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Ι ΓΩΓΗ 

 

θαηφδ ίά β α, εαδ η αιτ Ϊζζπθ, κ φκλκζκΰδεσ τ βηα απκ ζ έ ία δεσ 

κδξ έκ ηδαμ κδεκθκηέαμ εαδ έθαδ Ϊλλβε α υθ ηΫθκ η  δμ υθκζδεΫμ πδ σ δμ 

βμ, κδ κπκέ μ δαηκλφυθκυθ αζζΪ εαδ δαηκλφυθκθ αδ απσ κ πέπ σ κυ. 

 

Οδ φσλκδ παλΫξκυθ ηδα εζα δεά ζτ β ΰδα βθ αθαεα αθκηά κυ δ κ άηα κμ ηΫ α  

ηδα κδεκθκηέα εαδ πμ πέ κ πζ έ κθ πλκεαζκτθ αθ δ λΪ δμ απσ ε έθα α ηΫλβ α 

κπκέα πδίΪζζκθ αδ, αθ ιΪλ β α απσ κ ηΫΰ γκμ, κθ τπκ εαδ β δΪλε δα κυμ. Σα 

θ ζσΰπ ξαλαε βλδ δεΪ, α κπκέα απκ ζκτθ β φκλκζκΰδεά δΪλγλπ β βμ 

κδεκθκηέαμ, πβλ Ϊακυθ ευλέπμ δμ κδεκθκηδεΫμ πδ σ δμ ηΫ π κυ υθ υα ηκτ εαδ 

πθ η αίκζυθ κυμ η  βθ πΪλκ κ κυ ξλσθκυ. 

 

Έθαμ η ΰΪζκμ αλδγησμ η ζ υθ Ϋξ δ α ξκζβγ έ η  αυ ά β ξΫ β κ παλ ζγσθ, αθ 

εαδ πδε θ λυθ αδ ευλέπμ β ξΫ β η αιτ κυ υθκζδεκτ πδπΫ κυ φκλκζκΰέαμ 

εαδ βμ αθΪπ υιβμ εαδ σξδ β ξΫ β φκλκζκΰδεάμ δΪλγλπ βμ εαδ αθΪπ υιβμ πκυ 

απκ εκπ έ βθ ιΫ α β κυ πδπΫ κυ υθΪφ δαμ εΪγ  φκλκζκΰδεκτ ηΫ κυ η  βθ 

κδεκθκηδεά αθΪπ υιβ. Μδα ξαλαε βλδ δεά η ζΫ β πκυ α ξκζ έ αδ η  βθ ζ υ αέα 

έθαδ αυ ά πθ Kneller et al. (1999), κδ κπκέκδ εΪθκυθ δΪελδ β η αιτ πθ 

« λ ίζπ δευθ» φσλπθ αφ θσμ (φσλκδ δ κ άηα κμ εαδ π λδκυ έαμ) εαδ πθ «ηβ 

λ ίζπ δευθ φσλπθ» απσ βθ Ϊζζβ πζ υλΪ (φσλκδ εα αθΪζπ βμ), εα αζάΰκθ αμ 

κ υηπΫλα ηα σ δ κδ πλυ κδ η δυθκυθ βθ αθΪπ υιβ θυ κδ τ λκδ σξδ. 

 

Τπσ παλσηκδα κπ δεά ΰπθέα, κλέακθ αμ πμ π έκ αθαφκλΪμ δμ πδξ δλά δμ αθ έ ΰδα 

κ τθκζκ κυ βησ δκυ κηΫα, ηπκλ έ θα δππγ έ σ δ κδ φσλκδ απκ ζκτθ βηαθ δεά 

υθδ υ α κυ πδπΫ κυ βμ ε λ κφκλέαμ πθ πδξ δλά πθ. Οδ φσλκδ α εΫλ β πθ 

αδλ δυθ έθαδ βηαθ δεΫμ πβΰΫμ σ πθ ΰδα πκζζΫμ ξυλ μ, εαγυμ κ η λέ δσ κυμ 

α φκλκζκΰδεΪ Ϋ κ α αθΫλξ αδ  αιδκ βη έπ α πέπ α πκυ υπ λίαέθκυθ κ 5% 

(OECD). ΠαλΪ β υθα σ β α κυμ θα παλΪΰκυθ Ϋ κ α, κδ φσλκδ Ϋξκυθ 

«εα βΰκλβγ έ» σ δ δ Ϊΰκυθ λ ίζυ δμ β υηπ λδφκλΪ πθ πδξ δλά πθ. Οδ 

λ ίζυ δμ αυ Ϋμ πδ τ αδ σ δ πλκεαζκτθ βηαθ δεΫμ απυζ δ μ σ πθ εαδ 

κ βΰκτθ  ξαηβζσ λκ πέπ κ κδεκθκηδεάμ υβη λέαμ. Η κδεκθκηδεά Ϋλ υθα Ϋξ δ 

έι δ σ δ αυ Ϊ α πλκίζάηα α έθαδ πδγαθσ θα υπΪλξκυθ  ηδα εζ δ ά κδεκθκηέα 
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(ξπλέμ δα υθκλδαεά λα βλδσ β α), αζζΪ έθαδ δ δαέ λα π λέπζκεα εαδ βηαθ δεΪ 

 Ϋθα πζαέ δκ αθκδε άμ κδεκθκηέαμ σπκυ κδ πκζυ γθδεΫμ αδλ έ μ δα λαηα έακυθ 

ιΫξκθ α λσζκ. 

 

ιΪζζκυ, εΪγ  πδξ δλβηα δεά ηκθΪ α κξ τ δ β ί ζ έπ β εαδ β η ΰδ κπκέβ β 

βμ ξλβηα κκδεκθκηδεάμ βμ εα Ϊ α βμ, παλΪζζβζα η  βθ σ κ κ υθα σθ 

απκ κ δεσ λβ δαξ έλδ β πθ βηκ δκθκηδευθ βμ.   αυ σ κ πζαέ δκ 

ί ζ δ κπκέβ βμ, βηαθ δεσ λσζκ δα λαηα έα δ κ πέπ κ πθ φσλπθ πέ πθ 

ε λ υθ βμ πδξ έλβ βμ, κ κπκέκ ηπκλ έ θα γ πλβγ έ πμ Ϋθαμ απσ κυμ ία δεκτμ 

παλΪΰκθ μ βμ βηκ δκθκηδεάμ δαξ έλδ βμ ηδαμ πδξ έλβ βμ. 

 

εκπσμ βμ παλκτ αμ λΰα έαμ έθαδ β ιΫ α β εαδ αιδκζσΰβ β βμ ξΫ βμ η αιτ 

βμ ε λ κφκλέαμ εαδ βμ απκ κ δεσ β αμ πθ ζζβθδευθ πδξ δλά πθ εαδ κυ τοκυμ 

εαδ βμ δΪλγλπ βμ πθ ία δευθ φκλκζκΰδευθ υθ ζ υθ πκυ δμ αφκλκτθ, 

βζα ά κ φσλκ δ κ άηα κμ εαδ κ φσλκ πέ πθ δαθ ηση θπθ η λδ ηΪ πθ. Γδα κ 

εκπσ αυ σ, ι Ϊακθ αδ κηΫθα 150 ζζβθδευθ πδξ δλά πθ ΰδα κ δΪ βηα 

ηδαμ εα έαμ, ά κδ απσ κ 2006 Ϋπμ κ 2015 εαδ ίΪ δ α δ δεάμ αθΪζυ βμ 

πδξ δλ έ αδ θα πλκ δκλδ έ β τπαλιβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ η αιτ: 

 

α) ε λ κφκλέαμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ α ά δα εαγαλΪ 

εΫλ β πλκ φσλπθ, εαδ τοκυμ φσλκυ δ κ άηα κμ, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

ί) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ δμ απκ σ δμ πθ 

δ έπθ κυμ ε φαζαέπθ (πλκ Ϋΰΰδ β π λδεάμ αιέαμ), εαδ κυ αθ έ κδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά ,η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

ΰ) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ β ξΫ β πθ 

απκ σ πθ πθ η κξδευθ κυμ έ ζπθ εαδ κυ τοκυμ πθ δ έπθ κυμ ε φαζαέπθ 

( υθ υα ησμ πλκ Ϋΰΰδ β αΰκλΪμ εαδ π λδεάμ αιέαμ), εαδ κυ αθ έ κδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ δμ απκ σ δμ πθ 

η κξδευθ κυμ έ ζπθ (πλκ Ϋΰΰδ β αΰκλΪμ),  εαδ κυ αθ έ κδξκυ φκλκζκΰδεκτ 

υθ ζ ά, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 
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λξδεΪ,  παλα έγ θ αδ κδ θθκδκζκΰδεκέ πλκ δκλδ ηκέ ΰδα κυμ αδλδεκτμ φσλκυμ, 

βθ ε λ κφκλέα εαδ βθ απκ κ δεσ β α, θυ παλΪζζβζα ΰέθ αδ ηδα πλκ πΪγ δα 

εα αθσβ βμ κυ γ πλβ δεκτ υπσίαγλκυ βμ ξΫ βμ ε λ κφκλέαμ εαδ απκ κ δεσ β αμ 

η  κ τοκμ εαδ β η αίκζά πθ φκλκζκΰδευθ παλαηΫ λπθ. Σα αθπ Ϋλπ 

παλκυ δΪακθ αδ κ ε φΪζαδκ 1 βμ παλκτ αμ λΰα έαμ. 

 

 κ ε φΪζαδκ 2 δ θ λΰ έ αδ ηδα τθ κηβ πδ εσπβ β εαδ ιΫ α β βμ ίδίζδκΰλαφέαμ 

υ  θα πλκ δκλδ κτθ αθ έ κδξ μ η ζΫ μ πέ βμ υ ξΫ δ βμ βμ κδεκθκηδεάμ 

πέ κ βμ πθ πδξ δλά πθ εαδ πθ φκλκζκΰδευθ υθ ζ υθ, υπσ κ πλέ ηα κυ 

η ΰΫγκυμ κυμ, βμ δΪλγλπ άμ κυμ εαδ πθ δαξλκθδευθ η αίκζυθ κυμ. Σα 

αθπ Ϋλπ παλκυ δΪακθ αδ κ ε φΪζαδκ 2 βμ λΰα έαμ. 

 

εκζκτγπμ, παλα έγ αδ β η γκ κζκΰδεά πλκ Ϋΰΰδ β βμ παλκτ αμ λΰα έαμ εαδ β 

εα α ε υά κυ εα Ϊζζβζκυ κδεκθκη λδεκτ ηκθ Ϋζκυ ΰδα βθ ιΫ α β πθ 

πλκαθαφ λγ δ υθ ξΫ πθ, β κπκέα παλα έγ αδ κ ε φΪζαδκ 3 βμ παλκτ βμ. 

 

Σκ ε φΪζαδκ 4 απκ ζ έ βθ παλκυ έα β πθ ηπ δλδευθ απκ ζ ηΪ πθ βμ 

λΰα έαμ, η  βθ φαληκΰά κυ κδεκθκη λδεκτ ηκθ Ϋζκυ α κηΫθα κυ 

έΰηα κμ πθ πδξ δλά πθ πκυ Ϋξκυθ ι α έ ΰδα ξλκθδεσ τλκμ εα έαμ. 

 

ΣΫζκμ, β λΰα έα κζκεζβλυθ αδ η  βθ ιαΰπΰά πθ ξ δευθ υηπ λα ηΪ πθ εαδ 

πθ πλκ Ϊ πθ ΰδα π λαδ Ϋλπ Ϋλ υθα πέ κυ γΫηα κμ.  
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Κ Φ Λ ΙΟ 1: ΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΙ ΠΡΟ ΙΟΡΙΜΟΙ Κ Ι 
Θ ΩΡΗΣΙΚΟ ΤΠΟ ΘΡΟ 

 

1.1. Η Ϋθθκδα βμ Φκλκζκΰέαμ 

 

Ωμ φκλκζκΰέα θκ έ αδ κ τθκζκ πθ θκηδευθ δα Ϊι πθ πκυ δΫπκυθ β δα δεα έα 

πδίκζάμ εαδ έ πλαιβμ πθ φσλπθ, β κπκέα πδ ζ έ αδ υπΫλ κυ ελΪ κυμ ά/εαδ 

Ϊζζπθ θκηδευθ πλκ υππθ εαδ πδίΪζζ αδ η  θσηκ πμ δ φκλΪ ηΫλκυμ κυ 

δ κ άηα κμ πθ φυ δευθ εαδ πθ θκηδευθ πλκ υππθ ( αηα σπκυζκμ, 

Καλαίκετλβμ, 2009). Ωμ ε κτ κυ, απσ θκηδεάμ πζ υλΪμ, β φκλκζκΰέα απκ ζ έ κ 

υθκζδεσ θκηκγ δεσ πζαέ δκ κ κπκέκ  κηΫθβ δΰηά λυγηέα δ εαδ ια φαζέα δ 

α Ϋ κ α κυ ελα δεκτ πλκςπκζκΰδ ηκτ, ηΫ π βμ έ πλαιβμ πθ φσλπθ (Hillman, 

2013), θυ απσ κδεκθκηδεάμ εκπδΪμ υθδ Ϊ ηδα υπκξλ π δεά απκη έπ β 

δ κ άηα κμ υπσ κ πλέ ηα βμ αθΪπ υιβμ εαδ παΰέπ βμ πθ παλαΰπΰδευθ ξΫ πθ. 

Κα ’ κυ έαθ ζκδπσθ, β φκλκζκΰέα πμ κδεκθκηδεσ εαδ βηκ δκθκηδεσ τ βηα Ϋξ δ 

αφυμ πλκεαγκλδ έ εαδ υπκζκΰδ έ η  ΰθυηκθα κυ σ δ θ πλΫπ δ θα έθαδ 

παξγάμ εαδ αθ δπαλαΰπΰδεά.  

 

Ω σ κ, β φκλκζκΰέα θ γα πλΫπ δ θα αυ έα αδ η  κυμ φσλκυμ. α έα αδ βθ 

αλξά βμ υπκξλΫπ βμ σζπθ πθ φυ δευθ εαδ θκηδευθ πλκ υππθ πμ πλκμ β 

υθ δ φκλΪ κυμ κ ελΪ κμ η  εκπσ κ ζ υ αέκ θα έθαδ  γΫ β θα ζ δ κυλΰ έ 

απκ ζ ηα δεΪ εαδ θα πδ υΰξΪθ δ κυμ σξκυμ κυ, θυ ηπκλ έ θα δππγ έ ππμ ΰδα 

βθ κζκεζάλπ β βμ δα δεα έαμ βμ ηπζΫε αδ σζκ κ πζΫΰηα πθ ελα δευθ 

ικυ δυθ, σππμ αθαφΫλκυθ κδ Rosen et al. (2009), εαγυμ  β φκλκζκΰέα πλκετπ δ 

απσ β θκηκγ δεά ικυ έα, ί ίαδυθ αδ η  βθ έ πλαιβ βμ απσ βθ ε ζ δεά 

ικυ έα εαδ δΫπ αδ απσ δμ αλξΫμ κυ βηκ έκυ δεαέκυ. 

 

Η αθΪ διβ βμ ξλβ δησ β αμ βμ φκλκζκΰέαμ πλκετπ δ πμ αθ αθΪεζα β βμ 

αθΪΰεβμ ξλβηα κ κ δεάμ εΪζυοβμ Ϋλΰπθ εαδ υπβλ δυθ ΰδα κ εκδθσ υηφΫλκθ.   

αθ έγ β σηπμ η  α Ϋζβ, β φκλκζκΰέα λ έ αδ αθ απκ κ δεσ β αμ, υπβλ δυθ ά 

δεαδπηΪ πθ εαδ έθαδ υπκξλ π δεκτ ξαλαε άλα, φαληκαση θβ βθ υλ έα 

φκλκζκΰδεά ίΪ β, βζα ά κ δ σ βηα, βθ π λδκυ έα εαδ βθ εα αθαζπ δεά 

απΪθβ.   
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Πλκε δηΫθκυ θα έθαδ ζ δ κυλΰδεσ εαδ απκ κ δεσ, υπΪλξκυθ κλδ ηΫθ μ αλξΫμ πκυ 

δΫπκυθ κ φκλκζκΰδεσ τ βηα, κδ κπκέ μ έθαδ κδ ιάμ:  

1. Κα αζζβζσ β α κυ φσλκυ. Ο φσλκμ πλΫπ δ θα έθαδ ξ δα ηΫθκμ εα Ϊζζβζα, 

βζα ά θα δ πλΪ αδ Ϋ δ υ  θα δ υεκζτθ δ κ φκλκζκΰκτη θκ, σ κ 

ξλκθδεΪ σ κ εαδ απσ πζ υλΪμ πλσεζβ βμ πθ ζδΰσ λκ υθα σθ αη δαευθ 

υ εκζδυθ.  

2. Ολγκζκΰδεσ β α κυ φκλκζκΰδεκτ υ άηα κμ. Σκ φκλκζκΰδεσ τ βηα πλΫπ δ 

θα έθαδ κλΰαθπηΫθκ κλγκζκΰδεΪ, πλκε δηΫθκυ θα ζαξδ κπκδκτθ αδ α Ϋικ α 

ί ίαέπ βμ εαδ έ πλαιβμ πθ φσλπθ εαδ θα η ΰδ κπκδκτθ αδ α αεαγΪλδ α 

φκλκζκΰδεΪ Ϋ κ α, εαγυμ κ ίαγησμ πκζυπζκεσ β αμ κυ φκλκζκΰδεκτ 

υ άηα κμ υθαλ Ϊ αδ η  κ δκδεβ δεσ εσ κμ ζ δ κυλΰέαμ κυ. 

3.  πΪλε δα σ πθ. Η πδζκΰά, η αιτ πθ δΪφκλπθ φσλπθ πκυ α εκτθ δμ έ δ μ 

πδ λΪ δμ β υηπ λδφκλΪ πθ φκλκζκΰκυηΫθπθ, γα πλΫπ δ θα υθέ α αδ  

ε έθκυμ κδ κπκέκδ η ΰδ κπκδκτθ α Ϋ κ α, α κπκέα πλκφαθυμ γα πλΫπ δ θα 

υπ λίαέθκυθ κ εσ κμ δαξ έλδ άμ κυμ. Γδα κ εκπσ αυ σ απαδ έ αδ, σξδ ησθκ β 

κλγκζκΰδεά κλΰΪθπ β πκυ αθαφΫλγβε  πλκβΰκυηΫθπμ, αζζΪ εαδ β πλκ αληκΰά 

πθ φσλπθ δμ λΫξκυ μ εκδθπθδεκκδεκθκηδεΫμ υθγάε μ. θ π.ξ. κδ εκδθπθδεΫμ 

υθγάε μ έθαδ Ϋ κδ μ (ξαηβζσ πέπ κ φκλκζκΰδεάμ υθ έ β βμ πκζδ υθ εαδ 

φκλκ ξθδευθ αλξυθ), υ  θα ηβθ υθκκτθ κ Φσλκ δ κ άηα κμ Φυ δευθ 

Πλκ υππθ, εαγυμ  αυ ά βθ π λέπ π β γα υπάλξ  υοβζά φκλκ δαφυΰά, κ 

φκλκζκΰδεσ τ βηα γα Ϋπλ π  θα ευλδαλξ έ αδ απσ Ϋηη κυμ φσλκυμ.  

4. υεαηοέα φσλπθ. Η κηά πθ φσλπθ γα πλΫπ δ θα έθαδ Ϋ κδα υ  θα 

πλκ αλησα αδ δμ η αίκζΫμ πθ κδεκθκηδευθ υθγβευθ, εαδ θα 

αθ δη ππέακθ αδ Ϋ δ Ϋΰεαδλα κδ κδεκθκηδεΫμ δα αλαξΫμ. Πδκ υΰε ελδηΫθα,  

π λδσ κυμ π.ξ. κδεκθκηδεάμ τφ βμ κδ φσλκδ γα πλΫπ δ θα απκφΫλκυθ ζδΰσ λα 

Ϋ κ α (ΰδα θα θδ ξυγ έ β αά β β), θυ  π λδσ κυμ πζβγπλδ δεάμ Ϊ βμ 

π λδ σ λα (ΰδα θα π λδκλδ έ κ δ σ βηα εαδ β αά β β). Η αυικη έπ β αυ ά 

πθ σ πθ ηπκλ έ θα πδ υξγ έ ηΫ π βμ η αίκζάμ πθ φκλκζκΰδευθ 

υθ ζ υθ.  

5. Οδεκθκηδεά απκ ζ ηα δεσ β α. τηφπθα η  βθ αλξά αυ ά κ φσλκμ πλΫπ δ θα 

έθαδ κυ Ϋ λκμ, βζα ά θα ηβθ πβλ Ϊα δ δμ πδζκΰΫμ πθ δ δπ δευθ φκλΫπθ, 

σ αθ β εα αθκηά πθ παλαΰπΰδευθ ηΫ πθ έθαδ Ϊλδ β εαδ τ λκθ πλΫπ δ θα 

έθαδ δκλγπ δεσμ  εΪπκδκ ίαγησ, σ αθ πλΫπ δ θα δκλγπγκτθ κδ πδζκΰΫμ πθ 
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δ δπ δευθ φκλΫπθ, βθ π λέπ π β πκυ β εα αθκηά πθ παλαΰπΰδευθ ηΫ πθ θ 

έθαδ απκ ζ ηα δεά. Ου Ϋ λκδ έθαδ κδ φσλκδ αγ λκτ πκ κτ θυ δκλγπ δεκέ 

έθαδ κδ φσλκδ εα αθΪζπ βμ.  

