψπνπο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ), ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο (ΔΔ) θαη ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ), δεζκεχηεθε 

φηη ε δεκφζηα θαξκαθεπηηθή δαπάλε δελ ζα ππεξβεί ην 2012 ηα €2.880 εθαηνκκχξηα θαη 
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νπνηαδήπνηε απφθιηζε απφ απηφ ην πνζφ αλακέλεηαη λα θαιπθζεί απφ ηηο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο (rebate). Παξφια απηά φπσο δήισζε ν αλαπιεξσηήο 

ππνπξγφο πγείαο Μάξηνο ΢αικάο ζηα ηέιε ηνπ 2012, ε δεκφζηα θαξκαθεπηηθή δαπάλε 

γηα ην 2012 έθιεηζε εληφο ηνπ ζηφρνπ ησλ €2,88 δηζεθαηνκκχξηα, έηζη ε δαπάλε γηα ην 

2012 παξνπζηάδεη κείσζε 25% ζε ζρέζε κε ηε δαπάλε ηνπ 2011, ε νπνία είρε 

δηακνξθσζεί ζηα 3,92 δηζ. επξψ. 

 

Αληίζηνηρα, ε ηδησηηθή θαξκαθεπηηθή δαπάλε εκθαλίδεη κηθξφηεξε ζπκκεηνρή επί ηεο 

ζπλνιηθήο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο, ε νπνία δελ ππεξβαίλεη ην 43% ηελ ηξηεηία 2009-

2011. Οξηζκέλεο απφ ηηο θπξηφηεξεο πεγέο ησλ ηδησηηθψλ δαπαλψλ πγείαο είλαη νη 

παξαθάησ: νη δαπάλεο ησλ αλαζθάιηζησλ, νη δαπάλεο γηα ππεξεζίεο πνπ δελ 

θαιχπηνληαη απφ ηελ αζθάιηζε νξηζκέλσλ πιεζπζκηαθψλ θαη επαγγεικαηηθψλ νκάδσλ, 

ε λνκνζεηεκέλε ζπκκεηνρή ησλ αζθαιηζκέλσλ ζηα έμνδα πεξίζαιςεο, ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηεο δαπάλεο πνπ απνδίδνπλ νη αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί γηα ηαηξηθέο πξάμεηο θαη 

ηεο πξαγκαηηθήο ακνηβήο ηνπ ηαηξνχ, νη επηπιένλ δαπάλεο ησλ αζθαιηζκέλσλ γηα 

δηαθνξά ζέζεσο ζηα λνζνθνκεία θαη ηέινο νη δαπάλεο πνπ θαηαβάιινληαη γηα ηαηξηθή 

θαη λνζνθνκεηαθή πεξίζαιςε ζην εμσηεξηθφ (ICAP, 2012). 

 

Ζ ζπλνιηθή κείσζε ηεο δεκφζηαο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο ηελ ηξηεηία 2010/2012, ήηαλ 

απνηέιεζκα ησλ ζεζκηθψλ παξεκβάζεσλ ζηελ αγνξά θαξκάθνπ (αιιαγέο ζηελ 

ηηκνιφγεζε, αχμεζε ησλ επηζηξνθψλ (rebates) ζηνπο Φνξείο Κνηλσληθήο Αζθάιηζεο, 

κείσζε ησλ ξπζκηδφκελσλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο ζηε ρνλδξηθή θαη ιηαληθή δηάζεζε ησλ 

θαξκάθσλ, κείσζε ζπληειεζηή ΦΠΑ ζηα θάξκαθα θ.ιπ.). Δπηπξφζζεηα, εθηηκάηαη φηη 

θαηαγξάθεθε κείσζε ηφζν ησλ ζπλνιηθψλ δαπαλψλ πγείαο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, φζν 

θαη ηεο θαηά θεθαιήλ δαπάλεο πγείαο. Αμίδεη λα επηζεκαλζεί φηη ε θαηά θεθαιήλ 

ζπλνιηθή δαπάλε πγείαο ζηελ Διιάδα ήηαλ, ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο γηα ην 2010, 

ρακειφηεξε θαηά 11% απφ ην κέζν φξν ησλ ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α θαη ζε παξφκνην επίπεδν 

κε άιιεο ρψξεο ηνπ επξσπατθνχ λφηνπ (ζρήκα 10). 
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΢ρήκα 10: Γαπάλεο πγείαο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α, 2010 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ θαη OECD, 

Health Data 2012 

 

 

3.2.3 Γαπάλεο πγείαο θαη θαξκαθεπηηθή δαπάλε ησλ λνηθνθπξηψλ 

 

 

΢χκθσλα κε ηηο Έξεπλεο Οηθνγελεηαθψλ Πξνυπνινγηζκψλ, νη νπνίεο απφ ην 2009 

δηεμάγνληαη πιένλ ζε εηήζηα θαη φρη ζε ηεηξαεηή βάζε απφ ηελ ΔΛ.΢ΣΑΣ., νη δαπάλεο 

πγείαο απνηεινχλ ην 6,4% ησλ ζπλνιηθψλ δαπαλψλ ησλ λνηθνθπξηψλ πνπ δηεμάγνληαη 

κέζα απφ ζπλαιιαγέο ζηελ αγνξά (ζρήκα 11). 
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΢ρήκα 11: Καηαλνκή δαπαλψλ λνηθνθπξηψλ αλά νκάδα πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, 2010 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Έξεπλαο Οηθνγελεηαθψλ Πξνυπνινγηζκψλ (Δ.Ο.Π) ηεο 

ΔΛ.΢ΣΑΣ., ν πιένλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηε δήηεζε ππεξεζηψλ πγείαο θαη 

θαξκάθσλ εηδηθφηεξα είλαη ε ειηθία. Απηφ είλαη απφιπηα ινγηθφ αθνχ κε ηε γήξαλζε ε 

θαηάζηαζε ηεο πγείαο ρεηξνηεξεχεη θαη απαηηείηαη ε θαζεκεξηλή ιήςε πνιιψλ 

θαξκάθσλ. Έηζη ζηα λνηθνθπξηά κε ππεχζπλν ειηθίαο 65-74 εηψλ ε αλαινγία ησλ 

δαπαλψλ πγείαο ζηε ζπλνιηθή ηνπο δαπάλε είλαη 3πιάζηα απφ απηήλ ησλ λνηθνθπξηψλ 

κε ππεχζπλν σο 24 εηψλ, ελψ ε δαπάλε ηνπο γηα θάξκαθα είλαη 10πιάζηα (20πιάζηα γηα 

ηνπο άλσ ησλ 75 εηψλ). Θεηηθή επίπησζε ζηε δήηεζε θαξκάθσλ έρεη επίζεο θαη ε 

χπαξμε κηθξψλ παηδηψλ ζε κηα νηθνγέλεηα, αιιά ε Δ.Ο.Π. δελ παξέρεη επαξθή ζηνηρεία 

γηα ηεθκεξίσζε. 

 

Πίλαθαο 7: Καηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά αλάινγα κε ηελ ειηθία ηνπ ππεπζχλνπ 

λνηθνθπξηνχ 

Υαξαθηεξηζηηθά 

λνηθνθπξηψλ 

΋ια ηα 

λνηθνθπξηά 

Ννηθνθπξηά κε ππεχζπλν: 

Μέρξη 

24 εηψλ 

25-34 

εηψλ 

35-44 

εηψλ 

45-54 

εηψλ 

55-64 

εηψλ 

65-74 

εηψλ 

75 

εηψλ 

θαη 
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πάλσ 

Γαπάλεο Τγείαο ζε € 128,17 37,38 127,14 148,37 147,41 128,68 123,44 104,3 

Γαπάλεο Φαξκάθσλ ζε € 21,05 2,32 13,26 14,76 14,89 19,74 28,47 34,9 

Γαπάλεο Τγείαο/΢χλνιν 

Οηθ. Γαπαλψλ 

7,2% 3,2% 6,7% 6,5% 6% 6,6% 9,1% 12,4% 

Γαπάλεο Φαξκάθσλ/΢πλ. 

Οηθ. Γαπαλψλ 

1,2% 0,2% 0,7% 0,6% 0,6% 1% 2,1% 4,1% 

Πεγή: Παξαγσγή θαη Δκπνξία Φαξκάθσλ, Σξάπεδα Πεηξαηψο, 2011 

 

Σν δηαζέζηκν εηζφδεκα σο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηελ δαπάλε γηα θάξκαθα, δελ 

παξνπζηάδεη κεγάιε ζπζρέηηζε κε ηε δήηεζε θαξκάθσλ. Απφ ηελ έξεπλα 

νηθνγελεηαθψλ πξνυπνινγηζκψλ πξνθχπηεη φηη ηα λνηθνθπξηά κε πςειφηεξα εηζνδήκαηα 

έρνπλ ρακειφηεξε δαπάλε απφ ηα θησρφηεξα λνηθνθπξηά θαζψο ην παξάδνμν απηφ 

νθείιεηαη ζηελ θαιχηεξε ειηθηαθή δηάξζξσζε ησλ εχπνξσλ λνηθνθπξηψλ θαη ζηελ 

γεληθά θαιχηεξε θαηάζηαζε ηεο πγείαο ηνπο (πγηεηλή δηαηξνθή, ηξφπνο δσήο, 

πξνιεπηηθή ηαηξηθή, θ.ά.) (Γαγθαιίδεο Α., 2011). 

 

Πίλαθαο 8: Καηαλαισηηθή ζπκπεξηθνξά αλάινγα κε ην κεληαίν εηζφδεκα ηνπ 

λνηθνθπξηνχ 

Πεγή: Παξαγσγή θαη Δκπνξία Φαξκάθσλ, Σξάπεδα Πεηξαηψο, 2011 

 

 

Υαξαθηεξηζηηθά 

λνηθνθπξηψλ 
΋ια 

Ννηθνθπξηά κε κεληαίν ζπλνιηθφ εηζφδεκα 

Μέρξη 

750€ 

751-

1100€ 

1101-

1450€ 

1451-

1800€ 

1801-

2800€ 

2201-

2800€ 

2801-

3500€ 

Άλσ 

ησλ 

3501€ 

Γαπάλεο Τγείαο ζε € 128,17 65,40 92,79 100,11 110,22 118,67 141,54 167,64 230,98 

Γαπάλεο Φαξκάθσλ ζε € 21,05 22,01 23,33 23,31 19,33 17,05 20,60 20,18 21,59 

Γαπάλεο Τγείαο/΢χλνιν 

Οηθ. Γαπαλψλ 

7,2% 9,8% 10,1% 8,2% 7,3% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 

Γαπάλεο Φαξκάθσλ/΢πλ. 

Οηθ. Γαπαλψλ 

1,2% 3,3% 2,5% 1,9% 1,3% 0,9% 0,9% 0,8% 0,6% 
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3.3 H πξνζθνξά ηνπ θιάδνπ 

 

 

΢ε απηφ ην κέξνο ζα παξνπζηαζηνχλ ζηνηρεία γηα ηε δνκή θαη δηάξζξσζε ηνπ θιάδνπ 

ησλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα αιιά θαη ζηνλ Γηεζλή θαη Δπξσπατθφ 

ρψξν, φπσο θαη κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηηο θπξηφηεξεο επηρεηξήζεηο απηψλ. 

 

 

3.3.1 Γνκή θαη δηάξζξσζε ηνπ θιάδνπ 

 

 

Ο θαξκαθεπηηθφο θιάδνο απνηειείηαη απφ επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο αζρνινχληαη είηε κε 

ηελ παξαζθεπή, είηε κε ηελ εηζαγσγή θαξκαθεπηηθψλ θαη παξαθαξκαθεπηηθψλ εηδψλ. Ο 

θιάδνο πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο κε αμηφινγε δπλακηθή θαη κε καθξφρξνλε θαη ηζρπξή 

παξνπζία ζηελ εμεηαδφκελε αγνξά. ΢ηελ ειιεληθή αγνξά θαξκάθνπ, εθηηκάηαη φηη 

δξαζηεξηνπνηνχληαη πεξηζζφηεξεο απφ 100 θαξκαθεπηηθέο (παξαγσγηθέο θαη 

εηζαγσγηθέο) επηρεηξήζεηο, πνιιέο εθ ησλ νπνίσλ απνηεινχλ κέιε ηνπ  ΢πλδέζκνπ 

Φαξκαθεπηηθψλ Δπηρεηξήζεσλ Διιάδνο (΢ΦΔΔ). Δθηηκάηαη φηη ζηνλ εμεηαδφκελν 

θιάδν απαζρνινχληαη 13.000 εξγαδφκελνη πεξίπνπ. 

 

Ηδηαίηεξε βαξχηεηα δίλεηαη ζηελ εμάπισζε ηνπ ζπλεξγαδφκελνπ δηθηχνπ δηαλνκήο ηνπο 

(θαξκαθαπνζήθεο), πξνθεηκέλνπ λα πξνσζήζνπλ ηα παξαγφκελα/εηζαγφκελα πξντφληα 

θαη λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο απαηηήζεηο ηεο αγνξάο γηα επάξθεηα. Οη ηηκέο ησλ πξντφλησλ 

πνπ ζέηνπλ πξνο πψιεζε νη θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο θαηαξηίδνληαη ζχκθσλα κε ην 

ηζρχνλ ζεζκηθφ πιαίζην (Γειηίν Σηκψλ Φαξκάθσλ) πνπ ζα αλαθεξζνχκε παξαθάησ. 

 

΢εκαληηθά πνζά επελδχνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο κε ηζρπξή παξνπζία ζηνλ θιάδν ζε 

εξεπλεηηθά πξνγξάκκαηα, ηα νπνία αθνξνχλ ζεξαπεπηηθνχο ηνκείο κε κεγάιν πεξηζψξην 

εμέιημεο. ΢χκθσλα κε πεγέο ηεο αγνξάο, κέζα ζην 2010 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

επελδχζεηο χςνπο €40 εθαηνκκπξίσλ (250 θιηληθέο κειέηεο) γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε 

(R&D), θπξίσο απφ εγρψξηεο θαη δηεζλείο θαξκαθνβηνκεραλίεο. (ICAP, 2012) 

 

Σα θάξκαθα, κε εμαίξεζε εθείλα πνπ δηαηίζεληαη κέζσ λνζνθνκείσλ, ζηε δηαθίλεζε 

ησλ νπνίσλ δελ παξεκβάιινληαη ζπλήζσο νη ρνλδξέκπνξνη, αθνινπζνχλ ηελ πνξεία: 
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θαξκαθεπηηθή επηρείξεζε – θαξκαθαπνζήθε / θαξκαθεπηηθφο ζπλεηαηξηζκφο – 

θαξκαθείν. Σαπηφρξνλα, επηηξέπεηαη ε απεπζείαο πψιεζε απφ ηηο εηαηξείεο πξνο ηα 

θαξκαθεία, ελψ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο πξνβιέπεηαη ε δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο 

θαξκάθσλ απφ ηνπο ηαηξνχο ή ε απεπζείαο παξάδνζε θαξκάθσλ απφ ηε θαξκαθεπηηθή 

επηρείξεζε ζηνλ αζζελή, θαηφπηλ έγθξηζεο απφ ην αζθαιηζηηθφ ηακείν. 

 

΢ηελ θαξκαθεπηηθή αγνξά δηαηίζεληαη νη αθφινπζεο θαηεγνξίεο θαξκαθεπηηθψλ 

ζθεπαζκάησλ: 

 πξσηφηππα θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα, ηα νπνία πξνζηαηεχνληαη απφ δηθαίσκα 

επξεζηηερλίαο, ην νπνίν απαγνξεχεη ηελ θπθινθνξία ζηελ αγνξά νπνηνπδήπνηε 

αληηγξάθνπ ηνπ ζθεπάζκαηνο γηα ηε ρξνληθή δηάξθεηα ηζρχνο ηνπ, 

 πξσηφηππα εθηφο παηέληαο θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα, ζθεπάζκαηα δειαδή γηα 

ηα νπνία έρεη εθπλεχζεη ε πξνζηαζία ηεο παηέληαο ηνπο, ή δελ είραλ πξνζηαζία απφ 

παηέληα, 

 γελφζεκα θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα, ηα νπνία έρνπλ θπθινθνξήζεη σο 

βηνηζνδχλακα αληίγξαθα ελφο πξσηνηχπνπ, ην νπνίν έρεη απνδεδεηγκέλε αζθάιεηα θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαη έρεη απνιέζεη ηελ (λνκηθή) πξνζηαζία ηεο παηέληαο ηνπ, 

 Βην-νκνεηδή θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα, ηα νπνία αληηκεησπίδνληαη σο 

πξσηφηππα θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα αιιά ζηελ νπζία ζπληζηνχλ παξφκνηα 

ζθεπάζκαηα πξσηνηχπσλ βηνινγηθψλ ζθεπαζκάησλ, ηα νπνία έρνπλ απνιέζεη ηελ 

πξνζηαζία ηεο παηέληαο ηνπο, 

 «me too» πξντφληα, ηα νπνία είλαη πξσηφηππα ζθεπάζκαηα, ζηα νπνία έρεη 

ηξνπνπνηεζεί θάπνην ραξαθηεξηζηηθφ άιινπ πξσηνηχπνπ ζθεπάζκαηνο κε ελεξγή 

παηέληα. 

