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Πεξίιεςε 

Η παξνχζα κειέηε πξφθεηηαη λα αζρνιεζεί κε ην ζέκα ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ (Return On Equity) θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζα εμεηαζηεί πσο επεξεάδεηαη 

απφ ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο (Net Profit Margin), ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (Total Assets Turnover) θαη ηνλ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο (Equity 

Multiplier). Δπίζεο, ζα κειεηεζεί ε επηξξνή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζην δείθηε θαη 

ζηα παξαπάλσ ζπζηαηηθά ηνπ, αληιψληαο νηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηηο ρψξεο Διιάδα, 

Κχπξν, Ιζπαλία, Ιηαιία θαη Ιξιαλδία θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2011. Τν πξψην 

θεθάιαην ηεο εξγαζίαο ζα απνηειέζεη ην εηζαγσγηθφ ζεκείσκα, ην δεχηεξν ζα 

εζηηάζεη ζηε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε φπνπ αξρηθά ζα νξηζηεί ε έλλνηα ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη έπεηηα ζα αλαιπζνχλ νη ηξείο ζπληζηψζεο ηεο. 

Τν ηξίην θεθάιαην απνηειεί ε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο θαη πεξηιακβάλεη ηηο 

ππνζέζεηο, ηνλ εξεπλεηηθφ ζρεδηαζκφ, ην εκπεηξηθφ κνληέιν θαη ηε κέηξεζε ησλ 

κεηαβιεηψλ – πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή. Σην ηέηαξην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαη εμάγνληαη ζπκπεξάζκαηα, ελψ ε 

εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηνλ επίινγν. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: 

Απνδνηηθφηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ, Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο, Κπθινθνξηαθή 

Ταρχηεηα Δλεξγεηηθνχ, Πνιιαπιαζηαζηήο Μφριεπζεο, Οηθνλνκηθή Κξίζε 

 

 

 

 

 

 

 



6 
 

 

Κεθάιαην 1
ν
 Δηζαγσγή 

Η αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απνηειεί έλα ρξήζηκν εξγαιείν 

κέζσ ηνπ νπνίνπ ηα ελδηαθεξφκελα κέξε φπσο ε δηνίθεζε, νη κέηνρνη θαη νη 

επελδπηέο ππνβνεζνχληαη ζηε ιήςε απνθάζεσλ. Αλ θαη κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ 

έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο ηερληθέο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο, ε 

ρξεζηκνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ παξακέλεη έλαο απφ ηνπο πην 

απινχο θαη δεκνθηιείο ηξφπνπο εθηίκεζεο ηεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο ελφο 

νξγαληζκνχ.   

Γηαθνξεηηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε 

δηαθνξεηηθψλ δεηεκάησλ πνπ απαζρνινχλ κηα επηρείξεζε φπσο ε θεξδνθνξία, ε 

απνδνηηθφηεηα θαη ε ξεπζηφηεηα. Απφ απηνχο ηνπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο ζηε 

βηβιηνγξαθία ππνζηεξίδεηαη φηη νη πην ζεκαληηθνί είλαη ν δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ν δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ν νπνίνο ζα 

αλαιπζεί εθηελψο ζηελ παξνχζα κειέηε. 

Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ππνινγίδεη ηελ απφδνζε πνπ ζα ιάβνπλ νη 

ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο γηα ηα θεθάιαηα πνπ ρνξήγεζαλ ζε απηήλ, δειαδή είλαη 

έλα κέηξν πνπ ππνινγίδεη ηελ αμία πνπ πξνζηίζεηαη ζηνπο κεηφρνπο. Ο δείθηεο απηφο 

αλ θαη παξνπζηάδεη θαηά ηνπο αλαιπηέο νξηζκέλα κεηνλεθηήκαηα, ζπλνιηθά 

ζεσξείηαη πνιχ ρξήζηκνο θαη ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε. 

Μέρξη ζήκεξα πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ αζρνιεζεί κε ην ζέκα ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη έρνπλ πξνζπαζήζεη λα πξνζδηνξίζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ηελ 

επεξεάδνπλ. Σηελ εξγαζία απηή ζα αλαιπζεί ην κνληέιν DuPont πνπ αλαπηχρζεθε 

πεξίπνπ πξηλ απφ έλαλ αηψλα θαη ζπλέβαιιε ζηελ πξφνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο. Μηα εθδνρή ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ απνηέιεζε ε δηάζπαζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε ηξεηο ζπληζηψζεο, ην θαζαξφ πεξηζψξην 

θέξδνπο, ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνλ πνιιαπιαζηαζηή 

κφριεπζεο.  

Παξφιν πνπ ζηελ πνξεία έγηλαλ πξνζπάζεηεο λα αλαιπζεί ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζε πεξηζζφηεξνπο παξάγνληεο, νη ηξεηο παξαπάλσ ζεσξείηαη φηη 

ζπκβάιινπλ πεξηζζφηεξν ζηε δηακφξθσζή ηεο. Απηή ε δηάζπαζε απνηειεί κηα 
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ρξήζηκε αλάιπζε κέζσ ηεο νπνίαο δηεξεπλψληαη νη αηηίεο αχμεζεο ή κείσζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαζψο θαη νη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο δχλαηαη απηή 

λα βειηησζεί. 

Σηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, ζεσξήζεθε ζεκαληηθφ εθηφο απφ ηελ επίδξαζε ηνπ 

θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο λα εμεηαζηεί θαη ν ξφινο πνπ δηαδξακάηηζε ε 

νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ θαζψο θαη ζηελ θάζε 

ζπληζηψζα απηήο μερσξηζηά. Ο θπξηφηεξνο ιφγνο πνπ νδήγεζε ζην λα ζπκπεξηιεθζεί 

ε νηθνλνκηθή θξίζε σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζην ππφδεηγκα είλαη νη ηεξάζηηεο 

επηπηψζεηο ηεο ζηα ινγηζηηθά κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ρψξεο πνπ εηζήρζεζαλ 

ζε θαζεζηψο νηθνλνκηθήο θξίζεο, φπσο ε ρψξα καο αιιά θαη άιιεο επξσπατθέο 

ρψξεο, θαη θαη’ επέθηαζε νη εθηεηακέλεο δεκηέο πνπ παξαηεξήζεθαλ ηα έηε ηεο 

θξίζεο θαη επεξέαζαλ άκεζα ηελ ηηκή ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Δπίζεο, έλαο αθφκε ιφγνο γηα ηνλ νπνίν απνθαζίζηεθε ε κειέηε ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ πξν θαη κεηά θξίζεο είλαη ε πεξηνξηζκέλε έξεπλα ζηελ έσο ηψξα 

βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηηο ζπλέπεηεο ηεο χθεζεο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

φπσο ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ.  
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Κεθάιαην 2
ν
 Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε  

2.1   Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

Δίλαη γλσζηφ φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη ην παιαηφηεξν, απιφ θαη 

πξαθηηθφ εξγαιείν ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο θαη ζρεδηαζκνχ. Δκθαλίζηεθαλ 

ζηα κέζα ηνπ 19
νπ

 αηψλα θαη αλέθαζελ ρξεζηκνπνηνχληαλ απφ ινγηζηέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ελ ζπλερεία 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ δηάθνξνπο εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο ρξήζηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο, γηα ηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ φπσο ε 

πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ θαη ε αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πνιιά ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ινγηζηηθά κνληέια αλαπηχρζεθαλ ηηο πξνεγνχκελεο 

δεθαεηίεο. Όκσο, νη δείθηεο ζπλέρηζαλ λα δηαηεξνχλ ηελ αμία ηνπο είηε σο κέξνο 

απηψλ ησλ κνληέισλ είηε κηαο άιιεο ππνζηεξηθηηθήο αλάιπζεο (Kabajeh, Al 

Nuaimat and Dahmash, 2012). 

Η αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

έηζη ψζηε λα δηαπηζησζεί ην πφζν θαιά ιεηηνπξγεί ε εμεηαδφκελε εηαηξεία απφ 

νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ φπσο νη επελδπηέο, νη πηζησηέο θαζψο θαη ε δηνίθεζή ηεο 

(Rakićević et al., 2016). Οη εμσηεξηθνί επελδπηέο αλαδεηνχλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηε βησζηκφηεηα κηαο επηρείξεζεο καθξνπξφζεζκα θαη εμεηάδνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο 

επέλδπζεο λα παξέρεη επαξθείο απνδφζεηο δεδνκέλνπ ηνπ αλαιακβαλνκέλνπ 

θηλδχλνπ. Οη πηζησηέο επηζπκνχλ λα γλσξίδνπλ εάλ έλαο δπλεηηθφο δαλεηνιήπηεο ή 

πειάηεο κπνξεί λα εμππεξεηήζεη ηα δάλεηα πνπ ζπλάπηνληαη. Οη εζσηεξηθνί αλαιπηέο 

θαη ε δηνίθεζε ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ σο κέζν 

γηα ηελ παξαθνινχζεζε ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ζηξαηεγηθψλ ηνπο απνθάζεσλ, ηελ 

πξφβιεςε κειινληηθψλ ζηφρσλ απφδνζεο, ηελ αλάπηπμε επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ 

θαη ηελ εθηίκεζε ησλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ (Isberg, 1998). Οη δείθηεο παξέρνπλ έλα 

ζπλνπηηθφ θαη ζπζηεκαηηθφ ηξφπν νξγάλσζεο ηεο ηεξάζηηαο πνζφηεηαο δεδνκέλσλ 

πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα απηφ θαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί ζχκβνπινη επίζεο ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ ψζηε λα εληνπίζνπλ 

ππνηηκεκέλεο ή ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο θαη λα θάλνπλ αλάινγεο πξνηάζεηο ζηνπο 

επελδπηέο (Burns, Sale and Stephan, 2008). 
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Η αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ηεο 

πξνεγνχκελεο, ηεο ησξηλήο θαη ηεο πξνβιεπφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

θαη απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, αλαθαιχπηνληαη ηα δπλαηά θαη 

ηα αδχλαηα ζεκεία ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο. Η αλαγλψξηζε ησλ δπλαηψλ 

ζεκείσλ είλαη ζεκαληηθή, δηφηη ηφηε κφλν απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνο 

φθεινο ηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αλαγλψξηζε ησλ αδχλαησλ ζεκείσλ βνεζά ηελ 

επηρείξεζε λα ιάβεη ηα απαξαίηεηα δηνξζσηηθά κέηξα. 

Οη δείθηεο βνεζνχλ ηνλ αλαιπηή λα ζπγθξίλεη: 

 Τα ηξέρνληα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο κε ηα αληίζηνηρα 

ζηνηρεία ηνπ παξειζφληνο. Η αλάιπζε απηή νλνκάδεηαη δηαρξνληθή αλάιπζε 

(time-series analysis) θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνλ αλαιπηή ψζηε λα 

δηαπηζηψζεη εάλ ε νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο επηρείξεζεο έρεη βειηησζεί ε 

ρεηξνηεξεχζεη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. 

 Τα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο κε ηα αληίζηνηρα 

παξφκνησλ επηρεηξήζεσλ ή κε ηε κέζε ηηκή ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. Η αλάιπζε απηή 

νλνκάδεηαη δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε (comparative analysis ή cross-sectional 

analysis) θαη κέζσ απηήο ν αλαιπηήο παξαηεξεί ηε ζπγθξηηηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

Δπνκέλσο, έρεη κεγάιε ζεκαζία λα ζπγθξίλνπκε ηνπο δείθηεο κηαο επηρείξεζεο κε 

παξειζφληα ζηνηρεία ηεο ίδηαο επηρείξεζεο ή κε αληίζηνηρεο εηαηξείεο θαζψο έλαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο απφ κφλνο ηνπ δελ παξέρεη αξθεηή πιεξνθφξεζε γηα 

ηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε αλάιπζε δεηθηψλ ρξεζηκνπνηεί 

θιάζκαηα είλαη ε επίηεπμε ζχγθξηζεο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο 

ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή ή θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ (Βαζηιείνπ θαη 

Ηξεηψηεο, 2008). 

Παξφιν πνπ νη δείθηεο ζεσξνχληαη ρξήζηκνη γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε, ζα πξέπεη 

λα εξκελεχνληαη θαη λα αλαιχνληαη κε νξζνινγηθφ ηξφπν θαη ιακβάλνληαο ππφςε 

ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα καο δψζνπλ νπζηψδε απνηειέζκαηα. Οη 

δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (Return On Assets) θαη ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Return On Equity) είλαη ηα κέηξα 
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θεξδνθνξίαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πεξηζζφηεξν ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

(Kabajeh, Al Nuaimat and Dahmash, 2012). Οη έλλνηεο απηέο παξέρνπλ ηελ θαιχηεξε 

δπλαηή θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία κηαο 

επηρείξεζεο θαζψο θαη ηελ απφδνζε πνπ επηζηξέθεηαη ζηνπο ηδηνθηήηεο ηεο (Liesz 

and Maranville, 2008).    

Αλ κηα επηρείξεζε παξνπζηάδεη ζηαζεξή βειηίσζε ζηνπο δείθηεο πνπ έρνπλ κεγάιε 

ζεκαζία γηα ηνπο πθηζηάκελνπο θαη δπλεηηθνχο επελδπηέο, ηφηε έρεη πεξηζζφηεξεο 

πηζαλφηεηεο λα ζπγθεληξψζεη ρξεκαηνδφηεζε γηα ηα έξγα ηεο. Πξνθεηκέλνπ λα είλαη 

ειθπζηηθή ζηνπο επελδπηέο, κηα επηρείξεζε πξέπεη λα επηηπγράλεη πςειή απφδνζε 

ζρεηηθά κε ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο (Rogova, 2014). 

2.2   Ο αξηζκνδείθηεο ηεο Απνδνηηθόηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

Σχκθσλα κε ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, αμία γηα κηα επηρείξεζε πξνζηίζεηαη κέζσ ηεο 

θεξδνθνξίαο, ηεο αλάπηπμεο, ησλ κεξηζκάησλ θαη άιισλ παξαγφλησλ κεηαμχ ησλ 

νπνίσλ θαη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ, πνπ έρεη άκεζε επίδξαζε ζηελ 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο (Neuhauser, 2008).  

Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλαο θξίζηκνο αξηζκνδείθηεο ν νπνίνο ζηελ 

απιή ηνπ κνξθή ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηα θαζαξά θέξδε κηαο επηρείξεζεο κε ηα 

ίδηα θεθάιαηα, ηα νπνία πξνζδηνξίδνληαη αθαηξψληαο απφ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ην ζχλνιν ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο επηρείξεζεο (Thorp, 2012).  

Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε έλλνηα ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αλαθέξεηαη 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ πνπ αλήθνπλ ζηνπο θνηλνχο θαη φρη ζηνπο 

πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο. Άξα, ηα θέξδε πξέπεη λα κεησζνχλ θαηά ην πνζφ ησλ 

κεξηζκάησλ πνπ αλήθνπλ ζηνπο πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο θαη ηα ίδηα θεθάιαηα πξέπεη 

λα κεησζνχλ θαηά ην πνζφ πνπ έρνπλ εηζθέξεη νη πξνλνκηνχρνη κέηνρνη (Γθίθαο, 

Παπαδάθε θαη Σηνπγιέ, 2010). 

                              
            

             
 

Τν κέηξν απηφ δείρλεη πφζν απνηειεζκαηηθά κηα επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα 

θεθάιαηα ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο θαζψο παξνπζηάδεη ηα θέξδε πνπ δεκηνπξγεί απφ ηα 
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θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδχζεη ζε απηήλ νη κέηνρνί ηεο (Βαζηιείνπ θαη Ηξεηψηεο, 

2008). 

Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ εμεγεί δειαδή ηη πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο παξάγεηαη γηα θάζε λνκηζκαηηθή κνλάδα ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ 

επελδχεηαη ζε απηήλ. Ο δείθηεο απηφο δε δηεπθξηλίδεη πφζα ρξήκαηα ζα επηζηξαθνχλ 

ζηνπο κεηφρνπο, θαζψο απηφ εμαξηάηαη απφ ηελ απφθαζε ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε 

κεξηζκάησλ θαη ηε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Ψζηφζν, απνηειεί κηα θαιή 

έλδεημε γηα ηνλ αλ ε εηαηξεία είλαη ηθαλή λα δεκηνπξγήζεη κηα απφδνζε ε νπνία 

αμίδεη ηνλ φπνην θίλδπλν κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη ε επέλδπζε (Berzkalne and Zelgalve, 

2014). 

Λφγσ ηνπ φηη κφλν ηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξνλνκαζηή, ν 

δείθηεο επεξεάδεηαη άκεζα απφ ην κέγεζνο ηνπ ρξένπο ην νπνίν κηα επηρείξεζε 

ρξεζηκνπνηεί γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Πξαθηηθά, ε 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ αληαλαθιά ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο κέζσ 

ηνπ ππνινγηζκνχ ηεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ (Herciu, Ogrean and Belascu, 2011).  

Η αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε απηνχ ζπλήζσο απνηειεί έλα ζεηηθφ ζεκάδη γηα ηελ 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο. Όκσο ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί αλ ε αχμεζε ηνπ δείθηε 

νθείιεηαη ζηελ αλάιεςε κεγαιχηεξνπ ρξένπο εθ κέξνπο ηεο επηρείξεζεο. Σηελ 

πεξίπησζε απηή κεηψλνληαη ηα θεθάιαηα ησλ κεηφρσλ, απμάλεηαη ε κφριεπζε ηεο 

εηαηξείαο θαη ε κεηνρή ηεο ελέρεη κεγαιχηεξν θίλδπλν γηα ηνπο επελδπηέο. Αλ ην 

ρξένο δηνγθσζεί ηφηε είλαη πηζαλφ λα νδεγήζεη αθφκε θαη ζε πηψρεπζε. 

Σπλνιηθά, κπνξεί θαλείο λα ζπκπεξάλεη φηη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

έλαο ζεκαληηθφο δείθηεο. Δπηπιένλ, είλαη βαζηθφ λα κελ εμεηάδεηαη κεκνλσκέλα 

αιιά είλαη απαξαίηεην λα αλαιπζεί ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ζπλδέεηαη κε αιιαγέο ζε 

άιια ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο (Berzkalne and Zelgalve, 2014).  

Όκσο, φηαλ ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ αλαπαξίζηαηαη απφ έλαλ κφλν αξηζκφ 

δεκηνπξγνχληαη πεξηζζφηεξα εξσηήκαηα αληί λα δίλνληαη απαληήζεηο ζρεηηθά κε ηελ 

νηθνλνκηθή επίδνζε κηαο εηαηξείαο. Μηα ηέηνηα απινχζηεπζε ηνπ δείθηε δελ επαξθεί 

ψζηε λα αληηιεθζνχκε ηελ πνιππινθφηεηα πνπ πξνθχπηεη εμαηηίαο ηεο 

αιιειεπίδξαζεο ησλ δηαθνξεηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ηνλ επεξεάδνπλ. Δπνκέλσο, 



12 
 

 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε ηελ επίδξαζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζα πξέπεη λα ηε δηαζπάζνπκε ζε πεξηζζφηεξνπο 

δείθηεο (Sur, Mitra and Maji, 2014).  

2.2.1   Η ζεκαζία ηεο Απνδνηηθόηεηαο Ιδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηα ζηειέρε θαη ηνπο 

επελδπηέο    

Ο δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ παξέρεη ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζε 

νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ φπσο ε δηνίθεζε, νη κέηνρνη, νη επελδπηέο θαη νη αλαιπηέο, 

πνπ ηνλ ρξεζηκνπνηνχλ πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ ηηο βέιηηζηεο απνθάζεηο θαη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπο. 

Οη αζθνχληεο ηε δηνίθεζε, έρνπλ ην θίλεηξν λα επηηχρνπλ έλα απνδεθηφ επίπεδν 

απηνχ ηνπ δείθηε έηζη ψζηε λα δηαηεξήζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπο θαη λα επηηχρνπλ ηνπο 

ζηφρνπο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο. Γηα απηφ ην ιφγν, ν δείθηεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ εθθξάδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νη δηεπζπληέο έρνπλ επηηχρεη ηνλ 

θπξηφηεξν ζθνπφ ηεο επηρείξεζεο, ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ ηεο. 

Υπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη πξνζπάζεηεο ησλ δηνηθνχλησλ 

πξέπεη θπξίσο λα ζηνρεχνπλ ζηελ εμαζθάιηζε πςειψλ απνδφζεσλ γηα ηνπο κεηφρνπο 

(Cîrciumaru, Siminică and Marcu, 2010).  

Πξάγκαηη, ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ππνδεηθλχεη πφζν απνηειεζκαηηθά ε 

δηνίθεζε αμηνπνηεί ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ επελδπζεί ζηελ εηαηξεία θαη απνηειεί 

κέηξν ηεο ηθαλφηεηαο ηεο λα πξνζζέζεη αμία ζηνπο κεηφρνπο. Δπνκέλσο, δελ ππάξρεη 

ακθηβνιία φηη έλαο πςειφηεξνο δείθηεο είλαη έλδεημε φηη ε δηνίθεζε επηηπγράλεη 

πεξηζζφηεξα θέξδε κε ηα ρξήκαηα ησλ ηδηνθηεηψλ, ηα νπνία αληηπξνζσπεχνληαη απφ 

ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Neuhauser, 2008). 

Τα Γηνηθεηηθά Σπκβνχιηα έρνπλ σο ζηφρν ηελ αχμεζε ηνπ δείθηε ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, φκσο αληηιακβάλνληαη φηη ηνλ επεξεάδνπλ δηαθνξεηηθνί 

παξάγνληεο θαη ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ. Έλαο αθφκε ιφγνο γηα ηνλ νπνίν επηζπκνχλ 

ηελ αχμεζε απηνχ ηνπ δείθηε είλαη θαη ε πξνζέιθπζε λέσλ επελδπηψλ. 

Αληηιακβαλφκελνη φηη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη έλα ζεκαληηθφ 

εξγαιείν εθηίκεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη επαγγεικαηίεο ζηελ αγνξά 

ρξεζηκνπνηνχλ απηφλ ηνλ δείθηε πξνθεηκέλνπ λα επηιέμνπλ κεηνρέο γηα ηα 
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ραξηνθπιάθηά ηνπο. Μάιηζηα, πνιινί επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηδίσλ θεθαιαίσλ σο έλα απφ ηα πξψηα θξηηήξηά ηνπο γηα ηελ επηινγή κεηνρψλ 

(Neuhauser, 2008). Σπλεπψο, παξαθνινπζνχλ ζπζηεκαηηθά ην δείθηε πξνθεηκέλνπ λα 

επηιέμνπλ εθείλε ηελ επέλδπζε πνπ πξνζθέξεη ηε κεγαιχηεξε απνδνηηθφηεηα ζε 

ζρέζε κε ηηο ελαιιαθηηθέο (Burja and Mărginean, 2014).  

Δίλαη ζαθέο φηη νη εηαηξείεο πνπ επηηπγράλνπλ πςειφηεξα ιεηηνπξγηθά θέξδε, 

ζπλήζσο έρνπλ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ην νπνίν εμαζθαιίδεη κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο γηα ηνπο επελδπηέο ηνπο. Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή θαζψο επηηξέπεη ηε ζχγθξηζε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα 

απνθεπρζεί ελδερφκελε παξαπιάλεζε ησλ επελδπηψλ απφ ηηο εηήζηεο εθζέζεηο ησλ 

πεξηζζφηεξσλ εηαηξεηψλ. Ο δείθηεο απηφο ιακβάλεη ππφςε ηα αδηαλέκεηα θέξδε απφ 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο θαη εμεγεί ζηνπο επελδπηέο πφζν απνηειεζκαηηθά 

επαλεπελδπφληαη ηα θεθάιαηα ηνπο (Neuhauser, 2008). 

Σπκπεξαζκαηηθά, φζν πςειφηεξε είλαη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

εηαηξείαο, ηφζν πην απνηειεζκαηηθά ε δηνίθεζε δηαρεηξίδεηαη ηα ρξήκαηα ησλ 

επελδπηψλ γηα ηελ επίηεπμε θεξδψλ.  Οη επελδπηέο αλαιχνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο θαη ηε ζπγθξίλνπλ κε ηζηνξηθά ζηνηρεία θαζψο θαη 

κε ζηνηρεία επηρεηξήζεσλ πξφηππα ζηνλ θιάδν. Έλαο απμαλφκελνο δείθηεο κπνξεί λα 

απνηειεί ζεκάδη φηη ε επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα παξάγεη θέξδε ρσξίο ηελ 

πξνζζήθε επηπιένλ θεθαιαίσλ (Kijewska, 2016). 

2.3   Η κειέηε ηεο Απνδνηηθόηεηαο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ κε ηε κέζνδν DuPont 

Δμεηάδνληαο κφλν ηελ απιή κνξθή ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, κπνξνχκε 

λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε αχμεζε ηεο νθείιεηαη είηε ζηελ αχμεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

είηε ζηε κείσζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ, δειαδή ζηελ αλάιεςε πεξηζζφηεξνπ 

ρξένπο. Γηα πνιιά ρξφληα, δηεμαγφηαλ έξεπλα πξνθεηκέλνπ λα απαληεζεί ην εμήο 

εξψηεκα: πνηνη παξάγνληεο επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Τε 

ιχζε έδσζε έλα κνληέιν ην νπνίν δεκηνπξγήζεθε απφ ηε δηνίθεζε ηεο DuPont 

Corporation θαη βάζε απηνχ ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ δηαζπάηαη ζε ηξεηο 

ζπληζηψζεο. Απηέο είλαη ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο (Kijewska, 2016).  
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Γηα θάζε επηρείξεζε πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ππάξρνπλ πνιιά 

κνληέια ηα νπνία κπνξνχλ λα πεξηγξάςνπλ πφζν θαιά ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε. 

Αλάκεζα ζε απηά, ην κνληέιν DuPont δεκηνπξγήζεθε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1900 φκσο παξακέλεη αθφκε θαη ζήκεξα έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο (Sheela and Karthikeyan, 2012). 

Πξηλ αλαιπζεί ην κνληέιν DuPont θαη ζπδεηεζεί ε ρξεζηκφηεηά ηνπ, είλαη 

ελδηαθέξνλ λα ελεκεξσζνχκε ζρεηηθά κε ηελ εμέιημή ηνπ φπσο απηή πεξηγξάθεηαη 

απφ ηνπο Liesz θαη Maranville (2008). Η σξίκαλζε ηνπ κνληέινπ DuPont ηαπηίδεηαη 

κε ηελ πξφνδν πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηνλ ηνκέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο. Τξεηο δηαθνξεηηθέο εθδνρέο ηνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί θαη ρξεζηκνπνηεζεί 

ψζηε λα πξνζδηνξηζζνχλ νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ 

απφδνζε, αξρίδνληαο πξηλ απφ 90 πεξίπνπ ρξφληα. Τν 1918, ηέζζεξα ρξφληα κεηά ηελ 

πξφζιεςή ηνπ απφ ηελ DuPont Corporation ζην Wilmington ηνπ Delaware, ν 

ειεθηξνιφγνο κεραληθφο F. Donaldson Brown αλέιαβε ηελ ηαθηνπνίεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ κηαο εηαηξείαο ηεο νπνίαο ε DuPont αγφξαζε ην 23% ησλ κεηνρψλ ηεο.  

Η εηαηξεία απηή ήηαλ ε General Motors. Ο Brown αλαγλψξηζε ηελ χπαξμε κηαο 

καζεκαηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ελφο κέηξνπ θεξδνθνξίαο, ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο θαη ελφο κέηξνπ απνδνηηθφηεηαο, ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ. Τν γηλφκελν ηνπ θαζαξνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηζνχηαη κε 

ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ. Απηή ε εμίζσζε φπσο απεηθνλίδεηαη παξαθάησ 

απνηέιεζε ην αξρηθφ κνληέιν DuPont.  

                          
            

                  
 

                           
            

        
 

        

                  
 

                                                   

                                   

Τν γεγνλφο φηη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ επεξεάδεηαη απφ έλα κέηξν 

θεξδνθνξίαο (θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο) θαη απφ έλα κέηξν απφδνζεο 
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(θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ) νδήγεζε ζην λα θαζηεξσζεί ε κέζνδνο 

DuPont σο έλα επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελν εξγαιείν ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. 

