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Ππόλογορ 

 Ζ νηθνλνκηθή θαη θνηλσληθή θξίζε βξίζθνληαη ζην επίθεληξν ηεο 

θαζεκεξηλήο δσήο ηνπ Έιιελα πνιίηε απφ ηα ηέιε ηνπ 2008 θαη απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα λα πιήηηνληαη ηα πεξηζζφηεξα εηζνδήκαηα θαη παξαγσγηθέο βάζεηο ηεο 

Διιάδαο. Οη επηρεηξήζεηο απνηεινχλ ζηνηρείν ηεο θνηλσλίαο καο θαη θαηά ζπλέπεηα, 

θάζε αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη απνδνηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ δεκηνπξγεί νηθνλνκηθή αζθπμία ζην εηζφδεκα ησλ πνιηηψλ θαζψο θαη 

ζηελ κεηέπεηηα εμέιημε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο.  

 Ζ ζεκαζία ηνπ επηρεηξείλ, ηδηαίηεξα ελ κέζσ νηθνλνκηθήο χθεζεο, 

δεκηνχξγεζε εχινγν ελδηαθέξνλ γηα ηε ζρέζε πνπ παξνπζηάδνπλ κεηαμχ ηνπο, 

νξηζκέλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα νηθνλνκηθά δεδνκέλα κίαο επηρείξεζεο θαη 

ζπγθεθξηκέλα, ην κέγεζνο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο θαη ε θεξδνθνξία. Απφ ηελ κειέηε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζρέζεο αληινχληαη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ ηξφπν πνπ ζα 

πξέπεη ηφζν νη κηθξνκεζαίεο φζν θαη νη κεγάιεο εηαηξείεο λα απνθσδηθνπνηνχλ ηα 

απνηειέζκαηα απηήο ηεο ζεκαληηθήο ζρέζεο. Ζ γλψζε ηεο παξαπάλσ 

αιιειεμάξηεζεο ζα νδεγήζεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε απνδνηηθφηεξεο αλαπηπμηαθέο 

ζηξαηεγηθέο κε ζηφρν ηα βειηησκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε θαη ηε δεκηνπξγία 

λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο, ζηνηρεία πνπ ζπκβάινπλ ζηελ αληηκεηψπηζε, ζαλ νηθνλνκηθή 

νξγάλσζε, ηεο θνηλσληθήο θξίζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο νηθνλνκηθήο. 

 Οινθιεξψλνληαο ηελ δηπισκαηηθή κνπ εξγαζία λνηψζσ ηελ αλάγθε λα 

επραξηζηήζσ απφ θαξδίαο ηνλ επηβιέπνληα θαζεγεηή κνπ θ. Αξβαλίηε ΢ηαχξν γηα 

ηελ ππνκνλή θαη ηελ άξηηα επηζηεκνληθή ηνπ ζπκβνιή ηφζν θαηά ηελ δηάξθεηα 

ζπγγξαθήο ηεο εξγαζίαο απηήο, φζν θαη ζε φιε ηελ δηάξθεηα ζπνπδψλ κνπ ζην 

κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα.  

 Δπίζεο δελ ζα κπνξνχζα λα παξαιείςσ λα επραξηζηήζσ φινπο ηνπο 

δηδάζθνληεο ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο πνπ κε ηελ νινθιεξσκέλε 

επηζηεκνληθή ηνπο θαηάξηηζε θαη ηελ αμηνζεκείσηε πξνζθνξά ηνπο κε νδήγεζαλ 

ζηελ αλαθάιπςε λέσλ  επηζηεκνληθψλ γλψζεσλ θαη  ηθαλνηήησλ. 

 Σέινο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ φιν ην δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ πνπ 

ζπλεξγαδφηαλ καδί καο αδηάθνπα  γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ πξνγξάκκαηνο. 
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Πεπίλητη 

 Ζ παξνχζα κειέηε δηεξεπλά θαηά θχξην ιφγν ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο ξπζκφο 

αλάπηπμεο ζηελ παξνχζα κειέηε εθθξάδεηαη κέζσ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ θαη ησλ εξγαδνκέλσλ ελψ ηνλ θπζηθφ ινγάξηζκν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνλ 

ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. Ζ θεξδνθνξία 

εθθξάδεηαη κέζσ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ σο πξνο ηνλ θχθιν εξγαζηψλ. Σα νηθνλνκηθά 

δεδνκέλα απηά είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε 

κειέηε θαη ε αμηνιφγεζε ηεο ζρέζεο απηψλ ησλ δεδνκέλσλ απνηειεί θχξην 

εξεπλεηηθφ καο ζηφρν.  

 ΢ηα πιαίζηα ηεο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο εμεηάζηεθε 

κε ηε κεζνδνινγία ηεο παιηλδξφκεζεο ε ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ηνπ κεγέζνπο 

θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Γηεξεπλήζεθε ε επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ ζηηο κεηαμχ 

ηνπο ζρέζεηο θαη γηα ηνλ ζθνπφ απηφ δνκήζεθαλ θαη εθηηκήζεθαλ 7 δηαθνξεηηθά 

κνληέια παιηλδξφκεζεο κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Panel Data Analysis. Ζ εθηίκεζε ησλ 

ππνδεηγκάησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. Γηεξεπλάηε έλα ζέκα πνπ δελ έρεη εμεηαζηεί ζην πιαίζην ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Σν δείγκα ηεο παξνχζαο κειέηεο απνηεινχληαλ απφ ινγηζηηθά δεδνκέλα 

207 εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ γηα ηελ πεξίνδν 

2000-2015 θαη ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ήηαλ 2.491. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

ζηαηηζηηθήο απηήο αλάιπζεο θαηέδεημαλ ηελ αξλεηηθή επίδξαζε ηεο θεξδνθνξίαο 

ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ φπσο ηζρχεη θαη ζηελ ζρέζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο σο πξνο ηεο θεξδνθνξία. Σν κέγεζνο παξνπζηάδεη επίζεο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ 

θεξδνθνξία. Δλδηαθέξνλ επίζεο παξνπζηάδεη ε χπαξμε 2 κε γξακκηθψλ ζρέζεσλ 

(θπξηή θαη θνίιε) κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ην ζεζκηθφ πεξηβάιινλ επεξεάδεη άκεζα ηελ επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε αιινηψλεη ηνλ ξπζκφ 

αλάπηπμεο, ηελ θεξδνθνξία θαη ην κέγεζνο απηψλ. Οη θξαηηθέο κεηαξξπζκίζεηο έρνπλ 

ζπξξηθλψζεη ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα κε ζθνπφ ηελ αλαδηάξζξσζε ηεο Δζληθήο 

νηθνλνκίαο. Θα ήηαλ ρξήζηκν λα δηεπξπλζεί ην ίδην ζέκα θαη ζηελ πεξίνδν θξίζεο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο 2008-2015, φπσο επίζεο λα γίλεη ζπγθξηηηθή αλάιπζε κε άιιεο 

ρψξεο, θαζψο θαη εκπεηξηθέο δηεξεπλήζεηο κεηαμχ θιάδσλ.   

Λέξειρ κλειδιά: Ρπζκφο Αλάπηπμεο Δπηρεηξήζεσλ, Κεξδνθνξία, Μέγεζνο επηρεηξήζεσλ 
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Abstract 

 This study investigates mainly the relationship between the growth rate, size 

and business profitability. The growth rate in this study expressed through sales 

growth and employee while the natural logarithm of the assets can be used as  

determination of the firms size. Profitability expressed through net profit in terms of 

turnover. The financial data is vital for business sustainability and to study and 

evaluate the relevance of these data is our main research objective.  

 Within the empirical investigation of the present study examined by regression 

methodology the comparison of the growth rate, size and profitability. The effect of 

these variables on the relations between them and for this purpose were constructed 

and evaluated seven different regression models using Panel Data Analysis method. 

The estimate of the fixed effects model was performed by the method of least squares. 

We explore a topic that has not been examined in the Greek economy before. The 

sample of this study consisted of accounting data 207 listed companies on the Athens 

Stock Exchange for the period from 2000 to 2015 and the number of observations was 

2.491. The results of statistical analysis showed that there is a negative impact of 

profitability on growth business such as in case of growth in terms of profitability. 

Size also shows a statistically significant negative effect on the growth of business 

and profitability. Also of interest is the presence of two nonlinear relations (convex 

and concave) between growth and profitability.  

 In conclusion, the institutional environment directly affects the investment 

strategy of the business and the economic crisis affecting its growth, profitability and 

the size thereof. Government reforms have shrunk the private sector to restructure the 

National economy. It would be useful to extend the same subject and the crisis in the 

Greek economy, 2008-2015, as well as to make a comparative analysis with other 

countries, as empirical investigations between  business sectors. 

