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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

Ζ ΢ΖΜΑ΢ΗΑ ΣΩΝ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ ΢ΣΟ ΛΗΑΝΗΚΟ 

ΔΜΠΟΡΗΟ 

 

1.1 Δηζαγωγή 

Η παγθφζκηα νηθνλνκία πνπ δηαξθψο εμειίζζεηαη ξαγδαία θαζηζηά λένπο θαλφλεο θαη 

λέα πιαίζηα γηα ηηο επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα παξακείλνπλ βηψζηκεο θαη 

αληαγσληζηηθέο. Δίλαη ινηπφλ θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα απηέο λα είλαη επέιηθηεο 

ζηηο λέεο ηάζεηο πνπ πξνθχπηνπλ αθνινπζψληαο ζσζηέο ζηξαηεγηθέο θαη 

ιακβάλνληαο ζσζηέο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο. Παξά φκσο ην πνιπηάξαρν εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ν ζηφρνο γηα θάζε επηρείξεζε εμαθνινπζεί λα είλαη ίδηνο, δειαδή λα είλαη 

θεξδνθφξα κέζσ ηεο εδξαησζήο ηεο ζηελ αγνξά θαη ηεο ζπλερνχο αλαπηπμήο ηεο, 

απνηειψληαο έηζη κηα ελδηαθέξνπζα επελδπηηθή επθαηξία. 

 Γεδνκέλνπ ινηπφλ ηνπ ζθιεξνχ θαη αδπζψπεηνπ αληαγσληζκνχ νη κάλαηδεξο ησλ 

εηαηξηψλ ζπλερψο ςάρλνπλ πιενλεθηήκαηα θαη επθαηξίεο ψζηε λα πάξνπλ ζσζηέο 

απνθάζεηο. Η πξνζπάζεηα απηή εληζρχεηαη ζε έλα κεγάιν βαζκφ απφ ηελ θαηαλφεζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κηαο επηρείξεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα νη κάλαηδεξο, νη 

κέηνρνη θαη νη επελδπηέο ππνινγίδνπλ θαη παξαθνινπζνχλ θάπνηνπο ζεκαληηθνχο 

αξηζκνδείθηεο πνπ ηνπο ζπγθξίλνπλ κε πξνεγνχκελα ρξφληα θαζψο θαη κε απηνχο ησλ 

αληαγσληζηψλ ηνπο αιιά θαη νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίνλ αλήθνπλ. 

΢ε απηήλ ηελ εξγαζία εμεηάδνληαη νξηζκέλνη αξηζκνδείθηεο πνπ ζεσξνχληαη ίζσο σο 

πην ζεκαληηθνί ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ θαη πην ζπγθεθξηκέλα γηα 

επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε πνιπθαηαζηήκαηα κε κεγάιεο πξνζθνξέο 

(discount-variety stores) θαη πψο ε κεηαβνιή απηψλ κπνξεί λα επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. 

΢πλήζσο πέξαλ ησλ επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελσλ αξηζκνδεηθηψλ θάζε θιάδνο θαη 

θαηεγνξία επηρεηξήζεσλ δίλεη βαξχηεηα θαη ζε θάπνηνπο άιινπο πνπ είλαη 

ζεκαληηθνί γηα ηνλ ρψξν πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη. Ο ππνινγηζκφο ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ απηψλ επηηξέπεη ηελ ζχγθξηζε κε αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο θαζψο 

θαη κε ηνλ θιάδν νιφθιεξν. Απφ θιάδν ζε θιάδν θαη απφ εηαηξία ζε εηαηξία θάπνηνη 

αξηζκνδείθηεο πνπ εμεηάδνληαη κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθνί θαη θάπνηνη παξφκνηνη. 
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Ιδηαίηεξα ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ, εθεί πνπ ππάγνληαη θαη ηα 

πνιπθαηαζηήκαηα, ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρνπλ παξαηεξεζεί ζεκαληηθέο αιιαγέο 

θαη θαηλνηνκίεο. ΢ηηο αξρέο νη κάλαηδεξο πνπ απαζρνινχλην ζε απηφλ ηνλ θιάδν 

επέθηεηλαλ ηηο δξαζηεξηνηεηέο ηνπο ζε γεσγξαθηθά θαη πνιηηηζκηθά ίδηεο αγνξέο 

(Hollander 1970; Kacker 1985; Burt, 1993). Φπζηθά ζε απηφ ζπλεγνξνχζε θαη ε 

πςειφηεξε αγνξαζηηθή δχλακε ησλ θαηαλαισηψλ ησλ επηιερζέλησλ ρσξψλ, θαζψο 

απνηεινχζε πξσηαξρηθφ παξάγνληα επέλδπζεο  (Godley and Fletcher’s, 2000). 

Αξγφηεξα φκσο ιφγσ ηνπ ζθιεξνχ αληαγσληζκνχ επηρείξεζαλ ζε καθξηλά 

γεσγξαθηθά κέξε κε ηειείσο δηαθνξεηηθέο θνπιηνχξεο. Παξφιν απηά απεδείρζε κε 

πνιιά παξαδείγκαηα φηη νη ζηξαηεγηθέο ησλ εηαηξηψλ απηψλ απνξξίθζεθαλ ζε 

νξηζκέλεο ρψξεο. Ηρεξά παξαδείγκαηα ήηαλ ε απνηπρεκέλε δξαζηεξηνπνίεζε ηεο 

Wal Mart ζηελ Κίλα θαη ηεο Carrefour ζηελ Υηιή. Έλαο ιφγνο είλαη γηα παξάδεηγκα 

απηφ πνπ αλέθεξαλ νη Ackermana θαη Telisb ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ζηα Κηλέδηθα 

ζνχπεξκαξθεηο νη νπνίεο ήηαλ ζπλερψο ρακειφηεξεο ζπγθξηηηθά κε ησλ άιισλ 

ρσξψλ. Παξφιν απηά ππάξρνπλ θαη θάπνηεο πεηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο ζε αξθεηά 

δηαθνξνπνηεκέλεο πνιηηηζκηθά ρψξεο  αθνινπζψληαο απιά ηελ ζηξαηεγηθή λα 

απνθηνχλ ήδε ππάξρνπζεο ηνπηθέο κεγάιεο αιπζίδεο πνπ γλσξίδαλ ηελ αγνξά θαιά. 

΋πσο αλέθεξε ν Gripsrud θαη ν Benito (2005): ε επηξξνή ηεο γεσγξαθηθήο 

απφζηαζεο είλαη κεγαιχηεξε ηεο πνιηηηζκηθήο δηαθνξάο ζε φηη αθνξά ηηο απνθάζεηο 

ησλ ιηαλέκπνξσλ γηα δηαθνξεηηθέο ρψξεο δξαζηεξηνπνίεζεο (ζει.1676). 

Τπήξρε κηα θαηεχζπλζε ζε δπν βαζηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ ηνπο επεξέαδαλ φινπο είηε 

ηελ ρψξα πνπ βξηζθφηαλ ε κεηξηθή εηαηξία ή θνληηλέο ζε απηήλ είηε ζε ηειείσο 

δηαθνξνπνηεκέλεο πνιηηηζκηθά ρψξεο. Έηζη νη κεγάινη επηρεηξεκαηίεο ηνπ ιηαληθνχ 

εκπνξίνπ έζηξεςαλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινπζνχζαλ, γηα θαηαλαισηέο κε επαηζζεζία ζηελ ηηκή (φπσο νη Κηλέδνη), κε 

θαζεκεξηλά ρακειέο ηηκέο ( Δvery Day Low Price : EDLP) θαη ζε πξνσζεηηθέο 

ζηξαηεγηθέο κε ζπρλέο πξνζθνξέο (HiLo strategy) (Popkowski Leszczyc, Sinha, and 

Sahgal 2004). Έλαο άιινο ηξφπνο πξνζέγγηζεο ησλ θαηαλαισηψλ ήηαλ κέζσ ησλ 

δηαθφξσλ κνξθψλ ησλ θαηαζηεκάησλ (ππεξκάξθεηο, ζνππεξκάθεηο, proxy 

θαηαζηήκαηα θαη θαηαζηήκαηα franchised) πξνζπαζψληαο έηζη λα θαιχςνπλ ηηο 

δηάθνξεο αλάγθεο ησλ θαηαλαισηψλ (Gonzalez-Benito, Munoz-Gallego and Kopalle 

2005). 
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Αιιά κηα ζηξαηεγηθή δελ κπνξεί λα ζηεθζεί σο πεηπρεκέλε ή απνηπρεκέλε εαλ ε 

εηαηξία δελ παξαθνινπζεί ζηελά θαη ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο πνπ ππνδεηθλχνπλ 

κηα πηζαλή αλάπηπμε θαη βησζηκφηεηα. Δπηπρψο ε πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ 

Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (ΓΛΠ) απφ πνιιέο ρψξεο αιιάδεη ην κέγεζνο ησλ ινγηζηηθψλ 

αξηζκνδεηθηψλ ιφγσ δηθαηφηεξσλ θαη απζηεξφηεξσλ θαλφλσλ θαη απαηηήζεσλ ζε 

ζπγθεθξηκέλα ινγηζηηθά ζέκαηα. Δπηπιένλ κπνξνχλ λα εληνπηζζνχλ θαη νη αηηίεο ησλ 

φπνησλ αιιαγψλ ζπκβαίλνπλ κέζσ ηεο παξαηήξεζεο ησλ ινγηζηηθψλ κεγεζψλ θαη 

ησλ αξηζκνδεηθηψλ (Lantto, Sahlström, 2009). 

Έηζη απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ Απνηειεζκάησλ Υξήζεο, ηνπ 

Ιζνινγηζκνχ θαη ηεο Καηάζηαζεο Σακηαθψλ Ρνψλ κπνξνχλ λα αληιεζνχλ φιεο νη 

απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξνθεηκέλνπ λα 

γίλεη αλάιπζε ηεο παξνχζαο θαηάζηαζεο κηαο εηαηξίαο ηφζν σο πξνο ηελ κειινληηθή 

αλαπηπμή ηεο φζν θαη ηεο βησζηκνηεηάο ηεο. Έηζη ινηπφλ είλαη θαλεξφ πφζν 

ζεκαληηθή είλαη ε πηνζέηεζε παξφκνησλ πξνηχπσλ γηα ζχληαμε αλαθνξψλ θαζψο 

φια ηα δεδνκέλα ρεηξίδνληαη απφ φινπο κε ηνπο ίδηνπο θαλφλεο. Λφγσ απηψλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ νη ζπγθξίζεηο γίλνληαη επθνιφηεξεο. 

1.2  ΢εκαληηθνί αξηζκνδείθηεο γηα ην ιηαληθό εκπόξην 

Τπάξρνπλ δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο αξηζκνδεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

εμεηάζνπλ ζπγθεθξηκέλεο πηπρέο κηαο επηρείξεζεο, φπσο ηεο βησζηκφηεηαο, ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηεο ηθαλφηεηαο ησλ καλαηδέξ ηεο γεληθφηεξα. Λακβάλνληαο ππφςηλ 

φηη νη ήδε ελππάξρνληεο ή αθφκα θαη νη κειινληηθνί επελδπηέο κηαο εηαηξίαο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο αξηζκνδείθηεο πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζνπλ πνπ ζα επελδχζνπλ, 

κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε ηελ ζεκαληηθνηεηά ηνπο. 

Φπζηθά κηα επελδπηηθή απφθαζε επεξεάδεηαη απφ πνιινπο παξάγνληεο φπσο 

καθξννηθνλνκηθνχο (πιεζσξηζκφο, κεηαβνιή ησλ ηζνηηκηψλ θαη ησλ επηηνθίσλ, 

χθεζε θιπ), παξάγνληεο ςπρνινγίαο (παξάδεηγκα ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο), απφ 

αλαθνηλψζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη απφ αλαιχζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

κηαο εηαηξίαο κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 
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Λφγσ  νξηζκέλσλ δηαθνξνπνηεηηθψλ πηπρψλ ησλ ππεξθαηαζηεκάησλ κε κεγάιεο 

πξνζθνξέο απφ άιια ηκήκαηα ηνπ ιηαληθνχ εκπνξίνπ γεληθφηεξα, ηα θξηηήξηα κε ηα 

νπνία επηιέρζεθαλ νη αξηζκνδείθηεο εδψ είλαη: 

 Πνηνχο αξηζκνδείθηεο ζεσξνχλ νη επηρεηξήζεηο πνπ ππάγνληαη ζε απηφλ ηνλ 

ηνκέα σο πην ζεκαληηθνχο, θάηη πνπ κπνξεί λα παξαηεξεζεί απφ ηηο εηήζηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ έρνπλ  αλαθνηλσζεί (ήδε ππνινγηζκέλνη θαη 

παξνπζηαζκέλνη αξηζκνδείθηεο απφ ηελ επηρείξεζε). 

 Αξηζκνδείθηεο πνπ είλαη εχθνιν λα ππνινγηζηνχλ θαη λα αλαιπζνχλ. 

 Οη πην ζεκαληηθνί αξηζκνδείθηεο ηεο αγνξάο ζπγθξηλφκελνη κε ηνλ θιάδν. 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηήο ηεο εξγαζίαο ζα εμεηαζηνχλ νη αθφινπζνη αξηζκνδείθηεο 

πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί αξγφηεξα εαλ ε κεηαβνιή ηνπο επεξεάδεη ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. 

Από ηελ θαηεγνξία ηωλ αξηζκνδεηθηώλ θεξδνθνξίαο 

 

                           
                       

                        
                  (1.1) 

 

Ο αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ  ππνινγίδεηαη εαλ δηαηξέζνπκε ηα κηθηά θέξδε 

εθκεηαιιεχζεσο κε ηελ θαζαξέο πσιήζεηο ρξήζεσο. 

Σν κηθηφ θέξδνο πξνέξρεηαη αλ απφ ηηο Πσιήζεηο αθαηξεζεί ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ. 

Απηφ ην πνζνζηφ δείρλεη ην κηθηφ πεξηζψξην πνπ απνιακβάλεη κηα επηρείξεζε φηαλ 

πνπιάεη αγαζά 100 επξψ θαη ππνδεηθλχεη ηελ απνηειεζκαηηνθφηεηα ηεο ηηκνινγηαθήο 

πνιηηηθήο ηεο (Νηάξρνο, 2004). Δπηπξφζζεηα φζν κεγαιχηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο 

ηφζν θαιχηεξε είλαη ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο πνπ ηαπηφρξνλα δείρλεη πψο ε 

εηαηξία κπνξεί λα θαιχςεη ηα εμνδά ηεο θαη λα δηαηεξήζεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ θαζαξφ 

εηζφδεκα (Νηάξρνο, 2004). 

Δηαηξίεο κε πςειφ δείθηε κηθηνχ πεξηζσξίνπ κπνξνχλ λα απνξξνθήζνπλ θαη λα 

αληαπεμέιζνπλ θαιχηεξα κηα ελδερφκελε αχμεζε ζην Κφζηνο Πσιεζέλησλ, γεγνλφο 

πνπ δείρλεη φηη ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο επηηπγράλεη αγνξέο πξντφλησλ ζε ρακειέο 
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ηηκέο πνπ κεηέπεηηα ηηο δηαζέηεη ζε πςειφηεξεο ηηκέο (Νηάξρνο, 2004). Γεληθά ν 

δείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ θιάδν ζε θιάδν. H Wal-

Mart, πνπ ππάγεηαη ζηα ππεξθαηαζηήκαηα κε κεγάιεο πξνζθνξέο είρε θάπνηε 

δειψζεη: «Δπεηδή ηα ηξφθηκα θνπβαινχλ έλα κηθξφηεξν πεξηζψξην θέξδνπο απφ νηη 

άιια εκπνξεχκαηα, ε αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ζηα ηξφθηκα ηείλεη λα έρεη δπζκελή 

επίδξαζε ζην ζπλνιηθφ κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο» (Kimmel, Weygandt, Kieso, 

2010). Μπνξεί λα ππάξρνπλ επηρεηξήζεηο κε πςειέο πσιήζεηο , παξφιν απηά λα 

έρνπλ ρακειά πεξηζψξηα θέξδνπο. Κάπνηεο θνξέο βέβαηα απηφ κπνξεί λα είλαη 

επηζπκεηφ θαζψο κηα επηρείξεζε κπνξεί ζθφπηκα λα ζέζεη ρακειφ πεξηζψξην θέξδνπο 

πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ν φγθνο ησλ πσιήζεσλ ελφο λένπ πξντφληνο νχησο ψζηε λα 

δηεπξπλζεί ε παξνπζία ηνπ ζηελ αγνξά (Νηάξρνο, 2004). 

Γεληθφηεξα είλαη έλαο επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνο δείθηεο θαζψο επηηξέπεη ηελ 

ζπγθξηηηθή αλάιπζε κεηαμχ νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ (Νηάξρνο, 2004). Αιιά πξέπεη 

πάληα λα έρνπκε ππφςηλ καο φηη νη επηρεηξήζεηο κπνξεί λα αθνινπζνχλ δηαθνξεηηθέο 

κεζφδνπο απνηίκεζεο απνζεκάησλ (LIFO, FIFO θαη κέζν ζηαζκηθφ). 

Μηα επέθηαζε απηνχ ηνπ αξηζκνδείθηε είλαη ν αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο, ν νπνίνο δίδεηαη:  

                            
                         

                        
                       (1.2) 

Δίλαη έλα πνζνζηφ πνπ δείρλεη ηη θαηαιήγεη ζην θαζαξφ εηζφδεκα απφ ην θάζε επξψ 

πψιεζεο. 

Η δηαθνξά απηψλ ησλ δπν αξηζκνδεηθηψλ είλαη φηη ν αξηζκνδείθηεο κηθηνχ 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο κεηξάεη θαηά πφζν ε ηηκή πψιεζεο ππεξβαίλεη ην Κφζηνο 

Πσιεζέλησλ, ελψ ν αξηζκνδείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο δείρλεη ηνλ βαζκφ 

θαηά ηνλ νπνίν  ε ηηκή πψιεζεο θαιχπηεη φια ηα έμνδα, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη 

ηνπ Κφζηνπο Πσιεζέλησλ (Kimmel, Weygandt, Kieso, 2010). 

Αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ελεξγεηηθνύ, ν νπνίνο δίδεηαη φηαλ ηα θαζαξά 

θέξδε εθκεηαιιεχζεσο δηαηξνχληαη κε ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

                                   
                        

                      
         (1.3) 
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Δίλαη έλαο ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο αξηζκνδείθηεο γηα ηελ δηνίθεζε κηαο επηρείξεζεο 

θαζψο αμηνινγεί ηελ απφδνζε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ πνπ ζπκκεηέρεη ζηελ 

παξαγσγή πσιήζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα δείρλεη αλ ππάξρεη επαξθήο ρξήζε ησλ 

παγίσλ πνπ αθνξνχλ ηηο πσιήζεηο (Kimmel, Weygandt, Kieso, 2010). 

Ο ππνινγηζκφο απηνχ ηνπ αξηζκνδείθηε επηηξέπεη ζχκθσλα κ ηνλ Νηάξρν (2004) ηελ 

ζχγθξηζε κηαο επέλδπζεο ηεο εηαηξίαο κε άιια είδε επελδχζεσλ, ηελ ζχγθξηζε 

κεηαμχ επηρεηξήζεσλ ηδίνπ ξίζθνπ, ηελ παξαηήξεζε ηνπ αξηζκνδείθηε δηαρξνληθά 

ζπγθξηλφκελν κε ησλ αληαγσληζηψλ θαη ηνλ θιάδν γεληθφηεξα θαη ηειηθά ηελ 

δηεξεχλεζε ησλ αηηηψλ ησλ αιιαγψλ πνπ ζπκβαίλνπλ δηαρξνληθά. Δπηπξφζζεηα 

κπνξεί εχθνια λα ζπκπεξαζηεί φηη ππάξρνπλ δπν ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο ε δηνίθεζε 

κπνξεί λα αιιάμεη απηφλ ηνλ αξηζκνδείθηε. Ο πξψηνο είλαη απμάλνληαο ην πεξηζψξην 

θέξδνπο πνπ πξνέξρεηαη απφ θάζε επξψ αγαζψλ πνπ πσινχληαη απφ ηελ επηρείξεζε 

(αξηζκνδείθηεο κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο) θαη ν δεχηεξνο απμάλνληαο ηνλ φγθν ησλ 

αγαζψλ πνπ πσινχληαη (επαξθήο αμηνπνήζε ηνπ ελεξγεηηθνχ) (Kimmel, Weygandt, 

Kieso, 2010). 

Από ηελ θαηεγνξία ηωλ αξηζκνδεηθηώλ δξαζηεξηόηεηαο 

 

Αξηζκνδείθηεο Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ, ν νπνίνο δίδεηαη: 

                                    
                 

                      
              (1.4) 

Δπεηδή φκσο ε πιεξνθνξία ηνπ Κφζηνπο Πσιεζέλησλ ζπλήζσο δελ είλαη εχθνια 

δηαζέζηκε ρξεζηκνπνηείηαη αληί ηνπ παξαπάλσ αξηζκνδείθηε ν εμήο: 

                                     
                

                      
             (1.5) 

Απηφο ν αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζν γξήγνξα κηα εηαηξία πνπιάεη ηα πξντφληα ηεο 

(Kimmel, Weygandt, Kieso, 2010). 

Δαλ ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ δηαηξεζεί κε ην 365 ηφηε 

ππνινγίδεηαη ν κέζνο αξηζκφο εκεξψλ πνπ δηαηεξείηαη ην απφζεκα ζε κηα επηρείξεζε. 

Έηζη κηθξφο αξηζκφο εκεξψλ δηαηήξεζεο απνζεκάησλ είλαη έλδεημε φηη ε εηαηξία 

δεζκεχεη κηθξά θεθάιαηα γηα ηα απνζεκαηά ηεο (Kimmel, Weygandt, Kieso, 2010). 
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Παξφιν απηά κηα εηαηξία πξέπεη λα παξαθνινπζεί ζηελά απηφλ ηνλ αξηζκνδείθηε 

θαζψο ηα κεηνχκελα ζηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ απνζέκαηα κπνξεί λα έρνπλ αξλεηηθφ 

αληίθηππν ζηηο πσιήζεηο ιφγσ άδεησλ ξαθηψλ. Δπηπιένλ κηα επηρείξεζε κπνξεί λα 

ράζεη επθαηξίεο πσιήζεσλ ιφγσ έιιεηςεο πξντφλησλ (Kimmel, Weygandt, Kieso, 

2010). 

Έλαο πςειφο δείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ κπνξεί λα κελ είλαη 

έλδεημε πξνζπάζεηαο αχμεζεο ηνπ εηζνδήκαηνο κηαο επηρείξεζεο αιιά κηα 

πξνζπάζεηα αχμεζεο ηνπ φγθνπ ησλ πσιήζεσλ ζε ρακειέο ηηκέο (Kimmel, 

Weygandt, Kieso, 2010). 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο πξέπεη λα ιακβάλεηαη ππφςηλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κέζνδν 

απνηίκεζεο απνζεκάησλ, εηδηθά φηαλ ζπγθξίλεηαη κε άιιεο επηρεηξήζεηο. 

Από ηελ θαηεγνξία ηωλ αξηζκνδεηθηώλ ξεπζηόηεηαο 

 

Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο ή Κεθαιαίνπ Κίλεζεο, ν νπνίνο δίδεηαη 

φηαλ ην ζχλνιν ησλ θπθινθνξαθψλ ζηνηρείσλ, δειαδή νη απαηηήζεηο, ηα δηαζέζηκα 

θαη ηα απνζέκαηα, δηαξεζεί κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κηαο εηαηξίαο. 

                              
                              

                          
                   (1.6) 

Ο αξζκνδείθηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο δείρλεη φρη κφλν ηελ ξεπζηφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο αιιά θαη ην πφζν αζθαιήο είλαη ε εηαηξία ζε πεξίπησζε πνπ θάηη 

απξνζδφθεην ζπκβεί ζην θεθάιαην θίλεζεο (Νηάξρνο, 2004). Παξφιν απηά ν 

αξηζκνδείθηεο απηφο πξέπεη λα εμεηάδεηαη πεξαηηέξσ ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ 

αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απνζεκάησλ θαη ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο 

θαζαξνχ θεθαιαίνπ θηλήζεσο (Νηάξρνο, 2004). 