 

1.2. Η Ϋθθκδα κυ Φόλκυ 

 

Γδα θα ζ δ κυλΰά δ κ ελΪ κμ εαδ θα πλκ φΫλ δ α βησ δα αΰαγΪ εαδ δμ ζκδπΫμ 

υπβλ έ μ κ εκδθπθδεσ τθκζκ, ξλ δΪα αδ πσλκυμ, κυμ κπκέκυμ  δαγΫ δ ζσΰπ 

βμ π λδκλδ ηΫθβμ π λδκυ έαμ κυ. Γδα κ εκπσ αυ σ πλΫπ δ θα η α γκτθ 

παλαΰπΰδεΪ ηΫ α απσ κυμ δ δπ δεκτμ φκλ έμ κ βησ δκ κηΫα. Οδ πβΰΫμ απσ δμ 

κπκέ μ αθ ζ έ κ ελΪ κμ Ϋ κ α ΰδα βθ ξλβηα κ σ β β πθ βηκ έπθ απαθυθ έθαδ 

κδ ιάμ : 1. πλ Ϋμ (δ δπ δεΫμ πλ Ϋμ εαδ εζβλκ κ άηα α κ βησ δκ ΰδα βθ 

αθΫΰ λ β θκ κεκη έπθ, ξκζ έπθ ε. .ζ. εαδ δαελα δεΫμ πλ Ϋμ ά Ϊζζ μ ηκλφΫμ 

ίκάγ δαμ απσ ιΫθ μ ευί λθά δμ ά δ γθ έμ κλΰαθδ ηκτμ). 2. υηη κξά β 

ζ δ κυλΰέα κυ ηβξαθδ ηκτ βμ αΰκλΪμ η  έ κυμ σλκυμ η  κυμ δ δπ δεκτμ φκλ έμ. 

υ π λδζαηίΪθκθ αδ α) α Ϋ κ α απσ βθ εη Ϊζζ υ β βμ βησ δαμ 

πδξ δλβηα δεάμ λα βλδσ β αμ (πυζβ β βησ δπθ αΰαγυθ εαδ υπβλ δυθ), ί) α 

Ϋ κ α απσ βθ εη Ϊζζ υ β βμ βησ δαμ π λδκυ έαμ ( θκέεδα βησ δπθ ε δλέπθ, 

σεκδ απσ εα αγΫ δμ κυ βηκ έκυ  λΪπ α μ εζπ),ΰ) Ϋ κ α απσ Ϊθ δα(πκυ 

υθΪπ δ κ ελΪ κμ εκε). 3. Ά εβ β βμ ευλδαλξδεάμ κυ ικυ έαμ (Ϋ κ α απσ 

φσλκυμ, Ϋζβ, πλσ δηα, ξκλάΰβ β α δυθ ΰδα Ϊ εβ β παΰΰΫζηα κμ εαδ Ϋ κ α απσ 

βθ Ϋε κ β θΫκυ ξλάηα κμ). πσ δμ παλαπΪθπ πβΰΫμ ξλβηα κ σ β βμ πθ 

βησ δπθ απαθυθ β βηαθ δεσ λβ έθαδ β φκλκζκΰέα. Η φκλκζκΰέα ε σμ απσ κθ 

αηδ υ δεσ αυ σ βμ λσζκ, Ϋξ δ εαδ κδεκθκηδεσ λσζκ ηΫ π βμ υηίκζάμ βμ βθ 

αθα δαθκηά κυ πζκτ κυ, κυ ζΫΰξκυ κυ πζβγπλδ ηκτ εαδ βμ εαγκ άΰβ βμ πθ 

πδξ δλά πθ πλκμ παλαΰπΰδεσ λ μ λα βλδσ β μ, αζζΪ εαδ εκδθπθδεσ λσζκ η  

βθ εαγδΫλπ β δαφσλπθ απαζζαΰυθ πθ πκζδ υθ ηΫξλδ κ ζΪξδ κ σλδκ 

δ κ άηα κμ δεαθσ ΰδα β υθ άλβ ά κυμ, εαγυμ πέ βμ ηΫ π υοβζυθ φσλπθ  

κλδ ηΫθα έ β ΰδα π λδκλδ ησ βμ εα αθΪζπ άμ κυμ. σππμ έθαδ α κδθκπθ υηα υ β 

πκ Ϊ εαδ κ εαπθσμ, αζζΪ εαδ Ϊζζα ηΫ λα.  

 

Η Ϋθθκδα κυ φσλκυ έθαδ θΪ υθ ηΫθβ η  βθ τπαλιβ κυ ελΪ κυμ εαγυμ, πμ 

πκ κ σ βμ π λδκυ έαμ φυ δευθ ά θκηδευθ πλκ υππθ, απκ ζ έ αε δεά δ φκλΪ 
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πκυ εα αίΪζζ αδ κ ελΪ κμ η  εκπσ βθ εΪζυοβ πθ αθαΰευθ κυ εαδ βθ  

αθα δαθκηά πθ δ κ βηΪ πθ. Ο φσλκμ απκ ζ έ β ία δεσ λβ πβΰά σ πθ κυ 

ελα δεκτ πλκςπκζκΰδ ηκτ.  

 

Ο φσλκμ πδίΪζζ αδ  σζα α φυ δεΪ ά θκηδεΪ πλσ ππα θσμ ελΪ κυμ  αθΪζκΰα η  

βθ κδεκθκηδεά  υθα σ β α κυμ.   αθ Ϊζζαΰηα πθ φσλπθ, κ ελΪ κμ πλκ φΫλ δ 

β δεά κυ αθ δπαλκξά υπσ ηκλφά υπβλ δυθ, σππμ ΰδα παλΪ δΰηα β εα α ε υά 

βηκ έπθ Ϋλΰπθ, κδ κπκέ μ θΫξκυθ ΰ θδεσ ξαλαε άλα εαδ θ απ υγτθκθ αδ  εΪγ  

πλσ ππκ ι ξπλδ Ϊ.   

 

θΪζκΰα η  κθ λσπκ έ πλαιβμ, κδ φσλκδ δαελέθκθ αδ  Ϊη κυμ εαδ Ϋηη κυμ 

φσλκυμ. Η δΪελδ β  αηΫ κυμ εδ ηηΫ κυμ φσλκυμ ία έα αδ β φκλκ κ δεά 

δεαθσ β α κυ φκλκζκΰκτη θκυ, βζα ά βθ τπαλιβ κδεκθκηδεάμ υθα σ β αμ ε 

ηΫλκυμ κυ α σηκυ θα πζβλυθ δ φσλκυμ. Γδα παλΪ δΰηα κ Φσλκμ δ κ άηα κμ 

Νκηδευθ Πλκ υππθ ζκΰέα αδ πμ Ϊη κμ φσλκμ εαγυμ  πδίΪζζ αδ πέ θσμ 

κδξ έκυ ( εαγαλΪ εΫλ β αδλ δυθ) πκυ απκ δεθτκυθ βθ φκλκ κ δεά δεαθσ β α 

κυ υπσξλ κυ εαγυμ έθαδ παλΪΰπΰκ ηΫΰ γκμ βμ δ δκε β έαμ κυ.  π θαθ έαμ, κ 

Φ.Π. . ζκΰέα αδ πμ Ϋηη κμ φσλκμ εαγυμ πδίΪζζ αδ εα Ϊ δμ υθαζζαΰΫμ ά εα Ϊ 

βθ ευεζκφκλέα πθ αΰαγυθ, κδξ έα πκυ απκ ζκτθ ησθκ Ϋθ διβ βμ φκλκ κ δεάμ 

δεαθσ β αμ κυ α σηκυ, πμ αθ αθΪεζα β βμ δεαθσ β Ϊμ κυ θα πλκίαέθ δ βθ 

αθ έ κδξβ απΪθβ.  

 

Μ  ίΪ β κ ελδ άλδκ βμ φκλκζκΰδεάμ ίΪ βμ,  κδ φσλκδ αιδθκηκτθ αδ :    

1. φΪπαι ά πΪΰδκδ φσλκδ: πδίαλτθκυθ δ σπκ α σζα α ηΫζβ βμ κδεκθκηέαμ, 

αθ ιαλ ά πμ τοκυμ δ κ άηα κμ, π λδκυ έαμ ά ζκδπυθ υθγβευθ, σθ αμ βθ 

κυ έα ε φαζδεκέ φσλκδ πκυ έθκυθ θα εζ έοκυθ ζσΰπ κυ ΰ ΰκθσ κμ ππμ έθαδ 

εκδθπθδεΪ Ϊ δεκδ. . 

2. Φσλκδ δ κ άηα κμ: πδίαλτθκυθ κ δ σ βηα πθ φυ δευθ ά θκηδευθ 

πλκ υππθ (εαγαλΪ εΫλ β) ,  κλδ ηΫθβ ξλκθδεά π λέκ κ, υθάγπμ  ά δα 

ίΪ β. έθαδ αιδκ βη έπ κ θα αθαφ λγ έ ππμ  β φκλκζκΰέα δ κ άηα κμ απκ ζ έ 

β ία δεά πβΰά σ πθ κυ ελα δεκτ πλκςπκζκΰδ ηκτ εαδ απκ έ δ άη λα 

π λέπκυ κ 40% πθ υθκζδευθ φκλκζκΰδευθ σ πθ κυ ελΪ κυμ.  
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3. Φσλκδ εα αθΪζπ βμ: πδίΪζζκθ αδ β απΪθβ πθ θκδεκευλδυθ ΰδα βθ 

αΰκλΪ αΰαγυθ εαδ υπβλ δυθ εαδ δαελέθκθ αδ : 

i. Γ θδεκτμ φσλκυμ εα αθΪζπ βμ, πκυ πδίΪζζκθ αδ  σζα α αΰαγΪ πκυ 

απκ ζκτθ αθ δε έη θκ υθαζζαΰυθ βθ αΰκλΪ (π.ξ. ΦΠ ) εαδ  

δ δεκτμ φσλκυμ εα αθΪζπ βμ, πκυ πδίαλτθκυθ  κλδ ηΫθα αΰαγΪ (π.ξ. 

κδθκπθ υηα υ β, εαπθσμ, εζπ.). Οδ φσλκδ αυ κέ έ  έθαδ φσλκδ εα ’ αιέα, 

πκυ υπκζκΰέακθ αδ  κλδ ηΫθκ πκ κ σ πέ βμ δηάμ πυζβ βμ κυ 

πλκρσθ κμ (π.ξ. ΦΠ  24% πέ βμ δηάμ κυ αΰαγκτ), έ  έθαδ εαδ φσλκυμ 

εα Ϊ ηκθΪ α πλκρσθ κμ, πκυ υπκζκΰέακθ αδ  κλδ ηΫθκ πκ σ αθΪ ηκθΪ α 

πλκρσθ κμ (π.ξ. 1€ αθΪ παεΫ κ δΰΪλπθ). 

ii. π λδεκτμ φσλκυμ εα αθΪζπ βμ, πκυ πδίαλτθκυθ α ΰξπλέπμ 

παλαΰση θα εαδ εα αθαζδ εση θα πλκρσθ α.  

iii. ιπ λδεκτμ φσλκυμ εα αθΪζπ βμ (ά α ηκτμ), πκυ πδίαλτθκυθ α 

δ αΰση θα πλκρσθ α, εαγυμ α ιαΰση θα υθάγπμ  φκλκζκΰκτθ αδ. 

4.  Φσλκδ π λδκυ έαμ: πδίαλτθκυθ κ τθκζκ ά ηΫλκμ βμ αιέαμ πθ 

π λδκυ δαευθ κδξ έπθ πθ δ δπ δευθ φκλΫπθ εαδ δαελέθκθ αδ : 

i. Φσλκυμ πέ βμ εα κξάμ π λδκυ έαμ, σππμ έθαδ κ θδαέκμ Φσλκμ εδθά πθ 

Ι δκε β έαμ  ( ΝΦΙ ), πκυ πδίαλτθ δ η  αθΪζκΰκ υθ ζ ά βθ αιέα 

πθ αεέθβ πθ π λδκυ δαευθ κδξ έπθ κυ α σηκυ, ξπλέμ θα ζαηίΪθ δ 

υπσοβ δμ κφ δζΫμ ά δμ πλκ ππδεΫμ κυ υθγάε μ. 

ii. Φσλκυμ πέ βμ η αίέία βμ βμ π λδκυ έαμ η  λκίαλ έμ δεαδκπλαιέ μ, 

π.ξ. φσλκδ εζβλκθκηδυθ, πλ υθ, ΰκθδευθ παλκξυθ, εζπ. 

iii. Φσλκυμ πέ βμ η αίέία βμ βμ π λδκυ έαμ η  δη λ έμ υθαζζαΰΫμ, π.ξ. 

φσλκδ η αίέία βμ αεδθά πθ. 

 

1.3. Η Ϋθθκδα βμ Κ λ κφκλέαμ εαδ βμ πκ κ δεό β αμ ωθ πδχ δλά ωθ 

 

Οδ πδξ δλά δμ έθαδ απθ αθΪ εκδθπθδεΪ ετ αλα, πκυ βηδκυλΰκτθ αδ εαδ 

αθαπ τ κθ αδ εΪγ  φκλΪ  Ϋθα υΰε ελδηΫθκ κδεκθκηδεσ εαδ εκδθπθδεσ 

π λδίΪζζκθ, πκυ βηα κ κ έ β απά κυμ εαδ πλκ δκλέα δ απκφα δ δεΪ βθ 

απκ κ δεσ β Ϊ κυμ. 
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Η ε λ κφκλέα (profitability) απκ ζ έ κ πλυ κ εαδ πκυ αδσ λκ ηΫΰ γκμ πκυ 

κφ έζκυθ θα υδκγ ά κυθ κδ πδξ δλά δμ, πμ κθ ία δεσ λκ ηαελκπλσγ ηκ εκπσ 

εαδ σξκ, βθ δα δεα έα βμ λα βΰδεάμ δκέεβ βμ εαδ ηΫ λβ βμ βμ υθκζδεάμ 

κυμ απσ κ βμ. Πζβγυλα η ζ β υθ Ϋξκυθ α ξκζβγ έ β ίδίζδκΰλαφέα η  αυ σ κ 

αά βηα, σππμ κ Horrigan (1968), κ Argenti (1980), κ Kaplan (1984) εαδ κ Rappaport 

(1998).   δμ θ ζσΰπ η ζΫ μ β υθκζδεά απσ κ β πθ πδξ δλά πθ υθ Ϋ αδ η  κ 

πέπ κ πέ υιβμ ε λ υθ, εαγυμ υθαθ υθ αδ τκ ία δεΫμ εα βΰκλέ μ κλδ ηυθ βμ 

απσ κ βμ: 

i. Σβθ απσ κ β (ά ε λ κφκλέα) πκυ υπκζκΰέα αδ η  κδξ έα εαδ η γσ κυμ βμ 

ζκΰδ δεάμ, σππμ ΰδα παλΪ δΰηα β απσ κ β πθ υθκζδευθ π θ τ πθ (return 

on investment-ROI), β απσ κ β κυ απα ξκζκυηΫθκυ ε φαζαέκυ (return on capital 

employed-ROCE) β απσ κ β κυ υθκζδεκτ θ λΰβ δεκτ εαδ β απσ κ β κυ 

εαγαλκτ θ λΰβ δεκτ (return on total assets-ROA & return on net assets- RONA), 

β απσ κ β πθ ππζά πθ (return on sales), εαδ β απσ κ β αθΪ λΰααση θκ  

(return per employee). 

ii. Σβθ απσ κ β πκυ υπκζκΰέα αδ η  βθ ηΫγκ κ βμ πλκ ισφζβ βμ πθ αη δαευθ 

λκυθ (Discounted Cash Flow Method), σππμ ΰδα παλΪ δΰηα β απσ κ β κυ 

ε φαζαέκυ πθ η κξυθ (return on shareholders' capital- ROSC), ά, πδκ πλσ φα α, 

β πλκ δγ ηΫθβ αιέα πθ η κξυθ (Shareholders' Value Added-SVA), β κπκέα 

κλέα αδ πμ β παλκτ α αιέα πθ υθκζδευθ β έπθ δ λκυθ ( δ κ βηΪ πθ) ηέαμ 

πδξ έλβ βμ η έκθ δμ υθκζδεΫμ ελκΫμ βμ ( απΪθ μ  π θ τ δμ παΰέπθ εαδ 

ε φαζαέκυ εέθβ βμ). 

έθαδ πλκφαθΫμ ππμ β ε λ κφκλέα εαδ β απκ κ δεσ β α πθ πδξ δλά πθ Ϋξκυθ 

θά ξΫ β, σππμ αυ σ απκ δεθτ αδ εαδ ηΫ π βμ αθΪζυ βμ πθ αλδγηκ δε υθ 

πκυ υθαθ υθ αδ β γ πλέα. Σα απκ ζΫ ηα α βμ αθΪζυ βμ πθ αλδγηκ δε υθ 

πδ λΫπκυθ θα ε δηβγ έ  β π λδκυ δαεά γΫ β εαδ β πέ κ β ηδαμ πδξ έλβ βμ,  θα 

πδ βηαθγκτθ θ ξση θα πλκίζάηα α  κη έμ βμ πδξ έλβ βμ, εαγυμ εαδ θα 

ξ δα έ β η ζζκθ δεά βμ πκλ έα ηΫ π εα Ϊζζβζπθ πλκίζΫο πθ.  

δΪφκλ μ αιδθκηά δμ πθ αλδγηκ δε υθ Ϋξκυθ πλκ αγ έ β ίδίζδκΰλαφέα. Μδα 

υθάγβμ αιδθσηβ β, Ϋξ δ πμ ιάμ (ΝδΪλξκμ, 1994): 

-   λδγηκ έε μ λ υ σ β αμ 

-  λδγηκ έε μ απκ κ δεσ β αμ 
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-  λδγηκ έε μ λα βλδσ β αμ 

-  λδγηκ έε μ απαθυθ ζ δ κυλΰέαμ 

-  λδγηκ έε μ ε φαζαδαεάμ δΪλγλπ βμ εαδ ίδπ δησ β αμ 

Οδ ευλδσ λκδ αλδγηκ έε μ απκ κ δεσ β αμ έθαδ κδ ιάμ: 

α. Μδε ό π λδγώλδκ ΚΫλ κυμ 

Μδε Ϊ εΫλ β 

------------------------- 

Ππζά δμ 

 

 

έξθ δ κ ηδε σ εΫλ κμ πκυ απκζαηίΪθ δ β πδξ έλβ β ΰδα ηδα πυζβ β εαδ παλΫξ δ 

Ϋθα ηΫ λκ αιδκζσΰβ βμ βμ απκ κ δεσ β Ϊμ βμ, εαγυμ εα α δεθτ δ β ζ δ κυλΰδεά 

απκ ζ ηα δεσ β α εαδ βθ πκζδ δεά δηυθ βμ. Τοβζσμ αλδγηκ έε βμ ηδε κτ 

εΫλ κυμ έξθ δ βθ δεαθσ β α βμ δκέεβ βμ θα πδ υΰξΪθ δ φγβθΫμ αΰκλΫμ εαδ θα 

ππζ έ  υοβζΫμ δηΫμ. Όηπμ π.ξ., πδξ έλβ β η  ξαηβζσ έε β ηδε κτ εΫλ κυμ 

ηπκλ έ θα φαλησα δ ηδα υθαηδεά πκζδ δεά ππζά πθ, η  η ΰΪζκ σΰεκ ππζά πθ 

εαδ θα πδ υΰξΪθ δ υοβζΪ εαγαλΪ εΫλ β,  αθ δ αγηέακθ αμ κ ξαηβζσ π λδγυλδκ 

εΫλ κυμ. 

ί. Π λδγώλδκ  ΙTDA 

ΚΫλ β πλκ φσλπθ, σεπθ εαδ απκ ίΫ πθ (EBITDA) 

------------------------------------------------------------------- 

Ππζά δμ 

 

έξθ δ κ ζ δ κυλΰδεσ εΫλ κμ βμ πδξ έλβ βμ, βζα ά κ εΫλ κμ πκυ πδ υΰξΪθ δ αθ 

απσ δμ ππζά δμ βμ αφαδλ γκτθ α Ϋικ α πκυ αφκλκτθ β ζ δ κυλΰέα βμ εαδ 

θ Ϊ κθ αδ κ εσ κμ ππζβγΫθ πθ, α Ϋικ α δκέεβ βμ εαδ Ϋικ α δΪγ βμ. 

βζα ά κ π λδγυλδκ EBITDA θ αιδκζκΰ έ βθ ε φαζαδαεά εαδ π λδκυ δαεά 

δΪλγλπ β βμ πδξ έλβ βμ, εαγυμ  ζαηίΪθ αδ υπσοβ κ τοκμ πθ σεπθ εαδ πθ 

απκ ίΫ πθ πκυ αθαφΫλκθ αδ κ τοκμ πθ αθ έπθ εαδ πθ παΰέπθ βμ πδξ έλβ βμ 

αθ έ κδξα. 
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ΰ. Καγαλό π λδγώλδκ ΚΫλ κυμ   

ΚαγαλΪ ΚΫλ β ξλά πμ 

---------------------------------- 

Ππζά δμ 

 

έξθ δ κ πκ κ σ κυ εαγαλκτ εΫλ κυμ πκυ πδ υΰξΪθ δ β πδξ έλβ β απσ δμ 

ππζά δμ βμ, βζα ά έξθ δ κ εΫλ κμ απσ δμ υθκζδεΫμ βμ λα βλδσ β μ. Ϊθ 

κ Καγαλσ π λδγυλδκ  ΚΫλ κυμ η δυθ αδ, αζζΪ κ Μδε σ π λδγυλδκ ΚΫλ κυμ  

η αίΪζζ αδ δαξλκθδεΪ, υπΪλξ δ Ϋθ διβ ΰδα υ αθΪζκΰβ ατιβ β πθ ισ πθ 

ζ δ κυλΰέαμ βμ πδξ έλβ βμ  ξΫ β η  δμ ππζά δμ βμ. 

