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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ – ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

 

Ζ εξγαζία απηή απνηέιεζε κία κεγάιε πξφθιεζε, θαζψο ην ζέκα ηεο ήηαλ 

ηδηαίηεξα ζχγρξνλν θαη ελδηαθέξνλ. Ζ ζπιινγή θαη ε ηειηθή αμηνιφγεζε 

θαη επηινγή ησλ δεδνκέλσλ πνπ επξφθεηην λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

απνδείρζεθε εμαηξεηηθά δχζθνιε αιιά ελδηαθέξνπζα δηαδηθαζία.  

Πεξηζζφηεξα απφ εθαηφλ είθνζη βηβιία θαη άξζξα απνηέιεζαλ ηε βάζε γηα 

λα μεθηλήζεη ε ζπγγξαθή ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 

 

Δπραξηζηψ ηδηαίηεξα ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή, Γξ. Αγγειίδε Σηκφζεν γηα 

ηελ θαζνδήγεζε θαη ηηο πνιχηηκεο ζπκβνπιέο πνπ κνπ πξνζέθεξε γηα ηελ 

εθπφλεζε απηήο ηεο εξγαζίαο, αιιά θαη ην ρξφλν πνπ αθηέξσζε. 

Έλα επραξηζηψ νθείισ θαη ζηελ νηθνγέλεηά κνπ, γηα ηελ ακέξηζηε 

ζπκπαξάζηαζε θαη ζηήξημή ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ. 
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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

 

    Ζ παξνχζα εξγαζία αζρνιείηαη κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε θαη ηνλ 

θίλδπλν πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γίλεηαη αλάιπζε ησλ βαζηθψλ 

κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο θαη εθαξκφδεηαη ην πην 

δηαδεδνκέλν κνληέιν, ε ζπλάξηεζε δηαθνξνπνίεζεο Z-Score ηνπ Altman 

ζε ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. 

   Αξρηθά, γίλεηαη κηα εθηελήο αλαθνξά ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε - ηη 

είλαη, αηηίεο δεκηνπξγίαο θαζψο θαη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ θξίζεσλ ζε 

παγθφζκην επίπεδν. Δπίζεο, αλαθέξνληαη νη ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ζε 

δηεζλέο θαη εζληθφ επίπεδν θαζψο θαη θάπνηεο πξνζπάζεηεο αληηκεηψπηζεο 

ηεο θξίζεο. 

    ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηεο έλλνηαο ηεο 

πηψρεπζεο θαη κηα εθηελήο αλαθνξά ζηνπο ιφγνπο πνπ νδεγνχλ κηα εηαηξία 

ζηελ πηψρεπζε αιιά θαη ζην πσο απηή κπνξεί λα απνθεπρζεί. 

   Αθνινπζεί κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο 

εηαηξηθήο πηψρεπζεο κε εθηελέζηεξε αλαθνξά ζην κνληέιν Z-Score ηνπ 

Altman.  

   ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο εθαξκφδεηαη ε ζπλάξηεζε 

δηαθνξνπνίεζεο Z-Score ηνπ Altman ζε δέθα ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο (ηζνινγηζκνχο θαη θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεσο) γηα 

ηα έηε 2006 έσο θαη 2010 θαη γίλεηαη εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζήο 

ηνπο. 

 

 

 



 

SUMMΑRY 

 

 

  This thesis deals with financial crisis and corporate bankruptcy. It analyzes 

the main corporate bankruptcy prediction models and implements the most 

known corporate bankruptcy prediction model, Altman‟s Z- Score Model, in 

greek corporations. 

    At first, we describe the concept of financial crisis – what is a financial 

crisis, what leads to a financial crisis and the history of global financial 

crises. We also refer to the consequences of financial crisis both 

internationally and nationally and to some efforts to deal with financial 

crisis. 

   Following, we describe the concepts of business failure and corporate 

bankruptcy, what leads to corporate bankruptcy and how it can be avoided.  

  Afterwards, we describe the main corporate bankruptcy prediction models 

with emphasis on Altman‟s Z- Score corporate bankruptcy model. 

   In the last chapter, we implement Altman‟s Z- Score model in ten greek 

corporations, using data from published balance sheets and income 

statements from years 2006 to 2010 and we attempt to predict risk of failure. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

     Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα βηψλεη ηε ρεηξφηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε κεηά ην κεγάιν θξαρ ηνπ 1929. ΢ηελ επνρή ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο, ε θξίζε πνπ αξρηθά εθδειψζεθε ζηελ ακεξηθαληθή 

αγνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο, εμαπιψζεθε γξήγνξα 

ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, έρνληαο ζνβαξέο επηπηψζεηο ζηηο 

πξαγκαηηθέο νηθνλνκίεο, θπξίσο κε ηελ εμειηζζφκελε χθεζε ηνπ 

αλεπηπγκέλνπ θφζκνπ. Έρνπκε δεη ηελ θαηάξξεπζε επελδπηηθψλ θαη 

ηξαπεδηθψλ θνινζζψλ, ηε δξακαηηθή πηψζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ θαη 

ηε κείσζε ησλ θεξδψλ ζε ζεκαληηθνχο θιάδνπο, φπσο ηεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο θαη ησλ θαηαζθεπψλ. 

    Φπζηθά ε ειιεληθή νηθνλνκία θαη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο δελ ζα 

κπνξνχζαλ λα κείλνπλ αλεπεξέαζηεο απφ ηελ θξίζε. Ζ παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε απνηέιεζε ηελ αθνξκή γηα ηελ εθδήισζε ηεο 

θξίζεο ρξένπο. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία πιήηηεηαη απφ αξλεηηθνχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο, αχμεζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ θαη πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Σα ειιείκκαηα θαη ην δεκφζην ρξένο είλαη ηεξάζηηα.     

    Ο θίλδπλνο πηψρεπζεο είλαη πιένλ νξαηφο θαη γηα πνιιέο ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο κε ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο πνπ απεηινχλ ηε 

βησζηκφηεηα θαη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπο καθξνρξφληα. Θα ήηαλ 

εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ λα κπνξνχζαλ νη επηρεηξήζεηο λα πξνβιέςνπλ ηνλ 

θίλδπλν πηψρεπζεο αξθεηά λσξίο, ψζηε λα πξνβνχλ ζε φιεο ηηο απαξαίηεηεο 

ελέξγεηεο πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ λα ηνλ απνθχγνπλ.  

    Απφ ην 1960 θαη κεηά, ε πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο απαζρφιεζε 

ηδηαίηεξα ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα θαη εμειίρζεθε ζε ζεκαληηθφ 

εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο. Οη θπξηφηεξεο 

θιαζηθέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο θαη κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη 

νδήγεζαλ ζε πνιπάξηζκα κνληέια πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο 



είλαη ε Μνλνκεηαβιεηή αλάιπζε θαη Πνιπκεηαβιεηέο Μέζνδνη φπσο ε 

Αλάιπζε Γηαρσξηζκνχ θαη ηα Τπνδείγκαηα πηζαλφηεηαο ππφ ζπλζήθε.  

    Ο Altman ην 1968 ήηαλ ν πξψηνο πνπ εηζήγαγε ηελ Πνιπκεηαβιεηή 

Αλάιπζε Γηαρσξηζκνχ ζηε κειέηε ηεο πξφγλσζεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο 

εθηηκψληαο κέζσ αξηζκνδεηθηψλ έλα ζηαζκηζκέλν δείθηε Ε-Score ν νπνίνο 

αλάινγα κε ην ππνινγηδφκελν ζθνξ θαηέηαζζε κηα εηαηξία ζε απνηπρεκέλε 

ή κε. Σν κνληέιν ηνπ Altman απνηέιεζε ηε βάζε γηα πνιιέο κεηέπεηηα 

εξγαζίεο. 

    ΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη λα αλαιχζεη ηηο έλλνηεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο πηψρεπζεο, λα πεξηγξάςεη ηα βαζηθά 

κνληέια πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο θαη λα δηεξεπλήζεη αλ νη 

επηρεηξήζεηο, επεξεαζκέλεο απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, 

αληηκεησπίδνπλ ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηε ζπλάξηεζε 

δηαθνξνπνίεζεο Z-Score ηνπ Altman, ηνπ πην δηαδεδνκέλνπ κνληέινπ 

πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο ζε δέθα ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. Γηα 

ηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνχ απηνχ, ε εξγαζία απνηειείηαη απφ ηέζζεξα 

θεθάιαηα. 

     Σν πξψην θεθάιαην καο εηζάγεη ζηελ έλλνηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο. Αλαθέξεη ηηο απφςεηο πνπ επηθξαηνχλ γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θξίζεηο, ηα ζηάδηα θαη ηνπο ηχπνπο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, θαζψο 

θαη ηηο αηηίεο δεκηνπξγίαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα 

γίλεηαη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θξίζεσλ ηεο ηειεπηαίαο εηθνζαεηίαο γηα λα θαηαιήμνπκε ζηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε 

ηνπ 2008 πνπ θξαηάεη σο ζήκεξα, ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θαη ηηο 

θνβεξέο ζπλέπεηεο ηεο ζε δηεζλέο θαη εζληθφ επίπεδν. Σέινο, πεξηγξάθνληαη 

θαη θάπνηεο πξνζπάζεηεο αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο. 

   ΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη κηα πεξηγξαθή ηεο έλλνηαο ηεο εηαηξηθήο 

πηψρεπζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, πεξηγξάθεηαη ε δηαδηθαζία θήξπμεο ηεο 

πηψρεπζεο, νη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζηελ εηαηξηθή πηψρεπζε, νη 



ζπλέπεηεο ηεο πηψρεπζεο, ηα φξγαλα ηεο πηψρεπζεο θαη ε πησρεπηηθή 

δηαδηθαζία. Σέινο, πξνηείλνληαη ηξφπνη γηα ηε δηαηήξεζε ηεο πηψρεπζεο, 

ηελ απνθπγή ρξενθνπίαο θαη ηελ αλαδηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

    ΢ην ηξίην θεθάιαην γίλεηαη κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ βαζηθψλ 

κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. Ο Beaver (1966) 

παξνπζίαζε ηελ πξψηε πξνζπάζεηα πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο κε 

ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηε Μνλνκεηαβιεηή αλάιπζε. Ο 

Altman (1968) ήηαλ ν πξψηνο πνπ εηζήγαγε ηελ Πνιπκεηαβιεηή Αλάιπζε 

Γηαρσξηζκνχ ζηε κειέηε πξφγλσζεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. ΢ηε 

ζπλέρεηα, γίλεηαη κηα αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ Ε-Score ηνπ 

Altman, απφ ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο θαη ησλ αξηζκνδεηθηψλ κέρξη ηα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαη ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ.   

   Καηφπηλ, πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ην κνληέιν ZETA, κηα αλαζεσξεκέλε 

κνξθή ηνπ κνληέινπ Ε-Score πνπ θαηαζθεχαζαλ ην 1977 νη Altman, 

Haldeman & Narayanan. Αθνινπζεί ε ζχγθξηζε ησλ δπν κνληέισλ. ΢ηε 

ζπλέρεηα, πεξηγξάθνληαη ηα ππνδείγκαηα πηζαλφηεηαο, δειαδή ην γξακκηθφ 

ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο θαη ηα πνιπκεηαβιεηά ππφ ζπλζήθε ππνδείγκαηα 

πηζαλφηεηαο (αλάιπζε logit θαη αλάιπζε probit).    Μεηά, πεξηγξάθνληαη ηα 

΢πζηήκαηα Λήςεο Απνθάζεσλ, ε κέζνδνο ELECTRE θαη ηα Νεπξσληθά 

Γίθηπα.  

    ΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη ε εθαξκνγή ηεο ζπλάξηεζε 

δηαθνξνπνίεζεο Ε-Score ηνπ Altman ζε δέθα ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηψλ 2006, 2007, 2008, 2009 θαη 

2010 απφ ηνπο δεκνζηεπκέλνπο ηζνινγηζκνχο θαη ηηο θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο θαη γίλεηαη πξφβιεςε ηνπ θηλδχλνπ πηψρεπζεο 

ηνπο κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπλάξηεζεο.  

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1
ν
  

Ζ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ 

 

1.8. ΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

 

      Ζ Υξεκαηννηθνλνκηθή Κξίζε νξίδεηαη σο κία ρξνληθή πεξίνδνο θαηά 

ηελ νπνία ε αγνξά πθίζηαηαη κία έληνλε θαζνδηθή θίλεζε ηνπ ππνθείκελνπ 

παξάγνληα (underlying factor), ε νπνία γίλεηαη πιήξσο αληηιεπηή ζηελ 

αγνξά
1
 (Sharpe (1963)).  

      ΢χκθσλα κε ηνλ Mishkin (1992), ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε είλαη κία 

δηαηάξαμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ε νπνία πξνθαιεί επηδείλσζε 

ησλ πξνβιεκάησλ ηεο αληίζηξνθεο επηινγήο θαη ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ, κε 

απνηέιεζκα ηελ αληθαλφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα 

δηνρεηεχνπλ θεθάιαηα κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν ζηηο πεξηζζφηεξν 

απνδνηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

      Ζ δηαηάξαμε απηή εκθαλίδεηαη αξρηθψο ζε κηα ρψξα - ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ - θαη ζηε ζπλέρεηα δηαρέεηαη ζην εμσηεξηθφ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Summers (2000), ε κεηάδνζε ηεο θξίζεο απφ ρψξα ζε 

ρψξα κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε επηά δηαθνξεηηθνχο κεραληζκνχο: 

 Ζ παξνπζία θνηλψλ αξλεηηθψλ παξαγφλησλ  ζε δχν ή πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο (φπσο γηα παξάδεηγκα ε θξίζε ζηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ) 

επεξεάδνπλ ηαπηφρξνλα ηηο εμαγσγηθέο ρψξεο. 

 Οη εκπνξηθνί δεζκνί κεηαμχ δχν ρσξψλ επηηξέπνπλ ηε κεηαθνξά 

ησλ αξλεηηθψλ κεηαβνιψλ ζε ηηκέο θαη εηζνδήκαηα απφ ηε κηα ρψξα 

ζηελ άιιε. 

 Ο πςειφο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ρσξψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

έληνλεο ζπλαιιαγκαηηθέο θαη λνκηζκαηηθέο ππνηηκήζεηο. 

                                                 
1
 Παξαηεξείηαη δηαξθήο κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ηεο απαζρφιεζεο, ηνπ 

Α.Δ.Π., ησλ ηηκψλ, ησλ επελδχζεσλ. 



 Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δεζκνί κεηαμχ δχν ή πεξηζζνηέξσλ ρσξψλ 

νδεγνχλ ζε πςειέο ζπζρεηίζεηο ησλ αγνξψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Δπνκέλσο, φηαλ κία ρψξα επελδχεη ή δαλείδεη θάπνηα 

άιιε ρψξα θαη ζηε κία απφ ηηο δχν επέιζεη θξίζε, ηφηε ε 

επεξεάδεηαη θαη ε άιιε ρψξα. 

 Ζ κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά κίαο ρψξαο είλαη 

κεηαδνηηθή. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ηδξχκαηα κε πςειφ βαζκφ 

κφριεπζεο παξνπζίαζαλ ζεκαληηθέο απψιεηεο κεηά ηελ θξίζε ηεο 

Ρσζίαο (Αχγνπζηνο 1998), ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ηα νδήγεζε ή ηα 

αλάγθαζε λα κεηψζνπλ ηε ζέζε ηνπο ζε άιιεο αγνξέο. 

 Ο παληθφο πνπ επηθξαηεί ζηνπο επελδπηέο ζε πεξηφδνπο απφηνκεο 

θαη βίαηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηνπο 

νδεγεί λα απνηξαβερηνχλ απφ πνιιέο αγνξέο. 

 Ζ θξίζε ζε κία ρψξα επεξεάδεη ηηο πξνζδνθίεο θαη ηηο αληηιήςεηο 

ησλ επελδπηψλ γηα θνηλέο αλαπηπμηαθέο ππνδνκέο κεηαμχ ησλ δχν 

ρσξψλ. 

     Με ηε ιεηηνπξγία απηψλ ησλ κεραληζκψλ, κία αλαζηάησζε ζηελ 

ηζνξξνπία κίαο ρψξαο κπνξεί λα κεηαθεξζεί  φρη κφλν ζηηο γεηηνληθέο ρψξεο 

αιιά θαη ζε δηεζλέο επίπεδν. 

 

1.9. ΑΠΟΦΔΗ΢ ΓΗΑ ΣΗ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ΢ ΚΡΗ΢ΔΗ΢ 

 

     Οη απφςεηο γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο ζχκθσλα κε ηνλ Mishkin 

(1992), έρνπλ ρσξηζηεί ζε εθείλεο πνπ ζπλδένληαη κε ηνπο κνλεηαξηζηέο θαη 

ζε εθείλεο πνπ εθθξάδνπλ κηα πην εθιεθηηθή άπνςε πνπ πξνσζήζεθε απφ 

ηνπο Kindleberger (1978) θαη Minsky (1972). 

     Οη κνλεηαξηζηέο, αξρίδνληαο απφ ηνπο Friedman & Schwartz (1963), 

έρνπλ ζπλδέζεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε κε ηνπο ηξαπεδηθνχο 

παληθνχο. Σνλίδνπλ ηε ζεκαζία ησλ ηξαπεδηθψλ παληθψλ επεηδή ηνπο 



βιέπνπλ σο ζεκαληηθή πεγή κείσζεο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο πνπ ζηε 

ζπλέρεηα νδεγεί ζε ζνβαξέο ζπζηνιέο ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Οη κνλεηαξηζηέο δε βιέπνπλ σο πξαγκαηηθά γεγνλφηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ γεγνλφηα ηα νπνία, παξά ηελ ζεκαληηθή 

πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηελ αχμεζε ζηηο 

επηρεηξεκαηηθέο απνηπρίεο, δελ δεκηνπξγνχλ δπλαηφηεηα γηα ηξαπεδηθφ 

παληθφ θαη κεγάιε πηψζε ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. Ο Schwartz (1986) 

ραξαθηεξίδεη απηέο ηηο θαηαζηάζεηο σο «ςεπδν-ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θξίζεηο». Ζ θπβεξλεηηθή παξέκβαζε ζε κηα «ςεπδν-ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε» είλαη πεξηηηή θαη κπνξεί πξάγκαηη λα είλαη επηβιαβήο δεδνκέλνπ φηη 

νδεγεί ζε κείσζε ηελ νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα επεηδή νη εηαηξίεο πνπ 

αμίδνπλ λα απνηχρνπλ δηαζψδνληαη ή επεηδή απηφ νδεγεί ζηελ ππεξβνιηθή 

αχμεζε ρξεκάησλ πνπ ηνλψλνπλ ηνλ πιεζσξηζκφ. 

     Μηα αληίζεηε άπνςε γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο πεξηγξάθεηαη 

απφ ηνπο Kindleberger (1978) θαη Minsky (1972) νη νπνίνη παξέρνπλ έλαλ 

πνιχ επξχηεξν νξηζκφ ηνπ ηη απνηειεί ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζε ζρέζε 

ηνπο κνλεηαξηζηέο. Καηά ηελ άπνςε ηνπο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο 

πεξηιακβάλνπλ έληνλεο πηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

απνηπρίεο κεγάισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ή κε εηαηξηψλ, αληηπιεζσξηζκνχο 

ή απνπιεζσξηζκνχο, αλαζηάησζε ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο ή θάπνην 

ζπλδπαζκφ φισλ απηψλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη νη θξαηηθέο παξεκβάζεηο 

παίδνπλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απνθπγή φισλ ησλ παξαπάλσ 

αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

     Ο Schwartz (1986) ζεσξεί φηη ε άπνςε ησλ Kindleberger (1978) θαη 

Minsky (1972) γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο δελ παξέρεη κηα απζηεξή 

ζεσξία γηα ην ηη ραξαθηεξίδεη κηα νηθνλνκηθή θξίζε κε ζπλέπεηα λα 

δεκηνπξγεί δηθαηνινγία γηα θπβεξλεηηθέο παξεκβάζεηο πνπ κπνξεί λα κελ 

είλαη ηδηαίηεξα επεξγεηηθέο γηα ηελ νηθνλνκία. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε 

άπνςε ησλ κνλεηαξηζηψλ γηα ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο είλαη ηδηαίηεξα ζηελή 



γηαηί εζηηάδεη κφλν ζηνπο ηξαπεδηθνχο παληθνχο θαη ηελ επίδξαζε ηνπο ζηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο.  

 

1.10. ΢ΣΑΓΗΑ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΡΗ΢ΔΧΝ 

 

      Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο, θαηά ηελ εμέηαζε ηεο ηζηνξίαο, 

ζπλδένληαη κε ηε δεκηνπξγία ηεο ςπρνινγίαο ηνπ φρινπ ή ηεο κάδαο. Ζ 

ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ, αθφκα θαη κε ηα πην ζχγρξνλα επηζηεκνληθά 

εξγαιεία θαη κεζφδνπο, δελ είλαη εχθνιν λα ππνινγηζηεί θαη λα πξνβιεθζεί. 

Οη επελδπηέο πνπ γίλνληαη κάδα ή φρινο, ραξαθηεξίδνληαη απφ 

παξνξκεηηθφηεηα, αζηάζεηα, νμπζπκία, ππνβιεηηθφηεηα θαη εππηζηία. Σα 

ζηνηρεία απηά ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο παξαδφζεηο, ην ρξφλν, ηνπο πνιηηηθνχο 

θαη θνηλσληθνχο ζεζκνχο θαη ηε κφξθσζε δηακνξθψλνπλ θαη επεξεάδνπλ 

ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά.  

     ΢χκθσλα κε ηνπο Kindleberger & Aliber (2005), ππάξρνπλ ηέζζεξα 

ζεκειηψδε ζηάδηα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο ζηνλ θαπηηαιηζκφ: 

1. Κάπνην εμσηεξηθφ γεγνλφο (πφιεκνο, ηέινο πνιέκνπ, κηα επίζεζε 

θηι.) έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αιιαγή ησλ πξνζδνθηψλ πνπ έρνπλ 

ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη γελλά λέεο δπλαηφηεηεο 

θεξδνθνξίαο.  

2. ΢ην βαζκφ πνπ νη ηηκέο αλεβαίλνπλ κέζσ ησλ αγνξψλ, νη 

πξνζδνθίεο πινπνηνχληαη. Απηφ ππξνδνηεί ζπκπεξηθνξά αγέιεο θαη 

θέξλεη ζην πξνζθήλην λέεο καδηθέο εληνιέο γηα αγνξά. Ζ πξννπηηθή 

απνθφκηζεο πςεινχ θέξδνπο κε ην ειάρηζην δπλαηφ ίδην θεθάιαην, 

σζεί ηνπο θεξδνζθφπνπο πξνο νινέλα πην παξάηνικεο κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, απμάλνληαο ηε δαλεηαθή εμάξηεζε.   

3. Οη πξψηνη θεξδνζθφπνη εηθάδνπλ φηη ε έθξεμε  δελ κπνξεί λα 

ζπλερηζηεί σο έρεη. ΢ηακαηνχλ λα αγνξάδνπλ θαη αξρίδνπλ λα 

ξεπζηνπνηνχλ γηα λα απνθνκίζνπλ θέξδε. Δθφζνλ ε δήηεζε 

πεξηνξίδεηαη ή κεηψλεηαη, είλαη αλακελφκελν, κε ηελ πξνζθνξά 



ζηαζεξή, λα κεησζνχλ νη ηηκέο. Σφηε, νη αγνξέο επηβξαδχλνληαη 

ζπλνιηθά θαη νη ηηκέο ζηακαηνχλ λα αλεβαίλνπλ.     

4. Ήδε κε ηε δηαθνπή ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ, νη επελδπηέο πνπ έρνπλ 

αγνξάζεη ηνπο ηίηινπο ηνπο κε πηζηψζεηο (δάλεηα), βξίζθνληαη ππφ 

πίεζε θαζψο έρνπλ λα θαιχςνπλ δφζεηο θαη ινηπέο νθεηιέο ζε 

ηξάπεδεο θαη ηξίηνπο. Τπνρξεψλνληαη λα πνπιήζνπλ έλα κέξνο ησλ 

ηίηισλ πνπ θαηέρνπλ ψζηε λα απνθηήζνπλ ξεπζηφηεηα. Οη ηηκέο ησλ 

ηίηισλ ζπλερίδνπλ λα κεηψλνληαη θαη δεκηνπξγνχληαη θξίζεηο θαη 

παληθφο κε καδηθέο πσιήζεηο, φπνπ φινη πξνζπαζνχλ λα 

πεξηνξίζνπλ ή λα ππνζηνχλ ηηο κηθξφηεξεο δεκίεο. Ζ πηψζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ επηηαρχλεηαη θαη αλαδεηείηαη παληνχ έλα 

θαηαθχγην ζηε ξεπζηφηεηα.   

    ΋πσο είλαη γλσζηφ, ε έιιεηςε ρξεκάησλ θαη ξεπζηφηεηαο είλαη ε ξίδα 

φισλ ή ζρεδφλ φισλ ησλ θαθψλ. Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, ε πηψζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ θαη ε αδπλακία πεξαηηέξσ ηηηινπνίεζεο 

απαηηήζεσλ, ψζεζαλ πξφζθαηα θαη ηηο ηξάπεδεο ζηελ αλαδήηεζε 

θαηαζεηψλ θαη θαηαζέζεσλ πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ 

αλάπηπμε ηνπο. Απνηέιεζκα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο εμεχξεζεο θεθαιαίσλ 

ήηαλ θαη ε παξνρή πςειφηεξσλ επηηνθίσλ ζηηο δηάθνξεο κνξθέο 

θαηαζέζεσλ ψζηε λα ηνπο πξνζειθχζνπλ.   

 

1.11. ΣΤΠΟΗ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΚΡΗ΢ΔΧΝ 

     

    ΢χκθσλα κε ηνπο Sachs & Radelet (1998), δελ είλαη φιεο νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο φκνηεο. Μφλν κηα ζηελή ηζηνξηθή αλάιπζε, 

θαζνδεγνχκελε απφ ηε ζεσξία, κπνξεί λα δηαιεπθάλεη ηα θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά νπνηαζδήπνηε ηδηαίηεξεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο.          

Τπάξρνπλ πέληε θχξηνη ηχπνη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα:  

1) Κξίζε πνπ πξνθαιείηαη από ηε καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή.  



     ΢ε ζπλέρεηα ηνπ θαλνληζηηθνχ κνληέινπ ηνπ Krugman (1979), κηα θξίζε 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ (ππνηίκεζε λνκίζκαηνο, απψιεηα ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ, θαηάξξεπζε ζηαζεξήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο) 

εκθαλίδεηαη φηαλ ε εγρψξηα πηζησηηθή επέθηαζε πξνθχπηεη απφ ηε 

λνκηζκαηνπνίεζε
2
 ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ. Σα ζπλαιιαγκαηηθά 

απνζεκαηηθά πέθηνπλ ζηαδηαθά κέρξη ε Κεληξηθή Σξάπεδα λα γίλεη 

επάισηε ζε κηα μαθληθή δήηεζε πνπ εμαληιεί ηα ππφινηπα απνζεκαηηθά θαη 

σζεί ηελ νηθνλνκία ζε θπκαηλφκελα επηηφθηα. 

2) Υξεκαηννηθνλνκηθόο παληθόο. 

   ΢χκθσλα κε ην κνληέιν ησλ Diamond & Dybvig (1983) γηα ηηο καδηθέο 

αλαιήςεηο παληθνχ, έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο παληθφο είλαη κηα δπζκελήο 

έθβαζε ηζνξξνπίαο ζηελ νπνία νη βξαρππξφζεζκνη πηζησηέο απνζχξνπλ 

μαθληθά ηα δάλεηα ηνπο απφ έλαλ θεξέγγπν νθεηιέηε. Γεληθά, έλαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο παληθφο κπνξεί λα εκθαληζηεί φηαλ νη 

βξαρππξφζεζκεο νθεηιέο ππεξβαίλνπλ ηα βξαρππξφζεζκα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, φηαλ θαλέλαο ηδησηηθφο πηζησηήο ηεο αγνξάο δελ είλαη αξθεηά 

κεγάινο ψζηε λα παξέρεη φιεο ηηο αλαγθαίεο πηζηψζεηο γηα ηελ απνπιεξσκή 

πθηζηάκελσλ βξαρππξφζεζκσλ νθεηιψλ θαη φηαλ δελ ππάξρεη θαλέλα 

θαηαθχγην έζραηνπ δαλεηζκνχ (lender of last resort). 

3) «΢θάζηκν ηεο Φνύζθαο» (Bubble Collapse). 

    ΢χκθσλα κε ηνπο Blanchard & Watson (1982), ε «νηθνλνκηθή θνχζθα» 

εκθαλίδεηαη φηαλ νη θεξδνζθφπνη αγνξάδνπλ έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζε κηα ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηε ζεκειηψδε ηηκή ηνπ 

πξνζδνθψληαο κηα κεηαγελέζηεξε ππεξαμία. ΢ε θάζε πεξίνδν ε «θνχζθα» 

κπνξεί λα ζπλερίζεη λα αλαπηχζζεηαη ή θαη λα θαηαξξεχζεη (δειαδή λα 

«ζθάζεη»). Σν «ζθάζηκν ηεο θνχζθαο» είλαη απξνζδφθεην αιιά φρη ηειείσο 

                                                 
2
 Δίλαη ε κεηαηξνπή απφ ηελ Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ – αθφκα θαη ρξπζνχ – ζε ξεπζηφ ρξήκα. Πεξηιακβάλεηαη ε αγνξά ρξενγξάθσλ 

θαη γεληθά απαηηήζεσλ ή ε παξαρψξεζε δαλείσλ έλαληη πξνζθνξάο λένπ ρξήκαηνο. 



απξφβιεπην δεδνκέλνπ φηη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά γλσξίδνπλ ηε 

«θνχζθα» θαη ηελ πηζαλφηεηα λα «ζθάζεη». 

    Πνιχ γλσζηά παξαδείγκαηα «ζθαζίκαηνο» ηεο θνχζθαο είλαη ε "καλία 

ηεο νιιαλδηθήο ηνπιίπαο", ζηηο αξρέο ηνπ 17νπ αηψλα, ην ακεξηθάληθν θξαρ 

ην 1929, ε ρξεκαηηζηεξηαθή «θνχζθα» ησλ εηαηξηψλ ηερλνινγίαο (dot. 

coms) ηo 2000-2001 θαη ε «θνχζθα» ησλ αθηλήησλ ζηηο Ζ.Π.Α. ην 2008. 

4) Ζζηθόο Κίλδπλνο (Moral Hazard). 

    ΢χκθσλα κε ηνπο Akerlof & Romer (1994), κηα θξίζε εζηθνχ θηλδχλνπ 

πξνθχπηεη επεηδή νη ηξάπεδεο είλαη ζε ζέζε λα δαλεηζηνχλ θεθάιαηα βάζεη 

ησλ ππνλννχκελσλ ή ξεηψλ δεκνζίσλ εγγπήζεσλ ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

ηξαπεδψλ. Δάλ νη ηξάπεδεο είλαη ππν-θεθαιαηνπνηεκέλεο ή κε ειεγρφκελεο 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζνπλ απηά ηα θεθάιαηα ζε ππεξβνιηθά επηθίλδπλεο 

επηρεηξήζεηο (επελδχζεηο). Ζ «νηθνλνκία ηεο ιεειαζίαο» θαηά ηελ νπνία νη 

ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ θξαηηθή ζηήξημε γηα λα ππεμαηξνχλ ηηο 

θαηαζέζεηο, έπαημε κεγάιν ξφιν ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ θξίζε απνηακηεχζεσλ 

θαη δαλείσλ. Ο Krugman (1998), ππνζηεξίδεη φηη ε αζηαηηθή θξίζε (1997), 

είλαη κηα αληαλάθιαζε ηνπ ππεξβνιηθνχ ηδφγνπ θαη ηεο ππεμαίξεζεο ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ απέθηεζαλ πξφζβαζε ζε εγρψξηεο θαη μέλεο θαηαζέζεηο ιφγσ 

ησλ θξαηηθψλ εγγπήζεσλ γηα ηηο θαηαζέζεηο απηέο. 

5) Αθαλόληζηνο Δπαλαπξνζδηνξηζκόο Γηεπζεηήζεσλ (Disorderly 

Workout). 

   ΢χκθσλα κε ηνλ Sachs (1995), έλαο αθαλφληζηνο επαλαπξνζδηνξηζκφο 

ησλ δηεπζεηήζεσλ ζπκβαίλεη φηαλ έλαο αθεξέγγπνο νθεηιέηεο σζεί ηνπο 

πηζησηέο ζε «αγψλα αξπαγήο» ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (creditors grab 

race) θαη ζε κηα αλαγθαζηηθή εθθαζάξηζε αθφκα θαη αλ ν νθεηιέηεο αμίδεη 

πεξηζζφηεξν σο κηα ηξέρνπζα επηρείξεζε. Απηέο νη δηεπζεηήζεηο 

εκθαλίδνληαη φηαλ νη αγνξέο ιεηηνπξγνχλ ρσξίο ην πιενλέθηεκα ηνπ 

ζπληνληζκνχ ησλ πηζησηψλ κέζσ ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαίνπ. ΢ηελ νπζία, ηα 

πξνβιήκαηα ζπληνληζκνχ κεηαμχ ησλ πηζησηψλ απνηξέπνπλ ηελ απνδνηηθή 

παξνρή θεθαιαίνπ θίλεζεο ζηνλ νηθνλνκηθά αλαμηνπαζνχληα νθεηιέηε θαη 



ηελ θαζπζηέξεζε ή ηελ απνηξνπή ελδερφκελεο εμφθιεζεο ησλ επηζθαιψλ 

απαηηήζεσλ. 

 

1.12. ΑΗΣΗΔ΢ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ 

ΚΡΗ΢ΔΧΝ  

  

      ΢χκθσλα κε ηνλ Mishkin (1992), πέληε θχξηνη παξάγνληεο ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε νπζηαζηηθή επηδείλσζε 

ηεο αληίζηξνθεο επηινγήο θαη ζε εζηθφ θίλδπλν ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο, κε απνηέιεζκα ηελ εθδήισζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ θαη ηε 

κεηαηφπηζε ηεο νηθνλνκίαο απφ πςειή ζε ρακειή παξαγσγή. Οη 

παξάγνληεο ινηπφλ πνπ νδεγνχλ ζε ηξαπεδηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο 

θξίζεηο είλαη: ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, ε πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ε 

αχμεζε ηεο αβεβαηφηεηαο, νη ηξαπεδηθνί παληθνί θαη ε κε αλακελφκελε 

πηψζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. Με ηελ επίδξαζε απηψλ ησλ 

παξαγφλησλ ε νηθνλνκία ράλεη ηελ ηζνξξνπία ηεο, θαζψο νη αγνξέο ράλνπλ 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο ζηε κεηαθνξά θεθαιαίσλ πξνο ηηο θαιχηεξεο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο. ΢πγθεθξηκέλα: 

1. Αύμεζε ησλ επηηνθίσλ: Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ην 

ζπλεπαθφινπζν πξφβιεκα ηεο αληίζηξνθεο επηινγήο κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε άξλεζε ρνξήγεζεο δαλείσλ αθφκα θαη φηαλ νη δαλεηζηέο είλαη πξφζπκνη 

λα πιεξψζνπλ πςειφηεξν επηηφθην. Μία αχμεζε ησλ επηηνθίσλ νδεγεί ζε 

κείσζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ε νπνία κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ζεκαληηθή πηψζε ησλ επελδχζεσλ αιιά θαη ηεο ζπλνιηθήο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο.  

2. Πηώζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ: Ζ πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζα κπνξνχζε είηε λα εκθαληζηεί ιφγσ ησλ ρακειφηεξσλ 

πξνζδνθηψλ ησλ κειινληηθψλ εηζνδεκαηηθψλ ξνψλ απφ απηά ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είηε ιφγσ κηαο αλφδνπ ζηα επηηφθηα αγνξάο πνπ 



ρακειψλεη ηελ παξνχζα πξνεμνθιεηηθή αμία ησλ κειινληηθψλ 

εηζνδεκαηηθψλ ξνψλ. ΢χκθσλα κε ηνπο Greenwald & Stiglitz (1988), 

Bernanke & Gertler (1989) θαη Calomiris & Hubbard (1990), κηα απφηνκε 

κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα απμήζεη ηα πξνβιήκαηα 

αληίζηξνθεο επηινγήο θαη εζηθνχ θηλδχλνπ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

γηαηί νδεγεί ζε κεγάιε κείσζε ηεο αγνξαζηηθήο αμίαο ηεο θαζαξήο ζέζεο 

ηεο επηρείξεζεο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απξνζπκία ησλ δαλεηζηψλ 

γηα παξνρή θεθαιαίσλ. Ζ απξνζπκία απηή είλαη ηθαλή λα νδεγήζεη αθφκα 

θαη ζε πηψζε ηεο γεληθήο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

3. Αύμεζε ηεο αβεβαηόηεηαο: Ζ αχμεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ απνηπρία ελφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ή κε νξγαληζκνχ, ζε νηθνλνκηθή χθεζε ή ζε κεγάιε 

πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, κεηψλεη ηελ ηθαλφηεηα ησλ δαλεηζηψλ λα 

εληνπίζνπλ ηηο νξζέο επελδπηηθέο επηινγέο (θάλνληαο ηηο πιεξνθνξίεο ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο πην αζπκκεηξηθέο θαη ην πξφβιεκα ηεο 

αληίζηξνθεο επηινγήο εληνλφηεξν) κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ησλ 

δαλεηνδνηνχκελσλ θεθαιαίσλ, ησλ επελδχζεσλ αιιά θαη ηεο ζπλνιηθήο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

4. Σξαπεδηθνί Παληθνί (bank panics): ΢χκθσλα κε ηνλ Bernanke (1983), 

ε ηαπηφρξνλε απνηπρία πνιιψλ ηξαπεδψλ πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε 

πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζηελ απνηειεζκαηηθή θαη 

απνδνηηθή δηνρέηεπζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλάδνπζεο 

ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, απνηειεί ηελ αθεηεξία ησλ 

ηξαπεδηθψλ παληθψλ. Οη πιενλάδνπζεο κνλάδεο απνζχξνπλ ηηο θαηαζέζεηο 

ηνπο κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ηε 

κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηε γεληθφηεξε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Αθφκα θαη φηαλ νη ηξάπεδεο δελ απνηπγράλνπλ αιιά 

πθίζηαληαη κηα ζεκαληηθή ζπξξίθλσζε ζην θεθάιαηφ ηνπο, ν δαλεηζκφο 

ηξαπεδψλ ζα κεησζεί, νδεγψληαο ζε κηα ζπξξίθλσζε ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. 



5. Με αλακελόκελε πηώζε ηνπ γεληθνύ επηπέδνπ ησλ ηηκώλ. Ζ 

απξνζδφθεηε πηψζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ησλ ηηκψλ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο αιιά δελ απμάλεη ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. Απηφ νδεγεί ζε κεγάιε κείσζε 

ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ζε αχμεζε ησλ πξνβιεκάησλ 

αληίζηξνθεο επηινγήο θαη εζηθνχ θηλδχλνπ. 

 

    ΢χκθσλα κε ηνπο Demirguc-Kunt & Detragiache (1998), νη θξίζεηο 

μεθηλνχλ φηαλ ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

αδπλακίεο θαη αζηάζεηα. Σα βαζηθφηεξα αίηηα απηήο ηεο θξίζεο είλαη:  

 Ζ αιφγηζηε ρξήζε ηηηινπνίεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ
3
.  

 Ζ ππεξβνιηθή ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ απφ ηνπο θαηαλαισηέο. 

 Ζ πιεκκειήο δηαβάζκηζε ηνπ πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ νκνιφγσλ 

κεησκέλεο εμαζθάιηζεο. 

 Σν ζχζηεκα ακνηβψλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ησλ πςειά 

ηζηάκελσλ ζηειερψλ, πνπ απνηέιεζε θίλεηξν γηα ηε ιήςε 

επηθίλδπλσλ απνθάζεσλ, αδηαθνξψληαο γηα ηηο καθξνπξφζεζκεο 

ζπλέπεηεο ησλ επηινγψλ ηνπο γηα ηελ ηξάπεδα πνπ δηνηθνχλ. 

 Σν αλεπαξθέο θαλνληζηηθφ πιαίζην, πνπ άθεζε ρσξίο επνπηεία ηηο 

αγνξέο. 

 

1.13. ΚΡΗ΢ΔΗ΢ ΑΝΑΓΤΟΜΔΝΧΝ ΑΓΟΡΧΝ 

 

      ΢χκθσλα κε ηνπο Sachs & Radelet (1998), ζε κηα νηθνλνκηθή θξίζε 

αλαδπφκελεο αγνξάο, κηα νηθνλνκία πνπ έρεη γίλεη απνδέθηεο κεγάιεο 

θιίκαθαο εηζξνψλ θεθαιαίνπ θαη μαθληθά ζηακαηήζεη απηή ε ιήςε 

εηζξνψλ, αξρίδεη λα αληηκεησπίδεη αηθλίδηεο απαηηήζεηο γηα ηελ 

                                                 
3
 Ζ ηηηινπνίεζε είλαη έλαο κεραληζκφο κεηαθίλεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ απφ ηνλ 

ηζνινγηζκφ ησλ εκπνξηθψλ θαη απνηακηεπηηθψλ ηξαπεδψλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο άιισλ 

δηακεζνιαβεηηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ. 



απνπιεξσκή αλεμφθιεησλ δαλείσλ. Απηή ε απφηνκε αληηζηξνθή ησλ ξνψλ 

νδεγεί ζε νηθνλνκηθή ακεραλία, θαζψο ηα δάλεηα νδεγνχληαη ζε αζέηεζε ή 

ζην ρείινο ηεο αζέηεζεο. Ζ έθβαζε ηεο αληηζηξνθήο ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ 

κπνξεί λα είλαη κηα πεξίνδνο νξηζηηθψλ αζεηήζεσλ, 

επαλαπξνγξακκαηηζκνχ ησλ πιεξσκψλ ρξένπο ή δηάζσζε απφ έλα 

δαλεηζηή πνπ παξέρεη έλα λέν δάλεην γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηηο πιεξσκέο 

πξνεγνχκελσλ δαλείσλ πνπ θαζίζηαληαη ιεμηπξφζεζκεο.  

      ΢ηνλ 20
ν
 αηψλα έρνπλ ππάξμεη δηάθνξεο δξακαηηθέο δηεζλείο 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο πνπ αθνξνχζαλ ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Σν 1929, ε 

ξνή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο νκνιφγσλ απφ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ζηε 

Λαηηληθή Ακεξηθή μαθληθά ζηακάηεζε, νδεγψληαο ζε δηαδεδνκέλεο 

αζεηήζεηο απφ ηνπο ιαηηλνακεξηθάληθνπο θξαηηθνχο νθεηιέηεο πνπ πήξε 

ζρεδφλ κηα γεληά γηα λα επηιπζεί. Σνλ Αχγνπζην ηνπ 1982, ην Μεμηθφ 

σζήζεθε ζην ρείινο ηεο αζέηεζεο φηαλ δελ ήηαλ ζε ζέζε λα επαλεπελδχζεη 

ζε βξαρππξφζεζκα ρξέε πνπ έιεγαλ. Ζ κεμηθαληθή θξίζε, ζχληνκα 

αθνινπζήζεθε απφ κηα γεληθεπκέλε απφζπξζε ησλ πηζηψζεσλ απφ ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, νη νπνία, ζηε ζπλέρεηα, νδήγεζε ζε 

επαλαπξνγξακκαηηζκφ ησλ ρξεψλ, ζε κε πιεξσκέο θαη ζε 

επαλαδηαπξαγκαηεχζεηο ζε δψδεθα ρψξεο – νθεηιέηεο. 

     Ζ Υηιή, ε Οπξνπγνπάε θαη ε Αξγεληηλή δνθηκάζηεθαλ επίζεο απφ 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, κεηά απφ ηελ 

νηθνλνκηθή απειεπζέξσζε ζην ηέινο ηνπ 1970
4
 (Edwards (1996)). Πην 

πξφζθαηα, έρνπλ γίλεη πνιιέο δξακαηηθέο «αληηζηξνθέο» ζε κεγάιε 

θιίκαθα δαλεηζκνχ ζε αλαδπφκελεο αγνξέο φπσο ην Μεμηθφ, ε Σνπξθία θαη 

ε Βελεδνπέια ην 1994, ε Αξγεληηλή ζηηο αξρέο ηνπ 1995 θαη νη αζηαηηθέο 

ρψξεο ην 1997. ΢ε πέληε απφ απηέο ηηο πξφζθαηεο πεξηπηψζεηο – Μεμηθφ, 

Αξγεληηλή, Ηλδνλεζία, Ν. Κνξέα θαη Σατιάλδε - έθηαθηα δηεζλή δάλεηα 

                                                 
4
 Καζηέξσζε θαζεζηψηνο ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ. 



θαλνλίζηεθαλ γηα λα καηαηψζνπλ ηηο κε απνπιεξσκέο ηεο εμππεξέηεζεο 

ηνπ ρξένπο.  

    Απηά ηα επεηζφδηα είραλ νξηζκέλα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά. ΢εκαδεχηεθαλ 

απφ μαθληθέο κεηαηνπίζεηο ζηηο νηθνλνκηθέο ξνέο, ήηαλ σο έλα βαζκφ 

απξφβιεπηεο θαη πξνθάιεζαλ βαζηέο νηθνλνκηθέο ζπζηνιέο εληφο ησλ 

ρσξψλ - νθεηιεηψλ, θαζψο επίζεο θαη απψιεηεο ζε κεξηθνχο απφ ηνπο 

μέλνπο επελδπηέο, εηδηθά ζε επελδπηέο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

    Οη πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο έρνπλ πξνζπαζήζεη λα εμεγήζνπλ απηέο ηηο 

θξίζεηο αλαθνξηθά κε δπν θαηεγνξίεο ζεκειησδψλ παξαγφλησλ:  

1) απφηνκεο αιιαγέο ζηνπο φξνπο  ησλ δηεζλψλ αγνξψλ πνπ έρνπλ 

επηπηψζεηο ζηε δπλαηφηεηα ησλ ρξεσζηψλ λα μεπιεξψζνπλ ηα αλεμφθιεηα 

δάλεηα, φπσο αιιαγέο ζηα επηηφθηα, ζηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ ή ζηνπο φξνπο 

ηνπ εκπνξίνπ θαη 2) απφηνκεο αιιαγέο ζηε ρψξα - νθεηιέηε πνπ πξνθαινχλ 

ηνπο πηζησηέο λα απνηηκήζνπλ εθ λένπ ηε δπλαηφηεηα ή ηελ πξνζπκία 

εθείλεο ηεο ρψξαο λα εμππεξεηήζεη ην μέλν ρξένο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ αιιαγψλ ζηελ πνιηηηθή εγεζία ή ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή, ή ζηελ 

επηβάξπλζε ηνπ ρξένπο.
5
   

      ΢ηελ θξίζε ηνπ 1929, ν θχξηνο παξάγνληαο πίζσ απφ ηε δηαθνπή ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ νκνιφγσλ θαίλεηαη φηη ήηαλ ε ξαγδαία αλάπηπμε ησλ 

ακεξηθαληθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ε νπνία πεξηφξηζε ηνπο φξνπο 

γηα ηηο λέεο δηεζλείο εθδφζεηο νκνιφγσλ. Δπηπιένλ, νη κεησκέλεο δηεζλείο 

ηηκέο ησλ αγαζψλ έζεζαλ ην εξψηεκα γηα ηελ ηθαλφηεηα ησλ ρψξσλ 

εμαγσγήο εκπνξεπκάησλ ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή λα εμππεξεηήζνπλ ηα ρξέε 

ηνπο. ΢χληνκα, φηαλ ζηακάηεζε ν δαλεηζκφο, νη παγθφζκηεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ρεηξνηέξεπζαλ εκθαλψο, κε ην μέζπαζκα ηεο Μεγάιεο Όθεζεο 

ησλ Ζ.Π.Α. θαη ηελ άλνδν ηνπ πξνζηαηεπηηζκνχ ζηηο ρψξεο ζε φιν ηνλ 

θφζκν. ΢ηελ θξίζε ρξένπο ηνπ 1982 ζην Μεμηθφ, νη ζεκαληηθφηεξεο 

αιιαγέο ήηαλ ε πνιχ απφηνκε άλνδνο ζηα επηηφθηα ζηηο Ζλσκέλεο 

                                                 
5
Λφγσ π.ρ. λέσλ πιεξνθνξηψλ γηα ην γεληθφ κέγεζνο ησλ ππνρξεψζεσλ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο. 



Πνιηηείεο θαη ε επαθφινπζε απφηνκε αλαηίκεζε ηνπ ακεξηθαληθνχ 

δνιαξίνπ. ΢ηε ζπλέρεηα, ε αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ θαη ηα απμεκέλα 

επηηφθηα νδήγεζαλ ηηο ηηκέο, πνπ νξίδνληαλ ζε δνιάξηα, ησλ δηεζλψο 

εκπνξηθψλ πξντφλησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ πεηξειαίνπ, ζε 

πηψζε.  Απηφο ν ζπλδπαζκφο ηεο αλφδνπ ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο κείσζεο 

ησλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ, αλάγθαζαλ ηνπο δηεζλείο επελδπηέο λα 

επαλαμηνινγήζνπλ ηελ ηθαλφηεηα εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο ησλ ρσξψλ-

νθεηιεηψλ, φπσο ην Μεμηθφ.  

    Έλα αμηνζεκείσην ζηνηρείν ησλ πξφζθαησλ θξίζεσλ ζηηο αλεξρφκελεο 

αγνξέο είλαη φηη ραξαθηεξηζηηθνί δηεζλείο παξάγνληεο δελ παξνπζηαζηήθαλ. 

΢ηηο θξίζεηο ηνπ 1994 θαη ηνπ 1995 (ζηελ Αξγεληηλή, ην Μεμηθφ, ηελ 

Σνπξθία θαη ηε Βελεδνπέια), νη δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

ήηαλ ζηαζεξέο, ηα ακεξηθάληθα επηηφθηα ζπγθξαηεκέλα θαη ην παγθφζκην 

εκπνξηθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ αλνηθηφ. Πξάγκαηη, ην Μεμηθφ είρε κφιηο 

εηζέιζεη ζηελ Ακεξηθαληθή ΢πκθσλία Διεχζεξνπ Δκπνξίνπ (American Free 

Trade Agreement – NAFTA) κε ηνλ Καλαδά θαη ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. 

Οη νηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο ζην Μεμηθφ θαη ηελ Αξγεληηλή είραλ 

νδεγήζεη ζε δηαδεδνκέλν ελζνπζηαζκφ απηέο ηηο νηθνλνκίεο.  

    Οη Dornbusch, Goldfajn & Valdes (1995) πξνζδίδνπλ βαξηά επζχλε γηα 

ηε κεμηθαληθή θξίζε ζηε θησρή καθξννηθνλνκηθή δηαρείξηζε ζην 

εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο. Καηά ηελ άπνςε ηνπο, ε αρίιιεηνο πηέξλα ησλ 

νηθνλνκηψλ ηνπ Μεμηθνχ θαη ηεο Αξγεληηλήο ην 1994-1995 ήηαλ ε 

ππεξεθηηκεκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, κηα θιεξνλνκηά 

αληηπιεζσξηζηηθψλ πξνγξακκάησλ πνπ είραλ ζηφρν ηελ νλνκαζηηθή 

ζηαζεξφηεηα ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. ΢ε κηα ελαιιαθηηθή εξκελεία, νη 

Sachs, Tornell & Velasco (1996a, 1996b) ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππεξηίκεζε 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο δηαδξακάηηζε κφλν έλαλ έκκεζν ξφιν θαη 

φηη πην ζεκαληηθφο ήηαλ ν πηζησηηθφο παληθφο.  

    Οη αλαηνιηθέο αζηαηηθέο θξίζεηο ηνπ 1997 είλαη πην αμηνπξφζεθηεο. ΋ρη 

κφλν ήηαλ νη δηεζλείο παξάγνληεο θαηλνκεληθά απφληεο - κε ήπηεο ζπλζήθεο 



ζηηο δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, ζηηο αγνξέο πξντφλησλ θαη ζην 

ζχζηεκα εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ - αιιά ήηαλ νη εγρψξηνη παξάγνληεο 

εθείλνη πνπ ζπλέβαιαλ ζηηο θξίζεηο ζην Μεμηθφ θαη ηελ Αξγεληηλή, νη 

νπνίνη επίζεο δελ εκθαλίζηεθαλ ζηελ αζηαηηθή θξίζε. Κακία απφ ηηο ρψξεο 

ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο δε βξηζθφηαλ ζηνλ απφερν ελφο αληηπιεζσξηζηηθνχ 

πξνγξάκκαηνο. Οη πξαγκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ηνπο ήηαλ κφλν 

ειαθξψο ππεξεθηηκεκέλεο. Οη γεληθέο ηθαλφηεηεο δηαηήξεζεο ηνπ ρξένπο 

ηνπο δε θάλεθαλ λα παξνπζηάδνπλ άκεζνπο θηλδχλνπο αζέηεζεο. Παξφια 

απηά, ε θξίζε ηηο ρηχπεζε κε καλία.                 

 

1.14. Η΢ΣΟΡΗΚΖ ΑΝΑΓΡΟΜΖ ΣΧΝ ΚΡΗ΢ΔΧΝ  

 

   Ζ ζεκεξηλή ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, δελ είλαη ε κνλαδηθή θξίζε ηεο 

ηειεπηαίαο εηθνζαεηίαο. Δίλαη, φκσο, ε κνλαδηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία. Παξφια απηά, φπσο είδακε θαη λσξίηεξα ππήξμαλ 

θαη άιιεο ζεκαληηθέο θξίζεηο νη νπνίεο απείιεζαλ ηελ ηζνξξνπία 

παγθνζκίσο φπσο ε θξίζε ηνπ Μεμηθνχ ην 1994, γλσζηή θαη σο «θξίζε ηεο 

ηεθίιαο», ε αζηαηηθή θξίζε ην 1997, ε θξίζε ηεο Ρσζίαο ην 1998, ε θξίζε 

ηεο Βξαδηιίαο ην 1998, ε θξίζε ηεο Αξγεληηλήο ην 2000 θαη ε θξίζε ηεο 

Σνπξθίαο ην 2001. 

 

 

1.14.1. Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΟΤ ΜΔΞΗΚΟΤ 

     

    Μέρξη ην 1994 ην Μεμηθφ ήηαλ κηα ρψξα ππφδεηγκα. Αζθνχζε πνιηηηθψο 

νξζή νηθνλνκηθή πνιηηηθή πνπ καγλήηηδε ηηο μέλεο επελδχζεηο. Δίρε 

ππνγξάςεη κε ηηο ΖΠΑ θαη ηνλ Καλαδά ηελ Ακεξηθαληθή ΢πκθσλία 

Διεχζεξνπ Δκπνξίνπ, ε νπνία κείσλε ηνπο εκπνξηθνχο δαζκνχο κε ηηο 

ρψξεο απηέο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ λα απμεζεί ε δηεζλήο εκπηζηνζχλε πξνο 

ηε ρψξα θαη λα δεκηνπξγεζεί κεγάιε ξνή επελδχζεσλ πξνο ηηο 



ρξεκαηαγνξέο θαη ηε παξαγσγή. Απφ ην 1990 έσο ην 1994 γηλφηαλ ιφγνο 

γηα ην «κεμηθαληθφ ζαχκα» θαζψο ην ΑΔΠ απμαλφηαλ θαηά 2,8% εηεζίσο.  

    Δμειίμεηο φκσο πνπ έιαβαλ ρψξα έμσ απφ ην ρψξν ηεο νηθνλνκίαο, φπσο 

ε εμέγεξζε ζηελ αγξνηηθή πεξηνρή Σζηάπα θαη ε δνινθνλία ηνπ ππνςεθίνπ 

γηα ηηο πξνεδξηθέο εθινγέο, ηνξπίιηζαλ ην θαιφ νηθνλνκηθφ θιίκα γηαηί 

αχμεζαλ ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν. Έηζη ε ζρέζε απφδνζεο / θηλδχλνπ έραζε 

ηελ αξρηθή ηεο ηζνξξνπία θαη νη επελδπηέο δεηνχζαλ κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο γηαηί είρε απμεζεί ν θίλδπλνο απψιεηαο ησλ ρξεκάησλ ηνπο. 

΋κσο ην Μεμηθφ είρε ζπλαιιαγέο κε ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Ζ 

ζρέζε πέζνο/δνιαξίνπ ήηαλ 30 ιεπηά πξνο έλα πέζνο, ζηηο αξρέο ηνπ 1994. 

Μεηά απφ ιίγνπο κφλν κήλεο ε ζρέζε απηή κεηαβιήζεθε ζε βάξνο ηνπ 

πέζνο θαηά 50%. 

   Ζ θπβέξλεζε ηνπ Μεμηθνχ έραζε ηελ αμηνπηζηία ηεο γηαηί δηαβεβαίσλε 

πσο δελ πξφθεηηαη λα αθήζεη ην λφκηζκα λα ππνηηκεζεί αιιά θαη γηαηί ιφγσ 

ηεο ππνηίκεζεο απμήζεθαλ ηα επηηφθηα. Σν ρεηξφηεξν ήηαλ πσο ε 

ππνηίκεζε αληί λα γίλεη κία θνξά θαη ζε κεγάιν εχξνο, έγηλε πνιιέο θνξέο 

ζε κηθξέο δφζεηο. Οη αμίεο ησλ κεηνρψλ θαηαβπζίζζεθαλ θαη ε πξνζπάζεηα 

ηεο θπβέξλεζεο γηα κεηαθχιεζε ηνπ ρξένπο πξνζέθξνπζε ζηελ απξνζπκία 

ησλ νκνινγηνχρσλ. 

     Έλα άιιν πξνβιεκαηηθφ ζεκείν ηεο κεμηθαληθήο νηθνλνκίαο ζρεηηδφηαλ 

κε ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. ΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 

νη  κεμηθαληθέο εμαγσγέο απμάλνληαλ κε αξγνχο ξπζκνχο θαζψο ε ηζνηηκία 

ηνπ πέζν ηηο έθαλε ιηγφηεξν αληαγσληζηηθέο. Παξάιιεια, κε ηελ 

θαηάξγεζε ησλ εηζαγσγηθψλ δαζκψλ θαη κε ηελ εθξεθηηθή αχμεζε ησλ 

πηζηψζεσλ, νη εηζαγσγέο απμήζεθαλ ζεκαληηθά κε απνηέιεζκα ην 

εκπνξηθφ έιιεηκκα λα δηακνξθσζεί ζην 8% ηνπ ΑΔΠ ην 1993. 

    Ζ ιχζε ηεο ρξενθνπίαο ήηαλ αλαπφθεπθηε. ΢ην ζεκείν απηφ εθδειψζεθε 

ε παξέκβαζε ησλ ΖΠΑ. Πξνθεηκέλνπ λα κε δηαρπζεί ε θξίζε θαη ζηηο 



άιιεο αλαδπφκελεο ρψξεο θαη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε κεγάιε ξνή 

κεηαλαζηψλ πξνο ηηο ΖΠΑ, ε θπβέξλεζε αλέιαβε λα εγγπεζεί ην δεκφζην 

ρξένο ηνπ Μεμηθνχ. Μαδί κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 

επεμεξγάζηεθαλ έλα πξφγξακκα κεηαξξπζκίζεσλ ηεο κεμηθάληθεο 

νηθνλνκίαο θαη έηζη κεηψζεθε ε αλάγθε πξφζζεηεο απφδνζεο γηα ηνλ 

απμεκέλν θίλδπλν πνπ εκθαλίζηεθε ζηε ρψξα. Σν πνζφ ησλ ακεξηθαληθψλ 

εγγπήζεσλ ηνπ κεμηθαληθνχ ρξένπο έθζαζε ζηα 50 δηζ. δνιάξηα.  

 

1.14.2. Ζ ΚΡΗ΢Ζ  ΣΖ΢ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ΢ 

 

     Ζ θξίζε ηνπ Μεμηθνχ πέξαζε θαη ζηελ Αξγεληηλή. Παξφιν πνπ ε 

νηθνλνκία ηεο Αξγεληηλήο απέδηδε έληνλα ην 1994 θαη λσξίο ην 1995, νη 

εγρψξηνη θαη μέλνη επελδπηέο έγηλαλ επηθπιαθηηθνί ζηε δέζκεπζε ηεο 

Αξγεληηλήο γηα δηαηήξεζε ζηαζεξήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη 

άξρηζαλ λα απνζχξνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο ζηνλ απφερν ηεο 

κεμηθάληθεο θαηάξξεπζεο θαη ελ αλακνλή ησλ εθινγψλ ηνπ Μαΐνπ ηνπ 

1995.  Οη απνζχξζεηο θεθαιαίσλ νδήγεζαλ ζε παληθφ θαη ππήξμε κηα 

καδηθή έμνδνο θαηαζεηψλ θαη πηζησηψλ απφ ηηο αξγεληίληθεο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο. Ζ κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ έθηαζε ζην 18% κέρξη ην 1995. Οη 

ηξάπεδεο έθηαζαλ ζην ρείινο ηεο αδπλακίαο ξεπζηνπνίεζεο θαη αζέηεζεο. 

     Ζ Αξγεληηλή απέθπγε ηελ νινθιεξσκέλε θαηάξξεπζε κέζσ ελφο 

δηεζλνχο δαλείνπ δηάζσζεο έθηαθηεο αλάγθεο πνπ ζπλδχαζε ηα θεθάιαηα 

απφ ην ΓΝΣ, ηελ παγθφζκηα ηξάπεδα, ηε δηα-ακεξηθαληθή ηξάπεδα 

αλάπηπμεο θαη κεξηθνχο ηδηψηεο πηζησηέο. Σν ΑΔΠ ηεο ππέζηε κηα απφηνκε 

θαηάξξεπζε ην 1995 πνπ αθνινπζήζεθε απφ κηα κάιινλ γξήγνξε 

απνθαηάζηαζε ην 1996 - 1997. Οη θχξηεο εθξνέο ην 1995 κεηαηξάπεθαλ ζε 

θαζαξέο θχξηεο εηζξνέο ην 1996-1997, φπσο θαη ζην Μεμηθφ. Γηα άιιε κηα 

θνξά ε άκεζε μέλε επέλδπζε ήηαλ ζηαζεξφηεξε απφ άιια είδε ξνψλ 

θεθαιαίνπ.  



    Σν Μεμηθφ θαη ε Αξγεληηλή είραλ αδπλακία λα ξεπζηνπνηήζνπλ, ππφ ηελ 

έλλνηα φηη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ζε μέλνπο ππεξέβεζαλ ηα 

βξαρππξφζεζκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Ζ θχζε ησλ ρξεψλ δηέθεξε εκθαλψο 

ζηηο δπν ρψξεο αλ θαη νη νηθνλνκηθέο εθβάζεηο ήηαλ παξφκνηεο. ΢ηελ νπζία, 

ζην Μεμηθφ ηα ρξέε αθνξνχζαλ θπξίσο ηελ θπβέξλεζε ελψ ζηελ Αξγεληηλή 

ηνλ κε ηξαπεδηθφ ηδησηηθφ ηνκέα. 

 

1.14.3. Ζ Α΢ΗΑΣΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ  

 

    Πξνο ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη ελψ νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ 

θφζκνπ βξηζθφηαλ ζε κεηαβαηηθέο θάζεηο εμέιημεο, κηα λέα νηθνλνκηθή 

θξίζε μέζπαζε ζηε λνηηναλαηνιηθή Αζία. Ζ αξρή έγηλε απφ ηελ Σαυιάλδε 

θαη αθνινχζεζαλ ε Ηλδνλεζία θαη ε Ν. Κνξέα. Ζ Ηαπσλία βξηζθφηαλ ήδε 

ζε παξαηεηακέλε χθεζε γηα αξθεηά ρξφληα δηαςεχδνληαο ηηο πξνζδνθίεο 

πνπ έηξεθε γηα αλάδεημε ηεο ζε εγεκνληθή δχλακε. 

 

1.14.3.1.  Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΣΑΫΛΑΝΓΖ΢  

 

   Ζ Σαυιάλδε, παξαδνζηαθφο εμαγσγέαο αγξνηηθψλ πξντφλησλ άξρηζε 

ζηαδηαθά λα θαζίζηαηαη κεγάιν βηνκεραληθφ θέληξν ηε δεθαεηία ηνπ 1980, 

φηαλ μέλεο εηαηξείεο, θπξίσο ηαπσληθέο, εγθαηέζηεζαλ εθεί εξγνζηάζηα. Ζ 

νηθνλνκηθή ηεο κεγέζπλζε γηλφηαλ κε ξαγδαίνπο ξπζκνχο ηεο ηάμεο ηνπ 8% 

εηεζίσο. Μέρξη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

επελδχζεσλ πνπ είραλ ζρέζε κε ηελ πξναλαθεξζείζα αχμεζε ηνπ ΑΔΠ είρε 

ηηο ξίδεο ηνπ ζηηο απνηακηεχζεηο ησλ Σατιαλδψλ.  

   Μεηαμχ 1990 θαη 1994 ειήθζε κηα ζεηξά κέηξσλ πξνο ηελ απνξξχζκηζε 

θαη θηιειεπζεξνπνίεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, φπσο άξζε ησλ 

πιαθφλ ζε δηάθνξα είδε απνηακηεχζεσλ θαη πξνζεζκηαθψλ θαηαζέζεσλ, 

ειαζηηθνπνίεζε λφκσλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη ηελ 



επέθηαζε ζην ιεηηνπξγηθφ πεδίν εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαη επηρεηξήζεσλ, 

απνξξχζκηζε ησλ ειέγρσλ ησλ ζεκαληηθψλ μέλσλ ζπλαιιαγψλ θαη ίδξπζε 

ηεο Bangkok International Banking Facility (BIBF), ελφο ζπζηήκαηνο ζηα 

πιαίζηα ηνπ νπνίνπ εγρψξηεο θαη μέλεο ηξάπεδεο κπνξνχζαλ λα αζρνιεζνχλ 

κε δξαζηεξηφηεηεο offshore.  

    ΢ηε δηάξθεηα ηεο ξαγδαίαο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ε Κεληξηθή Σξάπεδα 

ηεο Σαυιάλδεο είρε δεζκεπηεί λα δηαηεξήζεη ζηαζεξή ηζνηηκία αλάκεζα ζην 

εζληθφ λφκηζκα (baht) θαη ην ακεξηθαληθφ δνιάξην, 1 δνιάξην / 25 baht. Γηα 

λα πεηχρεη απηή ε ζηαζεξή ηζνηηκία, έπξεπε ε Κεληξηθή Σξάπεδα λα 

αληηζηαζκίζεη ηελ φπνηα αχμεζε ηεο δήηεζεο ζε baht κε κηα αληίζηνηρε 

αχμεζε ηεο πξνζθνξάο, πνπιψληαο baht θαη αγνξάδνληαο μέλα λνκίζκαηα 

(δνιάξηα, γηελ).   

