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Σερίλθψθ 

Ωσ ζνα πολφ ςοβαρό και τρζχων ηιτθμα, θ πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ 

αποτυχίασ, ι πτϊχευςθσ, ζχει διαδραματίςει πολφ  ςθμαντικό ρόλο ςτθ διαδικαςία 

λιψθσ αποφάςεων ςε διάφορουσ επαγγελματικοφσ κλάδουσ. Ρι τράπεηεσ και οι 

επιχειριςεισ βαςίηουν τθν λιψθ των αποφάςεων, τθν ςωςτι διοίκθςθ και τα 

επενδυτικά τουσ πλάνα ςτο αν ι όχι κεωροφνται οικονομικά υγιείσ ι κινδυνεφουν 

να χρεοκοπιςουν. Για περιςςότερα από πενιντα χρόνια θ ακαδθμαϊκι ζρευνα για 

τθν πρόβλεψθ τθσ αποτυχίασ ζχει δϊςει ζνα πλικοσ ςθμαντικϊν μελετϊν, οι οποίεσ 

ζχουν παρουςιάςει πολλζσ τεχνικζσ και χρθματοοικονομικά μοντζλα τα οποία είναι 

ςε κζςθ να μποροφν να προβλζψουν ςωςτά εάν μια επιχείρθςθ πρόκειται να 

χρεοκοπιςει ι εάν μπορεί να κεωρθκεί υγιισ. 

Υκοπόσ τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ είναι μια περιεκτικι 

παρουςίαςθ, ανάλυςθ και αξιολόγθςθ των πιο γνωςτϊν μεκόδων, 

ςυμπεριλαμβανομζνων τόςο των παραδοςιακϊν ςτατιςτικϊν τεχνικϊν, όπωσ τα 

πολυμεταβλθτά μοντζλα διακριτισ ανάλυςθσ και τα μοντζλα πικανότθτασ, όςο και 

των πιο πρόςφατων μθ παραμετρικϊν και ευφυϊν μοντζλων όπωσ τα νευρωνικά 

δίκτυα, θ περιβάλλουςα ανάλυςθ δεδομζνων, τα αςαφι ςφνολα και άλλα. 

Ξετά από τθν παρουςίαςθ του κεωρθτικοφ υποβάκρου, κα 

προςπακιςουμε να προςεγγίςουμε το πρόβλθμα τθσ πρόβλεψθσ τθσ αποτυχίασ 

χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα από ζνα δείγμα ελλθνικϊν επιχειριςεων μεταξφ του 

2007 και του 2011,  ϊςτε να διαπιςτϊςουμε εάν ι όχι τα δεδομζνα αυτά μποροφν 

να προςαρμοςτοφν από τισ γνωςτζσ τεχνικζσ. Αρχικά κα γίνει κεωρθτικόσ 

διαχωριςμόσ του δείγματοσ μασ ςε υγιείσ ι αποτυχθμζνεσ επιχειριςεισ με βάςθ 

χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ και ςτθ ςυνζχεια κα χρθςιμοποιιςουμε δφο μοντζλα 

γραμμικισ διακριτισ ανάλυςθσ και δφο μοντζλα περιβάλλουςασ ανάλυςθσ 

δεδομζνων ϊςτε να εκτιμιςουμε κατά πόςο μποροφν να προβλζψουν ςωςτά τθν 

οικονομικι κατάςταςθ τθσ κάκε επιχείρθςθσ.  



 
 

 

Abstract 

As a hot topic, corporate failure prediction, or bankruptcy prediction, has an 

important role in decision-making of various areas. Banks and firms are basing their 

decision making, management and investments on whether or not they are healthy 

or in danger to bankrupt. Academic research on failure prediction has gone on for 

more than sixty years and there has been a big number of literatures on this topic, 

which deal with different techniques and methods of predicting whether a firm is 

going to bankrupt or if it is regarded as healthy.  

This thesis’ purpose is to present a comprehensive summary, analysis and 

evaluation on the most well-known literatures, including both the traditional 

statistical methods like multivariate analysis and probability models and the more 

recent non parametric and artificial intelligent models like neural networks, data 

envelopment analysis, rough sets and others.  

After we present the theoretical background we will try to solve the problem 

of failure prediction using a sample of Greek companies between 2007 and 2011 to 

see whether or not their data can be adapted by well-known techniques.  At first 

using financial ratios we will divide our sample into two groups of “good” and “bad” 

firms and then we will use an MDA and two DEA models to see how correctly they 

can predict the financial position of each firm.  
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Κεφάλαιο 1  

Η Πρόβλεψη τησ Εταιρικήσ Αποτυχίασ 

 

 Θ πρόβλεψθ τθσ οικονομικισ δυςχζρειασ (Financial Distress Prediction - FDP), 

ονομαηόμενθ αλλιϊσ και ωσ πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ αποτυχίασ ι τθσ πτϊχευςθσ, αποτελεί 

ςθμαντικό παράγοντα ςτθν λιψθ αποφάςεων ςε διάφορουσ τομείσ, όπωσ ςτθν λογιςτικι, ςτα 

χρθματοοικονομικά, ςτισ επιχειριςεισ και ςτθν μθχανικι. Θ παροφςα διπλωματικι εργαςία 

ζχει ωσ ςκοπό να παρουςιάςει μία πλιρθ εικόνα, ανάλυςθ και αξιολόγθςθ των τρεχόντων 

τεχνικϊν FDP προβλζψεων.  

Tα τελευταία πενιντα  χρόνια, θ πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ αποτυχίασ αποτελεί ςθμαντικό 

πεδίο ζρευνασ, κακϊσ πλικοσ μοντζλων πρόβλεψθσ ζχουν αναπτυχκεί με βάςθ διάφορεσ 

τεχνικζσ μοντελοποίθςθσ. Φα πιο δθμοφιλι είναι τα κλαςικά ςτατιςτικά μοντζλα, τα οποία 

ζχουν οδθγιςει ςε διάφορα ςτατικά υποδείγματα, όπωσ τα πολυμεταβλθτά διακριτά και τα 

logit μοντζλα.  

Θ ζννοια τθσ «ζγκαιρθσ προειδοποίθςθσ» (early warning) θ οποία προζρχεται από τον 

ςτρατιωτικό κλάδο, χρθςιμοποιείται ςιμερα ευρζωσ ςε διάφορουσ επιςτθμονικοφσ κλάδουσ, 

μεταξφ άλλων ςτθν μακροοικονομία, τθ διοίκθςθ επιχειριςεων και τθν παρακολοφκθςθ του 

περιβάλλοντοσ. Θ ζγκαιρθ προειδοποίθςθ τθσ οικονομικισ δυςχζρειασ, είναι ζνα ςθμαντικό 

πεδίο ζρευνασ για τθν εταιρικι χρθματοδότθςθ και ο πυρινασ τθσ είναι θ «πρόβλεψθ τθσ 

οικονομικισ δυςχζρειασ» (FDP), θ οποία αποτελεί ζνα εκτεταμζνο ςε εξζλιξθ ερευνθτικό κζμα. 

Υε γενικζσ γραμμζσ, θ FDP προβλζπει κατά πόςο μια εταιρεία κα βρεκεί ςε οικονομικι 

δυςχζρεια με βάςθ τα τρζχουςα οικονομικά δεδομζνα, μζςω μακθματικϊν, ςτατιςτικϊν, ι 

ευφυϊν μοντζλων. Ρνομάηεται επίςθσ ωσ αναγνϊριςθ τθσ οικονομικισ αποτυχίασ, πρόβλεψθ 

τθσ πτϊχευςθσ, πρόβλεψθ τθσ επιχειρθματικισ αποτυχίασ, και πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ 

αποτυχίασ, και παίηει ςθμαντικό ρόλο ςτθ λιψθ αποφάςεων από τθν διοίκθςθ τθσ 

επιχείρθςθσ, τουσ επενδυτζσ και τουσ πιςτωτζσ όπωσ και ςτθν αξιολόγθςθ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ των πελατϊν από τισ τράπεηεσ. 

1.1 - Θ Ζννοια τθσ Στϊχευςθσ 

Θ πτϊχευςθ ςτθν ουςία αποτελεί μία νομικι κατάςταςθ ςτθν οποία μεταπίπτει ζνα 

φυςικό ι νομικό πρόςωπο όταν αδυνατεί να ικανοποιιςει «μόνιμα και ολοςχερϊσ»  τουσ 

πιςτωτζσ του. Θ κιρυξθ τθσ πτϊχευςθσ κατοχυρϊνεται με τθν ζκδοςθ δικαςτικισ απόφαςθσ, 

ζχει ωσ βαςικι προχπόκεςθ τθν παφςθ των πλθρωμϊν και τα βαςικά χαρακτθριςτικά τθσ είναι 

θ γενικότθτα, δθλαδι θ επιλογι όλων των ςυναλλαςςομζνων χωρίσ μερολθψία και θ 

μονιμότθτα θ οποία εκφράηει το γεγονόσ ότι θ παφςθ των πλθρωμϊν δεν οφείλεται ςε 
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πρόςκαιρθ αδυναμία του οφειλζτθ να εξοφλιςει τισ υποχρεϊςεισ του, αλλά αποτελεί μία 

μόνιμθ κατάςταςθ. Από τθν ςτιγμι που κθρυχκεί πτϊχευςθ,  οι δανειςτζσ του οφειλζτθ δεν 

μποροφν να αςκιςουν καταδιωκτικά μζτρα εναντίον του, αλλά ενϊνονται ςε μία ομάδα µε 

ςκοπό τθ ςυνολικι εκποίθςθ τθσ περιουςίασ του οφειλζτθ και τθν ίςθ μεταχείριςθ όλων των 

πιςτωτϊν, οφτωσ ϊςτε να αποφευχκεί ο πανικόσ των πιςτωτϊν, οι καταςχζςεισ των επιμζρουσ 

περιουςιακϊν ςτοιχείων του οφειλζτθ και τελικά θ ρευςτοποίθςθ του ςυνόλου των 

περιουςιακϊν του ςτοιχείων. 

Υτθ βιβλιογραφία ςυχνά δεν υπάρχει ςαφισ διαχωριςμόσ των εννοιϊν τθσ πτϊχευςθσ 

(bankruptcy), τθσ αποτυχίασ (failure), τθσ χρθματοοικονομικισ δυςχζρειασ (financial distress), 

τθσ αφερεγγυότθτασ (insolvency) και  τθσ ακζτθςθσ των υποχρεϊςεων  προσ τουσ πιςτωτζσ 

(default). Αρκετοί ερευνθτζσ χρθςιμοποιοφν τουσ παραπάνω όρουσ αναφερόμενοι ςτθν ίδια 

ζννοια, ενϊ άλλοι υποςτθρίηουν ότι υπάρχει ςαφισ διαχωριςμόσ ανάμεςα τουσ. Επιπλζον, 

λόγω του διαφορετικοφ νομικοφ πλαιςίου τθσ κάκε χϊρασ, αλλά και λόγω του ότι ο κάκε 

μελετθτισ αποδίδει με διαφορετικό τρόπο τθν ζννοια τθσ αποτυχίασ ανάλογα µε το ποιοι 

παράγοντεσ κεωρεί ότι επιδροφν ςτθ διαμόρφωςθ τθσ, δεν γίνεται να υπάρξει ενιαίοσ οριςμόσ 

τθσ χρθματοοικονομικισ αποτυχίασ. Ζνασ ςθμαντικόσ αρικμόσ ερευνθτϊν ζχουν ορίςει τθν 

εταιρικι αποτυχία µε βάςθ τόςο τθν οικονομικι, όςο και με τθν νομικι τθσ διάςταςθ, δθλαδι 

τθν «κιρυξθ τθσ επιχείρθςθσ ςε πτϊχευςθ, θ οποία επζρχεται φςτερα από απόφαςθ των 

δικαςτικϊν αρχϊν, ςφμφωνα πάντα µε τθν ιςχφουςα νομοκεςία κάκε χϊρασ». Υτθν 

πραγματικότθτα όμωσ, θ «οικονομικι» αποτυχία ςυμβαίνει πολφ πριν τθν «νομικι» αποτυχία. 

Υτθν ςυνζχεια παρακζτουμε κάποιουσ βαςικοφσ οριςμοφσ που ςχετίηονται με τθν  

ζννοια τθσ εταιρικισ αποτυχίασ. Ωσ αφερεγγυότθτα (insolvency) μπορεί να οριςτεί θ 

κατάςταςθ κατά τθν οποία ζνασ οφειλζτθσ είναι ανίκανοσ να πλθρϊςει τισ λθξιπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ του. Υυνεπϊσ, ο όροσ αφερεγγυότθτα υποδθλϊνει ζλλειψθ ρευςτότθτασ και 

υψθλό δανειςμό που μπορεί να προζρχεται από τθ κακι διαχείριςθ των ςτοιχείων 

ενεργθτικοφ και πακθτικοφ. Ρ όροσ πτϊχευςθ (bankruptcy) υποδθλϊνει το νομικό κακεςτϊσ 

που επιβάλλει τθν δικαςτικι εποπτεία ςε εκείνεσ τισ οικονομικζσ υποκζςεισ που είναι 

αφερζγγυεσ ι ςε ακζτθςθ. Φζλοσ, θ χρθματοοικονομικι δυςχζρεια (financial distress) είναι 

ζνασ όροσ που υιοκετείται για να δείξει τθν κατάςταςθ ςτθν οποία οι ταμειακζσ ροζσ τθσ 

επιχείρθςθσ δεν είναι επαρκείσ για να ικανοποιιςουν τισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ, όπωσ οι 

υποχρεϊςεισ προσ τρίτουσ και οι υποχρεϊςεισ από τόκουσ, µε αποτζλεςμα θ επιχείρθςθ να 

πιζηεται να προχωριςει ςε διορκωτικζσ κινιςεισ.  

Θ χρθματοοικονομικι δυςχζρεια είναι πικανό να οδθγιςει ςε πτϊχευςθ. Ωςτόςο θ 

αποτυχία δεν επζρχεται αμζςωσ μετά τθν εμφάνιςθ των πρϊτων δυςχερειϊν αλλά είναι το 

αποτζλεςμα μιασ ςταδιακισ χειροτζρευςθσ τθσ οικονομικισ κζςθσ μιασ επιχείρθςθσ και αυτό 

διότι για να πτωχεφςει μια επιχείρθςθ ςθμαίνει ότι αντιμετωπίηει ςοβαρά οικονομικά 

προβλιματα για μεγάλο χρονικό διάςτθμα, τα οποία δεν μπορεί να επιλφςει και θ πτϊχευςθ 

επζρχεται κατά το τελευταίο ςτάδιο, όταν πλζον δεν υπάρχουν δυνατότθτεσ επιβίωςθσ μζςω 

ενόσ προγράμματοσ αναδιάρκρωςθσ (reorganization). Εάν δεν γίνει ζγκαιρθ διάγνωςθ των 
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παρουςιαηομζνων προβλθμάτων με βάςθ τθν εξζλιξθ των οικονομικϊν δεδομζνων τθσ 

επιχείρθςθσ και δεν λθφκοφν άμεςα τα απαραίτθτα διορκωτικά μζτρα τότε θ επιχείρθςθ 

οδθγείται ςε πτϊχευςθ. Για το λόγο αυτό, πολλοί ερευνθτζσ κεωροφν το πρόβλθμα τθσ 

πτϊχευςθσ και του πιςτωτικοφ κινδφνου ωσ αλλθλζνδετα. 

1.2 - Ρι Μυριότεροι Σαράγοντεσ τθσ Εταιρικισ Αποτυχίασ 

Θ εταιρικι αποτυχία (business failure) και γενικότερα θ πτϊχευςθ αποτελεί το 

αποτζλεςμα ενόσ περίπλοκου ςυνδυαςμοφ αναποτελεςματικισ διοίκθςθσ θ οποία δεν ζλαβε 

τισ ςωςτζσ αποφάςεισ, μιασ γενικότερθσ αρνθτικισ οικονομικισ ςυγκυρίασ όπωσ θ φπαρξθ 

φφεςθσ, αλλά και γεγονότων που μποροφν να επθρεάηουν τθν πορεία ενόσ κλάδου. πωσ ιδθ 

αναφζρκθκε, ο λόγοσ που οδθγείται µια επιχείρθςθ ςτθν πτϊχευςθ είναι θ παρατεταμζνθ 

χρθματοοικονομικι δυςχζρεια. Υυγκεκριμζνα, οικονομικι δυςχζρεια μπορεί να προζλκει από 

τουσ παρακάτω παράγοντεσ : 

Α) Αδυναμία Κάλυψησ των Βραχυπροθζςμων Τποχρεϊςεων 

Φα πρϊτα ςυμπτϊματα επιδείνωςθσ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ μιασ επιχείρθςθσ 

είναι θ ςταδιακι αποδυνάμωςθ τθσ ταμειακισ τθσ κζςθσ και ειδικότερα θ επιδείνωςθ τθσ 

ςχζςθσ μεταξφ των ταμειακϊν ροϊν από λειτουργικζσ δραςτθριότθτεσ και των εκροϊν 

κεφαλαίων. Για τθν κάλυψθ  τθσ διαφοράσ ανάμεςα ςτισ ειςροζσ και ςτισ εκροζσ τθσ, θ 

επιχείρθςθ καλείται να καταφφγει ςτο βραχυπρόκεςμο δανειςμό, με ολοζνα και πιο επαχκείσ, 

όρουσ. Θ κάλυψθ του ανωτζρω «κενοφ» ταμειακϊν ροϊν με βραχυπρόκεςμα δανειακά 

κεφάλαια αποτελεί και τθν κυριότερθ αιτία πτϊχευςθσ των επιχειριςεων. Αν και θ εταιρία 

μπορεί να παρουςιάηει αυξθμζνουσ κφκλουσ εργαςιϊν για μια περίοδο, θ ανεπάρκεια του 

κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ να παράγει τα απαραίτθτα μετρθτά προκειμζνου να καλφψει τισ 

βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ και να δϊςει επαρκι κεφάλαια κίνθςθσ μπορεί όχι μόνο να 

μθν βοθκιςει αλλά και να εμποδίςει τθν περαιτζρω πορεία οδθγϊντασ ακόμθ και ςτθν 

πτϊχευςθ.  

Β) Αναποτελεςματική Διοίκηςη 

Σροκειμζνου μια εταιρία να αντιμετωπίςει προβλιματα ρευςτότθτασ κα πρζπει να λάβει 

μια ςειρά μζτρων όπωσ τα παρακάτω :  

- Εκποίθςθ ςτοιχείων του πάγιου ενεργθτικοφ τθσ που δεν είναι απολφτωσ απαραίτθτα για        

τθν ςυνζχιςθ των δραςτθριοτιτων τθσ  

- Σϊλθςθ και επαναμίςκωςθ παγίων 

- Σροςπάκεια μείωςθσ των λειτουργικϊν δαπανϊν  

- Σροςπάκεια αντικατάςταςθσ τθσ βραχυπρόκεςμθσ με μακροπρόκεςμθ οφειλι 

- Αφξθςθ του μετοχικοφ κεφαλαίου  
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- Υυνεννόθςθ με τουσ πιςτωτζσ για παράταςθ λιξθσ των χρεϊν (αναδιάρκρωςθ 

υποχρεϊςεων), κακϊσ θ προςωρινι επιβάρυνςθ των πιςτωτϊν είναι προτιμότερθ από τθν 

πτϊχευςθ και ρευςτοποίθςθ τθσ εταιρίασ 

Θ αδυναμία ζγκαιρου εντοπιςμοφ και αποτελεςματικισ αντιμετϊπιςθσ των προβλθμάτων 

και ωσ αποτζλεςμα θ μθ λιψθ μζτρων οδθγεί με μακθματικι ακρίβεια ςτθν 

χρθματοοικονομικι δυςχζρεια.  

Γ) Ποιοτικά Χαρακτηριςτικά 

Χπάρχει επίςθσ μία ςειρά προβλθμάτων που απορρζουν από ποιοτικά χαρακτθριςτικά τα 

οποία αντικατοπτρίηονται ποςοτικά ςτισ ταμειακζσ ροζσ τθσ επιχείρθςθσ με αποτζλεςμα να 

μθν μπορεί να παρακολουκιςει τισ πλθρωμζσ ςε ςχζςθ με τα ζςοδα τθσ και ωσ εκ τοφτου να 

ειςζρχεται ςε κατάςταςθ πτϊχευςθσ. Μάποια από αυτά είναι τα παρακάτω : 

- Αφξθςθ τθσ ηιτθςθσ χρθµατοροϊν, θ οποία προκαλεί αφξθςθ των επιτοκίων δανειςμοφ και 

δυςχεραίνει τθν  αποπλθρωμι των δανείων που ζχει πάρει θ επιχείρθςθ 

- Μυβερνθτικοί  κανονιςμοί  και  περιοριςμοί  που  υποχρεϊνουν  τθν  εταιρεία  ςε μεγάλεσ 

ταμιακζσ εκροζσ για τθν εναρμόνιςι τθσ µε αυτζσ 

- Αφξθςθ των τιμϊν των πρϊτων υλϊν ι τθσ τιμισ τθσ ενζργειασ που χρθςιμοποιείται (όπωσ 

πετρζλαιο,  θλεκτρικι ενζργεια) 

- Εςφαλμζνθ ερμθνεία τθσ ηιτθςθσ του προϊόντοσ µε αποτζλεςμα τθν υπερπαραγωγι και 

τθν δθμιουργία  επιπλζον αποκεμάτων 

- Ξθ απορρόφθςθ ευπακϊν προϊόντων και επομζνωσ ανάγκθ καταςτροφισ τουσ 

- Θεομθνίεσ και άλλοι αςτάκμθτοι παράγοντεσ που οδθγοφν πολλζσ επιχειριςεισ ςε 

χρεοκοπία 

- Ρ ετεροχρονιςμόσ ειςπράξεων, πλθρωμϊν μιασ επιχείρθςθσ είναι ίςωσ ο ςθμαντικότεροσ 

παράγων που μπορεί να οδθγιςει ςτθν πτϊχευςθ 

Φζλοσ, άλλα εςωτερικά αίτια τθσ επιχείρθςθσ όπωσ θ κακοδιαχείριςθ, θ ανεπαρκισ 

διοίκθςθ ι ανεπαρκισ ςτελζχωςθ, τα ανεπαρκι πλθροφοριακά ςυςτιματα, οι ατυχείσ 

επενδφςεισ, τα υπζρογκα ποςά οφειλόμενα από πελάτεσ, θ απϊλεια δυνατότθτασ πλθρωμισ 

από κάποιον μεγάλο πελάτθ και άλλα, είναι αναμενόμενο όχι μόνο να δυςχεραίνουν τθν 

κατάςταςθ τθσ επιχείρθςθσ αλλά και να τθν οδθγιςουν ςε οικονομικι αποτυχία.  

1.3 - Θ «Εξυγιαντικι Διαδικαςία» 

Θ κλαςικι κατεφκυνςθ τθσ πτϊχευςθσ και του πτωχευτικοφ δικαίου ιταν αφενόσ µεν θ 

ικανοποίθςθ των πιςτωτϊν ςτο μεγαλφτερο δυνατόν βακμό, αφετζρου θ επιβολι κυρϊςεων 

εναντίον του οφειλζτθ. Θ παφςθ των πλθρωμϊν και θ αφερεγγυότθτα κεωρείται αποτζλεςμα 

κακισ και αςφνετθσ διαχείριςθσ, ενδεχομζνωσ δολιότθτασ ι και απάτθσ ςε βάροσ των 

πιςτωτϊν.  Θ ατίμωςθ του οφειλζτθ (stigma of bankruptcy),  θ προςωποκράτθςι του, θ 

επιβολι δυςμενϊν οικογενειακϊν, κοινωνικϊν και επαγγελματικϊν μειϊςεων και 
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ανικανοτιτων ιταν κυρϊςεισ προβλεπόμενεσ από τισ παλαιότερεσ πτωχευτικζσ νομοκεςίεσ. Θ 

κυρωτικι αυτι λειτουργία τθσ πτϊχευςθσ δεν ιςχφει πλζον, τουλάχιςτον ςτισ ακραίεσ τθσ 

μορφζσ.  

Ρι ςφγχρονεσ εξελίξεισ μετζβαλαν τθ λειτουργία τθσ πτϊχευςθσ. Σρϊτον, οι οικονομικζσ 

διακυμάνςεισ και οι κρίςεισ ολόκλθρων επιχειρθματικϊν κλάδων (ι και τθσ οικονομίασ 

γενικότερα) κακιςτοφν ςυχνότατα τθν επιχειρθματικι αποτυχία αποτζλεςμα όχι δολιότθτασ, 

αλλά ατυχίασ, που δεν επιτρζπεται να οδθγεί ςε ςτιγματιςμό. Δεφτερον, από τισ αρχζσ τθσ 

δεκαετίασ του ‘60 ςυνειδθτοποιικθκε διεκνϊσ ότι θ πτωχευτικι διαδικαςία δεν πρζπει να 

αποβλζπει µόνο ςτθν ικανοποίθςθ των πιςτωτϊν, αλλά παράλλθλα και ςτθ διατιρθςθ ι και τθ 

διάςωςθ τθσ επιχείρθςθσ του οφειλζτθ.  Φοφτο δε διότι θ πτϊχευςθ τθσ επιχείρθςθσ επιφζρει 

τθ διάλυςι τθσ και ςυνεπϊσ ζνα βαρφ κοινωνικό και οικονομικό κόςτοσ, που ςυνεπάγεται 

απϊλεια αξιϊν όπωσ κζςεων εργαςίασ, παραγωγικϊν μζςων, κανονικοφ εφοδιαςμοφ τθσ 

αγοράσ και άλλων. 

Θεωρικθκε ςυνεπϊσ ότι το πτωχευτικό δίκαιο κα πρζπει να ςυντελεί ςτθ διάςωςθ τθσ 

επιχείρθςθσ, µζςω κατάλλθλθσ «εξυγιαντικισ χρθματοδότθςθσ», κατάλλθλθσ αναδιάρκρωςθσ 

των εταιρικϊν δομϊν, επιβολισ κυςιϊν ςτουσ πιςτωτζσ και διαφφλαξθσ των κζςεων εργαςίασ. 

Υτθ «εξυγιαντικι διαδικαςία» ανικει και θ μεταβίβαςθ τθσ επιχείρθςθσ ωσ ςυνόλου ςε νζο 

φορζα ι θ εκμίςκωςθ τθσ. Ξε τθ λογικι αυτι εκνικζσ νομοκεςίεσ, όπωσ θ γαλλικι, θ ιταλικι, θ 

αγγλικι, αλλά και θ ελλθνικι κζςπιςαν ζνα πλαίςιο για τθ διάςωςθ των αφερζγγυων 

επιχειριςεων. Ωςτόςο, θ προςπάκεια δεν απζδωςε τουσ αναμενόμενουσ καρποφσ. Θ διάςωςθ 

τθσ επιχείρθςθσ απαιτεί κεφάλαια, που ςτθν πλειονότθτα των περιπτϊςεων δεν μποροφν να 

αντλθκοφν από το τραπεηικό ςφςτθμα, οπότε καταβάλλονται από το κράτοσ µε μορφι δανείων 

ι αυξιςεων κεφαλαίου. Υτθν τελευταία περίπτωςθ θ πτϊχευςθ καταλιγει ςε μερικι 

τουλάχιςτον εκνικοποίθςθ ενϊ ςε κάκε περίπτωςθ ανακφπτει ηιτθμα κρατικϊν ενιςχφςεων, 

διατάραξθσ του ανταγωνιςμοφ και μετάδοςθσ τθσ προβλθματικότθτασ ςε υγιείσ επιχειριςεισ, 

οπωςδιποτε δε και αλλοτρίωςθσ των πιςτωτϊν. Ζτςι τθν «εξυγιαντικι ευφορία» των 

δεκαετιϊν ‘70 και ‘80 διαδζχκθκε ςκεπτικιςμόσ και τάςθ επιςτροφισ ςτθν παραδοςιακι 

αποςτολι του πτωχευτικοφ δικαίου (τθν ικανοποίθςθ των πιςτωτϊν), χωρίσ όμωσ τον 

κυρωτικό χαρακτιρα. Φα χαρακτθριςτικά αυτά ζχουν οι νεότερεσ ευρωπαϊκζσ νομοκεςίασ τθσ 

δεκαετίασ του ‘90 ζωσ και ςιμερα. 

1.4 - Ρριςμόσ και Είδθ Μινδφνου 

Ρι επιχειριςεισ δραςτθριοποιοφνται ςε ζνα περιβάλλον κινδφνου και καλοφνται να 

διαχειριςτοφν τουσ κινδφνουσ αποτελεςματικά τόςο για τθν ανάπτυξθ όςο και για τθν 

επιβίωςθ τουσ. Για τον οριςμό τθσ ζννοιασ του κινδφνου ζχουν αςχολθκεί μια ςειρά από 

μελετθτζσ τα αποτελζςματα των οποίων μποροφν να ςυνοψιςτοφν ςτα παρακάτω:  

- Μίνδυνοσ είναι θ αμφιβολία για το αποτζλεςμα μίασ κακοριςμζνθσ κατάςταςθσ 
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- Μίνδυνοσ είναι θ πικανότθτα ηθμίασ, με τιμζσ από 0 ζωσ 1, τθν οποία όμωσ δεν μποροφμε 

να  υπολογίςουμε  με ακρίβεια 

- Μίνδυνοσ είναι θ αβεβαιότθτα. Αν δφο εταιρίεσ είναι εκτεκειμζνεσ ςτθν ίδια πικανότθτα  

κινδφνου και μία εξ αυτϊν δεν γνωρίηει τθν φπαρξθ αυτισ τθσ πικανότθτασ τότε για αυτιν 

δεν υφίςταται αβεβαιότθτα και επομζνωσ οφτε και κίνδυνοσ 

- Μίνδυνοσ είναι θ διαφορά που υπάρχει μεταξφ των αναμενόμενων και των πραγματικϊν  

αποτελεςμάτων 

Ξε βάςθ τα παραπάνω βλζπουμε ότι ςε κάκε απόπειρα οριςμοφ του κινδφνου χρειάηεται 

να λαμβάνουμε υπόψθ ότι το αποτζλεςμα κα πρζπει να είναι αμφιςβθτιςιμο, υπάρχει 

δθλαδι το ςτοιχείο τθσ τφχθσ, και ότι ζνα τουλάχιςτον από τα πικανά αποτελζςματα δεν είναι 

επικυμθτό. Ρι επιχειριςεισ αντιμετωπίηουν διάφορα είδθ χρθματοπιςτωτικϊν κινδφνων, τα 

κυριότερα από τα οποία περιγράφονται ςυνοπτικά παρακάτω:   

- Ρ κίνδυνοσ επιτοκίου (interest at risk): θ πικανότθτα να μειωκεί θ αξία ενόσ χρεογράφου 

λόγω μεταβολισ του επιπζδου επιτοκίων 

- Ρ κίνδυνοσ αγοράσ (market risk): αφορά χαρακτθριςτικά και ςτοιχεία  που  αφοροφν  όλθ  

τθν  αγορά  ςτθν  οποία  δραςτθριοποιείται θ επιχείρθςθ όπωσ ο πλθκωριςμόσ, τα 

επιτόκια και οι ςυναλλαγματικζσ ιςοτιμίεσ 

- Ρ κίνδυνοσ ςυναλλάγματοσ (foreign exchange risk): αφορά επιχειριςεισ που ζχουν 

ςτοιχεία του πακθτικοφ ι ενεργθτικοφ τουσ επενδυμζνα ςε διαφορετικό νόμιςμα και 

προκφπτει από τθν πικανότθτα μεταβολισ των ιςοτιμιϊν 

- Ρ λειτουργικόσ και τεχνολογικόσ κίνδυνοσ (operational & technology risk): λειτουργικόσ 

ορίηεται ο κίνδυνοσ που ςχετίηεται με απϊλειεσ ι με αποκλίςεισ από τα αναμενόμενα 

αποτελζςματα λόγω λανκαςμζνων εςωτερικϊν διεργαςιϊν ενϊ τεχνολογικόσ κίνδυνοσ 

υπάρχει όταν θ τεχνολογικι επζνδυςθ δεν αποφζρει τθν αναμενόμενθ μείωςθ του  

κόςτουσ λειτουργίασ 

- Ρ κίνδυνοσ ρευςτότθτασ (liquidity risk): όταν μία επιχείρθςθ ζχει προβλιματα ρευςτότθτασ, 

είτε αδυνατεί να αντλιςει  κεφάλαια για να χρθματοδοτιςει το ενεργθτικό τθσ, είτε το 

κόςτοσ άντλθςθσ τουσ είναι πολφ υψθλό. Χαμθλά επίπεδα ρευςτότθτασ  μποροφν αν 

οδθγιςουν ςε  αδυναμία πλθρωμϊν και ςε πτϊχευςθ, ενϊ υπερβάλλουςα ρευςτότθτα 

οδθγεί ςτον κίνδυνο τθσ αποδοτικισ επζνδυςισ τθσ 

- Ρ πιςτωτικόσ κίνδυνοσ (credit risk): θ πικανότθτα απωλειϊν (από τθν πλευρά του 

δανειςτι) ςε περίπτωςθ  πτϊχευςθσ ι μείωςθσ τθσ ικανότθτασ πλθρωμϊν του 

δανειηόμενου 

1.5 –Χριςθ Φεχνικϊν Σρόβλεψθσ 

Φα τελευταία πενιντα χρόνια, ζχουν πραγματοποιθκεί και δθμοςιευκεί μία πλθκϊρα 

ερευνϊν πάνω ςτο κζμα τθσ οικονομικισ αποτυχίασ και τθσ πικανότθτασ πτϊχευςθσ μιασ 

επιχείρθςθσ, με ςκοπό τθν εφρεςθ λφςθσ ςτο πρόβλθμα. Θ ςχετικι βιβλιογραφία μπορεί να 

φαίνεται αρκετά χαοτικι ςτουσ ερευνθτζσ του κλάδου, επομζνωσ κεωρείται χριςιμθ μια 
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προςεκτικι και αναλυτικι παρουςίαςθ όλων των μεκόδων, ϊςτε να γίνει εφκολθ θ κατανόθςθ 

και θ χριςθ τουσ από όλουσ. Ρι Balcaen & Ooghe1 (2006) ανζλυςαν εκτενϊσ τισ εφαρμογζσ των 

κλαςςικϊν ςτατιςτικϊν τεχνικϊν πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ. Υυγκεκριμζνα παρουςίαςαν  ςτθν 

μελζτθ τουσ τθν μονομεταβλθτι ανάλυςθ, τα μοντζλα κινδφνου, τθν πολυμεταβλθτι ανάλυςθ 

και τα μοντζλα πικανότθτασ. Θ ζρευνά τουσ ςυνζβαλλε ςτθν τρζχουςα βιβλιογραφία με το να 

αποςαφθνίςει τα χαρακτθριςτικά των κλαςικϊν ςτατιςτικϊν τεχνικϊν και τα ςυναφι 

προβλιματα τουσ. 

Ωςτόςο, οι ευφυείσ τεχνικζσ χρθςιμοποιοφνται όλο και ςυχνότερα τα τελευταία χρόνια. 

Ρι Kumar & Ravi (2007), ςτθν ζρευνα που πραγματοποίθςαν2, μελζτθςαν ταυτόχρονα τόςο τισ 

ςτατιςτικζσ όςο και τισ ευφυείσ τεχνικζσ και ομαδοποίθςαν όλεσ τισ υπάρχουςεσ ζρευνεσ ςε 

ςτατιςτικζσ τεχνικζσ, νευρωνικά δίκτυα, case-based reasoning, δζντρα αποφάςεων, 

επιχειρθςιακι ζρευνα, εξελικτικοφσ αλγόρικμουσ, τεχνικζσ αςαφϊν ςυνόλων, άλλεσ τεχνικζσ, 

και υπολογιςτικζσ τεχνικζσ υβριδοποίθςθσ όλων των προαναφερκζντων τεχνικϊν. Ξελζτθςαν 

επίςθσ κάκε ζρευνα με βάςθ τθν πθγι των δεδομζνων, τισ οικονομικζσ μεταβλθτζσ που 

χρθςιμοποιοφςε, τθ χϊρα, το ζτοσ και τθν απόδοςθ του μοντζλου. Θ ςθμαντικότερθ 

ςυνειςφορά τθσ μελζτθσ τουσ ιταν θ παρουςίαςθ των υβριδικϊν μοντζλων που αποτελεί ζνα 

πολφ καυτό κζμα για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ. 

Υτο κζμα αυτό βαςίςτθκε ο Bahrammirzaee3 (2010), οποίοσ ςτθν μελζτθ του 

πραγματοποίθςε μια ςυγκριτικι επιςκόπθςθ τριϊν διάςθμων ζξυπνων τεχνικϊν ςε 

οικονομικζσ εφαρμογζσ, τα τεχνθτά νευρωνικά δίκτυα, τα εμπειρικά ςυςτιματα και τα 

υβριδικά ευφυι ςυςτιματα. Ματζλθξε ςτο ςυμπζραςμα ότι αυτζσ οι ευφυείσ μζκοδοι ιταν 

ανϊτερεσ από τισ παραδοςιακζσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ για τθν αντιμετϊπιςθ των οικονομικϊν 

προβλθμάτων, αν και δεν είναι απόλυτο. Φζλοσ οι Lin et al.4 (2012) ζκαναν μια αναλυτικι 

αναςκόπθςθ τθσ βιβλιογραφία ςχετικά με τθν πρόβλεψθ τθσ αποτυχίασ μεταξφ του 1995 και 

του 2010.  

1 Balcaen S., Ooghe H., “35 Years of studies on business failure: an overview of the classical statistical 

methodologies and their related problems”, British Account. Rev. 38 (2006) 63–93 

2 Kumar P., Ravi V., “Bankruptcy prediction in banks and firms via statistical and intelligent techniques – 

A Review”, Eur. J. Oper.Res. 180 (1) (2007) 1–28 

3 Bahrammirzaee A., “A comparative survey of artificial intelligence applications in finance: artificial 

neural networks, expert systems and hybrid intelligent systems”, Neural Comput. Appl. 19 (8) (2010) 

1165–1195 

4Lin W.Y., Hu Y.H., Tsai C.F., “Machine learning in financial crisis prediction: ASurvey”, IEEE Trans. Syst. 

ManCybern.—PartC: Appl. Rev. 42 (4) (2012) 421– 436 
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Κεφάλαιο 2  

Σα Βαςικά Τποδείγματα Πρόβλεψησ 

 

Φα τελευταία 40 χρόνια θ πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ αποτυχίασ ζχει απαςχολιςει 

ιδιαίτερα τθν ακαδθμαϊκι κοινότθτα και ζχει εξελιχκεί ωσ ζνα ςθμαντικό ερευνθτικό πεδίο 

τθσ χρθματοοικονομικισ επιςτιμθσ. Ζχουν πραγματοποιθκεί δεκάδεσ ζρευνεσ με ςκοπό να 

αναηθτιςουν ι να τελειοποιιςουν τα μοντζλα πρόβλεψθσ. Ρι βαςικζσ τεχνικζσ εκτίμθςθσ που 

χρθςιμοποιοφνται για τθν ανάπτυξθ των ςχετικϊν μοντζλων είναι οι παραμετρικζσ και οι μθ 

παραμετρικζσ τεχνικζσ. Ρι παραμετρικζσ τεχνικζσ περιλαμβάνουν τισ ςτατιςτικζσ και 

οικονομετρικζσ μεκόδουσ, ενϊ οι μθ παραμετρικζσ τεχνικζσ χαρακτθρίηονται από μεγαλφτερθ 

ευελιξία κακϊσ δεν απαιτοφν περιοριςτικζσ ςτατιςτικζσ υποκζςεισ και κερδίηουν ςυνεχϊσ 

ζδαφοσ ζναντι των παραδοςιακϊν μεκόδων. 

 Φο 1967 ο Beaver [15] παρουςίαςε τθν πρϊτθ προςπάκεια πρόβλεψθσ τθσ εταιρικισ 

αποτυχίασ με τθν χριςθ αρικμοδεικτϊν. Φο μοντζλο μονομεταβλθτισ ανάλυςθσ περιλάμβανε 

αρικμοδείκτεσ επιλεγμζνουσ με βάςθ ζνα τεςτ διχοτομικισ ταξινόμθςθσ. Ρ Beaver κατζλθξε 

ςτο ότι ο αρικμοδείκτθσ ταμειακζσ ροζσ προσ υποχρεϊςεισ παρουςίαηε τθν μεγαλφτερθ 

προβλεπτικι ικανότθτα τθσ αποτυχίασ με ποςοςτό (87%). Ωσ απάντθςθ ςτον Beaver, ο Tamari 

το 1966 *164+ αλλά και οι Moses και Liao το 1987 *116+ χρθςιμοποίθςαν μοντζλα βαςιηόμενα 

ςε διερευνθτικοφσ αρικμοδείκτεσ του κινδφνου τθσ εταιρικισ αποτυχίασ τα οποία ιταν ςαφϊσ 

ευκολότερα ςτθν χριςθ. Φο 1968 ο Altman [1] ειςιγαγε τθν μζκοδο τθσ πολυμεταβλθτισ 

διακριτισ ανάλυςθσ εκτιμϊντασ μζςω αρικμοδεικτϊν ζναν ςτακμιςμζνο δείκτθ Η-score, με 

βάςθ τον οποίο κατζταςςε μια εταιρία ςε αποτυχθμζνθ ι μθ. Φο μοντζλο του Altman 

αποτζλεςε βάςθ για ζνα πλικοσ μετζπειτα εργαςιϊν. Ρ ίδιοσ ο Altman το αναπροςάρμοςε 

αργότερα [5] προκειμζνου να αυξθκεί θ ακρίβειά του, παρουςιάηοντασ το Zeta model. Θ 

πολυμεταβλθτι διακριτι ανάλυςθ κυριάρχθςε ωσ τεχνικι πρόβλεψθσ ζωσ και τθν δεκαετία 

του 80. Ρι πιο ςυνθκιςμζνεσ μορφζσ τθσ ιταν θ γραμμικι (Linear DA) και θ τετραγωνικι 

(Quadratic DA). Θ χριςθ τθσ ζχει περιοριςτεί τισ τελευταίεσ δεκαετίεσ (Dimitras et al., 1996 

[45]) αλλά παραμζνει ακόμα και ςιμερα ωσ ζνα γενικά αποδεκτό πρότυπο μοντζλο και 

χρθςιμοποιείται ςυχνά ωσ βάςθ για παρόμοιεσ μελζτεσ. Ζχει αντικαταςτακεί από λιγότερο 

απαιτθτικζσ ςτατιςτικά τεχνικζσ όπωσ θ Logit (LA), θ Probit (PA) και τα γραμμικά μοντζλα 

πικανότθτασ (LPM) (Zavgren 1983 [179], Zavgren 1985 [180] , Doumpos & Zopounidis 1999 

[46]) τα οποία περιλάμβαναν τουσ καταλλθλότερουσ ςυνδυαςμοφσ μεταβλθτϊν διαχωριςμοφ 

επιχειριςεων ςε αποτυχθμζνεσ και μθ. Θ μζκοδοσ Logit αποτελεί ζωσ ςιμερα μια από τισ πιο 

δθμοφιλείσ τεχνικζσ πρόβλεψθσ τθσ αποτυχίασ, ενϊ θ Probit ζχει χρθςιμοποιθκεί από 

μικρότερο αρικμό μελετϊν, πικανϊσ επειδι θ τεχνικι αυτι χρειάηεται περιςςότερουσ 

υπολογιςμοφσ (Gloubos and Grammatikos, 1988 [66]). 
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 Θ ανάγκθ για πιο ολοκλθρωμζνεσ μελζτεσ ζχει οδθγιςει ςτθν ειςαγωγι νεότερων 

υποδειγμάτων (μθ παραμετρικζσ τεχνικζσ και μοντζλα τεχνθτισ νοθμοςφνθσ) τα οποία 

μποροφν να ςυνδυάηουν κατάλλθλα τισ υπάρχουςεσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ με ποιοτικοφ 

χαρακτιρα μεταβλθτζσ. Σεριλαμβάνουν τεχνικζσ επίλυςθσ προβλθμάτων όπωσ θ ανκρϊπινθ 

λογικι, δθλαδι ςυνδυαςμόσ γνϊςεων και μεκόδων υπό οριςμζνεσ προχποκζςεισ με ςτόχο 

τθν βελτιςτοποίθςθ των λφςεων.  Θ περιγραφι των μοντζλων αυτϊν γίνεται ςτο επόμενο 

κεφάλαιο. 

2.1 Υτατιςτικά Ξοντζλα Σρόβλεψθσ Στϊχευςθσ 

 Φα ςτατιςτικά μοντζλα πρόβλεψθσ ακολουκοφν τισ ίδιεσ τεχνικζσ με αυτζσ των 

ςτατιςτικϊν και οικονομετρικϊν μεκόδων και χρθςιμοποιοφνται κυρίωσ από ςτελζχθ εταιριϊν 

ϊςτε να επικεντρϊνονται ςτα ςυμπτϊματα τθσ εταιρικισ αποτυχίασ ι πτϊχευςθσ. Φα 

ςτατιςτικά μοντζλα αποτελοφν ουςιαςτικά παραμετρικζσ τεχνικζσ και εκφράηουν τον 

«παραδοςιακό» τρόπο αντιμετϊπιςθσ ενόσ προβλιματοσ που ςτθ περίπτωςθ μασ είναι θ 

πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ και είναι ςυνικωσ απλά, εφκολα ςτθν χριςθ και εξοικονομοφν 

χρόνο. Υτο πεδίο τθσ πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ υπάρχουν δφο κατθγορίεσ μεκόδων που 

χρθςιμοποιοφνται: θ μονομεταβλθτι (Univariate) και θ πολυμεταβλθτι (Multivariate) 

ςτατιςτικι ανάλυςθ. Θ πρϊτθ κατθγορία αναφζρεται ςε μεκόδουσ που ςτθρίηονται ςτθ 

μονοδιάςτατθ ςτατιςτικι, βάςθ τθσ οποίασ θ πρόβλεψθ τθσ μελλοντικισ κατάςταςθσ μιασ 

επιχείρθςθσ μπορεί να γίνει με ζναν μικρό αρικμό χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν λαμβάνοντασ 

τον κάκε ζνα ξεχωριςτά. Θ δεφτερθ κατθγορία αναφζρεται ςε μεκόδουσ που ςτθρίηονται ςτθ 

πολυδιάςτατθ ςτατιςτικι και με βάςθ τθν οποία γίνεται μια ταυτόχρονθ χριςθ πολλϊν 

χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν προκειμζνου να εκτιμθκεί θ γενικι χρθματοοικονομικι 

κατάςταςθ μιασ επιχείρθςθσ.  

Φα κλαςικά ςτατιςτικά μοντζλα πρόβλεψθσ αποτυχίασ χρθςιμοποιοφν μια διαδικαςία 

κατάταξθσ για τθν ταξινόμθςθ των επιχειριςεων ςε πτωχευμζνεσ ι μθ. Χπάρχουν δφο τφποι 

ςφαλμάτων για τισ λανκαςμζνεσ ταξινομιςεισ: το ςφάλμα τφπου Ι όταν μια προβλθματικι 

επιχείρθςθ ταξινομείται εςφαλμζνα ωσ υγιισ, και το ςφάλμα τφπου ΙΙ όταν μία υγιισ 

επιχείρθςθ εκχωρείται λανκαςμζνα ςτθν ομάδα πτϊχευςθσ. 

 Φα ακόλουκα κλαςικά ςτατιςτικά μοντζλα ζχουν χρθςιμοποιθκεί ευρζωσ για τθν 

ανάπτυξθ των τεχνικϊν πρόβλεψθσ εταιρικισ αποτυχίασ: τα μονομεταβλθτά μοντζλα, τα risk 

index μοντζλα, τα μοντζλα διακριτισ ανάλυςθσ (ΞDA, Η-Score, Zeta), τα υποδείγματα 

πικανότθτασ (Linear Probability Model) και τα υπό ςυνκικθ υποδείγματα πικανότθτασ (Logit 

και Probit) (Zavgren 1983 [179], Van Wymeersch & Wolfs 1996 [169], Atiya 2001 [7]). Θ 

διακριτι ανάλυςθ MDA είναι θ κυρίαρχθ κλαςικι ςτατιςτικι μζκοδοσ , ακολουκοφμενθ από 

τθν Logit ανάλυςθ (Altman & Saunders 1998 [6]). Υτθν ςυνζχεια, περιγράφονται αναλυτικά οι 

μζκοδοι αυτοί. 
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2.1.1 - Θ Ξονομεταβλθτι Ανάλυςθ 

 Θ μονομεταβλθτι ανάλυςθ (Univariate Analysis), πρόκειται για τθν πιο απλι μορφι των 

ςτατιςτικϊν μεκόδων, θ διεξαγωγι τθσ οποίασ γίνεται με βάςθ τθν περιγραφι ενόσ 

μοναδικοφ δείκτθ και των χαρακτθριςτικϊν του αντικειμζνου μελζτθσ ςτο οποίο κα 

εφαρμοςτεί. Υφμφωνα με τθν προςζγγιςθ αυτι, υπάρχουν κάποιοι χρθματοοικονομικοί 

δείκτεσ, οι οποίοι είναι ικανοί να διαχωρίςουν τισ υγιείσ από τισ πτωχευμζνεσ επιχειριςεισ. 

Ξε βάςθ τισ μελζτεσ που διεξιχκθςαν τθν περίοδο 1930 ζωσ 1965 ωσ καλφτεροσ δείκτθσ 

πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ κεωρείται ο λόγοσ Μεφάλαιο Μίνθςθσ προσ Υφνολο Ενεργθτικοφ 

(Working Capital/ Total Assets). Εξίςου ςθμαντικόσ κεωρικθκε και ο δείκτθσ Γενικισ 

Τευςτότθτασ (Current Ratio). 

 Φο 1967 ο William Beaver [15] δθμοςίευςε τθν πιο ςθμαντικι μελζτθ ςε επίπεδο 

μονομεταβλθτισ ανάλυςθσ. Υτθρίχκθκε ςτθ μονομεταβλθτι ανάλυςθ αρικμοδεικτϊν, 

εξετάηοντασ τθν προβλεπτικι ικανότθτα ενόσ δείκτθ κάκε φορά, μζςω των 

χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων από ζνα ζωσ πζντε ζτθ προ τθσ αποτυχίασ, για ζνα δείγμα 

158 εταιριϊν προερχόμενο από 38 διαφορετικζσ βιομθχανικζσ κατθγορίεσ τθσ αμερικανικισ 

οικονομίασ κατά τθν χρονικι περίοδο 1954 – 1964. Ωσ αποτυχία (failure) όριςε τθν 

ανικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να καλφψει τισ λθξιπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ. Υυγκεκριμζνα 

αποτυχθμζνθ κεωρείται θ επιχείρθςθ όταν πτωχεφει (bankrupt) και όταν επζρχεται 

κατάπτωςθ ομολογιϊν- λογαριαςμϊν υπεραναλιψεων (αδυναμία καταβολισ μεριςμάτων 

ςτισ προνομιοφχεσ μετοχζσ).  

 Φο υπόδειγμα του Beaver βαςίςτθκε ςε ζνα ςυγκεκριμζνο αρικμό χρθματοοικονομικϊν 

δεικτϊν, ϊςτε να κατατάξει τισ εξεταηόμενεσ επιχειριςεισ ςε υγιείσ και ςε πτωχευμζνεσ. Θ 

ταξινόμθςθ ςτισ δφο ομάδεσ ζγινε με τθ ςφγκριςθ τθσ τιμισ που λαμβάνει θ επιχείρθςθ για 

τον ςυγκεκριμζνο δείκτθ και τθσ τιμισ αποκοπισ (cut-off score) του ίδιου δείκτθ. Θ τιμι 

αποκοπισ υπολογίηεται για κάκε ζνα δείκτθ ξεχωριςτά και είναι εκείνθ που ελαχιςτοποιεί τα 

λάκθ κατά τθν ταξινόμθςθ των επιχειριςεων ςτισ δφο ομάδεσ. Ρ Beaver τόνιςε ότι τα 

λογιςτικά μεγζκθ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων των επιχειριςεων και ο 

υπολογιςμόσ των αρικμοδεικτϊν μζςα από αυτά τα δεδομζνα είναι ικανά να προβλζψουν τθν 

μελλοντικι πορεία τθσ επιχείρθςθσ και ωσ εκ τοφτου να δϊςουν μια εικόνα για το αν μια 

επιχείρθςθ κα οδθγθκεί ςτθ πτϊχευςθ.  

 Θ τεχνικι που χρθςιμοποίθςε για να επιλζξει το δείγμα του ιταν αυτι τθσ «κατά ηεφγθ 

επιλογισ» (pair sample design), ςφμφωνα με τθν οποία ςε κάκε αποτυχθμζνθ επιχείρθςθ 

αντιςτοιχείται μια υγιισ. Για τθν εξαγωγι τθσ λίςτασ με τισ 79 αποτυχθμζνεσ εταιρίεσ τισ 

οποίεσ ςυμπεριζλαβε, ο Beaver χρθςιμοποίθςε το βιομθχανικό εγχειρίδιο τθσ Moodys και τον 

κατάλογο των Dun & Bradstreet. Ματόπιν τισ ταξινόμθςε με βάςθ το μζγεκοσ ενεργθτικοφ και 

το βιομθχανικό κλάδο. Ρι υπόλοιπεσ 79 υγιισ επιχειριςεισ επιλζχκθκαν από μια βάςθ 

δεδομζνων 12.000 εταιριϊν με βάςθ τα ίδια κριτιρια, να ανικουν δθλαδι ςτον ίδιο 

βιομθχανικό κλάδο με μια εκ των 79 αποτυχθμζνων και το μζγεκοσ του ενεργθτικοφ να 
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πλθςιάηει όςο το δυνατόν το επίπεδο των αντίςτοιχων πτωχευμζνων. Ρ Beaver δικαιολόγθςε 

τθν μζκοδο τθσ επιλογισ κατά ηεφγθ αναφζροντασ ότι αυτι θ τεχνικι επιτρζπει να 

αντιμετωπιςτοφν αποτελεςματικότερα τυχόν παράγοντεσ που κα αποδυνάμωναν τθν 

προβλεπτικι ικανότθτα των χρθςιμοποιοφμενων δεικτϊν.  

 Για τθν ανάλυςθ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων πριν τθν πτϊχευςθ ο Beaver 

κακόριςε ωσ πρϊτο ζτοσ (προ τθσ πτϊχευςθσ) το τελευταίο ζτοσ για το οποίο υπιρχε 

διακζςιμοσ ιςολογιςμόσ, χωρίσ όμωσ το διάςτθμα αυτό να ξεπερνά τουσ ζξι μινεσ από το ίδιο 

το γεγονόσ τθσ πτϊχευςθσ. Αντίςτοιχα όριςε και τα υπόλοιπα 4 ζτθ. Υτθν ςυνζχεια 

επιλζχκθκαν οι αντίςτοιχοι 5 ιςολογιςμοί των υγιϊν εταιριϊν.  

 Ρ Beaver επζλεξε 30 δείκτεσ (ratios) για να χρθςιμοποιιςει ςτθν μελζτθ του, με βάςθ 

τθν ςυχνότθτα εμφάνιςισ και χρθςιμοποίθςθσ αυτϊν ςε αντίςτοιχεσ ζρευνεσ, το αν 

απζδωςαν ικανοποιθτικά ςε προθγοφμενεσ αναλφςεισ και τθ ςχζςθ τουσ με το κφκλωμα των 

ταμειακϊν ροϊν. Ρι επιλεγμζνοι δείκτεσ χωρίςτθκαν ςτθν ςυνζχεια ςε 6 ομάδεσ. Ρ δείκτθσ με 

τθν μεγαλφτερθ ςθμαντικότθτα ςε κάκε ομάδα ςυμπεριλιφκθκε ςτθν τελικι λίςτα των 6 

αρικμοδεικτϊν τουσ οποίουσ και υπολόγιςε ςτθ ςυνζχεια για κάκε ζνα ιςολογιςμό όλων των 

εταιριϊν. Ρι 6 αυτοί δείκτεσ ιταν :  

- Δανειακι Επιβάρυνςθ (Debt Ratio) 

- Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ (Return on Assets- ROA= Net Income/Total Assets) με ακρίβεια 

90% 

- Μακαρό Μεφάλαιο Μίνθςθσ (Net Working Capital) 

- Γενικι Τευςτότθτα (Current Ratio) 

- Αποδοτικότθτα Ιδίων Μεφαλαίων (Return on Equity - ROE= Net Income/Net Worth) με 

ακρίβεια 90% 

- Φαμειακζσ Τοζσ προσ Υφνολο Χποχρεϊςεων (Cash flow / Total Liabilities) με ακρίβεια 92% 

ζνα χρόνο πριν τθ πτϊχευςθ 

 Θ ανάλυςθ βαςίςτθκε ςτον υπολογιςμό και τθν ςφγκριςθ των μζςων τιμϊν κάκε δείκτθ 

(profile analysis) και ςτθ διχοτόμο μεταβλθτι ταξινόμθςθσ (dichotomous classification test) θ 

οποία δφναται να ταξινομιςει τισ εταιρίεσ ςε αποτυχθμζνεσ και μθ περιορίηοντασ παράλλθλα 

τθν εμφάνιςθ ςφαλμάτων τφπου Ι και ΙΙ. Ρρίηεται λοιπόν το διάςτθμα τιμϊν τθσ διχοτόμου 

μεταβλθτισ και ανάλογα με τθν τιμι που λαμβάνει ο κάκε αρικμοδείκτθσ ςε ςφγκριςθ με τθν 

κριτικι τιμι (critical value) τθσ διχοτόμου μεταβλθτισ θ εταιρία εκχωρείται ςτισ αποτυχθμζνεσ 

και μθ.  

 Ρ Beaver κατζλθξε ςτο ςυμπζραςμα ότι οι ςυγκεκριμζνοι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ 

παρουςίαηαν προβλεπτικι ικανότθτα πολφ πριν τθν πραγματικι πτϊχευςθ τθσ επιχείρθςθσ. 

Υυγκεκριμζνα, ο δείκτθσ Φαμειακζσ ροζσ προσ Υφνολο Χποχρεϊςεων παρουςιάηει τθ 

μεγαλφτερθ ικανότθτα (ζωσ και πζντε ζτθ πριν τθν αποτυχία μιασ επιχείρθςθσ), ενϊ δεφτεροσ 

κατατάςςετε ο δείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ (Μακαρά Μζρδθ/Υφνολο Ενεργθτικοφ). 
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Φζλοσ, οι αρικμοδείκτεσ δεν μπόρεςαν να ταξινομιςουν μια εταιρία εξίςου ικανοποιθτικά ςε 

αποτυχθμζνθ και μθ, με τισ υγιισ να ταξινομοφνται με μεγαλφτερθ επιτυχία. 

 Φα πλεονεκτιματα των μοντζλων μονομεταβλθτισ ανάλυςθσ ζναντι άλλων μεκόδων 

είναι θ απλότθτα τουσ, κακϊσ κάκε φορά εξετάηεται ζνασ μόνο αρικμοδείκτθσ και ςυγκρίνεται 

με τθν αντίςτοιχθ τιμι αποκοπισ, και το ότι δεν απαιτεί εξειδικευμζνεσ ςτατιςτικζσ γνϊςεισ. 

Ωςτόςο, τα μοντζλα αυτά υςτεροφν ςτο γεγονόσ ότι υποκζτουν γραμμικι ςχζςθ μεταξφ των 

αρικμοδεικτϊν και τθσ κατάςταςθσ τθσ αποτυχίασ (Balcaen & Ooghe2006 [10]).Σαράλλθλα 

από τθν μονομεταβλθτι ανάλυςθ απουςιάηει ο πολυδιάςτατοσ χαρακτιρασ τθσ εταιρικισ 

αποτυχίασ. Ζνασ δείκτθσ από μόνοσ του δεν μπορεί να πλθροφοριςει οφτε να προβλζψει 

ςωςτά χωρίσ να ςυνεκτιμθκοφν και άλλοι παράγοντεσ. Ξε άλλα λόγια κακϊσ θ ταξινόμθςθ 

βαςίηεται ςε ζνα δείκτθ κάκε φορά ο ερευνθτισ μπορεί να οδθγθκεί ςε αντιφατικζσ 

ταξινομιςεισ για διαφορετικοφσ δείκτεσ τθσ ίδιασ εταιρίασ [1]. 

