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Πεξίιεςε  

 

Η παξνύζα έξεπλα ζα έρεη σο αληηθείκελν ηελ ζρέζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, γλσζηό 

ζηελ νηθνλνκηθή θνηλόηεηα σο working capital κε ηελ θεξδνθνξία. Γηαηί λα έρεη 

ελδηαθέξνλ κηα ηέηνηα έξεπλα είλαη έλα εξώηεκα πνπ ελδερνκέλσο δεκηνπξγείηαη θαη 

ε απάληεζε έξρεηαη κε  ηελ νηθνλνκηθή θξίζε.  

Σν working capital δελ είλαη θάηη θαηλνύξγην. Δίρε ηξαβήμεη ην ελδηαθέξνλ ησλ 

αλαιπηώλ θαη παιαηόηεξα αιιά κε ηελ παγθόζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007 

απέθηεζε πην έλζεξκνπο νπαδνύο, πνπ κε ηηο έξεπλεο ηνπο ππνζηήξημαλ ηε 

ρξεζηκόηεηα ηεο απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο ηνπ γηα επηηπρία ηεο θεξδνθνξίαο πέξα 

από ηε ρξήζε ηνπ σο απιά έλα δείθηε. 

Η Διιάδα επεξεάζηεθε ζηελ πην αθξαία κνξθή κέζα ζηε δεθαεηία πνπ πέξαζε από 

ηε παγθόζκηα νηθνλνκηθή θξίζε θαη απνηειεί ην θαιύηεξν δείγκα γηα ηε κειέηε ηεο 

ζρέζεο working capital & θεξδνθνξίαο ππό θαζεζηώο νηθνλνκηθήο ύθεζεο (ζρεδόλ 

πηώρεπζεο ηεο ρώξαο).  

Λόγσ ηεο ζεκαζίαο πνπ απέθηεζε ν δείθηεο θαη βαζηζκέλε ζην γεγνλόο όηη δελ 

βξέζεθε, όζν ηνπιάρηζηνλ ήηαλ εθηθηό αληίζηνηρε ζύγρξνλε έξεπλα γηα ηελ Διιάδα 

πνπ λα αθνξά ηελ επνρή ηεο θξίζεο έγηλε ε παξνύζα εξγαζία. Πην ζπγθεθξηκέλα ε 

έξεπλα πνπ παξνπζηάδεηαη κειεηά ηε ζρέζε working capital θαη θεξδνθνξίαο, ππό 

θαζεζηώο ύθεζεο γεληθά αιιά θαη εηδηθά ζε επίπεδν θιάδνπ. Δθηηκήζεθε ιόγσ ηεο 

ηδηαηηεξόηεηαο πνπ παξνπζηάδεη ν θάζε θιάδνο, ίζσο πξνθύςνπλ δηαθνξεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα θαη αμίδεη λα κειεηεζεί ρσξηζηά ε ζρέζε. 

 

Γηα λα εθαξκνζηεί ε έξεπλα ρξεζηκνπνηήζακε δείγκα από επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ, γηα ηε πεξίνδν 2007-2016. Με ηε βνήζεηα ηεο 

πεξηγξαθηθήο αιιά θαη ηεο πνζνηηθήο ζηαηηζηηθήο ειέγμακε ην λέν έληνλν θύκα ησλ 

ηζρπξηζκώλ ηεο επνρήο. 

Η θεξδνθνξία κπνξεί λα κεηξεζεί κε πνιινύο δείθηεο, όπσο roa, roe, market value, 

operating income, net income, gross income. ηελ παξνύζα έξεπλα επηιέρζεθε ην 

gross operating profit (gop) ελώ από ηε κεξηά ηνπ working capital επηιέρζεθε ην cash 

conversion cycle (ccc) . Πην ζπγθεθξηκέλα πέξα από ην ccc ειέγζεθαλ θαη 

κεκνλσκέλα νη ζπληειεζηέο ηνπ δειαδή νη κέξεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ (dar) , 

νη κέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ(dinv) θαη νη κέξεο εμόθιεζεο ησλ 
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ππνρξεώζεσλ(dap). Δπηπιένλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη δείθηεο liquidity ratio (lr), 

financial ratio(fr) θαη size γηα πεξαηηέξσ εξκελεία ηεο ζρέζεο.  

Σν απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο, καο ππνδεηθλύεη πσο όιεο νη κεηαβιεηέο πνπ 

επηιέρζεθαλ επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο 

θξίζεο δηαθνξεηηθά όκσο, αλάινγα κε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν βξίζθεηαη ε επηρείξεζε. 

Γεληθόηεξα ην πην ζεκαληηθό ξόιν ηνλ έρνπλ νη κέξεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ 

θαζώο ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο θξίζεθε όηη ππάξρεη κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά 

αξλεηηθή ζρέζε κε ηε θεξδνθνξία ελώ ην ίδην ηζρύεη θαη γηα ηνλ θύθιν κεηαηξνπήο 

κεηξεηώλ ν νπνίνο έρεη εμίζνπ κηα αξλεηηθή ζρέζε ζε θάζε πεξίπησζε κε ηε 

θεξδνθνξία, απνηέιεζκα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. Οη κέξεο εμόθιεζεο ησλ 

πξνκεζεπηώλ ζηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο θξίζεθε πσο έρνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε κε 

ηελ θεξδνθνξία. Σν ίδην δε ζπλέβε γηα ηηο κέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ θαζώο 

ζηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο ην απνηέιεζκα θξίζεθε κε ζεκαληηθό θαη έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε ηε ζεσξία. 

 

πκπεξαζκαηηθά ε έξεπλα επηβεβαηώλεη ηνπο έλζεξκνπο νπαδνύο πνπ ππνζηεξίδνπλ 

όηη πξέπεη λα δνζεί πεξηζζόηεξν πξνζνρή πιένλ από ηνπο manager ζηε δηαρείξηζε 

ηνπ working capital θαζώο απηό ζα ζπληειέζεη ζηελ αύμεζε ηεο θεξδνθνξίαο. αλ 

κηα πξώηε γξακκή δίλεηαη ε κείσζε ησλ εκεξώλ ρνξήγεζεο πίζησζεο ζηνπο πειάηεο, 

θαη ε αύμεζε ησλ εκεξώλ εμόθιεζεο ησλ πξνκεζεπηώλ. Οη manager πιένλ απνθηνύλ 

κηα λέα επζύλε, πάληα βέβαηα πξώηα πξνηείλεηαη λα ειέγρεηαη ε ζρέζε θόζηνπο 

νθέινπο πξηλ από θάζε απόθαζε, ε νπνία ζρέζε πνιιέο θνξέο δελ πνζνηηθνπνηείηαη 

αιιά ζηεξίδεηαη ζε εκπεηξηθά θξηηήξηα.   
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Κεθάιαην 1 

 

Δηζαγσγή 

 

 Φάρλνληαο ζηελ πην γλσζηή κεραλή αλαδήηεζεο, δειαδή  ζηo google ηελ ιέμε 

επηρείξεζε, ζηνλ νξηζκό ηεο πεξηιακβάλεηαη ε ιέμε θέξδνο. Αλακθίβνια ζην κπαιό 

ησλ πεξηζζόηεξσλ αλζξώπσλ ε πξώηε ζθέςε αθνύγνληαο ηε ιέμε επηρείξεζε είλαη 

απηή, θέξδνο. Μεηά ηελ θξίζε όκσο πνπ μέζπαζε ζηηο ΗΠΑ ην 2007, ηα δεδνκέλα 

ζηε δηεζλή νηθνλνκία αιιάδνπλ ρξόλν κε ην ρξόλν κε ηαρύηαηνπο ξπζκνύο ην νπνίν 

ζε ζπλδπαζκό κε ηελ αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο θαη ηελ απειεπζέξσζε ησλ αγνξώλ 

πνπ ζέηεη ηνλ αληαγσληζκό ζε παγθόζκην πιένλ επίπεδν, ε αύμεζε ε έζησ δηαηήξεζε 

ησλ θεξδώλ θαζίζηαηαη ζε έλαλ από ηνπο δπζθνιόηεξνπο ζηόρνπο, αιιά ζπλήζσο δελ 

παύεη λα είλαη πξσηαξρηθόο. 

 Γηα λα βξεη κηα επηρείξεζε ην αληαγσληζηηθό πιενλέθηεκα πνπ ζα ηελ θάλεη λα 

μερσξίζεη θαη λα δηαηεξήζεη θάησ από ηηο πξναλαθεξζείζεο ζπλζήθεο ηε ζέζε ηεο 

ζηελ αγνξά επηηπγράλνληαο ηαπηόρξνλα ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηεο 

απαηηνύληαη νξγάλσζε, ζέζπηζε ζηόρσλ, ζσζηέο επηινγέο, ηύρε πνιιέο θνξέο θαη κηα 

ζεηξά πξαγκάησλ θάπνηα θαηαγεγξακκέλα ζε βηβιία θαη θάπνηα ρσξίο «ζπληαγή».  

 

 Σελ ηειεπηαία θξίζηκε δεθαεηία έλα από ηα ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ αλαδύζεθε θαη 

ππνζηεξίρζεθε όηη κπνξεί λα παίμεη ζεκαληηθό ξόιν ζηελ θεξδνθνξία είλαη ε 

δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Σν θεθάιαην θίλεζεο απνηειείηαη από ηα άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο θαη ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηεο, 

είλαη δειαδή ηα κεγέζε πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ην γξήγνξν ρξήκα. ύκθσλα κε 

κηα έξεπλα ηνπ Smith (1980), ππάξρεη δηακάρε γηα ηελ θεξδνθνξία θαη ηε ξεπζηόηεηα 

κηαο επηρείξεζεο θαζώο ζύκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ απηνί νη δύν είλαη ζηόρνη 

αληηθξνπόκελνη γηα ηελ επηρείξεζε. Πην ζπγθεθξηκέλα νη απνθάζεηο πνπ ηείλνπλ λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ θεξδνθνξία δελ κεγηζηνπνηνύλ θαη ηελ ξεπζηόηεηα θαη ην 

αληίζεην. Οη πεξηζζόηεξεο έξεπλεο όκσο δελ ζπκθσλνύλ απόιπηα ηνπιάρηζηνλ κε 

απηή ηελ άπνςε, όπσο θαη ε έξεπλα ηνπ ElJelly (2004) πνπ ηνλίδεη ηελ ζεκαζία ηεο 

ξεπζηόηεηαο έλαληη απιά ηεο θεξδνθνξίαο ζηελ επηβίσζε κηαο επηρείξεζεο . 
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 Σν ρξήκα ιόγσ ηεο θαηάζηαζεο ζηελ Δπξώπε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη πην 

δύζθνιν λα βξεζεί θαη ηαπηόρξνλα πην αθξηβό. Απηό έθεξε ζηηο πξώηεο ζέζεηο γηα 

ηνπο manager ηε πξόθιεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο θαη απνδνηηθήο δηαρείξηζεο ηεο 

ξεπζηόηεηαο ηεο εηαηξείαο. Πάληα ε ξεπζηόηεηα ήηαλ αληηθείκελν κειέηεο αιιά δελ 

είρε ηόζν ζεκαζία όζν ηα ηειεπηαία ρξόληα θαζώο δελ ήηαλ ηδηαίηεξα δύζθνιν γηα 

κηα επηρείξεζε λα αληιήζεη θεθάιαηα  ρσξίο λα δίλεηαη ε απαξαίηεηε πξνζνρή 

κεηέπεηηα ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπο.  

 

Τπεύζπλνη γηα ηε ζσζηή δηαρείξηζε θεθαιαίσλ-ξεπζηόηεηαο είλαη νη manager, νη 

αξκνδηόηεηεο ησλ νπνίσλ σο ζπλέπεηα ηεο επνρήο έρνπλ απμεζεί θαη 

ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ απνηειεζκαηηθόηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε ησλ 

πόξσλ . Με πην απιά ιόγηα θαινύληαη λα πάξνπλ απνθάζεηο γηα ην πσο ζα 

δηαρεηξηζηνύλ ηηο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηόηεηεο κε ηα ρξήκαηα πνπ δηαζέηνπλ. Ο 

Lamberson (1995) ππνζηήξημε όηη ε δηνίθεζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο έρεη γίλεη έλα 

από ηα πην ζεκαληηθά ζέκαηα γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη νη Nazir and Afza (2009) όηη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηειέρε πξνζπαζνύλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηνπο βαζηθνύο νδεγνύο 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ην θαηάιιειν επίπεδν ηνπ. Αθόκα κηα αλαγλώξηζε ηεο 

ζπνπδαηόηεηαο απηήο απνδεηθλύεηαη από ην CFO Magazine, ην νπνίν εθδίδεη κηα 

εηήζηα έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο ζε 

δηάθνξεο ρώξεο αλά ηνλ θόζκν. 

 

 Αληηθείκελν απηήο ηεο έξεπλαο, είλαη λα κειεηήζνπκε ηε ζεκαζία ηνπ θεθαιαίνπ 

θίλεζεο ζε ζπλζήθεο θξίζεο θαη εηδηθόηεξα γηα δηαθνξεηηθνύο θιάδνπο ζηελ Διιάδα. 

Η θξίζε αλ θαη ηαιαηπσξεί αθόκα, όρη κόλν ηελ Διιάδα αιιά θαη άιιεο Δπξσπατθέο 

ρώξεο θαη κε όπσο γηα παξάδεηγκα ηε Βξαδηιία, δίλεη ηε δπλαηόηεηα ζηνπο εξεπλεηέο 

λα απνθηήζνπλ επαξθή νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα κεγαιύηεξεο πην έγθπξεο έξεπλεο. 

Δηδηθόηεξα ζηελ Διιάδα ηνπ 2017 νπνύ ηα κλεκόληα θπξηαξρνύλ ζα πνιηηηθή ήδε 

εδώ θαη ρξόληα νη επηρεηξήζεηο έρνπλ νρπξσζεί θαη πξνζπαζνύλ λα επηβηώζνπλ ζηηο 

απαηηεηηθέο ζπλζήθεο. Άιισζηε πιένλ ε εύξεζε κεγάισλ καθξνπξόζεζκσλ δαλείσλ 

είλαη πην δύζθνιε ππόζεζε νπόηε νη επηρεηξήζεηο επηθεληξώλνληαη ζε λέεο πην 

βξαρππξόζεζκεο ιύζεηο εληζρύνληαο έηζη ην ξόιν θαη ηε ζεκαζία ηεο δηαρείξηζεο ηνπ 

working capital.  

 Η Διιάδα είλαη κηα ρώξα πνπ ε θξίζε εγθαηαζηάζεθε από ην 2007 όηαλ ην ΑΔΠ ηεο 

μεθίλεζε λα κεηώλεηαη, ην 2008 ήηαλ ήδε ζε αξλεηηθά επίπεδα ηεο ηάμεο -0,9% θαη ην 
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2011 ήηαλ -9,1% ην ρακειόηεξν ζηελ Δπξσδώλε. Δπηπιένλ ην μερσξηζηό απηήο ηεο 

ρώξαο είλαη ηα δύν ηειεπηαία ρξόληα εθηόο από ην κεραληζκό ζηήξημεο από ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, εδξεύνπλ θαη ηα capital control ζπγθεθξηκέλα από ηνλ 

Ινύλην ηνπ 2015 πεξηνξίδνληαο ηηο επηινγέο γηα ηελ θάζε επηρείξεζε ηεο δηαρείξηζεο 

ξεπζηόηεηαο ηεο. Κάησ από ηέηνηεο ζπλζήθεο ζεσξήζεθε ελδηαθέξνλ λα εμεηαζηεί κε 

βάζε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ θαηάθεξαλ θαη επηβίσζαλ πεηπραίλνληαο ηνλ ζηόρν ηεο 

θεξδνθνξίαο, αλ επεξέαζε θαη ζπλέβαιε ην ην θεθαιαίν θίλεζεο. 
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Κεθάιαην 2 

 

2.1 Οξηζκόο Working Capital 

 

Σν Working Capital ε Κεθάιαην Κίλεζεο είλαη κηα έλλνηα πνπ ζπλαληάηαη ζηε 

βξαρπρξόληα δηνίθεζε θαζώο ζπληζηάηαη από παξάγνληεο ξεπζηνπνηήζηκνπο 

δπλεηηθά κέζα ζηε ρξήζε, δειαδή ζην βξαρπρξόλην νξίδνληα ηεο επηρείξεζεο. 

 

ηε βηβιηνγξαθία κπνξεί θαλείο λα ζπλαληήζεη ην θεθάιαην θίλεζεο ζαλ Gross 

Working Capital (Μηθηό θεθάιαην θίλεζεο) ή Net Working Capital (Καζαξό 

Κεθάιαην θίλεζεο) θαη ην ηειεπηαίν είλαη πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ έξεπλα. 

 

       Μηθηό Κεθάιαην Κίλεζεο      =      Κπθινθνξνύληα ηνηρεία Δλεξγεηηθνύ 

 

 

                                                                 Κπθινθνξνύληα ηνηρεία Δλεξγεηηθνύ 

             Καζαξό Κεθάιαην Κίλεζεο    =                              κείνλ 

                                                                           Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

 

 

2.2 Γηαρείξηζε ηνπ Working Capital 

 

Όηαλ αλαθεξόκαζηε ζηε δηαρείξηζε ηνπ working capital ππάξρνπλ δύν κέζνδνη, ε 

ζηαηηθή θαη ε δπλακηθή.  

 

Α) ηαηηθή Μέζνδνο 

 

Η ζηαηηθή ιακβάλεη ππόςε ηεο, δείθηεο ξεπζηόηεηαο κε ππνινγηζκνύο από δεδνκέλα 

πνπ βξίζθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκό.  

Παξάδεηγκα δείθηε πνπ ζρεηίδεηαη άκεζα κε ην θεθάιαην θίλεζεο είλαη ν δείθηεο 

θπθινθνξηαθήο ξεπζηόηεηαο (Current ratio (cr)) αθνύ ππνινγίδεηαη από ηνπο ίδηνπο 

παξάγνληεο κε ην θεθάιαην θίλεζεο αιιά κε ηε δηαίξεζε ηνπο απηή ηε θνξά, δειαδή 

θπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό πξνο Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο θαη καο δείρλεη θαηά 
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πόζν αλ ε επηρείξεζε ρξεηαδόηαλ θαη ξεπζηνπνηνύζε ηα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ηεο δειαδή ην Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό ζα θάιππηε ηηο βξαρππξόζεζκεο 

ππνρξεώζεηο ηεο. Βέβαηα ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί πσο απηόο ν δείθηεο έρεη 

πηζαλόηεηεο ζθάικαηνο ζε ζρέζε κε ηε πξαγκαηηθόηεηα γηαηί ζην Κπθινθνξνύλ 

Δλεξγεηηθό εκπεξηέρνληαη ηα απνζέκαηα ηα νπνία ζε πεξίπησζε άκεζεο 

ξεπζηνπνίεζεο ίζσο δελ πσιεζνύλ ζηηο ηηκέο πνπ αλακέλεηαη θαη θαηαγξαθνύλ 

δεκηέο. 

 

Β) Γπλακηθή κέζνδνο 

 

Η δπλακηθή βαζίδεηαη ζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη ν θύθινο κεηαηξνπήο 

ξεπζηόηεηαο ,κε δηεζλήο νξνινγία Cash Conversion Cycle (ccc) είλαη ην κέηξν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη.   

Με βάζε ηε δπλακηθή ινηπόλ δηαρείξηζε ζηελ έλλνηα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

νπζηαζηηθά βξίζθεη ύπαξμε ε έλλνηα ηνπ θύθινπ κεηξεηώλ . Ο θύθινο κεηξεηώλ 

μεθηλάεη από ηε ζηηγκή πνπ ζα γίλεη ε πξώηε εθξνή από ηελ επηρείξεζε γηα ηελ 

παξαγσγή ηνπ πξντόληνο κέρξη ηελ ηειεπηαία εηζξνή πνπ ζα αθνξά ηελ είζπξαμε από 

ηελ πώιεζε ηνπ. Οη Richards and Laughlin (1980) έδσζαλ απηή ηε πην δπλακηθή 

πξνζέγγηζε θαη νλόκαζαλ ην θύθιν κεηξεηώλ Cash Conversion Cycle. 

 

 Ο Κύθινο Μεηαηξνπήο Μεηξεηώλ πνπ ζα αλαθέξεηαη σο ccc είλαη ε κέζε δηάξθεηα 

ηνπ ιεηηνπξγηθνύ θύθινπ κείνλ ηε κέζε πεξίνδν εμόθιεζεο βξαρππξόζεζκσλ 

ππνρξεώζεσλ. Ο ιεηηνπξγηθόο θύθινο κε ηε ζεηξά ηνπ ηζνύηαη κε ηε κέζε πεξίνδν 

παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε πιένλ ηε κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ. Όζν δηαξθεί ν θύθινο ζεκαίλεη όηη δεζκεύνληαη κεηξεηά γηα 

κεγαιύηεξν δηάζηεκα. πλεπώο ν ζηόρνο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη λα κηθξύλεη απηόο ν 

θύθινο ζε έλα βέιηηζην επίπεδν πνπ δελ ζα επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο ε ηελ πγηή πνξεία ηεο. Απηό είλαη θαη ην πην δύζθνιν ζεκείν γηα έλα 

κάλαηδεξ. πλεπώο κε βάζε ηνλ ηύπν νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνύλ λα κεηώζνπλ ην 

ρξόλν δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε, ην ρξόλν ηεο είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ ηνπο θαη λα απμήζνπλ  ηνπο ρξόλνπο γηα ηηο πιεξσκέο ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ. Σνλίδεηαη πσο κηα επηρείξεζε δελ κπνξεί λα 

ελδηαθέξεηαη γηα έλαλ από ηνπο δύν ζηόρνπο κόλν γηαηί είηε δελ ζα πεηπραίλεη 
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θεξδνθνξία είηε ζα πησρεύζεη. Θα πξέπεη λα πιεζηάζεη ην βέιηηζην επίπεδν 

ζπλδπαζκνύ ησλ δύν. 

 

2.3 Πνιηηηθέο Δπέλδπζεο Υξεκαηνδόηεζεο Κπθινθνξνύληνο Δλεξγεηηθνύ. 

 

Σν Δλεξγεηηθό ρξεκαηνδνηείηαη από ηα ίδηα Κεθάιαηα ε καθξνπξόζεζκα μέλα 

θεθάιαηα (καθξνπξόζεζκε ρξεκαηνδόηεζε: long term) ή βξαρππξόζεζκα μέλα 

θεθάιαηα ( βξαρππξόζεζκε ρξεκαηνδόηεζε short-term) ή  έκκεζα από ηνπο πηζησηέο 

ηεο (γλσζηή σο απηόκαηε ρξεκαηνδόηεζε spontaneous) ή ζπλδπαζκό ησλ παξαπάλσ. 

Δπηκέξνπο ην Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό απαηηεί δηαθνξεηηθή δηαρείξηζε από ην Πάγην 

Δλεξγεηηθό ιόγσ πξνθαλώο ηεο θύζεο ηνπ θπξίσο. 

Γηα παξάδεηγκα ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο όπσο βαξηέο βηνκεραλίεο ην πάγην ελεξγεηηθό 

είλαη πςεινύ θόζηνπο θαη απαηηεί κεγάια θεθάιαηα . Πιένλ όκσο απηό κπνξεί λα 

αληηζηαζκηζηεί  απνθηώληαο ηα απαξαίηεηα κεραλήκαηα, απηνθίλεηα θηίξηα κε 

ελνηθίαζε ε λα απνθηεζνύλ κε Leasing. Σα απνζέκαηα όκσο ή νη πειάηεο δελ 

ελνηθηάδνληαη αληίζηνηρα.  

 Δπηπιένλ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ ξεπζηνπνηνύληαη 

γξεγνξόηεξα νπόηε κπνξνύλ λα βνεζήζνπλ ηελ επηρείξεζε ζε πεξηόδνπο έιιεηςεο 

ξεπζηόηεηαο αλ βξίζθνληαη ζε πςειά επίπεδα ζε ζρέζε κε ην όθεινο δηαηήξεζεο 

ελόο πςεινύ επηπέδνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνύ. 

 

Τπάξρνπλ γεληθά ηξείο πνιηηηθέο πξνζέγγηζεο ηνπ  βέιηηζηνπ ηξόπνπ 

ρξεκαηνδόηεζεο ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ. 

 

Α) Μεηξηνπαζήο (Moderate) 

 

Με βάζε απηή ηε πξνζέγγηζε γίλεηαη αληηζηνίρεζε ηεο σξίκαλζεο ησλ πεγώλ 

ρξεκαηνδόηεζεο κε ηε θύζε ησλ ζηνηρείσλ πξνο ρξεκαηνδόηεζε.   

Τπάξρνπλ ζην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό ζηνηρεία πνπ έρνπλ δηαθπκάλζεηο ιόγσ 

επνρηθόηεηαο, επεξεάδνληαη από εμσγελήο παξάγνληεο θαη απηά επηιέγεηαη λα 

ρξεκαηνδνηεζνύλ κε βξαρππξόζεζκα θεθάιαηα ελώ ηα ζηνηρεία πνπ είλαη βέβαην όηη 

ρξεηάδνληαη ηνπιάρηζηνλ κέρξη έλα επίπεδν  γηα λα  ιεηηνπξγήζεη νκαιά ε επηρείξεζε 

ρξεκαηνδνηνύληαη κε ηα καθξνπξόζεζκα θεθάιαηα.  
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Β) πληεξεηηθή (Conservative) 

 

Σν ζύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ ρξεκαηνδνηείηαη από καθξνπξόζεζκεο πεγέο θαη ηελ 

απηόκαηε ρξεκαηνδόηεζε. πγθεθξηκέλα ε απηόκαηε ρξεκαηνδόηεζε 

ρξεζηκνπνηείηαη ζε πεξηπηώζεηο εθηόο ζπλεζηζκέλνπ. Απηό έρεη ην πιενλέθηεκα όηη 

πάληα ππάξρεη ξεπζηό δηαζέζηκν θαη δελ αζρνιείηαη ν manager κε ηελ εύξεζε θ 

δηαρείξηζε βξαρππξόζεζκεο ρξεκαηνδόηεζεο ρσξίο αλεζπρία γηα ηηο δηαθπκάλζεηο 

επηηνθίσλ θαη ηηο δηαθύκαλζεο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εμόδσλ. Από ηελ άιιε 

αλαγθάδεηαη ε επηρείξεζε λα δαλεηζηεί πεξηζζόηεξν από όζν ρξεηάδεηαη γηα λα έρεη 

απηή ηε βεβαηόηεηα θαη σο ζπλέπεηα επσκίδεηαη κεγαιύηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

θόζηε κεηώλνληαο ηε θεξδνθνξία ηεο. 

