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Πξόινγνο  

 

Ζ παξνρή πίζησζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνο ηνπο πειάηεο ηνπο απνηειεί κία 

από ηηο παιαηόηεξεο κεζόδνπο δηελέξγεηαο εκπνξίνπ, ε νπνία αθόκα θαη ζηηο κέξεο 

καο ρξεζηκνπνηείηαη επξύηαηα. Ζ παξαηήξεζε απηήλ θαζηζηά ηε κειέηε θαη ηε 

δηεξεύλεζε ηεο πίζησζεο πάληα ελδηαθέξνπζα, θαζώο ην θαηλόκελό ηεο παξά ηε 

καθξόρξνλε ύπαξμή ηνπ, δελ έρεη αθόκα εμεγεζεί πιήξσο. Μέζα ζε απηό ην πιαίζην, 

ε παξνύζα έξεπλα, ιακβάλνληαο ππόςηλ θαη ηηο ηδηαίηεξα αξλεηηθέο ζπλζήθεο 

ξεπζηόηεηαο πνπ επηθξαηνύλ απηήλ ηελ πεξίνδν, αιιά θαη ζην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ 

πνπ θαιύπηεη ε παξνύζα έξεπλα, ζηελ ειιεληθή αγνξά, ζπλεηζθέξεη ζηελ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία γηα ηνλ ηξόπν πνπ νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο αθελόο επεξεάδνληαη από 

ηελ παξερόκελε πξνο απηέο πίζησζε θαη, αθεηέξνπ κπνξνύλ λα ηε ρξεζηκνπνηήζνπλ 

γηα λα βειηηώζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο ζπλζήθεο.  
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Πεξίιεςε  

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, δηεξεπλήζεθε, ζε ζεσξεηηθό θαη ζε 

εκπεηξηθό επίπεδν, ε ζρέζε κεηαμύ ηεο παξερόκελεο πίζησζεο θαη ηεο δηαρείξηζεο 

πσιήζεσλ. Πίζησζε είλαη έλαο θπζηθόο ηξόπνο βξαρππξόζεζκεο ρξεκαηνδόηεζεο, 

πνπ πξνθύπηεη από ηηο ζπλήζεηο επηρεηξεκαηηθέο ζπλαιιαγέο. Ζ παξνρή ηεο πίζησζεο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή, ν θαζνξηζκόο ηεο νπνίαο αθνξά ησλ 

θαζνξηζκό ησλ πηζησηηθώλ όξσλ (δηάξθεηα πίζησζεο, επηηόθην έθπησζεο, δηάξθεηα 

ρνξήγεζεο επηηνθίνπ έθπησζεο). Οη βαζηθέο ζεσξίεο γηα ηελ πίζησζε είλαη νη 

ζεσξίεο ηεο θνξνιόγεζεο, ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγήο, ηεο ξεπζηόηεηαο θαη ηεο 

πνηόηεηαο πξντόληνο. Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ηόζν ζεηηθά όζν θαη αξλεηηθά 

ζηηο πσιήζεηο θαη ηελ θεξδνθνξία θαη νη δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαινύληαη λα 

βξνπλ εθείλελ ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή πνπ ηηο κεγηζηνπνηεί, ελώ θξίλεηαη απαξαίηεηε 

ε γλώζε ηεο από ηνπο ππαιιήινπο ησλ εηαηξηώλ θαη θπξίσο από ηνπο πσιεηέο ηνπο.   

Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη από ρξεκαηννηθνλνκηθνύο αξηζκνδείθηεο 

γηα ην ζύλνιν ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ εηαηξίεο, εθηόο απηέο ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύ Κιάδνπ, θαηά ηελ 5εηή πεξίνδν 2008-2012. Ζ κεζνδνινγία ηεο 

έξεπλαο ζηεξίρζεθε ζηελ εθηίκεζε παιηλδξνκήζεσλ κε εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ην 

Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο θαη ηελ Απόδνζε ηνπ ΢πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ, νη νπνίεο 

εμέθξαζαλ αληίζηνηρα ηε κηθηή θαη ηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο θαηέδεημαλ όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά 

(1) αξλεηηθά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ ινηπώλ θιάδσλ, ησλ 

επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ – εθκηζζώζεσλ θαη ηνπ ιηαληθνύ εκπνξίνπ (2) 

ζεηηθά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη εηδηθόηεξα ζηνλ θιάδν ηεο 

κεηαπνίεζεο. Αληίζηνηρα γηα ηελ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή εκθαλίδνληαη 

αξλεηηθέο επηδξάζεηο ηεο (1) ζηε κηθηή θεξδνθνξία κόλν ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ 

ινηπώλ θιάδσλ θαη ηνπ θιάδνπ κεηαπνίεζεο (2) ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία κόλν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ησλ ινηπώλ θιάδσλ θαη ηνπ θιάδνπ ιηαληθνύ εκπνξίνπ, αιιά όρη ζην 

ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Λέμεηο Κιεηδηά: 

Πηζησηηθή πνιηηηθή, Πσιήζεηο, Κέξδε. 
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Abstract  

In the present study , the relationship between the credit policy and the sales is 

investigated, both theoretically and empirically. Credit is a natural way of short-term 

financing, resulting from normal business transactions. The provision of credit is 

directly linked with the credit policy, which concerns the determination of credit 

terms (credit period, discount rate, duration for discount). The basic theories which 

explain the phenomenon of credit are theory of taxation, of transaction costs, of 

liquidity and of quality of the product. The credit policy affects both positive and 

negative the volume of the sales and the profitability and managers are invited to find 

that level of credit policy that maximizes both of them, while the employees of the 

companies, and mainly the salesmen, are requested to know in depth its terms. 

The sample of the conducted research consists of financial ratios for all the 

companies listed on the Athens Stock Exchange during a 5-year period (2008-2012). 

The research methodology was based on the estimation of regressions with dependent 

variables the Gross Profit Margin and the Return on Total Assets, which expressed 

respectively the gross and net profitability of the businesses. The results of the 

statistical analysis showed that the credit policy affects (1) negatively the gross profit 

of the businesses that belong to the others sectors and the sectors of business - letting 

and retail (2) positively the net profitability of all the business, but specific effects are 

shown on the businesses of the sector of manufacturing. Similarly, the credit policy of 

previous years show negative effects on (1) gross profit of the businesses of others 

sectors and sector of manufacturing (2) the net profits of the businesses of transport - 

communications and of retail sectors. 

Keywords: 

Trade Credit, Sales, Earnings 
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1. Πίζησζε, Πηζησηηθή Πνιηηηθή & Πσιήζεηο  

 

1.1 Πίζηωζε θαη Πηζηωηηθή Ποιηηηθή 

 

Ζ πίζησζε απνηειεί έλαλ δηαθαλνληζκό κεηαμύ ηνπ αγνξαζηή θαη ηνπ πσιεηή 

ελόο αγαζνύ ή κίαο ππεξεζίαο κε ηελ νπνία ν πσιεηήο επηηξέπεη ηελ θαζπζηέξεζε 

ηεο πιεξσκήο ηνπ (Mian & Smith, 1992). Δλαιιαθηηθά, ε πίζησζε είλαη έλαο 

θπζηθόο ηξόπνο βξαρππξόζεζκεο ρξεκαηνδόηεζεο, ν νπνίνο πξνθύπηεη από ηηο 

ζπλήζεηο επηρεηξεκαηηθέο ζπλαιιαγέο. Πξόθεηηαη, νπζηαζηηθά, γηα κία ζπκθσλία 

κεηαμύ ηεο αγνξάζηξηαο επηρείξεζεο θαη ησλ πξνκεζεπηώλ ή πηζησηώλ ηεο. Με ηε 

ζπκθσλία απηήλ ε πξνκεζεύηξηα επηρείξεζε ζπκθσλεί λα παξαδώζεη ηα αγαζά πνπ 

δήηεζε ν πειάηεο ζήκεξα θαη λα εηζπξάμεη ην αληίηηκό ηνπο ζε κεηαγελέζηεξν ρξόλν. 

΢ηα ινγηζηηθά βηβιία ησλ πξνκεζεπηώλ ην πνζό απηό εκθαλίδεηαη σο εηζπξαθηένο 

ινγαξηαζκόο, ελώ ζηα βηβιία ηνπ πειάηε ην ίδην πνζό θαηαρσξείηαη σο πιεξσηένο 

ινγαξηαζκόο (Soufani & Poutziouris, 2004).
 
 

΢ύκθσλα κε ηα παξαπάλσ, κία ζεκαληηθή παξάκεηξνο ηεο πίζησζεο είλαη ε 

δηπιή ηεο θαηεύζπλζε. Πνιιέο επηρεηξήζεηο, θαη ηδηαίηεξα απηέο πνπ είλαη ζηε κέζε 

κίαο παξαγσγηθήο αιπζίδαο, ρξεζηκνπνηνύλ ηελ πίζησζε σο πειάηεο θαη, 

ηαπηόρξνλα, ηελ παξέρνπλ σο πξνκεζεπηέο. Σα πνζά, σο ζύλνιν, πνπ 

ζπγθεληξώλνληαη ζηνπο αληίζηνηρνπο ινγαξηαζκνύο είλαη ζεκαληηθά ηόζν σο πξνο ην 

πνζνζηό ηνπ ελεξγεηηθνύ όζν θαη σο πνζνζηό ησλ ππνρξεώζεσλ (Wilson & 

Summers, 2002). ΢ύκθσλα κε κειέηεο, νη κεγαιύηεξεο επηρεηξήζεηο θαηά θύξην ιόγν 

παξέρνπλ πίζησζε πξνο κηθξόηεξεο επηρεηξήζεηο, ρξεκαηνδνηώληαο ηδίσο εθείλεο πνπ 

δελ έρνπλ πξόζβαζε ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο (Kohler et al, 2000).  

Ζ παξνρή ηεο πίζησζεο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ πηζησηηθή ή εηζπξαθηηθή 

πνιηηηθή. Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή αλαθέξεηαη ζηα πηζαλά πξνβιήκαηα πνπ έρεη λα 

αληηκεησπίζεη ε επηρείξεζε θαη πνπ ζα αλαθύςνπλ θαηά ηελ είζπξαμε ηεο απαίηεζεο 

θαη ζηε δηακόξθσζε θαη πηνζέηεζε κίαο πηζησηηθήο πνιηηηθήο (Λαδαξίδεο & 
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Παπαδόπνπινο, 2005). Πξηλ, όκσο, από ηε δηαρείξηζε ησλ πξνβιεκάησλ, ε 

επηρείξεζε ζα πξέπεη λα πξνβεί ζε όιεο εθείλεο ηηο δηαδηθαζίεο, ώζηε λα πεξηνξίζεη 

ζεκαληηθά ηελ πηζαλόηεηα λα πξνθύςνπλ πξνβιήκαηα ζηε ζπλέρεηα. Πξέπεη, 

δειαδή, λα πξνρσξήζεη ζηε ζέζπηζε ησλ πηζησηηθώλ πξνηύπσλ.  

Οη πσιήζεηο επί πηζηώζεη, επνκέλσο, πξαγκαηνπνηνύληαη ζύκθσλα κε 

ζπγθεθξηκέλνπο όξνπο, νη νπνίνη άιινηε είλαη πξνθαζνξηζκέλνη από ηελ πσιήηξηα 

εηαηξία θαη άιινηε απνηεινύλ πξντόλ δηαπξαγκάηεπζεο κεηαμύ ησλ δύν κεξώλ. Οη 

όξνη απηνί, γλσζηνί σο πηζησηηθνί όξνη, πεξηιακβάλνπλ (Michalski, 2007): 

1. Σε κέγηζηε δηάξθεηα ηεο θαζπζηέξεζεο ζηελ πιεξσκή ηνπ αληηηίκνπ.  

2. Σε δηάξθεηα εληόο ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο νθείιεη λα πιεξώζεη πξνθεηκέλνπ λα 

ηνπ ρνξεγεζεί έθπησζε επί ηνπ πνζνύ ηεο αγνξάο. 

3. Σν επηηόθην ηεο ρνξεγνύκελεο έθπησζεο. Πξόθεηηαη γηα ηηο εθπηώζεηο πνπ 

δίλνληαη ζε πεξίπησζε πξόσξεο εμόθιεζεο.  

Σέινο, νη Mian θαη Smith δηαθξίλνπλ ηε δηαρείξηζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

ζε πέληε δηαζηάζεηο σο εμήο (Mian & Smith, 1992): 

1. αμηνιόγεζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ.  

2. ιήςε ηεο απόθαζεο ρνξήγεζεο πίζησζεο, 

3. ιήςεο ηεο πίζησζεο, 

4. ρξεκαηνδόηεζε ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ, θαη 

5. ππόζεζε γηα ην επίπεδν ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ. 

 

1.2 Πηζηωηηθά Πρόησπα   

 

Σν πξώην θαη βαζηθόηεξν κέιεκα θάζε πηζησηηθήο πνιηηηθήο είλαη ν 

θαζνξηζκόο ησλ πηζησηηθώλ όξσλ, γεγνλόο πνπ πεξηέρεη εθαξκνγή ηερληθώλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθαζηζηεί πνηνη πειάηεο πξέπεη λα ιάβνπλ πίζησζε θαη πόζε 

πίζησζε κπνξεί λα ηνπο ρνξεγεζεί. Θα πξέπεη λα ηνληζηεί, όκσο, όηη όζε θαη αλ είλαη 
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ε επηκέιεηα κε ηελ νπνία ε επηρείξεζε επηιέγεη ηνπο πειάηεο ηεο θαη απνθαζίδεη ηα 

παξαπάλσ, πάληνηε ππάξρεη ν θίλδπλνο λα εγθξηζνύλ θαθνί πειάηεο ή λα 

απνξξηθζνύλ θαινί.  

Καηά ηελ αλάιπζε αηηήζεσλ γηα ρνξήγεζε θαη ηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ην 

ύςνο ηεο, ε επηρείξεζε κπνξεί λα ζπγθεληξώλεη πιεξνθνξίεο από εζσηεξηθέο θαη 

εμσηεξηθέο πεγέο, ιακβάλνληαο ππόςε ηα θόζηε ησλ πιεξνθνξηώλ απηώλ θαζώο θαη 

ηα αληίζηνηρα έζνδά ηνπο. Ζ επηρείξεζε πξέπεη, επίζεο, λα ιακβάλεη ππόςε θαη ην 

κεηαβιεηό θόζηνο ησλ πξντόλησλ πνπ πξόθεηηαη λα πνπιεζνύλ κε πίζησζε. Γηα 

παξάδεηγκα, κία επηρείξεζε πνπ πνπιά πξντόληα κε ρακειό κεηαβιεηό θόζηνο 

ζπλήζσο ηείλεη λα πξνζθέξεη πίζησζε ζρεδόλ ζε όινπο, ρσξίο ηδηαίηεξνπο ειέγρνπο 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ηνπ θάζε πειάηε, θαζώο ην θόζηνο επθαηξίαο ηεο ζε 

πεξίπησζε κε είζπξαμεο είλαη ρακειό. Αληίζεηα, εηαηξίεο κε πςειά κεηαβιεηά 

θόζηε, πξνβαίλνπλ ζε αθξηβέο θαη αθξηβείο δηαδηθαζίεο αμηνιόγεζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ πειαηώλ ηνπο, θαζώο έρνπλ ηδηαίηεξα πςειό θόζηνο 

επθαηξίαο (Megginson et al, 2003). 

Οη ζπλήζεηο εζσηεξηθέο πεγέο πηζησηηθώλ πιεξνθνξηώλ είλαη νη ίδηεο νη 

αηηήζεηο κε ηηο νπνίεο έλαο πειάηεο δεηά πίζησζε, θαζώο θαη ην ηζηνξηθό πιεξσκήο 

ηνπ πειάηε από παιαηόηεξεο ζπλαιιαγέο ηνπ κε ηελ επηρείξεζε. Οη ζπλήζεηο 

εμσηεξηθέο πεγέο πηζησηηθώλ πιεξνθνξηώλ πεξηέρνπλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο, ηηο εκπνξηθέο αλαθνξέο, ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο άιινπο πξνκεζεπηέο ηεο 

ίδηαο εηαηξίαο.   

Γύν από ηηο βαζηθόηεξεο κεζόδνπο αμηνιόγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλόηεηαο ησλ πειαηώλ κίαο επηρείξεζεο θαη, επνκέλσο, θαη ιήςεο ηεο απόθαζεο 

ρνξήγεζεο πίζησζεο ζε πειάηε, ζύκθσλα κε ηα πηζησηηθά πξόηππα είλαη ηα 5 C ηεο 

πίζησζεο θαη ην Credit Scoring. Οη δύν απηέο κέζνδνη αλαιύνληαη ζπλνπηηθά θαη 

πεξηεθηηθά παξαθάησ.  

 

1.2.1 Σα πέληε C ηεο Πίζησζεο 

          Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, κία επξέσο γλσζηή θαη απνδεθηή κέζνδνο γηα ηελ 

αμηνιόγεζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ είλαη ηα ηξία C ηα νπνία ζηε ζπλέρεηα έγηλαλ 

πέληε (Barbaro, 1984). Σα πέληε C ηεο πίζησζεο παξέρνπλ έλα πιαίζην γηα ηελ 
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πηζηνιεπηηθή αμηνιόγεζε ζε βάζνο ελόο πειάηε, αιιά δελ παξέρεη έλα κνληέιν 

απνδνρήο ή απόξξηςεο ελόο πειάηε. Γηα ην ιόγν απηό, ε εθαξκνγή ηεο κεζόδνπ 

απαηηεί εμεηδηθεπκέλν θαη έκπεηξν πξνζσπηθό.  

Σα αξρηθά ηξία απηά C αλαθέξνληαη ζην ραξαθηήξα (character), ηελ 

ηθαλόηεηα (capacity) θαη ηα θεθάιαηα (capital) ηεο εηαηξίαο πνπ απνδέρεηαη ηελ 

πίζησζε. ΢ε απηά ηα ηξία ραξαθηεξηζηηθά έρνπλ πξνζηεζεί ηα ηειεπηαία έηε άιια 

δύν. Πξόθεηηαη γηα ηηο ζπλζήθεο (conditions) θαη ηηο εγγπήζεηο (collateral) (Society of 

Management Accountants of Canada, 1990). Ζ ζπγθέληξσζε  θαη επεμεξγαζία 

πιεξνθνξηώλ ζρεηηθά κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδύλνπ 

κίαο πηζαλήο επέθηαζεο ηεο παξερόκελεο πίζησζεο πξνο έλαλ πειάηε. 

Ο ραξαθηήξαο αλαθέξεηαη ζηελ ηζηνξηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ πειάηε θαηά ηελ 

εθπιήξσζε ησλ ππνρξεώζεώλ ηνπ. Ο πξνκεζεπηήο ζα πξέπεη λα ιάβεη ππόςε ην 

ηζηνξηθό απηό θαζώο θαη όζεο λνκηθέο εθθξεκόηεηεο κπνξεί λα ππάξρνπλ ελαληίνλ 

ηνπ ππνςήθηνπ πειάηε. Ζ εξώηεζε πνπ πξέπεη λα εγείξεηαη εδώ είλαη εάλ ν 

αηηνύκελνο ζα πιεξώζεη ηνπο ινγαξηαζκνύο ηνπ, εθόζνλ είλαη ζε ζέζε, κέζα ζηε 

ζπκθσλεζείζα ρξνληθή πεξίνδν. 

Ζ ηθαλόηεηα ηνπ πειάηε αλαθέξεηαη ζηελ δπλαηόηεηά ηνπ λα πιεξώζεη ηελ 

αηηνύκελε πίζησζε. Ο δαλεηζηήο ζα πξέπεη λα αμηνινγήζεη ηελ ηθαλόηεηα ηνπ πειάηε 

ηνπ κε ρξήζε ησλ εξγαιείσλ ηεο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηνπ 

θαηαζηάζεσλ, εζηηάδνληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο.  

Σα θεθάιαηα αλαθέξνληαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δύλακε ηνπ αηηνύκελνπ, 

όπσο απηήλ εκθαλίδεηαη κέζσ ηεο θεθαιαηαθήο ηνπ δνκήο. Ο δαλεηζηήο ζπλήζσο 

ρξεζηκνπνηεί αλάιπζε ηνπ ρξένπο ζε ζρέζε κε ηελ θαζαξή ζέζε θαη αξηζκνδεηθηώλ 

απνδνηηθόηεηαο γηα λα επηηύρεη λα αμηνινγήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ. ΢ηόρνο απηήο ηεο 

δηαδηθαζίαο είλαη ε ιήςεο ηεο απόθαζεο ζρεηηθά κε ην θαηά πόζν ν πειάηεο κπνξεί 

λα ζηεξηρζεί ζηα θεθάιαηά ηνπ πξνθεηκέλνπ λα δηαζώζεη ηελ επηρείξεζή ηνπ, ζε 

πεξίπησζε πνπ παξνπζηαζηεί θάπνηα ύθεζε ζηελ αγνξά. 

Οη εγγπήζεηο απνηεινύληαη από πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ είλαη δηαζέζηκα από 

ηνλ πειάηε γηα ρξήζε σο ελέρπξα, δειαδή ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αζθαιίδνπλ 

ην πνζό ηεο πίζησζεο.  Οη δαλεηζηέο είλαη πεξηζζόηεξν πξόζπκνη λα ρνξεγήζνπλ 

πίζησζε όηαλ ν δαλεηδόκελνο έρεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία κπνξνύλ λα 
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παίμνπλ ην ξόιν ηεο εγγύεζεο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, όζν κεγαιύηεξεο αμίαο θαη 

ξεπζηόηεηαο είλαη απηά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηόζν πεξηζζόηεξε πίζησζε κπνξεί 

λα πάξεη ν πειάηεο.  

Σέινο, νη ζπλζήθεο αλαθέξνληαη ζηηο ηξέρνπζεο γεληθέο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, αιιά θαη ζηηο εηδηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, δειαδή ζηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ηνπ θιάδνπ. Θα πξέπεη, επίζεο, λα ιεθζνύλ ππόςε θαη όζεο ζπλζήθεο 

έρνπλ άκεζε ζρέζε κε ηε ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή.   

 

1.2.2 Credit Scoring 

 

Σν Credit Scoring είλαη κία κέζνδνο επηινγήο ηεο πίζησζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα αηηήζεηο παξνρήο πίζησζεο πςειήο αμίαο. Δθαξκόδεη 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο, νη νπνίνη πξνθύπηνπλ από ζηαηηζηηθή αλάιπζε, ζε 

ραξαθηεξηζηηθά – θιεηδηά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ελόο πειάηε, πξνθεηκέλνπ λα πξνβιέςεη εάλ έλαο 

αηηνύκελνο πίζησζε κε ζπγθεθξηκέλεο βαζκνινγίεο ζηα ραξαθηεξηζηηθά απηά, πξέπεη 

λα ηε ιάβεη ή όρη. Σν απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο είλαη έλα κέζν ζηαζκηζκέλν ζθνξ 

ην νπνίν πξνθύπηεη σο ην άζξνηζκα ησλ βαζκνινγηώλ ηνπ αηηνύκελν ζηα επηκέξνπο 

ραξαθηεξηζηηθά επί ηνπο πξνθαζνξηζκέλνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο. Δπνκέλσο, ην 

απνηέιεζκα ηεο δηαδηθαζίαο είλαη κία βαζκνινγία ε νπνία κεηξά ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλόηεηα ηνπ αηηνύκελνπ θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε ιήςε ηεο απόθαζεο ρνξήγεζεο 

ή κε ηεο πίζησζεο (Megginson et al, 2003).  

 

1.3 Πηζηωηηθοί Όροη 

Οη πηζησηηθνί όξνη, όπσο εκθαλίζηεθε θαη παξαπάλσ, θαζνξίδνπλ ηε ρξνληθή 

πεξίνδν γηα ηελ νπνία ρνξεγείηαη ε πίζησζε θαη ηηο ηπρόλ εθπηώζεηο γηα έγθαηξε 

πιεξσκή (Weston & Brigham, 1986). Έηζη κία επηρείξεζε, ε νπνία πξνζθέξεη ζηνπο 

πειάηεο ηεο πίζησζε ηεο κνξθήο «2% ζε 10
Α
 Ζκεξ., θαζαξά 30Ζκέξεο.» ζεκαίλεη 

όηη νη πειάηεο κπνξνύλ λα πιεξώζνπλ εληόο ησλ επνκέλσλ ηξηάληα εκεξώλ. Δάλ, 
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όκσο, πιεξώζνπλ εληόο ηνπ επόκελνπ δεθαεκέξνπ, ηόηε ζα ιάβνπλ κία έθπησζε 

αμίαο 2% επί ηεο ζπλνιηθήο ηνπο αγνξάο. Δπνκέλσο, θαζέλαο από ηνπο παξαπάλσ 

όξνπο είλαη βαζηθόο γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο, θαζώο θαη γηα ηε δεκηνπξγία 

ησλ ζρέζεώλ ηεο κε ηνπο πειάηεο (Hill and Kenneth, 1979). 

Γηα παξάδεηγκα, ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηηο βειγηθέο 

επηρεηξήζεηο ην 1997 ππνινγίζηεθε όηη ην 75% απηώλ παξέρνπλ εθπησηηθό επηηόθην 

εάλ νη πειάηεο ηνπο ηηο πιεξώζνπλ εληόο ηνπ πξώηνπ δεθαεκέξνπ. Σν επηηόθην απηό 

αλεξρόηαλ θαηά κέζν όξν ζε 3%. Ζ κέζε πεξίνδνο πιεξσκήο, ζύκθσλα κε ηηο 

ζπκθσλίεο, αλεξρόηαλ ζε 41 εκέξεο, αιιά ε πξαγκαηηθή ήηαλ αθόκα κεγαιύηεξε θαη 

έθηαλε ηηο 61, θαζώο ην 49% ησλ ζπλνιηθώλ πηζησηηθώλ πσιήζεσλ πιεξσλόηαλ κε 

κεγάιε θαζπζηέξεζε. ΢ε κεηαγελέζηεξε έξεπλα ηνπ 2001 γηα ηηο ίδηεο επηρεηξήζεηο, 

ππνινγίζηεθε όηη ε δηάκεζνο ηεο παξερόκελεο πίζησζεο δηακνξθσλόηαλ ζε «2/10 

θαζαξά 30» (Svensson, 1997). 

Οη όξνη απηνί ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο απνθαζίδνληαη από ηελ αλώηεξε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ζπλαξηήζεη πιεξνθνξηώλ ζρεηηθέο κε (Michalski, 2007): 

1. ηνλ αληαγσληζκό ηεο αγνξάο. Όζν πεξηζζόηεξν έληνλνο είλαη, ηόζν επλντθόηεξνη 

ζα πξέπεη λα είλαη νη όξνη γηα ηνπο πειάηεο, πξνθεηκέλνπ λα κε ζηξέθνληαη πξνο 

άιινπο πξνκεζεπηέο.  

2. ην είδνο ησλ αγαζώλ ή ππεξεζηώλ πνπ πξνζθέξνληαη. ΢πγθεθξηκέλα, νη 

πξνκεζεπηέο ησλ δηαθνξνπνηεκέλσλ πξντόλησλ έρνπλ ζπλήζσο πςειόηεξν 

επίπεδν εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ ζε ζρέζε κε ηνπο πξνκεζεπηέο 

ηππνπνηεκέλσλ πξντόλησλ. Αληηζηνίρσο, νη εηαηξίεο πνπ αγνξάδνπλ κεγαιύηεξεο 

πνζόηεηεο ιακβάλνπλ θζελόηεξε πίζησζε γηα κεγαιύηεξεο ρξνληθέο πεξηόδνπο 

(Giannetti et al, 2008).  

3. ηελ επνρηθόηεηα ηνπ αγαζνύ θαη ηελ ειαζηηθόηεηα ηεο δήηεζεο. Όζν κεγαιύηεξε 

ε επνρηθόηεηα θαη κηθξόηεξε ε ειαζηηθόηεηα δήηεζεο, ηόζν κηθξόηεξε κπνξεί 

λα είλαη ε παξνρή πίζησζεο, εθόζνλ θαη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο ν πειάηεο έρεη 

αλάγθε ην ζπγθεθξηκέλν αγαζό ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή. 