  

Key words: Firm growth rate, Profitability, Firm size  
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Διζαγυγή 

 

 ΢ε έλα δπλακηθά κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ε 

απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε θαη εξκελεία ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηεο 

επηρείξεζεο απνθηά ηδηαίηεξε ζεκαζία.  Ο ξπζκφο αλάπηπμεο, ε θεξδνθνξία θαη ην 

κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ αληαλαθινχλ ηα θπξηφηεξα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ε έξεπλα γηα ηε ζπζρέηηζε ηνπο καο βνεζάεη ζηελ θαηαιιειφηεξε 

εξκελεία ηνπο. Οη ελδείμεηο πνπ καο παξνπζηάδνπλ απηέο νη ζρέζεηο ρξεζηκεχνπλ  γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ησλ πνιηηηθψλ πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο 

είηε πξφθεηηαη γηα εζσηεξηθή ελεκέξσζε θαη ρξήζε είηε γηα εμσηεξηθνχο 

επελδπηηθνχο παξάγνληεο. Σν ζπγθεθξηκέλν εξεπλεηηθφ πεδίν έρεη γίλεη θαη θαηά ην 

παξειζφλ αληηθείκελν εξεπλψλ αιιά ηα απνηειέζκαηα πνπ ππάξρνπλ είλαη κηθηά θαη 

δελ απαληνχλ μεθάζαξα ζηα εξεπλεηηθά εξσηήκαηα γηα ηελ ζπγθεθξηκέλεο 

ζπζρεηίζεηο. Οη ηξφπνη πξνζέγγηζεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εξεπλνχληαη ζπρλά έρνπλ 

απνθιίζεηο απφ εξεπλεηή ζε εξεπλεηή θαη ζαθείο επηξξνέο απφ ην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηα επξήκαηα ησλ 

κειεηψλ λα δηαθνξνπνηνχληαη ζπρλά. Απηφ θίλεζε ην ελδηαθέξνλ καο γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν επηζηεκνληθφ πεδίν, ψζηε λα γίλεη κία πξνζπάζεηα δηεξεχλεζεο ηεο 

ζρέζεο κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

 Πξνθεηκέλνπ λα κειεηήζνπκε ηε παξαπάλσ ζρέζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

ινγηζηηθά δεδνκέλα 207 εηαηξεηψλ γηα 15 έηε, απφ ην 2000 σο ην 2015, ηα νπνία 

αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson One ηεο Reuters θαη αθνξνχλ ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Ο ιφγνο γηα ηελ επηινγή 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ είλαη ην γεγνλφο φηη πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο νη νπνίεο 

παξνπζηάδνπλ κεγάιν θχθιν εξγαζηψλ, έρνπλ κεγάιν αξηζκφ εξγαδνκέλσλ, 

απνηεινχληαη απφ δηάθνξνπο θιάδνπο επηρεηξήζεσλ θαη ηα ινγηζηηθά ηνπο δεδνκέλα 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ αμηφπηζηα, εθφζνλ νη νηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο 

ειέγρνληαη απφ νξθσηνχο ινγηζηέο-ειεγθηέο. Σν ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ 

επεμεξγάζηεθαλ κε εμαγσγή ζρεηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ, νη νπνίεο εθηηκήζεθαλ κε ηε 

κέζνδν αλάιπζε Γεδνκέλσλ Panel (Panel Data Analysis). ΢πλνιηθά έρνπκε 2.491 

παξαηεξήζεηο, ζηηο νπνίεο θαηαιήμακε κεηά απφ έιεγρν αθξαίσλ ηηκψλ. 
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 Ζ παξνχζα κειέηε δηαξζξψλεηαη ζηα παξαθάησ θεθάιαηα: 

 

 ΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κία ελλνηνινγηθή πξνζέγγηζε ηνπ κεγέζνπο, ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. ΢πγθεθξηκέλα, αθνχ αλαθεξζνχκε ζην 

λνκνζεηηθφ πιαίζην θαη ηε ινγηζηηθή αληηκεηψπηζε ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

αλαιχεηαη ε έλλνηα ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχο ηνπ. ΢ην ηέινο 

ηνπ θεθαιαίνπ αλαθεξφκαζηε ζηελ έλλνηα ηεο θεξδνθνξίαο θαη ζηνλ ηξφπν 

ινγηζηηθήο αληηκεηψπηζεο ηεο. 

 ΢ην δεχηεξν κέξνο πξαγκαηνπνηείηαη εθηελήο βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε ηεο 

ζρέζεο κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Δδψ θαηαγξάθνληαη παξειζνληηθέο κειέηεο θαη έξεπλεο πνπ 

ζπζρεηίδνπλ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο κε ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο κε ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, παξνπζηάδνληαη θαη 

ζρεηηθέο κειέηεο γηα ηε ζρέζε ηνπ ξπζκφο αλάπηπμεο κε άιια ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο, φπσο είλαη ε θαηλνηνκία θαη ε ρξεκαηνδφηεζε. 

 ΢ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 Απφ ηα παξαπάλσ, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ν βαζηθφο ζθνπφο ηεο παξνχζεο 

εξγαζίαο είλαη ε θαηαλφεζε ηεο ζρέζεο πνπ δηέπεη ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο ηφζν ζε 

ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε εκπεηξηθφ επίπεδν. Δπίζεο κέζα απφ ηελ κειέηε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζακε ζα πξνζπαζήζνπκε λα εμεηάζνπκε εάλ ε ζρέζε ησλ δεηνχκελσλ 

κεηαβιεηψλ καο, φπσο παξνπζηάδνληαη κέζα απφ ηελ βηβιηνγξαθία ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ επηβεβαηψλεηαη γεληθφηεξα αιιά θαη εηδηθφηεξα κέζα ζε έλα 

θιίκα αβεβαηφηεηαο θαη θαηάξξεπζεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, αθνχ ε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα πεξηιακβάλεη θαη ηα ρξφληα ηεο θξίζεο γηα ηελ Διιάδα απφ 

2008 έσο 2015.   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1. Θευπηηικό ςπόβαθπο 

 

1.1. Δηζαγσγηθέο έλλνηεο-παξαηεξήζεηο γηα Δπηρεηξήζεηο 

 

 ΢ηελ εμέιημε ηεο αλζξσπφηεηαο, ε επηρείξεζε απνηειεί έλα ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν ηεο θνηλσλίαο καο θαη απνηειεί βαζηθφ θξίθν ζηελ ζχγρξνλε νηθνλνκηθή 

αιπζίδα αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο θάζε ρψξαο.  Ζ απηνηέιεηα ηεο, ε ππεχζπλε 

νξγάλσζε ζπληειεζηψλ παξαγσγήο θαη δηαρείξηζεο ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ 

ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα θάζε επηρείξεζεο. Ζ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο είλαη 

θαηά θαλφλα έλαο βαζηθφο ζηφρνο, ν νπνίνο ραξαθηεξίδεη ηελ επηρείξεζε σο 

νηθνλνκηθή κνλάδα.  Σν θέξδνο απηφ είλαη απαξαίηεην λα μεπεξλάεη ηα αληίζηνηρα 

ζπλήζε έμνδα θαη δαπάλεο ηεο δηνηθεηηθήο ή εθηειεζηηθήο εξγαζίαο πνπ ιακβάλεη 

ρψξα ζην εζσηεξηθφ ηεο. 

 Ζ ιεηηνπξγία θαη ε επηβίσζε θάζε επηρείξεζεο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηνπο 

ζηφρνπο θαη ηα νηθνλνκηθά νθέιε πνπ επηηπγράλεη ζε θάζε παξαγσγηθφ έηνο θαη ζηελ 

ζχγρξνλε νηθνλνκία ππάξρνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πνπ ρξεζηκεχνπλ ζηελ 

θαιχηεξε παξαθνινχζεζε θαη επεμήγεζε ησλ νηθνλνκηθψλ απηψλ απνηειεζκάησλ. 

Ζ κέηξεζε ηνπ βαζκνχ επίηεπμεο ησλ ζηφρσλ είλαη έλα ζεκαληηθφ δεδνκέλν πνπ 

απνηππψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηα θάζε εηαηξείαο. Ζ 

θαηάιιειε ζπζρέηηζε νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη απνηειεζκάησλ απνθέξεη έλα 

ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα γηα θάζε επηρείξεζε πνπ επηδηψθεη ηελ κέγηζηε απφδνζε 

ησλ θεθαιαίσλ πνπ έρεη αληιήζεη.   

 Σα νηθνλνκηθά κεγέζε πνπ κειεηάκε θαη ε ζπζρέηηζε απηψλ είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ εμέιημε θαη επηβίσζε κίαο εηαηξείαο θαη πξέπεη λα ιακβάλνληαη 

ζνβαξά ππ' φςηλ γηα φζνπο ιακβάλνπλ ζεκαληηθέο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο. Δίλαη 

ζεκαληηθφ φκσο λα γλσξίδνπκε ηα βαζηθά ζεσξεηηθά ζέκαηα πνπ αλαθέξνληαη ζηηο 

έλλνηεο ηνπ κεγέζνπο, ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαζψο επίζεο θαη ζηνλ ηξφπνπ ππνινγηζκνχ θαη ινγηζηηθήο αληηκεηψπηζεο ηνπο. 
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1.2. Μέγεζνο Δπηρεηξήζεσλ: Έλλνηα-Ννκνζεηηθφ Πιαίζην-Λνγηζηηθή αληηκεηψπηζε 

 

Σν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ θαζνξίδεηαη βάζεη Καλνληζκνχ (ΔΚ) ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο κε αξηζκφ 2003/361/EC (6.5.2003) φπσο ηξνπνπνηήζεθε θαη ηζρχεη. Ζ 

πξνυπφζεζε γηα λα αλαγλσξηζηεί θαη λα αμηνινγεζεί ην κέγεζνο κίαο επηρείξεζε 

είλαη λα ηεξεί ηα φξηα αλαθνξηθά κε ηνλ αξηζκφ ηνπ πξνζσπηθνχ θαη, είηε ηα φξηα ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ηζνινγηζκνχ, είηε εθείλα ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ. ΢ηελ ζπλέρεηα 

αλαθέξνληαη ηα θξηηήξηα ηνπ νξηζκνχ ηνπ κεγέζνπο κηαο επηρείξεζεο: 

 

Πίνακαρ 1.1: Κπιηήπια οπιζμού μεγέθοςρ Δπισειπήζευν 

Πεγή: Καλνληζκφο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, 2003 

 

Όζνλ αθνξά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ νξίσλ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, δηαθξίλνπκε: 

 Σελ απηόλνκε επηρείξεζε κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ηνλ αξηζκφ 

ηνπ πξνζσπηθνχ πνπ βαζίδνληαη απνθιεηζηηθά ζηνπο ινγαξηαζκνχο ηεο ελ 

ιφγσ επηρείξεζεο. 

