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Abstract 

The objective of this study is to develop probability models for the prediction of financial failure of 

Greek industrial firms, based on a set of ratios estimated from published financial statements. A sample of 

failed and non-failed firms was selected and financial ratios were computed in order to form a set of 

independent variables to be included in the models. Using both Linear Probability and Logit models and 

following a factor analysis to select useful ratios, a set of probability models were identified which proved 

to be significantly reliable in predicting financial failure, both in the estimation sample and in a separate 

validation sample, up to four years before its occurrence. The models were also consistently accurate in 

distinguishing financially healthy firms from those facing serious financial difficulties. Differences in the 

predictive ability of the two methods employed have not been found significant. 

1. Εισαγωγή 

Έ ν α σημαντικό τμήμα της χρηματοοικονομικής έρευνας, που διεξάγεται 

σε διεθνές επίπεδο, ασχολείται με τη διερεύνηση της δυνατότητας πρόγνωσης 

της οικονομικής αποτυχίας επιχειρήσεων με τη χρησιμοποίηση οικονομετρι­

κών μεθόδων. Οι σχετικές μελέτες μπορούν να διαχωριστούν σε δύο βασικές 

κατηγορίες: (α) στις έρευνες που χρησιμοποιούν μονομεταβλητή προσέγγιση 

και (β) σε αυτές που χρησιμοποιούν πολυμεταβλητές μεθόδους. 

Στην πρώτη κατηγορία εντάσσονται οι μελέτες του Beaver (1966, 1968a 

και 1968b), ο οποίος προσδιόρισε ορισμένους αριθμοδείκτες βάσει των οποίων 

ήταν δυνατή η πρόβλεψη ης οικονομικής αποτυχίας με σχετική αξιοπιστία. 

Στη δεύτερη κατηγορία ανήκει ένας αριθμός σημαντικών μελετών, οι κυριότε-
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ρες των οποίων είναι οι εξής: Altman (1968), Meyer και Pifer (1970), Deakin 

(1972), Edmister (1972), Blum (1974), Sinkey (1975), Diamond (1976), Altman, 

Haldeman και Narayanan (1977), στις οποίες χρησιμοποιήθηκε η μεθοδολογία 

της Πολυμεταβλητής Διακρίσεως, και οι έρευνες του Ohlson (1980) και της 

Zavgren (1982), στις οποίες εκτιμήθηκαν πολυμεταβλητά Υποδείγματα Πιθα­

νοτήτων. 

Σε όλες τις προαναφερθείσες έρευνες, οι ανεξάρτητες μεταβλητές των 

εκτιμηθέντων Υποδειγμάτων είναι ορισμένα οικονομικά χαρακτηριστικά των 

επιχειρήσεων, τα οποία εκφράζονται από ένα σύνολο χρηματοοικονομικών 

δεικτών. 

Θεωρητική βάση για την κατασκευή Υποδειγμάτων προγνώσεως αποτελεί 

το γεγονός ότι, ανεξάρτητα από τα αίτια που προκαλούν την οικονομική απο­

τυχία μιας επιχείρησης, η αποτυχία δεν επέρχεται, κατά κανόνα, αμέσως μετά 

την εμφάνιση των πρώτων δυσχερειών αλλά αποτελεί το καταληκτικό αποτέ­

λεσμα μιας σταδιακής χειροτέρευσης της οικονομικής θέσης της επιχείρησης. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση της δυνατότητας πρό­

γνωσης της οικονομικής αποτυχίας ελληνικών βιομηχανικών επιχειρήσεων 

με τη χρησιμοποίηση δύο Υποδειγμάτων Πιθανότητας, του Υποδείγματος 

Γραμμικής Πιθανότητας (linear probability model) και του Λογιστικού Υπο­

δείγματος (logit model). 

Στο τμήμα 2 περιγράφονται οι μεθοδολογικές επιλογές της έρευνας, τα 

χαρακτηριστικά των χρησιμοποιηθέντων δειγμάτων και οι γενικές ιδιότητες 

των Υποδειγμάτων Πιθανότητας που θα εκτιμηθούν. Στο τμήμα 3 παρατίθενται 

οι εξειδικεύσεις των εκτιμηθέντων Υποδειγμάτων και τα αποτελέσματα της 

έρευνας. Τέλος, στο τμήμα 4 συνοψίζονται τα κυριότερα συμπεράσματα της 

έρευνας. 

