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ΒΔΒΑΗΧ΢Ζ ΔΚΠΟΝΖ΢Ζ΢ ΓΗΠΛΧΜΑΣΗΚΖ΢ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

 

«Γειψλσ ππεχζπλα φηη ε ζπγθεθξηκέλε πηπρηαθή εξγαζία γηα ηε ιήςε ηνπ 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη 

ζπγγξαθεί απφ εκέλα πξνζσπηθά θαη δελ έρεη ππνβιεζεί νχηε έρεη εγθξηζεί ζην 

πιαίζην θάπνηνπ άιινπ κεηαπηπρηαθνχ ή πξνπηπρηαθνχ ηίηινπ ζπνπδψλ, ζηελ Διιάδα 

ή ζην εμσηεξηθφ. Ζ εξγαζία απηή έρνληαο εθπνλεζεί απφ εκέλα, αληηπξνζσπεχεη ηηο 

πξνζσπηθέο κνπ απφςεηο επί ηνπ ζέκαηνο. Οη πεγέο ζηηο νπνίεο αλέηξεμα γηα ηελ 

εθπφλεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο αλαθέξνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο, δίλνληαο 

πιήξεηο αλαθνξέο ζηνπο ζπγγξαθείο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ πεγψλ πνπ 

ελδερνκέλσο ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην δηαδίθηπν». 
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

Θα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ θαζεγήηξηά κνπ θπξία ΢ηνπγιέ Γεσξγία, γηα ηελ 

ζπλερή θαζνδήγεζε θαη άκεζε αληαπφθξηζή ηεο ζε νπνηνδήπνηε πξφβιεκα 

αληηκεηψπηζα θαηά ηελ δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο. 

Δπηπιένλ, ζα ήζεια λα εθθξάζσ ηελ επγλσκνζχλε κνπ ζηελ νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ 

νηθνλνκηθή θαη θπξίσο ηελ ςπρνινγηθή ππνζηήξημε, πνπ κνπ παξείραλ θαζ‟ φιε ηελ 

δηάξθεηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο.    
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ΠΕΡΙΛΗΧΗ 
 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία κε ηίηιν « πξαγκαηεχεηαη ην νηθνλνκηθφ θαηλφκελν 

ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο θαη ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςήο ηεο. Ζ εηαηξηθή πηψρεπζε 

λνκηθά νξίδεηαη σο ε θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία επέξρεηαη κία εηαηξεία κεηά απφ 

απφθαζε ησλ δηθαζηηθψλ αξρψλ, ζχκθσλα κε ηελ ηζρχνπζα λνκνζεζία (Altman, 

1968). Σν ελδηαθέξνλ ηεο πξφγλσζεο ηνπ πησρεπηηθνχ γεγνλφηνο αθνξά φια ηα 

εκπιεθφκελα κέξε κίαο εηαηξείαο, φπσο πηζησηέο, επελδπηέο, κέηνρνπο θ.α. Σν 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηείλεη λα γίλεηαη νινέλα θαη πην αληαγσληζηηθφ θαη ε αλάγθε 

ησλ εηαηξεηψλ λα πξνζαξκφδνληαη ζε απηφ εληείλεηαη. Δπνκέλσο, ε πξφβιεςε ηεο 

πηψρεπζεο εξεπλάηαη κε θπξηφηεξν ζηφρν ηνλ έιεγρν ηεο νηθνλνκηθήο πγείαο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηελ πξφιεςε πηζηνιεπηηθνχ γεγνλφηνο.    

΢ην θεθάιαην 1, παξνπζηάδεηαη ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο, πνπ ππφθεηηαη ζε 

ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ. ΢πγθεθξηκέλα, αλαιχνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη νη 

επηκέξνπο ηνκείο ηνπ θιάδνπ. Δπηπιένλ, εκπεξηέρεηαη κία ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ηεο 

πνξείαο ηνπ θιάδνπ ζηελ Δπξψπε θαη ηα ζρεηηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο ζπκβνιήο 

ηνπ θιάδνπ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ηεο Δπξψπεο. 

Δπηζεκαίλεηαη, φηη ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ζπκκεηέρεη δξαζηηθά ηφζν ζηελ 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο, φζν θαη ζηα επίπεδα ηεο απαζρφιεζεο ζηελ Δπξψπε.  

΢ην θεθάιαην 2, γίλεηαη κία αλαδξνκηθή αλαθνξά ζεκαληηθψλ εξεπλψλ, πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ, κε ζηφρν ηελ πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. 

Παξαηεξνχκε, φηη ε επηινγή ηεο κεζνδνινγίαο, βάζεη ηεο νπνίαο δηελεξγνχληαη νη 

έξεπλεο, δηαθνξνπνηείηαη κεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ. Αλαπηχρζεθαλ πνηθίια 

ππνδείγκαηα, κεξηθά απφ ηα νπνία είλαη δεκνθηιή έσο θαη ζήκεξα, φπσο ην 

ππφδεηγκα Altman Z-score (Altman, 1968), ππφδεηγκα O-score (Ohlson,1980) θ.α. 

΢ην θεθάιαην απηφ, ζα αλαιπζνχλ εθηελέζηεξα ηα ππνδείγκαηα, θαζψο θαη νη 

ηερληθέο αλάιπζεο, φπσο ε πνιιαπιή δηαθξηηηθή αλάιπζε (M.D.A.), πνπ θξίλνληαη 

ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηε δηεμαγσγή ηεο αλάιπζεο ζηελ παξνχζα έξεπλα.  

΢ηελ ζπλέρεηα, ζα επαθνινπζήζεη ε πεξηγξαθή ηνπ δείγκαηνο θαη ε επηινγή ησλ 

κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο ζα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ηειηθφ ππφδεηγκα. Σν ππφ εμέηαζε 

δείγκα αθνξά εηαηξείεο ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2006-2012. Δπηπιένλ, επεμεγείηαη ν ηξφπνο 
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δηαρσξηζκνχ ηνπ δείγκαηνο θαη ε αλάιπζε ειέγρσλ, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, γηα ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ 

ζρεηηθψλ πηλάθσλ. Σέινο, εληνπίδνληαη θαη εξκελεχνληαη ηα επξήκαηα ησλ 

ππνδεηγκάησλ θαη αθνινπζεί ε δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, κε ζηφρν ηελ εχξεζε 

παξαγφλησλ ηθαλψλ λα πξνβιέςνπλ ηελ πηζαλφηεηα ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. 
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ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 
 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ην 2008 

απνηέιεζε αθνξκή πνιιψλ καδηθψλ νηθνλνκηθψλ δεηεκάησλ. Δμαπιψζεθε ζε πνιιέο 

ρψξεο θαη έπιεμε ζεκαληηθά ηελ δξαζηεξηφηεηα θάζε νηθνλνκίαο. Ζ κνξθή ηεο 

θξίζεο θαη ν ηξφπνο εμέιημεο ηεο θαίλεηαη λα πνηθίιιεη σο πξνο ηελ έληαζε θαη ηελ 

έθηαζε, κε ηελ νπνία εκθαλίδεηαη ζηελ εθάζηνηε ρψξα. ΢χληνκα, ν ηνκέαο ησλ 

ηξαπεδψλ θηλεηνπνηήζεθε θαη κε ελέξγεηεο πεξηνξηζκνχ ηεο ρνξήγεζεο πίζησζεο εθ 

κέξνπο ηνπο πξνθάιεζε παξάιιεια νηθνλνκηθή θξίζε. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε είρε αληίθηππν ζε νιφθιεξν ην εχξνο ηεο αγνξάο ησλ ρσξψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη εμειίζζνληαη ρηιηάδεο  

επηρεηξήζεηο. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ππέζηε επηπηψζεηο κε δξακαηηθέο θάκςεηο. Σν 

πξφβιεκα έγθεηηαη ζηελ αιιαγή ησλ δχν κεγάισλ βαζηθψλ παξαγφλησλ ηεο 

νηθνλνκίαο ζε κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν, ηεο δήηεζεο ησλ αγαζψλ θαη ηεο πξνζθνξάο 

ηνπο απφ επηρεηξήζεηο. Καηά ζπλέπεηα, αλαπηχρζεθαλ δεηήκαηα αγνξαζηηθήο 

δχλακεο ησλ θαηαλαισηψλ κε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο, αλάγθε ησλ επηρεηξήζεσλ 

λα κεηψλνπλ  ζπλερψο ην ιεηηνπξγηθφ ηνπο θφζηνο θαη ν θφβνο γηα επέθηαζε ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο ηνπο ή γηα επελδχζεηο ιφγσ ηνπ αβέβαηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο, πνπ επηθξαηνχζε. Ζ βησζηκφηεηα πνιιψλ επηρεηξήζεσλ ηέζεθε ζε 

θίλδπλν θαη δεκηνπξγήζεθε ε αλαγθαηφηεηα ζπλερνχο παξαθνινχζεζεο ησλ 

ππαξρνπζψλ επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε. 

Δδψ θαη αξθεηά ρξφληα, πνιινί εξεπλεηέο θαη νηθνλνκηθνί αλαιπηέο αζρνιήζεθαλ κε 

ην δήηεκα ηεο πηψρεπζεο. ΢ηφρνο ηνπο απνηεινχζε ε πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο γηα 

λα ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν πξφιεςεο ππέξ ηεο βησζηκφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη 

πεξηζζφηεξεο κειέηεο βαζίδνληαη ζε επηρεηξήζεηο πγηείο θαη απνηπρεκέλεο, ελψ είλαη 

ζπρλή ε ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γηα ηελ αλάιπζή ηνπο. Ζ αλάπηπμε 

ππνδεηγκάησλ κε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο πηψρεπζεο έγηλε θαηφξζσκα πνιιψλ 

εξεπλψλ, σζηφζν θαλέλα απφ ηα ππνδείγκαηα απηά δε ζπγθιίλεη σο πξνο ηελ επηινγή 

ζπγθεθξηκέλσλ αξηζκνδεηθηψλ. 



14 
 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία πξαγκαηεχεηαη ηελ πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο 

πηψρεπζεο γηα εηαηξείεο, πνπ ππφθεηληαη ζηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ θαη είλαη 

εηζεγκέλεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα, αλαπηχρζεθε ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο 

κε ρξήζε αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. Δπηπιένλ, ην 

ππφδεηγκα εθαξκφδεηαη δχν θνξέο, ζπκπεξηιακβάλνληαο σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

πξψηα ην γλσζηφ ππφδεηγκα Altman Z-score θαη έπεηηα ην Altman Z‟-score. Σν 

ρξνληθφ δηάζηεκα ζην νπνίν εμειίζζεηαη ε έξεπλα είλαη απφ ην έηνο 2006 έσο θαη ην 

2012. ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε πξφβιεςε ηεο 

πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο κε δηάθξηζε ησλ δχν ππνδεηγκάησλ ηνπ Altman θαη ε 

επηηπρήο δηάθξηζε κίαο εηαηξείαο πγηήο απφ κία απνηπρεκέλε.         
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 1 

ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟ΢ ΚΛΑΔΟ΢ 
 

1.1 ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 
 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα, ζα αζρνιεζνχκε κε ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν. Θα 

αλαπηχμνπκε ηνπο ππνηνκείο, ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο 

επηξξνήο ηνπ επξχηεξνπ θιάδνπ. Δπηπιένλ, ζα αλαιχζνπκε νξηζκέλα ζεκαληηθά 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, πνπ αθνξνχλ ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ θιάδνπ ζηελ νηθνλνκία. Ζ 

παξαπάλσ αλάιπζε δηεπθξηλίδεηαη φηη ζα πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε (ΔΔ-27) θαη γηα θάπνηα επηκέξνπο θξάηε κέιε ηεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2006-2012. 

1.2 ΦΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟΤ ΚΛΑΔΟΤ 
 

Ζ βηνκεραλία ησλ θαηαζθεπψλ ραξαθηεξίδεηαη απφ θπθιηθφηεηα ζηελ δηαρξνληθή 

εμέιημε. Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ππφθεηηαη ζε αληαγσληζηηθή αγνξά θαη 

ζπκβάιιεη ζηελ νηθνλνκία κίαο ρψξαο, αιιά θαη θνηλσληθά. Πεξηβάιιεηαη απφ έλα 

πινχζην θαλνληζηηθφ πιαίζην, πνπ αθνξά ηελ αζθάιηζε, ηελ θνξνινγία, ηελ 

πξνζηαζία θαη ηελ παξαγσγηθφηεηα. Ζ δηαηήξεζε θαη ε εμέιημε ηεο πνξείαο ηνπ 

θιάδνπ ζηελ Δπξψπε είλαη έλα απφ ηα θαζήθνληα ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο 

(European Commission). Ο θπξηφηεξνο ζηφρνο ηεο είλαη ε αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ ζηα 

πιαίζηα ηνπ αληαγσληζκνχ. 

Σα θνηλσληθά νθέιε απφ ηελ αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ αλακέλνληαη κέζσ ηεο 

απαζρφιεζεο. ΢ε πεξηφδνπο αλάπηπμεο, ν θιάδνο απνξξνθά κεγάια πνζνζηά 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ζπκβάιινληαο νπζηαζηηθά ζηε κείσζε ηεο αλεξγίαο. Οη 

κηθξνκεζαίεο εηαηξείεο, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν, απαζρνινχλ άηνκα 

ρσξίο αθαδεκατθή εθπαίδεπζε, πνπ πζηεξνχλ ζε δεμηφηεηεο θαη πξνζφληα γηα ηελ 

απνξξφθεζή ηνπο ζε άιιν θιάδν.  

Παξάιιεια κε ηελ κείσζε ηεο αλεξγίαο, επσθειείηαη θαη ην θξάηνο απφ ηελ 

αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ κέζσ ηεο θνξνινγίαο ηνπ εηζνδήκαηνο. Αλάινγα κε ηα 

εηζνδεκαηηθά θξηηήξηα, ε θνξνινγία εηζνδήκαηνο πξνζαξκφδεηαη. Δπηπιένλ, ην 
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θξάηνο αληιεί έζνδα θαη κέζσ ηεο θνξνινγίαο ησλ εηαηξεηψλ θαη ησλ αζθαιηζηηθψλ 

ηακείσλ. Ζ κείσζε ηεο αλεξγίαο ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν εξκελεχεηαη πξαθηηθά 

σο πεξηζζφηεξνη θνξνινγνχκελνη πνιίηεο, κεγαιχηεξε δξαζηεξηφηεηα ζηνλ θιάδν, 

αχμεζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηνπο, πνπ ζπλεπάγεηαη πςειφηεξεο αζθαιηζηηθέο 

εηζθνξέο, πεξηζζφηεξα θέξδε γηα ηηο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο θαη θαηά ζπλέπεηα 

πςειφηεξα θνξνινγηθά έζνδα γηα ην θξάηνο. 

Ο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ζεσξείηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο γηα κία νηθνλνκία. 

΢πκβάιιεη νπζησδψο ζην αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ θαη ζηα επίπεδα απαζρφιεζεο 

κίαο ρψξαο. Ωζηφζν, ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο έρεη πιεγεί απφ ηελ νηθνλνκηθή 

θξίζε. Σα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα, πνπ αληηκεησπίδεη ν θιάδνο ελ θαηξψ θξίζεο, είλαη 

ε κείσζε ηηο δήηεζεο γηα νινθιεξσκέλεο λέεο θαηαζθεπέο, πνπ αληηθαηαζηάζεθαλ 

απφ αλαθαηλίζεηο ήδε ππαξρνπζψλ θηηξίσλ, ε χπαξμε λέαο ηερλνινγίαο θαη ε 

ζηαζηκφηεηα ηεο εθπαίδεπζεο ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, ε ελεξγεηαθή απφδνζε θαη 

ε επίδξαζε θιηκαηηθψλ αιιαγψλ, πνπ δεκηνπξγνχλ ηελ αλάγθε γηα δεκηνπξγία λέσλ 

πξνζαξκνζκέλσλ θαηαζθεπψλ.     

1.3 ΤΠΟΣΟΜΕΙ΢ ΣΟΤ ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟΤ ΚΛΑΔΟΤ 
 

Ο επξχηεξνο θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ππνδηαηξείηαη ζε ηνκείο αλάινγα κε ηελ 

δξαζηεξηφηεηα. Οη βαζηθνί ππνηνκείο ηνπ θιάδνπ είλαη: 

• ε θαηαζθεπή νινθιεξσκέλσλ έξγσλ 

• νη θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο 

• ε νινθιήξσζε εκηηειψλ θηηξίσλ 

• ε πξνεηνηκαζία ηνπ ρψξνπ  

• ε κίζζσζε εμνπιηζκνχ θαηαζθεπψλ ή θαηεδαθίζεσλ. 