Γεληθφηεξα ηζρχεη φηη φηαλ ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ δπν ηφηε ε εηαηξία έρεη 

θαιή ξεπζηφηεηα (Νηάξρνο, 2004).  

Από ηελ θαηεγνξία ηωλ αξηζκνδεηθηώλ δαπαλώλ ιεηηνπξγίαο 

 

Ο Αξηζκνδείθηεο Λεηηνπξγηθψλ Δμφδσλ δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 
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                     (1.7) 

΋ζν πςειφηεξνο είλαη απηφο ν αξηζκνδείθηεο ηφζν κηθξφηεξε είλαη ε απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο ιφγσ ηνπ φηη ην πνζνζηφ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο πνπ παξακέλεη 

κπνξεί λα κελ επαξθεί ψζηε λα θαιχςεη ηα θφζηε ηεο εηαηξίαο (Νηάξρνο, 2004). Ο 

αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη ζεκαληηθφο γηα λα γίλνληαη ζπγθξίζεηο κεηαμχ νκνεηδψλ 

εηαηξηψλ θαη ζα πξέπεη λα παξαθνινπζείηαη δηαρξνληθά (Νηάξρνο, 2004). 

΢χκθσλα κε ηνλ Νηάξρν (ζειίδα 146) αλαιχνληαο ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα κε ηηο 

θαζαξέο πσιήζεηο κπνξεί πξψηα απφ φια λα παξαηεξεζεί εαλ ηα ζηαζεξά θφζηε 

είλαη ηφζν πςειά νχησο ψζηε κε κηα ειαθξά κείσζε ησλ πσιήζεσλ λα πξνθιεζεί 

απψιεηα θαη δεπηεξεπφλησο εαλ νη κηζζνί ησλ ππαιιήισλ θαη ησλ δηεπζπληψλ 

θπκαίλνληαη ζηα ίδηα επίπεδα ζπγθξηηηθά κε άιιεο νκνεηδήο επηρεηξήζεηο. 

Από ηελ θαηεγνξία αξηζκνδεηθηώλ δηαξζξώζεωο θεθαιαίωλ θαη 

βηωζηκόηεηαο 

Ο Αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα δίλεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε ζρέζε: 

 

                                         
             

                  
              (1.8)      

Γείρλεη εαλ ππάξρεη κηα ππεξβνιή απφ ηελ επηρείξεζε ζηνλ δαλεηζκφ ρξεκάησλ 

θαζψο θαη αλ νη επελδπηέο είλαη αζθαιήο (Νηάξρνο, 2004). 

Δαλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ έλα ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο 

ζπκκεηέρνπλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο πεξηζζφηεξν απφ ηνπο 

δαλεηζηέο ηνπο (Νηάξρνο, 2004). 

Από ηελ θαηεγνξία επελδπηηθώλ αξηζκνδεηθηώλ 

Ο αξηζκνδείθηεο Tobin’s Q, δίδεηαη απφ ηελ δηαίξεζε ηνπ θφζηνπο αληηθαηάζηαζεο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο επηρείξεζεο (ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κηαο 

επηρεηξήζεσο)  πξνο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ. 
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                      (1.9)      

Έλα ρακειφ Q (κεηαμχ 0 θαη 1) ζεκαίλεη φηη ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία ηεο κεηνρήο. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ε 

κεηνρή είλαη ππνεθηηκεκέλε. Αληηζηξφθσο έλα Q (κεγαιχηεξν ηνπ 1) δείρλεη φηη ε 

κεηνρή κηαο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξεο αμίαο απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο. Απηή ε εθηίκεζε ηεο κεηνρήο θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν είλαη ν 

θηλεηήξηνο παξάγνληαο πνπ θξχβεηαη πίζσ απφ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ζην 

κνληέιν ηνπ Tobin 
1
. ΢ε γεληθέο γξακκέο ινηπφλ δείρλεη ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

΋ηαλ ν αξηζκνδείθηεο ππνινγίδεηαη γηα ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηφηε απνθαιείηαη 

κέζνο Q. ΋ηαλ φκσο ππνινγίδεηαη κφλν γηα κηα θαηλνχξγηα επέλδπζε ηφηε 

απνθαιείηαη marginal q (Blose, Shieh, 1997). 

Τπάξρεη κηα ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ Tobin’s Q αξηζκνδείθηε θαη 

ηνπ κεγέζνπο ηεο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο ζε αλαθνηλψζεηο θεθαιαηαθψλ επελδχζεσλ 

(Blose, Shieh, page 449-476). ΢πγθεθξηκέλα ππάξρνπλ ηξεηο πεξηπηψζεηο (Blose, 

Shieh, 1997): 

 

 Αλ ην q>1, ηφηε κηα επηρείξεζε πνπ ζέιεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο ζα 

αγνξάζεη επηπιένλ θεθάιαην. Θα ζπλερίζεη λα αγνξάδεη επηπξφζζεην 

θεθάιαην κέρξη λα εμαληιήζεη φιεο ηηο επελδχζεηο, ησλ νπνίσλ ην q είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ έλα. 

 Αλ ην q=1, ηφηε κηα επηρείξεζε πνπ ζέιεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο ζα 

ζηακαηήζεη λα απνθηάεη λέν θαθάιαην, δεδνκέλνπ φηη ε εηαηξία έρεη ήδε 

επελδχζεη ζηα πην επηθεξδή πξνγξάκκαηα. Έηζη ην marginal q κεηψλεηαη κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαζψο νη πην επηθεξδείο επθαηξίεο έρνπλ εμαληιεζεί. 

 Αλ ην q<1, ηφηε κηα επηρείξεζε πνπ ζέιεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ αμία ηεο ζα 

πνπιήζεη κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ζηελ αγνξά. 

 

Γεληθά ην ζπκπέξαζκα πνπ βγαίλεη απν ηνπο Blose θαη Shieh (1997) είλαη φηη νη 

επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη Γηνηθήζεηο ιεηηνπξγνχλ κε ζθνπφ λα κεγηζηνπνηήζνπλ 

                                                           
1 http://www.investopedia.com/terms/q/qratio.asp#axzz1eGEd7dlc 
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ηελ επεκεξία ηνπ κεηφρνπ ηνπο, ζα ιάβνπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ηνπο 

βαζηδφκελνη ζην marginal q. Δπηπξφζζεηα νη επηρεηξήζεηο πνπ αλαθνηλψλνπλ αχμεζε 

ζηνλ θεθαιαηαθφ πξνυπνινγηζκφ ηνπο έρνπλ πςειφηεξνπο Tobin’s Q αξηζκνδείθηεο 

απφ απηνχο πνπ αλαθνηλψλνπλ κεηψζεηο ζηνλ θεθαιαηαθφ πξνυπνινγηζκφ ηνπο. 

Παξφιν απηά παξαηεξήζεθε κεγαιχηεξε έθπιεμε φηαλ αλαθνηλψλνληαη κεηψζεηο 

ζηνλ θεθαιαηαθφ πξνυπνινγηζκφ απφ φηαλ αλαθνηλψλνληαη απμήζεηο. Δπηζεκαίλεηαη 

επίζεο φηη ν αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη έλαο ρξήζηκνο αξηζκνδείθηεο γηα ηνπο 

επελδπηέο θαζψο επηηξέπεη ηε δηάθξηζε πξαγκαηηθά θεξδνθφξσλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ. 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ιόγνπ ηηκήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή, ππνινγίδεηαη αλ δηαηξεζεί ε 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο κε ηα θέξδε θαηά κεηνρή ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο ή ηεο 

ηξέρνπζαο εαλ είλαη γλσζηά. 

                                            
            

                 
          (1.10)      

 

΋πνπ  ηα θέξδε θαηά κεηνρή δίδνληαη απφ ηελ ζρέζε: 

 

                               

                                 
      

 

Ο ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή αληηθαηνπηξίδεη ηη ζθνπεχεη έλαο επελδπηήο λα 

επελδχζεη γηα θάζε επξψ θαζαξψλ θεξδψλ ρξήζεσλ πνπ απνιακβάλεη ε εηαηξία. Ο 

αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη πάληα ζεηηθφο αξηζκφο θαη δελ ππνινγίδεηαη φηαλ ε εηαηξία 

έρεη δεκίεο ή κεδεληθά θέξδε ρξήζεσο (Νηάξρνο, 2004). 

Λακβάλνληαο ππφςηλ φηη νη επελδπηέο εθηηκνχλ ηελ απφδνζε θαη ην ξίζθν κηαο 

κεηνρήο, κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη έλαο πςειφο ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλα 

κεηνρή δείρλεη κηα πξνηίκεζε θαζψο πξνβιέπνπλ κηα κειινληηθή αλάπηπμε θαη 

βησζηκφηεηα ηεο εηαηξίαο. Έηζη ζπκπεξαίλεηαη φηη ν αξηζκνδείθηεο απηφο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί ζαλ έλα κέηξν εκπηζηνζχλεο πξνο ηελ ηθαλφηεηα ηεο εηαηξίαο λα 

παξάγεη θέξδε (Νηάξρνο, 2004). Αιιά νη Beaver θαη  Morse (1978) έθαλαλ 

ζπγθξηηηθή αλάιπζε ηνπ ιφγνπ ηηκήο πξνο θέξδε θαηά κεηνρή κε ηελ αλάιπζε 

αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ θαη θαηέιεμαλ φηη ε κεηαβνιή ηνπ ιφγνπ ηηκήο πξνο θέξδε 
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θαηά κεηνρή κπνξεί λα αηηηνινγεζεί απφ δηαθνξνπνηεκέλε αλάπηπμε ησλ θεξδψλ 

κφλν ηα ηξηα πξψηα έηε. Μεηά απφ απηήλ ηελ πεξίνδν ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε θαηά 

κεηνρή δηακνξθψλεηαη απφ άιινπο παξάγνληεο πέξαλ ηνπ ξίζθνπ θαη ηεο αλάπηπμεο. 

Απηνί είλαη νη ινγηζηηθέο επηδξάζεηο. Πξέπεη λα έρνπκε θαηά λνπ φηη ηα θέξδε πνπ 

αλαθέξνπλ νη επηρεηξήζεηο είλαη ινγηζηηθά λνχκεξα. Έηζη κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε 

νη πιεξνθνξίεο απηέο είλαη επαίζζεηεο ζηηο κεηαβνιέο θαη ζηηο δηαθνξεηηθέο 

ινγηζηηθέο κεζφδνπο. Έλα παξάδεηγκα απνηειεί ε αιιαγή ζηε κέζνδν απφζβεζεο πνπ 

επεξεάδεη άκεζα ηα θέξδε θαηά κεηνρή. Μπνξεί λα κελ έρεη επηξξνή ζηελ 

Καηάζηαζε Σακηαθψλ Ρνψλ θαζψο ε ρξήζε ηνπ είλαη κφλν γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο 

θαη δελ απνηειεί ρξέσζε κεηξεηψλ. ΢πγθεθξηκέλα νη Beavers θαη Dukes βξήθαλ φηη ν 

ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε θαηά κεηνρή ζε έλα ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη δηάθνξεο 

εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ αχμνπζα κέζνδν απφζβεζεο είλαη ζεκαληηθφηεξνο απφ 

έλα  ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη δηάθνξεο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ζηαζεξή 

κέζνδν απφζβεζεο. Σα δπν ραξηνθπιάθηα ήηαλ ζρεδφλ ηα ίδηα απφ άπνςεο ξίζθνπ 

(beta) θαη αλάπηπμεο. ΋ηαλ ινηπφλ νη εηαηξίεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ζηαζεξή κέζνδν απφζβεζεο πηνζέηεζαλ ηελ αχμνπζα κέζνδν 

απφζβεζεο, ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε θαηά κεηνρή ήηαλ ζρεδφλ ν ίδηνο θαη γηα ηα δπν 

ραξηνθπιάθηα. Με άιια ιφγηα νη δηαθνξέο ζηνλ ιφγν ηηκήο πξνο θέξδε θαηά κεηνρή 

εμαθαλίζηεθαλ φηαλ ηα θέξδε ππνινγίζηεθαλ κε κηα εληαία κέζνδν απφζβεζεο 

(Beaver and Morse, 1978, page 73). Συνικωσ ο λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ κατά μετοχι που 

χρθςιμοποιείται είναι αυτόσ που ονομάηεται,  ςτατικόσ λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ ανα μετοχι, 

γιατί τα κζρδθ ανα μετοχι υπολογίηονται με παλιά δεδομζνα (λογιςτικά ςτοιχεία 

προθγοφμενου ζτουσ). Το αντίκετο είναι ο δυναμικόσ λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ ανα μετοχι 

ςτο οποίο τα κζρδθ ανα μετοχι υπολογίηονται με τρζχοντα δεδομζνα ι ακόμα και με 

μελλοντικζσ προβλζψεισ. Φυςικά ο υπολογιςμόσ του ειναι ιδιαίτερα δφςκολοσ και για αυτό 

για τουσ ςκοποφσ τθσ εργαςίασ αυτισ χρθςιμοποείται ο ςτατικόσ λόγοσ τιμισ προσ κζρδθ 

ανα μετοχι. 

Ο αξηζκνδείθηεο ιόγνπ εζωηεξηθήο αμίαο κεηνρήο  πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή ηηκή, 

δίδεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

                                      
                      

                        
           (1.11)      
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Η εζσηεξηθή αμία είλαη ε ζπλνιηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο 

(κείνλ ηηο απνζβέζεηο) πνπ νη κέηνρνη ζα ιάβνπλ ζεσξεηηθά αλ ε εηαηξία 

ξεπζηνπνηεζεί
2
. ΢πγθεθξηκέλα είλαη ε ινγηζηηθή αμία κηαο επηρείξεζεο.

3
 

Υξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη ε ηηκή ζηελ νπνία νη επελδπηέο πνπιάλε ή αγνξάδνπλ 

κηα θνηλή κεηνρή ή νκφινγν ζε κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή. Δίλαη επίζεο γλσζηφ 

θαη ζαλ ρξεκαηηζηηξηαθή ηηκή.
4
 

Έηζη ζπγθξίλνληαο ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία κε ηελ εζσηεξηθή αμία κηαο 

επηρείξεζεο κπνξνχκε λα θαηαιάβνπκε αλ κηα κεηνρή είλαη ππφεθηηκεκέλε ή 

ππεξεθηηκεκέλε.
5
  ΢πγθεθξηκέλα αλ ν ιφγνο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα ηφηε ε κεηνρή 

είλαη ππνεθηηκεκέλε θαη ην αληίζεην, αλ είλαη κηθξφηεξν ηνπ έλα, ηφηε είλαη 

ππεξεθηηκεκέλε.
6
 

Από ηελ θαηεγνξία αξηζκνδεηθηώλ θεξεγγπόηεηαο 

Ο αξηζκνδείθηεο ΢πλνιηθνύ ρξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα, δίδεηαη απφ ηελ εμήο 

ζρέζε:  

                                        
              

              
                  (1.12)     

 

Δίλαη δείθηεο νηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη δείρλεη ηη αλαινγία Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη 

ρξένπο έρεη ε επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία.
7
 Έλαο πςειφο δείθηεο είλαη έλδεημε φηη ε εηαηξία ρξεκαηνδνηεί ηελ 

αλαπηπμή ηεο κε ρξένο. Απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε άζηαηα θέξδε σο απνηέιεζκα 

επηπξφζζεηνπ θφζηνπο επηηνθίνπ.
8
 

Παξφιν απηά αλ ππάξρεη πςειφ ρξένο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ δηαδηθαζίεο 

θαη ιεηηνπξγίεο (πςειφο δείθηεο ΢πλνιηθνχ Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα), ε 

επηρείξεζε ζα κπνξνχζε λα παξάμεη πεξηζζφηεξα θέξδε απφ φηη ρσξίο απηήλ ηελ 

                                                           
2
 www.investopedia.com/terms/b/bookvalue.asp 

3
 www.investopedia.com/terms/b/bookvalue.asp 

4
 www.investopedia.com/terms/m/marketvalue.asp 

5
 www.investopedia.com/terms/m/marketvalue.asp 

6
 www.investopedia.com/terms/b/booktomarketratio.asp 

7
 www.investopedia.com/terms/d/debtequityratio.asp 

8
 www.investopedia.com/terms/d/debtequityratio.asp 
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εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Αλ απηφ απμήζεη ηα θέξδε θάηα έλα πνζφ ζεκαληηθφηεξν 

απφ ην θφζηνο ηνπ ρξένπο (επηηφθην), ηφηε νη κέηνρνη επσθεινχληαη θαζψο 

πεξηζζφηεξα θέξδε δηαλέκνληαη ζε ίδην αξηζκφ κεηφρσλ. Παξφιν απηά ην θφζηνο ηνπ 

ρξένπο κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηελ απφδνζε πνπ παξάγεη ε επηρείξεζε κέζσ 

επελδχζεσλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, θαη έηζη λα θαηαζηεί δχζθνιν λα 

δηαρεηξηζηεί ην ρξένο ηεο. Απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πηψρεπζε πνπ ζα αθήζεη ηνπο 

κεηφρνπο κε ηίπνηα.
9
 

΋πσο θαη λα έρεη, νη κέηνρνη θαη νη αλαιπηέο πξέπεη λα θξαηάλε ππφςηλ ηνπο ηελ 

πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί ε εηαηξία φζνλ αθνξά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία ηεο 

(Financial flexibility, FF) θαζψο απηή είλαη πνπ νδεγεί ηνπο Οηθνλνκηθνχο 

Γηεπζπληέο ζε απνθάζεηο πεξί ηεο κφριεπζεο. 

Έρεη παξαηεξεζεί απφ ηνπο Modigliani θαη Miller (1963) φηη πέξα απφ ηελ χπαξμε 

θάπνησλ θνξνινγηθψλ πιενλεθηεκάησλ, νη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα κελ «θάλνπλ 

ρξήζε ηνπ κέγηζηνπ πνζνχ ρξένπο πνπ ηνπο επηηξέπεη ε θεθαιαηαθή ηνπο 

δηάξζξσζε» ιφγσ ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ ηίζνληαη απφ ηνπο δαλεηζηέο, νδεγψληαο 

ηνπο έηζη «ζηελ αλάγθε γηα ζπληεξηηηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία». ΢ε κηα 

ηξνπνπνηεκέλε εθδνρή ηεο ζεσξίαο (Myers, 1984), νη επηρεηξήζεηο έρνπλ δπν ιφγνπο 

λα πεξηνξίδνπλ ην ρξένο ηνπο: 1) λα απνθχγνπλ ην θφζηνο κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλαηαξαρήο θαη 2) λα δηαηεξήζνπλ νηθνλνκηθή ραιαξφηεηα (financial slack) 

(Marchina and Mura, 2010). Βαζηζκέλνη ζηα παξαπάλσ νη Marchina θαη Mura (2010) 

ζπκπέξαλαλ ζηελ εξεπλά ηνπο φηη επηρεηξήζεηο πνπ θηινδνμνχλ γηα κειινληηθέο 

επθαηξίεο αλάπηπμεο, κπνξεί λα αθνινπζήζνπλ κηα πνιηηηθή ρακειήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο γηα κηα ζεηξά εηψλ. Όζηεξα απφ απηήλ ηελ πεξίνδν 

ηεο ζπληεξηηηθήο κφριεπζεο, νη εηαηξίεο κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο επειημία 

απμάλνπλ ζεκαληηθά ηηο θεθαιαηαθέο επελδχζεηο ηνπο ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα 

ρξφληα. ΋πσο είπε θαη ν Myers (1984), δηαηεξψληαο «απνζεκαηηθά» δαλεηαθήο 

δπλαηφηεηαο θαζηζηαληφ νη νηθνλνκηθά επέιηθηεο επηρεηξήζεηο λα απμήζνπλ ηα 

θεθαιαηά ηνπο θαη λα επελδχζνπλ πεξηζζφηεξν κεηά απφ κηα πεξίνδν ζπληεξεηηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

  

                                                           
9
 www.investopedia.com/terms/d/debtequityratio.asp 
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1.3 Σα αλαθνηλωζέληα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο 

Κάζε εηζεγκέλε αιιά θαη κε εηαηξία θάζε ρξφλν εθδίδεη νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

πνπ θαλεξψλνπλ ηελ πνξεία θαη ηελ ζηξαηεγηθή ηεο. Σα απνηειέζκαηα απηά κπνξνχλ 

λα είλαη κεληαία, ηξηκεληαία, εμακεληαία θαη εηήζηα. Μεγαιχηεξε βαξχηεηα ηφζν γηα 

ηελ επηρείξεζε φζν θαη γηα ηνπο επελδπηέο έρνπλ ηα εηήζηα απνηειέζκαηα. Η 

δηαρξνληθή αλαιπζή ηνπο, φπσο έγηλε θαη ζηελ παξνχζα εξγαζία, επηηξέπεη ζηνπο 

επελδπηέο λα βιέπνπλ ηελ πνξεία ηεο εηαηξίαο θαη λα ηελ ζπγθξίλνπλ κε 

αληαγσλίζηξηεο. Απφ κηα ηέηνηα δηαρξνληθή αλάιπζε αιιά θαη απφ κηα ζπγθξηηηθή 

αλάιπζε κεηαμχ εηαηξηψλ πξνθχπηεη ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε απνδνηηθφηεηα 

θάζε επηρείξεζεο. 

Γεληθφηεξα ππάξρεη έλα κεγάιν ελδηαθέξνλ ζρεηηθά κε ην ηη επεξεάδεη ηελ ηηκή κηαο 

κεηνρήο. Δίλαη κηα πιεξνθνξία πνπ ελδηαθέξεη ηφζν ηνπο επελδπηέο, ηνπο κεηφρνπο 

θαη θπζηθά θαη ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε. ΢θνπφο θάζε εηζεγκέλεο επηρείξεζεο είλαη λα 

δεκηνπξγήζεη φιεο εθείλεο ηηο απαξαίηεηεο ζπλζήθεο πξνθεηκέλνπ ε κεηνρή λα γίλεη 

ειθπζηηθή ζηνπο επελδπηέο. Πέξαλ ηνχηνπ ζεκαληηθφ είλαη επίζεο λα δεκηνπξγνχλ 

πξννπηηθέο κειινληηθήο αλάπηπμεο θαζψο θαη λα πξνθαινχλ αζθάιεηα ζε φινπο ηνπο 

επελδπηέο θαη κεηφρνπο. Έηζη ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη γηα 

επελδχζεηο έρνπλ ηφζν νη καθξννηθνλνκηθνί παξάγνληεο φπσο ε θάζε ηεο νηθνλνκίαο 

(αλάπηπμε, χθεζε), ηα επηηφθηα, ν δείθηεο ηεο αλεξγίαο, ν πιεζσξηζκφο, ε 

θνξνινγηθή αιιά θαη ε εξγαηηθή λνκνζεζία θαζψο θαη νη παξάγνληεο ηηο αγνξάο 

(φπσο γηα παξάδεηγκα ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο). Απηνί είλαη νη εμσηεξηθνί 

παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνληαη ρσξίο ε επηρείξεζε λα κπνξεί λα αιιάμεη θάηη 

ζεκαληηθά. ΢πλεπψο ζε απην πνπ δίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα είλαη ηα νηθνλνκηθά 

απνηέιεζκαηα πνπ αλαθνηλψλεη θάζε εηαηξία θαη θαη’επέθηαζε θαη νη αξηζκνδείθηεο 

πνπ πξνθχπηνπλ. Γηα απηφ ηνλ ιφγν έρεη κεγάιε ζεκαζία ηα απνηειέζκαηα πνπ 

αλαθνηλψλνληαη λα είλαη ζσζηά θαη έγθπξα. Γηα ηελ δηαζθάιηζε φκσο φηη ηα ζηνηρεία 

πνπ αλαθνηλψλνληαη είλαη νξζά θαη έγθπξα έρνπλ δεκηνπξγεζεί εηδηθέο ειεγθηηθέο 

εηαηξίεο πνπ ειέγρνπλ θαη αλαθνηλψλνπλ αλ ηα απνηειέζκαηα θαη νη δηαδηθαζίεο πνπ 

αθνινπζήζεθαλ απφ ηελ εθάζηνηε εηαηξία είλαη ζσζηέο. ΋ιεο νη κεγάιεο θαη 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα ππφθεηληαη ζε ηέηνηνλ έιεγρν, θαζψο ηα 

ζπκπεξαζκαηά ηνπο είλαη πνιχ ζεκαληηθά γηα ηνπο επελδπηέο. 
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΋ιεο ηηο παξαπάλσ κειέηεο, αλαιχζεηο αιιά θαη ζπγθξίζεηο κεηαμχ νκνεηδψλ θαη κε 

επηρεηξήζεσλ δηεπθφιπλεη ζεκαληηθά ε πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ 

Πξνηχπσλ. Με ηα ΓΛΠ νη εηαηξίεο αθνινπζνχλ ηηο ίδηεο δηαδηθαζίεο θαηαγξαθήο θαη 

απνηίκεζεο, νπφηε θαηά κηα έλλνηα κπνξεί λα ζπκπεξαζηεί φηη νη εηαηξίεο θαηά απηφλ 

ηνλ ηξφπν θαζίζηαληαη πιενλ ζπγθξίζηκεο. Ιδίσο γηα ηηο πνιπεζληθέο εηαηξίεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε πνιιέο ρψξεο θαη ε λνκνζεζία θαη ε θαηάξηηζε νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ είλαη δηαθνξεηηθή παληνχ, ε πηνζεηεζή ηνπο θαη ε ρξήζε ηνπο 

επηηξέπεη ζηελ κεηξηθή εηαηξία λα ζπγθεληξψλεη φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο 

θαη λα δεκηνπξγεί ελ ηέιεη ε ίδηα έλαλ ελνπνηεκέλν ηζνινγηζκφ, ζηνλ νπνίν ζα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ δξαζηεξηφηεηα φισλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο ζε φιεο ηηο ρψξεο. 