2. Δεδομένα και μεθοδολογία 

2.1. Ορισμός της Οικονομικής Αποτυχίας 

Οι περισσότεροι ερευνητές έχουν ορίσει την οικονομική αποτυχία ως το 

νομικό καθεστώς της πτώχευσης, π.χ. Altman (1968), Altman, Haldeman και 

Narayanan (1977), Mensah (1983) Ohlson (1980), Gloubos και Grammatikos 

(1988) και άλλοι. Εντούτοις, ένας αυστηρά νομικός ορισμός της αποτυχίας 

μπορεί να μην είναι απόλυτα κατάλληλος από χρηματοοικονομική άποψη. Η 
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επιχείρηση που πτωχεύει αντιμετωπίζει, κατά κανόνα, σοβαρά οικονομικά 

προβλήματα αρκετό χρόνο πριν από την πτώχευση. Η πτώχευση επέρχεται 

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

επιχείρησης είναι πλέον αδύνατη. Στην πραγματικότητα η οικονομική αποτυ­

χία, δηλαδή η οικονομική κατάσταση που δεν βελτιώνεται χωρίς να ληφθούν 

ειδικά διορθωτικά μέτρα, συμβαίνει πριν από τη νομική «αποτυχία». 

Μερικές άλλες μελέτες έχουν υιοθετήσει ένα πιο γενικό ορισμό, έτσι ώστε 

να περιλάβουν τόσο τη νομική όσο και την οικονομική αποτυχία. Ο Beaver 

(1966) όρισε την αποτυχία ως την κατάσταση κατά την οποία συμβαίνει 

οποιοδήποτε γεγονός από τα εξής: πτώχευση, αδυναμία εξόφλησης ομολογια­

κού δανείου, τραπεζικό άνοιγμα, μη καταβολή μερίσματος προνομιούχων με­

τοχών. Ο Deakin (1972) χρησιμοποίησε ένα παρόμοιο ορισμό θεωρώντας ως 

αποτυχούσες επιχειρήσεις εκείνες που πτώχευσαν ή ήσαν ασυνεπείς στην εξυ­

πηρέτηση των υποχρεώσεών τους ή ρευστοποιήθηκαν (εκκαθαρίστηκαν). Γε­

νικοί ορισμοί της αποτυχίας έχουν υιοθετηθεί επίσης από τους Edmister 

(1972), Blum (1974), Appetiti (1984), Micha (1984) και άλλους. 

Για τους σκοπούς της παρούσας μελέτης θα υιοθετηθεί ένας γενικός ορι­

σμός της οικονομικής αποτυχίας, ο οποίος περιλαμβάνει τις ακόλουθες περι­

πτώσεις: πτώχευση, τραπεζικό takeover, σοβαρή (όχι προσωρινή) αδυναμία 

εξυπηρέτησης υποχρεώσεων1 και υπαγωγή στο Νόμο 1386/832. 

2.2. Σχεδιασμός του Δείγματος 

Λόγω της μεγάλης σημασίας του βιομηχανικού τομέα για την ανάπτυξη 

της ελληνικής οικονομίας, στο παρόν στάδιο ανάπτυξης, καθώς και λόγω των 

σοβαρών οικονομικών δυσχερειών που αντιμετωπίζει η ελληνική βιομηχανία 

στα τελευταία 10 χρόνια, θεωρήθηκε σκόπιμο να επικεντρωθεί το αντικείμενο 

της έρευνας αυτής σε βιομηχανικές επιχειρήσεις. Αν και ο Lincoln (1984) 

έδειξε ότι το Υπόδειγμα που εκτιμήθηκε με βάση συνολικά δεδομένα από τον 

βιομηχανικό και εμπορικό τομέα ήταν περισσότερο αξιόπιστο από το ειδικό 

μοντέλο της βιομηχανίας, απαιτείται περαιτέρω έρευνα για να γίνει γενικότε­

ρα αποδεκτό το συμπέρασμά του. 

Λαμβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, ένα δείγμα 35 αποτυχουσών επιχειρή­

σεων (ομάδα Ι) επιλέχτηκε τυχαία από ένα κατάλογο επιχειρήσεων που εμπί­

πτουν στην έννοια της οικονομικής αποτυχίας, όπως ορίστηκε στα προηγού­

μενα. Έ ν α ισοπληθές δείγμα 35 υγιών επιχειρήσεων (ομάδα II) επιλέχτηκε 

επίσης τυχαία προκειμένου να σχηματιστεί η ομάδα των υγιών επιχειρήσεων. 
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Για την επιλογή μιας επιχείρησης στα δείγματα τέθηκε και ο περιορισμός 

να υπάρχουν διαθέσιμα στοιχεία για μια πλήρη 5ετία πριν από την εκδήλωση 

της οικονομικής αποτυχίας, προκειμένου να καταστεί δυνατός ο προσδιορι­

σμός των Υποδειγμάτων και ο έλεγχος της προγνωστικής τους ικανότητας 

μέχρι και 5 χρόνια πριν την αποτυχία των επιχειρήσεων της ομάδας Ι, καθώς 

και η διαχρονική τους αξιοπιστία για την διάκριση των επιχειρήσεων της 

ομάδας II για μια περίοδο επίσης 5 ετών. 

Παράλληλα, για τον αμερόληπτο έλεγχο της προγνωστικής ικανότητας 

των Υποδειγμάτων επιλέχθηκε τυχαία ένα νέο (δευτογενές) δείγμα 30 αποτυ-

χουσών επιχειρήσεων και 28 υγιών, οι οποίες δεν συμπεριελήφθησαν στα 

δεδομένα εκτίμησης των Υποδειγμάτων. Για τις αποτυχούσες επιχειρήσεις 

συγκεντρώθηκαν και αναλύθηκαν οι λογιστικές τους καταστάσεις μέχρι και 5 

χρόνια πριν την αποτυχία. Ό μ ω ς , για ορισμένες επιχειρήσεις δεν υπήρχαν 

διαθέσιμα στοιχεία για όλη την απαιτούμενη 5ετία. Έ τ σ ι το δείγμα περιορί­

στηκε αναγκαστικά σε μικρότερο αριθμό επιχειρήσεων για το 2ο έως 5ο έτος 

πριν την αποτυχία. Για τις υγιείς επιχειρήσεις χρησιμοποιήθηκαν στοιχεία 

ενός έτους. 

Τα δεδομένα των δειγμάτων ελήφθησαν από τις Λογιστικές Καταστάσεις 

που δημοσιεύονται στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως. Εταιρίες με απασχο­

λούμενα κεφάλαια κάτω των 70 εκατ. δρχ. αποκλείστηκαν από την είσοδό τους 

στα δείγματα τόσο των υγιών όσο και των αποτυχουσών επιχειρήσεων, ώστε 

να εντοπισθεί η χρησιμότητα των αποτελεσμάτων της έρευνας σε μεσαίου και 

μεγάλου μεγέθους βιομηχανίες. 

Σε ό,τι αφορά την περίοδο αποτυχίας, σημειώνεται ότι στα δείγματα των 

οικονομικά αποτυχουσών επιχειρήσεων έχουν συμπεριληφθεί επιχειρήσεις 

για τις οποίες η εκδήλωση της οικονομικής αποτυχίας έχει συμβεί στην πε­

ρίοδο 1979-1984. Από την ίδια περίοδο αντλήθηκαν και τα στοιχεία των υγιών 

επιχειρήσεων. 

Για τις επιχειρήσεις που είχαν ελεγχθεί από το Σώμα Ορκωτών Λογιστών 

και είχαν δημοσιεύσει το σχετικό Πιστοποιητικό Ελέγχου, ελήφθησαν υπόψη 

όλες οι σημειώσεις και παρατηρήσεις που επηρέαζαν την οικονομική κατά­

σταση και τα αποτελέσματά τους. 

Οι αριθμοδείκτες που θα αποτελέσουν τις ανεξάρτητες μεταβλητές των 

Υποδειγμάτων θα επιλεγούν από ένα αρχικό σύνολο 14 αριθμοδεικτών (Πίνα­

κας 1) οι οποίοι καλύπτουν όλα τα χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά της 

επιχείρησης, δηλαδή αποδοτικότητα κεφαλαίων, κεφαλαιακή διάρθρωση, 

ρευστότητα κλπ. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Χρηματοοικονομικοί Δείκτες 