 

Γ) Δπηζεηηθή ( Aggressive) 

 

Η επηζεηηθή πνιηηηθή βξίζθεη ρώξν όηαλ ε επηρείξεζε απνθαζίδεη λα ρξεκαηνδνηήζεη 

ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό ε κέξνο ηνπ κε βξαρππξόζεζκα θεθάιαηα. ηόρνο είλαη 

λα κεηώζεη κε απηό ηνλ ηξόπν ηα κεηνλεθηήκαηα νπζηαζηηθά πνπ αλαθέξζεθαλ ζηε 

ζπληεξεηηθή πνιηηηθή θαη λα απμήζεη ηελ θεξδνθνξία ηεο. Πξνθαλώο θαη απηή ε 

πνιηηηθή ελέρεη ην θίλδπλν ηνπ πςεινύ ρξεκαηνδνηηθνύ θόζηνπο αιια γη απηό δίλεη 

ηηο πςειόηεξεο απνδόζεηο.  

 

Αλακελόκελα δεκηνπξγείηαη ην εξώηεκα πνηα είλαη ε βέιηηζηε πνιηηηθή θαη από ηη 

εμαξηάηαη?  

Αλαθεξόκελε ζην ρξεκαηννηθνλνκηθό θόζηνο, είλαη απνδεθηό όηη ην βξαρππξόζεζκν 

ρξένο είλαη θζελόηεξν από ην καθξνπξόζεζκν.  

Αλαθεξζήθακε ζε θίλδπλν όπνπ επίζεο βαζηθέο παξαδνρέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο  

αλαθέξνπλ πσο ην βξαρππξόζεζκν ρξένο έρεη πςειόηεξνπο θηλδύλνπο από ην 

καθξνπξόζεζκν ιόγσ ηεο ζπρλήο δηαθύκαλζεο ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνύ  θαη όηη 

ιόγσ εμσηεξηθώλ παξαγόλησλ αιια θαη εζσηεξηθώλ κπνξεί λα θαηαζηεί αδύλαην 

όηαλ ην ρξεηάδεζαη λα αληιήζεηο βξαρππξόζεζκν δαλεηζκό ( όπσο γηα παξάδεηγκα ζε 

κηα πεξίνδν νηθνλνκηθήο ύθεζεο). Από ηελ άιιε, έλα κηθξό βξαρππξόζεζκν δάλεην 

αληιείηαη επθνιόηεξα κε ιηγόηεξεο απαηηήζεηο, ππνζήθεο, θηι από έλα 

καθξνπξόζεζκν, εηδηθόηεξα κε ηνπο λένπο ηξόπνπο πνπ ππάξρνπλ από ηηο ηξάπεδεο 
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γηα βξαρππξόζεζκε ρξεκαηνδόηεζε θεθαιαίνπ θίλεζεο κέζσ factoring, leasing, 

βάζε ζπκβνιαίσλ θ θνξησηηθώλ. 

 πκπεξαζκαηηθά δελ ππάξρεη θαλόλαο γηαηί θάζε θνξά εμαξηάηαη από ηνλ θιάδν, 

ηελ νηθνλνκία, ην αληηθείκελν ηεο επηρείξεζεο, ην ραξαθηήξα ηεο δηνίθεζεο θαη ην 

ραξαθηήξα πνπ ζέιεη λα δώζεη ζηελ επηρείξεζε.  

Ο Γξ. Ashok Kumar Panigrahi έρεη παξνπζηάζεη ζε case study απηή ηε ζρέζε γηα ηε 

πεξίνδν 2010-2014. Αξρηθά θαηέιεμε όηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ ξεπζηόηεηαο 

θαη θεξδνθνξίαο ην νπνίν ζεκαίλεη πώο ε ζσζηή επέλδπζε ζε ζηνηρεία άκεζα 

ξεπζηνπνηήζηκα επεξεάδνπλ ηε θεξδνθνξία θαη ην αληίζεην. Τπνζηήξημε όκσο πσο 

ππάξρεη έλα βέιηηζην ζεκείν ζε απηή ηε ζρέζε γηαηί από έλα ζεκείν θαη κεηά ε 

ππεξβάιινπζα ξεπζηόηεηα επεξεάδεη αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία.  πγθεθξηκέλα ζην 

παξάδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζε βξήθε ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο θεξδνθνξίαο κε ηε 

ζπληεξεηηθή πνιηηηθή θαη ζε θάπνηεο πεξηπηώζεηο κε έρηξα βξαρππξόζεζκν 

δαλεηζκό. 

 

2.4  πζηαηηθά ηνπ Working Capital.  

 

Γηα λα κειεηεζεί ην θεθάιαην θίλεζεο θαη ε ζρέζε ηνπ κε ηε θεξδνθνξία πξέπεη 

πξώηα λα παξνπζηάζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ παξαγόλησλ πνπ ην απαξηίδνπλ  

 

Τπελζπκίδεηαη : Κεθάιαην Κίλεζεο                  * Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό 

                                      ή                          =                           -   

                          Working Capital                         Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

  

 

*Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό = Απνζέκαηα + Απαηηήζεηο + Σακείν θαη Υξεόγξαθα 

 

Απνζέκαηα είλαη νη ά&β ύιεο ζε πεξηπηώζεηο βηνκεραλίαο, ηα εκηέηανηκα θαη έηνηκα 

εκπνξεύκαηα θαη ηα είδε ζπζθεπαζίαο. Οη επηρεηξήζεηο δηαηεξνύλ επαξθέο επίπεδν 

απνζεκάησλ ώζηε λα εμαζθαιίζνπλ ηελ νκαιόηεηα ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, 

ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πειαηώλ γηα παξάδνζε ησλ παξαγγειηώλ ζηελ ώξα ηνπο, ηε 

κείσζε ειιείςεσλ ζε πεξηπηώζεηο απεξγηώλ, ειιείςεσλ ησλ πξνκεζεπηώλ θηι. Από 

ηελ άιιε ην λα δηαηεξνύληαη πςειά απνζέκαηα θξύβεη θαη θόζηε, όπσο θόζηε 

απνζήθεπζεο (από ηε ζηηγκή ηεο παξαιαβήο κέρξη λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηε 
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παξαγσγηθή δηαδηθαζία αλ είλαη α ύιε ή λα πσιεζεί αλ είλαη εκπόξεπκα), δέζκεπζε 

ξεπζηόηεηαο (θόζηνο επθαηξίαο) ,θίλδπλν απαμίσζεο ησλ απνζεκάησλ θαη θόζηνπο 

θαηαζηξνθήο ηνπο θαζώο κπνξεί λα αιιάμεη ε δήηεζε ή νη πξνδηαγξαθέο. 

H επηρείξεζε πνπ επηδηώθεη ηελ κείσζε ζηα θόζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα απνζέκαηα, 

αλαπηύζζεη ζπζηήκαηα εζσηεξηθνύ ειέγρνπ αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο. ηόρνο 

είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ε άξηζηε νηθνλνκηθή πνζόηεηα πνπ ειαρηζηνπνηεί ηα 

πξναλαθεξζέληα θόζηε. Δηδηθόηεξα γηα ηηο βηνκεραλίεο απηό είλαη κηα ηδηαίηεξα 

δύζθνιε ηερληθή πνπ ηαιαηπσξεί ηηο επηρεηξήζεηο ελώ κπνξεί λα  ηηο εθζέζεη ζε 

πεξηόδνπο έληνλσλ ειιείςεσλ. Γεληθόηεξα ηηο πεξηζζόηεξεο θνξέο βαζηθό θξηηήξην 

είλαη ν ρξόλνο πνπ κεζνιαβεί από ηελ παξαγγειία ησλ πξώησλ πιώλ κέρξη ηελ 

παξαιαβή ηνπο. Όζν κεγαιύηεξν ην παξαπάλσ δηάζηεκα ηόζν κεγαιύηεξν θεθάιαην 

θίλεζεο απαηηείηαη. 

 

Απαηηήζεηο είλαη νπζηαζηηθά νη πσιήζεηο πνπ έγηλαλ κε πίζησζε. Η πηζησηηθή 

πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κηα επηρείξεζε είλαη ζπρλά ζέκα ειηθηαθήο ζρέζεο κε ην 

πειάηε, απνηέιεζκα αμηνιόγεζεο εηαηξεηώλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο  ε γεληθόηεξα 

πνιηηηθήο ηεο επηρείξεζεο ή ηνπ θιάδνπ. Μηα ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή ζεκαίλεη 

κεγάιεο πεξηόδνπο πίζησζεο ε παξνρήο εθπηώζεσλ.  Μηα ραιαξή πηζησηηθή πνιηηηθή 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεγαιύηεξεο επηζθάιεηεο θαζώο απμάλεηαη ν θίλδπλνο κε 

είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ αιιά ηαπηόρξνλα κπνξεί λα επηδξάζεη ζεηηθά ζηελ 

αύμεζε ησλ πσιήζεσλ.  

 Απαηηείηαη θαη εδώ κηα βέιηηζηε δηαρείξηζε πηζηώζεσλ  όπνπ πξέπεη λα αμηνινγεζεί 

ην θόζηνο λα ραζεί έλαο πειάηεο επεηδή δελ ζα ηνπ παξαζρεζεί πίζησζε  θαη ζα 

κεησζεί ν ηδίξνο έλαληη ηνπ λα δνζεί ε επηζπκεηή γηα ηνλ πειάηε πίζησζε θαη 

αξγόηεξα λα θαηαιήμεη ζε επηζθάιεηα. Οη ινγαξηαζκνί εηζπξαθηένη ηαιαηπσξνύλ 

πνιύ ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα θαζώο κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνιιέο 

επηρεηξήζεηο αδπλαηνύζαλ λα εηζπξάμνπλ ηηο απαηηήζεηο ηνπο ή ην έθαλαλ πνιύ πέξα 

από ηελ αξρηθή πίζησζε επσκηδόκελεο πςειό θόζηνο ρξήκαηνο. Πιένλ ηα ππόινηπα 

ησλ απαηηήζεσλ παξαθνινπζνύληαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, 

θαηεγνξηνπνηνύληαη κε βάζε ηελ ελειηθίσζε ηνπο, αλαηίζεηαη ζε αξκόδηεο εηαηξείεο 

νη είζπξαμε ηνπο θαη αμηνινγείηαη ζπρλά ην ηζηνξηθό θαη ε θεξεγγπόηεηα ησλ 

πειαηώλ πξηλ γίλεη κηα λέα πώιεζε θαη δνζεί μαλά κηα λέα πίζησζε. ε πνιιέο 

πεξηπηώζεηο κάιηζηα αλάινγα κε ηελ αμηνιόγεζε, αιιάδεη ε πνιηηηθή πίζησζεο είηε 

απηό ζεκαίλεη θόβνληαο ηειείσο ηελ πίζησζε θαη θηλδπλεύνληαο κε πηώζε ηνπ ηδίξνπ 
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είηε κεηώλνληαο ηελ πεξίνδν πίζησζεο θαη ζπκπιεξσκαηηθά απαηηώληαο έλα κέξνο 

σο πξνθαηαβνιή (ζπρλά ε πξνθαηαβνιή ππνινγίδεηαη κα βάζε ην θόζηνο 

παξαγσγήο). ε θάζε πεξίπησζε όζν κεγαιώλεη ε παξνρή πίζησζεο γηα όπνην ιόγν 

ζεκαίλεη όηη απμάλεηαη ην θεθάιαην θίλεζεο. 

 

Γηαζέζηκα θαη Υξεόγξαθα. Μεηξεηά ε ηζνδύλακα ησλ κεηξεηώλ πρ εκπνξηθά 

ρξεόγξαθα. Δίλαη ν πην εύθνινο θαη γξήγνξνο ηξόπνο γηα επελδύζεηο. Οη επηρεηξήζεηο 

θξαηάλε κεηξεηά γηα ηηο πιένλ βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηνπο, ώζηε λα 

εθκεηαιιεπηνύλ πεξηόδνπο επθαηξίαο πρ εθπηώζεσλ γηα ηηο αγνξέο ηνπο ή γηα ηελ 

θάιπςε κηαο έθηαθηεο αλάγθεο όπσο πξόζηηκνπ.  

Πξνθαλώο θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε ην λα απνηακηεύνληαη παξαπάλσ κεηξεηά από 

όζα πξαγκαηηθά ρξεηάδνληαη ελέρεη θόζηε, γλσζηά σο θόζηε επθαηξίαο δειαδή ηα 

θέξδε πνπ ζα είρε κηα επηρείξεζε αλ επέλδπε ηα ρξήκαηα ηεο ζε θάπνην έξγν πνπ ζα 

απνθόκηδε απνδόζεηο κεγαιύηεξεο ζε ζύγθξηζε κε ηνλ ηόθν θαηαζέζεσλ ηεο 

ηξάπεδαο. ε απηή ηε θαηεγνξία αλήθνπλ θαη ηα εκπνξεύζηκα ρξεόγξαθα, ρξεόγξαθα 

άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ζε κεηξεηά πνπ όκσο απνδίδνπλ έλα όθεινο θαζώο έρνπλ 

θάπνηεο έζησ θ κηθξέο απνδόζεηο. Γελ έρνπλ κεγάιν ζπλαιιαθηηθό θόζηνο θαη 

θηλδύλνπο θαη είλαη κηα κνξθή αζθαινύο επέλδπζεο ησλ πιενλαδόλησλ ξεπζηώλ 

(είλαη ηα πην άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνύ ζε ζρέζε κε ηηο 

απαηηήζεηο θαη ηα απνζέκαηα) 

 

Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο. Η κεξηά ηνπ παζεηηθνύ κηαο επηρείξεζεο θαη ην 

αθαηξεηηθό ζηνηρείν ηνπ Working Capital.  

Απνηειείηαη από βξαρππξόζεζκε ρξεκαηνδόηεζε & Λνγαξηαζκνύο πιεξσηένπο. 

Δίλαη ηα ππόινηπα ησλ πξνκεζεπηώλ από ηε πίζησζε πνπ ιακβάλεη ε επηρείξεζε. 

πλήζσο επηζπκείηαη ε επηκήθπλζε ηεο πίζησζεο αιιά πάληα ζε ζπλάξηεζε κε ην 

θόζηνο πνπ έρεη απηό δειαδή ηε θήκε ηνπ θαθνπιεξσηή, ηπρόλ ηόθνπο από 

θαζπζηέξεζε εμόθιεζεο, ράζηκν εθπηώζεσλ  ζε πεξίπησζε πξνθαηαβνιήο θηι.  

Δπηπιένλ ζηελ ίδηα θαηεγνξία αλήθνπλ Οξγαληζκνί δεκνζίνπ ζηνπο νπνίνπο 

νθείινληαη αζθαιηζηηθέο εηζθνξέο, θόξνη θηι. Σέινο ζηνλ ίδην ινγαξηαζκό 

βξίζθνληαη ηα δεδνπιεπκέλα έμνδα, εκπνξηθά νκόινγα θηι.     
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2.5 Δζσηεξηθνί & Δμσηεξηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

 

Πέξα από ην γεληθό θαλόλα κε βάζε ηνλ ηξόπν ππνινγηζκνύ ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο 

θαη ην πώο επεξεάδεηαη άκεζα από ηνπο παξάγνληεο πνπ ην ζπληζηνύλ, ππάξρνπλ θαη 

άιινη δείθηεο πνπ κπνξνύλ λα ην επεξεάζνπλ είηε εζσηεξηθά κηαο νληόηεηαο είηε 

πξνεξρόκελνη από ην εμσηεξηθό πεξηβάιινλ. 

 

Εζωηεπικοί παπάγονηερ 

 

Φύζε-Αληηθείκελν ηεο επηρείξεζεο 

Μηα βηνκεραλία είλαη ινγηθό όηη ζα έρεη πςειά ζηνθ ζε απνζέκαηα γηα λα 

δηαζθαιίζεη ηελ νκαιή παξαγσγή άξα πςειόηεξν θεθάιαην θίλεζεο ζε ζρέζε κε κηα 

επηρείξεζε παξνρήο ππεξεζηώλ ε νπνία δελ έρεη αλάγθε γηα δηαηήξεζε απνζεκάησλ.  

 

Μέγεζνο ηεο επηρείξεζεο –Ηιηθία Δπηρείξεζεο 

Μηα κεγάιε επηρείξεζε, ώξηκε ζην νηθνλνκηθό ζθεληθό πξνθαλώο ζα έρεη ήδε 

ζπλεξγαζίεο θαη ζα αληιεί επθνιόηεξα πηζηώζεηο ε δάλεηα ζε ζρέζε κε κηα λέα κηθξή 

επηρείξεζε ε νπνία αθόκα δελ έρεη θεξδίζεη ηελ εκπηζηνζύλε ησλ πηζησηώλ ηεο. 

 

Δπνρηθόηεηα 

Μηα επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη ζηαζεξή παξαγσγή άξα «ζηαζεξό» θεθάιαην θίλεζεο 

ελώ κηα άιιε λα παξάγεη αλάινγα κε ηηο παξαγγειίεο ηεο νη νπνίεο ελδερνκέλσο λα 

έρνπλ επνρηθόηεηα άξα λα ππάξρνπλ πεξίνδνη κε πςειέο παξαγσγέο θαη πςειόηεξν 

θεθάιαην θίλεζεο ζε ζύγθξηζε κε ηηο «λεθξέο πεξηόδνπο». 

 

Φάζε ηεο επηρείξεζεο 

Αλ ε επηρείξεζε βξίζθεηε ζε θάζε αλάπηπμεο επέθηαζεο ή επελδύζεσλ ζα πξέπεη λα 

έρεη δηαζέζηκε ξεπζηόηεηα γηα ηηο αλάγθεο ηεο ζε πάγην θαη θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό 

γεγνλόο πνπ ζα απμήζεη ην working capital ηεο πεξηόδνπ. 

 

Εξωηεπικοί Παπάγονηερ 

 

Οηθνλνκία 
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ε πεξηόδνπο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζε κηα πγηή εηαηξεία ε δήηεζε ζπλήζσο 

απμάλεηαη,, νη πσιήζεηο απμάλνληαη, ηα θεθάιαηα βξίζθνληαη πην εύθνια άξα ην WC 

απμάλεηαη. Αληίζεηα ζε πεξηπηώζεηο πηώζεο πιεζσξηζκνύ θαη δήηεζεο, ηα ξεπζηά 

δηαζέζηκα είλαη πην δπζεύξεηα, ε αγνξά πην δπζθίλεηε θαη ην WC πέθηεη. 

 

Σερλνινγία 

Γελ ππάξρεη ηνκέαο πιένλ πνπ λα κελ επεξεάδεηαη από ηελ θαιπάδνπζα αλάπηπμε 

ηεο ηερλνινγίαο. Αθνύγεηαη ηεηξηκκέλν αιιά είλαη ε πξαγκαηηθόηεηα πσο κε ηελ 

αλάπηπμε ηεο ηερλνινγίαο νη επηρεηξήζεηο απνθηνύλ ππεξζύγρξνλα κεραλήκαηα πνπ 

απμάλνπλ ηελ παξαγσγηθόηεηα ηνπο, νπόηε πξνρσξνύλ ζε παξαγσγή θαη πσιήζεηο 

γξεγνξόηεξα απμάλνληαο ην wc. Βέβαηα από ηελ άιιε ηα ππεξζύγρξνλα κεραλήκαηα 

απαηηνύλ αξθεηά ρξήκαηα, πνιιέο θνξέο θαη δαλεηζκό νπόηε ρξεηάδεηαη πνιύ 

πξνζνρή θαη πξνεηνηκαζία ε αμηνιόγεζε κηαο ηέηνηαο επέλδπζεο. 

 

Φνξνινγία 

Γλσζηνί σο θνξνινγηθνί παξάδεηζνη, πνιιέο ρώξεο κε ρακεινύο θνξνινγηθνύο 

ζπληειεζηέο πξνζειθύνπλ επηρεηξήζεηο, αθνύ ηα ξεπζηά ηνπο δελ ρξεηάδεηαη λα 

δηαηίζεληαη ζε θόξνπο αιιά κπνξνύλ λα επελδύνληαη ζε άιινπο ηνκείο πνπ έρεη 

αλάγθε ε επηρείξεζε. Η Διιάδα δελ αλήθεη ζε απηή ηε θαηεγνξία, κάιηζηα είλαη 

αθξηβώο ην αληίζεην.   

 

 

2.6 ρέζε απόδνζεο θαη Working Capital 

 

Από ηελ άιιε κεξηά πέξα από ην πώο επεξεάδεηαη ην working capital ζεκαζία έρεη 

θαη πσο απηό επεξεάδεη ηελ επηρείξεζε. 

H απνδνηηθόηεηα ηεο επηρείξεζεο αληαλαθιά ηελ ηθαλόηεηα ηεο ηειεπηαίαο λα 

πξαγκαηνπνηεί θέξδε. Πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε απνδνηηθόηεηα 

ρξεζηκνπνηνύληαη θξηηήξηα όπσο ε πνξεία ηνπ όγθνπ πσιήζεσλ, ηεο παξαγσγήο, ησλ 

θεξδώλ, ησλ εξγαδνκέλσλ θηι. Μεηέπεηηα γηα λα απνθηήζνπλ ηα θξηηήξηα απηά 

λόεκα, πξέπεη λα ζπγθξηζνύλ είηε κεηαμύ ηνπο κεηαμύ ρξνληθώλ ζηηγκώλ ή λα 

ζπζρεηηζηνύλ κε άιια κεγέζε ηα νπνία έρνπλ άκεζε ε έκκεζε ζρέζε κε ηελ 

επηρείξεζε. Τπάξρνπλ αξθεηνί δείθηεο απνδνηηθόηεηαο, παξαθάησ όκσο αλαθέξνληαη 
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νη ηξείο πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη ζηηο πεξηζζόηεξεο έξεπλεο γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζρέζεο 

ηνπ working capital κε ηελ θεξδνθνξία.  

Πξώηνο ν δείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, είλαη ν δείθηεο απνδνηηθόηεηαο πνπ 

αληαλαθιά ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαη ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηε παξνύζα 

εξγαζία. Ο δείθηεο απηόο βνεζάεη λα αμηνινγεζεί ε ιεηηνπξγηθή απνηειεζκαηηθόηεηα 

κηαο επηρείξεζεο θαη ε πνιηηηθή ησλ ηηκώλ ηεο. Όζν απμάλεηαη ν δείθηεο ηόζν 

θαιύηεξν γηα ηελ επηρείξεζε θαζώο ζεκαίλεη όηη έρεη κεγαιύηεξν πεξηζώξην λα 

θαιύςεη άιια έμνδα θαη λα απνκείλεη θαη ηθαλνπνηεηηθό θαζαξό θέξδνο. Μηα ρακειή 

ηηκή ηνπ δείθηε κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί κόλν αλ ε επηρείξεζε πξνζδνθά αύμεζε ηνπ 

όγθνπ ησλ πσιήζεσλ-κεξηδίνπ αγνξάο ή έρεη απμεκέλν θόζηνο παξαγσγήο ιόγσ 

επελδύζεσλ πνπ αθόκα δελ έρνπλ θέξεη ηηο αλακελόκελεο πσιήζεηο. 

 

Ο επόκελνο δείθηεο πνπ κεηξά ηε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπρλά είλαη ν Γείθηεο απνδνηηθόηεηαο Δλεξγεηηθνύ (roa) θαη ππνινγίδεηαη σο: 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Δλεξγεηηθνύ   ή roa 
= 

Καζαξό Απνηέιεζκα + Υξεκ/θά Έμνδα κεηά θόξσλ 

Μέζν Δλεξγεηηθό 

 

ε απηή ηε πεξίπησζε αλαθαηεύεηαη ζην ιεηηνπξγηθό θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθό 

θνκκάηη.                                                                                                              

 

Σειεπηαίνο ν δείθηεο απνδνηηθόηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, έλαο ζεκαληηθόο δείθηεο πνπ 

θξίλεη αλ ηειηθά πέηπρε ε επηρείξεζε ην ζηόρν ηεο θαη ππνινγίδεηαη σο : 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Ι.Κ   ή roe  
= 

Καζαξά Λεηηνπξγηθά θέξδε 

Μ. Ι. Κεθάιαηα 

 

 

Όπσο αλαθέξζεθε έλα δείθηε γηα λα ηνλ αμηνπνηήζνπκε πξέπεη λα ηνλ ζπγθξίλνπκε. 

Σν αλ απμήζεθε ε κεηώζεθε ζε ζρέζε κε έλα θξηηήξην πνπ έρεη ηεζεί θάζε θνξά ζα 

δώζεη ηελ απάληεζε ζηνλ αλ ε επηρείξεζε πέηπρε ην ζηόρν, αλ πήγε θαιύηεξα, 

ρεηξόηεξα, ηη έθηαημε ζε θάζε πεξίπησζε, πσο ζα δηνξζσζεί θαη αλ κπνξεί λα 

δηνξζσζεί.  

Αθνύ ινηπόλ γίλεη ε ζύγθξηζε γηα λα πάξεη ν manager απνθάζεηο πξέπεη λα μέξεη 

πξώηα ηη επεξέαζε ηνλ θάζε δείθηε. 
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Πώο όκσο από ηνλ παξαπάλσ ηύπν θαίλεηαη ην θεθάιαην θίλεζεο λα επεξεάδεη ην 

δείθηε ηεο θεξδνθνξίαο?  

Δίλαη γλσζηό όηη ν roe ππνινγίδεηαη θαη σο : 

Roe = Rnoa (Απόδνζε Καζαξνύ Δλεξγεηηθνύ) + Flev (Υξεκαηννηθνλνκηθή 

κόριεπζε* [Rnoa (Απόδνζε Καζαξνύ ελεξγεηηθνύ-nbc (Καζαξό δαλεηαθό θόζηνο)]  

  

Με βάζε ηνλ παξαπάλσ ηύπν, παξαηεξείηαη έλα ιεηηνπξγηθό θνκκάηη πνπ 

αληηπξνζσπεύεηαη από ην Rnoa θαη ην Υξεκαηννηθνλνκηθό θνκκάηη πνπ 

αληηπξνζσπεύεηαη από ην Flev & ην nbc. Mηα αύμεζε ηεο απόδνζεο ηνπ Καζαξνύ 

Δλεξγεηηθνύ ή ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο κόριεπζεο ζεσξεηηθά ζα θέξεη κηα αύμεζε 

ζηελ απόδνζε ησλ Ι.Κ ελώ κηα αύμεζε ηνπ δαλεηαθνύ θόζηνπο ζα θέξεη κηα κείσζε 

ζηελ απόδνζε ησλ Ι.Κ.  