 Υθμαντικά προβλιματα των μοντζλων μονομεταβλθτισ ανάλυςθσ απορρζουν επίςθσ 

από τα μειονεκτιματα που ςυνδζονται με τθ χριςθ των αρικμοδεικτϊν. Ζτςι, ζνα μοντζλο 

μπορεί να οδθγιςει ςε εςφαλμζνα ςυμπεράςματα ςε περίπτωςθ που υπάρχουν λάκθ κατά 

τον υπολογιςμό των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν, παραποιθμζνα λογιςτικά ςτοιχεία ςτισ 

χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ των επιχειριςεων, ζλλειψθ δεδομζνων και διαφορζσ ςτισ 

γενικά παραδεκτζσ λογιςτικζσ αρχζσ. Φζλοσ, εξίςου ςθμαντικό μειονζκτθμα μπορεί να 

κεωρθκεί και θ ζλλειψθ ςυςχζτιςθσ ανάμεςα ςτουσ αρικμοδείκτεσ. 

 Χαρακτθριςτικό όλων των ερευνθτϊν που αςχολικθκαν με τθν πρόγνωςθ τθσ 

πτϊχευςθσ των επιχειριςεων χρθςιμοποιϊντασ μονομεταβλθτζσ προςεγγίςεισ, είναι ότι δεν 

κατζλθξαν ςε όμοια ςυμπεράςματα για το ποιοι δείκτεσ μποροφν να προβλζπουν καλφτερα 

τθν αρνθτικι εξζλιξθ των επιχειριςεων. Θ κάκε ζρευνα χρθςιμοποίθςε υποκειμενικά κριτιρια 

για να προτείνει ζνα ςφνολο αρικμοδεικτϊν, κατάλλθλουσ για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ. 

Αυτι ιταν και θ κυριότερθ κριτικι του Altman [1] και άλλων ερευνθτϊν που χρθςιμοποίθςαν 

τουσ δείκτεσ αυτοφσ ωσ ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ ςε υποδείγματα διακριτικισ ανάλυςθσ. 

Υυμπλθρωματικά, ο Edmister (1972)[48] αναφζρει ότι ζνασ μικρόσ αρικμόσ μεταβλθτϊν δεν 

είναι δυνατό να περιζχει όλθ τθν απαραίτθτθ πλθροφορία που οδθγεί μια επιχείρθςθ προσ 

τθν πτϊχευςθ και θ προβλεπτικι ικανότθτα των δεικτϊν είναι προςκετικι. 

 Σαρόλα τα μειονεκτιματά του, το υπόδειγμα του Beaver αποτζλεςε τθν βάςθ για τθν 

περαιτζρω διερεφνθςθ του φαινόμενου τθσ εταιρικισ αποτυχίασ με τθν χριςθ 

αρικμοδεικτϊν. Υτισ προτάςεισ του για μελλοντικι ζρευνα, ο Beaver ανζφερε το ενδεχόμενο 

ότι θ ταυτόχρονθ εξζταςθ πολλϊν δεικτϊν μπορεί να ζχει υψθλότερθ προβλεπτικι ικανότθτα 

από ότι ο κακζνασ μόνοσ του. Θ κζςθ του αυτι, είχε ωσ ςυνζπεια τθν εμφάνιςθ τθσ δεφτερθσ 

κατθγορίασ μοντζλων, τα οποία ςτθρίχκθκαν ςτθ πολυμεταβλθτι ςτατιςτικι και ςτθν 

διακριτι ανάλυςθ (Discriminant Analysis - DA). 
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2.1.2 - Φο Ξοντζλο Δείκτθ Μινδφνου 

 Φο μοντζλο δείκτθ κινδφνου (risk index) προτάκθκε το 1966 από τον Tamari [164] και 

πρόκειται για ζνα απλό και διαιςκθτικό ςφςτθμα βακμολόγθςθσ το οποίο περιλαμβάνει 

διάφορουσ δείκτεσ. Ξια επιχείρθςθ παίρνει ζναν βακμό (ςκορ) από το 0 ζωσ το 100 με βάςθ 

τισ τιμζσ των δεικτϊν που περιλαμβάνονται ςτο μοντζλο, ζτςι ϊςτε όςο μεγαλφτεροσ ο 

βακμόσ τόςο καλφτερθ θ οικονομικι κατάςταςι τθσ επιχείρθςθσ. Ρι πιο ςθμαντικοί δείκτεσ 

ςτακμίηονται με μεγαλφτερα βάρθ, με βάςθ όμωσ υποκειμενικά κριτιρια.  

 Ρι Moses and Liaoτο 1987 [116] παρουςίαςαν ακόμα ζνα ενδιαφζρον risk index 

μοντζλο. Αρχικά υπολογίηονται οι τιμζσ αποκοπισ (cut-off) για κάκε ζναν από τουσ δείκτεσ με 

βάςθ τθν μονομεταβλθτι ανάλυςθ και ςτθν ςυνζχεια δθμιουργείται μια διχοτομικι 

μεταβλθτι για κάκε δείκτθ θ οποία λαμβάνει τθν τιμι 1 αν ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ ζχει τιμι 

μεγαλφτερθ τθσ τιμισ αποκοπισ, διαφορετικά τθν τιμι 0. Υτο τζλοσ το μοντζλο απλά 

προςκζτει τισ τιμζσ (1 ι 0) όλωσ των διχοτομικϊν μεταβλθτϊν και όςο μεγαλφτερο το τελικό 

αποτζλεςμα τόςο καλφτερθ θ οικονομικι κατάςταςθ τθσ εταιρίασ.  

2.1.3 -Θ Σολυμεταβλθτι Ανάλυςθ 

 Υε αντίκεςθ με τθ μονομεταβλθτι ανάλυςθ όπου εξετάηεται θ προβλεπτικι ικανότθτα 

ενόσ αρικμοδείκτθ κάκε φορά, θ πολυμεταβλθτι ανάλυςθ, γνωςτι και ωσ πολυμεταβλθτι 

διακριτι ανάλυςθ (Multiple Discriminant Analysis - MDA), περιλαμβάνει τθν ταυτόχρονθ 

παρατιρθςθ και ανάλυςθ περιςςότερων μεταβλθτϊν κάκε φορά. Θ αλλθλεπίδραςθ των 

μεταβλθτϊν και θ ςυςχζτιςθ τουσ λαμβάνεται επίςθσ ςυχνά υπόψθ όταν αναλφονται τα 

δεδομζνα με αποτζλεςμα οι τεχνικζσ αυτζσ να είναι πιο πολφπλοκεσ ςε ςχζςθ με τισ 

μονομεταβλθτζσ ςτατιςτικζσ μεκόδουσ. Σολλζσ από τισ τεχνικζσ αυτζσ αναπτφχκθκαν 

πρόςφατα λόγω των υπολογιςτικϊν δυνατοτιτων των ςφγχρονων υπολογιςτϊν. Ωσ 

πρωτοπόροσ των πολυδιάςτατων ςτατιςτικϊν μεκόδων κεωρείται ο Fisher [54], ο οποίοσ το 

1935 παρουςίαςε τθ πρϊτθ πολυδιάςτατθ μζκοδο ταξινόμθςθσ τθν οποία ονόμαςε Γραμμικι 

Διακριτικι Ανάλυςθ (Linear Discriminant Analysis -LDA). Αργότερα, το 1947 ο Smith [150], με 

βάςθ τθν LDA, ανζπτυξε τθν Φετραγωνικι Διακριτικι Ανάλυςθ (Quadratic Discriminant 

Analysis -QDA). Ωςτόςο, θ πραγματικι πρόοδοσ ςτο χϊρο τθσ πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ των 

επιχειριςεων ζγινε από τον Edward Altman το 1968. Φο μοντζλο του Altman ςυνδφαςε 

διάφορεσ μετριςεισ κερδοφορίασ και κινδφνου και υπολόγιςε τον κίνδυνο πτϊχευςθσ μιασ 

εταιρίασ με βάςθ ζνα πρότυπο. Φο μοντζλο αποδείχτθκε ότι μπορεί να προβλζψει ςωςτά τθν 

πικανότθτα πτϊχευςθσ ςτο 94% του αρχικοφ δείγματοσ, είχε όμωσ το βαςικό μειονζκτθμα ότι 

υπζκετε κανονικι κατανομι των δεδομζνων. Υτισ επόμενεσ παραγράφουσ περιγράφονται 

αναλυτικότερα τα βαςικότερα πολυμεταβλθτά μοντζλα. 
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2.1.3.1 - Θ Διακριτι Ανάλυςθ 

 Ξία από τισ πιο ςθμαντικζσ και διαδεδομζνεσ μεκόδουσ για τθν πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ 

αποτυχίασ είναι αυτι τθσ διακριτισ ανάλυςθσ (Discriminant Analysis -DA). Θ DA και ειδικότερα 

θ πολυμεταβλθτι διακριτι ανάλυςθ (MDA) άρχιςε να αναπτφςςεται το 1968 με πρωτοπόρο 

τον Altman και αργότερα χρθςιμοποιικθκε από πολλοφσ μελετθτζσ. Ενδεικτικά αναφζρονται 

οι Deakin 1972 [39], Edmister 1972 [48], Libby 1975 [99], Altman et al 1977 [5], Dambolena & 

Khoury 1980 [38], Grammatikos & Gloubos 2010 [64], Casey & Bartczak 1984 [30], Laitinen 

1992 [89], Altman et al 1995 [4], Ooghe & Verbaere 1985 [124]. 

 Σρόκειται για μία ςτατιςτικι - παραμετρικι τεχνικι, θ οποία ςυνδυάηει γραμμικά ζναν 

αρικμό ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν ϊςτε να ταξινομιςει μία παρατιρθςθ (τθν εξαρτθμζνθ 

μεταβλθτι) ανάμεςα ςε δφο ι περιςςότερεσ ομάδεσ, οι οποίεσ ζχουν οριςτεί εκ των 

προτζρων (a priori) με βάςθ κάποια κοινά τουσ χαρακτθριςτικά. Υτθν περίπτωςθ τθσ 

πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ ζχουμε δφο ομάδεσ ταξινόμθςθσ ,τισ υγιείσ  και τισ πτωχευμζνεσ ι 

αποτυχθμζνεσ επιχειριςεισ. Ρ γραμμικόσ ςυνδυαςμόσ των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν γίνεται 

με τζτοιο τρόπο ϊςτε θ διακφμανςθ μεταξφ των δφο ομάδων να μεγιςτοποιείται και εντόσ των 

ίδιων των ομάδων να ελαχιςτοποιείται. 

 Θ MDA βαςίηεται ςε μια ςειρά από υποκζςεισ (Edmister 1972 [48], Eisenbeis 1977 [49], 

Zavgren 1983 [179], Karels & Prakash 1987 [82]). Αρχικά υποκζτει ότι το ςφνολο δεδομζνων 

μπορεί να διχοτομθκεί, δθλαδι ότι οι δφο ομάδεσ ταξινόμθςθσ είναι διακριτζσ, δεν 

επικαλφπτονται και είναι αναγνωρίςιμεσ. Επίςθσ υποκζτει ότι οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ 

ακολουκοφν τθν πολυμεταβλθτι κανονικι κατανομι (multivariate normal distribution), ότι οι 

πίνακεσ διακφμανςθσ και ςυνδιακφμανςθσ μεταξφ των δφο ομάδων είναι ίςοι και τζλοσ ότιθ 

πικανότθτα πτϊχευςθσ και τα κόςτθ εςφαλμζνθσ ταξινόμθςθσ ορίηονται εκ των προτζρων. 

Σαρόλα αυτά πολλοί μελετθτζσ οι οποίοι εφάρμοςαν τθν MDA δεν ζλεγξαν αν τα δεδομζνα τα 

οποία ανζλυαν ικανοποιοφςαν ι όχι αυτζσ τισ αυςτθρζσ υποκζςεισ με ςυνζπεια τθν εξαγωγι 

μερολθπτικϊν αποτελεςμάτων ι μοντζλων περιοριςμζνθσ προβλεπτικισ ικανότθτασ (Joy & 

Tollefson 1975 [81], Eisenbeis 1977 [49],Richardson & Davidson 1984 [135], Zavgren 1985 

[180]).   

 Θ ςυνάρτθςθ διακριτισ ανάλυςθσ ςτθ γενικι τθσ μορφι αποτελείται από τθν 

εξαρτθμζνθ μεταβλθτι Zi, θ οποία και αντιπροςωπεφει το ςκορ  κάκε επιχείρθςθσ i, τουσ 

ςυντελεςτζσ διαχωριςμοφ (coefficients) α1, α2, …, αn και τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ Χi που 

αντιπροςωπεφουν τουσ πιο ςθμαντικοφσ δείκτεσ πρόβλεψθσ για κάκε επιχείρθςθ i. 

Ξακθματικά απεικονίηεται ωσ εξισ: 

Zi = α1Χ1 + α2Χ2 + α3Χ3 + … + αnΧn 

 Φο παραπάνω μοντζλο κακορίηει τουσ ςυντελεςτζσ διαχωριςμοφ αi, το ςκορ 

διαχωριςμοφ ι αλλιϊσ Z-score και μία τιμι αποκοπισ (cut-off) Z* value ϊςτε να ταξινομιςει 

τισ επιχειριςεισ. Φο ςκορ Η κεωρθτικά μπορεί να λάβει τιμζσ από   ζωσ  .Ζτςι, μια 
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επιχείρθςθ ταξινομείται ςτισ πτωχευμζνεσ αν το ςκορ τθσ είναι μικρότερο από το Η* και 

αντίςτοιχα ςτισ υγιείσ αν είναι μεγαλφτερο ι ίςο με το Z*. Ξε αυτό τον τρόπο οι εταιρίεσ 

εκχωροφνται ςτθν ομάδα με τθν οποία ζχουν τα περιςςότερα κοινά. Ξε τθν αυςτθρι ζννοια 

το αποτζλεςμα του MDA μοντζλου δεν μπορεί να κεωρθκεί ωσ πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ, 

ωςτόςο όταν μία εταιρία ταξινομείται ωσ αποτυχθμζνθ επειδι ζχει παρόμοια χαρακτθριςτικά 

με άλλεσ που πτϊχευςαν το επόμενο ζτοσ, τότε μπορεί να κεωρθκεί ότι πραγματοποίθςε 

πρόβλεψθ για πτϊχευςθ ςτο t+1 ζτοσ (Blum 1974 [23]). Είναι επίςθσ πικανό, μεταβλθτζσ οι 

οποίεσ ςτθν μονομεταβλθτι ανάλυςθ δεν κεωρικθκαν ςθμαντικζσ, να ςυνειςφζρουν αρκετά 

ςτο MDA μοντζλο.  

Σλεονζκτθμα αυτϊν των προςεγγίςεων είναι ότι το ςτοχαςτικό μοντζλο δεν επιβάλλεται 

εκ των προτζρων, ενϊ ωσ μειονζκτθμα μπορεί να κεωρθκεί ότι θ μορφι τθσ διακριτισ 

ςυνάρτθςθσ πρζπει να επιλεχκεί από τον ερευνθτι. Ζνασ περιοριςμόσ προκφπτει επίςθσ από 

τον εκ των υςτζρων χαρακτιρα των αναλφςεων αυτϊν, κακϊσ τα δείγματα  εκτίμθςθσ και 

επαλικευςθσ περιλαμβάνουν επιχειριςεισ που είναι γνωςτό ότι ζχουν ιδθ πτωχεφςει. Ξια 

πραγματικι εκ των προτζρων ανάλυςθ κα πρζπει να βαςίηεται ςε μθ αποτυχθμζνεσ 

επιχειριςεισ με τισ προβλζψεισ να αφοροφν τόςο τον χρόνο όςο και τθν  εμφάνιςθ τθσ 

οικονομικισ δυςχζρειασ. 

Από τισ ςυνθκζςτερεσ μορφζσ διακριτισ ανάλυςθσ είναι θ Γραμμικι Διακριτι Ανάλυςθ 

(LDA) και θ Φετραγωνικι Διακριτι Ανάλυςθ (QDA) οι οποίεσ αναλφονται παρακάτω : 

 Θ Γραμμική Διακριτή Ανάλυςη, αναπτφχκθκε από τον Fisher το 1935 [54], αποτελεί 

ςιμερα τθν δθμοφιλζςτερθ παραλλαγι τθσ πολυμεταβλθτισ διακριτισ ανάλυςθσ και παίρνει 

τθ μορφι: 

Zi = α0 + α1Χ1 + α2Χ2 + α3Χ3 + … + αnΧn 

όπου α0 είναι ζνασ ςτακερόσ όροσ και α1, α2, …, αn είναι οι γραμμικοί ςυντελεςτζσ 

διαχωριςμοφ. Αυτι θ παραλλαγι ςχετίηεται με τθν τεχνικι τθσ ανάλυςθσ παλινδρόμθςθσ 

(regression analysis) με τθ διαφορά ότι ςτθ δεφτερθ θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι είναι μια 

αρικμθτικι ποςότθτα ενϊ ςτθν LDA είναι μια μεταβλθτι ταξινόμθςθσ.  

 Θα μποροφςαμε να ποφμε ότι αυτι θ μορφι τθσ DA μοιάηει με το Γραμμικό Χπόδειγμα 

Σικανότθτασ (Linear Probability Model- LPM) το οποίο αναλφεται ςε επόμενθ παράγραφο. Θ 

βαςικι διαφορά ανάμεςα τουσ είναι ότι το LPM δίνει μία πικανότθτα πτϊχευςθσ ενϊ θ 

διακριτι ανάλυςθ δίνει ζναν δείκτθ πτϊχευςθσ, θ ςφγκριςθ του οποίου με τθν τιμι αποκοπισ 

πλθροφορεί τελικά ςε ποια ομάδα κατατάςςεται θ επιχείρθςθ. Ξία από τισ ςθμαντικότερεσ 

υποκζςεισ ςτισ οποίεσ βαςίηεται θ γραμμικι διακριτι ανάλυςθ είναι ότι οι μιτρεσ διαςποράσ 

των δφο ομάδων του δείγματοσ είναι ίςεσ. Ωσ εκ τοφτου, ο κανόνασ τθσ γραμμικισ δομισ 

κατάταξθσ δεν είναι κατάλλθλοσ ςτθ περίπτωςθ που οι πίνακεσ διακφμανςθσ- 

ςυνδιακφμανςθσ (variance- covariance matrix) των δφο ομάδων δεν είναι ίςοι. 
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 Θ Σετραγωνική Διακριτή Ανάλυςη αναπτφχκθκε από τον Smith το 1947 [150] και 

χρθςιμοποιείται αντί τθσ γραμμικισ διακριτισ ανάλυςθσ ςτθν περίπτωςθ όπου οι πίνακεσ 

διακφμανςθσ-ςυνδιακφμανςθσ των κατθγοριϊν δεν είναι ίςοι. Ρ Smith απζδειξε ότι ςε αυτι 

τθ περίπτωςθ θ τετραγωνικι δομι φαίνεται να είναι πιο αποδοτικι ςτθ πρόβλεψθ τθσ 

πτϊχευςθσ των επιχειριςεων. 

Σλεονεκτιματα και Ξειονεκτιματα τθσ Διακριτισ Ανάλυςθσ  

Ζνα από τα βαςικότερα μειονεκτιματα τθσ MDA είναι ότι βαςίηεται ςε πολλζσ 

υποκζςεισ γεγονόσ που μειϊνει τθν προβλεπτικι ικανότθτα τθσ. Υυγκεκριμζνα, θ μζκοδοσ 

αυτι υποκζτει ότι οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ ακολουκοφν τθν πολυμεταβλθτι κανονικι 

κατανομι και ότι υπάρχει πολυςυγραμμικότθτα μεταξφ τουσ. Ακόμθ, υποκζτει ότι οι 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ ςτισ δφο ομάδεσ επιχειριςεων ζχουν διαφορετικοφσ μζςουσ αλλά 

ίςουσ πίνακεσ διακφμανςθσ- ςυνδιακφμανςθσ. Ωσ αρνθτικό αναφζρουμε και τον αυκαίρετο 

διαχωριςμό ςε δφο ομάδεσ πτωχευμζνων ι μθ επιχειριςεων αλλά και το γεγονόσ ότι αυτι θ 

μζκοδοσ δίνει απλά μια διχοτομικι ταξινόμθςθ των εταιριϊν και δεν πλθροφορεί κακόλου 

για τον κίνδυνο τθσ πτϊχευςθσ (βζβαια, ςτθν πλειοψθφία τουσ, τα υποδείγματα πτϊχευςθσ 

κεωροφν τθν πτϊχευςθ ωσ ζνα διχοτομικό γεγονόσ). Φζλοσ, θ πικανότθτα πτϊχευςθσ και τα 

κόςτθ εςφαλμζνθσ ταξινόμθςθσ ορίηονται εκ των προτζρων (a priori). Ρι αυςτθρζσ αυτζσ 

υποκζςεισ ζχουν ωσ αποτζλεςμα να παραβιάηεται θ ομαλότθτα και θ ανεξαρτθςία των 

μεταβλθτϊν. 

 Από τθν άλλθ πλευρά, υπάρχει και ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ πλεονεκτθμάτων που δεν 

μποροφν να παραβλεφκοφν. Ενδεικτικά, μζςω τθσ MDA μποροφν να εξεταςτοφν δεκάδεσ 

χαρακτθριςτικά μιασ επιχείρθςθσ ταυτόχρονα και να ςυνοψιςτοφν ςε ζνα μόνο ςκορ το οποίο, 

κεωρθτικά, μπορεί να λαμβάνει τιμζσ από - ζωσ + . Ακόμθ, μζςω τθσ πολυμεταβλθτισ 

διακριτισ ανάλυςθσ αναλφεται ολόκλθρο το προφίλ των μεταβλθτϊν παρζχοντασ τθ 

δυνατότθτα να καλφπτονται περιςςότερεσ περιοχζσ τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ μιασ 

επιχείρθςθσ. Φζλοσ, οι ςυντελεςτζσ του μοντζλου κακϊσ και θ ςυνειςφορά των 

χρθματοοικονομικϊν μεταβλθτϊν ςτο μοντζλο μποροφν να υπολογιςτοφν πολφ εφκολα. Υτθ 

ςυνζχεια, περιγράφονται αναλυτικότερα τα βαςικότερα υποδείγματα τθσ πολυμεταβλθτισ 

διακριτισ ανάλυςθσ MDA. 

2.1.3.2 - Φο Χπόδειγμα “Z-Score” του Altman 

 Ρ EdwardAltman [1] ιταν ο πρϊτοσ που χρθςιμοποίθςε τθν πολυμεταβλθτι διακριτι 

ανάλυςθ (MDA) προκειμζνου να ταξινομιςει τισ εταιρίεσ ςε πτωχευμζνεσ και μθ, με βάςθ τον 

διαδοχικό υπολογιςμό και ςυνδυαςμό περιςςοτζρων του ενόσ αρικμοδεικτϊν ςε ζνα 

ςυνδυαςτικό μοντζλο. Φο υπόδειγμα Z-score του Altman είναι ουςιαςτικά μια γραμμικι 

ανάλυςθ ςτθν οποία πζντε μεταβλθτζσ είναι αντικειμενικά ςτακμιςμζνεσ και ακροίηονται 

ϊςτε να καταλιξουμε ςε μια ςυνολικι βακμολογία (ςκορ) που ςτθ ςυνζχεια γίνεται θ βάςθ 

για τθν ταξινόμθςθ των επιχειριςεων ςτισ δφο ομάδεσ που είναι εκ των προτζρων οριςμζνεσ. 
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 Φο αρχικό δείγμα του Altman αποτελοφνταν από 66 επιχειριςεισ, οι οποίεσ ιταν 

ιςόποςα χωριςμζνεσ ςε δφο ομάδεσ. Υτθν ομάδα 1 ομαδοποιικθκαν 33  πτωχευμζνεσ ι 

αποτυχθμζνεσ επιχειριςεισ που υπζβαλαν αίτθςθ πτϊχευςθσ από το 1946 ζωσ το 1965. Φο 

μζςο μζγεκοσ ενεργθτικοφ αυτϊν των επιχειριςεων ιταν $6.4 εκατομμφρια με εφροσ 

ανάμεςα ςτα $0.7 και $25.9 εκατομμφρια. Ρ Altman αναγνϊριςε ότι το δείγμα πτωχευμζνων 

επιχειριςεων δεν ιταν απόλυτα ομοιογενζσ λόγω του διαφορετικοφ κλάδου ςτον οποίο 

ανικαν οι εξεταηόμενεσ επιχειριςεισ αλλά και του μεγάλου εφρουσ του μεγζκουσ του 

ενεργθτικοφ τουσ. Ζτςι, επιχείρθςε μία πιο προςεκτικι επιλογι των μθ πτωχευμζνων 

επιχειριςεων. Ξε τθν ομάδα 1 αντιςτοίχθςε και τθν ομάδα 2 των 33 μθ αποτυχθμζνων 

εταιριϊν, θ όποια περιλαμβάνει ζνα αξιόπιςτο (paired) δείγμα επιχειριςεων που επιλζχκθκε 

ςε τυχαία κατά ςτρϊματα βάςθ. Ρι επιχειριςεισ αυτζσ ιταν ςτρωματοποιθμζνεσ κατά κλάδο 

και κατά μζγεκοσ με εφροσ ενεργθτικοφ ανάμεςα ςτα $1-$25 εκατομμφρια και μζςο μζγεκοσ 

$9.6 εκατομμφρια. Αυτό το μζςο μζγεκοσ ιταν ελαφρϊσ μεγαλφτερο από το μζςο ενεργθτικό 

τθσ ομάδασ 1 αλλά το ακριβζσ ταίριαςμα (matching) του μεγζκουσ του ενεργθτικοφ φάνθκε 

περιττό.  

Ρι υγιείσ επιχειριςεισ εξακολουκοφςαν να υπάρχουν το 1966 και τα δεδομζνα που 

ςυλλζχκθκαν αφοροφςαν τα ίδια ζτθ όπωσ και αυτά των πτωχευμζνων επιχειριςεων. Για τθν 

ςυλλογι των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων (Ιςολογιςμό και Ματάςταςθ Αποτελεςμάτων 

Χριςθσ) χρθςιμοποίθςε το εγχειρίδιο των Moodys και όριςε ωσ πρϊτο ζτοσ προ τθσ 

πτϊχευςθσ το ζτοσ δθμοςίευςθσ του τελευταίου ιςολογιςμοφ προ τθσ Στϊχευςθσ με χρονικό 

περιοριςμό τουσ 7,5 μινεσ από το ίδιο το γεγονόσ τθσ πτϊχευςθσ. Ανάλογα ορίςτθκαν και τα 

υπόλοιπα 4 ζτθ.  

 Εξ’ αιτίασ του μεγάλου όγκου μεταβλθτϊν που ςτο παρελκόν κεωρικθκαν ςθμαντικοί 

δείκτεσ εταιρικϊν προβλθμάτων, ο Altman τελικά κατζλθξε ςε μία αρχικι λίςτα 22 δυνθτικά 

χριςιμων δεικτϊν. Θ αρχικι αυτι λίςτα καταρτίςτθκε με κριτιριο τθν ςυχνότθτα παρουςίασ 

των δεικτϊν ςτθν βιβλιογραφία, τθ δυνθτικι ςχετικότθτά τουσ με τθν εκπονοφμενθ μελζτθ 

κακϊσ και με μερικοφσ «νζουσ» δείκτεσ τουσ οποίουσ ζκρινε εμπειρικά ο Altman. Αυτοί οι 

δείκτεσ ταξινομικθκαν ςε πζντε γενικζσ κατθγορίεσ οι οποίεσ κάλυπταν ζνα ευρφ φάςμα 

πλθροφοριϊν για τθν επιχείρθςθ: ρευςτότθτασ (liquidity), αποδοτικότθτασ (profitability), 

μόχλευςθσ (leverage), φερεγγυότθτασ (solvency) και δραςτθριότθτασ (activity).  

 Από τθν αρχικι λίςτα με τουσ 22 δείκτεσ επζλεξε τελικά μόνο πζντε δείκτεσ Xi ο 

ςυνδυαςμόσ τον οποίων μεγιςτοποιοφςε τθν προβλεπτικι ικανότθτα του υποδείγματοσ, χωρίσ 

απαραίτθτα να παρουςιάηουν τθ μεγαλφτερθ ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα όταν εξετάηονται 

ξεχωριςτά. Αντικειμενικι επιδίωξθ ςυνεπϊσ του Altman ιταν θ αναηιτθςθ και χρθςιμοποίθςθ 

εκείνων των αρικμοδεικτϊν οι οποίοι κα προςζφεραν τθν μεγαλφτερθ δυνατι ανομοιογζνεια 

μεταξφ των δφο ομάδων αλλά παράλλθλα και τθν μεγαλφτερθ ομοιογζνεια εντόσ τθσ ομάδασ 

των πτωχευμζνων ι μθ, ξεχωριςτά. Χρθςιμοποίθςε διαφορετικά δείγματα και τεςτ 

ςθμαντικότθτασ (F value, T- test) προκειμζνου να επαλθκεφςει τθν ςθμαντικότθτα των 

μεταβλθτϊν μειϊνοντασ παράλλθλα και τα ποςοςτά των λακϊν ταξινόμθςθσ με ανάλογα 
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εντυπωςιακά αποτελζςματα αφοφ κατάφερε να ταξινομιςει ςωςτά το 95% των εταιριϊν του 

αρχικοφ δείγματοσ με ελαχιςτοποίθςθ των ςφαλμάτων τφπου Ι (6%) και τφπου ΙΙ (3%). Θ 

τελικι ςυνάρτθςθ διαφοροποίθςθσ είχε τθν ακόλουκθ μορφι:  

Η = 0,012Χ1+ 0,014 Χ2 + 0.033Χ3 + 0,006 Χ4 + 0,999 Χ5 

που :  

- Χ1 = Μεφάλαιο κίνθςθσ / Υφνολο ενεργθτικοφ (Working Capital / Total Assets) 

- Χ2= Σαρακρατθκζντα κζρδθ / Υφνολο ενεργθτικοφ  (Retaining Earnings / Total Assets) 

- Χ3 = Μζρδθ προ τόκων και φόρων / Υφνολο ενεργθτικοφ  (Earnings before interest and 

Taxes/ Total Assets)  

- Χ4= Φρζχουςα αξία μετοχϊν / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων  (Market Value 

Equity / Total Liabilities)  

- Χ5 = Σωλιςεισ / Υφνολο ενεργθτικοφ (Sales /Total Assets) 

- Η = Ρ Υυνδυαςτικόσ Δείκτθσ (Score)  

Για τθ ςωςτι χριςθ του μοντζλου οι μεταβλθτζσ Χ1, Χ2, Χ3 και Χ4 υπολογίηονται ωσ 

απόλυτεσ ποςοςτιαίεσ τιμζσ, για παράδειγμα αν Χ1= 10% τότε πρζπει να λθφκεί θ τιμι 10 και 

όχι θ τιμι 0,10. Ξόνο θ μεταβλθτι Χ5 εκφράηεται με διαφορετικό τρόπο, ζτςι ϊςτε αν Χ5= 10% 

τότε γράφεται ωσ 0,10 και όχι ωσ 10. 

 Ρ δείκτθσ Η αποτελεί ζναν ςυνδυαςτικό δείκτθ ι ςκορ βάςει του οποίου γίνεται θ 

κατάταξθ ςε αποτυχθμζνεσ και υγιείσ επιχειριςεισ. Φο παραπάνω μοντζλο κεωρείται το 

αρχικό (original) μοντζλο που προτάκθκε από τον Altman εκείνθ τθν περίοδο. Θ μεγαλφτερθ 

ςυνειςφορά ςτθ διαφοροποίθςθ των ομάδων τθσ διακριτικισ ςυνάρτθςθσ ιταν εκείνθ του 

δείκτθ αποδοτικότθτασ Χ3 και ζπειτα ιταν οι με ςειρά Χ5, Χ4, Χ2και Χ1. Ξε βάςθ αυτό το 

μοντζλο, ο Altman βρικε ότι οι επιχειριςεισ με Η μεγαλφτερο από 2,99 (Η > 2,99) ιταν 

επιχειριςεισ που ςτθν πραγματικότθτα δεν πτϊχευςαν, επιχειριςεισ με Η μικρότερο από 1,81 

(Η < 1,81) ιταν επιχειριςεισ που τελικά πτϊχευςαν, ενϊ τιμζσ του Η μεταξφ 1,81 και 2,99 

κεωροφνται ωσ περιοχι άγνοιασ (gray area or ignorance area). Ακόμθ, όςο μεγαλφτερθ θ 

πικανότθτα πτϊχευςθσ μιασ επιχείρθςθσ, τόςο μικρότερο το ςκορ τθσ. Φο μοντζλο είναι 

εξαιρετικά ακριβζσ ςτο να ταξινομεί το 95% του ςυνολικοφ δείγματοσ ςωςτά ζνα ζτοσ πριν 

από τθ πτϊχευςθ. Αςφαλισ πρόβλεψθ μπορεί να γίνει ακόμα και 2 ζτθ προ τθσ αποτυχίασ με 

τθν πικανότθτα λάκουσ ταξινόμθςθσ να αυξάνεται ραγδαία μετά το 2ο ζτοσ.  

 Αξίηει να ςθμειωκεί ότι μεταβλθτζσ οι οποίεσ δεν παρουςίαηαν ενδιαφζρον ςε επίπεδο 

μονομεταβλθτισ ανάλυςθσ, είχαν ςθμαντικι προςφορά ςε επίπεδο MDA και το αντίςτροφο. 

Για παράδειγμα ο δείκτθσ Φαμειακι ροι προσ Υυνολικό Χρζοσ που είχε κεωρθκεί από τον 

Beaver ωσ ο ςθμαντικότεροσ δείκτθσ πρόβλεψθσ τθσ οικονομικισ αποτυχίασ, δεν 

ςυμπεριλιφκθκε ςτθ μελζτθ του Altman λόγω ζλλειψθσ ςυνζπειασ και ακρίβειασ ςτα 

δεδομζνα των αποςβζςεων και των ταμειακϊν ροϊν. Σαρόλα αυτά, τα αποτελζςματα που 
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επιτεφχκθκαν ιταν ανϊτερα από αυτά του Beaver ο οποίοσ βαςίςτθκε μόνο ςε αυτόν τον 

δείκτθ.   

 Ξε τθν πάροδο του χρόνου ζγιναν αρκετά ςχόλια διαφόρων μελετθτϊν ςχετικά με το 

υπόδειγμα αυτό του Altman. Ζτςι το 2000 ο Altman [2] ςε μια επιςκόπθςθ των μοντζλων Η 

Score και ΗΕΦΑ ενςωματϊνοντασ τα ςχόλια διαφόρων ερευνθτϊν παρουςίαςε τθν τελικι 

μορφι του μοντζλου Η score ωσ εξισ : 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 

 Υτθν ουςία, το παραπάνω μοντζλο είναι το ίδιο με τθν αρχικι μορφι του μοντζλου που 

πρότεινε ο Altman το 1968 με τθ διαφορά ότι οι ςυντελεςτζσ των δεικτϊν Χ1 ζωσ Χ4 ζχουν 

πολλαπλαςιαςτεί με το εκατό. Βζβαια, αυτι θ μορφι προχποκζτει ότι όλοι οι δείκτεσ 

εκφράηονται με δεκαδικι μορφι και όχι ωσ απόλυτθ ποςοςτιαία τιμι.  

Ρ Altman, ωςτόςο, επανεκτίμθςε όλουσ τουσ ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ του υποδείγματοσ 

αντικακιςτϊντασ παράλλθλα τθν τρζχουςα αξία των ιδίων κεφαλαίων ςτθν μεταβλθτι Χ4 με 

τθν λογιςτικι τουσ αξία (Book value), προκειμζνου να γίνει το μοντζλο εφαρμόςιμο και ςε 

εταιρίεσ του ιδιωτικοφ τομζα των οποίων οι μετοχζσ δεν διαπραγματεφονται ςε κάποιο 

χρθματιςτιριο. Ζτςι, θ ανακεωρθμζνθ μορφι του υποδείγματοσ Z-Score ιταν θ εξισ: 

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

 Αυτό που αξίηει να ςθμειωκεί είναι ότι θ μεταβλθτι Χ4 (Νογιςτικι αξία Ιδίων Μεφαλαίων 

/ Υυνολικζσ υποχρεϊςεισ) εκτιμϊμενθ βάςθ τθσ λογιςτικισ αξίασ των ιδίων κεφαλαίων 

παρουςίαηε μειωμζνθ ςθμαντικότθτα ςε ςχζςθ με το αρχικό υπόδειγμα παρόλα αυτά 

εξακολουκοφςε να αποτελεί τθν τρίτθ ςθμαντικότερθ μεταβλθτι του Η –score. Ακόμθ, ςτο 

ανακεωρθμζνο υπόδειγμα θ κατανομι του ςκορ είναι πιο αυςτθρι, ενϊ θ περιοχι άγνοιασ 

είναι ευρφτερθ κακϊσ το κάτω όριο είναι πλζον 1,23 ςε αντίκεςθ με το 1,81 του αρχικοφ 

μοντζλου. Ειδικότερα, ςτο ανακεωρθμζνο μοντζλο το διάςτθμα για το οποίο δεν δφναται να 

γίνει αςφαλισ πρόβλεψθ είναι τϊρα ευρφτερο (1,23- 2,90). 

 Φζλοσ, ο Altman ζκανε και μια τελευταία απόπειρα τροποποίθςθσ ςτο ςυγκεκριμζνο 

μοντζλο αφαιρϊντασ τθν μεταβλθτι Χ5= Σωλιςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ, προκειμζνου το 

υπόδειγμα να μθν επθρεάηεται από το μζγεκοσ του κάκε κλάδου (Industry effect). Φο νζο 

υπόδειγμα Η’’- Score το οποίο απαρτιηόταν από 4 μεταβλθτζσ είχε τθν μορφι : 

Η’’- Score = 6,56X1 + 3,26X2+ 6,72X3 + 1,05X4 

με ταυτόχρονθ επανεκτίμθςθ των ςκορ πρόκριςθσ – απόρριψθσ (Cut off Point).  

 Σλεονεκτιματα του υποδείγματοσ Η- Score αποτελοφν θ ευκολία ςτθ χριςθ του, θ 

αξιοπιςτία των αποτελεςμάτων του, θ ελεφκερθ διάκεςι του ςε κάκε ενδιαφερόμενο χριςτθ 

και θ δυνατότθτα ςυνεχισ αναβάκμιςθσ του.  
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 Από τθν άλλθ πλευρά, πρζπει να αναφερκοφν και τα μειονεκτιματα όπωσ: θ χριςθ του 

μοντζλου μόνο ςε βιομθχανικζσ επιχειριςεισ και θ ιδιαίτερθ προςοχι που χρειάηεται ςε τυχόν 

άλλθσ μορφισ επιχειριςεισ, θ μεγάλθ χρονικι διαςπορά και ο μικρόσ αρικμόσ του δείγματοσ 

που χρθςιμοποιικθκε αρχικά, θ ςτατικότθτα των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν και θ 

παραποίθςθ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων των εξεταηόμενων επιχειριςεων που 

οδθγεί ςε εςφαλμζνθ εκτίμθςθ του υποδείγματοσ και ςυνεπϊσ ςε λανκαςμζνα 

ςυμπεράςματα. 

 Φο 1972 ο Robert O. Edmister ςτθν μελζτθ του[48] εξζταςε τθ χρθςιμότθτα τθσ 

ανάλυςθσ των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν για τθν πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ αποτυχίασ και 

κατζλθξε ςτο ότι οι ζρευνεσ των Beaver και Altman είχαν δείξει ότι θ ανάλυςθ των 

επιλεγμζνων δεικτϊν ιταν χριςιμθ για τθν πρόβλεψθ τθσ αποτυχίασ των μεςαίων και 

μεγάλων επιχειριςεων, αγνόθςαν όμωσ ςε μεγάλο βακμό τισ μικρζσ επιχειριςεισ λόγω τθσ 

δυςκολίασ εφρεςθσ δεδομζνων.  

 Ακόμθ, ο Eisenbeis το 1977 [49] ανζφερε επτά λόγουσ για τουσ οποίουσ θ εφαρμογι τθσ 

διακριτικισ ανάλυςθσ ςτο χϊρο τθσ χρθματοοικονομικισ διοίκθςθσ δθμιουργεί προβλιματα. 

Χποςτιριξε ότι θ διακριτι ανάλυςθ ακετεί τθν υπόκεςθ τθσ πολυμεταβλθτισ κατανομισ, 

χρθςιμοποιεί τθ Γραμμικι Διακριτικι Ανάλυςθ ςε περιπτϊςεισ που κα ζπρεπε να 

χρθςιμοποιείται θ Φετραγωνικι, ερμθνεφει λανκαςμζνα τθ ςθμαντικότθτα των ανεξάρτθτων 

μεταβλθτϊν, επιλζγει εκ των προτζρων πικανότθτεσ και το κόςτοσ εςφαλμζνων ταξινομιςεων 

και δεν κακορίηει με ςαφινεια τισ επιλεγόμενεσ ομάδεσ.  

 Ρ Zopounidis (1995) [44] ανζφερε ότι θ μζκοδοσ αυτι υςτερεί ςτο γεγονόσ ότι 

απουςιάηουν ποιοτικζσ μεταβλθτζσ αλλά και ςτθν αδυναμία τθσ να ενςωματϊςει νζεσ 

τεχνικζσ τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ, ο Moyer (1977) [117] αμφιςβιτθςε τθν 

προβλεπτικι ικανότθτα του μοντζλου και ο Deakin (1976) [40] ςτάκθκε ςτθν υπόκεςθ τθσ 

πολυμεταβλθτισ κανονικότθτασ θ οποία ςυνικωσ παραβιαηόταν με αποτζλεςμα μερολθπτικά 

τεςτ ςθμαντικότθτασ και εκτιμιςεισ λακϊν. 

 Υυνολικά, το υπόδειγμα του Altman αποτζλεςε τθν αφετθρία για τθν χρθςιμοποίθςθ τθσ 

MDA ςτθν μελζτθ τθσ πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ. Θ ςτατιςτικι μεκοδολογία που εφάρμοςε 

δζχτθκε ποικίλα επικριτικά ςχόλια αλλά παρόλα αυτά δεν αμφιςβθτικθκε το κεωρθτικό τθσ 

πλαίςιο για αυτό και αποτζλεςε τθν βάςθ πολλϊν ανάλογων μελετϊν κυριαρχϊντασ μζχρι τα 

τζλθ τθσ δεκαετίασ του 80. 

2.1.3.3 - Φο Χπόδειγμα “Zeta” 

 Φο 1977 οι Altman, Haldemanκαι Narayanan [5] παρουςίαςαν μια ανακεωρθμζνθ 

μορφι του υποδείγματοσ πολυμεταβλθτισ ανάλυςθσ Η - score με τθν ονομαςία Ζeta. Ρι λόγοι 

που τουσ οδιγθςαν ςτο ανακεωρθμζνο μοντζλο ιταν κυρίωσ οι εξισ:  
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- Θ αλλαγι του χρθματοοικονομικοφ προφίλ των πτωχευμζνων εταιριϊν κακϊσ το μζςο 

μζγεκοσ του ενεργθτικοφ τουσ είχε αυξθκεί ςθμαντικά 

- Θ χρθςιμοποίθςθ όςο το δυνατόν πιο πρόςφατων χρθματοοικονομικϊν δεδομζνων (κατά 

τθν τελευταία επταετία)  

- Εφαρμογι του μοντζλου και ςε κλάδουσ εκτόσ τθσ βιομθχανίασ (λιανεμπόριο)  

- Σροςαρμογζσ των δεδομζνων ϊςτε να ικανοποιοφν τισ αλλαγζσ ςτα πρότυπα 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ με απϊτερο ςτόχο τθν επζκταςθ του χρονικοφ 

ορίηοντα εφαρμογισ του μοντζλου 

- Ενςωμάτωςθ των παρατθριςεων άλλων μελετθτϊν για τθν βελτίωςθ των αδφνατων 

ςθμείων τθσ ςτατιςτικισ τεχνικισ 

 Φο νζο μοντζλο, ιταν ικανό να κατατάξει τισ πτωχευμζνεσ επιχειριςεισ ακόμθ και πζντε 

ζτθ πριν τθ πτϊχευςθ τουσ ςε ζνα δείγμα που περιλάμβανε τόςο καταςκευαςτζσ 

(manufacturers) όςο και λιανοπωλθτζσ (retailers). Υυγκεκριμζνα, το μοντζλο Zeta είχε 

ακρίβεια πάνω από 90% για πρόβλεψθ ζνα χρόνο πριν τθν πτϊχευςθ και 70% για πρόβλεψθ 

πζντε ζτθ (και άνω) πριν τθν πτϊχευςθ. 

 Αναλυτικά, το μοντζλο βαςίςτθκε ςε ζνα δείγμα 53 εταιριϊν οι οποίεσ πτϊχευςαν τθν 

περίοδο 1969-1975. Ματόπιν ζγινε θ επιλογι των 58 (53+5 λόγω ανεπαρκϊν δεδομζνων ) 

εταιριϊν που κα αποτελοφςαν το αντίςτοιχο δείγμα των μθ πτωχευμζνων με βάςθ τον κλάδο 

και το μζγεκοσ ενεργθτικοφ. Ρι εταιρίεσ που επιλζχκθκαν αντιπροςϊπευαν ιταν ιςάξια 

μοιραςμζνεσ ςε βιομθχανία και λιανεμπόριο. Φο μζςο μζγεκοσ του ενεργθτικοφ των 

αποτυχθμζνων επιχειριςεων ιταν περίπου$100 εκατομμφρια, ενδεικτικό του αυξανόμενου 

μεγζκουσ των πτωχεφςεων. Ωσ κριτιρια για τθν επιλογι των πτωχευμζνων επιχειριςεων είναι 

τα εξισ: α) να είναι ειςθγμζνεσ ςτο βιομθχανικό κλάδο με τουλάχιςτον $20 εκατομμφρια ςε 

ενεργθτικό, β) να μθν ζχουν εμπλακεί ςε κάποια γνωςτι απάτθ και γ) να υπάρχουν επαρκι 

διακζςιμα δεδομζνα για αυτζσ. 

 Υυλλζγοντασ δεδομζνα για τον υπολογιςμό διαφόρων χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν και 

άλλων μζτρων που είχαν κεωρθκεί από προθγοφμενεσ μελζτεσ ότι παρζχουν χριςιμεσ 

πλθροφορίεσ για επικείμενεσ αποτυχίεσ αλλά και ςυμπεριλαμβάνοντασ και «νζα» βοθκθτικά 

μζτρα, οι μελετθτζσ κατζλθξαν ςε 27 μεταβλθτζσ οι οποίεσ κατθγοριοποιικθκαν ςε 7 ομάδεσ 

(αποδοτικότθτασ, μόχλευςθσ, ρευςτότθτασ, κεφαλαιοποίθςθσ, μεταβλθτότθτασ κερδϊν και 

μια ομάδα με ποικίλουσ δείκτεσ). 

 Ρι Altman, Haldeman και Narayanan χρθςιμοποίθςαν ςτθν ςυνζχεια λογαρικμικοφσ 

μεταςχθματιςμοφσ των μεταβλθτϊν προκειμζνου να βελτιϊςουν τθν κανονικότθτά τουσ. 

Σροκείμενου να αντιμετωπίςουν τθν αυςτθρι υπόκεςθ τθσ DA περί ίςων πινάκων διαςποράσ 

(dispersion matrices) χρθςιμοποίθςαν τθν δευτεροβάκμια ανάλυςθ διαχωριςμοφ (Quadratic) 

αντί τθσ γραμμικισ (Linear). 

 Ξετά από μια επαναλθπτικι διαδικαςία για τθ μείωςθ του αρικμοφ των μεταβλθτϊν, 

κατζλθξαν ςε ζνα μοντζλο με 7 μεταβλθτζσ, οι οποίεσ όχι μόνο ταξινομοφςαν ςωςτά το 
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δείγμα αλλά αποδείχκθκαν και οι πιο αξιόπιςτεσ (ςτατιςτικά ςθμαντικζσ) μετά από διάφορεσ 

δοκιμζσ. Ξε τον όρο ςτατιςτικά ςθμαντικό εννοοφμε εκείνο το μοντζλο το οποίο δεν 

βελτιϊνεται ςθμαντικά με τθν ειςαγωγι περιςςοτζρων μεταβλθτϊν και δεν υπάρχει μοντζλο 

με λιγότερεσ μεταβλθτζσ από αυτό που να λειτουργεί εξίςου καλά. Ρι 7 μεταβλθτζσ με τθν 

μεγαλφτερθ ςθμαντικότθτα ιταν οι εξισ :  

Χ1= Μζρδθ προ φόρων και τόκων/Υφνολο ενεργθτικοφ (Return on Assets (ROA) = EBIT / Total 

Assets) 

Ρ δείκτθσ αυτόσ εκφράηει τθν αποδοτικότθτα του ςυνόλου των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

και αποτελεί ζναν ιδιαίτερα χριςιμο δείκτθ πρόβλεψθσ πτϊχευςθσ, ο οποίοσ και 

χρθςιμοποιικθκε από πολλοφσ μελετθτζσ ςτον παρελκόν [Beaver (1966), Altman (1968)] για 

τθν αξιολόγθςθ τθσ αποδοτικότθτασ μιασ εταιρίασ. Σαρουςιάηει τθ μικρότερθ ςθμαντικότθτα 

ςε ςφγκριςθ με τισ άλλεσ μεταβλθτζσ. 

X2 = Υτακερότθτα των Μερδϊν (Stability of Earnings) 

Θ ςτακερότθτα των κερδϊν μετράται από το τυπικό ςφάλμα τθσ εκτίμθςθσ τθσ τάςθσ 

τθσ μεταβλθτισ Χ1γφρω από πζντε ζωσ δζκα ζτθ. Ρ δείκτθσ αυτόσ κατατάςςεται δεφτεροσ ςε 

ςθμαντικότθτα. 

X3 = Μζρδθ προ τόκων και φόρων/ Χρθματοοικονομικά Ζξοδα (ΕΒΙΦ/ Total Interest payments) 

Ρ δείκτθσ αυτόσ, ουςιαςτικά, αποτελεί τον δείκτθ κάλυψθσ τόκων και ζχει υποςτεί 

λογαρικμικό μεταςχθματιςμό προκειμζνου να βελτιωκεί θ κανονικότθτα του. 

Χ4 = Σαρακρατθκζντα Μζρδθ/ Υφνολο Ενεργθτικοφ (Retaining Earnings / Total Assets) 

Θ μεταβλθτι αυτι αποτζλεςε αναμφιςβιτθτα τον πιο ςθμαντικό δείκτθ τόςο ςε 

μονομεταβλθτό όςο και ςε πολυμεταβλθτό επίπεδο κακϊσ ςυνειςζφερε κατά 25% ςτθ 

ςυνολικι ικανότθτα διαφοροποίθςθσ.  

Χ5 = Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό/ Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ (Current Assets /Current 

Liabilities) 

Υε αντίκεςθ με προθγοφμενεσ μελζτεσ ο δείκτθσ γενικισ ρευςτότθτασ κεωρικθκε 

ελαφρϊσ μεγαλφτερθσ ςθμαντικότθτασ από τουσ υπόλοιπουσ δείκτεσ ρευςτότθτασ όπωσ ο 

δείκτθσ Μεφάλαιο κίνθςθσ / Υφνολο ενεργθτικοφ)  

Χ6 = Φρζχουςα αξία Ιδίων Μεφαλαίων / Υυνολικά Μεφάλαια (Market Value Equity / Total 

Capital) 

Σρόκειται ουςιαςτικά για ζναν δείκτθ κεφαλαιοποίθςθσ (capitalization ratio). 

Χ7 = Ξεταβολι Ενεργθτικοφ (Ξζγεκοσ) (Total Assets (Size)) 
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Μαι αυτόσ ο δείκτθσ υπζςτθ λογαρικμικό μεταςχθματιςμό προκειμζνου να ενιςχυκεί θ 

κανονικότθτά μετά από κατάλλθλεσ αναπροςαρμογζσ λόγω των διεκνϊν προτφπων 

χρθματοοικονομικισ πλθροφόρθςθσ και των γενικά παραδεκτϊν λογιςτικϊν αρχϊν. 

 Υυγκριτικά με το Z-Score, το υπόδειγμα Zeta υποδεικνφει βελτιωμζνθ ακρίβεια ςτθ 

πρόγνωςθ τθσ οικονομικισ αποτυχίασ, βαςίηεται ςε δεδομζνα πιο ςχετικά με τισ τρζχουςεσ 

ςυνκικεσ και ςε ζνα μεγαλφτερο αρικμό επιχειριςεων. Ακόμθ, το νζο μοντζλο ζχει ακρίβεια 

96% (ζναντι 94% που ζχει το Z- Score) για προβλζψεισ ζνα ζτοσ πριν τθ πτϊχευςθ και 70% 

(ζναντι 36% που ζχει το Z- Score) για προβλζψεισ δφο με πζντε ζτθ πριν τθ πτϊχευςθ και είναι 

ςυμβατό για μικροφ και μεςαίου μεγζκουσ επιχειριςεισ και όχι μόνο για μεγάλεσ. 

2.1.3.4 - Φο Ξοντζλο του Springate 

 Φο 1978 ο Gordon L.V. Springate[154]ανζπτυξε ζνα μοντζλο ακολουκϊντασ τθ 

διαδικαςία που ανζπτυξε ο Altman. Ζτςι, χρθςιμοποιϊντασ ςταδιακά μία πολλαπλι διακριτι 

ανάλυςθ επζλεξε τζςςερισ από τουσ 19 δθμοφιλζςτερουσ δείκτεσ που διακρίνουν καλφτερα 

τισ υγιείσ από τισ αποτυχθμζνεσ επιχειριςεισ. Φο μοντζλο είχε τθν ακόλουκθ μορφι: 

Z = 1.03Χ1 + 3.07Χ2 + 0.66Χ3 + 0.4Χ4 

που 

- Χ1= Μεφάλαιο Μίνθςθσ/ Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Χ2= Μζρδθ προ τόκων και φόρων/ Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Χ3= Μζρδθ προ φόρων/ Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ 

- Χ4= Σωλιςεισ/ Υφνολο Ενεργθτικοφ 

 ςο μεγαλφτερο είναι το παραπάνω ςκορ τόςο πιο υγιισ είναι μια επιχείρθςθ ενϊ όςο 

μικρότερο τόςο μεγαλφτεροσ ο κίνδυνοσ να καταςτεί μια επιχείρθςθ αφερζγγυα. Για Z < 

0.862, οι επιχειριςεισ ταξινομοφνται ςτθν ομάδα των πτωχευμζνων επιχειριςεων. Φο 

ςυγκεκριμζνο μοντζλο πζτυχε ακρίβεια ταξινόμθςθσ 92,5% όταν χρθςιμοποιικθκε από τον 

Springate ςε ζνα τεςτ με 40 επιχειριςεισ. Ωςτόςο, το 1979 ο Botheras [25] χρθςιμοποίθςε το 

μοντζλο ςε ζνα δείγμα 50 επιχειριςεων και ζδειξε ότι θ ακρίβεια του ιταν 88%. Ρμοίωσ, το 

1980 ο Sands εφάρμοςε το ίδιο μοντζλο ςε 24 επιχειριςεισ με μζςο ενεργθτικό $63.4 

εκατομμφρια και βρικε ποςοςτό ακρίβειασ 83,3%. 

2.1.3.5 - Φο Χπόδειγμα του Bathory 

 Φο 1987 ο Bathory [14] ανζπτυξε μια διαφορετικι τεχνικι πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ 

καταςκευάηοντασ ζναν νζο δείκτθ Z- Score. Υυγκεκριμζνα, επζλεξε τισ μεταβλθτζσ που κατά τθ 

γνϊμθ του αντανακλοφν τα βαςικά λειτουργικά χαρακτθριςτικά μιασ επιχείρθςθσ και υπζκεςε 

ότι κάκε μεταβλθτι ςυνειςφζρει το ίδιο ςτθ πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ. Για αυτό και τα βάρθ 

(weights) κάκε μεταβλθτισ είναι ίςα. Ρι μεταβλθτζσ που κεϊρθςε ότι ςυνειςφζρουν 
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περιςςότερο ςτθ πρόγνωςθ τθσ πτϊχευςθσ είναι πζντε και ο νζοσ δείκτθσ Z- Score 

μακθματικά απεικονίηεται ωσ εξισ: 

Η = 0,2Χ1 + 0,2Χ2 + 0,2Χ3 + 0,2Χ4 + 0,2Χ5 

που 

- Χ1= Μεφάλαιο Μίνθςθσ/ Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Χ2= Κδια Μεφάλαια/ Υφνολο Χποχρεϊςεων 

- Χ3= Μζρδθ προ φόρων/ Απαςχολοφμενο Μεφάλαιο 

- Χ4= Μακαρι Αξία Χλικϊν Σεριουςιακϊν Υτοιχείων/ Υφνολο Χποχρεϊςεων 

- Χ5= Ακακάριςτεσ Φαμειακζσ Τοζσ/ Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ 

 πωσ και τα άλλα υποδείγματα, ζτςι και αυτό χρθςιμοποιικθκε ςε αρκετζσ εμπειρικζσ 

ζρευνεσ ςτο παρελκόν και ζδωςε τθ δικι του ερμθνεία ςε προβλιματα τθσ πτϊχευςθσ.  

2.1.3.6 -Φο Χπόδειγμα Hillegeist 

 Φο 2004 οι Hillegeist, Keating, Cram και Lundstedt [74] παρουςίαςαν μια ανακεωρθμζνθ 

μορφι του υποδείγματοσ πολυμεταβλθτισ ανάλυςθσ Η - score του Altman. Φο νζο μοντζλο 

εκτιμικθκε ςε ζνα δείγμα 77344 υγιϊν και 756 πτωχευμζνων επιχειριςεων τθν περίοδο 1980-

2000. Υφμφωνα, με το ανακεωρθμζνο υπόδειγμα το Z-ςκορ υπολογίηεται ωσ εξισ :  

Η= -0.08Χ1+0.04Χ2-0.1Χ3-0.22Χ4+0.06Χ5 

 Φο ανακεωρθμζνο υπόδειγμα ζχει εκτιμθκεί μζςω λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ (logistic 

regression) και επιτρζπει τον ζλεγχο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ των ανεξάρτθτων 

μεταβλθτϊν. Υυγκεκριμζνα, ο δείκτθσ βαςικισ ικανότθτασ κερδϊν και ο δείκτθσ τρζχουςασ 

αξίασ μετοχϊν προσ ςφνολο υποχρεϊςεων βρζκθκαν ςτατιςτικά ςθμαντικοί. Αντίκετα, ο 

δείκτθσ κεφαλαίου κινιςεωσ, ο δείκτθσ εςωτερικοφ ρυκμοφ ανάπτυξθσ και δείκτθσ ταχφτθτασ 

κυκλοφορίασ ενεργθτικοφ δεν βρζκθκαν ςτατιςτικά ςθμαντικοί. Επειδι ζχει εκτιμθκεί μζςω 

τθσ λογιςτικισ παλινδρόμθςθ, όςο αυξάνεται το Z-ςκορ, τόςο αυξάνεται και θ πικανότθτα μία 

επιχείρθςθ να κεωρθκεί προβλθματικι.  