4. ηελ ηηκή ηνπ πξνζθεξόκελνπ αγαζνύ ή ηεο πξνζθεξόκελεο ππεξεζίαο. Όζν 

κεγαιύηεξε είλαη, ηόζν κεγαιύηεξε ε αλάγθε γηα παξνρή πίζησζεο πξνο ηνπο 

πειάηεο.  
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5. ην είδνο ηνπ πειάηε. Όζν πεξηζζόηεξν κόληκνο θαη ζηαζεξόο ν πειάηεο, ηόζν 

κεγαιύηεξε ε αλάγθε γηα παξνρή πςειόηεξεο πίζησζεο, εθόζνλ δηαθνξεηηθά ζα 

ζεσξήζεη όηη δελ αλαγλσξίδεηαη απηήλ ε ζρέζε από ηνλ πξνκεζεπηή.  

6. ην πεξηζώξην θέξδνπο ησλ πσιήζεσλ. Όζν κεγαιύηεξν ην πεξηζώξην θέξδνπο, 

ηόζν επθνιόηεξν γηα ηνλ πξνκεζεπηή λα παξάζρεη πίζησζε ζηνλ πειάηε.  

 

1.4 Θεωρίες Πηζηωηηθής Ποιηηηθής 

 

Ζ πίζησζε απνηειεί κία από ηηο παιαηόηεξεο κνξθέο ρξεκαηνδόηεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ζπλερίδεη λα ζπγθεληξώλεη ελδηαθέξνλ θαη ζήκεξα (Wei & Zee, 

1997). Παξόιν ην ελδηαθέξνλ πνπ ζπγθεληξώλεη, όκσο, ην θαηλόκελν ηεο πίζησζε 

δελ έρεη εμεγεζεί πιήξσο (Long et al, 1993). Πξνο ην ζθνπό απηόλ ηα ηειεπηαία 

ρξόληα έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξεο ζεσξίεο θαη κνληέια, ε πιεηνςεθία ησλ νπνίσλ 

ζηεξίδεηαη ζε αηέιεηεο ηεο αγνξάο. ΢ηα πιαίζηα ηνπ παξόληνο θεθαιαίνπ, νη βαζηθέο 

ζεσξίεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο πνπ ζα παξνπζηαζηνύλ είλαη νη ζεσξίεο ηεο 

θνξνιόγεζεο, ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγήο, ηεο ξεπζηόηεηαο, ηεο πνηόηεηαο ηνπ 

πξντόληνο.   

 

1.4.1 Η ζεσξία ηεο θνξνιόγεζεο  

 

΢ύκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο θνξνιόγεζεο, ε απόθαζε ζρεηηθά κε ηελ απνδνρή 

ή κε ηεο παξερόκελεο πίζησζεο εμαξηάηαη από ηελ επθνιία πξόζβαζεο ηεο 

επηρείξεζεο ζε άιιεο κνξθέο ρξεκαηνδόηεζεο. Ο αγνξαζηήο ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεη 

ηηο δηάθνξεο ελαιιαθηηθέο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο ζηηο νπνίεο έρεη πξόζβαζε 

πξνθεηκέλνπ λα απνθαζίζεη πνηα από απηέο είλαη ε θαιύηεξε. Καηά ηελ εκπνξηθή 

ζπλήζεηα, ν αγνξαζηήο κπνξεί λα πιεξώζεη ζε κεηαγελέζηεξν ρξόλν γηα ηελ 

παξνληηθή απόθηεζε ησλ αγαζώλ, αιιά απηήλ ε θαζπζηέξεζε δελ είλαη δσξεάλ, 

θαζώο ζπλήζσο θαιείηαη λα πιεξώζεη έλα ζπγθεθξηκέλν επηπιένλ επηηόθην, ην νπνίν 

ελζσκαηώλεηαη ζηελ ηειηθή ηηκή ηνπ πξντόληνο. Γηα ην ιόγν απηό, ν αγνξαζηήο ζα 
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πξέπεη λα εθηηκά ην ζπγθεθξηκέλν επηηόθην θαη λα ην ζπγθξίλεη κε ηα επηηόθηα άιισλ 

πεγώλ ρξεκαηνδόηεζεο.  

Ζ ζύγθξηζε απηήλ ηνπ επηπιένλ θόζηνπο ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη 

ζπλαξηήζεη ηνπ απνηειέζκαηνο πνπ επηθέξεη ζηε ζπλνιηθή θνξνιόγεζε ηεο 

επηρείξεζεο (Brick & Fung, 2012). Ζ ζεκαζία απηή ηεο θνξνιόγεζεο πξνθύπηεη από 

ην γεγνλόο όηη ζε πεξίπησζε πνπ αγνξαζηήο θαη πσιεηήο αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθά 

θνξνινγηθά θιηκάθηα, ηόηε έρνπλ δηαθνξεηηθά θόζηε δαλεηζκνύ, εθόζνλ, σο 

γλσζηόλ, νη ηόθνη απνηεινύλ πξνζδηνξηζηηθά ζηνηρεία ησλ θεξδώλ. Δπνκέλσο, 

εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζε θιηκάθηα κε πςεινύο θνξνινγηθνύο ζπληειεζηέο ηείλνπλ λα 

πξνζθέξνπλ πςειόηεξε πίζησζε ζε ζύγθξηζε κε εθείλεο πνπ αλήθνπλ ζε θιηκάθηα 

κε ρακειόηεξνπο θνξνινγηθνύο ζπληειεζηέο.  

Με βάζε ηελ παξαπάλσ ζπιινγηζηηθή, ε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία θαηαιήγεη ζε 

δύν ζπκπεξάζκαηα. Πξώηνλ, νη αγνξαζηέο πνπ αλήθνπλ ζε ρακειόηεξν θνξνινγηθό 

θιηκάθην είλαη πηζαλόηεξν λα απνδερζνύλ πίζησζε, θαζώο έλα πςειόηεξν 

θνξνινγηθό θιηκάθην ζα ζεκαίλεη θζελόηεξε ρξεκαηνδόηεζε από ρξεκαηνπηζησηηθό 

νξγαληζκό. Από ηελ άιιε κεξηά, κία επηρείξεζε πνπ αλήθεη ζε θνξνινγηθό θιηκάθην 

ρακειόηεξν ηνπ κέζνπ όξνπ ησλ επηρεηξήζεσλ δελ κπνξεί λα θεξδίζεη όζν νη 

ππόινηπεο πξνζθέξνληαο ην ίδην επίπεδν πίζησζεο (Brick & Fung, 2012).  

 

1.4.2 Η ζεσξία ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγώλ 

 

Ζ ζεσξία ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγώλ ππνζηεξίδεη όηη νη πξνκεζεπηέο έρνπλ 

πιενλέθηεκα έλαληη ησλ παξαδνζηαθώλ δαλεηζηώλ θαηά ηε δηαδηθαζία ειέγρνπ θαη 

αμηνιόγεζεο ηεο πξαγκαηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ πειαηώλ ηνπο, 

ελώ ηαπηόρξνλα κπνξνύλ επθνιόηεξα λα ηνπο παξαθνινπζνύλ θαη λα ηνπο 

ππνρξεώλνπλ ζε απνπιεξσκή (Schwartz, 1974). Απηήλ ε ππεξνρή ηνπο παξέρεη έλα 

ζεκαληηθό πιενλέθηεκα θόζηνπο ζε ζύγθξηζε κε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα, ην 

νπνίν πξνέξρεηαη από ηξεηο πεγέο (Petersen & Rajan, 1997): 

1. απόθηεζε πιεξνθνξηώλ, 

2. έιεγρνο ηνπ πειάηε, 
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3. δηάζσζε αμίαο από ππάξρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

Ζ πξώηε πεγή ππεξνρήο κπνξεί λα εμεγεζεί από ην γεγνλόο όηη νη πσιεηέο 

ιακβάλνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηνπο επίδνμεο αγνξαζηέο γξεγνξόηεξα θαη κε 

ρακειόηεξν θόζηνο, θαζώο απνηειεί κέξνο ηεο θαζεκεξηλήο επηρεηξεκαηηθήο 

πξαθηηθήο. Γηα παξάδεηγκα, ε ζπρλόηεηα θαη ην ύςνο ησλ παξαγγειηώλ ελόο 

αγνξαζηή απνηεινύλ ζηνηρεία ηεο θαηάζηαζεο ηνπ πειάηε ηνπο, ελώ ε απόξξηςε 

ηπρνπζώλ εθπηώζεσλ γηα ελσξίηεξε πιεξσκή κπνξεί λα απνηειεί ζήκα θηλδύλνπ 

(Smith, 1987). Δπηπιένλ, έρεη πξνηαζεί όηη ην πιενλέθηεκα ησλ πξνκεζεπηώλ ζε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε απνηειεί ην γεγνλόο όηη δελ απαηηείηαη λα πξνρσξήζνπλ ζε 

έιεγρν γηα ηελ επηβεβαίσζε ηεο ζπλαιιαγήο, θαζώο απνηεινύλ ην έλα από ηα δύν 

κέξε ηεο ζπκθσλίαο, ελώ αληίζεηα νη παξαδνζηαθνί δαλεηζηέο πξνβαίλνπλ ζε ηέηνηνπ 

είδνπο θόζηε (Burkart & Ellingsen, 2004). 

Ζ δεύηεξε πεγή πιενλεθηεκάησλ πξνθύπηεη από ηε δύλακε ηνπ πσιεηή. Με 

άιια ιόγηα, ζε θάπνηεο πεξηπηώζεηο ππάξρνπλ κόλν ιίγνη πξνκεζεπηέο ηνπ 

απαξαίηεηνπ γηα ηελ παξαγσγηθή ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ ελόο θιάδνπ αγαζνύ, 

κε απνηέιεζκα νη ελαιιαθηηθέο πεγέο πξνκήζεηάο ηνπ λα είλαη πεξηνξηζκέλεο. ΢ε 

απηέο ηηο πεξηπηώζεηο, νη πξνκεζεπηέο κπνξνύλ λα απεηινύλ ηνπο πειάηεο ηνπο όηη ζα 

ηνπο θόςνπλ ηελ παξνρή ηνπ αγαζνύ. Απηνύ ηνπ είδνπο ε πξαθηηθή δελ είλαη 

δηαζέζηκε ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα. Δπηπιένλ, ην παξαπάλσ πιενλέθηεκα 

κπνξεί λα γίλεη ηζρπξόηεξν όηαλ είηε νη αγνξαζηέο αληηπξνζσπεύνπλ έλα κηθξό 

πνζνζηό ησλ ζπλνιηθώλ πσιήζεσλ ησλ πξνκεζεπηώλ είηε νη πξνκεζεπηέο 

νξγαλώλνληαη ζε έλα εληαίν δίθηπν (Kandori, 1992).  

Σέινο, ε ηθαλόηεηα ηνπ πσιεηή λα δηαζώδεη αμία από ηα ππάξρνληα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, απνηειεί ηελ ηξίηε πεγή ηνπ 

πιενλεθηήκαηνο θόζηνπο πνπ έρνπλ νη πξνκεζεπηέο. ΢ε πεξίπησζε πηώρεπζεο ελόο 

πειάηε, ν πσιεηήο κπνξεί λα απαηηήζεη ηα αγαζά πνπ ηνπ έρεη πσιήζεη θαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα λα πξνρσξήζνπλ ζε θαηαζρέζεηο ησλ αγαζώλ απηώλ. Ζ 

δηαθνξά κεηαμύ ησλ δύν πεξηπηώζεσλ είλαη όηη νη πξνκεζεύηξηεο εηαηξίεο ζα 

θαηαθέξνπλ πνιύ γξεγνξόηεξα λα επαλαπσιήζνπλ ηα ζπγθεθξηκέλα αγαζά θαη, 

επνκέλσο, λα αλαθηήζνπλ ηελ αμία ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ππάξρνπλ δύν πξνζεγγίζεηο 

γηα ην ζπγθεθξηκέλν πιενλέθηεκα. ΢ύκθσλα κε ηελ πξώηε, όζν απμάλεηαη ε δηάξθεηα 

ηεο σθέιηκεο δσήο ησλ αγαζώλ, ηόζν θαιύηεξε εγγύεζε παξέρνπλ γηα ηνπο 
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πξνκεζεπηέο θαη ηόζν πςειόηεξε πίζησζε πξνζθέξεηαη από απηνύο (Mian & Smith, 

1992). ΢ύκθσλα κε ηε δεύηεξε, ην κέγεζνο ηεο επεμεξγαζίαο πνπ ππόθεηληαη ηα 

αγαζά απηά από ηνπο πειάηεο παίδεη ζεκαληηθό ξόιν. Όζν κηθξόηεξν είλαη, ηόζν 

επθνιόηεξν είλαη γηα ηνπο πξνκεζεπηέο λα ην επαλαθηήζνπλ θαη λα ην 

επαλαπσιήζνπλ ζηε ζπλέρεηα (Petersen & Rajan, 1997). 

Μία δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε ηεο ζεσξίαο ηνπ θόζηνπο ζπλαιιαγήο, 

ζηεξίδεηαη ζηελ ππόζεζε όηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο 

δήηεζεο θαη ηεο πίζησζεο πνπ παξέρεηαη (Emery, 1987). Ζ ππόζεζε απηήλ 

ζηεξίδεηαη ζην αθόινπζν επηρείξεκα. Όηαλ ε δήηεζε δελ είλαη ζηαζεξή, κία 

επηρείξεζε κπνξεί λα αληηδξάζεη πξνζαξκόδνληαο είηε ηελ πνζόηεηα παξαγσγήο είηε 

ηελ ηηκή. Χζηόζν, θαη ηα δύν θνζηίδνπλ ηδηαηηέξσο, θαη γηα απηό ην ιόγν πξνηείλεηαη 

ε αληηκεηώπηζε απηήο ηεο θαηάζηαζεο κέζσ κεηαβνιήο ησλ όξσλ πίζησζεο. 

΢πγθεθξηκέλα, νη όξνη πίζησζεο κπνξνύλ λα ραιαξώλνπλ όηαλ κεηώλεηαη ε δήηεζε 

θαη λα γίλνληαη απζηεξόηεξνη όηαλ ε δήηεζε απμάλεηαη.  

 

1.4.3 Η ζεσξία ηεο ξεπζηόηεηαο 

 

Ζ ζεσξία ηεο ξεπζηόηεηαο πξνηείλεη όηη νη εηαηξίεο πνπ αμηνινγνύληαη 

πηζησηηθά από ηνπο ζρεηηθνύο νξγαληζκνύο ρξεζηκνπνηνύλ πεξηζζόηεξε πίζησζε ζε 

ζύγθξηζε κε όζνπο έρνπλ ηε ζπλήζε πξόζβαζε ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 

(Emery, 1984). Σν θεληξηθό ζεκείν ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηδέαο είλαη όηη όηαλ κία 

εηαηξία είλαη πεξηνξηζκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθά, ηόηε ε πξνζθνξά πίζησζεο από ηνπο 

πξνκεζεπηέο κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη ηε κείσζε ηεο πίζησζεο πνπ παξέρεηαη από 

ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα. ΢ύκθσλα, ινηπόλ, κε απηή ηε ζεσξία, εθείλεο νη 

επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ θαιό επίπεδν ξεπζηόηεηαο ή απνηειεζκαηηθόηεξε πξόζβαζε 

ζηηο θεθαιαηαθέο αγνξάο έρνπλ θαη ηελ ηθαλόηεηα λα ρξεκαηνδνηνύλ εθείλεο ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ αμηνινγνύληαη σο πξνο ηελ πίζησζή ηνπο από ηνπο νξγαληζκνύο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο.  
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1.4.4 Η ζεσξία ηεο πνηόηεηαο ηνπ πξντόληνο  

 

Ζ ζρέζε κεηαμύ επηρεηξήζεσλ θαη πίζησζεο επηθέξεη δύν πξνβιήκαηα. 

Αθελόο νη πσιεηέο ζπλήζσο δε γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμηνιόγεζε ησλ 

αγνξαζηώλ ηνπο θαη αθεηέξνπ νη αγνξαζηέο δε γλσξίδνπλ ηελ πνηόηεηα ηνπ 

πξντόληνο πνπ αγνξάδνπλ. Πξνθεηκέλνπ λα ιπζεί ην πξώην πξόβιεκα πξνηείλεηαη 

έλα κνληέιν, ζύκθσλα κε ην νπνίν νη πσιεηέο πξνζθέξνπλ πίζησζε ζηνπο 

αγνξαζηέο, εθόζνλ απηή ζα ηνπο επηηξέςεη λα αλαγλσξίζνπλ ζεκάδηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο γξεγνξόηεξα από ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα. 

Όζνλ αθνξά ζην δεύηεξν, ε επίιπζε ηεο αζύκκεηξε πιεξνθόξεζεο σο πξνο ηελ 

πνηόηεηα ηνπ πξντόληνο πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο παξνρήο πίζησζεο, πξνθεηκέλνπ 

νη αγνξαζηέο λα είλαη ζε ζέζε λα ηελ πηζηνπνηήζνπλ πξηλ ηελ απνπιεξσκή ηεο 

νθεηιήο ηνπο (Emery, 1984).  

Μία άιιε επηινγή γηα ηελ αληηκεηώπηζε ησλ παξαπάλσ πξνβιεκάησλ είλαη ε 

παξνρή εγγπήζεσλ. Ζ παξνρή πίζησζεο, όκσο, έρεη δύν βαζηθά πιενλεθηήκαηα 

απέλαληη απηήο. Πξώηνλ, ζηελ πεξίπησζε παξνρήο εγγπήζεσλ, εάλ ν πσιεηήο, γηα 

νπνηνδήπνηε ιόγν, ζηακαηήζεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ, ν αγνξαζηήο ζα ππνζηεί δεκίεο. 

Γεύηεξνλ, εάλ ε αγνξαπσιεζία πξαγκαηνπνηεζεί κε κεηξεηά, εάλ ν αγνξαζηήο 

δεηήζεη ηηο εγγπήζεηο, ζα πξέπεη λα απνδείμεη ζηνλ πσιεηή όηη ε πνηόηεηα ηνπ 

πξντόληνο είλαη ρακειόηεξεο ηεο ππνζρόκελεο.  

Πνιιέο έξεπλεο έρνπλ εμεηάζεη ηε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία παξνρήο πίζησζεο 

(Lee & Stowe, 1993; Long et al, 1993; Deloof & Jegers, 1996; Pike et al, 2005).
 
Σα 

βαζηθά ζπκπεξάζκαηά ηνπο έρνπλ σο εμήο: 

1. Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα πξνζθέξνπλ πεξηζζόηεξε πίζησζε ζε 

ζύγθξηζε κε κεγάιεο επηρεηξήζεηο, εθόζνλ νθείινπλ λα εληζρύζνπλ ηελ θήκε 

ηνπο γηα ηελ πνηόηεηα ησλ πξντόλησλ ηνπο. 

2. Δπηρεηξήζεηο κε κεγαιύηεξε δηάξθεηα θύθινπ παξαγσγήο παξαηείλνπλ ηελ 

παξνρή πίζησζεο, θαζώο ζπλήζσο παξάγνπλ πςειήο πνηόηεηαο αγαζά. 
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3. Δπηρεηξήζεηο πνπ πσινύλ πξντόληα ησλ νπνίσλ ε πνηόηεηα είλαη δύζθνιν λα 

αμηνινγεζεί παξέρνπλ πςειόηεξε πίζησζε, θαζώο νη πειάηεο ηνπο ρξεηάδνληαη 

πεξηζζόηεξν ρξόλν γηα λα ηελ επηβεβαηώζνπλ. 

4. Οη πσιεηέο ρακειήο πνηόηεηαο αγαζώλ πξνζπαζνύλ λα κεηώλνπλ ηε δηάξθεηα 

ηεο παξνρήο πίζησζεο.  

 

1.4.5 Η ζεσξία ηεο δηάθξηζεο ηηκώλ κέζσ πίζησζεο 

 

Ζ παξνρή πίζησζεο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηείηαη από ηηο επηρεηξήζεηο θαη γηα 

ηελ άζθεζε πνιηηηθήο δηάθξηζεο ηηκώλ. Δθόζνλ νη πηζησηηθνί όξνη είλαη ζπλήζσο 

ακεηάβιεηνη ζε ζρέζε κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα ηνπ αγνξαζηή, ε παξνρή 

πίζησζεο επηηξέπεη λα κεηώλεηαη ε ηηκή γηα ηνπο δαλεηδόκελνπο ρακειήο πνηόηεηαο. 

Δάλ απηνί αλήθνπλ ζην πεξηζζόηεξν ειαζηηθό θνκκάηη ηεο δήηεζεο, ηόηε ε 

πηζησηηθή πνιηηηθή απνηειεί έλα ζεκαληηθό κέζν γηα δηάθξηζε ηηκώλ. Μία βαζηθή 

αηηηνινγία γηα ηελ ειαζηηθόηεηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θνκκαηηνύ ηεο δήηεζεο κπνξεί 

λα βξεζεί ζην γεγνλόο όηη απνηειείηαη από αγνξαζηέο πνπ είλαη ρακειά πηζησηηθά 

δηαβαζκηζκέλνη. Δθόζνλ ηζρύεη θάηη ηέηνην, ε πίζησζε επηηξέπεη ηε κείσζε ηεο ηηκήο 

ηνπ πξντόληνο θαη ηελ έθθξαζε ηεο πξαγκαηηθήο δήηεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ηκήκαηνο (Schwartz & Whticomb, 1979). 

Καηά κία άιιε πξνζέγγηζε, νη εηαηξίεο κε πςειό πεξηζώξην θέξδνπο ησλ 

πξντόλησλ ηνπο έρνπλ ηζρπξό θίλεηξν γηα επηπιένλ πσιήζεηο, ρσξίο όκσο λα 

ζπλνδεπηνύλ απηέο από κείσζε ηεο ηηκήο ζηνπο ήδε ππάξρνληεο πειάηεο. Δθόζνλ ην 

νξηαθό ηνπο θέξδνο είλαη κεγαιύηεξν, ηόηε ζα είλαη πξόζπκεο λα απμήζνπλ ην νξηαθό 

ηνπο θόζηνο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο κνλάδεο, κέζσ κείσζεο ηεο ηηκήο, κόλνλ εθόζνλ 

δελ επηδξά ζηηο πξνεγνύκελεο πσιήζεηο ηνπο. Με δεδνκέλν όηη ε επηηξνπή 

αληαγσληζκνύ επηβιέπεη γηα ηπρνύζεο παξάλνκεο δηαθξίζεηο ηηκώλ, νη πςειέο ηηκέο 

κπνξνύλ λα έρνπλ σο ζηόρν κόλν ηνπο επηθίλδπλνπο πειάηεο. Απηό ζεκαίλεη όηη νη 

πειάηεο πνπ έρνπλ πςειή πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα θαη ζεσξνύλ ην πξντόλ 

ππεξηηκεκέλν αλακέλνληαη λα απνπιεξώλνπλ ηηο νθεηιέο ηνπο όζν ην δπλαηόλ 

γξεγνξόηεξα, σθεινύκελεο από ηελ έθπησζε. Αληηζέησο, νη επηθίλδπλνη πηζησηηθά 
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πειάηεο ζα ζεσξνύλ όηη αμίδεη λα δαλεηζηνύλ κέζσ ηεο πίζησζεο, θαζώο ζα είλαη 

θζελόηεξε γηα απηνύο ζε ζύγθξηζε κε άιιεο πεγέο ρξεκαηνδόηεζεο.  

Σέινο, κία ελαιιαγή ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο ππνζηεξίδεη όηη ν 

πξνκεζεπηήο δελ πξνρσξά ζε δηάθξηζε ππέξ ηνπ επηθίλδπλνπ πειάηε απνθιεηζηηθά, 

θαζώο ε δήηεζή ηνπ είλαη πεξηζζόηεξν ειαζηηθή κόλν βξαρππξόζεζκα. Αληίζεηα, ν 

πξνκεζεπηήο έρεη καθξνπξόζεζκν ζπκθέξνλ από ηε δηάζσζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

επηρείξεζεο. Απηό είλαη αιεζέο εάλ ν πξνκεζεπηέο δελ έρεη άιινπο πειάηεο κε ηνπο 

νπνίνπο ζα κπνξνύζε λα ηνλ αληηθαηαζηήζεη, θαη επνκέλσο ιακβάλεη ππόςε θαη 

άιινπο παξάγνληεο πέξαλ ηνπ θαζαξνύ κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, όπσο είλαη ε 

παξνύζα αμία ησλ κειινληηθώλ πσιήζεσλ. Με άιια ιόγηα, ππάξρνπλ πεξηζηάζεηο 

θαηά ηηο νπνίεο ν πξνκεζεπηήο επηζπκεί λα πξνζηαηεύζεη ηνλ πειάηε ηνπ, παξέρνληαο 

πξνζσξηλή βξαρππξόζεζκε ρξεκαηνδόηεζε. 

 

1.5 Δκπορηθή θαη Τραπεδηθή Πίζηωζε 

 

Όπσο έρεη ήδε γίλεη θαηαλνεηό, ε εκπνξηθή πίζησζε είλαη, θαηά θάπνηνλ 

ηξόπν, όκνηα κε ηε βξαρππξόζεζκε ηξαπεδηθή πίζησζε, ηδίσο ζε πεξηπηώζεηο πνπ νη 

ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ πξντόληα ρξεκαηνδόηεζεο ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. Δπνκέλσο, 

απηό θξίλεηαη απαξαίηεην λα εμεηαζηεί ε ζρέζε κεηαμύ εκπνξηθήο θαη ηξαπεδηθήο 

πίζησζεο.  

Τπάξρεη κεγάιε δηαθσλία ζηελ επηζηεκνληθή θνηλόηεηα ζρεηηθά κε ην θαηά 

πόζν ηα δύν απηά είδε πίζησζεο είλαη ζπκπιεξσκαηηθά ή ππνθαηάζηαηα. Οη 

εξεπλεηέο πνπ ηζρπξίδνληαη όηη είλαη ζπκπιεξσκαηηθά ππνζέηνπλ όηη ε επέθηαζε ηεο 

εκπνξηθήο πίζησζεο πξνο κία εηαηξία απνθαιύπηεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζηνπο 

ππόινηπνπο δαλεηζηέο ηεο, νη νπνίεο απμάλνπλ ηελ επηζπκία ηνπο λα ηεο δαλείζνπλ 

(Biais & Gollier, 1997). Δπηπιένλ,  ππάξρνπλ έξεπλεο πνπ πξνζθέξνπλ ζηνηρεία ππέξ 

ηνπ επηρεηξήκαηνο όηη νη εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνύλ εκπνξηθή πίζησζε ηείλνπλ λα 

δαλείδνληαη από πνιιέο ηξάπεδεο, λα ρξεζηκνπνηνύλ ηξάπεδεο πνπ βξίζθνληαη καθξηά 

ηνπο θαη ηαπηόρξνλα λα έρνπλ κηθξόηεξεο δηάξθεηαο ζρέζεηο καδί ηνπο (Giannetti et 
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al, 2008). Σέινο, απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη απνδέθηεο θαιύηεξσλ ηξαπεδηθώλ 

πξνζθνξώλ.  