Δζηηάδνληαο ζην ιεηηνπξγηθό θνκκάηη, θαζώο ην working capital ζπλδέεηαη κε ηε 

ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηόηεηα ηεο επηρείξεζεο, ε απόδνζε ηνπ θαζαξνύ ελεξγεηηθνύ-

Rnoa ππνινγίδεηαη σο: 

Rnoa = Profit Margin * Asset Turnover 

 Ο  παξάγνληαο Profit margin ππνινγίδεηαη σο ην πειίθν ηνπ Λεηηνπξγηθνύ 

Απνηειέζκαηνο κεηά θόξσλ κε ηηο πσιήζεηο.  

 O παξάγνληαο Asset Turnover είλαη ε δηαίξεζε ηνπ Sales κε ην noa, δειαδή 

κεηξάεη ηελ ηθαλόηεηα ηνπ θαζαξνύ ελεξγεηηθνύ λα παξάγεη πσιήζεηο. 

 Σν Asset Turnover-ATO επηκέξνπο ππνινγίδεηαη θαη σο: 

1/ΑΣΟ= Cash/Sales + Accounts receivables/Sales + Inventory/Sales ...-Account 

Payables/Sales-….. 

Με ιίγα ιόγηα παξαηεξείηαη όηη ην 1/ATO= 1/ATO fixes assets + 1/ATO working 

capital 

 

ηελ ηειεπηαία ζρέζε θαίλεηαη ε ζπζρέηηζε ηνπ working capital κε ηελ απόδνζε Ι.Κ. 

Μηα αύμεζε ηνπ working capital ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ ATO άξα ζε ζπλέρεηα 

κείσζε ηνπ Rnoa θαη σο ζπλέπεηα κείσζε ηνπ roe όηαλ νη ππόινηπνη παξάγνληεο 

παξακέλνπλ ζηαζεξνί.  
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Κεθάιαην 3 

 

Αλαζθόπεζε βηβιηνγξαθίαο 

 

Τπάξρεη εθηεηακέλε έξεπλα ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία γηα ηελ ζπνπδαηόηεηα ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο, είηε ζρεηηθά κε ηε δηνίθεζε ηνπ είηε γηα ηε επίδξαζε ηνπ ζηε 

θεξδνθνξία. Οη έξεπλεο αλαθέξνληαη ζε ρώξεο αλαπηπζζόκελεο & αλαπηπγκέλεο. 

Άιιεο, πξνρσξάλε έλα βήκα παξαθάησ θαη ζπγθξίλνπλ πεξηπηώζεηο νηθνλνκηθήο 

άλζεζεο θαη νηθνλνκηθήο πηώζεο ή αζρνινύληαη κε ζύγθξηζε ζηε δηαρείξηζε 

εηζεγκέλσλ θαη κε εηαηξηώλ.  

 

Ξεθηλώληαο από ηνπο Richards and Laughlin (1980) δεκηνπξγήζεθε ε ηδέα ηνπ Cash 

Conversion Cycle(ccc) ζαλ κέηξν αμηνιόγεζεο ηεο δηαρείξηζεο ξεπζηόηεηαο θαη ηεο 

παξνπζίαο ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν κέηξν ην ρξεζηκνπνίεζαλ νη πεξηζζόηεξνη 

εξεπλεηέο ζηηο κεηέπεηηα έξεπλεο. 

 

Ο Wang(2002) αμηνπνηώληαο ην παξαπάλσ κέηξν, θαηέιεμε κε βάζε 379 

επηρεηξήζεηο ζηελ Ιαπσλία θαη Σαηβάλ γηα ην 1985-1996 πσο ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε 

ηνπ ccc κε ηνπο δείθηεο roe θαη roa ελώ νη ζρέζεηο απηέο επεξεάδνληαη από θιαδηθνύο 

παξάγνληεο. 

 

Ο Deloof(2003) θαηέιεμε πσο ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ working 

capital θαη θεξδνθνξίαο. Πξόηεηλε νη manager λα κεηώζνπλ ηηο εκέξεο ρνξήγεζεο 

πίζησζεο θαη δηαηήξεζεο απνζεκάησλ ώζηε λα απμεζεί ε θεξδνθνξία θαζώο ππάξρεη 

αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμύ ηνπο.  

 

Γπν Έιιελεο ν θαζεγεηήο Ισάλλεο Λαδαξίδεο θαη ν ππνςήθηνο ηόηε δηδάθησξ 

Γεκήηξηνο Σξπθσλίδεο δεκνζίεπζαλ ην 2006 κηα έξεπλα βαζηζκέλε κε δείγκα από 

ην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ. Η έξεπλα ηνπο βξίζθεηαη ζε πνιιέο αλαθνξέο ζε 

παξόκνηα άξζξα επηβεβαηώλνληαο ηελ ζεκαληηθόηεηα ηεο κε ρηιηάδεο αλαγλώζηεο 

ζηα επίζεκα site θαη δεκνζηεπκέλε ζε έγθπξν νηθνλνκηθό πεξηνδηθό. 

Υξεζηκνπνίεζαλ δείγκα 131 εηαηξεηώλ γηα ηελ πεξίνδν ηεο αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα 

2001-2004 θαη κεηξώληαο ηελ θεξδνθνξία κε βάζε ην GOProfit θαηέιεμαλ πσο 
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ππάξρεη ηζρπξή ζρέζε αλάκεζα ζην ccc θαη ηνπο επηκέξνπο δείθηεο ηνπ θαη ζηε 

θεξδνθνξία. Πην ζπγθεθξηκέλα ε ζρέζε απηή εθηόο από ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ήηαλ 

θαη αξλεηηθή ζπκπιεξώλνληαο παιαηόηεξεο έξεπλεο πνπ θαηέιεμαλ ζην ίδην 

ζπκπέξαζκα.  Σν Ννέκβξην ηνπ 2012 νη Αξηζαβιή, πξηόπνπινο θαη Αξβαλίηεο 

έθαλαλ παξόκνηα έξεπλα γηα ηε πεξίνδν 2005-2010 ζπκπιεξώλνληαο ηελ 

πξνεγνύκελε έξεπλα ρξνληθά θαη θαηαιήγνληαο ζην ίδην ζπκπέξαζκα. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί πσο είηε ζε πεξίνδν άλζεζεο γηα ηε Υώξα είηε ζε πεξίνδν θξίζεο 2010 νη 

δύν έξεπλεο θαηέιεμαλ ζην ίδην ζπκπέξαζκα.   

 

Με βάζε ηελ Ιζπαλία μεθίλεζαλ ηελ έξεπλα ηνπο νη Garcia Teruel and Martinez 

Solano(2007), ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο έδεημαλ πσο ε δηνίθεζε κπνξεί λα 

απμήζεη ηε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο κεηώλνληαο ηα απνζέκαηα θαη ηηο κέξεο 

δηαηήξεζεο ηνπο θαζώο θαη ηνλ ccc γεληθόηεξα. 

 

To 2011 oη Sharma and Kumar(2011) αλέιπζαλ έλα δείγκα από 263 ηλδηθέο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην BSE 500 γηα ηελ πεξίνδν 2000-2008. Βξέζεθε κηα ζεηηθή 

ζρέζε ζηηο κέξεο ρνξήγεζεο πίζησζεο θαη ccc θαη αξλεηηθή ζρέζε ζηελ ιήςε 

πίζησζεο θαη ζηε παξακνλή ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε κε ηελ θεξδνθνξία.  

 

Σελ ίδηα ρξνληά ε Joana Filipa Garcia από ην Παλεπηζηήκην ηνπ Porto αληιώληαο 

δεδνκέλα γηα 2974 επηρεηξήζεηο από 11 δηαθνξεηηθά Δπξσπατθά Υξεκαηηζηήξηα  γηα 

ηελ πεξίνδν 1998-2009 θαη θαηέιεμε πσο κεηώλνληαο ηνλ ccc απμάλεηαη ε 

θεξδνθνξία  εθηόο από ηελ πεξίπησζε ηεο Πνισλίαο. Δπηπιένλ βξήθε κηα ηζρπξή θαη 

αξλεηηθή ζρέζε ζηε πεξίνδν είζπξαμεο απαηηήζεσλ θαη δηαηήξεζεο απνζεκάησλ θαη 

ινγαξηαζκώλ πιεξσηέσλ κε ηελ θεξδνθνξία. 

 

Σελ επόκελε ρξνληά ν Vural (2012) κε δείγκα 75 θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνύπνιεο θαηέιεμε πσο κεηώλνληαο 

ηνλ ccc απμάλεηαη ε θεξδνθνξία. Γηα λα κεησζεί ν ccc θαη εδώ ζεκαίλεη κείσζε 

ρνξήγεζεο πίζησζεο θαη αύμεζε ηεο πεξηόδνπ ιήςεο πηζηώζεσλ.  

 

Δπίζεο ην 2012 από ηε θνηηήηξηα ηνπ London School of business and finance Saswata 

Chatterjee έγηλε κηα έξεπλα γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Ιλδίαο γηα ηε 

πεξίνδν 2010-2011 επηβεβαηώλνληαο γηα αθόκα κηα θνξά ηε παξάδνζε πνπ ζέιεη ην 
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ccc όζν κεηώλεηαη λα απμάλεηαη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, απνηέιεζκα 

ζεκαληηθό.  

 

Αθόκα κηα έξεπλα  από ηνλ Nzioki (2013) απηή ηε θνξά από εηαηξείεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηνπ Νατξόκπη θαηέιεμε πσο ε κείσζε ηνπ ccc απμάλεη ηε θεξδνθνξία 

όκσο επηκέξνπο ππήξρε ζεηηθή ζπζρέηηζε γηα ην κηθην απνηέιεζκα θαη ηηο κέξεο 

ρνξήγεζεο πίζησζεο θαη ιήςεο πηζηώζεσλ. 

 

Σηο εηζεγκέλεο βηνκεραληθέο επηρεηξήζεηο ηνπ Παθηζηάλ ην 2013 ρξεζηκνπνίεζαλ 

ζαλ δείγκα νη Sadia Majeed, Muhammad Abdul, Majid Makki, Saba Saleem θαη Tariq 

Aziz γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζρέζεο ηνπ ccc θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Η έξεπλα απηή έρεη 

ελδηαθέξνλ θαζώο αλαθέξεηαη ζε κηα αλαπηπζζόκελε θαη όρη κηα αλεπηπγκέλε 

νηθνλνκία όπσο νη πεξηζζόηεξεο έξεπλεο κέρξη εθείλε ηε πεξίνδν.  Η θεξδνθνξία 

εμεηάζηεθε κε κέηξν ηα roe, roa θαη ebidta θαη θαηέιεμε πσο θαη ε παξνρή πίζησζεο 

θαη ε δηαηήξεζε απνζεκάησλ θαη ν θύθινο ξεπζηόηεηαο έρνπλ αξλεηηθή ζρέζε κε 

ηελ απόδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

Σελ ίδηα ρξνληά, απηή ηε θνξά γηα ηελ Φηιαλδία νη Julius Enqvist, Michael Graham, 

Jussi Nikkinen, αζρνιήζεθαλ κε ηελ ζπζρέηηζε ηνπ working capital ζηε θεξδνθνξία 

αιιά αλα νηθνλνκηθό θύθιν. Καηέιεμαλ πσο ζε πεξηόδνπο νηθνλνκηθήο άλζεζεο ε 

δπλακηθή κεηαμύ ησλ δύν κεηαβιεηώλ είλαη ιηγόηεξν ηζρπξή ζε ζρέζε κε ηελ 

νηθνλνκηθή ύθεζε. Δηδηθόηεξα ππνζηήξημαλ κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

ηνπ πσο ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηεο απνζήθεο θαη ησλ ινγαξηαζκώλ 

εηζπξαθηέσλ παίδνπλ ζεκαληηθό ξόιν ζηηο πεξηόδνπο ύθεζεο. 

 

Μηα πνιύ πξόζθαηε πξνζέγγηζε δεκνζηεύηεθε από ΣΚΜ Institute of Management, 

kerala, India (Οθηώβξηνο 2014) όπνπ κειεηώληαο δείγκα από 100 θαηαζθεπαζηηθέο 

επηρεηξήζεηο ζηελ Ιλδία γηα κηα δεθαεηία  θαηέιεμαλ πσο ν ccc  έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κε ην θαζαξό θέξδνο αιιά αξλεηηθή κε ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ Κεθαιαίσλ. 

Δπηπιένλ ε επηξξνή ηνπ Working Capital ζηε θεξδνθνξία ήηαλ ζεκαληηθή 

αλεμάξηεηα ηελ νηθνλνκηθή πεξίνδν.  

 

Οη Haitham Nobanee θαη  Maryam AlHajjar από ην Παλεπηζηήκην ηνπ Abu Dhabi ην 

2014 δεκνζίεπζαλ ηελ έξεπλα ηνπο πάλσ ζε δείγκα 5802 εηαηξεηώλ από ηα 
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κεγαιύηεξα Υξεκαηηζηήξηα δηεζλώο γηα ηελ πεξίνδν 1990-2004. Μειέηεζαλ ην ίδην 

δείγκα γηα κηα πεξίνδν αιιά ην ρώξηζαλ θαη ζε ππνπεξηόδνπο. Αληίζεηα κε ηελ 

πιεηνςεθία ησλ εξεπλώλ θαηέιεμαλ όηη κηθξαίλνληαο ηνλ ccc κεηώλεηο ηε 

θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαη δελ ηελ απμάλεηο όπσο αλακελόηαλ. Πξνθαλώο όπσο 

αηηηνιόγεζαλ ππάξρεη έλα βέιηηζην ζεκείν κείσζεο ηνπ ccc θάησ από ην νπνίν ε 

κείσζε δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζνπ δεκηνπξγεί ειιείςεηο κεηώλνληαο ηηο 

πσιήζεηο ζνπ θαη ηαπηόρξνλα ε κεγάιε κείσζε ζηε παξνρή πίζησζεο ρακέλεο 

πσιήζεηο από πειάηεο κε θαιή πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα.  

 

Ο Raheem Anser θαη Quasar Ali Malik (2013) εθάξκνζαλ ζρεηηθή έξεπλα γηα ηηο 

εηζεγκέλεο θαηαζθεπαζηηθέο ζην ρξεκαηηζηήξην Karachi ηνπ  Παθηζηάλ γηα ηε ζρέζε 

ccc κε  αληηθείκελν ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ επηξξνή ζηελ απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ 

& ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σα δεδνκέλα αθνξνύζαλ ηελ πεξίνδν 2007-2011 θαη 

ππέδεημαλ πσο ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθή αληίζεηε ζρέζε κεηαμύ απόδνζεο θαη 

ccc.  Απηό ζεκαίλεη πσο πξέπεη λα κεησζεί ε πίζησζε ζηηο πσιήζεηο θ ε παξακνλή 

ησλ απνζεκάησλ ζηηο απνζήθεο θαη λα απμεζεί ν ρξόλνο ιήςεο πίζησζεο από 

πξνκεζεπηέο.   

 

Μηα εμαηξεηηθή έξεπλα έγηλε πξόζθαηα από ηελ Valentina Lima, ηνλ Francisco 

Vitorino Martins θαη ηνλ Elisio Brandao (2015) γηα ην wc ζε όιε ηελ Δπξώπε. 

Δζηίαζαλ ζηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο ηεο Δπξώπεο θαζώο ζεσξνύληαη πεγέο 

θιεηδί ζηελ νηθνλνκία ηεο Δπξώπεο γηα λα ειέγμνπλ ηε ζρέζε θεξδνθνξίαο θαη wc 

ζηε πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο δειαδή 2008-2013. Βξέζεθε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε θύθινπ ξεπζηόηεηαο θαη θεξδνθνξίαο δειαδή κείσζε ηεο 

παξνρήο πηζηώζεσλ, ηεο δηαηήξεζεο απνζεκάησλ θαη αύμεζε ηεο πίζησζεο 

ινγαξηαζκώλ πιεξσηέσλ κπνξεί λα απμήζεη ηε θεξδνθνξία. Σν ελδηαθέξνλ ήηαλ πνπ 

εηζήρζεθε ζηελ έξεπλα ε δνκή ηεο δηνίθεζεο θαη πσο επεξεάδεη, ζέηνληαο ηνλ αξηζκό 

ησλ κειώλ Γ σο ςεπδνκεηαβιεηή. Καηέιεμαλ πσο ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε ηνπ 

κεγέζνπο ηνπ Γ κε ηελ θεξδνθνξία ην νπνίν αηηηνινγήζεθε θαζώο κεγαιύηεξε δνκή 

Γ ζεκαίλεη δπζθνιόηεξε επηθνηλσλία θαη ζπκθσλία απνθάζεσλ γηα άκεζε ιήςε 

θαη επίιπζε πξνβιεκάησλ.  

  

Η εξάηλα Αλαγλσζηνπνύινπ(2013) πξνρώξεζε έλα βήκα παξαπάλσ γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο ηoπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζηε πεξίνδν 2001-2009 ζπγθξίλνληαο 
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επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο θαη κε εηζεγκέλεο, κειεηώληαο θαη απηή ην ξόιν πνπ παίδεη 

ε δηαρείξηζε ηνπ wc ζηε θεξδνθνξία.  

 Μηα κε εηζεγκέλε επηρείξεζε ελόςεη ηεο απνθπγήο θνξνινγίαο  δελ ελδηαθέξεηαη 

ηόζν γηα ηελ θεξδνθνξία όζν κηα εηζεγκέλε. Δπηπιένλ κηα κε εηζεγκέλε αληιεί 

δπζθνιόηεξα δάλεηα, βξίζθεη δπζθνιόηεξα γεληθά πξόζβαζε ζε μέλεο αγνξέο θαη 

δηαθνξεηηθνύο ηξόπνπο ρξεκαηνδόηεζεο θαη όηαλ ρξεκαηνδνηείηαη γίλεηαη κε 

πςειόηεξν θόζηνο.(Brav 2009 Saunders and Steffen 2011). Απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο 

ηεο ήηαλ πσο νη κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο όπσο αλακελόηαλ ιόγσ δπζθνιίαο 

ρξεκαηνδόηεζεο είραλ κηθξόηεξν θύθιν δηαζεζίκσλ ζε ζρέζε κε κηα εηζεγκέλε. 

Δπηπιένλ θαη γηα ηηο δύν πεξηπηώζεηο ππήξρε αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζπζρέηηζε ηνπ ccc κε ηε θεξδνθνξία εηδηθόηεξα πην δπλαηή ζηηο κε εηζεγκέλεο. Απηό 

ηαηξηάδεη κε ηε ινγηθή πνπ θπθινθνξεί ζηελ αγνξά όηη όζν πην δύζθνιε ε 

ρξεκαηνδόηεζε ηόζν πην ζεκαληηθή ε ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ wc. 
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Κεθάιαην 4 

 

4.1 θνπόο ηεο έξεπλαο 

 

Με βάζε ηνλ πινύην ζε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ηνπ working capital 

ζηελ θεξδνθνξία αιιά θαη ηελ ηεξάζηηα ζεκαζία πνπ δίλεηαη από νηθνλνκνιόγνπο 

θαη manager νη νπνίνη παξαθνινπζνύλ ην δείθηε θαη κε βάζε απηόλ θάλνπλ έξεπλεο 

θαη ιακβάλνπλ απνθάζεηο θαζεκεξηλά αληίζηνηρα, δελ κπνξεί λα ακθηζβεηεζεί ε 

ρξεζηκόηεηα ηνπ. Δθκεηαιιεπόκελε ηελ βαζεηά θξίζε ηεο Διιάδνο, κε πινύζην 

πιένλ δείγκα γηα έξεπλα, ζηόρνο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο είλαη ε ζρέζε ηνπ working 

capital θαη ηεο θεξδνθνξίαο ζε πεξίνδν θξίζεο, εκβαζύλνληαο ηε κειέηε αλά θιάδν.  

 

 Θεσξείηαη ηδηαίηεξα δύζθνιν θαη επίπνλν κηα επηρείξεζε λα δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 

πεξίνδν ύθεζεο θαη λα θαηαθέξλεη λα δηαηεξείηαη πγηήο. Η Διιάδα απνηειεί 

παξάδεηγκα κε αξθεηό πιηθό γηα κηα ηέηνηα έξεπλα, αθνύ όπσο πξναλαθέξακε ην 

νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ δελ επλνεί ηε ηειεπηαία δεθαεηία πνπ είλαη κεγάιν ρξνληθό 

δηάζηεκα, ηηο επηρεηξήζεηο γηα ρξεκαηνδνηήζεηο, εκπηζηνζύλε από ηνπο επελδπηέο 

αιιά θαη ηνπο πηζησηέο. Μέζα ζε όια απηά ε δηαρείξηζε ηνπ wc έγηλε αθόκα πην 

δύζθνιε κε ηα capital control θαη απηό θάλεη αθόκα πην ελδηαθέξνλ ηελ έξεπλα 

θαζώο κηα ηέηνηα θαηάζηαζε αθόκα θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είραλ δηαζέζηκα 

ζεκαίλεη όηη δελ ζα κπνξνύζαλ λα ηα αμηνπνηήζνπλ όπσο θαη όπνηε είραλ 

πξνγξακκαηίζεη. Οπόηε δελ είλαη κηα πεξίπησζε απιά νηθνλνκηθήο ύθεζεο αιιά θαη 

πεξίνδνο capital control. 

Παξόκνηεο έξεπλεο έρνπλ γίλεη ζην παξειζόλ γηα πεξηόδνπο αλάπηπμεο θαη ύθεζεο 

αιιά απηό πνπ ζα παξνπζηάζεη ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ζα έρεη πεξηζζόηεξα 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα γηα πεξίνδν βαζεηάο ύθεζεο θαζώο πεξηιακβάλεη πεξίνδν 

κλεκνλίσλ θαη capital control. Θα εμεηαζηεί ε ζρέζε wc θαη θεξδνθνξίαο όρη κόλν 

γεληθά ζην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα αιιά θαη εηδηθά αλα θιάδν ιόγσ 

ηεο δηαθνξεηηθόηεηαο ζηηο «δπζθνιίεο» πνπ αληηκεησπίδεη ν θάζε θιάδνο ε ηηο 

«επθαηξίεο» πνπ απνιακβάλεη. 

 

4.2 Τπνζέζεηο Έξεπλαο 
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Η παξνύζα είλαη κηα exposto έξεπλα, βαζίδεηαη δειαδή ζε πξαγκαηηθά δεδνκέλα γηα 

λα βγάιεη ζπκπεξάζκαηα.  

 

Γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζρέζε ηεο θεξδνθνξίαο κε ην Working Capital ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηέζζεξηο ππνζέζεηο. 

Οη ππνζέζεηο πνπ ζα εμεηαζηνύλ είλαη:  

 

i) Τπόζεζε 1 

Ho1: Γελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ ρξόλνπ είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ (dap) θαη ηεο θεξδνθνξίαο (gop) 

 

ii) Τπόζεζε 2 

Ho2: Γελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ ρξόλνπ εμόθιεζεο ησλ πηζησηώλ 

(dap) θαη ηεο θεξδνθνξίαο (gop) 

 

ii) Τπόζεζε 3 

Ho3: Γελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ ρξόλνπ δηαηήξεζεο ησλ 

απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε (dinv) θαη ηεο θεξδνθνξίαο (gop) 

 

ii) Τπόζεζε 4 

Ho4: Γελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ ρξόλνπ κεηαηξνπήο κεηξεηώλ 

(ccc) θαη ηεο θεξδνθνξίαο (gop) 

 

4.3 Μνληέια πνπ ζα εθαξκνζηεί ε έξεπλα 

 

Γηα λα εθαξκόζνπκε ηελ έξεπλα ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε πέληε γξακκηθά κνληέια, ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηνύληαη κε κηθξέο παξαιιαγέο σο πξνο ηηο κεηαβιεηέο πνπ πξνζζέηεη 

ε αθαηξεί αληίζηνηρα ν θάζε εξεπλεηήο κε βάζε ην κεγαιύηεξν όγθν βηβιηνγξαθίαο 

πνπ αλαθέξζεθε θαη ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην.  

 

Model 1: gop = β0 + β1dar+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                     (Τπόζεζε 1) 

Model 2: gop = β0 + β1dap+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                     (Τπόζεζε 2) 

Model 3: gop = β0 + β1dinv+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                   (Τπόζεζε 3) 

Model 4: gop = β0 + β1ccc+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                     (Τπόζεζε 4) 
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Model 5: gop = β0 + β1dar+ β2dinv +β3dap + β4size + β5dr + β6fr + β7lr  

  

Σν ηειεπηαίν κνληέιν ην κνληέιν 5 ρξεζηκνπνηείηαη ζαλ ηειηθό κνληέιν ειέγρνπ γηα 

ην πσο επεξεάδεηαη ε θεξδνθνξία από ηελ επίδξαζε ηαπηόρξνλα ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηώλ, ιεηηνπξγεί ζαλ κηα έμηξα πιεξνθνξία. Γελ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε 

κεηαβιεηή ccc ιόγσ πςειήο πνιπζπγγξακηθόηεηαο. 

 

4.4 Μεηαβιεηέο ησλ κνληέισλ 

 

Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ έξεπλα είλαη : 

 

Εξαπτημένη μεταβλητή: Gross Operating Profit  (gop) 

 

Σν κηθηό ιεηηνπξγηθό θέξδνο, Gross Operating Profit (gop) είλαη ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή πνπ απνηππώλεη ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Δπηιέρζεθε ζαλ κέηξν 

ηεο θεξδνθνξίαο θαζώο απνηειεί ην πην αμηόπηζην κέηξν γηα λα εξκελεπηεί ε 

επίδξαζε ηεο δηαρείξηζεο ηνπ working capital ζηελ θεξδνθνξία. Γεληθόηεξα ζπρλά 

παξαηεξείηαη ε ρξήζε ηνπ rnoa δειαδή ηεο απόδνζεο ηνπ Καζαξνύ Δλεξγεηηθνύ ( 

Sharma and Kumar 2011) ε ηνπ roa απόδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ (Padachi 2006). 

