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ΣΥΝΟΨΗ 

Τα τελευταία χρόνια πλήθος µελετών έχουν αναδείξει τη σπουδαιότητα της 

αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των οικονοµικών µονάδων ως τρόπο 

προστασίας των πιστωτών αλλά και των πιστούχων (σύµφωνα µε µια δεύτερη 

ανάγνωση) από ανεπιτυχείς συνδιαλλαγές.  

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να προσεγγισθεί η έννοια του κινδύνου και 

πιο συγκεκριµένα του πιστωτικού κινδύνου και να παρουσιασθούν τα κυριότερα 

µοντέλα αποτίµησης της πιστοληπτικής ικανότητας επιχειρήσεων που έχουν 

αναπτυχθεί για το σκοπό αυτό. 

Στο πλαίσιο αυτό θα πραγµατοποιηθεί και µια µελέτη  αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας σε ένα δείγµα δεκατεσσάρων επιχειρήσεων διαφορετικών κλάδων της 

ελληνικής οικονοµίας, σύµφωνα µε ένα από τα πιο γνωστά και πιο παλιά σχετικά 

µοντέλα που χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη της επικείµενης πτώχευσης µιας 

επιχείρησης, το µοντέλο Altman Z-Score.  

 

 

Λέξεις κλειδιά: πιστωτικός κίνδυνος, πτώχευση, µοντέλα αποτίµησης 

πιστοληπτικής πιθανότητα, µοντέλο Altman Z-Score 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η αξιολόγηση της φερεγγυότητας των συναλλασσόµενων µερών µιας οικονοµικής 

συνδιαλλαγής αποτέλεσε ζητούµενο πολλών ετών. Σε αρχικό στάδιο η αξιολόγηση 

αυτή λάµβανε χώρα εµπειρικά, βασιζόµενη σε ποιοτικά κυρίως στοιχεία. Με το 

πέρασµα όµως των ετών και την ανάπτυξη της οικονοµικής επιστήµης, οι 

αξιολογήσεις της µετέπειτα ονοµαζόµενης πιστοληπτικής ικανότητας απέκτησαν όχι 

µόνο βαρύνουσα σηµασία, λόγω της παγκοσµιοποίησης και της µεγέθυνσης των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, αλλά και τις κατάλληλες προϋποθέσεις µε τα 

κατάλληλα εργαλεία για την ποσοτική µέτρησή τους. Στο πλαίσιο αυτό µάλιστα 

ευνοήθηκε και η δηµιουργία οίκων αξιολόγησης, που παρέχουν ανεξάρτητες, 

συµβουλευτικές κυρίως, και όχι µόνο υπηρεσίες στα δύο µέρη µιας πιστωτικής 

σχέσης (δανειστή και δανειζόµενο). 

Ας ξεκινήσουµε όµως την ανάλυσή µας λαµβάνοντας την πιστοληπτική ικανότητα 

ως οικονοµικό όρο. Πιστοληπτική λοιπόν ικανότητα είναι η αξιοπιστία και η 

φερεγγυότητα ενός ατόµου ή µιας επιχείρησης ή ακόµα και µιας χώρας στην 

αποπληρωµή των υποχρεώσεών της (δανεισµός). Η πιστοληπτική ικανότητα 

αποκαλύπτει σε ένα δανειστή ή επενδυτή την πιθανότητα να µπορέσει ο 

δανειολήπτης να ανταποκριθεί στις δανειακές του υποχρεώσεις χωρίς τον κίνδυνο 

πτώχευσης.  

Μια χαµηλή αξιολόγηση (πιστοληπτικής ικανότητας) δείχνει υψηλό κίνδυνο µη 

αποπληρωµής ενός δανείου και οδηγεί σε υψηλά επιτόκια ή ακόµα και στην 

άρνηση χορήγησης του δανείου από τον πιστωτή. Αντίθετα, όσο καλύτερη είναι η 

πιστοληπτική ικανότητα του δανειζόµενου, τόσο πιο πιθανό είναι µια τράπεζα ή 

κάποιο άλλο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα να επεκτείνει, να ανανεώσει την πίστωση 

προς αυτόν. 

Οι παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την πιστοληπτική ικανότητα του 

δανειολήπτη και κατ’ επέκταση τη δυνατότητα του να δανείζεται χρήµατα µέσω 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων είναι: 

 

� Το οικονοµικό του ιστορικό 

� Το επιτόκιο αποπληρωµής 

� Η διαθεσιµότητα περιουσιακών στοιχείων 

� Η ρευστότητα 

� Η παρούσα του οικονοµική κατάσταση 

� Το πιθανό µελλοντικό του εισόδηµα 

� Η αποταµιευτική του συµπεριφορά 

� Η καταναλωτική του συµπεριφορά 
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� Το ύψος των λοιπών του υποχρεώσεων (λοιπά χρέη και δάνεια). 

Όσον αφορά στην αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας µιας εταιρείας / 

οικονοµικού οργανισµού, αυτή βοηθά ώστε να µπορέσουν οι επενδυτές να 

εκτιµήσουν την χρηµατιστηριακή της αξία, καθώς και το βαθµό επενδυτικού 

κινδύνου που αυτή παρουσιάζει. Η αξιολόγηση εποµένως της πιστοληπτικής 

ικανότητας ενός οικονοµικού οργανισµού (διαβάθµιση και µέτρηση του πιστωτικού 

του κινδύνου), ακόµα και µικρού, όπως είναι για µια µικρή / µικροµεσαία 

επιχείρηση, είναι πολύ σηµαντική στις µέρες µας, γι’ αυτό το λόγο εξάλλου έχουν 

αναπτυχθεί και µια σειρά από υποδείγµατα / µοντέλα µέτρησής του, όπως θα 

παρουσιάσουµε στη συνέχεια της παρούσας εργασίας. 

  

 

  

ΘΕΩΡΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

1.1.  ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Η έννοια του κινδύνου υπάρχει σε όλες τις δραστηριότητες του ανθρώπου και 

αναφέρεται σε κάποιο επερχόµενο κακό, δηλαδή στην απειλή ενός άµεσου 

υπαρκτού κακού. Ο κίνδυνος, υπό την έννοια αυτή, είναι επίσης υπαρκτός και σε 

όλες τις δραστηριότητες των οικονοµικών οργανισµών, ανεξάρτητα από το σκοπό 

και από την διάρθρωση της λειτουργίας τους.  

Σύµφωνα µε τους Selim and McNamee (1999) ο κίνδυνος ορίζεται ως «έννοια που 

χρησιµοποιείται για να εκφράσει την αβεβαιότητα για τα γεγονότα και τα 

αποτελέσµατά τους, που θα µπορούσαν να έχουν µια υλική επίδραση στους 

σκοπούς και τους στόχους ενός οργανισµού».  

Στην περίπτωση µιας συγκεκριµένης δραστηριότητας ενός οργανισµού, οι Chicken 

και Tamar (1998), προσδιορίζουν τον κίνδυνο ως το γινόµενο του τρόπου µε τον 

οποίο µια δραστηριότητα µπορεί να προκαλέσει αρνητικές επιδράσεις, επί του 

βαθµού έκθεσης στην δραστηριότητα αυτή. 

Σύµφωνα µε τους Crawford and Stein (2002), ο κίνδυνος προέρχεται από την 

δραστηριότητα µιας επιχείρησης, το εξωτερικό περιβάλλον, τις ενέργειες και τις 

αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και της ∆ιοίκησής της. Ο όρος 

χρησιµοποιήθηκε αρχικά στη δεκαετία του ’50 από τις µεγάλες αµερικανικές 

εταιρίες στην προσπάθεια τους να βρουν εναλλακτικές λύσεις στη δαπανηρή ή 

ανεπαρκή ασφαλιστική κάλυψη. Ο κίνδυνος, εκείνη τη εποχή, ήταν συνδεδεµένος 

κυρίως µε την απώλεια των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης από φυσικές 
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καταστροφές (Καραγιώργος Θ., ∆ρογαλάς Γ., Χριστοδούλου Π., Παζάρσκης Μ. 

2007). 

Σήµερα, που το περιβάλλον δραστηριοποίησης των εταιριών, ως αποτέλεσµα της 

παγκοσµιοποίησης, έχει διευρυνθεί και ως εκ τούτου έχουν αλλάξει οι δοµές και οι 

µέθοδοι δραστηριοποίησής τους, νέες µορφές κινδύνων έχουν εµφανιστεί και 

αναδειχθεί. Οι κίνδυνοι αυτοί µπορεί να συνδέονται µε τις επενδύσεις, τα άυλα 

περιουσιακά στοιχεία, όπως το εµπορικό σήµα ή/και τη φήµη, το ανθρώπινο 

δυναµικό (πχ. διαρροή σηµαντικών στελεχών),  την τεχνολογία. Σε αυτό το 

πλαίσιο, η προστασία των περιουσιακών στοιχείων και η «µεταφορά» του κινδύνου 

(transfer of risk) αποτελεί προτεραιότητα για τους περισσότερους διευθυντές 

διαχείρισης κινδύνου (Ward, 2001).  

Από τα προαναφερόµενα γίνεται αντιληπτό ότι ο κίνδυνος ταυτίζεται στις 

περισσότερες περιπτώσεις µε τις απώλειες. Ωστόσο, η πιθανότητα απωλειών 

εξαιτίας µιας επιχειρηµατικής δραστηριότητας συνεπάγεται και την ύπαρξη 

αντίστοιχης πιθανότητας οφέλους, γεγονός που σε κάθε περίπτωση είναι 

προσδοκώµενο από τα στελέχη τους.  

 

 

1.2. ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Ένα βασικό αξίωµα της οικονοµικής σκέψης, είναι ότι ο άνθρωπος είναι «λογικό 

ον». Επιλέγει και αποφασίζει µε γνώµονα την πλήρη επίγνωση των αποτελεσµάτων 

της κάθε επιλογής του. Ωστόσο, στην πραγµατικότητα, τα πράγµατα είναι πιο 

περίπλοκα, καθώς είναι αδύνατο να υπάρχει πλήρης γνώση των µελλοντικών 

αποτελεσµάτων των εκάστοτε αποφάσεων µας.  

Στην επιχειρηµατική πορεία, από πολύ νωρίς έγινε αντιληπτό ότι η 

επιχειρηµατικότητα είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε τους κινδύνους. Γι’ αυτό το 

λόγο και ο πιο πρόσφατος ορισµός της την περιγράφει ως «τη δραστηριότητα 

δηµιουργίας νέων επιχειρήσεων, εισαγωγής νέων προϊόντων και τεχνολογικών 

νεωτερισµών και την ανάληψη των κινδύνων που συνεπάγεται η αναζήτηση 

επιχειρηµατικών ευκαιριών προς όφελος, τόσο του ατόµου που επιχειρεί, όσο και 

του κοινωνικού και οικονοµικού περιβάλλοντός του». 

Η επιχειρηµατική δραστηριότητα έχει σαν απώτερο σκοπό το κέρδος, το οποίο είναι 

στις περισσότερες περιπτώσεις συνάρτηση του ρίσκου, δηλαδή του κινδύνου που 

είναι διατεθειµένοι οι επιχειρηµατίες να αναλάβουν. Όσο µεγαλύτερο είναι το ύψος 

του επιχειρηµατικού κινδύνου και κατ’ επέκταση του ρίσκου, τόσο µεγαλύτερο 

µπορεί να είναι και το το ύψος των αναµενόµενων αποτελεσµάτων, δηλαδή των 

κερδών. 
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Ο κίνδυνος της επιχειρηµατικής δραστηριότητας ενέχει, όπως προείπαµε την 

πιθανότητα η κατάληξη των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων, να µην είναι αυτή 

που περιµένει ο επιχειρηµατίας, µε αποτέλεσµα να υπάρχουν δυσάρεστες 

επιπτώσεις για τον ίδιο και την επιχείρηση του.  

Γι’ αυτόν το λόγο είναι πολύ σηµαντικό κατά το σχεδιασµό και την υλοποίηση της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας να γίνονται προσπάθειες µειώσεως ή και 

εκµηδενισµού, αποφυγής της ενδεχόµενης επιχειρηµατικής αποτυχίας, 

προνοώντας για τα κατάλληλα µέτρα και προβλέποντας, κατά το δυνατόν 

καλύτερα, τα αποτελέσµατα. Αυτό αποτελεί και το µεγαλύτερο στοίχηµα του 

επιχειρηµατία, που θα πρέπει να µετατρέψει την αβεβαιότητα του µέλλοντος σε 

όσο το δυνατόν πιο ελεγχόµενες πιθανότητες, µέσα από µια µεθοδευµένη 

διαδικασία που στηρίζεται στη συλλογή και επεξεργασία πληροφοριών και 

δεδοµένων και απαιτεί τη λήψη από µεριάς του συγκεκριµένων κάθε φορά 

αποφάσεων (Οικονόµου, 2009). 

 

 

1.3. ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

Οι κίνδυνοι που µπορεί να αντιµετωπίσουν οι οικονοµικές µονάδες ενδέχεται να 

είναι διαφορετικοί, ανάλογα µε την χώρα και τον κλάδο που δραστηριοποιούνται, 

αλλά και την µοναδική τους δοµή και διάρθρωση.  

Μελέτες πάνω στο αντικείµενο της διαχείρισης κινδύνου έχουν καταλήξει σε 

διαφορετικές µορφές ταξινόµησής του, που έχουν σαν σκοπό στην συστηµατική 

αντιµετώπισή του. Μερικές από αυτές παρουσιάζονται στη συνέχεια. 

 

 

1.3.1. Κυριότερες κατηγορίες κινδύνων 

Οι πιο διαδεδοµένες στην Θεωρία ∆ιαχείρισης Κινδύνου κατηγορίες κινδύνου είναι 

οι ακόλουθες (Λελεδάκης, 2007): 

1. Επιχειρηµατικοί κίνδυνοι (Business Risks): Σχετίζονται µε τον κλάδο 

παραγωγής στον οποίο δραστηριοποιείται ο οικονοµικός οργανισµός και µε την 

αγορά στην οποία ανήκει. Πρόκειται για κινδύνους µείωσης της 

αποδοτικότητας και της παραγωγικότητας του οργανισµού λόγω ανεπαρκών ή 

λανθασµένων αποφάσεων της διοίκησής τους, που έχουν ως αποτέλεσµα την 

εµφάνιση ζηµιών. 

2. Κίνδυνοι Αγοράς (Market Risks): Αφορούν στην µείωση της αξίας µιας 

επένδυσης λόγω αλλαγών στις µεταβλητές που διαµορφώνουν την αξία της 

αγοράς.  
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Τέσσερις επιµέρους υποκατηγορίες των κινδύνων αγοράς είναι: 

� Ο χρηµατιστηριακός κίνδυνος, δηλαδή ο κίνδυνος αλλαγής των τιµών των 

µετοχών. 

� Ο κίνδυνος επιτοκίου, δηλαδή ο κίνδυνος αλλαγής των επιτοκίων. 

� Ο νοµισµατικός κίνδυνος ή διαφορετικά ο κίνδυνος συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών. 

� Ο κίνδυνος εµπορευµάτων, δηλαδή ο κίνδυνος µεταβολής των τιµών των 

εµπορευµάτων/πρώτων υλών. 

3. Πιστωτικοί κίνδυνοι (Credit Risks):  Αφορούν στον κίνδυνο να µην 

εισπραχθούν εµπρόθεσµα οι απαιτήσεις ενός οικονοµικού οργανισµού, ή 

ακόµα, σε µερικές περιπτώσεις, να µην εισπραχθούν ποτέ. Κατά δεύτερον 

αφορούν στην πιθανότητα αδυναµίας του οργανισµού να εκπληρώσει τις 

χρηµατικές του ή δανειακές του υποχρεώσεις. Ο πιστωτικός κίνδυνος θα 

παρουσιασθεί µε µεγαλύτερη ανάλυση σε επόµενη ενότητα της παρούσας 

εργασίας. 

4. Κίνδυνοι ρευστότητας (Liquidity Risks):  Αφορούν στην αδυναµία 

ρευστοποίησης µιας επένδυσης και κατά συνέπεια στην αδυναµία 

συγκέντρωσης ρευστότητας. 

5. Λειτουργικοί κίνδυνοι (Operational Risks): Εµφανίζονται µέσα στις οργανικές 

µονάδες ενός οργανισµού και περικλείουν µια µακροσκελή λίστα ζηµιογόνων 

περιπτώσεων. Συνήθως αναφέρονται σε επιχειρήσεις του δευτερογενούς τοµέα 

της οικονοµίας και σχετίζονται µε καταστροφές, βλάβες, αδυναµίες που 

παρουσιάζονται στον πάγιο εξοπλισµό (µηχανήµατα), λόγω πληµµελούς 

συντήρησης κατά τη διάρκεια της παραγωγικής διαδικασίας. Σε αρκετές 

περιπτώσεις οι κίνδυνοι αυτής της κατηγορίας έχουν ώς αφετηρία τους 

λανθασµένους χειρισµούς του ανθρώπινου δυναµικού, λόγω της απουσίας 

επαρκούς γνώσης, ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης και εκπαίδευσης.  

6. Νοµικοί κίνδυνοι (Legal Risks): Εµφανίζονται σε περιπτώσεις µη τήρησης 

συµβολαίων και συµβάσεων. Αφορούν καταστάσεις που δε συνάδουν µε το 

νοµικό πλαίσιο της χώρας στην οποία δραστηριοποιείται ο οικονοµικός 

οργανισµός.  
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1.3.2. Ταξινόµηση κινδύνων σύµφωνα µε το Ινστιτούτο ∆ιαχείρισης 

Κινδύνου (Institute of Risk Management – IRM) 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ένας οικονοµικός οργανισµός και οι λειτουργίες του 

µπορεί να είναι αποτέλεσµα παραγόντων εξωτερικών αλλά και εσωτερικών του 

οργανισµού.  

Στο διάγραµµα που ακολουθεί συνοψίζονται, σύµφωνα µε ανάλυση του 

Ινστιτούτου ∆ιαχείρισης Κινδύνου, παραδείγµατα βασικών κινδύνων σε αυτές τις 

περιοχές και καταδεικνύεται ότι κάποιοι ειδικοί κίνδυνοι µπορεί να έχουν 

αµφότερους εξωτερικούς και εσωτερικούς οδηγούς (drivers) και εποµένως 

επεκτείνονται  και στις δύο περιοχές. Μπορούν να κατηγοριοποιηθούν περαιτέρω 

σε τύπους κινδύνου όπως, στρατηγικούς, χρηµατοοικονοµικούς, λειτουργικούς, 

ατυχηµάτων φυσικού και ανθρώπινου περιβάλλοντος (hazard risks), κλπ. 
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Πηγή: Institute of Risk Management 

1.3.3. Ταξινόµηση κινδύνων µε βάση το περιβάλλον προέλευσής τους 

Η συγκεκριµένη ταξινόµηση, που προτάθηκε από τη Lubka Tchankova (2002), 

αφορά στις φυσικές, κοινωνικές και οικονοµικές πηγές κινδύνων. Πιο 
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συγκεκριµένα, οι πηγές κινδύνου µπορούν να κατηγοριοποιηθούν ανάλογα µε το 

περιβάλλον στο οποίο προκύπτουν στις ακόλουθες: 

1. Φυσικού περιβάλλοντος (Physical Environment) 

2. Κοινωνικού Περιβάλλοντος (Social Environment) 

3. Πολιτικού Περιβάλλοντος (Political Environment) 

4. Επιχειρησιακού Περιβάλλοντος (Operational Environment) 

5. Οικονοµικού Περιβάλλοντος (Economical Environment) 

6. Νοµικού Περιβάλλοντος (Legal Environment) 

7. Ανταγωνιστικού Περιβάλλοντος (Cognitive Environment) 

 

 

1.3.4. Ταξινόµηση κινδύνων σχετιζόµενων µε την λήψη αποφάσεων 

Οι σχετικοί µε τη λήψη αποφάσεων κίνδυνοι (Information for Decision Making 

risks) προέρχονται από µη κατάλληλες πρακτικές επικοινωνίας και πληροφόρησης 

µεταξύ διαφόρων λειτουργιών και δραστηριοτήτων, στο πλαίσιο  ενός οργανισµού. 

Οι κίνδυνοι αυτοί είναι: 

1. Στρατηγικοί–Περιβαλλοντικοί Κίνδυνοι που έχουν σχέση µε την λήψη 

αποφάσεων (Strategic & Environmental Risks related to Decision 

Making): Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται: 

� Ο κίνδυνος µη έγκαιρης αναγνώρισης ενδεχόµενων περιβαλλοντικών 

αλλαγών και αντίστοιχης προσαρµογής της επιχειρησιακής στρατηγικής 

(Environmental Scan Risk) 

� Ο κίνδυνος µη προσαρµογής του επιχειρησιακού µοντέλου σύµφωνα µε τις 

απαιτήσεις του τρέχοντος περιβάλλοντος (Business Model Risk) 

� Ο κίνδυνος από µη κατάλληλη οργανωτική διάρθρωση των επιχειρησιακών 

µονάδων και προϊόντων της επιχείρησης (Business Portfolio Risk) 

� Ο κίνδυνος µη ορθής και περιοδικής αποτίµησης της επιχείρησης (Valuation 

Risk) 

� Ο κίνδυνος µη κατάλληλης οργανωτικής διάρθρωσης της επιχείρησης 

(Organization Structure Risk) 

� Ο κίνδυνος ανεπαρκούς µέτρησης της απόδοσης της επιχείρησης, των 

επιµέρους επιχειρησιακών µονάδων  και δραστηριοτήτων της 

(Performance Measurement Risk)  

� Ο κίνδυνος µη κατάλληλης κατανοµής των διαθέσιµων πόρων (κυρίως 

ανθρώπινου δυναµικού) της επιχείρησης στις διάφορες λειτουργίες και 

επιχειρησιακές  µονάδες της επιχείρησης (Resource Allocation Risk)  

� Ο κίνδυνος µη επαρκούς στρατηγικού σχεδιασµού (Strategic Planning Risk)  
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� Ο κίνδυνος µη έγκαιρης αναγνώρισης ενδεχόµενων προβληµάτων που 

χαρακτηρίζουν τα προϊόντα της επιχείρησης στα επιµέρους στάδια της 

ζωής τους (Life Cycle Risk). 

2. Λειτουργικοί Κίνδυνοι που σχετίζονται µε την εσωτερική και εξωτερική 

πληροφόρηση (Process–Operational Risks related to Information & 

Communication): Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται: 

� Ο κίνδυνος που σχετίζεται µε την επάρκεια της πληροφόρησης ως προς την 

καταλληλότητα-λογικότητα της υϊοθετούµενης τιµολογιακής πολιτικής 

(Product / Service Pricing Risk)  

� Ο κίνδυνος που σχετίζεται µε την πληροφόρηση σχετικά µε τις τρέχουσες ή 

εκκρεµείς συµβάσεις µε πελάτες, προµηθευτές και λοιπά τρίτα µέρη 

(Contract Commitment Risk) 

� Ο κίνδυνος έλλειψης επαρκούς πληροφόρησης σχετικά µε την 

παρακολούθηση της απόδοσης της επιχείρησης (Measurement Risk)  

� Ο κίνδυνος µη συσχέτισης των στρατηγικών στόχων µε τα αντίστοιχα 

πρότυπα µέτρησης απόδοσης της επιχείρησης (Alignment Risk). 

3. Κίνδυνοι ορθότητας–πληρότητας παραγόµενων χρηµατοοικονοµικών 

αναφορών (Business Reporting Risks): Στην κατηγορία αυτή 

περιλαµβάνονται: 

� Ο κίνδυνος µη κατάλληλου προγραµµατισµού και προϋπολογισµού από την 

πλευρά της επιχείρησης (Budget and Planning Risk)  

� Ο κίνδυνος παραγωγής µη ορθής και κατάλληλης λογιστικής 

πληροφόρησης για διάφορους λόγους (Accounting Information Risk),  

� Ο κίνδυνος παραγωγής µη ορθής χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης προς 

τους επενδυτές και τους λοιπούς stakeholders (Financial Reporting 

Risk),  

� Ο κίνδυνος φορολογίας (Taxation Risk)  

� Ο κίνδυνος που προκύπτει από την συµµετοχή σε διάφορα ασφαλιστικά–

συνταξιοδοτικά προγράµµατα (Pension Fund Risk)  

� Ο κίνδυνος από τις επενδύσεις που προβαίνει η εταιρεία (Investment Risk) 

� Ο κίνδυνος που προκύπτει από την µη έγκαιρη, ορθή και κατάλληλη 

υποβολή χρηµατοοικονοµικών αναφορών στις εποπτικές αρχές 

(Regulatory Reporting Risk). 

 

1.3.5. Ταξινόµηση κινδύνων σύµφωνα µε την Επιτροπή της Βασιλείας 

Σηµαντική συµβολή στην αναγνώριση και αξιολόγηση των επιχειρηµατικών 

κινδύνων έχει η επιτροπή της Βασιλείας (Basle II) για τον λειτουργικό κίνδυνο 
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(2003). Η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας έχει ορίσει το λειτουργικό 

κίνδυνο ως τον «κίνδυνο ζηµιών οφειλοµένων στην ανεπάρκεια ή στην αδυναµία 

επιτυχούς ολοκλήρωσης εσωτερικών διαδικασιών,αποτυχίας των ατόµων και των 

συστηµάτων ή σε εξωτερικά γεγονότα». Οι σηµαντικότερες λοιπόν κατηγορίες 

κινδύνων, σύµφωνα µε την Επιτροπή της Βασιλείας έχουν ως εξής: 

1. Κίνδυνος από εσωτερικές απάτες (Internal Fraud)  

2. Κίνδυνος από εξωτερικές απάτες (External Fraud)  

3. Κίνδυνος από τις πρακτικές της διοίκησης στις εργασιακές σχέσεις και στα 

συναφή µε την υγιεινή και ασφάλεια των εργαζοµένων (Employment Practices 

and Workplace Safety)  

4. Κίνδυνος που σχετίζεται µε τους πελάτες, τα προϊόντα και τις επιχειρησιακές 

πρακτικές (Clients, Products and Business Practices risks) 

5. Κίνδυνος από καταστροφή περιουσιακών στοιχείων (Damage to physical assets 

risk) 

6. Κίνδυνος από διακοπή της λειτουργίας των συστηµάτων πληροφορικής 

(Business Disruption and Systems Failures risks) 

7. Κίνδυνος από συναλλαγές και διαχείριση λειτουργιών (Execution, Delivery and 

Process management risk). 

 

 

1.4. ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

Πιστωτικός κίνδυνος είναι ο κίνδυνος απώλειας µιας χρηµατικής αµοιβής, που 

οφείλεται στην αδυναµία του δανειζόµενου να αποπληρώσει ένα δάνειο ή να 

καλύψει µία συµβατική υποχρέωσή του.  

Στην περίπτωση των οικονοµικών οργανισµών, πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ο 

κίνδυνος να µην εισπράξει εµπρόθεσµα τις απαιτήσεις του ή σε µερικές 

περιπτώσεις να µην τις εισπράξει ποτέ. Φυσικά αυτό µπορεί να ισχύσει και για τον 

ίδιο τον οργανισµό, ο οποίος είναι πιθανό να βρεθεί σε αδυναµία εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεών του, για τις οποίες υπάρχουν απαιτήσεις από τρίτους. 

Σύµφωνα µε τους Smithson & Mengle (2006), οι επιχειρήσεις εκτίθενται σε 

πιστωτικό κίνδυνο µέσα από διάφορες χρηµατοδοτικές διαδικασίες, από 

βραχυπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες συναλλαγές µε πελάτες και από τη 

δραστηριοποίησή τους στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Ως εκ τούτου ένας 

από τους παράγοντες που επηρεάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο είναι η διάρκεια των 

συµβάσεων που συνάπτουν. Αυτό υποστηρίζουν και οι Saunters & Cornett (2003), 

οι οποίοι, αναφέρουν ότι η έκθεση ενός οργανισµού στον πιστωτικό κίνδυνο 

µεγαλώνει καθώς επιµηκύνεται η διάρκεια των δανείων που χορηγεί ή των 

οµολόγων που αγοράζει. 
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Μια σηµαντική διάκριση του πιστωτικού κινδύνου είναι σε κίνδυνο 

αντισυµβαλλοµένου (Counterparty Credit Risk-CCR) και σε κίνδυνο συγκέντρωσης 

(Portfolio Concentration Risk). 

Ο κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου είναι ο κίνδυνος να αθετήσει ο αντισυµβαλλόµενος 

σε µια συναλλαγή τις υποχρεώσεις του πριν από τον οριστικό διακανονισµό των 

χρηµατοροών της συναλλαγής.  

Ο κίνδυνος συγκέντρωσης είναι ο κίνδυνος που αναλαµβάνει να αντιµετωπίσει ο 

επενδυτής που επενδύει όλα τα χρηµατικά του διαθέσιµα σε ένα και µόνον 

χρηµατοπιστωτικό µέσο. Βρίσκεται στον αντίποδα της διαφοροποίησης του 

κινδύνου, όταν ο επενδυτής τοποθετεί τα διαθέσιµά του σε περισσότερα τοτο ενός 

χρηµατοπιστωτικά µέσα και πόσο µάλλον διαφορετικών χαρακτηριστικών, που 

έχουν και στοιχεία ασυσχέτιστα. Οι πιστωτικές συσχετίσεις, αποτελούν εκθέσεις 

των οποίων οι πιθανές απώλειες είναι υψηλές σε σχέση µε το κεφάλαιο µιας 

επιχείρησης, τα περιουσιακά της στοιχεία ή το συνολικό επίπεδο κινδύνου που 

αντιµετωπίζει. 

 

Οι συνέπειες που παρουσιάζει ο πιστωτικός κίνδυνος είναι σηµαντικές για την 

λειτουργία του κάθε οργανισµού και δύναται να περιλαµβάνουν: 

� Περιορισµό ρευστότητας 

� Μείωση πιστοληπτικής ικανότητας 

� Ανάγκη διατήρησης υψηλών αποθεµατικών 

� Αναζήτηση έκτακτης χρηµατοδότησης  

� Αναστολή επενδυτικών σχεδίων 

� Πτώχευση, σε ακραίες περιπτώσεις. 

 

 

1.5. ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΚΑΙ ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Σύµφωνα µε τους Selim and McNamee (1999) η ανάλυση κινδύνου αρχίζει µε την 

αξιολόγηση του κινδύνου (risk assessment), από τη ∆ιοίκηση του οργανισµού που 

προσπαθεί να υπολογίσει τις πιθανές συνέπειες από τις απειλές και τις ευκαιρίες 

(αναγνώριση-προσδιορισµός κινδύνου, µέτρηση και καθορισµός προτεραιοτήτων) 

και στη συνέχεια λαµβάνει αποφάσεις για το πώς θα διαχειριστούν τις συνέπειες 

του κινδύνου αυτού που µπόρεσαν να αντιληφθούν (διαχείριση κινδύνου). 

Στο στάδιο της αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου συµπεριλαµβάνεται και η 

διαβάθµιση του κινδύνου, µε την δηµιουργία µοντέλων πρόβλεψης της 
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συναλλακτικής συµπεριφοράς του πελατολογίου µιας επιχείρησης. Η αξιολόγηση 

της πιστοληπτικής ικανότητας και η απόδοση του βαθµού δηλαδή της 

πιστοληπτικής διαβάθµισης, εκφράζει την εκτίµηση για τη µελλοντική 

φερεγγυότητα και κατ’ επέκταση την εκτίµηση του ποσοστού ρίσκου που θα 

αναλάβει ο δανειστής (σε χρήµα ή σε αγαθά) έναντι του δανειολήπτη. 

Πιο συγκεκριµένα, η διαβάθµιση του πιστωτικού κινδύνου αφορά στην τοποθέτηση 

των πελατών µιας επιχείρησης βάσει της πιστοληπτικής τους ικανότητας σε 

βαθµίδες (rating ή score), συνοδευόµενη από την αντίστοιχη πρόβλεψη πιθανής 

ασυνέπειας. Το πλήθος των κατηγοριών διαβάθµισης ορίζεται βάσει της 

αναµενόµενης πιθανότητας µη αποπληρωµής (expected default probability) ή από 

την προκύπτουσα ζηµιά λόγω µη αποπληρωµής (loss given default / expected 

loss). Έτσι η επιχείρηση µπορεί µε αυτό τον τρόπο να κατανείµει τις 

χρηµατοδοτήσεις της σε ζώνες πιστοληπτικής ικανότητας, άρα σε ζώνες 

συγκεκριµένου κινδύνου και συνεπώς σε συγκεκριµένη πιθανότητα για µεταφορά 

των οφειλών σε επισφάλεια. 

Ένα ακόµα σηµαντικό κεφάλαιο στην ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου είναι και η 

επιτυχής µέτρησή του. Για τη µέτρηση και τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου 

απαιτείται η διαµόρφωση Πληροφοριακού Συστήµατος το οποίο να καλύπτει τις 

παρακάτω κύριες ενότητες: 

� Την τροφοδότηση της επιχείρησης µε τις απαραίτητες πληροφορίες 

Η τροφοδότηση της επιχείρησης θα πρέπει να περιλαµβάνει: 

� Αναλυτικά οικονοµικά στοιχεία (αναλυτικοί δηµοσιευµένοι ισολογισµοί, 

λογιστικές καταστάσεις, αριθµοδείκτες, ταµειακές ροές) 

� Εµπορικά στοιχεία (οµάδα δραστηριότητας π.χ. NACE, ΣΤΑΚΟ∆, 

απασχολούµενο προσωπικό, εισαγωγές, εξαγωγές, κ.α.) 

� Στοιχεία κλάδων. 

Τα παραπάνω στοιχεία πρέπει να καλύπτουν τις ανάγκες πληροφόρησης 

ακόµη και για τις µικρές σε µέγεθος Οµόρρυθµες ή Ετερόρρυθµες εταιρίες, οι 

οποίες διαθέτουν β κατηγορίας οικονοµικά και βασίζονται κυρίως σε εµπορικά 

και ιστορικά στοιχεία για τη δραστηριότητά τους. 

� Την ανάλυση και την αξιολόγηση των πληροφοριών αυτών 

Για την ανάλυση και αξιολόγηση των πληροφοριών θα πρέπει να 

αναπτυχθούν διαφορετικά υποδείγµατα πιστωτικής αξιολόγησης ώστε να 

καλύπτονται όλες οι περιπτώσεις εταιριών, µικρές, µεγάλες, µε γ κατηγορίας 

οικονοµικά στοιχεία ή όχι, κλπ. Τα υποδείγµατα αυτά θα πρέπει να διαθέτουν 

κατά το δυνατόν πιστοποιηµένη υψηλή προβλεπτική ικανότητα. 