(Αζαλαζηάδεο Θ., Μαληάηεο Γ., Νηεκνχζεο Φ., 2013) 

 

 

3.3.2 Σπγθέληξσζε αγνξάο 

 

 

Ζ εγρψξηα αγνξά θαξκάθνπ παξνπζηάδεη ρακειή ζπγθέληξσζε, ρσξίο θάπνηα ηδηαίηεξε 

ηάζε κεηαβνιήο ηα ηειεπηαία ρξφληα. Οη ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο, κε θξηηήξην ηηο 

πσιήζεηο, θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο, ζπγθέληξσζαλ ην 2011 ην 30,4% ηεο αγνξάο, ελψ 
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νη 10 κεγαιχηεξεο ν 56,1% (ζρήκα 12). Πεξηζζφηεξν απφ ηα ¾ ησλ θαξκαθεπηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ παξνπζηάδνπλ πσιήζεηο κηθξφηεξεο απφ €50 εθαηνκκχξηα, ελψ ην 4% 

έρεη πσιήζεηο κεγαιχηεξεο απφ €250 εθαηνκκχξηα (ζρήκα 13). 

 

΢ρήκα 12: Γείθηεο ζπγθέληξσζεο θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ην κέγεζνο 

πσιήζεσλ ην 2011 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

 

΢ρήκα 13: Καηαλνκή θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ην κέγεζνο πσιήζεσλ ην 

2011 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 
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3.3.3 Πσιήζεηο θαξκάθσλ 

 

 

Οη ζπλνιηθέο πσιήζεηο θαξκάθσλ θαηαγξάθνληαη ζε κεληαία βάζε απφ ηνλ Δζληθφ Οξγαληζκφ 

Φαξκάθσλ (Δ.Ο.Φ.) θαη πεξηιακβάλνπλ ηηο πσιήζεηο θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ απφ ηηο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο πξνο ηα Ννζνθνκεία (ζε λνζνθνκεηαθέο ηηκέο) θαη ηηο 

Φαξκαθαπνζήθεο/Φαξκαθεία (ζε ιηαληθέο). Οη πσιήζεηο θαηαγξάθνληαη θαη ζε φξνπο αξηζκνχ 

ζπζθεπαζηψλ, ελψ ε αμία ηνπο δελ πεξηιακβάλεη ηηο εθπηψζεηο φγθνπ (rebates) ή άιιεο κνξθήο 

πνπ είλαη ππνρξεσκέλεο λα πξαγκαηνπνηνχλ νη θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο. Σν 2012 ε ζπλνιηθή 

αμία πσιήζεσλ θαξκάθσλ κεηψζεθε θαηά 10% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο θαη 

εθηηκάηαη φηη δηακνξθψζεθε ζε €6 δηζεθαηνκκχξηα, εθ ησλ νπνίσλ ην 77,5% αθνξά ζε 

πσιήζεηο πξνο ηηο θαξκαθαπνζήθεο θαη ηα θαξκαθεία (πεξηιακβάλνληαη νη παξάιιειεο 

εμαγσγέο), ελψ ην ππφινηπν 22,5% ζε πσιήζεηο πξνο ηα λνζνθνκεία. Έηζη, ε ζσξεπηηθή κείσζε 

ηεο αμίαο πσιήζεσλ θαξκάθσλ απφ ην 2009 έρεη θηάζεη ην 28,2% (ζρήκα 14). 

 

΢ρήκα 14: Πσιήζεηο θαξκάθσλ ζηελ Διιάδα, 2003-2012, ζε δηζεθαηνκκχξηα € 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

Δίλαη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε φηη ε κείσζε ησλ ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ ην 2012 

νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ ππνρψξεζε πνπ παξνπζίαζαλ νη πσιήζεηο πξνο ηα 

θαξκαθεία θαη ηηο θαξκαθαπνζήθεο, δεδνκέλνπ φηη νη πσιήζεηο πξνο ηα λνζνθνκεία 

απμήζεθαλ θαηά 14%, εμέιημε πνπ εξκελεχεηαη απφ ηελ έληαμε ηνπ ΔΟΠΤΤ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία πσιήζεσλ. Πεξαηηέξσ, ν φγθνο θαξκάθσλ (κεηξνχκελνο κε 

ηνλ αξηζκφ ζπζθεπαζηψλ) πνπ πσιήζεθαλ ην 2012 κεηψζεθε, γεγνλφο πνπ ελδερνκέλσο 

αληαλαθιά ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο ζπληαγνγξάθεζεο (ζρήκα 15). 
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΢ρήκα 15: Πσιήζεηο θαξκάθσλ ζηελ Διιάδα, 2008-2012, ζε αξηζκφ ζπζθεπαζηψλ 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

΢εκαληηθφ ηκήκα ησλ θαηαγεγξακκέλσλ απφ ηνλ Δ.Ο.Φ. πσιήζεσλ αθνξά ζε 

θαξκαθεπηηθά ζθεπάζκαηα ηα νπνία έρνπλ εηζαρζεί απφ ην εμσηεξηθφ ζηελ Διιάδα θαη 

επαλεμάγνληαη απφ ρνλδξέκπνξνπο ζε άιιεο ρψξεο ζηηο νπνίεο νη ηηκέο ηνπο είλαη 

πςειφηεξεο (παξάιιειεο εμαγσγέο). Σν 2012 νη παξάιιειεο εμαγσγέο θαξκάθσλ 

απνηέιεζαλ θαη’ εθηίκεζε ην 8,9% ησλ ζπλνιηθψλ πσιήζεσλ πξνο θαξκαθεία θαη 

θαξκαθαπνζήθεο θαη δηακνξθψζεθαλ ζε €420 εθαηνκκχξηα, ζεκεηψλνληαο πηψζε θαηά 

35,3% ζε ζρέζε κε ην 2009 (ζρήκα 16). 

 

΢ρήκα 16: Αμία παξάιιεισλ εμαγσγψλ, 2009-2012, ζε εθαηνκκχξηα € 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 
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Σα εγθεθξηκέλα θάξκαθα πνπ θπθινθνξνχλ ζηελ αγνξά δηαθξίλνληαη θαη κε θξηηήξην 

ηελ πξνζηαζία ηνπο ή κε απφ δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο. ΢ηα κε πξνζηαηεπκέλα 

θάξκαθα πεξηιακβάλνληαη ηα επψλπκα θάξκαθα ησλ νπνίσλ ε παηέληα έρεη ιήμεη (off- 

patent) θαζψο θαη ηα γελφζεκα (generics, Gx). ΢ηελ Διιάδα, ε δηείζδπζε ζε φγθν ησλ 

κε πξνζηαηεπκέλσλ πξντφλησλ θηάλεη ην 60%, πνζνζηφ πνπ είλαη ρακειφηεξν ζε ζρέζε 

κε άιιεο Δπξσπατθέο αγνξέο (ζρήκα 17). Χζηφζν, ην γεγνλφο φηη ζε φξνπο αμίαο ε 

δηείζδπζε δελ δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ πξνζηαηεπκέλσλ θαη κε, ζε αληίζεζε κε φηη 

ζπκβαίλεη ζε άιιεο ρψξεο, ζπλεπάγεηαη φηη νη ηηκέο ησλ κε πξνζηαηεπκέλσλ απφ 

δίπισκα επξεζηηερλίαο θαξκάθσλ ζηελ Διιάδα είλαη πςειφηεξεο ζπγθξηηηθά κε ηηο 

αληίζηνηρεο ησλ άιισλ Δπξσπατθψλ ρσξψλ (ζρήκα 18). Αληίζεηα, νη ηηκέο ησλ 

πξνζηαηεπκέλσλ πξντφλησλ είλαη απφ ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ζηελ ΔΔ εμαηηίαο ηνπ 

ηξφπνπ ηηκνινγήζεψο ηνπο. 

 

΢ρήκα 17: Γηείζδπζε ζε φγθν πξνζηαηεπφκελσλ θαη κε πξνζηαηεπφκελσλ απφ δίπισκα 

επξεζηηερλίαο θαξκάθσλ ζε δηάθνξεο ρψξεο, 2011 

Πεγή: Ζ θαξκαθεπηηθή αγνξά ζηελ Διιάδα: Γεγνλφηα θαη ζηνηρεία 2012, ΗΟΒΔ 
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΢ρήκα 18: Γηείζδπζε ζε αμία πξνζηαηεπφκελσλ θαη κε πξνζηαηεπφκελσλ απφ δίπισκα 

επξεζηηερλίαο θαξκάθσλ ζε δηάθνξεο ρψξεο, 2011 

Πεγή: Ζ θαξκαθεπηηθή αγνξά ζηελ Διιάδα: Γεγνλφηα θαη ζηνηρεία 2012, ΗΟΒΔ 

 

΢εκ.: Δθηηκάηαη φηη ε δηείζδπζε ησλ γελνζήκσλ ζε φξνπο αμίαο είλαη πεξίπνπ 18% 

 

 

3.3.4 Δγρψξηα παξαγσγή θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ 

 

 

Ο θιάδνο παξαγσγήο θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ ηελ δεθαεηία ηνπ 2000 ζεκείσζε 

ηζρπξή αλάπηπμε, ππεξδηπιαζηάδνληαο ην επίπεδν ηεο παξαγσγήο ηνπ (ζρήκα 19). 

Απνηειεί έλαλ απφ ηνπο ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελνπο θιάδνπο ηεο εγρψξηαο 

κεηαπνίεζεο, ζε κηα πεξίνδν θαηά ηελ νπνία ε ειιεληθή βηνκεραλία ζπλνιηθά 

αθνινχζεζε θζίλνπζα πνξεία. Απηφ νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν, ζηελ αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ζηνλ θιάδν κε ηε δεκηνπξγία λέσλ κνλάδσλ παξαγσγήο θαη παξαζθεπήο 

θαξκαθεπηηθψλ ζθεπαζκάησλ. Αλ θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε αλέθνςε ηε δπλακηθή πνξεία 

ηνπ θιάδνπ, επηβξαδχλνληαο ην ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο, νη 

απψιεηεο πνπ θαηέγξαςε ν θιάδνο ηελ ηειεπηαία δηεηία είλαη πεξηνξηζκέλεο ζπγθξηηηθά 

κε ην ζχλνιν ηεο κεηαπνίεζεο. Χζηφζν, ην 2012 παξαηεξείηαη επηηάρπλζε ηνπ ξπζκνχ 

κείσζεο ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο θαξκάθσλ, ε νπνία ζπλδέεηαη άκεζα κε ηε δξαζηηθή 

κείσζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο. 
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΢ρήκα 19: Γείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

΢ε φξνπο αμίαο, ε παξαγσγή θαξκάθνπ ζηελ Διιάδα ην 2011 αλήιζε ζηα € 846,2 

εθαηνκκχξηα, κεησκέλε ζε ζρέζε κε ην 2010 θαηά 7% πεξίπνπ. Ο θιάδνο εγρψξηαο 

παξαγσγήο θαξκάθσλ παξνπζηάδεη απμαλφκελε ζπκκεηνρή ζηελ εγρψξηα βηνκεραληθή 

παξαγσγή, ελψ αλάκεζα ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α ε Διιάδα θαηαιακβάλεη πςειή ζέζε 

φζνλ αθνξά ην κεξίδην ηεο παξαγσγήο θαξκαθεπηηθψλ ζθεπαζκάησλ σο πξνο ηε 

ζπλνιηθή βηνκεραληθή παξαγσγή (ζρήκα 20). 

 

΢ρήκα 20: Δμέιημε εγρψξηαο παξαγσγήο θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ, 2000-2011 (ζε 

εθαηνκκχξηα €) 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 
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3.3.5 Απαζρφιεζε 

 

 

Ζ θαξκαθνβηνκεραλία ζηελ Δπξψπε απνηειεί θιάδν πςειήο ηερλνινγίαο πνπ 

πξνζέθεξε ην 2011 απαζρφιεζε ζε 660.000 άηνκα. ΢ηελ Διιάδα ην 2011, 13.600 

εξγαδφκελνη απαζρνιήζεθαλ ζηελ παξαγσγή βαζηθψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ θαη 

ζθεπαζκάησλ, ζχκθσλα κε ηελ Έξεπλα Δξγαηηθνχ Γπλακηθνχ ηεο ΔΛ.΢ΣΑΣ.. 

Δληνχηνηο, αλ ζπκπεξηιεθζνχλ θαη νη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ θαξκαθεπηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ε απαζρφιεζε ζην ζχλνιν ηνπ θιάδνπ είλαη κεγαιχηεξε. ΢πλνιηθά, νη 

άκεζα απαζρνινχκελνη ζην ρψξν ηεο Τγείαο μεπεξλνχλ ηα 140.000 άηνκα.  

 

Ζ εμέιημε ηεο απαζρφιεζεο ζηνλ θιάδν Παξαγσγήο Βαζηθψλ Φαξκαθεπηηθψλ 

Πξντφλησλ & Φαξκαθεπηηθψλ ΢θεπαζκάησλ ζηελ Διιάδα ελδηαθέξεη σο δείθηεο ηφζν 

ζε ζχγθξηζε κε άιιεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, φζν θαη ζε ζρέζε κε άιινπο 

εγρψξηνπο κεηαπνηεηηθνχο θιάδνπο. Ζ αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ αθνξά ηελ πεξίνδν 

2000-2007 θαη 2008-2011, πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηνχλ νη πηζαλέο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο 

ζε φξνπο απαζρφιεζεο. ΢πγθξίλνληαο ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία απαζρφιεζεο γηα ηνλ 

θαξκαθεπηηθφ θιάδν κεηαμχ δηαθφξσλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, πξνθχπηεη φηη 

ζηελ Διιάδα ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή άλνδνο ησλ απαζρνινπκέλσλ ζηνλ θιάδν ηελ 

πεξίνδν 2000-2007 (ζρήκα 21). Δίλαη ελδεηθηηθφ κάιηζηα φηη ζηε δηάξθεηα ηνπ 2007 ε 

απαζρφιεζε ζηνλ θιάδν θαηαγξάθεη ηελ πςειφηεξε επίδνζή ηεο ζχκθσλα κε ζηνηρεία 

ηεο Έξεπλαο Δξγαηηθνχ Γπλακηθνχ ηεο ΔΛ.΢ΣΑΣ.. 
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΢ρήκα 21: Μέζνο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ απαζρνινχκελσλ ζηνλ θιάδν 

παξαγσγήο βαζηθψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ θαη ζθεπαζκάησλ ζε ρψξεο ηεο ΔΔ 

Πεγή: Αλαπηπμηαθέο Πξννπηηθέο ηεο Διιεληθήο Φαξκαθεπηηθήο Βηνκεραλίαο, ΗΟΒΔ, 

2013 

 

Χζηφζν, ε ηάζε απηή αληηζηξέθεηαη ηελ πεξίνδν 2008-2011 θαζψο θαηαγξάθεηαη 

πηψζε κε κέζν εηήζην ξπζκφ θαηά -3% σο απνηέιεζκα ηεο επηβξάδπλζεο ηεο 

παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο (Αλαπηπμηαθέο Πξννπηηθέο ηεο Διιεληθήο 

Φαξκαθεπηηθήο Βηνκεραλίαο, ΗΟΒΔ, 2013) 

 

΢χκθσλα κε έξεπλα πεδίνπ πνπ εθπνλήζεθε απφ ην Παξαηεξεηήξην Οηθνλνκηθψλ ηεο 

Τγείαο ηνπ ΗΟΒΔ, ην δείγκα ηεο νπνίαο απνηειείηαη απφ 41 εηαηξείεο – κε παξαγσγηθή ή 

εκπνξηθή δξαζηεξηφηεηα – θαη αληηπξνζσπεχνπλ πεξίπνπ ην 73% ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο 

ζε φξνπο θχθινπ εξγαζηψλ 2007, ε απαζρφιεζε κεηαβάιιεηαη εηεζίσο θαηά 4,7% 

(κέζνο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο πεξηφδνπ 2002-2007). Σν πξνζσπηθφ πνπ αζρνιείηαη 

ζηνλ θιάδν ηνπ θαξκάθνπ είλαη εμαηξεηηθά πςεινχ επηπέδνπ εθπαίδεπζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ην 2007 ην απαζρνινχκελν πξνζσπηθφ ζηηο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο 
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ηνπ δείγκαηνο απνηειείηαη θαηά ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ απφ απφθνηηνπο Αλψηαηεο 

Παλεπηζηεκηαθήο Δθπαίδεπζεο (45,5%) θαη Μέζεο Δθπαίδεπζεο (32%) φπσο θαίλεηαη 

ζην ζρήκα 22. 