Η απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ν δείθηεο ν νπνίνο παξνπζηάδεη πφζν 

απνηειεζκαηηθά ρξεζηκνπνηεί κηα επηρείξεζε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο έηζη 

ψζηε λα παξάγεη θέξδε.  

Δθείλε ηελ πεξίνδν, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ήηαλ θαηά 

ηνλ Blumenthal (1998) έλαο ζπλήζεο εηαηξηθφο ζηφρνο θαη ε δηαπίζησζε φηη ν δείθηεο 

απηφο επεξεάδεηαη ηαπηφρξνλα απφ ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ απνδνηηθφηεηα νδήγεζε 

ζην λα θαηαζηεί θπξίαξρε κνξθή νηθνλνκηθήο αλάιπζεο κέρξη θαη ην 1970.  

Σηε δεθαεηία απηή, θχξην εηαηξηθφ ζηφρν απνηέιεζε ζχκθσλα κε ηνλ Gitman (1998)  

ε «κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο επηρείξεζεο» θαη ε πξνζνρή 

κεηαηνπίζηεθε απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Τν γεγνλφο απηφ νδήγεζε ζηελ πξψηε ζεκαληηθή ηξνπνπνίεζε ηνπ 

αξρηθνχ κνληέινπ DuPont. Δθηφο απφ ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ απνδνηηθφηεηα, ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδφηεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο, δειαδή ε 

ρξήζε ηνπ δαλεηζκνχ ή ε κφριεπζε, απνηέιεζε έλαλ ηξίην παξάγνληα εζηίαζεο γηα 

ηνπο νηθνλνκηθνχο δηαρεηξηζηέο. Ο λένο απηφο δείθηεο νλνκάζηεθε πνιιαπιαζηαζηήο 

κφριεπζεο θαη ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ηα ίδηα 

θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο.  

                          
                  

             
 

Έηζη πξνέθπςε ε πξψηε ηξνπνπνίεζε ζην αξρηθφ κνληέιν DuPont ε νπνία 

απεηθνλίδεηαη ζηηο παξαθάησ εμηζψζεηο: 

    
            

        
 

        

                  
 
                  

             
 

                                                              

                           

Η κέζνδνο DuPont είλαη έλαο θαιφο ηξφπνο λα μεθηλήζνπκε ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ δηφηη ππνινγίδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Έλαο θεξδνζθνπηθφο νξγαληζκφο έρεη ζηφρν ηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο 
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ηδηνθηήηεο ηνπ. Άξα ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη αλακθηζβήηεηα έλαο 

απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαζψο παξνπζηάδεη ην ξπζκφ 

κε ηνλ νπνίν απμάλεηαη ν πινχηνο ησλ κεηφρσλ (Isberg, 1998). 

 

ρήκα 2.1: Οη παξάγνληεο πνπ επηδξνύλ ζηελ Απνδνηηθόηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ 

 

Πεγή: Mubin Μ., Iqbal Α. θαη Hussain Α. (2014) 

 

Οη Ross, Westerfield θαη Jordan (1999) πξνζδηνξίδνπλ ηξεηο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ φπσο απηή παξνπζηάδεηαη ζην 

κνληέιν DuPont: α) ηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ηνπ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο, β) ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο ρξήζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

πνπ ππνινγίδεηαη απφ ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη γ) ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε πνπ αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζηή 

κφριεπζεο. 

Τν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο βνεζά ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ αλαιπηή λα 

αμηνινγήζεη ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη ηα ζπζηαηηθά ηεο. Η 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηνπ αξηζηεξνχ 

ηκήκαηνο ηνπ ηζνινγηζκνχ ελψ ν πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο ηελ αμηνιφγεζε ηνπ 
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δεμηνχ ηκήκαηνο ηνπ ηζνινγηζκνχ, δειαδή ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηα θεθάιαηα ησλ 

κεηφρσλ (Sheela and Karthikeyan, 2012). 

Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ επνκέλσο κπνξεί λα βειηησζεί κέζσ ηεο 

βειηίσζεο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο, κέζσ ηεο απνδνηηθφηεξεο αμηνπνίεζεο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο θαη απμάλνληαο ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο κφριεπζε (Wet and 

Toit, 2007). Αχμεζε ζηα δχν πξψηα ζπζηαηηθά ηεο εμίζσζεο απνηειεί ζεηηθφ ζεκάδη 

γηα ηελ εηαηξηθή θεξδνθνξία, ελψ ε αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ σο 

απνηέιεζκα ηεο αλφδνπ ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο δελ αμηνινγείηαη εμίζνπ 

ζεηηθά, εηδηθά γηα ηηο εηαηξείεο πνπ έρνπλ ήδε βέιηηζηε κφριεπζε (Agburuga and 

Ibanichuka, 2016). 

Σηφρνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηξαηεγηθήο κηαο επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ καθξνπξφζεζκα. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ 

ζηφρνπ, πνιιέο δξάζεηο κπνξνχλ λα αλαιεθζνχλ ψζηε λα απμεζεί έλαο (ή θαη δχν) 

απφ ηνπο ηξεηο δείθηεο ρσξίο λα ππνζηνχλ ζεκαληηθή κείσζε νη ππφινηπνη. 

Παξαηεξψληαο ηηο αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ ηξηψλ δεηθηψλ κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηή ε 

ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε αλ θαη ζπλήζσο κηα επηρείξεζε δελ 

αθνινπζεί κηα κφλν ζηξαηεγηθή αιιά έλαλ ζπλδπαζκφ δχν ή ηξηψλ ζηξαηεγηθψλ 

(Kijewska, 2016).  

2.4   Ο αξηζκνδείθηεο ηεο Απνδνηηθόηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνύ 

Η απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο λα δεκηνπξγήζεη θέξδε αμηνπνηψληαο ηα πεξηνπζηαθά 

ηεο ζηνηρεία. Απηφο ν δείθηεο κπνξεί λα απνηειέζεη έλδεημε θαιήο ή θαθήο 

δηαρείξηζεο ησλ εμφδσλ ή ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο (Heikal, 

Khaddafi and Ummah, 2014). 

Υπνινγίδεηαη δηαηξψληαο ηα θαζαξά θέξδε κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο 

επηρείξεζεο: 
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Τν ελεξγεηηθφ πεξηιακβάλεη ζηνηρεία φπσο θαηαζέζεηο ζηελ ηξάπεδα, εηζπξαθηένπο 

ινγαξηαζκνχο, αθίλεηα, εμνπιηζκφ, απνζέκαηα θαη έπηπια (Herciu, Ogrean and 

Belascu, 2011). 

Έρνπλ δνζεί δηάθνξεο έλλνηεο γηα ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηε 

βηβιηνγξαθία φπσο:  Η απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηξά ηα θέξδε πνπ 

πξνθχπηνπλ γηα θάζε λνκηζκαηηθή κνλάδα πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

απαζρνινχληαη ζηελ επηρείξεζε (Dehning and Stratopoulos, 2002). Απηφο ν δείθηεο 

απνηειεί κέηξν ηεο ιεηηνπξγηθήο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο θαη βαζίδεηαη ζηα 

θέξδε πνπ δεκηνπξγεί ε επηρείξεζε απφ ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ 

(Kabajeh, Al Nuaimat and Dahmash, 2012). Η απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 

έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο ν νπνίνο ππνινγίδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επίηεπμε 

θέξδνπο (Heikal, Khaddafi and Ummah, 2014).  

Ο δείθηεο απηφο κεηξά ηελ απφδνζε φισλ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ (ηδίσλ θαη 

μέλσλ) κηαο επηρείξεζεο. Δπίζεο πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ 

πνηθίιιεη απφ θιάδν ζε θιάδν, αιιά θαη απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ (Βαζηιείνπ θαη Ηξεηψηεο, 2008). 

Έλαο πςειφο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ζεηηθφο γηα ηελ πνξεία 

ηεο εηαηξείαο δηφηη ζα ππνδείθλπε φηη είλαη ζε ζέζε επηηχρεη πςειά θέξδε ζε ζρέζε 

κε ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Οη επελδπηέο πξνηηκνχλ ηηο εηαηξείεο κε πςειή 

απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ γηαηί είλαη πην θεξδνθφξεο ζε ζρέζε κε φζεο έρνπλ 

ρακειή απνδνηηθφηεηα (Heikal, Khaddafi and Ummah, 2014).  

Ο παξαπάλσ δείθηεο κπνξεί λα εθθξαζηεί σο έλαο καζεκαηηθφο ηχπνο πνπ 

απνηειείηαη απφ έλα κέηξν θεξδνθνξίαο (θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο) θαη έλα κέηξν 

απνδνηηθφηεηαο (θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ). Η αλάιπζε DuPont 

θαζηζηά δπλαηή ηελ ηαπηφρξνλε αλάιπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο θεξδνθνξίαο 

θαη παξνπζηάδεη πσο αιιειεπηδξνχλ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σε πεξίπησζε πνπ θαη ηα δχν κέηξα θηλνχληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε ή 

παξακέλνπλ ζηαζεξά, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ αθνινπζεί ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε. Η ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε ζε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο ηα κέηξα 

απνδνηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο θηλνχληαη ζε αληίζεηεο θαηεπζχλζεηο ζα 
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θαζνξίδεηαη απφ ηελ θαηεχζπλζε θαη ην κέγεζνο απηψλ ησλ αιιαγψλ (Dehning and 

Stratopoulos, 2002).  

Σε πξνγελέζηεξε έξεπλα έρεη θαηαγξαθεί φηη ηα ζπζηαηηθά ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ απνηεινχλ κηα επηπξφζζεηε πεγή πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηα 

ιεηηνπξγηθά ραξαθηεξηζηηθά κηαο επηρείξεζεο θαη ζεσξνχληαη ρξήζηκα εξγαιεία γηα 

ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά (Soliman, 2008).  

Η ζπλεηζθνξά ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ θαζαξνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο ζηελ ηξέρνπζα θεξδνθνξία είλαη ρξήζηκε γηα ηελ παξνρή 

πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηελ επηρεηξεζηαθή ζηξαηεγηθή. Δπίζεο, πνιιά εγρεηξίδηα 

πξνηείλνπλ ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αιιαγψλ ζηνπο παξαπάλσ δείθηεο πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπηζηνχλ αιιαγέο ζηε δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζηε 

ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξείαο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ (Fairfield and 

Yohn, 2001).  

Σπλνιηθά, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη αιιαγέο ζηα ζπζηαηηθά απηά παξέρνπλ 

ρξήζηκε πιεξνθφξεζε γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη επεξεάδνπλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπο θαζψο θαη ηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ (Chang, 

Chichernea and HassabElnaby, 2014). 

2.4.1   Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ Καζαξνύ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο  

Η αλάιπζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ησλ θχξησλ παξαγφλησλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ είλαη 

θξίζηκε γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο επίδνζεο κηαο επηρείξεζεο (Melvin et 

al., 2004). Οη δείθηεο θεξδνθνξίαο εμεηάδνπλ ηελ ηθαλφηεηα επίηεπμεο θέξδνπο ελφο 

νξγαληζκνχ θαη ζεσξνχληαη πνιχ ζεκαληηθνί γηα ηελ αλάπηπμε, ηελ επηηπρία θαη ηνλ 

έιεγρφ ηνπ. Οη πηζησηέο γηα παξάδεηγκα, ελδηαθέξνληαη ηδηαίηεξα γηα ηνπο δείθηεο 

θεξδνθνξίαο θαζψο παξνπζηάδνπλ κεηαμχ άιισλ ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα 

θαιχςεη ηνπο ηφθνπο ηεο. Οη κέηνρνη επίζεο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ θεξδνθνξία 

θαζψο απφ απηήλ εμαξηάηαη ε απφδνζε πνπ ζα ιάβνπλ γηα ηελ επέλδπζή ηνπο 

(Kabajeh, Al Nuaimat and Dahmash, 2012). 

Τν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο θαη 

ππνινγίδεηαη αλ δηαηξέζνπκε ηα θαζαξά θέξδε κε ηηο πσιήζεηο.  
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Τα θαζαξά θέξδε πξνζδηνξίδνληαη αλ αθαηξέζνπκε φια ηα έμνδα (παξαδείγκαηνο 

ράξε ιεηηνπξγηθά έμνδα, θφζηε πξψησλ πιψλ, θφξνπο, ηφθνπο) απφ ηα ζπλνιηθά 

έζνδα ηεο επηρείξεζεο. Τα πεξηζψξηα θέξδνπο εθθξάδνληαη ζε πνζνζηά θαη 

ζπγθεθξηκέλα ππνινγίδνπλ ηη πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ ηεο ρξήζεο δηαηεξήζεθε κε ηε 

κνξθή θεξδψλ.  

Η αλάιπζε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ή ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ πσιήζεσλ 

παξέρεη πιεξνθνξίεο γηα ηελ ηθαλφηεηα ησλ πσιήζεσλ λα παξάγνπλ θέξδε (Γθίθαο, 

Παπαδάθε θαη Σηνπγιέ, 2010). 

Τν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο εμεηάδεη ηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε 

θαηαθέξλεη λα δηαρεηξηζηεί ηα θφζηε ηεο θαη σο απνηέιεζκα απηνχ είλαη ε φρη 

θεξδνθφξα. Μηα επηρείξεζε πνπ ειέγρεη απνηειεζκαηηθφηεξα ηα θφζηε ηεο ζε ζρέζε 

κε ηνπο αληαγσληζηέο, ζεσξείηαη θεξδνθφξα θαη αλακέλνπκε φηη ζα έρεη πςειφηεξν 

πεξηζψξην θέξδνπο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ζηνλ θιάδν ηεο (McGowan and 

Stambaugh, 2012). Υςειά θφζηε ζπγθξηηηθά κε ηα έζνδα (δειαδή ρακειφ πεξηζψξην 

θέξδνπο) κπνξεί λα ππνδεηθλχνπλ αδπλακία ηεο εμεηαδφκελεο επηρείξεζεο λα 

θξαηήζεη ηα θφζηε ηεο ζε ρακειά επίπεδα πηζαλψο ιφγσ θαθήο δηαρείξηζεο.  

