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Περίληψη 

Στην παρούσα έρευνα εξετάζουμε την επίδραση των κριτηρίων ESG, των θεμάτων που 

αφορούν το περιβάλλον, την κοινωνία και την εταιρική διακυβέρνηση στον κίνδυνο 

χρεοκοπίας των εταιρειών. Χρησιμοποιήσαμε ένα δείγμα από 1888 επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται στη δυτική Ευρώπη και είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο με δείκτη 

STOXX All Europe Total Market Index (TMI). Πρόκειται για ένα δείγμα από 39.648 

παρατηρήσεις σε ετήσια βάση, της χρονικής περιόδου από το 2001 έως το 2023. Ο βασικός 

μας άξονας είναι ότι τα κριτήρια ESG επηρεάζουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας αλλά και ότι 

υπάρχει διαφορετική επίδραση αυτών στον κίνδυνο. Έτσι, πραγματοποιήσαμε μια ανάλυση 

δεδομένων πάνελ (panel data analysis). Τα εμπειρικά μας αποτελέσματα επιβεβαιώνουν την 

ορθότητα και από τους δύο ισχυρισμούς μας, αφού η ενασχόληση των εταιρειών με ESG 

θέματα επηρεάζουν την πιθανότητα χρεοκοπία τους. Eπιπλέον, αποδεικνύεται ότι μόνο η 

περιβαλλοντική αξιολόγηση έχει ισχυρό αντίκτυπο στον κίνδυνο πτώχευσης των εταιρειών, 

σε αντίθεση με τις βαθμολογίες που αφορούν την κοινωνία και την εταιρική διακυβέρνηση.  

Λέξεις Κλειδιά: ESG, Περιβάλλον, Κοινωνία, Εταιρική Διακυβέρνηση, Κίνδυνος 

Χρεοκοπίας. 

Κωδικοί JEL: G32, G33, G34, Q56 
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Abstract 

In this study, we examine the impact of ESG, environmental, social and governance issues, on 

the risk of corporate bankruptcy. We used a sample of 1,888 companies operating in Western 

Europe and listed on the STOXX All Europe Total Market Index (TMI). This is a sample of 

39,648 observations on an annual basis, from 2001 to 2023. Our main premise is that ESG 

criteria affect the risk of bankruptcy, but there is a different effect of each ESG factor on the 

risk. Thus, we conducted a panel data analysis. Our empirical results confirm the correctness 

of both of our claims, since companies' engagement with ESG issues effect their bankruptcy. 

Furthermore, it is shown that only environmental rating has a strong impact on the risk of 

bankruptcy of companies, in contrast to the scores related to society and corporate 

governance.  

Keywords: ESG, Environment, Society, Corporate Governance, Bankruptcy Risk. 

JEL Classification: G32, G33, G34, Q56 
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Εισαγωγή 

Σύμφωνα με το Ινστιτούτο Εταιρικής Χρηματοδότησης CFI (2024), ο πιστωτικός κίνδυνος 

είναι η κατάσταση κατά την οποία ο δανειστής δανείζει κάποιο χρηματικό ποσό στον 

δανειολήπτη για το οποίο υπάρχει πιθανότητα να μην αποπληρωθεί. Η αναπτυξιακή τράπεζα 

του συμβουλίου της Ευρώπης CEB (2023), ορίζει τον πιστωτικό κίνδυνο ως την πιθανή ζημία 

που προέρχεται όταν ένας δανειολήπτης αδυνατεί να ανταποκριθεί στις οικονομικές του 

υποχρεώσεις αναφορικά με τους όρους που έχουν συμφωνήσει. Αντιθέτως, οι Brown and 

Moles (2014), υποστηρίζουν ότι ο πιστωτικός κίνδυνος καθορίζεται από τρία βασικά 

χαρακτηριστικά. 

Πιο συγκεκριμένα, το πρώτο χαρακτηριστικό αφορά την έκθεση στον κίνδυνο. Πρόκειται για 

την κατάσταση όπου ένα μέρος -ο αντισυμβαλλόμενος- ενδέχεται να αθετήσει ή να έρθει 

αντιμέτωπος με δυσκολίες προκειμένου να αποπληρώσει τις οικονομικές του υποχρεώσεις. 

Το δεύτερο χαρακτηριστικό αναφέρεται στην πιθανότητα αθέτησης, ο αντισυμβαλλόμενος να 

μην ολοκληρώσει τις υποχρεώσεις του και τρίτον στην δυνατότητα να ανακτηθεί κάποιο 

ποσοστό κεφαλαίων σε περίπτωση που ο αντισυμβαλλόμενος αθετήσει τις οικονομικές του 

υποχρεώσεις. Με άλλα λόγια, ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται στην πιθανότητα οικονομικής 

απώλειας εξαιτίας της απροθυμίας ή της αδυναμίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων ενός 

μέρους της συναλλαγής μέσα σε ένα χρονικό διάστημα (Bouteillé and Pushner, 2012; Klieštik 

and Cúg, 2015; Houweling and Vorst, 2005). Παρόμοιο ορισμό έχουν ενσωματώσει στην 

έρευνα τους και οι Spuchľáková et al., (2015) επισημαίνοντας ότι οι οικονομικές 

υποχρεώσεις πηγάζουν κυρίως από επενδυτικές και δανειοδοτικές δραστηριότητες καθώς και 

από διάφορες πληρωμές και συναλλαγές. 

Κατά καιρούς έχουν υλοποιηθεί αρκετές μελέτες που επισημαίνουν και ερευνούν τα είδη του 

πιστωτικού κινδύνου (Kraft and Steffensen, 2007; Apanga, et al., 2015; Witzany, 2017; 

Bhansali, et al., 2008). Ωστόσο, κατά τον Anson (2004), οι διάφορες συνιστώσες του 

πιστωτικού κινδύνου ταξινομούνται με βάση τον πιθανό κίνδυνο που περιλαμβάνουν αλλά 

και το πως επιδρούν τα χρηματοοικονομικά εργαλεία. Έτσι, διακρίνονται οι ακόλουθοι 

παράμετροι, ο κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων (Default Risk), η υποβάθμιση του κινδύνου 

(Downgrade Risk) καθώς και ο κίνδυνος περιθωρίου (Credit Spread Risk). Ειδικότερα, ο 

κίνδυνος αθέτησης υποχρεώσεων παρατηρείται σε συνθήκες όπου ο εκδότης ενός ομολόγου 

δεν εξοφλεί πλήρως το οφειλόμενο χρέος. Η αθέτηση μπορεί να ονομάζεται πλήρης, όταν δεν 
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αποπληρώνεται κανένα ποσό του ομολόγου ή του δανείου. Ονομάζεται επίσης και μερική, 

εάν ανακτηθεί μόνο κάποιο μέρος του αρχικού χρέους (Ahmed et al., 2023). Συνήθως, ο 

κίνδυνος αθέτησης αναφέρεται στην αβεβαιότητα των επιχειρήσεων (Zhao et al.,2024; Liao 

et al., 2024) να αποπληρώσει τα χρέη καθώς και τις υποχρεώσεις της. Επιπλέον, μόνο εάν 

υπάρξει αθέτηση οικονομικών υποχρεώσεων είναι δυνατόν να πραγματοποιηθεί διάκριση 

ανάμεσα στις εταιρείες που θα χρεοκοπήσουν και σε αυτές που θα μπορέσουν να 

ανταπεξέλθουν και να αποφύγουν την χρεοκοπία (Crosbie and Bohn, 2019). Επιπρόσθετα, 

αξίζει να σημειωθεί ότι σε έρευνα που έχουν υλοποιήσει οι Vassalou and Xing (2004), 

συμπέραναν ότι οι μικρότερες εταιρείες ενδείκνυται να διακατέχονται από πολύ υψηλό 

κίνδυνο αθέτησης σε αντίθεση με τις μεγαλύτερες επιχειρήσεις όπου ο κίνδυνος αθέτησης 

καθίσταται μικρότερος όσο αυξάνεται το μέγεθός τους. Παράλληλα, αυτό που τονίζει ο Tian 

(2024), είναι ότι προκειμένου να αξιολογήσουν την ομαλή ή όχι, λειτουργία των εισηγμένων 

εταιρειών, οι επενδυτές δίνουν σημαντική βαρύτητα και παρακολουθούν το επίπεδο κινδύνου 

πιστωτικής αθέτησης που αυτές έχουν.  

Αναφορικά με την Chiladze (2019), ο κίνδυνος πιστωτικής υποβάθμισης καθίστανται στην 

ουσία ο κίνδυνος αθέτησης, καθώς αυτός αυξάνεται. Πιο συγκεκριμένα, γίνεται αναφορά σε 

αυτόν τον κίνδυνο όταν η πιστοληπτική ικανότητα μιας επιχείρησης χειροτερεύει, αυτό 

πραγματοποιείται όσο περισσότερο μεγαλώνει ο κίνδυνος αθέτησης, πράγμα που εμφανίζεται 

συχνά. Άλλοι ερευνητές (Jiang 2022; Kumamoto and Zhuo 2019) μέσα από μελέτες που 

έχουν πραγματοποιήσει έχουν υποστηρίξει ότι ο κίνδυνος υποβάθμισης αποτελεί την 

πιθανότητα να υποβιβαστεί η πιστοληπτική ικανότητα ενός εκδότη από διάφορους 

οργανισμούς αξιολόγησης. Η επιδείνωση αυτή της πιστοληπτικής ικανότητας 

αντιπροσωπεύει τις δυνατότητες του εκδότη να ολοκληρώσει τις δανειακές του υποχρεώσεις, 

ενώ ταυτόχρονα συμβάλλει στη μεταβολή της αξίας του ομολόγου που έχει εκδώσει 

(Gabrielsen, 2010). Ο Kang (2020), χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από 36.683 παρατηρήσεις 

εταιρικού έτος από την βάση δεδομένων Compustat Standard and Poor’s (S&P) την χρονική 

περίοδο από το 1986 έως το 2016 διαπίστωσε ότι οι εταιρίες οι οποίες έχουν υψηλό κίνδυνο 

να υποβαθμιστεί η πιστοληπτική τους ικανότητα οδηγούνται όλο και πιο σπάνια στη 

διαδικασία κατά την οποία υλοποιούν εξαγορές από άλλες επιχειρήσεις.  

Ο κίνδυνος περιθωρίου, η τρίτη συνιστώσα του πιστωτικού κινδύνου κατά Αnson (2004), έχει 

διερευνηθεί από αρκετούς ερευνητές (Belete, 2021; Nacereddine and Abderezak, 2020; Pahne 

and Akerlund, 2023). Ο κίνδυνος πιστωτικού περιθωρίου εξαρτάται, και πολλές φορές 

καθορίζεται, από διάφορους παράγοντες όπως είναι οι μεταβολές στις συνθήκες της αγοράς, 
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στις αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας αλλά και από το επενδυτικό περιβάλλον. Ο 

κίνδυνος περιθωρίου είναι η απόκλιση μεταξύ της απόδοσης ενός περιουσιακού στοιχείου 

που παρουσιάζει πιστοληπτική ικανότητα, λόγου χάρη το ομόλογο μιας εταιρείας, και ενός 

κρατικού ομολόγου, ένα περιουσιακό στοιχείο χωρίς ιδιαίτερο κίνδυνο (Scott et al., 2024). Η 

Dubrana (2012), σε έρευνα που διεξήγαγε υποστήριξε ότι ο κίνδυνος περιθωρίου είναι ο 

κίνδυνος που προέρχεται από την αλλαγή στην αξία ενός χρηματοοικονομικού προϊόντος. Η 

αλλαγή αυτή είναι αποτέλεσμα της διαφοράς μεταξύ της πραγματικής τιμής της αγοράς του 

πιστωτικού κινδύνου και της αναμενόμενης τιμής του πιστωτικού κινδύνου. Από την άλλη 

πλευρά, η Peter (2023), αναφέρει ότι το πιστωτικό περιθώριο χρησιμοποιείται για να 

προσδιοριστεί η διαφορά μεταξύ του επιτοκίου και του επιτοκίου χωρίς κίνδυνο. Ουσιαστικά, 

αποτελεί την απόδοση μιας συναλλαγής η οποία όσο πιο μεγάλο ρίσκο έχει τόσο μεγαλύτερη 

θα είναι και η απόδοσή της. Επιπροσθέτως, αξίζει να αναφερθεί το γεγονός ότι το να 

εκτιμάται ο πιστωτικός κίνδυνος αποφέρει μεγίστης σημασίας αποτελέσματα τόσο για την 

τιμολόγηση όσο και για την ακριβή διαχείριση των κινδύνων (Campbell and Huisman, 2002).  

Αναμφίβολα, ο πιστωτικός κίνδυνος διαδραματίζει σημαντικό ρόλο μεταξύ των συναλλαγών 

που πραγματοποιούνται ανάμεσα σε δύο ή περισσότερα άτομα. Αδήριτη ανάγκη καθίστανται 

και τα δύο μέρη να αναγνωρίζουν την αξία του πιστωτικού κινδύνου. Είναι απαραίτητο οι 

δανειστές να διακρίνουν και να προβλέπουν σε κάποιο βαθμό την πιστοληπτική ικανότητα 

του δανειζόμενου, έτσι ώστε να αποφεύγουν προβλήματα αθέτησης υποχρεώσεων κατά τον 

δανεισμό ενός κεφαλαίου. Ο δανειοδότης έχει τη δυνατότητα να μεταβάλλει τα επιτόκια 

προκειμένου, να περιορίσει τον κίνδυνο μη αποπληρωμής του δανείου, διατηρώντας 

παράλληλα σταθερή τη ρευστότητα. Άλλωστε, είναι αδιαμφισβήτητο το γεγονός ότι η καλή 

φήμη μιας εταιρείας ή ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος επηρεάζεται από τους δανειστές, 

όταν αυτοί επιλέγουν να εκδώσουν κάποιο δάνειο σε άτομα με κακή πιστοληπτική ικανότητα. 

Από την άλλη μεριά, οι δανειζόμενοι πρέπει να γνωρίζουν εάν είναι σε θέση να 

ανταποκριθούν στα επιτόκια που θα επιβάλλει ο δανειστής, τα οποία καθορίζονται από τον 

πιστωτικό κίνδυνο του δανειολήπτη. Μια λανθασμένη διαχείριση ενός δανείου μπορεί να 

υποβαθμίσει την πιστοληπτική ικανότητα του δανειζόμενου και να απορριφθούν έτσι 

μελλοντικά δάνεια. 
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1ο  Κεφάλαιο: Βιβλιογραφική Ανασκόπηση  

1.1 Παράγοντες που καθορίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο 

Ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζεται και προσδιορίζεται από ποικίλους παράγοντες (Ayele 

2024; Athanasoglou 2008; Assairh et al. 2023; Mokan 2023). Oι παράγοντες χωρίζονται σε 

δυο κατηγορίες σύμφωνα με τις προηγούμενες έρευνες και είναι εξίσου σημαντικές. Πιο 

συγκεκριμένα, γίνεται μια διάκριση με βάση την Ayele (2024), η οποία υποστηρίζει ότι οι 

μακροοικονομικές μεταβλητές που καθορίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο είναι τρεις και σε 

αυτές περιλαμβάνεται το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν, ο πληθωρισμός και τα επιτόκια. Ενώ, 

στους τραπεζικούς παράγοντες ανήκουν οι εξής παράμετροι: Η αύξηση δανείων, η 

κεφαλαιακή επάρκεια, η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων, το μέγεθος της τράπεζας και η 

ρευστότητα. Από την άλλη πλευρά, η  Dessie (2016), προσθέτει επιπλέον στους τραπεζικούς 

παράγοντες τον λόγο δανείων προς καταθέσεις, την διαχειριστική αποτελεσματικότητα, και 

την δομή ιδιοκτησίας.  

Ειδικότερα, το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν είναι ένα από τα σημαντικότερα 

μακροοικονομικά εργαλεία και αναφέρεται στην παραγωγή που είχε μια χώρα σε ένα έτος. Σε 

έρευνα που διεξήγαγε ο Jovic (2017), με σκοπό να εξετάσει τους παράγοντες που συνέβαλαν 

στην αύξηση του πιστωτικού κινδύνου χρησιμοποίησε ένα δείγμα από τράπεζες της Σερβίας 

την χρονική περίοδο από το 2008 έως το 2014. Οι παρατηρήσεις του δείγματος ήταν 171 και 

επιλέχθηκαν ώστε ο δείκτης κεφαλαιακής τους επάρκειας να είναι μεγαλύτερος από το 12%. 