 

. πκ κ δεό β α Ι έωθ Κ φαζαέωθ 

ΚαγαλΪ ΚΫλ β ξλά πμ 

---------------------------------- 

Ί δα Κ φΪζαδα 

 

πκ ζ έ Ϋθ διβ βμ απκ ζ ηα δεσ β αμ η  βθ κπκέα α ε φΪζαδα πθ φκλΫπθ 

βμ πδξ έλβ βμ απα ξκζκτθ αδ  αυ άθ. Έθαμ ξαηβζσμ έε βμ θ Ϋξ αδ θα 

βηαέθ δ ππμ β πδξ έλβ β πΪ ξ δ  εΪπκδκ κηΫα βμ (αθ παλεάμ δκέεβ β, ξαηβζά 

παλαΰπΰδεσ β α, υπ λ πΫθ υ β ε φαζαέπθ, υ η θ έμ κδεκθκηδεΫμ υθγάε μ). Έθαμ 

υοβζσμ έε βμ έξθ δ σ δ α ιΫθα ε φΪζαδα εκ έακυθ βθ πδξ έλβ β ζδΰσ λκ απσ 

σ δ αυ Ϊ απκ έ κυθ ’ αυ ά. 
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Κ Φ Λ ΙΟ 2: Ι ΛΙΟΓΡ ΦΙΚΗ ΠΙΚΟΠΗΗ 

 

Σκ αά βηα βμ απκ κ δεσ β αμ εαδ ε λ κφκλέαμ πθ πδξ δλά πθ εαδ βμ τθ άμ 

κυμ η  κ τοκμ, κ έ κμ εαδ β δΪλγλπ β πθ φκλκζκΰδευθ παλαηΫ λπθ πκυ ηδα 

πδξ έλβ β αθ δη ππέα δ Ϋξ δ ι α έ εα Ϊ εσλκθ βθ δ γθά ίδίζδκΰλαφέα.  κ 

παλσθ ε φΪζαδκ πδξ δλ έ αδ θα πλαΰηα κπκδβγ έ ηδα αθΪζυ β θ δε δευθ ξ δευθ 

Ϊλγλπθ εαδ η ζ υθ πκυ Ϋξκυθ α ξκζβγ έ η  κ γΫηα, Ϋ δ υ  αφ θσμ θα 

αθα δξγ έ β βηαθ δεσ β Ϊ κυ εαδ αφ Ϋλκυ θα ιαξγκτθ ξλά δηα υηπ λΪ ηα α 

πκυ γα απκ ζΫ κυθ εαδ Ϋθαθ «κ δεσ ξΪλ β» ΰδα βθ αθΪπ υιβ βμ εα Ϊζζβζβμ 

η γκ κζκΰδεάμ πλκ Ϋΰΰδ βμ βμ παλκτ αμ λΰα έαμ ΰδα βθ ηπ δλδεά δ λ τθβ β 

βμ ξΫ βμ πθ φκλκζκΰδευθ υθ ζ υθ εαδ βμ κδεκθκηδεάμ πέ κ βμ ηδαμ 

πδξ έλβ βμ. 

 

Η πέπ π β πθ αδλδευθ φσλπθ δμ π θ τ δμ εαδ βθ πδξ δλβηα δεσ β α 

ι Ϊα αδ β η ζΫ β πθ Djankon et. al (2010), βθ κπκέα παλκυ δΪακθ αδ 

κδξ έα ΰδα κυμ υθ ζ Ϋμ φκλκζκΰέαμ δ κ άηα κμ αδλ δυθ  85 ξυλ μ εα Ϊ 

κ Ϋ κμ 2004. Σα κδξ έα πλκΫλξκθ αδ απσ ηδα Ϋλ υθα πκυ δ ιάξγβ απσ εκδθκτ η  

βθ PricewaterhouseCoopers, ΰδα βθ απκ τππ β σζπθ πθ φσλπθ πκυ πδίΪζζκθ αδ 

 ηδα εΪ κ  υπδεά η αέα ΰξυλδα πδξ έλβ β. Ϊ δ ζκδπσθ ηδαμ 

δα λπηα δεάμ αθΪζυ βμ πθ κηΫθπθ, πλκετπ δ β ε έηβ β σ δ κ πλαΰηα δεσμ 

υθ ζ ά φκλκζκΰέαμ πθ  αδλ δυθ Ϋξ δ βηαθ δεΪ αλθβ δεά ξΫ β η  δμ 

υθκζδεΫμ π θ τ δμ, δμ Ϊη μ ιΫθ μ π θ τ δμ εαδ βθ πδξ δλβηα δεά 

λα βλδσ β α. Πδκ υΰε ελδηΫθα, κδ αδλδεκέ φκλκζκΰδεκέ υθ ζ Ϋμ 

υ ξ έακθ αδ η  δμ π θ τ δμ κθ κηΫα βμ η απκέβ βμ αζζΪ σξδ δμ 

υπβλ έ μ, αζζΪ εαδ η  κ ηΫΰ γκμ βμ Ϊ υπβμ κδεκθκηέαμ. Θα πλΫπ δ θα βη δπγ έ 

ππμ α απκ ζΫ ηα α κυμ έθαδ τλπ α ίΪ δ αλε υθ ζΫΰξπθ πκυ δ θ λΰάγβεαθ 

ΰδα βθ δαπέ π β βμ βηαθ δεσ β Ϊμ κυμ. 

 

Οδ Ezugwu εαδ Akubo (2014),  ξ δεά η ζΫ β κυμ, πλκίαέθκυθ βθ αθΪζυ β βμ 

πέ λα βμ κυ υοβζκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά βθ ε λ κφκλέα πθ 

πδξ δλβηα δευθ κλΰαθδ ηυθ β Νδΰβλέα, ηΫ π η ζΫ βμ 45 πδζ ΰηΫθπθ 

πδξ δλβηα δευθ κλΰαθδ ηυθ εα Ϊ κ Ϋ κμ 2014 ΰδα κ εκπσ αυ σ. Η ξθδεά 

δΰηα κζβοέαμ Taro Yamane υδκγ άγβε  π δ ά ια φαζέα δ δεαθκπκδβ δεσ ίαγησ 
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αθ δπλκ ππ υ δεσ β αμ εαδ αη λκζβοέαμ. πέ βμ, ξλβ δηκπκδάγβε  Ϋθαμ βηαθ δεσμ 

αλδγησμ α δ δευθ λΰαζ έπθ, υηπ λδζαηίαθκηΫθπθ πθ πδθΪεπθ εαδ βμ 

παζδθ λσηβ βμ (ηΫ π κυ α δεκτ πλκΰλΪηηα κμ SPSS), ΰδα θα αθαζυγκτθ α 

κηΫθα εαδ θα ι α έ β υπσγ β πκυ δα υπυθ αδ, β κπκέα έθαδ σ δ κ υοβζσμ 

υθ ζ άμ φκλκζκΰέαμ πθ αδλ δυθ θ Ϋξ δ βηαθ δεά πέ λα β βθ 

ε λ κφκλέα πθ πδξ δλά πθ. Πδκ υΰε ελδηΫθα, κδ  Ezugwu εαδ Akubo 

ξλβ δηκπκδκτθ ΰδα βθ φαληκΰά βμ αθΪζυ άμ κυμ κ εΪ πγδ ηκθ Ϋζκ: 

CP = bo + b1x1+ ηi 

σπκυ 

CP: πδξ δλβηα δεά ε λ κφκλέα (απκ ζ έ βθ ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά κυ έΰηα κμ) 

bo: κ αγ λσμ σλκμ κυ ηκθ Ϋζκυ 

b1: κ υθ ζ άμ βμ αθ ιΪλ β βμ η αίζβ άμ 

x1: κ σλκμ πκυ αθ δπλκ ππ τ δ βθ αθ ιΪλ β β η αίζβ ά κυ ηκθ Ϋζκυ (υοβζκέ 

υθ ζ Ϋμ φκλκζκΰέαμ αδλ δυθ) εαδ  

ηi:  κξα δεσμ σλκμ φΪζηα κμ 

 

Η αθΪζυ β πθ κδξ έπθ αθΫ δι  σ δ β η ζΫ β απ δεκθέα δ ηδα Ϊη β γ δεά ξΫ β 

η αιτ κυ υθ ζ ά αδλδεκτ φσλκυ εαδ κυ πλαΰηα κπκδβγΫθ κμ εΫλ κυμ. Ωμ ε 

κτ κυ, υθδ Ϊ αδ θα η δπγ έ κ υθ ζ άμ φσλκυ δ κ άηα κμ βμ Νδΰβλέαμ, πκυ 

αθΫλξ αδ  30%, εΪ π απσ κθ ηΫ κ υθ ζ ά κυ αδλδεκτ φσλκυ κυ ΟΟ , 

πκυ αθΫλξ αδ  25,32% πλκε δηΫθκυ θα απκφ υξγκτθ κδ αλθβ δεΫμ κδεκθκηδεΫμ 

πδπ υ δμ κυ υοβζκτ υθ ζ ά φκλκζκΰέαμ αδλ δυθ ηαελκπλσγ ηα εαδ 

πέ βμ κ φκλκζκΰδεσ τ βηα βμ Νδΰβλέαμ θα η αίζβγ έ απσ κ εζα δεσ τ βηα 

κ τ βηα εα αζκΰδ ηκτ ΰδα θα απκφ υξγ έ β κδεκθκηδεά δπζά φκλκζκΰέα. 

 

Παλσηκδα η  βθ αθπ Ϋλπ η ζΫ β, κ Izuchukwu εαδ Patricia (2015) ι Ϊακυθ βθ 

πέπ π β βμ φκλκζκΰέαμ δ κ άηα κμ πθ πδξ δλά πθ βθ ε λ κφκλέα πθ 

Νδΰβλδαθυθ πδξ δλά πθ, η ζ υθ αμ κδξ έα απσ ΝδΰβλδαθΫμ αυγκπκδέ μ.  β 

η ζΫ β ξλβ δηκπκδάγβεαθ υ λ τκυ μ πβΰΫμ κηΫθπθ εαδ ηδα κδεκθκη λδεά 

ξθδεά ξλκθκ δλυθ η  ηκθ Ϋζκ δσλγπ βμ φαζηΪ πθ, ι Ϊακθ αμ δμ η αίζβ Ϋμ 

πκυ έθαδ πδγαθσ λκ θα πβλ Ϊ κυθ βθ ε λ κφκλέα πθ πδξ δλά πθ β Νδΰβλέα.  

 



18 

 

ιέα δ θα αθαφ λγ έ ππμ β ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά πκυ ξλβ δηκπκδκτθ κδ Izuchukwu 

εαδ Patricia έθαδ α εΫλ β αθΪ η κξά, πκυ απκ ζκτθ κ Τt κ εΪ πγδ ηκθ Ϋζκ: 

Yt = ί0 + ί1Xt + ηt 

θυ κ Χt έθαδ Ϋθα τθκζκ ία δευθ π ιβΰβηα δευθ η αίζβ υθ πκυ Ϋξκυθ 

απκ δξγ έ δ ξυλκέ εαγκλδ δεκέ παλΪΰκθ μ βμ βησ δαμ φκλκζκΰέαμ. 

 

Η η ζΫ β απκεΪζυο  σ δ κ πέπ κ κυ φσλκυ αδλ δυθ Ϋξ δ βηαθ δεσ αθ έε υπκ 

βθ ε λ κφκλέα. υηπ λαέθ αδ πδπζΫκθ σ δ β γ δεά εαδ βηαθ δεά ξΫ β η αιτ 

πθ π ιβΰβηα δευθ η αίζβ υθ ε λ κφκλέαμ εαδ φκλκζκΰέαμ έξθ δ σ δ α ηΫ λα 

πκζδ δεάμ ΰδα βθ ατιβ β πθ φκλκζκΰδευθ σ πθ ηΫ π απκ ζ ηα δεσ λβμ 

φκλκζκΰδεάμ δκέεβ βμ γα πβλ Ϊ κυθ γ δεΪ βθ ατιβ β βμ ε λ κφκλέαμ βμ 

αδλ έαμ. υθ πυμ, υθδ Ϊ αδ β ευίΫλθβ β θα π ε έθ δ β φκλκζκΰδεά απσ κ β 

ηΫ π ί ζ δπηΫθβμ δαξ έλδ βμ κυ φκλκζκΰδεκτ υ άηα κμ. υ σ υηίαέθ δ ζσΰπ 

κυ γ δεκτ εδθ τθκυ υπ λ εη Ϊζζ υ βμ πθ σ πθ απσ ιαΰπΰΫμ αλΰκτ 

π λ ζαέκυ ΰδα βθ σθπ β βμ κδεκθκηέαμ. Θα πλΫπ δ θα ί ζ δπγ έ π λδ σ λκ β 

απκ ζ ηα δεσ β α βμ φκλκζκΰέαμ, ια φαζέακθ αμ βθ κλγά εαδ έεαδβ 

φκλκζκΰδεά ε έηβ β εαδ Ϋΰεαδλβ έ πλαιβ. 

 

Σκ αά βηα βμ αθΪζυ βμ βμ ξΫ βμ η αιτ φσλπθ πέ πθ ε λ υθ εαδ 

αδλδεάμ κδεκθκηδεάμ απσ κ βμ αθαζτ αδ εαδ βθ η ζΫ β βμ Constantin (2014). 

υ σ κ κεέηδκ λΰα έαμ εκπ τ δ θα εα αθκά δ κ θσβηα εαδ βθ Ϋε α β βμ 

ξΫ βμ η αιτ φσλκυ δ κ άηα κμ εαδ κδεκθκηδεάμ απσ κ βμ βμ αδλ έαμ. Έ δ, 

κξ τ δ βθ εα αθσβ β βμ πέ λα βμ πθ κδεκθκηδευθ δε υθ κυ πλαΰηα δεκτ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, πκυ γ πλκτθ αδ εαγκλδ δεκέ παλΪΰκθ μ κ πζαέ δκ βμ 

βηκ δκθκηδεάμ πκζδ δεάμ βμ αδλ έαμ. Η αθΪζυ β π λδζαηίΪθ δ 90 αδλ έ μ βθ 

αΰκλΪ βμ Ρκυηαθέαμ ξλβ δηκπκδυθ αμ κηΫθα ξ δεΪ η  κυμ κδεκθκηδεκτμ 

έε μ πκυ εα αΰλΪφβεαθ κ Ϋ κμ 2012, δΪακθ αμ βθ Ϋλ υθα πκυ ξ έα αδ η  

κθ πλαΰηα δεσ φκλκζκΰδεσ υθ ζ ά α εΫλ β. Σκ κεέηδκ υθδ Ϊ ηδα πκ κ δεά 

η ζΫ β πκυ η λΪ δ κθ αθ έε υπκ πθ δε υθ ξλβηα κκδεκθκηδευθ πδ σ πθ, 

σππμ β κηά κυ θ λΰβ δεκτ, κ ίαγησμ κυ ξλΫκυμ, κ ηΫΰ γκμ βμ αδλ έαμ εαδ α 

πκ κ Ϊ απσ κ βμ κθ πλαΰηα δεσ φκλκζκΰδεσ υθ ζ ά βμ αδλ έαμ. 
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Ωμ ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά κλέα αδ κ πλαΰηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ, πκυ 

υπκζκΰέα αδ πμ β ξΫ β η αιτ κυ φσλκυ δ κ άηα κμ εαδ κυ ηδε κτ εΫλ κυμ. 

Μ αιτ πθ π ιβΰβηα δευθ η αίζβ υθ πκυ ι Ϊακθ αδ βθ η ζΫ β 

π λδζαηίΪθκθ αδ: κ ηΫΰ γκμ βμ πδξ έλβ βμ, κ κπκέκ η λΪ αδ πμ κ υθκζδεσ 

θ λΰβ δεσ πκυ εα Ϋξ αδ (SIZE), β Ϋθ α β ε φαζαέκυ, πκυ υπκζκΰέα αδ πμ κ ζσΰκμ 

η αιτ πθ θ υηα πθ π λδκυ δαευθ κδξ έπθ εαδ κυ υθκζδεκτ θ λΰβ δεκτ 

(CAPINT), β ησξζ υ β, βζα ά β αθαζκΰέα κυ ηαελκπλσγ ηκυ ξλΫκυμ η  βθ 

εαγαλά γΫ β, εαδ κ υθ ζ άμ απσ κ βμ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ, κ κπκέκμ κλέα αδ 

πμ κ ζσΰκμ η αιτ εαγαλκτ εΫλ κυμ εαδ εαγαλάμ γΫ βμ (ROE). 

 

Η αθΪζυ β βμ Constantin, πκυ πλαΰηα κπκδ έ αδ ηΫ π κυ α δ δεκτ 

πλκΰλΪηηα κμ E-Views, εα α δεθτ δ σ δ υπΪλξ δ αλθβ δεά υ ξΫ δ β η αιτ κυ 

CAPINT εαδ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ, ΰ ΰκθσμ πκυ πδί ίαδυθ αδ εαδ απσ 

Ϊζζ μ ξ δεΫμ η ζΫ μ. πσ βθ Ϊζζβ πζ υλΪ, β κδεκθκηδεά ε λ κφκλέα πβλ Ϊα δ 

Ϋηη α κθ πλαΰηα δεσ υθ ζ ά φκλκζσΰβ βμ πθ ε λ υθ τηφπθα η  κ 

ηκθ Ϋζκ, απκ Ϋζ ηα σηπμ πκυ θ υηία έα δ η  παλσηκδ μ η ζΫ μ. πδπζΫκθ, β 

ξΫ β η αιτ κυ πλαΰηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά εαδ βμ ησξζ υ βμ, πκυ 

ηφαθέα αδ δμ η ζΫ μ η  ηδε ά Ϊ β ( έ  πμ αλθβ δεά έ  πμ γ δεά) 

πλκ δκλέα αδ βθ παλκτ α η  αλθβ δεσ πλσ βηκ. ΣΫζκμ, σ κθ αφκλΪ  β ξΫ β 

η αιτ κυ η ΰΫγκυμ βμ αδλ έαμ, υπκζκΰδαση θκυ η  δαφκλ δεΫμ η γσ κυμ εαδ 

κυ πλαΰηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, κδ ξ δεΫμ η ζΫ μ εαδ  αυ ά βθ 

π λέπ π β Ϋξκυθ π λδΰλΪο δ ηδα ηδε ά (γ δεά ά αλθβ δεά) ξΫ β η αιτ πθ τκ 

δε υθ.  βθ παλκτ α π λέπ π β, β αλθβ δεά ξΫ β πκυ πλκετπ δ ηπκλ έ θα 

κφ έζ αδ βθ τπαλιβ υπκξλ υ πθ πκυ εα Ϊ βθ ατιβ ά κυμ, η δυθκυθ κ SIZE 

εαδ αυιΪθκυθ Ϋ δ κθ πλαΰηα δεσ φκλκζκΰδεσ υθ ζ ά, θυ β τπαλιβ ξλΫκυμ 

βθ πδξ έλβ β γα πλκ η λά δ εαδ α Ϋικ α σεπθ ΰδα κθ υπκζκΰδ ησ πθ 

ε λ υθ. 

 

  ηδα παλσηκδα η ζΫ β η  αυ ά βμ Constantin αθαφκλδεΪ η  κ αθ δε έη θκ εαδ βθ 

ι ααση θβ αΰκλΪ, βζα ά β ΡκυηΪθδεβ, β η ζΫ β βμ Laura (2013) ι Ϊα δ δμ 

φκλκζκΰδεΫμ πδπ υ δμ β ξλβηα κκδεκθκηδεά απσ κ β πθ αδλ δυθ. τηφπθα 

η  β η ζΫ β, β ξλβηα κκδεκθκηδεά δΪλγλπ β εαγκλέα δ δμ πδπ υ δμ βθ 

ε λ κφκλέα βμ αδλ έαμ, πβλ Ϊακθ αμ Ϋ δ βθ αιέα βμ. Η θ ζσΰπ η ζΫ β 

πλκίαέθ δ  υθ υα ησ δα λπηα δευθ εαδ δαξλκθδευθ κηΫθπθ, ΰ ΰκθσμ πκυ 
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β δαφκλκπκδ έ  ξΫ β η  δμ πλκβΰκτη θ μ κδ κπκέ μ ξλβ δηκπκδκτθ ησθκ 

δα λπηα δεΪ κδξ έα, εαγυμ ξλβ δηκπκδ έ κηΫθα ΰδα 25 αδλ έ μ πκυ έθαδ 

δ βΰηΫθ μ κ Χλβηα δ άλδκ κυ κυεκυλ έκυ η αιτ πθ υθ 2006-2011. Ωμ 

ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά, βθ πλυ β π λέπ π β κλέ βε  β απσ κ β κυ υθκζδεκτ 

θ λΰβ δεκτ (ROA) εαδ β τ λβ π λέπ π β β απσ κ β δ έπθ ε φαζαέπθ (ROE).  

 

Oδ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ πκυ Ϋξκυθ ζβφγ έ υπσοβ έθαδ β ξλβηα κκδεκθκηδεά 

ησξζ υ β, κ απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ, κ ηΫΰ γκμ βμ πδξ έλβ βμ, 

β ξ δεά ατιβ β κυ υθσζκυ πθ π λδκυ δαευθ κδξ έπθ εαδ κ απκ ζ ηα δεσ 

πδ σεδκ. 