2.1.3.7 - Υυμπεράςματα Χποδειγμάτων Διακριτισ Ανάλυςθσ 

Υτο παρελκόν εκατοντάδεσ ερευνθτζσ χρθςιμοποίθςαν τθ διακριτι ανάλυςθ και 

ειδικότερα τθν Σολυμεταβλθτι Διακριτι Ανάλυςθ (MDA) προκειμζνου να προβλζψουν ζνα 

ςκορ ι ζνα δείκτθ ο οποίοσ να είναι ικανόσ να κατατάξει τισ επιχειριςεισ ςε μία πτωχευμζνθ ι 

υγιι ομάδα. Μάκε ερευνθτισ, για να δθμιουργιςει ζνα ικανό υπόδειγμα πρόβλεψθσ τθσ 

αποτυχίασ, χρθςιμοποίθςε ζνα ςυγκεκριμζνο αρικμό επιχειριςεων ςυγκεκριμζνθσ 

κεφαλαιοποίθςθσ, επζλεξε ζνα ςυγκεκριμζνο επιχειρθματικό κλάδο και μια χρονικι περίοδο 

για τθν οποία υπιρχαν ςτοιχεία, μια ςυγκεκριμζνθ χϊρα ςτθν οποία κα αναφερόταν θ ζρευνα 

του και ςυμπεριζλαβε ςυγκεκριμζνεσ μεταβλθτζσ (δείκτεσ) που κεϊρθςε ότι κα 
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ςυνειςφζρουν ςτθ προβλεπτικι ικανότθτα του υποδείγματοσ του. Επομζνωσ, κάκε υπόδειγμα 

ιταν αποτζλεςμα υποκειμενικισ ζρευνασ και τα επιλεγόμενα κάκε φορά δείγματα διζφεραν 

ςθμαντικά. Αυτό είχε ωσ αποτζλεςμα οριςμζνα υποδείγματα που αρχικά κεωρικθκαν ότι 

ζχουν υψθλι προβλεπτικι ικανότθτα, όταν εφαρμόηονταν ςε τελείωσ διαφορετικζσ ςυνκικεσ 

(διαφορετικό κλάδο, διαφορετικι κεφαλαιοποίθςθ, άλλθ χϊρα) να χάνουν ςθμαντικά ςε 

κζματα ταξινόμθςθσ. Ακόμθ, οριςμζνα υποδείγματα περιορίηονταν ςτθν αξιολόγθςθ 

βιομθχανικϊν/ καταςκευαςτικϊν επιχειριςεων, δθλαδι ιταν προςαρμοςμζνα να 

λειτουργοφν ςε ζνα μόνο κλάδο. 

 Χπάρχουν ερευνθτζσ οι οποίοι ζχουν εκφράςει τουσ προβλθματιςμοφσ τουσ όςον αφορά 

τθν αποτελεςματικότθτα τθσ διακριτισ ανάλυςθσ όπωσ οι Eisenbeis [49] και Zopounidis [149] 

που ανζφεραν χαρακτθριςτικά ότι, θ απουςία ποιοτικϊν μεταβλθτϊν και θ αδυναμία 

ενςωμάτωςθσ νζων τεχνικϊν τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ δθμιουργοφν ζντονο 

προβλθματιςμό ωσ προσ τθν αποτελεςματικότθτα τθσ μεκόδου ςτθν ςθμερινι εποχι.  

 Ξειονεκτιματα επίςθσ αποτελοφν ο αυκαίρετοσ διαχωριςμόσ των ομάδων ςε 

πτωχευμζνεσ και υγιείσ επιχειριςεισ, το γεγονόσ ότι θ μζκοδοσ δίνει μια διχοτομικι 

ταξινόμθςθ των εταιριϊν και ότι ο υπολογιςμόσ τθσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ των 

αποτελεςμάτων είναι μια διαδικαςία ιδιαίτερα πολφπλοκθ και απαιτθτικι. Επίςθσ, 

προβλιματα αποτελοφν οι πολλζσ υποκζςεισ ςτισ οποίεσ βαςίηεται με αποτζλεςμα να 

παραβιάηεται θ ομαλότθτα και θ ανεξαρτθςία των μεταβλθτϊν, ο ςυχνά περιοριςμζνοσ 

αρικμόσ επιχειριςεων που χρθςιμοποιοφνται ςτο δείγμα, θ ςτατικότθτα που χαρακτθρίηει 

τουσ χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ και θ παραποίθςθ των χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων 

των εξεταηόμενων επιχειριςεων που οδθγεί ςε εςφαλμζνθ εκτίμθςθ του υποδείγματοσ και 

ςυνεπϊσ ςε λανκαςμζνα ςυμπεράςματα. Υε περίπτωςθ ςυχνϊν αλλαγϊν ςτισ αρχικζσ 

ςυνκικεσ των υποδειγμάτων υπάρχει ςοβαρόσ κίνδυνοσ αποτυχίασ ςτθ πρόβλεψθ τθσ 

πτϊχευςθσ. Φο ίδιο ιςχφει και για τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ, δθλαδι τουσ 

χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ των οποίων θ ςπουδαιότθτα ςτο να εξθγοφν το κίνδυνο 

πτϊχευςθσ μπορεί να μεταβάλλεται ςε διαφορετικζσ ςυνκικεσ. Φζλοσ, τα υποδείγματα αυτά 

αγνοοφν παράγοντεσ που δεν μποροφν να ποςοτικοποιθκοφν. πωσ είδαμε και νωρίτερα, για 

τον υπολογιςμό του ςκορ κάκε υποδείγματοσ απαιτείται ο υπολογιςμόσ κάποιων 

χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν από ςτοιχεία χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων μιασ 

επιχείρθςθσ.  Ωςτόςο, υπάρχουν και κάποια ποιοτικά ςτοιχεία τα οποία δεν λαμβάνονται 

υπόψθ ςε αυτά τα υποδείγματα αλλά παίηουν εξίςου ςθμαντικό ρόλο ςτθν απόφαςθ τθσ 

πτϊχευςθσ ι μθ μιασ επιχείρθςθσ. 

 Από τθν άλλθ πλευρά, θ διακριτι ανάλυςθ διακρίνεται και από μία ςειρά 

πλεονεκτθμάτων. Ενδεικτικά, μζςω τθσ MDA μποροφν να εξεταςτοφν δεκάδεσ χαρακτθριςτικά 

μιασ επιχείρθςθσ ταυτόχρονα και να ςυνοψιςτοφν ςε ζνα μόνο ςκορ. Ακόμθ, αναλφεται 

ολόκλθρο το προφίλ των μεταβλθτϊν παρζχοντασ τθ δυνατότθτα να καλφπτονται 

περιςςότερεσ περιοχζσ τθσ χρθματοοικονομικισ ανάλυςθσ μιασ επιχείρθςθσ (κερδοφορία, 

ρευςτότθτα, δανειςμό, οικονομικι ευρωςτία και δραςτθριότθτα). Φζλοσ, τα MDA μοντζλα 
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διακρίνονται από τθν αξιοπιςτία των αποτελεςμάτων τουσ, τθν ελεφκερθ διάκεςι τουσ ςε 

κάκε ενδιαφερόμενο, τθν εφκολθ εφαρμογι τουσ κακϊσ και από τθ ςυνεχι αναβάκμιςι τουσ 

από αναλυτζσ. 

 Θα μποροφςαν να αφιερωκοφν πολυάρικμεσ ςελίδεσ για τθν ανάλυςθ υποδειγμάτων 

που βαςίςτθκαν ςτθ διακριτικι ανάλυςθ αλλά είναι πζρα από τα όρια τθσ παροφςασ 

εργαςίασ. Ρι προγραμματιςτζσ των μοντζλων πρόβλεψθσ πτϊχευςθσ προειδοποιοφν ότι οι 

τεχνικζσ αυτζσ κα πρζπει να χρθςιμοποιοφνται ωσ ζνα εργαλείο ανάλυςθσ και ςε καμία 

περίπτωςθ δεν κα πρζπει να αντικαταςτιςουν το ζμπειρο και ενθμερωμζνο προςωπικό τθσ 

αξιολόγθςθσ. Ακόμθ, δεν τίκεται κζμα ςφγκριςθσ κάκε ενόσ από αυτά τα υποδείγματα διότι 

είναι αδφνατο να διαπιςτωκεί ποιο είναι καλφτερο ι πιο ακριβζσ ςτισ προβλζψεισ του κακϊσ 

κάκε υπόδειγμα ςτθρίηεται ςε άλλεσ ςυνκικεσ και ωσ εκ τοφτου δεν μπορεί να υπάρξει 

κάποια κοινι βάςθ ςφγκριςθσ. Ρ καλφτεροσ, ίςωσ, τρόποσ να χρθςιμοποιθκοφν αυτά τα 

μοντζλα είναι να τα κεωριςουμε ςαν ζνα «φίλτρο προςταςίασ» για τισ επιχειριςεισ που 

χρειάηονται περαιτζρω ανάλυςθ ι να κακορίςουν μια τάςθ για μια ςειρά ετϊν. Για 

παράδειγμα, αν μια επιχείρθςθ παρουςιάηει πτωτικι τάςθ για μια ςειρά ετϊν τότε ςίγουρα 

παρουςιάηει πρόβλθμα και αυτό μπορεί να διορκωκεί αν εξεταςτεί τθν κατάλλθλθ ςτιγμι από 

ζνα τζτοιου είδουσ υπόδειγμα. 

 Ρι παραπάνω παρατθριςεισ αποτζλεςαν και το κίνθτρο επανεξζταςθσ ι τροποποίθςθσ 

τθσ διακριτικισ ανάλυςθσ, ςθματοδοτϊντασ για τουσ ερευνθτζσ ςτθ ςυνζχεια τθ δυνατότθτα 

υπολογιςμοφ μιασ πικανότθτασ, θ οποία κα μποροφςε να χρθςιμοποιθκεί ωσ μζτρο του 

κινδφνου αποτυχίασ των επιχειριςεων. Για το ςκοπό αυτό, αναπτφχκθκαν υποδείγματα όπωσ 

το γραμμικό, το λογιςτικό (logit) και το κανονικό (probit) υπόδειγμα πικανότθτασ, τα οποία 

παρουςιάηονται ςτθν ςυνζχεια. 

2.2 -Φα Ξοντζλα Σικανότθτασ 

 Φα μοντζλα πικανότθτασ επιτρζπουν τθ χριςθ τθσ μεκόδου τθσ μθ γραμμικισ μζγιςτθσ 

πικανοφάνειασ για τθν εκτίμθςθ τθσ πικανότθτασ αποτυχίασ για μια ςειρά χαρακτθριςτικϊν 

τθσ επιχείρθςθσ. Φα μοντζλα αυτά βαςίηονται ςε μια ςυγκεκριμζνθ υπόκεςθ, ςχετικά με τθν 

κατανομι πικανοτιτων. Φα μοντζλα Logit υποκζτουν λογιςτικι κατανομι (Maddala 1977 

[103], Hosmer & Lemeshow 1989 [76]), τα Probit ακροιςτικι κανονικι κατανομι (Theil 1971 

[166]), ενϊ ςτα γραμμικά μοντζλα πικανότθτασ, θ ςχζςθ μεταξφ των μεταβλθτϊν και τθσ 

πικανότθτα αποτυχίασ κεωρείται ότι είναι γραμμικι ( Altman et al. 1981 [3]). 

2.2.1 -Φο Γραμμικό Χπόδειγμα Σικανότθτασ 

 Φο γραμμικό υπόδειγμα πικανότθτασ (Linear Probability Model) κεωρείται μία 

παραλλαγι του υποδείγματοσ του Altman. Φο υπόδειγμα αυτό ανικει ςτθν κατθγορία των 

υποδειγμάτων ποιοτικισ επιλογισ και είναι μια απλι προζκταςθ του υποδείγματοσ γραμμικισ 

παλινδρόμθςθσ (OLS - Ordinary Least Squares), δθλαδι υποκζτει ότι θ πικανότθτα να ανικει 
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μια επιχείρθςθ ςε μια ςυγκεκριμζνθ ομάδα είναι γραμμικι ςυνάρτθςθ των χαρακτθριςτικϊν 

τθσ. Θ μζκοδοσ υποκζτει ότι θ ψευδομεταβλθτι θ οποία αντιπροςωπεφει τθν ςυμμετοχι τθσ 

εταιρίασ ςε μια από τισ προκακοριςμζνεσ ομάδεσ (πτϊχευςθσ ι μθ) αποτελεί ζνα γραμμικό 

ςυνδυαςμό των n χαρακτθριςτικϊν τθσ υπό εξζταςθ εταιρίασ. Ξακθματικά, το υπόδειγμα 

απεικονίηεται ωσ εξισ : 

Pi = α0 + α1Χi1 + α2Χi2 + α3Χi3 +… + αn Xin + εi 

όπου α0, α1, α2, …, αn είναι οι εκτιμιςεισ τθσ παλινδρόμθςθσ των ελαχίςτων τετραγϊνων 

(OLSR) και Χi1, Χi2, …, Xin είναι οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ, δθλαδι οι χρθματοοικονομικοί 

δείκτεσ ι άλλα χαρακτθριςτικά που αφοροφν τθν επιχείρθςθ i.  Θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι Pi 

είναι διχοτομικι και λαμβάνει δφο τιμζσ 1 και 0. Υτθν ουςία, πρόκειται για μια ποιοτικι 

μεταβλθτι θ οποία μασ δείχνει τθν πικανότθτα πτϊχευςθσ μιασ εταιρίασ. Ζτςι, αν: 

- Pi = 1 θ επιχείρθςθ κα ςυνεχίςει τθ λειτουργία τθσ 

- Pi = 0 θ επιχείρθςθ κα πτωχεφςει 

 Ρι πρϊτοι που χρθςιμοποίθςαν αυτό το υπόδειγμα ϊςτε να προβλζψουν τθν πτϊχευςθ 

των τραπεηϊν ιταν οι Meyer & Pifer το 1970 [112]. Υτθ μελζτθ τουσ, χρθςιμοποίθςαν ωσ 

ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ τουσ αρικμοδείκτεσ που είχαν υπολογίςει από τα ςτοιχεία τθσ 

χριςθσ ζνα ζτοσ πριν από τθν πτϊχευςθ. Δεν ιταν λίγοι αυτοί που χρθςιμοποίθςαν το 

Γραμμικό Χπόδειγμα Σικανότθτασ ςε ζρευνεσ τουσ πριν τουσ Meyer και Pifer, όχι όμωσ για να 

προβλζψουν τθν πτϊχευςθ επιχειριςεων αλλά για να προβλζψουν δφο κατθγορίεσ 

ταξινόμθςθσ ομολογιϊν. ςον αφορά τα ελλθνικά δεδομζνα, το γραμμικό υπόδειγμα 

πικανότθτασ χρθςιμοποιικθκε και από τουσ Gloubos & Grammatikos το 1984 [65]. Υτθν 

μελζτθ τουσ χρθςιμοποίθςαν και τθ διακριτικι ανάλυςθ λαμβάνοντασ το ίδιο δείγμα 

εμποροβιομθχανικϊν ελλθνικϊν επιχειριςεων. Υτθ ςυνζχεια, ςφγκριναν τθν αξιοπιςτία των 

δφο υποδειγμάτων και κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι το LPM ζχει μεγαλφτερθ προγνωςτικι 

ικανότθτα όταν εφαρμόηεται ςε δεδομζνα από ζνα ζωσ τρία ζτθ πριν τθ πτϊχευςθ ςε 

ςφγκριςθ με τθ διακριτικι ανάλυςθ. 

 Φο ςθμαντικότερο πρόβλθμα του υποδείγματοσ είναι ότι οι τιμζσ τθσ εξαρτθμζνθσ 

μεταβλθτισ Piπρζπει να βρίςκονται αυςτθρά ςτο διάςτθμα [0,1]. Ωςτόςο, θ πικανότθτα 

πτϊχευςθσ είναι δυνατόν να βρίςκεται εκτόσ του παραπάνω διαςτιματοσ, οπότε και 

προκφπτουν προβλιματα ερμθνείασ. Άλλο ζνα ςτατιςτικό πρόβλθμα του υποδείγματοσ είναι 

ότι τα κατάλοιπα τθσ ςυνάρτθςθσ (εi) δεν ακολουκοφν τθν κανονικι κατανομι και 

παρουςιάηουν ετεροςκεδαςτικότθτα. Εξαιτίασ αυτοφ του προβλιματοσ ετεροςκεδαςτικότθτασ 

ο εκτιμθτισ ελάχιςτων τετραγϊνων του β δεν είναι αποδοτικόσ (efficient). Επίςθσ, υποκζτει 

ότι οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ δεν ςχετίηονται μεταξφ τουσ. Σάντωσ αξίηει να αναφερκεί ότι 

πολλζσ ςτατιςτικζσ αδυναμίεσ του μοντζλου μποροφν να ξεπεραςτοφν με τθν υιοκζτθςθ τθσ 

υπόκεςθσ ότι οι επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ ακολουκοφν τθν πολυμεταβλθτι κανονικι 

κατανομι. 
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 Υυγκριτικά με τθ διακριτικι ανάλυςθ, αν και θ LPM βαςίηεται ςε διαφορετικζσ 

υποκζςεισ, τα αποτελζςματα των μεκόδων ιταν πανομοιότυπα. Αυτό εξθγεί εν μζρει γιατί θ 

μζκοδοσ δεν ζτυχε εφαρμογισ ςε μεγάλθ κλίμακα ςτθν μελζτθ τθσ πρόγνωςθσ  τθσ εταιρικισ 

αποτυχίασ.  

 Υτο παρελκόν, ζχουν γίνει μελζτεσ ςχετικά με τθ χριςθ των δφο μεκόδων και κατά πόςο 

θ μία υποκακιςτά ι ςυμπλθρϊνει τθν άλλθ. Υαφισ προτίμθςθ ανάμεςα ςτισ δφο μεκόδουσ 

δεν υπάρχει. Άλλοι μελετθτζσ προτιμοφν το LPM λόγω τθσ ευκολίασ τθσ χριςθ τθσ (Gloubos  & 

Grammatikos 1988 [66], Laitinen 1993 [90], Papoulias & Theodosiou 1992 [125]) ενϊ άλλοι 

αυτι τθσ διακριτικισ ανάλυςθσ για να αποφφγουν τα μειονεκτιματα τθσ πρϊτθσ. 

Σροκειμζνου να αντιμετωπιςτοφν τα προβλιματα του LPM και κυρίωσ το πρόβλθμα του 

διαςτιματοσ [0,1] γίνεται χριςθ των υπό ςυνκικθ υποδειγμάτων πικανότθτασ που 

περιγράφονται παρακάτω.  

2.2.2 - Φα Χπό Υυνκικθ Ξοντζλα Σικανότθτασ 

 πωσ και τα προθγοφμενα μοντζλα ζτςι και αυτά ανικουν ςτθν κατθγορία των 

πολυμεταβλθτϊν ςτατιςτικϊν μεκόδων. Θ κφρια διαφορά τουσ με το LPM είναι ότι αυτά δεν 

είναι γραμμικά υποδείγματα και βαςίηονται ςε κάποιουσ περιοριςμοφσ ι ςυνκικεσ. Φα 

πολυμεταβλθτά υπό ςυνκικθ μοντζλα πικανότθτασ (multivariate conditional probability 

models) βαςίηονται ςε μια ακροιςτικι ςυνάρτθςθ πικανότθτασ, θ τιμι τθσ οποίασ δίνει τθν 

πικανότθτα μια επιχείρθςθ να ανικει ςε μία από τισ δφο ομάδεσ (υγιείσ ι πτωχευμζνεσ). Δφο 

ςθμαντικά υποδείγματα που ανικουν ςε αυτι τθν κατθγορία είναι το λογιςτικό ι λογαρικμικό 

υπόδειγμα (Logit) και το κανονικό (Probit) υπόδειγμα πικανότθτασ τα οποία αναλφονται 

παρακάτω. 

2.2.2.1–Φο ΧπόδειγμαLogit 

 Φο μοντζλο πικανότθτασ Logit χρθςιμοποιεί τθ λογιςτικι ι λογαρικμικι παλινδρόμθςθ 

για να μετατρζψει τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι τθσ πικανότθτασ οικονομικισ αποτυχίασ ςε 

ςυνεχι, θ οποία ςτθ ςυνζχεια είναι κατάλλθλθ για τθν ανάλυςθ τθσ γραμμικισ 

παλινδρόμθςθσ. Ρ Ohlson το 1980 [120+, εφάρμοςε αρχικά το μοντζλο για να περιγράψει τθ 

ςχζςθ μεταξφ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ και των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν και πρότεινε 

ότι ιταν περιςςότερο «λογικό» από τθν διακριτι ανάλυςθ ςτα προβλιματα πρόβλεψθσ 

αποτυχίασ. Ρ Zavgren το 1983 [180+ χρθςιμοποίθςε τθν ανάλυςθ παραγόντων (factor analysis) 

για να αποκτιςει τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ για το logit μοντζλο του. Σρόςφατα, οι Tseng 

και Lin [167+ πρότειναν ζνα «quadratic interval» μοντζλο, χρθςιμοποιϊντασ μια τετραγωνικι 

προςζγγιςθ προγραμματιςμοφ ϊςτε να μπορεί να επεξεργαςτεί τισ δυαδικζσ μεταβλθτζσ 

απόκριςθσ τθσ λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ. Φα αποτελζςματα ζδειξαν ότι το νζο μοντζλο είχε 

βελτιωμζνθ απόδοςθ και παρείχε περιςςότερεσ πλθροφορίεσ ςτουσ ερευνθτζσ.  
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 Θ Logit όπωσ και θ γραμμικι παλινδρόμθςθ, χρθςιμοποιείται για τθν πρόβλεψθ μιασ 

εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ χρθςιμοποιϊντασ μία ι περιςςότερεσ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ. 

Χρθςιμοποιεί τθ μζκοδο τθσ μζγιςτθσ πικανοφάνειασ αφοφ θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι 

μετατραπεί ςε λογαρικμικι μεταβλθτι. Θ μζκοδοσ υπολογίηει δθλαδι τισ λογαρικμικζσ 

πικανότθτεσ τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ. Θ πιο απλι μορφι του Logit μοντζλου είναι θ εξισ: 

1

p
Ln a bX

p

 
  

 
 

Νφνοντασ τθν παραπάνω ςυνάρτθςθ ωσ προσ τθν πικανότθτα να ςυμβεί ζνα ενδεχόμενο 

καταλιγουμε ςτθν παρακάτω εξίςωςθ: 

1

a bX

a bX

e
P

e







 

Ρ παραπάνω τφποσ, χρθςιμοποιείται για τον υπολογιςμό τθσ P με βάςθ τισ τιμζσ του εκτιμθτι 

Χ. 

 Σροφανϊσ, όπωσ και ςε άλλα γραμμικά μοντζλα, είναι δυνατόν να ςυμπεριλθφκοφν 

περιςςότερεσ από μία ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ (ποςοτικζσ ι ποιοτικζσ), οπότε προκφπτει το 

μοντζλο τθσ πολλαπλισ Logit παλινδρόμθςθσ: 

1 1 2 2 ...
1

n n

p
Ln a b X b X b X

p

 
     

 
 

Θ εναλλακτικά: 

1 1 2 2

1 1 2 2

...
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 Για το πρόβλθμα τθσ πτϊχευςθσ μιασ επιχείρθςθσ τα Χi αντιπροςωπεφουν τουσ 

χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ όπωσ ζχουν υπολογιςτεί εκ των προτζρων. Ρι ςυντελεςτζσ του 

μοντζλου υπολογίηονται μεγιςτοποιϊντασ τθ λογαρικμικι ςυνάρτθςθ πικανότθτασ. Ρ 

ςχεδιαςμόσ τθσ Logit παλινδρόμθςθσ βαςίηεται ςτθ μεκοδολογία που πρϊτοσ ανζπτυξε ο 

Berkson το 1944 [19]. 

 Υτθν ουςία, ςτο ςυγκεκριμζνο υπόδειγμα θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι είναι εκφραςμζνθ 

ςαν λογάρικμοσ τθσ πικανότθτασ ότι κα ςυμβεί θ πτϊχευςθ ι όχι. ςο θ τιμι τθσ μεταβλθτισ 

πλθςιάηει προσ τθ μονάδα, μεγαλϊνει και θ πικανότθτα επιβίωςθσ για τθν επιχείρθςθ ενϊ 

όςο πλθςιάηει προσ το μθδζν υπάρχει κίνδυνοσ πτϊχευςθσ. Θ πικανότθτα P ςτθ ςυνζχεια 

ςυγκρίνεται με ζνα ςθμείο αποκοπισ (cut-off point) για τθν κατάταξθ των επιχειριςεων ςτισ 
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ομάδεσ υγιϊν ι πτωχευμζνων. Σαράλλθλα, επιχειρείται και θ ελαχιςτοποίθςθ των 

ςφαλμάτων τφπου Ι και τφπου ΙΙ. 

 Ματά τθν εφαρμογι τουLogit υποδείγματοσ, δεν παίρνουμε παραδοχζσ όςον αφορά τισ 

εκ των προτζρων πικανότθτεσ (prior probabilities) αποτυχίασ και τθν κατανομι των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν, κακϊσ δεν απαιτεί μεταβλθτζσ κανονικισ κατανομισ ι ίςεσ μιτρεσ 

διακφμανςθσ- ςυνδιακφμανςθσ (Ohlson 1980, Zavgren 1983).Επομζνωσ, το Logit μοντζλο 

κεωρείται ςυχνά ωσ λιγότερο απαιτθτικό από ότι το MDA. Σαρ 'όλα αυτά, ζχει δφο βαςικζσ 

παραδοχζσ. Σρϊτον, υποκζτει ότι θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι είναι διχοτομικι, με τισ ομάδεσ να 

είναι διακριτζσ, μθ επικαλυπτόμενεσ και αναγνωρίςιμεσ. Δεφτερον, τα κόςτθ των ςφαλμάτων 

τφπου Ι και II κα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ κατά τον κακοριςμό του βζλτιςτου ςθμείου 

αποκοπισ. Ωςτόςο, λόγω τθσ υποκειμενικότθτασ που ζχει ο υπολογιςμόσ του κόςτουσ αυτϊν 

των ςφαλμάτων ταξινόμθςθσ, ςτθν πράξθ οι περιςςότεροι ερευνθτζσ ελαχιςτοποιοφν το 

ςυνολικό ποςοςτό ςφάλματοσ και υποκζτουν εμμζςωσ ίςα κόςτθ εςφαλμζνθσ  ταξινόμθςθσ 

(Zavgren 1985 [180], Koh 1992 [85], Hsieh 1993 [77]). 

Φα Logit μοντζλα παρουςιάηουν ςυνοπτικά τα παρακάτω πλεονεκτιματα: 

- Ρι ανεξάρτθτεσ και θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι δεν είναι αναγκαίο να κατανζμονται 

κανονικά 

- Δεν κζτει ςαν απαραίτθτθ προχπόκεςθ τθν φπαρξθ γραμμικισ ςχζςθσ ανάμεςα ςτθν 

εξαρτθμζνθ και τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ 

- Σαραλείπει τθ βαςικι υπόκεςθ τθσ ομοιογζνειασ τθσ διακφμανςθσ των μεταβλθτϊν 

- Φα κατάλοιπα τθσ παλινδρόμθςθσ δεν είναι απαραίτθτο να διζπονται από κανονικότθτα 

- Δεν περιορίηεται θ πικανότθτα πτϊχευςθσ ςτο διάςτθμα [0,1] γεγονόσ που του δίνει 

ςθμαντικό προβάδιςμα ζναντι του γραμμικοφ υποδείγματοσ πικανότθτασ 

 Αποδεικνφεται από μελζτεσ μετά το 1981 ότι θ πιο ςυχνι μζκοδοσ που 

χρθςιμοποιοφνταν για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ ιταν θ Logit λόγω των περιοριςμϊν τθσ 

διακριτισ ανάλυςθσ, κακϊσ ο εκτιμθτισ τθσ διακριτι ανάλυςθσ δεν είναι τόςο ςυνεπισ όςο ο 

εκτιμθτισ μεγίςτθσ πικανοφάνειασ τθσ Logit όταν οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ δεν 

κατανζμονται κανονικά. Σαρ’ όλα αυτά, θ Logitδεν κεωρικθκε αποτελεςματικότερθ ςτθν 

ταξινόμθςθ των εταιριϊν. ταν οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ κατανζμονται κανονικά ο 

εκτιμθτισ τθσ DA παρουςιάηεται πιο αποτελεςματικόσ από τον αντίςτοιχο εκτιμθτι τθσ Logit, 

ενϊ όταν οι τιμζσ των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν δεν κατανζμονται κανονικά ο εκτιμθτισ τθσ 

DA δεν είναι τόςο ςυνεπισ όςο ο εκτιμθτισ μεγίςτθσ πικανοφάνειασ τθσ Logit και επομζνωσ θ 

Logit μζκοδοσ είναι περιςςότερο κατάλλθλθ.  

2.2.2.2 - Φο Χπόδειγμα “Ρ-Score” του Ohlson 

 Ρ James Ohlson (1980) [120] ιταν ο πρϊτοσ που ανζπτυξε ζνα μοντζλο 

χρθςιμοποιϊντασ τθ Σολλαπλι Νογιςτικι Σαλινδρόμθςθ (Multiple Logistic Regression) για να 

προβλζψει τθν πτϊχευςθ των επιχειριςεων. Αρχικά, ο Ohlson είχε κάποιουσ ενδοιαςμοφσ 
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όςον αφορά το μοντζλο του Altman (1968) και ιδίωσ όςον αφορά τισ αυςτθρζσ ςτατιςτικζσ 

απαιτιςεισ που επιβάλλονταν από το μοντζλο. Ζτςι, για να ξεπεράςει τουσ περιοριςμοφσ, ο 

Ohlson χρθςιμοποίθςε τθν λογιςτικι παλινδρόμθςθ (Logistic Regression) και καταςκεφαςε 

ζνα μοντζλο πρόβλεψθσ πτϊχευςθσ των επιχειριςεων. Ωσ δείγμα πιρε αμερικανικζσ 

επιχειριςεισ και εκτίμθςε τθ πικανότθτα αποτυχίασ για κάκε μία από αυτζσ. Χποςτιριξε ότι θ 

μζκοδοσ του ξεπερνά κάποιεσ επικρίςεισ τθσ MDA, θ οποία απαιτεί τθν ανάλθψθ μια 

κανονικισ κατανομισ τθσ πρόβλεψθσ και πάςχει από τον αυκαίρετο χαρακτιρα τθσ κατά 

ηεφγθ επιλογισ - ταιριάςματοσ (pair matching) των υγιϊν με των πτωχευμζνων επιχειριςεων. 

 Υτθν ουςία, ο Ohlson εφάρμοςε τθν ανάλυςθ logit ςε ζνα πολφ μεγαλφτερο δείγμα από 

αυτό του Altman. Υτο υπόδειγμα του, που ονομάςτθκε “Ohlson Logit Model”, κατζλθξε και 

αυτόσ ςε ζνα ςκορ όπου του ζδωςε τθν ονομαςία Ρ-Score. Επζλεξε τελικά εννιά ανεξάρτθτεσ 

μεταβλθτζσ Χi που κεϊρθςε ότι ςυμβάλλουν αποτελεςματικά ςτθ προβλεπτικι ικανότθτα των 

μοντζλων του, αλλά δεν ζδωςε κάποια κεωρθτικι δικαιολογθτικι βάςθ για αυτι του τθν 

επιλογι. Ρι μεταβλθτζσ αυτζσ ιταν οι εξισ: 

- X1= Log (Υφνολο Ενεργθτικοφ / Ακακάριςτο Εκνικό Σροϊόν) 

- X2= Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- X3= Μεφάλαιο κίνθςθσ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- X4= Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ /Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό  

- X5= ,1, εάν Υφνολο Χποχρεϊςεων > Υφνολο Ενεργθτικοφ, διαφορετικά 0} 

- X6= Μακαρά κζρδθ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- X7=Δυνατότθτα Αυτοχρθματοδότθςθσ/Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ 

- X8= ,1, εάν Μακαρά Μζρδθ<0 για τα τελευταία 2 χρόνια, διαφορετικά 0} 

- X9= (Μακαρά Μζρδθt-Μακαρά Μζρδθt-1)/ |Μακαρά Μζρδθt|+ |Μακαρά Μζρδθt-1|) 

 Υτθ ςυνζχεια, επζλεξε βιομθχανικζσ επιχειριςεισ για τθν περίοδο 1970-1976, οι οποίεσ 

ιταν αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ ςε χρθματιςτιριο των ΘΣΑ για τουλάχιςτον τρία ζτθ. 

Ματζλθξε ςε 105 αποτυχθμζνεσ επιχειριςεισ και 2058 μθ αποτυχθμζνεσ. Αντικειμενικόσ 

ςκοπόσ του ιταν θ καταςκευι 3 μοντζλων ικανϊν να προγνϊςουν τθν οικονομικι αποτυχία 

από ζνα ζωσ τρία ζτθ προ τθσ πτϊχευςθσ. Φο πρϊτο μοντζλο το χρθςιμοποίθςε για να 

προβλζψει τθ πτϊχευςθ μζςα ςε 1 χρόνο, το δεφτερο μζςα ςε 2 χρόνια και το τρίτο για να 

προβλζψει τθ πτϊχευςθ μζςα ςε 1 ι 2 χρόνια. Ζπειτα χρθςιμοποίθςε μια λογιςτικι 

ςυνάρτθςθ για να προβλζψει τθ πικανότθτα αποτυχίασ των επιχειριςεων χρθςιμοποιϊντασ 

κάκε ζνα από αυτά τα μοντζλα. Φο μοντζλο αυτό υπολογίηει τθν πικανότθτα πτϊχευςθσ μιασ 

επιχείρθςθσ να ανικει ςτθν ομάδα πτωχευμζνων ι μθ, ςε αντίκεςθ με το μοντζλο του Altman 

που υπολογίηει ζνα ςκορ με βάςθ το οποίο κατατάςςονται οι επιχειριςεισ ςε πτωχευμζνεσ ι 

μθ. 

 Φα πιο δθμοφιλι υποδείγματα εκείνθσ τθσ περιόδου που χρθςιμοποίθςαν δεδομζνα 

από αναπτυγμζνεσ χϊρεσ για τθν εξαγωγι ςυμπεραςμάτων ιταν το υπόδειγμα Z-Score του 

Altman και το υπόδειγμα O-Score του Ohlson. Ωςτόςο, ο Ohlson ιςχυρίςτθκε πωσ θ μελζτθ 
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του είχε το ςθμαντικό πλεονζκτθμα ότι οι εκκζςεισ ανζφεραν ςε ποιο χρονικό ςθμείο οι 

χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ ιταν προςιτζσ ςτο κοινό και άρα κάποιοσ μποροφςε να 

ελζγξει αν μια εταιρία ειςιλκε ςτθ πτϊχευςθ πριν ι μετά τθν θμερομθνία εμφάνιςθσ των 

οικονομικϊν μεγεκϊν τθσ. Φόνιςε, επίςθσ, ότι ςτισ προθγοφμενεσ μελζτεσ δεν υπιρχε ςαφισ 

κακοριςμόσ αυτοφ του χρονοδιαγράμματοσ (timing). Αργότερα, το μοντζλο του Ohlson 

εκτιμικθκε εκ νζου χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα από ειςθγμζνεσ εταιρίεσ ςτθ Μίνα. Φζλοσ, το 

1977 ο Martin [105] κεωρικθκε ότι ιταν ο πρϊτοσ που εφάρμοςε το υπόδειγμα Logit για να 

προβλζψει τθν πτϊχευςθ των τραπεηϊν. 

2.2.2.3–Φο Χπόδειγμα Probit 

 Φα Probit υποδείγματα είναι παρόμοια με τα υποδείγματα Logit με τθ μοναδικι 

διαφορά ότι ςε αυτά χρθςιμοποιείται θ κανονικι ακροιςτικι κατανομι για τθν εφρεςθ τθσ 

πικανότθτασ πτϊχευςθσ και όχι θ λογαρικμικι. Θ τυποποιθμζνθ κανονικι κατανομι ζχει μζςθ 

τιμι 0 και διακφμανςθ 1. Θ ςυνάρτθςι του υποδείγματοσ ζχει τθν ακόλουκθ μορφι: 

Η= β1+ β2Χ2+ …+ βκΧκ 

όπου F(Z) θ τυποποιθμζνθ ακροιςτικι κανονικι κατανομι, που δίνει τθν πικανότθτα να 

προκφψει το αντίςτοιχο γεγονόσ για κάκε τιμι του: 

Η: Pi= F (z) = (1/√2π)*e-(1/2)z 

 Φα μοντζλα Logitκαι Probit καταλιγουν τισ περιςςότερεσ φορζσ ςε παρόμοια 

ςυμπεράςματα. Ωςτόςο, τα άκρα τθσ Logit διαφζρουν από τα άκρα τθσ Probitκατανομισ και 

υπάρχει πικανότθτα να οδθγιςουν ςε διαφορετικά αποτελζςματα, ςε περίπτωςθ που το 

δείγμα δεν είναι ιςοςκελιςμζνο. Για τθν εκτίμθςθ των παραμζτρων του Probit μοντζλου 

χρθςιμοποιείται, όπωσ και ςτθν Logit, ο εκτιμθτισ μεγίςτθσ πικανοφάνειασ (OSL),όμωσ 

απαιτεί περιςςότερουσ και πιο πολφπλοκουσ υπολογιςμοφσ και αυτό το κακιςτά λιγότερο 

εφχρθςτο. 

 Αυτό που πρζπει να τονιςτεί ςτθ μζχρι τϊρα ανάλυςθ μασ είναι ότι θ MDA, το LPM, θ 

Logit και Probit βαςίηονται ςε πολλζσ υποκζςεισ (assumptions) και προχποκζτουν 

ςυγκεκριμζνουσ περιοριςμοφσ ϊςτε να οδθγιςουν με ακρίβεια ςε ςυμπεράςματα και για το 

λόγο αυτό δεν τυγχάνουν ευρείασ εφαρμογισ. Ειδικότερα, υπάρχει ανθςυχία τα μοντζλα αυτά 

να μθν ζχουν μεγάλθ ακρίβεια ςτισ προβλζψεισ τουσ αφοφ επιχειροφν μζςω του γραμμικοφ 

υποδείγματοσ να ερμθνεφςουν μια μθ γραμμικι πραγματικότθτα. 

2.3 - Επιςκόπθςθ των Μλαςικϊν Υτατιςτικϊν Ξοντζλων 

 Ρ παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει μία λίςτα με τα ςθμαντικότερα ςτατιςτικά μοντζλα 

πρόβλεψθσ επιχειρθςιακισ αποτυχίασ που ζχουν αναπτυχκεί για ακαδθμαϊκό ςκοπό. 

Σρόκειται για μοντζλα δθμοςιευμζνα ςε ακαδθμαϊκι βιβλιογραφία, ςτα οποία γίνονται  
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ςυχνζσ αναφορζσ και τα οποία κεωροφνται ότι ζχουν προςκζςει ςε ςθμαντικό βακμό ςτθν 

υπάρχουςα βιβλιογραφία.  
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Κεφάλαιο 3 

Νεότερεσ Σεχνικζσ Πρόβλεψησ τησ Πτϊχευςησ 

 

 Φα τελευταία χρόνια, οι μελετθτζσ βρίςκονται ςυνεχϊσ αντιμζτωποι με προβλιματα 

πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ και του κινδφνου για τα οποία δυςκολεφονται να κακορίςουν μια 

ςαφι και δομθμζνθ διαδικαςία αντιμετϊπιςθσ και τα οποία επιβάλλουν τθν εξζταςθ και τθν 

ανάλυςθ ενόσ  μεγάλου όγκου δεδομζνων και πλθροφοριϊν. Ζγινε λοιπόν επιτακτικι θ 

ανάγκθ για περιςςότερο ολοκλθρωμζνεσ μεκόδουσ και τεχνικζσ οι οποίεσ κα είναι ικανζσ να 

ςυνδυάςουν κατάλλθλα τισ υπάρχουςεσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ με τα ποιοτικά χαρακτθριςτικά, 

τα οποία είχαν αγνοθκεί από τα ςτατιςτικά μοντζλα. 

 Ξια ςειρά από παράγοντεσ, όπωσ θ αυξθμζνθ αβεβαιότθτα, θ κακυςτερθμζνθ 

αντίδραςθ ςτισ αλλαγζσ ζφεραν ςτο προςκινιο τα μοντζλα τεχνθτισ νοθμοςφνθσ (Artificially 

Intelligent Expert System -AIES) τα οποία μποροφν να χαρακτθριςκοφν ωσ πρόςφατεσ 

ανεπτυγμζνεσ μεκοδολογίεσ και τεχνολογίεσ οι οποίεσ ιρκαν ςτο προςκινιο ςτισ αρχζσ τθσ 

δεκαετίασ του 90. Φα μοντζλα αυτά είναι τα καταλλθλότερα ςτο να ςυλλζγουν, να εξερευνοφν 

και να μοντελοποιοφν μεγάλο αρικμό δεδομζνων και ςτθ ςυνζχεια να αντλοφν κρυμμζνθ 

πλθροφόρθςθ μζςω του τρόπου εφαρμογισ τουσ. Θ βαςικι επιτυχία των μοντζλων αυτϊν 

είναι θ νοθμοςφνθ, θ κρίςθ και θ κατάρτιςθ των χειριςτϊν τουσ που κα τα τροφοδοτιςουν με 

τα απαραίτθτα ςτοιχεία και κα δθμιουργιςουν τισ κατάλλθλεσ μεταβλθτζσ και παραμζτρουσ 

και όχι μόνο τισ παραμζτρουσ του γενικότερου περιβάλλοντοσ τθσ επιχείρθςθσ.  

 Ζχει εμφανιςτεί λοιπόν μια πλθκϊρα μοντζλων τα οποία ζχουν τθν βάςθ του ςε τεχνικζσ 

από το χϊρο τθσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ όπωσ τα Οευρωνικά Δίκτυα (Neural Networks) και τα 

Ζμπειρα Υυςτιματα (Expert Systems), τεχνικζσ από το χϊρο τθσ Σολυκριτιριασ Ανάλυςθσ 

Αποφάςεων (Multicriteria Decision Analysis) και των Υυςτθμάτων Χποςτιριξθσ Αποφάςεων 

(Decision Support Systems - DSS), μεκόδουσ όπωσ ο Αναδρομικόσ Αλγόρικμοσ 

Διαφοροποίθςθσ (Recursive Partitioning Algorithm), οι Γενετικοί Αλγόρικμοι (Genetic 

Algorithms, GA), ο Ξακθματικόσ Σρογραμματιςμόσ και οι τεχνικζσ τθσ Θεωρίασ των 

Σροςεγγιςτικϊν Υυνόλων (Rough Sets).  

 Υτθ ςυνζχεια, γίνεται μία ςφντομθ περιγραφι για κάκε μία από αυτζσ τισ νεότερεσ 

τεχνικζσ, οι οποίεσ κερδίηουν ςυνεχϊσ ζδαφοσ ζναντι των παραδοςιακϊν μεκόδων. Επιπλζον, 

γίνεται μια ςφγκριςθ των ςτατικϊν μοντζλων με τα μοντζλα κινδφνου και αναφζρονται οι 

λόγοι για τουσ οποίουσ τα τελευταία υπερτεροφν. Σρζπει να τονιςτεί ότι υπάρχει ζνασ 

μεγάλοσ αρικμόσ νζων ι εναλλακτικϊν μεκόδων που ζχουν χρθςιμοποιθκεί και 

χρθςιμοποιοφνται ακόμθ και ςιμερα για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ των επιχειριςεων, 
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ωςτόςο θ ανάλυςθ επικεντρϊκθκε ςε εκείνεσ τισ τεχνικζσ που κεωρικθκαν περιςςότερο 

αντιπροςωπευτικζσ όλων των κατθγοριϊν. 

3.1 - Ξθ Σαραμετρικζσ Φεχνικζσ 

 Ρι τεχνικζσ που ζχουν αναφερκεί ζωσ τϊρα κατατάςςονται ςτθ κατθγορία των 

παραμετρικϊν τεχνικϊν, δθλαδι εκείνων των ςτατιςτικϊν και οικονομετρικϊν μεκόδων οι 

οποίεσ αποτελοφν τον «παραδοςιακό» τρόπο αντιμετϊπιςθσ ενόσ προβλιματοσ. Φα 

υποδείγματα αυτά χρθςιμοποιοφςαν μόνο ποςοτικά χαρακτθριςτικά, δθλαδι οικονομικά 

δεδομζνα όπωσ προκφπτουν από τισ χρθματοοικονομικζσ καταςτάςεισ κάκε επιχείρθςθσ, τα 

οποία χρθςιμοποιοφνταν για τον υπολογιςμό κατάλλθλων χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν 

κερδοφορίασ, ρευςτότθτασ, δραςτθριότθτασ και τραπεηικοφ δανειςμοφ. Αυτό το μζροσ τθσ 

ανάλυςθσ καλείται «εκτίμθςθ των αντικειμενικϊν παραγόντων».   

 Ωςτόςο, τα τελευταία ζτθ, αναπτφςςονται ταχζωσ οι μθ-παραμετρικζσ τεχνικζσ, οι 

οποίεσ χαρακτθρίηονται από αυξθμζνθ ευελιξία κακϊσ δεν υπόκεινται ςτισ περιοριςτικζσ 

ςτατιςτικζσ υποκζςεισ των παραμετρικϊν τεχνικϊν. Σρζπει να τονιςτεί εδϊ ότι ςε μία μελζτθ 

για τθν πρόγνωςθ τθσ οικονομικισ αποτυχίασ είναι πολφ ςθμαντικό να λαμβάνονται υπόψθ 

και ποιοτικά δεδομζνα, δθλαδι ςτοιχεία που δεν αποτιμϊνται άμεςα με 

χρθματοοικονομικοφσ όρουσ, όπωσ θ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ ςτθν αγορά, θ ικανότθτα τθσ 

διοίκθςθσ ςτθ λιψθ αποφάςεων, θ αξιοπιςτία του επιχειρθματία, θ ποιότθτα του μάνατημεντ, 

θ πορεία τθσ επιχείρθςθσ, θ εταιρικι διακυβζρνθςθ τθσ , ο ρόλοσ και ο χαρακτιρασ τθσ. Φα 

ποιοτικά χαρακτθριςτικά παρουςιάηουν αιτιϊδεισ ςχζςεισ που μποροφν να υπολογιςτοφν 

μόνο με ζναν υποκειμενικό τρόπο γι’ αυτό και ςυχνά αποκαλοφνται υποκειμενικοί 

παράγοντεσ. Φο κενό αυτό λοιπόν ζρχονται να καλφψουν οι μθ παραμετρικζσ τεχνικζσ, οι 

οποίεσ ζχουν τθν ικανότθτα να προςαρμόηονται ανάλογα με τα χρθςιμοποιοφμενα δεδομζνα 

είτε ωσ γραμμικά είτε ωσ μθ-γραμμικά υποδείγματα ταξινόμθςθσ. 

 Υτθν κατθγορία των μθ παραμετρικϊν τεχνικϊν περιλαμβάνονται μζκοδοι από τον χϊρο 

τθσ επιχειρθςιακισ ζρευνασ και τθσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ, όπωσ τα Οευρωνικά Δίκτυα, θ 

Σολυκριτιρια Ανάλυςθ Αποφάςεων, οι Αναδρομικοί Αλγόρικμοι Διαφοροποίθςθσ, τα 

Σροςεγγιςτικά Υφνολα, Εφαρμογζσ Ξακθματικοφ Σρογραμματιςμοφ και άλλα, τα οποία 

αναλφονται ςτθν ςυνζχεια.  

3.1.1 - Οευρωνικά Δίκτυα 

 Φα Οευρωνικά Δίκτυα (Neural Networks) ανικουν ςτον χϊρο τθσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ 

(Artificial Intelligence) και είναι μία από τισ πιο διαδεδομζνεσ μεκόδουσ που εφαρμόηονται 

ςιμερα ςτθν χρθματοοικονομικι ανάλυςθ και ςτθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ (ονομάηονται 

και Artificial Neural Networks – ANNs) . Υκοπόσ τουσ είναι θ κατανόθςθ των ανκρϊπινων 

διαδικαςιϊν ςκζψθσ, ϊςτε να γίνει δυνατι θ μοντελοποίθςθ και ο προγραμματιςμόσ τουσ ςε 
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θλεκτρονικό υπολογιςτι, ο οποίοσ κα μπορεί να επιλφςει προβλιματα με τον ίδιο τρόπο 

όπωσ ο ανκρϊπινοσ εγκζφαλοσ.  

 Θ μζκοδοσ των νευρωνικϊν δικτφων μπορεί να οριςτεί ωσ μια υπολογιςτικι προςζγγιςθ 

που βαςίηεται ςε μακθματικά μοντζλα εμπνευςμζνα από βιολογικζσ κεωρίεσ επεξεργαςίασ 

των πλθροφοριϊν. Φυπικά, ο υπολογιςμόσ επιτυγχάνεται με επεξεργαςία ενόσ αρικμοφ 

ςτοιχείων ςυνδεδεμζνων ςε πολλά επίπεδα. Μάκε ςτοιχείο επεξεργαςίασ αναλογεί ςε ζνα 

νευρϊνα, το κεμελιϊδεσ κφτταρο οποιουδιποτε κεντρικοφ νευρικοφ ςυςτιματοσ. Ρ 

νευρϊνασ μοντελοποιικθκε μακθματικά για πρϊτθ από τουσ McCulloch & Pitts το 1943 *106+. 

Αν και δεν πρόκειται για μία νζα μζκοδο, οι πρόςφατεσ εξελίξεισ ζχουν ενκαρρφνει τθ χριςθ 

τουσ ςε μία πλθκϊρα λογιςτικϊν και οικονομικϊν εφαρμογϊν, όπωσ ςε  αξιολογιςεισ 

ομολόγων (Dutta & Shekhar 1988 *47+, Surkan & Ying 1991 *158+) και ςτθν πρόβλεψθ των 

κινιςεων των τιμϊν των μετοχϊν (Yoon 1993 *177+). Ρι μελζτεσ αυτζσ ζδειξαν ότι τα ANNs 

ζχουν τθ δυνατότθτα να πετφχουν μεγαλφτερθ διακριτι ιςχφ ςυγκριτικά με άλλεσ 

εναλλακτικζσ μεκόδουσ. Φα ANNs ςυχνά προτείνονται για προβλιματα αναγνϊριςθσ 

προτφπων, κακϊσ και ςε προβλιματα όπου δεν υπάρχει διακζςιμθ κεωρία μοντζλων. Ρι 

Hawley, D., J. Johnson, και Δ. Raina (1990) *73+ επιςιμαναν ότι τα ANNs εφαρμόηονται πιο 

αποτελεςματικά ςτθν ταξινόμθςθ, ςτθν ςυςχετιςτικι μνιμθ και ςτθν ομαδοποίθςθ. Θ 

πρόβλεψθ τθσ οικονομικισ δυςχζρειασ ανικει ςε αυτιν τθν κατθγορία.  

 Φα ANNs αποκθκεφουν τθν πλθροφορία ςε μορφι προτφπων (patterns) και είναι ςε 

κζςθ να μάκουν από τθν εμπειρία τθσ επεξεργαςίασ τουσ. Υε αντίκεςθ με τισ MDA και logit 

μεκόδουσ, τα ANNs επιβάλλουν λιγότερο περιοριςτικζσ απαιτιςεισ ςτα δεδομζνα (όπωσ τθν 

γραμμικότθτα) και είναι ιδιαίτερα χριςιμα για τθν αναγνϊριςθ και τθν εκμάκθςθ 

πολφπλοκων ςχζςεων μεταξφ των δεδομζνων. Ωςτόςο, αποτελοφν «μαφρα κουτιά», υπό τθν 

ζννοια ότι δεν αποκαλφπτουν τον τρόπο με τον οποίο ςτακμίηουν τισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ 

και επομζνωσ δεν μπορεί να προςδιοριςτεί ο ρόλοσ τθσ κάκε μεταβλθτισ  ξεχωριςτά. Υε 

γενικζσ γραμμζσ, θ ακρίβεια ταξινόμθςθσ των ANN κεωρείται ςυγκρίςιμθ με αυτιν των logit 

και MDA μοντζλων. Φο βαςικότερο χαρακτθριςτικό τουσ είναι θ ικανότθτά τουσ ςτο να 

εκπαιδεφονται παρά να προγραμματίηονται μζςω παραδειγμάτων τα οποία ειςάγει ό 

αναλυτισ. 

 πωσ φαίνεται από το παρακάτω απλοποιθμζνο ςχιμα, ζνα τυπικό νευρωνικό δίκτυο 

λαμβάνει πλθροφορίεσ ςτθν είςοδο (inputs) με πλθροφοριακό υλικό από το περιβάλλον ςτο 

οποίο δραςτθριοποιείται. Μάκε ςιμα ςτακμίηεται μζςω ενόσ ειδικοφ βάρουσ (weight) το 

οποίο και αποτελεί τoν βακμό επιρροισ τθσ ειςόδου ςτο νευρϊνα. Υτθ ςυνζχεια υπολογίηεται 

ζνα ςτακμιςμζνο άκροιςμα όλων των ςθμάτων ειςόδου μζςω μίασ ςυνάρτθςθσ μεταφοράσ 

(transfer faction), το οποίο αποςτζλλεται ςε μία ςυνάρτθςθ ενεργοποίθςθσ (activation 

function) προκειμζνου να δθμιουργθκεί το τελικό ςιμα εξαγωγισ (output). 
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Εικόνα 1 : Διαγραμματική Απεικόνιςη του Νευρωνικοφ Δικτφου  

 Υτθ γενικι τουσ μορφι, τα ANN αποτελοφνται από τρία επίπεδα - ςτρϊματα (layers) 

κάκε ζνα από τα οποία περιζχει μια ςυλλογι από ςτοιχεία επεξεργαςίασ (Εικόνα 2). H δομι 

ενόσ τυπικοφ νευρωνικοφ δικτφου αποτελείται από τα εξισ: 

- Φο επίπεδο ειςόδου αποτελείται από «κόμβουσ», ζναν για κάκε εξεταηόμενο κριτιριο, 

δθλαδι ζναν για κάκε χρθματοοικονομικό δείκτθ ςτθ περίπτωςθ τθσ πρόγνωςθσ τθσ 

χρθματοοικονομικισ αποτυχίασ 

- Φο επίπεδο εξόδου αποτελείται και αυτό από ζναν αρικμό κόμβων όπου ςτθ περίπτωςθ 

προβλθμάτων ταξινόμθςθσ ο αρικμόσ αυτόσ είναι ίςοσ με τισ κατθγορίεσ ταξινόμθςθσ (δφο 

για τα προβλιματα πτϊχευςθσ –πτωχευμζνεσ και υγιείσ επιχειριςεισ) 

- Φο ενδιάμεςο κρυφό επίπεδο (hidden layer) αποτελείται και αυτό από κόμβουσ 

 

Εικόνα 2 : Σα επίπεδα - ςτρϊματα ενόσ του Νευρωνικοφ Δικτφου 

Μάκε νευρϊνασ λειτουργεί ανεξάρτθτα από τουσ άλλουσ, λαμβάνει πλθροφορίεσ από τισ 

ειςόδουσ, εκτελεί μια προκακοριςμζνθ επεξεργαςία και παράγει μία μόνο ζξοδο. λοι, όμωσ, 
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οι νευρϊνεσ ςυνδζονται μεταξφ τουσ με ςυνδζςεισ οι οποίεσ πολλαπλαςιάηονται με κάποια 

βάρθ τα οποία προςδιορίηονται από τθ διαδικαςία εκμάκθςθσ του νευρωνικοφ δικτφου. Θ 

διαδικαςία αυτι ςυνεπάγεται τθν ικανότθτα του νευρωνικοφ δικτφου να μακαίνει. Ζτςι, τα 

νευρωνικά δίκτυα χρειάηονται ζνα δείγμα εκμάκθςθσ (training data) ϊςτε μετά από αρκετζσ 

επαναλιψεισ πάνω ςε αυτό να καταλιξουν ςε ζνα βζλτιςτο γενικευμζνο μοντζλο. Υφμφωνα 

με τουσ Galindo και Tamayo (1997) [59], ο αρικμόσ των επαναλιψεων δεν είναι ςτακερόσ 

αλλά εξαρτάται από τθν επιλεγόμενθ ςυνάρτθςθ, τον χρθςιμοποιοφμενο αλγόρικμο 

εκμάκθςθσ και τθν ποιότθτα των δεδομζνων του δείγματοσ εκμάκθςθσ.  

 Θ πιο ςυνθκιςμζνθ μζκοδοσ που χρθςιμοποιείται για τθν εκμάκθςθ ενόσ νευρωνικοφ 

δικτφου είναι θ μζκοδοσ τθσ ανάδραςθσ (back propagation) κατά τθν οποία το αποτζλεςμα 

που προκφπτει ςυγκρίνεται με γνωςτζσ ιςχφουςεσ τιμζσ. Υτθ ςυνζχεια, μετά από κάκε 

ςφγκριςθ, προςαρμόηονται ανάλογα τα βάρθ και υπολογίηεται ζνα νζο αποτζλεςμα. Ξετά 

από αρκετζσ επαναλιψεισ ελαχιςτοποιοφνται τα ςφάλματα και το νευρωνικό δίκτυο αποτελεί 

πλζον ζνα πολφ καλό μοντζλο πρόβλεψθσ. Επίςθσ χρθςιμοποιείται και θ μζκοδοσ «Genetic 

Algorithms Learning», θ οποία αποτελεί μία ςτοχαςτικι τεχνικι που βαςίηεται ςε 

αποκτθκείςεσ εμπειρίεσ με ςκοπό τθ βελτιςτοποίθςθ του αποτελζςματοσ. 

 Είναι βολικό να ςκεφτοφμε ζνα νευρωνικό δίκτυο ωσ μία ςτατιςτικι μζκοδο που δεν 

επιβάλλει ζνα εκ των προτζρων μοντζλο ςτα δεδομζνα. Υε αντίκεςθ με τθν γραμμικι διακριτι 

ανάλυςθ, δεν επιβάλλονται περιοριςμοί ςχετικά με τθν πολυπλοκότθτα του μοντζλου 

πρόβλεψθσ. Ζνα μειονζκτθμα αυτισ τθσ προςζγγιςθσ είναι ότι ο ερευνθτισ κα πρζπει να 

αποφαςίςει τθ φυςικι αρχιτεκτονικι του δικτφου, κάτι το οποίο γίνεται με δοκιμι και 

ςφάλμα, μεταβάλλοντασ τον αρικμό των ςτρωμάτων, τον αρικμό των ςτοιχείων επεξεργαςίασ 

κάκε ςτρϊματοσ, τθ φφςθ των προτφπων ςφνδεςθσ, κτλ. 

 Ζνα πλικοσ ερευνθτϊν πραγματοποίθςαν μελζτεσ ςχετικά με τισ διάφορεσ μεκόδουσ 

των νευρωνικϊν δικτφων για τθν πρόβλεψθ τθσ αποτυχίασ, και θ πιο ευρζωσ 

χρθςιμοποιοφμενθ είναι θ μζκοδοσ ανάδραςθσ τριϊν ςτρωμάτων (Back-Propagation NN - 

BPNN), ςτθν οποία το κρυμμζνο ςτρϊμα κακορίηει τισ ςχζςεισ αντιςτοίχιςθσ μεταξφ των 

ςτρωμάτων ειςόδου και εξόδου και οι ςχζςεισ μεταξφ των νευρϊνων αποκθκεφονται ωσ βάρθ 

των ςυνδετικϊν δεςμϊν (Odom and Sharda 1990 [119], Chen and Du 2009 [35], Lin 2009 

*100+). Φο πικανολογικό  (Probabilistic NN - PNN) επίςθσ χρθςιμοποιείται ευρζωσ για τθν 

πρόβλεψθ και χρθςιμοποιεί Ξπεχηιανι κεωρία λιψθσ αποφάςεων που βαςίηεται ςε 

εκτίμθςθ τθσ πυκνότθτασ πικανότθτασ ςτο χϊρο των δεδομζνων (Wu, Liang & Yang 2008 

[175], Yang, Platt & Platt 1999 [176]). 

