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ǼΙ΢ǹΓΩΓΗ 

 

ǹθαηφδıίάĲβĲα, εαδ ηİĲαιτ Ϊζζπθ, Ĳκ φκλκζκΰδεσ ıτıĲβηα απκĲİζİέ ίαıδεσ 

ıĲκδξİέκ ηδαμ κδεκθκηέαμ εαδ İέθαδ ΪλλβεĲα ıυθįİįİηΫθκ ηİ Ĳδμ ıυθκζδεΫμ İπδįσıİδμ 

Ĳβμ, κδ κπκέİμ įδαηκλφυθκυθ αζζΪ εαδ įδαηκλφυθκθĲαδ απσ Ĳκ İπέπİįσ Ĳκυ. 

 

Οδ φσλκδ παλΫξκυθ ηδα εζαıδεά ζτıβ ΰδα Ĳβθ αθαεαĲαθκηά Ĳκυ İδıκįάηαĲκμ ηΫıα ıİ 

ηδα κδεκθκηέα εαδ πμ İπέ Ĳκ πζİέıĲκθ πλκεαζκτθ αθĲδįλΪıİδμ απσ İεİέθα Ĳα ηΫλβ ıĲα 

κπκέα İπδίΪζζκθĲαδ, αθİιΪλĲβĲα απσ Ĳκ ηΫΰİγκμ, Ĳκθ Ĳτπκ εαδ Ĳβ įδΪλεİδα Ĳκυμ. Σα 

İθ ζσΰπ ξαλαεĲβλδıĲδεΪ, Ĳα κπκέα απκĲİζκτθ Ĳβ φκλκζκΰδεά įδΪλγλπıβ Ĳβμ 

κδεκθκηέαμ, İπβλİΪακυθ ευλέπμ Ĳδμ κδεκθκηδεΫμ İπδįσıİδμ ηΫıπ Ĳκυ ıυθįυαıηκτ εαδ 

Ĳπθ ηİĲαίκζυθ Ĳκυμ ηİ Ĳβθ πΪλκįκ Ĳκυ ξλσθκυ. 

 

Έθαμ ηİΰΪζκμ αλδγησμ ηİζİĲυθ Ϋξİδ αıξκζβγİέ ηİ αυĲά Ĳβ ıξΫıβ ıĲκ παλİζγσθ, αθ 

εαδ İπδεİθĲλυθİĲαδ ευλέπμ ıĲβ ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳκυ ıυθκζδεκτ İπδπΫįκυ φκλκζκΰέαμ 

εαδ Ĳβμ αθΪπĲυιβμ εαδ σξδ ıĲβ ıξΫıβ φκλκζκΰδεάμ įδΪλγλπıβμ εαδ αθΪπĲυιβμ πκυ 

απκıεκπİέ ıĲβθ İιΫĲαıβ Ĳκυ İπδπΫįκυ ıυθΪφİδαμ εΪγİ φκλκζκΰδεκτ ηΫıκυ ηİ Ĳβθ 

κδεκθκηδεά αθΪπĲυιβ. Μδα ξαλαεĲβλδıĲδεά ηİζΫĲβ πκυ αıξκζİέĲαδ ηİ Ĳβθ ĲİζİυĲαέα 

İέθαδ αυĲά Ĳπθ Kneller et al. (1999), κδ κπκέκδ εΪθκυθ įδΪελδıβ ηİĲαιτ Ĳπθ 

«ıĲλİίζπĲδευθ» φσλπθ αφİθσμ (φσλκδ İδıκįάηαĲκμ εαδ πİλδκυıέαμ) εαδ Ĳπθ «ηβ 

ıĲλİίζπĲδευθ φσλπθ» απσ Ĳβθ Ϊζζβ πζİυλΪ (φσλκδ εαĲαθΪζπıβμ), εαĲαζάΰκθĲαμ 

ıĲκ ıυηπΫλαıηα σĲδ κδ πλυĲκδ ηİδυθκυθ Ĳβθ αθΪπĲυιβ İθυ κδ įİτĲİλκδ σξδ. 

 

Τπσ παλσηκδα κπĲδεά ΰπθέα, κλέακθĲαμ πμ πİįέκ αθαφκλΪμ Ĳδμ İπδξİδλάıİδμ αθĲέ ΰδα 

Ĳκ ıτθκζκ Ĳκυ įβησıδκυ ĲκηΫα, ηπκλİέ θα İδππγİέ σĲδ κδ φσλκδ απκĲİζκτθ ıβηαθĲδεά 

ıυθδıĲυıα Ĳκυ İπδπΫįκυ Ĳβμ εİλįκφκλέαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ. Οδ φσλκδ ıĲα εΫλįβ Ĳπθ 

İĲαδλİδυθ İέθαδ ıβηαθĲδεΫμ πβΰΫμ İıσįπθ ΰδα πκζζΫμ ξυλİμ, εαγυμ Ĳκ ηİλέįδσ Ĳκυμ 

ıĲα φκλκζκΰδεΪ Ϋıκįα αθΫλξİĲαδ ıİ αιδκıβηİέπĲα İπέπİįα πκυ υπİλίαέθκυθ Ĳκ 5% 

(OECD). ΠαλΪ Ĳβ įυθαĲσĲβĲα Ĳκυμ θα παλΪΰκυθ Ϋıκįα, κδ φσλκδ Ϋξκυθ 

«εαĲβΰκλβγİέ» σĲδ İδıΪΰκυθ ıĲλİίζυıİδμ ıĲβ ıυηπİλδφκλΪ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ. Οδ 

ıĲλİίζυıİδμ αυĲΫμ πδıĲİτİĲαδ σĲδ πλκεαζκτθ ıβηαθĲδεΫμ απυζİδİμ İıσįπθ εαδ 

κįβΰκτθ ıİ ξαηβζσĲİλκ İπέπİįκ κδεκθκηδεάμ İυβηİλέαμ. Η κδεκθκηδεά Ϋλİυθα Ϋξİδ 

įİέιİδ σĲδ αυĲΪ Ĳα πλκίζάηαĲα İέθαδ πδγαθσ θα υπΪλξκυθ ıİ ηδα εζİδıĲά κδεκθκηέα 
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(ξπλέμ įδαıυθκλδαεά įλαıĲβλδσĲβĲα), αζζΪ İέθαδ δįδαέĲİλα πİλέπζκεα εαδ ıβηαθĲδεΪ 

ıİ Ϋθα πζαέıδκ αθκδεĲάμ κδεκθκηέαμ σπκυ κδ πκζυİγθδεΫμ İĲαδλİέİμ įδαįλαηαĲέακυθ 

İιΫξκθĲα λσζκ. 

 

ǼιΪζζκυ, εΪγİ İπδξİδλβηαĲδεά ηκθΪįα ıĲκξİτİδ ıĲβ ίİζĲέπıβ εαδ Ĳβ ηİΰδıĲκπκέβıβ 

Ĳβμ ξλβηαĲκκδεκθκηδεάμ Ĳβμ εαĲΪıĲαıβμ, παλΪζζβζα ηİ Ĳβθ σıκ Ĳκ įυθαĲσθ 

απκįκĲδεσĲİλβ įδαξİέλδıβ Ĳπθ įβηκıδκθκηδευθ Ĳβμ. ΢İ αυĲσ Ĳκ πζαέıδκ 

ίİζĲδıĲκπκέβıβμ, ıβηαθĲδεσ λσζκ įδαįλαηαĲέαİδ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ φσλπθ İπέ Ĳπθ 

εİλįυθ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, Ĳκ κπκέκ ηπκλİέ θα γİπλβγİέ πμ Ϋθαμ απσ Ĳκυμ ίαıδεκτμ 

παλΪΰκθĲİμ Ĳβμ įβηκıδκθκηδεάμ įδαξİέλδıβμ ηδαμ İπδξİέλβıβμ. 

 

΢εκπσμ Ĳβμ παλκτıαμ İλΰαıέαμ İέθαδ β İιΫĲαıβ εαδ αιδκζσΰβıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ 

Ĳβμ εİλįκφκλέαμ εαδ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ Ǽζζβθδευθ İπδξİδλάıİπθ εαδ Ĳκυ τοκυμ 

εαδ Ĳβμ įδΪλγλπıβμ Ĳπθ ίαıδευθ φκλκζκΰδευθ ıυθĲİζİıĲυθ πκυ Ĳδμ αφκλκτθ, 

įβζαįά Ĳκ φσλκ İδıκįάηαĲκμ εαδ Ĳκ φσλκ İπέ Ĳπθ įδαθİησηİθπθ ηİλδıηΪĲπθ. Γδα Ĳκ 

ıεκπσ αυĲσ, İιİĲΪακθĲαδ įİįκηΫθα 150 Ǽζζβθδευθ İπδξİδλάıİπθ ΰδα Ĳκ įδΪıĲβηα 

ηδαμ įİεαİĲέαμ, άĲκδ απσ Ĳκ 2006 Ϋπμ Ĳκ 2015 εαδ ίΪıİδ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ 

İπδξİδλİέĲαδ θα πλκıįδκλδıĲİέ β τπαλιβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ: 

 

α) εİλįκφκλέαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳα İĲάıδα εαγαλΪ 

εΫλįβ πλκ φσλπθ, εαδ τοκυμ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

ί) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳδμ απκįσıİδμ Ĳπθ 

δįέπθ Ĳκυμ εİφαζαέπθ (πλκıΫΰΰδıβ İıπĲİλδεάμ αιέαμ), εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά ,ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

ΰ) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳβ ıξΫıβ Ĳπθ 

απκįσıİπθ Ĳπθ ηİĲκξδευθ Ĳκυμ ĲέĲζπθ εαδ Ĳκυ τοκυμ Ĳπθ δįέπθ Ĳκυμ εİφαζαέπθ 

(ıυθįυαıησμ πλκıΫΰΰδıβ αΰκλΪμ εαδ İıπĲİλδεάμ αιέαμ), εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

į) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳδμ απκįσıİδμ Ĳπθ 

ηİĲκξδευθ Ĳκυμ ĲέĲζπθ (πλκıΫΰΰδıβ αΰκλΪμ),  εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ φκλκζκΰδεκτ 

ıυθĲİζİıĲά, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 
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ǹλξδεΪ,  παλαĲέγİθĲαδ κδ İθθκδκζκΰδεκέ πλκıįδκλδıηκέ ΰδα Ĳκυμ İĲαδλδεκτμ φσλκυμ, 

Ĳβθ εİλįκφκλέα εαδ Ĳβθ απκįκĲδεσĲβĲα, İθυ παλΪζζβζα ΰέθİĲαδ ηδα πλκıπΪγİδα 

εαĲαθσβıβμ Ĳκυ γİπλβĲδεκτ υπσίαγλκυ Ĳβμ ıξΫıβμ εİλįκφκλέαμ εαδ απκįκĲδεσĲβĲαμ 

ηİ Ĳκ τοκμ εαδ Ĳβ ηİĲαίκζά Ĳπθ φκλκζκΰδευθ παλαηΫĲλπθ. Σα αθπĲΫλπ 

παλκυıδΪακθĲαδ ıĲκ εİφΪζαδκ 1Ĳβμ παλκτıαμ İλΰαıέαμ. 

 

΢Ĳκ εİφΪζαδκ 2 įδİθİλΰİέĲαδ ηδα ıτθĲκηβ İπδıεσπβıβ εαδ İιΫĲαıβ Ĳβμ ίδίζδκΰλαφέαμ 

υıĲİ θα πλκıįδκλδıĲκτθ αθĲέıĲκδξİμ ηİζΫĲİμ İπέ Ĳβμ ıυıξΫĲδıβμ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ 

İπέįκıβμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ εαδ Ĳπθ φκλκζκΰδευθ ıυθĲİζİıĲυθ, υπσ Ĳκ πλέıηα Ĳκυ 

ηİΰΫγκυμ Ĳκυμ, Ĳβμ įδΪλγλπıάμ Ĳκυμ εαδ Ĳπθ įδαξλκθδευθ ηİĲαίκζυθ Ĳκυμ. Σα 

αθπĲΫλπ παλκυıδΪακθĲαδ ıĲκ εİφΪζαδκ 2 Ĳβμ İλΰαıέαμ. 

 

ǹεκζκτγπμ, παλαĲέγİĲαδ β ηİγκįκζκΰδεά πλκıΫΰΰδıβ Ĳβμ παλκτıαμ İλΰαıέαμ εαδ β 

εαĲαıεİυά Ĳκυ εαĲΪζζβζκυ κδεκθκηİĲλδεκτ ηκθĲΫζκυ ΰδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ 

πλκαθαφİλγİδıυθ ıξΫıİπθ, β κπκέα παλαĲέγİĲαδ ıĲκ εİφΪζαδκ 3 Ĳβμ παλκτıβμ. 

 

Σκ εİφΪζαδκ 4 απκĲİζİέ Ĳβθ παλκυıέαıβ Ĳπθ İηπİδλδευθ απκĲİζİıηΪĲπθ Ĳβμ 

İλΰαıέαμ, ηİ Ĳβθ İφαληκΰά Ĳκυ κδεκθκηİĲλδεκτ ηκθĲΫζκυ ıĲα įİįκηΫθα Ĳκυ 

įİέΰηαĲκμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ πκυ Ϋξκυθ İιİĲαıĲİέ ΰδα ξλκθδεσ İτλκμ įİεαİĲέαμ. 

 

ΣΫζκμ, β İλΰαıέα κζκεζβλυθİĲαδ ηİ Ĳβθ İιαΰπΰά Ĳπθ ıξİĲδευθ ıυηπİλαıηΪĲπθ εαδ 

Ĳπθ πλκĲΪıİπθ ΰδα πİλαδĲΫλπ Ϋλİυθα İπέ Ĳκυ γΫηαĲκμ.  

 

 

 

 

 

 

 

 



8 

 

ΚǼΦǹΛǹΙΟ 1: ǼΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΟΙ ΠΡΟ΢ǻΙΟΡΙ΢ΜΟΙ ΚǹΙ 
ΘǼΩΡΗΣΙΚΟ ΤΠΟǺǹΘΡΟ 

 

1.1. Η Ϋθθκδα Ĳβμ Φκλκζκΰέαμ 

 

Ωμ φκλκζκΰέα θκİέĲαδ Ĳκ ıτθκζκ Ĳπθ θκηδευθ įδαĲΪιİπθ πκυ įδΫπκυθ Ĳβ įδαįδεαıέα 

İπδίκζάμ εαδ İέıπλαιβμ Ĳπθ φσλπθ, β κπκέα İπδĲİζİέĲαδ υπΫλ Ĳκυ ελΪĲκυμ ά/εαδ 

Ϊζζπθ θκηδευθ πλκıυππθ εαδ İπδίΪζζİĲαδ ηİ θσηκ πμ İδıφκλΪ ηΫλκυμ Ĳκυ 

İδıκįάηαĲκμ Ĳπθ φυıδευθ εαδ Ĳπθ θκηδευθ πλκıυππθ (΢ĲαηαĲσπκυζκμ, 

Καλαίκετλβμ, 2009). Ωμ İε ĲκτĲκυ, απσ θκηδεάμ πζİυλΪμ, β φκλκζκΰέα απκĲİζİέ Ĳκ 

ıυθκζδεσ θκηκγİĲδεσ πζαέıδκ Ĳκ κπκέκ ıİ įİįκηΫθβ ıĲδΰηά λυγηέαİδ εαδ İιαıφαζέαİδ 

Ĳα Ϋıκįα Ĳκυ ελαĲδεκτ πλκςπκζκΰδıηκτ, ηΫıπ Ĳβμ İέıπλαιβμ Ĳπθ φσλπθ (Hillman, 

2013), İθυ απσ κδεκθκηδεάμ ıεκπδΪμ ıυθδıĲΪ ηδα υπκξλİπĲδεά απκηİέπıβ 

İδıκįάηαĲκμ υπσ Ĳκ πλέıηα Ĳβμ αθΪπĲυιβμ εαδ παΰέπıβμ Ĳπθ παλαΰπΰδευθ ıξΫıİπθ. 

ΚαĲ’ κυıέαθ ζκδπσθ, β φκλκζκΰέα πμ κδεκθκηδεσ εαδ įβηκıδκθκηδεσ ıτıĲβηα Ϋξİδ 

ıαφυμ πλκεαγκλδıĲİέ εαδ υπκζκΰδıĲİέ ηİ ΰθυηκθα Ĳκυ σĲδ įİθ πλΫπİδ θα İέθαδ 

İπαξγάμ εαδ αθĲδπαλαΰπΰδεά.  

 

ΩıĲσıκ, β φκλκζκΰέα įİθ γα πλΫπİδ θα ĲαυĲέαİĲαδ ηİ Ĳκυμ φσλκυμ. ǺαıέαİĲαδ ıĲβθ 

αλξά Ĳβμ υπκξλΫπıβμ σζπθ Ĳπθ φυıδευθ εαδ θκηδευθ πλκıυππθ πμ πλκμ Ĳβ 

ıυθİδıφκλΪ Ĳκυμ ıĲκ ελΪĲκμ ηİ ıεκπσ Ĳκ ĲİζİυĲαέκ θα İέθαδ ıİ γΫıβ θα ζİδĲκυλΰİέ 

απκĲİζİıηαĲδεΪ εαδ θα İπδĲυΰξΪθİδ Ĳκυμ ıĲσξκυμ Ĳκυ, İθυ ηπκλİέ θα İδππγİέ ππμ ΰδα 

Ĳβθ κζκεζάλπıβ Ĳβμ įδαįδεαıέαμ Ĳβμ İηπζΫεİĲαδ σζκ Ĳκ πζΫΰηα Ĳπθ ελαĲδευθ 

İικυıδυθ, σππμ αθαφΫλκυθ κδ Rosen et al. (2009), εαγυμ  β φκλκζκΰέα πλκετπĲİδ 

απσ Ĳβ θκηκγİĲδεά İικυıέα, ίİίαδυθİĲαδ ηİ Ĳβθ İέıπλαιβ Ĳβμ απσ Ĳβθ İεĲİζİıĲδεά 

İικυıέα εαδ įδΫπİĲαδ απσ Ĳδμ αλξΫμ Ĳκυ įβηκıέκυ įδεαέκυ. 

 

Η αθΪįİδιβ Ĳβμ ξλβıδησĲβĲαμ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ πλκετπĲİδ πμ αθĲαθΪεζαıβ Ĳβμ 

αθΪΰεβμ ξλβηαĲκįκĲδεάμ εΪζυοβμ Ϋλΰπθ εαδ υπβλİıδυθ ΰδα Ĳκ εκδθσ ıυηφΫλκθ. ΢İ 

αθĲέγİıβ σηπμ ηİ Ĳα ĲΫζβ, β φκλκζκΰέα ıĲİλİέĲαδ αθĲαπκįκĲδεσĲβĲαμ, υπβλİıδυθ ά 

įδεαδπηΪĲπθ εαδ İέθαδ υπκξλİπĲδεκτ ξαλαεĲάλα, İφαληκασηİθβ ıĲβθ İυλİέα 

φκλκζκΰδεά ίΪıβ, įβζαįά Ĳκ İδıσįβηα, Ĳβθ πİλδκυıέα εαδ Ĳβθ εαĲαθαζπĲδεά 

įαπΪθβ.   
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ΠλκεİδηΫθκυ θα İέθαδ ζİδĲκυλΰδεσ εαδ απκįκĲδεσ, υπΪλξκυθ κλδıηΫθİμ αλξΫμ πκυ 

įδΫπκυθ Ĳκ φκλκζκΰδεσ ıτıĲβηα, κδ κπκέİμ İέθαδ κδ İιάμ:  

1. ΚαĲαζζβζσĲβĲα Ĳκυ φσλκυ. Ο φσλκμ πλΫπİδ θα İέθαδ ıξİįδαıηΫθκμ εαĲΪζζβζα, 

įβζαįά θα İδıπλΪĲĲİĲαδ ΫĲıδ υıĲİ θα įδİυεκζτθİδ Ĳκ φκλκζκΰκτηİθκ, Ĳσıκ 

ξλκθδεΪ σıκ εαδ απσ πζİυλΪμ πλσεζβıβμ Ĳπθ ζδΰσĲİλκ įυθαĲσθ Ĳαηİδαευθ 

įυıεκζδυθ.  

2. ΟλγκζκΰδεσĲβĲα Ĳκυ φκλκζκΰδεκτ ıυıĲάηαĲκμ. Σκ φκλκζκΰδεσ ıτıĲβηα πλΫπİδ 

θα İέθαδ κλΰαθπηΫθκ κλγκζκΰδεΪ, πλκεİδηΫθκυ θα İζαξδıĲκπκδκτθĲαδ Ĳα Ϋικįα 

ίİίαέπıβμ εαδ İέıπλαιβμ Ĳπθ φσλπθ εαδ θα ηİΰδıĲκπκδκτθĲαδ Ĳα αεαγΪλδıĲα 

φκλκζκΰδεΪ Ϋıκįα, εαγυμ κ ίαγησμ πκζυπζκεσĲβĲαμ Ĳκυ φκλκζκΰδεκτ 

ıυıĲάηαĲκμ ıυθαλĲΪĲαδ ηİ Ĳκ įδκδεβĲδεσ εσıĲκμ ζİδĲκυλΰέαμ Ĳκυ. 

3.  ǼπΪλεİδα İıσįπθ. Η İπδζκΰά, ηİĲαιτ Ĳπθ įδΪφκλπθ φσλπθ πκυ αıεκτθ Ĳδμ έįδİμ 

İπδįλΪıİδμ ıĲβ ıυηπİλδφκλΪ Ĳπθ φκλκζκΰκυηΫθπθ, γα πλΫπİδ θα ıυθέıĲαĲαδ ıİ 

İεİέθκυμ κδ κπκέκδ ηİΰδıĲκπκδκτθ Ĳα Ϋıκįα, Ĳα κπκέα πλκφαθυμ γα πλΫπİδ θα 

υπİλίαέθκυθ Ĳκ εσıĲκμ įδαξİέλδıάμ Ĳκυμ. Γδα Ĳκ ıεκπσ αυĲσ απαδĲİέĲαδ, σξδ ησθκ β 

κλγκζκΰδεά κλΰΪθπıβ πκυ αθαφΫλγβεİ πλκβΰκυηΫθπμ, αζζΪ εαδ β πλκıαληκΰά 

Ĳπθ φσλπθ ıĲδμ ĲλΫξκυıİμ εκδθπθδεκκδεκθκηδεΫμ ıυθγάεİμ. ǹθ π.ξ. κδ εκδθπθδεΫμ 

ıυθγάεİμ İέθαδ ĲΫĲκδİμ (ξαηβζσ İπέπİįκ φκλκζκΰδεάμ ıυθİέįβıβμ πκζδĲυθ εαδ 

φκλκĲİξθδευθ αλξυθ), υıĲİ θα ηβθ İυθκκτθ Ĳκ Φσλκ ǼδıκįάηαĲκμ Φυıδευθ 

Πλκıυππθ, εαγυμ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ γα υπάλξİ υοβζά φκλκįδαφυΰά, Ĳκ 

φκλκζκΰδεσ ıτıĲβηα γα Ϋπλİπİ θα ευλδαλξİέĲαδ απσ Ϋηηİıκυμ φσλκυμ.  

4. Ǽυεαηοέα φσλπθ. Η įκηά Ĳπθ φσλπθ γα πλΫπİδ θα İέθαδ ĲΫĲκδα υıĲİ θα 

πλκıαλησαİĲαδ ıĲδμ ηİĲαίκζΫμ Ĳπθ κδεκθκηδευθ ıυθγβευθ, εαδ θα 

αθĲδηİĲππέακθĲαδ ΫĲıδ Ϋΰεαδλα κδ κδεκθκηδεΫμ įδαĲαλαξΫμ. Πδκ ıυΰεİελδηΫθα, ıİ 

πİλδσįκυμ π.ξ. κδεκθκηδεάμ τφİıβμ κδ φσλκδ γα πλΫπİδ θα απκφΫλκυθ ζδΰσĲİλα 

Ϋıκįα (ΰδα θα İθδıξυγİέ β αάĲβıβ), İθυ ıİ πİλδσįκυμ πζβγπλδıĲδεάμ ĲΪıβμ 

πİλδııσĲİλα (ΰδα θα πİλδκλδıĲİέ Ĳκ İδıσįβηα εαδ β αάĲβıβ). Η αυικηİέπıβ αυĲά 

Ĳπθ İıσįπθ ηπκλİέ θα İπδĲİυξγİέ ηΫıπ Ĳβμ ηİĲαίκζάμ Ĳπθ φκλκζκΰδευθ 

ıυθĲİζİıĲυθ.  