Έτσι, τα ευρήματα της μελέτης του έδειξαν ότι μια μείωση στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν 

συμβάλει σε μια αύξηση του πιστωτικού κινδύνου. Οι Tisa and Suresh (2023), προκειμένου 

να εξετάσουν την επίδραση του πιστωτικού κινδύνου στις εμπορικές τράπεζες υλοποίησαν 

μια μελέτη χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από 31 τράπεζες της Ινδίας -εμπορικές του δημόσιου 

τομέα και ιδιωτικές- την χρονολογία από το 2012 μέχρι το 2021. Τα ευρήματά τους 

παρουσίασαν μια θετική σχέση μεταξύ του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος και του 

πιστωτικού κινδύνου. Ωστόσο, αξίζει να σημειωθεί ότι διαπιστώθηκε μια αρνητική επίδραση 

του ΑΕΠ στον πιστωτικό κίνδυνο, εφόσον αυτός εκφράζεται μέσω των εκτιμήσεων για 

ζημίες που προέρχονται από δάνεια.  

Οι Susamto et al. (2020), χρησιμοποίησαν ένα δείγμα από 106 ισλαμικές και συμβατικές 

τράπεζες της Ινδονησίας από το 2003 έως το 2018. Αυτό που μελέτησαν ήταν η σημασία των 

παραμέτρων του πιστωτικού κινδύνου αλλά και την επιρροή τους σε αυτόν.  Έτσι, εξήγαγαν 

το συμπέρασμα ότι ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζεται σημαντικά από τον τρέχον 
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πληθωρισμό μιας χώρας. Οι Waemustafa and Sukri (2020), χρησιμοποίησαν ένα δείγμα το 

οποίο περιλάμβανε 15 συμβατικές τράπεζες και 13 ισλαμικές στη Μαλαισία την χρονική 

περίοδο από το 2000 έως το 2010 ώστε να ερευνήσουν τους μακροοικονομικούς και 

τραπεζικούς παράγοντες του πιστωτικού κινδύνου. Αποτέλεσμα της έρευνάς τους ήταν ότι 

σημαντική σχέση µε τον πιστωτικό κίνδυνο είχε μια μόνο μακροοικονομική μεταβλητή ο 

πληθωρισμός. Επιπλέον, αυτό που παρατηρείται είναι ότι ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζεται 

θετικά από μια αύξηση στα επιτόκια όπως και από την ανατίμηση της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας (Castro, 2013). Όσον αφορά τις τραπεζικές παραμέτρους, έχει αποδειχθεί ότι 

επηρεάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο είτε θετικά είτε αρνητικά μέσα από ένα πλήθος ερευνών 

(Tisa and Suresh 2023; Wiryono and Effendi 2018; Chaibi and Ftiti 2015). Για παράδειγμα, οι 

Abdullah et al., (2012) μελετώντας τον πιστωτικό κίνδυνο στις εγχώριες και στις ξένες 

τράπεζες στο Πακιστάν χρησιμοποίησαν ένα δείγμα, το οποίο αποτελούνταν από 10 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα την χρονική περίοδο από το 2001 έως 2010. Απόρροια της 

έρευνάς τους ήταν να αποδείξουν μια θετική και σημαντική σχέση μεταξύ του μεγέθους της 

τράπεζας και του πιστωτικού κινδύνου των εγχώριων τραπεζών, αλλά και μια θετική όμως 

όχι σημαντική σχέση για τις ξένες τράπεζες. Αντλώντας πληροφορίες από οικονομικές 

καταστάσεις που δημοσίευσε η κρατική τράπεζα του Πακιστάν οι Asif and Asim (2023), 

μελέτησαν ένα δείγμα 23 τραπεζών ισλαμικών και συμβατικών που αφορούσε την περίοδο 

από το 2006 μέχρι το 2021. Σκοπός της έρευνάς τους ήταν να εξετάσουν πώς οι τραπεζικοί 

παράγοντες επιδρούν στον πιστωτικό κίνδυνο. Η έρευνά τους έδειξε ότι το μέγεθος της 

τράπεζας και το κεφαλαιακό απόθεμα των ισλαμικών τραπεζών συσχετίζεται θετικά με τον 

πιστωτικό κίνδυνο. Άλλη μια έρευνα των Wiryono and Effendi (2018), υποδεικνύει ότι το 

μέγεθος της τράπεζας επηρεάζει θετικά και σημαντικά τον πιστωτικό κίνδυνο. Ορισμένοι 

ερευνητές (Abdullah et al., 2012; Ganic 2014) υποστηρίζουν ότι η απόδοση ιδίων κεφαλαίων 

ασκεί μια θετική επίδραση στον πιστωτικό κίνδυνο εντούτοις δεν είναι στατιστικά σημαντική. 

Επιπλέον, εξετάζοντας ένα δείγμα από 10 τράπεζες εισηγμένες στο χρηματιστήριο της 

Τυνησίας από τη χρονική περίοδο 1995 έως 2008 οι Zribi and Boujelbene (2011), μελέτησαν 

τις καθοριστικές παραμέτρους του πιστωτικού κινδύνου. Αυτό που έδειξε η μελέτη τους ήταν 

ότι η κεφαλαιακή απόδοση σχετιζόταν αρνητικά με τον πιστωτικό κίνδυνο των τυνησιακών 

τραπεζών, ισχυρισμός ο οποίος αποδεικνύεται και από τους Ganic (2014) και τους Kitila et al. 

(2020). Επιπροσθέτως, η Ayele (2024) υποστήριξε ότι μεταξύ μιας αύξησης των δανείων και 

του πιστωτικού κινδύνου σημειώνεται αρνητική και σημαντική σχέση. 
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1.2  Mέθοδοι αξιολόγησης ενός δανεισμού 

Είναι ανάγκη τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, όπως και άλλοι δανειστές εκτός τραπεζών, να 

είναι σε θέση να αξιολογήσουν πόσο φερέγγυος είναι ένας δανειολήπτης ή την αξιοπιστία 

ενός αιτήματος δανεισμού. Προκειμένου να επιτευχθεί αυτό το ζητούμενο χρησιμοποιούν 

διάφορες μεθόδους εκτίμησης της πιστοληπτικής ικανότητας. Μία από τις οποίες ονομάζεται 

“The 5 C’s of credit” και βασίζεται στον χαρακτήρα (character), την ικανότητα (capacity), το 

κεφάλαιο (capital), στις εγγυήσεις (collateral) και στους όρους (conditions) (Achmad et al., 

2023; Baiden, 2011; Rizyamesa and Rahadi, 2020; Mahila  et al., 2024). Τα 5 χαρακτηριστικά 

της πίστωσης μπορούν να μεταβάλουν την τιμή ενός δανείου, την γενικότερη δομή του, αλλά 

και τους όρους με τους οποίους χορηγούνται οι πιστώσεις σε έναν δανειζόμενο (CFI, 2024). 

Συγκεκριμένα, ο χαρακτήρας εστιάζει στη θέληση και την αποφασιστικότητα που διαθέτει 

ένας πελάτης να ανταποκριθεί στην αποπληρωμή των δανείων (Baiden, 2011). Προκύπτει 

από τον τρόπο πληρωμής των προηγουμένων δόσεων. Ένας δανειολήπτης με καλό 

χαρακτήρα θέτει ως προτεραιότητα την εκπλήρωση των δανειακών υποχρεώσεων του, παρά 

τις δυσμενείς οικονομικές συνθήκες που μπορεί να βρίσκεται η επιχείρησή του. Όπως έχουν 

αναφέρει και οι Kabir et al. (2010) πρόκειται για μια αξιολόγηση του ηθικού χαρακτήρα μιας 

εταιρείας και του ιδιοκτήτη της. Το κεφάλαιο αναφέρεται στην οικονομική ισχύ μιας 

επιχείρησης να διευθετήσει έναν επιχειρηματικό κίνδυνο (Kabir et al., 2010). Είναι το ποσό 

του κεφαλαίου που παρέχει ο δανειζόμενος στη λειτουργία της εταιρείας και μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί για να απορροφήσουν απροσδόκητες οικονομικές επιβαρύνσεις λόγω ζημιών 

(Bhatt, 2012). Εξίσου σημαντική προϋπόθεση για τη λήψη ενός δανείου αποτελεί η 

ικανότητα των δανειζόμενων. Όπου σύμφωνα με προηγούμενες έρευνες (Semaye, 2018; 

Manurung and Manurung, 2019; Muhammad and Melemi, 2021) είναι η δυνατότητα 

εξόφλησης των δανείων από τους υποψήφιους δανειολήπτες. Χρηματοοικονομικοί δείκτες 

όπως είναι για παράδειγμα η ρευστότητα, ο βαθμός χρέους, η κερδοφορία, η οικονομική 

ανάπτυξη καθώς και το ιστορικό πληρωμής των πελατών συμβάλλουν σε υψηλό βαθμό στη 

διαμόρφωση της ικανότητας ως ποσοτικό δείκτη (Rizyamesa and Rahadi, 2020). Η εγγύηση 

αναφέρεται ως ένα περιουσιακό στοιχείο το οποίο οι εταιρίες – και κυρίως τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα- μπορούν να κατασχέσουν όταν ο δανειολήπτης αδυνατεί να 

αποπληρώσει το χρέος του. Η εγγύηση εκτιμάται και εφαρμόζεται όταν η εταιρεία 

εξακολουθεί να αμφισβητεί την παραχώρηση ενός κεφαλαίου στον πελάτη. Έτσι, επιλέγονται 

τα περιουσιακά στοιχεία που θα χρησιμοποιηθούν για εγγύηση (Fernado and Siagian, 2021). 

Επίσης, με παρόμοιο τρόπο οι Wolf and Karszes (2023) υποστήριξαν ότι πρόκειται για τα 
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περιουσιακά στοιχεία τα οποία χρησιμοποιούνται για την εγγύηση ή την εξασφάλιση από ένα 

δάνειο. Άλλωστε, αυτό που επισημαίνουν οι Rizyamesa and Rahadi (2020) είναι ότι όσο 

ευκολότερα ρευστοποιούνται οι εγγυήσεις τόσο πιο βελτιωμένη είναι η ποιότητα της 

εγγύησης. Στη συνέχεια, με τον όρο συνθήκη περιγράφεται μια κατάσταση, η ευαισθησία του 

δανειολήπτη αλλά και το πώς επηρεάζεται από εξωτερικούς παράγοντες. Λόγου χάρη, τα 

επιτόκια, ο πληθωρισμός, ο ανταγωνισμός και οι απαιτήσεις της αγοράς (Mot et al., 2012). 

Από την άλλη πλευρά, η Chepkoech (2014) ορίζει τις συνθήκες ως τις οικονομικές και 

πολιτικές καταστάσεις μιας κοινωνίας. Επιπλέον, αξίζει να αναφερθεί το γεγονός ότι 

ορισμένοι ερευνητές (Somashekar and Reddy, 2022) έχουν προσθέσει μια έκτη παράμετρο 

στη μέθοδο αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας ενός δανεισμού. Αυτή που αφορά τους 

περιορισμούς τις πίστωσης (constraints). Οι περιορισμοί καθίστανται με λίγα λόγια, τα 

εμπόδια που απαγορεύουν μια εταιρεία να δραστηριοποιηθεί σε κάποια συγκεκριμένη 

τοποθεσία. Ταυτόχρονα, αρκετοί συγγραφείς (Seyoum, 2017; Aziz et al., 2021; Hassan, 2020; 

Thavarith and Liangrokapart, 2019; Ropafadzoa et al., 2020) σε έρευνες που έχουν 

υλοποιήσει έχουν συμπεριλάβει επιπρόσθετα και τα εξής μοντέλα: Τα 5P’s της πίστωσης, το 

CAMPARI, την μέθοδο LAPP και FAPE. 

1.3 Ο Πιστωτικός κίνδυνος & ο Κίνδυνος Χρεοκοπίας  

Ο κίνδυνος χρεοκοπίας των επιχειρήσεων και ο πιστωτικός κίνδυνος καθίστανται δύο έννοιες 

που σχετίζονται μεταξύ τους. Διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο στην οικονομική ευημερία και 

σταθερότητα των εταιρειών αλλά και της γενικότερης οικονομίας μιας χώρας. Ο κίνδυνος 

χρεοκοπίας πηγάζει όταν η διοίκηση εφαρμόζει λάθος στρατηγικές, όταν οι συνθήκες που 

επικρατούν στην αγορά δεν ωφελούν στην ανάπτυξη των επιχειρήσεων και υπάρχουν υψηλά 

χρέη (Altman & Hotchkiss, 2006). Η πτώχευση μιας επιχείρησης οδηγεί συνήθως σε αθέτηση 

του χρέους της πράγμα που ενισχύει την σημαντικότητα των μηχανισμών αξιολόγησης του 

πιστωτικού κινδύνου (Duffie and Singleton, 2012). Έχει αποδειχθεί ότι οι επιχειρήσεις που 

έχουν υψηλά χρέη και μικρή κερδοφορία είναι πιο πιθανό να χρεοκοπήσουν και έτσι να 

αυξηθεί πιστωτικός κίνδυνος (Ohlson, 1980). Μοντέλα όπως το Z-score του Altman και το 

δομικό μοντέλο Merton (1974) είναι ικανά να προβλέψουν την χρεοκοπία των επιχειρήσεων 

και την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου. Η κατανόηση και αξιολόγηση του κινδύνου 

χρεοκοπίας έχει μεγάλη σημασία για τις εταιρείες, τις ρυθμιστικές αρχές και τους επενδυτές.  
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1.3.1 Σε σχέση με την κερδοφορία 

Κατά καιρούς έχουν πραγματοποιηθεί πολλές μελέτες που αφορούν τον πιστωτικό κίνδυνο 

και την επίδρασή του στην κερδοφορία. Τα πορίσματα ποικίλλουν και πηγάζουν από 

δεδομένα εταιριών που εδρεύονται σε διάφορες χώρες. Εξετάζοντας την σχέση μεταξύ 

πιστωτικού κινδύνου και της κερδοφορίας οι Boahene et al. (2012) χρησιμοποίησαν δεδομένα 

από ετήσιες οικονομικές εκθέσεις 6 τραπεζών της Γκάνα από το 2005 έως το 2009. Τα 

πορίσματα της μελέτης έδειξαν ότι οι δείκτες του πιστωτικού κινδύνου συσχετίζεται θετικά 

και σημαντικά με τους δείκτες κερδοφορίας των τραπεζών. Αυτό υποδηλώνει ότι οι τράπεζες 

αποκομίζουν κέρδος από τον ενδεχόμενο κίνδυνο αθέτησης οικονομικών υποχρεώσεων, ο 

οποίος είναι αποτέλεσμα αυξημένων επιτοκίων. Ακόμα μια έρευνα εστίασε σε ένα δείγμα 10 

τραπεζών της Γκάνα. Οι Afriyie and Akotey (2012) διάλεξαν τις συγκεκριμένες αγροτικές 

τράπεζες διότι είχαν πρόσβαση στις πενταετές οικονομικές καταστάσεις τους. Η μελέτη τους 

αφορούσε τη χρονική περίοδο από το 2006 έως το 2010. Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων και η 

απόδοση ενεργητικού χρησιμοποιήθηκαν ως δείκτες της κερδοφορίας. Ενώ δείκτης μην 

εξυπηρετούμενων δανείων και η κεφαλαιακή επάρκεια ήταν μεταβλητές του πιστωτικού 

κινδύνου. Το αποτέλεσμα που διεξήχθη από την έρευνά τους ήταν η ύπαρξη μιας θετικής και 

σημαντικής σχέσης ανάμεσα στον πιστωτικό κίνδυνο και την κερδοφορία. Επιπροσθέτως, ο 

Kutum (2017) συγκέντρωσε δεδομένα από 5 τράπεζες εισηγμένες στο χρηματιστήριο της 

Παλαιστίνης. Η συλλογή των οικονομικών στοιχείων ξεκίνησε το έτος 2010 και έληξε το 

έτος 2015. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι ο πιστωτικός κίνδυνος επηρεάζει θετικά αλλά όχι 

σημαντικά την κερδοφορία των τραπεζών. Οι Muhamet et al. (2016) πραγματοποίησε μια 

μελέτη που εστίαζε σε 4 τράπεζες που δραστηριοποιούνται στο Κόσοβο. Η έρευνα αυτή 

διήρκησε από το χρονικό διάστημα 2006 έως το 2015. Τα συμπεράσματα που προέκυψαν από 

τη μελέτη αυτή ήταν η ύπαρξη μιας θετικής και στατιστικά σημαντικής σχέσης ανάμεσα στον 

πιστωτικό κίνδυνο και στην κερδοφορία των τραπεζών. Διαφορετικά συμπεράσματα 

προέκυψαν από την έρευνα των Ngurah and Panji (2021). Καθώς αξιοποιήθηκε ένα δείγμα 

από τις αγροτικές τράπεζες που υδρεύονται στην Ινδονησία και είναι εγγεγραμμένες στην 

αρχή χρηματοοικονομικών υπηρεσιών (OJK) την χρονική περίοδο από το 2013 έως το 2017. 

Μετά από την εκτίμηση των δεδομένων των οικονομικών καταστάσεων, η μελέτη έδειξε ότι 

μια άνοδος του πιστωτικού κινδύνου σχετίζεται αρνητικά και σημαντικά με την κερδοφορία. 