 

Σα απκ ζΫ ηα α βμ η ζΫ βμ, πκυ Ϋξκυθ ιαξγ έ ίΪ δ βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ 

πκυ δ θ λΰάγβε  η  κ α δ δεσ πλσΰλαηηα E-Views, εα α δεθτκυθ ηδα 

αλθβ δεά υ ξΫ δ β η αιτ κυ πλαΰηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, κυ 

πδ κεέκυ εαδ πθ πδ σ πθ εαδ ηδα γ δεά υ ξΫ δ β η αιτ βμ ησξζ υ βμ, κυ 

η ΰΫγκυμ βμ πδξ έλβ βμ, βμ ξ δεάμ αθΪπ υιβμ βμ αδλ έαμ εαδ πθ 

κδεκθκηδευθ πδ σ πθ.   

 

υΰε λα ησμ δαξλκθδευθ εαδ δα λπηα δευθ κδξ έπθ πλαΰηα κπκδ έ αδ εαδ β 

η ζΫ β πθ Beigi et. al (2013), κδ κπκέκδ πλκίαέθκυθ βθ αθΪζυ β βμ πέ λα βμ 

κυ φσλκυ πέ πθ δε υθ ε λ κφκλέαμ δμ δ βΰηΫθ μ αδλ έ μ κυ 

Χλβηα δ βλέκυ βμ Σ ξ λΪθβμ. τηφπθα η  κυμ λ υθβ Ϋμ, β ε λ κφκλέα 

γ πλ έ αδ πμ κ πδκ π λέπζκεκ ξαλαε βλδ δεσ ηδαμ πδξ έλβ βμ πκυ πλΫπ δ θα 

εα αθκβγ έ εαδ θα αιδκζκΰβγ έ. Οδ έε μ αυ κέ πκυ π λδζαηίΪθκθ αδ βθ 

ε λ κφκλέα φαλησακθ αδ ΰδα βθ αιδκζσΰβ β πθ πδξ δλβηα δευθ δεαθκ ά πθ εαδ 

ΰδα κθ υπκζκΰδ ησ κυ τοκυμ πθ ηδ γυθ  τΰελδ β η  κ τθκζκ κυ εσ κυμ 

εα Ϊ β δΪλε δα ηδαμ υΰε ελδηΫθβμ ξλκθδεάμ π λδσ κυ. Ωμ ε κτ κυ, κδ έε μ 

υπκ βζυθκυθ βθ απκ κ δεσ β α ηδαμ αδλ έαμ, αφκτ Ϋξκυθ υπκζκΰδ έ κ 

υθκζδεσ εσ κμ εαδ κ φσλκμ πέ πθ σ πθ, β απκ ζ ηα δεσ β α βμ 

ζ δ κυλΰέαμ, κδ πκζδ δεΫμ δηκζσΰβ βμ βμ αδλ έαμ, β απκ κ δεσ β α πθ 

π λδκυ δαευθ κδξ έπθ εαδ κδ ηΫ κξκδ βμ αδλ έαμ. Η πλκ Ϋΰΰδ β πκυ φαλησα αδ 

 αυ ά βθ Ϋλ υθα έθαδ π λδΰλαφδεά-αθαζυ δεά. Χλβ δηκπκδυθ αμ α κδξ έα 28 

αδλ δυθ πκυ έθαδ δ βΰηΫθ μ κ ξλβηα δ άλδκ βμ Σ ξ λΪθβμ απσ κ 2004 Ϋπμ κ 

2010 εαδ ξλβ δηκπκδυθ αμ βθ πλκ Ϋΰΰδ β κυ πέθαεα κηΫθπθ (panel data), 
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η ζ άγβεαθ κδ φκλκζκΰδεΫμ πδπ υ δμ κυμ έε μ ε λ κφκλέαμ. Πδκ 

υΰε ελδηΫθα, κ ηκθ Ϋζκ πκυ ξλβ δηκπκδάγβε  έξ  πμ ιάμ: 

ROAi = ί0 + ί1 Indi + ί2 Sizei + ί3 Agei + ί4DAi + ί5CAi + ί6 Mi + Uj1 

 

σπκυ, 

ROAi: β απσ κ β πθ κδξ έπθ κυ θ λΰβ δεκτ 

Indi: β ίδκηβξαθέα πκυ αθάε δ β πδξ έλβ β 

Sizei: κ ηΫΰ γκμ βμ πδξ έλβ βμ 

Agei: β βζδεέα βμ πδξ έλβ βμ 

DAi: κ ζσΰκμ κυ ε φαζαέκυ πλκμ κ τθκζκ κυ θ λΰβ δεκτ 

CAi: κ ζσΰκμ κυ αθ δ ηκτ πλκμ κ τθκζκ κυ θ λΰβ δεκτ 

Mi: κ φσλκμ 

 

θαζζαε δεΪ, κδ λ υθβ Ϋμ ξλβ δηκπκέβ αθ Ϊζζ μ τκ η αίζβ Ϋμ πμ ιαλ βηΫθ μ 

η αίζβ Ϋμ, εαδ αυ Ϋμ ά αθ β ROATi, σπκυ έθαδ β απσ κ β πθ κδξ έπθ κυ 

θ λΰβ δεκτ, πλκ αληκ ηΫθβ εα Ϊ α ξλβηα κκδεκθκηδεΪ Ϋικ α εαδ β ROEi, σπκυ 

έθαδ β απσ κ β πθ δ έπθ ε φαζαέπθ. 

  

Σα απκ ζΫ ηα α πκυ ιάξγβ αθ απσ σζ μ δμ π λδπ υ δμ ε έηβ βμ υπκ δεθτκυθ 

αλθβ δεΫμ βηαθ δεΫμ πδ λΪ δμ κυμ δΪφκλκυμ έε μ απκ κ δεσ β αμ/ 

ε λ κφκλέαμ. ΠλΫπ δ θα αθαφ λγ έ σ δ ΰδα θα υ ξ δ κτθ κδ φσλκδ η  κυμ έε μ 

ε λ κφκλέαμ, ηπκλκτθ θα πλκ δκλδ κτθ κ εσ κμ εαδ α ξλΫβ ηδαμ αδλ έαμ. πσ 

α απκ ζΫ ηα α βμ η ζΫ βμ πλκΫευο  σ δ κ ζσΰκμ κυ αθ δ ηκτ πλκμ κ τθκζκ 

κυ θ λΰβ δεκτ εαδ κ τπκμ βμ ίδκηβξαθέαμ ηφΪθδ αθ αλθβ δεΫμ πδπ υ δμ βθ 

ε λ κφκλέα, θυ κ ζσΰκμ κυ ε φαζαέκυ πλκμ κ τθκζκ κυ θ λΰβ δεκτ εαδ κ 

ηΫΰ γκμ βμ αδλ έαμ Ϋ δι  γ δεΫμ βηαθ δεΫμ πδπ υ δμ κθ έε β 

ε λ κφκλέαμ. 

 

Η  ξΫ β βμ φκλκζκΰέαμ πέ πθ ε λ υθ εαδ βμ ζα δεσ β αμ βμ αδλδεάμ  

φκλκζκΰδεάμ ίΪ βμ, ηΫ π αθΪζυ βμ κδξ έπθ ΰδα βθ απσ κ β πθ φσλπθ  

Γ ληαθδεΫμ πδξ δλά δμ ι Ϊα αδ β η ζΫ β πθ Dwenger εαδ Steiner (2012). Η 

η ζΫ β ε δηΪ βθ ζα δεσ β α κυ αδλδεκτ φκλκζκΰβ Ϋκυ δ κ άηα κμ  ξΫ β 

η  κθ ηΫ κ υθ ζ ά φκλκζκΰέαμ αδλ δυθ. Γδα κθ Ϋζ ΰξκ βμ θ κΰΫθ δαμ κυ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, ξλβ δηκπκδ έ αδ ηδα πλκ Ϋΰΰδ β κλΰαθδευθ η αίζβ υθ, 
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υπκζκΰέακθ αμ κθ αθ δ αγηδ δεσ ηΫ κ φκλκζκΰδεσ υθ ζ ά πκυ γα 

αθ δη υπδα  ηδα αδλ έα  ηδα υΰε ελδηΫθβ π λέκ κ Ϊθ θ υπάλξ  θ κΰ θάμ 

αζζαΰά α αδλδεΪ εΫλ β. Ο αθ δ αγηδ δεσμ αυ σμ υθ ζ άμ πλκΫλξ αδ απσ 

Ϋθα ηκθ Ϋζκ ηδελκ-πλκ κηκέπ βμ πκυ ία έα αδ α κηΫθα φκλκζκΰδευθ 

βζυ πθ. Μδα α δ δευμ βηαθ δεά εαδ ξ δεΪ η ΰΪζβ ε έηβ β βμ 

ζα δεσ β αμ βμ φκλκζκΰδεάμ ίΪ βμ υθ πΪΰ αδ σ δ β η έπ β κυ υθ ζ ά 

φκλκζκΰέαμ αδλ δυθ γα η έπθ  α Ϋ κ α πθ αδλ δυθ απσ κ φκλκζκΰδεσ 

υθ ζ ά ζδΰσ λκ απσ αθαζκΰδεΪ.  

 

Ο αθ έε υπκμ βμ  φκλκζκΰέαμ κθ πλκ δκλδ ησ  κυ ε φαζαέκυ, πθ πδξ δλά πθ 

εαδ πθ ε λ υθ ι Ϊα αδ απσ κυμ Deveraux εαδ Maffini (2006). Η Ϋλ υθα κυμ 

εΪζυο  πκζζΪ βη έα, ι Ϊακθ αμ κδξ έα φκλκζσΰβ βμ πκζζυθ π υξυθ πθ 

απκφΪ πθ πθ πκζυ γθδευθ αδλ δυθ ΰδα βθ ΰ πΰλαφδεά κπκγΫ β β κυμ. 

υΰε ελδηΫθα, β η ζΫ β δ ιάΰαΰ  ηπ δλδεΫμ Ϋλ υθ μ ξ δεΪ η  βθ πδλλκά πθ 

φσλπθ δμ δαελδ Ϋμ πδζκΰΫμ κπκγ έαμ, δμ απκφΪ δμ ΰδα δμ ε φαζαδκυξδεΫμ 

απΪθ μ πθ γυΰα λδευθ, β υθκζδεά εα αθκηά πθ ε φαζαέπθ η αιτ πθ 

ξπλυθ, δμ δαφκλΫμ α πκ κ Ϊ εΫλ κυμ η αιτ πθ ξπλυθ, δμ κδεκθκηδεΫμ εαδ 

κλΰαθπ δεΫμ ηκλφΫμ απκφΪ πθ, δ έπμ β ξλά β κυ ξλΫκυμ εαδ β ηκλφά εαδ κ 

ηΫΰ γκμ κυ δ κ άηα κμ πκυ Ϋξ δ παθαπα λδ έ β ηβ λδεά αδλέα εαδ Ϋζκμ 

θ κ πδξ δλβ δαεΫμ ηπκλδεΫμ υθαζζαΰΫμ. πσ αυ σ κ η ΰΪζκ σΰεκ 

πζβλκφσλβ βμ, πλκετπ δ σ δ β φκλκζκΰέα παέα δ βηαθ δεσ λσζκ δμ πδπ υ δμ 

πθ πδζκΰυθ πθ πκζυ γθδευθ αδλ δυθ. Ω σ κ, κ φσλκμ θ έθαδ ιέ κυ 

βηαθ δεσμ  σζ μ δμ απκφΪ δμ. Γδα παλΪ δΰηα, κδ πλαΰηα δεκέ ηΫ κδ 

φκλκζκΰδεκέ υθ ζ Ϋμ έθκυθ θα δα λαηα έακυθ βηαθ δεσ λσζκ δμ δαελδ Ϋμ 

πδζκΰΫμ κπκγ έαμ εαδ υθ πυμ β υθκζδεά εα αθκηά κυ ε φαζαέκυ. ζζΪ κδ 

απκ ζ ηα δεκέ κλδαεκέ φκλκζκΰδεκέ υθ ζ Ϋμ έθαδ πκζτ ζδΰσ λκ βηαθ δεκέ. 

Οδ δαφκλΫμ κυμ φκλκζκΰδεκτμ υθ ζ Ϋμ φαέθ αδ θα δα λαηα έακυθ 

βηαθ δεσ λσζκ βθ κπκγΫ β β κυ φκλκζκΰβ Ϋκυ δ κ άηα κμ. ΤπΪλξκυθ 

θ έι δμ σ δ κδ δαφκλΫμ αυ Ϋμ πβλ Ϊακυθ βθ κδεκθκηδεά πκζδ δεά, κθ 

παθαπα λδ ησ πθ σ πθ εαδ δμ δηΫμ η αίέία βμ. 

 

Οδ De Mooij εαδ Ederveen (2008) η ζ κτθ δμ ία δεΫμ υθδ υ μ βμ φκλκζκΰέαμ 

δ κ άηα κμ αδλ δυθ.  Οδ λ υθβ Ϋμ αθαζτκυθ βθ ηπ δλδεά ίδίζδκΰλαφέα ξ δεΪ 

η  βθ βηδ- ζα δεσ β α β φκλκζκΰδεά ίΪ β πθ αδλ δυθ, ζαηίΪθκθ αμ υπσοβ 
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πΫθ  κη έμ πκυ Ϋξ δ παλα βλβγ έ σ δ αθ απκελέθκθ αδ β φκλκζκΰέα δ κ άηα κμ 

αδλ δυθ: βθ κλΰαθπ δεά ηκλφά (  π λέπ π β τπαλιβμ Ϋθαθ δ ηβ τπαλιάμ βμ), 

βθ κδεκθκηδεά ηκλφά ( αθ δ ησμ Ϋθαθ δ δ έπθ ε φαζαέπθ) , β η αετζδ β ε λ υθ 

(η α σπδ β φσλπθ  ξυλ μ η  ξαηβζσ φσλκ), κ Ϋθ κθκ π λδγυλδκ π θ τ πθ 

(ηΫΰ γκμ π θ τ πθ) εαδ κ ε αηΫθκ π λδγυλδκ πΫθ υ βμ ( σπκμ πΫθ υ βμ). Η 

αθΪζυ ά κυμ πλκ παγ έ θα λέι δ φπμ αθαφκλδεΪ η  πκδα απσ αυ Ϊ α π λδγυλδα 

έθαδ πκ κ δεΪ βηαθ δεσ λα ΰδα β φκλκζκΰδεά ίΪ β. δαξπλέακυθ β υθκζδεά 

βηδ ζα δεσ β α ( ) βμ φκλκζκΰδεάμ ίΪ βμ  πΫθ  δαφκλ δεΪ ηΫλβ η  σξκ βθ 

απκ τθγ β κυ υθκζδεκτ απκ ζΫ ηα κμ α υ α δεΪ αυ Ϊ, πμ ιάμ: 

 = 
of

 + w
N 

 
DE 

+ w
M 

 
PS

 + w
N 

 
INV 

+ w
F 

 
LOC 

σπκυ 

of 
: θ αθαεζΪ β ία δεά απΪθ β β βμ φκλκζκΰέαμ πθ αδλδυθ βθ αζζαΰά κυ 

υθ ζ ά φκλκζσΰβ βμ πκυ πλκεαζ έ αδ απκεζ δ δεΪ απσ β λΫίζπ β βθ 

κλΰαθπ δεά ηκλφά. Η δαφκλΪ η αιτ βμ φκλκζκΰέαμ πθ αδλδυθ εαδ κυ φσλκυ 

δ κ άηα κμ φυ δευθ πλκ υππθ πβλ Ϊα δ βθ απσφα β αθ γα υ αγ έ β 

πδξ έλβ β ά σξδ. Μέα ξαηβζσ λβ αδλδεά φκλκζκΰέα εΪθ δ ηδα πδξ έλβ β η  

κλΰαθπηΫθβ θκηδεά ηκλφά πδκ ζευ δεά  ξΫ β η  ηδα ηβ αδλδεά πδξ έλβ β 

εαδ αθ έ λκφα. Ωμ ε κτ κυ, κ αθαη θση θκ βηΪ δ κυ υθ ζ ά έθαδ 

αλθβ δεσ εαδ πμ ε κτ κυ β πδζκΰά αυ ά γ πλ έ αδ σ δ υπκίαγηέα δ β φκλκζκΰδεά 

ίΪ β πθ αδλ δυθ σ αθ αυιΪθ αδ β αδλδεά φκλκζκΰέα. 

w
N
: αθ δ κδξ έ κ η λέ δκ βμ εαθκθδεάμ απσ κ βμ δ έπθ ε φαζαέπθ β υθκζδεά 

φκλκζκΰδεά ίΪ β ΰδα δμ αδλ έ μ, β κπκέα π λδζαηίΪθ δ πέ βμ α θκέεδα. 

DE
: Η DE γ πλ έ β λΫίζπ β πκυ πλκεαζ έ αδ απσ β CIT η αιτ βμ 

ξλβηα κ σ β βμ κυ ξλΫκυμ εαδ βμ υηη κξάμ  η κξΫμ. Η ξλβηα κ σ β β κυ 

ξλΫκυμ έθαδ εα Ϊ εαθσθα φκλκζκΰδεΪ υθκκτη θβ  ξΫ β η  β ξλβηα κ σ β β η  

έ δα ε φΪζαδα, π δ ά κδ σεκδ πέ κυ ξλΫκυμ επέπ κυθ  πκζζΫμ ξυλ μ, θυ β 

απσ κ β δ έπθ ε φαζαέπθ θ έθαδ. 

w
M

: αθ δ κδξ έ κ η λέ δκ πθ ε λ υθ πκυ πλαΰηα κπκδκτθ αδ απσ δμ πκζυ γθδεΫμ 

 
PS

: Κα αΰλΪφ δ β δΪίλπ β βμ αδλδεάμ φκλκζκΰδεάμ ίΪ βμ ζσΰπ η α σπδ βμ 

ε λ υθ. υ ά β λα βλδσ β α, σπκυ α εΫλ β πλκΫλξκθ αδ απσ ξυλ μ υοβζκτ 

φσλκυ  ξυλ μ η  ξαηβζσ φσλκ, Ϋξ δ υαβ βγ έ πκζτ εαδ Ϋξκυθ παλα βλβγ έ 
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πκζζαπζκέ λσπκδ ΰδα β η α σπδ β πθ ε λ υθ. υ Ϋμ π λδζαηίΪθκυθ β 

φκλκζκΰδεά υθκρεά λΫίζπ β πθ θ κ αδλδευθ δηυθ η αίέία βμ, β 

η ΰεα Ϊ α β δπζπηΪ πθ υλ δ ξθέαμ ά Ϊζζπθ ε λ κφσλπθ π λδκυ δαευθ 

κδξ έπθ (α δκ σ β β) εαδ κ θ κ αδλδεσ ξλΫκμ. 

INV, LOC: θαφΫλκθ αδ α ε αηΫθα εαδ θ α δεΪ π λδγυλδα πΫθ υ βμ. Οδ 

πδξ δλά δμ ηπκλκτθ θα πδζΫικυθ βθ κπκγ έα ( ε αηΫθκ π λδγυλδκ) πθ 

γυΰα λδευθ κυμ εαδ κ πκ σ (Ϋθ κθκ π λδγυλδκ) πκυ πλσε δ αδ θα π θ υγ έ  ηδα 

κηΫθβ κπκγ έα. Η ε αηΫθβ αθ απσελδ β  π λδγυλδα ιαλ Ϊ αδ απσ κθ 

πλαΰηα δεσ ηΫ κ φκλκζκΰδεσ υθ ζ ά, θυ β θ α δεά αθ απσελδ β  π λδγυλδα 

ιαλ Ϊ αδ απσ κθ πλαΰηα δεσ κλδαεσ φκλκζκΰδεσ υθ ζ ά. 

w
F
:αθ δ κδξ έ κ η λέ δκ πθ π λδκυ δαευθ κδξ έπθ πκυ αθάεκυθ  αζζκ απκτμ  

 

υηπ λα ηα δεΪ, α απκ ζΫ ηα α βμ Ϋλ υθαμ έξθκυθ σ δ κδ η ΰαζτ λ μ 

φκλκζκΰδεΫμ αθ δ λΪ δμ κθ αδλδεσ φσλκ δ κ άηα κμ πλαΰηα κπκδκτθ αδ εα Ϊ 

βθ π λέπ π β πθ η αίαζζση θπθ ε λ υθ εαδ πθ δ γθυθ π θ υ δευθ δατζπθ. 

Σα απκ ζΫ ηα α βμ Ϋλ υθαμ υπκ βζυθκυθ σ δ β η έπ β εα Ϊ ηέα πκ κ δαέα 

ηκθΪ α  εΪγ  φκλκζκΰδεσ ηΫ λκ γα αυιά δ βθ αδλδεά φκλκζκΰδεά ίΪ β εα Ϊ 

1,2% ζσΰπ βμ η αίκζάμ β η α σπδ βμ ε λ υθ, εα Ϊ 1,05% ζσΰπ αζζαΰυθ βθ 

πΫθ υ β, εα Ϊ 0,7% ζσΰπ αζζαΰυθ βθ κλΰαθπ δεά ηκλφά εαδ α Ϊ 0,15% ζσΰπ 

πθ αζζαΰυθ δμ κδεκθκηδεΫμ πδζκΰΫμ. 