Αποδοτικότητας 

(X1) Καθαρά Κέρδη/ Σύνολο Ενεργητικού 
(Χ2) Μικτά Κέρδη Εκμετάλλευσης / Σύνολο Ενεργητικού 
(Χ3) Καθαρά Αποθεματικά / Σύνολο Ενεργητικού 

Εκμετάλλευσης 

(Χ4) χρηματοοικον. Δαπάνες / (Σύνολο Δαπανών - Αποσβέσεις) 

Ρευστότητας 

(Χ5) Κυκλοφορούν Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 
(Χ6) (Απαιτήσεις + Διαθέσιμα) / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 

(Χ7) Καθαρή θέση / Σύνολο Υποχρεώσεων 
(Χ8) Σύνολο Υποχρεώσεων / Σύνολο Παθητικού 

Περιουσιακής Διάρθρωσης 

(Χ9) (Καθαρή θέση + Μακροπρόθ. Υποχρεώσεις) / Καθαρό Πάγιο 
(Χ1Ο) (Απαιτήσεις + Διαθέσιμα) / Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Κεφαλαίου Κίνησης 

(X11) Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης / Σύνολο Ενεργητικού 

Κάλυψης Υποχρεώσεων 

(Χ12) Κέρδη προ Αποσβέσεων / Σύνολο Υποχρεώσεων 
(Χ13) Μικτά Κέρδη Εκμετάλλευσης / Σύνολο Υποχρεώσεων 
(Χ14) Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Υποχρεώσεων 

2.3. Το Γραμμικό Υπόδειγμα Πιθανότητας 

Το Γραμμικό Υπόδειγμα Πιθανότητας ανήκει στην κατηγορία των υπο­

δειγμάτων ποιοτικής επιλογής και αποτελεί απλή προέκταση του υποδείγμα­

τος γραμμικής παλινδρόμησης. Γενικά τα υποδείγματα ποιοτικής επιλογής 

χρησιμοποιούνται όταν η εξαρτημένη μεταβλητή είναι ασυνεχής και ειδικό­

τερα όταν αυτή εκφράζει δύο ή περισσότερες ποιοτικές επιλογές (Pindyck και 

Rubinfeld, 1981). Στα πλαίσια προγνώσεως της οικονομικής αποτυχίας το εν-
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Η μεθοδολογία της γραμμικής ανάλυσης παλινδρομήσεως για την πρό­

γνωση της οικονομικής αποτυχίας χρησιμοποιήθηκε από τους Meyer και Pifer 

(1970) οι οποίοι εκτίμησαν ένα Υπόδειγμα Γραμμικής Πιθανότητας στο οποίο 

ανεξάρτητες μεταβλητές ήσαν αφενός μεν οι αριθμοδείκτες που εκτιμήθηκαν 

από τα στοιχεία της λογιστικής χρήσης που προηγείτο του έτους αποτυχίας 

και αφετέρου ορισμένες μεταβλητές τάσεως και συντελεστές μεταβλητικότη-

τας των αριθμοδεικτών καθώς και συντελεστές αποκλίσεως από την μακροχρό­

νια τάση. 

Ο Collins (1980) χρησιμοποίησε επίσης το Γραμμικό Υπόδειγμα Πιθανό­

τητας προκειμένου να συγκρίνει την μεθοδολογία προσδιορισμού των ανεξάρ­

τητων μεταβλητών που ακολούθησαν οι Meyer και Pifer με την απλή μεθοδο­

λογία που ακολούθησε ο Altaian (1968). 

Ο Horrigan (1966) προσδιόρισε ένα υπόδειγμα πολλαπλής παλινδρόμη­

σης για να προβλέψει τις έξι ανώτερες ταξινομήσεις ομολογιακών δανείων που 

πραγματοποιούν οι οργανισμοί Moody's και Standard and Poor's (ενώ οι Pin­

ches και Mingo, 1973 χρησιμοποίησαν σε παρόμοια έρευνα την Ανάλυση Πο-

λυμεταβλητής Διακρίσεως). Γραμμικό Υπόδειγμα Πιθανότητας χρησιμοποίη­

σαν και οι Pogue και Soldofsky (1969) για να προβλέψουν δύο κατηγορίες 

ταξινόμησης ομολογιών (Aaa και Baa). 