Πράγμα που εξηγείται από τη δημιουργία αποθεμάτων για ζημίες τα οποία αφαιρούνται από 

τα κέρδη. Παράλληλα, ο Poudel (2012) χρησιμοποίησε για την έρευνά του 

χρηματοοικονομικά στοιχεία από 31 τράπεζες του Νεπάλ την περίοδο από το 2001 μέχρι το 
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2011. Αντιπροσωπεύει την απόδοση των περιουσιακών στοιχείων ως δείκτη της κερδοφορίας 

και την μεταβλητή του κόστους ανά περιουσιακά στοιχεία του δανείου ως δείκτη του 

πιστωτικού κινδύνου. Τα αποτελέσματα που διεξήγαγε υποστηρίζουν την ύπαρξη μιας 

αρνητικής σχέσης μεταξύ των δεικτών κερδοφορίας και αυτών του πιστωτικού κινδύνου. 

Παρομοίως, οι Muriithi et al. (2016) σε μελέτη που πραγματοποίησαν χρησιμοποίησαν 

δεδομένα από ισολογισμούς και χρηματοοικονομικούς δείκτες από 43 εμπορικές τράπεζες 

που εδρεύονται στην Κένυα. Η έρευνα επικεντρώθηκε την περίοδο χρονικά από το 2005 έως 

το 2014 και τα ευρήματά της υποδηλώνουν ότι ο πιστωτικός κίνδυνος σχετίζεται αρνητικά 

και σημαντικά με την κερδοφορία των τραπεζών. Φαίνεται ότι αύξηση του πιστωτικού 

κινδύνου επιβαρύνει την κερδοφορία. Οι Mithila and Kengatharan (2024) διερεύνησαν την 

επίδραση του πιστωτικού κινδύνου στην κερδοφορία 6 μεγάλων εμπορικών τραπεζών. 

Ειδικότερα, η μελέτη επικεντρώθηκε στην ανάλυση χρηματοοικονομικών δεδομένων της 

χρονικής περιόδου από το 2017 έως το 2021. Οι επιλεγμένες τράπεζες αντικατοπτρίζουν το 

53% του μεριδίου της αγοράς στη Σρι Λάνκα -όπου και εδρεύονται-. Το συμπέρασμα των 

ερευνητών υποδεικνύει ότι η συγκέντρωση πολλών μη εξυπηρετούμενων δανείων οδηγεί σε 

ζημίες και μειωμένη κερδοφορία. Συνεπώς αυτό που παρατηρήθηκε ήταν μια σημαντική 

αρνητική επιρροή του πιστωτικού κινδύνου στην κερδοφορία. Μια αντίστοιχη έρευνα 

διεκπεραίωσαν οι Noman et al. (2015). H μελέτη πραγματοποιήθηκε την χρονική περίοδο 

από το 2003 έως το 2013. Συγκεντρώθηκαν δεδομένα από 18 ιδιωτικές εμπορικές τράπεζες 

στο Μπαγκλαντές. Πόρισμα της έρευνας αυτής ήταν η ύπαρξη μιας αρνητικής σχέσης 

ανάμεσα στον πιστωτικό κίνδυνο και την κερδοφορία των εμπορικών τραπεζών. Οι μελετητές 

Ebenezer and Omar (2016) υλοποίησαν μια ακόμη έρευνα. Συλλέχθηκε ένα δείγμα από 8 

εμπορικές τράπεζες της Νιγηρίας στο χρονικό ορίζοντα 2011 έως 2014. Αυτό που 

παρατηρήθηκε ήταν μια αρνητική και σημαντική σχέση μεταξύ των μη εξυπηρετούμενων 

δανείων και κατ’ επέκταση του πιστωτικού κινδύνου με την κερδοφορία των τραπεζών. Οι 

Hosna et al. (2009) μελέτησαν ένα δείγμα 4 εμπορικών τραπεζών στη Σουηδία με δεδομένα 

της χρονικής περιόδου 2000 έως το 2009. Τα αποτελέσματα της έρευνας ήταν ότι η 

κερδοφορία των τραπεζών επηρεάζεται περισσότερο από άλλες παραμέτρους παρά από τον 

πιστωτικό κίνδυνο. Όμως, αυτό που επισημαίνουν ότι τα αποτελέσματα αυτά δεν 

αντιπροσωπεύουν όλες τις τράπεζες αφού το δείγμα της έρευνας δεν ήταν σε ένα 

ικανοποιητικό επίπεδο. Ωστόσο, μια ακόμη μελέτη που διεξήχθη από τους Gizaw et al. 

(2015) έδειξε ότι οι δείκτες διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου επηρεάζουν σε σημαντικό 

βαθμό την κερδοφορία. Πιο συγκεκριμένα, το δείγμα τους αποτελούνταν από 8 εμπορικές 
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τράπεζες εισηγμένες στο χρηματιστήριο της Αιθιοπίας στη χρονική περίοδο από το 2003 έως 

το 2012. Η μεταβλητή πρόβλεψης για ζημίες δανείων συσχετίζεται θετικά με την απόδοση 

των εμπορικών τραπεζών. Παρεμφερή συμπεράσματα προέκυψαν και από την έρευνα των Li 

and Zou (2014). Αφού συγκεντρώνοντας στοιχεία από τις 47 μεγαλύτερες εμπορικές τράπεζες 

της Ευρώπης, τα έτη από το 2007 μέχρι το 2012, διατύπωσαν το πόρισμα ότι η διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου επιδρά θετικά στην κερδοφορία των εμπορικών τραπεζών.  

Ναι μεν ο πιστωτικός κίνδυνος μπορεί να επιδρά σημαντικά στην διατήρηση της οικονομικής 

ευημερίας μιας επιχείρησης, μέσω των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Ωστόσο, ο κίνδυνος 

χρεοκοπίας αποτελεί καθοριστικός παράγοντας για τη λειτουργία μιας επιχείρησης, αφού, 

αντιπροσωπεύει διοικητικά ζητήματα που συντελούν στη βιωσιμότητα μιας επιχείρησης. Οι 

ερευνητές Poliakov et al. (2024) εξέτασαν τη σχέση ανάμεσα στην κερδοφορία των 

επιχειρήσεων και στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Για την έρευνα αυτή συνέλεξαν δεδομένα από 

την ουκρανική στατιστική υπηρεσία τη χρονική περίοδο 2014 έως 2021. Τα αποτελέσματα 

έδειξαν ότι η κερδοφορία επηρεάζει αρνητικά τον κίνδυνο πτώχευσης των επιχειρήσεων. Οι 

Barbuta-Misu et al. (2020) υλοποίησαν μια αντίστοιχη έρευνα με το δείκτη της εταιρικής 

απόδοσης να εκφράζει την κερδοφορία των εταιρειών. Συλλέχθηκαν στοιχεία μεγάλων 

εταιρειών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, και από διάφορους κλάδους, το χρονικό διάστημα 2006 

έως 2015. Απόρροια της μελέτης τους αυτής ήταν η ύπαρξη μιας αρνητικής σχέσης ανάμεσα 

στην απόδοση των εταιρειών και στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Παράλληλα, ο Yousaf (2023)  

διερεύνησε την επίδραση του κινδύνου χρεοκοπίας μικρομεσαίων αλλά και μεγάλων 

επιχειρήσεων στην κερδοφορία αυτών. Τα δεδομένα που χρησιμοποίησε προήλθαν από 

οικονομικές καταστάσεις τσεχικών εταιρειών που δραστηριοποιούνται σε 10 διαφορετικούς 

κλάδους. Αυτό που έδειξαν τα εμπειρικά αποτελέσματα ήταν μια θετική σχέση μεταξύ της 

αποτροπής της χρεοκοπίας και της κερδοφορίας των εταιρειών. Οι Becchetti et al. (2003) 

πραγματοποίησαν μια έρευνα σχετικά με τους παράγοντες της χρεοκοπίας. Αντικείμενο 

μελέτης αποτελούσε η συσχέτιση της χαμηλής αποδοτικότητας μιας εταιρείας με τον κίνδυνο 

χρεοκοπία της. Το δείγμα αποτελούταν από εταιρίες που εδρεύουν στην Ιταλία και 

δραστηριοποιούνται σε ποικίλους τομείς. Η περίοδος δειγματοληψίας χωρίστηκε σε 3 

χρονικές περιόδους. Η πρώτη χρονική περίοδος ήτανε από το έτος 1989 έως το έτος 1991, η 

δεύτερη ξεκινούσε από το 1992 μέχρι το  1994 και η τρίτη αφορούσε την περίοδο από το 

1995 εως το 1997. Τα ευρήματα της έρευνας αυτής έδειξαν ότι η έλλειψη αποδοτικότητας 

επηρέαζε θετικά και σημαντικά τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Οι Bryan et al. (2013) μελέτησαν τη 

σχέση μεταξύ της εταιρικής απόδοσης και του κινδύνου χρεοκοπίας. Το δείγμα που 
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χρησιμοποίησαν περιλάμβανε 17.636 παρατηρήσεις ετήσιας βάσης εταιρειών εισηγμένες στο 

χρηματιστήριο των ΗΠΑ την χρονική περίοδο 1993 έως 2006. Αυτό που παρατήρησαν ήταν 

ότι η -υψηλή- εταιρική απόδοση έχει θετικό αντίκτυπο στη μείωση του κινδύνου χρεοκοπίας 

των εταιρειών. Επιπλέον, οι ερευνητές Aleksanyan et al. (2016) μελέτησαν τη σχέση 

κερδοφορίας και κινδύνου χρεοκοπίας στη βιομηχανία τροφίμων της Γαλλίας. Αφορμή αυτής 

της έρευνας αποτέλεσε μια υψηλή αύξηση του ποσοστού χρεοκοπίας τέτοιων επιχειρήσεων η 

οποία παρατηρήθηκε από το 2010 και μετά. Μελέτησαν ένα δείγμα πολλών γαλλικών 

επιχειρήσεων αυτού του κλάδου τη χρονική περίοδο 2001 έως 2012. Μέσα από αυτή τη 

μελέτη διαπιστώθηκε  ότι η αύξηση της παραγωγικότητας και κατ’ επέκταση της 

κερδοφορίας μειώνει σε μεγάλο βαθμό τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Από την άλλη πλευρά οι 

Khan et al. (2020)  μελέτησαν τη σχέση ανάμεσα στην κερδοφορία με τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας. Για την διεξαγωγή της έρευνάς τους συγκέντρωσαν στοιχεία των 6 κορυφαίων 

τηλεπικοινωνιακών εταιρειών της Ινδίας στο χρονικό ορίζοντα 2006 έως 2017. Πόρισμα της 

έρευνας αυτής ήταν πώς η κερδοφορία δεν επηρεάζει σημαντικά τον κίνδυνο χρεοκοπίας των 

εταιρειών 

1.3.2 Σε σχέση με την μόχλευση 

Ο αυξημένος πιστωτικός κίνδυνος έχει ως αποτέλεσμα να αναγκάζονται τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να είναι πιο συντηρητικά στη χρήση δανειακών κεφαλαίων 

δηλαδή στη χρηματοοικονομική μόχλευση. Oι περισσότερες έρευνες υποστηρίζουν την 

ύπαρξη μιας θετικής σχέσης μεταξύ του πιστωτικού κινδύνου και τις μόχλευσης (Ko et al., 

2019; Kharabsheh, 2019). Σε μελέτη που διεξήχθη από τους Feng et al. (2021) αναλύοντας 

οικονομικά στοιχεία από τράπεζες της Κίνας εισηγμένες στο χρηματιστήριο τη χρονική 

περίοδο από το 2000 μέχρι το 2015 συμπέραναν το εξής. Όταν η συνολική μόχλευση θα 

αυξάνεται ο πιστωτικός κίνδυνος των κινεζικών εταιρειών θα μειώνεται βαθμιαία. 

Ειδικότερα, αυτό που παρατήρησαν ήταν ότι αυξανόμενος ανταγωνισμός, μεταξύ 

επιχειρήσεων του τραπεζικού τομέα, έχει μεγαλύτερη επίπτωση σε εταιρείες με χαμηλό 

πιστωτικό κίνδυνο και υψηλή μόχλευση παρά σε επιχειρήσεις με υψηλό πιστωτικό κίνδυνο 

και μικρότερη μόχλευση. Εξετάστηκαν από τους Irfan and Ullah (2024) οικονομικά στοιχεία 

από 29 τοπικές τράπεζες του Πακιστάν. Η μελέτη αφορούσε τα έτη από το 2014 μέχρι το 

2020 και περιλάμβανε κυρίως δεδομένα πράσινης χρηματοδότησης. Αυτό που παρατηρήθηκε 

ήταν ότι η μεταβλητή ελέγχου μόχλευση έχει μια αρνητική επίδραση στον πιστωτικό κίνδυνο. 

Αντίθετα συμπεράσματα πηγάζουν από την έρευνα που υλοποίησε ο Li (2020). 

Χρησιμοποίησε στοιχεία από οικονομικές καταστάσεις 16 εμπορικών τραπεζών εισηγμένων 
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στο χρηματιστήριο της Κίνας κατά την χρονική περίοδο 2013 έως το 2018. Τα αποτελέσματα 

της έρευνάς του έδειξαν ότι μια αύξηση του δείκτη μόχλευσης οδηγεί σε μια αύξηση του 

πιστωτικού κινδύνου. Παρομοίως οι Muhamad Yusuf et al. (2021) χρησιμοποίησαν ένα 

δείγμα από 7 εμπορικές τράπεζες της Μαλαισίας, τα δεδομένα τους αφορούσαν τη χρονική 

περίοδο από το 1998 μέχρι το 2017. Απορρίπτοντας τις μηδενικές υποθέσεις που 

δημιούργησαν, απέδειξαν ότι η χρηματοοικονομική μόχλευση επηρεάζει θετικά και 

σημαντικά τον πιστωτικό κίνδυνο. Ταυτόχρονα, η Aldoseri (2012) ερεύνησε ένα δείγμα από 

63 τράπεζες που εδρεύουν στο Κατάρ, στα Ηνωμένα Αραβικά Εμιράτα, στο Κουβέιτ, στο 

Μπαχρέιν, στο Ομάν, και τη Σαουδική Αραβία. Η μελέτη κάλυψε την περίοδο χρονικά τα 

2006 έως το 2010. Σαράντα εφτά τράπεζες ήταν συμβατικές και δεκαέξι ισλαμικές. Το 

αποτέλεσμα που διεξήχθη ήταν ότι μεταξύ των ισλαμικών και συμβατικών τραπεζών δεν 

υπάρχει σημαντική διαφορά της έκθεσής τους στον πιστωτικό κίνδυνο. Όμως, μόνο στην 

περίπτωση των ισλαμικών τραπεζών, βρέθηκε ότι πιστωτικός κίνδυνος συσχετίζεται 

σημαντικά και θετικά με την χρηματοοικονομική μόχλευση. Παράλληλα, αξίζει να αναφερθεί 

και η έρευνα των Asamoah and Adjare (2015). Το δείγμα της μελέτης τους αποτελούνταν από 

20 εμπορικές τράπεζες της Γκάνα, με δεδομένα τα οποία αντλήθηκαν από οικονομικές 

καταστάσεις από το 2007 έως το 2014. Τα ευρήματά τους έδειξαν ότι ο πιστωτικός κίνδυνος 

και η μόχλευση συσχετίζονται θετικά και σημαντικά. Επιπρόσθετα, τόνισαν ότι αρκετές 

εμπορικές τράπεζες έχοντας ως σκοπό την κερδοφορία τους εστιάζουν στις παραχωρήσεις 

πολλών και υψηλών δανείων. Ως απόρροια αυτής της κίνησης ο πιστωτικός κίνδυνος ολοένα 

και αυξάνεται. Στη σημερινή εποχή, μια εταιρεία μπορεί να εκμεταλλευτεί την 

χρηματοοικονομική μόχλευση με στόχο να αυξήσει τα μερισματικά κέρδη. Αν όμως αυτό δεν 

επιτευχθεί, οι τόκοι και ο πιστωτικός κίνδυνος θα την φέρουνε αντιμέτωπη με την πτώση της 

αξίας των μετοχών (Hussan, 2016). 

Ο πιστωτικός κίνδυνος και η χρηματοοικονομική μόχλευση μεταβάλλουν το μέγεθος του 

χρέους μιας επιχείρησης. Όμως μια πολύ μεγάλη αύξηση της μόχλευσης οδηγεί σε μια 

σημαντική άνοδο του κινδύνου χρεοκοπίας. Έτσι, αυτό που επισημαίνεται είναι ότι η 

οικονομική μόχλευση επιδρά όχι μόνο στον πιστωτικό κίνδυνο αλλά έχει ισχυρή επίδραση 

και στην εταιρική αφερεγγυότητα. Σε έρευνα που πραγματοποίησαν οι Campbell et al. (2008) 

παρατηρήθηκε ότι ο κίνδυνος χρεοκοπίας σχετίζεται θετικά με την οικονομική μόχλευση. 