 Ξερικζσ από τισ πιο δθμοφιλείσ αρχιτεκτονικζσ νευρωνικϊν δικτφων είναι τoδίκτυο 

πολλαπλϊν ςτρωμάτων (Multi-Layer Perceptron - MLP) *138+, το δίκτυο ακτινικϊν 

ςυναρτιςεων βάςθσ (Radial Basis Function Network - RBFN) *115+, το πικανολογικό νευρωνικό 

δίκτυο (PNN) *153+, το νευρωνικό δίκτυο ςυςχζτιςθσ καταρράκτθ (Cascade Correlation- 

Cascor) *52+, θ κβαντοποίθςθ διανυςμάτων εκμάκθςθσ (Learning Vector Quantization - LVQ) 
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*63,86+, ο χάρτθσ αυτο-οργάνωςθσ χαρακτθριςτικϊν (Self-Organizing Feature Map - SOM) 

*86+. Ρι μζκοδοι αυτζσ διαφζρουν ςε πολλζσ πτυχζσ όπωσ ςτον τφπο εκμάκθςθσ, τον 

μθχανιςμό ςφνδεςθσ των κόμβων και τον αλγόρικμο εκπαίδευςθσ. 

 Ρι επιδϊςεισ των μοντζλων νευρωνικϊν δικτφων ςτον τομζα τθσ πρόβλεψθσ ςυχνά 

ςυγκρίνονται με εκείνεσ των μοντζλων MDA και Logit. Ξια ςειρά από μελζτεσ ζχουν δείξει ότι 

τα μοντζλα νευρωνικϊν δικτφων ζχουν γενικά μεγαλφτερθ προβλεπτικι ικανότθτα από ότι οι 

ςτατιςτικζσ μζκοδοι *29, 55, 94, 97, 129, 133, 175, 181]. 

Εφαρμογζσ 

 Θ πρϊτθ εφαρμογι των νευρωνικϊν δικτφων πάνω ςτο πρόβλθμα τθσ πρόβλεψθσ τθσ 

πτϊχευςθσ ζγινε από τουσ Odom και Sharda (1990) *119+ οι οποίοι πραγματοποίθςαν μια 

ςφγκριςθ των αποτελεςμάτων που βρικαν με τθ χριςθ ενόσ υποδείγματοσ νευρωνικϊν 

δικτφων και των αντίςτοιχων με τθ χριςθ τθσ διακριτισ ανάλυςθσ. Φο ςυμπζραςμα που 

προζκυψε ιταν ότι θ χριςθ τθσ διακριτισ ανάλυςθσ καταλιγει ςε χαμθλότερα ποςοςτά 

επιτυχϊν ταξινομιςεων τόςο για το δείγμα εκμάκθςθσ όςο και για το δείγμα ελζγχου.  

 Ανάλογα ιταν και τα ςυμπεράςματα των Salchengerger et al το 1992 [139], οι οποίοι 

ςφγκριναν ζνα υπόδειγμα νευρωνικϊν δικτφων με το λογιςτικό υπόδειγμα πικανότθτασ (logit) 

αυτι τθ φορά ϊςτε να προβλζψουν τθν πτϊχευςθ. Φο υπόδειγμα των νευρωνικϊν δικτφων 

είχε πολφ υψθλότερθ προβλεπτικι ικανότθτα από αυτι του logit.  

 Σαρόμοια μελζτθ επιχείρθςαν και οι Zhang et al το 1999 [181], οι οποίοι εφάρμοςαν 

ζνα υπόδειγμα νευρωνικϊν δικτφων και ζνα logit υπόδειγμα ςε ζνα δείγμα 396 βιομθχανικϊν 

επιχειριςεων που πτϊχευςαν ςτισ ΘΣΑ τθν περίοδο 1980-1991. Φο εφροσ των ςωςτϊν 

ταξινομιςεων με τθ χριςθ των νευρωνικϊν δικτφων ιταν 77.27%-84.09%, ενϊ αντίςτοιχα με 

τθ χριςθ τθσ λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ ιταν 75%-81.82%.   

 Ρ Atiya (2001) *7+ χρθςιμοποίθςε μερικοφσ καινοτόμουσ δείκτεσ ςχετιηόμενουσ με τθν 

χρθματιςτθριακι τιμι τθσ μετοχισ μιασ εταιρίασ όπωσ μεταβλθτότθτα τιμισ, το δείκτθ τιμισ / 

ταμειακι ροι, τισ αλλαγζσ ςτθν μεταβλθτότθτα τθσ τιμισ και άλλουσ, βαςιηόμενοσ ςτο ότι 

ςτθν τρζχουςα τιμι διαπραγμάτευςθσ αντικατοπτρίηονται και τα πικανά χρθματοοικονομικά 

προβλιματα πριν καν αποτυπωκοφν ςτισ οικονομικζσ καταςτάςεισ. Ματάφερε ζτςι να πετφχει 

καλφτερα ποςοςτά ταξινόμθςθσ μζςω των νευρωνικϊν δικτφων ςε ςχζςθ με τισ 

παραδοςιακζσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ.  

 Υτθν μελζτθ των Kotsiantis, Koumanakos, Tzelepis και Tampakas (2006) *88+ θ πρόγνωςθ 

τθσ πτϊχευςθσ εξετάςτθκε παράλλθλα με τθν δυνατότθτα εντοπιςμοφ των παραποιθμζνων 

χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων (falsified financial statements). Ξε τθν χριςθ των 

νευρωνικϊν δικτφων οι ερευνθτζσ κατζλθξαν ςτισ μεταβλθτζσ οι οποίεσ φαίνεται να 

επθρεάηουν πιο αποτελεςματικά τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ :  
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- Μεφάλαιο Μίνθςθσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Κδια Μεφάλαια / Απαςχολοφμενα κεφάλαια  

- Σοςοςτό Αφξθςθσ Μακαροφ Ειςοδιματοσ  

 

 Ματάφεραν να διαγνϊςουν τθν πτϊχευςθ με ποςοςτό ακριβείασ πάνω από 68% ζωσ και 

τρία ζτθ πριν και με ακρίβεια πάνω από 72% το τελευταίο ζτοσ πριν από τθν οικονομικι 

αποτυχία. 

Σλεονεκτιματα - Ξειονεκτιματα 

 Υτα πλεονεκτιματα τθσ μεκόδου των Οευρωνικϊν δικτφων ανικει το γεγονόσ ότι δεν 

απαιτοφν ικανοποίθςθ αυςτθρϊν υποκζςεων, είναι κατάλλθλα για περίπλοκουσ 

υπολογιςμοφσ, δίνουν τθν δυνατότθτα χρθςιμοποίθςθσ ποιοτικϊν μεταβλθτϊν, 

αντιμετωπίηουν τθν φπαρξθ αυτοςυςχζτιςθσ μεταξφ των μεταβλθτϊν και είναι φιλικά προσ 

τον χριςτθ. 

 Ωςτόςο, οι μελετθτζσ δεν ζχουν καταλιξει ςε κάποιο ξεκάκαρο ςυμπζραςμα όςον 

αφορά τθν αποτελεςματικότθτα των νευρωνικϊν δικτφων ωσ μζκοδο ταξινόμθςθσ, διότι τα 

νευρωνικά δίκτυα ζχουν ςυγκεκριμζνα εγγενι μειονεκτιματα όπωσ είναι θ εκ των προτζρων 

επιλογι των μεταβλθτϊν, θ δυςκολία ςτθν ερμθνεία των ςχζςεων που χαρακτθρίηουν τισ 

παραμζτρουσ των δικτφων, θ αδυναμία ερμθνείασ του αποτελζςματοσ λόγω του ότι οι 

παράγοντεσ που οδιγθςαν ςτθ πρόβλεψθ δεν είναι προφανείσ και το ότι απαιτοφν αυξθμζνο 

υπολογιςτικό φόρτο και υψθλισ ποιότθτασ δεδομζνα. Φζλοσ, τα νευρωνικά δίκτυα είναι 

ευάλωτα ςτθν υπζρ-προςαρμογι (overfiting), δθλαδι παράγουν πολφ ακριβι μοντζλα 

πρόβλεψθσ χρθςιμοποιϊντασ τα δεδομζνα εκμάκθςθσ αλλά δθμιουργοφν μικρισ ακρίβειασ 

μοντζλα όταν χρθςιμοποιοφν νζα δεδομζνα. 

 Επιπρόςκετα, τα ANNs επικρίνονται ςυχνά για τθ δυςκολία ςτθν κατανόθςι τουσ, 

επειδι όπωσ αναφζραμε θ ςφνκετθ δομι τουσ αποτελεί ζνα κρυφό ςτρϊμα ι «μαφρο κουτί» 

για τουσ υπεφκυνουσ λιψθσ αποφάςεων. Για να ξεπεραςτεί αυτό το μειονζκτθμα, οι Baesens 

et el. (2003) *9+ πιραν τθν γνϊςθ που εμπεριζχεται ςτα δίκτυα και τθν εξζφραςαν ωσ 

επεξθγθματικοφσ κανόνεσ και πίνακα αποφάςεων και οι Setiono et al (2011) *143+ πρότειναν 

μια νζα προςζγγιςθ για τθν εκπαίδευςθ μικρϊν ANN που μποροφν εφκολα να δθμιουργιςουν 

περιεκτικοφσ και κατανοθτοφσ κανόνεσ ταξινόμθςθσ για το χριςτθ.  

 Σαρόλα τα μειονεκτιματα τουσ τα νευρωνικά δίκτυα ζχουν τθ δυνατότθτα παράλλθλθσ 

επεξεργαςίασ των δεδομζνων και είναι ικανά να αναπαριςτοφν μθ γραμμικζσ ςυμπεριφορζσ. 

Ζτςι, πολλζσ φορζσ παρζχουν καλφτερα αποτελζςματα από τισ ςτατιςτικζσ ι οικονομετρικζσ 

τεχνικζσ, ιδιαίτερα όταν θ πολυπλοκότθτα του προβλιματοσ του προβλιματοσ αυξάνει. 
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3.1.2 - Υυςτιματα Χποςτιριξθσ Αποφάςεων 

 Φα κλαςςικά υποδείγματα όπωσ είδαμε, βαςίηονταν εξολοκλιρου ςε ποςοτικζσ 

μεταβλθτζσ χωρίσ να λαμβάνουν υπόψθ τα ποιοτικά χαρακτθριςτικά των εξεταηόμενων 

εταιριϊν τα οποία ιταν δφςκολο να εκτιμθκοφν. Ρ Libby το 1975 *99+  παρατιρθςε ότι οι μθ 

ποςοτικζσ μεταβλθτζσ είναι δφςκολο αλλά όχι και αδφνατο να ςυμπεριλθφκοφν ςε ζνα 

κλαςςικό υπόδειγμα βαςιηόμενο ςτθν ανάλυςθ διαφοροποίθςθσ. Αναγνωρίηοντασ τθν 

επιτακτικι ανάγκθ δθμιουργίασ πιο ολοκλθρωμζνων μελετϊν ςτθν πρόγνωςθ τθσ πτϊχευςθσ 

τα ςυςτιματα λιψθσ αποφάςεων (Decision Support Systems – DSS) τα οποία 

χρθςιμοποιοφνταν ιδθ (Roy 1977 *136+) κακϊσ και τα πολφ-κριτιρια ςυςτιματα υποςτιριξθσ 

αποφάςεων (Multi-Criteria Decision Analysis), παρείχαν για πρϊτθ φορά τθν δυνατότθτα ςτον 

ερευνθτι ενόσ ςυνδυαςμοφ τόςο ποςοτικϊν όςο και ποιοτικϊν μεταβλθτϊν. Ξε τθν ανάλυςθ 

αυτι, επιτυγχάνεται θ λιψθ «ικανοποιθτικϊν» αποφάςεων ςε αντίκεςθ με τισ προγενζςτερεσ 

ζρευνεσ όπου κατζλθγαν ςτισ «βζλτιςτεσ» αποφάςεισ.  

 Ζνα DSS πρόκειται για ζνα πλθροφοριακό ςφςτθμα το οποίο υποςτθρίηει τθ διαδικαςία 

λιψθσ αποφάςεων ςε θμιδομθμζνα ι μθ δομθμζνα προβλιματα απόφαςθσ με πολλαπλά 

κριτιρια, παρζχοντασ πρόςβαςθ ςε βάςεισ δεδομζνων, μοντζλα και τεχνικζσ ανάλυςθσ. Φα 

DSS είναι ευζλικτα και προςαρμόηονται εφκολα ςτισ μεταβολζσ του περιβάλλοντοσ απόφαςθσ 

και ςτισ προτιμιςεισ του κάκε ενδιαφερόμενου. Φα πολφ-κριτιρια DSS μποροφν να 

ςυνδυάςουν κατάλλθλα διαφορετικοφσ τφπουσ μεταβλθτϊν και ζτςι προςεγγίηουν ρεαλιςτικά 

τα πολφπλοκα προβλιματα λιψθσ αποφάςεων και επιτρζπουν ςτον χριςτθ να αλλθλεπιδρά 

με το ςφςτθμα κζτοντασ τισ παραμζτρουσ και τα δεδομζνα τα οποία κα χρθςιμοποιθκοφν. 

 Φα πλεονεκτιματα που παρουςιάηει θ πολυκριτιρια ανάλυςθ αποφάςεων ζχουν 

οδθγιςει ςτθν ανάπτυξθ αξιόπιςτων υποδειγμάτων αλλά και πολλϊν εφαρμογϊν για τθν 

εκτίμθςθ του κινδφνου πτϊχευςθσ των επιχειριςεων. Ενδεικτικά αναφζρουμε τουσ Slowinski 

& Zopounidis (1995) [149], Dimitras et Al (1999) [43]. 

3.1.3 - O Αλγόρικμοσ Αναδρομικισ Διαφοροποίθςθσ 

 O Αναδρομικόσ Αλγόρικμοσ Διαφοροποίθςθσ (Recursive Partitioning Algorithm - RPA) 

πρόκειται για μία μθ παραμετρικι μζκοδο ταξινόμθςθσ. Ζχει τα χαρακτθριςτικά τόςο τθσ 

κλαςικισ μονομεταβλθτισ προςζγγιςθσ όςο και των πολυμεταβλθτϊν τεχνικϊν. Φο μοντζλο 

που προκφπτει από τον RPA ζχει τθ μορφι ενόσ δυαδικοφ δζνδρου ταξινόμθςθσ το οποίο 

δζχεται μία ςειρά αντικειμζνων (ςτθν περίπτωςθ τθσ πρόβλεψθσ εταιρίεσ) και τα εκχωρεί ςε 

ομάδεσ. 

 Θ ιδζα του αλγόρικμου αναπτφχκθκε το 1976 από τον Jerome H. Friedman *57+, με 

ςκοπό τθν χριςθ του για τθν κατθγοριοποίθςθ ενόσ δείγματοσ ςε ομάδεσ. Υυγκεκριμζνα 

παρατιρθςε ότι ςτα προβλιματα ταξινόμθςθσ οι απαραίτθτεσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ 

πικανότθτασ που χρθςιμοποιεί το μοντζλο είναι είτε εν μζρθ είτε τελείωσ άγνωςτεσ. Υυνεπϊσ 
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θ λογικι ταξινόμθςθσ εξαρτάται από πλθροφορίεσ που προζρχονται μζςα από το ίδιο το 

δείγμα. Για τθν επίλυςθ του προβλιματοσ ςκζφτθκε μια μθ παραμετρικι, υπολογιςτικι 

τεχνικι ταξινόμθςθσ με δζντρα αποφάςεων που τθν ονόμαςε αναδρομικι διαφοροποίθςθ. Φο 

μοντζλο αυτό ιταν εφκολο ςτθν κατανόθςθ και ςτον υπολογιςμό και είχε ιςχυρά ςτατιςτικά 

αποτελζςματα. Φο 1978, πραγματοποιικθκε μια αναλυτικότερθ μελζτθ πάνω ςτθν μζκοδο 

αυτι από τουσ Brieman & Stone *26+ και μελετικθκαν οι ςτατιςτικζσ τθσ ιδιότθτεσ από τουσ 

Gordon & Olshen *68+. Θ ολοκλιρωςθ του αλλά και θ εφαρμογι του ςε επιχειριςεισ 

πραγματοποιικθκε το 1985 από τουσ Frydman, Altman & Kao *58+, οι οποίοι μελζτθςαν τθν 

ταξινόμθςθ των επιχειριςεων με βάςθ τθν χρθματοοικονομικι τουσ δυςχζρεια. Φο 1989 οι 

Barvin & Racveh *13+ πρότειναν μια γενικευμζνθ προςζγγιςθ του αλγορίκμου. 

 Υυνοπτικά ο RPA είναι µία µθ παραμετρικι μζκοδοσ, θ οποία ζχει χρθςιμοποιθκεί ςτθ 

πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ των επιχειριςεων. Σροκειμζνου να χρθςιμοποιθκεί χρειάηεται ζνα 

δείγμα επιχειριςεων, τα χρθματοοικονομικά τουσ ςτοιχεία (δείκτεσ), τον αρικμό των ομάδων 

ταξινόμθςθσ - δφο για το πρόβλθμα πρόβλεψθσ τθσ αποτυχίασ, τισ πρότερεσ πικανότθτεσ που 

ταξινομοφν τθν κάκε επιχείρθςθ ςτισ ομάδεσ ταξινόμθςθσ κακϊσ και το κόςτοσ λανκαςμζνθσ 

ταξινόμθςθσ. Ζχοντασ ωσ δεδομζνα τα παραπάνω ςτοιχεία, το μοντζλο χρθςιμοποιεί ζνα 

δυαδικό δζντρο ταξινόμθςθσ κάκε κόμβοσ του οποίου ςυνδζεται με ζναν χρθματοοικονομικό 

δείκτθ. Σρακτικά είναι αδφνατθ θ δθμιουργία ενόσ δζντρου αποφάςεων από ζνα πίνακα 

δεδομζνων επειδι τα προβλιματα πτϊχευςθσ απαιτοφν πολυάρικμα πρωτογενι δεδομζνα, 

επομζνωσ γίνεται µε τθ βοικεια ενόσ αλγόρικμου που είναι γνωςτόσ ωσ αναδρομικι 

διαφοροποίθςθ. Γενικά, θ μζκοδοσ αυτι λειτουργεί µε τθ διαδικαςία των διαδοχικϊν 

βθμάτων, δθλαδι ςε κάκε βιμα εξετάηεται µία µόνο μεταβλθτι και καταλιγει ςτθ 

διαμόρφωςθ ενόσ πίνακα, ο οποίοσ εκφράηει τθν κατάταξθ των ομάδων των εξεταηόμενων 

επιχειριςεων. Φο μοντζλο αυτό είναι ζτςι καταςκευαςμζνο ϊςτε να διαχωρίηει διαδοχικά ζνα 

ςφνολο από δεδομζνα ςε υποςφνολα υψθλισ ομοιογζνειασ ζωσ ότου να είναι αδφνατθ θ 

περεταίρω ςυνζχιςθ αυτισ τθσ διαδικαςίασ. Ζτςι, ςε κάκε ςτάδιο εξετάηονται όλοι οι 

παράγοντεσ και επιλζγεται αυτόσ που δίνει τον καλφτερο διαχωριςμό. 

 Θ ρίηα του δζντρου που δθμιουργείται από τον αλγόρικμο περιζχει το ςφνολο των 

επιχειριςεων του δείγματοσ ενϊ ςε ζνα πρϊτο επίπεδο δθμιουργοφνται δφο υπό-δεντρα ςτα 

οποία διαχωρίηονται οι επιχειριςεισ µε βάςθ ζνα βζλτιςτο κανόνα απόφαςθσ, ο οποίοσ 

επιλζγεται από τθ μζκοδο. Ξε τθν ςειρά τουσ νζα αντικείμενα καταβαίνουν από το δζντρο και 

καταλιγουν ςε ζνα τελικό κόμβο όπου και αναγνωρίηονται ωσ προσ τθν ζνταξθ τουσ ςτθν 

αντίςτοιχθ ομάδα. Υε κάκε ςτάδιο ανάπτυξθσ του δυαδικοφ δζντρου το κριτιριο επιλογισ του 

βζλτιςτου κανόνα απόφαςθσ είναι το κόςτοσ λανκαςμζνθσ ταξινόμθςθσ. Θ παραπάνω 

διαδικαςία επαναλαμβάνεται μζχρι το δζντρο να είναι ικανό να ταξινομιςει όλεσ τισ 

επιχειριςεισ ςτισ προκακοριςμζνεσ ομάδεσ. Σαρακάτω περιγράφονται αναλυτικότερα θ 

αναδρομικι διαφοροποίθςθ κατά τον Friedman *57+ κακϊσ και θ καταςκευι του τελικοφ 

μοντζλου και θ ταξινόμθςθ των ςτοιχείων ςτισ κατάλλθλεσ ομάδεσ ταξινόμθςθσ. 
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Θ Αναδρομικι Διαφοροποίθςθ   

 Φο βαςικό εργαλείο πάνω ςτο οποίο ο Friedman ςτιριξε τθν μελζτθ του για τον 

αλγόρικμο αναδρομικισ διαφοροποίθςθσ είναι το κριτιριο των Kolmogorov-Smirnov για τθν 

επιλογι τόςο του χαρακτθριςτικοφ όςο και τθσ κζςθσ για το ςθμείο τομισ ςε κάκε ςτάδιο τθσ 

διαφοροποίθςθσ. Φο κριτιριο αυτό είναι εννοιολογικά και υπολογιςτικά απλό και φαίνεται να 

ζχει ιςχυρι ςτατιςτικι αξία. Σεριγράφεται με ςυντομία παρακάτω. 

 Χποκζτουμε ζνα τυχαίο διάνυςμα p-διαςτάςεων  ⃗⃗  με παρατθριςιμα ςτοιχεία τα οποία 

ανικουν ςε μια από τισ Μ ομάδεσ με άγνωςτεσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ πικανότθτασ. Ξε 

βάςθ τα παρατθριςιμα ςτοιχεία πρζπει να βρεκεί ποιά ςυνάρτθςθ χαρακτθρίηει το  ⃗⃗  με 

βάςθ τα ςτοιχεία τθσ κάκε ομάδασ Μ. Θ πιο απλι περίπτωςθ είναι οι ομάδεσ ταξινόμθςθσ να 

είναι δφο (Μ=2) όπωσ ςυμβαίνει και ςτθν περίπτωςθ τθσ ταξινόμθςθσ των εταιριϊν. Θζτουμε 

f1(   , f2(    τισ άγνωςτεσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ πικανότθτασ και F1(   , F2(    τισ αντίςτοιχεσ 

ακροιςτικζσ ςυναρτιςεισ κατανομισ. Φα κόςτθ λανκαςμζνθσ ταξινόμθςθσ είναι λ1 και λ2 και οι 

αντίςτοιχεσ οριςμζνεσ εκ των προτζρων πικανότθτεσ τουσ είναι π1 και π2, με λ1 π1 = λ2 π2. 

 Χποκζτουμε ότι οι  F1(   , F2 (    είναι γνωςτζσ μονοπαραγοντικζσ κατανομζσ. Θ μελζτθ 

του Stoller το 1954 *155+ ζδειξε ότι αν κζλουμε να κάνουμε ζνα διαχωριςμό ςε μια 

πραγματικι γραμμι και να ταξινομιςουμε τα δεδομζνα αριςτερά και δεξιά του ςθμείου 

διαχωριςμοφ ςε δφο ομάδεσ τότε, το ςθμείο που ελαχιςτοποιεί το ρίςκο λανκαςμζνθσ 

ταξινόμθςθσ του Bayes είναι το ςθμείο x* το οποίο μεγιςτοποιεί τθν ςυνάρτθςθ D(x) = |F1(x) – 

F2(x)|, δθλαδι το  D(x*) = maxx D(x) .Θ τιμι  D(x*) είναι γνωςτι ωσ απόςταςθ Kolmogorov-

Smirnov μεταξφ δφο κατανομϊν. Φο κριτιριο αυτό, είναι από τα πιο γνωςτά μζτρα 

διαχωριςτικότθτασ μεταξφ δφο ςυναρτιςεων κατανομϊν. ταν οι ακροιςτικζσ ςυναρτιςεισ 

είναι πολυμεταβλθτζσ τότε θ διαφοροποίθςθ γίνεται με περιςςότερα του ενόσ ςθμείου 

διαχωριςμοφ. 

 Υτισ μθ παραμετρικζσ εφαρμογζσ οι οριακζσ ακροιςτικζσ κατανομζσ F1(    και F2(    δεν 

είναι γνωςτζσ, υπολογίηονται όμωσ εφκολα από τισ εμπειρικζσ ακροιςτικζσ κατανομζσ   ̂1(   

και  ̂2(   : 

 

 που το xk
(i) είναι το ςθμείο k τθσ ομάδασ i, με τα ςθμεία να είναι διατεταγμζνα ςε 

αφξουςα ςειρά του x. Φο n είναι ο αρικμόσ του πλικουσ των ςτοιχείων του υπό εξζταςθ 

επιμζρουσ δείγματοσ. 

 Ζνασ μθ παραμετρικόσ αλγόρικμοσ αναδρομικισ διαφοροποίθςθσ, του οποίου τα 

δεδομζνα περιγράφθκαν προθγουμζνωσ, λειτουργεί με τον τρόπο που ακολουκεί. ταν το 
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υπό εξζταςθ επιμζρουσ δείγμα ςυναντιςει το τερματικό κριτιριο, καταχωρείται ςε μία από 

τισ δφο ομάδεσ, ςτθν περίπτωςθ τθσ πρόβλεψθσ ςτισ πτωχευμζνεσ ι τισ υγιείσ επιχειριςεισ. 

Ξε άλλα λόγια, εκτιμάται θ απόςταςθ Kolmogorov-Smirnov μεταξφ των εμπειρικϊν οριακϊν 

κατανομϊν των δφο ομάδων  D(xj*) = maxxj | ̂1(xj) -   ̂2(xj)| για κάκε χαρακτθριςτικό j και 

αυτό για το οποίο θ τιμι D(xj*) μεγιςτοποιείται, επιλζγεται για να γίνει το ςθμείο 

διαχωριςμοφ. Δθλαδι D(x*j*) = maxjD(xj*), το ςθμείο διαχωριςμοφ είναι θ τιμι  x*j* .  

 Υε κάκε ςτάδιο τθσ διαφοροποίθςθσ, επιλζγεται το χαρακτθριςτικό για το οποίο θ τιμι  

D(xj*) είναι μζγιςτθ. Θ μεγιςτοποίθςθ μπορεί να πραγματοποιθκεί ςε όλα τα χαρακτθριςτικά 

αρχικά και καταςκευαςμζνα. Ρ αλγόρικμοσ επιλζγει το χαρακτθριςτικό εκείνο που αποδίδει 

τθν καλφτερθ οριακι κατανομι ςε κάκε ςτάδιο τθσ διαφοροποίθςθσ. Φα χαρακτθριςτικά που 

περιζχουν ελάχιςτθ ι και κακόλου ςθμαντικι πλθροφόρθςθ, απλά αγνοοφνται από τον 

αλγόρικμο και ζτςι δεν υπάρχει κόςτοσ από τθν προςκικθ οποιοδιποτε αρικμοφ επιπλζον 

μεταποιθμζνων χαρακτθριςτικϊν. Φα επιπλζον χαρακτθριςτικά δεν είναι απαραίτθτο να 

καταςκευαςτοφν πριν από τθν διαδικαςία διαφοροποίθςθσ. Ξποροφν να καταςκευαςτοφν 

όςο θ διαδικαςία είναι ςε εξζλιξθ και να εξαρτθκοφν από το επιμζρουσ δείγμα ςτο οποίο 

εφαρμόηονται. Σαρόλο που τα παραγόμενα χαρακτθριςτικά λαμβάνουν πλθροφόρθςθ από 

παραμετρικά ςτοιχεία, κα ενςωματωκοφν ςτον κανόνα απόφαςθσ μόνο εάν βρεκοφν χριςιμα 

ςτθν βάςθ του παραμετρικοφ κριτθρίου των  Kolmogorov-Smirnov. 

 Θ διαφοροποίθςθ τερματίηει αν το επιμζρουσ δείγμα περιζχει ςτοιχεία μόνο από μια 

ομάδα επιχειριςεων, δθλαδι, όταν περαιτζρω ταξινόμθςθ δεν μπορεί να επιφζρει 

ανακατατάξεισ. Ωςτόςο το κριτιριο αυτό είναι το καλφτερο μόνο αν είναι γνωςτό εκ των 

προτζρων ότι δεν υπάρχει επικάλυψθ ςτον χϊρο των χαρακτθριςτικϊν, μεταξφ των 

υποκείμενων ςυναρτιςεων πυκνότθτασ πικανότθτασ των ομάδων, δθλαδι μόνο αν  

∫ f1(   f2(   d   = 0  

Θ Εκτζλεςθ του Αλγορίκμου 

 Ρι Miesel & Michalopoulos *110+ επιςιμαναν ότι οποιαδιποτε ταξινόμθςθ ενόσ 

ςυνόλου αντικειμζνων μπορεί να αναπαραςτακεί με ζνα δυαδικό δζντρο ταξινόμθςθσ. 

Ανζπτυξαν δυναμικζσ προγραμματιςτικζσ τεχνικζσ για τθν καταςκευι ενόσ ςυγκεκριμζνου 

δζντρου ταξινόμθςθσ, που τείνει να ελαχιςτοποιεί τον μζςο αρικμό των απαιτοφμενων 

ςυγκρίςεων για τθν άφιξθ ςτο τερματικό κελί. 

 Επειδι θ ταξινόμθςθ του αλγορίκμου είναι δυαδικι ςε κάκε ςτάδιο, είναι εφικτό να 

καταςκευαςτεί κατ’ ευκείαν ζνα αντιπροςωπευτικό δυαδικό δζντρο όςο θ διαδικαςία 

ταξινόμθςθσ είναι ςε εξζλιξθ. Θ ρίηα του δζντρου αναπαριςτάται από ολόκλθρο το δείγμα. 

Ζνα επιμζρουσ δείγμα ςε κάκε ςτάδιο αναπαριςτάται από ζναν κόμβο του δζντρου. Ρι δφο 

κυγατρικοί κόμβοι κάκε μθ τερματικοφ κόμβου αποτελοφν τα δφο επιμζρουσ δείγματα που 

προζρχονται από τον διαχωριςμό του. Ρι τερματικοί κόμβοι του δζντρου αποτελοφν και τα 

τερματικά κελιά. Μάκε μθ τερματικόσ κόμβοσ πρζπει να ζχει αποκθκευμζνα τα ςτοιχεία ενόσ 
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χαρακτθριςτικοφ (δείκτθ) αλλά και το ςθμείο διαχωριςμοφ που χρειάηεται για τθν διαδικαςία 

διαχωριςμοφ και οδθγεί ςτουσ δφο κυγατρικοφσ του κόμβουσ. Αν το χαρακτθριςτικό που 

χρθςιμοποιείται για τον διαχωριςμό προζρχεται προςαρμοςτικά παραγόμενο από το 

επιμζρουσ δείγμα του κόμβου τότε, οι παράγοντεσ που οδθγοφν ςτθν παραγωγι του 

χαρακτθριςτικοφ κα πρζπει να ενςωματωκοφν. Μάκε τερματικόσ κόμβοσ αποκθκεφει τον 

αρικμό των ςτοιχείων από τθν κάκε ομάδα που εμπεριζχεται ςτο αντίςτοιχό του τερματικό 

κελί. 

 Μάκε αντικείμενο του δείγματοσ ταξινομείται τελικά με βάςθ τον τερματικό κόμβο - κελί 

ςτον οποίο κα βρεκεί και ςτον οποίο ο αλγόρικμοσ ζχει ορίςει μια ομάδα ταξινόμθςθσ. 

Υυγκεκριμζνα, ξεκινϊντασ από τθν ρίηα, το αντικείμενο οδθγείται μζςω των κόμβων του 

δζντρου ςε ζνα τερματικό κόμβο. Αν ο τερματικόσ κόμβοσ αντιπροςωπεφει μια μοναδικι 

ομάδα τότε το ςτοιχείο εντάςςεται ςε αυτιν. Αν ο κόμβοσ αντιπροςωπεφει πολλζσ ομάδεσ 

τότε το ςτοιχείο εντάςςεται ςε εκείνθ τθν ομάδα όπου ζχει τα περιςςότερα κοινά ςτοιχεία. 

Υτθν περίπτωςθ που οι τελικζσ ομάδεσ είναι δφο, οι πτωχευμζνεσ και οι υγιείσ επιχειριςεισ, 

τότε είναι ςχεδόν αδφνατο κάκε κόμβοσ να αντιπροςωπεφει πάνω από μια ομάδα. Μακϊσ 

κατζρχεται ςτο δζντρο, θ απόφαςθ για να πάει το ςτοιχείο του δείγματοσ αριςτερά ι δεξιά ςε 

κάκε μθ τερματικό κόμβο γίνεται ωσ εξισ :  

Αν  xj*   ≤ x*j*    τότε πάει ςτον αριςτερό κυγατρικό κόμβο αλλιϊσ πάει ςτον δεξιό 

όπου το j* είναι το διαφοροποιιςιμο χαρακτθριςτικό και το  x*j*   είναι το αντίςτοιχο ςθμείο 

διαχωριςμοφ που είναι αποκθκευμζνο ςτον κόμβο. 

 Ρ αλγόρικμοσ αναδρομικισ διαφοροποίθςθσ ςε κάκε κόμβο χρθςιμοποιεί τθν 

πλθροφόρθςθ που ζχει μόνο από τουσ διαχωριςμοφσ ςτουσ προθγοφμενουσ από αυτό 

κόμβουσ, χωρίσ να λαμβάνει υπόψθ του τισ πικανζσ ταξινομιςεισ που κα προκφψουν από 

τουσ επόμενουσ κόμβουσ του εναπομείναντοσ δζντρου. Φο γεγονόσ αυτό, πολφ απλά, 

ςθμαίνει ότι γίνεται ο καλφτεροσ δυνατόσ διαχωριςμόσ ςε κάκε κόμβο υποκζτοντασ ότι οι δφο 

κυγατρικοί κόμβοι που κα δθμιουργθκοφν κα είναι τερματικοί. Θ διαδικαςία δθλαδι δεν 

“βλζπει μπροςτά” ςε όλεσ τισ πικανζσ ακολουκίεσ διχοτόμθςθσ διαλζγοντασ τθν καλφτερθ 

από αυτζσ. Ζτςι με τθν ςτατιςτικι ζννοια, το προκφπτον χαρακτθριςτικό διάςτθμα 

διαφοροποίθςθσ είναι προφανϊσ κοντά ςτο βζλτιςτο αποτζλεςμα, αλλά όχι το βζλτιςτο. 

 Ξία ολοκλθρωμζνθ πρόβλεψθ για όλουσ του κόμβουσ δεν είναι υπολογιςτικά εφικτι, 

ακόμθ και για μικρό δείγμα. μωσ, μια προβλεπτικι ικανότθτα για ζνα περιοριςμζνο L-

επίπεδο είναι εφικτι, αν το δείγμα είναι μικρό. Ρι υπολογιςτικζσ εκτιμιςεισ ςυνικωσ 

περιορίηουν το L ςε ζνα πολφ μικρό νοφμερο. Ξε εξαίρεςθ ελάχιςτεσ περιπτϊςεισ, μια μικρι 

αφξθςθ ςτο L προκαλεί μια πολφ μικρι μείωςθ ςτο αναμενόμενο ποςοςτό λάκουσ.  
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Υυμπεραςματικά 

 Ρ Αλγόρικμοσ Αναδρομικισ Διαφοροποίθςθσ διακζτει ταυτόχρονα τισ ικανότθτεσ 

ενςωμάτωςθσ χαρακτθριςτικϊν από πολλζσ μεταβλθτζσ, αλλά και τθν απλότθτα που 

χαρακτθρίηει τα μονομεταβλθτά μοντζλα. Επιπλζον, διακζτει και ευελιξία μζςω τθσ επιλογισ 

για τα κόςτθ λανκαςμζνθσ ταξινόμθςθσ. Δεδομζνου ότι είναι μθ παραμετρικι μζκοδοσ, δεν 

υπόκειται ςτα μειονεκτιματα και τισ ενςτάςεισ που αποδίδονται ςτισ παραμετρικζσ τεχνικζσ 

και θ ακρίβεια ςτα αποτελζςματα κατθγοριοποίθςθσ φαίνεται ότι υπερτερεί ζναντι των 

αντίςτοιχων τθσ διακριτισ ανάλυςθσ. Σροφανϊσ, αυτό δεν ςυνεπάγεται ότι ο RPA υπερτερεί 

πάντα των άλλων ςτατιςτικϊν τεχνικϊν ι ότι κα ζχει τα ςτακερά αποτελζςματα τθσ DA, 

διακζτει όμωσ κάποια πολφ ενδιαφζροντα χαρακτθριςτικά.  

            Ρι τεχνικζσ ταξινόμθςθσ ςυνεχϊσ βελτιϊνονται και προςαρμόηονται ανάλογα με τα 

εκάςτοτε δεδομζνα και τθ ςχετικι ζρευνα. Φεχνικζσ όπωσ ο RPA, μποροφν να παρουςιάηονται 

και να εκτιμϊνται υπό αυςτθρό πλαίςιο χωρίσ όμωσ να υπάρχει θ ανάγκθ απόδειξθσ τθσ 

απόλυτθσ επικράτθςισ τουσ ζναντι άλλων ιδθ υπαρχουςϊν διαδικαςιϊν, μποροφν ωςτόςο 

να χρθςιμοποιθκοφν ςαν ζνα πρακτικό εργαλείο απόφαςθσ ςε ςυνδυαςμό με άλλεσ πιο 

διαδεδομζνεσ τεχνικζσ.  

3.1.4 - Χποδείγματα Γραμμικοφ Σρογραμματιςμοφ 

 Φα υποδείγματα γραμμικοφ προγραμματιςμοφ (LinearProgramming) χρθςιμοποιοφνται 

για τθν επίλυςθ προβλθμάτων ταξινόμθςθσ και κατά ςυνζπεια από πολλοφσ ερευνθτζσ για 

τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ των επιχειριςεων. Βαςικό πλεονζκτθμα τουσ ότι δεν βαςίηονται 

ςε περιοριςτικζσ ςτατιςτικζσ υποκζςεισ. 

 Φο 1981 οι Freed και Glover [56] υποςτιριξαν ότι για τθν επίλυςθ ενόσ προβλιματοσ 

ταξινόμθςθσ, πρζπει να προςδιοριςτεί ζνα διάνυςμα ςυντελεςτϊν βαρφτθτασ. Φο διάνυςμα 

αυτό, ςυνδυαηόμενο με τισ τιμζσ των χαρακτθριςτικϊν (Xij) κάκε επιχείρθςθσ, μπορεί να 

υπολογίςει για κάκε ζνα από αυτά ζνα ςυγκεκριμζνο όριο διαχωριςμοφ C το οποίο κα τα 

βοθκιςει να ταξινομθκοφν ςτθ ςωςτι ομάδα. Αυτι θ ταξινόμθςθ πραγματοποιείται μζςω 

μιασ διακριτισ ςυνάρτθςθσ, θ οποία προςδιορίηεται μεγιςτοποιϊντασ τθν ελάχιςτθ απόςταςθ 

των ςκορ των επιχειριςεων από το όριο C. Υτόχοσ, επομζνωσ, είναι να υπολογιςτοφν τα βάρθ 

(Wi) ϊςτε να ιςχφουν οι παρακάτω ςχζςεισ: 

W1X1j + W2X2j + ……+ WnXnj≤ C (1) 

W1X1j + W2X2j + ……+ WnXnj≥ C (2) 

 Θ πρϊτθ ςχζςθ ταξινομεί τισ επιχειριςεισ ςτθν ομάδα πτϊχευςθσ και θ δεφτερθ ςτθν 

ομάδα των υγιϊν. 

 Αργότερα, το υπόδειγμα γραμμικοφ προγραμματιςμοφ χρθςιμοποιικθκε ςε μια μελζτθ 

των Gupta et al. (1990) *71+, θ οποία επιβεβαίωςε ότι καλφτερθ ταξινόμθςθ των εξεταηόμενων 
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επιχειριςεων ςτισ δφο ομάδεσ γινόταν με τθ χριςθ του γραμμικοφ προγραμματιςμοφ από ότι 

με τθ χριςθ ενόσ αντίςτοιχου υποδείγματοσ διακριτισ ανάλυςθσ. Θ αποφυγι των υποκζςεων 

και των περιοριςμϊν που ζκετε θ μζκοδοσ τθσ DA αποτζλεςε και τθ βαςικι αιτία που 

οδιγθςε ςτθν ανάπτυξθ τζτοιου είδουσ υποδειγμάτων αλλά και γενικότερα μοντζλων 

μακθματικοφ προγραμματιςμοφ για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ. 

3.2 – Άλλεσ Οεότερεσ Φεχνικζσ 

3.2.1 – Ρι Ξθχανζσ Διανυςμάτων Χποςτιριξθσ 

 Ρι μθχανζσ διανυςμάτων υποςτιριξθσ (Support Vector Machines - SVMs) είναι μία 

ςχετικά νζα μζκοδοσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ με κάποιεσ πολφ καλζσ ιδιότθτεσ. Σαρουςιάςτθκε 

για πρϊτθ φορά από τον Vapnik το 1963 *170+, [171], *172+ και πρόκειται για ζνα ιςχυρό 

εργαλείο ταξινόμθςθσ δεδομζνων *173+, το οποίο αποφεφγει τθν υπζρ-προςαρμογι (over-

fitting) των δεδομζνων ακόμα και όταν το δείγμα είναι μικρό. Θ κφρια ιδζα μιασ SVM μθχανισ 

είναι θ καταςκευι ενόσ υπερεπιπζδου (hyperplane) ωσ μία επιφάνεια απόφαςθσ με τζτοιο 

τρόπο ϊςτε το περικϊριο ανάμεςα ςτα κετικά και αρνθτικά παραδείγματα να είναι το μζγιςτο 

δυνατό. Υυγκεκριμζνα μεταςχθματίηει μθ-γραμμικά τον χϊρο ειςόδου ςε ζναν πολυδιάςτατο 

χϊρο ςθμείων, ςτον οποίο καταςκευάηεται ζνα βζλτιςτο υπερεπίπεδο (Optimal Separating 

hyperplane - OSH) που επιχειρεί να διαχωρίςει τισ δφο ομάδεσ. Φα παραδείγματα εκμάκθςθσ 

(training examples) που βρίςκονται πιο κοντά ςτο υπερεπίπεδο μζγιςτων ορίων ονομάηονται 

διανφςματα υποςτιριξθσ, ενϊ όλα τα υπόλοιπα δεν παίηουν ρόλο ςτον κακοριςμό των 

ςυνόρων των δφο ομάδων.  

 Φα SVMs είναι κατά βάςθ μια υλοποίθςθ τθσ μεκόδου structural risk minimization. Αυτι 

θ ςυνεπαγωγι βαςίηεται ςτο γεγονόσ ότι το ποςοςτό λάκουσ μιασ μθχανισ εκμάκθςθσ ςτα 

δεδομζνα ελζγχου περικλείεται από το άκροιςμα του ποςοςτοφ λάκουσ εκμάκθςθσ και ενόσ 

όρου που βαςίηεται ςτθν διάςταςθ Vapnik-Chervonenkis (VC). Υτθν περίπτωςθ όπου ζχουμε 

διαχωρίςιμα πρότυπα, το SVM παράγει μθδενικι τιμι για τον πρϊτο όρο και ελαχιςτοποιεί 

τον δεφτερο. Επομζνωσ, ζνα SVM μπορεί να δϊςει καλά αποτελζςματα γενίκευςθσ ςε 

προβλιματα ταξινόμθςθσ προτφπων παρά το γεγονόσ ότι δεν ζχει ενςωματωμζνθ γνϊςθ για 

το πρόβλθμα. Αυτό το χαρακτθριςτικό είναι μοναδικό ςτα SVMs.  

 Φο SVM μοντζλο είναι αρκετά απλό και μπορεί εφκολα να αναλυκεί μακθματικά, οπότε 

αποτελεί μία εναλλακτικι λφςθ που κα ςυνδυάηει τα πλεονεκτιματα των ςυμβατικϊν 

ςτατιςτικϊν μεκόδων που βαςίηονται περιςςότερο ςτθν κεωρία και είναι εφκολο να 

αναλυκοφν, με τισ μεκόδουσ μθχανικισ μάκθςθσ, οι οποίεσ βαςίηονται περιςςότερο ςτα ίδια 

τα δεδομζνα και είναι ελεφκερα για διανομι. SVM μοντζλα ζχουν χρθςιμοποιθκεί για 

οικονομικζσ εφαρμογζσ όπωσ για τθν αξιολόγθςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ, τθν 

πρόβλεψθ χρονοςειρϊν και τθν ανίχνευςθ απάτθσ ςτισ αςφαλιςτικζσ αποηθμιϊςεισ. Αρκετζσ 

μελζτεσ(Shin et al. [147], Min and Lee [114], Hui and Sun [78], Li and Sun [95], Gesel et al. [64]) 

ζχουν ςυγκρίνει τθν μζκοδο με άλλεσ τεχνικζσ όπωσ τα νευρωνικά δίκτυα, το Case Based 
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Reasoning (περιγράφεται πιο κάτω), τθν MDA και το Logit και ζχουν βρει ότι τα αποτελζςματα 

τθσ είναι ςυγκρίςιμα ι υπερτεροφν όςο αφορά τθν απόδοςθ τουσ. 

3.2.2 – Θ Θεωρία Αςαφϊν Υυνόλων 

 Θ κεωρία αςαφϊν ςυνόλων (Fuzzy Set Theory), προτάκθκε από τον Zadeh το 1994 [178] 

και ζχει χρθςιμοποιθκεί ςε μια ςειρά από εφαρμογζσ. Σρόκειται για μία κεωρία εννοιϊν 

ταξινόμθςθσ και παρζχει ζνα μακθματικό πλαίςιο ςτο οποίο μποροφν να μελετθκοφν 

αυςτθρά αςαφι εννοιολογικά φαινόμενα. Θ Fuzzy λογικι μοντελοποιεί τθν ανκρϊπινθ 

εμπειρικι γνϊςθ ςε κάκε τομζα. ταν εφαρμόηεται για τθν επίλυςθ προβλθμάτων ελζγχου ι 

πρόβλεψθσ χρθςιμοποιεί τθν γνϊςθ των ειδικϊν του ςυγκεκριμζνου τομζα και εφαρμόηει 

fuzzy μακθματικά για να δθμιουργιςει fuzzy ςυςτιματα ςυμπεραςμάτων. Θ fuzzy λογικι 

μπορεί επίςθσ να χρθςιμοποιιςει τα δεδομζνα για να παράγει fuzzy κανόνεσ “if – then” για 

τθν επίλυςθ προβλθμάτων ταξινόμθςθσ. 

3.2.3 – H Σεριβάλλουςα Ανάλυςθ Δεδομζνων 

 H Σεριβάλλουςα Ανάλυςθ Δεδομζνων (Data Envelopment Analysis - DEA) είναι ζνα 

εργαλείο αξιολόγθςθσ για τθ μζτρθςθ τθσ ςχετικισ αποτελεςματικότθτασ (efficiency) των 

μονάδων λιψθσ αποφάςεων (Decision Making Units - DMUs) και λφνει πολλά από τα 

προβλιματα αποφάςεων, με τθν ενςωμάτωςθ πολλϊν ειςόδων (inputs) και εξόδων (outputs) 

ταυτόχρονα. Ρι βαςικζσ ιδζεσ πίςω από τθν DEA προζρχονται από τον Farrell (1957) *53+, αλλά 

θ ίδια θ μζκοδοσ παρουςιάςτθκε ωσ μια μθ παραμετρικι μεκοδολογία αξιολόγθςθσ τθσ 

απόδοςθσ από τουσ Charnes, Cooper & Rhodes (CCR) το 1978 *33+. Υιμερα, θ DEA 

χρθςιμοποιείται ευρζωσ από διάφορεσ ερευνθτικζσ κοινότθτεσ (όπωσ οι Hong, Ha, Shin, Park, 

&Kim, 1999 [75], Seol, Choi, Park, &Park 2007 [42], Sohn&Moon 2004 [151]). 

 Θ DEA χρθςιμοποιεί τον γραμμικό προγραμματιςμό για τθν παρατιρθςθ των ειςόδων 

που δζχτθκε το μοντζλο και των εξόδων που παριγαγαν τα DMUs και καταςκευάηει ζνα 

ςφνορο (frontier) αποτελεςματικότθτασ τθσ παραγωγισ με βάςθ τισ βζλτιςτεσ πρακτικζσ. Υτθν 

ςυνζχεια θ αποτελεςματικότθτα κάκε DMU υπολογίηεται ςε ςχζςθ με το ςφνορο αυτό. Ξε 

άλλα λόγια, θ DEA αξιολογεί τθν αποτελεςματικότθτα τθσ κάκε μονάδασ λιψθσ αποφάςεων 

ςε ςχζςθ με όλεσ τισ υπόλοιπεσ μονάδεσ του δείγματοσ. Αυτι θ ςχετικι απόδοςθ 

υπολογίηεται μζςω του δείκτθ του ςτακμιςμζνου ακροίςματοσ όλων των εκροϊν προσ το 

ςτακμιςμζνο άκροιςμα όλων των ειςροϊν. Φα βάρθ ςτάκμιςθσ επιλζγονται ζτςι ϊςτε να 

επιτευχκεί βελτιςτοποίθςθ του κάκε DMU. Ζνα βαςικό πλεονζκτθμα τθσ DEA είναι ότι δεν 

απαιτεί δεδομζνα για τισ τιμζσ ι το κόςτοσ. Επίςθσ, θ DEA είναι αναλλοίωτθ ςτθν κλιμάκωςθ 

των μεταβλθτϊν και βοθκά ςτον εντοπιςμό των αναποτελεςματικϊν DMUs κακϊσ και το 

πλικοσ των αναποτελεςματικϊν ειςόδων και εξόδων. 

 Θ CCR μορφι τθσ DEA ζχει ςχεδιαςτεί για τθ μζτρθςθ τθσ ςχετικισ αποδοτικότθτασ ι 

παραγωγικότθτασ ενόσ ςυγκεκριμζνου DMUk και δίνεται ακολοφκωσ. Ασ υποκζςουμε ότι 
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υπάρχει ζνα ςφνολο από nDMUs που πρόκειται να αναλυκοφν, κακζνα από τα οποία 

χρθςιμοποιεί m κοινζσ ειςροζσ και s κοινζσ εκροζσ. Ζςτω ότι το k (k = 1, ..., n) ςυμβολίηει το 

DMU του οποίου θ ςχετικι αποτελεςματικότθτα ι παραγωγικότθτα πρόκειται να 

μεγιςτοποιθκεί. 

Ξεγιςτοποίθςε το  1

1
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  υπό τθν ςυνκικθ 1
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- ur, vi≥ 0 

- i = 1, 2, . . . , m 

- r = 1, 2, . . . , s 

- j = 1, 2, . . . , n 

 

όπου urk είναι τα μεταβλθτά βάρθ που δίνονται ςτθν ζξοδοr του k DMU, vik είναι τα 

μεταβλθτά βάρθ που δίνονται ςτθν i είςοδο του k DMU, urk και vik είναι οι μεταβλθτζσ 

απόφαςθσ για τον κακοριςμό τθσ ςχετικισ απόδοςθσ του DMUk, Yrjείναι θ r ζξοδοσ του j DMU, 

και Xij είναι θ i είςοδοσ του j DMU. Χποκζτει επίςθσ ότι όλα τα Yrj και Xijείναι κετικά. Φο hk είναι 

ο βακμόσ απόδοςθσ και είναι μικρότεροσ ι ίςοσ με 1. ταν hk= 1, το DMUk καλείται αποδοτικό 

ςφνορο (efficient frontier). Χπάρχουν δφο τφποι μοντζλων CCR. Φο ζνα είναι το μοντζλο 

ειςροϊν το οποίο ελαχιςτοποιεί τθσ ειςόδουσ και το άλλο το μοντζλο εκροϊν το οποίο 

αυξάνει τον αρικμό των εξόδων.  

 Θ DEA ζχει αποκτιςει εντυπωςιακι δυναμικι τα τελευταία 35 χρόνια. Από τθν αρχικι 

μελζτθ των Charnes et al το 1978 και μετά ζχουν τελειοποιθκεί και εφαρμοςτεί ζνασ πολφ 

μεγάλοσ αρικμόσ ερευνϊν. Ρ Seiford (1994) *141+ ςτθν βιβλιογραφία του κατζγραψε πάνω 

από 472 ςχετικζσ δθμοςιευμζνεσ μελζτεσ και ο Tavaras (2002) *165+ πάνω από 3000 

ςυνειςφορζσ. Ρι διαφορετικζσ DEA μζκοδοι διαφζρουν ωσ προσ τισ παραδοχζσ που 

λαμβάνουν. Ρι βαςικζσ παραδοχζσ είναι θ ελεφκερθ δυνατότθτα απόρριψθσ, θ κυρτότθτα και 

θ φκίνουςα (DRS), θ αφξουςα (IRS), θ μεταβλθτι (VRS – Variable Returns to Scale) θ ςτακερι 

(CRS – Constant Returns to Scale) απόδοςθ κλίμακασ. Υτθν βιβλιογραφία τα CRS μοντζλα 

καλοφνται και ωσ CCR (από τουσ Charnes, Cooper & Rhodes) και τα VRS μοντζλα ωσ BBC (από 

τουσ Banker et al [11]).Ξια άλλθ εννοιολογικά ελκυςτικι υπόκεςθ είναι προςκετικότθτα.  

 Ρι περιςςότερεσ DEA μελζτεσ χρθςιμοποιοφν τθν ζννοια τθσ απόδοςθσ του Farrell θ 

οποία υπολογίηεται ωσ θ μεγαλφτερθ δυνατι αναλογικι ςυρρίκνωςθ όλων των ειςροϊν ι θ 

μεγαλφτερθ δυνατι αναλογικι επζκταςθ ςε όλεσ τισ εξόδουσ. Ρ ςυνδυαςμόσ τθσ εκτίμθςθ τθσ 

τεχνολογίασ και του προβλιματοσ υπολογιςμοφ μπορεί να διατυπωκοφν ωσ ξεχωριςτά απλά 

προβλιματα γραμμικοφ προγραμματιςμοφ. 
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3.2.4 –Case-Based Reasoning 

 Θ ςυλλογιςτικι βαςιςμζνθ ςτισ περιπτϊςεισ (Case-based reasoning - CBR), είναι μία 

τεχνικι του χϊρου τθσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ και είναι διαιςκθτικά παρόμοια με τθν γνωςτικι 

διαδικαςία που ακολουκοφν οι άνκρωποι για τθν επίλυςθ προβλθμάτων. ταν οι άνκρωποι 

αντιμετωπίηουν ζνα νζο πρόβλθμα, ςυχνά εξαρτϊνται από παρόμοιεσ εμπειρίεσ του 

παρελκόντοσ και επαναχρθςιμοποιοφν ι τροποποιοφν τισ λφςεισ αυτϊν ϊςτε να 

δθμιουργιςουν μια πικανι απάντθςθ ςτο παρόν πρόβλθμα. Ρμοίωσ, το κυριότερο ςτοιχείο 

του CBR είναι θ ικανότθτά που ζχει ςτο να δίνει εξιγθςθ για τθν απόφαςθ τθσ με βάςθ 

προθγοφμενεσ περιπτϊςεισ. Θ επίκλθςθ ςε προθγοφμενεσ εμπειρίεσ ι περιπτϊςεισ 

δικαιολογεί τθν ανκρϊπινθ διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων. Θ δυνατότθτα κατανόθςθσ τθσ 

απόφαςθσ είναι ςυχνά ηωτικισ ςθμαςίασ για τθν επίλυςθ των οικονομικϊν προβλθμάτων. 

ταν μια εταιρεία αναγνωρίηεται ωσ μθ υγιισ, το CBR μοντζλο μπορεί να δϊςει 

παραδείγματα παρόμοιων εταιρειϊν που απζτυχαν ςτο παρελκόν ωσ δικαιολογία για τθν 

πρόβλεψθ τθσ.  

Θ καρδιά του CBR είναι ο αλγόρικμοσ του πιο κοντινοφ γείτονα. Υυγκεκριμζνα, θ 

πρόβλεψθ τθσ εταιρικισ αποτυχίασ που βαςίηεται ςτο CBR χρθςιμοποιεί κυρίωσ τον 

αλγόρικμο του K-πιο κοντινοφ γείτονα, ο οποίοσ κακορίηει ι προβλζπει τα χαρακτθριςτικά τθσ 

περίπτωςθσ προσ εξζταςθ με βάςθ τα χαρακτθριςτικά παρόμοιων περιπτϊςεων. Φο προφανζσ 

πλεονζκτθμα του CBR είναι ότι είναι εφκολο ςτθν κατανόθςθ και θ ακρίβεια τθσ πρόβλεψθσ 

του είναι επίςθσ υψθλι. Ρ Bryant *27+ ςχεδίαςε ζνα CBR μοντζλο για τθν πρόβλεψθ τθσ 

πτϊχευςθσ, το ςυνζκρινε με το μοντζλο Logit και βρικε ότι είχε χαμθλότερθ ακρίβεια. Ρι Jo et 

al. *79+ χρθςιμοποίθςαν MDA, CBR και BPNN μοντζλα για τθν πρόβλεψθ τθσ αποτυχίασ. 

Ματζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι θ BPNN είχε τθν μεγαλφτερθ ακρίβεια, δεφτερθ ερχόταν θ DA 

και τρίτο το CBR. Ρι Park και Han *126+ πρότειναν ζνα αναλυτικό ςυλλογιςτικό μοντζλο, το K-

NN με αναλυτικι διαδικαςία ιεράρχθςθσ (Analytic Hierarchy Process - AHP) και με προςζγγιςθ 

τθσ ςτάκμιςθσ των χαρακτθριςτικϊν για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ. Ματζλθξαν ςτο 

ςυμπζραςμα ότι το ςτακμιςμζνο K-NN υβριδικό μοντζλο ξεπζραςε τα υπόλοιπα ςε απόδοςθ.  

3.2.5 – Φα Δζντρα Αποφάςεων 

 Φα δζντρα αποφάςεων (Decision Trees – DT) αποτελοφν μζροσ τθσ «μθχανικισ 

μάκθςθσ» ενόσ ςθμαντικοφ τομζα τθσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ *60, 132+. Θ πλειοψθφία των DT 

αλγόρικμων χρθςιμοποιείται για τθν επίλυςθ προβλθμάτων ταξινόμθςθσ, μποροφν όμωσ να 

χρθςιμοποιθκοφν και για τθν επίλυςθ προβλθμάτων παλινδρόμθςθσ (όπωσ ο αλγόρικμοσ 

CART – Classification and Regression Trees). λοι αυτοί οι αλγόρικμοι δθμιουργοφν ζνα 

δυαδικό δζντρο με βάςθ τα δεδομζνα εκμάκθςθσ το οποίο ςτθν ςυνζχεια καταλιγει να είναι 

μία λίςτα από κανόνεσ ςυνκικθσ “if – then” οι οποίοι μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για τθν 

επίλυςθ των προβλθμάτων. Για τθν δθμιουργία των δζντρων αποφάςεων χρθςιμοποιοφνται 
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ζνασ αρικμόσ αλγορίκμων όπωσ οι CHAID (CHi squared Automatic Interaction Detection), 

CART, Questand C5.0 (Rud 2000 [137]).  

 Φα δζντρα αποφάςεων χρθςιμοποιοφν όπωσ είδαμε τον αλγόρικμο αναδρομικισ 

διαφοροποίθςθσ για να ειςάγουν κανόνεσ ςε μια ομάδα δεδομζνων. Ρι Marais et al το 1984 

*104+ πρότειναν τον RPA για τθν πρόβλεψθ τθσ αποτυχίασ των επιχειριςεων. Υτα δεδομζνα 

εφάρμοςαν probit και αναδρομικι διαφοροποίθςθ. ταν γινόταν χριςθ όλων των 

μεταβλθτϊν, το probit υπερτεροφςε όςον αφορά τα αναμενόμενα ποςοςτά εςφαλμζνθσ 

ταξινόμθςθσ. Ρι Frydman et al (1985) *58+ ςφγκριναν τον RPA με τθν DA και καταςκεφαςαν 

δφο παραλλαγζσ των διακριτϊν ςυναρτιςεων τισ DA1 και DA2 και τισ ςφγκριναν με δφο RPA 

μοντζλα (i) το RPA1 με ςχετικά πολφπλοκο δζντρο και (ii) το RPA2 με μικρότερο κίνδυνο v-fold 

επικφρωςθσ (cross-validation). Φο μοντζλο RPA1 υπερίςχυςε των DA1 και DA2 ςε όλεσ τισ 

περιπτϊςεισ ενϊ το RPA2 το οποίο ιταν ςτθν ουςία υπόδεντρο του αρχικοφ δζντρου του 

RPA1 είχε μεγαλφτερο κίνδυνο επανα-υποκατάςταςθσ (resubstitution risk). Σλθκϊρα άλλων 

μελετϊν όπωσ οι McKee και Greenstein [109],  Sun and Li [156,157], Gepp et al. [62], Li et al. 