Με βάζε απηά ηα απνηειέζκαηα νη επελδπηέο ιακβάλνπλ απνθάζεηο γηα ην ζε πνηά 

εηαηξία ζα επελδχζνπλ. ΢πλεπψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ επεξεάδνληαη αλάινγα ηελ 

δήηεζε πνπ έρνπλ. Καζηζηαηαη έηζη ζαθέο γηαηί ε θαηάξηηζε θαη ε δεκνζίεπζε έρνπλ 

ηφζν κεγάιε ζεκαζία γηα ηηο επηρεηξήζεηο, ηνπο κεηφρνπο θαη φινπο ηνπο δπλεηηθνχο 

επελδπηέο. Βαζηζκέλνη ζε απηήλ ηελ δηαπίζησζε έρεη γίλεη κηα πιεζψξα κειεηψλ απφ 

δηάθνξνπο εξεπλεηέο. Κάπνηεο απφ απηέο παξαηίζεληαη ζην παξαθάησ ππνθεθάιαην. 

 

1.4  Έξεπλεο ζπζρέηηζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κε ηα αλαθνηλωζέληα 

νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

 

Έρεη ππάξμεη κεγάινο αξηζκφο πξνζεγγίζεσλ ζρεηηθά κε ην αλ θαη θαηά πφζν ηα 

αλαθνηλσζέληα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηα θέξδε κηαο 

επηρείξεζεο επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. Έλαο απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο 

αξηζκνδείθηεο πνπ εμεηάδνληαη απφ ηνπο επελδπηέο θαη κεηφρνπο είλαη ν ιφγνο ηηκήο 

πξνο θέξδε θαηά κεηνρή. Αμίδεη λα δηεξεπλπζεί πεξαηηέξσ ν παξαλνκαζηήο απηνχ 

ηνπ αξηζκνδείθηε, ν νπνίνο απνηειείηαη απν ηα θέξδε θαηά κεηνρή. Οη παξαλνκαζηέο 

πνπ εκθαλίδνληαη ζηνπο ιφγνπο ηηκήο πξνο θέξδε θαηά κεηνρή ζπλήζσο απνηεινχλ 

ηα ηειεπηαία λνχκεξα πνπ είλαη δηαζέζηκα ζηα εηήζηα θέξδε. Σν ζεκαληηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη φηη αλαπαξηζηνχλ ηζηνξηθά ζηνηρεία. Γελ έρνπλ ζθνπφ λα 

είλαη απζφξκεηεο παξαηεξήζεηο ησλ ηξερφλησλ θεξδψλ, νχηε λα αλαπαξηζηνχλ 

πξνβιέςεηο κειινληηθψλ θεξδψλ. 
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Η ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή αληηθαηνπηξίδεη ηηο ηξέρνπζεο εθηηκήζεηο ηεο παξνχζαο 

αμίαο απφ ηνπο επελδπηέο, ηηο πξνζδνθίεο αλάπηπμεο θαη/ή ηελ απμαλφκελε 

ζηαζεξφηεηα ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ. Έηζη ε ηηκή ηεο κεηνρήο βαζίδεηαη ζην ξεχκα 

ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ θεξδψλ πνπ ζα εκθαληζηνχλ ζε κνξθή κεξηζκάησλ. 

Τπφ κηα πην ζηελή έλλνηα ινηπφλ κπνξεί λα ζπκπεξαζζεί φηη ν ηξέρνλ ιφγνο ηηκήο 

πξνο θέξδε θαηά κεηνρή θαζξεθηίδεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ. Οπνηαδήπνηε 

κεηαβνιή απηνχ ηνπ ιφγνπ δείρλεη ηελ κεηαβνιή ησλ πξνζδνθηψλ ησλ επελδπηψλ. Ο 

Bashu (1997) αλέθεξε φηη ε πιεξνθνξία πνπ κεηαθέξεη ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε 

θαηά κεηνρή δελ «αληηθαηνπηξίδεηαη» πιήξσο ζηηο ηηκέο θαζψο θαίλεηαη λα ππάξρνπλ 

πζηεξήζεηο ζηελ πξνζαξκνζηηθή δηαδηθαζία ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίαο. 

 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη νη Lakonishok, Shleifer θαη Vishny (LSV, 1994) 

επηρεηξεκαηνιφγεζαλ φηη νη αξηζκνδείθηεο κπνξεί λα είλαη πξνγλσζηηθνί ζε φηη 

αθνξά ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ιφγσ ησλ ζπζηεκαηηθψλ ιαζψλ πνπ θάλνπλ νη 

επελδπηέο φηαλ δηακνξθψλνπλ πξνζδνθίεο (απηφ πνπ απνθαινχλ αθειείο επελδπηέο, 

naive investors). Οη αθειείο επελδπηέο ζρεκαηίδνπλ γηα παξάδεηγκα ππεξβνιηθά 

απαηζηφδνμε άπνςε γηα ηα κειινληηθά θέξδε κεηά απφ κηα ζεηξά άζρεκσλ θεξδψλ ή 

αξλεηηθψλ λέσλ (De Bondt and Thaler, 1985). 

Ο Bhandari (1998) βξήθε κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη κέζεο ηηκήο 

κεηνρήο. Οη Fama θαη French (1992) βξήθαλ φηη ε πςειή κφριεπζε ζηελ αγνξά 

ζπλδέεηαη κε πςειέο κέζεο απνδφζεηο. 

Ο Stattman (1980) θαη νη Rosenberg, Reid θαη Lanstein (16985) βξήθαλ φηη ππάξρεη 

κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κέζεο απφδνζεο ησλ ακεξηθαληθψλ κεηνρψλ θαη ηνπ 

ιφγνπ εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα 

θαηέιεμαλ θαη νη Chan, Hamao θαη Lakonishok (1991) ζρεηηθά κε ηηο Ιαπσλέδηθεο 

κεηνρέο. 

Οη Fama θαη French (1992) παξαηήξεζαλ φηη ππάξρεη κηα έληνλε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο κέζεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο κε ην κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο θαη ηνπ ιφγνπ 

εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Παξφιν απηά ν ιφγνο εζσηεξηθήο 

αμίαο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη πην ηζρπξφο απφ φηη ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξίαο. Δπηπξφζζεηα έλαο πςειφο ιφγνο εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, ν νπνίνο ζεκαίλεη φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο 
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είλαη κηθξφηεξε ηεο εζσηεξηθήο ηεο αμίαο, δείρλεη φηη ε αγνξά πηζηεχεη φηη νη 

πξννπηηθέο κηαο ηέηνηαο επηρείξεζεο είλαη ρεηξφηεξεο ζπγθξηηηθά κε επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ ρακειφ ιφγν εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Βξήθαλ επίζεο 

φηη επηρεηξήζεηο κε πςειά θέξδε θαηά κεηνρή ηείλνπλ λα έρνπλ πςειφ ιφγν 

εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

Αθφκα θαη γηα κηα πεξίπησζε εμαγνξάο (Leverager Buy Out, LBO) νη αξηζκνδείθηεο 

είλαη ζεκαληηθφ λα ιεθζνχλ ππφςηλ. Έηζη εηαηξίεο είηε κε πςειέο θαζαξέο ηακηαθέο 

ξνέο ή ρακειφ Tobin’s Q αξηζκνδείθηε έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο. Παξφιν απηά 

νη απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ κε ηφζν πςειέο θαζαξέο ηακηαθέο ξνέο θαη ρακειφ 

Tobin’s Q αξηζκνδείθηε, είλαη κηθξφηεξεο απφ απνδφζεηο επηρεηξήζεσλ κε κφλν έλα 

απφ απηά ηα δπν ραξαθηεξηζηηθά (Carow and Roden, 1997). Οη Opler θαη Titman 

έδεημαλ κέζσ παιηλδξφκεζεο φηη επηρεηξήζεηο πνπ ραξαθηεξίδνληαη κε έλαλ 

ζπλδπαζκφ  πςειήο θαζαξήο ηακηαθήο ξνήο θαη ρακεινχ Tobin’s Q αξηζκνδείθηε 

είλαη αξθεηά πηζαλφηεξν λα εμαγνξαζηνχλ. 

Τπάξρνπλ ζπρλά δξακαηηθέο απμήζεηο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο φηαλ κηα πξφηαζε 

εμαγνξάο γλσζηνπνηείηαη δεκφζηα. DeAngelo,DeAngelo θαη Rice (1984), Lehn θαη 

Poulsen (1988), Kaplan (1989), Marais, Schipper, θαη Smith (1989), Lee, Rosenstein, 

Rangan, θαη Davidson (1992), φινη παξνπζίαζαλ φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζεηηθή απφδνζε ζε  κεηφρνπο πξηλ ηελ εμαγνξά, θαηά 13%. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν John Wild (1992) εμέηαζε ηελ εθηίκεζε φηη ε αχμεζε θαη ε 

πνιππινθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο έρνπλ εγείξεη ηνλ 

ηζρπξηζκφ φηη ηφζν δηαρσξηζηηθέο γλσζηνπνηήζεηο είλαη κηθξήο ζεκαζίαο ζηνπο 

εμσηεξηθνχο ρξήζηεο. ΢πγθεθξηκέλα ηα θέξδε θαη ε εζσηεξηθή αμία 

αληηπξνζσπεχνπλ ηα ζπλνιηθά κέηξα κηαο θαηάζηαζεο Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη 

Ιζνινγηζκνχ αληίζηνηρα. Βξήθε φηη ηφζν ηα θέξδε φζν θαη ε εζσηεξηθή αμία 

πξνζδίδνπλ επαπμεηηθή πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ. Σα επξήκαηα απηά 

είλαη ζπλεπή κε ηελ εμάξηεζε ηνπ ρξήζηε απφ ηα ινγηζηηθά δεδνκέλα πξνθεηκέλνπ 

λα δηαπηζηψζεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο επηρείξεζεο. ΢πκπέξαλε φηη ηα ηφζν 

δηαρσξηζκέλα ινγηζηηθά δεδνκέλα είλαη ρξήζηκα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

απφ ηνπο κεηφρνπο. 
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1.5 Αλαθεθαιαίωζε 

΢ε απηφ ην θεθάιαην εμεηάζηεθαλ νξηζκέλνη ζεκαληηθνί αξηζκνδείθηεο απφ θάζε 

θαηεγνξία γηα ην ιηαληθφ εκπφξην θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηα discount-variety stores. Οη 

αξηζκνδείθηεο απηνί είλαη ν αξηζκνδείθηεο Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, ν 

αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, ν αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

Δλεξγεηηθνχ, ν αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ, ν 

αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο ή Κεθαιαίνπ Κίλεζεο, ν αξηζκνδείθηεο 

Λεηηνπξγηθψλ εμφδσλ, ν αξηζκνδείθηεο Tobin’s Q, ν Λφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλα 

κεηνρή, ν Λφγνο Δζσηεξηθήο αμίαο κεηνρήο πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή ηηκή, ν 

αξηζκνδείθηεο ΢πλνιηθνχ ρξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα. Οη αξηζκνδείθηεο απηνί 

πξνθχπηνπλ απφ ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα πνπ αλαθνηλψλνληαη απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο. Υξεζηκεχνπλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο πνξείαο θάζε επηρείξεζεο αιιά θαη 

γηα ηε ζπγθξηζή ηνπο κε άιιεο νκνεηδήο επηρεηξήζεηο. Απφ δηάθνξεο έξεπλεο πνπ 

έρνπλ γίλεη έρεη πξνθχςεη φηη νη αξηζκνδείθηεο, δειαδή ηα αλαθνηλσζέληα 

απνηειέζκαηα απφ ηα νπνία πξνθχπηνπλ νη αξηζκνδείθηεο, επεξεάδνπλ ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο, θνηλψο ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ.  

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΠΑΡΟΤ΢ΗΑ΢Ζ ΣΩΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΩΝ ΠΟΤ ΔΠΗΛΔΥΘΖ΢ΑΝ 

ΓΗΑ ΣΖ ΜΔΛΔΣΖ 

 
2.1 Δηζαγωγή 

Γηα κηα ζπγθξηηηθή αλάιπζε επηρεηξήζεσλ πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε αξθεηνί 

παξάγνληεο, νχησο ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη κηα νκνηνγέλεηα ζηελ αλάιπζε θαη ζηελ 

ζχγθξηζε ελ ζπλερεία. ΢ε επηφ έρεη ζπκβάιιεη ζεκαληηθά ε πηνζέηεζε ησλ Γηεζλψλ 

Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ φπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ. Παξφιν απηά πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε θαη άιια πξάγκαηα, φπσο γηα παξάδεηγκα νη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο κηαο ρψξαο, φηαλ εμεηάδνληαη εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη  ζε 

δηαθνξεηηθή ρψξα. Μεγάιε ζεκαζία έρνπλ επίζεο θαη ε εξγαηηθή θαη θνξνινγηθή 

λνκνζεζία πνπ ππάξρεη ζε θάζε ρψξα θαζψο θαη ε αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ θνηλνχ. 

Μεγάιεο ζεκαζίαο επίζεο είλαη θαη ε ζχγθξηζε επηρεηξήζεσλ ηδίνπ θιάδνπ ή θαη 

δηαθνξεηηθνχ κε ην ζχλνιν ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθεη θάζε επηρείξεζε. 
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Γηα απηφ γηα ηνλ ζθνπφ απηήο ηεο εξγαζίαο έρνπλ επηιερζεί ηξεηο επηρεηξήζεηο πνπ 

αλήθνπλ ζην ιηαληθφ εκπφξην πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζνχλ θαη λα βξεζνχλ νη 

πξναλαθεξφκελνη αξηζκνδείθηεο γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα πέληε εηψλ. Με απηφ ηνλ 

ηξφπν ζα κειεηεζεί αλ έρνπλ θνηλέο ηάζεηο ή ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ε κηα απφ ηελ 

άιιε θαζψο θαη απφ ηνλ θιάδν. 

Καηφπηλ ζα βξεζνχλ γηα ηελ εμεηαδφκελε πεληαεηία νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

επηιέρζεθαλ θαη αλαιχζεθαλ παξαπάλσ γηα ηελ θάζε εηαηξία ρσξηζηά. Δλ ζπλερεία 

νη αξηζκνδείθηεο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα βξεζνχλ ζα αλαιπζνχλ θαη ζα 

ζρνιηαζηνχλ θαη ελ ηέιεη ζα γίλεη κηα ζπγθξηηηθή αλάιπζε ησλ ηξησλ επηρεηξήζεσλ 

ψζηε λα δηαπηζησζνχλ ηα θνηλά ηνπο θαη νη δηαθνξέο ηνπο θαη θπζηθά θαη ε 

απνδνηηθφηεηα θαη απνηειεζκαηηθνηεηά ηνπο. 

2.2 Οη επηιερζείζεο επηρεηξήζεηο 

΢ε απηήλ ηελ εξγαζία έρνπλ επηιερζεί ηξεηο Γαιιηθέο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο ζηνλ 

ιηαληθφ θιάδν θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηα ππεξθαηαζηήκαηα κε κεγάιεο πξνζθνξέο 

(discount variety stores). Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν εμεηάδνληαη αληαγσλίζηξηεο 

επηρεηξήζεηο πνπ ππφθεηληαη θάησ απφ ηελ ίδηα εξγαηηθή θαη θνξνινγηθή λνκνζεζία. 

Οη επηιερζείζεο εηαηξίεο είλαη κεγάιεο φρη κφλν απφ άπνςεο εζφδσλ αιιά θαη απφ 

άπνςεο εξγαηηθνχ δπλακηθνχ πνπ απαζρνινχλ ζην κεγάιν θαη δηεζλέο δηθηπφ ηνπο. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη κηα ζχληνκε παξνπζίαζε ηεο θάζε εηαηξίαο θπξίσο γηα λα 

αηηηνινγήζεη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο επηιέρζεθε.  

 

Carrefour 

Η Carrefour είλαη ε δεχηεξε κεγαιχηεξε εηαηξία ιηαληθνχ εκπνξίνπ ζηνλ θφζκν απφ 

πιεπξάο εζφδσλ. Δπηρεηξεί ζε 40 ρψξεο ζε φινλ ηνλ θφζκν: Γαιιία, Ιηαιία, Ιζπαλία, 

Διιάδα, Κχπξν, Αδεξκπατηδάλ, Βέιγην, Βνπιγαξία, Μφλαθν, Πνισλία, Πνξηνγαιία, 

Ρνπκαλία, ΢ινβαθία, Σνπξθία, Αγγιία/Ιξιαλδία, Αίγππην, Μαξφθν, Σπλεζία, 

Αιγεξία, Ιλδία, Κίλα, Ιλδνλεζία, Μπαρξετλ, Ιαπσλία, Ινξδαλία, Κνπβέηη, Μαιαηζία, 

Οκάλ, Παθηζηάλ Ιξάλ, Καηάξ, ΢ανπδηθή Αξαβία, ΢ηλγθαπνχξε, ΢πξία, Ηλσκέλα 

Αξαβηθά Δκηξάηα, Αξγεληηλή, Βξαδηιία, Κνινκβία, θαη Γνκηληθαληθή Γεκνθξαηία. 

Μέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2010 ε Carrefour είρε 15.669 θαηαζηήκαηα θαη 

απαζρνινχζε 475.000 εξγαηηθφ δπλακηθφ. 
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Auchan Group  

Η Auchan επηρεηξεί ζηελ: Γαιιία, Ιζπαλία, Ιηαιία, Πνξηνγαιία, Λνπμεκβνχξγν, 

Πνισλία, Οπγγαξία, Κίλα, Σατβάλ, Ρσζία, Ρνπκαλία θαη Οπθξαλία. ΢ην ηέινο ηνπ 

2010 ε Auchan Group αξηζκνχζε πεξίπνπ 1331 θαηαζηήκαηα θαη απαζρνινχζε 

262.000 εξγαηηθφ δπλακηθφ. Γελ είλαη ηφζν κεγάιε φζν ε Carrefour αιιά φπσο 

θαίλεηαη έρεη ηελ ίδηα πνιηηηθή αλάπηπμεο θαη ηελ ίδηα δνκή θαηαζηεκάησλ ζε φηη 

αθνξά ηηκέο, πξντφληα θαη πξνζθνξέο. 

 

Casino Guichard Group 

Σν Casino Group επηρεηξεί ζηελ: Γαιιία, Οιιαλδία, Διβεηία, Σαυιάλδε, Βηεηλάκ, 

΢ανπδηθή Αξαβία, Καηάξ, Ιλδία, Ιξάλ, Ινξδαλία, Τεκέλε, Κνπβέτη, Μπαρξέτλ, 

Μαδαγαζθάξε, Βξαδηιία, Κνινκβία, Οπξνπγνπάε θαη Αξγεληηλή. Μέρξη ηνλ 

Γεθέκβξην ηνπ 2010 αξηζκνχζε 11633 θαηαζηήκαηα ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν θαη 

απαζρνιεί πεξίπνπ 159.230 εξγαηηθφ δπλακηθφ. 

Παξαηεξείηαη έηζη θαη ε ζεκαζία πνπ έρεη θαη απφ ηηο ηξεηο εηαηξίεο ε πηνζέηεζε ησλ 

Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ, θαζψο ρσξίο απηά ζα ήηαλ αδχλαηε ε ελνπνίεζε 

ησλ απνηειεζκάησλ φισλ ησλ ρσξψλ θαη θαηφπηλ ζα ήηαλ αδχλαηε θαη ε ζπγθξηζή 

ηνπο. Παξαηεξείηαη επίζεο φηη θαη νη ηξεηο εηαηξίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη σο επη ην 

πιείζηνλ ζηηο ίδηεο ρψξεο πνπ ηζρχεη ε ίδηα εξγαηηθή θαη θνξνινγηθή λνκνζεζία, 

ρσξίο έηζη λα απνθηά πιενλεθηήκαηα ή κεηνλεθηήκαηα θάπνηα απφ ηηε ηξεηο 

επηρεηξήζεηο.  

2.3 Αλάιπζε ηωλ νηθνλνκηθώλ απνηειεζκάηωλ ηωλ ηξηωλ 

επηρεηξήζεωλ 

΢ε απηήλ ηελ εξγαζία παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ 

ησλ ηξηψλ πξναλαθεξζέλησλ εηαηξηψλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2005 κε 2010. 

Μέζσ απηψλ ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ νη ζεκαληηθνί αξηζκνδείθηεο πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ ππνινγίζηεθαλ θαη ελ ζπλερεία ζπγθξίζεθαλ. Ο Πίλαθαο 

2.1 είλαη έλαο ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο πνπ ζπκπεξηιακβάλεη γηα φιεο ηηο 

εμεηαδφκελεο ρξνληέο ηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ επηιέρζεθαλ παξαπάλσ σο νη πην 

ζεκαληηθνί γηα ηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν πνπ ζέινπκε λα εμεηάζνπκέ εδψ. Δίλαη 

επίζεο θαη ρξήζηκνο θαζψο παξαζέηεη κηα απεπζείαο δηαρξνληθή αλάιπζε. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.1 
Πίνακασ αριθμοδεικτών για τα ζτη 2005 εωσ 2010 για την Carrefour 

 

Αριθμοδείκτεσ/Χρονιά 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Γείθηεο Μηθηνύ 

Πεξηζωξίνπ Κέξδνπο 
22,68% 22,77% 22,75% 22,61% 22,59% 22,25% 

Γείθηεο Καζαξνύ 

Πεξηζωξίνπ Κέξδνπο 
2,17% 3,12% 3,02% 1,78% 0,45% 0,64% 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Δλεξγεηηθνύ 
3,42% 5,12% 4,77% 2,94% 0,75% 1,06% 

Γείθηεο Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 

(Κόζηνο Πωι.) 