 

 Σελ επηρείξεζε ε νπνία δηαζέηεη ζπλεξγαδόκελεο επηρεηξήζεηο, ηεο νπνίαο ηα 

φξηα ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ είλαη ην απνηέιεζκα ηεο άζξνηζεο ησλ δεδνκέλσλ 

ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ δεδνκέλσλ ησλ ζπλεξγαδνκέλσλ εηαηξεηψλ. 

 

 Σελ επηρείξεζε πνπ ζπλδέεηαη κε άιιεο επηρεηξήζεηο θαη πνπ πξνζηίζεηαη ζηα 

δεδνκέλα ηεο ην 100% ησλ δεδνκέλσλ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηηο νπνίεο απηή 

ζπλδέεηαη. 

 Micro Small Medium Large 

Αξηζκφο 

Πξνζσπηθνχ 

≤10 άηνκα ≤50 άηνκα ≤250 άηνκα >250 άηνκα 

΢χλνιν 

Ηζνινγηζκνχ 

≤2.000.000€ ≤10.000.000€ ≤43.000.000€ >43.000.000€ 

Κχθινο 

Δξγαζηψλ 

 

≤2.000.000€ ≤10.00.000€ ≤50.000.000€ >50.000.000€ 
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 Ο αξηζκόο ΕΜΕ (Εηήζηεο Μνλάδεο Εξγαζίαο) αληηπξνζσπεχεη ηνλ εηήζην 

αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ κηαο επηρείξεζεο αλάινγα κε ηηο εκέξεο πνπ έρνπλ 

εξγαζηεί. Γηα λα ππνινγηζηεί πξέπεη λα δηαηξεζεί ν εηήζηνο αξηζκφο εκεξψλ εξγαζίαο 

κηαο επηρείξεζεο δηα 300 εκέξεο. 

 ΢χκθσλα κε ην άξζξν 3 ηεο ΢χζηαζεο 2003/361/ΔΚ ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο, ηεο 6εο Μαΐνπ 2003 αλαθέξνληαη νη ηχπνη επηρεηξήζεσλ πνπ ιακβάλνληαη 

ππφςε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αξηζκνχ απαζρνινχκελσλ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πνζψλ 

 

Απηφλνκε Δπηρείξεζε 

 Δίλαη ε πιένλ ζπρλή πεξίπησζε. Πξφθεηηαη απιά γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

δελ αλήθνπλ ζε θαλέλαλ απφ ηνπο δχν άιινπο ηχπνπο επηρεηξήζεσλ (ζπλεξγαδφκελεο 

ή ζπλδεφκελεο). Μία επηρείξεζε είλαη απηφλνκε αλ: 

  

 δελ δηαζέηεη ζπκκεηνρή 25% ή πεξηζζφηεξν ζε άιιε επηρείξεζε 

 

 δελ θαηέρεηαη άκεζα θαηά 25% ή πεξηζζφηεξν απφ άιιε επηρείξεζε ή 

δεκφζην νξγαληζκφ ή απφ θνηλνχ απφ πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

ζπλδεφκελεο κεηαμχ ηνπο ή απφ δεκφζηνπο νξγαληζκνχο, εθηφο νξηζκέλσλ 

εμαηξέζεσλ 

 

 δελ ζπληάζζεη παγησκέλνπο ινγαξηαζκνχο θαη δελ πεξηέρεη ζηνπο 

ινγαξηαζκνχο κηαο επηρείξεζεο ε νπνία ζπληάζζεη παγησκέλνπο 

ινγαξηαζκνχο θαη δελ είλαη θαηά ζπλέπεηα κηα ζπλδεδεκέλε επηρείξεζε. 

  

 Μία επηρείξεζε κπνξεί λα ζπλερίζεη λα ζεσξείηαη σο απηφλνκε εάλ ην φξην 

ηνπ 25% θαιπθζεί ή μεπεξαζηεί, φηαλ πξφθεηηαη γηα ηηο αθφινπζεο θαηεγνξίεο 

επελδπηψλ (κε ηελ πξνυπφζεζε φηη απηνί δελ ζπλδένληαη κε ηελ αηηνχληαη 

επηρείξεζε): 

 

 δεκφζηεο εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ, εηαηξείεο θεθαιαίνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, (“business angels”) πνπ επελδχνπλ ίδηα θεθάιαηα ζε 

επηρεηξήζεηο κε δηαπξαγκαηεπφκελεο ζην ρξεκαηηζηήξην, εθφζνλ ην 

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32003H0361:EL:NOT
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ζχλνιν ησλ θαινπκέλσλ “business angels” επελδχζεσλ ζηελ ίδηα 

επηρείξεζε δελ ππεξβαίλεη ην 1.250.000 επξψ 

 

 παλεπηζηήκηα ή εξεπλεηηθά θέληξα ρσξίο θεξδνζθνπηθφ ραξαθηήξα 

 

 ζεζκηθνί επελδπηέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηακείσλ πεξηθεξεηαθήο 

αλάπηπμεο  

 

 απηφλνκεο ηνπηθέο αξρέο κε εηήζην πξνυπνινγηζκφ θάησ ησλ 10 εθαη. 

επξψ θαη αξηζκνχζεο θάησ ησλ 5.000 θαηνίθσλ 

 

΢πλεξγαδφκελε Δπηρείξεζε 

 Απηφο ν ηχπνο θαζνξίδεη ηελ θαηάζηαζε επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ 

ζεκαληηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξηθέο ζρέζεηο κε άιιεο επηρεηξήζεηο, ρσξίο ε κία 

λα κπνξεί λα αζθεί άκεζν ή έκκεζν νπζηαζηηθφ έιεγρν ζηελ άιιε. ΢πλεηαηξηζκέλεο 

είλαη νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ είλαη απηφλνκεο αιιά νχηε ζπλδένληαη κεηαμχ 

ηνπο. Μηα επηρείξεζε είλαη «ζπλεξγαδφκελε» κε κία άιιε επηρείξεζε φηαλ: 

 

 θαηέρεη ζπκκεηνρή κεηαμχ 25% θαη θάησ ηνπ 50% ζε απηήλ 

 

 απηή ε άιιε επηρείξεζε έρεη ζπκκεηνρή κεηαμχ 25% θαη θάησ ηνπ 

50% ζηελ αηηνχζα επηρείξεζε 

 

  ε αηηνχζα επηρείξεζε δελ θαηαξηίδεη παγησκέλνπο ινγαξηαζκνχο 

ζηνπο νπνίνπο λα πεξηιακβάλεηαη ε ελ ιφγσ άιιε επηρείξεζε θαη δελ 

πεξηιακβάλεηαη κέζσ παγίσζεο ζηνπο ινγαξηαζκνχο εθείλεο ή κηαο 

επηρείξεζεο πνπ ζπλδένληαη κε απηή ηελ ηειεπηαία. 

 

΢πλδεδεκέλε Δπηρείξεζε 

 Απηφο ν ηχπνο αληηζηνηρεί ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε επηρεηξήζεσλ νη 

νπνίεο απνηεινχλ κέξνο κηαο νκάδαο, κέζσ ηνπ ακέζνπ ή εκκέζνπ ειέγρνπ ηεο 

πιεηνςεθίαο ηνπ θεθαιαίνπ ή ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη 

κέζσ ησλ ζπκθσληψλ ή, ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, κέζσ κεηφρσλ θπζηθψλ 
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πξνζψπσλ), ή κέζσ ηεο εμνπζίαο άζθεζεο θπξίαξρεο επηξξνήο ζε κηα επηρείξεζε. 

Πξφθεηηαη ινηπφλ γηα ζπαληφηεξεο πεξηπηψζεηο πνπ δηαθξίλνληαη γεληθά θαηά ηξφπν 

ηδηαίηεξα ζαθή απφ ηνπο δχν πξνεγνχκελνπο ηχπνπο.   

 ΢ην πιαίζην ηεο κέξηκλαο απνθπγήο δπζρεξεηψλ εξκελείαο απφ κέξνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή πξνζδηφξηζε απηφ ηνλ ηχπν επηρεηξήζεσλ 

ζπκπεξηιακβάλνληαο, φηαλ απηέο πξνζαξκφδνληαη ζην αληηθείκελν ηνπ νξηζκνχ, ηηο 

πξνυπνζέζεηο πνπ δίλνληαη απφ ην πξψην άξζξν ηεο νδεγίαο 83/349/ΔΟΚ ηνπ 

΢πκβνπιίνπ πεξί ησλ παγησκέλσλ ινγαξηαζκψλ, ην νπνίν εθαξκφδεηαη απφ πνιιψλ 

εηψλ. Μία επηρείξεζε γλσξίδεη ινηπφλ θαηά γεληθφ θαλφλα θαηά ηξφπν άκεζν φηη 

νθείιεη, δπλάκεη ηελ ελ ιφγσ νδεγίαο λα θαηαξηίζεη παγησκέλνπο ινγαξηαζκνχο ή φηη 

πεξηιακβάλεηαη κέζσ παγίσζεο ζηνπο ινγαξηαζκνχο κηαο επηρείξεζεο ε νπνία 

νθείιεη λα θαηαξηίδεη ηέηνηνπο ελνπνηεκέλνπο ινγαξηαζκνχο. 