5. Οδεκθκηδεά απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα. ΢τηφπθα ηİ Ĳβθ αλξά αυĲά κ φσλκμ πλΫπİδ θα 

İέθαδ κυįΫĲİλκμ, įβζαįά θα ηβθ İπβλİΪαİδ Ĳδμ İπδζκΰΫμ Ĳπθ δįδπĲδευθ φκλΫπθ, 

σĲαθ β εαĲαθκηά Ĳπθ παλαΰπΰδευθ ηΫıπθ İέθαδ ΪλδıĲβ εαδ įİτĲİλκθ πλΫπİδ θα 

İέθαδ įδκλγπĲδεσμ ıİ εΪπκδκ ίαγησ, σĲαθ πλΫπİδ θα įδκλγπγκτθ κδ İπδζκΰΫμ Ĳπθ 
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δįδπĲδευθ φκλΫπθ, ıĲβθ πİλέπĲπıβ πκυ β εαĲαθκηά Ĳπθ παλαΰπΰδευθ ηΫıπθ įİθ 

İέθαδ απκĲİζİıηαĲδεά. ΟυįΫĲİλκδ İέθαδ κδ φσλκδ ıĲαγİλκτ πκıκτ İθυ įδκλγπĲδεκέ 

İέθαδ κδ φσλκδ εαĲαθΪζπıβμ.  

 

1.2. Η Ϋθθκδα Ĳκυ Φόλκυ 

 

Γδα θα ζİδĲκυλΰάıİδ Ĳκ ελΪĲκμ εαδ θα πλκıφΫλİδ Ĳα įβησıδα αΰαγΪ εαδ Ĳδμ ζκδπΫμ 

υπβλİıέİμ ıĲκ εκδθπθδεσ ıτθκζκ, ξλİδΪαİĲαδ πσλκυμ, Ĳκυμ κπκέκυμ įİ įδαγΫĲİδ ζσΰπ 

Ĳβμ πİλδκλδıηΫθβμ πİλδκυıέαμ Ĳκυ. Γδα Ĳκ ıεκπσ αυĲσ πλΫπİδ θα ηİĲαĲİγκτθ 

παλαΰπΰδεΪ ηΫıα απσ Ĳκυμ δįδπĲδεκτμ φκλİέμ ıĲκ įβησıδκ ĲκηΫα. Οδ πβΰΫμ απσ Ĳδμ 

κπκέİμ αθĲζİέ Ĳκ ελΪĲκμ Ϋıκįα ΰδα Ĳβθ ξλβηαĲκįσĲβıβ Ĳπθ įβηκıέπθ įαπαθυθ İέθαδ 

κδ İιάμ : 1. ǻπλİΫμ (δįδπĲδεΫμ įπλİΫμ εαδ εζβλκįκĲάηαĲα ıĲκ įβησıδκ ΰδα Ĳβθ 

αθΫΰİλıβ θκıκεκηİέπθ, ıξκζİέπθ ε.Ĳ.ζ. εαδ įδαελαĲδεΫμ įπλİΫμ ά Ϊζζİμ ηκλφΫμ 

ίκάγİδαμ απσ ιΫθİμ ευίİλθάıİδμ ά įδİγθİέμ κλΰαθδıηκτμ). 2. ΢υηηİĲκξά ıĲβ 

ζİδĲκυλΰέα Ĳκυ ηβξαθδıηκτ Ĳβμ αΰκλΪμ ηİ έıκυμ σλκυμ ηİ Ĳκυμ δįδπĲδεκτμ φκλİέμ. 

Ǽįυ πİλδζαηίΪθκθĲαδ α) Ĳα Ϋıκįα απσ Ĳβθ İεηİĲΪζζİυıβ Ĳβμ įβησıδαμ 

İπδξİδλβηαĲδεάμ įλαıĲβλδσĲβĲαμ (πυζβıβ įβησıδπθ αΰαγυθ εαδ υπβλİıδυθ), ί) Ĳα 

Ϋıκįα απσ Ĳβθ İεηİĲΪζζİυıβ Ĳβμ įβησıδαμ πİλδκυıέαμ (İθκέεδα įβησıδπθ εĲδλέπθ, 

Ĳσεκδ απσ εαĲαγΫıİδμ Ĳκυ ǻβηκıέκυ ıİ ĲλΪπİαİμ εζπ),ΰ) Ϋıκįα απσ įΪθİδα(πκυ 

ıυθΪπĲİδ Ĳκ ελΪĲκμ εκε). 3. Άıεβıβ Ĳβμ ευλδαλξδεάμ Ĳκυ İικυıέαμ (Ϋıκįα απσ 

φσλκυμ, ĲΫζβ, πλσıĲδηα, ξκλάΰβıβ αįİδυθ ΰδα Ϊıεβıβ İπαΰΰΫζηαĲκμ εαδ Ϋıκįα απσ 

Ĳβθ Ϋεįκıβ θΫκυ ξλάηαĲκμ). ǹπσ Ĳδμ παλαπΪθπ πβΰΫμ ξλβηαĲκįσĲβıβμ Ĳπθ 

įβησıδπθ įαπαθυθ β ıβηαθĲδεσĲİλβ İέθαδ β φκλκζκΰέα. Η φκλκζκΰέα İεĲσμ απσ Ĳκθ 

ĲαηδİυĲδεσ αυĲσ Ĳβμ λσζκ, Ϋξİδ εαδ κδεκθκηδεσ λσζκ ηΫıπ Ĳβμ ıυηίκζάμ Ĳβμ ıĲβθ 

αθαįδαθκηά Ĳκυ πζκτĲκυ, Ĳκυ İζΫΰξκυ Ĳκυ πζβγπλδıηκτ εαδ Ĳβμ εαγκįάΰβıβμ Ĳπθ 

İπδξİδλάıİπθ πλκμ παλαΰπΰδεσĲİλİμ įλαıĲβλδσĲβĲİμ, αζζΪ εαδ εκδθπθδεσ λσζκ ηİ 

Ĳβθ εαγδΫλπıβ įδαφσλπθ απαζζαΰυθ Ĳπθ πκζδĲυθ ηΫξλδ Ĳκ İζΪξδıĲκ σλδκ 

İδıκįάηαĲκμ δεαθσ ΰδα Ĳβ ıυθĲάλβıά Ĳκυμ, εαγυμ İπέıβμ ηΫıπ υοβζυθ φσλπθ ıİ 

κλδıηΫθα İέįβ ΰδα πİλδκλδıησ Ĳβμ εαĲαθΪζπıάμ Ĳκυμ. σππμ İέθαδ Ĳα κδθκπθİυηαĲυįβ 

πκĲΪ εαδ κ εαπθσμ, αζζΪ εαδ Ϊζζα ηΫĲλα.  

 

Η Ϋθθκδα Ĳκυ φσλκυ İέθαδ ıĲİθΪ ıυθįİįİηΫθβ ηİ Ĳβθ τπαλιβ Ĳκυ ελΪĲκυμ εαγυμ, πμ 

πκıκıĲσ Ĳβμ πİλδκυıέαμ φυıδευθ ά θκηδευθ πλκıυππθ, απκĲİζİέ ĲαεĲδεά İδıφκλΪ 
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πκυ εαĲαίΪζζİĲαδ ıĲκ ελΪĲκμ ηİ ıεκπσ Ĳβθ εΪζυοβ Ĳπθ αθαΰευθ Ĳκυ εαδ Ĳβθ  

αθαįδαθκηά Ĳπθ İδıκįβηΪĲπθ. Ο φσλκμ απκĲİζİέ Ĳβ ίαıδεσĲİλβ πβΰά İıσįπθ Ĳκυ 

ελαĲδεκτ πλκςπκζκΰδıηκτ.  

 

Ο φσλκμ İπδίΪζζİĲαδ ıİ σζα Ĳα φυıδεΪ ά θκηδεΪ πλσıππα İθσμ ελΪĲκυμ  αθΪζκΰα ηİ 

Ĳβθ κδεκθκηδεά  įυθαĲσĲβĲα Ĳκυμ. ΢İ αθĲΪζζαΰηα Ĳπθ φσλπθ, Ĳκ ελΪĲκμ πλκıφΫλİδ 

Ĳβ įδεά Ĳκυ αθĲδπαλκξά υπσ ηκλφά υπβλİıδυθ, σππμ ΰδα παλΪįİδΰηα β εαĲαıεİυά 

įβηκıέπθ Ϋλΰπθ, κδ κπκέİμ İθΫξκυθ ΰİθδεσ ξαλαεĲάλα εαδ įİθ απİυγτθκθĲαδ ıİ εΪγİ 

πλσıππκ ιİξπλδıĲΪ.   

 

ǹθΪζκΰα ηİ Ĳκθ Ĳλσπκ İέıπλαιβμ, κδ φσλκδ įδαελέθκθĲαδ ıİ Ϊηİıκυμ εαδ Ϋηηİıκυμ 

φσλκυμ. Η įδΪελδıβ ıİ αηΫıκυμ εδ İηηΫıκυμ φσλκυμ ίαıέαİĲαδ ıĲβ φκλκįκĲδεά 

δεαθσĲβĲα Ĳκυ φκλκζκΰκτηİθκυ, įβζαįά Ĳβθ τπαλιβ κδεκθκηδεάμ įυθαĲσĲβĲαμ İε 

ηΫλκυμ Ĳκυ αĲσηκυ θα πζβλυθİδ φσλκυμ. Γδα παλΪįİδΰηα κ Φσλκμ ǼδıκįάηαĲκμ 

Νκηδευθ Πλκıυππθ ζκΰέαİĲαδ πμ Ϊηİıκμ φσλκμ εαγυμ  İπδίΪζζİĲαδ İπέ İθσμ 

ıĲκδξİέκυ ( εαγαλΪ εΫλįβ İĲαδλİδυθ) πκυ απκįİδεθτκυθ Ĳβθ φκλκįκĲδεά δεαθσĲβĲα 

Ĳκυ υπσξλİκυ εαγυμ İέθαδ παλΪΰπΰκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ δįδκεĲβıέαμ Ĳκυ.  ǹπİθαθĲέαμ, κ 

Φ.Π.ǹ. ζκΰέαİĲαδ πμ Ϋηηİıκμ φσλκμ εαγυμ İπδίΪζζİĲαδ εαĲΪ Ĳδμ ıυθαζζαΰΫμ ά εαĲΪ 

Ĳβθ ευεζκφκλέα Ĳπθ αΰαγυθ, ıĲκδξİέα πκυ απκĲİζκτθ ησθκ Ϋθįİδιβ Ĳβμ φκλκįκĲδεάμ 

δεαθσĲβĲαμ Ĳκυ αĲσηκυ, πμ αθĲαθΪεζαıβ Ĳβμ δεαθσĲβĲΪμ Ĳκυ θα πλκίαέθİδ ıĲβθ 

αθĲέıĲκδξβ įαπΪθβ.  

 

Μİ ίΪıβ Ĳκ ελδĲάλδκ Ĳβμ φκλκζκΰδεάμ ίΪıβμ,  κδ φσλκδ ĲαιδθκηκτθĲαδ ıİ:    

1. ǼφΪπαι ά πΪΰδκδ φσλκδ: Ǽπδίαλτθκυθ δıσπκıα σζα Ĳα ηΫζβ Ĳβμ κδεκθκηέαμ, 

αθİιαλĲάĲπμ τοκυμ İδıκįάηαĲκμ, πİλδκυıέαμ ά ζκδπυθ ıυθγβευθ, σθĲαμ ıĲβθ 

κυıέα εİφαζδεκέ φσλκδ πκυ Ĳİέθκυθ θα İεζİέοκυθ ζσΰπ Ĳκυ ΰİΰκθσĲκμ ππμ İέθαδ 

εκδθπθδεΪ Ϊįδεκδ. . 

2. Φσλκδ İδıκįάηαĲκμ: Ǽπδίαλτθκυθ Ĳκ İδıσįβηα Ĳπθ φυıδευθ ά θκηδευθ 

πλκıυππθ (εαγαλΪ εΫλįβ) , ıİ κλδıηΫθβ ξλκθδεά πİλέκįκ, ıυθάγπμ ıİ İĲάıδα 

ίΪıβ. Ǽέθαδ αιδκıβηİέπĲκ θα αθαφİλγİέ ππμ  β φκλκζκΰέα İδıκįάηαĲκμ απκĲİζİέ 

Ĳβ ίαıδεά πβΰά İıσįπθ Ĳκυ ελαĲδεκτ πλκςπκζκΰδıηκτ εαδ απκįέįİδ ıάηİλα 

πİλέπκυ Ĳκ 40% Ĳπθ ıυθκζδευθ φκλκζκΰδευθ İıσįπθ Ĳκυ ελΪĲκυμ.  
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3. Φσλκδ εαĲαθΪζπıβμ: ǼπδίΪζζκθĲαδ ıĲβ įαπΪθβ Ĳπθ θκδεκευλδυθ ΰδα Ĳβθ 

αΰκλΪ αΰαγυθ εαδ υπβλİıδυθ εαδ įδαελέθκθĲαδ ıİ: 

i. Γİθδεκτμ φσλκυμ εαĲαθΪζπıβμ, πκυ İπδίΪζζκθĲαδ ıİ σζα Ĳα αΰαγΪ πκυ 

απκĲİζκτθ αθĲδεİέηİθκ ıυθαζζαΰυθ ıĲβθ αΰκλΪ (π.ξ. ΦΠǹ) εαδ ıİ 

İδįδεκτμ φσλκυμ εαĲαθΪζπıβμ, πκυ İπδίαλτθκυθ ıİ κλδıηΫθα αΰαγΪ (π.ξ. 

κδθκπθİυηαĲυįβ, εαπθσμ, εζπ.). Οδ φσλκδ αυĲκέ İέĲİ İέθαδ φσλκδ εαĲ’ αιέα, 

πκυ υπκζκΰέακθĲαδ ıİ κλδıηΫθκ πκıκıĲσ İπέ Ĳβμ Ĳδηάμ πυζβıβμ Ĳκυ 

πλκρσθĲκμ (π.ξ. ΦΠǹ 24% İπέ Ĳβμ Ĳδηάμ Ĳκυ αΰαγκτ), İέĲİ İέθαδ εαδ φσλκυμ 

εαĲΪ ηκθΪįα πλκρσθĲκμ, πκυ υπκζκΰέακθĲαδ ıİ κλδıηΫθκ πκıσ αθΪ ηκθΪįα 

πλκρσθĲκμ (π.ξ. 1€ αθΪ παεΫĲκ ĲıδΰΪλπθ). 

ii. ǼıπĲİλδεκτμ φσλκυμ εαĲαθΪζπıβμ, πκυ İπδίαλτθκυθ Ĳα İΰξπλέπμ 

παλαΰσηİθα εαδ εαĲαθαζδıεσηİθα πλκρσθĲα.  

iii. ǼιπĲİλδεκτμ φσλκυμ εαĲαθΪζπıβμ (ά įαıηκτμ), πκυ İπδίαλτθκυθ Ĳα 

İδıαΰσηİθα πλκρσθĲα, εαγυμ Ĳα İιαΰσηİθα ıυθάγπμ įİ φκλκζκΰκτθĲαδ. 

4.  Φσλκδ πİλδκυıέαμ: Ǽπδίαλτθκυθ Ĳκ ıτθκζκ ά ηΫλκμ Ĳβμ αιέαμ Ĳπθ 

πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ Ĳπθ δįδπĲδευθ φκλΫπθ εαδ įδαελέθκθĲαδ ıİ: 

i. Φσλκυμ İπέ Ĳβμ εαĲκξάμ πİλδκυıέαμ, σππμ İέθαδ κ Ǽθδαέκμ Φσλκμ ǹεδθάĲπθ 

ΙįδκεĲβıέαμ  (ǼΝΦΙǹ), πκυ İπδίαλτθİδ ηİ αθΪζκΰκ ıυθĲİζİıĲά Ĳβθ αιέα 

Ĳπθ αεέθβĲπθ πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ Ĳκυ αĲσηκυ, ξπλέμ θα ζαηίΪθİδ 

υπσοβ Ĳδμ κφİδζΫμ ά Ĳδμ πλκıππδεΫμ Ĳκυ ıυθγάεİμ. 

ii. Φσλκυμ İπέ Ĳβμ ηİĲαίέίαıβμ Ĳβμ πİλδκυıέαμ ηİ İĲİλκίαλİέμ įδεαδκπλαιέİμ, 

π.ξ. φσλκδ εζβλκθκηδυθ, įπλİυθ, ΰκθδευθ παλκξυθ, εζπ. 

iii. Φσλκυμ İπέ Ĳβμ ηİĲαίέίαıβμ Ĳβμ πİλδκυıέαμ ηİ įδηİλİέμ ıυθαζζαΰΫμ, π.ξ. 

φσλκδ ηİĲαίέίαıβμ αεδθάĲπθ. 

 

1.3. Η Ϋθθκδα Ĳβμ Κİλįκφκλέαμ εαδ Ĳβμ ǹπκįκĲδεόĲβĲαμ Ĳωθ İπδχİδλάıİωθ 

 

Οδ İπδξİδλάıİδμ İέθαδ απθĲαθΪ εκδθπθδεΪ ετĲĲαλα, πκυ įβηδκυλΰκτθĲαδ εαδ 

αθαπĲτııκθĲαδ εΪγİ φκλΪ ıİ Ϋθα ıυΰεİελδηΫθκ κδεκθκηδεσ εαδ εκδθπθδεσ 

πİλδίΪζζκθ, πκυ ıβηαĲκįκĲİέ Ĳβ απά Ĳκυμ εαδ πλκıįδκλέαİδ απκφαıδıĲδεΪ Ĳβθ 

απκįκĲδεσĲβĲΪ Ĳκυμ. 
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Η εİλįκφκλέα (profitability) απκĲİζİέ Ĳκ πλυĲκ εαδ ıπκυįαδσĲİλκ ηΫΰİγκμ πκυ 

κφİέζκυθ θα υδκγİĲάıκυθ κδ İπδξİδλάıİδμ, πμ Ĳκθ ίαıδεσĲİλκ ηαελκπλσγİıηκ ıεκπσ 

εαδ ıĲσξκ, ıĲβθ įδαįδεαıέα Ĳβμ ıĲλαĲβΰδεάμ įδκέεβıβμ εαδ ηΫĲλβıβμ Ĳβμ ıυθκζδεάμ 

Ĳκυμ απσįκıβμ. Πζβγυλα ηİζİĲβĲυθ Ϋξκυθ αıξκζβγİέ ıĲβ ίδίζδκΰλαφέα ηİ αυĲσ Ĳκ 

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

(1998).  ΢Ĳδμ İθ ζσΰπ ηİζΫĲİμ β ıυθκζδεά απσįκıβ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ ıυθįΫİĲαδ ηİ Ĳκ 

İπέπİįκ İπέĲİυιβμ εİλįυθ, εαγυμ ıυθαθĲυθĲαδ įτκ ίαıδεΫμ εαĲβΰκλέİμ κλδıηυθ Ĳβμ 

απσįκıβμ: 

i. Σβθ απσįκıβ (ά εİλįκφκλέα) πκυ υπκζκΰέαİĲαδ ηİ ıĲκδξİέα εαδ ηİγσįκυμ Ĳβμ 

ζκΰδıĲδεάμ, σππμ ΰδα παλΪįİδΰηα β απσįκıβ Ĳπθ ıυθκζδευθ İπİθįτıİπθ (return 

on investment-ROI), β απσįκıβ Ĳκυ απαıξκζκυηΫθκυ εİφαζαέκυ (return on capital 

employed-ROCE) β απσįκıβ Ĳκυ ıυθκζδεκτ İθİλΰβĲδεκτ εαδ β απσįκıβ Ĳκυ 

εαγαλκτ İθİλΰβĲδεκτ (return on total assets-ROA & return on net assets- RONA), 

β απσįκıβ Ĳπθ ππζάıİπθ (return on sales), εαδ β απσįκıβ αθΪ İλΰαασηİθκ  

(return per employee). 

ii. Σβθ απσįκıβ πκυ υπκζκΰέαİĲαδ ηİ Ĳβθ ηΫγκįκ Ĳβμ πλκİισφζβıβμ Ĳπθ Ĳαηİδαευθ 

λκυθ (Discounted Cash Flow Method), σππμ ΰδα παλΪįİδΰηα β απσįκıβ Ĳκυ 

εİφαζαέκυ Ĳπθ ηİĲκξυθ (return on shareholders' capital- ROSC), ά, πδκ πλσıφαĲα, 

β πλκıĲδγİηΫθβ αιέα Ĳπθ ηİĲκξυθ (Shareholders' Value Added-SVA), β κπκέα 

κλέαİĲαδ πμ β παλκτıα αιέα Ĳπθ ıυθκζδευθ İĲβıέπθ İδıλκυθ (İδıκįβηΪĲπθ) ηέαμ 

İπδξİέλβıβμ ηİέκθ Ĳδμ ıυθκζδεΫμ İελκΫμ Ĳβμ (įαπΪθİμ ıİ İπİθįτıİδμ παΰέπθ εαδ 

εİφαζαέκυ εέθβıβμ). 

Ǽέθαδ πλκφαθΫμ ππμ β εİλįκφκλέα εαδ β απκįκĲδεσĲβĲα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ Ϋξκυθ 

ıĲİθά ıξΫıβ, σππμ αυĲσ απκįİδεθτİĲαδ εαδ ηΫıπ Ĳβμ αθΪζυıβμ Ĳπθ αλδγηκįİδεĲυθ 

πκυ ıυθαθĲυθĲαδ ıĲβ γİπλέα. Σα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ αθΪζυıβμ Ĳπθ αλδγηκįİδεĲυθ 

İπδĲλΫπκυθ θα İεĲδηβγİέ  β πİλδκυıδαεά γΫıβ εαδ β İπέįκıβ ηδαμ İπδξİέλβıβμ,  θα 

İπδıβηαθγκτθ İθįİξσηİθα πλκίζάηαĲα ıİ Ĳκηİέμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, εαγυμ εαδ θα 

ıξİįδαıĲİέ β ηİζζκθĲδεά Ĳβμ πκλİέα ηΫıπ εαĲΪζζβζπθ πλκίζΫοİπθ.  

ǻδΪφκλİμ Ĳαιδθκηάıİδμ Ĳπθ αλδγηκįİδεĲυθ Ϋξκυθ πλκĲαγİέ ıĲβ ίδίζδκΰλαφέα. Μδα 

ıυθάγβμ Ĳαιδθσηβıβ, Ϋξİδ πμ İιάμ (ΝδΪλξκμ, 1994): 

-   ǹλδγηκįİέεĲİμ λİυıĲσĲβĲαμ 

-  ǹλδγηκįİέεĲİμ απκįκĲδεσĲβĲαμ 
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-  ǹλδγηκįİέεĲİμ įλαıĲβλδσĲβĲαμ 

-  ǹλδγηκįİέεĲİμ įαπαθυθ ζİδĲκυλΰέαμ 

-  ǹλδγηκįİέεĲİμ εİφαζαδαεάμ įδΪλγλπıβμ εαδ ίδπıδησĲβĲαμ 

Οδ ευλδσĲİλκδ αλδγηκįİέεĲİμ απκįκĲδεσĲβĲαμ İέθαδ κδ İιάμ: 

α. ΜδεĲό πİλδγώλδκ ΚΫλįκυμ 

ΜδεĲΪ εΫλįβ 

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

Ππζάıİδμ 

 

 

ǻİέξθİδ Ĳκ ηδεĲσ εΫλįκμ πκυ απκζαηίΪθİδ β İπδξİέλβıβ ΰδα ηδα πυζβıβ εαδ παλΫξİδ 

Ϋθα ηΫĲλκ αιδκζσΰβıβμ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲΪμ Ĳβμ, εαγυμ εαĲαįİδεθτİδ Ĳβ ζİδĲκυλΰδεά 

απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα εαδ Ĳβθ πκζδĲδεά Ĳδηυθ Ĳβμ. Τοβζσμ αλδγηκįİέεĲβμ ηδεĲκτ 

εΫλįκυμ įİέξθİδ Ĳβθ δεαθσĲβĲα Ĳβμ įδκέεβıβμ θα İπδĲυΰξΪθİδ φγβθΫμ αΰκλΫμ εαδ θα 

ππζİέ ıİ υοβζΫμ ĲδηΫμ. Όηπμ π.ξ., İπδξİέλβıβ ηİ ξαηβζσ įİέεĲβ ηδεĲκτ εΫλįκυμ 

ηπκλİέ θα İφαλησαİδ ηδα įυθαηδεά πκζδĲδεά ππζάıİπθ, ηİ ηİΰΪζκ σΰεκ ππζάıİπθ 

εαδ θα İπδĲυΰξΪθİδ υοβζΪ εαγαλΪ εΫλįβ,  αθĲδıĲαγηέακθĲαμ Ĳκ ξαηβζσ πİλδγυλδκ 

εΫλįκυμ. 