� Την καταγραφή της ιστορικότητας των πληροφοριών 
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Η ιδιότητα αυτή είναι πολύ βασική προκειµένου να επιτυγχάνεται η συνεχής 

παρακολούθηση και αξιολόγηση της ακρίβειας των πιστωτικών διαβαθµίσεων 

(credit ratings), η ανάπτυξη πινάκων µετακίνησης των πιστωτικών 

διαβαθµίσεων (rating migration tables) καθώς και η εκτίµηση των 

αθροιστικών ποσοστών ασυνέπειας (Cumulative Default rates). 

� Την οµαδοποίηση των πληροφοριών µε ακριβή και εύκολο τρόπο 

Όλες οι πληροφορίες που έχουν συγκεντρωθεί, εµπλουτισθεί και 

επεξεργασθεί, θα πρέπει να δίνουν δεδοµένα σε εφαρµογές οι οποίες : 

� οµαδοποιούν τις επιχειρήσεις σε ζώνες πιστοληπτικής ικανότητας 

(διαβάθµιση κινδύνου), 

� αποτυπώνουν προβλέψεις για την πιθανότητα εµφάνισης ασυνέπειας ανά 

ζώνη πιστοληπτικής ικανότητας, 

� κάνουν εκτίµηση του δείκτη κινδύνου / απόδοσης ο οποίος προκύπτει από 

τις συνεργασίες αυτές. 

Οι διαδικασίες και οι λειτουργικότητες, που θα πρέπει να καλύπτονται από το 

Πληροφοριακό Σύστηµα, αποτυπώνονται στο διάγραµµα που ακολουθεί. 
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Πηγή: Άρθρο του Γ. Εφραιµίδη µε τίτλο «Πιστωτικός Κίνδυνος, Ανάπτυξη Ολοκληρωµένου Συστήµατος Μέτρησης και ∆ιαχείρισης 

Πιστωτικού Κινδύνου» στο διαδικτυακό τόπο του Hellenic Credit Risk Management Association (http://harm.gr) 

 

Όπως προαναφέρθηκε, αλλά και παρουσιάζεται αναλυτικά στο παραπάνω 

διάγραµµα, το Πληροφοριακό Σύστηµα θα πρέπει να αποτελείται από τις 

κατάλληλες υποδοµές ώστε να περιλαµβάνονται: 

� Τα στοιχεία/παράγοντες που αφορούν στα χαρακτηριστικά του πελάτη. 

Τέτοιοι παράγοντες είναι τα οικονοµικά στοιχεία του πελάτη (ισολογισµοί, 

αριθµοδείκτες, ισοζύγια), ποιοτικά στοιχεία (µέγεθος αγοράς, διαδικασίες, 

εξοπλισµός, ικανότητες ανθρωπίνου δυναµικού, κλάδος δραστηριότητας, έτη 

λειτουργίας κ.α.), στοιχεία τα οποία έχουν να κάνουν µε τον κλάδο στον 

οποίο δραστηριοποιείται ο πελάτης, κλπ. 

� Η πιστωτική του αξιολόγηση. Οι αλγόριθµοι, δηλαδή, οι οποίοι θα 

αξιολογήσουν τους πιο πάνω παράγοντες και οι οποίοι διακρίνονται σε 

ποσοτικούς και εµπειρικούς. Οι ποσοτικοί αλγόριθµοι θα αξιολογούν τα 

ποιοτικά και τα οικονοµικά στοιχεία, καθώς και τα στοιχεία συναλλακτικής 

συµπεριφοράς του πελάτη και θα έχουν αναπτυχθεί µε διεθνώς αποδεκτές 

στατιστικές τεχνικές. Οι εµπειρικοί αλγόριθµοι θα επιτρέπουν στα στελέχη 

των Οργανισµών να αποτυπώσουν την άποψή τους για τον οργανισµό µε 

βάση την εµπειρία τους. 

� Τα αποτελέσµατα της πιστωτικής αξιολόγησης, που αφορούν στο συνδυασµό 

της ποσοτικής και της εµπειρικής αξιολόγησης του προηγούµενου σταδίου 

και την απόδοση πιστοληπτικής διαβάθµισης (Credit Rating). 

Τα παραπάνω στοιχεία σε συνδυασµό µε τα δοµικά στοιχεία, ήτοι τους 

κανονισµούς οι οποίοι επιτρέπουν ή µη την παροχή πίστωσης σε έναν Οργανισµό 

(π.χ. πελάτες µε συσσωρευµένες ζηµίες και αρνητικά ίδια κεφάλαια αξιολογούνται 

ως υψηλού κινδύνου και η συνεργασία µαζί τους θα πρέπει να αποφεύγεται), την 

πιστωτική και τιµολογιακή πολιτική, οι οποίες καθορίζουν τους όρους µε τους 

οποίους θα δοθούν οι αιτούµενες χρηµατοδοτήσεις, κ.α. οδηγούν στην λήψη 

αποφάσεων για τη σύναψη ή µη συνεργασίας κάτω από συγκεκριµένους όρους. 
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2. Ο ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΚΑΙ ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΕΩΝ 

Οι Ελληνικές Τράπεζες ανταποκρινόµενες στις απαιτήσεις και στις προκλήσεις της 

τρέχουσας ιδιαιτέρως δυσµενούς Μακροοικονοµικής και Χρηµατοοικονοµικής 

συγκυρίας, θωρακίζονται µέσω της διαρκούς ενδυνάµωσης των µηχανισµών 

διαχειρίσεως των αναλαµβανόµενων κινδύνων. 

Οι βασικοί κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν σήµερα οι Τράπεζες είναι: 

• Λειτουργικός Κίνδυνος 

• Κίνδυνος Επιτοκίων 

• Κίνδυνος αγοράς 

• Πιστωτικός Κίνδυνος 

Οι περισσότερες των Ελληνικών Τραπεζών στο πλαίσιο της πρόληψης για τον 

ενδεχόµενο Πιστωτικό Κίνδυνο που αναλαµβάνουν έχουν δηµιουργήσει 

∆ιευθύνσεις στα πλαίσια λειτουργίας τους που σε τακτά χρονικά διαστήµατα 

αναθεωρούν τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο που αναλαµβάνουν, αποδίδοντας µια 

τελική διαβάθµιση ενδεχόµενης ζηµιάς σε επίπεδο Γενικού Πιστωτικού Ορίου ανά 

πιστούχο.  

Η εκάστοτε Τράπεζα λοιπόν έχει την δική της ∆ιεύθυνση Πιστωτικού Κινδύνου που 

µε βάση:  
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1. Θεσµοθετηµένους κανόνες της Τράπεζας της Ελλάδος (Πράξεις διοικητού 

Τραπέζης της Ελλάδος, Αποφάσεις Επιτροπής Τραπεζικών και Πιστωτικών 

θεµάτων). 

2. Πρότυπα διεθνών Οίκων Αξιολόγησης (MOODY’S, S&P) 

3. ∆ιεθνείς κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας (Βασιλεία ΙΙ) 

4. Ανάγκες υπολογισµού προβλέψεων για επισφαλείς απαιτήσεις  

 

Προσπαθούν να ευθυγραµµιστούν πλήρως µε τους οργανωτικούς 

µετασχηµατισµούς των τελευταίων ετών και να  προλαµβάνουν γεγονότα 

αθετήσεως, πράγµα που αποσκοπεί στην βελτιστοποίηση της προβλεπτικής 

ικανότητας ζηµίας. 

Τέτοια συστήµατα έχουν αναπτύξει όλες οι εγχώριες τράπεζες τις οποίες και θα 

προσπαθήσουµε να χρησιµοποιήσουµε για να αντιληφθούµε ποια είναι εκείνα τα 

στοιχεία, οι εξειδικευµένοι µηχανισµοί που χρησιµοποιούνται για να εκτιµηθεί ο 

πιστωτικός κίνδυνος. Οι τραπεζικοί όµιλοι χρησιµοποιούν συστήµατα που 

ανέπτυξαν σε συνεργασία µε γνωστούς οίκους αξιολόγησης, είτε συνεργάζονται µε 

εξωτερικούς συνεργάτες που ειδικεύονται στην διαβάθµιση αναλύοντας 

οικονοµικές καταστάσεις και λαµβάνοντας υποψιν την εικόνα της αγοράς και των 

πιστούχων και έχοντας υπογράψει βέβαια σύµφωνο εχεµύθειας, και τα οποία 

ονοµάζονται *RS (*Rating Systems) µε σκοπό να ακολουθήσουν τις εποπτικές 

απαιτήσεις της µεθόδου των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων του Συµφώνου της 

Βασιλείας ΙΙ (Advanced Internal Ratings Approach). Η ύπαρξη µιας τέτοιας 

διαδικασίας παρέχει την ασφάλεια της συστηµατικής παρακολουθήσεως του 

επιχειρηµατικού χαρτοφυλακίου των Τραπεζών, που σε συνδυασµό µε την 

τρέχουσα πιστωτική κρίση αλλά και τις εποπτικές απαιτήσεις καθίσταται αναγκαία. 

Όλες οι οµάδες επιχειρηµατικών πελατών αξιολογούνται από µια σειρά κριτηρίων: 

 

1. Λειτουργικά Χαρακτηριστικά 

2. ∆ιάρθρωση Οικονοµικού Περιβάλλοντος  

3. Μακροοικονοµική Εξέλιξη  

4. Αποδοτικότητα του Κλάδου  

5. Μικροοικονοµικά στοιχεία (Ποσοτικά και Ποιοτικά) 
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Με στόχο την συστηµατική ενίσχυση των πρακτικών διαχειρίσεως Πιστωτικού 

Κινδύνου. 

 

2.1 Λειτουργικά χαρακτηριστικά 

Αναφερόµενοι στα λειτουργικά χαρακτηριστικά της εκάστοτε εταιρίας – πιστούχου 

εννοούµε εκείνο τον συνδυασµό ποιοτικών χαρακτηριστικών και 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών όπως µικτό περιθώριο κέρδους, περιθώριο 

εκµεταλλεύσεως, καθαρά κέρδη προ φόρων προς έσοδα, καθαρά κέρδη προ 

φόρων προς σύνολο ενεργητικού, καθαρά κέρδη προ φόρων προς καθαρή θέση 

επιχειρήσεως, κύκλος εργασιών προς σύνολο ενεργητικού και µεταβολή πωλήσεων 

κ.α που έχουν να κάνουν µε την λειτουργία της. 

 

 

Αριθμοδείκτες αξιολογήσεως πιστωτικού κινδύνου* 

 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΠΩΛΗΣΕΩΝ(%) ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΤΡΕΧΟΝΤΟΣ ΕΤΟΥΣ - ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΤΟΥΣ / 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΤΟΥΣ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΜΙΚΤΟΥ 

ΚΕΡΔΟΥΣ(%) 

ΜΙΚΤΑ ΚΕΡΔΗ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΚΕΡΔΟΥΣ ΠΡΟ 

ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ(% 

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΓΕΝΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ / ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΕΙΔΙΚΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ (ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ – ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ) / ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ [(ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ ΤΡΕΧΟΝΤΟΣ ΕΤΟΥΣ  + ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 

ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΤΟΥΣ / 2) / ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ] * 365 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ [(ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΤΡΕΧΟΝΤΟΣ ΕΤΟΥΣ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟΥ 
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ΕΤΟΥΣ / 2) / ΠΩΛΗΣΕΙΣ] * 365 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ [(ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ ΤΡΕΧΟΝΤΟΣ ΕΤΟΥΣ + ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ 

ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΟΥ ΕΤΟΥΣ / 2) / ΚΟΣΤΟΣ ΠΩΛΗΘΕΝΤΩΝ] * 365 

ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ ΧΡΗΜΑΤΙΚΗΣ 

ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΩΣ 

ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ ΚΑΙ ΣΥΝΑΦΗ ΕΞΟΔΑ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΔΕΙΚΤΗΣ ΔΑΝΕΙΑΚΗΣ 

ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΩΣ 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ + ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ / ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΚΑΛΥΨΗ ΤΟΚΩΝ  (ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΑ ΕΣΟΔΑ + ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ ) / ΧΡΕΩΣΤΙΚΟΙ ΤΟΚΟΙ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΚΙΝΗΣΕΩΣ ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ – ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΈΛΛΕΙΜΜΑ / ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ 

ΣΥΝΟΛΙΚΟΥ ΚΥΚΛΩΜΑΤΟΣ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ + ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΑΠΟ ΠΕΛΑΤΕΣ –ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ – 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ – ΠΡΟΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΣΕ ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ + ΤΡΑΠΕΖΕΣ + ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ 

ΚΙΝΔΥΝΟΥΣ ΚΑΙ ΕΞΟΔΑ 

ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΟΥ 

Π/Σ ΚΥΚΛΩΜΑΤΟΣ 

ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ + ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ + 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ ΠΛΗΡΩΤΕΑ – ΠΡΟΜΗΘΕΥΤΕΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΕΣ – 

ΛΟΙΠΕΣ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΕΣ – 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΑ ΠΛΗΡΩΤΕΑ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΑ – ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ – 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ – ΧΡΕΩΣΤΕΣ ΔΙΑΦΟΡΟΙ + ΑΠΟΘΕΜΑΤΑ 

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΑ + ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΕΣ + 

ΧΡΕΩΣΤΕΣ ΔΙΑΦΟΡΟΙ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΕΣ 

ΡΟΕΣ ΑΠΟ Π/Σ ΚΥΚΛΩΜΑ 

ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ 

ΡΟΕΣ ΑΠΟ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΟΥ Π/Σ ΚΥΚΛΩΜΑΤΟΣ – ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ + 

ΣΥΝΟΛΟ ΠΑΓΙΟΥ ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΘΕΝΤΟΣ + ΣΥΝΟΛΙΚΕΣ ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΜΟΧΛΕΥΣΗ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ / (ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ + 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ) 

ΔΑΝΕΙΣΜΟΣ ΠΡΟΣ 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ 

ΠΡΟΣ ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΚΕΡΔΗ ΠΡΟ ΑΠΟΣΒΕΣΕΩΝ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ / ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 
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ΕΛΕΥΘΕΡΕΣ ΡΟΕΣ Π/Σ 

ΚΥΚΛΩΜΑΤΟΣ ΠΡΟΣ 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

ΡΟΕΣ ΑΠΟ Π/Σ ΚΥΚΛΩΜΑ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕΙΣ / ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

*Πηγή: Ελληνικό τραπεζικό ινστιτούτο 

Νεκρό σηµείο: (Γενικά έξοδα + Χρεωστικοί τόκοι & συναφή έξοδα + Αποσβέσεις) / [1-(Κόστος 

πωληθέντων – Πιστωτικοί τόκοι & συναφή – Λοιπά έσοδα εκµεταλλεύσεως ) / Πωλήσεις] 

 

 

Τα ποιοτικά χαρακτηριστικά αναφορικά µε την λειτουργία της µιας εταιρίας έχουν 

να κάνουν µε την θέση της στην αγορά. ∆ηλαδή στην κυριαρχία της εταιρίας 

µεταξύ ανταγωνιστών της βάσει του σχετικού µεριδίου της στην αγορά, στην 

εικόνα της, στην κερδοφορία και στην ανάπτυξή της. Η ουσιαστική ανάλυση των 

χαρακτηριστικών της αγοράς όπως οι οµοειδείς επιχειρήσεις µε παρόµοια προϊόντα, 

µε παρόµοιες επιχειρησιακές στρατηγικές καθώς και ποιες οµοειδείς επιχειρήσεις 

ανταγωνίζονται άλλες του ιδίου κλάδου κρίνουν σε ποια θέση βρίσκεται ο 

πιστούχος µας. Κρίνουµε την ανταγωνιστική του υπεροχή, τα πλεονεκτήµατα του 

σε σχέση µε τους ανταγωνιστές στον κλάδο που δραστηριοποιείται. Μπορεί να 

υπερέχει στο προϊόν, δηλαδή στον σχεδιασµό στην ποιότητα ή στα 

χαρακτηριστικά. Μια αδιαφιλονίκητη θέση στην αγορά ή ένα ισχυρό πλεονέκτηµα 

σηµαίνει ότι το προϊόν της εταιρίας είναι υψηλού επιπέδου και µπορεί να υπερέχει 

σε ποικίλους τοµείς. Ωστόσο ένα προϊόν που υπερέχει των άλλων δεν συνεπάγεται 

απαραιτήτως ηγετική θέση στην αγορά δεδοµένου ότι και άλλοι παράγοντες όπως 

η τιµή, η εξυπηρέτηση, ή οι συνθήκες προωθήσεως του προϊόντος στην αγορά 

επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση για τα προϊόντα της εταιρίας. Μια εταιρία µπορεί 

να υστερεί σε προϊόν ως ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα αλλά να κατέχει ηγετική 

θέση στην αγορά λόγω τιµής ή εξυπηρετήσεως ή δικτύου διανοµής. 

Το δίκτυο διανοµής κρίνει την περιοχή δραστηριοποίησης και είναι εξίσου 

σηµαντικός παράγοντας στην θέση µιας εταιρίας στον κλάδο. Θεωρείται ότι όσο πιο 

ευρεία είναι η περιοχή δραστηριοποιήσεως της υπό εξέτασιν επιχειρήσεως τόσο 

σταθερότερα θα είναι τα έσοδα της εταιρίας. Βέβαια όσο ευρύτερη είναι η 

δραστηριοποίηση µιας εταιρίας τόσο πιο εύκαµπτες είναι και οι συνθήκες της 

αγοράς. Είναι φυσιολογικό να αλλάζουν από τοπικό σε περιφερειακό ή εθνικό 

επίπεδο δηµιουργώντας ένα πιο ρευστό κλίµα στην πορεία απαιτώντας πιο συχνούς 

επανελέγχους. 
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Η θέση στην αγορά επίσης κρίνεται από την σταθερότητα των πελατών, από τα 

υποκατάστατα προϊόντα που κυκλοφορούν στην αγορά και από την τεχνολογία 

που χρησιµοποιεί ο πιστούχος µας και µπορεί να του δίνει ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα ή όχι στο προϊόν που παράγει. Η ρευστότητά τους σηµαντικός 

παράγοντας που από τον συνδυασµό ποιοτικών κριτηρίων και χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών (γενική ρευστότητα, ειδική ρευστότητα, ηµέρες εισπράξεως απαιτήσεων, 

ηµέρες ανακυκλώσεως αποθεµάτων, πληρωµές προµηθευτών, κύκλος εργασιών 

προς κεφάλαιο κινήσεως) µας παρέχει σηµαντική πληροφόρηση για την ικανότητα 

του πιστούχου να ανταπεξέλθει στις τρέχουσες και βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

του, µας πληροφορεί για το επίπεδο ρευστότητάς του (υπόδειγµα 1). 

Στα λειτουργικά χαρακτηριστικά τοποθετούµε και τα κριτήρια που έχουν να 

κάνουν µε την ποιότητα των πελατών αλλά και µε την συγκέντρωσή τους. Η 

ποιότητα έχει να κάνει µε την από το πόσο ισχυροί και πόσο σταθεροί είναι οι 

πελάτες της επιχείρησης πιστούχου µας, την τακτική αποπληρωµής τους και την 

θέση τους στην αγορά. Η συγκέντρωση από την άλλη έχει να κάνει µε την 

διασπορά των πελατών του πιστούχου µας σαν ποσοστό του συνολικού του τζίρου. 

Η ύπαρξη σηµαντικής διασποράς πελατείας τόσο σε επίπεδο πληθυσµού όσο και 

χρηµατικών ανοιγµάτων διευκολύνει τη δυνατότητα εισπράξεως των οφειλόµενων 

απαιτήσεων για την υπό εξέταση εταιρία. Σηµαντικός λογαριασµός λοιπόν σε ένα 

ισοζύγιο αλλά ακόµα και στον ισολογισµό είναι και ο λογαριασµός 

(Πελάτες/Χρεώστες) ο οποίος και µας δείχνει εκτός από την πελατεία αυτή καθ’ 

αυτή, το άνοιγµα της επιχείρησής µας, τις απαιτήσεις της δηλαδή αλλά και τον 

κίνδυνο που έχει αναλάβει. Επίσης στα πλαίσια των λειτουργικών χαρακτηριστικών 

της εταιρίας εξετάζεται και η κεφαλαιακή της δοµή. ∆ηλαδή η πρόσβασή της σε 

κεφάλαια µέσω δηµόσιας ή ιδιωτικής έκδοσης µετοχών πράγµα που υποκαθιστά 

την ανάγκη λήψεως τραπεζικού δανεισµού, αλλά και την ρευστότητα των 

αποθεµάτων της, την ευχέρεια δηλαδή πωλήσεως των αποθεµάτων πράγµα που 

οδηγεί επίσης στην αποφυγή τραπεζικού δανεισµού (υπόδειγµα 2). Τέλος µια 

επιχείρηση πρέπει να την παρακολουθείς και συγκριτικά µε τον κλάδο στον οποίο 

δραστηριοποιείται. Η αξιολόγηση του κινδύνου ενός κλάδου συνοψίζει προκλήσεις 

και κινδύνους που αντιµετωπίζει η υπό εξέτασιν εταιρία στο ευρύτερο περιβάλλον 

της και επηρεάζεται από το επίπεδο ευαισθησίας του κλάδου σε οικονοµικούς και 

πολιτικούς παράγοντες, ενώ λαµβάνει υπ’ όψιν τα ανταγωνιστικά και λειτουργικά 

χαρακτηριστικά του κλάδου. 
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ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 1 

 

                                                                                                             ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΟ 

 

ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΙΕΡΑ Μ***** Μ*** **********. 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑΣ ********* 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΕΛΑΤΗ ********* 

Α.Φ.Μ. ********* 

 

 

                                                                                                    Πειραιάς, 17.3.2008 

 

Η διαβάθμιση της πιστούχου βασίστηκε στους ισολογισμούς και τις καταστάσεις εσόδων 

εξόδων των χρήσεων 2005 και 2006, καθώς και στις πληροφορίες του καταστήματος 

συνεργασίας. 

Πρόκειται για ένα από τα μεγαλύτερα και πλουσιότερα μοναστήρια του Α**** Ό**** 

Από την επεξεργασία των διαθέσιμων στοιχείων η μονή κατατάσσεται σε: 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΚΙΝΔΥΝΟΥ Α’ (ΧΑΜΗΛΟΥ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ) 

Θετικά στοιχεία για τη μονή: 

• Πρόκειται για τη ******* τη τάξει μονή του Α**** Ό**** 

• Διαθέτει τεράστια ακίνητη περιουσία. 

• Σημαντικού ύψους έσοδα (ενοίκια, επιχορηγήσεις-επιδοτήσεις κ.λπ.), πολύ 

μεγάλα τα πλεονάσματα των χρήσεων. 

• Ευχερέστατη κάλυψη του υφιστάμενου τραπεζικού δανεισμού. 

• Η μεγάλη επισκεψιμότητα της μονής (διάσημοι, επιφανείς, πολιτικοί, μεταξύ 

των οποίων και ο διάδοχος του θρόνου της ****** ******). 

 

                                                              Α’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ          Β’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ 
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ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 2 

 

                                                                                                             ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΟ 

 

ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ Σ****** Α**** - Σ********* Π****** Ε.Π.Ε. 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑΣ ********* 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΕΛΑΤΗ ********* 

Α.Φ.Μ. ********* 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΒΙΒΛΙΩΝ Γ’ 

 

 

                                                                                       Αγ. Παρασκευή, 18.10.2011 

 

Η διαβάθμιση της εν θέματι ολοκληρώθηκε εντός συστήματος ABRS  και κατατάχθηκε σε 

κατηγορία υπό παρακολούθηση (ΓΓ). Δεδομένων όμως: 

• Της πτώσης του κύκλου εργασιών το 2010, η οποία συνεχίζεται και στην τρέχουσα 

χρήση, σύμφωνα με τα ισοζύγια Ιουλίου 

• Του πολύ υψηλού τραπεζικού δανεισμού (μόνο από την Τράπεζά μας) σε σχέση με τα 

μεγέθη της εταιρίας (υπερβαίνει τον κύκλο εργασιών). Το Μάιο του 2011 έγινε 

αναδιάρθρωση της οφειλής 

• Των τεραστίων αποθεμάτων, τα οποία αυξάνονται διαχρονικά (το 2010 είναι 

υπερτριπλάσια του κύκλου εργασιών) 

• Της παρατεταμένης, εξελισσόμενης οικονομικής κρίσης 

 

Κατατάσσεται σε: 

 

ΖΩΝΗ ΥΨΗΛΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ (ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΕΩΣ Γ’) 

 

               Α’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ     Β’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ 
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2.2 ∆ιάρθρωση οικονοµικού περιβάλλοντος 

Οι διαρθρωτικοί παράγοντες έχουν να κάνουν µε την ανταγωνιστικότητα, το κλίµα 

δηλαδή που επικρατεί στον κλάδο. Το είδος και η δοµή του παίζουν σηµαντικό 

ρόλο. Ένας κλάδος για παράδειγµα όπου η ζήτηση επηρεάζεται αποκλειστικώς ή 

κυρίως από την τιµή θα αποτελούσε ένα πιο ανταγωνιστικό περιβάλλον από ένα 

κλάδο µε συστατικά ελεύθερης αγοράς όπου οι αγοραστές αποφασίζουν 

βασιζόµενοι και σε άλλους παράγοντες (προϊόν, µάρκετινγκ).Σηµαντικό ρόλο παίζει 

και η ένταση του ανταγωνισµού µεταξύ των υπαρχόντων ανταγωνιστών. 

Η επιρροή από την πιθανότητα εκδόσεως νόµων ή αποφάσεων των αρχών  µπορεί 

να είναι δυσµενής για τις επιχειρήσεις του κλάδου. Η πιθανότητα υπάρξεως ή 

αυξήσεως του κρατικού παρεµβατισµού ή και απότοµης καταργήσεώς του µπορεί 

να λειτουργήσει ευεργετικά ή δυσµενώς για τις υφιστάµενες οι και νέες 

επιχειρήσεις του κλάδου. 

Στην διάρθρωση του οικονοµικού περιβάλλοντος και άρα στην πορεία του 

πιστούχου µας παράγοντας που παίζει ρόλο είναι και οι φραγµοί εισόδου, δηλαδή 

στο πόσο εύκολα ή δύσκολα µπορεί να γίνει προσθήκη νέων παικτών στο κλάδο 

που δραστηριοποιείται µια επιχείρηση. ∆ηµιουργούνται ανταγωνιστικές πιέσεις µε 

συνέπεια υψηλότερα ποσοστά αποτυχίας και µεγαλύτερη αβεβαιότητα και 

αναταραχή στον κλάδο. 

Τέλος η επιρροή από περιβαλλοντικά προβλήµατα αλλά και η εξάρτηση από την 

δηµοσιονοµική πολιτική είναι παράγοντες που ο ένας έχει να κάνει µε το κόστος 

της συµµορφώσεως µε τους περιβαλλοντικούς κανονισµούς και ο άλλος αφορά 

τους κλάδους εκείνους που στηρίζουν τα έσοδά τους στις κρατικές δαπάνες (π.χ. 

εργολαβία αµυντικών έργων). 

 

2.3 Μακροοικονοµικοί  παράγοντες 

Έχουν να κάνουν µε τις κυκλικές διακυµάνσεις, την επιρροή από τον πληθωρισµό, 

την επιρροή από συναλλαγµατικές ισοτιµίες, και την επιρροή από τα επιτόκια. 

Οι κυκλικές διακυµάνσεις αναφέρονται στο βαθµό στον οποίο τα συνολικά 

αποτελέσµατα του κλάδου εξαρτώνται από τη γενικότερη πορεία της οικονοµίας. 

Πρέπει να εκτιµηθεί πόσο µειώνεται η ζήτηση για τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες του 

κλάδου κατά τη διάρκεια δυσµενών περιόδων της οικονοµίας. Εάν ο κλάδος 
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συµπεριλαµβάνει εταιρίες που πωλούν πολλά διαφορετικά προϊόντα σε πολλούς 

διαφορετικούς τοµείς δραστηριοποιήσεως πρέπει να αξιολογηθεί πως συνδέονται 

µεταξύ τους αυτοί οι διαφορετικοί τοµείς και εάν µια µείωση σε έναν θα έχει 

επιπτώσεις και στους άλλους. Όταν ο κλάδος πουλά σε διαφορετικούς τοµείς που 

είναι σχετικά ανεξάρτητοι µεταξύ τους είναι λιγότερο επιρρεπής στα προβλήµατα 

της κυκλικότητας. Η επιρροή από τον πληθωρισµό αναφέρεται στη δυνατότητα 

των επιχειρήσεων σε έναν κλάδο να αυξάνουν τις τιµές λόγω ανάλογων αυξήσεων 

στο κόστος της εργασίας και των πρώτων υλών. Η επιρροή από συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες αναφέρεται στο βαθµό που τα έσοδα ή το κόστος των επιχειρήσεων σε 

έναν κλάδο εξαρτώνται από την ανεξέλεγκτη διακύµανση των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών. Η επιρροή από επιτόκια αφορά στο βαθµό που τα έσοδα ή τα έξοδα του 

κλάδου επηρεάζονται από τα επιτόκια. 

 

2.4 Αποδοτικότητα του κλάδου και παράγοντες παραγωγής 

Εκβαθύνοντας στην έννοια της αποδοτικότητας του κλάδου µιλάµε για τις τάσεις 

πωλήσεων του κλάδου που αφορούν µια γενική  εκτίµηση του επιπέδου πωλήσεων 

του κλάδου. Τυπικά οι πιο πρόσφατες µελέτες στην ονοµαστική ανάπτυξη των 

πωλήσεων του κλάδου θα πρέπει να αποτελέσουν γνώµονα. Επίσης µιλάµε για την 

κερδοφορία του κλάδου, µια εκτίµηση της σηµερινής του κερδοφορίας. Οι πιο 

πρόσφατες εκτιµήσεις στην ονοµαστική ανάπτυξη της κερδοφορίας του κλάδου θα 

πρέπει να αποτελέσουν και εδώ το γνώµονα για την επιλογή. Η σταθερή ή η 

αυξανόµενη κερδοφορία αποτελεί θετικό παράγοντα για την εκτίµηση των 

κινδύνων του κλάδου. Η φθίνουσα κερδοφορία του κλάδου συνιστά αρνητική 

ένδειξη ως προς τους κινδύνους του κλάδου. Η διείσδυση εισαγωγών δηλαδή το 

ποσοστό εισαγόµενων προϊόντων µεταξύ των συνολικών πωλήσεων του κλάδου 

είναι ένας ακόµα παράγοντας. Γενικά όσο υψηλότερη είναι η αναλογία των 

εισαγόµενων προϊόντων ή υπηρεσιών µεταξύ των πωλήσεων του κλάδου, τόσο 

µεγαλύτερη αβεβαιότητα επικρατεί στο ανταγωνιστικό περιβάλλον του κλάδου. 

Επίσης το στάδιο του κλάδου αφορά το επίπεδο αναπτύξεως του κλάδου στον 

οποίο δραστηριοποιείται ο πιστούχος. 

1. Πειραµατικό: Τα προϊόντα δεν έχουν ακόµα καθιερωθεί και αποτελούν 

καινοτοµία. Οι κλάδοι σε αυτό το στάδιο περικλείουν πολύ υψηλούς 

κινδύνους και συνήθως βασίζονται σε χρηµατοδότηση από τα ίδια κεφάλαια 

παρά σε τραπεζική δανειοδότηση. 

2. Πρώιµης αναπτύξεως: Σε αυτό το στάδιο η ζήτηση για τα προϊόντα 

υπερβαίνει πολύ την προσφορά και τα νέα προϊόντα ή υπηρεσίες 
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εξελίσσονται µε αρκετά ταχύ ρυθµό. Μια εταιρία σε αυτό το στάδιο 

απολαµβάνει πολύ µεγάλα περιθώρια κερδοφορίας. Η διοίκηση πρέπει να 

αναµένει το ενδεχόµενο της εµφανίσεως νέων ανταγωνιστών στην αγορά 

και της µείωσης των περιθωρίων. Η ευκολία αντλήσεως κεφαλαίων και η 

ισχυρή καθαρή θέση αποτελούν βασικά κριτήρια για να αξιολογηθεί ένας 

κλάδος σε αυτό το στάδιο. 

3. Προχωρηµένης αναπτύξεως: Ο κλάδος στον οποίο υπάγεται ο πιστούχος 

αναπτύσσεται ταχύτερα από άλλους, συνήθως µε ρυθµό τουλάχιστον 

διπλάσιο από αυτόν του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος. Η τράπεζα 

συνήθως χορηγεί ευχαρίστως δάνεια σε εταιρίες που βρίσκονται σε αυτό το 

στάδιο. 

4. Σταθερό/Ώριµο: Ο κλάδος αναπτύσσεται παράλληλα µε την οικονοµία 

σύµφωνα µε το ρυθµό του ΑΕΠ. Η αγορά είναι πλήρως παγιοποιηµένη και 

σταθερή. 

5. Παρακµής: Η γενική ζήτηση για τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες του κλάδου 

υποχωρεί. Οι εταιρίες εγκαταλείπουν τον κλάδο, είτε µέσω συγχωνεύσεων 

είτε µέσω συρρικνώσεως του µεγέθους τους. 

Τέλος παράγοντας αποτελεί το ποσοστό πτωχεύσεων του κλάδου. ∆ηλαδή η 

αναλογία των εταιριών του κλάδου που κατέρρευσαν κατά την παρελθούσα χρήση. 

Οι κίνδυνοι σε κάποιες από τις δραστηριότητες ενός κλάδου συνδέονται στενά µε 

το ποσοστό πτωχεύσεως των επιχειρήσεων που απαρτίζουν τον κλάδο. 