 

΢ρήκα 22: Πνζνζηφ ππαιιήισλ αλά επίπεδν εθπαίδεπζεο ζηνλ θιάδν ηνπ θαξκάθνπ 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2009, ΗΟΒΔ 

 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο ίδηαο έξεπλαο, απφ ηνπο απνθνίηνπο Αλψηαηεο 

Δθπαίδεπζεο, ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ έρεη εηδηθεπηεί ζηα Οηθνλνκηθά θαη ζηε Υεκεία 

(15,6% θαη 15,5% αληίζηνηρα). Ζ Σξίηε πην ζπρλά εκθαληδφκελε εηδηθφηεηα ζηηο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο είλαη ε Βηνινγία (9,8%) θαη αθνινπζνχλ ε Φαξκαθεπηηθή, 

ε Γηνίθεζε, ην Μάξθεηηλγθ θαη ε Σερληθή εθπαίδεπζε (ζρήκα 23). ΢πνξαδηθά ζηνλ 

θιάδν εκθαλίδνληαη απφθνηηνη ηεο Γεσπνληθήο, ηεο Ηαηξηθήο, ηεο Βηνρεκείαο θαη ηεο 

Φπζηθήο. Δπίζεο, κεγάιν πνζνζηφ ησλ πηπρηνχρσλ ππαιιήισλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

απαζρνιείηαη ζηηο παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θιάδνπ.  
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΢ρήκα 23: Καηαλνκή ππαιιήισλ αλσηάηεο εθπαίδεπζεο αλά εηδηθφηεηα 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2009, ΗΟΒΔ 

 

 

3.3.6 Δμσηεξηθφ Δκπφξην 

 

 

Ο ξφινο ηνπ θαξκαθεπηηθνχ θιάδνπ, ζηε δηακφξθσζε ηνπ ζπλνιηθνχ εμσηεξηθνχ 

εκπνξίνπ ηεο ρψξαο, είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο. ΢ην ζρήκα 24 παξνπζηάδεηαη ε εμέιημε 

ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ εηζαγφκελσλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ γηα ηε πεξίνδν 2007-

2011. Ζ ζπλνιηθή ηνπο αμία εκθαλίδεη αλνδηθή πνξεία θαηά ηελ πεξίνδν 2007-2009 κε 

κέζν εηήζην ξπζκφ κεηαβνιήο πεξίπνπ 9%, ελψ ηελ ηειεπηαία δηεηία ζεκείσζε πηψζε 

θαη ην 2011 δηακνξθψζεθε ζε €3.055 εθαηνκκχξηα (κείσζε 13% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε 

ην 2010). 
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΢ρήκα 24: Γηαρξνληθή εμέιημε ησλ εηζαγσγψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ ζε αμία 

Πεγή: ICAP, 2012 

*πξνζσξηλά ζηνηρεία 

 

Δπίζεο, ε ζπλνιηθή αμία ησλ εμαγσγψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ, φπσο θαίλεηαη ζην 

ζρήκα 25, παξνπζηάδεη έληνλεο απμνκεηψζεηο θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεληαεηία. Οη 

ζπγθξηηηθά ρακειέο ηηκέο, ζηηο νπνίεο δηαηίζεληαη ηα πξνεξρφκελα (παξαγφκελα/ 

εηζαγφκελα) απφ ηελ Διιάδα θάξκαθα, ηα θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθά ζηελ 

παγθφζκηα αγνξά, κε απνηειέζκαηα ην 2010 ε αμία ησλ εμαγσγψλ ησλ ελ ιφγσ 

πξντφλησλ λα δηακνξθσζεί ζε €999,6 εθαηνκκχξηα, εκθαλίδνληαο αχμεζε θαηά 9,2% ζε 

ζρέζε κε ην 2009. Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ εμαγσγψλ δηακνξθψζεθε γηα ην 2011 ζε 

€867,3 εθαηνκκχξηα κεησκέλε θαηά 13,2% ζε ζρέζε κε ην 2010. ΢χκθσλα θαη κε ηα 

ζηνηρεία ηνπ Δ.Ο.Φ., νη παξάιιειεο εμαγσγέο θαξκάθσλ δηακνξθψζεθαλ ην 2011 ζε 

€486 εθαηνκκχξηα πεξίπνπ, απφ €626,1 εθαηνκκχξηα ην πξνεγνχκελν έηνο (κείσζε 

22,4%). Πεξαηηέξσ ην εκπνξηθφ ηζνδχγην ησλ θαξκάθσλ παξέκελε ειιεηκκαηηθφ ηελ 

πεξίνδν 2007-2011, δεδνκέλνπ φηη ε αμία ησλ εηζαγσγψλ ππεξθάιπςε ηελ αληίζηνηρε 

αμία ησλ εμαγσγψλ. Χζηφζν δηαθαίλεηαη θάπνηα ηάζε πεξηνξηζκνχ ηνπ ειιείκκαηνο 

ηνπο εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ηελ ηειεπηαία δηεηία, σο απνηέιεζκα ηεο ππνρψξεζεο ησλ 

εηζαγσγψλ. 
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΢ρήκα 25: Γηαρξνληθή εμέιημε ησλ εμαγσγψλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ ζε αμία 

Πεγή: ICAP, 2012 

*πξνζσξηλά ζηνηρεία 

 

Απφ ην ζχλνιν ησλ εηζαγσγψλ θαξκάθσλ ζηελ Διιάδα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2011, ην 

81,7% πξνέξρεηαη απφ ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ-27, ελψ ην ππφινηπν 18,3% απφ ρψξεο εθηφο 

ΔΔ (ζρήκα 26). Παξφκνηα εηθφλα παξαηεξείηαη θαη ζηηο εμαγσγέο κε ην 90,2% ησλ 

ειιεληθψλ εμαγσγψλ θαξκάθσλ λα θαηεπζχλεηαη ζηελ ΔΔ. 

 

΢ρήκα 26: Δηζαγσγέο θαη Δμαγσγέο Φαξκάθσλ αλά γεσγξαθηθή πεξηνρή, 2011 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 
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Σν 2011, ε Διιάδα εηζήγαγε θαξκαθεπηηθά πξντφληα απφ 57 ρψξεο ηνπ θφζκνπ θαη 

εμήγαγε ζε 113 ρψξεο. Οη 10 πξψηνη πξννξηζκνί ησλ ειιεληθψλ εμαγσγψλ θαξκάθσλ 

ζπγθεληξψζαλ ην 83% ηνπ ζπλφινπ ησλ εμαγσγψλ θαη αθνξνχλ απνθιεηζηηθά ρψξεο 

ηεο ΔΔ. Ο θπξηφηεξνο πξννξηζκφο είλαη ε Γεξκαλία, ζε κεγάιε απφζηαζε απφ ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην πνπ αθνινπζεί ζηε δεχηεξε ζέζε. Αθφκα κεγαιχηεξε ζπγθέληξσζε 

παξνπζηάδνπλ νη 10 πξψηεο ρψξεο πξνέιεπζεο ησλ εηζαγσγψλ θαξκάθσλ, απφ ηηο 

νπνίεο πξνέξρεηαη ην 89% ησλ ζπλνιηθψλ εμαγσγψλ. Πξφθεηηαη γηα επξσπατθέο ρψξεο, 

κε ζεκαληηθφηεξεο ηε Γεξκαλία, ην Βέιγην θαη ηελ Διβεηία (Αζαλαζηάδεο Θ., Μαληάηεο 

Γ., Νηεκνχζεο Φ. ,2013). 

 

 

3.3.7 Έξεπλα θαη αλάπηπμε 

 

 

Αλ θαη ε Έξεπλα θαη Αλάπηπμε λέσλ θαηλνηφκσλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ απνηειεί 

έλαλ απφ ηνπο ζεκειηψδεηο παξάγνληεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο θαξκάθνπ, ε Διιάδα 

θαηαιακβάλεη ζηνλ ηνκέα απηφ κία απφ ηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο ζηελ Δπξψπε (ζρήκα 27), 

θαζψο δελ έρεη θαζηεξψζεη έλα πεξηβάιινλ θαηάιιειν γηα ηελ πξνζέιθπζε θαη 

πινπνίεζε θιηληθψλ κειεηψλ, νη νπνίεο, σο έλαο ηνκέαο ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο, είλαη 

ζε ζέζε λα πξνζθέξνπλ πνιιαπιαζηαζηηθά απνηειέζκαηα ζηελ Δζληθή νηθνλνκία, 

ζπκβάιινληαο ζηελ απαζρφιεζε εμεηδηθεπκέλνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη 

δεκηνπξγψληαο ηηο πξνυπνζέζεηο γηα αχμεζε ηεο εγρψξηαο πξνζηηζέκελεο αμίαο ζην 

κέιινλ. 



98 

 

 

΢ρήκα 27: Γαπάλεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ζηελ Δπξψπε 

Πεγή: Ζ Αγνξά Φαξκάθνπ ζηελ Διιάδα, Δηήζηα Έθζεζε 2012, ΗΟΒΔ 

 

΢ε ζπλέληεπμε πνπ έδσζε ην 2013 ν πξφεδξνο ηνπ ΢πλδέζκνπ Φαξκαθεπηηθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ Διιάδνο (΢ΦΔΔ) θνο Κσλζηαληίλνο Φξνχδεο, ζηε δεκνζηνγξάθν ηνπ 

πεξηνδηθνχ Reporter θα Έιιε Κνκλελνχ, είπε φηη: «ε θιηληθή έξεπλα απνηειεί έλα 

κεγάιν θεθάιαην ην νπνίν κπνξεί ζην φλνκα ηεο θαηλνηνκίαο λα πξνζθέξεη ηα κέγηζηα 

ζηε ρψξα θέξλνληαο επελδχζεηο θαη ζέζεηο εξγαζίαο ζηε ρψξα. Ζ Διιάδα πζηεξεί 

δηαρξνληθά ζε δαπάλεο γηα Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο, αιιά θαη ζηελ εκπνξηθή 

αμηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο, φκσο αθνινπζψληαο θάπνηα βήκαηα κέζα απφ ηελ 

πνιηηηθή θπξίσο βνχιεζε ζα κπνξνχζε ην κέγεζνο απηφ λα πνιιαπιαζηαζηεί 

πξνζδίδνληαο απεξηφξηζηα νθέιε ζηε δηαξθψο ζπξξηθλνχκελε νηθνλνκία καο αιιά θαη 

ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα. Θα πξέπεη λα επηζεκάλσ φηη ε δηεζλήο 

θαξκαθνβηνκεραλία παξνπζηάδεη ζηαδηαθά κηα ζηξνθή ζηε βηνηερλνινγία. Ο θιάδνο 
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ησλ θιηληθψλ εξεπλψλ ζα γλσξίζεη εθξεθηηθή αλάπηπμε. Σν 2012 κεηά απφ έλα 

ηδηαίηεξα  “θησρφ” 2011 κε ηηο επελδχζεηο ζε θιηληθέο έξεπλεο λα ππνρσξνχλ ζηα 

80εθαη. επξψ, ν ηνκέαο ζεκείσζε κηα άλνδν πνπ πξνζέγγηζε ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηα 

150εθαη. επξψ.  Θα πξέπεη λα πσ φηη νη θιηληθέο έξεπλεο απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ 

κέξνο ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ηεο θαξκαθνβηνκεραλίαο πνπ θηάλεη  πεξίπνπ ζην 

40%. Με δεδνκέλν φηη γηα ηελ πεξίνδν 2014-2020 ε Δπξσπατθή Έλσζε έρεη εγθξίλεη 

θνλδχιηα γηα Έξεπλα θαη Αλάπηπμε ηεο ηάμεο ησλ 70δηζ. επξψ. έλα θνκκάηη αξθεηψλ 

εθαηνληάδσλ εθαηνκκπξίσλ κπνξεί λα θαηεπζπλζεί ζηελ Διιάδα. ΢ηφρνο φισλ είλαη 

άκεζα λα εηζξεχζνπλ θεθάιαηα ηεο ηάμεο ησλ 300- 400 εθαη. επξψ εηεζίσο γηα θιηληθέο 

έξεπλεο.» (Κνκλελνχ, 2013) 

 

 

3.4 Αλάιπζε ηνπ Αληαγσληζηηθνχ Πεξηβάιινληνο 

 

 

Ο θαξκαθεπηηθφο θιάδνο απνηειεί έλαλ εθ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ θιάδσλ ηεο Διιεληθήο 

Οηθνλνκίαο, θαζψο εθηηκάηαη φηη ην 2011 αθνξνχζε πεξηζζφηεξν απφ ην 3% ηνπ 

ζπλνιηθνχ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. ΢ηελ ειιεληθή αγνξά θαξκάθνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ήδε 

ζεκαληηθφο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ(ηφζν ζε επίπεδν παξαγσγήο φζν θαη εηζαγσγήο)κε 

καθξφρξνλε θαη ηζρπξή παξνπζία θαη δπλακηθή, νξηζκέλεο εθ ησλ νπνίσλ απνηεινχλ 

ζπγαηξηθέο ηζρπξψλ πνιπεζληθψλ νκίισλ. ΢ηνλ θιάδν ησλ θαξκάθσλ παξαηεξείηαη 

ηδηαίηεξε θηλεηηθφηεηα ηα ηειεπηαία ρξφληα. Οη κεηψζεηο ησλ ηηκψλ κε ηα δηαδνρηθά 

Γειηία Σηκψλ Φαξκάθσλ ζηα πιαίζηα ηεο δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο, νδήγεζε ζε 

κείσζε ησλ απνζεκάησλ θαη επέθεξε πηψζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

εηαηξεηψλ. Παξαθάησ ζα δνχκε ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα παξνπζηαζκέλα βάζεη ηνπ 

ππνδείγκαηνο ησλ πέληε δπλάκεσλ ηνπ Porter θαη ηεο αλάιπζεο SWOT. 

 

 

3.4.1 Αλάιπζε ησλ πέληε δπλάκεσλ ηνπ Porter 

 

 

Δίζνδνο Νέσλ Αληαγσληζηψλ 
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Σα πιενλεθηήκαηα πνπ έρνπλ νη πθηζηάκελεο επηρεηξήζεηο ζε έλα θιάδν έλαληη ζηηο 

λενεηζεξρφκελεο ή αιιηψο ζε απηέο πνπ απνζθνπνχλ ζην λα εληαρζνχλ ζηνλ θιάδν, 

θαινχληαη εκπφδηα εηζφδνπ. Βέβαηα, κε ηελ θπξηνιεθηηθή έλλνηα ηνπ φξνπ είλαη θαη νη 

πξνζπάζεηεο πνπ θάλνπλ νη πθηζηάκελεο επηρεηξήζεηο λα εκπνδίζνπλ ηελ χπαξμε 

πνιιψλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ θιάδν ηνπο, αθνχ απηή επηθέξεη ειάηησζε ηνπ κεξηδίνπ 

αγνξάο θαη θπζηθά ησλ θεξδψλ θαη πεξηνξηζκφ ησλ δπλάκεψλ ηνπο. Σα εκπφδηα εηζφδνπ 

γίλνληαη πνιχ κεγάια φηαλ ν θιάδνο είλαη ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθφο. Έηζη είλαη 

απφιπηα ινγηθφ κηα πθηζηάκελε ζε έλα θιάδν επηρείξεζε λα επηδηψθεη λα ζέζεη 

θξαγκνχο θη εκπφδηα εηζφδνπ ζε λένπο δπλεηηθνχο αληαγσληζηέο αθνχ γλσξίδεη φηη 

πηζαλφηαηα απηνί ζα ηεο πάξνπλ έλα κεγάιν ηκήκα ηεο αγνξάο θη έηζη ζα κεηψζνπλ ηα 

θέξδε ηεο. 

 

΢ηνλ θιάδν ησλ θαξκάθσλ πθίζηαληαη λνκηθά εκπφδηα εηζφδνπ, αθελφο ζην επίπεδν ηεο 

πξνζηαζίαο ησλ «πξσηφηππσλ» θαξκάθσλ, έλαληη ησλ αληηγξαθψλ ηνπο, αθεηέξνπ ζην 

επίπεδν ειέγρνπ θαη θαζνξηζκνχ ηηκψλ απφ ηελ πνιηηεία. ΢ηε θαξκαθεπηηθή αγνξά, 

δηεζλψο, πθίζηαληαη θξαγκνί εηζφδνπ πνπ εληζρχνληαη απφ ηα δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο, 

ηηο δηαδηθαζίεο έγθξηζεο θαξκάθσλ θαη άιινπο παξάγνληεο, θαζψο θαη ηηο απαηηνχκελεο 

πςειέο επελδχζεηο γηα αλάπηπμε λέσλ θαξκάθσλ. 

 

Κίλδπλνη απφ Υπνθαηάζηαηα Πξντφληα- Υπεξεζίεο 

Θεσξνχκε φηη δπν πξντφληα είλαη ππνθαηάζηαηα φηαλ ην έλα κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη 

ην άιιν ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξήζε. Ζ χπαξμε ππνθαηάζηαησλ πξντφλησλ έρεη άκεζε 

επίδξαζε ζηε δήηεζε ησλ πξντφλησλ κηαο επηρείξεζεο θαη ζπλήζσο νη επηρεηξήζεηο πνπ 

παξάγνπλ ππνθαηάζηαηα πξντφληα αληαγσλίδνληαη ε κηα ηελ άιιε. 

 

Ο ηνκέαο ηνπ θαξκάθνπ δελ αληηκεησπίδεη απεηιή ππνθαηάζηαζεο ζην ζχλνιφ ηνπ. 

Οπνηαδήπνηε ππνθαηάζηαζε ιεηηνπξγεί κφλν εληφο ησλ νξίσλ ηνπ θιάδνπ, κεηαμχ 

πξντφλησλ δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ ή κεηαμχ πξσηνηχπσλ θαη αληηγξάθσλ θαξκάθσλ. 

