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1. Διζαγωγή 

 

Ο ηνκέαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Δπξψπε έρεη αιιάμεη ζεκειησδψο ηα ηειεπηαία ρξφληα. Η 

αιιαγή έρεη πξνθιεζεί απφ ην απμαλφκελν βάξνο ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ ζηε δηακεζνιάβεζε 

ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο (disintermediation), ηελ αλαγθαζηηθή δηάρπζε ηεο ηερλνινγίαο, 

ηνλ έληνλν αληαγσληζκφ ζηηο δηεζλείο αγνξέο, θαζψο θαη ηελ απμαλφκελε παγθνζκηνπνίεζε ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ θιάδνπ. Η αιιαγή απηή επηηαρχλζεθε απφ ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε, ε νπνία κεηεμειίρζεθε ζε θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα κέρξη θαη ζήκεξα. 

Δπηπξνζζέησο, ην θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ έρεη κεηαβιεζεί δξακαηηθά, εηδηθά ζηε Δπξψπε. 

Οηθνλνκηθφο θαη πνιηηηθφο ζηφρνο ηεο δηαδηθαζίαο απνξξχζκηζεο θαη ελαξκφληζεο είλαη λα 

εληαζεί ν αληαγσληζκφο ζε κηα εληαία θαη νκνηνγελή επξσπατθή αγνξά. (EU Commission 

2005). ΢ε έλα ηέηνην, ινηπφλ, επκεηάβιεην πεξηβάιινλ, ε αλάιπζε ηεο δνκήο κηαο επηρείξεζεο, 

θαη θπξηφηεξα, ε αλάιπζε ηεο επίηεπμεο θέξδνπο, παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ.  

Σν θέξδνο είλαη κηα κεραλή πνπ νδεγεί ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ζχκθσλα κε ηνλ 

Keynes (1930). Κέξδνο είλαη ηα ππεξβάιινληα έζνδα πάλσ απφ ηα έμνδα ζε κία δξαζηεξηφηεηα 

γηα κία ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Όξνη κε παξφκνην λφεκα είλαη ηα „έζνδα‟, ην „εηζφδεκα‟ θαη ην 

„πεξηζψξην θέξδνπο‟. Κάζε επηρείξεζε πξέπεη λα έρεη αξθεηά θέξδε γηα λα επηβηψζεη θαη 

γηα λα αλαπηπρζεί καθξνπξφζεζκα. Απφ ηελ άιιε, ρξεηάδεηαη λα αθνινπζείηαη κία ελεξγή 

πνιηηηθή ψζηε νη δηνηθνχληεο λα αληηζηαζκίδνπλ πηζαλνχο θηλδχλνπο. Η εθηίκεζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κειινληηθή πνξεία ησλ εηαηξεηψλ ζπλεηζθέξεη ζηελ απφθηεζε 

ζεκαληηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηε βέιηηζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε θαη ηε κεγηζηνπνίεζε 

ησλ θεξδψλ. Άιισζηε, ην θέξδνο είλαη ην κέηξν ζχγθξηζεο φρη κφλν γηα ηα νηθνλνκηθά κεγέζε, 

αιιά θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο. Γηα ην ιφγν απηφ, ε γλψζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο θεξδνθνξίαο βξίζθεηαη ζην επίθεληξν.  

Οξηζκέλεο θνξέο νη φξνη „θέξδνο‟ θαη „θεξδνθνξία‟ ρξεζηκνπνηνχληαη ελαιιάμηκα. Όκσο ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ππάξρεη δηαθνξά αλάκεζα ζηηο δχν έλλνηεο. Η θεξδνθνξία είλαη κία 

ζρεηηθή έλλνηα, ελψ ην θέξδνο είλαη απφιπηε. Παξφηη έρνπλ ζηελή ζχλδεζε θαη είλαη ακνηβαίσο 

αιιεινεμαξηψκελα, ην θέξδνο θαη ε θεξδνθνξία έρνπλ έλα δηαθξηηφ ξφιν ζε κηα επηρείξεζε. 

Όπσο ζεκεηψλνπλ νη Weston θαη Brigham (1986) γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε, ην 

θέξδνο είλαη ν έιεγρνο ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ην κέηξν ειέγρνπ, γηα ηνπο κεηφρνπο είλαη έλα 

κέηξν ηεο επέλδπζήο ηνπο, γηα ηνπο πηζησηέο είλαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο ηνπο, γηα ην θξάηνο 

ην κέηξν θνξνινγίαο θαη ζε επίπεδν ρψξαο είλαη έλαο δείθηεο νηθνλνκηθήο πξνφδνπ, 

παξαγφκελνπ εζληθνχ εηζνδήκαηνο θαη αχμεζεο ηνπ επηπέδνπ δηαβίσζεο, ελψ ε θεξδνθνξία 

είλαη ην απνηέιεζκα φινπ απηνχ πνπ ινγίδεηαη σο θέξδνο. Με άιια ιφγηα, ην θέξδνο νδεγεί 

πξνο ηελ θεξδνθνξία. Χο έλαο απφιπηνο φξνο, ην θέξδνο δελ κπνξεί λα κεηξήζεη ηελ 
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απνδνηηθφηεηα κηαο επηρεηξεκαηηθήο κνλάδαο. Έλα πνιχ πςειφ επίπεδν θέξδνπο δελ 

ππνδεηθλχεη απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε ρακειή θεξδνθνξία δελ είλαη πάληα ζεκάδη 

δπζιεηηνπξγίαο. Δπνκέλσο, ζεσξνχκε πσο ην θέξδνο δελ είλαη ε πην ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζηελ 

βάζε ηεο ζχγθξηζεο αλάκεζα ζηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

απνδνηηθφηεηα. Γηα λα κεηξήζνπκε ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ ρξεζηκνπνηνχκελν θεθαιαίνπ 

θαη ηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα, ε αλάιπζε ηεο θεξδνθνξίαο ζεσξείηαη σο κία απφ ηηο 

θαιχηεξεο ηερληθέο. Τπάξρνπλ αξθεηνί παξάγνληεο πνπ έρνπλ αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαη ζπλήζσο εμαξηψληαη απφ ηε ρψξα θαη ηελ ρξνληθή πεξίνδν. Οη θχξηεο 

ζεκαληηθέο ζπληζηψζεο ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ είλαη ην κέγεζνο, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ηα δεδνπιεπκέλα θαη ν δείθηεο ελζψκαησλ παγίσλ. Δπηπιένλ, 

ππάξρνπλ πνιινί καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηε κειινληηθή 

θαηάζηαζε ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξείαο. 

Η έξεπλά καο εζηηάδεη ζην πψο νη παξαπάλσ ζπληειεζηέο επηδξνχλ ζηελ θεξδνθνξία ησλ 

Διιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Πξνηνχ αξρίζνπκε λα αλαιχνπκε ηνλ ηξφπν θαη ηελ έθηαζε ζηελ 

νπνία ηα κηθξννηθνλνκηθά θαη καθξννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ, είλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεηψζνπκε πσο ε πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

έρεη ζεκαληηθή έσο θαη απνθαζηζηηθή επηξξνή ζηελ θεξδνθνξία ησλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ε ειιεληθή νηθνλνκία έρεη ζπξξηθλσζεί κεηά ην 2008 θαη ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο 

έρεη κεησζεί θαηά πεξίπνπ 20% (Katsampoxakis et al, 2014). Η ρξφληα ζπξξίθλσζε ηνπ 

ειιεληθνχ ΑΔΠ θαη ε χθεζε ηελ ειιεληθήο νηθνλνκίαο έρνπλ νδεγήζεη ζηελ αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο δαλεηζκνχ ηεο ρψξαο, ην νπνίν, ζε ζπλέρεηα, έρεη επεξεάζεη ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, 

ηελ πξνζθνξά δαλείσλ θαη ην δαλεηαθφ θφζηνο ησλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ. 

Πξφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ εμεηάζεη ηνλ αληίθηππν ηέηνησλ παξαγφλησλ ζηελ εηαηξηθή 

θεξδνθνξία. Σα απνηειέζκαηα απηψλ είηε ζπκθσλνχλ είηε έξρνληαη ζε αληηπαξάζεζε κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία είηε απνηπγράλνπλ λα επηβεβαηψζνπλ ηελ αλακελφκελε 

επίδξαζε ζηα θαζαξά έζνδα. Όπσο θαη λα έρεη, ζην πιαίζην ηεο παξνχζαο κειέηεο, ηα 

εκπεηξηθά επξήκαηα ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο δείρλνπλ πσο ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο εηαηξηθήο θεξδνθνξίαο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηελ θαιχηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε θαη ηελ επλντθφηεξε θαηαλνκή ησλ δηαζέζηκσλ πεγψλ. 

Η εξγαζία αλαπηχζζεηαη σο αθνινχζσο: Σν κεθάλαιο 2 παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηελ πξφηεξε 

βηβιηνγξαθία πνπ έρεη αλαπηπρζεί θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο, ην κεθάλαιο 3 αλαιχεη ην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ κεηαβιεηψλ, ην κεθάλαιο 4 θαηαγξάθεη ηα δεδνκέλα θαη ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη, ελψ ην κεθάλαιο 5 και 6 παξνπζηάδνπλ ηε κεζνδνινγία θαη 

ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα αληίζηνηρα. Σέινο, ζην θιείζηκν ηεο εξγαζίαο, δηαηππψλνληαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ.  
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2. Βιβλιογπαθική Αναζκόπηζη 
 

Η θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ν απψηεξνο ζθνπφο θάζε επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Χο εθ ηνχηνπ έρεη απαζρνιήζεη εθηεηακέλα ηε βηβιηνγξαθία. Χζηφζν, ε 

εηθφλα απφ ηηο θαηά θαηξνχο κειέηεο  δελ είλαη μεθάζαξε θαη ηα απνηειέζκαηα είλαη 

δηθνξνχκελα. 

Οη Johnson (1967) θαη Newman (1968) αζρνιήζεθαλ κε ηε ζρέζε ηνπ θφζηνπο έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο κε ηελ θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο, ρσξίο φκσο λα θαηαιήμνπλ ζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα. ΢ε επφκελε έξεπλα, ν Sougiannis (1994) ακθηζβήηεζε ην παξαπάλσ 

απνηέιεζκα απνδίδνληάο ην πηζαλψο ζην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο,ζηελ πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ, 

αιιά θαη ζηηο ηερληθέο,νη νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα. 

΢ε ζπλέρεηα ησλ παξαπάλσ εξεπλψλ νη Srinivasan et al. (2012) βξήθαλ πσο ηα θφζηε R&D 

έρνπλ κία ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ εηαηξηθή θεξδνθνξία. Χζηφζν, ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο, ν αληίθηππνο ησλ εμφδσλ R&D ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 

αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Σα επξήκαηα ησλ Srinivasan et al.(2012) πνπ αθνξνχλ 

ηα θφζηε R&D, είλαη ζπλεπή κε πξνεγνχκελεο κειέηεο ησλ Jaffe (1986) θαη Geroski et 

al.(1993). Δπεθηείλνληαο ηελ εξεπλά ηνπο νη Srinivasan et al. (2012) θαη κειεηψληαο ηε ζρέζε 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο κε ηελ θεξδνθνξία βξήθαλ φηη είλαη ζεκαληηθά ζεηηθή, 

αιιά παξαηήξεζαλ πσο ε έθηαζε ηεο επηξξνήο ζηνλ ROE είλαη πεξηνξηζκέλε ζε πεξηφδνπο 

χθεζεο. Σέινο, εμεηάδνληαο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο έδεημαλ φηη ππάξρεη κία ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία. 

Δπηπιένλ, νη Storey et al.(1987) εζηίαζαλ ζην κέγεζνο σο κέηξν δηάθξηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη έδεημαλ πσο γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο ε ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο θαη θεξδνθνξίαο είλαη ζεηηθή, 

ελψ γηα ηηο κεγάιεο είλαη αξλεηηθή. Η ίδηα ζρέζε εληνπίδεηαη θαη σο πξνο ηελ ειηθία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σν κέγεζνο παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν θαη ζηηο κειέηεο ησλ Burgstahler θαη 

Dichev(1997) θαη ησλ Degeorge et al.(1999), φπνπ, φκσο, εκθαλίδεηαη λα επεξεάδεη ηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο δηαρεηξίδνληαη ηελ θεξδνθνξία. Καηέιεμαλ, ινηπφλ, ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη κεγάιεο εηαηξείεο είλαη πην πηζαλφ λα απνιακβάλνπλ θέξδε. Δμήγεζε γηα ην 

παξαπάλσ ζπκπέξαζκα θαίλεηαη λα δίλνπλ νη Yangseon et al.(2003), θαζψο νη κεγάιεο 

εηαηξείεο κπνξνχλ λα αλαπηχμνπλ ηζρπξφηεξα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα ειέγρνπ θαη λα 

ππεξαζπηζηνχλ ηε θήκε ηνπο, απνθεχγνληαο έηζη ηελ ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ηνπο.  

Οη MatKila θαη WanMansor (2008) κειέηεζαλ εθηφο απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

εηαηξείαο, φπσο ην κέγεζνο, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηνλ δείθηε θάιπςεο ησλ ηφθσλ. Απνηέιεζκα ηεο 

κειέηεο ηνπο είλαη φηη πσο ηα ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία είλαη αξλεηηθά ζπλδεδεκέλα κε ηνλ δείθηε 

ρξένπο ησλ εηαηξεηψλ, ελψ, παξάιιεια, ε έξεπλά  δείρλεη πσο ππάξρεη κία ζεκαληηθή δηαθνξά 
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ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κεηαμχ ησλ πςειά κνριεπκέλσλ θαη ησλ αζζελψο κνριεπκέλσλ 

εηαηξεηψλ.   

Αληίζεηα, φκσο , είλαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ νη Sheikh et al (2011)  σο πξνο 

ην κέγεζνο, αθνχ έδεημαλ πσο ην κέγεζνο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ηνλ δείθηε ρξένπο, ελψ ε 

θεξδνθνξία, ε ξεπζηφηεηα, ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ θαη ε δηάξζξσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ 

είλαη αξλεηηθά ζπλδεδεκέλα κε ηνλ δείθηε ρξένπο.  

Οη Liand θαη Hwang(2011) εμεηάδνληαο ηηο εηαηξείεο κε γλψκνλα ην χςνο ησλ θεξδψλ ηνπο 

θαηέιεμαλ πσο ζηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ κε ρακειά θέξδε, κία αχμεζε ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν. Χζηφζν, ε ζρέζε απηή γίλεηαη ζεηηθή 

ζηηο πην θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο. Γηα απηέο ηηο εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ θέξδε πάλσ απφ ην 

κέζν φξν, ε ζεηηθή ζρέζε παξνπζηάδεηαη αλάκεζα ζηελ θεξδνθνξία θαη ηα θφζηε R&D, ελψ ε 

ζρέζε γίλεηαη αξλεηηθή γηα ην κέγεζνο θαη ηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ(ROE). 

Οη Klassen θαη McLaughlin (1996) επηρείξεζαλ λα ζπλδέζνπλ ηελ θεξδνθνξία κε ηε ζρέζε ηεο 

εηαηξείαο κε ην πεξηβάιινλ. Έηζη, ε κειέηε ηνπο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο φζν κηα 

επηρείξεζε επηδεηθλχεη ηζρπξή πεξηβαιινληηθή ζπλείδεζε, ηφζν απμάλνληαη θαη νη ζεηηθέο ηεο 

απνδφζεηο.  

Ο Wald (1999) πξνρψξεζε ζε κία ζπγθξηηηθή κειέηε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ πξνεγκέλνπ 

θφζκνπ, εληνπίδνληαο κεγάιεο δηαθνξέο ζηε ζπζρέηηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο κε 

ηνλ δείθηε καθξνπξφζεζκνπ ρξένπο πξνο ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηελ επηθηλδπλφηεηα, ηελ 

θεξδνθνξία, ην κέγεζνο θαη ηελ αλάπηπμε. Σν παξαπάλσ ζπκπέξαζκα απνδίδεηαη ζηηο 

πνιηηηθέο πνπ επηθξαηνχλ ζε θάζε ρψξα ζε φ,ηη αθνξά ηνπο θφξνπο, ηα θφζηε πηψρεπζεο, ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ηηο ζπγθξνχζεηο κεηφρσλ/πηζησηψλ.  

Απφ ηελ άιιε, νη Eriotis et al.(2007) μερψξηζαλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε εηζεγκέλεο θαη κε ζην ΥΑΑ 

θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ππάξρεη κία αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ δείθηε 

κφριεπζεο ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ θαη ζηελ αλάπηπμή ηνπο. 