 

1.3. Ρπζκφο Αλάπηπμεο: Έλλνηα-Τπνινγηζκφο 

 

 Πξφζθαηεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ εληφπηζαλ φηη δελ ππάξρεη 

ζρεηηθή ζπκθσλία ζηνλ νξηζκφ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο κε αθνξκή ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ θαη δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

απηνχο ηνπο ππνινγηζκνχο. Ο Οξγαληζκφο νηθνλνκηθήο ζπλεξγαζίαο θαη αλάπηπμεο 

(Ο.Ο.΢.Α., 2007) ελέθξηλε έλαλ νξηζκφ ζρεηηθά κε ηνπο πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 

Μηα επηρείξεζε πςειήο αλάπηπμεο νξίδεηαη σο κηα επηρείξεζε κε κέζν εηήζην ξπζκό 

αύμεζεο ηεο απαζρόιεζεο πνπ ππεξβαίλεη ην 20% εηεζίσο ζε πεξίνδν  ηνπιάρηζηνλ 

ηξηώλ εηώλ θαη κε δέθα ή πεξηζζόηεξνπο εξγαδόκελνπο θαηά ηελ έλαξμε ηεο 

νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

 Ζ εκπεηξηθή κειέηε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ έξρεηαη αληηκέησπε κε νξηζκέλα ζεκαληηθά εκπφδηα. Σν θχξην 

ζπκπέξαζκα πνπ θαίλεηαη φηη πξνθχπηεη ζχκθσλα κε ηνλ Coad (2007) είλαη φηη ε 

αλάπηπμε είλαη ζε κεγάιν βαζκφ κηα ηπραία δηαδηθαζία. Δπηπιένλ, θαίλεηαη λα 

ππάξρεη πεξηνξηζκέλε ρξήζε ζηελ πξνζπάζεηά ησλ πξνγελέζηεξσλ εξεπλψλ λα βξνπλ 

ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο. 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο εθθξάδεη ην πνζφ ηεο αχμεζεο ην νπνίν ιακβάλεη κηα 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή, κέζα ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. ΢ηνλ ρψξν 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη γηα ηνπο επελδπηέο, απηφ ζπλήζσο αληηπξνζσπεχεη ηνλ εηήζην 
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ξπζκφ αχμεζεο ησλ εζφδσλ, ησλ θεξδψλ, ησλ κεξηζκάησλ ηεο επηρείξεζεο, αιιά 

αθφκα θαη ηνλ εηήζην ξπζκφ αχμεζε καθξννηθνλνκηθψλ ελλνηψλ φπσο είλαη ε 

νηθνλνκία ζην ζχλνιν ηεο (Begley, 1995). Οη εμαηξεηηθά ζεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ην 

ρακειφ θφζηνο παξαγσγήο ή πψιεζεο είλαη ζεκαληηθνί παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη 

άκεζα κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο θαζψο θαη νη επαλεπελδχζεηο ησλ θεξδψλ πνπ 

απνηππψλνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηε ζηξαηεγηθή επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ κηα 

επηρείξεζεο. 

 Σα δηαθνξεηηθά είδε επηρεηξήζεσλ, έρνπλ δηαθνξεηηθά ζεκεία αλαθνξάο γηα 

ηελ κέηξεζε ηνπ ξπζκνύ αλάπηπμεο. Γηα παξάδεηγκα, νη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο είλαη 

θαηλνηφκεο ή βξίζθνληαη ζηελ αηρκή ηεο ηερλνινγίαο, είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλφ λα 

έρνπλ πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζε ζρέζε κε κηα ψξηκε βηνκεραλία, φπσο 

είλαη ν ηνκέαο ησλ ιηαληθψλ πσιήζεσλ. Οη κεγάιεο επηρεηξήζεηο ζπρλά ιεηηνπξγνχλ 

ζε νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ην ρακειφηεξν θφζηνο αλά 

κνλάδα, ηελ ελίζρπζε ηνπ marketing ψζηε ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ λα 

κεγηζηνπνηεζεί. Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο απνηεινχλ ζεκαληηθή πεγή αληαγσληζηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο γηα ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο κε ζηφρν ηελ ελίζρπζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο. 

 Ζ ρξήζε ηζηνξηθψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο είλαη κηα απφ ηηο απινχζηεξεο 

κεζφδνπο εθηίκεζεο ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. Χζηφζν, ηζηνξηθά 

νη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο δελ ζεκαίλνπλ πάληα έλα πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο 

κειινληηθά, επεηδή νη βηνκεραληθέο θαη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο αιιάδνπλ ζπλερψο 

(Cooley&Prescott, 1995). 

 

1.4. Κεξδνθνξία: Έλλνηα-Λνγηζηηθή Αληηκεηψπηζε 

 

 Ο φξνο θέξδνο είλαη ζπλψλπκνο απηνχ ηεο θεξδνθνξίαο. Ζ θεξδνθνξία είλαη 

ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο φισλ ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεδίσλ. Υσξίο θεξδνθνξία ε 

επηρείξεζε δελ δχλαηαη λα επηβηψζεη καθξνπξφζεζκα. ΢αθψο ινηπφλ ε κέηξεζε ηεο 

ηξέρνπζαο θεξδνθνξίαο, αιιά θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ είλαη 

πνιχ ζεκαληηθά κεγέζε ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο.  

 Μέζα απφ ηελ αλαζθφπεζε ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο, (Maddala, 1983), 

κπνξνχκε λα δνχκε φηη ε θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα επεξεάδεηαη απφ 

πνιινχο θαη δηαθνξεηηθνχο παξάγνληεο, φπσο είλαη ε έληαζε ηνπ ρξεζηκνπνηνχκελνπ 
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θεθαιαίνπ, ην κεξίδην αγνξάο πνπ θαηέρεη, ην κέγεζφο ηεο, ν ξπζκφο αλάπηπμήο ηεο,  

θαζψο θαη απφ ηνπο παξάγνληεο νη νπνίνη επηδξνχλ ζηελ ειαζηηθφηεηα δήηεζεο σο 

πξνο ηελ ηηκή θαη ην εηζφδεκα ησλ θαηαλαισηψλ ζηφρσλ. 

 Ζ θεξδνθνξία ππνινγίδεηαη κε βάζε ηα έζνδα θαη ηα έμνδα πνπ έρεη θάζε 

επηρείξεζε. Σα έζνδα είλαη ην αληίθξηζκα πνπ παίξλεη ε επηρείξεζε απφ ηελ 

πξνψζεζε θαη πψιεζε ησλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ ηεο, θαη γεληθφηεξα απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο. Χζηφζν νη νηθνλνκηθνί πφξνη νη νπνίνη έξρνληαη ζηελ 

επηρείξεζε απφ δξαζηεξηφηεηεο φπσο ν δαλεηζκφο θεθαιαίσλ δελ δεκηνπξγνχλ θαη 

δελ ζπληζηνχλ θέξδνο. Πξφθεηηαη απιά γηα κηα ζπλαιιαγή κε κεηξεηά κεηαμχ ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπ δαλεηζηή ηεο, κε ζθνπφ ηελ ξεπζηφηεηα γηα ηελ ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο ή ηελ αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Easton, 1985). 

 Απφ ηελ άιιε νη δαπάλεο ή ηα έμνδα είλαη ην θφζηνο ησλ πφξσλ νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχληαη ή θαηαλαιψλνληαη κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ απνπιεξσκή δαλείνπ δελ απνηειεί έμνδν, αιιά κεηαθνξά κεηξεηψλ 

κεηαμχ ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ δαλεηζηή ηεο. 

 Ζ πξφβιεςε θεξδνθνξίαο θαζψο θαη ε κειέηε αλίρλεπζεο ηεο πξνβιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ θεξδψλ απφ έλα ζχλνιν κεηαβιεηψλ, απνθηά ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

κηαο θαη ε εθαξκνγή ηεο καο επηηξέπεη λα δηεξεπλήζνπκε θαη λα αμηνινγήζνπκε κηα 

ζεηξά απφ ππνςήθηεο κεηαβιεηέο, λα δηαθξίλνπκε πνηεο απφ απηέο ελέρνπλ 

ραξαθηεξηζηηθά πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν λα επηιέμνπκε γηα 

ηηο πξνβιέςεηο καο, εθείλα ηα εξγαιεία πξφβιεςεο – κεηαβιεηέο πνπ κπνξνχλ λα καο 

δψζνπλ ηε δπλαηφηεηα  λα είκαζηε θαιχηεξα πξνεηνηκαζκέλνη γηα ην κέιινλ, 

ελεξγψληαο θαηάιιεια ζην παξφλ. (Γεσξγαληφπνπινο, 2009). 

 H θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα κεηξεζεί ινγηζηηθά ζηελ 

θαηάζηαζε ηνπ Λνγαξηαζκνύ Απνηειεζκάησλ Χξήζεο(ΛΑΧ). Ζ θαηάζηαζε απηή είλαη 

ζηελ νπζία ε ιίζηα ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ 

(ζπλήζσο έλα έηνο) γηα ην ζχλνιν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο.  

 Ζ  θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαηά παξάδνζε 

ρξεζηκνπνηείηαη  γηα ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ηελ ηειεπηαία 

ινγηζηηθή πεξίνδν. Χζηφζν, κηα θαηάζηαζε ΛΑΥ κπνξεί επίζεο θαη λα ζπκβάιιεη 

ζηελ πξφβιεςε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο. Ο Πξνϋπνινγηζκόο κπνξεί εμίζνπ λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ζπλφινπ ησλ έξγσλ ηεο 

επηρείξεζεο ή γηα έλα ζπγθεθξηκέλν έξγν ή έλα ηκήκα κηαο επηρείξεζεο (Easton, 

1985). 
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 Δίηε θάπνηνο επηζπκεί λα θαηαγξάςεη ηελ θεξδνθνξία ηνπ πεξαζκέλνπ έηνπο, 

είηε ζέιεη λα ηελ πξνβιέςεη, έλα είλαη βέβαην, ν ππνινγηζκφο ηεο απνηειεί ηνλ 

βαζηθφηεξν παξάγνληα επηηπρίαο ηεο. Μηα επηρείξεζε πνπ δελ είλαη θεξδνθφξα, δελ 

κπνξεί λα επηβηψζεη. Αληίζεηα, κηα επηρείξεζε πνπ είλαη ηδηαίηεξα θεξδνθφξα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα αληακείςεη ηνπο ηδξπηέο ηεο  ή ηνπο κεηφρνπο ηεο γεληθφηεξα, κε 

κεγάιε απφδνζε ζηελ επέλδπζήο ηνπο (Spence, 1984). 