ί. Πİλδγώλδκ  ǼǺΙTDA 

ΚΫλįβ πλκ φσλπθ, Ĳσεπθ εαδ απκıίΫıİπθ (EBITDA) 

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

Ππζάıİδμ 

 

ǻİέξθİδ Ĳκ ζİδĲκυλΰδεσ εΫλįκμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, įβζαįά Ĳκ εΫλįκμ πκυ İπδĲυΰξΪθİδ αθ 

απσ Ĳδμ ππζάıİδμ Ĳβμ αφαδλİγκτθ Ĳα Ϋικįα πκυ αφκλκτθ Ĳβ ζİδĲκυλΰέα Ĳβμ εαδ 

İθĲΪııκθĲαδ ıĲκ εσıĲκμ ππζβγΫθĲπθ, ıĲα Ϋικįα įδκέεβıβμ εαδ Ϋικįα įδΪγİıβμ. 

ǻβζαįά Ĳκ πİλδγυλδκ EBITDA įİθ αιδκζκΰİέ Ĳβθ εİφαζαδαεά εαδ πİλδκυıδαεά 

įδΪλγλπıβ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, εαγυμ įİ ζαηίΪθİĲαδ υπσοβ Ĳκ τοκμ Ĳπθ Ĳσεπθ εαδ Ĳπθ 

απκıίΫıİπθ πκυ αθαφΫλκθĲαδ ıĲκ τοκμ Ĳπθ įαθİέπθ εαδ Ĳπθ παΰέπθ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ 

αθĲέıĲκδξα. 
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ΰ. Καγαλό πİλδγώλδκ ΚΫλįκυμ   

ΚαγαλΪ ΚΫλįβ ξλάıİπμ 

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

Ππζάıİδμ 

 

ǻİέξθİδ Ĳκ πκıκıĲσ Ĳκυ εαγαλκτ εΫλįκυμ πκυ İπδĲυΰξΪθİδ β İπδξİέλβıβ απσ Ĳδμ 

ππζάıİδμ Ĳβμ, įβζαįά įİέξθİδ Ĳκ εΫλįκμ απσ Ĳδμ ıυθκζδεΫμ Ĳβμ įλαıĲβλδσĲβĲİμ. ǼΪθ 

Ĳκ Καγαλσ πİλδγυλδκ  ΚΫλįκυμ ηİδυθİĲαδ, αζζΪ Ĳκ ΜδεĲσ πİλδγυλδκ ΚΫλįκυμ įİ 

ηİĲαίΪζζİĲαδ įδαξλκθδεΪ, υπΪλξİδ Ϋθįİδιβ ΰδα įυıαθΪζκΰβ ατιβıβ Ĳπθ İισįπθ 

ζİδĲκυλΰέαμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳδμ ππζάıİδμ Ĳβμ. 

 

į. ǹπκįκĲδεόĲβĲα Ιįέωθ Κİφαζαέωθ 

ΚαγαλΪ ΚΫλįβ ξλάıİπμ 

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

Ίįδα ΚİφΪζαδα 

 

ǹπκĲİζİέ Ϋθįİδιβ Ĳβμ απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲαμ ηİ Ĳβθ κπκέα Ĳα εİφΪζαδα Ĳπθ φκλΫπθ 

Ĳβμ İπδξİέλβıβμ απαıξκζκτθĲαδ ıİ αυĲάθ. Έθαμ ξαηβζσμ įİέεĲβμ İθįΫξİĲαδ θα 

ıβηαέθİδ ππμ β İπδξİέλβıβ πΪıξİδ ıİ εΪπκδκ ĲκηΫα Ĳβμ (αθİπαλεάμ įδκέεβıβ, ξαηβζά 

παλαΰπΰδεσĲβĲα, υπİλİπΫθįυıβ εİφαζαέπθ, įυıηİθİέμ κδεκθκηδεΫμ ıυθγάεİμ). Έθαμ 

υοβζσμ įİέεĲβμ įİέξθİδ σĲδ Ĳα ιΫθα εİφΪζαδα εκıĲέακυθ ıĲβθ İπδξİέλβıβ ζδΰσĲİλκ απσ 

σĲδ αυĲΪ απκįέįκυθ ı’ αυĲά. 
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ΚǼΦǹΛǹΙΟ 2: ǺΙǺΛΙΟΓΡǹΦΙΚΗ ǼΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

Σκ αάĲβηα Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμ εαδ εİλįκφκλέαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ εαδ Ĳβμ ıτθįİıάμ 

Ĳκυμ ηİ Ĳκ τοκμ, Ĳκ İέįκμ εαδ Ĳβ įδΪλγλπıβ Ĳπθ φκλκζκΰδευθ παλαηΫĲλπθ πκυ ηδα 

İπδξİέλβıβ αθĲδηİĲππέαİδ Ϋξİδ İιİĲαıĲİέ εαĲΪ εσλκθ ıĲβθ įδİγθά ίδίζδκΰλαφέα. ΢Ĳκ 

παλσθ εİφΪζαδκ İπδξİδλİέĲαδ θα πλαΰηαĲκπκδβγİέ ηδα αθΪζυıβ İθįİδεĲδευθ ıξİĲδευθ 

Ϊλγλπθ εαδ ηİζİĲυθ πκυ Ϋξκυθ αıξκζβγİέ ηİ Ĳκ γΫηα, ΫĲıδ υıĲİ αφİθσμ θα 

αθαįİδξγİέ β ıβηαθĲδεσĲβĲΪ Ĳκυ εαδ αφİĲΫλκυ θα İιαξγκτθ ξλάıδηα ıυηπİλΪıηαĲα 

πκυ γα απκĲİζΫıκυθ εαδ Ϋθαθ «κįδεσ ξΪλĲβ» ΰδα Ĳβθ αθΪπĲυιβ Ĳβμ εαĲΪζζβζβμ 

ηİγκįκζκΰδεάμ πλκıΫΰΰδıβμ Ĳβμ παλκτıαμ İλΰαıέαμ ΰδα Ĳβθ İηπİδλδεά įδİλİτθβıβ 

Ĳβμ ıξΫıβμ Ĳπθ φκλκζκΰδευθ ıυθĲİζİıĲυθ εαδ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ İπέįκıβμ ηδαμ 

İπδξİέλβıβμ. 

 

Η İπέπĲπıβ Ĳπθ İĲαδλδευθ φσλπθ ıĲδμ İπİθįτıİδμ εαδ Ĳβθ İπδξİδλβηαĲδεσĲβĲα 

İιİĲΪαİĲαδ ıĲβ ηİζΫĲβ Ĳπθ Djankon et. al (2010), ıĲβθ κπκέα παλκυıδΪακθĲαδ 

ıĲκδξİέα ΰδα Ĳκυμ ıυθĲİζİıĲΫμ φκλκζκΰέαμ İδıκįάηαĲκμ İĲαδλİδυθ ıİ 85 ξυλİμ εαĲΪ 

Ĳκ ΫĲκμ 2004. Σα ıĲκδξİέα πλκΫλξκθĲαδ απσ ηδα Ϋλİυθα πκυ įδİιάξγβ απσ εκδθκτ ηİ 

Ĳβθ PricewaterhouseCoopers, ΰδα Ĳβθ απκĲτππıβ σζπθ Ĳπθ φσλπθ πκυ İπδίΪζζκθĲαδ 

ıİ ηδα İεΪıĲκĲİ Ĳυπδεά ηİıαέα İΰξυλδα İπδξİέλβıβ. ǺΪıİδ ζκδπσθ ηδαμ 

įδαıĲλπηαĲδεάμ αθΪζυıβμ Ĳπθ įİįκηΫθπθ, πλκετπĲİδ β İεĲέηβıβ σĲδ κ πλαΰηαĲδεσμ 

ıυθĲİζİıĲά φκλκζκΰέαμ Ĳπθ  İĲαδλİδυθ Ϋξİδ ıβηαθĲδεΪ αλθβĲδεά ıξΫıβ ηİ Ĳδμ 

ıυθκζδεΫμ İπİθįτıİδμ, Ĳδμ Ϊηİıİμ ιΫθİμ İπİθįτıİδμ εαδ Ĳβθ İπδξİδλβηαĲδεά 

įλαıĲβλδσĲβĲα. Πδκ ıυΰεİελδηΫθα, κδ İĲαδλδεκέ φκλκζκΰδεκέ ıυθĲİζİıĲΫμ 

ıυıξİĲέακθĲαδ ηİ Ĳδμ İπİθįτıİδμ ıĲκθ ĲκηΫα Ĳβμ ηİĲαπκέβıβμ αζζΪ σξδ ıĲδμ 

υπβλİıέİμ, αζζΪ εαδ ηİ Ĳκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ ΪĲυπβμ κδεκθκηέαμ. Θα πλΫπİδ θα ıβηİδπγİέ 

ππμ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳκυμ İέθαδ İτλπıĲα ίΪıİδ αλεİĲυθ İζΫΰξπθ πκυ įδİθİλΰάγβεαθ 

ΰδα Ĳβθ įδαπέıĲπıβ Ĳβμ ıβηαθĲδεσĲβĲΪμ Ĳκυμ. 

 

Οδ Ezugwu εαδ Akubo (2014), ıİ ıξİĲδεά ηİζΫĲβ Ĳκυμ, πλκίαέθκυθ ıĲβθ αθΪζυıβ Ĳβμ 

İπέįλαıβμ Ĳκυ υοβζκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά ıĲβθ εİλįκφκλέα Ĳπθ 

İπδξİδλβηαĲδευθ κλΰαθδıηυθ ıĲβ Νδΰβλέα, ηΫıπ ηİζΫĲβμ 45 İπδζİΰηΫθπθ 

İπδξİδλβηαĲδευθ κλΰαθδıηυθ εαĲΪ Ĳκ ΫĲκμ 2014 ΰδα Ĳκ ıεκπσ αυĲσ. Η Ĳİξθδεά 

įİδΰηαĲκζβοέαμ Taro Yamane υδκγİĲάγβεİ İπİδįά İιαıφαζέαİδ δεαθκπκδβĲδεσ ίαγησ 
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αθĲδπλκıππİυĲδεσĲβĲαμ εαδ αηİλκζβοέαμ. Ǽπέıβμ, ξλβıδηκπκδάγβεİ Ϋθαμ ıβηαθĲδεσμ 

αλδγησμ ıĲαĲδıĲδευθ İλΰαζİέπθ, ıυηπİλδζαηίαθκηΫθπθ Ĳπθ πδθΪεπθ εαδ Ĳβμ 

παζδθįλσηβıβμ (ηΫıπ Ĳκυ ıĲαĲδεκτ πλκΰλΪηηαĲκμ SPSS), ΰδα θα αθαζυγκτθ Ĳα 

įİįκηΫθα εαδ θα İιİĲαıĲİέ β υπσγİıβ πκυ įδαĲυπυθİĲαδ, β κπκέα İέθαδ σĲδ κ υοβζσμ 

ıυθĲİζİıĲάμ φκλκζκΰέαμ Ĳπθ İĲαδλİδυθ įİθ Ϋξİδ ıβηαθĲδεά İπέįλαıβ ıĲβθ 

εİλįκφκλέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ. Πδκ ıυΰεİελδηΫθα, κδ  Ezugwu εαδ Akubo 

ξλβıδηκπκδκτθ ΰδα Ĳβθ İφαληκΰά Ĳβμ αθΪζυıάμ Ĳκυμ Ĳκ εΪĲπγδ ηκθĲΫζκ: 

CP = bo + b1x1+ ηi 

σπκυ 

CP: İπδξİδλβηαĲδεά εİλįκφκλέα (απκĲİζİέ Ĳβθ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά Ĳκυ įİέΰηαĲκμ) 

bo: κ ıĲαγİλσμ σλκμ Ĳκυ ηκθĲΫζκυ 

b1: κ ıυθĲİζİıĲάμ Ĳβμ αθİιΪλĲβĲβμ ηİĲαίζβĲάμ 

x1: κ σλκμ πκυ αθĲδπλκıππİτİδ Ĳβθ αθİιΪλĲβĲβ ηİĲαίζβĲά Ĳκυ ηκθĲΫζκυ (υοβζκέ 

ıυθĲİζİıĲΫμ φκλκζκΰέαμ İĲαδλİδυθ) εαδ  

ηi: ΢ĲκξαıĲδεσμ σλκμ ıφΪζηαĲκμ 

 

Η αθΪζυıβ Ĳπθ ıĲκδξİέπθ αθΫįİδιİ σĲδ β ηİζΫĲβ απİδεκθέαİδ ηδα Ϊηİıβ γİĲδεά ıξΫıβ 

ηİĲαιτ Ĳκυ ıυθĲİζİıĲά İĲαδλδεκτ φσλκυ εαδ Ĳκυ πλαΰηαĲκπκδβγΫθĲκμ εΫλįκυμ. Ωμ İε 

ĲκτĲκυ, ıυθδıĲΪĲαδ θα ηİδπγİέ κ ıυθĲİζİıĲάμ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ Ĳβμ Νδΰβλέαμ, πκυ 

αθΫλξİĲαδ ıİ 30%, εΪĲπ απσ Ĳκθ ηΫıκ ıυθĲİζİıĲά Ĳκυ İĲαδλδεκτ φσλκυ Ĳκυ ΟΟ΢ǹ, 

πκυ αθΫλξİĲαδ ıİ 25,32% πλκεİδηΫθκυ θα απκφİυξγκτθ κδ αλθβĲδεΫμ κδεκθκηδεΫμ 

İπδπĲυıİδμ Ĳκυ υοβζκτ ıυθĲİζİıĲά φκλκζκΰέαμ İĲαδλİδυθ ηαελκπλσγİıηα εαδ 

İπέıβμ Ĳκ φκλκζκΰδεσ ıτıĲβηα Ĳβμ Νδΰβλέαμ θα ηİĲαίζβγİέ απσ Ĳκ εζαıδεσ ıτıĲβηα 

ıĲκ ıτıĲβηα εαĲαζκΰδıηκτ ΰδα θα απκφİυξγİέ β κδεκθκηδεά įδπζά φκλκζκΰέα. 

 

Παλσηκδα ηİ Ĳβθ αθπĲΫλπ ηİζΫĲβ, κ Izuchukwu εαδ Patricia (2015) İιİĲΪακυθ Ĳβθ 

İπέπĲπıβ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ İδıκįάηαĲκμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ ıĲβθ εİλįκφκλέα Ĳπθ 

Νδΰβλδαθυθ İπδξİδλάıİπθ, ηİζİĲυθĲαμ ıĲκδξİέα απσ ΝδΰβλδαθΫμ αυγκπκδέİμ. ΢Ĳβ 

ηİζΫĲβ ξλβıδηκπκδάγβεαθ įİυĲİλİτκυıİμ πβΰΫμ įİįκηΫθπθ εαδ ηδα κδεκθκηİĲλδεά 

Ĳİξθδεά ξλκθκıİδλυθ ηİ ηκθĲΫζκ įδσλγπıβμ ıφαζηΪĲπθ, İιİĲΪακθĲαμ Ĳδμ ηİĲαίζβĲΫμ 

πκυ İέθαδ πδγαθσĲİλκ θα İπβλİΪıκυθ Ĳβθ εİλįκφκλέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ ıĲβ Νδΰβλέα.  
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ǹιέαİδ θα αθαφİλγİέ ππμ β İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά πκυ ξλβıδηκπκδκτθ κδ Izuchukwu 

εαδ Patricia İέθαδ Ĳα εΫλįβ αθΪ ηİĲκξά, πκυ απκĲİζκτθ Ĳκ Τt ıĲκ εΪĲπγδ ηκθĲΫζκ: 

Yt = ί0 + ί1Xt + ηt 

İθυ Ĳκ Χt İέθαδ Ϋθα ıτθκζκ ίαıδευθ İπİιβΰβηαĲδευθ ηİĲαίζβĲυθ πκυ Ϋξκυθ 

απκįİδξγİέ δıξυλκέ εαγκλδıĲδεκέ παλΪΰκθĲİμ Ĳβμ įβησıδαμ φκλκζκΰέαμ. 

 

Η ηİζΫĲβ απκεΪζυοİ σĲδ Ĳκ İπέπİįκ Ĳκυ φσλκυ İĲαδλİδυθ Ϋξİδ ıβηαθĲδεσ αθĲέεĲυπκ 

ıĲβθ εİλįκφκλέα. ΢υηπİλαέθİĲαδ İπδπζΫκθ σĲδ β γİĲδεά εαδ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ηİĲαιτ 

Ĳπθ İπİιβΰβηαĲδευθ ηİĲαίζβĲυθ εİλįκφκλέαμ εαδ φκλκζκΰέαμ įİέξθİδ σĲδ Ĳα ηΫĲλα 

πκζδĲδεάμ ΰδα Ĳβθ ατιβıβ Ĳπθ φκλκζκΰδευθ İıσįπθ ηΫıπ απκĲİζİıηαĲδεσĲİλβμ 

φκλκζκΰδεάμ įδκέεβıβμ γα İπβλİΪıκυθ γİĲδεΪ Ĳβθ ατιβıβ Ĳβμ εİλįκφκλέαμ Ĳβμ 

İĲαδλİέαμ. ΢υθİπυμ, ıυθδıĲΪĲαδ β ευίΫλθβıβ θα İπİεĲİέθİδ Ĳβ φκλκζκΰδεά απσįκıβ 

ηΫıπ ίİζĲδπηΫθβμ įδαξİέλδıβμ Ĳκυ φκλκζκΰδεκτ ıυıĲάηαĲκμ. ǹυĲσ ıυηίαέθİδ ζσΰπ 

Ĳκυ γİĲδεκτ εδθįτθκυ υπİλİεηİĲΪζζİυıβμ Ĳπθ İıσįπθ απσ İιαΰπΰΫμ αλΰκτ 

πİĲλİζαέκυ ΰδα Ĳβθ Ĳσθπıβ Ĳβμ κδεκθκηέαμ. Θα πλΫπİδ θα ίİζĲδπγİέ πİλδııσĲİλκ β 

απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα Ĳβμ φκλκζκΰέαμ, İιαıφαζέακθĲαμ Ĳβθ κλγά εαδ įέεαδβ 

φκλκζκΰδεά İεĲέηβıβ εαδ Ϋΰεαδλβ İέıπλαιβ. 

 

Σκ αάĲβηα Ĳβμ αθΪζυıβμ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ φσλπθ İπέ Ĳπθ εİλįυθ εαδ 

İĲαδλδεάμ κδεκθκηδεάμ απσįκıβμ αθαζτİĲαδ εαδ ıĲβθ ηİζΫĲβ Ĳβμ Constantin (2014). 

ǹυĲσ Ĳκ įκεέηδκ İλΰαıέαμ ıεκπİτİδ θα εαĲαθκάıİδ Ĳκ θσβηα εαδ Ĳβθ ΫεĲαıβ Ĳβμ 

ıξΫıβμ ηİĲαιτ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ εαδ κδεκθκηδεάμ απσįκıβμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ. ΈĲıδ, 

ıĲκξİτİδ ıĲβθ εαĲαθσβıβ Ĳβμ İπέįλαıβμ Ĳπθ κδεκθκηδευθ įİδεĲυθ Ĳκυ πλαΰηαĲδεκτ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, πκυ γİπλκτθĲαδ εαγκλδıĲδεκέ παλΪΰκθĲİμ ıĲκ πζαέıδκ Ĳβμ 

įβηκıδκθκηδεάμ πκζδĲδεάμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ. Η αθΪζυıβ πİλδζαηίΪθİδ 90 İĲαδλİέİμ ıĲβθ 

αΰκλΪ Ĳβμ Ρκυηαθέαμ ξλβıδηκπκδυθĲαμ įİįκηΫθα ıξİĲδεΪ ηİ Ĳκυμ κδεκθκηδεκτμ 

įİέεĲİμ πκυ εαĲαΰλΪφβεαθ Ĳκ ΫĲκμ 2012, İıĲδΪακθĲαμ ıĲβθ Ϋλİυθα πκυ ıξİĲέαİĲαδ ηİ 

Ĳκθ πλαΰηαĲδεσ φκλκζκΰδεσ ıυθĲİζİıĲά ıĲα εΫλįβ. Σκ įκεέηδκ ıυθδıĲΪ ηδα πκıκĲδεά 

ηİζΫĲβ πκυ ηİĲλΪİδ Ĳκθ αθĲέεĲυπκ Ĳπθ įİδεĲυθ ξλβηαĲκκδεκθκηδευθ İπδįσıİπθ, 

σππμ β įκηά Ĳκυ İθİλΰβĲδεκτ, κ ίαγησμ Ĳκυ ξλΫκυμ, Ĳκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ εαδ Ĳα 

πκıκıĲΪ απσįκıβμ ıĲκθ πλαΰηαĲδεσ φκλκζκΰδεσ ıυθĲİζİıĲά Ĳβμ İĲαδλİέαμ. 
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Ωμ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά κλέαİĲαδ κ πλαΰηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ, πκυ 

υπκζκΰέαİĲαδ πμ β ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳκυ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ εαδ Ĳκυ ηδεĲκτ εΫλįκυμ. 

ΜİĲαιτ Ĳπθ İπİιβΰβηαĲδευθ ηİĲαίζβĲυθ πκυ İιİĲΪακθĲαδ ıĲβθ ηİζΫĲβ 

πİλδζαηίΪθκθĲαδ: Ĳκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, Ĳκ κπκέκ ηİĲλΪĲαδ πμ Ĳκ ıυθκζδεσ 

İθİλΰβĲδεσ πκυ εαĲΫξİĲαδ (SIZE), β ΫθĲαıβ εİφαζαέκυ, πκυ υπκζκΰέαİĲαδ πμ κ ζσΰκμ 

ηİĲαιτ Ĳπθ İθıυηαĲπθ πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ εαδ Ĳκυ ıυθκζδεκτ İθİλΰβĲδεκτ 

(CAPINT), β ησξζİυıβ, įβζαįά β αθαζκΰέα Ĳκυ ηαελκπλσγİıηκυ ξλΫκυμ ηİ Ĳβθ 

εαγαλά γΫıβ, εαδ κ ıυθĲİζİıĲάμ απσįκıβμ Ĳπθ δįέπθ εİφαζαέπθ, κ κπκέκμ κλέαİĲαδ 

πμ κ ζσΰκμ ηİĲαιτ εαγαλκτ εΫλįκυμ εαδ εαγαλάμ γΫıβμ (ROE). 