[96],  Chen [34], Olson et al. *122+ ςφγκριναν εμπειρικά τα DT μοντζλα με μοντζλα των Logit, 

MDA, NNs και SVMs και βρικαν ότι ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ είχαν καλφτερεσ αποδόςεισ. 

3.2.6 – Θ Θεωρία Σροςεγγιςτικϊν Υυνόλων 

 H Θεωρία των Σροςεγγιςτικϊν Υυνόλων (Rough Set Theory – RST) αναπτφχκθκε από τον 

Pawlak *127+ ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 80 ωσ ζνα μακθματικό εργαλείο για τθν περιγραφι 

των ςχζςεων μεταξφ χαρακτθριςτικϊν, και τθν αξιολόγθςθ τθσ ςθμαντικότθτασ τουσ. Ωσ μια 

προςζγγιςθ που χειρίηεται ατελι δεδομζνα (αβζβαια και αςαφι), ςυμπλθρϊνει άλλεσ 

κεωρίεσ που ζχουν να κάνουν με αςαφι δεδομζνα όπωσ θ κεωρία πικανοτιτων και θ κεωρία 

των αςαφϊν ςυνόλων και αποτελοφν γενικά ζνα πολφ χριςιμο εργαλείο για τθ μελζτθ 

προβλθμάτων ταξινόμθςθσ.  

 Θ φιλοςοφία των RST βαςίηεται ςτθν υπόκεςθ ότι κάκε αντικείμενο ςυνδζεται με μια 

ςυγκεκριμζνθ πλθροφορία (δεδομζνα και γνϊςεισ). Ρι πλθροφορίεσ αυτζσ ςχετίηονται με δφο 

είδθ χαρακτθριςτικϊν, τα υπό ςυνκικθ χαρακτθριςτικά (condition attributes) και τα 

χαρακτθριςτικά απόφαςθσ (decision attributes). Φα υπό ςυνκικθ χαρακτθριςτικά είναι αυτά 

που περιγράφουν τισ εξεταηόμενεσ εναλλακτικζσ δραςτθριότθτεσ (κριτιρια αξιολόγθςθσ), 

όπωσ οικονομικοί, πολιτικοί και κοινωνικοί δείκτεσ που περιγράφουν τισ επιδόςεισ μιασ 

επιχείρθςθσ και το επίπεδο κινδφνου (π.χ. πλθκωριςμόσ, ιςοηφγιο πλθρωμϊν, χρζουσ). Από 

τθν άλλθ μεριά, τα χαρακτθριςτικά απόφαςθσ κακορίηουν το διαχωριςμό των εναλλακτικϊν 

δραςτθριοτιτων ςε κατθγορίεσ ςφμφωνα με τα υπό ςυνκικθ χαρακτθριςτικά τουσ. 

Ρυςιαςτικά, κατά αναλογία με τθ γνωςτι ςτατιςτικι παλινδρόμθςθ, τα υπό ςυνκικθ 

χαρακτθριςτικά είναι οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ ενϊ τα χαρακτθριςτικά απόφαςθσ είναι οι 

εξαρτθμζνεσ μεταβλθτζσ. 
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Υτθ βάςθ αυτϊν των δφο τφπων χαρακτθριςτικϊν και ςε ςυνδυαςμό με τισ εναλλακτικζσ 

δραςτθριότθτεσ κακορίηεται ζνασ πίνακασ πλθροφοριϊν, οι γραμμζσ του οποίου αντιςτοιχοφν 

ςτισ εναλλακτικζσ δραςτθριότθτεσ και οι ςτιλεσ ςτα χαρακτθριςτικά. Βάςει τθσ μακθματικισ 

διατφπωςθσ τθσ κεωρίασ των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων για κάκε (μθ κενό) υποςφνολο 

χαρακτθριςτικϊν P μπορεί να οριςτεί μια ςχζςθ δυςδιακριτότθτασ, που ςυμβολίηεται ωσ IP. 

Δφο εναλλακτικζσ δραςτθριότθτεσ λζγεται ότι είναι δυςδιάκριτεσ εάν και μόνο εάν 

χαρακτθρίηονται από τθν ίδια ακριβϊσ πλθροφορία. Ρποιοδιποτε ςφνολο δυςδιάκριτων 

αντικειμζνων ονομάηεται ςτοιχειϊδεσ ςφνολο. Μάκε ςφνολο αντικειμζνων που αποτελεί 

ζνωςθ ςτοιχειωδϊν ςυνόλων, αναφζρεται ωσ ακριβζσ ςφνολο διαφορετικά το ςφνολο είναι 

προςεγγιςτικό. Υυνεπϊσ κάκε προςεγγιςτικό ςφνολο μπορεί να οριοκετθκεί από δφο 

επιμζρουσ ακριβι ςφνολα τα οποία προςδιορίηουν τθν άνω και τθν κάτω προςζγγιςθ του 

προςεγγιςτικοφ ςυνόλου. Θ κάτω προςζγγιςθ (lower approximation) περιλαμβάνει όλα τα 

αντικείμενα που ανικουν με βεβαιότθτα ςτο ςφνολο, ενϊ θ άνω προςζγγιςθ (upper 

approximation) περιλαμβάνει τα αντικείμενα που πικανότατα ανικουν ςτο ςφνολο. Θ 

διαφορά μεταξφ τθσ άνω και τθσ κάτω προςζγγιςθσ προςδιορίηει μια περιοχι αβεβαιότθτασ 

(boundary region), ςτθν οποία περιλαμβάνονται όλα τα αντικείμενα που δεν μποροφν να 

ταξινομθκοφν με βεβαιότθτα ςε κάποια κατθγορία. Ακολουκεί θ μακθματικι διατφπωςθ τθσ 

παραπάνω κεωρίασ: 

  Ζςτω ότι ο πίνακασ πλθροφοριϊν είναι ο S = (U, A), XU, και PA. Φο ςφνολο X 

προςεγγίηεται χρθςιμοποιϊντασ τθν πλθροφορία που περιλαμβάνεται ςτο P, μζςω τθσ 

καταςκευισ κάτω και άνω προςεγγιςτικϊν ςυνόλων:  

*( ) {x U : P(x) X}P X    (Μάτω Σροςζγγιςθ)  

και 

*( ) { : ( ) }P X x U P x X    (Άνω Σροςζγγιςθ) 

 Φα ςτοιχεία ςτθν
*( )P X  μποροφν να ταξινομθκοφν ωσ ςίγουρα μζλθ του ςυνόλου X με τθν 

γνϊςθ του P και τα ςτοιχεία ςτο *( )P X  ωσ πικανά μζλθ. Θ περιοχι αβεβαιότθτασ τότε είναι θ 

PNP(X) = *( )P X – 
*( )P X  και αποτελείται από αντικείμενα τα οποία δεν μποροφν να ταξινομθκοφν 

με βεβαιότθτα ςε καμιά από τισ δφο προςεγγίςεισ.  

 Θ πρϊτθ κφρια δυνατότθτα που παρζχει θ κεωρία των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων είναι θ 

μείωςθ τθσ διακζςιμθσ πλθροφορίασ, ϊςτε να παραμείνει μόνο εκείνθ που είναι απολφτωσ 

απαραίτθτθ για τθν περιγραφι και ταξινόμθςθ των αντικειμζνων που εξετάηονται. Αυτό 

επιτυγχάνεται με τον εντοπιςμό υποςυνόλων χαρακτθριςτικϊν που παρζχουν τθν ίδια 

ποιότθτα ταξινόμθςθσ με το ςφνολο των χαρακτθριςτικϊν. Φζτοια υποςφνολα 

χαρακτθριςτικϊν ονομάηονται ελάχιςτα ςφνολα (reducts). Υυνικωσ τα ελάχιςτα ςφνολα είναι 

περιςςότερα από ζνα. Θ τομι όλων των ελαχίςτων ςυνόλων ονομάηεται πυρινασ (core). Ρ 

πυρινασ είναι το ςφνολο των πιο ςχετικϊν και πλζον ςθμαντικϊν χαρακτθριςτικϊν, τα οποία 

δεν μποροφν να εξαιρεκοφν από τθν ανάλυςθ χωρίσ να μειωκεί θ ποιότθτα τθσ ταξινόμθςθσ. 
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Ρυςιαςτικά, ο κακοριςμόσ των ελαχίςτων ςυνόλων ςυμβάλει ςτον εντοπιςμό τθσ ελάχιςτθσ 

δυνατισ πλθροφορίασ θ οποία μπορεί να αποδϊςει το ίδιο αποτζλεςμα ταξινόμθςθσ με το 

ςφνολο τθσ πλθροφορίασ που είναι διακζςιμθ. 

 Θ γενικι δομι τθσ βαςικισ κεωρίασ των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων δεν μπορεί να 

χρθςιμοποιθκεί αν τα χαρακτθριςτικά κατάςταςθσ ζχουν τθ μορφι κριτθρίων. Για το λόγο 

αυτό ο Greco et al (1998) *70+ πρότειναν τθν επζκταςθ τθσ κεωρίασ των προςεγγιςτικϊν 

ςυνόλων για τθν αντιμετϊπιςθ προβλθμάτων ταξινόμθςθσ όπου οι κατθγορίεσ είναι 

διατεταγμζνεσ και τα χαρακτθριςτικά ζχουν τθ μορφι κριτθρίων. Θ προζκταςθ των 

προςεγγιςτικϊν ςυνόλων ςτθν περίπτωςθ των κριτθρίων και των διατεταγμζνων κατθγοριϊν 

απαιτεί τθν αντικατάςταςθ τθσ δυςδιακριτότθτασ με τθ ςχζςθ υπεροχισ κατά τον 

προςδιοριςμό των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων. Αλλάηει επίςθσ και θ ςφνταξθ των κανόνων 

απόφαςθσ γιατί τα ςτοιχεία των όρων δεν είναι πια του τφπου ,χαρακτθριςτικό = τιμι- αλλά 

,κριτιριο (≤ ι ≥) τιμι-, και οι ςτοιχειϊδεισ αποφάςεισ αλλάηουν επίςθσ από ,απόφαςθ = 

κατθγορία- ςε ,απόφαςθ (≤ ι ≥) κατθγορία-. Επιπρόςκετα οι ίδιοι ςυγγραφείσ επζκτειναν 

περιςςότερο το μεκοδολογικό πλαίςιο των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων για τθν αντιμετϊπιςθ 

περιπτϊςεων όπου υπάρχουν ελλιπι δεδομζνα. 

 Ρι Dimitras et al. *43+ χρθςιμοποίθςαν τθν RST για τθν πρόβλεψθ τθσ επιχειρθματικισ 

αποτυχίασ. Χρθςιμοποίθςαν VCR (valued closeness relation), θ οποία αποτρζπει ςθμαντικζσ 

διαφορζσ ςε ζνα χαρακτθριςτικό εξαιτίασ τθσ αντιςτάκμιςθσ λόγω των μικρϊν διαφορϊν 

άλλων χαρακτθριςτικϊν. Υφγκριναν τθν ακρίβεια των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων με τθν DA και 

τθν Logit και κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι θ RST ιταν καλφτερθ ςτο να βρίςκει τα πιο 

ςχετικά χαρακτθριςτικά για τθν αξιολόγθςθ του επιχειρθματικοφ κινδφνου. Ρ McKee το 2000 

*107+ ανζπτυξε ζνα RST μοντζλο πρόβλεψθσ και βρικε ότι θ ανάλυςθ του παρουςίαςε 

καλφτερα αποτελζςματα όταν οι ιδιότθτεσ των χαρακτθριςτικϊν για ςυνεχείσ μεταβλθτζσ 

ιταν πεπεραςμζνα ςφνολα. Χρθςιμοποίθςε μεταβλθτζσ που προςδιόριςε θ αναδρομικι 

διαφοροποίθςθ για τθν ανάπτυξθ του μοντζλου και βρικε ότι θ ακρίβεια πρόβλεψθσ ζφταςε 

το 88%, ποςοςτό καλφτερο από το 65% του RPA μοντζλου. 

 Ρι καινοτομίεσ ςτθ κεωρία των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων είναι ςθμαντικζσ για τθ 

μοντελοποίθςθ και ανάλυςθ πολλϊν οικονομικϊν και χρθματοοικονομικϊν προβλθμάτων. 

Υτθν πραγματικότθτα, πολλά προβλιματα απαιτοφν θ απόφαςθ να λαμβάνεται ςφμφωνα με 

ζνα ςυγκεκριμζνο αρικμό κριτθρίων αξιολόγθςθσ παρά από απλά χαρακτθριςτικά. Επιπλζον 

παρά τα πλεονεκτιματα που προςφζρονται από τθν τεχνολογία πλθροφοριϊν, είναι ςυχνά 

πιο δφςκολο να ςυλλεχκεί ζνα ολοκλθρωμζνο και ικανοποιθτικό ςφνολο οικονομικϊν και 

χρθματοοικονομικϊν δεδομζνων. Αυτό προκαλεί προβλιματα ςτθν χρθςιμοποίθςθ 

παραδοςιακϊν ποςοτικϊν τεχνικϊν. Θ κεωρία των προςεγγιςτικϊν ςυνόλων αποτελεί ζνα 

εφχρθςτο εργαλείο για τθν αντιμετϊπιςθ αυτοφ του προβλιματοσ. 
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3.2.7 – Soft Computing 

 Θ ζννοια του “Soft Computing” ι τθσ υπολογιςτικισ νοθμοςφνθσ αναφζρεται ςτθν 

ενιαία ενςωμάτωςθ διαφορετικϊν, φαινομενικά μθ ςχετιςμζνων ευφυϊν τεχνικϊν, όπωσ θ 

fuzzy logic, τα νευρωνικϊν δικτφων, οι γενετικοί αλγόρικμοι, μθχανϊν εκμάκθςθσ (όπωσ CBR 

και DT), θ Rough Set Theory και οι πικανοτικζσ προςεγγίςεισ, ςε διάφορεσ παραλλαγζσ και 

ςυνδυαςμοφσ ϊςτε να εκμεταλλευτοφμε ςτο μζγιςτο τισ δυνατότθτζσ τουσ. Θ ζννοια αυτι 

επινοικθκε από τον Zadeh *178+ ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 90 για τθν διάκριςθ των 

τεχνολογιϊν αυτϊν από το ςυμβατικό “Hard Computing” το οποίο προζρχεται από τισ 

μακθματικζσ μεκοδολογίεσ των φυςικϊν επιςτθμϊν και εςτιάηει ςτθν ακρίβεια, τθν 

βεβαιότθτα και ςτθν αυςτθρότθτα, χωρίσ να αφινει χϊρο για λάκθ μοντελοποίθςθσ, κρίςθ, 

αςάφεια και ςυμβιβαςμοφσ. Αντίκετα το soft computing οδθγείται από τθν ιδζα ότι τα οφζλθ 

που επιτυγχάνονται με ακρίβεια και βεβαιότθτα ςυχνά δεν δικαιολογοφν το μεγάλο κόςτοσ 

τουσ, ενϊ από τθν άλλθ πλευρά ο ανακριβισ υπολογιςμόσ, θ ζρευνα και θ υποκειμενικι 

διαδικαςία λιψθσ αποφάςεων που εκτελείται από τον ανκρϊπινο εγκζφαλο είναι επαρκείσ 

και πολλζσ φορζσ ανϊτερεσ ςτθν πράξθ  ςε πολλά επιςτθμονικά πεδία. 

To soft computing βλζπει το ανκρϊπινο μυαλό ωσ πρότυπο και χρθςιμοποιεί τα 

μακθματικά για τθν επιςθμοποίθςθ των γνωςτικϊν διεργαςιϊν εκείνων που κεωροφνται 

δεδομζνεσ από τον άνκρωπο. Θ κυρίαρχθ αιτία για τθν υβριδοποίθςθ των ευφυϊϊν 

τεχνολογιϊν είναι ότι ζχουν αποδειχκεί ότι είναι ςυμπλθρωματικζσ και όχι ανταγωνιςτικζσ ςε 

διάφορεσ πτυχζσ όπωσ θ αποτελεςματικότθτα, τα ςφάλματα, θ ανοχι τθσ αςάφειασ και θ 

εκμάκθςθ μζςω παραδειγμάτων. Επιπλζον, οι προκφπτοντεσ υβριδικζσ αρχιτεκτονικζσ τείνουν 

να ελαχιςτοποιοφν τα μειονεκτιματα των επιμζρουσ τεχνολογιϊν μεγιςτοποιϊντασ 

παράλλθλα τα πλεονεκτιματα τουσ. Αναφζρουμε ενδεικτικά κάποιεσ από τισ soft computing 

αρχιτεκτονικζσ που χρθςιμοποιοφνται όπωσ Neuro–Fuzzy, Fuzzy–Neural, Neuro–Genetic, 

Genetic– Fuzzy, Neuro– Fuzzy–Genetic, Rough–Neuro. Φα ςυςτιματα πολφ-ταξινόμηςησ ι οι 

ensemble ταξινομθτζσ επίςθσ αντιμετωπίηονται ωσ soft computing ςυςτιματα.  

3.2.8 - Σαρατθριςεισ για τισ Ξεκόδουσ Φεχνθτισ Οοθμοςφνθσ 

 Ματά τισ τελευταίεσ δφο δεκαετίεσ ζχουν παρουςιάςει αυξθμζνο ερευνθτικό και 

πρακτικό ενδιαφζρον μία πλθκϊρα νεότερων τεχνικϊν και υποδειγμάτων για τθν πρόβλεψθ 

τθσ οικονομικισ αποτυχίασ των επιχειριςεων, τα οποία υπερζχουν ςθμαντικά ςε ςφγκριςθ με 

τισ παραδοςιακζσ τεχνικζσ πρόβλεψθσ. Από τθν μία πλευρά, οι ςτατιςτικζσ μζκοδοι δζχονται 

πολλζσ ςτατιςτικζσ υποκζςεισ αλλά μποροφν να αποκτιςουν ςτακερι δομι ςε διαφορετικζσ 

περιόδουσ εκμάκθςθσ ενόσ ςυνόλου δεδομζνων. Αντικζτωσ, τα μοντζλα τεχνθτισ νοθμοςφνθσ 

δεν υπόκεινται ςε ςτατιςτικζσ υποκζςεισ και μποροφν να καταςκευάςουν μοντζλα για πιο 

περίπλοκα δεδομζνα, αλλά οι διαδικαςίεσ εκμάκθςισ τουσ είναι περιςςότερο περίπλοκεσ.  

Σαρόλο που τα ςτατιςτικά μοντζλα παραμζνουν τα πιο δθμοφιλι ςτθν πρόβλεψθ τθσ 

πτϊχευςθσ, αυτό δεν ςυνδυάηεται με εγγυθμζνθ ακρίβεια ςτθν προβλεπτικι τουσ ικανότθτα. 
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Ρι νεότερεσ μθ παραμετρικζσ τεχνικζσ ζχουν καλφτερα ποςοςτά ακρίβειασ ςτθν πρόβλεψθ 

ιδιαίτερα όταν χρθςιμοποιοφνται ςε ςυνδυαςμό με κεωρθτικζσ και ςτατιςτικζσ προςεγγίςεισ. 

Ωςτόςο, θ ςτακερά καλι διαγνωςτικι ακρίβεια των MDA και Logitμοντζλων, ζχει επιτευχκεί 

ςε πολφ υψθλότερο αρικμό μελετϊν γεγονόσ που υποδθλϊνει ότι αυτά τα μοντζλα ίςωσ να 

είναι πιο αξιόπιςτα.  

Φο ενδιαφζρον τθσ μελλοντικισ ζρευνασ ςε κζματα πρόγνωςθσ τθσ χρθματοοικονομικισ 

αποτυχίασ ςτρζφεται πλζον κυρίωσ προσ τθν ενοποίθςθ των πολυκριτιριων ςυςτθμάτων 

υποςτιριξθσ αποφάςεων με τεχνικζσ από το χϊρο τθσ τεχνθτι νοθμοςφνθσ. Ρ ςυνδυαςμόσ 

διαφορετικϊν μεκόδων ταξινόμθςθσ ςε ζνα νζο υπόδειγμα πρόβλεψθσ τθσ 

χρθματοοικονομικισ αποτυχίασ κα μποροφςε να αποτελζςει τθ βάςθ για τθν πλθρζςτερθ και 

πιο ρεαλιςτικι αντιμετϊπιςθ των προβλθμάτων ταξινόμθςθσ. 

3.3 - Υτατικά Ξοντζλα και Ξοντζλα Μινδφνου 

 Υτθν παράγραφο αυτι γίνεται μία αναλυτικότερθ αναφορά ςτθν διαφορά μεταξφ των 

ςτατικϊν μοντζλων πρόβλεψθσ και των μοντζλων κινδφνου. Φα ςτατικά μοντζλα πρόβλεψθσ 

(static models) αξιολογοφν τθ χρθματοοικονομικι κατάςταςθ μιασ επιχείρθςθσ 

χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα από μία ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο και ζτςι δεν λαμβάνουν 

υπόψθ τουσ το γεγονόσ ότι οι εταιρίεσ μεταβάλλονται με τθν πάροδο του χρόνου και ότι μια 

επιχείρθςθ μπορεί να υπολειτουργεί για μια ςειρά ετϊν προτοφ εμφανίςει ςαφι ςθμάδια 

χρθματοοικονομικισ αποτυχίασ. Ζτςι, τα ςτατικά μοντζλα δίνουν πικανότθτεσ πτϊχευςθσ που 

είναι προκατειλθμμζνεσ και θ εκτίμθςθ τουσ γίνεται κατά προςζγγιςθ, αποτυγχάνουν 

επομζνωσ να εξακριβϊςουν πότε μια επιχείρθςθ βρίςκεται ςε κίνδυνο και πότε όχι. Από τθν 

άλλθ πλευρά, τα μοντζλα κινδφνου (hazard models) ζχουν τθ δυνατότθτα να προβλζπουν τθν 

πικανότθτα πτϊχευςθσ οποιαδιποτε χρονικι ςτιγμι τθσ ηωισ τθσ επιχείρθςθσ, 

χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα από περιςςότερεσ περιόδουσ, περιλαμβάνουν δθλαδι τθ 

μεταβλθτι του χρόνου και μποροφν να κάνουν πιο ακριβείσ προβλζψεισ.  

 Φο 2001 ο Tyler Shumway *148+ ανζπτυξε ζνα απλό μοντζλο κινδφνου ϊςτε να 

αντιμετωπίςει τα προβλιματα παλαιότερων ςτατικϊν μοντζλων και να προβλζψει τθν 

πτϊχευςθ των επιχειριςεων με περιςςότερθ ακρίβεια. Ρ Shumway υποςτιριξε ότι μζχρι τότε 

οι αναλυτζσ εκτιμοφςαν μοντζλα ταξινόμθςθσ μιασ περιόδου αλλά ωσ δεδομζνα 

χρθςιμοποιοφςαν ςτοιχεία περιςςότερων περιόδων. Ωςτόςο, εξαιτίασ τθσ φφςθσ των 

δεδομζνων, τα ςτατικά αυτά μοντζλα ιταν ακατάλλθλα να προβλζψουν τθν πτϊχευςθ. 

Δεδομζνου ότι νομικι πτϊχευςθ ςυμβαίνει ςπάνια, οι αναλυτζσ χρθςιμοποιοφν δεδομζνα τα 

οποία εκτείνονται ςε πολλά χρόνια ϊςτε να εκτιμιςουν τα μοντζλα τουσ. Ζτςι, ο Shumway 

ανζπτυξε ζνα απλό μοντζλο κινδφνου που χρθςιμοποιεί όλα τα διακζςιμα ςτοιχεία για τον 

προςδιοριςμό του κινδφνου πτϊχευςθσ τθσ επιχείρθςθσ ςε κάκε χρονικι ςτιγμι. 

 Αφοφ τα προθγοφμενα μοντζλα χρθςιμοποιοφςαν ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ με λίγθ ι 

κακόλου επεξθγθματικι ιςχφ, ζψαξε ζνα καινοφριο ςφνολο ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν. 



Διπλωματικι Εργαςία 
 

 
65 

 

Σρότεινε ζνα μοντζλο το οποίο ςυνδυάηει χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ μαηί με δείκτεσ τθσ 

αγοράσ ϊςτε να παραχκοφν εκτόσ δείγματοσ προβλζψεισ που κα είναι πιο ακριβείσ από αυτζσ 

των εναλλακτικϊν υποδειγμάτων. Φο μοντζλο πτϊχευςθσ που ανζπτυξε χρθςιμοποιεί τρεισ 

μεταβλθτζσ κακοδθγοφμενεσ από τθν αγορά, το  μζγεκοσ τθσ αγοράσ, τισ αποδόςεισ των 

μετοχϊν ςτο παρελκόν και τθν ιδιοςυγκραςιακι πρότυπθ απόκλιςθ των αποδόςεων των 

μετοχϊν. Υτθ ςυνζχεια, ςυνδφαςε αυτζσ τισ μεταβλθτζσ με τον δείκτθ αποδοτικότθτασ του 

ςυνόλου του ενεργθτικοφ (ROA) και τον δείκτθ φερεγγυότθτασ (Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ προσ 

Υφνολο Ενεργθτικοφ). Φο μοντζλο που εκτίμθςε ταξινόμθςε το 75% των αποτυχθμζνων 

επιχειριςεων ςτθ κορυφι του δεκατθμορίου των επιχειριςεων που κατατάςςονται ςε ετιςια 

βάςθ με γνϊμονα τθν πικανότθτα χρεοκοπίασ.  

 Θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ςε ζνα μοντζλο κινδφνου είναι θ χρονικι περίοδοσ που 

περνάει μια επιχείρθςθ όταν ανικει ςτθν κατθγορία των υγιϊν επιχειριςεων. Ξε βάςθ το 

μοντζλο του Shumway όταν οι επιχειριςεισ αφινουν τθν υγιι ομάδα για κάποιο λόγο εκτόσ 

από τθν πτϊχευςθ (π.χ. λόγω ςυγχϊνευςθσ) κεωροφνται ελεγχόμενεσ. Αντίκετα, ςε ζνα 

ςτατικό μοντζλο ςε αυτι τθν περίπτωςθ οι εν λόγω επιχειριςεισ κεωροφνται ακόμθ υγιείσ. 

Μαι αυτό γιατί ςε ζνα μοντζλο κινδφνου ο κίνδυνοσ πτϊχευςθσ μιασ επιχείρθςθσ αλλάηει με 

τθν πάροδο του χρόνου και θ υγιισ κατάςταςθ τθσ είναι ςυνάρτθςθ των πρόςφατων 

χρθματοοικονομικϊν δεδομζνων τθσ αλλά και τθσ θλικίασ τθσ. Αντικζτωσ, θ πικανότθτα 

πτϊχευςθσ που αποδίδει ζνα ςτατικό μοντζλο ςε μια επιχείρθςθ δεν μεταβάλλεται με το 

χρόνο.  

 Υυμπεραςματικά, ςφμφωνα με τθ μελζτθ του Shumway, τα μοντζλα κινδφνου ζχουν 

καταςτεί προτιμότερα από τα ςτατικά μοντζλα ςε κζματα προβλζψεων για τουσ παρακάτω 

λόγουσ: 

- Φα ςτατικά μοντζλα αποτυγχάνουν να ελζγξουν κάκε περίοδο για τθν οποία μια 

επιχείρθςθ βρίςκεται ςε κίνδυνο. ταν θ περίοδοσ λιψθσ του δείγματοσ είναι μεγάλθ 

πρζπει να λθφκεί υπόψθ ότι μερικζσ επιχειριςεισ πτωχεφουν μετά από πολλά χρόνια που 

βρίςκονται ςε κίνδυνο ενϊ άλλεσ πτωχεφουν μζςα ςτον πρϊτο χρόνο δυςκολίασ. 

Επομζνωσ, τα ςτατικά μοντζλα δεν προςαρμόηονται για τθν περίοδο που μια επιχείρθςθ 

βρίςκεται ςε κίνδυνο ενϊ αντίκετα τα μοντζλα κινδφνου προςαρμόηονται αυτόματα. 

- Φα μοντζλα κινδφνου ενςωματϊνουν χρονικά μεταβαλλόμενουσ παράγοντεσ ι μεταβλθτζσ 

που αλλάηουν με τον χρόνο. Ζτςι, τα μοντζλα κινδφνου μποροφν να ενςωματϊςουν 

μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ που είναι ίδιεσ για όλεσ τισ επιχειριςεισ ςε μια δεδομζνθ 

χρονικι ςτιγμι. Ξε τθν χρθςιμοποίθςθ ετιςιων δεδομζνων, αν μια επιχείρθςθ 

χειροτερεφει πριν πτωχεφςει και εντοπιςτεί εγκαίρωσ, τότε ίςωσ και να μπορεί να 

μεταβάλλει τθν οικονομικι τθσ κατάςταςθ. 

- Φζλοσ, τα μοντζλα κινδφνου παράγουν πιο αποτελεςματικζσ εκτόσ δείγματοσ προβλζψεισ 

αξιοποιϊντασ πολλά περιςςότερα δεδομζνα. Δεδομζνου ότι οι επιχειριςεισ ςε ζνα δείγμα 

ζχουν κατά μζςο όρο οικονομικά δεδομζνα από δζκα ζτθ, για τθν εκτίμθςθ του 

υποδείγματοσ κινδφνου είναι διακζςιμα περίπου δζκα φορζσ περιςςότερα δεδομζνα από 
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ότι είναι διακζςιμα για τθν εκτίμθςθ ενόσ ςτατικοφ μοντζλου. Αυτά τα δεδομζνα ζχουν ωσ 

αποτζλεςμα τθν πιο ακριβι εκτίμθςθ των παραμζτρων και τθν εξαγωγι ανϊτερων 

προβλζψεων. 

 

 Φο μειονζκτθμα των μοντζλων κινδφνου είναι ότι οι πικανότθτεσ που προκφπτουν δεν 

ζχουν γραμμικι ςχζςθ, μποροφν όμωσ, να επεξεργάηονται ςτοιχεία με τθν βοικεια των 

προγραμμάτων που χρθςιμοποιοφν τα μοντζλα Logit. Φα μοντζλα κινδφνου ςε ςυνδυαςμό με 

επιπλζον πλθροφόρθςθ από τθν αγορά, όπωσ το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ μζςα ςτον κλάδο, 

οι οφειλζσ προθγοφμενων ετϊν και θ τυπικι απόκλιςθ από πρόςφατεσ οφειλζσ μποροφν να 

δϊςουν αποτελζςματα, δθλαδι πικανότθτεσ πτϊχευςθσ με εξαιρετικά μεγάλθ ακρίβεια. 

3.4 - Εφαρμογζσ 

 Υτθν παράγραφο αυτι γίνεται αναφορά μερικϊν ςθμαντικϊν μελετϊν που ζχουν 

χρθςιμοποιιςει μεκόδουσ τεχνθτισ νοθμοςφνθσ για προβλιματα πρόβλεψθσ τθσ 

επιχειρθςιακισ πτϊχευςθσ. πωσ ζχει αναφερκεί οι ςυμβατικζσ ςτατιςτικζσ μζκοδοι 

λαμβάνουν κάποιεσ περιοριςτικζσ υποκζςεισ όπωσ θ γραμμικότθτα, θ ομαλότθτα και θ 

ανεξαρτθςία μεταξφ των μεταβλθτϊν και επομζνωσ μπορεί να ζχουν περιοριςμοφσ για τθν 

απόκτθςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ και τθσ αξιοπιςτίασ. Από τθν άλλθ οι προςεγγίςεισ 

τεχνθτισ νοθμοςφνθσ είναι λιγότερο ευάλωτεσ ςε αυτζσ τισ υποκζςεισ και μποροφν να 

αποτελζςουν εναλλακτικζσ μεκόδουσ για προβλιματα ταξινόμθςθσ που ζωσ τϊρα 

αντιμετωπίηονταν με τισ παραδοςιακζσ μεκόδουσ.  

Ενϊ οι παραδοςιακζσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ αναλαμβάνουν ςυγκεκριμζνεσ κατανομζσ 

δεδομζνων και επικεντρϊνονται ςτθ βελτιςτοποίθςθ τθσ πικανότθτασ ςωςτισ ταξινόμθςθσ θ 

επαγωγικι μάκθςθ είναι μια τεχνολογία που εξάγει αυτόματα τισ γνϊςεισ από τα δείγματα 

εκμάκθςθσ, με τισ οποίεσ οι αλγόρικμοι επαγωγισ όπωσ ο ID3 (Quinlan , 1986 *131+) και τα 

δζντρα ταξινόμθςθσ και παλινδρόμθςθσ (CART) μποροφν να δθμιουργιςουν δομζσ δζντρων 

για να οργανϊςουν τισ περιπτϊςεισ ςτθ μνιμθ. Ζτςι, θ διαφορά ανάμεςα ςε μια ςτατιςτικι 

προςζγγιςθ και μια επαγωγικι προςζγγιςθ μάκθςθσ είναι ότι χρθςιμοποιοφνται διαφορετικζσ 

παραδοχζσ και αλγόρικμοι για τθ δθμιουργία των δομϊν γνϊςθσ. 

 Ρι Messier & Hansen (1988) *111+ εξιγαγαν κανόνεσ πτϊχευςθσ χρθςιμοποιϊντασ ζναν 

αλγόρικμο επαγωγισ κριτθρίων ο οποίοσ ταξινομεί τα αντικείμενα ςε ςυγκεκριμζνεσ ομάδεσ 

με βάςθ τα παρατθροφμενα χαρακτθριςτικά των δεικτϊν. Ζλαβαν τα δεδομζνα τουσ από δφο 

προθγοφμενεσ μελζτεσ και πιραν αρχικά 18 δείκτεσ. Ρ αλγόρικμόσ τουσ ανζπτυξε ζναν 

κανόνα πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ που χρθςιμοποιοφςε πζντε από αυτοφσ τουσ δείκτεσ. Θ 

μζκοδοσ αυτι ιταν ςε κζςθ να ταξινομιςει ςωςτά το 87,5% του ςυνόλου των δεδομζνων. Ρι 

Shaw & Gentry (1990) *144+ εφάρμοςαν μεκόδουσ επαγωγικισ μάκθςθσ ςε εφαρμογζσ 

ταξινόμθςθσ κινδφνου και διαπίςτωςαν ότι ιταν καλφτερεσ από τισ Probit και Logit αναλφςεισ, 

λόγω του γεγονότοσ ότι θ επαγωγικι μάκθςθ είναι απαλλαγμζνθ από παραμετρικζσ και τισ 

διαρκρωτικζσ παραδοχζσ που αποτελοφν τθ βάςθ των ςτατιςτικϊν μεκόδων. 
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 Ρι Chung & Tam (1992) *36+ ςφγκριναν τθν απόδοςθ δφο αλγορίκμων επαγωγικισ 

μάκθςθσ (ID3 και AQ) με τα νευρωνικά δίκτυα χρθςιμοποιϊντασ δφο μετριςεισ: τθν 

διαγνωςτικι ακρίβεια και τθν δυνατότθτα εκπροςϊπθςθσ. Φα αποτελζςματα που προζκυψαν 

από το ID3 και το AQ είναι περιςςότερα κατανοθτά αλλά ζχουν μικρότερθ προγνωςτικι 

ακρίβεια από ότι τα ANNs. Θ προγνωςτικι ακρίβεια των ID3 και AQ είναι 79,5%, ενϊ των 

νευρωνικϊν δικτφων 85,3%. 

 Φα νευρωνικά δίκτυα είναι ικανά να αντιλαμβάνονται και να εκπροςωποφν μθ 

γραμμικζσ ςχζςεισ ςτο ςφνολο των δεδομζνων, ωσ εκ τοφτου ζχουν μελετθκεί εκτενϊσ ςτουσ 

τομείσ των οικονομικϊν προβλθμάτων ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ. 

Ρνομαςτικά αναφζρονται οι μελζτεσ των Barniv et al. 1997 [12], Bell 1997 [18], Boritz & 

Kennedy 1995 [24], Etheridge & Sriram 1997 [51], Fletcher & Goss 1993 [55], Lee, Han & Kwon 

1996 [93], Odom & Sharda 1990 [119], Salchenberger et al. 1992 [139], Shin & Han 1998 [146], 

Tam & Kiang 1992 [163], Wilson & Sharda 1994 [174], Zhang, Hu, Patuwo & Indro 1999 [181]. 

πωσ ζχουμε δει αναλυτικότερα ςε προθγοφμενθ παράγραφο τα ANNsδιαφζρουν αρκετά 

από τα παραμετρικά ςτατιςτικά μοντζλα, ςτα οποία ο προγραμματιςτισ είναι αυτόσ που 

προςδιορίηει τθν φφςθ τθσ ςχζςθσ εξάρτθςθσ, όπωσ γραμμικι ι λογιςτικι, μεταξφ των 

εξαρτθμζνων και των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν. Ξόλισ γίνεται μια παραδοχι για τθν ςχζςθ 

εξάρτθςθσ, χρθςιμοποιοφνται τεχνικζσ βελτιςτοποίθςθσ για τον προςδιοριςμό των 

παραμζτρων αυτϊν που ελαχιςτοποιοφν το ςφάλμα. Υε αντίκεςθ, τα νευρωνικά δίκτυα με 

τουλάχιςτον ζνα κρυφό ςτρϊμα ςτθ δομι τουσ, χρθςιμοποιοφν δεδομζνα για να αναπτφξουν 

μια εςωτερικι αναπαράςταςθ τθσ ςχζςθσ μεταξφ των μεταβλθτϊν, ζτςι ϊςτε να μθν 

απαιτοφνται πρότερεσ υποκζςεισ για κατανομζσ των παραμζτρων. Ωσ εκ τοφτου, τα 

νευρωνικά δίκτυα ζχουν καλφτερα αποτελζςματα όταν θ ςχζςθ μεταξφ των μεταβλθτϊν δεν 

ταιριάηει με κάποιο υποκετικό μοντζλο (Salchenberger et al., 1992 *139+). 

 Θ πρϊτθ απόπειρα για χριςθ των ANNs για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ ζγινε από 

τουσ Odom & Sharda (1990) *119+. Φο μοντζλο είχε πζντε μεταβλθτζσ ειςόδου, τουσ ίδιουσ 

χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ που χρθςιμοποιικθκαν ςτθ μελζτθ του Altman, κακϊσ και ζνα 

κρυφό ςτρϊμα με πζντε κόμβουσ και ζναν κόμβο για το ςτρϊμα εξόδου. Φο δείγμα ςτο οποίο 

το εφάρμοςαν αποτελείτο από 65 πτωχευμζνεσ επιχειριςεισ μεταξφ του 1975 και του 1982, 

και 64 μθ πτωχευμζνεσ. Ρι 74 από αυτζσ (38 πτωχευμζνεσ και 36 μθ) χρθςιμοποιικθκαν για 

να ςχθματίςουν το ςφνολο εκμάκθςθσ, ενϊ οι υπόλοιπεσ 55 επιχειριςεισ (27 πτωχευμζνεσ και 

28 μθ) χρθςιμοποιικθκαν ωσ το “holdout” δείγμα. Υτο ίδιο ςφνολο εφαρμόςτθκε και θ 

διακριτι ανάλυςθ MDA. Βρζκθκε ότι τα NNs ταξινομοφν ςωςτά το 81.81% του holdout 

δείγματοσ, ενϊ θ MDA το 74,28%. 

 Ρι Tam & Kiang (1992) *163+ ςφγκριναν τθν απόδοςθ ενόσ νευρωνικοφ δικτφου με αυτζσ 

ενόσ γραμμικοφ MDA μοντζλου, ενόσ Logit μοντζλου, του αλγόρικμου ID3 και τθσ 

προςζγγιςθσ του k-κοντινότερου γείτονα (k-NN), χρθςιμοποιϊντασ δεδομζνα αποτυχίασ 

εμπορικϊν τραπεηϊν. Φα τραπεηικά δεδομζνα ςυλλζχκθκαν για τθν περίοδο μεταξφ του 1985 

και του 1987 και αποτελοφνταν από 59 αποτυχθμζνεσ και 59 υγιείσ επιχειριςεισ. Ανάμεςα ςτα 
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μοντζλα που αξιολογικθκαν, τα NNs ζβγαλαν τα πιο ακριβι και ζγκυρα αποτελζςματα. Ρι 

Fletcher& Goss (1993) *55+ ςφγκριναν τθν απόδοςθ ενόσ ΟΟ με ζνα μοντζλο Logit. Φο μοντζλο 

τουσ χρθςιμοποίθςε τρεισ οικονομικζσ μεταβλθτζσ, και λόγω του πολφ μικροφ μεγζκουσ του 

δείγματοσ, χρθςιμοποίθςαν μια παραλλαγι τθσ 18-fold cross-validation ανάλυςθσ. Φα ΑNN 

μοντζλα είχαν υψθλότερα ποςοςτά πρόβλεψθσ από το Logit μοντζλο για όλεσ ςχεδόν τισ τιμζσ 

αποκοπισ του δείκτθ επικινδυνότθτασ. Ρι Han, Jo, & Shin (1997) *72+ ςφγκριναν επίςθσ τα NN 

μοντζλα με τθν MDA και το Logit και πρότειναν τθ μζκοδο ολοκλιρωςθσ post-model με τθν 

εφρεςθ ενόσ βζλτιςτου ςυνδυαςτικοφ βάρουσ των μεμονωμζνων εξόδων των μοντζλων. Φα 

δεδομζνα τουσ δείγματοσ που χρθςιμοποιικθκαν ςε αυτό το πείραμα αποτελοφνταν από 

1274 μεςαίου και μικροφ μεγζκουσ καταςκευαςτικζσ εταιρείεσ που χρεοκόπθςαν κατά τθν 

περίοδο 1993 με 1995 και από τον ίδιο αρικμό μθ πτωχευμζνων εταιρειϊν. Ξεταξφ των 

ςυνολικά 2548 επιχειριςεων, οι 2293 χρθςιμοποιικθκαν για τθν εκπαίδευςθ του μοντζλου 

και οι 255 για το ςφνολο επαλικευςθσ. Ανάμεςα ςτα μοντζλα, το MDA μοντζλο είχε το 

υψθλότερο επίπεδο ακρίβειασ (79,1%), ακολουκοφμενο από το ΟΟ μοντζλο (78,7%), και το 

Logit (76,5%). 

 Θ μζκοδοσ CBR εφαρμόςτθκε επίςθσ για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ από μια ςειρά 

μελετθτϊν όπωσ οι Bryant 1997 [27], Elhadi 2000 [50], Jo et al. 1997 [79], Lee 1993 *92+. Αυτι 

θ τεχνικι αντί να ςτθρίηεται ςτθν εφρεςθ των κατάλλθλων ςχζςεων μεταξφ των περιγραφϊν 

και των ςυμπεραςμάτων του προβλιματοσ, θ CBR ωφελείται από τθν αξιοποίθςθ των 

γνϊςεων που ζχει πάνω ςτο πρόβλθμα από παλαιότερεσ παρόμοιεσ καταςτάςεισ. Ζνα νζο 

πρόβλθμα λοιπόν, λφνεται βρίςκοντασ μια παρόμοια προθγοφμενθ υπόκεςθ και κάνοντασ 

χριςθ αυτισ για τθν λφςθ του νζου προβλιματοσ (Kolodner 1993 *87+). 

 Ρ Buta (1994) *28+ ανζπτυξε ζνα CBR μοντζλο που προβλζπει τθν αξιολόγθςθ των 

εταιρικϊν ομολόγων, χρθςιμοποιϊντασ οικονομικά ςτοιχεία και πλθροφορίεσ των 

αξιολογιςεων (ratings) 1000 εταιρειϊν μεταξφ 1991-1992. Αν και θ απόδοςθ του ςυςτιματοσ 

διαφοροποιοφταν ςθμαντικά ανάλογα με τθν ςυγκεκριμζνθ κατθγορία αξιολόγθςθσ τθσ 

επιχείρθςθσ, το ςφςτθμα κατάφερε να ςυνδυάςει τισ προτεινόμενεσ αξιολογιςεισ με 100 

άγνωςτεσ περιπτϊςεισ, το 90,4% του χρόνου. Ρι Shin και Han (1999) *146+ πρότειναν μία CBR 

προςζγγιςθ για τθν αξιολόγθςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των επιχειριςεων. 

Χρθςιμοποίθςαν  το αλγόρικμο του κοντινότερου γείτονα για να ανακτιςουν παρόμοιεσ 

περιπτϊςεισ από το παρελκόν. Για να βρεκεί το βζλτιςτο ι ςχεδόν βζλτιςτο βάροσ 

ςθμαντικότθτασ για τισ ιδιότθτεσ των περιπτϊςεων ςε περίπτωςθ ανάκτθςθσ, 

χρθςιμοποίθςαν μια προςζγγιςθ μθχανικισ εκμάκθςθσ. Φα αποτελζςματα ζδειξαν ότι το 

μοντζλο ζχει υψθλότερο ποςοςτό ακρίβειασ πρόβλεψθσ (75,5%) από ότι οι μεμονωμζνεσ 

μζκοδοι των MDA, ID3, και των μοντζλων CBR με ίςα βάρθ ςθμαντικότθτασ. 
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Κεφάλαιο 4  

Θεωρητική Ανάλυςη με Χρήςη Αριθμοδεικτϊν 

 

 Σροκειμζνου να αναλυκοφν κεωρθτικά τα χαρακτθριςτικά μίασ επιχείρθςθσ από άποψθ 

κινδφνου και απόδοςθσ, που αποτελεί και τον τελικό ςτόχο τθσ ανάλυςθσ, απαιτείται γνϊςθ 

των μεταβλθτϊν αυτϊν που εκφράηουν τισ πιο παρακάτω δομζσ και τάςεισ τθσ επιχείρθςθσ: 

- Ρευςτότητα 

- Αποδοτικότητα 

- Κεφαλαιακή διάρθρωςη 

- Δραςτηριότητα 

- Ανάπτυξη 

 Ρι μεταβλθτζσ αυτζσ ςυνδζονται μεταξφ τουσ κακϊσ και με τα δεδομζνα τθσ μετοχισ τθσ 

επιχείρθςθσ, τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ ςτθν οποία είναι ειςθγμζνθ και τελικά με το 

επίπεδο κινδφνου τθσ. Δθμιουργείται ζτςι ζνα ςφνκετο πλζγμα ςχζςεων και 

αλλθλεπιδράςεων, το οποίο χρειάηεται προςεκτικι ανάλυςθ και ερμθνεία. Ενδεικτικά 

αναφζρονται οι παρακάτω χρθματοοικονομικζσ ςχζςεισ : 

- Θ ρευςτότητα ςυνδζεται με τθν ανάπτυξη τθσ επιχείρθςθσ, κακϊσ προςδιορίηει τισ 

δυνατότθτζσ πραγματοποίθςθσ νζων επενδφςεων. Επίςθσ, μζςω των επενδφςεων και 

τθσ διαμόρφωςθσ του κεφαλαίου κίνθςθσ, θ ρευςτότθτα ζχει ςυμβολι ςτθ διαμόρφωςθ 

τθσ αποδοτικότητασ τθσ επιχείρθςθσ. 

- Θ αποδοτικότητα τθσ επιχείρθςθσ επθρεάηει τθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ ςτθ 

χρθματιςτθριακι αγορά και προςδιορίηει το φψοσ των παρακρατθμζνων κερδϊν και 

μζςω αυτϊν επιδρά ςτθ ρευςτότητα, τθν κεφαλαιακή διάρθρωςη και τθν ανάπτυξη τθσ 

επιχείρθςθσ. 

- Ρι ρυκμοί ανάπτυξησ διαφοροποιοφν τα επίπεδα εςόδων, εξόδων και ρευςτότθτασ και 

μζςω αυτϊν επθρεάηουν τθν αποδοτικότητα και κεφαλαιακή δομή τθσ επιχείρθςθσ. 

- Θ κεφαλαιακή διάρθρωςη ζχει αμφίπλευρθ ςχζςθ με τθ ρευςτότητα, τθν αποδοτικότητα 

και τθν ανάπτυξη, ενϊ επθρεάηει και το επίπεδο κινδφνου. 
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- Θ τιμή τησ μετοχήσ ςτθ χρθματιςτθριακι αγορά είναι ςυνάρτθςθ πλικουσ παραγόντων, 

μεταξφ των οποίων θ αποδοτικότητα, θ ρευςτότητα, θ κεφαλαιακή διάρθρωςη και θ 

ανάπτυξη τθσ επιχείρθςθσ. 

- Ρ κίνδυνοσ επθρεάηεται από αρκετοφσ παράγοντεσ, όπωσ τισ διακυμάνςεισ τθσ τιμισ τθσ 

μετοχισ, τθ μεταβλθτότθτα των κερδϊν και άλλουσ. 

Είναι λοιπόν φανερό ότι θ μελζτθ των μεταβλθτϊν αυτϊν και τθσ μεταξφ τουσ ςχζςθσ 

μπορεί να βοθκιςει ςε μια κεωρθτικι ανάλυςθ του επιπζδου κινδφνου αποτυχίασ μίασ 

επιχείρθςθσ. Υτο κεφάλαιο αυτό γίνεται αρχικά μια παρουςίαςθ των ςθμαντικότερων 

χρθματοοικονομικϊν αρικμοδεικτϊν και ςτθ ςυνζχεια αναφζρεται ποιοι ζχουν 

χρθςιμοποιθκεί από μια ςειρά μελετθτϊν ςε μοντζλα πρόβλεψθσ τθσ αποτυχίασ. 

4.1 – Θ Χριςθ των Αρικμοδεικτϊν 

Ρι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ εκφράηουν τισ ςχζςεισ μεταξφ δυο μεγεκϊν ι ομάδων 

μεγεκϊν μιασ επιχείρθςθσ με ςκοπό τθν ςυναγωγι ςυμπεραςμάτων για τα δομικά 

χαρακτθριςτικά τθσ και τισ τάςεισ των ςτοιχείων τθσ. Ρι δείκτεσ χρθςιμοποιοφνται για τθν 

ανάλυςθ τόςο των ιςτορικϊν ςτοιχείων όςο και των προχπολογιςτικϊν μεγεκϊν. Υτθ δεφτερθ 

περίπτωςθ, μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν και ωσ κριτιρια επιλογισ ι απόρριψθσ 

εναλλακτικϊν επενδυτικϊν πλάνων. πωσ είναι φυςικό υπάρχει θ δυνατότθτα υπολογιςμοφ 

ενόσ τεράςτιου αρικμοφ δεικτϊν, ωςτόςο ςτθν πράξθ ζχει κακιερωκεί να χρθςιμοποιοφνται 

μερικζσ δεκάδεσ από αυτοφσ, με τθν χριςθ των οποίων ο αναλυτισ ζχει τθν ικανότθτα να 

αντλιςει το μεγαλφτερο μζροσ των πλθροφοριϊν που μποροφν να εξαχκοφν από τισ 

οικονομικζσ καταςτάςεισ, χωρίσ αυτό βζβαια να ςθμαίνει ότι μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν 

και άλλοι λιγότερο διαδεδομζνοι με βάςθ τθν μελζτθ που πραγματοποιείται. 

 Φα βαςικά πλεονεκτιματα των δεικτϊν είναι θ ευκολία υπολογιςμοφ τουσ και ότι 

επιτρζπουν ςυγκρίςεισ ανεξάρτθτα από το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ, με αποτζλεςμα να 

μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για ανάλυςθ διαςτρωματικϊν και διαχρονικϊν δεδομζνων. Φο 

γεγονόσ αυτό τουσ κακιςτά εξαιρετικά χριςιμουσ για μια ςειρά εφαρμογϊν, όπωσ : 

- Φθν εκτίμθςθ τθσ βιωςιμότθτασ μιασ μονάδασ 

- Φθν εκτίμθςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ ενόσ επενδυτικοφ ςχεδίου  

- Φθν πρόβλεψθ χρεοκοπίασ 

- Φθν εκτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ μετοχισ μιασ επιχείρθςθσ 

Ωςτόςο, κατά τον υπολογιςμό των δεικτϊν είναι δυνατό να προκφψουν και προβλιματα τα 

οποία, αν δεν αντιμετωπιςτοφν κατάλλθλα, μπορεί να οδθγιςουν ςτον προςδιοριςμό 

λανκαςμζνων τιμϊν. Φα προβλιματα αυτά ςυνικωσ οφείλονται: 

- Υτθν φπαρξθ αρνθτικϊν παρανομαςτϊν ι αρικμθτϊν 
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- Υτθν φπαρξθ ακραίων τιμϊν, λόγω λανκαςμζνθσ καταχϊρθςθσ 

- Υτθν χρθςιμοποίθςθ, ωσ παρανομαςτϊν, μεταβλθτϊν με τιμζσ που τείνουν ςτο μθδζν 

- Υε λανκαςμζνεσ λογιςτικζσ ταξινομιςεισ 

 Υτισ περιπτϊςεισ αυτζσ, το πρόβλθμα αντιμετωπίηεται με χριςθ εναλλακτικϊν δεικτϊν 

οι οποίοι ζχουν αντίςτοιχο πλθροφοριακό περιεχόμενο άλλα χρθςιμοποιοφν παραμζτρουσ 

που δεν παρουςιάηουν αντίςτοιχα προβλιματα, με απαλοιφι των ακραίων τιμϊν των 

παραμζτρων ι με απαλοιφι των δεικτϊν που παρουςιάηουν ακραίεσ τιμζσ.  

 Θ αποτελεςματικότθτα τθσ ανάλυςθσ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ μιασ επιχείρθςθσ με 

τθν χριςθ δεικτϊν ενιςχφεται όταν τθροφνται οριςμζνεσ αρχζσ, οι οποίεσ αναφζρονται τόςο 

ςτον τρόπο υπολογιςμοφ όςο και ςτον τρόπο ερμθνείασ τουσ, όπωσ: 

- Ζλεγχοσ τθσ αξιοπιςτίασ των δεδομζνων τα οποία χρθςιμοποιοφνται για τον υπολογιςμό 

των δεικτϊν 

- Χρθςιμοποίθςθ μζςων τιμϊν δεδομζνων 

- Εξζταςθ τθσ διαχρονικισ εξζλιξθσ των τιμϊν ενόσ δείκτθ 

- Υφγκριςθ των δεικτϊν τθσ επιχείρθςθσ με αντίςτοιχουσ δείκτεσ ανταγωνιςτϊν και 

γενικότερα του κλάδου 

4.1.1 - Ρι Βαςικοί Χρθματοοικονομικοί Αρικμοδείκτεσ 

 Ρι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ κατατάςςονται ςυνικωσ ςε επιμζρουσ κατθγορίεσ, με 

κριτιριο το είδοσ τθσ βαςικισ πλθροφόρθςθσ που παρζχουν. Θ πλθροφορία για τον 

υπολογιςμό τουσ εξάγεται από τον ιςολογιςμό (balance sheet) ι τθν κατάςταςθ 

αποτελεςμάτων χριςθσ (ι κατάςταςθ λογαριαςμοφ αποτελεςμάτων – income statement) τθσ 

επί μελζτθ εταιρίασ. Θ κατάταξθ τουσ ςε κατθγορίασ επιτρζπει μεν τθ ςυςτθματικότερθ 

παρουςίαςθ του κζματοσ, δεν πρζπει όμωσ να παρερμθνευκεί. Υυγκεκριμζνα, κάκε δείκτθσ 

δφναται να χρθςιμοποιθκεί για τθ διαςταφρωςθ ενδείξεων που ςυνδζονται με διαφορετικζσ 

καταςτάςεισ τθσ επιχείρθςθσ και όχι μόνο για μια ςυγκεκριμζνθ κατάςταςθ. Επομζνωσ, δεν 

υπάρχουν αμιγείσ δείκτεσ όπωσ ρευςτότθτασ, αποδοτικότθτασ, κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ 

αλλά για λόγουσ ςυςτθματικισ και μόνο παρουςίαςθσ τουσ, κα τουσ κατατάξουμε ςε 6 

βαςικζσ ομάδεσ: αποδοτικότθτασ, ρευςτότθτασ, κεφαλαιακισ διάρκρωςθσ, δραςτθριότθτασ, 

ανάπτυξθσ και χρθματιςτθριακισ αγοράσ. 

4.1.1.1 -Αρικμοδείκτεσ Αποδοτικότθτασ 

Θ αποδοτικότθτα ςυνδζεται με τθν αξιοποίθςθ του ςυνόλου των πόρων μιασ 

επιχείρθςθσ και επθρεάηεται από τισ αποφάςεισ και τισ διάφορεσ πολιτικζσ που ακολουκεί θ 

διοίκθςι τθσ. Ρυςιαςτικά, μια επιχείρθςθ κεωρείται ότι είναι αποδοτικι όταν τα ζςοδα τθσ 
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είναι περιςςότερα από τα ζξοδα. Ρι αντίςτοιχοι δείκτεσ εκφράηουν το ςφνκετο αποτζλεςμα 

τθσ χριςθσ των πόρων αυτϊν ςε όλεσ τισ λειτουργίεσ τθσ και παρζχουν ενδείξεισ για τθν 

αποτελεςματικότθτα των αποφάςεων ςχετικά με τουσ επιχειρθςιακοφσ ςυνδυαςμοφσ των 

μζςων και λειτουργιϊν τθσ μονάδασ. Υθμαντικοί δείκτεσ ςτθν ομάδα αυτι είναι οι εξισ: 

- Σερικϊριο Ξικτοφ ι Ακακάριςτου Μζρδουσ, (Μικτά Κζρδη / Πωλήςεισ) * 100% 

- Σερικϊριο Μακαροφ Μζρδουσ, (Καθαρά Κζρδη Χρήςεωσ / Πωλήςεισ) * 100% 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (ROA), (Κζρδη προ φόρων και τόκων / Μζςο φψοσ 

υνολικϊν Κεφαλαίων) *100% 

- Αποδοτικότθτα Ιδίων Μεφαλαίων (ROE), (Καθαρά Κζρδη Χρήςησ / Μζςο Υψοσ Ι.Κ.) 

- Αποδοτικότθτα Ενεργθτικοφ, (Καθαρά Κζρδη Χρήςησ / φνολο Ενεργητικοφ)* 100% 

- Χρθματοοικονομικι Ξόχλευςθ, (Μζςο φψοσ Ενεργητικοφ / Μζςο Υψοσ Ι.Κ.) 

- Νειτουργικό Μόςτοσ / Αρικμόσ Εργαηομζνων 

- Σωλιςεισ / Αρικμόσ Εργαηομζνων 

- Σερικϊριο Δαπανϊν Σροςωπικοφ, (Μιςθοί/ Πωλήςεισ)* 100% 

- Σερικϊριο Αξίασ Ξετοχισ, (Αξία Μετοχήσ/ Πωλήςεισ)* 100% 

- Σερικϊριο Μόςτουσ, (Κόςτοσ Πωλήςεων / Πωλήςεισ)* 100% 

Περιθϊριο Μικτοφ ή Ακαθάριςτου Κζρδουσ (Gross Profit Margin - G.P.M.) 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ αντανακλά τθν τιμολογιακι πολιτικι τθσ επιχείρθςθσ και τθν ικανότθτα 

τθσ διοίκθςισ τθσ να ελαχιςτοποιεί το κόςτοσ των πωλιςεων τθσ. Εκφράηει ουςιαςτικά τθν 

αξία που καταφζρνει θ επιχείρθςθ να δθμιουργιςει από τθ μεςολάβθςι τθσ μεταξφ των 

αγορϊν των ςυντελεςτϊν παραγωγισ και των αγορϊν ςτισ οποίεσ απευκφνονται τα προϊόντα 

τθσ.  