    Ζ εηζξνή φιν θαη πεξηζζφηεξσλ δαλείσλ απφ ην εμσηεξηθφ ηξνθνδφηεζε 

θχκα λέσλ επελδχζεσλ. Ζ ππεξβνιηθή αχμεζε ρξήκαηνο ζα κπνξνχζε λα 

απνηξαπεί κφλν κε θάπνηα αλαηίκεζε ηνπ baht ζε ζρέζε κε ην δνιάξην. Ο 

ιφγνο, φκσο, πνπ νη ηζχλνληεο ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Σαυιάλδεο δελ 

πξνρψξεζαλ ζε ηέηνηα θίλεζε ήηαλ ν θφβνο φηη έλα ηζρπξφ baht ζα 

ιεηηνπξγνχζε αλαζηαιηηθά ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ηαυιαλδέδηθσλ 

εμαγσγψλ ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο (θαζψο νη κηζζνί θαη θφζηνο ζα ήηαλ 

πςειφηεξα ζε δνιάξηα) ελψ ην κέγεζνο ηεο ρψξαο δε ζα κπνξνχζε λα 

αληέμεη ηνπο θξαδαζκνχο απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο κε ηηο νπνίεο πνξεχνληαλ νη ΖΠΑ. Ζ επέθηαζε ηνπ ρξήκαηνο, 

θπζηθά, θάπνηα ζηηγκή ζα απηνπεξηνξηδφηαλ. Οη κεγάιεο επελδχζεηο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ηεξάζηηα αχμεζε ησλ δαπαλψλ νδήγεζε ζε κηα αχμεζε 

ησλ εηζαγσγψλ, ελψ ε αχμεζε ησλ κηζζψλ θαζηζηνχζε ηηο ηαυιαλδέδηθεο 

εμαγσγέο νινέλα θαη ιηγφηεξν αληαγσληζηηθέο.  

    Σνλ Ηνχιην ηνπ 1997 νη ηαυιαλδέδηθεο αξρέο πξνρψξεζαλ ζηελ 

ππνηίκεζε ηνπ baht ειθχνληαο ηε δηεζλή πξνζνρή θαη αλεζπρία. 

Τπνρψξεζαλ νη αγνξέο νξηζκέλσλ ηαυιαλδέδηθσλ πξντφλησλ ελψ ε 

ππνηίκεζε ηνπ ηαπσληθνχ γηελ θαηέζηεζε ιηγφηεξν αληαγσληζηηθή ηε 



βηνκεραλία ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Αζίαο. Πνιιέο θεξδνζθνπηθέο επελδχζεηο 

πνπ ρξεκαηνδνηήζεθαλ, άκεζα ή έκκεζα, κε θζελά μέλα δάλεηα, άξρηζαλ 

ζηαδηαθά λα θαηαξξένπλ. Οξηζκέλνη θεξδνζθφπνη ρξενθφπεζαλ ελψ 

θάπνηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο έθιεηζαλ.  

    ΢ηα κέζα Ηνπιίνπ ηνπ 1997 θιήζεθε ην ΓΝΣ απφ ηνπο Σατιαλδνχο γηα λα 

ζψζεη ηελ νηθνλνκία ηνπο. Ζ επέκβαζε ηνπ ήηαλ αθαξηαία. Πξνζπάζεζε λα 

επαλαθηήζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ ψζηε λα αξρίζνπλ θαη πάιη νη 

μέλνη επελδπηέο λα δαλείδνπλ ηελ Σατιάλδε θαη ηηο άιιεο ρψξεο, 

ιακβάλνληαο κέηξα απνξξχζκηζεο ηεο αγνξάο εξγαζίαο θαη εμπγίαλζεο ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ. Ζ θξίζε φκσο, κεηαδφζεθε θαη ζε άιιεο ρψξεο ηεο 

πεξηνρήο φπσο ηελ Ηλδνλεζία, ηε Μαιαηζία θαη ηε Ν. Κνξέα ιφγσ ηεο 

απφζπξζεο ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ απφ ηε πεξηνρή ηεο 

λνηηαλαηνιηθήο Αζίαο. Απηφ πξνθάιεζε παληθφ ν νπνίνο ιεηηνχξγεζε 

θαηαζηξνθηθά γηα ηηο ηξάπεδεο νη νπνίεο έβιεπαλ ηνπο θαηαζέηεο ηνπο λα 

απνζχξνπλ καδηθά ηα ρξήκαηα ηνπο.   

 

1.14.3.2.  Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΗΝΓΟΝΖ΢ΗΑ΢ 

 

    Ζ αδπλακία ηεο ηλδνλεζηαθήο νηθνλνκίαο πνπ ηελ έθαλε επάισηε ζηηο 

λνκηζκαηηθέο θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο είλαη φκνηα κε ηελ αληίζηνηρε ηεο 

Σαυιάλδεο: απμαλφκελν εμσηεξηθφ ρξένο, έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζηελ 

θπβέξλεζε γηα επίιπζε πξνβιεκάησλ, ππέξνγθα πνζά απφ μέλεο 

επελδχζεηο ζε κηα επεθηεηλφκελε θεθαιαηαθή θνχζθα θαη έλα 

ππεξηηκεκέλν λφκηζκα «ζηεξεσκέλν» ζε έλα εληζρπκέλν δνιάξην. Παξά ην 

γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξνη καθξννηθνλνκηθνί δείθηεο θξίλνληαλ σο 

απνδεθηνί, ν ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο θαηλφηαλ σο ν αδχλακνο θξίθνο 

ηεο νηθνλνκηθήο αιπζίδαο. ΢ηηο αξρέο ηεο θξίζεο, ε θπβέξλεζε 

πξνζπάζεζε λα ζηεξίμεη ην λφκηζκα, ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνζέκαηα ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη ειαζηηθνπνηψληαο ηνλ έιεγρν ζηελ ηζνηηκία 

ζπλαιιάγκαηνο.  



    ΢ηηο 13 Απγνχζηνπ 1997, ην εζληθφ λφκηζκα ηεο Ηλδνλεζίαο, ην rupiah, 

ππνηηκήζεθε ζην ηζηνξηθφ 2.682 σο πξνο ην δνιάξην έλαληη ηνπ 2.400 πξηλ 

ηνλ Ηνχιην. ΢ηηο 14 Απγνχζηνπ, ε θπβέξλεζε θαηήξγεζε ηελ ηζνηηκία θαη ην 

λφκηζκα έθηαζε ην 2.755. Ζ θαηάζηαζε εμαθνινπζνχζε  λα επηδεηλψλεηαη 

θαη ζηηο 6 Οθησβξίνπ ην rupiah έπεζε ζην 3.845 έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. Γχν 

κέξεο αξγφηεξα, αληηκέησπε κε κεησκέλα απνζέκαηα, ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

ζεζκνχο πξνο θαηάξξεπζε θαη ηε καδηθή θπγή θεθαιαίσλ, ε θπβέξλεζε 

αλαθνίλσζε ηελ πξφζεζή ηεο λα δεηήζεη βνήζεηα απφ ην ΓΝΣ.  

    ΢ηηο 31 Οθησβξίνπ 1997, ζχλαςε ζπκθσλία γηα παξνρή δαλείνπ χςνπο 

43 δηζ. δνιαξίσλ. Απφ απηφ ην πνζφ, ηα 23 δηζ. δνιάξηα ζα ρνξεγνχληαλ 

άκεζα. Σα 10 δηζ. δνιάξηα ζα πξνέξρνληαλ απφ ην ΓΝΣ, ηα 4,5 δηζ. 

δνιάξηα απφ ηελ Αζηαηηθή Σξάπεδα Αλάπηπμεο θαη 5 δηζ. δνιάξηα απφ ηα 

ίδηα δηεζλή ζπλαιιαγκαηηθά ηεο ρψξαο. Ζ δεχηεξε δφζε ρξεκαηνδφηεζεο, 

αμίαο 20 δηζ. δνιαξίσλ ζπκπεξηειάκβαλε 6 δηζ. δνιάξηα απφ ηηο ΖΠΑ, 5 

δηζ. δνιάξηα απφ Ηαπσλία θαη ΢ηγθαπνχξε αληίζηνηρα θαη 1 δηζ. δνιάξηα 

απφ Απζηξαιία θαη Μαιαηζία.  

   Οη ζηφρνη πνπ ηέζεθαλ γηα ηελ Ηλδνλεζία ζπκπεξηειάκβαλαλ έλα ηξέρνλ 

ινγηζηηθφ έιιεηκκα ζην 2% ηνπ ΑΔΠ, ηα επίζεκα απνζέκαηα λα θηάλνπλ 

γηα πέληε κήλεο εηζαγσγψλ θαη 1% πιεφλαζκα ζηνλ πξνυπνινγηζκφ. Οη 

ζηφρνη απηνί ζα επηηπγράλνληαλ κε ηελ αχμεζε εζφδσλ κέζσ θφξσλ θαη 

ηελ άξζε ηεο απαιιαγήο ησλ θφξσλ. Σα κέηξα άζθεζεο ηεο πνιηηηθήο πξνο 

απηή ηελ θαηεχζπλζε ήηαλ ε «ζθηρηή» δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ην 

θιείζηκν κε βηψζηκσλ ηξαπεδψλ, ε απειεπζέξσζε μέλνπ εκπνξίνπ θαη 

επελδχζεσλ, ε δηάιπζε εγρψξησλ κνλνπσιίσλ θαη ε επέθηαζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο ηδησηηθνπνηήζεσλ.  

 

1.14.3.3.  Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΝΟΣΗΟΤ ΚΟΡΔΑ΢ 

 

     Σνλ ΢επηέκβξην ηνπ 1996 ε Νφηηνο Κνξέα ζεσξνχληαλ σο κηα εθ ησλ 

πγηεζηέξσλ νηθνλνκηψλ ζηνλ θφζκν, εληαγκέλε ζην θιακπ ησλ πινχζησλ 



ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α. Ζ Νφηηνο Κνξέα είρε ραξάμεη έλα δξφκν γηα ηε 

βηνκεραληθή ηεο ηζρχ πνπ βαζηδφηαλ θπξίσο ζηελ θηλεηνπνίεζε εγρψξησλ 

απνηακηεχζεσλ εθαξκνζκέλσλ κέζσ αλαδηαλεκεηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ 

ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1950. Σν βηνκεραληθφ πιαίζην γηα γξήγνξε 

εθβηνκεράληζε ήηαλ ε ζηελή ζπλεξγαζία κεηαμχ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη 

θξάηνπο κε ην ηειεπηαίν λα δηαδξακαηίδεη πην επηηειηθφ ξφιν. Ζ ηαθηηθή 

απηή είρε απνδψζεη γηα ηξείο ζπλαπηέο δεθαεηίεο θαη νδεγνχζε ζηελ νινέλα 

θαη κεγαιχηεξε εθβηνκεράληζε ηεο Ν. Κνξέαο. Οη νπνηεζδήπνηε αδπλακίεο 

πνπ πξνέθππηαλ απφ ηηο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ θξάηνπο - 

ηξαπεδψλ - chaebol (βηνκεραληθή νκάδα) θαη ηελ απνξξένπζα δηαθζνξά δελ 

γίλνληαλ αηζζεηέο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο γηγάλησζεο ηεο ρψξαο θαη θακία 

πνιηηηθή κεηαξξχζκηζε ή πξσηνβνπιία (απφ εζληθνχο ή δηεζλείο 

παξάγνληεο) δελ πινπνηήζεθε έλαληη απηήο ηεο δηαπινθήο.  

     Σξεηο παξάγνληεο άξρηζαλ λα ιεηηνπξγνχλ εηο βάξνο ηεο αλάπηπμεο ηεο 

ρψξαο. Πξψηνλ, ε απνηπρία λα επελδχζεη ζεκαληηθά ζηελ έξεπλα θαη ηελ 

αλάπηπμε. Γεχηεξνλ, ε καδηθή εκπνξηθή επίζεζε απφ ηηο ΖΠΑ θαη ηξίηνλ ν 

εμαλαγθαζκφο ηεο λα αλαηηκήζεη ην λφκηζκά ηεο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. 

Δπηπξφζζεηα, ν αληαγσληζκφο απφ ηηο άιιεο ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο 

κε θζελφηεξν εξγαηηθφ δπλακηθφ αχμεζαλ ηελ πίεζε πξνο ηε Ν. Κνξέα.  

    Ζ ειαζηηθνπνίεζε ησλ ειέγρσλ πνπ ζπλφδεπζαλ ηε ζπκβαηφηεηα ηεο 

ρψξαο κε ηηο απαηηήζεηο ιφγσ ηεο ηδηφηεηάο ηεο σο κέινπο ηνπ ΟΟ΢Α θαη 

νη πηέζεηο ηεο παγθνζκηνπνίεζεο νδήγεζαλ ζε καδηθφ βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ ησλ ηξαπεδψλ θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα απφ ην εμσηεξηθφ 

πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο κε δάλεηα πνπ δελ 

κπνξνχζαλ λα εμνθιήζνπλ. Σέιε Ννεκβξίνπ ηνπ 1997, ε ρψξα, 

ππνρξεσκέλε λα εμνθιήζεη 66 δηζ. δνιάξηα απφ έλα ζπλνιηθφ ρξένο χςνπο 

120 δηζ. δνιαξίσλ κέζα ζε έλα ρξφλν, δήηεζε ηε δηάζσζή ηεο απφ ην ΓΝΣ.  

    Ζ απνζηνιή ηνπ ΓΝΣ πξνρψξεζε ζε ζπκθσλία ζηηο 3 Γεθεκβξίνπ ηνπ 

1997. ΢ε κηα κφιηο εβδνκάδα ε Ν. Κνξέα απέζπαζε 57 δηζ. δνιάξηα ζε 

stand-by credits, 21 δηζ. δνιάξηα απφ ην ΓΝΣ, 10 δηζ. δνιάξηα απφ ηελ 



Παγθφζκηα Σξάπεδα, 4 δηζ. δνιάξηα απφ ηελ Αζηαηηθή Σξάπεδα Αλάπηπμεο 

θαη ηα ππφινηπα 20 δηζ. δνιάξηα απφ άιιεο ρψξεο, απφ ηα νπνία 10 δηζ. 

δνιάξηα πξνέξρνληαη απφ ηελ Ηαπσλία θαη δηζ. δνιάξηα απφ ηηο ΖΠΑ.  

   Γηα πξψηε θνξά, πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο ππνζρέζεθαλ ηε ρνξήγεζε 

πίζησζεο ζε αζηαηηθή ρψξα πνπ αληηκεηψπηδε πξφβιεκα, ζεκαηνδνηψληαο 

ηνλ παγθφζκην ραξαθηήξα ηεο θξίζεο. Απφ ηελ πιεπξά ηεο, ε θπβέξλεζε 

ηεο Ν. Κνξέαο ζπκθψλεζε ζε κηα καθξά ιίζηα νηθνλνκηθψλ, ζεζκηθψλ, 

εξγαζηαθψλ θαη βηνκεραληθψλ κεηαξξπζκίζεσλ γηα λα αλαδσνγνλήζεη ηελ 

αζζκαίλνπζα νηθνλνκία. Σν πξφγξακκα είρε δχν ζπληζηψζεο: 

 α) Μείσζε ηνπ ηξέρνληνο εμσηεξηθνχ ειιείκκαηνο θάησ ηνπ 1% ηνπ ΑΔΠ 

γηα ην 1998 θαη ην 1999 θαη κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θάησ ηνπ 5%. 

Πεξηιάκβαλε κέηξα φπσο ε δηεχξπλζε ηεο βάζεο ηεο θνξνινγίαο 

εηζνδήκαηνο κε ηε κείσζε ησλ θξαηήζεσλ θαη ησλ απαιιαγψλ, ηελ αχμεζε 

ησλ πεξηθνπψλ, ησλ θφξσλ πνιπηειείαο θαη κεηαθνξψλ θαη ηε κείσζε ησλ 

ηξερνπζψλ δαπαλψλ.  

β) Κιείζηκν πξνβιεκαηηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζεζκψλ, ζπγρσλεχζεηο, 

εμαγνξέο θαη αλαδηαξζξψζεηο.                

    Ζ Νφηηνο Κνξέα μεπέξαζε ηελ θξίζε πην γξήγνξα απ‟ φζν αλακέλνληαλ, 

ζπλδπάδνληαο ινγηθέο κεηαξξπζκίζεηο κε κηα ηαρεία αλάθακςε. Σν θιεηδί 

ηεο αλάθακςήο ηεο ήηαλ ε κεγάιε ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο, ηνπ won. 

   

1.14.4. Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΡΧ΢ΗΑ΢  

 

    Μια ανάζα από ηην σπεοκοπία βπέθηκε ηο καλοκαίπι ηος 1998 η Ρωζία. Η 

αδςναμία εθαπμογήρ ζςνεπών οικονομικών μεηαππςθμίζεων είσε επιθέπει 

πήγμα ζηο κλίμα επενδςηικήρ εμπιζηοζύνηρ και οι επενδςηέρ εγκαηέλειπαν ηιρ 

πωζικέρ αγοπέρ ξεποςλώνηαρ πούβλια και αξίερ. Ζ κεηνχκελε 

παξαγσγηθφηεηα, έλα ηερλεηφ ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κεηαμχ 

ηνπ ξνπβιίνπ θαη ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ γηα λα απνηξαπεί ε εγρψξηα θξίζε 

θαη έλα ρξφλην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, ήηαλ ην ζθεληθφ ηεο θξίζεο. Άιιε 



κηα αηηία ήηαλ ην νηθνλνκηθφ θφζηνο πνπ είρε ν πξψηνο πφιεκνο ελαληίνλ 

ηεο Σζεηζελίαο θαη πνπ ππνινγίζηεθε ζε 5,5 δηζ. δνιάξηα.  

    ΢ην πξψην εμάκελν ηνπ 1997 ε ξσζηθή νηθνλνκία είρε παξνπζηάζεη 

θάπνηεο ελδείμεηο βειηίσζεο. Χζηφζν, ηα πξνβιήκαηα επηδεηλψζεθαλ 

εμαηηίαο δχν ζνβαξψλ θξίζεσλ απφ ην εμσηεξηθφ. Ζ πξψηε ήηαλ ε αζηαηηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, πνπ είρε μεθηλήζεη ην 1997 θαη ε 

ζπλεπαθφινπζε κεησκέλε δήηεζε γηα πεηξέιαην θαη κέηαιια. Ζ κείσζε ηεο 

δήηεζεο γηα εκπνξεχκαηα πξνθάιεζε πηψζε ησλ ηηκψλ ηνπο, κε 

απνηέιεζκα νη ρψξεο πνπ είραλ άκεζε εμάξηεζε απφ ηηο εμαγσγέο πξψησλ 

πιψλ λα πιεγνχλ πεξηζζφηεξν απφ άιιεο. Σν πεηξέιαην, ην θπζηθφ αέξην, 

ηα κέηαιια θαη ε μπιεία αληηζηνηρνχζαλ ζε πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 80% 

ησλ ξσζηθψλ εμαγσγψλ, θάλνληαο ηε Ρσζία ηδηαίηεξα επάισηε ζε θάζε 

αιιαγή ζηηο δηεζλείο ηηκέο.  

     Δθηφο ησλ εμσηεξηθψλ θξίζεσλ ππήξμε θαη πνιηηηθή θξίζε ζην 

εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο. Ζ ξεπζηφηεηα ζηελ εζσηεξηθή αγνξά δηαζθαιηδφηαλ 

κφλν κε εηζξνέο μέλνπ ρξήκαηνο, κε ηα μέλα θεξδνζθνπηθά θεθάιαηα λα 

πξνζειθχνληαη κε πνιχ πςεινχο ηφθνπο. ΢ηελ πξνζπάζεηά ηεο λα ζηεξίμεη 

ην ξνχβιη θαη λα παγψζεη ηηο εθξνέο θεθαιαίσλ, ε θπβέξλεζε αχμεζε ην 

επηηφθην ησλ νκνιφγσλ GKO ζην 150%, φκσο, ηα ρξέε ζπλέρηζαλ λα 

απμάλνπλ. 

    Έλα δάλεην 22,6 δηζ. δνιάξηα απφ ην ΓΝΣ θαη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα 

ρνξεγήζεθε ζηε Ρσζία ηνλ Ηνχιην ηνπ 1998 γηα λα απνθαηαζηαζεί ε 

ζηαζεξφηεηα ζηε ξσζηθή αγνξά θαη λα αληηθαηαζηαζνχλ ηα 

βξαρππξφζεζκα νκφινγα GKO κε καθξνπξφζεζκα επξσ-νκφινγα. Αλ θαη 

απηφ είρε επηηπρία αξρηθά, ε θπβέξλεζε ζπλέρηδε λα δηαηεξεί ζε ζηελφ 

πιαίζην ηελ ηζνηηκία ηνπ ξνπβιίνπ, παξά ηηο πξνηξνπέο λα εγθαηαιεηθζεί ε 

ζηήξημε πξνο ην λφκηζκα.  

     Σν θφζηνο απνπιεξσκήο ηνπ ξσζηθνχ ρξένπο εθηηλαζζφηαλ ζηα χςε. 

Αδπλαηψληαο λα πξνζθέξεη άιιε ζηήξημε ζην ξνχβιη, ε ξσζηθή θεληξηθή 

ηξάπεδα απνθάζηζε λα επηηξέςεη ηελ ειεχζεξε δηαθχκαλζή ηνπ. ΢ε 



δηάζηεκα κφλν ελφο κήλα, έραζε ηα δχν ηξίηα ηεο αμίαο ηνπ έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ. Ο πιεζσξηζκφο είρε εθηηλαρζεί ζην 84%. Οη ηηκέο ησλ ηξνθίκσλ 

είραλ απμεζεί θαηά 100% θαη εθαηνκκχξηα Ρψζνη βξέζεθαλ κε κεδεληθέο 

απνηακηεχζεηο. Ζ ξσζηθή θπβέξλεζε δεζκεχηεθε λα απμήζεη ηνπο θφξνπο 

θαη λα πξνρσξήζεη ζε κέηξα πνπ ζηφρεπαλ ζηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ απφ 12% ζε 2,8% ηνλ επφκελν ρξφλν. Σν θνξνινγηθφ 

πξφγξακκα ζηφρεπε ζε πξσηνγελέο πιεφλαζκα ζην 2% ηνπ ΑΔΠ γηα ην 

1999.   

     Σν δηαξζξσηηθφ ζθέινο ηνπ πξνγξάκκαηνο ρσξίζηεθε ζε ηέζζεξηο 

θχξηεο θαηεγνξίεο: α) κεηαξξχζκηζε ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, β) 

αλάπηπμε ηδησηηθνχ ηνκέα, βηνκεραληθή αλαδηάξζξσζε θαη απειεπζέξσζε 

ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, γ) ελίζρπζε ηεο θνξνινγηθήο δηαρείξηζεο 

θαη δ) βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο δηαθάλεηαο γηα ηα 

κνλνπψιηα ππνδνκψλ. 

     Απφ ηελ θξίζε ηνπ 1998 θαη κεηά ε ξσζηθή θπβέξλεζε θαίλεηαη λα 

ειέγρεη ηηο θνηλσληθέο θαη πνιηηηθέο πηέζεηο, ζπκβάιινληαο ζηε δεκηνπξγία 

ζηαζεξνχ νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο.  

 

1.14.5. Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΒΡΑΕΗΛΗΑ΢  

 

    Μεηά ηε ιαηηλνακεξηθάληθε θξίζε ηνπ 1982-1983 θαη πεξλψληαο κηα 

δεθαεηία κε πιεζσξηζκφ θπκαηλφκελν απφ 100% κέρξη 3000% εηεζίσο, ε 

Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Βξαδηιίαο έθαλε κηα πξνζπάζεηα ηε δεθαεηία ηνπ 

1990 λα ηηζαζεχζεη ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηηο δεκφζηεο ζπαηάιεο. Σν 

έιιεηκκα εκθαλίζζεθε κεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

ζηαζεξφηεηαο (plano real) απφ ηελ θπβέξλεζε ηεο ην 1994, ην νπνίν είρε 

σο θχξην ζηφρν ηελ θαηαπνιέκεζε ηνπ ππεξπιεζσξηζκνχ πνπ κάζηηδε γηα 

πνιιά ρξφληα ηελ νηθνλνκία ηεο.  



    Σν πξφγξακκα ζηαζεξφηεηαο, βαζηζκέλν ζηελ εηζαγσγή ηνπ 

παξαδνζηαθνχ λνκίζκαηνο (real) ηεο Βξαδηιίαο, κε ζηαζεξή ηζνηηκία κε ην 

δνιάξην ζην 1,20, θαηάθεξε κεηά απφ δεθαεηίεο λα ζπγθξαηήζεη ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζην 30%. Απηφ, ζε ζπλδπαζκό θαη κε ηηο εθηεηακέλεο 

ηδησηηθνπνηήζεηο ησλ θξαηηθώλ επηρεηξήζεσλ, ζπλεηέιεζε ζηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ κε απνηέιεζκα 

ηελ εηζξνή μέλσλ θεθαιαίσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο. Έηζη, παξά ην φηη ην 

έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηεο Βξαδηιίαο απμαλφηαλ ζπλερψο (απφ -1,7 δηζ. 

δνιάξηα ην 1994 ζηα -33,4 δηζ. δνιάξηα ην 1997), ε είζνδνο ησλ λέσλ 

θεθαιαίσλ, ην ζεηηθφ δειαδή ηζνδχγην εμσηεξηθψλ ζπλαιιαγψλ, 

εμηζνξξνπνχζε ηε δηαθνξά. Σν λφκηζκα ηεο φκσο θπκαηλφηαλ αξθεηά 

έληνλα κεηά ηε κία θαη κνλαδηθή αλαηίκεζε ηνπ.  

    Μεξηθά ρξφληα φκσο αξγφηεξα, ην 1998, ην δηεζλέο θεθάιαην έραζε 

γεληθά ηελ εκπηζηνζχλε ηνπ ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ακέζσο κεηά ηελ 

αζηαηηθή θξίζε, θαζψο επίζεο θαη ηε ξσζηθή θξίζε πνπ αθνινχζεζε. Οη 

επελδπηέο, παξαιιειίδνληαο ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ηεο Βξαδηιίαο κε 

απηά ησλ «αζηαηηθψλ ηίγξεσλ», δηαπίζησζαλ μαθληθά φηη ππήξραλ κεγάιεο 

νκνηφηεηεο κεηαμχ ηνπο. Ζ εκπηζηνζχλε ράζεθε εληειψο, φηαλ νη 

ακεξηθαληθέο εηαηξίεο αμηνιφγεζεο ππνηίκεζαλ ηε Βξαδηιία. Οη επελδπηέο 

απέζπξαλ καδηθά ηα ρξήκαηα ηνπο απφ ηε ρψξα κε απνηέιεζκα λα 

κεησζνχλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηεο απνζέκαηα, θαηά πεξίπνπ 27 δηζ. 

δνιάξηα, κέζα ζε ηξεηο κφιηο κήλεο. Δάλ ζπλερηδφηαλ ν ξπζκφο απηφο, ε 

θπβέξλεζε ηεο ρψξαο δελ ζα κπνξνχζε πηα λα δηαηεξήζεη ηελ πθηζηάκελε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο ηεο απέλαληη ζην δνιάξην. Πφζν 

κάιινλ αθνχ ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Βξαδηιίαο, παξά ην φηη αχμεζε ηα 

επηηφθηα ζην 49,75% γηα λα πξνζειθχζεη μέλα θεθάιαηα, δελ θαηάθεξε 

ηειηθά λα εκπνδίζεη ηελ εθξνή ηνπ ζπλαιιάγκαηνο
6
. 

                                                 
6
 Μέρξη ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999 ζρεδφλ κεδελίζζεθαλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ηεο. 



   Ζ ξηδηθή ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο (real) ζεσξήζεθε αζχκθνξε, φρη 

κφλν ιφγσ ηνπ θηλδχλνπ ηεο επαλεκθάληζεο ηνπ ππεξπιεζσξηζκνχ ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε κεγάιε αχμεζε ηνπ ρξένπο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είραλ 

νθεηιέο ζε ζπλάιιαγκα, αιιά θαη επεηδή ζα κεησλφηαλ αθφκε πεξηζζφηεξν 

ε εκπηζηνζχλε ησλ δηεζλψλ επελδπηψλ
7
. 

    Αλαδεηψληαο ιχζε ζηα πξνβιήκαηα ηεο ε Βξαδηιία, ε φγδνε κεγαιχηεξε 

νηθνλνκία ηνπ πιαλήηε, αλαγθάζζεθε λα δεηήζεη ηε βνήζεηα ηνπ ΓΝΣ, ηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1998
8
, ην νπνίν ηεο εμαζθάιηζε ρξεκαηνδφηεζε χςνπο 42,6 

δηζ. δνιαξίσλ, πξνεξρφκελε απφ ην ίδην ην ΓΝΣ, απφ ηηο βηνκεραληθέο 

ρψξεο (G7), απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα θαη απφ ηελ ακεξηθαληθή IADB
9
. 

Σν ΓΝΣ ελέθξηλε ηε βνήζεηα πνιχ αξγφηεξα απφ ηε ζηηγκή πνπ ηνπ 

δεηήζεθε, όηαλ πιένλ ε Βξαδηιία δελ είρε θακία άιιε επηινγή, 

επξηζθόκελε αληηκέησπε κε ηε ρξενθνπία.  

   Έλαληη απηήο ηεο βνήζεηαο, ε θπβέξλεζε ηεο ρψξαο αλέιαβε ηελ 

ππνρξέσζε λα εθαξκφζεη έλα απζηεξφ πξφγξακκα εμνηθνλφκεζεο πφξσλ, 

πεξηνξίδνληαο ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηεο απφ ην 8,1% ηνπ ΑΔΠ 

ην 1998 ζην 4,7% ην 1999, δειαδή θαηά 3,4% κέζα ζε έλα έηνο. Σν 

πξφγξακκα πξνέβιεπε απμήζεηο θφξσλ, κεηψζεηο δεκνζίσλ δαπαλψλ, 

θαζψο επίζεο θαη αλακφξθσζε ηνπ θξαηηθνχ ζπζηήκαηνο ζπληάμεσλ.        

Δπίζεο, ε θπβέξλεζε ππνρξεψζεθε λα απμήζεη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα 

ηνπ πξνυπνινγηζκνχ απφ ην 0,5% ηνπ ΑΔΠ ην 1998, ζην 1,8% ηνπ ΑΔΠ ην 

1999.      

    Πεξαηηέξσ, αλέιαβε ηελ επζχλε γηα ηελ επίηεπμε καθξννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, γηα αληηπιεζσξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, γηα επξχηεξν 

άλνηγκα ησλ αγνξψλ ηεο ζην εμσηεξηθφ (ζηηο ακεξηθαληθέο ή επξσπατθέο 

πνιπεζληθέο) θαζψο θαη γηα δηαηήξεζε ησλ πθηζηακέλσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

                                                 
7
 Γη‟ απηφ θαη θάηη ηέηνην απαγνξεχζεθε απφ ην ΓΝΣ θαηά ηνπο πξψηνπο κήλεο.  

8
 Γέθα ζρεδφλ κήλεο κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Sao Paulo. 

9
 Inter-American Development Bank. 



ηζνηηκηψλ ηεο. Ζ ρψξα ζπκθψλεζε λα δηαηεξήζεη ζηαζεξή ηελ ηζνηηκία ηνπ 

λνκίζκαηνο ηεο, ζε ζρέζε κε ην δνιάξην, γηα 60 εκέξεο, απφ ηηο 13 

Ννεκβξίνπ 1998, έσο ηηο 13 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 1999. Σν γεγνλφο απηφ 

επέηξεςε ζηνπο μέλνπο θεξδνζθφπνπο λα απνζχξνπλ βηαζηηθά πεξίπνπ 20 

δηζ. δνιάξηα. 

 

1.14.6. Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΡΓΔΝΣΗΝΖ΢ 

 

   Ζ ζρέζε ηεο Αξγεληηλήο κε ην ΓΝΣ μεθίλεζε κε ην μέζπαζκα ηεο 

ιαηηλνακεξηθάληθεο θξίζεο ην 1982-1983. Ζ θξίζε ζεσξεηηθά μεπεξάζηεθε 

ην 1983 κε ηελ εγθαζίδξπζε ηεο δεκνθξαηίαο αιιά ε νηθνλνκηθή αζηάζεηα 

εμαθνινπζνχζε λα πθίζηαηαη κέρξη ην 1991. Σφηε, ην ΓΝΣ κε ην νπνίν 

ήξζε πάιη ζε επαθή, εηζεγήζεθε ηε ζχλδεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο 

πέζν κε ην δνιάξην, ζε ζηαζεξή ηζνηηκία έλα πξνο έλα. Απηφ νδήγεζε ζε 

δξαζηηθή κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ελψ παξάιιεια εληζρχζεθε ε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε κέρξη ην 1998, ράξε ζηελ εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ην 

εμσηεξηθφ. Ο κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο έθηαζε εθείλε ηελ πεξίνδν 

ην 6%, απφ ηνπο πςειφηεξνπο ζηνλ θφζκν. Σν ζρήκα απηφ θαηάθεξε λα 

επηβηψζεη θαη απφ ηελ θξίζε ηεο ηεθίιαο θαη λα ζπκβάιιεη ζε πςεινχο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο ην 1996, ην 1997 θαη ην πξψην κηζφ ηνπ 1998, 

απφξξνηα ηεο βηψζηκεο επέθηαζεο ηνπ εκπνξίνπ κε ηε Βξαδηιία.  

   ΢εηξά φκσο δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπγθπξηψλ αληέζηξεςαλ ην θιίκα 

επθνξίαο πνπ επηθξαηνχζε κέρξη ηφηε. Ζ απφηνκε κεηαηφπηζε ησλ 

θεθαιαηαθψλ εηζξνψλ ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο κεηά ηελ αζηαηηθή 

θξίζε ηνπ 1997-1998, ε ππνηίκεζε ηνπ βξαδηιηάληθνπ λνκίζκαηνο ην 1999 

θαη ε ηαρεία αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ απφ ην 1998 κέρξη ην 2001 κε ηελ 

παξάιιειε αλαηίκεζε ηνπ πέζν, νδήγεζαλ ζε κείσζε ησλ εμαγσγψλ ηεο 

Αξγεληηλήο ιφγσ απψιεηαο κεγάινπ κέξνπο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο. 



Δπί πιένλ, απμήζεθε θαη ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηεο ηζνδπγίνπ γηαηί νη 

εηζαγσγέο έγηλαλ θζελφηεξεο. 

   Οη εμειίμεηο απηέο κεηέηξεςαλ ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ζηαζεξήο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κε ην δνιάξην ζε κεηνλεθηήκαηα. Σα εκπνξηθά 

ειιείκκαηα έθζαζαλ ζην 55% ηνπ ΑΔΠ ην 1999 θαη ε χθεζε άξρηζε λα 

ζπξξηθλψλεη ηελ νηθνλνκία. Σν ΓΝΣ ζε ζπλεξγαζία κε ηελ θπβέξλεζε 

επεμεξγάζηεθε πξφγξακκα δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο θαη ζπγθξάηεζεο 

ησλ δαπαλψλ αιιά παξά ηηο πξνζπάζεηεο ε εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ είρε 

θινληζηεί ακεηάθιεηα κε ζπλέπεηα ηε θπγή ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ απφ ηε 

ρψξα. Σν ρξένο φρη κφλν γηλφηαλ κεγαιχηεξν αιιά θαη ηα πςειά επηηφθηα 

δαλεηζκνχ απέθιεηζαλ ηελ Αξγεληηλή απφ ηηο αγνξέο. Ζ θπβέξλεζε 

θνβνχκελε πεξεηαίξσ έμνδν ησλ θεθαιαίσλ αξλήζεθε ηελ ππνηίκεζε αιιά 

θαη κε ηελ ππφδεημε ηνπ ΓΝΣ εηζήγαγε  λέν λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα κε βάζε 

έλα ζπλδπαζκφ δνιαξίνπ θαη επξψ πνπ επέθεξε κηα κηθξή ππνηίκεζε 5% -

8%. Απηφ ζηελ αξρή είρε ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ εζληθή παξαγσγή αιιά 

ιφγσ ηεο αξλεηηθήο δηεζλνχο ζπγθπξίαο ε χθεζε επαλήιζε. 

    Σν Ννέκβξην ηνπ 2001, ε θπβέξλεζε αλαθνηλψλεη πσο δελ κπνξεί λα 

εθπιεξψζεη ηηο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο χςνπο 1,25 δηζ. δνιάξηα πξνο ην 

ΓΝΣ. Απηφ φπσο ήηαλ θπζηθφ επέηεηλε ηε θξίζε εκπηζηνζχλεο θαη 

ππξνδφηεζε λέα θπγή θεθαιαίσλ. Ζ θπβέξλεζε αληέδξαζε απαγνξεχνληαο 

ηελ αλάιεςε θαηαζέζεσλ πάλσ απφ 250 πέζνο ηελ εβδνκάδα. 

    ΢ηε ζπλέρεηα, ε λέα θπβέξλεζε πνπ αλέιαβε ηελ εμνπζία πξνηείλεη ηελ 

εηζαγσγή ελφο λένπ λνκίζκαηνο, ηνπ αξγεληίλν θαη ηελ ειεχζεξε 

δηαθχκαλζε ηνπ κε ην δνιάξην. Οη αληηδξάζεηο φκσο είλαη ηζρπξέο θαη ε 

ρψξα πέθηεη θαη ζε πνιηηηθή θξίζε. Ζ λέα θπβέξλεζε αλαιακβάλεη λα 

ππνηηκήζεη ην λφκηζκα θαηά 28% έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη ηαπηφρξνλα λα 

θιείζεη φιεο ηηο ηξάπεδεο ηεο ρψξαο γηα νξηζκέλεο εκέξεο. Ζ ππνηίκεζε 

φκσο θαηαιήγεη λα γίλεη αθφκα κεγαιχηεξε, γχξσ ζην 75%. 



   Ζ δξαζηηθή απηή ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο πνπ αχμεζε ηηο εμαγσγέο θαη 

ειάηησζε ηηο εηζαγσγέο, δεκηνχξγεζε ζεηηθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ 

αληηζηξνθή ηεο ηάζεο. Ζ νηθνλνκία ην 2003 απνγεηψλεηαη θαη ζεκεηψλεη 

ξπζκφ αλάπηπμεο 8% κε 9%. Ζ αλάθακςε ζπλερίδεηαη κέρξη ζήκεξα. 

 

1.14.7. Ζ ΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΣΟΤΡΚΗΑ΢ 

 

     Ζ Σνπξθία, μεθίλεζε ηηο λενθηιειεχζεξεο κεηαξξπζκίζεηο ηε δεθαεηία 

ηνπ 1980 κε ηελ απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ αγαζψλ θαη ηε δεκηνπξγία 

κηαο πην επέιηθηεο αγνξάο εξγαζίαο. Πνιιέο απφ ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο 

πνπ ιάκβαλαλ ρψξα ζπλνδεχνληαλ ή πξνέξρνληαλ απφ αληίζηνηρεο 

πνιηηηθέο. Ζ απνξξχζκηζε ησλ θεθαιαίσλ είρε μεθηλήζεη απφ ην 1983 θαη ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή απειεπζέξσζε νινθιεξψζεθε ην 1989. Ζ δεχηεξε γεληά 

κεηαξξπζκίζεσλ πνπ μεθίλεζε ζηηο αξρέο ηνπ 1990 δελ θξίζεθε 

επηηπρεκέλε. Ζ έιιεηςε δέζκεπζεο γηα δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη 

ηηζάζεπζε ηνπ πιεζσξηζκνχ νδήγεζε ζηε λνκηζκαηηθή θξίζε ηνπ 1999 απφ 

ηελ νπνία ε Σνπξθία δηεζψζε κε επέκβαζε ηνπ ΓΝΣ.  

    ΋κσο, ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ θαηλφηαλ φηη ε Σνπξθία είρε πάξεη 

κηα κε βηψζηκε ηξνρηά. Σν Γεθέκβξην ηνπ 1999 ην ΓΝΣ αλαθνίλσζε ηε 

ρνξήγεζε 4 δηζ. δνιαξίσλ πξνο ηελ Σνπξθία κε ζηφρν ηελ ππνζηήξημε ηνπ 

νηθνλνκηθνχ πξνγξάκκαηνο ηεο θπβέξλεζεο γηα ηελ πεξίνδν 2000-2002. Σν 

πξφγξακκα απηφ φκσο δε βνεζήζεθε ζηελ πινπνίεζή ηνπ εμαηηίαο θαη ησλ 

απαλσηψλ θξίζεσλ ζε Ννηηαλαηνιηθή Αζία θαη Ρσζία, ηηο πςειέο ηηκέο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη ηελ αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ ην 2000.  

     Σν 2001, ε Σνπξθία βξηζθφηαλ ζηα πξφζπξα νηθνλνκηθήο θαη 

θνηλσληθήο θαηάξξεπζεο. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2001, ην ΑΔΠ ηεο 

Σνπξθίαο κεηψζεθε θαηά 5,7%, ν πιεζσξηζκφο ζηηο ηηκέο ησλ 

θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ έθζαζε ην 55% θαη ε ηνπξθηθή ιίξα ππνηηκήζεθε 



θαηά 51% έλαληη ησλ θπξίσλ μέλσλ λνκηζκάησλ. Οη ρξενθνπίεο 

επηρεηξήζεσλ αλαθνηλψλνληαλ ε κία κεηά ηελ άιιε. Σν ΓΝΣ έθαλε εθ λένπ 

ζπκθσλία stand – by κε ηελ Σνπξθία δηάξθεηαο ηξηψλ εηψλ, αλεβάδνληαο ην 

δάλεην ζηα 6,8 δηζ. δνιάξηα θαη ζπλνιηθά ζηα 19 δηζ. δνιάξηα. 

     Γηα λα αληηκεησπίζεη ηα δεκνζηνλνκηθά ηεο πξνβιήκαηα ε Σνπξθία 

πξνρψξεζε ζε νξηζκέλεο κεηαξξπζκίζεηο φπσο: α) δηαξζξσηηθέο, πνπ 

ζηφρεπαλ ζηε δηφξζσζε ησλ δηαζηξεβιψζεσλ πνπ νδήγεζαλ ζηελ θξίζε, β) 

λνκηζκαηηθέο θαη θνξνινγηθέο πνιηηηθέο γηα ηελ απνθαηάζηαζε θάπνηαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη γ) έλαλ εληζρπκέλν θνηλσληθφ 

δηάινγν γηα ηε κηζζνινγηθή ηξνπνπνίεζε θαη ηελ θνηλσληθή πξνζηαζία. 

 

1.15. Ζ ΓΗΔΘΝΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ 

 

   Ζ δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 απνηειεί κηα παγθφζκηα 

θαηάζηαζε απεηινχκελεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ζηνλ επξχηεξν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη ηξαπεδηθφ ηνκέα κε γελεζηνπξγφ ρψξα ηηο Ζ.Π.Α. Ζ 

θξίζε απηή ήξζε 78 ρξφληα κεηά ηελ ηειεπηαία κεγάιε θξίζε ηνπ 1929 

αιιά θαη παιαηφηεξεο πεηξειατθέο θξίζεηο. Πξνέθπςε κεηά ην μέζπαζκα 

ησλ πξνβιεκάησλ ζηελ αγνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο 

θαη ηελ αιφγηζηε ρξήζε δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ πνπ 

εμαξηψληαλ άκεζα απφ ηε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ απφ ηα 

νπνία παξάγνληαλ. Ζ πξνζπάζεηα απνκάθξπλζεο ηνπ πηζησηηθνχ θαη 

επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο, ε κεηαηξνπή ζηάζηκσλ θεθαιαίσλ 

ζε εκπνξεχζηκνπο ηίηινπο θαη ε κεηαθίλεζε ησλ ζχλζεησλ επελδπηηθψλ 

ηίηισλ ζηηο θαηαζηάζεηο εηδηθψλ νληνηήησλ, πξνθάιεζαλ έλα "ληφκηλν" 

αιπζηδσηψλ αληηδξάζεσλ ζηνλ ακεξηθαληθφ θαη επξσπατθφ ηξαπεδηθφ θαη 

θηεκαηνκεζηηηθφ ηνκέα. 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%8D%CF%86%CE%B5%CF%83%CE%B7&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%B1_%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7_1929
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7_%CE%B4%CE%B1%CE%BD%CE%B5%CE%AF%CF%89%CE%BD_%CF%87%CE%B1%CE%BC%CE%B7%CE%BB%CE%AE%CF%82_%CE%B5%CE%BE%CE%B1%CF%83%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B9%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1


    Υαξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο γεληθεπκέλεο θαηάζηαζεο είλαη ν θίλδπλνο 

θαηάξξεπζεο ηξαπεδψλ απφ θεκνινγία, πψιεζε άιισλ ζε ηδηαίηεξα 

ρακειφ ηίκεκα θαη άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηηο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο κε ζθνπφ ηε δηάζσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

φρη ηε δηαζθάιηζε ησλ ηηκψλ, φπσο παξαδνζηαθά φθεηιαλ λα πξάηηνπλ. 

Εεκησκέλα βγήθαλ ηα ζπζηήκαηα πνπ εθηέζεθαλ ζηα "ηνμηθά", φπσο 

ραξαθηεξίζζεθαλ, νκφινγα, ζπζηήκαηα πνπ ζηξέθνληαη πιένλ πξνο έλα 

λέν θξαηηθφ παξεκβαηηζκφ, παξάιιεια κε ηελ θαηάξηηζε ζρεδίσλ επίιπζεο 

ηεο θξίζεο πξνηνχ επεθηαζεί ζηελ επξχηεξε νηθνλνκία ησλ θξαηψλ πνπ 

επιήγεζαλ. 

 

1.15.1. ΣΟ ΥΡΟΝΗΚΟ ΣΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

 

    Σα αίηηα ηεο θξίζεο έρνπλ ηε ξίδα ηνπο ζηελ πνιηηηθή ηεο απνξξχζκηζεο 

πνπ αθνινπζήζεθε θαηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία πεξίπνπ, θαζψο επίζεο θαη 

ζηε ξαγδαία αχμεζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο απφ ην 2000 έσο ην 2005. 

Μέζα ζε απηή ηελ πεξίνδν δεκηνπξγήζεθαλ πνιχπινθα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα απφ ηηο εηαηξίεο, ηα νπνία ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ απφ ηηο ηξάπεδεο ζε αλαμηφπηζηνπο δαλεηνιήπηεο, 

νδήγεζαλ ζε κηα θαηάζηαζε φπνπ νχηε νη ηξάπεδεο αιιά νχηε θαη νη 

δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (Moody‟s, 

Standard & Poor‟s θηι) κπνξνχζαλ λα αμηνινγήζνπλ νξζά ηνλ θίλδπλν. ΢ηε 

ζπλέρεηα, νη ηξάπεδεο, κέζα απφ ηα πνιχπινθα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα, άξρηζαλ λα κεηαθπιχνπλ ην ξίζθν απφ ηηο ίδηεο ζηνπο επελδπηέο. 

  

1.15.1.1.  Α' ΔΞΑΜΖΝΟ 2007 

 

     ΢ηηο αξρέο ηνπ 2007 επηθξαηνχζε έληνλε θεκνινγία γχξσ απφ ηε 

ζηεγαζηηθή αγνξά ησλ ΖΠΑ πνπ παξνπζίαδε ζεκάδηα θφπσζεο. Αλαιπηέο 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%B5%CE%BD%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%84%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9A%CE%B5%CE%BD%CF%84%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%84%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1&action=edit&redlink=1


εμέθξαδαλ ηελ αλεζπρία ηνπο γηα κηα επεξρφκελε θξίζε. Παξάιιεια, ε 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα πξνέβαηλε ζε ζηαδηαθέο απμήζεηο ηνπ 

επξσεπηηνθίνπ ψζηε λα αληηκεησπίζεη ηηο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο πνπ 

ηαιάληδαλ ηελ επξσπατθή νηθνλνκία. Έληνλα πιήηηνληαλ νη δαλεηνιήπηεο, 

ελψ παξάγνληεο ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά ζπληζηνχζαλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα λα είλαη πην θεηδσιά ζηε ρνξήγεζε δαλείσλ. Σελ ίδηα ζηηγκή, ην 

δνιάξην εμαθνινπζνχζε λα ππνρσξεί έλαληη ηνπ επξψ. Δπξσπατθέο 

επηρεηξήζεηο κεηέθεξαλ ηα εξγνζηάζηα ηνπο ζηελ Ακεξηθή θαη ε αλεξγία 

ζηελ Δπξψπε απμαλφηαλ, ελψ πιήηηνληαλ παξάιιεια θαη νη εμαγσγέο.  

 

1.15.1.2.  ΚΑΛΟΚΑΗΡΗ 2007 

 

    Καηά ην θαινθαίξη ηνπ 2007 θη ελψ πνιινί επίζεκνη παξάγνληεο ηεο 

ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο πξνζπαζνχζαλ λα θαζεζπράζνπλ ηνπο επελδπηέο, 

θεθάιαηα ηεο Bear Stearns
10

 πηψρεπζαλ ιφγσ θαηνρήο CDOs πνπ 

βαζίδνληαλ ζε subprimes
11

 ζηεγαζηηθά δάλεηα θαη ηεο ππνρξέσζεο ηεο 

ηξάπεδαο λα εμππεξεηήζεη ηηο απαηηήζεηο ησλ πηζησηψλ ηεο κε 

ξεπζηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ππνβάζκηζαλ ηα 

CDOs πνπ βαζίδνληαλ ζε subprimes θαη επιήγε ε απηνπεπνίζεζε ηεο 

αγνξάο γηα ηελ αζθάιεηα ζηε ζηεγαζηηθή πίζηε. 

    Σξάπεδεο πνπ είραλ πηνζεηήζεη conduits θαη SVIs
12

 αλαγθάζηεθαλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο απέλαληη ζηηο εγγπήζεηο 

ξεπζηνπνίεζεο. ΢ε αξθεηέο κάιηζηα πεξηπηψζεηο ν βαζκφο ηεο πξαγκαηηθήο 

έθζεζεο ζην ξίζθν ήηαλ ηειείσο απξφζκελνο, έλα θαηλφκελν πνπ 

                                                 
10

 Σέηαξηε κεγαιχηεξε επελδπηηθή ηξάπεδα ησλ Ζ.Π.Α. 
11

 Γάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ. 
12

Κεξδνζθνπηθά πξνγξάκκαηα πνπ επσθεινχληαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ θαη καθξνπξφζεζκσλ επηζηξνθψλ απφ δνκεκέλα 

επελδπηηθά πξντφληα. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BD%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BE%CE%B1%CE%B3%CF%89%CE%B3%CE%AD%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Bear_Stearns&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Conduits&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=SVIs&action=edit&redlink=1


νλνκάζηεθε "disaster myopia"
13

. Ζ εκπηζηνζχλε ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά 

θινλίζηεθε ιφγσ ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. Απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ δηαηξαπεδηθψλ επηηνθίσλ.  

     ΢ηηο 9 Απγνχζηνπ ηνπ 2007, κεγάιε θξίζε μέζπαζε ζηηο ΖΠΑ απφ ηελ 

αδπλακία κεγάισλ νκάδσλ ηνπ πιεζπζκνχ λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ γηα δάλεηα subprimes. Οη πιεηζηεξηαζκνί δηαδέρηεθαλ ν 

έλαο ηνλ άιινλ θαη πάξα πνιιέο νηθνγέλεηεο έκεηλαλ ζην δξφκν. Οη 

ηξάπεδεο μέκεηλαλ απφ ξεπζηά θαζψο νη θαηαζέηεο έζπεπζαλ λα θάλνπλ 

αλάιεςε ησλ ρξεκάησλ ηνπο. Άιινη πξνέβεζαλ ζε καδηθέο ειεθηξνληθέο 

αλαιήςεηο ησλ ινγαξηαζκψλ ηνπο, έλα θαηλφκελν γλσζηφ σο "ηληεξλεηηθφο 

παληθφο"
14

.  

    Ζ αδπλακία είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ησλ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ απφ 

ηνπο δαλεηνιήπηεο ησλ subprimes, νδήγεζε θαη ζηελ αδπλακία πιεξσκήο 

ησλ ππνρξεψζεσλ ζε ηνθνκεξίδηα θαη αμίεο νκνιφγσλ θαη CDOs,
15

 ζηα 

νπνία είραλ επελδχζεη πνιιέο επξσπατθέο ηξάπεδεο, ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ 

πιήζαηλαλ νη αλαιήςεηο παληθνχ. Σα νκφινγα πνπ θαηείραλ νη ηειεπηαίεο 

δελ είραλ αληίθξηζκα, ελψ ην πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο πξνθάιεζε δπζπηζηία 

ζηε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ζε πεξίπησζε δαλεηζκνχ κηαο ηξάπεδαο απφ 

κηα άιιε, κε απνηέιεζκα λα απμεζνχλ ηα επηηφθηα ηεο δηαηξαπεδηθήο 

αγνξάο. Σν γεγνλφο απηφ έθαλε πνιχ δχζθνιε κηα πηζαλή αίηεζε 

δαλεηνδφηεζεο κηαο ειιεληθήο ηξάπεδαο απφ κία άιιε (ειιεληθή ή 

επξσπατθή), θφζηνο πνπ κεηαθπιήζεθε ζηνπο πειάηεο, παξάιιεια κε ηηο 

απμήζεηο ηνπ επξσεπηηνθίνπ. 

 

 

                                                 
13

 Μπσπία απέλαληη ζηελ θαηαζηξνθή. 
14

 Κπξίσο ζηε Μ. Βξεηαλία. 
15

 Οκφινγα β' γεληάο. 



1.15.1.3.  Β' ΔΞΑΜΖΝΟ 2007 

 

   Σν ΢επηέκβξην ηνπ 2007, δχν γεξκαληθέο ηξάπεδεο, ε Sachsen 

Landesbank θαη ε IKB αλαθνίλσζαλ φηη ππέζηεζαλ νπζηαζηηθέο απψιεηεο 

απφ ηελ θαηνρή ησλ conduits. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο κεζνιάβεζαλ 

ζπγρξνληζκέλα γηα ηελ ηφλσζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξά κε "ελέζεηο 

ξεπζηφηεηαο" θαη ζηαζεξνπνίεζαλ ηηο δηαθπκάλζεηο ζηα βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα. Οξηζκέλεο θεληξηθέο ηξάπεδεο, φπσο ε Fed, κείσζαλ αθφκε θαη ην 

βαζηθφ επηηφθην ρξεκαηνδφηεζεο, ελψ άιιεο, φπσο ε ECB, 

παξαθνινπζψληαο ηηο εμειίμεηο δελ πξνέβεζαλ ζηηο πξνγξακκαηηζκέλεο 

απμήζεηο. Παξάιιεια, επιήγε ε εκπηζηνζχλε ζηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο σο 

πξνο ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα βαζκνινγήζνπλ ηα δνκεκέλα πξντφληα. ΢ηελ 

Διιάδα πξνέθπςαλ απαμησκέλα δνκεκέλα νκφινγα 700 εθαηνκκπξίσλ 

επξψ ζηα νπνία βαζίζηεθε ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ, 

έλα πεξηζηαηηθφ πνπ ραξαθηεξίζζεθε σο "ζθάλδαιν ησλ δνκεκέλσλ 

νκνιφγσλ". 

     Σα ζηεγαζηηθά δάλεηα ζηηο ΖΠΑ έγηλαλ δπζπξφζηηα, ελψ 

θξαηηθνπνηήζεθε ε Northern Rock απφ ηε βξεηαληθή θπβέξλεζε. Δπηπιένλ, 

παξαηεξήζεθαλ παξελέξγεηεο απφ ηε δπζπηζηία ζηηο δηαηξαπεδηθέο αγνξέο 

θαη ζηελ Διιάδα κεηψζεθαλ νη ξπζκνί ηεο κέρξη πξφηηλνο θξελήξνπο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο, κε ηηο ηξάπεδεο λα πξνηείλνπλ επέιηθηα ηξαπεδηθά 

πξντφληα ή δάλεηα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ αληί ησλ δαλείσλ κε θπκαηλφκελν 

επηηφθην. Παξάγνληεο ηεο θηεκαηνκεζηηηθήο αγνξάο έθαλαλ εθθιήζεηο γηα 

λνκνζεηηθή ξχζκηζε κε ζθνπφ ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ εθηεινχκελσλ 

νηθνδνκηθψλ αδεηψλ, εθφζνλ δελ είρε πνπιεζεί πξψηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

πνζνζηφ ησλ νινθιεξσκέλσλ θαηαζθεπψλ. 

 

 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Sachsen_Landesbank&action=edit&redlink=1
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http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%94%CE%BF%CE%BC%CE%B7%CE%BC%CE%AD%CE%BD%CE%B1_%CE%BF%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%B1&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%94%CE%AC%CE%BD%CE%B5%CE%B9%CE%B1_%CF%83%CF%84%CE%B1%CE%B8%CE%B5%CF%81%CE%BF%CF%8D_%CE%B5%CF%80%CE%B9%CF%84%CE%BF%CE%BA%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
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1.16. Ζ ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΤΦΔ΢Ζ  

 

    Ζ παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 2008 πξνθιήζεθε απφ ηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 ζε ηνκείο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο 

ηεο δηεζλνχο θνηλφηεηαο. Ζ πηζησηηθή θξίζε απφ ηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο 

έγηλε εκθαλήο ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ, 

ελψ πνιιά ρξεκαηηζηήξηα παξέκεηλαλ θιεηζηά ιφγσ ησλ κεγάισλ 

απσιεηψλ απφ ηηο πσιήζεηο ησλ επελδπηψλ. 

   ΢εκαληηθνί θιάδνη ηεο νηθνλνκίαο επιήγεζαλ, φπσο ν ηξαπεδηθφο, ν 

αζθαιηζηηθφο, ν θηεκαηνκεζηηηθφο, νη απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, ην εκπφξην 

θαη άιινη, κε άκεζα απνηειέζκαηα ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ νηθνλνκηψλ, 

φπσο αχμεζε ηεο αλεξγίαο, λέεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο, ππνηίκεζε 

λνκηζκάησλ. Ζ θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ηνπ 2008 κνηάδεη κε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή χθεζε ηνπ 1929, κε ηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο λα 

ππνρσξνχλ θαη ηα δεκνζηνλνκηθά ησλ ρσξψλ λα εθηίζεληαη ζην ελδερφκελν 

εθηξνπήο. 

 

1.16.1.1.  ΢ΔΠΣΔΜΒΡΗΟ΢ 2008 

 

     Μεηά ηελ πψιεζε ηεο Bear Stearns ζηελ J.P. Morgan ην Μάξηην ηνπ 

2008 ζε εμεπηειηζηηθή ηηκή κε ηε κεζνιάβεζε ηεο FED θαη ηελ εγγχεζε 

ηνπ ακεξηθάληθνπ δεκνζίνπ, ε δηεζλήο αγνξά έδεηρλε λα έρεη κπεη ζηε δίλε 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Σν ΢επηέκβξην ηνπ 2008, ε ακεξηθαληθή θεληξηθή 

ηξάπεδα πξνζέθεξε έθηαθηε νηθνλνκηθή ελίζρπζε 85 δηζεθαηνκκπξίσλ 

δνιαξίσλ ζηελ αζθαιηζηηθή εηαηξεία AIG, πξνθεηκέλνπ λα απνηξέςεη ηελ 

θαηάξξεπζή ηεο. Ο ακεξηθαληθφο θνινζζφο Lehman Brothers θήξπμε 

πηψρεπζε, πξνθαιψληαο αλαζηάησζε ζηελ θπβέξλεζε ησλ ΖΠΑ.  

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AE%CF%82_%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CF%80%CE%B9%CF%83%CF%84%CF%89%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7_2007-2008
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AE%CF%82_%CF%87%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%BF%CF%80%CE%B9%CF%83%CF%84%CF%89%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BA%CF%81%CE%AF%CF%83%CE%B7_2007-2008
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A1%CE%B5%CF%85%CF%83%CF%84%CF%8C%CF%84%CE%B7%CF%84%CE%B1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CF%80%CE%B5%CE%BD%CE%B4%CF%85%CF%84%CE%AE%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%B1_%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%8D%CF%86%CE%B5%CF%83%CE%B7_1929
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=AIG&action=edit&redlink=1


    Παξά ην γεγνλφο πσο νη ειιεληθέο ηξάπεδεο δελ πξφιαβαλ λα 

επελδχζνπλ ηδηαίηεξα ζε ξηςνθίλδπλα πξντφληα, ππήξμαλ ηδησηηθέο 

επελδπηηθέο απψιεηεο. Σνλ ίδην κήλα, ε Merrill Lynch εμαγνξάζηεθε απφ 

ηελ Bank of America ελψ παξάιιεια εμαγνξάδνληαη θαη νη Fannie Mae θαη 

Freddie Mac
16

. Οη εμειίμεηο δηαδέρνληαλ ε κία ηελ άιιε, κε ηελ 

αλαθνίλσζε γηα ινπθέην ζηε Washington Mutual. Ζ απαηζηνδνμία ηεο 

αγνξάο αληηθαηνπηξίζηεθε ζηνπο δείθηεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ πνπ 

ζεκείσζαλ κεγάιε πηψζε. Ζ θξίζε κεηά ην πέξαζκα ηνπ Αηιαληηθνχ, 

πιεζίαζε φιν θαη λνηηφηεξα ηελ Δπξψπε, θαζψο κεηά ηελ θξαηηθνπνίεζε 

ηεο Brandford & Bingley απφ ηε βξεηαληθή θπβέξλεζε, πξαγκαηνπνηήζεθε 

κεξηθή θξαηηθνπνίεζε ηνπ επξσπατθνχ θνινζζνχ Fortis απφ ην Βέιγην, ην 

Λνπμεκβνχξγν θαη ηελ Οιιαλδία.  

 

1.16.1.2.  ΟΚΣΧΒΡΗΟ΢ 2008 

 

   Σε ιεγφκελε "Μαχξε Παξαζθεπή", ζηηο 24 Οθησβξίνπ 2008, 

ζεκεηψζεθαλ απψιεηεο  3,2 ηξηζ. δνιαξίσλ ζε Δπξψπε θαη Αζία, ελψ μέλνη 

επελδπηέο έζπεπζαλ ζε καδηθέο ξεπζηνπνηήζεηο ζηελ Διιάδα. Ο γεληθφο 

δείθηεο ηνπ Υ.Α.Α. έπεζε θάησ απφ ηηο 1.800 κνλάδεο, ζηα ρακειφηεξα 

επίπεδα απφ ην 1989, παξά ηα πξαγκαηηθά θέξδε πνπ εκθάληδαλ νη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο θαη επηρεηξήζεηο. ΢ηελ Διιάδα ζεκεηψζεθαλ απψιεηεο 

24 δηζ. επξψ ζην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008, κέζα ζε 24 κέξεο.  

    Ζ θξίζε έγηλε ζχληνκα εκθαλήο ζε κεγέζε ηεο πξαγκαηηθήο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Σα έζνδα ηνπ θξάηνπο αλήιζαλ ζηα 39,2 δηζ. επξψ, έλαληη 

ζηφρνπ 41,6 δηζ. επξψ, ελψ ζηελ Διιάδα ζεκεηψζεθαλ νη κεγαιχηεξεο 

απψιεηεο βηνκεραληθψλ παξαγγειηψλ ζηελ Δπξσδψλε, χςνπο 10%, ηε 

ζηηγκή πνπ ε Γαιιία είρε απψιεηεο 7%. Αλαιπηέο πξνβιέπνπλ κείσζε ηεο 
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 Ζκη-δεκφζηεο επηρεηξήζεηο ρνξήγεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. 
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θαηαλάισζεο, ησλ εμαγσγψλ θαη ηεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ελψ νη 

θαηαζθεπέο παξακέλνπλ παγσκέλεο. Απαηζηφδνμεο ήηαλ νη πξνβιέςεηο θαη 

γηα ηα πνζνζηά ηεο αλεξγίαο ζηνλ θφζκν. 

    ΋ια απηά πξνθάιεζαλ αλαζεσξήζεηο φισλ ησλ θξαηηθψλ 

πξνυπνινγηζκψλ θαη σο απνηέιεζκα, νη εγέηεο ηεο Δ.Δ. απαίηεζαλ 

ραιάξσζε ηνπ ζπκθψλνπ ζηαζεξφηεηαο, πξνζαξκφδνληάο ην ζηηο 

δπζκελείο ζπλζήθεο (γηα παξάδεηγκα, κε ππνινγηζκφο ησλ δεκνζίσλ 

επελδχζεσλ ζην έιιεηκκα), ρσξίο φκσο ην καδηθφ απηφ αίηεκα λα γίλεη 

δεθηφ. 

 

1.16.2. ΔΠΗΡΡΟΖ ΢ΣΖΝ ΔΤΡΧΠΖ 

 

    Ζ Ηξιαλδία ήηαλ ε πξψηε ρψξα ηεο Δπξσδψλεο πνπ δηνιίζζεζε ζηελ 

χθεζε αθνχ ην Α.Δ.Π. ηεο ζπξξηθλψζεθε θαηά 0,5% ην δεχηεξν ηξίκελν 

ηνπ 2008 ελψ είρε πξνεγεζεί θάκςε 0,3% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ 

ηξηκήλνπ. Οη ηξάπεδεο κείσζαλ θαηαθφξπθα ή ζρεδφλ ζηακάηεζαλ ηηο 

ρξεκαηνδνηήζεηο ηνπο ζηηο επηρεηξήζεηο, δεκηνπξγψληαο ηνπο ηεξάζηηα 

πξνβιήκαηα επηβίσζεο.  