 

Οι παράγοντες παραγωγής έχουν να κάνουν µε την ένταση της εργασίας, την 

οιαδήποτε ιδιαιτερότητα του προϊόντος, την ένταση του κεφαλαίου και την 

εξάρτηση από την τεχνολογία. Η ένταση της εργασίας αφορά τον βαθµό 

διεισδύσεως του συνδικαλισµού στον κλάδο. Η επιλογή του ενδεχόµενου κινδύνου 

θα πρέπει να βασίζεται στον κλάδο συνολικά και όχι στη συγκεκριµένη εταιρία, 

πιστούχο. Θα πρέπει να εξετάζονται περισσότερο τα χαρακτηριστικά του κλάδου 

παρά εκείνα της εταιρίας. Η ένταση του κεφαλαίου έχει να κάνει µε το βαθµό στον 

οποίο το κεφάλαιο των επιχειρήσεων του κλάδου πρέπει να επενδύεται σε πάγια 

(ακίνητα και εξοπλισµό). Ένας τέτοιος κλάδος θεωρείται πιο επικίνδυνος επειδή 

ένα µεγαλύτερο µερίδιο των ταµειακών ροών του πρέπει να χρησιµοποιηθεί για να 

διατηρήσει αυτά τα περιουσιακά στοιχεία. Η εξάρτηση από την τεχνολογία 

αναφέρεται στην ανάγκη του κλάδου να προβαίνει σε επιπλέον επενδύσεις ώστε να 

παραµένει ανταγωνιστικός εν όψει των τεχνολογικών εξελίξεων. ∆ηλαδή πρέπει να 

εξετάζονται: 
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• Εάν οι εταιρίες του κλάδου εξαρτώνται από την καθιερωµένη ή από τη νέα 

τεχνολογία 

• Εάν οι εταιρίες του κλάδου χρησιµοποιούν διπλώµατα ευρεσιτεχνίας για να 

προστατεύουν την τεχνολογία και τις διαδικασίες τους από τους 

ανταγωνιστές τους  

• Σε ποιο βαθµό µπορούν να χρησιµοποιηθούν οι τεχνολογικές καινοτοµίες 

για τη δηµιουργία υποκατάστατων προϊόντων ή υπηρεσιών που θα 

αντικαταστήσουν αυτά που παρέχονται από τον κλάδο 

• Σε ποιο βαθµό η ανάπτυξη του κλάδου εξαρτάται από την ανάπτυξη νέων 

προϊόντων ή υπηρεσιών. 

Τέλος η ιδιαιτερότητα ενός προϊόντος έχει ως σκοπό τον χαρακτηρισµό των 

προϊόντων του πιστούχου µας στην αγορά. ∆ηλαδή, ένα προσαρµοσµένο προϊόν 

έχει σχεδιασθεί και δηµιουργηθεί σύµφωνα µε τις οδηγίες ενός πελάτη. Τυπικά ο 

σχεδιασµός του προϊόντος γίνεται κατόπιν διαπραγµατεύσεων µε τον πελάτη και το 

προϊόν δεν µπορεί να πωληθεί εύκολα σε άλλον πελάτη. ‘Ένα διαφοροποιηµένο 

προϊόν διαθέτει ορισµένα χαρακτηριστικά ή µια εικόνα που το διαφοροποιεί κατά 

κάποιον τρόπο από τα άλλα προϊόντα των εταιριών του κλάδου. Οι σχετικές 

διαφορές µπορεί να είναι µεγάλες, µέτριες, ή µικρές, αναλόγως του βαθµού κατά 

τον οποίο τα προϊόντα µιας εταιρίας ξεχωρίζουν από αυτά µιας άλλης. Ίσως η τιµή 

εξακολουθεί να αποτελεί σηµαντικό κριτήριο αλλά τα χαρακτηριστικά του 

προϊόντος ή της υπηρεσίας θα έχουν επίσης κάποια επίδραση στην απόφαση του 

αγοραστή να το αγοράσει. 

 

2.5 Μικροοικονοµικά στοιχεία ( Ποιοτικά και ποσοτικά) 

Εφόσον έχουµε αναπτύξει τα χαρακτηριστικά εκείνα που έχουν να κάνουν µε την 

Μακροοικονοµία, το περιβάλλον γύρω από την επιχείρηση, τον κλάδο αλλά και 

πρωτίστως τα λειτουργικά χαρακτηριστικά θα πρέπει να εκβαθύνουµε περαιτέρω 

σε αυτά στον πιστούχο µας και να δούµε όλα εκείνα τα χαρακτηριστικά ποιοτικά 

και ποσοτικά που σε µικροοικονοµικό επίπεδο θα µας δείξουν το βαθµό κινδύνου 

που αναλαµβάνουµε χρηµατοδοτώντας τον. 

Η τράπεζα αναπτύσσοντας το σύστηµα διαβαθµίσεως του πιστούχου έχει 

τυποποιήσει κατά κάποιον τρόπο τα συστήµατά της ώστε να είναι όσο πιο 

αντικειµενική γίνεται στην αξιολόγηση των αιτηµάτων δανειοδότησης αλλά και 

στην σύγκριση των πιστούχων αυτών καθ’ αυτών µεταξύ τους ώστε να 
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αποφεύγονται συνέπειες όπως να βρεθεί εξ’ απροόπτου σε µια κατάσταση παύσεως 

αποπληρωµών λόγω λανθασµένης διαβαθµίσεως.  

Εστιάζοντας λοιπόν στην επιχείρηση και έχοντας µια εικόνα ποσοτική, τι 

οικονοµικά στοιχεία µας παρουσιάζονται από τις οικονοµικές της καταστάσεις αλλά 

και διαµέσου των αριθµοδεικτών που αναφέραµε πιο πάνω βλέπουµε τον κύκλο 

εργασιών, τα στοιχεία των πωλήσεων από τις πιο πρόσφατες συνεχόµενες και 

κλεισµένες οικονοµικές χρήσεις, τον συνολικό δανεισµό αλλά και πως αυτός 

επιµερίζεται σε δάνεια τακτής λήξεως (πάγια στοιχεία και εξοπλισµός), 

ανακυκλούµενες πιστώσεις (κεφάλαιο κίνησης), τα όρια υπεραναλήψεως 

(overdraft), η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) που πιθανόν να υπάρχει αλλά και 

τυχόν στεγαστικά των µελών µιας εταιρίας ή του κυρίου µιας ατοµικής επιχείρησης 

που αποτελούν σηµαντικό δανεισµού λόγω του ύψους του. 

Είναι πολύ σηµαντικό στην αξιολόγηση µιας εταιρίας η νοµική της µορφή. 

∆ιαµέσου της νοµικής της µορφής γνωρίζουµε ποιος ευθύνεται εις ολόκληρο ή όχι 

για αυτή την επιχείρηση. Για παράδειγµα σε µια ατοµική επιχείρηση ευθύνεται εξ 

ολοκλήρου ο κύριος της και σαν φυσικό πρόσωπο. ∆εν συµβαίνει το ίδιο και σε µια 

Α.Ε. που αν δεν προνοήσει η τράπεζα να ζητήσει εγγυητές σε περίπτωση 

πτωχεύσεως ή αδυναµίας πληρωµών έχει να λαµβάνει από την περιουσία της 

εταιρίας ότι της αναλογεί και όχι των µετόχων µε τον κίνδυνο να µην εισπράξει 

ακέραιο το ποσό του δανεισµού µέχρι και µηδενικής εισπράξεως. 

Ελέγχεται επίσης το αντικείµενο εργασιών αλλά και ο άµεσος ανταγωνισµός, 

πράγµατα τα οποία είδαµε ότι ελέγχονται και σε επίπεδο κλάδου πιο πάνω. 

 

Αναφερόµενοι στα ποιοτικά στοιχεία που εξετάζουµε σε µια εταιρία πιστούχο µας 

εννοούµε στοιχεία της καθηµερινότητάς της που µπορεί να µας εφοδιάσουν µε 

απλές αλλά σηµαντικές πληροφορίες. ∆ηλαδή τα έτη λειτουργίας, τα χρόνια που 

υφίσταται ακόµα κι αν στην πορεία έχει αλλάξει νοµική µορφή αλλά διατηρεί το 

ίδιο αντικείµενο. Μια επιχείρηση που δραστηριοποιείται για παράδειγµα 20 χρόνια 

είναι πιο σταθερή συνήθως και µε καλύτερο µερίδιο αγοράς από µια άλλη που 

ιδρύθηκε πριν 2 χρόνια και προσπαθεί να χτίσει τώρα το πελατολόγιό της. 

Εξετάζουµε την συγκέντρωση πελατείας. Είναι εντελώς διαφορετικό ο όγκος των 

πωλήσεων να συγκεντρώνεται σε συγκεκριµένο αριθµό πελατών και διαφορετικό 

για παράδειγµα να γίνονται πωλήσεις λιανικής (υπόδειγµα 3). Όσο χαµηλότερη η 

συγκέντρωση της πελατείας τόσο µικρότερος και ο κίνδυνος καθυστερήσεων του 
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πελάτη µας που µπορεί να δηµιουργηθεί από αδυναµία εισπράξεως από τις 

πωλήσεις των δικών του προϊόντων. 

Η τράπεζα ελέγχει πριν προχωρήσει σε δανεισµό και είναι σηµαντικός παράγοντας 

στην διαβάθµιση του πιστούχου αν υπάρχει είτε επενδυτικό πρόγραµµα σε εξέλιξη 

δηλαδή στήριξη διαµέσου προγραµµάτων επιδοτούµενων από το δηµόσιο οπότε 

και αυτό σηµαίνει ότι αφού προχωράει και σε τραπεζικό δανεισµό, υπάρχει 

σηµαντικό ενδεχόµενο προβληµάτων ρευστότητας. Αυτό µπορεί να φανεί και 

διαµέσου των λογαριασµών όψεως µιας εταιρίας. Για παράδειγµα µπορεί πιστούχος 

να ζητάει χρηµατοδότηση από κεφάλαιο κίνησης  για να καλύψει µακροπρόθεσµο 

δανεισµό στην ίδια ή σε άλλη τράπεζα. Αυτό δεν αποτελεί υγιή χρηµατοδότηση και 

προδιαγράφει µελλοντικά προβλήµατα στην πορεία αποπληρωµής των οφειλών 

του. Μπορεί αυτό το πρόβληµα ρευστότητας να µην υπάρχει στην υπό 

χρηµατοδότηση επιχείρηση αλλά σε συγγενείς αυτής συµπαρασύροντας και την 

ίδια µετά από λίγο καιρό, πράγµα που πρέπει να έχουµε προβλέψει και να έχουµε 

θωρακίσει τον δανεισµό που έχουµε δώσει ή να τον έχουµε αποφύγει. 
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ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 3 

                                                                                                             ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΟ 

 

 

ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ Α********* Τ********* Ε******** Μ. Ε. Π. Ε. 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑΣ ********* 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΕΛΑΤΗ ********* 

Α.Φ.Μ. ********* 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΒΙΒΛΙΩΝ Γ’ 

 

                                                                           

                                                                                            Αγ. Παρασκευή, 11.12.2012 

 

Η διαβάθμιση της εταιρίας βασίστηκε στο ισοζύγιο 9
ου

/2012, στην αίτηση πιστοδότησης και 

το δελτίο της I*** , καθώς και σε πληροφορίες του καταστήματος συνεργασίας. 

Νεοϊδρυθείσα (11
ος

 / 2011), με έδρα στην Αθήνα και Εταίρο τον Ι***** Μ*********, με 

αντικείμενο χονδρικό εμπόριο οργάνων μέτρησης και ελέγχου, κυρίως, κατά δήλωση, 

συσκευών αλκοτέστ. Πελάτης, κατά τους ιδίους και την ΙCAP είναι το Δημόσιο (ΕΛΑΣ-Τροχαία), 

πάντως σύμφωνα με το ισοζύγιο οι πωλήσεις απευθύνονται σχεδόν αποκλειστικά στην 

κυπριακή ***** Co LTD, αγνώστων λοιπών στοιχείων. 

Αιτείται όριο εγγυητικών επιστολών € 100 χιλ.(€ 70χιλ ουσίας και 30χιλ συμμετοχής) με 

κάλυμμα ισόποση δέσμευση καταθέσεων. 

 

Από την επεξεργασία των διαθέσιμων στοιχείων και λαμβανομένων υπόψη ότι πρόκειται για 

πρόσφατη έναρξη δραστηριότητας και για νέα, αδοκίμαστη συνεργασία η εταιρία 

κατατάσσεται σε: 

 

ΖΩΝΗ ΥΨΗΛΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ (ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΕΩΣ Γ’) 
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Επίσης υπάρχουν και άλλα σηµεία κινδύνου, ποιοτικά στοιχεία που κρίνουν την 

πιστοληπτική ικανότητα και µειώνουν το credit scoring του πελάτη. Φορολογική ή 

ασφαλιστική ασυνέπεια, αδυναµία καταβολής τόκων εµπρόθεσµα, η διαρροή 

επιχειρηµατικών κεφαλαίων σε έξω-επιχειρηµατικές δραστηριότητες, δυσµενή 

στοιχεία που υπάρχουν ή µπορεί να υπήρχαν παλαιότερα και διατίθενται προς 

πληροφόρηση από την ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ Α.Ε.  

Βέβαια όπως υπάρχουν στοιχεία που το αποτέλεσµά τους είναι να µειώνουν την 

διαβάθµιση ενός πιστούχου, υπάρχουν και στοιχεία που την αυξάνουν. ∆ηλαδή 

Θετικά στοιχεία για την εταιρία: 

 

• Ενθαρρυντικού ύψους πωλήσεις για το πρώτο, μικρό διάστημα λειτουργίας της. 

• Απουσία τραπεζικού δανεισμού, μέχρι σήμερα, σύμφωνα τουλάχιστον με το 

ισοζύγιο που προσκομίστηκε. 

• Δεν εντοπίστηκαν δυσμενή σε βάρος της εταιρίας και των φορέων. 

 

Αρνητικά στοιχεία για την εταιρία: 

 

• Πολύ χαμηλού ύψους ίδια κεφάλαια. 

• Ο φορέας δεν διαθέτει εμπειρία. Κατά το κατάστημα συνεπικουρείται από τον 

πατέρα του Κ******** Μ********, χωρίς καμιά άλλη πληροφόρηση ( δεν 

προσκομίστηκαν φορολογικά στοιχεία, ούτε συγκατάθεση για έλεγχο ΤΕΙΡΕΣΙΑ). 

• Ιδιαιτερότητα του αντικειμένου, ασαφές συναλλακτικό κύκλωμα. 

• Απουσία φορολογικής ενημερότητας (αν και στο ισοζύγιο δε φαίνονται οφειλές). 

• Άγνωστος ο ανταγωνισμός, πάντως υπενθυμίζουμε τη γενικότερη ύφεση της 

αγοράς και την εξελισσόμενη οικονομική κρίση. 

 

 

 

               Α’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ     Β’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ 
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δραστηριοποίηση της επιχείρησης µε ευρύτερη γεωγραφική κάλυψη αλλά και 

εκτός συνόρων µέσω εξαγωγών, πράγµα που µειώνει τον κίνδυνο αγοράς και 

συναρτάται µε την υψηλή ανταγωνιστικότητα του προϊόντος και κατ’ επέκταση µε 

οργανωµένη παραγωγή και διαδικασίες προωθήσεώς του. Ο αριθµός των 

εργαζοµένων επίσης και αν αυτός είναι µόνιµου ή εποχικού χαρακτήρα αποτυπώνει 

την δυναµική µιας επιχείρησης, αλλά και η καταλληλότητα κτηρίων και εξοπλισµού 

προδιαγράφουν αν η επιχείρηση είναι ανταγωνιστική και αν κυµαίνεται πάνω ή 

κάτω από το µέσο όρο του κλάδου. Αλλά και η δραστηριοποίηση σε περισσότερα 

του ενός προϊόντων στον κλάδο που δραστηριοποιείται µειώνοντας και πάλι έτσι 

τον κίνδυνο αγοράς (υπόδειγµα 4). 

Μια επιχείρηση που διαθέτει οργανόγραµµα, που έχει δηλαδή ένα πλάνο για την 

επόµενη χρήση επιµερισµένο σε παραγωγή, διάθεση, διοίκηση και γνωρίζει τους 

πόρους που θα χρειαστεί, µια επιχείρηση που έχει κάνει προγραµµατισµό/MIS, που 

έχει να κάνει δηλαδή µε το σύνολο των εσωτερικών ελέγχων της επιχειρήσεως 

καθώς και στην ύπαρξη διαδικασιών µε σκοπό την επίλυση σηµαντικών θεµάτων 

όπως την τιµολόγηση προϊόντων, υπηρεσιών ή τη χάραξη στρατηγικής µε σκοπό 

την εύρεση της βέλτιστης αποφάσεως αλλά και την ικανότητα της διοικήσεως της 

επιχείρησης να αντιλαµβάνεται τις απαιτήσεις της αγοράς, να προσαρµόζει 

κατάλληλα τα προϊόντα, υπηρεσίες της και να τα διανέµει µε αποτελεσµατικό 

τρόπο, να έχει ένα οργανωµένο marketing plan, αυτή η εταιρία στο credit scoring 

θα είναι σίγουρα σε υψηλή θέση λόγω της οργανώσεως και του επαγγελµατισµού 

που παρουσιάζει. 
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ΥΠΟΔΕΙΓΜΑ 4 

                                                                                                             ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΟ 

 

ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

 

ΕΠΩΝΥΜΙΑ Ι*** Μ*** ********* Μ****** 

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑ ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑΣ ********* 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΠΕΛΑΤΗ ********* 

Α.Φ.Μ. ********* 

ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΒΙΒΛΙΩΝ Β’ 

 

                                                                                       Αγ. Παρασκευή, 13.09.2012 

 

Η διαβάθμιση της Ι**** Μ**** βασίστηκε στις δηλώσεις φορολογίας εισοδήματος 

νομικών προσώπων μη κερδοσκοπικού χαρακτήρα χρήσεων 2009 έως και 2011, στην 

αίτηση πιστοδοτήσεως και στις πληροφορίες του καταστήματος συνεργασίας. 

Ιερά μονή, ημεδαπό Ν.Π.Ι.Δ. μη κερδοσκοπικού χαρακτήρα, η οποία λειτουργεί σχολεία 

(όλων των βαθμίδων) στο ********* και στο ******** επί ιδιόκτητων εγκαταστάσεων 

και απασχολεί 181 άτομα προσωπικό. 

Αιτείται την ανανέωση του υφισταμένου ορίου Ε/Ε € 50ΧΙΛ με ισόποση ενεχυρίαση 

καταθέσεων. 
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Η τράπεζα δεν µένει όµως µόνο εκεί. Εξετάζει και στοιχεία των µετόχων αλλά και 

των µελών διοικήσεως. Πολλές φορές προνοώντας για την πορεία ενός δανεισµού 

και γνωρίζοντας πως ειδικά για έναν µακροπρόθεσµο δανεισµό η οικονοµική 

συγκυρία µπορεί να µεταβληθεί απαιτεί για την προϋπόθεση της στηρίξεως µιας 

επιχείρησης και την ύπαρξη προσωπικών εγγυήσεων από τα µέλη της. Αυτό λοιπόν 

προϋποθέτει τον έλεγχο προσωπικής περιουσίας των µελών της εταιρίας αλλά και 

το πιστωτικό ιστορικό τους. Ένας φορέας µε άσχηµο πιστωτικό ιστορικό σίγουρα 

θα ακολουθήσει την ίδια πορεία και σαν πιστοδοτούµενη επιχείρηση. Ρόλο παίζει 

στην δανειοδότηση και η διάδοχος κατάσταση σε µια εταιρία και αν τα τωρινά αλλά 

και τα µελλοντικά στελέχη είναι ικανά να κρατήσουν την εταιρία σε έναν δρόµο 

δυναµικής ανάπτυξης η έστω συνεχίσεως της επαγγελµατικής δραστηριότητας και 

στηρίξεως του δανεισµού που θα υφίσταται. ∆ηλαδή την γενική εκτίµηση για τις 

διοικητικές ικανότητες των στελεχών της επιχειρήσεως. 

 

 

Από την επεξεργασία των διαθεσίμων στοιχείων κατατάσσεται σε: 

 

ΖΩΝΗ ΜΕΣΟΥ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 

(ΚΑΤΗΓΟΡΙΑ ΔΙΑΒΑΘΜΙΣΕΩΣ ΒΒ’) 

 

Θετικά στοιχεία: 

 

• Υψηλά με ανοδική πορεία στη χρήση 2011 τα έσοδα της Ι.Μ. (€ 5,2εκ) 

• Ιδιαίτερα υψηλά τα αποτελέσματα της χρήσεως 2011 (€736χιλ) έναντι των 

θετικών, χαμηλού ωστόσο ύψους, ετήσιων αποτελεσμάτων χρήσεων 2009 – 

2010. 

• Πολύ υψηλές καταθέσεις στην Τράπεζα (άνω του € 1εκ) 

• Κατόπιν σχετικού ελέγχου δεν εντοπίστηκαν δυσμενή στοιχεία σε βάρος της Ι.Μ. 

  

 

               Α’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ     Β’ ΥΠΟΓΡΑΦΗ 
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Ενδεικτικός πίνακας διαβαθμίσεων πιστούχων (*RS) 

ΖΩΝΕΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΎΝΟΥ ΔΙΕΥΡΥΜΕΝΗ 

ΚΛΙΜΑΚΑ 

ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΕΝΗ 

ΚΛΙΜΑΚΑ 

Χαμηλού Πιστωτικού Κινδύνου ΑΑ, Α+, Α, Α-, ΒΒ+ ΑΑ, Α 

Μέσου Πιστωτικού Κινδύνου ΒΒ, ΒΒ-, Β+ ΒΒ 

Αποδεκτού Πιστωτικού Κινδύνου Β, Β- Β 

Υπό Παρακολούθηση ΓΓ+, ΓΓ ΓΓ 

Υψηλού Πιστωτικού Κινδύνου ΓΓ-, Γ Γ 

Άνευ διαβαθμίσεως για 1 έτος (ρύθμιση 

επιχειρήσεων) 

Δ0  

(Γ-ρύθμιση ενεργό) 

Δ0 

 

 

Εκβαθύνοντας λοιπόν περαιτέρω η δυναµική της σωστής αξιολογήσεως της 

πιστοληπτικής ικανότητας και η πρόληψη µετέπειτα δυσάρεστων συνεπειών, 

αποτελούν θεµέλιο λίθο της σωστής κατανοµής κεφαλαίων σε δανειοδοτούµενες 

επιχειρήσεις, αλλά και επιτυχούς ανταποδοτικότητας σε όλο το φάσµα ενός υγιούς 

συναλλακτικού κυκλώµατος. Ένα βήµα παρακάτω είναι και η ανάπτυξη µοντέλων 

που διαµέσου ποιοτικών και ποσοτικών στοιχείων καταλήγουν σε ενδεχόµενη 

πρόβλεψη της συναλλακτικής πορείας µιας επιχείρησης αλλά και της πιστοληπτικής 

της ικανότητας (credit scoring) τα οποία και θα αναλύσουµε παρακάτω.  
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3.ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΠΙΣΤΟΛΗΠΤΙΚΟΥ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ  

 

3.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Μια από τις παραδοσιακές πλέον διεργασίες που λαµβάνει χώρα σε κάθε 

συναλλαγή δανεισµού είναι η ανάλυση/µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου («credit 

risk analysis») του δανειζόµενου από τη µεριά του δανειστή. Η µέτρηση 

πιστωτικού κινδύνου  είναι ουσιαστικά η εύρεση της πιθανότητας για µια 

χρηµατοοικονοµική υποχρέωση να µην αποπληρωθεί ή στην περίπτωση των 

τραπεζών, που αποτελούν και το µεγαλύτερο ποσοστό των χορηγών δανείων, η 

εύρεση της πιθανότητας διαγραφής ενός δανείου από τον ισολογισµό της 

τράπεζας, ως ζηµιά από επισφαλείς απαιτήσεις (Σχοινιωτάκης, Συλλιγάρδος, 

2010).   

Η διεργασία της µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου έχει εξελιχθεί ραγδαία τα 

τελευταία χρόνια ως αποτέλεσµα µιας σειράς γεγονότων που έχουν κάνει τη 

µέτρησή της πιο σηµαντική από ποτέ. Τα γεγονότα αυτά αφορούν κυρίως :  

1. µια διεθνής αύξηση του αριθµού των πτωχεύσεων,  

2. µια τάση κατάργησης των µεσαζόντων από τους µεγαλύτερους δανειολήπτες,  

3. τα ανταγωνιστικά περιθώρια (spread) των χορηγούµενων δάνειων,  

4. η πτώση της αξίας των περιουσιακών στοιχείων και  

5. µια δραµατική αύξηση των εκτός ισολογισµού στοιχείων, µε διαχρονική, 

συνεχής έκθεση σε κίνδυνο αθέτησης, συµπεριλαµβανοµένων των παραγώγων 

πιστωτικού κινδύνου (Altman, Saunders, 1998). 

Προκειµένου να αντιµετωπιστούν τα παραπάνω, ακαδηµαϊκοί και επαγγελµατίες 

προέβησαν στην ανάπτυξη τεχνικών αποτίµησης του πιστωτικού κινδύνου που 

αρχικά διακρίνονταν σε τρεις βασικές κατηγορίες: 

1. Τεχνικές βασισµένες σε ποιοτικά – υποκειµενικά κριτήρια (qualitative models ή 

expert systems) 

2. Τεχνικές διάκρισης των δανειοληπτών σε κατηγορίες κινδύνου (credit rating 

systems) 

3. Μοντέλα βαθµολόγησης συγκεκριµένων παραµέτρων της φερεγγυότητας των 

δανειοληπτών (credit scoring systems). 

Η εξέλιξη της έρευνας και η εµπειρία από τη χρήση των παραπάνω τεχνικών έχουν 

οδηγήσει στην ανάπτυξη και νέων πιο σύγχρονων µοντέλων που θα αναπτυχθούν 

στη συνέχεια, παράλληλα µε τα παραδοσιακές τεχνικές που αναφέραµε. 
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3.1.1 ΠΟΙΟΤΙΚΕΣ - ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΙΚΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ 

Οι ποιοτικές/υποκειµενικές τεχνικές χρησιµοποιούν διάφορους παράγοντες για να 

εκτιµήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Πιο συγκεκριµένα, εξετάζουν ποιοτικά και 

πιστωτικά χαρακτηριστικά, όπως: 

� Character (χαρακτήρα - προσωπικότητα του δανειολήπτη) 

� Capacity (επιχειρηµατική δραστηριότητα-ικανότητα) 

� Capital (συνολικά κεφάλαια που έχει ο δανειολήπτης στην κατοχή του) 

� Conditions (οικονοµικές συνθήκες) 

� Collateral (ενοχικές και εµπράγµατες εξασφαλίσεις). 

 Η  παραπάνω ανάλυση είναι γνωστή και ως 5C ανάλυση. Επίσης, εκτός από τα 

παραπάνω, εξετάζουν και κάποια άλλα  χαρακτηριστικά όπως: 

� Η συναλλακτική κατηγορία του δανειολήπτη, εφόσον βέβαια υπήρχε 

προηγούµενη συναλλαγή µαζί του 

� Η  συνολική δανειακή επιβάρυνση του 

� Η φήµη του στην αγορά 

� Η µεταβλητότητα των κερδών του 

� Η ύπαρξη λοιπών εγγυήσεων 

� Η οικονοµική κατάσταση του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται, κλπ.1 

 

 

3.1.2 CREDIT RATING SYSTEMS 

Η διάκριση των δανειοληπτών σε κατηγορίες κινδύνου είναι µια µεθοδολογία που 

χρησιµοποιείται αρκετές δεκαετίες τώρα και είναι πλέον ένας από τους 

σηµαντικότερους παράγοντες στη λήψη αποφάσεων χορήγησης πίστης και 

τιµολόγησης των προϊόντων πιστοδότησης. 

Οι τεχνικές credit rating µπορούν να διακριθούν σε εξωτερικές και εσωτερικές. 

Τα εσωτερικά υποδείγµατα αφορούν κατά κύριο λόγο εσωτερικές µονάδες 

τραπεζών µε υποσυστήµατα που προβλέπουν τη µελλοντική συµπεριφορά οµάδων 

πελατών χρησιµοποιώντας στατιστικές της συναλλακτικής πορείας που επέδειξαν 

αντίστοιχες οµάδες πελατών στο παρελθόν. Οι τεχνικές αυτές καταλήγουν να 

ταξινοµούν τους πελάτες σε συγκεκριµένες κατηγορίες πιστοληπτικής ικανότητας. 

                                                           
1 Σχοινιωτάκης Ν., Συλλιγάρδος Γ. (2010), «∆ιαχείριση τραπεζικών και χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, 
Θεωρία και Εφαρµογές», Εκδόσεις ∆ίσιγµα 
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Τα εξωτερικά υποδείγµατα προέρχονται από ανεξάρτητους, έγκριτους και  

πιστοποιηµένους για αυτό το σκοπό οργανισµούς ή οίκους αξιολόγησης. Οι 

αξιολογήσεις και σε αυτήν την περίπτωση µπορεί να αφορούν από επιχειρήσεις, 

οργανισµούς, ακόµα και κράτη και έχουν ως σκοπό να τους ταξινοµούν σε 

κατηγορίες που έχουν διαµορφωθεί µε βάση γράµµατα της αλφαβήτου (πχ Α, ΑΑ, 

ΑΑΑ, Β, ΒΒ, ΒΒΒ, κλπ).   

Τόσο στις εσωτερικές, όσο και στις εξωτερικές αξιολογήσεις τα κυριότερα κριτήρια 

που χρησιµοποιούνται αφορούν (Εφραιµίδης, 2007): 

� Ποσοτικά δεδοµένα, όπως:  

� Το ποσοστό δανεισµού, η ρευστότητα και η αποδοτικότητα του δανειολήπτη 

� Η πορεία των εργασιών του  

� Τα οικονοµικά του στοιχεία (ισολογισµός, κατάσταση αποτελεσµάτων 

χρήσης, κλπ.) 

� Τα εµπορικά του στοιχεία (κύκλος εργασιών, µερίδιο αγοράς, κλπ.) 

� Ποιοτικά δεδοµένα, όπως: 

� Η διοικητική του επάρκεια 

� Η ποιότητα του πελατολογίου του 

� Η θέση του στην αγορά 

� Η νοµική του µορφή, κλπ. 

� Τη συναλλακτική του συµπεριφορά, που αποτυπώνει τη διαχρονική του 

συµπεριφορά σε σχέση µε τη συνέπεια κάλυψης των υποχρεώσεων του, που 

αφορούν γενικά στις συναλλαγές του.  

Πλέον οι τράπεζες έχουν ρίξει τόσο το βάρος τους στην σωστή κρίση του 

δυνητικού δανειολήπτη που όπως είπαµε και στο 2ο κεφάλαιο της παρούσης 

εργασίας έχουν ολόκληρα τµήµατα ή έχουν αναθέσει σε εξωτερικούς συνεργάτες 

µε τεράστια πείρα την διαβάθµιση των πιστούχων τους δυνητικών ή υφισταµένων 

µέσω συγκεκριµένων µοντέλων καποια εκ των οποιών θα δούµε παρακάτω στα 

πλαίσια αναφοράς στα credit scoring systems που αφορούν µεθόδους 

µοντελοποίησης µε συγκεκριµένες τεχνικές µεθόδους που ενσωµατώθηκαν και 

οδηγούν σε πιο ασφαλή, αντικειµενικά και ακριβή αποτελέσµατα. 

 

3.1.3 CREDIT SCORING SYSTEMS 

Με την έννοια credit scoring αναφερόµαστε σε όλες εκείνες τις µεθόδους 

µοντελοποίησης της πιστοληπτικής ικανότητας του δανειολήπτη. Η ανάπτυξή τους 

στηρίζεται σε ένα δείγµα υπαρχόντων πελατών για τους οποίους έχει αποτυπωθεί η 

συµπεριφορά τους, σε ένα χρονικό διάστηµα το οποίο µπορεί να συµπίπτει είτε µε 

τη διάρκεια της σχέσης του πελάτη µε πιστωτή είτε µε διάστηµα τέτοιο στο οποίο 
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θα υπάρχει µια συµπαγής άποψη για τη συναλλακτική συµπεριφορά του. Με τη 

βοήθεια πιστοποιηµένων τεχνικών, αναδεικνύονται οι κυριότεροι παράγοντες, που 

εξηγούν τη συγκεκριµένη συµπεριφορά, καθώς και το ειδικό βάρος καθενός από τα 

επίπεδα των παραγόντων. Η τελική βαθµολογία προκύπτει συνήθως από το 

άθροισµα των επιµέρους ειδικών βαρών (Ζέρβας Χ., 2002). 

Τα  µοντέλα credit scoring είναι πολυµεταβλητά και µπορούν να διακριθούν σε:  

� µοντέλα γραµµικής πιθανότητας 

� µη γραµµικά µοντέλα  logit και probit 

� µοντέλα διακριτικής ανάλυσης (linear discriminant models) 

z-scoring models (accounting ratio based models) 

� market based models 

Πέρα από τις παραδοσιακές µεθόδους ανάλυσης πιστοληπτικού κινδύνου, οι 

ερευνητές σταδιακά επέκτειναν την µελέτη τους και κατέληξαν στην εκµετάλλευση 

νέων δυνατοτήτων που προσφέρουν άλλοι επιστηµονικοί χώροι, όπως ο 

µαθηµατικός προγραµµατισµός, τα έµπειρα συστήµατα και τα νευρωνικά δίκτυα. 

Κάνοντας λοιπόν χρήση αυτών των εργαλείων οδηγήθηκαν σε νεότερα 

µοντέλα/υποδείγµατα, µερικά εκ των οποίων θα παρουσιάσουµε και στη συνέχεια. 

 

3.1.3.1   Μοντέλα γραµµικής πιθανότητας (linear probability models) 

Τα µοντέλα αυτά µε τη χρήση δεδοµένων από το παρελθόν διαχωρίζουν τα δάνεια 

σε εκείνα που παρουσίασαν επισφάλειες Zi=1 και σε εκείνα που εξυπηρετήθηκαν 

κανονικά Zi=0. Αν συµβολίσουµε τις προβλεπτικές µεταβλητές µε Χij 

(αντικατοπτρίζουν ποσοτικές και ποιοτικές πληροφορίες για τον i δανειστή σε µια 

οµάδα j προβλ. µεταβλητών) το µοντέλο µε γραµµική παλινδρόµηση θα είναι : 

∑ =
=

n

j
bjXijZi

1  

όπου bj είναι ο συντελεστής  βαρύτητας της j µεταβλητής. Η τιµή που µας δίνει το 

Ζi  µπορεί να µεταφραστεί ως η πιθανότητα που έχει ο δανειζόµενος να αθετήσει 

την υπόσχεση πληρωµής του µελλοντικού χρέους του. 

E(Zi)=(1-pi)=αναµενόµενη πιθανότητα χρεοκοπίας 

όπου pi είναι η πιθανότητα  εξόφλησης του χρέους. Η µέθοδος αυτή υστερεί στο 

γεγονός ότι το Ζi (εκτιµώµενη πιθανότητα χρεοκοπίας συχνά βγάζει αποτελέσµατα 

έξω από  το διάστηµα 0 έως 1) (Σχοινιωτάκης, Συλλιγάρδος, 2010). 