 Ρι δφο παράμετροι που προςδιορίηουν τθν τιμι του δείκτθ είναι τα ζςοδα από 

πωλιςεισ και το κόςτοσ πωλθκζντων. Υε επίπεδο μιασ μονάδασ προϊόντοσ, τα ζςοδα από 

πωλιςεισ εξαρτϊνται από τθν τιμι, τθν οποία επθρεάηουν τα ποιοτικά ςτοιχεία του 

προϊόντοσ. Από τθν άλλθ πλευρά, το κόςτοσ παραγωγισ είναι ςυνάρτθςθ του βακμοφ 

αποτελεςματικισ αξιοποίθςθσ των παραγωγικϊν πόρων. Θ μεγιςτοποίθςθ, επομζνωσ, τθσ 

τιμισ του δείκτθ προχποκζτει τθν ανάλωςθ των ελάχιςτων δυνατϊν πόρων για παραγωγι 

προϊόντων με τισ καλφτερεσ δυνατζσ προδιαγραφζσ. Ζτςι, ο δείκτθσ αυτόσ, ουςιαςτικά μετρά 

τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να παράγει πλεόναςμα κατά τθ δραςτθριοποίθςθ τθσ ςτθν 

παραγωγικι διαδικαςία.  
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Περιθϊριο καθαροφ κζρδουσ (N.P.M – Net Profit Margin) 

Φο περικϊριο κακαροφ κζρδουσ (προ ι μετά φόρων) αντανακλά τθν τιμολογιακι 

πολιτικι τθσ επιχείρθςθσ και τθν ικανότθτα τθσ να ελζγχει τα λειτουργικά τθσ ζξοδα, τα 

χρθματοοικονομικά τθσ ζξοδα και τουσ φόρουσ τθσ. Ρυςιαςτικά εκφράηει το κακαρό κζρδοσ 

που πραγματοποιείται ανά μονάδα πωλιςεων και χρθςιμοποιείται για μια απλοποιθμζνθ 

εκτίμθςθ των μελλοντικϊν κερδϊν, με βάςθ τισ προβλεπόμενεσ πωλιςεισ, υπό τθν 

προχπόκεςθ βζβαια ότι παρουςιάηει διαχρονικι ςτακερότθτα.  

 Φα περικϊρια κακαροφ κζρδουσ ποικίλουν από κλάδο ςε κλάδο, αλλά και από 

επιχείρθςθ ςε επιχείρθςθ του ίδιου κλάδου. Φο φψοσ του περικωρίου εξαρτάται από το είδοσ 

του πωλοφμενου προϊόντοσ και από τθ ςτρατθγικι που ακολουκεί θ επιχείρθςθ ςε ςχζςθ με 

τον ανταγωνιςμό. 

Αποδοτικότητα υνολικϊν Κεφαλαίων (ROA – Return on Asset) 

Ρ δείκτθσ αυτόσ είναι ςθμαντικόσ, διότι εξετάηει τισ δυνατότθτεσ τθσ επιχείρθςθσ για 

αξιοποίθςθ των κεφαλαίων που τθσ ζχουν χορθγιςει οι μζτοχοι, οι δανειςτζσ και γενικότερα 

οι πιςτωτζσ (=ςυνολικά κεφάλαια). Θ αμοιβι των κεφαλαίων αυτϊν είναι τα κακαρά κζρδθ 

και οι τόκοι, γι’ αυτό χρθςιμοποιοφνται ωσ αρικμθτισ. 

 Φονίηεται ότι, ο δείκτθσ εκφράηει τθν αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ, ανεξάρτθτα από 

τθν κεφαλαιακι τθσ δομι. Ζτςι, αποκτά ιδιαίτερθ ςθμαντικότθτα για το ςχεδιαςμό τθσ 

μελλοντικισ δράςθσ τθσ μονάδασ, τθν εξαγορά τθσ κλπ, κυρίωσ όταν υπάρχει ευχζρεια 

χρθςιμοποίθςθσ εναλλακτικϊν χρθματοδοτικϊν ςχθμάτων. 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων (ROE – Return on Equity) 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ μετρά τθν αποτελεςματικότθτα με τθν οποία τα κεφάλαια των φορζων 

τθσ επιχείρθςθσ απαςχολοφνται ςε αυτιν, κακϊσ παρουςιάηει το μζγεκοσ των κερδϊν που 

δθμιουργικθκε από τα κεφάλαια που ζχουν επενδφςει οι μζτοχοι ςτθν επιχείρθςθ. Θ 

απόδοςθ των ιδίων κεφαλαίων μιασ επιχείρθςθσ εξαρτάται από 2 κυρίωσ παράγοντεσ, τθν 

απόδοςθ του ενεργθτικοφ και τον πολλαπλαςιαςτι μόχλευςθσ ι πολλαπλαςιαςτι ιδίων 

κεφαλαίων. 

Αποδοτικότητα Ενεργητικοφ 

Ρ ςυγκεκριμζνοσ αρικμοδείκτθσ μετράει τθν απόδοςθ των ςυνολικϊν περιουςιακϊν 

ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ και επιτρζπει τθν αξιολόγθςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ τθσ 

λειτουργίασ τθσ. Ρ δείκτθσ φανερϊνει τθν ικανότθτά τθσ να μπορεί να επιηιςει οικονομικά και 

να προςελκφςει κεφάλαια που προςφζρονται για επζνδυςθ, «ανταμείβοντάσ» τα ανάλογα. 
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4.1.1.2 - Αρικμοδείκτεσ Τευςτότθτασ 

 Ρι Αρικμοδείκτεσ Τευςτότθτασ αποτελοφν μζροσ του κεφαλαίου κίνθςθσ και δείχνουν 

τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ να εκπλθρϊνει τισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ από τα 

ςτοιχεία του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ. Ξία επιχείρθςθ επομζνωσ κεωρείται ότι ζχει 

καλι ρευςτότθτα όταν το κυκλοφοροφν ενεργθτικό τθσ υπερβαίνει των βραχυπρόκεςμων 

υποχρεϊςεων τθσ. Υτθν κατθγορία αυτι μπορεί να ενταχκεί μεγάλοσ αρικμόσ δεικτϊν, διότι θ 

ρευςτότθτα επθρεάηεται από τα περιςςότερα μεγζκθ τθσ επιχείρθςθσ. Ρι βαςικοί 

ςυςχετιςμοί αφοροφν: 

- Υτοιχεία ενεργθτικοφ και πακθτικοφ αντίςτοιχων λιξεων 

- Επιχειρθςιακά πλεονάςματα και αμοιβζσ ξζνων κεφαλαίων 

- Διάρκεια χορθγοφμενων και λαμβανόμενων πιςτϊςεων 

 Υτόχοσ των πιο πάνω ςυςχετιςμϊν είναι θ διαπίςτωςθ τθσ ικανότθτασ τθσ επιχείρθςθσ 

να ικανοποιεί τισ υποχρεϊςεισ τθσ χωρίσ προςφυγι ςε ςυμπλθρωματικι χρθματοδότθςθ. Ζτςι 

εξετάηεται κατά πόςο : 

- Ρι βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ μποροφν να εξυπθρετθκοφν από ειςροζσ που 

προζρχονται από το κυκλοφοροφν ενεργθτικό. 

- Θ απόκτθςθ παγίων ςτοιχείων χρθματοδοτείται από τα κεφάλαια αντίςτοιχθσ διάρκειασ. 

- Φα προ τόκων κζρδθ καλφπτουν τουσ χρεωςτικοφσ τόκουσ τθσ χριςθσ. 

- Θ διάρκεια των χορθγοφμενων πιςτϊςεων είναι μικρότερθ από εκείνθ των 

λαμβανόμενων πιςτϊςεων. 

Ρι ςυνθκζςτεροι αρικμοδείκτεσ που χρθςιμοποιοφνται για το ςκοπό αυτό είναι οι πιο κάτω: 

- Γενικι ι Μυκλοφοριακι Τευςτότθτα, (Κυκλοφοροφν Ενεργητικό/ Βραχυπρόθεςμεσ 

Τποχρεϊςεισ) 

- Ειδικι ι Άμεςθ Τευςτότθτα, (Απαιτήςεισ + Διαθζςιμα / Βραχυπρόθεςμεσ Τποχρεϊςεισ) 

- Αμυντικό Χρονικό Διάςτθμα, (Απαιτήςεισ + Διαθζςιμα / Προβλεπόμενεσ Ημερήςιεσ 

Λειτουργικζσ Δαπάνεσ) 

- Φαμειακι Τευςτότθτα, (Διαθζςιμα / Βραχυπρόθεςμεσ Τποχρεϊςεισ) 

- Δείκτθσ Μάλυψθσ Φόκων, (Κζρδη προ τόκων και φόρων / φνολο Χρεωςτικϊν Σόκων) 
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Γενική ή Κυκλοφοριακή Ρευςτότητα 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ φανερϊνει τθν ευχζρεια ανταπόκριςθσ ςτισ βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ, με βάςθ τισ ειςροζσ που εξαςφαλίηουν τα ςτοιχεία του κυκλοφοροφντοσ 

ενεργθτικοφ. Ρ υπολογιςμόσ του δείκτθ ουςιαςτικά ςτθρίηεται ςτθν υπόκεςθ ότι οι 

απαιτιςεισ και τα λοιπά περιουςιακά ςτοιχεία του κυκλοφοροφντοσ ενεργθτικοφ ζχουν 

πρακτικά ίδιο χρόνο ρευςτοποίθςθσ, ο οποίοσ είναι αντίςτοιχοσ με εκείνο των 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. 

 Σολφ υψθλζσ τιμζσ του δείκτθ δείχνουν αναποτελεςματικι χριςθ των κεφαλαιακϊν 

πόρων ι υπερβολικι πιςτωτικι επζκταςθ λόγω φπαρξθσ ανταγωνιςτικϊν μειονεκτθμάτων. 

Ξια αναπτυςςόμενθ μονάδα, κα μποροφςε να διακζςει τα πλεονάςματά τθσ για 

πραγματοποίθςθ νζων επενδφςεων, μια φκίνουςα για πλθρωμι αυξθμζνων μεριςμάτων και 

μια ϊριμθ για επζκταςθ ςε άλλουσ τομείσ δραςτθριότθτασ ι διαφοροποίθςθ των προϊόντων 

τθσ. Υε κάκε περίπτωςθ, δθλαδι, υπάρχει κάποια εναλλακτικι λφςθ θ οποία είναι 

προτιμότερθ από τθ διόγκωςθ των απαιτιςεων ι των αποκεμάτων ι τθ κράτθςθ διακεςίμων. 

Ειδική ή Άμεςη Ρευςτότητα 

 Αποτελεί πιο αυςτθρό τεςτ κακϊσ περιλαμβάνει ςτοιχεία του κυκλοφοροφν ενεργθτικοφ 

που είτε είναι είτε μποροφν να μεταςχθματιςτοφν ςε μετρθτά ςχετικά εφκολα. Δεν 

περιλαμβάνει τα αποκζματα γιατί δεν είναι εφκολο να μετατραποφν ςε μετρθτά. Υτόχοσ του 

δείκτθ, επομζνωσ, είναι να μετριςει τθν ικανότθτα τθσ επιχείρθςθσ για εξόφλθςθ των 

υποχρεϊςεϊν τθσ, με χριςθ των κατά τεκμιριο ευκολότερα ρευςτοποιιςιμων ςτοιχείων τθσ.  

 ςο μεγαλφτεροσ ο δείκτθσ τόςο μεγαλφτερθ ρευςτότθτα ζχει θ επιχείρθςθ. Γενικά, 

μεγαλφτεροσ του 1,5 κεωρείται καλι ζνδειξθ. Εάν ο δείκτθσ είναι μικρότεροσ τθσ μονάδασ, θ 

επιχείρθςθ μπορεί να μθν μπορζςει να ικανοποιιςει μια ξαφνικι απαίτθςθ καταβολισ 

μετρθτϊν (π.χ. αποπλθρωμι βραχυπρόκεςμθσ υποχρζωςθσ). 

Αμυντικό Χρονικό Διάςτημα 

 Ρ αρικμοδείκτθσ αμυντικοφ χρονικοφ διαςτιματοσ μετρά ςε θμζρεσ το χρονικό 

διάςτθμα που μία οικονομικι μονάδα μπορεί να λειτουργεί με τθ χρθςιμοποίθςθ των ςτθν 

κατοχι τθσ αμυντικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων χωρίσ να προςφφγει ςτθ χρθςιμοποίθςθ των 

εςόδων που προζρχονται από τισ δραςτθριότθτζσ τθσ. 

Σαμειακή Ρευςτότητα 

 Ρ αρικμοδείκτθσ ταμειακισ ρευςτότθτασ δείχνει πόςεσ φορζσ τα διακζςιμα 

περιουςιακά ςτοιχεία μίασ οικονομικισ μονάδασ καλφπτουν τισ λθξιπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ 

τθσ, εκφράηει δθλαδι τθν ικανότθτα μίασ οικονομικισ μονάδασ να εξοφλεί τισ τρζχουςεσ και 

λθξιπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ με τα μετρθτά που ζχει ςτθ διάκεςθ τθσ. 
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Δείκτησ κάλυψησ τόκων 

Ρ αρικμοδείκτθσ αυτόσ φανερϊνει τθ ςχζςθ μεταξφ των κακαρϊν κερδϊν μιασ 

επιχείρθςθσ και των τόκων με τουσ οποίουσ αυτι επιβαρφνεται μζςα ςτθ χριςθ για τα ξζνα 

κεφάλαια. Αποτελεί δθλαδι ζνα μζτρο τθσ δανειακισ κατάςταςισ τθσ ςε ςχζςθ με τθ 

δυναμικότθτά τθσ να επιτυγχάνει κζρδθ, κακϊσ εμφανίηει τθν ικανότθτά τθσ να εξοφλεί τουσ 

τόκουσ των ξζνων κεφαλαίων από τα κζρδθ τθσ.  

4.1.1.3 - Αρικμοδείκτεσ Μεφαλαιακισ Διάρκρωςθσ 

 Θ κεφαλαιακι διάρκρωςθ μιασ επιχείρθςθσ επθρεάηει τθν αποδοτικότθτα, τθ 

ρευςτότθτα, τθν ανάπτυξθ, το επίπεδο κινδφνου τθσ κλπ. Ξόχλευςθ είναι θ χρθςιμοποίθςθ 

δανειακϊν κεφαλαίων με ςκοπό τθν αφξθςθ τθσ απόδοςθσ των ιδίων κεφαλαίων. Είναι γενικά 

παραδεκτό ότι θ χρθςιμοποίθςθ δανειακϊν κεφαλαίων αυξάνει τθν αναμενόμενθ απόδοςθ 

ιδίων κεφαλαίων μιασ επιχείρθςθσ. Αναλφονται οι παρακάτω δείκτεσ : 

- Δείκτθσ Ρικονομικισ Ξόχλευςθσ, (Υφνολο Ενεργθτικοφ / Υφνολο Ιδίων Μεφαλαίων) 

- Δείκτθσ Πζνα Μεφάλαια προσ Υυνολικά Μεφάλαια 

- Δείκτθσ Κδια Μεφάλαια προσ Πζνα Μεφάλαια 

- Δείκτθσ Κδια Μεφάλαια προσ Υυνολικά Μεφάλαια 

Δείκτησ Οικονομικήσ Μόχλευςησ 

Ρ δείκτθσ αυτόσ δθλϊνει τθν επίδραςθ που αςκεί θ χρθςιμοποίθςθ των δανειακϊν 

κεφαλαίων ςτθν αποδοτικότθτα των ιδίων κεφαλαίων τθσ εταιρείασ. Ανάλογα με το επίπεδο 

του δείκτθ  μεγαλφτεροσ, ίςοσ ι μικρότεροσ τθσ μονάδασ  θ επίδραςθ από τθ χριςθ ξζνων 

κεφαλαίων ςτα κζρδθ τθσ επιχείρθςθσ είναι αντίςτοιχα κετικι και επωφελισ, μθδενικι ι 

αρνθτικι. 

Δείκτησ Ξζνα Κεφάλαια προσ υνολικά Κεφάλαια 

Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει το ποςοςτό του ςυνόλου των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ μιασ 

επιχείρθςθσ που ζχει χρθματοδοτθκεί από τουσ βραχυπρόκεςμουσ και μακροπρόκεςμουσ 

πιςτωτζσ τθσ επιχείρθςθσ.  

Ξένα Κεθάλαια

Σσνολικά Κεθάλαια  

 Είναι γνωςτό ότι θ χρθςιμοποίθςθ ξζνων κεφαλαίων ενιςχφει τθν αποτελεςματικότθτα 

τθσ επιχείρθςθσ, υπό τθν προχπόκεςθ ότι το μζςο πραγματικό κόςτοσ τουσ υπολείπεται τθσ 

αποδοτικότθτασ των ςυνολικϊν κεφαλαίων. Από τθν άλλθ πλευρά, διόγκωςθ των 

υποχρεϊςεων αυξάνει τον κίνδυνο χρεοκοπίασ τθσ επιχείρθςθσ. Είναι αναγκαίο, λοιπόν, να 

προςδιοριςτεί κάποια αρμονικι ςχζςθ μεταξφ τουσ, θ οποία κα εκφράηεται με ανάλογεσ τιμζσ 
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του δείκτθ. Σολφ ςθμαντικι είναι επίςθσ θ εξζταςθ τθσ διαχρονικισ εξζλιξθσ του δείκτθ 

αυτοφ, διότι αποκαλφπτει τισ δυνατότθτεσ που ζχει θ επιχείρθςθ να χρθματοδοτιςει τθ 

δραςτθριότθτά τθσ, αλλά και να ανταποκρικεί ςτισ υποχρεϊςεισ τθσ.  

Δείκτησ Ίδια Κεφάλαια προσ Ξζνα Κεφάλαια 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ χρθςιμοποιείται για να διαπιςτωκεί αν υπάρχει ι όχι υπερδανειςμόσ ςε 

μια επιχείρθςθ και εκφράηει τθ ςχζςθ μεταξφ των ιδίων κεφαλαίων (μετοχικό κεφάλαιο + 

αποκεματικά) προσ το ςφνολο των ξζνων κεφαλαίων (μακροπρόκεςμεσ+ βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ). Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει τθν αςφάλεια που παρζχει θ επιχείρθςθ ςτουσ 

δανειςτζσ τθσ. Αν είναι μεγαλφτεροσ τθσ μονάδασ, μασ δείχνει ότι οι φορείσ τθσ επιχείρθςθσ 

ςυμμετζχουν ς’ αυτι με περιςςότερα κεφάλαια απ’ ότι οι πιςτωτζσ τθσ.  

Ίδια Κεθάλαια

Ξένα  

Δείκτησ Ίδια Κεφάλαια προσ υνολικά Κεφάλαια 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει το ποςοςτό του ςυνόλου των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ μιασ 

επιχείρθςθσ που ζχει χρθματοδοτθκεί από τουσ φορείσ τθσ. ςο μεγαλφτερο είναι το φψοσ 

των ιδίων κεφαλαίων μιασ επιχείρθςθσ ςε ςχζςθ με τισ υποχρεϊςεισ τθσ, τόςο μεγαλφτερθ 

προςταςία παρζχεται ςτουσ δανειςτζσ τθσ και τόςο μικρότερθ πίεςθ αςκείται ς’ αυτι για τθν 

εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων τθσ και τθν πλθρωμι τόκων. 

 Ζνασ υψθλόσ δείκτθσ δείχνει ότι υπάρχει μικρι πικανότθτα οικονομικισ δυςκολίασ για 

τθν εξόφλθςθ των υποχρεϊςεων μιασ επιχείρθςθσ. Αντίκετα, ζνασ πολφ χαμθλόσ δείκτθσ 

αποτελεί ζνδειξθ μιασ πιο επικίνδυνθσ κατάςταςθσ, λόγω τθσ πικανότθτασ να προκφψουν 

μεγάλεσ ηθμίασ ςτθν επιχείρθςθ των οποίων το βάροσ για τθν κάλυψθ κα φζρουν τα ίδια 

κεφάλαια. 

Ίδια Κεθάλαια

Σσνολικά Κεθάλαια  

4.1.1.4 - Αρικμοδείκτεσ Δραςτθριότθτασ 

 Ρι αρικμοδείκτεσ δραςτθριότθτασ δείχνουν πόςο αποτελεςματικά μια επιχείρθςθ 

διαχειρίηεται τουσ πόρουσ τθσ, με ςκοπό τθ δθμιουργία πωλιςεων. Ειδικότερα, οι δείκτεσ 

αυτοί προςπακοφν να απαντιςουν ςτο εξισ ερϊτθμα: Ξε βάςθ τισ τρζχουςεσ ι 

προβλεπόμενεσ πωλιςεισ τθσ επιχείρθςθσ, είναι το μζγεκοσ τθσ κάκε εξεταηόμενθσ 

κατθγορίασ ενεργθτικοφ πολφ μεγάλο, πολφ μικρό ι βρίςκεται ςε ικανοποιθτικά επίπεδα; Εάν 

το μζγεκοσ είναι πολφ μεγάλο, τότε οι δαπάνεσ κα είναι αυξθμζνεσ και τα κζρδθ μειωμζνα. 

Αντικζτωσ, εάν το μζγεκοσ είναι πολφ μικρό, τότε ςθμαντικό μζροσ του κζρδουσ των 

πωλιςεων κα χάνεται. Ρι κυριότεροι από τουσ δείκτεσ δραςτθριότθτασ είναι οι εξισ: 

- Δείκτθσ Φαχφτθτασ Μυκλοφορίασ Αποκεμάτων  
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- Δείκτθσ Φαχφτθτασ Μυκλοφορίασ Είςπραξθσ Απαιτιςεων 

- Δείκτθσ Φαχφτθτασ Μυκλοφορίασ Ενεργθτικοφ 

- Δείκτθσ Φαχφτθτασ Μυκλοφορίασ Σαγίων 

- Δείκτθσ Φαχφτθτασ Μυκλοφορίασ Βραχυπρόκεςμων Χποχρεϊςεων 

- Δείκτθσ Φαχφτθτασ Μυκλοφορίασ Ιδίων Μεφαλαίων 

Δείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Αποθεμάτων 

Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει τθν ταχφτθτα με τθν οποία τα αποκζματα ανακυκλϊνονται για 

να δθμιουργιςουν τον ςυγκεκριμζνο όγκο πωλιςεων ςε μία λογιςτικι χριςθ. Δθλαδι, αν ο 

δείκτθσ μασ δείξει 6 φορζσ αυτό ςθμαίνει ότι θ επιχείρθςθ κρατάει τα αποκζματα για 2 μινεσ. 

Αν μασ δείξει 4 φορζσ ςθμαίνει ότι τα κρατάει 3 μινεσ κλπ. ςο μεγαλφτεροσ ο δείκτθσ, τόςο 

καλφτεροσ είναι. Ρ δείκτθσ εξαρτάται από κλάδο ςε κλάδο, από επιχείρθςθ ςε επιχείρθςθ και 

λαμβάνουμε πάντα υπόψθ μασ πικανι εποχικότθτα των προϊόντων. 

Κόζηος Πφληθένηφν
Τατ. κσκλ/ρίας Αποθ/ηφν = 

Μέζο ύυος Αποθεμάηφν  

Δείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Είςπραξησ Απαιτήςεων 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει το τμιμα των πωλιςεων που είναι δεςμευμζνο ςε 

ειςπρακτζουσ λογαριαςμοφσ ι τθν ταχφτθτα με τθν οποία ανακυκλϊνονται οι ειςπρακτζοι 

λογαριαςμοί μιασ επιχείρθςθσ μζςα ς’ ζνα ζτοσ. 

Πφλήζεις
Τατ. κσκλ/ρίας Απαιηήζεφν = 

Μέζο ύυος Απαιηήζεφν  

Δείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Ενεργητικοφ 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει τα ζςοδα τα οποία δθμιουργεί κάκε ευρϊ που ζχει επενδυκεί 

ςτο ενεργθτικό τθσ επιχείρθςθσ. Για παράδειγμα, εάν ο δείκτθσ είναι ίςοσ με 1, αυτό ςθμαίνει 

ότι θ επιχείρθςθ πραγματοποίθςε πωλιςεισ ενόσ ευρϊ για κάκε ευρϊ που επενδφκθκε ςτο 

ενεργθτικό τθσ. Άρα, ο δείκτθσ αυτόσ παρουςιάηει πόςο αποτελεςματικι είναι θ διοίκθςθ του 

ενεργθτικοφ μιασ επιχείρθςθσ ςτθ δθμιουργία πωλιςεων. 

 Ζνασ υψθλόσ δείκτθσ παρζχει μια ςθμαντικι ζνδειξθ ότι θ επιχείρθςθ προβαίνει ςε 

εντατικι χρθςιμοποίθςθ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων προκειμζνου να πραγματοποιιςει 

τισ πωλιςεισ τθσ. Φο αντίκετο ςθματοδοτεί ζνασ χαμθλόσ δείκτθσ.  

Πφλήζεις
Τατ. Κσκλ. Ενεργ/κοσ=

Μέζο ύυος Ενεργηηικού  
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Δείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Παγίων 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ προςδιορίηει τον βακμό παγιοποίθςθσ μιασ επιχείρθςθσ. ςο 

μικρότεροσ είναι τόςο περιςςότερα πάγια χρθςιμοποιεί μια επιχείρθςθ για τθ δθμιουργία του 

ςυγκεκριμζνου φψουσ πωλιςεων και αντιςτρόφωσ. Υτον παρανομαςτι αυτοφ του δείκτθ, τα 

κακαρά πάγια ιςοφνται με τα πάγια μείον τισ αποςβζςεισ.  

Πφλήζεις
Τατ. Κσκλ. Παγίφν =

Μέζο ύυος Παγίφν  

Δείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Βραχυπρόθεςμων Τποχρεϊςεων 

 Ρ αρικμοδείκτθσ αυτόσ μασ δείχνει πόςεσ φορζσ μζςα ςτθ χριςθ ανανεϊκθκαν οι 

πιςτϊςεισ που δόκθκαν ςτθν οικονομικι μονάδα, ι διαφορετικά πόςεσ φορζσ οι 

βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ καλφπτονται από το κόςτοσ πωλθκζντων. 

Διαιρϊντασ τισ θμζρεσ του ζτουσ με τον αρικμοδείκτθ βρίςκουμε το χρονικό διάςτθμα που οι 

υποχρεϊςεισ τθσ επιχείρθςθσ μζνουν απλιρωτεσ.   

Αγορές
Τατ. κσκλ/ρίας Βρατ. Υποτ/ζεφν = 

Μέζο ύυος Βρατ. σποτ/ζεφν  

Δείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Ιδίων Κεφαλαίων 

 Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει τον βακμό που χρθςιμοποιοφνται τα ίδια κεφάλαια μιασ 

οικονομικισ μονάδασ ςε ςχζςθ με τισ πωλιςεισ τθσ, δείχνει δθλαδι το φψοσ των πωλιςεων 

που πραγματοποίθςε θ επιχείρθςθ με κάκε μονάδα ιδίων κεφαλαίων. 

Πφλήζεις
ατ. κσκλ. Ι.Κ =

Μέζο ύυος Ι.Κ


 

4.1.1.5 - Αρικμοδείκτεσ Ανάπτυξθσ 

 Θ χριςθ των δεικτϊν ανάπτυξθσ αποςκοπεί ςτθ μζτρθςθ των διαχρονικϊν μεταβολϊν 

τθσ επιχείρθςθσ και μζςω αυτϊν ςτθ διαπίςτωςθ του αναπτυξιακοφ δυναμιςμοφ τθσ. 

Επιςθμαίνεται ότι, ςε πολλζσ περιπτϊςεισ, θ ανάπτυξθ ενόσ μεγζκουσ ςυνοδεφεται από τθ 

ςυρρίκνωςθ ι ςχετικι ςταςιμότθτα κάποιου άλλου. 

 Ζτςι, θ ςχζςθ μεταξφ ρυκμϊν ανάπτυξθσ και προοπτικϊν τθσ επιχείρθςθσ δεν είναι 

απαραίτθτα κετικι για όλα τα μεγζκθ τθσ. Χρειάηεται, επομζνωσ, προςοχι κατά τθν ερμθνεία 

των αντίςτοιχων δεικτϊν, ϊςτε να αποκλειςτεί το ενδεχόμενο εξαγωγισ λανκαςμζνων 

ςυμπεραςμάτων.  

 Σαρά το γεγονόσ ότι κα μποροφςε κανείσ να υπολογίςει δείκτεσ ανάπτυξθσ για κάκε 

μζγεκοσ του ιςολογιςμοφ και των αποτελεςμάτων μιασ επιχείρθςθσ, ςυνικωσ 

χρθςιμοποιείται ζνασ μικρόσ αρικμόσ από αυτοφσ, οι κυριότεροι των οποίων είναι οι εξισ: 



Διπλωματικι Εργαςία 
 

 
80 

 

- Δείκτθσ Ανάπτυξθσ Σωλιςεων 

- Δείκτθσ Ανάπτυξθσ Ενεργθτικοφ 

- Δείκτθσ Ανάπτυξθσ Μακαρϊν Μερδϊν 

4.1.1.6 - Δείκτεσ Χρθματιςτθριακισ Αγοράσ 

 Ρι εκτιμιςεισ τθσ Αγοράσ για τισ μακροπρόκεςμεσ προοπτικζσ τθσ επιχείρθςθσ, 

ενςωματϊνονται ςτισ αντιδράςεισ των επενδυτϊν κατά τθ διαπραγμάτευςθ τθσ μετοχισ τθσ. 

Θ καταγραφι και ερμθνεία των αντιδράςεων αυτϊν μζςω τθσ χριςθσ κατάλλθλων δεικτϊν, 

είναι εξαιρετικά χριςιμθ για τον προγραμματιςμό τθσ άντλθςθσ νζων κεφαλαίων, τθ 

διαμόρφωςθ τθσ μεριςματικισ πολιτικισ κλπ. και δίνει τθ δυνατότθτα ςτουσ επενδυτζσ και 

τουσ αναλυτζσ να βελτιϊςουν τισ βραχυπρόκεςμεσ και μακροπρόκεςμεσ επιλογζσ τουσ. Σιο 

κάτω προτείνονται οριςμζνοι από τουσ δείκτεσ αυτισ τθσ κατθγορίασ, οι οποίοι επιτρζπουν τθ 

διαμόρφωςθ μιασ ικανοποιθτικισ εικόνασ ςχετικά με τθ μζςθ άποψθ των επενδυτϊν για τθν 

επιχείρθςθ: 

- Δείκτθσ Φιμισ μετοχισ / Μζρδοσ ανά μετοχι 

- Δείκτθσ Ξεριςματικισ απόδοςθσ  

- Δείκτθσ Μεφαλαιακϊν Μερδϊν / Ηθμιϊν περιόδου  

- Δείκτθσ Υυνολικισ Απόδοςθσ Σεριόδου  

- Δείκτθσ Εμπορευςιμότθτασ τθσ μετοχισ  

- Δείκτθσ απόκλιςθσ από τθ Ξζγιςτθ τιμι τθσ περιόδου  

- Δείκτθσ απόκλιςθσ από τθν ελάχιςτθ τιμι τθσ περιόδου 

4.2 - Χρθματοοικονομικοί Δείκτεσ ςτθ Βιβλιογραφία 

Υτθν παράγραφο αυτι αναφζρονται οι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ και τα 

χρθματοοικονομικά μεγζκθ που ζχουν χρθςιμοποιθκεί ωσ μεταβλθτζσ ςε 20 βαςικζσ μελζτεσ, 

οι οποίεσ αςχολικθκαν με τθν εφαρμογι διαφορετικϊν μοντζλων πρόβλεψθσ τθσ αποτυχίασ, 

ςε οικονομικά δεδομζνα. 

Ρι Altman, Haldeman και Narayanan το 1977 *5+ ςτθν μελζτθ τουσ «ZETA ANALYSIS, a 

new model to identify bankruptcy risk of corporations» ανζπτυξαν ζνα μοντζλο ταξινόμθςθσ 

με βάςθ τθν διακριτι ανάλυςθ και το εφάρμοςαν ςε ζνα δείγμα εταιριϊν τθσ περιόδου 1969-

1975 και ςτθν ςυνζχεια ςφγκριναν τα αποτελζςματα τουσ με εναλλακτικζσ ςτρατθγικζσ 

ταξινόμθςθσ. Ρι δείκτεσ οι οποίοι χρθςιμοποιικθκαν για τθν ανάλυςθ είναι οι παρακάτω : 

- Μοινά Κδια Μεφάλαια / Υυνολικά Μεφάλαια 
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- Ακροιςτικι Αποδοτικότθτα (Cumulative Profitability) 

- Debt Service Coverage Ratio (DSCR) = Μακαρά Ζςοδα προσ Μόςτοσ Χρζουσ  

- Υτακερότθτα των Μερδϊν 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Ξζγεκοσ τθσ Επιχείρθςθσ 

Ρι Bian και Mazlackτο το 2003 [21] ςτθν μελζτθ τουσ «Fuzzy-rough nearest neighbor 

classification approach» πρότειναν μία νζα fuzzy-rough τεχνικι για τθν επεξεργαςία μθ 

ςυμμετρικϊν (unbalanced) δεδομζνων. Χρθςιμοποιικθκαν οι παρακάτω χρθματοοικονομικοί 

δείκτεσ : 

- Φαμειακζσ Τοζσ / Νογιςτικι Αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Ξικτό Μζρδοσ / Σωλιςεισ 

- Μακαρά Μζρδθ/ Κδια Μεφάλαια των Ξετόχων 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Σωλιςεισ/ Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρι Cielen, Peeters και Vanhoof το 2004 *37+ ςτθν μελζτθ τουσ «Bankruptcy prediction 

using a data envelopment analysis» ςφγκριναν τισ αποδόςεισ ενόσ μοντζλου γραμμικοφ 

προγραμματιςμοφ, ενόσ DEA μοντζλου και ενόσ μοντζλου κανόνα επαγωγισ (C5.0) και 

διαπίςτωςαν ότι το DEA μοντζλο υπερίςχυε των άλλων όςον αφορά τθν ακρίβεια και τθν 

λειτουργία. Για τθν μελζτθ τουσ βαςίςτθκαν ςτουσ εξισ δείκτεσ :  

- Φαμειακι Τευςτότθτα / Σεριοριςμζνο Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό 

- Δείκτθσ Ιδίων Μεφαλαίων (Κδια Μεφάλαια / Υφνολο Ενεργθτικοφ) 

- Ματαλογιςκζντεσ  Φόροι 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Αποκζματα 

- Ξεικτι Απόδοςθ 
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- Debt Service Coverage Ratio (DSCR) = Μακαρά Ζςοδα προσ Μόςτοσ Χρζουσ 

- Μακαρι Απόδοςθ 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Δείκτθσ Τευςτότθτασ 

- Δανειακι Επιβάρυνςθ 

Ρι Dimitras, Slowinski, Susmaga και Zopounidis το 1999 [43] ςτθν μελζτθ τουσ  «Business 

failure prediction using rough sets»  ανζπτυξαν ζνα rough set μοντζλο για τθν πρόβλεψθ τθσ 

αποτυχίασ, κζλοντασ να ελαχιςτοποιιςουν τουσ περιοριςμοφσ και τισ ελλείψεισ άλλων 

τεχνικϊν όπωσ τθσ MDA και του logit. Φο μοντζλο εφαρμόςτθκε ςε ζνα δείγμα 80 ελλθνικϊν 

επιχειριςεων και τα αποτελζςματα που πιραν ιταν πολφ ικανοποιθτικά. Ρι δείκτεσ που 

χρθςιμοποιικθκαν ιταν :  

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Ξικτό Μζρδοσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Αποκζματα / Μεφάλαιο Μίνθςθσ 

- (Ξακροπρόκεςμεσ Ρφειλζσ + Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ) / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μακαρά Μζρδθ/ Ξικτό Μζρδοσ 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Μακαρι Αξία / (Μακαρι Αξία + Ξακροπρόκεςμεσ Ρφειλζσ) 

- Αρικμοδείκτθσ Σραγματικισ Τευςτότθτασ / Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ / Μακαρι Αξία 

Ρι Fletcher και Gossτο 1993 [55] ςτθν μελζτθ τουσ  «Application forecasting with neural 

networks an application using bankruptcy data»  δθμιοφργθςαν ζνα μοντζλο νευρωνικϊν 

δικτφων ανάςτροφθσ μετάδοςθσ λάκουσ (back propagation)  και το ςφγκριναν με ζνα μοντζλο 

logit. Θ τεχνικι τουσ, θ οποία αποδείχτθκε ότι παρζχει καλφτερα αποτελζςματα ςτθν 

πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ, χρθςιμοποιοφςε τουσ παρακάτω χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ :  

- Δείκτθσ Τευςτότθτασ 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Δείκτθσ Εςόδων (Ζςοδα / Μεφάλαιο Μίνθςθσ) 
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Ρι Frydman, Altman και Kao το 1985 *58+ ςτθν μελζτθ τουσ «Introducing recursive 

partitioning for financial classification: The case of financial distress», πρότειναν μια νζα μθ 

παραμετρικι τεχνικι ϊςτε να ξεπεραςτοφν τα προβλιματα τθσ διακριτισ ανάλυςθσ. Υτθν 

ζρευνα τουσ, χρθςιμοποίθςαν τουσ παρακάτω χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ : 

- Φαμειακζσ Τοζσ / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- log( Μάλυψθ Φόκων + 15) 

- log (Υφνολο Ενεργθτικοφ) 

- Φρζχουςα Αξία Ιδίων Μεφαλαίων / Υυνολικά Μεφάλαια 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Αρικμοδείκτθσ Σραγματικισ Τευςτότθτασ / Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ 

- Αρικμοδείκτθσ Σραγματικισ Τευςτότθτασ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρι Jones και Hensher το 2004 *80+ ςτθν μελζτθ τουσ «Predicting firm financial distress: A 

mixed logit model» πρότειναν ζνα νζο μοντζλο λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ το mixed logit ϊςτε 

να ξεπεραςτοφν τα προβλιματα που παρουςιάηει το logit μοντζλο, λαμβάνοντασ υπόψθ τισ 

νζεσ καινοτομίεσ και τισ ςθμαντικζσ μεκοδολογικζσ εξελίξεισ που ζχουν παρουςιαςτεί τισ 

τελευταίεσ δεκαετίεσ. Υτο νζο μοντζλο λαμβάνουν ωσ ςθμαντικοφσ τουσ εξισ δείκτεσ :  

- Μακαρζσ Νειτουργικζσ Φαμειακζσ Τοζσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Φαμειακά Διακζςιμα / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μάλυψθ Φαμειακϊν Τοϊν (Μακαρζσ Νειτουργικζσ Φαμειακζσ Τοζσ / Ετιςιεσ Σλθρωμζσ 

Φόκων) 

- Ζςοδα Σωλιςεων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων / Κδια Μεφάλαια 

- Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων / Φαμειακζσ Τοζσ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ (Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό – Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ) / Υφνολο 

Ενεργθτικοφ 

Ρι Lee, Booth και Alam το 2005 *91+ ςτθν μελζτθ τουσ «A comparison of supervised and 

unsupervised neural networks in predicting bankruptcy of Korean firms» ανζπτυξαν δφο 
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διαφορετικά μοντζλα νευρωνικϊν δικτφων κακϊσ και ζνα logit και ζνα μοντζλο MDA, ϊςτε να 

δουν ποιο από αυτά παρζχει καλφτερα αποτελζςματα όςον αφορά τθν ακρίβεια ςτθν 

πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ. Για τθν μελζτθ τουσ χρθςιμοποίθςαν τουσ παρακάτω 

χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ : 

- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μεφαλαιοποίθςθ τθσ Αγοράσ / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Σωλιςεισ/Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ/Υφνολο Ενεργθτικοφ 

 Ρ McKee το 2000 *107+ ςτθν ζρευνά του «Developing a bankruptcy prediction model via 

rough sets theory» ανζπτυξε και εφάρμοςε ςε ζνα δείγμα επιχειριςεων ζνα μοντζλο rough 

set για τθν πρόβλεψθ τθσ οικονομικισ δυςχζρειασ, χρθςιμοποιϊντασ τα παρακάτω 

οικονομικά ςτοιχεία: 

- Ειςπρακτζοι Νογαριαςμοί / Σωλιςεισ 

- Φαμειακζσ Τοζσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό/Σωλιςεισ 

- Αποκζματα / Μόςτοσ Σωλθκζντων Αγακϊν 

- Ξακροπρόκεςμεσ Ρφειλζσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

Ρι Spanos, Dounias, Matsatsinis και Zopounidis το 1999 [152] ςτθν μελζτθ τουσ «A fuzzy 

knowledge-based decision aiding method for the assessment of financial risk: The case of 

corporate bankruptcy prediction» :  

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Ξικτό Μζρδοσ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Αποκζματα /Μεφάλαιο Μίνθςθσ 

- (Ξακροπρόκεςμεσ Ρφειλζσ + Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ) / Υφνολο Ενεργθτικοφ 
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- Μακαρά Μζρδθ/ Ξικτό Μζρδοσ 

- Μακαρά Μζρδθ/ Μακαρι Αξία 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Μακαρι Αξία / Μακαρά Σάγια Υτοιχεία του Ενεργθτικοφ 

- Μακαρι Αξία/(Μακαρι Αξία + Ξακροπρόκεςμεσ Ρφειλζσ) 

- Αρικμοδείκτθσ Σραγματικισ Τευςτότθτασ / Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ/ Μακαρι Αξία 

 Ρ Ohlson το 1980 *120+ ςτθν γνωςτι ζρευνά του «Financial ratios and the probabilistic 

prediction of bankruptcy» όπου εφάρμοςε ςε ζνα μεγάλο δείγμα τθν λογιςτικι παλινδρόμθςθ 

χρθςιμοποίθςε τουσ παρακάτω δείκτεσ:  

- Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ / Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό 

- Μεφάλαια που παρζχονται από δραςτθριότθτεσ / Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ 

- log (Υφνολο Ενεργθτικοφ / GNP price-level index) 

- Μακαρά Μζρδθ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- 1 εάν οι Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ > Υφνολο Ενεργθτικοφ, αλλιϊσ 0 

- 1 εάν τα Μακαρά Μζρδθ ιταν αρνθτικά για τα τελευταία δφο ζτθ, αλλιϊσ 0 

- Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρι Rahimian, Singh, ThammachoteκαιVirmaniτο 1996 [134] ςτθν μελζτθ τουσ   

«Bankruptcy prediction by neural network» χρθςιμοποίθςαν τουσ παρακάτω δείκτεσ:  

- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Φρζχουςα Αξία Ιδίων Μεφαλαίων   / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Σωλιςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρι Wilson και Sharda το 1994 *174+ ςτθν μελζτθ τουσ «Bankruptcy prediction using 

neural networks» ςφγκριναν ζνα μοντζλο νευρωνικϊν δικτφων με τθν πολυμεταβλθτι 

διακριτι ανάλυςθ και βρικαν ότι τα ΑΟΟ είχαν μεγαλφτερθ προβλεπτικι ικανότθτα. Υτο ΑΟΟ 

μοντζλο χρθςιμοποίθςαν τουσ εξισ δείκτεσ :  
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- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Φρζχουςα Αξία Ιδίων Μεφαλαίων   / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Σωλιςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

ΡιYang, Platt και Plattτο 1999 [176] ςτθν μελζτθ τουσ  «Probability neural network in 

bankruptcy prediction»  πρότειναν ζνα probabilistic μοντζλο νευρωνικϊν δικτφων κζλοντασ να 

αντιμετωπίςουν τα μειονεκτιματα που είχαν τα backpropagation ΟΟ μοντζλα. Υτθν ζρευνα 

τουσ κεϊρθςαν ςθμαντικοφσ τουσ εξισ χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ :  

- Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεωνs 

- Δαπάνεσ Ζρευνασ / Υυνολικά Αποκζματα 

- Μακαρζσ Φαμειακζσ Τοζσ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Φάςθ του ςυνόλου των Αποκεματικϊν 

Ρι Zhang, Hu, Patuwo και Indro το 1999 [181] ςτθν μελζτθ τουσ  «Artificial neural 

networks and bankruptcy prediction general framework and cross-validated analysis»  

ανζπτυξαν και εφάρμοςαν ζνα νευρωνικό δίκτυο ςε ζνα δείγμα 220  εταιριϊν και 

διαπίςτωςαν ότι είχε υψθλότερθ ακρίβεια ςε ςχζςθ με μοντζλα λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ. 

Για τθν ανάπτυξθ του μοντζλου χρθςιμοποιικθκαν οι εξισ δείκτεσ:  

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Φρζχουςα Αξία Ιδίων Μεφαλαίων   / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Σωλιςεισ/Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ/Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρ Zmijewski το 1984 [182] ςτθν ζρευνά του «Methodological issues related to the 

estimation of financial distress prediction models»  ζλαβε υπόψθ τα εξισ χρθματοοικονομικά 

μεγζκθ:  

- Γενικι Τευςτότθτα 



Διπλωματικι Εργαςία 
 

 
87 

 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρ Atiya το 2001 [7] ςτθν μελζτθ του «Bankruptcy prediction for credit risk using neural 

networks: A survey and new results» χρθςιμοποίθςε τουσ παρακάτω δείκτεσ :  

- Νογιςτικι Αξία /Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Φαμειακζσ Τοζσ/Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Ξικτά Νειτουργικά Ζςοδα / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Φιμι /Φαμειακζσ Τοζσ 

- Τυκμόσ Ξεταβολισ των Φαμειακϊν Τοϊν ανά μετοχι 

- Τυκμόσ Ξεταβολισ τθσ τιμισ των μετοχϊν 

- Θ Ξεταβλθτότθτα των τιμϊν των μετοχϊν 

Ρι Greco,  Matarazzo και Slowinski το 1998 *70+ ςτθν μελζτθ τουσ «A new rough set 

approach to evaluation of bankruptcy risk» παρουςίαςαν μία νζα rough set μζκοδο για τθν 

αξιολόγθςθ του κινδφνου αποτυχίασ και χρθςιμοποίθςαν τουσ παρακάτω δείκτεσ :  

- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ,  

- Μακαρά Μζρδθ/ Μακαρι Αξία 

- Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ/Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Υυνολικζσ Χποχρεϊςεισ/Φαμειακζσ Τοζσ 

- Ζξοδα από Φόκουσ /Σωλιςεισ 

- Διευκυντικζσ και Διοικθτικζσ Δαπάνεσ / Σωλιςεισ 

- Εργαςιακι Εμπειρία των Διευκυντικϊν Υτελεχϊν 

- Θ κζςθ τθσ επιχείρθςθσ ςτθν αγορά 

- Διάρκρωςθ Φεχνικοφ Εξοπλιςμοφ 

- Ρργάνωςθ Σροςωπικοφ 

- Φο Ανταγωνιςτικό Σλεονζκτθμα των Επιχειριςεων 

- Θ Ευελιξία τθσ Αγοράσ 
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Ρ McKee το 2003 *108+ ςτθν μελζτθ του «Rough sets bankruptcy prediction models 

versus auditor signaling rates» χρθςιμοποίθςε τουσ παρακάτω δείκτεσ για να αξιολογιςει τισ 

εκτιμιςεισ των ελεγκτϊν για μια ενδεχόμενθ πτϊχευςθ, ςε ςχζςθ με ζνα rough set μοντζλο 

πρόβλεψθσ  :  

- Φαμειακι Τευςτότθτα /Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ 

- Μωδικοποίθςθ του Φφπου Γνϊμθσ 

- Γενικι Τευςτότθτα 

- Ξερίςματα /Μακαρά Μζρδθ 

- Ξζγεκοσ Επιχείρθςθσ 

- Φαμειακζσ Τοζσ Επενδφςεων / Μακαρά Μζρδθ 

- Χρθματοοικονομικι Ξόχλευςθ 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Νειτουργικζσ Φαμειακζσ Τοζσ / Μακαρά Μζρδθ 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Σωλιςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

Ρι Olmeda και Fernandez το 1997 [121] ςτθν ζρευνά τουσ  «Hybrid classifiers for 

financial multicriteria decision making: The case of bankruptcy prediction» ςφγκριναν τθν 

ακρίβεια παραμετρικϊν και μθ παραμετρικϊν τεχνικϊν για το πρόβλθμα τθσ πρόβλεψθσ τθσ 

αποτυχίασ. Βρικαν ότι τα νευρωνικά δίκτυα παρζχουν τα καλφτερα αποτελζςματα, αλλά 

πρότειναν ότι θ καλφτερθ ταξινόμθςθ μπορεί να επζλκει μζςα από ςυνδυαςμό δφο ι 

περιςςοτζρων μεκόδων. Υτθν ζρευνα τουσ κεϊρθςαν ωσ ςθμαντικότερουσ τουσ εξισ δείκτεσ : 

- Φαμειακζσ Τοζσ / Υυνολικά Δάνεια 

- Debt Service Coverage Ratio (DSCR) = Μακαρά Ζςοδα προσ Μόςτοσ Χρζουσ 

- Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό – Φαμειακι Τευςτότθτα / Υφνολο Ενεργθτικοφ 

- Μακαρά Μζρδθ/ Δάνεια 

- Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (Return on Assets - ROA) 

- Μακαρά Μζρδθ/ Υφνολο Ιδίων Μεφαλαίων 

- Αποκζματα / Δάνεια 
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Από τισ παραπάνω μελζτεσ παρατθροφμε ότι κάποιοι δείκτεσ χρθςιμοποιοφνται 

περιςςότερο από άλλουσ ςτθν βιβλιογραφία και ωσ εκ τοφτου κεωροφνται ςε μεγάλο βακμό 

ςθμαντικοί για τθν ταξινόμθςθ μιασ εταιρίασ ωσ υγιι ι μθ. Ρι δείκτεσ αυτοί είναι με ςειρά 

ςθμαντικότθτασ, οι ακόλουκοι: 

- Γενικι Τευςτότθτα (Current Ratio) 

- Θ Αποδοτικότθτα Υυνολικϊν Μεφαλαίων (ROA) 

- Μζρδθ προ Χρθματοοικονομικϊν Εξόδων / Υφνολο Ενεργθτικοφ (EBIT / Total Assets) 

- Σαρακρατθκζντα Μζρδθ / Υφνολο Ενεργθτικοφ (Retained Earnings / Total Assets) 

- Σωλιςεισ / Υφνολο Ενεργθτικοφ (Sales / Total Assets) 

- Μεφάλαιο Μίνθςθσ  / Υφνολο Ενεργθτικοφ (Working Capital / Total Assets) 

- Φρζχουςα Αξία Ιδίων Μεφαλαίων / Υυνολικά Μεφάλαια (Market Value of Equity / Total 

Debt) 

- Μυκλοφοροφν Ενεργθτικό / Υφνολο Ενεργθτικοφ (Current Assets / Total Assets) 
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Κεφάλαιο 5 

Οριςμόσ Δείγματοσ και Αρχική Ανάλυςη 

 

Φο πρϊτο βιμα για τθν πραγματοποίθςθ μίασ οποιαδιποτε χρθματοοικονομικισ 

μελζτθσ είναι ο κακοριςμόσ ενόσ κατάλλθλου δείγματοσ επιχειριςεων. Για να γίνει αυτό 

πρζπει να πλθροφνται οριςμζνεσ προχποκζςεισ όπωσ τθσ ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ και τθσ 

αμερολθψίασ. Ρι επιχειριςεισ πρζπει είναι να επιλεγοφν ζτςι ϊςτε να ζχουν ςχετικό τφπο 

δραςτθριότθτασ και να διατθροφν κοινό λογιςτικό ςχζδιο ςτθν κατάρτιςθ των οικονομικϊν 

τουσ καταςτάςεων. Ρ λόγοσ που απαιτείται ομοιομορφία ςτον τφπο δραςτθριότθτασ είναι ότι 

για πολλά μοντζλα πρόβλεψθσ, όπωσ θ περιβάλλουςα ανάλυςθ δεδομζνων όπου 

ςυγκρίνονται οι ςχετικζσ αποδοτικότθτεσ των επιχειριςεων κα πρζπει να είναι δυνατι θ 

ςφγκριςθ και θ εξαγωγι χριςιμων ςυμπεραςμάτων για τθν ςχετικι αποδοτικότθτα κάκε 

επιχείρθςθσ. 

Αφοφ βρεκεί το κατάλλθλο δείγμα, ςτθν ςυνζχεια γίνεται μια επεξεργαςία των 

δεδομζνων του με ςκοπό να γίνει μια αρχικι κεωρθτικι ταξινόμθςθ των εταιριϊν ςε «καλζσ» 

ι «κακζσ», δθλαδι ςε υγιείσ ι μθ. Υυγκεκριμζνα, και με βάςθ τθν ανάλυςθ που προθγικθκε 

ςτο προθγοφμενο κεφάλαιο, βρίςκονται για κάκε επιχείρθςθ και κάκε ζτοσ οι δείκτεσ αυτοί οι 

οποίοι κεωροφνται ωσ οι πιο αντιπροςωπευτικοί για να δείξουν πότε μια επιχείρθςθ είναι 

υγιείσ. 

5.1 - Ρριςμόσ Δείγματοσ 

Υτθν παροφςα εργαςία ωσ τφποσ δραςτθριότθτασ ζχει επιλεχκεί θ εμπορικι-

βιομθχανικι δραςτθριότθτα περιλαμβάνοντασ όλεσ τισ εμπορικζσ-παραγωγικζσ-βιομθχανικζσ 

επιχειριςεισ. Ρι επιχειριςεισ αυτοφ του τφπου περιλαμβάνουν ςθμαντικά φψθ αποκεμάτων 

ςε αντίκεςθ με τισ τραπεηικζσ, αςφαλιςτικζσ και καταςκευαςτικζσ επιχειριςεισ που 

ακολουκοφν διαφορετικό λογιςτικό ςχζδιο. Υυγκεκριμζνα επιλζχκθκαν για μελζτθ εταιρίεσ 

από τουσ παρακάτω κλάδουσ δραςτθριότθτασ: 

- FTSE/Χ.Α. Χθμικϊν 

- FTSE/Χ.Α. Σρϊτων Χλϊν 

- FTSE/Χ.Α. Βιομθχανικϊν Σροϊόντων & Χπθρεςιϊν 

- FTSE/Χ.Α. Φροφίμων & Σοτϊν 

- FTSE/Χ.Α. Εμπορίου 

Από το αρχικό ςφνολο όλων των ειςθγμζνων επιχειριςεων ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν 

Ακθνϊν που αρικμεί 238 επιχειριςεισ και για τισ λογιςτικζσ χριςεισ 2007-2008-2009-2010-
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2011 (για τθν χριςθ του 2012 δεν βρζκθκαν πλιρθ οικονομικά ςτοιχεία για όλεσ τισ εταιρίεσ), 

επιλζχκθκαν οι τελικζσ εταιρείεσ ςφμφωνα με το παραπάνω κριτιριο. Φο τελικό δείγμα των 

επιχειριςεων απαρτίηεται από 69 επιχειριςεισ. Φα ςτοιχεία των ιςολογιςμϊν και των 

καταςτάςεων χριςθσ των υπό εξζταςθ επιχειριςεων αντλικθκαν από το ςφνδεςμο 

www.ase.gr όπου μζχρι και το 2014 δθμοςιεφονταν τα οικονομικά τουσ ςτοιχεία. Σρζπει εδϊ 

να ςθμειωκεί ότι για κάποιεσ από τισ ειςαγμζνεσ εταιρίεσ δεν ιταν δυνατι θ εφρεςθ όλων των 

χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων τουσ για το χρονικό διάςτθμα τθσ μελζτθσ (2007-2011), οπότε 

δεν ςυμπεριλιφκθκαν ςτο ανϊτερο δείγμα. 

Α) Βιομηχανικά Προϊόντα και Τπηρεςίεσ 

Υτο παρακάτω πίνακα δίνονται οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ του κλάδου βιομθχανικϊν 

προϊόντων και υπθρεςιϊν που επιλζχκθκαν για το δείγμα: 

Α/Α Κωδικόσ Επωνυμία Εταιρείασ ΑΦΜ Ζτοσ Αριθμόσ 
ΟΑΗ                                                                                                                         Κδρυςησ Τπαλλήλων 

   [Υλικά Συςκευαςίασ] 

 

   

1. 

 

ΜΑΤΦΗ 

 

ΜΑΤΑΦΗΘΑ.Ε. 

 

094113381 

 

1979 

 

408 

 2. 

 

ΣΣΑΜ 

 

PAPERPACKΑ.Β.Ε.Ε. 

 

094420805 

 

1999 

 

95 

 3. 

 

ΣΑΙΤ 

 

Ε.ΣΑΙΤΘΥΑ.Β.Ε.ΕΣΝΑΥΦΙΜΩΟ 

 

094046874 

 

1974 

 

112 

 4. 

 

ΦΝΕΠΡ 

 

FLEXOPACKΑ.Ε.Β.Ε.Σ. 

 

094248969 

 

1977 

 

208 

 5. 

 

ΞΑΙΜ 

 

Ξ.Ι.ΞΑΛΝΝΘΥΑ.Ε.Β.Ε. 

 

094051915 

 

1968 

 

1447 

 6. 

 

ΒΙΥ 

 

ΒΙΥΑ.Ε. 

 

094002158 

 

1936 

 

215 

   [Ηλεκτρικά Μέρη & Εξοπλιςμόσ] 

 

   

7. 

 

ΕΝΜΑ 

 

ΕΝΝΘΟΙΜΑΜΑΝΩΔΙΑΑ.Ε. 

 

094039428 

 

1973 

 

1275 

 8. 

 

ΑΝΜΑΦ 

 

NEXANSΕΝΝΑΥΑ.Β.Ε. 

 

094039860 

 

1973 

 

203 

   [Εμπορικά Οχήματα και Φορτηγά] 

 

   

9. 

 

ΣΕΦΤΡ 

 

ΣΕΦΤΡΥΣΕΦΤΡΣΡΧΝΡΥΑ.Ε.Β.Ε. 

 

094043269 

 

1974 

 

127 

 10. 

 

ΟΕΩΤΥ 

 

ΟΕΩΤΙΡΟΑ.Ε.ΥΧΞΞΕΦΡΧΩΟ 

 

094216100 

 

1994 

 

4 

 11. 

 

ΕΝΦΜ 

 

ΕΝΦΤΑΜΑ.Ε. 

 

094110700 

 

1982 

 

206 

   [Μηχανήματα Βιομηχανικοφ Εξοπλιςμοφ] 

 

   

12. 

 

ΞΕΦΜ 

 

ΞΕΦΜΑΑ.Ε. 

 

094017290 

 

1962 

 

537 

 13. 

 

ΞΕΒΑ 

 

MEVACOΞΕΦΑΝΝΡΧΤΓΙΜΘΑ.Β.Ε.Ε. 

 

094419148 

 

1993 

 

138 

 14. 

 

ΜΝΕΞ 

 

KLEEMANNHELLASA.B.E.E. 

 

094124623 

 

1983 

 

682 

 15. 

 

ΦΤΙΓΡ 

 

FRIGOGLASSΑ.B.E.Ε. 

 

094396929 

 

1993 

 

346 

 16. 

 

ΥΣΙΟΦ 

 

SPIDERΞΕΦ/ΟΙΑΟ.ΣΕΦΥΙΡΥ&ΧΙΡΙA.E. 

 

094035780 

 

1972 

 

268 

   [Θαλάςςιεσ Μεταφορέσ] 

 

   

17. 

 

ΥΑΡΥ 

 

ΥΑΡΥΑ.Ο.Ε.ΥΑΞΡΘΤΑΜΘΥ 

 

016286030 

 

1992 

 

32 

   [Προμηθευτέσ Βιομηχανίασ] 

 

   

18. 

 

ΓΕΒΜΑ 

 

ΓΕΟ.ΕΞΣΡΤΙΡΧ&ΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑΥ 

 

 1990 

 

80 

 19. 

 

ΔΙΡΟ 

 

DIONICAEBE 

 

094417630 

 

1995 

 

524 

  

http://www.ase.gr/
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Β) Εμπόριο 

Υτο παρακάτω πίνακα δίνονται οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ του κλάδου εμπορίου και 

υπθρεςιϊν που επιλζχκθκαν για το δείγμα: 

Α/Α Κωδικόσ Επωνυμία Εταιρείασ ΑΦΜ Ζτοσ Αριθμόσ 
ΟΑΗ                                                                                                                        Κδρυςησ  Τπαλλήλων 

 1. 