   Σν κεγαιχηεξν ρηχπεκα απφ ηελ θξίζε ην δέρηεθε ε Ηζιαλδία (2008), κε 

κεγάιε έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ ηεο ζηα ηνμηθά νκφινγα θαη ε νπνία 

αλαγθάζηεθε λα πξνζθχγεη ζην ΓΝΣ. Αθνινχζεζαλ ε Οπθξαλία θαη ε 

Οπγγαξία. Παξά ηα κεγάια ρξεκαηηθά ηεο απνζέκαηα, ε Βξεηαλία 

αθνινχζεζε ην ακεξηθαληθφ κνληέιν θαη ήηαλ απφ ηηο πξψηεο ρψξεο πνπ 

επιήγεζαλ απφ ηελ θξίζε. Πνιιέο ηξάπεδεο θξαηηθνπνηήζεθαλ θαη άιιεο 

ζπγρσλεχζεθαλ. Ζ Γαιιία νκνίσο είρε πηνζεηήζεη ηέηνηα πξντφληα, ελψ 

αλαθαηαηάμεηο παξαηεξήζεθαλ ζε Βέιγην, Ηηαιία, Λνπμεκβνχξγν θαη 

Οιιαλδία. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δελ είραλ πξνιάβεη λα επελδχζνπλ 



ηδηαίηεξα ζε CDOs, conduits ή SIVs, φκσο κεηαθχιεζαλ ηα πςειά 

δηαηξαπεδηθά επηηφθηα ζηα παξαδνζηαθά πξντφληα ηνπο.  

    Σα νηθνλνκηθά ηδξχκαηα πνπ επεξεάζηεθαλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε 

αθνξνχζαλ εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ, ρσξίο φκσο λα απνπζηάδνπλ 

πξνβιήκαηα ζε ηξαπεδηθέο ή αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο. Σα πξαγκαηηθά 

πξνβιήκαηα ηεο θξίζεο θάλεθαλ θαη ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία κε ηελ 

άλνδν ησλ επηηνθίσλ θαη ην ζπληεξεηηζκφ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο λα πιήηηεη δαλεηνιήπηεο, κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο, ηελ 

αγνξαζηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ θαηαλαισηψλ θαη ινηπέο πηπρέο ηεο αγνξάο, 

κε άκεζν αληίθηππν ζηελ νηθνλνκία. Πνιιέο επηρεηξήζεηο, 

αληηκεησπίδνληαο ζνβαξά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, νδεγήζεθαλ ζηελ 

πηψρεπζε θαη ρηιηάδεο εξγαδφκελνη απνιχζεθαλ. 

    Μεηά ηελ απνηπρία ηνπ κνληέινπ παξαγσγήο θαη δηαλνκήο δαλείσλ, 

παξαηεξήζεθε κηα κεηαθίλεζε ζε έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κε 

επίθεληξν ηε θεθαιαηαγνξά. Ήηαλ εκθαλείο νη θηλήζεηο πξνο κία πην 

απζηεξά ζεζκνζεηεκέλε θαη παξεκβαηηθή αγνξά, έλα θαηλφκελν πνπ ζπρλά 

ραξαθηεξίδεηαη "over-regulation" ή "over-shooting". Οη ερζξηθέο ζπλζήθεο 

ηεο θεθαιαηαγνξάο απέλαληη ζηελ ηηηινπνίεζε ηεο ζηεγαζηηθήο πίζηεο, 

είραλ άκεζεο επηπηψζεηο ζηα επηηφθηα ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο. 

    Αιιαγέο παξαηεξήζεθαλ θαη ζην ξφιν θαη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Ζ δήηεζε πςειψλ απνδφζεσλ βάζεη ηεο ξεπζηφηεηαο 

επεξέαζε ηελ πξνζθνξά λέσλ πξντφλησλ απφ ην 2003, ιφγσ ησλ ρακειψλ 

απνδφζεσλ ζηα νκφινγα T-bills ηνπ δεκνζίνπ θαη ηελ πηζησηηθή επέθηαζε. 

    ΢εκαληηθφο απνδείρηεθε θαη ν ξφινο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζηε 

δηαηήξεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Ζ παξαθνινχζεζε θαη 

ε εθηίκεζε ηεο θαηάζηαζεο πνπ επηθξαηεί κε ζηφρν ηε δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο αλέθαζελ απνηεινχζαλ πεδία δξάζεο ηεο λνκηζκαηηθήο ηνπο 

πνιηηηθήο. Ζ εμαζθάιηζε ξεπζηφηεηαο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη 



ηνπο ελδηάκεζνπο πάληα απαηηνχζε ηελ άκεζε πξνζνρή ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ, ψζηε λα απνθεπρζεί ε ππεξρείιηζε θαη γελίθεπζε ηεο δεκηάο, 

πνπ επεθηείλεη ηηο παξελέξγεηέο ηεο ζε ηνκείο φπσο ε ξχζκηζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο, νη βαζηθέο ρξεκαηνδνηηθέο δξάζεηο θαη νη 

καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδνηηθέο ζηξαηεγηθέο.  

 

1.16.3. ΔΠΗΡΡΟΖ ΢ΣΖΝ ΔΛΛΑΓΑ  

 

    Απφ ην 2008 ε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο άξρηζε λα δηνιηζζαίλεη πξνο κηα 

βαζηά χθεζε. Οη ξπζκνί κεγέζπλζεο κεηαηξέπνληαλ ζε αξλεηηθνχο, ην 

Α.Δ.Π. κεησλφηαλ ζπλερψο, ην δεκφζην ρξένο θαη ηα ειιείκκαηα 

απμάλνληαλ. Απηφ βέβαηα δε ζπλέβε απφ ηε κία εκέξα ζηελ άιιε. Σα 

πςειά ειιείκκαηα θαη ε ζπλερήο ζπζζψξεπζε ρξεψλ είραλ ζεκαδέςεη ηε 

δεκνζηνλνκηθή δηαρείξηζε εδψ θαη δεθαεηίεο. Με εμαίξεζε ην 1999 ε 

Διιάδα νπδέπνηε θαηάθεξε λα κεηψζεη ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα θάησ 

απφ ην φξην ηνπ Μάαζηξηρη (3%). Σν κεηαπνιηηεπηηθφ κνληέιν ηεο ρψξαο 

θαη ην θξάηνο παξνρψλ εδξαηψζεθε κέζσ ζπλερψλ δαλεηζκψλ (ηνπ θξάηνπο 

θαη αξγφηεξα ησλ ηδησηψλ) θαη ν δαλεηζκφο έγηλε ηξφπνο δσήο. Δπίζεο, 

ζπλδέζεθε κε κηα αληηπαξαγσγηθή λννηξνπία.  

   Μηα ζηελά νηθνλνκηθή εμήγεζε ηεο θξίζεο πνπ εζηηάδεη ζηελ πεξίνδν 

κεηά ηελ έληαμε ζηελ επξσδψλε ην 2000 αλαδεηθλχεη ηηο επηπηψζεηο ηεο 

γξήγνξα απμαλφκελεο θαηαλάισζεο, ηεο ππεξβνιηθήο αλάπηπμεο ησλ 

θαηαζθεπψλ, ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ (ιφγσ έληαμεο ζηελ Δπξσδψλε) πνπ 

ελζάξξπλαλ ηνλ δαλεηζκφ ηδησηψλ θαη θξάηνπο, ησλ απμήζεσλ ησλ 

πξαγκαηηθψλ κηζζψλ θπξίσο ζηνλ δεκφζην ηνκέα πνπ ζπκπαξέζπξαλ θαη 

ηνλ ηδησηηθφ, ησλ επίκνλσλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ, ηεο δηφγθσζεο 

ηνπ θξάηνπο, ηεο πζηέξεζεο ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ, ηεο θνξνδηαθπγήο. 

   Σελ άλνημε ηνπ 2010 ε Διιάδα βξέζεθε ζηα πξφζπξα αδπλακίαο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ιεμηπξφζεζκσλ ρξεψλ θαη ρξεκαηνδφηεζεο ηξερφλησλ 

ειιεηκκάησλ, ε νπνία ζα ζήκαηλε απφηνκε παχζε πιεξσκψλ (ή αιιηψο 



πηψρεπζε) θαη ζα πξνθαινχζε ράνο φρη κφλν ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο 

αιιά θαη ζε επξσπατθφ θαη δηεζλέο επίπεδν. 

   Σνπο κήλεο πνπ πξνεγήζεθαλ ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο 

ππνβαζκηδφηαλ ζπλερψο θαη ε θπβέξλεζε δαλεηδφηαλ κε εθξεθηηθά 

απμαλφκελν θφζηνο πνπ πξνθαινχζε έλα θαχιν θχθιν ηφθσλ θαη ρξεψλ.  

Τπφ ηηο ζπλζήθεο απηέο, ε Διιάδα αλαγθάζηεθε λα δεηήζεη ηε ζπλδξνκή 

ηεο Δ.Δ. θαη ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ην Μάην ηνπ 2010. 

Έπξεπε λα αληιήζεη λέα θεθάιαηα θαη λα κεηψζεη ην κε δηαηεξήζηκν 

θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο ρψξαο. Σα ειιεληθά νκφινγα είραλ ππνβηβαζζεί ζε 

επίπεδν «ζθνππηδηψλ» (junk) θαη ηα επηηφθηα  δαλεηζκνχ ηεο (αλ έβξηζθε 

δαλεηζηέο) είραλ αλέιζεη ζε επίπεδα πνπ έθαλαλ αδχλαηε ηε δεκνζηνλνκηθή 

δηαρείξηζε.  

    

1.17.  ΗΓΗΑΗΣΔΡΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

 

      Ζ παξνχζα θξίζε είλαη αμηνζεκείσηε θαη εμαηηίαο ηνπ ξφινπ πνπ έρνπλ 

παίμεη νη ηξάπεδεο ζε απηή. Οη Friedman & Schwartz (1963) ήηαλ εθείλνη 

πνπ ζπλέδεζαλ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο κε ηνλ ηξαπεδηθφ παληθφ. Σν 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο δείρλεη πσο κηα πηψζε ζηελ 

πξνζθνξά ρξήκαηνο νδεγεί ζε πηψζε ζηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα.  ΢ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο θξίζεηο, νη ρακέλνη είλαη ζπλήζσο 

νη πνιινί κηθξνεπελδπηέο πνπ ηνπνζεηνχλ ηηο νηθνλνκίεο ηνπο ζε κεηνρέο 

θαη βξίζθνληαη λα θξαηάλε απαμησκέλα ραξηηά κεηά απφ θάπνηα θξίζε ή 

βξίζθνληαη αθφκα θαη ρξεσκέλνη επεηδή ρξεκαηνδφηεζαλ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηνπο αγνξέο κέζσ δαλεηζκνχ.  

    ΢ηηο δηαηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο, νη ηξάπεδεο ρνξεγνχλ ε κία ζηελ άιιε 

κηθξήο δηάξθεηαο δάλεηα, ρσξίο ηππηθφηεηεο, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζνπλ 

φηη νη ιεηηνπξγίεο ηνπο εμειίζζνληαη νκαιά. Αιιά, αλ θάπνηα ηξάπεδα  

πξέπεη λα ζπλππνινγίζεη φηη θάπνηα άιιε κπνξεί λα ρξενθνπήζεη αχξην, ν 



ζπλεζηζκέλνο "ελ κηα λπθηί" δαλεηζκφο γίλεηαη επίζεο ξηςνθίλδπλνο.       

Μεγαιχηεξα πξνβιήκαηα έρνπλ απνθεπρζεί κέρξη ηψξα κφλν επεηδή νη 

θεληξηθέο ηξάπεδεο αληέδξαζαλ κε κηα γξήγνξε επέθηαζε ηεο 

δαλεηνδφηεζήο ηνπο. Σα ραξαθηεξηζηηθά, ινηπφλ, απηήο ηεο γεληθεπκέλεο 

θαηάζηαζεο είλαη ν θίλδπλνο θαηάξξεπζεο ηξαπεδψλ απφ θεκνινγία, 

πψιεζε άιισλ ζε ηδηαίηεξα ρακειφ ηίκεκα θαη άζθεζε λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο απφ ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο κε ζθνπφ ηε δηάζσζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη φρη γηα ηε δηαζθάιηζε ησλ ηηκψλ, 

φπσο παξαδνζηαθά νθείινπλ λα πξάηηνπλ. Εεκησκέλα βγήθαλ ηα 

ζπζηήκαηα πνπ εθηέζεθαλ ζηα "ηνμηθά", φπσο ραξαθηεξίζζεθαλ, νκφινγα, 

ζπζηήκαηα πνπ ζηξέθνληαη πιένλ πξνο έλα λέν θξαηηθφ παξεκβαηηζκφ, 

παξάιιεια κε ηελ θαηάξηηζε ζρεδίσλ επίιπζεο ηεο θξίζεο πξνηνχ 

επεθηαζεί ζηελ επξχηεξε νηθνλνκία ησλ θξαηψλ πνπ επιήγεζαλ. 

      Γηα λα θαηαλνεζεί ην κέγεζνο θαη ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία εμαπιψζεθε 

ε ζεκεξηλή ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε 

νξηζκέλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ηζρχνληνο ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Τπνζηεξίδεηαη φηη ε ηδηαίηεξα ραιαξή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Οκνζπνλδηαθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (FED) γηα 

ηθαλφ ρξνληθφ δηάζηεκα, επζχλεηαη γηα ηελ εκθάληζε ππεξβνιηθήο 

ξεπζηφηεηαο θαη κφριεπζεο, κε απνηέιεζκα ηελ εκθάληζε αληζνξξνπηψλ 

θαη ηειηθά «θνχζθαο» ζηελ αγνξά θαηνηθίαο. Δπίζεο, ηα ρακειά επηηφθηα 

θαη νη ρακειέο απνδφζεηο ησλ «παξαδνζηαθψλ» επελδχζεσλ νδήγεζαλ ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζηελ αλάιεςε πςειψλ 

θηλδχλσλ δηα ησλ δηαθφξσλ θαηλνηνκηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ 

ρσξίο λα επηδεηθλχνπλ ηε δένπζα πξνζνρή γηα ηε ζηάζκηζε ή/θαη 

αληηζηάζκηζε απηψλ ησλ θηλδχλσλ.  

   Σν ηζρχνλ πιαίζην «δεκηνπξγίαο πξνο δηάζεζε» ιεηηνπξγνχζε κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε νη ηξάπεδεο λα έρνπλ θάζε θίλεηξν λα νκαδνπνηνχλ θαη 

ηηηινπνηνχλ κεκνλσκέλα δάλεηα ηα νπνία δηέζεηαλ ζηνπο επελδπηέο 



δηαθξαηψληαο ζπλήζσο ην κεξίδην κε ην κεγαιχηεξν θίλδπλν θαη ηελ 

πςειφηεξε απφδνζε. Σν ηζρχνλ θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηε 

ιεηηνπξγία ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο έρεη πιένλ μεπεξαζηεί θαη νη 

επνπηηθέο αξρέο δελ ην αληηιήθζεθαλ έγθαηξα ή δελ επέδεημαλ ηε δένπζα 

πξνζνρή ζηελ παξαβίαζή ηνπ. Ζ ππεξβνιηθή ξεπζηφηεηα νδήγεζε ηνπο 

δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ λα αλαιακβάλνπλ ζπλερψο πεξηζζφηεξνπο 

θηλδχλνπο. ΢ηελ πξνζπάζεηά ηνπο γηα κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ, 

πξνρψξεζαλ ζε επξεία έθζεζε ζε «δνκεκέλα» ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα πνπ ηεξνχληαλ εθηφο ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ, ελψ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ επξέσο γηα ην κεηαζρεκαηηζκφ ηεο σξηκφηεηαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ζ επηηπρία απηνχ ηνπ κνληέινπ ππνηίζεηαη φηη βαζίζηεθε 

ζε πνιχ εμειηγκέλα ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη ζηελ αμηνιφγεζε 

φισλ απηψλ ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηηο 

εηαηξείεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ, ελψ ήηαλ θαλεξφ φηη 

ππήξραλ πνιιέο πεξηπηψζεηο παξαβίαζεο ηνπ ηζρχνληνο  θαλνληζηηθνχ 

πιαηζίνπ
17

. 

       Έηζη, φηαλ μέζπαζε ε θξίζε ζηα δάλεηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο θαη 

ζηε ζπλέρεηα κεηαθέξζεθε ζηα δνκεκέλα νκφινγα, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

ήηαλ απηέο πνπ ππέζηεζαλ ηηο πξψηεο κεγάιεο απψιεηεο. Σν ζεκαληηθφηεξν 

φκσο απνηέιεζκα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ήηαλ ε άξζε ηεο εκπηζηνζχλεο 

κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά πνπ νδήγεζε 

ζηε δξακαηηθή κείσζε ησλ πηζηψζεσλ θαη επνκέλσο ζηελ θξίζε 

ξεπζηφηεηαο. 

     ΢ηελ πεξίπησζε ηεο θξίζεο ησλ αθηλήησλ ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά ηνπ 

2007, απηνί πνπ ππέθεξαλ ήηαλ νη ηξάπεδεο θαη ηα θεξδνζθνπηθά hedge 

funds, πνπ αγφξαζαλ ηα ρξέε γηα αθίλεηε πεξηνπζία (ή ηίηινπο, 

θαιππηφκελνπο απφ ηα ρξέε) απφ ηηο ηξάπεδεο έθδνζεο ησλ δαλείσλ. 

Πνιινί ηδηνθηήηεο ζπηηηψλ, αλίθαλνη λα πιεξψζνπλ, έραζαλ ηηο 
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 Λφγσ γηα παξάδεηγκα «ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ». 



απνηακηεχζεηο ηνπο, ηηο νπνίεο είραλ επελδχζεη ζηελ αγνξά ηεο θαηνηθίαο 

ηνπο, ζαλ απνηέιεζκα ησλ θαηαζρέζεσλ. Απηή ηε θνξά, δελ πξφθεηηαη γηα 

κηθξνχο απνηακηεπηέο πνπ έβαδαλ ην θεθάιαηφ ηνπο ζε αθεξέγγπεο κεηνρέο, 

αιιά θπξίσο γηα ηξάπεδεο πνπ ρξεκαηνδνηνχζαλ ηελ αγνξά ππεξηηκεκέλσλ 

αθηλήησλ θαη ηηο θαηαλαισηηθέο δαπάλεο ησλ ηδηνθηεηψλ θαηνηθίαο. Ζ 

έθηαζε ησλ δεκηψλ πνπ θαζεκία απφ ηηο ηξάπεδεο
18

 έπξεπε λα απνξξνθήζεη 

δελ έρεη αθφκα μεθαζαξίζεη. ΋ρη κφλν γηαηί νη ηξάπεδεο είλαη απξφζπκεο λα 

δεκνζηνπνηήζνπλ ηελ έθηαζε ησλ δεκηψλ ηνπο, αιιά επεηδή, φπσο 

ζπκβαίλεη ζπρλά, δελ είλαη νη ίδηεο ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ηελ πιήξε έθηαζε 

ηεο δεκηάο. ΋ηαλ εκπιέθνληαλ ζηελ αγνξά ηίηισλ πνπ θαιχπηνληαλ απφ 

δάλεηα αθηλήησλ, νη ηξάπεδεο εκπηζηεχηεθαλ ηπθιά ηελ θξίζε ησλ 

απνθαινχκελσλ "γξαθείσλ δηαβάζκηζεο".  

      Σν πξαγκαηηθφ πξφβιεκα είλαη φηη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο 

Δπξσδψλεο αληηκεησπίδεη ηζρπξά πξνβιήκαηα κε ηελ θεθαιαηαθή ηνπ βάζε 

θαη δελ κπνξεί λα αληέμεη δεκηέο, ελψ παξάιιεια ν βαζκφο δηαζχλδεζεο 

ηνπ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ην πξφβιεκα κηαο ρψξαο λα ζέηεη ζχληνκα ζε 

θίλδπλν ην ζχλνιν ηνπ ζπζηήκαηνο. Μέρξη λα αληηκεησπηζηνχλ 

απνθαζηζηηθά ηα πξνβιήκαηα ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ, νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζα παξακέλνπλ ζε θίλδπλν. 

 

1.18. ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΣΖ΢ ΥΡΖΜΑΣΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

 

  Ζ χθεζε πνπ μεθίλεζε ζηηο ΖΠΑ ζαλ ζπλέπεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο ηνπ 2008, επεθηάζεθε θαη ζηνλ ππφινηπν θφζκν. Οη ηξάπεδεο 

αλαγθάζηεθαλ λα κεηψζνπλ ζεκαληηθά ηα θεθάιαηα πνπ δαλείδνπλ θαη νη 

ηδηψηεο θαηαλαισηέο δελ κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ λα θαηαλαιψλνπλ κε ηελ 

ίδηα ηαρχηεηα. 
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 ΋ρη κφλν νη ακεξηθάληθεο ηξάπεδεο, αιιά θαη π.ρ. ηδησηηθέο θαη δεκφζηεο γεξκαληθέο 

ηξάπεδεο, πνπ πήξαλ κέξνο ζε απαηειά αζθαιείο θεξδνζθνπηθέο ζπλαιιαγέο. 



    Παξά ηηο ζπληνληζκέλεο πξνζπάζεηεο ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ γηα 

αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο θαη γηα κείσζε ησλ επηηνθίσλ, 

ππήξμαλ αιπζηδσηέο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία πνπ 

νδήγεζαλ αξθεηέο δπηηθέο νηθνλνκίεο βίαηα ζε χθεζε, ρηιηάδεο ζέζεηο 

εξγαζίαο λα ραζνχλ θαη ηηο επελδχζεηο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζην λαδίξ. Σελ 

ίδηα ζηηγκή, νη απινί πνιίηεο δηαθαηέρνληαη απφ έληνλν θφβν θαη αγσλία κε 

ράζνπλ ην ζπίηη, ηελ εξγαζία, ηηο απνηακηεχζεηο θαη ηηο ζπληάμεηο ηνπο. 

    ΢ε φηη αθνξά ηελ εηθφλα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ζα πξέπεη λα ηε 

δνχκε θάησ απφ ην πξίζκα ελφο παγθνζκηνπνηεκέλνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Οη παξαγσγηθφηεξνη θιάδνη ηεο ρψξαο (λαπηηιία, ηνπξηζκφο, 

ηξαπεδηθφο θιάδνο) εκθαλίδνπλ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο κε ην εμσηεξηθφ, 

ζπλεπψο θαη κε ρψξεο πνπ εθηέζεθαλ άκεζα ζηα subprime δάλεηα. 

   ΢ε έλα δεχηεξν επίπεδν κπνξεί λα ππνζηεξηρηεί φηη γηα ηελ πεξίπησζε ηεο 

Διιάδαο αλαθεξφκαζηε νπζηαζηηθά ζε κηα θξίζε δήηεζεο. Απφ ηα αλσηέξσ 

ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ε χθεζε ζηελ Διιάδα δελ ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ηηο πξσηνγελείο αηηίεο ηεο θξίζεο πνπ εκθαλίζηεθε ζε ΖΠΑ θαη Δπξψπε, 

αιιά κε ηηο επηπηψζεηο κηαο γεληθεπκέλεο θξίζεο ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. Δπηπηψζεηο πνπ βξήθαλ πξφζθνξν έδαθνο θαη ζηελ δπζκελή 

δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο καο. Σα ηειεπηαία ρξφληα ην δεκφζην 

ρξένο ηεο Διιάδνο δηεπξπλφηαλ ζπλερψο. Ο δαλεηζκφο ηα πξνεγνχκελα έηε 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ αλάιεςε επελδπηηθψλ έξγσλ ζηα πιαίζηα ηνπ 

εθζπγρξνληζκνχ ηεο ρψξαο αιιά θαη γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπ 

δαπαλεξνχ δεκνζίνπ ηνκέα ηεο. 

    Ο πςειφο δαλεηζκφο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα επαλαιακβαλφκελα 

ειιείκκαηα ηφζν ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη ζηνλ 

θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ νδήγεζαλ ζηε κείσζε ηεο θεξεγγπφηεηαο ηνπ 

ειιεληθνχ θξάηνπο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ ε κεγάιε αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ 

δαλεηζκνχ ηεο Διιάδαο, κηαο θαη ε αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ απφ 

ηνπο δαλεηζηέο ζπλεπάγεηαη ηελ πξνζαχμεζε ηεο απαηηνχκελεο αληακνηβήο, 

δεκηνπξγψληαο πεξαηηέξσ δπζθνιίεο ζηελ εμαζθάιηζε ησλ αλαγθαίσλ 



πφξσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ κέηξσλ πνπ ζα ηελ βνεζνχζαλ ζηελ 

εμπγίαλζε ηνπ νηθνλνκηθνχ ηεο ηνκέα. 

    Οη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο βηψλνπλ θαη απηέο κε πνιχ κεγάιε έληαζε ηηο 

επηπηψζεηο ηεο θξίζεο. Ζ δπζθνιία δαλεηνδφηεζεο απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ε 

αχμεζε ησλ επηηνθίσλ έρνπλ νδεγήζεη ζε ηεξάζηηα πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο φρη κφλν κηθξνκεζαίεο αιιά θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ κεγάιε πηψζε ζηηο πσιήζεηο θαη ηα θαζαξά θέξδε ηνπο. 

Πνιιέο είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ αδπλαηνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο θαη λα πιεξψζνπλ ηνπο πηζησηέο θαη ηνπο πξνκεζεπηέο 

ηνπο θαη αλαγθάδνληαη λα θεξχμνπλ πηψρεπζε, ζπκπαξαζχξνληαο ζηελ 

αλεξγία ρηιηάδεο εξγαδφκελνπο. 

 

1.19. ΠΡΟ΢ΠΑΘΔΗΔ΢ ΑΝΣΗΜΔΣΧΠΗ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

 

     Ζ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο δελ είλαη εχθνιε ππφζεζε. Απαηηεί ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ θαηάιιεινπ κείγκαηνο λνκηζκαηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο 

πνιηηηθήο θαη ην ζπληνληζκφ ζε δηεζλέο επίπεδν. Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

αληέδξαζε κε δχν ηξφπνπο: ραιαξψλνληαο ηε ζηάζε ηεο κεηψλνληαο ηα 

επηηφθηα θαη παξέρνληαο ελέζεηο ξεπζηφηεηαο ζην ζχζηεκα. Ζ FED κείσζε 

ηα επηηφθηα απφ ην 5,5% ηνλ ΢επηέκβξην 2007 ζε 0,25% ην Γεθέκβξην 

2008. Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) κείσζε ηα επηηφθηα απφ 

4,25% ηνλ Ηνχιην 2008 ζε 2,5% ην Γεθέκβξην 2008, ελψ ε Σξάπεδα ηεο 

Αγγιίαο άγγημε ηα ρακειφηεξα επίπεδα ηεο ηζηνξίαο ηεο, δηακνξθψλνληαο 

ηα επηηφθηα ζην 2,0% ην Γεθέκβξην 2008. Παξάιιεια, δηαηέζεθαλ αθεηδψο 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ, ζηεξιίλεο, γηέλ θαη δνιάξηα απφ ηηο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο γηα ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά θαζψο νη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο ήηαλ απξφζπκεο λα δαλείζνπλ ε κηα ζηελ άιιε. Σα 

πεξηζψξηα επηηνθίσλ ζηνπο δείθηεο Libor θαη Euribor παξέκεηλαλ ζε πνιχ 



πςειά επίπεδα, ππνγξακκίδνληαο ηελ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ. Σα κεγαιχηεξα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ πιαλήηε γλψξηζαλ 

δξακαηηθέο απψιεηεο ην 2008, θνληά ή θαη άλσ ηνπ 50%. 

     ΋κσο, παξά ηηο παξεκβάζεηο ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ, ε πνξεία πξνο 

ηελ νκαιφηεηα ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ είλαη αξγή θαη 

εχζξαπζηε. Δίλαη θαλεξφ φηη ε παξέκβαζε ησλ θπβεξλήζεσλ κέζσ ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ήηαλ απαξαίηεηε. Γηεζλείο νξγαληζκνί φπσο ν 

ΟΟ΢Α θαη ην ΓΝΣ ζπλέζηεζαλ ηελ ζηήξημε ηεο νηθνλνκίαο κέζσ 

πηνζέηεζεο δεκνζηνλνκηθψλ παθέησλ ψζηε ε νηθνλνκηθή πνιηηηθή λα 

δξάζεη αληηθπθιηθά ζηεξίδνληαο ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Σα 

δεκνζηνλνκηθά παθέηα πεξηιακβάλνπλ, εθηφο απφ κέηξα δηαζθάιηζεο ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο (π.ρ. παξνρή εγγχεζεο 

ηνπ δεκνζίνπ ζε ηξάπεδεο), κέηξα φπσο ε κείσζε ηεο θνξνινγίαο ή ε 

ελίζρπζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ γηα ηελ ηφλσζε ηεο εζσηεξηθήο δήηεζεο 

(π.ρ. απφ ηε κείσζε ησλ θφξσλ θαηαλάισζεο, φπσο ηνπ ΦΠΑ, έσο ηελ 

επηζηξνθή θφξνπ ζηε θνξνινγία εηζνδήκαηνο θαη απφ ηελ ελίζρπζε ησλ 

δεκνζίσλ δαπαλψλ γηα ππνδνκέο έσο ηελ επηδφηεζε ζέζεσλ εξγαζίαο θαη 

ηε ρνξήγεζε επλντθψλ δαλείσλ θαη επηδφηεζε επηηνθίσλ γηα 

ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο). 

    Δλψ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ελδείθλπηαη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζε ηέηνηεο 

πεξηπηψζεηο, ππάξρεη αξθεηή επηθπιαθηηθφηεηα γηα ηε ρξήζε ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο. ΋κσο, νη ζπλζήθεο 

απέρνπλ πνιχ απφ ην λα ραξαθηεξηζηνχλ θαλνληθέο θαη ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαζίζηαηαη ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή. Τπφ ην θσο απηψλ ησλ 

εμειίμεσλ φινη ζπκθσλνχλ γηα ηε ρξήζε ηνπ εξγαιείνπ ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πνιηηηθήο αιιά αλαπηχζζνληαη δχν θπξίσο «ζρνιέο ζθέςεηο» γηα ην 

κέγεζνο θαη ηελ θαηεχζπλζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ παξεκβάζεσλ. Απφ ηε 

κηα πιεπξά φζνη ππνζηεξίδνπλ φηη γεληθέο θαη εθηεηακέλεο δεκνζηνλνκηθέο 

παξεκβάζεηο είλαη ε κφλε ιχζε γηα λα απνθχγνπκε κηα παξαηεηακέλε 



χθεζε
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. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φζνη ηνλίδνπλ φηη δελ ππάξρεη εληαία 

ζπληαγή γηα φια ηα θξάηε θαη ζε θάζε πεξίπησζε, νη φπνηεο 

δεκνζηνλνκηθέο παξεκβάζεηο ζα πξέπεη λα είλαη έγθαηξεο, πξνζσξηλέο θαη 

ζηνρεπκέλεο, ψζηε λα κε ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηε καθξνρξφληα βησζηκφηεηα 

ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ. 

     Γηα ηελ άζθεζε επεθηαηηθήο πνιηηηθήο ζα πξέπεη λα ππάξρνπλ ηα 

θαηάιιεια πεξηζψξηα δεκνζηνλνκηθήο επειημίαο. Σν πεξηζψξην απηφ κπνξεί 

λα ππάξρεη ζε ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α κε πςειά δεκνζηνλνκηθά πιενλάζκαηα θαη 

αλχπαξθην δεκφζην ρξένο, αιιά είλαη εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλν γηα ρψξεο 

κε πςειά ειιείκκαηα θαη ρξέε.  

     Ζ αχμεζε ησλ δεκνζίσλ επελδχζεσλ απνηειεί επηρείξεκα φηη ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο νη θπβεξλήζεηο ζα πξέπεη λα ηνλψζνπλ ηελ νηθνλνκία 

κέζσ αχμεζεο ησλ δαπαλψλ γηα ππνδνκέο. Ζ ιχζε απηή απέδσζε γηα ηελ 

έμνδν απφ ην κεζνπνιεκηθφ θξαρ, αιιά δελ είλαη πάληα απνηειεζκαηηθή. 

Αληίζεηα, ζα πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςε ην επίπεδν ησλ ππνδνκψλ ζε κηα 

ρψξα, νη επηπιένλ αλάγθεο ζε ππνδνκέο, θαζψο θαη εάλ ε θαζαξή παξνχζα 

αμία απηψλ ησλ επελδχζεσλ ππεξηεξεί έλαληη άιισλ αληαγσληζηηθψλ 

ρξήζεσλ. Δπηπιένλ, ε αχμεζε ησλ δεκνζίσλ επελδχζεσλ γηα λα καο 

βνεζήζεη λα εμέιζνπκε απφ ηελ θξίζε πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε ψξηκσλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ, ψζηε ε επηηάρπλζε πινπνίεζεο ηνπο λα έρεη άκεζα 

απνηειέζκαηα. Σέηνηεο έηνηκεο επελδχζεηο είλαη ζπάληεο αθφκε θαη γηα 

ρψξεο φπσο νη ΖΠΑ. Έηζη, ν ρξφλνο πνπ κεζνιαβεί απφ ηελ ιήςε ηεο 

απφθαζεο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ελφο έξγνπ ππνδνκήο κέρξη ηελ 

εθηακίεπζε ησλ ζρεηηθψλ θνλδπιίσλ, είλαη ηέηνηνο πνπ δελ ζα ζπκβάιεη 

ζηελ άκεζε αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο αιιά ζα ιεηηνπξγήζεη πηζαλφηεηα 

πιεζσξηζηηθά, ζε άιιε θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ.         
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 Καηά απηή ηελ άπνςε ν θίλδπλνο είλαη λα δξάζνπλ νη θπβεξλήζεηο «πνιχ αξγά θαη πνιχ 

ιίγν» θαη φρη ην αληίζεην. 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2
ν
            

ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ ΔΣΑΗΡΗΧΝ 

 

2.1. ΟΡΗ΢ΜΟΗ 

 

      Οη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο φπσο νη Altman (1968), Altman, Haldeman 

& Narayanan (1977), Mensah (1983), Ohlson (1980), Gloubos & 

Grammatikos (1988) έρνπλ νξίζεη ηελ νηθνλνκηθή απνηπρία σο ην λνκηθφ 

θαζεζηψο ηεο πηψρεπζεο.     

     Δληνχηνηο, έλαο απζηεξά λνκηθφο νξηζκφο ηεο απνηπρίαο κπνξεί λα κελ 

είλαη απφιπηα θαηάιιεινο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθή άπνςε. Ζ επηρείξεζε 

πνπ πησρεχεη αληηκεησπίδεη, θαηά θαλφλα, ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα 

αξθεηφ θαηξφ πξηλ ηελ πηψρεπζε. Ζ πηψρεπζε επέξρεηαη θαηά ην ηειεπηαίν 

ζηάδην ησλ νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ, φηαλ ε επηβίσζε ηεο επηρείξεζεο είλαη 

πιένλ αδχλαηε. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε «νηθνλνκηθή απνηπρία», δειαδή ε 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε πνπ δελ βειηηψλεηαη ρσξίο λα ιεθζνχλ εηδηθά 

δηνξζσηηθά κέηξα, ζπκβαίλεη πξηλ απφ ηε «λνκηθή απνηπρία».  

    Μεξηθέο άιιεο κειέηεο έρνπλ πηνζεηήζεη έλαλ πην γεληθφ νξηζκφ, έηζη 

ψζηε λα ζπκπεξηιάβνπλ ηφζν ηε λνκηθή φζν θαη ηελ νηθνλνκηθή απνηπρία. 

Ο Beaver (1966), φξηζε ηελ απνηπρία σο ηελ θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία 

ζπκβαίλεη νπνηνδήπνηε γεγνλφο απφ ηα εμήο: πηψρεπζε, αδπλακία 

εμφθιεζεο νκνινγηαθψλ δαλείσλ, ηξαπεδηθφ άλνηγκα, κε θαηαβνιή 

κεξίζκαηνο πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. 

   Ο Deakin (1972) ρξεζηκνπνίεζε έλα παξφκνην νξηζκφ ζεσξψληαο σο 

απνηπρεκέλεο ηηο επηρεηξήζεηο εθείλεο πνπ πηψρεπζαλ, ήηαλ αζπλεπείο ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο ή ξεπζηνπνηήζεθαλ 

(εθθαζαξίζηεθαλ).  

   Γεληθνί νξηζκνί ηεο απνηπρίαο έρνπλ πηνζεηεζεί επίζεο απφ ηνπο Edmister 

(1972), Blum (1974), Appetite (1984), Micha (1984) θαη άιινπο. 



  ΢χκθσλα κε ηνπο Doumpos & Zopounidis (1999) ν φξνο financial distress 

πεξηγξάθεη ηελ θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ε επηρείξεζε δελ κπνξεί λα 

πιεξψζεη ηνπο πηζησηέο, ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο κεηφρνπο πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ ή φηαλ ε εηαηξία θεξχηηεη πηψρεπζε ζχκθσλα κε ην λφκν. ΋ιεο 

απηέο νη θαηαζηάζεηο νδεγνχλ ζε δπζιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο αλ δε 

ιεθζνχλ ηα θαηάιιεια κέηξα.  

    Οη φξνη πνπ ζπλαληψληαη ζπρλφηεξα θαη πνπ αλ θαη ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη ελαιιαθηηθά, έρνπλ δηαθνξεηηθφ λφεκα πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηε ζπγθεθξηκέλε θαηάζηαζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη ε ππφ 

εμέηαζε εηαηξία, είλαη ε ρξενθνπία (bankruptcy), ε απνηπρία (failure), ε 

πηψρεπζε (insolvency) θαη ε αθεξεγγπφηεηα (default). Ο Altman (1993) 

παξέρεη κηα πιήξε πεξηγξαθή θαη εξκελεία ησλ φξσλ απηψλ. 

    H ρξενθνπία (bankruptcy) ηαπηίδεηαη κε ηε λνκηθή εξκελεία ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνηπρίαο. Πνιιέο εηαηξίεο κε νηθνλνκηθά 

πξνβιήκαηα δελ θηάλνπλ ζην ζεκείν λα θεξχμνπλ πηψρεπζε, ιφγσ 

εμαγνξψλ ή ηδησηηθνπνηήζεσλ, ελψ πνιιέο πγηείο εηαηξίεο ζπρλά θεξχηηνπλ 

πηψρεπζε γηα λα απνθχγνπλ θφξνπο θαη αθξηβέο κελχζεηο (Theodosiou et 

al. (1996)). 

  Απνηπρία (failure), κε βάζε νηθνλνκηθά θξηηήξηα, ζχκθσλα κε ηνλ Altman 

(1993), ζεκαίλεη φηη ε απφδνζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ είλαη 

ζεκαληηθά θαη ζπλερψο ρακειφηεξε απφ ηελ ηζρχνπζα απφδνζε άιισλ 

παξφκνησλ επελδχζεσλ. 

  Ο φξνο insolvency είλαη πην ηερληθφο φξνο θαη απεηθνλίδεη ηελ αξλεηηθή 

επίδνζε κίαο επηρείξεζεο. Αλαθέξεηαη, ζπλήζσο, φηαλ κία επηρείξεζε δε 

κπνξεί λα απνπιεξψζεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη αληηκεησπίδεη 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο. 

  Σέινο, ε αθεξεγγπφηεηα (default) αλαθέξεηαη ζε κηα θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία κηα εηαηξία αζεηεί έλα κέξνο ηεο ζπκθσλίαο πνπ έρεη θάλεη κε 

θάπνηνλ πηζησηή θαη νδεγείηαη ζε δηθαζηηθέο δηακάρεο. 

 



2.2. ΝΟΜΗΚΖ ΓΗΑ΢ΣΑ΢Ζ  

 

   Ζ πηψρεπζε είλαη ε λνκηθή θαηάζηαζε ζηελ νπνία πεξηέξρεηαη ην θπζηθφ 

ή ην λνκηθφ πξφζσπν πνπ έρεη εκπνξηθή ηδηφηεηα ή αζθεί εκπνξία, φηαλ 

αδπλαηεί λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο δαλεηζηέο ηνπ θαη ζηακαηά ηηο πιεξσκέο γηα 

ηελ θάιπςε ησλ ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηνπ θαηά ηξφπν γεληθφ θαη 

κφληκν. Ζ πηψρεπζε δηαθξίλεηαη ζε αλαγθαζηηθή θαη εζεινληηθή (Platt 

(1985)). 

 

2.2.1. Η΢ΥΤΟΝ ΓΗΚΑΗΟ 

 

    O Ν. 3588/2007 κε ηνλ νπνίν θπξψζεθε ν Πησρεπηηθφο Κψδηθαο, ηζρχεη 

γηα ηηο πησρεχζεηο πνπ θεξχζζνληαη κεηά ηελ 16ε ΢επηεκβξίνπ 2007. Ο 

λφκνο απηφο αληηθαηέζηεζε ην κέρξη ηφηε πησρεπηηθφ δίθαην θαη δίθαην 

εμπγίαλζεο πνπ είρε ζεζπηζηεί κε ηα άξζξα 525-707 ηνπ Δκπνξηθνχ Νφκνπ, 

ηνλ Α.Ν. 635/1937 θαη ην Ν. 1892/1990. Πεξηγξάθεη θαη θαζνξίδεη κε 

ιεπηνκέξεηα ηα ζηάδηα ηεο δηαδηθαζίαο ηεο πηψρεπζεο ηφζν ησλ λνκηθψλ 

φζν θαη ησλ θπζηθψλ πξνζψπσλ. Ζ αλάγθε εθζπγρξνληζκνχ ησλ 

δηαδηθαζηψλ πνπ δηέπνπλ ηελ πηψρεπζε νδήγεζε ζηελ θαηάξηηζε ηνπ λένπ 

Πησρεπηηθνχ Κψδηθα. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη γίλεηαη εηδηθή αλαθνξά 

ζηελ επηδίσμε ηεο δηάζσζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ απνθπγή ηεο 

πηψρεπζεο κέζσ ηνπ ζρεδίνπ αλαδηνξγάλσζεο.  

    Οη βαζηθνί άμνλεο ηνπ λένπ Πησρεπηηθνχ Κψδηθα είλαη ε αλαβάζκηζε 

ηνπ ξφινπ ησλ πησρεπηηθψλ πηζησηψλ, ε ζχκκεηξε ηθαλνπνίεζε πηζησηψλ 

κέζσ ηνπ ζρεδίνπ αλαδηνξγάλσζεο ή ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο θαη ε 

επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ ξεπζηνπνίεζεο θαη δηαλνκήο ηεο πησρεπηηθήο 

πεξηνπζίαο κε ηελ άκεζε έλαξμε ηεο εθθαζάξηζεο κφιηο νινθιεξσζεί ν 

έιεγρνο ησλ πηζηψζεσλ.  

   Δηδηθφηεξα, ν ζθνπφο ηεο πηψρεπζεο είλαη ε ζπιινγηθή ηθαλνπνίεζε ησλ 

πηζησηψλ ηνπ νθεηιέηε κε ηε ξεπζηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ ή κε άιιν 



ηξφπν πνπ πξνβιέπεηαη απφ ζρέδην αλαδηνξγάλσζεο θαη ηδίσο κε ηε 

δηαηήξεζε ηεο επηρείξεζήο ηνπ.  

 

2.3. Ζ ΚΖΡΤΞΖ ΣΖ΢ ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

 

    Ζ πηψρεπζε θεξχζζεηαη κε απφθαζε ηνπ Πνιπκεινχο Πξσηνδηθείνπ ηεο 

Πεξηθέξεηαο ζηελ νπνία ν νθεηιέηεο έρεη ην θέληξν ησλ θχξησλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπ, κεηά απφ αίηεζε ηνπ πηζησηή πνπ έρεη έλλνκν 

ζπκθέξνλ, θαζψο θαη κεηά απφ αίηεζε ηνπ εηζαγγειέα πξσηνδηθψλ εθφζνλ 

απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ιφγνπο δεκνζίνπ ζπκθέξνληνο. Ζ επαπεηινχκελε 

αδπλακία εθπιήξσζεο απνηειεί θαη απηή ιφγν θήξπμεο πηψρεπζεο, φηαλ 

ηελ θήξπμή ηεο ηε δεηά ν νθεηιέηεο. 

   Σν πησρεπηηθφ δηθαζηήξην απνξξίπηεη ηελ αίηεζε εάλ δε ζπληξέρνπλ νη 

ππνθεηκεληθέο ή νη αληηθεηκεληθέο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ θήξπμε ηεο 

πηψρεπζεο. Πξνυπνζέζεηο ηεο πηψρεπζεο είλαη ε εκπνξηθή ηδηφηεηα ηνπ 

νθεηιέηε (θπζηθνχ ή λνκηθνχ πξνζψπνπ), ε αδπλακία εθπιήξσζεο ησλ 

ιεμηπξφζεζκσλ ρξεκαηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ θαηά ηξφπν γεληθφ θαη 

κφληκν (παχζε πιεξσκψλ) θαη ε δηθαζηηθή απφθαζε. Δάλ δελ επαξθεί ε 

πεξηνπζία ηνπ νθεηιέηε γηα ηελ θάιπςε ησλ εμφδσλ ηεο δηαδηθαζίαο, ην 

δηθαζηήξην απνξξίπηεη ηελ αίηεζε ηεο πηψρεπζεο. Δπίζεο, ηελ απνξξίπηεη 

αλ απνδεηρζεί φηη αζθήζεθε θαηαρξεζηηθά νπφηε κπνξεί θαη λα επηδηθαζζεί 

απνδεκίσζε θαηά ηνπ αηηνχληνο.  

     ΢θνπφο ηνπ ζεζκνχ ηεο πηψρεπζεο είλαη ε εθθαζάξηζε, δειαδή ε 

εθπνίεζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο θαη ε εληεχζελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

πησρεπηηθψλ πηζησηψλ φπσο ν λφκνο νξίδεη. 

    Χο βαζηθή αξρή ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαίνπ ζεσξείηαη ε αξρή πεξί 

ηζφηεηαο ησλ πηζησηψλ, απφ ηνπο νπνίνπο, φκσο, πιενλεθηνχλ φζνη έρνπλ 

θάπνην πξνλφκην ή εκπξάγκαηε αζθάιεηα.  

   Με ηελ απφθαζε πνπ θεξχζζεη ηελ πηψρεπζε ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην 

δηνξίδεη εηζεγεηή δηθαζηή θαη ζχλδηθν ηεο πηψρεπζεο θαη δηαηάζζεη ηε 



ζθξάγηζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο. ΢ηελ απφθαζε πξνζδηνξίδεηαη θαη ε 

εκέξα παχζεο ησλ πιεξσκψλ, ε νπνία δελ κπνξεί λα απέρεη πέξαλ ηεο 

δηεηίαο απφ ηελ εκεξνκελία θήξπμεο ηεο πηψρεπζεο.  

   Σν πησρεπηηθφ δηθαζηήξην κπνξεί, κε κεηαγελέζηεξε απφθαζή ηνπ, κεηά 

απφ αίηεζε ηνπ ζπλδίθνπ, ηεο επηηξνπήο πηζησηψλ, ηνπ πηζησηή θαη 

νπνηνπδήπνηε έρεη έλλνκν ζπκθέξνλ λα κεηαβάιεη ην ρξφλν παχζεο ησλ 

πιεξσκψλ. Ζ αίηεζε κεηαβνιήο ηνπ ρξφλνπ παχζεο ησλ πιεξσκψλ δελ 

γίλεηαη απνδεθηή κεηά απφ ηελ πεξάησζε ηεο επαιήζεπζεο ησλ πηζηψζεσλ 

θαη ζε θάζε πεξίπησζε κεηά ηελ πάξνδν έηνπο απφ ηελ θήξπμε ηεο 

πηψρεπζεο. 

   ΢ηελ πξάμε, ε πηψρεπζε απνηειεί ζπιινγηθή δηαδηθαζία πνπ πξνβιέπεηαη 

ζε πεξηπηψζεηο αθεξεγγπφηεηαο κίαο επηρείξεζεο. ΋ηαλ θεξπρηεί ε 

πηψρεπζε, νη δαλεηζηέο δελ κπνξνχλ λα αζθήζνπλ αηνκηθά κέηξα ελαληίνλ 

ηνπ νθεηιέηε θαη έηζη ελψλνληαη ζε κία νκάδα, ηα ζπκθέξνληα ηεο νπνίαο 

εθπξνζσπνχληαη απφ ην ζχλδηθν, κε ζθνπφ ηε ζπλνιηθή εθπνίεζε ηεο 

πεξηνπζίαο ηνπ νθεηιέηε θαη ηελ ίζε κεηαρείξηζε φισλ ησλ πηζησηψλ. 

   Μεηά ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο γηα θήξπμε ηνπ νθεηιέηε ζε πηψρεπζε, ν 

πξφεδξνο ηνπ αξκφδηνπ δηθαζηεξίνπ, κεηά απφ αίηεζε νπνηνπδήπνηε έρεη 

έλλνκν ζπκθέξνλ, κπνξεί λα δηαηάμεη φπνην κέηξν θξίλεη αλαγθαίν γηα λα 

απνηξαπεί θάζε επηδήκηα γηα ηνπο πηζησηέο κεηαβνιή ηεο πεξηνπζίαο ηνπ 

νθεηιέηε ή κείσζε ηεο αμίαο ηεο, κέρξη λα δεκνζηεπζεί ε απφθαζε επί ηεο 

αίηεζεο γηα θήξπμε ηεο πηψρεπζεο. Ο πξφεδξνο κπνξεί, επίζεο, λα 

απαγνξεχζεη νπνηαδήπνηε δηάζεζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απφ ηνλ 

νθεηιέηε ή πξνο απηφλ, λα δηαηάμεη ηελ αλαζηνιή ησλ αηνκηθψλ δηψμεσλ 

ησλ πηζησηψλ θαη λα νξίζεη κεζεγγπνχρν. Σα δηαηαζζφκελα κέηξα παχνπλ 

απηνδηθαίσο κε ηελ έθδνζε ηεο απφθαζεο ηνπ δηθαζηεξίνπ επί ηεο αίηεζεο 

γηα θήξπμε ηεο πηψρεπζεο. 

  ΋κσο, φπσο έρεη απνδεηρζεί, νη πηζησηέο ζπαλίσο ηθαλνπνηνχληαη κέζσ 

ηεο πηψρεπζεο κηαο θαη ε δηαδηθαζία είλαη ηδηαίηεξα ρξνλνβφξα. 

 



2.4. ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

 

   Ζ απνηπρία κίαο επηρείξεζεο (business failure) αιιά θαη ε πηψρεπζε 

(bankruptcy), γεληθφηεξα, είλαη απνηέιεζκα ζπλδπαζκνχ πνιιψλ 

κεηαβιεηψλ, φπσο γηα παξάδεηγκα κίαο αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζεο ε 

νπνία δε κπνξεί λα πάξεη ηηο ζσζηέο απνθάζεηο γηα ηελ επηρείξεζε, κίαο 

γεληθφηεξεο αξλεηηθήο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο, αιιά θαη δηάθνξσλ 

γεγνλφησλ πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ πνξεία κίαο επηρείξεζεο ή θαη 

ελφο νιφθιεξνπ θιάδνπ.  

  Έλαο βαζηθφο ιφγνο πνπ νδεγεί κηα εηαηξεία ζηελ πηψρεπζε είλαη ε 

παξαηεηακέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή δπζπξαγία (financial distress), ε 

θαηάζηαζε δειαδή ζηελ νπνία νη ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο εηαηξείαο δελ είλαη 

επαξθείο γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο, φπσο νη 

ππνρξεψζεηο πξνο ηξίηνπο, ή νη ππνρξεψζεηο απφ ηφθνπο κε απνηέιεζκα ε 

επηρείξεζε λα πηέδεηαη λα πξνβεί ζε δηνξζσηηθέο θηλήζεηο.  

   Ζ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ πξνθαιεί αχμεζε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ 

θαη δπζρεξαίλεη ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ πνπ έρεη πάξεη ε επηρείξεζε. 

Ζ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ ή ηεο ηηκήο ηεο ελέξγεηαο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη (πεηξέιαην, ειεθηξηθή ελέξγεηα) δπζθνιεχνπλ ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Ζ εζθαικέλε εξκελεία ηεο δήηεζεο ηνπ 

πξντφληνο νδεγεί ζηελ ππεξπαξαγσγή θαη ηε δεκηνπξγία απνζεκάησλ. Ζ κε 

απνξξφθεζε εππαζψλ πξντφλησλ νδεγεί ζηελ αλάγθε θαηαζηξνθήο ηνπο. 

Οη ζενκελίεο θαη άιινη αζηάζκεηνη παξάγνληεο νδεγνχλ πνιιέο 

επηρεηξήζεηο ζε ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα.  

   Αθφκε, δηάθνξα εζσηεξηθά πξνβιήκαηα ηεο επηρείξεζεο φπσο ε 

θαθνδηαρείξηζε, ε αλεπαξθήο δηνίθεζε ή ε αλεπαξθήο ζηειέρσζε, ηα 

αλεπαξθή πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα, νη ιάζνο επελδχζεηο, ηα ππέξνγθα 

πνζά πνπ νθείινληαη απφ πειάηεο, ε απψιεηα δπλαηφηεηαο πιεξσκήο απφ 

θάπνηνλ κεγάιν πειάηε είλαη παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ηελ 

επηρείξεζε ζηε ρξενθνπία. 



   ΋ιεο νη παξαπάλσ αηηίεο σο πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά αληηθαηνπηξίδνληαη 

πνζνηηθά ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο, αθνχ ζηελ θαηάζηαζε 

ρξενθνπίαο εηζέξρεηαη κηα επηρείξεζε, φηαλ δελ κπνξεί λα παξαθνινπζήζεη 

ηεο πιεξσκέο ηεο ζε ζρέζε κε ηα έζνδα ηεο. Έλαο θιαζηθφο ηξφπνο 

αληηκεηψπηζεο ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ν ηξαπεδηθφο 

δαλεηζκφο ν νπνίνο ππφ πξνυπνζέζεηο κπνξεί λα απνβεί ζσηήξηνο γηα ηε 

βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.4.1. ΑΝΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΗΚΖ ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ  

 

    ΋ηαλ κηα επηρείξεζε αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, πξέπεη λα 

ιάβεη κηα ζεηξά κέηξσλ γηα ηελ νκαιή ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. 

Κάπνηα απφ απηά ηα κέηξα είλαη ε πξνζπάζεηα πεξηνξηζκνχ ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ ηεο δαπαλψλ, ε αληηθαηάζηαζε ηνπ βξαρππξφζεζκνπ κε 

καθξνπξφζεζκν ρξένο, ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ε απφ θνηλνχ 

ζπλελλφεζε κε ηνπο πηζησηέο γηα παξάηαζε ηεο ιήμεο ησλ ρξεψλ θαζψο ε 

πξνζσξηλή επηβάξπλζε ησλ πηζησηψλ είλαη ζπρλά πξνηηκφηεξε απφ ηελ 

πηψρεπζε θαη ξεπζηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο, ε πψιεζε θαη επαλακίζζσζε 

παγίσλ (sale and lease back) θαη ζε αθξαίεο πεξηπηψζεηο ε εθπνίεζε 

ζηνηρείσλ ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ. 

     ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε δηνίθεζε είλαη αλαπνηειεζκαηηθή, ζα 

θαζπζηεξήζεη λα αλαγλσξίζεη ηα πξνβιήκαηα θαη λα πάξεη ηηο ζσζηέο 

απνθάζεηο γηα ηελ επίιπζή ηνπο, γεγνλφο πνπ ζα νδεγήζεη ηελ επηρείξεζε 

κε καζεκαηηθή αθξίβεηα ζηελ νηθνλνκηθή αζθπμία θαη ηέινο ζηελ 

πηψρεπζε (Platt (1985)). 

    Παξάιιεια, ε δηάπξαμε αδηθεκάησλ απφ ηελ πιεπξά ηεο δηνίθεζεο φπσο 

ε εζθεκκέλε παχζε πιεξσκψλ ή ε κε δφιηα κέζα παχζε πιεξσκψλ 

πξνθεηκέλνπ λα ηεξκαηηζηνχλ νη εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο ρσξίο λα 

ππάξρεη ζνβαξφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξφβιεκα θαζψο θαη ε εζθεκκέλε 

κεηαθνξά δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο ζην εμσηεξηθφ, έρεη αξλεηηθφ 



αληίθηππν ζηελ νκαιή πνξεία θαη ιεηηνπξγία ηεο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη 

θαη ε δφιηα πξαθηηθή ηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ κέζσ αχμεζεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπο ζε 

δξαζηεξηφηεηεο δηαθνξεηηθέο απφ ηηο δεισζείζεο νδεγεί κηα επηρείξεζε 

ζηελ επηηήξεζε, ζηνλ θινληζκφ ηεο εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ 

θαη ηειηθά ζηελ πηψρεπζε. 

 

2.4.2. ΑΓΤΝΑΜΗΑ ΚΑΛΤΦΖ΢ ΒΡΑΥΤΠΡΟΘΔ΢ΜΧΝ    

ΤΠΟΥΡΔΧ΢ΔΧΝ  

 

     Σα πξψηα ζπκπηψκαηα (red flags) επηδείλσζεο ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο 

κηαο εηαηξίαο είλαη ε ζηαδηαθή απνδπλάκσζε ηεο ηακεηαθήο ηεο ζέζεο θαη 

εηδηθφηεξα ε επηδείλσζε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο εθξνέο θεθαιαίσλ. H θαηάζηαζε 

ηακεηαθψλ ξνψλ παξνπζηάδεη ηε ξνή κεηξεηψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε 

δηαρείξηζε νηθνλνκηθψλ πφξσλ θαηά ηε δηάξθεηα ελφο ρξφλνπ. Γείρλεη 

δειαδή ηηο πεγέο απφ ηηο νπνίεο απνθηήζεθαλ ηα ξεπζηά δηαζέζηκα θαη πσο 

απηά δηαηέζεθαλ. Οη πεγέο θεθαιαίσλ κπνξεί λα πξνέξρνληαη ηφζν απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξίαο φζν θαη απφ δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

δελ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηε ιεηηνπξγία ηεο, φπσο απφθηεζε θεθαιαίσλ 

κέζσ δαλεηζκνχ ή κέζσ αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

   Ο εηεξνρξνληζκφο εηζπξάμεσλ θαη πιεξσκψλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ίζσο 

ν ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηε ρξενθνπία. Απφ 

ηελ ζηηγκή πνπ ζα ιεθζεί ε απφθαζε λα παξαρζεί έλα πξντφλ κέρξη ηελ 

είζπξαμε ηνπ ηηκήκαηνο ηεο πψιεζεο ηνπ, κεζνιαβεί θάπνην ρξνληθφ 

δηάζηεκα. ΢ε απηφ ην δηάζηεκα ε εηαηξεία δαπαλά απφ ηα δηαζέζηκα ηεο. Σα 

πξνβιήκαηα παξνπζηάδνληαη φηαλ απηφ ην δηάζηεκα δελ έρεη πξνβιεθζεί 

ζσζηά ή είλαη κεγαιχηεξν απφ ην αλακελφκελν. ΢εκαληηθφ κέξνο απηνχ 

ηνπ δηαζηήκαηνο απνηειεί ν ρξφλνο αλάκεζα ζηελ πψιεζε θαη ζηελ 

είζπξαμε.  



   Ο δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απνζεκάησλ (θφζηνο 

πσιεζέλησλ/κέζν απφζεκα) δείρλεη πφζεο θνξέο αλαλεψζεθαλ ηα 

απνζέκαηα ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ, ελψ ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο απαηηήζεσλ 

(πσιήζεηο/κέζνο φξνο απαηηήζεσλ) παξνπζηάδεη ην κέζν ρξφλν είζπξαμεο 

ησλ απαηηήζεσλ απφ ηνπο πειάηεο ηεο. Ο αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο 

(θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ/ζχλνιν βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ) 

εμεηάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

   Ζ νξζή πνιηηηθή πίζησζεο πξνο ηνπο πειάηεο κηαο επηρείξεζεο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο πιεξσκέο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο είλαη θαζνξηζηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηε βησζηκφηεηά ηεο. Δάλ κηα επηρείξεζε απμήζεη ηελ πίζησζε 

πξνο ηνπο πειάηεο ηεο, πηζαλφηαηα ζα απμήζεη ηηο πσιήζεηο ηεο, 

ηαπηφρξνλα φκσο απμάλεηαη θαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ζηνλ νπνίν 

εθηίζεηαη. Δάλ κεηψζεη ηηο ηηκέο θαη απμήζεη ηνλ δείθηε θπθινθνξηαθήο 

ξεπζηφηεηαο, κεηψλεη απηφκαηα ην ζπλνιηθφ θέξδνο ηεο. 

   Δδψ είλαη ινηπφλ ην θξίζηκν ζεκείν γηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο. 

Πνιιέο θνξέο ζπγρένληαη νη ρξεκαηνξνέο κε ην θέξδνο. Δίλαη πνιχ πηζαλφλ 

κηα θεξδνθφξνο επηρείξεζε λα έρεη αξλεηηθέο ρξεκαηνξνέο. Απηφ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα φηαλ έξρεηαη ε ζηηγκή ηεο πιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ θαη 

ησλ εμφδσλ ηεο, λα ππάξρεη έιιεηςε ξεπζηνχ θαη επνκέλσο λα 

αλαδεηνχληαη ηξφπνη θάιπςεο ηνπ (δαλεηζκφο, ξεπζηνπνίεζε απνζεκάησλ 

θιπ). 

  Γηα ηελ θάιπςε ηεο δηαθνξάο αλάκεζα ζηηο εηζξνέο θαη ζηηο εθξνέο (Cash 

flow – inflow) ε επηρείξεζε θαιείηαη λα θαηαθχγεη ζην βξαρππξφζεζκν 

δαλεηζκφ, κε φιν θαη πην επαρζείο, κε βάζε θαη ηελ γεληθφηεξε επηδείλσζε 

ηεο θαηάζηαζήο ηεο, φξνπο. Ζ θάιπςε ηνπ αλσηέξσ «θελνχ» ηακεηαθψλ 

ξνψλ κε βξαρππξφζεζκα δαλεηαθά θεθάιαηα ηα νπνία απαηηνχλ φιν θαη 

κεγαιχηεξα πνζά γηα ηελ θάιπςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ 

απνηειεί θαη ηελ θπξηφηεξε αηηία πηψρεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  



   Αλ θαη κηα εηαηξία κπνξεί λα παξνπζηάδεη απμεκέλνπο θχθινπο εξγαζηψλ 

γηα κηα πεξίνδν, αθξηβψο απηή ε αλεπάξθεηα ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ λα παξάγεη ηα απαξαίηεηα κεηξεηά πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο θαη λα δψζεη επαξθή θεθάιαηα 

θίλεζεο κπνξεί φρη κφλν λα εμαλεκίζεη αιιά θαη λα «δειεηεξηάζεη» ηελ 

πεξαηηέξσ πνξεία ηεο νδεγψληαο αθφκε θαη ζηελ πηψρεπζε. 

   Οη επηρεηξήζεηο είλαη ππνρξεσκέλεο λα θξαηνχλ έλα ζπγθεθξηκέλν 

πνζνζηφ θπθινθνξνχλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (απαηηήζεηο, κεηξεηά, 

απνζέκαηα), ψζηε λα κπνξνχλ εχθνια λα ξεπζηνπνηεζνχλ. Αλ δελ θξαηεζεί 

κία ηζνξξνπία, είλαη πηζαλφ ε εηαηξεία λα νδεγεζεί ζε πηψρεπζε. 

   Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε αλαθέξεηαη ζην θαζαξφ εηζφδεκα κίαο 

επηρείξεζεο θαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απηή επηιέγεη λα ρξεκαηνδνηεζεί. 

Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη: είηε κε δαλεηζκφ (debt) είηε κε αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ (equity). ΢πλήζσο, ε επηινγή πνπ πηνζεηείηαη είλαη ε πξψηε θαη 

νξηζκέλνη επηζεηηθνί επηρεηξεκαηίεο πξνζπαζνχλ λα δαλεηζηνχλ φζν ην 

δπλαηφλ κεγαιχηεξα θεθάιαηα. Χζηφζν, ην κεηνλέθηεκα απηήο ηεο 

επηινγήο είλαη φηη νη δαλεηζηέο απαηηνχλ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ ζε ηαθηά 

ρξνληθά δηαζηήκαηα. Απφ ηηο πην ζπλεζηζκέλεο παγίδεο ζηηο νπνίεο πέθηνπλ 

πνιιέο επηρεηξήζεηο είλαη ε ιήςε βξαρππξνζέζκσλ δαλείσλ γηα ηελ θάιπςε 

καθξνρξφλησλ ππνρξεψζεσλ θαη ην αληίζηξνθν. 

  Ζ κε χπαξμε βξαρπρξφληαο ηακεηαθήο βησζηκφηεηαο είλαη πνιχ πηζαλφλ 

λα νδεγήζεη ζε αλαζηνιή – δηαθνπή ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

θαη ζπλεπψο ζηελ απνκάθξπλζε ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ αγνξά 

καθξνρξφληα. Βξαρπρξφληα, ε ηακεηαθή βησζηκφηεηα ππεξηζρχεη ηεο 

θεξδνθνξίαο σο ζηφρνο ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξάζεο. Γη‟ απηφ απαηηείηαη 

βξαρπρξφληνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ζρεδηαζκφο πνπ ζα δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα εληνπηζηνχλ εθείλεο νη πεγέο πνπ ζα επηηξέςνπλ ηελ 

απξφζθνπηε ζπλέρηζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

 

 



2.5. ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΣΖ΢ ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

 

   Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή δπζπξαγία έρεη πνιχ άζρεκεο ζπλέπεηεο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο, φπσο θιείζηκν κνλάδσλ παξαγσγήο, κείσζε κεξηζκάησλ, 

απνιχζεηο θιπ. Οη ζπλέπεηεο ηεο πηψρεπζεο, φζνλ αθνξά ηνλ νθεηιέηε πνπ 

πησρεχεη, δηαθξίλνληαη ζε πξνζσπηθέο θαη πεξηνπζηαθέο. 

 

2.5.1. ΠΡΟ΢ΧΠΗΚΔ΢ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ 

 

   Οη πξνζσπηθέο ζπλέπεηεο ηεο πηψρεπζεο ζπλίζηαληαη ζηελ απψιεηα 

νξηζκέλσλ δηθαησκάησλ πνπ δηαθνξνπνηνχληαη ζηα θπζηθά θαη ηα λνκηθά 

πξφζσπα. 

   Σα θπζηθά πξφζσπα φηαλ πησρεχνπλ ράλνπλ θάπνηα δηθαηψκαηα φπσο 

ηελ εκπνξηθή ηδηφηεηα αιιά κπνξεί λα ελεξγνχλ κεκνλσκέλεο εκπνξηθέο 

πξάμεηο. Δπίζεο, ππάξρεη πηζαλή επηβνιή πξνζσπνθξάηεζεο, αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπ ρξένπο. 