 

Η αθΪζυıβ Ĳβμ Constantin, πκυ πλαΰηαĲκπκδİέĲαδ ηΫıπ Ĳκυ ıĲαĲδıĲδεκτ 

πλκΰλΪηηαĲκμ E-Views, εαĲαįİδεθτİδ σĲδ υπΪλξİδ αλθβĲδεά ıυıξΫĲδıβ ηİĲαιτ Ĳκυ 

CAPINT εαδ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ, ΰİΰκθσμ πκυ İπδίİίαδυθİĲαδ εαδ απσ 

Ϊζζİμ ıξİĲδεΫμ ηİζΫĲİμ. ǹπσ Ĳβθ Ϊζζβ πζİυλΪ, β κδεκθκηδεά εİλįκφκλέα İπβλİΪαİδ 

Ϋηηİıα Ĳκθ πλαΰηαĲδεσ ıυθĲİζİıĲά φκλκζσΰβıβμ Ĳπθ εİλįυθ ıτηφπθα ηİ Ĳκ 

ηκθĲΫζκ, απκĲΫζİıηα σηπμ πκυ įİθ ıυηίαįέαİδ ηİ παλσηκδİμ ηİζΫĲİμ. ǼπδπζΫκθ, β 

ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳκυ πλαΰηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά εαδ Ĳβμ ησξζİυıβμ, πκυ 

İηφαθέαİĲαδ ıĲδμ ηİζΫĲİμ ηİ ηδεĲά ĲΪıβ (İέĲİ πμ αλθβĲδεά İέĲİ πμ γİĲδεά) 

πλκıįδκλέαİĲαδ ıĲβθ παλκτıα ηİ αλθβĲδεσ πλσıβηκ. ΣΫζκμ, σıκθ αφκλΪ  Ĳβ ıξΫıβ 

ηİĲαιτ Ĳκυ ηİΰΫγκυμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ, υπκζκΰδασηİθκυ ηİ įδαφκλİĲδεΫμ ηİγσįκυμ εαδ 

Ĳκυ πλαΰηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, κδ ıξİĲδεΫμ ηİζΫĲİμ εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ 

πİλέπĲπıβ Ϋξκυθ πİλδΰλΪοİδ ηδα ηδεĲά (γİĲδεά ά αλθβĲδεά) ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ įτκ 

įİδεĲυθ. ΢Ĳβθ παλκτıα πİλέπĲπıβ, β αλθβĲδεά ıξΫıβ πκυ πλκετπĲİδ ηπκλİέ θα 

κφİέζİĲαδ ıĲβθ τπαλιβ υπκξλİυıİπθ πκυ εαĲΪ Ĳβθ ατιβıά Ĳκυμ, ηİδυθκυθ Ĳκ SIZE 

εαδ αυιΪθκυθ ΫĲıδ Ĳκθ πλαΰηαĲδεσ φκλκζκΰδεσ ıυθĲİζİıĲά, İθυ β τπαλιβ ξλΫκυμ 

ıĲβθ İπδξİέλβıβ γα πλκıηİĲλάıİδ εαδ Ĳα Ϋικįα Ĳσεπθ ΰδα Ĳκθ υπκζκΰδıησ Ĳπθ 

εİλįυθ. 

 

΢İ ηδα παλσηκδα ηİζΫĲβ ηİ αυĲά Ĳβμ Constantin αθαφκλδεΪ ηİ Ĳκ αθĲδεİέηİθκ εαδ Ĳβθ 

İιİĲαασηİθβ αΰκλΪ, įβζαįά Ĳβ ΡκυηΪθδεβ, β ηİζΫĲβ Ĳβμ Laura (2013) İιİĲΪαİδ Ĳδμ 

φκλκζκΰδεΫμ İπδπĲυıİδμ ıĲβ ξλβηαĲκκδεκθκηδεά απσįκıβ Ĳπθ İĲαδλİδυθ. ΢τηφπθα 

ηİ Ĳβ ηİζΫĲβ, β ξλβηαĲκκδεκθκηδεά įδΪλγλπıβ εαγκλέαİδ Ĳδμ İπδπĲυıİδμ ıĲβθ 

εİλįκφκλέα Ĳβμ İĲαδλİέαμ, İπβλİΪακθĲαμ ΫĲıδ Ĳβθ αιέα Ĳβμ. Η İθ ζσΰπ ηİζΫĲβ 

πλκίαέθİδ ıİ ıυθįυαıησ įδαıĲλπηαĲδευθ εαδ įδαξλκθδευθ įİįκηΫθπθ, ΰİΰκθσμ πκυ 
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Ĳβ įδαφκλκπκδİέ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳδμ πλκβΰκτηİθİμ κδ κπκέİμ ξλβıδηκπκδκτθ ησθκ 

įδαıĲλπηαĲδεΪ ıĲκδξİέα, εαγυμ ξλβıδηκπκδİέ įİįκηΫθα ΰδα 25 İĲαδλİέİμ πκυ İέθαδ 

İδıβΰηΫθİμ ıĲκ ΧλβηαĲδıĲάλδκ Ĳκυ ǺκυεκυλİıĲέκυ ηİĲαιτ Ĳπθ İĲυθ 2006-2011. Ωμ 

İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά, ıĲβθ πλυĲβ πİλέπĲπıβ κλέıĲβεİ β απσįκıβ Ĳκυ ıυθκζδεκτ 

İθİλΰβĲδεκτ (ROA) εαδ ıĲβ įİτĲİλβ πİλέπĲπıβ β απσįκıβ δįέπθ εİφαζαέπθ (ROE).  

 

Oδ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ πκυ Ϋξκυθ ζβφγİέ υπσοβ İέθαδ β ξλβηαĲκκδεκθκηδεά 

ησξζİυıβ, κ απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ, Ĳκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, 

β ıξİĲδεά ατιβıβ Ĳκυ ıυθσζκυ Ĳπθ πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ εαδ Ĳκ απκĲİζİıηαĲδεσ 

İπδĲσεδκ. 

 

Σα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ηİζΫĲβμ, πκυ Ϋξκυθ İιαξγİέ ίΪıİδ Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ 

πκυ įδİθİλΰάγβεİ ηİ Ĳκ ıĲαĲδıĲδεσ πλσΰλαηηα E-Views, εαĲαįİδεθτκυθ ηδα 

αλθβĲδεά ıυıξΫĲδıβ ηİĲαιτ Ĳκυ πλαΰηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, Ĳκυ 

İπδĲκεέκυ εαδ Ĳπθ İπδįσıİπθ εαδ ηδα γİĲδεά ıυıξΫĲδıβ ηİĲαιτ Ĳβμ ησξζİυıβμ, Ĳκυ 

ηİΰΫγκυμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ, Ĳβμ ıξİĲδεάμ αθΪπĲυιβμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ εαδ Ĳπθ 

κδεκθκηδευθ İπδįσıİπθ.   

 

΢υΰεİλαıησμ įδαξλκθδευθ εαδ įδαıĲλπηαĲδευθ ıĲκδξİέπθ πλαΰηαĲκπκδİέĲαδ εαδ ıĲβ 

ηİζΫĲβ Ĳπθ Beigi et. al (2013), κδ κπκέκδ πλκίαέθκυθ ıĲβθ αθΪζυıβ Ĳβμ İπέįλαıβμ 

Ĳκυ φσλκυ İπέ Ĳπθ įİδεĲυθ εİλįκφκλέαμ ıĲδμ İδıβΰηΫθİμ İĲαδλİέİμ Ĳκυ 

ΧλβηαĲδıĲβλέκυ Ĳβμ ΣİξİλΪθβμ. ΢τηφπθα ηİ Ĳκυμ İλİυθβĲΫμ, β εİλįκφκλέα 

γİπλİέĲαδ πμ Ĳκ πδκ πİλέπζκεκ ξαλαεĲβλδıĲδεσ ηδαμ İπδξİέλβıβμ πκυ πλΫπİδ θα 

εαĲαθκβγİέ εαδ θα αιδκζκΰβγİέ. Οδ įİέεĲİμ αυĲκέ πκυ πİλδζαηίΪθκθĲαδ ıĲβθ 

εİλįκφκλέα İφαλησακθĲαδ ΰδα Ĳβθ αιδκζσΰβıβ Ĳπθ İπδξİδλβηαĲδευθ δεαθκĲάĲπθ εαδ 

ΰδα Ĳκθ υπκζκΰδıησ Ĳκυ τοκυμ Ĳπθ ηδıγυθ ıİ ıτΰελδıβ ηİ Ĳκ ıτθκζκ Ĳκυ εσıĲκυμ 

εαĲΪ Ĳβ įδΪλεİδα ηδαμ ıυΰεİελδηΫθβμ ξλκθδεάμ πİλδσįκυ. Ωμ İε ĲκτĲκυ, κδ įİέεĲİμ 

υπκįβζυθκυθ Ĳβθ απκįκĲδεσĲβĲα ηδαμ İĲαδλİέαμ, αφκτ Ϋξκυθ υπκζκΰδıĲİέ Ĳκ 

ıυθκζδεσ εσıĲκμ εαδ κ φσλκμ İπέ Ĳπθ İıσįπθ, β απκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα Ĳβμ 

ζİδĲκυλΰέαμ, κδ πκζδĲδεΫμ Ĳδηκζσΰβıβμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ, β απκįκĲδεσĲβĲα Ĳπθ 

πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ εαδ κδ ηΫĲκξκδ Ĳβμ İĲαδλİέαμ. Η πλκıΫΰΰδıβ πκυ İφαλησαİĲαδ 

ıİ αυĲά Ĳβθ Ϋλİυθα İέθαδ πİλδΰλαφδεά-αθαζυĲδεά. ΧλβıδηκπκδυθĲαμ Ĳα ıĲκδξİέα 28 

İĲαδλİδυθ πκυ İέθαδ İδıβΰηΫθİμ ıĲκ ξλβηαĲδıĲάλδκ Ĳβμ ΣİξİλΪθβμ απσ Ĳκ 2004 Ϋπμ Ĳκ 

2010 εαδ ξλβıδηκπκδυθĲαμ Ĳβθ πλκıΫΰΰδıβ Ĳκυ πέθαεα įİįκηΫθπθ (panel data), 
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ηİζİĲάγβεαθ κδ φκλκζκΰδεΫμ İπδπĲυıİδμ ıĲκυμ įİέεĲİμ εİλįκφκλέαμ. Πδκ 

ıυΰεİελδηΫθα, Ĳκ ηκθĲΫζκ πκυ ξλβıδηκπκδάγβεİ İέξİ πμ İιάμ: 

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

 

σπκυ, 

ROAi: β απσįκıβ Ĳπθ ıĲκδξİέπθ Ĳκυ İθİλΰβĲδεκτ 

Indi: β ίδκηβξαθέα πκυ αθάεİδ β İπδξİέλβıβ 

Sizei: Ĳκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ 

Agei: β βζδεέα Ĳβμ İπδξİέλβıβμ 

DAi: κ ζσΰκμ Ĳκυ εİφαζαέκυ πλκμ Ĳκ ıτθκζκ Ĳκυ İθİλΰβĲδεκτ 

CAi: κ ζσΰκμ Ĳκυ įαθİδıηκτ πλκμ Ĳκ ıτθκζκ Ĳκυ İθİλΰβĲδεκτ 

Mi: κ φσλκμ 

 

ǼθαζζαεĲδεΪ, κδ İλİυθβĲΫμ ξλβıδηκπκέβıαθ Ϊζζİμ įτκ ηİĲαίζβĲΫμ πμ İιαλĲβηΫθİμ 

ηİĲαίζβĲΫμ, εαδ αυĲΫμ άĲαθ β ROATi, σπκυ İέθαδ β απσįκıβ Ĳπθ ıĲκδξİέπθ Ĳκυ 

İθİλΰβĲδεκτ, πλκıαληκıηΫθβ εαĲΪ Ĳα ξλβηαĲκκδεκθκηδεΪ Ϋικįα εαδ β ROEi, σπκυ 

İέθαδ β απσįκıβ Ĳπθ δįέπθ εİφαζαέπθ. 

  

Σα απκĲİζΫıηαĲα πκυ İιάξγβıαθ απσ σζİμ Ĳδμ πİλδπĲυıİδμ İεĲέηβıβμ υπκįİδεθτκυθ 

αλθβĲδεΫμ ıβηαθĲδεΫμ İπδįλΪıİδμ ıĲκυμ įδΪφκλκυμ įİέεĲİμ απκįκĲδεσĲβĲαμ/ 

εİλįκφκλέαμ. ΠλΫπİδ θα αθαφİλγİέ σĲδ ΰδα θα ıυıξİĲδıĲκτθ κδ φσλκδ ηİ Ĳκυμ įİέεĲİμ 

εİλįκφκλέαμ, ηπκλκτθ θα πλκıįδκλδıĲκτθ Ĳκ εσıĲκμ εαδ Ĳα ξλΫβ ηδαμ İĲαδλİέαμ. ǹπσ 

Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ηİζΫĲβμ πλκΫευοİ σĲδ κ ζσΰκμ Ĳκυ įαθİδıηκτ πλκμ Ĳκ ıτθκζκ 

Ĳκυ İθİλΰβĲδεκτ εαδ κ Ĳτπκμ Ĳβμ ίδκηβξαθέαμ İηφΪθδıαθ αλθβĲδεΫμ İπδπĲυıİδμ ıĲβθ 

εİλįκφκλέα, İθυ κ ζσΰκμ Ĳκυ εİφαζαέκυ πλκμ Ĳκ ıτθκζκ Ĳκυ İθİλΰβĲδεκτ εαδ Ĳκ 

ηΫΰİγκμ Ĳβμ İĲαδλİέαμ Ϋįİδιİ γİĲδεΫμ ıβηαθĲδεΫμ İπδπĲυıİδμ ıĲκθ įİέεĲβ 

εİλįκφκλέαμ. 

 

Η  ıξΫıβ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ İπέ Ĳπθ εİλįυθ εαδ Ĳβμ İζαıĲδεσĲβĲαμ Ĳβμ İĲαδλδεάμ  

φκλκζκΰδεάμ ίΪıβμ, ηΫıπ αθΪζυıβμ ıĲκδξİέπθ ΰδα Ĳβθ απσįκıβ Ĳπθ φσλπθ ıİ 

ΓİληαθδεΫμ İπδξİδλάıİδμ İιİĲΪαİĲαδ ıĲβ ηİζΫĲβ Ĳπθ Dwenger εαδ Steiner (2012). Η 

ηİζΫĲβ İεĲδηΪ Ĳβθ İζαıĲδεσĲβĲα Ĳκυ İĲαδλδεκτ φκλκζκΰβĲΫκυ İδıκįάηαĲκμ ıİ ıξΫıβ 

ηİ Ĳκθ ηΫıκ ıυθĲİζİıĲά φκλκζκΰέαμ İĲαδλİδυθ. Γδα Ĳκθ Ϋζİΰξκ Ĳβμ İθįκΰΫθİδαμ Ĳκυ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, ξλβıδηκπκδİέĲαδ ηδα πλκıΫΰΰδıβ κλΰαθδευθ ηİĲαίζβĲυθ, 
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υπκζκΰέακθĲαμ Ĳκθ αθĲδıĲαγηδıĲδεσ ηΫıκ φκλκζκΰδεσ ıυθĲİζİıĲά πκυ γα 

αθĲδηİĲυπδαİ ηδα İĲαδλİέα ıİ ηδα ıυΰεİελδηΫθβ πİλέκįκ İΪθ įİθ υπάλξİ İθįκΰİθάμ 

αζζαΰά ıĲα İĲαδλδεΪ εΫλįβ. Ο αθĲδıĲαγηδıĲδεσμ αυĲσμ ıυθĲİζİıĲάμ πλκΫλξİĲαδ απσ 

Ϋθα ηκθĲΫζκ ηδελκ-πλκıκηκέπıβμ πκυ ίαıέαİĲαδ ıĲα įİįκηΫθα φκλκζκΰδευθ 

įβζυıİπθ. Μδα ıĲαĲδıĲδευμ ıβηαθĲδεά εαδ ıξİĲδεΪ ηİΰΪζβ İεĲέηβıβ Ĳβμ 

İζαıĲδεσĲβĲαμ Ĳβμ φκλκζκΰδεάμ ίΪıβμ ıυθİπΪΰİĲαδ σĲδ β ηİέπıβ Ĳκυ ıυθĲİζİıĲά 

φκλκζκΰέαμ İĲαδλİδυθ γα ηİέπθİ Ĳα Ϋıκįα Ĳπθ İĲαδλİδυθ απσ Ĳκ φκλκζκΰδεσ 

ıυθĲİζİıĲά ζδΰσĲİλκ απσ αθαζκΰδεΪ.  

 

Ο αθĲέεĲυπκμ Ĳβμ  φκλκζκΰέαμ ıĲκθ πλκıįδκλδıησ  Ĳκυ εİφαζαέκυ, Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ 

εαδ Ĳπθ εİλįυθ İιİĲΪαİĲαδ απσ Ĳκυμ Deveraux εαδ Maffini (2006). Η Ϋλİυθα Ĳκυμ 

εΪζυοİ πκζζΪ ıβηİέα, İιİĲΪακθĲαμ ıĲκδξİέα φκλκζσΰβıβμ πκζζυθ πĲυξυθ Ĳπθ 

απκφΪıİπθ Ĳπθ πκζυİγθδευθ İĲαδλİδυθ ΰδα Ĳβθ ΰİπΰλαφδεά ĲκπκγΫĲβıβ Ĳκυμ. 

΢υΰεİελδηΫθα, β ηİζΫĲβ įδİιάΰαΰİ İηπİδλδεΫμ Ϋλİυθİμ ıξİĲδεΪ ηİ Ĳβθ İπδλλκά Ĳπθ 

φσλπθ ıĲδμ įδαελδĲΫμ İπδζκΰΫμ Ĳκπκγİıέαμ, ıĲδμ απκφΪıİδμ ΰδα Ĳδμ εİφαζαδκυξδεΫμ 

įαπΪθİμ Ĳπθ γυΰαĲλδευθ, ıĲβ ıυθκζδεά εαĲαθκηά Ĳπθ εİφαζαέπθ ηİĲαιτ Ĳπθ 

ξπλυθ, ıĲδμ įδαφκλΫμ ıĲα πκıκıĲΪ εΫλįκυμ ηİĲαιτ Ĳπθ ξπλυθ, ıĲδμ κδεκθκηδεΫμ εαδ 

κλΰαθπĲδεΫμ ηκλφΫμ απκφΪıİπθ, δįέπμ ıĲβ ξλάıβ Ĳκυ ξλΫκυμ εαδ Ĳβ ηκλφά εαδ Ĳκ 

ηΫΰİγκμ Ĳκυ İδıκįάηαĲκμ πκυ Ϋξİδ İπαθαπαĲλδıĲİέ ıĲβ ηβĲλδεά İĲαδλέα εαδ ĲΫζκμ 

İθįκİπδξİδλβıδαεΫμ İηπκλδεΫμ ıυθαζζαΰΫμ. ǹπσ αυĲσ Ĳκ ηİΰΪζκ σΰεκ 

πζβλκφσλβıβμ, πλκετπĲİδ σĲδ β φκλκζκΰέα παέαİδ ıβηαθĲδεσ λσζκ ıĲδμ İπδπĲυıİδμ 

Ĳπθ İπδζκΰυθ Ĳπθ πκζυİγθδευθ İĲαδλİδυθ. ΩıĲσıκ, κ φσλκμ įİθ İέθαδ İιέıκυ 

ıβηαθĲδεσμ ıİ σζİμ Ĳδμ απκφΪıİδμ. Γδα παλΪįİδΰηα, κδ πλαΰηαĲδεκέ ηΫıκδ 

φκλκζκΰδεκέ ıυθĲİζİıĲΫμ Ĳİέθκυθ θα įδαįλαηαĲέακυθ ıβηαθĲδεσ λσζκ ıĲδμ įδαελδĲΫμ 

İπδζκΰΫμ Ĳκπκγİıέαμ εαδ ıυθİπυμ ıĲβ ıυθκζδεά εαĲαθκηά Ĳκυ εİφαζαέκυ. ǹζζΪ κδ 

απκĲİζİıηαĲδεκέ κλδαεκέ φκλκζκΰδεκέ ıυθĲİζİıĲΫμ İέθαδ πκζτ ζδΰσĲİλκ ıβηαθĲδεκέ. 

Οδ įδαφκλΫμ ıĲκυμ φκλκζκΰδεκτμ ıυθĲİζİıĲΫμ φαέθİĲαδ θα įδαįλαηαĲέακυθ 

ıβηαθĲδεσ λσζκ ıĲβθ ĲκπκγΫĲβıβ Ĳκυ φκλκζκΰβĲΫκυ İδıκįάηαĲκμ. ΤπΪλξκυθ 

İθįİέιİδμ σĲδ κδ įδαφκλΫμ αυĲΫμ İπβλİΪακυθ Ĳβθ κδεκθκηδεά πκζδĲδεά, Ĳκθ 

İπαθαπαĲλδıησ Ĳπθ İıσįπθ εαδ Ĳδμ ĲδηΫμ ηİĲαίέίαıβμ. 

 

Οδ De Mooij εαδ Ederveen (2008) ηİζİĲκτθ Ĳδμ ίαıδεΫμ ıυθδıĲυıİμ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ 

İδıκįάηαĲκμ İĲαδλİδυθ.  Οδ İλİυθβĲΫμ αθαζτκυθ Ĳβθ İηπİδλδεά ίδίζδκΰλαφέα ıξİĲδεΪ 

ηİ Ĳβθ βηδ-İζαıĲδεσĲβĲα ıĲβ φκλκζκΰδεά ίΪıβ Ĳπθ İĲαδλİδυθ, ζαηίΪθκθĲαμ υπσοβ 



23 

 

πΫθĲİ Ĳκηİέμ πκυ Ϋξİδ παλαĲβλβγİέ σĲδ αθĲαπκελέθκθĲαδ ıĲβ φκλκζκΰέα İδıκįάηαĲκμ 

İĲαδλİδυθ: Ĳβθ κλΰαθπĲδεά ηκλφά (ıİ πİλέπĲπıβ τπαλιβμ ΫθαθĲδ ηβ τπαλιάμ Ĳβμ), 

Ĳβθ κδεκθκηδεά ηκλφά (įαθİδıησμ ΫθαθĲδ δįέπθ εİφαζαέπθ) , Ĳβ ηİĲαετζδıβ εİλįυθ 

(ηİĲαĲσπδıβ φσλπθ ıİ ξυλİμ ηİ ξαηβζσ φσλκ), Ĳκ ΫθĲκθκ πİλδγυλδκ İπİθįτıİπθ 

(ηΫΰİγκμ İπİθįτıİπθ) εαδ Ĳκ İεĲİĲαηΫθκ πİλδγυλδκ İπΫθįυıβμ (Ĳσπκμ İπΫθįυıβμ). Η 

αθΪζυıά Ĳκυμ πλκıπαγİέ θα λέιİδ φπμ αθαφκλδεΪ ηİ πκδα απσ αυĲΪ Ĳα πİλδγυλδα 

İέθαδ πκıκĲδεΪ ıβηαθĲδεσĲİλα ΰδα Ĳβ φκλκζκΰδεά ίΪıβ. ǻδαξπλέακυθ Ĳβ ıυθκζδεά 

βηδİζαıĲδεσĲβĲα (İ) Ĳβμ φκλκζκΰδεάμ ίΪıβμ ıİ πΫθĲİ įδαφκλİĲδεΪ ηΫλβ ηİ ıĲσξκ Ĳβθ 

απκıτθγİıβ Ĳκυ ıυθκζδεκτ απκĲİζΫıηαĲκμ ıĲα ıυıĲαĲδεΪ αυĲΪ, πμ İιάμ: 

İ = İof
 + w

N 
 İDE 

+ w
M 

 İPS
 + w

N 
 İINV 

+ w
F 

 İLOC 

σπκυ 

İof 
: ǹθĲαθαεζΪ Ĳβ ίαıδεά απΪθĲβıβ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ Ĳπθ İĲαδλδυθ ıĲβθ αζζαΰά Ĳκυ 

ıυθĲİζİıĲά φκλκζσΰβıβμ πκυ πλκεαζİέĲαδ απκεζİδıĲδεΪ απσ Ĳβ ıĲλΫίζπıβ ıĲβθ 

κλΰαθπĲδεά ηκλφά. Η įδαφκλΪ ηİĲαιτ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ Ĳπθ İĲαδλδυθ εαδ Ĳκυ φσλκυ 

İδıκįάηαĲκμ φυıδευθ πλκıυππθ İπβλİΪαİδ Ĳβθ απσφαıβ αθ γα ıυıĲαγİέ β 

İπδξİέλβıβ ά σξδ. Μέα ξαηβζσĲİλβ İĲαδλδεά φκλκζκΰέα εΪθİδ ηδα İπδξİέλβıβ ηİ 

κλΰαθπηΫθβ θκηδεά ηκλφά πδκ İζευıĲδεά ıİ ıξΫıβ ηİ ηδα ηβ İĲαδλδεά İπδξİέλβıβ 

εαδ αθĲέıĲλκφα. Ωμ İε ĲκτĲκυ, Ĳκ αθαηİθσηİθκ ıβηΪįδ Ĳκυ ıυθĲİζİıĲά İέθαδ 

αλθβĲδεσ εαδ πμ İε ĲκτĲκυ β İπδζκΰά αυĲά γİπλİέĲαδ σĲδ υπκίαγηέαİδ Ĳβ φκλκζκΰδεά 

ίΪıβ Ĳπθ İĲαδλİδυθ σĲαθ αυιΪθİĲαδ β İĲαδλδεά φκλκζκΰέα. 

w
N
: αθĲδıĲκδξİέ ıĲκ ηİλέįδκ Ĳβμ εαθκθδεάμ απσįκıβμ δįέπθ εİφαζαέπθ ıĲβ ıυθκζδεά 

φκλκζκΰδεά ίΪıβ ΰδα Ĳδμ İĲαδλİέİμ, β κπκέα πİλδζαηίΪθİδ İπέıβμ Ĳα İθκέεδα. 