Η ανάλυση παλινδρομήσεως εφαρμόστηκε και από τον Edminster (1971) ο 

οποίος δεν χρησιμοποίησε τις ανεξάρτητες μεταβλητές στην αρχική τους 

μορφή αλλά τις μετέτρεψε σε δυαδικές ψευδομεταβλητές (0 και 1). 
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Ό τ α ν το Υπόδειγμα Logit χρησιμοποιείται σε περιπτώσεις όπου η εξαρτημέ­

νη μεταβλητή λαμβάνει τις τιμές 0 και 1, η καταλληλότερη τεχνική για την 

εκτίμηση των παραμέτρων α και βj είναι η μέθοδος της μεγίστης πιθανοφάνειας 

(Pindyck και Rubinfeld, 1981, σελ. 310). 

Το Υπόδειγμα Logit χρησιμοποιήθηκε σε προηγούμενες μελέτες προγνώ­

σεως της πτωχεύσεως από τους Ohlson (1980), Zavgen (1982) και Mensah (1983). Η 

έρευνα του Mensah αποσκοπούσε κυρίως στην σύγκριση της προγνωστικής ικα­

νότητας τριών λογιστικών μεθόδων, του ιστορικού κόστους (HC), της προσαρμο­

γής βάσει ειδικών δεικτών τιμών (SPI) και του συνδυασμού των δύο προηγουμέ­

νων (HC/SPI). 

Στα πλαίσια της παρούσας έρευνας, από τα δεδομένα των αρχικών δειγμάτων 

θα εκτιμηθούν 5 Γραμμικά Υποδείγματα και 5 Υποδείγματα Logit, τα οποία αντι­

στοιχούν στα έτη 1 έως 5 πριν την οικονομική αποτυχία. 

Κάθε Υπόδειγμα παρέχει την εκτίμηση της πιθανότητας να αποτύχει η επι­

χείρηση μέσα σε ένα προκαθορισμένο χρονικό διάστημα, με δεδομένα ορισμένα 

οικονομικά της χαρακτηριστικά, δηλαδή τους αριθμοδείκτες που θα συμπεριλη­

φθούν ως ανεξάρτητες μεταβλητές των Υποδειγμάτων. Π.χ. το Υπόδειγμα 1, το 

οποίο θα εκτιμηθεί βάσει των στοιχείων του πρώτου έτους πριν την αποτυχία, 

παρέχει την πιθανότητα αποτυχίας των επιχειρήσεων εντός του επομένου έτους. 

Ανάλογα, το Υπόδειγμα 2 το οποίο θα εκτιμηθεί βάσει των στοιχείων του δευτέ­

ρου έτους πριν την αποτυχία, παρέχει την πιθανότητα να αποτύχει η επιχείρηση 

εντός δύο ετών και με την προϋπόθεση ότι δεν αποτυγχάνει εντός του αμέσως 

επόμενου έτους. Ανάλογα ερμηνεύονται και τα Υποδείγματα 3, 4 και 5. Συνεπώς 

με την χρησιμοποίηση των Υποδειγμάτων Πιθανότητας και την εκτίμηση διαφο­

ρετικών Υποδειγμάτων για κάθε έτος προ της αποτυχίας, ενσωματώνεται και η 

χρονική διάσταση στο πρόβλημα της προγνώσεως. 

Για τον προσδιορισμό των ανεξάρτητων μεταβλητών των Υποδειγμάτων Πι­

θανότητας χρησιμοποιείται η μεθοδολογία της Παραγοντικής Ανάλυσης (factor 

analysis) [βλ. περιγραφή της μεθόδου από τους Kim και Mueller (1978a και 

1978b)]. Γενικά, η Παραγοντική Ανάλυση εφαρμόζεται ως τεχνική μείωσης των 

διαστάσεων μιας μήτρας δεδομένων (data reduction technique) σε ένα μικρότερο 

αριθμό μεταβλητών, οι οποίες ενσωματώνουν το μεγαλύτερο μέρος της μεταβλη-

τικότητας που εκφράζει το σύνολο των αρχικών μεταβλητών. Με τον τρόπο αυτό 

εξασφαλίζεται η επιλογή των πλέον ανεξαρτήτων, δηλ. των λιγότερο συσχετιζό­

μενων αριθμοδεικτών από τους 14 αρχικούς δείκτες που επιλέχθηκαν, και αποφεύ­

γεται η εμφάνιση πολυσυγγραμμικότητας στα Υποδείγματα. 
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Σημειώνεται ότι η Παραγοντική Ανάλυση έχει χρησιμοποιηθεί σε πολλές 

μελέτες προγνώσεως της οικονομικής αποτυχίας καθώς και σε μελέτες κατηγο­

ριοποίησης εκδόσεων ομολογιακών δανείων σε τάξεις κινδύνου [βλ. Pinches και 

Mingo (1973), Pinches, Mingo και Caruthers (1973), Pinches, Mingo, Caruthers και 

Eubank (1975), Zavgren (1982) και Taffler (1984)]. 