 

Γηαπξαγκαηεπηηθή Γχλακε Πξνκεζεπηψλ 

Ζ δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ησλ πξνκεζεπηψλ είλαη κηα δχλακε ηνπ 

κηθξνπεξηβάιινληνο πνπ ζε πνιινχο θιάδνπο απνηειεί έλα παξάγνληα πνπ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ζεκαληηθά ην θφζηνο παξαγσγήο ηνπ πξντφληνο. Σα έμνδα γηα πξψηεο χιεο 

θαη πξνκήζεηεο απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ θφζηνπο ηνπ 
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παξαγφκελνπ πξντφληνο, γηα απηφ ην ιφγν νη πξνκεζεπηέο είλαη δπλαηφλ λα αζθήζνπλ 

ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ επηρείξεζε θαη ηε ζηξαηεγηθή ηεο. 

 

΢ηνλ ηνκέα ηεο παξαγσγήο θαξκάθνπ, πξνκεζεπηέο είλαη θπξίσο νη ρεκηθέο 

βηνκεραλίεο θαη επηρεηξήζεηο πνπ πξνκεζεχνπλ ηηο δξαζηηθέο νπζίεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή ησλ εμεηαδφκελσλ πξντφλησλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, 

ε δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο δχλακε ζεσξείηαη ηζρπξή, ηδίσο γηα πξψηεο χιεο θαη νπζίεο. 

  

Πεξαηηέξσ, νη κεγάινη θαξκαθεπηηθνί φκηινη πνπ επελδχνπλ ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε 

θαη παξάγνπλ «πξσηφηππα» θάξκαθα, ηα νπνία πξνζηαηεχνληαη απφ ηηο ζρεηηθέο 

παηέληεο, έρνπλ ηζρπξή δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε έλαληη ησλ δηαθνξψλ εηζαγσγέσλ 

θαξκάθσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θάζε ρψξα. 

 

Γηαπξαγκαηεπηηθή Γχλακε Αγνξαζηψλ 

Γεληθφηεξα ζε θάζε θιάδν ε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ησλ αγνξαζηψλ, ησλ πειαηψλ 

δειαδή ηεο εηαηξείαο είλαη πάξα πνιχ κεγάιε, αθνχ απηνί πξνζδηνξίδνπλ ηελ δήηεζε 

ησλ πξντφλησλ, είλαη απηνί πνπ κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηηο ηηκέο ή λα απαηηήζνπλ 

θαιχηεξε πνηφηεηα ζηελ ίδηα ηηκή, αλάινγα κε ην κέγεζφο ηνπο, ηελ επαηζζεζία ηνπο σο 

πξνο ηελ ηηκή, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πξντφληνο θη άιινπο πξνζδηνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο. Ο θαξκαθεπηηθφο θιάδνο θαη ε αγνξά θαξκάθνπ γεληθφηεξα παξνπζηάδεη 

θάπνηεο ηδηνκνξθίεο θη απνηειεί κηα ηδηάδνπζα αγνξά, ζίγνπξα φρη ειεχζεξε. Σν 

αγνξαζηηθφ θνηλφ ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ είλαη νη γηαηξνί, ηα λνζνθνκεία, ηα 

θαξκαθεία θαη νη θαξκαθαπνζήθεο. Έηζη, ε ηηκνιφγεζε ησλ θαξκάθσλ ππφθεηηαη ζε 

ηδηαίηεξν ζεζκηθφ πιαίζην θαη είλαη ειεγρφκελε απφ ηνπο αξκφδηνπο θξαηηθνχο θνξείο, 

νη νπνίνη θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο πψιεζεο ησλ θαξκάθσλ. 

 

Πεξηζψξηα δηαπξαγκάηεπζεο ππάξρνπλ νπζηαζηηθά κφλν φζνλ αθνξά ηνπο φξνπο 

πιεξσκψλ θαη εμφθιεζεο. Τπφ θαλνληθέο ζπλζήθεο, δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε έλαληη 

ησλ πξνκεζεπηψλ ηνπο έρνπλ φζνη πξνκεζεχνληαη ζηαζεξά ζε κεγάιεο πνζφηεηεο 

(κεγάιεο θαξκαθαπνζήθεο, λνζνθνκεία). Χζηφζν, ζηηο παξνχζεο ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο, έρεη ήδε ζεκεησζεί κεγάιε επηδείλσζε φζνλ αθνξά ηνπο φξνπο πιεξσκήο, κε 

απνηέιεζκα νη πξνκεζεπηέο λα αξλνχληαη ηε ρνξήγεζε πηζηψζεσλ, λα ππάξρνπλ 

θαηλφκελα αλαζηνιήο ησλ παξαδφζεσλ, θιπ. 
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Αληαγσληζκφο κεηαμχ Δπηρεηξήζεσλ ηνπ Κιάδνπ 

Ζ αγνξά ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλν αληαγσληζκφ, 

θαζψο δξαζηεξηνπνηείηαη ζε απηήλ κεγάινο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ. 

 

Οη ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο, νη νπνίεο θαηαγξάθνληαη σο απνηέιεζκα ηεο δηεζλνχο ηάζεο 

γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, έρνπλ επηπηψζεηο θαη ζηελ εγρψξηα αγνξά. Ζ πξαθηηθή 

απηή έρεη νδεγήζεη ζηε ζπγθξφηεζε θαξκαθεπηηθψλ θνινζζψλ, νη νπνίνη επηδηψθνπλ 

ηε ζπλερή ηζρπξνπνίεζε ηεο ζέζεο ηνπο ζηελ παγθφζκηα αγνξά θαξκάθνπ. 

 

Δπηπιένλ, νη εμεηαδφκελεο επηρεηξήζεηο δηαζέηνπλ αμηφινγα θεθάιαηα γηα έξεπλα θαη 

αλάπηπμε (R&D), πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο κε ζθνπφ ηελ αλαλέσζε θαη ηνλ 

εθζπγρξνληζκφ ηνπ κεραλνινγηθνχ ηνπο εμνπιηζκνχ θαη ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, 

ελψ δείρλνπλ απμεκέλν ελδηαθέξνλ γηα ηελ απφθηεζε λέσλ πξσηνηχπσλ θαξκάθσλ πνπ 

πξνζηαηεχνληαη απφ ην θαζεζηψο ηεο «παηέληαο». (ICAP, 2012) 

 

 

3.4.2 Αλάιπζε SWOT 

 

 

Ο παξαθάησ πίλαθαο αλαιχεη ηα ηζρπξά θαη αδχλακα ζεκεία ηνπ θιάδνπ ηνπ 

θαξκαθεπηηθνχ θιάδνπ θαζψο θαη ηεο επθαηξίεο θαη ηεο απεηιέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θιάδνπ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη απεηιέο ηνπ θιάδνπ είλαη εκθαλψο πεξηζζφηεξεο 

απφ ηηο επθαηξίεο, θαζψο επεξεάδεηαη άκεζα απφ ηελ θνηλσλία, ην θξάηνο θαη ηελ 

πνιηηηθή ηεο ρψξαο. 

 

Πίλαθαο 9: Αλάιπζε Ηζρπξψλ ΢εκείσλ, Αδπλακηψλ, Δπθαηξηψλ θαη Απεηιψλ (SWOT) 

Γπλαηά ΢εκεία Αδχλαηα ΢εκεία 

 Ζ ίδηα ε θχζε ησλ εμεηαδφκελσλ 

πξντφλησλ, εθφζνλ ην θάξκαθν είλαη 

αλαληηθαηάζηαην αγαζφ, κε ζπλερψο ζηαζεξή 

δήηεζε 

 Ζ δηεζλήο βηνκεραλία θαξκάθσλ 

πεξηιακβάλεη ηζρπξά επηρεηξεκαηηθά ζρήκαηα, 

 Διεγρφκελν θέξδνο, θαζψο ε 

χπαξμε ζεζκνζεηεκέλα πξνθαζνξηζκέλεο 

ηηκήο πεξηνξίδεη ηελ αλάπηπμε ησλ 

εμεηαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ 

 Μεγάιεο θαζπζηεξήζεηο 

πιεξσκψλ θαη ζπζζσξεπκέλεο νθεηιέο 
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κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη δηεζλείο φκηινη πνπ 

επελδχνπλ ζπζηεκαηηθά ζε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε 

 Αλεπηπγκέλα θαη εδξαησκέλα δίθηπα 

δηαλνκήο (θαξκαθαπνζήθεο) κε επξεία  

γεσγξαθηθή θάιπςε 

 Απμαλφκελνη δείθηεο δεκνγξαθηθήο 

γήξαλζεο ηεο ρψξαο 

απφ πιεπξάο Γεκνζίνπ Σνκέα 

(λνζνθνκεία, αζθαιηζηηθά ηακεία, θιπ) 

 Έιιεηςε ζηαζεξνχ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ, ζπλερείο ελαιιαγέο ζηε 

λνκνζεζία θαη θαζπζηέξεζε ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ ή ζηελ έγθξηζε θαξκάθσλ 

 Τςειά δηνηθεηηθά θφζηε/ηέιε θαη 

θαζπζηεξήζεηο ζηελ δηαδηθαζία έγθξηζεο 

λέσλ θαξκάθσλ 

Δπθαηξίεο Απεηιέο 

 Δμέιημε βηνηερλνινγίαο θαη πξνψζεζε 

λέσλ θαξκαθεπηηθψλ ζθεπαζκάησλ 

 Αλάπηπμε θαη δηεχξπλζε εμαγσγηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο 

 Δλίζρπζε ηεο δηείζδπζεο ησλ 

γελφζεκσλ θαξκάθσλ ζηελ εγρψξηα αγνξά 

 Λήμε παηέληαο θαξκάθσλ επξείαο 

θαηαλάισζεο 

 Δλίζρπζε ησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ ησλ 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

 ΢πλερηδφκελε νηθνλνκηθή θξίζε 

κε ζπλέπεηα ηε δξαζηηθή πεξηθνπή 

δαπαλψλ γηα ηελ πγεία 

 Αλαζεψξεζε ηηκψλ θαξκάθσλ κε 

επηπηψζεηο ζηε δηαζεζηκφηεηα ηνπο θαη 

ηα έζνδα ησλ εμεηαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ 

 Έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ 

αγνξά, ε νπνία πεξηνξίδεη ηελ πινπνίεζε 

εκπνξηθψλ θαη επελδπηηθψλ θηλήζεσλ 

 Σα ζπζζσξεπκέλα ρξέε 

λνζνθνκείσλ θαη αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ 

 Δπηβνιή πςειψλ εθπηψζεσλ/ 

απνδεκηψζεσλ (rebate) ησλ εηαηξεηψλ 

πξνο ηα αζθαιηζηηθά ηακεία 

 Δπηβνιή αιιαγψλ ζηνλ ηξφπν 

ζπληαγνγξάθεζεο πνπ ελδερνκέλσο 

πιήμνπλ ηε δήηεζε ζπγθεθξηκέλσλ 

θαξκάθσλ 

 Ζ ηπρφλ απφζπξζε κεγάινπ 

αξηζκνχ θαξκάθσλ απφ ηε «ιίζηα» 

ζπληαγνγξαθνχκελσλ θαξκάθσλ 

Πεγή: ICAP, 2012 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 – Πξαθηηθή Δθαξκνγή 

 

 

΢χκθσλα κε ηα άξζξα ησλ Gerantonis N., Vergos K. θαη Christopoulos A. “Can Altman 

Z-Score Models Predict Business Failures in Greece” θαη ησλ Grammatikos T. Καη 

Gloubos G. “Predicting Bankruptcy of Industrial Firms in Greece” ην κνληέιν ηνπ 

Altman κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε επηηπρία θαη λα εμεηάζεη 

αλ νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο νδεγνχληαη ζε πηψρεπζε ή φρη. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ην 

άξζξν ησλ Md. Nazrul Islam,Shamem Ara Mili “Financial Diagnosis of Selected Listed 

Pharmaceutical in Bangladesh”, ην κνληέιν ηνπ Altman κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε 

επηηπρία θαη ζε θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο. 

 

 

4.1 Τν Υπφδεηγκα ηνπ Altman ζηελ Έξεπλα 

 

 

Σν κνληέιν πνπ ζα εθαξκνζηεί είλαη ην ππφδεηγκα Z-Score ηνπ Altman φπσο 

παξνπζηάζηεθε ην 1968 ζηελ κειέηε ηνπ κε ηίηιν “Financial Ratios, Discriminant 

Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”. Σν κνληέιν απηφ εμεηάζηεθε 

δηεμνδηθά ζην θεθάιαην 2 ζπγθεθξηκέλα ζην ππνθεθάιαην 2.2.2.2. Απφ ην 1968 κέρξη 

θαη ζήκεξα έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζε έξεπλεο κε πςειά πνζνζηά επηηπρίαο θαη απνηειεί 

έλα απφ ηα πην δηαδεδνκέλα κνληέια γηα ηελ αληηκεηψπηζε πξνβιεκάησλ πξφβιεςεο 

πηψρεπζεο φπσο γηα παξάδεηγκα θαίλεηαη ζηα άξζξα ησλ Grice θαη Ingram “Tests of the 

Generalizability of Altman’s Bankruptcy Prediction Model” θαη ησλ Hermawan, Tirok 

θαη Dawis ζην “The Degree of Company Vulnerability Using Altman Model: A Survey 

of Public Listed Companies in Indonesia” θαη ζε πνιιά άιια. Οπζηαζηηθά, πξφθεηηαη 

γηα έλα ππφδεηγκα δηαθξηηηθήο αλάιπζεο ζην νπνίν πέληε ζηαζκηζκέλα κέηξα 

αζξνίδνληαη ψζηε λα θαηαιήμνπλ ζε κηα ζπλνιηθή βαζκνινγία (score) γηα θάζε 

εμεηαδφκελε επηρείξεζε. Με βάζε απηή ηε βαζκνινγία γίλεηαη θαη ε θαηάηαμε ζηηο 

απνηπρεκέλεο θαη πγηείο επηρεηξήζεηο ελψ παξάιιεια είλαη δπλαηή ε πξφβιεςε ηεο 

πηψρεπζεο έσο πέληε έηε πξηλ ηελ πξαγκαηνπνίεζή ηεο. 

 

Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν επηιέρζεθε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν αλάκεζα απφ ηα ππφινηπα 

πνπ εμεηάζηεθαλ ζην θεθάιαην 2 είλαη δηφηη πεξηιακβάλεη κεηαβιεηέο πνπ κπνξνχλ 
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εχθνια λα βξεζνχλ θαη λα ππνινγηζηνχλ απφ δεδνκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Δπηπιένλ, νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ελ ιφγσ ππνδείγκαηνο 

ζπζρεηίδνληαη άκεζα κε ηε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κηαο επηρείξεζεο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ ππεξηεξνχλ έλαληη άιισλ ππνδεηγκάησλ Z-Score. 

 

Ζ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο 

είλαη ε εμήο:  

 

Ε= 0,717*X1+0,847*X2+3,107*X3+0,420*X4+0,998*X5 

 

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε παξαπάλσ απεηθφληζε ηεο ζπλάξηεζεο είλαη ζσζηφηεξε γηα 

ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο έξεπλαο, απφ ηελ αξρηθή κνξθή 

Ε=0,012*Υ1+0,014*Υ2+0,033*Υ3+0,006*Υ4+0,999*Υ5 πνπ αλαθέξεηαη ζηε κειέηε ηνπ 

Altman. Καη απηφ δηφηη ην κνληέιν πξέπεη λα είλαη εθαξκφζηκν θαη ζε εηαηξίεο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε θάπνην 

ρξεκαηηζηήξην, έηζη ν Altman επαλεθηίκεζε φινπο ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ηνπ 

ππνδείγκαηνο αληηθαζηζηψληαο παξάιιεια ηελ Αγνξαία Αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

ζηε κεηαβιεηή Υ4 κε ηε Λνγηζηηθή Αμία (Book Value). Οη κεηαβιεηέο Υ1 έσο Υ5 

απνηεινχλ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη εθθξάδνπλ ηνπο πέληε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

δείθηεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. 

 

΢χκθσλα κε ηε κειέηε ηνπ Altman κε βάζε ηε παξαπάλσ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο νη 

ζπλνιηθέο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζσζηά κε αθξίβεηα 

95% έλα έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζή ηνπο. ΢ηελ εμίζσζε απηή ε θαηαλνκή ηνπ Score είλαη 

πην απζηεξή, ελψ ε πεξηνρή άγλνηαο είλαη επξχηεξε θαζψο ην θάησ φξην είλαη πιένλ 

1,23 ζε αληίζεζε κε ην 1,81 ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ. Δηδηθφηεξα, ζην κνληέιν απηφ ην 

δηάζηεκα γηα ην νπνίν δελ δχλαηαη λα γίλεη αζθαιήο πξφβιεςε είλαη ην (1,23-2,90). 

Δηδηθφηεξα, αλ κηα επηρείξεζε εκθαλίζεη Z-Score: 

 Z < 1,23  ηφηε είλαη μεθάζαξα πησρεπκέλε επηρείξεζε 

 Z > 2,90  ηφηε είλαη μεθάζαξα κε-πησρεπκέλε επηρείξεζε 

 1,23 < Z <2,90  ηφηε βξίζθεηαη ζηε δψλε άγλνηαο (“gray area”) 
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Γειαδή, ε ηηκή 2,90 απνηειεί κηα θξηηηθή ηηκή (critical value) ε νπνία δηαρσξίδεη ηηο 

μεθάζαξα κε-πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο απφ απηέο πνπ ππάξρεη κηα αβεβαηφηεηα σο 

πξνο ην αλ αλήθνπλ ζηελ νκάδα ησλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ ή φρη.  