Ειδικότερα, χρησιμοποίησε οικονομικά δεδομένα εταιρειών που εστίαζαν στη χρονική 

περίοδο από το 1963 μέχρι το 2003. Τα στοιχεία αφορούσαν 800 περίπου εταιρείες οι οποίες 

χρεοκόπησαν και 1600 που αντιμετώπιζαν πολλές οικονομικές δυσκολίες. Το δείγμα της 
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μελέτης αποτελούνταν από 1,7 εκατομμύρια παρατηρήσεις σε μηνιαία βάση. Οι εταιρείες 

ήταν εισηγμένες στο χρηματιστήριο των ΗΠΑ και δεν επικεντρώνονταν μόνο σε ένα κλάδο. 

Συμπερασματικά, η έρευνα έδειξε ότι οι επιχειρήσεις οι οποίες δανείζονται συνεχώς -με 

υψηλά επίπεδα χρέους- έρχονται αντιμέτωποι με αυξημένο κίνδυνο να χρεοκοπήσουν. 

Ταυτόχρονα, οι Dalwai and Salehi, (2021) επεξεργάστηκαν ένα δείγμα 117 εταιρειών μη 

χρηματοοικονομικών εισηγμένες στο χρηματιστήριο του Ομάν. Πρόκειται για 380 ετήσιες 

παρατηρήσεις της χρονικής περιόδου από το 2015 έως το 2019. Απόρροια της μελέτης ήταν 

ότι όσο χαμηλότερη η μόχλευση μιας επιχείρησης, τόσο χαμηλότερος ο κίνδυνος πτώχευσης. 

Χρησιμοποιώντας ένα δείγμα από 212 μικρομεσαίες επιχειρήσεις, από διάφορους κλάδους 

που εδρεύονται στη Γαλλία τη χρονική περίοδο από το 2010 έως το 2013 οι Mselmi et al. 

(2017) υποστήριξαν ότι οι επιχειρήσεις που υφίστανται οικονομικά προβλήματα είναι 

μικρότερες, με αυξημένη μόχλευση και με μειωμένη ικανότητα αποπληρωμής υποχρεώσεων. 

Οι Tao et al. (2022) διεξήγαγαν μια έρευνα με σκοπό τη διερεύνηση της σχέσης της 

μόχλευσης και του κινδύνου χρεοκοπίας των επιχειρήσεων. Το δείγμα που χρησιμοποίησαν 

αναφερόταν στη χρονική περίοδο από το έτος 1990 έως το έτος 2018 και αποτελούνταν από 

κατασκευαστικές εταιρείες με έδρα την Κίνα. Τα αποτελέσματα έδειξαν την ύπαρξη μιας 

θετικής σχέσης ανάμεσα στη μόχλευση και στον κίνδυνο χρεοκοπίας.  

1.3.3 Σε σχέση με την ρευστότητα 

Η οικονομική κρίση του 2007 αποτέλεσε αφορμή ώστε πολλοί ερευνητές να εμβαθύνουν στη 

διαχείριση κινδύνων των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Ενώ, άλλοι συγγραφείς 

επικεντρώθηκαν στον κίνδυνο χρεοκοπίας των επιχειρήσεων. Οι Ahmad et al. (2019) 

διερεύνησαν τη σχέση ανάμεσα στον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο ρευστότητας αλλά 

και το πώς αυτές οι δύο παράμετροι συμβάλλουν στην οικονομική απόδοση των τραπεζών. 

Το δείγμα που συγκεντρώθηκε αποτελούνταν από 33 τράπεζες που εδρεύονται στο Πακιστάν 

και αφορούσε την περίοδο από το 2008 μέχρι το 2018. Απόρροια της έρευνας αυτής ήταν πως 

το πιστωτικός κίνδυνος δεν συνδέεται με τον κίνδυνο ρευστότητας. Ωστόσο, οι δυο αυτές 

συνιστώσες επηρεάζουν ανεξάρτητα τη χρηματοοικονομική απόδοση των εταιριών. Μια 

παρόμοια έρευνα υλοποίησαν οι  Imbierowicz et al. (2014). Χρησιμοποίησαν δεδομένα από 

τις περισσότερες εμπορικές τράπεζες των Ηνωμένων Πολιτειών της Αμερικής, τα οποία 

αναφερόντουσαν στο χρονικό διάστημα 1998-2010. Αποδείχθηκε μέσα από τη μελέτη ότι δεν 

υπάρχει αμοιβαία σχέση σε σημαντικό επίπεδο ανάμεσα στον πιστωτικό κίνδυνο και τον 

κίνδυνο ρευστότητας. Παρεμφερές είναι το πόρισμα που προέκυψε από τη μελέτη που 

διεξήχθη από τους Ghenimi et al. (2017) κατά την χρονική περίοδο από το 2006 έως το 2013. 
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Συγκεντρώθηκαν στοιχεία από οικονομικές αναφορές 49 τραπεζών της Μέσης Ανατολικής 

και Βόρειας Αφρικής. Όμως, παρατηρήθηκε πως δεν υφίσταται κάποια συσχέτιση των μεταξύ 

της ρευστότητας και του πιστωτικού κινδύνου. Από την άλλη όψη, δεν μπορεί να 

παραλειφθεί η μελέτη των Nikomaram et al. (2013). Αφού χρησιμοποίησαν 144 

παρατηρήσεις από τις οποίες, το 45,8% των οικονομικών δεδομένων αφορούν κρατικές 

τράπεζες, ενώ το υπόλοιπο 54,2% αναφέρεται σε ιδιωτικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Η 

έρευνα πραγματοποιήθηκε τα έτη από το 2005 έως το 2012 και επικεντρώθηκε σε τράπεζες 

με έδρα το Ιράν. Το αποτέλεσμα της συσχέτισης Pearson υπέδειξε την ύπαρξη θετικής και 

σημαντικής σχέσης μεταξύ του πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου ρευστότητας. Οι 

ερευνητές Cai et al. (2017) χρησιμοποίησαν χρηματοοικονομικά στοιχεία, τα οποία 

συλλέχθηκαν από 176 τράπεζες της Ουκρανίας. Η χρονική περίοδος συλλογής των 

δεδομένων ξεκίνησε το πρώτο τρίμηνο του έτους 2009 και τελείωσε το τέταρτο τρίμηνο του 

έτους 2015. Από την έρευνα προέκυψε ότι ο αυξανόμενος ρυθμός μη εξυπηρετούμενων 

δανείων δεν αντισταθμίζει τις αποσύρσεις καταθέσεων μειώνοντας έτσι τις ταμειακές ροές. 

Συνεπώς, υπάρχει μια θετική σχέση ανάμεσα στον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο 

ρευστότητας. Ταυτόχρονα, οι Abdullah et al., (2012) τόνισαν επίσης ότι η ρευστότητα των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων σχετίζεται θετικά και όχι σημαντικά με τον πιστωτικό 

κίνδυνο όσον αφορά τις εγχώριες τράπεζες του Πακιστάν. Παράλληλα, οι Calderon-Contreras 

et al. (2022) χρησιμοποίησαν ένα δείγμα από 11 τράπεζες που εδρεύουν στο Περού. Τα 

δεδομένα της μελέτης τους αφορούσαν τη χρονική περίοδο 2011 μέχρι το 2020. Αυτό που 

διαπίστωσαν μέσα από τα συμπεράσματά τους ήταν η ύπαρξη θετικής συσχέτισης μεταξύ του 

δείκτη ρευστότητας και του πιστωτικού κινδύνου η οποία ήταν στατιστικά σημαντική. Σε 

αντίθεση, με την έρευνα που πραγματοποίησαν οι Hassan et al. (2019) η οποία περιλάμβανε 

ένα δείγμα από 52 τράπεζες ισλαμικές και συμβατικές, με δεδομένα τα οποία αντλήθηκαν 

από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις, την χρονική περίοδο από το 2007 έως το 2015. Τα 

ευρήματα που διεξήχθησαν ήταν ότι υπήρξε μια αρνητική σχέση ανάμεσα στη ρευστότητα 

και στον πιστωτικό κίνδυνο κατά τη χρηματοοικονομική κρίση τόσο για τις συμβατικές όσο 

και για τις ισλαμικές τράπεζες.  

Όταν η ρευστότητα μιας επιχείρησης είναι ανεπαρκής αυτό έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση 

του πιστωτικού κινδύνου αλλά και του κινδύνου αφερεγγυότητας των εταιρειών. Οι 

μειωμένες ταμειακές ροές αποτρέπουν σε κάποιο βαθμό τη λειτουργία ορισμένων 

δραστηριοτήτων μιας επιχείρησης. Επομένως, η ρευστότητα έχει καθοριστικό ρόλο τόσο 

στον πιστωτικό κίνδυνο όσο και στον ευρύτερο κίνδυνο χρεοκοπίας των εταιρειών. Σε έρευνα 
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που υλοποίησαν οι Nadarajah et al. (2021) στόχος ήταν να διερευνήσουν τη σχέση ανάμεσα 

στην ρευστότητα των επιχειρήσεων και στον κίνδυνο να χρεοκοπήσουν. Έτσι, 

χρησιμοποίησαν ένα δείγμα επιχειρήσεων από 46 διαφορετικές χώρες την χρονική περίοδο 

2004 εως 2018. Τα αποτελέσματα που προέκυψαν ήταν η ύπαρξη μιας αρνητικής σχέσης 

ανάμεσα στη ρευστότητα και τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Επιπρόσθετα, οι Shahdadi et al. (2020) 

εξέτασαν τη σχέση ανάμεσα στην ρευστότητα περιουσιακών στοιχείων και τη ρευστότητα 

μετοχών με τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Αξιοποίησαν ένα δείγμα 147 εταιρειών εισηγμένες στο 

χρηματιστήριο της Τεχεράνης την χρονική περίοδο από το 2010 έως το 2017. Οι ερευνητές 

εντόπισαν ότι η ρευστότητα περιουσιακών στοιχείων επηρεάζει αρνητικά τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας. Ωστόσο, η ρευστότητα μιας μετοχής δεν επιδρά σημαντικά στον κίνδυνο 

πτώχευσης. Η μελέτη των El Kalak et al. (2017) εστίαζε στη σχέση που επικρατεί μεταξύ της 

ρευστότητας μιας μετοχής και στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Για τις ανάγκες της έρευνας 

αντλήθηκαν οικονομικά δεδομένα από χρηματοοικονομικές καταστάσεις 5075 εταιρειών των 

ΗΠΑ που αφορούσαν τις χρονικές περιόδους από το 1984 έως το 2013. Παρά το μεγάλο 

εύρος απασχόλησης των επιχειρήσεων που εξετάστηκαν παρατηρήθηκε μια αρνητική και 

στατιστικά σημαντική σχέση ανάμεσα στην ρευστότητα μιας μετοχής και τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας των εταιριών. Οι Trinh et al. (2021) εξέτασαν τον ρόλο της ρευστότητας των 

μετοχών στον κίνδυνο χρεοκοπίας των επιχειρήσεων. Γνωρίζοντας την επιρροή της 

ρευστότητας μιας μετοχής στον κίνδυνο χρεοκοπίας στις εταιρείες των ΗΠΑ, σκοπός της 

έρευνας ήταν να εξεταστεί αυτή η σχέση σε εταιρείες του Βιετνάμ όπου διακρίνονται 

εμφανείς διαφορές στην οικονομία. Συγκέντρωσαν πληροφορίες από 830 εταιρείες του 

Βιετνάμ την περίοδο 2010 έως 2020. Μετά το πέρας της έρευνας αποδείχθηκε ότι η 

ρευστότητα των μετόχων επηρεάζει αρνητικά και στατιστικά σημαντικά τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας των εταιρειών. Άλλη έρευνα που πραγματοποίησαν οι Brogaard et al. (2017) 

επικεντρωνόταν στη σχέση μεταξύ της ρευστότητας μιας μετοχής και του κινδύνου 

χρεοκοπίας. Οι πληροφορίες που συγκέντρωσαν αφορούσαν εταιρείες εισηγμένες στο 

χρηματιστήριο των ΗΠΑ στο χρονικό διάστημα 1993 έως 2013. Τα ευρήματα της έρευνας 

επιβεβαίωσαν ότι παρουσιάζεται μια αρνητική και σημαντική σχέση ανάμεσα στην 

ρευστότητα μιας μετοχής και στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Οι Alimoradia et al. (2020) 

ερεύνησαν τον τρόπο που η ρευστότητα μετοχών επιδρά στον κίνδυνο χρεοκοπίας των 

πετρελαιοειδών εταιρειών το χρηματιστήριο της Τεχεράνης. Οι πληροφορίες που αποκόμισαν 

αποτελούνταν από οικονομικά στοιχεία πετροχημικών και πετρελαϊκών εταιρειών της 

Τεχεράνης την περίοδο 2011 έως 2017. Αποτέλεσμα της έρευνας ήταν η ύπαρξη μιας 
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αρνητικής και σημαντικής σχέσης ανάμεσα στην ρευστότητα μετοχών και στον κίνδυνο 

χρεοκοπίας.  

1.4 Μέθοδοι Αξιολόγησης Πιστωτικού Κινδύνου και Κινδύνου Χρεοκοπίας 

Υπό την τρέχουσα χρηματοοικονομική εποχή παρατηρούνται όλο και περισσότερες αλλαγές 

στις συνθήκες αγοράς και στον κλάδο της οικονομίας. Οι διάφοροι κίνδυνοι που σχετίζονται 

με τους δανειολήπτες και οι δυσμενείς οι οικονομικές συνθήκες που επικρατούν ωθούν τους 

δανειοδότες και άλλους ερευνητές να εμβαθύνουν στη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου. Τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, οι επιχειρήσεις και οι ρυθμιστικές αρχές εφαρμόζουν 

εξειδικευμένα μοντέλα προκειμένου να αξιολογήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο. Ακόμη, να 

αποφύγουν ενδεχόμενες ζημίες που προκύπτουν από την αθέτηση υποχρεώσεων του 

δανειολήπτη. Τα κυριότερα υποδείγματα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας που 

προσφέρονται από εξωτερικούς οίκους όπως οι Moody’s, Standard and Poor’s (S&P) Fitch 

αλλά και από μοντέλα ανάλυσης οικονομικών καταστάσεων όπως το Altman z-score (Allen 

& Powell 2011; Abinzano et al. 2018; Elliot 2014). 

2ο  Κεφάλαιο: Περί ESG 

2.1 Ορίζοντας το ESG  

Τις τελευταίες 2 δεκαετίες ο όρος ESG και τα κριτήριά του έχουν διαδραματίσει σημαντικό 

ρόλο σε συζητήσεις. Συζητήσεις σχετικά με τον τρόπο που λειτουργούν και διοικούνται οι 

επιχειρήσεις αλλά και τον τρόπο που λαμβάνουν αποφάσεις οι επενδυτές (Pollman, 2022). 

Αναμφίβολα, σκοπός των κριτηρίων ESG είναι η αξιολόγηση της απόδοσης μιας εταιρείας, 

σε οποιονδήποτε κλάδο αυτή ανήκει. Αναφέρετε σε παράγοντες περιβαλλοντικούς, 

κοινωνικούς και εταιρικής διακυβέρνησης (Hofstetter, 2022). Tα περιβαλλοντικά κριτήρια 

αφορούν την ευθύνη και τις επιπτώσεις προς το περιβάλλον που έχει μια εταιρεία. Τα 

κοινωνικά κριτήρια στον αντίκτυπο μιας εταιρείας σε μια κοινωνία. Ενώ, τα κριτήρια 

διακυβέρνησης εστιάζουν κυρίως στον τρόπο διοίκησης μιας επιχείρησης. Η ευρωπαϊκή αρχή 

τραπεζών (EBA, 2021) διέκρινε και διαχώρισε τους παραμέτρους που συμβάλλουν στη 

μέτρηση απόδοσης ESG. Ειδικότερα, στους περιβαλλοντικούς παράγοντες περιλαμβάνονται 

τα ακόλουθα: Εκπομπές ρύπων που σχετίζονται με το φαινόμενο του θερμοκηπίου, η 

κατανάλωση ενέργειας και η ενεργειακή απόδοση, η ατμοσφαιρική ρύπανση, η διαχείριση 

και εξοικονόμηση νερού, η δημιουργία αποβλήτων, η εκμετάλλευση των φυσικών πόρων από 

τη βιοποικιλότητα και τα οικοσυστήματα, καθώς και η ανάπτυξη φιλικών προς το περιβάλλον 

προϊόντων και υπηρεσιών. Τα κοινωνικά μέτρα απόδοσης ESG λαμβάνουν υπόψη την 
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παιδική εργασία, την ελευθερία των εργαζομένων συμμετέχουν σε συλλόγους, την 

καταναγκαστική και υποχρεωτική εργασία, την υγεία και ασφάλεια στον εργασιακό χώρο και 

στους καταναλωτές, την ύπαρξη ίσων ευκαιριών χωρίς διακρίσεις, σωστή διαχείριση 

εφοδιαστικής αλυσίδας, την εκπαίδευση και ανάπτυξη του προσωπικού, την συμβολή στην 

καταπολέμηση της φτώχειας και τις επιπτώσεις στην κοινωνία αλλά και την προστασία του 

πελάτη. Επιπλέον, τα μέτρα απόδοσης που αφορούν θέματα διακυβέρνησης επικεντρώνονται 

κυρίως στη διαφάνεια και τη δημοσιοποίηση, στους ηθικούς κώδικες και τις εποπτικές αρχές, 

στην υπευθυνότητα, την ποικιλομορφία και δομή του διοικητικού συμβουλίου, στις αμοιβές 

στελεχών, στην δωροδοκία και διαφθορά, στη συμμετοχή των ενδιαφερομένων και στα 

δικαιώματα των μετόχων. Οι παράγοντες αυτοί καθίστανται πολύ χρήσιμοι και εξετάζονται 

διεξοδικά, όταν πρόκειται να πραγματοποιηθεί κάποια επένδυση. 