Ζ δξαζηεξηφηεηα θάζε επηκέξνπο ηνκέα δηαθνξνπνηείηαη ζην πιαίζην ηεο παξαγσγήο 

θαη πξνζθνξάο ππεξεζηψλ. Κάζε επηκέξνπο ηνκέαο ζπκβάιιεη ζεκαληηθά ζηελ 

νηθνλνκία ηνπ θιάδνπ. Ζ αλάιπζε γηα ηελ ζπκβνιή ηνπ θάζε ηνκέα ζηνλ θιάδν 

αλαιχεηαη ζηελ ελφηεηα 1.4.2. 
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1.4 ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΟΤ ΚΛΑΔΟΤ ΢ΣΗΝ ΕΤΡΨΠΗ 
 

1.4.1 ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα, ζα παξνπζηαζηνχλ ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ 

θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ-27) γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2006-2012. Θα αθνινπζήζεη αλάιπζε βάζεη ππνηνκέσλ, βάζεη ηεο απαζρφιεζεο, 

βάζεη ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη αλά θξάηνο-κέινο ηεο  Δπξσπατθήο Έλσζεο.   

 

1.4.2 ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΟΤ ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟΤ ΚΛΑΔΟΤ ΒΑ΢ΕΙ ΤΠΟΣΟΜΕΨΝ 

 

Όπσο αλαθέξακε θαη ζηελ ελφηεηα 3, νη ππνηνκείο δηαθνξνπνηνχληαη σο πξνο ηελ 

δξαζηεξηφηεηα. Δπνκέλσο, πξνθχπηνπλ δηαθνξεηηθά ζηνηρεία γηα ηελ ζπλεηζθνξά 

ηνπο ζηελ νηθνλνκία. Αλαθνξηθά κε ηνλ θιάδν ζην ζχλνιν ηνπ ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε ην 2006, ζπλείζθεξε €510 δηζεθαηνκκχξηα ζηελ νηθνλνκία θαη ε 

απαζρφιεζε, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηνλ θιάδν, αλέξρεηαη ζηα 14,1 εθ. άηνκα. 

Αλαινγηθά, ε ζπλεηζθνξά ηνπ θιάδνπ αλέξρεηαη ζε 9 % ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 

πξντφληνο θαη ην 10,9% ηεο απαζρφιεζεο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Δλδεηθηηθά, 

αλαθέξεηαη, φηη κηζζσηή εξγαζία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο αληηζηνηρνχζε ζε 82,2 % 

έλαληη ηνπ κέζνπ φξνπ 86,5 %.  

Ο πξψηνο ππνηνκέαο αθνξά ηελ θαηαζθεπή έξγσλ εμ‟ νινθιήξνπ θαη απνηειεί έλαλ 

απφ ηνπο πέληε κεγαιχηεξνπο ππνηνκείο ηνπ θιάδνπ. Ζ ζπλεηζθνξά ζηνλ θιάδν ησλ 

θαηαζθεπψλ αλέξρεηαη ζην 58 % ηνπ Α.Δ.Π θαη ζε 55 % ζε ζρέζε κε ηελ 

απαζρφιεζε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 

Αθνινπζνχλ νη επφκελεο δχν θαηεγνξίεο νη θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο θαη ε 

νινθιήξσζε εκηηειψλ θηηξίσλ. Δμίζνπ ζεκαληηθνί ηνκείο ζην θιάδν, ζπκκεηέρνπλ 

κε πνζνζηφ  ηνπ Α.Δ.Π 22 % θαη 14,9 % αληίζηνηρα. Όζνλ αθνξά ηα επίπεδα ηηο 

απαζρφιεζεο, παξακέλνπλ ζην ίδην επίπεδν θαη ελίνηε ειαθξψο πςειφηεξα κε ηνλ 

πξψην ππνηνκέα.  

Σέινο, νη ππνηνκείο ηεο πξνεηνηκαζίαο ηνπ ρψξνπ θαη ηεο κίζζσζεο εμνπιηζκνχ 

θαηαζθεπψλ ή θαηεδαθίζεσλ ραξαθηεξίδνληαη κηθξφηεξεο ζεκαζίαο. Ζ ζπκκεηνρή 
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ηνπο ζηνλ θιάδν είλαη ζαθψο κηθξφηεξε απφ ηνπο ππφινηπνπο ππνηνκείο. Όζν 

αλαθνξά ην Α.Δ.Π, ηα πνζνζηά αλέξρνληαη ζε 3,4 % θαη 0,8 % αληίζηνηρα. 

1.4.3 ΑΝΑΛΤ΢Η ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟΤ ΚΛΑΔΟΤ ΒΑ΢ΕΙ ΦΨΡΨΝ 

 

Οη ρψξεο, πνπ εληάζζνληαη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, δελ δηαζέηνπλ ίδηα ηερλνγλσζία, 

ίδηα ηερλνινγία θαη ίδηα εμεηδίθεπζε ζε ζρέζε κε ηνλ θιάδν. Σν θάζε θξάηνο- κέινο 

ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαθνξεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο.  

Καηά ην έηνο 2006, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαίλεηαη λα θαηέρεη ηε πξψηε ζέζε κε ηνλ 

κεγαιχηεξν θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ-27. Σν πνζνζηφ επί 

ηνπ ζπλνιηθνχ Α.Δ.Π, πνπ θαηαβάιιεη, αγγίδεη ην 19,1 %. ΢ηελ δεχηεξε ζέζε, 

αθνινπζεί ε Ηζπαλία κε ζπκβνιή 18,5 % ηνπ Α.Δ.Π ηεο Δπξσπατθή Έλσζε. Σν 

αλζξψπηλν δπλακηθφ, πνπ απαζρνιείηαη ζηελ Ηζπαλία αλέξρεηαη ζε 2,8 εθαηνκκχξηα 

άηνκα, πνπ αλαινγνχλ ζε 19,9 %  ηνπ ζπλνιηθνχ κεγέζνπο απαζρφιεζεο ηεο ΔΔ-27. 

Σα αληίζηνηρα πνζνζηά ηνπ Α.Δ.Π θαη ηεο απαζρφιεζεο ζηελ Ηζπαλία γηα ηνλ κε-

ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν αλέξρνληαη ζε 17,6 %  ηνπ Α.Δ.Π θαη 20,1 % ηεο 

απαζρφιεζεο, θαζηζηψληαο ηελ ηελ πην εμεηδηθεπκέλε ρψξα ζηνλ θιάδν ησλ 

θαηαζθεπψλ. 

Βάζεη ηεο εμεηδίθεπζεο ζηνλ θιάδν, θαηαηάζζνληαη θαη νη ππφινηπεο ρψξεο, πνπ 

αλήθνπλ ζηελ ΔΔ-27, αλαινγηθά κε ην πνζνζηφ ζπλεηζθνξάο ζην ζπλνιηθφ Α.Δ.Π. Ζ 

Κχπξνο, ε Ληζνπαλία θαη ε Πνξηνγαιία θαηαιακβάλνπλ ηηο επφκελεο ζέζεηο κεηά ηελ 

Ηζπαλία. ΢ην ηέινο ηεο θαηάηαμεο, βξίζθνληαη ε Γεξκαλία, ε ΢ινβαθία, ε Οπγγαξία 

θαη ε Πνισλία σο νη ιηγφηεξν εμεηδηθεπκέλεο ρψξεο θαη κε πνζνζηφ ιηγφηεξν απφ 6 

% ηνπ Α.Δ.Π. 

1.4.4 ΑΝΑΛΤ΢Η ΚΑΣΑ΢ΚΕΤΑ΢ΣΙΚΟΤ ΚΛΑΔΟΤ ΒΑ΢ΕΙ ΠΑΡΑΓΨΓΙΚΟΣΗΣΑ΢ 

 

Ο θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ ππφθεηηαη ζε αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ζηελ αγνξά. Ζ 

δηαηήξεζε ελφο αληαγσληζηηθνχ πξνθίι ηνπ θιάδνπ ζηελ Δπξψπε είλαη ζεκαληηθφο 

ζηφρνο θαη πξνδίδεη πιενλεθηήκαηα ζηελ θνηλσλία. 

Δλ θαηξψ θξίζεο, ν θιάδνο ππέζηε δξακαηηθέο εμειίμεηο, πνπ πξνθιήζεθαλ απφ ηελ 

επηβνιή κέηξσλ ιηηφηεηαο ιφγσ ησλ πηζησηηθψλ γεγνλφησλ. ΢εκαληηθή πηψζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ ζεκείσζε ε Ληζνπαλία ην 2009 κε ην πςειφηεξν 
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πνζνζηφ πηψζεο ζε φιε ηελ Δπξψπε θαηά 54,4 %. Ωζηφζν, γηα κεξηθέο ρψξεο ε 

πηψζε ηνπ ξπζκνχ παξαγσγήο είρε μεθηλήζεη πξηλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε (π.ρ. ε 

Δζζνλία, ε Ηξιαλδία, ε Λεηνλία θ.α.). Σελ κεγαιχηεξε θάκςε ην 2008 ζεκείσζαλ ε 

Ηηαιία θαη ε Πνξηνγαιία. Ζ Πνξηνγαιία ζπγθεθξηκέλα δηαηεξνχζε αξλεηηθφ ξπζκφ 

αλάπηπμεο ζηνλ θιάδν απφ ην 2001. Αληηζέησο, παξά ηελ ζαξσηηθή αιιαγή ηνπ 

ξπζκνχ δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ θιάδν, ε Γεξκαλία θαη ε Απζηξία ην 2009 θαηάθεξαλ 

λα δηαηεξήζνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηά ηνπο ζηαζεξή. 

Καηά ην έηνο 2012, ζηαηηζηηθά ζηνηρεία επηζεκαίλνπλ πηψζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο 

ηνπ θιάδνπ θαηά 3,7 % ζηελ ΔΔ-27. Αλαιπηηθφηεξα, ε γεληθή πνξεία ηνπ δείθηε 

παξαγσγηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ ζεκεηψλεη θαζνδηθή πνξεία απφ ην 2008 έσο θαη ην 

2012. Ζ θάκςε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ θιάδνπ είλαη απφξξνηα φισλ ησλ ρσξψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ην 2012 θαηαγξάθζεθε πηψζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ θιάδνπ ζε 22 

ρψξεο ηεο ΔΔ-27. ΢ε πνζνζηφ ε πηψζε ππνινγίδεηαη ζην 5,8 % ζε ζρέζε κε ην έηνο 

2011.  

Σέινο, είλαη αμηνζεκείσην φηη παξά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηελ πηψζε ηνπ ξπζκνχ 

παξαγσγηθφηεηαο ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαζθεπψλ ην θφζηνο θαηαζθεπήο ζεκείσζε 

αχμεζε. Ο ξπζκφο παξαγσγηθφηεηαο απφ ην 2006 έσο θαη ην 2008 ζεκείσζε πηψζε 

ηεο ηάμεσο 4 % θαη ην 2009 πηψζε 0,5 %. Ζ αχμεζε ζην θφζηνο θαηαζθεπήο δελ 

ππεξέβαηλε ην 1 % έσο θαη ην 2010. Καηά ην δηάζηεκα 2010- 2012, ζεκείσζε αχμεζε 

κεηαμχ ηνπ 1,4 % θαη 3 %.    
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2 

ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΑ ΠΡΟΒΛΕΧΗ΢ ΠΣΨΦΕΤ΢Η΢ 
 

2.1 ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 
 

Ζ πξφβιεςε ελφο πησρεπηηθνχ γεγνλφηνο θξίζεθε πξσηεπνχζεο ζεκαζίαο. Πνιινί 

εξεπλεηέο αλέπηπμαλ κειέηεο, κε ζηφρν ηελ πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. 

Απφ ην 1930 εκθαλίδνληαη νη πξφσξεο πξνζπάζεηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο, φπσο 

ν Merwin (1942). Αθνινχζεζαλ θαη άιινη εξεπλεηέο θαη κέζα απφ ηηο κειέηεο ηνπο 

αλαπηχρζεθαλ κνληέια γλσζηά έσο θαη ζήκεξα γηα ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα 

δηαθξίλνπλ κία εηαηξεία πγηή απφ κία απνηπρεκέλε, φπσο ε κειέηε ηνπ Altman 

(1968), Ohlson (1980). Ζ εμέιημε απηψλ ησλ εξεπλψλ ζα αλαιπζεί παξαθάησ, ελψ ζα 

πξνζεγγίζνπκε εθηελέζηεξα δχν είδε αλαιχζεσλ ηελ πνιιαπιή δηαθξηηηθή αλάιπζε 

θαη ην θαλνληθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο.   

2.2 ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΥΙΑ΢ 
 

Ζ πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο ήηαλ έλα δήηεκα, πνπ απαζρφιεζε πνιινχο 

εξεπλεηέο. Σν εγρείξεκα ηεο πξνζέγγηζήο ηνπ μεθίλεζε ηελ δεθαεηία ηνπ „30. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο αλαδείρηεθαλ πνιχηηκνη γηα ηελ έλδεημε 

απνηπρίαο ησλ εηαηξεηψλ. Ωζηφζν, νη πξψηεο κειέηεο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, δελ 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ππφβαζξν ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο γηα ηελ δηεμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ.  

Απφ ην 1930 έσο θαη ην 1965, νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχζαλ ηελ δηαδεδνκέλε, γηα 

εθείλε ηελ πεξίνδν, κέζνδν ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο ρσξίο ζηαηηζηηθή 

αλάιπζε ή ρξήζε ππνδεηγκάησλ.  Ο Merwin ην 1942 δηελέξγεζε κειέηε κε δείγκα 

κφλν κηθξνχο θαηαζθεπαζηέο. ΢ηα επξήκαηά ηνπ επηζήκαλε, φηη ζηε ζχγθξηζε 2 

νκάδσλ εηαηξεηψλ (απνηπρεκέλσλ θαη κε- απνηπρεκέλσλ) δηαθξίλνληαλ ελδείμεηο 

αδπλακίαο ζηηο απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο έσο θαη 4-5 έηε πξηλ ηελ θήξπμε 

πηψρεπζεο. Δπίζεο, ππνζηήξημε φηη ν δείθηεο θαζαξφ θεθάιαην θίλεζεο πξνο ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ πξφβιεςε 

απνηπρίαο κίαο εηαηξείαο.  
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Ο Tamari ην 1964 δεκνζίεπζε ηελ εξεπλά ηνπ, ε νπνία θξίζεθε εμαηξεηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο. Γηα πξψηε θνξά, παξνπζηάζηεθε έξεπλα γηα ηελ πξφβιεςε 

απνηπρίαο, βαζηζκέλε ζε ζηαηηζηηθή αλάιπζε κε ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ. Ο Tamari 

παξαηήξεζε ηελ χπαξμε ηνπιάρηζηνλ ελφο δείθηε κε ρακειή απφδνζε ζηηο πγηείο 

επηρεηξήζεηο. Καηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη έλαο κεκνλσκέλνο δείθηεο δελ είλαη 

ηθαλφο λα ππνδείμεη ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο. ΢πλέρηζε κε ηελ δεκηνπξγία 

ππνδεηγκάησλ θαη κνληέισλ κε ηελ ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ γηα ηελ δηάγλσζε ηεο 

εηαηξηθήο απνηπρίαο.  

Μέρξη θαη ην 1965, νη κειέηεο απνδείρηεθαλ εμαηξεηηθήο ζεκαληηθφηεηαο θαη ηα 

επξήκαηα ηνπο ζπλέβαιαλ ζηελ πεξαηηέξσ εμέιημε θαη αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ 

πξφβιεςεο ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. Αξγφηεξα, πνιινί εξεπλεηέο αζρνιήζεθαλ 

κε ην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα θαη αλαπηχρζεθαλ πνιιά ππνδείγκαηα, βαζηζκέλα ζηελ 

ππφζεζε φηη νη επηρεηξήζεηο, πνπ επηιέγνληαη κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε νκάδεο. Οη 

ζπλήζεηο νκάδεο ήηαλ νη πησρεπκέλεο εηαηξείεο θαη νη πγηείο εηαηξείεο. 

Ο Beaver ην 1966 δηελέξγεζε κειέηε κε ηελ κέζνδν ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο. 

Υξεζηκνπνίεζε 30 ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο ζε 79 δεχγε επηρεηξήζεσλ 

(απνηπρεκέλεο θαη κε) απφ 38 δηαθνξεηηθέο βηνκεραληθέο θαηεγνξίεο γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1954-1964. Γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ δεηθηψλ πξαγκαηνπνίεζε έιεγρν 

δηρνηνκηθήο ηαμηλφκεζεο. Βαζίζηεθε ζηελ αλάιπζε ησλ κέζσλ ηηκψλ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ, απνηππψλνληαο ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνηπρεκέλσλ θαη κε 

απνηπρεκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Μεηνλέθηεκα ηεο αλάιπζήο ηνπ ήηαλ φηη δελ 

ζπκπεξηιήθζεθε ε δηαζπνξά ησλ ηηκψλ, γεγνλφο πνπ κεηψλεη ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ δείθηε. ΢χκθσλα κε ηνλ Beaver, ν δείθηεο θεθάιαην θίλεζεο πξνο ην 

ρξένο απνηειεί ηνλ θπξηφηεξν παξάγνληα γηα ηελ πξφβιεςε ηεο απνηπρίαο κε 

αθξίβεηα 90% έλα έηνο πξηλ ηελ χπαξμε πησρεπηηθνχ γεγνλφηνο. 