Αθνινπζώληαο ηηο πεξηζζόηεξεο έξεπλεο δηεζλώο αιιά θαη θπξίσο ησλ Lazaridis & 

Tryfonidis 2006  πνπ επίζεο αζρνιήζεθαλ κε ηελ Διιάδα γηα παιαηόηεξε ζεηξά εηώλ 

πξν θξίζεο, ρξεζηκνπνίεζαλ ην gop πνπ όπσο ππνζηήξημαλ αληαλαθιά θαζαξά ηελ 

απόδνζε ηεο επηρείξεζεο ιόγσ ηεο παξαγσγηθήο δπλακηθόηεηαο ηεο ρσξίο λα 

επεξεάδεηαη από ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ινηπά κεγέζε όπσο θόξνπο απνζβέζεηο θηι.  

Σν gop ππνινγίδεηαη σο ηε δηαθνξά ησλ θαζαξώλ πσιήζεσλ κείνλ ην Κόζηνο 

πσιεζέλησλ( Υσξίο απνζβέζεηο θαη απνκεηώζεηο) πξνο ηε δηαθνξά ηνπ Δλεξγεηηθνύ 

κείνλ ηα Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά ηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνύ.  

 

Ανεξάπτητερ μεταβλητέρ 

 

Μέξεο Γηαηήξεζεο απνζεκάησλ (dinv) 
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Τπνινγίδεηαη από ην πειίθν ησλ Απνζεκάησλ πξνο ηηο αγνξέο απνζεκάησλ ή ην 

Κόζηνο Πσιεζέλησλ επί 365 εκέξεο. Λόγσ ηεο δπζθνιίαο εύξεζεο ησλ αγνξώλ 

απνζεκάησλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην θόζηνο πσιεζέλησλ. 

 

Μέξεο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ (dar) 

Τπνινγίδεηαη από ην πειίθν ησλ Λνγαξηαζκώλ Δηζπξαθηέσλ πξνο ηηο θαζαξέο 

Πσιήζεηο επί 365 εκέξεο 

 

Μέξεο Πιεξσκήο Λνγαξηαζκώλ πιεξσηέσλ (dap) 

Τπνινγίδεηαη από ην πειίθν ησλ Λνγαξηαζκώλ πιεξσηέσλ πξνο ην Κόζηνο 

Πσιεζέλησλ επί 365 εκέξεο. 

 

 Κύθινο Μεηαηξνπήο Μεηξεηώλ (ccc) 

Βαζηθόο δείθηεο ηνπ working capital  ν νπνίνο δίλεη κηα εηθόλα ηεο πγείαο ηεο 

επηρείξεζεο.  

Δίλαη νη κέξεο δηαηήξεζεο απνζεκάησλ πιένλ ηηο κέξεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ κείνλ 

κέξεο πιεξσκήο ινγαξηαζκώλ πιεξσηέσλ.  

Όζν κεγαιώλεη ν θύθινο νπζηαζηηθά δεζκεύνληαη κεηξεηά ζπλεπώο ν θύθινο 

αλακέλνπκε λα είλαη όζν κηθξόηεξνο δπλαηόλ γίλεηαη. Απηό κε βάζε ηνλ ππνινγηζκό 

ηνπ δείθηε ζεκαίλεη πσο κηα επηρείξεζε ζα ηείλεη λα κεηώλεη ηε κέζε πεξίνδν 

είζπξαμεο απαηηήζεσλ, ηε κέζε πεξίνδν δηαηήξεζεο απνζεκάησλ θαη λα απμάλεη ηε 

κέζε πεξίνδν πιεξσκήο βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ. 

 

Λοιπέρ επεξηγηματικέρ μεταβλητέρ- μεταβλητέρ ελέγσος 

 

Μέγεζνο (size) 

εκαληηθό ξόιν παίδεη ζπλήζσο ην κέγεζνο κηαο εηαηξείαο. Σν κέγεζνο ζπρλά 

ζπλαληάηαη λα ππνινγίδεηαη σο ν ινγάξηζκνο ηνπ Δλεξγεηηθνύ ε ησλ πσιήζεσλ. 

ηελ έξεπλα καο επηιέρζεθε ν δεύηεξνο ηξόπνο. Καηά θύξην ιόγσ όζν πςειόηεξεο 

πσιήζεηο έρεη κηα επηρείξεζε ηόζν απμάλεηαη ην ελδηαθέξνλ ησλ γύξσ ηεο (πειαηώλ, 

πξνκεζεπηώλ, θξάηνπο θηι) θαη ε δηαπξαγκαηεπηηθή ηεο δύλακε. πλεπώο 

αλακέλνπκε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε θεξδνθνξία. 

 

Μόριεπζε (dr) 
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Υξεζηκνπνηήζεθαλ ηα Βξαρππξόζεζκα θαη Μαθξνπξόζεζκα Γάλεηα πξνο ην ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ αθνινπζώληαο επίζεο αληίζηνηρεο έξεπλεο πρ(Deloof 2003).   

Μέζν απηνύ ηνπ δείθηε θαίλεηαη ζε ηη πνζνζηό ε επηρείξεζε ρξεκαηνδνηείηαη από 

μέλεο πεγέο.  

 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά ηνηρεία Δλεξγεηηθνύ – Fixed Financial Assets (fr) 

Τπνινγίζηεθε ζαλ ηνλ πειίθν ησλ Πάγησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ ηνηρείσλ ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ. Οπζηαζηηθά είλαη ε ζπκκεηνρή ηεο 

εηαηξείαο ζε άιιεο εηαηξείεο  

 

Γείθηεο Ρεπζηνπνίεζεο - Liquidity ratio (lr) 

Τπνινγίζηεθε σο ην πειίθν ηνπ θπθινθνξνύληνο ελεξγεηηθνύ πξνο Βξαρππξόζεζκεο 

ππνρξεώζεηο. Δίλαη ελδηαθέξνλ κέηξν θαζώο δείρλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο 

ξεπζηνπνηώληαο ην θπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό ηεο λα πιεξώζεη ηηο ππνρξεώζεηο ηεο. 

 

Ο πίλαθαο α1 παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηα παξαπάλσ 

Πίλαθαο a1 

Εξαπηημένη Μεηαβληηή  

Μηθηό Λεηηνπξγηθό Απνηέιεζκα gop 
(Καζαξέο Πσιήζεηο-Κόζηνο Πσιεζέλησλ)/(ύλνιν Δλεξγεηηθνύ-Πάγηα 

Υξεκαηννηθνλνκηθά ηνηρεία Δλεξγεηηθνύ) 

Ανεξάπηηηερ Μεηαβληηέρ   

Ηκέξεο είζπξαμεο Απαηηήζεσλ dar (Λνγαξηαζκνί Δηζπξαθηένη/Καζαξέο Πσιήζεηο)*365 

Ηκέξεο δηαηήξεζεο Απνζεκάησλ dinv (Απνζέκαηα/Κόζηνο Πσιεζέλησλ)*365 

Ηκέξεο εμόθιεζεο ινγαξηαζκώλ 

πιεξσηέσλ 
dap (Λνγαξηαζκνί Πιεξσηένη/Κόζηνο Πσιεζέλησλ)*365 

Κύθινο Μεηαηξνπήο Ρεπζηόηεηαο ccc 
Ηκέξεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ+Ηκέξεο δηαηήξεζεο απνζεκάησλ-Ηκέξεο 

εμόθιεζεο ινγαξηαζκώλ πιεξσηέσλ 

Μεηαβληηέρ ελέγσος   

Μέγεζνο Δηαηξείαο size Λνγάξηζκνο ησλ θαζαξώλ πσιήζεσλ 

Γείθηεο Υξένπο Dr (Βξαρππξόζεζκα Γάλεηα+Μαθξνπξόζεζκα Γάλεηα)/ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 

Γείθηεο Ρεπζηνπνίεζεο Lr Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό/Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο 

Γείθηεο Πάγηνπ 

Υξεκαηννηθνλνκηθνύ Δλεξγεηηθνύ 
Fr Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά ηνηρεία/ύλνιν Δλεξγεηηθνύ 
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4.5 Παξνπζίαζε δείγκαηνο ηεο έξεπλαο 

 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 94 επηρεηξήζεηο νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ θαη δελ ζπκπεξηιακβάλεη θάζε επηρείξεζε παξνρήο 

ππεξεζηώλ όπσο ηξαπεδηθέο, ρξεκαηννηθνλνκηθέο, αζθαιηζηηθέο, ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ θαη αλαιόγνπ ύθνπο. Η πεξίνδνο γηα ηελ νπνία δηεμήρζε ε έξεπλα είλαη ε 

ηειεπηαία δεθαεηία από ην 2007 έλαξμε ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο κέρξη ην 

2016. Απνξξίθζεθαλ επηπιένλ επηρεηξήζεηο πνπ δελ είραλ επαξθή νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ιόγσ πησρεύζεσλ ή ζπγρσλεύζεσλ. Σν δείγκα αληιήζεθε από εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο θαζώο αξρηθά νη πιεξνθνξίεο είλαη πξνζβάζηκεο θαη αμηόπηζηεο θαη 

δεύηεξνλ γηαηί νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο έρνπλ ιόγνπο λα απνθξίπηνπλ 

θέξδε θπξίσο γηα θνξνινγηθνύο ιόγνπο αθνύ ζηελ Διιάδα ε θνξνινγία είλαη 

ηδηαίηεξα πςειή θαη έηζη ην δείγκα δελ ζα είρε ηελ επηζπκεηή αληηθεηκεληθόηεηα 

(Lazaridis Tryfonidis 2006).     

 

Σν δείγκα αληιήζεθε από ηελ έγθπξε βάζε δεδνκέλσλ Thomson Reuters. 

Οη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο θαηεγνξηνπνηνύληαη ζε νηθνλνκηθνύο θιάδνπο 

ζύκθσλα κε ηελ θαηάηαμε ηνπ NACE όπσο θαίλεηαη ζην πίλαθα b1. 

Πίλαθαο b1 

Οηθνλνκηθόο Κιάδνο Αξηζκόο επηρεηξήζεσλ Πνζνζηό Κιάδνπ 

Pharmaceutical and 

Biotechnology 

1 1,06% 

Personal Goods 13 13,83% 

Industrial Metals and 

Mining 
9 9,57% 

Industrial Engineering 5 5,32% 

General Retailers 8 8,51% 

General Industrial 6 6,38% 

Food Producers 15 15,96% 

Electronηc and Electrical 

Equipment 
1 1,06% 

Construction Materials 13 13,83% 

Chemicals 5 5,32% 
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Beverages 2 2,13% 

Household goods and 

Home construction 
9 9,57% 

Technology Hardware and 

Equipment 
6 6,38% 

Tobacco 1 1,06% 

Total 94 100% 

 

Τπελζπκίδεηαη πσο ζηόρνο ηεο έξεπλαο είλαη λα ειέγζεη ε ζρέζε ηνπ working capital 

κε ηε θεξδνθνξία ζε πεξίνδν θξίζεο αλάινγα κε ηνλ θιάδν πνπ βξίζθεηε ε 

επηρείξεζε. Γηα ην ζθνπό απηό επεηδή ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο δελ θξίζεθε επαξθέο 

γηα λα κειεηεζεί θάζε θιάδνο μερσξηζηά νκαδνπνηήζεθαλ νη επηρεηξήζεηο ζε 

ηέζζεξηο «ππέξ-θιάδνπο». Η ινγηθή πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ λέα νκαδνπνίεζε 

είλαη θπξίσο ε θύζε ηνπ εκπνξεύκαηνο πνπ πσιείηε από ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

απαξηίδνπλ ηνπο θιάδνπο ζύκθσλα κε ηνλ NACE. 

Με βάζε ηελ λέα νκαδνπνίεζε νη θιάδνη πνπ ζα κειεηεζνύλ δηακνξθώλνληαη όπσο 

ζην πίλαθα b2. 

 

Πίλαθαο b2 

Νένο Κιάδνο Κιάδνο βάζε NACE Αξηζκόο Δπηρεηξήζεσλ 

/Πνζνζηό 

Πξνζσπηθά 

Καηαλαισηηθά Αγαζά 

Pharmaceutical and 

Biotechnology  

Personal Goods 

Tobacco 

Food Producers and 

Beverages 

32 επηρεηξήζεηο 

34,04% 

Καηαζθεπαζηηθέο 
Construction Materials 13 επηρεηξήζεηο 

13,83% 

Λνηπέο Βηνκεραλίεο 

Industrial Metals and 

Mining 

Industrial Engineering 

General Retailers 

33 επηρεηξήζεηο 

35,11% 
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General Industrial 

Chemicals 

 

Σερλνινγία – Δμνπιηζκόο 

Technology Hardware and 

Equipment 

Household goods and 

Home construction 

Electronηc and Electrical 

Equipment 

16 επηρεηξήζεηο 

17,02% 

 

Όπσο παξαηεξνύκε γηα ηελ νκαδνπνίεζε ζην πξώην ππεξθιάδν Πξνζσπηθά-

Καηαλαισηηθά αγαζά ζπκπεξηιακβάλνληαη νη θιάδνη επξείαο θαζεκεξηλήο 

θαηαλάισζεο κε απνδέθηε ηνλ ηειηθό θαηαλαισηή ιηαληθήο. Ο δεύηεξνο 

πεξηιακβάλεη κόλν ηηο θαηαζθεπαζηηθέο νη νπνίεο ιόγσ ηεο ηδηαίηεξεο θύζεο ηνπο 

δελ «ζπγρσλεύηεθαλ» κε θάπνηνλ άιιν θιάδν. Σξίηε θαηεγνξία είλαη νη Λνηπέο 

Βηνκεραλίεο πνπ πεξηιακβάλεη βηνκεραλίεο ράξηνπ, πεηξειαίνπ, ρεκηθώλ, ηζηκέλησλ 

γεληθόηεξα γλσζηή σο βαξηά βηνκεραλία πνπ ζαλ πειάηε έρεη πνιιέο θνξέο άιιεο 

επηρεηξήζεηο.  Σειεπηαίνο είλαη ν θιάδνο ηερλνινγίαο θαη εμνπιηζκνύ κε ηδηαίηεξε 

έκθαζε πάιη ζηνλ πειάηε ιηαληθήο αιιά κε εκπνξεύκαηα όρη επξείαο θαηαλάισζεο 

ηα νπνία ηηο πεξηζζόηεξεο θνξέο είλαη εηζαγόκελα από άιιεο ρώξεο. 

 

4.6 Μεζνδνινγία έξεπλαο 

 

Αξρηθά ρξεζηκνπνηώληαο ηελ πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή ζα ειέγμνπκε ηηο κεηαβιεηέο 

καο δειαδή ηηο ηηκέο ηνπο θαηά κέζν όξν ζηε δεθαεηία πνπ εξεπλνύκε (2007-2016) 

θαη θαηά πόζν είλαη ζεκαληηθέο (δειαδή δηαθνξεηηθέο ηνπ κεδελόο κε έιεγρν t-test). 

ηε ζπλέρεηα ζα εθαξκνζηεί πνζνηηθή αλάιπζε, δειαδή ζε πξώην ρξόλν ζα  

ειέγμνπκε ηε ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ καο θαη έπεηηα ζα πξνρσξήζνπκε 

ζε αλάιπζε παιηλδξόκεζεο.  

 

Γηα λα δηεμαρζεί ε έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε ην πξόγξακκα STATA. 

 



 39 

Γηα λα εμεηαζηνύλ νη ππνζέζεηο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνπο ειέγρνπο ε t-statistic ε p-

value ε F-statistic θαη ην R square. 

 

ε όιε ηελ έξεπλα πξηλ γίλεη ε παιηλδξόκεζε: 

 

→ Σα δεδνκέλα νκαινπνηήζεθαλ δειαδή απνθεύρζεθαλ νη αθξαίεο ηηκέο κέζσ ηεο 

εληνιήο winsor θαη γηα απηό νη κεηαβιεηέο ζηνπο πίλαθεο εκθαλίδνληαη κε ην 

δηαθξηηηθό _w 

→  Γηα λα απνθεπρζνύλ θαηλόκελα εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

εληνιή robust 

→ Αθνύ ηξέμακε ηελ θάζε παιηλδξόκεζε έγηλε έιεγρνο γηα πνιπζπγγξακηθόηεηαο 

κεηαμύ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. Παξόηη ζε πνιιά κνληέια ζηε βηβιηνγξαθία 

ειέγρεηαη ε ηαπηόρξνλε επηξξνή ησλ κεηαβιεηώλ dap dar dinv ccc, ζηε 

ζπγθεθξηκέλε εξγαζία δελ ζπκπεξηιήθζεθε ε κεηαβιεηή ccc θαζώο ππήξρε πςειή 

πνιπζπγγξακηθόηεηα. Γηα ηνλ έιεγρν πνιπζπγξακκηθόηεηαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

εληνιή vif (variance inflation factor) κε ην θαλόλα πνπ πξνηείλνπλ νη Montgomery 

and Peck πσο εάλ ην vif είλαη κεγαιύηεξν ηνπ 5 δελ γίλεηαη ζσζηόο ππνινγηζκόο ησλ 

ζπληειεζηώλ ησλ κεηαβιεηώλ. ε όιεο ηεο πεξηπηώζεηο ην vif δελ μεπέξαζε ηνλ 

αξηζκό 2  εθηόο από ηελ πεξίπησζε ηνπ κνληέινπ 5 (γη απηό θαη αθαηξέζακε ην ccc). 
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Κεθάιαην 5 

 

Παξνπζίαζε & ρνιίαζε επξεκάησλ έξεπλαο 

 

ην θεθάιαην απηό ζα παξνπζηαζηνύλ αλά θιάδν θαη ζπλνιηθά γηα ηελ Διιάδα κε ηε 

βνήζεηα ηεο πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο, ηεο ζπζρέηηζεο θαη ηέινο ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξόκεζεο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ζα δνζνύλ δειαδή νη απαληήζεηο ζηηο 

ππνζέζεηο ηνπ πξνεγνύκελνπ θεθαιαίνπ. 

 

5.1  Κιάδνο Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

 

 Από ηελ νκαδνπνίεζε 32 ειιεληθώλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ 

εηαηξεηώλ όπσο εηαηξείεο παξαγσγήο νίλνπ θαη πνηώλ (πρ. Κηήκα Λαδαξίδεο), 

εηαηξείεο ηξνθίκσλ (πρ. Μύινη Κεπελνύ, Καξακνιέγθνο) ε εηαηξείεο εηδώλ επξείαο 

θαηαλάισζεο (πρ. Κνξξέο) θαηαιήμακε ζηνλ ππεξθιάδν ησλ πξνζσπηθώλ θαη 

θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ. Οπζηαζηηθά είλαη ν θιάδνο αγαζώλ επξείαο θαηαλάισζεο.  

 

5.1.1 Πεξηγξαθηθή αλάιπζε θιάδνπ πξνζσπηθώλ θαη θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

 

πιιέρζεθαλ ζρεδόλ 320 παξαηεξήζεηο γηα θάζε κεηαβιεηή νη νπνίεο έδσζαλ 

ζπλνπηηθά ηα απνηειέζκαηα πνπ ζπλνςίδνληαη ζην πίλαθα c.1 

 

Πίλαθαο c.1 

          lr         320    1.624887    1.097055   .2191628    7.61955

          fr         319    .0359921    .0930435          0   .7358584

          dr         320    .3911229    .2734136          0   2.282466

        size         319    17.22955    1.411768   12.24529   20.59093

                                                                      

         ccc         314    299.7881    575.0407  -484.4718   6954.566

        dinv         314    275.3007    714.6361   9.790444   10341.57

         dar         319    163.5305    122.8274   8.349998   1179.131

         dap         314     139.875    228.3941     7.3756     3476.5

         gop         319    .2078295    .2026479  -.0600635    1.58667

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max
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Με βάζε ειέγρνπο κε ηε βνήζεηα ηνπ t-test όιεο νη κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

δηάθνξεο ηνπ κεδελόο ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 1%.  

Ο πίλαθαο β.1 παξνπζηάδεη ην κέζν όξν θεξδνθνξίαο ζην 20,8% κε ηππηθή απόθιηζε 

20,3%. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη όηη νη επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ επηηπγράλνπλ κέζν 

κηθηό 25Κ€ θαη Μέζν . Δλεξγεηηθό 94Κ€. Ο κέζνο όξνο εηζπξάμεσλ μεπεξλά ηνλ 

κέζν όξν πιεξσκώλ ζρεδόλ θαηά έλα κήλα θαη καδί κε ην κέζν όξν δηαηήξεζεο ησλ 

απνζεκάησλ ζηηο 275 εκέξεο δίλνπλ κηα κέζε ηηκή γηα ηνλ ccc 300 εκέξεο. 

Παξαηεξείηαη πσο ην κεγάιν κέγεζνο ηνπ θύθινπ νθείιεηαη ζηηο πςειέο ηηκέο ηνπ 

dinv κε ηππηθή απόθιηζε 714 εκεξώλ. Απηό ην λνύκεξν όκσο δελ ιέεη όιε ηελ 

αιήζεηα θαζώο κόλν δύν εηαηξείεο επεξεάδνπλ ηηο ηόζν πςειέο ηηκέο ε J Boutaris and 

Son Holding Ordinary θαη ε Σξία Άιθα. 

 Παξόιαπηα αθόκα θαη αθαηξώληαο ηηο δύν εηαηξείεο από ην δείγκα ζπλερίδνπλ λα 

είλαη πςειέο νη ηηκέο γηα ηηο εκέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ. Απηό ελδερνκέλσο 

λα ζπκβαίλεη γηαηί νη επηρεηξήζεηο πξνζπαζνύλ λα θξαηνύλ πςειά ηα επίπεδα 

απνζεκάησλ ώζηε λα απνθύγνπλ λα κελ κπνξέζνπλ λα αληαπνθξηζνύλ ζηε δήηεζε ή 

ίζσο θάπνηεο δελ έρνπλ πξνζαξκνζηεί αθόκα ζηηο απμνκεηώζεηο ηεο δήηεζεο ιόγσ 

ηνπ αζηαζνύο νηθνλνκηθνύ πεξηβάιινληνο. 

Η κέζε ηηκή ηνπ ινγαξίζκνπ γηα ηηο πσιήζεηο είλαη ζην 17 κε πνιύ κηθξή ηππηθή 

απόθιηζε . Η κέζε ηηκή ηεο ζπκκεηνρήο ζε άιιεο εηαηξείεο είλαη κόιηο ζην 3,5% 

πνζνζηό ηδηαίηεξα ρακειό κε ηε ρακειόηεξε ηηκή ζην κεδέλ θαη ηελ πςειόηεξε ζην 

74%, αθξαία πεξίπησζε αθνύ ε ηππηθή απόθιηζε είλαη κόιηο 9%.   

 

 

5.1.2 Αλάιπζε ζπζρέηηζεο θιάδνπ Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ  

 

Με βάζε ηνλ πίλαθα c.2 παξαηεξείηαη αξλεηηθή θαη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ζηηο 

εκέξεο είζπξαμεο ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο, ζεηηθή θαη επίζεο ζεκαληηθή 

ζπζρέηηζε ζηελ πιεξσκή ησλ πξνκεζεπηώλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο, αλακελόκελε 

αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηε θεξδνθνξία θαη ζην ccc ελώ κε 

αλακελόκελε είλαη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε ζηα απνζέκαηα ε νπνία όκσο δελ θξίλεηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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Πίλαθαο c.2 

              

                 0.1891   0.8868   0.0000   0.2469   0.0292   0.4347   0.0000

        lr_w     0.0737  -0.0080  -0.2574*  0.0655   0.1231* -0.0439  -0.5916*

              

                 0.2016   0.2069   0.0316   0.0291   0.0658   0.8149   0.4755

        fr_w    -0.0717  -0.0710  -0.1215* -0.1233* -0.1041   0.0132   0.0401 

              

                 0.0143   0.0235   0.0000   0.9126   0.9060   0.4802

        dr_w    -0.1370*  0.1268*  0.2292*  0.0062  -0.0067  -0.0397   1.0000 

              

                 0.0000   0.0000   0.3996   0.0000   0.0000

      size_w     0.5268* -0.5335*  0.0477  -0.3341* -0.4866*  1.0000 

              

                 0.0061   0.0000   0.0056   0.0000

       ccc_w    -0.1547*  0.3889*  0.1559*  0.9194*  1.0000 

              

                 0.5285   0.0215   0.0000

      dinv_w     0.0358   0.1297*  0.4230*  1.0000 

              

                 0.0000   0.6466

       dap_w     0.3517*  0.0260   1.0000 

              

                 0.0000

       dar_w    -0.3479*  1.0000 

              

              

       gop_w     1.0000 

                                                                             

                  gop_w    dar_w    dap_w   dinv_w    ccc_w   size_w     dr_w

 

Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο κε ζεηηθό πξόζεκν αιιά θαη p-value 0 ππνδειώλεη κηα 

ζεηηθή ζεκαληηθή ζρέζε κε ηε θεξδνθνξία θαη ην ίδην ζεκαληηθή αιιά αξλεηηθή είλαη 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε ηεο εηαηξείαο. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε αξλεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ ccc, κάιηζηα κε 

πνζνζηό 48% πνπ ζεκαίλεη όηη όζν κεγαιώλεη ε εηαηξεία ηόζν κηθξαίλεη ν ccc, 

ελδερνκέλσο ιόγσ ηεο θεξεγγπόηεηαο θαη αύμεζεο ηεο δηαπξαγκαηεπηηθήο ηεο 

δύλακεο. 

Αθόκα πην ελδηαθέξνλ είλαη ην πνζνζηό ζπζρέηηζεο ηνπ ccc κε ηε δηαθξάηηζε ησλ 

απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε ζε επίπεδν 91,9% θαη p-value 0,0000, δείρλνληαο πσο ην 

ccc επεξεάδεηαη πεξηζζόηεξν από ην dinv. 