3. Εκτίμηση Υποδειγμάτων - Αποτελέσματα 

Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της Παραγοντικής Ανάλυσης (Πίνακας 2), 

τέσσερις παράγοντες εξηγούν το 87% της συνολικής μεταβλητικότητας των δε­

δομένων. Η μήτρα των παραγοντικών βαρών (factor loads) για τους τέσσερις 

παράγοντες (Fl, F2, F3, F4) παρατίθεται στον Πίνακα 3, όπου σημειώνονται με 

αγκύλη οι μεταβλητές που έχουν το μεγαλύτερο παραγοντικό βάρος για κάθε 

παράγοντα. Οι μεταβλητές αυτές (Χ2, Χ4, Χ1Ο, και Χ12) επιλέγονται ως ανεξάρ­

τητες μεταβλητές για την εκτίμηση των Υποδειγμάτων Πιθανότητας. 

Τα Γραμμικά Υποδείγματα παρατίθενται στον Πίνακα 4. Παρατηρείται ότι 

σε όλα τα Υποδείγματα το πρόσημο των μεταβλητών είναι όπως θεωρητικά ανα­

μενόταν. Το αρνητικό πρόσημο των Χ2 και Χ12 σημαίνει ότι η αύξηση της 

αποδοτικότητας (Χ2) και του δείκτη κάλυψης υποχρεώσεων (Χ12) μειώνει την 

πιθανότητα αποτυχίας της επιχείρησης, ενώ το θετικό πρόσημο της Χ4, η οποία 

συναρτάται με το ύψος των δανειακών κεφαλαίων που χρησιμοποιεί η επιχείρη­

ση, σημαίνει ότι η αύξηση του χρηματοοικονομικού κινδύνου αυξάνει και την 

πιθανότητα αποτυχίας. Τέλος, το θετικό πρόσημο της Χ1Ο, η οποία επηρεάζεται 

από το ύψος των απαιτήσεων σε σχέση με το σύνολο του κυκλοφορούντος ενερ­

γητικού, πιθανόν να συνδέεται με το ενδεχόμενο αθέτησης των υποχρεώσεων των 

πελατών-χρεωστών της επιχείρησης, γεγονός που μπορεί να επηρεάσει την πιθα­

νότητα αποτυχίας της ίδιας της μονάδας. Πάντως, η μεταβλητή Χ1Ο δεν είναι 

στατιστικά σημαντική σε όλα τα Υποδείγματα και συνεπώς το πρόσημό της δεν 

μπορεί να ερμηνευτεί επακριβώς. Εντούτοις, η συμμετοχή της στα εκτιμηθέντα 

Υποδείγματα κρίθηκε απαραίτητη δεδομένου ότι εάν παραλειφθεί μειώνεται ση­

μαντικά η προγνωστική τους ικανότητα. 

Στον Πίνακα 5 παρατίθενται τα αποτελέσματα ταξινόμησης των επιχειρήσε­

ων των δύο δειγμάτων βάσει των εκτιμηθέντων Γραμμικών Υποδειγμάτων. Θεω­

ρώντας τα σφάλματα Τύπου Ι (ταξινόμηση μιάς αποτυχούσας επιχείρησης στην 

ομάδα των υγιών) και Τύπου II (ταξινόμηση μιάς υγιούς επιχείρησης στην ομάδα 

των αποτυχουσών) ως ισοδύναμα (βλ. Ohlson, 1980 καθώς και Scapens, Ryan και 

Fletcher, 1981), ο διαχωριστικός συντελεστής πιθανότητας που ελαχιστοποιεί το 

άθροισμα των δύο τύπων σφάλματος, στο δείγμα εκτίμησης των Υποδειγμάτων, 

προσδιορίζεται σε 0,58. Επομένως, όταν η εκτιμούμενη πιθανότητα αποτυχίας 







Στον Πίνακα 7 παρατίθενται τα ληφθέντα αποτελέσματα από τη χρησιμο­

ποίηση των Υποδειγμάτων Logit. Στο δείγμα εκτίμησης το ποσοστό ορθών προ­

βλέψεων για την ομάδα Ι κυμαίνεται από 80% (πέντε χρόνια πριν την αποτυχία) 