 

 

 

3.1.3.2 Μη γραµµικά µοντέλα  logit και probit 
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Μη γραµµικό µοντέλο logit  

Καθώς µε τα γραµµικά µοντέλα πιθανότητας είναι πιθανό να πάρουµε για το Ζ 

τιµές υψηλότερες της µονάδας ή χαµηλότερες του µηδενός, χρησιµοποιούµε τα 

µοντέλα logit and probit, τα οποία περιορίζουν τα αποτελέσµατα, την πιθανότητα 

µη αποπληρωµής του δανείου µεταξύ του µηδέν και  του ένα. 

Πιο συγκεκριµένα, στο µοντέλο logit η πιθανότητα εµφάνισης χρεοκοπίας 

καθορίζεται από την συνάρτηση (Σχοινιωτάκης, Συλλιγάρδος, 2010): 

ze
ZiFpi

−
+

=
1

1
)(  

Όταν το Ζ τείνει στο άπειρο, το e
z−
 τείνει στο 0 και το p έχει ένα περιορισµένο 

προς τα πάνω σύνορο το 1. Όταν το Ζ τείνει στο µείον άπειρο το e τείνει προς το 

άπειρο και το p έχει ένα χαµηλό όριο το 0. Έτσι οι προβλέψεις πιθανότητας 

περιορίζονται στο διάστηµα 0 και 1. Η οριακή επίπτωση του Ζ στην 

πιθανότητα,που εκφράζεται ως f(z), δίνεται από την παράγωγο της συνάρτησης: 

2
)1(

)(
z

z

e

e

dz

dp
zf

−

−

+
==  

Μη γραµµικό µοντέλο probit  

Η συγκεκριµένη τεχνική µετατρέπει το γραµµικό συνδυασµό των ανεξάρτητων 

µεταβλητών σε τιµή αθροιστικής πιθανότητας που ακολουθεί την κανονική 

κατανοµή. 

Πιο συγκεκριµένα, στο  µοντέλο probit  η σχέση που ακολουθείται είναι:  

bkxkxbxbZ ...2211 ++=  

Η F(Z) είναι η σωρευτική συνάρτηση πιθανότητας για τη τυποποιηµένη κανονική 

κατανοµή, η οποία δίνει την πιθανότητα να προκύψει το γεγονός για κάθε τιµή του 

Ζ. ∆ηλαδή,  

)(ZiFpi =  

 

3.1.3.3   Μοντέλα διακριτικής ανάλυσης (linear discriminant models) 

Η  διακριτική ανάλυση µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να εντάξει δανειολήπτες ή 

πιθανούς δανειολήπτες σε µία ή περισσότερες οµάδες και να τους κατατάξει µε 

βάση ένα συγκεκριµένο σύνολο µετρήσεων. Οι οµάδες είναι διαφοροποιηµένες µε 

ορατά πλαίσια και κάθε πελάτης ανήκει σε µία από αυτές. Παραδείγµατος χάριν 

ένας πωλητής σε ένα χρηµατοπιστωτικό οργανισµό προκειµένου να εγκρίνει µια 
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αίτηση δανείου εξετάζει αν τα χαρακτηριστικά του (δυνητικά) πιστούχου είναι 

όµοια µε αυτών που εξόφλησαν τα δάνεια τους στο παρελθόν ή µε τα 

χαρακτηριστικά δανειοληπτών των οποίων τα δάνεια χαρακτηρίστηκαν επισφαλή. 

Στην διακριτική ανάλυση οι αναλυτές έχουν ως σκοπό να βρουν µία γραµµική 

συνάρτηση λixi που να κάνει τον καλύτερο διαχωρισµό ανάµεσα σε δύο γκρουπ 

αντιστοιχισµένα σε y=0 και y=1. Το λ πρέπει να οριστεί έτσι ώστε η διακύµανση 

του λixi ανάµεσα στα δύο γκρουπ να είναι όσο το δυνατόν µεγαλύτερη σε σχέση 

µε την διακύµανση µέσα σε κάθε γκρουπ.  

Οι επιχειρήσεις λοιπόν κατατάσσονται, µε την βοήθεια του παραπάνω µοντέλου σε 

υγιείς και µη υγιείς. Για να είναι πιο διακριτός ο διαχωρισµός και η ταξινόµησή τους 

θα πρέπει τα χαρακτηριστικά των δύο οµάδων να είναι όσο το δυνατόν 

διαφορετικά. Η διακύµανση, δηλαδή, ανάµεσα στα δύο γκρουπ θα πρέπει να είναι 

µεγαλύτερη.  

Οι δανειολήπτες επίσης που ανήκουν στο ίδιο γκρουπ θα πρέπει κι αυτοί να 

παρουσιάζουν πανοµοιότυπα χαρακτηριστικά, για να υπάρχει στη συγκεκριµένη 

οµάδα οµοιογένεια και οµοιοµορφία. Η διακύµανση δηλαδή µέσα στο κάθε γκρουπ 

θα πρέπει όσο το δυνατόν να ελαχιστοποιείται.  

Το χαρακτηριστικό λοιπόν γνώρισµα της διακριτικής ανάλυσης που την κάνει να 

υπερτερεί σε σχέση µε τις άλλες αναλύσεις, είναι ότι λαµβάνει υπόψη τα 

χαρακτηριστικά των δανειοληπτών που είναι κοινά και την αλληλεπίδραση τους.  

Φυσικά, µειονέκτηµα της συγκεκριµένης ανάλυσης είναι ότι παρουσιάζει µειωµένη 

ακρίβεια και συνήθως διακρίνει µόνο τις ακραίες περιπτώσεις (στην περίπτωση µας 

υγιείς και µη υγιείς επιχειρήσεις). Επιπλέον προβλήµατα που παρουσιάζει η 

διακριτική ανάλυση είναι ότι θεωρεί ότι οι µεταβλητές είναι ανεξάρτητες µεταξύ 

τους, αγνοεί τις ποιοτικές µεταβλητές και σε πολλές περιπτώσεις είναι ελλειπής ή 

δεν υπάρχει η αναγκαία βάση δεδοµένων για να πραγµατοποιηθεί µια τέτοια 

ανάλυση (Σχοινιωτάκης, Συλλιγάρδος, 2010). 

 

Μοντέλο Altman Z-Score 

Το µοντέλο Altman Z-Score είναι ένα από τα πιο γνωστά µοντέλα που 

χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη της επικείµενης πτώχευσης µιας επιχείρησης. 

Ο Edward Altman, οικονοµολόγος και καθηγητής στο New York Stern School of 

Business, ανέπτυξε το συγκεκριµένο µοντέλο το 1968, ενώ άρχισε να κερδίζει την 

αποδοχή από ελεγκτές και λογιστές κάπου στα µέσα της δεκαετίας του 1980. Παρά 

το γεγονός ότι ο Altman αρχικά ανέπτυξε το µοντέλο χρησιµοποιώντας ένα µικρό 

δείγµα µεταποιητικών επιχειρήσεων, η έρευνα φαίνεται να δείχνει ότι είναι εξίσου 

χρήσιµο και σε άλλους τοµείς, µε ορισµένες τροποποιήσεις. 
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Η µέθοδος του Altman αποτελεί ένα πολυπαραγοντικό υπόδειγµα που 

χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της οικονοµικής ευρωστίας µιας επιχείρησης και τη 

διάγνωση της πιθανότητάς της να χρεοκοπήσει µέσα σε διάστηµα δύο ετών.  

Το µοντέλο Altman Z-Score χρησιµοποιεί διάφορα στοιχεία λογιστικής και στοιχεία 

της αγοράς, για την πρόβλεψη χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων και του 

ενδεχόµενου µελλοντικής πτώχευσης. Το αρχικό υπόδειγµα αναπτύχθηκε σε ένα 

δείγµα από 66 µεταποιητικές επιχειρήσεις των ΗΠΑ, οι µισές εκ των οποίων τελικά 

πτώχευσαν. Το µοντέλο περιείχε 22 δείκτες, τους οποίους ο Altman κατέταξε σε 5 

βασικές κατηγορίες: 

� ∆είκτες ρευστότητας 

� ∆είκτες αποδοτικότητας 

� ∆είκτες διάρθρωσης κεφαλαίων ή µόχλευσης 

� ∆είκτες φερεγγυότητας 

� ∆είκτες δραστηριότητας 

Από αυτούς τους 22 δείκτες τελικά απεδείχθη ότι µόνο 5 έπαιξαν ρόλο στατιστικά 

στο υπόδειγµα της πρόβλεψης. Η εξίσωση παλινδρόµησης που αναπτύχθηκε 

λοιπόν είχε τη µορφή: 

59,046,033,324,112,1 xxxxxZ ++++=  

 

Όπου, 

1x = κεφάλαια κίνησης / σύνολο ενεργητικού 

2x = παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού 

3x = κέρδη προ τόκων και φόρων / σύνολο ενεργητικού 

4x =αγοραία αξία ιδίων κεφαλαίων / λογιστική αξία του συνόλου των 

υποχρεώσεων 

5x = πωλήσεις / αξία ενεργητικού 

Από τις 66 λοιπόν επιχειρήσεις του δείγµατος, εκείνες που υπολογίσθηκε πως 

έχουν τιµή του Ζ µεγαλύτερη του 2,99 ήταν επιχειρήσεις που στην 

πραγµατικότητα δεν πτώχευσαν, ενώ εκείνες µε τιµή του Ζ µικρότερη του 1,81 

τελικά πτώχευσαν. Οι επιχειρήσεις οι οποίες παρουσίασαν τιµή του Ζ µεταξύ 1,81 

και 2,99 θεωρήθηκε ότι ανήκουν στην γκρίζα ζώνη ή αλλιώς περιοχή άγνοιας. Τα 

αποτελέσµατα του µοντέλου του στην έφαρµογή αυτή στέφθηκαν από 94% 

ποσοστό επιτυχίας για πρόβλεψη 1 χρόνο πριν. Ακόµα κι όταν τα οικονοµικά 

στοιχεία ήταν παλαιότερα το ποσοστό προβλέψεως δεν έπεφτε κάτω από ποσοστό 

της τάξεως του 74% για τρία χρόνια πριν την πτώχευση. Πάντως ενδεικτικό είναι 

ότι ήταν µειούµενο όσο τα οικονοµικά στοιχεία αποµακρύνονταν από το έτος 

πτωχεύσεως. 
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Καθώς ωστόσο υπήρχε µεγάλη ανάγκη για την ύπαρξη και ενός µοντέλου που θα 

µπορούσε να έχει εφαρµογή και σε µη µεταποιητικές επιχειρήσεις, το 2006 οι 

Altman και Hotchkiss παρουσίασαν το εξής νέο µοντέλο που είχε ήδη νωρίτερα 

χρησιµοποιηθεί σε έρευνες των συγγραφέων: 

405,1372,6226,3156,6 xxxxZ +++=  

Όπου, 

1x = (κυκλοφορούν ενεργητικό - τρέχουσες υποχρεώσεις) / σύνολο ενεργητικού 

2x = παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού 

3x = κέρδη προ τόκων και φόρων / σύνολο ενεργητικού 

4x =λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων / συνολικών υποχρεώσεων 

Στην περίπτωση αυτή αν Z>2,60 η επιχείρηση θεωρείται υγιής, αν 1,1<Ζ<2,59 

είναι στην γκρίζα ζώνη ή περιοχή άγνοιας και αν Ζ<1,1 δεν χαρακτηρίζεται ως 

υγιής.  

Παρά τη µεγάλη αποδοχή και χρήση του µοντέλου, υπάρχουν και φωνές κριτικής 

που υποστηρίζουν τα παρακάτω: 

� Πρώτον, ελοχεύει σοβαρός κίνδυνος αποτυχίας στην πρόβλεψη σε 

περίπτωση συνεχόµενων αλλαγών. ∆εν υπάρχει κάποιος προφανής 

οικονοµικός λόγος να περιµένουµε οι τιµές του οποιουδήποτε υποδείγµατος 

πιστοληπτικής διαβάθµισης να παραµείνουν αµετάβλητες για µεγάλα χρονικά 

διαστήµατα. Το ίδιο ισχύει και για τις ανεξάρτητες µεταβλητές. Συγκεκριµένα 

σε ένα συνεχώς µεταβαλλόµενο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, η 

σπουδαιότητα των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών στο να δίνουν 

εξήγηση στην πιθανότητα του κινδύνου πτώχευσης µπορεί να µεταβάλλεται.  

� ∆εύτερον, υπάρχει η ανησυχία το µοντέλο να µην πετύχει υψηλή ακρίβεια 

στις προβλέψεις του, αφού προσπαθεί µέσω του γραµµικού υποδείγµατος να 

ερµηνεύσει µια πραγµατικότητα µη γραµµική. Επιπλέον το γραµµικό 

υπόδειγµα υποθέτει ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι ασυσχέτιστες  

µεταξύ τους.  

� Τρίτον, το υπόδειγµα είναι ένα ad hoc οικονοµετρικό µοντέλο που ήταν 

αποτέλεσµα µιας διαδικασίας επιλογής µεταβλητών και δεν προκύπτει από 

ένα θεωρητικό υπόδειγµα.  

� Τέταρτον, το υπόδειγµα αγνοεί παράγοντες που δύσκολα ποσοτικοποιούνται 

αλλά µπορεί να αποτελούν σηµαντική παράµετρο µε πρωτεύοντα ρόλο στην 

απόφαση της πτώχευσης ή µη µιας επιχείρησης. Για παράδειγµα η 

µακροχρόνια σχέση µεταξύ µιας τράπεζας και µιας επιχείρησης, µπορεί να 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα, αλλά το υπόδειγµα δεν το λαµβάνει υπόψη. 
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Επίσης, η φάση του οικονοµικού κύκλου µπορεί να είναι ένας σηµαντικός 

παράγοντας αλλά δεν λαµβάνεται υπόψη. 

 

 

Το µοντέλο του Shumway1 

Ο Tyler Shumway ανέπτυξε ένα µοντέλο κινδύνου το 2001 που λαµβάνει υπόψιν 

του όλα τα διαθέσιµα στοιχεία ώστε να καταστεί εφικτός ο προσδιορισµός 

πτώχευσης κάθε επιχείρησης σε κάθε χρονική στιγµή. Έφτιαξε ένα µοντέλο το 

οποίο αναµείγνυε λογιστικούς δείκτες µαζί µε µεταβλητές ώστε τα αποτελέσµατα 

που θα εξαχθούν εκτός δείγµατος θα αποτελεούν προβλέψεις που θα είναι πιο 

ακριβείς. Το µοντέλο πτώχευσης που ανέπτυξε, χρησιµοποιεί τρεις µεταβλητές που 

καθοδηγούνται από την αγορά για να µπορέσει να προσδιορίσει τις επιχειρήσεις 

που θεωρούνται αποτυχηµένες. 

Οι µεταβλητές της αγοράς που συνδέονται περισσότερο µε την πτώχευση είναι: 

• Το µέγεθος της αγοράς. 

• Οι αποδόσεις των µετοχών στο παρελθόν. 

• Η ιδιοσυγκρασιακή πρότυπη απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών. 

Στη συνέχεια συνδύασε αυτές τις µεταβλητές της αγοράς µε το δείκτη 

Αποδοτικότητας Συνόλου Ενεργητικού (ROA) και το δείκτη φερεγγυότητας 

(Συνολικές υποχρεώσεις προς Σύνολο Ενεργητικού). 

Το µοντέλο του Shumway εκφράζει πιθανότητα πτώχευσης και οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές που υπολόγισε ότι συµβάλλουν περισσότερο στην πρόβλεψη της 

οικονοµικής αποτυχίας µιας επιχείρησης είναι οι εξής: 

Χ1 = Καθαρά Κέρδη/Σύνολο Ενεργητικού (Net Income/Total Assets) 

Χ2 = Συνολικές υποχρεώσεις/Σύνολο Ενεργητικού (Total Liabilites/Total Assets) 

Χ3 = Υπερβάλλον ποσοστό απόδοσης (Excess Rate Return) 

X4 = Τυπική απόκλιση υπολειµµατικής απόδοσης (Standard Deviation of Residual 

Returns) 

Συµπερασµατικά το µοντέλο του Shumway είναι αρκετά εύκολο στην εκτίµησή του 

και επιτυγχάνει υψηλή ακρίβεια στα αποτελέσµατά του. 

 

 

 

__________________ 

 

1Shumway T. (2001) “Forecasting Bankruptcy More Accurayely: A Simple Hazard Model” University of 

Michigan, Journal of Business. 
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3.1.3.4 Market Based Models 

 

Μοντέλα περιθωρίου αποδόσεων (yield spread models)2 

Τα υποδείγµατα περιθωρίου αποδόσεων αντλούν πληροφορίες από την αγορά 

εταιρικών οµολόγων. Κάθε οµόλογο περιέχει επιτοκιακό κίνδυνο και πιστωτικό 

κίνδυνο. Ο µεν επιτοκιακός κίνδυνος αποτιµάται από τη διακύµανση των 

αποδόσεων των τίτλων του δηµοσίου, ο δε πιστωτικός κίνδυνος από το περιθώριο 

των αποδόσεων µεταξύ των επιχειρηµατικών οµολόγων και των οµολόγων του 

δηµοσίου. Όταν είναι γνωστό αυτό το περιθώριο, είναι δυνατός ο υπολογισµός της 

αναµενόµενης πιθανότητας πτώχευσης.  

Αν η απόδοση άνευ κινδύνου είναι i=10% και η απόδοση των οµολογιών 

k=15,8%, τότε για να µην υπάρχουν δυνατότητες εξισορροπιστικής 

αγοροπωλησίας (arbitrage) πρέπει:  

p (1+k) = (1+i) => p = (1+i) / (1+k) = (1+0,10) / (1/0,158) = 0,95 

όπου p ο συντελεστής βεβαίου ισοδυνάµου (certainty equivalent) 

Από το συντελεστή p µπορεί να προσεγγισθεί η πιθανότητα πτώχευσης ως εξής: 

1-p = 1 - 0,95 = 0,05 ή 5%. 

Αν υπάρχει η δυνατότητα αντιστοίχησης οποιουδήποτε πιστούχου µε µια από τις 

επιχειρήσεις των οποίων οι οµολογίες διαπραγµατεύονται στην  αγορά, τότε 

µπορούµε να του προσάψουµε την υπολογισθείσα πιθανότητα πτώχευσης. 

  
Μοντέλο θνησιµότητας (mortality rate approach)3  

Στην προσέγγιση αυτή αντί για την αναµενόµενη πιθανότητα πτώχευσης 

χρησιµοποιείται η ιστορική πιθανότητα πτώχευσης ή θνησιµότητα MRt από την 

αγορά οµολογιών, κατά κατηγορία ταξινόµησης και ετών πτώχευσης, µετά την 

έκδοση, ως εξής: 

MR1 = Αξία οµολογιών ΑΑ που πτώχευσαν ένα έτος µετά την έκδοση / Αξία 

οµολογιών ΑΑ σε ισχύ ένα έτος µετά την έκδοση 

MR2 = Αξία οµολογιών ΑΑ που πτώχευσαν δύο έτη µετά την έκδοση / Αξία 

οµολογιών ΑΑ σε ισχύ δύο έτη µετά την έκδοση 

κ.ο.κ. 

Τα παραπάνω αποτελέσµατα µπορούν καταγραφούν σε πίνακα, ώστε να είναι 

δυνατός ο υπολογισµός της πιθανότητας πτώχευσης για κάθε κατηγορία 

ταξινόµησης και για διάφορα έτη µετά την έκδοση. Αν γνωρίζουµε την ταξινόµηση 

                                                           
2 Καλφάογλου Φ. (1998), «Υποδείγµατα µέτρησης πιστωτικού κινδύνου», ∆ελτίο Ένωσης Ελληνικών 
Τραπεζών 
3
 Καλφάογλου Φ. (1998), «Υποδείγµατα µέτρησης πιστωτικού κινδύνου», ∆ελτίο Ένωσης Ελληνικών 

Τραπεζών 
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του πιστούχου, τότε είναι εφικτό να υπολογίσουµε και την αντίστοιχη πιθανότητα 

από το σχετικό πίνακα. 

  
Μοντέλο απόδοσης προσαρµοσµένης στον κίνδυνο (RAROC models)  

Το µοντέλο RAROC (Risk-adjusted return on capital) παρουσιάστηκε στα τέλη της 

δεκαετίας του 1970, από µια οµάδα της Bankers Trust. Αρχικά το κίνητρό τους 

ήταν να υπολογίσουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου χορηγήσεων της τράπεζας, 

καθώς και το ύψος των ιδίων κεφαλαίων που ήταν αναγκαία για να περιοριστεί η 

έκθεση των καταθετών της τράπεζας κάτω από ένα συγκεκριµένο ποσοστό πιθανής 

δυνητικής απώλειας. Από τότε, υπήρξε µια σειρά από άλλες µεγάλες τράπεζες που 

έχουν αναπτύξει µοντέλα RAROC µε στόχο, στις πιο πολλές των περιπτώσεων, τον 

υπολογισµό του ποσού των ιδίων κεφαλαίων που είναι απαραίτητα για την στήριξη 

όλων των λειτουργικών δραστηριοτήτων τους, καθώς και του παραδοσιακού 

σκοπού τους, που είναι ο δανεισµός (James, 1996). 

Η µεθοδολογία RAROC βασίζεται στη αρχή ότι οι εκάστοτε αποφάσεις της 

επιχείρησης εξαρτώνται όχι µόνο από την απόδοση, αλλά και από τον κίνδυνο που 

αναλαµβάνει το πιστωτικό ίδρυµα µέσω αυτών. Γι’ αυτό το λόγο ένα µοντέλο 

υπολογισµού της απόδοσης στο οποίο λαµβάνεται ταυτόχρονα υπόψη και ο 

κίνδυνος είναι αναγκαίο, τόσο για την τιµολόγηση των υπηρεσιών, όσο και για την 

λήψη ορθότερων αποφάσεων.  

Πιο συγκεκριµένα, ο δείκτης RAROC υπολογίζεται ως το πηλίκο της αναµενόµενης 

απόδοσης, διαιρεµένης µε το αντίστοιχο οικονοµικό κεφάλαιο (Value at Risk). Το 

οικονοµικό κεφάλαιο προσδιορίζεται µέσω των µηχανισµών αποτίµησης όλων των 

µορφών κινδύνου στο πιστωτικό ίδρυµα. 

Ο δείκτης λοιπόν υπολογίζεται µε βάση τον τύπο: 

RAROC = (Αναµενόµενο καθαρό εισόδηµα – Αναµενόµενες απώλειες) / Οικονοµικό 

Κεφάλαιο 

Από την παραπάνω σχέση κατανοούµε ότι το αναµενόµενο καθαρό εισόδηµα θα 

πρέπει να είναι επαρκές έτσι ώστε να υπερβαίνει και να καλύπτει τις αναµενόµενες 

απώλειες. Πέρα όµως από τις αναµενόµενες απώλειες θα πρέπει να 

συνυπολογίζεται και το κόστος δέσµευσης του οικονοµικού κεφαλαίου. Μόνο όταν 

ο δείκτης RAROC ενός χαρτοφυλακίου είναι µεγαλύτερος από το κόστος κεφαλαίου 

µπορεί να θεωρηθεί αυτό κερδοφόρο. 

Θα πρέπει δηλαδή να ισχύει ότι: 

Αναµενόµενο καθαρό εισόδηµα – Αναµενόµενες απώλειες – 

 Κόστος κεφαλαίου x Οικονοµικό κεφάλαιο > 0 

Ο αριστερός όρος φανερώνει το οικονοµικός κέρδος. Κατά συνέπεια είναι διακριτή 

η σχέση µεταξύ του δείκτη RAROC και του κόστους κεφαλαίου: το οικονοµικό 
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κέρδος είναι θετικό, εφόσον το RAROC είναι µεγαλύτερο από το κόστος κεφαλαίου 

και αντίστροφα. 

Πρέπει να σηµειώσουµε επίσης ότι το µοντέλο RAROC εφαρµόζεται για χρονικό 

ορίζοντα ενός έτους. Ως εκ τούτου, τα έσοδα, οι αναµενόµενες απώλειες και το 

οικονοµικό κεφάλαιο υπολογίζονται σε ετήσια βάση (Ρούσου, 2005). 

 

Μοντέλο CREDITMETRICS4 

Το µοντέλο CreditMetrics παρουσιάστηκε πρώτη φορά το 1997 από τη J.P. Morgan 

και και τους συγχορηγούς της (Bank of America, Union Bank of Switzerland) σαν 

ένα υπόδειγµα υπολογισµού της αξίας σε κίνδυνο (Value at Risk - VAR) που θα 

µπορούσε να χρησιµοποιηθεί για την αποτίµηση και την αξιολόγηση κίνδυνου µη 

διαπραγµατεύσιµων περιουσιακών στοιχείων, όπως τα δάνεια και τα ιδιωτικά 

οµόλογα.  

Το µοντέλο αυτό απαντά στο ερώτηµα: «Αν το επόµενο έτος είναι ένα άσχηµο 

έτος, ποιο είναι το ποσό που θα χαθεί από τα δάνεια ή το χαρτοφυλάκιο δανείων;» 

Καθώς λοιπόν τα δάνεια δεν διαπραγµατεύονται δηµόσια και δεν υπάρχει η 

δυνατότητα να παρατηρήσουµε την τρέχουσα αξία τους και την τυπική απόκλιση, 

χρησιµοποιούµε στο µοντέλο αυτό στοιχεία όπως: 

� την πιστοληπτική διαβάθµιση του δανειολήπτη,  

� την πιθανότητα αυτή η διαβάθµιση να µεταβληθεί κατά τη διάρκεια του 

επόµενου έτους,  

� τα ποσοστά ανάκτησης των δανείων που έχουν πτωχεύσει και   

� την διαφορά επιτοκίων στην αγορά οµολόγων  

προκειµένου να υπολογίσουµε µια υποθετική τρέχουσα αξία και τυπική απόκλιση 

των δανείων και συνεπώς να εκτιµήσουµε την VAR. 

 

Μοντέλο του Merton5  

Τα παραδοσιακά µοντέλα κατείχαν εξέχουσα θέση στις εµπορικές και ακαδηµαϊκές 

µελέτες των τελευταίων δεκαετιών. Γρήγορα όµως οι εγγενείς αδυναµίες που 

παρουσίαζαν έγιναν αντιληπτές. Από την κατασκευή τους και µόνο φαινεται ότι 

βασίζονται σε (από)λογιστικά στοιχεία, που δηµοσιεύονται σε συγκεκριµένα 

χρονικά διαστήµατα και συντάσσονται µε γνώµονα καθορισµένους κανόνες. Αυτό 

σηµαίνει ότι δεν µπορούν να ενσωµατώσουν γρήγορα τις µεταβολές στη 

λειτουργία και τη δοµή της εταιρείας, που όµως συµβαίνουν µε ταχύς ρυθµούς. 

                                                           
4 Saunters A., Allen L. (2010), «Credit Risk Management In and Out of the Financial Crisis: New 
Approaches to Value at Risk and Other Paradigms», third edition, Wiley Finance. 
5 Μπένου Α. (2005), «Υβριδικά υποδείγµατα εκτίµησης πιστοληπτικής ικανότητας», ∆ελτίο Ένωσης 
Ελληνικών Τραπεζών. 
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Επίσης, δεν λαµβάνουν υπόψη ούτε τον επιχειρηµατικό κίνδυνο της κάθε 

εταιρείας, ούτε την αγοραία αξία των περιουσιακών στοιχείων της. Έτσι δύο 

εταιρείες, ενώ µπορεί να παρουσιάζουν ακριβώς την ίδια χρηµατοοικονοµική δοµή, 

όπως αυτή εκφράζεται στα επίσηµα λογιστικά τους στοιχεία, µπορεί να κρύβουν 

διαφορετικό κίνδυνο αθέτησης, επειδή η µια να δραστηριοποιείται σε κλάδο 

υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου, ενώ η άλλη να έχει σταθερή πελατεία και 

εύκολα ρευστοποιήσιµα στοιχεία ενεργητικού. Αυτές τις ατέλειες ενσωµατώνει ο 

Merton (1974) στο µοντέλο του. 

Η προσέγγιση του µοντέλου βασίζεται σε µια σειρά υποθέσεων σχετικά µε την 

κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης και το το γεγονός της αθέτησης αυτό καθ’ αυτό. 

Συγκεκριµένα, θεωρεί ότι µια επιχείρηση αθετεί τις υποχρεώσεις της όταν η 

αγοραία αξία του ενεργητικού της υπολείπεται της αξίας των υποχρεώσεών της. Το 

ελάχιστο αυτό επίπεδο ονοµάζεται σηµείο αθέτησης (default point). 

Η πιθανότητα αθέτησης είναι συνάρτηση της τρέχουσας αξίας του ενεργητικού της 

επιχείρησης και της πιθανής κατανοµής της στο χρόνο Τ, αλλά και της αξίας των 

υποχρεώσεών της. ∆υστυχώς δεν είναι δυνατόν να µετράται πρακτικά η σηµερινή 

αξία του ενεργητικού, ούτε επίσης και η µεταβλητότητά της. ∆ιαθέσιµο στοιχείο 

είναι η λογιστική αξία του ενεργητικού, η οποία συγκεκριµένα λόγω του τρόπου 

αποτίµησης των παγίων στοιχείων, απέχει από την πραγµατική της αξία. Ο Merton 

κατάφερε να λύσει αυτό το πρόβληµα, µέσω της θεωρίας των δικαιωµάτων 

προαίρεσης. 
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Πιο αναλυτικά, θεωρεί ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης κατέχουν ένα δικαίωµα 

αγοράς (call option) της επιχείρησης, µε τιµή εξάσκησης ίση µε τη λογιστική αξία 

των υποχρεώσεών της. Αν η αξία της επιχείρησης τότε είναι µεγαλύτερη από την 

ονοµαστική αξία των υποχρεώσεών της, οι πιστωτές θα αποπληρωθούν και οι 

µέτοχοι θα λάβουν την εναποµένουσα αξία µετά την εκκαθάριση. Σε αντίθετη 

περίπτωση, η επιχείρηση θα πτωχεύσει και οι πιστωτές θα λάβουν ό,τι αυτή αξίζει 

την εκάστοτε στιγµή. 

 

Με χρήση τεχνικών τιµολόγησης δικαιωµάτων (Black - Scholes Option Pricing 

Model) µπορούµε να υπολογίσουµε την πραγµατική αξία του ενεργητικού µιας 

επιχείρησης και τη µεταβλητότητά της, αφού µας είναι γνωστή η κεφαλαιοποίησή 

της. 

Παρά την αδιαµφισβήτητη συνεισφορά του υποδείγµατος του Merton στη 

διαχείριση πιστωτικού κινδύνου, παρουσιάζει και αυτό ατέλειες που έχουν ως 

αφετηρία τους τις υποθέσεις πάνω στις οποίες έχει δοµηθεί. Για παράδειγµα, η 

υποτιθέµενη κεφαλαιακή δοµή είναι υπεραπλουστευµένη µιας και δεν 

συνυπολογίζει µακροπρόθεσµα δάνεια, ανακυκλούµενο κεφάλαιο κίνησης, 

προνοµιούχες µετοχές και σειρά άλλων πιστωτικών προϊόντων που παίζουν εξίσου 

σηµαντικό ρόλο στη χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων σήµερα. Υποθέτει επίσης 

ότι, όλες οι υποχρεώσεις είναι άµεσα απαιτητές σε µια και µόνο χρονική στιγµή Τ. 
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3.1.3.5   Υβριδικά Μοντέλα 

 

Μοντέλο CREDITRISK+ 

H Credit Suisse First Boston (CSFB) εισήγαγε το 1997, το µοντέλο Creditrisk+ το 

οποίο και αποσκοπεί στον υπολογισµό της κατανοµής των απωλειών ενός 

χαρτοφυλακίου πιστώσεων, βάση µιας µεθοδολογίας που κάνει χρήση των 

αναλογιστικών µαθηµατικών (Haaf, Tasche, 2002).  

Το µοντέλο Creditrisk+ βασίζεται σε µια συνολική προσέγγιση για την 

µοντελοποίηση του κινδύνου αθέτησης, που λαµβάνει υπόψη τις πληροφορίες 

αναφορικά µε το µέγεθος αλλά και την ωριµότητα της έκθεσης και την πιστωτική 

«ποιότητα» και το συστηµατικό κίνδυνο ενός οφειλέτη (1997, «CREDITRISK+, A 

Credit Risk Management Framework). 

Στο µοντέλο αυτό δεν δύναται να θεωρηθεί καµία προϋπόθεση για τα αίτια που 

προκαλούν την αθέτηση. Αυτή εµφανίζεται ως αποτέλεσµα µιας ακολουθίας 

γεγονότων και δεν µπορεί να προβλεφθεί ούτε η χρονική στιγµή που θα επέλθει, 

ούτε ο ακριβής αριθµός των περιπτώσεων που θα συµβούν. Θεωρείται ότι κάθε 

δάνειο του χαρτοφυλακίου έχει µια µικρή πιθανότητα αθέτησης, η οποία είναι 

ανεξάρτητη από την πιθανότητα αθέτησης των άλλων δανείων. Η παραδοχή αυτή 

κάνει την κατανοµή της πιθανότητας αθέτησης για το χαρτοφυλάκιο να τείνει να 

πλησιάσει τα χαρακτηριστικά της κατανοµής Poisson. 

Στο µοντέλο αυτό υπάρχουν δύο τύποι αβεβαιότητας. Ο πρώτος τύπος είναι η 

αβεβαιότητα του ποσοστού αθέτησης. Ο δεύτερος αφορά το ύψος της ζηµιάς. Ο 

υπολογισµός της ζηµιάς για κάθε δάνειο χωριστά συνιστά µια ιδιαίτερα δύσκολη 

διαδικασία και για το λόγο αυτό το µοντέλο οδηγείται στην οµαδοποίηση των 

δανείων σε ζώνες έκθεσης (exposure bands). Η κάθε ζώνη περιλαµβάνει 

πιστούχους µε ίδιο οφειλόµενο ποσό και αναµενόµενη ζηµία. Όσο µεγαλύτερο 

είναι το πλήθος των ζωνών, τόσο καθίσταται µικρότερος ο βαθµός ανακρίβειας στο 

µοντέλο, λόγω της οµαδοποίησης  (Ελευθεριάδης, 2007).  