Πξσηνπφξνο ζηε αλάπηπμε κνληέισλ δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο ζεσξείηαη ν Altman. Έπεηηα απφ εξεπλά ηνπ ην 1968, έγηλε 

ηδηαίηεξα γλσζηφο κε ην κνληέιν ηνπ Altman Z-score. Ο Altman εθάξκνζε ηε κέζνδν 

ηεο πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο (M.D.A.) κε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ κε 

ζηαζκηζκέλνπο ζπληειεζηέο γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ ηνπ θαη ηελ πξφβιεςε 

ηεο πηψρεπζεο. Υαξαθηεξίζηεθε σο έλα ηζρπξφ θαη απνηειεζκαηηθφ πξνβιεπηηθφ 

εξγαιείν. Ωζηφζν, ην κνληέιν ηνπ Altman ακθηζβεηήζεθε γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ 
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απνηειεζκάησλ ηνπ εμαηηίαο ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ κεηαβιεηψλ- αξηζκνδεηθηψλ θαη 

ηελ ππνθεηκεληθή επηινγή ηνπο απφ ηνλ ίδην.     

Με ηε ρξήζε 14 αξηζκνδεηθηψλ απφ απηνχο, πνπ ππνδείθλπε ν Beaver, ην 1972 ν 

Deakin εθάξκνζε δηάθνξα πνιπκεηαβιεηά κνληέια. Ο Deakin ππέξμε έλαο απφ ηνπο 

επηθξηηέο ηνπ κνληέινπ Altman Z-score. Σν 1976, εμέθξαζε ηηο ακθηβνιίεο ηνπ ιφγσ 

ηεο κεξνιεπηηθήο επηινγήο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ηνπ κνληέινπ. Τπνζηήξημε φηη ν 

ηξφπνο επηινγήο βαζίζηεθε ζηελ θξίζε ηνπ Altman θαη ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε 

εζθαικέλα απνηειέζκαηα ακθηζβεηψληαο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ ηνπ Altman.  

Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη, έπεηηα απφ ηελ κειέηε ηνπ Altman, ειάρηζηνη 

εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε. Αληηζέησο, σο επί ησλ 

πιείζηνλ νη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχζαλ πνιπκεηαβιεηά κνληέια γηα ηελ ππφδεημε 

νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο θαη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.     

Ο Altman ην 2000, επαλεμέηαζε ην κνληέιν ηνπ. Αλαπξνζάξκνζε ην αξρηθφ κνληέιν 

κε ζηφρν ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ηνπ ζε εηαηξείεο ηδησηηθνχ ραξαθηήξα. 

Απνηέιεζκα ηεο λέαο ηνπ κειέηεο ήηαλ ε δεκηνπξγία ελφο λένπ κνληέινπ Altman Z‟-

score γηα ηδησηηθέο εηαηξείεο. 

Οη λεφηεξνη εξεπλεηέο αλέπηπμαλ κειέηεο βαζηζκέλεο ζε ηερληθέο δηαθνξεηηθέο απφ 

ηελ πνιπκεηαβιεηήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο (M.D.A.) γηα δεηήκαηα πξφβιεςεο ηεο 

πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. Ηδηαίηεξα γλσζηέο νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο ήηαλ νη κέζνδνη 

Logit θαη Probit, φπνπ επηκεηξνχλ θαη απνδίδνπλ κία πηζαλφηεηα θαη φρη κία 

βαζκνινγία. Ζ ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε ή αλάιπζε Logit, φπσο είλαη γλσζηή, 

απνηειεί κνληέιν παιηλδξφκεζεο κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή λα ιακβάλεη ηηκέο 

θαηεγνξηνπνίεζεο. Μπνξεί λα είλαη δπαδηθνχ ραξαθηήξα (ηηκέο 0 θαη 1) ή κπνξεί λα 

θαιχπηνπλ παξαπάλσ απφ δχν θαηεγνξίεο. Ζ αλάιπζε αχηε απνδίδεη ηελ πηζαλφηεηα 

πξαγκαηνπνίεζεο ελφο γεγνλφηνο βάζεη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ (αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο), πνπ έρνπλ πξνζδηνξηζηεί. 

Ο James Ohlson ην 1980 κε κειέηε, πνπ πξαγκαηνπνίεζε βαζηζκέλε ζην ππφδεηγκα 

Logit, αλέπηπμε ην κνληέιν O-score. Ο ίδηνο ππνζηήξημε φηη ζπγθξηηηθά κε ηελ 

κειέηε ηνπ Altman (1968) ην κνληέιν ηνπ δελ ήηαλ δπλαηφλ λα δερηεί επηθξίζεηο 

ζρεηηθέο κε ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο αλάιπζεο M.D.A.. Ζ θξηηηθή ηνπ γηα ην κνληέιν 
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ηνπ Altman ζηεξίρηεθε ζηνλ αξηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ-κεηαβιεηψλ, πνπ πξνζέθεξε 

αζζελή εξεπλεηηθή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ απνηπρία κίαο εηαηξείαο. ΢ην 

κνληέιν ζπκπεξηέιαβε ελλέα κεηαβιεηέο κε ζηφρν ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο θαη 

κε δείγκα βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ζ.Π.Α. απφ 

ην 1970-1976. Ζ δηαθνξά ζην κνληέιν ηνπ Ohlson έγθεηηαη ζηε ρξήζε 105 

απνηπρεκέλσλ θαη 2058 πγεηψλ εηαηξεηψλ θαη φρη δεχγε απνηπρεκέλσλ-πγεηψλ 

εηαηξεηψλ θαη ζηελ απφδνζε πηζαλφηεηαο θαη φρη βαζκνινγίαο. 

Σν θαλνληθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο ή αλάιπζε Probit δηαθέξεη απφ ηελ ινγηζηηθή 

παιηλδξφκεζε. Ζ κέζνδνο Probit είλαη βαζηζκέλε ζε αζξνηζηηθή ηππηθή θαλνληθή 

θαηαλνκή, ελψ ε κέζνδνο Logit ζε ινγαξηζκηθή. ΢ηε κέζνδν Probit βαζίζηεθε ε 

κειέηε ησλ Grablowsky θαη Talley ην 198, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα ηαμηλνκήζνπλ 

εθείλνπο, πνπ αηηνχληαη πίζησζε. ΢πγθεθξηκέλα, κειέηεζαλ θαη ζχγθξηλαλ ηα 

απνηειέζκαηα απφ ηελ αλάιπζε Probit θαη ηεο  αλάιπζεο M.D.A. Απνθάλζεθαλ φηη 

ε ηερληθή Probit κπνξνχζε επάμηα λα ππνθαηαζηήζεη ηελ αλάιπζε M.D.A.  

2.3 ΠΟΛΛΑΠΛΗ ΔΙΑΚΡΙΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η (M.D.A.)  
 

Ο Fisher (1936) αζρνιήζεθε κε πνηθίιεο ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο θαη ππνδείγκαηα. 

Πξφθεηηαη γηα ηνλ δεκηνπξγφ ηεο Γξακκηθήο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο (L.D.A), πνπ 

απνηειεί κία κέζνδν θαηάηαμεο ηνπ δείγκαηνο. ΢ηελ ζπλέρεηα ν Smith (1947) 

αλέπηπμε ηελ επνλνκαδφκελε κέζνδν ηεο Σεηξαγσληθήο Γηαθξηηηθήο Αλάιπζεο 

(Q.D.A.). Ζ αλάιπζε M.D.A. απνηειεί κία επξέσο δηαδεδνκέλε ζηαηηζηηθή αλάιπζε. 

Ζ πξψηε ηεο εθαξκνγή πξαγκαηνπνηήζεθε ηελ δεθαεηία ηνπ 1930 θαη έθηνηε 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζε πνηθίια δεηήκαηα νηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο κε απφιπηε 

επηηπρία.  

Ζ ρξεζηκφηεηα ηεο αλάιπζεο έγθεηηαη ζε δεηήκαηα θαηάηαμεο ή/θαη πξφβιεςεο, 

φπνπ ζπκπεξηιακβάλνπλ πνηνηηθή εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Ζ αλάιπζε M.D.A. 

ηαμηλνκεί κία παξαηήξεζε ζε νκάδεο, πνπ εμαξηψληαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ίδηαο παξαηήξεζεο.  

Γηα ηελ εθαξκνγή ηεο αλάιπζεο M.D.A., αθνινπζείηαη κία δηαδηθαζία. Αξρηθά, 

γίλεηαη ν θαζνξηζκφο ησλ νκάδσλ, 2 ή πεξηζζφηεξσλ. Έπεηηα, γίλεηαη ε ζπιινγή 

δεδνκέλσλ, πνπ αλαθέξνληαη ζηηο επηκέξνπο νκάδεο. ΢χκθσλα κε ηελ αλάιπζε, 

πξαγκαηνπνηείηαη δηαδηθαζία εληνπηζκνχ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ, πνπ εκθαλίδνληαη 
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έληνλα ζηηο νκάδεο. Ο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ είλαη γξακκηθήο 

κνξθήο θαη απνηεινχλ ηηο κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ. Πξνυπφζεζε είλαη, ηα 

επηιεγκέλα ραξαθηεξηζηηθά λα κπνξνχλ λα εθθξάδνληαη πνζνηηθά. Δλ ζπλερεία, θαηά 

ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ, ηα απνηειέζκαηα απνηεινχλ έλα δηαθξηηηθφ ζθνξ, 

κνλαδηθφ γηα θάζε παξαηήξεζε. Σέινο, ζχκθσλα κε απηή ηελ βαζκνινγία 

θαηαηάζζεηαη ην αληηθείκελν ζηηο νκάδεο, πνπ έρνπλ νξηζηεί εμ‟ αξρήο.    

Ο Edward I. Altman έθξηλε ηελ κέζνδν πνιιαπιήο δηαθξηηήο αλάιπζεο (M.D.A.) σο 

ηελ πιένλ θαηάιιειε γηα ην κνληέιν Z-score θαη ηνλ εληνπηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο 

πηψρεπζεο. Ο Altman ζεσξείηαη πξσηνπφξνο, εθφζνλ ε M.D.A. δελ είρε εθαξκνζηεί 

γηα δεηήκαηα πηψρεπζεο.  Ζ κέζνδνο απηή εθαξκφζηεθε ζην κνληέιν Altman‟s Z-

score, κε ζηφρν λα ηαμηλνκήζεη ηηο εηαηξείεο ζε θεξέγγπεο θαη αθεξέγγπεο. Οη νκάδεο, 

πνπ νξίζηεθαλ ήηαλ νη πγηείο εηαηξείεο θαη νη εηαηξείεο πνπ είραλ ππνβάιιεη αίηεζε 

πηψρεπζεο. Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ ήηαλ αξηζκνδείθηεο θαη ν γξακκηθφο 

ζπλδπαζκφο ηνπο ήηαλ ηεο κνξθήο: 

Z = ν1 * τ1 + ν2 * τ2 + … + νn * τn 

΢χκθσλα κε ηελ πνιιαπιή δηαθξηηή αλάιπζε, ζηελ πεξίπησζε ηνπ κνληέινπ Z-score 

νη ηηκέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (ρ1, ρ2, …, ρn) κεηαηξέπνληαη ζε έλα δηαθξηηφ 

ζθνξ (βαζκνινγία Ε) γηα θάζε αληηθείκελν (εηαηξεία). Ζ αλάιπζε M.D.A. ππνινγίδεη 

θαη ηνπο δηαθξηηνχο ζπληειεζηέο (λ1, λ2, …, λn).  

Ωζηφζν, απηή ε ηερληθή παξνπζίαδε αξθεηά κεηνλεθηήκαηα θαη αξθεηνί εξεπλεηέο 

έγηλαλ επηθξηηέο ηεο. Σν πξφβιεκα ηεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο ζηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ήηαλ έλα απφ ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο αλάιπζεο M.D.A.. Δπηπιένλ, έλαο 

απφ ηνπο ιφγνπο, πνπ αζθήζεθε θξηηηθή θαη ζηνλ Altman, ήηαλ ν ηξφπνο επηινγήο 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Δθηφο απφ ηελ κειέηε πεξί ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο θαη ηεο ηθαλφηεηαο πξφβιεςεο, ν Altman γηα ηελ ηειηθή επηινγή ηνλ 

αξηζκνδεηθηψλ βαζίζηεθε κε ππνθεηκεληθφηεηα ζηελ θξίζε ηνπ. Σν γεγνλφο απηφ 

δεκηνχξγεζε ακθηζβεηήζεηο γηα ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

κνληέινπ ηνπ.     

Ζ πνιιαπιή δηαθξηηή αλάιπζε ζεσξείηαη εμαηξεηηθά απνηειεζκαηηθή ζε πξνβιήκαηα 

ηαμηλφκεζεο ή θαηαλνκήο. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο δπλαηφηεηαο ηεο λα ζπλδπάδεη 

θαη λα αλαιχεη ηαπηφρξνλα κεκνλσκέλεο κεηαβιεηέο, νη νπνίεο απνηεινχλ 
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ραξαθηεξηζηηθά ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Ζ ρξήζε ηεο αλάιπζεο απηήο ζε 

πξνβιήκαηα ηαμηλφκεζεο πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ είλαη ηδηαηηέξσο δηαδεδνκέλε θαη 

εηδηθφηεξα ζε πξνβιήκαηα πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο. 

2.3.1 ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΟΤ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ ALTMAN Z-SCORE 

 

Ο Edward I. Altman έρεη αζρνιεζεί ηδηαηηέξσο κε ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο θαη 

ηε δηαρείξηζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Έρεη ππάξμεη ζπγγξαθέαο πνιιψλ ζρεηηθψλ 

βηβιίσλ φπσο ην “Corporate Financial Distress & Bankruptcy” (   έθδνζε, 2006), ην 

“Managing Credit Risk” (   έθδνζε, 2008) θ.α. Σν κνληέιν Z-score δεκνζηεχηεθε 

απφ ηνλ Altman (1968) κε ζθνπφ ηελ πξφβιεςε πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. Ζ 

ρξεζηκφηεηα ηνπ κνληέινπ αθνξνχζε φια ηα εκπιεθφκελα κέξε, πνπ 

ζπλαιιάζζνληαη κε κία εηαηξεία. Γηα παξάδεηγκα, νη επελδπηέο κπνξνχζαλ λα 

αληιήζνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείεο πξνηνχ 

ιάβνπλ θάπνηα επελδπηηθή απφθαζε, πξνζθέξνληάο ηνπο έλα επίπεδν αζθάιεηαο. 

 Αλαθνξηθά κε ην κνληέιν, ε πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο είλαη νξζή ζην 

95% ησλ πεξηπηψζεσλ κε ρξνληθφ νξίδνληα 1 έηνο πξηλ ηελ χπαξμε ηνπ γεγνλφηνο. 

΢ην 83% ησλ πεξηπηψζεσλ, ν ρξνληθφο νξίδνληαο απμάλεηαη ζηα 2 έηε πξνηνχ 

ππάξμεη γεγνλφο πηψρεπζεο. Ζ αξρηθή εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζπκπεξηιάκβαλε 

δείγκα 66 επηρεηξήζεσλ, εθ ησλ νπνίσλ νη 33 ήηαλ πγηείο.   

Ζ εμίζσζε ηνπ κνληέινπ απνηειείηαη απφ αξηζκνδείθηεο, πνπ αθνξνχλ ηε 

ξεπζηφηεηα, ηελ παξαγσγηθφηεηα, ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο 

εθάζηνηε εηαηξείαο. Ο ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ δεηθηψλ κε ηελ εθαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ καο απνδίδεη έλα ζπλνιηθφ Z-score. Δπί ηεο νπζίαο, ην Z-score εθθξάδεη 

κία βαζκνινγία ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε εηαηξεία θαηαηάζζεηαη ζηηο εμήο 

θαηεγνξίεο: πγηήο, πςεινχ θηλδχλνπ γηα ρξενθνπία ή ειεγρφκελεο θαηάζηαζεο.  

Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο γίλεηαη βάζεη ηεο βαζκνινγίαο Ε, πνπ 

απνδίδεη ε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ. Αλαιπηηθφηεξα, αλ ην Ε είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

2.99, ηφηε ππνζηεξίδνπκε φηη ππάξρεη αζζελήο πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Αληηζέησο, αλ 

ε βαζκνινγία Ε κηαο εηαηξείαο είλαη κηθξφηεξε απφ 1.81, ηφηε ε ζπγθεθξηκέλε 

εηαηξεία δηαηξέρεη κεγάιν θίλδπλν πηζησηηθνχ γεγνλφηνο. ΢ε θάζε άιιε πεξίπησζε, ε 

εηαηξεία ππάγεηαη ζηελ θαηεγνξία «γθξη δψλε», δειαδή ην απνηέιεζκα ηνπ κνληέινπ 
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ζεσξείηαη αβέβαην θαη ε εηαηξεία ρξήδεη παξαθνινχζεζεο γηα ηελ απνθπγή πηζαλνχ 

θηλδχλνπ ζε κεηαγελέζηεξε ρξνληθή πεξίνδν.  