   Γηα ηα λνκηθά πξφζσπα νη πξνζσπηθέο ζπλέπεηεο αθνξνχλ θπξίσο ηελ 

ιχζε ηνπο αιιά βαξχλνπλ θαη αηνκηθά ηα κέιε ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ζηηο νκφξξπζκεο εηαηξίεο, ε θήξπμή ηνπο ζε πηψρεπζε ζπλεπάγεηαη 

απηνκάησο θαη ηε ζπκπηψρεπζε ησλ εηαίξσλ. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη ζηηο 

εηεξφξξπζκεο εηαηξίεο, φπνπ ζπκπησρεχνπλ θαη ηα νκφξξπζκα κέιε (φρη 

φκσο θαη ηα εηεξφξξπζκα). Οη αλψλπκεο εηαηξίεο θαη νη Δ.Π.Δ., φηαλ 

πησρεχνπλ ιχνληαη αιιά ηα κέιε ηνπο δελ πησρεχνπλ. Αληίζεηα νη Ο.Δ. θαη 

Δ.Δ. δελ ιχνληαη, εθηφο αλ πξνβιέπεηαη δηαθνξεηηθά ζην Καηαζηαηηθφ ηνπο. 

 

2.5.2. ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑΚΔ΢ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ 

 

   Οη πεξηνπζηαθέο ζπλέπεηεο ηεο πηψρεπζεο ζπλίζηαληαη θπξίσο ζηελ 

πησρεπηηθή απαιινηξίσζε, εμαηηίαο ηεο νπνίαο απηφο πνπ έρεη θεξπρζεί ζε 

πηψρεπζε δελ έρεη ην δηθαίσκα δηαρείξηζεο θαη δηάζεζεο ηεο πεξηνπζίαο 



ηνπ πνπ είρε θαηά ηελ εκέξα ηεο πηψρεπζεο θαη ε νπνία θαζίζηαηαη, κεηά 

ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, πησρεπηηθή θαη πξννξίδεηαη γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ πησρεπηηθψλ δαλεηζηψλ. Ζ πεξηνπζία ηνπ πησρεχζαληνο 

πεξηέξρεηαη ζηνλ ζχλδηθν σζηφζν ν πησρεχζαο δελ ζηεξείηαη ην δηθαίσκα 

ηεο ηδηνθηεζίαο ηνπ. Γελ κπνξεί λα ελάγεη ή λα ελάγεηαη ηδίσ νλφκαηη, αιιά 

κφλν δηα ηνπ ζπλδίθνπ. 

    Ζ πηψρεπζε πεξαηψλεηαη είηε κε ηνλ πησρεπηηθφ ζπκβηβαζκφ είηε κε ηελ 

εθθαζάξηζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο (έλσζε ησλ πηζησηψλ). Οη 

πηζησηέο, πνπ δελ έρνπλ εκπξάγκαην βάξνο θαηά ηνπ πησρνχ, δελ κπνξνχλ 

λα ελαγάγνπλ ηνλ πησρφ, αιιά αθνινπζνχλ, γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

απαηηήζεσλ ηνπο, ηελ πησρεπηηθή δηαδηθαζία (αλαγγειία, επαιήζεπζε). 

΋ζνη έρνπλ εκπξάγκαην βάξνο, κπνξνχλ λα ελαγάγνπλ ην ζχλδηθν, αιιά 

γηα ην ηκήκα κφλν ηεο απαίηεζεο ηνπο πνπ θαιχπηεη ην βάξνο. 

  Μέηξα αλαγθαζηηθήο εθηέιεζεο ησλ ελέγγπσλ πηζησηψλ επί πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηνπ νθεηιέηε, ηα νπνία ζπλδένληαη ιεηηνπξγηθά θαη άκεζα κε ηελ 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ηνπ ή κε παξαγσγηθή κνλάδα ή 

εθκεηάιιεπζε ηνπ νθεηιέηε, αλαζηέιινληαη κέρξη ηελ έγθξηζε ηνπ ζρεδίνπ 

αλαδηνξγάλσζεο, αιιηψο κέρξη ηελ απφθαζε ηεο ζπλέιεπζεο ησλ πηζησηψλ 

σο πξνο ηνλ ηξφπν εμαθνινχζεζεο ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε, ε αλαζηνιή δελ επεθηείλεηαη πέξαλ ησλ 10 κελψλ απφ ηελ 

θήξπμε ηεο πηψρεπζεο. Ζ πην πάλσ αλαζηνιή δελ επεθηείλεηαη ζηα ππέγγπα 

αληηθείκελα πνπ αλήθνπλ ζε εγγπεηέο, ζπλνθεηιέηεο θαη ηξίηνπο νθεηιέηεο 

ή αλήθνπλ ζηνλ νθεηιέηε αιιά δελ ζπλδένληαη ιεηηνπξγηθά θαη άκεζα κε 

ηελ επηρεηξεκαηηθή ηνπ δξαζηεξηφηεηα, παξαγσγηθή κνλάδα ή 

εθκεηάιιεπζε ηνπ. 

 

2.6. ΟΡΓΑΝΑ ΣΖ΢ ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

 

Σα φξγαλα ηεο πηψρεπζεο είλαη:  



α) Σν πησρεπηηθφ  δηθαζηήξην, δειαδή ην Πνιπκειέο Πξσηνδηθείν πνπ 

θήξπμε ηελ πηψρεπζε θαη εθδηθάδεη ζηε ζπλέρεηα ηηο ππνζέζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηελ πηψρεπζε.  

β) Ο εηζεγεηήο δηθαζηήο, δειαδή ν δηθαζηήο πνπ επηβιέπεη ηηο εξγαζίεο ηεο 

πηψρεπζεο θαη ειέγρεη ην ζχλδηθν.  

γ) Ο ζχλδηθνο ηεο πηψρεπζεο, ν νπνίνο είλαη ππνρξεσηηθά δηθεγφξνο, 

δηνξηζκέλνο ζην Πξσηνδηθείν πνπ θήξπμε ηελ πηψρεπζε θαη δηνξίδεηαη κε 

απφθαζε ηνπ δηθαζηεξίνπ πνπ θεξχζζεη ηελ πηψρεπζε. Δίλαη ην θεληξηθφ 

πξφζσπν ηεο πηψρεπζεο θαη φιεο νη δηθαζηηθέο ελέξγεηεο πνπ γίλνληαη απφ 

ηελ πηψρεπζε θαηά ηξίησλ είηε απφ ηξίηνπο θαηά ηεο πηψρεπζεο, γίλνληαη 

ζην φλνκα ηνπ.  Γελ είλαη αληηπξφζσπνο νχηε ηνπ πησρνχ νχηε ηεο νκάδαο 

ησλ πηζησηψλ, αιιά αζθεί ιεηηνχξγεκα, πνπ απνξξέεη επζέσο απφ ην λφκν. 

Γηνηθεί ηελ πησρεπηηθή πεξηνπζία, πξνβαίλεη ζε επαιήζεπζε ησλ 

πησρεπηηθψλ απαηηήζεσλ θαη θηλεί φπσο θαη ν εηζεγεηήο ηε δηαδηθαζία ηεο 

πηψρεπζεο. 

δ) Ζ ζπλέιεπζε θαη ε επηηξνπή ησλ πηζησηψλ. Ζ ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ 

πνπ ζπγθαιείηαη κε ηελ απφθαζε πνπ θεξχζζεη ηελ πηψρεπζε δχλαηαη λα 

εθιέμεη ηξηκειή επηηξνπή πηζησηψλ. ΢πγρξφλσο εθιέγεη θαη ηξία (3) 

αλαπιεξσκαηηθά κέιε, γηα ηελ πεξίπησζε κε απνδνρήο ή παξαίηεζεο 

ηαθηηθψλ κειψλ ηεο αληίζηνηρεο θαηεγνξίαο. Ζ επηηξνπή πηζησηψλ 

παξαθνινπζεί ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο θαη παξέρεη ηε 

ζπλδξνκή ζηνλ ζχλδηθν θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ. 

 

2.7. ΠΣΧΥΔΤΣΗΚΖ ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΑ 

 

    Ζ δηαδηθαζία ηεο πηψρεπζεο κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε δχν ζηάδηα. Σν 

πξψην πεξηιακβάλεη ηελ πξνπαξαζθεπαζηηθή δηαδηθαζία θαη ην δεχηεξν 

ηελ ηειεησηηθή δηαδηθαζία. Γηα λα θηλεζεί φκσο απηή ε δηαδηθαζία, πξέπεη 

λα ζπληξέρνπλ θαη άιιεο θαζαξά νπζηαζηηθέο πξνυπνζέζεηο, φπσο ε 

θαηάιιειε νξγάλσζε ηεο πηψρεπζεο θαη ε χπαξμε ελεξγεηηθνχ γηα λα 



θαιπθζνχλ ηα ζρεηηθά έμνδα. Αλεμάξηεηα πάιη απφ ηελ φιε πνξεία ηεο 

πηψρεπζεο, ηίζεηαη πνιιέο θνξέο δήηεκα άξζεο ησλ πξνζσπηθψλ 

ζπλεπεηψλ ηεο πηψρεπζεο, δήηεκα πνπ επηιχεηαη κε ηελ απνθαηάζηαζε ηνπ 

πησρνχ. 

 

2.7.1. ΠΡΟΫΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΚΗΝΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΑ΢ ΣΖ΢ 

ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

 

   Ζ θίλεζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο πηψρεπζεο ζπλδέεηαη κε ην δήηεκα ηεο 

πηψρεπζεο θαη ηεο χπαξμεο ελεξγεηηθνχ ψζηε λα θαιπθζνχλ ηα έμνδα ηεο. 

   Πξνθεηκέλνπ λα θηλεζεί ε πησρεπηηθή δηαδηθαζία, ην δίθαην ηελ 

νξγαλψλεη κε ηα θαηάιιεια φξγαλα ηεο πηψρεπζεο πνπ φπσο είδακε 

παξαπάλσ είλαη ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην, ν εηζεγεηήο ηεο πηψρεπζεο, ν 

ζχλδηθνο θαη ε ζπλέιεπζε ησλ πηζησηψλ, πνπ ιακβάλεη νξηζκέλεο 

απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ δεηήκαηα ηεο πηψρεπζεο, ηδηαίηεξα ηνλ πησρεπηηθφ 

ζπκβηβαζκφ, κε ηνλ νπνίν ηειεηψλεη ε πηψρεπζε. 

   Ζ δηαδηθαζία ηεο πηψρεπζεο θηλείηαη κε ρξήκαηα πνπ πξνέξρνληαη απφ 

ηελ πησρεπηηθή πεξηνπζία. Αλ φκσο ε πησρεπηηθή πεξηνπζία δελ κπνξεί λα 

θαιχςεη ηα έμνδα, ηα νπνία απαηηνχληαη γηα λα πξνσζεζεί απηή κέρξη ην 

ηέινο, κε απφθαζε ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαζηεξίνπ κπνξεί λα θεξπρζεί ε 

παχζε ησλ εξγαζηψλ ηεο πηψρεπζεο, νπφηε ε κελ πηψρεπζε αδξαλεί, νη δε 

πησρεπηηθνί δαλεηζηέο αλαθηνχλ ην δηθαίσκα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηα 

ζπκθέξνληα ηνπο δηψθνληαο ν θαζέλαο αηνκηθά ηνλ πησρφ. 

  ΋κσο, αλ απνθαιπθζεί εθ ησλ πζηέξσλ φηη ππάξρεη πησρεπηηθή πεξηνπζία 

πνπ κπνξεί λα θαιχςεη ηα έμνδα ηα νπνία αλαθέξζεθαλ ή αλ απηά 

πξνζθεξζνχλ απφ θάπνηνλ απφ ηνπο ελδηαθεξφκελνπο, ην ίδην δηθαζηήξην 

αλαθαιεί ηελ απφθαζε λα παχζνπλ νη εξγαζίεο θαη ζπλερίδεηαη ε 

πησρεπηηθή δηαδηθαζία απφ ην ζεκείν πνπ αδξάλεζε. 

 

 



2.7.2. ΠΡΟΠΑΡΑ΢ΚΔΤΑ΢ΣΗΚΖ ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΑ 

 

  Ζ δηαδηθαζία απηή πεξηιακβάλεη πξάμεηο πνπ αθνξνχλ αθ‟ ελφο κελ ζην 

ελεξγεηηθφ ηεο πηψρεπζεο, αθ‟ εηέξνπ δε ζην παζεηηθφ ηεο. 

  Οη πξάμεηο πνπ αθνξνχλ ζην ελεξγεηηθφ ηεο πηψρεπζεο έρνπλ ζθνπφ λα 

δηαζθαιίζνπλ ην ελεξγεηηθφ θαη ηε δηνίθεζε ηνπ κέρξη ην ηειεησηηθφ 

ζηάδην, θαηά ην νπνίν, ην ελεξγεηηθφ απηφ ζα δηαηεζεί γηα ηθαλνπνίεζε ησλ 

δαλεηζηψλ. ΢πγρξφλσο κε ηελ θήξπμε ηεο πηψρεπζεο, ην ελεξγεηηθφ 

ζθξαγίδεηαη απφ ηνλ εηξελνδίθε θαη απνζθξαγίδεηαη κε ην δηνξηζκφ ηνπ 

νξηζηηθνχ ζπλδίθνπ, απνγξάθεηαη θαη παξαδίδεηαη ζε απηφλ, ν νπνίνο θαη 

ην δηνηθεί. 

  Ζ δηαπίζησζε ηνπ παζεηηθνχ, δειαδή ε επαιήζεπζε ησλ πησρεπηηθψλ 

απαηηήζεσλ, έρεη ζθνπφ ηελ επίζεκε δηαπίζησζε απηψλ ησλ απαηηήζεσλ, 

πξάγκα πνπ απνηειεί απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα ηθαλνπνηεζνχλ κε ηελ 

πηψρεπζε. Ζ επαιήζεπζε γίλεηαη απφ ηνλ ζχλδηθν, ν νπνίνο πξνο ην ζθνπφ 

απηφ θαιεί ηνπο πηζησηέο, αθ‟ ελφο λα αλαγγείινπλ ηηο απαηηήζεηο ηνπο 

εληφο νξηζκέλεο πξνζεζκίαο, αθ‟ εηέξνπ λα πξνζέιζνπλ λα ηηο 

επαιεζεχζνπλ. 

 

2.7.3. ΣΔΛΔΗΧΣΗΚΖ ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΑ 

 

  Αθνχ ηειεηψζεη ε επαιήζεπζε, πξνρσξά ε ηειεησηηθή δηαδηθαζία πνπ 

απνβιέπεη ζηελ επίηεπμε ηνπ ζθνπνχ ηεο πηψρεπζεο κε ηθαλνπνίεζε ησλ 

πησρεπηηθψλ δαλεηζηψλ θαη νινθιήξσζε ηεο πηψρεπζεο. Ζ ηθαλνπνίεζε 

ησλ πηζησηψλ θαη ε νινθιήξσζε ηεο πηψρεπζεο κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ θαηά δχν δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο θαη κάιηζηα είηε κε 

ζπκβηβαζκφ κεηαμχ ηνπ πησρνχ θαη ησλ δαλεηζηψλ ηνπ, είηε κε εθθαζάξηζε 

ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο. 

   Σν Γίθαην ζεσξεί γη‟ απηνχο ηνπο ζθνπνχο πεξηζζφηεξν πξφζθνξν κέζν 

ην ζπκβηβαζκφ πνπ θαιείηαη „„πησρεπηηθφο ζπκβηβαζκφο‟‟, ηνλ νπνίνλ 



επηηξέπεη κφλνλ φηαλ ν πησρφο δελ έρεη θαηαδηθαζηεί γηα δφιηα ρξενθνπία. 

΋ηαλ ζπληξέρεη ε αξλεηηθή απηή πξνυπφζεζε, ν εηζεγεηήο πξνθαιεί 

απφπεηξα ζπκβηβαζκνχ, ζπγθαιψληαο ηνπο δαλεηζηέο ζε ζπλέιεπζε 

πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπλ αλ ζα απνδερηνχλ ηηο ηπρφλ πξνηάζεηο 

ζπκβηβαζκνχ πνπ ππνβάιιεη ν πησρφο. Ο ζπκβηβαζκφο γίλεηαη κε ζχκβαζε 

πνπ θαηαξηίδεηαη κεηαμχ ηνπ πησρνχ θαη ησλ πησρεπηηθψλ πηζησηψλ πνπ 

απνθαζίδνπλ κε νξηζκέλε πιεηνςεθία, πξνζψπσλ θαη απαηηήζεσλ θαη 

επηθπξψλεηαη απφ ην πησρεπηηθφ δηθαζηήξην.  

    Βαζηθά, ππάξρνπλ δχν είδε ζπκβηβαζκνχ: ν „„απιφο‟‟, ζηνλ νπνίν 

ζπκθσλείηαη θαηά πνηφ πνζνζηφ ν πησρφο ζα πιεξψζεη ηηο απαηηήζεηο ή 

εληφο πνηάο πξνζεζκίαο ή θαη ηα δχν θαη ν ζπκβηβαζκφο „„κε εγθαηάιεηςε 

ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο‟‟ θαηά ηνλ νπνίν ζπκθσλείηαη λα 

ηθαλνπνηεζνχλ νη πηζησηέο απφ ην πξντφλ ηεο εθπνίεζεο ηεο πησρεπηηθήο 

πεξηνπζίαο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν ζπκβηβαζκφο ηειεηψλεη ηελ 

πηψρεπζε, πιελ φκσο κπνξεί λα αλαηξαπεί εθ ησλ πζηέξσλ, είηε κε 

αθχξσζε είηε κε δηάξξεμε αηνκηθή ή γεληθή, νπφηε, ζηελ ηειεπηαία 

πεξίπησζε, αθνινπζεί λέα πηψρεπζε, ε νπνία απφ θάπνηα άπνςε, απνηειεί 

ζπλέρεηα ηεο παιηάο. Αλ δελ επηηξέπεηαη ζπκβηβαζκφο, ιφγσ θαηαδίθεο ηνπ 

πησρνχ γηα δφιηα ρξενθνπία, ή αλ ε πξνζπάζεηα ζπκβηβαζκνχ απνηχρεη, νη 

δαλεηζηέο ηθαλνπνηνχληαη κε εθθαζάξηζε ηεο πησρεπηηθήο πεξηνπζίαο, 

δηαδηθαζία πνπ ιέγεηαη „„έλσζε ησλ πηζησηψλ‟‟ θαη γίλεηαη απφ ην ζχλδηθν, 

ζπλίζηαηαη δε ζε αλαγθαζηηθή έλσζε θαη ηθαλνπνίεζε ησλ δαλεηζηψλ κε ηα 

ρξήκαηα ηεο πηψρεπζεο. Οη δαλεηζηέο ηθαλνπνηνχληαη κε ην ιεγφκελν 

„„πησρεπηηθφ κέξηζκα‟‟ κε βάζε πίλαθα δηαλνκήο πνπ ζπληάζζεη ν 

ζχλδηθνο θαη εγθξίλεηαη απφ ηνλ εηζεγεηή δηθαζηή. ΋ηαλ ηειεηψζεη ε 

δηαλνκή ησλ πησρεπηηθψλ ρξεκάησλ, ν ζχλδηθνο ινγνδνηεί ζηε ζπλέιεπζε 

ησλ πηζησηψλ θαη ε πηψρεπζε ηειεηψλεη. 

 

 

 



2.7.4. ΑΠΟΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΣΟΤ ΟΦΔΗΛΔΣΖ 

 

  Με ην ηέινο ηεο πηψρεπζεο, παχνπλ λα ηζρχνπλ νη πεξηνπζηαθέο ζπλέπεηεο 

ηεο πηψρεπζεο φρη φκσο θαη νη πξνζσπηθέο. 

  Δπεηδή ε πηψρεπζε είλαη δπλαηφλ λα δηαησλίδεηαη, ην δίθαην πξνβιέπεη φηη 

κπνξνχλ λα παχζνπλ λα ηζρχνπλ νη πξνζσπηθέο ζπλέπεηεο κε 

απνθαηάζηαζε ηνπ νθεηιέηε. Ζ απνθαηάζηαζε είλαη δπλαηή εάλ ζπληξέρεη 

κία απφ ηηο εμήο πξνυπνζέζεηο: εάλ πέξαζε δεθαεηία απφ ηελ θήξπμε ηεο 

πηψρεπζεο, αλεμάξηεηα απφ ην αλ ε πηψρεπζε έρεη ηειεηψζεη ή φρη, εάλ ν 

νθεηιέηεο ηθαλνπνίεζε ηνπο δαλεηζηέο θαηά ην θεθάιαην θαη ηνπο ηφθνπο, 

φπνηε ηειεηψλεη θαη ε πηψρεπζε (δειαδή παχνπλ λα ηζρχνπλ θαη νη 

πεξηνπζηαθέο ζπλέπεηεο) ή εάλ επηηεχρζεθε πησρεπηηθφο ζπκβηβαζκφο πνπ 

επηθπξψζεθε κε ηειεζίδηθε απφθαζε ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαζηεξίνπ. Ζ 

απνθαηάζηαζε, γηα ηνλ ηειεπηαίν απηφ ιφγν, επηηξέπεηαη κφλν ζε θπζηθά 

πξφζσπα θαη θεξχζζεηαη κε απφθαζε ηνπ πησρεπηηθνχ δηθαζηεξίνπ. 

   Δίλαη ζαθέο φηη ε πηψρεπζε ζαλ γεγνλφο ζηελ εκπνξηθή δσή θαη 

δξαζηεξηφηεηα ελφο εκπφξνπ ή κηαο εηαηξείαο έρεη ραξαθηεξηζζεί σο 

επαγγεικαηηθφο ζάλαηνο, γηα φιεο ηηο παξαπάλσ αλαθεξζείζεο ζπλέπεηεο, 

αιιά θπξίσο γηα ηελ νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή πνπ έρεη πξνεγεζεί ηεο 

πηψρεπζεο. 

 

2.8. ΓΗΑΣΖΡΖ΢Ζ ΒΗΧ΢ΗΜΟΣΖΣΑ΢ – ΑΠΟΦΤΓΖ ΥΡΔΟΚΟΠΗΑ΢ 

 

  Αθφκε θαη φηαλ ε επηρείξεζε θηάζεη έλα βήκα πξηλ ηελ ρξενθνπία 

ππάξρνπλ θάπνηεο πηζαλέο δηέμνδνη, κε βαζηθή πξνυπφζεζε λα είλαη 

πεπεηζκέλε ε δηνίθεζε φηη κπνξεί λα ηα θαηαθέξεη, αιιά θαη λα κπνξέζεη 

λα πείζεη θαη ηνπο δαλεηζηέο ηεο. Δάλ ινηπφλ ε δηνίθεζε ηειηθά απνθαζίζεη 

λα δηαηεξήζεη ηελ επηρείξεζε θαη φρη λα πξνβεί ζε δηάιπζε κε εθθαζάξηζε, 

πξέπεη λα πξνρσξήζεη ζε πνιιέο παξάιιειεο ελέξγεηεο, φπσο αμηνπνίεζε 



ππαξρφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, αλαδηνξγάλσζε ηεο εηαηξείαο θαη 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ζρέζεσλ κε ηνπο δαλεηζηέο. ΢πγθεθξηκέλα:  

1. Αμηνπνίεζε ππαξρφλησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Αλαδήηεζε ρξεκαηνδφηεζεο κε εγγπήζεηο ηα ππάξρνληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

 Πψιεζε ελφο κε θεξδνθφξνπ ηνκέα ηεο εηαηξείαο θαη εάλ ρξεηαζηεί 

θαη ελφο θεξδνθφξνπ 

 Ρεπζηνπνίεζε φισλ ησλ αθηλήησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ηνπνζέηεζε ησλ ρξεκάησλ ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία 

 

2. Αλαδηνξγάλσζε ηεο εηαηξείαο 

 Δθαξκνγή λέαο ζηξαηεγηθήο 

 Μεηαθίλεζε ησλ ζηειερψλ πνπ νδήγεζαλ ηελ εηαηξεία ζε θίλδπλν 

 Πίεζε ζηνπο πξνκεζεπηέο γηα παξαηάζεηο πιεξσκψλ ή θαη 

αλαδηνξγάλσζε ησλ πιεξσκψλ 

 ΢πγρψλεπζε κε άιιε εηαηξεία ε πψιεζε κεγάινπ κεξηδίνπ ηεο 

επηρείξεζεο 

 

3.  Γηαθνξνπνίεζε ζρέζεσλ κε ηνπο δαλεηζηέο 

 Γηαπξαγκάηεπζε επέθηαζεο ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ 

 Αλαδηνξγάλσζε ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

 Πίεζε γηα ζπκβηβαζκφ γηα εμαζθάιηζε ρακειφηεξνπ ηειηθνχ 

νθεηιφκελνπ πνζνχ 

 

  ΢ε φια ηα παξαπάλσ, απηφ ηειηθά πνπ πείζεη θαη ηελ ίδηα ηε δηνίθεζε λα 

πξνζπαζήζεη λα βγάιεη ηελ εηαηξεία απφ ην αδηέμνδν αιιά θαη ηνπο 

δαλεηζηέο θαη ηνπο πξνκεζεπηέο λα ηελ εκπηζηεπηνχλ είλαη ε αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ θαη φρη ην δηαθαηλφκελν βειηησκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

management. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ηα θέξδε έξρνληαη απφ ηηο πσιήζεηο θαη 



νη δαλεηζηέο γλσξίδνπλ φηη έρνπλ ιίγεο πηζαλφηεηεο λα ηθαλνπνηεζνχλ φιεο 

νη εγγεγξακκέλεο απαηηήζεηο ηνπο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο. Έλα 

εκπεξηζηαησκέλν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή κπνξεί 

λα πείζεη ηνπο πηζησηέο λα δηαηεξήζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο ζηελ 

επηρείξεζε θαη ηηο ηξάπεδεο λα αλαρξεκαηνδνηήζνπλ. 

 

2.9. ΑΝΑΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ΢  

 

    Ζ αλαδηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο (Corporate Restructuring) νξίδεηαη σο 

ε νπζηαζηηθή θαη ζπλερφκελε ζεηηθή αιιαγή ζηελ επίδνζε ηεο επηρείξεζεο 

(Bowman & Singh (1993)). ΢ηφρνο ηεο είλαη ε εμηζνξξφπεζε ησλ εζφδσλ 

κε ηα έμνδα (εηζξνέο – εθξνέο) κεηψλνληαο ηα θφζηε θαη κεηαζέηνληαο ηηο 

πιεξσκέο, ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θαη ε πψιεζε ησλ παγίσλ γηα 

ξεπζηνπνίεζε. 

   Ζ αλαδηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο πεξηιακβάλεη κηα πνηθηιία ζπλαιιαγψλ 

(transactions), φπσο: 

 πψιεζε ησλ ηκεκάησλ κηαο επηρείξεζεο 

 εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο 

 αιιαγή ζηελ θεθαιαηαθή δνκή κε ηελ παξνρή κεηνρψλ γηα ηελ 

εμφθιεζε κεγάινπ κέξνπο ησλ ρξεψλ (infusion) 

 αιιαγή ζηελ εζσηεξηθή νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο 

 κηα ζεηξά αγνξψλ ή εθπνηήζεσλ – πσιήζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

δεκηνπξγεζεί έλαο λένο ζρεκαηηζκφο ηκεκάησλ κέζα ζηελ 

επηρείξεζε 

 αιιαγή ζηελ θεθαιαηαθή δνκή, ε νπνία κπνξεί λα αιιάμεη είηε γηα 

λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ εμαγνξά επηρεηξήζεσλ, είηε γηα λα 

αγνξάζνπλ απφ επελδπηέο κεηνρέο ηεο εηαηξίαο, είηε γηα λα 

πιεξψζνπλ κεξίζκαηα. 

 



Ζ αλαδηάξζξσζε ζε κηα επηρείξεζε έρεη ζαλ ζηφρνπο: 

 ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο 

 ηνλ θαιχηεξν έιεγρν ζηα θφζηε θαη 

 γεληθφηεξα ηελ αχμεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηνρψλ. 

  Γηα λα πεηχρνπκε ηε καθξνπξφζεζκε βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο πξέπεη 

λα βεβαησζνχκε φηη ιεηηνπξγεί κέζα ζε κηα θεξδνθφξα αγνξά θαη φηη φιεο 

νη θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ 

πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ, πξέπεη λα βξίζθνληαη ζηα επίπεδα ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζσζηά (well - run). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3
ν
  

ΒΑ΢ΗΚΑ ΜΟΝΣΔΛΑ ΠΡΟΒΛΔΦΖ΢ ΣΖ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ 

ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

3.1. ΢ΤΝΟΠΣΗΚΖ ΑΝΑΦΟΡΑ 

  Απφ ην 1960 θαη κεηά, ε πξφβιεςε ηεο απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

απαζρφιεζε ηδηαίηεξα ηελ αθαδεκατθή θνηλφηεηα θαη εμειίρζεθε ζηαδηαθά 

ζε ζεκαληηθφ εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο. 

Γεθάδεο έξεπλεο εθπνλήζεθαλ θαη επηζηεκνληθά άξζξα δεκνζηεχηεθαλ 

πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηεζνχλ ή θαη λα ηειεηνπνηεζνχλ ηα κνληέια 

πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. 

   Οη θπξηφηεξεο θιαζηθέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο θαη κεζνδνινγίεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη νδήγεζαλ ζε πνιπάξηζκα κνληέια πξφβιεςεο ηεο 

εηαηξηθήο πηψρεπζεο είλαη: ε Μνλνκεηαβιεηή αλάιπζε (Univariate 

analysis) θαη Πνιπκεηαβιεηέο Μέζνδνη φπσο ε Αλάιπζε Γηαρσξηζκνχ 

(Discriminant analysis) θαη ηα Τπνδείγκαηα πηζαλφηεηαο ππφ ζπλζήθε 

(Linear Probability Models, Logit analysis, Probit analysis).  

   Ζ αλάγθε πην νινθιεξσκέλσλ κειεηψλ ζην εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο 

πξφγλσζεο ηεο πηψρεπζεο νδήγεζε ζηελ εηζαγσγή λέσλ ηερληθψλ φπσο ηα 

ζπζηήκαηα ιήςεο απνθάζεσλ κε πνιπθξηηήξηα (Multicriteria Decision 

Support Systems) ζηα νπνία πεξηιακβάλεηαη θαη ε ELECTRE Method. 

Δπίζεο, γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη 

άιιεο λεφηεξεο κέζνδνη φπσο εμειηγκέλνπ ηχπνπ Νεπξσληθά δίθηπα. 

     Ο Beaver (1966) παξνπζίαζε ηελ πξψηε νπζηαζηηθά πξνζπάζεηα 

πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο κε ηε ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ. Σν 

κνληέιν κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο πνπ εθάξκνζε απνηέιεζε ηε βάζε ησλ 

πνιπκεηαβιεηψλ ηερληθψλ. Υξεζηκνπνίεζε ζαλ δείγκα 79 επηρεηξήζεηο πνπ 

απέηπραλ νηθνλνκηθά θαη ηηο ζπληαίξηαμε κε 79 πγηείο επηρεηξήζεηο. Απφ ηηο 



30 κεηαβιεηέο πνπ αλέιπζε ζηε κειέηε ηνπ βξήθε φηη ν δείθηεο Σακεηαθή 

Ρνή / ΢πλνιηθφ Υξένο παξνπζίαδε ηελ κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο απνηπρίαο κε πνζνζηφ 87% έλα έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε θαη 78% πέληε 

έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε. Άιινη ζεκαληηθνί δείθηεο ήηαλ:  Καζαξφ Δηζφδεκα 

/ ΢πλνιηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία θαη ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο / ΢πλνιηθά 

Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία. 

   Ο Altman (1968) ήηαλ ν πξψηνο πνπ εηζήγαγε ηελ πνιπκεηαβιεηή 

αλάιπζε δηαρσξηζκνχ (multivariate discriminant analysis - MDA) ζηε 

κειέηε ηεο πξφγλσζεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο εθηηκψληαο κέζσ 

αξηζκνδεηθηψλ έλα ζηαζκηζκέλν δείθηε Ε - Score ν νπνίνο αλάινγα κε ην 

ππνινγηδφκελν ζθνξ θαηέηαζζε κηα εηαηξία ζε απνηπρεκέλε ή κε. Σν 

κνληέιν ηνπ Altman απνηέιεζε ηε βάζε γηα πνιιέο κεηέπεηηα εξγαζίεο. 

   Λίγα έηε αξγφηεξα, ν Deakin (1972) επηρεηξεί λα παξνπζηάζεη κία 

ελαιιαθηηθή κειέηε απφ απηή ησλ Beaver θαη Altman. Υξεζηκνπνηεί 14 

απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ αλέιπζε θαη ν Beaver, ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε δηαρσξηζκνχ. Μειεηά 32 απνηπρεκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαη ηηο αληηζηνηρεί κε επηηπρεκέλεο, ρξεζηκνπνηψληαο σο 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθνπλ, ην νηθνλνκηθφ 

κέγεζνο, αιιά θαη ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο ζηηο νπνίεο αλήθνπλ ηα δεδνκέλα. 

Φαίλεηαη φηη ν δείθηεο Σακεηαθή Ρνή/΢πλνιηθφ Υξένο είλαη εμαηξεηηθήο 

ζεκαζίαο. 

    Μία δηαθνξεηηθή κειέηε παξνπζίαζε θαη ν Edmister (1971, 1972). Ήηαλ 

ην πξψην κνληέιν πξφβιεςεο πηψρεπζεο απνθιεηζηηθά γηα κηθξέο 

επηρεηξήζεηο. ΢ε αληίζηνηρε κειέηε ηνπ, ν Blum (1974), εμέηαζε 115 

επηρεηξήζεηο πνπ πηψρεπζαλ ζε ζχγθξηζε κε 115 επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Σα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ρξεζηκνπνίεζε ήηαλ ε βηνκεραλία, νη πσιήζεηο, νη 

εξγαδφκελνη θαη ε ινγηζηηθή πεξίνδνο. 

   Ο Wilcox (1973) κε ηε κειέηε ηνπ ζέιεζε λα δείμεη πψο κπνξεί θάπνηνο 

λα πνζνηηθνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν ηεο νηθνλνκηθή απνηπρίαο κέζα απφ ηε 

ζεσξία παηγλίσλ. 



   Ο Libby (1975), πξνζπάζεζε λα ζπλππνινγίζεη ζηε κειέηε ηνπ θαη ηνλ 

αλζξψπηλν παξάγνληα, αλαθεξφκελνο ζηελ ηθαλφηεηα ησλ ππαιιήισλ πνπ 

ρνξεγνχλ δάλεηα λα αμηνπνηνχλ ζσζηά ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο. 

Έδσζε ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηε ξεπζηφηεηα, ηε δξαζηεξηφηεηα, ηελ 

θεξδνθνξία, ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη ηελ ηακεηαθή ζέζε. 

   Ο Elam (1975), επηρεηξεί λα κειεηήζεη αλ κπνξεί λα πξνβιέςεη ηελ 

πηψρεπζε επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ρξνλνκίζζσζε. 

   Ο Deakin (1977) ζε λέα κειέηε ηνπ επηρεηξεί λα αμηνινγήζεη ηελ επηξξνή, 

ηε ζπρλφηεηα θαη ηε θχζε ηεο ιάζνπο θαηάηαμεο κίαο επηρείξεζεο, 

ζηεξηδφκελνο ζε πξνεγνχκελε έξεπλά ηνπ, αιιά θαη ζηε κειέηε ηνπ Libby. 

   Οη Altman, Haldeman & Narayanan (1977) επηρεηξνχλ λα 

«νηθνδνκήζνπλ» έλα λέν κνληέιν γηα ηελ θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε 

πησρεπκέλεο θαη κε. Έηζη, παξνπζηάδεηαη ην κνληέιν ZETA, κηα 

αλαζεσξεκέλε κνξθή ηνπ κνληέινπ Ε - Score. 

   Ζ MDA θαίλεηαη λα θπξηαξρεί έσο θαη ηε δεθαεηία ηνπ 1980. Οη πην 

ζπλεζηζκέλεο ηεο κνξθέο είλαη ε γξακκηθή (linear MDA) θαη ε 

δεπηεξνβάζκηα (quadratic MDA). ΢ηε ζπλέρεηα εκθαλίζηεθαλ ιηγφηεξν 

απαηηεηηθέο ζηαηηζηηθά ηερληθέο φπσο: ε αλάιπζε Logit (Logit analysis), ε 

αλάιπζε Probit analysis (Probit analysis) θαη ηα Τπνδείγκαηα πηζαλφηεηαο 

ππφ ζπλζήθε (Linear Probability Models). Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε φηη ε 

Logit εθαξκφζηεθε απφ ηνπο Martin (1977), Ohlson (1980), Schmidt 

(1984), ε Probit απφ ηνπο Zmijewski (1984), Pastena & Ruland (1986) θαη 

ηα Τπνδείγκαηα πηζαλφηεηαο ππφ ζπλζήθε απφ ηνπο Mayer & Pifer (1970), 

Edmister (1971), Gloubos & Grammatikos (1988), Vranas (1992), Laitinen 

(1993). 

   Οη Ohlson (1980), Zavgren (1983, 1985), Casey, McGee & Stinkey 

(1986), Peel (1987), Keasey, McGuinness & Short (1990), Skogsvik (1990), 

Theodossiou (1991) ζχγθξηλαλ ηηο ηξεηο απηέο κεζφδνπο θαη ζπκπέξαλαλ φηη 

ηα ππνδείγκαηα Logit θαη Probit δίλνπλ παξφκνηα απνηειέζκαηα θαη έρνπλ 

πςειφηεξεο επηδφζεηο απφ ηα Τπνδείγκαηα πηζαλφηεηαο ππφ ζπλζήθε.  



  Οη πξνζεγγίζεηο απηέο εθαξκφζηεθαλ θαη ζε πνιιέο ειιεληθέο έξεπλεο, 

φπσο ησλ: Grammatikos & Gloubos (1984), Gloubos & Grammatikos 

(1988), Papoulias & Theodossiou (1992), Theodossiou & Papoulias (1988), 

Vranas (1991, 1992), Theodossiou & Papoulias (1992), Doumpos & 

Zopounidis (1999). 

   Παξφιν πνπ νη πξνζεγγίζεηο απηέο πξνηάζεθαλ γηα λα ππεξληθήζνπλ ηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο (Eisenbeis (1977)), 

αληηκεηψπηζαλ θη‟ απηέο πεξηνξηζκνχο θαη πξνβιήκαηα, φπσο δπζθνιίεο 

ζηελ εξκελεία θαη ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ (Altman et al. (1981)). 

   Ζ αλάγθε πην νινθιεξσκέλσλ κειεηψλ ζην εξεπλεηηθφ πεδίν ηεο 

πξφγλσζεο ηεο πηψρεπζεο νδήγεζε ζηελ εηζαγσγή λέσλ ηερληθψλ φπσο ηα 

ζπζηήκαηα ιήςεο απνθάζεσλ κε πνιπθξηηήξηα (DSS) ηα νπνία κπνξνχζαλ 

λα ζπλδπάζνπλ θαηάιιεια ηηο ππάξρνπζεο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο κε 

πνηνηηθνχ ραξαθηήξα κεηαβιεηέο (Siskos, Zopounidis & Pouliezos (1994)). 

Δπίζεο, ε ELECTRE Method, έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζε κεγάιν αξηζκφ 

κειεηψλ, φπσο ησλ Zollinger (1982), Zopounidis, Dimitras & Hurson 

(1995). 

   Σα ηειεπηαία ρξφληα, εθηφο απφ ηηο ζηαηηζηηθέο θαη νηθνλνκεηξηθέο 

ηερληθέο, ε κέζνδνο ησλ Νεπξσληθψλ δηθηχσλ (Neural Network), 

εθκεηαιιεπφκελε ηελ επηζηήκε ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ηεο ηερλεηήο 

λνεκνζχλεο (artificial intelligence) ρξεζηκνπνηήζεθε κε ζεακαηηθά 

απνηειέζκαηα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη ζην εμεηαδφκελν 

ζεκαηηθφ πεδίν πξφγλσζεο ηεο πηψρεπζεο Tam (1991), Σam & Kiang 

(1992) θαη  Dutta & Shekhar (1992).  

 

3.2. ΜΟΝΟΜΔΣΑΒΛΖΣΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ  

 

   Ζ Μνλνκεηαβιεηή Αλάιπζε (univariate analysis) ήηαλ απφ ηηο πξψηεο 

κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ην δηαρσξηζκφ κεηαμχ πγηψλ θαη κε 

επηρεηξήζεσλ. Αληηθεηκεληθφο ζηφρνο ηεο ήηαλ λα βξεζεί ν δείθηεο πνπ ζα 



κπνξεί θαιχηεξα λα πξνβιέςεη ηε κειινληηθή θαηάζηαζε κίαο επηρείξεζεο. 

Ο Beaver (1966) δεκνζίεπζε κία εξγαζία ζρεηηθά κε ηελ παξνπζίαζε 

ινγηζηηθψλ κεγεζψλ, θαζψο θαη ην ζπλδπαζκφ απηψλ ζε αξηζκνδείθηεο, νη 

νπνίνη κπνξνχζαλ λα πξνβιέςνπλ δηάθνξα ζεκαληηθά γεγνλφηα ζηε 

δηάξθεηα δσήο κίαο επηρείξεζεο, κεηαμχ απηψλ θαη ε πηψρεπζε. Ζ έξεπλα 

ηνπ Beaver απνηέιεζε θίλεηξν γηα κεηαγελέζηεξεο κειέηεο πάλσ ζην ζέκα 

ηεο νηθνλνκηθήο απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Χο απνηπρία (failure) φξηζε 

ηελ αληθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαιχςεη ηηο ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο ηεο. ΢πγθεθξηκέλα, απνηπρεκέλε ζεσξείηαη ε επηρείξεζε φηαλ 

πησρεχεη (bankrupt), φηαλ ππάξρνπλ ινγαξηαζκνί κε ππεξαλαιήςεηο, φηαλ 

ππάξρεη αδπλακία θαηαβνιήο κεξηζκάησλ ζηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο.  

   ΢ηελ έξεπλα απηή ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο θαηάηαμεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαηά δεχγε, δειαδή κία απνηπρεκέλε επηρείξεζε ζα έπξεπε 

λα αληηζηνηρεζεί κε κία πγηή. Σα θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ 

αληηζηνηρία ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ ν βηνκεραληθφο θιάδνο θαη ην κέγεζνο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢χκθσλα κε ηνλ Beaver, απηφ ζα βνεζνχζε λα 

απνθεπρζνχλ πνιιά πξνβιήκαηα, θαζψο έλαο νπνηνζδήπνηε αξηζκνδείθηεο 

ή ινγηζηηθφ κέγεζνο ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη δηαθνξεηηθά πξάγκαηα γηα 

επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο. Σν κέγεζνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θπκαηλφηαλ απφ 0,6 έσο 45 εθαη. δνιάξηα.   

    Δμεηάζηεθαλ θαη αλαιχζεθαλ νηθνλνκηθά δεδνκέλα απφ έλα δείγκα 158 

επηρεηξήζεσλ πξνεξρφκελν απφ 38 δηαθνξεηηθέο βηνκεραλίεο ηεο 

ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1954 – 1964, απφ έλα 

έσο θαη πέληε έηε πξηλ απφ ηελ πηψρεπζε. Ο Beaver βαζίζηεθε ζηε 

κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε αξηζκνδεηθηψλ εμεηάδνληαο ηελ πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ελφο δείθηε θάζε θνξά. Με βάζε ηα θξηηήξηα πνπ αλαθέξζεθαλ 

παξαπάλσ, ν Beaver αληηζηνίρεζε ηηο 79 απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο κε ηηο 

79 πγηείο. Σν βηνκεραληθφ εγρεηξίδην ηεο Moody‟s θαη ζπκπιεξσκαηηθά ν 

θαηάινγνο ρξενθνπεκέλσλ εηαηξηψλ ησλ Dun & Bradstreet απνηέιεζαλ ηηο 

πεγέο εμαγσγήο ηεο ιίζηαο κε ηηο 79 απνηπρεκέλεο εηαηξίεο. Οη ππφινηπεο 



79 κε απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο πνπ ζπκπιήξσλαλ ην δείγκα επηιέρζεθαλ 

απφ κηα βάζε δεδνκέλσλ 12.000 εηαηξηψλ θαη ζα έπξεπε λα αλήθνπλ ζηελ 

ίδηα βηνκεραληθή θαηεγνξία (θιάδν) κε κηα εθ ησλ 79 απνηπρεκέλσλ θαη ην 

κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζα έπξεπε λα πιεζηάδεη φζν ην δπλαηφλ ην 

επίπεδν ησλ αληίζηνηρσλ πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ. Σν δείγκα απνηεινχζαλ 

158 εηαηξίεο ην πξψην έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε θαη 117 εηαηξίεο ην πέκπην 

έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε ιφγσ έιιεηςεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. 

    Ο Beaver δηθαηνιφγεζε ηελ κέζνδν επηινγήο (θαηά δεχγε) αλαθέξνληαο 

πσο κέζσ απηήο αληηκεησπίδνληαλ θαιχηεξα ελδερφκελνη παξάγνληεο νη 

νπνίνη ζα επηζθίαδαλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ αξηζκνδεηθηψλ λα πξνβιέπνπλ ηελ 

πηψρεπζε. Γηα παξάδεηγκα, ην θξηηήξην ηνπ ίδηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηαηί έλαο αξηζκνδείθηεο ζα αληηπξνζψπεπε δηαθνξεηηθή 

πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο θαζψο νη θαηαλνκέο ησλ 

δεηθηψλ είλαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ βηνκεραληθψλ θιάδσλ. 

Δπίζεο, ην κέγεζνο ελεξγεηηθνχ θαλέξσλε δηαθνξεηηθή πηζαλφηεηα 

πηψρεπζεο κε ηηο κηθξφηεξεο ζε κέγεζνο εηαηξίεο λα παξνπζηάδνπλ ηελ 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα πησρεχζνπλ. ΢πλεπψο εηαηξίεο δηαθνξεηηθνχ 

κεγέζνπο δελ ζα κπνξνχζαλ λα ζπγθξηζνχλ.  

     Γηα ηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξηλ απφ ηελ 

πηψρεπζε ν Beaver θαζφξηζε σο πξψην έηνο (πξν ηεο πηψρεπζεο) ην 

ηειεπηαίν έηνο γηα ην νπνίν ππήξρε δηαζέζηκνο ηζνινγηζκφο πξηλ ηελ 

πηψρεπζε ρσξίο φκσο ην δηάζηεκα απηφ λα μεπεξλά ηνπο έμη κήλεο απφ ην 

γεγνλφο ηεο πηψρεπζεο απηφ θάζε απηφ. Αληίζηνηρα θαζνξίζηεθαλ θαη ηα 

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

ηζνινγηζκνί ησλ κε πησρεπκέλσλ εηαηξψλ.  

    Σα θξηηήξηα επηινγήο ησλ αξηζκνδεηθηψλ ζηνπο νπνίνπο ζα βαζηδφηαλ ε 

αλάιπζε ήηαλ θαηαξράο ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο θαη ρξήζεο ηνπο ζε 

αληίζηνηρεο έξεπλεο, γλσξίδνληαο, φκσο, φηη ππήξρε ε πηζαλφηεηα 

παξαπνίεζεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δεηθηψλ απφ ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο 

(window dressing) γηα επλφεηνπο ιφγνπο (Wilcox (1971)). Βαζηθά θξηηήξηα 



επηινγήο, επίζεο, ήηαλ ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δεηθηψλ ζε παξφκνηεο 

κειέηεο θαη αλαιχζεηο, αιιά θαη ε ζρέζε ηνπο κε ηνλ θχθιν ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ηεο επηρείξεζεο ζην νπνίν δηλφηαλ ηδηαίηεξε έκθαζε.  

   ΢ε ηέηνηεο κειέηεο είλαη απαξαίηεηε ε πξφζζεηε ελεκέξσζε απφ ηνπο 

δείθηεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη γη΄ απηφ ην ιφγν ρξεηάδεηαη λα έρνπλ 

φζν ην δπλαηφλ ιηγφηεξα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά. Έηζη, ν Beaver απέθιεηζε 

απφ ηε κειέηε ηνπ δείθηεο πνπ ήηαλ απινί κεηαζρεκαηηζκνί δεηθηψλ πνπ 

είραλ επηιεγεί ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο. Παξφια απηά, νη δείθηεο πνπ 

επέιεμε ζπλέρηδαλ λα έρνπλ θνηλνχο αξηζκεηέο ή παξνλνκαζηέο κε ήδε 

επηιεγκέλνπο δείθηεο.  

   Οη 30 επηιεγκέλνη αξηζκνδείθηεο ρσξίζηεθαλ ζηελ ζπλέρεηα ζε 6 νκάδεο. 

Ο δείθηεο κε ηελ κεγαιχηεξε ζεκαληηθφηεηα γηα θάζε νκάδα 

ζπκπεξηιήθζεθε ζηελ ηειηθή ιίζηα ησλ 6 αξηζκνδεηθηψλ ηνπο νπνίνπο θαη 

ππνιφγηζε γηα θάζε έλα ηζνινγηζκφ ησλ απνηπρεκέλσλ θαη κε εηαηξηψλ.  

  ΢ηε κειέηε ηνπ Beaver, νη αξηζκνδείθηεο πνπ παξνπζίαδαλ ηελ πςειφηεξε 

ηθαλφηεηα δηαρσξηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ: 1)Σακεηαθή Ρνή/΢πλνιηθέο 

Τπνρξεψζεηο, 2) Καζαξφ Δηζφδεκα/΢πλνιηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία θαη 3) 

΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο /΢πλνιηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία (Zopounidis and 

Dimitras (1998)). 

  Ζ αλάιπζε βαζίζηεθε ζε ηξία κέξε: ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ηε ζχγθξηζε 

ησλ κέζσλ ηηκψλ θάζε δείθηε (profile analysis), ζηε δηρνηφκν κεηαβιεηή 

ηαμηλφκεζεο (dichotomous classification test) θαη ζηελ αλάιπζε δεηθηψλ 

πηζαλνηήησλ. 

   Ζ profile analysis βαζίζηεθε ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ηε ζχγθξηζε ησλ 

κέζσλ ηηκψλ θάζε δείθηε ησλ απνηπρεκέλσλ θαη κε απνηπρεκέλσλ 

εηαηξηψλ γηα θάζε έλα απφ ηα πέληε έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε. Γείρλεη φηη 

ππάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζε πησρεπκέλεο θαη κε εηαηξίεο αιιά δε δείρλεη 

πφζε είλαη απηή ε δηαθνξά. Ζ δηρνηφκνο κεηαβιεηή ηαμηλφκεζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα ηαμηλνκήζεη ηηο εηαηξίεο ζε απνηπρεκέλεο θαη κε 

πεξηνξίδνληαο παξάιιεια ηελ εκθάληζε ζθαικάησλ ηχπνπ Η θαη ΗΗ. Σν 



δηάζηεκα ηηκψλ ηεο δηρνηφκνπ κεηαβιεηήο νξίδεηαη θαη αλάινγα κε ηελ 

ηηκή πνπ ιακβάλεη ν θάζε αξηζκνδείθηεο ζε ζχγθξηζε κε ηελ θξηηηθή ηηκή 

(critical value) ηεο δηρνηφκνπ κεηαβιεηήο. Έηζη ε εηαηξία ηαμηλνκείηαη ζε 

απνηπρεκέλε ή κε απνηπρεκέλε. Ζ αλάιπζε ησλ δεηθηψλ πηζαλνηήησλ θαη 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ γίλεηαη κε ηε βνήζεηα ηζηνγξακκάησλ γηα 

λα πξνβιεθζεί ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο ή κε ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ αχμεζε 

ηνπ κεγέζνπο ηνπ δείγκαηνο απμάλεη ηελ αθξίβεηα ησλ κεηξήζεσλ ηνπ 

δείθηε. 

 

 Ο Beaver θαηέιεμε ζε θάπνηα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα:  

1. Οη αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθή πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα κε 

ηνλ δείθηε Σακεηαθέο ξνέο / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ λα παξνπζηάδεη ηελ 

κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα έσο θαη πέληε έηε πξηλ ηελ 

πηψρεπζε. Ζ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο είλαη 

πνιχ κηθξφηεξε. Ο δείθηεο απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ (return on 

assets) θαηαηάζζεηαη δεχηεξνο ζε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. 

2. Οη αξηζκνδείθηεο δελ κπνξνχλ λα ηαμηλνκήζνπλ κηα εηαηξία εμίζνπ 

ηθαλνπνηεηηθά ζε απνηπρεκέλε θαη κε, κε ηηο πγηείο λα ηαμηλνκνχληαη κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα. Παξφια απηά, έλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα 

ειαρηζηνπνηήζεη  πιήξσο ηελ πηζαλφηεηα λα επελδχζεη ζε κηα εηαηξία ε 

νπνία κπνξεί λα πησρεχζεη. ΋ηαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα εθηηκήζνπλ δείθηεο πηζαλνηήησλ, ν δείθηεο 

Σακεηαθέο ξνέο / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ παξάγεη πνιχ θαινχο δείθηεο 

πηζαλνηήησλ αθφκα θαη πέληε έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε. 

 

   Ζ απιφηεηα ηνπ κνληέινπ, θαζψο θαη νη φρη ζεκαληηθέο ζηαηηζηηθέο 

γλψζεηο πνπ απαηηνχζε ε κειέηε ηνπ Beaver, ήηαλ ηα βαζηθά ηεο 

πιενλεθηήκαηα. Σα κεηνλεθηήκαηα ηεο φκσο, ηνλίζηεθαλ ηδηαίηεξα ζε 

δηάθνξεο κειέηεο φπσο ε κειέηε ησλ Balcaen & Ooghe (2006) θαη 



πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ηελ απζηεξή ππφζεζε ηεο γξακκηθήο ζρέζεο 

κεηαμχ ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη ηεο θαηάζηαζεο ηεο απνηπρίαο (πηψρεπζεο). 

Αλ ε ηηκή ελφο δείθηε είλαη κεγαιχηεξε (κηθξφηεξε) απφ έλα ζπγθεθξηκέλν 

ζεκείν πξφθξηζεο (απφξξηςεο) (cut-off point) ηφηε ε έλδεημε απηή εληζρχεη 

(απνδπλακψλεη) ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή πγεία ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα φκσο ε ππφζεζε απηή ζπλήζσο παξαβηάδεηαη θαζψο νη 

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

πςειέο) ηηκέο πξνθεηκέλνπ λα απνδεηρζεί ε νηθνλνκηθή δπζρέξεηα. 

Παξάιιεια απφ ηελ κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε απνπζηάδεη επηδεηθηηθά ν 

πνιπδηάζηαηνο ραξαθηήξαο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κηαο εηαηξίαο είλαη ηφζν πνιχπινθε θαη πνιπδηάζηαηε πνπ δελ 

κπνξεί λα απνηππσζεί θαη δηεξεπλεζεί κέζα απφ έλα δείθηε θάζε θνξά 

θαζψο ε ηαμηλφκεζε βαζίδεηαη ζε έλα δείθηε θάζε θνξά ν εξεπλεηήο 

κπνξεί λα νδεγεζεί ζε αληηθαηηθέο ηαμηλνκήζεηο γηα δηαθνξεηηθνχο δείθηεο 

ηεο ίδηαο εηαηξίαο (inconsistency problem).  

  Παξά ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ, ην ππφδεηγκα ηνπ Beaver απνηέιεζε ηελ 

βάζε γηα ηελ πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εηαηξηθήο 

απνηπρίαο κε ηελ ρξήζε αξηζκνδεηθηψλ.  

 

3.3. ΠΟΛΤΜΔΣΑΒΛΖΣΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟΤ  

 

   Ζ Αλάιπζε Γηαρσξηζκνχ είλαη κία πνιπκεηαβιεηή κέζνδνο αλάιπζεο 

δεδνκέλσλ. Αλ θαη ιηγφηεξν δεκνθηιήο απφ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο, ε 

MDA (Multiple Discriminant Analysis) απνηειεί κηα ζηαηηζηηθή ηερληθή ε 

νπνία ήηαλ επξέσο δηαδεδνκέλε ζηελ Βηνινγία θαη ζε επηζηήκεο πνπ 

κειεηνχζαλ ηελ αλζξψπηλε ζπκπεξηθνξά ήδε απφ ην 1930. Σα επφκελα 

ρξφληα, ε πξαθηηθή απηή έγηλε ηδηαίηεξα δεκνθηιήο ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θαη 

αθαδεκατθφ θφζκν. Πξψηνο, ην 1968, ηε ρξεζηκνπνίεζε ν Altman ζηελ 

πξφβιεςε ηεο απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ηεο ρξήζεο 

αξηζκνδεηθηψλ θαη απφ ηφηε έρνπλ δεκνζηεπζεί δεθάδεο έξεπλεο θαη 



εξγαζίεο πνπ βαζίζηεθαλ ζ΄ απηήλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε απηέο ησλ 

Deakin (1972), Edmister (1972), Altman (1973), Edmister & Schlarbaum 

(1974), Pinches & Trieschmann (1974), Stuhr & Wycklen (1974), Libby 

(1975), Sinkey (1975, 1977), Altman & Loris (1976), Altman et.al. (1977), 

Altman (1977a), Martin (1977), Schipper (1977), Santomero & Vinso 

(1977), Shrieves & Stevens (1979), Pettway & Sinkey (1980), Dambolena 

& Khoury (1980), Altman et.al. (1981), Ooghe & Verbaere (1985), Gloubos 

& Grammatikos (1988), Laitinen (1992), Altman et.al. (1995). 

   Ζ MDA είλαη κηα ζηαηηζηηθή ηερληθή ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

θαηεγνξηνπνηήζεη κηα παξαηήξεζε αλάκεζα ζε δχν ή πεξηζζφηεξεο νκάδεο 

νη νπνίεο έρνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ νξηζηεί κε βάζε θνηλά αηνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά (a priori grouping) (Altman 1968). Υξεζηκνπνηείηαη θπξίσο 

γηα λα ηαμηλνκεί ή/θαη λα θάλεη πξνβιέςεηο ζε πξνβιήκαηα φπνπ ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή εκθαλίδεηαη ζε πνηνηηθή κνξθή, φπσο άλδξαο ή 

γπλαίθα, πηψρεπζε ή κε πηψρεπζε. Γη‟ απηφ, ην πξψην βήκα είλαη λα 

ππάξρεη μεθάζαξε ηαμηλφκεζε. Απνηειεί έλα γξακκηθφ ζπλδπαζκφ 

κεηαβιεηψλ νη νπνίεο παξέρνπλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή δηάθξηζε αλάκεζα ζε 

δπν ή πεξηζζφηεξεο νκάδεο.  

   ΋ηαλ βξεζνχλ νη νκάδεο, ζπιιέγνληαη ηα δεδνκέλα. ΢ηελ πην απιή ηεο 

κνξθή, ε MDA πξνζπαζεί λα βξεη ην γξακκηθφ ζπλδπαζκφ απηψλ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ νδεγεί ζε θαιχηεξν δηαρσξηζκφ ησλ νκάδσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ έλαο νξγαληζκφο έρεη ραξαθηεξηζηηθά 

(ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο) πνπ κπνξνχλ λα πνζνηηθνπνηεζνχλ γηα φιεο 

ηηο εηαηξίεο ηεο αλάιπζεο, ε MDA θαζνξίδεη ηα μερσξηζηά απηά ζπζηαηηθά. 

΋ηαλ απηά ηα ζπζηαηηθά εθαξκνζηνχλ ζηνπο πξαγκαηηθνχο δείθηεο, γίλεηαη 

ε ηαμηλφκεζε ζηηο νκάδεο. 

   Σν βαζηθφηεξν πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ είλαη ε ηαπηφρξνλε αλάιπζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ έρνπλ επηιεγεί έηζη ψζηε λα κελ 

ππάξρνπλ ακθηζεκίεο θαη εζθαικέλεο ηαμηλνκήζεηο ελψ σο κεηνλέθηεκα 



επηζεκαίλεηαη απφ ηε βηβιηνγξαθία ε παξαβίαζε ηεο νκαιφηεηαο θαη ηεο 

αλεμαξηεζίαο ησλ κεηαβιεηψλ. 

 

Ζ ηερληθή MDA βαζίδεηαη ζηηο εμήο απζηεξέο ππνζέζεηο: 

α) Ζ θαηαλνκή ησλ ηηκψλ ησλ αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ ζε θάζε νκάδα 

αθνινπζεί ηελ πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή, κε δηαθνξεηηθνχο 

κέζνπο αιιά κε ίζνπο πίλαθεο δηαζπνξάο (dispersion matrices) αλάκεζα 

ζηηο δπν νκάδεο. 

΢ηφρνο ηεο κεζφδνπ είλαη ν γξακκηθφο ζπλδπαζκφο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα κεγηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε 

αλάκεζα ζηηο δπν νκάδεο θαη λα ειαρηζηνπνηείηαη ε δηαθχκαλζε εληφο ησλ 

ίδησλ ησλ νκάδσλ. 

γ) Πξνζδηνξηζκφο πξνγελέζηεξεο πηζαλφηεηαο απνηπρίαο θαη θφζηνπο 

ζθαικάησλ ηαμηλφκεζεο ηχπνπ Η θαη ΗΗ. 

δ) Απνπζία πνιπζπγγξακηθφηεηαο (multicollinearity) αλάκεζα ζηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

   ΢ηφρνο ηεο κεζφδνπ απηήο, πνπ είλαη θαη ε πην επξέσο δηαδεδνκέλε, είλαη 

λα βξεη ηε γξακκηθή ζπζρέηηζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

κεγηζηνπνηνχλ ηε δηαθχκαλζε ησλ πιεζπζκψλ κέζα ζε έλα ζχλνιν. 

 

    Ζ γξακκηθή MDA είλαη κε δηαθνξά ε πην δεκνθηιήο κέζνδνο 

πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο δηαρσξηζκνχ. 

   Ζ γεληθή ηεο κνξθή είλαη: Zi= α0  + α1Υ i1 + α2Υi2 + α3Υi3 +…+ αnΥin 

φπνπ Z ην ζπλνιηθφ ζθνξ δηαρσξηζκνχ γηα κία επηρείξεζε i, 

Υ1, Υ2, Υ3,…Υn νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο γηα ηελ επηρείξεζε i θαη 

α0, α1, α2,…αn νη γξακκηθνί ζπληειεζηέο δηαρσξηζκνχ. 

    Μέζσ ηεο MDA κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ δεθάδεο ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

εηαηξίαο θαη λα ζπλνςηζηνχλ ζε έλα κνλαδηθφ πνιπκεηαβιεηφ ζθνξ 

δηαθνξνπνίεζεο ην νπνίν ιακβάλεη ηηκέο απφ -∞ έσο +∞. Αλάινγα κε ην 



ζθνξ δηαθνξνπνίεζεο θαη ην θαζνξηζκέλν ζθνξ πξφθξηζεο - απφξξηςεο 

(cut off point) ε εηαηξία ηαμηλνκείηαη ζηε κηα ή ζηελ άιιε νκάδα. 

   Πνιινί κειεηεηέο νη νπνίνη εθάξκνζαλ ηελ MDA, δελ έιεγμαλ αλ ηα 

δεδνκέλα ηα νπνία αλέιπαλ ηθαλνπνηνχζαλ ή φρη ηηο απζηεξέο απηέο 

ππνζέζεηο κε άκεζε ζπλέπεηα ηελ εμαγσγή κεξνιεπηηθψλ απνηειεζκάησλ ή 

κνληέια πεξηνξηζκέλεο πξνβιεπηηθήο εθαξκνγήο θαη ηθαλφηεηαο.  

  Δπίζεο, είλαη ρξήζηκν λα αλαθεξζεί θαη ε θξηηηθή πνπ έγηλε απφ ηνλ 

Eisenbeis (1977), ν νπνίνο ζπλνπηηθά αλέθεξε 7 ζεκεία πξνβιεκαηηζκνχ 

(Zopounidis & Dimitras (1998)): 

1) Καηαπάηεζε ηεο ππφζεζεο γηα ηελ πνιπκεηαβιεηή θαλνληθή θαηαλνκή 

ησλ κεηαβιεηψλ.  

2) Υξήζε ηεο γξακκηθήο θαη φρη ηεο δεπηεξνβάζκηαο αλάιπζεο 

δηαρσξηζκνχ, φηαλ νη πίλαθεο δηαζπνξάο δελ είλαη ίζνη. 

3) Αθαηάιιειε εξκελεία ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

4) Μείσζε ησλ δεδνκέλσλ κεγεζψλ. 

5) Οξηζκφο ησλ νκάδσλ. 

6) Αθαηάιιειε επηινγή ησλ a priori πηζαλνηήησλ θαζψο θαη ηνπ θφζηνπο 

ηεο ιάζνπο θαηάηαμεο. 

7) Πξνβιήκαηα αμηνιφγεζεο ησλ ζθαικάησλ Σχπνπ Η θαη ΗΗ ηεο ιάζνπο 

θαηάηαμεο. 

 

3.4. ΣΟ ΜΟΝΣΔΛΟ Ε-SCORE ΣΟΤ ALTMAN  

 

     Ο Altman
 

(1968) ήηαλ ν πξψηνο πνπ επέιεμε ηελ MDA γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο απνηπρίαο επηρεηξψληαο ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ ζε 

πησρεπκέλεο θαη κε, κε βάζε ηνλ δηαδνρηθφ ππνινγηζκφ θαη ζπλδπαζκφ 

πεξηζζνηέξσλ ηνπ ελφο αξηζκνδεηθηψλ ζε έλα ζπλδπαζηηθφ Ε-Score. Ζ 

κειέηε απηή ήηαλ εμαηξεηηθνχ ελδηαθέξνληνο, θαζψο ήηαλ ε πξψηε πνπ 

πξνζπαζνχζε λα ζπζρεηίζεη ηελ απνηπρία κίαο επηρείξεζεο κε παξαπάλσ 

απφ κία κεηαβιεηέο, ρξεζηκνπνηψληαο απηή ηε κέζνδν. 



3.4.1. ΔΠΗΛΟΓΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ 

 

    Σν αξρηθφ δείγκα απνηεινχζαλ 66 εηαηξίεο, 33 ζε θάζε νκάδα. Σελ 

νκάδα Η απνηεινχζαλ ηξηάληα ηξεηο πησρεπκέλεο εηαηξίεο, δειαδή εηαηξίεο 

πνπ είραλ ππνβάιεη αίηεκα πηψρεπζεο ζχκθσλα κε ην Κεθάιαην Υ ηνπ 

National Bankruptcy Act ηελ πεξίνδν 1946 – 1965, κε κέζν επίπεδν 

ελεξγεηηθνχ ηα 6,4 εθαη. δνιάξηα ελψ ην εχξνο ησλ ηηκψλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θπκαηλφηαλ απφ 0,7 εθαη. δνιάξηα έσο θαη 25,9 εθαη. δνιάξηα. Γεδνκέλνπ 

φηη απηή ε νκάδα δελ ήηαλ νκνηνγελήο, ιφγσ δηαθνξψλ ζην κέγεζνο θαη ηνλ 

θιάδν, έγηλε πην πξνζεθηηθή επηινγή ηεο δεχηεξεο νκάδαο. Με ηελ νκάδα 

ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ αληηζηνηρίζηεθε θαη ε νκάδα ησλ κε 

πησρεπκέλσλ 33 εηαηξηψλ (νκάδα II), κε θξηηήξην ζηξσκαηνπνίεζεο ην 

κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ (1 εθαη. δνιάξηα - 25 εθαη. δνιάξηα) θαη ηνλ 

βηνκεραληθφ θιάδν. Σν κέζν κέγεζνο ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξηψλ ηεο 

δεχηεξεο νκάδαο ήηαλ 9,6 εθαη. δνιάξηα, ειαθξψο κεγαιχηεξν απφ ησλ 

εηαηξηψλ ηεο πξψηεο νκάδαο. Οη εηαηξίεο απηέο ιεηηνπξγνχζαλ αθφκα θαηά 

ην ρξφλν ηεο αλάιπζεο (1966). Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ην 

εγρεηξίδην ηεο Moody‟s θαη απφ επηιεγκέλεο εηήζηεο αλαθνξέο. Γηα ην 

αξρηθφ ηεζη ηα δεδνκέλα πξνήιζαλ απφ νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο έσο θαη 

έλα νηθνλνκηθφ έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε, δειαδή απφ ην έηνο δεκνζίεπζεο 

ηνπ ηειεπηαίνπ ηζνινγηζκνχ πξηλ ηελ πηψρεπζε κε ρξνληθφ πεξηνξηζκφ ηνπο 

7,5 κήλεο απφ ην γεγνλφο ηεο πηψρεπζεο. 

      Έλα ζεκαληηθφ γεγνλφο ήηαλ λα πξνζδηνξηζζεί ην δείγκα αλάινγα κε ην 

κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Θα έπξεπε λα κελ ππάξρνπλ νχηε πνιχ κηθξέο 

αιιά νχηε θαη πνιχ κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ ζα δεκηνπξγνχζαλ 

πξνβιήκαηα ζηελ αλάιπζε ιφγσ ησλ ηδηαηηεξνηήησλ ηνπο δηφηη νη 

επηρεηξήζεηο κε κεγάιν κέγεζνο ελεξγεηηθνχ ζπάληα νδεγνχληαλ ζηελ 



πηψρεπζε πξηλ ην 1966
20

 θαη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο δελ έδηλαλ ηελ 

απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε. Αληίζεηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ πιεξνχζαλ ηελ 

πξνυπφζεζε ηνπ κεγέζνπο επηιέρζεθαλ εληειψο ηπραία ψζηε λα απαξηίζνπλ 

ηελ δεχηεξε νκάδα. 

 

3.4.2. ΔΠΗΛΟΓΖ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΧΝ 

 

     Ζ επηινγή ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ ζα απνηεινχζαλ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο πξνήιζε απφ ηελ εθαξκνγή ηεο MDA ζε κηα 

αξρηθή ιίζηα 22 δεηθηψλ (απφ έλα κεγάιν αξηζκφ κεηαβιεηψλ πνπ 

ζχκθσλα κε παιαηφηεξεο κειέηεο απνηεινχζαλ ζεκαληηθνχο δείθηεο 

εηαηξηθψλ πξνβιεκάησλ), νκαδνπνηεκέλσλ ζε 5 θαηεγνξίεο: 1) 

ξεπζηφηεηαο, 2) απνδνηηθφηεηαο, 3) κφριεπζεο, 4) θεξεγγπφηεηαο θαη 5) 

δξαζηεξηφηεηαο. Οη δείθηεο επηιέρζεθαλ κε βάζε ηε δεκνηηθφηεηα ηνπο ζηε 

βηβιηνγξαθία θαη ηελ πηζαλή ζρεηηθφηεηα κε ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε αιιά 

πεξηιακβάλνληαη θαη κεξηθνί λένη δείθηεο πνπ εηζήγαγε εκπεηξηθά ν 

Altman.  

    Απφ ηελ ιίζηα κε ηνπο 22 δείθηεο επειέγεζαλ νη 5, ν ζπλδπαζκφο ησλ 

νπνίσλ κεγηζηνπνηνχζε ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. 

Πξνθεηκέλνπ φκσο λα θαηαιήμεη ν Altman ζηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ 

ππνδείγκαηνο κε βάζε ηνπο 5 πξνθξηλφκελνπο δείθηεο αθνινχζεζε ηελ εμήο 

δηαδηθαζία: 

1) Παξαηεξνχζε ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα δηαθφξσλ ελαιιαθηηθψλ 

ζπλαξηήζεσλ ιακβάλνληαο πάληα ππφςε ηελ ζρεηηθή ζπλεηζθνξά ηεο θάζε 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο.  

2) Αμηνινγνχζε ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ.  

3) Παξαηεξνχζε ηελ πξνβιεπηηθή αθξίβεηα ησλ δηαθφξσλ ζπλαξηήζεσλ. 
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 Απηφ άιιαμε απφ ην 1970 θαη κεηά αθνχ απφ ην 1970 έσο ην 1978 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

πάλσ απφ 100 πησρεχζεηο εηαηξηψλ πνπ είραλ ππνρξεψζεηο κεγαιχηεξεο ηνπ 1 δηζ. 

δνιαξίσλ π.ρ. Penn-Central R.R.   



4) Βαζηδφηαλ ζηελ θξίζε ηνπ.  

 

       Ο Beaver ζηε κειέηε ηνπ ην 1966, ζπκπέξαλε φηη ν δείθηεο ξεπζηφηεηα 

πξνο ππνρξεψζεηο ήηαλ πνιχ θαιφο δείθηεο πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο 

πηψρεπζεο. Ο Altman φκσο, ην 1968 δελ ηνλ ζπκπεξηέιαβε ζηε κειέηε ηνπ 

ιφγσ ηεο έιιεηςεο ζπλέπεηαο θαη δεδνκέλσλ ξεπζηφηεηαο. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ έβγαιε ν Altman ήηαλ αλψηεξα απφ απηά ηνπ Beaver. 

 

3.4.3. ΜΟΝΣΔΛΟ Z–SCORE 

 

 Ζ ηειηθή ζπλάξηεζε δηαθνξνπνίεζεο (Altman Z-Score) είρε ηελ αθφινπζε 

κνξθή: 

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

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

          Working Capital / Total Assets  

Υ2= Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

          Retained Earnings / Total Assets  

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

          Earnings before interest and Taxes/ Total Assets  

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ  

         Market Value Equity / Total Debt  

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

          Sales / Total Assets  

Ε = ΢πλνιηθφο δείθηεο (Score)  

 

Πην αλαιπηηθά: 

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Δίλαη έλαο δείθηεο πνπ κεηξά ηα θαζαξά ξεπζηά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε 

ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα (θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο) θαη 



εκθαλίδεηαη ζε πνιιέο κειέηεο γηα πξνβιήκαηα εηαηξηψλ. Σν θεθάιαην 

θίλεζεο νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Λακβάλνληαη έηζη ππφςε ε ξεπζηφηεηα 

θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. ΢πλήζσο, κηα εηαηξία κε ιεηηνπξγηθέο 

απψιεηεο ζα έρεη κεησκέλν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ζε ζρέζε κε ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. Απφ ηνπο ηξεηο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, απηφο 

θαίλεηαη λα είλαη ν πην ζεκαληηθφο.  

 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

 Σα Παξαθξαηεζέληα Κέξδε δείρλνπλ ηε ζπλνιηθή αμία ησλ 

επαλεπελδεδπκέλσλ θεξδψλ θαη/ή ηηο απψιεηεο ηεο εηαηξίαο ζην ζχλνιν ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο. Αλαθέξνληαη επίζεο θαη ζαλ πιεφλαζκα θεξδψλ. Δπίζεο, 

κπνξνχλ λα γίλνπλ θαη αληηθείκελν „παξαπνίεζεο‟ κέζσ εηαηξηθήο 

αλαδηνξγάλσζεο θαη αλαθνηλψζεσλ ζρεηηθά κε ην κεηνρηθφ κέξηζκα. Ο 

δείθηεο απηφο ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηε δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο (ειηθία) ηεο 

εηαηξίαο. Γηα παξάδεηγκα, κηα ζρεηηθά λεντδξπζείζα εηαηξία ζα έρεη ρακειφ 

ζρεηηθά δείθηε γηαηί δελ έρεη κεγάια ζσξεπηηθά θέξδε. Οπφηε, ζα έιεγε 

θαλείο φηη έλαο ηέηνηνο δείθηεο είλαη άδηθνο γηα κηα λέα επηρείξεζε θαη ε 

πηζαλφηεηα λα ραξαθηεξηζηεί ρξενθνπεκέλε είλαη κεγαιχηεξε απφ κηα 

παιαηφηεξε εηαηξία. ΋κσο, αθξηβψο έηζη ζπκβαίλεη θαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα. Ζ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο είλαη κεγαιχηεξε ζηα πξψηα 

ρξφληα δσήο κηαο εηαηξίαο. Σν 1965, πεξίπνπ ην 50% ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

πηψρεπζαλ βξίζθνληαλ ην πνιχ ζηνλ πέκπην ρξφλν ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη ην 

31% ην πνιχ ζηνλ ηξίην ρξφλν ιεηηνπξγίαο ηνπο. Σν 1993, πεξίπνπ ην 50% 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ πηψρεπζαλ βξίζθνληαλ ζηα πέληε πξψηα ρξφληα ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπο (Dun & Bradstreet, 1994). Δπηπξνζζέησο, ν δείθηεο απηφο 

κεηξά θαη ην βαζκφ κφριεπζεο κηαο εηαηξίαο. Δηαηξίεο κε πςειφ δείθηε 

έρνπλ ρξεκαηνδνηήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία κέζα απφ ηελ 

παξαθξάηεζε θεξδψλ θαη δελ έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη κεγάιν κέγεζνο 

ππνρξεψζεσλ. 



 

Υ3 = Κέξδε πξν ηόθσλ θαη θόξσλ / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ  

Ο δείθηεο απηφο ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηα Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

κε ην ΢χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ κηαο εηαηξίαο. Οπζηαζηηθά, κεηξάεη ηελ 

πξαγκαηηθή παξαγσγηθφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο, 

απαιιαγκέλα απφ θφξνπο θαη ηφθνπο. Γεδνκέλνπ φηη ε επηβίσζε κηαο 

εηαηξίαο εμαξηάηαη απφ ηε δχλακε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα 

απνδίδνπλ θέξδε, πξφθεηηαη γηα έλαλ πνιχ ζεκαληηθφ δείθηε ζηε κέηξεζε 

ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο. Δμάιινπ, πηψρεπζε έρνπκε φηαλ νη ζπλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο ππεξβαίλνπλ ηελ αμία ησλ ζπλνιηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κηαο εηαηξίαο. 

 

Υ4=Σξέρνπζα αμία κεηνρώλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθώλ Τπνρξεώζεσλ  

Ζ Σξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ ππνινγίδεηαη απφ ηε ζπλδπαζκέλε 

αγνξαζηηθή αμία φισλ ησλ κεηνρψλ, θνηλψλ θαη πξνλνκηαθψλ, πξνο ην 

ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ, βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ. Ο 

δείθηεο απηφο δείρλεη πφζν κεηψλνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο 

εηαηξίαο πξηλ νη ππνρξεψζεηο ππεξβνχλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ε 

εηαηξία πησρεχζεη. Γηα παξάδεηγκα, κηα εηαηξία κε ηξέρνπζα αμία κεηνρψλ 

1.000 δνιάξηα θαη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο 500 δνιάξηα ζα παξνπζηάζεη 

πηψζε δχν ηξίησλ ζηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία πξηλ ηελ πηψρεπζε. Ζ ίδηα 

εηαηξία κε ηξέρνπζα αμία κεηνρψλ 250 δνιάξηα ζα πησρεχζεη αλ ε αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πέζεη κφλν θαηά έλα ηξίην. Ο δείθηεο απηφο 

πξνζζέηεη κηα δηάζηαζε ζηελ αμία ηεο αγνξάο πνπ άιιεο κειέηεο δελ είραλ. 

Πξφθεηηαη γηα κηα ειαθξψο ηξνπνπνηεκέλε εθδνρή ηνπ δείθηε πνπ 

ρξεζηκνπνίεζε ζηε κειέηε ηνπ ν Fisher (1959). Δίλαη θαιχηεξνο δείθηεο 

ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο απφ έλαλ παξφκνην, ζπρλφηεξα ρξεζηκνπνηεκέλν 

δείθηε, ην δείθηε θαζαξή αμία/ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο.  

 

 



Υ5 = Πσιήζεηο / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Ο δείθηεο απηφο δείρλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηελ 

ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληηκεησπίδεη αληαγσληζηηθέο θαηαζηάζεηο 

κέζσ ησλ πσιήζεσλ. Μεκνλσκέλα, είλαη ν ιηγφηεξν ζεκαληηθφο δείθηεο 

θαη βαζηδφκελνη ζηε ζηαηηζηηθή ηνπ ζεκαληηθφηεηα, δε ζα έπξεπε λα έρεη 

εκθαληζηεί. ΋κσο, επεηδή έρεη απηή ηε κνλαδηθή ζρέζε κε ηηο άιιεο 

κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ, θαηαιήγεη λα γίλεηαη ν δεχηεξνο πην ζεκαληηθφο 

δείθηεο ηνπ ππνδείγκαηνο. 

  

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

δείθηεο ζηαζκίδνληαη θαη αζξνίδνληαη ζε έλα ζπλνιηθφ ζθνξ ην νπνίν 

απνηειεί θα ηελ βάζε γηα ηελ ηαμηλφκεζε ησλ εηαηξηψλ ζε απνηπρεκέλεο 

θαη κε. Μία ζεκαληηθή παξαηήξεζε πνπ ζα κπνξνχζε λα γίλεη ζην ζεκείν 

απηφ είλαη φηη κεηαβιεηέο νη νπνίεο ζεσξήζεθαλ εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο ζηε 

κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε, δε ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαζφινπ ζηελ MDA, αιιά 

θαη ην αληίζηξνθν. Γηα παξάδεηγκα, ν δείθηεο Σακεηαθή Ρνή/΢χλνιηθέο 

Τπνρξεψζεηο ν νπνίνο παξνπζίαδε ηελ κεγαιχηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ηεο πηψρεπζεο, φπσο πξνθξίζεθε απφ ην ππφδεηγκα κνλνκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο ηνπ Beaver (1966), έκεηλε εθηφο απφ ην Z-Score ηνπ Altman 

(1968).  

    ΢ηφρνο ηνπ Altman κέζσ ηεο ΜDA ήηαλ ε αλαδήηεζε αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ νη νπνίεο ζα ζπλεηζέθεξαλ απφ θνηλνχ ηα κέγηζηα ζηελ 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ, ρσξίο απαξαίηεηα λα παξνπζηάδνπλ 

θαη ηε κεγαιχηεξε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα φηαλ εμεηάδνληαλ μερσξηζηά 

(π.ρ. φπσο ζηα πιαίζηα ηελ κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο). Ο Altman επεδίσμε 

λα εληνπίζεη εθείλνπο ηνπο δείθηεο πνπ ζα πξνζέθεξαλ ηαπηφρξνλα ηε 

κεγαιχηεξε δπλαηή αλνκνηνγέλεηα κεηαμχ ησλ δχν νκάδσλ, αιιά θαη ηε 

κεγαιχηεξε νκνηνγέλεηα ζηα πιαίζηα ηεο θάζε νκάδαο μερσξηζηά. Οη 

δείθηεο απηνί θαιχπηνπλ έλα επξχ θάζκα πιεξνθνξηψλ γηα ηελ επηρείξεζε 



θαη θπξίσο ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηε δνκή ηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ 

θεθαιαίσλ ηεο. 

   Αθνχ ν Altman ππνιφγηζε ηνπο κέζνπο δείθηεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

πηψρεπζαλ θαη απηψλ πνπ δελ πηψρεπζαλ, ρξεζηκνπνίεζε ηε δηαθξηηή 

ζπλάξηεζε πνπ αλέπηπμε ζην δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είρε 

ζπγθεληξψζεη. Δπίζεο, ρξεζηκνπνίεζε θαη δηάθνξα ηεζη ζεκαληηθφηεηαο 

(F-value, T-test) πξνθεηκέλνπ λα επαιεζεχζεη ηελ ζεκαληηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ κεηψλνληαο παξάιιεια θαη ηα πνζνζηά ησλ ιαζψλ 

ηαμηλφκεζεο. 

 

Αξγφηεξα, ε ζπλάξηεζε δηαθνξνπνίεζεο Ε-Score πήξε ηελ αθφινπζε 

κνξθή (Altman (1993)):  

Ε = 1,2Υ1+ 1,4Υ2 + 3,3Υ3 + 0,6Υ4 + 1,0Υ5  

΢πγθεθξηκέλα: 

Z-Score < 1,81:  Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. 

1,81 < Z-Score < 2,99:  Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε ακθηζβεηνχκελε 

πεξηνρή (γθξη δψλε). 

Z-Score > 2,99 : Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε αζθαιή πεξηνρή. 

΢ηελ αξρή ην φξην γηα ηνλ θίλδπλν πηψρεπζεο είρε ηεζεί ζην 2,675 φκσο ν 

Altman  ζεψξεζε φηη έλα κηθξφηεξν φξην (1,81) είλαη πην ξεαιηζηηθφ. 

 

3.4.4. ΔΜΠΔΗΡΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ Z–

SCORE 

 

1. Αξρηθό δείγκα: Σν αξρηθφ δείγκα ησλ 33 επηρεηξήζεσλ θαη γηα ηηο 2 

νκάδεο εμεηάζηεθε ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ελφο έηνπο πξηλ ηε 

ρξενθνπία θαη απνδείρζεθε εμαηξεηηθά αθξηβέο, ηαμηλνκψληαο ην δείγκα κε 

πνζνζηφ επηηπρίαο ζην 95%. Σν ζθάικα ηχπνπ Η απνδείρζεθε λα είλαη κφλν 

6% ελψ ην ζθάικα ηχπνπ ΗΗ 3%. 



 

2.Απνηειέζκαηα 2 εηώλ πξηλ ηελ πηώρεπζε: Σν κνληέιν παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθή κείσζε ζηελ αθξίβεηα ηεο πξφβιεςεο (απφ 95% ζε 72%) γηα 

επηθείκελε πηψρεπζε ζε ρξνληθφ νξίδνληα απφ 2 έηε θαη πάλσ. Σν ζθάικα 

ηχπνπ ΗΗ είλαη ειαθξψο κεγαιχηεξν, 6% ζε ζρέζε κε ην 3% ηνπ 

πξνεγνχκελνπ δείγκαηνο, αιιά παξακέλεη εμαηξεηηθά αθξηβέο. 

 

3.Πηζαλά ζθάικαηα θαη ηερληθέο επηθύξσζεο: Σν εγγελέο ζθάικα 

νθείιεηαη ζηε κείσζε ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο ησλ κεηαβιεηψλ απφ 22 ζε 5. 

Έλα ππνζχλνιν κεηαβιεηψλ κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθφ γηα ην αξρηθφ 

δείγκα αιιά φρη θαη γηα νιφθιεξν ηνλ πιεζπζκφ. 

Ο δεχηεξνο έιεγρνο ηνπ δείγκαηνο έρεη πνιχ κεγάιε ζεκαζία. Έλαο ηξφπνο 

λα γίλεη ν δεχηεξνο έιεγρνο είλαη λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα ππνζχλνιν ηνπ 

αξρηθνχ δείγκαηνο γηα λα ππνινγηζηνχλ απφ ηελ αξρή νη παξάκεηξνη ηνπ 

κνληέινπ θαη κεηά ην ππφινηπν ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο λα θαηαηαρζεί κε 

βάζε ηηο λέεο παξακέηξνπο πνπ ππνινγηζηήθαλ. ΢ηε ζπλέρεηα, εθαξκφδεηαη 

έλα απιφ t-test γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

παξαπάλσ δηαδηθαζίαο. 

 

4. Γεύηεξν δείγκα ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ: Με ζηφρν λα ειέγμεη ην 

κνληέιν πην ζρνιαζηηθά ρξεζηκνπνίεζε δπν λέα δείγκαηα απφ ηα νπνία ην 

πξψην απνηειείηαη απφ έλα δείγκα 25 ρξενθνπεκέλσλ εηαηξεηψλ κε κέγεζνο 

ελεξγεηηθνχ παξφκνην κε απηφ ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο. Υξεζηκνπνίεζε ηηο 

ίδηεο παξακέηξνπο κε ην αξρηθφ δείγκα θαη ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

παξαδφμσο αθφκε κεγαιχηεξε αθξίβεηα απφ απηή ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο 

(96% ζε ζρέζε κε ην 94% ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο). 

 

5. Έιεγρνο ηνπ κνληέινπ ζε δείγκαηα δηαδνρηθά πησρεπκέλσλ 

εηαηξηώλ: Δπίζεο, ν Altman, έθαλε ηξία δηαδνρηθά ηεζη, εμεηάδνληαο 86 

πξνβιεκαηηθέο εηαηξίεο απφ ην 1969 έσο ην 1975, 110 ρξενθνπεκέλεο απφ 



ην 1976 έσο ην 1995 θαη 120 ρξενθνπεκέλεο απφ ην 1997 έσο ην 1999 θαη 

βξήθε φηη ην κνληέιν Z-Score ρξεζηκνπνηψληαο φξην πξφθξηζεο ην ζθνξ 

2,675 ήηαλ 82% κε 94% αθξηβέο
21

. Γεληθά, ε αθξίβεηα ηνπ Z-Score ήηαλ 

κεηαμχ 80 - 90% ζε επαλαιακβαλφκελνπο ειέγρνπο πνπ έγηλαλ σο ην 1999 

ζε δείγκα πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ κε βάζε δεδνκέλα έλα έηνο πξηλ ηε 

ρξενθνπία. Σν ζθάικα ηχπνπ ΗΗ πνπ ραξαθηήξηδε κηα εηαηξία σο 

πξνβιεκαηηθή ελψ ηειηθά δελ πησρεχεη, απμήζεθε ζεκαληηθά ζην 15 - 20% 

φισλ ησλ εηαηξηψλ θαη ζην 10% ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξηψλ πνπ είραλ Z-

Score κηθξφηεξν ηνπ 1,81. Πξφζθαηεο έξεπλεο δείρλνπλ φηη ην Z-Score 

απμήζεθε ζεκαληηθά απφ 4 έσο 5 κνλάδεο ηελ πεξίνδν 1970 - 1995 ζε 

ζρεδφλ 10 κνλάδεο ην 1999 (Osler & Hong (2000)). ΋κσο απηφ πξνέθπςε 

ιφγσ ηεο δξακαηηθήο αχμεζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ εθείλε ηε ρξνληά θαη 

ηεο επίδξαζεο ηνπ γεγνλφηνο απηνχ ζην δείθηε Υ4. Ο Altman (2000, 2002), 

ζεσξεί πην ξεαιηζηηθφ ην 1,81 σο θαηψηεξν φξην ηεο γθξη δψλεο απφ ην 

2,675 αλ θαη ην 2,675 έδηλε κηθξφηεξν ζθάικα ζηα αξρηθά ηεζη. Σν κνληέιν 

ήηαλ 100% αθξηβέο γηα ζθνξ θάησ απφ 1,81 ή πάλσ απφ 2,99. Σν 1999, 

πάλσ απφ ην 20% ησλ ακεξηθαληθψλ βηνκεραληθψλ εηαηξηψλ είραλ Z-Score 

κηθξφηεξν ηνπ 1,81. 

 

6. Γεύηεξν δείγκα κε ρξενθνπεκέλσλ επηρεηξήζεσλ: ΢ε ζπλέρεηα ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ηεζη επέιεμε δείγκα 66 εηαηξεηψλ, 33 απφ ην έηνο 1958 θαη 

33 απφ ην έηνο 1961. Πάλσ απφ ην 65% απηψλ ησλ εηαηξεηψλ εκθάληδαλ γηα 

δπν ή ηξία ζπλερφκελα έηε αξλεηηθά θέξδε. Οη εηαηξίεο επηιέρζεθαλ 

αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο κε κφλν θξηηήξην λα 

αλήθνπλ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν θαη λα ππέθεξαλ απφ απψιεηεο ηα έηε 

1958 ή 1961. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη 14 απφ ηηο 66 εηαηξίεο 

ραξαθηεξίζηεθαλ ιαλζαζκέλα σο ρξενθνπεκέλεο ελψ νη ππφινηπεο 52 

θαηαηάρζεθαλ ζσζηά. Ζ αθξίβεηα ζηελ πξφβιεςε ηνπ παξαπάλσ δείγκαηνο 
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 ΢ην φξην ηνπ 1,81 ήηαλ 84% αθξηβέο. 



άγγημε ην 79%. Οη 10 απφ ηηο 14 απηέο επηρεηξήζεηο βξίζθνληαλ ζηελ δψλε 

ηεο αθαζφξηζηεο εθηίκεζεο γηα πηψρεπζε ή κε ηεο επηρείξεζεο (zone of 

ignorance), έρνληαο Z - Scores κεηαμχ 1,81 θαη 2,67 παξφιν πνπ 

ραξαθηεξίζηεθαλ σο ρξενθνπεκέλεο. 

 

7.Έιεγρνο καθξνπξόζεζκεο πξόβιεςεο: Υξεζηκνπνηψληαο ην αξρηθφ 

δείγκα ησλ 33 εηαηξηψλ απφ ην ηξίην, ηέηαξην θαη πέκπην έηνο πξηλ ηελ 

πηψρεπζε, ν Altman απνπεηξάζεθε λα κειεηήζεη ηελ αθξίβεηα ηνπ 

κνληέινπ ηνπ αιιά δηαπίζησζε ηελ ζπλερψο κεηνχκελε πξνβιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ φζν πην καθξηά ήηαλ απφ ην έηνο πηψρεπζεο φπσο ζπλέβε 

θαη ζηε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε. Δπίζεο, ε πην ζνβαξή αιιαγή 

παξαηεξείηαη αλάκεζα ζην ηξίην θαη ην δεχηεξν έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε. 

 

3.4.5. ΠΛΔΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ ΚΑΗ ΜΔΗΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ ΣΟΤ 

ΜΟΝΣΔΛΟΤ Z–SCORE 

 

    Γεληθά, ην κνληέιν Z-Score είλαη πνιχ αθξηβέο ζηελ πξφβιεςε ηεο 

εηαηξηθήο πηψρεπζεο κέρξη δχν έηε πξηλ απηή πξαγκαηνπνηεζεί. Ζ αθξίβεηα 

ηνπ κεηψλεηαη ζεκαληηθά θαζψο ν ρξφλνο απηφο απμάλεηαη. Δπίζεο, νη 

δείθηεο κεηψλνληαη ζεκαληηθά φζν πιεζηάδεη ε πηψρεπζε θαη ε κεγαιχηεξε 

κείσζε ζπληειείηαη αλάκεζα ζην ηξίην θαη ην δεχηεξν έηνο πξηλ απφ ηελ 

πηψρεπζε. 

Σα βαζηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηνπ Z-Score κνληέινπ είλαη: 

 Ζ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ, θάηη πνπ απνδεηθλχεηαη απφ 

ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ ππάξρνπλ απφ ην 1968 (αξρηθή 

εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ) κέρξη θαη ζήκεξα. 

 Ζ ειεχζεξε δηάζεζή ηνπ ζε θάζε ελδηαθεξφκελν. 

 Ζ ζρεηηθά εχθνιε εθαξκνγή ηνπ απφ θάζε ελδηαθεξφκελν ρξήζηε. 



 Ζ ζπλερήο αλαβάζκηζε ηνπ κέζα απφ ηε ζπλεξγαζία ησλ αλαιπηψλ 

πνπ ην εθαξκφδνπλ θαη ηνπ εθδφηε. 

΋ζνλ αθνξά ηα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηνπ, ζα κπνξνχζαλ λα 

ζπλνςηζηνχλ ζηα παξαθάησ: 

 Ο πεξηνξηζκέλνο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

δείγκα θαζψο θαη ε κεγάιε ρξνληθή δηαζπνξά. 

 Ζ ζηαηηθφηεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

θαζψο θαη ην πξφβιεκα ηεο ρεηξαγψγεζεο ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ απφ πιεπξάο επηρείξεζεο κε ζηφρν ηελ σξαηνπνίεζε 

ηεο εηθφλαο ηεο. 

 Ζ αξρηθή αλάιπζε πεξηιάκβαλε κφλν βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο θαη 

νπνηαδήπνηε εθαξκνγή ζε άιιεο κνξθήο επηρεηξήζεηο απαηηνχζε 

ηδηαίηεξε πξνζνρή. 

 

3.4.6. ΚΡΗΣΗΚΖ ΣΟΤ ΜΟΝΣΔΛΟΤ Z–SCORE 

 

    Σν ππφδεηγκα ηνπ Altman απνηέιεζε ηελ αθεηεξία γηα ηελ 

ρξεζηκνπνίεζε ηεο MDA ζηελ κειέηε πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο. Ζ 

ζηαηηζηηθή κεζνδνινγία πνπ εθάξκνζε δέρηεθε πνηθίια επηθξηηηθά ζρφιηα. 

Ο Moyer (1977) ακθηζβεηνχζε ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ 

θαη ν Deakin (1976) ζηάζεθε ζηελ ππφζεζε ηεο πνιπκεηαβιεηήο 

θαλνληθφηεηαο ε νπνία ζπλήζσο παξαβηαδφηαλ κε απνηέιεζκα κεξνιεπηηθά 

ηεζη ζεκαληηθφηεηαο θαη εθηηκήζεηο ιαζψλ. Απφ ζηνηρεία ηεο κειέηεο ηνπ, 

θαίλεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο βξίζθνληαλ ζηα φξηα ηεο απνηπρίαο, 

πξηλ απφ ηξία ή ηέζζεξα έηε είραλ θάλεη πξνζπάζεηεο επέθηαζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ επέθηαζε απηή, νη 

πεξηζζφηεξεο πξνζέθπγαλ ζε απμεκέλν δαλεηζκφ θαη έθδνζε 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ θαη έπεηηα ην θεθάιαην ηνπνζεηήζεθε ζε 

εγθαηαζηάζεηο θαη αχμεζε ηνπ εμνπιηζκνχ θαη φρη ζε θπθινθνξνχλ 



ελεξγεηηθφ (π.ρ. απνζέκαηα) πνπ ζα ηνπο πξνζέθεξαλ ξεπζηφηεηα. Παξ‟ 

φια απηά δελ ακθηζβεηήζεθε ην ζεσξεηηθφ ηεο πιαίζην γη‟ απηφ θαη 

απνηέιεζε ηελ βάζε πνιιψλ αλάινγσλ κειεηψλ θπξηαξρψληαο κέρξη ηα 

ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980.  

    Σε κέζνδν ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο δηαρσξηζκνχ (MDA) 

ρξεζηκνπνίεζαλ θαη νη Norton & Smith (1979) γηα λα πξνβιέςνπλ ηελ 

απνηπρία επηρεηξήζεσλ ζηεξηδφκελνη ζην Γεληθφ Δπίπεδν Σηκψλ (GPL) θαη 

ζην Ηζηνξηθφ Κφζηνο (HC). Ζ κειέηε έδεημε φηη θαη νη δχν δείθηεο κπνξνχλ 

λα πξνβιέςνπλ ηελ απνηπρία κίαο επηρείξεζεο. Παξά ηηο ηεξάζηηεο 

δηαθνξέο πνπ ππήξραλ κεηαμχ ησλ κεγεζψλ ζηηο αλαθνξέο, ε δηαθνξά ζηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο ήηαλ κηθξή. 

   Ζ θξηηηθή πνπ αθνξά ηε κειέηε απηή έρεη ηξεηο βαζηθνχο ππιψλεο. 

Πξψηνλ, ν δείθηεο πιεζσξηζκνχ ήηαλ πςειφο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ, αιιά έλαο αθφκε πςειφηεξνο δείθηεο ίζσο απνδείθλπε 

ζσζηφηεξα ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ Δπηπέδνπ ησλ Σηκψλ. Γεχηεξνλ, ην 

δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ ππνρξεσηηθά κηθξφ. Δίλαη πηζαλφ, 

κεγαιχηεξν δείγκα λα έδηλε δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Σξίηνλ, ε 

ρξεζηκφηεηα ηνπ κνληέινπ νξίζηεθε σο ε ηθαλφηεηα λα πξνβιεθζεί ε 

πηψρεπζε. Πξηλ απφ κία γεληθή αμηνιφγεζε φκσο, ζα ήηαλ πξνηηκφηεξν λα 

είραλ κειεηεζεί θαη άιινη παξάγνληεο, φπσο ε δξάζε ηνπ management, 

ή/θαη ε πξφβιεςε κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Norton and Smith 

(1979)). 

   Οη Begley et.al (1996) εμέηαζαλ ην κνληέιν Altman Z-Score θαη 

ζπκπέξαλαλ φηη ην κνληέιν ιεηηνχξγεζε θαιχηεξα ζηελ Ακεξηθή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 παξά ηελ πεξίνδν 1990-1995. 

    Παξφκνηα είλαη θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Grice & Ingram 

(2001) πνπ επίζεο βξήθαλ φηη ην κνληέιν είρε θαιχηεξε απφδνζε ζηηο 

βηνκεραληθέο εηαηξείεο. 

 



   Οη Gerantonis, Vergos & Christopoulos (2009) ζε έξεπλά ηνπο, 

πξνζπάζεζαλ λα δηαπηζηψζνπλ αλ ην κνληέιν Z-Score ηνπ Altman κπνξεί 

λα πξνβιέςεη ηελ εηαηξηθή πηψρεπζε γηα κηα πεξίνδν σο θαη ηξία ρξφληα 

πξηλ απηή πξαγκαηνπνηεζεί. Έηζη, εμέηαζαλ φιεο ηηο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ εηαηξίεο θαηά ηελ πεξίνδν 2002-2008 θαη 

εξεχλεζαλ ην αλ ππήξμε δηαθνπή ζηε ιεηηνπξγία ηνπο θαηά ηελ ίδηα 

πεξίνδν. Σν 15% ησλ εηαηξηψλ πνπ εμεηάζηεθαλ είρε ρξενθνπήζεη ή 

νδεγήζεθε ζε έμνδν ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο απφ ην Υ.Α.Α. 

Απηφ ην πςειφ πνζνζηφ θάλεη πνιχηηκε ηε δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ηεο 

εηαηξηθήο πηψρεπζεο. 

    Ζ αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ έγθεηηαη ζηελ εμέηαζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

πεξηπηψζεσλ πνπ πέθηνπλ ζηα φξηα πνπ έρνπλ ηεζεί γηα ηε ρξενθνπία ή κε 

ησλ εηαηξηψλ. Γηα παξάδεηγκα, νη ρξενθνπεκέλεο εηαηξίεο πξέπεη λα 

βξίζθνληαη ζην φξην πνπ έρεη ηεζεί γηα ηηο εηαηξίεο πνπ θηλδπλεχνπλ κε 

ρξενθνπία, δειαδή θάησ απφ 1,81 θαη νη κε ρξενθνπεκέλεο λα έρνπλ ζθνξ 

πάλσ απφ 2,99. Οη πεξηπηψζεηο πνπ δελ έρνπλ πξνβιεθζεί ζσζηά 

ραξαθηεξίδνληαη σο ζθάικα ηχπνπ II. 

   Δμεηάδνληαο ην κνληέιν ηνπ Altman (1993) βξήθαλ φηη κπνξεί λα 

πξνβιέςεη ηελ πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ πνπ πξφθεηηαη λα ρξενθνπήζνπλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο Z-Scores αθφκα θαη έμη ρξφληα πξηλ ηελ πηψρεπζε. Σν 

πνζνζηφ επηηπρίαο ηεο πξφβιεςεο ησλ πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ θηάλεη ζην 

66% ηελ πεξίνδν ελφο έηνπο πξηλ ηελ πηψρεπζε θαη κεηψλεηαη ζηαδηαθά ζε 

52% ην δεχηεξν έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε, ζε 39% ην ηξίην έηνο πξηλ ηελ 

πηψρεπζε θαη ζε 20% ην ηέηαξην έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε. Σν ζθάικα 

ηχπνπ II απμάλεηαη απφ 15% ην πξψην έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε ζε 21%, 

27% θαη 35% ην δεχηεξν, ηξίην θαη ηέηαξην έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε 

αληίζηνηρα. Δπνκέλσο, ην Z – Score κνληέιν είλαη έλαο θαιφο δείθηεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ κηαο εηαηξίαο, ηνπιάρηζηνλ έλα κε δχν έηε πξηλ 

ε εηαηξία παξνπζηάζεη νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα.  



   ΋κσο, φζν απμάλεηαη ν ρξνληθφο νξίδνληαο πξηλ ηελ πηψρεπζε, ην 

κνληέιν αξρίδεη λα κελ απνδίδεη ηφζν θαιά. Αληίζεηα, γηα εηαηξίεο κε 

δείθηε κεγαιχηεξν ηνπ 2,99 (πνπ βξίζθνληαη ζε αζθαιή πεξηνρή θαη 

αλακέλεηαη λα κελ ρξενθνπήζνπλ), ην κνληέιν δείρλεη λα ιεηηνπξγεί 

θαιχηεξα φζν πην πνιχ απνκαθξπλφκαζηε απφ ην έηνο πνπ εμεηάδνπκε, 

δειαδή ην πνζνζηφ επηηπρίαο ηεο πξφβιεςεο είλαη 78%, 69%, 63% θαη 54% 

γηα ηέζζεξα, ηξία, δπν θαη έλα έηνο πξηλ ηελ πηψρεπζε αληίζηνηρα.  

   Γεληθά, ην κνληέιν επηηπγράλεη λα αλαγλσξίζεη ηηο ρξενθνπεκέλεο ή κε 

ρξενθνπεκέλεο εηαηξίεο ζε πνζνζηφ πνπ θπκαίλεηαη απφ 57% - 69% 

αληίζηνηρα αλάινγα κε ην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ εμεηάδεηαη (έλα έσο 

ηέζζεξα έηε).  

    Σν 1999, ηα Z-Scores ηφζν ησλ ρξενθνπεκέλσλ φζν θαη ησλ κε 

ρξενθνπεκέλσλ εηαηξηψλ εκθαλίδνληαλ ηδηαίηεξα πςειά. ΢ηε ζπλέρεηα, 

άξρηζαλ λα κεηψλνληαη ζηαδηαθά θηάλνληαο ην 2005 ζην θαηψηεξν επίπεδν. 

  Ζ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ ηνπ Altman ζπκθσλεί θαη κε ηα 

επξήκαηα άιισλ εξεπλεηψλ ζε Διιάδα θαη Ακεξηθή. Οη Christopoulos et.al 

(2007) βξήθαλ φηη ην κνληέιν ηνπ Altman είλαη ρξήζηκν ζην λα πξνβιέπεη 

ηελ απνηπρία ζε ειιεληθέο εηαηξίεο ηειεπηθνηλσληψλ, θάηη πνπ δηαπίζησζε 

θαη ν Altman (2002) ζηελ ακεξηθάληθε αγνξά. Οη Vergos et.al (2006) θαη νη 

Christopoulos et.al (2006) έδεημαλ φηη νη πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ θαη νη 

εηαηξηθέο αλαθνηλψζεηο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηηο ηηκέο ησλ 

αγνξψλ κέρξη θαη 18 κήλεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε αξλεηηθψλ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ, θάηη πνπ νδεγεί ζηελ ελζσκάησζε ηεο πηζαλφηεηαο ηεο 

απνηπρίαο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ. Έηζη νη ηηκέο επεξεάδνληαη 

πξηλ νη εηαηξίεο θεξχμνπλ πηψρεπζε. Με άιια ιφγηα, νη ζπζηάζεηο ησλ 

αλαιπηψλ θαη νη θήκεο ηεο αγνξάο, επεξεάδνληαο ηηο ηηκέο, εμεγνχλ γηαηί 

ην κνληέιν ηνπ Altman είλαη πην ρξήζηκν απφ ηελ απιή, παξαδνζηαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. 

   Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα είλαη ελδηαθέξνληα ηφζν γηα ηνπο 

δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ φζν θαη γηα ηνπο δηεπζπληέο ησλ εηαηξηψλ. Αλ 



νη εηαηξίεο έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα βειηηψλνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο 

θαηάζηαζε ζε θαιά έηε γηα ηελ θεθαιαηαθή αγνξά, ελψ δελ κπνξνχλ λα 

θάλνπλ ην ίδην καθξνπξφζεζκα, ην Z-Score ηνπ Altman είλαη έλα ρξήζηκν 

εξγαιείν γηα ηνπο δηεπζπληέο ησλ εηαηξηψλ, είηε γηα λα πξνρσξήζνπλ ζε 

εηαηξηθή αλαδηάξζξσζε ή γηα λα πξνρσξήζνπλ ζε ζπγρσλεχζεηο κε άιιεο 

εηαηξίεο πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηελ εηαηξηθή αμία θαη παξέρεη πνιχ 

θαιέο πιεξνθνξίεο γηαηί ζπλδπάδεη ινγηζηηθά ζηνηρεία θαη αγνξαζηηθή 

αμία. Δμάιινπ, αλ ην Z-Score ηνπ Altman ηείλεη ζε ηζηνξηθά ρακειά 

επίπεδα ζηε δηάξθεηα ελφο επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ, ηφηε ζα κπνξνχζαλ νη 

δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ λα κεηψλνπλ ηε ζπκκεηνρή ζε εηαηξίεο πνπ 

παξνπζηάδνπλ κεησκέλνπο δείθηεο ζην Z - Score ηνπ Altman. 

   Δπίζεο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ν ην ππφδεηγκα Z-Score ρξεζηκνπνηήζεθε 

ζπκπιεξσκαηηθά θαη ζε έξεπλεο κε δηαθνξεηηθφ ηεο πξφβιεςεο ηεο 

πηψρεπζεο ζεκαηηθφ πεξηερφκελν φπσο ε δηάγλσζε ησλ παξαπνηεκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ (Spathis (2002)). 

 

3.4.7. ΑΝΑΘΔΧΡΖΜΔΝΖ ΜΟΡΦΖ ΜΟΝΣΔΛΟΤ Z–SCORE 

 

   Πξνθεηκέλνπ ην κνληέιν ηνπ Altman λα είλαη εθαξκφζηκν θαη ζε εηαηξίεο 

ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

θάπνην ρξεκαηηζηήξην ν Altman επαλεθηίκεζε φινπο ηνπο ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο αληηθαζηζηψληαο παξάιιεια ηελ ηξέρνπζα 

αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο (Market Value Equity) ζηελ κεηαβιεηή Υ4 κε ηε 

ινγηζηηθή αμία (Book value).  

 

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

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

  Ζ κεηαβιεηή Υ4, εθηηκψκελε βάζε ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ηεο θαζαξήο 

ζέζεο, παξνπζίαδε κεησκέλε ζεκαληηθφηεηα ζε ζρέζε κε ην αξρηθφ 

ππφδεηγκα. Παξ΄ φια απηά εμαθνινπζνχζε λα απνηειεί ηελ ηξίηε 



ζεκαληηθφηεξε κεηαβιεηή ηνπ Ε–Score.  Ζ αθξίβεηα ηνπ ζθάικαηνο ηχπνπ 

Η ηνπ Ε‟– Score είλαη 91% ζε ζρέζε κε ην 94% ηνπ Ε–Score αιιά ε 

αθξίβεηα ηνπ ζθάικαηνο ηχπνπ ΗΗ είλαη ε ίδηα (97%). Σν κέζν Ε‟– Score 

είλαη ηψξα 4,14 θαη είλαη κηθξφηεξν απφ ην κέζν Ε–Score ηνπ αξρηθνχ 

κνληέινπ (5,02). Σν δηάζηεκα γηα ην νπνίν δελ είλαη δπλαηφ λα γίλεη 

αζθαιήο πξφβιεςε (grey area) είλαη ηψξα επξχηεξν (1,23 - 2,90). Απηφ 

θάλεη ην Ε‟– Score ειάρηζηα ιηγφηεξν αμηφπηζην απφ ην Ε–Score. 

  ΢πγθεθξηκέλα: 

Z’-Score < 1,23:  Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. 

1,23 < Z’-Score < 2,90:  Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε ακθηζβεηνχκελε 

πεξηνρή (γθξη δψλε). 

Z’-Score > 2,90 : Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε αζθαιή πεξηνρή. 

 

   Πξνθεηκέλνπ ην ππφδεηγκα λα κελ επεξεάδεηαη απφ ην κέγεζνο ηνπ θάζε 

θιάδνπ (industry effect) αθαηξέζεθε ε κεηαβιεηή Υ5 (Πσιήζεηο / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ) απφ ην Ε‟- Score. Σν λέν ππφδεηγκα Ε‟‟- Score απαξηηδφηαλ 

απφ 4 κεηαβιεηέο θαη είρε ηελ κνξθή:  

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

κε ηαπηφρξνλε επαλεθηίκεζε ησλ ζθνξ πξφθξηζεο – απφξξηςεο (Cut off 

Point). 

΢πγθεθξηκέλα: 

Z’’ - Score < 1,1:  Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. 

1,1 < Z’’- Score < 2,6:  Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε ακθηζβεηνχκελε 

πεξηνρή (γθξη δψλε). 

Z’’ - Score> 2,6 : Ζ επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε αζθαιή πεξηνρή. 

Καη εδψ ε κεηαβιεηή Υ4 πεξηιακβάλεη ηε ινγηζηηθή αμία (Book value).  

  Οη Altman, Hartzell & Peck (1995, 1997) εθάξκνζαλ ην Ε‟‟ - Score ζε 

εηαηξίεο αλαδπφκελσλ αγνξψλ, φπσο απηή ηνπ Μεμηθνχ. Σν Ε‟‟ - Score 



θάλεθε λα είλαη πην θαηάιιειν γηα κε θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο απφ ην 

αξρηθφ Ε–Score (Altman (2002)). 

 

3.5. ΜΟΝΣΔΛΟ ZETA 

 

   Σν 1977, νη Altman, Haldeman θαη Narayanan θαηαζθεχαζαλ έλα 

κνληέιν δεχηεξεο γεληάο κε αξθεηέο βειηηψζεηο ζηελ αξρηθή πξνζέγγηζε 

ηνπ Ε–Score. ΢θνπφο ηεο κειέηεο ηνπο ήηαλ λα θαηαζθεπάζνπλ, λα 

αλαιχζνπλ θαη λα ειέγμνπλ έλα λέν κνληέιν πξφβιεςεο ηεο ρξενθνπίαο 

πνπ ζα ιάκβαλε ππφςε ηνπ λέεο εμειίμεηο ζε ζρέζε κε ηελ εηαηξηθή 

απνηπρία. Δπίζεο, ε λέα κειέηε πεξηειάκβαλε βειηηψζεηο ζηε 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηερληθψλ ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο. Σν λέν 

κνληέιν, πνπ νλνκάζηεθε ΕETA, ήηαλ πνιχ απνηειεζκαηηθφ ζηελ 

ηαμηλφκεζε εηαηξηψλ ζε πησρεπκέλεο ή κε έσο θαη πέληε έηε πξηλ ηε 

ρξενθνπία. Γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δείγκα πνπ 

πεξηείρε θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο αιιά θαη εηαηξίεο ιηαληθήο πψιεζεο. 

 

3.5.1. ΛΟΓΟΗ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ΢ ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΕETA 

 

    Οη θπξηφηεξνη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία ηνπ λένπ, 

αλαζεσξεκέλνπ κνληέινπ ΕETA ήηαλ θπξίσο νη εμήο:  

1. Ζ αιιαγή ζην κέγεζνο θαη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξνθίι ησλ 

πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ. Σν κέζν κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 

πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ είρε απμεζεί δξακαηηθά θαη θαη΄ επέθηαζε είρε 

απμεζεί θαη ε αλεζπρία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ, ησλ 

ξπζκηζηηθψλ εηαηξηψλ θαη ηνπ θνηλνχ γεληθφηεξα. ΋ιεο νη πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο ρξεζηκνπνηνχζαλ ζαλ δείγκα κηθξέο ζρεηηθά εηαηξίεο κε 

εμαίξεζε ηελ πξσηνπνξηαθή έξεπλα ηνπ Altman (1973) θαη ηηο κειέηεο 

ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ. Κάζε λέν κνληέιν ζα έπξεπε λα είλαη φζν πην 

ζρεηηθφ γίλεηαη κε ηνλ πιεζπζκφ ζηνλ νπνίν ζα εθαξκνδφηαλ. Γηα ηε 



δεκηνπξγία ηνπ κνληέινπ ΕETA ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δείγκα εηαηξηψλ 

κε κέζν κέγεζνο ελεξγεηηθνχ 100 εθαη. δνιάξηα πεξίπνπ δχν έηε πξηλ 

ηε ρξενθνπία. Κακία εηαηξία δελ είρε ιηγφηεξν απφ 20 εθαη. δνιάξηα ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

2. Έλα κνληέιν ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεί φζν ην δπλαηφλ πην πξφζθαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα. Με εμαίξεζε ηηο 3 απφ ηηο 53 εηαηξίεο 

ηνπ δείγκαηνο, νη ππφινηπεο νδεγήζεθαλ ζε ρξενθνπία ηα ηειεπηαία 

επηά ρξφληα. 

3. Σα πξνεγνχκελα κνληέια πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο απνηπρίαο 

εθαξκφδνληαλ ζε θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ή ζε ζπγθεθξηκέλεο 

βηνκεραλίεο. ΋κσο, κε θάπνηεο πξνζαξκνγέο, ην λέν κνληέιν ζα 

κπνξνχζε λα εθαξκνζηεί θαη ζε άιινπο θιάδνπο, φπσο ζηνλ επαίζζεην 

ηνκέα ηνπ ιηαλεκπνξίνπ. 

4. Δίλαη απαξαίηεηε ε αλαπξνζαξκνγή ησλ δεδνκέλσλ έηζη ψζηε λα 

ηθαλνπνηνχληαη φιεο νη πξφζθαηεο αιιαγέο ζηα πξφηππα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο (FRS, GAAP) θαη ζηηο ινγηζηηθέο 

πξαθηηθέο κε απψηεξν ζηφρν ηελ επέθηαζε ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα 

εθαξκνγήο ηνπ κνληέινπ. Σν κνληέιν ζα πξέπεη λα είλαη φρη κφλν 

ζρεηηθφ κε ηηο παιηέο εηαηξηθέο απνηπρίεο αιιά θαη κε ηα δεδνκέλα πνπ 

ζα εκθαληζηνχλ ζην κέιινλ. Ζ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ 

Εeta θαζψο θαη ε αθξίβεηα ηνπ είλαη πξσηαξρηθήο ζεκαζίαο. 

5. Δίλαη απαξαίηεηνο ν έιεγρνο θαη ε αμηνιφγεζε ησλ παξαηεξήζεσλ θαη 

άιισλ πξφζθαησλ κειεηψλ κε ζηφρν ηε βειηίσζε ησλ ακθηιεγφκελσλ 

ζεκείσλ ηεο MDA αλάιπζεο.  

 

3.5.2. ΑΡΥΗΚΑ ΔΤΡΖΜΑΣΑ 

 

     Σν λέν κνληέιν ΕETA γηα ηελ πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο 

βξέζεθε λα έρεη πνιχ κεγάιε αθξίβεηα γηα πεξίνδν έσο θαη πέληε έηε πξηλ 



ηε ρξενθνπία. ΢πγθεθξηκέλα, εκθάληδε αθξίβεηα πάλσ απφ 90% γηα πεξίνδν 

ελφο έηνπο πξηλ ηε ρξενθνπία θαη 70% γηα πεξίνδν έσο θαη πέληε έηε πξηλ 

ηε ρξενθνπία. Ζ εηζαγσγή ζην δείγκα θαη εηαηξηψλ ιηαλεκπνξίνπ εθηφο απφ 

ηηο θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο δε θαίλεηαη λα επεξέαζε αξλεηηθά ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ. Απηφ νθείιεηαη ζηηο πξνζαξκνγέο ζηα 

δεδνκέλα πνπ βαζίδνληαη ζε πξφζθαηεο θαη πξνζδνθψκελεο αιιαγέο ζηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία, φπσο ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ελνηθίσλ. 

 

3.5.3. ΔΠΗΛΟΓΖ ΓΔΗΓΜΑΣΟ΢ ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΕETA 

 

     Σν κνληέιν ΕETA ζηεξίρηεθε ζηε κειέηε δχν δεηγκάησλ πνπ 

απνηεινχληαλ απφ 53 απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο θαη 58 πγηείο 

επηρεηξήζεηο
22

. Οη πγηείο επηρεηξήζεηο αληηζηνηρήζεθαλ κε ηηο απνηπρεκέλεο 

κε βάζε ηνλ θιάδν ηνπο θαη ηε ρξνληθή πεξίνδν ησλ δεδνκέλσλ
23

. Πεξίπνπ 

νη κηζέο αλήθαλ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν θαη νη άιιεο κηζέο ζην 

ιηαλεκπφξην. Σν 94% ησλ επηρεηξήζεσλ (νη 50 απφ ηηο 53) πηψρεπζε ηελ 

πεξίνδν 1969-1975. Σν κέζν κέγεζνο ελεξγεηηθνχ ησλ απνηπρεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ήηαλ πεξίπνπ 100 εθαη. δνιάξηα, ελδεηθηηθφ ηνπ απμαλφκελνπ 

κεγέζνπο ησλ πησρεχζεσλ. Οη πησρεπκέλεο επηρεηξήζεηο είραλ ηνπιάρηζηνλ 

20 εθαη. δνιάξηα ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, δελ είραλ εκπιαθεί ζε απάηεο 

θαη είραλ επαξθή ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα. ΢πκκεηείραλ θαη πέληε 

εηαηξίεο πνπ δελ είραλ ππνβάιεη αίηεκα γηα ρξενθνπία ιφγσ ζεκαληηθήο 

θπβεξλεηηθήο ππνζηήξημεο, εμαλαγθαζκνχ ζε ζπγρψλεπζε, αλάιεςεο 

ειέγρνπ απφ ηξάπεδεο ή επεηδή είραλ δερηεί λα θάλνπλ αλαδηάξζξσζε. 

 

                                                 
22

 Τπήξραλ 5 παξαπάλσ κε πησρεπκέλεο εηαηξίεο απφ ηηο πησρεπκέλεο γηαηί νη 5 απφ ηηο 

πησρεπκέλεο εηαηξίεο ζην αξρηθφ δείγκα δελ είραλ επαξθή δεδνκέλα γηα ην ζθνπφ ηεο 

κειέηεο. 
23

 Οη Dun & Bradstreet (1976) αλαθέξνπλ φηη ην πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ πνπ απέηπραλ 

έρνληαο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κεγαιχηεξεο ηνπ 1 εθ. δνιαξίσλ απμήζεθε απφ 

1,1% ην 1970 ζε 4,5% ην 1976 γηαηί θακία εηαηξία φζν κεγάιε θαη αλ είλαη δελ είλαη 

απξφζβιεηε ζηελ απνηπρία. 



3.5.4. ΔΠΗΛΟΓΖ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΕETA 

 

   Υξεζηκνπνηήζεθαλ 27 κεηαβιεηέο νη νπνίεο θαηαηάρζεθαλ ζε 6 νκάδεο 

(απνδνηηθφηεηα, κφριεπζε, ξεπζηφηεηα, θεθαιαηνπνίεζε, κεηαβιεηφηεηα 

θεξδψλ, θαζψο θαη κία νκάδα κε πνηθίινπο δείθηεο). Οη Altman, Haldeman, 

Narayanan (1977) ρξεζηκνπνίεζαλ ινγαξηζκηθνχο κεηαζρεκαηηζκνχο ησλ 

κεηαβιεηψλ πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ηελ θαλνληθφηεηά ηνπο. Όζηεξα 

απφ εληαηηθέο πξνζπάζεηεο λα κεησζεί ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ, 

θαηέιεμαλ ζε έλα κνληέιν 7 κεηαβιεηψλ πνπ φρη κφλν θαηέηαμε ζσζηά ην 

δείγκα αιιά θαη απνδείρηεθε πνιχ αμηφπηζην. Ζ ρξεζηκνπνίεζε 

πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ δε ζα βειηίσλε ηδηαίηεξα ηα απνηειέζκαηα ηνπ 

κνληέινπ φπσο θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ιηγφηεξσλ κεηαβιεηψλ δε ζα ην έθαλε 

λα ιεηηνπξγεί πην ζσζηά. 

  Οη 7 κεηαβιεηέο ηνπ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ: 

 

Υ1 = Κέξδε πξν Σόθσλ θαη Φόξσλ / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ  

         Return on Assets: EBIT / Total Assets 

΢χκθσλα κε πξνεγνχκελεο κειέηεο ν δείθηεο απηφο ήηαλ εμαηξεηηθά 

ρξήζηκνο ζηελ αμηνιφγεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο εηαηξίαο είηε ζηε 

κνλνκεηαβιεηή (Beaver, 1967) είηε ζηελ πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε 

δηαρσξηζκνχ (Altman 1968, 1973). ΢ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα, αλ θαη 

παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε ζεκαληηθφηεηα απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ην 

απαξηίδνπλ, εμαθνινπζεί λα απνηειεί ζεκαληηθφ παξάγνληα δηαρσξηζκνχ.  

 

Υ2 = ΢ηαζεξόηεηα Κεξδώλ (Stability of earnings) κε βάζε ηηο 

δηαθπκάλζεηο ηνπ δείθηε Υ1 γηα κηα πεξίνδν 5 - 10 εηψλ θαζψο ν 

επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εθθξαζηεί θαη κε φξνπο κεηαβνιήο ησλ 

θεξδψλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο θαηαηάζζεηαη δεχηεξνο ζε 

ζεκαληηθφηεηα κεηά ην δείθηε Υ4 ζπλεηζθέξνληαο θαηά 20% ζηε ζπλνιηθή 

ηθαλφηεηα δηαθνξνπνίεζεο. 



Υ3 = Κέξδε πξν Σόθσλ θαη Φόξσλ / ΢πλνιηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

έμνδα  

         ΔΒΗΣ/ Total Interest payments  

Ο δείθηεο απηφο είρε ππνζηεί ινγαξηζκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ πξνθεηκέλνπ λα 

βειηησζεί ε θαλνληθφηεηα θαη ε νκνζρεδαζηηθφηεηα ηνπ.  

 

Υ4 = Παξαθξαηεζέληα Κέξδε / ΢ύλνιν Δλεξγεηηθνύ  

         Retained earnings / Total Assets 

΢χκθσλα κε ηνπο Altman, Haldeman & Narayanan (1977) ε παξαπάλσ 

κεηαβιεηή απνηέιεζε αλακθηζβήηεηα ηνλ πην ζεκαληηθφ δείθηε ηφζν ζηε 

κνλνκεηαβιεηή φζν θαη ζηελ πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε δηαρσξηζκνχ θαζψο 

ζπλεηζέθεξε θαηά 25% ζηε ζπλνιηθή ηθαλφηεηα δηαθνξνπνίεζεο. 

Λακβάλεη ππφςε ηνπ παξάγνληεο πνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθνί θαη ζην 

κνληέιν Z-Score (Altman (1968)) φπσο ε ειηθία ηεο επηρείξεζεο, νη 

ππνρξεψζεηο, ε πνιηηηθή κεξηζκάησλ θαη ε θεξδνθνξία ζηελ πάξνδν ησλ 

εηψλ. 

 

Υ5 = Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό / Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

         Current Assets / Current Liabilities  

΢ε αληίζεζε κε πξνεγνχκελεο κειέηεο, ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

ζεσξήζεθε ειαθξψο κεγαιχηεξεο ζεκαληηθφηεηαο απφ ηνπο ππφινηπνπο 

δείθηεο ξεπζηφηεηαο (απ‟ φηη γηα παξάδεηγκα ν δείθηεο Κεθάιαην θίλεζεο / 

΢χλνιν ελεξγεηηθνχ)  

  

Υ6 = Σξέρνπζα Αμία Ηδίσλ Κεθαιαίσλ/ ΢πλνιηθά Κεθάιαηα 

         Common equity / Total Capital 

Ο αξηζκεηήο πεξηιακβάλεη ηνλ κέζν φξν ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ γηα ρξνληθή πεξίνδν 5 εηψλ πξνθεηκέλνπ λα εμνκαιπλζνχλ 

πηζαλέο έληνλεο δηαθπκάλζεηο ησλ αγνξψλ. Ο παξνλνκαζηήο πεξηιακβάλεη 



πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζε ξεπζηνπνηήζηκε αμία, καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο θαη θεθαιαηνπνηεκέλα κηζζψκαηα. 

 

Υ7 = Μεηαβνιή Δλεξγεηηθνύ (Μέγεζνο)  

        Total Assets (Size)  

O δείθηεο απηφο φπσο θαη νη πξνεγνχκελνη, πξνζαξκφζηεθε γηα αιιαγέο 

ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ειέγρνπο. Ζ θεθαιαηνπνίεζε ησλ δηθαησκάησλ 

κίζζσζεο κεγάισζε ην κέζν κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηφζν ησλ 

πησρεπκέλσλ φζν θαη ησλ κε πησρεπκέλσλ εηαηξηψλ. Δπίζεο, ν δείθηεο 

απηφο, φπσο θαη ν δείθηεο Υ3, ππέζηε ινγαξηζκηθφ κεηαζρεκαηηζκφ 

πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε θαλνληθφηεηα ηεο δηαζπνξάο ηνπ κεηά απφ 

θαηάιιειεο αλαπξνζαξκνγέο. 

 

3.5.5. ΔΠΗΛΟΓΖ ΓΡΑΜΜΗΚΖ΢ Ή ΓΔΤΣΔΡΟΒΑΘΜΗΑ΢ 

ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟΤ;  

 

    Σν Ζ1 ηεζη ρξεζηκνπνηήζεθε ζην αξρηθφ δείγκα γηα λα δηεξεπλεζεί αλ ζα 

πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί ε γξακκηθή (linear) ή ε δεπηεξνβάζκηα αλάιπζε 

δηαρσξηζκνχ (quadratic). Απνξξίπηνληαο ηελ ππφζεζε ησλ ίζσλ πηλάθσλ 

δηαζπνξάο (dispersion matrices), ρξεζηκνπνηήζεθε ε δεπηεξνβάζκηα 

αλάιπζε δηαρσξηζκνχ θαη φρη ε γξακκηθή. ΋κσο, επεηδή ηφζν ε 

δεπηεξνβάζκηα φζν θαη ε γξακκηθή αλάιπζε δηαρσξηζκνχ θαηαιήγνπλ λα 

έρνπλ ηελ ίδηα αθξίβεηα, αλ θαη νη έιεγρνη ζην αξρηθφ δείγκα δίλνπλ 

πξνβάδηζκα ζηε γξακκηθή αλάιπζε γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξίεο θαη ζηε 

δεπηεξνβάζκηα αλάιπζε γηα ηηο κε πησρεπκέλεο
24

. Απηφ δεκηνπξγεί έλα 

                                                 
24 Γηα πεξίνδν ελφο έηνπο πξηλ ηελ πηψρεπζε ε γξακκηθή αλάιπζε δίλεη αθξίβεηα 96,2% γηα 

ηηο πησρεπκέλεο εηαηξίεο θαη 89,7% γηα ηηο κε πησρεπκέλεο. Ζ δεπηεξνβάζκηα αλάιπζε 

δίλεη αθξίβεηα 94,3% γηα ηηο πησρεπκέλεο εηαηξίεο θαη 91,4% γηα ηηο κε πησρεπκέλεο. ΢ην 

ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο ηφζν ε γξακκηθή φζν θαη ε δεπηεξνβάζκηα αλάιπζε δηαρσξηζκνχ 

δίλνπλ αθξίβεηα 92,8%. ΢ην πέκπην έηνο, ε αθξίβεηα θαη ησλ δχν αλαιχζεσλ (θπξίσο γηα 

ηηο πησρεπκέλεο εηαηξίεο) κεηψλεηαη αξθεηά κε ηε δεπηεξνβάζκηα αλάιπζε λα έρεη ηε 

κεγαιχηεξε κείσζε (46,5%). 



δίιεκκα θαη νη εξεπλεηέο απνθάζηζαλ λα επηθεληξσζνχλ ζηε γξακκηθή 

αλάιπζε ιφγσ ηεο πηζαλήο πςειήο επαηζζεζίαο ησλ παξακέηξσλ ηεο 

δεπηεξνβάζκηαο αλάιπζεο ζηηο παξαηεξήζεηο ηνπ αξρηθνχ δείγκαηνο
25

 θαη 

ηνπ γεγνλφηνο φηη φινη νη ζρεηηθνί έιεγρνη ζεκαληηθφηεηαο βαζίδνληαη ζηα 

γξακκηθά κνληέια. 

 

3.6. ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΜΟΝΣΔΛΧΝ Z-SCORE ΚΑΗ ZETA 

 

    ΢ε ζχγθξηζε κε ην αξρηθφ κνληέιν ηνπ Altman (1968), ην αλαζεσξεκέλν 

κνληέιν ZETA κπνξεί λα πξνβιέςεη εμίζνπ ηθαλνπνηεηηθά ηελ απνηπρία 

κίαο επηρείξεζεο γηα ηνλ ηειεπηαίν ρξφλν πξηλ ηελ πηψρεπζε (96,2% γηα ην 

ZETA θαη 93,9% γηα ην Z - Score), αιιά κε πνιχ κεγαιχηεξε αθξίβεηα γηα 

ηα έηε 2 έσο 5 πξηλ ηελ πηψρεπζε. ΢πγθεθξηκέλα, ην πέκπην έηνο, ην ZETA 

είλαη πεξίπνπ 70% αθξηβέο ελψ ε αθξίβεηα ηνπ Z–Score πέθηεη ζην 36%.  

  Ζ αθξίβεηα ηνπ Z-Score ζην δείγκα ηνπ ZETA είλαη πνιχ κεγαιχηεξε γηα 

ηα έηε 2 έσο 5 απ‟ φηη ζην αξρηθφ δείγκα. Γεληθά, φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηηο 

κεηαβιεηέο ηνπ Z-Score ζην δείγκα ηνπ ZETA ηα απνηειέζκαηα είλαη πνιχ 

θαιχηεξα απ΄ φηη ζην πξσηφηππν δείγκα εθηφο απφ ηνλ πξψην ρξφλν πξηλ 

ηελ πηψρεπζε
26

.  

  Σν ππφδεηγκα ZETA βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα πην ζρεηηθά κε ηηο ηξέρνπζεο 

ζπλζήθεο θαη ζηελ αλάιπζε κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ βηνκεραληθψλ εηαηξηψλ 

ζε ζρέζε κε ην Z–Score. 