Τν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο κηαο εηαηξείαο αληαλαθιά ηε ζηξαηεγηθή ηηκνιφγεζεο 

ηεο δηνίθεζήο ηεο. Οη εηαηξείεο πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα ηηκνινγνχλ ηα πξντφληα ε 

ηηο ππεξεζίεο ηνπο κε ηξφπν ψζηε λα εγνχληαη ησλ ππνινίπσλ ζηνλ θιάδν ηνπο. 

Όκσο, δελ επαξθεί ν φγθνο ησλ πσιήζεσλ πνπ επηηπγράλεη κηα επηρείξεζε αλ απηέο 

δελ κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ ζε θέξδνο. Δπνκέλσο, ε δηνίθεζε πξέπεη λα 

εμαζθαιίδεη φηη ηα πξντφληα ηηκνινγνχληαη έηζη ψζηε λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην 

επηθεξδή, ζεκεηψλνληαο ηαπηφρξνλα κηα ζηαζεξή αχμεζε ζηηο πσιήζεηο ηνπο 

(Thorp,2012). Σπλεπψο, ην επίπεδν απηνχ ηνπ δείθηε εμαξηάηαη απφ ηε ζηξαηεγηθή 

marketing πνπ έρεη πηνζεηήζεη ε επηρείξεζε αιιά θαη απφ ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ δξαζηεξηφηεηαο. Σε νξηζκέλνπο θιάδνπο δελ είλαη 

δπλαηή ε αλάπηπμε κηαο επέιηθηεο ηηκνινγηαθήο ζηξαηεγηθήο κε ζηφρν ηελ αχμεζε 

ηεο θεξδνθνξίαο ιφγσ ηεο κεησκέλεο ειαζηηθφηεηαο ηεο δήηεζεο ζε κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ (Cîrciumaru, Siminică and Marcu, 2010).  
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Τν πεξηζψξην θέξδνπο είλαη επίζεο ζπλάξηεζε ηνπ αληαγσληζκνχ πνπ ππάξρεη ζηνλ 

θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο εηαηξείαο. Όζν πην αληαγσληζηηθφο είλαη ν θιάδνο, 

δεδνκέλσλ ησλ άιισλ παξαγφλησλ, ηφζν ρακειφηεξν ζα είλαη ην πεξηζψξην θέξδνπο 

πνπ απνιακβάλνπλ νη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηφλ. Υπάξρνπλ 

θιάδνη ζηνπο νπνίνπο ππάξρεη κηθξή δπλαηφηεηα δηαθνξνπνίεζεο ηνπ πξντφληνο ζε 

ζρέζε κε ηα αληαγσληζηηθά. Οη εηαηξείεο πνπ παξάγνπλ ηέηνηνπ είδνπο αγαζά ή 

ππεξεζίεο αληαγσλίδνληαη κε θχξην γλψκνλα ηελ ηηκή ηνπ πξντφληνο θαη επνκέλσο 

δηαηεξνχλ πνιχ ρακειά πεξηζψξηα θέξδνπο. Αληίζεηα, εηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κνλνπσιηαθνχο ή νιηγνπσιηαθνχο θιάδνπο ηείλνπλ λα έρνπλ 

πςειφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο. Σε θιάδνπο ζηνπο νπνίνπο δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθά 

εκπφδηα εηζφδνπ, ηα πςειά πεξηζψξηα θέξδνπο γξήγνξα εμαιείθνληαη ιφγσ ηεο 

εηζφδνπ λέσλ αληαγσληζηψλ ζηελ αγνξά (Thorp,2012). Δπνκέλσο, νη αληαγσληζηηθέο 

δπλάκεηο επεξεάδνπλ άκεζα απηφ ην κέηξν θεξδνθνξίαο. Τα πςειά πεξηζψξηα 

θέξδνπο επίζεο νδεγνχλ ζηελ απνκίκεζε ησλ λέσλ ηδεψλ κηαο θεξδνθφξαο 

επηρείξεζεο εθ κέξνπο ησλ πθηζηάκελσλ αληαγσληζηψλ ηεο. Άξα, ζπκπεξαίλνπκε φηη 

είλαη πξνζσξηλά θαζψο ιφγσ ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ επαλέξρνληαη ζε θαλνληθά 

επίπεδα, εηδηθφηεξα φηαλ πξφθεηηαη γηα ηδέεο πνπ είλαη εχθνιν λα αληηγξαθνχλ 

(Soliman, 2008). 

Τν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο παξέρεη πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε δηάθνξα δεηήκαηα 

πνπ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε κηαο επηρείξεζεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη νη 

επξχηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Γηα παξάδεηγκα, έλα κηθξφ πεξηζψξην θέξδνπο 

κπνξεί λα νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ αληηκεησπίδνπλ 

νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα πηζαλψο ιφγσ ηεο εκθάληζεο κηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο.  

Ιδαληθά, ε δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο επηζπκεί ν δείθηεο απηφο λα δηαηεξείηαη 

πςειφο. Όζν πςειφηεξε ε ηηκή ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηφζν κεγαιχηεξε 

ε ηθαλφηεηα κηαο νξγάλσζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε (Sur, Mitra θαη Maji, 2014). 

2.4.2   Ο αξηζκνδείθηεο ηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνύ 

Οη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθνί δηφηη ππνδεηθλχνπλ πφζν θαιά 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο γηα ηε δεκηνπξγία 

πσιήζεσλ ή θαη κεηξεηψλ. Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη ζηνλ 

αξηζκεηή ηεο ηηο πσιήζεηο πνπ είλαη έλα κέγεζνο ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ 
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ρξήζεο θαη ζηνλ παξνλνκαζηή ηεο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ πεξηιακβάλεηαη 

ζηνλ ηζνινγηζκφ (Isberg,1998). 

                                  
        

                  
 

Η απνδνηηθφηεηα ηεο ρξήζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κπνξεί λα δηαρσξηζηεί 

πεξαηηέξσ ζε δχν θαηεγνξίεο: ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

ρξεκαηνδνηήζεθαλ κε ρξένο θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

απνθηήζεθαλ κέζσ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σπλήζσο, ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ 

ρξεκαηνδνηείηαη κέζσ ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ελψ έλαο ζπλδπαζκφο 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

απφθηεζε ηνπ κε θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (Agburuga and Ibanichuka, 2016). 

Όζν πςειφηεξνο είλαη ν δείθηεο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

ηφζν θαιχηεξε είλαη ε απφδνζε ηεο εηαηξείαο δεδνκέλνπ φηη πςειφηεξνη δείθηεο 

ππνδειψλνπλ φηη ε εηαηξεία παξάγεη πεξηζζφηεξα έζνδα αλά λνκηζκαηηθή κνλάδα 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ επίζεο παξέρεη ηελ απαξαίηεηε 

πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο ζηε δηαρείξηζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζεη νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο. Όζν πην πςειή ε ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε ηφζν πην απνδνηηθή 

αμηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπ ζηνηρείσλ επηηπγράλεη έλαο νξγαληζκφο (Sur, Mitra 

and Maji, 2014). 

Δπίζεο, έλαο πςειφο δείθηεο απνηειεί κηα ζεκαληηθή έλδεημε φηη ε επηρείξεζε 

πξνβαίλεη ζε εληαηηθή ρξεζηκνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ πξνθεηκέλνπ 

λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο πσιήζεηο ηεο. Τν αληίζεην ζεκαηνδνηεί έλαο ρακειφο 

δείθηεο. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα απμήζεη ην βαζκφ 

αμηνπνίεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ ή ζα πξέπεη λα πξνρσξήζεη ζε 

ξεπζηνπνίεζε κέξνπο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ δηφηη είλαη πηζαλφ λα κε 

ρξεζηκνπνηνχληαη παξαγσγηθά (Βαζηιείνπ θαη Ηξεηψηεο, 2008). 

Ψζηφζν, ε ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε πνηθίιιεη απφ ηνλ έλαλ θιάδν ζηνλ άιιν. Η 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηείλεη λα είλαη πην πςειή γηα εηαηξείεο ζε 
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νξηζκέλνπο ηνκείο δξαζηεξηφηεηαο απφ φηη ζε άιινπο. Αληίζεηα, εηαηξείεο πνπ έρνπλ 

κεγάιεο βάζεηο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ζα έρνπλ ρακειφηεξε θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα.  

Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ επεξεάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, αληαλαθιψληαο ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε δηαρεηξίδεηαη ηα 

πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία. Μηα πςειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα θαζηζηά δπλαηή ηελ 

επίηεπμε κεγαιχηεξεο απφδνζεο γηα ηνπο κεηφρνπο, ρξεζηκνπνηψληαο κηθξφηεξν 

φγθν παγίνπ θαη θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ (Cîrciumaru, Siminică and Marcu, 

2010).  

2.4.3   ρέζε Καζαξνύ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο θαη Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηαο ηνπ  

Δλεξγεηηθνύ                  

Έρεη παξαηεξεζεί φηη νξηζκέλεο επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο κε 

πςειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ ελψ άιιεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

ηνκείο φπνπ ππάξρνπλ πςειά πεξηζψξηα θέξδνπο ή πςειή κφριεπζε (Agburuga and 

Ibanichuka, 2016). 

Η πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηαηεξνχλ πςειά πεξηζψξηα θέξδνπο ηείλνπλ λα 

έρνπλ ρακειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη κηα 

επηρείξεζε κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη έλα ζπγθεθξηκέλν αξηζκφ ιεηηνπξγηψλ ρσξίο 

λα πξνθχςνπλ επηπξφζζεηα θφζηε πνπ ζα έρνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζην πεξηζψξην 

θέξδνπο ηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, εηαηξείεο κε ρακειά πεξηζψξηα θέξδνπο ηείλνπλ 

λα έρνπλ πςειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ δεδνκέλνπ φηη βαζίδνληαη ζην 

κεγάιν φγθν πσιήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ θέξδε. Βειηηψλνληαο ηε 

δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα απμήζεη ηελ 

απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο ρσξίο απαξαίηεηα λα απμήζεη ην πεξηζψξην θέξδνπο ηεο 

(Thorp, 2012). 

Έρεη απνδεηρζεί φηη εηαηξείεο κε πςειφ θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο θαη ρακειή 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ ζηνρεχνπλ ζε ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο. 

Αληίζεηα, απηέο πνπ έρνπλ πςειή θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ελεξγεηηθνχ θαη ρακειφ 

θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο αθνινπζνχλ ηελ ζηξαηεγηθή ηεο εγεζίαο θφζηνπο 

(Almazari, 2012). 
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Έξεπλεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηηο αιιαγέο ζην 

θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο θαη ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ. Οη 

κειέηεο απηέο απνδεηθλχνπλ φηη νη κεηαβνιέο ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ είλαη πην ρξήζηκεο ζπγθξηηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ζην θαζαξφ πεξηζψξην 

θέξδνπο φζνλ αθνξά ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο (Soliman, 2004, 

2008; Fairfield and Yohn, 2001).  

Σχκθσλα κε ηνπο Fairfield θαη Yohn (2001), Nissim θαη Penman (2001) θαη Penman 

θαη Zhang (2003), ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη πην ζηαζεξή ζε 

ζρέζε κε ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο θαη νη αιιαγέο ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

πξνβιέπνπλ θαιχηεξα κειινληηθέο αιιαγέο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

Σχκθσλα κε ηνλ Soliman (2008), κηα αιιαγή ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε κειινληηθέο αιιαγέο ζηα θέξδε. Ο ίδηνο ζπλερίδεη 

εμεηάδνληαο ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νη αληαγσληζηηθέο δπλάκεηο επεξεάδνπλ ηελ 

θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο. Τα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο απηήο θαηαιήγνπλ ζην 

φηη ηα πςειά πεξηζψξηα θέξδνπο πξνζειθχνπλ λένπο αληαγσληζηέο ζηελ αγνξά ή 

νδεγνχλ ηνπο πθηζηάκελνπο αληαγσληζηέο λα αληηγξάςνπλ λέεο ηδέεο. Όκσο, ν 

αληαγσληζκφο δελ απνηειεί ηφζν ζνβαξή απεηιή φζνλ αθνξά ζηελ απνηειεζκαηηθή 

αμηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Δάλ ε παξαγσγηθή δηαδηθαζία είλαη 

απνηειεζκαηηθή, ηφηε θαζίζηαηαη δχζθνιν λα αληηγξάςεη θάπνηνο ηελ ηδέα κηαο 

άιιεο επηρείξεζεο εμαηηίαο ηνπ κεγάινπ θφζηνπο πνπ απηφ ζπλεπάγεηαη.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ν Demmer (2015) αλαθέξεη ηε ρξεζηκφηεηα ηεο δηάζπαζεο 

DuPont γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο κηαο επηρείξεζεο, ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ ηεο εηζνδήκαηνο θαη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο θαη ζπκπεξαίλεη φηη 

αιιαγέο ζην πεξηζψξην θέξδνπο παξέρνπλ ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηε 

κειινληηθή απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο.  

2.4.4   ρέζε Απνδνηηθόηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνύ θαη Απνδνηηθόηεηαο ησλ Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

Καζψο ηα θέξδε είλαη απηά πνπ θαζνξίδνπλ ην πνζφ πνπ κπνξεί λα δνζεί σο κέξηζκα 

καθξνπξφζεζκα, νη κέηνρνη ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα νηθνλνκηθά κεγέζε φπσο ηα 
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θέξδε, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(Herciu, Ogrean and Belascu, 2011). 

Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ καδί κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 

ίζσο ηα δχν πην δηαδεδνκέλα κέηξα εηαηξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζεο 

(Rappaport, 1986). Απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ Monteiro (2006) πνπ 

ππνζηήξημε φηη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη πηζαλψο ν ζεκαληηθφηεξνο 

δείθηεο πνπ ζα έπξεπε λα ιεθζεί ππφςε εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ.  

Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη δχν 

δηαθνξεηηθά κέηξα απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο φκσο κέζα απφ ηελ αλάιπζε 

DuPont κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε πφζν ζηελά ζπλδένληαη. 

Σηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε δηαθξίλεηαη ε θεξδνθνξία ησλ κεηφρσλ πνπ 

νθείιεηαη ζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο απφ απηή πνπ νθείιεηαη ζην δαλεηζκφ γηα 

ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. Δπνκέλσο, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ 

δηαθνξνπνηείηαη απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κε ηε δηαθνξά ηνπο λα 

νθείιεηαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε (Nissim and Penman, 2003). 

Ο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο δηαθνξνπνηεί ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

απφ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε νπνία δηαζπάηαη ζην θαζαξφ πεξηζψξην 

θέξδνπο θαη ζηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ. Η απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ βνεζά ηε δηνίθεζε λα ιάβεη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηηο ιεηηνπξγηθέο αιιά 

θαη ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη παξνπζηάδεη ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο 

γηα φινπο ηνπο ηδηνθηήηεο θεθαιαίσλ. Αληίζεηα, ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

παξνπζηάδεη ηελ θεξδνθνξία απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ (Rogova, 2014). 

Αλ κηα εηαηξεία ρξεζηκνπνηήζεη δαλεηζκφ, ε απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο 

ζα μεπεξάζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Απηφ κπνξεί λα δηαπηζησζεί 

αλ εμεηάζνπκε ηελ εμίζσζε Ίδηα Κεθάιαηα= Δλεξγεηηθφ-Υπνρξεψζεηο. Απμάλνληαο 

ηνλ δαλεηζκφ ηεο, κηα εηαηξεία απμάλεη παξάιιεια θαη ην ελεξγεηηθφ ηεο ράξε ζηηο 

ξνέο πνπ εηζέξρνληαη ζε απηήλ. Όκσο ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ εμίζσζε, φηαλ ην 

ρξένο απμάλεηαη ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο κεηψλνληαη θαη επνκέλσο αθνχ ηα 

ίδηα θεθάιαηα απνηεινχλ ηνλ παξνλνκαζηή ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηφηε ε ηηκή ηνπ δείθηε αλεβαίλεη. Παξάιιεια, απμάλεηαη ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 
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ηεο εηαηξείαο πνπ είλαη ν παξνλνκαζηήο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Σπλεπψο, ην ρξένο εληζρχεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε ζρέζε κε ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ (Herciu, Ogrean and Belascu, 2011). 

2.5   Η ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε 

Η κφριεπζε ζπλήζσο ζεσξείηαη απνηέιεζκα ρξεκαηνδνηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ: Οη 

επηρεηξήζεηο δαλείδνληαη γηα λα ζπγθεληξψζνπλ κεηξεηά γηα ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπο. 

Όκσο, ζχκθσλα κε ηνπο Nissim θαη Penman (2003) απνδεηθλχεηαη φηη γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο αλάιπζεο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο απνηίκεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

πξνζδηνξίδνληαη δχν είδε κφριεπζεο. Τν πξψην φλησο πξνέξρεηαη απφ ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηφηεηεο κηαο εηαηξίαο ελψ ην δεχηεξν ζρεηίδεηαη κε ηηο 

ιεηηνπξγηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο. Τν ζχλεζεο κέηξν κφριεπζεο είλαη ν ιφγνο ησλ 

ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα. Όκσο, θάπνηεο ππνρξεψζεηο φπσο 

ηα ηξαπεδηθά δάλεηα θαη ηα νκφινγα πνπ εθδίδεη κηα επηρείξεζε απνηεινχλ κέξνο ηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ελψ άιιεο πεγάδνπλ απφ ζπλαιιαγέο κε 

πξνκεζεπηέο, πειάηεο θαη ππαιιήινπο. Γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηνπο, 

νη εηαηξείεο δαλείδνληαη ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, δεκηνπξγψληαο έηζη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε. Καηά ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, 

νη εηαηξείεο επίζεο δαλείδνληαη απφ πειάηεο, ππαιιήινπο θαη πξνκεζεπηέο, 

δεκηνπξγψληαο ηε ιεηηνπξγηθή κφριεπζε. Δπεηδή αθνξνχλ ζπλαιιαγέο ζε 

δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο αγνξψλ, ηα δχν είδε κφριεπζεο κπνξεί λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο 

ζπλέπεηεο ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο.  

Σηελ παξνχζα κειέηε καο ελδηαθέξεη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, δειαδή ε 

ρξεκαηνδφηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε δαλεηαθά θεθάιαηα. Οη ρνξεγνί ησλ 

θεθαιαίσλ απηψλ ή δαλεηζηέο απαηηνχλ κηα ζηαζεξή απφδνζε ε θαηαβνιή ηεο νπνίαο 

πξνεγείηαη ησλ κεξηζκάησλ. Δπηπιένλ, ε έγθξηζε ησλ δαλείσλ πξνυπνζέηεη ην 

θφζηνο ηνπ δαλεηζκνχ λα κελ ππεξβαίλεη ηελ απφδνζε πνπ αλακέλεηαη απφ ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Γξάθνο θαη Καξαζαλάζεο, 2010). 

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ρξεζηκνπνηείηαη ζπλήζσο γηα λα απμήζεη ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο, φκσο παξάιιεια απμάλεη θαη ηνλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν ζηνλ νπνίν είλαη εθηεζεηκέλε ε επηρείξεζε θαη νη κέηνρνί 

ηεο. Ψο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη ν πξφζζεηνο θίλδπλνο ηνλ νπνίν 
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αλαιακβάλνπλ νη κέηνρνη κηαο επηρείξεζεο, ιφγσ ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο κε 

δαλεηαθά θεθάιαηα. Δίλαη γεληθά παξαδεθηφ φηη επηρεηξήζεηο κε πξνβιέςηκεο θαη 

ζηαζεξέο ηακεηαθέο ξνέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ πεξηζζφηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε ζε ζρέζε κε επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ πςειφ 

βαζκφ αβεβαηφηεηαο (Βαζηιείνπ θαη Ηξεηψηεο, 2008). 

Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φκσο φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε απμάλεη ηελ 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κφλν φηαλ ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 

ζεηηθή. Σε πεξίπησζε αξλεηηθήο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε ρξήζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο επηθέξεη ηα αληίζεηα απνηειέζκαηα. 

Η επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζα αλαιπζεί πεξαηηέξσ κέζσ ηεο κειέηεο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή 

κφριεπζεο. 

2.5.1   Ο πνιιαπιαζηαζηήο κόριεπζεο 

Τν ηειεπηαίν ζπζηαηηθφ ηεο αλάιπζεο DuPont είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο, 

ν νπνίνο είλαη έλα κέηξν ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο. Μαο βνεζά λα εμεηάζνπκε 

ηε ρξήζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κηαο επηρείξεζεο (Thorp, 2012). 

Υπνινγίδεηαη αληιψληαο ζηνηρεία απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο επηρείξεζεο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα δηαηξψληαο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο κε ηα ίδηα θεθάιαηα 

(Almazari, 2012). 

                           
                  

             
 

Τα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηνχληαη είηε απφ ηνπο 

κεηφρνπο (ίδηα θεθάιαηα) είηε απφ ηνπο πηζησηέο φπσο είλαη νη ηξάπεδεο θαη νη 

πξνκεζεπηέο (δειαδή ηηο ππνρξεψζεηο ή ην ρξένο). 

Μηα εηαηξεία κπνξεί λα ρξεκαηνδνηείηαη απνθιεηζηηθά απφ ίδηα θεθάιαηα θαη ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε ν πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο ζα ιάβεη ηελ ηηκή 1. Αλ ην 

κέγεζνο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ μεπεξλά ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο, ε 
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δηαθνξά κεηαμχ ηνπο νθείιεηαη ζην ρξένο ή ζηε κφριεπζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

θεθαιαηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο. 

Ο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο παξνπζηάδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα θεθάιαηα ησλ 

ηδηνθηεηψλ ρξεκαηνδνηνχλ ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Έκκεζα, ην 

πνζνζηφ απηφ ππνδεηθλχεη ην βαζκφ ηεο νηθνλνκηθήο ηεο αλεμαξηεζίαο. Η αχμεζε 

ηνπ πνιιαπιαζηαζηή, πνπ ζεκαίλεη φηη κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

απνθηήζεθε κε μέλα θεθάιαηα, δελ απνηειεί πξφβιεκα γηα ηελ επηρείξεζε εθφζνλ ηα 

δάλεηα ρξεζηκνπνηνχληαη απνηειεζκαηηθά θαη ε κφριεπζε δηαηεξείηαη εληφο 

θπζηνινγηθψλ νξίσλ (Cîrciumaru, Siminică and Marcu, 2010). 

Έλαο πςειφηεξνο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο ππνδειψλεη απμεκέλε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε βαζίδεηαη 

πεξηζζφηεξν ζηα δαλεηαθά θεθάιαηα γηα ηελ απφθηεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο 

ζηνηρείσλ. Μηα εηαηξεία κπνξεί λα εληζρχζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο απμάλνληαο ηνλ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζήο ηεο, δειαδή 

αλαιακβάλνληαο πεξηζζφηεξν ρξένο. Αλ ε εηαηξεία είλαη ήδε επαξθψο κνριεπκέλε, 

κε ηελ αλάιεςε επηπξφζζεηνπ ρξένπο απμάλεηαη ν θίλδπλνο λα κελ κπνξέζεη λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο απέλαληη ζηνπο πηζησηέο ηεο θαζψο θαη ν 

θίλδπλνο πηψρεπζήο ηεο (Thorp, 2012). 

2.6   Η ζπκβνιή ηεο κεζόδνπ DuPont ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

Μέρξη ζήκεξα έρεη εμεηαζηεί αξθεηά ην κνληέιν DuPont θαη κάιηζηα νη ζπγγξαθείο 

πνπ αζρνιήζεθαλ κε ην δήηεκα απηφ ηφληζαλ ηε ζεκαζία ηνπ γηα ηελ αλάιπζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ρξεζηκνπνηψληαο ην γηα ηε κειέηε δηαθνξεηηθψλ 

θιάδσλ. Παξαθάησ ζα αθνινπζήζνπλ νξηζκέλα πιενλεθηήκαηα ηεο εθαξκνγήο ηνπ 

φπσο έρνπλ δηαηππσζεί ζηελ έσο ηψξα βηβιηνγξαθία. 

Οη Brigham θαη Houston (2001) αλαθέξνπλ φηη ην ηξνπνπνηεκέλν κνληέιν DuPont 

απεηθνλίδεη ηε δηαζχλδεζε κεηαμχ ηνπ ηζνινγηζκνχ θαη ηεο θαηάζηαζεο 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη δηεπθνιχλεη ηελ αλάπηπμε απιψλ ζηξαηεγηθψλ γηα ηε 

βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.  

Ο Firer (1999) αλαθέξεηαη ζην κνληέιν DuPont σο έλα εξγαιείν ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο θαη ζρεδηαζκνχ κε ζθνπφ ηελ θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ 
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ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηψληαο απιέο 

ινγηζηηθέο ζρέζεηο. Υπνζηεξίδεη φηη επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ησλ ζπζηαηηθψλ ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη βνεζά ηε δηνίθεζε λα εμεηάζεη ηελ πηζαλή 

επίδξαζε ζηξαηεγηθψλ πξσηνβνπιηψλ ζηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο επηρείξεζεο.  

Απηφ ην κνληέιν παξαγνληηθήο αλάιπζεο δίλεη ηελ επθαηξία ζηνπο κειεηεηέο λα 

επηζεκάλνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ έρνπλ είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο θαζελφο εθ 

ησλ ηξηψλ ζπληειεζηψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην κνληέιν. Έλα απφ ηα 

πιενλεθηήκαηά ηνπ είλαη ε εθηεηακέλε ρξήζε ησλ δεηθηψλ απφδνζεο θάηη ην νπνίν 

θαζηζηά δπλαηή ηελ εθαξκνγή ηνπ θαη ζε κηθξέο αιιά θαη ζε κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

(Burja and Mărginean, 2014). 

Σηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε, ην κνληέιν DuPont κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα 

λα ππνγξακκίζεη ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο ζα βειηησζεί ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Δθηφο απφ απηφ, δηεπθνιχλεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο αλάιπζεο 

επαηζζεζίαο ηεο απφδνζεο φηαλ κεηαβάιινληαη νη ηξεηο παξαπάλσ παξάγνληεο 

(Cîrciumaru, Siminică and Marcu, 2010). 

Απνηειεί έλα απφ ηα πην ηζρπξά εξγαιεία ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο κέρξη 

ζήκεξα θαη δίλεη ζηνπο επελδπηέο θαη ζηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο κηα γεληθή 

εηθφλα γηα δηάθνξεο παξακέηξνπο κηαο εηαηξείαο φπσο ε θεξδνθνξία, ε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε, ε κφριεπζε, ε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα θιπ (Sur, Mitra and Maji, 

2014). 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί απφ ηνλ Blumenthal (1998), απνηειεί έλα ρξήζηκν πιαίζην γηα 

ηελ απεηθφληζε ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη βνεζάεη ηνπο νηθνλνκηθνχο 

δηαρεηξηζηέο λα θαηαλνήζνπλ πψο νη ιεηηνπξγηθέο, ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη 

επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο. 

2.7   Σα κεηνλεθηήκαηα ηεο αλάιπζεο DuPont 

Παξφιν πνπ ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζεσξείηαη έλαο ειθπζηηθφο δείθηεο 

κέηξεζεο ηεο απφδνζεο θαζψο ζπλδέεη ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο κε 

ηνλ ηζνινγηζκφ, ζχκθσλα κε ηνπο Wet θαη Toit (2007) έρεη ηα αθφινπζα 

κεηνλεθηήκαηα: 
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Τν πξψην θαη πην πξνθαλέο κεηνλέθηεκα είλαη φηη ηα θέξδε κπνξνχλ εχθνια λα 

επεξεαζηνχλ απφ ηε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο, κέζσ αιιαγψλ ζηε ινγηζηηθή πνιηηηθή 

πνπ αθνινπζείηαη. Τν δεχηεξν είλαη φηη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ππνινγίδεηαη κεηά ην θφζηνο ηνπ ρξένπο, αιιά πξηλ ιεθζεί ππφςε ην θφζηνο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ απμάλεηαη ρξεζηκνπνηψληαο 

κεγαιχηεξε ρξεκαηνδφηεζε εθφζνλ ε απφδνζε ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

ππεξβαίλεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ. Αθφκα, ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο πέξα απφ έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απμεκέλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν θαη σο απνηέιεζκα απηνχ λα κεησζεί ε αμία ηεο 

επηρείξεζεο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. Άξα, ε επηδίσμε ηεο αχμεζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη θαηαζηξνθή ηνπ πινχηνπ, 

θάηη ην νπνίν δελ είλαη ζπκβαηφ κε ηελ νηθνλνκηθή αξρή ηεο δεκηνπξγίαο αμίαο γηα 

ηνπο κεηφρνπο.  