 

Νευρωνικά δίκτυα6 

Τα Νευρωνικά δίκτυα προέρχονται από τον επιστηµονικό χώρο της τεχνητής 

νοηµοσύνης (artificial intelligence) και αποτελούν πλέον µια από τις πιο πιο 

διαδεδοµένες µεθόδους που εφαρµόζονται σε προβλήµατα πτώχευσης.  

 

___________________ 

 

6Jones and Hensher (2008), Advances in Credit Risk Modelling and Corporate Bankruptcy Prediction 
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Ο βασικός τους στόχος είναι η κατανόηση της διαδικασίας σκέψης των ανθρώπων, 

ώστε να καταστεί δυνατή η µοντελοποίηση και ο προγραµµατισµός τους σε 

ηλεκτρονικό υπολογιστή, ο οποίος µπορεί να χρησιµοποιήσει τις παραµέτρους και 

να επιλύσει τα ίδια προβλήµατα και µε τον ίδιο τρόπο όπως ο ανθρώπινος 

εγκέφαλος. 

Ως έννοια τα νευρωνικά δίκτυα τα πρωτοσυναντάµε το 1956 από τον John 

McCathy αλλά χρησιµοποιήθηκαν πολύ αργότερα από τους µελετητές ως µοντέλο 

µελέτης για την πρόγνωση της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας των επιχειρήσεων 

διότι απαιτούσαν γρήγορους υπολογιστές λόγω της µεγάλης παραµετροποίησης.  

Σε ένα τυπικό νευρωνικό δίκτυο λαµβάνουµε πληροφορίες στην είσοδο και 

παράγουµε αποτελέσµατα στην έξοδο χωρίς να είµαστε σε θέση να αιτιολογήσουµε 

το αποτέλεσµα που προέκυψε. Τα νευρωνικά δίκτυα στην κλασσική τους µορφή 

αποτελούνται από στρώµατα (layers), κάθε ένα από τα οποία περιέχει µια πληθώρα 

από στοιχεία επεξεργασίας και τα οποία ονοµάζονται νευρώνες. 

Η δοµή ενός τυπικού νευρωνικού δικτύου αποτελείται από τα εξής: 

• Το επίπεδο εισόδου που αποτελείται από κόµβους έναν για καθένα από τα 

εξεταζόµενα κριτήρια δηλαδή έναν για κάθε χρηµατοοικονοµικό δείκτη που 

χρησιµοποιείται στην πρόγνωση της χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας. 

• Το επίπεδο εξόδου αποτελείται από έναν αριθµό κόµβων που στη 

περίπτωση προβληµάτων ταξινόµησης (όπως τα µοντέλα πρόβλεψης της 

πτώχευσης) ο αριθµός αυτός ισούται µε τις αντίστοιχες κατηγορίες 

ταξινόµησης. 

• Το ενδιάµεσο επίπεδο και αυτό αποτελείται από κόµβους. 
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Ο κάθε νευρώνας λειτουργεί ανεξάρτητα από τους άλλους, δέχεται πληροφορίες 

από τις εισόδους, εκτελεί µια προκαθορισµένη επεξεργασία και καταλήγει σε µία 

µόνο έξοδο. Όλοι οι νευρώνες όµως συνδέονται µεταξύ τους µε ενώσεις οι οποίες 

πολλαπλασιάζονται µε κάποια δεδοµένα βαρύτητας τα οποία προσδιορίζονται από 

τη διαδικασία παραµετροποίησης του νευρωνικού δικτύου. Η διαδικασία αυτή έχει 

ως προυπόθεση και αποτέλεσµα την ικανότητα του νευρωνικού δικτύου να 

µαθαίνει. Έτσι τα νευρωνικά δίκτυα χρειάζονται ένα µοντέλο εκµάθησης ώστε µετά 

από αρκετές επαναλήψεις στο υπόδειγµα να καταλήξουν σε ένα βέλτιστο 

γενικευµένο µοντέλο. Η πιο συνηθισµένη ίσως µέθοδος που χρησιµοποιείται για 

την εκµάθηση ενός νευρωνικού δικτύου είναι αυτή της ανάδρασης (back 

propagation) κατά την οποία το εξαγόµενο αποτέλεσµα συγκρίνεται µε τις ήδη 

γνωστές και ισχύουσες τιµές. Στη συνέχεια µετά από κάθε σύγκριση, 

προσαρµόζονται ανάλογα τα δεδοµένα βαρύτητας και εξάγεται ένα καινούργιο 

αποτέλεσµα. Τέλος µετά από κάµποσες επαναλήψεις στα δεδοµένα εκπαίδευσης 

(training data), το νευρωνικό δίκτυο αποτελεί πλέον ένα πολύ καλα 

παραµετροποιηµένο µοντέλο πρόβλεψης. 

Ωστόσο παρόλη την πληθώρα µελετών την τελευταία 20ετία, οι µελετητές δεν 

έχουν καταλήξει σε κάποιο ασφαλές συµπέρασµα αναφορικά µε την 

αποτελεσµατικότητα των νευρωνικών δικτύων ως τεχνική που οδηγεί σε ασφαλή 

συµπεράσµατα. Αυτό συµβαίνει διότι τα νευρωνικά δίκτυα έχουν κάποια 

συγκεκριµένα βασικά µειονεκτήµατα όπως είναι: 

• Η έλλειψη κατανόησης στην ερµηνεία των σχέσεων που χαρακτηρίζουν τις 

διάφορες παραµέτρους των δικτύων αλλά και τη συµβολή τους στο 

αποτέλεσµα που εξάγουµε. 

• Η αδυναµία στην ερµηνεία του αποτελέσµατος λόγω του ότι οι παράγοντες 

που οδήγησαν στην πρόβλεψη που εξάγαµε δεν είναι προφανείς. 

• Το γεγονός ότι τα νευρωνικά δίκτυα είναι ευάλωτα στην παραµετροποίηση 

των δεδοµένων που χρησιµοποιούν. Αυτό σηµαίνει ότι παράγουν ακριβή 

µοντέλα πρόβλεψης όταν χρησιµοποιούν τα δεδοµένα εκµάθησης αλλά 

δηµιουργούν µοντέλα µικρής ακρίβειας όταν χρησιµοποιούν νέα δεδοµένα. 

• Απαιτείται τέλος αυξηµένο υπολογιστικό φόρτο στην διάρκεια της φάσης 

εκµάθησης. 

Παρά τα µειονεκτήµατα που αναφέραµε τα νευρωνικά δίκτυα έχουν τη δυνατότητα 

της παράλληλης επεξεργασίας των δεδοµένων και είναι αρκετά ικανά να 

αναπαριστούν µη γραµµικές συµπεριφορές. Γι’ αυτό πολλές φορές παρέχουν 

καλύτερα αποτελέσµατα από τις στατιστικές ή οικονοµετρικές τεχνικές, ιδιαίτερα 

όταν αυξάνει η πολυπλοκότητα του προβλήµατος 
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Αναδροµικοί Αλγόριθµοι ∆ιαφοροποίησης 

Η χρήση των αναδροµικών αλγορίθµων διαφοροποίησης (recursive partitioning 

algorithms) αποτελεί µια µη παραµετρική µέθοδος η οποία έχει χρησιµοποιηθεί 

εξίσου στην πρόβλεψη της πτώχευσης. 

Προκειµένου να µπορεί να χρησιµοποιηθεί ένας αναδροµικός αλγόριθµος 

διαχωρισµού χρειάζεται: 

• Συγκεκριµένο δείγµα επιχειρήσεων. 

• Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των επιχειρήσεων αυτών. 

• Ο αριθµός για τις οµάδες ταξινόµησης που χρησιµοποιούνται (για το 

µοντέλο της πρόβλεψης της πτώχευσης οι καθορισµένες οµάδες είναι δύο: 

η οµάδα πτωχευµένων και η οµάδα υγιών επιχειρήσεων). 

• Οι προκαθορισµένες πιθανότητες οι οποίες ταξινοµούν την κάθε επιχείρηση 

στις οµάδες ταξινόµησης. 

• Το κόστος λανθασµένης ταξινόµησης 

Έχοντας λάβει τα παραπάνω στοιχεία ως δεδοµένα, το µοντέλο χρησιµοποιεί ένα 

δυαδικό δέντρο ταξινόµησης στο οποίο ένας µονοµεταβλητός κανόνας συνδέεται 

µε έναν οποιοδήποτε κόµβο. Στην πράξη είναι αδύνατη η δηµιουργία δέντρου 

αποφάσεων από µια µήτρα (matrix) δεδοµένων κι αυτό γιατί τα προβλήµατα 

πτώχευσης έχουν ως προυπόθεση πολυάριθµα πρωτογενή δεδοµένα. Γι΄αυτό η 

κατασκευή ενός τέτοιου δέντρου αποφάσεων ολοκληρώνεται µε τη βοήθεια ενός 

αλγόριθµου που είναι γνωστός και ως (recursive partitioning). Η αναδροµική 

διαφοροποίηση λειτουργεί αν χρησιµοποιήσουµε τη διαδικασία των διαδοχικών 

βηµάτων, δηλαδή για κάθε βήµα εξετάζεται µόνο µια µεταβλητή και µε αυτό τον 

τρόπο καταλήγουµε στη διαµόρφωση µιας µήτρας, η οποία και δείχνει την 

κατάταξη των οµάδων για τις εξεταζόµενες επιχειρήσεις Το µοντέλο είναι έτσι 

δοµηµένο ώστε να διαχωρίζει διαδοχικά ένα σύνολο δεδοµένων σε υπο-οµάδες 

µεγάλης οµοιογένειας µέχρι να είναι αδύνατη η συνέχιση αυτής της διαδικασίας. 

Έτσι σε κάθε στάδιο λαµβάνουµε υπόψιν µας όλους τους συµπαράγοντες και 

επιλέγουµε εκείνον που µας δίνει τον καλύτερο διαχωρισµό. 

Η ρίζα του δέντρου που δηµιουργείται από τον αλγόριθµο, περιλαµβάνει τις 

επιχειρήσεις του δείγµατος µας στο σύνολό τους. Σε κάθε ένα στάδιο ανάπτυξης 

του δέντρου το κριτήριο επιλογής του βέλτιστου κανόνα απόφασης είναι το κόστος 

λανθασµένης επιλογής. Ο κίνδυνος για τους τελικούς κόµβους αλλά και ο κίνδυνος 

ολόκληρου του δέντρου υπολογίζονται µετά από την κατασκευή του δέντρου 

ταξινόµησης. 

Συγκριτικά µε άλλες πολυµεταβλητές µεθόδους η µέθοδος αυτή δηµιουργεί κυρίως 

διαισθητικά µοντέλα που δεν απαιτούν από τον χρήστη να εκτελέσει υπολογισµούς 
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σε µεγάλο πλήθος δεδοµένων. Αυτού του είδους τα µοντέλα µπορεί να οδηγήσουν 

σε πιο ακριβή αποτελέσµατα όσον αφορά προβλήµατα πτώχευσης αλλά από την 

άλλη δεν λειτουργούν καλά για συνεχείς µεταβλητές. 

 

 

Το µοντέλο CUSUM7 

Το να προβλέπεις την εταιρική αποτυχία µπορεί να βελτιωθεί χρησιµοποιώντας 

µοντέλα που λαµβάνουν υπόψη: 

• Τη σειριακή συσχέτιση των δεδοµένων 

• Ενσωµατώνουν πληροφορίες από περισσότερες περιόδους 

• Περιλαµβάνουν στατικές επεξηγηµατικές µεταβλητές 

Ένα αυτού του είδους µοντέλο είναι και το µοντέλο CUSUM (Cumulative Sums) 

που αναπτύχθηκε από τους Kahya και Theodossiou το 1996 και το 1999. 

Αργότερα ανέπτυξαν επίσης και ένα στατικό µοντέλο χρηµατοοικονοµικής 

αποτυχίας σε εταιρίες του βιοµηχανικού κλάδου αλλά και του λιανικού εµπορίου 

βασιζόµενοι στη στατιστική µέθοδο της χρονοσειράς CUSUM (time series 

cumulative sums). Το µοντέλο αυτό µπορούσε να διαχωρίζει τις αλλαγές στις 

χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές µιας επιχείρησης που επενεργούσαν σαν 

αποτέλεσµα σειριακών συσχετίσεων (serial correlation) σε σχέση µε  αυτές που 

ήταν αποτέλεσµα µόνιµων αλλαγών στη µέση δοµή των επιχειρήσεων λόγω των 

οικονοµικών δυσχερειών. 

Η µέθοδος αυτή µπορεί να αναλύει πως κινούνται οι χρηµατοοικονοµικοι δείκτες 

της επιχείρησης για µια σειρά ετών. Ακόµη η µέθοδος αυτή µπορεί να εντοπίσει, 

και γι αυτό χρησιµοποιείται, µε µεγάλη ακρίβεια το σηµείο στο οποίο µια 

επιχείρηση περνάει από το στάδιο της υγιούς επιχείρησης στο στάδιο της 

πτώχευσης. Αποτελεί µια διαδοχική διαδικασία δηλαδή για τον εντοπισµό του 

αρχικού σηµείου στο οποίο οι χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές θεωρείται ότι 

αλλάζουν από καλή σε κακή επίδοση. Αυτή η αλλαγή από τη µία στην άλλη 

κατηγορία είναι µια ένδειξη ότι η επιχείρηση αντιµετωπίζει µεγαλύτερο κίνδυνο και 

κινείται προς την πτώχευση. Τα µοντέλα CUSUM έχουν την ικανότητα να 

προβλέψουν την τάση µιας επιχείρησης που κινείται προς την πτώχευση και 

συνεπάγονται την επίλυση ενός προβλήµατος βελτιστοποίησης της 

παραµετροποίησης  του µοντέλου, που καθορίζουν και την ευαισθησία του σε 

κάποιες αλλαγές. 

___________ 

 

7Kahua E., Theodossiou P. (1999) Predicting Corporate financial Distress: A Time Series CUSUM Methodology 
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Μοντέλα υποστήριξης αποφάσεων  

Η πολυκριτήρια ανάλυση είναι ένας σχετικά νέος κλάδος που τον βλέπουµε αρχικά 

κατά την εξέλιξη έρευνας στις επιχειρήσεις ως αποτέλεσµα της σύνθεσης όλων των  

παραµέτρων µιας προβληµατικής καταστάσεως. 

Με την ανάλυση αυτή µπορούµε να επιτύχουµε τη λήψη ικανοποιητικών 

αποφάσεων σε αντίθεση µε τις έως τότε έρευνες που κατέληγαν στις βέλτιστες 

αποφάσεις ακόµα κι αν δεν ήταν ικανοποιητικές. Μια εκ των σηµαντικών 

προσεγγίσεων που έχουν εφαρµοστεί στην επίλυση χρηµατοοικονοµικών 

προβληµάτων ταξινόµησης είναι και τα συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων 

(Decision Support Systems) και πρωτίστως τα πολυκριτήρια συστήµατα 

υποστήριξης αποφάσεων (multicriteria decision analysis). 

Όταν λέµε σύστηµα υποστήριξης αποφάσεων εννοούµε ένα πληροφοριακό 

σύστηµα µέσω του οποίου υποστηρίζουµε τη διαδικασία λήψης αποφάσεων σε ηµι-

δοµηµένα ή µη δοµηµένα προβλήµατα απόφασης που ενσωµατώνουν πολλαπλά 

κριτήρια, παρέχοντας την πρόσβαση  σε µοντέλα βάσεις δεδοµένων και τεχνικές 

ανάλυσης. Αυτό που ξεχωρίζει τα πολιριτήρια DSS είναι ότι περιλαµβάνουν στη 

δοµή τους τεχνικές από τον κλάδο της πολυκριτήριας ανάλυσης αποφάσεων,  οι 

οποίες αξιοποιούν ποιοτικά αλλά και ποσοτικά δεδοµένα και τείνουν να 

αναπαραστίσουν αληθοφανώς τα πολύπλοκα προβλήµατα λήψης αποφάσεων. 

Επιπλέον τα DSS προσαρµόζονται εύκολα και είναι εξίσου ευέλικτα στις όποιες 

µεταβολές του περιβάλλοντος εξαγωγής της απόφασης και στις προτιµήσεις του 

ενδιαφερόµενου. 

Τα πλεονεκτήµατα που φαίνονται από τη χρήση της πολυκριτήριας ανάλυσης 

αποφάσεων έχουν οδηγήσει στην δηµιουργία και εξέλιξη αξιόπιστων υποδειγµάτων 

αλλά και πληθώρας εφαρµογών αναφορικά µε την εκτίµηση του κινδύνου 

πτώχευσης των επιχειρήσεων. ∆ύο πολυκριτήρια συστήµατα υποστήριξης 

αποφάσεων, τα οποία ίσως είναι και τα πιο γνωστα, που παρέχουν ολοκληρωµένη 

υποστήριξη στους αναλυτές και µπορούν και αντιµετωπίζουν εύκολα 

χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα ταξινόµησης είναι τα υποδείγµατα FINEVA και 

FINCLAS τα οποία µε µεγάλη επιτυχία έχουν εφαρµοστεί στην µελέτη της 

εκτίµησης του κινδύνου πτώχευσης. ∆εν θα τα αναλύσουµε περαιτέρω καθώς 

ξεφεύγει από τα όρια της παρούσας εργασίας αλλά ενδεικτικά θα αναφέρουµε ότι 

τα δύο αυτά συστήµατα ενσωµατώνουν τεχνικές στη λήψη αποφάσεων και 

πολυκριτήριες µεθοδολογίες αλλά διαφέρουν ως προς τη λειτουργία τους και τη 

δοµή τους. 
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3.2 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΣΕ ΕΡΕΥΝΕΣ ΚΑΙ ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑ  

 

Πολλά είναι τα µοντέλα που αναπτύχθηκαν για να προβλέψουν την οικονοµική 

αποτυχία. Είτε µέσα από αυστηρά οικονοµικά µοντέλα, είτε αναµειγνύοντας τις 

επιστήµες δηµιουργήθηκαν µοντέλα που άλλες φορές µε λιγότερη, άλλες µε 

περισσότερη επιτυχία προέβλεψαν την πτώχευση ή όχι κάποιων οικονοµικών 

µονάδων. 

Το µοντέλο που εµείς χρησιµοποιούµε στην έρευνά µας του Altman όπως και άλλα 

µετά απ’ αυτό ανήκουν στην µεθοδολογία της Πολυµεταβλητής ∆ιακρίσεως. 

Ενδεικτικά αναφέρουµε Beaver (1966), Altman (1968), Meyer και Pifer (1970), 

Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974), Sinkey (1975), Libby (1975), 

Diamond (1976), Altman, Haldeman και Narayanan (1977), Springate (1978), 

Tambolena και Kgoury (1980), Taffler (1983), Grammatikos και Gloubos (1984), 

Bathory (1987), Boritz, Kennedy και Sun (2007), Gerantonis (2009). 

Ως πρωτοπόρος των πολυδιάστατων στατιστικών µεθόδων χαρακτηρίζεται ο Fisher 

που το 1935 πρώτος παρουσίασε τη πρώτη πολυδιάστατη µέθοδο ταξινόµησης την 

οποία ονόµασε Γραµµική ∆ιακριτική Ανάλυση. 

Το υπόδειγµα του γραµµικού προγραµµατισµού ως µέθοδος πρόβλεψης 

χρησιµοποιήθηκε σε έρευνες από τους Freed και Glover to 1981 αλλά και από τους 

Gupta et al το 1990 µε αποτέλεσµα την καλύτερη ταξινόµηση των υπό εξέταση 

επιχειρήσεων στα αποτελέσµατά τους. Σύµφωνα µε την έρευνα των Freed και 

Glover έπρεπε να υπολογιστεί ένα διάνυσµα αποτελούµενο από κάποιους 

συντελεστές βαρύτητας. Λαµβάνοντας υπόψιν ένα συγκεκριµένο όριο διαχωρισµού 

για το διάνυσµα αυτό που προέκυπτε από τις τιµές των χαρακτηριστικών του 

διανύσµατος βοηθούσε στην ταξινόµηση των επιχειρήσεων σε πτωχευµένες ή µη 

πτωχευµένες ανάλογα αν η τιµή του διανύσµατος ήταν πάνω ή κάτω από µια 

συγκεκριµένη τιµή. Το υπόδειγµα που χρησιµοποίησαν και οι Gupta et al αργότερα 

στην έρευνά τους απεδείχθη πως οδηγούσε σε καλύτερη ταξινόµηση των υπό 

εξέτασιν επιχειρήσεων σε µια εκ των δυό οµάδων µε µεγαλύτερο ποσοστό 

επαλήθευσης απ’ ότι αν η ίδια έρευνα γινόταν µε βάση κάποιο µοντέλο δικριτικής 

ανάλυσης.   

Επίσης έρευνες έγιναν επάνω στα Πολυµεταβλητά Υποδείγµατα Πιθανοτήτων από 

τους Ohlson (1980) και Zavgren (1982). Ο Ohlson εφάρµοσε την ανάλυση logit σε 

ένα µεγαλύτερο δείγµα από αυτό του Altman το οποίο δε συµπεριλάµβανε 

επιλογη-ταίριασµα κατά ζευγη. Το υπόδειγµά του το ονόµασε Ohlson Logit model 

και στα αποτελέσµατά του προσάρτησε την ονοµασία O-Score. Μέσα από 9 

ανεξάρτητες µεταβλητές που επέλεξε γιατί θεώρησε ότι είναι αποτελεσµατικές στην 

προβλεπτική ικανότητα του µοντέλου του χωρίς βέβαια να αιτιολογήσει επαρκώς 
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το υπόβαθρο της επιλογής του έκανε την έρευνά του. Πήρε 105 πτωχευµένες και 

2058 µη πτωχευµένες βιοµηχανικές επιχειρήσεις που την περίοδο από το 1970 έως 

το 1976 διαπραγµατεύονταν σε χρηµατιστήρια των Ηνωµένων Πολιτειών. Το 

µοντέλο του Ohlson  µεσω µιας λογιστικής συνάρτησης υπολόγιζε πιθανότητα 

πτώχευσης και αυτή ήταν η διαφορά του µε το µοντέλο του Altman που υπολόγιζε 

ένα σκορ µε βασει το οποίο κατέτασσε τις εταιρίες. Με 3 παραλαγγές του µοντέλου 

του που χρησιµοποίησε στην συγκεκριµένη έρευνα µπόρεσε να προβλέψει την 

πτώχευση σε 1, 2 και 3 χρόνια από την στιγή που επεξεργάστηκε τα οικονοµικά 

στοιχεία βάσης µε αρκετά σηµαντικό ποσοστό επιτυχίας. 

Την Logit παλινδρόµηση πρώτος ανέπτυξε ο Berkson to 1944. Την χρησιµοποίησαν  

ο Βρανάς το 1990 και οι Συριόπουλος και Φίλιππας στην έρευνά τους το 2010. 

Μια εισαγωγή για τα µοντέλα logit και probit καθώς και για τη µέθοδο της µεγίστης 

πιθανοφάνειας δίνεται από το Maddala to 1983 ενώ το 1977 ο Martin ήταν ο 

πρώτος που εφάρµοσε το υπόδειγµα Logit για να προβλέψει την πτώχευση των 

των τραπεζών. 

Το 2005 µελέτη στην οποία παρουσίασε νεα µοντέλα logit έκανε o Ciesielski et al. 

Το 1997 οι Edward και Saunders έκαναν µια έρευνα στο πρώτο µέρος της οποίας 

στηρίχθηκαν στο µοντέλο του Altman και σκοπό είχε να παρουσιάσει την 

διακύµανση του πιστωτικού κινδύνου για τις τελευταίες 2 δεκαετίες από την στιγµή 

της έρευνας. 

Επίσης στην λογική του µοντέλου του Altman στήρίχθηκαν και οι έρευνες που 

έγιναν από τον Stein το 2005 και από τους Blochlinger και Leippold το 2006 που 

µέσω του κόστους αλλά και της τιµολόγησης δανεισµού προσπαθούν να δείξουν  

τις επιπτώσεις και την ξαφνική αλλαγή στο οικονοµικό περιβάλλον της επιχείρησης 

που οδηγεί ή όχι στην πτώχευση. Ενώ είναι σπάνιο επιχειρήσεις µε κερδοφορία και 

ισχυρούς ισολογισµούς να χρεοκοπούν λόγω της αλλαγής στο οικονοµικό 

περιβάλλον, τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους αποκαλύπτουν ότι υπάρχει 

διαφορά ανάµεσα στα λογιστικά αποτελέσµατα των µοντέλων και στα 

αποτελέσµατα που προκύπτουν από την αγορά. Η προσέγγιση η λογιστική παράγει 

σε έναν βαθµό όφελος που δεν αναδεικνύεται από την προσέγγιση που στηρίζεται 

στα αποτελέσµατα της αγοράς. 

Το 2010 η έρευνα από τους Psillaki et al σε δείγµατα της µεταποιητικής 

βιοµηχανίας έγινε βασιζόµενη στο µοντέλο του Altman και την βοήθεια 

προηγούµενων µελετών πρόβλεψης µε την µέθοδο της της πολλαπλής διακριτικής 

ανάλυσης. Ήθελαν να διαπιστώσουν άν οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες επιδόσεων 

είναι χρήσιµοι. Τα συµπεράσµατά τους έδειξαν ότι η έλλειψη κερδοφορίας αποτελεί 

σηµαντικό παράγοντα αποτυχίας, ότι τα ρευστά διαθέσιµα αποτελούν ανασταλτικό 
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παράγοντα πτωχεύσεως και ότι οι πιο αποτελεσµατικές επιχειρήσεις κινδυνεύουν 

λιγότερο. 

Το 2011 έγινε άλλη µια έρευνα η οποία επίσης βασίστηκε στο z-scoring από τους 

Obaid και Zaabi στα Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα και προσπάθησε µέσα από τις 

οικονοµικές  καταστάσεις των τραπεζών να κάνει µια προσπάθεια µέτρησης της 

συνολικής τους απόδοσης (οικονοµικής) καθώς και της πιθανότητας πτωχεύσεώς 

τους. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι µπορεί το µοντέλο να βγάλει ασφαλή 

συµπεράσµατα και να χρησιµοποιηθούν αργότερα σαν ανεξάρτητοι παράγοντες 

ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου σε δραστηριοποίηση των τραπεζών σε έργα και σε 

χρηµατοδότηση κυρίως σε κοινοπραξίες, ή µεγάλα έργα. 

Το 1994 µια έρευνα από τους Γκλεζάκο και Καρυτινό στην οποία 

χρησιµοποιήθηκαν τα µοντέλα logit και probit ως βάση και αναπτύχθηκαν 

παράλληλα υποδείγµατα και η έρευνα είχε ως σκοπό να προβλέψει αποτελεσµατικά 

την πτώχευση σε ελληνικές επιχειρήσεις του µεταποιητικού τοµέα. Το δείγµα που 

χρησιµοποιήθηκε αποτελείτο από 20 υγιείς και 20 χρεοκοπηµένες επιχειρήσεις. 

Λαµβάνοντας υπόψιν τις 3 περιόδους που προηγήθηκαν της πτώχευσης για τις 

χροκοπηµένες αλλά και τις αντίστοιχες περιόδους για τις υγιείς. Τα αποτελέσµατα 

έδειξαν σηµαντική ακρίβεια στην πρόγνωση της χρεοκοπίας σε βαθµό απόλυτης 

ακρίβειας για τα δύο χρόνια που προηγήθηκαν της πτώχευσης και επίσης 

στατιστικά σηµαντικά αποτελέσµατα για τον τρίτο χρόνο πριν. Τα εναλλακτικά 

υποδείγµατα logit και probit που χρησιµοποιήθηκαν στην συγκεκριµένη έρευνα 

προσδιορίστηκαν κατά βάση από µεταβλητές που προέρχονταν από τον τραπεζικό 

δανεισµό, τα κέρδη και την κατάσταση ταµειακών ροών των επιχειρήσεων. 

Ο Lo σε µια έρευνά του το 2002 προσπάθησε να αντιπαραβάλλει την ανάλυση 

µέσω Logit και διακριτικής ανάλυσης. Το µοντέλο logit  αποδείχθηκε πως είναι πιο 

ακριβές από ότι η διακριτή ανάλυση στην εκτίµηση των παραµέτρων. 

Στην Σλοβενία οι Masten και Masten το 2007 έκαναν µια έρευνα και σύγκριναν 

παραµετρικά, ηµι-παραµετρικά και µη παραµετρικά µοντέλα για την πρόβλεψη της 

πτώχευσης σε επιχειρήσης της χώρας. Η έρευνα έδειξε πως το παραµετρικό 

µοντέλο logit είναι πιο ακριβές στην ανίχνευση των κινδύνων αλλά το ηµι-

παραµετρικό µοντέλο αποδίδει καλύτερα τα χαρακτηριστικά των υγιών 

επιχειρήσεων. 

Λίγο νωρίτερα στην βορειοανατολική Ιταλία µέσω του µοντέλου Logit οι Nicolis και 

Tondini το 2006 έκαναν έρευνα σε 89 επιχειρήσεις της χώρας ή καλύτερα της 

περιοχής του Treviso και κατέληξαν ότι η ευελιξία στην τεχνολογία και η 

συνεργασία µε ανταγωνιστές αποτελούν τις σηµαντικότερες µεταβλητές καλής 

αποδόσεως. Επίσης σηµαντική µεταβλητή είναι και η επιλογή των επενδύσεων. Στα 

πλαίσια της έρευνας εξάχθηκαν και συµπεράσµατα ότι οι επενδύσεις σε ανθρώπινο 
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κεφάλαιο και η τεχνολογία των πληροφοριών αλλά και τα τεχνικά χαρακτηριστικά 

του προιόντος παίζουν σηµαντικό ρόλο στις µεταβλητές καλής αποδόσεως. 

Μια από τις πιο πρόσφατες µελέτες έχουν γίνει από τους Maggina και 

Tsaklanganos το 2012 µε τη χρήση µοντέλων πολυµεταβλητής ανάλυσης 

διαχωρισµού MDA και στατιστικής ανάλυσης µε χρήση µοντέλου logit, και σκοπό 

της έρευνας την πρόβλεψη για εισηγµένες εταιρείες σε συνάρτηση µε την απόδοσή 

τους. Η έρευνα διακρίνει τις εταιρίες µε θετική πορεία των περιουσιακών τους 

στοιχείων από αυτές µε αύξηση υποχρεώσεων και πτώση του ενεργητικού. Με την 

χρήση της πολυµεταβλητής ανάλυσης διαχωρισµού φαίνεται πως ο βαθµός 

πρόβλεψης είναι της τάξης του 85% ή και παραπάνω και είναι σαφώς καλύτερος 

από αυτόν που εξάγεται µε τη µέθοδο του µοντέλου logit. 

Την χρήση των µοντέλων logit, probit, του γραµµικού µοντέλου πιθανοτήτων και 

της πολλαλής δικριτικής ανάλυσης (MDA) χρησιµοποίησαν για την έρευνά τους οι 

Papoulias και Theodossiou το 1992 που είχε ως στόχο την περαιτέρω ανάπτυξη και 

ανάλυση µοντέλων πρόβλεψης πτωχεύσεως για δυνητικά προβληµατικές 

επιχειρήσεις στην Ελλάδα. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι τα µοντέλα αυτά θα 

µπορούσαν µε µεγάλη επιτυχία να δώσουν τις κατευθυντήριες γραµµές για την 

βελτίωση των κερδών στον βιοµηχανικό κλάδο και την αναστροφή του κλίµατος 

όπου αυτό θα ήταν εφικτό για την µη πτώχευση βιοµηχανικών µονάδων. 

Το γραµµικό υπόδειγµα πιθανότητας θεωρείται µια παραλλάγή του υποδείγµατος 

του Altman και υποθέτει ότι η πιθανότητα να ανήκει µια επιχείρηση σε µια 

συγκεκριµένη οµάδα είναι γραµµική συνάρτηση των χαρακτηριστικών της. 

Στην δική του έρευνα ο Lennox το 1998 υποστήριξε πως η διακρίνουσα ανάλυση 

παρουσιάζει πιο ακριβή αποτελέσµατα από τις µεθόδους Logit και probit σε ένα 

δείγµα 949 επιχειρήσεων στην Αγγλία µεταξύ των περιόδων 1987 και 1994. Η 

έρευνα κατέληξε πως λαµβάνοντας υπόψιν την αποδοτικότητα, την µόχλευση, τις 

ταµειακές ροές, τον τοµέα δραστηριοποίησης, το µέγεθος της εταιρίας, αλλά και 

την φάση στην όποία βρίσκεται ο οικονοµικός κύκλος και τη ρευστότητα η 

ερµηνευτική ικανότητα του µοντέλου βελτιώνεται σε ικανοποιητικό βαθµό. 

Η πρώτη εφαρµογή των νευρωνικών δικτύων στο πρόβληµα της πτώχευσης έγινε 

από τους Odom και Sharda το 1990. Έκαναν την ίδια έρευνα χρησιµοποιώντας την 

µέθοδο του υποδείγµατος των νευρωνικών δικτύων και την ίδια έρευνα µε χρήση 

υποδείγµατος διακριτής ανάλυσης. Απέδειξαν ότι τα νευρωνικά δίκτυα καταλήγουν 

σε υψηλότερα ποσοστά επιτυχίας στην ταξινόµηση των υπο εξέταση εταιριών τόσο 

γι αυτές που αποτελούν το δείγµα εκµάθησης όσο και αυτές που αποτελούν το 

δείγµα ελέγχου. Άλλες έρευνες που πραγµατοποιήθηκαν ήταν αυτές των Tam και 

Kiang 1992, Kotsiantis et al 2006. 
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Οι Fang-Mei και Yi-Chung το 2010 παράλληλα µε το µοντέλο Logit και το 

τετραγωνικό µοντέλο logit χρησιµοποίησαν και τα µοντέλα των ακτινικών 

νευρωνικών δικτύων αλλά και τον αλγόριθµο µάθησης των τεχνικών νευρωνικών 

δικτύων για να προβλέψουν στην Αγγλία τις πτωχευµένες και µη επιχειρήσεις. Τα 

αποτελέσµατα της έρευνας έκριναν πιο αποτελεσµατικό το ακτινικό νευρωνικό 

δίκτυο και εν συνεχεία ακολουθούν το τετραγωνικό µοντέλο logit και το µοντέλο 

Logit ενώ τελευταίος σε ακρίβεια αποτελεσµάτων πρόβλεψης ήταν ο αλγόριθµος 

µάθησης. 