2.2 O ρόλος του ESG  

Αποτελεί ένα εκ των σημαντικότερων θεμάτων τα τελευταία έτη η παρουσία και τα οφέλη 

από την εφαρμογή ESG πρακτικών στην κοινωνία. Όλο και περισσότερες έρευνες 

υλοποιούνται με σκοπό την κατανόηση της σημασίας του φαινομένου αυτού. Κατά καιρούς 

υπάρχουν αρκετοί ερευνητές που έχουν ασχοληθεί με παρεμφερές θέματα (Peliu, 2024; 

Cohen, 2023; Stellner et al., 2015). Ορισμένοι εστίασαν στις θετικές επιδράσεις των ESG 

πρακτικών των επιχειρήσεων (Seok et al., 2024; Junius et al., 2020; Brooks and McGuire 

2023). Μια τέτοια έρευνα υλοποίησαν οι Lisin et al., (2022) σκοπός τους ήταν να μελετήσουν 

τη σχέση ανάμεσα στο ΕSG score -την βαθμολογία των εταιριών σε θέματα περιβάλλοντος, 

κοινωνίας και εταιρικής διακυβέρνησης- και της οικονομικής σταθερότητας των εταιρειών. 

Στα πλαίσια της έρευνας αυτής άντλησαν πληροφορίες από καταστάσεις 691 εταιριών που 

εδρεύουν στη βόρεια Αμερική το χρονικό διάστημα από το 2011 έως 2020. Τα αποτελέσματα 

έδειξαν ότι οι ΕSG παράγοντες έχουν θετικό αντίκτυπο στην οικονομική ευημερία των 

εταιρειών. Προέκυψε από την ίδια έρευνα επίσης ότι οι μεγαλύτερες εταιρείες τείνουν να 

έχουν μία αυξημένη ΕSG βαθμολογία. Οι Zumente and Bistrova, (2021) πραγματοποιήσαν 

μία μελέτη με στόχο να εντοπίσουν τη σημασία των ΕSG παραγόντων στις επιχειρήσεις. 

Διερεύνησαν πως αυτοί οι παράμετροι επηρεάζουν την αξία των μετοχών. Το δείγμα της 

έρευνας αποτελούνταν από 122 εταιρίες της κεντρικής και ανατολικής Ευρώπης την χρονική 

περίοδο από το έτος 2012 έως το έτος 2021. Τα ευρήματα που διεξήγαγαν επικεντρώθηκαν 

στο γεγονός ότι τα κριτήρια ΕSG επηρεάζουν πολύ περισσότερο την αξία των μετοχών από 

κάποιες άλλες οικονομικές παραμέτρους. Οι Seok et al., (2024) μελέτησαν την σχέση μεταξύ 

της απόδοσης των εταιρειών σε θέματα περιβάλλοντος, κοινωνίας, διακυβέρνησης και της 
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εταιρικής τους αξία μέσω της ικανοποίησης των πελατών. Χρησιμοποιήθηκε ένα δείγμα από 

168 εταιρίες εισηγμένες στο χρηματιστήριο των Η.Π.Α. Τα δεδομένα που αντλήθηκαν 

αφορούσαν τα έτη από το 2016-2020. Από την έρευνα αυτή δημιουργήθηκαν τα εξής 

πορίσματα. Πρώτον, η απόδοση των εταιρειών σε θέματα περιβάλλοντος, κοινωνίας και 

διακυβέρνησης επηρεάζει θετικά την αξία μιας επιχείρησης. Δεύτερον, η ικανοποίηση των 

πελατών ευνοεί την παραπάνω σχέση και τρίτον η σχέση αυτή εμφανίζεται κυρίως σε μικρές 

επιχειρήσεις και σε φιλικές προς το περιβάλλον βιομηχανίες. Οι Aydogmus et al., (2022) 

εξέτασαν την επίδραση των ΕSG πρακτικών στην αξία μιας εταιρείας αλλά και στην 

κερδοφορία της. Συλλέχθηκαν χρηματοοικονομικά στοιχεία 5000 μεγάλων εταιριών που είναι 

εισηγμένες στο χρηματιστήριο των Η.Π.Α. την χρονική περίοδο από το 2013 μέχρι και το 

2021. Τα αποτελέσματα της μελέτης έδειξαν ότι μεμονωμένα η κοινωνική (S) απόδοση και η 

απόδοση της διακυβέρνησης (G) σχετίζονται θετικά και στατιστικά σημαντικά με την 

εταιρική αξία ενώ η περιβαλλοντική απόδοση δεν επιδρά σημαντικά. Ωστόσο, αυτό που 

τονίζει ο αρθρογράφος είναι ότι ο συνδυασμός όλων των ESG παραμέτρων, συνολικά,  

επιδρά θετικά και σημαντικά στην αξία και την κερδοφορία των επιχειρήσεων. Σε αντίθεση 

με τα πορίσματα των Junius et al., (2020). Σκοπός της μελέτης τους ήταν να διερευνήσουν 

πώς η εφαρμογή των ΕSG δραστηριοτήτων επηρεάζει την αξία των εταιρειών. Το δείγμα που 

χρησιμοποίησαν συμπεριλάμβανε 271 εταιρείες με έδρα τις περιοχές της νοτιοανατολικής 

Ασίας. Πιο συγκεκριμένα, πρόκειται για την Ινδονησία, την Μαλαισία την Σιγκαπούρη και 

την Ταϊλάνδη. Η χρονική περίοδος όπου αναφερόταν η έρευνά τους ξεκινούσε από το 2013 

μέχρι το 2017. Τα ευρήματα έδειξαν ότι η εφαρμογή ΕSG πρακτικών δεν έχει σημαντικό 

αντίκτυπο στην εταιρική απόδοση και στην αξία των εταιρειών. Οι ερευνητές υποστηρίζουν 

ότι αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η περιβαλλοντική, κοινωνική και εταιρική βαθμολογία 

μιας επιχείρησης δεν αποτελεί άμεσο μέτρο της απόδοσης της. Η έρευνα του Cohen, (2023) 

επικεντρώθηκε στο πως η απασχόληση μιας εταιρείας με θέματα που αφορούν αποκλειστικά 

το περιβάλλον και την κοινωνία επιδρούν στην αποτίμησή της. Τα δεδομένα που 

συγκέντρωσε από τα S&P 500 και NASDAQ 100 αφορούσαν την χρονική περίοδο από το 

2019 έως το 2021. Πόρισμα της έρευνας αυτής ήταν ότι τόσο οι δραστηριότητες του 

περιβάλλοντος όσο και αυτές που σχετίζονταν με την κοινωνία έχουν μεγάλη σημασία στην 

παγκόσμια οικονομία των επιχειρήσεων. Ο αρθρογράφος επίσης συνιστά την εκπαίδευση των 

ενδιαφερομένων μερών για τους περιβαλλοντικούς και κοινωνικούς κινδύνους που 

ελλοχεύουν.  
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Η χρήση των ESG δραστηριοτήτων άλλοτε κρίνεται σημαντική και άλλοτε όχι, για τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Πιο συγκεκριμένα, έχει αποδειχθεί ότι οι ESG εφαρμογές 

διαδραματίζουν σημαντικό ρόλο στην αγοραία αξία των τραπεζών των Ηνωμένων Πολιτειών 

της Αμερικής. Συμπέρασμα που πηγάζει από την ανάλυση δεδομένων 151 εμπορικών 

τραπεζών των Ηνωμένων Πολιτειών τη χρονική περίοδο από το 2016 έως το 2020 (Ersoy et 

al. 2022). Οι Meniccuci and Paolucci, (2023) ερεύνησαν τη σχέση μεταξύ των ESG 

παραμέτρων και της αποδοτικότητας των τραπεζών. Το δείγμα που χρησιμοποίησαν 

αποτελούνταν από 105 ιταλικές τράπεζες την χρονική περίοδο 2016 έως 2020. Τα 

αποτελέσματα έδειξαν ότι οι ESG παράμετροι συνολικά επηρεάζουν αρνητικά την 

αποδοτικότητα των τραπεζών. Επισημαίνεται όμως ότι η μεμονωμένη εξέταση των ESG 

κριτηρίων έχει διαφορετικά αποτελέσματα. Αντιθέτως, μια μελέτη που πραγματοποιήθηκε 

από τους Chiaramonte et al., (2022) είχε σκοπό να αναδείξει την σημασία των βαθμολογιών 

του περιβάλλοντος, της κοινωνίας και της εταιρικής διακυβέρνησης, στην οικονομική 

σταθερότητα των τραπεζών σε περιόδους οικονομικής δυσχέρειας. Συλλέχθηκαν πληροφορίες 

από 84 χρηματοπιστωτικά ιδρύματα από 21 χώρες της Ευρώπης. Η περίοδος δειγματοληψίας 

ξεκίνησε από το 2005 και έληξε το έτος 2017. Παρατηρήθηκε ότι τόσο η συνολική 

βαθμολογία ESG αλλά και η βαθμολογία της κάθε παραμέτρου ξεχωριστά επηρεάζουν 

σημαντικά την οικονομική σταθερότητα των τραπεζών. Παρόλα αυτά, σύμφωνα με τους 

Agnese et al., (2024) η ενίσχυση των ESG πρακτικών συνεισφέρει θετικά στην απόδοση 

περιουσιακών στοιχείων και στην απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Το δείγμα της έρευνάς του 

αφορούσε ευρωπαϊκές τράπεζες.  

2.3 ESG και Πιστωτικός Κίνδυνος 

Οι Stellner et al., (2015) διεκπεραίωσαν μια έρευνα με σκοπό να μελετήσουν τη σχέση 

ανάμεσα στην βαθμολογία ESG και στον πιστωτικό κίνδυνο των εταιρειών. Χρησιμοποίησαν 

για τη χρονική περίοδο 2006 έως 2012 ένα δείγμα 872 εταιρειών που δραστηριοποιούνται 

στις χώρες της ευρωζώνης. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι ένας υψηλός δείκτης εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης επιδρά αρνητικά και σημαντικά στον πιστωτικό κίνδυνο. Οι ερευνητές 

επισήμαναν επιπλέον ότι η βαθμολογία ESG συμβάλλει σημαντικά στην διαμόρφωση του 

δείκτη CSR. Ταυτόχρονα, σε μελέτη των Li et al., (2022) εξετάστηκε η σχέση μεταξύ της 

απόδοσης  ESG των εταιρειών και του πιστωτικού κινδύνου. Η έρευνα ξεκίνησε τον 

Ιανουάριο του έτους 2015 και έληξε τον Ιούνιο του 2020. Τα δεδομένα της έρευνας 

προέκυψαν από εταιρείες της Κίνας με τις πληροφορίες να αντλούνται από το ινστιτούτο 

διαχείρισης κινδύνου του πανεπιστημίου της Σιγκαπούρης. Τα συμπεράσματα ήταν ότι η 
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απόδοση ESG συμβάλλει αρνητικά στον πιστωτικό κίνδυνο μιας εταιρείας. Αξίζει να 

σημειωθεί ότι η σχέση αυτή είναι ισχυρότερη σε εταιρείες παροχής υπηρεσιών από ότι σε 

βιομηχανίες. Μια παρόμοια έρευνα πραγματοποίησαν οι Jaroenthaiwanit and Jaroenjitrkam 

(2023). Σκοπός τους ήταν να μελετήσουν τον αντίκτυπο της βαθμολογίας ESG στον 

πιστωτικό κίνδυνο σε εταιρείες της ένωσης χωρών της νοτιοανατολικής Ασίας. Το σύνολο 

των δεδομένων διαμορφώθηκε σε 3012 παρατηρήσεις από εταιρίες που εδρεύουν στην 

Ινδονησία την Μαλαισία τις Φιλιππίνες την Σιγκαπούρη την Ταϊλάνδη και το Βιετνάμ την 

χρονική περίοδο από το έτος 2002 έως το έτος 2022. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι οι 

βαθμολογίες ESG συσχετίζονται αρνητικά και σημαντικά με τον πιστωτικό κίνδυνο. Οι Feng 

et al., (2024) ασχολήθηκαν με την σχέση που συνδέει την απασχόληση με θέματα ESG και 

τον πιστωτικό κίνδυνο. Οι ερευνητές ανάλυσαν ένα δείγμα 42 εμπορικών τραπεζών της 

κινεζικής αγοράς τη χρονική περίοδο μεταξύ των ετών 2012 και 2020. Τα αποτελέσματα 

επιβεβαίωσαν τις προηγούμενες έρευνες καθώς εμφανίζεται μια αρνητική σχέση μεταξύ των 

θεμάτων ESG και του πιστωτικού κινδύνου. Ο Barbota, (2023) πραγματοποίησε μια ακόμα 

έρευνα με στόχο να εξετάσει την σχέση μεταξύ της εφαρμογής ESG πρακτικών και της 

πιστοληπτικής ικανότητας, η οποία μετριέται μέσω του Altman Z-score. Η ανάλυση έγινε με 

τη χρήση της πλατφόρμας Refinitiv Eikon. Το δείγμα που χρησιμοποιήθηκε περιλάμβανε 498 

εταιρείες επιλεγμένες από το STOXX EUROPE 600. Τα αποτελέσματα έδειξαν μια αρνητική 

και σημαντική σχέση μεταξύ της εφαρμογής ESG πρακτικών και του πιστωτικού κινδύνου. 

Ωστόσο τονίζεται ότι η σχέση αυτή διαφέρει στην ανάλυση της κάθε ESG παραμέτρου 

ξεχωριστά. Συγκεκριμένα υπάρχει μια αρνητική και σημαντική σχέση ανάμεσα στις 

παραμέτρους περιβάλλοντος και διακυβέρνησης με το z-score σε αντίθεση με την παράμετρο 

που συνδέεται με την κοινωνία. Σημειώνεται επίσης πως το δείγμα της έρευνας ήταν 

περιοριστικό καθώς ο Stoxx Europe 600 αποτελείται αποκλειστικά από εταιρίες με υψηλή 

αποδοτικότητα αλλά και κερδοφορία. Οι Palmieri et al., (2024) προσπάθησαν να μελετήσουν 

ξεχωριστά την επίδραση των ESG παραμέτρων στον κίνδυνο αθέτησης υποχρεώσεων. Οι 

πληροφορίες που αξιοποίησαν αφορούσαν 639 τράπεζες που παρέχουν υπηρεσίες σε 

μεγάλους οργανισμούς και όχι μεμονωμένους πελάτες της Ευρωπαϊκής Ένωσης την χρονική 

περίοδο από το έτος 2013 έως το έτος 2022. Πόρισμα της έρευνας ήταν η ύπαρξη μιας 

αρνητικής σχέσης μεταξύ των παραμέτρων περιβάλλοντος και εταιρικής διακυβέρνησης. Από 

την άλλη ο παράγοντας που αφορά την κοινωνία παρουσιάζει μια θετική σχέση με τον 

πιστωτικό κίνδυνο, μια σχέση η οποία ανατρέπεται μακροχρόνια. Αυτό οφείλεται στο γεγονός 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
12/09/2026 00:22:21 EEST - 216.73.216.14



 

27 | Σ ε λ ί δ α  

 

ότι τέτοιες επενδύσεις έρχονται σε σύγκρουση με τα συμφέροντα των μετόχων της 

δανειζόμενης εταιρείας. 

2.4 ESG και Κίνδυνος Χρεοκοπίας  

Από έρευνες που έχουν υλοποιηθεί κατά καιρούς έχει διαπιστωθεί ότι οι εταιρείες με αρκετά 

καλές βαθμολογίες ESG τείνουν να μην έρχονται αντιμέτωπες με υψηλό κίνδυνο να 

χρεοκοπήσουν. Και αυτό εξαιτίας του γεγονός ότι παρατηρείται καλύτερη εταιρική 

διακυβέρνηση, περισσότερη κοινωνική ευθύνη και βελτιωμένη περιβαλλοντική διαχείριση 

(Cohen 2022; Eikady 2024; Lin 2023). Oι Sassen et al., (2016) χρησιμοποίησαν ένα δείγμα 

που 928 εταιρείες (8752 ετήσιες παρατηρήσεις) της χρονικής περιόδου του 2002 έως το 2014. 