Πξνρσξψληαο, επίζεο, ζε έξεπλα σο πξνο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο εληφπηζαλ πσο απηφ έρεη 

ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηε ρξένπο πξνο ην ελεξγεηηθφ. Σέινο, παξνπζίαζαλ κία 

δηαθνξνπνίεζε ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ κε δείθηε ρξένπο 

κεγαιχηεξν ηνπ 50% θαη απηέο κε δείθηε ρξένπο κηθξφηεξν. Η παξαπάλσ κειέηε γηα ην κέγεζνο 

θαη ηε κφριεπζε κηαο επηρείξεζεο είλαη ζπλεπήο θαη κε ηα επξήκαηα ησλ Daskalakis θαη 

Psillaki (2008).  

O Abor(2005) εζηίαζε ζηε κφριεπζε κηαο επηρείξεζεο θαη ην πσο ν ρξνληθφο νξίδνληαο απηήο 

θαίλεηαη λα επεξεάδεη ηελ θεξδνθνξία ηεο. Έηζη, απνθάιπςε πσο έλαο βξαρππξφζεζκνο 

δαλεηζκφο έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ θεξδνθνξία, ελψ, φζν ν δαλεηζκφο γίλεηαη καθξνπξφζεζκνο 

ηφζν ε ζρέζε απηή γίλεηαη αξλεηηθή θαη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο δείρλεη έλαλ 
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ηζρπξφ ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ Απφδνζε ηνπ Δλεξγεηηθνχ (ROE). 

Οη Μithas et al (2012) εξεπλψληαο θαηά πφζν νη επελδχζεηο ζηελ ηερλνινγία βειηηψλνπλ ηελ 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θαηέιεμαλ πσο ε ηερλνινγία έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ 

θεξδνθνξία. Μάιηζηα, ην απνηέιεζκα ησλ επελδχζεσλ απηψλ ζηηο πσιήζεηο θαη ζηελ 

θεξδνθνξία είλαη κεγαιχηεξν απφ εθείλν άιισλ ζηνρεπκέλσλ επελδχζεσλ, φπσο ε δηαθήκηζε 

θαη ην R&D. Έλα ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο επίπησζεο ηεο ηερλνινγίαο πάλσ ζηελ θεξδνθνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ ινγίδεηαη κέζα απφ ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ απφ ηνλ ελεξγφ ηερλνινγηθφ 

εμνπιηζκφ, παξά κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο πνπ πξνζθέξεη. 

Οη Ikechukwu and Nwakaego(2015) εμέηαζαλ ην απνηέιεζκα ηεο δηαρείξηζεο ησλ εζφδσλ πάλσ 

ζηελ θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ νηθνδνκηθψλ πιηθψλ , ησλ ρεκηθψλ θαη ησλ εηαηξεηψλ 

ρξσκάησλ ζηε Νηγεξία θαη έδεημαλ πσο ηα έζνδα είραλ ζεηηθέο θαη ζεκαληηθέο επηδξάζεηο ζηνλ 

δείθηε θεξδνθνξίαο, ελψ ηφζν ν δείθηεο ρξένπο, φζν θαη ν δείθηεο αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ 

είραλ αξλεηηθή θαη κε-ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε.  

Ο Snober (2014) βξήθαλ πσο νη εηαηξείεο κε κηθξφηεξν ρξφλν δηαθξάηεζεο ησλ απνζεκάησλ,  

κε κηθξφηεξε πεξίνδν απαηηήζεσλ θαη  κε κηθξφηεξε πεξίνδν ππνρξεψζεσλ είλαη πην 

θεξδνθφξεο, ελψ ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαη ε αλάπηπμε ησλ πσιήζεσλ έρνπλ ζεηηθφ 

αληίθηππν ζηελ απφδνζε κίαο επηρείξεζεο. Η αλάιπζε, ηέινο, δείρλεη πσο νη δείθηεο 

δηαρείξηζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο  είραλ αηζζεηή επίδξαζε ζηελ επίδνζε. 

Οη Machin θαη van Reenen(1993) επηθεληξψζεθαλ ζηνλ ξφιν ησλ ζνθ ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο 

ζηνλ ζρεκαηηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο ζε επίπεδν εηαηξείαο.  ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηά ηνπο, 

ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ζε επίπεδν εηαηξείαο πέθηνπλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο χθεζεο, 

επηβεβαηψλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν θαη πξνβιέπνληαο ηελ πξνθπθιηθή θχζε ησλ πεξηζσξίσλ 

θέξδνπο. Σν απνηέιεζκα παξακέλεη γηα δηαθνξεηηθέο πξντνληηθέο νκάδεο (πξντφληα 

παξαγσγψλ, δηαξθή θαη κε δηαξθή αγαζά), αλ θαη ν ρξνληζκφο ηεο επίπησζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ζνθ θαίλεηαη λα δηαθέξεη. 

Η Griffin (2015) ζηε κειέηε ηεο δηαπηζηψλεη πσο κία πξαγκαηηθή αλαηίκεζε είλαη δπλαηφ λα 

απμήζεη ηελ θεξδνθνξία κίαο επηρείξεζεο, κεηψλνληαο ην θφζηνο εηζαγσγψλ, αθφκα θη αλ, ζε 

πεξηφδνπο αλαηίκεζεο, νη εμαγσγηθέο επηρεηξήζεηο θαίλεηαη λα έρνπλ κείσζε ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ ηνπο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρεη εθηεηακέλε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηνλ νηθνλνκηθφ αληίθηππν 

ηνπ ειάρηζηνπ κηζζνχ ζηελ αγνξά εξγαζίαο, δελ ππάξρεη ζπζρέηηζή ηνπ κε ηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη Draca et al (2006) επηρείξεζαλ λα εμεηάζνπλ απηή ηελ πηπρή θαη βξίζθνπλ 

πσο ε εηαηξηθή θεξδνθνξία κεηψζεθε αηζζεηά (θαη νη κηζζνί απμήζεθαλ) κε ηελ εηζαγσγή ηεο 

ξήηξαο ηνπ θαηψηαηνπ κηζζνχ. Σν ελδηαθέξνλ ζηελ έξεπλα είλαη πσο  ε κείσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο δελ νδήγεζε ζε κείσζε ηνπ πιήζνπο ησλ εηαηξεηψλ αιιά, φπσο θαίλεηαη, έγηλε 
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απιψο δηαλνκή νξηζκέλσλ εζφδσλ πξνο ηνπο  ρακειφκηζζνπο εξγαδνκέλνπο. 

Η δηθή καο έξεπλα είλαη ζπλαθήο κε ηελ έξεπλα πνπ πξνεγήζεθε απφ ηνπο Katsampoxakis et 

al.(2014) θαη πξαγκαηεπφηαλ κία εκπεηξηθή αλάιπζε γηα ηελ θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ ηνπ 

Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ γηα ηα έηε 2004-2012. ΢ηε κειέηε απηή θαίλεηαη λα κελ 

επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο, ε κεηαβιεηφηεηα θαη ηα 

δεδνπιεπκέλα πνπ δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. Όκσο επηβεβαηψλεηαη πσο ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, ε απφδνζε ηνπ 10-εηνχο θξαηηθνχ 

νκνιφγνπ θαη νη ζπλέπεηεο ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο παίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν. 
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3. Πποζδιοπιζηικοί Παπάγονηερ Δπηπεαζμού ηηρ Κεπδοθοπίαρ 

 

Η παξνχζα κειέηε βαζίδεηαη ηφζν ζηηο αξρέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο, φζν θαη ζε 

πξφηεξεο ζρεηηθέο κειέηεο. Έρνληαο, ινηπφλ, αλαθέξεη πξνεγνπκέλσο ζπλνπηηθά ηα θπξηφηεξα 

απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ απηψλ, θξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαθεξζνχκε θαη ζε εθείλνπο ηνπο 

παξάγνληεο πνπ ζεσξνχληαη σο θαζνξηζηηθνί ζηε κειέηε ηεο θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο.  

 

3.1. Παπάγονηερ Δπισείπηζηρ  

 

Η επηρείξεζε ηνπνζεηείηαη ζην επίθεληξν ηεο εξεπλάο καο γηα απηφ θαη παξαθάησ αλαιχνληαη νη 

έλλνηεο ηηρ κεπδοθοπίαρ, ηος μεγέθοςρ, ηηρ σπημαηοοικονομικήρ μόσλεςζηρ, ηυν δεδοςλεςμένυν 

εζόδυν, ηηρ πεςζηόηηηαρ, αιιά θαη ηνπ πάγιος ενεπγηηικού σο θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηελ 

πνξεία ηεο. 

 

3.1.1. Κεπδοθοπία 

Η ηθαλφηεηα λα παξάγεηαη θέξδνο απφ ηηο παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ελφο νξγαληζκνχ, 

εηαηξείαο ή επηρείξεζεο. Φαλεξψλεη πφζν απνηειεζκαηηθά κπνξεί ε δηνίθεζε λα παξάγεη 

θέξδνο, θάλνληαο ρξήζε φισλ ησλ δηαζέζηκσλ παξαγσγηθψλ πφξσλ  ηεο αγνξάο. ΢χκθσλα κε 

ηνπο Harward and Upton(1991), “ε θεξδνθνξία είλαη ε δπλαηφηεηα κίαο δεδνκέλεο επέλδπζεο 

λα θέξεη θέξδνο απφ ηε ρξήζε ηεο.”.  

Χζηφζν, ν φξνο «θεξδνθνξία» δελ είλαη ζπλψλπκνο κε ηνλ φξν «απνηειεζκαηηθφηεηα». Η 

θεξδνθνξία είλαη έλαο δείθηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη σο νδεγφο γηα ηελ δηνίθεζε κε ζηφρν λα 

απμήζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Οξηζκέλεο θνξέο ηθαλνπνηεηηθά θέξδε 

κπνξεί λα ζεκεηψλνπλ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα θαη αληηζηξφθσο, έλαο ηθαλνπνηεηηθφο βαζκφο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο κπνξεί λα ζπλνδεχεηαη απφ απνπζία θέξδνπο. Σν θαζαξφ πνζνζηφ 

θέξδνπο απιψο απνθαιχπηεη κία ηθαλνπνηεηηθή ηζνξξνπία κεηαμχ ηεο εηζεξρφκελεο θαη 

εμεξρφκελεο αμίαο. Η κεηαβνιή ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη κνλάρα έλαο απφ 

ηνπο πνιινχο παξάγνληεο, νη νπνίνη εθηεηακέλα επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο.  

Η πξνζέγγηζε ηεο θεξδνθνξίαο είλαη ζχλεζεο λα γίλεηαη είηε κέζσ ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (ROE), δειαδή ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην ηεο 

εηαηξείαο, είηε κέζσ ηεο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA), δειαδή ηνπ πνζνζηνχ ηνπ θαζαξνχ 

θέξδνπο πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο. 
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ROE: Η απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο, ν νπνίνο 

δείρλεη πφζν απνδνηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα εηαηξεία ηα θεθάιαηά ηεο, ψζηε λα δεκηνπξγήζεη 

πξφζζεηα έζνδα (θέξδε), θαη εθθξάδεηαη ζε πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Υξεζηκνπνηείηαη σο 

έλδεημε απνηειεζκαηηθφηεηαο κηαο εηαηξείαο, δειαδή πφζν θέξδνο κπνξεί 

λα παξάγεη ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο, νη νπνίνη επελδχζεθαλ απφ ηνπο 

κεηφρνπο ηεο (κεηνρηθφ θεθάιαην), θαη ηα απνζεκαηηθά ηεο. Μηα εηαηξεία κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζεη αμία γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο, εάλ ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο επθαηξίαο ησλ θεθαιαίσλ απηψλ. Αλ δειαδή ε αλακελφκελε 

απφδνζε, ηελ νπνία απαηηνχλ νη κέηνρνη, γηα λα επελδχζνπλ ζηελ εηαηξεία, είλαη πςειφηεξε 

απφ ηελ απφδνζε ελαιιαθηηθψλ κνξθψλ επελδχζεσλ κε παξφκνην επίπεδν θεθαιαηαθνχ 

θηλδχλνπ. Σα θαζαξά έζνδα αθνξνχλ έλα πιήξεο νηθνλνκηθφ έηνο παξαγσγηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο θαη ππνινγίδνληαη πξηλ απφ ηελ θαηαβνιή κεξηζκάησλ πνπ θαηαβάιινληαη ζε 

θαηφρνπο θνηλψλ κεηνρψλ, αιιά κεηά ηελ θαηαβνιή κεξηζκάησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ. Λφγσ 

ηεο ηδηαίηεξεο θχζεο θάζε θιάδνπ θαη ησλ δηαθνξεηηθψλ ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνλ θαζέλα, ν ROE πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζπγθξίζεηο κεηαμχ 

επηρεηξήζεσλ πνπ αλήθνπλ ζε νκνεηδείο θιάδνπο. Χζηφζν, ε ζχγθξηζε ηνπ ROE αθφκα θαη 

εληφο ηνπ ίδηνπ θιάδνπ κπνξεί λα είλαη παξαπιαλεηηθή, θαζψο ν ROE αγλνεί ηελ επίδξαζε ηνπ 

ρξένπο ζηελ απφδνζε. Δληνχηνηο,  ην ROE έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζε πνιιέο κειέηεο κε ζθνπφ λα 

δηεξεπλεζεί ε εηαηξηθή θεξδνθνξία σο θξηηήξην ηφζν γηα ηε ζχγθξηζε κεηαμχ εηαηξεηψλ ζε 

δηαθνξεηηθνχο ηνκείο, φζν θαη γηα δηαρξνληθή ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ.  

 

ROA: Η απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη έλαο δείθηεο γηα ην πφζν θεξδνθφξα είλαη κηα 

επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ην ελεξγεηηθφ ηεο. Γίλεη ζηνπο επελδπηέο κία ηδέα γηα ην πφζν 

απνηειεζκαηηθά κεηαηξέπεη ε εηαηξεία ηε δηαζέζηκε ρξεκαηνδφηεζε ζε θαζαξφ εηζφδεκα γηα 

ηελ ίδηα. Η απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) εθθξάδεηαη ζε πνζνζηφ θαη ζπρλά αλαθέξεηαη σο 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ, θαζψο εθθξάδεη ηα έζνδα πνπ πξνέθπςαλ απφ ην επελδεδπκέλν 

θεθάιαην (ελεξγεηηθφ). Σν ελεξγεηηθφ κηαο εηαηξείαο ρξεκαηνδνηείηαη ηφζν απφ ρξένο φζν θαη 

απφ ηα ίδηα θεθάιαηα. Οη δχν απηνί ηχπνη ρξεκαηνδφηεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

ηξνθνδνηήζνπλ ηηο αλάγθεο ηεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο. Όζν 

κεγαιχηεξν ην πνζνζηφ, ηφζν ιηγφηεξεο επελδχζεηο ρξεηάδνληαη γηα λα παξαρζεί θέξδνο. 

Άιισζηε, ε επζχλε ηεο δηνίθεζεο κηαο εηαηξείαο είλαη λα παίξλεη ηηο νξζφηεξεο απνθάζεηο σο 

πξνο ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ ηεο. Οπνηαδήπνηε δξαζηεξηφηεηα κπνξεί λα απνθέξεη θέξδε, αλ 

επελδπζεί ζε απηή κεγάινο φγθνο ρξεκάησλ, αιιά, πνιχ ιίγνη δηαρεηξηζηέο αξηζηεχνπλ ζηε 

κέγηζηε θεξδνθνξία ρξεζηκνπνηψληαο κηθξά πνζά ρξεκαηνδφηεζεο. Σν πνζνζηφ απηφ 

παξνπζηάδεη αξθεηέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ θαη εμαξηάηαη πνιχ απφ ηνλ θιάδν˙ γηα 

απηφλ ηνλ ιφγν, φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζπγθξίζεηο, θαιφ είλαη λα γίλεηαη δηαρξνληθά γηα ηελ 
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ίδηα εηαηξεία ή ελαιιαθηηθά κεηαμχ εηαηξεηψλ ηνπ ίδηνπ ηνκέα. Π.ρ. νη εηαηξείεο πνπ απαηηνχλ 

πςειφ αξρηθφ θεθάιαην, ζα έρνπλ ρακειφ δείθηε απφδνζεο ελεξγεηηθνχ. Γεληθά έλα πνζνζηφ 

πάλσ απφ 5% ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθφ. 