 

5.1.3 Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο ηνπ θιάδνπ Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 
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Πίλαθαο c.3 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse                0.159           0.143           0.154           0.158           0.143   

adj. R-sq           0.291           0.411           0.318           0.282           0.415   

R-sq                0.302           0.420           0.329           0.294           0.428   

N                     318             313             313             313             313   

                                                                                            

                  (0.163)         (0.146)         (0.173)         (0.178)         (0.159)   

_cons              -0.869***       -1.004***       -1.151***       -1.088***       -0.889***

                                                              (0.0000208)                   

ccc_w                                                           0.0000507*                  

                                              (0.0000177)                     (0.0000235)   

dinv_w                                           0.000110***                    0.0000163   

                               (0.000107)                                      (0.000122)   

dap_w                            0.000588***                                     0.000567***

                 (0.0101)       (0.00949)        (0.0101)        (0.0102)       (0.00979)   

lr_w              0.00565          0.0187*        0.00186         0.00152          0.0185   

                 (0.0620)        (0.0549)        (0.0573)        (0.0608)        (0.0546)   

fr_w               -0.164**       -0.0196         -0.0947          -0.128*        -0.0290   

                 (0.0515)        (0.0497)        (0.0537)        (0.0553)        (0.0485)   

dr_w              -0.0616          -0.111*        -0.0827         -0.0824          -0.101*  

                (0.00960)       (0.00816)        (0.0103)        (0.0106)       (0.00893)   

size_w             0.0651***       0.0664***       0.0790***       0.0761***       0.0612***

              (0.0000827)                                                     (0.0000802)   

dar_w           -0.000168*                                                      -0.000184*  

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   

                                                                                            

 

 

Παξαηεξώληαο ηνλ πίλαθα c.3 ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη αξλεηηθόο ζε επίπεδν 5% 

είλαη ν δείθηεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ όπσο αλακελόηαλ. Πην ζπγθεθξηκέλα κηα 

αύμεζε ζηηο εκέξεο είζπξαμεο 1% θέξλεη κηα κείσζε ζηε θεξδνθνξία θαηά κέζν όξν 

0,01%. . Δπηπιένλ κηα αύμεζε ζηηο πσιήζεηο απμάλεη ηε θεξδνθνξία ζε απηή ηε 

πεξίπησζε ζην 6,5%. εκαληηθή εμίζνπ αιιά αξλεηηθή γηα ηε θεξδνθνξία είλαη θαη ε 

ζπκκεηνρή ζε άιιεο εηαηξείεο. 

Σν ίδην δελ ηζρύεη γηα ηα απνζέκαηα θαζώο ζύκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα κηα αύμεζε 

ησλ εκεξώλ δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ πξνθαιεί αύμεζε ζηε θεξδνθνξία ζε 

αληίζεζε κε κηα αύμεζε ζηηο εκέξεο ρνξήγεζεο πίζησζεο από ηνπο πξνκεζεπηέο πνπ 

απμάλεη ηελ θεξδνθνξία όπσο αλακελόηαλ. Ο θύθινο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ κε ζεηηθό 

πξόζεκν ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95% καο ιέεη πσο κηα αύμεζε ζην θύθιν απμάλεη 

ηελ θεξδνθνξία απνηέιεζκα κε αλακελόκελν. Από ηελ άιιε ν ccc όπσο πξηλ 
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παξαηεξήζεθε ζην πίλαθα c.2 έρεη πςειή ζπζρέηηζε κε ηηο εκέξεο δηαηήξεζεο ησλ 

απνζεκάησλ ησλ ν νπνίσλ ν ζπληειεζηήο ζην κνληέιν 2 είλαη ζεηηθόο. Απμάλνληαο 

ην dinv απμάλεηαη ν ccc νπόηε ην ζπκπέξαζκα ηνπ κνληέινπ 2 επαιεζεύεη ηελ πςειή 

ζπζρέηηζε πνπ βξήθακε πξηλ. 

 Διέγρνληαο ην  ηειεπηαίν κνληέιν θαη ηελ ηαπηόρξνλε επίδξαζε ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηώλ ζηε θεξδνθνξία εθηόο ηνπ θύθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηώλ ιόγσ πςειήο 

ζπζρέηηζεο, από ηηο ππόινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

εξκελεύεηαη ην 42% ηεο εμαξηεκέλεο gop, απνηέιεζκα ηεο νπνίαο είλαη ε 

επηβεβαίσζε θαη πάιη κηαο αξλεηηθή ζρέζε ζηελ είζπξαμε απαηηήζεσλ θαη ζηε 

θεξδνθνξία θαη ζεηηθή θαη ζεκαληηθή ζηελ πιεξσκή ησλ πξνκεζεπηώλ. Σν 

απνηέιεζκα γηα ηε δηαηήξεζε απνζεκάησλ δελ θξίλεηαη ζεκαληηθό.  

 

 

5.2 Καηαζθεπαζηηθόο Κιάδνο  

 

Γηα ηνλ θαηαζθεπαζηηθό θιάδν αληιώληαο δεδνκέλα από 13 εηαηξείεο εμήρζεθαλ ηα 

αθόινπζα απνηειέζκαηα όπσο θαίλνληαη ζην πίλαθα d.1 

 

5.2.1 Πεξηγξαθηθή αλάιπζε θαηαζθεπαζηηθνύ θιάδνπ 

 

Πίλαθαο d.1 

          lr         123    1.295813    .4277514    .243392   2.984321

          fr         128    .0833968    .0994439    .000061    .469919

          dr         128    .3065747    .1293011   .0023501   .7638609

        size         127    18.52509    1.793889   15.32557   21.54241

                                                                      

         ccc         127    188.3958    163.7801   -281.009   863.0742

        dinv         127    108.4517    109.1941   1.121137   590.5796

         dar         127    219.1686    116.5206   31.52674   658.1313

         dap         127    139.2245    111.8173          0   563.1232

         gop         128    .1280639    .0976003  -.1604957   .4206547

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

 

 Αξρηθά ειέγζεθε θαη επηβεβαηώζεθε πσο όιεο νη κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

δηάθνξεο ηνπ κεδελόο κε επίπεδν εκπηζηνζύλεο  99%. 
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πλερίδνληαο ηελ αλάιπζε ν κέζνο όξνο ηνπ gop είλαη 12,8%  θαη κπνξεί λα 

απνθιίλεη θαη από ηηο δύν κεξηέο 9,7% πνζνζηό ζρεηηθά κηθξό. Ο θαηαζθεπαζηηθόο 

θιάδνο παξνπζίαζε ζηε δεθαεηία κέζν όξν 83Κ€ κηθηό θέξδνο θαη 909Κ€ . 

Δλεξγεηηθό ινγηθό αλ ζθεθηεί θαλείο ηα κεραλήκαηα κόλν πνπ ρξεηάδνληαη κηα 

ηέηνηνπ αληηθεηκέλνπ εηαηξεία θαη ηα πςεινύ θόζηνπο απνζέκαηα πνπ έρνπλ ζηνπο 

ηζνινγηζκνύο ηνπο. 

Ο κέζνο όξνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη 219 εκέξεο ελώ ησλ πιεξσκώλ είλαη 

πνιύ κηθξόηεξνο δειαδή 139 εκέξεο. Ο κέζνο όξνο ησλ εκεξώλ δηαθξάηεζεο ησλ 

απνζεκάησλ ζηηο απνζήθεο είλαη 108 εκέξεο θάλνληαο ηνλ θύθιν κεηαηξνπήο 

κεηξεηώλ λα θηάλεη ηηο 188 εκέξεο θαηά κέζν όξν κε απόθιηζε ζπλ πιελ 164 

εκέξεο. 

ε αλάινγε έξεπλα γηα ηηο θαηαζθεπαζηηθέο ηνπ Λνλδίλνπ ηεο πεξηόδνπ 2007-2011 ν 

κέζνο όξνο ηνπ ccc ήηαλ κόιηο είθνζη κέξεο ηεξάζηηα δηαθνξά κε ηα Διιεληθά 

δεδνκέλα.  

 

ρεηηθά κε ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ελδηαθέξνλ έρεη ν δείθηεο θπθινθνξηαθήο 

ξεπζηόηεηαο ζην 1,29 κε ηππηθή απόθιηζε 0,4 πνπ ζεκαίλεη όηη γηα πνιιέο 

επηρεηξήζεηο είλαη θάησ ηνπ 1 άξα ηα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπο δελ 

θαιύπηνπλ ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο. Η κόριεπζε είλαη ζην 30% κε 12% 

ηππηθή απόθιηζε γεγνλόο πνπ απνθαιύπηεη πσο νη ειιεληθέο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο δελ ρξεζηκνπνηνύλ ηόζν μέλα θεθάιαηα όζν ίδηα θεθάιαηα. Από ηε άιιε 

απηό κπνξεί λα νθείιεηαη όρη επεηδή αύηε είλαη ε πνιηηηθή ηνπο αιιά ζην όηη 

δπζθνιεύνληαη λα αληιήζνπλ δάλεηα. 

 

 

5.2.2 Αλάιπζε πζρέηηζεο Καηαζθεπαζηηθνύ θιάδνπ 

 

Παξνπζηάδεηαη ν πίλαθαο ζπζρέηηζεο κεηαμύ ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ δείγκαηνο γηα ηνλ 

θαηαζθεπαζηηθό θιάδν ζην πίλαθα d.2. 
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Πίλαθαο d.2 

              

                 0.0936   0.2657   0.0000   0.7707   0.0562   0.0000   0.0023

        lr_w     0.1518  -0.1015  -0.3861* -0.0267   0.1733   0.4407* -0.2726*

              

                 0.0018   0.0000   0.0000   0.0000   0.0001   0.7349   0.2319

        fr_w    -0.2739*  0.3632*  0.4998* -0.3750* -0.3398* -0.0303   0.1064 

              

                 0.0584   0.9188   0.1005   0.0177   0.0088   0.4652

        dr_w    -0.1677   0.0091  -0.1464   0.2102*  0.2315*  0.0654   1.0000 

              

                 0.0000   0.2681   0.0000   0.0000   0.1594

      size_w    -0.3955* -0.0990  -0.3865* -0.4900* -0.1256   1.0000 

              

                 0.6318   0.0001   0.0000   0.0000

       ccc_w    -0.0429   0.3345* -0.5532*  0.5539*  1.0000 

              

                 0.0000   0.0072   0.2035

      dinv_w     0.4365* -0.2375* -0.1136   1.0000 

              

                 0.9803   0.0002

       dap_w     0.0022   0.3249*  1.0000 

              

                 0.0000

       dar_w    -0.4458*  1.0000 

              

              

       gop_w     1.0000 

                                                                             

                  gop_w    dar_w    dap_w   dinv_w    ccc_w   size_w     dr_w

 

 

Με βάζε ηνλ πίλαθα d.2 ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηεο θεξδνθνξίαο κε ηνλ 

κέζν όξν είζπξαμεο κε p-value ζρεδόλ 0 πνπ δειώλεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε. Θεηηθή 

αιιά όρη ζεκαληηθή είλαη ε ζπζρέηηζε ηεο θεξδνθνξίαο κε ηνλ κέζν όξν πιεξσκώλ 

ζε αληίζεζε κε ηε δηαηήξεζε ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε πνπ είλαη ζεηηθή αιιά 

ζεκαληηθή. Σν -0,0429 ζαλ απνηέιεζκα γηα ηνλ ccc δίλεη κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε  κε 

ηε θεξδνθνξία πνπ όκσο κε p-value 0.6318 δελ θξίλεηαη ζεκαληηθή. 

Θα αλακέλακε ζεκαληηθή αιιά αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ απνζεκάησλ κε ηε 

θεξδνθνξία. Σν απνηέιεζκα εδώ ππνδειώλεη πσο απμάλνληαο ηα απνζέκαηα 

απμάλεηαη ε θεξδνθνξία. Απμάλνληαο ηα απνζέκαηα, ηθαλνπνηείο ηνλ πειάηε 

νπνηαδήπνηε ζηηγκή άξα απμάλεηο πσιήζεηο αιιά ηαπηόρξνλα θαη θόζηε 

απνζήθεπζεο. Βέβαηα νη θαηαζθεπαζηηθέο ιόγσ ηεο θύζεο ηνπ αληηθεηκέλνπ κέρξη λα 

παξαδώζνπλ έλα έξγν βξίζθεηαη ζηε παξαγσγή ζε εμέιημε απμάλνληαο ηα απνζέκαηα 

ηνπο  γηα κεγάιεο πεξηόδνπο, ζπλήζσο ρξόληα. Ιδηαίηεξα πςειή πάλσ από 50% θαη 

ζεκαληηθή είλαη ε ζπζρέηηζε ηνπ ccc κε ην dinv θαη ην dap θαη όρη ηόζν κε ην dar.  
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5.2.3 Αλάιπζε Πνιιαπιήο Παιηλδξόκεζε Καηαζθεπαζηηθνύ θιάδνπ 

 

Πίλαθαο d.3 

                                                                                            

                 (0.0627)        (0.0783)        (0.0965)        (0.0709)        (0.0998)   

_cons               0.706***        0.579***        0.429***        0.659***        0.591***

                                                              (0.0000637)                   

ccc_w                                                           -0.000181**                 

                                              (0.0000919)                     (0.0000816)   

dinv_w                                           0.000221*                      0.0000997   

                              (0.0000638)                                     (0.0000598)   

dap_w                          -0.0000103                                       0.0000945   

                 (0.0231)        (0.0231)        (0.0240)        (0.0230)        (0.0231)   

lr_w               0.0802***       0.0686**        0.0562*         0.0929***       0.0791***

                 (0.0664)        (0.0690)        (0.0862)        (0.0722)        (0.0749)   

fr_w             -0.00844          -0.195**        -0.115          -0.273***      -0.0178   

                 (0.0645)        (0.0803)        (0.0785)        (0.0878)        (0.0752)   

dr_w              -0.0381         -0.0367         -0.0993          0.0464         -0.0486   

                (0.00408)       (0.00451)       (0.00558)       (0.00460)       (0.00547)   

size_w            -0.0314***      -0.0274***      -0.0191***      -0.0328***      -0.0262***

              (0.0000624)                                                     (0.0000666)   

dar_w           -0.000398***                                                    -0.000396***

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   

                                                                                            

 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse               0.0696          0.0815          0.0797          0.0778          0.0694   

adj. R-sq           0.474           0.279           0.311           0.343           0.478   

R-sq                0.496           0.309           0.339           0.370           0.508   

N                     122             122             122             122             122   

                                                                                            

 

 

Με βάζε ηνλ πίλαθα d.3, ην R-sq είλαη ζε θάζε κνληέιν πάλσ από 30% πνπ ζεκαίλεη 

πσο 30% ηεο θεξδνθνξίαο δύλαηαη λα επεμεγείηαη από ηηο εθάζηνηε αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο θάζε κνληέινπ. 

Η ζρέζε ηεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο 1% θαη κάιηζηα κε αξλεηηθό πξόζεκν όπσο αλακελόηαλ. Απηό 

ζεκαίλεη πσο νη θαηαζθεπαζηηθέο επηρεηξήζεηο πξέπεη λα κεηώζνπλ ηελ πεξίνδν 

ρνξήγεζεο πίζησζεο ζηνπο πειάηεο ηνπο γηα λα απμεζεί ε θεξδνθνξία. Με 
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αλακελόκελν ην πξόζεκν ζηε κεηαβιεηή ησλ πσιήζεσλ θαζώο κηα αύμεζε ζηηο 

πσιήζεηο ζεκαίλεη κείσζε ζηε θεξδνθνξία θαη κάιηζηα 3% ζε επίπεδν 

ζεκαληηθόηεηαο πάιη 1%. Απηό καο πξνβιεκαηίδεη ζαλ απνηέιεζκα πνπ ίζσο 

ζεκαίλεη πσο νη επηρεηξήζεηο δελ θάλνπλ πνηνηηθέο πσιήζεηο ε ρεηξαγσγνύλ θαηά κηα 

έλλνηα ηελ αλαγλώξηζε εζόδσλ ηνπο.  

Θεηηθή θαη ζεκαληηθή είλαη ε ζρέζε ηεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ κε ηελ 

θεξδνθνξία απνηέιεζκα κε αλακελόκελν. 

Γηα ηελ πιεξσκή ζηνπο πξνκεζεπηέο ν ζπληειεζηήο είλαη αξλεηηθόο ελώ ζα 

πεξηκέλακε ζεηηθό πξόζεκν, παξόιαπηα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο. 

Σέινο ν θύθινο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ είλαη -0,00018 ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο 

επηβεβαηώλνληαο ηηο πεξηζζόηεξεο έξεπλεο πνπ ζέινπλ όζν κεηώλεηαη ν θύθινο 

κεηαηξνπήο κεηξεηώλ λα απμάλεηαη ε θεξδνθνξία. 

ηε πεξίπησζε πνπ ιάβνπκε ππόςε πσο νη κεηαβιεηέο αιιειεπηδξνύλ κεηαμύ ηνπο, 

ε ηειεπηαία παιηλδξόκεζε καο δείρλεη πσο γηα ηελ θεξδνθνξία πην ζεκαληηθά είλαη 

κόλν ν ρξόλνο είζπξαμεο απαηηήζεσλ από ηηο θύξηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε 

αξλεηηθό πξόζεκν θαη από ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ην κέγεζνο θαη ην lr.  

 

5.3.Κιάδνο Λνηπέο Βηνκεραλίεο 

 

Έλαο θιάδνο πνπ απνηειείηε από 33 βηνκεραλίεο γεληθήο θύζεο, πιαζηηθώλ ράιπβα, 

δνκηθώλ, θπζηθνύ αεξίνπ, ηζηκέληνπ γεληθόηεξα έλαο θιάδνο πνπ ζεσξεηηθά 

ρηππήζεθε από ηελ θξίζε καδί κε ηνλ θαηαζθεπαζηηθό. Απνηειεί ην κεγαιύηεξν 

κέξνο ηνπ δείγκαηνο ζπκπεξηιακβάλνληαο κεγάια νλόκαηα όπσο Σηηάλα, Υαιθόξ, 

Μπηηιελαίν θαη άιιεο. 

 

5.3.1 Πεξηγξαθηθή αλάιπζε θιάδνπ Λνηπώλ Βηνκεραληώλ 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηηο κεηαβιεηέο παξνπζηάδεηαη ζην πίλαθα e.1 

Ο θιάδνο επηηπγράλεη κέζν κηθηό θέξδνο 46K€ θαη κέζν ελεξγεηηθό 275K€ 

μεπεξλώληαο ηελ κέζε θεξδνθνξία ηνπ θαηαζθεπαζηηθνύ θιάδνπ. Φηάλνληαο ζε 

κέζν επίπεδν δείθηε θεξδνθνξίαο 18,36% κε δπλαηή απμνκείσζε 10%.  

Ο κέζνο όξνο ηνπ θύθινπ κεηαηξνπήο ξεπζηόηεηαο είλαη 184 εκέξεο κε κέζν όξν 

πιεξσκώλ πνιύ γξεγνξόηεξν από είζπξαμεο απαηηήζεσλ ( 93 εκέξεο έλαληη 144).  
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Ο βηνκεραληθόο θιάδνο βαζίδεηαη πνιύ ζηηο αγνξέο ά&β πιώλ από ην εμσηεξηθό ελώ 

αληίζηνηρα θαη νη πσιήζεηο θαηαλέκνληαη πιένλ ζε κεγάια πνζνζηά ζην εμσηεξηθό. 

Λόγσ ηεο θξίζεο θαη ηεο ππνβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηεο Διιάδαο, νη 

πξνκεζεπηέο εμσηεξηθνύ αμηνιόγεζαλ εθ λένπ ηνπο πειάηεο ηνπο ζηελ Διιάδα θαη 

ήξζε ε αιιαγή ζηε πίζησζε πνπ πνιιέο θνξέο αληηθαηαζηάζεθε έσο θαη κε όξνπο 

πξνθαηαβνιήο. Απηό ίζσο εμεγεί ηε ρακειή ηηκή ηνπ κέζνπ όξνπο ηεο εμόθιεζεο 

ησλ ππνρξεώζεσλ.  

 

Πίλαθαο e.1 

          lr         330    1.763671    1.199641   .1696989   11.22975

          fr         330     .032645    .0581159          0   .3940479

          dr         329    .3647552    .2150315          0   1.181702

        size         330    18.21691    1.524193    14.2375   21.17498

                                                                      

         ccc         330    184.3793    134.9603  -417.9539   744.1058

        dinv         330    133.2584    100.6274   1.976091   666.6598

         dar         330    144.4343    85.41515   13.80545   595.6721

         dap         330    93.31342    94.10031          0   867.1174

         gop         330    .1836414     .101226  -.0511457   .4650329

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

 

Η κόριεπζε ζπλερίδεη ζηα ίδηα επίπεδα κε ηνπο ππόινηπνπο θιάδνπο πξάγκα πνπ 

ίζσο επηβεβαηώλεη όηη νη Διιεληθέο επηρεηξήζεηο δελ κπνξνύλ ηα ηειεπηαία ρξόληα λα 

αληιήζνπλ κεγάια πνζά μέλσλ θεθαιαίσλ θαη βαζίδνληαη ζηα ίδηα θεθάιαηα 

αλαγθαζηηθά ηεξώληαο κηα πην ζπληεξεηηθή πνιηηηθή ρξεκαηνδόηεζεο.  

 

5.3.2  Αλάιπζε πζρέηηζεο θιάδνπ Λνηπώλ βηνκεραληώλ 

 

Η ζπζρέηηζε πνπ δείρλεη ν πίλαθαο e.2 αλάκεζα ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ηε 

θεξδνθνξία είλαη ζε θάζε πεξίπησζε ζεκαληηθή εθηόο από ηελ κεηαβιεηή fr πνπ 

ππελζπκίδεηαη ζεκαίλεη ηε ζπκκεηνρή ζε άιιεο επηρεηξήζεηο. Σελ πςειόηεξε 

ζπζρέηηζε κε ηε θεξδνθνξία ηελ δίλεη ν δείθηεο dar κε αξλεηηθό πξόζεκν πνπ 

ζεκαίλεη πσο κηα κείσζε ζηηο κέξεο είζπξαμεο ζα απμήζεη ηε θεξδνθνξία. Πνιύ 

πςειή θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε παξνπζηάδεη ν θύθινο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ κε ην 

δείθηε dinv θαη αξλεηηθή θαη ζεκαληηθή κε ηνλ dar αιιά ζε κηθξόηεξν πνζνζηό.  
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5.3.3 Αλάιπζε παιηλδξόκεζεο θιάδνπ Λνηπώλ βηνκεραληώλ. 

 

Από ηνλ πίλαθα e.3 παξαηεξείηαη όηη ν δείθηεο ηεο κεηαβιεηήο dar είλαη όπσο 

αλακελόηαλ αξλεηηθόο θαη ζεκαληηθόο θαη ην ίδην ηζρύεη θαη γηα ηα απνζέκαηα.  

 

Πίλαθαο e.2 

              

                 0.0013   0.0143   0.0000   0.0000   0.0000   0.0017   0.0000

        lr_w     0.1765*  0.1347* -0.2795*  0.2889*  0.4960* -0.1720* -0.4401*

              

                 0.0741   0.0393   0.0000   0.0000   0.1046   0.0217   0.8058

        fr_w    -0.0985   0.1135*  0.3754*  0.3621*  0.0895  -0.1263* -0.0136 

              

                 0.0006   0.1983   0.0869   0.0000   0.0010   0.0000

        dr_w    -0.1892* -0.0711  -0.0945  -0.2477* -0.1800*  0.2806*  1.0000 

              

                 0.0085   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000

      size_w     0.1446* -0.2421* -0.3685* -0.4377* -0.2409*  1.0000 

              

                 0.0001   0.0000   0.0233   0.0000

       ccc_w    -0.2128*  0.5784* -0.1248*  0.7131*  1.0000 

              

                 0.0037   0.0000   0.0000

      dinv_w    -0.1594*  0.3051*  0.3550*  1.0000 

              

                 0.0000   0.0000

       dap_w    -0.2495*  0.4328*  1.0000 

              

                 0.0000

       dar_w    -0.4027*  1.0000 

              

              

       gop_w     1.0000 

                                                                             

                  gop_w    dar_w    dap_w   dinv_w    ccc_w   size_w     dr_w

 

 

Ο δείθηεο ηνπ dap είλαη αξλεηηθόο γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη πσο ε θαζπζηέξεζε ζε 

εμόθιεζε ησλ πξνκεζεπηώλ κεηώλεη ηε θεξδνθνξία. Μηα εμήγεζε γη απηό, θαζώο 

ήηαλ κε αλακελόκελν απνηέιεζκα είλαη ηα θόζηε θεξεγγπόηεηαο. Όπσο επεμεγήζεθε 

ζηε πξνεγνύκελε παξάγξαθν, νη μέλνη πξνκεζεπηέο νη νπνίνη όπσο πξναλαθέξζεθε 

είλαη ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο νη θύξηνη πξνκεζεπηέο απνζεκάησλ γηα ηηο εηαηξείεο 

απηνύ ηνπ θιάδνπ είλαη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθνί θαη απαηηεηηθνί κε ηα ζέκαηα 

πιεξσκώλ, νπόηε κηα θαζπζηέξεζε ζηε πιεξσκή ηνπο ζεκαίλεη κε εθηέιεζε 

παξαγγειηώλ αθνύ πιένλ δελ ππάξρεη θεξεγγπόηεηα. Με εθηέιεζε παξαγγειηώλ 

ζεκαίλεη κε ηε ζεηξά ηεο αδπλακία εύξεζεο α&β ύιεο ώζηε λα παξαρζεί ην 

εκπόξεπκα λα γίλεη ε πώιεζε θαη λα απμεζεί ε θεξδνθνξία. 
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Σέινο ν θύθινο κεηαηξνπήο ξεπζηνύ είλαη ζηαηηζηηθά αξλεηηθά ζεκαληηθόο κε κηα 

αύμεζε ζην θύθιν 1% λα επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία 0,028% θαηά κέζν 

όξν. 