 

ΑΥΜΡ 

 

A.S.COMPANY 

 

094298125 

 

1990 

 

68 

 2. 

 

ΒΡΥΧΥ 

 

ΒΡΓΙΑΦΗΡΓΝΡΧSYSTEMS 

 

094353573 

 

1992 

 

111 

 3. 

 

ΘΝΕΑΘ 

 

ΘΝΕΜΦΤΡΟΙΜΘΑΘΘΟΩΟ 

 

094255278 

 

1989 

 

622 

 4. 

 

ΞΡΦΡ 

 

ΞΡΦΡΔΧΟΑΞΙΜΘ 

 

094356274 

 

1992 

 

129 

 5. 

 

ΟΑΜΑΥ 

 

ΟΑΜΑΥΞΡΧΥΙΜΘ 

 

094079082 

 

1981 

 

428 

 6. 

 

ΤΕΒΡΙΝ 

 

ΤΕΒΡΛΝ 

 

094116870 

 

1982 

 

144 

 7. 

 

ΥΣΤΙ 

 

SPRIDERSTORES 

 

094063625 

 

1978 

 

1550 

 8. 

 

ΥΦΑ 

 

ΥΦΑΜΙΑΟΑΜΘΥ 

 

998935754 

 

1958 

 

884 

  

Γ) Πρϊτεσ Υλεσ 

Υτο παρακάτω πίνακα δίνονται οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ του κλάδου πρϊτων υλϊν που 

επιλζχκθκαν για το δείγμα: 

Α/Α Κωδικόσ Επωνυμία Εταιρείασ ΑΦΜ Ζτοσ Αριθμόσ 
ΟΑΗ                                                                                                                        Κδρυςησ   Τπαλλήλων 

 1. 

 

ΑΝΜΡ 

 

ΑΝΜΡΕΝΝΑΥ 

 

094279018 

 

1990 

 

80 

 2. 

 

ΑΝΞΧ 

 

ΑΝΡΧΞΧΝ 

 

094220266 

 

1988 

 

610 

 3. 

 

ΕΝΒΑ 

 

ΕΝΒΑΝ 

 

094100416 

 

1977 

 

2141 

 4. 

 

ΕΝΥΦΤ 

 

ΕΝΑΥΦΤΡΟ(ΜO) 

 

094018802 

 

1965 

 

223 

 5. 

 

ΕΦΕΞ 

 

ΕΦΕΞ 

 

094064185 

 

1971 

 

654 

 6. 

 

ΜΡΤΔΕ 

 

ΜΡΤΔΕΝΝΡΧΧ.ΑΦΡΙ 

 

094130887 

 

1984 

 

90 

 7. 

 

ΝΕΒΜ 

 

ΝΕΒΕΟΦΕΤΘΥΟ.(ΜA) 

 

094008624 

 

 50 

 8. 

 

ΞΣΦΜ 

 

ΞΣΘΦΤΡΥΥΧΞΞΕΦΡΧΙΜΘ 

 

094107675 

 

1957 

 

203 

 9. 

 

ΞΧΦΙΝ 

 

ΞΧΦΙΝΘΟΑΙΡΥ 

 

094316669 

 

1990 

 

1902 

 10. 

 

ΥΙΔΕ 

 

ΥΙΔΕΟΡΤ 

 

094043233 

 

1974 

 

2773 

 11. 

 

ΥΙΔΞΑ 

 

ΥΙΔΞΑ 

 

094106678 

 

1981 

 

225 

 12. 

 

ΥΩΝΜ 

 

ΥΩΝ/ΓΕΙΑΜΡΤΙΟΘΡY 

 

 1969 

 

410 

 13. 

 

ΧΑΜΡΤ 

 

ΧΑΝΜΡΤ 

 

094061318 

 

1977 

 

2476 
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Δ) Σρόφιμα και Ποτά 

Υτο παρακάτω πίνακα δίνονται οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ του κλάδου τροφίμων και ποτϊν 

που επιλζχκθκαν για το δείγμα: 

Α/Α Κωδικόσ ΟΑΗ Επωνυμία Εταιρείασ ΑΦΜ Ζτοσ Αριθμόσ 
Κδρυςησ   Τπαλλήλων 

 1. 

 

ΓΑΝΑΠ 

 

ΓΑΝΑΠΙΔΙ 

 

094212973 

 

1986 

 

163 

 2. 

 

ΔΙΧΘ 

 

ΔΙΑΥΙΧΘ/ΓΕΙΕΥ 

 

094360066 

 

1992 

 

574 

 3. 

 

ΕΒΗ 

 

ΕΝ.ΒΙΡΞ.ΗΑΧΑΤΘΥ 

 

094016600 

 

1960 

 

1481 

 4. 

 

ΕΒΤΡΦ 

 

ΕΒΤΡΦΑΤΞΑ 

 

   

5. 

 

ΕΕΕΜ 

 

COCA-COLAΦΤΙΑΕΨΙΝΡΟ 

 

094024697 

 

1969 

 

2221 

 6. 

 

ΕΝΓΕΜ 

 

ΕΝΓΕΜΑ 

 

094069931 

 

1974 

 

181 

 7. 

 

ΕΝΙΧΘ 

 

ΕΝΝΘΟΙΜΕΥΙΧΘΧΡΜΑΝ/ΤΓΕΙΕΥ 

 

094184400 

 

1987 

 

327 

 8. 

 

ΜΑΟΑΜ 

 

ΜΑΟΑΜΘΥΥ. 

 

094126376 

 

1979 

 

308 

 9. 

 

ΜΕΣΕΟ 

 

ΜΕΣΕΟΡΧΞΧΝΡΙ 

 

094083083 

 

1986 

 

89 

 10. 

 

ΜΞΡΝ 

 

ΜΑΤΑΞΡΝΕΓΜΡΥ 

 

094276540 

 

1989 

 

617 

 11. 

 

ΜΤΕΜΑ 

 

ΜΤΕΜΑ 

 

094129631 

 

1985 

 

66 

 12. 

 

ΜΤΕΦΑ 

 

ΜΤΕΦΑΦΑΤΞ 

 

094083476 

 

1979 

 

706 

 13. 

 

ΜΤΙ 

 

ΜΤΙ-ΜΤΙ 

 

094289571 

 

1994 

 

297 

 14. 

 

ΜΦΘΝΑ 

 

ΜΦΘΞΑΜ.ΝΑΗΑΤΙΔΘ 

 

094200704 

 

1992 

 

57 

 15. 

 

ΝΡΧΝΘ 

 

ΝΡΧΝΘΞΧΝΡΙ 

 

094008810 

 

1927 

 

223 

 16. 

 

ΟΘΤ 

 

ΟΘΤΕΧΥ(ΜO) 

 

094152228 

 

1988 

 

1105 

 17. 

 

ΟΙΜΑΥ 

 

ΟΙΜΑΥ 

 

094029969 

 

1971 

 

485 

 18. 

 

ΣΕΤΥ 

 

ΣΕΤΥΕΧΥ 

 

   

19. 

 

ΥΑΤΑΟ 

 

ΥΑΤΑΟΦΡΣΡΧΝΡΥΜΧΝ/ΞΧΝΡΙ 

 

   

20. 

 

ΥΕΝΡ 

 

ΥΕΝΡΟΦΑ 

 

   

 

Ε) Χημικά 

Υτο παρακάτω πίνακα δίνονται οι ειςθγμζνεσ εταιρείεσ του κλάδου χθμικϊν που 

επιλζχκθκαν για το δείγμα: 

Α/Α Κωδικόσ ΟΑΗ Επωνυμία Εταιρείασ ΑΦΜ Ζτοσ            Αριθμόσ  
Κδρυςησ   Τπαλλήλων 

 1. 

 

ΔΑΙΡΥ 

 

ΔΑΙΡΥΣΝΑΥΦΙΜΑ 

 

094085088 

 

1974 

 

74 

 2. 

 

ΔΤΡΧΜ 

 

ΟΦΤΡΧΜΦΑΤΞΣΕΟΕΝΝΑΥ 

 

094170492 

 

1970 

 

334 

 3. 

 

ΕΝΦΡΟ 

 

ΕΝΦΡΟ(KΡ) 

 

094106501 

 

1981 

 

175 

 4. 

 

ΣΝΑΘ 

 

ΣΝΑΥΦΙΜΑΘΤΑΜΘΥ 

 

999808867 

 

1977 

 

1607 

 5. 

 

ΣΝΑΜΤ 

 

ΣΝΑΥΦΙΜΑΜΤΘΦΘΥ 

 

094046978 

 

1974 

 

821 

 6. 

 

ΥΑΙΜΝ 

 

CYCLONΕΝΝΑΥ(ΜO) 

 

094046327 

 

1974 

 

191 

 7. 

 

ΥΣΧΤ 

 

ΥΣΧΤΡΧΑΓΤ.ΡΙΜ. 

 

094206708 

 

1977 

 

92 
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Σαρακάτω παρουςιάηεται ςυγκεντρωτικά ολόκλθρο το δείγμα των υπό μελζτθ επιχειριςεων: 

F1 AS COMPANY A.E. F36 ΜΡΤΔΕΝΝΡΧ, Χ., ΑΦΡΙ, Α.Ε.&Β.Ε. 

F2 
COCA - COLA ΕΝΝΘΟΙΜΘ ΕΦΑΙΤΕΙΑ 
ΕΞΦΙΑΝΩΥΕΩΥ Α.Ε. 

F37 ΜΤΕ.ΜΑ Α.Ε. 

F3 CYCLON ΕΝΝΑΥ Α.Ε. F38 ΜΤΕΦΑ ΦΑΤΞ Α.Β.Ε.Ε. 

F4 DIONIC Α.Ε.Β.Ε. F39 ΜΤΙ-ΜΤΙ ΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ ΓΑΝΑΜΦΡΥ Α.Β.Ε.Ε. 

F5 FLEXOPACK A.E.Β.Ε. ΣΝΑΥΦΙΜΩΟ F40 ΜΦΘΞΑ ΜΩΥΦΑ ΝΑΗΑΤΙΔΘ Α.Ε. 

F6 FRIGOGLASS Α.Β.Ε.Ε. F41 ΜΧΝΙΟΔΤΡΞΧΝΡΙ Μ. ΥΑΤΑΟΦΡΣΡΧΝΡΥ Α.Ε. 

F7 MEVACO ΞΕΦΑΝΝΡΧΤΓΙΜΘ Α.Β.Ε.Ε. F42 ΝΕΒΕΟΦΕΤΘΥ, Ο., Α.Ε. 

F8 NEXANS ΕΝΝΑΥ Α.Β.Ε. F43 ΞΑΙΝΝΘΥ, Ξ. Ι., Α.Ε.Β.Ε. 

F9 PAPERPACK Α.Β.Ε.Ε. F44 
ΞΕΦΜΑ ΞΕΦΑΝΝΙΜΑΙ ΜΑΦΑΥΜΕΧΑΙ ΕΝΝΑΔΡΥ 
Α.Ε. 

F10 REVOIL Α.Ε.Ε.Σ. F45 ΞΡΦΡΔΧΟΑΞΙΜΘ Α.Ε.Ε. 

F11 
SPIDER ΞΕΦΑΝΝΡΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ Ο. 
ΣΕΦΥΙΡΥ & ΧΙΡΙ Α.Ε. 

F46 ΞΣΘΦΤΡΥ ΥΧΞΞΕΦΡΧΙΜΘ Α.Ε. 

F12 SPRIDER STORES Α.Ε.&Β.Ε. F47 ΞΧΝΡΙ ΜΕΣΕΟΡΧ Α.Β.Ε.Ε. 

F13 ΑΝΜΡ ΕΝΝΑΥ Α.Β.Ε.Ε. F48 ΞΧΝΡΙ ΝΡΧΝΘ Α.Ε. 

F14 ΑΝΡΧΞΧΝ Α.Ε. F49 ΞΧΦΙΝΘΟΑΙΡΥ ΡΞΙΝΡΥ ΕΣΙΧΕΙΤΘΥΕΩΟ Α.Ε. 

F15 ΒΙΥ ΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ ΥΧΥΜΕΧΑΥΙΩΟ Α.Ε. F50 ΟΑΜΑΥ, ΦΙΝΙΣΣΡΥ, Α.Β.Ε.Ε.Φ.Ε. 

F16 ΒΡΓΙΑΦΗΡΓΝΡΧ SYSTEMS Α.Ε. F51 ΟΕΩΤΙΡΟ Α.Ε. ΥΧΞΞΕΦΡΧΩΟ 

F17 ΓΑΝΑΠΙΔΙ ΘΑΝΑΥΥΙΕΥ ΜΑΝΝΙΕΤΓΕΙΕΥ Α.Ε. F52 ΟΘΤΕΧΥ ΙΧΘΧΡΜΑΝΝΙΕΤΓΕΙΕΥ Α.Ε. 

F18 ΓΕΟΙΜΘ ΕΞΣΡΤΙΡΧ & ΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑΥ Α.Ε. F53 ΟΙΜΑΥ, Σ. Γ., Α.Β.Ε.Ε. 

F19 ΔΑΙΡΥ ΣΝΑΥΦΙΜΑ Α.Β.Ε.Ε. F54 ΟΦΤΡΧΜΦΑΤΞΣΕΟ ΕΝΝΑΥ Α.Ε.Β.Ε. 

F20 ΔΙΑΥ ΙΧΘΧΡΜΑΝΝΙΕΤΓΕΙΕΥ Α.Β.Ε.Ε. F55 ΣΑΙΤΘΥ, Ε., Α.Β.Ε.Ε. 

F21 ΕΒΤΡΦΑΤΞΑ Α.Β.Ε.Ε. F56 
ΣΕΤΥΕΧΥ ΣΤΡΙΡΟΦΑ ΕΙΔΙΜΘΥ ΔΙΑΦΤΡΦΘΥ 
Α.Β.Ε.Ε. 

F22 ΕΝΑΥΦΤΡΟ Α.Ε.Β.Ε. F57 ΣΕΦΤΡΣΡΧΝΡΥ, Σ., Α.Ε.&Β.Ε. 

F23 
ΕΝΒΑΝ ΕΝΝΘΟΙΜΘ ΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ 
ΑΝΡΧΞΙΟΙΡΧ Α.Ε. 

F58 ΣΝΑΥΦΙΜΑ ΘΤΑΜΘΥ Α.Β.Ε.Ε. 

F24 ΕΝΓΕΜΑ Α.Ε. F59 ΣΝΑΥΦΙΜΑ ΜΤΘΦΘΥ Α.Β.Ε.Ε. 

F25 ΕΝΝΘΟΙΜΑ ΜΑΝΩΔΙΑ Α.Ε. F60 ΥΑΡΥ Α.N.E. ΥΑΞΡΘΤΑΜΘΥ 

F26 ΕΝΝΘΟΙΜΕΥ ΙΧΘΧΡΜΑΝΝΙΕΤΓΕΙΕΥ Α.Β.&Ε.Ε. F61 ΥΕΝΡΟΦΑ ΙΧΘΧΡΦΤΡΦΕΙΑ Α.Ε.Γ.Ε. 

F27 ΕΝΝΘΟΙΜΘ ΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ ΗΑΧΑΤΘΥ Α.Ε. F62 ΥΙΔΕΟΡΤ Α.Ε. 

F28 ΕΝΦΡΟ ΔΙΕΘΟΡΧΥ ΕΞΣΡΤΙΡΧ Α.Ε.Β.Ε. F63 ΥΙΔΞΑ Α.Ε. ΥΙΔΘΤΕΞΣΡΤΙΜΘ ΞΑΜΕΔΡΟΙΑΥ 

F29 ΕΝΦΤΑΜ Α.Ε. F64 ΥΣΧΤΡΧ ΑΓΤΡΦΙΜΡΥ ΡΙΜΡΥ Α.Ε.Β.Ε. 

F30 ΕΦΕΞ Α.Ε. F65 ΥΦΑΜΙΑΟΑΜΘΥ Α.Ε.Β.Ε. 

F31 ΘΝΕΜΦΤΡΟΙΜΘ ΑΘΘΟΩΟ Α.Ε.Ε. F66 ΥΩΝΘΟΡΧΤΓΕΙΑ ΜΡΤΙΟΘΡΧ Α.Ε. 

F32 ΜΑΟΑΜΘΥ, ΥΦΕΝΙΡΥ, Α.Β.Ε.Ε. F67 ΥΩΝΘΟΡΧΤΓΕΙΑ Ν. ΦΗΙΤΑΜΙΑΟ PROFIL Α.Ε. 

F33 ΜΑΤΑΞΡΝΕΓΜΡΥ ΑΤΦΡΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ Α.Ε. F68 ΧΑΝΜΡΤ Α.Ε. 

F34 ΜΑΤΑΦΗΘ Α.Ε. F69 
ΧΑΦΗΘΜΤΑΟΙΩΦΘ, Ε., ΧΙΡΙ, 
ΑΝΕΧΤΡΒΙΡΞΘΧΑΟΙΑ ΦΧΤΟΑΒΡΧ Α.Ε. 

F35 ΜΝΕΞΑΟ ΕΝΝΑΥ Α.Β.Ε.Ε.   
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5.2 - Αρχικι Φαξινόμθςθ του Δείγματοσ 

Υτθ ςυνζχεια γίνεται ταξινόμθςθ των επιχειριςεων του δείγματοσ προσ αξιολόγθςθ. 

Ξε βάςθ τθν ανάλυςθ του προθγοφμενου κεφαλαίου περί αρικμοδεικτϊν, ζχουν επιλεχκεί θ 

Γενικι Τευςτότθτα, θ Ειδικι Τευςτότθτα, θ Απόδοςθ Ιδίων Μεφαλαίων (ROE) προσ τθν 

Απόδοςθ Υυνολικϊν Μεφαλαίων (ROA) και ο δείκτθσ Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ προσ 

Πζνα Μεφάλαια.  

ςον αφορά τουσ δείκτεσ γενικισ και ειδικι ρευςτότθτασ, οι τιμζσ τουσ είναι ηωτικισ 

ςθμαςίασ ϊςτε να χαρακτθριςτεί μια επιχείρθςθ ωσ αποτυχθμζνθ ι όχι και εξαρτάται από 

πολλοφσ παράγοντεσ όπωσ το λογιςτικό ςχζδιο που ακολουκεί, τον βακμό εκμετάλλευςθσ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων, το μερίδιο που κατζχει ςτθν αγορά, θ φιμθ, αλλά και 

μακροοικονομικοί παράγοντεσ όπωσ το ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν, τα επιτόκια δανειςμοφ, 

το ποςοςτό ανεργίασ και πλθκωριςμοφ.  

Υυγκεκριμζνα, θ γενικι ρευςτότθτα, γνωςτι επίςθσ και ωσ δείκτθσ ρευςτότθτασ και 

δείκτθσ μετρθτϊν, μετρά τθν ικανότθτα μιασ εταιρείασ να πλθρϊςει τισ βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ τθσ. Δίνεται από τον λόγο κυκλοφοροφν ενεργθτικό προσ βραχυπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ και χρθςιμοποιείται για να δείξει τθν ικανότθτα τθσ εταιρείασ να εξοφλιςει τισ 

βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ (χρζοσ και υποχρεϊςεισ) με τα βραχυπρόκεςμα ςτοιχεία 

του ενεργθτικοφ τθσ (διακζςιμα, αποκζματα, απαιτιςεισ). ςο μεγαλφτερθ θ τιμι του 

δείκτθ, τόςο πιο ικανι είναι θ εταιρεία να πλθρϊςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ. Ξια αναλογία 

κάτω του 1 δείχνει ότι θ εταιρεία δεν είναι ςε κζςθ να εξοφλιςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ. Ενϊ 

αυτό δείχνει ότι θ εταιρεία δεν είναι ςε καλι οικονομικι υγεία, δεν ςθμαίνει απαραίτθτα ότι 

κα οδθγθκεί ςε πτϊχευςθ - κακϊσ υπάρχουν πολλοί τρόποι για να αποκτιςει πρόςβαςθ ςε 

επιπλζον χρθματοδότθςθ - αλλά ςίγουρα δεν είναι ζνα καλό ςθμάδι. 

Θ Ειδικι Τευςτότθτα, γνωςτι επίςθσ και ωσ άμεςθ ρευςτότθτα, δείχνει τθν 

βραχυπρόκεςμθ ρευςτότθτασ τθσ εταιρείασ, μετρά δθλαδι τθν ικανότθτά τθσ να 

ανταποκρικεί ςτισ βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ τθσ με τα πιο ρευςτά ι  «άμεςα» 

περιουςιακά τθσ ςτοιχεία, χωρίσ να λαμβάνει υπόψθ τα αποκζματα όπωσ θ γενικι 

ρευςτότθτα. Δίνεται από τον λόγο Μυκλοφοροφν ενεργθτικό μείον Αποκζματα, προσ 

Βραχυπρόκεςμεσ Χποχρεϊςεισ. ςο μεγαλφτεροσ ο δείκτθσ τόςο καλφτερθ θ κζςθ 

ρευςτότθτασ τθσ εταιρείασ. Ρ δείκτθσ άμεςθσ ρευςτότθτασ είναι πιο ςυντθρθτικόσ από τον 

δείκτθ ρευςτότθτασ, διότι αποκλείει τα αποκζματα από κυκλοφοροφντα περιουςιακά 

ςτοιχεία τα οποία χρειάηονται χρόνο για να μετατραποφν ςε μετρθτά, και ςε περίπτωςθ που 

πρζπει να πωλθκοφν γριγορα, θ εταιρεία μπορεί να δεχκεί χαμθλότερθ τιμι από τθ 

λογιςτικι τουσ αξία.  

Θ αποδοτικότθτα ιδίων κεφαλαίων (Return on Equity -ROE)  και θ αποδοτικότθτα 

ςυνολικϊν κεφαλαίων (Return on Assets -ROA) μετράνε και οι δφο τθν ικανότθτα μιασ 

επιχείρθςθσ να δθμιουργεί κζρδθ από τισ επενδφςεισ τθσ. Σρόκειται για παρόμοιουσ δείκτεσ 

http://www.investopedia.com/terms/r/returnonequity.asp
http://www.investopedia.com/terms/r/returnonassets.asp
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αλλά δεν αντιπροςωπεφουν ακριβϊσ το ίδιο πράγμα. Ξαηί, όμωσ, μποροφν να παρζχουν μια 

ςαφζςτερθ εικόνα για τθν αποδοτικότθτα μιασ επιχείρθςθσ και για τον λόγο αυτό ζχουμε 

λάβει τον λόγο τουσ.  

Θ αποδοτικότθτα ιδίων κεφαλαίων (ROE) πρόκειται για ζναν από τουσ πιο ςθμαντικοφσ 

δείκτεσ που κοιτάνε οι επενδυτζσ. Σρόκειται για ζνα βαςικό ζλεγχο του πόςο 

αποτελεςματικά διαχειρίηεται θ εταιρία τα χριματα των επενδυτϊν τθσ και υπολογίηεται από 

τον λόγο  Ετιςιο Μακαρό Ειςόδθμα προσ τα Κδια Μεφάλαια. Ρι περιςςότεροι επενδυτζσ 

κζλουν ο δείκτθσ αυτόσ να είναι μεγαλφτεροσ του 15%. Ξια αρνθτικι τιμι του δείκτθ δεν 

ςθμαίνει απαραίτθτα ότι θ εταιρία είναι αποτυχθμζνθ ι ότι θ επζνδυςθ ιταν κακι, κακϊσ οι 

κακαρζσ ταμειακζσ ροζσ αποτελοφν και αυτζσ μια μορφι κερδοφορίασ, οπότε μποροφν να 

χρθςιμοποιθκοφν αντί του κακαροφ ειςοδιματοσ. 

Από τθν άλλθ πλευρά θ αποδοτικότθτα ςυνολικϊν κεφαλαίων (ROA) προςφζρει μια 

διαφορετικι προςζγγιςθ για τθν αποτελεςματικότθτα τθσ επιχείρθςθσ, δείχνοντασ ποιο είναι 

το κζρδοσ για κάκε δολάριο του ενεργθτικοφ τθσ, ςυμπεριλαμβανομζνων των διακζςιμων, 

των ειςπρακτζων λογαριαςμϊν και των αποκεμάτων. Χπολογίηεται από τον λόγο Ετιςιο 

Μακαρό Ειςόδθμα προσ το Υφνολο του Ενεργθτικοφ. Ρι διαχειριςτζσ κεφαλαίων 

ενδιαφζρονται για τιμζσ του δείκτθ μεγαλφτερεσ του 5%. Αν το ROAείναι αρνθτικό, ςθμαίνει 

ότι θ εταιρία επενδφει μεγάλο μζροσ κεφαλαίου ςτθν παραγωγι ενϊ το ειςόδθμα τθσ είναι 

πολφ μικρό. Αν ειδικά μια αρνθτικι τιμι του δείκτθ ςυνοδεφεται από υψθλά επίπεδα χρζουσ 

τότε θ εταιρία βρίςκεται ςε κίνδυνο. Ωςτόςο πολλζσ φορζσ οι εταιρίεσ ριςκάρουν να 

αυξιςουν το χρζοσ τουσ τϊρα με τθν βλζψθ ενόσ μελλοντικοφ υψθλοφ ROA, οπότε και πάλι 

δεν μποροφμε να ποφμε με ςιγουριά ότι αρνθτικι τιμι του δείκτθ ςθμαίνει αποτυχία κακϊσ 

μπορεί να πρόκειται για ςτρατθγικι. 

Θ μεγάλθ διαφορά μεταξφ ROE και ROA ζγκειται ςτθν χρθματοοικονομικι μόχλευςθ, ι 

το χρζοσ. Θ κεμελιϊδθσ εξίςωςθ του ιςολογιςμοφ, πακθτικό = Ι.Μ. + Π.Μ., δείχνει ότι εάν μια 

επιχείρθςθ δεν είχε δανειακά, τα ίδια κεφάλαια και το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ κα ιταν 

το ίδιο. Ωσ αποτζλεςμα οι δφο δείκτεσ ROE και ROA κα ιταν επίςθσ ίςοι. Αλλά αν θ εταιρία 

λαμβάνει ξζνα κεφάλαια τότε το ROEκα είναι μεγαλφτερο του ROA και όςο περιςςότερα ξζνα 

κεφάλαια τόςο μικρότερο κα είναι το ROAςυγκριτικά με το ROE. 

Υυνοπτικά, βλζπουμε ότι πάντα πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ και οι δφο δείκτεσ. 

Ξπορεί να είναι διαφορετικοί αλλά μαηί παρουςιάηουν μια ςυνολικι εικόνα τθσ 

αποτελεςματικότθτασ τθσ επιχείρθςθσ. Αν ο ROAείναι καλό και τα επίπεδα χρζουσ 

φυςιολογικά, τότε ζνα ιςχυρό ROEφανερϊνει ότι θ διοίκθςθ αξιοποιεί ιδανικά τισ επενδφςεισ 

των μετόχων. Από τθν άλλθ αν o ROA είναι χαμθλόσ ι το χρζοσ μεγάλο, τότε μια μεγάλθ τιμι 

του ROEμπορεί να δϊςει μια ψεφτικθ εικόνα. Βλζπουμε λοιπόν ότι οι δφο αυτοί δείκτεσ 

πρζπει να εξετάηονται μαηί, οπότε και λαμβάνουμε τον λόγο τουσ ωσ ζνα καλό κριτιριο, ςε 

ςυνδυαςμό με το κάκε δείκτθ ξεχωριςτά. 
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Υτον παρακάτω πίνακα παρουςιάηονται τα κριτιρια για κάκε επιχείρθςθ. Ζχει λθφκεί ο 

μζςοσ όροσ του κάκε δείκτθ για το ςφνολο των υπό εξζταςθ ετϊν (2007-2011). 

Κριτήρια Κατανομήσ 

Εταιρία Γενικι 
Τευςτότθτα 

Ειδικι 
Τευςτότθτα 

ROE/ ROA ROE ROA Βραχυπρόκεςμεσ 
Χποχρεϊςεισ / Πζνα Μεφάλαια 

F01 2.88 2.18 1.26 15.8 12.5 63.62 

F02 1.2 0.8 1.26 5.0 3.9 28.19 

F03 1.21 0.89 1.72 8.4 4.8 73.11 

F04 1.54 1.19 1.57 -44.1 -34.5 71.96 

F05 1.55 0.91 1.26 11.2 8.9 61.42 

F06 1.13 0.42 1.77 19.8 11.7 72.19 

F07 2.98 2.12 1.23 3.6 2.9 36.92 

F08 1.5 0.92 1.1 3.6 3.2 90.64 

F09 2.73 2.13 3.86 -3.6 -0.9 26.05 

F10 0.99 0.89 1.59 12.2 8.3 80.33 

F11 1.33 0.86 1.79 -19.0 -11.7 59.07 

F12 1.18 0.43 1.38 -7.5 -4.1 74.43 

F13 2.18 1.68 1.72 -4.1 -2.5 37.14 

F14 1.76 1.18 1.91 -4.0 -2.9 53.75 

F15 1.32 0.99 2.13 2.5 1.1 49.82 

F16 1.6 1.06 1.14 4.7 3.8 79.03 

F17 1.34 0.27 1.32 6.6 4.8 86.08 

F18 3.4 1.81 1.35 7.6 5.4 57.67 

F19 0.76 0.49 1.51 0.5 0.2 67.6 

F20 1.11 0.3 3.39 -30.4 -0.5 74.53 

F21 1.03 0.64 2.07 -4.5 -2.2 53.46 

F22 2.34 1.65 1.3 1.7 1.1 63.08 

F23 2.49 1.07 1.26 1.7 1.3 48.41 

F24 1.08 0.87 1.16 -2.1 -1.7 87.91 

F25 1.71 0.93 1.63 3.5 1.8 57.6 

F26 1.7 0.67 5.35 -68.3 -57.8 68.23 

F27 1.04 0.32 1.19 -26.2 -21.8 88.01 

F28 2.47 1.75 1.51 9.2 6.2 52.54 

F29 1.3 0.68 1.4 10.6 7.5 60.07 

F30 1.34 0.67 1.74 -22.6 -13.3 55.04 

F31 0.89 0.4 1.16 -13.1 -8.0 95.99 

F32 2.82 2.16 1.04 14.4 13.9 89.46 

F33 0.95 0.88 1.84 6.8 3.7 56.5 

F34 1.02 0.43 1.17 2.6 2.3 72.96 

F35 3.82 2.96 1.31 8.1 5.9 51.06 

F36 1.41 1.07 1.6 0.0 0.1 73.38 

F37 1.22 0.84 1.72 0.5 0.3 46.14 

F38 0.82 0.51 1.72 4.9 2.9 61.75 
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F39 2.73 2.09 1.29 12.8 10.0 52.15 

F40 4.38 1.64 1.45 3.1 2.1 19.85 

F41 0.87 0.56 1.31 19.1 14.9 88.08 

F42 5.89 2.28 1.09 -5.0 -4.7 57.03 

F43 2.01 0.93 1.46 -25.1 -21.3 76.01 

F44 1.73 1.25 1.28 39.2 30.5 79.82 

F45 1.63 0.41 1.17 0.6 0.4 84.13 

F46 0.82 0.68 1.19 1.5 1.1 43.77 

F47 2.51 1.93 1.62 4.3 2.9 56.17 

F48 1.28 0.93 1.51 6.7 4.5 50.14 

F49 0.71 0.44 1.8 6.9 6.1 31.22 

F50 1.8 0.69 1.07 2.5 2.3 86.72 

F51 15.7 0.94 1.02 -16.8 -16.2 25.07 

F52 1.75 0.74 1.98 0.4 0.6 48.07 

F53 1.11 0.56 2.3 -8.8 -1.8 63.7 

F54 1.2 0.86 1.78 0.8 -0.9 61.98 

F55 0.72 0.49 1.09 -1.7 -1.6 93.52 

F56 2.11 1.79 2.78 -1.0 -2.4 49.27 

F57 1.74 1.12 1.38 11.2 8.2 71.37 

F58 1.2 0.73 1.05 -0.2 -0.2 89.62 

F59 3.08 2.19 1.19 9.3 7.9 57.42 

F60 0.59 0.31 1.15 -44.4 -38.4 81.59 

F61 1.4 0.41 1.81 -16.5 -7.6 59.66 

F62 1.26 0.48 1.41 1.6 0.5 65.01 

F63 1.92 1.48 2.16 -13.0 -6.0 53.48 

F64 1.73 0.82 1.41 -0.2 -0.2 54.81 

F65 1.41 0.59 2.41 -9.2 -5.0 57.31 

F66 1.28 0.42 1.27 11.5 8.4 74.31 

F67 2.26 1.22 1.65 -14.6 -9.7 54.99 

F68 1.59 0.53 1.92 -6.2 -3.4 48.39 

F69 0.93 0.7 1.18 -9.9 -8.3 85.78 

 

Υτθν ςυνζχεια με βάςθ τα ανϊτερα κριτιρια ζχουμε χωρίςει τισ εταιρίασ ςε υγιείσ ι μθ 

υγιείσ (αποτυχθμζνεσ). Υυγκεκριμζνα, δεχτικαμε ότι θ Γενικι Τευςτότθτα πρζπει να είναι 

μεγαλφτερθ τθσ μονάδασ, θ Ειδικι Τευςτότθτα να είναι μεγαλφτερθ του 0,9, το 

ROE/ROAμεγαλφτερο του 1,3 και οι ΒΧ/ ΠΜ μεγαλφτερεσ του 50%.  

Για τθν γενικι και τθν ειδικι ρευςτότθτα, ζχει υιοκετθκεί αρκετά ςυντθρθτικι 

προςζγγιςθ ςτισ κρίςιμεσ τιμζσ τουσ, λόγω του γεγονότοσ ότι το δείγμα εταιρειϊν περιζχει 

αρκετζσ διαφορετικζσ επιχειριςεισ με διαφορετικι ικανότθτα των κυκλοφοροφντων 

περιουςιακϊν ςτοιχείων και ειδικότερα των αποκεμάτων που παρουςιάηουν τθν μεγαλφτερθ 

δυςκολία ρευςτοποίθςθσ. Αν θ τιμι τθσ γενικισ ρευςτότθτασ είναι μικρότερθ του 1 τότε θ 

πλιρθσ ρευςτοποίθςθ των κυκλοφοροφντων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ δεν καλφπτει το 
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ςφνολο των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Ενϊ εάν είναι μεγαλφτερθ τότε μπορεί να 

κεωρθκεί ότι θ πλιρθσ ρευςτοποίθςθ των κυκλοφοροφντων ςτοιχείων του ενεργθτικοφ 

καλφπτει το ςφνολο των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων χωρίσ όμωσ να είναι ςίγουρο 

κακϊσ ςτθν γενικι ρευςτότθτα εμπλζκονται και τα μθ ταχζωσ ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία των 

αποκεμάτων οπότε μπορεί να μθν καλφπτονται οι βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ. Επομζνωσ 

εδϊ παίηει ρόλο θ ειδικι ρευςτότθτα κακϊσ αν και αυτι μικρι (<0,9) τότε τα πιο ταχζωσ 

ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία (απαιτιςεισ και ρευςτά διακζςιμα) δεν επαρκοφν να καλφψουν το 

ςφνολο των βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων. Σρζπει να ςθμειωκεί ότι θ κρίςιμθ τιμι για τθν 

ειδικι ρευςτότθτα είναι μικρότερθ τθσ μονάδασ γιατί ςτισ επιχειριςεισ εμπορίου ι τροφίμων 

που περιζχονται ςτο δείγμα είναι ςχεδόν βζβαιο ότι κα επζλκει ρευςτοποίθςθ ικανοφ φψουσ 

αποκεμάτων λόγω τθσ φφςεωσ τθσ επιχείρθςθσ. 

Φυςικά δεν είναι απαραίτθτο ότι αν μια εταιρία ζχει πολφ καλι ρευςτότθτα ςθμαίνει 

ότι είναι και υγιισ αλλά πρζπει να εξεταςτεί ςε ςυνδυαςμό και με τα άλλα κριτιρια, και το 

αντίκετο. Σαρομοίωσ για τουσ δείκτεσ αποδοτικότθτασ εξετάςτθκε τόςο ο λόγοσ τουσ αλλά 

και ο κακζνασ ξεχωριςτά ϊςτε να υπάρξει μια πιο πλιρθ εικόνα ανάλυςθσ. Επομζνωσ θ 

ταξινόμθςθ πραγματοποιικθκε αφοφ αναλφκθκαν ξεχωριςτά όλα τα κριτιρια και 

ςτακμίςτθκε θ ςθμαντικότθτά τουσ. Φελικά, καταλιξαμε ςτθν παρακάτω κεωρθτικι 

ταξινόμθςθ πάνω ςτθν οποία κα μελετιςουμε ςτθν ςυνζχεια τα μοντζλα πρόβλεψθσ 

κινδφνου. Για λόγουσ απλοφςτευςθσ θ κωδικοποίθςθ των επιχειριςεων ςε επιτυχθμζνεσ και 

μθ, ζχει χρθςιμοποιθκεί κωδικοποίθςθ 1 ι 0, λογικι που ακολουκείται και ςτο ςφνολο τθσ 

εργαςίασ. Θ κωδικοποίθςθ 1 αναφζρεται ςτισ επιτυχθμζνεσ επιχειριςεισ και θ κωδικοποίθςθ 

0 αναφζρεται ςτισ αποτυχθμζνεσ. Θ ταξινόμθςθ ςτθν οποία καταλιξαμε βρίςκεται ςτον 

παρακάτω πίνακα.35 εταιρίεσ ζχουν καταχωρθκεί ςτθν ομάδα των υγιϊν και 34 ςτθν ομάδα 

των αποτυχθμζνων – με κίνδυνο εταιριϊν. 

Σαξινόμηςη Εταιριϊν 

Εταιρία Δείκτθσ Εταιρία Δείκτθσ 

F01 1 F36 1 

F02 0 F37 0 

F03 1 F38 0 

F04 0 F39 1 

F05 1 F40 1 

F06 0 F41 1 

F07 1 F42 1 

F08 1 F43 0 

F09 1 F44 1 

F10 1 F45 0 

F11 0 F46 0 

F12 0 F47 1 

F13 0 F48 1 

F14 0 F49 0 
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F15 1 F50 1 

F16 1 F51 1 

F17 1 F52 0 

F18 1 F53 0 

F19 0 F54 1 

F20 0 F55 0 

F21 0 F56 0 

F22 1 F57 1 

F23 1 F58 0 

F24 1 F59 1 

F25 1 F60 0 

F26 0 F61 0 

F27 0 F62 0 

F28 1 F63 1 

F29 1 F64 1 

F30 0 F65 0 

F31 0 F66 1 

F32 1 F67 0 

F33 0 F68 0 

F34 0 F69 0 

F35 1   
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Κεφάλαιο 6  

Χρήςη Μοντζλων Πρόβλεψησ τησ Αποτυχίασ 

 

Ξετά από τθ ςυλλογι και επεξεργαςία των ςτοιχείων μασ αλλά και τθν 

οριςτικοποίθςθ των ομάδων του τελικοφ δείγματοσ και τθν αρχικι-κεωρθτικι ταξινόμθςθ 

των επιχειριςεων, επόμενο βιμα είναι θ επιλογι των κατάλλθλων μοντζλων που κα 

χρθςιμοποιθκοφν. Υτθν παροφςα διπλωματικι εργαςία ζχουμε επιλζξει να εφαρμόςουμε δφο 

βαςικά υποδείγματα κάκε ζνα από τα οποία να εκπροςωπεί τισ δφο κυρίαρχεσ κατθγορίεσ 

τεχνικϊν που αναλφςαμε. Υυγκεκριμζνα, από τον χϊρο τον παραδοςιακϊν παραμετρικϊν 

μεκόδων ζχουμε διαλζξει το πιο διαδεδομζνο, αυτό τθσ πολυμεταβλθτισ διακριτισ ανάλυςθσ 

MDA, και από τον νεότερο χϊρο των μθ παραμετρικϊν τεχνικϊν ζχει επιλεγεί μια εξίςου 

διαδεδομζνθ και με πλικοσ εφαρμογϊν μζκοδοσ, θ περιβάλλουςα ανάλυςθ δεδομζνων DEA. 

Υκοπόσ τθσ επιλογισ μασ αυτισ, είναι το να βρεκεί θ προβλεπτικι ικανότθτα δυο μοντζλων 

που διαφζρουν ςθμαντικά ςτθν καταςκευι τουσ και ςτισ υποκζςεισ τουσ, κακϊσ και θ 

προςαρμοςτικότθτα των δεδομζνων των ελλθνικϊν επιχειριςεων ςε μια παραδοςιακι και 

μία πιο ςφγχρονθ τεχνικι. Αφοφ πρϊτα παρουςιαςτοφν τα ςυγκεκριμζνα μοντζλα που 

χρθςιμοποιικθκαν, ςτθν ςυνζχεια κα δοκοφν τα αποτελζςματα του κακενόσ από αυτά και κα 

γίνει μία ανάλυςι τουσ με τθν εξαγωγι των αντίςτοιχων ςυμπεραςμάτων. 

6.1 Ξοντζλο Διακριτισ Ανάλυςθσ 

Υτθν παράγραφο αυτι κα εφαρμόςουμε τα δεδομζνα του δείγματόσ μασ ςτο μοντζλο 

πολυμεταβλθτισ ανάλυςθσ του Altman το οποίο αναλφκθκε ςτθν παράγραφο 2.1.3.2. Φο 

υπόδειγμα αυτό, από το 1968 μζχρι ςιμερα ζχει χρθςιμοποιθκεί ςε ζνα πλικοσ αντίςτοιχων 

ερευνϊν με υψθλά ποςοςτά επιτυχίασ και αποτελεί ζνα από τα πιο διαδεδομζνα μοντζλα για 

τθν αντιμετϊπιςθ προβλθμάτων πρόβλεψθσ πτϊχευςθσ. Σρόκειται, ουςιαςτικά, για ζνα 

υπόδειγμα διακριτικισ ανάλυςθσ ςτο οποίο πζντε ςτακμιςμζνα μζτρα ακροίηονται ϊςτε να 

καταλιξουν ςε μια ςυνολικι βακμολογία (Z- score) για κάκε εξεταηόμενθ επιχείρθςθ. Ξε 

βάςθ αυτό το ςκορ γίνεται θ κατάταξθ ςε υγιείσ και αποτυχθμζνεσ επιχειριςεισ, ενϊ 

παράλλθλα είναι δυνατι και θ πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθ ζωσ πζντε ζτθ πριν τθν 

πραγματοποίθςθ τθσ.  Ρ λόγοσ για τον οποίο επιλζχκθκε το ςυγκεκριμζνο μοντζλο ανάμεςα 

από όλα τα υπόλοιπα που εξετάςτθκαν ςτο κεφάλαιο 2 και 3 είναι διότι περιλαμβάνει 

μεταβλθτζσ που μποροφν εφκολα να βρεκοφν και να υπολογιςτοφν από δεδομζνα 

χρθματοοικονομικϊν καταςτάςεων. Επιπλζον, οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του εν λόγω 

υποδείγματοσ ςυςχετίηονται άμεςα με τθ πικανότθτα χρεοκοπίασ μιασ επιχείρθςθσ και τα 

αποτελζςματα του υπερτεροφν ζναντι άλλων υποδειγμάτων.  Θ εξίςωςθ που 

χρθςιμοποιικθκε για τθν πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ είναι θ εξισ: 
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Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0, 6 X4 + 1,0 X5 

Σροτιμικθκε θ παραπάνω απεικόνιςθ τθσ ςυνάρτθςθσ και όχι θ αρχικι μορφι 

“Z=0,012(X1)+0,014(X2)+0,033(X3)+0,006(X4)+0,999(X5)” ςτθν οποία όπωσ είδαμε οι 

μεταβλθτζσ Χ1 ζωσ και Χ4 ζχουν υπολογιςτεί ωσ δεκαδικι μορφι (και όχι ωσ απόλυτθ 

ποςοςτιαία τιμι που απαιτεί θ αρχικι μορφι), ϊςτε να είναι εκφραςμζνεσ με τον ίδιο τρόπο 

όπωσ και θ μεταβλθτι Χ5. Ρι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ ορίηονται ωσ: 

- Χ1 = Μεφάλαιο κίνθςθσ / Υφνολο ενεργθτικοφ  

- Χ2= Σαρακρατθκζντα κζρδθ / Υφνολο ενεργθτικοφ 

- Χ3 = Μζρδθ προ τόκων και φόρων / Υφνολο ενεργθτικοφ  

- Χ4 =Φρζχουςα αξία μετοχϊν / Νογιςτικι αξία Υυνολικϊν Χποχρεϊςεων  

- Χ5 = Σωλιςεισ / Υφνολο ενεργθτικοφ 

 

που Η είναι ο ςυνδυαςτικό δείκτθσ “Z Score” βάςει του οποίου πραγματοποιείται θ 

τελικι θ κατάταξθ των εταιριϊν ςε αποτυχθμζνεσ και υγιείσ. Αν το Η είναι μεγαλφτερο από 

2,99 (Η > 2,99)  τότε οι επιχειριςεισ δεν κινδυνεφουν με πτϊχευςθ και κεωροφνται υγιείσ, ενϊ 

αν είναι μικρότερο του 1,81 (Η < 1,81) οι επιχειριςεισ κεωροφνται αποτυχθμζνεσ. Φζλοσ για 

τιμζσ του Η μεταξφ 1,81 και 2,99 οι εταιρίεσ κεωροφνται ότι βρίςκονται ςτθν περιοχι άγνοιασ 

(gray area). ςο μεγαλφτερθ θ πικανότθτα πτϊχευςθσ μιασ επιχείρθςθσ, τόςο μικρότερο το 

ςκορ τθσ.  

Υτο ςθμείο αυτό κρίνεται απαραίτθτο να γα γίνει μια αναλυτικότερθ περιγραφι των 

πζντε ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν του μοντζλου, οι οποίεσ όπωσ είδαμε εκφράηουν πζντε 

ςθμαντικοφσ χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ, κακϊσ των δεδομζνων που χρθςιμοποιικθκαν 

για τον υπολογιςμό τουσ. Υυγκεκριμζνα: 

Χ1 = Κεφάλαιο Κίνηςησ/ φνολο Ενεργητικοφ 

Ρ δείκτθσ αυτόσ είναι ζνα μζτρο των κακαρϊν ρευςτϊν διακεςίμων τθσ επιχείρθςθσ 

ςε ςχζςθ με το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ. Ωσ Μεφάλαιο Μίνθςθσ ορίηεται θ διαφορά μεταξφ 

του Μυκλοφοροφντοσ Ενεργθτικοφ και των Βραχυπρόκεςμων Χποχρεϊςεων.  Αν μία 

επιχείρθςθ βιϊνει ςυνεχείσ λειτουργικζσ ηθμίεσ το κυκλοφοροφν ενεργθτικό κα ςυρρικνωκεί 

ςε ςχζςθ με το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ. Υφμφωνα με τον Altman, κεωρείται 

ςθμαντικότεροσ από τον δείκτθ γενικισ ρευςτότθτασ και τον δείκτθ ειδικισ ρευςτότθτασ. Φα 

ςτοιχεία που χρειάςτθκαν για τον υπολογιςμό του δείκτθ είναι το Μεφάλαιο Μίνθςθσ και το 

Υφνολο Ενεργθτικοφ, τα οποία και αντλικθκαν από τουσ ετιςιουσ Ιςολογιςμοφσ κάκε 

επιχείρθςθσ. 

Χ2 = Παρακρατηθζντα Κζρδη/ φνολο Ενεργητικοφ 

Ρ δείκτθσ αυτόσ είναι ζνα μζτρο ςωρευτικισ κερδοφορίασ τθσ επιχείρθςθσ. Ακόμθ, ο 

δείκτθσ αυτόσ μετράει και τθ μόχλευςθ τθσ επιχείρθςθσ, δθλαδι τον τρόπο με τον οποίο 

χρθματοδοτείται. Ξία υψθλι τιμι του δείκτθ εκφράηει επιχειριςεισ οι οποίεσ 
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χρθματοδότθςαν τα περιουςιακά τουσ ςτοιχεία με παρακράτθςθ κερδϊν και δεν 

χρθςιμοποίθςαν πολφ χρζοσ. Φζλοσ, ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει τθν ανάπτυξθ μιασ επιχείρθςθσ 

αλλά και τθν ικανότθτα τθσ διοίκθςθσ να παρακρατεί κζρδθ ϊςτε να χρθματοδοτεί 

επενδφςεισ τθσ. Φα παρακρατθκζντα κζρδθ είναι εςωτερικά κεφάλαια ςε μια επιχείρθςθ τα 

οποία δεν ζχουν διανεμθκεί ςτουσ μετόχουσ αλλά παρακρατοφνται για τθ χρθματοδότθςθ 

νζων επενδφςεων. Χπολογίηονται αν από το ςωρευτικό ςφνολο κερδϊν ι ηθμιϊν κατά τθ 

διάρκεια ηωισ μιασ επιχείρθςθσ αφαιρεκοφν να διανεμθκζντα μερίςματα. 

Χ3 = Κζρδη προ Σόκων και Φόρων/ φνολο Ενεργητικοφ 

Ρ δείκτθσ αυτόσ εκφράηει τθν πραγματικι παραγωγικότθτα των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ ανεξάρτθτα από οποιοδιποτε φόρο και παράγοντα μόχλευςθσ. 

Δείχνει, ουςιαςτικά, τθν ικανότθτα τθσ διοίκθςθσ να διαχειρίηεται τουσ πόρουσ τθσ 

αποτελεςματικά ϊςτε να πραγματοποιεί κζρδθ. Σρόκειται για ζναν ιδιαίτερα χριςιμο δείκτθ 

ςε κζματα χρεοκοπίασ, δεδομζνου ότι θ φπαρξθ μιασ επιχείρθςθσ βαςίηεται ςτθν ικανότθτα 

τθσ να πραγματοποιεί κζρδθ. Φα Μζρδθ προ Φόκων και Φόρων υπολογίςτθκαν από τισ 

Ματαςτάςεισ Αποτελεςμάτων Χριςθσ κάκε επιχείρθςθσ, από το άκροιςμα του λειτουργικοφ 

περικωρίου και των μθ λειτουργικϊν εςόδων, και αντιπροςωπεφουν τα κζρδθ/ηθμίεσ από τθ 

ςυνικθ λειτουργία τθσ. 

Χ4 = Αγοραία Αξία Ιδίων Κεφαλαίων/ Λογιςτική Αξία υνόλου Τποχρεϊςεων 

Ρ δείκτθσ αυτόσ δείχνει πόςο μπορεί να μειωκεί θ αξία των περιουςιακϊν ςτοιχείων 

μιασ επιχείρθςθσ προτοφ οι ςυνολικζσ υποχρεϊςεισ τθσ υπερβοφν τα περιουςιακά τθσ 

ςτοιχεία και, ςυνεπϊσ, θ επιχείρθςθ καταςτεί αφερζγγυα. Για τον υπολογιςμό τθσ αγοραίασ 

αξίασ των ιδίων κεφαλαίων χρειαςτικαμε τον αρικμό των μετοχϊν ςε κυκλοφορία και τθν 

τιμι διαπραγμάτευςθ τουσ. Φο δείγμα μασ περιορίςτθκε όπωσ είδαμε μόνο ςε Ανϊνυμεσ 

Εταιρίεσ ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο, επομζνωσ μπορεί να υπολογιςτεί θ αγοραία αξία των 

ιδίων κεφαλαίων με πολλαπλαςιαςμό τθσ τιμι τθσ μετοχισ κάκε επιχείρθςθσ με τον αρικμό 

των ειςθγμζνων μετοχϊν τθσ. Ωσ τιμι κάκε μετοχισ πιραμε τθν τιμι κλειςίματοσ ςε κάκε 

ζτοσ και ωσ αρικμό ειςθγμζνων μετοχϊν πιραμε το άκροιςμα των κοινϊν και προνομιοφχων 

μετοχϊν που είναι ςε κυκλοφορία κάκε ζτοσ. Σρζπει να τονιςτεί ότι θ αγοραία αξία των Ιδίων 

Μεφαλαίων διαφζρει από τθ λογιςτικι αξία διότι θ τελευταία δεν λαμβάνει υπόψθ τθσ τθ 

δυναμικι ανάπτυξθσ τθσ επιχείρθςθσ. Φζλοσ, για τον υπολογιςμό τθσ λογιςτικισ αξίασ του 

ςυνόλου των υποχρεϊςεων ςυμπεριλάβαμε το άκροιςμα των μακροπρόκεςμων και 

βραχυπρόκεςμων υποχρεϊςεων όπωσ εμφανίηονταν ςτουσ Ιςολογιςμοφσ κάκε επιχείρθςθσ. 

Χ5 = Πωλήςεισ/ φνολο Ενεργητικοφ 

Ρ δείκτθσ αυτόσ μετράει τθν ικανότθτα τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρίασ να αντιμετωπίηει 

ανταγωνιςτικζσ ςυνκικεσ, κακϊσ απεικονίηει τθν ςχζςθ μεταξφ των πωλιςεων μιασ 

επιχείρθςθσ και των ςυνολικϊν περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων. Αντιπροςωπεφει, ουςιαςτικά 

τον δείκτθ ςυνολικισ κυκλοφοριακισ ταχφτθτασ και μετράει τθν αποτελεςματικι διαχείριςθ 
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του ςυνόλου των περιουςιακϊν ςτοιχείων. Ωσ πωλιςεισ πιραμε τον ςυνολικό Μφκλο 

Εργαςιϊν κάκε επιχείρθςθσ όπωσ εμφανίηεται ςτθν Ματάςταςθ Αποτελεςμάτων Χριςθσ. 

6.1.1 Επεξεργαςία των Δεδομζνων και Αποτελζςματα 

Ξετά τθν εφαρμογι του μοντζλου μασ ςτο δείγμα των 69 επιχειριςεων 

λαμβάνουμε τισ παρακάτω Z-scoreτιμζσ για κάκε μία εταιρία. Θυμίηουμε ότι για 

scoreμεγαλφτερο του 2.99 θ επιχείρθςθ κεωρείται ότι είναι υγιείσ, και για 

scoreμικρότερο του 1.81 αποτυχθμζνθ. 

Εταιρία Z-Score Εταιρία Z-Score 

F01 3.44 F36 2.29 

F02 1.66 F37 2.16 

F03 5.26 F38 1.84 

F04 2.25 F39 3.33 

F05 2.48 F40 2.00 

F06 1.73 F41 3.02 

F07 2.36 F42 3.65 

F08 3.50 F43 -2.04 

F09 2.22 F44 3.32 

F10 9.10 F45 3.54 

F11 1.78 F46 2.59 

F12 2.82 F47 2.73 

F13 2.02 F48 1.97 

F14 1.88 F49 1.52 

F15 2.24 F50 3.41 

F16 2.41 F51 -0.44 

F17 2.33 F52 2.09 

F18 3.12 F53 2.36 

F19 1.19 F54 1.92 

F20 1.87 F55 5.24 

F21 2.07 F56 2.21 

F22 2.69 F57 3.16 

F23 2.46 F58 2.73 

F24 4.40 F59 2.67 

F25 2.87 F60 -1.36 

F26 1.94 F61 1.98 

F27 0.70 F62 1.77 

F28 3.10 F63 2.09 

F29 2.31 F64 2.07 

F30 1.45 F65 2.11 

F31 3.23 F66 3.76 

F32 3.56 F67 1.97 

F33 1.71 F68 2.45 

F34 2.46 F69 2.41 

F35 2.68   
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Υτθν ςυνζχεια προκειμζνου να βροφμε τθν προβλεπτικι ικανότθτα του μοντζλου 

καταςκευάηουμε τον παρακάτω πίνακα. Δίπλα ςτο score κάκε επιχείρθςθσ ζχουμε  βάλει τθν 

κωδικοποίθςθ τθσ ομάδασ ςτθν οποία ανικει, με βάςθ των αρχικό κεωρθτικό διαχωριςμό του 

προθγοφμενου κεφαλαίου. Επίςθσ ζχουμε τοποκετιςει τισ εταιρίασ κατά φκίνουςα ςειρά με 

βάςθ το scoreτουσ. Σαρατθροφμε ότι 18 εταιρίεσ κεωροφνται επιτυχθμζνεσ και 12 

αποτυχθμζνεσ με βάςθ το MDAμοντζλο. Από αυτζσ που κεωροφνται πετυχθμζνεσ μόλισ 3 

ζχουμε καταχωρίςει ςτθν ομάδα αποτυχίασ. Υυγκεκριμζνα θ εταιρία F55 είχε γενικι και 

ειδικι ρευςτότθτα μικρότερα τθσ μονάδασ και ROEκαι ROA αρνθτικά, θ F45 είχε ειδικι 

ρευςτότθτα μόλισ 0.41 και θ F31 είχε αρνθτικά ROEκαι ROA και ειδικι ρευςτότθτα 0.4. 

Σαρόλα αυτά το μοντζλο προζβλεψε ςωςτά το 83,3% των υγιϊν επιχειριςεων και το 92% των 

αποτυχθμζνων. Θ F51 ζχει καταχωρθκεί ςτθν ομάδα των υγιϊν λόγω πολφ μεγάλθσ γενικισ 

ρευςτότθτασ (15.7) και ειδικισ ρευςτότθτασ πολφ κοντά ςτθν μονάδα. Από τισ υπόλοιπεσ που 

βρίςκονται ςτθν “grey” ηϊνθ, παρατθροφμε ότι όςο μεγαλφτερο το ςκορ τόςο περιςςότερεσ 

εταιρίεσ ζχουν καταχωρθκεί ςτθν ομάδα 1 υγιϊν. Υυγκεκριμζνα το 72.5% των επιχειριςεων 

που ζχουν ςκορ μεγαλφτερο του 2.22 προβλζπονται ςωςτά ότι είναι υγιείσ, ενϊ το 79.3% 

αυτϊν που ζχουν ςκορ μικρότερο του 2.22 ζχουν προβλεφκεί ςωςτά ςτθν ομάδα των 

αποτυχθμζνων. Υυνολικά αν κεωρθκεί ωσ ςθμείο διαχωριςμοφ το 2.22, ζχουν προβλεφκεί 

ςωςτά το 75.3% του δείγματοσ. 

Εταιρία Z-Score Ρμάδα Εταιρία Z-Score Ρμάδα 

F10 9.1 1 F29 2.31 1 

F03 5.26 1 F36 2.29 1 

F55 5.24 0 F04 2.25 0 

F24 4.4 1 F15 2.24 1 

F66 3.76 1 F09 2.22 1 

F42 3.65 1 F56 2.21 0 

F32 3.56 1 F37 2.16 0 

F45 3.54 0 F65 2.11 0 

F08 3.5 1 F52 2.09 0 

F01 3.44 1 F63 2.09 1 

F50 3.41 1 F21 2.07 0 

F39 3.33 1 F64 2.07 1 

F44 3.32 1 F13 2.02 0 

F31 3.23 0 F40 2 1 

F57 3.16 1 F61 1.98 0 

F18 3.12 1 F48 1.97 1 

F28 3.1 1 F67 1.97 0 

F41 3.02 1 F26 1.94 0 

F25 2.87 1 F54 1.92 1 

F12 2.82 0 F14 1.88 0 

F47 2.73 1 F20 1.87 0 

F58 2.73 0 F38 1.84 0 

F22 2.69 1 F11 1.78 0 
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F35 2.68 1 F62 1.77 0 

F59 2.67 1 F06 1.73 0 

F46 2.59 0 F33 1.71 0 

F05 2.48 1 F02 1.66 0 

F23 2.46 1 F49 1.52 0 

F34 2.46 0 F30 1.45 0 

F68 2.45 0 F19 1.19 0 

F16 2.41 1 F27 0.7 0 

F69 2.41 0 F51 -0.44 1 

F07 2.36 1 F60 -1.36 0 

F53 2.36 0 F43 -2.04 0 

F17 2.33 1    
 

6.1.2 Διακριτι Ανάλυςθ 

 Υτθν παράγραφο αυτι κάνουμε χριςθ του προγράμματοσ SPSSϊςτε να τρζξουμε μόνοι 

μασ μια γραμμικι παλινδρόμθςθ με χριςθ των δεδομζνων του δείγματοσ. Χρθςιμοποιϊντασ 

ζνα ςφνολο χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν ωσ μεταβλθτζσ, διαφορετικϊν από αυτζσ του 

Altman, ψάχνουμε να βροφμε τθν ςυνάρτθςθ διακριτισ ανάλυςθσ που κα ζχει τθν καλφτερθ 

προςαρμογι ςτθν κεωρθτικι ταξινόμθςθ του μοντζλου μασ. 