΢ηε βηβιηνγξαθία έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο δείθηεο θεξδνθνξίαο θαη ην αθαζάξηζην έζνδν 

εθκεηάιιεπζεο, φκσο δε ζα αλαιπζεί ζηελ παξνχζα εξγαζία. 

 

3.1.2. Μέγεθορ 

Αξθεηέο κειέηεο πξνηείλνπλ ην κέγεζνο κηαο εηαηξείαο σο θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ηεο 

θεξδνθνξίαο. Σν κέγεζνο έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηε κφριεπζε κηαο εηαηξείαο, θαζψο νη 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο έρνπλ θαιχηεξα δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα, κηθξφηεξνπο 

θηλδχλνπο θαη επνκέλσο κεγαιχηεξε δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ (Rajan & Zingales, 1995). Απφ ηελ 

άιιε, ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε δπζρεξαίλεη ηε ζέζε ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ πνπ δελ έρνπλ 

ηηο ίδηεο επθαηξίεο πξφζβαζεο ζηηο αγνξέο θαη αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξα θφζηε δαλεηζκνχ. Οη 

δηαθνξέο, πνπ παξνπζηάδνληαη εμαηηίαο ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ, δηέπνπλ φιεο ηηο 

επηρεηξεζηαθέο ζρέζεηο, φπσο ηηο ζπκθσλίεο κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπο, αθφκα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ. 

Όια ηα παξαπάλσ δίλνπλ ζηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ηελ επθαηξία λα επηηχρνπλ θαιχηεξεο 

ζπκθσλίεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη λα έρνπλ ηα εξγαιεία πνπ ρξεηάδνληαη ψζηε λα νδεγεζνχλ ζηελ 

θεξδνθνξία.  Όια ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα έρνπλ εμαρζεί απφ θαηά θαηξνχο κειέηεο απφ 

ηνπο Deloof (2003), Λαδαξίδε θαη Σξπθσλίδε(2006), Padachi (2006), Dong θαη Su (2010) θαη 

Mathuva (2010). Χζηφζν, ππάξρνπλ κειέηεο, νη νπνίεο ππνζηεξίδνπλ πσο δελ ππάξρεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ κεγέζνπο κία επηρείξεζεο (Eljelly 

2004, Gill et al. 2010, Charitou et al. 2010). Όπσο θαη λα έρεη, δελ πξέπεη λα ζεσξείηαη 

ακειεηέα θαη ε παξάκεηξνο, ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, σο πξνέθηαζε ηνπ κεγέζνπο, ην νπνίν 

απνηειεί θαη ηα γξαλάδηα ηεο επηρεηξεζηαθήο κεραλήο. Οη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, πέξα απφ 

ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ εξγαδνκέλσλ πνπ απαηηνχλ, πξνζειθχνπλ επηπιένλ ζηειέρε κε 

εμεηδίθεπζε θαη εκπεηξία, ηθαλά λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηεο.  

Σα θξηηήξηα κεγέζνπο ησλ εηαηξεηψλ δηαθέξνπλ αλά θιάδν θαη αλά ρψξα, φκσο ηξία είλαη ηα 

επξέσο απνδεθηά: ν εηήζηνο θχθινο εξγαζηψλ, ν ηζνινγηζκφο θαη ν αξηζκφο ησλ εξγαδνκέλσλ. 

Με βάζε απηά ηα θξηηήξηα, ε δηεζλήο βηβιηνγξαθία έρεη πξνζεγγίζεη ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ 

θπξίσο κε ηνλ θπζηθφ ινγάξηζκν ησλ πσιήζεσλ θαη ηνλ αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ, Όκσο, 

ππάξρεη θαη ε πξνζέγγηζε ηνπ δείθηε παξαηηήζεσλ ησλ εξγαδνκέλσλ, κε ηε ινγηθή πσο νη 

κεγαιχηεξεο εηαηξείεο δίλνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο γηα θαξηέξα θαη νη παξαηηήζεηο είλαη  

ζπαληφηεξεο (Titman θαη Wessels 1998). Γηα ηηο αλάγθεο απηήο ηεο κειέηεο ρξεζηκνπνηείηαη ν 

ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ. 
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3.1.3. Υπημαηοοικονομική Μόσλεςζη 

Υξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε είλαη ν βαζκφο ζηνλ νπνίν κία εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ρξεφγξαθα 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, φπσο δάλεηα θαη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο. Η ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

γίλεηαη γηα ηελ έλαξμε ή ηε ζπλέρηζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο κηαο επηρείξεζεο, αιιά, επίζεο, γηα 

ηελ αχμεζε ηνπ φγθνπ παξαγσγήο θαη, θαηά ζπλέπεηα, ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ θεξδψλ. Δίλαη 

έλαο δείθηεο (ratio), ν νπνίνο εθθξάδεη ην ρξένο κηαο επηρείξεζεο σο πνζνζηφ ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. Τπνδεηθλχεη, δειαδή, ηνλ βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν κηα εηαηξία ρξεζηκνπνηεί 

ην ρξήκα πνπ έρεη δαλεηζζεί. Άιιε κέζνδνο πξνζέγγηζεο είλαη ην ρξένο πξνο φια ηα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ην καθξνπξφζεζκν ρξένο πξνο ην καθξνπξφζεζκν θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο, ην νπνίν δείρλεη ην πνζφ ηνπ ρξένπο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο. Ο φξνο, έηζη, ζπζρεηίδεη ην ελεξγεηηθφ κε ην 

παζεηηθφ ηκήκα ηνπ ηζνινγηζκνχ. Όζν πεξηζζφηεξε μέλε ρξεκαηνδφηεζε ρξεζηκνπνηεί κία 

εηαηξεία, ηφζν πην κνριεπκέλε ζεσξείηαη. Έλαο πςειφο βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο αθνινπζείηαη απφ πςειέο δφζεηο ηφθσλ, πνπ επεξεάδεη αξλεηηθά ηα θέξδε αλά 

κεηνρή. Οη εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ κεγάιν βαζκφ κφριεπζεο αληηκεησπίδνπλ πςειφηεξν 

θίλδπλν ρξενθνπίαο,  εάλ βξεζνχλ ζε αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ ηνπο, σζηφζν, 

παξάιιεια, κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη, ζπλήζσο, απνιακβάλνπλ 

θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ ζπλδένληαη κε ην δαλεηζκφ. Αλ κηα εηαηξεία κπνξεί λα πάξεη 

δάλεην κε ρακειφηεξν επηηφθην απφ ην πνζνζηφ απφδνζεο ησλ επελδχζεψλ ηεο (ROI), ζα 

κπνξέζεη λα απμήζεη ην ROE ηεο. Μία πςειή απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ επηηξέπεη ζε κηα 

εηαηξεία λα επελδχζεη κηθξφηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηεο γηα λα επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο 

αλάπηπμεο. Απηφ αθήλεη ηελ εηαηξεία κε επηπιένλ δηαζέζηκν θεθάιαην, ην νπνίν κπνξεί λα ην 

δηαζέζεη είηε γηα ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ είηε γηα ηελ πιεξσκή επηπιένλ κεξηζκάησλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Modigliani and Miller (1958), νη πξνβιέςεηο γηα δάλεηα επεξεάδνπλ ζεηηθά 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, εθηφο θαη αλ έρνπλ πνιχ πςειή κφριεπζε – ηέηνηεο κπνξνχλ λα 

ζεσξεζνχλ φζεο παξνπζηάδνπλ έλαλ δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο πςειφηεξν απφ ην 

κέζν φξν. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ πςειά κνριεπκέλσλ εηαηξεηψλ, αλακέλεηαη κία αξλεηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε θαη ην ROE. Πξφηεξεο κειέηεο παξνπζηάδνπλ θαη 

εδψ αληηθαηηθά απνηειέζκαηα. Οη McConnell θαη Servaes (1995) βξήθαλ πσο νη εηαηξείεο κε 

πςειέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο δείρλνπλ κία ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε θαη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο. ΢ε αληίζεζε, πξφζθαηεο κειέηεο έρνπλ θαηαιήμεη πσο 

ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε κηαο εηαηξείαο θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηεο (Gillet al.2010, Mathuva 2010, Charitou et al.2010, Hayajneh θαη Yassine 

2011). Οη Qiu θαη La(2010) βξήθαλ πσο παξφηη νη κνριεπκέλεο επηρεηξήζεηο είλαη πην 

θεξδνθφξεο απφ ηηο κε κνριεπκέλεο, ε θεξδνθνξία κεηψλεη ηνλ δείθηε ρξένπο. Γείρλνπλ, 

επίζεο, πσο ν δείθηεο ρξένπο πξνο ην ελεξγεηηθφ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλνο κε ην πάγην 
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ελεξγεηηθφ θαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλνο κε ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ 

θίλδπλν. 

Γεδνκέλνπ φηη ε παξνχζα κειέηε γίλεηαη ππφ ην πξίζκα ηεο πξφζθαηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο (2007-2009), αξκφδεη λα ηνλίζνπκε πσο νη πεξηζζφηεξεο θξίζεηο (πρ. 1929) νθείινληαη 

θαηά θχξην ιφγν ζε απηφ πνπ νλνκάδεηαη "excessive leverage", δειαδή ππεξβάιινπζα 

κφριεπζε. Η ηξέρνπζα θξίζε πξνθιήζεθε απφ ηελ δηεπξπκέλε κφριεπζε, δειαδή  ηνλ 

ππεξβνιηθφ δαλεηζκφ απφ ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο θαη νξηζκέλνπο ηνκείο ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θαη δεκνζίνπ ηνκέα, κε ζηφρν λα παξάζρεη αλάπηπμε ζε δηάθνξεο νηθνλνκίεο 

θαη ηνκείο. 

 

3.1.4. Γεδοςλεςμένα 

΢χκθσλα κε ηελ αξρή ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ θαη εμφδσλ, νη ζπλαιιαγέο θαη ηα ινγηζηηθά 

γεγνλφηα αλαγλσξίδνληαη, φηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη (φρη φηαλ εηζπξάηηνληαη ή πιεξψλνληαη), 

θαηαρσξνχληαη θαη απεηθνλίδνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ ρξήζεσλ πνπ αθνξνχλ. 

΢ηε ινγηζηηθή, ν ρξφλνο ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ησλ εζφδσλ δελ ηαπηίδεηαη κε ην ρξφλν ηεο 

εθηακίεπζήο ηνπο. Σα δεδνπιεπκέλα ππνινγίδνληαη σο ε δηαθνξά αλάκεζα ζηα θαζαξά θέξδε 

κείνλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο θαη εθθξάδνπλ 

ηα ινγηζηηθά δεδνπιεπκέλα θαζαξά θέξδε ησλ εηαηξεηψλ.  

Με ην θνκκάηη ησλ δεδνπιεπκέλσλ ησλ εηαηξεηψλ έρνπλ αζρνιεζεί αξθεηνί εξεπλεηέο. Ο 

Dechow(1994) θαη Dechow et al. (1998), ππνζηήξημε πσο ηα δεδνπιεπκέλα ζπλζέηνπλ έλα 

κέηξν ηεο απφδνζεο πνπ απνηειεί θαιχηεξε πξφγλσζε απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ή ηα θαζαξά 

θέξδε. Έπεηηα, νη Richardson et al.( 2001) επηβεβαίσζαλ πσο ηζηνξηθά νη εηαηξείεο κε πςειά 

δεδνπιεπκέλα ζεσξνχληαη πσο παξνπζηάδνπλ ρακειήο πνηφηεηαο θεξδνθνξία. Δλψ θαη ν 

Sloan(1996) επηβεβαίσζε ηα παξαπάλσ επξήκαηα θαη ηφληζε ηελ ζεκαζία ηνπ δείθηε. Έηζη, 

θαίλεηαη λα ππάξρεη κία αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δεδνπιεπκέλσλ θαη ηεο κειινληηθήο 

θεξδνθνξίαο. 

Οη Dechow θαη Dichev(2002) ππνζηήξημαλ πσο ε πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ αληαλαθιά ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηακεηαθψλ ξνψλ είηε, εθ ησλ πξνηέξσλ, γηα ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν είηε, ζε κία 

κεηέπεηηα πεξίνδν, κεηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε. ΢πληειεζηέο, φπσο ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ 

θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, έρνπλ ηνλ 

κεγαιχηεξν αληίθηππν ζηελ πνηφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ. 
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3.1.5. Ρεςζηόηηηα 

Ρεπζηφηεηα είλαη ε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Σν πην 

ξεπζηνπνηήζηκν ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ, θαη απηφ κε ην νπνίν είλαη φια ηα ππφινηπα 

ζπγθξίζηκα, είλαη ηα κεηξεηά, δηφηη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί εχθνια θαη άκεζα γηα 

ζπλαιιαγέο. Αθνινπζνχλ νη πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο, ηα νκφινγα θαη ηέινο νη κεηνρέο, θαη νη 

επελδχζεηο ζε παξάγσγα θαη εκπνξεχκαηα. Όια ηα παξαπάλσ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ ηακεηαθά 

δηαζέζηκα ή ηζνδχλακα θαζψο κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε κεηξεηά κε κηθξή πξνζπάζεηα, θαη 

κεξηθέο θνξέο κε κία «κηθξή» ξήηξα. Οη δείθηεο ξεπζηφηεηαο αλαθέξνληαη ζην χςνο θαη ζηηο 

ζρέζεηο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ, ησλ νπνίσλ ε ιήμε ηνπο επίθεηηαη, θαη ζηα 

θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία ζεσξεηηθά απνηεινχλ ηελ πεγή, απφ ηελ 

νπνία ζα ηθαλνπνηεζνχλ νη ππνρξεψζεηο. Ο πξνζδηνξηζµφο ηεο ξεπζηφηεηαο ζπλδέεηαη µε ηε 

µειέηε ηνπ θαζαξνχ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Η ηξέρνπζα ρξεµαηννηθνλνµηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο 

είλαη ηζρπξή, φηαλ είλαη ζε ζέζε λα ηθαλνπνηεί ηηο βξαρπρξφληεο απαηηήζεηο ησλ πηζησηψλ ηεο, 

φηαλ απηέο γίλνληαη απαηηεηέο, λα δηαηεξεί επαξθέο Κεθάιαην Κίλεζεο, λα θαηαβάιεη ηνπο 

ηξέρνληεο ηφθνπο θαη ηα κεξίζµαηα θαη, πξνθαλψο, λα δηαηεξεί επλντθή πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα πξνο ηξίηνπο. 

Η ξεπζηφηεηα απνηειεί ζεµαληηθφ παξάγνληα ζηαζεξφηεηαο θαη πξνφδνπ γηα θάζε επηρείξεζε. 

Ωζηφζν, ε ππεξβνιηθή ξεπζηφηεηα βιάπηεη ηελ απνδνηηθφηεηα, ελψ ε αλεπαξθήο ξεπζηφηεηα 

επηθέξεη ηαµεηαθή ζηελφηεηα, ηθαλή λα νδεγήζεη ζε απνζχλζεζε. Η αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο 

επηηπγράλεηαη µε αχμεζε θεθαιαίνπ, δειαδή κε εηζθνξά µεηξεηψλ, εθπνίεζε παγίσλ θαη 

απνζεµάησλ ή κε καθξνρξφλην δαλεηζµφ.  

Βαζηθφο ζθνπφο θάζε επηρείξεζεο, ζε µαθξνρξφλην νξίδνληα, είλαη ε επίηεπμε θεξδψλ ή θαινχ 

επηπέδνπ απνδνηηθφηεηαο, ελψ βξαρπρξφληα, ε δηαηήξεζε ηθαλνπνηεηηθνχ επηπέδνπ 

ξεπζηφηεηαο. Οη δπν απηέο βαζηθέο πιεπξέο ηεο ιεηηνπξγίαο µίαο επηρείξεζεο απαζρνινχλ 

ηδηαίηεξα ηε δηνίθεζή ηεο ζηελ πξνζπάζεηά πνπ θαηαβάιιεη απηή γηα ηελ επίηεπμε µηαο 

ηθαλνπνηεηηθήο ηξέρνπζαο νηθνλνµηθήο θαηάζηαζεο (πγηήο ρξεµαηννηθνλνµηθή ζέζε), θαζψο 

θαη ηεο µειινληηθήο ηεο επηβίσζεο. Μαθξνρξφληα, ε ξεπζηφηεηα πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε 

απνδνηηθφηεηαο, δηφηη ε επηρείξεζε,  ρσξίο πξαγµαηνπνίεζε θεξδψλ γηα µεγάιε ρξνληθή 

πεξίνδν, δε ζα µπνξεί λα εμαζθαιίζεη  πεγή άληιεζεο ησλ αλαγθαίσλ θεθαιαίσλ γηα ηελ 

εμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Βξαρπρξφληα, φµσο, ε ξεπζηφηεηα θαη ε απνδνηηθφηεηα 

απνηεινχλ δχν ηειείσο αλεμάξηεηα δεηήµαηα θαη, µάιηζηα, απνηεινχλ αληαγσληζηηθνχο 

ζηφρνπο γηα ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. Πξάγµαηη, µία επηρείξεζε είλαη δπλαηφ, ρσξίο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε, λα δηαηεξεί ηθαλνπνηεηηθφ βαζµφ ξεπζηφηεηαο πνπ λα ηεο επηηξέπεη λα 

αληηκεησπίδεη απνηειεζκαηηθά ηα εµπφδηα θαη λα επηβηψλεη ζε πηζαλέο αληίμνεο ζπλζήθεο. 