 

έθαδ εσπδηκ θα αθαφ λγκτη  εαδ  αεσηα τκ η ζΫ μ απσ κ η ΰΪζκ σΰεκ 

ίδίζδκΰλαφδευθ αθαφκλυθ πέ κυ γΫηα κμ, κδ κπκέ μ αθαφΫλκθ αδ εαδ ι Ϊακυθ β 

ξΫ β η αιτ απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ εαδ φκλκζκΰέαμ. Η πλυ β ι αυ υθ 

αθάε δ κυμ Sander εαδ Kantsukov (2009) εαδ ι Ϊα δ βθ πέ λα β κυ 

υ άηα κμ αδλδεάμ φκλκζκΰέαμ βθ ε λ κφκλέα εαδ κυμ έε μ αΰκλΪμ. θ 

πλκε δηΫθπ ι Ϊα αδ β π λέπ π β πθ υθ ζ υθ ROE εαδ P /B. Κτλδκ ε π δεσ 

αυ άμ βμ η ζΫ βμ, τηφπθα η  κυμ υΰΰλαφ έμ, έθαδ σ δ κ αθ έε υπκμ θσμ 

εαγ υ κμ φκλκζκΰέαμ αδλ δυθ βθ φαληκΰά πθ δε υθ απσ κ βμ κυμ έθαδ 

Ϋθα απσ α γΫηα α πκυ ζαηίΪθκυθ αθ παλεά εΪζυοβ β ξλβηα κκδεκθκηδεά 

ίδίζδκΰλαφέα. Η η ζΫ β, ζκδπσθ, α ξκζ έ αδ η  κλδ ηΫθα αβ άηα α πκυ ξ έακθ αδ 

η  β ξλά β πθ υθ ζ υθ απσ κ βμ δ έπθ ε φαζαέπθ (ROE) εαδ δηάμ πλκμ 

ζκΰδ δεά αιέα (P / B) ίΪ δ δαφκλ δευθ φκλκζκΰδευθ εαγ υ πθ.  Μ  ίΪ β κ 
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παλΪ δΰηα ηδαμ υπκγ δεάμ αδλ έαμ, δαπδ υθ αδ σ δ σ κ κ ROE σ κ εαδ κ 

έε βμ P/B απκφΫλκυθ δαφκλ δεΫμ δηΫμ αθΪζκΰα η  κ τ βηα φκλκζσΰβ βμ 

ε λ υθ, κηΫθκυ σ δ σζα α Ϊζζα κδξ έα παλαηΫθκυθ αγ λΪ. Πλκ Ϊ δμ 

πλαε δεάμ φαληκΰάμ πθ απκ ζ ηΪ πθ παλΫξκθ αδ κ Ϋζκμ βμ λΰα έαμ. 

 

Η τ λβ η ζΫ β έθαδ πκζτ πλσ φα β (Sani εαδ Madaki, 2016) εαδ ι Ϊα δ β 

ξΫ β κυ φκλκζκΰδεκτ πλκΰλαηηα δ ηκτ εαδ βμ αΰκλαέαμ αιέαμ δ βΰηΫθπθ 

αδλδυθ π λ ζαέκυ εαδ φυ δεκτ α λέκυ β Νδΰβλέα. Σα κηΫθα υζζΫξγβεαθ 

απσ δμ ά δ μ εγΫ δμ εαδ κυμ ζκΰαλδα ηκτμ πθ αδλ δυθ κυ έΰηα κμ ΰδα βθ 

π λέκ κ πθ 10 υθ απσ κ 2005 Ϋπμ κ 2014. Σα κηΫθα αθαζτκθ αδ ηΫ π 

π λδΰλαφδευθ α δ δευθ εαδ ξλβ δηκπκδάγβε  β ξθδεά υ ξΫ δ βμ Pearson ΰδα 

κθ πλκ δκλδ ησ βμ ξΫ βμ η αιτ πθ ιαλ βηΫθπθ εαδ πθ π ιβΰβηα δευθ 

η αίζβ υθ. Η ξθδεά παζδθ λσηβ βμ κηΫθπθ πέθαεα ξλβ δηκπκδάγβε  ΰδα βθ 

αθΪζυ β πθ κηΫθπθ. Σα απκ ζΫ ηα α δαπέ π αθ σ δ κ πλαΰηα δεσμ 

φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ εαδ β φκλκζκΰδεά ικδεκθσηβ β Ϋξκυθ βηαθ δεΫμ 

αλθβ δεΫμ πδπ υ δμ βθ αΰκλαέα αιέα πθ δ βΰηΫθπθ αδλ δυθ π λ ζαέκυ εαδ 

φυ δεκτ α λέκυ.  

 

Η η ζΫ β δαπέ π  πέ βμ σ δ β απσ κ β δ έπθ ε φαζαέπθ εαδ β ησξζ υ β Ϋξκυθ 

βηαθ δεά πέ λα β βθ αΰκλαέα αιέα πθ δ βΰηΫθπθ αδλ δυθ π λ ζαέκυ εαδ 

φυ δεκτ α λέκυ β Νδΰβλέα. αδλ έ μ κθ κηΫα κυ π λ ζαέκυ εαδ κυ φυ δεκτ 

α λέκυ θ απΫεζ δ  κ υ λΰΫ βηα πθ δαφσλπθ αλξδευθ απκε ά πθ ηΫ π 

λα βλδκ ά πθ φκλκζκΰδεκτ ξ δα ηκτ. Ωμ ε κτ κυ, κδ αθΪΰε μ κυ 

φκλκζκΰδεκτ υηίκτζκυ ΰδα βθ πλαΰηα δεά επαέ υ β πθ πδξ δλά πθ ΰδα κ 

σφ ζκμ βμ απκ ζ ηα δεάμ φκλκζκΰδεάμ λα βλδσ β αμ, γα ηπκλκτ  θα 

πβλ Ϊ δ κθ πζκτ κ πθ η σξπθ. 

 

Γδα βθ ιαΰπΰά πθ απκ ζ ηΪ πθ, κδ Sami εαδ Madaki βλέξγβεαθ  Ϋθα 

ηκθ Ϋζκ πκυ ξλβ δηκπκέβ  πμ ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά κ ζσΰκ βμ αΰκλαέαμ αιέαμ 

βμ πδξ έλβ βμ υθ κ υθκζδεσ ξλΫκμ πλκμ β ζκΰδ δεά αιέα πθ π λδκυ δαευθ 

κδξ έπθ κ Ϋζκμ κυ Ϋ κυμ, τηφπθα η  ξ δεΫμ η ζΫ μ, εαδ πκυ κθκηΪα αδ 

απσ κυμ υΰΰλαφ έμ πμ αΰκλαέα αιέα. 
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Ωμ αθ ιΪλ β μ/ π ιβΰβηα δεΫμ η αίζβ Ϋμ, κλέακθ αδ κδ ιάμ 6:  

 πκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ (ETR): Ολέα αδ πμ β απΪθβ 

φσλκυ δ κ άηα κμ πλκμ κ εΫλ κμ πλκ φσλπθ.  

 Φκλκζκΰδεά ικδεκθσηβ β: η λΪ αδ πμ β δαφκλΪ η αιτ κυ πλαΰηα δεκτ/ 

δ ξτκθ κμ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά εαδ κυ απκ ζ ηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ 

υθ ζ ά. 

 ROE (απσ κ β δ έπθ ε φαζαέπθ): απκ δηΪ αδ πμ α εΫλ κμ η Ϊ απσ φσλκυμ, 

δαδλκτη θα δα βθ εαγαλά γΫ β πθ η σξπθ. 

 Χλβηα κκδεκθκηδεά ησξζ υ β: υπκζκΰέα αδ πμ κ ζσΰκμ πθ αθ δαευθ 

υπκξλ υ πθ πλκμ κ υθκζδεσ θ λΰβ δεσ. 

 Πκ κ σ απκπζβλπηάμ η λέ ηα κμ: υ σ η λΪ αδ πμ κ ηΫλδ ηα αθΪ η κξά 

δαδλκτη θκ η  κ εΫλ κμ αθΪ η κξά 

 Σκ ηΫΰ γκμ βμ πδξ έλβ βμ (FS) υπκζκΰέα αδ πμ κ φυ δεσμ ζκΰΪλδγηκμ πθ 

υθκζδευθ π λδκυ δαευθ κδξ έπθ. 

Έ δ κ κδεκθκη λδεσ ηκθ Ϋζκ πκυ ξλβ δηκπκδάγβε  έθαδ:  

FV = ί0 + ί1itETR+ί2itTS + ί3it Div + ί4itLev +ί5itROE + ί6itFs + …………..e 

σπκυ i = αδλέ μ; t = β εα έα 2005-2014 

FV= αΰκλαέα αιέα πδξ έλβ βμ 

ETR=απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ 

TS= Φκλκζκΰδεά ικδεκθσηβ β 

LEV= Χλβηα κκδεκθκηδεά ησξζ υ β  

ROE= απσ κ β δ έπθ ε φαζαέπθ  

FS= ηΫΰ γκμ βμ πδξ έλβ βμ 
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Κ Φ Λ ΙΟ 3: Μ ΘΟ ΟΛΟΓΙΚΗ ΠΡΟ ΓΓΙΗ 

 

3.1. α δεΪ χαλαε βλδ δεΪ 

 

εκπσμ βμ λΰα έαμ έθαδ β ιΫ α β εαδ αιδκζσΰβ β βμ ξΫ βμ η αιτ βμ 

ε λ κφκλέαμ εαδ βμ απκ κ δεσ β αμ πθ ζζβθδευθ πδξ δλά πθ εαδ κυ τοκυμ εαδ 

βμ δΪλγλπ βμ κυ ία δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά πκυ δμ αφκλΪ, βζα ά κυ 

φσλκυ δ κ άηα κμ.  

 

Γδα κθ πλκ δκλδ ησ αυ άμ βμ ξΫ βμ, απκφα έ βε  θα ι α έ κ η ΰαζτ λκ 

υθα σ πζάγκμ αδλδυθ ΰδα ηδα ξ δεΪ η ΰΪζβ π λέκ κ (π.ξ. εα έα), η  εκπσ α 

κηΫθα πκυ γα πδζ ΰκτθ, εα Ϊ βθ αθΪζυ ά κυμ θα έθαδ  γΫ β θα παλΪ ξκυθ 

αιδσπδ α εαδ πκδκ δεΪ απκ ζΫ ηα α. 

 

Γδα κ εκπσ αυ σ, ι Ϊακθ αδ κηΫθα 150 ζζβθδευθ δ βΰηΫθπθ πδξ δλά πθ 

ΰδα κ δΪ βηα ηδαμ εα έαμ, ά κδ απσ κ 2006 Ϋπμ κ 2015 εαδ ίΪ δ α δ δεάμ 

αθΪζυ βμ πδξ δλ έ αδ θα πλκ δκλδ έ β τπαλιβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ 

η αιτ: 

α) ε λ κφκλέαμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ α ά δα εαγαλΪ 

εΫλ β πλκ φσλπθ, εαδ φσλκυ δ κ άηα κμ, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

ί) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ δμ απκ σ δμ πθ 

δ έπθ κυμ ε φαζαέπθ (ROE), εαδ κυ αθ έ κδξκυ απκ ζ ηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ 

υθ ζ ά (effective tax rate), η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

ΰ) ξΫ βμ η αιτ βμ ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ εαδ βμ ζκΰδ δεάμ αιέαμ πθ 

πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ κ ζσΰκ market value / book value, εαδ κυ 

αθ έ κδξκυ απκ ζ ηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά (effective tax rate), η αιτ 

Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 
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) η αίκζά β ξλβηα δ βλδαεά αιέα πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ 

απσ β η αίκζά βθ ε φαζαδκπκέβ β κυμ πκυ πβλ Ϊα αδ η  β δλΪ βμ απσ δμ  

απκ σ δμ πθ η κξδευθ κυμ έ ζπθ, εαδ κυ αθ έ κδξκυ απκ ζ ηα δεκτ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά (effective tax rate), η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

τηφπθα η  α παλαπΪθπ, Ϋξκυθ εα α ε υα έ εαδ ι Ϊακθ αδ Ϋ λα 

δαφκλ δεΪ ηκθ Ϋζα παζδθ λσηβ βμ, α κπκέα ι Ϊακυθ β ξΫ β αθ ιΪλ β πθ εαδ 

ιαλ βηΫθπθ η αίζβ υθ σππμ κλέ βεαθ αθπ Ϋλπ. Η πδζκΰά πθ εα Ϊζζβζπθ 

αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ Ϋξ δ πλκετο δ τ λα απσ ξ δεά Ϋλ υθα β 

ίδίζδκΰλαφέα ΰδα παλσηκδ μ π λδπ υ δμ. Σα ηκθ Ϋζα παζδθ λσηβ βμ 

παλκυ δΪακθ αδ αθαζυ δεΪ  πση θκ ε φΪζαδκ βμ λΰα έαμ. 

 

3.2. Κλδ άλδα πδζκΰάμ αδλδώθ 

 

Γδα βθ πδζκΰά κυ έΰηα κμ πθ αδλδυθ, δμ κπκέ μ γα δ θ λΰβγ έ β 

ξλβηα κκδεκθκηδεά αθΪζυ β βμ λΰα έαμ,  ζάφγβ αθ υπσοβ α εΪ πγδ ελδ άλδα:  

α) θα έθαδ δ βΰηΫθ μ  κλΰαθπηΫθβ ξλβηα δ βλδαεά αΰκλΪ, εαδ β κ 

Χλβηα δ άλδκ ιδυθ γβθυθ θ πλκε δηΫθπ.  

ί) θα υπΪλξκυθ δαγΫ δηα κδξ έα αθαφκλδεΪ η  α κδεκθκηδεΪ κυμ απκ ζΫ ηα α 

ΰδα σζβ βθ ι ααση θβ π λέκ κ, ά κδ ΰδα βθ εα έα 2006-2015. 

 

Σκ πζάγκμ πθ αδλδυθ κυ έΰηα κμ εαγκλέ βε  δμ 150 πδξ δλά δμ, αλδγησμ 

πκυ γ πλ έ αδ δεαθσμ θα παλΫξ δ απκ ζ ηα δεά π ιάΰβ β ΰδα δμ θ ξση θ μ 

Ϊ δμ πκυ γα πλκετοκυθ απσ βθ ιΫ α β βμ η αίκζάμ πθ πδηΫλκυμ δε υθ εαδ 

βμ η αιτ κυμ υ ξΫ δ βμ. 

 

3.3. ΧλκθδεΪ ελδ άλδα ιΫ α βμ ωθ ηκθ Ϋζωθ 

 

Κτλδα η γκ κζκΰδεά πλκ Ϋΰΰδ β βμ λΰα έαμ έθαδ β θ πηΪ π β εαδ  αθΪ διβ, η  

εΪπκδκ λσπκ, βμ πέπ π βμ βμ κδεκθκηδεάμ ελέ β πκυ ηα έα δ β ξυλα υ εαδ 

κυζΪξδ κθ π Ϊ Ϋ β, η  Ϋθ κθ μ πλκ ε Ϊ δμ εαδ β ζ δ κυλΰέα πθ 
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πδξ δλβηα δευθ ηκθΪ πθ πκυ πλκφαθυμ Ϋξκυθ πβλ α έ απσ κ ηΫΰ γκμ εαδ β 

δΪλε δΪ βμ.  Πλκε δηΫθκυ ζκδπσθ θα ζβφγ έ υπσοβ β κδεκθκηδεά εα Ϊ α β βμ 

ξυλαμ, σππμ αυ ά Ϋξ δ πβλ α έ απσ βθ ε άζπ β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ, δ έπμ 

απσ κ 2010 εαδ Ϋπ δ α, δ θ λΰκτθ αδ ΰδα εΪγ  ηκθ Ϋζκ λ δμ ι ξπλδ Ϋμ 

παζδθ λκηά δμ, ηδα ΰδα βθ π λέκ κ 2006-2010, πκυ γ πλ έ αδ β π λέκ κμ πλδθ απσ 

βθ ελέ β, ηδα ΰδα βθ π λέκ κ 2011-2015, πκυ γ πλ έ αδ β π λέκ κμ θ σμ βμ 

ελέ βμ, εαδ ηδα ΰδα βθ υθκζδεά π λέκ κ 2006-2015. Ωμ ε κτ κυ, α παλαΰση θα 

απκ ζΫ ηα α αθαζτκθ αδ εαδ  πέπ κ υπκπ λδσ πθ εαδ  πέπ κ υθκζδεάμ 

γ υλβ βμ κυ πδζ ΰση θκυ ξλκθδεκτ δα άηα κμ βμ εα έαμ η  εκπσ θα 

ι α έ εα Ϊ πσ κ εαδ  δ ίαγησ πβλΫα  β κδεκθκηδεά ελέ β δμ ξΫ δμ πκυ 

ι Ϊακθ αδ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



30 

 

Κ Φ Λ ΙΟ 4: ΜΠ ΙΡΙΚΗ Ι Ρ ΤΝΗΗ Κ Ι 
ΠΟΣ Λ Μ Σ  

 

4.1. Παλκυ έα β πδζ ΰηΫθωθ αδλδώθ 

 

Ϊ δ πθ ελδ βλέπθ πκυ αθαφΫλγβεαθ πλκβΰκυηΫθπμ, κδ αδλέ μ πκυ απαλ έακυθ 

κ έΰηα αφκλκτθ  δ βΰηΫθ μ αδλέ μ, ΰδα δμ κπκέ μ υπΪλξ δ δαγ δησ β α 

κδξ έπθ ΰδα β εα έα 2006-2015. Η παλαπΪθπ πλκ Ϋΰΰδ β ια φαζέα δ εα Ϊ Ϋθα 

ίαγησ βθ κηκδκηκλφέα πθ πδξ δλά πθ απσ πζ υλΪμ κδεκθκηδεάμ φΪ βμ, εαγυμ 

εαηέα ι αυ υθ  γ πλ έ αδ σ δ έθαδ  αλξδεσ Ϊ δκ λα βλδκπκέβ βμ εα Ϊ κ 

κπκέκ, πμ ΰθπ σθ, κδ πδξ δλά δμ θ παλΪΰκυθ η ΰΪζα εΫλ β εαδ Ϋξκυθ ηδελΫμ 

ζ δ κυλΰδεΫμ λκΫμ, δεαθΫμ ΰδα θα υπκ βλέικυθ βθ εκ κζκΰδεά δΪλγλπ β βμ 

πδξ έλβ βμ αζζΪ σξδ Ϋθα βηαθ δεσ π θ υ δεσ πζΪθκ ΰδα παλΪ δΰηα. 

 

Έ δ, κδ αδλέ μ πκυ Ϋξκυθ πδζ ΰ έ ΰδα θα ι α κτθ βθ παλκτ α λΰα έα 

παλα έγ θ αδ, εα ’ αζφαίβ δεά δλΪ, κθ Πέθαεα 1 πκυ αεκζκυγ έ. 

 

Π α α  1: Ε α  α  

πωθυηέα πωθυηέα πωθυηέα 

AEGEAN AIRLINES S.A.  FLEXOPACK SA  MEVACO SA  

AEGEK SA  FLOUR MILLS KEPENOS  MINERVA KNIT  

AKRITAS SA  FLOUR MILLS SARANTOP  MINOAN LINES SA  

ALCO HELLAS  FOLLI FOLLIE COMM  MLS MULTIMEDIA SA  

ALPHA GRISSIN POWER  FORTHNET SA  MOTOR OIL SA  

ALTEC HOLDINGS  FOURLIS SA  MOUZAKIS SA  

ALUMIL ALUMINIUM  FRIGOGLASS S.A.  MYTILINEOS HOLDING  

ANONYMOUS SHIP  GALAXIDI FISH  N. LEVEDERIS  

AS COMPANY SA  GE DIMITRIOU SA  N. VARVERIS - MONDA  

ASTIR PALACE VOULIAG  GEKE SA  NAFPAKTOS TEXT IND  

ATHENS MEDICAL CNTR  GENERAL COMMERCIAL  

NEWSPHONE HELLAS 

SA  

ATHENS WATER SUPPLY  GR. SARANTIS S.A.  NEXANS HELLAS SA  

ATTICA HOLDINGS S.A.  GREEK ORGANIS  NIREFS AQUACULTURE  

ATTICA PUBLISHING  HAIDEMENOS SA  P.G. NIKAS SA  

AUDIO VISUAL  HALCOR METAL WORKS  PAPERPACK PRINTING  

AUTOHELLAS  HELLENIC CABLES  PAPOUTSANIS INDS  
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πωθυηέα πωθυηέα πωθυηέα 

AXON HOLDINGS SA  HELLENIC PETROLEUM  PC SYSTEMS SA  

BIOKARPER S.A.  HELLENIC SUGAR IND.  PEGASUS PUBLISHING  

BIOTER S.A.  HELLENIC TELECOM ORG  PERSEUS SPECIALTY  

BITROS HOLD SA  HERACLES GEN CEMENT  PETROS PETROPOULOS  

BYTE COMPUTER SA  IASO SA  PHILIPPOS NAKAS S.A  

CARS MOTORCYCLES  IDEAL GROUP  PIPE WORKS GIRAKIAN  

CENTRIC HOLDINGS SA  IKTINOS HELLAS SA  PIRAEUS PORT AUTH  

CHATZIKRANIOTIS  INFORM LYKOS  

PLAISIO COMPUTERS 

SA  

CORINTH PIPEWORKS SA  INTERTECH S.A.  PROFILE SYSTEMS  

CPI SA  INTRACOM CONST  PROODEFTIKH TECH  

CRETA FARM SA  INTRACOM HOLDINGS  PUBLIC POWER CORP  

CRETE PLASTICS SA  INTRALOT INTEGRATED  QUALITY & RELIAB  

DAIOS PLASTICS  IONIAN HOTEL ENT.  QUEST HOLDINGS SA  

DIAGNOSTIC  J & P AVAX SA  SATO OFFICE AND  

DIONIC SA  JUMBO SA  SELECTED TEXTILE IND  

DOMIKI KRITIS SA  KARAMOLEGOS BAKERY  SELONDA SA  

DROMEAS SA  KARATZIS SA  SFAKIANAKIS SA  

DRUCKFARBEN HELLAS  KARELIA TOBACCO CO.  SIDMA SA  

DUROS SA  KIRIACOULIS SHIPPING  SPACE HELLAS SA  

E. PAIRIS  KLEEMAN HELLAS SA  SPIROU SA  

EKTER SA  KLOUKINAS LAPPAS SA  STELIOS KANAKIS S.A.  