έως 88,6% (ένα χρόνο πριν). Τα σφάλματα Τύπου II κυμαίνονται από 2,9% έως 

8,6%. Έτσι, το συνολικό ποσοστό ορθών προβλέψεων στην πενταετή περίοδο 

και στις δύο ομάδες διαμορφώνεται στο 89,4%, έναντι 87,4% του αντίστοιχου 

ποσοστού που λαμβάνεται βάσει των Γραμμικών Υποδειγμάτων. 

Στο δευτερογενές δείγμα αποτυχουσών επιχειρήσεων τα Υποδείγματα Logit 

είναι εξίσου αξιόπιστα, όπως και στο δείγμα εκτίμησης, μέχρι και 3 χρόνια πριν 

την εκδήλωση της αποτυχίας, ενώ η προγνωστική τους ικανότητα μειώνεται 

σημαντικά όταν χρησιμοποιούνται για την πρόγνωση της αποτυχίας 4 χρόνια και 

ιδιαίτερα 5 χρόνια πριν αυτή εκδηλωθεί. Στο δευτερογενές δείγμα των υγιών 





του δευτερογενούς δείγματος, ενώ στην ομάδα των υγιών επιχειρήσεων του δευτε­

ρογενούς δείγματος το Γραμμικό Υπόδειγμα παρέχει καλύτερες προβλέψεις. 

Εφαρμογή του Υποδείγματος Γραμμικής Πιθανότητας και του Υποδείγματος 

Logit έχει γίνει σε ελληνικά δεδομένα σε προηγούμενη έρευνα των Gloubos και 

Grammatikos (1988), οι οποίοι κατέληξαν σε ανάλογα με τα παραπάνω συμπερά­

σματα. Συγκεκριμένα, όπως και στην παρούσα μελέτη, τα εκτιμηθέντα υποδείγμα­

τα ήσαν περισσότερο αξιόπιστα στο δείγμα των υγιών επιχειρήσεων (σφάλματα 

τύπου II μικρότερα των σφαλμάτων τύπου Ι), η δε προγνωστική τους ικανότητα 

ήταν γενικά μεγαλύτερη στο δείγμα εκτίμησης έναντι του δευτερογενούς δείγμα­

τος ελέγχου. Σε ό,τι αφορά τις αποτυχούσες επιχειρήσεις του δευτερογενούς 

δείγματος διαπιστώθηκε αύξηση των σφαλμάτων τύπου Ι καθώς απομακρυνόταν ο 

χρόνος εκδήλωσης της αποτυχίας. Τέλος, ως προς τη σύγκριση των δύο υποδειγ­

μάτων, οι Gloubos και Grammatikos διαπίστωσαν επίσης οριακές διαφορές στην 

προγνωστική τους ικανότητα, αλλά αντίθετα με την παρούσα έρευνα, το Γραμμι­

κό Υπόδειγμα υπερείχε οριακά του Υποδείγματος Logit. 



4. Σύνοψη - Συμπεράσματα 

Στην παρούσα εργασία εξετάστηκαν δύο εναλλακτικά Υποδείγματα Πιθανό­

τητας για την πρόγνωση της οικονομικής αποτυχίας ελληνικών βιομηχανικών 

επιχειρήσεων: Το Υπόδειγμα Γραμμικής Πιθανότητας και το Υπόδειγμα Logit. 

Το Υπόδειγμα Logit και το Υπόδειγμα Γραμμικής Πιθανότητας ανήκουν 

στην κατηγορία των υποδειγμάτων ποιοτικής επιλογής και παρέχουν άμεσα την 

εκτίμηση της πιθανότητας αποτυχίας μιας επιχείρησης με δεδομένα τα χρηματο­

οικονομικά της χαρακτηριστικά. 