Αληίζεηα, µία επηρείξεζε πνπ πξαγµαηνπνηεί θέξδε, είλαη πηζαλφ  λα αληηµεησπίζεη πξφβιεµα 

ξεπζηφηεηαο (έιιεηςε µεηξεηψλ), µε ζπλέπεηα λα πεξηνξίζεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο θαη ηειηθά 



17 | P a g e  

 

λα νδεγεζεί ζε ρξενθνπία. Δίλαη, ινηπφλ, θαλεξφ φηη ζε βξαρπρξφλην νξίδνληα, πξνηεξαηφηεηα 

γηα επίιπζε έρεη ην πξφβιεµα ηεο ξεπζηφηεηαο παξά ηεο απνδνηηθφηεηαο. Βέβαηα, ε δηνίθεζε 

ηεο επηρείξεζεο πξνζπαζεί λα δηαηεξεί µηα ηζνξξνπία αλάµεζα ζηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηε 

ξεπζηφηεηα πξνο φθεινο φισλ εθείλσλ, νη νπνίνη ελδηαθέξνληαη γηα ηελ νµαιή ιεηηνπξγία θαη 

επηβίσζε ηεο επηρείξεζεο. Καζίζηαηαη, ινηπφλ, ζαθήο ε ζπνπδαηφηεηα  ηεο αλάιπζεο ηεο 

βξαρπρξφληαο ξεπζηφηεηαο, ζην κέηξν πνπ απνηειεί µία απφ ηηο πηπρέο ηεο ηξέρνπζαο 

νηθνλνµηθήο θαηάζηαζεο. 

Η ξεπζηφηεηα (liquidity) δηαθέξεη θαη δελ πξέπεη λα ζπγρέεηαη κε ηε θεξεγγπφηεηα ή ην 

αμηφρξεν (solvency). Η θεξεγγπφηεηα αθνξά ζηελ επάξθεηα ηνπ ηξέρνληνο ελεξγεηηθνχ κέζα ζε 

κηα ρξήζε (ζε έλα έηνο), δειαδή είλαη ζε ζέζε λα θαιχςεη ηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ζε κία 

ρξήζε, θαη φρη ηα «ζηηγκηαία» ξεπζηά δηαζέζηκα. Δίλαη δπλαηφλ έλα πξφζσπν ή  κία επηρείξεζε 

λα είλαη αμηφρξεν αιιά θάπνηα δεδνκέλε ζηηγκή λα έρεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, ή θαη ην 

αληίζηξνθν. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ έρεη ζην ελεξγεηηθφ ηνπ ζηνηρεία, ηα νπνία κπνξεί λα 

εηζπξάμεη αξγφηεξα εληφο ηεο ρξήζεο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ηνπ νθείινπλ νθείινπλ ρξήκαηα, 

αιιά δελ δηαζέηεη ηε δεδνκέλε ζηηγκή αξθεηά κεηξεηά (θαη αληίζηξνθα). 

Γηα ηελ πξνζέγγηζε ηεο ξεπζηφηεηαο ρξεζηκνπνηνχληαη νη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο: ν 

αξηζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο (current ratio), ν αξηζκνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο (quick 

ratio) θαη ν αξηζκνδείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο (cash ratio).  

Ο αξηζµνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο (Current Ratio) είλαη ν πιένλ δηαδεδνκέλνο θαη βξίζθεηαη 

αλ δηαηξέζνπµε ην ζχλνιν ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ µίαο επηρείξεζεο µε ην ζχλνιν ησλ 

βξαρππξφζεζµσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. Ο ελ ιφγσ αξηζµνδείθηεο παξνπζηάδεη φρη µφλν έλα µέηξν 

γηα ηε ξεπζηφηεηα µηαο επηρείξεζεο, αιιά θαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο, πνπ δηαηεξεί ε δηνίθεζή 

ηεο γηα λα είλαη ζε ζέζε λα αληηµεησπίζεη µηα νπνηαδήπνηε αλεπηζχµεηε εμέιημε ζηε ξνή ησλ 

θεθαιαίσλ θίλεζεο. Αλ ε ξνή ησλ θεθαιαίσλ ζηελ επηρείξεζε είλαη νµαιή, µε δηάξθεηα, θαη 

ππάξρεη  αθξηβήο αληηζηνηρία µεηαμχ ησλ εηζεξρφµελσλ θεθαιαίσλ θαη ησλ εμνθινχµελσλ 

ππνρξεψζεσλ, ηφηε ε επηρείξεζε δελ απαηηείηαη λα δηαηεξεί πςειφ πεξηζψξην αζθαιείαο ζε 

θεθάιαηα θίλεζεο. ΢ηελ πξάμε, φµσο, ε ζπγθεθξηκέλε εηθφλα παξαηεξείηαη ζπαλίσο. Δπνκέλσο, 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ε επηρείξεζε είλαη ππνρξεσκέλε λα παξαθξαηά επαξθή θπθινθνξηαθά 

ζηνηρεία, έηζη  ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηεο,  θαη 

θπξίσο ζε  απηέο πνπ θαζίζηαληαη ιεμηπξφζεζµεο.  

Ο αξηζµνδείθηεο εηδηθήο ξεπζηφηεηαο (QuickRatio) δηακνξθψζεθε κε ζηφρν λα ζπκπεξηιάβεη 

φια εθείλα ηα ζηνηρεία, ηα νπνία µεηαηξέπνληαη εχθνια θαη γξήγνξα ζε ξεπζηά θαη αγλνεί φια 

εθείλα ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ, ηα νπνία δελ µεηαηξέπνληαη εχθνια ζε 

µεηξεηά. Οη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πςειφ δείθηε άµεζεο ξεπζηφηεηαο ζπάληα έρνπλ ηελ αλάγθε 

δαλεηζµνχ. Τπάξρεη ε θνηλή αληίιεςε, φηη ε ρξεµαηννηθνλνµηθή επξσζηία ηεο επηρείξεζεο 
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πξνυπνζέηεη ξεπζηνπνηήζηµα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηνπιάρηζηνλ ίζα µε ηηο βξαρππξφζεζµεο 

ππνρξεψζεηο, ψζηε ν δείθηεο λα παίξλεη µηα ηηµή γχξσ ζηε µνλάδα. ΢ηελ πξάμε, φµσο, νη 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα έρνπλ δείθηε ξεπζηφηεηαο θάησ απφ ηε µνλάδα (ή ζπρλά θαη πνιχ πην 

θάησ). Όζν πην πςειφο είλαη ν δείθηεο απηφο, ηφζν αληαλαθιάηαη ζε απηφλ ε θαιχηεξε 

βξαρππξφζεζµε νηθνλνµηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. 

O αξηζµνδείθηεο ηαµεηαθήο ξεπζηφηεηαο (CashRatio) εθθξάδεη ηελ ηθαλφηεηα µηαο επηρείξεζεο 

λα είλαη ζπλεπήο ζηελ εμφθιεζε ησλ βξαρππξφζεζµσλ ππνρξεψζεψλ ηεο µε ηα δηαζέζηκα 

µεηξεηά ηεο. Ο δείθηεο ηαµεηαθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη, δειαδή, πφζεο θνξέο ηα δηαζέζηµα 

ηακεηαθά ζηνηρεία µίαο επηρείξεζεο θαιχπηνπλ ηηο βξαρππξφζεζµεο ππνρξεψζεηο ηεο. ΢πλεπψο, 

παξέρεη µία έλδεημε γηα ηελ επάξθεηα ή αλεπάξθεηα ησλ δηαζεζίµσλ µίαο επηρείξεζεο γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ βξαρππξφζεζµσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

΢ηε βηβιηνγξαθία ζπλαληάκε θαη ηνλ αξηζµνδείθηε αµπληηθνχ δηαζηήκαηνο (Defensive Interval 

Ratio), ν νπνίνο  µεηξά ζε εµέξεο ην ρξνληθφ δηάζηεµα θαηά ην νπνίν µπνξεί λα ιεηηνπξγεί µηα 

επηρείξεζε ρξεζηκνπνηψληαο ηα «αµπληηθά» πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαζέηεη, δίρσο λα 

θαηαθχγεη ζηε ρξήζε εζφδσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο.  

Γεληθά, νη αξηζκνδείθηεο ξεπζηφηεηαο είλαη απνηειεζκαηηθφηεξνη φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπγθξηηηθά, είηε δηαρξνληθά κέζα ζε κία εηαηξεία είηε αλάκεζα ζε δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο. 

Πάλησο, ε ζχγθξηζε εηαηξεηψλ δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο ή θαη ζε δηαθνξεηηθέο γεσγξαθηθέο 

πεξηνρέο, κπνξεί λα κελ θέξεη αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. 

 

3.1.6. Πάγιο Δνεπγηηικό 

Ο δείθηεο πάγηνπ ελεξγεηηθνχ αλαθέξεηαη ζην επίπεδν ησλ ελζψκαησλ παγίσλ σο πξνο ην 

ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ κηαο εηαηξείαο. Απηφ ην κε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ζπκπεξηιακβάλεη ηελ 

ηδηνθηεζία, ηα θηίξηα θαη ηνλ εμνπιηζκφ, αιιά θαη ηε θήκε θαη ηελ ππεξαμία ηεο. Λφγσ ηεο 

θχζεο ηνπο, δχζθνια ηα πξναλαθεξζέληα κεηαηξέπνληαη ζε κεηξεηά. Χζηφζν, έλα πςειφ 

επίπεδν πάγηνπ ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο εγγχεζε ή ελέρπξν, ζε πεξίπησζε 

ρξενθνπίαο, ελψ αθφκε απμάλεη ηηο κεηψζεηο θφξσλ ιφγσ απνζβέζεσλ  (Bevan & Danbolt 2002). 

Οη Harris θαη Raviv (1988), Friend & Lang (1988), ν Wald (1999) θαη νη Rajan θαη Zingales 

(1995) ζπλέδεζαλ ζεηηθά ην κε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ κε ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε,  ζρέζε 

ε νπνία επεθηείλεηαη θαη σο πξνο ηελ θεξδνθνξία. 
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3.2. Παπάγονηερ Αγοπάρ  

 

Δπηδηψθνληαο λα εμεηαζηνχλ ζθαηξηθά νη παξάγνληεο, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία 

κηαο επηρείξεζεο, θξίλνληαη αλεπαξθή ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο, ελψ ζεσξείηαη ζθφπηκν λα 

εμεηαζηνχλ θαη δεδνκέλα ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ, 

φπσο ε μεηαβληηόηηηα ηηρ αγοπάρ, η ανεπγία, ο πςθμόρ ανάπηςξηρ ηηρ οικονομίαρ, ηο κόζηορ 

δανειζμού ηηρ σώπαρ δπαζηηπιόηηηαρ και, ηέλορ, οι ζςνέπειερ ηηρ σπημαηοοικονομικήρ κπίζηρ 

μέζυ τεςδομεηαβληηήρ. 

 

3.2.1. Μεηαβληηόηηηα Αγοπάρ 

Ο βαζκφο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζην πεξηβάιινλ κηαο 

επηρείξεζεο. Η θίλεζε ηεο αγνξάο επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηά κίαο επηρείξεζεο ηφζν άκεζα, 

φζν θαη έκκεζα, κέζσ ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ πξνθαιεί ζηνπο θαηαλαισηέο. ΢ε κία αγνξά πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο, ηφζν ηα θπζηθά φζν θαη ηα λνκηθά πξφζσπα ηείλνπλ 

λα θξαηνχλ επηθπιαθηηθή θαη ακπληηθή ζηάζε. 

Γηα ηελ απνηχπσζε απηήο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ν δείθηεο VIX, ηνπ 

νπνίνπ ε ηηκή απμάλεηαη, φηαλ νη επελδπηέο αλεζπρνχλ γηα ηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα. 

Χζηφζν, πςειέο ηηκέο ηνπ δείθηε δελ πξνδηθάδνπλ φηη ε αγνξά ζα θηλεζεί θαζνδηθά. 

Απνηππψλνπλ απιψο ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο αλακέλνπλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο, 

είηε αλνδηθέο, είηε θαζνδηθέο. Δλαιιαθηηθή πξνζέγγηζε είλαη ν δείθηεο VDAX πνπ απνηππψλεη 

ηελ ίδηα εηθφλα, εζηηάδνληαο φκσο ζηνλ γεξκαληθφ δείθηε DAX. 

 

3.2.2. Ανεπγία 

Η αλεξγία, φπσο θαη ν πιεζσξηζκφο, ζεσξνχληαη απφ ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο 

νηθνλνκίαο. Άιισζηε, ε εθηεηακέλε αλεξγία είλαη απφ ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο χθεζεο, θαη αληίζηξνθα ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε νδεγεί ζε κείσζή ηεο. Η 

έιιεηςε ρξεκαηηθψλ πφξσλ ζηελ νηθνλνκία επηθέξεη κεησκέλε δήηεζε ζηελ επξχηεξε αγνξά θαη 

ζπλεπαθφινπζα έρεη άκεζε επίπησζε ζηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα λα πξνζεγγηζηεί, 

ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο αλεξγίαο, φπσο απηφο δεκνζηεχεηαη απφ ηελ Eurostat. 
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3.2.3. Ρςθμόρ Ανάπηςξηρ ηηρ Οικονομίαρ 

Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ πξαγκαηηθνχ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ),ζηελ Διιάδα, 

αληαλαθιά ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ρψξαο. ΢ε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο ην 

ΑΔΠ παξνπζηάδεη πςειφ ξπζκφ ζεηηθήο αλάπηπμεο ηφζν ε εγρψξηα δήηεζε φζν θαη νη εηαηξηθέο 

πσιήζεηο απμάλνπλ αξθεηά. Αληίζεηα, ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο επηβξάδπλζεο θαη χθεζεο, ε 

εηαηξηθή δξαζηεξηφηεηα αλακέλεηαη λα κεησζεί, θαζψο ε ζπλνιηθή δήηεζε είλαη πεξηνξηζκέλε. 

Πξνεγνχκελεο κειέηεο απφ ηνπο Teruel θαη Solano(2007), Nazir θαη Afza(2009) θαη Karaduman 

et al. (2010) απνδεηθλχνπλ θαη εκπεηξηθά ηα παξαπάλσ, θαζψο θαηαιήγνπλ πσο ε ηζρπξή 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ εηαηξηθή θεξδνθνξία. 

 

3.2.4. Κόζηορ Γανειζμού ηηρ σώπαρ δπαζηηπιόηηηαρ 

Η απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ ζεσξείηαη ζεκείν αλαθνξάο γηα  ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη γηα ην κεζνζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ. ΢ε πεξηφδνπο πνπ ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ είλαη ρακειφ, ε πξφζβαζε ησλ εηαηξεηψλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ είλαη 

εχθνιε θαη ην επηηφθην είλαη αξθεηά ειθπζηηθφ. ΢ε ηέηνηεο πεξηφδνπο, ην κεζνζηαζκηθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ είλαη ρακειφ θαη ε αμία ησλ εηαηξεηψλ πςειή. Μία ρακειή απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο 

νκνιφγνπ ππνδεηθλχεη πσο νη εηαηξείεο κπνξεί λα έρνπλ ηζρπξή θεξδνθνξία, θαη ην αληίζηξνθν. 

Δπνκέλσο, αλακέλεηαη κία αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην Διιεληθφ θπβεξλεηηθφ θφζηνο 

δαλεηζκνχ θαη ηελ εηαηξηθή θεξδνθνξία. Δλαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

απνηειεί ην αληίζηνηρν CDS. 