 

 

4.1.1 Δξκελεία θαη Υπνινγηζκφο ησλ Αλεμάξηεησλ Μεηαβιεηψλ 

 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθά νη δείθηεο πνπ εθαξκφζηεθαλ ζηελ 

αλάιπζε, ηα αθξηβή δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ θάζε δείθηε, 

ελψ παξάιιεια γίλεηαη ιφγνο θαη γηα ηηο πεγέο απφ ηηο νπνίεο αληιήζεθαλ ηα 

ρξεζηκνπνηνχκελα δεδνκέλα. 

 

Υ1: Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο απηφο είλαη έλα κέηξν ησλ θαζαξψλ ξεπζηψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε. Σν Κεθάιαην Κίλεζεο νξίδεηαη σο 

ε δηαθνξά αλάκεζα ζην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ θαη ηηο Βξαρππξφζεζκεο 

Τπνρξεψζεηο. Καλνληθά κηα εηαηξεία πνπ βηψλεη ζπλερείο ιεηηνπξγηθέο δεκηέο ζα έρεη 

ζπξξίθλσζε ηνπ Κπθινθνξνχληνο Δλεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ην ΢χλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ ηεο. Οπζηαζηηθά, ν δείθηεο απηφο εθθξάδεη ηε ξεπζηφηεηα θαη ζχκθσλα κε 

ηνλ Altman, ζεσξείηαη ζεκαληηθφηεξνο απφ ηνλ δείθηε γεληθήο ξεπζηφηεηαο θαη ηνλ 

δείθηε άκεζεο ξεπζηφηεηαο, νη νπνίνη βξέζεθαλ λα είλαη επηξξεπείο ζην λα 

αληηζηξέθνπλ ηελ ηάζε νξηζκέλσλ πησρεπκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Σα ζηνηρεία πνπ 

ρξεηάζηεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ απηνχ ηνπ δείθηε είλαη ην Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ, 

νη Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο θαη ην ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ, ηα νπνία θαη αληιήζεθαλ 

απφ ηνπο εηήζηνπο Ηζνινγηζκνχο. 

 

Υ2: Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο απηφο είλαη έλα κέηξν ζσξεπηηθήο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. Μέζα απφ 

απηφλ ηνλ δείθηε είλαη δπλαηφ λα αληιεζνχλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο κηα επηρείξεζεο. Δηδηθφηεξα, ζε απηή ηελ αλαινγία 

ζπκπεξηιακβάλεηαη εκκέζσο θαη ε ειηθία ηεο επηρείξεζεο. Απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ην 

γεγνλφο φηη κηα ζρεηηθά λέα επηρείξεζε είλαη πνιχ πηζαλφ λα εκθαλίζεη ρακειή ηηκή 
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απηνχ ηνπ δείθηε δηφηη δελ είρε αθφκε ρξφλν λα ζρεκαηίζεη ζσξεπκέλα θέξδε. Αθφκε, ν 

δείθηεο απηφο κεηξάεη θαη ηε κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ρξεκαηνδνηείηαη. Μηα πςειή ηηκή ζε απηφ ην δείθηε εθθξάδεη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο 

ρξεκαηνδφηεζαλ ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία κε παξαθξάηεζε θεξδψλ θαη δελ 

ρξεζηκνπνίεζαλ πνιχ ρξένο. Σέινο, ν δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ αλάπηπμε κηα 

επηρείξεζεο αιιά θαη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα παξαθξαηεί θέξδε ψζηε λα 

ρξεκαηνδνηεί επελδχζεηο ηεο. Σα παξαθξαηεζέληα θέξδε ή αιιηψο ηα «θέξδε εηο λένλ» 

είλαη εζσηεξηθά θεθάιαηα ζε κηα επηρείξεζε ηα νπνία δελ έρνπλ δηαλεκεζεί ζηνπο 

κεηφρνπο αιιά παξαθξαηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ. Πξέπεη λα 

ηνληζηεί φηη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε δελ ζρεηίδνληαη κε ην ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ, ην 

νπνίν επηβάιεη ν λφκνο, αιιά απνηεινχλ κηα εζσηεξηθή πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ 

επηρείξεζε. Τπνινγίδνληαη απφ ην ζσξεπηηθφ ζχλνιν θεξδψλ ή δεκηψλ θαηά ηε 

δηάξθεηα δσήο κηαο επηρείξεζεο αθαηξψληαο ηα δηαλεκεζέληα θέξδε. 

 

Υ3:Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο απηφο είλαη έλα κέηξν ηεο πξαγκαηηθήο παξαγσγηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κηα επηρείξεζεο, αλεμάξηεηα απφ νπνηνπζδήπνηε παξάγνληεο θφξνπ ή κφριεπζεο. 

Γεδνκέλνπ φηη ε χπαξμε κηα εηαηξείαο βαζίδεηαη ζηελ θεξδνθνξία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο, απηφο ν δείθηεο εκθαλίδεηαη λα είλαη απνιχησο θαηάιιεινο ζε κειέηεο 

πνπ εμεηάδνπλ ηελ εηαηξηθή απνηπρία. Οπζηαζηηθά, δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο 

λα δηαρεηξίδεηαη ηνπο πφξνπο ηεο απνηειεζκαηηθά ψζηε λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Σα 

Κέξδε πξν Φφξσλ θαη Σφθσλ αληιήζεθαλ απφ ηηο Καηαζηάζεηο Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο θάζε εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο θαη αληηπξνζσπεχνπλ ηα θέξδε/δεκίεο απφ 

ζπλήζε ιεηηνπξγία ηεο. 

 

Υ4: Λνγηζηηθή Αμία ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

Σν κέηξν απηφ, δείρλεη πφζν ην ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα κεησζεί ζε αμία πξηλ 

νη ππνρξεψζεηο ππεξβνχλ ην ελεξγεηηθφ θαη ε επηρείξεζε γίλεη αθεξέγγπα. Απηφο ν 

δείθηεο πξνζζέηεη ηε δηάζηαζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη θαίλεηαη λα είλαη πην 

απνηειεζκαηηθφο δείθηεο πξφβιεςεο ηεο ρξενθνπίαο. Ζ Λνγηζηηθή Αμία ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ θαζψο επίζεο ην ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ αληιήζεθαλ απφ ηνπο εηήζηνπο 

Ηζνινγηζκνχο θάζε παξαηεξνχκελεο επηρείξεζεο. 

 

Υ5: Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 
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Ο δείθηεο ησλ Πσιήζεσλ ζε ζρέζε κε ην Κεθάιαην, είλαη έλαο ηππνπνηεκέλνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο πνπ απεηθνλίδεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο λα «κεηαηξέπνληαη» ζε πσιήζεηο. Δίλαη έλα κέηξν πνπ 

δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο λα δξαζηεξηνπνηείηαη κέζα ζε αληαγσληζηηθέο 

ζπλζήθεο. Απηφο ν ηειεπηαίνο δείθηεο, έρεη ηδηαίηεξε αμία, δηφηη παξά ην γεγνλφο φηη αλ 

εμεηαζηεί απνζπαζκαηηθά δελ είλαη πνιχ ζεκαληηθφο, κέζα ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν 

φκσο είλαη θαζνξηζηηθφο. Μάιηζηα, βαζηδφκελνη ζε κέηξα ζηαηηζηηθήο ζεκαζίαο, δε ζα 

έπξεπε λα εκθαληζηεί θαζφινπ. Χζηφζν, ράξηο ζηε κνλαδηθή ζρέζε ηνπ κε ηηο άιιεο 

κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ, ν δείθηεο απηφο θαηαηάζζεηαη δεχηεξνο σο πξνο ηε 

ζπλεηζθνξά ηνπ ζηε «δηαγλσζηηθή» ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ. Χο Πσιήζεηο ιάβακε 

ππφςε ην ζπλνιηθφ Κχθιν Δξγαζηψλ θάζε εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο φπσο εκθαλίδεηαη 

ζηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο. 

 

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ δελ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ, δειαδή 

ηνπ Οκίινπ θάζε εηαηξείαο, αιιά απνθιεηζηηθά νη εηαηξείεο μερσξηζηά. Καζψο επίζεο 

πξέπεη λα δηεπθξηληζηεί φηη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζπληάρζεθαλ απφ Διιεληθά 

αιιά θαη απφ Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα. 

 

 

4.2 Δθαξκνγή ηνπ Altman Z-Score ζηηο Πησρεπκέλεο Παξαγσγηθέο 

Φαξκαθεπηηθέο Δπηρεηξήζεηο 

 

 

Παξφιν πνπ κε ην άξζξν “Financial Diagnosis of Selected Listed Pharmaceutical in 

Bangladesh”, νη Md. Nazrul Islam,Shamem Ara Mili απέδεημαλ φηη ην κνληέιν ηνπ 

Altman κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε επηηπρία θαη ζε θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, 

ζέιακε λα επηβεβαηψζνπκε εθαξκφδνληάο ην θαη ζε παξαγσγηθέο ειιεληθέο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ήδε θεξχμεη πηψρεπζε. Ζ αλαδήηεζε ησλ 

πησρεπκέλσλ παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ ζεσξήζεθε κηα ηδηαίηεξα 

ρξνλνβφξα δηαδηθαζία, αθνχ θαλέλαο νξγαληζκφο, νχηε θξαηηθφο νχηε ηδησηηθφο, είρε 

ζπγθεληξσκέλεο ηηο επηρεηξήζεηο αλά θιάδν πνπ έρνπλ πησρεχζεη. Έηζη θαηαθχγακε ζην 

Πξσηνδηθείν Αζελψλ θαη ζην Πξσηνδηθείν Πεηξαηά πνπ αλά έηνο, ζπγθεθξηκέλα απφ ην 

2006 κέρξη ην 2013, ειέγρζεθαλ φιεο νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ θεξχμεη πηψρεπζε θαη 
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δηαιέρηεθαλ νη παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο. Ζ αλαδήηεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηηο επηιεγκέλεο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο 

πξαγκαηνπνηήζεθε κέζα απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Δζληθνχ Σππνγξαθείνπ. Ζ ελ 

ιφγσ βάζε δεδνκέλσλ είλαη πιήξσο αμηφπηζηε θαη έρεη σο ζηφρν ηε ζπιινγή θάζε 

είδνπο πιεξνθνξίαο πνπ δεκνζηεχεηαη απφ επηρεηξήζεηο φισλ ησλ θιάδσλ ηεο Διιάδαο. 

 

Οη παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ήδε θεξχμεη πηψρεπζε 

αλέξρνληαη ζε ηξεηο, κεηά απφ ηελ έξεπλα ζην Πξσηνδηθείν Αζελψλ θαη Πεηξαηά. Έηζη, 

ζπιιέρζεθαλ θαη γηα ηηο 3 επηρεηξήζεηο ηα ζηνηρεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ εηψλ 2006-2011. Οη επηρεηξήζεηο απηέο είλαη ζε αιθαβεηηθή ζεηξά νη 

ALAPIS Αλψλπκνο ΢πκκεηνρηθή, Βηνκεραληθή θαη Δκπνξηθή Δηαηξεία Φαξκαθεπηηθψλ 

θαη Υεκηθψλ Πξντφλησλ, ΒΗΛΚΟ ΑΔ Βηνκεραλία Φαξκάθσλ θαη ε Innovact ΑΔ 

Δκπνξία Ηαηξηθψλ Δηδψλ Μεραλ/ησλ, Φαξκαθεπηηθψλ θαη Παξαθαξκαθεπηηθψλ 

Πξντφλησλ. 

 

Τπνινγίδνληαο ην Z-Score ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηφο καο κε ηε κέζνδν ηνπ 

Altman (πνπ παξνπζηάζηεθε ζην θεθάιαην 2.2.2.2) έρνπκε ηνλ πίλαθα 10. ΢ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα παξαηεξνχκε φηη ην 2007 νη ΑLAPIS θαη ε ΒΗΛΚΟ είραλ Z-Score 

πάλσ απφ ην φξην ηνπ 1,23, ε πξψηε είρε Z-Score 4,71 πνπ ζεκαίλεη φηη ήηαλ μεθάζαξα 

κε πησρεπκέλε επηρείξεζε, αθνχ είρε μεπεξάζεη ην φξην ηνπ 2,9 θαη ε δεχηεξε είρε Z-

Score 1,31, πνπ ζεκαίλεη φηη ήηαλ ζηε δψλε άγλνηαο, δειαδή δελ ζα κπνξνχζακε λα 

πξνβιέςνπκε αλ ζα θεξχμεη πηψρεπζε ή φρη. Παξφια απηά, φκσο, νη δχν εηαηξείεο απφ 

ην 2008 κέρξη θαη ην 2011 είραλ ζπλερψο Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 1,23 πνπ απηφ 

καο δείρλεη φηη είλαη μεθάζαξα πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο. ΢πγθεθξηκέλα ην 2011 ε 

ALAPIS είρε Z-Score -6,86 θαη ε ΒΗΛΚΟ 0,23 πνπ καο δείρλεη φηη ε πξφβιεςή καο γηα 

ην 2012 ζα ήηαλ φηη ζα πησρεχζνπλ θαη νη δχν, φπσο θαη έγηλε. 

 

Πίλαθαο 10: Απνηειέζκαηα Z-Score πησρεπκέλσλ παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ 

εηαηξηψλ 

 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

ALAPIS 0,69 4,71 1,00 0,93 -0,87 -6,86 

ΒΗΛΚΟ 0,79 1,31 0,11 0,84 0,65 0,23 

INNOVACT 0,82 0,96 0,87 1,00 0,52 - 
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Αλ ηψξα παξαηεξήζνπκε ηελ εηαηξεία INNOVACT ζην ζρήκα 28, ζα δνχκε φηη είρε 

βάζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ απφ ην 2006 κέρξη θαη ην 2010, Z-Score θάησ 

απφ ην φξην ηνπ 1,23 πνπ καο απνδεηθλχεη φηη ε πξφβιεςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

επηρείξεζεο γηα θάζε επφκελν ρξφλν ήηαλ φηη ζα θεξχμεη πηψρεπζε. 

 

 

΢ρήκα 28: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score πησρεπκέλσλ παξαγσγηθψλ 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

 

Σειηθά,  βιέπνπκε φηη θαη ζηηο ηξεηο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο ηνπ 

δείγκαηνο, ην κνληέιν ηνπ Altman εθαξκφζηεθε επηηπρψο, κε πνζνζηφ επηηπρίαο 100%, 

γηα ην 2011 γηα ηηο ALAPIS θαη ΒΗΛΚΟ θαη γηα ην 2010 γηα ηελ INNOVACT. Έηζη, ζα 

κπνξνχζακε λα εθαξκφζνπκε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαη ζηηο ππάξρνπζεο πγηείο 

παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, παξαηεξψληαο πφζν ε θξίζε ηνπ 2010 ζηελ 

Διιάδα ηηο επεξέαζε θαη πφζν κεηαβάιιεηαη ην Z-Score ζε ζρέζε  κε ηα πξνεγνχκελα 

ρξφληα. 

 

 

4.3 Δθαξκνγή ηνπ Altman Z-Score ζηηο Υγηείο Παξαγσγηθέο Φαξκαθεπηηθέο 

Δπηρεηξήζεηο 

 

΢ην ηξέρνλ θεθάιαην ζα εθαξκφζνπκε ην κνληέιν ηνπ Altman ζηηο πγηείο παξαγσγηθέο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, αθνχ πξψηα αλαθέξνπκε νξηζκέλεο δηεπθξηλήζεηο πνπ 

αθνξνχλ ζηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα ησλ πγηψλ επηρεηξήζεσλ, 

αιιά θαη ζηηο ππνζέζεηο πνπ έγηλαλ, έηζη ψζηε λα θαηαζηεί εθηθηή ε επεμεξγαζία ησλ 
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ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ησλ εηαηξηψλ ηεο ειιεληθήο θαξκαθνβηνκεραλίαο. 

΢ηφρνο, ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ε εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Altman (1968), 

φπσο αλαιχζεθε ζην θεθάιαην 2 (ππνθεθάιαην 2.2.2.2), ζε πξαγκαηηθά ειιεληθά 

δεδνκέλα, ψζηε λα δηαπηζησζεί θαηά πφζν απηφ ην ππφδεηγκα κπνξεί λα πξνβιέςεη ηε 

κειινληηθή ζπκπεξηθνξά απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, λα επηηχρεη φζν 

ην δπλαηφ κεγαιχηεξε γελίθεπζε.  

 

 

4.3.1 Σπιινγή Γεδνκέλσλ 

 

 

Ζ επηινγή ηνπ δείγκαηνο ζε κηα έξεπλα απνηειεί βαζηθφ θαη αλαγθαίν κέξνο γηα ηελ 

θαιχηεξε δπλαηή αλάιπζε θαη αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηνλ εξεπλεηή. 

Δηδηθφηεξα, γηα ην ζέκα πξφβιεςεο ησλ πησρεχζεσλ κε βάζε ηε κέζνδν ηνπ Altman ε 

επηινγή ηνπ ζσζηνχ δείγκαηνο απνηειεί αθξνγσληαίν ιίζν ηεο εξγαζίαο καο. Γηα ην 

ιφγν απηφ ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ αθξηβή πεξηγξαθή ηεο δηαδηθαζίαο πνπ 

αθνινπζήζακε. 