Για τον προσδιορισμό των μεταβλητών των Υποδειγμάτων έτσι ώστε να 

αποφευχθεί η εμφάνιση πολυσυγγραμμικότητας χρησιμοποιήθηκε η Παραγοντι­

κή Ανάλυση, η οποία κατέδειξε ένα σύνολο τεσσάρων μεταβλητών που ενσωμα­

τώνει σημαντικό πληροφορικό περιεχόμενο για την πρόγνωση της οικονομικής 

αποτυχίας. 
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Τα εκτιμηθέντα Υποδείγματα αποδείχθηκαν σημαντικά αξιόπιστα στο αρχι­

κό δείγμα εκτίμησης και ελέγχθηκαν ως προς την αμεροληψία τους σε δευτερογε­

νές δείγμα επιχειρήσεων. Από τον έλεγχο αυτό διαπιστώθηκε ότι η προγνωστική 

τους ικανότητα είναι σημαντική μέχρι και 4 χρόνια πριν την εκδήλωση της 

αποτυχίας των αποτυχουσών επιχειρήσεων ενώ παράλληλα διαπιστώθηκε ότι 

έχουν την δυνατότητα να διακρίνουν με σημαντική αξιοπιστία τις υγιείς επιχειρή­

σεις από εκείνες που αντιμετωπίζουν σοβαρά οικονομικά προβλήματα. 

Η συγκριτική ανάλυση των δύο μεθόδων προσδιορισμού των Υποδειγμάτων 

Πιθανότητας έδειξε ότι το Υπόδειγμα Logit υπερέχει οριακά του Γραμμικού Υπο­

δείγματος. 

Σε μελλοντική έρευνα στην Ελλάδα στο θέμα της πρόγνωσης της οικονομι­

κής αποτυχίας κρίνεται σκόπιμο να εξεταστεί αφενός μεν η προγνωστική ικανό­

τητα μη χρηματοοικονομικών μεταβλητών, όπως μερίδιο αγοράς, τεχνολογία, 

διοίκηση κλπ. και αφετέρου η χρησιμότητα άλλων πολυμεταβλητών μεθόδων, 

όπως της Ανάλυσης Πολυμεταβλητής Διακρίσεως, του Υποδείγματος Γραμμικού 

Προγραμματισμού και των Υποδειγμάτων Πολυκριτηρίων Αποφάσεων. 

Σημειώσεις 

1. Με τους όρους πτώχευση, τραπεζικό takeover και σοβαρή αδυναμία εξυπηρέτησης υποχρε­

ώσεων εννοούνται τα εξής: 

(α) πτώχευση: δημοσίευση της απόφασης του Πολυμελούς Πρωτοδικείου με την οποία η 

εταιρία κηρύσσεται σε κατάσταση πτώχευσης 

(β) τραπεζικό takeover: ανάληψη της διοικήσεως και της πλειοψηφίας των μετοχών της επιχεί­

ρησης από την ή τις χρηματοδοτούσες τράπεζες κατόπιν μετοχοποίησης χρεών και ύστερα από 

ειδική απόφαση της γενικής συνέλευσης των μετόχων της εταιρίας 

(γ) σοβαρή αδυναμία εξυπηρέτησης υποχρεώσεων: σώρευση ληξιπρόθεσμων οφειλών και αδυ­

ναμία καταβολής τόκων ή χρεολυσίου για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο των 3 ετών. 

2. Με τον Νόμο 1386/1983 συστήθηκε ο Οργανισμός Οικονομικής Ανασυγκρότησης Επιχει­

ρήσεων κύριος σκοπός του οποίου είναι η οικονομική εξυγίανση επιχειρήσεων που υπάγονται στον 

νόμο αυτό (άρθρο 2 παρ. 2α). Στις ρυθμίσεις του νόμου μπορούν να υπάγονται επιχειρήσεις που: 

(α) έχουν αναστείλει ή διακόψει τη λειτουργία τους για οικονομικούς λόγους 

(β) είναι σε κατάσταση παύσης των πληρωμών 

(γ) έχουν πτωχεύσει ή τεθεί υπό την διοίκηση και διαχείριση των πιστωτών ή υπό προσωρινή 

διαχείριση ή υπό εκκαθάριση οποιασδήποτε μορφής 

(δ) το σύνολο των οφειλών τους είναι πενταπλάσιο από το άθροισμα του εταιρικού κεφαλαίου 

και των εμφανών αποθεματικών τους και παρουσιάζουν έκδηλη οικονομική αδυναμία πληρωμής των 

οφειλών τους. 
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