Πρόκειται για κεφαλαιοποιημένες εταιρείες 18 χωρών της δυτικής Ευρώπης από όλους τους 

κλάδους, οι οποίες περιλαμβάνονται στο δείκτη STOXX EUROPE 600. Τα εμπειρικά 

αποτελέσματα της έρευνας έδειξαν ότι η περιβαλλοντική απόδοση μειώνει τον μη 

συστηματικό κίνδυνο, η κοινωνική απόδοση είχε αρνητική επίδραση στον συνολικό κίνδυνο. 

Όμως δεν βρέθηκε σημαντική επίδραση μεταξύ της εταιρικής διακυβέρνησης και του 

εταιρικού κινδύνου. Επομένως, μια υψηλή βαθμολογία στην εταιρική κοινωνική απόδοση 

μειώνει τον συνολικό και μη συστημικό κίνδυνο. Ο μη συστημικός κίνδυνος μπορεί να 

οδηγήσει σε διαταραχές της οικονομικής σταθερότητας και υγείας των εταιρειών και συνεπώς 

στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Ομοίως, η μελέτη των Nilsson and Wallin (2023) είχε στόχο να 

δείξει πως οι ESG  βαθμολογίες συμβάλλουν στον κίνδυνο χρεοκοπίας των εταιρειών. 

Ειδικότερα, διερεύνησαν ένα δείγμα 447 διαφορετικών εταιρειών (2666 παρατηρήσεις) που 

είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο της Σκανδιναβίας την χρονική περίοδο 2016 μέχρι το 

2022. Διαπιστώθηκε ότι υπάρχει μια σημαντική θετική σχέση μεταξύ της περιβαλλοντικής 

απόδοσης και του Ζ-core. Ωστόσο, η κοινωνική απόδοση δεν ήταν στατιστικά σημαντική και 

είχε αρνητική συσχέτιση με το Ζ-score, πράγμα που υποδηλώνει ότι μια αύξησή της 

συνεπάγεται μια μείωση του κινδύνου χρεοκοπίας. Παράλληλα, oι Andreason and Miskolczi, 

(2024) ήθελαν να αποδείξουν εάν οι ESG στρατηγικές αποτελούν μια αποτελεσματική 

επένδυση για την μείωση του κινδύνου χρεοκοπίας στις ευρωπαϊκές κατασκευαστικές 

εταιρείες. Έτσι χρησιμοποιήθηκε ένα δείγμα από 804 εταιρείες και 4143 παρατηρήσεις 

εταιρικού έτους την χρονική περίοδο από το 2013 έως το 2022. Με την διεξαγωγή της 

μελέτης τους παρατηρήθηκε ότι η βαθμολογία ESG σχετίζεται αρνητικά με τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας συνεπώς η ανάπτυξη των ESG δραστηριοτήτων συμβάλλει στην οικονομική 

σταθερότητα των κατασκευαστικών εταιρειών. Αξίζει να επισημανθεί πως ο κοινωνικός 

παράγοντας ήταν μοναδικός που εμφάνισε στατιστική σημαντικότητα με τον κίνδυνο 
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χρεοκοπίας. Αντίθετα, σε έρευνα που υλοποίησαν οι Habermann and Fischer, (2023) σχετικά 

με τις επιπτώσεις της εταιρικής κοινωνικής απόδοσης στον κίνδυνο χρεοκοπίας σε περιόδους 

οικονομικής ανόδου χρησιμοποιήθηκαν 6696 ετήσιες παρατηρήσεις. Η πιθανότητα 

χρεοκοπίας μετρήθηκε χρησιμοποιώντας το Z-score του Altman και η κοινωνική εταιρική 

απόδοση με τις βαθμολογίες ESG από το Refnitiv. Αυτό που αποδείχθηκε ήταν ότι μια 

αύξηση στην εταιρική κοινωνική απόδοση σε περιόδους οικονομικής ανάκαμψης μπορεί να 

επιφέρει αύξηση των πιθανοτήτων χρεοκοπίας των επιχειρήσεων. Άλλωστε, σε ακμάζοντα 

επιχειρηματικά περιβάλλοντα πρωταρχικός σκοπός αποτελεί η αύξηση της παραγωγικότητας. 

Επιπλέον, οι Brooks and McGuire, (2023) χρησιμοποίησαν ένα δείγμα από 4150 εταιρείες -με 

19588 ετήσιες παρατηρήσεις- της Αμερικής. Τα δεδομένα πηγάζουν από τη βάση δεδομένων 

MSCI ESG -παλαιότερα γνωστή ως KLD- Σκοπός της μελέτης τους ήταν να προβάλλουν τα 

πλεονεκτήματα των επενδύσεων σε δραστηριότητες ESG, δείχνοντας ότι οι εταιρείες με 

υψηλή βαθμολογία εταιρικής κοινωνικής ευθύνης τείνουν να έχουν χαμηλή πιθανότητα να 

χρεοκοπήσουν. Tα ευρήματα της έρευνάς τους παρουσίαζαν μια αρνητική συσχέτιση 

ανάμεσα στην εταιρική κοινωνική ευθύνη και την μελλοντική πιθανότητα χρεοκοπίας τους. Η 

σχέση ήταν αρκετά σημαντική μόνο για επιχειρήσεις που ήταν πολιτικά συνδεδεμένες 

εξαιτίας του γεγονότος ότι σε περιόδους οικονομικής ύφεσης μπορεί να έχουν καλύτερη 

χρηματοοικονομική υποστήριξη. Μια αύξηση των δαπανών για θέματα εταιρικής κοινωνικής 

ευθύνης μειώνει την πιθανότητα μελλοντικά να χρεοκοπήσουν εταιρείες κατά 53,20% στις 

πολιτικά συνδεδεμένες επιχειρήσεις. Επιπρόσθετα, η Peliu, (2024) χρησιμοποίησε δεδομένα 

65 εταιρειών εισηγμένες στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) τη χρονική περίοδο 

από το 2012 μέχρι το 2021. Αυτό που διαπιστώθηκε είναι ότι υπάρχει μια θετική συσχέτιση 

μεταξύ των ESG παραγόντων και της μείωσης εταιρικών κινδύνων. Τονίζεται επίσης ότι η 

κατανόηση και εκτίμηση των ESG παραμέτρων συνεισφέρει στην αποτελεσματική ανίχνευση 

των κινδύνων αλλά και στη λήψη αποφάσεων τέτοιων που προωθούν την βιωσιμότητα αλλά 

και την αποδοτικότητα στον επιχειρηματικό κόσμο. Προκειμένου να διερευνηθεί η σχέση 

μεταξύ της οικονομικής δυσπραγίας και των ESG δημοσιεύσεων οι Harrymawan et al., 

(2021) χρησιμοποίησαν ένα δείγμα από εταιρείες που εδρεύουν στην Ινδονησία. Ποιο 

συγκεκριμένα, οι εταιρείες είναι 53 δεν είναι εισηγμένες σε κάποιο χρηματιστήριο και οι 

ετήσιες παρατηρήσεις είναι 459. Το αρχικό δείγμα αποτελούνταν από 830 εταιρείες, ωστόσο 

αποτέλεσαν εξαίρεση 22 χρηματοπιστωτικές, 4 από έλλειψη δεδομένων και 758 αφού δεν 

δημοσίευαν το κοινωνικό τους αντίκτυπο στις εκθέσεις βιώσιμης ανάπτυξης. Τα 
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αποτελέσματα της μελέτης τους έδειξαν ότι οι επιχειρήσεις που έχουν έρθει αντιμέτωπες με 

οικονομικά προβλήματα δεν δημοσιεύουν ESG αναφορές με υψηλή ποιότητα. 

2.5 Δανειοδότηση για ESG θέματα 

Ένα θέμα που έχει απασχολήσει πολλούς ερευνητές αποτελεί οι δανειοδοτήσεις των εταιριών 

για θέματα ESG αλλά και το πώς οι βαθμολογίες ESG επηρεάζουν την αποτελεσματικότητα 

των δανείων. Μία έρευνα που πραγματοποίησαν οι Ahmed et al., (2018) εστίαζε στο κατά 

πόσο οι τράπεζες εξετάζουν τα κριτήρια ESG μιας εταιρείας κατά την παροχή ενός δανείου. 

Οι ερευνητές ανάλυσαν χρηματοοικονομικά στοιχεία 30 τραπεζών που δραστηριοποιούνται 

στο Μπαγκλαντές. Από τα αποτελέσματα της ανάλυσης προέκυψε ότι οι τράπεζες λαμβάνουν 

σημαντικά υπόψιν τα κριτήρια ESG μιας εταιρείας κατά τον δανεισμό της. Οι ερευνητές 

επισημαίνουν ότι η δανειοδότηση σε εταιρείες με υψηλές βαθμολογίες ESG επιφέρει 

μεγαλύτερη κερδοφορία στις τράπεζες. Οι ερευνητές Danisman and Tarazi (2024) μελέτησαν 

τη σχέση μεταξύ των δραστηριοτήτων ESG και το δανεισμό των τραπεζών σε περιόδους 

οικονομικής κρίσης. Συγκεντρώθηκαν δεδομένα 83 τραπεζών από 20 ευρωπαϊκές χώρες την 

χρονική περίοδο από το έτος 2002 έως το 2020. Η επιλογή του παραπάνω χρονικού 

διαστήματος έγινε ώστε να περιλαμβάνεται η παγκόσμια οικονομική κρίση αλλά και η κρίση 

της ευρωζώνης. Τα ευρήματα υποδηλώνουν ότι σε περιόδους οικονομικής ύφεσης οι τράπεζες 

που ασχολούνται με δανεισμούς για δραστηριότητες ESG παρουσίασαν μια οικονομική 

άνοδο τόσο για τις ίδιες όσο και για τις δανειζόμενες εταιρείες. Οι Abdelsalam et al., (2023) 

διερεύνησαν κατά πόσο ο δανεισμός των τραπεζών επηρεάζεται από τα κριτήρια ESG μιας 

επιχείρησης. Το συνολικό τους δείγμα αποτελούταν από 277 τράπεζες παγκοσμίως τη χρονική 

περίοδο από το έτος 2012 έως το έτος 2019. Πόρισμα της έρευνας αυτής ήταν ότι οι τράπεζες 

που ασχολούνται με δραστηριότητες ESG εφαρμόζουν λιγότερο προ κυκλικούς δανεισμούς. 

Συνεπώς, τέτοιες τράπεζες διατηρούν σταθερότερους όρους δανεισμού σε περιόδους 

οικονομικής ύφεσης από άλλες τράπεζες. Παρατηρήθηκε έντονα πως η τάση αυτή είναι πιο 

αισθητή σε τράπεζες που παραχωρούν δάνεια για δραστηριότητες σχετικά με το περιβάλλον 

και μόνο.   

3ο Κεφάλαιο: Ερευνητικές υποθέσεις 

3.1 Τα κριτήρια ESG και ο κίνδυνος χρεοκοπίας 

Από το προηγούμενο κεφάλαιο έχει ήδη προαναφερθεί ότι οι βαθμολογίες ESG μπορούν να 

μεταβάλλουν τις πιθανότητες μιας εταιρίας να χρεοκοπήσει (Nilsson and Wallin, 2023; 

Andreason and Miskolczi, 2024; Habermann and Fischer, 2023; Brooks and McGuire, 2023). 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
12/09/2026 00:22:21 EEST - 216.73.216.14



 

30 | Σ ε λ ί δ α  

 

Πιο συγκεκριμένα, η εταιρική διακυβέρνηση (G) καθίσταται καθοριστικός παράγοντας για 

την αποτροπή της χρεοκοπίας. Αναφορικά με τους Gompers et al., (2003) η ύπαρξη μιας 

επιχείρησης με πολύ καλή εταιρική διακυβέρνηση -με διαφάνεια, με ισχυρά δικαιώματα των 

μετόχων και με υπεύθυνα διοικητικά συμβούλια- συνήθως αναπτύσσουν περισσότερο 

αποδοτικές πρακτικές με αποτέλεσμα να μετριάζουν σε υψηλό βαθμό το ρίσκο της 

χρεοκοπίας. Επιπρόσθετα, το περιβαλλοντικό κριτήριο (Ε) που έχει διαμορφωθεί φαίνεται ότι 

μειώνει τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Εξαιτίας των περιβαλλοντικών κανονισμών που πρέπει να 

τηρούνται από τις επιχειρήσεις. Όταν οι εταιρείες υπολογίζουν τον περιβαλλοντικό αντίκτυπο 

που μπορεί να έχει κάποια δραστηριότητά τους τείνουν να επενδύουν σε βιώσιμες 

τεχνολογίες και εξοπλισμούς καθώς και σε αειφόρες στρατηγικές. Συνεπώς δεν έρχονται 

αντιμέτωπες με νομικές συνέπειες που σχετίζονται με το περιβάλλον, αποφεύγοντας έτσι 

απρόσμενες οικονομικές επιβαρύνσεις (El Ghoul et al., 2011). Επιπλέον, οι σύγχρονοι 

εξοπλισμοί και οι βιώσιμες τεχνολογίες παρέχουν υψηλότερη ενεργειακή απόδοση 

μειώνοντας έτσι τα λειτουργικά έξοδα μιας επιχείρησης. Συνάμα, ο κοινωνικός παράγοντας 

(G) των κριτηρίων ESG επηρεάζει τον κίνδυνο χρεοκοπίας κυρίως μέσω της διαχείρισης των 

σχέσεων των εργαζομένων των προμηθευτών και των πελατών. Εταιρείες οι οποίες 

λειτουργούν σεβόμενες στην κοινωνία και το προσωπικό που απασχολούν είναι 

προετοιμασμένες να διαχειριστούν κοινωνικές αναταραχές, αμβλύνοντας τον κίνδυνο για 

ζημιές στη φήμη τους που μπορεί να επιφέρουν οικονομική δυσχέρεια στην επιχείρηση. 

Ειδικότερα, τα παραπάνω υποστηρίζονται από τους El Ghoul et al. (2011) καθώς, σε έρευνα 

που έχουν υλοποιήσει παρουσίασαν ότι οι εταιρείες με υψηλές κοινωνικές αποφάσεις έχουν 

πολύ μικρή αρνητική επίδραση στις χρηματοοικονομικές επιδόσεις σε περιόδους οικονομικής 

κρίσης, γεγονός που μειώνει την πιθανότητα χρεοκοπίας. Έτσι, διατυπώνονται οι εξής 

ερευνητικές υποθέσεις: 

Η0 = Τα κριτήρια ESG επηρεάζουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας. 

Η1= Υπάρχει διαφορετική επιρροή του Ε του S και του G στον κίνδυνο χρεοκοπίας. 

4ο Κεφάλαιο: Περιγραφή του Δείγματος και Μεθοδολογία Έρευνας 

4.1 Περιγραφή του Δείγματος 

Προκειμένου να δημιουργήσουμε ένα δείγμα για την έρευνά μας συγκεντρώσαμε στοιχεία 

από οικονομικές καταστάσεις μιας εικοσαετίας από 1888 επιχειρήσεις της αγοράς της 

Ευρώπης -39648 ετήσιες παρατηρήσεις-. Οι εταιρείες μας είναι εισηγμένες στο 
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χρηματιστήριο με δείκτη STOXX All Europe Total Market Index (TMI) ο οποίος 

αντιπροσωπεύει όλη την περιοχή της δυτικής Ευρώπης. Αυτός ο δείκτης περιλαμβάνει 

επιμέρους δείκτες για μεγάλες, μεσαίες και μικρές κεφαλαιοποιήσεις. Επιπλέον, υπάρχουν 4 

περιφερειακοί δείκτες TMI: o EURO STOXX TMI, o STOXX Europe ex UK TMI, o STOXX 

Nordic TMI και ο STOXX Europe ex TMI της Ευρωζώνης. Στο Γράφημα 1 φαίνεται πως έχει 

γίνει η κατανομή των εταιριών του δείγματος μας ανά χώρα. Στο Γράφημα 2 γίνεται 

αντιληπτό σε ποιον κλάδο δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις του δείγματός μας.  