 

 

Πίλαθαο e.3 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse               0.0874          0.0945          0.0946          0.0910          0.0872   

adj. R-sq           0.239           0.111           0.109           0.176           0.243   

R-sq                0.250           0.124           0.123           0.189           0.259   

N                     329             329             329             329             329   

                                                                                            

                 (0.0752)        (0.0911)        (0.0832)        (0.0772)        (0.0839)   

_cons              0.0972          0.0544          0.0281          0.0135           0.121   

                                                              (0.0000476)                   

ccc_w                                                           -0.000280***                

                                              (0.0000648)                     (0.0000718)   

dinv_w                                          -0.000200**                     -0.000120   

                              (0.0000625)                                     (0.0000749)   

dap_w                           -0.000237***                                    0.0000667   

                (0.00612)       (0.00629)       (0.00619)       (0.00644)       (0.00682)   

lr_w               0.0164**       0.00473          0.0162**        0.0290***       0.0212** 

                 (0.0708)        (0.0748)        (0.0943)        (0.0869)        (0.0834)   

fr_w              -0.0238        -0.00109          0.0237        -0.00777          0.0227   

                 (0.0254)        (0.0303)        (0.0296)        (0.0272)        (0.0257)   

dr_w              -0.0831**        -0.107***      -0.0957**       -0.0758**       -0.0807** 

                (0.00385)       (0.00456)       (0.00441)       (0.00407)       (0.00422)   

size_w            0.00871*        0.00995*         0.0103*         0.0109**       0.00736   

              (0.0000581)                                                     (0.0000657)   

dar_w           -0.000490***                                                    -0.000494***

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   

                                                                                            

 

 

ρεηηθά κε ηηο ινηπέο κεηαβιεηέο κηα αύμεζε ησλ πσιήζεσλ απμάλεη ηε θεξδνθνξία 

ελώ θαη εδώ ε ζπκκεηνρή ζε άιιεο επηρεηξήζεηο θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε 

παίδεη αξλεηηθό ξόιν. 

ε έλαλ ηειηθό ζπκπεξαζκαηηθό έιεγρν κε βάζε ην κνληέιν 5, κόλν ην dar θαη ην dr  

θξαηάεη  ζεκαληηθό θαη αξλεηηθό ραξαθηήξα, κε ηηο ππόινηπεο κεηαβιεηέο λα είλαη 

κε ζεκαληηθέο. 
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Αληίζηνηρε έξεπλα ζην Λνλδίλν γηα ηνλ ίδην θιάδν πεξηόδνπ 2007-2011 δελ έθξηλε 

θακία κεηαβιεηή ζεκαληηθή. 

 

5.4 Κιάδνο Σερλνινγία θαη Δμνπιηζκόο 

 

Μηα αληίζηνηρε πεξίπησζε κε ηελ πξνεγνύκελε ησλ ινηπώλ βηνκεραληώλ είλαη ν 

θιάδνο Σερλνινγίαο θαη Δμνπιηζκνύ ν νπνίνο βαζίδεηαη αξθεηά ζηηο εηζαγσγέο αιιά 

από ηελ άιιε έρεη κεγαιύηεξε απήρεζε από ηνπο πειάηεο ιηαληθήο. Δπηηπγράλεη κέζν 

κηθηό 33Κ€ θαη κέζν όξν Δλεξγεηηθνύ 179Κ€ πνιύ ρακειόηεξν από ηνπ 

πξνεγνύκελνπ θιάδνπ ησλ Λνηπώλ Βηνκεραληώλ. Πηζαλή αηηία γηα ηε δηαθνξά απηή 

είλαη είλαη όηη ζε απηόλ ηνλ θιάδν δελ ρξεηάδεηαη βαξηά βηνκεραλία πνπ ζπλεπάγεηαη 

αθξηβά κεραλήκαηα θαη θηίξηα, θαζώο είλαη θπξίσο εηζαγσγηθέο εηαηξείεο όπσο 

αλαθέξζεθε. 

 

5.4.1 Πεξηγξαθηθή αλάιπζε θιάδνπ Σερλνινγίαο θαη Δμνπιηζκνύ 

 

Πίλαθαο f.1 

          lr         160    1.427507    .8585491   .2240597   5.310578

          fr         160    .0309596    .0522146          0   .2878931

          dr         157    .4170445    .2650149          0   1.468601

        size         159    17.70423    1.505912   12.97849   20.48049

                                                                      

         ccc         159    135.8404    1041.606  -12181.43   2735.416

        dinv         160     278.281    1175.153   6.781905   14754.42

         dar         159    246.8525    477.4389    14.8762   4047.032

         dap         160     392.427    2464.409          0   30982.88

         gop         160    .2179417    .1508258  -.1200808   .7618275

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

 

Με βάζε ην πίλαθα f.1, ζρεηηθά κε ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ θιάδνπ, παξνπζηάδνληαη 

αθξαίεο κεηαβιεηέο ζηηο κεηαβιεηέο dap dar θαη dinv ην νπνίν κε κηα πην ελδειερή 

έξεπλα νθείιεηαη ζηελ εηαηξεία MARAC electronic SA, κηα εηαηξεία πνπ 

επεξεάζηεθε από ηελ θξίζε θαη κάιηζηα ην 2012 έθαλε αίηεζε γηα ππαγσγή ζην 

άξζξν 99 (πεξί πξνζηαζίαο από ηνπο πηζησηέο) γεγνλόο πνπ αηηηνινγεί ηηο αθξαίεο 

ηηκέο ηεο ζηα απνηειέζκαηα ηνπ δείγκαηνο.  
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Καηόπηλ ειέγρνπ βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελόο όιεο νη κεηαβιεηέο θαη 

ζε απηό ην θιάδν κε εμαίξεζε ην ccc πνπ ήηαλ ζεκαληηθά δηάθνξνο ηνπ κεδελόο ζε 

επίπεδν εκπηζηνζύλεο 10% ελώ ζε επίπεδν 5% ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. Ο θιάδνο 

παξνπζηάδεη gop 21,7% θαη ηππηθή απόθιηζε 15% ελώ ε ρακειόηεξε ηηκή ηνπ 

δείγκαηνο είλαη αξθεηά ρακειή ζην -12%.  Οη επηρεηξήζεηο εηζπξάηηνπλ θαηά κέζν 

όξν ζε 247 εκέξεο ελώ πιεξώλνπλ ζε 392 εκέξεο κεγάιε απόθιηζε πξνο όθεινο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Ο κέζνο όξνο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ είλαη 278 εκέξεο κε ηππηθή 

απόθιηζε 1175 εκέξεο πάλσ ε θάησ.  Αξθεηά πςειά είλαη θαη ην επίπεδν κόριεπζεο 

ζε ζρέζε κε ηνπο άιινπο θιάδνπο ζην 42% κε ηππηθή απόθιηζε 26%. 

 

5.4.2 Αλάιπζε ζπζρέηηζεο Κιάδνπ Σερλνινγίαο θαη εμνπιηζκνύ 

 

Παξαηεξώληαο ηνλ πίλαθα f.2 γηα αθόκα κία θνξά ν ρξόλνο είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ έρεη αξλεηηθή, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ θεξδνθνξία. Σν 

ίδην αθξηβώο απηή ηε θνξά ηζρύεη θαη γηα ην ρξόλν απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεώζεσλ,  

ην ρξόλν δηαθξάηεζεο ησλ απνζεκάησλ θαη ην θύθιν κεηαηξνπήο κεηξεηώλ. Σν 

κέγεζνο ησλ πσιήζεσλ έρεη ζεηηθή ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηε θεξδνθνξία αιιά 

αξλεηηθή θαη κάιηζηα ζε επίπεδν 51,2% κε ην dar, 58,4% κε ην dap αιιά θαη 63% κε 

ην dinv.  

O δείθηεο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ (ccc) έρεη ηελ πςειόηεξε θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζρέζε κε ην ρξόλν παξακνλήο ησλ απνζεκάησλ ζηηο απνζήθεο. 

 

5.4.3 Αλάιπζε παιηλδξόκεζεο θιάδνπ Σερλνινγίαο θαη εμνπιηζκνύ. 

 

Με βάζε ηηο παιηλδξνκήζεηο γηα ηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ 1 έσο 4 , όπσο θαίλεηαη 

ζην πίλαθα f3 κόλν ν δείθηεο ηνπ dinv έρεη ηελ αλακελόκελε αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε κε ηελ θεξδνθνξία όπσο θαη ν δείθηεο ηνπ ccc. Ο ζπληειεζηήο ηνπ 

dap είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο αιιά κε αξλεηηθό πξόζεκν θαη ν ζπληειεζηήο ηνπ 

dar είλαη κελ αξλεηηθόο αιιά ην απνηέιεζκα είλαη κε ζεκαληηθό.  
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Πίλαθαο f.2 

              

                 0.7079   0.5620   0.0024   0.1877   0.0000   0.3660   0.0000

        lr_w     0.0298  -0.0463  -0.2387*  0.1047   0.3688*  0.0722  -0.3818*

              

                 0.2464   0.6422   0.2258   0.0045   0.3514   0.0000   0.4213

        fr_w    -0.0922  -0.0371  -0.0963  -0.2236* -0.0744   0.4074* -0.0646 

              

                 0.0595   0.0016   0.0000   0.0000   0.6413   0.0000

        dr_w    -0.1507   0.2506*  0.3956*  0.3440* -0.0376  -0.4516*  1.0000 

              

                 0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0122

      size_w     0.3989* -0.5122* -0.5847* -0.6309* -0.1984*  1.0000 

              

                 0.0034   0.0006   0.0352   0.0000

       ccc_w    -0.2311*  0.2689* -0.1672*  0.3604*  1.0000 

              

                 0.0000   0.0000   0.0000

      dinv_w    -0.4020*  0.5905*  0.6646*  1.0000 

              

                 0.0000   0.0000

       dap_w    -0.3409*  0.7822*  1.0000 

              

                 0.0000

       dar_w    -0.3259*  1.0000 

              

              

       gop_w     1.0000 

                                                                             

                  gop_w    dar_w    dap_w   dinv_w    ccc_w   size_w     dr_w

 

 

Πξέπεη λα ηνλίζνπκε, πσο είλαη ν κόλνο θιάδνο πνπ νη κέξεο είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή ζρέζε κε ηε θεξδνθνξία. 

Σν κέγεζνο ησλ πσιήζεσλ-επηρείξεζεο ζε θάζε πεξίπησζε έρεη ζεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε.  

 

Ο ζηαζεξόο ζπληειεζηήο cons είλαη ζε θάζε πεξίπησζε αξλεηηθόο, απνηέιεζκα 

ζεκαληηθό πνπ ζεκαίλεη πσο αλ νη κεηαβιεηέο είλαη όιεο κεδέλ νη επηρεηξήζεηο ηνπ 

θιάδνπ είλαη δεκηνγόλεο. 

ην κνληέιν ειέγρνπ, πνπ ειέγρνπκε ηαπηόρξνλα ηελ επηξξνή ηνπ dar dap dinv κε ηε 

θεξδνθνξία κόλν ην dinv έρεη κηα αξλεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε, ελώ ν 

δείθηεο ηνπ dar έρεη αξλεηηθή ζρέζε αιιά κε ζεκαληηθή θαη ν δείθηεο ηνπ dap 

αλακελόκελε ζεηηθή αιιά επίζεο κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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Πίλαθαο f.3 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse                0.125           0.125           0.123           0.124           0.124   

adj. R-sq           0.248           0.248           0.268           0.262           0.259   

R-sq                0.272           0.272           0.292           0.286           0.293   

N                     156             156             156             156             156   

                                                                                            

                  (0.172)         (0.190)         (0.190)         (0.143)         (0.206)   

_cons              -0.711***       -0.705***       -0.573**        -0.726***       -0.584** 

                                                              (0.0000281)                   

ccc_w                                                          -0.0000645*                  

                                              (0.0000430)                     (0.0000363)   

dinv_w                                          -0.000117**                     -0.000127***

                              (0.0000233)                                     (0.0000238)   

dap_w                          -0.0000253                                       0.0000190   

                 (0.0104)        (0.0108)        (0.0101)        (0.0111)        (0.0112)   

lr_w             -0.00357        -0.00579         0.00382         0.00628         0.00604   

                  (0.198)         (0.197)         (0.186)         (0.194)         (0.195)   

fr_w               -0.884***       -0.898***       -0.893***       -0.892***       -0.893***

                 (0.0413)        (0.0414)        (0.0406)        (0.0407)        (0.0399)   

dr_w               0.0527          0.0559          0.0699          0.0526          0.0689   

                (0.00899)       (0.00981)       (0.00993)       (0.00738)        (0.0108)   

size_w             0.0532***       0.0530***       0.0454***       0.0537***       0.0459***

              (0.0000226)                                                     (0.0000273)   

dar_w          -0.0000234                                                      -0.0000102   

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   

                                                                                            

 

 

 

Δάλ θαλείο ζθεθηεί πσο ιεηηνπξγεί ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο, ην απνηέιεζκα δελ είλαη 

ηόζν παξάηαηξν.  Οη πσιήζεηο ζα πξέπεη αθνύ νη πειάηεο είλαη θπξίσο ιηαληθήο λα 

εηζπξάηηνληαη άκεζα, νη πιεξσκέο αθνύ νη πξνκεζεπηέο θαηά θύξην ιόγν είλαη 

εμσηεξηθνύ εμνθινύληαη άκεζα άξα είλαη ινγηθό ην βάξνο λα πέθηεη ζηα απνζέκαηα. 

Σα απνζέκαηα δελ πξέπεη λα κέλνπλ αξθεηό θαηξό ζηηο απνζήθεο θαζώο αθνξνύλ 

ηερλνινγηθό εμνπιηζκό ν νπνίνο απαμηώλεηαη πνιύ γξήγνξα ιόγσ ηεο ηαρύηεηαο ηεο 

εμέιημεο  ηεο ηερλνινγίαο. Μηα κεγάιε παξακνλή ινηπόλ ζηελ απνζήθε, ζα 

κπνξνύζε λα νδεγήζεη ζε δεκηά από απαμίσζε ηνπ εκπνξεύκαηνο θαη κεηέπεηηα 

αδπλακία πώιεζεο ηνπ, επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία.   
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Αμίδεη λα ζεκεησζεί θαη ε αξλεηηθή ζεκαληηθή ζρέζε ηνπ δείθηε fr κε ηε θεξδνθνξία 

πνπ ππνδεηθλύεη πσο κηα αύμεζε ζηα πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά ηνηρεία ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ 1% κπνξεί λα επεξεάζεη ηε θεξδνθνξία θαηά κέζν όξν 90% αξλεηηθά.  

Σν πνζνζηό είλαη ηδηαίηεξα πςειό θαη ίζσο ρξήδεη πεξαηηέξσ έξεπλαο.  

 

5.5  ύλνιν Γείγκαηνο 

 

Γηα ιόγνπο γεληθώλ ζπκπεξαζκάησλ θαη ζπγθξίζεσλ κε παξόκνηεο έξεπλεο νη νπνίεο 

έιαβαλ ρώξα γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα, εθαξκόζηεθαλ νη 

πξνεγνύκελνη έιεγρνη γηα ην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο θαη κάιηζηα γηα δύν επηπιένλ 

ρξόληα πξηλ ηελ θξίζε ην 2005-2006.  

 

5.1.1 Πεξηγξαθηθή αλάιπζε πλόινπ Γείγκαηνο 

ηνηρεία ζηε πεξίνδν θξίζεο 2007-2016 (πίλαθαο g1) 

 

Πίλαθαο g.1 

          lr         933    1.596743    1.047219   .1696989   11.22975

          fr         937    .0404297     .078925          0   .7358584

          dr         934    .3746053    .2385359          0   2.282466

        size         935    17.83472    1.599709   12.24529   21.54241

                                                                      

         ccc         930    215.5952    556.7341  -12181.43   6954.566

        dinv         931    202.7046    647.2019   1.121137   14754.42

         dar         935    178.5171    222.7232   8.349998   4047.032

         dap         931    166.6853    1035.252          0   30982.88

         gop         937     .190141     .153268  -.1604957    1.58667

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

 

Αθνύ νκαδνπνηήζεθαλ ηα ζηνηρεία γηα ην ζύλνιν ησλ θιάδσλ ηνπ δείγκαηνο 

επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα, ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζην πηλάθα g.1 

δίλνπλ ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 

Ο κέζνο όξνο ηνπ δείθηε θεξδνθνξίαο είλαη 19% κε ηππηθή απόθιηζε 15% θαη 

κηθξόηεξν ηηκή παξνπζηάδεηαη ην -16%. Σν αξλεηηθό πνζνζηό ζην gop -16%  

ζεκαίλεη πσο θάπνηεο επηρεηξήζεηο αδπλαηνύζαλ λα πεηύρνπλ όρη απιά θαζαξό 
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θέξδνο αιιά θαζαξό κηθηό απνηέιεζκα δειαδή ην Κόζηνο Πσιεζέλησλ ηνπο ήηαλ 

κεγαιύηεξν από ηηο Καζαξέο Πσιήζεηο ηνπο. 

Ο κέζνο ρξόλνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ήηαλ 178 εκέξεο κόιηο 12 εκέξεο 

πεξηζζόηεξν από ην κέζν ρξόλν πιεξσκήο ησλ ππνρξεώζεσλ κε ζπκβαηό κε ηνλ 

«θαλόλα» πνπ ζέιεη ν ρξόλνο είζπξαμεο λα είλαη κηθξόηεξνο από ην ρξόλν πιεξσκήο 

αιιά ε δηαθνξά δελ ζεσξείηαη θαη κεγάιε. 

Ο ρξόλνο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε ήηαλ θαηά κέζν όξν 203 

εκέξεο δίλνληαο έλαλ κέζν ρξόλν κεηαηξνπήο κεηξεηώλ 215 εκέξεο, ζρεηηθά πςειό 

αλ ζθεθηεί θαλείο πσο ην βξαρπρξόλην δηάζηεκα είλαη ζπλήζσο έλα έηνο θαη ε κέζε 

επηρείξεζε ρξεηάδεηαη πάλσ από κηζό ρξόλν  γηα λα κεηαηξέςεη, ηελ παξαγσγή ζε 

πώιεζε, ηηο πσιήζεηο ζε εηζπξάμεηο θαη ηηο αγνξέο ζε πιεξσκέο. 

Σν κέζν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ κε βάζε ηηο πσιήζεηο ήηαλ 17,8 ελώ ε ηηκή ηνπ 

κέζνπ δείθηε κόριεπζεο 37,46% πνπ ζεκαίλεη πσο ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο ζηελ 

Διιάδα νη επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνύζαλ πεξηζζόηεξν βαζηζκέλεο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα 

ρσξίο απηό λα ζεκαίλεη πσο ήηαλ θαη επηινγή ηνπο. Μηα ρώξα πνπ θαηαξξέεη, κηα 

ρώξα πνπ δελ κπνξεί λα ρξεκαηνδνηεζεί από ηελ ειεύζεξε αγνξά, κηα ρσξά πνπ 

ηειεί ζε θαζεζηώο capital control, πξνθαλώο δελ επλνεί ηηο ηξάπεδεο ζην λα παξέρνπλ 

ρξεκαηνδόηεζε. 

Η κέζε ηηκή ηνπ δείθηε lr είλαη 1,6
 
κεγαιύηεξνο ηνπ 1 πνπ ζεκαίλεη πσο ν κέζνο όξνο 

ησλ επηρεηξήζεσλ δύλαηαη λα θαιύςεη ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο ηνπο κε ηα 

άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ. Απηό από ηελ άιιε κπνξεί λα είλαη 

απνηέιεζκα κηαο ζπληεξεηηθήο πνιηηηθήο ιόγσ ηνπ θόβνπ πνπ επηθξαηεί από ηελ 

θξίζε.  

 

5.5.2 Αλάιπζε ζπζρέηηζεο πλόινπ Γείγκαηνο 

 

Η ίδηα δηαδηθαζία γηα ηελ αλάιπζε ζπζρέηηζεο αθνινπζήζεθε θαη ζην ζύλνιν ηνπ 

δείγκαηνο. Σα δεδνκέλα βξίζθνληαη ζην πίλαθα g2.  

Τςειή ζπζρέηηζε θαη αξλεηηθή παξνπζηάδνπλ νη κέξεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ 

κε ηελ θεξδνθνξία, απνηέιεζκα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. Δπίζεο ζεκαληηθή ζπζρέηηζε 

βξίζθεηαη κεηαμύ ρξόλνπ δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε κε ηελ 

θεξδνθνξία αιιά ζε κηθξόηεξν πνζνζηό κόιηο 8%.  

ρεηηθά κε ην ρξόλν απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεώζεσλ θαη ηελ θεξδνθνξία, κε βάζε 

ην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο καο δίλεηαη κηα ζεηηθή ζρέζε αιιά όρη ζεκαληηθή. 
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Ο ρξόλνο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ έρεη ηελ επηζπκεηή αξλεηηθή ζρέζε κε ηε 

θεξδνθνξία, θαη πεξαηηέξσ έρεη κηα πνιύ πςειή ζπζρέηηζε κε ην dinv. 

 

5.5.3 Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο πλόινπ Γείγκαηνο πεξίνδνο 2007-2016 

 

O πίλαθαο g.3 παξνπζηάδεη ηα κνληέια 1,2,3 & 4 γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο ζηελ Διιάδα, γηα ηελ πεξίνδν 2007-2016.  

Με βάζε ην κνληέιν 1 ε Ην1 απνξξίπηεηαη θαη ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζρέζε ηνπ κέζνπ ρξόλνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ κε ηε θεξδνθνξία, 

απνηέιεζκα ζπκβαηό κε ηε ζεσξία. 

ην κνληέιν 2 πάιη απνξξίπηεηαη ε Ho2 θαη ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζρέζε ηνπο ρξόλνπ εμόθιεζεο ησλ ππνρξεώζεσλ κε ηελ θεξδνθνξία. 

Σν κνληέιν 3 δελ απνξξίπηεη ηελ Ho3 θαζώο έρεη ην πξόζεκν πνπ ππνζηεξίδνπλ νη 

εξεπλεηέο αιιά δελ είλαη ην απνηέιεζκα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό. 

Σέινο κε ην κνληέιν 4 επηβεβαηώλνληαη νη ζεσξίεο θαη απνξξίπηεηαη ε Ην4 αθνύ ν 

ζπληειεζηήο ηνπ ccc είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό 

 

Με βάζε ην ηειεπηαίν κνληέιν ειέγρνπ, πνπ παξνπζηάδεη ηη ζπκβαίλεη όηαλ νη 

κεηαβιεηέο αιιειεπηδξνύλ, ηα απνηειέζκαηα επηβεβαηώλνπλ ην κνληέιν 1 & 2 

θαζώο πάιη ν ζπληειεζηήο ηνπ dar είλαη αξλεηηθόο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη ηνπ 

dap ζεηηθόο, απνηέιεζκα επίζεο ζεκαληηθό. Ο ζπληειεζηήο ηνπ  dinv έρεη κελ ην 

επηζπκεηό αξλεηηθό πξόζεκν αιιά είλαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη ζε απηό ην 

κνληέιν. 

Σέινο ην κέγεζνο ησλ πσιήζεσλ επηδξά ζεηηθά ζηε θεξδνθνξία ζε θάζε πεξίπησζε 

θαζώο ν ζπληειεζηήο ηνπ έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζεηηθό πξόζεκν ελώ ε 

ζπκκεηνρή ζε άιιεο επηρεηξήζεηο θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία πάιη ζε όιεο ηηο πεξηπηώζεηο. Απηό 

κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλόο πσο ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε έρεη ηε πεξίνδν 

πνπ αθνξά ε κειέηε πςειά θόζηε κε απνηέιεζκα λα επεξεάδεηαη αξλεηηθά ε 

θεξδνθνξία. ρεηηθά κε ην απνηέιεζκα ζηνλ ζπληειεζηή ηνπ fr, νη επελδύζεηο ζε 

άιιεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα έγηλαλ ρσξίο ζσζηή αμηνιόγεζε ή λα αθνξνύλ 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ αληεπεμήιζαλ ζηε θξίζε θαη επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ 

θεξδνθνξία κε δεκηέο. 
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Πίλαθαο g2 

                 0.0052   0.2810   0.0000   0.0001   0.0000   0.1387   0.0000

        lr_w     0.0915* -0.0354  -0.2775*  0.1305*  0.2604* -0.0486  -0.4727*

              

                 0.0000   0.0000   0.0019   0.0004   0.0014   0.0697   0.3490

        fr_w    -0.1442*  0.1325*  0.1019* -0.1163* -0.1049*  0.0594  -0.0307 

              

                 0.0008   0.0749   0.0000   0.0250   0.7573   0.4877

        dr_w    -0.1095*  0.0584   0.1643*  0.0736* -0.0102  -0.0228   1.0000 

              

                 0.0000   0.0000   0.0000   0.0000   0.0000

      size_w     0.2056* -0.3072* -0.2889* -0.4505* -0.3645*  1.0000 

              

                 0.0000   0.0000   0.9254   0.0000

       ccc_w    -0.2049*  0.3914* -0.0031   0.7757*  1.0000 

              

                 0.0063   0.0000   0.0000

      dinv_w    -0.0894*  0.1950*  0.3999*  1.0000 

              

                 0.1671   0.0000

       dap_w    -0.0453   0.3655*  1.0000 

              

                 0.0000

       dar_w    -0.4209*  1.0000 

              

              

       gop_w     1.0000 

                                                                             

                  gop_w    dar_w    dap_w   dinv_w    ccc_w   size_w     dr_w
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Πίλαθαο g.3 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse                0.116           0.123           0.123           0.121           0.112   

adj. R-sq           0.198           0.087           0.082           0.107           0.232   

R-sq                0.203           0.092           0.087           0.112           0.238   

N                     925             920             920             920             920   

                                                                                            

                 (0.0471)        (0.0540)        (0.0568)        (0.0533)        (0.0536)   

_cons               0.113*         -0.162**        -0.113*        -0.0153          0.0639   

                                                              (0.0000300)                   

ccc_w                                                          -0.0000950**                 

                                              (0.0000265)                     (0.0000233)   

dinv_w                                       -0.000000249                      -0.0000350   

                              (0.0000388)                                     (0.0000393)   

dap_w                           0.0000793*                                       0.000229***

                (0.00458)       (0.00464)       (0.00467)       (0.00517)       (0.00489)   

lr_w              0.00434         0.00662         0.00380          0.0108*         0.0133** 

                 (0.0450)        (0.0504)        (0.0501)        (0.0477)        (0.0414)   

fr_w               -0.191***       -0.305***       -0.293***       -0.303***       -0.208***

                 (0.0202)        (0.0228)        (0.0234)        (0.0220)        (0.0196)   

dr_w              -0.0432*        -0.0628**       -0.0614**       -0.0492*        -0.0467*  

                (0.00240)       (0.00283)       (0.00311)       (0.00291)       (0.00278)   

size_w            0.00920***       0.0203***       0.0183***       0.0131***       0.0106***

              (0.0000321)                                                     (0.0000343)   

dar_w           -0.000445***                                                    -0.000516***

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   

                                                                                            

 

 

5.5.4 ύγθξηζε κε πεξίνδν πξν θξίζεο 

 

Τπάξρεη άξαγε δηαθνξά ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ αλ εθαξκνδόηαλ ε ίδηα 

έξεπλα ζηελ Διιάδα αιιά γηα ηε πεξίνδν πξν θξίζεο. 