 Ζ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο είλαη έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά θαζήθνληα ησλ 

δηεπζπληψλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ ζπλερψο αλαδεηνχλ 

ηξφπνπο γηα λα αιιάμνπλ ηελ επηρείξεζε, κε ζθνπφ λα βειηηψζνπλ  ηελ θεξδνθνξία 

ηεο. Απηέο νη πηζαλέο αιιαγέο κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ κέζα απφ κηα εκηηειή (pro-

forma) θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ ρξήζεο (pro-Λ.Α.Υ.) ή κέζα απφ 

ηνλ κεξηθό πξνϋπνινγηζκό. Ο κεξηθφο πξνυπνινγηζκφο επηηξέπεη ζηα αλψηεξα θαη 

δηεπζπληηθά ζηειέρε λα αμηνινγήζνπλ ηελ επίπησζε πνπ ζα έρεη ζηελ θεξδνθνξία, 

έζησ θαη κηθξή κεηαβνιή ζηελ επηρείξεζε, ρσξίο ε επηρείξεζε λα ρξεηαζηεί λα θάλεη 

ηελ αιιαγή απηή. Δπηπιένλ έλα ζχλνιν δεηθηψλ θεξδνθνξίαο κέζσ ηεο αλάιπζεο 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο επξσζηίαο κηαο επηρείξεζεο (Luttman & Silhan, 1995).  

 Πάλησο, πέξα απφ ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο, ππάξρεη θαη κηα 

ζεηξά άιισλ πξνβιεπηηθψλ κεζφδσλ, νη νπνίεο ζπλνπηηθά είλαη νη εμήο 

(Γεσξγαληφπνπινο, 2009): 

[1] Πνηνηηθέο Σερληθέο (π.ρ. Σερληθή Delphi) 

[2] Γέληξα Απνθάζεσλ  

[3] Μέζνδνο Πηλάθσλ Αιιειεπίδξαζεο 

[4] Σερληθέο ΢ελαξίσλ 

[5] Οηθνλνκεηξηθέο Μέζνδνη Πξνβιεπηηθήο Πξνζνκνίσζεο 

[6] Μέζνδνη Πνιιαπιψλ Δμηζψζεσλ 

[7] Μέζνδνη Κηλεηψλ Μέζσλ 

[8] Απιή Δθζεηηθή Οκαινπνίεζε 

[9] Νεπξσληθά Γίθηπα 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2. Η βιβλιογπαθική αναζκόπηζη  

 

 ΢ηελ δηεζλή βηβιηνγξαθία, πιήζνο εκπεηξηθψλ κειεηψλ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αηηηψδνπο ζρέζεο αλάκεζα ζην 

κέγεζνο, ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ. Τπάξρνπλ 

κειέηεο νη νπνίεο εμεηάδνπλ ηελ ζπζρέηηζε θαη ησλ ηξηψλ κεγεζψλ κεηαμχ ηνπο, αιιά 

θαη άιιεο νη νπνίεο εμεηάδνπλ ηελ ζρέζε κεηαμχ δχν απφ απηψλ θάζε θνξά είηε 

κεκνλσκέλα είηε θαη ζε ζρέζε θαη κε άιια κεγέζε. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα 

παξνπζηάζνπκε αξθεηέο απφ απηέο, κε ζθνπφ λα θαιχςνπκε φζν ην δπλαηφ ην 

κεγαιχηεξν κέξνο ηεο πξφζθαηεο θαη ζεκαληηθφηεξεο θαηά ηελ θξίζεο καο 

βηβιηνγξαθίαο. Θα παξνπζηάζνπκε έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ψζηε ζηελ 

επφκελε ελφηεηα βάζεη απηψλ λα εμεηδηθεχζνπκε ηηο δηθέο καο εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο 

πνπ ζα εθηηκήζνπκε νηθνλνκεηξηθά γηα λα ζπγθξίλνπκε ηα απνηειέζκαηα καο κε 

εθείλα ηεο  πθηζηάκελεο ζεσξίαο, βι. δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο.  

Αθνινπζψληαο ηε βηβιηνγξαθία παξνπζηάδνπκε ζην πξψην ζηάδην ηε ζρέζε 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο κε ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο ηνπ παξάγνληεο  θαζψο θαη ηε 

ζρέζε ηνπ κε ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ θαη ζηε ζπλέρεηα κε ηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σέινο αλαδεηνχληαη νη ζρέζεηο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο βάζεη ηεο 

θαηλνηνκίαο θαζψο θαη ηελ εηαηξηθή αλάπηπμε. 

 

2.1. Αηηηψδεηο ζρέζεηο Ρπζκνχ αλάπηπμεο εηαηξεηψλ 

 

 Πξφζθαηεο ζεσξίεο ηεο δπλακηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ επηζεκαίλνπλ ην ξφιν 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, φπσο είλαη νη παξάγνληεο ηεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

Οη Huynh & Petrunia (2010) επηρείξεζαλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο εκπεηξηθήο 

εμέηαζεο απηψλ ησλ ζρέζεσλ αμηνπνηψληαο σο βάζε δεδνκέλσλ ηελ T2LEAΡ, 

σζηφζν, ε δηαδηθαζία απηή ππήξμε δχζθνιε, δηφηη ππάξρεη έιιεηςε νηθνλνκηθψλ 

δεδνκέλσλ ζηηο κηθξέο, ζηηο λέεο θαη ζηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. Ζ βάζε T2LEAΡ 

ρξεζηκνπνηεί κηα ζεηξά επηρεηξεζηαθψλ κεηξψσλ θαη θάλεη δπλαηή ηελ 

παξαθνινχζεζε φισλ ησλ ελζσκαησκέλσλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε έλα δεδνκέλν έηνο. Υξεζηκνπνηψληαο έλα κνλαδηθφ δηνηθεηηθφ ζχλνιν δεδνκέλσλ, 

ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμέηαζε ηελ αλάπηπμε ησλ λέσλ επηρεηξήζεσλ ζηελ θαλαδηθή 

παξαγσγή απφ νηθνλνκηθή ζθνπηά.  
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Σα απνηειέζκαηα ηεο δεδνκέλεο έξεπλαο έδεημαλ ηα αθφινπζα: 

 Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζήο ηεο είλαη ζεηηθή, ηζρπξή γηα ελαιιαθηηθέο εμεηδηθεχζεηο θαη κε 

γξακκηθή. Ζ επαηζζεζία ηεο αχμεζεο ηεο κφριεπζεο είλαη χςηζηε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο κε ηα ρακειφηεξα έσο κέηξηα επίπεδα κφριεπζεο. 

 

 Μηα κε-κνλνηνληθή ζρέζε ζρήκαηνο U ππάξρεη αλάκεζα ζηελ αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο θαη ζηελ ειηθία ηεο εηαηξείαο. Οη λέεο επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνληαη 

πην γξήγνξα, αιιά ε ζρέζε κεηαμχ ειηθίαο θαη αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο 

θηάλεη ζε έλα ειάρηζην βαζκφ ζηελ ειηθία ησλ 7 πεξίπνπ εηψλ. Δπίζεο, ε 

πξνζζήθε ηεο κφριεπζεο έρεη κηθξή επίδξαζε ζηε ζρέζε κεηαμχ ειηθίαο θαη 

αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. 

 

 Ζ ηξέρνπζα αλάπηπμε κηαο εηαηξείαο απμάλεηαη κε ην αξρηθφ επίπεδν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο. Δπνκέλσο, ε επέλδπζε κεγάινπ θεθαιαίνπ θαηά ηε 

δεκηνπξγία κηαο επηρείξεζεο ζα νδεγήζεη ζε γξεγνξφηεξε αλάπηπμε. 

 

 Ζ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο θαίλεηαη λα έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην κέγεζφο ηεο.  

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα απηά, νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο, φπσο ε 

κφριεπζε θαη ην αξρηθφ νηθνλνκηθφ κέγεζνο, επεξεάδνπλ ηα πνζνζηά αλάπηπμεο ησλ 

λέσλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπξνζζέησο, ε πξνζζήθε ηεο κφριεπζεο έρεη κηθξφ αληίθηππν 

ζηελ νηθνλνκηθή ζεκαζία ηεο ζπκβαηηθήο ειηθίαο θαη ησλ ζρέζεσλ ηνπ κεγέζνπο κε 

ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. 