Από ηελ άιιε κεξηά, ππάξρνπλ κειεηεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ όηη ε εκπνξηθή 

πίζησζε κπνξεί λα ιεηηνπξγεί ζαλ ππνθαηάζηαην ηεο ηξαπεδηθήο, εθόζνλ γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ηξαπεδηθά θεθάιαηα κπνξνύλ λα ζηξαθνύλ 

πξνο απηνύ ηνπ είδνπο ηελ πίζησζε. ΢πγθεθξηκέλα, απνδεηθλύεηαη όηη νη εηαηξίεο νη 

νπνίεο ζηεξίδνληαη ζηελ εκπνξηθή πίζησζε θαη ιεηηνπξγνύλ ζε ρώξεο ησλ νπνίσλ ην 

ηξαπεδηθό ζύζηεκα δελ είλαη ηδηαίηεξα αλεπηπγκέλν, επηδεηθλύνπλ πςειόηεξνπο 

ξπζκνύο αλάπηπμεο (Fisman & Love, 2003). Σέινο, νη εκπνξηθνί πηζησηέο ηείλνπλ λα 

έρνπλ πεξηζζόηεξα θίλεηξα ζε ζύγθξηζε κε ηηο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα 

ππνζηεξίμνπλ ηηο εηαηξίεο εθείλεο πνπ βηώλνπλ βξαρππξόζεζκα ζνθ ξεπζηόηεηαο, 

θαζώο ε πηώρεπζή ηνπο εκπιέθεη ζεκαληηθό θίλδπλν θαη γηα ηηο ίδηεο (Cunat, 2007). 

Έηζη, νη επηρεηξήζεηο απηέο εκθαλίδνληαη δηαηεζεηκέλεο λα ρνξεγήζνπλ πςειόηεξα 

επίπεδα πίζησζεο ζε πειάηεο πνπ αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζπξαγίεο 

ζε ζύγθξηζε κε ηηο ηξάπεδεο (Wilner, 2000).  

Τπάξρνπλ θαη εθείλνη πνπ ελζηεξλίδνληαη θαη ηηο δύν παξαπάλσ απόςεηο, 

ππνζηεξίδνληαο όηη ηα δύν είδε πηζηώζεσλ δξνπλ πόηε σο ππνθαηάζηαηα θαη πόηε σο 

ζπκπιεξσκαηηθά, αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηνπ ηξαπεδηθνύ ηνκέα (Fukuda et al, 

2007; Blasio, 2005). ΢πγθεθξηκέλα, όηαλ ν ηξαπεδηθόο ηνκέαο είλαη πγηήο ηα δύν είδε 

ιεηηνπξγνύλ σο ππνθαηάζηαηα, ελώ όηαλ ν ηξαπεδηθόο ηνκέαο πάζρεη από δηαθόξσλ 

εηδώλ δπζπξαγίεο, ηα δύν είδε ιεηηνπξγνύλ σο ζπκπιεξσκαηηθά.  
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1.6 Πηζηωηηθή ποιηηηθή θαη Πωιήζεης Δπητεηρήζεωλ  

 

1.6.1 Η επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηηο Πσιήζεηο  

 

΢ύκθσλα θαη κε ηηο ζεσξίεο πνπ παξαηέζεθαλ παξαπάλσ, ππάξρνπλ αξθεηνί 

ιόγνη γηα ηελ επέθηαζε ηεο πίζησζεο. Ο βαζηθόηεξνο ιόγνο είλαη όηη ε ρνξήγεζε 

πίζησζεο απμάλεη ηηο πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη, επνκέλσο, θαη ηελ θεξδνθνξία. 

Μία βαζηθή ιεηηνπξγία ηεο πίζησζεο είλαη ε άκβιπλζε ησλ νηθνλνκηθώλ πξνζηξηβώλ 

κε ηνπο πειάηεο (Meltzer, 1960). Με ηε ζεηξά ηεο ε άκβιπλζε απηήλ δηεπθνιύλεη ηελ 

αύμεζε ησλ πσιήζεσλ θαη ηελ απόθηεζε ζπλερώο θαη πςειόηεξνπ κεξηδίνπ αγνξάο 

(Nadiri, 1969). Δπηπιένλ, ε εκπνξηθή πίζησζε, όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, δίλεη ώζεζε 

ζηηο πσιήζεηο, θαζώο κεηώλεη ηελ πιεξνθνξηαθή αζπκκεηξία ζρεηηθά κε ηελ 

πνηόηεηα ησλ πξντόλησλ. Σέινο, επηηξέπεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε δηάθξηζεο ηηκώλ, 

θαζώο ε επηρείξεζε κπνξεί λα δηαθνξνπνηεί ηελ πεξίνδν παξνρήο πίζησζεο ή ην 

εθπησηηθό επηηόθην, κε απνηέιεζκα ε πώιεζε ησλ πξντόλησλ ηεο λα 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε δηαθνξεηηθέο ηηκέο αλάινγα κε ηελ ειαζηηθόηεηα δήηεζεο ηνπ 

θάζε πειάηε μερσξηζηά (Brennan et al, 1998).  

΢ε καθξνρξόληα πεξίνδν, ε εκπνξηθή πίζησζε δεκηνπξγεί πξόζζεηα 

κειινληηθά θέξδε, θαζώο δεκηνπξγεί θαη δηαηεξεί ην κόληκν ραξαθηήξα ησλ 

εκπνξηθώλ ζρέζεσλ πνπ θηίδνληαη κε ηνπο πειάηεο κέζσ απηήο (Wilner, 2000). 

Πέξαλ ησλ απμεκέλσλ πσιήζεσλ, όκσο, ηα θέξδε απμάλνληαη θαη εμαηηίαο ηεο 

αύμεζεο ησλ εζόδσλ από ηόθνπο ή εμαηηίαο ηεο κείσζεο ησλ θνζηώλ ζπλαιιαγήο 

(Ferris, 1981). Χζηόζν, ε παξνρή ηεο πίζησζεο θξύβεη θαη θηλδύλνπο, όπσο είλαη ν 

θίλδπλνο πηώρεπζεο ή ν θίλδπλνο ηδηαηηέξσο αξγήο απνπιεξσκήο, νη νπνίνη κπνξεί 

λα βιάςνπλ ζεκαληηθά ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, ε επέθηαζε ηεο 

πίζησζεο απμάλεη ηα δηνηθεηηθά θόζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ρνξήγεζε θαη ηελ 

παξαθνινύζεζε ηεο ζπλαιιαγήο, θαζώο θαη ηα θόζηε ζπλαιιαγήο γηα ηε κεηαηξνπή 

ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ ζε κεηξεηά (Emery, 1984). Σέινο, δε ζα πξέπεη λα 

ιεζκνλείηαη όηη ηα πςειά επίπεδα εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ ζεκαίλνπλ άκεζε 

ρξεκαηνδόηεζε ησλ πειαηώλ θαη θόζηε επθαηξίαο, ηα νπνία πξνθύπηνπλ από ηε 

κείσζε ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ γηα επελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο.  
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Σα ζεσξεηηθά κνληέια πνπ έρνπλ πξνηαζεί πξνζδηνξίδνπλ ην βέιηηζην 

επίπεδν πηζησηηθήο πνιηηηθήο, σο εθείλν ην επίπεδν ην νπνίν εμηζώλεη ην νξηαθό 

έζνδν ηεο επηπιένλ εκπνξηθήο πίζησζεο κε ην νξηαθό ηεο θόζηνο (Emery, 1984). 

Δπηπιένλ, ππνζηεξίδεηαη όηη ε εκπνξηθή πίζησζε απμάλεη ηελ αμία κίαο επηρείξεζεο 

όηαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη αηειείο (Lewellen et al, 1980). ΢πλεπώο, 

αλακέλεηαη κία ηεηξαγσληθή ζρέζε κεηαμύ εκπνξηθήο πίζησζεο θαη αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο ή θεξδνθνξίαο, ε νπνία θαζνξίδεηαη από ηε ζρέζε κεηαμύ ησλ θνζηώλ 

θαη ησλ νθειώλ παξνρήο πίζησζεο, ε νπνία ζρέζε πξνζδηνξίδεη έλα επίπεδν 

ρνξεγνύκελεο πίζησζεο, ην νπνίν ζα κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ή ηελ 

θεξδνθνξία απηήο.  

Σέινο, ππάξρνπλ αξθεηέο έξεπλεο πνπ απνδεηθλύνπλ εκπεηξηθά όηη ππάξρεη 

κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο ρξήζεο ηεο 

πίζησζεο. ΢πγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο κε πςειό ξπζκό αλάπηπμεο ηείλνπλ λα 

απμάλνπλ ηε ρξήζε ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο ζε ζρέζε κε άιιεο πεγέο 

ρξεκαηνδόηεζεο ζε πεξηπηώζεηο πξνβιεκάησλ ξεπζηόηεηαο (Cunat, 2007). Απηό 

κπνξεί λα εμεγεζεί από ηελ αλάγθε ησλ ηαρέσο αλαπηπζζόκελσλ επηρεηξήζεσλ γηα 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδόηεζε. Έηζη, ε ζηξνθή ησλ επηρεηξήζεσλ πξνο ηελ θαζπζηέξεζε 

ησλ πιεξσκώλ πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηε δξαζηεξηόηεηά ηνπο 

εκθαλίδεηαη σο κία ζπλήζεο δξαζηεξηόηεηα (Howorth & Reber, 2003). Δπηπιένλ, νη 

επηρεηξήζεηο κε πςειό επίπεδν άπισλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ρξεζηκνπνηνύλ ηελ 

εκπνξηθή πίζησζε ζπρλόηεξα θαη ζε κεγαιύηεξν βαζκό από ηηο αληίζηνηρεο κε 

ρακειό επίπεδν άπισλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (Tsuruta, 2008). 

΢ύκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ε ραιάξσζε ησλ όξσλ ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αύμεζε ησλ πσιήζεσλ, ελώ ε απζηεξνπνίεζή ηνπο ζπλήζσο 

νδεγεί ζε κείσζή ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα (Weston & Brigham, 1986): 

1. Ζ κέγηζηε δηάξθεηα ηεο θαζπζηέξεζεο ζηελ πιεξσκή ηνπ αληηηίκνπ ζπλδέεηαη 

ζεηηθά κε ην επίπεδν πσιήζεσλ. Ζ επηκήθπλζε ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο, δειαδή, 

ησλ πηζηώζεσλ δξαζηεξηνπνηεί ηηο πσιήζεηο. ΢πγρξόλσο, όκσο, δεκηνπξγεί 

δαπάλεο από ηε δέζκεπζε θεθαιαίσλ ζε εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνύο.  

2. Σε δηάξθεηα εληόο ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο νθείιεη λα πιεξώζεη πξνθεηκέλνπ λα 

ηνπ ρνξεγεζεί έθπησζε επί ηνπ πνζνύ ηεο αγνξάο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην 

επίπεδν πσιήζεσλ. 
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3. Σν επηηόθην ηεο ρνξεγνύκελεο έθπησζεο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην επίπεδν 

πσιήζεσλ. Ζ παξνρή πςειόηεξεο έθπησζεο, δειαδή, κπνξεί λα πξνζειθύζεη 

πειάηεο πνπ επηζπκνύλ ηελ έθπησζε θαη έηζη λα απμήζεη ηηο αθαζάξηζηεο 

πσιήζεηο ηεο. Με απηόλ ηνλ ηξόπν, ζα κεησζεί επίζεο θαη ε κέζε πεξίνδνο 

είζπξαμεο, θαζώο νξηζκέλνη παιηνί πειάηεο ζα πιεξώζνπλ έγθαηξα γηα λα 

επσθειεζνύλ ηεο έθπησζεο. Σν αληηζηάζκηζκα ησλ πιενλεθηεκάησλ απηώλ 

ππάξρεη ζην θόζηνο ησλ εθπηώζεσλ πνπ ρνξεγνύληαη.  

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη όηη κία ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

ζεκαίλεη είηε αύμεζε ηεο κέγηζηεο δηάξθεηα ηεο θαζπζηέξεζεο ζηελ πιεξσκή ηνπ 

αληηηίκνπ, είηε αύμεζε ηεο δηάξθεηαο εληόο ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο νθείιεη λα 

πιεξώζεη πξνθεηκέλνπ λα ην ρνξεγεζεί έθπησζε επί ηνπ πνζνύ ηεο αγνξάο είηε 

αύμεζε ηνπ επηηνθίνπ ηεο ρνξεγνύκελεο έθπησζεο είηε ζπλδπαζκόο ησλ παξαπάλσ. 

Αληηζέησο, απζηεξνπνίεζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζεκαίλεη είηε κείσζε ηεο 

κέγηζηεο δηάξθεηα ηεο θαζπζηέξεζεο ζηελ πιεξσκή ηνπ αληηηίκνπ, είηε κείσζε ηεο 

δηάξθεηαο εληόο ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο νθείιεη λα πιεξώζεη πξνθεηκέλνπ λα ην 

ρνξεγεζεί έθπησζε επί ηνπ πνζνύ ηεο αγνξάο είηε κείσζε ηνπ επηηνθίνπ ηεο 

ρνξεγνύκελεο έθπησζεο είηε ζπλδπαζκόο ησλ παξαπάλσ. 

Σόζν ε ραιάξσζε, όκσο, όζν θαη ε απζηεξνπνίεζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

πεξηέρνπλ επθαηξίεο θαη θηλδύλνπο γηα ηελ επηρείξεζε. ΢πγθεθξηκέλα, όζν ε 

πηζησηηθή πνιηηηθή θηλείηαη πξνο απζηεξά πξόηππα ράλεη ζε θεξδνθνξία, εθόζνλ νη 

πσιήζεηο ηεο κεηώλνληαη, ελώ ηαπηόρξνλα απμάλεηαη ε ξεπζηόηεηά ηεο, εθόζνλ 

κεηώλνληαη νη πεξίνδνη είζπξαμεο ησλ απαηηήζεώλ ηεο, θαζώο επίζεο θαη ν 

πηζησηηθόο θίλδπλνο. Αληίζεηα, όζν ε πηζησηηθή πνιηηηθή θηλείηαη πξνο ραιαξά 

πξόηππα θεξδίδεη ζε θεξδνθνξία, εθόζνλ νη πσιήζεηο ηεο απμάλνληαη, ελώ 

ηαπηόρξνλα κεηώλεηαη ε ξεπζηόηεηά ηεο, εθόζνλ ρξεκαηνδνηεί όιν θαη κεγαιύηεξν 

επίπεδν εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ, θάπνηνπο από ηνπο νπνίνπο δε ζα ηνπο εηζπξάμεη 

πνηέ.  

Δπνκέλσο, ε πηζησηηθή πνιηηηθή είλαη έλα κέζν ηεο επηρείξεζεο πξνο ηελ 

πξνζέιθπζε λέσλ πειαηώλ θαη ηελ ιήςε κεγάισλ παξαγγειηώλ (Summers & Wilson, 

2000). Σαπηόρξνλα, επηηξέπεη ηελ αύμεζε ησλ πσιήζεσλ, θαζώο νη πειάηεο 

ιακβάλνπλ πεξηζζόηεξν ρξόλν γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο πνηόηεηαο ηνπ αγαζνύ πνπ 

αγνξάδνπλ (Long et al, 1993). Από ηελ άιιε κεξηά, ε επηρείξεζε πνπ ραιαξώλεη ηελ 
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πηζησηηθήο ηεο πνιηηηθή, πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη ηα παξαπάλσ πιενλεθηήκαηα, ζα 

αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα ηακεηαθήο θύζεσο θαη ξεπζηόηεηαο, εθόζνλ ζπλερώο 

απμαλόκελα θεθάιαηά ηεο ζα επελδύνληαη ζε ινγαξηαζκνύο εηζπξαθηένπο. 

Πξνθεηκέλνπ λα βξεζεί ε ρξπζή ηνκή κεηαμύ ησλ δύν, ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί 

εθείλν ην επίπεδν ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο πνπ κεγηζηνπνηεί ηηο πσιήζεηο 

ειαρηζηνπνηώληαο ηα θόζηε από απηέο.  

Πξνο ην ζθνπό απηό, ην ηκήκα δηαρείξηζεο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ ζα πξέπεη λα 

δεκηνπξγεί θαη λα δηαηεξεί έλα ραξηνθπιάθην εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ πςειήο 

πνηόηεηαο. Με δεδνκέλν ην ζεκαληηθό πνζνζηό πνπ θαηέρνπλ νη εηζπξαθηένη 

ινγαξηαζκνί ζε όιεο ηηο επηρεηξήζεηο, νη επηινγέο ηνπ ηκήκαηνο απηνύ κπνξνύλ λα 

έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο (Pike & Chang, 2001).  

΢πλνςίδνληαο ηα παξαπάλσ, ε ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο επηθέξεη 

απμεκέλα θέξδε εμαηηίαο ησλ απμεκέλσλ πσιήζεσλ. Σν πιενλέθηεκα, όκσο, απηό 

αληηζηαζκίδεηαη από ην θόζηνο πνηόηεηαο ησλ πηζηώζεσλ. Σν θόζηνο απηό 

πεξηιακβάλεη (Weston and Brigham, 1986): 

1. ηελ αζέηεζε ή ηηο δεκίεο από επηζθαιείο απαηηήζεηο, 

2. ηηο απμεκέλεο δαπάλεο αλαδήηεζεο ησλ νθεηιεηώλ θαη είζπξαμεο, 

3. ηα κεγαιύηεξα πνζά θαη ην απμεκέλν θόζηνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρνπλ 

δεζκεπηεί ζε απαηηεηνύο ινγαξηαζκνύο κεησκέλεο θεξεγγπόηεηαο, δειαδή 

απηώλ πνπ θαζπζηεξνύλ ηελ εμόθιεζή ηνπο.  

Ζ εηαηξία ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ππόςε ηόζν ηα επηπιένλ νθέιε όζν θαη ηα 

επηπιένλ θόζηε θάζε θνξά πνπ απνθαζίδεη ηελ παξνρή ή κε ηεο πίζησζεο ζε έλαλ 

πειάηε. ΢πγθεθξηκέλα, ην άξηζην πνζό ηεο πίζησζεο είλαη ην ύςνο εθείλν ηεο 

πίζησζεο ζην νπνίν νη επηπιένλ ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνέξρνληαη από ηελ αύμεζε 

ησλ πσιήζεσλ ηζνύληαη κε ηα επηπιένλ θόζηε δηαηήξεζεο πνπ πξνθαινύλ ηελ 

αύμεζε ησλ επελδύζεσλ ζε εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνύο (Λαδαξίδεο & 

Παπαδόπνπινο, 2005).  
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1.6.2 Η πηζησηηθή πνιηηηθή θαη ε δηαρείξηζε πσιήζεσλ 

 

Χο δηαρείξηζε πσιήζεσλ (sales management) νξίδεηαη σο ν ζρεδηαζκόο, ε 

δηεύζπλζε θαη ν έιεγρνο ησλ πξνζσπηθώλ πσιήζεσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

δηαδηθαζηώλ ζηειέρσζεο, επηινγήο, αλάζεζεο, επίβιεςεο, πιεξσκήο θαη 

παξαθίλεζεο ηνπ αλζξώπηλνπ δπλακηθνύ ηνπ ηκήκαηνο πσιήζεσλ.
1
 ΢ηα πιαίζηα, 

ινηπόλ, ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο αλαδεηείηαη πνηα πξέπεη λα είλαη ε ελεκέξσζε θαη ε 

εζηίαζε ησλ πσιεηώλ ζηα πιαίζηα πνπ ηνπο ηίζεληαη γηα ηνπο ζηόρνπο ηεο εηαηξίαο.  

Ζ δηνίθεζε ηεο θάζε εηαηξίαο θαηά ηελ δόκεζε ή ηελ αλαζεώξεζε ηνπ 

ηκήκαηνο πσιήζεσλ ζα πξέπεη λα θξνληίδεη ώζηε (Anderson et al, 2006): 

1. Σν ηκήκα λα είλαη έηζη δνκεκέλν πνπ λα κπνξεί λα βιέπεη ηελ πιήξε εηθόλα ηεο 

επηρείξεζεο θαη όρη κόλν ηε ιεηηνπξγία πσιήζεσλ. Δπνκέλσο, νη πσιεηέο δε ζα 

πξέπεη λα είλαη εζηηαζκέλνη όρη κόλν ζηελ αύμεζε ησλ πσιήζεώλ ηνπο, αιιά θαη 

ζηελ πνηόηεηα ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ πνπ δεκηνπξγνύλ. Γειαδή, ζα 

πξέπεη λα γλσξίδνπλ αλά πάζα ζηηγκή πόζν είλαη ην πνζό πνπ κπνξνύλ λα ηνπο 

παξέρνπλ πίζησζε θαη πνηνο είλαη ν αλαιακβαλόκελνο θίλδπλνο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πίζησζεο.  

2. Να πξνρσξά ζε πξνζιήςεηο απνηειεζκαηηθώλ θαη απνδνηηθώλ πσιεηώλ. Οη 

πσιεηέο ζα πξέπεη αθόκα θαη όηαλ πξέπεη λα αξλεζνύλ ηελ παξνρή πίζησζεο λα 

ην θάλνπλ κε ηξόπν πνπ λα κελ απνθιείνπλ θάπνηα κειινληηθή ζπλεξγαζία.  

3. Να δίλεη ηα απαξαίηεηα θίλεηξα ζηνπο πσιεηέο πξνθεηκέλνπ λα κπνξνύλ λα 

εθαξκόζνπλ ηε ζηξαηεγηθή θαη ηηο πνιηηηθέο πνπ έρνπλ επηιέμεη.  

4. Να θαηεπζύλεη αλά πάζα ζηηγκή ηνπο πσιεηέο αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηηο 

επηρείξεζεο ζηηο λέεο θάζε θνξά ζπλζήθεο. Οη πσιεηέο ζα πξέπεη λα γίλνληαη 

θνξείο ησλ δηαθνξνπνηήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη ζηελ πηζησηηθή πνιηηηθή, 

λα ηελ ελζηεξλίδνληαη άκεζα, λα ηελ εθαξκόδνπλ απνηειεζκαηηθά.  

Δπηπιένλ, γηα κία απνηειεζκαηηθή νκάδα πσιήζεσλ ζα πξέπεη νη ππεύζπλνη 

ησλ πσιεηώλ (Dubinsky, 1998): 

                                                 
1
 Δπίζεκε Ηζηνζειίδα ηνπ American Marketing Association: http://www.marketingpower.com/ 
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1. Να είλαη ζε ζέζε λα παξέρνπλ επαξθή θαζνδήγεζε. ΢ην ζεκείν, όκσο, απηό 

ρξεηάδεηαη πξνζνρή, θαζώο ε ππεξεπαξθήο θαζνδήγεζε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη 

πεξηνξηζηηθά, ελώ ε αλεπαξθήο είλαη απώιεηα ηεο εμνπζίαο ηνπ ππεύζπλνπ ζηνλ 

πσιεηή. 

2. Να αλαδεηνύλ ηε δεκηνπξγία πεξηβάιινληνο πνπ πξνσζεί ηε δηθαηνζύλε κεηαμύ 

ησλ πσιεηώλ. ΢εκαληηθά ζέκαηα εδώ είλαη ν θαζνξηζκόο ηνπ κηζζνύ, νη 

πξναγσγέο θαη ε θαηαλνκή ησλ αξκνδηνηήησλ.  

3. Να θαζνξίδνπλ ηνπο νξγαλσηηθνύο ζηόρνπο ζε ζρέζε κε ηηο ηξέρνπζεο αλάγθεο 

ησλ πσιεηώλ θαη ιακβάλνληαο ππόςε ηνπ ζηόρνπο ηεο επηρείξεζεο.  

4. Να θξνληίδνπλ ζπλερώο γηα ηελ επηκόξθσζή ηνπο ηόζν ζε πξαθηηθέο θαη 

δηαδηθαζίεο πώιεζεο όζν θαη ζε δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε.  

Όιεο νη παξαπάλσ δηαδηθαζίεο δε λννύληαη ρσξίο ηελ ύπαξμε ειέγρνπ ηνπ 

πξνζσπηθνύ ησλ πσιήζεσλ. Τπάξρνπλ δύν βαζηθέο πξνζεγγίζεηο ζηα ζπζηήκαηα 

ειέγρνπ ησλ πσιήζεσλ (Jaworski, 1988). Ζ πξώηε πξνζέγγηζε εζηηάδεη ζην 

marketing θαη ηηο δξαζηεξηόηεηεο πσιήζεσλ (όπσο ζηξαηεγηθέο, πξνγξάκκαηα, 

ζρέδηα θαη ηαθηηθέο). Ζ δεύηεξε εζηηάδεη ζηνλ έιεγρν ηνπ marketing θαη ηνπ 

πξνζσπηθνύ πσιήζεσλ (όπσο δξαζηεξηόηεηεο θαη ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερώλ θαηά 

ηελ πξνζπάζεηα επίηεπμεο ηνπ ζηόρνπ). Ζ δεύηεξε νκάδα ζπζηεκάησλ πξνηείλεηαη 

θαη γίλεηαη αθόκα πην έληνλε κεηά ην 1970. Οπνηαδήπνηε, παξόια απηά, ζύζηεκα 

ειέγρνπ θαη εάλ εθαξκόδεη κία επηρείξεζε, ζα πξέπεη λα ελζσκαηώλεη ζηα θξηηήξηα 

ειέγρνπ θαη θξηηήξηα ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο, όπσο είλαη ην πνζνζηό ησλ 

αλεπίδεθησλ εηζπξάμεσο απαηηήζεσλ αλά πάζα ζηηγκή ή ε κέζε θαζπζηέξεζε αλά 

πσιεηή.  

΢ηα πιαίζηα, ινηπόλ, ηνπ ζέκαηνο ηεο παξνύζεο εξγαζίαο, ε πηζησηηθή 

πνιηηηθή, έηζη όπσο απηήλ εθθξάδεηαη από ηελ άξηζηε πνζόηεηα ηεο πίζησζεο, 

θαζνξηδόκελε από ηε δηνίθεζε κε ηνλ ηξόπν πνπ παξαηέζεθε ζε πξνεγνύκελν 

θεθάιαην, θαζώο θαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ε δηνίθεζε απνθαζίδεη γηα ην αμηόρξεν ή 

κε ελόο πειάηε, ζα πξέπεη λα δηαπεξλά θάζε ππάιιειν ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά 

θύξην ιόγν εθείλνπο πνπ έξρνληαη ζε επαθή κε ηνπο πειάηεο. Οη πσιεηέο, επνκέλσο, 

ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε αλά πάζα ζηηγκή λα γλσξίδνπλ πνηνη πειάηεο είλαη νη 

επηζπκεηνί θαη πνηνη όρη θαζώο θαη πόζε είλαη ε πίζησζε πνπ κπνξνύλ λα ηνπο 
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παξέρνπλ. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη αλά πάζα ζηηγκή λα γλσξίδνπλ ην ηζηνξηθό όισλ ησλ 

πειαηώλ ηνπο, πξνθεηκέλνπ αθελόο λα ηνπο επαλαπξνζεγγίδνπλ γηα κειινληηθέο 

πσιήζεηο, αθεηέξνπ λα ηνπο απνθιείνπλ ζε πεξηπηώζεηο πνπ δεκηνπξγνύλ 

πξνβιήκαηα θαη, ηέινο, λα παξαθνινπζνύλ ηηο ηξέρνπζεο νθεηιέο ηνπο, θαζώο έρνπλ 

ζεκαληηθή πξνζσπηθή επαθή καδί ηνπο. Με δεδνκέλν, ινηπόλ, όηη νη πσιεηέο 

γλσξίδνπλ όια ηα παξαπάλσ, αιιά θαη όηη εκθπζνύληαη ηνπο ζηόρνπο θαη ηηο 

ζηξαηεγηθέο ηεο εηαηξίαο, ε δηνίθεζε δελ έρεη παξά λα ζέζεη θξηηήξηα πνπ λα έρνπλ 

ζρέζε κε ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή, πξνθεηκέλνπ αλά πάζα ζηηγκή λα κπνξεί λα ειέγρεη 

ην απνηέιεζκα ησλ πσιήζεσλ ηνπ θαζελόο ζηελ πνηόηεηα ησλ εηζπξαθηέσλ 

ινγαξηαζκώλ ηεο.  