   Δπίζεο, δχν απφ ηηο επηά κεηαβιεηέο ηνπ λένπ κνληέινπ ήηαλ θνηλέο κε 

ην ππφδεηγκα Z-Score ελψ θαη ν δείθηεο Υ6 ηνπ ZETA (Σξέρνπζα αμία 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ/΢πλνιηθά Κεθάιαηα) κνηάδεη κε ην δείθηε Υ4 (Σξέρνπζα 

αμία κεηνρψλ/Λνγηζηηθή αμία ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ) ηνπ Z-Score.  

                                                 
25

 Παξαηεξήζεθαλ 35 δηαθνξεηηθέο παξάκεηξνη απφ ην κνληέιν ηεο δεπηεξνβάζκηαο 

αλάιπζεο δηαρσξηζκνχ θαη κφιηο 7 απφ ην κνληέιν ηεο γξακκηθήο αλάιπζεο. 
26 Σν αληίζεην δε ζπκβαίλεη, δειαδή φηαλ ρξεζηκνπνηνχκε ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ZETA ζην 

δείγκα ηνπ Z-Score κεηψλεηαη ε αθξίβεηα ηνπ ππνδείγκαηνο. 



   Πξέπεη λα αλαθεξζεί, σζηφζν, φηη θαλέλα απφ ηα κνληέια απηά δε κπνξεί 

λα δψζεη πιήξσο ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ θαηάηαμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σν κνληέιν ηεο ηακεηαθήο ξνήο δίλεη ηε κεγαιχηεξε 

ζπλέπεηα ζηα απνηειέζκαηα γηα δχν θαη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο 

πεξηφδνπο, ελψ ην κνληέιν ησλ αξηζκνδεηθηψλ δίλεη ηα αθξηβέζηεξα 

απνηειέζκαηα γηα ην έηνο ακέζσο πξηλ ηελ πηψρεπζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα 

κνληέια κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ δηαθνξεηηθά απφ δηαθνξεηηθνχο 

αλζξψπνπο. Γηα παξάδεηγκα, νη κέηνρνη ζα πξνηηκήζνπλ ην κνληέιν ηεο 

ηακεηαθήο ξνήο, θαζψο ζα ηνπο ελεκεξψζεη λσξίηεξα γηα πηζαλή απνηπρία 

(Mossman, Bell, Swartz, Turtle (1998)). 

 

3.7. ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ΢ 

 

3.7.1. ΓΡΑΜΜΗΚΟ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑ ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ΢  

 

   Σν Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο (Linear Probability Model) 

πξνηάζεθε ζαλ ελαιιαθηηθή ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο. Αλήθεη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ ππνδεηγκάησλ πνηνηηθήο επηινγήο θαη απνηειεί εηδηθή 

πεξίπησζε παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Γεληθά ηα ππνδείγκαηα 

πνηνηηθήο επηινγήο ρξεζηκνπνηνχληαη φηαλ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη 

αζπλερήο θαη εηδηθφηεξα φηαλ απηή εθθξάδεη δχν ή πεξηζζφηεξεο επηινγέο 

(Pindyck & Rubinfeld, (1981)). ΢ηα πιαίζηα πξφγλσζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

απνηπρίαο ην ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη ζε ππνδείγκαηα δπαδηθήο επηινγήο ζηα 

νπνία ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή y είλαη δηρνηνκηθή, ιακβάλεη δειαδή ηηο 

ηηκέο 0 θαη 1 (πνηνηηθή κεηαβιεηή κε δπν εθδνρέο). 

   ΢ηελ πεξίπησζε ηεο πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο, ε κεηαβιεηή y ζα είλαη 0, 

αλ ε εηαηξία πησρεχζεη. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε, αλ ε εηαηξία δελ 

πησρεχζεη, ε ηηκή ηεο ζα είλαη 1. Ζ πηζαλφηεηα γηα κία επηρείξεζε λα 

απνηχρεη είλαη:  

Pi= α0 + α1Υi1 + α2Υi2+ α3Υi3+…+ αnΥin, 



φπνπ α1, α2, …, αn είλαη νη εθηηκήζεηο ηεο παιηλδξφκεζεο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θαη Υi1, Υi2, …, Υin είλαη νη n αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο γηα ηελ 

επηρείξεζε i. 

  Ζ κέζνδνο απηή παξνπζίαζε πνιιέο αηέιεηεο, φπσο ην φηη ηα θαηάινηπα 

ηεο ζπλάξηεζεο ραξαθηεξίδνληαη απφ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαη δελ 

αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Σαπηφρξνλα, ε δεζκεπκέλε 

πηζαλφηεηα δελ κπνξνχζε λα εξκελεπζεί, θαζψο κπνξνχζε λα πάξεη ηηκέο 

έμσ απφ ην πιαίζην ηνπ (0-1) (Zopounidis & Dimitras (1998)).  

   Αλ θαη ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα Πηζαλφηεηαο ζηεξίρζεθε ζε δηαθνξεηηθέο 

ππνζέζεηο απφ απηέο ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο, ηα απνηειέζκαηα ήηαλ 

ίδηα. Ίζσο, απηφ λα εμεγεί ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο 

δελ έηπρε επξείαο απνδνρήο. 

  Ο Horrigan (1966) πξνζδηφξηζε έλα ππφδεηγκα πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο 

γηα λα πξνβιέςεη ηηο έμη αλψηεξεο ηαμηλνκήζεηο νκνινγηαθψλ δαλείσλ πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ νη νξγαληζκνί Moody's θαη Standard & Poor's (ελψ νη 

Pinches & Mingo (1973) ρξεζηκνπνίεζαλ ζε παξφκνηα έξεπλα ηελ 

Αλάιπζε Πνιπκεηαβιεηήο Γηάθξηζεο). Σν Γξακκηθφ Τπφδεηγκα 

Πηζαλφηεηαο ρξεζηκνπνίεζαλ θαη νη Pogue & Soldofsky (1969) γηα λα 

πξνβιέςνπλ δχν θαηεγνξίεο ηαμηλφκεζεο νκνινγηψλ (Aaa θαη Baa). 

    Ζ κεζνδνινγία ηεο γξακκηθήο αλάιπζεο παιηλδξνκήζεσο γηα ηελ 

πξφγλσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνηπρίαο ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Meyer & 

Pifer (1970) νη νπνίνη εθηίκεζαλ έλα Τπφδεηγκα Γξακκηθήο Πηζαλφηεηαο 

ζην νπνίν αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ήηαλ αθελφο κελ νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

εθηηκήζεθαλ απφ ηα ζηνηρεία ηεο ινγηζηηθήο ρξήζεο πνπ πξνεγείηαη ηνπ 

έηνπο απνηπρίαο θαη αθεηέξνπ νξηζκέλεο κεηαβιεηέο ηάζεσο θαη 

ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαζψο θαη ζπληειεζηέο 

απνθιίζεσο απφ ηελ καθξνρξφληα ηάζε. 

   Ζ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο εθαξκφζηεθε θαη απφ ηνλ Edminster (1971) ν 

νπνίνο δελ ρξεζηκνπνίεζε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζηελ αξρηθή ηνπο 

κνξθή αιιά ηηο κεηέηξεςε ζε δπαδηθέο ςεπδνκεηαβιεηέο (0 θαη 1). 



   Ο Collins (1980) ρξεζηκνπνίεζε επίζεο ην Γξακκηθφ Τπφδεηγκα 

Πηζαλφηεηαο πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξίλεη ηελ κεζνδνινγία πξνζδηνξηζκνχ 

ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ αθνινχζεζαλ νη Meyer & Pifer (1970) 

κε ηελ απιή κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζε ν Altaian (1968). 

 

3.7.2. ΠΟΛΤΜΔΣΑΒΛΖΣΑ ΤΠΟ ΢ΤΝΘΖΚΖ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ 

ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ΢ 

 

   ΢ε απηήλ ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ ε Λνγαξηζκηθή Αλάιπζε (Logit) θαη ε 

Αλάιπζε Probit. Καη νη δχν απηέο κέζνδνη βαζίδνληαη ζηελ αζξνηζηηθή 

πηζαλφηεηα θαη πξνσζνχλ ηελ πηζαλφηεηα κίαο επηρείξεζε λα αλήθεη ζε κία 

απφ ηηο δχν θαηεγνξίεο δεδνκέλσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο. 

 

3.7.2.1. ΑΝΑΛΤ΢Ζ LOGIT  

 

    Ζ αλάιπζε Logit (Logit Analysis) είλαη κηα ελαιιαθηηθή παξακεηξηθή 

πξνζέγγηζε ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε επξέσο 

ζηελ πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. Δθθξάδεη ηελ πηζαλφηεηα λα 

ζπκβεί έλα γεγνλφο (π.ρ. ρξενθνπία) θαη πεξηγξάθεηαη απφ κηα δηρνηνκηθή 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ζηαζεξέο κηαο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο. 

   Ζ πηζαλφηεηα κία επηρείξεζε i λα νδεγεζεί ζε πηψρεπζε, δεδνκέλνπ ηνπ 

δηαλχζκαηνο ησλ κεηαβιεηψλ Xi είλαη: 

P(Xi,β) = F(α + βXi) 

φπνπ F(α + βΥi) είλαη ε αζξνηζηηθή πηζαλφηεηα κίαο επηρείξεζεο λα 

πησρεχζεη θαη θαηαλέκεηαη ινγαξηζκηθά [F(α + βΥi) = 1 / 1+e
-(α+βΥi)

]. 

  Βαζίδεηαη ζηελ πηζαλφηεηα κία επηρείξεζε ζα θαηαηαρζεί ζε κία απφ ηηο 

δχν θαηεγνξίεο ρξεζηκνπνηψληαο έλα ζεκείν πξφθξηζεο - απφξξηςεο (cut-

off point) θαη πξνζπαζψληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ λα ειαρηζηνπνηεζεί ην 



ζθάικα Σχπνπ Η (απνηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο λα ραξαθηεξηζηνχλ σο πγηείο) 

θαη ην ζθάικα Σχπνπ ΗΗ (πγηείο επηρεηξήζεηο λα ραξαθηεξηζηνχλ σο 

απνηπρεκέλεο). 

    Σν Τπφδεηγκα Logit ρξεζηκνπνηήζεθε ζε κειέηεο πξφγλσζεο ηεο 

εηαηξηθήο πηψρεπζεο απφ ηνπο Martin (1977), Ohlson (1980), Zavgen 

(1982) θαη Mensah (1983). Ο Martin (1977) ρξεζηκνπνίεζε γηα πξψηε θνξά 

ηελ αλάιπζε Logit γηα ηελ πξφβιεςε απνηπρίαο ησλ ηξαπεδψλ. Ζ έξεπλα 

ηνπ Mensah (1983) απνζθνπνχζε θπξίσο ζηε ζχγθξηζε ηεο πξνγλσζηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηξηψλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ, ηνπ ηζηνξηθνχ θφζηνπο (HC), ηεο 

πξνζαξκνγήο βάζεη εηδηθψλ δεηθηψλ ηηκψλ (SPI) θαη ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ 

δχν πξνεγνπκέλσλ (HC/SPI). Ζ κέζνδνο απηή πξνηάζεθε απφ ηνλ Ohlson 

(1980) γηα ηελ πξφβιεςε ηεο απνηπρίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο Ohlson ζηε 

κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε 105 βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο πνπ απέηπραλ 

απφ ην 1970 έσο ην 1976. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο ήηαλ φηη φιεο ήηαλ 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην γηα ηνπιάρηζηνλ ηξία έηε πξηλ απφ ηελ 

πηψρεπζε. Οη πγηείο επηρεηξήζεηο επηιέρζεθαλ ηπραία απφ έλα δείγκα 2.058 

επηρεηξήζεσλ. Αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηνπ Ohlson ήηαλ λα δεκηνπξγήζεη 

ηξία κνληέια πνπ λα κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπζρέξεηα 

ηξία έηε πξηλ απφ ηελ πηψρεπζε (Zopounidis & Dimitras (1998)). 

  Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα ηξία κνληέια ηνπ Ohlson ήηαλ: 

Υ1 = Log (΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ / Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ) 

Υ2 = ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ3 = Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4 = Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο / Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ 

Υ5 = 1, αλ ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο > ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ θαη 0 αλ 

΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο < ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ πεξίπησζε 

Υ6 = Καζαξφ Δηζφδεκα / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ  

Υ7 = Κεθάιαηα απφ Απηνρξεκαηνδφηεζε / ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ 

Υ8 = 1, αλ Καζαξά Κέξδε < 0 γηα ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα θαη 0 ζε θάζε 

άιιε πεξίπησζε 



Υ9 = (ΝIt – NIt-1) / (|NIt| + |NIt-1|), φπνπ NI είλαη ηα Καζαξά Κέξδε (Net 

Income) γηα ηελ πην πξφζθαηε ρξνληθή πεξίνδν. 

Σν κνληέιν φκσο δε ιεηηνχξγεζε ηφζν θαιά φζν ε πνιπκεηαβιεηή 

αλάιπζε. 

 

3.7.2.2. ΑΝΑΛΤ΢Ζ PROBIT  

 

    Σα κνληέια ηεο αλάιπζεο Probit (Probit Analysis) είλαη νπζηαζηηθά ηα 

ίδηα κε απηά ηεο αλάιπζεο Logit. Ζ θχξηα δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

ππνδεηγκάησλ Probit θαη Logit είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηεο ΢πλάξηεζεο 

Πηζαλφηεηαο ηεο Καλνληθήο Καηαλνκήο ζην ππφδεηγκα Probit, έλαληη ηεο 

Λνγηζηηθήο Κακπχιεο ζην ππφδεηγκα Logit. Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, ε 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ησλ δχν ππνδεηγκάησλ εμεηάδεηαη κε ην X-test 

παξά κε ην R2 ιφγσ ηνπ δπαδηθνχ ραξαθηήξα ηνπο (ηηκέο 0 ή 1). 

    Ζ κέζνδνο Probit ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη ελαιιαθηηθή ηεο αλάιπζεο 

Logit. Χζηφζν, ρξεζηκνπνηήζεθε ιηγφηεξν γηαηί απαηηεί εμεηδηθεπκέλεο 

γλψζεηο θαη πνιχπινθνπο ππνινγηζκνχο. 

 

3.7.3. ΢ΤΓΚΡΗ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ LOGIT ΚΑΗ ΣΖ΢ 

ΠΟΛΤΜΔΣΑΒΛΖΣΖ΢ ΑΝΑΛΤ΢Ζ΢ ΓΗΑΥΧΡΗ΢ΜΟΤ 

 

  Ζ αλάιπζε Logit είλαη κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο πνιπκεηαβιεηήο 

αλάιπζεο δηαρσξηζκνχ θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο 

πηψρεπζεο πξνθεηκέλνπ λα μεπεξαζηνχλ νη πεξηνξηζκνί ηεο 

πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο, φπσο ε θαλνληθφηεηα ηεο θαη ε ππφζεζε ησλ 

ίζσλ πηλάθσλ δηαζπνξάο. Χζηφζν, θακία απφ ηηο δχν κειέηεο δε θαίλεηαη 

λα παξνπζηάδεη πςειφηεξα πνζνζηά αθξίβεηαο ζηελ θαηάηαμε 

επηρεηξήζεσλ ζε απνηπρεκέλεο θαη κε. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, ηφηε ν 

εθηηκεηήο ηεο πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο παξνπζηάδεηαη πην 



απνηειεζκαηηθφο. Αλ, φκσο, νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ θαηαλέκνληαη 

θαλνληθά, ηφηε ε κέζνδνο logit είλαη πην ζπλεπήο θαη άξα πην θαηάιιειε. 

   Μεηά ην 1981, ε αλάιπζε Logit θαίλεηαη λα θεξδίδεη έδαθνο έλαληη ηεο 

πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο. Μειέηεο πνπ ηελ πηνζέηεζαλ παξνπζηάζηεθαλ 

απφ ηνπο Zavgren (1985), Lau (1987), Gloubos & Grammatikos (1988) θαη 

άιινπο. 

 

3.8. ΢Τ΢ΣΖΜΑΣΑ ΛΖΦΖ΢ ΑΠΟΦΑ΢ΔΧΝ  

 

   Οη θιαζηθέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο ζηεξίδνληαλ εμνινθιήξνπ ζε πνζνηηθά 

θξηηήξηα. Πνηνηηθά θξηηήξηα ήηαλ εμαηξεηηθά δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ. Ο 

Libby (1975) έρνληαο παξαηεξήζεη απηή ηελ έιιεηςε ζηα κνληέια πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ κέρξη ηφηε επηρείξεζε λα ζπκπεξηιάβεη ζε ζηαηηζηηθφ 

κνληέιν πνηνηηθέο κεηαβιεηέο. Θεσξνχζε φηη ήηαλ δχζθνιν αιιά φρη 

αδχλαην λα εθηηκήζεη θαη λα ζπκπεξηιάβεη ζην κνληέιν ηνπ πνηνηηθέο 

κεηαβιεηέο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πνιπκεηαβιεηή αλάιπζε.  

    Έηζη, εκθαλίζηεθαλ αξγφηεξα ηα ΢πζηήκαηα Τπνζηήξημεο Λήςεο 

Απνθάζεσλ (DSS), πνπ δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζην κειεηεηή λα αλαιχζεη 

ηαπηφρξνλα πνηνηηθέο θαη πνζνηηθέο κεηαβιεηέο. Ο ζπλδπαζκφο ησλ 

δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ κεηαβιεηψλ απνηειεί ηελ βάζε ηνπ πνιπθξηηήξηνπ 

ζπζηήκαηνο ππνζηήξημεο ην νπνίν επηηξέπεη ζηνλ ρξήζηε λα αιιειεπηδξά 

κε ην ζχζηεκα ζέηνληαο ηηο παξακέηξνπο θαη ηα δεδνκέλα ηα νπνία ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ. Σα Πνιπθξηηήξηα ζπζηήκαηα ππνζηήξημεο ιήςεο 

απνθάζεσλ (DSS) πεξηγξάθνπλ, δηαθνξνπνηνχλ θαη βαζκνινγνχλ κηα 

εηαηξία. Απηή ε αλάιπζε ηξηψλ επηπέδσλ (ηξηρνηνκηθή) απνηειεί θαη ην 

θπξηφηεξν πιενλέθηεκά ηνπο έλαληη ησλ θιαζζηθψλ ππνδεηγκάησλ 

πξφγλσζεο ηεο πηψρεπζεο. 

   Έλα ηέηνην πνιπθξηηήξην ζχζηεκα ιήςεο απνθάζεσλ είρε δεκηνπξγεζεί 

απφ ηνπο Zopounidis, Siskos & Pouliezos (1994). ΢θνπφο ηνπ ζπζηήκαηνο 

απηνχ ήηαλ ε ππνζηήξημε ηεο απφθαζεο γηα ηε δαλεηνδφηεζε ή κε 



επηρεηξήζεσλ απφ κία ειιεληθή επελδπηηθή ηξάπεδα. Σν ζχζηεκα απηφ 

βαζίζηεθε ζηε κειέηε 15 θξηηεξίσλ ηφζν πνηνηηθψλ φζν θαη πνζνηηθψλ 

πνπ αθνξνχζαλ 39 επηρεηξήζεηο απφ ην 1985 σο ην 1989. 

    Σα πνζνηηθά δεδνκέλα γηα ην κνληέιν ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ (ηζνινγηζκνί θαη απνηειέζκαηα ρξήζεσο), 

ελψ ζαλ πνηνηηθά δεδνκέλα ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ πνηφηεηα ηνπ κάλαηδκελη, 

ηελ ηάζε θαη ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά θαζψο θαη ηελ 

πιεξνθφξεζε πνπ κπνξνχζε λα έρεη. ΢αλ βάζε γηα ην κνληέιν, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δηαγξάκκαηα θαη αξηζκνδείθηεο, ελψ νη ζηαηηζηηθέο 

ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηεζήθαλ ήηαλ ε αλάιπζε παξαγφλησλ, ην credit 

scoring θαη ε αλάιπζε δηαρσξηζκνχ. 

    ΢ε πξψην ζηάδην, ππνινγίζηεθαλ αξηζκνδείθηεο γηα ηελ θεξδνθνξία, ηε 

θεξεγγπφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα γηα κία πεξίνδν πέληε εηψλ. Έπεηηα, 

ζπλέιεμαλ ηνπο θπξηφηεξνπο αξηζκνδείθηεο θαη θαηέιεμαλ ζε κία αξρηθή 

θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ.  

      ΢ην ηέινο, κε ηε ρξήζε ελφο ζπζηήκαηνο κε πνιπθξηηήξηα πέηπραλ ηελ 

ηειηθή θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε πγηείο (πξνο δαλεηνδφηεζε) ή ζε 

απνηπρεκέλεο (πξνο απνθπγή). 

 

3.8.1. ΜΔΘΟΓΟ΢ ELECTRE 

 

  Ζ κέζνδνο ELECTRE αλήθεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζηελ νηθνγέλεηα ησλ 

πνιπθξηηήξησλ κεζφδσλ (Roy (1968)) θαη ζηελ θαηεγνξία ησλ ΢ρέζεσλ 

Τπεξνρήο (Outranking relations) πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ Γαιιηθή ζρνιή 

ζθέςεο. Ζ κέζνδνο απηή δεκηνπξγήζεθε κε ζθνπφ λα θαηαηάμεη ηηο 

επηρεηξήζεηο κε βάζε ηνλ επηρεηξεκαηηθφ ηνπο θίλδπλν. Υξεζηκνπνηείηαη 

πιένλ ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ηα κεγέζε δελ είλαη ζπγθξίζηκα ή φηαλ ηα 

κεγέζε δε κπνξνχλ λα πξνζδηνξηζηνχλ πνζνηηθά. Δμειίρζεθε ζε ELECTRE 

Η, ELECTRE ΗΗ, ELECTRE ΗΗΗ, ELECTRE ΗV, ELECTRE IS θαη ELECTRE 

TRI. 



   Ζ κέζνδνο ELECTRE TRI (Roy (1991)) είλαη ε πην δεκνθηιήο θαη έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε κεγάιν αξηζκφ κειεηψλ. Πξνηάζεθε πξνθεηκέλνπ λα 

μεπεξαζηνχλ νη πεξηνξηζκνί ηφζν ηεο αλάιπζεο δηαθνξνπνίεζεο φζν θαη 

ησλ ππφινηπσλ θιαζζηθψλ ζηαηηζηηθψλ ηερληθψλ. 

  Σα ραξαθηεξηζηηθά ηεο είλαη φηη ιεηηνπξγεί ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, 

αιιειεπηδξά κε ην άηνκν πνπ παίξλεη ηηο απνθάζεηο, ζπλππνινγίδεη ηηο 

θξίζεηο ηνπ ζην κνληέιν θαη ην βνεζά λα γλσξίδεη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ 

(Zopounidis, Dimitras & Hurson (1995)). Δίλαη κηα κέζνδνο πνπ παξέρεη 

κία θαηάζηαζε ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ απφ ηελ θαιχηεξε πξνο ηελ 

ρεηξφηεξε, βαζηδφκελε ζηηο κεηαμχ ηνπο ζπγθξίζεηο. 

   ΢ε κειέηε ηνπο νη Dimitras, Zopounidis, & Hurson (1995) 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηε κέζνδν ELECTRE TRI κε ζθνπφ λα εθηηκήζνπλ ηνλ 

θίλδπλν απφ ην ελδερφκελν πηψρεπζεο κίαο δαλεηνδνηνχκελεο επηρείξεζεο. 

Γηα ην ιφγν απηφ, ηαμηλφκεζαλ 39 επηρεηξήζεηο ζε 3 θαηεγνξίεο θηλδχλνπ: 

1) νκάδα πςεινχ θηλδχλνπ (απνηπρεκέλεο - C1) 

2) νκάδα αβεβαηφηεηαο (απαηηείηαη επηπιένλ κειέηε - C2) 

3) νκάδα ρακεινχ θηλδχλνπ (πγηείο - C3) 

  Απφ ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαη ησλ πνηνηηθψλ 

κεηαβιεηψλ θαηέιεμαλ ζε 7: 

Υ1 = Κέξδε πξν Σφθσλ θαη Φφξσλ / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ2 = Καζαξά Κέξδε / Καζαξή Θέζε 

Υ3 = ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

Υ4 = Υξεκαηννηθνλνκηθά Έμνδα / Πσιήζεηο 

Υ5 = Γεληθά θαη Γηνηθεηηθά Έμνδα / Πσιήζεηο 

Υ6 = Δκπεηξία ησλ Γηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο 

Υ7 = Αληαγσληζηηθή Θέζε ηεο Δπηρείξεζεο ζηελ Αγνξά 

    Οη πξψηεο κεηαβιεηέο είλαη πνζνηηθέο ελψ νη ηειεπηαίεο δχν είλαη 

πνηνηηθέο. Δπηπιένλ, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη δχν πξψηεο κεηαβιεηέο 

έρνπλ αχμνπζα ηάζε, ελψ νη επφκελεο ηξεηο έρνπλ θζίλνπζα ηάζε, πνπ 

ζεκαίλεη φηη φζν ρακειφηεξεο νη ηηκέο ηνπο ηφζν κεγαιχηεξε ε απφδνζε.  



   Ζ κέζνδνο ELECTRE TRI ρξεζηκνπνηήζεθε θαη ζηε κειέηε ησλ 

Apostolou, Dimitra, Tsami (2006) γηα ηελ εμέηαζε ησλ επηπηψζεσλ θαηά 

ηελ κεηάβαζε απφ ηα Διιεληθά πξφηππα ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο (Greek GAAP) ζηα Γηεζλή πξφηππα (IFRS) κέζσ ηεο 

ηαμηλφκεζεο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ηνπ θαηαζθεπαζηηθνχ θιάδνπ ζε 3 

θαηεγνξίεο: α) ππνςήθηεο γηα πηψρεπζε β) πγηείο θαη γ) δελ κπνξεί λα γίλεη 

αζθαιήο πξφβιεςε.  

  Παξάιιεια κε ηελ ρξεζηκνπνίεζε γηα ιφγνπο ζχγθξηζεο ησλ επξέσο 

δηαδεδνκέλσλ κεζφδσλ Αλάιπζεο δηαρσξηζκνχ θαη Logit θαηέιεμαλ ζην 

φηη κέζσ ησλ IFRS ε παξερφκελε πιεξνθφξεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ δηαθνξνπνηείηαη ζεκαληηθά ψζηε ηα πνζνζηά 

αλαηαμηλφκεζεο ησλ εηαηξηψλ πνηθίινπλ (9% – 27%) αλάινγα κε ην 

ρξεζηκνπνηνχκελν θάζε θνξά κνληέιν. Ζ αλαηαμηλφκεζε απηή κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζηελ ιήςε ιαλζαζκέλσλ ζπκπεξαζκάησλ ή απνθάζεσλ (π.ρ ζε 

δεηήκαηα δαλεηνδφηεζεο θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ απφ ηξάπεδεο). 

   Κάπνηα απφ ηα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ ELECTRE TRI 

είλαη ε ελζσκάησζε ηφζν πνζνηηθψλ φζν θαη πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ, ε 

ηθαλνπνηεηηθή αληαπφθξηζε ζην πξφβιεκα ηεο πξφβιεςεο ηεο πηψρεπζεο, 

ε ππνζηήξημε ιήςεο απνθάζεσλ κε ηαπηφρξνλε ειαρηζηνπνίεζε θφζηνπο 

θαη ρξφλνπ θαη ε νκαδνπνίεζε πνηνηηθψλ δεδνκέλσλ κε επηζηεκνληθά 

θξηηήξηα. 

 

3.9. ΝΔΤΡΧΝΗΚΑ ΓΗΚΣΤΑ  

 

   Σα Νεπξσληθά Γίθηπα (Neural Networks) απνηεινχλ έλα λέν εξγαιείν 

αλάιπζεο ην νπνίν κπνξεί λα ζπλδπάδεη ηζηνξηθά δεδνκέλα κε ηελ 

επηζηήκε ηεο πιεξνθνξηθήο θαη ηελ ηερλεηή λνεκνζχλε θαη λα εμάγεη 

απνηειέζκαηα. Πξφθεηηαη γηα κε ζηαηηζηηθή ηερληθή. ΢ε έξεπλά ηνπο, νη 

Shah & Murtaza (2001), αλαθέξνπλ φηη ηα λεπξσληθά δίθηπα είλαη 

καζεκαηηθά κνληέια κε εγθεθαιηθή δξαζηεξηφηεηα. 



   Ο ηερλεηφο λεπξψλαο απνηειεί έλα εξγαιείν ηα κέξε ηνπ νπνίνπ 

πξνζνκνηάδνπλ κε απηά ελφο αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ. Ο λεπξψλαο δέρεηαη 

θάπνηα εξεζίζκαηα - δεδνκέλα (inputs) πνπ ηνπ παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα 

ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. Κάζε έλα απφ απηά ηα 

εξεζίζκαηα ζηαζκίδεηαη κε έλα εηδηθφ βάξνο (weight) θαη έηζη ππνινγίδεηαη 

ν βαζκφο επηξξνήο θάζε ζήκαηνο ζην λεπξψλα. ΢ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδεηαη 

ην άζξνηζκα φισλ ησλ ζεκάησλ θαη απνζηέιιεηαη ζηε ζπλάξηεζε 

ελεξγνπνίεζεο γηα λα εμαρζεί ην ηειηθφ απνηέιεζκα. 

   Αξρηθά, ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ φζνλ αθνξά ηελ 

πξφβιεςε πηψρεπζεο ησλ ηξαπεδψλ απφ ηνπο Tam (1991), Σam & Kiang 

(1992) θαη Dutta & Shekhar (1992). Πην πξφζθαηα, λεπξσληθά δίθηπα 

(NNs) έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζηνπο ηνκείο ηνπ κάξθεηηλγθ, ζηελ ηαηξηθή 

δηάγλσζε, ζηελ απνθπγή απάηεο θαη ζηα ζπζηεκηθά κνληέια απφ ηνπο 

Simpson (1990), Burke & Ignizio (1992), Mangasarian (1993), Sharda 

(1994). ΢ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη επελδπηηθφ ηνκέα, ηα λεπξσληθά δίθηπα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηνπο Trippi & Turban (1993) θαη Sharda (1994). 

Σέινο, λεπξσληθά δίθηπα έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηελ πξφγλσζε ηνπ 

θαηξνχ απφ ηνλ Sharda (1994). 

  Οη Tam & Kiang (1992) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δίθηπν φπνπ ε πιεξνθνξία 

θηλνχληαλ «πξνο ηα εκπξφο» (feedforward network). Έλαο αιγφξηζκνο back 

propagation learning μεθηλά κε ηπραία εηδηθά βάξε (weights) θαη έλα 

ζχλνιν ζρέζεσλ κεηαμχ εηζαγφκελσλ θαη εμαγφκελσλ πιεξνθνξηψλ (input 

- output). Με ηνλ ηξφπν απηφ, κεηά ηελ θαηαζθεπή ηνπ δηθηχνπ, θάζε λέα 

επηρείξεζε πνπ ζα κπαίλεη ζην ζχζηεκα (input) ζα θαηαηάζζεηαη απεπζείαο 

ζε πγηή ή απνηπρεκέλε. 

   Δμαηξεηηθήο ζεκαζίαο ήηαλ ε ρξήζε ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζηελ 

πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο. ΢ε κειέηε ηνπ, ν Atiya (2001) 

ρξεζηκνπνίεζε δείθηεο πνπ ζρεηίδνληαλ κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο 

κεηνρήο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ηηκήο, ζεσξψληαο φηη ζηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηεο κεηνρήο 



αληηθαηνπηξίδνληαη πηζαλά πξνβιήκαηα πξηλ αθφκε απηά απνηππσζνχλ ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο. Καηάθεξε λα πεηχρεη θαιχηεξα 

πνζνζηά ηαμηλφκεζεο κέζσ ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ ζε ζρέζε κε ηηο 

παξαδνζηαθέο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο. 

   ΢ε αληίζηνηρε κειέηε ησλ Kotsiantis, Koumanakos, Tzelepis &Tampakas 

(2006), ε πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο εμεηάζηεθε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

χπαξμε παξαπνηεκέλσλ νηθνλνκηθψλ αλαθνξψλ. 

  Με ηε ρξήζε ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ, νη κειεηεηέο θαηάθεξαλ λα 

εληνπίζνπλ ηηο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ πην απνηειεζκαηηθά ηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο: 

1) Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

2) Ίδηα Κεθάιαηα / Απαζρνινχκελα Κεθάιαηα 

3) Πνζνζηφ Αχμεζεο ηνπ Καζαξνχ Δηζνδήκαηνο 

  Σν απνηέιεζκα ηεο κειέηεο ηνπο ήηαλ λα πξνβιέςνπλ ηελ πηψρεπζε κε 

αθξίβεηα πάλσ απφ 68% έσο θαη ηξία έηε πξηλ απηή ζπκβεί θαη κε αθξίβεηα 

πάλσ απφ 72% ην ηειεπηαίν έηνο πξηλ απφ ηελ νηθνλνκηθή απνηπρία. 

Δθηφο απφ ηνλ back propagation learning algorithm, ζηα Νεπξσληθά Γίθηπα 

ρξεζηκνπνηείηαη θαη ε κέζνδνο ησλ Genetic Algorithms Learning. Ο 

αιγφξηζκνο απηφο απνηειεί κία ζηνραζηηθή, επξεηηθή (κέζνδνο ελεξγεηψλ 

κε βάζε ηηο απνθηεζείζεο εκπεηξίεο) ηερληθή κε αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηε 

βειηηζηνπνίεζε ηνπ απνηειέζκαηνο (Anandarajan M., Lee P. & 

Anandarajan, A. (2001)). 

   Γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δχν απηψλ κνληέισλ φζνλ αθνξά ηελ 

πξφβιεςε ηεο πηψρεπζεο, έγηλε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο κε απηά 

ηεο MDA, ρξεζηκνπνηψληαο παξαδείγκαηα απφ ηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη γεληθά θαη ηα δχν κνληέια λεπξσληθψλ δηθηχσλ 

έρνπλ κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα πξφβιεςεο απφ ηελ MDA. Δπηπιένλ, ην 

κνληέιν ηνπ γελεηηθνχ αιγνξίζκνπ κπνξεί λα θάλεη πην ηθαλνπνηεηηθέο 

πξνβιέςεηο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ αιγφξηζκν back propagation. Ζ ππεξνρή 

ηνπ γελεηηθνχ αιγνξίζκνπ έλαληη ηνπ back propagation έρεη λα θάλεη θπξίσο 



κε ην γεγνλφο φηη ν δεχηεξνο έρεη ηελ ηάζε λα ελεξγεί ηνπηθά θαη έηζη 

επεξεάδεη ηελ επηινγή ησλ ζηαζκηζκέλσλ βαξψλ (weights) πνπ απαηηνχληαη 

γηα ηελ αθξίβεηα ησλ NNs. 

  Σα βαζηθφηεξα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ είλαη φηη δελ απαηηεί ηελ 

ηθαλνπνίεζε απζηεξψλ ππνζέζεσλ, έρεη ηε δπλαηφηεηα λα θάλεη 

πεξίπινθνπο ππνινγηζκνχο, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα εθηίκεζεο θαη πνηνηηθψλ 

κεηαβιεηψλ, κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ηελ χπαξμε απηνπζρέηηζεο κεηαμχ 

ησλ κεηαβιεηψλ θαη είλαη θηιηθή πξνο ην ρξήζηε. 

  Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

αλαθεξζνχλ είλαη φηη απαηηείηαη πνιχ πξνζεθηηθή επηινγή φισλ ησλ 

κεηαβιεηψλ απφ ηελ αξρή, απαηηείηαη πνιχο ρξφλνο γηα λα γίλεη ε 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ θαη απαηηείηαη θαη κεγάιν πιήζνο δεδνκέλσλ. 

Δπίζεο, ππάξρεη ε πηζαλφηεηα αθνχ ην κνληέιν ιεηηνπξγεί φπσο ν 

αλζξσπηλφο εγθέθαινο, λα ελεξγεί παξάινγα παξεξκελεχνληαο δεδνκέλα 

θαη απνηειέζκαηα. Σέινο, κπνξεί ην κνληέιν λα δξα κε εμαηξεηηθή αθξίβεηα 

γηα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν δεδνκέλσλ θαη κε κεησκέλε αθξίβεηα γηα 

δηαθνξεηηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ. 

 

3.10. ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ ΜΔΛΔΣΔ΢ ΢ΥΔΣΗΚΑ ΜΔ ΣΑ ΜΟΝΣΔΛΑ 

ΠΡΟΒΛΔΦΖ΢ ΣΖ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ ΠΣΧΥΔΤ΢Ζ΢ 

 

    Ζ παγθφζκηα χθεζε ηε δεθαεηία ηνπ 1970 θαη ε είζνδνο ηεο Διιάδαο 

ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ην 1981 είλαη ζηνηρεία πνπ δεκηνχξγεζαλ κεγάιε 

πίεζε ζε νιφθιεξε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ε νπνία νδήγεζε ζε κεγάιν 

αξηζκφ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ. Ζ ειιεληθή θπβέξλεζε αιιά θαη νιφθιεξν 

ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ πνιχ αλήζπρνη, κηαο θαη κεγάινο αξηζκφο 

επηρεηξήζεσλ πηψρεπζαλ θαη άιιεο αδπλαηνχζαλ λα εμππεξεηήζνπλ ηα 



ρξέε ηνπο
27

. Ζ εμέιημε ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο 

ππήξμε έλα ηεξάζηην δήηεκα. Οη Papoulias & Theodossiou (1992), 

δεκνζίεπζαλ ην άξζξν ηνπο «Analysis and Modeling of Recent Business 

Failures in Greece»
28

 κε ζηφρν λα σζήζνπλ ηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία λα 

μεθηλήζεη έξεπλεο ζρεηηθά κε απηφ ην ηφζν θιέγνλ δήηεκα. Γη‟ απηφ ην 

ζθνπφ, εξγάζηεθαλ πάλσ ζηα πεξηζζφηεξα κνληέια πξφβιεςεο ηεο 

εηαηξηθήο απνηπρίαο φπσο Probit & Logit analysis, Linear probability model 

θαη Bayesian discriminant analysis. Σν δείγκα ηνπο απνηεινχζαλ 33 

εηαηξείεο πνπ πηψρεπζαλ ηελ πεξίνδν 1982-1985 θαζψο θαη 68 πγηείο 

εηαηξίεο ηεο ίδηαο πεξηφδνπ. ΋ιεο νη εηαηξείεο ήηαλ βηνκεραληθέο θαη 

αζρνινχληαλ κε φια ηα πξντφληα φπσο θαγεηφ, έπηπια, πιαζηηθά, 

ειεθηξηθφο εμνπιηζκφο θιπ. Οη 68 πγηείο εηαηξίεο επηιέρζεθαλ ηπραία 

αλάκεζα ζε 600 ίδηνπ πεξίπνπ κεγέζνπο θαη θνηλήο δξαζηεξηφηεηαο 

επηρεηξήζεηο. Με ηνλ φξν απνηπρεκέλεο εηαηξίεο (failed firms) φξηδαλ ηε 

λφκηκε θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ε επηρείξεζε ππνβάιεη αίηεζε γηα 

πηψρεπζε, ιεηηνπξγεί ζε εηδηθφ θαζεζηψο δηθαζηηθήο πξνζηαζίαο θαη ζε 

ζπλζήθεο αξλεηηθήο θαζαξήο ζέζεο. Οη ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ αληιήζεθαλ απφ ην ICAP δπν έηε πξηλ ηελ πηψρεπζε ή 

δπν έηε πξηλ ηελ εκθάληζε αξλεηηθήο ζέζεο ζηελ επηρείξεζε. 

   Δπέιεμαλ 7 δείθηεο πνπ εκθαλίζηεθαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθνί θαη ζε 

πξνεγνχκελεο κειέηεο γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ζην κνληέιν ηνπο
29

: 

1. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ / βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 

2. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ - βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο / ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 

3. Κπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ - απνζέκαηα / Βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο 
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 Πάλσ απφ 40 απφ ηηο κεγαιχηεξεο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα 

ραξαθηεξίζηεθαλ σο πξνβιεκαηηθέο. Σν 1986, θαζψο ε νηθνλνκηθή ηνπο θαηάζηαζε 

ρεηξνηέξεςε, πνιιέο απ΄ απηέο έθιεηζαλ. 
28

 Papoulias, C. Theodosiou, P. (1992). „„Analysis and Modeling of Recent Business 

Failures in Greece‟‟ Managerial and Decision Economics, Vol. 13, No 2, pp. 163-169.  
29

 Γελ κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ πεξηζζφηεξνπο δείθηεο ιφγσ έιιεηςεο δεδνκέλσλ. 



4. Καζαξφ Δηζφδεκα / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

5. Μηθηά Κέξδε / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

6. Μαθξνπξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

7. ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

   Καηέηαμαλ θάζε κεηαβιεηή ρσξηζηά κε βάζε ηνλ έιεγρν t - statistic 

πξνθεηκέλνπ λα εμαθξηβψζνπλ πνηα απφ ηηο κεηαβιεηέο έρεη ηελ πην πςειή 

πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. 

   Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ εξεπλάηαη, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ε 

Διιάδα αληηκεησπίδεη ην πξφβιεκα ηνπ ππεξπιεζσξηζκνχ, έλα ζηνηρείν 

πνπ επεξεάδεη ηηο επηρεηξήζεηο επνκέλσο θαη ηηο ινγηζηηθέο ηνπο 

θαηαζηάζεηο. Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο εκθαλίδνληαη πνιχ ρακεινί ζε ζρέζε 

κε ηηο δπηηθέο ρψξεο ελψ νη δείθηεο θεξδνθνξίαο πνιχ ρακεινί θαη ζηηο δπν 

νκάδεο. 

   Ζ εθηίκεζε ησλ κνληέισλ έγηλε κε ηελ παξαθάησ δηαδηθαζία 

(Montgomery & Peck (1982)): 

• Δθηίκεζε κεηαβιεηψλ κε Γξακκηθά Τπνδείγκαηα Πηζαλφηεηαο ζε φια ηα 

δπλαηά profiles κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

• Δπηινγή ησλ profiles κε βάζε ην πςειφηεξν R-square & Cp value 

• Δθηίκεζε Probit, Logit θαη Πνιπκεηαβιεηήο αλάιπζεο 

• Γηαγξαθή ησλ profiles πνπ δελ είραλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο  

• Παξαηήξεζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δηαθνξεηηθψλ profiles 

  ΢ηε ζπλέρεηα αθνινχζεζαλ θαη άιιεο ειιεληθέο κειέηεο φπσο ησλ 

Zopounidis & Dimitras (1998), Doumpos & Zopounidis (1999) θιπ. 
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ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΖ΢ ΢ΤΝΑΡΣΖ΢Ζ΢ Z-SCORE ΣΟΤ 

ALTMAN ΢Δ ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ 
 

 

4.1. ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

      ΢ην θεθάιαην απηφ ζα εθαξκφζνπκε ηε ζπλάξηεζε δηαθνξνπνίεζεο Ε-

Score ηνπ Altman: Ε = 1,2Υ1+ 1,4Υ2 + 3,3Υ3 + 0,6Υ4 + 1,0Υ5  (φπνπ Υ1 

= Κεθάιαην Κίλεζεο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ, Υ2 = Παξαθξαηεζέληα Κέξδε 

/ ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ, Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ, Υ4 = Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ 

Τπνρξεψζεσλ θαη Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ) ζε δέθα 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηψλ 

2006, 2007, 2008, 2009 θαη 2010 θαη απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα 

βγάινπκε ζα δνχκε ζε ηη θαηάζηαζε βξίζθνληαη νηθνλνκηθά θαη αλ 

θηλδπλεχνπλ λα νδεγεζνχλ ζε πηψρεπζε. Οη εηαηξείεο πνπ ζα αλαιχζνπκε 

είλαη ε INTRAKAT, ν ΑΒΑΞ, ε ΜΖΥΑΝΗΚΖ, ε ΜΔΣΚΑ, ν ΒΧΒΟ΢, ε 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ, ηα ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ, ε MOTOR OIL, ε COCA 

COLA, θαη ε ΓΔΖ. 

     ΋πσο είδακε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, φηαλ ην Z-Score είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 1,81 ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε, φηαλ είλαη αλάκεζα ζην 1,81 θαη ην 2,99 ε επηρείξεζε βξίζθεηαη 

ζε ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή (γθξη δψλε) θαη φηαλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

2,99 ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε αζθαιή πεξηνρή. 

     Γηα ηελ άληιεζε ησλ ζηνηρείσλ ηεο αλάιπζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ζηνηρεία απφ ηνπο δεκνζηεπκέλνπο ηζνινγηζκνχο θαη ηηο θαηαζηάζεηο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεσο ησλ εηαηξηψλ γηα ηα έηε 2006 έσο θαη 2010. Γηα 

ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ θαη ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ 



ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο ηειεπηαίαο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ζπλαιιαγήο ηνπ θάζε έηνπο
30

.  

   

4.2. INTRAKAT  

 

       Ζ INTRAKAT ηδξχζεθε ην 1987 θαη αλήθεη ζηνλ φκηιν εηαηξεηψλ ηεο 

INTRACOM HOLDINGS. Δίλαη κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξίεο ηεο Διιάδαο. Απφ ην Ννέκβξην ηνπ 2001 είλαη εηζεγκέλε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Σν 2005 πξνρψξεζε ζηελ ζπγρψλεπζε κε 

απνξξφθεζε ηεο INTRAMET (εηαηξεία κεηαιιηθψλ θαηαζθεπψλ). Σα 

ηειεπηαία 20 ρξφληα πινπνηεί δεκφζηα θαη ηδησηηθά ηερληθά έξγα πνπ 

αθνξνχλ νηθνδνκηθά έξγα, έξγα ππνδνκήο, έξγα πςειήο ηερλνινγίαο θαη 

ηειεπηθνηλσληαθψλ ππνδνκψλ, βηνκεραληθά θαη ελεξγεηαθά έξγα, Ζ/Μ 

εγθαηαζηάζεηο, κεηαιιηθέο θαηαζθεπέο, έξγα δηαλνκήο θπζηθνχ αεξίνπ θαη 

έξγα πεξηβάιινληνο, ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ.  

 

4.2.1. INTRAKAT: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,26 + 1,4 * 0,03 + 3,3 * (-0,02 ) + 0,6 * 0,43 + 1,0 * 0,63  = 

    = 0,31 + 0,05 + (-0,05) + 0,26 + 0,63  = 1,19 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (112.461,72-69.697,88) / 165.663,78 = 42763,84/165.663,78 

= 0,26 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 5.590,24 /165.663,78 

= 0,03 
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 ΋ια ηα πνζά πνπ αλαγξάθνληαη ππνινγίδνληαη ζε ρηιηάδεο επξψ. ΢ε φινπο ηνπο 

ππνινγηζκνχο έρνπκε θξαηήζεη δχν δεθαδηθά ςεθία. 



Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = -2.610,15                             

/165.663,78 = - 0,02 

Υ4 = Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(4,41 * 9.799) / 100.105,54 = 43255,59 / 100.105,54 = 0,43 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 103.699,90 / 165.663,78 = 0,63 

 

4.2.2. INTRAKAT: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,21 + 1,4 * 0,03 + 3,3 * 0,01 + 0,6 * 0,03 + 1,0 * 0,78  = 

    = 0,26 + 0,05 + 0,03 + 0,02 + 0,78  = 1,12 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ =(138.980,66-97.045,30) / 196.151,31= 41.935,36/196.151,31 

= 0,21 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.501,54                       

/196.151,31 = 0,03  

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =                                  

1.692,59 / 196.151,31 = 0,01 

Υ4 = Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(4,56 * 703) / 125.345,67 = 3.206,68 / 125.345,67 = 0,03 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 152.034,42 / 196.151,31= 0,78 

 

4.2.3. INTRAKAT: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,20 + 1,4 * 0,02   + 3,3 *  0,01 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,76  = 

    =  0,24 + 0,03 +  0,02  +  0,00 + 0,76  = 1,06 



 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

  = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ=(184.314,29-134.790,95)/247.314,18 = 49.523,34/247.314,18= 

0,20 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.114,03  / 

247.314,18 = 0,02 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 1.664,64 / 

247.314,18 = 0,01 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(1,76 * 312) / 159.382,04 =  549,12 / 159.382,04 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 189.063,53 / 247.314,18= 0,76 

 

4.2.4. INTRAKAT: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,21 + 1,4 * 0,03 + 3,3 * 0,01 + 0,6 * 0,15 +1,0 * 0,80  = 

    =  0,25 + 0,04  + 0,03 + 0,09  + 0,80   = 1,20 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (205.469,90 - 150.788,62) / 263.982,89 = 54.681,28 / 

263.982,89 = 0,21 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 7.612,22 / 

263.982,89 = 0,03 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =                                  

2.156,01 / 263.982,89 = 0,01 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  



(2,88 * 9.016) / 173.024,81 = 25966,08 / 173.024,81 = 0,15 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 210.161,87 / 263.982,89 = 0,80 

 

4.2.5. INTRAKAT: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,14 + 1,4* 0,03 + 3,3* 0,02 + 0,6 * 0,08  + 1,0 * 0,79  = 

    =  0,17 +  0,04  + 0,06 + 0,05 + 0,79   = 1,10 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

  = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ =(182.428,37-148.862,39) / 242.391,37= 33.565,98/263.982,89 

= 0,14 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 7.376,59 / 

242.391,37 = 0,03  

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =                                  

4.150,34 / 242.391,37 = 0,02 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(0,66 * 18.202) /151.064,78=  12.013,32  /151.064,78 = 0,05 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 191.832,86 / 242.391,37= 0,79 

 

4.3. ΑΒΑΞ  

 

   Ο φκηινο J&P - ΑΒΑΞ Α.Δ. είλαη έλαο απφ ηνπο ηζρπξφηεξνπο 

θαηαζθεπαζηηθνχο νκίινπο ζηελ Διιάδα. Δηζεγκέλνο απφ ην 1994 ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, έρεη ζεκαληηθή παξνπζία ζηα κεγαιχηεξα έξγα 

ηνπ ηφπνπ, αιιά θαη ζηε δηεζλή αγνξά.  

΢ήκεξα, ζηελ J&P ΑΒΑΞ αλήθνπλ νη εηαηξείεο ΔΣΔΘ Α.Δ., ΑΘΖΝΑ 

Α.Σ.Δ., ΠΡΟΔΣ Α.Δ., J&P Development Α.Δ., ΔΛΒΗΔΞ Α.Δ., Δ-

http://www.athena-sa.gr/greek/index.html
http://www.athena-sa.gr/greek/index.html
http://www.proet.gr/
http://www.jpdevelopment.gr/


Construction A.E., AUTECO (J&P ΑΒΑΞ ΗΚΣΔΟ Α.Δ.), ΣΑSK J&P 

ΑΒΑΞ Α.Δ., ΖΛΗΟΦΑΝΔΗΑ Α.Δ., VOLTERRA Α.Δ., ΣΔRRA FIRMA, 

ANEMA, C-PRO, ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ ΚΤΚΛΑΓΧΝ θαη ΑΚΗΝΖΣΑ 

ΔΤΒΟΗΑ΢. 

 

4.3.1. ΑΒΑΞ: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,08 + 1,4 * 0,02 + 3,3 * 0,05 + 0,6 * 0,22 + 1,0 * 0,67  = 

    =  0,09 + 0,03 + 0,17  +  0,13 + 0,67   =  1,11 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

= (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (357.782,52-317.030,80)/ 534.040,05= 40.751,72/534.040,05 

= 0,08 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 12.511,42 / 

534.040,05 = 0,02 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =                                  

28.168,74 / 534.040,05 = 0,05 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(6 * 12.894) /344.429,98 = 77.364,00 /344.429,98 = 0,22 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 360.294,27/ 534.040,05 = 0,67 

 

4.3.2. ΑΒΑΞ: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,14 + 1,4 * 0,04 + 3,3 * 0,03 + 0,6 * 0,24 + 1,0 * 0,71  = 

    =  0,17 + 0,05 + 0,11 + 0,15 + 0,71  = 1,19 

 

΋πνπ :  

http://www.auteco.gr/
http://www.volterra.gr/


Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

  = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ=(595.600,85-461.549,00)/963.803,91=134.051,85/963.803,91= 

0,14 

Υ2=Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =35.967,57 / 963.803,91 

= 0,04 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 33.220,86 / 

963.803,91 = 0,03 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(6,44 * 26.716) / 706.223,36 = 172.051,04 / 706.223,36= 0,24 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 683.340,56 / 963.803,91= 0,71 

 

4.3.3. ΑΒΑΞ: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,10 + 1,4 * 0,03  + 3,3 * 0,02 + 0,6 * 0,01 + 1,0 * 0,77  = 

    =  0,12 + 0,04  +  0,07  + 0,01 + 0,77 = 1,01 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (848.002,77 - 722.130,19) /1.288.991,03 = 125.872,58/ 

1.288.991,03 = 0,10 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 38.687,47 / 

1.288.991,03 = 0,03 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 28.260,59 / 

1.288.991,03 = 0,02 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(2,25 * 5.130) / 1.034.000,18 = 11.542,50 / 1.034.000,18 = 0,01 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 991.080,84/ 1.288.991,03 = 0,77 



 

4.3.4. ΑΒΑΞ: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,04 + 1,4 * 0,04 + 3,3* 0,03 + 0,6 * 0,07 + 1,0 * 0,69 = 

    =  0,05 + 0,06 + 0,08 + 0,04 + 0,69 = 0,92 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (887.110,16 - 827.794,71) / 1.378.155,02= 59.315,45/ 

1.378.155,02= 0,04 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  61.102,41  / 

1.378.155,02=0,04 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  34.883,89 / 

1.378.155,02= 0,03 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(2,77 * 26.341) / 1.103.449,07 = 72.964,57 / 1.103.449,07= 0,07 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 945.659,06/ 1.378.155,02= 0,69 

 

4.3.5. ΑΒΑΞ: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,05 + 1,4 *  0,05   + 3,3 * 0,02 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,59 = 

    =  0,06 + 0,07 + 0,05 + 0,00 + 0,59 = 0,78 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (762.670,12- 691.073,77) / 1.335.274,85= 71.596,35/ 

1.335.274,85= 0,05 



Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 63.387,03 / 

1.335.274,85 = 0,05 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 20.466,89 / 

1.335.274,85 = 0,02 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(1,23 * 3.274) / 992.546,20 = 4.027,02 / 992.546,20 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 790.640,11 / 1.335.274,85 = 0,59 

 

4.4. ΜΖΥΑΝΗΚΖ 

 

   Ζ ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. απνηειεί ηε κεηξηθή ηνπ Οκίινπ εηαηξεηψλ 

MΖΥΑΝΗΚΖ΢. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζην ρψξν ηεο θαηαζθεπήο ζεκαληηθψλ 

έξγσλ ππνδνκήο, φπσο νηθνδνκηθά, έξγα νδνπνηίαο, γεθπξνπνηίαο, δηάλνημε 

ζεξάγγσλ θαζψο θαη ζην ρψξν ηεο θαηαζθεπήο ζπγθξνηεκάησλ πνιιαπιψλ 

ρξήζεσλ. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ 32 ρξφλσλ δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο, ε 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ έρεη λα επηδείμεη κηα ζεηξά έξγσλ ππνδνκήο πνπ δηαθξίλνληαη 

γηα ηελ εηζαγσγή ζεκαληηθψλ ηερληθψλ θαηλνηνκηψλ. Δθηφο απφ ηε 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ., ηε κεηξηθή εηαηξεία, ε ΘΟΛΟ΢ Α.Δ., είλαη 100% 

ζπγαηξηθή εηαηξεία ηνπ Οκίινπ θαη ζπκκεηέρεη ζε δηαγσληζκνχο δεκνζίσλ 

έξγσλ ρακειφηεξνπ πξνυπνινγηζκνχ, δηεπξχλνληαο ην κεξίδην πνπ θαηέρεη 

ν ΋κηινο ζηελ αγνξά ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ έξγσλ ζηελ Διιάδα. 

 

4.4.1. ΜΖΥΑΝΗΚΖ: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,35 + 1,4 * (-0,19) + 3,3 * 0,08 + 0,6 * 8,93 + 1,0 * 0,40 = 

    =  0,42 + (-0,27) + 0,27 + 5,36 + 0,40 = 6,18 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 



   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (289.333,00 - 141.543,00) / 420.068,00= 147.790,00 / 

420.068,00= 0,35 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  - 80.790,00   / 

420.068,00 = - 0,19 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 33.842,00 / 

420.068,00 = 0,08 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(4,18 * 390.910) / 182.890,00 = 1.634.003,80 / 182.890,00 = 8,93 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 166.710,00 / 420.068,00 = 0,40 

 

4.4.2. ΜΖΥΑΝΗΚΖ: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2* 0,25 + 1,4* ( - 0,13) + 3,3 * 0,13 + 0,6 * 1,79 + 1,0 * 0,43 = 

    =  0,30 + ( - 0,18) + 0,45 + 1,07 + 0,43 = 2,07 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (321.150,00 - 187.393,00) / 530.575,00= 133.757,00/ 

530.575,00 = 0,25 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 68.581,00 / 

530.575,00 = - 0.13 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 71.616,00 / 

530.575,00 = 0,13 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(5,48 * 80.927) / 248.146,00 = 443.479,96 / 248.146,00 = 1,79 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 226.142,00 / 530.575,00 = 0,43 

 



4.4.3. ΜΖΥΑΝΗΚΖ: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,22 + 1,4 * (-0,14) + 3,3 * 0,07 + 0,6 * 0,71 + 1,0 * 0,36 = 

    =  0,26 + (-0,19) + 0,23 + 0,42 + 0,36 = 1,09 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (407.811,00 - 266.947,00) / 638.358,00= 140.864,00/ 

638.358,00= 0,22 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 87.120,00 / 

638.358,00 = - 0,14 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 45.288,00 / 

638.358,00 = 0,07 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

        (1,38 * 186.528) / 364.547,00 = 257.408,64 / 364.547,00 = 0,71 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 230.942,00 / 638.358,00 = 0,36 

 

4.4.4. ΜΖΥΑΝΗΚΖ: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,17 + 1,4 * (- 0,16) + 3,3 * (- 0,11) + 0,6 * 0,44 +1,0 * 0,27 = 

    =  0,21 + (- 0,23) + (- 0,38) + 0,26 + 0,27 = 0,13 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (388.842,00 - 292.156,00) / 563.127,00= 96.686,00/ 

563.127,00= 0,17 



Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 91.289,00 / 

563.127,00 = - 0,16 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 64.135,00 / 

563.127,00 = - 0,11 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(1,16 * 136.372) / 360.428,00 = 158.191,52 / 360.428,00 = 0,44 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 149.975,00/ 563.127,00 = 0,27 

 

4.4.5. ΜΖΥΑΝΗΚΖ: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,10 + 1,4 * (- 0,27)  + 3,3 * (- 0,10) + 0,6 * 0,08 + 1,0 * 0,14 = 

    =  0,12 + (- 0,37) + (- 0,33) +  0,05 + 0,14 = - 0,39 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (334.816,00 - 282.230,00) / 506.329,00= 52.586,00 / 

506.329,00 = 0,10 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  - 134.909,00 / 

506.329,00 = - 0,27 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 50.323,00 / 

506.329,00 = - 0,10 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(0,33 * 25.000) / 343.704,00 = 8.250,00 / 343.704,00= 0,08 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 69.734,00 / 506.329,00= 0,14 

 

4.5. ΜΔΣΚΑ 

 

   Ζ ΜΔΣΚΑ ηδξχζεθε ην 1962 ζηελ Νέα Ησλία ηνπ Βφινπ. Σν εξγνζηάζην 

παξαγσγήο κεηαιιηθψλ θαηαζθεπψλ μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ην 1964. 



Σν 1973 ε εηαηξεία εηζήρζεθε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο Αζήλαο. Σν 

1980, ε ΜΔΣΚΑ απνξξφθεζε ηελ εηαηξεία «ΣΔΥΝΟΜ ΑΣΔ», 

αλαπηχζζνληαο πεξαηηέξσ ηε δπλαηφηεηα αλάιεςεο θαη εθηέιεζεο 

κεγάισλ έξγσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, κε ηελ εμαγνξά ηεο «Διιεληθήο Βηνκεραλίαο 

Καηεξγαζίαο Υάιπβα ΑΔ» (SERVISTEEL), ε ΜΔΣΚΑ απέθηεζε κηα 

κεγάιε θαη ζχγρξνλε βηνκεραληθή κνλάδα. ΢ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

Ηνχιηνο 1998 - Ηαλνπάξηνο 1999, ε εηαηξεία «ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ ΑΔ - 

ΟΜΗΛΟ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ» απέθηεζε ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο. Με ηελ 

αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ηνλ Γεθέκβξην 

ηνπ 1999, ε ΜΔΣΚΑ πξνέβε έσο ην 2002 ζε κεξηθέο ή νινθιεξσηηθέο 

εμαγνξέο εηαηξεηψλ κε ζπκπιεξσκαηηθέο - σο πξνο ηηο δηθέο ηεο - 

δξαζηεξηφηεηεο, κεγηζηνπνηώληαο έηζη ηηο δπλαηόηεηεο αλάιεςεο θαη 

εθηέιεζεο ηερλνινγηθά ζύλζεησλ έξγσλ, θπξίσο ζηνλ ελεξγεηαθό ηνκέα. 

 

4.5.1. ΜΔΣΚΑ: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,20 + 1,4 * 0,34 + 3,3 * 0,23 + 0,6 * 0,01 + 1,0 * 1,24= 

    =  0,24 + 0,48 + 0,77 + 0,00 + 1,24 = 2,74 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (121.276.412,00 - 78.021.053,00) / 215.339.166,00 = 

43.255.359,00 / 215.339.166,00 = 0,20 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 74.160.665,00 /  

215.339.166,00 = 0,34 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 50.338.909,00 / 

215.339.166,00 = 0,23 

http://www.metka.gr/default.asp?siteID=2&pageID=85&langID=1
http://www.metka.gr/default.asp?siteID=2&pageID=85&langID=1


Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(10,2 * 65.877) / 102.780.085,00 = 671.945,40 / 102.780.085,00 = 0,01 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 266.422.849,00 / 215.339.166,00 = 

1,24 

 

4.5.2. ΜΔΣΚΑ: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,22 + 1,4 * 0,28 + 3,3 * 0,16 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,76= 

    =  0,26 + 0,40 + 0,54 + 0,00 + 0,76 = 1,95 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (235.194.447,00 - 163.776.795,00) / 328.648.796,00 = 

71.417.652,00/ 215.339.166,00 = 0,22 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 92.921.790,00 /  

328.648.796,00 = 0,28 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 53.623.475,00 / 

328.648.796,00 = 0,16 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(15,42 * 40.290) / 195.446.820,00 = 621.271,80 / 195.446.820,00 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 248.818.298,00 / 328.648.796,00 = 

0,76 

 

4.5.3. ΜΔΣΚΑ: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,40 + 1,4 * 0,35 + 3,3 * 0,17 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 1,11= 

    =  0,48 + 0,50 + 0,56 + 0,00 + 1,11 = 2,64 



 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (208.376.213,00 - 88.934.108,00) / 297.510.226,00 = 

119.442.105,00 / 297.510.226,00 = 0,40 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 105.228.843,00 /  

297.510.226,00 = 0,35 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 50.066.196,00 / 

297.510.226,00 = 0,17 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(6,6 * 19.503) / 152.001.196,00 = 128.719,80 / 152.001.196,00 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 330.484.985/ 297.510.226,00 = 

1,11 

 

4.5.4. ΜΔΣΚΑ: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,19 + 1,4 * 0,27 + 3,3 * 0,10 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,64= 

    =  0,22 + 0,37 + 0,32 + 0,00 + 0,64 = 1,55 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (330.702.000,00 - 253.089.000,00) / 417.526.000,00 = 

77.613.000,00 / 417.526.000,00 = 0,19 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 110.752.000,00 /  

417.526.000,00 = 0,27 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 40.116.000,00 / 

417.526.000,00 = 0,10 



Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(9,76 * 20.176) / 266.494.000,00 = 196.917,76 / 266.494.000,00 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 268.145.000,00 / 417.526.000,00 = 

0,64 

 

4.5.5. ΜΔΣΚΑ: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,33 + 1,4 * 0,33 + 3,3 * 0,15 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,77= 

    =  0,39 + 0,46 + 0,51 + 0,00 + 0,77= 2,13 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (560.060.000,00 - 352.185.000,00) / 638.683.000,00 = 

207.875.000,00 / 638.683.000,00 = 0,33 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 210.512.000,00 /  

638.683.000,00 = 0,33 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 98.255.000,00 / 

638.683.000,00 = 0,15 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(9,42 * 6.345) / 428.170.000,00 = 59.769,90 / 428.170.000,00 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 489.805.000,00 / 638.683.000,00 = 

0,77 

 

4.6. ΒΧΒΟ΢  

 

   Ζ εηαηξία Μπάκπεο Βσβφο - Γηεζλήο Σερληθή («ΜΒΓΣ») είλαη ε εγέηηδα 

ειιεληθή εηαηξία αλάπηπμεο θαη εθκεηάιιεπζεο αθηλήησλ, κε έκθαζε ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ γξαθείσλ.  Απφ ηελ ίδξπζή ηεο ην 1974, ε ΜΒΓΣ έρεη 



θαηαζθεπάζεη πεξηζζφηεξα απφ 30 γξαθεηαθά ζπγθξνηήκαηα, κε ζπλνιηθή 

έθηαζε κεγαιχηεξε ησλ 500.000 η.κ. Ζ ΜΒΓΣ είλαη ε κεγαιχηεξε 

ειιεληθή εηαηξεία αθηλήησλ πνπ έρεη εηζαρζεί ζην Υξεκαηηζηήξην,  κε βάζε 

ηνλ θχθιν εξγαζηψλ θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο.   