 

 Ο Sjoberg (2006) εμεηάδεη εάλ νη ζηαηηζηηθέο θαλνληθφηεηεο (statistical 

regularities) ηνπ  Sutton (1997)  θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ  Geroski (1995) γηα ηελ 

εγθπξφηεηα ηνπ λφκνπ ηεο αλαινγηθήο επίδξαζεο (law of proportionate effect, LPE), 

βάζεη ζηνηρείσλ απφ ηε κεηαπνηεηηθή ΢νπεδηθή βηνκεραλία, ηζρχνπλ θαη ζηνλ 

αληίζηνηρν ηξαπεδηθφ θιάδν. Ο Sjoberg (2006) εμέηαζε ηε ζρέζε κεγέζνπο-

αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ, αμηνπνηψληαο κηα βάζε δεδνκέλσλ  ζνπεδηθψλ 

ηξαπεδψλ πνπ θαιχπηνπλ ηε ρξνληθή πεξίνδν χζηεξα απφ ηελ Δζληθή κεηαξξχζκηζε 

ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ (1995-2002). ΢πγθεθξηκέλα, ηα δεδνκέλα πνπ 

αμηνπνηήζεθαλ πεξηείραλ ηηο εηήζηεο παξαηεξήζεηο (ζηνηρεία ινγαξηαζκνχ) απφ 
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ηξάπεδεο, νη νπνίεο βξίζθνληαλ ζε ιεηηνπξγία θαηά ηε δηάξθεηα νιφθιεξεο ηεο 

πεξηφδνπ κειέηεο, δειαδή απφ ην 1995 έσο ην 2002, ελψ νη ηξάπεδεο πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ θαηά ηε δεδνκέλε πεξίνδν, ή πνπ ιεηηνπξγνχζαλ σο ζπγαηξηθέο ή 

ππνθαηαζηήκαηα απνθιείζηεθαλ απφ ηε κειέηε. Με ζθνπφ ηε κειέηε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο αλάπηπμεο ησλ ηξαπεδψλ απηψλ, εθηηκήζεθαλ ηφζν 

κνλνπαξαγνληηθά φζν θαη πνιππαξαγνληηθά ππνδείγκαηα ηνπ λφκνπ ηεο αλαινγηθήο 

επίπησζεο (LPE), κε ηε βνήζεηα ηνπ  εθηηκεηή ζχζηεκα - GMM. Αλεμάξηεηα απφ 

ηελ εμεηδίθεπζε ηνπ ππνδείγκαηνο (κνλνπαξαγνληηθέο, δηπαξαγνληηθέο ή 

πνιππαξαγνληηθέο), ην LPE εθηηκήζεθε πάληνηε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. ΢ε κηα 

πνιππαξαγνληηθή εθηίκεζε, φινη νη δείθηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο θαηέιεμαλ λα 

είλαη ζηαηηζηηθά αζήκαληνη. Χο εθ ηνχηνπ, ν Sjoberg (2006) ζπκπέξαλε φηη νη 

ζηνραζηηθνί παξάγνληεο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο αλαπηπμηαθήο απφδνζεο 

γηα ην εθηηκεζέλ δείγκα. 

  

 Ζ νηθνλνκηθή ησλ επηρεηξήζεσλ αλαθέξεηαη ζηελ αληηζηνίρηζε ησλ πφξσλ κε 

ηηο επθαηξίεο γηα ηελ δεκηνπξγία πξνζηηζέκελεο αμίαο. ΢ηε κειέηε ηεο Garnsey 

(1998), νη δηαδηθαζίεο αλάπηπμεο ηεο λέαο επηρείξεζεο δηεξεπλψληαη κε ζπζηεκηθφ 

κνληέιν, εκπλεπζκέλν απφ ηνλ Penrose, κε θχξην ζηφρν ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

γηα ηελ θαηαλνκή ηεο πξνέιεπζεο θαη ηεο αξρηθήο αλάπηπμεο ηεο δεηγκαηηθήο 

επηρείξεζεο. Μηα αθνινπζία θάζεσλ ζηελ αξρή ηεο «δσήο» κηαο επηρείξεζεο 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο δηαδηθαζίεο θαη ηα πξνβιήκαηα αλάπηπμεο, κε ηηο ιχζεηο ηνπο πνπ 

δεκηνπξγνχλ λέα πξνβιήκαηα. Οη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα έρνπλ πξφζβαζε, λα 

θηλεηνπνηνχλ θαη λα αλαπηχζζνπλ πφξνπο πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ πεξηβάιινλ αλάπηπμεο. Οη κεηαγελέζηεξεο θάζεηο, θαηά ηηο νπνίεο 

επηθξαηνχλ ε ελίζρπζε ηεο αλάπηπμεο θαη νη δπλάκεηο αληίζηξνθεο αλάπηπμεο,  δελ 

είλαη θαζνιηθέο, αιιά ηίζεληαη ζε θίλεζε ζε κηα ζεκαληηθή κεηνςεθία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ηνπο κεγάινπο δεκηνπξγνχο εξγαζίαο. Πέξα απφ ηα πξψηα ζηάδηα, ηα 

θξίζηκα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία είλαη πνηθηιφκνξθα. Δπνκέλσο, ε 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ νηθνδφκεζε ηεο ηθαλφηεηαο πνπ 

απαηηείηαη γηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο ζπλερψο κεηαβαιιφκελεο βηνκεραληθέο 

επθαηξίεο.  

 

 Ο Geroski (1998), κειέηεζε ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηε ζεσξία θαη 

ηελ πξάμε. Ζ εηαηξηθή αλάπηπμε κειεηάηαη απφ νηθνλνκεηξηθέο εξγαζίεο, νη νπνίεο 
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ζπκπεξαίλνπλ φηη απηή αθνινπζεί ην ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ (random walk 

model). ΢πγθεθξηκέλα, νη απμήζεηο ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαζνδεγνχληαη απφ 

απξνζδφθεηεο δηαηαξαρέο (unexpected shocks), κάιηζηα απηέο ηείλνπλ λα έρνπλ 

κφληκεο επηπηψζεηο ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. ΢ην πιαίζην απηφ, επηζεκαίλνληαη 

επηπξφζζεηα απνδεηθηηθά ζηνηρεία φηη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο αθνινπζεί ηπραίν 

πεξίπαην. ΢πγθεθξηκέλα, ην θφζηνο πξνζαξκνγήο είλαη ζηαζεξφ θαη δελ 

κεηαβάιιεηαη, κε απνηέιεζκα νη επηρεηξήζεηο λα έρνπλ θίλεηξν γηα λα 

πεξηζσξηνπνηήζνπλ πξνζσξηλά ηηο επηζπκεηέο αιιαγέο κέρξη λα αμίδεη λα ππνζηνχλ 

ηα πάγηα έμνδα. Δπηπιένλ, πνιχ ιίγεο επηρεηξήζεηο παξάγνπλ θαηλνηνκίεο ή 

δηπιψκαηα επξεζηηερλίαο ζε ηαθηηθή βάζε παξά ην γεγνλφο φηη έρνπλ ηαθηηθά έμνδα 

γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε. Σα κνληέια εηαηξηθήο αλάπηπμεο πνπ αλαιχνληαη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη ηα εμήο: 

 Μνληέια βέιηηζηνπ κεγέζνπο επηρείξεζεο: Όηαλ νη επηρεηξήζεηο έρνπλ ηζρχ 

ζηελ αγνξά, ηφηε ην βέιηηζην κέγεζφο ηνπο κπνξεί λα δηαθέξεη απφ ηελ 

ειάρηζηε ζέζε θφζηνπο, θαη αλ ππάξρνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο ηφηε νη 

δηαθνξέο γίλνληαη πην αηζζεηέο 

 ΢ηάδηα ζεσξηψλ αλάπηπμεο: Μειεηνχλ ηνλ θχθιν δσήο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

εληνπίδνληαο θνηλά γλσξίζκαηα. 

 Μνληέια κε Penrose effect: Πξφθεηηαη γηα κειέηε επηρεηξήζεσλ απφ ηνλ 

Penrose (1959) ζχκθσλα κε ηνλ νπνίνλ ππάξρνπλ δχν επηρεηξήκαηα γηα ηελ 

αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν έλα ζπλδέεηαη κε ηελ ζεσξία ηεο ψζεζεο απφ 

ηνπο πφξνπο, ελψ ην άιιν ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε πεξί δηεπζπληηθψλ νξίσλ 

αλάπηπμεο. 

 Μνληέια νξγαλσηηθψλ ηθαλνηήησλ: Αθνξνχλ δέζκεο πφξσλ πνπ ζπλδένληαη 

κεηαμχ ηνπο γηα λα επηηεπρζεί ε απνηειεζκαηηθή αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢ην πιαίζην απηφ δίλεηαη έκθαζε ζηηο νξγαλσηηθέο ηθαλφηεηεο θαη ζηε 

δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. 

 

 Ο Evans (1987) κειέηεζε ηε ζρέζε κεηαμχ εηαηξηθήο αλάπηπμεο, κεγέζνπο 

εηαηξίαο θαη δηάξθεηαο δσήο ηεο εηαηξίαο γηα 100 θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο γηα ηελ πεξίνδν 1976-1980. Σν δείγκα αθνξά κηθξέο 

επηρεηξήζεηο, ελψ ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ ππνινγίδεηαη σο ν θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ηνπ πιήζνπο ησλ εξγαδνκέλσλ. Γηα ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ 
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ρξεζηκνπνηήζεθαλ εμηζψζεηο παιηλδξφκεζεο κε κεηαβιεηέο ηελ ειηθία, ην κέγεζνο 

θαη ηνλ αξηζκφ ησλ εξγνζηαζίσλ. Ζ πηζαλφηεηα ηεο επηρεηξεζηαθήο απνηπρίαο, ε 

επηρεηξεζηαθή αλάπηπμε θαη ε κεηαβιεηφηεηα απηήο, κεηψλεηαη φζν ηελ ειηθία ηεο 

επηρείξεζεο. Καηά ζπλέπεηα ν Evans (1987) δηαπίζησζε φηη ε ζεψξεζε ηνπ Gibrat 

(1931) δελ αληαπνθξίλεηαη ζηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο. Τπφ απηήλ ηελ έλλνηα, ε 

δηάξθεηα δσήο ηεο επηρείξεζεο απνηειεί έλαλ θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο παξάγνληα πνπ 

επεξεάδεη ηελ αλάπηπμε κηαο εηαηξίαο. 