38,80 36,09 38,79 36,60 35,41 35,63 

Γείθηεο Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 
30,52 28,35 30,51 29,13 28,25 28,58 

Γείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο 
0,65 0,66 0,65 0,70 0,71 0,71 

Γείθηεο Λεηηνπξγηθώλ 

Δμόδωλ 
95,08% 95,12% 95,29% 96,21% 96,83% 96,97% 

Γείθηεο Ηδίωλ Κεθ. Πξνο 

΢πλ. Κεθ. 
0,25 0,28 0,29 0,26 0,27 0,25 

Γείθηεο Tobin's Q 2,28 3,63 3,84 1,96 2,89 2,59 

Λόγνο Σηκήο πξνο Κέξδε 

αλά κεηνρή 
13,51 15,67 18,24 13,92 14,82 13,60 

Λόγνο Δζωηεξηθήο Αμίαο 

κεη. πξνο 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία 

2,10 1,21 1,11 2,36 1,58 1,89 

Γείθηεο ΢πλνιηθνύ Υξένπο 

πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

111,84
% 

94,63% 97,31% 111,83% 109,93% 123,82% 

 
 

Ο Πίλαθαο 2.2 πνπ παξνπζηάδεηαη παξαθάησ είλαη ππνζηεξηθηηθφο ηνπ Πίλαθα 2.1 

πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιχλεη ηελ αλάιπζε. Παξνπζηάδεη ηελ κεηαβνιή θάπνησλ 

ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο επηρείξεζεο, ψζηε λα θαηαζηεί πην ζαθήο ε 

κεηαβνιή θάπνησλ αξηζκνδεηθηψλ ηνπ Πίλαθα 2.1. Οη κεηαβνιέο απηέο είλαη εηήζηεο 

θαη δείρλνπλ ηελ απμνκείσζε θάπνησλ ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, φπσο 

νη θαζαξέο πσιήζεηο, ην θαζαξφ εηζφδεκα, ε κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ, ηνπ ρξένπο, 

ησλ επελδχζεσλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη άιισλ ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ. ΢ηελ νπζία 

είλαη κηα ζχκπηπμε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ζηνηρείσλ, θπξίσο γηα ηελ αλάιπζε πνπ 

ζέινπκε λα γίλεη εδψ, απφ ηνλ Ιζνινγηζκφ, ηελ Καηάζηαζε Σακηαθψλ Ρνψλ θαη ηα 

Απνηειέζκαηα Υξήζεο. Πίλαθεο φπσο ν 2.1 θαη ν 2.2 ζα παξαηεζνχλ παξαθάησ θαη 

γηα ηηο άιιεο δπν επηρεηξήζεηο. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.2 
Πίνακασ μεταβολήσ οικονομικών μεγεθών για την Carrefour 

 
Δηήζηα 

Μεηαβνιή % 
2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 

Καζαξέο 

Πσιήζεηο 
6,63% 5,45% 5,10% -1,14% 4,65% 

Καζαξφ 

Δηζφδεκα 
53,69% 1,96% -38,08% -74,85% 47,15% 

Απνζέκαηα -0,97% 13,49% 0,35% -4,12% 5,86% 

Υξένο -5,32% 15,23% 6,65% -2,16% 9,44% 

Κπθινθνξνχλ 

Δλεξγεηηθφ 
0,73% 7,85% 7,97% -4,61% 4,89% 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 
2,77% 9,25% 0,69% -1,41% 4,07% 

Βξαρππξ. 

Τπνρξεψζεηο 
0,10% 8,22% 0,16% -5,17% 4,77% 

΢πλνιηθέο 

Τπνρξεψζεηο 
0,45% 8,46% 3,00% -1,65% 5,91% 

Ίδηα Κεθάιαηα 11,90% 12,06% -7,20% -0,48% -2,83% 

Δπελδχζεηο -22,32% 71,72% -26,64% -8,17% 3,23% 

Κέξδε αλα 

κεηνρή 
2,33% 1,52% -30,71% 18,92% 2,27% 

 
Παξαηεξψληαο ηνλ Πίλαθα 2.1 ζπκπεξαίλεηαη φηη δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

απνθιίζεηο απφ ρξνληά ζε ρξνληά ζηνπο πεξηζζφηεξνπο εμεηαδφκελνπο δείθηεο. Απηφ 

κπνξεί λα ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πέληε απηψλ ρξφλσλ 

αθνινπζνχζε ηελ ίδηα πνιηηηθή ζε φηη αθνξά ηελ πνιηηηθή επεθηαζήο ηεο, ηελ 

ηηκνινγηαθή θαη επηρεηξεζηαθή πνιηηηθή γεληθφηεξα. 

Με κηα πξψηε καηηά ινηπφλ κπνξεί λα ππνηεζεί φηη ε εηαηξία γηα φια απηά ηα ρξφληα 

έρεη ηθαλνπνηεηηθφ κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο, εαλ ιάβνπκε ππφςε φηη ν 

ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο ζηνλ νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη δελ απνθέξεη πςειά κηθηά 

πεξηζψξηα θέξδνπο. Ο δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο είλαη γηα φια ηα 

εμεηαδφκελα ρξφληα ζεηηθφο, πνπ ζεκαίλεη φηη κε ηελ ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο 

εηαηξίαο γεληθφηεξα θαιχπηνληαη ηα ιεηηνπξγηθά ηεο έμνδα θαζψο θαη ηα Κφζηε 

Πσιεζέλησλ. Παξαηαχηα ζεκαληηθή απφθιηζε παξαηεξείηαη κεηαμχ ηνπ 2009 θαη 

ηνπ 2010. ΋πσο κπνξνχκε λα δνχκε απφ ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαη ηνλ 

Πίλαθα 2.2, νη θαζαξέο πσιήζεηο δελ κεηψζεθαλ ζεκαληηθά εθηφο απφ ην 2009 θαη ηα 

θέξδε φπσο θαη νη θφξνη δελ απμήζεθαλ αηζζεηά. Η κείσζε πξνθιήζεθε θπξίσο 

ιφγσ ηεο πηψζεο ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ επαλαιακβαλφκελεο εξγαζίεο.  
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΢ε φ,ηη αθνξά ηνλ Γείθηε Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ, φζν πςειφηεξνο είλαη ηφζν 

ην θαιχηεξν, δηφηη ε εηαηξία θεξδίδεη ρξήκαηα κε ιηγφηεξεο επελδχζεηο. Ή αιιηψο ε 

επηρείξεζε εθκεηαιιεχεηαη επαξθψο ην ελεξγεηηθφ ηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ 

παξαγσγή ησλ πσιήζεσλ. Γηα ηελ Carrefour ν δείθηεο είλαη ζρεηηθά θαιφο. Παξφιν 

απηά παξαηεξείηαη κηα πηψζε ηνπ κεηαμχ ηνπ 2008 θαη ηνπ 2010. Απηφ θείιεηαη 

θπξίσο ζε κηα ειαθξηά πηψζε ζην ζχλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαζψο θαη ζε κηα κεγάιε 

κείσζε ζην θαζαξφ εηζφδεκα.  

΢ηα αλαθνηλσζέληα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηεο Carrefour γηα ην 2005 κε 2010 

έρεη δεισζεί φηη: “΢χκθσλα κε ην IAS2 – Απνζέκαηα, ηα απνζέκαηα εθηηκψληαη ζηελ 

ηηκή θφζηνπο ηνπο ή ζηελ θαζαξή παξνχζα αμία, νπνηαδήπνηε είλαη ρακειφηεξε. Η 

ηηκή θφζηνπο αληαπνθξίλεηαη ζηελ πην πξφζθαηε ηηκή αγνξάο ζπλ επηπιένλ θφζηε, 

κηα κέζνδνο κε κεγάιε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο απνζεκάησλ πνπ δελ έρεη ηδηαίηεξε 

δηαθνξά απφ ηελ κέζνδν FIFO”. Γηαηξψληαο ην κε ην 365 ηνλ Γείθηε Σαρχηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ (Κφζηνο Πσι.) ιακβάλνπκε πεξίπνπ 36 κε 39 εκέξεο πνπ 

ην απφζεκα δηαηεξείηαη απφ ηελ επηρείξεζε. Με ηνλ δεχηεξν ηξφπν ππνινγηζκνχ 

(θαζαξέο πσιήζεηο) είλαη πξνζεγγηζηηθά ζηηο 29 κε 31 εκέξεο πνπ δηαηεξείηαη ην 

εκπφξεπκα. Καη κε ηνπο δπν απηνχο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ παξαηεξείηαη κηα κηθξή 

αχμεζε ηα ηειεπηαία ηξηα εμεηαδφκελα ρξφληα (2008 κε 2010) πνπ ζεκαίλεη φηη νη 

κέξεο πνπ δηαηεξείηαη ην απφζεκα απφ ηελ επηρείξεζε κεηψλνληαη. ΋πσο 

παξαηεξείηαη θηφιαο απφ ηνλ Πίλαθα 2.2  νη θαζαξέο πσιήζεηο κεηψζεθαλ ιηγφηεξν 

θαη θαλνληθφηεξα απφ ηα απνζέκαηα. 

Ο Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη πνιχ ρακειφο γηα φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα 

θαη παξαηεξνχληαη κφλν κηθξέο κεηαβνιέο. ΋πσο αλαθέξζεθε θαη ζην θεθάιαην 1, 

εαλ γεληθά ν δείθηεο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 2 ηφηε ε εηαηξία δελ έρεη θαιή ξεπζηφηεηα. 

Γελ είλαη θαιή έλδεημε θαζψο ζε έλα απξφζκελν πξφβιεκα κπνξεί λα αληηκεησπίζεη 

δπζθνιία αθφκα θαη κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. ΋πσο θαίλεηαη θαη απφ 

ηνλ Πίλαθα 2.2 νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο κεηαβάιινληαη ζρεδφλ κε ηνλ ίδην 

ξπζκφ πνπ κεηαβάιιεηαη ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. 

Ο Γείθηεο Λεηηνπξγηθψλ Γαπαλψλ είλαη πνιχ πςειφο θαη γηα ηα έμη ρξφληα. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα κελ είλαη ηθαλφ λα 

θαιχςεη φια ηα θφζηε ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηνλ Πίλαθα 2.2 θαη απφ ηα 

αλαθνηλσζέληα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα θαίλεηαη φηη απφ ην 2005 εσο ην 2010 ηα 
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ιεηηνπξγηθά έμνδα θαζψο θαη ην Κφζηνο Πσιεζέλησλ απμήζεθαλ πεξηζζφηεξν απφ 

ηηο θαζαξέο πσιήζεηο. 

Ο Γείθηεο Ιδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα γηα απηά ηα πέληε ρξφληα είλαη 

αξθεηά κηθξφηεξνο απφ έλα, πνπ είλαη θαη ην επηηξεπηφ γηα απηφλ ηνλ δείθηε. Απηφ 

είλαη έλδεημε φηη ε εηαηξία ζηεξίδεη ηελ αλαπηπμή ηεο πεξηζζφηεξν ζε μέλα θεθάιαηα 

παξά ζε Ίδηα Κεθάιαηα (Πίλαθαο 2.2). Απηφ θάλεη ηνπο δαλεηζηέο λα ληψζνπλ 

πεξηζζζφηεξν αλαζθαιείο. Παξαηαχηα απηφ κπνξεί λα εμεγείηαη θαη απφ ην γεγνλφο 

φηη ηέηνηεο εηαηξίεο έρνπλ κεγάιεο πνιηηηθέο επεθηάζεσο θαη αλάπηπμεο θαη ζπλεπψο 

θαη ζεκαληηθέο επελδχζεηο.  

Ο Γείθηεο Tobin’s Q δείρλεη ηελ απφδνζε κηαο εηαηξίαο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε γηα 

φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα, πνπ ππνδεηθλχεη φηη 

ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη πην αθξηβή απφ ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. ΢χκθσλα θηφιαο κε ηελ κειέηε ησλ Blose θαη Shieh (1997) θαη εθφζνλ 

ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα γηα φια ηα ρξφληα, ε εηαηξία έπξεπε λα ζπλερίδεη 

λα επελδχεη ζε θεθάιαηα. 

Ο Λφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή είλαη έλαο ηξφπνο κέηξεζεο ηεο εκπηζηνζχλεο 

ησλ επελδπηψλ πξνο ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη θέξδε. Γελ ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ζηε δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ εθηφο ηνπ 2007, πνπ ππήξρε κηα 

αχμεζε απφ ην 2,33% ζην 1,52% ζηα θέξδε αλα κεηνρή (Πίλαθαο 2.2).  

΋ηαλ ν Λφγνο Δζσηεξηθήο Αμίαο κεηνρήο πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία είλαη 

κεγαιχηεξνο ηνπ έλα, ηφηε ε κεηνρή είλαη ππνεθηηκεκέλε θαη ην αληίζηξνθν, εαλ 

είλαη κηθξφηεξε ηνπ έλα είλαη ππεξεθηηκεκέλε. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε γηα φια ηα 

ρξφληα ν δείθηεο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα πνπ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη 

ππνεθηηκεκέλε. 

Ο Γείθηεο ΢πλνιηθνχ Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα γηα φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα 

είλαη πνιχ πςειφο, επηβεβαηψλνληαο έηζη απηφ πνπ παξαηεξήζεθε παξαπάλσ (απφ 

ηνλ Γείθηε Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢πλνιηθά Κεθάιαηα), δειαδή φηη ε εηαηξία 

δαλείδεηαη πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ αλαπηπμή ηεο. Φπζηθά απηή ε 

αλάπηπμε κπνξεί λα απμήζεη ηα θέξδε ηεο θαη έηζη θαη’επέθηαζε κπνξεί λα θαιχςεη 

ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο έμνδα (επηηφθηα). Απηφ φκσο κπνξεί λα είλαη επηθίλδπλν 

θαζψο γίλεηαη δπζθνιφηεξν γηα ηελ εηαηξία λα ρεηξηζηεί ην ρξένο ηεο. 
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Παξαθάησ παξαηίζεηαη ν Πηλαθαο 2.3 πνπ αθνξά ηνλ ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα 

αξηζκνδεηθηψλ απφ ην 2005 εσο ην 2010 γηα ηελ εηαηξία Auchan Group. Οη 

αξηζκνδείθηεο γηα ηηο ηξεηο επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ε κηα απφ 

ηελ άιιε. Παξαηεξείηαη φηη θηλνχληαη πεξίπνπ ζηα ίδηα πιαίζηα. Φπζηθά θάπνηα απφ 

ηηο ηξεηο επηρεηξήζεηο παξνπζηάδεη γεληθφηεξα θαιχηεξε εηθφλα ή φπσο είλαη θπζηθφ 

είλαη ελδπλακσκέλε ζε θάπνην ζεκέην θαη ίζσο πην αδχλακε ζε θάπνην άιιν. ΋ια 

απηά φκσο ζα εμεηαζηνχλ πεξαηηέξσ θαη παξαθάησ πην αλαιπηηθά φπνπ ζα παξεηαζεί 

κηα ζπγθξηηηθή άλ’αιπζε ησλ ηξησλ επηρεηξήζεσλ. 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.3 
Πίνακασ αριθμοδεικτών για τα ζτη 2005 εωσ 2010 για την Auchan Group 

 

Αριθμοδείκτεσ/Χρονιά 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Γείθηεο Μηθηνύ 

Πεξηζωξίνπ Κέξδνπο 
23,33% 23,29% 23,25% 23,17% 23,73% 23,49% 

Γείθηεο Καζαξνύ 

Πεξηζωξίνπ Κέξδνπο 
2,91% 2,18% 2,67% 1,89% 1,76% 1,75% 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Δλεξγεηηθνύ 
4,40% 3,25% 3,86% 2,77% 2,63% 2,75% 

Γείθηεο Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 

(Κόζηνο Πωι.) 

38,06 35,55 38,34 37,40 37,83 39,65 

Γείθηεο Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 
29,32 27,39 29,58 28,88 29,01 30,50 

Γείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο 
0,72 0,75 0,71 0,71 0,71 0,71 

Γείθηεο Λεηηνπξγηθώλ 

Δμόδωλ 
93,68% 94,00% 94,44% 94,52% 94,34% 94,35% 

Γείθηεο Ηδίωλ Κεθ. Πξνο 

΢πλ. Κεθ. 
0,33 0,35 0,38 0,37 0,42 0,46 

Γείθηεο Tobin's Q 2,11 1,55 1,91 1,51 1,43 1,39 

Λόγνο Σηκήο πξνο Κέξδε 

αλά κεηνρή 
11,99 12,46 13,52 14,80 16,01 15,85 

Λόγνο Δζωηεξηθήο Αμίαο 

κεη. πξνο 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία 

1,81 2,37 1,84 2,34 2,28 2,19 

Γείθηεο ΢πλνιηθνύ Υξένπο 

πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 
61,39% 52,62% 62,39% 76,01% 64,88% 52,04% 

 

Ο Πίλαθαο 2.4 είλαη ππνζηεξηθηηθφο ηνπ Πίλαθα 2.3 πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιχλεη ηελ 

αλάιπζε. Παξνπζηάδεη ηελ κεηαβνιή θάπνησλ ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Οη κεηαβνιέο απηέο είλαη εηήζηεο θαη δείρλνπλ ηελ απμνκείσζε θάπνησλ 

ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, φπσο νη θαζαξέο πσιήζεηο, ην θαζαξφ 

εηζφδεκα, ε κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ, ηνπ ρξένπο, ησλ επελδχζεσλ, ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ θαη άιισλ ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ. Δίλαη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε φηη νη 
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πίλαθεο ησλ εηήζησλ κεηαβνιψλ ερνπλ κεγαιχηεξεο απμνκεηψζεηο κεηαμχ ηνπο απφ 

νηη νη πίλαθεο πνπ παξνπζηάδνληαη  νη αξηζκνδείθηεο. Παξαηεξείηαη γεληθφηεξα φηη νη 

κεγαιχηεξεο κεηψζεηο έγηλαλ ηηο ρξνληέο 2008 θαη 2009 θαζψο ήηαλ θαη νη ρξνληέο 

πνπ μεθίλεζε ε ρξεκαηνηθνλνκηθή θξίζε. Παξφιν απηά εληνπίδεηαη κηα ειαθξψο 

ζρεηηθή θαιπηέξεπζε ην 2010. 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.4 
Πίνακασ μεταβολήσ οικονομικών μεγεθών για την Auchan Group 

 
Δηήζηα 

Μεηαβνιή % 
2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 

Καζαξέο 

Πσιήζεηο 
4,14% 4,86% 7,53% 0,47% 7,11% 

Καζαξφ 

Δηζφδεκα 
-22,23% 28,72% -23,85% -6,45% 6,61% 

Απνζέκαηα -2,71% 13,26% 4,99% 0,90% 12,61% 

Υξένο -5,66% 33,71% 28,62% -8,44% 13,04% 

Κπθινθνξνχλ 

Δλεξγεηηθφ 
10,11% 7,94% 3,07% -6,33% 2,50% 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 
5,44% 8,13% 6,13% -1,28% 1,87% 

Βξαρππξ. 

Τπνρξεψζεηο 
4,80% 15,08% 2,72% -6,65% 2,96% 

΢πλνιηθέο 

Τπνρξεψζεηο 
3,89% 6,50% 6,34% -4,47% -0,87% 

Ίδηα Κεθάιαηα 10,08% 12,75% 5,58% 7,28% 8,42% 

Δπελδχζεηο 68,99% 29,99% 50,14% -33,99% -20,57% 

Κέξδε αλα 

κεηνρή 
1,03% 0,81% -2,98% -9,23% 6,87% 

 
Η επηρείξηζε απφ ην 2005 εσο ην 2012 έρεη ηθαλνπνηεηηθφ Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο 

γηα ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη. Σν Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο ηεο είλαη ειαθξψο 

θαιχηεξν ηεο Carrefour. 

Ο δείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο είλαη γηα φια ηα ρξφληα ζεηηθφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ε ηηκνινγηαθή πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο γεληθφηεξα κπνξεί λα θαιχςεη φια 

ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα θαζψο θαη ηα Κφζηε Πσιεζέλησλ. Παξφιν απηά κηα κείσζε 

παξαηεξείηαη απφ ην 2008 εσο ην 2010. Απηφ κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί θαη απφ ηνλ 

Πίλαθα 2.4 φπνπ παξαηεξείηαη κηα κείσζε ζην θαζαξφ εηζφδεκα θαη κηα κηθξφηεξε 

κείσζε ζηηο θαζαξέο πσιήζεηο. 
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΋ζνλ αθνξά ηνλ αξηζκνδείθηε Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ θαίλεηαη φηη ε εηαηξία  

εθκεηαιιεχηαη επαξθψο ην ελεξγεηηθφ πνπ ζπκκεηέρεη ζηελ παξαγσγή πσιήζεσλ. 

Γεληθφηεξα ν δείθηεο είλαη ηθαλνπνηεηηθφο. Παξφιν απηά παξαηεξείηαη κηα κηθξή 

κείσζε ηνπ αξηζκνδείθηε απφ ην 2008 εσο ην 2010. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηνπ φηη ε 

εηαηξία είρε κηα κείσζε ζην θαζαξφ ηεο εηζφδεκα απφ ην 2008 εσο ην 2010 ιφγσ 

κηαο αχμεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ ηεο. Δπηπξφζζεηα φπσο παξαηεξείηαη θαη απφ 

ηνλ Πίλαθα 2.4 ππήξρε κηα κηθξφηεξε πηψζε ζην ελεξγεηηθφ ηεο απφ φηη ζην θαζαξφ 

εηζφδεκα. 

Ο αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ φηαλ δηαηξείηαη κε ην 365 

δίλεη πεξίπνπ 35 κε 39 κέξεο πνπ ε εηαηξία δηαηεξεί ηα απνζεκαηά ηεο. Με ηνλ 

δεχηεξν ηξφπν ππνινγηζκνχ ηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ (κε ηηο 

θαζαξέο πσιήζεηο), φηαλ αληίζηνηρα δηαηξείηαη κε ην 365 δίλεη πεξίπνπ 27 κε 30 

κέξεο κέζν φξν δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ηεο. Γεληθφηεξα πέξαλ ηνπ 2006 πνπ ν 

δείθηεο ειαθξψο κεηψζεθε, ν αξηζκνδείθηεο απμαλφηαλ. Απφ ηελ άιιε κεξηά  φκσο 

ην 2009 θαη θπξίσο ην 2010 νη κέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ απμήζεθαλ θαη κε 

ηνπο δπν ηξφπνπο ππνινγηζκνχ. Απηφ είλαη εχθνιν λα ην παξαηεξήζνπκε θαη κέζσ 

ηνπ Πίλαθα 3.4 φπνπ ηα απνζέκαηα απμήζεθαλ απφ ην 2009 εσο ην 2010 θαηά 

12,69% ελψ νη θαζαξέο πσιήζεηο απμήζεθαλ κφλν θαηά 7,11%. 

Καη γηα ηελ Auchan φπσο θαη γηα ηελ Carrefour ν αξηζκνδείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηφηεηαο είλαη πνιχ ρακειφο γηα φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα. Ο αξηζκνδείθηεο 

είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 2 θαη έηζη ζπλεπάγεηαη φηη ε επηρείξεζε δελ έρεη θαιή 

ξεπζηφηεηα, ην νπνίν θαζηζηά δχζθνιν γηα ηελ εηαηξία λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Απφ ηνλ Πίλαθα 2.4 κπνξεί λα παξαηεξεζεί φηη ην 

θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαζψο θαη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο απμήζεθαλ κε 

ηνλ ίδην ξπζκφ. 

Η Auchan έρεη έλα πςειφ αξηζκνδείθηε ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ γηα φια ηα 

εμεηαδφκελα ρξφληα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε πνπ απνκέλνπλ ζηελ 

επηρείξεζε κπνξεί λα κελ είλαη ηθαλά λα θαιχςνπλ φια ηα θφζηε ηεο επηρείξεζεο.  

Μηθξφηεξνο ηνπ έλα είλαη ν αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ηηο ΢πλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο θαη απηήο ηεο επηρείξεζεο. Κάζε ρξφλν ήηαλ κηθξφηεξνο ηνπ έλα, πνπ 

ζεκαίλεη φηη νη ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο ήηαλ κεγαιχηεξεο απφ ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

ηεο. Παξφιν απηά παξαηεξείηαη κηα αιιαγή απφ ην 2009 θαη ην 2010 θαζψο ηα Ίδηα 
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Κεθάιαηα απμήζεθαλ απφ ην 2008 εσο ην 2010 θαη νη ΢πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο 

ζπξξηθλψζεθαλ ζεκαληηθά. Παξαηεξείηαη επίζεο θαη κηα κείσζε ησλ επελδχζεσλ 

απηά ηα ρξφληα (Πίλαθαο 2.4). 

Ο αξηζκνδείθηεο Tobin’s Q είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα γηα φια ηα εμεηαδφκελα 

ρξφληα, πνπ δείρλεη φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξίαο είλαη πην αθξηβή απφ φηη ην θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Η επηρείξεζε ινηπφλ πξέπεη λα ζπλερίζεη λα 

επελδχεη ζε θεθάιαηα θαζψο γηα φιεο ηηο ρξνληέο ν δείθηεο ήηαλ κεγαιχηεξνο ηνπ 

έλα. Παξφιν απηά ν αξηζκνδείθηεο δελ ήηαλ ηδηαίηεξα κεγάινο φια ηα ρξφληα θαζψο 

παξαηεξείηαη κηα κηθξή πηψζε ην 2009 θαη ην 2010.  