 

1.7 Βηβιηογραθηθή Αλαζθόπεζε 

 

1.7.1 Η εκπνξηθή πίζησζε θαη νη πσιήζεηο  

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ε εκπνξηθή πίζησζε απνηειεί έλα βαζηθό εξγαιείν 

γηα ηελ αύμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ αύμεζε απηήλ ζπληειείηαη, 

αθελόο κέζσ ηεο αύμεζεο ησλ πσιήζεσλ θαη, αθεηέξνπ, κέζσ ηεο κείσζεο ησλ 

θνζηώλ ζπλαιιαγήο. ΢ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο ελόηεηαο εμεηάδνληαη θαη 

παξνπζηάδνληαη κειέηεο πνπ έρνπλ σο αληηθείκελό ηνπο ηε ζρέζε κεηαμύ ησλ 

πσιήζεσλ θαη ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο. Ζ ζρέζε απηήλ κπνξεί λα κελ είλαη άκεζε, 

αιιά λα πξνθύπηεη έκκεζα κέζσ, παξαδείγκαηνο ράξηλ, ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢ε 

θάζε πεξίπησζε ζα αλαθέξεηαη ξεηά ν ηξόπνο ζπζρέηηζεο ησλ δύν κεηαβιεηώλ.  

Οη Martinez-Sola et al (2010) εμεηάδνπλ ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο θεξδνθνξίαο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο πνπ απηήλ αθνινπζεί. ΢πγθεθξηκέλα 

ρξεζηκνπνηνύλ έλα δείγκα 11.337 ηζπαληθώλ θαηαζθεπαζηηθώλ κηθξνκεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ, ην νπνίν κειεηνύλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2007. Σα δεδνκέλα 

ηνπο απαξηίδνληαη από ηα ππεξβάιινληα θέξδε πνπ δεκηνπξγνύληαη εμαηηίαο ησλ 

δηαθνξεηηθώλ πηζησηηθώλ πνιηηηθώλ πνπ αθνινπζνύληαη θαη δηαρσξίδνληαη ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά, εκπνξηθά θαη ιεηηνπξγηθά. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 
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ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε όηη νη managers κπνξνύλ λα απμήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεώλ ηνπο απμάλνληαο ηελ επέλδπζή ηνπο ζε εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνύο. 

Δπηπιένλ, δηαηππώλνπλ ηε ζέζε όηη ην απνηέιεζκα ζηελ θεξδνθνξία είλαη 

ζεκαληηθόηεξν θαη κεγαιύηεξν γηα εθείλεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ πεξηζζόηεξα 

ξεπζηά δηαζέζηκα, πνπ αληηκεησπίδνπλ πεξηζζόηεξν κεηαβιεηή δήηεζε θαη έρνπλ 

κεγαιύηεξν κεξίδην αγνξάο.  

Οη Elienhausen θαη Wolken (1993) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο ζηελ θεξδνθνξία ζπλαξηήζεη δηαθόξσλ ραξαθηεξηζηηθώλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ απηώλ. Πξνο ην ζθνπό απηό, ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα γηα 3.400 

επηρεηξήζεηο, θαζεκία από ηηο νπνίεο απαζρνινύζε κέγηζηα 500 ππαιιήινπο ζην 

ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ 1987. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο επηβεβαηώλνπλ 

ηελ ηζρύ ηόζν ηεο ζεσξίαο θνξνιόγεζεο όζν θαη ηεο ζεσξίαο ηνπ θόζηνπο 

ζπλαιιαγώλ γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο θαη εμεγνύλ ηνπο ιόγνπο γηα ηνπο νπνίνπο 

απηέο θαηαθεύγνπλ ζηε ρξήζε ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο. Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

επηρεηξήζεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηε δεύηεξε ζεσξία (κεγάινο όγθνο αγνξώλ, κεγάιε 

κεηαβιεηόηεηα ζηε ρξνληθή ζηηγκή παξαιαβήο ησλ πξώησλ πιώλ) ζρεηίδνληαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε πςειόηεξε θεξδνθνξία γηα ηηο επηρεηξήζεηο από ηε ρξήζε 

ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο. Αληηζηνίρσο, ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

πξώηε ζεσξία, εκθαλίδνληαη λα ζπζρεηίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κε πςειόηεξε 

θεξδνθνξία γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ θαζπζηεξνύλ ηηο πιεξσκέο ηνπο.  

Οη Shin θαη Soenen (1998) εξεπλνύλ ηε ζρέζε κεηαμύ ηνπ θύθινπ κεηαηξνπήο 

ησλ ξεπζηώλ δηαζεζίκσλ θαη ηεο επηρεηξεζηαθήο θεξδνθνξίαο, ρξεζηκνπνηώληαο έλα 

δείγκα πνπ απνηειείηαη από κεγάιν αξηζκό ακεξηθάληθσλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά γηα ηελ πεξίνδν 1975 σο 1994. Σα 

απνηειέζκαηά ηνπο θαηαδεηθλύνπλ κία ηζρπξή αξλεηηθή ζρέζε. Ζ ζρέζε απηήλ 

ππνδεηθλύεη όηη νη managers κπνξνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ αμία γηα ηνπο κεηόρνπο ηνπο 

κεηώλνληαο ησλ θύθιν κεηξεηώλ ζε έλα ινγηθό επίπεδν, δειαδή κεηώλνληαο θαη ην 

κέζν ύςνο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ, κεηώλνληαο ηε ρνξεγνύκελε πίζησζε. 

΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηαιήγεη θαη ν Deloof (2003) ζε έξεπλά ηνπ. 

΢πγθεθξηκέλα, εμεηάδεη ηελ ίδηα ζρέζε κε έλα δείγκα 1.009 κεγάισλ βειγηθώλ 

επηρεηξήζεσλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθνύ αληηθεηκέλνπ δξαζηεξηόηεηαο γηα ηελ πεξίνδν 

1992-1996 ρξεζηκνπνηώληαο ηελ πεξίνδνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ σο κέηξν ηεο 
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πηζησηηθήο πνιηηηθήο. Σα απνηειέζκαηά ηνπ πξνηείλνπλ όηη ε θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ απμάλεηαη κε ηε κείσζε ηεο απηήο πεξηόδνπ. 

Οη Lazaridis θαη Trifonidis (2006) εμέηαζαλ ην επίπεδν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο ζε ζρέζε κε ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο γηα έλα δείγκα 31 

επηρεηξήζεσλ πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ θαηά ηελ πεξίνδν 

2001-2004. Σα απνηειέζκαηά ηνπο θαηέδεημαλ όηη ππάξρεη κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζρέζε κεηαμύ ηεο θεξδνθνξίαο, όπσο απηήλ κεηξάηαη από ην κηθηό θέξδνο, θαη ηελ 

πεξίνδν ηνπ θύθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηώλ. ΢πγθεθξηκέλα, έδεημαλ όηη νη managers 

ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ επηπιένλ θέξδε γηα ηηο εηαηξίεο ηνπο 

δηαηεξώληαο ηηο απαηηήζεηο ηνπο, αιιά θαη ηα άιια ζηνηρεία ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, 

ζε έλα βέιηηζην επίπεδν. ΢ύκθσλα, επνκέλσο, κε ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ε 

ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο απμάλεη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο όηαλ 

βξίζθεηαη θάησ από απηό ην βέιηηζην ζεκείν, απμάλνληαο ηηο επηηεπρζείζεο 

πσιήζεηο, αιιά ηα κεηώλεη όηαλ βξίζθεηαη πάλσ από απηό, απμάλνληαο ηα θόζηε 

πηώρεπζεο θαη δηαρείξηζεο πεξηζζόηεξν από ηηο πσιήζεηο.  

Οη Gill et al. (2010) ζε έξεπλά ηνπο ην 2010 εμέηαζαλ ηελ ίδηα ζρέζε, δειαδή 

ηε ζρέζε κεηαμύ θεξδνθνξίαο θαη θύθινπ κεηαηξνπήο ησλ κεηξεηώλ, γηα 88 

επηρεηξήζεηο πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τόξθεο γηα ρξνληθή 

πεξίνδν ηξηώλ εηώλ (2005 - 2007). Σα ζπκπεξάζκαηά ηνπο είλαη ίδηα κε ηελ 

πεξίπησζε ηεο παξαπάλσ έξεπλαο. Γειαδή ηζρπξίδνληαη όηη ε θεξδνθνξία απμάλεηαη 

όζν ραιαξώλεη ε πηζησηηθή πνιηηηθή κέρξη ελόο επηπέδνπ, ην νπνίν ραξαθηεξίδνπλ 

βέιηηζην. Από ην επίπεδν απηό θαη έπεηηα ε θεξδνθνξία κεηώλεηαη, παξά ηελ αύμεζε 

ησλ πσιήζεσλ, εμαηηίαο ηεο αύμεζεο ησλ πεξηζηαηηθώλ πηώρεπζεο θαη ησλ θνζηώλ 

δηαρείξηζεο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ.  

Δλδηαθέξνλ, ηέινο, παξνπζηάδεη θαη ε έξεπλα ηεο Manova (2013), ε νπνία 

εμεηάδεη ηηο επηπηώζεηο ηνπ πεξηνξηζκνύ ηεο πίζησζεο θαη ηελ απζηεξνπνίεζε ηεο 

πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζην παγθόζκην εκπόξην. Σα απνηειέζκαηά ηεο ζπκθσλνύλ κε 

ηνπο παξαπάλσ θαη ζε παγθόζκην επίπεδν. Τπνζηεξίδνπλ, δειαδή, όηη ππάξρεη έλα 

επίπεδν πηζησηηθήο πνιηηηθήο, ζην νπνίν νη επηρεηξήζεηο κεγηζηνπνηνύλ ηα έζνδά 

ηνπο από ηηο παγθόζκηεο δξαζηεξηόηεηεο. Σν επίπεδν απηό είλαη αθόκα πην έληνλν ζε 

θαζαξά εμαγσγηθέο επηρεηξήζεηο.  
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1.7.2 Η εκπνξηθή πίζησζε θαη ινηπά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, ζεσξήζεθε ελδηαθέξνλ λα 

ελζσκαησζνύλ θαη θάπνηεο έξεπλεο από ηηο νπνίεο πξνθύπηεη ε επίδξαζε ηεο 

εκπνξηθήο πίζησζεο ζε ινηπά ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ. Με ηνλ ηξόπν απηό 

επηδηώθεηαη λα θαηαζηεί ζαθήο ε ζεκαζία ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο όρη κόλν 

κηθξννηθνλνκηθά, γηα ηηο επηρεηξήζεηο, αιιά θαη καθξννηθνλνκηθά γηα ην ζύλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο.  

Ξεθηλώληαο από ηνπο Guy θαη Mazra (2012), ζηόρνο ηνπ άξζξνπ ηνπο 

απνηέιεζε ν πξνζδηνξηζκόο ησλ πξνζδηνξηζηηθώλ παξαγόλησλ ηεο εκπνξηθήο 

πίζησζεο ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ Κακεξνύλ. ΢ηεξηδόκελνη ζε έλα δείγκα 65 

επηρεηξήζεσλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο ρώξαο γηα ην έηνο 2006, νη εξεπλεηέο 

ρξεζηκνπνίεζαλ έλα νηθνλνκεηξηθό κνληέιν. ΢ην γεληθό απηό κνληέιν πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ ελζσκάησζαλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο, ζπλαιιαθηηθέο θαη 

θνηλσληθνπνιηηηζκηθέο κεηαβιεηέο πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ην ζπλνιηθό 

απνηέιεζκα ηνπ ζπλόινπ ησλ κεηαβιεηώλ ζηελ εκπνξηθή πίζησζε, ε νπνία είλαη έλα 

είδνο επέλδπζεο ζηηο ζρέζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα απνηειέζκαηα επηβεβαίσζαλ ηελ 

ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ κεξηδίνπ αγνξάο θαη εκπνξηθήο 

πίζησζεο. Δπίζεο, παξαηεξήζεθε επίδξαζε ησλ παξαγόλησλ από ηα 

θνηλσληθνπνιηηηζκηθά εκπνξηθά ήζε. Σέινο, ην θεθάιαην ηεο θάζε εηαηξίαο θαίλεηαη 

λα ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε δηάξθεηα ηεο πίζησζεο, κε απνηέιεζκα ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθό θίλεηξν λα μεπξνβάιεη σο ην πεξηζζόηεξν ζεκαληηθό ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Οη Lamminmaki θαη Guilding (2004) εμέηαζαλ θαηά πόζν νη επηρεηξήζεηο 

είλαη δηαηεζεηκέλεο λα ρξεζηκνπνηνύλ ηηο δηαδηθαζίεο ηνπ outsourcing γηα ηνπο 

ζθνπνύο ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο. Υξεζηκνπνηώληαο έλα δείγκα 240 επηρεηξήζεσλ 

ηεο Απζηξαιίαο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα όηη ην θνκκάηη εθείλν ηεο εκπνξηθήο 

πίζησζεο πνπ δίδεηαη ζε εμσηεξηθνύο ζπλεξγάηεο είλαη ε δηαδηθαζία ηεο αμηνιόγεζεο 

θηλδύλνπ θαη θπξίσο από εηαηξίεο νη νπνίεο είλαη πξνζαλαηνιηζκέλεο πξνο ηηο 

πσιήζεηο. Δπηπιένλ, δε βξήθαλ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην θαηά πόζν ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ σο πξνο ηε πσιήζεηο παίδεη θάπνην ξόιν ζηελ επηινγή απηήλ.  
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Οη Boente θαη Nielen (2010) εμέηαζαλ εκπεηξηθά ηε ζρέζε κεηαμύ 

θαηλνηνκίαο θαη παξερόκελεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ. Πξνο ην 

ζθνπό απηό ζηεξίρζεθαλ ζε έλα δείγκα 3.869 κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ από 14 

Δπξσπατθέο ρώξεο. Σα απνηειέζκαηά ηνπο πξνηείλνπλ όηη νη θαηλνηόκεο 

κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο είλαη πεξηζζόηεξν πηζαλό λα ιάβνπλ εκπνξηθή πίζησζε 

από ηηο εηαηξίεο πνπ ηηο πξνκεζεύνπλ ζε ζύγθξηζε κε ηηο κε θαηλνηόκεο κηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο. ΢πγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ βειηηώζεη κία ππάξρνπζα 

γξακκή παξαγσγήο είλαη πεξηζζόηεξν πηζαλό λα θαηαθύγνπλ ζε εκπνξηθή πίζησζε. 

Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηά ηνπο θαηαδεηθλύνπλ ε παξαπάλσ παξαηεξνύκελε ζρέζε 

κεηαηξέπεηαη ζε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή όηαλ απηέο νη επηρεηξήζεηο δειώζνπλ όηη 

αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα.  

Ο Michalski (2007) ζε άξζξν ηνπ ην 2007 πξνζεγγίδεη ηηο πηζαλέο ζπλέπεηεο 

ζην ιεηηνπξγηθό θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο πνπ πεγάδνπλ από κία αλαβνιήο ησλ 

πιεξσκώλ ησλ πειαηώλ ηεο. ΢πγθεθξηκέλα, παξνπζηάδεη κία λέα κέζνδν, ε νπνία 

ρξεζηκνπνηώληαο ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ επηηξέπεη ηνλ θαζνξηζκό ηνπ βέιηηζηνπ 

ύςνπο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ κίαο επηρείξεζεο. Ο ζπγγξαθέαο εθθξάδεη ηελ 

άπνςε όηη κία αύμεζε ζην επίπεδν ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ απμάλεη αθελόο ην 

θεθάιαην θίλεζεο θαη αθεηέξνπ ηα θόζηε δηαθξάηεζεο θαη δηαρείξηζεο απηώλ. Καη ηα 

δύν απνηειέζκαηα, σο γλσζηόλ, επηθέξνπλ ηε κείσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, 

αιιά κία επεθηαηηθή πνιηηηθή ζηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνύο ζπλδπαζκέλε κε 

κία πξνζέγγηζε δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα αλαηξέςεη απηή ηε ζπλέπεηα 

θαη λα νδεγήζεη νπζηαζηηθά ζε αύμεζε ηεο αμίαο ηεο.  

Ο ίδηνο εξεπλεηήο ζε κεηαγελέζηεξεο έξεπλέο ηνπ εμεηάδεη κε ηελ ίδηα 

κεζνδνινγία ηελ επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

(Michalski, 2013). Σα απνηειέζκαηά ηνπ θαηαδεηθλύνπλ όηη κία αύμεζε ζην επίπεδν 

ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ κίαο επηρείξεζεο απμάλεη ην θεθάιαην θίλεζεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηα θόζηε δηαρείξηζεο ησλ απαηηήζεσλ. Απηέο νη κεηαβνιέο νδεγνύλ 

ζηε κείσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο.  

Οη Wilson et al (2004) εξεπλνύλ ηελ επίδξαζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

κίαο νηθνλνκίαο ζηελ πηζησηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. Όπσο έρεη ήδε 

αλαθεξζεί, έρεη ππνζηεξηρζεί όηη ε άζθεζε πεξηνξηζηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

επηθέξεη θαη ηε κείσζε ηεο πίζησζεο πνπ παξέρεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο κέζσ ησλ 
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ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ηδξπκάησλ. Παξόια απηά, ε ύπαξμε ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο 

θαίλεηαη λα επλνεί εθείλεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ βαζκνινγνύληαη πηζηνιεπηηθά από 

ηνπο ζρεηηθνύο νξγαληζκνύο. Οη ζπγγξαθείο επαλεμεηάδνπλ απηήλ ηε ζεσξία θαη 

θαηαιήγνπλ όηη όλησο ππάξρεη κία άζθεζε ζηε ξνή ηεο εκπνξηθήο πίζησζεο ζε 

πεξηόδνπο αύμεζεο ησλ επηηνθίσλ, αιιά ε έληαζή ηεο δελ είλαη ην ίδην ζεκαληηθή ζε 

όιε ηελ νηθνλνκία. Δπηρεηξήζεηο δηαθνξεηηθώλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζέζεσλ, παξόια 

απηά ζπκπεξηθέξνληαη δηαθνξεηηθά. Σν βαζηθό ηεο εύξεκα ζπλνςίδεηαη ζην γεγνλόο 

όηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα επεθηείλνπλ ηελ παξερόκελε πίζησζε 

πεξηζζόηεξν επηζεηηθά ζε ζρέζε κε ηηο κέηξηεο θαη ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο, θαη ε 

ζπκπεξηθνξά απηήλ ζπλαληάηαη αθόκα θαη ζε εθείλεο πνπ αληηκεησπίδνπλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζπξαγίεο. Ζ παξαηήξεζε απηήλ, θαηαιήγνπλ νη ζπγγξαθείο, 

κπνξεί λα απνηειεί θαη έλαλ από ηνπο βαζηθνύο ιόγνπο γηα ηνπο νπνίνπο νη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο ζε πεξηόδνπο νηθνλνκηθήο αζθπμίαο νδεγνύληαη ζε πηώρεπζε, όηαλ 

πιένλ δελ κπνξνύλ λα ιάβνπλ επηπιένλ πίζησζε από ηνπο πξνκεζεπηέο ηνπο.  

Οη Murfin θαη Njoroge (2012) εμεηάδνπλ ην νηθνλνκηθά ζεκαληηθό ηζρπξηζκό 

όηη νη ζρέζεηο εκπνξηθήο πίζησζεο κεηαμύ κηθξόηεξσλ θαη ζπρλά κε πηζησηηθνύο 

πεξηνξηζκνύο πξνκεζεπηέο πνπ παξέρνπλ ρξεκαηνδόηεζε ζε κεγαιύηεξνπο πειάηεο 

νη νπνίνη πξνσζνύλ ζεκαληηθέο επελδύζεηο, είλαη ηδηαίηεξα ζηελέο. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλάο ηνπο ππνζηεξίδνπλ κεξηθώο ην ζπγθεθξηκέλν επηρείξεκα. Δπηπιένλ, 

εθθξάδεηαη ε άπνςε όηη ε ππνεπέλδπζε ησλ πειαηώλ πξνθύπηεη σο θόζηνο ζηελ 

καθξνρξόληα θεξδνθνξία, κε κεησκέλεο απνδόζεηο επί ηνπ ζπλόινπ ησλ 

θεθαιαηαθώλ ζηνηρείσλ.  

Ο Ojeka (2008) αζρνιείηαη κε ηελ επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηε 

ξεπζηόηεηα ησλ θαηαζθεπαζηηθώλ εηαηξηώλ ηεο Νηγεξίαο, ππνζέηνληαο όηη ε 

πηζησηηθή πνιηηηθή απνηειεί ην βαζηθό παξάγνληα ειέγρνπ θαη δηεπζέηεζεο ησλ 

πηζησηηθώλ πσιήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα κε ηε κειέηε ηνπ εμέηαζε ηα πξνβιήκαηα ηνπ 

κε ειέγρνπ θαη ηεο κε αλαζεώξεζεο ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ησλ νξγαληζκώλ σο 

αηηίεο ησλ πξνβιεκάησλ ξεπζηόηεηαο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο πηζησηηθέο πσιήζεηο 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη εζηίαζε θαηά θύξην ιόγν ζηελ επίδξαζε ησλ όξσλ ηεο 

πηζησηηθήο πνιηηηθήο. Πξνο ην ζθνπό απηό επέιεμε έλα δείγκα ηεζζάξσλ 

θαηαζθεπαζηηθώλ εηαηξηώλ ηεο Νηγεξίαο, ησλ νπνίσλ ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο επεμεξγάζηεθε ηαπηόρξνλα κε ρξήζε ελόο εξσηεκαηνινγίνπ. Ζ 

ζηαηηζηηθή ηνπ αλάιπζε πεξηειάκβαλε αλάιπζε δηαθύκαλζεο θαη παιηλδξόκεζεο. Σα 
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απνηειέζκαηά ηνπ ππνζηεξίδνπλ όηη, πξώηνλ, όηαλ ε πηζησηηθή πνιηηηθή κίαο 

επηρείξεζεο είλαη επλντθή, ε ξεπζηόηεηα βξίζθεηαη ζην ηδαληθό ηεο επίπεδν. 

Δπηπιένλ, πξνηείλνπλ όηη νη εηαηξίεο ζα πξέπεη λα ειέγρνπλ θαη λα αλαζεσξνύλ ηελ 

πηζησηηθή ηνπο πνιηηηθή κε ηα εθπησηηθά επηηόθηα λα ειαρηζηνπνηνύληαη θαηά ην 

δπλαηόλ.  

΢ηελ επόκελε ζειίδα αθνινπζεί πίλαθαο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθόπεζεο ησλ 

θπξίσλ εξεπλώλ ηεο παξνύζαο κειέηεο. 
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΢ρέζε Κεξδνθνξίαο θαη κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο 

απαη-  1009 Μεγάιεο Βέιγηθεο Δπηρεηξήζεηο κε Μηθηή Κεξδνθνξία 

Trade Credit ,product quality,and 

ηήζεσλ ζε κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο, 

Έδείμε 

Υξεκαηννηθνλνκηθνύ  Αληηθεηκέλνπ ηελ 

πεξίν- Καζαξά θέξδε (ΔΒΗΣ) 

inragroup trade:some European  

όηη ε Κεξδνθνξία απμάλεηαη κε ηελ κείσζε ηεο 

πεξηόδνπ 

δν 1992-1996.Δθηίκεζε κνληέινπ κε 

παιηλδξν- Μέζε πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαη- 

Evidence, 1996'. είζπξαμεο. κεζε. ηήζεσλ. 

  

Ην:Η Κεξδνθνξία απμάλεηαη κε ηελ αύμεζε ηεο 

ΜΠΔΑ     

  

Η1:Η Κεξδνθνξία δελ  απμάλεηαη κε ηελ αύμεζε 

ηεο ΜΠΔΑ.     

Gill A.-Biger N.-Mathur N. ΢ρέζε θεξδνθνξίαο θαη θύθινπ κεηαηξνπήο κεηξεηώλ. 

88 Δηζεγκέλεο Δπηρεηξήζεηο ζην 

Υξεκαηηζηή- Καζαξά θέξδε (ΔΒΗΣ) 

The relationship between 

Working 

Έδεημαλ όηη ε θεξδνθνξία απμάλεηαη σο έλα βέιηηζην 

ζε- 

ξην ηεο Νέαο Τόξθεο ηελ πεξίνδν 2005-

2007. Κύθινο Μεηαηξνπήο Μεηξεηώλ. 

capital Management and 

Profitability: κείν κε ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο. Δθηίκεζε κνληέινπ κε παιηλδξόκεζε.   

Evidence from U.S,2010'. 

Ην:Η Κεξδνθνξία απμάλεηαη κε ηελ αύμεζε ηεο 

ΚΜΜ     

  

Η1:Η Κεξδνθνξία δελ  απμάλεηαη κε ηελ αύμεζε 

ηεο ΚΜΜ.     

Manova K. 

Απζηεξνπνίεζε ηεο πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζην 

παγθόζκην 150 Δμαγσγηθέο Υώξεο Κεξδνθνξίαο (Growth). 

Credit Constaints heterogeneus 

Firms 

εκπόξην. Δξεπλεηηθέο ππνζέζεηο=5.Οηθνλνκηθό 

κνληέιν. Δθηίκεζε κνληέισλ κέγηζηεο πηζαλνθάλεηαο Μέγεζνο Δμαγσγώλ 

and International Trade,2013'. 

Ζ επηρεηξήζεηο-θξάηε max ηνλ Σδίξν  ζε έλα βέιηηζην 

ζεκείν ζε 149 Δμαγσγηθέο Υώξεο. Πνηθηιία εκπνξεπκάησλ 

  

ηεο  πηζησηηθήο πνιηηηθήο, ηδηαίηεξα νη εμαγσγηθέο 

Υώξεο.   Κόζηε Δμαγσγώλ 

Guy O.-Mazra M. 

΢ρέζε ζεηηθή κεηαμύ κεξηδίνπ αγνξάο θαη εκπνξηθήο 

πίζησ- 

65 Δηαηξείεο από ην Κακεξνύλ ηελ πεξίνδν 

2006. Μεξίδην αγνξάο. 

The Determinants of Trade credit  

ζεο. Δπίδξαζε θαη άιισλ θνηλσληθνπνιηηηθώλ θαη 

εζηθώλ  

Δθηίκεζε νηθνλνκεηξηθνύ κνληέινπ κε 

Logit. Κνηλσληθνπνιηηηθά ήζε. 

Demand:An Empirical 

Study.2012'. παξαγόλησλ ζηελ ιεηηνπξγία απηήο ηεο ζρέζεο.   Ηδία Κεθάιαηα επηρεηξήζεσλ. 

  Δμαξηεκέλε κεηαβιεηή=πεξίνδνο πίζησζεο   Λνγαξηαζκνί Απηαηήζεσλ. 

  

Αλεμάξηεηεο=14 κεηαβιεηέο ζρεηηδόκελεο κε κίθξν 

θαη κά-   Γηαζέζηκα. 

  θξν ζηνηρεία.   Μέγεζνο Δπηρεηξήζεσλ. 

Lamminmaki D.-Guilding C. 

Γηαδηθαζία αμηνιόγεζεο ηνπ θηλδύλνπ αλάζεζεο ησλ 

πσιή- 240 Eπηρεηξήζεηο από Απζηξαιία. Σδίξνο Δπηρεηξήζεσλ. 

A study of Australian Trade 

credit 

ζεσλ θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ.Σα 

επξήκαηα ηεο  

΢πιινγή εξσηεκαηνινγίνπ θαη αλάιπζε 

πεξηγξά- Μέγεζνο Δπηρεηξήζεσλ. 

Management Outsourcing  

Practises, 

παξνύζαο έξεπλαο δελ ζπλάδνπλ ζην όηη, ην κέγεζνο 

ησλ  θηθήο ζηαηηζηηθήο κε εθηίκεζε Spearman. Απαηηήζεηο 

2004'. πσιήζεσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ εκπνξηθή πίζησζε.   Αλάζεζε πσιήζεσλ-Μέγεζνο. 

Boente W.-Nielen S. 

΢ρέζε πηζησηηθήο πνιηηηθήο θαη θαηλνηνκίαο.Οη 

πεξηζζόηεξεο 3869 ΜΜΔ από 14 Δπξσπαηθά Κξάηε. Δπέλδπζε ζε R&D 

Innovation, Credit 

Constraints,and  

κεγάιεο επηρεηξήζεηο δίλνπλ πίζησζε ζε  θαηλνηόκεο 

επηρεη- Πεξίγξαθηθή ζηαηηζηηθή ζε θξίζηκα κέηξα . Σδίξνο Δπηρεηξήζεσλ. 