 

4.6.1. ΒΧΒΟ΢: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,08) + 1,4 * 0,34 + 3,3 * 0,09 + 0,6 * 1,54 +1,0 * 0,04 = 

    =  -0,09 + 0,47 +  0,29 + 0,92 + 0,04 = 1,63 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (141.036,00- 247.003,00) / 1.379.444,00= -105.967,00/ 

1.379.444,00 = -0,09 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 467.487,00  / 

1.379.444,00 = 0,34 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 119.433,00 / 

1.379.444,00 = 0,09 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

( 29,2 * 43.904) / 834.766,00 = 1.281.996,80/ 834.766,00 = 1,54 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 56.077,00/ 1.379.444,00= 0,04 

 

4.6.2. ΒΧΒΟ΢: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,01) + 1,4 * 0,32  + 3,3 * (- 0,01) + 0,6 * 0,83 + 1,0 * 0,07 = 

    =  -0,02 + 0,45 + (- 0,03) +  0,50 + 0,07 = 0,98 

 



΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (161.786,00 - 181.021,00) / 1.423.644,00= - 19.235,00 / 

1.423.644,00 = -0,01 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 460.015,00 / 

1.423.644,00 = 0,32 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  - 11.645,00  / 

1.423.644,00 = - 0,01 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(20,36 * 35.944) / 886.724,00 = 731.819,84 / 886.724,00 = 0,83 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 101.293,00 / 1.423.644,00= 0,07 

 

4.6.3. ΒΧΒΟ΢: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,11) + 1,4 * 0,25 + 3,3* ( - 0,12) + 0,6 * 1,05 + 1,0 * 0,04 = 

    =  - 0,13 + 0,34 + (- 0,41) + 0,63 + 0,04 = 0,47 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (131.738,00- 285.595,00) / 1.423.644,00 = - 153.857,00/ 

1.375.911,00 = - 0,11 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 338.455,00 / 

1.375.911,00 = 0,25 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = -171.848,00 / 

1.375.911,00 = - 0,12 

Υ4 = Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(8,96 * 112.270) / 959.892,00 = 1.005.939,20 / 959.892,00 = 1,05 



Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 52.863,00 / 1.375.911,00 = 0,04 

 

4.6.4. ΒΧΒΟ΢: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,11) + 1,4 * 0,20 + 3,3 * (- 0,07) + 0,6 * 0,49 +1,0 * 0,04 = 

    =  -0,14 + 0,29 + ( - 0,24) + 0,30 + 0,04 = 0,24 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (119.196,00- 264.838,00) / 1.277.742,00= -145.642,00 / 

1.277.742,00 = - 0,11 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 261.563,00 / 

1.277.742,00 = 0,20 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 94.609,00 / 

1.277.742,00 = - 0,07 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(4,39 * 105.307) / 959.892,00 = 462.297,73 / 938.528,00 = 0,49 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 53.227,00 / 1.277.742,00= 0,04 

 

4.6.5. ΒΧΒΟ΢: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,22) + 1,4 * (-0,01)   +3,3 * (-0,34) + 0,6 * 0,11 + 1,0 * 0,05 = 

    =  -0,27 + (-0,02) +  (-1,11)  + 0,06 + 0,05 = - 1,29 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 



   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ =  (96.658,00 - 309.595,00) / 955.137,00 = - 212.937,00 / 

955.137,00 = - 0,22 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 12.187,00 / 

955.137,00 = - 0,01 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = -322.633,00 / 

955.137,00 = - 0,34 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(1,59* 60233) / 959.892,00 = 95770,47 / 890.779,00 = 0,06 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 46.755,00 / 955.137,00 = 0,05 

 

4.7. ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

     Ζ ΒΗΟΥΑΛΚΟ Α.Δ. είλαη ε κεηξηθή εηαηξία ηνπ κεγαιχηεξνπ ειιεληθνχ 

κεηαιινπξγηθνχ νκίινπ εηαηξηψλ. Ο ΋κηινο πεξηιακβάλεη 80 πεξίπνπ 

εηαηξίεο, έμη απφ ηηο νπνίεο (ΔΛΒΑΛ, ΥΑΛΚΟΡ, ΢ΗΓΔΝΟΡ, ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΚΑΛΧΓΗΑ, ΔΣΔΜ θαη ΢ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ) είλαη πξσηνπφξεο 

ζηνλ ηνκέα ηνπο ε θάζε κία θαη είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ, ελψ παξάιιεια έρεη ζηελ ηδηνθηεζία ηνπ νξηζκέλα αζηηθά αθίλεηα 

ζηελ Αζήλα θαη ζεκαληηθέο εθηάζεηο γεο, ζε δηάθνξα κέξε ηεο Διιάδαο. 

Ηδξχζεθε ην 1937, εηζήρζε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ην 1947 θαη 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε ηεο Μorgan Stanley 

(MSCI) γηα ηελ Διιάδα.  

4.7.1. ΒΗΟΥΑΛΚΟ: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,09 + 1,4 * 0,43 + 3,3 * 0,04 + 0,6 * 0,01 + 1,0 * 0,00 = 

    =  0,11 + 0,60 + 0,14 + 0,01 + 0,00 = 0,85 

 



΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (90.409.821,00 - 7.440.868,00) / 919.341.626,00 = 

82.968.953,00/ 919.341.626,00 = 0,09 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 391.555.938,00 / 

919.341.626,00 = 0,43 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 39.041.891,00 / 

919.341.626,00 = 0,04 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(9,44 * 26.814) / 26.663.940,00 = 253.124,16 / 26.663.940,00 = 0,01 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 39.925,00 / 919.341.626,00 = 0,00 

 

4.7.2. ΒΗΟΥΑΛΚΟ: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,16 + 1,4 * 0,44 + 3,3 * 0,08 + 0,6 * 0,01 + 1,0 * 0,00 = 

    =  0,20 + 0,61 + 0,25 + 0,01 + 0,00 = 1,06 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (163.386.302,00 - 4.609.713,00) / 971.971.068,00 = 

158.776.589,00/ 971.971.068,00 = 0,16 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 423.818.909,00 / 

971.971.068,00 = 0,44 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 73.123.468,00 / 

971.971.068,00 = 0,08 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(9,44 * 33.539) / 23.641.991,00 = 333.377,66 / 23.641.991,00 = 0,01 



Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 28.753,00 / 971.971.068,00 = 0,00 

 

4.7.3. ΒΗΟΥΑΛΚΟ: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,11 + 1,4 * 0,40 + 3,3 * 0,03 + 0,6 * 0,01 + 1,0 * 0,00 = 

    =  0,14 + 0,55 + 0,11 + 0,00 + 0,00 = 0,81 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (118.807.512,00 - 7.908.897,00) / 977.707.319,00 = 

110.898.615,00 / 977.707.319,00 = 0,11 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 386.973.007,00 / 

977.707.319,00 = 0,40 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 33.201.866,00 / 

977.707.319,00 = 0,03 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(4,12 * 39.933) / 25.000.145,00 = 164.523,96 / 25.000.145,00 = 0,01 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.200,00 / 977.707.319,00 = 0,00 

 

4.7.4. ΒΗΟΥΑΛΚΟ: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,03 + 1,4 * 0,39 + 3,3 * 0,00 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,00 = 

    =  0,04 + 0,54 + 0,01 + 0,00 + 0,00 = 0,60 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 



   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (38.486.731,00 - 5.277.849,00 ) / 963.211.361,00 = 

33.208.882,00 / 963.211.361,00 = 0,03 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 374.797.848,00 /  

963.211.361,00 = 0,39 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 3.910.854,00 / 

963.211.361,00 = 0,00 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(3,97 * 35.013) / 22.384.786,00 = 139.001,61  / 22.384.786,00 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 0,00 / 963.211.361,00 = 0,00 

 

4.7.5. ΒΗΟΥΑΛΚΟ: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,05 + 1,4 * 0,39 + 3,3 * 0,00 + 0,6 * 0,00 + 1,0 * 0,00 = 

    =  0,06 + 0,55 + 0,00 + 0,00 + 0,00 = 0,60 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (49.204.122,00 - 3.156.819,00) / 960.438.852,00 = 

46.047.303,00/ 960.438.852,00 = 0,05 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 374.771.024,00 /  

960.438.852,00 = 0,39 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = -665.848,00 / 

960.438.852,00 = 0,00 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ = 

(3,97 * 6.939) / 18.692.935,00 = 27.547,83 / 18.692.935,00 = 0,00 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 0,00 / 960.438.852,00 = 0,00 

 



4.8. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ  

 

    Ζ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. απνηειεί ζήκεξα ηνλ κεγαιχηεξν 

βηνκεραληθφ θαη εκπνξηθφ φκηιν, δπλακηθφ θαη θεξδνθφξν ζηελ εγρψξηα 

πεηξειατθή αγνξά. Σν 1975 Ηδξχεηαη ε Γεκφζηα Δπηρείξεζε Πεηξειαίνπ 

Α.Δ. (ΓΔΠ) θαη ην 1976 εμαγνξάδεηαη απφ ην Διιεληθφ Γεκφζην ε 

Διιεληθά Γηπιηζηήξηα Αζπξνπχξγνπ Α.Δ. (ΔΛ.ΓΑ). Σν 1985 δεκηνπξγείηαη 

εληαίνο θνξέαο πδξνγνλαλζξάθσλ θαη ε ΓΔΠ Α.Δ. θαζίζηαηαη κεηξηθή 

εηαηξεία ηνπ Οκίινπ ΓΔΠ. Σν 1998, ε ΓΔΠ κεηνλνκάδεηαη ζε ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ., ζπγρσλεχεηαη κε ηελ ΓΔΠ-ΔΚΤ, ΔΛΓΑ, ΔΚΟ 

(Γηπιηζηήξηα / Υεκηθά) θαη εηζάγεηαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα Αζελψλ θαη 

Λνλδίλνπ. Σν 2003 ζπγρσλεχεηαη κε ηελ ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. 

δηα απνξξνθήζεψο ηεο ε εηαηξεία ΠΔΣΡΟΛΑ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Β.Δ. ΢ήκεξα, ν 

΋κηινο δηαζέηεη 3 δηπιηζηήξηα ζηελ Διιάδα ηα νπνία απνηεινχλ ην 76% 

ηεο δηυιηζηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο θαη 1 δηπιηζηήξην ζηα ΢θφπηα.  

 

4.8.1. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,23 + 1,4 * 0,16 + 3,3 * 0,08 + 0,6 * 0,61 + 1,0 * 1,86 = 

    =  0,28 + 0,22 + 0,27 + 0,37 + 1,86 = 3,00 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.426.936,00 - 1.403.689,00) / 4.363.485,00 = 1.023.247,00/ 

4.363.485,00 = 0,23 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 693.517,00  / 

4.363.485,00 = 0,16 



Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 358.476,00  / 

4.363.485,00 = 0,08 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(10,44 * 115.426) / 1.965.875,00 =    1.205.047,44 / 1.965.875,00 = 0,61 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 8.121.490,00 / 4.363.485,00= 1,86 

 

4.8.2. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,25 + 1,4 * 0,18 + 3,3 * 0,10 + 0,6 * 0,41 + 1,0 * 1,69 = 

    =  0,30 + 0,25 + 0,32 + 0,25 + 1,69 = 2,81 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (3.018.855,00 - 1.734.714,00) / 5.058.864,00 = 1.284.141,00/ 

5.058.864,00= 0,25 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 918.576,00  / 

5.058.864,00 = 0,18 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  488.627,00 / 

5.058.864,00 = 0,10 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(11,28 * 90.335) / 2.478.391,00 = 1.018.978,80 / 2.478.391,00 = 0,41 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 8.537.951,00/ 5.058.864,00= 1,69 

 

4.8.3. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,18 + 1,4 * 0,16 + 3,3 * 0,003 + 0,6 * 0,25 + 1,0 * 1,69= 

    =  0,21 + 0,22 + 0,01 + 0,15 + 1,97 = 2,56 



 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.826.920,00 - 1.924.475,00) / 5.145.990,00 = 902.445,00/ 

5.145.990,00 = 0,18 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 808.002,00 / 

5.145.990,00 = 0,16 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 16.857,00 / 

5.145.990,00 = 0,00 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(5,32 * 124779) / 2.672.324,00 = 663.824,28 / 2.672.324,00 = 0,25 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 10.130.983,00/ 5.145.990,00 = 1,97 

 

4.8.4. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ:  Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,07 + 1,4 * 0,15 + 3,3 * 0,04 + 0,6 * 0,09 + 1,0 * 1,17 = 

    =  0,09 + 0,20 + 0,14 + 0,06 + 1,17 = 1,66 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.780.832,00 - 2.350.606,00) / 5.763.225,00 = 430.226,00/ 

5.763.225,00 = 0,07 

Υ2= Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 841.374,00 / 

5.763.225,00 = 0,15 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 242.414,00 / 

5.763.225,00 = 0,04 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  



(7,81 * 38.896) / 3.254.685,00 =  303.777,76 / 3.254.685,00 = 0,09 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.756.666,00 / 5.763.225,00 = 1,17 

 

4.8.5. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,06 + 1,4 * 0,13 + 3,3 * 0,04 + 0,6 * 0,06 +1,0 * 1,24 = 

    =  0,07 + 0,18 + 0,14 + 0,04 + 1,24 = 1,67 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (3.303.187,00 - 2.892.061,00) / 6.861.972,00 = 411.126,00 / 

6.861.972,00 = 0,06 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 866.737,00 / 

6.861.972,00 = 0,13  

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 298.713,00 / 

6.861.972,00 = 0,04 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(5,83 * 46.245) / 4.330.354,00 = 269.608,35 / 4.330.354,00 = 0,06 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 8.476.805,00 / 6.861.972,00 = 1,24 

 

4.9. MOTOR OIL 

 

    Ζ Μόηνξ Όηι Διιάο (ΜΟΔ) είλαη κία εηαηξεία κε εγεηηθφ ξφιν ζηνλ 

ηνκέα ηεο δηχιηζεο πεηξειαίνπ, πξνκεζεχνληαο ηηο αγνξέο πνπ εμππεξεηεί 

κε έλα επξχ θάζκα ελεξγεηαθψλ πξντφλησλ. Γηαηεξεί θαη πξσηαγσληζηηθφ 

ξφιν ζηελ επξχηεξε πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. Δίλαη 

εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην Γεληθφ 



δείθηε (ATHEX COMPOSITE INDEX), ζην δείθηε Τςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE/ATHEX 20) θαζψο θαη ζην δείθηε ηεο Γηεζλνχο 

Αγνξάο (FTSE/ATHEX INTERNATIONAL).  

 

4.9.1. MOTOR OIL: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * ( - 0,02) + 1,4 * 0,14 + 3,3 * 0,15 + 0,6 * 1,59 + 1,0 * 3,09 = 

    =  ( - 0,03) + 0,19 + 0,49 + 0,96 + 3,09 = 4,70 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (523.027,00 - 553.906,00) / 1.288.838,00 = - 30.879,00 / 

1.288.838,00 = - 0,02 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 178.997,00 / 

1.288.838,00 = 0,14 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 191.167,00 / 

1.288.838,00 = 0,15 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(19,52 * 77.383) / 947.557,00 = 1.510.516,16 / 947.557,00 = 1,59 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 3.977.091,00 / 1.288.838,00 = 3,09 

 

4.9.2. MOTOR OIL: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * ( - 0,04) + 1,4 * 0,13 + 3,3 * 0,13 + 0,6 * 0,18 + 1,0 * 2,67 = 

    =  ( - 0,04) + 0,19 + 0,45 + 0,11 + 2,67 = 3,36 

 



΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (755.677,00 - 810.923,00) / 1.526.871,00 = - 55.246,00 / 

1.526.871,00 = - 0,04 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 203.416,00 / 

1.526.871,00 = 0,13 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 205.986,00 / 

1.526.871,00 = 0,13 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(15,8 * 13.158) / 1.163.133,00 = 207.896,40 / 1.163.133,00 = 0,18 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 4.069.996,00 / 1.526.871,00 = 2,67 

 

4.9.3. MOTOR OIL: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * ( - 0,11) + 1,4 * 0,11 + 3,3 * 0,08 + 0,6 * 0,27 + 1,0 * 4,08 = 

    =  ( - 0,13) + 0,15 + 0,25 + 0,16 + 4,08 = 4,51 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (544.916,00 - 689.733,00) / 1.350.276,00 = - 144.817,00 / 

1.350.276,00 = - 0,11 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 149.263,00 / 

1.350.276,00 = 0,11 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 102.380,00 / 

1.350.276,00 = 0,08 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(7,68 * 36.172) / 1.040.690,00 = 277.800,96 / 1.040.690,00 = 0,27 



Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 5.505.365,00 / 1.350.276,00 = 4,08 

 

4.9.4. MOTOR OIL: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * ( - 0,19) + 1,4 * 0,12 + 3,3 * 0,10 + 0,6 * 0,23 + 1,0 * 2,49 = 

    =  ( - 0,23) + 0,17 + 0,32 + 0,14 + 2,49 = 2,89 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (602.204,00 - 904.221,00) / 1.582.633,00 = - 302.017,00/ 

1.582.633,00 = - 0,19 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 190.415,00 / 

1.582.633,00 = 0,12 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 155.601,00 / 

1.582.633,00 = 0,10 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(10,64 * 26.971) / 1.230.457,00 = 286.971,44 / 1.230.457,00 = 0,23 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 3.938.935,00 / 1.582.633,00 = 2,49 

 

4.9.5. MOTOR OIL: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * ( - 0,19) + 1,4 * 0,12 + 3,3 * 0,10 + 0,6 * 0,06 + 1,0 * 2,49 = 

    =  ( - 0,23) + 0,17 + 0,32 + 0,04 + 2,49 = 2,80 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 



   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.136.966,00 - 1.569.587,00) / 2.394.084,00 = - 432.621,00 / 

2.394.084,00 = - 0,19 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 257.471,00 / 

2.394.084,00 = 0,12 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 177.018,00 / 

2.394.084,00 = 0,10 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(7,42 * 16.122) / 1.966.850,00 = 119.625,24 / 1.966.850,00 = 0,06 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.184.435,00 / 2.394.084,00 = 2,49 

 

4.10. COCA COLA Α.Δ. 

 

    Ζ Coca - Cola Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο Α.Δ. είλαη κία απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ κε αιθννινχρσλ πνηψλ ζηελ 

Διιάδα. Αλήθεη ζηνλ φκηιν Coca-Cola Hellenic ν νπνίνο είλαη έλαο απφ 

ηνπο κεγαιχηεξνπο εκθηαισηέο ησλ πξντφλησλ ηεο The Coca-Cola 

Company παγθνζκίσο θαη ν κεγαιχηεξνο ζηελ Δπξψπε. Ζ Coca-Cola 

Hellenic δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 28 ρψξεο θαη παξάγεη πξντφληα γηα ηηο 

αλάγθεο πάλσ απφ 560 εθαηνκκπξίσλ αλζξψπσλ. O ΋κηινο έρεη έδξα ηελ 

Αζήλα θαη είλαη εηζεγκέλνο ζηα Υξεκαηηζηήξηα Αζελψλ, Νέαο Τφξθεο θαη 

Λνλδίλνπ. Ζ Coca - Cola Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο Α.Δ. μεθίλεζε 

ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα ζηελ Διιάδα ην 1969 θαη 

εμππεξεηεί ηηο αλάγθεο πεξίπνπ 10.000.000 θαηαλαισηψλ. 

 

4.10.1. COCA COLA: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,04 + 1,4 * 0,06 + 3,3 * 0,07 + 0,6 * 1,24 +1,0 * 0,92 = 

    =  0,04 + 0,09 + 0,23 + 0,75 + 0,92 = 2,03 

http://www.coca-colahellenic.com/
http://www.coca-colahellenic.gr/Interactivemap/


 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

     = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.649.100,00 - 1.425.000,00) / 6.083.300,00 = 224.100,00 / 

6.083.300,00 = 0,04 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 381.600,00 / 

6.083.300,00 = 0,06 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 431.100,00 / 

6.083.300,00 = 0,07 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(17,47 * 238.826) / 3.359.200,00 =  4.171.997,66 / 3.359.200,00 = 1,24 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 5.616.300,00 / 6.083.300,00 = 0,92 

 

4.10.2. COCA COLA: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,03 + 1,4 * 0,06 + 3,3 * 0,09 + 0,6 * 0,75 +1,0 * 0,97 = 

    =  0,03 + 0,08 + 0,31 + 0,45 + 0,97 = 1,84 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.751.800,00 - 1.582.500,00) / 6.634.300,00 = 169.300,00 / 

6.634.300,00 = 0,026 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 719.500,00 / 

6.634.300,00 = 0,06 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 615.200,00 / 

6.634.300,00 = 0,09 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  



(26,20 * 102.769) / 3.582.000,00 =  2.692.871,52 / 3.582.000,00 = 0,75 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.461.900,00 / 6.634.300,00 = 0,97 

 

4.10.3. COCA COLA: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,01 + 1,4 * 0,11 + 3,3 * 0,05 + 0,6 * 1,12 + 1,0 * 0,93 = 

    =  0,02 + 0,15 + 0,15 + 0,67 + 0,93 = 1,92 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.381.400,00 - 2.274.600,00) / 7.521.800,00 = 106.800,00/ 

7.521.800,00 = 0,01 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 818.200,00 / 

7.521.800,00 = 0,11 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 346.300,00 / 

7.521.800,00 = 0,05 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(9,12 * 565.363) / 4.591.000,00 =  5.154.973,05 / 4.591.000,00 = 1,12 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.980.700,00 / 7.521.800,00 = 0,93 

 

4.10.4. COCA COLA: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,02 + 1,4 * 0,17 + 3,3 * 0,08 + 0,6 * 0,67 + 1,0 * 0,96 = 

    =  0,02 + 0,24 + 0,27 + 0,40 + 0,96 = 1,89 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 



   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.748.500,00 - 1.642.600,00) / 6.796.800,00  = 105.900,00 / 

6.796.800,00 = 0,02 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 1.151.800,00 / 

6.796.800,00 = 0,17 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 564.100,00 / 

6.796.800,00 = 0,08 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(15,54 * 180.581) / 4.200.900,00 = 2.806.727,14 / 4.200.900,00 = 0,67 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.543.600,00 / 6.796.800,00 = 0,96 

 

4.10.5. COCA COLA: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * ( - 0,01) + 1,4 * 0,21 + 3,3 * 0,08 + 0,6 * 0,34 + 1,0 * 0,94 = 

    =  ( - 0,02) + 0,29 + 0,26 + 0,20 + 0,94 = 1,68 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.929.500,00 - 2.036.400,00) / 7.231.400,00 = -106.900,00 / 

7.231.400,00 = - 0,01 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 1.494.800,00 / 

7.231.400,00 = 0,21 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 571.800,00 / 

7.231.400,00 = 0,08 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(19,02 * 75.338) / 4.135.500,00 = 1.433.126,67 / 4.135.500,00 = 0,34 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.793.600,00 / 7.231.400,00 = 0,94 

 



4.11. ΓΔΖ  

 

    Ζ Γεκφζηα Δπηρείξεζε Ζιεθηξηζκνχ Α.Δ. είλαη ε κεγαιχηεξε εηαηξία 

παξαγσγήο θαη πξνκήζεηαο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζηελ Διιάδα, κε 

πεξηζζφηεξνπο απφ 7,5 εθαηνκκχξηα πειάηεο. Έρεη ζηελ ηδηνθηεζία ηεο ην 

Δζληθφ ΢χζηεκα Μεηαθνξάο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο θαη ηα δίθηπα Γηαλνκήο. 

Ζ ΓΔΖ δηαζέηεη πνιχ κεγάιε ππνδνκή ζε εγθαηαζηάζεηο νξπρείσλ ιηγλίηε, 

παξαγσγήο, κεηαθνξάο θαη δηαλνκήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Δίλαη, επίζεο, 

κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο σο πξνο ηα πάγηα 

ελεξγεηηθά ηεο ζηνηρεία, ελψ θαηέρεη εγεηηθή ζέζε σο εηαηξία θνηλήο 

σθέιεηαο ζηνλ ηνκέα ηεο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζηελ Διιάδα. 

 

4.11.1. ΓΔΖ: Z-SCORE 2006 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,05) + 1,4 * 0,03 + 3,3 * 0,00 + 0,6 * 0,25 +1,0 * 0,37 = 

    =  - 0,06 + 0,04 + 0,01 + 0,15 + 0,37 = 0,51 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   =(Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.524.138,00-2.188.120,00) / 12.849.270,00 = - 663.982,00/ 

12.849.270,00 = - 0,05 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  387.991,00 / 

12.849.270,00 = 0,03 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  41.991,00 / 

12.849.270,00 = 0,03  

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(19,2 * 100.294) / 7.770.839,00 =  1.925.644,80 / 7.770.839,00 = 0,25 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 4.787.403,00 / 12.849.270,00= 0,37 



4.11.2. ΓΔΖ: Z-SCORE 2007 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,03) + 1,4 * 0,04 + 3,3 * 0,02 + 0,6 * 0,56 + 1,0 * 0,38= 

    =  -0,04 + 0,06 + 0,07 + 0,34 + 0,38 = 0,81 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (1.867.977,00 - 2.311.345,00) / 13.440.405,00 = - 443.368,00 

/ 13.440.405,00 = - 0,03 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 570.240,00 / 

13.440.405,00 = 0,04 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 276.356,00 / 

13.440.405,00 = 0,02 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(36 * 126.640) / 8.160.504,00 =  4.559.040,00 / 8.160.504,00 = 0,56 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 5.154.168,00 / 13.440.405,00 = 

0,38 

 

4.11.3. ΓΔΖ: Z-SCORE 2008 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (-0,07) + 1,4 * 0,02 + 3,3 * (-0,03) + 0,6 * 0,78 +1,0*0,42= 

    =  -0,09 + 0,02 + (-0,09) + 0,47 + 0,42 = 0,73 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.049.638,00 - 3.051.753,00) / 13.954.223,00 =  



- 1.002.115,00 / 13.954.223,00 = - 0,07 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  241.099,00  / 

13.954.223,00 = 0,02 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = - 395.892,00 / 

13.954.223,00 = - 0,03 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(11,54* 155.786) / 8.972.857,00=  1.797.770,44 / 8.972.857,00 = 0,78 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 5.801.867,00 / 13.954.223,00 = 

0,42 

 

4.11.4. ΓΔΖ: Z-SCORE 2009 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * (- 0,03) + 1,4 * 0,06 + 3,3 * 0,06 + 0,6 * 0,29 +1,0 * 0,38= 

    =  -0,04 + 0,08 + 0,21 + 0,17 + 0,38 = 0,81 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.495.483,00 - 2.964.523,00) / 15.784.164,00 = - 

469.040,00/ 15.784.164,00= - 0,03 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ =  909.374,00  / 

15.784.164,00 = 0,06 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ/΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 993.099,00 / 

15.784.164,00 = 0,06 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(13* 205.605) / 9.322.850,00=  2.672.865,00/ 9.322.850,00 = 0,29 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 6.030.381,00 / 15.784.164,00 = 

0,38 

 



4.11.5. ΓΔΖ: Z-SCORE 2010 

 

Z =1,2*Υ1 + 1,4*Υ2 + 3,3*Υ3 + 0,6*Υ4 + 1,0*Υ5 =  

    =1,2 * 0,03 + 1,4 * 0,08 + 3,3 * 0,05 + 0,6 * 0,14 +1,0 * 0,36 = 

    =  0,04 + 0,11 + 0,15 + 0,09 + 0,36 = 0,74 

 

΋πνπ :  

Υ1 = Κεθάιαην θίλεζεο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 

   = (Κπθινθνξνχλ Δλεξγεηηθφ – Βξαρππξφζεζκεο Τπνρξεψζεηο) / ΢χλνιν 

ελεξγεηηθνχ = (2.693.491,00 - 2.202.144,00) / 16.200.399,00 = 491.347,00/ 

16.200.399,00 = 0,03 

Υ2 = Παξαθξαηεζέληα θέξδε / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 1.224.586,00  / 

16.200.399,00 =0,08 

Υ3 = Κέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 740.705,00 / 

16.200.399,00 = 0,05 

Υ4 =Σξέρνπζα αμία κεηνρψλ / Λνγηζηηθή αμία ΢πλνιηθψλ Τπνρξεψζεσλ =  

(11,27 * 293.917) / 9.430.871,00 =  3.312.444,59 / 9.430.871,00 = 0,14 

Υ5 = Πσιήζεηο / ΢χλνιν ελεξγεηηθνχ = 5.811.386,00/ 16.200.399,00 = 0,36 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4.12. ΢ΤΓΚΔΝΣΡΧΣΗΚΟΗ ΠΗΝΑΚΔ΢ ΚΑΗ ΓΗΑΓΡΑΜΜΑΣΗΚΖ 

ΑΠΔΗΚΟΝΗ΢Ζ ΠΟΡΔΗΑ΢ Z-SCORE 

 

ΠΗΝΑΚΔ΢ Z-SCORE 

ΔΣΑΗΡΗΑ/ΔΣΟ΢ 2006 2007 2008 2009 2010 

ΗΝΣRΑΚΑΣ 1,19 1,12 1,06 1,20 1,10 

ΑΒΑΞ 1,11 1,19 1,01 0,92 0,78 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ 6,18 2,07 1,09 0,13 -0,42 

ΜΔΣΚΑ 2,74 1,95 2,64 1,55 2,13 

ΒΧΒΟ΢ 1,63 0,98 0,47 0,24 -1,29 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ 0,85 1,06 0,81 0,60 0,60 

ΔΛΛ.ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 3,00 2,81 2,56 1,66 1,67 

MOTOROIL 4,70 3,36 4,51 2,89 2,80 

COCA COLA 2,03 1,84 1,92 1,89 1,68 

ΓΔΖ 0,51 0,81 0,73 0,81 0,74 

 

INTRAKAT 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,26 0,03 -0,02 0,43 0,63 1,19 

2007 0,21 0,03 0,01 0,03 0,78 1,12 

2008 0,20 0,02 0,01 0,00 0,61 0,91 

2009 0,21 0,03 0,01 0,15 0,80 1,20 

2010 0,14 0,03 0,02 0,08 0,79 1,10 

 

ΑΒΑΞ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,08 0,02 0,05 0,22 0,67 1,11 

2007 0,14 0,04 0,03 1,24 0,71 1,19 

2008 0,10 0,03 0,02 0,10 0,77 1,01 

2009 0,04 0,04 0,03 0,07 0,69 0,92 

2010 0,05 0,05 0,02 0,00 0,59 0,78 

 



ΜΖΥΑΝΗΚΖ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,35 -0,19 0,08 8,93 0,40 6,18 

2007 0,25 -0,13 0,13 1,79 0,43 2,07 

2008 0,22 -0,14 0,07 0,71 0,36 1,09 

2009 0,17 -0,16 -0,11 0,44 0,27 0,13 

2010 0,10 -0,27 -0,10 0,02 0,14 -0,42 

 

ΜΔΣΚΑ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,20 0,34 0,23 0,01 1,24 2,74 

2007 0,22 0,28 0,16 0,00 0,76 1,95 

2008 0,40 0,35 0,17 0,00 1,11 2,64 

2009 0,19 0,27 0,10 0,00 0,64 1,55 

2010 0,33 0,33 0,15 0,00 0,77 2,13 

 

 

ΒΧΒΟ΢ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 -0,08 0,34 0,09 1,54 0,04 1,63 

2007 -0,01 0,32 -0,01 0,83 0,07 0,98 

2008 -0,11 0,25 -0,12 1,05 0,04 0,47 

2009 -0,11 0,20 -0,07 0,49 0,04 0,24 

2010 -0,22 -0,01 -0,34 0,11 0,05 -1,29 

 

 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,09 0,43 0,04 0,01 0,00 0,85 

2007 0,16 0,44 0,08 0,01 0,00 1,06 

2008 0,11 0,40 0,03 0,01 0,00 0,81 

2009 0,03 0,39 0,00 0,00 0,00 0,60 

2010 0,05 0,39 0,00 0,00 0,00 0,60 

 

 



ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,23 0,16 0,08 0,61 1,86 3,00 

2007 0,25 0,18 0,10 0,41 1,69 2,81 

2008 0,18 0,16 0,00 0,25 1,69 2,56 

2009 0,07 0,15 0,04 0,09 1,17 1,66 

2010 0,06 0,13 0,04 0,06 1,24 1,67 

 

 

MOTOR OIL 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 -0,02 0,14 0,15 1,59 3,09 4,70 

2007 -0,04 0,13 0,13 0,18 2,67 3,36 

2008 -0,11 0,11 0,08 0,27 4,08 4,51 

2009 -0,19 0,12 0,10 0,23 2,49 2,89 

2010 -0,19 0,12 0,10 0,06 2,49 2,80 

 

COCA COLA 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 0,04 0,06 0,07 1,24 0,92 2,03 

2007 0,03 0,06 0,09 0,75 0,97 1,84 

2008 0,01 0,11 0,05 1,12 0,93 1,92 

2009 0,02 0,17 0,08 0,67 0,96 1,89 

2010 -0,01 0,21 0,08 0,34 0,94 1,68 

 

 

ΓΔΖ 

 

 X1 X2 X3 X4 X5 Z-

SCORE 

2006 -0,05 0,03 0,00 0,25 0,37 0,51 

2007 -0,03 0,04 0,02 0,56 0,38 0,81 

2008 -0,07 0,02 -0,03 0,78 0,42 0,73 

2009 -0,03 0,06 0,06 0,29 0,38 0,81 

2010 0,03 0,08 0,15 0,14 0,36 0,74 

 

 



 

ΓΗΑΓΡΑΜΜΑΣΗΚΖ ΑΠΔΗΚΟΝΗ΢Ζ ΠΟΡΔΗΑ΢ Z-SCORE ΔΣΑΗΡΗΧΝ  
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4.13. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

         Σν 2006 ηξείο απφ ηηο δέθα εηαηξίεο ηεο αλάιπζεο βξίζθνληαλ ζηελ 

αζθαιή πεξηνρή (ΜΖΥΑΝΗΚΖ, ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ, 

MOTOROIL), δχν ζηελ ακθηζβεηνχκελε (ΜΔΣΚΑ, COCA COLA) θαη 

πέληε ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε (ΗΝΣRΑΚΑΣ, ΑΒΑΞ, ΒΧΒΟ΢, 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ θαη ΓΔΖ). Μάιηζηα, απηέο νη πέληε εηαηξίεο βξίζθνληαλ θαη 

ηα πέληε έηε ηεο αλάιπζεο ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε.      

   Σν 2007, κηα κφλν εηαηξία ζπλέρηδε λα βξίζθεηαη ζηελ αζθαιή πεξηνρή 

(MOTOROIL), ηέζζεξηο ζηελ ακθηζβεηνχκελε (ΜΖΥΑΝΗΚΖ, 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ, ΜΔΣΚΑ, COCA COLA) θαη πέληε ζηελ 

επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε (ΗΝΣRΑΚΑΣ, ΑΒΑΞ, ΒΧΒΟ΢, 

ΒΗΟΥΑΛΚΟ, ΓΔΖ). 

   Σν 2008, κηα κφλν εηαηξία ζπλέρηδε λα βξίζθεηαη ζηελ αζθαιή πεξηνρή 

(MOTOROIL), ηξεηο βξίζθνληαλ ζηελ ακθηζβεηνχκελε (ΔΛΛΖΝΗΚΑ 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ, ΜΔΣΚΑ, COCA COLA) θαη έμη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε (ΜΖΥΑΝΗΚΖ, ΗΝΣRΑΚΑΣ, ΑΒΑΞ, ΒΧΒΟ΢, ΒΗΟΥΑΛΚΟ, 

ΓΔΖ).  

   Σα έηε 2009 θαη 2010, θακία απφ ηηο δέθα εηαηξίεο δελ βξηζθφηαλ ζηελ 

αζθαιή πεξηνρή. Γχν βξίζθνληαλ ζηελ ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή 

(MOTOROIL θαη COCA COLA ην 2009 θαη MOTOROIL θαη ΜΔΣΚΑ ην 

2010) θαη νη ππφινηπεο νθηψ ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε. 

Μάιηζηα, ην 2010, νη δχν απφ απηέο είραλ αξλεηηθφ πξφζεκν 

(ΜΖΥΑΝΗΚΖ, ΒΧΒΟ΢).  

 

4.13.1. INTRAKAT 

 

     H INTRAKAT εκθαλίδεη θαη ηα πέληε έηε ηεο αλάιπζεο Z-Score 

κηθξφηεξν ηνπ 1,81 πνπ ζεκαίλεη φηη βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. Σν 2007 παξνπζηάδεη κηα κηθξή πηψζε ζε ζρέζε κε ην 2006 πνπ 



νθείιεηαη ζηε κείσζε ηνπ δείθηε Υ1 (κείσζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη 

αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ) θαη ηελ αθφκα κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ 

δείθηε Υ4 (κείσζε ηξέρνπζαο αμίαο κεηνρψλ θαη αχμεζε ηεο ινγηζηηθήο 

αμίαο ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ). 

Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε Υ3 κε ηε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ 

θαη ηφθσλ θαη θπξίσο ηνπ δείθηε Υ5 κε ηε κεγάιε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ 

δελ κπφξεζε λα θαιχςεη απηή ηε δηαθνξά. 

   Σν 2008, ν δείθηεο Z-Score κεηψλεηαη πεξηζζφηεξν σο ζπλέπεηα ηεο 

κείσζεο ησλ δεηθηψλ Υ1, Υ2, Υ4 θαη Υ5. Ο δείθηεο Υ3 παξακέλεη 

ακεηάβιεηνο. Τπάξρεη πνιχ κεγάιε αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θαη 

αξθεηά κηθξφηεξε αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Σα παξαθξαηεζέληα 

θέξδε κεηψλνληαη, φπσο αξθεηά κεηψλεηαη θαη ε ηξέρνπζα αμία ησλ 

κεηνρψλ, ιφγσ κείσζεο ηεο ηηκήο θαη ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ 

ινγηζηηθή αμία ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ απμήζεθε, ελψ ζεκαληηθά 

απμήζεθαλ θαη νη πσιήζεηο. 

   Σν 2009, ν δείθηεο Z-Score απμήζεθε ιίγν ζην επίπεδν πνπ ήηαλ ην 2006 

(1,20). Τπάξρεη αχμεζε φισλ ησλ δεηθηψλ θαη θπξίσο ησλ δεηθηψλ Υ4 θαη 

Υ5 εθηφο ηνπ δείθηε Υ3 πνπ παξακέλεη ακεηάβιεηνο. Σν θεθάιαην θίλεζεο, 

ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ε ηξέρνπζα αμία ησλ 

κεηνρψλ, νη πσιήζεηο θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ.  

   Σν 2010, ν δείθηεο Z-Score κεηψλεηαη μαλά (1,10) ιφγσ ηεο κεγάιεο 

κείσζεο ησλ δεηθηψλ Υ1 θαη Υ4 θαη ηεο κηθξφηεξεο κείσζεο ηνπ δείθηε 

Υ5. Ο δείθηεο Υ2 παξέκεηλε ακεηάβιεηνο ελψ ν δείθηεο Υ3 απμήζεθε 

ειάρηζηα. Μφλν ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ απμήζεθαλ θαη φια ηα 

ππφινηπα ζηνηρεία ηεο ζπλάξηεζεο κεηψζεθαλ. 

 

4.13.2. ΑΒΑΞ 

 

    Ο ΑΒΑΞ εκθαλίδεη θαη ηα πέληε έηε ηεο αλάιπζεο Z-Score κηθξφηεξν 

ηνπ 1,81 πνπ ζεκαίλεη φηη βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε. 



Σν 2007 παξνπζηάδεη κηα κηθξή αχμεζε ζε ζρέζε κε ην 2006 σο ζπλέπεηα 

ηεο αχμεζεο ησλ δεηθηψλ Υ1, Υ2, Υ4 θαη Υ5. Μφλν ν δείθηεο Υ3 

παξνπζηάδεη κηα κηθξή κείσζε παξφιν πνπ φια ηα ζηνηρεία ηεο ζπλάξηεζεο 

απμήζεθαλ. 

  Σν 2008, ην Z-Score κεηψζεθε ζην 1,01 ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ δεηθηψλ 

Υ1, Υ2, Υ3 θαη ηεο κεγάιεο κείσζεο ηνπ δείθηε Υ4. Μφλν ν δείθηεο Υ5 

απμήζεθε ιφγσ ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ. Δπίζεο, αχμεζε 

παξνπζίαζαλ ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, νη πσιήζεηο, ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο, ελψ φια ηα άιια ζηνηρεία ηεο 

ζπλάξηεζεο κεηψζεθαλ, ηδηαίηεξα ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ. 

  Σν 2009, ην Z-Score κεηψζεθε θη‟ άιιν (0,92). Μεγάιε κείσζε 

παξνπζίαζαλ νη δείθηεο Υ1 θαη Υ5. Ο δείθηεο Υ4 απμήζεθε ζεκαληηθά ελψ 

κηθξή αχμεζε παξνπζίαζαλ θαη νη δείθηεο Υ2 θαη Υ3. Σν θεθάιαην θίλεζεο 

κεηψζεθε πάξα πνιχ ελψ θαη νη πσιήζεηο παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή κείσζε. 

΋ια ηα άιια ζηνηρεία ηεο ζπλάξηεζεο απμήζεθαλ. 

   Σν 2010, ην Z-Score κεηψζεθε αθφκα πεξηζζφηεξν (0,78). Ο δείθηεο Υ3 

θαη ηδίσο νη δείθηεο Υ4 θαη Υ5 κεηψζεθαλ ζεκαληηθά. Μηθξή αχμεζε 

παξνπζίαζαλ κφλν νη δείθηεο Υ1 θαη Υ2 ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο θαη ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ. ΋ια ηα άιια ζηνηρεία ηεο 

ζπλάξηεζεο κεηψζεθαλ ζεκαληηθά, κε ηε κεγαιχηεξε κείσζε λα 

παξνπζηάδεηαη ζηηο πσιήζεηο.  

 

4.13.3. ΜΖΥΑΝΗΚΖ 

 

     Ζ ΜΖΥΑΝΗΚΖ ην 2006 έρεη πνιχ απμεκέλν Z-Score (6,18) θαη 

βξίζθεηαη ζηελ αζθαιή πεξηνρή. Ο δείθηεο Υ4 είλαη ηδηαίηεξα απμεκέλνο. 

΋κσο, ν δείθηεο Υ2 είλαη φια ηα έηε αξλεηηθφο. Σν 2007, ην Z-Score πέθηεη 

ζην 2,07 θαη ε εηαηξία αξρίδεη λα βξίζθεηαη ζηελ ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή. 

Ο δείθηεο Υ1 θαη θπξίσο ν δείθηεο Υ4 κεηψλνληαη ζεκαληηθά ιφγσ ηεο 

κεγάιεο κείσζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηεο ηξέρνπζα αμίαο ησλ 



κεηνρψλ. Οη δείθηεο Υ2, Υ3 θαη Υ5 απμήζεθαλ ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ παξαθξαηεζέλησλ 

θεξδψλ (πνπ φκσο ζπλερίδνπλ λα έρνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν).  

   Σν 2008, ην Z-Score έπεζε ζην 1,09 δείρλνληαο φηη ε εηαηξία αξρίδεη λα 

βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε. Μφλν ν δείθηεο Υ3 

απμήζεθε (παξά ηε κείσζε ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ) ελψ φινη νη 

άιινη δείθηεο κεηψζεθαλ. Μηθξή αχμεζε εκθάληζε ην θεθάιαην θίλεζεο θαη 

νη πσιήζεηο ελψ ζεκαληηθά απμήζεθε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο. Μείσζε παξνπζηάζηεθε ζηα παξαθξαηεζέληα 

θέξδε θαη ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ.  

   Σν 2009, ην Z-Score πέθηεη αθφκα πεξηζζφηεξν (0,13) ελψ ην 2010 

γίλεηαη αξλεηηθφ (-0,42)! Μέζα δειαδή ζε πέληε κφιηο ρξφληα κηα εχξσζηε 

νηθνλνκηθά εηαηξία αξρίδεη λα αληηκεησπίδεη ζνβαξά πξνβιήκαηα θαη λα 

θηλδπλεχεη κε πηψρεπζε. Σν 2009, φινη νη δείθηεο κεηψζεθαλ σο 

απνηέιεζκα ηεο κείσζεο φισλ ησλ ζπληειεζηψλ ηεο ζπλάξηεζεο θαη ηδίσο 

ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (δεκηέο), ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηεο 

ηξέρνπζαο αμία ησλ κεηνρψλ θαη ησλ πσιήζεσλ.  

    Σα 2010, νη δείθηεο Υ1, Υ2, Υ4 θαη Υ5 κεηψζεθαλ αθφκα πεξηζζφηεξν, 

ιφγσ ηεο κεγάιεο κείσζεο πνπ ζεκεηψζεθε ζην θεθάιαην θίλεζεο, ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε, ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ θαη ηηο πσιήζεηο. 

Μφλν ν δείθηεο Υ3 απμήζεθε νξηαθά, ιφγσ ηεο κηθξήο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (δεκηέο).  

 

4.13.4. ΜΔΣΚΑ 

 

    Ζ ΜΔΣΚΑ ηα έηε 2006, 2007 θαη 2008 βξίζθεηαη ζηελ ακθηζβεηνχκελε 

πεξηνρή κηαο θαη ηα Z-Scores ηεο είλαη 2,74, 1,95 θαη 2,64 αληίζηνηρα. Σν 

έηνο 2009 ην Z-Score πέθηεη ζην 1,55 θαη ε εηαηξία κπαίλεη ζηελ επηθίλδπλε 

δψλε γηα πηψρεπζε. Παξφια απηά, ην 2010 μαλαλεβαίλεη ζην 2,13 θαη 



μαλαγπξλά ζηελ ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή. Ο δείθηεο Υ4 είλαη 0,01 ην 2006 

θαη φια ηα άιια έηε κεδεληθφο. 

    Σν 2007, ην Z-Score κεηψζεθε ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ δεηθηψλ Υ2, Υ3, 

Υ4 θαη Υ5 παξά ηελ αχμεζε ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ θαη ησλ θεξδψλ 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ. Αχμεζε παξνπζίαζε θαη ην θεθάιαην θίλεζεο, ην 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ελψ ε ηξέρνπζα αμία 

ησλ κεηνρψλ θαη νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ. 

    Σν 2008, ην Z-Score απμήζεθε ιφγσ ηεο αχμεζεο φισλ ησλ δεηθηψλ 

εθηφο ηνπ δείθηε Υ4 πνπ παξέκεηλε ακεηάβιεηνο (κεδεληθφο). Σν θεθάιαην 

θίλεζεο, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη νη πσιήζεηο απμήζεθαλ ελψ κείσζε 

παξνπζίαζαλ ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, ε ηξέρνπζα αμία ησλ 

κεηνρψλ, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο.  

    Σν 2009, ην Z-Score κεηψζεθε αξθεηά εμαηηίαο ηεο κείσζεο φισλ ησλ 

δεηθηψλ εθηφο ηνπ Υ4 πνπ παξέκεηλε ακεηάβιεηνο (κεδεληθφο). Σν 

θεθάιαην θίλεζεο κεηψζεθε αξθεηά, ελψ κείσζε ζεκείσζαλ θαη ηα θέξδε 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη νη πσιήζεηο. Σα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ε 

ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ.  

    Σν 2010, ην Z-Score απμήζεθε ζεκαληηθά γηαηί θαη φινη νη δείθηεο 

απμήζεθαλ εθηφο ηνπ κεδεληθνχ δείθηε Υ4. Μφλν ε ηξέρνπζα αμία ησλ 

κεηνρψλ κεηψζεθε ελψ ην θεθάιαην θίλεζεο, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ηα 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, νη πσιήζεηο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ.  

 

4.13.5. ΒΧΒΟ΢ 

 

   Ζ εηαηξία ΒΧΒΟ΢, εκθαλίδεη θαη ηα πέληε έηε ηεο αλάιπζεο Z-Score 

κηθξφηεξν ηνπ 1,81 πνπ ζεκαίλεη φηη βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. Σν Z-Score ηνπ κεηψλεηαη θάζε ρξφλν θαη ην 2010 γίλεηαη 



αξλεηηθφ! Ο δείθηεο Υ1 είλαη φια ηα έηε αξλεηηθφο φπσο θαη ν δείθηεο Υ3 

(εθηφο απφ ην 2006).  

   Σν 2007, ην Z-Score παξνπζηάδεη κεγάιε κείσζε ζε ζρέζε κε ην 2006 

πνπ νθείιεηαη ζηε κείσζε ησλ δεηθηψλ Υ2, Υ3 θαη Υ4. Οη δείθηεο Υ1 θαη 

Υ5 απμήζεθαλ νξηαθά ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο (πνπ 

παξέκεηλε φκσο αξλεηηθφ) θαη ηεο ζεκαληηθήο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ. 

Δπίζεο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ 

ελψ ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ κεηψζεθαλ δξαζηηθά θαη κεηαηξάπεθαλ 

ζε δεκηέο. 

    Σν 2008, ην Z-Score κεηψλεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν (0,47). Μφλν ν 

δείθηεο Υ4 απμήζεθε ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ κεηνρψλ. 

΋ινη νη άιινη δείθηεο κεηψζεθαλ ζεκαληηθά ιφγσ ηεο ηεξάζηηαο κείσζεο 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο (αξλεηηθφ), ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

(δεκηέο) θαη ησλ πσιήζεσλ. Δπίζεο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ κεηψζεθε ελψ 

νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ. 

    Σν 2009, ην Z-Score κεηψζεθε θη‟ άιιν (0,24). Μεγάιε κείσζε 

παξνπζίαζαλ νη δείθηεο Υ2 θαη Υ4. Οη δείθηεο Υ1 θαη Υ5 παξέκεηλαλ 

ακεηάβιεηνη ελψ ν δείθηεο Υ3 απμήζεθε νξηαθά (αλ θαη παξακέλεη 

αξλεηηθφο). Οη πσιήζεηο, ην θεθάιαην θίλεζεο (αξλεηηθφ) θαη ηα θέξδε 

(δεκηέο) πξν ηφθσλ θαη θφξσλ απμήζεθαλ ειάρηζηα ελψ ζεκαληηθή κείσζε 

παξνπζίαζε ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, κείσζε παξνπζίαζαλ ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο. 

   Σν 2010, ην Z-Score κεηψζεθε αθφκα πεξηζζφηεξν θαη έγηλε αξλεηηθφ. 

΋ινη νη δείθηεο κεηψζεθαλ ζεκαληηθά εθηφο απφ ην δείθηε Υ5 πνπ 

απμήζεθε νξηαθά ελψ νη πσιήζεηο θαη φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηεο 

ζπλάξηεζεο κεηψζεθαλ πάξα πνιχ, ηδίσο ην θεθάιαην θίλεζεο (αξλεηηθφ), 

ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (δεκηέο) θαη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε 

(δεκηέο). 

 



4.13.6. ΒΗΟΥΑΛΚΟ 

 

   Ζ ΒΗΟΥΑΛΚΟ, εκθαλίδεη θαη ηα πέληε έηε ηεο αλάιπζεο Z-Score 

κηθξφηεξν ηνπ 1,81 πνπ ζεκαίλεη φηη βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. Σν 2006 ην Z-Score είλαη 0,85, ην 2007 απμάλεηαη ιίγν ζε 1,06 

ελψ κεηά μαλακεηψλεηαη ζε 0,81 ην 2008 θαη 0,60 ην 2009 θαη ην 2010. 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη ν δείθηεο Υ5 είλαη θαη ηα πέληε έηε κεδέλ φπσο θαη 

ν δείθηεο Υ4 ηα έηε 2009 θαη 2010 (ηα ηξία πξνεγνχκελα έηε είλαη 0,1). 

    Σν 2007, ε αχμεζε ηνπ Z-Score πξνέξρεηαη απφ ηελ αχμεζε ησλ δεηθηψλ 

Υ1, Υ2 θαη Υ3, αθνχ νη άιινη δείθηεο παξέκεηλαλ ακεηάβιεηνη. ΢εκαληηθή 

αχμεζε παξνπζίαζε ην θεθάιαην θίλεζεο ελψ θαη ηα παξαθξαηεζέληα 

θέξδε, ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ θαη 

ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ απμήζεθαλ. Μείσζε παξνπζίαζαλ νη πσιήζεηο θαη 

νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο. 

     Σν 2008, ην Z-Score κεηψζεθε εμαηηίαο ηεο κείσζεο ησλ δεηθηψλ Υ1, Υ2 

θαη Υ3, κε ηνπο άιινπο δχν δείθηεο ακεηάβιεηνπο. Σν θεθάιαην θίλεζεο, 

ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, ε ηξέρνπζα 

αμία ησλ κεηνρψλ θαη νη πσιήζεηο ζεκείσζαλ ζεκαληηθή πηψζε ελψ ην 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ.   

     Σν 2009, ην Z-Score κεηψζεθε αθφκα πεξηζζφηεξν. Μείσζε ζεκείσζαλ 

νη δείθηεο Υ1, Υ2, Υ3 θαη Υ4, κε ην δείθηε Υ5 ακεηάβιεην ζην κεδέλ, 

εμαηηίαο ησλ κεδεληθψλ πσιήζεσλ. Μφλν ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ ελψ ην θεθάιαην θίλεζεο, ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε, ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ, νη πσιήζεηο θαη 

ηδηαίηεξα ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ζεκείσζαλ ζεκαληηθή πηψζε.  

    Σν 2010, ην Z-Score παξέκεηλε ακεηάβιεην ζην 0,60. Μφλν ν δείθηεο Υ1 

απμήζεθε εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηεο κείσζεο ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ, ελψ φινη νη άιινη δείθηεο παξέκεηλαλ ακεηάβιεηνη 

(νη δείθηεο Υ3, Υ4 θαη Υ5 είλαη κεδεληθνί, φπσο θαη νη πσιήζεηο). Σα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη θπξίσο ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ 



κεηψζεθαλ αξθεηά, φπσο θαη ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ πνπ έγηλαλ 

αξλεηηθά (δεκηέο). Οη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο επίζεο κεηψζεθαλ. 

 

4.13.7. ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ 

 

   Σν Z-Score ηεο εηαηξίαο Διιεληθά Πεηξέιαηα κεηψλεηαη απφ έηνο ζε έηνο. 

΢πγθεθξηκέλα, ην 2006 είλαη 3,00 αθξηβψο ζην φξην ηεο αζθαινχο 

πεξηνρήο. Σν 2007 κεηψλεηαη ζε 2,81 θαη κπαίλεη ζηελ ακθηζβεηνχκελε 

πεξηνρή. Σν 2008 πέθηεη αθφκα πεξηζζφηεξν, ζην 2,56. Σα έηε 2009 θαη 

2010 κεηψλεηαη ζε 1,66 θαη 1,67 αληίζηνηρα θαη κπαίλεη ζηελ επηθίλδπλε 

δψλε γηα πηψρεπζε. 

   Σν 2007, νη δείθηεο Υ1, Υ2 θαη Υ3 απμήζεθαλ ζε ζρέζε κε ην 2006 γηαηί 

απμήζεθε θαη ην θεθάιαην θίλεζεο, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη ηα θέξδε 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ. Αχμεζε παξνπζίαζε θαη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Αληίζεηα, ν δείθηεο Υ4 κεηψζεθε εμαηηίαο ηεο κείσζεο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο 

ησλ κεηνρψλ θαη ηεο αχμεζεο ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ. Αλ θαη νη 

πσιήζεηο απμήζεθαλ νξηαθά, ν δείθηεο Υ5 κεηψζεθε (ιφγσ ηεο αχμεζεο 

ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ).   

   Σν 2008, κφλν ν δείθηεο Υ5 απμήζεθε, αθνχ απμήζεθαλ θαη νη πσιήζεηο 

θαη φινη νη άιινη δείθηεο κεηψζεθαλ, σο ζπλέπεηα ηεο κεγάιεο κείσζεο ησλ 

θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ κεηνρψλ, ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο, ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ θαη ηεο αχμεζεο ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ.  

   Σν 2009, κφλν ν δείθηεο Υ3 απμήζεθε, αθνχ απμήζεθαλ αξθεηά ηα θέξδε 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη φινη νη άιινη δείθηεο κεηψζεθαλ, σο ζπλέπεηα ηεο 

κεγάιεο κείσζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ κεηνρψλ 

θαη ησλ πσιήζεσλ. Αχμεζε παξνπζίαζε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο.  

   Σν 2010, κφλν ν δείθηεο Υ5 απμήζεθε, αθνχ απμήζεθαλ θαη νη πσιήζεηο, 

ν δείθηεο Υ3 έκεηλε ακεηάβιεηνο θαη φινη νη άιινη δείθηεο κεηψζεθαλ, σο 



ζπλέπεηα ηεο αθφκα πην κεγάιεο, ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο, 

κείσζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη 

ηεο αχμεζεο ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ. Σα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη 

ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ απμήζεθαλ νξηαθά. Αχμεζε παξνπζίαζαλ 

θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο. 

 

4.13.8. MOTOR OIL 

 

       Σα έηε 2006, 2007 θαη 2008 ε MOTOR OIL έρεη Z-Score 4,70, 3,36 θαη 

4,51 αληίζηνηρα θαη βξίζθεηαη ζηελ αζθαιή πεξηνρή, δελ θηλδπλεχεη δειαδή 

απφ ηελ πηψρεπζε. Σα έηε 2009 θαη 2010 ην Z-Score πέθηεη νξηαθά ζε 2,89 

θαη 2,80 αληίζηνηρα θαη ε εηαηξία αξρίδεη λα βξίζθεηαη ζηελ 

ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή. Σν θεθάιαην θίλεζεο φια ηα έηε είλαη αξλεηηθφ, 

δειαδή νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Ο δείθηεο Υ5 φκσο, είλαη ηδηαίηεξα πςειφο.  

      Σν 2007, ην Z-Score κεηψλεηαη κηαο θαη κεηψλνληαη φινη νη δείθηεο, 

ηδηαίηεξα ν Υ4 θαη ν Υ5. Δθηφο φκσο απφ ην θεθάιαην θίλεζεο θαη ηελ 

ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ πνπ κεηψζεθαλ, φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηεο 

ζπλάξηεζεο, δειαδή ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, 

ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ, νη πσιήζεηο θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο 

απμήζεθαλ.  

       Σν 2008, ην Z-Score απμήζεθε, εμαηηίαο ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ 

δεηθηψλ Υ4 θαη Υ5. Αχμεζε παξνπζίαζε ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ θαη 

νη πσιήζεηο. Οη άιινη ηξείο δείθηεο κεηψζεθαλ, κηαο θαη κεηψζεθε αξθεηά 

ην θεθάιαην θίλεζεο, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη ηα θέξδε πξν ηφθσλ 

θαη θφξσλ. Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο επίζεο 

κεηψζεθαλ. 

     Σν 2009, ην Z-Score κεηψζεθε εμαηηίαο ηεο κεγάιεο κείσζεο ησλ 

δεηθηψλ Υ1, Υ4 θαη Υ5, ζπλέπεηα ηεο αθφκα κεγαιχηεξεο κείσζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο αχμεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 



ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ. Ζ ηξέρνπζα αμία ησλ 

κεηνρψλ απμήζεθε νξηαθά. Οη δείθηεο Υ2 θαη Υ3 απμήζεθαλ εμαηηίαο ηεο 

αχμεζεο ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ θαη ησλ θεξδψλ πξν ηφθσλ θαη 

θφξσλ. 

     Σν 2010, ην Z-Score κεηψζεθε αθφκα πεξηζζφηεξν κηαο θαη κεηψζεθε ν 

δείθηεο Υ4 εμαηηίαο ηεο κείσζεο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη ηεο 

αχμεζεο ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ. ΋ινη νη άιινη δείθηεο παξέκεηλαλ 

ακεηάβιεηνη. Σν θεθάιαην θίλεζεο κεηψζεθε αθφκα πεξηζζφηεξν ελψ ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε, ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη νη πσιήζεηο 

απμήζεθαλ. Πνιχ κεγάιε αχμεζε παξνπζίαζε θαη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. 

 

4.13.9. COCA COLA Α.Δ.  

 

      Σν 2006, ην Z-Score ηεο COCA COLA είλαη 2,03 θαη ε εηαηξία 

βξίζθεηαη ζηελ ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή. Σν 2007, ην Z-Score κεηψλεηαη ζε 

1,84 ελψ ην 2008 απμάλεηαη ιίγν ζε 1,92. Σν 2009, ην Z-Score 

μαλακεηψλεηαη ζε 1,89 ψζπνπ θαηαιήγεη ην 2010 ζε 1,68 (θάησ απφ ην φξην 

ηνπ 1,81) θαη δείρλεη φηη αξρίδεη λα βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. 

      Σν 2007, νη δείθηεο Υ1 θαη Υ4 κεηψζεθαλ ζε ζρέζε κε ην 2006 κηαο θαη 

κεηψζεθε ην θεθάιαην θίλεζεο θαη ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ. Οη 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ φπσο θαη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε, ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη νη πσιήζεηο. Οη 

δείθηεο Υ3 θαη Υ5 απμήζεθαλ ελψ ν δείθηεο Υ2 έκεηλε ακεηάβιεηνο. 

     Σν 2008, νη δείθηεο Υ2 θαη Υ4 απμήζεθαλ ζε ζρέζε κε ην 2007, ιφγσ 

ηεο αχμεζεο ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ θαη ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ. Μηθξή αχμεζε παξνπζίαζαλ θαη νη πσιήζεηο. Οη δείθηεο Υ1, Υ3 

θαη Υ5 κεηψζεθαλ ιφγσ ηεο κείσζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, ησλ θεξδψλ 

πξν ηφθσλ θαη θφξσλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. Οη ζπλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ. 



     Σν 2009, ην Z-Score κεηψζεθε ειαθξψο θπξίσο ιφγσ ηεο κεγάιεο 

κείσζεο ηνπ δείθηε Υ4, απνηέιεζκα ηεο κεγάιεο κείσζεο ηεο ηξέρνπζαο 

αμίαο ησλ κεηνρψλ. Καη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο φκσο κεηψζεθαλ. Οη 

ππφινηπνη ηέζζεξηο δείθηεο απμήζεθαλ. ΢εκαληηθή αχμεζε ζεκεηψζεθε ζηα 

παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ ελψ ην 

θεθάιαην θίλεζεο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ. 

       Σν 2010, ε πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ Z-Score νθείιεηαη θπξίσο ζηε 

κείσζε ηνπ δείθηε Υ1 πνπ έγηλε αξλεηηθφο ιφγσ ηνπ αξλεηηθνχ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο, ηνπ δείθηε Υ4 εμαηηίαο ηεο κεγάιεο κείσζεο ηεο ηξέρνπζαο αμίαο 

ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ δείθηε Υ5, πνπ κεηψζεθε αλ θαη απμήζεθαλ νη 

πσιήζεηο. Ο δείθηεο Υ2 απμήζεθε ελψ ν δείθηεο Υ1 έκεηλε ακεηάβιεηνο. 

Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη ηα θέξδε πξν 

ηφθσλ θαη θφξσλ απμήζεθαλ ελψ νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο κεηψζεθαλ. 

 

4.13.10. ΓΔΖ 

 

    Ζ ΓΔΖ εκθαλίδεη θαη ηα πέληε έηε ηεο αλάιπζεο Z-Score αξθεηά 

κηθξφηεξν φρη κφλν ηνπ 1,81 αιιά θαη ηεο κνλάδαο. Κπκαίλεηαη απφ 0,51 

έσο 0,81 θαη βξίζθεηαη ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε. Ο δείθηεο Υ1 

είλαη ζρεδφλ φια ηα έηε αξλεηηθφο (εθηφο απφ ην 2010). 

    Σν 2007, ην Z-Score απμάλεηαη απφ 0,51 ζε 0,81 γηαηί θαη φινη νη δείθηεο 

παξνπζηάδνπλ αχμεζε, εθηφο απφ ην δείθηε Υ3 πνπ κεηψλεηαη ειαθξψο αλ 

θαη ηα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ απμήζεθαλ. Αχμεζε παξνπζίαζαλ θαη 

φια ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηεο ζπλάξηεζεο. 

   Σν 2008, ην Z-Score κεηψζεθε ζε 0,73 γηαηί θαη φινη νη δείθηεο εθηφο απφ 

ην δείθηε Υ5 κεηψζεθαλ. Αχμεζε παξνπζίαζαλ νη πσιήζεηο, ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ θαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο. Πνιχ κεγάιε κείσζε 

παξνπζίαζε ην θεθάιαην θίλεζεο (αξλεηηθφ), ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε, ηα 

θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ (δεκηέο) θαη ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ. 



  Σν 2009, ην Z-Score απμάλεηαη μαλά (0,81). Αχμεζε παξνπζίαζαλ φινη νη 

δείθηεο θαη φια ηα ζηνηρεία ηεο ζπλάξηεζεο εθηφο απφ ην δείθηε Υ5 πνπ 

κεηψζεθε ιίγν αλ θαη νη πσιήζεηο απμήζεθαλ. 

   Σν 2010, ην Z-Score μαλακεηψλεηαη ζηα επίπεδα ηνπ 2008 (0,74). Μείσζε 

παξνπζηάδνπλ νη δείθηεο Υ3, Υ4 θαη Υ5. Σα θέξδε πξν ηφθσλ θαη θφξσλ 

θαη νη πσιήζεηο κεηψζεθαλ ελψ ε ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρψλ θαη νη 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ. Δπίζεο, αχμεζε ζεκεηψζεθε ζην 

θεθάιαην θίλεζεο, ζηα παξαθξαηεζέληα θέξδε θαη ζην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, γη΄ απηφ θαη νη δείθηεο Υ1 θαη Υ2 απμήζεθαλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

     Ζ θξίζε πνπ ηαιαλίδεη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία απφ ην 2007 δελ έρεη 

θνπάζεη. Απφ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ δπηηθνχ θφζκνπ κεηαηξάπεθε 

ζε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηεο πιεηνλφηεηαο ησλ ρσξψλ ηνπ πιαλήηε 

θαη ζηε ζπλέρεηα απέθηεζε επηθίλδπλεο κνξθέο θαη δηαζηάζεηο 

καθξνπξφζεζκνπ ραξαθηήξα, κία απφ ηηο νπνίεο είλαη θαη ε ζεκεξηλή 

εζσηεξηθή πνιηηηθή θαη νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Δπξσδψλε θαη ην 

δξακαηηθφ αδηέμνδν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

     Οη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο βηψλνπλ πνιχ έληνλα ηηο επηπηψζεηο ηεο 

θξίζεο. Ζ δπζθνιία δαλεηνδφηεζεο απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ε αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ έρνπλ νδεγήζεη ζε ηεξάζηηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο φρη κφλν 

ηηο κηθξνκεζαίεο αιιά θαη ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

κεγάιε πηψζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηα θαζαξψλ θεξδψλ ηνπο. Πνιιέο είλαη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ αδπλαηνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη 

λα πιεξψζνπλ ηνπο πηζησηέο θαη ηνπο πξνκεζεπηέο ηνπο θαη αλαγθάδνληαη 

λα θεξχμνπλ πηψρεπζε, ζπκπαξαζχξνληαο ζηελ αλεξγία ρηιηάδεο 

εξγαδφκελνπο.  