΢ηνλ Λφγν ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή παξαηεξείηαη κηα κεγάιε αιιαγή ην 

2009 θαη ην 2010 πνπ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο αλέκελαλ κεγαιχηεξεο κειινληηθέο 

απνδφζεηο γηα ηελ εηαηξία. Δπηπιένλ ππήξρε κηα κεγάιε πηψζε ην 2009 θαη ην 2010 

γηα ηα θέξδε αλά κεηνρή πνπ αηηηνινγεί ηελ αχμεζε ηνπ ιφγνπ ηηκήο κεηνρήο πξνο 

θέξδε αλα κεηνρή. 

Ο Λφγνο Δζσηεξηθήο Αμίαο κεηνρήο πξνο Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία είλαη κεγαιχηεξνο 

ηνπ έλα, πνπ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ππνεθηηκεκέλε. 

Ο Λφγνο ΢πλνιηθνχ Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα γηα φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα ήηαλ 

αξθεηά πςειφο πνπ δείρλεη φηη ε εηαηξία δαλεηδφηαλ ρξήκαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη 

ηελ αλαπηπμή ηεο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ην 2010 ν αξηζκνδείθηεο κεηψζεθε 

ζεκαληηθά. Σα Ίδηα Κεθάιαηα εληζρχζεθαλ ην 2009 θαη ην 2010 ελψ ην ρξένο 

πεξηνξίζηεθε. 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ν Πίλαθαο 2.5 πνπ αθνξά ηνλ ζπγθεληξσηηθφ πίλαθα ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ γηα φια ηα εμεηαδφκελα έηε απφ ην 2005 εσο ην 2010 γηα ην Casino 

Group. Γεληθφηεξα ε εηαηξία απηή έρεη ηηο κεγαιχηεξεο θαη πην αηζζεηέο απνθιίζεηο 

απφ φιεο ηηο εμεηαδφκελεο επηρεηξήζεηο. Παξφιν απηά θαηαθέξλεη ελ ηέιεη λα 

βειηηψλεη ηα απνηειεζκαηά ηεο ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο δπν επηρεηξήζεηο. Απηφ 

απνηειεί κηα έλδεημε φηη ε εηαηξία δνθίκαδε δηάθνξεο ζηξαηεγηθέο κέρξη λα βξεη 

αππηήλ πνπ ζα πιεξνχζε ηα απαξαίηεηα γηα λα βειηησζεί ε ζέζε ηεο εηαηξίαο θαη λα 

ελδπλακσζεί ε παξνπζία ηεο ζηελ αγνξα. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.5 
Πίνακασ αριθμοδεικτών για τα ζτη 2005 εωσ 2010 για τo Casino Group 

 

Αριθμοδείκτεσ/Χρονιά 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Γείθηεο Μηθηνύ 

Πεξηζωξίνπ Κέξδνπο 
25,95% 26,67% 26,16% 25,09% 25,87% 25,19% 

Γείθηεο Καζαξνύ 

Πεξηζωξίνπ Κέξδνπο 
1,98% 2,45% 3,07% 2,14% 2,37% 2,59% 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο 

Δλεξγεηηθνύ 
2,00% 2,79% 3,41% 2,74% 2,73% 2,92% 

Γείθηεο Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 

(Κόζηνο Πωι.) 

48,69 39,92 48,69 45,56 47,38 48,53 

Γείθηεο Σαρύηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 
36,63 29,73 35,96 34,13 35,13 36,30 

Γείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηόηεηαο 
0,83 0,84 0,81 0,81 0,93 0,92 

Γείθηεο Λεηηνπξγηθώλ 

Δμόδωλ 
95,13% 93,82% 96,27% 96,70% 97,76% 98,34% 

Γείθηεο Ηδίωλ Κεθ. Πξνο 

΢πλ. Κεθ. 
0,39 0,43 0,46 0,46 0,52 0,54 

Γείθηεο Tobin's Q 1,17 1,06 1,01 1,03 0,89 1,20 

Λόγνο Σηκήο πξνο Κέξδε 

αλά κεηνρή 
16,30 11,45 9,43 11,81 11,10 14,45 

Λόγνο Δζωηεξηθήο Αμίαο 

κεη. πξνο 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία 

2,98 3,03 3,02 2,99 3,21 2,31 

Γείθηεο ΢πλνιηθνύ Υξένπο 

πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

133,11
% 

107,15% 97,46% 96,62% 88,90% 74,88% 

 

Ο Πίλαθαο 2.6 είλαη ππνζηεξηθηηθφο ηνπ Πίλαθα 2.5 πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιχλεη ηελ 

αλάιπζε. Παξνπζηάδεη ηελ κεηαβνιή θάπνησλ ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Καη ζε απηφλ ηνλ Πίλαθα παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο απμνκεηψζεηο κε 

ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ, θάηη πνπ επηβεβαηψλεη θαη φζα αλαθέξζεθαλ ζαλ 

παξαηεξήζεηο παξαπάλσ. Οη κεηαβνιέο απηέο είλαη εηήζηεο θαη δείρλνπλ ηελ 

απμνκείσζε θάπνησλ ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, φπσο νη θαζαξέο 

πσιήζεηο, ην θαζαξφ εηζφδεκα, ε κεηαβνιή ησλ απνζεκάησλ, ηνπ ρξένπο, ησλ 

επελδχζεσλ, ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη άιισλ ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ. Δίλαη 

ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε φηη νη θαζαξέο πσιήζεηο κεηψζεθαλ ζεκαληηθά απφ 

ην 2008 εσο ην 2009 θαη ην θαζαξφ εηζφδεκα είρε κεγάιε πηψζε ην 2008. Οη 

θαζαξέο πσιήζεηο θαη ην θαζαξφ εηζφδεκα είλαη δπν ζεκαληηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

πνπ επεξεάδνπλ πνιινχο αξηζκνδείθηεο θαζψο ρξεζηκεχνπλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπο. 

΢εκαληηθφ είλαη επίζεο λα παξαηεξεζεί φηη θαη νη ηξεηο εηαηξίεο ζεκείσζαλ 

ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα θαηα ηε ρξνληθή δηάξθεηα ηνπ 2008 κε 2009, δειαδή κε ηελ 

έλαξμε ηεο επξχηεξεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ 2.6 
Πίνακασ μεταβολήσ οικονομικών μεγεθών για το Casino Group 

 
Δηήζηα 

Μεηαβνιή % 
2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 

Καζαξέο 

Πσιήζεηο 
10,73% 10,96% 14,94% -6,87% 8,67% 

Καζαξφ 

Δηζφδεκα 
36,63% 38,77% -19,97% 3,26% 18,80% 

Απνζέκαηα -10,41% 34,21% 9,11% -4,06% 12,31% 

Υξένο -14,74% 8,50% -2,07% 3,54% -3,59% 

Κπθινθνξνχλ 

Δλεξγεηηθφ 
9,14% 11,85% -5,04% 7,64% 14,58% 

΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ 
-2,04% 13,59% -0,48% 3,91% 11,05% 

Βξαρππξ. 

Τπνρξεψζεηο 
7,64% 15,59% -4,72% -6,72% 15,73% 

΢πλνιηθέο 

Τπνρξεψζεηο 
-5,13% 11,12% -0,13% -0,05% 9,29% 

Ίδηα Κεθάιαηα 5,92% 19,29% -1,22% 12,53% 14,46% 

Δπελδχζεηο -93,36% 651,52% 99,06% -63,47% 32,72% 

Κέξδε αλα 

κεηνρή 
78,05% 37,38% -40,03% 23,52% -6,73% 

 

Η επηρείξεζε έρεη ηθαλνπνηεηηθφ δείθηε Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, ην νπνίν κε ηα 

ρξφληα βειηησλφηαλ. Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη θαη γηα ηηο ηξεηο εηαηξίεο ζηα ίδηα 

επίπεδα ζε αληίζεζε κε θάπνηνπο άιινπο. 

Ο αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο ήηαλ φρη κφλν ζεηηθφο γηα φια ηα 

ρξφληα, αιιά θαη απμεηηθφο. Απηφ ζπλέβε επεηδή ην θαζαξφ εηζφδεκα απμήζεθε 

ζεκαληθά εθηφο απν ην 2008. Παξφια απηά νη θαζαξέο πσιήζεηο απμήζεθαλ 

ζεκαληηθά θαη κεηψζεθαλ ηα επφκελα δπν ρξφληα κε κηθξφηεξν ξπζκφ απφ φηη 

απμήζεθε ην θαζαξφ εηζφδεκα. 

Ο αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνχ είλαη ζε θαιά επίπεδα, θάηη πνπ 

δείρλεη φηη ε επηρείξεζε εθκεηαιιεχεηαη ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ην ελεξγεηηθφ ηεο. 

Παξαηεξείηαη κηα ζηαδηαθή αχμεζε ζην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ. Απηφ νθείιεηαη ζηελ 

απμεηηθή πνξεία ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο θαη ηεο κηθξφηεξεο αχμεζεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

Ο αξηζκνδείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο είλαη αξθεηά πην ρακειφο ζε ζρέζε κε ηηο 

άιιεο δπν εηαηξίεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εηαηξία δηαηεξεί ηα απνζεκαηά ηεο 
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πεξηζζφηεξν θαηξφ απφ ηηο άιιεο δπν αληαγσλίζηξηεο επηρεηξήζεηο. Ο κέζνο φξνο 

δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ είλαη 40 κε 48  κέξεο (βάζε ππνινγηζκνχ ηνπ κε ην 

Κφζηνο Πσιεζέλησλ) θαη 30 κε 37 κέξεο (βάζε ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ). Δηδηθά ην 

2010 πνπ ήηαλ ε ρξνληά κε ηηο πεξηζζφηεξεο κέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ. 

Παξαηεξνχληαη επίζεο κεγάιεο απνθιίζεηο απφ ρξνληά ζε ρξνληά θάηη πνπ δείρλεη φηη 

ε εηαηξία αιιάδεη θαη δνθηκάδεη λέεο πνιηηηθέο δηαρείξηζεο απνζεκάησλ φια απηά ηα 

ρξφληα. Απηφ είλαη ζίγνπξα θαη θάηη πνπ επεξέαζε ηελ γεληθή ξεπζηφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο. 

Ο αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ δπν θάηη πνπ ζεκαίλεη 

φηη ε εηαηξία ζε πεξίπησζε θάπνηαο έθηαθηεο αλάγθεο δελ ζα κπνξνχζε λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Απηφο ν αξηζκνδείθηεο κπνξεί 

λα είλαη ρακειφο ιφγσ κηαο ελδερφκελεο δπζθνιίαο λα δηνρεηεχζεη ηα αγαζά ηεο ( 

πνιιέο εκέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ φπσο είδακε θαη παξαπάλσ). Παξφιν 

απηά απφ ηνλ Πίλαθα 2.6 παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή ελίζρπζε ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ ελψ νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο πεξηνξίζηεθαλ. 

Ο αξηζκνδείθηεο Λεηηνπξγηθψλ Γαπαλψλ απμάλεηαη ρξφλν κε ην ρξφλν. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ην ιεηηνπξγηθφ θέξδνο πνπ απνκέλεη ζηελ εηαηξία κπνξεί λα κελ είλαη 

επαξθέο γηα λα θαιχςεη φια ηα θφζηε ηεο. 

Μηθξφηεξν ηνπ έλα είλαη ν αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ηηο ΢πλνιηθέο 

Τπνρξεψζεηο θαη γηα ηα πέληε ρξφληα. Κάζε ρξφλν ήηαλ αξθεηά κηθξφηεξνο ηνπ έλα 

θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη νη ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηα Ίδηα 

Κεθαιαηά ηεο. Παξφιν απηά απφ ρξνληά ζε ρξνληά παξαηεξείηαη κηα αχμεζε ηνπ 

αξηζκνδείθηε πνπ κπνξεί λα είλαη έλδεημε φηη ε εηαηξία αιιάδεη ηελ πνιηηηθή ηεο ζε 

φηη αθνξά ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. Απφ ηνλ Πίλαθα 2.6 κπνξνχκε λα δνχκε 

φηη ππάξρεη κηα ζεκαληηθή αχμεζε ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ θαη κηα κηθξφηεξε φκσο 

ησλ ππνρξεσζεψλ ηεο. 

Ο αξηζκνδείθηεο Tobin’s Q γηα ην Casino Group είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα γηα ηηο 

ρξνληέο απφ ην 2005 εσο ην 2008 θαη ην 2010 θαη δείρλεη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη 

πην αθξηβή ζε ζρέζε κε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Αιιά ην 

2009 ν αξηζκνδείθηεο απηφο ήηαλ κηθξφηεξνο ηνπ έλα πνπ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ήηαλ πην θζελή ζε ζρέζε κε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 
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΢ηνλ Λφγν ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή παξαηεξείηαη κηα κείσζε απφ 

ην 2006 εσο ην 2009 θαη κηα αχμεζε ην 2010. Απηφ ζεκαίλεη φηη ην 2010 νη επελδπηέο 

πηζαλφηαηα άξρηζαλ λα πξνβιέπνπλ κηα αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο. 

Ο Λφγνο εζσηεξηθήο αμίαο κεηνρήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη κεγαιχηεξνο 

ηνπ έλα, πνπ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή είλαη ππνεθηηκεκέλε. 

Ο αξηζκνδείθηεο ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα ήηαλ αξθεηα πςειφο γηα φια 

ηα ρξφληα θάηη πνπ δείρλεη φηη ε επηρείξεζε ππνζηεξίδεη ηηο δξαζηεξηνηεηέο ηεο 

πεξηζζφηεξν κέζσ δαλείσλ. Παξφιν απηά ηα ηειεπηαία ηξηα ρξφληα θαη ηδίσο ην 2010 

παξαηεξείηαη κηα ζεκαληηθή κείσζε ηνπ αξηζκνδείθηε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ηα 

Ίδηα Κεθάιαηα εληζρχζεθαλ ζεκαληηθά ελψ ην ρξένο δελ απμήζεθε θαηά πνιχ ζε 

ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα (Πίλαθαο 2.6). 

2.4  ΢πγξηηηθή αλάιπζε ηωλ ηξηωλ επηρεηξήζεωλ 

Μεηά απφ ηελ μερσξηζηή αλάιπζε ηεο θάζε επηρείξεζεο αμίδεη λα δνχκε πφζν θνληά 

ή φρη είλαη απηέο νη ηξεηο επηρεηξήζεηο. Δίλαη ζεκαληηθφ λα παξαηεξήζνπκε εαλ 

ππάξρνπλ νκνηφηεηεο ζην εχξνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξνθεηκέλνπ λα επηβεβαησζεί εαλ 

γεληθφηεξα νη επηρεηξήζεηο απηνχ ηνπ θιάδνπ αληηκεησπίδνπλ ηηο ίδηεο δπζθνιίεο θαη 

εαλ αθνινπζνχλ θάπνηεο ίδηεο πνιηηηθέο. 

Σα απνηειέζκαηα πξνέξρνληαη απφ ηα ελνπνηεκέλα αλαθνηλσζέληα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ηνπ θάζε έηνπο. Αζρέησο ηνπ φηη νη ηξεηο απηέο εηαηξίεο κπνξεί λα 

είλαη δηαθνξεηηθνχ κεγέζνπο θαη νη ηξεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη φρη κφλν ζηελ Γαιιία, 

αιιά θαη ζε άιιεο πνιιέο ρψξεο.  

Παξαθάησ ν Πίλαθαο 2.7 παξνπζηάδεη ηνπο αξηζκνδείθηεο θάζε κηαο επηρείξεζεο γηα 

θάζε απφ ηα πέληε εμεηαδφκελα ρξφληα ρσξηζηά. Γίλεηαη έηζη ε δπλαηφηεηα 

ζχγθξηζεο ησλ ηξησλ επηρεηξήζεσλ αλα ρξνληά, αιιά θαη δηαρξνληθά. Καη’απηφλ ηνλ 

ηξφπν είλαη επθνιφηεξν λα παξαηεξεζεί εαλ ππήξραλ ζπγθεθξηκέλεο ρξνληέο πνπ θαη 

νη ηξεηο ζεκείσζαλ πηψζε ή βειηίσζε πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε θάπνηνλ εμσγελή 

παξάγνληα. Δίλαη επίζεο ελδηαθέξνλ θαζψο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα παξαηεξεζνχλ 

θάπνηεο δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο πνπ αθνινπζεί ε κηα εηαηξία κε ηελ άιιε. ΢εκαληηθφ 

ξφιν ζε απηήλ ηελ ζπγθξηηηθή αλάιπζε έρνπλ θαη φια ηα δηαγξάκκαηα πνπ ζα 

παξνπζηαζηνχλ παξαθάησ δηεπθνιχλνληαο έηζη λα ζρεκαηηζηεί κηα γεληθφηεξε 

εηθφλα. 
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Διάγραμμα 2.1 

Αριθμοδείκτησ Μικτοφ Περιθωρίου Κζρδουσ 
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Διάγραμμα 2.2 

Ετήςια μεταβολή καθαρών πωλήςεων 

 

 

Βιέπνληαο ηνλ αξηζνδείθηε Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο φια απηά ηα ρξφληα γηα 

θάζε επηρείξεζε κπνξεί λα ζπκπεξαζηεί φηη θαη γηα ηηο ηξεηο ν αξηζκνδείθηεο είλαη 

αξθεηά θνληά θαη κεηαβάιιεηαη ζρεδφλ ην ίδην. Γελ είλαη αξθεηά πςειφο γηα θακία 

απφ ηηο ηξεηο, αιιά φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ νη επηρεηξήζεηο πνπ πνπιάλε 

ηξφθηκα λαη κελ έρνπλ πςειφ φγθν πσιήζεσλ δελ έρνπλ δε πςειφ πεξηζψξην 

θέξδνπο. Μεηά ην  Casino Group ε δεχηεξε κε κεγαιχηεξν αξηζκνδείθηε είλαη ε 

Auchan θαη ηειεπηαία εηλαη ε Carrefour, ε νπνία έρεη ηνλ πςειφηεξν φγθν πσιήζεσλ 

θαη απφ ηηο ηξεηο απηέο επηρεηξήζεηο θαη ζπλεπψο ην ρακειφηεξν Μηθηφ Πεξηζψξην 

Κέξδνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα ε Casino Group είρε κηα κεγάιε πηψζε ην 2008 ελψ γηα 

ηελ Auchan είρε απμεζεί. Η Carrefour παξέκεηλε ζηαζεξή. ΋ια απηά κπνξνχλ λα 

ππνζηεξηρζνχλ θαη απφ θαη απφ ην δηάγξακκα 2.2, ηελ εηήζηα κεηαβνιή ησλ θαζαξψλ 

πσιήζεσλ δειαδή. Οη ηξεηο επηρεηξήζεηο είραλ κηα αχμεζε ησλ θαζαξψλ πσιεζεψλ 

ηνπο ην 2008 θαη κηα κεγάιε πηψζε ην 2009 ελψ ην 2010 νη θαζαξέο πσιήζεηο ηνπο 

απμήζεθαλ πάιη. Απηφ πνπ είλαη εκθαλέο απν απηά ηα δπν δηαγξάκκαηα είλαη φηη ην 

Casino Group παξνπζηάδεη ηηο πην ζεκαληηθέο θαη αθαλφληζηεο απνθιίζεηο κε ην 

πέξαζκα ησλ ρξφλσλ. Παξφιν απηά ν αξηζκνδείθηεο ηνπ θαηάθεξε λα θαιπηεξέςεη 

κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ. 
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Διάγραμμα 2.3 

Αριθμοδείκτησ Καθαροφ Περιθωρίου Κζρδουσ 

 

 

Διάγραμμα 2.4 

Ετήςια μεταβολή καθαροφ ειςοδήματοσ 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο ην 2005 ήηαλ κεγαιχηεξνο γηα ηελ 

Auchan θαη αθνινπζνχζε ε Carrefour θαη ην Casino Group. Μέρξη ην 2007 ε 

Carrefour είρε ην κεγαιχηεξν θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο θαη αθνινπζνχζαλ ην 

Casino Group θαη ε Auchan. Απφ ην 2007 εσο ην 2009 ε Carrefour είρε κηα κεγάιε 

πηψζε ηνπ αξηζκνδείθηε ηεο, φπσο θαη νη άιιεο δπν εηαηξίεο ζε κηθξφηεξν βαζκφ 

φκσο. Απφ ην 2008 ην Casino αχμεζε ηνλ αξηζκνδείθηε Καζαξνχ Πεξηζσξίνπ 

Κέξδνπο. Απν ηα γξαθήκαηα 2.2 θαη 2.4 δειαδε ηελ εηήζηα κεηαβνιή ησλ θαζαξψλ 

πσιήζεσλ θαη ηελ εηήζηα κεηαβνιή ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο αληίζηνηρα 

παξαηεξείηαη κηα αχμεζε ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ηεο Auchan ελψ ην θαζαξφ 

εηζνδεκά ηεο κεηψζεθε. Απην καο δίλεη κηα έλδεημε φηη ηα θφζηε ηεο πηζαλφηαηα 
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απμήζεθαλ. Η Carrefour είρε κηα κείσζε ζηηο θαζαξέο ηηο πσιήζεηο ην 2009 θαη κηα 

κεγαιχηεξε πηψζε ζην θαζαξφ ηεο εηζφδεκα ην ίδην έηνο. Παξφιν απηά είλαη 

ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε φηη ελψ κερξη ην 2007 ν αξηκνδείθηεο Μηθηνχ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο ήηαλ ν κηθξφηεξνο απφ ηηο ηξεηο εηαηξίεο, ν αξηζκνδείθηεο 

θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο ήηαλ παξαηαχηα ν πην πςειφο.  

Διάγραμμα 2.5 

Αριθμοδείκτησ Αποδοτικότητασ ΢υνολικοφ Ενεργητικοφ 

 

 

Διάγραμμα 2.6 
Ετήςια μεταβολή ενεργητικοφ 

 

 

Απφ ην 2005 εσο ην 2008 ε Carrefour είρε έλαλ πνιπ θαιφ αξηζκνδείθηε 

Απνδνηηθφηεηαο ΢πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ. Απφ ην 2008 εσο ην 2010 ππήξμε κηα 

αηζζεηή πηψζε ιφγσ ηνπ φηη  ην θαζαξφ εηζφδεκα κεηψζεθε θαη ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ απμήζεθε. Σν Casino αχμεζε ζεκαληηθά ηνλ ζπγθεθξηκέλν  
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αξηζκνδείθηε κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ θαζψο ην θαζαξφ ηεο εηζφδεκα απφ ην 2008 

απμήζεθε πεξηζζφηεξν απφ φζν απμήζεθε ην ελεξγεηηθφ ηεο. Η Auchan είρε κηα 

αχμεζε ηνπ αξηζκνδείθηε ην 2007 θαη κεηά κηα κηθξή πηψζε ην 2008. Απφ ηφηε είλαη 

ζηαζεξή θαη ζρεηηθά θνληά κε ηo Casino. Απηφ νθείιεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ θαζαξνχ 

εηζνδήκαηνο απφ ην 2008 θαη ζηελ κείσζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

Διάγραμμα 2.7 

Αριθμοδείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Αποθεμάτων (βάςη του Κόςτουσ Πωληθ.) 

 

 

Διάγραμμα 2.8 

Αριθμοδείκτησ Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Αποθεμάτων (βάςη των Καθ. Πωλ.) 

 

 

 
Παξαηεξείηαη φηη θαη κε ηνπο δπν ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ηα απνηειέζκαηα είλαη ίδηα. 

Μεγαιχηεξεο ρξεζηηθφηεηαο βέβαηα είλαη ν αξηζκνδείθηεο κε ηνλ δεχηεξν ηξφπν 
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ππνινγηζκνχ θαζψο νη κέξεο παξακνλήο εκπνξεπκάησλ ζε κηα εηαηξία γίλνληαη πην 

εχθνια θαηαλνεηέο. 