Ένα χρόνο µετά µια άλλη έρευνα από τους Sreekumar και Mahapatra το 2011 

συνδιάζει ένα Νευρωνικό ∆ίκτυο µε την Περιβάλλουσα Ανάλυση δεδοµένων και µια 

µη παραµετρική µέθοδο για να φτάσει στην αξιολόγηση και πρόβλεψη της 

απόδοσης στην Ινδία των σχολών διοίκησης στην λήψη αποφάσεων. Η διαπίστωση 

από την έρευνά τους ήταν ότι τα νευρωνικά δίκτυα έχουν καλύτερες επιδόσεις από 

τις τεχνικές των µοντέλων logit. 

Κάποιες άλλες µη παραµετρικές τεχνικές πέρα από τα Νευρωνικά δίκτυα, είναι η 

πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων, τα έµπειρα συστήµατα, η ασαφής λογική που 

αναπτύχθηκε από τον Zadeh (1983 και 2001) και οι µηχανές διανυσµάτων 

υποστήριξης που αναπτύχθηκε από τον Vapnik (1995). Η χρήση τους αφορά την 

ταξινόµηση των δανειοληπτών και λειτουργούν σαν µοντέλα διαβαθµίσεως και 

λιγότερο ως µοντέλα προβλέψεως της πτωχεύσεως. 

Ενδεικτικά θα αναφέρουµε και για τα συστήµατα υποστήριξης αποφάσεων κάποιες 

µελέτες που έχουν γίνει στο παρελθόν.  

Siskos και Yiannacopoulos (1985), Slowinski και Zopounidis (1995), Dimitras, 

Zopounidis και Hurson (1995), Zopounidis (1996), Matsatsinis et al (1997), 

Dimitras, Zopounidis και Rudulier (1998), Zopounidis και Dimitras (1998), 

Dimitras, Slowinski, Susmaga και Zopounidis (1999), McKee (2000), ∆ούµπος και 

Ζοπουνίδης (2001). 

Το ερευνητικό αλλά και το πρακτικό ενδιαφέρον για θέµατα πρόγνωσης της 

χρηµατοοικονοµικής αποτυχίας παρουσιάζεται αυξανόµενο τις τελευταίες δύο 

δεκαετίες µε αποτέλεσµα τις συνεχείς έρευνες αλλά και την προσθήκη µοντέλων 

από συναφείς κλάδους µελέτης ή και από άλλους που µέχρι λίγα χρόνια πριν δεν 

θα σκεφτόµασταν να τους συµπεριλάβουµε στην µελέτη µας. Ο συνδιασµός τους 

µέσα από την έρευνα θα οδηγήσει στην πληρέστερη και ρεαλιστικότερη πρόβλεψη 

και αντιµετώπιση του πιστωτικού κινδύνου και προς αυτή την κατέυθνση 

κινούµαστε. 
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4. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ALTMAN ΣΕ ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΕΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

4.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Σκοπός της παρούσας ενότητας είναι να εφαρµοσθεί το µοντέλο Altman Z-Score, 

όπως αυτό έχει αναπτυχθεί στην ενότητα 3.5.5. της παρούσας, σε ένα ενδεικτικό 

αριθµό επιλεγµένων επιχειρήσεων διαφορετικών µεταξύ τους κλάδων. 

Το µοντέλο αυτό επιλέχθηκε µεταξύ των υπολοίπων διότι: 

� Είναι εύκολο στη χρήση του, καθώς εφαρµόζεται µέσα από ένα απλό 

µαθηµατικό υπολογισµό. 

� Συντίθεται από πέντε µόλις επιµέρους παραµέτρους. 

� Απαιτεί τη συγκέντρωση στοιχείων που είναι πολύ εύκολο να αναζητηθούν 

στις οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων. 

� Παρουσιάσει αρκετά ικανοποιητικό ποσοστό ακρίβειας µεγαλύτερο του 85%, 

που έχει αποδειχθεί µέσα από εµπειρικές µελέτες. 

� Αναθεωρείται σε τακτά χρονικά διαστήµατα προκειµένου να ακολουθεί τις 

τρέχουσες εξελίξεις της οικονοµίας. 

� Μπορεί να εφαρµοστεί σε όλες τις επιχειρήσεις, εκτός από εκείνες που 

δραστηριοποιούνται στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα. 

Όλα τα παραπάνω αποτελούν σηµαντικές παραµέτρους στην διαδικασία 

αξιολόγησης του πιστοληπτικού κινδύνου των οικονοµικών µονάδων, που 

λαµβάνει χώρα όλο και πιο συχνά στις σχέσεις µεταξύ πιστούχων και πιστωτών. 

 

 

4.2. ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ 

Η ανάλυση που θα πραγµατοποιηθεί στη συνέχεια αφορά στην αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας και πιο συγκεκριµένα της πιθανότητας πτώχευσης ενός 

δείγµατος επιχειρήσεων από διαφορετικούς κλάδους της ελληνικής οικονοµίας, 

µέσω του µοντέλου Altman Z-Score.  

Το δείγµα όπως παρουσιάζεται και στο ακόλουθο διάγραµµα αποτελείται από 14 

επιχειρήσεις, εκ των οποίων τρεις (3) ανήκουν στον κλάδο της µεταλλουργίας, δύο 

(2) στον κλάδο των κατασκευών, τέσσερις (4) στο κλάδο του εµπορίου, δύο (2) 

στον κλάδο της παροχής ασφαλιστικών υπηρεσιών και τρεις (3) στον κλάδο του 

χονδρικού εµπορίου ψαριών. Από τις τέσσερις επιχειρήσεις του κλάδου του 

εµπορίου οι δύο εµπορεύονται είδη κινητής τηλεφωνίας, ενώ οι άλλες δύο είδη 

ένδυσης και υπόδησης. 
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Για λόγους ανωνυµίας, καθώς αποτελούν πιστούχους, πελάτες του συγγράφοντος 

της παρούσης εργασίας, δεν παρέχεται πληροφόρηση σχετικά µε την επωνυµία 

των επιχειρήσεων. Για αυτό το λόγο, στη συνέχεια της µελέτης, χαρακτηρίζονται 

ως: 

� Εταιρεία Μεταλλουργίας 1 

� Εταιρεία Μεταλλουργίας 2 

� Εταιρεία Μεταλλουργίας 3 

� Κατασκευαστική 1 

� Κατασκευαστική 2 

� Εµπορική (είδη κινητής) 1 

� Εµπορική (είδη κινητής) 2 

� Εµπορική (είδη ένδυσης και υπόδησης) 3 

� Εµπορική (είδη ένδυσης και υπόδησης) 4 

� Ασφαλιστική 1 

� Ασφαλιστική 2 

� Εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών 1 

� Εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών 2 

� Εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών 3  

Επίσης, λόγω δυσκολίας πρόσβασης σε όλα τα οικονοµικά στοιχεία των εταιρειών, 

οι προς µελέτη περίοδοι δεν είναι πάντα αντίστοιχες, αν και έγινε προσπάθεια να 

συγκεντρωθούν στοιχεία των ιδίων περιόδων προκειµένου να µπορεί να υπάρξει 

κοινή βάση σύγκρισης. 

Οι επιχειρήσεις που συνθέτουν το δείγµα είναι µικροµεσαίες, ιδιωτικές, 

επιχειρήσεις οι οποίες δεν διαπραγµατεύονται στο ελληνικό χρηµατιστήριο. Ως εκ 

τούτου δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί η αρχική µορφή του µοντέλου Altman, στην 
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οποία απαιτείται η αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων τους για τον προσδιορισµό 

του παράγοντα x4. Αντί’ αυτού θα χρησιµοποιηθούν οι δύο νεότερες εκδόσεις του 

µοντέλου και ιδιαίτερα η τρίτη, που είναι πιο διευρυµένη και περιλαµβάνει 

επιχειρήσεις, που ανήκουν σε κλάδους εκτός του µεταποιητικού (κατασκευές, 

εµπόριο ασφάλειες στο δείγµα µας) και στον παράγοντα τέσσερα χρησιµοποιούµε 

την λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων [Altman, Edward I. (July 2000)]. 

Εποµένως, για τις τρεις (3) επιχειρήσεις του κλάδου της µεταλλουργίας η εξίσωση 

παλινδρόµησης που θα χρησιµοποιηθεί είναι η: 

5998.04420.03107.32847.01717.0 xxxxxZ ++++=  

Το µοντέλο αυτό χρησιµοποιήθηκε για επιχειρήσεις που δεν είναι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο και ήταν µια απαίτηση προς τον ίδιο τον Altman από φορείς της 

εποχής ώστε να µπορέσουν να προβούν σε προβλέψεις για εταιρίες των οποίων 

δεν µπορούσε να εκτιµηθεί η αγοραία αξία λόγω της µη διαπραγµάτευσής τους. Η 

έρευνα διενεργήθηκε στην αµερικάνικη αγορά. Όπως ήταν φυσικό οι συντελεστές 

των µεταβλητών έχουν µεταβληθεί από αυτούς του αρχικού µοντέλου αλλά η 

προβλεπτική ικανότητά του αναθεωρηµένου µοντέλου ήταν εξίσου σηµαντική και 

είχε τα ίδια ποσοστά επιτυχίας µε αυτά του αρχικού όπως τα παρουσιάσαµε στο 

κεφάλαιο 3. Ο λόγος που επελέγη το µοντέλο αυτό για τις τρεις επιχειρήσεις του 

κλάδου της µεταλλουργίας είναι λόγω του µεταποιητικού τους χαρακτήρα όπως και 

των επιχειρήσεων του αρχικού δείγµατος του Altman και της µη διαπραγµάτευσής 

τους στο ελληνικό χρηµατιστήριο οπότε και ο παράγοντας που πρέπει να εξεταστεί 

είναι η λογιστική τους αξία και όχι η αγοραία όπως προέβλεπε το αρχικό µοντέλο 

για την µεταβλητη x4. 

Για τις υπόλοιπες έντεκα (11) επιχειρήσεις που ανήκουν στους κλάδους των 

κατασκευών, των υπηρεσιών και του εµπορίου, η  αντίστοιχη εξίσωση 

παλινδρόµησης που θα χρησιµοποιηθεί θα είναι η: 

 405,1372,6226,3156,6 xxxxZ +++=  

Όπου, 

1x = (κυκλοφορούν ενεργητικό - τρέχουσες υποχρεώσεις) / σύνολο ενεργητικού 

2x = παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού 

3x = κέρδη προ τόκων και φόρων / σύνολο ενεργητικού 

4x =λογιστική αξία ιδίων κεφαλαίων / σύνολο υποχρεώσεων 

Το µοντέλο αυτό χρησιµοποιήθηκε για επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στον 

µεταποιητικό τοµέα που δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και που 

δραστηριοποιούνται σε αναπτυσσόµενες αγορές(Altman et al 1995). Ο Altman 

διεξήγαγε µια έρευνα στο Μεξικό για µικροµεσαίες επιχειρήσεις τα αποτελέσµατα 

της οποίας βρίσκουµε στην δηµοσίευσή του που αναφέραµε του 1995 που 
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δραστηριοποιούντο στην αναπτυσσόµενη τότε αγορά του Μεξικού που δεν είχαν 

πρόσβαση σε µορφές χρηµατοδοτήσεως όπως αυτές της χρηµατοδοτικής 

µισθώσεως και κεφαλαιοποιήσεως αλλά και διστακτικότητα από µέρους των 

δανειστών στις παραδοσιακές µορφές δανεισµού. Θεωρήθηκε από τον 

συγγράφοντα την εργασία αυτή πως οι οµοιότητες µε την ελληνική 

πραγµατικότητα είναι πολλές καθώς ήµαστε µια χώρα που τον τελευταίο 1,5 χρόνο 

από ανεπτυγµένη έχουµε καταταγεί πλέον στις αναπτυσσόµενες, ο δανεισµός έχει 

γίνει δυσκολότερος και οι περισσότερες µικροµεσαίες επιχειρήσεις δεν έχουν 

πρόσβαση σε αρκετές µορφές δανεισµού, οι συγκεκριµένες που χρησιµοποιούµε 

εµείς σίγουρα καθότι αποτελούν πιστούχους πελάτες του συγγράφοντος οπότε και 

γνωρίζει τι αιτήµατά τους χρηµατοδοτήσεως έχουν απορριφθεί και επίσης δεν είναι 

επιχειρήσεις που διαπραγµατεύονται σε κάποιο χρηµατιστήριο οπότε και εδώ µας 

ενδιαφέρει η λογιστική αξία και όχι η αγοραία ώστε να καταφύγουµε σε κάποια 

άλλη παραλλαγή του µοντέλου αλλά ανήκουν και σε κλάδους εκτός του 

µεταποιητικού. 

Στην πρώτη περίπτωση η τιµή του Z θα πρέπει να είναι µεγαλύτερη του 2,90 για 

να χαρακτηρισθεί η επιχείρηση υγιής, µικρότερη του 1,23 για να θεωρηθεί ότι 

αντιµετωπίζει κίνδυνο πτώχευσης και µεταξύ του 1,23 και του 2,90 για να ανήκει 

στη γκρίζα ζώνη . 

Στην δεύτερη περίπτωση αν Z>2,60 η επιχείρηση θα θεωρείται υγιής, αν 

1,1<Ζ<2,59 ότι ανήκει στη γκρίζα ζώνη και αν Ζ<1,1 ότι είναι πιθανή για 

πτώχευση µέσα στην επόµενη διετία. 

 

4.3. ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΜΟΝΤΕΛΟΥ ΣΤΙΣ ΕΠΙΛΕΓΜΕΝΕΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

Η ανάλυση που θα πραγµατοποιηθεί στη συνέχεια θα γίνει ανά κατηγορία 

επιχειρήσεων (µεταλλουργίας, κατασκευαστικές, εµπορικές, ασφαλιστικές και 

χονδρικού εµπορίου ψαριών). Καθώς ωστόσο τα στοιχεία µεταξύ των εταιρειών 

της ίδιας κατηγορίας, σε κάποιες περιπτώσεις, δεν µπορούν να είναι συγκρίσιµα, η 

ανάλυση θα γίνεται και για έκαστη επιχείρηση ξεχωριστά.  

 

4.3.1. Εταιρείες Μεταλλουργίας 

Τα διαθέσιµα υπό εξέταση οικονοµικά στοιχεία της Εταιρείας Μεταλλουργίας 1 είναι 

για τα έτη 2006 έως 2010, για την Εταιρεία Μεταλλουργίας 2 για τα έτη 2008 έως 

2010, για την Εταιρεία Μεταλλουργίας 3, επίσης, για τα έτη 2008 έως 2010 και 

παρουσιάζονται στους παρακάτω πίνακες. 
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Εταιρεία Μεταλλουργίας 1 – Οικονοµικά Στοιχεία  

  2010 2009 2008 2007 2006 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 1.695.667,71 1.377.721,56 1.854.095,69 1.626.860,63 1.499.313,10 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 
1.766.726,27 1.484.572,21 1.992.871,80 1.440.601,47 1.363.339,48 

Κεφάλαιο Κίνησης -71.058,56 -106.850,65 -138.776,11 186.259,16 135.973,62 

Σύνολο Ενεργητικού 4.212.309,03 3.705.025,46 4.253.560,27 2.011.013,98 1.939.147,16 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 185.463,69 148.171,36 123.738,20 9.283,70 -39.253,29 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 232.096,72 203.545,72 362.958,50 156.348,28 103.245,22 

Αξία µετοχών (Ίδια 

Κεφάλαια) 
690.105,63 650.454,92 624.115,58 503.208,10 452.122,37 

Σύνολο Υποχρεώσεων 3.502.291,67 3.031.936,59 3.610.978,86 1.492.359,73 1.466.855,98 

Πωλήσεις (Κύκλος 

εργασιών) 
1.992.297,66 2.497.429,69 3.073.338,44 3.075.860,46 2.184.465,80 

 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 2 – Οικονοµικά Στοιχεία 

  2010 2009 2008 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 795.464,97 808.922,80 826.311,34 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 405.367,12 446.662,75 468.215,55 

Κεφάλαιο Κίνησης 390.097,85 362.260,05 358.095,79 

Σύνολο Ενεργητικού 1.154.485,38 1.207.145,08 1.119.920,72 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 53.158,82 54.018,49 29.637,55 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 43.059,58 63.856,74 74.993,76 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 749.118,26 749.872,78 641.095,62 

Σύνολο Υποχρεώσεων 405.367,12 446.662,75 468.215,55 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 1.390.892,28 1.648.009,64 1.744.879,99 

 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 3 – Οικονοµικά Στοιχεία 

  2010 2009 2008 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 23.174,41 48.368,81 324.756,57 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 631.728,16 625.441,99 763.911,48 
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Εταιρεία Μεταλλουργίας 3 – Οικονοµικά Στοιχεία 

  2010 2009 2008 

Κεφάλαιο Κίνησης -608.553,75 -577.073,18 -439.154,91 

Σύνολο Ενεργητικού 1.454.763,54 1.508.734,20 1.785.122,16 

Παρακρατηθέντα Κέρδη -200.669,46 -137.855,90 75.836,26 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 24.409,48 -22.839,48 67.772,87 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 465.297,70 528.111,26 665.967,16 

Σύνολο Υποχρεώσεων 989.465,84 980.622,94 1.119.155,00 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 96.056,00 48.000,00 581.871,79 

 

Οι αντίστοιχες τιµές του δείκτη z-scoring, µε βάση τον τύπο 

5998.04420.03107.32847.01717.0 xxxxxZ ++++=  είναι: 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 1 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2010 2009 2008 2007 2006 

Χ1 -0,02 -0,03 -0,03 0,09 0,07 

Χ2 0,04 0,04 0,03 0,00 -0,02 

Χ3 0,06 0,05 0,09 0,08 0,05 

Χ4 0,20 0,21 0,17 0,34 0,31 

Χ5 0,47 0,67 0,72 1,53 1,13 

Ζ 0,75 0,95 1,06 1,98 1,45 

Εκτίµηση 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Γκρίζα 

Ζώνη 

Γκρίζα 

Ζώνη 

 

 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 2 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2010 2009 2008 

Χ1 0,34 0,30 0,32 

Χ2 0,05 0,04 0,03 

Χ3 0,04 0,05 0,07 

Χ4 1,85 1,68 1,37 

Χ5 1,20 1,37 1,56 
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Εταιρεία Μεταλλουργίας 2 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2010 2009 2008 

Ζ 2,38 2,49 2,59 

Εκτίµηση 
Γκρίζα 

Ζώνη 
Γκρίζα Ζώνη 

Γκρίζα 

Ζώνη 

 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 3 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2010 2009 2008 

Χ1 -0,42 -0,38 -0,25 

Χ2 -0,14 -0,09 0,04 

Χ3 0,02 -0,02 0,04 

Χ4 0,47 0,54 0,60 

Χ5 0,07 0,03 0,33 

Ζ -0,10 -0,14 0,55 

Εκτίµηση 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

 

Για την καλύτερη εποπτική εξέταση των παραπάνω αποτελεσµάτων εφαρµογής του 

µοντέλου του Altman στις τρεις επιχειρήσεις µεταλλουργίας έχουµε δηµιουργήσει 

τα γραφήµατα της πορείας της τιµής του δείκτη Ζ που παρουσιάζονται στη 

συνέχεια. 
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Ας µελετήσουµε όµως πιο αναλυτικά τα αποτελέσµατα που παρουσίασε η κάθε µία 

εταιρεία ξεχωριστά και που οφείλονται αυτά. 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 1 

Η εταιρεία µεταλλουργίας 1 ενώ τα δύο πρώτα υπό εξέταση έτη (2006 και 2007) 

κατατάχθηκε µε βάση το µοντέλο Altman στη γκρίζα ζώνη, στη συνέχεια πέρασε 

στη επικίνδυνη ζώνη πτώχευσης, καταγράφοντας όσο περνούσαν τα έτη 

επιδεινούµενα αποτελέσµατα. Η πορεία της αυτή είναι αποτέλεσµα διαφόρων 

παραγόντων.  

Αρχικά παρατηρούµε την ύπαρξη αρνητικού κεφαλαίου κίνησης από το 2008 και 

έπειτα. Οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της ξεπερνούσαν το κυκλοφορούν 
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ενεργητικού, δηµιουργώντας συνεχόµενα αρνητικά λειτουργικά κέρδη. Χειρότερη 

χρονιά ως προς την παράµετρο αυτή κατέγραψε το 2008, ενώ σχετικά καλύτερα 

αποτελέσµατά παρουσίασε το 2007, χωρίς ωστόσο και πάλι η διαφορά 

κυκλοφορούντος ενεργητικού και βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων να είναι 

ικανοποιητική ώστε να µπορέσει να παρέχει στην εταιρεία (και στους πιστωτές της) 

λειτουργική ασφάλεια. 

Επιπρόσθετα, ο κύκλος εργασιών της (πωλήσεις) από το 2007 και µετά 

αντιµετώπισε πολύ σηµαντική µείωση, φτάνοντας το 2010 σε επίπεδα χαµηλότερα 

και από το 2006. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε την αύξηση του ενεργητικού 

της οδήγησε σε µείωση της τιµής της παραµέτρου x5 του µοντέλου Altman, 

υποδηλώνοντας αύξηση των επενδύσεων, µε µείωση ωστόσο της αποδοτικότητάς 

της.  

 

Θετικό γεγονός υπήρξε η βελτιούµενη εικόνα των παρακρατηθέντων κερδών και 

των κερδών προ των τόκων και φόρων και των αντίστοιχων δεικτών x2 και x3 του 

µοντέλου Altman. Η εταιρεία µερίµνησε παρά την πτώση του κύκλου εργασιών της 

να µειώσει το λειτουργικό της κόστος και εποµένως να αυξήσει την κερδοφορία 

της, την οποία αξιοποίησε για την αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της. 

Ωστόσο, η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της και πάλι δεν µπόρεσε να συµβαδίσει 

µε την αύξηση των υποχρεώσεών της, µε αποτέλεσµα ο δείκτης x4 του µοντέλου 

Altman να µειώνεται διαχρονικά. 

Η τελική λοιπόν εικόνα των αποτελεσµάτων της επιχείρησης, σύµφωνα µε την 

ανάλυση του µοντέλου Altman, δεν κρίνεται ικανοποιητική και η εταιρεία για τα 

τρία τελευταία έτη (2008, 2009 και 2010), έχει ξεφύγει από την γκρίζα ζώνη και 

αντιµετωπίζει πολύ έντονα την πιθανότητα πτώχευσης.  

Έπειτα λοιπόν από 3 χρόνια από την τελευταία χρονιά µελέτης βλέποντας την 

επιχείρηση µπορούµε να πούµε πως παρόλο που η επιχείρηση λειτουργεί, 

στηρίζεται από τις τράπεζες µε τις οποίες συνεργάζεται µέσω µετατροπής του 

βραχυπρόθεσµου δανεισµού της σε µακροπρόθεσµο και µέσω τοκοχρεωλυτικών 

προγραµµάτων, στηριζόµενη καθότι η επισφάλεια από την κατάρρευσή της θα 

δηµιουργούσε πρόβληµα στα έσοδα και στα σύνολα των υποκαταστηµάτων 

διαχειρίσεως του δανεισµού της στην εκάστοτε τράπεζα. Μπορούµε λοιπόν να 

θεωρήσουµε το µοντέλο επιτυχές καθώς η συνέχιση της δραστηριοποιήσεώς της 

στηρίζεται σε προγράµµατα ρυθµίσεως γιατί το κόστος κατάρρευσής της θα ήταν 

µεγαλύτερο από την επιµήκυνση των οφειλών της 
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Εταιρεία Μεταλλουργίας 2 

Σε καλύτερη θέση αναφορικά µε την αξιολόγηση της πιστοληπτική της ικανότητας 

βρίσκεται η εταιρεία µεταλλουργίας 2. Αν και βρίσκεται στην γκρίζα ζώνη και τα 

τρία υπό εξέταση έτη (2008, 2009 και 2010), σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της 

εφαρµογής του µοντέλου Altman, οι τιµές του Ζ πλησιάζουν τα ανώτερα όρια της 

συγκεκριµένης ζώνης και µια πιο προσεκτική διαχείριση εκ µέρους της διοίκησης 

στο µέλλον θα µπορούσε να την κατατάξει στην ασφαλή ζώνη των υγιών 

επιχειρήσεων. Ας εξετάσουµε όµως πιο αναλυτικά τις βασικές της παραµέτρους, 

όπως αυτές αποτυπώθηκαν στους πίνακες και τα διαγράµµατα που παρουσιάσαµε 

παραπάνω. 

Αρχικά, θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι η εταιρεία δεν είναι εκτεθειµένη σε 

µακροπρόθεσµο δανεισµό και οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της έχουν µειωθεί 

κατά τουλάχιστον 60.000 ευρώ την τριετία 2008-2010. Το γεγονός αυτό, σε 

συνδυασµό µε την µικρότερη, αναλογικά, µείωση στο κυκλοφορούν ενεργητικό 

της  (της τάξης των 30.000 ευρώ) δηµιουργούν ένα θετικό κεφάλαιο κίνησης, 

σηµαντικό για την ρευστότητά της. 

Ο κύκλος εργασιών της παρουσιάζει πτώση, η οποία µεταφέρεται και στα κέρδη 

προ τόκων και φόρων, αλλά η πολιτική της εταιρείας έχει αλλάξει, µε την επιλογή 

της αύξησης των παρακρατηθέντων κερδών τα έτη 2009 και 2010. Τα 

προαναφερόµενα αποτυπώνονται µέσα από την µείωση των δεικτών x5 και x3 του 

µοντέλου Altman και την αύξηση του δείκτη x2.    

Τέλος, ένα πολύ σηµαντικό στοιχείο της ανάλυσης είναι και αύξηση του δείκτη x4 

που οφείλεται στην αύξηση και τη σταθεροποίηση των ιδίων κεφαλαίων της 

εταιρείας σε υψηλές τιµές σε σχέση µε τις υποχρεώσεις της. 

Η διοίκηση της εταιρείας, λοιπόν, φαίνεται µέσα από την ανάλυσή µας, ότι αποδίδει 

ιδιαίτερη βαρύτητα στην σωστή αναλογία ιδίων προς ξένα κεφάλαια, για την 

διατήρηση της βιωσιµότητάς της και ως εκ τούτου µεριµνά για την αύξηση των 

ιδίων κεφαλαίων της, µε παρακράτηση των κερδών και µεταφορά τους «εις νέον», 

παράλληλα µε την αποφυγή του µακροπρόθεσµου δανεισµού (που συνεπάγεται 

υψηλά κόστη δανεισµού) και τη µείωση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων της. 

Μια, εποµένως, συντονισµένη προσπάθεια µείωσης του λειτουργικού της κόστους 

θα µπορούσε να συµβάλλει στην βελτίωση των σχετικών δεικτών και των 

αποτελεσµάτων του µοντέλου του Altman και να την οδηγήσει στην κατηγορία 

των υγιών επιχειρήσεων. 

Η επιχείρηση λειτουργεί µέχρι και σήµερα απροβληµάτιστα έχοντας µάλιστα 

πετύχει και συνέργειες σε διάφορα projects στα οποία συµµετέχει µειώνοντας τα 

κόστη. Έχοντας εξασφαλίσει κεφάλαια από επιχορηγούµενα κρατικά κονδύλια έχει 

βελτιώσει την διασφαλιστική αξία του τραπεζικού της δανεισµού έχοντας 
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παρουσιάσει ένα πλάνο δεκαετίας πολλά υποσχόµενο. Το µοντέλο και σε αυτήν την 

περίπτωση κατέληξε σε ορθά αποτελέσµατα. 

 

Εταιρεία Μεταλλουργίας 3 

Στην περισσότερο δυσµενή θέση σε σχέση µε τι υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου 

είναι η 3η επιχείρηση µεταλλουργίας που εξετάζουµε. Η εφαρµογή του µοντέλου 

του Altman για τα έτη 2008, 2009 και 2010 έχει καταγράψει πολύ χαµηλές 

επιδόσεις και ακόµα και αρνητικές τιµές του Ζ την τελευταία διετία (2009-2010). 

Ας προσπαθήσουµε, µέσα από την ανάγνωση των πινάκων που παρουσιάσαµε 

παραπάνω, να βρούµε τις αιτίες της εικόνας αυτής που παρουσιάζει η εταιρεία. 

Αρχικά θα πρέπει να σταθούµε στην κατακόρυφη πτώση που παρουσίασε ο κύκλος 

εργασιών της (πτώση ύψους 83% την εν λόγω τριετία), που µεταφράστηκε σε 

πτώση κερδοφορίας ή και ζηµιογόνα αποτελέσµατα (το έτος 2009).  

Η εταιρεία διαθέτει ένα υψηλό ποσοστό δανεισµού, το οποίο σε πολύ µικρό βαθµό 

κατάφερε να εξορθολογήσει, ενώ τα ίδια κεφάλαιά της µειώθηκαν ως αποτέλεσµα 

της αποµείωσης του κεφαλαίου της από ζηµιογόνες περιόδους. 

Επίσης, αρκετά δύσκολη θα µπορούσε να χαρακτηρισθεί και η κατάσταση της 

ρευστότητάς της. Το κυκλοφορούν ενεργητικό της σε κάποιες περιπτώσεις δεν 

αποτελεί ούτε καν το 5% σε σχέση µε τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, 

δηµιουργώντας έτσι µια ασφυκτική κατάσταση σε σχέση µε την δυνατότητα 

ύπαρξης ρευστών διαθεσίµων για την κάλυψη βασικών λειτουργικών της αναγκών. 

Όλα τα παραπάνω µεταφράζονται σε αρνητικές τιµές των δεικτών x1 και x2 του 

µοντέλου Altman και σε πολύ χαµηλές, αν και θετικές στις περισσότερες 

περιπτώσεις, τιµές των δεικτών x3 και x5.  

Σταθµίζοντας λοιπόν τις βαρύτητες των παραπάνω παραµέτρων, σύµφωνα µε την 

εξίσωση του Altman για τις µεταποιητικές επιχειρήσεις που δεν διαπραγµατεύονται 

στο χρηµατιστήριο και υπολογίζοντας τις τελικές τιµές του Ζ καταλήγουµε ότι η 

επιχείρηση βρίσκεται πολύ κοντά στο ενδεχόµενο πτώχευσης, µε δυσκολία ίσως 

αναστροφής της εικόνας που παρουσιάζει. 

Η εταιρία βρίσκεται στα όρια της κατάρρευσης έχοντας προβεί σε αναδιάρθρωση 

των οφειλών της περισσότερες της µιας φορές κι αυτό γιατί η τράπεζα 

συνεργασίας δεν επιθυµεί την εγγραφή του δανεισµού σε επισφάλεια χωρίς να 

εξαντλήσει κάθε πιθανή δυνατότητα κάλυψης όλου ή µερικού µέρους του 

δανεισµού. Το µοντέλο αν κάποιος το είχε συµβουλευτεί κάποια χρόνια πριν θα 

τον είχε προϊδεάσει για το τι επρόκειτο να συµβεί. 
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4.3.2. Κατασκευαστικές Εταιρείες 

Τα διαθέσιµα οικονοµικά στοιχεία της Κατασκευαστικής Εταιρείας 1 που θα 

εξετάσουµε αφορούν στα έτη 2007 έως 2011 και της  Κατασκευαστικής Εταιρείας 

2 στα έτη 2007 και 2008.  

 

Κατασκευαστική 1 – Οικονοµικά Στοιχεία  

  2011 2010 2009 2008 2007 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 567.817,87 476.726,34 1.071.046,36 806.180,12 362.094,38 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 
712.733,55 686.582,89 967.485,02 890.432,56 427.320,84 

Κεφάλαιο Κίνησης -144.915,68 -209.856,55 103.561,34 -84.252,44 -65.226,46 

Σύνολο Ενεργητικού 921.255,19 832.117,16 1.235.354,12 937.923,12 474.811,40 

Παρακρατηθέντα Κέρδη -59.347,46 -122.334,83 109.230,17 0,00 8.851,63 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 90.156,66 -81.160,41 203.416,74 593.180,87 180.864,91 

Αξία µετοχών (Ίδια 

Κεφάλαια) 
208.521,64 145.534,27 267.869,10 47.490,56 47.490,58 

Σύνολο Υποχρεώσεων 712.733,55 686.582,89 967.485,02 890.432,56 427.320,84 

Πωλήσεις (Κύκλος 

εργασιών) 
1.107.278,80 1.027.839,60 1.497.419,01 1.949.375,96 778.964,29 

 

 

Κατασκευαστική 2 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2008 2007 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 1.833.205,62 1.365.582,48 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 1.813.130,10 1.256.488,57 

Κεφάλαιο Κίνησης 20.075,52 109.093,91 

Σύνολο Ενεργητικού 1.991.187,26 1.434.545,73 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 0,00 0,00 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 279.370,15 130.747,45 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 178.057,16 178.057,16 

Σύνολο Υποχρεώσεων 1.813.130,10 1.256.488,57 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 2.648.179,84 1.613.752,35 

Οι αντίστοιχες τιµές του δείκτη z-scoring, µε βάση τον τύπο 

405,1372,6226,3156,6 xxxxZ +++= είναι: 
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Κατασκευαστική 1 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2011 2010 2009 2008 2007 

Χ1 -0,16 -0,25 0,08 -0,09 -0,14 

Χ2 -0,06 -0,15 0,09 0,00 0,02 

Χ3 0,10 -0,10 0,16 0,63 0,38 

Χ4 0,29 0,21 0,28 0,05 0,11 

Ζ -0,28 -2,57 2,24 3,72 1,84 

Εκτίµηση 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Γκρίζα 

Ζώνη 
Υγιής 

Γκρίζα 

Ζώνη 

 

Κατασκευαστική 2 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2008 2007 

Χ1 0,01 0,08 

Χ2 0,00 0,00 

Χ3 0,14 0,09 

Χ4 0,10 0,14 

Ζ 1,11 1,26 

Εκτίµηση Γκρίζα Ζώνη Γκρίζα Ζώνη 

 

Τα γραφήµατα που παρουσιάζουν την πορεία της τιµής του δείκτη Ζ στις 

κατασκευαστικές επιχειρήσεις παρουσιάζονται στη συνέχεια. 

 



78 | P a g e  

  

 

 

Ας εξετάσουµε όµως πιο αναλυτικά τα αποτελέσµατα κάθε µιας εταιρείας, 

µελετώντας και αναλύοντας τις αιτίες τους. 