    Ζ εθαξκνγή ηεο ζπλάξηεζεο δηαθνξνπνίεζεο Ε-Score ηνπ Altman: Ε = 

1,2Υ1+ 1,4Υ2 + 3,3Υ3 + 0,6Υ4 + 1,0Υ5 ζε δέθα κεγάιεο ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο έδεημε φηη ην 2006, δπν ρξφληα δειαδή πξηλ μεθηλήζεη ε θξίζε 

ζηελ Διιάδα, νη πέληε απφ ηηο δέθα βξίζθνληαλ ήδε ζηελ επηθίλδπλε δψλε 

γηα πηψρεπζε. Μφλν κηα βξηζθφηαλ ζηελ αζθαιή πεξηνρή θαη δχν ζηελ 

ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή. Σν 2007, κφλν κηα επηρείξεζε ζπλέρηδε λα 

βξίζθεηαη ζηελ αζθαιή πεξηνρή, ηέζζεξηο ζηελ ακθηζβεηνχκελε θαη πέληε 

ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε. Μεηά ηα πξάγκαηα ρεηξνηέξεςαλ 

αθφκα πεξηζζφηεξν. Σν 2008, κηα κφλν επηρείξεζε ζπλέρηδε λα βξίζθεηαη 

ζηελ αζθαιή πεξηνρή, ηξεηο βξίζθνληαλ ζηελ ακθηζβεηνχκελε θαη έμη ζηελ 

επηθίλδπλε δψλε γηα πηψρεπζε. Σα έηε 2009 θαη 2010, θακία απφ ηηο δέθα 



επηρεηξήζεηο δελ βξηζθφηαλ ζηελ αζθαιή πεξηνρή. Γχν βξίζθνληαλ ζηελ 

ακθηζβεηνχκελε πεξηνρή θαη νη ππφινηπεο νθηψ ζηελ επηθίλδπλε δψλε γηα 

πηψρεπζε. 

     Δπνκέλσο, ηα κνληέια πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο απνηεινχλ 

έλα πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν ζηα ρέξηα ησλ αλαιπηψλ, ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ αιιά θαη ησλ ίδησλ ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξεηψλ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο επίδνζήο ηνπο. Οη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνβιέςνπλ δπν ή ηξία ρξφληα πξηλ φηη θάηη δελ πάεη θαιά ζηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηνπο θαη ζα κπνξνχζαλ λα θάλνπλ ηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο γηα 

λα πξνζηαηεπηνχλ απφ ηελ θξίζε.  

    Γηα λα εθαξκφζεη κία επηρείξεζε κνληέια πξφβιεςεο πηψρεπζεο, ζα 

πξέπεη αξρηθά λα επελδχζεη ζε έλα πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα πνπ ζα κπνξεί 

λα ππνζηεξίμεη ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν (φπσο αθξηβψο θαη ζηελ 

πεξίπησζε ησλ κνληέισλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο). Δπίζεο, είλαη απαξαίηεην λα εθπαηδεχζεη θαηάιιεια ην 

πξνζσπηθφ ηεο, ψζηε λα κπνξεί λα θαηαλνεί θαη λα εξκελεχεη ζσζηά θαη 

γξήγνξα ηα εμαγφκελα απνηειέζκαηα. Δμίζνπ ζεκαληηθφ είλαη ε επηρείξεζε 

λα ειέγρεη ην κνληέιν πνπ έρεη πηνζεηήζεη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα γηα 

λα αμηνινγεί ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ. 

    Σν θφζηνο ηεο επέλδπζεο κπνξεί λα θαλεί πςειφ ζηελ αξρή, αιιά ην 

φθεινο πνπ ζα παξνπζηαζηεί ζην κέιινλ ζα είλαη άθξσο ηθαλνπνηεηηθφ. Σν 

φθεινο ζηελ πεξίπησζε ησλ κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο 

έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη κία ηθαλή δηνίθεζε κπνξεί λα επεμεξγαζηεί θαη λα 

εξκελεχζεη ζσζηά ηα γεγνλφηα, ψζηε λα αληηιεθζεί έγθαηξα ηελ 

απνθιίλνπζα πνξεία απφ ηνπο αξρηθνχο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο θαη λα 

απνθχγεη κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ πηψρεπζε. 

    Σελ πνιηηηθή απηή κπνξνχλ λα αθνινπζήζνπλ κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηνπ 

εκπνξηθνχ θαη βηνκεραληθνχ θιάδνπ, παξά ην αξρηθφ πςειφ θφζηνο. 

Χζηφζν, ην θφζηνο γηα κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο ίζσο ζεσξείηαη 

απαγνξεπηηθφ, θαζψο πνιιέο απφ απηέο δε κπνξνχλ λα ππνζηεξίμνπλ έλα 



πιεξνθνξηαθφ ζχζηεκα ή δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα απαζρνιήζνπλ ηφζν 

εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ. 

    ΋πσο είδακε, ππάξρνπλ πάξα πνιιά κνληέια πξφβιεςεο ηεο εηαηξηθήο 

πηψρεπζεο. Σν κνληέιν ηνπ Altman, απνηέιεζε νξφζεκν γηα ηνπο κεηέπεηηα 

εξεπλεηέο. Άιινη ην ρξεζηκνπνίεζαλ σο βάζε γηα ηηο δηθέο ηνπο έξεπλεο 

θαη άιινη πξνζπαζνχλ κέρξη θαη ζήκεξα λα ην εμειίμνπλ. Σν κνληέιν Z-

Score είλαη πνιχ αθξηβέο ζηελ πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο κέρξη 

θαη δχν έηε πξηλ απηή πξαγκαηνπνηεζεί. ΢ην κνληέιν ZETA ν Altman 

ρξεζηκνπνίεζε δείθηεο πνπ είραλ κηα επαηζζεζία σο πξνο ηελ 

πιεξνθφξεζε ηεο δηαρξνληθήο ηάζεο ηεο πνξείαο ηεο επηρείξεζεο ζε βάζνο 

5 εηψλ. Απηφ βνήζεζε ην κνληέιν ηνπ λα πξνβιέπεη κε ζρεηηθά κεγάιε 

αθξίβεηα ηελ πηψρεπζε απφ 2 έσο 5 ρξφληα πξηλ πξαγκαηνπνηεζεί ζε ζρέζε 

κε ην Z-Score.  

     Σν κνληέιν ηνπ Altman εζηίαζε ζε δχν νκάδεο επηρεηξήζεσλ, ηηο πγηείο 

θαη απηέο πνπ βξίζθνληαη ζε θξίζε. ΋κσο, κεηαμχ πγηψλ θαη πησρεπκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ππάξρνπλ πάξα πνιιέο επηρεηξήζεηο πνπ απνηεινχλ θαη ην 

κεγαιχηεξν ηκήκα ηεο αγνξάο θαη νη νπνίεο δελ ζπκκεηείραλ ζην ζρεδηαζκφ 

ηνπ κνληέινπ. Δπίζεο, κηα ζεκαληηθή παξάιεηςε ηφζν ζην Z-Score φζν θαη 

ζην ZETA είλαη ε απνπζία πνηνηηθψλ ζηνηρείσλ πνπ δηαδξακαηίδνπλ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πνξεία κηαο επηρείξεζεο. Μηα άιιε πξφηαζε πνπ 

κπνξεί λα γίλεη γηα ηελ αλαθαηαζθεπή ηνπ κνληέινπ είλαη λα εκθαλίδεη θαη 

ηηο δηαρξνληθέο κεηαβνιέο δηαθφξσλ δεηθηψλ.  

   Σέινο, θάπνηεο πξνηάζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα γίλνπλ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο πνπ καζηίδεη ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο θαη ηηο 

νδεγεί ζην ρείινο ηεο πηψρεπζεο είλαη ε ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ε πιεξσκή ησλ νθεηιψλ ηνπ θξάηνπο πξνο ηηο επηρεηξήζεηο,  

ε παξνρή εληζρχζεσλ θαη θηλήηξσλ γηα ηε δηαηήξεζε ησλ πθηζηάκελσλ 

ζέζεσλ εξγαζίαο, ε πάηαμε ηεο δηαθζνξάο ζην δεκφζην ηνκέα, νη ιηγφηεξν 

απζηεξνί θαλφλεο δαλεηνδφηεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε αχμεζε ησλ 

δεκφζησλ επελδχζεσλ, ε κείσζε ησλ ζπληειεζηψλ θνξνινγίαο, ε άκεζε 



πξνθήξπμε ησλ πξνγξακκάησλ ελίζρπζεο ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ηνπ 

Δ΢ΠΑ, ε απνηειεζκαηηθφηεξε αληηκεηψπηζε ηεο θνξνδηαθπγήο.  

     ΋ια απηά, ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν πνπ δηαλχνπκε είλαη απαξαίηεην λα 

εθαξκνζηνχλ, φζν δχζθνιν θαη αλ είλαη, πξνθεηκέλνπ λα αξρίζεη λα 

αλαθάκπηεη ε ειιεληθή νηθνλνκία θαη νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο. 
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ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ (σε χιλ. ευρώ)
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία
Ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία 31.378,00 34.083,21 38.844,21 42.364,27 38.839,11
Επενδύσεις σε ακίνητα 10.716,52 10.724,64 16.201,04 7.428,38 14.199,60
Βιολογικά περιουσιακά στοιχεία
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Επενδύσεις σε θυγατρικές /συγγενείς εταιρείες 637,68 327,44 1.272,01 904,16 1.041,62
Διαθέσιμα για πωληση χρηματοοικονομικά 
περιουσιακά στοιχεία 1.686,11 6.546,19 2.330,22 2.213,14 841,68
Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 6.658,18 4.102,41 3.648,25 2.404,57 110,77
Αναβαλλόμενες φορολογικές απαιτήσεις 755,96 454,98 37,45 2.109,29 1.311,60
Σύνολο Μη κυκλοφορούντος ενεργητικού 53.202,05 57.170,65 62.999,89 58.512,99 59.963,00
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Λοιπές απαιτήσεις 17.816,31 20.772,36 26.454,83 21.617,54 12.373,53
Σύνολο Απαιτήσεων 87.745,21 112.594,75 140.403,49 149.439,27 152.219,50
Διαθέσιμα για πωληση χρηματοοικονομικά 
περιουσιακά στοιχεία 0 0 0 0 0
Χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία που 
αποτιμώνται στην εύλογη αξία μέσω απο 954,56 795,25 360 297,89 187,33
Σύνολο Χρηματοοικονομικών περιουσιακών 
στοιχείων 954,56 795,25 360 297,89 187,33
Ταμιακά Διαθέσιμα και ισοδύναμα 13.829,00 11.711,55 21.216,41 27.925,17 12.445,61

Περιουσιακά στοιχεία που προορίζονται για διάθεση 0 0 0 7.368,77 0
Λοιπά στοιχεία Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 0 4.081,76 8.158,68 6.007,98 5.267,22
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Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 112.461,72 138.980,66 184.314,29 205.469,90 182.428,37
Σύνολο Ενεργητικού 165.663,78 196.151,31 247.314,18 263.982,89 242.391,37
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Μακροπρόθεσμα δάνεια 27.747,09 23.561,76 1.548,75 8.599,79 1.390,20
Προβλέψεις για παροχές στους εργαζόμενους 430,3 494,32 480,05 573,97 627,49
Επιχορηγήσεις περιουσιακών στοιχείων 134,25 123,52 112,78 103,69 94,62
Λοιπές μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 2.096,01 4.120,77 22.362,32 12.686,56 0
Λοιπές προβλέψεις 0 0,00 87,18 272,18 90,07
Αναβαλλόμενες φορολογικές υποχρεώσεις 0 0 0 0 0
Σύνολο Μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων 30.407,66 28.300,37 24.591,09 22.236,18 2.202,39
Προμηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 41.967,34 55.280,91 73.365,98 83.398,63 85.681,94
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 25.007,74 38.157,79 52.856,13 48.838,50 53.276,66

Φόρος εισοδήματος και λοιποί φόροι πληρωτέοι
Τρέχων φόρος εισοδήματος 581,01 375,44 155,37 0 1.090,96
Προβλέψεις και λοιπές υποχρεώσεις 2.141,79 3.231,16 8.413,47 18.551,50 8.812,84
Σύνολο βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 69.697,88 97.045,30 134.790,95 150.788,62 148.862,39
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 100.105,54 125.345,67 159.382,04 173.024,81 151.064,78
Μετοχικό (Εκδοθέν) κεφάλαιο 42.972,81 42.972,81 65.333,10 65.333,10 65.333,10
Αποθεματικά (διάφορα) 15.317,94 15.396,25 14.802,59 14.964,64 17.488,93
Αποθεματικά εύλογης αξίας 711,63 5.191,53 706,1 277,28 -1.011,73
Αποτελέσματα εις νέον 5.590,24 6.501,54 6.114,03 7.612,22 7.376,59
Καθαρή Θέση μετόχων Εταιρείας 64.592,62 70.062,13 86.955,81 88.187,23 89.186,89
Δικαιώματα Μειοψηφίας 965,63 743,51 976,33 2.770,85 2.139,71
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 65.558,25 70.805,63 87.932,14 90.958,08 91.326,59
Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 165.663,78 196.151,31 247.314,18 263.982,89 242.391,37
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΠΕΡΙΟΔΟΥ
Κύκλος εργασιών 103.699,90 152.034,42 189.063,53 210.161,87 191.832,86
Κόστος πωληθέντων -96.093,60 -135.523,36 -166.230,53 -188.493,60 -164.198,19
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 7.606,31 16.511,06 22.833,00 21.668,27 27.634,68
Άλλα έσοδα 2.131,51 3.295,31 2.476,39 1.749,44 3.224,18
Έξοδα διοικήσεως -12.211,89 -13.397,33 -18.276,47 -18.292,13 -21.247,63

xxvi



Έξοδα διαθέσεως 0 0 0 0 0
Άλλα έξοδα -5,90 -10,01 0,00 0 -1.125,69
Αποτελέσματα από συγγενείς επιχειρήσεις 1.718,24 244,39 296,33 2.058,76 -238,66
Χρηματοοικονομικό κόστος (καθαρό) -1.848,43 -4.950,84 -5.664,61 -5.028,32 -4.096,53
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων -2.610,15 1.692,59 1.664,64 2.156,01 4.150,34
Μείον φόροι -508,39 -874,41 -962,54 -975,04 -2.911,71
Καθαρό κέρδος (ζημία) από συνεχιζόμενες 
δραστηριότητες

Κέρδος (ζημία) από διακοπείσες δραστηριότητες 807,55 0 0 0 0
Κέρδη / (ζημιές) μετά από φόρους -2.310,99 818,18 702,11 1.180,98 1.238,63
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας -2.432,24 676,22 -4.108,86 1.026,63 764,33
Δικαιώματα Μειοψηφίας 121,25 141,96 309,57 -276,46 -816,01

Κέρδη μετά από φόρους ανά μετοχή - βασικά (σε €) -0,05 0,01 0,01 0,02 0,06
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, χρηματοδοτικών και 
επενδυτικών αποτ/σμάτων -4.170,87 3.880,61 4.919,20 3.805,73 6.947,26
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, χρηματοδοτικών, 
επενδυτικών αποτ/σμάτων και αποσβέσε -1.096,98 7.342,08 8.863,47 7.671,35 10.287,98

xxvii



  ΑΒΑΞ (KΟ)   2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα 
Ενσώματα πάγια 69.494,80 151.851,02 189.357,57
Επενδύσεις σε ακίνητα 7.772,62 19.413,26 23.070,42
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 903,86 36.527,74 46.528,47
Επενδύσεις σε θυγατρικές 93.765,18 136.715,88 151.147,98
Διαθέσιμα για πωληση 0 10.727,40 13.634,79
Αναβαλλόμενες 3.723,54 11.804,10 15.922,35
Λοιπά στοιχεία Μη 597,53 1.163,66 1.326,69
Σύνολο Μη 176.257,53 368.203,05 440.988,26
Κυκλοφορούντα 
Αποθέματα 30.298,46 44.339,76 35.617,22
Σύνολο Αποθεμάτων 30.298,46 44.339,76 35.617,22
Απαιτήσεις από πελάτες 182.497,46 325.681,40 434.172,92
Λοιπές απαιτήσεις 90.694,51 161.199,62 230.797,23
Σύνολο Απαιτήσεων 273.191,97 486.881,01 664.970,15
Ταμιακά Διαθέσιμα και 54.292,09 64.380,08 147.415,40
Σύνολο Κυκλοφορούντος 357.782,52 595.600,85 848.002,77
Σύνολο Ενεργητικού 534.040,05 963.803,91 1.288.991,03
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 20.000,00 216.007,56 211.544,52
Προβλέψεις για παροχές 3.368,00 5.945,92 7.367,49
Λοιπές μακροπρόθεσμες 0 0 0
Λοιπές προβλέψεις 487,49 1.220,18 72.622,99
Αναβαλλόμενες 3.543,69 21.500,69 20.335,00
Σύνολο Μακροπρόθεσμων 27.399,18 244.674,35 311.869,99
Προμηθευτές και λοιπές 156.233,26 260.992,19 396.619,02
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 141.527,30 178.460,50 305.515,28
Φόρος εισοδήματος και 19.270,24 22.096,31 19.995,89
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 317.030,80 461.549,00 722.130,19
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 344.429,98 706.223,36 1.034.000,18

Μετοχικό (Εκδοθέν) 40.260,00 45.039,81 45.039,81
Κεφάλαιο υπέρ το άρτιο 115.403,62 146.676,67 146.676,67
Αποθεματικά (διάφορα) 20.953,80 21.608,99 15.112,18
Συναλλαγματικές Διαφορές -317,87 -1.007,04 -2.565,99
Αποτελέσματα εις νέον 12.511,42 35.967,57 38.687,47
Καθαρή Θέση μετόχων 188.810,97 248.286,00 242.950,15
Δικαιώματα Μειοψηφίας 799,09 9.294,55 12.040,70
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 189.610,07 257.580,55 254.990,85
Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 534.040,05 963.803,91 1.288.991,03
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 360.294,27 683.340,56 991.080,84
Κόστος πωληθέντων -315.765,48 -628.595,46 -932.683,27
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 44.528,79 54.745,10 58.397,57
Άλλα έσοδα 1.827,06 3.677,14 1.604,46
Έξοδα διοικήσεως -24.646,89 -25.164,88 -32.723,57
Έξοδα διαθέσεως -8.790,87 -12.156,74 -8.132,15
Άλλα έξοδα 0 0 0



Αποτελέσματα από 22.053,24 29.701,61 35.712,62
Χρηματοοικονομικό κόστος -6.802,59 -17.581,37 -26.598,34
Κέρδη / (ζημιές) προ 28.168,74 33.220,86 28.260,59
Μείον φόροι -8.756,68 -8.658,70 -3.513,88
Καθαρό κέρδος (ζημία) από 
Κέρδος (ζημία) από 
Κέρδη / (ζημιές) μετά από 19.412,06 24.562,17 24.746,71
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 19.530,71 24.825,76 3.788,86
Δικαιώματα Μειοψηφίας -118,65 -263,59 3.700,29
Κέρδη μετά από φόρους 0,27 0,33 0,27
Κέρδη / (ζημιές) πρό 34.971,32 42.913,00 54.859,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό 44.706,23 58.812,00 75.786,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό 44.706,23 58.812,00 75.786,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

194.621,27 183.966,25
21.933,72 21.559,24
53.371,57 50.126,44

184.143,70 212.412,87
18.696,10 94.199,74
14.781,28 7.594,83

3.497,23 2.745,36
491.044,87 572.604,73

30.495,33 36.559,20
30.495,33 36.559,20

469.389,46 388.651,50
247.962,15 212.080,16
717.351,61 600.731,66
139.263,21 125.379,26
887.110,16 762.670,12

1.378.155,02 1.335.274,85

210.697,66 234.816,87
8.087,74 6.009,77

0 2.307,80
35.491,27 23.110,11
21.377,69 35.227,87

275.654,36 301.472,42
505.867,24 406.092,20
298.969,90 256.861,82

22.957,58 28.119,76
827.794,71 691.073,77

1.103.449,07 992.546,20
xxviii

45.039,81 45.039,81
146.676,67 146.676,67

14.046,64 72.158,20
-4.925,49 343,95
61.102,41 63.387,03

261.940,04 327.605,67
12.765,91 15.122,98

274.705,95 342.728,65
1.378.155,02 1.335.274,85

945.659,06 790.640,11
-870.670,87 -711.120,28

74.988,19 79.519,83
0 0

-32.331,28 -33.491,44
-9.283,80 -9.761,72
-1.717,80 -4.143,69



29.744,61 15.709,17
-26.516,04 -27.365,26
34.883,89 20.466,89
-7.760,11 -14.119,94

27.123,78 6.346,95

22.863,52 68.210,42
23,36 1.398,80

0,35 0,07
61.400,00 47.832,00
86.129,00 76.174,00
86.129,00 76.174,00 xxix



  ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ)  (Cons)  2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά 
Ενσώματα πάγια περιουσιακά 68.695,00 71.362,00 70.009,00
Επενδύσεις σε ακίνητα 42.833,00 118.769,00 143.970,00
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 88 64 50
Επενδύσεις σε θυγατρικές 14.977,00 16.252,00 14.811,00
Διαθέσιμα για πωληση 9 9 3
Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 3.059,00 2.458,00 1.121,00
Αναβαλλόμενες φορολογικές 548 43 159
Λοιπά στοιχεία Μη 526 469 425
Σύνολο Μη κυκλοφορούντος 130.735,00 209.426,00 230.548,00
Κυκλοφορούντα περιουσιακά 
Αποθέματα 92.677,00 106.651,00 122.689,00
Σύνολο Αποθεμάτων 92.677,00 106.651,00 122.689,00
Απαιτήσεις από πελάτες 88.111,00 104.188,00 137.769,00
Λοιπές απαιτήσεις 41.738,00 45.567,00 60.395,00
Σύνολο Απαιτήσεων 129.849,00 149.755,00 198.164,00
Χρηματοοικονομικά περιουσιακά 56 6 6
Σύνολο Χρηματοοικονομικών 56 6 6
Ταμιακά Διαθέσιμα και 34.692,00 22.921,00 9.864,00
Περιουσιακά στοιχεία που 0 0 34.059,00
Λοιπά στοιχεία Κυκλοφορούντος 32.059,00 41.817,00 43.029,00

Σύνολο Κυκλοφορούντος 289.333,00 321.150,00 407.811,00
Σύνολο Ενεργητικού 420.068,00 530.575,00 638.358,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 14.115,00 20.470,00 47.404,00
Προβλέψεις για παροχές στους 1.865,00 1.541,00 2.041,00
Λοιπές μακροπρόθεσμες 11.081,00 10.991,00 10.407,00
Λοιπές προβλέψεις 1.813,00 3.174,00 3.159,00
Αναβαλλόμενες φορολογικές 12.473,00 24.577,00 34.589,00
Σύνολο Μακροπρόθεσμων 41.347,00 60.753,00 97.600,00
Προμηθευτές και λοιπές 52.270,00 57.800,00 72.117,00
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 38.034,00 67.559,00 129.542,00
Φόρος εισοδήματος και λοιποί 655 2.196,00 320
Προβλέψεις και λοιπές 50.584,00 59.838,00 64.968,00
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 141.543,00 187.393,00 266.947,00
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 182.890,00 248.146,00 364.547,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) κεφάλαιο 137.502,00 137.502,00 143.076,00
Κεφάλαιο υπέρ το άρτιο 129.629,00 129.629,00 129.629,00
Ίδιες μετοχές -1.088,00 -3.397,00 -3.580,00
Αποθεματικά (διάφορα) 33.339,00 58.758,00 78.527,00
Αποθεματικά εύλογης αξίας 0 0 0
Συναλλαγματικές Διαφορές -1.022,00 -5.459,00 -19.608,00
Αποτελέσματα εις νέον -80.790,00 -68.581,00 -87.120,00
Στοιχεία της καθαρής θέσης που 0 0 0
Καθαρή Θέση μετόχων Εταιρείας 217.569,00 248.451,00 240.923,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 19.609,00 33.977,00 32.889,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 237.178,00 282.428,00 273.812,00



Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 420.068,00 530.575,00 638.358,00

ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
Κύκλος εργασιών 166.710,00 226.142,00 230.942,00
Κόστος πωληθέντων -132.823,00 -187.016,00 -180.090,00
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 33.887,00 39.127,00 50.853,00
Άλλα έσοδα 12.507,00 49.448,00 38.419,00
Έξοδα διοικήσεως -8.389,00 -11.500,00 -12.826,00
Έξοδα διαθέσεως -4.068,00 -1.763,00 -1.128,00
Έξοδα ερευνών
Άλλα έξοδα -2.135,00 -3.021,00 -1.896,00
Έσοδα επενδύσεων
Αποτελέσματα από συγγενείς 787 4.190,00 538
Χρηματοοικονομικά έξοδα
Χρηματοοικονομικό κόστος 1.254,00 -4.864,00 -28.671,00
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων 33.842,00 71.616,00 45.288,00
Μείον φόροι -7.896,00 -18.105,00 -17.414,00
Καθαρό κέρδος (ζημία) από 
Κέρδος (ζημία) από διακοπείσες 
Κέρδη / (ζημιές) μετά από 25.946,00 53.512,00 27.874,00
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 25.287,00 47.119,00 7.808,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 660 6.393,00 4.882,00
Κέρδη μετά από φόρους ανά 0,27 0,51 0,24
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 31.802,00 72.290,00 73.422,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 38.234,00 78.806,00 80.444,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

64.325,00 47.282,00
91.886,00 105.069,00

38 33
15.792,00 15.409,00

3 3
442 387

1.417,00 2.995,00
382 333

174.285,00 171.511,00

126.068,00 112.935,00
126.068,00 112.935,00
137.876,00 99.137,00

53.747,00 51.003,00
191.623,00 150.140,00

6 6
6 6

2.583,00 1.343,00
33.861,00 33.809,00
34.701,00 36.583,00

xxx
388.842,00 334.816,00
563.127,00 506.329,00

32.316,00 33.763,00
2.138,00 1.731,00
9.791,00 9.756,00
1.689,00 3.378,00

22.338,00 12.846,00
68.272,00 61.474,00
57.265,00 56.946,00

182.180,00 160.636,00
0 8

52.711,00 64.640,00
292.156,00 282.230,00
360.428,00 343.704,00
143.076,00 65.035,00
129.629,00 129.629,00

0 0
13.075,00 10.787,00
12.496,00 91.981,00

-26.714,00 -22.012,00
-91.289,00 -134.909,00

0 0
180.273,00 140.510,00

22.426,00 22.114,00
202.699,00 162.625,00



563.127,00 506.329,00

xxxi

149.975,00 69.734,00
-127.572,00 -93.545,00

22.403,00 -23.811,00
2.064,00 3.012,00

-14.980,00 -9.217,00
-607 -1.858,00

-14.091,00 -11.894,00

-52.511,00 5.418,00

-6.413,00 -11.974,00
-64.135,00 -50.323,00

8.955,00 6.750,00

-55.180,00 -43.573,00

-53.797,00 -38.431,00
-9.219,00 709

-0,51 -0,47
-60.450,00 -34.792,00
-53.744,00 -28.934,00
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ΜΕΤΚΑ  2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Ενσώματα πάγια 49.232.588,00 45.471.456,00 42.369.227,00
Άυλα περιουσιακά 7.088.786,00 4.041.047,00 1.080.860,00
Επενδύσεις σε 35.150.134,00 43.150.134,00 43.151.134,00
Διαθέσιμα για πωληση 123.201 123.201 123.201
Μακροπρόθεσμες 1.907.510,00 106.839,00 1.951.032,00
Αναβαλλόμενες 560.537 561.673 458.559
Σύνολο Μη 94.062.754 93.454.349 89.134.013,00
Κυκλοφορούντα 
Αποθέματα 21.728.857,00 18.685.742,00 11.243.529,00
Απαιτήσεις από 96.916.494,00 185.522.239,00 180.086.465,00
Λοιπές απαιτήσεις 801.779 6.265.925 2.882.345
Ταμιακά Διαθέσιμα και 1.298.030,00 22.808.616,00 9.304.985,00
Σύνολο 121.276.412,00 235.194.447,00 208.376.213,00
Σύνολο Ενεργητικού 215.339.166,00 328.648.796,00 297.510.226,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Αναβαλλόμενες 12.199.219,00 9.354.373,00 9.924.658,00
Υποχρεώσεις παροχών 1.242.146,00 1.244.700,00 1.288.063,00
Λοιπές 11.317.668,00 21.070.952,00 50.771.151,00
Λοιπές 0 450.000 1.083.216
Σύνολο 24.759.033,00 31.670.025,00 63.067.088,00
Προμηθευτές και 67.312.445,00 132.578.101,00 78.922.534,00

Τρέχουσες φορολογικές 3.810.190 18.995.582 6.929.038,00
Βραχυπρόθεσμες 2.592,00 7.425.184,00 228,00
Τρέχουσες 6.845.771,00 4.752.379,00 3.054.810,00
Βραχυπρόθεσμες 50.055,00 25.548,00 27.498,00
Σύνολο 78.021.053,00 163.776.795,00 88.934.108,00
Σύνολο υποχρεώσεων 102.780.085,00 195.446.820,00 152.001.196,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) 16.624.192,00 16.624.192,00 16.624.192,00
Λοιπά αποθεματικά 21.774.224,00 23.655.994,00 23.655.994,00
Αποτελέσματα εις νέον 74.160.665,00 92.921.790,00 105.228.843,00
Σύνολο ιδίων 112.559.081,00 133.201.976,00 145.509.029,00
Δικαιώματα 0,00 0,00 0,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης 112.559.081,00 133.201.976,00 145.509.029,00
Σύνολο Παθητικού (α) + 215.339.166,00 328.648.796,00 297.510.226,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 266.422.849,00 248.818.298,00 330.484.985,00
Κόστος πωληθέντων -210.240.631,00 -188.014.162,00 -263.045.123,00
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 56.182.219,00 60.804.136,00 67.439.862,00
Άλλα έσοδα 703.091,00 2.374.158,00 1.847.208
Έξοδα διάθεσης -314.701,00 -1.032.564,00 -909.994,00
Έξοδα διοικήσεως -7.830.439,00 -7.931.860,00 -8.513.140,00
Άλλα έξοδα -541.544 -5.269.972 -6.948.085,00
Αποτελέσματα Πρό 48.198.626 48.943.897 52.915.852
Χρηματοοικονομικά 136.807,00 63.900,00 257.832,00

Χρηματοοικονομικά -735.114,00 -1.716.311,00 -3.237.488,00
Λοιπά 2.738.590,00 6.331.988,00 130.000,00



Κέρδη προ φόρων 50.338.909,00 53.623.475,00 50.066.196,00
Φόρος εισοδήματος -11.870.383,00 -12.200.339,00 -11.783.844,00
Καθαρό κέρδος (ζημία) 38.468.526 41.423.136 38.282.352
Κέρδος (ζημία) από 
Κέρδη / (ζημιές) μετά 38.468.526 41.423.136 38.282.352
Κατανέμονται σε:
Μετόχους της μητρικής
Δικαιώματα 
Κέρδη μετά από 0,74 0,80 0,74
Κέρδη / (ζημιές) πρό 
Κέρδη / (ζημιές) πρό 



 2009  Ετος  2010  Ετος

39.943.000,00 38.821.000,00
0,00 0,00

43.151.000,00 35.399.000,00
123.000 123.000

3.152.000,00 3.901.000,00
454.000 166.000

86.824.000,00 78.623.000,00

10.865.000,00 10.049.000,00
270.123.000,00 457.706.000,00

26.632.000,00 63.834.000,00
23.082.000,00 28.470.000,00

330.702.000,00 560.060.000,00
417.526.000,00 638.683.000,00

4.842.000,00 2.509.000,00
1.271.000,00 866.000,00
6.992.000,00 72.010.000,00

300.000 600.000,00
13.405.000,00 75.985.000,00

226.066.000,00 307.649.000,00
xxxiii

25.099.000,00 33.754.000,00
0,00 0,00

1.924.000,00 10.780.000,00
0,00 2.000,00

253.089.000,00 352.185.000,00
266.494.000,00 428.170.000,00

16.624.000,00 16.624.000,00
23.656.000,00 23.656.000,00

110.752.000,00 210.512.000,00
151.032.000,00 210.512.000,00

0,00 0,00
151.032.000,00 210.512.000,00
417.526.000,00 638.683.000,00

268.145.000,00 489.805.000,00
-213.895.000,00 -368.685.000,00

54.250.000,00 121.119.000,00
379.000,00 1.428.000,00

-725.000,00 -493.000,00
-8.380.000,00 -10.795.000,00
-7.940.000,00 -14.743.000,00
37.584.000,00 96.518.000,00

857.000,00 2.105.000,00
xxxiv

-2.416.000,00 -8.148.000,00
4.091.000,00 7.567.000,00



40.116.000,00 98.255.000,00
-13.813.000,00 -28.385.000,00
26.303.000,00 69.870.000,00

26.303.000,00 69.870.000,00

0,51 1,34

xxxv



ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ)   2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα 
Ενσώματα πάγια 24.450,00 10.620,00 10.826,00
Επενδύσεις σε ακίνητα 1.194.706,00 1.231.727,00 1.212.018,00
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 18.974,00 18.934,00 18.942,00
Επενδύσεις σε θυγατρικές 18,00 19,00 18,00
Μακροπρόθεσμες 259 558 578
Παράγωγα 0 0 1.791,00
Λοιπά στοιχεία Μη 0 0 0
Σύνολο Μη κυκλοφορούντος 1.238.407,00 1.261.858,00 1.244.173,00
Κυκλοφορούντα 
Αποθέματα 29.120,00 31.868,00 32.545,00
Βιολογικά περιουσιακά 
Σύνολο Αποθεμάτων 29.120,00 31.868,00 32.545,00
Απαιτήσεις από πελάτες 40.407,00 37.212,00 85.746,00
Λοιπές απαιτήσεις 0 0 0
Σύνολο Απαιτήσεων 40.407,00 37.212,00 85.746,00
Ταμιακά Διαθέσιμα και 71.509,00 92.706,00 12.858,00
Λοιπά στοιχεία 0 0 589
Σύνολο Κυκλοφορούντος 141.036,00 161.786,00 131.738,00
Σύνολο Ενεργητικού 1.379.444,00 1.423.644,00 1.375.911,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 412.405,00 535.096,00 530.315,00
Προβλέψεις για παροχές 1.797,00 2.246,00 2.475,00
Λοιπές μακροπρόθεσμες 3.742,00 3.658,00 3.938,00
Λοιπές προβλέψεις 15.868,00 17.145,00 49.167,00
Αναβαλλόμενες 153.951,00 147.558,00 88.402,00
Σύνολο Μακροπρόθεσμων 587.763,00 705.703,00 674.297,00
Προμηθευτές και λοιπές 103.410,00 74.055,00 27.450,00

Βραχυπρόθεσμα δάνεια 131.977,00 97.254,00 230.534,00
Φόρος εισοδήματος και 5.047,00 5.257,00 15.770,00
Τρέχων φόρος εισοδήματος 0 0 0
Προβλέψεις και λοιπές 6.569,00 4.455,00 11.841,00
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 247.003,00 181.021,00 285.595,00
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 834.766,00 886.724,00 959.892,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) 46.832,00 10.179,00 10.179,00
Κεφάλαιο υπέρ το άρτιο 0 36.653,00 36.653,00
Αποθεματικά (διάφορα) 23.053,00 23.053,00 23.838,00
Αποτελέσματα εις νέον 467.487,00 460.015,00 338.455,00
Καθαρή Θέση μετόχων 537.372,00 529.900,00 409.125,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 7.306,00 7.020,00 6.894,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 544.678,00 536.920,00 416.019,00
Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 1.379.444,00 1.423.644,00 1.375.911,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 56.077,00 101.293,00 52.863,00
Κόστος πωληθέντων -40.714,00 -73.906,00 -40.271,00
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 15.363,00 27.387,00 12.592,00
Άλλα έσοδα 142.091,00 6.857,00 32



Έξοδα διοικήσεως -10.643,00 -9.226,00 -25.363,00
Έξοδα διαθέσεως -472 -986 -324
Άλλα έξοδα -1.143,00 -1.082,00 -309
Έσοδα επενδύσεων 0 0 -83.386,00
Χρηματοοικονομικό κόστος -25.763,00 -34.595,00 -75.091,00
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων 119.433,00 -11.645,00 -171.848,00
Μείον φόροι -34.039,00 3.887,00 50.947,00
Καθαρό κέρδος (ζημία) από 
Κέρδος (ζημία) από 
Κέρδη / (ζημιές) μετά από 85.394,00 -7.758,00 -120.901,00
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 86.187,00 -7.472,00 -120.775,00

Δικαιώματα Μειοψηφίας -793 286 -126
Κέρδη μετά από φόρους ανά 2,54 -0,22 -3,56
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 145.195,00 22.950,00 -96.757,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 145.667,00 23.501,00 -96.243,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

10.241,00 9.595,00
1.128.340,00 829.450,00

18.907,00 18.884,00
18,00 18,00

574 531
0 0

466 0
1.158.546,00 858.478,00

38.443,00 43.246,00

38.443,00 43.246,00
76.320,00 51.953,00

0 0
76.320,00 51.953,00

4.200,00 1.459,00
233 0

119.196,00 96.658,00
1.277.742,00 955.137,00

552.995,00 530.490,00
2.687,00 2.831,00

50.453,00 31.769,00
0 0

67.555,00 16.094,00
673.690,00 581.184,00

36.154,00 55.307,00
xxvi

201.170,00 218.985,00
15.384,00 20.406,00

0 0
12.130,00 14.897,00

264.838,00 309.595,00
938.528,00 890.779,00

10.179,00 10.179,00
0 0

60.547,00 60.520,00
261.563,00 -12.187,00
332.289,00 58.511,00

6.926,00 5.848,00
339.215,00 64.359,00

1.277.742,00 955.137,00

53.227,00 46.755,00
-27.074,00 -22.899,00
26.153,00 23.856,00
10.797,00 2.146,00



-11.945,00 -21.993,00
-192 -108
-517 -540

-88.131,00 -286.490,00
-30.773,00 -39.504,00
-94.609,00 -322.633,00
17.805,00 47.777,00

-76.804,00 -274.856,00

-76.836,00 -273.778,00
xxvii

32 -1.078,00
-2,26 -8,07

-63.836,00 -283.129,00
-63.398,00 -282.736,00

xxviii



ΒΙΟΧΑΛΚΟ  2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος  2009  Ετος
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα 
Ενσώματα πάγια 172.542,00 250.688,00 209.579,00 168.472,00
Επενδύσεις σε ακίνητα 108.023.315 120.954.070 128.605.361 132.048.238
Επενδύσεις σε 32.279.887,00 32.305.347,00 701.105.440,00 728.442.305,00
Διαθέσιμα για πωληση 688.449.988 655.068.512 28.973.278 0
Λοιπές απαιτήσεις 6.073 6.149 6.149 6.148,00
Σύνολο Μη 828.931.805,00 808.584.766,00 858.899.807,00 924.824.530,00
Κυκλοφορούντα 
Αποθέματα
Λοιπές απαιτήσεις 3.289.792 3.491.726 5.303.362 6.148.000
Προκαταβολή φόρου 901.739 642.036 1.514.185 883.579
Ταμιακά Διαθέσιμα και 163.386.302,00 86.218.290,00 111.989.965,00 32.882.853,00
Σύνολο 90.409.821,00 163.386.302,00 118.807.512,00 38.486.731,00
Σύνολο Ενεργητικού 919.341.626,00 971.971.068,00 977.707.319,00 963.211.361,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Αναβαλλόμενες 19.183.009,00 18.991.110,00 17.050.080,00 17.065.770,00
Υποχρεώσεις παροχών 40.063,00 41.168,00 41.168,00 41.168,00

Σύνολο 19.223.072,00 19.032.278,00 17.091.248,00 17.106.938,00
Προμηθευτές και 5.692.494,00 3.495.264,00 4.960.392,00 1.712.067,00
Τρέχουσες 1.748.374,00 1.114.449,00 2.948.505,00 3.565.779,00
Βραχυπρόθεσμα 
Σύνολο 7.440.868,00 4.609.713,00 7.908.897,00 5.277.849,00
Σύνολο υποχρεώσεων 26.663.940,00 23.641.991,00 25.000.145,00 22.384.786,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) 59.842.227,00 59.842.227,00 59.842.227,00 59.842.227,00
Διαφορά από έκδοση 411.618.153,00 411.618.153,00 411.618.153,00 411.618.152,00
Αποθεματικά 29.661.368,00 53.049.788,00 94.273.787,00 94.668.248,00
Αποτελέσματα εις νέον 391.555.938,00 423.818.909,00 386.973.007,00 374.797.848,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης 892.677.686,00 948.329.077,00 952.707.174,00 940.926.475,00
Σύνολο Παθητικού (α) 919.341.626,00 971.971.068,00 977.707.319,00 963.311.259,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 39.925,00 28.753,00 6.200,00 0,00
Κόστος πωληθέντων -37.500,00 -18.000,00 -1.500,00 0,00
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 2.425,00 10.753,00 4.700,00 0,00
Άλλα έσοδα
Έξοδα διοικήσεως -2.813.197,00 -4.122.626,00 -4.094.088,00 -3.878.234,00
Έξοδα διαθέσεως
Λοιπά έσοδα / (έξοδα) 23.945.559 46.508.289 655.869
Αποτελέσματα 21.134.787 42.396.416 655.869 1.061.055,00
Χρηματοοικονομικά 669.837 5.821.562 5.291.021 2.849.798
Έσοδα από μερίσματα 17.237.267,00 24.905.490,00 27.254.976,00 907.652,00
Κέρδη από συγγενείς -1.516.725,00 -1.636.397,00 0,00 0,00
Κέρδη / (ζημιές) προ 39.041.891,00 73.123.468,00 33.201.866,00 3.910.854,00
Μείον φόροι -1.516.725,00 -1.636.397,00 -1.125.939,00 -4.117.567,00

Καθαρό κέρδος χρήσης 37.525.166,00 71.487.071 32.075.928 -206.714
Κατανέμονται σε:
Μετόχους μητρικής 37.525.166,00 71.487.071,00 32.075.928,00 187.747,00



Δικαιώματα 0,00 0,00 0,00 0
Κέρδη μετά από 0,188 0,358 0,1608 0,001
Κέρδη / (ζημιές) πρό 
Κέρδη / (ζημιές) πρό 



 2010  Ετος

128.395,00
140.468.658

742.701.409,00
0

6.148,00
911.234.730,00

6.148.000
883.269

9.843.635,00
49.204.122,00

960.438.852,00

14.795.647,00
41.169,00

xxix
14.836.815,00

2.259.254,00
1.596.866,00

3.156.819,00
18.692.935,00
59.842.227,00

411.618.152
95.514.514,00

374.771.024,00
941.745.917,00
960.438.852,00

0,00
0,00
0,00

-2.781.543,00

-5.286.467,00
-3.720.695,00

3.054.846
829.052,00

0,00
-665.848,00
639.024,00

x1
-26.824

819.442,00



0
0,0001

x1i



  ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO)  (Cons)  2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα περιουσιακά 
Ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία 1.380.334,00 1.416.340,00 1.439.919,00
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 117.270,00 129.920,00 129.391,00
Επενδύσεις σε θυγατρικές /συγγενείς 366.165,00 386.847,00 508.219,00
Διαθέσιμα για πωληση 3.813,00 4.012,00 2.879,00
Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 58.674,00 72.615,00 169.043,00
Αναβαλλόμενες φορολογικές 10.293,00 30.275,00 69.619,00
Σύνολο Μη κυκλοφορούντος 1.936.549,00 2.040.009,00 2.319.070,00
Κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία
Αποθέματα 1.206.683,00 1.531.161,00 1.020.780,00
Σύνολο Αποθεμάτων 1.206.683,00 1.531.161,00 1.020.780,00
Απαιτήσεις από πελάτες 1.049.763,00 1.279.244,00 929.604,00
Σύνολο Απαιτήσεων 1.049.763,00 1.279.244,00 929.604,00
Ταμιακά Διαθέσιμα και ισοδύναμα 170.490,00 208.450,00 876.536,00
Λοιπά στοιχεία Κυκλοφορούντος 0 0 0
Σύνολο Κυκλοφορούντος Ενεργητικού 2.426.936,00 3.018.855,00 2.826.920,00
Σύνολο Ενεργητικού 4.363.485,00 5.058.864,00 5.145.990,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 322.695,00 402.585,00 448.084,00
Προβλέψεις για παροχές στους 140.956,00 151.126,00 153.736,00
Λοιπές μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 77.043,00 166.318,00 123.925,00
Αναβαλλόμενες φορολογικές 21.492,00 23.648,00 22.104,00
Σύνολο Μακροπρόθεσμων 562.186,00 743.677,00 747.849,00
Προμηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 494.963,00 802.884,00 791.544,00
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 895.661,00 786.510,00 1.110.355,00

Φόρος εισοδήματος και λοιποί φόροι 10.304,00 142.101,00 19.378,00
Προβλέψεις και λοιπές υποχρεώσεις 2.761,00 3.219,00 3.198,00
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 1.403.689,00 1.734.714,00 1.924.475,00
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 1.965.875,00 2.478.391,00 2.672.324,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) κεφάλαιο 1.020.081,00 1.020.081,00 1.020.081,00
Αποθεματικά (διάφορα) 571.312,00 515.238,00 496.801,00
Αποτελέσματα εις νέον 693.517,00 918.576,00 808.002,00
Καθαρή Θέση μετόχων Εταιρείας 2.284.910,00 2.453.895,00 2.324.884,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 112.700,00 126.578,00 148.782,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 2.397.610,00 2.580.473,00 2.473.666,00
Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 4.363.485,00 5.058.864,00 5.145.990,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ 
Κύκλος εργασιών 8.121.490,00 8.537.951,00 10.130.983,00
Κόστος πωληθέντων -7.430.131,00 -7.665.993,00 -9.872.382,00
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 691.359,00 871.958,00 258.601,00
Άλλα έσοδα 42.253,00 8.982,00 256.666,00
Έξοδα διοικήσεως -361.223,00 -382.114,00 -391.479,00
Έξοδα διαθέσεως 0 0 0
Έξοδα ερευνών -17.097,00 -21.554,00 -10.690,00
Άλλα έξοδα 0 0 0
Αποτελέσματα από συγγενείς 11.319,00 23.596,00 54.754,00
Χρηματοοικονομικό κόστος (καθαρό) -8.135,00 -12.241,00 -150.995,00
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων 358.476,00 488.627,00 16.857,00



Μείον φόροι -87.559,00 -124.012,00 12.176,00
Κέρδη / (ζημιές) μετά από φόρους 270.917,00 364.615,00 29.033,00
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 260.192,00 351.004,00 31.728,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 10.725,00 13.611,00 4.586,00
Κέρδη μετά από φόρους ανά μετοχή - 0,85 1,15 0,08

Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 
χρηματοδοτικών και επενδυτικών 
αποτ/σμάτων 355.292,00 477.272,00 113.098,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 
χρηματοδοτικών, επενδυτικών 
αποτ/σμάτων και αποσβέσε 501.512,00 612.772,00 245.589,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

2.114.759,00 2.668.495,00
184.049,00 165.148,00
517.378,00 560.783,00

2.716,00 2.078,00
139.572,00 123.454,00

23.919,00 38.827,00
2.982.393,00 3.558.785,00

1.373.953,00 1.600.625,00
1.373.953,00 1.600.625,00

915.683,00 938.837,00
915.683,00 938.837,00
491.196,00 595.757,00

0 167.968,00
2.780.832,00 3.303.187,00
5.763.225,00 6.861.972,00

607.805,00 1.127.878,00
148.464,00 143.414,00

94.197,00 116.205,00
53.613,00 50.796,00

904.079,00 1.438.293,00
1.033.852,00 1.472.712,00
1.304.843,00 1.297.103,00

x1ii
9.041,00 119.227,00
2.870,00 3.019,00

2.350.606,00 2.892.061,00
3.254.685,00 4.330.354,00
1.020.081,00 1.020.081,00

505.839,00 500.066,00
841.374,00 866.737,00

2.367.294,00 2.386.884,00
141.246,00 144.734,00

2.508.540,00 2.531.618,00
5.763.225,00 6.861.972,00

6.756.666,00 8.476.805,00
-6.042.836,00 -7.660.776,00

713.830,00 816.029,00
0 35.306,00

-419.241,00 -486.762,00
0 0

-15.441,00 -20.660,00
-17.921,00 0
18.418,00 30.027,00

-37.231,00 -75.227,00
242.414,00 298.713,00



-66.152,00 -111.294,00
176.262,00 187.419,00

178.780,00 155.773,00
-146 7.141,00
0,57 0,59

x1iii

261.227,00 343.913,00

385.906,00 496.848,00

x1iv



  MOTOR OIL HELLAS (KO)   2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα 
Ενσώματα πάγια περιουσιακά 729.751,00 731.123,00 759.137,00
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 20.329,00 20.635,00 23.795,00
Επενδύσεις σε θυγατρικές 3.646,00 3.586,00 4.971,00
Διαθέσιμα για πωληση 927 927 927
Μακροπρόθεσμες απαιτήσεις 11.158,00 14.923,00 16.530,00
Σύνολο Μη κυκλοφορούντος 765.811,00 771.194,00 805.360,00
Κυκλοφορούντα περιουσιακά 
Αποθέματα 187.522,00 346.213,00 235.529,00
Βιολογικά περιουσιακά 
Σύνολο Αποθεμάτων 187.522,00 346.213,00 235.529,00
Απαιτήσεις από πελάτες 326.720,00 395.721,00 300.179,00
Λοιπές απαιτήσεις
Σύνολο Απαιτήσεων 326.720,00 395.721,00 300.179,00
Ταμιακά Διαθέσιμα και 8.785,00 13.743,00 9.208,00
Περιουσιακά στοιχεία που 
Λοιπά στοιχεία 
Σύνολο Κυκλοφορούντος 523.027,00 755.677,00 544.916,00
Σύνολο Ενεργητικού 1.288.838,00 1.526.871,00 1.350.276,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 317.048,00 276.120,00 276.871,00
Προβλέψεις για παροχές 50.038,00 41.177,00 34.408,00

Επιχορηγήσεις περιουσιακών 5.057,00 4.768,00 6.383,00
Λοιπές μακροπρόθεσμες 1.260,00 1.315,00 1.289,00
Λοιπές προβλέψεις 0 0 0
Αναβαλλόμενες φορολογικές 20.248,00 28.830,00 32.006,00
Σύνολο Μακροπρόθεσμων 393.651,00 352.210,00 350.957,00
Προμηθευτές και λοιπές 123.388,00 344.677,00 291.043,00
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 421.543,00 445.631,00 393.919,00
Φόρος εισοδήματος και λοιποί 6.404,00 15.529,00 0
Προβλέψεις και λοιπές 2.571,00 5.086,00 4.771,00
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 553.906,00 810.923,00 689.733,00
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 947.557,00 1.163.133,00 1.040.690,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) κεφάλαιο 33.235,00 33.235,00 33.235,00
Κεφάλαιο υπέρ το άρτιο 49.528,00 49.528,00 49.528,00
Ίδιες μετοχές 0 0 0
Αποθεματικά (διάφορα) 79.521,00 77.559,00 77.560,00
Αποθεματικά εύλογης αξίας
Συναλλαγματικές Διαφορές
Αποτελέσματα εις νέον 178.997,00 203.416,00 149.263,00
Καθαρή Θέση μετόχων 341.281,00 363.738,00 309.586,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 0 0 0
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 341.281,00 363.738,00 309.586,00
Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 1.288.838,00 1.526.871,00 1.350.276,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 3.977.091,00 4.069.996,00 5.505.365,00
Κόστος πωληθέντων -3.729.274,00 -3.798.309,00 -5.263.635,00
Μικτά κέρδη / (ζημιές) 247.817,00 271.687,00 241.730,00



Άλλα έσοδα 50.249,00 57.713,00 0
Έξοδα διοικήσεως -27.576,00 -31.243,00 -29.547,00
Έξοδα διαθέσεως -47.747,00 -52.158,00 -57.864,00
Έξοδα ερευνών
Άλλα έξοδα 0 0 -15.795,00
Έσοδα επενδύσεων 4.471,00 2.190,00 2.871,00
Αποτελέσματα από συγγενείς -189 -15 856
Χρηματοοικονομικά έξοδα 0 0 0
Χρηματοοικονομικό κόστος -35.858,00 -42.188,00 -39.871,00
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων 191.167,00 205.986,00 102.380,00
Μείον φόροι -63.576,00 -56.129,00 -23.974,00
Καθαρό κέρδος (ζημία) από 
Κέρδος (ζημία) από 
Κέρδη / (ζημιές) μετά από 127.591,00 149.857,00 78.406,00
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 127.591,00 149.857,00 78.406,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 0 0 0
Κέρδη μετά από φόρους ανά 1,15 1,35 0,71
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 222.743,00 245.999,00 138.524,00

Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 270.042,00 296.380,00 190.345,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

902.073,00 1.118.306,00
40.376,00 58.727,00
21.283,00 36.885,00

927 937
15.770,00 42.263,00

980.429,00 1.257.118,00

254.103,00 601.596,00

254.103,00 601.596,00
322.055,00 480.245,00

322.055,00 480.245,00
26.046,00 55.125,00

602.204,00 1.136.966,00
1.582.633,00 2.394.084,00

254.384,00 294.808,00
33.803,00 45.510,00

x1v
5.703,00 5.032,00
1.281,00 4.170,00

0 4.710,00
31.065,00 43.033,00

326.236,00 397.263,00
442.224,00 937.136,00
432.521,00 610.355,00

25.119,00 18.020,00
4.357,00 4.076,00

904.221,00 1.569.587,00
1.230.457,00 1.966.850,00

33.235,00 132.940,00
49.528,00 0

0 0
77.773,00 35.684,00

190.415,00 257.471,00
350.951,00 426.095,00

1.225,00 1.139,00
352.176,00 427.234,00

1.582.633,00 2.394.084,00

3.938.935,00 6.184.435,00
-3.724.376,00 -5.866.785,00

214.559,00 317.650,00



x1vi
58.269,00 12.543,00

-37.005,00 -45.093,00
-62.622,00 -121.641,00

0 0
1.119,00 2.573,00
1.933,00 50.867,00

0 0
-20.652,00 -39.881,00
155.601,00 177.018,00
-47.644,00 -45.926,00

107.957,00 131.092,00

107.835,00 130.534,00
122 123

0,97 1,18
155.349,00 163.459,00

211.443,00 236.870,00

x1vii



  COCA COLA H.B.C. (ΚΟ)   2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα 
Ενσώματα πάγια 2.497.700,00 2.857.800,00 2.994.200,00
Άυλα περιουσιακά 1.865.700,00 1.913.000,00 1.918.000,00
Επενδύσεις σε θυγατρικές 12.500,00 20.400,00 38.800,00
Διαθέσιμα για πωληση 7.600,00 10.500,00 15.300,00
Μακροπρόθεσμες 25.200,00 53.400,00 104.400,00
Αναβαλλόμενες 24.600,00 26.600,00 29.300,00
Λοιπά στοιχεία Μη 900 800 40.400,00
Σύνολο Μη 4.434.200,00 4.882.500,00 5.140.400,00
Κυκλοφορούντα 
Αποθέματα 419.300,00 509.200,00 475.500,00
Σύνολο Αποθεμάτων 419.300,00 509.200,00 475.500,00
Απαιτήσεις από πελάτες 674.200,00 696.200,00 789.800,00
Λοιπές απαιτήσεις 238.300,00 334.100,00 346.400,00
Σύνολο Απαιτήσεων 912.500,00 1.030.300,00 1.136.200,00
Διαθέσιμα για πωληση 1.800,00 0 25.400,00
Σύνολο 1.800,00 0 25.400,00
Ταμιακά Διαθέσιμα και 305.500,00 197.000,00 724.600,00
Λοιπά στοιχεία 10.000,00 15.300,00 19.700,00
Σύνολο Κυκλοφορούντος 1.649.100,00 1.751.800,00 2.381.400,00
Σύνολο Ενεργητικού 6.083.300,00 6.634.300,00 7.521.800,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 1.597.800,00 1.582.400,00 1.893.300,00

Λοιπές μακροπρόθεσμες 143.300,00 203.000,00 169.700,00
Λοιπές προβλέψεις 113.300,00 116.800,00 119.000,00
Αναβαλλόμενες 79.800,00 97.300,00 134.400,00
Σύνολο 1.934.200,00 1.999.500,00 2.316.400,00
Προμηθευτές και λοιπές 1.067.800,00 1.208.200,00 408.000,00
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 306.900,00 316.300,00 921.300,00
Φόρος εισοδήματος και 
Τρέχων φόρος 50.300,00 58.000,00 41.100,00
Προβλέψεις και λοιπές 0 0 904.200,00
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 1.425.000,00 1.582.500,00 2.274.600,00
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 3.359.200,00 3.582.000,00 4.591.000,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) 121.000,00 181.900,00 182.700,00
Κεφάλαιο υπέρ το άρτιο 1.697.500,00 1.644.700,00 1.665.000,00
Ίδιες μετοχές 0 0 0
Αποθεματικά (διάφορα) 297.700,00 318.300,00 366.700,00
Αποθεματικά εύλογης 
Συναλλαγματικές 132.500,00 92.400,00 -191.900,00
Αποτελέσματα εις νέον 381.600,00 719.500,00 818.200,00
Καθαρή Θέση μετόχων 2.630.300,00 2.956.800,00 2.840.700,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 93.800,00 95.500,00 90.100,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης 2.724.100,00 3.052.300,00 2.930.800,00
Σύνολο Παθητικού (α) + 6.083.300,00 6.634.300,00 7.521.800,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 5.616.300,00 6.461.900,00 6.980.700,00
Κόστος πωληθέντων -3.363.200,00 -3.807.300,00 -4.169.600,00



Μικτά κέρδη / (ζημιές) 2.253.100,00 2.654.600,00 2.811.100,00
Άλλα έσοδα 0 0 0
Έξοδα διοικήσεως
Έξοδα διαθέσεως
Έξοδα ερευνών

Άλλα έξοδα -1.746.000,00 -1.952.000,00 -2.356.500,00
Αποτελέσματα από 400 -1.600,00 100
Χρηματοοικονομικά έξοδα 0 0 0
Χρηματοοικονομικό -76.400,00 -85.800,00 -108.400,00
Κέρδη / (ζημιές) προ 431.100,00 615.200,00 346.300,00
Μείον φόροι -89.900,00 -128.400,00 -106.400,00
Καθαρό κέρδος (ζημία) 
Κέρδος (ζημία) από 
Κέρδη / (ζημιές) μετά από 341.200,00 486.800,00 239.900,00
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 333.700,00 472.300,00 -56.300,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας 7.500,00 14.500,00 6.800,00
Κέρδη μετά από φόρους 1,39 1,3 0,62
Κέρδη / (ζημιές) πρό 507.100,00 702.600,00 454.600,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό 874.900,00 1.060.000,00 823.700,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

2.961.300,00 3.122.900,00
1.874.100,00 1.966.900,00

36.200,00 41.100,00
17.700,00 1.800,00
71.900,00 73.100,00
29.600,00 34.800,00
57.500,00 61.300,00

5.048.300,00 5.301.900,00

425.100,00 481.700,00
425.100,00 481.700,00
830.600,00 870.200,00
232.300,00 233.500,00

1.062.900,00 1.103.700,00
11.600,00 4.200,00
11.600,00 4.200,00

232.000,00 326.100,00
16.900,00 13.800,00

1.748.500,00 1.929.500,00
6.796.800,00 7.231.400,00

2.100.600,00 1.656.400,00
x1viii

185.800,00 150.000,00
129.600,00 119.900,00
142.300,00 172.800,00

2.558.300,00 2.099.100,00
308.000,00 384.700,00
307.000,00 535.100,00

66.300,00 37.200,00
961.300,00 1.079.400,00

1.642.600,00 2.036.400,00
4.200.900,00 4.135.500,00

182.800,00 183.100,00
1.113.800,00 1.119.200,00

-14.900,00 -57.200,00
368.800,00 375.400,00

-309.100,00 -129.200,00
1.151.800,00 1.494.800,00
2.493.200,00 2.986.100,00

102.700,00 109.800,00
2.595.900,00 3.095.900,00
6.796.800,00 7.231.400,00

6.543.600,00 6.793.600,00
-3.905.500,00 -4.049.600,00



2.638.100,00 2.744.000,00
32.800,00 0

x1ix
-2.032.100,00 -2.099.000,00

-1.900,00 2.500,00
0 0

-72.800,00 -75.700,00
564.100,00 571.800,00

-142.500,00 -136.900,00

421.600,00 434.900,00

315.100,00 590.700,00
19.800,00 15.800,00

1,09 1,16
638.800,00 64.500,00

1.004.200,00 1.039.900,00

1



  ΔΕΗ Α.Ε.  (Cons)  2006  Ετος  2007  Ετος  2008  Ετος
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ
Μη κυκλοφορούντα 
Ενσώματα πάγια 11.224.946,00 11.432.877,00 11.854.392,00
Άυλα περιουσιακά στοιχεία 25.937,00 21.173,00 5.870,00
Επενδύσεις σε θυγατρικές 12.903,00 35.395,00 12.258,00
Διαθέσιμα για πωληση 56.046,00 72.453,00 23.256,00
Μακροπρόθεσμες 5.300,00 10.530,00 8.809,00
Αναβαλλόμενες 0 0 0
Σύνολο Μη κυκλοφορούντος 11.325.132,00 11.572.428,00 11.904.585,00
Κυκλοφορούντα 
περιουσιακά στοιχεία
Αποθέματα 602.520,00 708.736,00 762.537,00
Βιολογικά περιουσιακά 
Σύνολο Αποθεμάτων 602.520,00 708.736,00 762.537,00
Απαιτήσεις από πελάτες 700.272,00 782.658,00 865.179,00
Λοιπές απαιτήσεις 181.873,00 181.871,00 318.472,00
Σύνολο Απαιτήσεων 882.145,00 964.529,00 1.183.651,00
Διαθέσιμα για πωληση 3.936,00 4.977,00 0
Σύνολο 3.936,00 4.977,00 0
Ταμιακά Διαθέσιμα και 35.537,00 189.735,00 103.450,00
Λοιπά στοιχεία 0 0 0
Σύνολο Κυκλοφορούντος 1.524.138,00 1.867.977,00 2.049.638,00

Σύνολο Ενεργητικού 12.849.270,00 13.440.405,00 13.954.223,00
ΠΑΘΗΤΙΚΟ
Μακροπρόθεσμα δάνεια 2.695.987,00 2.769.775,00 2.821.696,00
Προβλέψεις για παροχές 237.855,00 241.037,00 234.513,00
Επιχορηγήσεις 1.691.876,00 1.835.913,00 1.980.003,00
Λοιπές μακροπρόθεσμες 433.861,00 465.678,00 501.574,00
Λοιπές προβλέψεις 241.249,00 213.486,00 231.747,00
Αναβαλλόμενες 281.891,00 323.270,00 151.571,00
Σύνολο Μακροπρόθεσμων 5.582.719,00 5.849.159,00 5.921.104,00
Προμηθευτές και λοιπές 837.733,00 903.457,00 929.653,00
Βραχυπρόθεσμα δάνεια 117.600,00 196.900,00 358.500,00
Φόρος εισοδήματος και 0 0 0
Προβλέψεις και λοιπές 1.232.787,00 1.210.988,00 1.763.600,00
Σύνολο βραχυπρόθεσμων 2.188.120,00 2.311.345,00 3.051.753,00
Σύνολο υποχρεώσεων (α) 7.770.839,00 8.160.504,00 8.972.857,00
Μετοχικό (Εκδοθέν) 1.067.200,00 1.067.200,00 1.067.200,00
Κεφάλαιο υπέρ το άρτιο 106.679,00 106.679,00 106.679,00
Αποθεματικά (διάφορα) 3.516.561,00 3.535.782,00 3.566.388,00
Συναλλαγματικές Διαφορές 0 0 0
Αποτελέσματα εις νέον 387.991,00 570.240,00 241.099,00
Καθαρή Θέση μετόχων 5.078.431,00 5.279.901,00 4.981.366,00
Σύνολο Καθαρής Θέσης (β) 5.078.431,00 5.279.901,00 4.981.366,00
Σύνολο Παθητικού (α) + (β) 12.849.270,00 13.440.405,00 13.954.223,00
ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ 
Κύκλος εργασιών 4.787.403,00 5.154.168,00 5.801.867,00
Κόστος πωληθέντων 0 -4.347.078,00 -5.485.479,00



Μικτά κέρδη / (ζημιές) 4.787.403,00 807.090,00 316.388,00
Άλλα έσοδα 0 572.398,00 626.975,00
Έξοδα διοικήσεως 0 -1.082.673,00 -1.076.158,00
Άλλα έξοδα -4.559.835,00 0 0
Αποτελέσματα από 2.120,00 177.300,00 -23.814,00
Χρηματοοικονομικό κόστος -187.697,00 -197.759,00 -239.283,00
Κέρδη / (ζημιές) προ φόρων 41.991,00 276.356,00 -395.892,00
Μείον φόροι -19.907,00 -54.047,00 90.013,00
Καθαρό κέρδος (ζημία) από 
Κέρδος (ζημία) από 
Κέρδη / (ζημιές) μετά από 22.084,00 222.309,00 -305.879,00
Κατανέμονται σε:
Μετόχους Εταιρείας 22.084,00 222.309,00 -275.273,00
Δικαιώματα Μειοψηφίας
Κέρδη μετά από φόρους ανά 0,1 0,96 -1,32
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 163.086,00 246.725,00 -170.734,00
Κέρδη / (ζημιές) πρό φόρων, 739.701,00 818.679,00 343.585,00



 2009  Ετος  2010  Ετος

13.142.337,00 13.354.142,00
78.813,00 89.146,00
14.915,00 17.563,00
34.312,00 22.073,00
18.304,00 23.984,00

0 0
13.288.681,00 13.506.908,00

807.706,00 849.971,00

807.706,00 849.971,00
1.006.412,00 1.022.736,00

201.323,00 200.335,00
1.207.735,00 1.223.071,00

0 0
0 0

480.042,00 620.449,00
0 0

2.495.483,00 2.693.491,00
1i

15.784.164,00 16.200.399,00

2.857.751,00 3.885.625,00
238.184,00 242.256,00

1.988.997,00 1.925.305,00
520.374,00 507.239,00
264.210,00 218.954,00
488.811,00 449.348,00

6.358.327,00 7.228.727,00
924.306,00 850.744,00
213.500,00 250.250,00
148.503,00 159.515,00

1.678.214,00 941.635,00
2.964.523,00 2.202.144,00
9.322.850,00 9.430.871,00
1.067.200,00 1.067.200,00

106.679,00 106.679,00
4.378.061,00 4.371.063,00

0 0
909.374,00 1.224.586,00

6.461.314,00 6.769.528,00
6.461.314,00 6.769.528,00

15.784.164,00 16.200.399,00

6.030.381,00 5.811.386,00
-4.664.469,00 -4.710.269,00



1ii
1.365.912,00 1.101.117,00

967.122,00 785.918,00
-1.124.457,00 -950.500,00

0 0
0 0

-215.478,00 -195.830,00
993.099,00 740.705,00

-299.780,00 -182.780,00

693.319,00 557.925,00

1.480.421,00 537.112,00

2,99 2,4
1.136.198,00 871.251,00
1.677.561,00 1.497.603,00

1iii
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