Διάγραμμα 2.9 
Ετήςια μεταβολή αποθεμάτων 

 

 

Η Carrefour δηαηεξεί ηα απνζεκαηά ηεο θαηά κέζν φξν ζρεδφλ ζηαζεξά ζηηο 29 

εκέξεο. Η Auchan επίζεο θξαηάεη ηα απνζεκαηά ηεο θαηά κέζν φξν 29 εκέξεο. Η 

Casino φκσο αχμεζε ηε δηαηήξεζε ηνπ απνζεκαηφο ηεο κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ 

ζε ζρεδφλ 35 εκέξεο. Έηζη ε Carrefour είρε ηνλ θαιχηεξν αξηζκνδείθηε θαη ήηαλ 

ζρεηηθά θνληά κε ηελ Auchan. ΋πσο θαίλεηαη θαη απφ ην δηάγξακκα 2.9 ην Casino 

έρεη ηηο πεξηζζφηεξεο κέξεο δηαηήξεζεο ησλ απνζεκάησλ ηεο. Σν 2007 ππήξρε γηα ην 

Casino κηα ζεκαληηθή αχμεζε ησλ απνζεκάησλ θαη ζπλεπψο θαη ηνπ αξηζκνδείθηε.  

Διάγραμμα 2.10 

Αριθμοδείκτησ Γενικήσ Ρευςτότητασ 
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Διάγραμμα 2.11 
Ετήςια μεταβολή Κυκλοφοροφντοσ Ενεργητικοφ 

 

 

Διάγραμμα 2.12 
Ετήςια μεταβολή Βραχυπρόθεςμων Τποχρεώςεων 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο είλαη ζρεδφλ ίδηνο θαη γηα ηηο ηξεηο εηαηξίεο ζε 

φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα. Καη νη ηξεηο δελ έρνπλ θαιφ δείθηε Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο 

θαζψο είλαη κηθξφηεξνο ηνπ δπν, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη θαη νη ηξεηο αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα κε ηελ ξεπζηνηεηά ηνπο. Παξφιν απηά ην 2008
 
ε Carrefour ηνλ βειηίσζε 

ειαθξά, ελψ ην Casino ηνλ βειηίσζε ζεκαληηθά. Η Auchan θηλήζεθε ζηα ίδηα 

επίπεδα κε ηελ Carrefour. Σηο ζεκαληηθφηεξεο κεηαβνιέο ηηο είρε ην Casino Group. 

Σν 2009 ν αξηζκνδείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο γηα ην Casino απμήζεθε θαζψο 

απμήζεθε ζεκαληηθά ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξίαο θαη κεηψζεθαλ 

ζεκαληηθά νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Γηα ηηο άιιεο δπν εηαηξίεο νη 

κεηαβνιέο ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη ησλ βξαρππξφζεζκεσλ 

ππνρξεψζεσλ κεηαβάιινληαλ κε ηνλ ίδην πεξίπνπ ξπζκφ. 
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Διάγραμμα 2.13 

Αριθμοδείκτησ Λειτουργικών Εξόδων 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ θαη γηα ηηο ηξεηο επηρεηξήζεηο είλαη ζρεηηθά 

θνληά. Καη απηφ πνπ παξαηεξείηαη είλαη φηη απμάλεηαη ρξφλν κε ηνλ ρξφλν. Απηφ 

κπνξεί λα νθείιεηαη ζηηο πνιηηηθέο αλαπηπμεψο ηνπο, ηα νπνία απμάλνπλ ηα 

ιεηηνπξγηθά ηνπο έμνδα, αιιά δελ έρνπλ αθφκα θαηαθέξεη αλ απμήζνπλ ην θαζαξφ 

εηζνδεκά ηνπο. Απφ ην 2006 ην Casino αχμεζε θαηα πνιχ ηα ιεηηνπξγηθά ηνπ θφζηε, 

θάηη πνπ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη θαη ηελ κείσζε ηνπ θαζαξνχ εηζνδεκαηφο ηεο. Η 

Auchan δηαηεξεί ζρεδφλ ζηαζεξφ ηνλ αξηζκνδείθηε, ελψ ε Carrefour ειαθξψο ηα 

απμάλεη. 

Διάγραμμα 2.14 

Αριθμοδείκτησ Ιδίων Κεφαλαίων προσ ΢φνολο Τποχρεώςεων 
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Διάγραμμα 2.15 
Ετήςια μεταβολή Ιδίων Κεφαλαίων 

 

 

Διάγραμμα 2.16 
Ετήςια μεταβολή ΢υνολικών Τποχρεώςεων 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο Ιδίσλ Κεθαιαίσλ πξνο ΢χλνιν Τπνρξεψζεσλ είλαη θαη γηα ηηο ηξεηο 

εηαηξίεο θνληά γηα φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα. Σν γεγνλφο φηη είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

έλα δείρλεη φηη θαη νη ηξεηο βαζίδνληαη πεξηζζνηεξν ζηνπο δαλεηζηέο ηνπο απφ νηη 

ζηνπο κεηφρνπο ηνπο. Παξφιν απηά ην Casino είρε ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκνδείθηε θαη 

απφ ηηο ηξεηο. Δλ ζπλερεία αθνινπζεί ε Auchan θαη ηειεπηαία ε Carrefour. Απηφ 

κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί θαη απφ ηα δηαγξάκκαηα ησλ Ιδίσλ θεθαιαίσλ (δηάγξακκα 

2.14) θαη ην γξάθεκα ηνπ ζπλφινπ ησλ ππνρξεψζεσλ (δηάγξακκα 2.15). Σν Casino 

έρεη ηα κεγαιχηεξα Ίδηα Κεθάιαηα εθηφο απφ ην 2008, φπνπ θαη νη ηξεηο επηρεηξήζεηο 

κεηψζαλ θαηά πνιχ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηνπο. Οη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο κεηψζεθαλ 

ζεκαληηθά ην 2009 γηα ηελ Auchan ελψ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο παξέκεηλαλ ζρεδφλ 

ακεηάβιεηα. Η Carrefour ην 2008 κείσζε ζεκαληηθά ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο ζε ζρέζε 

κε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 
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Διάγραμμα 2.17 

Αριθμοδείκτησ Tobin’s Q 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο Tobin’s Q  ήηαλ κηθξφηεξνο γηα φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα γηα ηελ 

Casino Group. Αθνινπζεί ε Auchan θαη ελ ζπλερεία ε Carrefour. Καη απηφ δηφηη ε 

Carrefour έρε ηα κηθξφηεξα Ίδηα Κεθάιαηα γηα ζρεδφλ φια ηα ρξφληα. Καη γηα ηηο 

ηξεηο εμεηαδφκελεο επηρεηξήζεηο εθηφο απφ ην 2009 γηα ην Casino, ν αξηζκνδείθηεο 

είαλη κεγαιχηεξνο ηνπ έλα. Έηζη ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ Blose θαη Shieh (1997) 

είλαη επηθεξδέο γηα ηηο επηρεηξήζεηο λα πξνβνχλ ζε επελδχζεηο θαζφηη ν δείθηεο είλαη 

κεγαιχηεξνο ηνπ έλα. Δηδηθά γηα ηελ Carrefour πνπ έρεη γεληθφηεξα ηνλ πςειφηεξν 

δείθηε. Έρεη ελδηαθέξνλ λα παξαηεξήζνπκε φηη αλεμαξηήησο ηνπ κηθξνχ δείθηε 

Tobin’s Q γηα ην Casino ε επηρείξεζε είρε απμήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο ζπγθξηηηθά κε 

ηελ Carrefour πνπ είρε ηνλ κεγαιχηεξν δείθηε. 

Διάγραμμα 2.18 

Λόγοσ τιμήσ μετοχήσ προσ κζρδη ανα μετοχή 
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Διάγραμμα 2.19 
Ετήςια μεταβολή Κερδών ανα μετοχή 

 

 

Παξαηεξείηαη φηη ν ιφγνο ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή είλαη δηαθνξεηηθφο 

γηα ηηο ηξεηο επηρεηξήζεηο. Σν 2007 ν αξηζκνδείθηεο απμήζεθε γηα ηελ Carrefour 

θαζψο ηα θέξδε αλα κεηνρή άξρηζαλ λα κεηψλνληαη. Δλ ζπλερεία ην 2008 ππήξρε κηα 

αηζζεηή δηαθνξά ηνπ ιφγνπ γηα ηελ Carrefour ζε αληίζεζε κε ηα θέξδε αλα κεηνρή 

(δηάγξακκα 2.18). Γηα ηελ Auchan ππήξρε κηα ζηαζεξή άλνδνο ηνπ ιφγνπ κε ην 

πέξαζκα ησλ ρξφλσλ θαη δελ ππήξραλ αηζζεηέο κεηαβνιέο. 

Απηφ πνπ έρεη ελδηαθέξνλ είλαη φηη παξφηη απφ ην 2008 ζην 2010
 
ε Carrefour θαη ην 

Casino είραλ ηηο ίδηεο ζρεδφλ εηήζηεο κεηαβνιέο, ν ιφγνο ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε 

αλα κεηνρή δελ ήηαλ ίδηνο. Πην ζπγθεθξηκέλα ην 2007 πνπ ε Carrefour είρε ην 

κεγαιχηεξν ιφγν, ην Casino είρε ην κηθξφηεξν. Αιιά απφ ην 2008 ν ιφγνο άξρηζε λα 

απμάλεηαη γηα ηo Casino θαη λα κεηψλεηαη γηα ηελ Carrefour. Έηζη ην 2010 ν ιφγνο 

ήηαλ κεγαιχηεξνο γηα ην Casino ζπγθξηηηθά κε ηελ Carrefour.  

Παξαηεξψληαο φηη ηα θέξδε αλα κεηνρή ήηαλ πνιχ θνληα γηα ηηο δπν εηαηξίεο απφ ην 

2008, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο γηα ηελ Casino απμαλφηαλ κε ην 

πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ ελψ γηα ηελ Carrefour κεησλφηαλ. Έηζη ζπκπεξαίλεηαη φηη νη 

επελδπηέο κάιινλ αλέκελαλ άλνδν θαη αλάπηπμε γηα ηελ Casino ζε ζρέζε κε ηηο 

άιιεο δπν εηαηξίεο. ΢ε απηφ βέβαηα κπνξεί λα ζπλέβαιε θαη ε ζπλερήο ελαιιαγή 

πνιηηηθψλ ηεο Casino Group, φπσο έρεη ήδε παξαηεξεζεί απφ ηελ μέρσξε αλάιπζε 

πνπ έρεη γίλεη παξαπάλσ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. 
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Διάγραμμα 2.20  

Λόγοσ εςωτερικήσ αξίασ μετοχήσ προσ χρηματιςτηριακή τιμή μετοχήσ 

 

 

Ο κεγαιχηεξνο ιφγνο ήηαλ γηα ην Casino θαη ν κηθξφηεξνο γηα ηελ Carrefour. Καη ηα 

πέληε ρξφληα γηα φιεο ηηο εηαηξίεο ν ιφγνο ήηαλ κεγαιήπηεξνο ηνπ έλα πνπ ζεκαίλεη 

φηη ε κεηνρή ήηαλ ππνεθηηκεκέλε. Η πην ππνεθηηκεκέλε κεηνρή ήηαλ πξσηίζησο ηεο 

Casino  θαη ελ ζπλερεία ηεο Auchan. Η Carrefour είλαη ηξίηε. Παξφιν απηά έρεη ηηο 

κεγαιχηεξεο κεηαβνιέο απφ ρξνληά ζε ρξνληά. Δηδηθά ην 2008 ε κεηνρή 

ππνεθηηκήζεθε ζεκαληηθά. Σν 2009 θαη ην 2010 φζν ην Casino πήγαηλε θαιχηεξα 

απφ ηα πξνεγνχκελα ρξφληα ε κεηνρή άξρηζε λα ππνεθηηκάηαη ιηγφηεξν. Η κεηνρή ηεο 

Auchan ην 2006 ππνεθηηκήζεθε πεξηζζφηεξν απφ ην 2005 ελψ ην 2007 

ππνεθηηκήζεθε ιηγφηεξν απφ ην 2006. ΋ια ηα ππφινηπα ρξφληα ήηαλ ζρεδφλ ζηαζεξή 

ε πνξεία ηνπ ιφγνπ ηεο. 

Διάγραμμα 2.21 

Αριθμοδείκτησ ΢υνολικοφ Χρζουσ προσ Ίδια Κεφάλαια 

 

 

0,50

1,50

2,50

3,50

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Λόγοσ εςωτερ. αξίασ μετ. προσ χρηματ. τιμή 
μετοχήσ 

Carrefour Auchan Casino

35,00%

55,00%

75,00%

95,00%

115,00%

135,00%

155,00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Αριθμοδ. ΢υνολ. Χρζουσ προσ Ίδια Κεφάλαια 

Carrefour Auchan Casino



52 
 

Διάγραμμα 2.22 
Ετήςια μεταβολή ΢υνολικοφ Χρζουσ 

 

 

Ο αξηζκνδείθηεο απηφο είλαη αξθεηά πςειφο θαη γηα ηηο ηξεηο επηρεηξήζεηο. Παξφιν 

απηά ε Auchan έρεη ηνλ κηθξφηεξν αξηζκνδείθηε γηα φια ηα ρξφληα θαζψο κείσζε ην 

ρξένο ηεο απφ ην 2009 θαη αχμεζε ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο. ΋κσο απφ ην 2006 εσο ην 

2008 είρε απμήζεη ην ρξένο ηεο δηαηεξψληαο ηα Ίδηα Κεθάιαηα ηεο ζρεδφλ ίδηα. 

Απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ απφ ην 2006 εσο ην 2008 ν αξηζκνδείθηεο είρε απμεζεί. Σν 

Casino κείσζε ηνλ αξηζκνδείθηε κε ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ θαζψο αχμεζε ηα Ίδηα 

Κεθάιαηα ηνπ πεξηζζφηεξν απφ νηη αχμαλε ην ρξένο ηνπ. ΢ε αληίζεζε ε Carrefour 

αχμεζε ην ρξένο ηεο απφ ην 2009 θαη κείσζε ηα  Ίδηα Κεθάιαηα ηεο. Απηφο ήηαλ θαη 

ν ιφγνο πνπ απμήζεθε ν αξηζκνδείθηεο. Γεληθφηεξα θαη νη ηξεηο είραλ ζηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο δηάξζξσζε πεξηζζφηεξν ρξένο απφ φηη Ίδηα Κεθάιαηα. 

Κάπνηεο ηειηθέο παξαηεξήζεηο πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε 

είλαη φηη ε Carrefour απφ ην 2009 θαη κεηά δελ πήγαηλε θαιά θαη αληηκεηψπηδε 

δπζθνιίεο. Σν Casino Group είρε ηηο πεξηζζφηεξεο κεηαβνιέο ζην πέξαζκα ησλ 

ρξφλσλ, αιιά ηα ηειεπηαία δπν εμεηαδφκελα ρξφληα, δειαδή ην 2009 θαη ην 2010 

ζηαζεξνπνηήζεθε θαη ελίζρπζε ηελ ζέζε ηεο. Η Auchan είρε ηελ πην ζηαζεξή πνξεία 

ζε φια ηα εμεηαδφκελα ρξφληα θαη ελίζρπζε ειαθξψο ηα ηειεπηαία ρξφληα ηελ ζέζε 

ηεο. Δίλαη αμηνζεκείσην λα αλαθεξζεί φηη ην 2008 ήηαλ κηα δχζθνιε ρξνληά θαη γηα 

ηηο ηξεηο επηρεηξήζεηο θαζψο παξαηεξήζεθε κηα πηψζε.  
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2.5 Αλαθεθαιαίωζε 

΢ε απηφ ην θεθάιαην εμεηάζηεθε θάζε κηα εηαηξία, απφ ηηο ηξεηο επηιερζείζεο, 

ρσξηζηά γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν πέληε εηψλ (2005 κε 2010). Σν δηάζηεκα απηφ είρε 

αξθεηφ ελδηαθέξνλ λα κειεηεζεί θαζψο είλαη πξφζθαην θαη ελζσκαηψλεηαη ζε απηφ 

θαη ε αλάπηπμε θαη απήρεζε πνπ ππήξρε γεληθφηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε ηέηνηνπ 

είδνπο θαηαζηήκαηα, αιιά θαη νη κεηαβνιέο θαη επηξξνέο πνπ πξνήιζαλ απφ ηελ 

επέιαζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Απηή ήηαλ θαη ε αηηία πνπ παξαηεξήζεθε ζε απηφ 

ην θεθάιαην ε δηακφξθσζε κηαο γεληθφηεξεο ηάζεο ζηηο πσιήζεηο, ζην θαζαξφ 

εηζφδεκα, ζηα έμνδα αιιά θαη ζηηο επελδχζεηο αλάινγα ησλ ζπλζεθψλ ηνπ 

εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο. Η αλάιπζε θάζε εηαηξίαο ρσξηζηά ζπλέβαιε πεξαηηέξσ 

ζηελ δηακφξθσζε κηαο εηθφλαο γηα ην ηη επηθξαηεί ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν ηεο 

Γαιιίαο, θαζηζηψληαο ίζσο έηζη επθνιφηεξε κηα ζπγθξηηηθή αλάιπζε ηνπ θιάδνπ 

απηνχ κε άιιεο ρψξεο. Η κεηέπεηηα ζπγθξηηηθή αλάιπζε ησλ ηξησλ εηαηξψλ καδί πνπ 

αθνινχζεζε ζπλέβαιε ζηελ θαηαλφεζε ησλ αδχλαησλ αιιά θαη δπλαηψλ ζεκείσλ 

ηεο θάζε εηαηξίαο θαζψο θαη ζηα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί γεληθφηεξα λα 

αληηκεησπίδεη ν θιάδνο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΠΟ΢ΟΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΑΡΗΘΜΟΓΔΗΚΣΩΝ ΚΑΗ ΣΗΜΩΝ 

ΜΔΣΟΥΩΝ ΓΗΑ ΣΗ΢ ΔΠΗΛΔΥΘΔΗ΢Δ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ 

 
3.1 Δηζαγωγή 

΋πσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ν ζθνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη λα δηεξεπλήζεη 

αλ ππάξρεη θάπνηα ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη ησλ αξηζκνδεηθηψλ, 

δειαδή ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ. Παξαπάλσ ζην θεθάιαην 2 αλαθέξζεθαλ 

νξηζκέλεο έξεπλεο πνπ απνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο θαη νξηζκέλσλ αξηζκνδεηθηψλ θαζψο νη επελδπηέο δίλνπλ ηδηαίηεξε βαξχηεηα 

ζε νξηζκέλνπο εμ’απηψλ. 

Πνιιέο έξεπλεο ζηεξηδφκελεο ζην παξαπάλσ ζπκπέξαζκα έρνπλ δηεμαρζεί γηα λα 

δηαπηζησζεί ε κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε αιιά θαη ε έληαζε κε ηελ νπνία έλα 

νηθνλνκηθφ απνηέιεζκα ή αθφκα θαη θάπνηα αλαθνίλσζε κπνξεί λα επεξεάδεη ηελ 
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ηηκή ηεο κεηνρήο. Δίλαη γεληθφηεξα έλα ζέκα πνπ έρεη απαζρνιήζεη πνιινχο 

εξεπλεηέο αιιά θαη επελδπηέο θαζψο είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ 

δηακφξθσζε πξνζδνθηψλ γηα κηα επηρείξεζε. Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο άιισζηε πνπ 

θάζε εηαηξία πξνζπαζεί λα πάξεη θαη λα αθνινπζήζεη ηηο ζσζηέο πνιηηηθέο ψζηε λα 

εκπλεχζεη αζθάιεηα θαη εκπηζηνζχλε ζηνπο ήδε ππάξρνληεο κεηφρνπο, αιιά θαη ζε 

φινπο ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο. Έρνληαο θαηαθέξεη απηφ είλαη κπνξνχλ ελ 

ζπλερεία λα πξνζπαζήζνπλ λα αλαπηπρζνχλ θαη λα εμειηρζνχλ νχησο ψζηε λα 

ελδπλακψζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ε νπνία απνηππψλεηαη κε ηελ ζεηξά ηεο ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο. 

΢ε απηφ ην θεθάιαην ζα παξνπζηαζηνχλ νξηζκέλεο ζηαηηζηηθέο έξεπλεο πνπ έρνπλ 

γίλεη ψζηε λα δηαπηζησζεί ε πηζαλή ζπζρέηηζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κε ηα 

νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ή αιιηψο αξηζκνδείθηεο θαζψο θαη ε κεηαμχ ηνπο αζζελήο 

ή δπλαηή ζπζρέηηζε. Δλ ζπλερεία ζα εμεηαζηεί αλ γηα ηηο επηιερζείζεο ηξεηο 

επηρεηξήζεηο απηήο ηεο εξγαζίαο πνπ εμεηάζηεθαλ παξαπάλσ πξνθχπηεη κέζσ κηαο 

πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζπζρέηηζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπο κε ηνπο 

εμεηαδφκελνπο θαη επηιερζέληεο αξηζκνδείθηεο. 

 

3.2 Παξνπζίαζε θαη πξνεγνύκελεο έξεπλεο 

Δδψ επηιέρζεθαλ ηξεηο Γαιιηθέο πνιπεζληθέο εηαηξίεο (Carrefour, Auchan Group, 

Casino Group) πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ιηαληθφ εκπφξην θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ discount-variety stores. Σα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πάξζεθαλ απφ ηηο επίζεκεο ηζηνζειίδεο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα 

ηα ρξφληα 2005 κε 2010. Καηφπηλ, φπσο είδακε θαη ζην θεθάιαην 3, απφ ηα 

νηθνλνκηθά απηά απνηειέζκαηα ππνινγίζηεθαλ θηα βξέζεθαλ νη αξηζκνδείθηεο πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ. Οη αξηζκνδείθηεο απηνί ζπγθξίζεθαλ ρξνληά πξνο ρξνληά 

θαη επηρείξεζε πξνο επηρείξεζε. Γηα ηνλ ζθνπφ απηήο ηεο εξγαζίαο ππνινγίζηεθαλ νη 

αξηζκνδείθηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα ελνπνηεκέλα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα. 

Λφγσ ηνπ ην ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη κηθξφο, αιιά θαη ιφγσ ηνπ φηη νη 

πιεξνθνξίεο θάπνησλ αξηζκνδεηθηψλ κπνξεί λα ελέρνληαη θαη ζε άιινπο 

αξηζκνδείθηεο θαη έηζη λα δεκηνπξγεζεί πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο, ζα 

εμεηαζηνχλ νξηζκέλνη απφ ηνπο πξναλαθεξφκελνπο δείθηεο. Η επηινγή γίλεηαη κε 
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θξηηήξην ηελ πιεξνθνξία πνπ παξέρνπλ, αιιά θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπο 

θαζφηη ν παξαλνκαζηήο ή ν αξηζκεηήο ηνπο κπνξεί λα είλαη ίδηνο. Έηζη νη 

αξηζκνδείθηεο πνπ ζα απνηειέζνπλ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο εμίζσζεο, πξνο 

απνθπγή ινηπφλ πξνβιήκαηνο πνιπζπγγξακηθφηεηαο  ζα είλαη νη εμήο : Ο 

Αξηζκνδείθηεο Απνδνηηθφηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνχ, ν Αξηζκνδείθηεο Γεληθήο 

Ρεπζηφηεηαο, ν Αξηζκνδείθηεο ΢πλνιηθνχ Υξεφπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα θαη ηέινο ν 

Αξηζκνδείθηεο Tobin’s Q.  Μέζσ ινηπφλ κηαο πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο ζην SPSS 

νη αξηζκνδείθηεο απηνί ζα εμεηαζζνχλ εαλ πιεξνχλ φιεο ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο 

θαη εαλ ελ ηέιεη ζπζρεηίδνληαη κε ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Έηζη ινηπφλ πξψηα ζα εμεηαζηεί αλά εηαηξία αλ νη επηιερζέληεο αξηζκνδείθηεο πνπ ζα 

απνηειέζνπλ θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Δλ ζπλερεία ζα γίλεη αλάιπζε ηεο ζπζρέηηζεο θαη ηεο έληαζεο κεηαμχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (αξηζκνδείθηεο) θαη ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (ηηκή ηεο 

κεηνρήο). Καηφπηλ ζα εμεηαζηεί εαλ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο θαζφηη 

νη πιεξνθνξίεο θάπνησλ αξηζκνδεηθηψλ κπνξεί λα ελέρνληαη θαη ζε άιινπο 

αξηζκνδείθηεο. Καη ελ ηέιεη ζα θαηαιήμνπκε ζε κηα ηειηθή εμίζσζε εθφζνλ φια ηα 

παξαπάλσ θξηηήξηα πιεξνχληαη. 