Οη αξρηθνί αξηζκνδείθηεο, πνπ ραξαθηεξίζηεθαλ δπλεηηθά ρξήζηκνη γηα ηελ 

αμηφπηζηε εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ, ήηαλ αξηζκεηηθά 22. ΢ηελ ζπλέρεηα, 

ηαμηλνκήζεθαλ ζε πέληε κεγάιεο θαηεγνξίεο (δείθηεο ξεπζηφηεηαο, δείθηεο 

θεξδνθνξίαο, δείθηεο κφριεπζεο, δείθηεο θεξεγγπφηεηαο θαη δείθηεο 

δξαζηεξηφηεηαο). Απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν θαηάινγν αξηζκνδεηθηψλ, επηιέρζεθαλ 5 

δείθηεο, πξνζδηνξίδνληαο ηελ ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ. 

Σν κνληέιν Ε-score δηακνξθψλεηαη σο εμήο:  

                                               

 

Όπνπ Υ = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Υ = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Υ = Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Υ = Αγνξαία αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ / ΢χλνιν ππνρξεψζεσλ 

Υ = Κχθινο εξγαζηψλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ. 

 

 ΘΔΩΡΖΣΗΚΖ ΓΗΑ΢ΣΑ΢Ζ ΣΩΝ ΓΔΗΚΣΩΝ 

  

 Υ = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Ο δείθηεο απηφο απνηειεί δείθηε ξεπζηφηεηαο. Αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλφηεηα κίαο 

επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Σν θεθάιαην 

θίλεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλεη ηα πην 

εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

΢ε πεξίπησζε δεκίαο ζηα απνηειέζκαηα εθκεηαιιεχζεσο, ηα θπθινθνξνχληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζπξξηθλψλνληαη γηα ηελ άκεζε θάιπςή ηεο, γεγνλφο πνπ 

αληαλαθιάηαη ζηνλ ζπγθεθξηκέλν δείθηε. Απνηειεί έλαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα 

δηάθξηζεο επηρεηξεκαηηθήο απνηπρίαο (Merwin, 1942). 

 

 Υ = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 
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Ζ ζπγθεθξηκέλε αλαινγία εθθξάδεη θαηά κία έλλνηα ηελ ειηθία κίαο επηρείξεζεο. 

Μία επηρείξεζε κε κηθξή δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο είλαη ινγηθφ λα κελ έρεη θαηαθέξεη λα 

ζπγθεληξψζεη πςειά ζσξεπηηθά θέξδε. Ωο εθ ηνχηνπ, ν ιφγνο παξαθξαηεζέληα 

θέξδε πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ ζα είλαη ρακειφο ζπγθξηηηθά κε κία εηαηξεία κε 

πεξηζζφηεξα έηε ιεηηνπξγίαο. Με απηή ηε ινγηθή, ε πηζαλφηεηα ην κνληέιν λα 

ηαμηλνκήζεη κία λέα εηαηξεία επηξξεπή ζε πησρεπηηθφ γεγνλφο είλαη απμεκέλε. ΢ηελ 

πεξίπησζε κίαο ρξενθνπεκέλεο εηαηξείαο, ν δείθηεο ζα εκθαλίδεηαη αθφκα 

ρακειφηεξνο ιφγσ ηεο αδπλακίαο δηαηήξεζεο ησλ θεξδψλ ζε ζρέζε κε κία πγηή 

εηαηξεία.  Παξά ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, ν δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη ζην κνληέιν 

εθθξάδνληαο ηελ ζσξεπηηθή θεξδνθνξία. 

  

 Υ = Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Υαξαθηεξίδεηαη δείθηεο απφδνζεο θαη απνηειεί κέηξν ηεο πξαγκαηηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ηα θέξδε δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη νη ηφθνη θαη νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο. Σα θέξδε απφ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία κίαο επηρείξεζεο. Ο δείθηεο 

εθθξάδεη θαηά πφζν κία επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά 

ηεο ζηνηρεία γηα ηελ παξαγσγή εζφδσλ πξν θφξσλ θαη ηφθσλ. Όζν πςειφηεξνο είλαη 

ν δείθηεο, ηφζα πεξηζζφηεξα θέξδε απνδίδνπλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζηελ 

εηαηξεία. Άξα, ρξεζηκνπνηνχληαη απνηειεζκαηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία.  ΢ε 

αληίζεηε πεξίπησζε, ε εηαηξεία πάζρεη απφ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα θαη, θαηά 

ζπλέπεηα, πιήηηεηαη ε θεξδνθνξία ηεο. Δπνκέλσο, ν δείθηεο είλαη ηθαλφο λα δηαθξίλεη 

ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. 

 

 Υ = Αγνξαία αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ / ΢χλνιν ππνρξεψζεσλ 

Απνηειεί δείθηε ρξεκαηνδνηηθήο κφριεπζεο. Ο αξηζκεηήο εθθξάδεη ηελ αμία ησλ 

κεηνρψλ (θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ), πνπ ζπληεινχλ ζην ζχλνιφ ηνπο ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην. Σν ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ κπνξεί λα αλαδείμεη ην βαζκφ 

αθεξεγγπφηεηαο κίαο επηρείξεζεο. Αθεξέγγπα ζεσξείηαη κία εηαηξεία, ππφ ηελ 

ζπλζήθε πνπ νη ππνρξεψζεηο ηεο ζην ζχλνιφ ηνπο ππεξβαίλνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία. Όπσο αλαθέξακε θαη λσξίηεξα, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επεξεάδνπλ ηελ  

θεξδνθνξία. Ζ ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε επηηξέπεη ζηηο εηαηξείεο κε εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε λα ιακβάλνπλ πςειφηεξα θέξδε απφ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ  
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αλαινγία εθθξάδεη ηελ κείσζε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξηλ ε 

επηρείξεζε θξηζεί αθεξέγγπα.  

 

 Υ = Κχθινο εξγαζηψλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Δίλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο δξαζηεξηφηεηαο, πνπ εθθξάδεη ην κέγεζνο 

ησλ πσιήζεσλ απφ ηελ απνηειεζκαηηθή αμηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο  

ζηνηρείσλ. Ζ αλαινγία αλακέλεηαη λα κεησζεί ζε πεξίπησζε δεκίαο ιφγσ ηηο κείσζεο 

ησλ πσιήζεσλ. Δίλαη έλα εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ κέγεζνο εηδηθά ππφ ζπλζήθεο 

αληαγσληζκνχ. Αλαθνξηθά κε ην κνληέιν, είλαη ν ιηγφηεξν ζεκαληηθφο δείθηεο κε 

βάζε ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ θαη δε ζα έπξεπε λα ζπκπεξηιεθζεί. Όκσο, 

είλαη ηθαλφο σο κέηξν λα δηαθξίλεη κία εηαηξεία κε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα, εθφζνλ νη 

κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κίαο εηαηξείαο επεξεάδνπλ άκεζα ηηο 

πσιήζεηο ηεο. 

 

2.3.2 ΑΝΑΛΤ΢Η ΣΟΤ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ ALTMAN Z-SCORE ΓΙΑ  ΙΔΙΨΣΙΚΕ΢ 

ΕΣΑΙΡΕΙΕ΢ 

 

Σν κνληέιν Z‟-score απνηειεί κία παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ Z-score. Ζ θχξηα 

δηαθνξά ηνπο έγθεηηαη ζην πεδίν εθαξκνγήο, θαζψο ην Z‟-score απεπζχλεηαη ζε 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. Σν αξρηθφ κνληέιν Z-score εθαξκφδεηαη ζε εηαηξείεο, πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Ζ αγνξαία αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

εκπεξηέρεηαη ζε έλαλ αξηζκνδείθηε σο κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ. ΢ηε πεξίπησζε ησλ 

ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ, νη κεηνρέο δελ απνηεινχλ δηαπξαγκαηεπηηθφ αληηθείκελν 

ζηηο ρξεκαηαγνξέο. Δπνκέλσο, ν φξνο «αγνξαία αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ» γηα ηδησηηθέο 

εηαηξείεο δελ πθίζηαηαη.  

΢ηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα επηιχζεη ην παξαπάλσ δήηεκα, ην 2000, ν Altman 

αληηθαηέζηεζε ηελ αγνξαία αμία κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Με 

απηφλ ηνλ ηξφπν, ην αλαπξνζαξκνζκέλν κνληέιν Ε‟-score κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε 

ηδησηηθέο εηαηξείεο  απνηειεζκαηηθά. Δίλαη εμίζνπ εχθνιν ζηελ εθαξκνγή, φπσο 

αθξηβψο θαη ην Z-score, θαη απνηειεί έγθπξν θαη αμηφπηζην κέηξν πξφβιεςεο ηεο 

πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. Με ηελ ίδηα δνκή, ζπκπεξηιακβάλεη σο κεηαβιεηέο 

αξηζκνδείθηεο, ηα ζηνηρεία ησλ νπνίσλ απνηεινχλ κέξνο ησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ.  
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Σν απνηέιεζκα, πνπ αληιείηαη κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ, απνηειεί, επίζεο, 

κία βαζκνινγία Ε‟. Γηαθνξνπνηείηαη ε θιίκαθα, βάζεη ηεο νπνίαο δηαθξίλεηαη ε 

εηαηξεία ζε θαηεγνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα. 

΢πγθεθξηκέλα, γηα βαζκνινγία Ε‟ κεγαιχηεξε ηνπ 2.9 ε εηαηξεία κπνξεί λα 

ραξαθηεξηζηεί αζθαιήο, φζνλ αθνξά ηα νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία. Δθ δηακέηξνπ 

αληίζεηα, ζεσξνχκε απμεκέλε ηελ πηζαλφηεηα γηα νηθνλνκηθή δπζρέξεηα θαη 

αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο, φηαλ ε εηαηξεία έρεη βαζκνινγία Ε‟ 

κηθξφηεξε απφ 1.23. ΢ε θάζε άιιε πεξίπησζε, ε εηαηξεία αλήθεη ζηε «γθξη δψλε» θαη 

ππφθεηηαη ζε παξαθνινχζεζε γηα λα παξακείλεη πγηήο. 

Ζ ηειηθή κνξθή ηνπ κνληέινπ είλαη ε εμήο:  

                                                

 

 Όπνπ Κ  
(Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθνχ - Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο )

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ
  

Υ = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Υ = Κέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ 

  = Λνγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ / ΢χλνιν ππνρξεψζεσλ 

Υ = Κχθινο εξγαζηψλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ. 

 

ΘΔΟΡΖΣΗΚΖ ΓΗΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ 

Οη αξηζκνδείθηεο Υ  Υ  θαη Υ  είλαη θνηλνί κε ην αξρηθφ κνληέιν Z-score θαη έρνπλ 

αλαιπζεί πξσηχηεξα (βιέπε ΔΝΟΣΖΣΑ 2.3.1). 

 

 Κ  
(Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθνχ - Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο )

΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ
 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο νπζηαζηηθά είλαη ίδηνο κε ηνλ αξηζκνδείθηε ηνπ κνληέινπ 

Altman Z-score (βιέπε ΔΝΟΣΖΣΑ 2.3.1). O αξηζκεηήο είλαη ε αλαιπηηθή κνξθή ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο. Ζ εξκελεία ηνπ δελ δηαθέξεη απφ ηνλ αξηζκνδείθηε θεθάιαην 

θίλεζεο πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 

   = Λνγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ / ΢χλνιν ππνρξεψζεσλ 

 



31 
 

Ζ εξκελεία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε αθνξά, επίζεο, ηελ ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε. 

Ο παξαλνκαζηήο ηνπ ιφγνπ εθθξάδεη ην ζπλνιηθφ ρξένο ηεο επηρείξεζεο. 

Υξεζηκνπνηείηαη σο παξάγνληαο αλάδεημεο ηνπ βαζκνχ θεξεγγπφηεηαο ηεο εηαηξείαο. 

Ζ παξαπάλσ αλαινγία εθθξάδεη ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ην ρξένο πνζνζηηαία, πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κίαο εηαηξείαο. 

Ο δείθηεο δελ εξκελεχεηαη δηαθνξεηηθά απφ ηνλ αληίζηνηρν δείθηε ηνπ κνληέινπ 

Altman Z-score (βιέπε ΔΝΟΣΖΣΑ 2.3.1). Ωζηφζν, πξνζαξκφζηεθε θαη εθαξκφδεηαη 

ζε εηαηξείεο ηδησηηθνχ ραξαθηήξα. 

 

2.4 ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΑ ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ΢ 
 

Έπεηηα απφ ηελ δηελέξγεηα πνιιψλ εξεπλψλ βαζηζκέλσλ ζηελ πνιιαπιή δηαθξηηηθή 

αλάιπζε ( M.D.A.), αθνινχζεζαλ εξεπλεηέο επηιέγνληαο ελαιιαθηηθέο ηερληθέο 

αλάιπζεο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο. Σα ππνδείγκαηα πηζαλφηεηαο έγηλαλ 

επξέσο δηαδεδνκέλα σο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο αλάιπζεο, φπσο ε ινγηζηηθή 

παιηλδξφκεζε ( Logit ), ην θαλνληθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο ( Probit ) θ.α.. 

Γηαθνξνπνηνχληαη απφ ηελ πνιιαπιή δηαθξηηηθή αλάιπζε. Ζ δηαθνξά ησλ δχν 

αλαιχζεσλ έγθεηηαη ζην απνηέιεζκα, θαζψο  ηα ππνδείγκαηα πηζαλφηεηαο δηαθξίλνπλ 

κία πγηή απφ κία απνηπρεκέλε εηαηξεία βάζεη κίαο πηζαλφηεηαο θαη φρη κίαο 

βαζκνινγίαο. Παξαθάησ ζα αθνινπζήζεη κία εθηελήο παξνπζίαζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

Probit. 

  

2.4.1 ΚΑΝΟΝΙΚΟ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑ ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ΢ (PROBIT) 

 

Σν ππφδεηγκα Probit ππφθεηηαη ζηελ θαηεγνξία ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο κε ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή λα ιακβάλεη δχν ηηκέο. ΢ηελ πεξίπησζε, πνπ εμεηάδνπκε, πεξί 

ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο, νη ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο είλαη «πγηήο» ή 

«απνηπρεκέλε». Απνηειεί κε-γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο θαη ε αζξνηζηηθή 

θαηαλνκή ηεο πηζαλφηεηαο είλαη θαλνληθή.  

Ζ κνξθή ηεο ζσξεπηηθήο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο νξίδεηαη σο εμήο: 

P(xᵢ, b)= F(a+ b* xᵢ)=∫
 

    
 

 ⁄

     ᵢ

  
  

   

   ⁄    
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Όπνπ, F(a+ b* xᵢ) = αζξνηζηηθή ηππηθή θαλνληθή θαηαλνκή. 

Ζ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο Probit δηελεξγείηαη κέζσ ηνπ 

εθηηκεηή κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο. Σν κνληέιν ζεσξείηαη ιηγφηεξν εχρξεζην εμαηηίαο 

ηεο πνιππινθφηεηαο εθηίκεζεο ησλ ζπληειεζηψλ θαη ηεο κε-γξακκηθφηεηαο ηνπ. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3 

ΠΡΑΚΣΙΚΗ ΕΥΑΡΜΟΓΗ 
 

3.1 ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 
 

Σν πεξηερφκελν απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ ζην ζχλνιφ ηνπ αθνξά ηελ πξαθηηθή εθαξκνγή 

ησλ ππνδεηγκάησλ. Αξρηθά, ζα πξαγκαηνπνηεζεί κία ζπλνπηηθή πεξηγξαθεί ηεο 

δηαδηθαζίαο ζπιινγήο ηνπ δείγκαηνο. Θα αλαθεξζνχλ ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ δείγκαηνο, ζηα νπνία ζα δηελεξγεζεί ζηαηηζηηθφο έιεγρνο. Ζ αλάιπζε ησλ 

ειέγρσλ ζα ζπκβάιιεη ζηελ δεκηνπξγία θαη αλάπηπμε ησλ ππνδεηγκάησλ. ΢ηε 

ζπλέρεηα, ζα παξνπζηαζηνχλ ηα επξήκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ ππνδεηγκάησλ. Σν 

θεθάιαην απηφ θαηαιήγεη ζε κία ζπλνπηηθή αλάιπζε ησλ επξεκάησλ, ε νπνία 

απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο.      