 

3.2.5. ΢ςνέπειερ σπημαηοοικονομικήρ κπίζηρ 

Η παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε (2008) θαη ε δεκνζηνλνκηθή θξίζε ηεο Διιάδαο (2010) 

είραλ έλαλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ. Ο απνθιεηζκφο ηεο Διιάδαο απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ νδήγεζε ζηε κείσζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο ησλ μέλσλ επελδπηψλ ζηα αμηφγξαθα θαη ηηο εηαηξείεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ 

Διιάδα, θαη, θαηά ζπλέπεηα, επεξέαζαλ αξλεηηθά ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ Διιεληθψλ εηαηξεηψλ. 

Δπηπιένλ, ε αχμεζε ησλ πνζνζηψλ ηνπ θφξνπ ησλ πξνζψπσλ, γηα λα κεησζεί ην πςειφ 

δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα, νδήγεζε ζε πηψζε ηεο δήηεζεο γηα πξντφληα θαη ππεξεζίεο, ε νπνία, 

φπσο είλαη ινγηθφ, επεξέαζε ηφζν ηνλ πιεζσξηζκφ φζν θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. 
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4. Γεδομένα και οπιζμόρ ηων μεηαβληηών 

 

4.1. Δείγμα  

Σν δεδνκέλα πνπ έρνπλ επηιεγεί γηα ηελ παξνχζα έξεπλα αθνξνχλ εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην ΥΑ 

πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ Γεληθφ Γείθηε. Ο Γεληθφο Γείθηεο απνηειεί έλα αμηφπηζην κέηξν 

θαηαγξαθήο ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ΥΑ. Γηα ηηο αλάγθεο ηνπ δείγκαηφο καο έρνπλ αθαηξεζεί απφ ην Γεληθφ 

Γείθηε νη εηαηξείεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ιφγσ ηεο ηδηαίηεξεο θχζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ αιιά θαη θάπνηεο εηαηξείεο κε κε επαξθή ζηνηρεία, 

θαηαιήγνληαο έηζη ζε έλα δείγκα 48 εηαηξεηψλ, φπσο απηέο θαηαγξάθνληαη ζηνλ πίλαθα I 

(Παπάπηημα – Πίνακαρ I).  

Η ππφ εμέηαζε πεξίνδνο αθνξά ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 2005, ψζηε νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ λα είλαη δεκνζηεπκέλεο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή 

Λνγηζηηθά Πξφηππα, έσο ην 2015, ψζηε λα ππάξρνπλ δεδνκέλα ηφζν πξηλ, φζν θαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο. Σα δεδνκέλα έρνπλ εμαρζεί απφ 

ηελ βάζε ηνπ Bloomberg θαη είλαη εηήζηα.  

 

4.2. Μεηαβληηέρ 

΢ην θνκκάηη ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο δνθηκάδνπκε δχν πξνζεγγίζεηο ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ην ROE θαη ην ROA. Οη δχν απηνί αξηζκνδείθηεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί επξχηαηα 

ζηε βηβιηνγξαθία θαη εθθξάδνπλ ηελ απφδνζε σο πνζνζηφ είηε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ είηε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο. ΢πγθεθξηκέλα: 

 ROE: είλαη ε κεηαβιεηή κε ηελ νπνία εμεηάδνπκε ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαη νξίδεηαη σο ν δείθηεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξνο ην ζπλνιηθφ κεηνρηθφ θεθάιαην. 

 ROΑ: είλαη ε δεχηεξε κεηαβιεηή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθθξάζεη ηελ 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη νξίδεηαη σο ν δείθηεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξνο 

ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. 

 

΢ηε δεμηά πιεπξά ηνπ ππνδείγκαηνο, σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζπκπεξηιακβάλνπκε ηφζν 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ, φζν θαη ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο. Αλαιπηηθά, απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ εηαηξεηψλ θξίλεηαη ζεκαληηθφ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ηα παξαθάησ: 

 Δείκηηρ Μόσλεςζηρ: Ο δείθηεο ρξένπο κηαο επηρείξεζεο νξίδεηαη σο ν δείθηεο ησλ 
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ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ θάζε επηρείξεζεο πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο, θαη 

δείρλεη ηνλ βαζκφ ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο απηήο ζε ζχγθξηζε κε ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ. 

 Δεδοςλεςμένα: Σα δεδνπιεπκέλα έζνδα νξίδνληαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θαζαξνχ 

εηζνδήκαηνο θαη ησλ θαζαξψλ ρξεκαηνξνψλ απφ ηελ παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Απηή ε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη σο κία έλδεημε ηεο πνηφηεηαο ησλ θεξδψλ θαη ηεο 

κειινληηθήο ηνπο θαηάζηαζεο. 

 Λογάπιθμορ ηος ζςνολικού ενεπγηηικού: Ο θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ρξεζηκνπνηείηαη σο ε κεηαβιεηή πνπ πξνζεγγίδεη ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξίαο. 

 Δείκηηρ Γενικήρ Ρεςζηόηηηαρ: Η πξνζέγγηζή ηεο ζηελ παξνχζα εξγαζία γίλεηαη κέζσ 

ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο, θαζψο δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηνπο ηξεηο πξναλαθεξζέληεο δείθηεο. Έηζη, ε ξεπζηφηεηα 

εθθξάδεηαη σο ην πειίθν ηνπ θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθνχ πξνο ηηο βξαρππξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο. 

 Δείκηηρ Πάγιος Ενεπγηηικού: Ο δείθηεο απηφο εθθξάδεη ην κε θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

θαη ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο. Η αμία ηνπ δείθηε έγθεηηαη ζην φηη παξνπζηάδεη ην κέγεζνο 

ηεο δεκηάο πνπ κπνξεί λα ππνζηεί κία εηαηξεία ρσξίο λα ππάξμεη επίπησζε ζην 

θεθάιαηφ ηεο. 

 

Γεδνκέλνπ πσο νη επηρεηξήζεηο δε δξαζηεξηνπνηνχληαη απνκνλσκέλα, αιιά αλήθνπλ ζε έλα 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ηδηαίηεξα επκεηάβιεην ηα ηειεπηαία ρξφληα, ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

αλάιπζή καο έρνπλ θαη καθξννηθνλνκηθά θαη αγνξαία ζηνηρεία. ΢πγθεθξηκέλα: 

 

 Ρςθμόρ Αύξηζηρ ηος ΑΕΠ: Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο, 

ρξεζηκνπνηείηαη ε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ. Απηή ε κεηαβνιή παξνπζηάδεηαη γηα 

λα εθθξάζεη ηε κεηαβνιή ηνπ ζπλφινπ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηνλ 

αξλεηηθφ αληίθηππν ηεο πξφζθαηεο χθεζεο ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 VIX: Πξφθεηηαη γηα έλαλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ δείθηε, ν νπνίνο δείρλεη ηελ 

αλακελφκελε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο γηα ηηο επφκελεο 30 εκέξεο, θαη 

ππνινγίδεηαη κε βάζε ηηο επί κέξνπο κεηαβιεηφηεηεο ελφο κεγάινπ αξηζκνχ options 

ηνπ δείθηε S&P-500.Έρεη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα, γηα απηφ θαη είλαη έλα επξέσο 

δηαδεδνκέλν κέηξν ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο, πνπ ζπρλά αλαθέξεηαη σο ην «κεηξεηή 

θφβνπ ησλ επελδπηψλ». 

  
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 Απόδοζη 10-εηούρ Κπαηικού Ελληνικού Ομολόγος: Η απφδνζε ηνπ δεθαεηνχο 

Διιεληθνχ νκνιφγνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο ε κεηαβιεηή πνπ πξνζεγγίδεη ην θφζηνο 

ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεηψζνπκε πσο είλαη έλα ζεκείν 

αλαθνξάο γηα ηελ πξνζέγγηζε ηνπ ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο 

Διιάδαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη νη ππφ εμέηαζε εηαηξίεο.  

 Ψεςδομεηαβληηή για ηην κπίζη: H ςεπδνκεηαβιεηή ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

εθηηκήζνπκε ηνλ αληίθηππν ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη θπξίσο 

ηεο Διιεληθήο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο. Παίξλεη ηηκή 0 γηα ηελ πεξίνδν 2005– 2009 

θαη ηελ ηηκή 1 γηα ηελ πεξίνδν 2010–2015, φηαλ ε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε θαη θπξίσο ε δεκνζηνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα ήηαλ πνιχ έληνλεο. 

 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ αλακέλνπκε κε βάζε ηε βηβιηνγξαθία θαη ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία 

δελ κπνξνχλ λα είλαη αθξηβή γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο. Παξάγνληεο φπσο ην κέγεζνο, ε 

ξεπζηφηεηα, ην πάγην ελεξγεηηθφ θαη ην ΑΔΠ αλακέλεηαη λα έρνπλ ζεηηθή ζρέζε κε ηελ 

θεξδνθνξία. ΢ε αληίζεζε κε παξάγνληεο φπσο ηα δεδνπιεπκέλα, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

αγνξάο θαη ε απφδνζε ηνπ 10-εηνχο νκνιφγνπ, πνπ αλακέλεηαη λα παξνπζηάζνπλ 

αξλεηηθή ζρέζε. Όκσο γηα παξάγνληεο, φπσο ε κφριεπζε ησλ επηρεηξήζεσλ, δελ κπνξεί 

λα εμαρζεί αζθαιέο ζπκπέξαζκα, θαζψο επεξεάδεηαη απφ ηελ επξχηεξε εηθφλα ηεο 

επηρείξεζεο ηελ αληίζηνηρε ρξνληθή ζηηγκή.  
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5. Μεθοδολογία 

 

Η παξνχζα εξγαζία εζηηάδεη ζηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη πσο απηή επεξεάδεηαη 

ηφζν απφ κηθξννηθνλνκηθά φζν θαη απφ καθξννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά. Η αξρηθή 

πξνζέγγηζε ησλ δεδνκέλσλ γίλεηαη κέζσ πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο, ψζηε λα απνθηήζνπκε 

κία πξψηε εηθφλα ηνπ δείγκαηνο, ελψ ζηε ζπλέρεηα αθνχ εμεηαζηεί ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ, πξνρσξάκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο κέζσ παιηλδξνκήζεσλ κε ηε 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Πξαγκαηνπνηείηαη ηφζν εθηίκεζε αλά έηνο γηα ην ζχλνιν 

ησλ εηαηξεηψλ, φπνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα καθξννηθνλνκηθά δεδνκέλα, φζν θαη 

πξνζέγγηζε πάλει πνπ ζπκπεξηιακβάλεη φιεο ηηο εηαηξείεο θαη νιφθιεξε ηελ ρξνληθή πεξίνδν 

ππφ εμέηαζε, 2005-2015. Σν ππφδεηγκα πάλει ζεσξείηαη έλα ηππηθφ  micro-panel data 

ππφδεηγκα, θαζψο ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ζην δείγκα απφ ηα έηε ππφ εμέηαζε.  

Σν ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα ην επηηχρνπκε βαζίδεηαη ζε πξφηεξε έξεπλα ησλ Li 

θαη Hwang (2011), Dechow et al. (2010) θαη Katsampoxakis et al. (2014) θαη είλαη ην 

αθφινπζν: 

 

Γηα ηηο εηήζηεο παιηλδξνκήζεηο: 

ROE ,t i  = α 0 + α 1 DebtRatio ,t i + α 2 lnTotalAssets ,t i  + α 3 Accruals ,t i  + α 4 Liquidity ,t i  +   

+ α 5 Σangbility ,t i  + u ,t i   (1) 

 

ROA ,t i  = α 0 + α 1 DebtRatio ,t i + α 2 lnTotalAssets ,t i  + α 3 Accruals ,t i  + α 4 Liquidity ,t i  +   

+ α 5 Σangbility ,t i  + u ,t i   (2) 

 

Γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο ζε πάλει ρσξίο ρξνληθέο επηδξάζεηο: 

ROE ,t i  = α 0 + α 1 DebtRatio ,t i + α 2 lnTotalAssets ,t i  + α 3 Accruals ,t i  + α 4 Liquidity ,t i  +   

+ α 5 Σangbility ,t i  + α
6
Dum + α

7
 GDP t  + α

8
VIX t   + α

9
10Y_Yield t  + u ,t i   (3) 
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ROA ,t i  = α 0 + α 1 DebtRatio ,t i + α 2 lnTotalAssets ,t i  + α 3 Accruals ,t i  + α 4 Liquidity ,t i  +   

+ α 5 Σangbility ,t i  + α
6
Dum + α

7
GDP

t
  + α

8
VIX

t
  + α

9
10Y_Yield t  + u ,t i   (4) 

Γηα ηηο παιηλδξνκήζεηο ζε πάλει κε ρξνληθέο επηδξάζεηο: 

ROE ,t i  = α 0 + α 1 DebtRatio ,t i + α 2 lnTotalAssets ,t i  + α 3 Accruals ,t i  + α 4 Liquidity ,t i  +   

+ α 5 Σangbility ,t i  +  u ,t i   (5) 

 

ROA ,t i  = α 0 + α 1 DebtRatio ,t i + α 2 lnTotalAssets ,t i  + α 3 Accruals ,t i  + α 4 Liquidity ,t i  +   

+ α 5 Σangbility ,t i  +  u ,t i   (6) 

φπνπ, 

ROE ,t i , είλαη ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ γηα ηελ εηαηξεία i ηε ρξνληθή ζηηγκή t (i=1,…,48, 

t=2005,…,2015). 

ROA ,t i , είλαη ε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ηελ εηαηξεία i ηε ρξνληθή ζηηγκή t (i=1,…,48, 

t=2005,…,2015). 

DebtRatio ,t i  
, είλαη ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

lnTotalAssets ,t i  , είλαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ πνπ εθθξάδεη ην 

κέγεζνο 

Accruals 1,t i  
, είλαη ην ζχλνιν ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ  

Liquidity ,t i  
, είλαη ν δείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο 

Tangbility ,t i  
, είλαη ν δείθηεο ησλ ελζψκαησλ παγίσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ  

Dum, είλαη ε ςεπδνκεηαβιεηή πνπ εηζάγεη ηελ θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα 

GDP t , είλαη ε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο 

VIX
t
, είλαη ν δείθηεο πνπ εθθξάδεη ηελ παγθφζκηα κεηαβιεηφηεηα 

10Y_Yield 1t , είλαη ε απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ 10-εηνχο νκνιφγνπ πνπ εθθξάδεη ην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο 
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Γηα ηα ππνδείγκαηα (1) θαη (2) πνπ αθνξνχλ πνιιαπιή παιηλδξφκεζε δηαζηξσκαηηθψλ 

ζηνηρείσλ ζε εηήζηα βάζε ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Σα ππνδείγκαηα (3) θαη (4) αθνξνχλ ππφδεηγκα πάλει κε επηδξάζεηο ζηηο εηαηξίεο θαη φρη ζηνλ 

ρξφλν. 

Σέινο, ηα ππνδείγκαηα (5) θαη (6) αθνξνχλ ππφδεηγκα πάλει κε επηδξάζεηο ζηηο εηαηξίεο θαη 

ζηνλ ρξφλν. 

Σν ππφδεηγκα πάλει πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο ηεο εηεξνγέλεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ αλά έηνο. 

Απηφ είλαη απφιπηα ινγηθφ δεδνκέλνπ φηη θάζε επηρείξεζε είλαη απηφλνκε λα ιεηηνπξγήζεη κε 

δηθή ηεο δηνίθεζε, δηθέο ηεο απνθάζεηο, δηαθνξεηηθφ κέγεζνο θαη θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο. 

΢πλεπψο, ζηεξίδεηαη ην επηρείξεκα ηεο εηεξνγέλεηαο κε fixed effects ζηηο επηρεηξήζεηο. Γηα 

επηβεβαίσζε ησλ εθηηκήζεσλ εθηηκνχκε ζηελ παξνχζα έξεπλα απηά ηα fixed effects ζηηο 

επηρεηξήζεηο κε δχν ηξφπνπο: α) ιακβάλνληαο ππφςε ζηαζεξέο επηδξάζεηο (fixed effects) θαη ζην 

ρξφλν θαη β) κε ιάκβάλνληαο ππφςε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζην ρξφλν. 