Δθαξκόζηεθαλ νη ίδηνη έιεγρνη γηα ηηο ίδηεο Δηαηξείεο γηα ηελ πεξίνδν 2005-2006 

(Πίλαθαο h.1) 

Όπσο πεξηκέλακε ν δείθηεο θεξδνθνξίαο έρεη κέζε ηηκή πςειόηεξε από πξηλ θαη ν 

ρξόλνο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ είλαη ρακειόηεξνο κελ αιιά κε δηαθνξά κόιηο 10 

εκέξεο. Απηό νθείιεηαη θπξίσο ζην dap ην νπνίν ηελ πεξίνδν θξίζεο απμήζεθε θαηά 

πνιύ θαη ζην dinv  to νπνίν επίζεο απμήζεθε.  
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Σα απνηειέζκαηα απηά είλαη ηειείσο ινγηθά αλ ζθεθηεί θαλείο πσο ηελ πεξηόδν 

θξίζεο είλαη δύζθνιε ε ρξεκαηνδόηεζε θαη νη επηρεηξήζεηο ζηξάθεθαλ ζηελ έκκεζε 

ρξεκαηνδόηεζε, ηελ πίζησζε από ηνπο πξνκεζεπηέο. Απηό ζα έθεξλε θαη κηα αύμεζε 

ζην dap όπσο θαη έγηλε, όπσο ππνζηεξίδνπλ θαη όηη πξέπεη λα γίλεη νη εξεπλεηέο. Από 

ηε άιιε ππήξμε θαη κηα αύμεζε ζην dinv ην νπνίν δελ είλαη ζπκβαηό θαζώο ζα 

πεξηκέλακε λα κεησζνύλ νη κέξεο από ηελ άιιε ε αύμεζε απηή κπνξεί λα νθείιεηαη 

ζηε πηώζε ηεο δήηεζεο θαη όρη ζην management.  

Πίλαθαο h.1 

          lr         246    1.773759    1.047177   .5922367    8.57625

          fr         245    .0360867    .0628703          0   .3140873

          dr         248    .2950745    .1603201          0   .8067322

        size         248    18.08674    1.494379   14.38649   22.81778

                                                                      

         ccc         248    218.9963    182.6274  -939.3472   827.0706

        dinv         248    142.6175    130.6441   .0379597   791.3758

         dar         248    172.2007    108.3737   13.07824   759.0406

         dap         248    95.82194    108.1027          0   1262.504

         gop         245    .2167313    .2297899  -.0476508   2.822963

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

 

Δθαξκόδνληαο θαη ηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ κε ηα κνληέια παιηλδξόκεζεο, 

(Πίλαθαο h.2) 

Παξαηεξείηαη πσο κε βάζε ην κνληέιν 1 θαη ζε απηή ηε πεξίπησζε ππάξρεη ηζρπξή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ δείθηε ηνπ dar κε ηε θεξδνθνξία, ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε 

ηνπ δείθηε ηνπ dap κε ηελ θεξδνθνξία (κνληέιν 2) θαη κε ζεκαληηθή κεηαμύ ηνπ dinv 

κε ηε θεξδνθνξία. Ο ccc παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηε θεξδνθνξία κε ηηκή 

δείθηε ζην κνληέιν 4 (-0,000354).  

Σέινο εθαξκόδνληαο ην κνληέιν ειέγρνπ 5 όηαλ νη κεηαβιεηέο αιιειεπηδξνύλ ηα 

απνηειέζκαηα είλαη γηα ηε ζρέζε θεξδνθνξίαο θαη dap, dar, dinv είλαη αθξηβώο ηα 

ίδηα κε ηελ πεξίπησζε ηεο θξίζεο.  
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Πίλαθαο h.2 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse                0.150           0.155           0.159           0.151           0.141   

adj. R-sq           0.210           0.157           0.108           0.196           0.303   

R-sq                0.227           0.175           0.126           0.213           0.323   

N                     243             243             243             243             243   

                                                                                            

                  (0.128)         (0.180)         (0.145)         (0.122)         (0.147)   

_cons               0.306*         -0.299         -0.0795           0.180           0.124   

                                                              (0.0000871)                   

ccc_w                                                           -0.000354***                

                                              (0.0000694)                     (0.0000708)   

dinv_w                                         0.00000908                       -0.000106   

                               (0.000241)                                      (0.000278)   

dap_w                            0.000551*                                       0.000817** 

                (0.00979)       (0.00918)       (0.00960)        (0.0123)        (0.0116)   

lr_w              -0.0116         -0.0164         -0.0240*      -0.000530         0.00543   

                  (0.124)         (0.160)         (0.145)         (0.129)         (0.119)   

fr_w               -0.214          -0.588***       -0.508***       -0.436***       -0.277*  

                 (0.0851)        (0.0917)        (0.0949)        (0.0838)        (0.0780)   

dr_w               -0.208*         -0.304**        -0.293**        -0.225**        -0.198*  

                (0.00736)       (0.00988)       (0.00860)       (0.00706)       (0.00800)   

size_w            0.00550          0.0331***       0.0241**        0.0106          0.0120   

              (0.0000887)                                                      (0.000116)   

dar_w           -0.000620***                                                    -0.000775***

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   

                                                                                            

 

 

Οη Λαδαξίδεο, Σξπθσλίδεο ην 2006, έθαλαv αληίζηνηρε έξεπλα, πάιη γηα επηρεηξήζεηο 

πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ.  

Η κειέηε ηνπο αθνξνύζε 2001-2004 κηα πεξίνδν πνπ ε νηθνλνκία ζηελ Διιάδα 

ζεσξεηηθά αλζνύζε. Ο κέζνο ρξόλνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ ήηαλ αλακελόκελα 

κηθξόηεξνο ζηηο 148 ήκεξεο θαη εμόθιεζεο ησλ ππνρξεώζεσλ ζηηο 96 εκέξεο θαηά 

κέζν όξν. Ο κέζνο ρξόλνο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε ήηαλ 136 

εκέξεο θαη ν κέζνο ccc 188 εκέξεο. Παξαηεξείηαη πσο ε δηαθνξά ζην κέζν ρξόλν 

κεηαηξνπήο κεηξεηώλ έρεη κελ απμεζεί (είλαη 215 αιιά ιηγόηεξν από κήλα). Η 

έξεπλα θαηέιεμε κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή επίζεο ην gop ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

-Οη κέξεο είζπξαμεο ησλ πσιήζεσλ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία, 

απνηέιεζκα ζεκαληηθό. Σν ίδην επαιεζεύηεθε ζηε παξνύζα έξεπλα ζε πεξίνδν 2005-

2006 αιιά θαη ζηε πεξίνδν θξίζεο 2007-2016. 
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-Οη κέξεο πιεξσκήο ησλ πξνκεζεπηώλ επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία, 

απνηέιεζκα ζεκαληηθό. Σν αληίζεην βξέζεθε ζηε παξνύζα έξεπλα γηα ηε πεξίνδν θαη 

πξν θξίζεο θαη κεηά, ην νπνίν έρεη θαη ινγηθή από νηθνλνκηθήο ζθνπηάο.  

-Οη κέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε 

θεξδνθνξία αιιά ην απνηέιεζκα θξίζεθε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθό, αθξηβώο ην ίδην 

πνπ ζπλέβε ζηε παξνύζα εξγαζία θαη ζηηο δύν πεξηόδνπο πνπ κειεηήζεθαλ. 

-Ο θύθινο κεηαηξνπήο ησλ κεηξεηώλ βξέζεθε λα επεξεάδεη αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία, 

απνηέιεζκα ζεκαληηθό θαη ην ίδην επηβεβαηώλεηαη ζηε παξνύζα έξεπλα γηα ηε 

πεξίνδν θξίζεο πνπ κειεηήζεθε όπσο θαη ηε πεξίνδν 2005-2006 πξν θξίζεο. 

 

5.6 ύγθξηζε κε Πνξηνγαιία 

 

ηε παξνύζα έξεπλα ζηόρνο ήηαλ λα κειεηεζεί ε ζρέζε wc κε θεξδνθνξία ζηε 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο σο ρώξα πνπ έρεη ππνζηεί βαζηά πιήγκαηα από ηελ θξίζε θαη 

ζεσξήζεθε ηδαληθό δείγκα γηα ηε πεξίνδν θξίζεο πνπ εζηηάζηεθε. 

Η Διιάδα είλαη κηα ρώξα κε αθξαία αληίδξαζε πάλσ ζηε θξίζε. Θεσξήζεθε 

ελδηαθέξνλ λα παξνπζηαζηεί πσο αληηδξά κηα ρώξα πνπ επίζεο είρε θαη έρεη πιεγέο 

από απηό ην νηθνλνκηθό θαηλόκελν, όπσο ήηαλ ε Πνξηνγαιία. 

 

Γηα έλα ζύλνιν 24 επηρεηξήζεσλ από ηνπο ίδηνπο θιάδνπο γηα ηελ ίδηα πεξίνδν 

εθαξκόζζεθε ε έξεπλα ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο παξνπζηάδνληαη παξαθάησ. 

 

5.6.1 Πεξηγξαθηθή ηαηηζηηθή Πνξηνγαιία 

 

Παξαηεξείηαη (πίλαθαο i.1) πόζν ρακειόηεξν κέζν όξν θεξδνθνξίαο παξνπζηάδεη ε 

Πνξηνγαιία, κόιηο 11,37% κε ηππηθή απόθιηζε +- 11,4% γηα ηελ ίδηα πεξίνδν κε ηελ 

Διιάδα.  

Ο κέζνο ρξόλνο κεηαηξνπήο κεηξεηώλ είλαη πνιύ ρακειόηεξνο από ηελ Διιάδα, 128 

εκέξεο θαη νθείιεηαη ζε όινπο ηνπο παξάγνληεο, δειαδή ρακειόηεξεο κέζεο ηηκέο 

ζπγθξηηηθά θαη ζην dar θαη ζην dap θαη ζην dinv. 

Ο κέζνο δείθηεο κόριεπζεο είλαη πςειόηεξνο 42,6% πνπ ζεκαίλεη όηη ε Πνξηνγαιία 

θαη πξνηηκάεη θαη κπνξεί λα αληιήζεη πεξηζζόηεξν μέλε ρξεκαηνδόηεζε ζε ζρέζε κε 

ηελ Διιάδα ηε ηειεπαηαία δεθαεηία ελώ ε κέζε ηηκή ηνπ fr είλαη θα εδώ ρακειή 

κόιηο 8%. 
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Πίλαθαο i.1 

          lr         208    1.253696    .7115858   .1887053   4.725191

          fr         207    .0847776    .1410666          0   .6019877

          dr         208    .4264318    .2152917          0   1.231373

        size         208    20.08721    2.015423   14.72337   23.70715

                                                                      

         ccc         208    128.1828    257.6569  -63.18089   3228.356

        dinv         208    91.67263    248.4783          0   3489.321

         dar         208    121.5848    197.4647          0   2300.427

         dap         208    85.07466    180.2405          0   2561.392

         gop         207    .1137049    .1142837  -.1433624   .6066849

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

 

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ζηελ πεξίνδν πνπ κειεηάκε ην ΑΔΠ ηεο πνξηνγαιιίαο δελ 

ήηαλ ηόζν αξλεηηθό όζν ηεο Διιάδαο, σο εμσηεξηθόο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη κε 

ρακειόηεξε ηηκή -4% ην 2012. 

 

5.6.2 Αλάιπζε πζρέηηζεο Πνξηνγαιία 

 

Ο πίλαθαο i.2 πνπ παξνπζηάδεη ηε ζπζρέηηζε κεηαμύ ηνλ κεηαβιεηώλ ππν εμέηαζε, 

δείρλεη κηα αξλεηηθή ζεκαληηθή ζπζρέηηζε dar, dap , dinv θαη ccc κε gop. To 

πξόζεκν ηνπ dap πξνθαλώο δελ έρεη νηθνλνκηθή ινγηθή θαη πξνθαιεί εληύπσζε. 

Σν size ερεη αλακελόκελα κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε θεξδνθνξία.  

Γηα αθόκα κηα θνξά θαη ζε απηή ηε ρώξα παξαηεξείηαη ε κόριεπζε θαη ε ζπκκεηνρή 

ζε άιιεο επηρεηξήζεηο λα έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε θεξδνθνξία. 

 

5.6.3 Αλάιπζε Παιηλδξόκεζεο Πνξηνγαιία 

 

ην πίλαθα i.3 βξίζθνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ κνληέισλ 1.2,3,4 θαη 5 ηα νπνία 

δίλνπλ ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 

 Ο δείθηεο ηνπ dar έρεη αξλεηηθό πξόζεκν, απνηέιεζκα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό, 

πνπ απνξξίπηεη ηε κεδεληθή ππόζεζε θαη βξίζθεηαη ζε ζπκθσλία κε ηε 

ζεσξία θαη ην απνηέιεζκα κε βάζε ην δείγκα ηεο Διιάδαο 
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 Ο δείθηεο ηνπ dap δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο, ζηνηρείν αληίζεην κε ηε 

ζεσξία θαη κε ην δείγκα ηεο Διιάδαο θαη δελ απνξξίπηεη ηε κεδεληθή ππόζεζε 

Ην2 

 

Πίλαθαο i.2 

              

                 0.0444   0.3530   0.0001   0.8241   0.0016   0.0001   0.0000

        lr_w     0.1399*  0.0647  -0.2732*  0.0155   0.2177* -0.2620* -0.4492*

              

                 0.0009   0.7388   0.2068   0.0004   0.1300   0.1881   0.0000

        fr_w    -0.2283*  0.0233   0.0881   0.2455*  0.1056  -0.0918   0.3288*

              

                 0.0000   0.7727   0.2073   0.0000   0.2597   0.8953

        dr_w    -0.4375* -0.0201   0.0878   0.2945*  0.0785  -0.0092   1.0000 

              

                 0.0003   0.0000   0.1640   0.0000   0.0000

      size_w     0.2500* -0.2962* -0.0969  -0.2842* -0.4010*  1.0000 

              

                 0.0001   0.0000   0.0018   0.0000

       ccc_w    -0.2726*  0.8062*  0.2152*  0.4976*  1.0000 

              

                 0.0000   0.2754   0.0003

      dinv_w    -0.3059*  0.0760   0.2505*  1.0000 

              

                 0.0444   0.0000

       dap_w    -0.1399*  0.5293*  1.0000 

              

                 0.0186

       dar_w    -0.1634*  1.0000 

              

              

       gop_w     1.0000 

                                                                             

                  gop_w    dar_w    dap_w   dinv_w    ccc_w   size_w     dr_w

 

 

 

 Ο δείθηεο ηνπ dinv επηβεβαηώλεη ηελ ζεσξία, ζε αληίζεζε κε ην αληίζηνηρν 

απνηέιεζκα γηα ηελ Διιάδα θαη ζπκπεξαζκαηηθά απνξξίπηεη ηελ Ho3 

 Ο δείθηεο ηνπ ccc είλαη αξλεηηθόο, απνηέιεζκα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό, 

ζπκβαηό κε ηηο ζεσξίεο θαη κε ην απνηέιεζκα κε βάζε ηελ έξεπλα ζηελ 

Διιάδα θαη απνξξίπηεη ηελ Ho4 

 Σν ηειεπηαίν κνληέιν ππνδεηθλύεη όηη όηαλ νη κεηαβιεηέο αιιειεπηδξνύλ ην 

dar έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε, ην dinv ην ίδην ελώ ην dap γηα 

αθόκα κηα θνξά ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. 

Σν size έρεη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηε θεξδνθνξία, αξθεηά ινγηθό 

ελώ ην dr έρεη αξλεηηθή ζεκαληηθή ζρέζε 
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Πίλαθαο i.3 

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Standard errors in parentheses

                                                                                            

rmse               0.0965          0.0968          0.0964          0.0957          0.0962   

adj. R-sq           0.249           0.244           0.250           0.262           0.254   

R-sq                0.267           0.262           0.268           0.280           0.279   

N                     207             207             207             207             207   

                                                                                            

                 (0.0828)        (0.0843)        (0.0745)        (0.0808)        (0.0846)   

_cons            -0.00818         -0.0196         -0.0205          0.0141          0.0293   

                                                              (0.0000792)                   

ccc_w                                                           -0.000210**                 

                                               (0.000108)                      (0.000122)   

dinv_w                                          -0.000258*                      -0.000267*  

                               (0.000145)                                      (0.000206)   

dap_w                           -0.000227                                       0.0000393   

                 (0.0155)        (0.0157)        (0.0156)        (0.0147)        (0.0151)   

lr_w             0.000565        -0.00351         0.00331         0.00678         0.00356   

                 (0.0375)        (0.0355)        (0.0351)        (0.0385)        (0.0369)   

fr_w              -0.0559         -0.0538         -0.0418         -0.0477         -0.0416   

                 (0.0481)        (0.0483)        (0.0478)        (0.0437)        (0.0460)   

dr_w               -0.219***       -0.220***       -0.197***       -0.203***       -0.198***

                (0.00371)       (0.00389)       (0.00374)       (0.00362)       (0.00377)   

size_w             0.0116**        0.0125**        0.0118**        0.0102**       0.00989** 

              (0.0000566)                                                     (0.0000826)   

dar_w           -0.000124*                                                      -0.000133   

                                                                                            

                    gop_w           gop_w           gop_w           gop_w           gop_w   

                      (1)             (2)             (3)             (4)             (5)   
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Κεθάιαην 6 

 

πκπεξάζκαηα 

 

Σελ πξνζνρή ησλ νηθνλνκνιόγσλ έρεη ηξαβήμεη ηα ηειεπηαία ρξόληα ην working 

capital. Θεσξείηαη πσο ε ζσζηή δηαρείξηζε ηνπ εηδηθά ζε πεξίνδν θξίζεο επεξεάδεη 

ζεκαληηθά ηε θεξδνθνξία. Ο ιόγνο ηεο άπνςεο απηήο είλαη όηη θαζώο ζε πεξίνδν 

θξίζεο είλαη δύζθνιε ε ρξεκαηνδόηεζε κε μέλα θεθάιαηα, έξρεηαη ην θεθάιαην 

θίλεζεο θαη γίλεηαη ε πην ζπνπδαία πεγή ξεπζηόηεηαο πνπ ζπλεπώο ρξήδεη ζσζηήο 

θαη απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο.   

Δξεπλώληαο ηε παξαπάλσ άπνςε, γηα δείγκα επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα, εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ γηα ηε πεξίνδν 2007-2016, ζπλνπηηθά βξέζεθαλ ηα 

παξαθάησ ζπκπεξάζκαηα. 

 

 Ο ρξόλνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη ζεκαληηθόο ζε όινπο ηνπο 

θιάδνπο θαη ζην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο, ππνδεηθλύνληαο κηα αξλεηηθή ζρέζε 

κε ηε θεξδνθνξία κε εμαίξεζε ην θιάδν ηεο ηερλνινγίαο θαη εμνπιηζκνύ. 

Απηή ε αξλεηηθή ζρέζε ζεκαίλεη πσο εηζπξάηηνληαο πην γξήγνξα ηα ρξήκαηα 

από ηνπο πειάηεο απμάλεηαη ε θεξδνθνξία θαη ην απνηέιεζκα είλαη ζπκβαηό 

κε ηελ νηθνλνκηθή ινγηθή. 

 Ο ρξόλνο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ είρε ζεηηθή ζεκαληηθή ζρέζε κε ηε 

θεξδνθνξία κόλν ζην θιάδν ησλ πξνζσπηθώλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ θαη 

ηνλ θαηαζθεπαζηηθό ελώ ζηνπο ππόινηπνπο θιάδνπο αιιά θαη ζην ζύλνιν 

θξίζεθε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθόο. 

 Ο ρξόλνο απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεώζεσλ ήηαλ ζεκαληηθόο κόλν ζην θιάδν 

ησλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ θαη ζην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο. Η ζρέζε κε ηε 

θεξδνθνξία γηα απηέο ηηο δύν πεξηπηώζεηο ήηαλ ζεηηθή όπσο ζέιεη θ ε ζεσξία 

πνπ ζεκαίλεη πσο κηα θαζπζηέξεζε ζην ρξόλν πιεξσκήο ησλ ππνρξεώζεσλ 

ζα επεξεάζεη ζεηηθά ηε θεξδνθνξία. 

 Ο ρξόλνο κεηαηξνπήο ησλ κεηξεηώλ είρε ζεηηθή ζρέζε ζην θιάδν ησλ 

πξνζσπηθώλ θαηαλαισηηθώλ αγαζώλ, ελώ ηελ αλακελόκελε αξλεηηθή ζρέζε 

είρε ζε όιεο ηηο ππόινηπεο πεξηπηώζεηο.  
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 ηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο ην size είρε ζεηηθή ζεκαληηθή ζρέζε κε ηε 

θεξδνθνξία. Δλδηαθέξνλ είρε όηη πάιη ζηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο όπσο 

θαη ζην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο ν δείθηεο κόριεπζεο θαη ε ζπκκεηνρή ζε 

άιιεο επηρεηξήζεηο θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηε θεξδνθνξία ζηελ 

Διιάδα.  

 

Γεληθόηεξα ζε ζπκθσλία κε παιαηόηεξεο έξεπλεο, δελ ακθηζβεηείηαη όηη ην 

working capital δύλαηαη λα επεξεάζεη ηε θεξδνθνξία, πξάγκα πνπ απνδεηθλύεηαη 

θαη επηβεβαηώλεηαη θαη από ηελ παξνύζα έξεπλα πνπ επηθεληξώλεηαη ζηε 

πεξίνδν θξίζεο.  

 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα γηα ηελ Διιάδα κόλν ν ρξόλνο δηαηήξεζεο ησλ 

απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε θαίλεηαη λα κελ επεξεάδεη ηελ θεξδνθνξία, 

απνηέιεζκα ηνλ νπνίν έξρεηαη ζε αληηπαξάζεζε κε ηελ ζεσξία, παιαηόηεξεο 

έξεπλεο αιιά θαη ην αληίζηνηρν δείγκα ηεο Πνξηνγαιίαο πνπ παξνπζηάδεη ηζρπξή 

ζρέζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηήο κε ηε θεξδνθνξία αληίζηνηρα ζε πεξίνδν 

θξίζεο. Απηό πνπ ζίγνπξα δελ ακθηζβεηείηαη ζε θάζε πεξίπησζε, είηε αλά 

θιάδν, είηε ζην ζύλνιν ειιεληθνύ δείγκαηνο ζε πεξίνδν θξίζεο, είηε ζε πεξίνδν 

ρσξίο θξίζε είλαη  ν ρξόλνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ πνπ ζρεδόλ ζε όιεο ηηο 

πεξηπηώζεηο θξίζεθε ζεκαληηθόο επεξεάδνληαο κε αληίζηξνθε ζρέζε ηε 

θεξδνθνξία. 

Πξνθαλώο δελ κπνξεί θαλείο λα ππνζηεξίμεη κε ζηγνπξηά όηη ζε πεξίνδν θξίζεο ν 

ρξόλνο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ζηελ απνζήθε δελ επεξεάδεη ηελ 

θεξδνθνξία παξά ην απνηέιεζκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο.  

Απηό πνπ κπνξεί λα ππνζηεξηρηεί είλαη πσο ίζσο ζε ρώξεο κε βαζηά θξίζε θαη 

capital control, επεηδή ηα απνζέκαηα δελ είλαη ηόζν εύθνιν λα απνθηεζνύλ ώζηε 

νη πειάηεο λα παξαιάβνπλ ηηο παξαγγειίεο ζηελ ώξα ηνπο ην θόζηνο δηαηήξεζεο 

ηνπ απνζέκαηνο ζπρλά λα είλαη ρακειόηεξν από ην θόζηνο έιιεηςεο ζηελ 

απνζήθε, αιιά γη απηό απαηηείηαη πεξαηηέξσ έξεπλα. Ο παξαπάλσ ηζρπξηζκόο 

απνθηά παξαπάλσ αμία αλ ζθεθηνύκε πσο ε Διιάδα εηζάγεη πνιιά απνζέκαηα 

ησλ νπνίσλ νη αγνξνπσιεζίεο γίλνληαη κε θαλόλεο εμσηεξηθνύ θαη δελ έρεη ηόζν 

κεγάιε εζσηεξηθή παξαγσγή. 

Δπηπιένλ ζηελ έξεπλα ε θεξδνθνξία κεηξήζεθε κε βάζε ην gop, θαζώο απηό 

ζεσξήζεθε ην θαιύηεξν κέηξν γηα έιεγρν ηεο ζρέζεο  wc θαη θεξδνθνξίαο όκσο 
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ζα κπνξνύζε λα εξεπλεζεί θαη κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ην roaΤ1, roeΤ2 ή net 

income πνπ κπνξεί ελδερνκέλσο λα θξηζνύλ σο θαιύηεξνη δείθηεο. ε ζπλέρεηα, 

ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, όπσο ζπκβαίλεη θαη κε άιιεο έξεπλεο ζα κπνξνύζε 

λα πξνζηεζεί ε πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν κπνξεί λα άιιαδε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο. 