3.2 ΠΕΡΙΓΡΑΥΗ ΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ 
 

Σν δείγκα αλαθέξεηαη ζε εηαηξείεο απφ 27 ρψξεο, πνπ εληάζζνληαη ζηελ Δπξψπε, 

θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2006-2012. Οη ρψξεο αλαιπηηθά είλαη νη εμήο: Απζηξία, 

Βέιγην, Βνπιγαξία, Γαιιία, Γεξκαλία, Γαλία, Διιάδα, Δζζνλία, Ηξιαλδία, Ηζπαλία, 

Ηηαιία, Κξναηία, Κχπξνο, Λεηνλία Ληζνπαλία, Λνπμεκβνχξγν, Μάιηα, Οιιαλδία, 

Οπγγαξία, Πνισλία, Πνξηνγαιία, Ρνπκαλία, ΢ινβελία, ΢ινβαθία, ΢νπεδία, Σζερία 

θαη Φηλιαλδία (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.2). Οη εηαηξείεο, πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 

δείγκα, αθνξνχλ κφλν ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν, φπσο απηφο νξίδεηαη απφ ηελ 

βάζε δεδνκέλσλ. ΢ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν εκπεξηέρνληαη νη εηαηξείεο, πνπ 

αζρνινχληαη κε νηθνδνκηθά πιηθά θαη εμαξηήκαηα, θαζψο θαη εθείλεο, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ηνκέα ησλ βαξέσλ θαηαζθεπψλ. Δπηπιένλ, νη εηαηξείεο ηνπ 

δείγκαηνο είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ή ήηαλ έσο ηελ εκεξνκελία δηαγξαθήο 

ηνπο ζηελ πεξίπησζε ησλ πησρεπκέλσλ. Απφ ην δείγκα έρνπλ απνθιεηζηεί εηαηξείεο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ. Οη πιεξνθνξίεο θαη ηα ζηνηρεία 

αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DATASTREAM. 
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Δλ ζπλερεία, ε άληιεζε ησλ δεδνκέλσλ πξαγκαηνπνηήζεθε ζε ηξείο δηαδνρηθέο θνξέο 

γηα ηξείο νκάδεο εηαηξεηψλ(active, dead θαη suspended) κε γλψκνλα ην status ησλ 

εηαηξεηψλ, φπσο απηφ νξίδεηαη ζηα θξηηήξηα ηεο βάζεο δεδνκέλσλ DATASTREAM. 

Ζ πξψηε νκάδα εκπεξηέρεη ηηο εηαηξείεο, πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο δξαζηήξηεο 

(active). Ζ δεχηεξε νκάδα (dead) εκπεξηέρεη δεδνκέλα γηα εηαηξείεο, πνπ είηε έρνπλ 

ηεζεί ππφ πησρεπηηθφ θαζεζηψο είηε απιψο έρνπλ απνρσξήζεη απφ ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σέινο, ε ηξίηε νκάδα (suspended) αθνξά εηαηξείεο, πνπ δελ 

ιεηηνπξγνχλ.  

Γηα ηελ εθπφλεζε απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, ρξεηάζηεθε δηαρσξηζκφο ησλ 

εηαηξεηψλ ζε δχν θαηεγνξίεο ιφγσ ησλ κνληέισλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχκε. Γηα 

παξάδεηγκα, ηα κνληέια ηνπ Altman, πνπ ρξεζηκνπνηνχκε σο κεηαβιεηέο, έρνπλ 

δνκεζεί βάζεη ηεο πνιιαπιήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο (Μ.D.A). Όπσο αλαιχζακε ζε 

πξνεγνχκελεο ελφηεηεο, ε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε πξνυπνζέηεη ην δηαρσξηζκφ ηνπ 

δείγκαηνο ζε δχν νκάδεο. Δπνκέλσο, ε πξψηε θαηεγνξία εηαηξεηψλ αθνξά εηαηξείεο 

δξαζηήξηεο (active) θαη ε δεχηεξε θαηεγνξία αθνξά εηαηξείεο, πνπ έρνπλ θεξχμεη 

πηψρεπζε (dead θαη suspended). Ο δηαρσξηζκφο ησλ παξαπάλσ εηαηξεηψλ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε δεκηνπξγία ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο status, πνπ ιακβάλεη 

ηηκέο 0 θαη 1, κε θξηηήξην ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξείαο (active γηα ηηο 

δξαζηήξηεο θαη dead ή suspended γηα ηηο πησρεπκέλεο). Καηά ζπλέπεηα, ε κεηαβιεηή 

status ιακβάλεη ηελ ηηκή 0, φηαλ ην πξνθίι ηεο εηαηξείαο είλαη dead (πησρεπκέλε) θαη 

ηελ ηηκή 1, φηαλ ην πξνθίι ηεο εηαηξείαο είλαη active (δξαζηήξηα).  

Σέινο, δεκηνπξγήζεθε ε κεηαβιεηή crisi γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο 2006 έσο 2012 ζε πεξίνδν θξίζεο θαη κε-θξίζεο. ΢πγθεθξηκέλα, 

νξίζακε πεξίνδν κε-θξίζεο (crisi=0) απφ ην έηνο 2006 έσο θαη ην 2008 θαη πεξίνδν 

θξίζεο (crisi=1) ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 2009 έσο θαη ην 2012. Ζ έληαμε ηεο 

κεηαβιεηήο crisi ήηαλ αλαγθαία γηα ηελ εθπιήξσζε ηνπ ζηφρνπ καο, πνπ είλαη ε 

δηάθξηζε κίαο εηαηξείαο πησρεπκέλεο απφ κία πγηή. Ζ χπαξμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

νηθνλνκηθνχ θαηλνκέλνπ ζα κπνξνχζε λα αιινηψζεη ηα ζηνηρεία, πνπ ιακβάλνπκε 

απφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. Ο δηαρσξηζκφο απηφο πξνζηαηεχεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε δνκή ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο, αληαπφθξηζε κε ηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Δπξψπεο γηα ηελ πεξίνδν, πνπ εμεηάδνπκε, 

θαη ηελ νξζή εξκελεία ησλ επξεκάησλ, ιακβάλνληαο ππφςε ην νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.2 : Κατανομή των εταιρειών του δείγματοσ ανά χώρα 

 

COUNTRY NUMBER OF EQUITIES 

ACTIVE DEAD SUSPENDED 

ΑΤ΢ΣΡΙΑ 6 1 0 

ΒΕΛΓΙΟ 6 2 0 

ΒΟΤΛΓΑΡΙΑ 15 0 3 

ΓΑΛΛΙΑ 17 3 1 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 18 4 0 

ΔΑΝΙΑ 8 1 0 

ΕΛΛΑΔΑ 20 4 3 

Ε΢ΘΟΝΙΑ 2 0 0 

ΙΡΛΑΝΔΙΑ 1 0 0 

Ι΢ΠΑΝΙΑ 11 1 1 

ΙΣΑΛΙΑ 12 4 0 

ΚΡΟΑΣΙΑ 5 1 0 

ΚΤΠΡΟ΢ 4 5 0 

ΛΕΣΟΝΙΑ 0 0 0 

ΛΙΘΟΤΑΝΙΑ 1 1 0 

ΛΟΤΞΕΜΒΟΤΡΓΟ 0 0 0 

ΜΑΛΣΑ 0 0 0 

ΟΤΓΓΑΡΙΑ 1 0 0 

ΟΛΛΑΝΔΙΑ 5 2 0 

ΠΟΛΩΝΙΑ 59 6 0 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΙΑ 8 1 0 

ΡΟΤΜΑΝΙΑ 12 5 0 

΢ΛΟΒΕΝΙΑ 2 1 0 

΢ΛΟΒΑΚΙΑ 2 0 0 

΢ΟΤΗΔΙΑ 19 0 0 

Σ΢ΕΧΙΑ 0 0 0 

ΦΙΝΛΑΝΔΙΑ 8 0 0 

΢ΤΝΟΛΟ 240 42 8 
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3.3 ΑΝΑΛΤ΢Η ΢ΣΑΣΙ΢ΣΙΚΨΝ ΕΛΕΓΦΨΝ ΚΑΙ ΕΥΑΡΜΟΓΗ 

ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΨΝ 

3.3.1 ΕΙ΢ΑΓΨΓΗ 

 

Ζ δηελέξγεηα ειέγρσλ t-statistics απνηειεί αλαπφζπαζην κέξνο ηεο έξεπλαο. Σα 

επξήκαηα είλαη αλαγθαία γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο επίδξαζεο ησλ κεηαβιεηψλ κε 

άιιεο κεηαβιεηέο θαη γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θάζε επηκέξνπο κεηαβιεηήο. 

Σα ζηνηρεία, πνπ αληιήζεθαλ απφ ην πξφγξακκα stata έρνπλ ηαμηλνκεζεί ζε 

αληίζηνηρνπο πίλαθεο γηα ηελ δηεπθφιπλζε ηεο παξαθάησ αλάιπζεο. ΢ε απηή ηελ 

ελφηεηα, αλαιχνληαη ηα επξήκαηα ησλ ειέγρσλ, πνπ έρνπλ δηεμαρζεί, θαη 

εξκελεχνληαη ηα απνηειέζκαηα. ΢θνπφο απηήο ηεο ελφηεηαο είλαη λα θαηαιήμνπκε ζε 

ζπκπεξάζκαηα, πνπ ζα ζπκβάιινπλ ζηε δνκή ηνπ ηειηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο. 

3.3.2 ΑΝΑΛΤ΢Η ΕΛΕΓΦΨΝ T-TEST  

 

Οη πίλαθεο πεξηιακβάλνπλ ηε κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηαβιεηψλ 

Altman Z-score (altz) θαη Altman Z‟-score (altz1) αλαινγηθά κε ην πξνθίι 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξείαο (πησρεπκέλε ή πγηήο) γηα θάζε επηκέξνπο έηνο ηνπ 

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο 2006-2012 (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.1 και ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.2). Ζ 

ηειεπηαία ζηήιε ησλ πηλάθσλ αθνξά ηνπο ειέγρνπο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε 

δηαθνξά ηεο κέζεο ηηκήο, πνπ πξνθχπηεη θαηά ηελ δηάθξηζε ησλ εηαηξεηψλ ζε ζρέζε 

κε ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο. Οη έιεγρνη t-statistics γηα ηελ δηαθνξά ηεο κέζεο ηηκήο 

ησλ δχν κεηαβιεηψλ ζπκβάιιεη ζηε ζπγθέληξσζε πιεξνθνξηψλ γηα ηνλ βαζκφ 

επίδξαζεο ηεο κεηαβιεηήο Altman Z-score (altz) (ή  Altman Z‟-score (altz1), 

αληίζηνηρα) ζε ζρέζε κε ηα δχν πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο (active θαη dead) επί ζεηξά 

εηψλ 2006-2012.  

΢ηνλ πίλαθα 1, παξαηεξνχκε φηη ε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο Altman Z-score γηα ηα έηε 

2006-2008 (πεξίνδνο κε-θξίζεο) θηλείηαη αλεμάξηεηα απφ ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο 

ηεο εηαηξείαο θαη ε δηαθνξά ηεο κέζεο ηηκήο κεηαμχ πγηψλ θαη πησρεπκέλσλ 

εηαηξεηψλ ραξαθηεξίδεηαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε. Αλαθνξηθά κε ηελ πεξίνδν ηεο 

θξίζεο (2009-2012), ε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο επεξεάδεηαη απφ ην πξνθίι 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξείαο εμαηξνπκέλνπ ηνπ έηνπο 2011. Καηά ην έηνο 2008, γηα 

ηηο πγηείο εηαηξείεο παξαηεξείηαη, επίζεο, κία ζεκαληηθή πηψζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο 

κεηαβιεηήο Altman Z-score ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα έηε. Απηφ νθείιεηαη ζην 
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γεγνλφο, φηη ην κνληέιν ρξεζηκνπνηεί αξηζκνδείθηεο, ηα ζηνηρεία ησλ νπνίσλ είλαη 

επάισηα ζηηο νηθνλνκηθέο κεηαβνιέο. Καηά ζπλέπεηα, ην έηνο 2008 αληαλαθινχζε ηηο 

πξψηεο ελδείμεηο ηηο επεξρφκελεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ 

ππφ πηψρεπζε, ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο κεηψλεηαη θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 

επηιεγκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Σέινο, παξαηεξείηαη φηη ε κέζε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο γηα πγηείο εηαηξείεο είλαη ζαθψο κεγαιχηεξε απφ απηή ησλ εηαηξεηψλ ππφ 

πηψρεπζε. Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά ην κνληέιν ηθαλφ λα δηαθξίλεη, αλ κία εηαηξεία 

ραξαθηεξίδεηαη σο πησρεπκέλε ή πγηήο. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.1: ALTMAN Z-SCORE (altz), T-test διαφοράσ τησ μέςησ τιμήσ ςε ςχέςη με 

το προφίλ δραςτηριότητασ (ACTIVE-DEAD) 

 

 

 

΢ηελ ζπλέρεηα, αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ t-statistics γηα ηελ δηαθνξά 

ηεο κέζεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο Altman Z‟-score γηα φια ηα έηε ζε ζρέζε κε ην 

πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.2). ΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ 

πίλαθα, ζπκπεξαίλνπκε, φηη ε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο επεξεάδεηαη απφ ην πξνθίι 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο εηαηξείαο ηα δχν πξψηα έηε, πνπ δηέλπζε ε Δπξψπε εληφο θξίζεο 

(2009 θαη 2010). ΢ηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα παξνπζηάδεη θαη ην έηνο 2006. 

Αμηνζεκείσηε είλαη ε κείσζε ηεο κέζεο ηηκήο απφ ην έηνο 2007 ζην έηνο 2008 γηα 

πγηείο εηαηξείεο θαηά 0,57 κνλάδεο. Σν ίδην εχξεκα εληνπίζηεθε θαη ζηελ κεηαβιεηή 

Altman Z-score γεγνλφο, πνπ ηζρπξνπνηεί ηνλ ηζρπξηζκφ, φηη νη ελδείμεηο ηεο θξίζεο 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

Altman Z-score 

(altz) 

2006 Mean 3.336492 3.465436 (0.1421)** 

Std. dev. 4.315025 7.52297  

2007 Mean 3.625882 2.926157 (-1.1697)** 

Std. dev. 3.372084 1.958032  

2008 Mean  1.776178 1.609527 (-0.1435)** 

Std. dev. 7.226387 0.8653909  

2009 Mean  2.37571 1.436902 (-2.6758)** 

Std. dev. 2.116629 1.219382  

2010 Mean 2.691601 1.234259 (-2.0846)** 

Std. dev. 4.429559 1.263989  

2011 Mean  1.896922 0.869078 (-1.9192)** 

Std. dev. 3.23697 2.168533  

2012 Mean  2.128213 0.1925186 (-1.9744)** 

Std. dev. 5.734603 3.639227  
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ηνπ 2009 αληηθαηνπηξίδνληαλ αμηφπηζηα θαη ζηηο δχν κεηαβιεηέο έλα έηνο λσξίηεξα. 

Σα ππφινηπα έηε δελ ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο. 

Ωζηφζν, κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε θαη ζε απηφ ην κνληέιν φηη ε κέζε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηή γηα πγηείο εηαηξείεο ππεξβαίλεη ηελ κέζε ηηκή ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξεηψλ. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.2: ALTMAN Z-SCORE FOR PRIVATE FIRMS (altz1), T-test διαφοράσ τησ 

μέςησ τιμήσ ςχετικά με το προφίλ δραςτηριότητασ (ACTIVE-DEAD). 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

Altman Z’-score 

(altz1) 

2006 Mean 2.113086 1.664592 (-2.0546)** 

Std. dev. 1.418446 0.7213258  

2007 Mean  2.212305 1.830211 (-1.7156)** 

Std. dev. 1.405403 0.9431382  

2008 Mean  1.63478 1.455419 (-0.2108)** 

Std. dev 5.561231 0.7300546  

2009 Mean  1.886654 1.297037 (-2.4683)** 

Std. dev. 1.516297 0.9802029  

2010 Mean  1.951847 1.143455 (-3.0432)** 

Std. dev. 1.686795 0.9186657  

2011 Mean  1.90943 0.9400963 (-1.9129)** 

Std. dev 3.236084 1.635306  

2012 Mean 2.218133 0.4291861 (-1.5793)** 

Std. dev. 7.143054 2.733379  

 

΢ηελ ζπλέρεηα, ειέγρζεθε ε θξίζε ζε ζρέζε κε θάζε κία απφ ηηο δχν κεηαβιεηέο 

(βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.5). ΢ηφρνο απηνχ ηνπ ειέγρνπ είλαη λα εμαθξηβσζεί ε επίδξαζε 

ηεο θξίζεο ζηηο κεηαβιεηέο Altman Z-score (altz) θαη Altman Z‟-score (altz1). Σα 

απνηειέζκαηα ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ, πνπ ιάβακε απφ ην πξφγξακκα STATA, 

είλαη δηαθνξεηηθά γηα ηηο δχν κεηαβιεηέο, αλαθνξηθά κε ηελ ζηαηηζηηθή ηνπο 

ζεκαληηθφηεηα, θαη παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. 