Σν πξψην ζέκα πνπ ζα εμεηαζζεί είλαη αλ νη παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο αθνινπζνχλ 

ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Απφ πξνεγνχκελεο έξεπλεο δελ έρεη ζπκπεξαζζεί φηη νη 

αξηζκνδείθηεο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Ο James Horrigan
10

 (1965) απέδεημε 

φηη θάπνηνη δείθηεο ηείλνπλ πξνο ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, αιιά νη πεξηζζφηεξνη απφ 

απηνχο ηείλνπλ πεξηζζφηεξν πξνο ηελ ζεηηθή αζπκκεηξία. Αλέθεξε επίζεο φηη νη 

πεξηζζφηεξνη απφ απηνχο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα πνιιπζπγγξακηθφηεηαο θαζψο 

ν παξαλνκαζηήο θαη ν αξηζκεηήο είλαη θπξίσο ν ίδηνο ζηνπο ππνινγηζκνχο. 

Αξγφηεξα νη Pinches, Eubank, Mingo and Caruthers (1975)
11

 βξήθαλ επίζεο 

ζεκαληηθή αζζπκεηξία ζηνπο αξηζκνδείθηεο. Παξφιν απηά κέζσ ελφο ινγαξηζκηθνχ 

κεηαζρεκαηηζκνχθαηάθεξαλ λα απνδείμνπλ ηελ θαλνληθφηεηα ηεο θαηαλνκήο. 

Σν 1978 νη Barnett θαη Lewis ήηαλ νη πξψηνη πνπ έδεημαλ φηη ε θαηαλνκή Γάκα είλαη 

ε πην θαηάιιεια γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο θαηαλνκήο ησλ αξηζκνδεηθηψλ.
 12

 

                                                           
10

 Horrigan J. O. (1965). “Some Empirical Bases of Financial Ratio analysis”, The Accounting Review, 
Vol. 40, No 3, p. 558- 573. 
11

 Pinches, G. E. & Eubank , A.A. & Mingo, K.A. & Caruthers, J.K. (1975) “The hierarchical classification 
of financial ratios”, Journal of Business Research, Vol.3, p. 295-310. 
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Μεηά απφ πνιιέο έξεπλεο επη ηνπ ζέκαηνο νη Buijink and Jegers
13

(1986) 

ρξεζηκνπνηψληαο ηελ βάζε ηελ Κεληξηθήο Βειγηθήο Σξάπεδαο απφ ηελ ρξνληθή 

πεξίνδν 1977 κέρξη ην 1981 κε Lilliefors ηεζη βξήθαλ φηη γηα ηελ θαηαλνκή ησλ 

δεηθηψλ πξέπεη λα ππάξρεη ζχκπλνηα ησλ βηνκεραληψλ. 

Σν 1978 ν Foster
14

 έδεημε φηη νη αθξαίεο ηηκέο είλαη έλα πξφβιεκα γηα ηελ αλάιπζε 

ησλ αξηζκνδεηθηψλ. Αξγφηεξα ην 1979 νη Lev θαη Sunder παξέζεζαλ φηη ηέηνηεο ηηκέο 

πξνθχπηνπλ απφ έλα ιάζνο θαηά ηε δηάξθεηα ππνινγηζκνχ ησλ δεηθηψλ πνπ είλαη 

δχζθνιν λα ην εληνπίζνπλ κεηά. Δπηπξφζζεηα ηέηνηεο ηηκέο εκθαλίδνληαη επεηδή ν 

παξαλνκαζηήο ηνπο είλαη θνληά ζην κεδέλ. Έηζη πξφηεηλαλ δπν ηξφπνπο δηαγξαθήο 

ηέηνησλ ηηκψλ. Ο πξψηνο είλαη απνκαθξχλσληαο έλαλ ίδην αξηζκφ απφ ηηο κηθξφηεξεο 

θαη κεγαιχηεξεο παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Ο δεχηεξνο είλαη κέζσ 

αληηθαηάζηαζεο ησλ αθξαίσλ ηηκψλ κε ηελ πην θνληηλή ηηκή. Απνκαθξχλσληαο ηηο 

αθξαίεο ηηκέο νη κέζνη είλαη πην ζηαζεξνί απφ φηη αληηθαζηζηψληαο ηνπο.    

Σν 1980 νη Bougen θαη Drury
15

 κέζσ ηνπ ρ ηεηξάγσλν ηεζη ζε αξηζκνδείθηεο 700 

Βξεηαληθψλ επηρεηξήζεσλ κε δξαζηεξηφηεηα ζε 45 δηαθνξεηηθνχο ηνκείο δελ 

κπνξνχζαλ λα απνδείμνπλ ηελ θαλνληθφηεηα ηνπ ηεζη ιφγσ ηεο έληνλεο αζπκκεηξίαο 

θαη ηεο χπαξμεο αθξαίσλ ηηκψλ. 

Σν 1987 ν Paul Barnes
16

 είπε φηη θαζψο νη αξηζκνδείθηεο απνηεινχληαη απφ δπν 

κεηαβιεηέο ηφηε ε ζπκπεξηθνξά θαη ε ζπζρεηηζή ηνπο θαζνξίδεη ηελ θαηαλνκή ηνπο. 

Δληφπηζε ηελ Αξρή ηεο Αλαινγηθφηεηαο ησλ δεηθηψλ σο απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα 

ζπκκεηξία ζηελ θαηαλνκή θαη επνκέλσο θαλνληθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. 

Σν 1970 επίζεο νη Fieldsend, Longford and McLeay
17

 εμέηαζαλ αξηζκνδείθηεο ηεο 

Γαιιηθήο Βηνκεραλίαο. Δλίζρπζαλ ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Lev θαη Sunder θαη 

                                                                                                                                                                      
12

 Barnett D. V., Lewis T., (1978). “Outliers in Statistical Data”, New York: John Wiley. 
13

 Buijink W. & Jegers, M.(1986)”Cross-sectional Distributional Properties of Financial Ratios in Belgian 
Manufacturing Industries: Aggregation Effects and Persistence Over Time” Journal of Business Finance 
and Accounting, Vol.14, p.449-461. 
14

 Foster G. (1978), “Financial Statement Analysis”. Englewood Cliffs: Prentice Hall, p.70, Foster G. 
(1986), Financial Statements Analysis, Second Edition, Englewood Cliffs: Prentice Hall. 
15

 Bougen P.D, Drury J.C. (1980) “UK Statistical Distributions of Financial ratios”, Journal of Business 
Finance and Accounting, Vol.7, pg 39 -47. 
16

 Paul Barnes(1987)”The Analysis and Use of  Financial Ratios: A Review Article”, Journal of Business 
Finance and Accounting, Vol.14, p.449-461. 
17

 Feildstein S., Longoford  N., McLeay S., (1987) “Multivariate normality and forecasting of Business 
Bankcruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol 14, pg 483-495. 
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θαηέιεμαλ φηη ε Αλαινγηθφηεηα ησλ δεηθηψλ δηαθέξεη απφ θιάδν ζε θιάδν θαη απφ 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.3 Δθηίκεζε ηωλ νηθνλνκεηξηθώλ ππνδεηγκάηωλ 

Η παξνπζίαζε πνπ έγηλε παξαπάλσ ησλ δηαθφξσλ εξεπλψλ ζρεηηθά κε ηελ ζπζρέηηζε 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ζα απνηειέζεη έλαλ 

νδεγφ γηα ηελ κειέηε πεξηπηψζεσο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Έηζη ηα βήκαηα πνπ ζα 

αθνινπζεζνχλ ψζηε λα πξνθχςεη αλ γηα ηηο ηξεηο επηιερζείζεο εηαηξίεο ππάξρεη 

ζπζρέηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ηνπο κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο ζα 

είλαη βαζηζκέλα ζηηο παξαπάλσ έξεπλεο. 

Πξψηα δειαδή ζα εμεηαζηεί εαλ νη κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 

θαζψο φπσο παξαηεξήζεθε παξαπάλσ απηφ δελ πιεξείηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο. Καηνπηλ εαλ νη κεηαβιεηέο δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή ζα 

κεηαζρεκαηηζηνχλ ψζηε λα ηελ αθνινπζνχλ. Η θαλνληθφηεηα ζα εμεηαζηεί θαη κε ηε 

βνήζεηα ηζηνγξακκάησλ γηα θάζε κηα κεηαβιεηή ρσξηζηά. Καηφπηλ ζα εμεηαζηεί ε 

ζπζρέηηζε ηεο θάζε κηαο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο κε ηελ εμαξηεκέλε (ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Δλ ζπλερεία ζα εμεηαζηεί ε έληαζε θαη ε εξκελεπηηθφηεηα πνπ έρεη θάζε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή κε ηελ εμαξηεκέλε. Δπεηδή φκσο νη πεξηζζφηεξνη 

αξηζκνδείθηεο έρνπλ θνηλνχο αξηζκεηέο ή παξαλνκαζηέο ε πιεξνθνξία πνπ έρεη ν 

θάζε έλαο κπνξεί λα ελζσκαηψλεηαη ζε θάπνηνλ άιινλ απφ ηνπο επηιεγκέλνπο 

αξηζκνδείθηεο κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε έπεηηα απφ θάπνηνπο ειέγρνπο θαη δνθηκέο ζα απνκνλσζνχλ 

νξηζκέλεο κεηαβιεηέο πνπ δεκηνπξγνχλ ην πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Έηζη ζα 

θαηαιήμνπκε ζε κηα ηειηθή εμίζσζε  εαλ πξνθχςεη πξσηίζησο θάπνηα ζπζρέηηζε. 

Δηζάγνληαο ηα δεδνκέλα ζην SPSS ην πξψην πξάγκα πνπ ζα εμεηαζηεί είλαη αλ νη 

κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή. Απηφ ζα εμεηαζηεί κέζσ 

ηζηνγξακκάησλ γηα θάζε κηα κεηαβιεηή μερσξηζηά, αιιά θαη κέζσ ελφο κε 

παξακεηξηθνχ ηεζη. Σν κε παξακεηξηθφ απηφ ηεζη είλαη ησλ Kolmogorov-Smirnov 

(K-S test). Απφ ηα ηζηνγξάκκαηα ε θαλνληθή θαηαλνκή θαίλεηαη εαλ ην ζρήκα ηνπο 

είλαη θσδσλνεηδέο. Απν ην K-S ηεζη νη κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 
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θαηαλνκή εαλ ην Asymp.Sig.(2-) που εμφανίηεται ςτον πίνακα είναι μεγαλφτερο του 

διαςτιματοσ εμπιςτοςφνθσ (α=0,05). Έτςι λοιπόν ζχουμε: 

Πίνακασ 3.1 

Πίνακασ Kolmogorov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

Stock_

Price 

Gross_

Profit_

Rate 

Net_Pr

ofit_Rat

e ROA 

Invento

ry_Turn

over_R

atio 

Current

_Ratio 

Operati

ng_Rati

o 

Equity_

to_total

_Liabilit

ies 

Tobins_

Q_Rati

o 

Price_t

o_Earni

ngs_Ra

tio 

Book_t

o_Mark

et_valu

e 

Debt_to

_Equity 

N 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 

Normal 

Parameters
a,,

b
 

Mean 138,36

11 

,2393 ,0216 ,030

2 

30,993

9 

,7513 ,9549 ,3736 1,8574 19,448

5 

2,2574 ,8982 

Std. 

Deviation 

134,51

092 

,01455 ,00745 ,011

12 

3,1033

9 

,08584 ,01399 ,09329 ,88905 17,578

97 

,62387 ,24611 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,361 ,232 ,180 ,196 ,283 ,270 ,168 ,139 ,193 ,416 ,155 ,133 

Positive ,361 ,232 ,099 ,140 ,283 ,270 ,168 ,139 ,193 ,416 ,149 ,122 

Negative -,201 -,130 -,180 -,196 -,133 -,127 -,098 -,094 -,138 -,284 -,155 -,133 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,531 ,986 ,765 ,833 1,200 1,146 ,711 ,591 ,817 1,766 ,658 ,564 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,018 ,286 ,603 ,492 ,112 ,145 ,692 ,876 ,517 ,004 ,779 ,908 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

Απφ ηνλ πίλαθα παξαπάλσ παξαηεξείηαη φηη δπν κεηαβιεηέο (ν ιφγνο ηηκήο πξνο 

θέξδε αλα κεηνρή θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο) δελ αθνινπζνχλ θαλνληθή θαηαλνκή γηα 

έλα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 0,05. Απηφ ζα επηβεβαησζεί θαη απφ ηα ηζηνγξάκκαηα 

πνπ παξαηίζεληαη παξαθάησ γηα θάζε κηα κεηαβιεηή μερσξηζηά. 
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Διάγραμμα 3.1 

Ιςτόγραμμα Σιμήσ Μετοχήσ 

  
 

Διάγραμμα 3.2 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Μικτοφ Περιθωρίου Κζρδουσ  

 
 

Διάγραμμα 3.3 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Καθαροφ Περιθωρίου Κζρδουσ 
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Διάγραμμα 3.4 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Αποδοτικότητασ Ενεργητικοφ 

 

 

Διάγραμμα 3.5 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Σαχφτητασ Κυκλοφορίασ Αποθεμάτων 

 

 

Διάγραμμα 3.6 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Γενικήσ Ρευςτότητασ 
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Διάγραμμα 3.7 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Λειτουργικών Εξόδων 

 

 

Διάγραμμα 3.8 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Ίδιων Κεφαλαίων προσ ΢υν. Τποχρεώςεισ 

 

 

Διάγραμμα 3.9 

Ιςτόγραμμα Δείκτη Tobin’s Q 
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Διάγραμμα 3.10 

Ιςτόγραμμα Λόγου τιμήσ προσ κζρδη ανά μετοχή 

 

 

Διάγραμμα 3.11 

Ιςτόγραμμα Λόγου Εςωτερικήσ αξίασ προσ Χρηματιςτ. τιμή  

 

 

Διάγραμμα 3.12 

Ιςτόγραμμα ΢υν. Χρζουσ προσ ΙΚ  
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Έηζη ζα πξαγκαηνπνηεζεί κηα ινγαξηζκηθή κεηαηξνπή γηα θάζε κηα κεηαβιεηή 

μερσξηζηά. Σφηε έλα Kolmogorov-Smirnov ηεζη ζα μαλαγίλεη γηα ηηο λέεο κεηαβιεηέο 

πνπ ζα πξνθχςνπλ. Σα απνηειέζκαηα παξαηίζεληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (Πίλαθαο 

3.2). 

Πίνακασ 3.2 

Πίνακασ Kolmogorov-Smirnov 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

v1_stoc

k_price 

log_gro

ss_profi

t_rate 

log_net

_profit_

rate 

log_

ROA 

log_Inv

entory_

Turnov

er_Rati

o 

log_Cur

rent_Ra

tio 

log_Op

erating

_Ratio 

log_Eq

_Liab_

Ratio 

log_To

bins_Q

_Ratio 

log_PE

_Ratio 

log_BM

_Ratio 

log_De

pt_to_E

quity_R

atio 

N 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 

Normal 

Parameters
a,,

b
 

Mean 4,4580 -1,4316 -3,9267 -

3,58

80 

3,4293 -,2919 -,0462 -1,0148 ,5214 2,7794 ,7734 -,1458 

Std. 

Deviation 

,98917 ,05972 ,51448 ,476

64 

,09666 ,11002 ,01460 ,25469 ,44627 ,52767 ,30500 ,29193 

Most 

Extreme 

Differences 

Absolute ,250 ,225 ,299 ,291 ,267 ,260 ,165 ,131 ,132 ,325 ,130 ,177 

Positive ,250 ,225 ,186 ,105 ,267 ,260 ,165 ,131 ,132 ,325 ,105 ,115 

Negative -,216 -,130 -,299 -,291 -,132 -,132 -,096 -,102 -,075 -,185 -,130 -,177 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,061 ,953 1,269 1,23

3 

1,133 1,103 ,701 ,557 ,559 1,377 ,552 ,753 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,210 ,323 ,080 ,096 ,153 ,175 ,710 ,915 ,913 ,045 ,920 ,623 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

Απφ ηνλ πίλαθα παξαπάλσ κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε φηη ην Asymp.Sig.(2-) είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο 0,05 γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο. Μηα κηθξή 

εμαίξεζε απνηειεί ν ιφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή, ν νπνίνο είλαη 0,045, αιιά 
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επεηδή είλαη πνιχ θνληά ζην 0,05 γηα ηνπο ζθνπνχο απηήο ηεο εξγαζίαο ζα ζεσξεζεί 

ζηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε φηη αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Έηζη ε εμίζσζε πνπ πξνθχπηεη είλαη ε εμήο: 

Σηκή κεηνρήο = α0 + α1Γείθηεο Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο + α2 Γείθηεο Καζαξνχ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο + α3Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο Δλεξγεηηθνχ + a4Γείθηεο 

Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ + α5Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο + α6Γείθηεο 

Λεηηνπξγηθψλ Δμφδσλ + α7Γείθηεο ΙΚ πξνο ΢πλ. Τπνρξεψζεηο + α8 Γείθηεο Tobin’s 

Q  + α9 Λφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλά κεηνρή + α10 Λφγνπ Δζσηεξηθήο αμίαο πξνο 

Υξεκαηηζη. ηηκή + α11 ΢πλ. Υξένπο πξνο ΙΚ  

΢πλεπψο ην επφκελν βήκα είλαη λα δνχκε αλ νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ζπζρεζηίδνληαη κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Απηφ θαίλεηαη απφ ηνλ ζπληειεηή 

πξνζδηνξηζκνχ R, φπσο επίζεο θαη απφ ην R
2 

θαη ηνλ πξνζαξκνζκέλν R.. 

 

Πίλαθαο 3.3 

Πίλαθαο ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνύ 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,983
a
 ,966 ,928 ,26466 

a. Predictors: (Constant), log_Dept_to_Equity_Ratio, log_BM_Ratio, 

log_net_profit_rate, log_Operating_Ratio, log_gross_profit_rate, 

log_Inventory_Turnover_Ratio, log_Current_Ratio, log_Eq_Liab_Ratio, 

log_ROA 

b. Dependent Variable: v1_stock_price 

 

 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R δείρλεη ηελ χπαξμε, ηνλ βαζκφ θαη ηελ θαηεχζπλζε 

ελφο γξακκηθνχ κνληέινπ. Δαλ είλαη ζεηηθφο αξηζκφο ηφηε κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. 

Ο  R
2 

δείρλεη ηελ αλαινγία ηεο κεηαβνιήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο πνπ κπνξεί 

λα εξκελεπζεί απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζην κνληέιν παιηλδξφκεζεο. ΋ηαλ 

είλαη ίζνο κε έλα ηφηε ππάξρεη ηέιεηα γξακκηθή ζπζρέηηζε. ΋ζν πεξηζζφηεξεο φκσο 

είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο (θ) ηφζν πεξηζζφηεξν ζα απμάλεηαη ην R
2
. Σν 
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κεηνλέθηεκα ζε απηφ είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππφςηλ πφζν επεξεάδεη ε θάζε λέα 

κεηαβιεηή ην κνληέιν.  

Έηζη ιακβάλνληαο ππφςηλ ηα παξαπάλσ ζα ήηαλ θαιφ ν R
2 

λα κελ ιακβάλεηαη 

ππφςηλ  γηα ηελ επηινγή θαηαιιειφηεξνπ κνληέινπ. Πξνθεηκέλνπ λα εμαιεηθζεί απηφ 

ην κεηνλέθηεκα ππνινγίδεηαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ. Απηφο 

απνηειεί κηα παξαιιαγή ηνπ R
2
 πνπ πξνζαξκφδεη ηνλ αξηζκφ ησλ εξκελεπηηθψλ 

φξσλ ηνπ κνληέινπ. Δίλαη ην πην θαηάιιειν ζηαηηζηηθφ κέηξν γηα ηελ εχξεζε ηνπ πην 

θαηάιιεινπ κνληέινπ. Μπνξεί λα ιάβεη αξλεηηθέο ηηκέο, θαη ζα είλαη πάληα 

κηθξφηεξνο ή ίζνο ηνπ R
2

, φπσο ζπκβαίλεη θαη εδψ. Δαλ είλαη αξλεηηθφ ηφηε ην 

επηιερζέλ κνληέιν δελ έρεη θακία εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. ΢ε απηελ ηελ πεξίπησζε 

φπσο κπνξνχκε λα δνχκε θαη απφ ηνλ πίλαθα 3.3 ππάξρεη έληνλε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, πνπ ζεκαίλεη φηη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηθαλνπνηεηηθά ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

΢ηνλ επφκελν πίλαθα (Πίλαθαο 3.4) κπνξνχκε λα δνχκε ηελ ζπζρέηηζε ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο  κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Δπηπξφζζεηα κπνξνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε απφ ην Sig. (2-tailed) εαλ είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Η 

ζπζρέηηζε Pearson δείρλεη ηελ θαηεχζπλζε θαη ηελ έληαζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο 

εμαξηεκέλεο θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Δπηπξφζζεηα απηφ ζα εμεηαζηεί θαη 

ζα παξαζηαζεί θαη πην θάησ κε δηαγξάκκαηα scatter plots. Με ηα δηαγξάκκαηα απηά 

κπνξεί θαηεπζείαλ λα παξαηεξεζεί ε θαηεχζπλζε ηεο θάζε αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

κε ηελ εμαξηεκέλε, δειάδή εαλ είλαη ζεηηθή φπσο ην Γηάγξακκα 3.14 παξαθάησ ή 

αξλεηηθή φπσο ην Γηάγξακκα 3.13. ΢ηνλ Πίλαθα 3.4 ηνπ Pearson ε ζεηηθή ζπζρέηηζε 

εκθαλίδεηαη ζην Pearson correlation κε ζεηηθφ πξφζεκν ελψ ε αξλεηηθή κε αξλεηηθφ 

πξφζεκν. Δπηπξφζζεηα πέξαλ ηεο θαηεχζπλζεο ηα δηαγξάκκαηα scatter plots δείρλνπλ 

θαη ηελ έληαζε  κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο. Μηα 

δπλαηή ζπζρέηηζε παξνπζηάδεηαη κε πεξηζζφηεξα ζηίγκαηα (θνπθίδεο) γχξσ απφ ηελ 

γξακκή ζπζρέηηζεο θαη ην αληίζεην. Απφ ηνλ Πίλαθα 3.4 απηφ παξαηεξείηαη φηαλ κηα 

κεηαβιεηή έρεη φζν ην δπλαηφλ πην θνληά ζηελ απφιπηε κνλάδα ηηκή. 
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Πίλαθαο 3.4 

Πίλαθαο ΢πζρεηίζεωλ Pearson 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Correlations 

    v1_stock_price 

v1_stock_price Pearson Correlation 1 

  Sig. (2-tailed)   

  N 18 

log_gross_profit_rate Pearson Correlation -0,053 

  Sig. (2-tailed) 0,836 

  N 18 

log_net_profit_rate Pearson Correlation 0,264 

  Sig. (2-tailed) 0,29 

  N 18 

log_ROA Pearson Correlation 0,309 

  Sig. (2-tailed) 0,212 

  N 18 

log_Inventory_Turnover_Ratio Pearson Correlation -0,253 

  Sig. (2-tailed) 0,31 

  N 18 

log_Current_Ratio Pearson Correlation -0,091 

  Sig. (2-tailed) 0,72 

  N 18 

log_Operating_Ratio Pearson Correlation -,611** 

  Sig. (2-tailed) 0,007 

  N 18 

log_Eq_Liab_Ratio Pearson Correlation 0,387 

  Sig. (2-tailed) 0,113 

  N 18 

log_Tobins_Q_Ratio Pearson Correlation -0,219 

  Sig. (2-tailed) 0,382 

  N 18 

log_PE_Ratio Pearson Correlation -0,321 

  Sig. (2-tailed) 0,194 

  N 18 

log_BM_Ratio Pearson Correlation 0,058 

  Sig. (2-tailed) 0,818 

  N 18 

log_Dept_to_Equity_Ratio Pearson Correlation -,903** 

  Sig. (2-tailed) 0 

  N 18 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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Έηζη φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζπζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηνλ Γείθηε Μηθηνχ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, ηνλ Γείθηε Σαρχηεηαο 

Κπθινθνξίαο Απνζεκάησλ, ηνλ Γείθηε Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο, ηνλ Γείθηε Tobin’s Q 

θαη ηνλ Λφγν ηηκήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή. ΢πζρεηίδεηαη ζεηηθά άιια φρη έληνλα κε 

ηνλ Λφγν εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. Αξλεηηθή ζπζρέηηζε επίζεο 

αιιά γηα έλα δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 0,01 έρεη κε ηνλ Γείθηε Λεηηνπξγηθψλ Γαπαλψλ 

θαη ηνλ Γείθηε ΢πλνιηθνχ Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα.  