 

Γράφημα 1: Κατανομή δείγματος ανά χώρα 

 

Γράφημα 2: Κατανομή δείγματος ανά κλάδο 
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4.1.1 Εξαρτημένη Μεταβλητή 

Ο κίνδυνος χρεοκοπίας έχει οριστεί με την μεταβλητή Z_SCORE. Πρόκειται για έναν δείκτη 

που χρησιμοποιείται για την αξιολόγηση του κινδύνου χρεοκοπίας μιας εταιρίας. Βασίζεται 

στο στατιστικό μοντέλο Altman Z-score όπου περιλαμβάνονται πολλές χρηματοοικονομικές 

μεταβλητές για την φερεγγυότητα της επιχείρησης. (Altman et al. 2017). Υπολογίζεται ως: 

Ζ=1,2*Χ1+1,4*Χ2+3,3*Χ3+0,6*Χ4+0,999*Χ5         (1) 

Όπου:  

Χ1=Working Capital/Total Assets  

Χ2=Retained Earnings/Total Assets 

Χ3=EBIT/Total Assets 

Χ4=Hist Mkt Cap/Total Liabilities 

Χ5= Total Revenue/Total Assets 

Μια υψηλή τιμή  Z-score υποδηλώνει χαμηλό κίνδυνο χρεοκοπίας. Μια χαμηλή τιμή συνηθώς 

κάτω από ένα ορισμένο όριο 1,81 για μη εισηγμένες εταιρίες σημαίνει υψηλό κίνδυνο 

χρεοκοπίας (Qiu et al. 2020). 

 

4.1.2 Ανεξάρτητες Μεταβλητές 

Η Working Capital (WC) είναι το κεφάλαιο κίνησης. Υπολογίζεται ως Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό μείον τις Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις. Αντιπροσωπεύει την ρευστότητα της 

εταιρίας και την ικανότητα που έχει να καλύπτει τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ένα χαμηλό 

ή αρνητικό WC μπορεί να αποτελέσει δείκτη κινδύνου (Altman et al. 2010). 

H Total Assets (ΤΑ) μεταβλητή είναι το συνολικό ενεργητικό της εταιρίας. Δείχνει την 

συνολική αξία των πόρων που διαθέτει. Οι υψηλές τιμές υποδηλώνουν μεγάλη 

χρηματοοικονομική ευρωστία. 

Η Earnings αντιπροσωπεύει τα καθαρά κέρδη της εταιρίας μετά από φόρους, υψηλά κέρδη 

δείχνουν κερδοφορία. 

Η Earnings before Interest and Taxes (EBIT) μεταβλητή εκπροσωπεί τα κέρδη προ φόρων και 

τόκων. Χρησιμοποιείται ώστε να μετρηθεί η αποδοτικότητα μιας εταιρίας. 
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Η Market Capital (Mkt Cap) είναι η κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Η μεταβλητή αυτή 

παρουσιάζει την αγοραία αξία μιας εταιρίας, είναι το σύνολο μετοχών επί την τιμή της 

μετοχής. 

Η Liabilities αφορά τις συνολικές υποχρεώσεις μιας εταιρίας -βραχυπρόθεσμες και 

μακροπρόθεσμες- Όταν υπάρχουν υψηλές υποχρεώσεις συγκριτικά με τα περιουσιακά 

στοιχεία μπορεί να αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας. 

Η Revenue αποτελείται από τα συνολικά έσοδα μιας εταιρίας από πωλήσεις προϊόντων ή 

υπηρεσιών.  

Η ESG είναι η συνολική αξιολόγηση των περιβαλλοντικών, κοινωνικών και διοικητικών 

πρακτικών μιας εταιρίας. Μια υψηλή βαθμολογία ESG μπορεί να συσχετίζεται με 

χαμηλότερο κίνδυνο χρεοκοπίας. 

Η ESG Combined περιγράφει την συνδυαστική βαθμολογία ESG που συνυπολογίζει 

περιβαλλοντικά, κοινωνικά και διοικητικά δεδομένα. Δείχνει μια συνολική εικόνα της 

βιωσιμότητας της εταιρίας. 

Η Ε_Score είναι δείκτης που αντιπροσωπεύει τις περιβαλλοντικές πρακτικές. 

Περιλαμβάνονται δεδομένα που σχετίζονται με την ενέργεια, την μείωση των εκπομπών και 

την διαχείριση αποβλήτων.  

H S_Score είναι ένας δείκτης κοινωνικής υπευθυνότητας. Μία υψηλή βαθμολογία δείχνει 

βελτιωμένες κοινωνικές πρακτικές. 

H G_Score καθίστανται ένας δείκτης εταιρικής διακυβέρνησης. Αναφέρεται στη διαφάνεια 

και στην δομή της διοίκησης. Ένα υψηλό G_Score μπορεί να μειώσει τον κίνδυνο 

διαχειριστικών αποτυχιών. 

5ο Κεφάλαιο: Εμπειρικά Αποτελέσματα 

5.1 Περιγραφικά Στατιστικά & Συσχετίσεις  

Στον Πίνακα 1 παραθέτουμε τα περιγραφικά στατιστικά των μεταβλητών. Από τον πίνακα 

ένα παρατηρούμε ότι ο μέσος όρος του κινδύνου χρεοκοπίας των επιχειρήσεων (Z_SCORE) 

είναι 3,754 και η τυπική απόκλιση είναι 8,928. Το κεφάλαιο κίνησης (WC) δίνει ένα μέσο 

όρο 1,38E+0,9 Και με τυπική απόκλιση 6,30E+0,9. Κατά μέσο όρο το συνολικό ενεργητικό 

(TA) των επιχειρήσεων είναι 2,36E+10 και 5,51E+10 η τυπική απόκλιση. Τα συνολικά έσοδα 

(REVENUE) έχουν μέσο όρο 1,46E+10 και τυπική απόκλιση 3,52E+10. Από τον πίνακα ένα 
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βλέπουμε ότι η μέση κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) είναι 2,03E+10 Και η τυπική απόκλιση 

1,77E+11. Επιπλέον, οι μέσες υποχρεώσεις (LIABILITIES) Των επιχειρήσεων είναι 

1,47E+10 και η τυπική απόκλιση τους 3,79E+10. Τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT) 

κατά μέσο όρο είναι 1,67E+0,9 με τυπική απόκλιση 4,42E+0,9. Κατά μέσο όρο τα καθαρά 

κέρδη (EARNINGS) είναι 6,59E+0,9 τυπική απόκλιση 2,22E+10. Αναφορικά με τους δείκτες 

ESG, O E_SCORE έχει μέσο όρο 50,071 και τυπική απόκλιση 27,038. Ο S_SCORE έχει 

μέσο όρο 56,161 και τυπική απόκλιση 23,468, ενώ O G_SCORE έχει μέσο όρο 52,771 και 

τυπική απόκλιση 21,990. Η συνολική βαθμολογία ESG (ESG_COMBINED) έχει μέσο όρο 

51,328 και τυπική απόκλιση 18,782. Επίσης ο δείκτης ESG δείχνει μέσο όρο 53,620 και 

τυπική απόκλιση 20,026.  

Πίνακας 1. Περιγραφική Στατιστική 

Μεταβλητές Μέσος Διάμεσος 
Τυπική 

Απόκλιση 

Ελάχιστη 

Τιμή 

Μέγιστη 

Τιμή 
Παρατηρήσεις 

Z_SCORE 3,753908 2,455141 8,927661 -23,45724 643,9591 13967 

WC 1,38E+09 2,65E+08 6,30E+09 -3,00E+10 1,02E+11 13967 

TA 2,36E+10 5,43E+09 5,51E+10 17740000 8,49E+11 13967 

REVENUE 1,46E+10 3,26E+09 3,52E+10 -2,86E+10 4,73E+11 13967 

MKTCAP 2,03E+10 4,17E+09 1,77E+11 4161474, 1,98E+13 13967 

LIABILITIES 1,47E+10 3,17E+09 3,79E+10 7356160, 8,45E+11 13967 

EBIT 1,67E+09 3,47E+08 4,42E+09 -2,87E+10 1,05E+11 13967 

EARNINGS 6,59E+09 1,20E+09 2,22E+10 -1,22E+11 6,57E+11 13967 

E_SCORE 50,07097 52,35431 27,03770 0,000000 98,96643 13967 

S_SCORE 56,16060 57,92517 23,46835 0,254790 98,46963 13967 

G_SCORE 52,77148 53,79946 21,98992 0,487179 99,33484 13967 

ESG_COMBINED 51,32790 52,12128 18,78188 0,626710 95,15744 13967 

ESG 53,62018 54,75824 20,02574 0,626710 95,76711 13967 

Η περίοδος που εξετάζεται αφορά εικοσαετία μέχρι το 2023. Το συνολικό μας δείγμα αποτελείται από 1888 εταιρείες της Ευρώπης εισηγμένη στο 

χρηματιστήριο και ενταγμένη στον δείκτη STOXX All Europe TMI. Το κεφάλαιο κίνησης (WC), αντιπροσωπεύει την ρευστότητα της εταιρίας και 

την ικανότητα που έχει να καλύπτει τις τρέχουσες υποχρεώσεις της (Altman et al. 2010). H Total Assets (ΤΑ) μεταβλητή είναι το συνολικό 

ενεργητικό της εταιρίας. Δείχνει την συνολική αξία των πόρων που διαθέτει. Η Earnings αντιπροσωπεύει τα καθαρά κέρδη της εταιρίας μετά από 

φόρους. Η Earnings before Interest and Taxes (EBIT) μεταβλητή εκπροσωπεί τα κέρδη προ φόρων και τόκων. Χρησιμοποιείται ώστε να μετρηθεί 

η αποδοτικότητα μιας εταιρίας. Η Market Capital (Mkt Cap) είναι η κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Η μεταβλητή αυτή παρουσιάζει την αγοραία 

αξία μιας εταιρίας, είναι το σύνολο μετοχών επί την τιμή της μετοχής. Η Liabilities αφορά τις συνολικές υποχρεώσεις μιας εταιρίας. Η Revenue 

αποτελεί τα συνολικά έσοδα μιας εταιρίας από πωλήσεις προϊόντων ή υπηρεσιών. Η ESG είναι η συνολική αξιολόγηση των περιβαλλοντικών, 

κοινωνικών και διοικητικών πρακτικών μιας εταιρίας. Η ESG Combined περιγράφει την συνδυαστική βαθμολογία ESG που συνυπολογίζει 

περιβαλλοντικά, κοινωνικά και διοικητικά δεδομένα. Δείχνει μια συνολική εικόνα της βιωσιμότητας της εταιρίας. Η Ε_Score είναι δείκτης που 

αντιπροσωπεύει τις περιβαλλοντικές πρακτικές. Περιλαμβάνονται δεδομένα που σχετίζονται με την ενέργεια, την μείωση των εκπομπ ών και την 
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Ο πίνακας 2 παρουσιάζει την ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ των μεταβλητών. Tο κεφάλαιο 

κίνησης μιας εταιρείας (WC) είναι σημαντικό σε επίπεδο 10% και συσχετίζεται θετικά με το 

Z_SCORE, άρα μειώνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας. 

 

Το συνολικό ενεργητικό (TA) μιας επιχείρησης συσχετίζεται: 

 Αρνητικά σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1% Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο 

κίνδυνος χρεοκοπίας μιας επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο σημαντικότητας 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC) 

Tα συνολικά έσοδα (REVENUE) μιας εταιρείας συσχετίζονται: 

 Αρνητικά σε επίπεδο 1% με το Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC) και το συνολικό ενεργητικό 

(TA). 

Επιπλέον, η κεφαλαιοποίηση της αγοράς (MKTCAP) συσχετίζεται θετικά σε επίπεδο 1% με 

το Z_SCORE, το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), και με τα συνολικά 

έσοδα (REVENUE). 

Παράλληλα, οι συνολικές υποχρεώσεις μιας εταιρείας (LIABILITIES) συσχετίζονται σε 

επίπεδο 1% και:  

 Αρνητικά με το Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας επιχείρησης. 

 Θετικά με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), με τα συνολικά 

έσοδα (REVENUE) και με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP). 

Τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT) συσχετίζονται: 

 Αρνητικά αλλά μη σημαντικά με το Z_SCORE επομένως ο κίνδυνος πτώχευσης 

αυξάνεται. 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), 

με τα συνολικά έσοδα (REVENUE),με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) για τις 

υποχρεώσεις (LIABILITIES). 

διαχείριση αποβλήτων. H S_Score είναι ένας δείκτης κοινωνικής υπευθυνότητας. H G_Score καθίστανται ένας δείκτης εταιρικής διακυβέρνησης 

και αναφέρεται στη διαφάνεια και στην δομή της διοίκησης. 
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Τα κέρδη (EARNINGS) μιας εταιρείας συσχετίζονται: 

 Αρνητικά σε επίπεδο 10% με το Z_SCORΕ άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας 

μιας επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το 

συνολικό ενεργητικό (TA), με τα συνολικά έσοδα (REVENUE), με την 

κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) τις υποχρεώσεις (LIABILITIES) και με τα κέρδη προ 

φόρων και τόκων (EBIT). 

Οι περιβαλλοντικές πρακτικές (E_SCORE) μιας εταιρείας συσχετίζονται: 

 Αρνητικά σε επίπεδο 1% με το Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), 

με τα συνολικά έσοδα (REVENUE), με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) τις 

υποχρεώσεις (LIABILITIES), με τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT) και με τα 

κέρδη (EARNINGS). 

Η κοινωνική υπευθυνότητα, ο δείκτης (S_SCORE) συσχετίζεται: 

 Αρνητικά σε επίπεδο 1% με το Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), 

με τα συνολικά έσοδα (REVENUE), με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) τις 

υποχρεώσεις (LIABILITIES) και με τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT), με τα 

κέρδη (EARNINGS) και με τον περιβαλλοντικό δείκτη (E_SCORE). 

Ο δείκτης εταιρικής διακυβέρνησης (G_SCORE) συσχετίζεται: 

 Αρνητικά σε επίπεδο 1% με το Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο 5% με τον κοινωνικό δείκτη (S_SCORE). 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), 

με τα συνολικά έσοδα (REVENUE), με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) τις 

υποχρεώσεις (LIABILITIES), με τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT), με τα κέρδη 

(EARNINGS) και με τον περιβαλλοντικό δείκτη (E_SCORE). 
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Η συνδυαστική βαθμολογία ESG (ESG_COMBINED) συσχετίζεται:  

 Αρνητικά σε επίπεδο 1% με το Z_SCORE, έτσι αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), 

με τα συνολικά έσοδα (REVENUE), με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) τις 

υποχρεώσεις (LIABILITIES). Για με τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT), με τα 

κέρδη (EARNINGS), με τον περιβαλλοντικό δείκτη (E_SCORE), με τον κοινωνικό 

δείκτη (S_SCORE), και με τον δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης (G_SCORE). 

 

H συνολική αξιολόγηση των περιβαλλοντικών κοινωνικών και διοικητικών πρακτικών μιας 

εταιρείας (ESG) συσχετίζεται:  

 Αρνητικά σε επίπεδο 1% με το Z_SCORE, άρα αυξάνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας μιας 

επιχείρησης. 

 Θετικά σε επίπεδο 1% με το κεφάλαιο κίνησης (WC), το συνολικό ενεργητικό (TA), 

με τα συνολικά έσοδα (REVENUE), με την κεφαλαιοποίηση (MKTCAP) τις 

υποχρεώσεις (LIABILITIES) και με τα κέρδη προ φόρων και τόκων (EBIT), με τα 

κέρδη (EARNINGS), με τον περιβαλλοντικό δείκτη (E_SCORE), με τον κοινωνικό 

δείκτη (S_SCORE), με τον δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης (G_SCORE) και με την 

συνδυαστική βαθμολογία ESG (ESG_COMBINED). 

 Πίνακας 2. Πίνακας Συσχετίσεων 

Μεταβλητές (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

(1) Z_SCORE 1,00             

(2) WC 0,01* 1,00            

(3) TA -0,05*** 0,45*** 1,00           

(4) REVENUE -0,04*** 0,55*** 0,78*** 1,00          

(5) MKTCAP  0,59***  0,12*** 0,18*** 0,17*** 1,00         

(6) LIABILITIES -0,07*** 0,36*** 0,93*** 0,73*** 0,14*** 1,00        

(7) EBIT  -0,01 0,47*** 0,69*** 0,77*** 0,25*** 0,60*** 1,00       

(8) EARNINGS   -0,00* 0,44*** 0,74*** 0,57*** 0,19*** 0,48*** 0,60*** 1,00      

(9) E_SCORE -0,10*** 0,12*** 0,25*** 0,29*** 0,07*** 0,27*** 0,24*** 0,12*** 1,00     

(10) S_SCORE -0,08*** 0,13*** 0,25*** 0,27*** 0,07*** 0,25*** 0,24*** 0,15*** 0,72*** 1,00    

(11) G_SCORE -0,05*** 0,09*** 0,19*** 0,20*** 0,04*** 0,17*** 0,18*** 0,12*** 0,35** 0,40*** 1,00   

(12) ESG_COMB. -0,08*** 0,11*** 0,16*** 0,18*** 0,06*** 0,16*** 0,17*** 0,09*** 0,79*** 0,84*** 0,61*** 1,00  

(13) ESG -0,09*** 0,13*** 0,28*** 0,31*** 0,08*** 0,28*** 0,27*** 0,15*** 0,85*** 0,90*** 0,66*** 0,93*** 1,00 

Τα *, ** και *** υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα σε επίπεδα 10%, 5% και 1% αντίστοιχα. 
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5.2 Αποτελέσματα των Panel 

Στους ακόλουθους πίνακες παρουσιάζονται τρία Panel αποτελεσμάτων του οικονομετρικού 

προγράμματος Eviews. Μερικά αποτελέσματα είναι αρκετά παρεμφερή μεταξύ τους. 