ELASTRON S.A.  KORDELLOS CH. BROS  

TECHNICAL OLYMPIC 

SA  

ELGEKA SA  KORRES NATURAL  THESSALONIKI PORT  

ELINOIL S.A.  KREKA SA  THESSALONIKI WATER  

ELLAKTOR S.A.  KRI KRI MILK IND SA  THRACE PLASTICS SA  

ELTON SA  KTIMA KOSTAS LAZ  TITAN CEMENT CO.  

ELTRAK SA  LAMPSAS GREEK HOTEL  TRIA ALFA SA  

ELVE SA  LANAKAM  UNIBIOS HLDG  

EUROCONSULTANTS SA  LAVIPHARM SA  VARANGIS SA  

EUROMEDICA PROVISION  LOGISMOS INFO  VARVARESSOS S.A.  

EVROFARMA SA  LOULIS MILLS S.A.  VIS CONTAINERS MFG  

F.G. EUROPE S.A.  MATHIOS SA  VOGIATZOGLOY SYS  

FHL I KIRIAKIDIS  MEDICON HELLAS SA  XYLEMPORIA  

FIERATEX SA  METKA INDUSTRIAL  

YALCO-

CONSTANTINOU  

Π : Επ α α  
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4.2. α δεΫμ υπκγΫ δμ εαδ χαλαε βλδ δεΪ α δ δεάμ αθΪζυ βμ 

 

Γδα β δαπέ π β βμ τπαλιβμ υ ξΫ δ βμ η αιτ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ εαδ 

πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ Ϋξ δ ΰέθ δ φαληκΰά πκζζαπζάμ ΰλαηηδεάμ 

παζδθ λσηβ βμ, β κπκέα φαλησα αδ  π λδπ υ δμ πκυ πδγυη έ αδ θα ι α έ β 

ξΫ β η αιτ π λδ σ λπθ πθ τκ η αίζβ υθ η  ζδεσ εκπσ βθ πλσίζ οβ 

ηέαμ απσ αυ Ϋμ ( ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά) ηΫ π πθ Ϊζζπθ η αίζβ υθ (αθ ιΪλ β μ 

η αίζβ Ϋμ). 

.  

Η ία δεά υπσγ β ( Η0) πκυ ι Ϊα αδ έθαδ ππμ κδ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ θ 

παλΫξκυθ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α ΰδα θα ληβθ τ κυθ β 

η αίκζά/ ιΫζδιβ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ, βζα ά δ ξτ δ σ δ ί1=ί2 

=….=ίn=0. 

 

Η θαζζαε δεά υπσγ β πκυ ι Ϊα αδ έθαδ σ δ υφέ α αδ α δ δεΪ βηαθ δεά 

ξΫ β η αιτ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ εαδ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ.  

 

Η ιΫ α β βμ ηβ θδεάμ Ϋθαθ δ βμ θαζζαε δεάμ υπσγ βμ πλαΰηα κπκδ έ αδ  

πέπ κ α δ δεάμ βηαθ δεσ β αμ (πδγαθσ β αμ φΪζηα κμ) 5%. Η δ θΫλΰ δα βμ 

ΰλαηηδεάμ παζδθ λσηβ βμ ΰέθ αδ η  β ίκάγ δα βμ αθΪζυ βμ κηΫθπθ κυ excel. 

 

έθαδ εσπδηκ θα αθαφ λγ έ ΰδα Ϊζζβ ηδα φκλΪ ππμ κδ δ θ λΰβγ έ μ 

παζδθ λκηά δμ ζαηίΪθκυθ υπσοβ κυμ εαδ βθ κδεκθκηδεά εα Ϊ α β βμ ξυλαμ, 

σππμ αυ ά Ϋξ δ πβλ α έ απσ βθ ε άζπ β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ, δ έπμ απσ κ 

2010 εαδ Ϋπ δ α. Ωμ ε κτ κυ, δ θ λΰκτθ αδ ΰδα εΪγ  ηκθ Ϋζκ λ δμ ι ξπλδ Ϋμ 

παζδθ λκηά δμ, ηδα ΰδα βθ π λέκ κ 2006-2010, πκυ γ πλ έ αδ β π λέκ κμ πλδθ απσ 

βθ ελέ β, ηδα ΰδα βθ π λέκ κ 2011-2015, πκυ γ πλ έ αδ β π λέκ κμ θ σμ βμ 

ελέ βμ, εαδ ηδα ΰδα βθ υθκζδεά π λέκ κ 2006-2015. 

 

4.3. χΫ β ε λ ώθ εαδ φκλκζκΰέαμ – απκ ζΫ ηα α 

 

Γδα βθ ιΫ α β βμ ξΫ βμ η αιτ ε λ υθ εαδ φκλκζκΰέαμ, β φαληκΰά βμ 

παζδθ λσηβ βμ ΰέθ αδ η  ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά κ ηΫ κ πέπ κ εαγαλυθ ε λ υθ 
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πθ πδξ δλά πθ κυ έΰηα κμ αθΪ Ϋ κμ εαδ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ α η ΰΫγβ: 

 τθκζκ θ λΰβ δεκτ ( ssets) 

 Ππζά δμ (Sales) 

 υθκζδεΫμ Τπκξλ υ δμ ( Liabilities) 

 Φσλκμ δ κ άηα κμ (Income tax) 

 

Οδ δηΫμ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ ΰδα εΪγ  υπκπ λέκ κ βμ ι ααση θβμ 

π λδσ κυ πλκετπ κυθ πμ κ ηΫ κμ σλκμ πθ πδηΫλκυμ δηυθ πθ αδλδυθ κυ 

έΰηα κμ  αυ ά βθ υπκπ λέκ κ. 

 

Ωμ ε κτ κυ, κ Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ πκυ πλκετπ δ (Μκθ Ϋζκ 1) έθαδ πμ ιάμ: 

 Profits Before Tax = bo +b1 * Assets + b2 * Sales + b3 * Liabilities + b4 * Income 

Tax + ei 

 

Tα απκ ζΫ ηα α βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ, αθΪ υπκπ λέκ κ εαδ υθκζδεΪ, Ϋξκυθ πμ 

αεκζκτγπμ: 

 

Π α α  2: π α α πα ό  Μ υ 1, ΄ π π  2006-2010  

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,993      

R Σ λΪΰπθκ 0,986      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,986      

Συπδεσ φΪζηα 12507,151      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ 

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 1600163244562,960 400040811140,739 2557,334 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 22682180666,042 156428832,180    

τθκζκ 149,000 1622845425229,000        

       

  υ  υπ ό φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά -2681,851 1081,049 -2,481 0,014 -4818,499 -545,202 

Assets 0,047 0,005 10,338 0,000 0,038 0,056 

Sales 0,004 0,002 2,116 0,036 0,000 0,008 

Liabilities -0,076 0,007 -11,421 0,000 -0,089 -0,063 

Income Tax 3,118 0,056 55,292 0,000 3,007 3,230 
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πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 2, παλα βλκτη  σ δ κ R2 
, πκυ γ πλ έ αδ πμ β 

αθαζκΰέα βμ δαετηαθ βμ βθ ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά β κπκέα ηπκλ έ θα ιβΰβγ έ 

απσ δμ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ, έθαδ πκζτ υοβζσ. ΠαλΪζζβζα, ίΪ δ κυ ελδ βλέκυ 

F, παλα βλκτη  σ δ β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ ηδελσ λβ 

απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυη  κλέ δ ΰδα βθ ιΫ α β βμ 

ηβ θδεάμ υπσγ βμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ ηπκλ έ θα 

απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ πκυ βηαέθ δ ππμ κδ δηΫμ κυ θ λΰβ δεκτ, πθ Ππζά πθ, πθ 

Τπκξλ υ πθ εαδ κυ Φσλκυ δ κ άηα κμ αθ έ κδξα πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ 

βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α ΰδα βθ ιΫζδιβ πθ δηυθ Καγαλυθ Κ λ υθ.  

 

υ σ κ υηπΫλα ηα υθΪΰ αδ εαδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ η αίζβ υθ, 

εαγυμ πλκετπ δ κ υηπΫλα ηα σ δ β δηά P έθαδ ΰδα σζ μ δμ αθ ιΪλ β μ 

η αίζβ Ϋμ ηδελσ λβ απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05 εαδ πμ ε 

κτ κυ γα πλΫπ δ θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β εαδ θα ξγκτη  βθ 

θαζζαε δεά υπσγ β σ δ υφέ α αδ α δ δεΪ βηαθ δεά ξΫ β η αιτ πθ 

αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ εαδ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ.  

 

Π α α  3: π α α πα ό  Μ υ 1, ΄ π π  2011-2015 

 α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,932      

R Σ λΪΰπθκ 0,869      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,866      

Συπδεσ φΪζηα 20119,772      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ      

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 389861822924,624 97465455731,156 240,771 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 58696757978,577 404805227,438    

τθκζκ 149,000 448558580903,200        

       

  υ  υπ ό φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά -5267,576 1734,665 -3,037 0,003 -8696,071 -1839,081 

Assets 0,018 0,008 2,158 0,033 0,002 0,035 

Sales 0,012 0,002 5,686 0,000 0,008 0,017 

Liabilities -0,059 0,013 -4,696 0,000 -0,084 -0,034 

Income Tax 3,998 0,145 27,610 0,000 3,712 4,285 
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πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 3, παλα βλκτη  σ δ κ R2 παλαηΫθ δ πκζτ υοβζσ εαδ  

αυ ά βθ π λέπ π β. ΠαλΪζζβζα, β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ 

ηδελσ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυη  κλέ δ ΰδα βθ ιΫ α β 

βμ ηβ θδεάμ υπσγ βμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ εαδ  αυ ά βθ 

π λέπ π β ηπκλ έ θα απκλλδφγ έ. υ σ πλκετπ δ εαδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ 

η αίζβ υθ, εαγυμ β δηά P έθαδ ΰδα σζ μ δμ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ ηδελσ λβ 

απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05 εαδ πμ ε κτ κυ γα πλΫπ δ θα 

απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β π λέ ηβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ α ηΫ α 

πέπ α Καγαλυθ Κ λ υθ εαδ θ λΰβ δεκτ, Ππζά πθ, Τπκξλ υ πθ εαδ Φσλκυ 

δ κ άηα κμ αθ έ κδξα εαδ θα ξγκτη  βθ θαζζαε δεά υπσγ β.  

 

Π α α  4: π α α πα ό  Μ υ 1, υ  π  2006-2015 

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,988      

R Σ λΪΰπθκ 0,976      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,975      

Συπδεσ φΪζηα 11986,606      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ 

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 835089734262,126 208772433565,531 1453,050 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 20833416294,812 143678733,068    

τθκζκ 149,000 855923150556,937        

       

  υ  υπ ό φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά -3868,314 1034,934 -3,738 0,000 -5913,819 -1822,808 

Assets 0,026 0,005 5,613 0,000 0,017 0,035 

Sales 0,007 0,001 4,790 0,000 0,004 0,010 

Liabilities -0,057 0,007 -8,152 0,000 -0,071 -0,043 

Income Tax 3,438 0,058 59,291 0,000 3,323 3,553 

 

Ο Πέθαεαμ 4 πδί ίαδυθ δ α υλάηα α πθ πδηΫλκυμ υπκπ λδσ πθ, εαγυμ 

παλα βλ έ αδ σ δ κ R2 αθΫλξ αδ  πκζτ υοβζΪ πέπ α εαδ  αυ ά βθ π λέπ π β.  

θαφκλδεΪ η  βθ δηά κυ F, αυ ά δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ ηδελσ λβ 

απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ 

εαδ  αυ ά βθ π λέπ π β ηπκλ έ θα απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ πκυ πδί ίαδυθ αδ εαδ 
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απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ, εαγυμ β δηά P έθαδ ΰδα 

σζ μ δμ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ ηδελσ λβ απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ 

κλέα αδ  0,05. Έ δ, εαδ  πέπ κ υθκζδεάμ γ υλβ βμ, β ηβ θδεά υπσγ β π λέ 

ηβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ α ηΫ α πέπ α Καγαλυθ Κ λ υθ εαδ 

θ λΰβ δεκτ, Ππζά πθ, Τπκξλ υ πθ εαδ Φσλκυ δ κ άηα κμ αθ έ κδξα γα 

πλΫπ δ θα απκλλδφγ έ εαδ υθ παΰπΰδεΪ θα ξγκτη  βθ τπαλιβ α δ δεΪ 

βηαθ δεάμ ξΫ βμ η αιτ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ εαδ πθ αθ ιΪλ β πθ 

η αίζβ υθ. 

 

υηπ λα ηα δεΪ, απσ βθ ιΫ α β πθ αθπ Ϋλπ αθαζτ πθ, πλκετπ δ σ δ β δηά P  

έθαδ  σζ μ δμ π λδπ υ δμ εαδ ΰδα σζ μ δμ π λδσ κυμ ηδελσ λβ απσ βθ 

πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05 εαδ πμ ε κτ κυ γα πλΫπ δ θα 

απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β π λέ ηβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ α ηΫ α 

πέπ α Καγαλυθ Κ λ υθ εαδ θ λΰβ δεκτ, Ππζά πθ, Τπκξλ υ πθ εαδ Φσλκυ 

δ κ άηα κμ αθ έ κδξα εαδ θα ξγκτη  βθ θαζζαε δεά υπσγ β σ δ υφέ α αδ 

α δ δεΪ βηαθ δεά ξΫ β η αιτ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ εαδ βμ 

ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ,  σζ μ δμ ι ααση θ μ π λδσ κυμ. Μ αφλΪακθ αμ αυ σ 

κ ΰ ΰκθσμ, ηπκλ έ θα δππγ έ ππμ β πέπ π β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ θ αηίζτθ δ 

βθ δεαθσ β α π ιάΰβ βμ βμ ιΫζδιβμ πθ εαγαλυθ ε λ υθ πθ πδξ δλά πθ απσ 

δμ ία δεΫμ η αίζβ Ϋμ πκυ κ απαλ έακυθ, η αιτ πθ κπκέπθ έθαδ εαδ κ φσλκμ 

δ κ άηα κμ. 
 

4.4. χΫ β απκ κ δεό β αμ ε φαζαέωθ εαδ φκλκζκΰέαμ – Η π λέπ ω β κυ 
ROE - απκ ζΫ ηα α 

 

Γδα βθ ιΫ α β βμ ξΫ βμ η αιτ απκ κ δεσ β αμ ε φαζαέπθ, σππμ αυ ά 

εφλΪα αδ ηΫ α απσ κθ έε β ROE, εαδ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, β φαληκΰά βμ 

παζδθ λσηβ βμ ΰέθ αδ η  ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά δμ ηΫ μ απκ σ δμ δ έπθ 

ε φαζαέπθ πθ πδξ δλά πθ κυ έΰηα κμ αθΪ Ϋ κμ (ROE) εαδ αθ ιΪλ β μ 

η αίζβ Ϋμ α η ΰΫγβ: 

 Μ αίκζά κ τθκζκ θ λΰβ δεκτ (  ssets) 

 Μ αίκζά δμ Ππζά δμ (  Sales) 

 έε βμ αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ (Leverage) πκυ έθαδ κ ζσΰκμ πθ ΞΫθπθ πλκμ α 

Ί δα Κ φΪζαδα 
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 πκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ (Effective tax rate) πκυ κλέα αδ πμ κ 

ζσΰκμ κυ φσλκυ δ κ άηα κμ πλκμ κ Μδε σ ΚΫλ κμ. 

 

Καδ  αυ ά βθ π λέπ π β, κδ δηΫμ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ ΰδα εΪγ  

υπκπ λέκ κ βμ ι ααση θβμ π λδσ κυ πλκετπ κυθ πμ κ ηΫ κμ σλκμ πθ πδηΫλκυμ 

δηυθ πθ αδλδυθ κυ έΰηα κμ  αυ ά βθ υπκπ λέκ κ. 

 

Ωμ ε κτ κυ, κ Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ πκυ πλκετπ δ (Μκθ Ϋζκ 2) έθαδ πμ ιάμ: 

 ROE = bo +b1 *  Assets + b2 *  Sales + b3 * Leverage + b4 * Effective Tax Rate 

+ ei 

Tα απκ ζΫ ηα α βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ, αθΪ υπκπ λέκ κ εαδ υθκζδεΪ, Ϋξκυθ πμ 

αεκζκτγπμ: 

 

Π α α  5: π α α πα ό  Μ υ 2, ΄ π π  2006-2010  

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,930      

R Σ λΪΰπθκ 0,865      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,862      

Συπδεσ φΪζηα 0,218      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 44,360 11,090 233,081 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 6,899 0,048    

τθκζκ 149,000 51,259        

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,271 0,024 11,115 0,000 0,223 0,319 

 Assets 0,280 0,153 1,825 0,070 -0,023 0,582 

 Sales 0,009 0,091 0,095 0,924 -0,172 0,189 

Leverage -0,133 0,004 -30,184 0,000 -0,142 -0,124 

Effective Tax Rate -0,105 0,130 -0,812 0,418 -0,361 0,151 
 

πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 5, παλα βλκτη  σ δ κ R2
, πκυ γ πλ έ αδ πμ β αθαζκΰέα 

βμ δαετηαθ βμ βθ ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά β κπκέα ηπκλ έ θα ιβΰβγ έ απσ δμ 

αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ, έθαδ πκζτ υοβζσ. ΠαλΪζζβζα, ίΪ δ κυ ελδ βλέκυ F, 
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παλα βλκτη  σ δ β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ ηδελσ λβ απσ 

κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυη  κλέ δ ΰδα βθ ιΫ α β βμ ηβ θδεάμ 

υπσγ βμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ ηπκλ έ θα απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ 

πκυ βηαέθ δ ππμ κδ δηΫμ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ 

βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α ΰδα βθ ιΫζδιβ πθ απκ σ πθ πθ δ έπθ 

ε φαζαέπθ. υ σ ίΫίαδα ηπκλ έ θα πδί ίαδπγ έ, ηΫ π βμ ιΫ α βμ πθ πδηΫλκυμ 

η αίζβ υθ, ησθκ ΰδα β ηέα ε πθ Ϊλπθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ (Leverage) 

εαδ σξδ ΰδα κ  Assets, κ  Sales εαδ κ effective tax rate. Ωμ ε κτ κυ έηα   

γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β, η  β βη έπ β σ δ ησθκ κ έε βμ 

αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά 

δεαθσ β α πθ απκ σ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ. 
 

Π α α  6: π α α πα ό  Μ υ 2, ΄ π π  2011-2015 

α  πα ό         

Πκζζαπζσ R 0,985      

R Σ λΪΰπθκ 0,970      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,969      

Συπδεσ φΪζηα 0,308      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ 
Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 443,677 110,919 1166,557 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 13,787 0,095    

τθκζκ 149,000 457,464        

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% ό  95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,132 0,031 4,225 0,000 0,070 0,194 

 Assets 1,018 0,408 2,495 0,014 0,211 1,824 

 Sales -0,163 0,071 -2,307 0,022 -0,303 -0,023 

Leverage -0,087 0,001 -67,490 0,000 -0,090 -0,085 

Effective Tax Rate 0,079 0,229 0,346 0,729 -0,374 0,532 

 

πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 6, παλα βλκτη  σ δ κ R2
 έθαδ πέ βμ έθαδ πκζτ 

υοβζσ. πέ βμ, παλα βλκτη  σ δ β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ 

ηδελσ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυη  κλέ δ ΰδα βθ ιΫ α β 

βμ ηβ θδεάμ υπσγ βμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ ηπκλ έ θα 

απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ πκυ βηαέθ δ ππμ κδ δηΫμ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ 
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πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α ΰδα βθ ιΫζδιβ πθ 

απκ σ πθ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ.  

 

υ σ υθΪΰ αδ εαδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ η αίζβ υθ, ΰδα κ τθκζσ κυμ 

πζβθ κυ απκ ζ ηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, εαγυμ πλκετπ δ κ 

υηπΫλα ηα σ δ β δηά P έθαδ ΰδα δμ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ  Assets,  Sales εαδ 

Leverage ηδελσ λβ απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05, θυ έθαδ 

η ΰαζτ λβ (72,9%) βθ π λέπ π β κυ effective tax rate. Ωμ ε κτ κυ έηα   

γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β, η  β βη έπ β σ δ κ απκ ζ ηα δεσμ 

φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ  φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α πθ απκ σ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ. 

 

Π α α  7: π α α πα ό  Μ υ 2, υ  π  2006-2015 

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,944      

R Σ λΪΰπθκ 0,890      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,887      

Συπδεσ φΪζηα 0,220      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 57,129 14,282 294,048 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 7,043 0,049    

τθκζκ 149,000 64,171        

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,102 0,020 5,104 0,000 0,062 0,141 

 Assets 0,660 0,254 2,602 0,010 0,159 1,162 

 Sales -0,132 0,071 -1,850 0,066 -0,273 0,009 

Leverage -0,076 0,002 -33,739 0,000 -0,081 -0,072 

Effective Tax Rate 0,056 0,068 0,820 0,414 -0,078 0,190 

 

Ο Πέθαεαμ 7 πδί ίαδυθ δ εα Ϊ ίΪ β α υλάηα α πθ πδηΫλκυμ υπκπ λδσ πθ, 

εαγυμ παλα βλ έ αδ σ δ κ R2 αθΫλξ αδ  πκζτ υοβζΪ πέπ α εαδ  αυ ά βθ 

π λέπ π β.  θαφκλδεΪ η  βθ δηά κυ F, αυ ά δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα 

έθαδ ηδελσ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β 
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ηβ θδεά υπσγ β Ηκ εαδ  αυ ά βθ π λέπ π β ηπκλ έ θα απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ πκυ 

σηπμ πδί ίαδυθ αδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ, ησθκ 

ΰδα δμ η αίζβ Ϋμ  Assets εαδ Leverage, β δηά P  πθ κπκέπθ έθαδ ηδελσ λβ απσ 

βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05 εαδ σξδ ΰδα δμ η αίζβ Ϋμ  Sales 

εαδ effective tax rate πκυ δ ξτ δ κ αθ έγ κ. Έ δ, εαδ  πέπ κ υθκζδεάμ 

γ υλβ βμ, β ηβ θδεά υπσγ β π λέ ηβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ α ηΫ α 

πέπ α απκ σ πθ Ι έπθ Κ φαζαέπθ εαδ η αίκζάμ κ τθκζκ θ λΰβ δεκτ, 

η αίκζάμ δμ Ππζά δμ, έε β αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ εαδ πκ ζ ηα δεκτ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά αθ έ κδξα γα πλΫπ δ θα απκλλδφγ έ, η  β βη έπ β σ δ κ 

απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ εαδ β η αίκζά δμ ππζά δμ  

φαέθ αδ θα πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ 

ιΫζδιβμ πθ απκ σ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ. 