Αλαιπηηθφηεξα, δηαθαίλεηαη πσο ε θξίζε αζθεί επηξξνή ζηε κεηαβιεηή Altman Z-

score (altz). Όπσο δηαθαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 3.3.3, ζε πεξίνδν θξίζεο ε κέζε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηήο κεηψλεηαη, ελψ θαηά ην δηάζηεκα 2006-2008 (πεξίνδνο κε-θξίζεο) ε 

κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο απμάλεηαη. Όπσο δηεπθξηλίζακε θαη ζηελ αλάιπζε ηνπ 

κνληέινπ, νη αξηζκνδείθηεο αθνξνχλ ηελ θεξδνθνξία, ηελ ξεπζηφηεηα, ηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ θεξεγγπφηεηα (βλέπε ΕΝΟΤΗΤΑ 2.3.1). ΢ε πεξίνδν θξίζεο, 

απηέο νη κεηξήζεηο επεξεάδνληαη. Υαξαθηεξηζηηθφ θαηλφκελν ηεο θξίζεο απνηειεί ε 
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αχμεζε ηεο πεξηφδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαη αδπλακία έγθαηξεο 

απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ κίαο εηαηξείαο. Οη δείθηεο έρνπλ ηελ ηδηφηεηα λα 

εθθξάδνπλ απνηειεζκαηηθά απηέο ηηο εθθάλζεηο. Δπνκέλσο, ε κείσζε ηεο κέζεο 

ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο ζε πεξίνδν θξίζεο ήηαλ αλακελφκελε. ΢ηνλ αληίζηνηρν 

ζηαηηζηηθφ έιεγρν γηα ηελ κεηαβιεηή Altman Z‟-score (altz1), ν έιεγρνο απνδίδεη 

ζηαηηζηηθά αζήκαληε ηελ επίδξαζε ηεο θξίζεο ζηελ κεηαβιεηή. Καη ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε, είλαη νξαηή ε αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο ζηελ πεξίνδν 

2006-2008. Όζνλ αλαθνξά ηηο κεηαβιεηέο size (δείθηεο κεγέζνπο), leverage (δείθηεο 

κφριεπζεο) θαη growth (επθαηξίεο αλάπηπμεο) δελ επεξεάδνληαη απφ ηελ θξίζε, φπσο 

απνδεηθλχεηαη απφ ηνλ ζηαηηζηηθφ έιεγρν.    

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.3: μεταβλητέσ ALTMAN Z-SCORE (altz), ALTMAN Z’-SCORE (altz1), ROA 

και ROE  ςε ςχέςη με την κρίςη. 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

 ΠΔΡΗΟΓΟ΢ T-test diff 

mean CRISI NON-CRISI 

Altz 
Mean  2.040599 2.830173 (3.3746)** 

Std. dev. 3.883977 5.261247  

altz1 
Mean  1.816136 1.918849 (0.5854)** 

Std. dev. 3.837441 3.154578  

Roa 
Mean  0.0126777 0.0594558 (2.9468)** 

Std. dev. 0.1919634 0.45320023  

Roe 
Mean  0.0110485 0.2174394 (1.9368)** 

Std. dev. 2.849588 0.2481843  

Size 
Mean  12.01128 11.87168 (-1.1662)** 

Std. dev. 2.462852 2.496218  

Leverage 
Mean  2.454384 2.060188 (-0.6243)** 

Std. dev. 16.94044 2.582621  

Growth 
Mean  1.489013 1.244243 (-0.5319)** 

Std. dev. 11.08214 4.117153  

 

Δπηπιένλ, δηελεξγήζεθε έιεγρνο t-statistics γηα ηελ επηξξνή ηνπ πξνθίι 

δξαζηεξηφηεηαο εληφο θαη εθηφο θξίζεο ζε ζρέζε κε ηηο κεηαβιεηέο Altman Z-score 

(altz) θαη Altman Z‟-score (altz1) (βλέπε ΠΙΝΑΚΑ 3.3.4). Σα επξήκαηα ηνπ ειέγρνπ 

θαζηζηνχλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηελ επίδξαζε ηνπ πξνθίι ηεο εηαηξείαο ζε εθηφο 

θξίζεο πεξίνδν γηα ηελ ηηκή ηεο κεηαβιεηήο Altman Z-score (altz). ΢πγθεθξηκέλα, 

παξαηεξείηαη νπζηψδεο αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο ζηηο πγηείο εηαηξείεο. 
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Σελ δεδνκέλε πεξίνδν, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο αλακέλεηαη λα είλαη 

απμεκέλνη, δεδνκέλνπ φηη δελ ηίζεηαη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο ζε έλαλ πγηή θιάδν 

κίαο νηθνλνκίαο. Αληίζεηα, απφ ηνλ ίδην ζηαηηζηηθφ έιεγρν δηαθαίλεηαη, φηη ε δηαθνξά 

ηεο κέζεο ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο Altman Z‟-score (altz1) επεξεάδεηαη απφ ηελ 

«πγεία» ηεο εηαηξείαο ζε πεξίνδν θξίζεο. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.4: μεταβλητέσ ALTMAN Z-SCORE και ALTMAN Z-SCORE FOR PRIVATE 

FIRMS ςε ςχέςη με το προφίλ δραςτηριότητασ με διάκριςη τησ περιόδου (CRISI- NON-

CRISI). 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣ

Ζ 

(VARIABLE) 

ΠΔΡΗΟΓΟ΢ 

(PERIOD) 

 STATUS T-test diff. 

mean ACTIVE DEAD 

Altman 

Z-score 

Crisi Mean  2.866331 2.669682 (-0.3603)** 

Std. dev. 5.384237 4.694953  

Non-crisi Mean 2.268812 0.9460517 (-3.9122)** 

Std. dev. 4.104773 2.285179  

Altman 

Z’-score 

(for private 

firms) 

Crisi Mean 1.993255 0.9605787 (-3.2181)** 

Std. dev. 4.1209004 1.725154  

Non-crisi Mean 1.98008 1.651659 (-1.079)** 

Std. dev. 3.473489 0.8130329  

 

΢πλνπηηθά, απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε πξνθχπηεη, φηη ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο 

Altman Z-score (altz) δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε ηελ χπαξμε ηεο θξίζεο θαη ην 

πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο. Ζ κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο Altman Z‟-score (altz1) 

παξνπζηάδεη δηαθνξά ζε πεξίνδν θξίζεο απφ ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο, κε 

εληνλφηεξε επίδξαζε ηα έηε 2009 θαη 2010. Ο κεκνλσκέλνο παξάγνληαο ηεο θξίζεο 

δελ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο. 

Οη πξναλαθεξφκελνη έιεγρνη t-statistics πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη γηα ηηο κεηαβιεηέο 

roa θαη roe. Σα επξήκαηά ηνπο ζα εξκελεπζνχλ ζηαδηαθά, μεθηλψληαο κε ηνλ έιεγρν 

ηεο ζρέζεο ησλ κεηαβιεηψλ κε ηελ θξίζε (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.3). Ο έιεγρνο 

απνδεηθλχεη, φηη ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο roa επεξεάδεηαη απφ ηελ θξίζε. Ζ κέζε 

ηηκή ηεο κεηαβιεηήο παξνπζηάδεη αλνδηθή ηάζε ζε πεξίνδν εθηφο θξίζεο, ελψ ζην 

δηάζηεκα ηεο θξίζε κεηψλεηαη. Ο ίδηνο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο ππνδεηθλχεη ζηαηηζηηθά 

αζήκαληε ηελ επίδξαζε ηεο θξίζεο ζηε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε roe. 
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Ζ δηελέξγεηα ηνπ επφκελνπ ειέγρνπ αθνξά ηε ζρέζε ησλ κεηαβιεηψλ roa θαη roe ζε 

ζρέζε κε ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο θαη κε παξάγνληα ηελ χπαξμε ή φρη ηεο θξίζεο. 

Ο έιεγρνο θξίλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ηελ επίδξαζε ηνπ πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο 

ζηε κεηαβιεηή roa ζε πεξίνδν θξίζεο (2009-2012) (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.5). ΢ηνλ 

αληίπνδα, απφ ηνλ ίδην ζηαηηζηηθφ έιεγρν γηα ηελ δηαθνξά ηεο κέζεο ηηκήο ηεο 

κεηαβιεηήο roe, ε επίδξαζε ηνπ πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο γίλεηαη αηζζεηή ζε πεξίνδν 

θξίζεο (2006-2008).  

 ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.5: Μεταβλητέσ ROA και ROE ςε ςχέςη με το προφίλ δραςτηριότητασ 

(ACTIVE-DEAD) ςε περίοδο κρίςησ και μη- κρίςησ. 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣ

Ζ 

(VARIABLE) 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

(PERIOD) 

 STATUS T-test diff. 

mean ACTIVE DEAD 

Roa 

Crisi Mean  0.0220924 -0.0339035 (-3.5085)** 

Std. dev. 0.1563643 0.309968  

Non-crisi Mean 0.0603268 0.0555823 (-0.1086)** 

Std. dev. 0.5004768 0.072563  

Roe 

Crisi Mean -0.0023996 0.0775851 (0.3356)** 

Std. dev. 3.090451 1.024922  

Non-crisi Mean 0.2324657 0.1506179 (-3.4494)** 

Std. dev. 0.2461395 0.2471363  

 

Ο επφκελνο έιεγρνο, πνπ αθνινχζεζε, ήηαλ ε επίδξαζε ηνπ πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο 

ζηηο κεηαβιεηέο roa θαη roe γηα θάζε επηκέξνπο έηνο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο 2006-

2012. ΢ηνλ ζπγθεθξηκέλν έιεγρν, δηαπηζηψζακε, φηη αζθείηαη επίδξαζε ζηε 

κεηαβιεηή roa απφ ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο γηα ηα 

έηε 2011 θαη 2012 (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.6). Σα επξήκαηα απφ ηα ζπγθεθξηκέλα έηε 

παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ, θαζψο ην έηνο 2011 νη εηαηξείεο ππφ πηψρεπζε 

εκθαλίδνπλ αξλεηηθή κέζε ηηκή ηνπ δείθηε roa. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ ελ 

ελεξγεία, απμάλεηαη ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο roa, φκσο παξακέλεη ζε ρακειφ 

επίπεδν (mean=0.015). Σν 2012, ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο θηλείηαη ζε αξλεηηθφ 

επίπεδν ηφζν ζηηο ελεξγέο φζν θαη ζηηο ππφ πηψρεπζε εηαηξείεο, κε ηελ δηαθνξά φηη  

κεηαμχ ησλ δχν πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε ζηηο πησρεπκέλεο 

εηαηξείεο ππεξβαίλεη ηε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε ησλ ελεξγψλ εηαηξεηψλ. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.6: ROA, T-test διαφοράσ τησ μέςησ τιμήσ ςχετικά με το προφίλ 

δραςτηριότητασ (ACTIVE-DEAD). 

 

 

Σέινο, ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο επηδξά θαη ζηνλ δείθηε roe, αιιά (αληίζεηα κε ηνλ 

δείθηε roa) ζε πεξίνδν κε θξίζεο ηα έηε 2007 θαη 2008 (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.2.7). Ζ 

κέζε ηηκή ηνπ δείθηε roe απμάλεηαη ζηηο δξαζηήξηεο εηαηξείεο θαη κεηψλεηαη ζηηο ππφ 

πηψρεπζε  θαη γηα ηα δχν έηε. Ωζηφζν, παξαηεξνχκε θαη πηψζε ηεο κέζεο ηηκήο ηνπ 

δείθηε roe θαη ζηα δχν πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο απφ ην 2007 ζην έηνο 2008 (απφ 0,26 

ζε 0,2 γηα ηηο ελεξγέο θαη απφ 0,16 ζε 0,11γηα ηηο ππφ πηψρεπζε εηαηξείεο). 

Ζ αλάιπζε ησλ ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ ζπλερίδεηαη κε ηηο κεηαβιεηέο size (δείθηεο 

κεγέζνπο), leverage (δείθηεο κφριεπζεο) θαη growth (επθαηξίεο αλάπηπμεο). Καηά ηελ 

δηελέξγεηα ειέγρνπ γηα ηελ επίδξαζε ηνπ πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο (status) ζε πεξίνδν 

θξίζεο θαη κε- θξίζεο, ν δείθηεο κεγέζνπο θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη ζε πεξίνδν κε- 

θξίζεο (2006-2008) (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.2.8). Οη ππφινηπνη δείθηεο δελ θαίλνληαη λα 

επεξεάδνληαη απφ ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο. 

 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

ROA 

 

2006 Mean 0.0847457 0.0630452 (-1.9204)** 

Std. dev. 0.0700508 0.0590424  

2007 Mean  0.0931637 0.0650178 (-2.3360)** 

Std. dev. 0.0709577 0.0775218  

2008 Mean  0.006435 0.0381175 (0.2461)** 

Std. dev 0.8421479 0.0784415  

2009 Mean  0.0425177 0.0204111 (-1.4414)** 

Std. dev. 0.0948862 0.0799098  

2010 Mean  0.0387057 0.0045388 (-1.7146)** 

Std. dev. 0.1215513 0.1046777  

2011 Mean  0.0154789 -0.0482054 (-2.0505)** 

Std. dev 0.1788146 0.2278782  

2012 Mean -0.0066989 -0.1171615 (-2.2380)** 

Std. dev. 0.1994301 0.5695488  



43 
 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.7: ROΕ, T-test διαφοράσ τησ μέςησ τιμήσ ςχετικά με το προφίλ 

δραςτηριότητασ (ACTIVE-DEAD). 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.8:Επίδραςη μεταβλητών SIZE, LEVERAGE και GROWTH ςε ςχέςη με το 

προφίλ δραςτηριότητασ (STATUS) ςε περίοδο κρίςησ και μη-κρίςησ 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣ

Ζ 

(VARIABLE) 

ΠΔΡΗΟΓΟ

΢ 

(PERIOD) 

 STATUS T-test diff. 

mean ACTIVE DEAD 

Size 

Crisi Mean  12.07033 11.72106 (-1.7117)** 

Std. dev. 2.520017 2.142972  

Non-crisi Mean 11.96533 11.4474 (-2.1630)** 

Std. dev. 2.53408 2.278001  

Leverage 

Crisi Mean 2.509939 2.181688 (-0.2335)** 

Std. dev. 17.82589 11.69362  

Non-crisi Mean 2.075179 1.992273 (-0.3616)** 

Std. dev. 2.532913 1.532257  

Growth 

Crisi Mean 1.573097 1.07547 (-0.5160)** 

Std. dev. 10.95423 11.7182  

Non-crisi Mean 1.17843 1.544439 (0.8594)** 

Std. dev. 4.446943 2.004517  

 

Δπηπξνζζέησο, ν έιεγρνο γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαθνξάο ηεο κέζεο 

ηηκήο ηεο κεηαβιεηήο size (δείθηεο κεγέζνπο) αλά έηνο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

2006-2012 ζε ζρέζε κε ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο πεξηγξάθεηαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.9). Ο ζπγθεθξηκέλνο έιεγρνο απνδίδεη φηη δελ ππάξρεη 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

ROE 

 

2006 Mean 0.2314026 0.1749409 (-1.3478)** 

Std. dev. 0.2684317 0.1681392  

2007 Mean  0.2611776 0.1636642 (-2.5823)** 

Std. dev. 0.207655 0.2959721  

2008 Mean  0.2060001 0.111814 (-2.1794)** 

Std. dev 0.2565301 0.2623814  

2009 Mean  0.0867639 0.0142452 (-1.1534)** 

Std. dev. 0.3618041 0.4544623  

2010 Mean  0.1238234 0.0803518 (-0.8739)** 

Std. dev. 0.2882621 0.3347821  

2011 Mean  0.0614443 -0.0493803 (-2.0937)** 

Std. dev 0.2725628 0.4941474  

2012 Mean -0.271117 0.2789135 (0.5724)** 

Std. dev. 6.085503 1.955717  
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επηξξνή ζην κέγεζνο κίαο εηαηξείαο απφ ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο. Ωζηφζν, 

παξαηεξείηαη φηη ε κέζε ηηκή ζηηο πγηείο εηαηξείεο δηαρξνληθά είλαη ειαθξψο 

πςειφηεξε απφ ηελ κέζε ηηκή ησλ απνηπρεκέλσλ κε ηελ απφθιηζε λα θπκαίλεηαη 

απφ 2,1 έσο 2,5 %.    

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.9:Επίδραςη τησ μεταβλητήσ SIZE ςε ςχέςη με το προφίλ δραςτηριότητασ 

(STATUS) ανά έτοσ του χρονικού διαςτήματοσ 2006-2012. 