Η ζπζρέηηζε θαη ε θαηεχζπλζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ σο πξνο ηελ 

εμαξηεκέλε κπνξεί λα επηβεβαησζεί θαη απφ ηα αθφινπζα γξαθήκαηα scatter plots. 

Διάγραμμα 3.13 

Γείθηεο Μηθηνύ Πεξηζωξίνπ Κεξδνπο 

 

 

Διάγραμμα 3.14 

Γείθηεο Καζαξνύ Πεξηζωξίνπ Κεξδνπο 
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Διάγραμμα 3.15 

Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο Δλεξγεηηθνύ 

 

Διάγραμμα 3.16 

Γείθηεο Σαρύηεηαο Κπθινθνξίαο Απνζεκάηωλ 

 

Διάγραμμα 3.17 

Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο 
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Διάγραμμα 3.18 

Γείθηεο Λεηηνπξγηθώλ Δμόδωλ 

 

Διάγραμμα 3.19 

Γείθηεο ΗΚ πξνο ΢πλ. Τπνρξεώζεηο 

 

Διάγραμμα 3.20 

Γείθηεο Tobin’s Q 
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Διάγραμμα 3.21 

Γείθηεο Λόγνπ ηηκήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή 

 

Διάγραμμα 3.22 

Γείθηεο Λόγνπ εζωηεξηθήο αμίαο πξνο ρξεκαη. αμία 

 

Διάγραμμα 3.23 

Γείθηεο ΢πλ. Υξένπο πξνο ΗΚ 
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Απφ ηνλ Πίλαθα 3.5 κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε ην F ηεζη, ην νπνίν εκπεηξηθά  

φηαλ είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 3,5 ηφηε ην επηιερζέλ ππφδεηγκα ζεσξείηαη θαιφ θαζψο 

ππνδεηθλχεη φηη ηνπιάρηζηνλ κηα απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ είλαη ίζε κε ην 

κεδέλ. Γεληθφηεξα φηαλ ην R
2
 απμάλεηαη, ηφηε θαη ην F ηεζη απμάλεηαη. Έηζη θαη απφ 

ην R
2
 αιιά θαη απφ ην F ηεζη ππνζέηνπκε φηη ην κνληέιν είλαη ηθαλνπνηεηηθφ. 

Πίλαθαο 3.5 

Πίλαθαο ANOVA 
ANOVA

b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 16,073 9 1,786 25,496 ,000
a
 

Residual ,560 8 ,070   

Total 16,634 17    

a. Predictors: (Constant), log_Dept_to_Equity_Ratio, log_BM_Ratio, log_net_profit_rate, log_Operating_Ratio, 

log_gross_profit_rate, log_Inventory_Turnover_Ratio, log_Current_Ratio, log_Eq_Liab_Ratio, log_ROA 

b. Dependent Variable: v1_stock_price 

Πίλαθαο 3.6 

Πίλαθαο Coefficients 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -9,754 12,412  -,786 ,455   

log_gross_profit_rate -16,655 6,886 -1,006 -2,419 ,042 ,024 41,039 

log_net_profit_rate 5,587 2,404 2,906 2,324 ,049 ,003 371,272 

log_ROA -5,876 2,394 -2,831 -2,455 ,040 ,003 315,938 

log_Inventory_Turnover
_Ratio 

-2,477 2,423 -,242 -1,022 ,337 ,075 13,317 

log_Current_Ratio -3,125 3,274 -,348 -,954 ,368 ,032 31,492 

log_Operating_Ratio -21,623 17,526 -,319 -1,234 ,252 ,063 15,880 

log_Eq_Liab_Ratio 2,749 1,242 ,708 2,213 ,058 ,041 24,276 

log_BM_Ratio ,450 ,386 ,139 1,166 ,277 ,297 3,362 

log_Dept_to_Equity_Ra
tio 

-1,694 ,867 -,500 -1,955 ,086 ,064 15,537 

a. Dependent Variable: v1_stock_price 
 

Excluded Variablesb 
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Model Beta In T Sig. 
Partial 

Correlation 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance 

1 log_Tobins_Q_Rati
o 

-12,756
a
 -1,487 ,181 -,490 4,968E-5 20129,795 4,968E-5 

log_PE_Ratio -44,042
a
 -2,184 ,065 -,637 7,038E-6 142091,844 7,038E-6 

a. Predictors in the Model: (Constant), log_Dept_to_Equity_Ratio, log_BM_Ratio, log_net_profit_rate, log_Operating_Ratio, log_gross_profit_rate, 
log_Inventory_Turnover_Ratio, log_Current_Ratio, log_Eq_Liab_Ratio, log_ROA 

b. Dependent Variable: v1_stock_price 

Πίλαθαο 3.7 

Πίλαθαο Collinearity Diagnostics 

Collinearity Diagnostics
a
 

Mod

el 

Dim

ensi

on 

Eigenvalu

e 

Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Con

stant

) 

log_gros

s_profit_

rate 

log_net_

profit_rat

e 

log_R

OA 

log_Inven

tory_Turn

over_Rati

o 

log_Curr

ent_Ratio 

log_Oper

ating_Rat

io 

log_Eq_L

iab_Ratio 

log_BM_

Ratio 

log_Dept

_to_Equit

y_Ratio 

1 1 8,840 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 

2 ,807 3,309 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,06 

3 ,252 5,922 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,08 ,00 

4 ,066 11,598 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,05 ,00 ,05 ,02 

5 ,015 24,467 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,07 ,05 ,01 ,73 ,02 

6 ,013 25,744 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,01 ,04 ,00 ,02 ,00 

7 ,007 36,477 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,13 ,00 ,24 ,01 ,05 

8 ,000 254,575 ,02 ,07 ,05 ,06 ,14 ,09 ,02 ,34 ,00 ,35 

9 2,350E-5 613,292 ,18 ,79 ,34 ,33 ,07 ,01 ,03 ,31 ,01 ,20 

10 1,322E-5 817,715 ,80 ,14 ,61 ,61 ,79 ,69 ,81 ,09 ,09 ,30 

a. Dependent Variable: v1_stock_price 
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΢ε κηα εθηελέζηεξε αλάιπζε βιέπνπκε ηνλ Πίλαθα 3.6, φπνπ ε πξψηε θνιψλα ηνλ 

ζηαζεξφ φξν θαη φιεο ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηεο εμίζσζεο. Η δεχηεξε θνιψλα 

δείρλεη ηνλ βαζκφ κε ηνλ νπνίν θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή επεξεάδεη ηελ 

εμαξηεκέλε εαλ απηή κεηαβιεζεί θαηά έλαλ βαζκφ. Δπηπξφζζεηα ην πξφζεκν 

ππνδεηθλχεη ηελ θαηεχζπλζε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ σο πξνο ηελ εμαξηεκέλε, 

δειαδή αλ είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή. ΢ηελ ηέηαξηε θνιψλα κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε 

πνηά απφ φιεο ηηο αλεμάηεηεο κεηαβιεηέο εξκελεχεη θαιχηεξα ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. ΋ζν κεγαιχηεξν είλαη ηφζν θαιχηεξε είλαη ε εξκελεπηηθή 

ηεο ηθαλφηεηα. Ακέζσο κεηά είλαη ε θνιψλα πνπ νλνκάδεηαη t θαη ε νπνία παξέρεη 

ηελ πιεξνθνξία εαλ κηα κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δκπεξηθά εαλ είλαη 

κεγαιχηεξε ηνπ 2, ηφηε ε κεηαβιεηή είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Η επφκελε θνιψλα 

(Sig.) δείρλεη εαλ θάζε κεηαβιεηή μερσξηζηά είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο κεηαβνιήο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Δαλ είλαη κηθξφηεξε ηνπ 

δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο 0,05, ηφηε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οη επφκελεο δπν 

θνιψλεο δείρλνπλ εαλ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Απηφο ν έιεγρνο 

πεξί πνιπζπγγξακηθφηεηαο εληζρχεηαη θαη απφ ηνπο δείθηεο ηνπ Πίλαθα 3.6, ηνπο 

Eigen value θαη Condition Index. ΢πγθεθξηκέλα εαλ ην Tolerance είλαη θνληά ζην 

κεδέλ ηφηε ππάξρεη έλδεημε πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Δίλαη πξνηηκφηεξν λα είλαη θνληά 

ζην έλα. Σν VIF πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξν ηνπ δέθα γηα λα κελ ππάξρεη πξφβιεκα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Δπίζεο εαλ ην Eigen Value είλαη θνληά ζην κεδέλ ηφηε 

ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Σν ίδην ηζρχεη θαη εαλ ην Condition Index 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ ηξηάληα. 

΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε παξαηεξνχκε εμ’αξρήο πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο 

θαζψο ην VIF είλαη γηα φιεο ηηο κεηαβιεηέο κηθξφηεξν ηνπ δέθα θαη ην Eigen Value 

γηα  ηξεηο κεηαβιεηέο είλαη θνληά ζην κεδέλ θαη ην Condition Index αληίζηνηρα 

κεγαιχηεξν ηνπ ηξηάληα. ΢πλεπψο έπεηηα απφ ζπλδπαζηηθέο δνθηκέο θαηαιήγνπκε ζε 

έλα κνληέιν κε ιηγφηεξεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ρσξίο πξφβιεκα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Παξαηεξνχκε φκσο φηη ην SPSS πξφγξακκα εμαίξεζε δπν 

κεηαβιεηέο ιφγσ έληνλεο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο (Γείθηεο Λφγνπ ηηκήο πξνο θέξδε 

αλα κεηνρή, Γείθηεο Tobin’s Q). 

 

Έηζη απφ ην Tolerance παξαηεξνχκε φηη ν δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη 

ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ είλαη θνληά ζην κεδέλ, πξνθαιψληαο έηζη ηηο 
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πξψηεο ππνςίεο γηα πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Απφ ην VIF θαίλνληαη φηη φιεο 

νη κεηαβιεηέο εθηφο απν ην ιφγν εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ δέθα. Καηφπηλ απφ ην Eigen value παξαηεξείηαη φηη είλαη θνληά ζην 

κεδέλ ν δείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο, ν ιφγνο εζσηεξηθήο 

αμίαο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ίδηα 

θεθάιαηα. Απφ ην Condition Index νη κεηαβιεηέο πνπ νη ηηκέο ηνπο είλαη πάλσ απφ 

ηξηάληα είλαη ν δείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ, ν δείθηεο ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο 

ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο, ν ιφγνο εζσηεξηθήο αμίαο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία θαη ν 

δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα. Γεληθφηεξα παξαηεξείηαη πξφβιεκα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο. ΢πλεπψο πξέπεη λα γίλεη κηα πεξαηηέξσ έξεπλα. 

΋ηαλ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα ηφηε θάζε κεηαβιεηή πξέπεη λα εμεηάδεηαη 

μερσξηζηά. Αξρηθά πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη κηα απιή παιηλδξφκεζε γηα θάζε κηα 

κεηαβιεηή μερσξηζηά πξνθεηκέλνπ λα θαλεί πσο επεξεάδεη ε θάζε κηα απφ απηέο ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Απηφ πνπ πξέπεη λα παξαηεξεζεί πξσηίζησο είλαη ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ θαη ν πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ. 

Δαλ ν ηειεπηαίνο είλαη αξλεηηθφο ηφηε ε κεηαβιεηή δελ έρεη θακηα εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. Παξαθάησ παξαηίζεηαη έλαο πίλαθαο κε ηνλ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ 

θαη ηνλ πξνζαξκνζκέλν ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ γηα θάζε κεηαβιεηή μερσξηζηά. 

Πίνακασ 3.8 

Πίνακασ ςυντελ. προςδιοριςμοφ και προςαρμοςμζνου ςυντελ. προςδιοριςμοφ 
Stock 
Price 

Gross 
Profit 
Rate 

Net 
Profit 
Rate 

ROA Invent. 
Turnov. 
Ratio 

Current 
Ratio 

Operat. 
Ratio 

Eq. to Tot. 
Liab Ratio 

Tobin’
s Q 
ratio 

P/E 
Ratio 

B/M 
Ratio 

Debt/
Eq. 
Ratio 

R2 
0,003 0,070 0,095 0,064 0,08 0,374 0,150 0,048 0,103 0,003 0,815 

A.R2 
-0,0060 0,012 0,039 0,006 -0,054 0,335 0,087 -0,011 0,047 -0,059 0,803 

 

Έηζη είλαη θαλεξφ απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα φηη ζεκαληηθή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα 

γηα ηελ κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο έρεη ν δείθηεο ζπλνιηθνχ ρξένπο πξνο ίδηα 

θεθάιαηα. Αθνινπζεί ν δείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. Οη ππφινηπνη δείθηεο έρνπλ 

αζζελή ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Παξφιν απηά δελ ζα απνξξηθζνχλ θαζψο 

δηαθνξεηηθνί ζπλδπαζκνί ζα επηρεηξεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα κελ εκθαληζζνχλ 

πξνβιήκαηα πνιπζπγγξακηθφηεηαο πάιη. 

Έηζη έπεηηα απφ πνιινχο ζπλδπαζκνχο θαη δνθηκέο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ πξνθεηκέλνπ 

λα κελ ππάξρεη πνιπζπγγξακηθφηεηα θαηαιήγνπκε ζηελ ηειηθή εμίζσζε:  
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Σηκή ηεο κεηνρήο = α0 + α1 Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο + α2  Γείθηεο 

Λεηηνπξγηθψλ Δμφδσλ + α3 Γείθηεο Tobin’s Q + α4 Λφγνο ηηκήο πξνο θέξδε αλα κεη. 

+ α5 Γείθηεο ΢πλνι. Υξένπο πξνο ΙΚ 

Πην ιεπηνκεξψο: 

Πίλαθαο 3.9 

Πίλαθαο ΢πληειεζηή Πξνζδηνξηζκνύ 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,958
a
 ,918 ,884 ,33676 

a. Predictors: (Constant), log_Operating_Ratio, log_Tobins_Q_Ratio, 
log_Dept_to_Equity_Ratio, log_PE_Ratio, log_Current_Ratio 

Πίνακασ 3.10 
Πίνακασ Anova 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 15,273 5 3,055 26,935 ,000
a
 

Residual 1,361 12 ,113   

Total 16,634 17    

a. Predictors: (Constant), log_Operating_Ratio, log_Tobins_Q_Ratio, log_Dept_to_Equity_Ratio, 
log_PE_Ratio, log_Current_Ratio 

b. Dependent Variable: v1_stock_price 

Πίλαθαο 3.11 

Πίλαθαο Coefficients 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2,271 ,684  3,319 ,006   

log_Current_Ratio -1,294 1,740 -,144 -,744 ,471 ,182 5,493 

log_Tobins_Q_Ratio -,810 ,404 -,366 -2,006 ,068 ,205 4,871 

log_PE_Ratio ,318 ,205 ,170 1,547 ,148 ,568 1,762 

log_Dept_to_Equity_Ra
tio 

-2,590 ,321 -,764 -8,062 ,000 ,759 1,318 

log_Operating_Ratio -20,999 8,411 -,310 -2,497 ,028 ,443 2,259 

a. Dependent Variable: v1_stock_price 
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Πίλαθαο 3.12 

Πίλαθαο Collinearity diagnostics 

Collinearity Diagnostics
a
 

Model 

Dimen

sion Eigenvalue 

Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) 

log_Current_

Ratio 

log_Tobins_Q

_Ratio log_PE_Ratio 

log_Dept_to_

Equity_Ratio 

log_Operating

_Ratio 

1 1 4,823 1,000 ,00 ,00 ,00 ,00 ,01 ,00 

2 ,815 2,433 ,00 ,00 ,01 ,00 ,63 ,00 

3 ,272 4,208 ,01 ,00 ,19 ,01 ,13 ,01 

4 ,067 8,479 ,01 ,03 ,02 ,09 ,23 ,27 

5 ,015 17,876 ,00 ,96 ,63 ,00 ,00 ,53 

6 ,008 24,827 ,98 ,01 ,15 ,90 ,00 ,19 

a. Dependent Variable: v1_stock_price 

Απφ ηνλ πίλαθα 3.9 βιέπνπκε φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2
 θαη ν 

πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ
 
R

2
 είλαη αξθεηά θνληά ζην έλα, πνπ 

ζεκαίλεη φηη νη επηιεγκέλεο κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη έληνλα κε ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. 

Απφ ηνλ πίλαθα 3.10 βιέπνπκε φηη ν έιεγρνο F είλαη πνιχ κεγαιχηεξνο απφ 3,5 πνπ 

ζεκαίλεη φηη ην επηιερζέλ ππφδεηγκα είλαη ηθαλνπνηεηηθφ. 

Καηφπηλ απφ ηνλ πίλαθα 3.11 κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζηελ εμήο νινθιεξσκέλε 

εμίζσζε: 

Σηκή ηεο κεηνρήο = 2,271 – 1,274 Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο - 20,999 Γείθηεο 

Λεηηνπξγηθψλ Δμφδσλ – 0,810 Γείθηεο Tobin’s Q + 0,318 Λφγνο ηηκήο πξνο θέξδε 

αλα κεη. – 2,590 Γείθηεο ΢πλνι. Υξένπο πξνο ΙΚ 

΋πσο βιέπνπκε απφ ην Tolerance ζηνλ πίλαθα 4.10 φιεο νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ 

είλαη κεγαιχηεξεο ηνπ κεδέλ, ηνπ VIF είλαη κηθξφηεξεο ηνπ δέθα, ηνπ Eigen value 

κεγαιχηεξεο ηνπ κεδέλ θαη ην Condition Index κηθξφηεξν ηνπ 30. Έηζη ζπκπεξαίλεηαη 

φηη κε ηηο επηιερζείζεο κεηαβιεηέο δελ ππάξρεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακηθφηεηαο. 
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Απφ ηνλ Πίλαθα 3.10 παξαηεξνχκε επίζεο φηη ην κφλν ζεηηθφ beta είλαη απηφ γηα ηνλ 

ιφγν ηηκήο κεηνρήο πξνο θέξδε αλα κεηνρή, θάηη πνπ ππνδπθλχεη φηη απηή ε 

κεηαβιεηή εξκελεχεη θαιχηεξα ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (ηηκή ηεο κεηνρήο). 

Απφ ηνλ έιεγρν t-student κπνξνχκε λα δνχκε φηη νη απφιπηνη αξηζκνί ηνπ ζηαζεξνχ 

φξνπ, ηνπ Γείθηε ΢πλ. Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα, ηνπ Γείθηε Λεηηνπξγηθψλ 

Δμφδσλ θαη ηνπ Γείθηε Tobin’s Q είλαη κεγαιχηεξνη ηνπ δπν, πνπ ζεκαίλεη φηη είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο γηα ην κνληέιν. 

Παξά ην γεγνλφο φηη θάπνηνη απφ ηνπο εμεηαδφκελνπο παξαπάλσ δείθηεο είλαη επξέσο 

γλσζηνί σο ζεκαληηθνί δείθηεο γηα ηνπο επελδπηέο, φπσο ν Λφγνο εζσηεξηθήο αμίαο 

πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ ηειηθή εμίζσζε. Απηφ 

ζπκβαίλεη ιφγσ ηνπ φηη ε πιεξνθνξία πνπ είλαη ελζσκαησκέλε κπνξεί λα ελππάξρεη 

θαη ζε θάπνηνλ άιινλ δείθηε. Γηα απηφ άιισζηε ππήξραλ θαη πξνβιήκαηα 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο. Παξφιν απηά αλ εμεηαδφληνπζαλ μερσξηζηά νη πεξηζζφηεξνη 

απφ απηνχο ζα επεξέαδαλ πνιχ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. 

3.4 ΢πκπεξάζκαηα 

Απφ φια φζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ θαη θπξίσο κεηά ηελ παιηλδξφκεζε 

ζπκπεξαίλεηαη φηη νη αξηζκνδείθηεο παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν φρη κφλν γηα ηνπο 

κάλαηδεξο κηαο εηαηξίαο αιιά θαη γηα φινπο ηνπο πηζαλνχο επελδπηέο. Γείρλεη πφζν 

ζεκαληηθφ είλαη λα αλαθνηλψλνληαη ζσζηά θαη θαιά απνηειέζκαηα. Φπζηθά ε 

απφθαζε ελφο επελδπηή δελ ζα βαζίδεηαη κφλν ζηα αλαθνηλσζέληα νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα κηαο εηαηξίαο αιιά θαη απφ ηνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη 

ηελ αλακελφκελε αλάπηπμε ελφο ηνκέα ή αθφκα θαη κηαο εηαηξίαο. Απηφ πξνθχπηεη 

θαη απφ ηελ παξαπάλσ έξεπλα θαζψο πξνέθπςε φηη φινη νη ζεκαληηθνί αξηζκνδείθηεο 

είλαη απηνί πνπ δείρλνπλ αλ ππάξρεη αλάπηπμε ή αλακελφκελε αλάπηπμε. Έλαο αθφκα 

ζεκαληηθφο αξηζκνδείθηεο είλαη ν Γείθηεο ΢πλ. Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα θαζψο 

δείρλεη ηελ ζπκκεηνρή ησλ ηδηνθηεηψλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε ηεο 

επηρείξεζεο. Γείρλεη επίζεο εαλ κηα εηαηξία ζηεξίδεηαη πεξηζζφηεξν ζε εμσηεξηθέο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο. Αιιά απηφ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςηλ θαη κε άιινπο 

αξηζκνδείθηεο θαζψο έλαο πςειφο Γείθηεο ΢πλνιηθνχ Υξένπο πξνο Ίδηα Κεθάιαηα 

κπνξεί λα εμεγεζεί απφ πνιηηηθέο επέθηαζεο. 
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Γηα ηνλ ηνκέα πνπ εμεηάζηεθε εδψ, ηα ιεηηνπξγηθά θφζηε είλαη πνιιά θαη κεγάιεο 

ζεκαζίαο θαζψο δείρλεη ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο  λα θαιχςεη ηα θφζηε ηεο 

θαη λα δηαηεξήζεη θέξδε. Δπηπιένλ παξαηεξνχκε φηη θαη ν ιφγνο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

πξνο θέξδε αλά κεηνρή επίζεο ζπκπεξηιακβάλεηαη ζηελ ηειηθή εμίζσζε θαζψο είλαη 

ν πην ζεκαληηθφο θαη επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελνο δείθηεο πνπ ιακβάλεηαη ππφςηλ απφ 

ηνπο επελδπηέο. Ο Γείθηεο Γεληθήο Ρεπζηφηεηαο θαη ν Γείθηεο ΢πλνιηθνχ Υξένπο 

πξνο Ίδηα Κεθάιαηα πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη θαη απηνί ζηελ ηειηθή εμίζσζε 

δείρλνπλ φηη νη επελδπηέο θαη νη κέηνρνη δίλνπλ ζεκαζία ζηελ ξεπζηφηεηα θαη ζηελ 

ηθαλφηεηα ηε επηρείξεζεο λα επεθηείλεηαη θαη λα γίλεηαη δπλαηφηεξε, ζηεξηδφκελε φρη 

κφλν ζε εμσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο αιιά θαη ζε  θέξδε πνπ παξάγεη. 

΋πσο φκσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ ζεκαληηθνί αξηζκνδείθηεο δελ 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ εμίζσζε αθφκα θαη αλ ήηαλ αλακελφκελν. Απηφ ζπκβαίλεη 

φρη κφλν ιφγσ ηεο πνιπζπγγξακηθφηεηαο αιιά θαη ιφγσ ηνπ κηθξνχ αξηζκνχ 

παξαηεξήζεσλ θαζψο νη εμεηαδφκελεο πεξίνδνη ήηαλ κφλν έμη ρξφληα γηα ηηο ηξεηο 

εηαηξίεο. Σν δείγκα ήηαλ κηθξφ θαη έηζη ην απνηέιεζκα κπνξεί αλ ήηαλ δηαθνξεηηθφ 

αλ ππήξραλ πεξηζζφηεξεο παξαηεξήζεηο. 
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