 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε αληιήζεθαλ απφ ηελ έξεπλα «Φαξκαθεπηηθέο 

Δηαηξείεο» ηνπ 2012 πνπ παξέρεηαη απφ ηελ εηαηξία ICAP ΑΔ θαη νη ηζνινγηζκνί θαη ηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεο απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ (δσξεάλ πξφζβαζε) ηνπ Δζληθνχ 

Σππνγξαθείνπ. Ζ ιήςε ησλ ζηνηρείσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ηηο 12 Μαξηίνπ 2014. Ζ 

ρξνληθή πεξίνδνο ζηελ νπνία αλαθέξνληαη νη πξναλαθεξζείζεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο νξίζηεθε ζε επηά έηε θαη ζπγθεθξηκέλα ε πεξίνδνο 2006 – 2012. 

Δπηιέρζεθε ε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο γηαηί (φπσο αλαθέξζεθε ζην θεθάιαην 

1.5) ε θξίζε ρξένπο ζηελ Διιάδα μεθίλεζε ην 2010, νπφηε ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα 

εμεηαζηνχλ νη θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο ηέζζεξα ρξφληα πξηλ ηελ θξίζε θαη δχν 

ρξφληα κεηά βιέπνληαο ηνλ ηξφπν πνπ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ έληαζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ.  

 

Ζ ICAP AE ζηελ έξεπλα «Φαξκαθεπηηθέο Δηαηξείεο» ηνπ 2012 ρσξίδεη ηηο 

πεξηζζφηεξεο απφ ηηο 100 ειιεληθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο ζε παξαγσγηθέο θαη 

εηζαγσγηθέο. Απφ απηέο ηηο επηρεηξήζεηο ζπκπεξηιήθζεθαλ κφλν νη παξαγσγηθέο 
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θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ ζχκθσλα κε ηελ ICAP AE αλέξρνληαη ζε 33 εηαηξείεο, 

νη νπνίεο είλαη νη εμήο ζε αιθαβεηηθή ζεηξά:  

 

Πίλαθαο 11: Παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο εηαηξίεο 

Biospray Α.Β.Δ.Δ. Αλθάξκ Διιάο Α.Δ. 

Boehringer Ingelheim Διιάο Α.Δ. Βηαλέμ Α.Δ. 

Bros Δ.Π.Δ. Βηνζέξ Βηνκεραλία Παξαζθεπήο Οξψλ Α.Δ. 

Cana Φαξκ. Δξγαζηήξηα Α.Δ. Γθαπ Α.Δ. 

Chemica Pharmaceuticals A.E. Κιεβά Α.Φ.Β.Δ.Δ. 

Demo Α.Β.&Δ.Δ. Κφπεξ Φαξκαθνβηνκεραλία Α.Δ. 

Elpen Φαξκαθεπηηθή Βηνκεραλία Α.Δ. Μηλέξβα Φαξκαθεπηηθή Α.Δ. 

Frezyderm Α.Β.Δ.Δ. Νφξκα Διιάο Α.Δ. 

Galenica Α.Δ. Νηφθηνπκ Φαξκαθεπηηθή Κ. Γηνθάξεο&΢ηα Α.Δ. 

Genepharm Α.Δ. Πεηζηάβαο Ν. Α.Δ. 

Help Α.Β.Δ.Δ. Ραθάξκ Α.Δ.&Β.Δ. 

Iasis Pharmaceuticals Hellas Α.Β.Δ.Δ. ΢.Μ. Φαξκαθεπηηθά Πξντφληα Δ.Π.Δ. 

Lavipharm Α.Δ Σζέηε Η.&Δηξ. Α.Β.Δ.Δ. 

One Pharma Βηνκεραληθή Φαξκαθεπηηθή Α.Δ. Φακάξ Α.Β.Δ. 

Proel Δ.Γ. Κνξψλεο Α.Δ. Φαξκαηέλ Α.Β.Δ.Δ. 

Specifar Α.Β.Δ.Δ. Φνίλημ Φαξκ. Δ.Π.Δ. 

Uni-pharma Α.Β.Δ.Δ.  

Πεγή: ICAP, 2012 

 

 

4.3.2 Υπνζέζεηο γηα ηελ Δπηινγή ηνπ Γείγκαηνο 

 

 

Οη ππνζέζεηο ηεο έξεπλάο καο έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αμηνπηζηία ησλ δεδνκέλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε, ζπγθεθξηκέλα ε πξψηε ππφζεζε καο είλαη φηη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

πξαγκαηηθή θαηάζηαζε ησλ εηαηξηψλ. Ζ ππφζεζε απηή ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

αμηνπηζηία ησλ δεκνζηεπκέλσλ ζηνηρείσλ έρεη ειεγρζεί απφ νξθσηνχο ινγηζηέο-

ειεγθηέο. Ζ δεχηεξε ππφζεζε καο είλαη λα ηεξείηαη ε αξρή ηεο νκνηφκνξθεο ρξνληθήο 



113 

 

θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ. Ζ ππφζεζε απηή απνηειεί βαζηθή αξρή γηα ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη ζχγθξηζε δεδνκέλσλ πνιιψλ εηαηξηψλ. Δηδηθφηεξα γηα 

ηα κνληέια πξφβιεςεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο, ηα δεδνκέλα πξέπεη λα αλαθέξνληαη ζηελ 

ίδηα ρξνληθή ζηηγκή πξφβιεςεο θαη ζηελ ίδηα ρξνληθή ζηηγκή εμέηαζεο ηεο επαιήζεπζεο 

ή φρη, έηζη ψζηε ηα απνηειέζκαηα λα είλαη ζπγθξίζηκα. Μεηά ηελ ππφζεζε απηή, 

απνθιείζηεθαλ 6 εηαηξίεο θαη νη 6 απφ ηηο νπνίεο δελ είραλ δεδνκέλα γηα φια ηα έηε, 

ζπγθεθξηκέλα είλαη νη Biospray Α.Β.Δ.Δ., Chemica Pharmaceuticals A.E., One Pharma 

Βηνκεραληθή Φαξκαθεπηηθή Α.Δ., Κιεβά Α.Φ.Β.Δ.Δ., ΢.Μ. Φαξκαθεπηηθά Πξντφληα 

Δ.Π.Δ. θαη ε Σζέηε Η. & Δηξ. Α.Β.Δ.Δ.. Σν πιήζνο ησλ παξαηεξνχκελσλ εηαηξηψλ 

κεηψζεθε ζε 27. Σέινο, ε ηξίηε ππφζεζε ζηελ έξεπλα είλαη φηη δελ ζα ζπκπεξηιεθζνχλ 

εηαηξίεο γηα ηηο νπνίεο θάπνην ή θάπνηα απφ ηα κεγέζε πνπ βξίζθνληαη ζηνλ 

παξνλνκαζηή ησλ αξηζκνδεηθηψλ ιακβάλνπλ κεδεληθέο ηηκέο. Απηή ε ππφζεζε 

απνθιείεη ηελ πεξίπησζε ππνινγηζηηθψλ πξνβιεκάησλ ιφγσ αδπλακίαο νξηζκνχ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ. 

 

 

4.3.3 Δπηινγή ηνπ Τειηθνχ Γείγκαηνο 

 

 

Ζ αλαδήηεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ γηα ηηο επηιεγκέλεο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο πξαγκαηνπνηήζεθε κέζα απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ ηνπ 

Δζληθνχ Σππνγξαθείνπ. Ζ ελ ιφγσ βάζε δεδνκέλσλ είλαη πιήξσο αμηφπηζηε θαη έρεη σο 

ζηφρν ηε ζπιινγή θάζε είδνπο πιεξνθνξίαο πνπ δεκνζηεχεηαη απφ επηρεηξήζεηο φισλ 

ησλ θιάδσλ ηεο Διιάδαο. Γηα φζεο επηρεηξήζεηο δελ ππήξραλ ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπ Δζληθνχ Σππνγξαθείνπ, νη αληίζηνηρεο εηήζηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο αληιήζεθαλ απφ ηηο ίδηεο ηηο εηαηξείεο. ΢πγθεθξηκέλα, 

αληιήζεθαλ είηε απφ ηηο ηζηνζειίδεο ηνπο είηε θαηφπηλ ηειεθσληθήο επηθνηλσλίαο κε ηηο 

ίδηεο καο απέζηεηιαλ φπνηνπο Ηζνινγηζκνχο θαη Καηαζηάζεηο Υξήζεσο ρξεηαδφκαζηαλ. 

Έηζη, ζπιιέρζεθαλ θαη γηα ηηο 27 επηρεηξήζεηο ηα ζηνηρεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ εηψλ 2006-2012. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη θαξκαθεπηηθέο 

επηρεηξήζεηο ηνπ ηειηθνχ δείγκαηνο ζε αιθαβεηηθή ζεηξά. 
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Πίλαθαο 12: Φαξκαθεπηηθέο εηαηξίεο ηειηθνχ δείγκαηνο πγηψλ επηρεηξήζεσλ 

Boehringer Ingelheim Διιάο Α.Δ. Αλθάξκ Διιάο Α.Δ. 

Bros Δ.Π.Δ. Βηαλέμ Α.Δ. 

Cana Φαξκ. Δξγαζηήξηα Α.Δ. Βηνζέξ Βηνκεραλία Παξαζθεπήο Οξψλ Α.Δ. 

Demo Α.Β.&Δ.Δ. Γθαπ Α.Δ. 

Elpen Φαξκαθεπηηθή Βηνκεραλία Α.Δ. Κφπεξ Φαξκαθνβηνκεραλία Α.Δ. 

Frezyderm Α.Β.Δ.Δ. Μηλέξβα Φαξκαθεπηηθή Α.Δ. 

Galenica Α.Δ. Νφξκα Διιάο Α.Δ. 

Genepharm Α.Δ. Νηφθηνπκ Φαξκαθεπηηθή Κ. Γηνθάξεο&΢ηα Α.Δ. 

Help Α.Β.Δ.Δ. Πεηζηάβαο Ν. Α.Δ. 

Iasis Pharmaceuticals Hellas Α.Β.Δ.Δ. Ραθάξκ Α.Δ.&Β.Δ. 

Lavipharm Α.Δ Φακάξ Α.Β.Δ. 

Proel Δ.Γ. Κνξψλεο Α.Δ. Φαξκαηέλ Α.Β.Δ.Δ. 

Specifar Α.Β.Δ.Δ. Φνίλημ Φαξκ. Δ.Π.Δ. 

Uni-pharma Α.Β.Δ.Δ.  

 

΢πκθσλήζεθε λα θξαηεζεί ε αλσλπκία ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Z-Score ηνπ κνληέινπ ηνπ Altman γηα λα κελ ζηγεί ε θήκε θαη ην 

θχξνο ησλ εηαηξηψλ, φπσο ζα δνχκε παξαθάησ, αθνχ ην κνληέιν εμεηάδεη ηελ ηάζε ηεο 

πηψρεπζεο θάζε εηαηξείαο θαη ππάξρνπλ θαη θάπνηα πνζνζηά ζθαικάησλ. Σν δείγκα 

ηεξείηαη απφ ηνλ ζπγγξαθέα γηα κειινληηθή ρξήζε. 

 

 

4.3.4 Τειηθά Z-Score Δπηρεηξήζεσλ 

 

 

΢πλδπάδνληαο φια ηα παξαπάλσ ην κνληέιν ηνπ Altman θαη αθνχ απνδείμακε φηη ην 

κνληέιν ηνπ Altman εθαξκφδεηαη κε επηηπρία θαη ζηηο ήδε πησρεπκέλεο παξαγσγηθέο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, ζα γίλεη ηψξα ε εθαξκνγή ηνπ ζε 27 πγηείο ειιεληθέο 

παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο γηα λα δνχκε πφζν ε θξίζε ηνπ 2010 ζηελ 

Διιάδα ηηο επεξέαζε θαη πφζν κεηαβάιιεηαη ην Z-Score ζε ζρέζε  κε ηα πξνεγνχκελα 

ρξφληα. 

 



115 

 

Δπνκέλσο, ππνινγίδνληαο ην Z-Score ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηφο καο κε ηε κέζνδν 

ηνπ Altman (πνπ παξνπζηάζηεθε ζην θεθάιαην 2.2.2.2), παξαηεξνχκε φηη γηα ην ζχλνιν 

ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο καο, ην κέζν Z-Score απφ ην 2006 κέρξη ην 2012 κεηψλεηαη 

αηζζεηά εθηφο απφ ην 2007 πνπ έρνπκε αχμεζε πεξίπνπ 3% . Έηζη, δηαπηζηψλεηαη φηη ε 

νηθνλνκηθή χθεζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πξφζθαηεο θπβεξλεηηθέο απνθάζεηο ζηνλ ηνκέα 

ηεο πγείαο είραλ σο απνηέιεζκα ηελ ξαγδαία επηδείλσζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ ησλ παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ πιένλ κεηξνχλ 

απψιεηεο. ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη ηα απνηειέζκαηα Z-Score ησλ 27 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ απφ ην 2006-2012. ΢πκθσλήζεθε λα θξαηεζεί ε 

αλσλπκία ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ Z-Score 

(Z1,Z2,…,Z27) ηνπ κνληέινπ ηνπ Altman γηα λα κελ ζηγεί ε θήκε θαη ην θχξνο ησλ 

εηαηξηψλ. 

 

Πίλαθαο 13: Απνηειέζκαηα Z-Score πγηψλ παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξηψλ  

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Ε1 2,60 2,76 2,43 1,89 2,02 2,24 2,02 

Ε2 1,40 1,38 1,38 1,38 0,96 0,51 0,39 

Ε3 1,80 1,67 1,43 1,05 0,89 0,80 1,59 

Ε4 1,23 1,12 0,87 0,81 0,70 0,86 0,84 

Ε5 1,66 1,78 1,72 1,56 1,55 1,52 1,41 

Ε6 1,38 1,24 1,79 1,36 1,18 1,30 1,48 

Ε7 1,65 1,94 1,84 1,59 1,23 0,86 0,82 

Ε8 0,41 0,56 0,65 0,61 0,20 0,45 0,33 

Ε9 1,33 1,22 1,30 1,27 1,20 0,93 0,47 

Ε10 1,38 1,32 1,36 1,86 1,39 1,84 1,13 

Ε11 0,73 1,48 0,16 1,08 1,09 0,94 0,94 

Ε12 1,88 1,85 1,60 1,34 0,77 0,71 0,25 

Ε13 1,02 1,31 1,85 2,24 2,34 1,69 1,12 

Ε14 2,21 3,46 2,01 2,22 2,31 1,82 1,58 

Ε15 1,48 1,33 1,22 1,25 1,24 1,46 1,36 

Ε16 2,75 2,34 2,63 1,94 1,49 2,85 2,33 

Ε17 0,95 0,82 0,74 0,71 0,73 0,47 0,56 

Ε18 1,89 1,71 1,61 1,36 1,59 1,95 2,22 
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Ε19 0,85 0,63 0,89 1,03 0,76 0,20 1,27 

Ε20 1,26 1,44 1,16 1,02 0,54 -0,73 -0,68 

Ε21 1,39 1,30 1,19 1,11 0,91 1,18 0,67 

Ε22 4,22 4,22 1,89 1,52 1,31 1,33 0,57 

Ε23 2,29 2,27 2,30 2,07 1,91 1,80 1,88 

Ε24 1,31 1,39 1,26 1,43 1,48 1,56 1,34 

Ε25 1,27 1,25 1,15 1,28 1,26 1,45 1,46 

Ε26 1,41 1,49 1,39 1,65 1,31 1,37 1,66 

Ε27 1,40 1,40 1,25 1,37 0,91 1,08 0,73 

Μέζνο Όξνο 1,60 1,65 1,45 1,41 1,23 1,20 1,10 

 

Με κηα πξψηε καηηά ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα δηαπηζηψλνπκε φηη απφ ην 2010 θαη κεηά 

απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ Altman’s Z-Score 

θάησ απφ ην φξην ηνπ 1,23. ΢πγθεθξηκέλα ην 2006 δηαπηζηψλνληαη φηη ππάξρνπλ κφιηο 6 

εηαηξίεο απφ ηηο 27 κε Z-Score κηθξφηεξν ηνπ 1,23, ην 2007 5 εηαηξείεο, ην 2008 9 

θαξκαθεπηηθέο θαη ην 2009 8 εηαηξίεο, ελψ μαθληθά ην 2010 νη θαξκαθεπηηθέο εηαηξίεο 

εθηνμεχνληαη ζηνλ αξηζκφ ζε 14 κε Z-Score κηθξφηεξν ηνπ 1,23, ην 2011 ζε 13 

εηαηξείεο θαη ηέινο ην 2012 ζε 14 απφ ηηο 27 θαξκαθεπηηθέο, θαλεξψλνληαο έηζη φηη ε 

γεληθφηεξε θξίζε ζηελ Διιάδα πνπ μεθίλεζε ην 2010 επεξέαζε θαη ηηο ειιεληθέο 

παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο. 

 

Δπίζεο, παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα 13 παξαηεξείηαη φηη κφλν ην 2006 θαη ην 2007 

ππάξρνπλ παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο κε Altman’s Z-Score πάλσ απφ 2,9. 