Ο Rappaport (1986) επηζεκαίλεη φηη ε δεχηεξε ζπληζηψζα ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, δειαδή ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, επεξεάδεηαη απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ θαηά ηξφπν ψζηε λα κπνξεί λα απμεζεί αθφκε θαη φηαλ ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία δελ αμηνπνηνχληαη θαιχηεξα. Αθφκε, ηζρπξίδεηαη φηη νη πσιήζεηο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ακέζσο ηνλ αληίθηππν ηνπ πιεζσξηζκνχ, ελψ ε ινγηζηηθή αμία ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ είλαη έλα κείγκα λέσλ θαη παιαηφηεξσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, δελ πξνζαξκφδεηαη ηφζν γξήγνξα ζηηο επηδξάζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Ο Reimann (1989) αλαγλψξηζε επίζεο φηη ε αιιαγή ζηηο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο 

απνηειεί πξφβιεκα φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ σο 

κέηξν νηθνλνκηθήο απφδνζεο. Γηαηχπσζε φηη νηθνλνκηθά κέηξα φπσο ε 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ κπνξεί λα είλαη πνιχ βξαρππξφζεζκα θαη φηη πξέπεη 

λα πηνζεηεζνχλ πην καθξνπξφζεζκα θαη ίζσο πην πνηνηηθά κέηξα.  

Οη Copeland, Koller θαη Murrin (1996) ππνζηεξίδνπλ θαη απηνί φηη πξφθεηηαη γηα έλα 

βξαρππξφζεζκν κέηξν απφδνζεο θαη φηη ε ππεξβνιηθή εζηίαζε ζε απηφ κπνξεί λα 

νδεγήζεη κηα εηαηξεία λα αγλνήζεη καθξνπξφζεζκεο επθαηξίεο αλάπηπμεο πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα απμήζνπλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ ηεο. Μηα εηαηξεία κπνξεί επίζεο λα 

δχλαηαη λα βειηηψζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο, απνθέξνληαο φκσο 
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απφδνζε ρακειφηεξε απφ ην ζηαζκηζκέλν κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο (WACC) θαη, 

σο εθ ηνχηνπ, θαηαζηξέθεη ηελ αμία ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο.  

Δλψ ε δηάζπαζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε ηξείο ζπληζηψζεο είλαη έλα 

πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν, πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε φηη νη ηξεηο παξάγνληεο πνπ ηελ 

επεξεάδνπλ δελ είλαη αλεμάξηεηνη κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ε επηπξφζζεηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε απμάλεη ην ιφγν ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηα 

ίδηα θεθάιαηα, ν νπνίνο αλαθέξεηαη θαη σο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο. Όκσο ιφγσ 

ηεο αχμεζεο ηνπ εμφδνπ ησλ ηφθσλ, ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο 

επηθέξεη παξάιιεια κείσζε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Αληηθαζηζηψληαο ηα 

ίδηα θεθάιαηα κηαο επηρείξεζεο κε δαλεηαθά θεθάιαηα, ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ απμάλεηαη αλ νη ππφινηπνη παξάγνληεο παξακείλνπλ ζηαζεξνί. Όκσο, ηα 

θέξδε ηεο εηαηξείαο κεηψλνληαη ιφγσ ησλ απμεκέλσλ ηφθσλ πνπ επηθέξνπλ ηα λέα 

δάλεηα θαη άξα κεηψλεηαη θαη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Τν αλ ε θαζαξή 

επίδξαζε επί ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή είλαη 

ζπλάξηεζε ηεο ζρεηηθήο κεηαβνιήο ησλ δχν ζπληζησζψλ (Angell and Brewer, 2003). 

Δπνκέλσο, ζηελ πνιιαπιαζηαζηηθή εμίζσζε DuPont δελ είλαη εχθνιν λα απνκνλσζεί 

ε επίδξαζε ελφο ζηνηρείνπ ρσξίο πξνζθπγή ζηελ επίδξαζε ηνπ άιινπ. Δλ νιίγνηο, ηα 

ζηνηρεία είλαη αιιεινεμαξηψκελα θαη άξα ιηγφηεξν ρξήζηκα γηα πην πξνεγκέλεο 

αλαιχζεηο (Agburuga and Ibanichuka, 2016). 

2.8   Η νηθνλνκηθή θξίζε 

Σηελ παξνχζα ελφηεηα ζα γίλεη αλαθνξά ζηελ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία 

εκθαλίζηεθε πεξίπνπ ζηα κέζα ηνπ 2007 ζηηο Η.Π.Α. θαη κεηαδφζεθε ηαρχηαηα ζηελ 

Δπξψπε. Η νηθνλνκηθή θξίζε δελ κπνξεί λα απνδνζεί ζε κία θαη κφλν αηηία. 

Αληηζέησο, νθείιεηαη ζε έλαλ ζπλδπαζκφ παξαγφλησλ, πνιινί απφ ηνπο νπνίνπο 

επεξέαζαλ θαη επέηεηλαλ ηε δπλακηθή ησλ ππνινίπσλ. Σχκθσλα κε ηνλ Φαξδνχβειε 

(2009), νη ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιιαλ ζηελ εκθάληζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη νη παξαθάησ: 

Ψο πξψηνο παξάγνληαο αλαθέξνληαη νη δηεζλέο αληζνξξνπίεο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ 

πιαλήηε φζνλ αθνξά ηελ εζσηεξηθή ηνπο απνηακίεπζε θαη επέλδπζε, νη νπνίεο 

εθδειψζεθαλ κε πςειά ειιείκκαηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ησλ Η.Π.Α. θαη πςειά 
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πιενλάζκαηα ησλ ρσξψλ ηεο Αζίαο θαη ηδηαίηεξα ηεο Κίλαο. Οη αληζνξξνπίεο απηέο 

νδήγεζαλ ζε ρακειά πξαγκαηηθά επηηφθηα, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο ζπληέιεζαλ 

ζηε θνχζθα ησλ αθηλήησλ. 

Γεχηεξν παξάγνληα απνηέιεζε ε θνχζθα ησλ αθηλήησλ ζηηο Η.Π.Α.. Απφ ην 2001 

κέρξη ηα κέζα ηνπ 2006 νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ αθνινχζεζαλ κηα αλνδηθή πνξεία. Η 

πηψζε ησλ ηηκψλ ηνπο κεηέπεηηα νδήγεζε ζηελ θαζπζηέξεζε απνπιεξσκήο ησλ 

δφζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ηηο ηξάπεδεο. Σηε δεκηνπξγία ηεο θνχζθαο ησλ 

αθηλήησλ ζπλέβαιιε ε αχμεζε ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο 

(subprime) ρσξίο λα πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ε 

εμάπισζε ησλ interest rate only loans, δειαδή δαλείσλ κε κεληαία πιεξσκή κφλν ηνλ 

ηφθν ελψ ην θεθάιαην θαηαβαιιφηαλ φιν ζηε ιήμε. Η έιιεηςε εγθξάηεηαο δαλεηζκνχ 

ησλ ηξαπεδψλ νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηε δπλαηφηεηα ηηηινπνίεζεο ησλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, κέζσ ηεο νπνίαο νη ηξάπεδεο έδησρλαλ ηα δάλεηα θαη θαη’ 

επέθηαζε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο. Οη ηηηινπνηήζεηο αχμαλαλ 

ηε ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ ψζηε λα κπνξνχλ λα παξέρνπλ λέα ζηεγαζηηθά ή άιια 

δάλεηα.  

Ο ηξίηνο παξάγνληαο είλαη ην δφγκα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ησλ 

νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ, ην νπνίν ζε ζπλδπαζκφ κε ηα ρακειά επηηφθηα νδήγεζε ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα ζε ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο ρσξίο λα ηηκνινγνχλ 

ζσζηά ηνλ θίλδπλν. Παξάδεηγκα απνηεινχλ νη πνιχπινθεο κνξθέο ηηηινπνηήζεσλ 

πνπ θπξηάξρεζαλ ηε δεθαεηία ηνπ 2000 θαη δεκηνπξγήζεθαλ κε ζηφρν ηε δηαζπνξά 

ηνπ θηλδχλνπ πξνπιεξσκήο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Όκσο, απνδείρζεθε φηη νη 

αμηνινγήζεηο ησλ αμηνινγηθψλ νίθσλ γηα απηνχο ηνπο ηίηινπο ππήξμαλ ππεξβνιηθά 

αηζηφδνμεο. Ψο απνηέιεζκα, νη νίθνη θαηεγνξήζεθαλ γηα κεξνιεςία ιφγσ ηεο 

πιεξσκήο ηνπο απφ ηνπο εθδφηεο ησλ ηίηισλ γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη νη επνπηηθέο 

αξρέο αλαγθάζηεθαλ λα επαλεμεηάζνπλ ην θαζεζηψο ιεηηνπξγίαο ηνπο. Οη επελδπηέο 

πνπ ηνπο αγφξαδαλ πηζαλφλ λα γλψξηδαλ αιιά λα αςήθεζαλ ηνλ θίλδπλν πνπ 

αληηκεηψπηδαλ. Δπίζεο, νξηζκέλνη αλαιπηέο ζεψξεζαλ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

ησλ Η.Π.Α. ππαίηηα γηα ηηο ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, 

εμαηηίαο ηεο απφθαζήο ηεο γηα ραιάξσζε ηνπ πεξηνξηζκνχ ηνπ δαλεηζκνχ ηνπο. 
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Η ηέηαξηε αηηία είλαη ε ελδνγελήο γέλεζε ξίζθσλ. Σχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο 

Βαζηιείαο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ θαηέρνπλ έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, 

παξαδείγκαηνο ράξε νκφινγν, ζρεηηθά ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ππνρξενχληαη λα δηαηεξνχλ πεξηζζφηεξα ίδηα θεθάιαηα. Σε πεξίπησζε πεξαηηέξσ 

ππνβάζκηζήο ηνπ, ζα απνθαζίζνπλ λα ην πνπιήζνπλ ψζηε λα απνθεπρζεί ε 

δηαηήξεζε επηπιένλ θεθαιαίσλ. Όκσο, ε πηψζε ησλ ηηκψλ νδεγεί ζηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο ηνπ εθδφηε κε ζπλέπεηα λα ζπλερίδεη λα ππνβαζκίδεηαη απφ ηνπο 

αμηνινγηθνχο νίθνπο. Έπνληαη καδηθέο πσιήζεηο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ νκνιφγσλ θαη ε 

αγνξά ηνπο θαηαξξέεη δηφηη δελ βξίζθνληαη αγνξαζηέο. Έηζη, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα πξνβαίλνπλ ζε πψιεζε άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα λα θαιχςνπλ 

ηηο θεθαιαηαθέο ηνπο αλάγθεο. Ψο απνηέιεζκα, πέθηνπλ θαη νη ηηκέο ησλ πγηψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γεγνλφο ην νπνίν ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν θίλδπλν θαη άξα 

δηαηήξεζε πεξηζζφηεξσλ θεθαιαίσλ.  

Ο ηειεπηαίνο παξάγνληαο είλαη ε πςειή κφριεπζε. Παξαπάλσ αλαθέξζεθε ην 

παξάδεηγκα ησλ λνηθνθπξηψλ φκσο πςειή κφριεπζε είραλ θαη νη επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο. Η πςειή κφριεπζε νδήγεζε ζηε κεηάδνζε ηεο θξίζεο απφ ηελ αγνξά ησλ 

δαλείσλ subprime ζηηο αγνξέο πνιιψλ άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Όηαλ νη ηηκέο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηα νπνία είραλ επελδχζεη νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

άξρηζαλ λα πέθηνπλ θαη νη αγνξέο αληηιήθζεθαλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο απψιεηα, ηφηε 

δπζθφιεςαλ ή θαη αξλήζεθαλ ηελ αλαλέσζε ηεο βξαρπρξφληαο ρξεκαηνδφηεζεο. Η 

έιιεηςε επαξθψλ θεθαιαίσλ δεκηνχξγεζε ηε ιεγφκελε απνκφριεπζε. Σηελ 

πξνζπάζεηά ηνπο λα θξαηήζνπλ ζηαζεξφ ην ιφγν ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ελεξγεηηθφ, 

φπσο ηνπο επηβάιινπλ νη επνπηηθέο αξρέο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κείσζαλ 

ηνλ παξνλνκαζηή ηνπ θιάζκαηνο κέζσ ηεο πψιεζεο ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

φπσο νκφινγα θαη κεηνρέο, θαη ηνπ πεξηνξηζκνχ παξνρήο λέσλ δαλείσλ.  
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Κεθάιαην 3
ν
 Μεζνδνινγία Έξεπλαο 

3.1   Αλάπηπμε ππνζέζεσλ 

Όπσο έγηλε εκθαλέο θαη ζηελ εηζαγσγή, ζηφρνο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε 

δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ πεξηζζφηεξν ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαζψο θαη ε εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο πέληε επηιερζείζεο επξσπατθέο ρψξεο. 

Θεσξνχκε γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο εξγαζίαο φηη ε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ 

επεξεάδεηαη πην θαζνξηζηηθά απφ ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο δειαδή ηελ 

ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί θέξδε απφ ηηο πσιήζεηο ηεο, ηελ 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ παξνπζηάδεη ηηο πσιήζεηο πνπ 

επηηπγράλεη κέζσ ηεο ρξήζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ θαη ηνλ 

πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο ν νπνίνο καο απνθαιχπηεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηδίσλ θαη 

μέλσλ θεθαιαίσλ.  

Γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε απηήο ηεο κειέηεο ζα ρσξηζηεί ε έξεπλα ζε δχν πεξηφδνπο 

(πξν θαη κεηά θξίζεο) θαη ζα αμηνινγήζνπκε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε 

θάζε κηα απφ ηηο δχν πεξηφδνπο ψζηε λα δηαπηζηψζνπκε αλ ππάξρεη δηαθνξά κεηαμχ 

ησλ επξεκάησλ. Δπίζεο, ζα αλαιπζεί ε επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ θάζε 

κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή μερσξηζηά. Πεξαηηέξσ πιεξνθνξίεο ζα καο δψζεη ε 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη γηα 

απηφ ην ιφγν ζα ζπκπεξηιεθζεί θαη κηα αλεμάξηεηε κεηαβιεηή πνπ αθνξά ην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

Ψο ζπλέπεηα ησλ αλσηέξσ, δηαηππψζεθαλ νη ηξείο ππνζέζεηο πνπ ζα εξεπλεζνχλ ζηελ 

παξνχζα εξγαζία θαη είλαη νη εμήο: 

Η1α: Η επίδραζη ηοσ Καθαρού Περιθφρίοσ Κέρδοσς ζηην Αποδοηικόηηηα Ιδίφν 

Κεθαλαίφν είναι ταμηλόηερη ζηην περίοδο ηης κρίζης ζε ζύγκριζη με ηην περίοδο πριν 

ηην κρίζη.  

Η1β:  Η επίδραζη ηης Κσκλοθοριακής Τατύηηηας ηοσ Ενεργηηικού ζηην Αποδοηικόηηηα 

Ιδίφν Κεθαλαίφν είναι ταμηλόηερη ζηην περίοδο ηης κρίζης ζε ζύγκριζη με ηην 

περίοδο πριν ηην κρίζη.   
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Η1γ: Η επίδραζη ηοσ Πολλαπλαζιαζηή Μότλεσζης ζηην Αποδοηικόηηηα Ιδίφν 

Κεθαλαίφν είναι ταμηλόηερη ζηην περίοδο ηης κρίζης ζε ζύγκριζη με ηην περίοδο πριν 

ηην κρίζη.   

3.2   Πεξηγξαθή δείγκαηνο θαη ηξόπνο επηινγήο δεδνκέλσλ 

Τν δείγκα αξρηθά απνηέιεζαλ φιεο νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο ησλ αθνινχζσλ πέληε 

επξσπατθψλ ρσξψλ: Κχπξνο, Διιάδα, Ιξιαλδία, Ιηαιία θαη Ιζπαλία. Ο ιφγνο γηα ηνλ 

νπνίν επηιέρζεθαλ απηέο νη ρψξεο είλαη επεηδή βξέζεθαλ ζε θαζεζηψο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ιφγσ ηνπ αξλεηηθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ηνπο θαη ηνπ πςεινχ δείθηε 

ρξένπο πξνο ΑΔΠ πνπ παξνπζίαζαλ. Σηε ζπλέρεηα, απφ ην δείγκα αθαηξέζεθαλ νη 

εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνπο θιάδνπο banks, equity investment instruments, financial 

services, life insurance, non-equity investment instruments, non-life insurance, real 

estate investment and services θαη real estate investment trusts. Έπεηηα, απφ ηηο 

εηαηξείεο πνπ παξέκεηλαλ ζην δείγκα αθαηξέζεθαλ φζεο εκθάληδαλ αξλεηηθά ίδηα 

θεθάιαηα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο γηα θάπνην απφ ηα εμεηαδφκελα έηε.  

Τν ηειηθφ δείγκα πεξηιακβάλεη 720 εηαηξείεο απφ ηηο νπνίεο 68 εηαηξείεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Κχπξν, 189 εηαηξείεο ζηελ Διιάδα, 36 εηαηξείεο ζηελ 

Ιξιαλδία, 276 εηαηξείεο ζηελ Ιηαιία θαη 151 εηαηξείεο ζηελ Ιζπαλία.  

Τα εηήζηα δεδνκέλα ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηηο εθηηκήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ 

αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson Reuters Datastream θαη αθνξνχλ ηελ 

πεξίνδν 2004-2011. Πξφθεηηαη γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη ηφζν  ηελ πεξίνδν πξηλ (2004-2007) φζν θαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε (2008-2011).  

3.2.1   Μεζνδνινγία εκπεηξηθήο πξνζέγγηζεο 

Τν εκπεηξηθφ κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ έιεγρν ησλ ππνζέζεσλ πνπ 

αλαπηχρζεθαλ είλαη ην παξαθάησ: 

                                                     

                                                   

Όπνπ: 
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    : Η απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ (Return On Equity) πνπ είλαη ν ιφγνο ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ κεξηζκάησλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηνπο 

πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ   

    : Τν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο ή απνδνηηθφηεηα ησλ πσιήζεσλ πνπ είλαη ν 

ιφγνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ κεξηζκάησλ πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζηνπο πξνλνκηνχρνπο κεηφρνπο πξνο ηηο πσιήζεηο 

    : Η θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ησλ 

πσιήζεσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ 

   : Ο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο πνπ ππνινγίδεηαη απφ ην ιφγν ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

      : Χεπδνκεηαβιεηή (dummy) πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 ηα έηε 2008-2011 θαη ηελ 

ηηκή 0 ηα έηε 2004-2007 

     : Τν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο πνπ ππνινγίδεηαη απφ ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλφινπ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ 

   : Τν ζθάικα ηεο παιηλδξφκεζεο 

Σην παξαπάλσ κνληέιν, νη ζπληειεζηέο              παξνπζηάδνπλ ηελ επίδξαζε 

ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ πεξίνδν 

πξνηνχ εκθαληζηεί ε θξίζε (2004-2007). Οη ζπληειεζηέο              παξέρνπλ 

επηπξφζζεηε πιεξνθφξεζε γηα ηελ επίδξαζε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο (2008-2011). Τα 

αζξνίζκαηα ησλ ζπληειεζηψλ    +   ,    +    θαη    +    ζα καο βνεζήζνπλ λα 

εμεηάζνπκε ηηο ππνζέζεηο Η1α, Η1β θαη Η1γ αληίζηνηρα.  
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3.2.2   Μέηξεζε κεηαβιεηώλ-Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή 

Πίλαθαο 3.1-Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή ησλ ζπλερώλ κεηαβιεηώλ 

   

Non Crisis period 

 

Crisis period 

t-test 

diff mean 

ROE Mean 0,0720163 -0,0301377 (11,5245)* 

 Std. Dev 0,2350504 0,3300139  

NPM Mean 0,0132971 -0,0727354 (6,3946)* 

 Std. Dev 0,3635973 0,4914218   

TAT Mean 0,7948844 0,7425668 (2,9402)* 

 Std. Dev 0,5709149 0,5888706   

EM Mean 3,112119 3,45432 (-3,886)* 

 Std. Dev 2,604249 3,094516   

SIZE Mean 12,30478 12,42296 (-1,9177) 

 Std. Dev 1,962758 2,053606   

 

Όποσ ROE η αποδοηικόηηηα ιδίφν κεθαλαίφν ποσ ιζούηαι με ηο λόγο ηφν καθαρών κερδών 

μεηά ηα μερίζμαηα ηφν προνομιούτφν μεηότφν προς ηα ίδια κεθάλαια, NPM ο λόγος ηφν 

καθαρών κερδών μεηά ηα μερίζμαηα ηφν προνομιούτφν μεηότφν προς ηις πφλήζεις, TAT ο 

λόγος ηφν πφλήζεφν προς ηο ζύνολο ηοσ ενεργηηικού, EM ο λόγος ηοσ ζσνόλοσ ηοσ 

ενεργηηικού προς ηα ίδια κεθάλαια και SIZE ο λογάριθμος ηοσ ζσνόλοσ ηοσ ενεργηηικού. 

Ο πίλαθαο απηφο παξνπζηάδεη αλά πεξίνδν (πξν θξίζεο θαη θξίζεο) ην κέζν θαη ηελ 

ηππηθή απφθιηζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην κνληέιν γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ.  Η ηειεπηαία ζηήιε παξνπζηάδεη 

ηα απνηειέζκαηα ησλ ηεζη ζεκαληηθφηεηαο πνπ αθνξνχλ ηηο δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ησλ 

κέζσλ ησλ κεηαβιεηψλ κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ. Οη δηαθνξέο ζηνπο κέζνπο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο εθηφο απφ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

(SIZE). Οη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο γίλνληαη εχθνια αληηιεπηέο αλ 

εμεηάζνπκε ηνπο κέζνπο ησλ κεηαβιεηψλ ζηηο δχν πεξηφδνπο. 

Η κέζε ηηκή ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ εκθάληζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο ήηαλ 0,072 ελψ κεηά ηελ εκθάληζε ηεο θξίζεο κεηψζεθε θαη 

κάιηζηα έγηλε αξλεηηθή (-0,03). Παξφκνηα είλαη ηα απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηε 
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κέζε ηηκή ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Παξαηεξνχκε φηη ε κέζε ηηκή ηνπ πξηλ 

ηελ θξίζε ήηαλ ζεηηθή (0,013) ελψ ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο έιαβε αξλεηηθή ηηκή (-

0,072). Η θξίζε δελ επεξέαζε εμίζνπ θαζνξηζηηθά ηελ θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ αθνχ ε κέζε ηηκή ηεο ηελ πεξίνδν ηεο χθεζεο κεηψζεθε ειαθξά ζε 

ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν (απφ 0,794 ζε 0,742). Τέινο, δηαπηζηψλνπκε φηη 

ε ήδε πςειή κέζε ηηκή ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο πξηλ αθφκε εκθαληζηεί ε 

θξίζε έγηλε αθφκε πςειφηεξε ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

απμήζεθε απφ 3,112 ζε 3,454. Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη νη 

επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ρξεζηκνπνηνχλ δπζαλάινγα πεξηζζφηεξα δαλεηαθά απφ 

φηη ίδηα θεθάιαηα, δειαδή έρνπλ νδεγεζεί ζε ππέξνγθν δαλεηζκφ πνπ ζπλεπάγεηαη 

κεηαμχ άιισλ ηελ θαηαβνιή πςειψλ ηφθσλ θαη άξα ηε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο 

ηνπο. 
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Κεθάιαην 4
ν
 Απνηειέζκαηα Έξεπλαο 

4.1   Παξάζεζε απνηειεζκάησλ  

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο ζε 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%.   

Πίλαθαο 4.1-Απνηειέζκαηα γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

Number of obs     =      4.209 

F(8, 4200)        =      83,45 

Prob > F          =     0,0000 

R-squared         =     0,3977 

 

ROE Coef. Std. Error t P>|t| 

CRISIS 0,0863594 0,0226049 3,82 0,000 

NPM 0,0825086 0,0262375 3,14 0,002 

TAT 0,0956865 0,0089973 10,63 0,000 

EM -0,0217581 0,0055505 -3,92 0,000 

SIZE 0,0321245 0,0022767 14,11 0,000 

NPM*CRISIS 0,3968508 0,0545985 7,27 0,000 

TAT*CRISIS -0,0731445 0,0137832 -5,31 0,000 

EM*CRISIS -0,0304245 0,007811 -3,9 0,000 

CONS -0,3312813 0,0263335 -12,58 0,000 

 

Όποσ ROE η αποδοηικόηηηα ιδίφν κεθαλαίφν ποσ ιζούηαι με ηο λόγο ηφν καθαρών κερδών 

μεηά ηα μερίζμαηα ηφν προνομιούτφν μεηότφν προς ηα ίδια κεθάλαια, NPM ο λόγος ηφν 

καθαρών κερδών μεηά ηα μερίζμαηα ηφν προνομιούτφν μεηότφν προς ηις πφλήζεις, TAT ο 

λόγος ηφν πφλήζεφν προς ηο ζύνολο ηοσ ενεργηηικού, EM ο λόγος ηοσ ζσνόλοσ ηοσ 

ενεργηηικού προς ηα ίδια κεθάλαια, CRISIS υεσδομεηαβληηή ποσ παίρνει ηην ηιμή 1 ηα έηη 

2008-2011 και ηην ηιμή 0 ηα έηη 2004-2007 και SIZE ο λογάριθμος ηοσ ζσνόλοσ ηοσ 

ενεργηηικού. 
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Με βάζε ηα απνηειέζκαηα απηά δηαπηζηψλνπκε φηη ην κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ (F(8, 4200) = 83,45, P = 0,000) θαη εμεγεί ζρεδφλ ην 40% ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (R-squared=0,3977). Δπίζεο, φινη νη 

ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί. 