Λφγσ ηεο πθήο ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο παιηλδξνκήζεηο δελ εκθαλίδεηαη ην 

πξφβιεκα ηεο απηνζπζρέηηζεο ελψ εκθαλίδεηαη ειαθξηάο κνξθήο εηεξνζθεδαζηηθφηεηα. Απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα ηα αλσηέξσ ππνδείγκαηα λα ηα εθηηκήζνπκε α) ζε ηππηθή κνξθή θαη β) 

ιακβάλνληαο ππφςε ηε κέζνδν Period (SUR) ηνπ EVIEWS ε νπνία δηνξζψλεη ηφζν ηελ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ηελ γεληθή ζπζρέηηζε ησλ 

παξαηεξήζεσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, δηνξζψλνληαο ηα ηππηθά ζθάικαηα θαη θάλνληαο ηνπο 

ειέγρνπο απζηεξφηεξνπο. ΢ε απηήλ ηε δεχηεξε πεξίπησζε ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε κέζνδνο ησλ 

Γεληθεπκέλσλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ. Η κέζνδνο Period (SUR) ελδείθλπηαη φηαλ i > t, φπσο 

αθξηβψο θαη ζηα δεδνκέλα καο φπνπ έρνπκε 48 επηρεηξήζεηο γηα 11 ρξφληα. 
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6. Δμπειπικά Αποηελέζμαηα 

 

6.1. Πεπιγπαθική ΢ηαηιζηική 

Ο πίλαθαο II (Παπάπηημα – Πίνακαρ II) παξνπζηάδεη ην κέζν, ηε δηάκεζν, ηελ ηππηθή 

απφθιηζε, ηελ ειάρηζηε θαη κέγηζηε ηηκή, ην ζπληειεζηή αζπκκεηξίαο, ηελ θχξησζε θαη ηε 

ζηαηηζηηθή Jarque-Bera. 

Σν κέζν ROE είλαη 6,92%, θπκαηλφκελν κεηαμχ 304,43% (κέγηζηε ηηκή - Aegean Airlines 

SA 2006) θαη -227,36% (ρακειφηεξε ηηκή - Papoutsanis SA 2007). Απηή ε πνιχ πςειή ηηκή 

ηνπ ROE ηεο AEGEAN ην 2006 νθείιεηαη ζηελ πςειή κφριεπζε ηεο εηαηξείαο θαη ην ρακειφ 

ζρεηηθά κεηνρηθφ θεθάιαην. Απφ ηελ άιιε, ε αξλεηηθή αμία ηνπ ROE ηεο Papoutsanis SA ην 

2007 νθείιεηαη ζηηο πςειέο δεκηέο ηεο ινγηζηηθήο πεξηφδνπ. Η ηππηθή απφθιηζε ηνπ  ROE 

ππνδεηθλχεη πςειή κεηαβιεηφηεηα.  

Απφ ηελ άιιε, ην κέζν ROA είλαη 3,45%, κε κέγηζηε ηηκή απηή ηεο Quest Holdings SA, ζην 

62,81 ην 2006 θαη ειάρηζηε ηεο ίδηαο εηαηξείαο ζην -94,23 ην 2013. Σφζν ε πςειή ηηκή ηνπ ROA 

ηεο Quest Holdings SA, φζν θαη ε αξλεηηθή νθείινληαη ζην γεγνλφο πσο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο δελ 

είλαη ηδηαίηεξα κεγάιν, ελψ ε εηαηξεία παξνπζίαζε κεγάια θέξδε θαη δεκηέο αληίζηνηρα ζηα έηε. Η 

ηππηθή απφθιηζε ηνπ ROA ππνδεηθλχεη αξθεηή κεηαβιεηφηεηα νπζησδψο κηθξφηεξε φκσο απφ 

εθείλε ηνπ ROE.  

Ο κέζνο δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο είλαη 55%. Απηφ ππνδεηθλχεη πσο νη 

εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ έλαλ πςειφηεξν δείθηε ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ απφ φηη ν κέζνο φξνο ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειή κφριεπζε, ζε αληίζεζε κε ηηο 

εηαηξείεο κε ρακειφηεξν δείθηε κφριεπζεο. Η πην κνριεπκέλε εηαηξεία είλαη ε Selonda 

Aquaculture SA κε δείθηε κφριεπζεο 1,18 ην 2013, ελψ ε ιηγφηεξν κνριεπκέλε εηαηξεία είλαη 

ε Real Estate Development & Services SA, κε δείθηε κφριεπζεο 0,09 ην 2009 θαη θαλεξψλνπλ 

αθξηβψο ηελ αληίζεζε αλάκεζα ζε κία ηδηαίηεξα δαλεηζκέλε εηαηξεία θαη ζε κία άιιε κε ιίγα μέλα 

θεθάιαηα ζην παζεηηθφ ηεο, παξφηη ην ελεξγεηηθφ θηλείηαη θαη ζηηο δχν ζηα ίδηα πεξίπνπ επίπεδα. 

Ο κέζνο φξνο ηνπ θπζηθνχ ινγαξίζκνπ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζην δείγκα καο είλαη 

2.60. Η πςειφηεξε ηηκή παξαηεξείηαη ζηελ Public Power Corp SA (2014) θαη ε ρακειφηεξε 

ζηελ Centric Multimedia SA (2005).  

Η κέζε ηηκή ησλ δεδνπιεπκέλσλ είλαη αξλεηηθή (-56,59), θαη ν δείθηεο ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πςειή κεηαβιεηφηεηα. Η πςειφηεξε ηηκή παξαηεξείηαη ζηελ Technical Olympic SA (2008), θαη 

ε ρακειφηεξε γηα ηνλ ΟΣΔ(2005).  
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Η κέζε ηηκή ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο είλαη 1,83, κε αθξαίεο ηηκέο απηή ηεο Thessaloniki Port 

Authority SA ζην 9,24 ην 2013 γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζε θάπνηεο απαηηήζεηο αιιά θπξίσο ζε 

ηδηαίηεξα πςειά ηακηαθά δηαζέζηκα θαη ηεο Diagnostic & Therapeutic Center of Athens Hygeia 

SA ζην 0,35 ην 2015.  

Αληίζηνηρα γηα ην πάγην ελεξγεηηθφ ε κέζε ηηκή είλαη ζην 0,54, κε κέγηζηε  ην 0,94 ην 2014 

ζηελ Real Estate Development & Services SA θαη ειάρηζηε ην 0,05 ην 2005 ζηελ Centric 

Multimedia SA.  

΢χκθσλα κε ηνλ έιεγρν θαλνληθφηεηαο Jarque-Bera, ε p-value ηείλεη ζην 0 γηα φιεο ηηο 

κεηαβιεηέο εθηφο απφ ηνλ δείθηε κφριεπζεο. Απηφ ζεκαίλεη πσο φιεο νη κεηαβιεηέο -εθηφο 

απφ ην δείθηε κφριεπζεο- δελ θαηαλέκνληαη θαλνληθά. 

 

6.2. ΢ςζσέηιζη Μεηαβληηών 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα III (Παπάπηημα – Πίνακαρ III), παξαηεξνχκε πσο ζε γεληθέο 

γξακκέο ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ θηλείηαη πεξίπνπ απφ -0,5 έσο + 0,5, ην 

νπνίν καο δείρλεη πσο δελ ππάξρεη ηδηαίηεξα πςειή ή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηζμχ ηνπ, 

αιιά πεξηζζφηεξν ηείλεη πξνο ηελ κηθξή ή θαη θαζφινπ ζπζρέηηζε. Γηα παξάδεηγκα, ηελ 

κεγαιχηεξε αξλεηηθή ζπζρέηηζε έρνπλ ηα δεδνπιεπκέλα κε ην θπζηθφ ινγάξηζκν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (-0,5108), θαζψο θαη ε ζπζρέηηζε ηνπ ΑΔΠ κε ηελ απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ 

θπβεξλεηηθνχ νκνιφγνπ (-0,6679). Η αξλεηηθή απηή ζρέζε θαλεξψλεη πσο ε ζεηηθή 

κεηαβνιή ζην κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο νδεγεί ζε κία αξλεηηθή κεηαβνιή θαηά 0,51 

θαηά κέζν φξν ζηα δεδνπιεπκέλα ηεο. Παξφκνηα ηάζε επηθξαηεί θαη κεηαμχ ηνπ ΑΔΠ 

θαη ηεο απφδνζε ηνπ 10-εηνχο νκνιφγνπ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, έληνλε ζεηηθή ζπζρέηηζε 

πνπ είλαη θαη ζπλαθήο κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία παξνπζηάδνπλ κεηαμχ ηνπο ην ROE κε 

ην ROA, αιιά θαη ε κφριεπζε κηαο επηρείξεζεο κε ην κέγεζφο ηεο. 

 

6.3. Δηήζιερ Παλινδπομήζειρ 

Κνηηψληαο ηηο εηήζηεο παιηλδξνκήζεηο ζηνπο πίλαθεο IV θαη V (Παπάπηημα – Πίνακαρ IV-V), 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε πσο ελ γέλεη παξάγνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ηφζν 

γηα ην ROE, φζν θαη γηα ην ROA, κε εμαίξεζε ηα έηε 2006, 2011, 2013 θαη ην 2008 κφλν γηα ην 

ROE, θαη κε πξνζαξκνζκέλν R
2

πνπ θπκαίλεηαη απφ -2% έσο 36% γηα ην ππφδεηγκα ηνπ ROE 

θαη απφ -0,5% έσο 37%. Σα πην πξφζθαηα έηε, 2012, 2014, 2015, ηα απνηειέζκαηα είλαη φιν 

θαη πην αμηφπηζηα δεδνκέλνπ φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηα ππνδείγκαηα θαη νη πεξηζζφηεξεο 

κεηαβιεηέο, αιιά θαη ην R
2

είλαη αξθεηά πςειφηεξν. 
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Σν 2008 θαη ην 2009 κφλν κία κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, φκσο κία ηέηνηα 

δηαπίζησζε ήηαλ αλακελφκελε θαζψο ηφηε ήηαλ δηάρπηε ε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε ζηελ ειιεληθή αγνξά. Παξφκνηα εηθφλα έρνπκε θαη ην 2013, φπνπ θακία αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Καη πάιη ην απνηειέζκαηα δε καο μαθληάδεη, 

θαζψο ην 2013, ε έληνλε πνιηηηθή αζηάζεηα, αιιά θαη ν αξλεηηθφο πιεζσξηζκφο πνπ 

θαηαγξάθεθε απνηππψζεθε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ. 

Γεληθά ηα απνηειέζκαηα γηα ην ROE θαη ROA είλαη παξεκθεξή θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο ην αλακελφκελν πξφζεκν επηβεβαηψλεηαη. Ο ζπληειεζηήο ηεο ξεπζηφηεηαο δελ 

παξάγεη θαλέλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απνηέιεζκα ζε θακία ρξνληά, ελψ θαη ηα δεδνπιεπκέλα 

κφλν ζην ππφδεηγκα ηνπ ROE γηα ην 2005 θαη ηνπ ROA γηα ην 2007 δίλεη αληηπξνζσπεπηηθή 

εηθφλα κε έλαλ ειαθξψο ζεηηθφ ζπληειεζηή πνπ ηείλεη ζην κεδέλ.  

΢ηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά απνηειέζκαηα, παξαηεξνχκε πσο ν ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε 

κφριεπζεο είλαη έληνλα αξλεηηθφο δηαρξνληθά. Απηφ καο νδεγεί λα θαηαιήμνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ε κφριεπζε έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν θαηά κέζν φξν ζηελ εηαηξηθή 

θεξδνθνξία. Ιδηαίηεξα γηα ηα ρξφληα κεηά ην 2008, ε κεησκέλε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

εμαηηίαο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο ππάξρνπζαο χθεζεο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία πνπ 

νδήγεζε ζε απνπιεζσξηζκφ δελ επηηξέπεη ζηε κφριεπζε λα αλαδείμεη ηα ζεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζηελ αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη θαη‟επέθηαζε ζηελ θεξδνθνξία ηεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νπνηαδήπνηε αχμεζε ζην ρξένο ζα έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά κέζν φξν.  

Απφ ηελ άιιε, ν ζπληειεζηήο ηνπ θπζηθνχ ινγαξίζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ παξακέλεη ζεηηθφο ζε 

φια ηα ρξφληα κε κέγηζηε ηηκή ζην ππφδεηγκα ηνπ ROE ην 22,7969 ην 2007 θαη ην 5,3905 ζην 

ROA ην 2011 θαη ειάρηζηε ηηκή γηα ην ROE ην 2012 θαη γηα ην ROA ην 2015. Οη κέγηζηεο θαη 

νη ειάρηζηεο ηηκέο ζπκθσλνχλ ελ γέλεη θαη κε ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε σο πεξίνδν πξν 

θξίζεο θαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο  

Σέινο, ν ζπληειεζηήο ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη αξλεηηθφο, αλ θαη ηείλεη πξνο ην κεδέλ 

δηαρξνληθά κέζα ζηελ θξίζε. Απηφ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα πσο ζηηο επηρεηξήζεηο κε 

πςειφ πάγην ελεξγεηηθφ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ε θεξδνθνξία επεξεάδεηαη 

αθελφο αξλεηηθά, αιιά ε επίπησζε κεηψλεηαη δηαρξνληθά. 

Απφ ηηο εθηηκήζεηο ζηηο εηήζηεο παιηλδξνκήζεηο δελ ιακβάλνπκε μεθάζαξα ζπκπεξάζκαηα ηα 

νπνία λα ηζρχνπλ δηαρξνληθά Γηα απηφ ην ιφγν θαη δεδνκέλεο ηεο εηεξνγέλεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνρσξνχκε ζηελ ακέζσο επφκελε παξάγξαθν ζε παιηλδξφκεζε κε ππφδεηγκα 

πάλει. 
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6.4. Παλινδρομήσεις Πάνελ 

Η εθηίκεζε ηνπ πάλει φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη αλσηέξσ γίλεηαη κε δχν δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο θαη αθνχ έρνπκε ζηεξηρζεί ζην επηρείξεκα ηεο εηεξνγέλεηαο κε fixed effects ζηηο 

επηρεηξήζεηο. Γηα επηβεβαίσζε ησλ επηδξάζεσλ εθηηκήζακε απηά ηα fixed effects ζηηο επηρεηξήζεηο 

κε δχν ηξφπνπο: α) ιακβάλνληαο ππφςε ζηαζεξέο επηδξάζεηο θαη ζην ρξφλν θαη β) κε 

ιακβάλνληαο ππφςε ζηαζεξέο επηδξάζεηο ζην ρξφλν. 

΢ηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί εκθαλίδνληαη ηα απνηειέζκαηα κε δχν δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο 

εθηίκεζεο, α) ηα ππνδείγκαηα ζε ηππηθή κνξθή θαη β) εθηίκεζε ησλ ππνδεηγκάησλ ιακβάλνληαο 

ππφςε ηε κέζνδν Period (SUR) ηνπ EVIEWS ε νπνία δηνξζψλεη ηφζν ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ηελ γεληθή ζπζρέηηζε ησλ παξαηεξήζεσλ κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, δηνξζψλνληαο ηα ηππηθά ζθάικαηα θαη θάλνληαο ηνπο ειέγρνπο απζηεξφηεξνπο.  

 

6.4.1. ΢ηαθεπέρ επιδπάζειρ ζηιρ επισειπήζειρ και όσι ζηο σπόνο 

Σν ππφδεηγκα, ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ θαηαγξάθνληαη ζηνλ πίλαθα VI (Παπάπηημα – 

Πίνακαρ VI) έρεη πξνζαξκνζκέλν R
2

 ίζν κε 35% γηα ην ROE θαη 49% γηα ην ROA. 

Πξνζεγγίδνληαο ηελ θεξδνθνξία κε βάζε ην ROE παξαηεξνχκε φηη: 

 Ο δείθηεο κφριεπζεο είλαη αξλεηηθφο, αιιά φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γεγνλφο πνπ 

ππνδεηθλχεη πσο ε κφριεπζε δελ απνηειεί νπζηψδε πξνζδηνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ 

θεξδνθνξία κηαο εηαηξείαο, έηζη φπσο ην αληηιακβάλνληαη νη κέηνρνη. 

 Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη αξλεηηθφ, δειαδή φζν 

απμάλεη ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ κηαο εηαηξείαο ηφζν κεηψλεηαη ε ζρεηηθή θεξδνθνξία ηεο θαηά 

κέζν φξν. 

 Σα δεδνπιεπκέλα έζνδα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ζεηηθά , ην νπνίν ζπκθσλεί κε 

ηελ παξειζνχζα βηβιηνγξαθία θαζψο απνηεινχλ έλδεημε πνηνηηθφηεξεο θεξδνθνξίαο ηεο 

επηρείξεζεο ζην παξφλ, δίλνληαο αληίζηνηρν ζήκα ζηελ αγνξά γηα ηε κειινληηθή θεξδνθνξία. 