Ξοντζλο Α 

Αρχικά χρθςιμοποιοφμε ωσ μεταβλθτζσ τουσ παρακάτω 18 αρικμοδείκτεσ: 

R1 ROE 

R2 ROA 

R3 ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΞΙΜΦΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 

R4 ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΝΕΙΦΡΧΤΓΙΜΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 

R5 ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΜΑΘΑΤΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 

R6 ΠΕΟΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ / ΙΔΙΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ 

R7 ΙΔΙΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ / ΥΧΟΡΝΙΜΑ ΑΣΑΥΧΡΝΡΧΞΕΟΑ 

R8 ΓΕΟΙΜΘ ΤΕΧΥΦΡΦΘΦΑ 

R9 ΕΙΔΙΜΘ ΤΕΧΥΦΡΦΘΦΑ 

R10 ROE / ROA 

R11 ΕΟΕΤΓΘΦΙΜΡ / ΙΔΙΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ 

R12 ΣΑΓΙΑ / ΞΑΜΤΡΣΤΡΘΕΥΞΕΥ ΧΣΡΧΤΕΩΥΕΙΥ 

R13 ΜΕΦΑΝΑΙΡ ΜΙΟΘΥΘΥ / ΞΑΜΤΡΣΤΡΘΕΥΞΕΥ ΧΣΡΧΤΕΩΥΕΙΥ 

R14 ΠΕΟΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ / ΥΧΟΡΝΙΜΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ 

R15 ΒΤΑΧΧΣΤΡΘΕΥΞΕΥ ΧΣΡΧΤΕΩΥΕΙΥ / ΥΧΟΡΝΙΜΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ 

R16 ΜΕΦΑΝΑΙΡ ΜΙΟΘΥΘΥ / ΕΟΕΤΓΘΦΙΜΡ 

R17 ΑΔΙΑΟΕΞΘΦΑ ΜΕΤΔΘ / ΕΟΕΤΓΘΦΙΜΡ 

R18 ΣΩΝΘΥΕΙΥ / ΕΟΕΤΓΘΦΙΜΡ 
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Ξε χριςθ τθσ διακριτισ ανάλυςθσ παίρνουμε τα παρακάτω αποτελζςματα: 

Discriminant 
 
Analysis Case Processing Summary 

Unweighted Cases N Percent 

Valid 69 100.0 
Excluded Missing or out-of-range group 

codes 
0 .0 

At least one missing 
discriminating variable 

0 .0 

Both missing or out-of-range 
group codes and at least one 
missing discriminating variable 

0 .0 

Total 0 .0 
Total 69 100.0 

 
Group Statistics 

1or0 Mean Std. Deviation 

Valid N (list wise) 

Unweighted Weighted 

.0 R1 -9.71271 17.494456 34 34.000 

R2 -6.62635 13.863502 34 34.000 

R3 22.16076 15.135240 34 34.000 

R4 -1.33812 8.440638 34 34.000 

R5 -8.96029 42.820530 34 34.000 

R6 2.38718 2.611065 34 34.000 

R7 65.85882 16.548297 34 34.000 

R8 1.28541 .440622 34 34.000 

R9 .69753 .359831 34 34.000 

R10 1.78311 .808966 34 34.000 

R11 3.38697 2.610970 34 34.000 

R12 6.60955 7.514505 34 34.000 

R13 -.46097 2.022742 34 34.000 

R14 60.58806 15.091840 34 34.000 

R15 63.79107 17.392032 34 34.000 

R16 .05141 .135087 34 34.000 

R17 -.00469 .120174 34 34.000 

R18 .56598 .371926 34 34.000 

1.0 R1 5.85526 9.414813 35 35.000 

R2 4.41566 7.422059 35 35.000 

R3 22.64417 14.215620 35 35.000 

R4 -189.94063 1146.949930 35 35.000 

R5 -190.58040 1147.219382 35 35.000 

R6 1.27434 .897359 35 35.000 

R7 73.98857 14.403426 35 35.000 

R8 2.53594 2.528379 35 35.000 

R9 1.32846 .645903 35 35.000 

R10 1.45735 .497674 35 35.000 

R11 2.27476 .897312 35 35.000 

R12 5.31483 6.490472 35 35.000 

R13 2.06469 3.117012 35 35.000 
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R14 49.43782 17.604243 35 35.000 

R15 62.13988 18.531125 35 35.000 

R16 .22194 .150218 35 35.000 

R17 .09740 .115633 35 35.000 

R18 1.02270 1.302638 35 35.000 

Total R1 -1.81591 15.947257 69 69.000 

R2 -1.02533 12.318224 69 69.000 

R3 22.40597 14.569495 69 69.000 

R4 -97.00606 816.580218 69 69.000 

R5 -101.08643 816.891651 69 69.000 

R6 1.82270 2.006311 69 69.000 

R7 69.98261 15.918163 69 69.000 

R8 1.91974 1.920206 69 69.000 

R9 1.01757 .610238 69 69.000 

R10 1.61787 .684357 69 69.000 

R11 2.82280 2.006153 69 69.000 

R12 5.95281 6.992263 69 69.000 

R13 .82016 2.908832 69 69.000 

R14 54.93214 17.234252 69 69.000 

R15 62.95351 17.865775 69 69.000 

R16 .13791 .165875 69 69.000 

R17 .04709 .127817 69 69.000 

R18 .79765 .984107 69 69.000 

 
Tests of Equality of Group Means 

 Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 

R1 .758 21.356 1 67 .000 
R2 .796 17.149 1 67 .000 
R3 1.000 .019 1 67 .892 
R4 .986 .919 1 67 .341 
R5 .987 .851 1 67 .360 
R6 .922 5.670 1 67 .020 
R7 .934 4.746 1 67 .033 
R8 .892 8.076 1 67 .006 
R9 .729 24.921 1 67 .000 
R10 .943 4.085 1 67 .047 
R11 .922 5.664 1 67 .020 
R12 .991 .588 1 67 .446 
R13 .809 15.839 1 67 .000 
R14 .894 7.958 1 67 .006 
R15 .998 .145 1 67 .704 
R16 .732 24.539 1 67 .000 
R17 .838 12.931 1 67 .001 
R18 .945 3.871 1 67 .053 
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Analysis 1 
Box's Test of Equality of Covariance Matrices 
 
Log Determinants 

1or0 Rank Log Determinant 

.0 11 33.758 
1.0 11 35.457 
Pooled within-groups 11 45.307 

The ranks and natural logarithms of determinants printed are 
those of the group covariance matrices. 
 
Test Results 

Box's M 716.020 
F Approx. 8.950 

df1 66 

df2 14287.604 

Sig. .000 

Tests null hypothesis of equal 
population covariance matrices. 
 
Variables Failing Tolerance Test

a
 

 
Within-Groups 
Variance Tolerance 

Minimum 
Tolerance 

R6 3.767 .315 .001 
R8 3.340 .059 .001 
R10 .448 .214 .001 
R11 3.766 .315 .001 
R15 323.248 .080 .001 
R16 .020 .235 .001 
R17 .014 .412 .001 

All variables passing the tolerance criteria are entered 
simultaneously. 
a. Minimum tolerance level is .001. 
 
Summary of Canonical Discriminant Functions 
Eigenvalues 

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % 
Canonical 
Correlation 

1 1.153
a
 100.0 100.0 .732 

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
 
Wilks' Lambda 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

1 .465 47.148 11 .000 

 
 
Standardized Canonical 
Discriminant Function 
Coefficients 

 
Function 

1 

R1 .438 
R2 .168 
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R3 -.138 
R4 3.908 
R5 -4.541 
R7 .768 
R9 .732 
R12 -.509 
R13 .149 
R14 .398 
R18 .234 

 
Structure Matrix 

 
Function 

1 

R9 .568 
R1 .526 
R2 .471 
R13 .453 
R16

a
 .438 

R6
a
 -.438 

R11
a
 -.437 

R10
a
 -.402 

R14 -.321 
R17

a
 .319 

R8
a
 .274 

R7 .248 
R18 .224 
R4 -.109 
R5 -.105 
R12 -.087 
R15

a
 -.046 

R3 .016 

Pooled within-groups 
correlations between 
discriminating variables and 
standardized canonical 
discriminant functions  
 Variables ordered by 
absolute size of correlation 
within function. 
a. This variable not used in 
the analysis. 
 
 

Functions at Group Centroids 

1or0 

Function 

1 

.0 -1.073 
1.0 1.043 

Unstandardized canonical discriminant functions 
evaluated at group means 
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Classification Statistics 
 
Classification Processing Summary 

Processed 69 
Excluded Missing or out-of-range group 

codes 
0 

At least one missing 
discriminating variable 

0 

Used in Output 69 

 
Prior Probabilities for Groups 

1or0 Prior 

Cases Used in Analysis 

Unweighted Weighted 

.0 .493 34 34.000 
1.0 .507 35 35.000 
Total 1.000 69 69.000 

 
Classification Function Coefficients 

 
1or0 

.0 1.0 

R1 -.619 -.553 
R2 .901 .933 
R3 .363 .343 
R4 -.009 .001 
R5 .000 -.012 
R7 1.899 2.004 
R9 21.060 24.011 
R12 -1.121 -1.275 
R13 -.580 -.461 
R14 1.746 1.797 
R18 -2.907 -2.394 
(Constant) -123.136 -135.433 

Fisher's linear discriminant functions 
 

Classification Resultsb,c 

  

1or0 

Predicted Group Membership 

Total   .0 1.0 

Original Count .0 31 3 34 

1.0 6 29 35 

% .0 91.2 8.8 100.0 

1.0 17.1 82.9 100.0 

Cross-validateda Count .0 29 5 34 

1.0 10 25 35 

% .0 85.3 14.7 100.0 

1.0 28.6 71.4 100.0 

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross validation, each 
case is classified by the functions derived from all cases other than that case. 
b. 87.0% of original grouped cases correctly classified. 
c. 78.3% of cross-validated grouped cases correctly classified. 
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Σαρατθροφμε ότι το μοντζλο από μόνο του απορρίπτει 7 από τισ 18 μεταβλθτζσ που του 

δϊςαμε, τισ R6, R8, R10, R11, R15, R16, R17, λόγω αποτυχίασ τουσ ςτο tolerance test.  Φο 

μοντζλο ταξινομεί ςωςτά το 87% των εταιριϊν του αρχικοφ δείγματοσ (91.2% ςτθν ομάδα 

αποτυχθμζνων και 82.9% ςτθν ομάδα των υγιϊν) και το 78.3% των εταιριϊν ζπειτα από cross- 

validation (85.3% ςτθν ομάδα αποτυχθμζνων και 71.4% ςτθν ομάδα των υγιϊν). Θ ςυνάρτθςθ 

διακριτισ ανάλυςθσ που μασ δίνει το μοντζλο αυτό είναι : 

Score = 0.438xR1+0.168xR2-0.138xR3+3.908xR4-4.541xR5+0.768xR7+0.732xR9-

0.509xR12+0.149xR13+0.398xR14+0.234xR18 

Ξοντζλο Β 
 
 Για λόγουσ απλοποίθςθσ το μοντζλου ςτθν ςυνζχεια, αφαιροφμε 3 ακόμα μεταβλθτζσ 
τισ R4, R5 και R14, οπότε ζχουμε τισ παρακάτω: 

 

R1 ROE 

R2 ROA 

R3 ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΞΙΜΦΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 

R7 ΙΔΙΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ / ΥΧΟΡΝΙΜΑ ΑΣΑΥΧΡΝΡΧΞΕΟΑ 

R9 ΕΙΔΙΜΘ ΤΕΧΥΦΡΦΘΦΑ 

R12 ΣΑΓΙΑ / ΞΑΜΤΡΣΤΡΘΕΥΞΕΥ ΧΣΡΧΤΕΩΥΕΙΥ 

R13 ΜΕΦΑΝΑΙΡ ΜΙΟΘΥΘΥ / ΞΑΜΤΡΣΤΡΘΕΥΞΕΥ ΧΣΡΧΤΕΩΥΕΙΥ 

R18 ΣΩΝΘΥΕΙΥ / ΕΟΕΤΓΘΦΙΜΡ 

 
Θ γραμμικι παλινδρόμθςθ μασ δίνει τϊρα τα ακόλουκα: 

 
 
Discriminant 
 
Analysis Case Processing Summary 

Unweighted Cases N Percent 

Valid 69 100.0 
Excluded Missing or out-of-range group 

codes 
0 .0 

At least one missing 
discriminating variable 

0 .0 

Both missing or out-of-range 
group codes and at least one 
missing discriminating variable 

0 .0 

Total 0 .0 
Total 69 100.0 

 
Group Statistics 

1or0 Mean Std. Deviation 

Valid N (listwise) 

Unweighted Weighted 

.0 R1 -9.71271 17.494456 34 34.000 

R2 -6.62635 13.863502 34 34.000 
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R3 22.16076 15.135240 34 34.000 

R7 65.85882 16.548297 34 34.000 

R9 .69753 .359831 34 34.000 

R12 6.60955 7.514505 34 34.000 

R13 -.46097 2.022742 34 34.000 

R18 .56598 .371926 34 34.000 

1.0 R1 5.85526 9.414813 35 35.000 

R2 4.41566 7.422059 35 35.000 

R3 22.64417 14.215620 35 35.000 

R7 73.98857 14.403426 35 35.000 

R9 1.32846 .645903 35 35.000 

R12 5.31483 6.490472 35 35.000 

R13 2.06469 3.117012 35 35.000 

R18 1.02270 1.302638 35 35.000 

Total R1 -1.81591 15.947257 69 69.000 

R2 -1.02533 12.318224 69 69.000 

R3 22.40597 14.569495 69 69.000 

R7 69.98261 15.918163 69 69.000 

R9 1.01757 .610238 69 69.000 

R12 5.95281 6.992263 69 69.000 

R13 .82016 2.908832 69 69.000 

R18 .79765 .984107 69 69.000 

 
 
Tests of Equality of Group Means 

 Wilks' Lambda F df1 df2 Sig. 

R1 .758 21.356 1 67 .000 
R2 .796 17.149 1 67 .000 
R3 1.000 .019 1 67 .892 
R7 .934 4.746 1 67 .033 
R9 .729 24.921 1 67 .000 
R12 .991 .588 1 67 .446 
R13 .809 15.839 1 67 .000 
R18 .945 3.871 1 67 .053 

 
Analysis 1 
 
Box's Test of Equality of Covariance Matrices 
 
Log Determinants 

1or0 Rank Log Determinant 

.0 8 19.509 
1.0 8 18.526 
Pooled within-groups 8 21.732 

The ranks and natural logarithms of determinants printed are 
those of the group covariance matrices. 
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Test Results 

Box's M 182.396 
F Approx. 4.420 

df1 36 

df2 15077.356 

Sig. .000 

Tests null hypothesis of equal 
population covariance matrices. 
 
Summary of Canonical Discriminant Functions 
 
Eigenvalues 

Function Eigen value % of Variance Cumulative % 
Canonical 
Correlation 

1 .915
a
 100.0 100.0 .691 

a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis. 
 
 

Wilks' Lambda 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 

1 .522 40.933 8 .000 

 
 

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients 

 
Function 

1 

R1 .626 
R2 -.174 
R3 .011 
R7 .399 
R9 .643 
R12 -.203 
R13 .189 
R18 .341 

 
Structure Matrix 

 
Function 

1 

R9 .638 
R1 .590 
R2 .529 
R13 .508 
R7 .278 
R18 .251 
R12 -.098 
R3 .017 

Pooled within-groups correlations between discriminating variables and 
standardized canonical discriminant functions Variables ordered by absolute size 
of correlation within function. 
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Functions at Group Centroids 

1or0 

Function 

1 

.0 -.956 
1.0 .929 

Unstandardized canonical discriminant 
functions evaluated at group means 

 
Classification Statistics 
 
Classification Processing Summary 

Processed 69 
Excluded Missing or out-of-range group 

codes 
0 

At least one missing 
discriminating variable 

0 

Used in Output 69 

 
Prior Probabilities for Groups 

1or0 Prior 

Cases Used in Analysis 

Unweighted Weighted 

.0 .493 34 34.000 
1.0 .507 35 35.000 
Total 1.000 69 69.000 

 
Classification Function Coefficients 

 
1or0 

.0 1.0 

R1 -.787 -.702 
R2 .847 .817 
R3 .100 .102 
R7 .566 .615 
R9 5.912 8.221 
R12 -.550 -.604 
R13 -1.214 -1.079 
R18 2.265 2.931 
(Constant) -22.647 -28.561 

Fisher's linear discriminant functions 
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Classification Resultsb,c 

  

1or0 

Predicted Group Membership 

Total   .0 1.0 

Original Count .0 30 4 34 

1.0 7 28 35 

% .0 88.2 11.8 100.0 

1.0 20.0 80.0 100.0 

Cross-validateda Count .0 29 5 34 

1.0 9 26 35 

% .0 85.3 14.7 100.0 

1.0 25.7 74.3 100.0 

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. In cross 
validation, each case is classified by the functions derived from all cases other 
than that case. 
b. 84.1% of original grouped cases correctly classified. 
c. 79.7% of cross-validated grouped cases correctly classified. 
 
Σαρατθροφμε εδϊ ότι το μοντζλο ταξινομεί ςωςτά το 84.1% των εταιριϊν του αρχικοφ 

δείγματοσ (88.2% ςτθν ομάδα αποτυχθμζνων και 80.0% ςτθν ομάδα των υγιϊν) και το 79.7% 

των εταιριϊν ζπειτα από cross- validation (85.3% ςτθν ομάδα αποτυχθμζνων και 74.3% ςτθν 

ομάδα των υγιϊν).Θ ςυνάρτθςθ διακριτισ ανάλυςθσ που δίνει το μοντζλο είναι θ: 

Score= 0.626xR1-0.174xR2+0.011xR3+0.399xR7+0.643xR9-0.203xR12+0.189xR13+0.341xR18  

 

6.2 Σεριβάλλουςα Ανάλυςθ Δεδομζνων 

H Σεριβάλλουςα Ανάλυςθ Δεδομζνων (Data Envelopment Analysis - DEA) ανικει, όπωσ 

είδαμε ςτο κεφάλαιο 3, ςτθν οικογζνεια των μθ παραμετρικϊν μεκόδων και πρόκειται για μια 

από τισ πιο δθμοφιλείσ τεχνικζσ ςτον χϊρο τθσ εφρεςθσ τθσ αποδοτικότθτασ.  

 Θ DEA χρθςιμοποιεί τον γραμμικό προγραμματιςμό για τον υπολογιςμό τθσ αποδοτικότθτασ 

των μονάδων λιψθσ αποφάςεων (DMUs – Decision Making Units), που ςτθν περίπτωςθ μασ είναι 

οι επιχειριςεισ. Σαρατθρεί τισ ειςόδουσ που δζχεται το μοντζλο και τισ εξόδουσ που παράγουν τα 

DMUs και καταςκευάηει ζνα ςφνορο αποτελεςματικότθτασ με βάςθ τισ βζλτιςτεσ πρακτικζσ. Υτθν 

ςυνζχεια υπολογίηεται θ αποδοτικότθτα κάκε DMU ςε ςχζςθ με το ςφνορο αυτό. Ξε άλλα λόγια, 

θ DEA αξιολογεί τθν αποδοτικότθτα του κάκε DMU ςε ςχζςθ με όλεσ τισ υπόλοιπεσ μονάδεσ του 

δείγματοσ. Αυτι θ ςχετικι απόδοςθ υπολογίηεται μζςω του δείκτθ του ςτακμιςμζνου 

ακροίςματοσ όλων των εκροϊν (εξόδων) προσ το ςτακμιςμζνο άκροιςμα όλων των ειςροϊν 

(ειςόδων). Φα βάρθ ςτάκμιςθσ επιλζγονται ζτςι ϊςτε να επιτευχκεί βελτιςτοποίθςθ τθσ 

αποδοτικότθτασ του κάκε DMU. Θ δθμοτικότθτα τθσ DEA ςτον τομζα τθσ αποδοτικότθτασ των 

επιχειριςεων οφείλεται ςτθν ικανότθτά τθσ να παρζχει αξιόπιςτεσ εκτιμιςεισ ςε πολλζσ 
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πραγματικζσ καταςτάςεισ. Υτισ ακόλουκεσ παραγράφουσ ακολουκεί μια ςφντομθ περιγραφι των 

μοντζλων τθσ DEA που εφαρμόηουμε ςτθν ςυνζχεια ςτο δείγμα επιχειριςεων.  

6.2.1 Ξοντζλο A 

Υτο πρϊτο μοντζλο DEA που κα εφαρμόςουμε, χρθςιμοποιοφμε χρθματοοικονομικοφσ 

δείκτεσ με βάςθ τθν λογικι ότι θ προςζγγιςθ αυτι ενιςχφει τθν πλθροφοριακι αξία των 

λογιςτικϊν μεγεκϊν. Ωςτόςο, θ χριςθ χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν ωσ ειςροζσ / εκροζσ ςε ζνα 

μοντζλο DEA χρειάηεται ζνα πλαίςιο υποκζςεων ςχετικϊν με τθν ζκδοςθ τθσ DEA που ειςάγεται. 

Σροκειμζνου να αποφκεχκεί αυτό το πρόβλθμα χρθςιμοποιοφμε το μοντζλο εκροϊν των Banker 

et al. (1984) (BBC) *11+, με τθν παραδοχι τθσ μεταβλθτισ απόδοςθσ κλίμακασ (VRS – Variable 

Returns to Scale). Εν ςυντομία, θ αποδοτικότθτα τθσ επιχείρθςθσ k υπολογίηεται ωσ εξισ: 

n1,...,j , 0 

1

;,...,1      y 

subject to

max

1

ik

1

*

















j

n

j

j

kij

n

j

j

k

miy









 

που: 

- j είναι ο αρικμόσ των εταιριϊν (j=1,2,…,n) 

- r είναι ο αρικμόσ των εξόδων  (r=1,…,s) 

- i είναι ο αρικμόσ των ειςόδων (i=1,2,…,m) 

- rjy
 είναι θ ζξοδοσ του j-ςτου DMU (r=1,2,…,s)  

- ijx
 είναι θ είςοδοσ του j-ςτου DMU (i=1,2,..,m) 

Ξε επίλυςθ του ανωτζρου προβλιματοσ γραμμικοφ προγραμματιςμοφ, βρίςκουμε τθν 

αποδοτικότθτα κάκε ενόσ DMU με τθν βοικεια του τφπου 
1

o

k




 , όπου το 
o  μπορεί να 

πάρει τιμζσ μεταξφ 0 και 1. ςο πιο κοντά ςτο 1, τόςο πιο αποδοτικό κεωρείται το αντίςτοιχο 

DMU. 

Θ Απόςταςθ Kolmogorov-Smirnov 

 Για τθν επιλογι των μεταβλθτϊν του πρϊτου μοντζλου DEA κα κάνουμε χριςθ του 

κριτθρίου των Kolmogorov-Smirnov, κατά Frydman. Φο κριτιριο αυτό είναι εννοιολογικά και 

υπολογιςτικά απλό, ζχει ιςχυρι ςτατιςτικι αξία και περιγράφεται με ςυντομία παρακάτω.  
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 Ζςτω ζνα τυχαίο διάνυςμα p-διαςτάςεων  ⃗⃗  με παρατθριςιμα ςτοιχεία τα οποία ανικουν 

ςε μια από τισ Μ ομάδεσ με άγνωςτεσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ πικανότθτασ. Ξε βάςθ τα 

παρατθριςθμα ςτοιχεία πρζπει να βρεκεί ποιά ςυνάρτθςθ χαρακτθρίηει το  ⃗⃗  με βάςθ τα 

ςτοιχεία τθσ κάκε ομάδασ Μ. ταν Μ=2, όπωσ ςυμβαίνει και ςτθν περίπτωςθ μασ με υγιείσ ι μθ 

επιχειριςεισ, Θζτουμε ωσ f1(   , f2(    τισ άγνωςτεσ ςυναρτιςεισ πυκνότθτασ πικανότθτασ και 

F1(   , F2(    τισ αντίςτοιχεσ ακροιςτικζσ ςυναρτιςεισ κατανομισ. Χποκζτουμε ότι οι  F1(   , F2 (    

είναι γνωςτζσ μονοπαραγοντικζσ κατανομζσ. Αν κζλουμε να κάνουμε ζνα διαχωριςμό και να 

ταξινομιςουμε τα δεδομζνα ςε δφο ομάδεσ τότε το ςθμείο που ελαχιςτοποιεί το ρίςκο 

λανκαςμζνθσ ταξινόμθςθσ του Bayes είναι το ςθμείο x* το οποίο μεγιςτοποιεί τθν ςυνάρτθςθ 

D(x) = |F1(x) – F2(x)|, δθλαδι το  D(x*) = maxx D(x) .Θ τιμι  D(x*) είναι γνωςτι ωσ απόςταςθ 

Kolmogorov-Smirnov μεταξφ δφο κατανομϊν. Φο κριτιριο αυτό, είναι από τα πιο γνωςτά μζτρα 

διαχωριςτικότθτασ μεταξφ δφο ςυναρτιςεων κατανομϊν.  

 Υτισ μθ παραμετρικζσ εφαρμογζσ όπωσ και ςτο πρόβλθμά μασ οι οριακζσ ακροιςτικζσ 

κατανομζσ F1(    και F2(    δεν είναι γνωςτζσ αλλά μποροφν να υπολογιςτοφν από τισ εμπειρικζσ 

ακροιςτικζσ κατανομζσ   ̂1(   και  ̂2(   ωσ εξισ:  

 

 που το xk
(i) είναι το ςθμείο k τθσ ομάδασ i, με τα ςθμεία να είναι διατεταγμζνα ςε αφξουςα 

ςειρά του x. Φο n είναι ο αρικμόσ του πλικουσ των ςτοιχείων του υπό εξζταςθ επιμζρουσ 

δείγματοσ. Υτθν περίπτωςθ μασ n = 69, ο αρικμόσ δθλαδι των επιχειριςεων του δείγματοσ. 

Εφαρμόηοντασ το ανϊτερο κριτιριο για μια ςειρά από δείκτεσ μποροφμε τελικά να βροφμε για 

ποιουσ από αυτοφσ ζχουμε τθν μεγαλφτερθ απόςταςθ Kolmogorov-Smirnov. Υυγκεκριμζνα 

χρθςιμοποιιςαμε τουσ παρακάτω δείκτεσ, τα ςτοιχεία των οποίων πιραμε από τα 

χρθματοοικονομικά δεδομζνα κάκε επιχείρθςθσ: 

- Αποδοτικότθτα Ιδίων Μεφαλαίων 

- Αποδοτικότθτα Απαςχολοφμενων Μεφαλαίων 

- Σερικϊριο Ξικτοφ Μζρδουσ 

- Σερικϊριο Νειτουργικοφ Μζρδουσ 

- Νειτουργικοφ Μζρδουσ 

- Σερικϊριο Μακαροφ Μζρδουσ 

- Μυκλοφοριακι Φαχφτθτα Απαςχολοφμενων Μεφαλαίων 

- Μυκλοφοριακι Φαχφτθτα Ιδίων Μεφαλαίων 

- Απαςχολοφμενα Μεφάλαια / Μακαρά Σάγια 

- Πζνα Μεφάλαια / Κδια Μεφάλαια 

- Κδια Μεφάλαια / Υυνολικά Απαςχολοφμενα Μεφάλαια 

- Γενικι Τευςτότθτα 
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- Ειδικι Τευςτότθτα 

- Μυκλοφοριακι Φαχφτθτα Αποκεμάτων 

 

Ρι αποςτάςεισ Kolmogorov-Smirnov που βρικαμε για κάκε ζναν από τουσ δείκτεσ αυτοφσ 

δίνονται ςε φκίνουςα ςειρά ςτον παρακάτω πίνακα.   

ΕΙΔΙΜΘ ΤΕΧΥΦΡΦΘΦΑ 0.62 

ΑΣΡΔΡΦΙΜΡΦΘΦΑ ΑΣΑΥΧ.ΜΕΦΑΝAIΩΟ 0.60 

ΑΣΡΔΡΦΙΜΡΦΘΦΑ ΙΔΙΩΟ ΜΕΦΑΝΑΙΩΟ 0.59 

ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΜΑΘΑΤΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 0.51 

ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΝΕΙΦΡΧΤΓΙΜΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 0.47 

ΓΕΟΙΜΘ ΤΕΧΥΦΡΦΘΦΑ 0.45 

ΥΧΕΥΘ ΙΔΙΩΟ ΣΤΡΥ ΑΣΑΥΧ.ΜΕΦΑΝΑΙΑ 0.44 

ΜΑΝΧΨΘ ΧΤΘΞΑΦΡΡΙΜ. ΔΑΣΑΟΩΟ 0.42 

ΥΧΕΥΘ ΠΕΟΩΟ ΣΤΡΥ ΙΔΙΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ 0.39 

ΜΧΜΝΡΦΡΤΙΑΜΘ ΦΑΧΧΦΘΥ ΑΣΑΥΧ.ΜΕΦ. 0.30 

ΜΧΜΝΡΦΡΤΙΑΜΘ ΦΑΧΧΦΘΥ ΙΔΙΡΧ ΜΕΦ. 0.21 

ΑΣΑΥΧΡΝΡΧΞΕΟΑ ΜΕΦΑΝΑΙΑ/ΜΑΘ.ΣΑΓΙΑ 0.21 

ΜΧΜΝΡΦΡΤΙΑΜΘ ΦΑΧΧΦΘΥ ΑΣΡΘΕΞΑΦΩΟ 0.16 

ΣΕΤΙΘΩΤΙΡ ΞΙΜΦΡΧ ΜΕΤΔΡΧΥ 0.14 

 

Βλζπουμε λοιπόν ότι οι χρθματοοικονομικοί δείκτεσ με τισ μεγαλφτερεσ αποςτάςεισ 

Kolmogorov-Smirnov είναι οι: 

- Άμεςθ ρευςτότθτα 

- Αποδοτικότθτα Απαςχολοφμενων Μεφαλαίων 

- Αποδοτικότθτα Ιδίων Μεφαλαίων 

Αυτοφσ τουσ αρικμοδείκτεσ κα χρθςιμοποιιςουμε λοιπόν ωσ μεταβλθτζσ ςτο πρϊτο 

μοντζλο DEA εκροϊν. 

6.2.2 Ξοντζλο Β 

 Υτο δεφτερο μοντζλο που κα εφαρμόςουμε, κα χρθςιμοποιιςουμε χρθματοοικονομικά 

μεγζκθ ωσ μεταβλθτζσ και όχι αρικμοδείκτεσ. Για τον ςκοπό αυτό ζχουμε χρθςιμοποιιςει ζνα 

CCR (output-oriented) μοντζλο DEA, το οποίο πρωτοπαρουςίαςαν οι Charnes, Cooper & Rhodes 

το 1978 *33+, ςτουσ οποίουσ οφείλει και τθν ονομαςία του, υπό τθν παραδοχι τθσ ςτακερισ 

απόδοςθσ κλίμακασ (CRS – Constant Returns to Scale). Φο μοντζλο αυτό πρόκειται για μία από τισ 

βαςικότερεσ από τισ μεκόδουσ τθσ DEA και διατυπϊνεται εν ςυντομία παρακάτω: 
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που 

- 
kz  είναι θ πικανι αναλογικι αφξθςθ τθσ εξόδου για τθν k-ςτθ εταιρία. 

- j  είναι ο ςυντελεςτισ ζνταςθσ που δείχνει τθν ςυνειςφορά τθσ j εταιρίασ ςτθν παραγωγι 

τθσ αποδοτικότθτασ τθσ k εταιρίασ. 

- ,i rs s 
είναι οι  μεταβλθτζσ χαλάρωςθσ ειςόδου και εξόδου. 

- ε είναι ζνασ μικρόσ κετικόσ αρικμόσ που χρθςιμοποιείται ωσ ζνα κάτω όριο για τα βάρθ 

ειςόδου και εξόδου. 

Για το μοντζλο αυτό και με βάςθ τουσ κλάδουσ του δείγματόσ μασ, ζχουμε επιλζξει ωσ 

ειςόδουσ το λειτουργικό κόςτοσ (Operating Cost) και το ςφνολο του ενεργθτικοφ (Total Assets) 

κάκε επιχείρθςθσ και για ζξοδο των κφκλο εργαςιϊν (sales) τθσ, ςτοιχεία τα οποία πιραμε 

απευκείασ από τον ιςολογιςμό και τθσ κατάςταςθ αποτελεςμάτων χριςθσ τθσ κάκε μίασ. 

6.2.3 Επεξεργαςία των Δεδομζνων και Αποτελζςματα 

Μοντζλο Α – BCC 
 Ρι αποδοτικότθτεσ που λαμβάνουμε από το πρϊτο μοντζλο DEAδίνονται ςτον παρακάτω 
πίνακα. Χπενκυμίηεται ότι πρόκειται για ζνα μοντζλο εκροϊν με τρεισ μεταβλθτζσ εξόδου, οι 
οποίεσ πρόκειται για χρθματοοικονομικοφσ δείκτεσ. 
 

Εταιρία Efficiency Εταιρία Efficiency 

F01 0.90 F36 0.36 

F02 0.32 F37 0.29 

F03 0.40 F38 0.23 

F04 0.40 F39 0.83 

F05 0.45 F40 0.55 

F06 0.50 F41 0.49 

F07 0.72 F42 0.77 

F08 0.34 F43 0.31 

F09 0.72 F44 1.00 
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F10 0.46 F45 0.14 

F11 0.29 F46 0.23 

F12 0.15 F47 0.65 

F13 0.57 F48 0.38 

F14 0.40 F49 0.26 

F15 0.33 F50 0.25 

F16 0.39 F51 0.32 

F17 0.19 F52 0.25 

F18 0.65 F53 0.19 

F19 0.16 F54 0.29 

F20 0.10 F55 0.17 

F21 0.22 F56 0.60 

F22 0.56 F57 0.51 

F23 0.36 F58 0.25 

F24 0.29 F59 0.81 

F25 0.33 F60 0.14 

F26 0.23 F61 0.10 

F27 0.11 F62 0.17 

F28 0.66 F63 0.50 

F29 0.37 F64 0.28 

F30 0.23 F65 0.20 

F31 0.13 F66 0.31 

F32 0.93 F67 0.41 

F33 0.37 F68 0.18 

F34 0.17 F69 0.24 

F35 1.00   

 

Υτο επόμενο πίνακα ζχουμε ταξινομιςει τισ επιχειριςεισ ςε φκίνουςα ςειρά 

ςχετικισ αποδοτικότθτασ και ςε διπλανι ςτιλθ για ςφγκριςθ ζχουμε βάλει  τθν 

κωδικοποίθςθ τθσ ομάδασ ςτθν οποία καταχωρικθκε θ αντίςτοιχθ εταιρία κατά τθν 

κεωρθτικι προςζγγιςθ του προθγοφμενου κεφαλαίου. Σαρατθροφμε ότι το 81% των 

επιχειριςεων με αποδοτικότθτα μεγαλφτερθ του 0.32 (32%) ανικουν ςτθν ομάδα υγιϊν 

επιχειριςεων με το 100% όςων ζχουν ςχετικι αποδοτικότθτα μεγαλφτερθ του 0.65 να 

κεωροφνται υγιείσ. Από τθν άλλθ πλευρά το 82% των εταιριϊν που ζχουν 

efficiencyμικρότερο του 0.32 (32%) ανικουν ςτθν ομάδα των αποτυχθμζνων, με το 100% 

όςων ζχουν αποδοτικότθτα μικρότερθ του 0.19.   

Εταιρία Efficiency Δείκτθσ Εταιρία Efficiency Δείκτθσ 

F35 1.00 1 F51 0.53 0.32 

F44 1.00 1 F02 0.52 0.32 

F32 0.93 1 F43 0.51 0.31 

F01 0.90 1 F66 0.51 0.31 

F39 0.83 1 F24 0.49 0.29 

F59 0.81 1 F54 0.46 0.29 
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F42 0.77 1 F11 0.46 0.29 

F09 0.72 1 F37 0.46 0.29 

F07 0.72 1 F64 0.45 0.28 

F28 0.66 1 F49 0.45 0.26 

F18 0.65 1 F50 0.44 0.25 

F47 0.65 1 F52 0.42 0.25 

F56 0.60 0 F58 0.42 0.25 

F13 0.57 0 F69 0.41 0.24 

F22 0.56 1 F46 0.41 0.23 

F40 0.55 1 F38 0.37 0.23 

F57 0.51 1 F26 0.37 0.23 

F06 0.50 0 F30 0.36 0.23 

F63 0.50 1 F21 0.35 0.22 

F41 0.49 1 F65 0.34 0.20 

F10 0.46 1 F53 0.3 0.19 

F05 0.45 1 F17 0.29 0.19 

F67 0.41 0 F68 0.29 0.18 

F04 0.40 0 F34 0.29 0.17 

F14 0.40 0 F62 0.28 0.17 

F03 0.40 1 F55 0.28 0.17 

F16 0.39 1 F19 0.23 0.16 

F48 0.38 1 F12 0.22 0.15 

F29 0.37 1 F60 0.22 0.14 

F33 0.37 0 F45 0.21 0.14 

F23 0.36 1 F31 0.2 0.13 

F36 0.36 1 F27 0.18 0.11 

F08 0.34 1 F61 0.15 0.10 

F15 0.33 1 F20 0.15 0.10 

F25 0.33 1 
 

  

 
Μοντζλο Β- CCR 
 Ρι αποδοτικότθτεσ που λαμβάνουμε από το δεφτερο μοντζλο τθσ DEA δίνονται ςτον 
παρακάτω πίνακα. Χπενκυμίηεται ότι πρόκειται για ζνα μοντζλο ειςροϊν – εκροϊν που 
χρθςιμοποιεί ωσ μεταβλθτζσ χρθματοοικονομικά λογιςτικά μεγζκθ. 
 

Εταιρία Efficiency Εταιρία Efficiency 

F01 0.20 F36 0.70 

F02 0.19 F37 0.81 

F03 0.88 F38 0.19 

F04 0.52 F39 0.27 

F05 0.70 F40 0.26 

F06 0.18 F41 0.65 

F07 0.66 F42 0.39 

F08 0.87 F43 0.33 

F09 0.45 F44 0.90 
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F10 1.00 F45 0.61 

F11 0.26 F46 0.11 

F12 0.33 F47 0.62 

F13 0.33 F48 0.39 

F14 0.63 F49 0.05 

F15 0.62 F50 0.26 

F16 0.21 F51 0.11 

F17 0.82 F52 0.51 

F18 0.54 F53 0.27 

F19 0.68 F54 0.45 

F20 0.65 F55 0.62 

F21 0.52 F56 0.81 

F22 0.69 F57 0.53 

F23 1.00 F58 0.52 

F24 0.27 F59 0.68 

F25 1.00 F60 0.10 

F26 0.45 F61 0.46 

F27 0.27 F62 0.54 

F28 0.66 F63 0.64 

F29 0.45 F64 0.19 

F30 0.39 F65 0.33 

F31 0.60 F66 0.60 

F32 0.33 F67 0.63 

F33 0.19 F68 0.95 

F34 0.63 F69 0.39 

F35 0.39   

 

Υτο παρακάτω πίνακα ζχουμε ταξινομιςει τισ επιχειριςεισ ςε φκίνουςα ςειρά 

ςχετικισ αποδοτικότθτασ ξεκινϊντασ από αυτζσ με efficiency 1 (100%) και ςε διπλανι ςτιλθ 

για ςφγκριςθ όπωσ και ςτο προθγοφμενο μοντζλο ζχουμε βάλει  τθν κωδικοποίθςθ τθσ 

ομάδασ ςτθν οποία καταχωρικθκε θ αντίςτοιχθ εταιρία κατά τθν κεωρθτικι αρχικι 

προςζγγιςθ. Σαρατθροφμε ότι ςε αντίκεςθ με προθγουμζνωσ δεν είναι δυνατό να υπάρξει 

μια ξεκάκαρθ εικόνα ςχετικά με τθν προβλεπτικι ικανότθτα του μοντζλου. Φο γεγονόσ αυτό 

οφείλεται ςτο ότι δεν υπιρξε πλιρθσ ομοιογζνεια ςτο δείγμα μασ, μιασ και υπιρχαν 

επιχειριςεισ που άνθκαν ςε διαφορετικοφσ κλάδουσ. Σαρόλα αυτά μποροφμε να 

εντοπίςουμε μια τάςθ, ςυγκεκριμζνα το 75% των επιχειριςεων με efficiencyμεγαλφτερο του 

0.64 ανικουν ςτθν ομάδα των υγιϊν, ενϊ αποτυχθμζνεσ ζχουν καταχωρθκεί ςωςτά το 63% 

των εταιριϊν με ςχετικι αποδοτικότθτα μικρότερθ του 0.39 και το 77% με αποδοτικότθτα 

<0.19. 

Εταιρία Efficiency Δείκτθσ Εταιρία Efficiency Δείκτθσ 

F10 1 1 F52 0.51 0 

F23 1 1 F61 0.46 0 

F25 1 1 F09 0.45 1 
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F68 0.95 0 F26 0.45 0 

F44 0.9 1 F29 0.45 1 

F03 0.88 1 F54 0.45 1 

F08 0.87 1 F30 0.39 0 

F17 0.82 1 F35 0.39 1 

F37 0.81 0 F42 0.39 1 

F56 0.81 0 F48 0.39 1 

F05 0.7 1 F69 0.39 0 

F36 0.7 1 F12 0.33 0 

F22 0.69 1 F13 0.33 0 

F19 0.68 0 F32 0.33 1 

F59 0.68 1 F43 0.33 0 

F07 0.66 1 F65 0.33 0 

F28 0.66 1 F24 0.27 1 

F20 0.65 0 F27 0.27 0 

F41 0.65 1 F39 0.27 1 

F63 0.64 1 F53 0.27 0 

F14 0.63 0 F11 0.26 0 

F34 0.63 0 F40 0.26 1 

F67 0.63 0 F50 0.26 1 

F15 0.62 1 F16 0.21 1 

F47 0.62 1 F01 0.2 1 

F55 0.62 0 F02 0.19 0 

F45 0.61 0 F33 0.19 0 

F31 0.6 0 F38 0.19 0 

F66 0.6 1 F64 0.19 1 

F18 0.54 1 F06 0.18 0 

F62 0.54 0 F46 0.11 0 

F57 0.53 1 F51 0.11 1 

F04 0.52 0 F60 0.1 0 

F21 0.52 0 F49 0.05 0 

F58 0.52 0    
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Κεφάλαιο 7 

υμπεράςματα 

Υτθν διπλωματικι αυτι εργαςία ζγινε μία αναλυτικι παρουςίαςθ και 

επιςκόπθςθ των κλαςςικϊν ςτατιςτικϊν μοντζλων πρόβλεψθσ τθσ εταιρικισ αποτυχίασ 

κακϊσ και των ςφγχρονων ευφυϊν τεχνικϊν. Θ πρόβλεψθ τθσ οικονομικισ δυςχζρειασ ι τθσ 

εταιρικισ αποτυχίασ και θ ζγκαιρθ προειδοποίθςι τθσ, αποτελεί ςθμαντικό παράγοντα ςτθν 

λιψθ αποφάςεων από τθν διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ, τουσ επενδυτζσ και τουσ πιςτωτζσ και 

αποτελεί ςθμαντικό πεδίο ζρευνασ για πάνω από πενιντα χρόνια. Υε γενικζσ γραμμζσ, οι 

τεχνικζσ πρόβλεψθσ προβλζπουν κατά πόςο μια εταιρεία κα βρεκεί ςε οικονομικι δυςχζρεια 

με βάςθ τα τρζχουςα οικονομικά δεδομζνα, μζςω μακθματικϊν, ςτατιςτικϊν, ι ευφυϊν 

μοντζλων.  

πωσ είδαμε οι βαςικζσ τεχνικζσ εκτίμθςθσ που ζχουν χρθςιμοποιθκεί για τθν 

ανάπτυξθ των μοντζλων χωρίηονται ςε παραμετρικζσ και μθ παραμετρικζσ. Ρι παραμετρικζσ 

τεχνικζσ περιλαμβάνουν τισ ςτατιςτικζσ και οικονομετρικζσ μεκόδουσ, ενϊ οι μθ 

παραμετρικζσ τεχνικζσ χαρακτθρίηονται από μεγαλφτερθ ευελιξία κακϊσ δεν απαιτοφν 

περιοριςτικζσ ςτατιςτικζσ υποκζςεισ και κερδίηουν ςυνεχϊσ ζδαφοσ ζναντι των 

παραδοςιακϊν μεκόδων. 

 Από τον Beaver το 1967 με τθν μονομεταβλθτι ανάλυςθ, μζχρι και τισ αρχζσ τισ 

δεκαετίασ του 90, εδραιϊκθκαν μια ςειρά από ςτατιςτικζσ μεκόδουσ με βαςικότερεσ τθν 

πολυμεταβλθτι διακριτι ανάλυςθ και τα υπό ςυνκικθ μοντζλα πικανότθτασ όπωσ logit και 

probit, παραλλαγζσ των οποίων είναι μζχρι και ςιμερα από τισ πιο δθμοφιλείσ τεχνικζσ 

πρόβλεψθσ τθσ αποτυχίασ. Ρι μζκοδοι αυτοί χρθςιμοποιοφςαν ωσ μεταβλθτζσ 

χρθματοοικονομικοφσ αρικμοδείκτεσ και εκφράηουν ουςιαςτικά τον «παραδοςιακό» τρόπο 

αντιμετϊπιςθσ ενόσ προβλιματοσ. Είναι ςυνικωσ απλά ςτθν υλοποίθςι τουσ, εφκολα ςτθν 

χριςθ και εξοικονομοφν χρόνο, ωςτόςο λαμβάνουν ζνα πλικοσ ςτατιςτικϊν υποκζςεων οι 

οποίεσ βαςίηονται κυρίωσ ςτθν επιλογι του κάκε μελετθτι, και δεν λαμβάνουν υπόψθ όλο το 

φάςμα των παραμζτρων που παίηουν ρόλο ςτθν οικονομικι ευθμερία μίασ επιχείρθςθσ όπωσ 

τα ποιοτικά χαρακτθριςτικά που δεν είναι εφκολο να υπολογιςτοφν αρικμθτικά.  

Φα τελευταία χρόνια, τα προβλιματα πρόβλεψθσ τθσ πτϊχευςθσ γίνονταν 

ολοζνα και πιο περίπλοκα με αποτζλεςμα να μθν υπάρχει μια ςαφισ διαδικαςία 

αντιμετϊπιςθσ. Από τθν άλλθ  ο όγκοσ των δεδομζνων και πλθροφοριϊν αυξάνεται διαρκϊσ. 

Ζγινε επομζνωσ επιτακτικι θ ανάγκθ για περιςςότερο ολοκλθρωμζνεσ μεκόδουσ και τεχνικζσ 

οι οποίεσ κα ιταν ικανζσ να ςυνδυάςουν κατάλλθλα τισ υπάρχουςεσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ με 

τα ποιοτικά χαρακτθριςτικά, τα οποία είχαν αγνοθκεί από τα ςτατιςτικά μοντζλα. Θ ανάγκθ 

αυτι οδιγθςε ςτθν ειςαγωγι νεότερων υποδειγμάτων, μθ παραμετρικϊν τεχνικϊν και 
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μοντζλων τεχνθτισ νοθμοςφνθσ, τα οποία μποροφν να ςυνδυάηουν κατάλλθλα τισ 

υπάρχουςεσ ςτατιςτικζσ τεχνικζσ με ποιοτικοφ χαρακτιρα μεταβλθτζσ. Σεριλαμβάνουν 

τεχνικζσ επίλυςθσ προβλθμάτων όπωσ θ ανκρϊπινθ λογικι και θ εκμάκθςθ των δεδομζνων 

με ςτόχο τθν βελτιςτοποίθςθ των λφςεων.   

 Φα μοντζλα τεχνθτισ νοθμοςφνθσ (Artificially Intelligent Expert System -AIES) τα οποία 

μποροφν να χαρακτθριςκοφν ωσ πρόςφατεσ ανεπτυγμζνεσ μεκοδολογίεσ και τεχνολογίεσ 

ιρκαν λοιπόν ςτο προςκινιο ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 90. Φα μοντζλα αυτά είναι 

περιςςότερο κατάλλθλα ςτο να ςυλλζγουν, να εξερευνοφν και να μοντελοποιοφν μεγάλο 

αρικμό δεδομζνων και ςτθ ςυνζχεια να αντλοφν κρυμμζνθ πλθροφόρθςθ μζςω του τρόπου 

εφαρμογισ τουσ. Θ βαςικι επιτυχία των μοντζλων αυτϊν είναι θ νοθμοςφνθ, θ κρίςθ και θ 

κατάρτιςθ των χειριςτϊν τουσ που κα τα τροφοδοτιςουν με τα απαραίτθτα ςτοιχεία και κα 

δθμιουργιςουν τισ κατάλλθλεσ μεταβλθτζσ και παραμζτρουσ και όχι μόνο τισ παραμζτρουσ 

του γενικότερου περιβάλλοντοσ τθσ επιχείρθςθσ. Υτα μοντζλα αυτά ανικουν τα Οευρωνικά 

Δίκτυα, τα Ζμπειρα Υυςτιματα, τα ςυςτιματα υποςτιριξθσ αποφάςεων, τα δζντρα 

αποφάςεων, οι γενετικοί αλγόρικμοι, ο μακθματικόσ προγραμματιςμόσ, τα προςεγγιςτικά 

ςφνολα και πολλζσ άλλεσ. Ρι τεχνικζσ αυτζσ όπωσ είναι λογικό υπερζχουν ςθμαντικά ςε 

ςφγκριςθ με τισ παραδοςιακζσ τεχνικζσ πρόβλεψθσ. Δεν υπόκεινται ςε ςτατιςτικζσ υποκζςεισ 

και μποροφν να καταςκευάςουν μοντζλα για πιο περίπλοκα δεδομζνα, αλλά οι διαδικαςίεσ 

εκμάκθςισ τουσ είναι περιςςότερο περίπλοκεσ.  

Σαρόλο που τα ςτατιςτικά μοντζλα παραμζνουν τα πιο δθμοφιλι ςτθν 

πρόβλεψθ τθσ πτϊχευςθσ, αυτό δεν ςυνδυάηεται με εγγυθμζνθ ακρίβεια ςτθν προβλεπτικι 

τουσ ικανότθτα. Ρι νεότερεσ μθ παραμετρικζσ τεχνικζσ ζχουν καλφτερα ποςοςτά ακρίβειασ 

ςτθν πρόβλεψθ ιδιαίτερα όταν χρθςιμοποιοφνται ςε ςυνδυαςμό με κεωρθτικζσ και 

ςτατιςτικζσ προςεγγίςεισ. Ωςτόςο, θ ςτακερά καλι διαγνωςτικι ακρίβεια των MDA και logit 

μοντζλων, ζχει επιτευχκεί ςε πολφ υψθλότερο αρικμό μελετϊν γεγονόσ που υποδθλϊνει ότι 

αυτά τα μοντζλα ίςωσ να είναι πιο αξιόπιςτα. 

Υτθν ςυνζχεια τθσ εργαςίασ παρουςιάςτθκε αναλυτικά θ ςθμαντικότθτα τθσ χριςθσ των 

χρθματοοικονομικϊν αρικμοδεικτϊν ςτα προβλιματα κινδφνου. Ρι περιςςότερεσ ζρευνεσ 

ζχουν χρθςιμοποιιςει ωσ μεταβλθτζσ για τα μοντζλα τουσ μία ςειρά δεικτϊν από ζνα μεγάλο 

φάςμα που καλφπτει όλεσ τισ πλθροφορίεσ για τθν δομι και τθν οικονομικι ευθμερία μίασ 

εταιρίασ όπωσ τθν αποδοτικότθτα, τθν ρευςτότθτα, τθν κεφαλαιακι διάρκρωςθ, τθ 

δραςτθριότθτα, τθν ανάπτυξθ και τθ χρθματιςτθριακι αγορά. Ξετά από τθν παρουςίαςθ 

ενόσ πλικουσ δεικτϊν, χρθςιμοποιιςαμε μία ςειρά μελετϊν ϊςτε να καταλιξουμε ςτουσ 

αρικμοδείκτεσ αυτοφσ που αντιπροςωπεφουν όςο το δυνατό περιςςότερο τθν οικονομικι 

υγεία ι τθν ζλλειψθ αυτισ. Υυγκεκριμζνα βρικαμε ότι οι τιμζσ μεταβλθτϊν όπωσ θ γενικι και 

θ ειδικι ρευςτότθτα, θ αποδοτικότθτα ιδίων κεφαλαίων και θ αποδοτικότθτα ςυνολικϊν 

κεφαλαίων παίηουν πολφ ςθμαντικό ρόλο ςτθν αποτίμθςθ του κινδφνου τθσ εκάςτοτε 

επιχείρθςθσ.  
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Ζχοντασ ωσ βάςθ τουσ αρικμοδείκτεσ αυτοφσ και αφοφ ορίςαμε το κατάλλθλο δείγμα 

για τθν ζρευνα μασ, προχωριςαμε ςτθν ςυνζχεια ςε ζναν αρχικό κεωρθτικό διαχωριςμό των 

υπό εξζταςθ επιχειριςεων ςε υγιείσ ι αποτυχθμζνεσ / ςε κίνδυνο. 35 εταιρίεσ από τισ 69 τουσ 

δείγματοσ καταχωρικθκαν ςτθν ομάδα των υγιϊν και οι υπόλοιπεσ κεωρικθκαν ότι 

βρίςκονται ςε οικονομικι δυςχζρεια. Υκοπόσ τθσ ταξινόμθςθσ αυτισ είναι να βρεκεί κατά 

πόςο τα δεδομζνα μασ ςτθν ςυνζχεια προςαρμόηονται ςτα μοντζλα πρόβλεψθσ τθσ 

αποτυχίασ που κα εφαρμόςουμε. 

Υτο επόμενο βιμα τθσ εργαςίασ, εφαρμόςαμε δφο μοντζλα πρόβλεψθσ με ςκοπό να 

βροφμε κατά πόςο μποροφν να προςαρμοςτοφν ςτα δεδομζνα μασ και κατά πόςο 

προςφζρουν ικανοποιθτικι προβλεπτικι ικανότθτα. Υυγκεκριμζνα για να ανιχνεφςουμε και 

τθν ςφγκριςθ μεταξφ των ςτατιςτικϊν – παραμετρικϊν μεκόδων και των πιο ςφγχρονων μθ 

παραμετρικϊν τεχνικϊν υλοποιιςαμε δφο μοντζλα διακριτισ ανάλυςθσ MDA και δφο 

μοντζλα περιβάλλουςασ ανάλυςθσ δεδομζνων. Για το μοντζλο διακριτισ ανάλυςθσ, 

χρθςιμοποιιςαμε γραμμικι παλινδρόμθςθ και τα αποτελζςματα που πιραμε τόςο με 11 όςο 

και με 8 μεταβλθτζσ ιταν αρκετά ικανοποιθτικά (87% και 84% αντίςτοιχα). Επίςθσ 

παρατθριςαμε ότι και ςτισ δφο περιπτϊςεισ ιταν μεγαλφτερο το ποςοςτό των αποτυχθμζνων 

εταιριϊν που προβλζφκθκαν ςωςτά, δθλαδι τα ςφάλματα τφπου ΙΙ ιταν λιγότερα από τα 

ςφάλματα τφπου Ι.   

 Υτθν ςυνζχεια υλοποιιςαμε δφο μοντζλα DEA ϊςτε να βρεκεί θ ςχζςθ μεταξφ 

αποδοτικότθτασ και οικονομικισ ευθμερίασ. Υτο πρϊτο μοντζλο χρθςιμοποιιςαμε ωσ 

μεταβλθτζσ αρικμοδείκτεσ και ςτο δεφτερο χρθματοοικονομικά ςτοιχεία, ϊςτε να δοφμε ςε 

ποια περίπτωςθ ζχουμε τα καλφτερα αποτελζςματα. Υτο πρϊτο μοντζλο βρικαμε ότι το 100% 

των επιχειριςεων με αποδοτικότθτα μεγαλφτερο του 0.65 ανικουν ςτθν ομάδα των υγιϊν 

ενϊ το 100% αυτϊν με αποδοτικότθτα μικρότερθ του 0.19 κεωροφνται πτωχευμζνεσ. Αν 

κζλουμε να ορίςουμε ζνα ςθμείο διαχωριςμοφ τότε μποροφμε να ποφμε ότι για cut off point 

αποδοτικότθτα 0.32, οι επιχειριςεισ καταχωροφνται ςωςτά ςτο 81%. Υτο δεφτερο μοντζλο 

βρικαμε ότι δεν είναι τόςο ςαφισ ο διαχωριςμόσ και ςυγκεκριμζνα το 75% των επιχειριςεων 

με αποδοτικότθτα μεγαλφτερο του 0.64 ανικουν ςτθν ομάδα των υγιϊν ενϊ το 77% αυτϊν με 

αποδοτικότθτα μικρότερθ του 0.19 κεωροφνται πτωχευμζνεσ. Για αποδοτικότθτεσ που 

κυμαίνονται ςε ενδιάμεςεσ τιμζσ αποδοτικότθτασ δεν είναι εφκολο να βρεκεί ικανοποιθτικόσ 

κανόνασ διαχωριςμοφ. Σαρατθροφμε λοιπόν ότι ζχουμε μεγαλφτερθ προςαρμοςτικότθτα και 

προβλεπτικι ικανότθτα με το μοντζλο που χρθςιμοποίθςε αρικμοδείκτεσ ςε ςχζςθ με αυτό 

των χρθματοοικονομικϊν ςτοιχείων. 

 Διαπιςτϊνουμε ότι ςτο πρόβλθμα μασ πιραμε καλφτερα αποτελζςματα με τθν χριςθ 

τθσ διακριτισ ανάλυςθσ παρότι με τθν περιβάλλουςα ανάλυςθ δεδομζνων. Αυτό μασ δείχνει 

ότι ακόμα και ςιμερα οι παραδοςιακζσ ςτατιςτικζσ εφαρμογζσ ζχουν πολφ καλι προβλεπτικι 

ικανότθτα, πολλζσ φορζσ καλφτερθ ακόμα και από τισ ςφγχρονεσ, το οποίο ςε ςυνδυαςμό με 

τθν απλότθτα και τθν ευκολία άμεςθσ κατανόθςθσ τουσ τισ κακιςτά πολφ αξιόπιςτεσ. Από τθν 

άλλθ πλευρά όμωσ δεν πρζπει να ξεχνάμε ότι το γεγονόσ ότι θ εξζταςθ του κινδφνου μιασ 
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επιχείρθςθσ δεν κα πρζπει να αντιμετωπίηεται μόνο ωσ διχοτομικό πρόβλθμα αλλά κα πρζπει 

να λαμβάνονται υπόψθ και μια ςειρά άλλων χαρακτθριςτικϊν τθσ επιχείρθςθσ και του 

περιβάλλοντοσ ςτο οποίο δραςτθριοποιείται.  Αυτό είναι δυνατό να επιτευχκεί μόνο με 

χριςθ νεότερων τεχνικϊν, οπότε θ επιλογι του μοντζλου που κα χρθςιμοποιθκεί ζγκειται 

αποκλειςτικά και μόνο ςτον εκάςτοτε ερευνθτι αναλόγωσ τον ςκοπό τθσ μελζτθσ του και 

ςτθν κάκε επιχείρθςθ που κζλει να διαπιςτϊςει αν βρίςκεται και γιατί ςε κίνδυνο 

χρεωκοπίασ.  
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