 

Ο ίδηνο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο γηα ηελ κεηαβιεηή growth (δείθηεο επθαηξηψλ 

αλάπηπμεο) ζεκαηνδνηεί ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαηά ηα έηε 2009 θαη 2010 

(βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.10). ΢πλεπάγεηαη φηη θαηά ηελ πεξίνδν θξίζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζηηο ρξνληέο 2009 θαη 2010 ν δείθηεο growth επεξεάδεηαη απφ ην αλ 

κία εηαηξεία είλαη ελ ελεξγεία ή φρη. ΢πγθεθξηκέλα θαίλεηαη φηη ε κέζε ηηκή ηνπ 

δείθηε είλαη πςειφηεξε γηα ηηο απνηπρεκέλεο εηαηξείεο θαη κε ηελ ηηκή ηνπ δείθηε λα 

θηλείηαη θνληά ζηελ κέζε ηηκή κε απφθιηζε πεξίπνπ 3% ην 2010 θαη 1,7 % γηα ηηο 

πγηείο θαη 2,6 % γηα ηηο πησρεπκέλεο ην 2009. 

Ο ηειεπηαίνο ζηαηηζηηθφο έιεγρνο δηελεξγήζεθε γηα λα εμεηαζηεί ε επηξξνή ηνπ 

πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο ζηελ κεηαβιεηή leverage (δείθηεο κφριεπζεο) δηαρξνληθά 

γηα ηα έηε 2006-2012 (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 3.3.11). Ο έιεγρνο ππνδεηθλχεη επηξξνή ηνπ 

πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ δείθηε ρξεκαηνδνηηθήο κφριεπζεο ην έηνο 2011. 

Δπηπιένλ, παξαηεξείηαη φηη απφ ην 2008 έσο θαη ην 2011 ε κέζε ηηκή ηεο κεηαβιεηήο 

είλαη κηθξφηεξε γηα ηηο πγηείο εηαηξείεο. ΢πλεπάγεηαη φηη νη εηαηξείεο θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο νη απνηπρεκέλεο εηαηξείεο θαηέθπγαλ ζε ρξεκαηνδφηεζε κε ηελ 

κνξθή ρξένπο.  

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

Size 

2006 Mean 11.85773 11.25838 (-1.4689)** 

Std. dev. 2.496713 2.314438  

2007 Mean  12.00017 11.47041 (-1.2830)** 

Std. dev. 2.520753 2.280561  

2008 Mean  12.03179 11.62166 (-0.9633)** 

Std. dev 2.590036 2.275792  

2009 Mean  12.03619 11.57361 (-1.1299)** 

Std. dev. 2.509063 2.265157  

2010 Mean  12.09682 11.79658 (-0.7523)** 

Std. dev. 2.459581 2.123824  

2011 Mean  12.07978 11.7961 (-0.6825)** 

Std. dev 2.58885 2.10738  

2012 Mean 12.0685 11.70055 (-0.8822)** 

Std. dev. 2.534088 2.161249  
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.10:Επίδραςη τησ μεταβλητήσ GROWTH ςε ςχέςη με το προφίλ 

δραςτηριότητασ (STATUS) ανά έτοσ του χρονικού διαςτήματοσ 2006-2012. 

 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.11:Επίδραςη τησ μεταβλητήσ LEVERAGE ςε ςχέςη με το προφίλ 

δραςτηριότητασ (STATUS) ανά έτοσ του χρονικού διαςτήματοσ 2006-2012. 

 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

Growth 

2006 Mean 0.8694003 1.240135 (0.6199)** 

Std. dev. 3.775731 1.166994  

2007 Mean  0.6546376 0.8141737 (0.3024)** 

Std. dev. 3.058393 0.6318314  

2008 Mean  1.918496 2.50099 (0.6134)** 

Std. dev 5.770291 2.941455  

2009 Mean  1.376684 2.231427 (2.5739)** 

Std. dev. 1.696777 2.659282  

2010 Mean  1.731588 2.326152 (1.87481)** 

Std. dev. 3.90284 3.114351  

2011 Mean  2.291181 0.342089 (-0.8201)** 

Std. dev 12.486 19.26737  

2012 Mean 0.8802325 -0.669049 (-0.5240)** 

Std. dev. 17.34187 12.66627  

ΜΔΣΑΒΛΖΣΖ 

(VARIABLE) 

ΔΣΟ΢ 

(YEAR) 

 STATUS T-test diff 

mean ACTIVE DEAD 

Leverage 

2006 Mean 2.049135 1.912245 (-0.3235)** 

Std. dev. 2.744268 1.476425  

2007 Mean  1.9378 1.787751 (-0.4965)** 

Std. dev. 1.933528 1.1127  

2008 Mean  2.232831 2.285301 (0.1162)** 

Std. dev 2.827329 1.906078  

2009 Mean  1.966883 2.550637 (1.3957)** 

Std. dev. 2.543245 2.419667  

2010 Mean  1.713761 2.263342 (1.5413)** 

Std. dev. 1.774968 3.417537  

2011 Mean  2.073517 4.617293 (2.3344)** 

Std. dev 2.444465 15.28966  

2012 Mean 4.200133 -0.7716391 (-0.9132)** 

Std. dev. 34.85354 17.14387  
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3.3.3 ΠΡΑΚΣΙΚΗ ΕΥΑΡΜΟΓΗ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΨΝ 

 

3.3.3.1 ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ζ ελφηεηα απηή πεξηιακβάλεη ηνλ νξηζκφ ησλ ππνδεηγκάησλ θαη ηελ δηαδηθαζία 

εθαξκνγήο ηνπο. Ζ πεξηγξαθή ηεο δηαδηθαζίαο έρεη σο ζεκείν έλαξμεο ηελ επηινγή 

ππνδείγκαηνο, ηνλ θαζνξηζκφ ηεο κνξθήο ησλ ππνδεηγκάησλ θαη, ηέινο, ηελ 

εθαξκνγή ηνπο.  

3.3.3.2 ΕΠΙΛΟΓΗ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ 

 

Σν ππφδεηγκα, πνπ επηιέρζεθε γηα ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή, είλαη ην θαλνληθφ 

ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο ( Probit ). Ζ ππφ εμέηαζε ππφζεζε αθνξά ηελ έξεπλα 

παξαγφλησλ ηθαλψλ λα δηαθξίλνπλ κία εηαηξεία ελ ελεξγεία απφ κία εηαηξεία ππφ 

πηψρεπζε. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο εθθξάδεηαη σο status θαη 

ιακβάλεη ηηκέο 0 θαη 1. Ζ δνκή ηνπ κνληέινπ Probit ζεσξείηαη πιένλ θαηάιιειε ζε 

δεηήκαηα, φπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη κία ςεπδνκεηαβιεηή. Σν ππφδεηγκα 

Probit καο επηηξέπεη λα εμεηάζνπκε ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο κίαο εηαηξείαο βάζεη 

ζπγθεθξηκέλσλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη φρη βάζεη κίαο βαζκνινγίαο, φπσο ζε άιιεο 

αλαιχζεηο ( π.ρ. αλάιπζε M.D.A.). Σα ραξαθηεξηζηηθά απηά ζα απνηειέζνπλ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη κε ηε ρξήζε ηεο δηαδηθαζίαο 

εθηίκεζεο κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο ζα εθηηκεζνχλ νη παξάκεηξνη ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Ζ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζα απνηειέζνπλ βαζηθφ 

ππιψλα ηεο εξκελείαο ησλ απνηειεζκάησλ θαη ηεο δηεμαγσγήο ζπκπεξαζκάησλ. 

3.3.3.3 ΚΑΝΟΝΙΚΟ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑ ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ΢ PROBIT 

 

Σν ππφδεηγκα Probit, πνπ ζα δεκηνπξγήζνπκε, ζα εμεηάδεη δχν ελδερφκελα πηζαλά 

πξνο πξαγκαηνπνίεζε. Σν πξψην ελδερφκελν είλαη αλάινγα κε ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή λα ιακβάλεη ηελ ηηκή 1 ( Τ= 1 ), ελψ ζε 

αληίζεηε πεξίπησζε ην δεχηεξν ελδερφκελν είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή λα 

ιακβάλεη ηελ ηηκή 0 ( Τ= 0 ). 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο καο αθνξά ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο 

κίαο εηαηξείαο. Ζ ηηκή 1 αληηπξνζσπεχεη ηηο εηαηξείεο ελ ελεξγεία (status=1), ελψ ε 



47 
 

ηηκή 0 εθθξάδεη ηηο εηαηξείεο ππφ ζπλζήθεο πηψρεπζεο. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχλ ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο αλαθνξηθά κε ηελ αλάπηπμε, ηελ 

κφριεπζε, ηελ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ βαζκνινγία ηεο 

εθάζηνηε εηαηξείεο βάζεη ησλ ππνδεηγκάησλ Altman Z-score θαη Altman Z‟-score.  

Σν ππφδεηγκα Probit ζα εθαξκνζηεί δχν θνξέο, ηελ πξψηε θνξά 

ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ βαζκνινγία Altman Z-score σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή θαη 

ηε δεχηεξε ηελ βαζκνινγία Altman Z‟-score. Δπνκέλσο, ε κνξθή ησλ δχν 

ππνδεηγκάησλ είλαη ε εμήο: 

Τπόδειγμα 1 

 Prob(status)= b0 + b1*altz + b2*roa + b3*roe + b4*leverage + b5*growth         

Τπόδειγμα 2 

Prob(status)= b0 + b1*altz1 + b2*roa + b3*roe + b4*leverage + b5*growth        

Όπνπ, altz = βαζκνινγία ππνδείγκαηνο Altman Z-score     

           altz1= βαζκνινγία ππνδείγκαηνο Altman Z‟-score γηα ηδησηηθέο εηαηξείεο 

           roa = αξηζκνδείθηεο θεξδνθνξίαο 

           roe = αξηζκνδείθηεο απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

           growth= δείθηεο αλάπηπμεο 

           leverage= δείθηεο κφριεπζεο 

           status= πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο. 

Οη κεηαβιεηέο Altman Z-score θαη  Z‟-score γηα ηδησηηθέο εηαηξείεο αλαιχνληαη ζηηο 

ελφηεηεο . Ο αξηζκνδείθηεο roa είλαη ν ιφγνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξνο ηα ζπλνιηθά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ο αξηζκνδείθηεο roe εθθξάδεηαη σο κία αλαινγία ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο επθαηξηψλ 

αλάπηπμεο growth ππνινγίδεηαη κε ηελ ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ δηαηξνχκελε 

κε ηελ αγνξαία αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ο δείθηεο ρξεκαηνδνηηθήο κφριεπζεο leverage 

νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ ρξένπο πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ. 
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Οη παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο, πνπ ζπληεινχλ ηα δχν ππνδείγκαηα, επηιέρζεθαλ έηζη 

ψζηε δεκηνπξγεζεί έλα επξχηεξν θάζκα αλάιπζεο. Ζ εχξεζε ηεο πηζαλφηεηαο 

πηψρεπζεο απνηειεί δήηεκα πνιπδηάζηαην. Όζεο πεξηζζφηεξεο πηπρέο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο ιακβάλνπκε ππφςε ζην ππφδεηγκα, ηφζν πην 

αμηφπηζην ζα είλαη ην απνηέιεζκα ηηο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. Οη επηιερζέληεο 

αξηζκνδείθηεο αθνξνχλ ηελ θεξδνθνξία ηελ ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε ηηο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο θαη ην κέγεζνο κίαο εηαηξείαο. ΢πλδπαζηηθά, καο επηηξέπνπλ λα έρνπκε 

κία πιήξε εηθφλα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξείαο.    

Σα ππνδείγκαηα έπεηηα απφ ηελ ελέξγεηα εθηίκεζεο ησλ παξακέηξσλ ιακβάλνπλ ηελ 

κνξθή: 

 

Τπόδειγμα 1 σχέση (1) 

 Prob(status)= 0,82 - 0,043*altz – 0,24*roa + 0,037*roe + 0,0074*leverage - 0,0019*growth  

Τπόδειγμα 2 σχέση (2) 

Prob(status)=0,749 + 0,104*altz1 – 0,046*roa + 0,008*roe + 0,0005*leverage – 0,045*growth        

 

Πξνβήθακε ζε ελέξγεηα εμνκάιπλζεο ηνπ δείγκαηνο γηα ηελ απνθπγή ηεο επίδξαζεο 

ησλ αθξαίσλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαη ε ηειηθή κνξθή ησλ ππνδεηγκάησλ 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

 

Τπόδειγμα 1 σχέση (3) 

 Prob(status)= 0,58 - 0,154*altz - 0,1154*roa + 0,1116*roe + 0,031*leverage - 0,0246*growth  

Τπόδειγμα 2 σχέση (4) 

Prob(status)= 0,535 + 0,24*altz1 – 0,116*roa + 0,073*roe + 0,0348*leverage – 0,045*growth        
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3.3.3.4 ΑΝΑΛΤ΢Η ΕΤΡΗΜΑΣΩΝ  

 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ κνληέισλ ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ εθηίκεζε 

ησλ παξακέηξσλ, ηελ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ θαη ηελ ζηαηηζηηθή 

ηνπο ζεκαζία. ΢ε απηή ηελ ελφηεηα, ζα αζρνιεζνχκε κε ηελ εξκελεία ησλ παξαπάλσ 

ζηνηρείσλ, πνπ ζα δηαδξακαηίζνπλ νπζηαζηηθά ηελ δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ (pseudo R
2
 ) εθθξάδεη ην πνζνζηφ ησλ ηηκψλ ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, πνπ εμεγείηαη απφ ην ππφδεηγκα. Απνηειεί έλα κέηξν 

επεμεγεκαηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ κνληέινπ, δειαδή θαηά πφζν ηα επξήκαηα γηα ηνλ 

δείγκα κπνξνχλ λα αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ εηθφλα ηνπ πιεζπζκνχ. Σα ππνδείγκαηα 

εθαξκφζηεθαλ κε εληνιή εμνκάιπλζεο ηνπ ηππηθνχ ζθάικαηνο (βλέπε ΠΙΝΑΚΑΣ 

3.3.12 και 3.3.13). Ζ επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ησλ κνληέισλ ζηελ αξρηθή ηνπο 

εθαξκνγή αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ πεξίπνπ 1 %. Ζ αληαπφθξηζε κε ηνλ πιεζπζκφ απφ 

ηελ εθαξκνγή ησλ κνληέισλ θξίζεθε αλεπαξθείο γηα ηελ δηεμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 

θαη δηελεξγήζεθε εμνκάιπλζε ηνπ δείγκαηνο γηα λα δηαζθαιίζνπκε ηελ 

παξαπιαλεηηθή επίδξαζε ησλ αθξαίσλ ηηκψλ. ΢ηνπο ΠΙΝΑΚΕΣ 3.3.14 και 3.3.15, 

παξνπζηάδνληαη ηα λέα απνηειέζκαηα κε  επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ησλ κνληέισλ λα 

απμάλεηαη ζε 3,74 % θαη 3,94 %, αληίζηνηρα.  

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.12: ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ ΕΥΑΡΜΟΓΗ΢ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ (1) 

 

Probit regression 

 

 

 

Log pseudolikelihood = -708.75217 

Number of obs 

Wald chi2 (6) 

Prob > chi2 

Pseudo                      

= 

= 

= 

= 

1530 

2.94 

0.7096 

0.0081                      

status Coef. Robust  z P>|z| [                 ] 
Std. Err. 

altz 0.0434151 0.0389822 1.11 0.265 -0.0329886 0.1372286 

roa -0.2421275 0.3316163 -0.73 0.465 -0.8920834 0.3705613 

roe 0.0370697 0.0663383 0.56 0.576 -0.092951 0.1262798 

leverage 0.0074874 0.0119714 0.63 0.532 -0.0159761 0.0239903 

growth 0.0019366 0.004769 0.41 0.685 -0.0074105 0.0117293 

_cons 0.8160701 0.0911213 8.96 0.000 -0.3367528 0.7126975 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.13: ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ ΕΥΑΡΜΟΓΗ΢ ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ (2) 

Probit regression 

 

 

 

Log pseudolikelihood = -706.35396 

Number of obs 

Wald chi2 (6) 

Prob > chi2 

Pseudo                      

= 

= 

= 

= 

1530 

8.08 

0.1521 

0.0114                      

Status Coef. Robust  z P>|z| [                 ] 
Std. Err. 

altz1 0.1043163 0.0408978 2.55 0.011 0.0241581 0.1844746 

roa -0.533581 0.2827255 -1.89 0.059 -1.087713 0.0205507 

roe 0.0462991 0.0687053 0.67 0.500 -0.0883608 0.1809591 

leverage 0.0089884 0.0123555 0.73 0.467 -0.015228 0.0332047 

growth 0.00058 0.0048372 0.12 0.905 -0.0089008 0.0100608 

_cons 0.7490302 0.0819159 9.14 0.000 0.5884781 0.9095823 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ ησλ ππνδεηγκάησλ, θαζψο θαη ε 

ζηαηηζηηθή ηνπο ζεκαληηθφηεηα ππνδεηθλχνπλ ηελ επηξξνή, πνπ έρνπλ νη κεηαβνιέο 

ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. ΢ηνλ πίνακα 3.3.14, παξαηεξνχκε ηελ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ φρη κφλν απφ ηελ ηηκή Z, αιιά θαη απφ 

ηελ ηηκή p-value, πνπ είλαη πνιχ θνληά ζην κεδέλ. Ζ ηηκή p-value καο επηηξέπεη λα 

ειέγμνπκε ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κίαο κεηαβιεηήο θαη εξκελεχεηαη σο ε 

πηζαλφηεηα ιαλζαζκέλεο απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο H0. Παξαηεξνχκε φηη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη νη κεηαβιεηέο altz (βαζκνινγία Altman Z-score) κε p-

value ζρεδφλ κεδέλ θαη Z=3,29 θαη ν ζηαζεξφο φξνο κε p-value= 0,000 θαη Z4,68. 