Trade Credit:Δvidence from 

Cross-Country 

ξήζεηο. Οη θαηλνηόκεο επηρεηξήζεηο κε ηελ ζεηξά ηνπο , 

κε    Μηθηή Κεξδνθνξία 

Study,2010'. 

λέεο γξακκέο παξαγσγήο θαηαθεύγνπλ ζηελ  πίζησζε 

ζε    Μέζε πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαη- 

  

πειάηεο γηα λα δηαζέζνπλ ηνλ κεγάιν όγθν ηεο 

παξαγσγήο    ηήζεσλ 

  ηνπο.   Απαηηήζεηο 

      ROA 
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ΕΡΕΤΝΗΣΗ΢ ΤΠΟΘΕ΢ΕΙ΢ ΕΡΕΤΝΑ΢ ΠΡΟΕΛΕΤ΢Η ΔΕΔΟΜΕΝΩΝ ΕΡΕΤΝΑ΢ ΚΡΙ΢ΙΜΕ΢ ΜΕΣΑΒΛΗΣΕ΢ 

Michalski G. 

Πξνζέγγηζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο κε ηελ ζεσξία 

ραξην- 

ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε κε ηελ κέζνδν 

θηλδύλνπ Κόζηε δηαθξάηεζεο απαηηήζεσλ. 

Value based trade credit Decision 

Making, 

θπιαθίνπ.Καζνξηζκόο ηνπ βέιηηζηνπ ζεκείνπ 

εηζπξαθηέσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Κίλδπλνη ζπλαιιαγώλ. 

2007.' 

ινγαξηαζκώλ θαη ην θόζηνο δηαρείξεζεο απηώλ.Σν 

απνηέ-    Κόζηε δηαρείξεζεο Λνγαξηαζκώλ. 

  

ιεζκα ηεο έξεπλαο έδεημε όηη ε κεηνύκελνη ηδίξνη ηεο 

επηρεί-   Απόδνζε ελεξγεηηθνύ (ROA) 

  ξεζεο κπνξνύλ λα απμεζνύλ.     

Michalski G. 

΢ρέζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο 

ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε κε ηελ κέζνδν 

θηλδύλνπ Απόδνζε ελεξγεηηθνύ (ROA). 

Portfolio Management Approach 

in Trade 

ηεο,όπσο απηή εθθξάδεηαη από ηνλ δείθηε απόδνζεο 

Δλεξγε-  

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ επαπμεηηθή 

κέζνδν Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί. 

Credit Decision Making,2013.' ηηθνύ. κε αλάπηπμε κνληέινπ δηαρείξεζεο. Κεθάιαην Κίλεζεο 

  Ην:Αύμεζε εηζπξαθηέσλ ινγ=Αύμεζε Κ.Κ     

  Η1:Αύμεζε εηζπξαθηεώλ ινγ δηάθνξε Κ.Κ     

  Ην:Αύμεζε Κ.Κ=Αύμεζε ζηα Κόζηε Γηαρείξηζεο.     

  Η1:Αύμεζε Κ.Κ δίαθνξε ζηα Κόζηε Γηαρείξηζεο.     

Wilson N.-Tung D.-Wetherhill 

P. ΢ρέζε εκπνξηθήο πίζησζεο θαη επηηνθίσλ δαλεηζκνύ. 

Αλάιπζε πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο ζε 

θαηεγν- Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί. 

Trade Credit and Monetary 

policy in the Πνζόζηνζε πίζησζεο κεγάισλ, κεζαίσλ, κηθξώλ ξηνπνηεκέλν δείγκα κε βάζε ην κέγεζνο επη- Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ (ROA). 

U.K:Empirical 

Investigation,2004'. 

επηρεηξήζεσλ, κε ζπκπέξαζκα όηη νη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο 

ρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη 

γεσγξαθηθά Βξαρππξόζεζκεο Τπνρξεώζεηο. 

  

παξέρνπλ κεγαιύηεξε πίζησζε θαη απηό ηηο νδεγεί 

ζε  ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Ε-score. 

  πηώρεπζε ζε πεξηόδνπο θξίζεο.     

Murfin J.&Njoroge K. ΢ρέζε πίζησζεο κεηαμύ κηθξώλ επηρεηξήζεσλ θαη  Αλάπηπμε ζεσξεηηθνύ κνληέινπ. Απόδνζε ελεξγεηηθνύ (ROA) 

Accounts receivable management 

policy: πξνκεζεπηώλ, κε κεγαιύηεξνπο πειάηεο. Τπόζεζε γηα αγξνηηθέο επηρεηξήζεηο. Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί. 

Theory policy and 

Evidence,2012.' 

Ο ηζρπξηζκόο ηνπ παξαπάλσ ζεσξεηηθνύ κνληέινπ 

νδεγεί 

 

Πξνκεζεπηέο 

  

ζην επηρείξεκα όηη ε επέλδπζε ζηνπο εηζπξαθηένπο 

Λνγ. 

 

Μέγεζνο 

  

νδεγεί ζε απμεκέλα θόζηε θαη επνκέλσο ζε 

κεησκέλε 

 

Δπέλδπζε ζε R&D 

  Κεξδνθνξία.     

Ojeka S. 

Δπίδξαζε ηεο πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε ξεπζηόηεηα 

ησλ 4 πνιπεζληθέο ζηε Νηγεξία. Ρεπζηά Γηαζέζηκα. 

Credit policy and its Effect on πνιπεζληθώλ Δπηρεηξήζεσλ. Υξήζε εξσηεκαηνινγίνπ. Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί. 

liquidiey:Α study of selected  

manufactory 

Ην:Η Πηζησηηθή Πνιηηηθή Δπηδξά ζηε Ρεπζηόη. 

ησλ Δπηρ. Μέζνδνο παιηλδξόκεζεο . Κεθάιαην Κίλεζεο. 

Companies in Nigeria,2008.' 

Η1:Η Πηζησηηθή Πνιηηηθή δελ Δπηδξά ζηε 

Ρεπζηόη. ησλ Δπηρ. Anova. 

Μέζε πεξίνδνο Δίζπξαμεο 

Απαηηήζεσλ. 

      

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα 

απαηηήζεσλ. 

Brennan M&Maksimov V. 

Γηαθνξνπνίεζε ηεο Πεξηόδνπ παξνρήο Πίζησζεο θαη 

ηνπ Θεσξία Διαζηηθόηεηαο δήηεζεο θαη Σηκώλ Σηκέο πξνηόλησλ. 

Vendor Financing,1998.' Δθπησηηθνύ επηηνθίνπ   Δπηηόθην Παξερόκελεο Έθπησζεο. 

      Δηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί. 
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Nobanee H. ΢ρέζε θύθινπ Μεηαηξνπήο κεηξεηώλ κε θεξδνθνξία. 

5880 εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην  Κύθινο Μεηαηξνπήο Μεηξεηώλ. 

Working capital management and 

firms Pamel data,, εθηίκεζε παιηλδξόκεζεο. ηεο Νέαο Τόξθεο θαη Σόθπν. Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ (ROA). 

profitability:an optimal 

conversion cycle,       

2004.'       

Bastos R.&Pindado J. 

΢ρέζε ελεξγεηηθνύ θαη πηζησηηθήο πνιηηηθήο. ΢ρέζε 

κεγέζνπο, 

345 Καηαζθεπαζηηθέο ζηελ Βξεηαλία γηα 3 

ρξόληα Μέγεζνο 

Trade Credit Policy:Theory and 

Empirical Κεξδνθνξίαο θαη Πηζησηηθήο πνιηηηθήο. 

κε εθηίκεζε κνληέινπ παιηλδξόκεζεο θαη 

Panel data Απόδνζε ελεξγεηηθνύ (ROA) 

Evidence,2006.'   

 

Αξηζκνδείθηεο Απόδνζεο ΢ηαζεξώλ 

      Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Πεξηνπζηα- 

      θώλ ΢ηνηρείσλ. 

      Κεξδνθνξίαο (Growth). 

      Κύθινο Ζκεξώλ Πιεξσκήο. 

      Γηάθνξα θόζηε ΢πλαιιαγώλ. 

Soufani K.&Poutziouris K. 

΢ρέζε εκπνξηθήο πίζησζεο θαη ηύπνπ επηρεηξήζεσλ 

πνπ ηελ 

13193 Δπηρεηξήζεηο από Βξεηαλία, 

εηζεγκέλεο θαη Καζαξά θέξδε (ΔΒΗΣ) 

The Credit and Account 

Payables,2004.' 

ρξεζηκνπνηνύλ κε εθηίκεζε 3 κνληέισλ 

παιηλδξόκεζεο κε. Δθηίκεζε κνληέισλ Εingales θαη Rajan. Μέγεζνο. 

  ζην ζύλνιν αιιά θαη αλά Κιάδν επηρεηξήζεσλ.   Ζιηθία Δπηρείξεζεο 

      Growth. 

Πηγή: Ιδία Επεξεργαςία 
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2. Δκπεηξηθή Γηεξεύλεζε 

 

 

2.1 Σθοπός θαη Δρεσλεηηθές Υποζέζεης 

 

Ζ βηβιηνγξαθηθή αλαζθόπεζε πνπ πξνεγήζεθε είρε σο ζθνπό ηνλ νξηζκό ηεο 

πηζησηηθήο πνιηηηθήο, ηελ απνζαθήληζε ησλ ελλνηώλ πνπ ζπλδένληαη ελλνηνινγηθά 

καδί ηεο, ηελ παξνπζίαζε ησλ ζεσξηώλ πνπ εμεγνύλ ηε ιεηηνπξγία ηεο θαη ηε 

δηεξεύλεζε ηεο επίδξαζή ηεο ζηηο πσιήζεηο θαη ζηα ινηπά ζηνηρεία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Από ηελ αλαζθόπεζε απηήλ πξνέθπςε όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή 

επηδξά ζεηηθά ηόζν ζην ύςνο ησλ πσιήζεσλ ησλ εηαηξηώλ όζν θαη ζηελ θεξδνθνξία 

ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, νη πεξηζζόηεξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί ππνζηεξίδνπλ όηη ε 

εκπνξηθή πίζησζε απνηειεί έλα βαζηθό εξγαιείν γηα ηελ αύμεζε ηεο θεξδνθνξίαο 

ηεο επηρείξεζεο.  

Ζ δηεξεύλεζε απηήο ηεο ηειεπηαίαο δηαπίζησζεο απνηειεί ηε βαζηθή επηδίσμε 

ηεο παξνύζεο εκπεηξηθήο έξεπλαο. ΢πγθεθξηκέλα, ε παξνύζα έξεπλα έρεη σο θύξην 

ζθνπό λα εμεηάζεη ηελ επίδξαζε πνπ αζθεί ε πηζησηηθή πνιηηηθή ζηελ θεξδνθνξία 

ηεο επηρείξεζεο θαη θαη‟ επέθηαζε θαη ζην ύςνο ησλ πσιήζεσλ. Θα πξέπεη ζε απηό 

ην ζεκείν λα ηνληζηεί όηη ε επίδξαζε ζην ύςνο ησλ πσιήζεσλ ζα κειεηεζεί κέζσ ηεο 

ζησπεξήο παξαδνρήο όηη ε αύμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ζπληειείηαη κέζσ ηεο αύμεζεο 

ηνπ θύθινπ εξγαζηώλ.  

΢ηα πιαίζηα ηνπ παξαπάλσ ζηόρνπ, νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο, βαζηθή θαη 

ελαιιαθηηθή γηα ηελ θαζεκία από απηέο, πνπ δηακνξθώλνληαη έρνπλ σο εμήο: 

 

 Πξώηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Η1: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. 
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 Γεύηεξε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε 

θιάδνπ μερσξηζηά.  

Η1: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε 

θιάδνπ μερσξηζηά. 

 

 Σξίηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Η1: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

 Σέηαξηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά.  

Η1: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά. 

 

 Πέκπηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Η1: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 Έθηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε 

θιάδνπ μερσξηζηά.  

Η1: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

θάζε θιάδνπ μερσξηζηά. 
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 Έβδνκε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Η1: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

 Όγδνε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: 

Η0: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά.  

Η1: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

θάζε θιάδνπ μερσξηζηά. 

 

 

2.2 Γείγκα θαη Γεδοκέλα 

 

Σν αξρηθό δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη από ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύο αξηζκνδείθηεο ηνπ ζπλόινπ ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ εηαηξηώλ γηα ηα έηε 2008-2012( εθηόο ησλ Σξαπεδώλ θαη 

Αζθαιηζηηθώλ Δηαηξεηώλ).  

΢πγθεθξηκέλα, όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1 παξαθάησ, ην δείγκα 

απνηειείηαη από 209 εηαηξίεο. Από απηέο νη 5 (2,4%) αλήθνπλ ζηνλ θιάδν αιηείαο, νη 

12 (5,7%) ζηνλ θαηαζθεπαζηηθό θιάδν, νη 4 (1,9%) ζηνλ μελνδνρεηαθό θαη 

ηνπξηζηηθό θιάδν, νη 4 (1,9%) απνηεινύλ Γεκόζηεο Δπηρεηξήζεηο θαη Οξγαληζκνύο 

(ΓΔΚΟ), άιιεο 4 (1,9%) εληάζζνληαη ζηνλ θιάδν ηειεόξαζεο θαη ςπραγσγίαο, 5 

(2,4%) ζηνλ θιάδν ηαηξηθώλ ππεξεζηώλ, νη 10 (4,8%) ζηνλ θιάδν επηθνηλσληώλ θαη 

κεηαθνξώλ, νη 40 (19,1%) ζην γεληθό θιάδν επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ θαη 

εθκηζζώζεσλ, νη 41 (19,6%) ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθνύ εκπνξίνπ θαη νη 84 (40,2%) 

ζηνλ αληίζηνηρν ηεο κεηαπνίεζεο.  
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Πίλαθαο 1: Σν δείγκα ηεο έξεπλαο  

  ΢πρλόηεηα Πνζνζηό 

Αιηεία 5 2,4 

Καηαζθεπέο 12 5,7 

Ξελνδνρεία - Σνπξηζκόο 4 1,9 

ΓΔΚΟ 4 1,9 

Σειεόξαζε & Φπραγσγία 4 1,9 

Ηαηξηθέο Τπεξεζίεο 5 2,4 

Δπηθνηλσλίεο - Μεηαθνξέο 10 4,8 

Δπηρεηξεκαηηθέο Γξαζηεξηόηεηεο - Δθκηζζώζεηο 40 19,1 

Ληαληθό Δκπόξην 41 19,6 

Μεηαπνίεζε 84 40,2 

΢ύλνιν 209 100,0 

    Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

Οη πξώηνη 7 θιάδνη, εμαηηίαο ηνπ κηθξνύ κεγέζνπο ηνπο θαη γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ αλαγθώλ ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο πνπ δηεμήρζε, ζπλελώζεθαλ ζε 

έλα θιάδν κε ηελ νλνκαζία «Λνηπνί Κιάδνη». Γηα ηελ θαζεκία από ηηο παξαπάλσ 

επηρεηξήζεηο, ζπιιέρζεθαλ ινγηζηηθά δεδνκέλα θαη εμήρζεζαλ από απηά 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο γηα ηελ πεληαεηή πεξίνδν πνπ μεθηλά ην 2008 θαη 

ηειεηώλεη ην 2012. Οη κεηαβιεηέο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ από ηα παξαπάλσ δεδνκέλα 

θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζεο έξεπλαο είλαη νη εμήο:  

 Ζ Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ (NoAcrec) 

 Ο αξηζκνδείθηεο ησλ ζηαζεξώλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ (FFAssets). 

 Σν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο νξηζκέλν σο πνζνζηό ηνπ ζπλόινπ ηνπ ελεξγεηηθνύ 

κείνλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (GrossPr). 

 Ο αξηζκνδείθηεο απόδνζεο ηνπ ζπλόινπ ηνπ ελεξγεηηθνύ (ROA). 

 Ο αξηζκνδείθηεο ησλ Δηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ πξνο ην ζύλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνύ (Rec). 

 Σν κέγεζνο, έηζη όπσο απηόο εθθξάδεηαη από ην ινγάξηζκν ησλ ζπλνιηθώλ 

εζόδσλ (Size). 

 Ο εηήζηνο ξπζκόο αύμεζεο ησλ πσιήζεσλ (Growth). 
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 Ο αξηζκνδείθηεο ηνπ ζπλνιηθνύ ρξένπο πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ (Debt). 

 Ο αξηζκνδείθηεο ηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο, δειαδή ζύλνιν θπθινθνξνύληνο 

ελεξγεηηθνύ πξνο ηηο βξαρππξόζεζκεο ππνρξεώζεηο (GenLio).   

 Ο αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηα ησλ απαηηήζεσλ, δειαδή πσιήζεηο 

πξνο ην κέζν ύςνο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ (AcRecTurnover).  

 Ο αξηζκνδείθηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, δειαδή 

πσιήζεηο πξνο ην κέζν ύςνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (EquityTurnover). 

΢ύκθσλα κε ηα παξαπάλσ, ε ζπλνιηθή αξρηθή βάζε δεδνκέλσλ ηεο έξεπλαο 

απνηειείηαη από 209 εηαηξίεο γηα κία πεξίνδν 5 εηώλ, δειαδή 1.045 παξαηεξήζεηο γηα 

θαζεκία από ηηο εμεηαδόκελεο κεηαβιεηέο. Με δεδνκέλν όηη νη εμεηαδόκελεο 

κεηαβιεηέο αλέξρνληαη ζε 11 ζπκπεξαίλεηαη όηη ε ζπλνιηθή βάζε δεδνκέλσλ 

απνηειείηαη από 11.495 παξαηεξήζεηο. Χζηόζν, γηα ηελ εθηίκεζε ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ πνπ αλαθέξνληαη ζην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο, θάπνηεο ηηκέο outliers 

αθαηξέζεθαλ. Σν απνηέιεζκα είλαη νη παξαηεξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηα 

ζπγθεθξηκέλα κνληέια λα αλέξρνληαη ζε 916. Σέινο, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί όηη ηα 

δεδνκέλα ζπγθεληξώζεθαλ από ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Hellastat.  

 

 

2.3 Μεζοδοιογία 

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζεο έξεπλαο 

ρξεζηκνπνηεί κεζόδνπο θαη εξγαιεία ηόζν ηεο πεξηγξαθηθήο όζν θαη ηεο επαγσγηθήο 

ζηαηηζηηθήο.  

Όζνλ αθνξά ζηελ πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή, εμήρζεζαλ ζρεηηθά πεξηγξαθηθά 

κέηξα ζέζεσο θαη κεηαβιεηόηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα, από ηα γλσζηά πεξηγξαθηθά κέηξα 

ζέζεσο ππνινγίζηεθαλ ν αξηζκεηηθόο κέζνο, ε δηάκεζνο θαη ε επηθξαηνύζα ηηκή, ελώ 

από ηα πεξηγξαθηθά κέηξα κεηαβιεηόηεηαο ε ηππηθή απόθιηζε. Δπηπιένλ, νη κέζεο 

ηηκέο εκθαλίδνληαη θαη ζε ζρεηηθά δηαγξάκκαηα γξακκώλ θαη ξάβδσλ. Σα 

δηαγξάκκαηα γξακκώλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ πξνθεηκέλνπ λα γίλεη αληηιεπηή ε 

δηαρξνληθή πνξεία ησλ κεηαβιεηώλ θαηά ηελ εμεηαδόκελε πεξίνδν, ελώ ηα 
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δηαγξάκκαηα ξάβδσλ πξνθεηκέλνπ λα παξνπζηαζηεί ε έληαζε ησλ κεηαβιεηώλ 

κεηαμύ ησλ θιάδσλ. 

Οη ηέζζεξηο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο παξνύζεο επηδξάζεηο 

θαη εκθαλίζηεθαλ ζηα πιαίζηα ηεο πξνεγνύκελεο ελόηεηαο, δειαδή νη εξεπλεηηθέο 

ππνζέζεηο 1, 2, 5 θαη 6, δηεξεπλώληαη απνθιεηζηηθά κε ηε ρξήζε εξγαιείσλ 

επαγσγηθήο ζηαηηζηηθήο. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηείηαη ε παξαθάησ αλάιπζε 

παιηλδξόκεζεο: 

 Γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηε κηθηή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ εθηηκήζεθε ην κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

πνπ έρεη πξνηαζεί από ηνπο Lazaridis θαη Trifonidis (2006), ην νπνίν 

εκπινπηίζηεθε κε θάπνηεο βαζηθέο κεηαβιεηέο αλαθνξάο (Γεληθή Ρεπζηόηεηα, 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Δηζπξαθηέσλ θαη Ηδίσλ Κεθαιαίσλ). Δπνκέλσο, ην 

εθηηκώκελν ππόδεηγκα έρεη σο εμήο: 

 

GrossPri,t = b0 + b1 FFAssetsi,t + b2 Debti,t + b3 NoAcreci,t + b4 Sizei,t + b5 GenLioi,t + 

b6 AcRecTurnoveri,t + b7 EquityTurnoveri,t +  ei,t 

 

 Γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ θαζαξή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ εθηηκήζεθε ην κνληέιν γξακκηθήο παιηλδξόκεζεο 

πνπ έρεη πξνηαζεί από ηνλ DeLoof (2003), ην νπνίν επίζεο εκπινπηίζηεθε κε ηηο 

ίδηεο βαζηθέο κεηαβιεηέο αλαθνξάο (Γεληθή Ρεπζηόηεηα, Κπθινθνξηαθή 

Σαρύηεηα Δηζπξαθηέσλ θαη Ηδίσλ Κεθαιαίσλ). Δπνκέλσο, ην εθηηκώκελν 

ππόδεηγκα έρεη σο εμήο: 

 

ROAi,t = b0 + b1 Reci,t + b2 Sizei,t + b3 Growthi,t + b4 Debti,t + b5 GenLioi,t + b6 

AcrecTurnoveri,t + b7 EquityTurnoveri,t + ei,t 

 

Αληηζηνίρσο, νη ηέζζεξηο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο 

παξειζνληηθέο επηδξάζεηο, δειαδή νη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο 3, 4, 7 θαη 8, 

δηεξεπλώληαη κε παξαιιαγέο ησλ παξαπάλσ ππνδεηγκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα,: 
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 Γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηε 

κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ εθηηκήζεθε ην κνληέιν γξακκηθήο 

παιηλδξόκεζεο ησλ Lazaridis θαη Trifonidis (2006), όπσο απηό παξνπζηάζηεθε 

παξαπάλσ, κε ηε δηαθνξά όηη ελζσκαηώζεθαλ δύν ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηεο 

κεηαβιεηήο ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Λνγαξηαζκώλ. Γειαδή, ην 

εθηηκώκελν ππόδεηγκα έρεη σο εμήο: 

 

GrossPri,t = b0 + b1 FFAssetsi,t + b2 Debti,t + b3 NoAcreci,t + b4 Sizei,t + b5 GenLioi,t + 

b6 AcRecTurnoveri,t + b7 EquityTurnoveri,t + b8 NoAcreci,t-1 + b9 NoAcreci,t-2 +  ei,t 

 

 Γηα ηε δηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ 

θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ εθηηκήζεθε ην κνληέιν γξακκηθήο 

παιηλδξόκεζεο ηνπ DeLoof (2003), έηζη όπσο παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ,  θαη 

ελζσκαηώζεθαλ ζε απηό δύν ρξνληθέο πζηεξήζεηο ηηο κεηαβιεηήο ησλ 

Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ. Δπνκέλσο, ην 

εθηηκώκελν ππόδεηγκα έρεη σο εμήο:
 
 

 

ROAi,t = b0 + b1 Reci,t + b2 Sizei,t + b3 Growthi,t + b4 Debti,t + b5 GenLioi,t + b6 

AcrecTurnoveri,t + b7 EquityTurnoveri,t + b8 Reci,t-1 + b9 Reci,t-2 + ei,t 

 

Όπσο γίλεηαη αληηιεπηό θαη ηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα, ε πηζησηηθή πνιηηηθή 

ζην πξώην ππόδεηγκα εθθξάδεηαη από ηνλ αξηζκνδείθηε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ 

Δίζπξαμεο ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ, ελώ ζην δεύηεξν ππόδεηγκα από ην 

ζπληειεζηήο ηνπ αξηζκνδείθηε ηνπ ζπλόινπ ησλ Δηζπξαθηέσλ πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ. Γηα ηνπο ζπληειεζηέο απηώλ ησλ δύν κεηαβιεηώλ πξαγκαηνπνηείηαη 

έιεγρνο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. Ο έιεγρνο t ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο 

δηεξεπλά ηηο εμήο δύν ππνζέζεηο (Κάηνο, 2000): 

Η0: Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο ηζνύηαη κε κεδέλ, δειαδή είλαη ζηαηηζηηθά κε 

ζεκαληηθόο.  
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Η1: Ο ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο είλαη δηάθνξνο ηνπ κεδελόο, δειαδή είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο.  

Ζ βαζηθή πξόηαζε γίλεηαη απνδεθηή εθόζνλ ε ηηκή p-value ηνπ ζπληειεζηή 

είλαη κεγαιύηεξε από ην ρξεζηκνπνηνύκελν επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο, ηα νπνία ζηα 

πιαίζηα ηεο παξνύζεο έξεπλαο είλαη 1%, 5% θαη 10%.  

Δπηπιένλ, πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ 

ζπλνιηθνύ ππνδείγκαηνο, εμεηάδεηαη κέζσ ηεο αλάιπζεο δηαθπκάλζεσλ (ANOVA) ε 

ππόζεζε ηεο κεδεληθόηεηαο όισλ ησλ κέζσλ, θαζώο επίζεο ζρνιηάδεηαη ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ ησλ ππνδεηγκάησλ (R
2
). ΢πγθξηκέλα, ν έιεγρνο ANOVA 

δηεξεπλά ηε βαζηθή πξόηαζε ηεο κεδεληθόηεηαο όισλ ησλ ζπληειεζηώλ έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο όηη ηνπιάρηζηνλ έλαο από απηνύο δηαθέξεη από ην κεδέλ. Ζ κεδεληθή 

πξόηαζε γίλεηαη απνδεθηή, εθόζνλ ε ηηκή p-value ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιύηεξε από 

ηα ρξεζηκνπνηνύκελα επίπεδα ζεκαληηθόηεηαο (Κάηνο, 2000). Δπηπιένλ, ν 

ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ απνδίδεη ην πνζνζηό ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, δειαδή είηε ηεο θαζαξήο είηε ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο, πνπ 

εμεγείηαη από ην ζπλνιηθό ππόδεηγκα (Κάηνο, 2000).  

Όια ηα ππνδείγκαηα εθηηκήζεθαλ ηόζν ζην ζύλνιν ησλ δεδνκέλσλ καο, όζν 

θαη αλά θιάδν δξαζηεξηόηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπνκέλσο, εθηηκήζεθαλ ζπλνιηθά 

20 ππνδείγκαηα, δειαδή 4 γηα θαζέλαλ από ηνπο θιάδνπο Δπηρεηξεκαηηθέο 

Γξαζηεξηόηεηεο – Δθκηζζώζεηο, Ληαληθό Δκπόξην, Μεηαπνίεζε θαη Λνηπνί Κιάδνη 

θαη 4 γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ. Σέινο, ε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνύ πξνγξάκκαηνο Statistical Package 

for Social Sciences (SPSS). 

 

2.4 Περηγραθή ηοσ Γείγκαηος 

 

Ο Πίλαθαο 2 παξαθάησ παξνπζηάδεη ηε κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απόθιηζε 

ησλ κεηαβιεηώλ ηνπ δείγκαηνο ζην ζύλνιό ηνπο. Έηζη, παξαηεξείηαη όηη ζην ζύλνιν 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαζόιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδόκελεο πεληαεηίαο: 

 ε κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο απαηηήζεσλ αλέξρεηαη ζε 325,94 (±886,08) εκέξεο. 