 

Κατασκευαστική 1 

Για την πρώτη από τις δύο κατασκευαστικές εταιρείες του δείγµατός έχουµε ένα 

ικανοποιητικό αριθµό στοιχείων στη διάθεσή µας, που εκτείνεται από το 2007 έως 

το 2011, προκειµένου να µπορέσουµε να έχουµε µια πολύ καθαρή εικόνα της 

πορείας της και της αξιολόγησης της ικανότητάς της να αποπληρώνει τους 

πιστωτές της.  

Σύµφωνα λοιπόν µε την εφαρµογή του µοντέλου του Altman η χρονιά κατά την 

οποία παρουσίασε τα καλύτερα αποτελέσµατα, ώστε να χαρακτηρίζεται υγιής είναι 

το 2008, ενώ τα δύο τελευταία υπό εξέταση χρόνια βρίσκεται στην κόκκινη ζώνη, 

µε υψηλή πιθανότητα του ενδεχόµενου πτώχευσης. Ας δούµε όµως ποιες 

παράµετροι συντελούν στην παρατηρούµενη αυτή εικόνα. 

Ένα πρώτο πολύ σηµαντικό στοιχείο είναι ότι η εταιρεία δεν διαθέτει ικανοποιητική 

ρευστότητα. Με εξαίρεση το 2009, όλα τα υπόλοιπα έτη καταγράφει αρνητικό 

κεφάλαιο κίνησης καταδεικνύοντας τη δυσκολία πραγµατοποίησης πληρωµών από 

τα άµεσα ρευστοποιήσιµα περιουσιακά της στοιχεία. 

Επίσης, τα ξένα κεφάλαια που χρησιµοποιεί (σύνολο των υποχρεώσεων της) είναι 

αναλογικά πολύ µεγαλύτερα σε σχέση µε τα ίδια κεφάλαιά της, αν και η αναλογία 

αυτή έχει γίνει προσπάθεια να βελτιωθεί, όπως φαίνεται από την τιµή του δείκτη 

x4 του µοντέλου Altman. 

Όσον αφορά στα κέρδη προ τόκων και φόρων, το ποσοστό των οποίων, σε σχέση 

µε το συνολικό ενεργητικό της εταιρείας έχει ιδιαίτερη βαρύτητα στο µοντέλο 
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αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας του Altman (συντελεστής βαρύτητας 6,72) 

κατέγραψαν ποικίλες διακυµάνσεις την περίοδο 2007-2011. Καλύτερη χρονιά για 

την εταιρεία υπήρξε το έτος 2008, µε κέρδη 593 χιλιάδες ευρώ και χειρότερη το 

έτος 2010 µε ζηµίες ύψους 81 χιλιάδων ευρώ. ∆εν είναι τυχαίο λοιπόν πως το 

2008 είναι η µόνη χρονιά κατά την οποία η εφαρµογή του µοντέλου του Altman 

µας οδηγεί στο να αξιολογήσουµε την επιχείρηση ως υγιή, ενώ το 2010 είναι η 

χειρότερη χρονιά της, µε τον µεγαλύτερο κίνδυνο πτώχευσης µέσα στην επόµενη 

από αυτήν διετία.  

Η επιχείρηση σήµερα υπολειτουργεί, έχει ενταχθεί σε προγράµµατα 

αναδιαρθρώσεως των οφειλών της και έχει σφραγίσει επιταγές της περιορίζοντας 

αισθητά την δυνατότητα µετακοιλίσεως των υποχρεώσεων της σε µεταγενέστερο 

χρόνο. Αν λειτουργεί µέχρι σήµερα, λειτουργεί γιατί έχει προβεί µε τις 

συνεργαζόµενες τράπεζες σε προγράµµατα ρυθµίσεων των οφειλών της. 

Το µοντέλο κι εδώ θεωρείται πετυχηµένο. 

 

Κατασκευαστική 2 

Για την 2η κατασκευαστική εταιρεία του δείγµατος τα υπό εξέταση στοιχεία, όπως 

έχουµε δει, αφορούν στις χρονιές 2007 και 2008, πριν δηλαδή την έναρξη της 

οικονοµικής κρίσης, µε τα όποια αποτελέσµατα αυτή είχε στις περισσότερες 

ελληνικές επιχειρήσεις, ιδιαίτερα µάλιστα του κλάδου των κατασκευών. Εποµένως, 

τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από την παρούσα ανάλυση δεν µπορούν να 

είναι άµεσα συγκρίσιµα µε αυτά της προηγούµενης κατασκευαστικής εταιρείας που 

µελετήσαµε, παρά µόνο σε επίπεδο των συγκεκριµένων ετών. 

Όπως προκύπτει λοιπόν από την εφαρµογή του µοντέλου Z-scoring του Altman, η 

εταιρεία το 2007 και το 2008 βρισκόταν στην γκρίζα ζώνη και πιο συγκεκριµένα 

στα κατώτερα όρια της εν λόγω ζώνης. Αν και οι τιµές των περισσοτέρων δεικτών 

του µοντέλου (x1, x3 και x4) υπήρξαν θετικές, εντούτοις δεν κατέγραψαν υψηλές 

τιµές, τέτοιες ώστε να µπορεί η εταιρεία να θεωρηθεί υγιής. Ας αναζητήσουµε 

όµως το λόγο. 

Η εν λόγω εταιρεία αν και δεν διαθέτει µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις, έχει ένα 

υψηλό ποσοστό βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, δυσανάλογο µε τα 

χρησιµοποιούµενα ίδια κεφάλαιά της.  

Μάλιστα, η διοίκηση δεν κάνει κάποια προσπάθεια αναστροφής της εικόνας αυτής, 

καθώς ούτε εφαρµόζει πολιτική παρακράτησης κερδών για την αύξηση του 

κεφαλαίου της, αλλά ούτε και οι ίδιοι οι µέτοχοί της φαίνονται διατεθειµένοι να 

επενδύσουν επιπλέον προσωπικά τους κεφάλαια για την βελτίωση της 

κεφαλαιακής της διάρθρωσης (όπως φαίνεται από τους σχετικούς πίνακες τα 
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παρακρατηθέντα κέρδη είναι µηδενικά και τα ίδια κεφάλαια παραµένουν σταθερά 

την διετία 2007-2008). 

Επίσης, η ρευστότητά της, όπως αυτή εκφράζεται στο µοντέλο του Altman από το 

λόγο των κεφαλαίων κίνησης προς το σύνολο του ενεργητικού της (µεταβλητή x1) 

είναι αρκετά χαµηλή, ιδιαίτερα το 2008. 

Σε γενικές γραµµές λοιπόν παρατηρούµε ότι, παρόλο που ο κύκλος εργασιών της 

αυξήθηκε σηµαντικά το 2008 έναντι του 2007 (από 1,6 εκατ. ευρώ σε 2,6 εκατ. 

ευρώ), αυξήθηκαν και οι υποχρεώσεις της, µε αποτέλεσµα να «στραγγίζεται» η 

ρευστότητά της. Τα παρατηρούµενα κέρδη (προ τόκων και φόρων) δεν υπήρξαν 

ικανοποιητικά για την βελτίωση της πιστοληπτικής της ικανότητας, η οποία έµεινε 

οριακά στην κατηγορία της ζώνης άγνοιας (γκρίζα ζώνη), δηµιουργώντας µια όχι 

και πολύ καλή παρακαταθήκη για το µέλλον της επιχείρησης.   

Το µέλλον βέβαια στην συγκεκριµένη περίπτωση θεωρείται ιδιαίτερα θετικό καθώς 

η επιχείρηση έχει υπογράψει συµβάσεις µε το δηµόσιο για την συνέχιση και 

ολοκλήρωση κάποιων projects. Οι τράπεζες δανείζουν ανεπιφύλακτα καθώς ο 

δανεισµός καλύπτεται από ενεχυριασµένες καταθέσεις των φορέων της εταιρίας, 

οπότε µε διασφαλιστική αξία του δανεισµού της στο 100%. 

Παρόλο που οι δείκτες της διαχρονικά έδειχναν σηµάδια ύφεσης το µοντέλο για τα 

χρόνια αναφοράς που πήραµε έδειξε πως το κλίµα µπορούσε να αντιστραφεί και 

πως ήταν ακόµα διαχειρίσιµο πράγµα που όντως και συνέβη και που δείχνει πως 

λαµβάνοντας υπ’ όψει όλους τους παράγοντες µπορείς να προσαρµόσεις την 

πολιτική που θα ακολουθήσεις και να βγεις από την ύφεση πριν το κλίµα γίνει µη 

αναστρέψιµο. Το µοντέλο προέβλεψε πως αν δεν δηµιουργηθούν νέες συνεργασίες 

η εταιρία θα δυσκολευόταν στο µέλλον να ανταπεξέλθει και γι’ αυτό η πολιτική 

άλλαξε και το κλίµα ανεστράφη. Το µοντέλο θεωρείται πετυχηµένο και εδώ. 

 

4.3.3. Εταιρείες Εµπορίου 

Από τις τέσσερις εµπορικές επιχειρήσεις που θα µελετήσουµε, οι δύο, όπως 

αναφέραµε και παραπάνω, εµπορεύονται είδη κινητής τηλεφωνίας ενώ οι άλλες 

δύο είδη ένδυσης και υπόδησης.  

Τα οικονοµικά τους στοιχεία που θα εξετάσουµε και πάνω στα οποία θα 

εφαρµόσουµε το µοντέλο Altman αφορούν για την 1η τα έτη 2010 και 2011, για τη 

2η και την 3η τα έτη 2010 έως 2012 και για την 4η τα έτη 2008 έως 2011. 

Αναλυτικά παρουσιάζονται στους ακόλουθους πίνακες. 
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Εµπορική (είδη κινητής) 1 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2011 2010 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 131.543,59 132.013,95 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 115.819,44 121.011,93 

Κεφάλαιο Κίνησης 15.724,15 11.002,02 

Σύνολο Ενεργητικού 139.279,84 141.765,00 

Παρακρατηθέντα Κέρδη -1.139,60 -4.246,93 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 12.713,73 10.938,59 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 23.660,40 20.753,07 

Σύνολο Υποχρεώσεων 115.819,44 121.011,93 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 121.157,35 152.179,68 

 

 

Εµπορική (είδη κινητής) 2 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2012 2011 2010 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 534.248,30 521.316,23 545.991,54 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 557.988,90 575.626,73 615.881,44 

Κεφάλαιο Κίνησης -23.740,60 -54.310,50 -69.889,90 

Σύνολο Ενεργητικού 599.868,78 602.506,61 640.665,51 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 15.000,00 0,00 0,00 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 69.350,67 66.159,68 55.415,87 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 41.879,88 26.879,88 24.784,07 

Σύνολο Υποχρεώσεων 557.988,90 575.626,73 615.881,44 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 1.318.716,58 1.586.024,40 2.045.739,32 

 

 

Εµπορική (είδη ένδυσης & υπόδησης) 3 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2012 2011 2010 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 1.584.195,38 1.096.806,56 1.625.846,82 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 995.794,71 1.340.201,71 978.641,66 

Κεφάλαιο Κίνησης 588.400,67 -243.395,15 647.205,16 

Σύνολο Ενεργητικού 1.646.565,19 1.799.814,94 1.752.799,88 

Παρακρατηθέντα Κέρδη -27.945,48 15.200,38 -5.804,88 
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Εµπορική (είδη ένδυσης & υπόδησης) 3 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2012 2011 2010 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 7.647,40 91.733,21 -6.215,28 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 412.577,02 439.813,23 523.978,22 

Σύνολο Υποχρεώσεων 995.794,71 1.340.201,71 978.641,66 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 1.263.939,64 1.516.533,39 1.517.098,37 

 

 

Εµπορική (είδη ένδυσης & υπόδησης) 4 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2011 2010 2009 2008 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 258.010,73 987.896,90 1.066.924,81 669.429,15 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 437.392,42 748.459,70 792.051,79 525.687,00 

Κεφάλαιο Κίνησης -179.381,69 239.437,20 274.873,02 143.742,15 

Σύνολο Ενεργητικού 350.620,70 1.109.926,43 1.219.956,00 844.056,23 

Παρακρατηθέντα Κέρδη -517.285,77 -32.650,00 15.940,13 3.025,48 

Κέρδη προ τόκων και φόρων -637.504,59 -110.705,28 -107.055,64 -188.669,04 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) -380.236,62 137.049,15 169.699,15 168.434,78 

Σύνολο Υποχρεώσεων 536.515,25 972.877,28 970.512,29 675.419,75 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 393.632,21 1.118.010,03 1.295.352,26 904.382,69 

 

Οι τιµές, για τις εµπορικές επιχειρήσεις, του δείκτη z-scoring, µε βάση τον τύπο 

405,1372,6226,3156,6 xxxxZ +++= είναι: 

 

 

Εµπορική (είδη κινητής) 1 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2011 2010 

Χ1 0,11 0,08 

Χ2 -0,01 -0,03 

Χ3 0,09 0,08 

Χ4 0,20 0,17 

Ζ 1,54 1,11 

Εκτίµηση Γκρίζα Ζώνη Γκρίζα Ζώνη 
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Εµπορική (είδη κινητής) 2 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2012 2011 2010 

Χ1 -0,04 -0,09 -0,11 

Χ2 0,03 0,00 0,00 

Χ3 0,12 0,11 0,09 

Χ4 0,08 0,05 0,04 

Ζ 0,68 0,20 -0,09 

Εκτίµηση 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

 

 

Εµπορική (είδη ένδυσης & υπόδησης) 3 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2012 2011 2010 

Χ1 0,36 -0,14 0,37 

Χ2 -0,02 0,01 0,00 

Χ3 0,00 0,05 0,00 

Χ4 0,41 0,33 0,54 

Ζ 2,76 -0,17 2,95 

Εκτίµηση Υγιής 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 
Υγιής 

 

 

Εµπορική (είδη ένδυσης & υπόδησης) 4 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2011 2010 2009 2008 

Χ1 -0,51 0,22 0,23 0,17 

Χ2 -1,48 -0,03 0,01 0,00 

Χ3 -1,82 -0,10 -0,09 -0,22 

Χ4 -0,71 0,14 0,17 0,25 

Ζ -21,13 0,80 1,11 -0,11 

Εκτίµηση 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Γκρίζα 

Ζώνη 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 
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Τα αντίστοιχα γραφήµατα που παρουσιάζουν την πορεία της τιµής του δείκτη Ζ για 

τις εµπορικές επιχειρήσεις του δείγµατος παρουσιάζονται στη συνέχεια. 
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Ας µελετήσουµε όµως πιο αναλυτικά τα αποτελέσµατα που παρουσίασε η κάθε µία 

εταιρεία του δείγµατος ξεχωριστά και που οφείλονται αυτά. 

 

Εµπορική (είδη κινητής) 1 

Η 1η από τις εταιρείες εµπορίου του δείγµατος, βάσει της ανάλυσης του µοντέλου 

του Altman βρίσκεται στην γκρίζα ζώνη για τα έτη 2010 και 2011, µε πολύ 

χαµηλές επιδόσεις, ιδιαίτερα το 2010, που την καθιστούν ιδιαίτερα επικίνδυνη για 

τους πιστωτές της στο µέλλον.  

Παρόλα αυτά όµως, από την ανάλυση των βασικών της οικονοµικών µεγεθών που 

αποτελούν τις κρισιµότερες παραµέτρους καθορισµού της πιστοληπτικής της 

ικανότητας, διαφαίνεται ότι η διοίκησή της έχει κατανοήσει την κρισιµότητα της 
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κατάστασης και κάνει προσπάθειες αναστροφής του δυσµενούς αυτού 

ενδεχόµενου.    

Πιο συγκεκριµένα, παρά την πτώση του τζίρου της η επιχείρηση εφάρµοσε 

στρατηγική περιορισµού των δαπανών της, µε αποτέλεσµα την αύξηση των 

κερδών της. 

Επίσης, προσπάθησε να περιορίσει την έκταση του δανεισµού (διαθέτει µόνο 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις), αυξάνοντας παράλληλα τα ίδια κεφάλαιά της και 

το λόγο ιδίων προς ξένων κεφαλαίων. 

Σηµαντική είναι και η αύξηση των κεφαλαίων κίνησης που διαθέτει, κατά ποσοστό 

43%, που συνέβαλλαν στην τόνωση της ρευστότητας της. Αγκάθι ωστόσο 

παραµένει η αρνητική τιµή των παρακρατηθέντων κερδών, που έχουν αρνητική 

επίδραση στον δείκτη x2 του µοντέλου αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας του 

Altman. 

Η επιχείρηση συνεχίζει και δραστηριοποιείται στον κλάδο σταθερά, εξυπηρετεί τις 

δανειακές της υποχρεώσεις και δεν έχει αιτηθεί νέου δανεισµού για να καλύψει 

τυχόν βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της. Το µοντέλο καταδεικνύει ακριβώς το 

οικονοµικό κλίµα της εποχής µε βάσει το οποίο κάθε επιχείρηση θα έπρεπε να είναι 

εγκρατής και προσεκτική στα επενδυτικά της βήµατα και την  επιχειρηµατική της 

πορεία. 

 

Εµπορική (είδη κινητής) 2 

Αντίστοιχη προσπάθεια αναστροφής του αρνητικού κλίµατος διαφαίνεται και από 

την 2η εµπορική επιχείρηση του δείγµατος που δραστηριοποιείται στον κλάδο της 

εµπορίας ειδών κινητής τηλεφωνίας και σύµφωνα µε την εφαρµογή του µοντέλου 

του Altman βρίσκεται την τριετία 2010 έως 2012 στην επικίνδυνη ζώνη 

πτώχευσης. Όπως φαίνεται από τους πίνακες που παρουσιάσαµε παραπάνω η τιµή 

του Ζ το 2010 υπήρξε -0,09, το 2011 έλαβε τη θετική τιµή 0,2 και το 2011 

αυξήθηκε σε 0,68, αποδεικνύοντας την προσπάθεια που γίνεται, παρά τη δύσκολή 

θέση στην οποία βρίσκεται η εταιρεία, για τη διάσωσή της. 

Πιο συγκεκριµένα, οι προσπάθειες που πραγµατοποιήθηκαν είχαν τους εξής 

στόχους: µείωση των (βραχυπρόθεσµων στο σύνολό τους) υποχρεώσεων της 

εταιρείας, αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της, µε παρακράτηση κερδών για αύξηση 

του ιδίου κεφαλαίου της, περιορισµό του αρνητικού κεφαλαίου κίνησης και αύξηση 

των κερδών προ τόκων και φόρων (ιδιαίτερα ως ποσοστό του συνόλου του 

ενεργητικού της - δείκτης x3 του µοντέλου του Altman, µε τη µεγαλύτερη 

βαρύτητα). 

Όλες φυσικά οι παραπάνω προσπάθειες έγιναν µέσα σε ένα κλίµα δύσκολων 

οικονοµικών συγκυριών της ελληνικής οικονοµίας, εν γένει και του κλάδου του 
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εµπορίου, που φαίνεται µέσα από την πτώση του κύκλου εργασιών της 

συγκεκριµένης, αλλά και των υπολοίπων υπό εξέταση εταιρειών, αλλά είναι 

φανερό και αποτυπώνεται στα σχετικά νούµερα πως έχουν γίνει προς τη σωστή 

κατεύθυνση και αν µπορούσαν να έχουν συνέχεια, θα µπορούσαν να βελτιώσουν 

τη θέση της επιχείρησης ως προς το ενδεχόµενο πτώχευσης, στο λίγο πιο ασφαλές 

περιβάλλον της γκρίζας ζώνης. 

Στην περίπτωση αυτή η επιχείρηση, και επειδή τα οικονοµικά στοιχεία που έχουµε 

στα χέρια µας είναι πολύ πρόσφατα για να εξαχθούν συµπεράσµατα, κινείται καλά 

µε δύο υποκαταστήµατα στον ευρύτερο τοπικό χώρο και ίσως αυτό να οφείλεται 

στο ότι αποτελεί franchise µεγάλης εταιρίας δραστηριοποιήσεως στον χώρο της 

κινητής τηλεφωνίας. Η εικόνα που δηµιουργείται σε εµάς παρατηρώντας και τα 

ποιοτικά στοιχεία της επιχείρησης σαν δανειστές της είναι ότι το µοντέλο εδώ έχει 

πέσει έξω κι αν δεν υπάρξει κάποιο λάθος στρατηγικής από την διοίκηση της 

επιχείρησης ή κάποιος αστάθµητος παράγοντας η επιχείρηση θα δραστηριοποιείται 

για πολύ καιρό ακόµα απροβληµάτιστα. 

 

Εµπορική (είδη ένδυσης και υπόδησης) 3 

Μια ιδιόµορφη περίπτωση αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας επιχείρησης, 

συναντάµε σε αυτήν την 3η εµπορική επιχείρηση που δραστηριοποιείται στον 

κλάδο του εµπορίου ειδών ένδυσης και υπόδησης. Όπως φαίνεται από τα 

αποτελέσµατα εφαρµογής του µοντέλου του Altman το 2010 η επιχείρηση 

κατατασσόταν στις υγιείς, το 2011 σε αυτές που αντιµετώπιζαν πολύ υψηλό 

κίνδυνο πτώχευσης την επόµενη διετία, ενώ το 2012 θεωρούνταν και πάλι υγιής. 

Πως προέκυψε αυτή η απότοµη αλλαγή στα αποτελέσµατα της αξιολόγηση του 

ενδεχοµένου πτώχευσης θα αναλύσουµε ευθύς αµέσως.   

Το 2011 η εταιρεία εκτέθηκε σε µια µεγάλη αύξηση του ήδη αυξηµένου ποσού 

δανεισµού της (να σηµειώσουµε ότι η επιχείρηση έχει αποκλειστικά 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις). Παράλληλα, σηµειώθηκε µια σηµαντική µείωση 

των ιδίων κεφαλαίων της και µια ακόµα πιο σηµαντική µείωση του κεφαλαίου 

κίνησής της, το οποίο κατέγραψε αρνητικές τιµές.  

Φυσικά το 2011 ήταν η χρονιά που η επιχείρηση κατέγραψε τη µεγαλύτερη 

κερδοφορία (κέρδη προ τόκων και φόρων) και η µόνη χρονιά που 

παρακρατήθηκαν κέρδη για την ενίσχυση των ιδίων κεφαλαίων της, αλλά τα 

παραπάνω γεγονότα δεν στάθηκαν ικανά να αναστρέψουν θετικά τις πιθανότητες 

πτώχευσης της συγκεκριµένης επιχείρησης. 

Τον αµέσως επόµενο χρόνο (2012) περιορίστηκε δραστικά το ύψος του 

βραχυπρόθεσµου δανεισµού, παρουσίασε θετικό πρόσηµο το κεφάλαιο κίνησης και 

έτσι επανήλθε η επιχείρηση στην  κατηγορία των υγιών, παρά την πτώση των 
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ιδίων κεφαλαίων της, των κερδών προ φόρων και τόκων και των 

παρακρατηθέντων κερδών.  

Λαµβάνοντας υπ’ όψιν και κάποια από τα ποιοτικά της στοιχεία τα οποία θα µας 

βοηθήσουν να καταλάβουµε την συνέχεια της εταιρίας γνωρίζουµε πως αποτελεί 

αποκλειστικό αντιπρόσωπο κάποιων δυνατών brands του εξωτερικού στον χώρο 

των αξεσουάρ ως συνοδευτικών ρουχισµού. Η εικόνα της εταιρίας είναι ιδιαιτέρως 

θετική µέχρι και τώρα που συγγράφεται η συγκεκριµένη εργασία και το µοντέλο 

αποτυπώνει ακριβώς την πραγµατικότητα και την εικόνα που θέλουνε να έχει οι 

δανειστές της επιχείρησης και οι διοικούντες αυτής. 

 

Εµπορική (είδη ένδυσης και υπόδησης) 4 

Την µεγαλύτερη πιθανότητα πτώχευσης από τις επιχειρήσεις που έχουµε µελετήσει 

µέχρι τώρα αντιµετώπισε η 4η εµπορική επιχείρηση του κλάδου ένδυσης και 

υπόδησης. Το γεγονός αυτό αποτυπώνεται όχι µόνο µέσα από τα αποτελέσµατα 

αποτίµησης της πιστοληπτικής της ικανότητας, από την εφαρµογή του µοντέλου 

του Altman, αλλά και από το γεγονός ότι το εν λόγω έτος ο συνολικός της κύκλος 

εργασιών υπολειπόταν κατά πολύ των βραχυπρόθεσµών και των συνολικών της 

υποχρεώσεων (οι πωλήσεις της ανήλθαν σε 394 χιλιάδες ευρώ, έναντι 437 

χιλιάδων που ήταν οι βραχυπρόθεσµες και 537 χιλιάδων που ήταν οι συνολικές της 

υποχρεώσεις).  

Όπως ήταν αναµενόµενο, το ίδιο έτος, η επιχείρηση κατέγραψε πολύ υψηλό ποσό 

ζηµιών, αρνητικό ποσό κεφαλαίου κίνησης και παρακρατηθέντων κερδών και το 

αξιοσηµείωτο είναι ότι στον ισολογισµό της καταγράφονται αρνητικές τιµές ιδίων 

κεφαλαίων. 

Τα παραπάνω φυσικά γεγονότα, θα µπορούσε να υποστηρίξει κάποιος µελετητής, 

ότι µπορούσαν να είχαν προβλεφθεί, αφού η επιχείρηση τα τρία προηγούµενα 

χρόνια ακροβατούσε µεταξύ των κατώτατων ορίων της γκρίζας ζώνης και της 

κόκκινης ζώνης του κινδύνου πτώχευσης και δεν ελήφθησαν µέτρα για την 

βελτίωση των παθογενών της φαινοµένων, που ήταν: η χαµηλή ρευστότητα, ο 

πολύ χαµηλός λόγος ιδίων κεφαλαίων προς συνολικές υποχρεώσεις, η 

παρατεταµένη καταγραφή ζηµιών και η χαµηλή ή αρνητική τιµή παρακρατηθέντων 

κερδών. 

Η εταιρία στηρίζεται τεχνικά από τις τράπεζες που έχει δανειοδοτηθεί µέσω 

προγραµµάτων αναδιαρθρώσεως τύπου balloon payment µεταφέροντας µεγάλο 

κοµµάτι του δανεισµού στο µέλλον  όχι περισσότερο για να διασωθεί η εταιρία 

καθώς οι πιστωτές αλλά και οι προµηθευτές που τρέχουν απαιτήσεις τους είναι 

πολλοί αλλά κυρίως για να προλάβουν όσοι µπορούν να καλύψουν τις οφειλές µε 

κάποιο είδος καλύµµατος ώστε να µην βγει όλος ο δανεισµός σε επισφάλεια 
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4.3.4. Ασφαλιστικές Εταιρίες 

Τα διαθέσιµα οικονοµικά στοιχεία της Ασφαλιστικής Εταιρείας 1 του δείγµατος, που 

θα εξετάσουµε, αφορούν στα έτη 2011 και 2012, ενώ της  Ασφαλιστικής Εταιρείας 

2 στα έτη 1999 έως 20026. 

 

 

 

Ασφαλιστική 1 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2012 2011 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 9.867.643,54 9.131.123,88 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 8.660.239,75 8.791.541,12 

Κεφάλαιο Κίνησης 1.207.403,79 339.582,76 

Σύνολο Ενεργητικού 10.197.769,79 9.453.687,13 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 782.034,76 470.141,28 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 472.210,68 824.455,75 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 1.537.530,04 662.146,01 

Σύνολο Υποχρεώσεων 8.660.239,75 8.791.541,12 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 6.040.237,31 6.311.597,75 

 

Ασφαλιστική 2 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2002 2001 2000 1999 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 
3.962.054,09 822.287.281,00 675.930.958,00 488.719.554,00 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 
1.628.965,38 332.022.661,00 219.412.956,00 259.095.263,00 

Κεφάλαιο Κίνησης 2.333.088,71 490.264.620,00 456.518.002,00 229.624.291,00 

Σύνολο Ενεργητικού 6.977.279,66 1.651.419.748,00 1.517.943.610,00 1.312.526.548,00 

Παρακρατηθέντα 

Κέρδη 
-1.045.441,58 -262.169.257,00 -20.488.055,00 -11.522.444,00 

Κέρδη προ τόκων και 

φόρων 
-227.908,77 12.948.220,00 -10.236.357,00 533.396,00 

                                                           
6 Στους σχετικούς πίνακες τα οικονοµικά στοιχεία έως και το 2001 αντιστοιχούν σε δραχµές 
και από το 2002 και µετά σε ευρώ. 
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Ασφαλιστική 2 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2002 2001 2000 1999 

Αξία µετοχών (Ίδια 

Κεφάλαια) 
1.478.777,32 171.451.159,00 413.151.836,00 198.813.297,00 

Σύνολο Υποχρεώσεων 1.628.965,38 332.022.661,00 219.412.956,00 259.095.263,00 

Πωλήσεις (Κύκλος 

εργασιών) 
917.866,16 896.029.743,00 774.434.241,00 797.606.312,00 

 

Με βάση τα παραπάνω οικονοµικά στοιχεία, οι τιµές, για τις ασφαλιστικές 

επιχειρήσεις, του δείκτη z-scoring, µε βάση τον τύπο 

405,1372,6226,3156,6 xxxxZ +++= είναι: 

 

Ασφαλιστική 1 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2012 2011 

Χ1 0,12 0,04 

Χ2 0,08 0,05 

Χ3 0,05 0,09 

Χ4 0,18 0,08 

Ζ 1,52 1,06 

Εκτίµηση Γκρίζα Ζώνη Κίνδυνος Πτώχευσης 

 

 

Ασφαλιστική 2 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2002 2001 2000 1999 

Χ1 0,33 0,30 0,30 0,17 

Χ2 -0,15 -0,16 -0,01 -0,01 

Χ3 -0,03 0,01 -0,01 0,00 

Χ4 0,91 0,52 1,88 0,77 

Ζ 2,44 2,02 3,86 1,93 

Εκτίµηση 
Γκρίζα 

Ζώνη 

Γκρίζα 

Ζώνη Υγιής 
Γκρίζα 

Ζώνη 
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Τα γραφήµατα που αποτυπώνουν την πορεία της τιµής του δείκτη Ζ για τις δύο 

ασφαλιστικές επιχειρήσεις του δείγµατος παρουσιάζονται στη συνέχεια. 

 

 

 

Ας κάνουµε όµως µια πιο ενδελεχή ανάλυση των αποτελεσµάτων εφαρµογής του 

µοντέλου z-scoring του Altman, στις δυο ασφαλιστικές επιχειρήσεις του δείγµατος, 

όπως αυτά παρουσιάζονται στους παραπάνω σχετικούς πίνακες και διαγράµµατα. 

 

Ασφαλιστική 1 

Η 1η ασφαλιστική εταιρεία του δείγµατος των υπό εξέταση επιχειρήσεων, αποτελεί 

µια ακόµα περίπτωση επιχειρήσεων που κατέβαλλαν προσπάθεια βελτίωση της 

θέσης τους σε σχέση µε το ενδεχόµενο πτώχευσης. Φυσικά τα έτη που εξετάζουµε 

είναι µόλις δύο και εποµένως δεν µπορούµε να έχουµε µια καθαρή εικόνα για το 

αν και σε ποιο βαθµό θα µπορούσε να σταθεροποιηθεί µια καλύτερη κατάσταση και 
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να αποφευχθεί το ενδεχόµενο παύσης πληρωµής των πιστωτών της στο µέλλον. 

Με βάση όµως τα στοιχεία που έχουµε στη διάθεσή µας προκύπτουν τα ακόλουθα 

συµπεράσµατα. 

� Το 2012 υπερδιπλασιάστηκαν τα ίδια κεφάλαια της επιχείρησης, ενώ 

µειώθηκαν ελάχιστα οι υποχρεώσεις της (βραχυπρόθεσµες, στο σύνολό 

τους), βελτιώνοντας την κεφαλαιακή της διάρθρωση. 

� Τετραπλασιάστηκε, το κεφάλαιο κίνησης και αυξήθηκε η ρευστότητά της. 

� Η κερδοφορία της µειώθηκε, αλλά αυξήθηκαν τα παρακρατηθέντα κέρδη για 

αύξηση των ιδίων κεφαλαίων της. 

Σε κάθε περίπτωση όµως η αναλογία κεφαλαίου κίνησης προς σύνολο ενεργητικού 

(δείκτης x2 του µοντέλου του Altman) και παρακρατηθέντων κερδών προς σύνολο 

ενεργητικού (δείκτης x3 του µοντέλου του Altman) παραµένουν αρκετά χαµηλοί 

και χρήζουν βελτίωσης, όπως και η αναλογία ιδίων προς ξένα κεφάλαια, 

προκειµένου η επιχείρηση να σταθεροποιηθεί ή ακόµα καλύτερα να ξεφύγει από 

την περιοχή άγνοιας (γκρίζα ζώνη) του µοντέλου. 

Τα σύνολά της είναι πολύ πρόσφατα και θα γνωρίζουµε περισσότερα σε ορίζοντα 

δύο ή τριών ετών παρόλα αυτά το µοντέλο αποτυπώνει ακριβώς την πορεία της σε 

µια εποχή που το πρόβληµα δεν είναι µεµονωµένο σε µια επιχείρηση ή σε έναν 

κλάδο αλλά σε ολόκληρη την αγορά. 

 

Ασφαλιστική 2 

Για την δεύτερη ασφαλιστική εταιρεία του δείγµατός µας η αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής της ικανότητας την κατατάσσει στα ανώτατα όρια της γκρίζας ζώνης 

ή/και στην κατηγορία των υγιών επιχειρήσεων (το έτος 2000), αν και η χρονική 

περίοδος που εξετάζεται (1999 έως 2002) είναι πιο ευνοϊκή, από άποψη 

ευρύτερων οικονοµικών συνθηκών σε σχέση µε την προηγούµενη. 

Πολύ σηµαντική παράµετρος για την εικόνα που παρουσιάζει η επιχείρηση είναι ότι 

διαθέτει ένα υψηλό ποσοστό ιδίων κεφαλαίων, στο σύνολο του παθητικού της και 

επιπρόσθετα υψηλό κεφάλαιο κίνησης. Με τον τρόπο αυτό διατηρεί υψηλή 

ρευστότητα και µειώνει την επικινδυνότητα των δανειστών της. 