Σν δεχηεξν ζηνηρείν, πνπ είλαη ζεκαληηθφ λα εξκελεπηεί είλαη ε επηξξνή ησλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ πηζαλφηεηα, φπνπ κία εηαηξεία είλαη πγηήο. 

Ζ αχμεζε ηεο κεηαβιεηήο altz θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα 

κία εηαηξεία λα είλαη πγηήο θαηά 15,36 %.  

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.14: ΕΠΑΝΕΚΣΕΛΕ΢Η ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ (1)- ςχέςη (3) 

 

Probit regression 

 

 

 

Log pseudolikelihood = -687.7982 

Number of obs 

Wald chi2 (6) 

Prob > chi2 

Pseudo                      

= 

= 

= 

= 

1530 

32.75 

0.0000 

0.0374                      

Status Coef. Robust  Z P>|z| [                 ] 
Std. Err. 

Altz 0.1536264 0.0467275 3.29 0.001 0.0620422 0.2452105 

Roa -0.1154841 0.7494856 -0.15 0.878 -1.584449 1.353481 

Roe 0.1115626 0.1692477 0.66 0.510 -0.2201568 0.4432821 

Leverage 0.0310899 0.0188525 1.65 0.099 -0.0058603 0.06804 

Growth -0.0246585 0.0166027 -1.49 0.137 -0.0571992 0.0078821 

_cons 0.5782359 0.1236378 4.68 0.000 -0.3359103 0.8205615 
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΢ηνλ πίνακα 3.3.15, απνηππψλνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ 

ππνδείγκαηνο (4). Ζ πηζαλφηεηα ηεο πηψρεπζεο επεξεάδεηαη απφ ηηο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο altz1 (βαζκνινγία Altman Z‟-score), growth (δείθηεο 

αλάπηπμεο) θαη ν ζηαζεξφο φξνο. Αλαιπηηθφηεξα, ε ζεηηθή κεηαβνιή κεηαβιεηή altz1 

απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο κίαο εηαηξείαο ελ ελεξγεία θαηά 24,18 %. Ο 

δείθηεο επθαηξηψλ αλάπηπμεο ζε πνζνζηηαία αχμεζή ηνπ κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα ηεο 

πηψρεπζεο θαηά 4,559 %. Σέινο, ν ζηαζεξφο φξνο εθθξάδεη ηε κέζε πηζαλφηεηα 

πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ ελδερφκελνπ κία εηαηξεία λα είλαη πγηήο, νπνχ ζην ππφδεηγκα 2 

κεηψλεηαη ζην 53 %.    

ΠΙΝΑΚΑ΢ 3.3.15: ΕΠΑΝΕΚΣΕΛΕ΢Η ΤΠΟΔΕΙΓΜΑΣΟ΢ 2 ςχέςη (4) 

 

Probit regression 

 

 

 

Log pseudolikelihood = -686.37915 

Number of obs 

Wald chi2 (6) 

Prob > chi2 

Pseudo                      

= 

= 

= 

= 

1530  

45.51 

0.0000 

0.0394                     

Status Coef. Robust  Z P>|z| [                 ] 
Std. Err. 

altz1 0.2418188 0.0538126 4.49 0.000 0.1363482 0.3472895 

roa -0.1162566 0.642869 -0.18 0.856 -1.376257 1.143744 

roe -0.0732678 0.1610378 -0.45 0.649 -0.2423605 0.388896 

leverage 0.0348974 0.0180014 1.94 0.053 -0.0003848 0.0701795 

growth -0.0455993 0.0153461 -2.97 0.003 -0.0756771 -0.0155215 

_cons -0.5349764 0.1067972 5.01 0.000 0.3256577 0.7442952 

  

Απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, ζπκπεξαίλνπκε φηη θαη ηα δχν ππνδείγκαηα έρνπλ 

παξφκνηα επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα. Ωζηφζν, δηαθέξνπλ ζε πνιιά ζεκεία, πνπ 

ρξήδνπλ πεξεηαίξσ αλάιπζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ-ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ 

 

4.1 ΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 
 

Σν ρξνληθφ δηάζηεκα, πνπ εμεηάδεηαη, ελ κέξεη ππφθεηηαη ζε πεξίνδν θξίζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ην δηάζηεκα 2009-2012 επηδέρεηαη επηξξνέο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θαίλνληαη λα αληαλαθινχλ ηελ δεδνκέλε δπζρέξεηα. Ο 

θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο ζε πνιιέο ρψξεο εκθάληδε πξφσξεο ελδείμεηο επίδξαζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηνλ θιάδν. ΢ην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα, θαηαγξάθεηαη 

ζεκαληηθή θάκςε ζηε δξαζηεξηφηεηα ηνπ θιάδνπ θαη ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμήο ηνπ. Σν 

γεγνλφο απηφ αληαλαθιάηαη εκθαλψο ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. Ζ 

αβεβαηφηεηα, πνπ πιήηηεη ηελ νηθνλνκία ηεο Δπξψπεο δπζρεξαίλεη ηελ αμηνπηζηία 

πεξί ηεο πξφβιεςεο ηεο πνξείαο ηνπ θιάδνπ κεηά ην έηνο 2012. Ωζηφζν, 

ππνγξακκίδεηαη κε κεγάιν βαζκφ επηθχιαμεο, φηη ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ ζηελ 

Δπξψπε εθηηκάηαη λα παξνπζηάζεη ζπλερή θαζνδηθή πνξεία γηα ηα επφκελα έηε. 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εζηηάδεη ζηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ ηθαλψλ λα 

πξνβιέςνπλ ηελ πηζαλφηεηα εηαηξηθήο πηψρεπζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ζπληάρζεθαλ δχν 

ππνδείγκαηα, πνπ πεξηιακβάλνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαη ηα ππνδείγκαηα 

Altman Z-score θαη Altman Z‟-score, πνπ δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηνλ θαζεγεηή 

Edward I. Altman. Σα κνληέια απηά δεκηνπξγήζεθαλ ην 1968 θαη ην 2000, 

αληίζηνηρα, θαη είλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιή θαη αμηφπηζηα ζηε δηάθξηζε κίαο πγηήο 

εηαηξείαο απφ κία απνηπρεκέλε. Δθηφο απφ απηά ηα δχν κνληέια ζπκπεξηιήθζεθαλ 

θαη αξηζκνδείθηεο, πνπ εθθξάδνπλ ηελ θεξδνθνξία, ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη ηελ 

ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε. Δθηηκήζεθε φηη νη ζπγθεθξηκέλνη δείθηεο κεκνλσκέλα 

κπνξνχλ λα δηαθξίλνπλ κία εηαηξεία πγηή ή απνηπρεκέλε. 

΢πλνςίδνληαο ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ δεηθηψλ, 

παξαηεξείηαη φηη δελ ζεκεηψλεηαη κεγάιε απφθιηζε ησλ ηηκψλ ηνπο ζηηο πγηείο 



54 
 

εηαηξείεο θαη ζηηο απνηπρεκέλεο αλά έηνο. Δπηπιένλ, θξίλεηαη ζεκαληηθή ε επηξξνή 

ησλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. ΢ην ζχλνιφ ηνπο απνδεηθλχεηαη 

φηη ην πξνθίι δξαζηεξηφηεηαο επεξεάδεη ηελ ηηκή ησλ δεηθηψλ, πνπ πξνζαξκφδνληαη 

αλαινγηθά. 

Καηά ηελ εθαξκνγή ησλ κνληέισλ, δηαπηζηψζεθε ζεκαληηθή ε κεηαβιεηή Altman Z-

score θαη Altman Z‟-score, αληίζηνηρα, γηα ηελ εχξεζε ηεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο. 

΢εκεηψλεηαη κεγάιν πνζνζηφ επίδξαζήο ηνπο ζηελ πηζαλφηεηα ζε πεξίπησζε 

κεηαβνιήο ηνπο ζε ζρέζε κε ηνπο ππφινηπνπο δείθηεο. ΢πγθεθξηκέλα ε αχμεζε ηεο 

βαζκνινγίαο ησλ δχν δεηθηψλ απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο πγηψλ εηαηξεηψλ. 

Ωζηφζν, δηαθξίλεηαη ζρεδφλ δηπιάζηα ε επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο Altman Z‟-score 

ζε ζχγθξηζε κε ηελ κεηαβιεηή Altman Z-score. 

Δπηπιένλ, ε επίδξαζε ηνπ ζηαζεξνχ φξνπ ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θξίλεηαη 

ζεκαληηθή εμίζνπ. Ο ζηαζεξφο φξνο εθθξάδεη ηελ κέζε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζην 

ζπγθεθξηκέλν δείγκα θαη κε ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Σν πξψην ππφδεηγκα 

εκθαλίδεη κέζε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο πεξίπνπ 57%, ελψ ην δεχηεξν ππφδεηγκα 

απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θαηά 53%. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε κέζε 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο είλαη δηαθνξεηηθή ζηα δχν ππνδείγκαηα κε κεγαιχηεξε κέζε 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο λα απνδίδεη ην πξψην ππφδεηγκα. 

Ζ δηαθνξά ησλ δχν ππνδεηγκάησλ έγθεηηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ δείθηε επθαηξηψλ 

αλάπηπμεο. Ζ επίδξαζε ηνπ δείθηε ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο θξίλεηαη ζεκαληηθή 

ζην δεχηεξν ππφδεηγκα. Ο δείθηεο θαίλεηαη λα απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα εκθάληζεο 

κίαο απνηπρεκέλεο εηαηξείαο θαηά 4,5%. Σα ρακειά επίπεδα ηνπ δείθηε πξνθαινχλ 

αχμεζε ηεο πηζαλφηεηαο ηεο πηψρεπζεο. 

Ζ γελίθεπζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ απνηειεί δχζθνιε δηαδηθαζία γηα ππνδείγκαηα 

πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο. Οθείιεηαη ζην κεγάιν εχξνο ησλ πθηζηάκελσλ 

αξηζκνδεηθηψλ θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ρξήζε ηνπο. Ο επηιεγκέλνο 

ζπλδπαζκφο αξηζκνδεηθηψλ ζην εθάζηνηε ππφδεηγκα θξίλεη δηαθνξεηηθνχο 

αξηζκνδείθηεο ζεκαληηθνχο ζηε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. Ζ αλζξψπηλε θξίζε ζηελ 

επηινγή ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαζψο θαη ε επηινγή ηνπ δείγκαηνο, ηνπ θιάδνπ θαη ηεο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ επηδξνχλ θαη αληηθαηνπηξίδνληαη ζηα απνηειέζκαηα. Ωζηφζν, ηα 

ππνδείγκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ απνηεινχλ εξγαιεία πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο, 

φπνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηνλ θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ.  
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4.2 ΠΡΟΣΑ΢ΕΙ΢ 
 

Ζ πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο σο κειέηε πνπ εκπεξηέρεη ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ηελ 

απμεκέλε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα πεξηιακβάλεη εθαηνληάδεο παξάγνληεο. Ζ ρξήζε 

γλψζεσλ ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο θαη ηεο ινγηζηηθήο δελ επαξθνχλ ζην κέγηζην. Ζ 

πνξεία κίαο εηαηξείαο επεξεάδεηαη ηφζν απφ εζσηεξηθνχο φζν θαη απφ εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο.  

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ζα κπνξνχζε λα δηεπξπλζεί κε : 

1. κεγαιχηεξν εχξνο θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο. ΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

επηιέρζεθε κφλν ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο.  Θα κπνξνχζακε λα 

ζπκπεξηιεθζεί ν γεληθφηεξνο θιάδνο ηεο βηνκεραλίαο. 

2. Μεγαιχηεξε ηζνξξνπία πγηψλ θαη απνηπρεκέλσλ εηαηξεηψλ. Ζ αλαινγία ηνπ 

δείγκαηνο ίζσο πξνζέθεξε κεγαιχηεξε αμηνπηζηία ηνπ απνηειέζκαηνο. 

3. Πεξηζζφηεξνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ζην ππφδεηγκα. Όζν πεξηζζφηεξνη 

είλαη δείθηεο ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην εχξνο αλάιπζεο θαη ε αλεχξεζε ηεο 

επίδξαζήο ηνπο ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο. 

4. Γηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε αλάιπζεο. Δθηφο απφ ην ππφδεηγκα Probit ππάξρνπλ 

θαη άιιεο κνξθέο αλάιπζεο, πνπ δεκηνπξγήζεθαλ αξγφηεξα φπσο ηo 

ππφδεηγκα Logit. 

5. Πξφζζεζε κεηαβιεηψλ, πνπ αθνξνχλ ην είδνο ηεο αγνξάο (π.ρ. αληαγσληζκφο, 

κνλνπψιην θ.α.), ηνλ αλζξψπηλν παξάγνληα, ηελ εμεηδίθεπζε, ηελ ηερλνινγία 

θαη ηα δηάθνξα νηθνλνκηθά θαηλφκελα, πνπ πηζαλφλ λα είλαη ππφ εμέιημε ζην 

δηάζηεκα, πνπ εξεπλάηαη. Οη παξαπάλσ πνηνηηθέο κεηαβιεηέο ζα κπνξνχζαλ 

λα εμεγήζνπλ κεξηθψο ηελ κεηαβνιή ησλ δεηθηψλ, θαζψο θαη ηελ επίδξαζε 

ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, πνπ πξνθαιείηαη απφ εμσγελήο παξάγνληεο παξά 

ηελ νξζή ιεηηνπξγία κίαο εηαηξείαο.   

       

 

 

 

 



56 
 

 

  



57 
 

ΒΙΒΛΙΟΥΡΑΥΙΑ-ΑΡΘΡΟΓΡΑΥΙΑ 
 

 Merwin Charles L., 1926-1936, Financing Small Corporations in Five 

Manufacturing Industries, NBER Books, National Bureau of Economic 

Research, Inc. 

 Beaver, W., 1966, Financial Ratios as Predictors of Failure, Empirical 

Research in Accounting, Selected Studies 1966, Journal of Accounting 

Research 4, p.71-111 

 Ohlson, J. A., 1980, Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of 

Bankruptcy, Journal of Accounting Research, Vol.18, No 1, p.109-131 

 Altman E. I., 1968, Financial Ratios Discriminant Analysis and the Prediction 

of Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, Vol. 23, No 4, p.589-609 

 Deakin, E., 1972, Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure, 

Journal of Accounting Research, 10, p.167-179 

 Tamari, M., 1966, Financial Ratios as a Means of Forecasting Bankruptcy, 

Management International Review, 4, p.15-21 

 Lo A. W., 2002, Logit versus Discriminant Analysis: A specification test and 

application to corporate bankruptcies, Journal of Econometrics, Vol. 31, Issue 

2, p.151-178 

 Lennox, Clive S., 1998, Identifying Failing Companies: A Re-evaluation of 

the Logit, Probit and MDA, SSRN 

  Mare, Davide; Moreira, Fernando; Rossi, Roberto (2016). "Nonstationary Z-

score measures". European Journal of Operational Research. 

 Caouette, John B; Edward I Altman, Paul Narayanan (1998). Managing Credit 

Risk – the Next Great Financial Challenge, John Willey & Sons 

 Beaver W., 1968, Alternative Accounting Measures as Predictors of Failure, 

Accounting Review 

 Altman, E. I., 2000, Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting 

the Z-score and Zeta models 

 Altman, E. I. , E. Hotchkiss, 2006, Corporate Financial Distress and 

Bankruptcy, 3rd edition, John Willey & Sons, NY and NJ 

 Altman E., 1993, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 2nd edition,  

John Willey & Sons, New York 



58 
 

 Industry and construction statistics - short-term indicators, 2017, Eurostat 

 Construction production (volume) index overview, 2017, Eurostat 

Ι΢ΣΟ΢ΕΛΙΔΕ΢ 

 https://en.wikipedia.org 

 https://www.investopedia.com 

 https://www.ssrn.com/ 

 https://www.taxheaven.gr 

 http://ec.europa.eu/eurostat 

 

 

https://en.wikipedia.org/
https://www.investopedia.com/
https://www.ssrn.com/
https://www.taxheaven.gr/
http://ec.europa.eu/eurostat