Ζ ηηκή απηήλ είλαη ηδηαηηέξσο πςειή, γεγνλόο πνπ εμεγείηαη από ηηο πνιύ πςειέο 
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ηηκέο πνπ παξαηεξνύληαη ζηνλ θιάδν ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ – 

εθκηζζώζεσλ. Δλδεηθηηθό είλαη ην γεγνλόο όηη ε κέγηζηε ηηκή πνπ παξαηεξείηαη 

ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν αλέξρεηαη ζε 962,62 εκέξεο.  

 Σν κέζν πνζνζηό ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ζην ζύλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνύ αλέξρεηαη ζε 20% (± 25%). 

 Σν κέζν κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο ηζνύηαη 22% (± 31%). 

 Ζ κέζε απόδνζε ηνπ Δλεξγεηηθνύ αλέξρεηαη ζε 0% (± 8%). Έρεη ελδηαθέξνλ ην 

γεγνλόο όηη ελώ ην κέζν κηθηό πεξηζώξην πνπ δειώλεη ηε ιεηηνπξγηθή 

θεξδνθνξία ησλ εηαηξηώλ αλέξρεηαη ζε 19%, ε θαζαξή θεξδνθνξία, έηζη όπσο 

απηήλ εκθαλίδεηαη από ηελ Απόδνζε ηνπ Δλεξγεηηθνύ, αλέξρεηαη ζε 0%. Απηό 

ζεκαίλεη όηη νη επηρεηξήζεηο ζην ζύλνιό ηνπο πθίζηαληαη πςειά θόζηε 

δηνίθεζεο, δηάζεζεο, ρξεκαηννηθνλνκηθά, θαη έθηαθηα, ηα νπνία δελ κπνξνύλ λα 

πεξηνξίζνπλ. Ζ αδπλακία ηνπο απηήλ ζα κπνξνύζε ίζσο ελ κέξεη λα εμεγεζεί από 

ηελ εμεηαδόκελε πεξίνδν θαη ηελ θξίζε πνπ πιήηηεη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία 

θαηά ηε δηάξθεηα απηήο. 

 Σν πνζνζηό ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ 

παξνπζηάδεη κία κέζε ηηκή ίζε κε 23% (± 15%). 

 Σν κέζν κέγεζνο ησλ εηαηξηώλ αλέξρεηαη ζε 7,26 (± 1,66), γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη 

όηη νη κέζεο πσιήζεηο ησλ εηαηξηώλ ηζνύληαη κε 1.422,23 (± 5,27) ρηιηάδεο επξώ.  

 Ο κέζνο ξπζκόο αλάπηπμεο ησλ εηαηξηώλ ηνπ δείγκαηνο αλέξρεηαη ζε -9% (± 

53%).  

 Σν κέζν ρξένο ησλ εηαηξηώλ ηνπ δείγκαηνο θαιύπηεη ην 54% (± 38%) ηνπ 

ζπλόινπ ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύλ νη εηαηξίεο.  

 Ζ κέζε γεληθή ξεπζηόηεηα ησλ εηαηξηώλ αλέξρεηαη ζε 2,03 (± 3,10), ηηκή ε νπνία 

εκθαλίδεηαη ηθαλνπνηεηηθή, εθόζνλ ζεκαίλεη όηη ην ζύλνιν ησλ 

θπθινθνξνύλησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ ππεξθαιύπηνπλ ην δηπιάζην ησλ 

βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεώλ ηνπο. 

 Ζ κέζε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ αλέξρεηαη ζε 

2,87 (± 3,22).  
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 Σέινο, ε κέζε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ δείγκαηνο 

ηζνύηαη κε 1,71 (± 3,27). 

 

Πίλαθαο 2: Αξηζκεηηθνί Μέζνη θαη Σππηθέο Απνθιίζεηο ησλ κεηαβιεηώλ ηεο έξεπλαο 

 Μέζε Σηκή 

Σππηθή 

Απόθιηζε 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 325,94 886,08 
Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,20 0,25 
Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0,22 0,31 
Απόδνζε ΢πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ (ROA) 0,00 0,08 
Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,23 0,15 
Μέγεζνο 7,26 1,66 
Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ -0,09 0,53 
΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,54 0,38 
Γεληθή Ρεπζηόηεηα 2,03 3,10 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 2,87 3,22 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 1,71 3,27 

Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

Ο Πίλαθαο 3 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεη ηε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ κέζσλ 

ηηκώλ ησλ κεηαβιεηώλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη. Όπσο θαίλεηαη από απηόλ, νη 

αξηζκνδείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, απόδνζεο ζπλνιηθνύ ελεξγεηηθνύ, 

εηζπξαθηέσλ πξνο ζύλνιν ελεξγεηηθνύ, κεγέζνπο, αλάπηπμεο πσιήζεσλ, γεληθήο 

ξεπζηόηεηαο, θπθινθνξηαθήο ηαρύηεηαο απαηηήζεσλ θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ 

παξνπζηάδνπλ θαζνδηθή ηάζε, ελώ κόλν ν αξηζκνδείθηεο ζπλνιηθνύ ρξένπο πξνο 

ζύλνιν θεθαιαίσλ θαη ησλ παγίσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ παξνπζηάδνπλ αλνδηθή ηάζε θαηά ηελ εμεηαδόκελε 

πεληαεηία. Οη παξαηεξήζεηο απηέο θάλνπλ αθόκα κία θνξά εκθαλή ηελ θξίζε ηελ 

νπνία δηέξρεηαη ε ειιεληθή νηθνλνκία, εθόζνλ ε θεξδνθνξία, ε απνηειεζκαηηθόηεηα 

θαη ε δξαζηεξηόηεηα ησλ εηαηξηώλ βαίλεη ζπλερώο κεηνύκελε, ηε ζηηγκή πνπ ε 

κόριεπζε απμάλεηαη, πξνθεηκέλνπ λα βξεζνύλ ηα θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδόηεζε 

ηεο εηαηξίαο. Θα πξέπεη, επίζεο, λα ηνληζηεί ε πεξίπησζε ηνπ αξηζκνδείθηε κέζεο 

πεξηόδνπ είζπξαμεο, ν νπνίνο δηαηεξείηαη ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξόο κε πνιύ 

πςειή, όκσο, δηαθύκαλζε. Σέινο, ηα Γηαγξάκκαηα 1 έσο 11 πνπ αθνινπζνύλ 

παξαζέηνπλ ηε ζρεκαηηθή απεηθόληζε ηεο δηαρξνληθήο πνξείαο θαζελόο από ηνπο 

δείθηεο απηνύο.(ηα δηαγξάκκαηα πξνέξρνληαη από ηελ  ηα ζηνηρεία ηεο παξνύζαο 

κειέηεο θαη έρνπλ επεμεξγαζηεί ζην ζηαηηζηηθό παθέην SPSS)  
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Πίλαθαο 3: Αξηζκεηηθνί Μέζνη ησλ κεηαβιεηώλ ηεο έξεπλαο αλά έηνο 

 Έηνο 

 2008 2009 2010 2011 2012 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 260,85 288,33 307,63 392,07 379,83 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,19 0,19 0,19 0,21 0,20 

Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0,25 0,25 0,23 0,23 0,14 

Απόδνζε ΢πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ (ROA) 0,03 0,01 -0,01 -0,02 -0,02 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,24 0,24 0,22 0,22 0,21 

Μέγεζνο 7,45 7,39 7,28 7,11 7,08 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,00 -0,16 -0,07 -0,07 -0,14 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,49 0,50 0,52 0,56 0,62 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 1,93 2,24 2,01 2,06 1,88 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 3,02 2,69 2,80 2,60 3,24 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 1,51 1,61 1,67 2,04 1,73 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

 

 

Γηάγξακκα 1: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 

2008-2012 
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Γηάγξακκα 2: Γηαρξνληθή Δμέιημε ησλ Παγίσλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ 

πξνο ην ζύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ γηα ηελ πεξίνδν 2008-2012 

 

 

Γηάγξακκα 3: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηνπ Μηθηνύ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο γηα ηελ πεξίνδν 2008-2012 
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Γηάγξακκα 4: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηεο Απόδνζεο ηνπ Δλεξγεηηθνύ γηα ηελ πεξίνδν 2008-2012 

 

 

Γηάγξακκα 5: Γηαρξνληθή Δμέιημε ησλ Δηζπξαθηέσλ σο πνζνζηό ηνπ Δλεξγεηηθνύ γηα ηελ 

πεξίνδν 2008-2012 
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Γηάγξακκα 6: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηνπ Μεγέζνπο γηα ηελ πεξίνδν 2008-2012 

 

 

Γηάγξακκα 7: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηνπ Ρπζκνύ Μεηαβνιήο Πσιήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 2008-2012 
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Γηάγξακκα 8: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηνπ ΢πλνιηθνύ Υξένπο πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ γηα 

ηελ πεξίνδν 2008-2012 

 

 

 

Γηάγξακκα 9: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηεο Γεληθήο Ρεπζηόηεηαο γηα ηελ πεξίνδν 2008-2012 
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Γηάγξακκα 10: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηαο ησλ Απαηηήζεσλ γηα ηελ 

πεξίνδν 2008-2012 

 

Γηάγξακκα 11: Γηαρξνληθή Δμέιημε ηεο Κπθινθνξηαθήο Σαρύηεηαο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ γηα 

ηελ πεξίνδν 2008-2012 
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Όζνλ αθνξά ηηο δηαθνξέο ησλ αξηζκνδεηθηώλ πνπ εκθαλίδνληαη κεηαμύ ησλ 

θιάδσλ, απηέο γίλνληαη αληηιεπηέο από ηνλ Πίλαθα 4 πνπ αθνινπζεί θαζώο θαη ηα 

Γηαγξάκκαηα 12 έσο 23 πνπ αθνινπζνύλ. Έηζη, παξαηεξείηαη όηη:  

 Ο θιάδνο ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ παξνπζηάδεη ηε κεγαιύηεξε 

κέζε δηάξθεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ (962,62 εκέξεο), ελώ ν θιάδνο ησλ 

μελνδνρείσλ ηε κηθξόηεξε (57,58 εκέξεο).  

 Σν κεγαιύηεξν πνζνζηό παγίσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ σο πξνο ην 

ελεξγεηηθό εκθαλίδεηαη ζηνλ θιάδν επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ (46%), 

ελώ ην κηθξόηεξν ζηνλ θιάδν αιηείαο (8%). 

 Σελ πςειόηεξε ιεηηνπξγηθή θεξδνθνξία, δειαδή ην πςειόηεξν κηθηό πεξηζώξην 

θέξδνπο, παξνπζηάδεη ν θιάδνο ησλ ΓΔΚΟ (30%), ελώ ηε ρακειόηεξε θαη 

ζεκαληηθά αξλεηηθή ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπώλ (-9%). 

 Ζ πςειόηεξε απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ παξνπζηάδεηαη ζηνλ θιάδν ησλ ΓΔΚΟ  

(5%), ελώ ε ρακειόηεξε ζηνπο θιάδνπο ησλ θαηαζθεπώλ θαη ηεο Σειεόξαζεο (-

2%). 

 Οη εηζπξαθηένη ινγαξηαζκνί εκθαλίδνληαη κε ην πςειόηεξν πνζνζηό ηνπο σο 

πξνο ην ελεξγεηηθό ζηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ (31%) θαη κε ην κηθξόηεξν 

πνζνζηό ηνπο ζηνλ μελνδνρεηαθό θαη ηνπξηζηηθό θιάδν (3%). 

 Σν κεγαιύηεξν θύθιν εξγαζηώλ ζεκεηώλνπλ νη ΓΔΚΟ, ελώ ην κηθξόηεξν ν 

θιάδνο ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ – εθκηζζώζεσλ.  

 Ο πςειόηεξνο ξπζκόο αλάπηπμεο θαηά ηελ εμεηαδόκελε πεληαεηία επηηεύρζεθε 

από ηηο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηεο αιηείαο (7%), ελώ ν ρακειόηεξνο από ηνλ θιάδν 

ησλ επηρεηξεκαηηθώλ κηζζώζεσλ (-28%).  

 Ζ πςειόηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε θαηά ηελ εμεηαδόκελε πεξίνδν 

ρξεζηκνπνηείηαη από ηνλ ηαηξηθό θιάδν (61%), ελώ ε ρακειόηεξε από ηνλ 

μελνδνρεηαθό (33%). 

 Σελ πςειόηεξε γεληθή ξεπζηόηεηα παξνπζηάδνπλ νη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ 

επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ (1,70) θαη ηε ρακειόηεξε νη εηαηξίεο ηνπ 

θιάδνπ ηεο ηειεόξαζεο (0,66). 
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 Οη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ μελνδνρείσλ αλαλεώλνπλ ηηο απαηηήζεηο ηνπο κε ηνλ 

ηαρύηεξν ξπζκό (7,33), έλαληη ησλ εηαηξηώλ ηνπ θιάδνπ ησλ θαηαζθεπώλ πνπ ηηο 

αλαλεώλνπλ κε ην βξαδύηεξν ξπζκό (1,01). 

 Ζ κέγηζηε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ΗΚ παξνπζηάδεηαη ζηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθήο 

(3,61), ελώ ε ειάρηζηε ζηνλ θιάδν ησλ μελνδνρείσλ (0,26).  

Σα Γηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνύλ ηνλ Πίλαθα 4(όια κε ηδία επεμεξγαζία 

ζην SPSS) επηηξέπνπλ θαη ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ θαηάηαμε 

ησλ δηαθόξσλ θιάδσλ σο πξνο ηελ ηηκή ησλ εμεηαδόκελσλ κεηαβιεηώλ.  

Πίλαθαο 4: Αξηζκεηηθνί Μέζνη ησλ κεηαβιεηώλ ηεο έξεπλαο αλά θιάδν 

 Κιάδνο 

 Αιηεία Καηαζθεπέο 

Ξελνδνρεία – 

Σνπξηζκόο ΓΔΚΟ 

Σειεόξαζε 

& Φπραγσγία 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 157,04 790,51 57,58 224,47 670,92 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο 

ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,08 0,23 0,09 0,10 0,21 

Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0,18 -0,09 0,16 0,30 0,24 

Απόδνζε ΢πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ (ROA) 0,00 -0,02 0,00 0,05 -0,02 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ 0,21 0,30 0,03 0,18 0,22 

Μέγεζνο 7,85 7,48 7,39 8,55 6,74 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,07 -0,16 -0,07 0,03 -0,23 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,79 0,55 0,33 0,43 0,60 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 1,38 1,56 1,49 2,25 0,66 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 2,72 1,01 7,33 2,51 1,14 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 3,55 0,74 0,26 0,59 0,99 

 Κιάδνο 

 

Ιαηξηθέο 

Τπεξεζίεο 

Δπηθνηλσλίεο – 

Μεηαθνξέο 

Δπηρεηξεκαηηθέο 

Γξαζηεξηόηεηεο 

- Δθκηζζώζεηο 

Ληαληθό 

Δκπόξην Μεηαπνίεζε 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 224,20 184,58 962,62 184,03 192,95 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο 

ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,33 0,14 0,46 0,11 0,15 

Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο 0,11 0,19 0,29 0,29 0,21 

Απόδνζε ΢πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ (ROA) 0,02 -0,01 -0,01 0,02 -0,01 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ 0,19 0,12 0,14 0,31 0,24 

Μέγεζνο 7,98 8,11 5,30 7,70 7,59 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ -0,06 0,01 -0,28 -0,03 -0,06 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,61 0,55 0,45 0,60 0,54 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,88 1,70 3,13 1,58 2,04 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 2,27 4,69 1,86 3,96 2,69 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 1,84 1,18 0,41 3,61 1,59 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 



[58] 

 

Γηάγξακκα 12: Η Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ αλά Κιάδν 

 

 

Γηάγξακκα 13: Σν Μέζν Πνζνζηό Παγίσλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Πεξηνπζηαθώλ ΢ηνηρείσλ σο 

πξνο Δλεξγεηηθό αλά Κιάδν 

 

 



[59] 

 

Γηάγξακκα 14: Σν Μέζν Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο αλά Κιάδν 

 

 

Γηάγξακκα 15: Η Μέζε Απόδνζε ΢πλνιηθνύ Δλεξγεηηθνύ αλά Κιάδν 
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Γηάγξακκα 16: Σν Μέζν Πνζνζηό Δηζπξαθηέσλ  Λνγαξηαζκώλ σο πξνο Δλεξγεηηθό αλά Κιάδν 

 

 

Γηάγξακκα 17: Σν Μέζν Μέγεζνο αλά Κιάδν 

 



[61] 

 

Γηάγξακκα 18: Ο Μέζνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ αλά Κιάδν 

 

 

Γηάγξακκα 19: Η Μέζε Γεληθή Ρεπζηόηεηα αλά Κιάδν 

 

 

 



[62] 

 

 

Γηάγξακκα 20: Σν κέζν ΢πλνιηθό Υξένο πξνο Δλεξγεηηθό αλά Κιάδν 

 

 

Γηάγξακκα 21: Η Μέζε Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ αλά Κιάδν 

 

 



[63] 

 

Γηάγξακκα 22: Η Μέζε Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ιδίσλ Κεθαιαίσλ αλά Κιάδν 

 

 

Σέινο, ν Πίλαθαο 5 πνπ αθνινπζεί ζηελ επόκελε ζειίδα, παξνπζηάδεη ηε 

κέζε ηηκή θαη ηελ ηππηθή απόθιηζε γηα ηνλ θαζέλα από ηνπο δείθηεο αλά θιάδν θαη 

αλά έηνο.  

 



[64] 

 

Πίλαθαο 5: Πεξηγξαθηθά Μέηξα Μεηαβιεηώλ αλά έηνο θαη αλά θιάδν.  

 

                      Πεγή:ΗδίαΔπεμεξγαζία 
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2.5 Σηαηηζηηθή Αλάισζε 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνύζεο ελόηεηαο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο, ηεο νπνία ηα δεδνκέλα θαη ε κεζνδνινγία έρνπλ πεξηγξαθεί 

ζηα πξνεγνύκελα θεθάιαηα. ΢ηε πξώηε ππνελόηεηα πξαγκαηνπνηνύληαη νη έιεγρνη 

γηα ην ζύλνιν ησλ εηαηξηώλ θαη ζηε δεύηεξε ππνελόηεηα νη έιεγρνη γηα ηνλ θάζε 

θιάδν μερσξηζηά.  

 

2.5.1 Η Δπίδξαζε ηεο Σξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

΢ηελ παξνύζα ελόηεηα, δηεξεπλάηαη ε επίδξαζε ηεο ηξέρνπζαο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, έηζη όπσο απηήλ εθθξάδεηαη 

κέζα από ην δείθηε ηνπ Μηθηνύ Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο. Σα ππνδείγκαηα πνπ 

εθηηκώληαη πξνο απηό ην ζθνπό παξνπζηάζηεθαλ ζε πξνεγνύκελε ελόηεηα. Οη 

πίλαθεο πνπ αθνινπζνύλ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ ηόζν γηα 

ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο όζν θαη γηα θαζέλα θιάδν μερσξηζηά.  

Ξεθηλώληαο από ην ζύλνιν ησλ εηαηξηώλ, ν Πίλαθα 6 παξνπζηάδεη ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζρεηηθνύ ππνδείγκαηνο. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα παξνπζηάδεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα, εθόζνλ, ζύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα ANOVA απνξξίπηεηαη 

ε ππόζεζε ηεο κεδεληθόηεηαο ηνπ ζπλόινπ ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0 < 0,01), θαη ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλόηεηα, ε νπνία 

αλέξρεηαη κόιηο ζην 4,10%. Όζνλ αθνξά, ηέινο, ζηελ επίδξαζε ηεο κέζεο πεξηόδνπ 

είζπξαμεο απαηηήζεσλ ζην κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο, απηήλ είλαη ζηαηηζηηθά 

αζήκαληε (p-value = 0,169 > 0,10), γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή 

δελ επηδξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ζην 

ζύλνιό ηνπο. 

 Γηα ηνπο ππόινηπνπο δείθηεο, δελ γίλεηαη ηδηαίηεξε αλαθνξά, θαζώο ε 

επίδξαζε ηνπο θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληε, εθηόο βέβαηα από ηελ 

Κπθινθνξηαθή ηαρύηεηα Απαηηήζεσλ , πνπ παξά ηα αλακελόκελα, κηα αύμεζε ηεο 
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θαηά 1 κνλάδα, κείλεη ην Μηθηό Πεξηζώξην Κέξδνπο θαηά 1,25%, πξάγκα αληίζεην 

από ηελ γεληθή ζεώξεζε όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή  απμάλεη ηνλ ηδίξν ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 

Πίλαθαο 6: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο 

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,3220 0,1302 2,4722 0,0136 
Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,2041 0,0502 4,0617 0,0001 
΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,0168 0,0331 0,5059 0,6131 
Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,0000 0,0000 -1,3766 0,1690 
Μέγεζνο -0,0116 0,0168 -0,6920 0,4891 
Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,0039 0,0039 -1,0037 0,3158 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,0125 0,0037 -3,4055 0,0007 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,0003 0,0034 0,0851 0,9322 

R ηεηξάγσλν 4,10% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Πξνρσξώληαο ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ζηηο επηρεηξήζεηο ησλ Λνηπώλ 

Κιάδσλ, απηήλ εκθαλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 7 πνπ αθνινπζεί. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 

0,00 < 0,01) θαη εμεγεί ην 24,80% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο, 

πνζνζηό πνπ θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθό. Δπηπιένλ, ε κεηαβιεηή ηεο κέζεο πεξηόδνπ 

είζπξαμεο απαηηήζεσλ εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 

99% (p-value = 0,000 < 0,01) θαη αξλεηηθή. Δπνκέλσο, ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν ε 

αύμεζε ηεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ θαηά κία κέξα επηθέξεη κείσζε ηνπ 

αλακελόκελνπ κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαηά 0,0003%.   

 

Πίλαθαο 7: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνπο Λνηπνύο Κιάδνπο 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο 

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,152 0,380 -0,401 0,689 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,393 0,173 2,271 0,024 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,454 0,191 -2,377 0,019 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,0003 0,00006 -5,153 0,000 

Μέγεζνο 0,078 0,047 1,681 0,095 
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Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο 

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,012 0,026 0,467 0,641 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,018 0,012 -1,521 0,130 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,004 0,013 -0,284 0,776 

R ηεηξάγσλν 24,80% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Οη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ & 

εθκηζζώζεσλ εμεηάδνληαη σο πξνο ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο 

κηθηήο θεξδνθνξίαο ηνπο ζηνλ Πίλαθα 8. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95% (p-value of ANOVA = 0,04 < 0,05) αιιά 

εμεγεί κόιηο ην 10% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο. Παξόια απηά, ε 

κεηαβιεηή ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο απαηηήζεσλ εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 90% (p-value = 0,063 < 0,10) θαη ζεηηθή. 

Δπνκέλσο, ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν ε αύμεζε ηεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ θαηά κία κέξα επηθέξεη αύμεζε ηνπ αλακελόκελνπ κηθηνύ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο θαηά 0,115%.   

Πίλαθαο 8: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Δπηρεηξεκαηηθώλ Γξαζηεξηνηήησλ - Δθκηζζώζεσλ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,826 0,364 2,269 0,025 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,236 0,138 1,713 0,089 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,000 0,000 -0,645 0,520 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,095 0,051 -1,872 0,063 

Μέγεζνο 0,115 0,063 1,826 0,070 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,012 0,009 1,295 0,197 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,002 0,002 -1,322 0,188 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,036 0,058 0,614 0,540 

R ηεηξάγσλν 10,00% 

p - value of ANOVA 0,040 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

΢ύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 9, θαη ζηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ ε κηθηή 

θεξδνθνξία θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη από ηελ αθνινπζνύκελε πηζησηηθή πνιηηηθή 

ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε κεηαβιεηή ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο 

απαηηήζεσλ εκθαλίδεη έλα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζπληειεζηή ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0,001 < 0,01), αιιά αξλεηηθό. Ζ αξλεηηθόηεηα ηνπ 
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ζπληειεζηή ζεκαίλεη όηη γηα πξώηε θνξά ζπλαληάηαη όηη ε ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο θαη ε ζπλεπαγόκελε αύμεζε ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ θαηά κία εκέξα νδεγεί ζε κείσζε ηνπ αλακελόκελνπ κηθηνύ πεξηζσξίνπ 

θέξδνπο θαηά 0,071%. Δπηπιένλ, ην εθηηκώκελν κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό 

ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) θαη εμεγεί κόιηο ην 

23,60% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

 
Πίλαθαο 9: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Ληαληθνύ Δκπνξίνπ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,996 0,167 5,962 0,000 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,189 0,081 -2,327 0,021 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,000 0,000 2,232 0,027 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,071 0,022 -3,230 0,001 

Μέγεζνο -0,141 0,042 -3,350 0,001 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,023 0,015 -1,586 0,114 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,004 0,003 -1,298 0,196 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,003 0,002 -1,332 0,184 

R ηεηξάγσλν 23,60% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Σειεπηαίνο εμεηαδόκελνο θιάδνο είλαη ν θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο. Σν 

εθηηκώκελν κνληέιν γηα απηόλ, ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 10, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) 

θαη εμεγεί ην 68,10% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο. Παξόια απηά, ε 

κέζε πεξίνδνο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (p-value = 

0,250 > 0,10), γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή δελ εκθαλίδεηαη λα 

επηδξά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ.  

Πίλαθαο 10: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ηεο Μεηαπνίεζεο  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,556 0,160 3,484 0,001 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,076 0,064 1,201 0,230 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,000 0,000 -26,907 0,000 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,035 0,022 -1,574 0,116 

Μέγεζνο -0,061 0,053 -1,152 0,250 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,016 0,002 -6,729 0,000 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,008 0,006 -1,365 0,173 
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Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,001 0,005 0,147 0,883 

R ηεηξάγσλν 68,10% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

΢πλνςίδνληαο, ε πηζησηηθή πνιηηηθή δελ παξνπζηάδεη θάπνηα ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε κηθηή θεξδνθνξία ζην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, 

από ην ζύλνιν ησλ 4 εμεηαδόκελσλ θιάδσλ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο, ζε 3 

εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνπο ινηπνύο 

θιάδνπο, ζηνπο θιάδνπο ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ – εθκηζζώζεσλ θαη 

ιηαληθνύ εκπνξίνπ. Καη ζηνπο ηξεηο απηνύο θιάδνπο, ε επίδξαζε είλαη αξλεηηθή. 

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη πσο ππάξρεη κία γεληθόηεξε ηάζε όηαλ απμάλεηαη ε κέζε 

πεξίνδνο είζπξαμεο λα κεηώλεηαη ε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

2.5.2 Η Δπίδξαζε ηεο Παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

Ζ επίδξαζε ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηε κηθηή θεξδνθνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ, έηζη όπσο απηήλ εθθξάδεηαη κέζα από ην δείθηε ηνπ Μηθηνύ 

Πεξηζσξίνπ Κέξδνπο, δηεξεπλάηαη ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο ελόηεηαο, ζύκθσλα κε 

ηα ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηε ζρεηηθή ελόηεηα. Οη πίλαθεο πνπ 

αθνινπζνύλ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ ηόζν γηα ην ζύλνιν 

ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο όζν θαη γηα θαζέλα θιάδν μερσξηζηά.  

Ξεθηλώληαο από ην ζύλνιν ησλ εηαηξηώλ, ν Πίλαθα 11 παξνπζηάδεη ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζρεηηθνύ ππνδείγκαηνο. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα παξνπζηάδεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα, εθόζνλ, ζύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα ANOVA απνξξίπηεηαη 

ε ππόζεζε ηεο κεδεληθόηεηαο ηνπ ζπλόινπ ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0 < 0,01), θαη ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλόηεηα, ε νπνία 

αλέξρεηαη κόιηο ζην 12,20%. Όζνλ αθνξά, ηέινο, ζηελ επίδξαζε ηεο παξειζνληηθήο 

κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο απαηηήζεσλ ζην κηθηό πεξηζώξην θέξδνπο, απηήλ είλαη 

ζηαηηζηηθά αζήκαληε, εθόζνλ θαη ε πξώηε (p-value = 0,9862 > 0,10) θαη ε δεύηεξε 

πζηέξεζε (p-value = 0,1544 > 0,10) παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο, 
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γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δελ επηδξά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ζην ζύλνιό ηνπο.  

΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθνί δείθηεο, από ηελ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ , επίζεο 

θαίλνληαη λα είλαη , ηα πάγηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ΢ηνηρεία ηεο επηρείξεζεο , ε 

πεξηνπζία ηεο δειαδή θαηά θάπνην ηξόπν, όπνπ ε αύμεζε ηνπο θαηά κία κνλάδα , 

απμάλνπλ ηνλ Σδίξν θαηά 15,6%, γεγνλόο απόιπηα απνδεθηό από όιεο ηηο ζεσξίεο 

Γηάξζξσζεο θεθαιαίνπ θαη πεξηνπζίαο Δηαηξεηώλ. Ζ Μέζε πεξίνδνο Απαηηήζεσλ , 

αλ θαη παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή , δελ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ζεηηθά ε 

αξλεηηθά ην ππόδεηγκα γηα ηελ Μηθηή Κεξδνθνξία. Οη ππόινηπνη αξηζκνδείθηεο, 

βάζε ηεο εθηίκεζεο ηεο p-value, παξνπζηάδνληαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνη. 

 

Πίλαθαο 11: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο Παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,5795 0,1157 5,0101 0,0000 
Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,1564 0,0458 3,4116 0,0007 
΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,1024 0,0599 -1,7094 0,0880 
Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,0000 0,0000 2,8488 0,0046 
Μέγεζνο -0,0409 0,0158 -2,5946 0,0097 
Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,0018 0,0038 0,4652 0,6420 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,0005 0,0041 -0,1197 0,9048 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,0017 0,0054 0,3147 0,7531 
1ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,0000 0,0000 0,0173 0,9862 
2ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,0000 0,0000 -1,9284 0,1544 

R ηεηξάγσλν 12,20% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Οη εηαηξίεο ησλ Λνηπώλ Κιάδσλ εμεηάδνληαη σο πξνο ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο 

παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο ηνπο ζηνλ Πίλαθα 

12. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 

95% (p-value of ANOVA = 0,01 < 0,05) αιιά εμεγεί κόιηο ην 24,20% ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο. Παξόια απηά, ε κεηαβιεηή ηεο κέζεο 

πεξηόδνπ είζπξαμεο απαηηήζεσλ, όζνλ αθνξά ηελ πξώηε πζηέξεζε εθηηκάηαη σο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (p-value = 0,05 < 0,10), ελώ όζν αθνξά ηε δεύηεξε πζηέξεζή 

ηεο, εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (p-value = 0,581 > 0,10).  Δπηπιένλ, ε πξώηε 
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πζηέξεζε εκθαλίδεηαη κε αξλεηηθό ζπληειεζηή, γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε αύμεζε 

ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ηεο πξνεγνύκελεο πεξηόδνπ θαηά κία κνλάδα, κεηώλεη 

ηελ ηξέρνπζα κηθηή θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο θαηά 0,0001%.  

Πίλαθαο 12: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνπο Λνηπνύο Κιάδνπο 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  Σππηθό Λάζνο t - ΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,617 0,272 -2,271 0,025 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνύ 0,082 0,117 0,701 0,485 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,391 0,148 -2,646 0,009 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 3,220 0,002 

Μέγεζνο 0,116 0,032 3,673 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,013 0,019 0,684 0,496 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,001 0,011 -0,064 0,949 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,006 0,011 0,502 0,617 

1ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,0001 0,00005 -1,981 0,050 

2ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 0,554 0,581 

R ηεηξάγσλν 24,20% 

p - value of ANOVA 0,001 

Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

Οη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ & 

εθκηζζώζεσλ εμεηάδνληαη σο πξνο ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο θαη ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο ηνπο ζηνλ Πίλαθα 13. Σν εθηηκώκελν 

ππόδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95% (p-value of 

ANOVA = 0,019 < 0,05) αιιά εμεγεί κόιηο ην 21,30% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο 

κηθηήο θεξδνθνξίαο. Παξόια απηά, ε κεηαβιεηή ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο 

απαηηήζεσλ, ηόζν όζνλ αθνξά ηελ πξώηε όζν θαη ηε δεύηεξε πζηέξεζή ηεο, 

εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (p-value = 0,702 > 0,10 θαη p-value = 0,870 > 

0,10 αληηζηνίρσο).   

Πίλαθαο 13: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Δπηρεηξεκαηηθώλ Γξαζηεξηνηήησλ - Δθκηζζώζεσλ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  Σππηθό Λάζνο t - ΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,948 0,316 3,004 0,004 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην ΢ύλνιν Δ. 0,140 0,116 1,210 0,230 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,000 0,000 -1,799 0,076 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,089 0,043 -2,088 0,040 

Μέγεζνο 0,073 0,140 0,524 0,602 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,015 0,006 2,359 0,021 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,001 0,001 -1,026 0,308 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,034 0,051 -0,654 0,515 

1ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 -0,384 0,702 

2ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 -0,164 0,870 

R ηεηξάγσλν 21,30% 

p - value of ANOVA 0,019 
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΢ύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 14, θαη ζηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ ε κηθηή 

θεξδνθνξία θαίλεηαη λα κελ επεξεάδεηαη από ηελ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή 

ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη κεηαβιεηέο ηεο πξώηεο θαη ηεο δεύηεξεο 

ρξνληθήο πζηέξεζεο ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο απαηηήζεσλ εκθαλίδνληαη 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο (p-value = 0,445 > 0,10 θαη p-value = 0,335 > 0,10 

αληηζηνίρσο). Παξόια απηά, ην εθηηκώκελν κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε 

επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) θαη εμεγεί ην 26,70% ηεο 

κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

 

Πίλαθαο 14: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Ληαληθνύ Δκπνξίνπ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,975 0,224 4,353 0,000 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,258 0,103 -2,518 0,013 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,000 0,000 1,062 0,291 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,066 0,032 -2,039 0,044 

Μέγεζνο -0,147 0,093 -1,579 0,117 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,022 0,022 -0,998 0,320 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,004 0,004 -0,983 0,328 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,004 0,003 -1,424 0,157 

1ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 0,766 0,445 

2ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 -0,969 0,335 

R ηεηξάγσλν 26,70% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Σειεπηαίνο εμεηαδόκελνο θιάδνο θαη πάιη είλαη ν θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο. Σν 

εθηηκώκελν κνληέιν γηα απηόλ, ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 27, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) 

θαη εμεγεί ην 26,80% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο. Δπηπιένλ, ε 

δεύηεξε πζηέξεζε ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 95% (p-value = 0,02 < 0,05), γεγνλόο πνπ 

ζεκαίλεη όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή δύν ρξόλσλ πξηλ εκθαλίδεηαη λα επηδξά αξλεηηθά 

ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ε αύμεζε ηεο 

κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο πξηλ από δύν ρξόληα θαηά 1 εκέξα νδεγεί ζε κείσζε ηνπ 
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αλακελόκελνπ θέηνο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαηά 0,00001%. ΢ηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε, αληηζέησο, δελ εκθαλίδεη ε πξώηε ρξνληθή πζηέξεζε (p-value = 

0,930 > 0,01).  

 

Πίλαθαο 15: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηε Μηθηή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ηεο Μεηαπνίεζεο  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,644 0,181 3,555 0,000 

Πάγηα Υξεκαηννηθνλνκηθά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία πξνο ην 

΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,127 0,066 1,918 0,056 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,000 0,000 -3,137 0,002 

Μέζε Πεξίνδνο Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,042 0,025 -1,689 0,093 

Μέγεζνο -0,086 0,074 -1,157 0,248 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,011 0,002 -5,348 0,000 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,017 0,008 -2,233 0,026 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,012 0,010 1,254 0,211 

1ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 0,088 0,930 

2ε Τζηέξεζε ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ -0,00001019 0,000 -2,347 0,020 

R ηεηξάγσλν 26,80% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

΢πλνςίδνληαο, ε παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δελ παξνπζηάδεη θάπνηα 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε κηθηή θεξδνθνξία ζην ζύλνιν ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, από ην ζύλνιν ησλ 4 εμεηαδόκελσλ θιάδσλ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο, κόλν ζε 2 εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζηνπο ινηπνύο θιάδνπο θαη ηνλ θιάδν κεηαπνίεζεο. ΢ηνλ πξώην θιάδν 

ε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε εκθαλίδεηαη κεηαμύ ηεο πξώηεο πζηέξεζεο θαη ηεο 

κηθηήο θεξδνθνξίαο, ελώ ζην δεύηεξν κεηαμύ ηεο δεύηεξεο πζηέξεζεο θαη ηεο κηθηήο 

θεξδνθνξίαο. Καη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο, παξόια απηά, ε επίδξαζε απηήλ είλαη 

αξλεηηθή.  

 

 

2.5.3 Η Δπίδξαζε ηεο Σξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία ησλ Δπηρεηξήζεσλ 

 

΢ηελ παξνύζα ελόηεηα, δηεξεπλάηαη ε επίδξαζε ηεο ηξέρνπζαο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, έηζη όπσο απηήλ εθθξάδεηαη 
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κέζα από ην δείθηε ηεο απόδνζεο ηνπ ζπλόινπ ηνπ Δλεξγεηηθνύ. Σα ππνδείγκαηα 

πνπ εθηηκώληαη πξνο απηό ην ζθνπό παξνπζηάζηεθαλ, σο γλσζηό, ζε πξνεγνύκελε 

ελόηεηα. Οη πίλαθεο πνπ αθνινπζνύλ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

ππνδεηγκάησλ ηόζν γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο όζν θαη γηα 

θαζέλα θιάδν μερσξηζηά.  

Ξεθηλώληαο από ην ζύλνιν ησλ εηαηξηώλ, ν Πίλαθα 16 παξνπζηάδεη ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζρεηηθνύ ππνδείγκαηνο. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα παξνπζηάδεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα, εθόζνλ, ζύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα ANOVA απνξξίπηεηαη 

ε ππόζεζε ηεο κεδεληθόηεηαο ηνπ ζπλόινπ ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0 < 0,01), θαη ζρεηηθά ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλόηεηα, 

ε νπνία αλέξρεηαη ζην 15,90%. Όζνλ αθνξά, ηέινο, ζηελ επίδξαζε ηνπ πνζνζηνύ 

ησλ εηζπξαθηέσλ ζηελ απόδνζε ηνπ ζπλόινπ ηνπ ελεξγεηηθνύ, απηήλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0 < 0,01) θαη ζεηηθή, 

γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ζηελ 

θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ζην ζύλνιό ηνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ε αύμεζε 

θαηά 1% ηνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ αλακέλεηαη λα απμήζεη ηελ 

απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ θαηά 0,1069%. 

Πίλαθαο 16: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,0072 0,0130 -0,5561 0,5783 
Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,1069 0,0193 5,5541 0,0000 
Μέγεζνο 0,0018 0,0018 0,9882 0,3233 
Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,0253 0,0049 5,1566 0,0000 
΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,0643 0,0068 -9,4917 0,0000 
Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,0009 0,0008 -1,0321 0,3023 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,0039 0,0009 4,1482 0,0000 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,0018 0,0009 -2,0755 0,0382 

R ηεηξάγσλν 15,90% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Πξνρσξώληαο ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ζηνπο ινηπνύο θιάδνπο, ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Πίλαθα 17 απνδέρνληαη ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99%, ζύκθσλα κε ηνλ έιεγρν ANOVA (p-

value = 0,000 < 0,01). Έηζη, ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ πνπ εκθαλίδεηαη 

ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο, γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ην κνληέιν εμεγεί ην 



 75 

20,50% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Δπηπιένλ, δε γίλεηαη 

απνδεθηή ε ππόζεζε ηεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο επίδξαζεο ηνπ πνζνζηνύ 

ζπκκεηνρήο ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ (p-value = 0,220 > 0,10).   

 
Πίλαθαο 17: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνπο Λνηπνύο Κιάδνπο 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 
΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,110 0,057 -1,937 0,054 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,064 0,052 1,230 0,220 

Μέγεζνο 0,022 0,007 2,969 0,003 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,039 0,018 2,214 0,028 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,147 0,032 -4,517 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,002 0,004 0,395 0,693 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,001 0,002 0,241 0,810 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,002 0,002 0,776 0,439 

R ηεηξάγσλν 20,50% 

p - value of ANOVA 0,000 

Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Οη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ & 

εθκηζζώζεσλ εμεηάδνληαη σο πξνο ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο 

θαζαξήο θεξδνθνξίαο ηνπο ζηνλ Πίλαθα 18. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) 

αιιά εμεγεί κόιηο ην 16% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο θαζαξήο θεξδνθνξίαο. 

Σαπηόρξνλα, ε κεηαβιεηή ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ εηζπξαθηέσλ εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά 

κε ζεκαληηθή (p-value = 0,647 > 0,10). Δπνκέλσο, ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν ε 

κεηαβνιή ηνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ δελ επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία.   

Πίλαθαο 18: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Δπηρεηξεκαηηθώλ Γξαζηεξηνηήησλ - Δθκηζζώζεσλ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,006 0,021 -0,272 0,786 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,034 0,074 -0,459 0,647 

Μέγεζνο 0,002 0,003 0,479 0,632 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,000 0,000 0,315 0,753 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,068 0,012 -5,454 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,001 0,002 0,585 0,559 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 -0,415 0,678 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,024 0,016 1,489 0,138 

R ηεηξάγσλν 16,00% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 
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΢ύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 19, θαη ζηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ ε θαζαξή 

θεξδνθνξία δε θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη από ηελ αθνινπζνύκελε πηζησηηθή πνιηηηθή 

ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε κεηαβιεηή ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ ησλ απαηηήζεσλ 

εκθαλίδεη έλα ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθό ζπληειεζηή (p-value = 0,568 > 0,10). 

Παξόια απηά, αμίδεη λα αλαθεξζεί όηη ην εθηηκώκελν κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) θαη εμεγεί 

κόιηο ην 32,30% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  

 

Πίλαθαο 19: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Ληαληθνύ Δκπνξίνπ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,186 0,186 1,000 0,318 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,055 0,096 -0,572 0,568 

Μέγεζνο -0,016 0,023 -0,684 0,495 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,030 0,020 1,452 0,148 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,133 0,021 -6,222 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,030 0,017 1,804 0,073 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,009 0,004 -2,199 0,029 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,008 0,003 2,960 0,003 

R ηεηξάγσλν 32,30% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

Σειεπηαίνο εμεηαδόκελνο θιάδνο είλαη ν θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο. Σν 

εθηηκώκελν κνληέιν γηα απηόλ, ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 20, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) 

θαη εμεγεί ην 42,10% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο θαζαξήο θεξδνθνξίαο. Δπηπιένλ, ην 

κέζν πνζνζηό ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0 < 0,01), γεγνλόο πνπ ζεκαίλεη όηη ε πηζησηηθή 

πνιηηηθή εκθαλίδεηαη λα επηδξά ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

θιάδνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο πνπ ζα νδεγήζεη ζε 

αύμεζε θαηά 1% ηνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ αλακέλεηαη λα 

απμήζεη θαηά 0,26% ηε κέζε απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ.  
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Πίλαθαο 20: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο ηξέρνπζαο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ηεο Μεηαπνίεζεο  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,103 0,042 -2,453 0,015 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,260 0,029 8,903 0,000 

Μέγεζνο 0,014 0,006 2,353 0,019 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,063 0,011 5,832 0,000 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,142 0,015 -9,380 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,003 0,001 -4,021 0,000 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,009 0,002 4,776 0,000 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,005 0,001 -3,886 0,000 

R ηεηξάγσλν 42,10% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

΢πλνςίδνληαο, ε πηζησηηθή πνιηηηθή παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ζην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, από ην 

ζύλνιν ησλ 4 εμεηαδόκελσλ θιάδσλ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο, κόλν ζε 1 

εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνλ θιάδν ηεο 

κεηαπνίεζεο. Σόζν ζηνλ θιάδν απηόλ όζν θαη ζην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ, ε 

επίδξαζε ηνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεηαη ζεηηθή.  

 

2.5.4 Η Δπίδξαζε ηεο Παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ 

Καζαξή Κεξδνθνξία ησλ Δπηρεηξήζεσλ 

 

Ζ επίδξαζε ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ θαζαξή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, έηζη όπσο απηήλ εθθξάδεηαη κέζα από ην δείθηε ηεο 

Απόδνζεο ηνπ Δλεξγεηηθνύ, δηεξεπλάηαη ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο ελόηεηαο, 

ζύκθσλα κε ηα ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηε ζρεηηθή ελόηεηα. Οη πίλαθεο 

πνπ αθνινπζνύλ παξνπζηάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ ππνδεηγκάησλ ηόζν γηα ην 

ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο όζν θαη γηα θαζέλα θιάδν μερσξηζηά.  

Ξεθηλώληαο από ην ζύλνιν ησλ εηαηξηώλ, ν Πίλαθα 21 παξνπζηάδεη ηελ 

εθηίκεζε ηνπ ζρεηηθνύ ππνδείγκαηνο. Σν εθηηκώκελν ππόδεηγκα παξνπζηάδεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα, εθόζνλ, ζύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα ANOVA απνξξίπηεηαη 
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ε ππόζεζε ηεο κεδεληθόηεηαο ηνπ ζπλόινπ ησλ ζπληειεζηώλ ηνπ ζε επίπεδν 

εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0 < 0,01), θαη ρακειή εξκελεπηηθή ηθαλόηεηα, ε νπνία 

αλέξρεηαη ζην 17%. Όζνλ αθνξά, ηέινο, ζηελ επίδξαζε ηνπ παξειζνληηθνύ κέζνπ 

πνζνζηνύ εηζπξαθηέσλ ζηε ζπλνιηθή απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ, δελ εκθαλίδεηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

Δπίζεο , ζύκθσλα πάληα κε ηελ εθηίκεζε ηεο p-value, ζεκαληηθή επίδξαζε 

ζηελ Απόδνζε ηνπ Δλεξγεηηθνύ θαίλεηαη λα έρεη, ν εηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο ησλ 

Πσιήζεσλ θαη ε θπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ησλ Απαηηήζεσλ, ελώ αξλεηηθή επίδξαζε, 

όπσο είλαη ινγηθό , παξνπζηάδεηαη λα έρεη Ο Γείθηεο ηνπ ΢πλνιηθνύ ρξένπο. Ζ 

πνζνζηηαία αύμεζε ή κείσζε ησλ δεηθηώλ απηώλ γηα ηελ Καζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, όπσο απηή εθθξάδεηαη κε ηνλ δείθηε Απόδνζεο Δλεξγεηηθνύ (ROA), 

απνηππώλεηαη ζηνλ Πίλαθα 28. Οη ππόινηπνη αξηζκνδείθηεο ηνπ ππνδείγκαηνο, 

ζύκθσλα κε ηνπο ειέγρνπο πνπ δηελεξγνύκε, είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνη θαη δελ 

γίλεηαη ιόγνο γηα απηνύο. 

Από ηνπο ππόινηπνπο δείθηεο αλαθνξάο, ν δείθηεο ηνπ ΢πλνιηθνύ Υξένπο 

είλαη ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθόο γηα ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, όκσο όπσο είλαη 

ινγηθό θαη όπσο θαίλεηαη θαη από ην Τπόδεηγκά καο, ηελ επεξεάδεη αξλεηηθά 

(αύμεζε θαηά κία κνλάδα κεηώλεη ηελ Απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ θαηά 12,73%). 

΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθνί δείθηεο κε ηελ εθηίκεζε ηεο p-value, γηα ην κνληέιν πνπ 

εμεηάδνπκε , είλαη επίζεο ν εηήζηνο ξπζκόο αύμεζεο ησλ πσιήζεσλ θαη ε 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα ησλ Απαηηήζεσλ πνπ θαη απηνί απμάλνπλ ηελ Κεξδνθνξία 

ηεο επηρείξεζεο , όπσο απηή εθθξάδεηαη κε ηελ απόδνζε ηνπ Δλεξγεηηθνύ.  

Πίλαθαο 21: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο Παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,0397 0,0181 2,1892 0,0290 
Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,1189 0,0501 2,3732 0,0180 
Μέγεζνο -0,0004 0,0024 -0,1700 0,8651 
Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,0428 0,0076 5,5995 0,0000 
΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,1273 0,0178 -7,1559 0,0000 
Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,0018 0,0011 -1,6240 0,1050 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,0051 0,0015 3,4404 0,0006 
Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,0012 0,0019 0,6109 0,5415 
1ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ. -0,0014 0,0625 -0,0227 0,9819 
2ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ . 0,0127 0,0513 0,2468 0,8052 

R ηεηξάγσλν 17,00% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 
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Πξνρσξώληαο ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ζηνπο ινηπνύο θιάδνπο, ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Πίλαθα 22 απνδέρνληαη ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99%, ζύκθσλα κε ηνλ έιεγρν ANOVA (p-

value = 0,004 < 0,01). Έηζη, ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ πνπ εκθαλίδεηαη 

ζεσξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθόο θαη επνκέλσο εμεγείηαη κέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ππνδείγκαηνο ην 20,3% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο θαζαξήο θεξδνθνξίαο, Δπηπιένλ, 

απνξξίπηεηαη ε ππόζεζε ηεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο επίδξαζεο ηεο πξώηεο 

πζηέξεζεο ησλ κέζσλ πνζνζηώλ εηζπξαθηέσλ ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ (p-value = 0,819 > 0,10). Αληηζέησο, γίλεηαη δεθηή γηα ηε δεύηεξε 

πζηέξεζε ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ηεο επίδξαζήο ηεο ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία 

ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 90% (p-value = 0,082 < 0,10). ΢πγθεθξηκέλα, ε δεύηεξε 

πζηέξεζε εκθαλίδεηαη κε αξλεηηθή επίδξαζε. Έηζη, ε αύμεζε ηνπ πνζνζηνύ ησλ 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ δύν ρξόληα θαηά κία κνλάδα πξηλ ζα επηθέξεη κείσζε ηεο 

θαζαξήο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαηά 0,189%.  

 

 
 

Πίλαθαο 22: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνπο Λνηπνύο Κιάδνπο 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,038 0,067 -0,572 0,568 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,237 0,110 2,144 0,034 

Μέγεζνο 0,011 0,009 1,304 0,195 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,021 0,017 1,196 0,234 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,077 0,042 -1,827 0,071 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,002 0,005 0,367 0,715 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,001 0,003 0,245 0,807 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ -0,002 0,003 -0,547 0,585 

1ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
-0,035 0,153 -0,230 0,819 

2ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
-0,189 0,108 -1,755 0,082 

R ηεηξάγσλν 20,30% 

p - value of ANOVA 0,004 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

Οη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ησλ επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ & 

εθκηζζώζεσλ εμεηάδνληαη σο πξνο ηε ζρέζε κεηαμύ ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο θαη ηεο θαζαξήο θεξδνθνξίαο ηνπο ζηνλ Πίλαθα 23. Σν εθηηκώκελν 

ππόδεηγκα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of 

ANOVA = 0,001 < 0,01) αιιά εμεγεί κόιηο ην 21,50% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο 
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θαζαξήο θεξδνθνξίαο. Παξόια απηά, ε κεηαβιεηή ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ ησλ 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο πνζνζηό ηνπ ελεξγεηηθνύ, ηόζν όζνλ αθνξά ηελ 

πξώηε όζν θαη ηε δεύηεξε πζηέξεζή ηεο, εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (p-

value = 0,610 > 0,10 θαη p-value = 0,276 > 0,10 αληηζηνίρσο).   

 

Πίλαθαο 23: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Δπηρεηξεκαηηθώλ Γξαζηεξηνηήησλ - Δθκηζζώζεσλ 

 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,031 0,030 1,060 0,291 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,314 0,178 -1,763 0,081 

Μέγεζνο 0,002 0,004 0,531 0,597 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,005 0,005 1,107 0,271 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,179 0,037 -4,837 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,000 0,002 -0,070 0,944 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,000 0,000 -0,466 0,642 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,031 0,025 1,265 0,209 

1ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
0,129 0,252 0,512 0,610 

2ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
0,229 0,209 1,096 0,276 

R ηεηξάγσλν 21,50% 

p - value of ANOVA 0,001 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

 

΢ύκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 24, θαη ζηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ ε θαζαξή 

θεξδνθνξία θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη από ηελ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δύν 

εηώλ ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε κεηαβιεηή ηεο πξώηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο 

ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ απαηηήζεσλ εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (p-value = 

0,445 > 0,10), ελώ ε αληίζηνηρε δεύηεξε πζηέξεζε σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 

επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value = 0,001 < 0,01) θαη αξλεηηθή. Δπνκέλσο, θαη 

ζηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ ε ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο δύν έηε πξηλ 

πνπ νδεγεί ζε αύμεζε ηνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο πξνο ην 

Δλεξγεηηθό θαηά 1% αλακέλεηαη λα κεηώζεη θαηά ηελ ηξέρνπζα ρξνληά ηε ζπλνιηθή 

απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ θαηά 0,876%. Δπηπιένλ, ην εθηηκώκελν κνληέιν είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) 

θαη εμεγεί ην 53,30% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο.  
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Πίλαθαο 24: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξειζνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ησλ Ληαληθνύ Δκπνξίνπ 

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο 0,151 0,297 0,509 0,612 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,243 0,282 0,859 0,392 

Μέγεζνο 0,007 0,037 0,178 0,859 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,151 0,088 1,724 0,087 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,204 0,028 -7,274 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα 0,021 0,027 0,771 0,442 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ -0,014 0,006 -2,392 0,018 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,010 0,004 2,180 0,031 

1ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
0,377 0,295 1,281 0,203 

2ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
-0,876 0,253 -3,462 0,001 

R ηεηξάγσλν 53,30% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 

Σειεπηαίνο εμεηαδόκελνο θιάδνο θαη πάιη είλαη ν θιάδνο ηεο κεηαπνίεζεο. Σν 

εθηηκώκελν κνληέιν γηα απηόλ, ην νπνίν παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 25, είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99% (p-value of ANOVA = 0 < 0,01) 

θαη εμεγεί ην 37,30% ηεο κεηαβιεηόηεηαο ηεο θαζαξήο θεξδνθνξίαο. Παξόια απηά, ε 

κεηαβιεηή ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο πνζνζηό ηνπ 

ελεξγεηηθνύ, ηόζν όζνλ αθνξά ηελ πξώηε όζν θαη ηε δεύηεξε πζηέξεζή ηεο, 

εθηηκάηαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή (p-value = 0,577 > 0,10 θαη p-value = 0,131 > 

0,10 αληηζηνίρσο).   