΢πγθεθξηκέλα ην 2006 κηα εηαηξία έρεη Z-Score 4,22 θαη ην 2007 δχν εηαηξείεο ε κία 

έρεη Z-Score 3,46 θαη ε άιιε 4,22 (ε νπνία είλαη ε ίδηα κε ην 2007). Οη ζπγθεθξηκέλεο 

δχν εηαηξείεο θαηάθεξαλ κέρξη θαη ην 2011 λα έρνπλ Z-Score αλάκεζα ζηελ δψλε 

άγλνηαο δειαδή αλάκεζα ζην 1,23 κε 2,9. Μφιηο 8 εηαηξείεο απφ ηηο 27 θαηάθεξαλ λα 

έρνπλ απφ ην 2006 κέρξη θαη ην 2012 Altman’s Z-Score ζπλερψο πάλσ απφ 1,23 ρσξίο 

πνηέ λα είλαη ζηε δψλε ησλ πηζαλψλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηψλ. 

 

΢χκθσλα θαη κε ηα Z-Score ησλ εθάζηνηε εηαηξεηψλ αιιά θαη ηνλ κέζν φξν, φπσο 

θαίλεηαη ζην ζρήκα 29, δηαπηζηψλεηαη φηη ην 2007 ππήξμε ν θαιχηεξνο ρξφλνο γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο επηβεβαηψλνληαο έηζη ηελ παλειιαδηθή 
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έξεπλα ηεο Stat Bank πνπ είρε ππνινγίζεη 33,8% αχμεζε ζηα ζπλνιηθά θέξδε 172 

παξαγσγηθψλ θαη εκπνξηθψλ επηρεηξήζεσλ θαξκαθεπηηθψλ πξντφλησλ ην 2007 ζε 

ζρέζε κε ην 2006. 

 

 

΢ρήκα 29: Μέζνο φξνο απνηειεζκάησλ Z-Score ησλ παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ 

εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα (2006-2012) 

 

Παξαηεξψληαο, πάιη, ηελ εζσηεξηθή δνκή ησλ απνηειεζκάησλ καο, ζθηαγξαθνχκε φηη 

ην 2012 θακία παξαγσγηθή θαξκαθεπηηθή εηαηξεία δελ παξνπζίαδε εμαηξεηηθά πςειφ 

Altman’s Z-Score, δειαδή ίζν ή πςειφηεξν απφ ην φξην ηνπ 2,9 ψζηε ε πξφβιεςε γηα 

ην 2013 λα είλαη μεθάζαξα φηη δελ ζα ππάξρνπλ πησρεπκέλεο θαξκαθεπηηθέο 

επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, παξαηεξείηαη φηη 14 απφ ηηο 27 επηρεηξήζεηο, δειαδή ην 51,85%, 

γηα ην 2012 έρνπλ Ε-Score κηθξφηεξν απφ ην φξην ηνπ 1,23 πνπ ζχκθσλα κε ην 

ππφδεηγκα ηνπ Altman ε πξφβιεςε γηα ην 2013 είλαη μεθάζαξα φηη νδεγνχληαη πξνο ηελ 

πηψρεπζε. ΢πγθεθξηκέλα, ε Ε20 είλαη ε κφλε εηαηξία, πνπ φρη κφλν έρεη Z-Score θάησ 

απφ ην 1,23, αιιά είλαη θάησ απφ ην 0, δειαδή αξλεηηθφ. Τπελζπκίδνπκε φηη νη ηηκέο 

απηέο πξνθχπηνπλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 2012 δηφηη ην κνληέιν 

πξνβιέπεη ηελ πηψρεπζε πεξίπνπ έλα κε δχν έηε πξηλ ηελ εκθάληζή ηεο. 

 

Ο θιάδνο ηεο θαξκαθνβηνκεραλίαο, απφ ην 2010 αληηκεησπίδεη έληνλεο πξνθιήζεηο πνπ 

έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ χθεζε, αιιά θπξίσο κε ηε κείσζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο. 

΢χκθσλα κε ην δείγκα καο, ην νπνίν πεξηέρεη 27 ειιεληθέο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο 

εηαηξείεο, πξνθχπηεη φηη ην 2012 ν ζπλνιηθφο θχθινο εξγαζηψλ ησλ εηαηξεηψλ θηλήζεθε 

απμεηηθά θαηά 3% ζε ζρέζε κε ην 2011, φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 14. Θα πξέπεη 

λα ζεκεηψζνπκε φηη κπνξεί ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ λα ζεσξείηαη ζεκαληηθή ζε ζρέζε 
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κε άιινπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο, φκσο νη ζπγθεθξηκέλεο 27 θαξκαθεπηηθέο έρνπλ 

απαηηήζεηο, δειαδή θχθιν εξγαζηψλ ν νπνίνο λαη κελ έρεη δεισζεί σο 

πξαγκαηνπνηεζείο, δελ έρεη φκσο εηζπξαρζεί. 

 

Πίλαθαο 14: Μέζνο φξνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ 27 παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ 

εηαηξεηψλ ηεο έξεπλαο  

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Μέζνο 

Όξνο 

Πσιήζεσλ 

44.385.538 49.244.929 55.317.840 60.426.651 54.758.929 52.755.920 54.193.424 

 

Ζ θαηάζηαζε δελ εμειίζζεηαη νκαιά γηα ηηο θαξκαθεπηηθέο, θαζψο νη εηαηξείεο 

θηλνχληαη κε ξπζκφ πηψζεο ζε αμίεο, φηαλ ζε φγθν νη πσιήζεηο ησλ ζθεπαζκάησλ είλαη 

ζηαζεξέο. Ο ιφγνο είλαη ε ζεκαληηθή κείσζε ησλ ηηκψλ, ε νπνία ζα εληαζεί, ελψ νη 

εηαηξείεο ζα δνπλ ηα κεξίδηά ηνπο λα ππνρσξνχλ πεξαηηέξσ κε ηελ είζνδν πιεζψξαο 

γελνζήκσλ. Μηα αθφκε ζεκαληηθή παξάκεηξνο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη θαη ην ζέκα ησλ 

ρξεψλ ηνπ Γεκνζίνπ πξνο απηέο. 

 

Ζ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ έξεπλα γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

πηψρεπζεο ήηαλ ε  Ε= 0,717*X1+0,847*X2+3,107*X3+0,420*X4+0,998*X5, ζα ήηαλ 

ελδηαθέξνλ λα δνχκε πφζν ζεκαληηθφ ξφιν παίδνπλ νη αξηζκεηέο ηνλ αξηζκνδεηθηψλ 

απηψλ θαηαηάζζνληαο θάζε θνξά ηηο 27 παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο ζε δχν 

νκάδεο, ε πξψηε νκάδα ζα πεξηέρεη 13 εηαηξείεο κε ηηο ηα κεγαιχηεξα πνζά ηνπ θάζε 

αξηζκεηή πνπ ειέγρνπκε θαη ε δεχηεξε νκάδα ζα πεξηέρεη 14 εηαηξείεο κε ηα ακέζσο 

επφκελα πνζά. Παξαθάησ ζα δνχκε ηη απνηειέζκαηα βγάδνπκε κε βάζε ηελ έξεπλά 

καο. 

 

Αξρηθά, ζα θαηαηάμνπκε ηηο 27 εηαηξείεο κε βάζε ησλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπο γηα ην έηνο 

2012 θαη ζα ηηο ρσξίζνπκε ζε 2 νκάδεο, ε πξψηε νκάδα ζα πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο 

κε θχθιν εξγαζηψλ πάλσ απφ 26.500.000€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε θχθιν 

εξγαζηψλ θάησ απφ 26.500.000€. ΢πγθεθξηκέλα, ε πξψηε νκάδα πεξηιακβάλεη 13 

εηαηξείεο κε θχθιν εξγαζηψλ γηα ην 2012 απφ 244.803.844€ κέρξη 26.745.061€ θαη ε 

δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε θχθιν εξγαζηψλ απφ 26.168.104€ κέρξη 2.288.133€. ΢ην 
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παξαθάησ ζρήκα 30 έρνπκε ηελ πξψηε νκάδα εηαηξηψλ κε ηνλ θχθιν εξγαζηψλ πάλσ 

απφ 26.500.000€, εθεί δηαπηζηψλνπκε φηη ην 2012 κφλν νη 4 εηαηξείεο απφ ηηο 13 

εηαηξείεο, δειαδή ην 30,77%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 

1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε4,Ε7,Ε11 θαη Ε13).  

 

  

΢ρήκα 30: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο πξψηεο νκάδαο ησλ 13 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε θχθιν εξγαζηψλ πάλσ απφ 26.500.000€ 

 

΢ε αληίζεζε κε ην παξαθάησ ζρήκα 31 πνπ βιέπνπκε ηε δεχηεξε νκάδα εηαηξηψλ κε 

θχθιν εξγαζηψλ θάησ απφ 26.500.000€ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 10 απφ ηηο 14 εηαηξείεο, 

δειαδή ην 71,43%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 1,23(ζπγθεθξηκέλα νη 

Ε1,Ε8,Ε9,Ε10,Ε12,Ε17,Ε20,Ε21,Ε22 θαη Ε27). Γηαπηζηψλνπκε, ινηπφλ, φηη νη ν θχθινο 

εξγαζηψλ ιακβάλεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην κνληέιν ηνπ Altman, αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ην δηπιάζην πνζνζηφ εηαηξεηψλ κε θχθιν εξγαζηψλ θάησ απφ 

26.500.000€ έρεη Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην. 
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΢ρήκα 31: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο δεχηεξεο νκάδαο ησλ 14 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε θχθιν εξγαζηψλ θάησ απφ 26.500.000€ 

 

Ζ θαηάηαμε ησλ 27 εηαηξηψλ ζα γίλεη ηψξα βάζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο γηα ην έηνο 

2012 θαη ζα ηηο ρσξίζνπκε ζε 2 νκάδεο, ε πξψηε νκάδα ζα πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο 

κε θεθάιαην θίλεζεο πάλσ απφ 3.700.000€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε 

θεθάιαην θίλεζεο θάησ απφ 3.700.000€. ΢πγθεθξηκέλα, ε πξψηε νκάδα πεξηιακβάλεη 

13 εηαηξείεο κε θεθάιαην θίλεζεο γηα ην 2012 απφ 12.610.553€ κέρξη 3.742.830€ θαη ε 

δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε θεθάιαην θίλεζεο απφ 3.601.710€ κέρξη  

-6.019.862€. ΢ην παξαθάησ ζρήκα 32 βιέπνπκε ηελ πξψηε νκάδα εηαηξηψλ κε ην 

θεθάιαην θίλεζεο πάλσ απφ 3.700.000€, εθεί δηαπηζηψλνπκε φηη ην 2012 κφλν νη 3 

εηαηξείεο απφ ηηο 13 εηαηξείεο, δειαδή ην 23,08%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην 

φξην ηνπ 1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε4,Ε7 θαη Ε13). 
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΢ρήκα 32: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο πξψηεο νκάδαο ησλ 13 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε θεθάιαην θίλεζεο πάλσ απφ 3.700.000€ 

 

΢ε αληίζεζε κε ην παξαθάησ ζρήκα 33 πνπ βιέπνπκε ηε δεχηεξε νκάδα εηαηξηψλ κε 

θεθάιαην θίλεζεο θάησ απφ 3.700.000€ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 11 απφ ηηο 14 εηαηξείεο, 

δειαδή ην 78,57%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 1,23(ζπγθεθξηκέλα νη 

Ε2,Ε8,Ε9,Ε10,Ε11,Ε12,Ε17,Ε20,Ε21,Ε22 θαη Ε27). Γηαπηζηψλνπκε, ινηπφλ, φηη νη ην θεθάιαην 

θίλεζεο ιακβάλεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην κνληέιν ηνπ Altman, αθνχ ζην 

ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ην ηξηπιάζην πνζνζηφ εηαηξεηψλ κε θεθάιαην θίλεζεο θάησ 

απφ 3.700.000€ έρεη Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην. 
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΢ρήκα 33: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο δεχηεξεο νκάδαο ησλ 14 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε θεθάιαην θίλεζεο θάησ απφ 3.700.000€ 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ε θαηάηαμε ησλ 27 εηαηξηψλ ζα γίλεη ηψξα βάζε ησλ παξαθξαηεζέλησλ 

θεξδψλ γηα ην έηνο 2012 θαη ζα ηηο ρσξίζνπκε ζε 2 νκάδεο, ε πξψηε νκάδα ζα 

πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο κε παξαθξαηεζέληα θέξδε πάλσ απφ -100.000€ θαη ε 

δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε παξαθξαηεζέληα θέξδε θάησ απφ -100.000€. 

΢πγθεθξηκέλα, ε πξψηε νκάδα πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο κε παξαθξαηεζέληα θέξδε γηα 

ην 2012 απφ 31.425.920€ κέρξη -66.000€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε 

παξαθξαηεζέληα θέξδε απφ -348.548€ κέρξη -6.718.901€. ΢ην παξαθάησ ζρήκα 34 

έρνπκε ηελ πξψηε νκάδα εηαηξηψλ κε ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε πάλσ απφ  

-100.000€, εθεί δηαπηζηψλνπκε φηη ην 2012 κφλν νη 3 εηαηξείεο απφ ηηο 13 εηαηξείεο, 

δειαδή ην 23,08%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 1,23(ζπγθεθξηκέλα νη 

Ε4,Ε11 θαη Ε13). 
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΢ρήκα 34: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο πξψηεο νκάδαο ησλ 13 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε παξαθξαηεζέληα θέξδε πάλσ απφ -100.000€ 

 

΢ε αληίζεζε κε ην παξαθάησ ζρήκα 35 πνπ βιέπνπκε ηε δεχηεξε νκάδα εηαηξηψλ κε 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θάησ απφ -100.000€ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 11 απφ ηηο 14 

εηαηξείεο, δειαδή ην 78,57%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 

1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε2,Ε7,Ε8,Ε9,Ε10,Ε12,Ε17,Ε20,Ε21,Ε22 θαη Ε27). Γηαπηζηψλνπκε, 

ινηπφλ, φηη νη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε ιακβάλνπλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην κνληέιν 

ηνπ Altman, αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ην ηξηπιάζην πνζνζηφ εηαηξεηψλ κε 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θάησ απφ -100.000€ έρεη Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην. 
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΢ρήκα 35: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο δεχηεξεο νκάδαο ησλ 14 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε παξαθξαηεζέληα θέξδε θάησ απφ -100.000€ 

 

Παξαθάησ ζα θαηαηάμνπκε ηηο 27 εηαηξείεο κε βάζε ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ γηα 

ην έηνο 2012 θαη ζα ηηο ρσξίζνπκε ζε 2 νκάδεο, ε πξψηε νκάδα ζα πεξηιακβάλεη 13 

εηαηξείεο κε θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πάλσ απφ 1.500.000€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 14 

εηαηξείεο κε θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θάησ απφ 1.500.000€. ΢πγθεθξηκέλα, ε πξψηε 

νκάδα πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο κε θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ γηα ην 2012 απφ 

30.012.289€ κέρξη 1.628.973€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε θέξδε πξν θφξσλ 

θαη ηφθσλ απφ 1.342.941€ κέρξη -8.357.111€. ΢ην παξαθάησ ζρήκα 36 έρνπκε ηελ 

πξψηε νκάδα εηαηξηψλ κε ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πάλσ απφ 1.500.000€, εθεί 

δηαπηζηψλνπκε φηη ην 2012 κφλν νη 3 εηαηξείεο απφ ηηο 13 εηαηξείεο, δειαδή ην 23,08%, 

είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε4,Ε11 θαη Ε17). 
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΢ρήκα 36: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο πξψηεο νκάδαο ησλ 13 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πάλσ απφ 1.500.000€ 

 

΢ε αληίζεζε κε ην παξαθάησ ζρήκα 37 πνπ βιέπνπκε ηε δεχηεξε νκάδα εηαηξηψλ κε 

θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θάησ απφ 1.500.000€ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 11 απφ ηηο 14 

εηαηξείεο, δειαδή ην 78,57%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 

1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε2,Ε7,Ε8,Ε9,Ε10,Ε12,Ε13,Ε20,Ε21,Ε22 θαη Ε27). Γηαπηζηψλνπκε, 

ινηπφλ, φηη νη ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ ιακβάλνπλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην 

κνληέιν ηνπ Altman, αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ην ηξηπιάζην πνζνζηφ 

εηαηξεηψλ κε θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θάησ απφ 1.500.000€ έρεη Altman Z-Score 

θάησ απφ ην φξην. 
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΢ρήκα 37: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο δεχηεξεο νκάδαο ησλ 14 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ θάησ απφ 1.500.000€ 

 

Σέινο, ζα γίλεη ε θαηάηαμε ησλ 27 εηαηξηψλ κε βάζε ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ην έηνο 2012 θαη ζα ηηο ρσξίζνπκε ζε 2 νκάδεο, ε πξψηε νκάδα ζα 

πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο κε ίδηα θεθάιαηα πάλσ απφ 8.000.000€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 

14 εηαηξείεο κε ίδηα θεθάιαηα θάησ απφ 8.000.000€. ΢πγθεθξηκέλα, ε πξψηε νκάδα 

πεξηιακβάλεη 13 εηαηξείεο κε ίδηα θεθάιαηα γηα ην 2012 απφ 91.348.000€ κέρξη 

8.753.062€ θαη ε δεχηεξε νκάδα 14 εηαηξείεο κε ίδηα θεθάιαηα απφ 7.166.648€ κέρξη -