 

υηπ λα ηα δεΪ, απσ βθ ιΫ α β πθ αθπ Ϋλπ αθαζτ πθ, πλκετπ δ σ δ β δηά P 

πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ θ έθαδ  σζ μ δμ π λδπ υ δμ εαδ ΰδα σζ μ δμ 

π λδσ κυμ ηδελσ λβ απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05 εαδ πμ ε 

κτ κυ β απσλλδοβ βμ ηβ θδεάμ υπσγ βμ ζ έ υπσ βθ αέλ β θ ζ ξσ λκυμ 

ιΫ α βμ πθ πδηΫλκυμ η αίζβ υθ. υ σ πκυ ηπκλ έ θα ιαξγ έ πμ υηπΫλα ηα 

έθαδ σ δ εα Ϊ βθ π λέκ κ βμ  κδεκθκηδεάμ ελέ βμ κδ απκ σ δμ δ έπθ ε φαζαέπθ 

φαέθ αδ σ δ ηπκλκτθ θα π ιβΰβγκτθ απσ Ϋθα η ΰαζτ λκ πζάγκμ αθ ιΪλ β πθ 

η αίζβ υθ εαδ πέ βμ σ δ κ απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ θ τθα αδ 

θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ ιΫζδιβμ πθ 

απκ σ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ  εαηέα π λέκ κ κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ υπκ έΰηα κμ. 

 

4.5. χΫ β απκ κ δεό β αμ ε φαζαέωθ εαδ φκλκζκΰέαμ – Η π λέπ ω β βμ 
χλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ,  α΄ πλκ Ϋΰΰδ β - απκ ζΫ ηα α 

 

Γδα βθ ιΫ α β βμ ξΫ βμ η αιτ απκ κ δεσ β αμ ε φαζαέπθ, ζαηίΪθκθ αμ υπσοβ 

β ξλβηα δ βλδαεά αιέα, εαδ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, β φαληκΰά βμ 

παζδθ λσηβ βμ  αυ ά βθ π λέπ π β δ θ λΰ έ αδ η  ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά κθ 

ηΫ κ ζσΰκ βμ ξλβηα δ βλδαεάμ πλκμ β ζκΰδ δεά αιέα πθ πδξ δλά πθ κυ 

έΰηα κμ αθΪ Ϋ κμ εαδ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ α η ΰΫγβ: 

 Μ αίκζά κ τθκζκ θ λΰβ δεκτ (  ssets) 
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 Μ αίκζά δμ Ππζά δμ (  Sales) 

 έε βμ αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ (Leverage) πκυ έθαδ κ ζσΰκμ πθ ΞΫθπθ πλκμ α 

Ί δα Κ φΪζαδα 

 πκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ (Effective tax rate) πκυ κλέα αδ πμ κ 

ζσΰκμ κυ φσλκυ δ κ άηα κμ πλκμ κ Μδε σ ΚΫλ κμ. 

 

Όππμ εαδ δμ πλκβΰκτη θ μ π λδπ υ δμ, εαδ  αυ ά βθ π λέπ π β κδ δηΫμ πθ 

αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ ΰδα εΪγ  υπκπ λέκ κ βμ ι ααση θβμ π λδσ κυ 

πλκετπ κυθ πμ κ ηΫ κμ σλκμ πθ πδηΫλκυμ δηυθ πθ αδλδυθ κυ έΰηα κμ  

αυ ά βθ υπκπ λέκ κ. 

 

Ωμ ε κτ κυ, κ Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ πκυ πλκετπ δ (Μκθ Ϋζκ 3) έθαδ πμ ιάμ: 

Market Value / Book Value = bo +b1 *  Assets + b2 *  Sales + b3 * Leverage +    

b4 * Effective Tax Rate + ei. 

 

Tα απκ ζΫ ηα α βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ, αθΪ υπκπ λέκ κ εαδ υθκζδεΪ, Ϋξκυθ πμ 

αεκζκτγπμ: 

Π α α  8: π α α πα ό  Μ υ 3, ΄ π π  2006-2010  

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,810      

R Σ λΪΰπθκ 0,655      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,646      

Συπδεσ φΪζηα 1,304      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 468,935 117,234 68,929 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 246,615 1,701    

τθκζκ 149,000 715,550     

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,421 0,146 2,891 0,004 0,133 0,710 

 Assets 1,200 0,916 1,311 0,192 -0,609 3,010 

 Sales 0,069 0,547 0,126 0,900 -1,012 1,149 

Leverage 0,417 0,026 15,798 0,000 0,364 0,469 

Effective Tax Rate 0,789 0,774 1,019 0,310 -0,741 2,320 
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πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 8, παλα βλκτη  σ δ κ R2
 έθαδ εαδ  αυ ά βθ 

π λέπ π β υοβζσ. πδπζΫκθ, β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ 

ηδελσ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυθ κλδ έ ΰδα βθ ιΫ α β 

βμ ηβ θδεάμ υπσγ βμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ ηπκλ έ θα 

απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ πκυ βηαέθ δ ππμ κδ δηΫμ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ 

πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α ΰδα βθ ιΫζδιβ κυ 

Market Value / Book value. υ σ ίΫίαδα ηπκλ έ θα πδί ίαδπγ έ, ηΫ π βμ ιΫ α βμ 

πθ πδηΫλκυμ η αίζβ υθ, ησθκ ΰδα β ηέα  ε πθ Ϊλπθ αθ ιΪλ β πθ 

η αίζβ υθ (Leverage) εαδ σξδ ΰδα κ  Assets, κ  Sales εαδ κ effective tax rate, 

σππμ βζα ά εαδ βθ π λέπ π β πθ απκ ζ ηΪ πθ κυ Μκθ Ϋζκυ 2. Ωμ ε κτ κυ 

έηα   γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β, η  β βη έπ β σ δ ησθκ κ 

έε βμ αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α κυ Market Value / Book value. 

 

Π α α  9: π α α πα ό  Μ υ 3, ΄ π π  2011-2015 

α  πα ό         

Πκζζαπζσ R 0,674      

R Σ λΪΰπθκ 0,455      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,439      

Συπδεσ φΪζηα 0,968      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 113,288 28,322 30,208 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 135,948 0,938    

τθκζκ 149,000 249,236     

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% ό  95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,705 0,098 7,170 0,000 0,510 0,899 

 Assets 2,835 1,281 2,214 0,028 0,304 5,367 

 Sales -0,524 0,222 -2,361 0,020 -0,962 -0,085 

Leverage 0,043 0,004 10,537 0,000 0,035 0,051 

Effective Tax Rate 1,938 0,720 2,692 0,008 0,515 3,360 

 

πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 9, παλα βλκτη  σ δ κ R2
 έθαδ ξ δεΪ υοβζσ. πέ βμ, 

παλα βλκτη  σ δ β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,0%, β κπκέα έθαδ ηδελσ λβ απσ 

κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ εαδ πμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ ηπκλ έ 
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θα απκλλδφγ έ. υ σ υθΪΰ αδ εαδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ η αίζβ υθ, 

εαγυμ πλκετπ δ κ υηπΫλα ηα σ δ β δηά P έθαδ ΰδα σζ μ δμ αθ ιΪλ β μ 

η αίζβ Ϋμ ηδελσ λβ απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ  0,05 εαδ πμ ε 

κτ κυ γα πλΫπ δ θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β π λέ ηβ α δ δεΪ 

βηαθ δεάμ ξΫ βμ α ηΫ α πέπ α Market Value / Book value εαδ η αίκζάμ κ 

τθκζκ θ λΰβ δεκτ, η αίκζάμ δμ Ππζά δμ, έε β αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ εαδ 

πκ ζ ηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά αθ έ κδξα. Ωμ ε κτ κυ, έηα   

γΫ β θα ξγκτη  βθ θαζζαε δεά υπσγ β σ δ υφέ α αδ α δ δεΪ βηαθ δεά 

ξΫ β η αιτ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ εαδ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ.  

 

Σκ ΰ ΰκθσμ αυ σ αθα δεθτ δ εαδ βθ πέπ π β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ α 

απκ ζΫ ηα α πθ ζζβθδευθ δ βΰηΫθπθ αδλδυθ, εαγυμ κ ζσΰκμ βμ 

ξλβηα δ βλδαεάμ κυμ αιέαμ πλκμ β ζκΰδ δεά κυμ αιέα φαέθ αδ θα αθ αθαεζΪ αδ 

απκ ζ ηα δεΪ α γ η ζδυ β κυμ η ΰΫγβ, πμ Ϊη β αθ έ λα β βμ αΰκλΪμ α θΫα 

κηΫθα πκυ κ κδεκθκηδεσ κυμ π λδίΪζζκθ πδφΫλ δ, ηΫ π αυ βλσ λπθ ζΫΰξπθ, 

αλ δσ λκυ πκπ δεκτ πζαδ έκυ, φαληκΰάμ θΫπθ ζκΰδ δευθ πλκ τππθ εζπ. 

 

Π α α  10: π α α πα ό  Μ υ 3, υ  π  2006-2015 

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,847      

R Σ λΪΰπθκ 0,718      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,710      

Συπδεσ φΪζηα 1,362      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 684,638 171,159 92,279 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 268,948 1,855    

τθκζκ 149,000 953,586     

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,587 0,123 4,764 0,000 0,343 0,830 

 Assets 1,115 1,568 0,711 0,478 -1,984 4,214 

 Sales -0,070 0,441 -0,160 0,873 -0,942 0,801 

Leverage 0,268 0,014 19,194 0,000 0,241 0,296 

Effective Tax Rate 0,548 0,419 1,309 0,193 -0,280 1,376 
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Παλα βλκτη  ππμ α ιαΰση θα απκ ζΫ ηα α  πέπ κ υθσζκυ, σππμ 

απ δεκθέακθ αδ κθ  Πέθαεα 10, πδί ίαδυθκυθ α υλάηα α ησθκ βμ πλυ βμ 

υπκπ λδσ κυ, εαγυμ παλα βλ έ αδ σ δ κ R2 αθΫλξ αδ  αλε Ϊ υοβζΪ πέπ α εαδ 

 αυ ά βθ π λέπ π β.  θαφκλδεΪ η  βθ δηά κυ F, αυ ά δαηκλφυθ αδ  0,0%, 

β κπκέα έθαδ ηδελσ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ (5%). Σκ ΰ ΰκθσμ 

αυ σ πδί ίαδυθ αδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ ησθκ 

ΰδα β ηέα  ε πθ Ϊλπθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ (Leverage) εαδ σξδ ΰδα κ  

Assets, κ  Sales εαδ κ effective tax rate, σππμ βζα ά εαδ βθ π λέπ π β πθ 

απκ ζ ηΪ πθ βμ πλυ βμ υπκπ λδσ κυ.  Ωμ ε κτ κυ,  υθκζδεσ πέπ κ, 

έηα   γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β, η  β βη έπ β σ δ ησθκ κ 

έε βμ αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α κυ Market Value / Book value. 

 

υηπ λα ηα δεΪ, απσ βθ ιΫ α β πθ αθπ Ϋλπ αθαζτ πθ, πλκετπ δ σ δ β 

π λέκ κμ βμ  κδεκθκηδεάμ ελέ βμ  φαέθ αδ θα πβλ Ϊα δ β υθκζδεά πλκ Ϋΰΰδ β 

κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ ηκθ Ϋζκυ εαδ εα ΄αυ σθ κθ λσπκ β π λέκ κμ αυ ά απκ ζ έ 

ηδα δ δαέ λβ π λέπ π β, θ δε δεά πθ υθ π δυθ βμ ελέ βμ κ θ ΰΫθ δ 

κδεκθκηδεσ ΰέΰθ γαδ, εα Ϊ βθ κπκέα κ Market Value / Book Value φαέθ αδ σ δ 

ηπκλ έ θα π ιβΰβγ έ απσ Ϋθα η ΰαζτ λκ πζάγκμ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ. πέ βμ, 

ηπκλ έ θα δππγ έ  ππμ κ απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ θ τθα αδ θα 

πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ ιΫζδιβμ κυ Market 

Value / Book value  εαηέα π λέκ κ κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ υπκ έΰηα κμ, πζβθ βμ 

π λδσ κυ βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ. 

 

4.6. χΫ β απκ κ δεό β αμ ε φαζαέωθ εαδ φκλκζκΰέαμ – Η π λέπ ω β βμ 
χλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ,  ί΄ πλκ Ϋΰΰδ β - απκ ζΫ ηα α 

 

Γδα βθ ιΫ α β βμ ξΫ βμ η αιτ απκ κ δεσ β αμ ε φαζαέπθ, ζαηίΪθκθ αμ υπσοβ 

εαδ πΪζδ β ξλβηα δ βλδαεά αιέα, εαδ φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, β φαληκΰά βμ 

παζδθ λσηβ βμ ΰέθ αδ  αυ ά βθ π λέπ π β η  ιαλ βηΫθβ η αίζβ ά β 

η αίκζά β ξλβηα δ βλδαεά αιέα πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ 

β η αίκζά βθ ε φαζαδκπκέβ β κυμ πκυ πβλ Ϊα αδ η  β δλΪ βμ απσ δμ 

απκ σ δμ πθ η κξδευθ κυμ έ ζπθ, εαδ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ α η ΰΫγβ: 
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 Μ αίκζά κ τθκζκ θ λΰβ δεκτ (  ssets) 

 Μ αίκζά δμ Ππζά δμ (  Sales) 

 έε βμ αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ (Leverage) πκυ έθαδ κ ζσΰκμ πθ ΞΫθπθ πλκμ α 

Ί δα Κ φΪζαδα 

 πκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ (Effective tax rate) πκυ κλέα αδ πμ κ 

ζσΰκμ κυ φσλκυ δ κ άηα κμ πλκμ κ Μδε σ ΚΫλ κμ. 

 

Όππμ εαδ δμ πλκβΰκτη θ μ π λδπ υ δμ, εαδ  αυ ά βθ π λέπ π β κδ δηΫμ πθ 

αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ ΰδα εΪγ  υπκπ λέκ κ βμ ι ααση θβμ π λδσ κυ 

πλκετπ κυθ πμ κ ηΫ κμ σλκμ πθ πδηΫλκυμ δηυθ πθ αδλδυθ κυ έΰηα κμ  

αυ ά βθ υπκπ λέκ κ. 

 

Ωμ ε κτ κυ, κ Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ πκυ πλκετπ δ (Μκθ Ϋζκ 4) έθαδ πμ ιάμ: 

 Market Value = bo +b1 *  Assets + b2 *  Sales + b3 * Leverage + b4 * Effective 

Tax Rate + ei. 

 

Tα απκ ζΫ ηα α βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ, αθΪ υπκπ λέκ κ εαδ υθκζδεΪ, έθαδ: 

Π α α  11: π α α πα ό  Μ υ 4, ΄ π π  2006-2010 

 

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,343      

R Σ λΪΰπθκ 0,118      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,093      

Συπδεσ φΪζηα 0,212      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 0,870 0,217 4,842 0,001  

Τπσζκδπκ 145,000 6,511 0,045    

τθκζκ 149,000 7,381     

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P Κα ώ  95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,007 0,024 0,302 0,763 -0,040 0,054 

 Assets 0,203 0,149 1,364 0,175 -0,091 0,497 

 Sales 0,213 0,089 2,401 0,018 0,038 0,389 

Leverage 0,005 0,004 1,161 0,248 -0,003 0,013 

Effective Tax Rate -0,055 0,126 -0,437 0,662 -0,304 0,194 



46 

 

πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 11, παλα βλκτη  σ δ κ R2
 θ έθαδ δ δαέ λα υοβζσ  

αυ ά βθ π λέπ π β. Παλσζα αυ Ϊ, β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  0,11%, β κπκέα 

έθαδ ηδελσ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυθ κλδ έ ΰδα βθ 

ιΫ α β βμ ηβ θδεάμ υπσγ βμ (5%). Ωμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά υπσγ β Ηκ ηπκλ έ 

θα απκλλδφγ έ, ΰ ΰκθσμ πκυ βηαέθ δ ππμ κδ δηΫμ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ 

πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α ΰδα βθ ιΫζδιβ πθ 

απκ σ πθ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ. υ σ ίΫίαδα ηπκλ έ θα πδί ίαδπγ έ, ηΫ π βμ 

ιΫ α βμ πθ πδηΫλκυμ η αίζβ υθ, ησθκ ΰδα β ηέα  ε πθ Ϊλπθ αθ ιΪλ β πθ 

η αίζβ υθ, σππμ βζα ά εαδ βθ π λέπ π β πθ απκ ζ ηΪ πθ πθ  Μκθ Ϋζπθ 2 

εαδ 3, αυ ά πθ  Sales εαδ σξδ ΰδα κ  Assets, κ Leverage εαδ κ effective tax rate. 

Ωμ ε κτ κυ έηα   γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β, η  β βη έπ β 

σ δ ησθκ β η αίκζά πθ ππζά πθ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ η αίκζάμ βμ ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ. 
 

Π α α  12: π α α πα ό  Μ υ 4, ΄ π π  2011-2015 

α  πα ό         

Πκζζαπζσ R 0,079      

R Σ λΪΰπθκ 0,006      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ -0,021      

Συπδεσ φΪζηα 0,478      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 0,206 0,051 0,225 0,924  

Τπσζκδπκ 145,000 33,062 0,228    

τθκζκ 149,000 33,268     

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% ό  95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,084 0,048 1,727 0,086 -0,012 0,179 

 Assets -0,132 0,632 -0,209 0,835 -1,380 1,116 

 Sales -0,009 0,109 -0,085 0,932 -0,226 0,207 

Leverage 0,002 0,002 0,758 0,450 -0,002 0,005 

Effective Tax Rate 0,158 0,355 0,445 0,657 -0,544 0,859 

 

πσ βθ αθΪζυ β κυ Πέθαεα 12, παλα βλκτη  σ δ κ R2
 έθαδ δ δαέ λα ξαηβζσ. Ωμ 

ε κτ κυ, β δηά κυ F δαηκλφυθ αδ  92,4%, β κπκέα έθαδ η ΰαζτ λβ απσ κ 

πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ πκυ Ϋξκυθ κλδ έ (5%) εαδ πμ ε κτ κυ, β ηβ θδεά 
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υπσγ β Ηκ  ηπκλ έ θα απκλλδφγ έ. υ σ υθΪΰ αδ εαδ απσ βθ ιΫ α β πθ 

πδηΫλκυμ η αίζβ υθ, εαγυμ πλκετπ δ κ υηπΫλα ηα σ δ β δηά P έθαδ ΰδα σζ μ 

δμ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ η ΰαζτ λβ απσ βθ πδγαθσ β α φΪζηα κμ πκυ κλέα αδ 

 0,05 εαδ πμ ε κτ κυ θ έηα   γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β 

π λέ ηβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ α ηΫ α πέπ α η αίκζάμ βμ 

ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ εαδ η αίκζάμ κ τθκζκ θ λΰβ δεκτ, η αίκζάμ δμ 

Ππζά δμ, έε β αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ εαδ πκ ζ ηα δεκτ φκλκζκΰδεκτ 

υθ ζ ά αθ έ κδξα. Έ δ, θ ηπκλκτη  θα ξγκτη  βθ θαζζαε δεά υπσγ β 

σ δ υφέ α αδ α δ δεΪ βηαθ δεά ξΫ β η αιτ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ εαδ 

βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ. Σκ ΰ ΰκθσμ αυ σ θ Ϋξ αδ θα κφ έζ αδ εαδ βθ 

αθαπκ ζ ηα δεσ β α βμ ζζβθδεάμ ξλβηα δ βλδαεάμ αΰκλΪμ, υθ πδεκυλκτη θβ 

απσ βθ πέπ π β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ, εαγυμ β η αίκζά βμ ξλβηα δ βλδαεάμ 

αιέαμ πθ πδξ δλά πθ θ αθ αθαεζΪ αδ απκ ζ ηα δεΪ α γ η ζδυ β κυμ 

η ΰΫγβ, σππμ αυ Ϊ εφλΪακθ αδ ηΫ α απσ δμ πδζ ΰηΫθ μ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ. 