 

πκπεξαζκαηηθά, πξνηείλεηαη λα πξνζηεζεί ε παξαθνινύζεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ 

working capital ζηηο θαζεκεξηλέο εξγαζίεο ηνπ manager ηεο Διιεληθήο 

επηρείξεζεο θαζώο ζίγνπξα επεξεάδεη ηε θεξδνθνξία.  ηε δύζθνιε απηή επνρή 

ηελ νπνία ε Διιάδα δελ έρεη αθόκα μεπεξάζεη νη επηρεηξήζεηο πνπ ζέβνληαη ηνπο 

επελδπηέο θαη ηνλ εαπηό ηνπο, ςάρλνπλ θαζεκεξηλά ηξόπνπο πνπ ζα ηηο 

βνεζήζνπλ ζηελ επηβίσζε θαη ηε θεξδνθνξία θαη ε απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε 

ηνπ working capital είλαη έλαο από απηνύο. 
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Appendix 

 

Παξνπζηάδνληαη αλά κνληέιν νη αλαιπηηθνί πίλαθεο παιηλδξνκήζεσλ έξεπλαο 

 

Model 1: gop = β0 + β1dar+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                 (Τπόζεζε 1) 

 

Κιάδνο Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

                                                                              

       _cons    -.8693003   .1634215    -5.32   0.000    -1.190848   -.5477528

        lr_w     .0056467   .0100579     0.56   0.575    -.0141432    .0254366

        fr_w    -.1635836    .062036    -2.64   0.009    -.2856453   -.0415218

        dr_w    -.0616364   .0515316    -1.20   0.233    -.1630298    .0397569

      size_w     .0651396   .0095996     6.79   0.000     .0462514    .0840278

       dar_w    -.0001677   .0000827    -2.03   0.044    -.0003304   -4.92e-06

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .15867

                                                       R-squared     =  0.3018

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   312) =   14.79

Linear regression                                      Number of obs =     318

 

 

Καηαζθεπαζηηθόο Κιάδνο 

                                                                              

       _cons     .7059727   .0627442    11.25   0.000        .5817    .8302454

        lr_w     .0801539   .0230813     3.47   0.001     .0344385    .1258692

        fr_w    -.0084353   .0664298    -0.13   0.899    -.1400078    .1231372

        dr_w    -.0380887   .0645307    -0.59   0.556    -.1658999    .0897224

      size_w    -.0313508   .0040778    -7.69   0.000    -.0394273   -.0232743

       dar_w     -.000398   .0000624    -6.37   0.000    -.0005217   -.0002744

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =   .0696

                                                       R-squared     =  0.4962

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   116) =   23.73

Linear regression                                      Number of obs =     122
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Κιάδνο Λνηπώλ Βηνκεραληώλ 

                                                                              

       _cons     .0972402   .0751671     1.29   0.197    -.0506387    .2451192

        lr_w     .0164463   .0061187     2.69   0.008     .0044088    .0284839

        fr_w    -.0238123   .0707812    -0.34   0.737    -.1630627    .1154382

        dr_w    -.0831271   .0253721    -3.28   0.001    -.1330424   -.0332117

      size_w     .0087112   .0038514     2.26   0.024     .0011341    .0162882

       dar_w    -.0004902   .0000581    -8.44   0.000    -.0006044   -.0003759

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .08742

                                                       R-squared     =  0.2505

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   323) =   25.90

Linear regression                                      Number of obs =     329

 

 

Κιάδνο Σερλνινγίαο & Λνηπνύ εμνπιηζκνύ 

                                                                              

       _cons    -.7105867    .171603    -4.14   0.000    -1.049658   -.3715154

        lr_w    -.0035734   .0103529    -0.35   0.730    -.0240298    .0168831

        fr_w    -.8836958   .1984006    -4.45   0.000    -1.275717    -.491675

        dr_w     .0526715   .0413415     1.27   0.205    -.0290155    .1343585

      size_w     .0531857   .0089868     5.92   0.000     .0354286    .0709427

       dar_w    -.0000234   .0000226    -1.03   0.303     -.000068    .0000213

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12514

                                                       R-squared     =  0.2723

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   150) =   14.82

Linear regression                                      Number of obs =     156

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons     .1134525   .0471029     2.41   0.016     .0210108    .2058942

        lr_w     .0043415   .0045849     0.95   0.344    -.0046565    .0133395

        fr_w    -.1905073    .045025    -4.23   0.000     -.278871   -.1021436

        dr_w    -.0431845   .0202445    -2.13   0.033    -.0829154   -.0034536

      size_w     .0091952   .0024035     3.83   0.000     .0044782    .0139123

       dar_w    -.0004446   .0000321   -13.87   0.000    -.0005075   -.0003817

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .11616

                                                       R-squared     =  0.2028

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   919) =   55.65

Linear regression                                      Number of obs =     925
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Διιάδα πεξίνδνο 2005-2006 

                                                                              

       _cons     .3063834   .1278638     2.40   0.017     .0544887    .5582781

        lr_w    -.0116108   .0097913    -1.19   0.237    -.0308999    .0076783

        fr_w    -.2139496   .1240845    -1.72   0.086     -.458399    .0304999

        dr_w    -.2082442   .0850862    -2.45   0.015     -.375866   -.0406223

      size_w     .0055048   .0073638     0.75   0.455     -.009002    .0200116

       dar_w    -.0006201   .0000887    -6.99   0.000    -.0007949   -.0004453

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .14957

                                                       R-squared     =  0.2266

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   237) =   11.36

Linear regression                                      Number of obs =     243

 

 

Πνξηνγαιία πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons    -.0081761   .0827838    -0.10   0.921    -.1714122      .15506

        lr_w     .0005654   .0155145     0.04   0.971    -.0300266    .0311574

        fr_w    -.0559444   .0375181    -1.49   0.137     -.129924    .0180351

        dr_w    -.2187293   .0481479    -4.54   0.000    -.3136691   -.1237895

      size_w     .0115532   .0037072     3.12   0.002     .0042433    .0188631

       dar_w    -.0001244   .0000566    -2.20   0.029    -.0002361   -.0000127

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09652

                                                       R-squared     =  0.2669

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   201) =   13.74

Linear regression                                      Number of obs =     207

 

 

 

Model 2: gop = β0 + β1dap+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                 (Τπόζεζε 2) 

 

Κιάδνο Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

                                                                              

       _cons     -1.00411   .1455303    -6.90   0.000    -1.290473    -.717747

        lr_w     .0186894   .0094855     1.97   0.050     .0000246    .0373543

        fr_w    -.0195844   .0548618    -0.36   0.721    -.1275372    .0883683

        dr_w    -.1111328   .0497239    -2.23   0.026    -.2089756     -.01329

      size_w     .0664307   .0081636     8.14   0.000     .0503671    .0824944

       dap_w     .0005878   .0001069     5.50   0.000     .0003775    .0007981

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .14328

                                                       R-squared     =  0.4202

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   307) =   17.07

Linear regression                                      Number of obs =     313
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Καηαζθεπαζηηθόο θιάδνο 

                                                                              

       _cons     .5794638   .0782632     7.40   0.000     .4244537    .7344738

        lr_w     .0686323   .0230526     2.98   0.004     .0229737     .114291

        fr_w    -.1954325    .068966    -2.83   0.005    -.3320284   -.0588366

        dr_w    -.0366561   .0802593    -0.46   0.649    -.1956198    .1223077

      size_w    -.0274415   .0045074    -6.09   0.000     -.036369   -.0185141

       dap_w    -.0000103   .0000638    -0.16   0.872    -.0001366     .000116

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .08152

                                                       R-squared     =  0.3089

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   116) =   12.64

Linear regression                                      Number of obs =     122

 

 

Κιάδνο Λνηπώλ Βηνκεραληώλ 

       _cons      .054392   .0910817     0.60   0.551    -.1247964    .2335803

        lr_w     .0047281   .0062868     0.75   0.453    -.0076401    .0170962

        fr_w    -.0010876   .0748376    -0.01   0.988    -.1483183     .146143

        dr_w    -.1073028   .0303355    -3.54   0.000    -.1669829   -.0476226

      size_w     .0099502   .0045576     2.18   0.030     .0009839    .0189166

       dap_w    -.0002368   .0000625    -3.79   0.000    -.0003597   -.0001138

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09449

                                                       R-squared     =  0.1243

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   323) =   16.18

Linear regression                                      Number of obs =     329

 

 

Κιάδνο Σερλνινγίαο θαη Λνηπνύ Δμνπιηζκνύ 

                                                                              

       _cons    -.7051995   .1895666    -3.72   0.000    -1.079765   -.3306338

        lr_w    -.0057903   .0107976    -0.54   0.593    -.0271253    .0155448

        fr_w    -.8979504   .1967648    -4.56   0.000    -1.286739   -.5091617

        dr_w     .0559374   .0414091     1.35   0.179    -.0258831    .1377579

      size_w     .0529908   .0098137     5.40   0.000     .0335999    .0723817

       dap_w    -.0000253   .0000233    -1.09   0.279    -.0000712    .0000207

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12516

                                                       R-squared     =  0.2721

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   150) =   19.01

Linear regression                                      Number of obs =     156
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Διιάδα πεξίνδνο 2007-2016 

       _cons    -.1623246   .0540077    -3.01   0.003    -.2683182    -.056331

        lr_w      .006621   .0046398     1.43   0.154     -.002485    .0157269

        fr_w    -.3047368   .0504456    -6.04   0.000    -.4037395   -.2057341

        dr_w    -.0628301   .0228007    -2.76   0.006    -.1075778   -.0180824

      size_w     .0203298   .0028256     7.19   0.000     .0147843    .0258752

       dap_w     .0000793   .0000388     2.04   0.041     3.16e-06    .0001554

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12259

                                                       R-squared     =  0.0919

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   914) =   20.10

Linear regression                                      Number of obs =     920

 

 

 

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2005-2006 

                                                                              

       _cons    -.2988146   .1795064    -1.66   0.097    -.6524464    .0548173

        lr_w    -.0164142   .0091831    -1.79   0.075    -.0345052    .0016768

        fr_w    -.5875659   .1598979    -3.67   0.000    -.9025686   -.2725632

        dr_w    -.3042472   .0917445    -3.32   0.001    -.4849861   -.1235082

      size_w     .0331257    .009885     3.35   0.001     .0136521    .0525993

       dap_w     .0005507   .0002415     2.28   0.023      .000075    .0010263

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .15451

                                                       R-squared     =  0.1747

                                                       Prob > F      =  0.0004

                                                       F(  5,   237) =    4.74

Linear regression                                      Number of obs =     243

 

 

Πνξηνγαιία πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons    -.0195969   .0843089    -0.23   0.816    -.1858403    .1466464

        lr_w      -.00351    .015734    -0.22   0.824    -.0345349    .0275149

        fr_w    -.0538192   .0355491    -1.51   0.132    -.1239163    .0162778

        dr_w     -.220214   .0482635    -4.56   0.000    -.3153818   -.1250462

      size_w     .0125357   .0038921     3.22   0.001      .004861    .0202103

       dap_w    -.0002269   .0001454    -1.56   0.120    -.0005137    .0000599

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09683

                                                       R-squared     =  0.2621

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   201) =   12.47

Linear regression                                      Number of obs =     207
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Model 3: gop = β0 + β1dinv+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr               (Τπόζεζε 3) 

 

Κιάδνο Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

       _cons    -1.151455   .1726089    -6.67   0.000    -1.491102   -.8118093

        lr_w      .001862   .0101263     0.18   0.854    -.0180637    .0217877

        fr_w    -.0946524   .0572883    -1.65   0.100    -.2073798     .018075

        dr_w    -.0826552    .053663    -1.54   0.125     -.188249    .0229385

      size_w     .0789754   .0102747     7.69   0.000     .0587576    .0991931

      dinv_w     .0001102   .0000177     6.23   0.000     .0000754     .000145

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .15417

                                                       R-squared     =  0.3287

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   307) =   13.91

Linear regression                                      Number of obs =     313

 

 

Καηαζθεπαζηηθόο Κιάδνο 

                                                                              

       _cons     .4290156   .0964995     4.45   0.000     .2378862    .6201451

        lr_w     .0561796   .0240231     2.34   0.021     .0085987    .1037604

        fr_w     -.114881   .0862229    -1.33   0.185    -.2856564    .0558944

        dr_w    -.0993417   .0784626    -1.27   0.208    -.2547468    .0560634

      size_w     -.019139   .0055817    -3.43   0.001    -.0301942   -.0080838

      dinv_w     .0002213   .0000919     2.41   0.018     .0000393    .0004032

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =   .0797

                                                       R-squared     =  0.3394

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   116) =   14.26

Linear regression                                      Number of obs =     122

 

 

Κιάδνο  Λνηπώλ Βηνκεραληώλ 

                                                                              

       _cons     .0280635   .0831578     0.34   0.736    -.1355359    .1916628

        lr_w     .0162178   .0061914     2.62   0.009     .0040373    .0283982

        fr_w     .0236573   .0943188     0.25   0.802    -.1618994     .209214

        dr_w    -.0956725   .0295612    -3.24   0.001    -.1538292   -.0375158

      size_w      .010277   .0044078     2.33   0.020     .0016054    .0189487

      dinv_w    -.0001996   .0000648    -3.08   0.002     -.000327   -.0000721

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09456

                                                       R-squared     =  0.1230

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   323) =   10.85

Linear regression                                      Number of obs =     329
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Κιάδνο Σερλνινγίαο θαη  Λνηπνύ εμνπιηζκνύ 

                                                                              

       _cons    -.5726585   .1901147    -3.01   0.003    -.9483071   -.1970098

        lr_w     .0038223   .0101066     0.38   0.706    -.0161474     .023792

        fr_w    -.8927287   .1860848    -4.80   0.000    -1.260415   -.5250426

        dr_w     .0698944   .0406368     1.72   0.087    -.0104002    .1501889

      size_w     .0453917    .009934     4.57   0.000     .0257632    .0650203

      dinv_w    -.0001174    .000043    -2.73   0.007    -.0002023   -.0000324

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12345

                                                       R-squared     =  0.2919

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   150) =   20.90

Linear regression                                      Number of obs =     156

 

 

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons    -.1132104   .0567893    -1.99   0.047    -.2246629   -.0017578

        lr_w     .0037982   .0046679     0.81   0.416    -.0053628    .0129592

        fr_w    -.2927844   .0501217    -5.84   0.000    -.3911515   -.1944174

        dr_w    -.0614061   .0233571    -2.63   0.009    -.1072459   -.0155662

      size_w     .0183261   .0031064     5.90   0.000     .0122297    .0244225

      dinv_w    -2.49e-07   .0000265    -0.01   0.992    -.0000522    .0000517

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12295

                                                       R-squared     =  0.0865

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   914) =   19.91

Linear regression                                      Number of obs =     920

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2005-2006 

                                                                              

       _cons    -.0795233   .1447461    -0.55   0.583    -.3646766      .20563

        lr_w    -.0239984   .0095958    -2.50   0.013    -.0429023   -.0050945

        fr_w     -.507798   .1447333    -3.51   0.001    -.7929261   -.2226699

        dr_w    -.2926646   .0948887    -3.08   0.002    -.4795976   -.1057317

      size_w     .0241107   .0086021     2.80   0.005     .0071643     .041057

      dinv_w     9.08e-06   .0000694     0.13   0.896    -.0001276    .0001458

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .15897

                                                       R-squared     =  0.1263

                                                       Prob > F      =  0.0007

                                                       F(  5,   237) =    4.47

Linear regression                                      Number of obs =     243
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Πνξηνγαιία πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons    -.0205261    .074496    -0.28   0.783      -.16742    .1263678

        lr_w     .0033129   .0155684     0.21   0.832    -.0273855    .0340112

        fr_w    -.0418456   .0351259    -1.19   0.235    -.1111081    .0274169

        dr_w    -.1974436   .0477791    -4.13   0.000    -.2916562    -.103231

      size_w     .0117552    .003736     3.15   0.002     .0043885    .0191219

      dinv_w    -.0002584    .000108    -2.39   0.018    -.0004713   -.0000455

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09642

                                                       R-squared     =  0.2684

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   201) =   12.73

Linear regression                                      Number of obs =     207

 

 

 

Model 4: gop = β0 + β1ccc+ β2size + β3dr + β4fr + β5lr                 (Τπόζεζε 4) 

 

Κιάδνο Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

                                                                              

       _cons    -1.088307   .1779122    -6.12   0.000    -1.438389   -.7382259

        lr_w     .0015217   .0101522     0.15   0.881    -.0184549    .0214984

        fr_w    -.1282624    .060772    -2.11   0.036    -.2478447   -.0086801

        dr_w    -.0823937   .0553133    -1.49   0.137    -.1912348    .0264474

      size_w     .0761215   .0106248     7.16   0.000     .0552149    .0970281

       ccc_w     .0000507   .0000208     2.44   0.015     9.80e-06    .0000916

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .15815

                                                       R-squared     =  0.2936

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   307) =   12.52

Linear regression                                      Number of obs =     313

 

 

Καηαζθεπαζηηθόο θιάδνο 

                                                                              

       _cons     .6589466   .0708613     9.30   0.000     .5185968    .7992964

        lr_w     .0928554   .0229565     4.04   0.000     .0473871    .1383236

        fr_w    -.2732985   .0722324    -3.78   0.000    -.4163639   -.1302331

        dr_w     .0463686   .0878466     0.53   0.599    -.1276226    .2203598

      size_w    -.0327746    .004596    -7.13   0.000    -.0418774   -.0236717

       ccc_w    -.0001807   .0000637    -2.84   0.005    -.0003068   -.0000547

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .07783

                                                       R-squared     =  0.3701

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   116) =   15.74

Linear regression                                      Number of obs =     122

 

 



 81 

Κιάδνο Λνηπώλ Βηνκεραληώλ 

                                                                              

       _cons     .0134579   .0771592     0.17   0.862    -.1383401    .1652559

        lr_w     .0289642   .0064427     4.50   0.000     .0162893    .0416391

        fr_w    -.0077747   .0868714    -0.09   0.929      -.17868    .1631306

        dr_w    -.0758274   .0271968    -2.79   0.006    -.1293326   -.0223223

      size_w     .0108957   .0040723     2.68   0.008     .0028841    .0189072

       ccc_w    -.0002804   .0000476    -5.89   0.000     -.000374   -.0001867

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09095

                                                       R-squared     =  0.1888

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   323) =   20.63

Linear regression                                      Number of obs =     329

 

 

 

Κιάδνο Σερλνινγίαο θαη Λνηπνύ Δμνπιηζκνύ 

                                                                              

       _cons    -.7264795   .1431978    -5.07   0.000    -1.009425   -.4435341

        lr_w     .0062799   .0111196     0.56   0.573    -.0156915    .0282513

        fr_w     -.892021    .194382    -4.59   0.000    -1.276101   -.5079406

        dr_w      .052607   .0407384     1.29   0.199    -.0278882    .1331022

      size_w     .0537199   .0073831     7.28   0.000     .0391315    .0683083

       ccc_w    -.0000645   .0000281    -2.29   0.023      -.00012   -8.95e-06

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12394

                                                       R-squared     =  0.2862

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   150) =   13.90

Linear regression                                      Number of obs =     156

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2007-2016 

       _cons    -.0152619   .0532672    -0.29   0.775    -.1198022    .0892784

        lr_w     .0108213    .005172     2.09   0.037      .000671    .0209716

        fr_w    -.3026658   .0477309    -6.34   0.000    -.3963407   -.2089909

        dr_w    -.0491722   .0220073    -2.23   0.026    -.0923629   -.0059815

      size_w     .0131253   .0029123     4.51   0.000     .0074098    .0188408

       ccc_w     -.000095     .00003    -3.17   0.002    -.0001539   -.0000362

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .12121

                                                       R-squared     =  0.1122

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   914) =   23.56

Linear regression                                      Number of obs =     920
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Διιάδα πεξίνδνο 2005-2006 

                                                                              

       _cons     .1800997   .1219324     1.48   0.141    -.0601102    .4203095

        lr_w    -.0005303    .012349    -0.04   0.966    -.0248581    .0237976

        fr_w    -.4359692   .1285934    -3.39   0.001    -.6893012   -.1826372

        dr_w    -.2254793   .0838455    -2.69   0.008     -.390657   -.0603016

      size_w     .0106496   .0070632     1.51   0.133    -.0032651    .0245643

       ccc_w    -.0003535   .0000871    -4.06   0.000    -.0005251    -.000182

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .15087

                                                       R-squared     =  0.2131

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   237) =    6.51

Linear regression                                      Number of obs =     243

 

 

Πνξηνγαιία πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons     .0140718   .0808443     0.17   0.862      -.14534    .1734836

        lr_w     .0067774   .0146501     0.46   0.644    -.0221102     .035665

        fr_w    -.0476656   .0385285    -1.24   0.217    -.1236376    .0283063

        dr_w    -.2031524   .0437204    -4.65   0.000     -.289362   -.1169429

      size_w     .0101576   .0036197     2.81   0.006     .0030201     .017295

       ccc_w    -.0002103   .0000792    -2.66   0.009    -.0003664   -.0000542

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09568

                                                       R-squared     =  0.2796

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  5,   201) =   14.53

Linear regression                                      Number of obs =     207

 

 

Model 5: gop = β0 + β1dar+ β2dinv +β3dap + β4size + β5dr + β6fr + β7lr  

 

Κιάδνο Πξνζσπηθώλ-Καηαλαισηηθώλ αγαζώλ 

                                                                              

       _cons    -.8890675   .1593301    -5.58   0.000    -1.202593   -.5755421

        lr_w     .0185393   .0097877     1.89   0.059    -.0007208    .0377993

        fr_w    -.0290216   .0545559    -0.53   0.595    -.1363752    .0783319

        dr_w    -.1014881   .0485069    -2.09   0.037    -.1969387   -.0060376

      size_w     .0611978   .0089308     6.85   0.000      .043624    .0787715

      dinv_w     .0000163   .0000235     0.69   0.489      -.00003    .0000626

       dap_w     .0005673   .0001223     4.64   0.000     .0003266    .0008081

       dar_w    -.0001839   .0000802    -2.29   0.023    -.0003418    -.000026

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =   .1428

                                                       R-squared     =  0.4278

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   305) =   12.65

Linear regression                                      Number of obs =     313
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Καηαζθεπαζηηθόο θιάδνο 

                                                                              

       _cons     .5911905   .0998313     5.92   0.000     .3934255    .7889555

        lr_w     .0791281   .0230582     3.43   0.001     .0334499    .1248063

        fr_w    -.0178281   .0748862    -0.24   0.812    -.1661771    .1305208

        dr_w    -.0486429   .0752444    -0.65   0.519    -.1977016    .1004158

      size_w    -.0261963     .00547    -4.79   0.000    -.0370322   -.0153603

      dinv_w     .0000997   .0000816     1.22   0.224    -.0000618    .0002613

       dap_w     .0000945   .0000598     1.58   0.117    -.0000241     .000213

       dar_w    -.0003958   .0000666    -5.94   0.000    -.0005277   -.0002639

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .06937

                                                       R-squared     =  0.5082

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   114) =   17.95

Linear regression                                      Number of obs =     122

 

 

Κιάδνο Σερλνινγίαο θαη Λνηπνύ Δμνπιηζκνύ 

                                                                              

       _cons    -.5838586   .2058686    -2.84   0.005    -.9906803    -.177037

        lr_w     .0060412   .0111723     0.54   0.590    -.0160366    .0281189

        fr_w    -.8929627    .194888    -4.58   0.000    -1.278085   -.5078401

        dr_w     .0688886   .0398653     1.73   0.086    -.0098901    .1476673

      size_w     .0458882   .0107852     4.25   0.000     .0245754     .067201

      dinv_w    -.0001272   .0000363    -3.51   0.001    -.0001989   -.0000555

       dap_w      .000019   .0000238     0.80   0.426    -.0000281    .0000661

       dar_w    -.0000102   .0000273    -0.37   0.710    -.0000641    .0000438

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =   .1242

                                                       R-squared     =  0.2928

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   148) =   25.93

Linear regression                                      Number of obs =     156
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Κιάδνο Λνηπώλ Βηνκεραληώλ 

                                                                              

       _cons     .1214234   .0838789     1.45   0.149    -.0435983    .2864452

        lr_w     .0212065   .0068227     3.11   0.002     .0077836    .0346294

        fr_w     .0227406   .0833771     0.27   0.785     -.141294    .1867752

        dr_w    -.0806868   .0256803    -3.14   0.002    -.1312097   -.0301639

      size_w     .0073625   .0042165     1.75   0.082     -.000933     .015658

      dinv_w    -.0001196   .0000718    -1.66   0.097    -.0002609    .0000217

       dap_w     .0000667   .0000749     0.89   0.374    -.0000806    .0002141

       dar_w    -.0004941   .0000657    -7.52   0.000    -.0006233   -.0003649

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =   .0872

                                                       R-squared     =  0.2590

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   321) =   18.19

Linear regression                                      Number of obs =     329

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2007-2016 

       _cons     .0638586   .0535619     1.19   0.233    -.0412602    .1689775

        lr_w     .0133104   .0048852     2.72   0.007     .0037228     .022898

        fr_w    -.2083262   .0414309    -5.03   0.000    -.2896372   -.1270152

        dr_w    -.0467192   .0196304    -2.38   0.018    -.0852453   -.0081932

      size_w     .0106153   .0027815     3.82   0.000     .0051564    .0160742

      dinv_w     -.000035   .0000233    -1.50   0.134    -.0000808    .0000108

       dap_w     .0002293   .0000393     5.84   0.000     .0001522    .0003063

       dar_w    -.0005157   .0000343   -15.03   0.000     -.000583   -.0004483

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .11243

                                                       R-squared     =  0.2378

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   912) =   46.26

Linear regression                                      Number of obs =     920

 

 

Διιάδα πεξίνδνο 2005-2006 

                                                                              

       _cons      .124027   .1470916     0.84   0.400    -.1657596    .4138137

        lr_w     .0054331   .0116045     0.47   0.640    -.0174289    .0282952

        fr_w    -.2765939   .1192584    -2.32   0.021    -.5115461   -.0416417

        dr_w    -.1983902   .0780316    -2.54   0.012     -.352121   -.0446594

      size_w     .0120419   .0079963     1.51   0.133    -.0037117    .0277956

      dinv_w    -.0001064   .0000708    -1.50   0.134    -.0002458     .000033

       dap_w     .0008166   .0002781     2.94   0.004     .0002688    .0013644

       dar_w    -.0007745   .0001161    -6.67   0.000    -.0010032   -.0005458

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .14053

                                                       R-squared     =  0.3230

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   235) =    8.95

Linear regression                                      Number of obs =     243
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Πνξηνγαιία πεξίνδνο 2007-2016 

                                                                              

       _cons     .0293254   .0845786     0.35   0.729    -.1374599    .1961108

        lr_w     .0035598   .0150811     0.24   0.814    -.0261795    .0332991

        fr_w    -.0416388   .0369283    -1.13   0.261    -.1144598    .0311821

        dr_w    -.1984695   .0459905    -4.32   0.000    -.2891608   -.1077782

      size_w     .0098928   .0037674     2.63   0.009     .0024637    .0173218

      dinv_w    -.0002668   .0001215    -2.20   0.029    -.0005064   -.0000272

       dap_w     .0000393   .0002061     0.19   0.849    -.0003671    .0004457

       dar_w    -.0001334   .0000826    -1.62   0.108    -.0002963    .0000295

                                                                              

       gop_w        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                       Root MSE      =  .09619

                                                       R-squared     =  0.2791

                                                       Prob > F      =  0.0000

                                                       F(  7,   199) =   10.64

Linear regression                                      Number of obs =     207
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