Από τον Πίνακα 3 προκύπτει ότι το R-squared είναι 0,386443 πράγμα που υποδηλώνει ότι το 

μοντέλο εξηγεί περίπου το 38,6% της μεταβλητότητας του Z_score. Το προσαρμοσμένο R2 

είναι 0,386092 ελαφρώς χαμηλότερο του R2 με F-statistic 1099.230 μια εξαιρετική υψηλή 

τιμή και με ρ<0,05. Το μοντέλο συνολικά είναι στατιστικά σημαντικό. Ναι μεν το R2  είναι 

ικανοποιητικό για ανάλυση, με αρκετές ανεξάρτητες μεταβλητές, όμως το ποσοστό 

εξηγούμενης διακύμανσης υποδηλώνει ότι κάποιοι άλλοι παράγοντες ίσως επηρεάζουν 

περισσότερο τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Ο σταθερός όρος δείχνει ποια θα είναι η τιμή του 

z_score όταν όλες οι ανεξάρτητες μεταβλητές έχουν λάβει την τιμή 0. Όταν κάποια εταιρία 

έχει χαμηλό σταθερό όρο (C) θεωρείται ότι είναι πιο ανθεκτική, ανεξάρτητα των εξωτερικών 

παραγόντων. Μία υψηλή τιμή του σταθερού όρου 6,087349 δηλώνει ότι κάποιοι 

συγκεκριμένοι παράγοντες κινδύνου μπορεί να ‘ναι βασικοί στην φύση των επιχειρήσεων 

όπου εξετάζονται. Το κεφάλαιο κίνησης (WC) καθίστανται ένας δείκτης ρευστότητας ο 

οποίος μετράει αν μια επιχείρηση μπορεί να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

Πρόκειται για έναν θετικό δείκτη, η θετική του σχέση (5,76e-11, με ρ<0,05) με την 

μεταβλητή z-score υποδηλώνει ότι όσο αυξάνεται το κεφάλαιο  κίνησης, μειώνεται ο 

κίνδυνος χρεοκοπίας (υψηλή τιμή z-score). Ειδικότερα, η αυξημένη ικανότητα μιας εταιρίας 

να καλύψει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της δείχνει την οικονομική σταθερότητά της. 

Τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία έχουν αρνητική σχέση με τον κίνδυνο χρεοκοπίας 

(συντελεστής -3,13e-11 με p<0,05) αυτό σημαίνει ότι όσο μεγαλύτερα είναι τα περιουσιακά 

στοιχεία τόσο μικρότερο θα είναι το z-score άρα τόσο μεγαλύτερος θα είναι ο κίνδυνος 

χρεοκοπίας. Η παραπάνω σχέση είναι μη αναμενόμενη, καθώς η ύπαρξη μεγάλων 

περιουσιακών στοιχείων είναι ένα δείγμα σταθερότητας. Η αρνητική σχέση μπορεί να 

προέρχεται από το γεγονός ότι η απόκτηση των περιουσιακών στοιχείων έγινε μέσω δανείων 

τα οποία αποτελούν μια μεγάλη χρηματοοικονομική επιβάρυνση που ενισχύει τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας. Τα καθαρά κέρδη (EARNINGS) έχουν θετική σχέση με το z-score, αφού ο 

συντελεστής είναι 1,83e-11 με p<0,05. H θετική συσχέτιση των καθαρών κερδών με το z-

score είναι σύμφωνη με τις γενικές μας προσδοκίες, αφού, τα καθαρά κέρδη ενισχύουν την 

κερδοφορία και την ρευστότητα της εταιρίας μειώνοντας τους κινδύνους χρεοκοπίας. Μία 

ακόμη παράδοξη σχέση είναι αυτή μεταξύ των κερδών προ φόρων και τόκων που εμφανίζουν 

αρνητική σχέση με το z-score (-1,70e-10 με ρ<0,05) και επομένως, υψηλό κίνδυνο πτώχευσης 
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των επιχειρήσεων. Αυξημένα ΕΒΙΤ αντικατοπτρίζουν την αληθινή λειτουργική απόδοση της 

εταιρίας. Όμως, υπάρχουν αρκετές εταιρίες με υψηλή λειτουργική απόδοση που έρχονται 

αντιμέτωπες με προβλήματα διαχείρισης κόστους, οδηγώντας τες σε υψηλό κίνδυνο 

χρεοκοπίας, παρά την ανοδική τους πορεία. Η κεφαλαιοποίηση της αγοράς με συντελεστή 

3,18e-11 δηλώνει ότι υπάρχει θετική σχέση με το z-score. Η αρνητική σχέση με τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας μπορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι οι εταιρίες είναι πιο ανθεκτικές σε περιόδους 

οικονομικής δυσχέρειας έχοντας καλύτερη πρόσβαση σε κεφάλαια. Οι υποχρεώσεις έχουν 

θετική σχέση με το z-score και μειώνουν τον κίνδυνο πτώχευσης των επιχειρήσεων (1,46e-11 

με p=0,0585 οριακά μη σημαντικό). Πρόκειται για ένα μη αναμενόμενο αποτέλεσμα καθώς, ο 

μεγάλος αριθμός υποχρεώσεων -χρέη- οδηγεί πολύ συχνά σε μεγαλύτερες 

χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις, άρα και σε πιθανότητες αθέτησης αυτών ως επακόλουθο 

την αύξηση του κινδύνου χρεοκοπίας. Από την άλλη, εταιρίες που έχουν την δυνατότητα να 

αξιοποιούν αποτελεσματικά έναν δανεισμό ενισχύοντας την ανάπτυξή τους και μειώνοντας 

τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Τα έσοδα, με συντελεστή -1,35e-12 (και p=0,6850 μη στατιστικά 

σημαντικό) εμφανίζουν αρνητική σχέση με το z-score και αυξάνουν σε μικρό βαθμό τον 

κίνδυνο χρεοκοπίας. Δεδομένο ότι η σχέση είναι αρνητική και μη σημαντική τα έσοδα δεν 

έχουν ουσιαστική επίδραση στο z-score και κατ’ επέκταση στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Τα ESG 

κριτήρια (περιβαλλοντικά, κοινωνικά και εταιρικής διακυβέρνησης) με συντελεστή -0,043846 

και ρ<0,05 είναι στατιστικά σημαντικά και έχουν αρνητική σχέση με το z-score επομένως, 

αυξάνουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Οι ESG πολιτικές συνεισφέρουν στην εταιρική 

ανθεκτικότητα. Ταυτόχρονα, η ενασχόληση των εταιριών με θέματα ESG αποτελεί μία 

επένδυση με υψηλά κόστη αυξάνοντας λειτουργικούς κινδύνους και αυξάνοντας τις 

πιθανότητες να χρεοκοπήσει μια εταιρία. 

Παρατηρώντας τον Πίνακα 4, Διακρίνουμε ένα R-squared ίσο με 0,385711, πράγμα που 

σημαίνει ότι το μοντέλο εξηγεί το 38,57% της μεταβλητότητας του z_score. Έχει F-statistic 

1095,841 μια αρκετά υψηλή τιμή, το μοντέλο είναι στατιστικά σημαντικό ρ<0,05. Αυτό το 

πάνελ εμφανίζει σταθερό συντελεστή 6,007790, αυτή θα είναι η τιμή του z_score όταν όλοι 

οι άλλοι παράγοντες είναι μηδέν. Το κεφάλαιο κίνησης είναι 6.59e-11 έχει θετική σχέση με το 

z-score με αποτέλεσμα να μειώνεται ο κίνδυνος χρεοκοπίας. Τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία έχουν αρνητική σχέση με το z-score αφού ο συντελεστής τους είναι -3,48e-11, σε 

αντίθεση με τα καθαρά κέρδη που εμφανίζουν θετική σχέση (2,18e-11). Τα κέρδη προ φόρων 

και τόκων έχουν συντελεστή -1,71e-10 φανερώνοντας μια αρνητική σχέση με το z-score, 

αυξάνοντας τον κίνδυνο χρεοκοπίας. H κεφαλαιοποίηση της αγοράς και οι υποχρεώσεις 
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φαίνεται να έχουν θετική σχέση με το z-score, με συντελεστή 3,18e-11 και 1,72e-11 

αντίστοιχα. Ενώ, τα έσοδα συγκριτικά με τον Πίνακα 3 έχουν μικρότερο συντελεστή και 

αρνητική σχέση με το z-score, αυξάνοντας την πιθανότητα χρεοκοπίας των εταιριών (-4,57e-

12 και p>0,1 μη σημαντική). Επιπλέον, η συνδυαστική βαθμολογία ESG με συντελεστή -

0,043083 έχει αρνητική σχέση με το z-score. 

Παρομοίως με τους προαναφερθέντες σχολιασμούς ερμηνεύεται και ο Πίνακας 5, ο οποίος 

έχει ένα R-squared ίσο με 0,3885. Αυτό δηλώνει ότι το μοντέλο μας εξηγεί το 38,85% της 

μεταβλητότητας του z_score με σχετικά υψηλή τιμή (886,8077) είναι συνολικά στατιστικά 

σημαντικό (ρ<0,05). Το 3ο panel έχει συντελεστή 5,824541, άρα αν όλες οι ανεξάρτητες 

μεταβλητές έχουν την τιμή 0 το z_score θα είναι περίπου 5,82. Το κεφάλαιο κίνησης με 

συντελεστή 5,79*10-11 έχει θετική σχέση με το z-score, μειώνοντας τον κίνδυνο χρεοκοπίας, 

ενώ τα συνολικά περιουσιακά στοιχεία έχουν αρνητική σχέση αφού ο συντελεστής τους είναι 

-3,37*10-12 .Τα κέρδη έχουν και σε αυτό το πάνελ θετική σχέση με το z-score μειώνοντας τον 

κίνδυνο να χρεοκοπήσει μια επιχείρηση (-1,93e-11. Από την άλλη πλευρά, τα κέρδη προ 

φόρων και τόκων έχουν αρνητική σχέση με το z_score με συντελεστή -1,71e-12 και t-statistic 

-7,626696 είναι πολύ σημαντική p<0,05. Θετική και πολύ σημαντική σχέση υπάρχει μεταξύ 

της κεφαλαιοποίησης της αγοράς και με το z-score, μειώνοντας τον κίνδυνο χρεοκοπίας 

(3,18*10-11 ). Οι υποχρεώσεις των εταιριών εμφανίζουν μια θετική σχέση με το z-score, 

πράγμα που μειώνει τον κίνδυνο χρεοκοπίας (1,78*-11 ). Ωστόσο, τα έσοδα με συντελεστή -

5,77*10-13 , δηλαδή με σχεδόν μηδενική αρνητική συσχέτιση, και με ρ=0,8621 η σχέση αυτή 

δεν είναι σημαντική. Τα έσοδα δεν επηρεάζουν σημαντικά τον κίνδυνο χρεοκοπίας. 

Αναφορικά με τις περιβαλλοντικές, κοινωνικές βαθμολογίες και την βαθμολογία της 

εταιρικής διακυβέρνησης, με συντελεστή -0,003092 το Ε_score εμφανίζει αρνητική σχέση. 

Όσο πιο υψηλός είναι ο περιβαλλοντικός δείκτης, τόσο υψηλότερος θα είναι ο κίνδυνος 

χρεοκοπίας. Η κοινωνική βαθμολογία S_SCORE με συντελεστή -0,006084 και ρ=0,1036 έχει 

αρνητική σχέση με το z-score αυξάνοντας τον κίνδυνο πτώχευσης των εταιριών αλλά η 

επίδραση αυτή δεν είναι πολύ ισχυρή, άρα, η κοινωνική υπευθυνότητα συμβάλλει σε κάποιο 

βαθμό στη αύξηση του κινδύνου χρεοκοπίας. Η εταιρική διακυβέρνηση, (G_SCORE) με 

συντελεστή -0,003998 και ρ=0,1797 έχει αρνητική σχέση, επηρεάζει οριακά και δεν 

πρόκειται, επίσης, για μια στατιστικά σημαντικά σχέση. 
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Επομένως, τα κριτήρια ESG έχουν αρνητική σχέση με το z-score αυξάνοντας τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας. Άρα, οι καλύτερες επιδόσεις ESG ενισχύουν τον κίνδυνο πτώχευσης μιας 

εταιρίας, παρατηρείται μια αρνητική και στατιστικά σημαντική σχέση ρ<0,05. Έτσι, η Η0 

γίνεται αποδεκτή, τα κριτήρια ESG επηρεάζουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Το E_SCORE, το 

S_SCORE και το G_SCORE -ξεχωριστά- διακρίνουμε ότι επιδρούν αρνητικά στο z-score. 

Όμως, η περιβαλλοντική βαθμολογία επιδρά αρνητικά και στατιστικά σημαντικά στο z-score, 

ενώ η κοινωνική βαθμολογία και η εταιρική διακυβέρνηση επηρεάζουν αρνητικά το z-score 

αλλά όχι σημαντικά. Έτσι, αποδέχομαι και την Η1 ότι υπάρχει διαφορετική του E_SCORE, 

του S_SCORE και του G_SCORE στον κίνδυνο χρεοκοπίας. 

 

Πίνακας 3. Αποτελέσματα του EViews 
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Πίνακας 4. Αποτελέσματα του Eviews 

 

 

Πίνακας 5. Αποτελέσματα του Eviews 
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6ο Κεφάλαιο: Συμπεράσματα και Προτάσεις 

Γνωρίζοντας την καθοριστική συμβολή των επιχειρήσεων στην οικονομία αλλά και στην 

κοινωνική ευημερία μιας χώρας, καθίσταται αδήριτη ανάγκη η ενδελεχής αξιολόγηση των 

ESG θεμάτων στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Οι μελέτες σχετικά με τα ESG κριτήρια αποκτούν 

όλο και περισσότερη σημασία στο σύγχρονο οικονομικό περιβάλλον. Σκοπός της παρούσας 

διπλωματικής εργασίας αποτελεί η διερεύνηση της επιρροής των ESG κριτηρίων στον 

κίνδυνο χρεοκοπίας των επιχειρήσεων που είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο της δυτικής 

Ευρώπης. Προκειμένου να εξετάσουμε αυτή την σχέση αντλήσαμε πληροφορίες από 1888 

εταιρείες που εδρεύουν στη δυτική Ευρώπη την χρονική περίοδο από το 2001 εως το 2023. 

Αναφορικά με το πρώτο μέρος της έρευνάς μας και με δεδομένα τα συμπεράσματα των 

προηγούμενων ερευνών μελετήθηκαν οι παράγοντες που συμβάλλουν στον κίνδυνο 

χρεοκοπίας κάνοντας μια αναφορά και στον πιστωτικό κίνδυνο. Στη συνέχεια αναλύθηκε η 

διερεύνηση του ρόλου των ESG κριτηρίων στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Βασιζόμενοι σε 

προηγούμενες έρευνες (Nilsson and Wallin 2023; Sassen et al. 2016; Andreason and 

Miskolczi 2024) διαμορφώσαμε τις εξής υποθέσεις. Η πρώτη ερευνητική μας υπόθεση 

πραγματεύεται ότι τα κριτήρια ESG επηρεάζουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Η εμπειρική μας 

ανάλυση υποστήριξε αυτή την υπόθεση αφού παρατηρήθηκε μια αρνητική και στατιστικά 

σημαντική σχέση των ESG βαθμολογιών και του z-score. Η δεύτερη ερευνητική υπόθεση 

αναφέρεται στην ύπαρξη διαφορετικής επίδρασης του περιβάλλοντος, της κοινωνίας και της 

εταιρικής διακυβέρνησης στον κίνδυνο χρεοκοπίας. Όπου και επιβεβαιώνεται, καθώς η 

συμβολή της κοινωνίας και της εταιρικής διακυβέρνησης ναι μεν επηρεάζει αρνητικά το z-

score, αλλά αυτή η σχέση δεν είναι στατιστικά σημαντική, όπως είναι αυτή που σχετίζεται με 

το περιβάλλον. Επομένως, εταιρείες με υψηλές βαθμολογίες που αφορούν την υπευθυνότητά 

τους προς το περιβάλλον αυξάνουν την πιθανότητα να χρεοκοπήσουν. Αυτό που προτείνεται 

για περαιτέρω έρευνα, αφού παρατηρήθηκαν περιορισμένες προηγούμενες έρευνες είναι η 

επίδοση των ESG κριτηρίων στον πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων αλλά και η 

αξιολόγηση της υπάρχουσας νομοθεσίας περί ESG ζητημάτων ανά κράτος. 
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