İDE
: Η DE γİπλİέ Ĳβ ıĲλΫίζπıβ πκυ πλκεαζİέĲαδ απσ Ĳβ CIT ηİĲαιτ Ĳβμ 

ξλβηαĲκįσĲβıβμ Ĳκυ ξλΫκυμ εαδ Ĳβμ ıυηηİĲκξάμ ıİ ηİĲκξΫμ. Η ξλβηαĲκįσĲβıβ Ĳκυ 

ξλΫκυμ İέθαδ εαĲΪ εαθσθα φκλκζκΰδεΪ İυθκκτηİθβ ıİ ıξΫıβ ηİ Ĳβ ξλβηαĲκįσĲβıβ ηİ 

έįδα εİφΪζαδα, İπİδįά κδ Ĳσεκδ İπέ Ĳκυ ξλΫκυμ İεπέπĲκυθ ıİ πκζζΫμ ξυλİμ, İθυ β 

απσįκıβ δįέπθ εİφαζαέπθ įİθ İέθαδ. 

w
M

: αθĲδıĲκδξİέ ıĲκ ηİλέįδκ Ĳπθ εİλįυθ πκυ πλαΰηαĲκπκδκτθĲαδ απσ Ĳδμ πκζυİγθδεΫμ 

 İPS
: ΚαĲαΰλΪφİδ Ĳβ įδΪίλπıβ Ĳβμ İĲαδλδεάμ φκλκζκΰδεάμ ίΪıβμ ζσΰπ ηİĲαĲσπδıβμ 

εİλįυθ. ǹυĲά β įλαıĲβλδσĲβĲα, σπκυ Ĳα εΫλįβ πλκΫλξκθĲαδ απσ ξυλİμ υοβζκτ 

φσλκυ ıİ ξυλİμ ηİ ξαηβζσ φσλκ, Ϋξİδ ıυαβĲβγİέ πκζτ εαδ Ϋξκυθ παλαĲβλβγİέ 
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πκζζαπζκέ Ĳλσπκδ ΰδα Ĳβ ηİĲαĲσπδıβ Ĳπθ εİλįυθ. ǹυĲΫμ πİλδζαηίΪθκυθ Ĳβ 

φκλκζκΰδεά İυθκρεά ıĲλΫίζπıβ Ĳπθ İθįκİĲαδλδευθ Ĳδηυθ ηİĲαίέίαıβμ, Ĳβ 

ηİĲİΰεαĲΪıĲαıβ įδπζπηΪĲπθ İυλİıδĲİξθέαμ ά Ϊζζπθ εİλįκφσλπθ πİλδκυıδαευθ 

ıĲκδξİέπθ (αįİδκįσĲβıβ) εαδ Ĳκ İθįκİĲαδλδεσ ξλΫκμ. 

INV, LOC: ǹθαφΫλκθĲαδ ıĲα İεĲİĲαηΫθα εαδ İθĲαĲδεΪ πİλδγυλδα İπΫθįυıβμ. Οδ 

İπδξİδλάıİδμ ηπκλκτθ θα İπδζΫικυθ Ĳβθ Ĳκπκγİıέα (İεĲİĲαηΫθκ πİλδγυλδκ) Ĳπθ 

γυΰαĲλδευθ Ĳκυμ εαδ Ĳκ πκıσ (ΫθĲκθκ πİλδγυλδκ) πκυ πλσεİδĲαδ θα İπİθįυγİέ ıİ ηδα 

įİįκηΫθβ Ĳκπκγİıέα. Η İεĲİĲαηΫθβ αθĲαπσελδıβ ıİ πİλδγυλδα İιαλĲΪĲαδ απσ Ĳκθ 

πλαΰηαĲδεσ ηΫıκ φκλκζκΰδεσ ıυθĲİζİıĲά, İθυ β İθĲαĲδεά αθĲαπσελδıβ ıİ πİλδγυλδα 

İιαλĲΪĲαδ απσ Ĳκθ πλαΰηαĲδεσ κλδαεσ φκλκζκΰδεσ ıυθĲİζİıĲά. 

w
F
:αθĲδıĲκδξİέ ıĲκ ηİλέįδκ Ĳπθ πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ πκυ αθάεκυθ ıİ αζζκįαπκτμ  

 

΢υηπİλαıηαĲδεΪ, Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ Ϋλİυθαμ įİέξθκυθ σĲδ κδ ηİΰαζτĲİλİμ 

φκλκζκΰδεΫμ αθĲδįλΪıİδμ ıĲκθ İĲαδλδεσ φσλκ İδıκįάηαĲκμ πλαΰηαĲκπκδκτθĲαδ εαĲΪ 

Ĳβθ πİλέπĲπıβ Ĳπθ ηİĲαίαζζσηİθπθ εİλįυθ εαδ Ĳπθ įδİγθυθ İπİθįυĲδευθ įδατζπθ. 

Σα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ Ϋλİυθαμ υπκįβζυθκυθ σĲδ β ηİέπıβ εαĲΪ ηέα πκıκıĲδαέα 

ηκθΪįα ıİ εΪγİ φκλκζκΰδεσ ηΫĲλκ γα αυιάıİδ Ĳβθ İĲαδλδεά φκλκζκΰδεά ίΪıβ εαĲΪ 

1,2% ζσΰπ Ĳβμ ηİĲαίκζάμ ıĲβ ηİĲαĲσπδıβμ εİλįυθ, εαĲΪ 1,05% ζσΰπ αζζαΰυθ ıĲβθ 

İπΫθįυıβ, εαĲΪ 0,7% ζσΰπ αζζαΰυθ ıĲβθ κλΰαθπĲδεά ηκλφά εαδ αĲΪ 0,15% ζσΰπ 

Ĳπθ αζζαΰυθ ıĲδμ κδεκθκηδεΫμ İπδζκΰΫμ. 

 

Ǽέθαδ ıεσπδηκ θα αθαφİλγκτηİ εαδ ıİ αεσηα įτκ ηİζΫĲİμ απσ Ĳκ ηİΰΪζκ σΰεκ 

ίδίζδκΰλαφδευθ αθαφκλυθ İπέ Ĳκυ γΫηαĲκμ, κδ κπκέİμ αθαφΫλκθĲαδ εαδ İιİĲΪακυθ Ĳβ 

ıξΫıβ ηİĲαιτ απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ εαδ φκλκζκΰέαμ. Η πλυĲβ İι αυĲυθ 

αθάεİδ ıĲκυμ Sander εαδ Kantsukov (2009) εαδ İιİĲΪαİδ Ĳβθ İπέįλαıβ Ĳκυ 

ıυıĲάηαĲκμ İĲαδλδεάμ φκλκζκΰέαμ ıĲβθ εİλįκφκλέα εαδ Ĳκυμ įİέεĲİμ αΰκλΪμ. Ǽθ 

πλκεİδηΫθπ İιİĲΪαİĲαδ β πİλέπĲπıβ Ĳπθ ıυθĲİζİıĲυθ ROE εαδ P /B. Κτλδκ ıεİπĲδεσ 

αυĲάμ Ĳβμ ηİζΫĲβμ, ıτηφπθα ηİ Ĳκυμ ıυΰΰλαφİέμ, İέθαδ σĲδ κ αθĲέεĲυπκμ İθσμ 

εαγİıĲυĲκμ φκλκζκΰέαμ İĲαδλİδυθ ıĲβθ İφαληκΰά Ĳπθ įİδεĲυθ απσįκıβμ Ĳκυμ İέθαδ 

Ϋθα απσ Ĳα γΫηαĲα πκυ ζαηίΪθκυθ αθİπαλεά εΪζυοβ ıĲβ ξλβηαĲκκδεκθκηδεά 

ίδίζδκΰλαφέα. Η ηİζΫĲβ, ζκδπσθ, αıξκζİέĲαδ ηİ κλδıηΫθα αβĲάηαĲα πκυ ıξİĲέακθĲαδ 

ηİ Ĳβ ξλάıβ Ĳπθ ıυθĲİζİıĲυθ απσįκıβμ δįέπθ εİφαζαέπθ (ROE) εαδ Ĳδηάμ πλκμ 

ζκΰδıĲδεά αιέα (P / B) ίΪıİδ įδαφκλİĲδευθ φκλκζκΰδευθ εαγİıĲυĲπθ.  Μİ ίΪıβ Ĳκ 
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παλΪįİδΰηα ηδαμ υπκγİĲδεάμ İĲαδλİέαμ, įδαπδıĲυθİĲαδ σĲδ Ĳσıκ κ ROE σıκ εαδ κ 

įİέεĲβμ P/B απκφΫλκυθ įδαφκλİĲδεΫμ ĲδηΫμ αθΪζκΰα ηİ Ĳκ ıτıĲβηα φκλκζσΰβıβμ 

εİλįυθ, įİįκηΫθκυ σĲδ σζα Ĳα Ϊζζα ıĲκδξİέα παλαηΫθκυθ ıĲαγİλΪ. ΠλκĲΪıİδμ 

πλαεĲδεάμ İφαληκΰάμ Ĳπθ απκĲİζİıηΪĲπθ παλΫξκθĲαδ ıĲκ ĲΫζκμ Ĳβμ İλΰαıέαμ. 

 

Η įİτĲİλβ ηİζΫĲβ İέθαδ πκζτ πλσıφαĲβ (Sani εαδ Madaki, 2016) εαδ İιİĲΪαİδ Ĳβ 

ıξΫıβ Ĳκυ φκλκζκΰδεκτ πλκΰλαηηαĲδıηκτ εαδ Ĳβμ αΰκλαέαμ αιέαμ İδıβΰηΫθπθ 

İĲαδλδυθ πİĲλİζαέκυ εαδ φυıδεκτ αİλέκυ ıĲβ Νδΰβλέα. Σα įİįκηΫθα ıυζζΫξγβεαθ 

απσ Ĳδμ İĲάıδİμ İεγΫıİδμ εαδ Ĳκυμ ζκΰαλδαıηκτμ Ĳπθ İĲαδλİδυθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ ΰδα Ĳβθ 

πİλέκįκ Ĳπθ 10 İĲυθ απσ Ĳκ 2005 Ϋπμ Ĳκ 2014. Σα įİįκηΫθα αθαζτκθĲαδ ηΫıπ 

πİλδΰλαφδευθ ıĲαĲδıĲδευθ εαδ ξλβıδηκπκδάγβεİ β Ĳİξθδεά ıυıξΫĲδıβμ Pearson ΰδα 

Ĳκθ πλκıįδκλδıησ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ Ĳπθ İιαλĲβηΫθπθ εαδ Ĳπθ İπİιβΰβηαĲδευθ 

ηİĲαίζβĲυθ. Η Ĳİξθδεά παζδθįλσηβıβμ įİįκηΫθπθ πέθαεα ξλβıδηκπκδάγβεİ ΰδα Ĳβθ 

αθΪζυıβ Ĳπθ įİįκηΫθπθ. Σα απκĲİζΫıηαĲα įδαπέıĲπıαθ σĲδ κ πλαΰηαĲδεσμ 

φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ εαδ β φκλκζκΰδεά İικδεκθσηβıβ Ϋξκυθ ıβηαθĲδεΫμ 

αλθβĲδεΫμ İπδπĲυıİδμ ıĲβθ αΰκλαέα αιέα Ĳπθ İδıβΰηΫθπθ İĲαδλİδυθ πİĲλİζαέκυ εαδ 

φυıδεκτ αİλέκυ.  

 

Η ηİζΫĲβ įδαπέıĲπıİ İπέıβμ σĲδ β απσįκıβ δįέπθ εİφαζαέπθ εαδ β ησξζİυıβ Ϋξκυθ 

ıβηαθĲδεά İπέįλαıβ ıĲβθ αΰκλαέα αιέα Ĳπθ İδıβΰηΫθπθ İĲαδλİδυθ πİĲλİζαέκυ εαδ 

φυıδεκτ αİλέκυ ıĲβ Νδΰβλέα. ǼĲαδλİέİμ ıĲκθ ĲκηΫα Ĳκυ πİĲλİζαέκυ εαδ Ĳκυ φυıδεκτ 

αİλέκυ įİθ απΫεζİδıİ Ĳκ İυİλΰΫĲβηα Ĳπθ įδαφσλπθ αλξδευθ απκεĲάıİπθ ηΫıπ 

įλαıĲβλδκĲάĲπθ φκλκζκΰδεκτ ıξİįδαıηκτ. Ωμ İε ĲκτĲκυ, κδ αθΪΰεİμ Ĳκυ 

φκλκζκΰδεκτ ıυηίκτζκυ ΰδα Ĳβθ πλαΰηαĲδεά İεπαέįİυıβ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ ΰδα Ĳκ 

σφİζκμ Ĳβμ απκĲİζİıηαĲδεάμ φκλκζκΰδεάμ įλαıĲβλδσĲβĲαμ, γα ηπκλκτıİ θα 

İπβλİΪıİδ Ĳκθ πζκτĲκ Ĳπθ ηİĲσξπθ. 

 

Γδα Ĳβθ İιαΰπΰά Ĳπθ απκĲİζİıηΪĲπθ, κδ Sami εαδ Madaki ıĲβλέξγβεαθ ıİ Ϋθα 

ηκθĲΫζκ πκυ ξλβıδηκπκέβıİ πμ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά Ĳκ ζσΰκ Ĳβμ αΰκλαέαμ αιέαμ 

Ĳβμ İπδξİέλβıβμ ıυθ Ĳκ ıυθκζδεσ ξλΫκμ πλκμ Ĳβ ζκΰδıĲδεά αιέα Ĳπθ πİλδκυıδαευθ 

ıĲκδξİέπθ ıĲκ ĲΫζκμ Ĳκυ ΫĲκυμ, ıτηφπθα ηİ ıξİĲδεΫμ ηİζΫĲİμ, εαδ πκυ κθκηΪαİĲαδ 

απσ Ĳκυμ ıυΰΰλαφİέμ πμ αΰκλαέα αιέα. 
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Ωμ αθİιΪλĲβĲİμ/ İπİιβΰβηαĲδεΫμ ηİĲαίζβĲΫμ, κλέακθĲαδ κδ İιάμ 6:  

 ǹπκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ (ETR): ΟλέαİĲαδ πμ β įαπΪθβ 

φσλκυ İδıκįάηαĲκμ πλκμ Ĳκ εΫλįκμ πλκ φσλπθ.  

 Φκλκζκΰδεά Ǽικδεκθσηβıβ: ηİĲλΪĲαδ πμ β įδαφκλΪ ηİĲαιτ Ĳκυ πλαΰηαĲδεκτ/ 

δıξτκθĲκμ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά εαδ Ĳκυ απκĲİζİıηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ 

ıυθĲİζİıĲά. 

 ROE (απσįκıβ δįέπθ εİφαζαέπθ): απκĲδηΪĲαδ πμ Ĳα εΫλįκμ ηİĲΪ απσ φσλκυμ, 

įδαδλκτηİθα įδα Ĳβθ εαγαλά γΫıβ Ĳπθ ηİĲσξπθ. 

 ΧλβηαĲκκδεκθκηδεά ησξζİυıβ: υπκζκΰέαİĲαδ πμ κ ζσΰκμ Ĳπθ įαθİδαευθ 

υπκξλİυıİπθ πλκμ Ĳκ ıυθκζδεσ İθİλΰβĲδεσ. 

 ΠκıκıĲσ απκπζβλπηάμ ηİλέıηαĲκμ: ǹυĲσ ηİĲλΪĲαδ πμ Ĳκ ηΫλδıηα αθΪ ηİĲκξά 

įδαδλκτηİθκ ηİ Ĳκ εΫλįκμ αθΪ ηİĲκξά 

 Σκ ηΫΰİγκμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ (FS) υπκζκΰέαİĲαδ πμ κ φυıδεσμ ζκΰΪλδγηκμ Ĳπθ 

ıυθκζδευθ πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ. 

ΈĲıδ Ĳκ κδεκθκηİĲλδεσ ηκθĲΫζκ πκυ ξλβıδηκπκδάγβεİ İέθαδ:  

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

σπκυ i = İĲαδλέİμ; t = β įİεαİĲέα 2005-2014 

FV= αΰκλαέα αιέα İπδξİέλβıβμ 

ETR=απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ 

TS= Φκλκζκΰδεά Ǽικδεκθσηβıβ 

LEV= ΧλβηαĲκκδεκθκηδεά ησξζİυıβ  

ROE= απσįκıβ δįέπθ εİφαζαέπθ  

FS= ηΫΰİγκμ Ĳβμ İπδξİέλβıβμ 
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ΚǼΦǹΛǹΙΟ 3: ΜǼΘΟǻΟΛΟΓΙΚΗ ΠΡΟ΢ǼΓΓΙ΢Η 

 

3.1. ǺαıδεΪ χαλαεĲβλδıĲδεΪ 

 

΢εκπσμ Ĳβμ İλΰαıέαμ İέθαδ β İιΫĲαıβ εαδ αιδκζσΰβıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ Ĳβμ 

εİλįκφκλέαμ εαδ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ Ǽζζβθδευθ İπδξİδλάıİπθ εαδ Ĳκυ τοκυμ εαδ 

Ĳβμ įδΪλγλπıβμ Ĳκυ ίαıδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά πκυ Ĳδμ αφκλΪ, įβζαįά Ĳκυ 

φσλκυ İδıκįάηαĲκμ.  

 

Γδα Ĳκθ πλκıįδκλδıησ αυĲάμ Ĳβμ ıξΫıβμ, απκφαıέıĲβεİ θα İιİĲαıĲİέ Ĳκ ηİΰαζτĲİλκ 

įυθαĲσ πζάγκμ İĲαδλδυθ ΰδα ηδα ıξİĲδεΪ ηİΰΪζβ πİλέκįκ (π.ξ. įİεαİĲέα), ηİ ıεκπσ Ĳα 

įİįκηΫθα πκυ γα İπδζİΰκτθ, εαĲΪ Ĳβθ αθΪζυıά Ĳκυμ θα İέθαδ ıİ γΫıβ θα παλΪıξκυθ 

αιδσπδıĲα εαδ πκδκĲδεΪ απκĲİζΫıηαĲα. 

 

Γδα Ĳκ ıεκπσ αυĲσ, İιİĲΪακθĲαδ įİįκηΫθα 150 Ǽζζβθδευθ İδıβΰηΫθπθ İπδξİδλάıİπθ 

ΰδα Ĳκ įδΪıĲβηα ηδαμ įİεαİĲέαμ, άĲκδ απσ Ĳκ 2006 Ϋπμ Ĳκ 2015 εαδ ίΪıİδ ıĲαĲδıĲδεάμ 

αθΪζυıβμ İπδξİδλİέĲαδ θα πλκıįδκλδıĲİέ β τπαλιβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ 

ηİĲαιτ: 

α) εİλįκφκλέαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳα İĲάıδα εαγαλΪ 

εΫλįβ πλκ φσλπθ, εαδ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

ί) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳδμ απκįσıİδμ Ĳπθ 

δįέπθ Ĳκυμ εİφαζαέπθ (ROE), εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ απκĲİζİıηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ 

ıυθĲİζİıĲά (effective tax rate), ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

ΰ) ıξΫıβμ ηİĲαιτ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ εαδ Ĳβμ ζκΰδıĲδεάμ αιέαμ Ĳπθ 

İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳκ ζσΰκ market value / book value, εαδ Ĳκυ 

αθĲέıĲκδξκυ απκĲİζİıηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά (effective tax rate), ηİĲαιτ 

Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 
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į) ηİĲαίκζά ıĲβ ξλβηαĲδıĲβλδαεά αιέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ 

απσ Ĳβ ηİĲαίκζά ıĲβθ εİφαζαδκπκέβıβ Ĳκυμ πκυ İπβλİΪαİĲαδ ηİ Ĳβ ıİδλΪ Ĳβμ απσ Ĳδμ  

απκįσıİδμ Ĳπθ ηİĲκξδευθ Ĳκυμ ĲέĲζπθ, εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ απκĲİζİıηαĲδεκτ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά (effective tax rate), ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

΢τηφπθα ηİ Ĳα παλαπΪθπ, Ϋξκυθ εαĲαıεİυαıĲİέ εαδ İιİĲΪακθĲαδ ĲΫııİλα 

įδαφκλİĲδεΪ ηκθĲΫζα παζδθįλσηβıβμ, Ĳα κπκέα İιİĲΪακυθ Ĳβ ıξΫıβ αθİιΪλĲβĲπθ εαδ 

İιαλĲβηΫθπθ ηİĲαίζβĲυθ σππμ κλέıĲβεαθ αθπĲΫλπ. Η İπδζκΰά Ĳπθ εαĲΪζζβζπθ 

αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ Ϋξİδ πλκετοİδ τıĲİλα απσ ıξİĲδεά Ϋλİυθα ıĲβ 

ίδίζδκΰλαφέα ΰδα παλσηκδİμ πİλδπĲυıİδμ. Σα ηκθĲΫζα παζδθįλσηβıβμ 

παλκυıδΪακθĲαδ αθαζυĲδεΪ ıİ İπσηİθκ εİφΪζαδκ Ĳβμ İλΰαıέαμ. 

 

3.2. ΚλδĲάλδα İπδζκΰάμ İĲαδλδώθ 

 

Γδα Ĳβθ İπδζκΰά Ĳκυ įİέΰηαĲκμ Ĳπθ İĲαδλδυθ, ıĲδμ κπκέİμ γα įδİθİλΰβγİέ β 

ξλβηαĲκκδεκθκηδεά αθΪζυıβ Ĳβμ İλΰαıέαμ,  İζάφγβıαθ υπσοβ Ĳα εΪĲπγδ ελδĲάλδα:  

α) θα İέθαδ İδıβΰηΫθİμ ıİ κλΰαθπηΫθβ ξλβηαĲδıĲβλδαεά αΰκλΪ, εαδ įβ ıĲκ 

ΧλβηαĲδıĲάλδκ ǹιδυθ ǹγβθυθ İθ πλκεİδηΫθπ.  

ί) θα υπΪλξκυθ įδαγΫıδηα ıĲκδξİέα αθαφκλδεΪ ηİ Ĳα κδεκθκηδεΪ Ĳκυμ απκĲİζΫıηαĲα 

ΰδα σζβ Ĳβθ İιİĲαασηİθβ πİλέκįκ, άĲκδ ΰδα Ĳβθ įİεαİĲέα 2006-2015. 

 

Σκ πζάγκμ Ĳπθ İĲαδλδυθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ εαγκλέıĲβεİ ıĲδμ 150 İπδξİδλάıİδμ, αλδγησμ 

πκυ γİπλİέĲαδ δεαθσμ θα παλΫξİδ απκĲİζİıηαĲδεά İπİιάΰβıβ ΰδα Ĳδμ İθįİξσηİθİμ 

ĲΪıİδμ πκυ γα πλκετοκυθ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ ηİĲαίκζάμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ įİδεĲυθ εαδ 

Ĳβμ ηİĲαιτ Ĳκυμ ıυıξΫĲδıβμ. 