3.278.184€. ΢ην παξαθάησ ζρήκα 38 έρνπκε ηελ πξψηε νκάδα εηαηξηψλ κε ηα ίδηα 

θεθάιαηα πάλσ απφ 8.000.000€, εθεί δηαπηζηψλνπκε φηη ην 2012 κφλν νη 3 εηαηξείεο απφ 

ηηο 13 εηαηξείεο, δειαδή ην 23,08%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 

1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε4,Ε11 θαη Ε13). 
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΢ρήκα 38: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο πξψηεο νκάδαο ησλ 13 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ πάλσ απφ 8.000.000€ 

 

΢ε αληίζεζε κε ην παξαθάησ ζρήκα 39 πνπ βιέπνπκε ηε δεχηεξε νκάδα εηαηξηψλ κε 

ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ θάησ απφ 8.000.000€ θαη δηαπηζηψλνπκε φηη 11 απφ ηηο 

14 εηαηξείεο, δειαδή ην 78,57%, είραλ Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην ηνπ 

1,23(ζπγθεθξηκέλα νη Ε2,Ε7,Ε8,Ε9,Ε10,Ε12,Ε17,Ε20,Ε21,Ε22 θαη Ε27). Γηαπηζηψλνπκε, 

ινηπφλ, φηη νη ηα ίδηα θεθάιαηα ιακβάλνπλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην κνληέιν ηνπ 

Altman, αθνχ ζην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα ην ηξηπιάζην πνζνζηφ εηαηξεηψλ κε ίδηα 

θεθάιαηα θάησ απφ 8.000.000€ έρεη Altman Z-Score θάησ απφ ην φξην. 
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΢ρήκα 39: Απνηειέζκαηα Altman’s Z-Score (2006-2012) ηεο δεχηεξεο νκάδαο ησλ 14 

θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ κε ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ θάησ απφ 8.000.000€ 

 

Σα πξνεγνχκελα δηαγξάκκαηα κπνξνχλ λα καο δψζνπλ πνιχηηκεο πιεξνθνξίεο θαη γηα 

ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο. Ζ δηακφξθσζε ησλ πέληε δεηθηψλ 

θηλήζεθε ζηα ίδηα επίπεδα κε απηά ησλ βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ πνπ 

αλαιχζεθαλ πξνεγνπκέλσο. ΢πλεπψο, ηα κεγέζε απηά έπαημαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν θαη 

ζηε δηακφξθσζε ησλ ηειηθψλ Z-Score θάζε επηρείξεζεο φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα 15. 

 

Πίλαθαο 15: Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ Υi θαη 

θαη’ επέθηαζε ηηο ηηκέο ηνπ Z-Score 

Υαξαθηεξηζηηθά κεγέζε - Παξάγνληεο 

Δπηξξνή 

ζηνπο 

Γείθηεο 

(Υi) 

Δπηξξνή ζην 

Ε-Score 

Υακειέο 

(Απμεκέλεο) 

Βξαρππξφζεζκεο 

Τςειφ θαη ζεηηθφ 

(Υακειφ θαη 

αξλεηηθφ) 

Τςειή (Υακειή) 

ξεπζηφηεηα 

Τςειέο 

(Υακειέο) 

ηηκέο ηνπ 

Απμάλνπλ 

(Μεηψλνπλ) 

ην Ε-Score 
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Τπνρξεψζεηο Κεθάιαην 

Κίλεζεο 

δείθηε Υ1 

Τςειά (Υακειά) 

Παξαθξαηεζέληα 

Κέξδε 

Τςειή (Υακειή) 

Αλάπηπμε 
 

Τςειέο 

(Υακειέο) 

ηηκέο ηνπ 

δείθηε Υ2 

Απμάλνπλ 

(Μεηψλνπλ) 

ην Ε-Score 

Τςειά (Υακειά) 

Κέξδε πξν Σφθσλ 

θαη Φφξσλ 

Απμεκέλα 

(Μεησκέλα) 

Καζαξά Κέξδε 

Τςειή (Υακειή) 

Απφδνζε 

Δλεξγεηηθνχ 

Τςειέο 

(Υακειέο) 

ηηκέο ηνπ 

δείθηε Υ3 

Απμάλνπλ 

(Μεηψλνπλ) 

ην Ε-Score 

Τςειή (Υακειή) 

ηηκή Λνγηζηηθή 

Αμία Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

Τςειή (Υακειή) 

Κεθαιαηνπνίεζε 

Γεδνκέλνπ ηνπ 

χςνπο ησλ 

ζπλνιηθψλ 

Τπνρξεψζεσλ 

Τςειέο 

(Υακειέο) 

ηηκέο ηνπ 

δείθηε Υ4 

Απμάλνπλ 

(Μεηψλνπλ) 

ην Ε-Score 

Τςειέο(Υακειέο

) Πσιήζεηο 

Τςειή (Υακειή) 

ζπλνιηθή 

Κπθινθνξηαθή 

Σαρχηεηα 

Απνηειεζκαηηθή 

(Αλαπνηειεζκαηηθή) 

δηαρείξηζε ζπλφινπ 

Δλεξγεηηθνχ 

Τςειέο 

(Υακειέο) 

ηηκέο ηνπ 

δείθηε Υ5 

Απμάλνπλ 

(Μεηψλνπλ) 

ην Ε-Score 

 

 

4.4 Σπκπεξάζκαηα Έξεπλαο 

 

 

Ζ εηαηξηθή πηψρεπζε είλαη έλα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ πξφβιεκα θάζε νηθνλνκίαο, θαζψο 

απνηειεί αλαζηαιηηθφ παξάγνληα ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Γηα λα πξνβιεθζεί ε 

πηψρεπζε ππάξρεη ην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο ηνπ Altman πνπ κπνξεί κε αξθεηή 

αθξίβεηα λα πξνβιέςεη, βάζε νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ηελ πηψρεπζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Ζ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα γίλεη είηε 

απφ εηδηθνχο αλαιπηέο είηε απφ ηε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο, ψζηε λα γλσξίδνπλ εθ ησλ 

πξνηέξσλ ηελ θαηάζηαζε ηελ νπνία αληηκεησπίδνπλ θαη έηζη λα  δηνξζψζνπλ ηα ιάζε 

ηνπο. Απηφ, βέβαηα, πξναπαηηεί θαη κηα ηδηαίηεξα ηθαλή δηνίθεζε, πνπ λα κπνξεί λα 

πξνβιέςεη, λα θαηαλνήζεη, αιιά θαη λα παξαδερζεί ηελ απφθιηζε απφ ηνπο ζηφρνπο πνπ 
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είρε αξρηθά ζέζεη, θαη λα κπνξέζεη λα πάξεη ηηο απαξαίηεηεο απνθάζεηο γηα λα αιιάμεη 

ηελ θαηάζηαζε πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο.  

 

Ζ παξνχζα νηθνλνκεηξηθή εθαξκνγή έζεζε σο ζθνπφ, ηε κειέηε ηεο επηξξνήο πνπ 

αζθνχλ ζπγθεθξηκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο 

δείγκαηνο ειιεληθψλ παξαγσγηθψλ θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ, ηε κειέηε πηψρεπζεο 

ησλ πγηψλ εηαηξεηψλ γηα ην 2013 θαη πσο απηφ επεξεάζηεθε απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε 

ηνπ 2010 ζηελ Διιάδα. Γηα ηε κειέηε απηή εθαξκφζηεθε ην ππφδεηγκα Z-Score ηνπ 

Altman ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα απφ 27 ειιεληθέο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο 

εηαηξίεο. Υξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκηθά ζηνηρεία απφ 7 έηε, ζπγθεθξηκέλα απφ ην 2006 

κέρξη θαη ην 2012, ζπκπεξάλακε φηη ε νηθνλνκηθή χθεζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

πξφζθαηεο θπβεξλεηηθέο απνθάζεηο ζηνλ ηνκέα ηεο πγείαο είραλ σο απνηέιεζκα ηελ 

ξαγδαία επηδείλσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ησλ παξαγσγηθψλ 

θαξκαθεπηηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ πιένλ κεηξνχλ απψιεηεο. 

 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν εθαξκφζηεθε ζηηο πγηείο ειιεληθέο παξαγσγηθέο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, αθνχ πξψηα ην εθαξκφζακε ζε 3 ήδε πησρεπκέλεο 

ειιεληθέο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο εηαηξίεο, κεηαμχ ηνπ 2006 θαη ηνπ 2011,  πνπ 

κεηά απφ ρξνλνβφξα δηαδηθαζία βξήθακε ζην Πξσηνδηθείν Αζελψλ θαη Πεηξαηά. Ζ 

εθαξκνγή απηή είρε 100% επηηπρία θαη αθνχ ζπκβνπιεπηήθακε θαη ηα άξζξα ησλ 

Gerantonis N., Vergos K. θαη Christopoulos A. “Can Altman Z-Score Models Predict 

Business Failures in Greece” θαη ησλ Grammatikos T. Καη Gloubos G. “Predicting 

Bankruptcy of Industrial Firms in Greece” πνπ δείρλνπλ φηη ην κνληέιν ηνπ Altman 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο κε επηηπρία θαη ην άξζξν ησλ Md. 

Nazrul Islam,Shamem Ara Mili “Financial Diagnosis of Selected Listed Pharmaceutical 

in Bangladesh”, πνπ δείρλεη φηη ην κνληέιν κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κε επηηπρία θαη ζε 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, ηφηε ζπλερίζακε ηελ έξεπλά καο θαη ζηηο πγηείο ειιεληθέο 

παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο 

 

Γηαπηζηψζεθε φηη απφ ην 2010 θαη κεηά απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ θαξκαθεπηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ πξνβιέπεηαη λα πησρεχζνπλ, ζπγθεθξηκέλα ην 2006 δηαπηζηψζεθε φηη 

κφιηο 6 εηαηξίεο απφ ηηο 27 πξνβιέπεηαη λα πησρεχζνπλ ην 2007, ελψ ην 2012 14 απφ ηηο 

27 θαξκαθεπηηθέο πξνβιέπνληαη λα πησρεχζνπλ ην 2013, θαλεξψλνληαο έηζη φηη ε 

γεληθφηεξε θξίζε ζηελ Διιάδα πνπ μεθίλεζε ην 2010 επεξέαζε θαη ηηο ειιεληθέο 
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παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο εηαηξείεο. Μφιηο 8 εηαηξείεο απφ ηηο 27 θαηάθεξαλ απφ ην 

2006 κέρξη θαη ην 2012 λα κελ είλαη πνηέ ζηε δψλε ησλ πηζαλψλ πησρεπκέλσλ 

εηαηξεηψλ. Παξφια απηά, ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα δηαπηζηψλεηαη φηη ην 2007 ππήξμε ν 

θαιχηεξνο ρξφλνο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο. 

 

Ο θιάδνο ηεο θαξκαθνβηνκεραλίαο, απφ ην 2010 αληηκεησπίδεη έληνλεο πξνθιήζεηο πνπ 

έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ χθεζε, αιιά θπξίσο κε ηε κείσζε ηεο θαξκαθεπηηθήο δαπάλεο. 

Έλα άιιν ζηνηρείν πνπ ζεκαηνδφηεζε ηελ πνξεία ηνπ θιάδνπ είλαη ε ηφλσζε ηεο 

εμσζηξέθεηαο ηεο ειιεληθήο θαξκαθνβηνκεραλίαο. Αο ζεκεησζεί φηη ηα ηειεπηαία 

ρξφληα ειιεληθέο εηαηξείεο εμάγνπλ ζε πάλσ απφ 60 ρψξεο θαη ζε φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Παξά ηελ χθεζε νη ελ Διιάδη παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο 

επηρεηξνχλ λα εθζπγρξνληζζνχλ δεκηνπξγψληαο λέεο παξαγσγηθέο κνλάδεο. Ζ πνξεία 

ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ δεκηνπξγεί εθ ησλ πξαγκάησλ ηάζεηο πεξαηηέξσ 

ζπγθέληξσζεο ηνπ θιάδνπ. 

 

΢χκθσλα κε ην δείγκα καο, πξνθχπηεη φηη ην 2012 ν ζπλνιηθφο θχθινο εξγαζηψλ ησλ 

εηαηξεηψλ θηλήζεθε απμεηηθά θαηά 3% ζε ζρέζε κε ην 2011. Θα πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε 

φηη κπνξεί ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ λα ζεσξείηαη ζεκαληηθή ζε ζρέζε κε άιινπο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο, φκσο νη ζπγθεθξηκέλεο 27 θαξκαθεπηηθέο έρνπλ απαηηήζεηο, 

δειαδή θχθιν εξγαζηψλ ν νπνίνο λαη κελ έρεη δεισζεί σο πξαγκαηνπνηεζείο, δελ έρεη 

φκσο εηζπξαρζεί. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλά καο, δηαπηζηψζεθε φηη ν θχθινο εξγαζηψλ 

ιακβάλεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζην κνληέιν ηνπ Altman, θαζψο θαη ηα παξαθξαηεζέληα 

θέξδε, ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ, ην θεθάιαην θίλεζεο θαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ην ππφδεηγκα δελ δίλεη απφιπηα ηθαλνπνηεηηθέο πξνβιέςεηο, 

θαηλφκελν πνπ θπξίσο ζα πξέπεη λα απνδνζεί ζην φηη νη ηζνινγηζκνί ησλ επηρεηξήζεσλ 

δελ απεηθνλίδνπλ κε αθξίβεηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο θάζε επηρείξεζεο 

(θξπθέο ππεξαμίεο ή ππναμίεο), ηηο αιιαγέο ζην θιαδηθφ πεξηβάιινλ θαη ζηνλ 

ραξαθηήξα ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, νη ζπληειεζηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ην ππφδεηγκα 

παξακέλνπλ δηαρξνληθά, ελψ ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πθίζηαηαη αιιαγέο θαη νη 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί δελ έρνπλ ηελ ίδηα βαξχηεηα ζηελ δηάξθεηα ηνπ 

νηθνλνκηθνχ θχθινπ. ΢ε θάζε πεξίπησζε φκσο νη αδπλακίεο ηνπ ππνδείγκαηνο δελ 
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αλαηξεί ηνλ ξφιν ηνπ σο πνιχηηκν εξγαιείν γηα ηε δηαρείξηζε ηεο πξφβιεςεο 

πηψρεπζεο. 

 

 

4.5 Πξνηάζεηο γηα Πεξαηηέξσ Έξεπλα 

 

 

Πέξα απφ ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε θαη εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Altman ζηηο 

ειιεληθέο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο, πξνηείλεηαη ε εθαξκνγή ηνπ ελ 

ιφγσ ππνδείγκαηνο ζε μέλεο παξαγσγηθέο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο θαη ζχγθξηζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ππνδείγκαηνο κε ηελ αληίζηνηρε ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

Δπίζεο, ζα κπνξνχζε λα πξνηαζεί ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζε ειιεληθέο εηζαγσγηθέο 

θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο θαζψο θαη ζε εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, γηα ην 

δεχηεξν ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί ην αξρηθφ κνληέιν ηνπ Altman πνπ αλαθέξεηαη 

ζηελ Αγνξαία Αμία Μεηνρηθνχ Κεθαιαίνπ. 

 

Πεξαηηέξσ έξεπλα ζα κπνξνχζε λα γίλεη αλ εθαξκφδακε θάπνην άιιν κνληέιν 

πξφβιεςεο πηψρεπζεο, φπσο αλαθέξζεθαλ ζην θεθάιαην 2, ρξεζηκνπνηψληαο  ην ίδην 

ηειηθφ δείγκα επηρεηξήζεσλ θαη ζηηο πησρεπκέλεο θαη ζηηο πγηείο επηρεηξήζεηο. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ ζα δηαπηζησζεί θαηά πφζν ηα ζπγθξηλφκελα ππνδείγκαηα θαηαιήγνπλ ζηα 

ίδηα ή κε απνηειέζκαηα αιιά θαη πνην απφ απηά επηηπγράλεη κεγαιχηεξε αθξίβεηα φηαλ 

ειέγρεη ηηο ήδε πησρεπκέλεο θαξκαθεπηηθέο επηρεηξήζεηο.   

 

Σέινο, ζε κειινληηθή έξεπλα ζηελ Διιάδα ζην ζέκα ηεο πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο 

θξίλεηαη ζθφπηκν λα εμεηαζηεί αθελφο κελ ε πξνγλσζηηθή ηθαλφηεηα κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο κεξίδην αγνξάο, ηερλνινγία, δηνίθεζε θιπ. θαη 

αθεηέξνπ ε ρξεζηκφηεηα άιισλ πνιπκεηαβιεηψλ κεζφδσλ, φπσο ηεο Αλάιπζεο 

Πνιπκεηαβιεηήο Γηαθξίζεσο, ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ, ηνπ Τπνδείγκαηνο Γξακκηθνχ 

Πξνγξακκαηηζκνχ θαη ησλ Τπνδεηγκάησλ Πνιπθξηηεξίσλ Απνθάζεσλ. Δπίζεο, νη 

καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο αγλνήζεθαλ θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ 

Altman, ελψ παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο θαη κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηα εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα. 
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