 Η ξεπζηφηεηα είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν 

είλαη ινγηθφ δηφηη κεγαιχηεξε ξεπζηφηεηα νδεγεί ζε κεησκέλε απνδνηηθφηεηα. Όκσο ην 

γεγνλφο πσο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ππνδεηθλχεη πσο δελ απνηέιεζε ζεκαληηθφ 

παξάγνληα επεξεαζκνχ ηεο θεξδνθνξίαο γηα ηνπο κεηφρνπο. 

 Ο δείθηεο ελζψκαησλ παγίσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη αξλεηηθφο, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη πσο φζν πεξηζζφηεξα πάγηα έρεη κηα επηρείξεζε ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην, 

ηφζν ε θεξδνθνξία ηεο κεηψλεηαη θαηά κέζν φξν. 

 Η ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ηελ θξίζε 

δεκνζίνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή, φπσο αλακελφηαλ. 

Απηφ ππνδειψλεη φηη ε θξίζε επεξέαζε αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ κεηφρσλ ησλ ειιεληθψλ 
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επηρεηξήζεσλ, κεηψλνληάο ηελ θαηά 8,83% θαηά κέζν φξν. 

 Ο εηήζηνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ είλαη ζεηηθφο, αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη πσο ζηα ρξφληα πξηλ ηε θξίζε αιιά θαη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο, ε 

άλζεζε αξρηθά θαη κεηέπεηηα πηψζε ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο δελ θαίλεηαη λα επεξέαζε 

νπζησδψο ηελ απφδνζε ησλ κεηφρσλ ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξηψλ. 

 Ο δείθηεο παγθφζκηαο κεηαβιεηφηεηαο VIX είλαη αξλεηηθφο, αιιά κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. Σν αξλεηηθφ πξφζεκν είλαη αλακελφκελν δηφηη ε αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε 

παγθφζκην επίπεδν νδεγεί ζε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο θαηά κέζν φξν, αιιά ην γεγνλφο φηη είλαη 

κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ δείρλεη λα κελ επεξέαζε ν δείθηεο VIX ηελ θεξδνθνξία ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ νπζησδψο. 

 Σέινο, ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% θαη ζεηηθφ. Σν ζεηηθφ πξφζεκν δελ είλαη αλακελφκελν, αιιά αλ 

αλαινγηζηνχκε ηελ κε νπζηψδε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή απηνχ θαη ην γεγνλφο 

πσο αξθεηέο απφ ηηο ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεηο δε έρνπλ ηδηαίηεξα κεγάιε δηαζπνξά ζην κεηνρηθφ 

ηνπο θεθάιαην, απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί. 

 

Πξνρσξψληαο ζηελ πξνζέγγηζε ηεο θεξδνθνξίαο κέζσ ηνπ ROA εμάγνπκε ηα εμήο 

απνηειέζκαηα: 

 Η κφριεπζε παξακέλεη αξλεηηθή θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη γηα ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο. Φαίλεηαη πσο φζν ηα μέλα θεθάιαηα απμάλνληαη, ηφζν ιηγφηεξα 

θέξδε είλαη ηθαλφ λα παξάγεη ην ελεξγεηηθφ, παξφηη απηφ ην ζπκπέξαζκα δελ ππνζηεξίδεηαη 

ηζρπξά ζηαηηζηηθά. 

 Η εηθφλα γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη αξλεηηθή. 

΢πκπέξαζκα πνπ καο ππνδειψλεη πσο φζν απμάλεηαη ην ελεξγεηηθφ, ηφζν κεηψλεηαη ε ζρεηηθή 

θεξδνθνξία πνπ κπνξεί λα πξνζθέξεη ε εθκεηάιιεπζή ηνπ. 

 Σα δεδνπιεπκέλα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ελψ ν ζπληειεζηήο ηνπο είλαη ζεηηθφο 

αιιά φρη ηδηαίηεξα πςειφο. Τπάξρεη, επνκέλσο, κηαο ηζρπξή ζρέζε αλάκεζα ζηα δεδνπιεπκέλα 

έζνδα πνπ παξνπζηάδεη κηα επηρείξεζε θαη ηελ εηθφλα γηα ηελ θεξδνθνξία πνπ πξνθχπηεη κέζα 

απφ ην ελεξγεηηθφ, αιιά ε ζρέζε απηή δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειή ιφγσ ηεο ρακειήο ηηκήο ηνπ 

ζπληειεζηή. 

 Η ξεπζηφηεηα παξνπζηάδεη αληίζεην απνηέιεζκα απφ εθείλν ηνπ ROE, θαζψο είλαη 

ζεηηθφ ην πξφζεκφ ηεο, αιιά παξακέλεη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

 Ο δείθηεο ελζψκαησλ παγίσλ είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη καο 

δείρλεη πσο αθφκα θαη φηαλ εθθξάζνπκε ηελ θεξδνθνξία ζε φξνπο ελεξγεηηθνχ, ε πςειή 

ξεπζηφηεηα επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα. 

 Η ςεπδνκεηαβιεηή πνπ εηζάγεη ζην ππφδεηγκα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θαη θξίζε 
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δεκνζίνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα είλαη νξηαθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 10%. Ο 

ζπληειεζηήο είλαη αξλεηηθφο επηβεβαηψλνληαο ηηο ππνζέζεηο καο πεξί αξλεηηθήο επίπησζεο ηεο 

θεξδνθνξίαο ιφγσ ηεο θξίζεο. 

 Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ παξνπζηάδεη ηελ ζεηηθή ζρέζε πνπ αλακέλεηαη ζε ζρέζε 

κε ηελ θεξδνθνξία, παξφιν πνπ ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα εληνπίδεηαη ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%. 

 Ο δείθηεο VIX δελ παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, απνδεηθλχνληαο φπσο θαη 

ζηελ πεξίπησζε ηνπ ROE πσο ε έληνλε κεηαβιεηφηεηα πνπ επηθξαηεί ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία δελ επεξεάδεη ηελ θεξδνθνξία ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, παξφηη ην πξφζεκν 

είλαη, φπσο αλακέλεηαη, αξλεηηθφ. 

 Κιείλνληαο, ε απφδνζε ηνπ 10-εηνχο νκνιφγνπ, επίζεο δελ παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα, δείρλνληαο έηζη πσο ην ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή κπνξεί λα ζεσξεζεί 

θαη παξαπιαλεηηθφ. Σν θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο δελ δείρλεη λα επεξεάδεη 

ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ φπσο απηή εθθξάδεηαη ζε φξνπο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηε κέζνδν Period SUR κε ηελ νπνία ζα αιιάμνπλ ηα ηππηθά ζθάικαηα 

δηνξζψλνληαο ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ελ ηέιεη θάλνληαο ηνπο ειέγρνπο 

ππνζέζεσλ πην απζηεξνχο, παξαηεξνχκε φηη νη ζηαηηζηηθέο ζεκαληηθφηεηεο ησλ κεηαβιεηψλ ζε 

γεληθέο γξακκέο δελ άιιαμαλ νπζησδψο ζε ζρέζε κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε. ΢πγθεθξηκέλα νη 

αιιαγέο πνπ επήιζαλ είλαη: 

 ΢ην ππφδεηγκα ηνπ ROE  

o Ο ζπληειεζηήο ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ έγηλε κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο, άξα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο δελ δείρλεη πηα λα επεξεάδεη ηελ 

θεξδνθνξία ησλ κεηφρσλ. 

o Ο ζπληειεζηήο ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο έγηλε πνιχ πην 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, φπσο αλακέλακε, δεδνκέλνπ φηη ε θξίζε ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη θαη‟επέθηαζε ν απνπιεζσξηζκφο έρεη 

επεξεάζεη ελ γέλεη ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 ΢ην ππφδεηγκα ηνπ ROA  

o Πάιη ν ζπληειεζηήο ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ έγηλε κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο, φπσο θαη ζην ROE. 

o Ο ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο έγηλε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, φπσο 

αλακέλακε, δεδνκέλνπ φηη ε θξίζε έρεη επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

o Ο ζπληειεζηήο ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο έγηλε πνιχ 

ιηγφηεξν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη νξηαθά απνδεθηφο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%.  
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6.4.2. ΢ηαθεπέρ επιδπάζειρ ζηιρ επισειπήζειρ και ζηο σπόνο 

΢ην ππφδεηγκα απηφ αθαηξέζακε ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο βάδνληαο fixed effects ζην 

ππφδεηγκα panel θαη ζηνλ ρξφλν, ζεσξψληαο δειαδή φηη νη ρξνληέο κεηαμχ ηνπο έρνπλ νπζηψδε 

δηαθνξά θαη δελ είλαη ηπραίεο. Γηα λα εθηηκεζεί ην ππφδεηγκα απηφ αθαηξέζακε ηελ 

ςεπδνκεηαβιεηή θαη φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη αθήζακε 

κφλν ηηο κεηαβιεηέο πνπ πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο. 

Όπσο παξαηεξνχκε απφ ηνλ Πίλαθα VIII (Παπάπηημα-Πίνακαρ VIII) νη εθηηκήζεηο απηψλ ησλ 

ππνδεηγκάησλ (Τπφδεηγκα 5-6 – Πίλαθαο VIII) ζπκθσλνχλ πιήξσο κε ηηο αληίζηνηρεο εθηηκήζεηο 

ησλ ππνδεηγκάησλ (Τπφδεηγκα 3-4 – Πίλαθαο VI) σο πξνο ηηο κεηαβιεηέο ηεο επηρείξεζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, ην ινγάξηζκν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηα 

δεδνπιεπκέλα έζνδα, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηνλ δείθηε ελζψκαησλ παγίσλ.  

Η ζπκθσλία απηή κεηαμχ ησλ εθηηκήζεσλ ησλ δηαθνξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ παιηλδξφκεζεο 

επηβεβαηψλεη ηα αλσηέξα ζπκπεξάζκαηα δίλνληαο καο αθφκα έλα επηρείξεκα φηη ε κέζνδνο πνπ 

αθνινπζήζεθε γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πάλει ππνδείγκαηνο είλαη ε ελδεδεηγκέλε. 

Δπηπξφζζεηα, ζηνλ Πίλαθα Υ (Παπάπηημα - Πίνακαρ X) παξαηεξνχκε ηηο δηαθνξεηηθέο 

επηδξάζεηο ζηελ θεξδνθνξία κεηαμχ ησλ εηψλ εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ιάβακε ζηαζεξέο 

επηδξάζεηο ζην ρξφλν ζην ππφδεηγκα πάλει. Μηα απιή παξαηήξεζε ηνπ πίλαθα απηνχ 

επηβεβαηψλεη ηα αλσηέξσ ζπκπεξάζκαηα θαζψο ν δείθηεο θεξδνθνξίαο κε βάζε ην ROE είλαη 

ζεηηθφο θαηά ηα έηε 2005-2010 θαη αξλεηηθφο θαηά ηα ππφινηπα ελψ κε βάζε ην ROA ζεηηθφο 

απφ 2005-2009 θαη αξλεηηθφο ζηα ππφινηπα έηε. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηε κέζνδν Period SUR κε ηελ νπνία ζα αιιάμνπλ ηα ηππηθά ζθάικαηα 

δηνξζψλνληαο ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ελ ηέιεη θάλνληαο ηνπο ειέγρνπο 

ππνζέζεσλ πην απζηεξνχο, παξαηεξνχκε φηη νη ζηαηηζηηθέο ζεκαληηθφηεηεο ησλ κεηαβιεηψλ ζε 

γεληθέο γξακκέο δελ άιιαμαλ νπζησδψο ζε ζρέζε κε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε. ΢πγθεθξηκέλα νη 

αιιαγέο πνπ επήιζαλ είλαη: 

 ΢ην ππφδεηγκα ηνπ ROE  

o Ο ζπληειεζηήο ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ έγηλε κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο, άξα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο δελ δείρλεη πηα λα επεξεάδεη ηελ 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ επηβεβαηψζεθε θαη ζηελ 

αληίζηνηρε κέζνδν ζην ππφδεηγκα 3. 

o Ο ζπληειεζηήο ηνπ δείθηε ελζψκαησλ παγίσλ έγηλε νξηαθά κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο  

 ΢ην ππφδεηγκα ηνπ ROA  

o Πάιη ν ζπληειεζηήο ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ έγηλε κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο, φπσο θαη ζην ROE θαη κε ηηο δχν πξνζεγγίζεηο.  
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7. ΢ςμπεπάζμαηα 
 

Σν ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ θαη θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ ζηελ Δπξψπε παξνπζηάδεη κεγάιε 

κεηαβιεηφηεηα, ε νπνία θαη έρεη εληαζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ ηελ παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Ιδηαηηέξσο ζηελ Διιάδα, ε θξίζε εθθξάζηεθε θπξίσο κέζσ ηεο 

θξίζεο δεκνζίνπ ρξένπο, αιιά θαη ηεο γεληθφηεξεο ζπξξίθλσζεο ηεο νηθνλνκίαο πνπ 

θαλεξψλεηαη ηφζν ζην ΑΔΠ φζν θαη ηνλ πιεζσξηζκφ. Έηζη γίλεηαη αλαγθαία ε εμέηαζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία. Σν θέξδνο είλαη ην ζεκείν αλαθνξάο γηα φια 

ηα εκπιεθφκελα κέξε κηαο επηρείξεζεο, φκσο ε έλλνηα ηνπ θέξδνπο δελ ζπκπίπηεη κε απηή 

ηεο θεξδνθνξίαο, θαζψο ε ηειεπηαία είλαη έλλνηα ζρεηηθή πνπ εθθξάδεη ηε ιεηηνπξγηθή 

απνδνηηθφηεηα.  

Μέζσ παιαηφηεξσλ εξεπλψλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο, θαηαιήγνπκε ζηνπο βαζηθφηεξνπο 

παξάγνληεο επεξεαζκνχ ηεο θεξδνθνξίαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην ΥΑ, νη νπνίνη θαη 

εμεηάδνληαη ζηελ παξνχζα εξγαζία. ΢πγθεθξηκέλα, γίλεηαη κλεία γηα ηνλ αληίθηππν ηνπ 

κεγέζνπο, ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, ησλ δεδνπιεπκέλσλ εζφδσλ, ηεο γεληθήο 

ξεπζηφηεηαο, ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ, ηνπ ξπζκνχ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, ηεο παγθφζκηαο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο, ηνπ ειιεληθνχ θφζηνπο δαλεηζκνχ 

θαη ηεο χθεζεο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία πάλσ ζην ROE θαη ην ROA ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζην ΥΑ ηελ πεξίνδν 2005-2015. 

Πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηφζν εηήζηεο παιηλδξνκήζεηο, φζν θαη ζε πάλει, ψζηε λα εθηηκεζεί ε 

επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζην ROE θαη ην ROA, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ χπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. ΢πλνπηηθά ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα καο νδήγεζαλ ζηα αθφινπζα 

ζπκπεξάζκαηα: 

 Η επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζην ROE θαη ζην ROA δελ παξακέλεη 

ζηαζεξή δηαρξνληθά, θαζψο νη ζπληειεζηέο ηνπο πνηθίινπλ, θπξίσο εμαηηίαο ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα. 

 Σν πάγην ελεξγεηηθφ έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζην ROE θαη ζην ROA. 

 Ο ζπληειεζηήο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο, ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο  θαη ε 

ξεπζηφηεηα δελ δείρλεη λα έρεη επεξεάζεη ηελ θεξδνθνξία είηε απηή εθθξάδεηαη κέζσ 

ηνπ ROA είηε κέζσ ηνπ ROE 

 Σα δεδνπιεπκέλα έζνδα επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ θεξδνθνξία 

 Η ειιεληθή χθεζε επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ εχξσζησλ εηαηξεηψλ. 
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΢πλνπηηθά, ε εκπεηξηθή κειέηε επηβεβαηψλεη εθηελψο ηηο αλακελφκελεο ζεσξεηηθέο ππνζέζεηο, 

εθηφο απφ κεξηθέο πεξηπηψζεηο. θαη κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε πσο ε παγθφζκηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε θαη ε ειιεληθή θξίζε ρξένπο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηα δηαξζξσηηθά 

πξνβιήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ ειιεληθψλ 

εηαηξεηψλ.  