 

3.3. ΧλκθδεΪ ελδĲάλδα İιΫĲαıβμ Ĳωθ ηκθĲΫζωθ 

 

Κτλδα ηİγκįκζκΰδεά πλκıΫΰΰδıβ Ĳβμ İλΰαıέαμ İέθαδ β İθıπηΪĲπıβ εαδ  αθΪįİδιβ, ηİ 

εΪπκδκ Ĳλσπκ, Ĳβμ İπέπĲπıβμ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβ πκυ ηαıĲέαİδ Ĳβ ξυλα İįυ εαδ 

ĲκυζΪξδıĲκθ İπĲΪ ΫĲβ, ηİ ΫθĲκθİμ πλκİεĲΪıİδμ εαδ ıĲβ ζİδĲκυλΰέα Ĳπθ 
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İπδξİδλβηαĲδευθ ηκθΪįπθ πκυ πλκφαθυμ Ϋξκυθ İπβλİαıĲİέ απσ Ĳκ ηΫΰİγκμ εαδ Ĳβ 

įδΪλεİδΪ Ĳβμ.  ΠλκεİδηΫθκυ ζκδπσθ θα ζβφγİέ υπσοβ β κδεκθκηδεά εαĲΪıĲαıβ Ĳβμ 

ξυλαμ, σππμ αυĲά Ϋξİδ İπβλİαıĲİέ απσ Ĳβθ İεįάζπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ, δįέπμ 

απσ Ĳκ 2010 εαδ ΫπİδĲα, įδİθİλΰκτθĲαδ ΰδα εΪγİ ηκθĲΫζκ Ĳλİδμ ιİξπλδıĲΫμ 

παζδθįλκηάıİδμ, ηδα ΰδα Ĳβθ πİλέκįκ 2006-2010, πκυ γİπλİέĲαδ β πİλέκįκμ πλδθ απσ 

Ĳβθ ελέıβ, ηδα ΰδα Ĳβθ πİλέκįκ 2011-2015, πκυ γİπλİέĲαδ β πİλέκįκμ İθĲσμ Ĳβμ 

ελέıβμ, εαδ ηδα ΰδα Ĳβθ ıυθκζδεά πİλέκįκ 2006-2015. Ωμ İε ĲκτĲκυ, Ĳα παλαΰσηİθα 

απκĲİζΫıηαĲα αθαζτκθĲαδ εαδ ıİ İπέπİįκ υπκπİλδσįπθ εαδ ıİ İπέπİįκ ıυθκζδεάμ 

γİυλβıβμ Ĳκυ İπδζİΰσηİθκυ ξλκθδεκτ įδαıĲάηαĲκμ Ĳβμ įİεαİĲέαμ ηİ ıεκπσ θα 

İιİĲαıĲİέ εαĲΪ πσıκ εαδ ıİ Ĳδ ίαγησ İπβλΫαıİ β κδεκθκηδεά ελέıβ Ĳδμ ıξΫıİδμ πκυ 

İιİĲΪακθĲαδ. 
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ΚǼΦǹΛǹΙΟ 4: ǼΜΠǼΙΡΙΚΗ ǻΙǼΡǼΤΝΗ΢Η ΚǹΙ 
ǹΠΟΣǼΛǼ΢ΜǹΣǹ 

 

4.1. Παλκυıέαıβ İπδζİΰηΫθωθ İĲαδλδώθ 

 

ǺΪıİδ Ĳπθ ελδĲβλέπθ πκυ αθαφΫλγβεαθ πλκβΰκυηΫθπμ, κδ İĲαδλέİμ πκυ απαλĲέακυθ 

Ĳκ įİέΰηα αφκλκτθ ıİ İδıβΰηΫθİμ İĲαδλέİμ, ΰδα Ĳδμ κπκέİμ υπΪλξİδ įδαγİıδησĲβĲα 

ıĲκδξİέπθ ΰδα Ĳβ įİεαİĲέα 2006-2015. Η παλαπΪθπ πλκıΫΰΰδıβ İιαıφαζέαİδ εαĲΪ Ϋθα 

ίαγησ Ĳβθ κηκδκηκλφέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ απσ πζİυλΪμ κδεκθκηδεάμ φΪıβμ, εαγυμ 

εαηέα İι αυĲυθ įİ γİπλİέĲαδ σĲδ İέθαδ ıİ αλξδεσ ıĲΪįδκ įλαıĲβλδκπκέβıβμ εαĲΪ Ĳκ 

κπκέκ, πμ ΰθπıĲσθ, κδ İπδξİδλάıİδμ įİθ παλΪΰκυθ ηİΰΪζα εΫλįβ εαδ Ϋξκυθ ηδελΫμ 

ζİδĲκυλΰδεΫμ λκΫμ, δεαθΫμ ΰδα θα υπκıĲβλέικυθ Ĳβθ εκıĲκζκΰδεά įδΪλγλπıβ Ĳβμ 

İπδξİέλβıβμ αζζΪ σξδ Ϋθα ıβηαθĲδεσ İπİθįυĲδεσ πζΪθκ ΰδα παλΪįİδΰηα. 

 

ΈĲıδ, κδ İĲαδλέİμ πκυ Ϋξκυθ İπδζİΰİέ ΰδα θα İιİĲαıĲκτθ ıĲβθ παλκτıα İλΰαıέα 

παλαĲέγİθĲαδ, εαĲ’ αζφαίβĲδεά ıİδλΪ, ıĲκθ Πέθαεα 1 πκυ αεκζκυγİέ. 

 

ΠȓȞαțαȢ 1: ΕĲαȚȡȓİȢ įİȓȖȝαĲȠȢ 

Ǽπωθυηέα Ǽπωθυηέα Ǽπωθυηέα 

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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Ǽπωθυηέα Ǽπωθυηέα Ǽπωθυηέα 

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  

ΠȘȖȒ: ΕπİȟİȡȖαıȓα ıĲȠȚȤİȓȦȞ 
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4.2. ǺαıδεΫμ υπκγΫıİδμ εαδ χαλαεĲβλδıĲδεΪ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ 

 

Γδα Ĳβ įδαπέıĲπıβ Ĳβμ τπαλιβμ ıυıξΫĲδıβμ ηİĲαιτ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ εαδ 

Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ Ϋξİδ ΰέθİδ İφαληκΰά πκζζαπζάμ ΰλαηηδεάμ 

παζδθįλσηβıβμ, β κπκέα İφαλησαİĲαδ ıİ πİλδπĲυıİδμ πκυ İπδγυηİέĲαδ θα İιİĲαıĲİέ β 

ıξΫıβ ηİĲαιτ πİλδııσĲİλπθ Ĳπθ įτκ ηİĲαίζβĲυθ ηİ Ĳİζδεσ ıεκπσ Ĳβθ πλσίζİοβ 

ηέαμ απσ αυĲΫμ (İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά) ηΫıπ Ĳπθ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ (αθİιΪλĲβĲİμ 

ηİĲαίζβĲΫμ). 

.  

Η ίαıδεά υπσγİıβ ( Η0) πκυ İιİĲΪαİĲαδ İέθαδ ππμ κδ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ įİθ 

παλΫξκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα ΰδα θα İληβθİτıκυθ Ĳβ 

ηİĲαίκζά/ İιΫζδιβ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ, įβζαįά δıξτİδ σĲδ ί1=ί2 

=….=ίn=0. 

 

Η İθαζζαεĲδεά υπσγİıβ πκυ İιİĲΪαİĲαδ İέθαδ σĲδ υφέıĲαĲαδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ εαδ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ.  

 

Η İιΫĲαıβ Ĳβμ ηβįİθδεάμ ΫθαθĲδ Ĳβμ İθαζζαεĲδεάμ υπσγİıβμ πλαΰηαĲκπκδİέĲαδ ıİ 

İπέπİįκ ıĲαĲδıĲδεάμ ıβηαθĲδεσĲβĲαμ (πδγαθσĲβĲαμ ıφΪζηαĲκμ) 5%. Η įδİθΫλΰİδα Ĳβμ 

ΰλαηηδεάμ παζδθįλσηβıβμ ΰέθİĲαδ ηİ Ĳβ ίκάγİδα Ĳβμ αθΪζυıβμ įİįκηΫθπθ Ĳκυ excel. 

 

Ǽέθαδ ıεσπδηκ θα αθαφİλγİέ ΰδα Ϊζζβ ηδα φκλΪ ππμ κδ įδİθİλΰβγİέıİμ 

παζδθįλκηάıİδμ ζαηίΪθκυθ υπσοβ Ĳκυμ εαδ Ĳβθ κδεκθκηδεά εαĲΪıĲαıβ Ĳβμ ξυλαμ, 

σππμ αυĲά Ϋξİδ İπβλİαıĲİέ απσ Ĳβθ İεįάζπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ, δįέπμ απσ Ĳκ 

2010 εαδ ΫπİδĲα. Ωμ İε ĲκτĲκυ, įδİθİλΰκτθĲαδ ΰδα εΪγİ ηκθĲΫζκ Ĳλİδμ ιİξπλδıĲΫμ 

παζδθįλκηάıİδμ, ηδα ΰδα Ĳβθ πİλέκįκ 2006-2010, πκυ γİπλİέĲαδ β πİλέκįκμ πλδθ απσ 

Ĳβθ ελέıβ, ηδα ΰδα Ĳβθ πİλέκįκ 2011-2015, πκυ γİπλİέĲαδ β πİλέκįκμ İθĲσμ Ĳβμ 

ελέıβμ, εαδ ηδα ΰδα Ĳβθ ıυθκζδεά πİλέκįκ 2006-2015. 

 

4.3. ΢χΫıβ εİλįώθ εαδ φκλκζκΰέαμ – απκĲİζΫıηαĲα 

 

Γδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ εİλįυθ εαδ φκλκζκΰέαμ, β İφαληκΰά Ĳβμ 

παζδθįλσηβıβμ ΰέθİĲαδ ηİ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά Ĳκ ηΫıκ İπέπİįκ εαγαλυθ εİλįυθ 
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Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ αθΪ ΫĲκμ εαδ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ Ĳα ηİΰΫγβ: 

 ΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ (ǹssets) 

 Ππζάıİδμ (Sales) 

 ΢υθκζδεΫμ Τπκξλİυıİδμ ( Liabilities) 

 Φσλκμ İδıκįάηαĲκμ (Income tax) 

 

Οδ ĲδηΫμ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ ΰδα εΪγİ υπκπİλέκįκ Ĳβμ İιİĲαασηİθβμ 

πİλδσįκυ πλκετπĲκυθ πμ κ ηΫıκμ σλκμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ Ĳδηυθ Ĳπθ İĲαδλδυθ Ĳκυ 

įİέΰηαĲκμ ıİ αυĲά Ĳβθ υπκπİλέκįκ. 

 

Ωμ İε ĲκτĲκυ, Ĳκ ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ πκυ πλκετπĲİδ (ΜκθĲΫζκ 1) İέθαδ πμ İιάμ: 

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

Tax + ei 

 

Tα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ, αθΪ υπκπİλέκįκ εαδ ıυθκζδεΪ, Ϋξκυθ πμ 

αεκζκτγπμ: 

 

ΠȓȞαțαȢ 2: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 1, ǹ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2006-2010  

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,993      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,986      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,986      

Συπδεσ ıφΪζηα 12507,151      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢ 

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 1600163244562,960 400040811140,739 2557,334 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 22682180666,042 156428832,180    

΢τθκζκ 149,000 1622845425229,000        

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ ȉυπȚțό ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ 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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ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 2, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2 
, πκυ γİπλİέĲαδ πμ β 

αθαζκΰέα Ĳβμ įδαετηαθıβμ ıĲβθ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά β κπκέα ηπκλİέ θα İιβΰβγİέ 

απσ Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ, İέθαδ πκζτ υοβζσ. ΠαλΪζζβζα, ίΪıİδ Ĳκυ ελδĲβλέκυ 

F, παλαĲβλκτηİ σĲδ β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ ηδελσĲİλβ 

απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυηİ κλέıİδ ΰδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ 

ηβįİθδεάμ υπσγİıβμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ ηπκλİέ θα 

απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ πκυ ıβηαέθİδ ππμ κδ ĲδηΫμ Ĳκυ ǼθİλΰβĲδεκτ, Ĳπθ Ππζάıİπθ, Ĳπθ 

Τπκξλİυıİπθ εαδ Ĳκυ Φσλκυ ǼδıκįάηαĲκμ αθĲέıĲκδξα πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ 

ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα ΰδα Ĳβθ İιΫζδιβ Ĳπθ Ĳδηυθ Καγαλυθ Κİλįυθ.  

 

ǹυĲσ Ĳκ ıυηπΫλαıηα ıυθΪΰİĲαδ εαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ, 

εαγυμ πλκετπĲİδ Ĳκ ıυηπΫλαıηα σĲδ β Ĳδηά P İέθαδ ΰδα σζİμ Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ 

ηİĲαίζβĲΫμ ηδελσĲİλβ απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05 εαδ πμ İε 

ĲκτĲκυ γα πλΫπİδ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ εαδ θα įİξγκτηİ Ĳβθ 

İθαζζαεĲδεά υπσγİıβ σĲδ υφέıĲαĲαδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ 

αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ εαδ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ.  

 

ΠȓȞαțαȢ 3: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 1, Ǻ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2011-2015 

 ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,932      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,869      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,866      

Συπδεσ ıφΪζηα 20119,772      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢      

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 389861822924,624 97465455731,156 240,771 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 58696757978,577 404805227,438    

΢τθκζκ 149,000 448558580903,200        

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ ȉυπȚțό ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ 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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ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 3, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2 παλαηΫθİδ πκζτ υοβζσ εαδ ıİ 

αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ. ΠαλΪζζβζα, β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ 

ηδελσĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυηİ κλέıİδ ΰδα Ĳβθ İιΫĲαıβ 

Ĳβμ ηβįİθδεάμ υπσγİıβμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ 

πİλέπĲπıβ ηπκλİέ θα απκλλδφγİέ. ǹυĲσ πλκετπĲİδ εαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ 

ηİĲαίζβĲυθ, εαγυμ β Ĳδηά P İέθαδ ΰδα σζİμ Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ ηδελσĲİλβ 

απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05 εαδ πμ İε ĲκτĲκυ γα πλΫπİδ θα 

απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ πİλέ ηβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ıĲα ηΫıα 

İπέπİįα Καγαλυθ Κİλįυθ εαδ ǼθİλΰβĲδεκτ, Ππζάıİπθ, Τπκξλİυıİπθ εαδ Φσλκυ 

ǼδıκįάηαĲκμ αθĲέıĲκδξα εαδ θα įİξγκτηİ Ĳβθ İθαζζαεĲδεά υπσγİıβ.  

 

ΠȓȞαțαȢ 4: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 1, ȈυȞȠȜȚțȒ πİȡȓȠįȠȢ 2006-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,988      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,976      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,975      

Συπδεσ ıφΪζηα 11986,606      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢ 

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 835089734262,126 208772433565,531 1453,050 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 20833416294,812 143678733,068    

΢τθκζκ 149,000 855923150556,937        

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ ȉυπȚțό ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ 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 İπδίİίαδυθİδ Ĳα İυλάηαĲα Ĳπθ İπδηΫλκυμ υπκπİλδσįπθ, εαγυμ 

παλαĲβλİέĲαδ σĲδ Ĳκ R2 αθΫλξİĲαδ ıİ πκζτ υοβζΪ İπέπİįα εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ.  

ǹθαφκλδεΪ ηİ Ĳβθ Ĳδηά Ĳκυ F, αυĲά įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ ηδελσĲİλβ 

απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ 

εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ ηπκλİέ θα απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ πκυ İπδίİίαδυθİĲαδ εαδ 
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απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ, εαγυμ β Ĳδηά P İέθαδ ΰδα 

σζİμ Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ ηδελσĲİλβ απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ 

κλέαİĲαδ ıİ 0,05. ΈĲıδ, εαδ ıİ İπέπİįκ ıυθκζδεάμ γİυλβıβμ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ πİλέ 

ηβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ıĲα ηΫıα İπέπİįα Καγαλυθ Κİλįυθ εαδ 

ǼθİλΰβĲδεκτ, Ππζάıİπθ, Τπκξλİυıİπθ εαδ Φσλκυ ǼδıκįάηαĲκμ αθĲέıĲκδξα γα 

πλΫπİδ θα απκλλδφγİέ εαδ ıυθİπαΰπΰδεΪ θα įİξγκτηİ Ĳβθ τπαλιβ ıĲαĲδıĲδεΪ 

ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ εαδ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ 

ηİĲαίζβĲυθ. 

 

΢υηπİλαıηαĲδεΪ, απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ αθπĲΫλπ αθαζτıİπθ, πλκετπĲİδ σĲδ β Ĳδηά P  

İέθαδ ıİ σζİμ Ĳδμ πİλδπĲυıİδμ εαδ ΰδα σζİμ Ĳδμ πİλδσįκυμ ηδελσĲİλβ απσ Ĳβθ 

πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05 εαδ πμ İε ĲκτĲκυ γα πλΫπİδ θα 

απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ πİλέ ηβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ıĲα ηΫıα 

İπέπİįα Καγαλυθ Κİλįυθ εαδ ǼθİλΰβĲδεκτ, Ππζάıİπθ, Τπκξλİυıİπθ εαδ Φσλκυ 

ǼδıκįάηαĲκμ αθĲέıĲκδξα εαδ θα įİξγκτηİ Ĳβθ İθαζζαεĲδεά υπσγİıβ σĲδ υφέıĲαĲαδ 

ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ εαδ Ĳβμ 

İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ, ıİ σζİμ Ĳδμ İιİĲαασηİθİμ πİλδσįκυμ. ΜİĲαφλΪακθĲαμ αυĲσ 

Ĳκ ΰİΰκθσμ, ηπκλİέ θα İδππγİέ ππμ β İπέπĲπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ įİθ αηίζτθİδ 

Ĳβθ δεαθσĲβĲα İπİιάΰβıβμ Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳπθ εαγαλυθ εİλįυθ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ απσ 

Ĳδμ ίαıδεΫμ ηİĲαίζβĲΫμ πκυ Ĳκ απαλĲέακυθ, ηİĲαιτ Ĳπθ κπκέπθ İέθαδ εαδ κ φσλκμ 

İδıκįάηαĲκμ. 
 

4.4. ΢χΫıβ απκįκĲδεόĲβĲαμ εİφαζαέωθ εαδ φκλκζκΰέαμ – Η πİλέπĲωıβ Ĳκυ 
ROE - απκĲİζΫıηαĲα 

 

Γδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ απκįκĲδεσĲβĲαμ εİφαζαέπθ, σππμ αυĲά 

İεφλΪαİĲαδ ηΫıα απσ Ĳκθ įİέεĲβ ROE, εαδ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, β İφαληκΰά Ĳβμ 

παζδθįλσηβıβμ ΰέθİĲαδ ηİ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά Ĳδμ ηΫıİμ απκįσıİδμ δįέπθ 

εİφαζαέπθ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ αθΪ ΫĲκμ (ROE) εαδ αθİιΪλĲβĲİμ 

ηİĲαίζβĲΫμ Ĳα ηİΰΫγβ: 

 ΜİĲαίκζά ıĲκ ΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ (ǻ ǹssets) 

 ΜİĲαίκζά ıĲδμ Ππζάıİδμ (ǻ Sales) 

 ǻİέεĲβμ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ (Leverage) πκυ İέθαδ κ ζσΰκμ Ĳπθ ΞΫθπθ πλκμ Ĳα 

Ίįδα ΚİφΪζαδα 
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 ǹπκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ (Effective tax rate) πκυ κλέαİĲαδ πμ κ 

ζσΰκμ Ĳκυ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ πλκμ Ĳκ ΜδεĲσ ΚΫλįκμ. 

 

Καδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ, κδ ĲδηΫμ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ ΰδα εΪγİ 

υπκπİλέκįκ Ĳβμ İιİĲαασηİθβμ πİλδσįκυ πλκετπĲκυθ πμ κ ηΫıκμ σλκμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ 

Ĳδηυθ Ĳπθ İĲαδλδυθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ ıİ αυĲά Ĳβθ υπκπİλέκįκ. 

 

Ωμ İε ĲκτĲκυ, Ĳκ ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ πκυ πλκετπĲİδ (ΜκθĲΫζκ 2) İέθαδ πμ İιάμ: 

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

+ ei 

Tα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ, αθΪ υπκπİλέκįκ εαδ ıυθκζδεΪ, Ϋξκυθ πμ 

αεκζκτγπμ: 

 

ΠȓȞαțαȢ 5: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 2, ǹ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2006-2010  

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,930      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,865      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,862      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,218      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 44,360 11,090 233,081 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 6,899 0,048    

΢τθκζκ 149,000 51,259        

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,271 0,024 11,115 0,000 0,223 0,319 

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

ǻ 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 
 

ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 5, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2
, πκυ γİπλİέĲαδ πμ β αθαζκΰέα 

Ĳβμ įδαετηαθıβμ ıĲβθ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά β κπκέα ηπκλİέ θα İιβΰβγİέ απσ Ĳδμ 

αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ, İέθαδ πκζτ υοβζσ. ΠαλΪζζβζα, ίΪıİδ Ĳκυ ελδĲβλέκυ F, 
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παλαĲβλκτηİ σĲδ β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ ηδελσĲİλβ απσ 

Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυηİ κλέıİδ ΰδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ ηβįİθδεάμ 

υπσγİıβμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ ηπκλİέ θα απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ 

πκυ ıβηαέθİδ ππμ κδ ĲδηΫμ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ 

ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα ΰδα Ĳβθ İιΫζδιβ Ĳπθ απκįσıİπθ Ĳπθ δįέπθ 

εİφαζαέπθ. ǹυĲσ ίΫίαδα ηπκλİέ θα İπδίİίαδπγİέ, ηΫıπ Ĳβμ İιΫĲαıβμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ 

ηİĲαίζβĲυθ, ησθκ ΰδα Ĳβ ηέα İε Ĳπθ ĲİııΪλπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ (Leverage) 

εαδ σξδ ΰδα Ĳκ ǻ Assets, Ĳκ ǻ Sales εαδ Ĳκ effective tax rate. Ωμ İε ĲκτĲκυ İέηαıĲİ ıİ 

γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ σĲδ ησθκ κ ǻİέεĲβμ 

ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά 

δεαθσĲβĲα Ĳπθ απκįσıİπθ δįέπθ εİφαζαέπθ. 
 

ΠȓȞαțαȢ 6: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 2, Ǻ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2011-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ        

Πκζζαπζσ R 0,985      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,970      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,969      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,308      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η 
ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 443,677 110,919 1166,557 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 13,787 0,095    

΢τθκζκ 149,000 457,464        

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% ȊȥȘȜόĲİȡȠ 95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,132 0,031 4,225 0,000 0,070 0,194 

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

ǻ 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 

 

ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 6, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2
 İέθαδ İπέıβμ İέθαδ πκζτ 

υοβζσ. Ǽπέıβμ, παλαĲβλκτηİ σĲδ β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ 

ηδελσĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυηİ κλέıİδ ΰδα Ĳβθ İιΫĲαıβ 

Ĳβμ ηβįİθδεάμ υπσγİıβμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ ηπκλİέ θα 

απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ πκυ ıβηαέθİδ ππμ κδ ĲδηΫμ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ 
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πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα ΰδα Ĳβθ İιΫζδιβ Ĳπθ 

απκįσıİπθ Ĳπθ δįέπθ εİφαζαέπθ.  

 

ǹυĲσ ıυθΪΰİĲαδ εαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ, ΰδα Ĳκ ıτθκζσ Ĳκυμ 

πζβθ Ĳκυ απκĲİζİıηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, εαγυμ πλκετπĲİδ Ĳκ 

ıυηπΫλαıηα σĲδ β Ĳδηά P İέθαδ ΰδα Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ ǻ Assets, ǻ Sales εαδ 

Leverage ηδελσĲİλβ απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05, İθυ İέθαδ 

ηİΰαζτĲİλβ (72,9%) ıĲβθ πİλέπĲπıβ Ĳκυ effective tax rate. Ωμ İε ĲκτĲκυ İέηαıĲİ ıİ 

γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ σĲδ κ απκĲİζİıηαĲδεσμ 

φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳπθ απκįσıİπθ δįέπθ εİφαζαέπθ. 