 

Π α α  13: π α α πα ό  Μ υ 4, υ  π  2006-2015 

α  πα ό       

Πκζζαπζσ R 0,211      

R Σ λΪΰπθκ 0,044      

Πλκ /θκ R Σ λΪΰπθκ 0,018      

Συπδεσ φΪζηα 0,251      

ΜΫΰ γκμ έΰηα κμ 150,000      

       

Ν ΛΤΗ Ι ΚΤΜ ΝΗ       

  

α  
υ α  SS MS F 

α ό α 
F  

Παζδθ λσηβ β 4,000 0,425 0,106 1,687 0,156  

Τπσζκδπκ 145,000 9,131 0,063    

τθκζκ 149,000 9,556     

       

  υ  

υπ ό 
φ α t -P 

Κα ώ  
95% 

ό  
95% 

Σ αΰηΫθβ πέ βθ αλξά 0,051 0,023 2,247 0,026 0,006 0,096 

 Assets 0,668 0,289 2,313 0,022 0,097 1,239 

 Sales -0,060 0,081 -0,739 0,461 -0,221 0,101 

Leverage 0,001 0,003 0,424 0,672 -0,004 0,006 

Effective Tax Rate 0,065 0,077 0,845 0,400 -0,087 0,218 
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Παλα βλκτη  ππμ α ιαΰση θα απκ ζΫ ηα α  πέπ κ υθσζκυ, σππμ 

απ δεκθέακθ αδ κθ  Πέθαεα 13, πδί ίαδυθκυθ α υλάηα α ευλέπμ βμ τ λβμ 

υπκπ λδσ κυ, εαγυμ παλα βλ έ αδ σ δ κ R2 αθΫλξ αδ  αλε Ϊ ξαηβζΪ πέπ α εαδ 

 αυ ά βθ π λέπ π β.  θαφκλδεΪ η  βθ δηά κυ F, αυ ά δαηκλφυθ αδ  

15,6%, β κπκέα έθαδ η ΰαζτ λβ απσ κ πέπ κ πθ ίαγηυθ ζ υγ λέαμ (5%). Σκ 

ΰ ΰκθσμ αυ σ πδί ίαδυθ αδ απσ βθ ιΫ α β πθ πδηΫλκυμ αθ ιΪλ β πθ 

η αίζβ υθ ΰδα δμ λ δμ ε πθ Ϊλπθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ (  Sales, 

Leverage, effective tax rate) σππμ βζα ά εαδ βθ π λέπ π β πθ απκ ζ ηΪ πθ 

βμ πλυ βμ υπκπ λδσ κυ, αζζΪ σξδ ΰδα κ  Assets. Ωμ ε κτ κυ,  υθκζδεσ 

πέπ κ, θ έηα   γΫ β θα απκλλέοκυη  β ηβ θδεά υπσγ β, η  β βη έπ β 

σ δ ησθκ β η αίκζά πθ π λδκυ δαευθ κδξ έπθ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ 

βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ η αίκζάμ βμ ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ. 

 

υηπ λα ηα δεΪ, απσ βθ ιΫ α β πθ αθπ Ϋλπ αθαζτ πθ, πλκετπ δ σ δ β 

π λέκ κμ βμ  κδεκθκηδεάμ ελέ βμ φαέθ αδ θα πβλ Ϊα δ β υθκζδεά πλκ Ϋΰΰδ β κυ 

ξλβ δηκπκδκτη θκυ ηκθ Ϋζκυ εαδ εα ΄ αυ σθ κθ λσπκ β π λέκ κμ αυ ά απκ ζ έ ηδα 

δ δαέ λβ π λέπ π β, θ δε δεά πθ υθ π δυθ βμ ελέ βμ βθ κδεκθκηδεά πκλ έα 

πθ πδξ δλά πθ, εα Ϊ βθ κπκέα β η αίκζά β ξλβηα δ βλδαεά κυμ αιέα 

φαέθ αδ σ δ  ηπκλ έ θα π ιβΰβγ έ απσ δμ πδζ ΰση θ μ αθ ιΪλ β μ η αίζβ Ϋμ. 

πέ βμ ηπκλ έ θα δππγ έ  ππμ κ απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ θ 

τθα αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ ιΫζδιβμ 

βμ ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ  εαηέα π λέκ κ κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ υπκ έΰηα κμ. 
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Κ Φ Λ ΙΟ 5: ΤΜΠ Ρ Μ Σ  – ΠΡΟΣ  Ι ΓΙ  
Π Ρ ΙΣ ΡΩ Ρ ΤΝ  

 

Η φκλκζκΰέα πθ πδξ δλά πθ απκ ζ έ ία δεσ υ α δεσ κυ κδεκθκηδεκτ 

π λδίΪζζκθ κμ  σζ μ δμ κδεκθκηέ μ κυ εσ ηκυ εαδ  δαξλκθδεσ πέπ κ εαδ 

υθδ Ϊ δαηκλφπ δεσ παλΪΰκθ α πθ πδ σ πθ πθ πδξ δλβηα δευθ ηκθΪ πθ εαδ 

βμ κδεκθκηέαμ πμ τθκζκ. Ο αθα δαθ ηβ δεσμ ξαλαε άλαμ βμ φκλκζκΰέαμ βθ 

εαγδ Ϊ πμ Ϋθα ε πθ πθ κυε Ϊθ υ λΰαζ έκ ηαελκκδεκθκηδεάμ πκζδ δεάμ, κ κπκέκ 

Ϋξ δ εαγκζδεά απκ κξά, υλτ α β φαληκΰά εαδ υπκξλ π δεά δ ξτ, κθέακθ αμ εα ΄ 

αυ σθ κθ λσπκ β βηα έα εαδ πκυ αδσ β Ϊ βμ κ πζΫΰηα πθ κδεκθκηδευθ εαδ 

υθαζζαε δευθ ξΫ πθ. 

 

Η πκυ αδσ β α αυ ά αθ δεα κπ λέα αδ εαδ απσ κ υλτ α κ πζάγκμ πθ η ζ υθ 

εαδ λ υθυθ πκυ υθαθ Ϊ αδ β ίδίζδκΰλαφέα εα Ϊ α Ϋ β, κδ κπκέ μ πλκ παγκτθ θα 

απαθ ά κυθ εαδ θα πκ κ δεκπκδά κυθ β ξΫ β η αιτ κυ υθκζδεκτ πδπΫ κυ 

φκλκζκΰέαμ εαδ βμ αθΪπ υιβμ β ξΫ β φκλκζκΰδεάμ δΪλγλπ βμ εαδ αθΪπ υιβμ, β 

ξΫ β φκλκζκΰέαμ εαδ απκ κ δεσ β αμ ε.κ.ε. 

 

Τπσ αυ σ κ πλέ ηα, ία δεσμ εκπσμ βμ παλκτ αμ λΰα έαμ απκ Ϋζ  β 

πλκ πΪγ δα αιδκζσΰβ β βμ ξΫ βμ η αιτ βμ ε λ κφκλέαμ εαδ βμ απκ κ δεσ β αμ 

πθ ζζβθδευθ πδξ δλά πθ εαδ κυ τοκυμ εαδ βμ δΪλγλπ βμ κυ ία δεκτ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά πκυ δμ αφκλΪ, βζα ά κ φσλκ δ κ άηα κμ. Πλκμ 

υζκπκέβ β αυ άμ βμ εα τγυθ βμ ι Ϊ βεαθ κηΫθα 150 ζζβθδευθ 

πδξ δλά πθ ΰδα κ δΪ βηα ηδαμ εα έαμ, ά κδ απσ κ 2006 Ϋπμ κ 2015 εαδ 

ίΪ δ α δ δεάμ αθΪζυ βμ Ϊλπθ δαφκλ δευθ υπκ δΰηΪ πθ πλκ δκλέ βε  

β τπαλιβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ ξΫ βμ η αιτ: 

 

α) ε λ κφκλέαμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ α ά δα εαγαλΪ 

εΫλ β πλκ φσλπθ, εαδ τοκυμ φσλκυ δ κ άηα κμ, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

ί) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ δμ απκ σ δμ πθ 

δ έπθ κυμ ε φαζαέπθ (πλκ Ϋΰΰδ β π λδεάμ αιέαμ), εαδ κυ αθ έ κδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά ,η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 
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ΰ) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ β ξΫ β πθ 

απκ σ πθ πθ η κξδευθ κυμ έ ζπθ εαδ κυ τοκυμ πθ δ έπθ κυμ ε φαζαέπθ 

( υθ υα ησμ πλκ Ϋΰΰδ β αΰκλΪμ εαδ π λδεάμ αιέαμ), εαδ κυ αθ έ κδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ υθ ζ ά, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

) απκ κ δεσ β αμ πθ πδξ δλά πθ, σππμ αυ ά εφλΪα αδ απσ δμ απκ σ δμ πθ 

η κξδευθ κυμ έ ζπθ (πλκ Ϋΰΰδ β αΰκλΪμ),  εαδ κυ αθ έ κδξκυ φκλκζκΰδεκτ 

υθ ζ ά, η αιτ Ϊζζπθ η αίζβ υθ. 

 

α δαση θκδ βθ πδ εσπβ β εαδ ιΫ α β βμ ίδίζδκΰλαφέαμ ΰδα κθ πλκ δκλδ ησ 

αθ έ κδξπθ η ζ υθ πέ βμ υ ξΫ δ βμ βμ κδεκθκηδεάμ πέ κ βμ πθ πδξ δλά πθ 

εαδ βμ φκλκζκΰδεάμ πέπ π βμ, β φαληκΰά πθ αθπ Ϋλπ απ δεκθέ βε  α εΪ πγδ 

Ϋ λα δαελδ Ϊ ηκθ Ϋζα /  υπκ έΰηα α, α κπκέα φαλησα αδ β ηΫγκ κμ βμ 

πκζζαπζάμ ΰλαηηδεάμ παζδθ λσηβ βμ ΰδα βθ ιαΰπΰά πθ αθ έ κδξπθ 

υηπ λα ηΪ πθ: 

 

 Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ 1: Profits Before Tax = bo +b1 * Assets + b2 * Sales + 

b3 * Liabilities + b4 * Income Tax + ei 

 Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ 2: ROE = bo +b1 *  Assets + b2 *  Sales + b3 * 

Leverage + b4 * Effective Tax Rate + ei 

 Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ 3: Market Value / Book Value = bo +b1 *  Assets + 

b2 *  Sales + b3 * Leverage + b4 * Effective Tax Rate + ei 

 Μκθ Ϋζκ Παζδθ λσηβ βμ 4:  Market Value = bo +b1 *  Assets + b2 *  Sales 

+ b3 * Leverage + b4 * Effective Tax Rate + ei 

Η δ θΫλΰ δα βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ Ϋΰδθ  πέ 150 ζζβθδευθ αδλδυθ δ βΰηΫθπθ 

κ Χλβηα δ άλδκ ιδυθ γβθυθ ΰδα δμ κπκέ μ υπάλξαθ δαγΫ δηα κδξ έα 

αθαφκλδεΪ η  α κδεκθκηδεΪ κυμ απκ ζΫ ηα α ΰδα σζβ βθ ι ααση θβ π λέκ κ, 

βζα ά ΰδα βθ εα έα 2006-2015. Σκ πζάγκμ πθ αδλδυθ γ πλ έ αδ παλεΫμ ΰδα 

βθ παλκξά απκ ζ ηα δεάμ π ιάΰβ βμ βμ υ ξΫ δ βμ πθ ιαλ βηΫθπθ εαδ 

αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ πθ υπκ δΰηΪ πθ. 
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πέ βμ, πλκε δηΫθκυ θα ζβφγ έ υπσοβ β ξλκθέακυ α κδεκθκηδεά ελέ β πκυ πζά δ 

β ξυλα ηαμ, δ θ λΰάγβεαθ ΰδα εΪγ  ηκθ Ϋζκ λ δμ ι ξπλδ Ϋμ παζδθ λκηά δμ, ηδα 

ΰδα βθ π λέκ κ 2006-2010, πκυ γ πλ έ αδ β π λέκ κμ πλδθ απσ βθ ελέ β, ηδα ΰδα βθ 

π λέκ κ 2011-2015, πκυ γ πλ έ αδ β π λέκ κμ θ σμ βμ ελέ βμ, εαδ ηδα ΰδα βθ 

υθκζδεά π λέκ κ 2006-2015.  

 

Σα ία δεΪ υηπ λΪ ηα α πκυ πλκετπ κυθ απσ δμ ξ δεΫμ α δ δεΫμ αθαζτ δμ 

Ϋξκυθ πμ ιάμ: 

 Πλκετπ δ α δ δεΪ βηαθ δεά ξΫ β η αιτ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ 

εαδ βμ ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ κυ Μκθ Ϋζκυ 1,  σζ μ δμ ι ααση θ μ 

π λδσ κυμ, ΰ ΰκθσμ πκυ εα α δεθτ δ ππμ β πέπ π β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ 

θ αηίζτθ δ βθ δεαθσ β α π ιάΰβ βμ βμ ιΫζδιβμ πθ εαγαλυθ ε λ υθ πθ 

πδξ δλά πθ απσ δμ ία δεΫμ η αίζβ Ϋμ πκυ κ απαλ έακυθ, η αιτ πθ κπκέπθ 

έθαδ εαδ κ φσλκμ δ κ άηα κμ. 

 Ο απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ  φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ 

α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α πθ απκ σ πθ δ έπθ 

ε φαζαέπθ ΰδα βθ πλυ β υπκπ λέκ κ κυ Μκθ Ϋζκυ 2. 

 Ο απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ εαδ β η αίκζά δμ ππζά δμ  

φαέθ αδ θα πλκ φΫλκυθ α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ 

ιΫζδιβμ πθ απκ σ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ ΰδα β τ λβ υπκπ λέκ κ κυ 

Μκθ Ϋζκυ 2. 

 Κα Ϊ βθ π λέκ κ βμ  κδεκθκηδεάμ ελέ βμ κδ απκ σ δμ δ έπθ ε φαζαέπθ, 

τηφπθα η  κ Μκθ Ϋζκ 2, φαέθ αδ σ δ ηπκλκτθ θα π ιβΰβγκτθ απσ Ϋθα 

η ΰαζτ λκ πζάγκμ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ. πέ βμ, κ απκ ζ ηα δεσμ 

φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ θ τθα αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ ιΫζδιβμ πθ απκ σ πθ δ έπθ ε φαζαέπθ  

εαηέα π λέκ κ κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ υπκ έΰηα κμ. 

 Μσθκ κ έε βμ αθ δαεάμ πδίΪλυθ βμ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ 

βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α κυ Market Value / Book value, τηφπθα 

η  α απκ ζΫ ηα α κυ Μκθ Ϋζκυ 3 εα Ϊ βθ πλυ β υπκπ λέκ κ. 

 θ έγ α, εα Ϊ β τ λβ υπκπ λέκ κ, πκυ αθ αθαεζΪ α Ϋ β βμ κδεκθκηδεάμ 

ελέ βμ, α απκ ζΫ ηα α κυ Μκθ Ϋζκυ 3 εα α δεθτκυθ σ δ υφέ α αδ 
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α δ δεΪ βηαθ δεά ξΫ β α ηΫ α πέπ α Market Value / Book value εαδ 

σζπθ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ. 

 Η φαληκΰά βμ α δ δεάμ αθΪζυ βμ β υθκζδεά π λέκ κ κυ Μκθ Ϋζκυ 3 

πδί ίαδυθ δ α υλάηα α ησθκ βμ πλυ βμ υπκπ λδσ κυ. 

 Ο απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ θ τθα αδ θα πλκ φΫλ δ 

α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ ιΫζδιβμ κυ Market Value / 

Book value  εαηέα π λέκ κ κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ Μκθ Ϋζκυ 3, πζβθ βμ 

π λδσ κυ βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ. 

 Μσθκ β η αίκζά πθ ππζά πθ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ η αίκζάμ βμ ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ, τηφπθα 

η  α απκ ζΫ ηα α κυ Μκθ Ϋζκυ 4 εα Ϊ βθ πλυ β υπκπ λέκ κ. 

 Κα Ϊ β τ λβ υπκπ λέκ κ κυ Μκθ Ϋζκυ 4, πλκετπ δ σ δ θ υφέ α αδ 

α δ δεΪ βηαθ δεά ξΫ β η αιτ πθ αθ ιΪλ β πθ η αίζβ υθ εαδ βμ 

ιαλ βηΫθβμ η αίζβ άμ, ΰ ΰκθσμ πκυ θ Ϋξ αδ θα κφ έζ αδ αφ θσμ βθ 

αθαπκ ζ ηα δεσ β α βμ ζζβθδεάμ ξλβηα δ βλδαεάμ αΰκλΪμ εαδ αφ Ϋλκυ 

βθ πέπ π β βμ κδεκθκηδεάμ ελέ βμ. 

 τηφπθα η  κ Μκθ Ϋζκ 4,  υθκζδεσ πέπ κ ησθκ β η αίκζά πθ 

π λδκυ δαευθ κδξ έπθ φαέθ αδ θα πλκ φΫλ δ α δ δεΪ βηαθ δεά 

π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ η αίκζάμ βμ ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ. 

 Ο απκ ζ ηα δεσμ φκλκζκΰδεσμ υθ ζ άμ θ τθα αδ θα πλκ φΫλ δ 

α δ δεΪ βηαθ δεά π ιβΰβηα δεά δεαθσ β α βμ ιΫζδιβμ βμ 

ξλβηα δ βλδαεάμ αιέαμ  εαηέα π λέκ κ κυ ξλβ δηκπκδκτη θκυ κυ 

ξλβ δηκπκδκτη θκυ Μκθ Ϋζκυ 4. 

 

Ο υΰε λα ησμ πθ αθπ Ϋλπ υηπ λα ηΪ πθ υπκ βζυθ δ σ δ θ ηπκλ έ αφυμ θα 

κδξ δκγ βγ έ τπαλιβ α δ δεΪ βηαθ δεάμ υ ξΫ δ βμ η αιτ κυ φκλκζκΰδεκτ 

υθ ζ ά εαδ βμ απκ κ δεσ β αμ πθ ζζβθδευθ δ βΰηΫθπθ πδξ δλά πθ. Σκ 

ΰ ΰκθσμ θ Ϋξ αδ θα κφ έζ αδ κ έΰηα πκυ ξλβ δηκπκδ έ αδ ΰδα βθ δ θΫλΰ δα 

βμ αθΪζυ βμ πκζζαπζάμ παζδθ λσηβ βμ, εαγυμ α κηΫθα βμ εα έαμ ά εαδ κ 

αλδγησμ πθ πδζ ΰηΫθπθ πδξ δλά πθ έ πμ θ πλκ φΫλκυθ κθ απαλαέ β κ σΰεκ 

κηΫθπθ ΰδα θα ιαξγκτθ α φαζά υηπ λΪ ηα α ξ δεΪ η  βθ θ ζσΰπ 

υ ξΫ δ β. Έ δ, πμ πλσ α β η ζζκθ δεάμ Ϋλ υθαμ, β κπκέα γα έαα  π λδ σ λκ 

κ ξθδεσ – αθαζυ δεσ εΫζκμ, γα ηπκλκτ  θα δα υππγ έ β πλκ πΪγ δα ιΫ α βμ 
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βμ υ ξΫ δ βμ η αιτ πθ αθπ Ϋλπ παλαηΫ λπθ ΰδα δΪ βηα πζΫκθ βμ 

δεκ α έαμ, Ϋ δ υ  θα υπΪλξκυθ π λδ σ λ μ παλα βλά δμ ΰδα βθ 

απκ ζ ηα δεσ λβ ιαΰπΰά πθ απκ ζ ηΪ πθ βμ παζδθ λσηβ βμ. πέ βμ, γα 

ηπκλκτ  θα υπΪλι δ ατιβ β εαδ κθ αλδγησ πθ πδζ ΰηΫθπθ πδξ δλά πθ, η  

κηΫθκ σ δ β ηβ τπαλιβ κδξ έπθ / παλα βλά πθ ΰδα η λδεΫμ απσ αυ Ϋμ  γα 

έξ  δ δαέ λβ πέπ π β κ ξλκθδεσ κλέακθ α βμ εα έαμ. 

 

  εΪγ  π λέπ π β, κ αά βηα βμ φκλκζσΰβ βμ πθ πδξ δλά πθ εαδ κυ τοκυμ βμ 

φκλκζκΰδεάμ πδίΪλυθ βμ κυ παλαΰπΰδεκτ δ κτ βμ ζζβθδεάμ κδεκθκηέαμ, σππμ 

αυ σμ εφλΪα αδ απσ δμ πδξ δλβηα δεΫμ κθ σ β μ πκυ λα βλδκπκδκτθ αδ βθ 

ζζβθδεά πδελΪ δα, Ϋξ δ πσακυ α βηα έα ΰδα β ίδπ δησ β α, ζ δ κυλΰέα εαδ 

αθΪπ υιά κυμ, δ δαέ λα  υπσ κ πλέ ηα βμ υφδ Ϊη θβμ ιαδλ δεΪ αλθβ δεάμ 

κδεκθκηδεάμ υΰευλέαμ. Η παθ εεέθβ β βμ κδεκθκηέαμ, πμ απαλαέ β κ η αιτ 

Ϊζζπθ υ α δεσ κδξ έκ, π λδζαηίΪθ δ βθ θ λΰά ηπζκεά κυ πδξ δλβηα δεκτ 

εσ ηκυ κ παλαΰπΰδεσ ετεζπηα, ηπζκεά β κπκέα πλΫπ δ θα υπκ βλδξγ έ ηΫ α 

απσ εα Ϊζζβζα γ ηδεΪ εέθβ λα σππμ Ϋθα αγ λσ εαδ φδζδεσ φκλκζκΰδεσ εαγ υμ 

πκυ γα πλκΪΰ δ βθ αθ αΰπθδ δεσ β α, γα δα λαηα έα δ κθ ία δεσ αθα δαθ ηβ δεσ 

κυ λσζκ απκυ έα επζάι πθ εαδ γα υθ λΪη δ βθ υγβ β βμ κδεκθκηδεάμ 

αθΪπ υιβμ η  ετλδκ ηκξζσ κ φυ δεσ φκλΫα αυ άμ: δμ πδξ δλά δμ. 
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