Σα παξαπάλσ επξήκαηα ζεσξνχληαη δσηηθήο ζεκαζίαο ζηε δηακφξθσζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απνθάζεσλ. Πνιινί νξγαληζκνί αληηκεησπίδνπλ ην δίιεκκα ζρεηηθά κε ηε βέιηηζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ην χςνο ηεο ξεπζηφηεηαο ψζηε λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηνλ πινχην ησλ ζρεηηδφκελσλ κειψλ. Οη δηαρεηξηζηέο ζα έπξεπε λα πάξνπλ ππφςε 

ηελ παξνχζα κειέηε ψζηε λα βειηηψζνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ εηαηξεηψλ ηνπο. 
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 Πίλαθαο  I: Δηαηξείεο Γείγκαηνο 
 

 

Α/Α ΣΥΜΒΟΛΟ ΕΤΑΙΡΕΙΑ   Α/Α ΣΥΜΒΟΛΟ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

1 TITK GA  Titan Cement Co SA   25 INTRK GA  Intracom Holdings SA 

2 FFGRP GA  FF Group   26 EYAPS GA  Thessaloniki Water Supply & Sewage Co SA 

3 OPAP GA  OPAP SA   27 KYRM GA  FHL I Kiriakidis Marbles - Granites SA 

4 BELA GA  JUMBO SA   28 PLAT GA  Thrace Plastics Co SA 

5 MOH GA  Motor Oil Hellas Corinth Refineries SA   29 KRI GA  Kri-Kri Milk Industry SA 

6 HTO GA  Hellenic Telecommunications Organization SA   30 MLS GA  MLS Multimedia SA 

7 MYTIL GA  Mytilineos Holdings SA   31 IATR GA  Athens Medical Center SA 

8 PPC GA  Public Power Corp SA   32 KORRES GA  Korres Natural Products 

9 ELPE GA  Hellenic Petroleum SA   33 HYGEIA GA  Diagnostic & Therapeutic Center of Athens Hygeia SA 

10 EYDAP GA  Athens Water Supply & Sewage Co SA/The   34 QUEST GA  Quest Holdings SA 

11 AEGN GA  Aegean Airlines SA   35 KLEM GA  Kleemann Hellas SA 

12 ELLAKTOR GA  Ellaktor SA   36 OLYMP GA  Technical Olympic SA 

13 LAMDA GA  LAMDA Development SA   37 AVAX GA  J&P-Avax SA 

14 METTK GA  Metka SA   38 XAKO GA  Halcor SA 

15 GEKTERNA GA  GEK Terna Holding Real Estate Construction SA   39 SELO GA  Selonda Aquaculture SA 

16 FOYRK GA  Fourlis Holdings SA   40 IKTIN GA  Iktinos Hellas SA 

17 SAR GA  Sarantis SA   41 PETRO GA  Petros Petropoulos 

18 INLOT GA  Intralot SA-Integrated Lottery Systems & Services   42 FLEXO GA  Flexopack SA 

19 TENERGY GA  Terna Energy SA   43 ELIN GA  Elinoil Hellenic Petroleum Co SA 

20 PPA GA  Piraeus Port Authority SA   44 ELTON GA  Elton Chemicals 

21 PLAKR GA  Plastika Kritis SA   45 KAMP GA  Real Estate Development & Services SA 

22 OLTH GA  Thessaloniki Port Authority SA   46 CENTR GA  Centric Multimedia SA 

23 OTOEL GA  Autohellas SA   47 EPIL GA  Selected Textile Industries Association SA 

24 IASO GA  Iaso SA   48 PAP GA  Papoutsanis SA 
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Πίλαθαο  II: Πεξηγξαθηθή ΢ηαηηζηηθή 
 

  ROE ROA Debt_Ratio ln_assets Accruals Liq_cr Tangibility 

Mean 6,9151 3,4451 0,5470 2,5966 -56,5865 1,8285 0,5449 

Median 6,5048 2,8361 0,5700 2,5824 -5,1131 1,5186 0,5122 

Maximum 304,4302 62,8111 1,1820 4,2399 368,5980 9,2385 0,9376 

Minimum -227,3565 -94,2324 0,0874 1,0978 
-

1.749,6000 0,3517 0,0472 

 Std.Dev 28,5515 9,7134 0,1862 0,6578 209,9049 1,2427 0,1835 

Skewness 0,9709 -0,2007 -0,1716 0,2759 -3,9981 2,7168 0,0675 

Kurtosis 37,4099 28,0548 -0,0645 -0,3852 19,2443 9,7822 -0,8331 

                  
Jarque-Bera 30.462,6644 17.319,1483 2,6827 9,9602 9.536,0795 2.754,7510 15,6688 

P-value 0,0000 0,0000 0,2615 0,0069 0,0000 0,0000 0,0004 

                  No of 
observations 521 528 528 528 527 528 528 

 

Πίλαθαο  III: Πίλαθαο ΢πζρεηίζεσλ 

 

  ROE ROA LIQUIDITY LN_ASSETS TANGIBILITY ACCRUALS DEBT_RATIO _10YR GDP VIX 

ROE 1,0000 0,7745 0,0801 0,0722 -0,1888 0,0464 -0,1346 -0,1159 0,2335 -0,0230 

ROA 0,7745 1,0000 0,1887 0,0306 -0,2570 0,1098 -0,2067 -0,1237 0,2352 -0,0069 

LIQUIDITY 0,0801 0,1887 1,0000 -0,1741 -0,2711 0,1899 -0,5470 -0,0392 0,0173 -0,0188 

LN_ASSETS 0,0722 0,0306 -0,1741 1,0000 0,2272 -0,5108 0,3473 0,0469 -0,0743 0,0302 

TANGIBILITY -0,1888 -0,2570 -0,2711 0,2272 1,0000 -0,2638 -0,0051 0,0769 -0,1192 -0,0245 

ACCRUALS 0,0464 0,1098 0,1899 -0,5108 -0,2638 1,0000 -0,2137 -0,0333 0,0760 -0,0154 

DEBT_RATIO -0,1346 -0,2067 -0,5470 0,3473 -0,0051 -0,2137 1,0000 0,0235 -0,0213 0,0592 

_10YR -0,1159 -0,1237 -0,0392 0,0469 0,0769 -0,0333 0,0235 1,0000 -0,6679 0,1044 

GDP 0,2335 0,2352 0,0173 -0,0743 -0,1192 0,0760 -0,0213 -0,6679 1,0000 0,0608 

VIX -0,0230 -0,0069 -0,0188 0,0302 -0,0245 -0,0154 0,0592 0,1044 0,0608 1,0000 
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Πίλαθαο  IV: Δηήζηεο παιηλδξνκήζεηο ROE 
 

 

΢ηηο παξελζέζεηο απεηθνλίδνληαη ηα p-values. 

 

 

 

ROE C Debt_Ratio ln_assets Accruals Liquidity Tangibility F-statistic R-squared Adjusted R-squared

13,4004 -16,1105 15,9597 0,0248 -2,8102 -41,9818 2,3250

(0,6898) (0,6309) (0,0128) (0,0745) (0,6211) (0,0645) (0,06103)

23,9847 60,3650 3,0557 0,0258 -5,6336 -53,3356 1,0863

(0,6814) (0,2555) (0,8066) (0,4885) (0,5435) (0,2814) (0,382342)

77,8454 -121,1886 22,7969 -0,0056 -9,7220 -79,2453 3,3658

(0,0945) (0,0036) (0,0176) (0,8951) (0,1477) (0,0238) (0,012241)

1,7028 -1,9948 7,8385 -0,0044 2,1181 -28,3748 0,7340

(0,9596) (0,9491) (0,2732) (0,8354) (0,7275) (0,2332) (0,602201)

23,9733 -18,2463 9,7412 -0,0185 -0,8221 -54,8074 3,4137

(0,2115) (0,377) (0,0553) (0,2169) (0,7329) (0,0012) (0,011191)

18,3794 -26,7637 10,0787 -0,0046 -0,1503 -43,7773 2,9472

(0,2604) (0,1094) (0,0315) (0,7677) (0,9501) (0,0028) (0,022779)

2,8044 -46,4263 14,5535 0,0089 -0,5651 -20,5686 1,8204

(0,9017) (0,0491) (0,0135) (0,5384) (0,8786) (0,2629) (0,129618)

21,4640 -60,9373 9,4298 -0,0045 -0,7522 -21,2352 5,2210

(0,1846) (0,0002) (0,0312) (0,7829) (0,7147) (0,1164) (0,000814)

11,7826 -33,1960 1,3866 -0,0092 2,5252 -14,4526 0,8016

(0,7389) (0,2917) (0,8887) (0,7516) (0,5698) (0,6057) (0,555069)

33,2669 -55,6239 4,2472 0,0051 -1,9459 -18,2032 6,1358

(0,0049) (0,0001) (0,2353) (0,6592) (0,2222) (0,0803) (0,000249)

24,7861 -80,6691 11,4991 0,0090 -3,6510 -6,0477 4,3065

(0,2092) (0,0001) (0,0435) (0,6159) (0,1029) (0,7195) (0,002979)

2005 0,2296 0,1309

2007 0,2910 0,2046

2006 0,1170 0,0093

2009 0,2890 0,2043

2008 0,0822 -0,0298

2011 0,1781 0,0803

2010 0,2597 0,1716

2013 0,0891 -0,0220

2012 0,3833 0,3099

2015 0,3389 0,2602

2014 0,4280 0,3582
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Πίλαθαο  V: Δηήζηεο παιηλδξνκήζεηο ROA 

 

 

΢ηηο παξελζέζεηο απεηθνλίδνληαη ηα p-values. 

 

 

ROA C Debt_Ratio ln_assets Accruals Liquidity Tangibility F-statistic R-squared Adjusted R-squared

11,2604 -12,2077 4,9394 0,0077 -1,4850 -14,7622 2,4335

(0,2748) (0,1446) (0,0178) (0,1067) (0,4047) (0,0408) (0,050767)

21,9634 -18,4852 5,0406 0,0119 -2,3374 -23,8548 2,1180

(0,0955) (0,0930) (0,0778) (0,1698) (0,2628) (0,0325) (0,082003)

7,6427 -17,8989 4,1215 0,0211 -0,4121 -2,1535 2,5374

(0,5451) (0,0977) (0,11) (0,0281) (0,8218) (0,8097) (0,042849)

12,2997 -20,1827 5,1226 0,0091 -1,0732 -13,5947 1,1960

(0,3957) (0,1288) (0,0868) (0,2798) (0,6784) (0,1810) (0,327631)

18,1499 -13,1290 2,5555 -0,0053 -0,7313 -23,1281 2,9823

(0,0208) (0,1157) (0,2032) (0,3780) (0,4491) (0,0007) (0,021584)

11,4608 -18,5451 4,6627 0,0023 0,1718 -20,1615 3,4730

(0,1317) (0,0186) (0,0315) (0,7477) (0,8771) (0,0029) (0,010232)

-1,2100 -13,5134 5,3905 0,0064 0,8327 -8,3855 1,7864

(0,8959) (0,1549) (0,0238) (0,2785) (0,5813) (0,2624) (0,136533)

7,4505 -20,7677 3,5772 0,0017 0,6285 -9,0479 5,2477

(0,2777) (0,0020) (0,0536) (0,8138) (0,4741) (0,1162) (0,000785)

-0,5564 -11,9659 2,3504 0,0001 1,9783 -6,7433 0,9526

(0,9742) (0,3786) (0,6206) (0,9942) (0,3590) (0,6193) (0,457571)

11,6136 -9,9879 0,9005 0,0042 0,2302 -11,2072 4,4769

(0,0134) (0,0397) (0,5268) (0,3724) (0,7152) (0,0089) (0,002329)

9,0533 -13,8978 2,0038 0,0022 0,0420 -8,2108 6,6378

(0,0227) (0,0005) (0,0726) (0,5275) (0,9229) (0,0167) (0,000123)

2005 0,2289 0,1348

2007 0,2320 0,1406

2006 0,2014 0,1063

2009 0,2620 0,1742

2008 0,1246 0,0204

2011 0,1754 0,0772

2010 0,2925 0,2083

2013 0,1019 -0,0051

2012 0,3845 0,3112

2015 0,4414 0,3749

2014 0,3477 0,2700
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Πίλαθαο VI: Πάλει ΢ηαζεξέο επηδξάζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο θαη φρη ζην ρξφλν 
 

 

΢ηηο παξελζέζεηο απεηθνλίδνληαη ηα p-values. 

 

Πίλαθαο VII: Πάλει ΢ηαζεξέο επηδξάζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο θαη φρη ζην ρξφλν – Period SUR 
 

 

΢ηηο παξελζέζεηο απεηθνλίδνληαη ηα p-values. 

 

 

C Debt_Ratio ln_assets Accruals Liquidity Tangibility Dum gdp vix 10yr

87,6355 -11,0453 -18,3164 0,0290 -0,7183 -33,4353 -8,8267 45,2357 -0,1804 0,2854

(0,0002) (0,3105) (0,0377) (0,0067) (0,6320) (0,0103) (0,0184) (0,1906) (0,2429) 0,0849

6,07358

(0,0000)

25,2186 -4,5810 -4,9368 0,0172 0,4086 -10,4296 -1,8294 18,1475 -0,0024 0,0651

(0,0002) (0,1321) (0,0556) (0,0000) (0,3602) (0,0057) (0,1018) (0,0788) (0,9584) (0,1899)

10,18817

(0,0000)
0,49449

ROE

F-statistic R-squared 0,42350 Adjusted R-squared 0,35377

ROA

F-statistic R-squared 0,54831 Adjusted R-squared

C Debt_Ratio ln_assets Accruals Liquidity Tangibility Dum gdp vix 10yr

87.6355 -11.0453 -18.3164 0.0290 -0.7183 -33.4353 -8.8267 45.2357 -0.1804 0.2854

(0,0133) (0,5191) (0,1877) (0,0292) (0,6974) (0,0872) (0,0101) (0,3043) (0,2845) (0,0434)

6.07358

(0,0000)

25.2186 -4.5810 -4.9368 0.0172 0.4086 -10.4296 -1.8294 18.1475 -0.0024 0.0651

(0,0079) (0,3045) (0,1829) (0,0000) (0,4490) (0,0479) (0,0648) (0,1249) (0,9564) (0,2751)

10.18817

(0,0000)
0.49449

ROE

F-statistic R-squared 0.42350 Adjusted R-squared 0.35377

ROA

F-statistic R-squared 0.54831 Adjusted R-squared



45 | P a g e  

 

Πίλαθαο  VIII: Πάλει ΢ηαζεξέο επηδξάζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ζην ρξφλν 

 

 

΢ηηο παξελζέζεηο απεηθνλίδνληαη ηα p-values. 

 

 

Πίλαθαο IX: Πάλει ΢ηαζεξέο επηδξάζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ζην ρξφλν – Period SUR 

 

 

 

C Debt_Ratio ln_assets Accruals Liquidity Tangibility

78,4016 -11,7687 -17,3531 0,0280 -0,5684 -31,8664

(0,0019) (0,2805) (0,0554) (0,0554) (0,7071) (0,0155)

5,63176

(0,0000)

24,2980 -4,7310 -4,7620 0,0168 0,4002 -10,4177

(0,0011) (0,1210) (0,0740) (0,0000) (0,3748) (0,0064)

9,26377

(0,0000)

ROA

F-statistic R-squared 0,55314 Adjusted R-squared 0,49343

0,35622

ROE

F-statistic R-squared 0,43312 Adjusted R-squared

C Debt_Ratio ln_assets Accruals Liquidity Tangibility

78.4016 -11.7687 -17.3531 0.0280 -0.5684 -31.8664

(0,0518) (0,4956) (0,2407) (0,0366) (0,7624) (0,1110)

5.63176

(0,0000)

24.2980 -4.7310 -4.7620 0.0168 0.4002 -10.4177

(0,0247) (0,2926) (0,2296) (0,0000) (0,4666) (0,0533)

9.26377

(0,0000)

0.35622

ROE

F-statistic R-squared 0.43312 Adjusted R-squared

ROA

F-statistic R-squared 0.55314 Adjusted R-squared 0.49343
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Πίλαθαο X: ΢ηαζεξέο επηδξάζεηο ρξφλνπ 

 

                   

1/1/2005 5,4833

1/1/2006 12,9079

1/1/2007 1,8781

1/1/2008 3,1704

1/1/2009 3,3298

1/1/2010 0,4682

1/1/2011 -2,0601

1/1/2012 -4,7348

1/1/2013 -9,9941

1/1/2014 -5,0557

1/1/2015 -5,3929

Fixed Periods Effects (ROE)

1/1/2005 1,4777

1/1/2006 2,7561

1/1/2007 1,4407

1/1/2008 1,4048

1/1/2009 0,7462

1/1/2010 -0,5827

1/1/2011 -0,8598

1/1/2012 -1,3151

1/1/2013 -3,5629

1/1/2014 -0,4674

1/1/2015 -1,0396

Fixed Periods Effects (ROA)