Ο ζπληειεζηήο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο (NPM) είλαη ζεηηθφο (  = 0,082, t-

stat= 3,14) θαη παξνπζηάδεη ηελ επίδξαζε ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ πξηλ ηελ θξίζε. Όκσο, ν ζπληειεζηήο ηεο 

κεηαβιεηήο NPM*CRISIS είλαη εκθαλψο κεγαιχηεξνο (  = 0,396, t-stat= 7,27) θαη 

ππνδεηθλχεη φηη ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο επεξεάδεη πεξηζζφηεξν ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε πεξίνδν θξίζεο. Τν άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ 

ησλ NPM θαη NPM*CRISIS είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (     = 0,479, t-stat= 

10,93) θαη επηβεβαηψλεη ηε κεγαιχηεξε επηξξνή ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ θάησ απφ ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

Ο ζπληειεζηήο ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (TAT) έρεη βξεζεί 

επίζεο ζεηηθφο (  = 0,095, t-stat= 10,63) ζηελ πεξίνδν πξηλ ηελ εκθάληζε ηεο 

χθεζεο. Αληίζεηα, ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο TAT*CRISIS είλαη αξλεηηθφο (  = 

-0,073, t-stat= -5,31) θαη δείρλεη κηα θαζνδηθή πνξεία ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε 

θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ζπκβάιιεη ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. Τν άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ TAT 

θαη TAT*CRISIS είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (     = 0,022, t-stat= 2,15) θαη 

επηβεβαηψλεη ηε ρακειφηεξε επηξξνή ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

Πξηλ ηελ θξίζε, ν ζπληειεζηήο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο (EM) είλαη 

αξλεηηθφο θαη παξάιιεια ρακειφο (  = -0,021, t-stat= -3,92) ελψ κεηά ηελ εκθάληζε 

ηεο θξίζεο δηακνξθψλεηαη ζε -0,030 (t-stat= -3,9) πνπ ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ησλ 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο κεηψλεη 

πεξηζζφηεξν ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε ζχγθξηζε κε πξηλ. Τέινο, ην 

άζξνηζκα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ EM θαη EM*CRISIS είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ (   

+   = -0,052, t-stat= -9,64) θαη επηβεβαηψλεη ην παξαπάλσ ζπκπέξαζκα.  
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Πίλαθαο 4.2-πζρεηίζεηο 

Α) Πεξίνδνο πξηλ ηελ θξίζε 

 ROE NPM TAT EM SIZE 

ROE 1     

NPM 0,4004* 1    

TAT 0,2323* 0,1105* 1   

EM -0,1485* -0,0088 0,0651* 1  

SIZE 0,2085* 0,1304* -0,0391 0,2398* 1 

 

Β) Πεξίνδνο κεηά ηελ θξίζε 

 ROE NPM TAT EM SIZE 

ROE 1     

NPM 0,3848* 1    

TAT 0,1378* 0,1988* 1   

EM -0,4215* -0,0096 0,0258 1  

SIZE 0,2336* 0,1658* -0,0216 0,1644* 1 

 

Όποσ ROE η αποδοηικόηηηα ιδίφν κεθαλαίφν ποσ ιζούηαι με ηο λόγο ηφν καθαρών κερδών 

μεηά ηα μερίζμαηα ηφν προνομιούτφν μεηότφν προς ηα ίδια κεθάλαια, NPM ο λόγος ηφν 

καθαρών κερδών μεηά ηα μερίζμαηα ηφν προνομιούτφν μεηότφν προς ηις πφλήζεις, TAT ο 

λόγος ηφν πφλήζεφν προς ηο ζύνολο ηοσ ενεργηηικού, EM ο λόγος ηοσ ζσνόλοσ ηοσ 

ενεργηηικού προς ηα ίδια κεθάλαια και SIZE ο λογάριθμος ηοσ ζσνόλοσ ηοσ ενεργηηικού. 

Σηνπο παξαπάλσ πίλαθεο παξνπζηάδνληαη νη ζπζρεηίζεηο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

κνληέινπ ηελ πεξίνδν πξηλ θαη ηελ πεξίνδν κεηά ηελ εκθάληζε ηεο θξίζεο. Ο 

αζηεξίζθνο φπνπ ππάξρεη, ππνδειψλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο ζε επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο 95%.  

Παξαηεξνχκε φηη νη κεηαβιεηέο ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο (NPM), ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (TAT), ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο 
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(EM) θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο (SIZE) θαη ζηηο δχν πεξηφδνπο έρνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Όπσο είλαη αλακελφκελν, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο παξαπάλσ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

έρνπλ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην εμεηαδφκελν ρξνληθφ 

δηάζηεκα πξηλ ηελ εκθάληζε ηεο χθεζεο. Η ζπζρέηηζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κε ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο πξνηνχ μεθηλήζεη ε θξίζε είλαη 0,4 ελψ 

ζε πεξίνδν θξίζεο είλαη ιίγν ρακειφηεξε θαη ζπγθεθξηκέλα 0,38. Όζνλ αθνξά ηε 

ζπζρέηηζε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο 

ελεξγεηηθνχ επίζεο δηαπηζηψλνπκε φηη είλαη ζεηηθή αιιά ρακειφηεξε (απφ 0,23 πξηλ 

ηελ θξίζε δηακνξθψλεηαη ζε 0,13 ζε πεξίνδν θξίζεο).  

Αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα εμάγνληαη αλαθνξηθά κε ηε ζπζρέηηζε ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Πξνθχπηεη φηη ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο έρεη κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε 

πεξίνδν θξίζεο ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν δηάζηεκα. Η ζεηηθή ηνπο ζπζρέηηζε 

απμάλεηαη απφ 0,20 ζε 0,23 ζηελ πεξίνδν ηεο χθεζεο.  

Σηελ πεξίπησζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο, δηαπηζηψλνπκε ηελ χπαξμε 

αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζην δηάζηεκα πξηλ 

εκθαληζηεί ε θξίζε ελψ ζην δηάζηεκα ηεο θξίζεο ε αξλεηηθή απηή ζπζρέηηζε 

παξέκεηλε θαη έγηλε αθφκε πην έληνλε (απφ -0,14 ζε -0,42). Καλνληθά, έλαο 

πςειφηεξνο πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο νδεγεί ζε αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ, φκσο ε αξλεηηθή ηνπο ζπζρέηηζε απνηειεί κηα έλδεημε φηη ε 

πξαγκαηηθφηεηα απνξξίπηεη ηε ζεσξία. 

4.2   πκπεξάζκαηα θαη εξκελεία επξεκάησλ  

Σηελ παξνχζα έξεπλα εμεηάζακε ηξείο ππνζέζεηο. Η θάζε κία απφ απηέο εμεηάδεη αλ 

ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ν 

πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο αληίζηνηρα έρνπλ ρακειφηεξε επίδξαζε ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε πεξίνδν θξίζεο ζπγθξηηηθά κε ηελ πξν θξίζεο 

επνρή. Πξαγκαηνπνηψληαο γξακκηθή παιηλδξφκεζε ζην κνληέιν πνπ πηνζεηήζεθε 

ζηα πιαίζηα απηήο ηεο εξγαζίαο, είκαζηε ζε ζέζε λα επηβεβαηψζνπκε φηη ηζρχνπλ ε 

δεχηεξε θαη ε ηξίηε ππφζεζε δηφηη νη επηιερζείζεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο έρνπλ 
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ρακειφηεξε θαη ηαπηφρξνλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ζε πεξίνδν θξίζεο.  

Η πξψηε ππφζεζε δελ επηβεβαηψλεηαη δηφηη παξαηεξψληαο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ππάξρεη κεγαιχηεξε ζεηηθή θαη 

κάιηζηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ηελ επνρή ηεο θξίζεο. 

Όζνλ αθνξά ηε δεχηεξε ππφζεζε, δηαπηζηψλνπκε φηη ηζρχεη δηφηη ζχκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο πξνθχπηεη φηη ν ζπληειεζηήο ηεο 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηψλεηαη ζε πεξίνδν θξίζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ηελ πεξίνδν πξηλ εκθαληζζεί ε θξίζε ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ελεξγεηηθνχ θαη απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ελψ 

θαηά ηα έηε ηεο θξίζεο, ν ζπληειεζηήο απηφο γίλεηαη αξλεηηθφο θαη παξαηεξείηαη 

κηθξφηεξε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο.  

Η ηξίηε ππφζεζε επίζεο επηβεβαηψλεηαη δηφηη ε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή 

κφριεπζεο κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ πξηλ ηελ χθεζε, γίλεηαη αθφκε πην 

έληνλε θαηά ηα έηε ηεο χθεζεο. Η εχξεζε αξλεηηθνχ ζπληειεζηή ηνπ 

πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο, αθφκε θαη πξηλ ηελ θξίζε, ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο ηεο επηρείξεζεο κεηψλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο. Τν απνηέιεζκα απηφ δηαθέξεη απφ ηε ζεσξία πνπ ππνζηεξίδεη φηη ε 

ρξήζε ηεο κφριεπζεο απμάλεη ηνλ δείθηε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Όκσο, ηνλίδεηαη φηη ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο έρεη ζεηηθέο 

ζπλέπεηεο  ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ζεηηθή δειαδή ε επηρείξεζε παξνπζηάδεη έλα 

ζεηηθφ πεξηζψξην θέξδνπο. Σε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, ηα απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο 

ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη αληίζεηα απφ ηα επηζπκεηά θαη ε αχμεζε ηνπο 

κεηψλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Θα πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε φηη ζην 

δείγκα ζπκπεξηιακβάλνληαη εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο πνπ 

εηζήρζεζαλ ζε θαζεζηψο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη άξα ηα έηε ηεο θξίζεο εκθαλίδνπλ 

κεησκέλε θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο αξλεηηθή θεξδνθνξία, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγεί 

ηελ εκθάληζε αξλεηηθνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη επνκέλσο αξλεηηθήο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο, νη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο αθφκε θαη πξηλ 
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ηελ θξίζε ήηαλ ππεξρξεσκέλεο κε απνηέιεζκα ηελ θαηαβνιή πςειψλ ηφθσλ, θάηη 

πνπ επίζεο έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ θεξδνθνξία ηνπο. 

Τέινο, πξνθχπηεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο 

εκθαλίδνπλ πςειφηεξε απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν είλαη έλα ινγηθφ 

ζπκπέξαζκα αλ αλαινγηζηνχκε φηη νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο αθφκε θαη ππφ ηελ 

επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο παξακέλνπλ πην θεξδνθφξεο ζπγθξηηηθά κε ηηο 

κηθξφηεξεο νη νπνίεο ιφγσ ηεο θξίζεο είλαη ζπρλά δεκηνγφλεο. 
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Δπίινγνο 

Σχκθσλα κε φζα αλαπηχρζεθαλ ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο κειέηεο, κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο θαη ηδηαίηεξα ν δείθηεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο δηφηη βνεζνχλ ηνπο ρξήζηεο λα αληιήζνπλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα κηα 

επηρείξεζε, εθαξκφδνληαο απιέο καζεκαηηθέο ζρέζεηο. Τν γεγνλφο φηη είλαη έλα απιφ 

αιιά ηαπηφρξνλα απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν φπσο θαη ην φηη θαζηζηνχλ δπλαηή ηε 

ζχγθξηζε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο, είλαη δχν απφ ηνπο 

θπξηφηεξνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο απνηεινχλ κηα ηφζν δηαδεδνκέλε ηερληθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο έσο θαη ζήκεξα.  

Σηε κέρξη ηψξα βηβιηνγξαθία, έρεη ηνληζηεί πνιιέο θνξέο ε ζεκαζία ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε νπνία ππνινγίδεη ηελ απφδνζε ησλ ηδηνθηεηψλ 

ηεο επηρείξεζεο γηα ηα θεθάιαηα πνπ ρνξεγνχλ ζε απηήλ, ιακβάλνληαο ππφςε θαη 

ηελ επίδξαζε ηνπ δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο. Μέζσ ηεο δηάζπαζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε επηκέξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ε 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο θαη νη πθηζηάκελνη θαη δπλεηηθνί επελδπηέο 

πιεξνθνξνχληαη ζρεηηθά κε ηελ θεξδνθνξία, ηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα, ηελ 

θεθαιαηαθή δνκή θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε κηαο επηρείξεζεο. Έηζη, νη 

πξψηνη είλαη ζε ζέζε λα δηαθξίλνπλ ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο ζα βειηησζεί ε 

νηθνλνκηθή επίδνζε ηεο εηαηξείαο θαη νη δεχηεξνη λα ιάβνπλ νξζέο νηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο γηα λα απνθνκίζνπλ κεγαιχηεξε αμία απφ ηηο επελδχζεηο ηνπο.  

Οη κειέηεο πνπ αζρνινχληαη κε ην ζέκα ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ζπλήζσο εζηηάδνπλ ζηε δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ 

πεξηζζφηεξν, φπσο ην θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, ε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ν πνιιαπιαζηαζηήο κφριεπζεο. Όκσο, ε έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ 

επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζηνπο 

παξαπάλσ παξάγνληεο είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλε.  

Δπνκέλσο, ην ζέκα ελδείθλπηαη γηα κειέηε γηα απηφ θαη ζηελ παξνχζα εξγαζία 

απνθάζηζα λα εμεηάζσ ηελ επίδξαζε ηεο εκθάληζεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζην 

επξσπατθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ζπκπεξηέιαβα ζην δείγκα 
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εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Διιάδα, ζηελ Κχπξν, ζηελ Ιζπαλία, ζηελ 

Ιηαιία θαη ζηελ Ιξιαλδία. 

Πξέπεη νπσζδήπνηε λα ιεθζεί ππφςε φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πξνέθπςαλ 

έπεηηα απφ ηελ επεμεξγαζία νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ πνπ αθνξνχλ ρψξεο ηεο 

Δπξψπεο νη νπνίεο έρνπλ πιεγεί έληνλα απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, εηδηθά ηελ 

πεξίνδν 2008-2011. Σπλεπψο, δελ πξέπεη λα γεληθεπηνχλ δηφηη αλ είραλ 

ζπκπεξηιεθζεί ζην δείγκα ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, είλαη βέβαην φηη δε ζα θαηαιήγακε ζηα ίδηα ζπκπεξάζκαηα.  

Όζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο, ε ζηαηηζηηθή αλάιπζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε είρε ζθνπφ ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε 

ζρέζεο κεηαμχ ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, ηεο θπθινθνξηαθήο ηαρχηεηαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ. Δπσθεινχκελνη απφ ηελ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε, είρακε ηελ 

επθαηξία λα κειεηήζνπκε πψο δηακνξθψλνληαη νη παξαπάλσ ζρέζεηο ιφγσ ηεο 

κεηάβαζεο ζε δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη λα δηαπηζηψζνπκε αλ ηα 

απνηειέζκαηα δηαθνξνπνηνχληαη κεηαμχ ησλ δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ. 

Τα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο επηβεβαίσζαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη πξηλ αιιά 

θαη κεηά ηελ εκθάληζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ελψ φζνλ αθνξά ηελ θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, κφλν πξηλ ηελ εκθάληζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

δηαπηζηψλεηαη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ. Η ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ πνιιαπιαζηαζηή κφριεπζεο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

αξλεηηθή φρη κφλν θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο αιιά θαη πξνεγνχκελα, 

γεγνλφο πνπ πηζαλφλ δηθαηνινγείηαη ιφγσ ηεο επηινγήο ηνπ δείγκαηνο.  

Ψζηφζν, ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε σο πξνο ηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ ψζηε λα 

πξνζδηνξηζζνχλ απνηειεζκαηηθφηεξα νη αηηίεο πνπ πξνθαινχλ ηε κεηαβνιή ηεο, 

θαζψο ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα επηθεληξψζεθε θπξίσο ζε ηξεηο παξάγνληεο.  
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