Φυσικά, τα παρακρατηθέντα κέρδη και τα κέρδη προ τόκων και φόρων υπήρξαν 

αρνητικά τις περισσότερες περιπτώσεις, αλλά µε βάση το µοντέλο Altman και τους 

αντίστοιχους συντελεστές βαρύτητας που αυτό σταθµίζει στις µεταβλητές x2 

(παρακρατηθέντα κέρδη προς σύνολο ενεργητικού) και x3  (κέρδη προ τόκων και 

φόρων προς σύνολο ενεργητικού), δεν είναι ικανά, για τα δεδοµένα επίπεδα τιµών 

που παρουσιάζουν, να αυξήσουν τον κίνδυνο πτώχευσης της εταιρείας, µέσα στην 

επόµενη διετία. 
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Η εν θέµατι τρία χρόνια µετά από τον τελευταίο ισολογισµό που χρησιµοποιήσαµε 

στην παρούσα έρευνα πτώχευσε. Οι λόγοι µέχρι και σήµερα δεν είναι εµφανείς, 

παρόλα αυτά ο ισολογισµός του 2002 είναι ο τελευταίος που έχουµε στα χέρια µας 

και η εικόνα από κάποιον µεταγενέστερο ίσως να ήταν πιο ξεκάθαρη. Αποτελεί 

επίδικη οφειλή για όλους τους πιστωτές της και το µόνο θετικό είναι πως η οφειλή 

ήταν µερικώς καλυµµένη µε ακίνητα. Το µοντέλο δυστυχώς εδώ απέτυχε να µας 

προειδοποιήσει για τον κίνδυνο που επερχόταν. 

 

4.3.5. Εταιρείες Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 

Τα οικονοµικά στοιχεία των τριών εταιρειών χονδρικού εµπορίου ψαριών που θα 

εξετάσουµε και πάνω στα οποία θα εφαρµόσουµε το µοντέλο Altman αφορούν για 

την 1η και την 2η επιχείρηση τα έτη 2009 έως 2011 και για την 3η επιχείρηση τα 

έτη 2006 έως 2011. Αναλυτικά παρουσιάζονται για έκαστη επιχείρηση στους 

ακόλουθους πίνακες. 

 

Εταιρεία Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 1 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2011 2010 2009 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 371.351,20 390.302,47 250.626,91 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 203.155,92 274.782,44 127.418,49 

Κεφάλαιο Κίνησης 168.195,28 115.520,03 123.208,42 

Σύνολο Ενεργητικού 373.155,29 392.106,56 252.431,00 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 92.893,82 40.218,57 51.849,30 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 68.607,58 71.898,66 71.311,09 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 166.057,03 113.381,78 125.012,51 

Σύνολο Υποχρεώσεων 203.155,92 274.782,44 274.782,44 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 684.283,64 788.469,42 656.161,44 
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Εταιρεία Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 2 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2011 2010 2009 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό 1.028.992,06 894.777,16 806.222,01 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις 848.411,40 771.104,80 715.605,10 

Κεφάλαιο Κίνησης 180.580,66 123.672,36 90.616,91 

Σύνολο Ενεργητικού 1.029.913,63 895.698,73 806.993,58 

Παρακρατηθέντα Κέρδη 70.011,99 24.324,98 0,00 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 79.841,66 49.669,90 45.181,28 

Αξία µετοχών (Ίδια Κεφάλαια) 88.850,23 88.483,61 82.750,21 

Σύνολο Υποχρεώσεων 848.411,40 771.104,80 715.605,10 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 1.370.934,24 1.429.414,10 1.422.396,40 

 

 

Εταιρεία Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 3 – Οικονοµικά Στοιχεία 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό 
6.399.754,30 6.918.820,17 5.745.568,49 3.950.069,44 2.355.061,87 1.936.952,76 

Βραχυπρόθεσµες 

Υποχρεώσεις 
6.650.578,12 7.069.105,16 5.882.498,58 3.627.120,20 2.158.959,38 1.836.299,76 

Κεφάλαιο 

Κίνησης 
-250.823,82 -150.284,99 -136.930,09 322.949,24 196.102,49 100.653,00 

Σύνολο 

Ενεργητικού 
7.153.912,91 7.547.412,28 6.348.916,35 4.108.866,16 2.533.330,73 2.097.751,02 

Παρακρατηθέντα 

Κέρδη 
292,76 376,79 1.665,17 387.080,91 279.706,39 166.430,00 

Κέρδη προ 

τόκων και 

φόρων 

550.474,75 612.215,55 658.757,08 590.005,04 295.414,41 350.278,93 

Αξία µετοχών 

(Ίδια Κεφάλαια) 
487.885,83 478.307,12 466.417,77 481.745,87 374.371,35 261.094,96 

Σύνολο 

Υποχρεώσεων 
6.650.578,12 7.069.105,16 5.882.498,58 3.627.120,20 2.158.959,38 1.836.299,76 

Πωλήσεις 

(Κύκλος 

εργασιών) 

25.105.084,27 27.619.772,62 22.844.280,86 20.358.714,55 17.840.927,69 10.812.110,14 
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Και στην περίπτωση των εταιρειών που δραστηριοποιούνται στο χονδρικό εµπόριο 

ψαριών, η τιµή του δείκτη z-scoring υπολογίζεται µε βάση τον τύπο 

405,1372,6226,3156,6 xxxxZ +++= και είναι για τις επιχειρήσεις αυτές: 

 

Εταιρεία Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 1 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2011 2010 2009 

Χ1 0,45 0,29 0,49 

Χ2 0,25 0,10 0,21 

Χ3 0,18 0,18 0,28 

Χ4 0,82 0,41 0,45 

Ζ 5,86 3,93 6,25 

Εκτίµηση Υγιής Υγιής Υγιής 

 

 

Εταιρεία Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 2 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2011 2010 2009 

Χ1 0,18 0,14 0,11 

Χ2 0,07 0,03 0,00 

Χ3 0,08 0,06 0,06 

Χ4 0,10 0,11 0,12 

Ζ 2,00 1,49 1,23 

Εκτίµηση Γκρίζα Ζώνη 
Γκρίζα 

Ζώνη 
Γκρίζα Ζώνη 
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Εταιρεία Χονδρικού Εµπορίου Ψαριών 3 – ∆είκτης Ζ-scoring 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

Χ1 -0,04 -0,02 -0,02 0,08 0,08 0,05 

Χ2 0,00 0,00 0,00 0,09 0,11 0,08 

Χ3 0,08 0,08 0,10 0,14 0,12 0,17 

Χ4 0,07 0,07 0,08 0,13 0,17 0,14 

Ζ 0,36 0,49 0,64 1,93 1,83 1,84 

Εκτίµηση 
Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Κίνδυνος 

Πτώχευσης 

Γκρίζα 

Ζώνη 

Γκρίζα 

Ζώνη 

Γκρίζα 

Ζώνη 

 

Τα γραφήµατα που αποτυπώνουν την πορεία της τιµής του δείκτη Ζ για τις 

επιχειρήσεις χονδρικού εµπορίου ψαριών του δείγµατος παρουσιάζονται στη 

συνέχεια. 

 

 



97 | P a g e  

  

 

 

 

 

Ας µελετήσουµε όµως πιο αναλυτικά τα αποτελέσµατα που παρουσίασε η κάθε µία 

εταιρεία του δείγµατος. 

 

Εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών 1 

Την καλύτερη εικόνα, σε σχέση µε την αποτίµηση της πιστοληπτικής της 

ικανότητας, µε βάση το µοντέλο του Altman, παρουσιάζει, µεταξύ των εταιρειών 

του δείγµατος, η 1η εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών. Την υπό εξέταση 

περίοδο (2009 έως 2011) κατατάσσεται σταθερά στις υγιείς επιχειρήσεις, που δεν 

αντιµετωπίζουν άµεσα τον κίνδυνο παύσης πληρωµών προς τους πιστωτές της και 
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µάλιστα οι τιµές που λαµβάνει ο δείκτης Z είναι τέτοιες ώστε να διασφαλίζεται, 

εκτός απροόπτου, η αποφυγή της γκρίζας ζώνης στο άµεσο µέλλον.  

Καλύτερα αποτελέσµατα, όπως αποτυπώνεται στους σχετικούς πίνακες, 

καταγράφει η επιχείρηση το 2009 και στη συνέχεια το 2011, αποδεικνύοντας ότι, 

επιχειρήσεις µε προσεκτική διαχείριση µπορούν να καταγράφουν θετικά 

αποτελέσµατα ακόµα και σε περιόδους βαθιάς οικονοµικής κρίσης. 

Ας δούµε όµως κάποιες περισσότερες λεπτοµέρειες της ανάλυσης της 

πιστοληπτικής της ικανότητας. 

Κύριος παράγοντας συµβολής στη θετική της αξιολόγησης είναι η διατήρηση και η 

αύξηση των κεφαλαίων κίνησης την υπό εξέταση τριετία. Η τιµή του δείκτη x1 

καταγράφει το υψηλό 0,49 το 2009, 0,29 το 2010 και 0,45 το 2011. 

Επίσης, πολύ υψηλή είναι και η συµβολή του δείκτη x4 (ίδια κεφάλαια προς 

σύνολο υποχρεώσεων), που παρά το χαµηλό συντελεστή στάθµισης στο µοντέλο 

του Altman, καταγράφει τέτοιες τιµές ώστε να συµβάλλει σηµαντικά στην 

διαµόρφωση της υψηλής τιµής του Z score. 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι και τα παρακρατηθέντα κέρδη, αλλά και τα κέρδη 

προ φόρων και τόκων, ως ποσοστό του συνολικού ενεργητικού της επιχείρησης, 

παρουσίασαν ικανοποιητικές τιµές και αποµάκρυναν τον κίνδυνο ζηµίας της, που 

θα µπορούσε να την φέρει µπροστά σε ενδεχόµενο αδυναµίας εξόφλησης των 

πιστωτών της.  

Η επιχείρηση αυτή αποτελεί µια κατηγορία πιστοδοτούµενης επιχείρησης που θα 

ήθελαν να έχουν όλες οι τράπεζες. Εξυπηρετεί της υποχρεώσεις της ανελλιπώς και 

ασκεί µια προσεγµένη πολιτική διαχειρίσεως. Το µοντέλο αποτυπώνει την 

πραγµατικότητα. 

 

Εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών 2 

Η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας της 2ης εταιρείας χονδρικού εµπορίου 

ψαριών του δείγµατός µας την κατατάσσει σταθερά στην γκρίζα ζώνη, την τριετία 

2009 έως 2011, µε βελτιούµενα, όµως, αποτελέσµατα του z score, µε την πάροδο 

του χρόνου. 

Πιο αναλυτικά, η τιµή του z score ανήλθε από 1,23 το 2009 σε 2,0 το 2011 ως 

αποτέλεσµα κυρίως της αύξησης των δεικτών x1 (κεφάλαιο κίνησης προς σύνολο 

ενεργητικού) και x3 (κέρδη προ τόκων και φόρων προς σύνολο ενεργητικού), που 

κατέχουν εξάλλου και τους µεγαλύτερους συντελεστές στάθµισης στη διευρυµένη 

µορφή του µοντέλου του Altman. 

Όπως φαίνεται από τους σχετικούς πίνακες των οικονοµικών στοιχείων της 

εταιρείας που παρουσιάσαµε παραπάνω, το κεφάλαιο κίνησης διπλασιάστηκε την 

υπό εξέταση περίοδο (από 91 χιλιάδες ευρώ το 2009 σε 181 χιλιάδες ευρώ το 
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2011) και σηµαντική αύξηση παρουσίασαν τα κέρδη της προ φόρων και τόκων 

(από 45 χιλιάδες ευρώ το 2009 σε 80 χιλιάδες ευρώ το 2011). Επίσης, τα 

παρακρατηθέντα κέρδη της επιχείρησης άγγιξαν τις 70 χιλιάδες ευρώ το 2011 (από 

µηδέν που ήταν το 2009), αυξάνοντας και το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της.  

Για ακόµα µια φορά όµως το µεγάλο πρόβληµα και σε αυτήν την επιχείρηση είναι 

το υψηλό επίπεδο υποχρεώσεων της (βραχυπρόθεσµες στο σύνολό τους), που για 

το 2011 αποτελούν το 82% του συνόλου του ενεργητικού τους. 

Παρόλα αυτά η εταιρία συνεχίζει την δραστηριοποίηση της και το µοντέλο το 

αποτυπώνει ακριβώς όπως το σκέφτονται και οι δανειστές της καθότι ο 

προβληµατισµός υπάρχει στο ότι οι οφειλές δεν συνάδουν µε τα καλύµµατα και ως 

εκ τούτου αν η οικονοµική συγκυρία συνεχίσει να είναι δυσοίωνη και η εταιρία δεν 

µπορέσει να ανταπεξέλθει όλες οι οφειλές θα µεταφερθούν σε επισφάλεια χωρίς να 

µπορεί να διεκδικήσει ο οφειλέτης  από πουθενά τα οφειλόµενα καθώς δεν 

υφίστανται καλύµµατα. 

 

Εταιρεία χονδρικού εµπορίου ψαριών 3 

Η περίπτωση της 3ης εταιρείας χονδρικού εµπορίου ψαριών είναι µια 

χαρακτηριστική περίπτωση εταιρείας που παρά τα θετικά αποτελέσµατα αναφορικά 

µε τον κύκλο εργασιών της, η διαχείριση της λειτουργίας και των οικονοµικών της 

την κατέστησε ανοχύρωτη απέναντι στην οικονοµική κρίση και εποµένως επίφοβη 

για αθέτηση των υποχρεώσεων απέναντι στους δανειστές της. 

Η εφαρµογή του µοντέλου ανάλυσης πιστοληπτικής ικανότητας του Altman για την 

περίοδο 2006 έως 2011, που έχουµε διαθέσιµα στοιχεία, αποτυπώνει ότι τα πρώτα 

τρία έτη η επιχείρηση βρισκόταν στη γκρίζα ζώνη, αλλά δεν κατάφερε να 

αναστρέψει το κλίµα αυτό και τα επόµενα τρία έτη κρίθηκε ως υψηλής 

πιθανότητας πτώχευσης. Η τιµή του Z score από τιµή 1,84 το 2006 και 1,93 το 

2008 έπεσε σε 0,36 το 2011 καταγράφοντας σταθερή µείωση από το 2008 και 

έπειτα. Ας δούµε όµως που οφείλεται αυτό. 

Αρχικά, σηµαντικός παράγοντας υπήρξε η αρνητική τιµή των κεφαλαίων κίνησης 

την τελευταία τριετία, που οδήγησε και σε αρνητικές τιµές του δείκτη x1 (κεφάλαιο 

κίνησης προς σύνολο ενεργητικού) του µοντέλου. Η επιχείρηση έχει 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις που δεν µπορεί να καλύψει µέσα από τα άµεσα 

ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενεργητικού της και εποµένως αντιµετωπίζει πολύ 

σηµαντικό πρόβληµα ρευστότητας. 

Επίσης, τα ίδια κεφάλαιά της είναι πολύ µικρά σε σχέση µε το σύνολο του 

ενεργητικού της και τις υποχρεώσεις της, γεγονός το οποίο δεν αποτρέπτηκε µέσω 

της παρακράτησης κερδών (για το 2010 τα παρακρατηθέντα κέρδη ήταν ύψους 

376,79 ευρώ, ενώ το 2011 µόλις 292,76 ευρώ). 
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Θετικό φυσικά στοιχείο ήταν η σηµαντική και αυξηµένη κερδοφορία της τα έτη 

2009 και 2010, αλλά τα κέρδη αυτά και πάλι σαν ποσοστό του συνόλου του 

ενεργητικού της δεν ήταν υψηλά µε αποτέλεσµα να µην συµβάλλουν ιδιαίτερα 

στην βελτίωση της αξιολόγησης της πιστοληπτικής της ικανότητας. 

Είναι λοιπό φανερό ότι παρά το γεγονός ότι πρόκειται για µια επιχείρηση µε 

σηµαντικούς και αυξηµένους τα τελευταία χρόνια τζίρους και καταγεγραµµένη 

κερδοφορία, δυστυχώς δεν έχει διαµορφώσει την κατάλληλη κεφαλαιακή 

διάρθρωση που να την προστατεύει από τις υψηλές και άµεσα απαιτητές 

υποχρεώσεις προς τρίτους και «δυσκολεύεται» σε θέµατα ρευστότητας, γεγονός 

που την κατατάσσει σε κατηγορίας υψηλής επικινδυνότητας για πτώχευση.   

Η επιχείρηση παρόλα αυτά προέβη σε µια κίνηση λίγες ηµέρες πριν την παράδοση 

της παρούσης έρευνας που µελλοντικά θα βελτιώσει την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση. Κινήθηκε λοιπόν στον σωστό δρόµο εξαγοράζοντας την εταιρία 

χονδρικού εµπορίου ψαριών 1 που αναλύσαµε παραπάνω. Μέχρι και την στιγµή 

που µιλάµε οι εταιρίες παραµένουν αυτόνοµες υπό τον ίδιο πρόεδρο ∆.Σ. βέβαια µε 

προοπτική απορροφήσεως της µιας από την άλλη µελλοντικά. 

Για την εταιρία χονδρικού εµπορίου ψαριών 3 στην παρούσα φάση οι οικονοµικοί 

δείκτες δεν λένε ακριβώς την αλήθεια καθότι η εταιρία συνεργάζεται µε µεγάλες 

αλυσίδες supermarket προµηθεύοντας και εισπράττοντας µεταχρονολογηµένες 

επιταγές µέχρι και ενός έτους που είναι και ο κύριος λόγος που παρουσιάζουν 

χαµηλή ρευστότητα. Το µοντέλο λοιπόν του Altman εδώ δεν αποτυπώνει τι µέλει 

γενέσθαι µε την εν θέµατι όχι περισσότερο γιατί αναµένεται η απορρόφηση της 

δεύτερης εταιρίας του κλάδου που εξαγοράστηκε αλλά γιατί η δική της 

δανειοληπτική φερεγγυότητα εξαρτάται από τρεις ή τέσσερις µεγάλες αλυσίδες 

τροφίµων και της δικής τους πολιτικής να προµηθεύονται στο παρόν και να 

πληρώνουν µε εξάµηνη ή και ετήσια ανακύκληση. 

 

4.4.    ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

Στην ανάλυση που προηγήθηκε εξετάσαµε, σύµφωνα µε το µοντέλο Altman, ένα 

δείγµα δεκατεσσάρων ιδιωτικών επιχειρήσεων όσον αφορά στην πιστοληπτική τους 

ικανότητα. Οι επιχειρήσεις προέρχονταν από διαφορετικούς µεταξύ τους κλάδους 

της οικονοµίας (εµπόριο, µεταποίηση, υπηρεσίες, κατασκευές) και η 

χρηµατοοικονοµική τους ανάλυση διενεργήθηκε µέσα από τον έλεγχο των 

λογιστικών τους καταστάσεων.  

Επιχειρώντας λοιπόν να οµαδοποιήσουµε κάποιες παρατηρήσεις που προέκυψαν 

από την παραπάνω ανάλυση, οδηγούµαστε στα παρακάτω συµπεράσµατα: 

� Μεγαλύτερη βαρύτητα στην ανάλυση της πιστοληπτικής ικανότητας µιας 

επιχείρησης λαµβάνει ο παράγοντας κερδοφορίας, όπως αυτός εκφράζεται 
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µέσα από το λόγο κέρδη προ φόρων και τόκων προς σύνολο ενεργητικού. 

∆υστυχώς, τα τελευταία χρόνια η οικονοµική κρίση έχει περιορίσει τους 

τζίρους  των εταιρειών (ιδιαίτερα στον κλάδο του εµπορίου) και τα 

λειτουργικά τους κόστη παραµένουν υψηλά, µε αποτέλεσµα να µειώνεται η 

κερδοφορία τους. Αυτό έχει σαν συνέπεια να τίθεται σε κίνδυνο η 

πιστοληπτική τους ικανότητα και πολύ συχνά να κατατάσσονται στην γκρίζα 

ζώνη (περιοχή άγνοιας) ή ακόµα χειρότερα στην περιοχή πολύ υψηλού 

κινδύνου αθέτησης των υποχρεώσεών τους προς τους πιστωτές τους. 

� ∆εύτερη πολύ σηµαντική παράµετρος είναι η διατήρηση σε θετικές τιµές και 

η αύξηση των κεφαλαίων κίνησης. Όταν το κυκλοφορούν ενεργητικό είναι 

µεγαλύτερο από τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις µιας εταιρείας και όσο πιο 

µεγάλη είναι η διαφορά τους ως ποσοστό του συνόλου του ενεργητικού της, 

τόσο  πιο πιθανό είναι η εταιρεία να µην παρουσιάζει πρόβληµα στην 

πραγµατοποίηση των πληρωµών της. 

� Η µορφή της κεφαλαιακής διάρθρωση, επίσης, µιας επιχείρησης είναι ένα 

πολύ σηµαντικό χαρακτηριστικό που συνδέεται µε την αδυναµία 

αποπληρωµής των πιστωτών της και το ενδεχόµενο πτώχευσης. Στις 

περισσότερες περιπτώσεις των επιχειρήσεων του δείγµατος που εξετάσαµε 

και που βρίσκονταν στην γκρίζα ζώνη ή στην ζώνη υψηλού κινδύνου 

πτώχευσης, το ποσοστό των υποχρεώσεων προς τρίτους υπήρξε πολύ υψηλό 

σε σχέση µε τα ίδια κεφάλαιά τους.  

� Τα παρακρατηθέντα κέρδη, που αποτελούν τα τελικά κέρδη που 

µεταβάλλουν το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης, ύστερα από 

την πληρωµή των φόρων, των αµοιβών του ∆.Σ. και των µερισµάτων των 

µετόχων, λαµβάνουν και αυτά τη δική τους βαρύτητα στην ανάλυση της 

πιθανότητας πτώχευσης των εταιρειών. Σε αρκετές περιπτώσεις του 

δείγµατος συναντήσαµε µηδενικές ή και αρνητικές τιµές παρακρατηθέντων 

κερδών, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι αντίστοιχες εταιρείες αντιµετώπιζαν 

προβλήµατα στη λειτουργία τους, µε αποτέλεσµα τη µείωση της περιουσίας 

των µετόχων τους (για αρνητικές τιµές παρακρατηθέντων κερδών). 

Πιο συγκεκριµένα εξετάσαµε τρεις (3) εταιρείες µεταλλουργίας, δύο (2) 

κατασκευών, τέσσερις (4) εµπορίου (οι δύο σε ήδη κινητής τηλεφωνίας και οι 

άλλες δύο σε είδη ένδυσης και υπόδησης), δύο (2) ασφαλιστικές και τρεις (3) 

χονδρικού εµπορίου ψαριών. Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι όλες οι 

επιχειρήσεις θεωρούνται µικροµεσαίες µε ευρύτερη τοπική δραστηριοποίηση και 

προσωπικό µεγαλύτερο των 15 υπαλλήλων και µέχρι 150. Η έδρα τους βρίσκεται 

στην ευρύτερη περιοχή δραστηριοποίησης του καταστήµατος ενασχόλησής µου και 

τα εργοστάσια για τις µεταλλουργικές επιχειρήσεις είναι στον Ασπρόπυργο ενώ τα 
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ψυγεία για τις επιχειρήσεις χονδρικού εµπορίου ψαριών στην περιοχή του 

Κερατσινίου, στην ιχθυόσκαλα. 

Για τις πρώτες τρεις εταιρείες µεταλλουργίας χρησιµοποιήθηκε η µορφή του 

µοντέλου του Altman για µεταποιητικές ιδιωτικές επιχειρήσεις που δεν 

διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο, ενώ για τις υπόλοιπες, η πιο διευρυµένη 

µορφή του, που έχει εφαρµογή και σε άλλους κλάδους πέραν του µεταποιητικού. 

Η περίοδος ελέγχου της πιστοληπτικής ικανότητας κάθε επιχείρησης δεν υπήρξε 

κοινή, λόγω αδυναµίας συγκέντρωσης όλων των σχετικών στοιχείων για όλες τις 

επιχειρήσεις. Έγινε ωστόσο προσπάθεια και σε µεγάλο βαθµό επετεύχθη να 

συγκεντρωθούν κατά το δυνατό πιο πρόσφατα στοιχεία των εταιρειών, 

προκειµένου σε κάποιο βαθµό, να δούµε και την επίδραση της οικονοµικής κρίσης 

στα αποτελέσµατά τους.  
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5.        ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ    

ΕΡΕΥΝΑ 

Συμπεράσματα 

Η έγκαιρη πρόγνωση της εταιρικής πτωχεύσεως θα ήταν η λύση σε ένα πολύ 

σοβαρό πρόβληµα της οικονοµίας. Θα έθετε τις βάσεις για οικονοµική ανάπτυξη 

καθώς η παραγωγική διαδικασία θα αποτελείτο από τις επιχειρήσεις που θα είχαν 

τα εφόδια να στηρίξουν την οικονοµία και να της δώσουν την ώθηση που 

χρειάζεται αλλά και την ρευστότητα που απαιτείται. Στόχος πάντα παραµένει η 

µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα της επιχείρησης σε µια κερδοφόρα αγορά. Στο 

πλαίσιο αυτό της έγκαιρης πρόβλεψης πτωχεύσεως κινείται και το µοντέλο που 

πραγµατευτήκαµε και εµείς στην παρούσα εργασία. Σκοπός µας ήταν να δώσουµε 

ένα ακόµα δείγµα αξιοπιστίας για την πρόβλεψη της πτώχευσης και ένα ποσοστό 

επιτυχίας του µοντέλου, όπως έχει συµβεί για το συγκεκριµένο άλλωστε και από 

άλλες έρευνες του παρελθόντος. Όπως το ίδιο έχει συµβεί και για άλλα µοντέλα 

που πραγµατεύονται το ίδιο αντικείµενο και έχουν τον ίδιο σκοπό. 

Μέσα από τα ερευνητικά µας ευρήµατα παρατηρούµε πως η κατάταξη των 

επιχειρήσεων σε µια από τις τρεις κατηγορίες, υγιείς, υπό κίνδυνο πτώχευσης ή 

στην περιοχή άγνοιας-γκρίζα ζώνη γίνεται λαµβάνοντας υπόψη µια σειρά λιγότερο 

ή περισσότερο βαρυνουσών παραµέτρων. Όταν οι διοικήσεις των επιχειρήσεων 

αναγνωρίζουν άµεσα τις προβληµατικές παραµέτρους λειτουργίας τους και 

εφαρµόζουν στρατηγικές αντιµετώπισης των προβληµάτων τους, τότε µπορούν 

ακόµα και άµεσα να βελτιώσουν τα αποτελέσµατα της αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής τους ικανότητας. Όπως, λοιπόν είδαµε, σε κάποιες περιπτώσεις είναι 

πιθανή ακόµα και η αξιολόγησή τους από υψηλής επικινδυνότητας πτώχευσης σε 

υγιείς, µέσα σε µόλις ένα χρόνο, όπως όµως και το αντίστροφο, όταν µια 

επιχείρηση δεν κάνει συντονισµένη προσπάθεια διατήρησης ενός ικανοποιητικού 

επιπέδου κεφαλαιακής διάρθρωσης, κερδοφορίας και ρευστότητας.  

Τέλος, θα πρέπει να αναφέρουµε ότι για το συγκεκριµένο δείγµα επιχειρήσεων που 

µελετήσαµε έχουµε στοιχεία σχετικά µε το ενδεχόµενο αθέτησης της συµφωνίας 

πληρωµής των πιστωτών τους, άρα και αθέτησης πληρωµής των ιδίων τα οποία και 

δυστυχώς δεν θα αναφέρουµε για να µην φωτογραφήσουµε τις επιχειρήσεις, που 

µας βοηθούν να εκτιµήσουµε το ποσοστό επιτυχίας πρόβλεψης του µοντέλου του 

Altman. Παρόλα αυτά στο δείγµα των 14ων επιχειρήσεων που χρησιµοποιήσαµε το 

µοντέλο προέβλεψε σωστά την πορεία τους βραχυπρόθεσµα σε ορίζοντα διετίας 

για 11 από αυτές ήτοι σε ποσοστό 79%.  
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Σε κάθε περίπτωση πάντως η σχετική βιβλιογραφία γύρω από τα µοντέλα 

εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου έχει αναδείξει την ιδιαίτερη επιτυχία πρόβλεψης 

του ενδεχόµενου πτώχευσης του συγκεκριµένου µοντέλου που χρησιµοποιήσαµε 

σε διάρκεια δυο ετών από την στιγµή (χρόνος µηδέν) της αξιολόγησης µιας 

επιχείρησης. 

Είναι εξίσου σηµαντικό να αναφέρουµε ότι προσπαθήσαµε να εξαληφθεί και ένας 

άλλος σηµαντικός παράγοντας στην επιτυχία ή αποτυχία του µοντέλου και αυτός 

είναι η ορθότητα των οικονοµικών στοιχείων που παρουσιάζονται και µε βάση αυτά 

εξάγουµε τα αποτελέσµατα της έρευνάς µας. Είναι συχνή η προσπάθεια 

παραποιήσεως των οικονοµικών στοιχείων από τις επιχειρήσεις ώστε να επιτύχουν 

ευνοικότερο δανεισµό. Προσπαθήσαµε λοιπόν µέσα από παράλληλες συσχετίσεις 

πολλών οικονοµικών καταστάσεων αλλά και διαµέσου ανεξάρτητων φορέων που 

διενεργούν έρευνα και αξιολόγηση για την πορεία και δραστηριοποιήση των 

πιστούχων, επιχειρήσεων να είµαστε απόλυτα σίγουροι για τα δεδοµένα µας ώστε 

να διέπεται από στατιστική σηµαντικότητα και η έρευνά µας. 

 

 

Προτάσεις για μελλοντική έρευνα 

Σε κάθε περίπτωση ένα µοντέλο πτώχευσης δεν µπορεί να υποκαταστήσει την 

κρίση ενός ανθρώπου, καθώς η πείρα του υπερτερεί των οποιονδήποτε ποσοτικών 

µεθόδων. Εφαρµόζοντας ένα µοντέλο όµως πρέπει να γνωρίζουµε τις οικονοµικές 

συνθήκες που επικρατούν αλλά και τις χρονικές περιόδους στις οποίες διεξάγονται 

οι εκάστοτε έρευνες προσπαθώντας να αποµονώσουµε τις αδυναµίες και να 

εκµηδενίσουµε τα στατιστικά λάθη διαµορφώνοντάς το όσο πιο αξιόπιστο γίνεται. 

Λαµβάνοντας υπόψιν τα συµπεράσµατα της έρευνάς µας και γνωρίζοντας τους 

κινδύνους που διέπουν το συγκεκριµένο µοντέλο (Altman) οι οποίοι έχουν να 

κάνουν: 

� Με τον κίνδυνο αποτυχίας στην πρόβλεψη σε περίπτωση συνεχόµενων 

αλλαγών καθώς δεν υπάρχει κάποιος προφανής οικονοµικός λόγος να 

περιµένουµε οι τιµές του οποιουδήποτε υποδείγµατος πιστοληπτικής 

διαβάθµισης να παραµείνουν αµετάβλητες για µεγάλα χρονικά διαστήµατα. 

Το ίδιο ισχύει και για τις ανεξάρτητες µεταβλητές, πιο συγκεκριµένα σε ένα 

συνεχώς µεταβαλλόµενο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, η σπουδαιότητα 

των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών δεικτών στο να δίνουν εξήγηση στην 

πιθανότητα του κινδύνου πτώχευσης µπορεί να µεταβάλλεται. 

� Με την ανησυχία το µοντέλο να µην πετύχει υψηλή ακρίβεια στις 

προβλέψεις του, αφού προσπαθεί µέσω ενός γραµµικού υποδείγµατος να 

ερµηνεύσει µια πραγµατικότητα µη γραµµική, ενώ επίσης το γραµµικό 
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υπόδειγµα υποθέτει και ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι ασυσχέτιστες  

µεταξύ τους.  

� Με το ότι το υπόδειγµα είναι ένα οικονοµετρικό µοντέλο ως αποτέλεσµα 

µιας διαδικασίας επιλογής µεταβλητών, και δεν προκύπτει από ένα 

θεωρητικό υπόδειγµα, αγνοώντας παράγοντες που ποσοτικοποιούνται 

δύσκολα, αλλά (ταυτόχρονα) δύνανται να αποτελούν σηµαντικές 

παρµέτρους µε πρωτεύοντα ρόλο στην κατάληξη σε πτώχευση ή µη µιας 

επιχείρησης.  

Καταλήγουµε στο ότι, έχοντας πάντα ως γνώµονα τα κατά το δυνατό πιο ασφαλή 

αποτελέσµατα, θα πρέπει :  

� Να γίνεται η χρήση του µοντέλου για το δείγµα της έρευνας αφού πρώτα 

έχει επιλεγεί ένα µοντέλο εκµάθησης και µέσω αυτού έχει καθοριστεί η 

σπουδαιότητα και η βαρύτητα καθενός εκ των συντελεστών για την χώρα 

σταθµό της έρευνας, σύµφωνα µε τις υφιστάµενες εκείνη την χρονική 

περίοδο οικονοµικές συνθήκες. 

� Να χρησιµοποιήσουµε και κάποιο από τα υπόλοιπα µοντέλα που αναλύσαµε 

στο κεφάλαιο 3 της παρούσης, θέλοντας διαµέσου συναφών επιστηµονικών 

πεδίων τα οποία πραγµατεύονται τα εν λόγω υποδείγµατα να εισάγουµε µια 

πραγµατικότητα µη γραµµική, που δίνει σηµασία και σε µεταβλητές 

ποιοτικές, αλλά και κάποιες άλλες ποσοτικές που αγνοήθηκαν κατά την 

εφαρµογή του υποδείγµατος του Altman, αλλά παίζουν σηµαντικό ρόλο 

στην πρόβλεψη της πτώχευσης µε βάσει άλλα µοντέλα, και να διαπιστωθεί 

κατά πόσο τα συγκρινόµενα υποδείγµατα καταλήγουν στα ίδια 

αποτελέσµατα αλλά και ποιό από αυτά επιτυγχάνει µεγαλύτερη ακρίβεια. 

Ολοκληρώνοντας θα ήταν συνετό να αναφέρουµε πως όσο κι αν προσπαθήσουµε 

να προβλέψουµε την οικονοµική αποτυχία µέσα από ποσοτικά ή και ποιοτικά 

δεδοµένα, η παιδεία είναι αυτή που θα µπορέσει να λυτρώσει την εκάστοτε 

στασιµότητα ή και ύφεση της οικονοµίας καθώς η εταιρική κουλτούρα, όταν αυτή 

υπάρχει, δίνει την κατευθυντήρια οδό ότι προς όφελος ολόκληρης της κοινωνίας 

είναι το να λειτουργεί νοµότυπα και µε συνέπεια µία επιχείρηση. 
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