 

ΠȓȞαțαȢ 7: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 2, ȈυȞȠȜȚțȒ πİȡȓȠįȠȢ 2006-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,944      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,890      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,887      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,220      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 57,129 14,282 294,048 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 7,043 0,049    

΢τθκζκ 149,000 64,171        

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,102 0,020 5,104 0,000 0,062 0,141 

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

ǻ 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 İπδίİίαδυθİδ εαĲΪ ίΪıβ Ĳα İυλάηαĲα Ĳπθ İπδηΫλκυμ υπκπİλδσįπθ, 

εαγυμ παλαĲβλİέĲαδ σĲδ Ĳκ R2 αθΫλξİĲαδ ıİ πκζτ υοβζΪ İπέπİįα εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ 

πİλέπĲπıβ.  ǹθαφκλδεΪ ηİ Ĳβθ Ĳδηά Ĳκυ F, αυĲά įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα 

İέθαδ ηδελσĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β 
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ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ ηπκλİέ θα απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ πκυ 

σηπμ İπδίİίαδυθİĲαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ, ησθκ 

ΰδα Ĳδμ ηİĲαίζβĲΫμ ǻ Assets εαδ Leverage, β Ĳδηά P  Ĳπθ κπκέπθ İέθαδ ηδελσĲİλβ απσ 

Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05 εαδ σξδ ΰδα Ĳδμ ηİĲαίζβĲΫμ ǻ Sales 

εαδ effective tax rate πκυ δıξτİδ Ĳκ αθĲέγİĲκ. ΈĲıδ, εαδ ıİ İπέπİįκ ıυθκζδεάμ 

γİυλβıβμ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ πİλέ ηβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ıĲα ηΫıα 

İπέπİįα απκįσıİπθ Ιįέπθ Κİφαζαέπθ εαδ ηİĲαίκζάμ ıĲκ ΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ, 

ηİĲαίκζάμ ıĲδμ Ππζάıİδμ, ǻİέεĲβ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ εαδ ǹπκĲİζİıηαĲδεκτ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά αθĲέıĲκδξα γα πλΫπİδ θα απκλλδφγİέ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ σĲδ κ 

απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ εαδ β ηİĲαίκζά ıĲδμ ππζάıİδμ įİ 

φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ 

İιΫζδιβμ Ĳπθ απκįσıİπθ δįέπθ εİφαζαέπθ. 

 

΢υηπİλαıηαĲδεΪ, απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ αθπĲΫλπ αθαζτıİπθ, πλκετπĲİδ σĲδ β Ĳδηά P 

Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ įİθ İέθαδ ıİ σζİμ Ĳδμ πİλδπĲυıİδμ εαδ ΰδα σζİμ Ĳδμ 

πİλδσįκυμ ηδελσĲİλβ απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05 εαδ πμ İε 

ĲκτĲκυ β απσλλδοβ Ĳβμ ηβįİθδεάμ υπσγİıβμ Ĳİζİέ υπσ Ĳβθ αέλİıβ İθįİζİξσĲİλκυμ 

İιΫĲαıβμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ. ǹυĲσ πκυ ηπκλİέ θα İιαξγİέ πμ ıυηπΫλαıηα 

İέθαδ σĲδ εαĲΪ Ĳβθ πİλέκįκ Ĳβμ  κδεκθκηδεάμ ελέıβμ κδ απκįσıİδμ δįέπθ εİφαζαέπθ 

φαέθİĲαδ σĲδ ηπκλκτθ θα İπİιβΰβγκτθ απσ Ϋθα ηİΰαζτĲİλκ πζάγκμ αθİιΪλĲβĲπθ 

ηİĲαίζβĲυθ εαδ İπέıβμ σĲδ κ απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİθ įτθαĲαδ 

θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳπθ 

απκįσıİπθ δįέπθ εİφαζαέπθ ıİ εαηέα πİλέκįκ Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ υπκįİέΰηαĲκμ. 

 

4.5. ΢χΫıβ απκįκĲδεόĲβĲαμ εİφαζαέωθ εαδ φκλκζκΰέαμ – Η πİλέπĲωıβ Ĳβμ 
χλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ,  α΄ πλκıΫΰΰδıβ - απκĲİζΫıηαĲα 

 

Γδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ απκįκĲδεσĲβĲαμ εİφαζαέπθ, ζαηίΪθκθĲαμ υπσοβ 

Ĳβ ξλβηαĲδıĲβλδαεά αιέα, εαδ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, β İφαληκΰά Ĳβμ 

παζδθįλσηβıβμ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ įδİθİλΰİέĲαδ ηİ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά Ĳκθ 

ηΫıκ ζσΰκ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ πλκμ Ĳβ ζκΰδıĲδεά αιέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ Ĳκυ 

įİέΰηαĲκμ αθΪ ΫĲκμ εαδ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ Ĳα ηİΰΫγβ: 

 ΜİĲαίκζά ıĲκ ΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ (ǻ ǹssets) 
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 ΜİĲαίκζά ıĲδμ Ππζάıİδμ (ǻ Sales) 

 ǻİέεĲβμ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ (Leverage) πκυ İέθαδ κ ζσΰκμ Ĳπθ ΞΫθπθ πλκμ Ĳα 

Ίįδα ΚİφΪζαδα 

 ǹπκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ (Effective tax rate) πκυ κλέαİĲαδ πμ κ 

ζσΰκμ Ĳκυ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ πλκμ Ĳκ ΜδεĲσ ΚΫλįκμ. 

 

Όππμ εαδ ıĲδμ πλκβΰκτηİθİμ πİλδπĲυıİδμ, εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ κδ ĲδηΫμ Ĳπθ 

αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ ΰδα εΪγİ υπκπİλέκįκ Ĳβμ İιİĲαασηİθβμ πİλδσįκυ 

πλκετπĲκυθ πμ κ ηΫıκμ σλκμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ Ĳδηυθ Ĳπθ İĲαδλδυθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ ıİ 

αυĲά Ĳβθ υπκπİλέκįκ. 

 

Ωμ İε ĲκτĲκυ, Ĳκ ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ πκυ πλκετπĲİδ (ΜκθĲΫζκ 3) İέθαδ πμ İιάμ: 

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

b4 * Effective Tax Rate + ei. 

 

Tα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ, αθΪ υπκπİλέκįκ εαδ ıυθκζδεΪ, Ϋξκυθ πμ 

αεκζκτγπμ: 

ΠȓȞαțαȢ 8: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 3, ǹ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2006-2010  

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,810      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,655      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,646      

Συπδεσ ıφΪζηα 1,304      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 468,935 117,234 68,929 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 246,615 1,701    

΢τθκζκ 149,000 715,550     

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,421 0,146 2,891 0,004 0,133 0,710 

ǻ Assets 1,200 0,916 1,311 0,192 -0,609 3,010 

ǻ 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 
 



42 

 

ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 8, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2
 İέθαδ εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ 

πİλέπĲπıβ υοβζσ. ǼπδπζΫκθ, β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ 

ηδελσĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυθ κλδıĲİέ ΰδα Ĳβθ İιΫĲαıβ 

Ĳβμ ηβįİθδεάμ υπσγİıβμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ ηπκλİέ θα 

απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ πκυ ıβηαέθİδ ππμ κδ ĲδηΫμ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ 

πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα ΰδα Ĳβθ İιΫζδιβ Ĳκυ 

Market Value / Book value. ǹυĲσ ίΫίαδα ηπκλİέ θα İπδίİίαδπγİέ, ηΫıπ Ĳβμ İιΫĲαıβμ 

Ĳπθ İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ, ησθκ ΰδα Ĳβ ηέα  İε Ĳπθ ĲİııΪλπθ αθİιΪλĲβĲπθ 

ηİĲαίζβĲυθ (Leverage) εαδ σξδ ΰδα Ĳκ ǻ Assets, Ĳκ ǻ Sales εαδ Ĳκ effective tax rate, 

σππμ įβζαįά εαδ ıĲβθ πİλέπĲπıβ Ĳπθ απκĲİζİıηΪĲπθ Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 2. Ωμ İε ĲκτĲκυ 

İέηαıĲİ ıİ γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ σĲδ ησθκ κ 

ǻİέεĲβμ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ Market Value / Book value. 

 

ΠȓȞαțαȢ 9: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 3, Ǻ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2011-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ        

Πκζζαπζσ R 0,674      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,455      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,439      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,968      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 113,288 28,322 30,208 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 135,948 0,938    

΢τθκζκ 149,000 249,236     

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% ȊȥȘȜόĲİȡȠ 95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,705 0,098 7,170 0,000 0,510 0,899 

ǻ Assets 2,835 1,281 2,214 0,028 0,304 5,367 

ǻ 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 

 

ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 9, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2
 İέθαδ ıξİĲδεΪ υοβζσ. Ǽπέıβμ, 

παλαĲβλκτηİ σĲδ β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, β κπκέα İέθαδ ηδελσĲİλβ απσ 

Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ εαδ πμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ ηπκλİέ 
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θα απκλλδφγİέ. ǹυĲσ ıυθΪΰİĲαδ εαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ, 

εαγυμ πλκετπĲİδ Ĳκ ıυηπΫλαıηα σĲδ β Ĳδηά P İέθαδ ΰδα σζİμ Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ 

ηİĲαίζβĲΫμ ηδελσĲİλβ απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ ıİ 0,05 εαδ πμ İε 

ĲκτĲκυ γα πλΫπİδ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ πİλέ ηβ ıĲαĲδıĲδεΪ 

ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ıĲα ηΫıα İπέπİįα Market Value / Book value εαδ ηİĲαίκζάμ ıĲκ 

΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ, ηİĲαίκζάμ ıĲδμ Ππζάıİδμ, ǻİέεĲβ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ εαδ 

ǹπκĲİζİıηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά αθĲέıĲκδξα. Ωμ İε ĲκτĲκυ, İέηαıĲİ ıİ 

γΫıβ θα įİξγκτηİ Ĳβθ İθαζζαεĲδεά υπσγİıβ σĲδ υφέıĲαĲαδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ εαδ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ.  

 

Σκ ΰİΰκθσμ αυĲσ αθαįİδεθτİδ εαδ Ĳβθ İπέπĲπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ ıĲα 

απκĲİζΫıηαĲα Ĳπθ İζζβθδευθ İδıβΰηΫθπθ İĲαδλδυθ, εαγυμ κ ζσΰκμ Ĳβμ 

ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ Ĳκυμ αιέαμ πλκμ Ĳβ ζκΰδıĲδεά Ĳκυμ αιέα φαέθİĲαδ θα αθĲαθαεζΪĲαδ 

απκĲİζİıηαĲδεΪ ıĲα γİηİζδυįβ Ĳκυμ ηİΰΫγβ, πμ Ϊηİıβ αθĲέįλαıβ Ĳβμ αΰκλΪμ ıĲα θΫα 

įİįκηΫθα πκυ Ĳκ κδεκθκηδεσ Ĳκυμ πİλδίΪζζκθ İπδφΫλİδ, ηΫıπ αυıĲβλσĲİλπθ İζΫΰξπθ, 

αλĲδσĲİλκυ İπκπĲδεκτ πζαδıέκυ, İφαληκΰάμ θΫπθ ζκΰδıĲδευθ πλκĲτππθ εζπ. 

 

ΠȓȞαțαȢ 10: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 3, ȈυȞȠȜȚțȒ πİȡȓȠįȠȢ 2006-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,847      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,718      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,710      

Συπδεσ ıφΪζηα 1,362      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 684,638 171,159 92,279 0,000  

Τπσζκδπκ 145,000 268,948 1,855    

΢τθκζκ 149,000 953,586     

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,587 0,123 4,764 0,000 0,343 0,830 

ǻ Assets 1,115 1,568 0,711 0,478 -1,984 4,214 

ǻ 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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ΠαλαĲβλκτηİ ππμ Ĳα İιαΰσηİθα απκĲİζΫıηαĲα ıİ İπέπİįκ ıυθσζκυ, σππμ 

απİδεκθέακθĲαδ ıĲκθ  Πέθαεα 10, İπδίİίαδυθκυθ Ĳα İυλάηαĲα ησθκ Ĳβμ πλυĲβμ 

υπκπİλδσįκυ, εαγυμ παλαĲβλİέĲαδ σĲδ Ĳκ R2 αθΫλξİĲαδ ıİ αλεİĲΪ υοβζΪ İπέπİįα εαδ 

ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ.  ǹθαφκλδεΪ ηİ Ĳβθ Ĳδηά Ĳκυ F, αυĲά įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,0%, 

β κπκέα İέθαδ ηδελσĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ (5%). Σκ ΰİΰκθσμ 

αυĲσ İπδίİίαδυθİĲαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ ησθκ 

ΰδα Ĳβ ηέα  İε Ĳπθ ĲİııΪλπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ (Leverage) εαδ σξδ ΰδα Ĳκ ǻ 

Assets, Ĳκ ǻ Sales εαδ Ĳκ effective tax rate, σππμ įβζαįά εαδ ıĲβθ πİλέπĲπıβ Ĳπθ 

απκĲİζİıηΪĲπθ Ĳβμ πλυĲβμ υπκπİλδσįκυ.  Ωμ İε ĲκτĲκυ, ıİ ıυθκζδεσ İπέπİįκ, 

İέηαıĲİ ıİ γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ σĲδ ησθκ κ 

ǻİέεĲβμ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ Market Value / Book value. 

 

΢υηπİλαıηαĲδεΪ, απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ αθπĲΫλπ αθαζτıİπθ, πλκετπĲİδ σĲδ β 

πİλέκįκμ Ĳβμ  κδεκθκηδεάμ ελέıβμ įİ φαέθİĲαδ θα İπβλİΪαİδ Ĳβ ıυθκζδεά πλκıΫΰΰδıβ 

Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ ηκθĲΫζκυ εαδ εαĲ΄αυĲσθ Ĳκθ Ĳλσπκ β πİλέκįκμ αυĲά απκĲİζİέ 

ηδα δįδαέĲİλβ πİλέπĲπıβ, İθįİδεĲδεά Ĳπθ ıυθİπİδυθ Ĳβμ ελέıβμ ıĲκ İθ ΰΫθİδ 

κδεκθκηδεσ ΰέΰθİıγαδ, εαĲΪ Ĳβθ κπκέα Ĳκ Market Value / Book Value φαέθİĲαδ σĲδ 

ηπκλİέ θα İπİιβΰβγİέ απσ Ϋθα ηİΰαζτĲİλκ πζάγκμ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ. Ǽπέıβμ, 

ηπκλİέ θα İδππγİέ  ππμ κ απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİθ įτθαĲαδ θα 

πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳκυ Market 

Value / Book value ıİ εαηέα πİλέκįκ Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ υπκįİέΰηαĲκμ, πζβθ Ĳβμ 

πİλδσįκυ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ. 

 

4.6. ΢χΫıβ απκįκĲδεόĲβĲαμ εİφαζαέωθ εαδ φκλκζκΰέαμ – Η πİλέπĲωıβ Ĳβμ 
χλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ,  ί΄ πλκıΫΰΰδıβ - απκĲİζΫıηαĲα 

 

Γδα Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ απκįκĲδεσĲβĲαμ εİφαζαέπθ, ζαηίΪθκθĲαμ υπσοβ 

εαδ πΪζδ Ĳβ ξλβηαĲδıĲβλδαεά αιέα, εαδ φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, β İφαληκΰά Ĳβμ 

παζδθįλσηβıβμ ΰέθİĲαδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ ηİ İιαλĲβηΫθβ ηİĲαίζβĲά Ĳβ 

ηİĲαίκζά ıĲβ ξλβηαĲδıĲβλδαεά αιέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ 

Ĳβ ηİĲαίκζά ıĲβθ εİφαζαδκπκέβıβ Ĳκυμ πκυ İπβλİΪαİĲαδ ηİ Ĳβ ıİδλΪ Ĳβμ απσ Ĳδμ 

απκįσıİδμ Ĳπθ ηİĲκξδευθ Ĳκυμ ĲέĲζπθ, εαδ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ Ĳα ηİΰΫγβ: 
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 ΜİĲαίκζά ıĲκ ΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ (ǻ ǹssets) 

 ΜİĲαίκζά ıĲδμ Ππζάıİδμ (ǻ Sales) 

 ǻİέεĲβμ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ (Leverage) πκυ İέθαδ κ ζσΰκμ Ĳπθ ΞΫθπθ πλκμ Ĳα 

Ίįδα ΚİφΪζαδα 

 ǹπκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ (Effective tax rate) πκυ κλέαİĲαδ πμ κ 

ζσΰκμ Ĳκυ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ πλκμ Ĳκ ΜδεĲσ ΚΫλįκμ. 

 

Όππμ εαδ ıĲδμ πλκβΰκτηİθİμ πİλδπĲυıİδμ, εαδ ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ κδ ĲδηΫμ Ĳπθ 

αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ ΰδα εΪγİ υπκπİλέκįκ Ĳβμ İιİĲαασηİθβμ πİλδσįκυ 

πλκετπĲκυθ πμ κ ηΫıκμ σλκμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ Ĳδηυθ Ĳπθ İĲαδλδυθ Ĳκυ įİέΰηαĲκμ ıİ 

αυĲά Ĳβθ υπκπİλέκįκ. 

 

Ωμ İε ĲκτĲκυ, Ĳκ ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ πκυ πλκετπĲİδ (ΜκθĲΫζκ 4) İέθαδ πμ İιάμ: 

ǻ Market Value = bo +b1 * ǻ Assets + b2 * ǻ Sales + b3 * Leverage + b4 * Effective 

Tax Rate + ei. 

 

Tα απκĲİζΫıηαĲα Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ, αθΪ υπκπİλέκįκ εαδ ıυθκζδεΪ, İέθαδ: 

ΠȓȞαțαȢ 11: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 4, ǹ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2006-2010 

 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,343      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,118      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,093      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,212      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 0,870 0,217 4,842 0,001  

Τπσζκδπκ 145,000 6,511 0,045    

΢τθκζκ 149,000 7,381     

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P ΚαĲώĲİȡȠ 95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,007 0,024 0,302 0,763 -0,040 0,054 

ǻ Assets 0,203 0,149 1,364 0,175 -0,091 0,497 

ǻ 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 
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ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 11, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2
 įİθ İέθαδ δįδαέĲİλα υοβζσ ıİ 

αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ. Παλσζα αυĲΪ, β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 0,11%, β κπκέα 

İέθαδ ηδελσĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυθ κλδıĲİέ ΰδα Ĳβθ 

İιΫĲαıβ Ĳβμ ηβįİθδεάμ υπσγİıβμ (5%). Ωμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά υπσγİıβ Ηκ ηπκλİέ 

θα απκλλδφγİέ, ΰİΰκθσμ πκυ ıβηαέθİδ ππμ κδ ĲδηΫμ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ 

πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα ΰδα Ĳβθ İιΫζδιβ Ĳπθ 

απκįσıİπθ Ĳπθ δįέπθ εİφαζαέπθ. ǹυĲσ ίΫίαδα ηπκλİέ θα İπδίİίαδπγİέ, ηΫıπ Ĳβμ 

İιΫĲαıβμ Ĳπθ İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ, ησθκ ΰδα Ĳβ ηέα  İε Ĳπθ ĲİııΪλπθ αθİιΪλĲβĲπθ 

ηİĲαίζβĲυθ, σππμ įβζαįά εαδ ıĲβθ πİλέπĲπıβ Ĳπθ απκĲİζİıηΪĲπθ Ĳπθ  ΜκθĲΫζπθ 2 

εαδ 3, αυĲά Ĳπθ ǻ Sales εαδ σξδ ΰδα Ĳκ ǻ Assets, Ĳκ Leverage εαδ Ĳκ effective tax rate. 

Ωμ İε ĲκτĲκυ İέηαıĲİ ıİ γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ 

σĲδ ησθκ β ηİĲαίκζά Ĳπθ ππζάıİπθ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ ηİĲαίκζάμ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ. 
 

ΠȓȞαțαȢ 12: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 4, Ǻ΄ ȊπȠπİȡȓȠįȠȢ 2011-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ        

Πκζζαπζσ R 0,079      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,006      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ -0,021      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,478      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 0,206 0,051 0,225 0,924  

Τπσζκδπκ 145,000 33,062 0,228    

΢τθκζκ 149,000 33,268     

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% ȊȥȘȜόĲİȡȠ 95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,084 0,048 1,727 0,086 -0,012 0,179 

ǻ Assets -0,132 0,632 -0,209 0,835 -1,380 1,116 

ǻ 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 

 

ǹπσ Ĳβθ αθΪζυıβ Ĳκυ Πέθαεα 12, παλαĲβλκτηİ σĲδ Ĳκ R2
 İέθαδ δįδαέĲİλα ξαηβζσ. Ωμ 

İε ĲκτĲκυ, β Ĳδηά Ĳκυ F įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 92,4%, β κπκέα İέθαδ ηİΰαζτĲİλβ απσ Ĳκ 

İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ πκυ Ϋξκυθ κλδıĲİέ (5%) εαδ πμ İε ĲκτĲκυ, β ηβįİθδεά 
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υπσγİıβ Ηκ įİ ηπκλİέ θα απκλλδφγİέ. ǹυĲσ ıυθΪΰİĲαδ εαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ 

İπδηΫλκυμ ηİĲαίζβĲυθ, εαγυμ πλκετπĲİδ Ĳκ ıυηπΫλαıηα σĲδ β Ĳδηά P İέθαδ ΰδα σζİμ 

Ĳδμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ ηİΰαζτĲİλβ απσ Ĳβθ πδγαθσĲβĲα ıφΪζηαĲκμ πκυ κλέαİĲαδ 

ıİ 0,05 εαδ πμ İε ĲκτĲκυ įİθ İέηαıĲİ ıİ γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ 

πİλέ ηβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ıĲα ηΫıα İπέπİįα ηİĲαίκζάμ Ĳβμ 

ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ εαδ ηİĲαίκζάμ ıĲκ ΢τθκζκ ǼθİλΰβĲδεκτ, ηİĲαίκζάμ ıĲδμ 

Ππζάıİδμ, ǻİέεĲβ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ εαδ ǹπκĲİζİıηαĲδεκτ φκλκζκΰδεκτ 

ıυθĲİζİıĲά αθĲέıĲκδξα. ΈĲıδ, įİθ ηπκλκτηİ θα įİξγκτηİ Ĳβθ İθαζζαεĲδεά υπσγİıβ 

σĲδ υφέıĲαĲαδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ εαδ 

Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ. Σκ ΰİΰκθσμ αυĲσ İθįΫξİĲαδ θα κφİέζİĲαδ εαδ ıĲβθ 

αθαπκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα Ĳβμ İζζβθδεάμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αΰκλΪμ, ıυθİπδεκυλκτηİθβ 

απσ Ĳβθ İπέπĲπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ, εαγυμ β ηİĲαίκζά Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ 

αιέαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ įİθ αθĲαθαεζΪĲαδ απκĲİζİıηαĲδεΪ ıĲα γİηİζδυįβ Ĳκυμ 

ηİΰΫγβ, σππμ αυĲΪ İεφλΪακθĲαδ ηΫıα απσ Ĳδμ İπδζİΰηΫθİμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ. 

 

ΠȓȞαțαȢ 13: ǹπȠĲİȜȑıȝαĲα παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ ΜȠȞĲȑȜȠυ 4, ȈυȞȠȜȚțȒ πİȡȓȠįȠȢ 2006-2015 

ȈĲαĲȚıĲȚțȐ παȜȚȞįȡόȝȘıȘȢ      

Πκζζαπζσ R 0,211      

R ΣİĲλΪΰπθκ 0,044      

Πλκı/θκ R ΣİĲλΪΰπθκ 0,018      

Συπδεσ ıφΪζηα 0,251      

ΜΫΰİγκμ įİέΰηαĲκμ 150,000      

       

ǹΝǹΛΤ΢Η ǻΙǹΚΤΜǹΝ΢Η΢       

  

ȕαșȝȠȓ 
İȜİυșİȡȓαȢ SS MS F 

ȈȘȝαȞĲȚțόĲȘĲα 
F  

Παζδθįλσηβıβ 4,000 0,425 0,106 1,687 0,156  

Τπσζκδπκ 145,000 9,131 0,063    

΢τθκζκ 149,000 9,556     

       

  ȈυȞĲİȜİıĲȑȢ 

ȉυπȚțό 
ıφȐȜȝα t ĲȚȝȒ-P 

ΚαĲώĲİȡȠ 
95% 

ȊȥȘȜόĲİȡȠ 
95% 

ΣİĲαΰηΫθβ İπέ Ĳβθ αλξά 0,051 0,023 2,247 0,026 0,006 0,096 

ǻ Assets 0,668 0,289 2,313 0,022 0,097 1,239 

ǻ 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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ΠαλαĲβλκτηİ ππμ Ĳα İιαΰσηİθα απκĲİζΫıηαĲα ıİ İπέπİįκ ıυθσζκυ, σππμ 

απİδεκθέακθĲαδ ıĲκθ  Πέθαεα 13, İπδίİίαδυθκυθ Ĳα İυλάηαĲα ευλέπμ Ĳβμ įİτĲİλβμ 

υπκπİλδσįκυ, εαγυμ παλαĲβλİέĲαδ σĲδ Ĳκ R2 αθΫλξİĲαδ ıİ αλεİĲΪ ξαηβζΪ İπέπİįα εαδ 

ıİ αυĲά Ĳβθ πİλέπĲπıβ.  ǹθαφκλδεΪ ηİ Ĳβθ Ĳδηά Ĳκυ F, αυĲά įδαηκλφυθİĲαδ ıİ 

15,6%, β κπκέα İέθαδ ηİΰαζτĲİλβ απσ Ĳκ İπέπİįκ Ĳπθ ίαγηυθ İζİυγİλέαμ (5%). Σκ 

ΰİΰκθσμ αυĲσ İπδίİίαδυθİĲαδ απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ İπδηΫλκυμ αθİιΪλĲβĲπθ 

ηİĲαίζβĲυθ ΰδα Ĳδμ Ĳλİδμ İε Ĳπθ ĲİııΪλπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ (ǻ Sales, 

Leverage, effective tax rate) σππμ įβζαįά εαδ ıĲβθ πİλέπĲπıβ Ĳπθ απκĲİζİıηΪĲπθ 

Ĳβμ πλυĲβμ υπκπİλδσįκυ, αζζΪ σξδ ΰδα Ĳκ ǻ Assets. Ωμ İε ĲκτĲκυ, ıİ ıυθκζδεσ 

İπέπİįκ, įİθ İέηαıĲİ ıİ γΫıβ θα απκλλέοκυηİ Ĳβ ηβįİθδεά υπσγİıβ, ηİ Ĳβ ıβηİέπıβ 

σĲδ ησθκ β ηİĲαίκζά Ĳπθ πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ 

ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ ηİĲαίκζάμ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ. 