Πίλαθαο 25: Γηεξεύλεζε ηεο επίδξαζεο ηεο παξνληηθήο Πηζησηηθήο Πνιηηηθήο ζηελ Καζαξή 

Κεξδνθνξία γηα ηνλ θιάδν ηεο Μεηαπνίεζεο  

Μεηαβιεηέο ΢πληειεζηέο  

Σππηθό 

Λάζνο 

t - 

΢ηαηηζηηθή p-value 

΢ηαζεξόο ΢πληειεζηήο -0,151 0,058 -2,618 0,009 

Δηζπξαθηένη Λνγαξηαζκνί πξνο ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ 0,147 0,076 1,936 0,054 

Μέγεζνο 0,024 0,008 2,852 0,005 

Δηήζηνο Ρπζκόο Αλάπηπμεο Πσιήζεσλ 0,072 0,017 4,373 0,000 

΢πλνιηθό Υξένο πξνο ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ -0,145 0,026 -5,531 0,000 

Γεληθή Ρεπζηόηεηα -0,002 0,001 -3,108 0,002 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Απαηηήζεσλ 0,002 0,003 0,519 0,604 

Κπθινθνξηαθή Σαρύηεηα Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 0,003 0,004 0,771 0,442 

1ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
-0,044 0,079 -0,559 0,577 

2ε Τζηέξεζε ησλ Δηζπξαθηέσλ Λνγαξηαζκώλ πξνο ην ΢ύλνιν 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ 
0,106 0,070 1,516 0,131 

R ηεηξάγσλν 37,30% 

p - value of ANOVA 0,000 
Πεγή: Ηδία επεμεξγαζία 
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΢πλνςίδνληαο, ε παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή δελ παξνπζηάδεη θάπνηα 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ζην ζύλνιν ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, από ην ζύλνιν ησλ 4 εμεηαδόκελσλ θιάδσλ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο, ζε 2 εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε κεηαμύ ηεο 

θαζαξήο θεξδνθνξίαο θαη ηεο δεύηεξεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ 

ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο πξνο ην ελεξγεηηθό. ΢πγθεθξηκέλα πξόθεηηαη γηα 

ηνπο ινηπνύο θιάδνπο θαη ηνλ θιάδν ιηαληθνύ εκπνξίνπ. Καη ζηηο δύν πεξηπηώζεηο ε 

επίδξαζε απηήλ είλαη αξλεηηθή.  
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3. ΢πκπεξάζκαηα  

 

 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, δηεξεπλήζεθε, ηόζν ζε ζεσξεηηθό όζν 

θαη ζε εκπεηξηθό επίπεδν, ε ζρέζε κεηαμύ ηεο παξερόκελεο από κία εηαηξία πίζησζεο 

θαη ηεο δηαρείξηζεο πσιήζεσλ.   

Ξεθηλώληαο από ην ζεσξεηηθό επίπεδν, ε πίζησζε νξίδεηαη σο έλαο θπζηθόο 

ηξόπνο βξαρππξόζεζκεο ρξεκαηνδόηεζεο, ν νπνίνο πξνθύπηεη από ηηο ζπλήζεηο 

επηρεηξεκαηηθέο ζπλαιιαγέο. Ζ παξνρή ηεο πίζησζεο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ 

πηζησηηθή ή εηζπξαθηηθή πνιηηηθή, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο αλαθέξεηαη ζηα πηζαλά 

πξνβιήκαηα πνπ έρεη λα αληηκεησπίζεη ε επηρείξεζε θαη πνπ ζα αλαθύςνπλ θαηά ηελ 

είζπξαμε ηεο απαίηεζεο θαη ζηε δηακόξθσζε θαη πηνζέηεζε κίαο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο. Ο θαζνξηζκόο ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο αθνξά ησλ θαζνξηζκό ησλ 

πηζησηηθώλ όξσλ, νη νπνίνη είλαη:
 
 

1. Σε κέγηζηε δηάξθεηα ηεο θαζπζηέξεζεο ζηελ πιεξσκή ηνπ αληηηίκνπ.  

2. Σε δηάξθεηα εληόο ηεο νπνίαο ν αγνξαζηήο νθείιεη λα πιεξώζεη πξνθεηκέλνπ λα 

ηνπ ρνξεγεζεί έθπησζε επί ηνπ πνζνύ ηεο αγνξάο. 

3. Σν επηηόθην ηεο ρνξεγνύκελεο έθπησζεο. Πξόθεηηαη γηα ηηο εθπηώζεηο πνπ                         

δίλνληαη ζε πεξίπησζε πξόσξεο εμόθιεζεο.  

Σν πξώην, επνκέλσο, θαη βαζηθόηεξν κέιεκα θάζε πηζησηηθήο πνιηηηθήο είλαη 

ν θαζνξηζκόο ησλ πηζησηηθώλ όξσλ, γεγνλόο πνπ πεξηέρεη εθαξκνγή ηερληθώλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθαζηζηεί πνηνη πειάηεο πξέπεη λα ιάβνπλ πίζησζε θαη πόζε 

πίζησζε κπνξεί λα ηνπο ρνξεγεζεί. Οη ηερληθέο απηέο εκπεξηέρνληαη ζηε δηαδηθαζία 

ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιόγεζεο. Γύν από ηηο βαζηθόηεξεο κεζόδνπο αμηνιόγεζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ πειαηώλ κίαο επηρείξεζεο θαη, επνκέλσο, θαη ιήςεο 

ηεο απόθαζεο ρνξήγεζεο πίζησζεο ζε πειάηε, ζύκθσλα κε ηα πηζησηηθά πξόηππα 

είλαη ηα 5 C ηεο πίζησζεο θαη ην Credit Scoring. 

Σν θαηλόκελν ηεο πίζησζε, παξόιε ηε γεληθή ηνπ απνδνρή θαη εθαξκνγή, δελ 

έρεη εμεγεζεί πιήξσο. Γηάθνξεο ζεσξίεο θαη κνληέια έρνπλ πξνηαζεί πξνο ην ζθνπό 
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απηό, ε πιεηνςεθία ησλ νπνίσλ ζηεξίδεηαη ζε αηέιεηεο ηεο αγνξάο. Οη βαζηθέο 

ζεσξίεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο είλαη: 

1. Ζ ζεσξία ηεο Φνξνιόγεζεο, ε νπνία ππνζηεξίδεη όηη ε απόθαζε ζρεηηθά κε ηελ 

απνδνρή ή κε ηεο παξερόκελεο πίζησζεο εμαξηάηαη από ηελ επθνιία πξόζβαζεο 

ηεο επηρείξεζεο ζε άιιεο κνξθέο ρξεκαηνδόηεζεο 

2. Ζ ζεσξία ηνπ Κόζηνπο ΢πλαιιαγήο, ε νπνία ππνζηεξίδεη όηη νη πξνκεζεπηέο 

έρνπλ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ παξαδνζηαθώλ δαλεηζηώλ θαηά ηε δηαδηθαζία 

ειέγρνπ θαη αμηνιόγεζεο ηεο πξαγκαηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ 

πειαηώλ ηνπο, ελώ ηαπηόρξνλα κπνξνύλ επθνιόηεξα λα ηνπο παξαθνινπζνύλ θαη 

λα ηνπο ππνρξεώλνπλ ζε απνπιεξσκή. 

3. Ζ ζεσξία ηεο Ρεπζηόηεηαο, ε νπνία πξνηείλεη όηη νη εηαηξίεο πνπ αμηνινγνύληαη 

πηζησηηθά από ηνπο ζρεηηθνύο νξγαληζκνύο ρξεζηκνπνηνύλ πεξηζζόηεξε 

πίζησζε ζε ζύγθξηζε κε όζνπο έρνπλ ηε ζπλήζε πξόζβαζε ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα. 

4. Ζ ζεσξία ηεο Πνηόηεηαο ηνπ Πξντόληνο, ε νπνία πξνηείλεη όηη κέζσ ηεο 

πίζησζεο ιύλνληαη πξνβιήκαηα αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο πνπ δεκηνπξγνύληαη 

κεηαμύ πσιεηώλ θαη αγνξαζηώλ γηα ην επίπεδν ηεο πνηόηεηαο ηνπ πξντόληνο ησλ 

πξώησλ θαη ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο ησλ δεύηεξσλ. 

Καηόπηλ ηνύησλ, γίλεηαη αληηιεπηή ε ζρέζε κεηαμύ πηζησηηθήο πνιηηηθήο θαη 

πσιήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε πηζησηηθή πνιηηηθή είλαη έλα κέζν ηεο επηρείξεζεο πξνο 

ηελ πξνζέιθπζε λέσλ πειαηώλ θαη ηελ ιήςε κεγάισλ παξαγγειηώλ. Σαπηόρξνλα, 

επηηξέπεη ηελ αύμεζε ησλ πσιήζεσλ, θαζώο νη πειάηεο ιακβάλνπλ πεξηζζόηεξν 

ρξόλν γηα ηελ αμηνιόγεζε ηεο πνηόηεηαο ηνπ αγαζνύ πνπ αγνξάδνπλ, θαη επνκέλσο 

θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Από ηελ άιιε κεξηά, ε επηρείξεζε πνπ ραιαξώλεη ηελ 

πηζησηηθήο ηεο πνιηηηθή, πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη ηα παξαπάλσ πιενλεθηήκαηα, ζα 

αληηκεησπίζεη πξνβιήκαηα ηακεηαθήο θύζεσο θαη ξεπζηόηεηαο, εθόζνλ ζπλερώο 

απμαλόκελα θεθάιαηά ηεο ζα επελδύνληαη ζε ινγαξηαζκνύο εηζπξαθηένπο. 

Πξνθεηκέλνπ λα βξεζεί ε ρξπζή ηνκή κεηαμύ ησλ δύν, ζα πξέπεη λα ππνινγηζηεί 

εθείλν ην επίπεδν ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο πνπ κεγηζηνπνηεί ηηο πσιήζεηο 

ειαρηζηνπνηώληαο ηα θόζηε από απηέο.  
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Πξνρσξώληαο ζηελ δηαρείξηζε ησλ πσιήζεσλ, ε πηζησηηθή πνιηηηθή ζα 

πξέπεη λα δηαπεξλά θάζε ππάιιειν ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά θύξην ιόγν εθείλνπο 

πνπ έξρνληαη ζε επαθή κε ηνπο πειάηεο. Οη πσιεηέο ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε αλά 

πάζα ζηηγκή λα γλσξίδνπλ πνηνη πειάηεο είλαη νη επηζπκεηνί θαη πνηνη όρη θαζώο θαη 

πόζε είλαη ε πίζησζε πνπ κπνξνύλ λα ηνπο παξέρνπλ. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα 

γλσξίδνπλ ην ηζηνξηθό όισλ ησλ πειαηώλ ηνπο, πξνθεηκέλνπ αθελόο λα ηνπο 

επαλαπξνζεγγίδνπλ γηα κειινληηθέο πσιήζεηο, αθεηέξνπ λα ηνπο απνθιείνπλ ζε 

πεξηπηώζεηο πνπ δεκηνπξγνύλ πξνβιήκαηα θαη, ηέινο, λα παξαθνινπζνύλ ηηο 

ηξέρνπζεο νθεηιέο ηνπο, θαζώο έρνπλ ζεκαληηθή πξνζσπηθή επαθή καδί ηνπο. Με 

δεδνκέλν, ινηπόλ, όηη νη πσιεηέο γλσξίδνπλ όια ηα παξαπάλσ, αιιά θαη όηη 

εκθπζνύληαη ηνπο ζηόρνπο θαη ηηο ζηξαηεγηθέο ηεο εηαηξίαο, ε δηνίθεζε δελ έρεη παξά 

λα ζέζεη θξηηήξηα πνπ λα έρνπλ ζρέζε κε ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή, πξνθεηκέλνπ αλά 

πάζα ζηηγκή λα κπνξεί λα ειέγρεη ην απνηέιεζκα ησλ πσιήζεσλ ηνπ θαζελόο ζηελ 

πνηόηεηα ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ ηεο.  

Όζνλ αθνξά ζην εκπεηξηθό κέξνο ηεο παξνύζαο εξγαζίαο, θύξην ζθνπό ηεο 

παξνύζαο έξεπλαο απνηέιεζε ε εμέηαζε ηεο επίδξαζεο πνπ αζθεί ε πηζησηηθή 

πνιηηηθή ζηε κηθηή θαη θαζαξή θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο. Πξνο ην ζθνπό απηό 

δνκήζεθαλ νθηώ εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο, νη νπνίεο δηεξεπλήζεθαλ κέζσ κεζόδσλ 

ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο.  

΢πγθεθξηκέλα, κε ρξήζε ινγηζηηθώλ δεδνκέλσλ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2008 

έσο 2012 ππνινγίζηεθαλ ρξεκαηννηθνλνκηθνί αξηζκνδείθηεο 209 εηαηξηώλ. Οη 209 

απηέο εηαηξίεο απνηεινύλ ην ζύλνιν ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ 

εηαηξηώλ εθηόο ηνπ Κιάδνπ ησλ Σξαπεδώλ θαη ησλ Αζθαιηζηηθώλ 

εηαηξεηώλ(ρξεκαηννηθνλνκηθνύ Κιάδνπ). Οη εμαγόκελνη αξηζκνδείθηεο απνηέιεζαλ 

ηηο εμαξηεκέλεο θαη ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ησλ εθηηκώκελσλ ππνδεηγκάησλ 

θαηά ηελ αλάιπζε παιηλδξόκεζεο πνπ αθνινύζεζε. ΢πγθεθξηκέλα, ην κηθηό 

πεξηζώξην θέξδνο θαη ε θαζαξή απόδνζε ζπλόινπ ελεξγεηηθνύ απνηέιεζαλ ηηο δύν 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ησλ κνληέισλ, εθθξάδνληαο αληίζηνηρα ηε κηθηή θαη ηελ 

θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. Όζνλ αθνξά ζηελ πηζησηηθή πνιηηηθή, απηήλ 

εθθξάζηεθε κέζσ ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ πεξίπησζε 

ηεο κηθηήο θεξδνθνξίαο θαη κέζσ ηνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο 

πξνο ην ζπλνιηθό ελεξγεηηθό γηα ηελ πεξίπησζε ηεο θαζαξήο θεξδνθνξίαο. Οη 

ππόινηπεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο κεηαβιεηέο αλαθνξάο 
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ήηαλ ην κέγεζνο, ην πνζνζηό ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ παγίσλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ σο πξνο ην ζπλνιηθό ελεξγεηηθό, ν ξπζκόο αλάπηπμεο, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή κόριεπζε, ε γεληθή ξεπζηόηεηα, ε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ 

εηζπξαθηέσλ θαη ε θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Ζ ζηαηηζηηθή αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαη ε νπνία εκθαλίδεηαη 

δηεμνδηθά ζηα πιαίζηα ηεο ελόηεηαο 2.5 παξαπάλσ, αληαπνθξίζεθε ζηηο εξεπλεηηθέο 

ππνζέζεηο πνπ ηέζεθαλ. Δπνκέλσο: 

 

 Πξώηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε κηθηή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

΢ύκθσλα κε ην ππόδεηγκα κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ην κηθηό πεξηζώξην 

θέξδνπο πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 209 επηρεηξήζεσλ, ε κεηαβιεηή ηεο 

κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. 

Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη λα απνξξίςνπκε ηελ πξώηε εξεπλεηηθή ππόζεζε, 

δειαδή δελ επηβεβαηώλεηαη από ηελ παξνύζα έξεπλα ε επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο 

πνιηηηθήο ζηε κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Σν ζπκπέξαζκα απηό έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα ζπκπεξάζκαηα αληίζηνηρσλ 

εξεπλώλ όπσο ησλ Lazaridis θαη Trifonidis (2006) θαη ησλ Gill et al (2010). ΢ύκθσλα 

κε απηέο, όπσο εκθαλίζηεθε θαη παξαπάλσ, ε ραιάξσζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

απμάλεη ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο όηαλ βξίζθεηαη θάησ από απηό ην βέιηηζην ζεκείν, 

απμάλνληαο ηηο επηηεπρζείζεο πσιήζεηο, αιιά ηα κεηώλεη όηαλ βξίζθεηαη πάλσ από 

απηό, απμάλνληαο ηα θόζηε πηώρεπζεο θαη δηαρείξηζεο πεξηζζόηεξν από ηηο 

πσιήζεηο. Αμίδεη δε λα ζεκεησζεί όηη ε έξεπλα ησλ Lazaridis θαη Trifonidis (2006) 

απνηέιεζε θαη ηελ πεγή ηνπ εθηηκώκελνπ κνληέινπ παιηλδξόκεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ζηα πιαίζηα ηεο παξνύζεο.  

 

 Γεύηεξε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε κηθηή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά.  

Από ην ζύλνιν ησλ ππνδεηγκάησλ κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ην κηθηό 

πεξηζώξην θέξδνπο πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 4 θιάδσλ νηθνλνκηθήο 
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δξαζηεξηόηεηαο, ε κεηαβιεηή ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ 

εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε 3 θιάδνπο. ΢πγθεθξηκέλα, πξόθεηηαη γηα ηνπο 

Λνηπνύο Κιαδνπο θαη ηνπο θιάδνπο επηρεηξεκαηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ – 

εθκηζζώζεσλ θαη ιηαληθνύ εκπνξίνπ. Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη λα απνδερηνύκε 

ηε δεύηεξε εξεπλεηηθή ππόζεζε γηα θάπνηνπο κόλν θιάδνπο. Δπηπιένλ, ε γεληθόηεξε 

επίδξαζε πνπ παξνπζηάζηεθε είλαη αξλεηηθή.  

 

 Σξίηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε 

κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

΢ύκθσλα κε ην ππόδεηγκα κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ην κηθηό πεξηζώξην 

θέξδνπο πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 209 επηρεηξήζεσλ, νη κεηαβιεηέο ηεο 

πξώηεο θαη δεύηεξεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ 

απαηηήζεσλ εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη 

λα απνξξίςνπκε ηελ ηξίηε εξεπλεηηθή ππόζεζε. Δπνκέλσο, δελ επηβεβαηώλεηαη από 

ηελ παξνύζα έξεπλα ε επίδξαζε ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηε κηθηή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

 Σέηαξηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηε 

κηθηή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά.  

Από ην ζύλνιν ησλ ππνδεηγκάησλ κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ην κηθηό 

πεξηζώξην θέξδνπο πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 4 θιάδσλ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο, νη κεηαβιεηέο ηεο πξώηεο θαη δεύηεξεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ηεο 

κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ εκθαλίζηεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε 

κόιηο 2 θιάδνπο. ΢πγθεθξηκέλα, πξόθεηηαη γηα ηνπο ινηπνύο θιάδνπο θαη ηνλ θιάδν 

κεηαπνίεζεο. Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη λα απνδερηνύκε ηε δεύηεξε εξεπλεηηθή 

ππόζεζε γηα θάπνηνπο κόλν θιάδνπο. Δπηπιένλ, ε γεληθόηεξε επίδξαζε πνπ 

παξνπζηάζηεθε είλαη αξλεηηθή.  

 

 Πέκπηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ θαζαξή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  
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΢ύκθσλα κε ην ππόδεηγκα κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηε ζπλνιηθή απόδνζε 

ηνπ Δλεξγεηηθνύ πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 209 επηρεηξήζεσλ, ε κεηαβιεηή 

ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζε επίπεδν εκπηζηνζύλεο 99%. Σν γεγνλόο απηό επηηξέπεη λα απνδερηνύκε 

ηελ πέκπηε εξεπλεηηθή ππόζεζε. Δπηπιένλ, απνδερόκαζηε όηη ππάξρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ηνπ ζπλόινπ ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Σν ζπκπέξαζκα ηεο παξνύζεο έξεπλαο ζπκθσλεί κε ηα απνηειέζκαηα 

πνηθίισλ άιισλ εξεπλώλ όπσο είλαη ησλ Martinez-Sola et al (2010), ησλ Shin θαη 

Soenen (1998) θαη ηνπ De Loof (2003). Ζ έξεπλα δε ηνπ De Loof (2003) απνηέιεζε 

θαη ηελ πεγή ηνπ εθηηκώκελνπ κνληέινπ παιηλδξόκεζεο ζηα πιαίζηα δηεξεύλεζεο 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξεπλεηηθήο ππόζεζεο.  

 

 Έθηε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ θαζαξή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά.  

Από ην ζύλνιν ησλ ππνδεηγκάησλ κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηε ζπλνιηθή 

απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 4 θιάδσλ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο, ε κεηαβιεηή ηεο κέζεο πεξηόδνπ είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ 

εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε κόιηο 1 θιάδν. ΢πγθεθξηκέλα, πξόθεηηαη γηα 

ηνλ θιάδν κεηαπνίεζεο. Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη λα απνδερηνύκε ηελ έθηε 

εξεπλεηηθή ππόζεζε γηα έλα κόλν θιάδν. Δπηπιένλ, ε επίδξαζε πνπ παξνπζηάζηεθε 

είλαη ζεηηθή.  

 

 Έβδνκε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ 

θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ.  

΢ύκθσλα κε ην ππόδεηγκα κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηελ απόδνζε ηνπ 

ζπλόινπ ηνπ Δλεξγεηηθνύ πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 209 επηρεηξήζεσλ, νη 

κεηαβιεηέο ηεο πξώηεο θαη δεύηεξεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ηνπ κέζνπ πνζνζηνύ ησλ 

εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ σο πξνο ην ζύλνιν ηνπ ελεξγεηηθνύ εκθαλίζηεθε 

ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή. Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη λα απνξξίςνπκε ηελ 

έβδνκε εξεπλεηηθή ππόζεζε. Δπνκέλσο, δελ επηβεβαηώλεηαη από ηελ παξνύζα έξεπλα 
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ε επίδξαζε ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  

 

 Όγδνε Δξεπλεηηθή Τπόζεζε: Ζ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή επηδξά ζηελ 

θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θάζε θιάδνπ μερσξηζηά.  

Από ην ζύλνιν ησλ ππνδεηγκάησλ κε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηελ θαζαξή 

απόδνζε ηνπ ελεξγεηηθνύ πνπ εθηηκήζεθε γηα ην ζύλνιν ησλ 4 θιάδσλ νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηόηεηαο, ε κεηαβιεηή κόλν ηεο δεύηεξεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ηνπ κέζνπ 

πνζνζηνύ ησλ απαηηήζεσλ εκθαλίζηεθε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε κόιηο 2 θιάδνπο. 

΢πγθεθξηκέλα, πξόθεηηαη γηα ηνπο ινηπνύο θιάδνπο θαη ηνλ θιάδν ηνπ ιηαληθνύ 

εκπνξίνπ. Σν γεγνλόο απηό καο επηηξέπεη λα απνδερηνύκε ελ κέξεη ηελ όγδνε 

εξεπλεηηθή ππόζεζε γηα θάπνηνπο κόλν θιάδνπο. Δπηπιένλ, ε γεληθόηεξε επίδξαζε 

πνπ παξνπζηάζηεθε είλαη αξλεηηθή.  

 

΢πλνςίδνληαο, δελ εκθαλίδεηαη θάπνηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη εληαία 

επίδξαζε ηεο ηξέρνπζαο ή ηεο παξειζνληηθήο πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηε κηθηή 

θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά κόλν εληόο ησλ θιάδσλ. Δληόο ησλ θιάδσλ, ζε 

νπνηνλδήπνηε θαη αλ εκθαλίδεηαη, ε επίδξαζε ηεο ηξέρνπζαο πηζησηηθήο πνιηηηθήο 

είλαη αξλεηηθή, όπσο θαη ηεο παξειζνληηθήο. Αληηζηνίρσο, εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη εληαία επίδξαζε ηεο ηξέρνπζαο αιιά όρη ηεο παξειζνληηθήο 

πηζησηηθήο πνιηηηθήο ζηελ θαζαξή θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη νη δύν 

εκθαλίδνληαη ζε θάπνηνπο θιάδνπο. Σν είδνο ησλ επηδξάζεσλ πνπ εκθαλίδνληαη είλαη 

ζεηηθέο γηα ηελ ηξέρνπζα θαη αξλεηηθέο γηα ηελ παξειζνληηθή πηζησηηθή πνιηηηθή. 

΢πκπεξαζκαηηθά παξαηεξείηαη όηη, ζηελ πεληαεηία 2008-2012, όπνπ 

εθδόζεθαλ θαη νη ηειεπηαίεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ, ππάξρεη 

κηα αζζελήο σο θαη αλύπαξθηε ζρέζε κεηαμύ εκπνξηθήο πίζησζεο θαη θεξδνθνξίαο 

(κηθηή θαη θαζαξή), ζε αληίζεζε κε απηά πνπ αλακέλακε, εθηόο από ιίγεο εμαηξέζεηο.  

Ζ κειέηε απηή, αιιά θαη ε άπνςε πνπ ζρεκαηίδεηαη, έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα 

επξήκαηα ησλ πεξηζζνηέξσλ εξεπλεηώλ, πνπ ππνζηεξίδνπλ όηη ραιάξσζε ζηνπο 

όξνπο πίζησζεο, επηθέξεη ηζρπξή θαη ζηαζεξή αύμεζε ζηε Κεξδνθνξία θαη ηα Μηθηά 

Κέξδε, όπσο απηά εθθξάδνληαη από ηηο Πσιήζεηο. ΢ε πεξηόδνπο όκσο , όπσο απηή 

ηεο πξσηνθαλνύο θξίζεο θαη αζηάζεηαο , πνπ βηώλεη ε Υώξα καο , κπνξνύλ εύθνια 
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λα εμεγεζνύλ ηα επξήκαηα ηεο παξνύζαο έξεπλαο. Ξεθηλώληαο από ην αζηαζέο 

θνξνινγηθό πεδίν , απνδερόκαζηε πσο βαζηθέο ζεσξίεο πίζησζεο, όπσο απηή ηεο  

θνξνιόγεζεο δελ κπνξεί λα έρεη απνηέιεζκα γηα ηηο Δηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελώλ, Δηαηξείεο. Πνιύ ζεκαληηθό επίζεο ξόιν παίδεη  θαη ε ηεξάζηηα έιιεηςε 

ξεπζηόηεηαο ζηελ αγνξά , πνπ νδεγεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε ζπλερείο κεησκέλνπο 

Σδίξνπο ηα ηειεπηαία ρξόληα. Δπνκέλσο βιέπνπκε πσο θαη ζεσξία ηεο ξεπζηόηεηαο 

δελ κπνξεί λα εθαξκνζηεί  (Emery,1984), από ηελ ζηηγκή πνπ νη Σξάπεδεο έρνπλ 

ζηακαηήζεη ηελ δηάζεζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εξγαιείσλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο, αιιά 

θαη ηδηώηεο κε πνιύ πεξηνξηζκέλα πιένλ δηαζέζηκα, πνπ αδπλαηνύλ λα θηλήζνπλ ηελ 

Αγνξά.  Γελ ζα κπνξνύζε λα αγλνεζεί θαη ν θόβνο από ηνπο managers γηα ηνπο όιν 

θαη κεγαιύηεξνπο ινγαξηαζκνύο Δπηζθαιώλ Πειαηώλ θαη Πειαηώλ ζε θαζπζηέξεζε, 

κε απνηέιεζκα λα κεηαηξέπνπλ ηνπο Δηζπξαθηένπο ηνπο ζε Δθπηώζεηο επί άκεζσλ 

εμνθιήζεσλ, όπσο ππνζηεξίδνπλ θαη  νη Weston & Brigham (1986).  

΢πκπιεξσκαηηθά, κε κηα γξήγνξε καηηά ζηα πεξηγξαθηθά ζηνηρεία ηεο παξνύζεο , 

γηα ηελ ηειεπηαία πεληαεηία πάληα , παξαηεξνύκε ηδηαίηεξα απμεκέλνπο ηνπο Γείθηεο 

ηεο Μέζεο Πεξηόδνπ Δίζπξαμεο Απαηηήζεσλ θαη ησλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκώλ , 

ελώ βξίζθεηαη ζε ρακειά επίπεδα ε ξεπζηόηεηα , νδεγώληαο καο ζην ζπκπέξαζκα όηη 

πιένλ νη επηρεηξήζεηο δηαζέηνπλ αλαγθαζηηθά πίζησζε , ρσξίο λα είλαη πνιιέο θνξέο 

ζέκα δηθήο ηνπο πνιηηηθήο. Απμεκέλνη ινγαξηαζκνί Δηζπξαθηέσλ , Πσιήζεηο κε 

ξίζθν , ηδηαίηεξα ζηελ Διιάδα ηνπ  ζήκεξα όπνπ πνιιέο επηρεηξήζεηο βξίζθνληαη ζηα 

όξηα ηεο πηώρεπζεο, νδεγνύλ καζεκαηηθά ζε δπζβάζηαρηα θόζηε ζπλαιιαγώλ, θαη 

κεησκέλε θεξδνθνξία, επηβεβαηώλνληαο ηελ ζεσξία ηνπο θόζηνπο ζπλαιιαγώλ , αιιά 

θαη ηα επξήκαηα ηεο επαγσγηθήο ζηαηηζηηθήο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ε παξνύζα έξεπλα.    
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