 

΢υηπİλαıηαĲδεΪ, απσ Ĳβθ İιΫĲαıβ Ĳπθ αθπĲΫλπ αθαζτıİπθ, πλκετπĲİδ σĲδ β 

πİλέκįκμ Ĳβμ  κδεκθκηδεάμ ελέıβμ φαέθİĲαδ θα İπβλİΪαİδ Ĳβ ıυθκζδεά πλκıΫΰΰδıβ Ĳκυ 

ξλβıδηκπκδκτηİθκυ ηκθĲΫζκυ εαδ εαĲ΄ αυĲσθ Ĳκθ Ĳλσπκ β πİλέκįκμ αυĲά απκĲİζİέ ηδα 

δįδαέĲİλβ πİλέπĲπıβ, İθįİδεĲδεά Ĳπθ ıυθİπİδυθ Ĳβμ ελέıβμ ıĲβθ κδεκθκηδεά πκλİέα 

Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, εαĲΪ Ĳβθ κπκέα β ηİĲαίκζά ıĲβ ξλβηαĲδıĲβλδαεά Ĳκυμ αιέα 

φαέθİĲαδ σĲδ įİ ηπκλİέ θα İπİιβΰβγİέ απσ Ĳδμ İπδζİΰσηİθİμ αθİιΪλĲβĲİμ ηİĲαίζβĲΫμ. 

Ǽπέıβμ ηπκλİέ θα İδππγİέ  ππμ κ απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİθ 

įτθαĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ İιΫζδιβμ 

Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ ıİ εαηέα πİλέκįκ Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ υπκįİέΰηαĲκμ. 
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ΚǼΦǹΛǹΙΟ 5: ΢ΤΜΠǼΡǹ΢ΜǹΣǹ – ΠΡΟΣǹ΢ǼΙ΢ ΓΙǹ 
ΠǼΡǹΙΣǼΡΩ ǼΡǼΤΝǹ 

 

Η φκλκζκΰέα Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ απκĲİζİέ ίαıδεσ ıυıĲαĲδεσ Ĳκυ κδεκθκηδεκτ 

πİλδίΪζζκθĲκμ ıİ σζİμ Ĳδμ κδεκθκηέİμ Ĳκυ εσıηκυ εαδ ıİ įδαξλκθδεσ İπέπİįκ εαδ 

ıυθδıĲΪ įδαηκλφπĲδεσ παλΪΰκθĲα Ĳπθ İπδįσıİπθ Ĳπθ İπδξİδλβηαĲδευθ ηκθΪįπθ εαδ 

Ĳβμ κδεκθκηέαμ πμ ıτθκζκ. Ο αθαįδαθİηβĲδεσμ ξαλαεĲάλαμ Ĳβμ φκλκζκΰέαμ Ĳβθ 

εαγδıĲΪ πμ Ϋθα İε Ĳπθ πθ κυε Ϊθİυ İλΰαζİέκ ηαελκκδεκθκηδεάμ πκζδĲδεάμ, Ĳκ κπκέκ 

Ϋξİδ εαγκζδεά απκįκξά, İυλτĲαĲβ İφαληκΰά εαδ υπκξλİπĲδεά δıξτ, ĲκθέακθĲαμ εαĲ΄ 

αυĲσθ Ĳκθ Ĳλσπκ Ĳβ ıβηαıέα εαδ ıπκυįαδσĲβĲΪ Ĳβμ ıĲκ πζΫΰηα Ĳπθ κδεκθκηδευθ εαδ 

ıυθαζζαεĲδευθ ıξΫıİπθ. 

 

Η ıπκυįαδσĲβĲα αυĲά αθĲδεαĲκπĲλέαİĲαδ εαδ απσ Ĳκ İυλτĲαĲκ πζάγκμ Ĳπθ ηİζİĲυθ 

εαδ İλİυθυθ πκυ ıυθαθĲΪĲαδ ıĲβ ίδίζδκΰλαφέα εαĲΪ Ĳα ΫĲβ, κδ κπκέİμ πλκıπαγκτθ θα 

απαθĲάıκυθ εαδ θα πκıκĲδεκπκδάıκυθ Ĳβ ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳκυ ıυθκζδεκτ İπδπΫįκυ 

φκλκζκΰέαμ εαδ Ĳβμ αθΪπĲυιβμ Ĳβ ıξΫıβ φκλκζκΰδεάμ įδΪλγλπıβμ εαδ αθΪπĲυιβμ, Ĳβ 

ıξΫıβ φκλκζκΰέαμ εαδ απκįκĲδεσĲβĲαμ ε.κ.ε. 

 

Τπσ αυĲσ Ĳκ πλέıηα, ίαıδεσμ ıεκπσμ Ĳβμ παλκτıαμ İλΰαıέαμ απκĲΫζİıİ β 

πλκıπΪγİδα αιδκζσΰβıβ Ĳβμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ Ĳβμ εİλįκφκλέαμ εαδ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμ 

Ĳπθ Ǽζζβθδευθ İπδξİδλάıİπθ εαδ Ĳκυ τοκυμ εαδ Ĳβμ įδΪλγλπıβμ Ĳκυ ίαıδεκτ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά πκυ Ĳδμ αφκλΪ, įβζαįά Ĳκ φσλκ İδıκįάηαĲκμ. Πλκμ 

υζκπκέβıβ αυĲάμ Ĳβμ εαĲİτγυθıβμ İιİĲΪıĲβεαθ įİįκηΫθα 150 Ǽζζβθδευθ 

İπδξİδλάıİπθ ΰδα Ĳκ įδΪıĲβηα ηδαμ įİεαİĲέαμ, άĲκδ απσ Ĳκ 2006 Ϋπμ Ĳκ 2015 εαδ 

ίΪıİδ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ ĲİııΪλπθ įδαφκλİĲδευθ υπκįİδΰηΪĲπθ πλκıįδκλέıĲβεİ 

β τπαλιβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıξΫıβμ ηİĲαιτ: 

 

α) εİλįκφκλέαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳα İĲάıδα εαγαλΪ 

εΫλįβ πλκ φσλπθ, εαδ τοκυμ φσλκυ İδıκįάηαĲκμ, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

ί) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳδμ απκįσıİδμ Ĳπθ 

δįέπθ Ĳκυμ εİφαζαέπθ (πλκıΫΰΰδıβ İıπĲİλδεάμ αιέαμ), εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά ,ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 
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ΰ) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳβ ıξΫıβ Ĳπθ 

απκįσıİπθ Ĳπθ ηİĲκξδευθ Ĳκυμ ĲέĲζπθ εαδ Ĳκυ τοκυμ Ĳπθ δįέπθ Ĳκυμ εİφαζαέπθ 

(ıυθįυαıησμ πλκıΫΰΰδıβ αΰκλΪμ εαδ İıπĲİλδεάμ αιέαμ), εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ 

φκλκζκΰδεκτ ıυθĲİζİıĲά, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

į) απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ, σππμ αυĲά İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳδμ απκįσıİδμ Ĳπθ 

ηİĲκξδευθ Ĳκυμ ĲέĲζπθ (πλκıΫΰΰδıβ αΰκλΪμ),  εαδ Ĳκυ αθĲέıĲκδξκυ φκλκζκΰδεκτ 

ıυθĲİζİıĲά, ηİĲαιτ Ϊζζπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 

Ǻαıδασηİθκδ ıĲβθ İπδıεσπβıβ εαδ İιΫĲαıβ Ĳβμ ίδίζδκΰλαφέαμ ΰδα Ĳκθ πλκıįδκλδıησ 

αθĲέıĲκδξπθ ηİζİĲυθ İπέ Ĳβμ ıυıξΫĲδıβμ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ İπέįκıβμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ 

εαδ Ĳβμ φκλκζκΰδεάμ İπέπĲπıβμ, β İφαληκΰά Ĳπθ αθπĲΫλπ απİδεκθέıĲβεİ ıĲα εΪĲπγδ 

ĲΫııİλα įδαελδĲΪ ηκθĲΫζα /  υπκįİέΰηαĲα, ıĲα κπκέα İφαλησαİĲαδ β ηΫγκįκμ Ĳβμ 

πκζζαπζάμ ΰλαηηδεάμ παζδθįλσηβıβμ ΰδα Ĳβθ İιαΰπΰά Ĳπθ αθĲέıĲκδξπθ 

ıυηπİλαıηΪĲπθ: 

 

 ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ 1: Profits Before Tax = bo +b1 * Assets + b2 * Sales + 

b3 * Liabilities + b4 * Income Tax + ei 

 ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ 2: ROE = bo +b1 * ǻ Assets + b2 * ǻ Sales + b3 * 

Leverage + b4 * Effective Tax Rate + ei 

 ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ 3: Market Value / Book Value = bo +b1 * ǻ Assets + 

b2 * ǻ Sales + b3 * Leverage + b4 * Effective Tax Rate + ei 

 ΜκθĲΫζκ Παζδθįλσηβıβμ 4: ǻ Market Value = bo +b1 * ǻ Assets + b2 * ǻ Sales 

+ b3 * Leverage + b4 * Effective Tax Rate + ei 

Η įδİθΫλΰİδα Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ Ϋΰδθİ İπέ 150 İζζβθδευθ İĲαδλδυθ İδıβΰηΫθπθ 

ıĲκ ΧλβηαĲδıĲάλδκ ǹιδυθ ǹγβθυθ ΰδα Ĳδμ κπκέİμ υπάλξαθ įδαγΫıδηα ıĲκδξİέα 

αθαφκλδεΪ ηİ Ĳα κδεκθκηδεΪ Ĳκυμ απκĲİζΫıηαĲα ΰδα σζβ Ĳβθ İιİĲαασηİθβ πİλέκįκ, 

įβζαįά ΰδα Ĳβθ įİεαİĲέα 2006-2015. Σκ πζάγκμ Ĳπθ İĲαδλδυθ γİπλİέĲαδ İπαλεΫμ ΰδα 

Ĳβθ παλκξά απκĲİζİıηαĲδεάμ İπİιάΰβıβμ Ĳβμ ıυıξΫĲδıβμ Ĳπθ İιαλĲβηΫθπθ εαδ 

αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ Ĳπθ υπκįİδΰηΪĲπθ. 
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Ǽπέıβμ, πλκεİδηΫθκυ θα ζβφγİέ υπσοβ β ξλκθέακυıα κδεκθκηδεά ελέıβ πκυ πζάĲĲİδ 

Ĳβ ξυλα ηαμ, įδİθİλΰάγβεαθ ΰδα εΪγİ ηκθĲΫζκ Ĳλİδμ ιİξπλδıĲΫμ παζδθįλκηάıİδμ, ηδα 

ΰδα Ĳβθ πİλέκįκ 2006-2010, πκυ γİπλİέĲαδ β πİλέκįκμ πλδθ απσ Ĳβθ ελέıβ, ηδα ΰδα Ĳβθ 

πİλέκįκ 2011-2015, πκυ γİπλİέĲαδ β πİλέκįκμ İθĲσμ Ĳβμ ελέıβμ, εαδ ηδα ΰδα Ĳβθ 

ıυθκζδεά πİλέκįκ 2006-2015.  

 

Σα ίαıδεΪ ıυηπİλΪıηαĲα πκυ πλκετπĲκυθ απσ Ĳδμ ıξİĲδεΫμ ıĲαĲδıĲδεΫμ αθαζτıİδμ 

Ϋξκυθ πμ İιάμ: 

 ΠλκετπĲİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ 

εαδ Ĳβμ İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 1, ıİ σζİμ Ĳδμ İιİĲαασηİθİμ 

πİλδσįκυμ, ΰİΰκθσμ πκυ εαĲαįİδεθτİδ ππμ β İπέπĲπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ 

įİθ αηίζτθİδ Ĳβθ δεαθσĲβĲα İπİιάΰβıβμ Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳπθ εαγαλυθ εİλįυθ Ĳπθ 

İπδξİδλάıİπθ απσ Ĳδμ ίαıδεΫμ ηİĲαίζβĲΫμ πκυ Ĳκ απαλĲέακυθ, ηİĲαιτ Ĳπθ κπκέπθ 

İέθαδ εαδ κ φσλκμ İδıκįάηαĲκμ. 

 Ο απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ 

ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳπθ απκįσıİπθ δįέπθ 

εİφαζαέπθ ΰδα Ĳβθ πλυĲβ υπκπİλέκįκ Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 2. 

 Ο απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ εαδ β ηİĲαίκζά ıĲδμ ππζάıİδμ įİ 

φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλκυθ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ 

İιΫζδιβμ Ĳπθ απκįσıİπθ δįέπθ εİφαζαέπθ ΰδα Ĳβ įİτĲİλβ υπκπİλέκįκ Ĳκυ 

ΜκθĲΫζκυ 2. 

 ΚαĲΪ Ĳβθ πİλέκįκ Ĳβμ  κδεκθκηδεάμ ελέıβμ κδ απκįσıİδμ δįέπθ εİφαζαέπθ, 

ıτηφπθα ηİ Ĳκ ΜκθĲΫζκ 2, φαέθİĲαδ σĲδ ηπκλκτθ θα İπİιβΰβγκτθ απσ Ϋθα 

ηİΰαζτĲİλκ πζάγκμ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ. Ǽπέıβμ, κ απκĲİζİıηαĲδεσμ 

φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİθ įτθαĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳπθ απκįσıİπθ δįέπθ εİφαζαέπθ ıİ 

εαηέα πİλέκįκ Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ υπκįİέΰηαĲκμ. 

 Μσθκ κ ǻİέεĲβμ ǻαθİδαεάμ ǼπδίΪλυθıβμ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ 

ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳκυ Market Value / Book value, ıτηφπθα 

ηİ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 3 εαĲΪ Ĳβθ πλυĲβ υπκπİλέκįκ. 

 ǹθĲέγİĲα, εαĲΪ Ĳβ įİτĲİλβ υπκπİλέκįκ, πκυ αθĲαθαεζΪ Ĳα ΫĲβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ 

ελέıβμ, Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 3 εαĲαįİδεθτκυθ σĲδ υφέıĲαĲαδ 
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ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ıĲα ηΫıα İπέπİįα Market Value / Book value εαδ 

σζπθ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ. 

 Η İφαληκΰά Ĳβμ ıĲαĲδıĲδεάμ αθΪζυıβμ ıĲβ ıυθκζδεά πİλέκįκ Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 3 

İπδίİίαδυθİδ Ĳα İυλάηαĲα ησθκ Ĳβμ πλυĲβμ υπκπİλδσįκυ. 

 Ο απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİθ įτθαĲαδ θα πλκıφΫλİδ 

ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳκυ Market Value / 

Book value ıİ εαηέα πİλέκįκ Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ ΜκθĲΫζκυ 3, πζβθ Ĳβμ 

πİλδσįκυ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ. 

 Μσθκ β ηİĲαίκζά Ĳπθ ππζάıİπθ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ ηİĲαίκζάμ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ, ıτηφπθα 

ηİ Ĳα απκĲİζΫıηαĲα Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 4 εαĲΪ Ĳβθ πλυĲβ υπκπİλέκįκ. 

 ΚαĲΪ Ĳβ įİτĲİλβ υπκπİλέκįκ Ĳκυ ΜκθĲΫζκυ 4, πλκετπĲİδ σĲδ įİθ υφέıĲαĲαδ 

ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά ıξΫıβ ηİĲαιτ Ĳπθ αθİιΪλĲβĲπθ ηİĲαίζβĲυθ εαδ Ĳβμ 

İιαλĲβηΫθβμ ηİĲαίζβĲάμ, ΰİΰκθσμ πκυ İθįΫξİĲαδ θα κφİέζİĲαδ αφİθσμ ıĲβθ 

αθαπκĲİζİıηαĲδεσĲβĲα Ĳβμ İζζβθδεάμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αΰκλΪμ εαδ αφİĲΫλκυ 

ıĲβθ İπέπĲπıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ ελέıβμ. 

 ΢τηφπθα ηİ Ĳκ ΜκθĲΫζκ 4, ıİ ıυθκζδεσ İπέπİįκ ησθκ β ηİĲαίκζά Ĳπθ 

πİλδκυıδαευθ ıĲκδξİέπθ φαέθİĲαδ θα πλκıφΫλİδ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά 

İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ ηİĲαίκζάμ Ĳβμ ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ. 

 Ο απκĲİζİıηαĲδεσμ φκλκζκΰδεσμ ıυθĲİζİıĲάμ įİθ įτθαĲαδ θα πλκıφΫλİδ 

ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεά İπİιβΰβηαĲδεά δεαθσĲβĲα Ĳβμ İιΫζδιβμ Ĳβμ 

ξλβηαĲδıĲβλδαεάμ αιέαμ ıİ εαηέα πİλέκįκ Ĳκυ ξλβıδηκπκδκτηİθκυ Ĳκυ 

ξλβıδηκπκδκτηİθκυ ΜκθĲΫζκυ 4. 

 

Ο ıυΰεİλαıησμ Ĳπθ αθπĲΫλπ ıυηπİλαıηΪĲπθ υπκįβζυθİδ σĲδ įİθ ηπκλİέ ıαφυμ θα 

ıĲκδξİδκγİĲβγİέ τπαλιβ ıĲαĲδıĲδεΪ ıβηαθĲδεάμ ıυıξΫĲδıβμ ηİĲαιτ Ĳκυ φκλκζκΰδεκτ 

ıυθĲİζİıĲά εαδ Ĳβμ απκįκĲδεσĲβĲαμ Ĳπθ İζζβθδευθ İδıβΰηΫθπθ İπδξİδλάıİπθ. Σκ 

ΰİΰκθσμ İθįΫξİĲαδ θα κφİέζİĲαδ ıĲκ įİέΰηα πκυ ξλβıδηκπκδİέĲαδ ΰδα Ĳβθ įδİθΫλΰİδα 

Ĳβμ αθΪζυıβμ πκζζαπζάμ παζδθįλσηβıβμ, εαγυμ Ĳα įİįκηΫθα Ĳβμ įİεαİĲέαμ ά εαδ κ 

αλδγησμ Ĳπθ İπδζİΰηΫθπθ İπδξİδλάıİπθ έıπμ įİθ πλκıφΫλκυθ Ĳκθ απαλαέĲβĲκ σΰεκ 

įİįκηΫθπθ ΰδα θα İιαξγκτθ αıφαζά ıυηπİλΪıηαĲα ıξİĲδεΪ ηİ Ĳβθ İθ ζσΰπ 

ıυıξΫĲδıβ. ΈĲıδ, πμ πλσĲαıβ ηİζζκθĲδεάμ Ϋλİυθαμ, β κπκέα γα İıĲέααİ πİλδııσĲİλκ 

ıĲκ Ĳİξθδεσ – αθαζυĲδεσ ıεΫζκμ, γα ηπκλκτıİ θα įδαĲυππγİέ β πλκıπΪγİδα İιΫĲαıβμ 
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Ĳβμ ıυıξΫĲδıβμ ηİĲαιτ Ĳπθ αθπĲΫλπ παλαηΫĲλπθ ΰδα įδΪıĲβηα πζΫκθ Ĳβμ 

İδεκıαİĲέαμ, ΫĲıδ υıĲİ θα υπΪλξκυθ πİλδııσĲİλİμ παλαĲβλάıİδμ ΰδα Ĳβθ 

απκĲİζİıηαĲδεσĲİλβ İιαΰπΰά Ĳπθ απκĲİζİıηΪĲπθ Ĳβμ παζδθįλσηβıβμ. Ǽπέıβμ, γα 

ηπκλκτıİ θα υπΪλιİδ ατιβıβ εαδ ıĲκθ αλδγησ Ĳπθ İπδζİΰηΫθπθ İπδξİδλάıİπθ, ηİ 

įİįκηΫθκ σĲδ β ηβ τπαλιβ ıĲκδξİέπθ / παλαĲβλάıİπθ ΰδα ηİλδεΫμ απσ αυĲΫμ įİ γα 

İέξİ δįδαέĲİλβ İπέπĲπıβ ıĲκ ξλκθδεσ κλέακθĲα Ĳβμ įİεαİĲέαμ. 

 

΢İ εΪγİ πİλέπĲπıβ, Ĳκ αάĲβηα Ĳβμ φκλκζσΰβıβμ Ĳπθ İπδξİδλάıİπθ εαδ Ĳκυ τοκυμ Ĳβμ 

φκλκζκΰδεάμ İπδίΪλυθıβμ Ĳκυ παλαΰπΰδεκτ δıĲκτ Ĳβμ İζζβθδεάμ κδεκθκηέαμ, σππμ 

αυĲσμ İεφλΪαİĲαδ απσ Ĳδμ İπδξİδλβηαĲδεΫμ κθĲσĲβĲİμ πκυ įλαıĲβλδκπκδκτθĲαδ ıĲβθ 

İζζβθδεά İπδελΪĲİδα, Ϋξİδ įİıπσακυıα ıβηαıέα ΰδα Ĳβ ίδπıδησĲβĲα, ζİδĲκυλΰέα εαδ 

αθΪπĲυιά Ĳκυμ, δįδαέĲİλα įİ υπσ Ĳκ πλέıηα Ĳβμ υφδıĲΪηİθβμ İιαδλİĲδεΪ αλθβĲδεάμ 

κδεκθκηδεάμ ıυΰευλέαμ. Η İπαθİεεέθβıβ Ĳβμ κδεκθκηέαμ, πμ απαλαέĲβĲκ ηİĲαιτ 

Ϊζζπθ ıυıĲαĲδεσ ıĲκδξİέκ, πİλδζαηίΪθİδ Ĳβθ İθİλΰά İηπζκεά Ĳκυ İπδξİδλβηαĲδεκτ 

εσıηκυ ıĲκ παλαΰπΰδεσ ετεζπηα, İηπζκεά β κπκέα πλΫπİδ θα υπκıĲβλδξγİέ ηΫıα 

απσ εαĲΪζζβζα γİıηδεΪ εέθβĲλα σππμ Ϋθα ıĲαγİλσ εαδ φδζδεσ φκλκζκΰδεσ εαγİıĲυμ 

πκυ γα πλκΪΰİδ Ĳβθ αθĲαΰπθδıĲδεσĲβĲα, γα įδαįλαηαĲέαİδ Ĳκθ ίαıδεσ αθαįδαθİηβĲδεσ 

Ĳκυ λσζκ απκυıέα İεπζάιİπθ εαδ γα ıυθįλΪηİδ ıĲβθ υγβıβ Ĳβμ κδεκθκηδεάμ 

αθΪπĲυιβμ ηİ ετλδκ ηκξζσ Ĳκ φυıδεσ φκλΫα αυĲάμ: Ĳδμ İπδξİδλάıİδμ. 
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