 

 Ο Hall (1987), κειέηεζε ηελ χπαξμε ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ ζηηο ΖΠΑ. Σν δείγκα ηνπ ήηαλ 1.778 εηαηξίεο ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν ησλ ΖΠΑ, ηελ πεξίνδν 1972-1983. Ζ νηθνλνκεηξηθή 

κεζνδνινγία θαη ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη ε Panel Data Regression πνπ 

πξνζδηνξίδεη αμηφπηζηα ηνπο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο. ΢πγθεθξηκέλα, ζην ππφδεηγκα ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν Ρπζκφο Δηαηξηθήο Αλάπηπμεο, ελψ κεηαμχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, εληνπίδνληαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο 

εξγαδνκέλσλ θαζψο θαη ην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. ΢ην πιαίζην απηφ, ζχκθσλα κε ηελ 

έξεπλα ηνπ Hall (1987), νχηε ην ζθάικα κέηξεζεο ζηελ απαζρφιεζε, νχηε ε απψιεηα 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο (sample attrition) κπνξεί λα επζχλνληαη γηα ηνλ 

αξλεηηθφ εθηηκεζέληα ζπληειεζηή ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ζηελ εμίζσζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο. Βάζεη ηεο κειέηεο γίλεηαη ζαθέο φηη γηα ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ν λφκνο ηνπ Gibrat (1931) δελ ηζρχεη, ελψ ηζρχεη γηα ηηο 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. 

 

2.2. Ρπζκφο αλάπηπμεο θαη κέγεζνο επηρεηξήζεσλ 

 

 Υξεζηκνπνηψληαο έλα ζρεηηθά κεγάιν θαη αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα πεξίπνπ 

2.500 επηρεηξήζεσλ ηεο Γαλίαο πνπ εθπξνζσπνχλ φιεο ηηο βηνκεραλίεο, νη Bentzen, 

Madsen θαη Smith (2012) αμηνιφγεζαλ ηελ εγθπξφηεηα ηνπ Νφκνπ ηνπ Gibrat (1931) 

θαηά ηελ πεξίνδν 1990-2004. Γηα ηελ εθηίκεζε απηή ηνπ  λφκνπ, εθαξκφζηεθαλ 

νηθνλνκεηξηθέο κέζνδνη, ελψ, παξάιιεια, δηνξζψζεθαλ ηα πξνβιήκαηα πνπ 

αθνξνχζαλ ζηελ απηνζπζρέηηζε. Σν ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ επηιέρζεθε λα κειεηεζεί 

είλαη ζρεηηθά κεγάιν ζπγθξηηηθά κε άιιεο παξφκνηεο κειέηεο, ελψ ζηελ αλάιπζε 
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πεξηιακβάλνληαη φιεο νη κεγάιεο βηνκεραλίεο ηεο νηθνλνκίαο. Σν κεγάιν απηφ 

ρξνληθφ δηάζηεκα επηηξέπεη ηε ρξήζε ηεο νηθνλνκεηξηθήο κεζνδνινγίαο κε ηξφπν, 

ψζηε λα πεξηέρεη κηα κε γξακκηθή εθηίκεζε ηεο ζρέζεο ηεο επηρεηξεζηαθήο 

αλάπηπμεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο κηαο ξεηήο δηφξζσζεο ησλ ελδερφκελσλ 

πξνβιεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απηνζπζρέηηζε πςειφηεξεο ηάμεο. 

 Μηα αξρηθή εθηίκεζε ησλ εκπεηξηθψλ απνηειεζκάησλ ηεο δεδνκέλεο κειέηεο 

δείρλεη πσο δελ ππνζηεξίδνπλ ην Νφκν ηνπ Gibrat (1931). Απηφ βξίζθεηαη ζε 

ζπκθσλία κε ηα απνηειέζκαηα πνιιψλ πξνεγνχκελσλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, νη νπνίεο 

επίζεο δελ ππνζηεξίδνπλ ην λφκν απηφ, ελψ ππάξρνπλ θαη ιίγεο έξεπλεο πνπ 

ζπκθσλνχλ κε ην  Νφκν ηεο αλαινγηθήο επίπησζεο. Σν θχξην ζπκπέξαζκα ηεο 

αλάιπζεο απηήο ησλ δεδνκέλσλ ησλ εηαηξηψλ ηεο Γαλίαο είλαη φηη νη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο θαίλεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθά πςειφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο απφ ηηο 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, θαη, ζπλεπψο, ππάξρεη  κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο αλάπηπμήο ηεο. ΢ε πνιιέο ρψξεο, θαη εηδηθά κέζα 

ζηελ Δ.Δ., νη βηνκεραληθέο πνιηηηθέο ζηεξίδνληαλ παξαδνζηαθά ζηελ πεπνίζεζε φηη 

νη κηθξφηεξεο θαη νη λέεο επηρεηξήζεηο έρνπλ αληαγσληζηηθά κεηνλεθηήκαηα 

ζπγθξηηηθά κε ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, θαη, ζπλεπψο, κηθξφηεξν δπλακηθφ 

αλάπηπμεο. Χο εθ ηνχηνπ, γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ζρεδηάδνληαλ εηδηθά κέηξα 

γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ κηθξψλ θαη ησλ κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο, παξφιν πνπ απηά δελ ππνζηεξίδνπλ 

γεληθά ην Νφκν ηνπ Gibrat (1931), ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα παιαηφηεξσλ 

εξεπλψλ, πξνθχπηεη φηη νη ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη πην πηζαλφ λα 

ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

 

 Χο πξνο ηε κειέηε ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε ππφζεζε πεξί κηθξνχ 

κεγέζνπο ησλ εηαηξηψλ ζεσξεί φηη νη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ 

κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο εμφδνπ απφ ηελ αγνξά (exit market). Βάζεη ηεο έξεπλαο ησλ 

Varum & Rocha (2012) γηα ηελ Πνξηνγαιία ηελ πεξίνδν 1988-2005 αλαιχεηαη ε 

επίδξαζε ηεο θξίζεο ζηελ εηαηξία θαη ε χπαξμε απνηειέζκαηνο κεγέζνπο ηεο 

εηαηξίαο ην νπνίν επηδξά ζηελ έμνδν ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ αγνξά. Τπφ απηήλ ηελ 

έλλνηα, θαηαδεηθλχεηαη φηη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο, φπνπ ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηψλεηαη, νη απμήζεηο ζε πνζνζηφ εμφδνπ απφ ηελ αγνξά απμάλνληαη 

πην γξήγνξα ζε κέγεζνο. Σα δεδνκέλα ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε αληιήζεθαλ κέζσ 

εξσηεκαηνινγίνπ, ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ ήηαλ αλνηρηά ζε βάζε δεδνκέλσλ. Ζ 
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αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ ρξήζεο ελφο  piecewise κνληέινπ 

θηλδχλνπ ζην νπνίν ηα πνζνζηά εμφδνπ ζεσξνχληαη φηη παξακέλνπλ ζηαζεξά ζε θάζε 

έηνο. Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο, γίλεηαη ζαθέο φηη ζε πεξηφδνπο χθεζεο, 

(δειαδή ζε πεξηφδνπο ζηηο νπνίεο κεηψλεηαη ην ΑΔΠ, ε θαηαλάισζε θαη νη 

επελδχζεηο, ελψ απμάλεηαη ε αλεξγία) θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ επξσπατθφ νξηζκφ 

φηη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ απαζρνινχλ ιηγφηεξνπο απφ 

250 εξγαδφκελνπο θαη ν θχθινο εξγαζηψλ δελ ππεξβαίλεη ηα 50 εθαηνκκχξηα επξψ, 

γίλεηαη ζαθέο φηη νη έμνδνη ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη αληηθπθιηθνί θαη φηη ε χθεζε 

ιεηηνπξγεί σο θαηαιχηεο γηα ηελ έμνδν ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηελ αγνξά. Δπηπιένλ, 

ππάξρεη κηα ηάζε κεηξηαζκνχ ε νπνία πξνέξρνληαη απφ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

Τπφ απηήλ ηελ έλλνηα, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

κεηψλεη ην θίλδπλν εμφδνπ ιηγφηεξν απφ φηη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ κε 

χθεζεο θαη νη θίλδπλνη ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηαρχηεξα ζε κέγεζνο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο χθεζεο, απφ φηη ζε πεξηφδνπο κε χθεζεο. Καηά ζπλέπεηα, ζηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

κειέηεο εληάζζεηαη ην φηη νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο πθίζηαληαη κεγαιχηεξεο απμήζεηο 

ζηνλ θίλδπλν εμφδνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο. 

 

 Οη αλαπηπγκέλεο ρψξεο έρνπλ ηηο δηθέο ηνπο εηδηθέο απαηηήζεηο απφ ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα νη αληίζηνηρεο ζηξαηεγηθέο ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ 

κπνξεί λα είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο απφ ηηο νκφινγέο ηνπο ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο. 

Χζηφζν, πξνθεηκέλνπ λα θαηαζθεπαζηεί κηα ζεκαληηθή βηνκεραληθή πνιηηηθή γηα 

κηθξέο επηρεηξήζεηο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, ρξεηάδνληαη αμηφπηζηεο εκπεηξηθέο 

εθηηκήζεηο ησλ βαζηθψλ δεηθηψλ ηεο βηνκεραληθήο δπλακηθήο αλαθέξνπλ νη Coad θαη 

Tamvada (2011). Γεδνκέλνπ φηη ε εκπεηξηθή κειέηε ησλ κηθξψλ θαη κεζαίσλ 

επηρεηξήζεσλ εζηηάδεη σο επί ην πιείζηνλ ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, ε εκπεηξία ζηνλ 

ππνινγηζκφ απηψλ ησλ δεηθηψλ απνπζηάδεη θαη σο εθ ηνχηνπ, ε  έσο ζήκεξα 

ππάξρνπζα κειέηε ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ βαζίδεηαη ζπρλά ζε κηθξά δείγκαηα, 

ηα νπνία ιακβάλνληαη απφ εξσηεκαηνιφγηα Ad Hoc Analysis. Ο Coad θαη νη 

ζπλεξγάηεο ηνπ (2011) επέιεμαλ λα ζπκπιεξψζνπλ ηελ ήδε ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία 

ζρεηηθά κε ηε θχζε θαη ηελ απφδνζε ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο, αμηνπνηψληαο κηα κνλαδηθή βάζε δεδνκέλσλ κεγάιεο θιίκαθαο πνπ αθνξνχζε 

ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο ζηελ Ηλδία γηα ηελ πεξίνδν 1999-2002.  
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 Σα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο είλαη άθξσο αληηπξνζσπεπηηθά 

ηεο δνκήο ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Ηλδία, ελψ, παξάιιεια, ηα ίδηα κπνξεί λα 

είλαη πνιχ ρξήζηκα ζηελ θαηαλφεζε ηνπ ηη ζπκβαίλεη ζηηο ππφινηπεο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Ζ παξνπζίαζε θαη ε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

έξεπλαο απηήο επηζεκαίλεη νξηζκέλα ζέκαηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ κεγέζνπο 

θαη ηεο ειηθίαο, ηεο εμαγσγηθήο ηθαλφηεηαο, ηεο θπιεηηθήο δηάξζξσζεο θαη ηεο 

εμσηεξηθήο ηερλνγλσζίαο (external know-how). ΢χκθσλα κε παιαηφηεξεο έξεπλεο 

ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, ην κέγεζνο θαη ε ειηθία ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηελ 

αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο ζηελ πιεηνςεθία ησλ πεξηπηψζεσλ. Οη κηθξέο θαηλνχξγηεο 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα αλαπηχζζνληαη ηαρχηεξα απφ ηηο κεγαιχηεξεο, ζε κέγεζνο 

θαη ειηθία, επηρεηξήζεηο. Ζ παξαηήξεζε απηή ηζρχεη ηδηαίηεξα γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

ρακειήο ηερλνινγίαο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ σο πεγή ελέξγεηαο θαπζφμπια. Δπηπιένλ, νη 

επηρεηξήζεηο πνπ δηαρεηξίδνληαη απφ γπλαίθεο έρνπλ ρακειφηεξνπο αλακελφκελνπο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο, ελψ νη ηδηνθηήηξηεο θαη εηδηθφηεξα νη λέεο ηδηφθηεηεο 

επηρεηξήζεσλ, παξνπζηάδνπλ ζπλνιηθά ρακειφηεξε αλάπηπμε. Οη εμαγσγέο έρνπλ 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο, εηδηθά γηα ηηο λέεο επηρεηξήζεηο θαη 

ηηο επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζε γπλαίθεο.  

 Δάλ νη κηθξέο επηρεηξήζεηο ήηαλ εγέηεο ζηελ ηερλνινγία, ζα αλακελφηαλ ε 

ηερλνγλσζία ηνπο λα έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αχμεζε ηεο παξαγσγήο. Χζηφζν, 

παξφιν πνπ κεξηθέο κηθξέο επηρεηξήζεηο είλαη ηθαλέο λα κεηαηξέςνπλ ηελ 

ηερλνγλσζία ζε εκπνξηθή επηηπρία, ν Coad θαη νη ζπλεξγάηεο ηνπ (2011) βξήθαλ φηη 

πνιινί άιινη δελ είραλ ηελ θαηάιιειε γλψζε ή δελ θαηάθεξαλ λα ηελ 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ζσζηά ψζηε λα απμεζεί ην θέξδνο ηεο επηρείξεζήο ηνπο θαη λα 

αλαπηπρζνχλ.  

 Σέινο, δηεξεπλήζεθαλ ηα πην πηεζηηθά δεηήκαηα πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα 

δηάθνξα είδε επηρεηξήζεσλ πνπ βξίζθνληαη ζε θαηάζηαζε χθεζεο, γηα ηα νπνία θαη 

απνθηήζεθαλ πνηθίιεο ελδηαθέξνπζεο γλψζεηο ζρεηηθά κε ηνπο παξάγνληεο πνπ 

δξνπλ σο εκπφδηα ζηελ αλάπηπμε ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ πνπ εληνπίδνληαη ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ηα θχξηα πξνβιήκαηα πνπ 

θαινχληαη λα αληηκεησπίζνπλ νη επηρεηξήζεηο πνπ δηνηθνχληαη απφ γπλαίθεο αθνξνχλ 

ζηηο πξψηεο χιεο θαη ζηελ αγνξά. Αληίζεηα, νη αγξνηηθέο επηρεηξήζεηο είλαη επάισηεο 

ζε πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο πξψηεο χιεο, ηνλ εμνπιηζκφ, ηε δηαρείξηζε θαη 

ηελ έιιεηςε ελέξγεηαο, ελψ, παξάιιεια, είλαη ιηγφηεξν εθηεζεηκέλεο ζε πξνβιήκαηα 

πνπ αθνξνχλ ζηελ εξγαζία θαη ηελ έιιεηςε δήηεζεο.   
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 ΢χκθσλα κε έξεπλα ησλ Hutchinson, Konings & Walsh (2010), κειεηάηαη ε 

θαηαλνκή ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε δηαθνξνπνίεζε πνπ πθίζηαηαη αλά 

βηνκεραληθφ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, κέζσ ηεο εξγαζίαο 

δεκηνπξγείηαη έλα ραξηνθπιάθην πξντφλησλ ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ ηε 

δηαθνξνπνίεζε ηεο βηνκεραλίαο, ζεσξψληαο φηη ν βαζκφο ηεο δηαθνξνπνίεζεο αλά 

βηνκεραληθφ θιάδν ελέρεη μερσξηζηή επίδξαζε ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, κεηαμχ 

ησλ άιισλ παξαγφλησλ.  

 Σα δεδνκέλα ηεο εξγαζίαο αληιήζεθαλ απφ ελνπνηεκέλα ινγηζηηθά ζηνηρεία 

επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ην Βέιγην γηα ην 

2002, κέζα απφ βάζεηο δεδνκέλσλ. Μάιηζηα, ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

θαιχπηνπλ ην ζχλνιν ηνπ πιεζπζκνχ ησλ εηαηξηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ 

ηνκέα ηεο κεηαπνίεζεο. ΢ηελ θαηεχζπλζε απηήλ κειεηψληαη: 

 Σν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ γηα ην 

ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

 Βηνκεραληθφο Κιάδνο 

 Ο ρξφλνο – δηάξθεηα δσήο ηεο επηρείξεζεο 

 ΢ην πξψην εξεπλεηηθφ κέξνο παξνπζηάδνληαη πίλαθεο ζπζρεηίζεσλ γηα ηε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ππφ κειέηε κεηαβιεηψλ, ελψ ζην δεχηεξν κέξνο εμεηάδεηαη ε 

ππφζεζε φηη νη κεηξήζεηο ηνπ 4ςεθηνπ θσδηθνχ βηνκεραληθνχ θιάδνπ δελ έρνπλ 

αλεμάξηεηε επίδξαζε ζην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

θαηαδεηθλχεη φηη ν ηεηξαςήθηνο θσδηθφο ησλ βηνκεραληψλ έρεη κηα αλεμάξηεηε 

επίδξαζε ζην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ηνλ έιεγρν θαη ηελ ειηθία ηεο επηρείξεζεο θαη 

πσο ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ πξντφληνο δελ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ ειηθία. 

(Hutchinson, Konings & Walsh, 2010) 

 

 Οη Vlachvei θαη Notta (2008) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ ησλ 

επηρεηξεζηαθψλ επηπέδσλ ζηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηελ Διιάδα. Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ κνληέια ηνπ 

βέιηηζηνπ επηρεηξεζηαθνχ κεγέζνπο σο ζεσξεηηθφ ππφβαζξν θαη αλαιχζεθαλ 

εκπεηξηθά νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ αλάπηπμε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ, 

ελψ σο δεδνκέλα αμηνπνηήζεθαλ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 178 παξαγσγηθψλ θαη 

θαηαζθεπαζηηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ βξίζθνληαη ζηελ ειιεληθή αγνξά ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. Σν ζχλνιν ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ θαιχπηεη ηελ πεξίνδν 1995-
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2000. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο νξίδεηαη ζηα πιαίζηα ηνπ αξηζκνχ ησλ εξγαδνκέλσλ θαη 

ησλ πσιήζεσλ. Καηά ηελ εθηίκεζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ειέγρζεθαλ πνηθίινη 

παξάγνληεο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο – δείγκαηα, ηελ θεθαιαηαθή ηνπο 

δηάξζξσζε θαη ηελ απφδνζε. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ε ζρέζε  κεηαμχ ηεο 

αλάπηπμεο, ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη πνιχ επαίζζεηε ζε 

ζρέζε κε ηηο κεζφδνπο εθηίκεζεο θαη αλάπηπμεο, θαη κε ηνπο νξηζκνχο ηνπ κεγέζνπο.   

 Σα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ζρεηηθά κε ηελ 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ππνδεηθλχνπλ πσο ην κέγεζνο δελ έρεη θακία επίδξαζε ζηελ 

αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο, ν ζπληειεζηήο ηεο ειηθίαο είλαη ζεηηθφο θαη ζεκαληηθφο 

θαη ν ζπληειεζηήο ηεο ηεηξαγσληθήο ηηκήο ηεο ειηθίαο είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. Ζ θεξδνθνξία θαίλεηαη λα επεξεάδεη ζεηηθά ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ, 

ππνδεηθλχνληαο φηη νη εζσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο εληζρχνπλ ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ.  Δπηπιένλ, δηεξεπλήζεθε ε επηξξνή ηεο R&D (Research & Development) 

δξαζηεξηφηεηαο ζηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. Όηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν ιφγνο R&D 

πξνο πσιήζεηο, ε επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε είλαη αξλεηηθή ελψ, φηαλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη νη R&D δαπάλεο αλά εξγαδφκελν, ε επίδξαζε ζηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ είλαη ζεηηθή (Vlachvei, Notta, 2008).  

 Σν κέγεζνο επεξεάδεη ζεηηθά θαη ζεκαληηθά ηελ αλάπηπμε, γεγνλφο πνπ 

ππνδεηθλχεη φηη ν λφκνο ηνπ Gibrat (1931) δελ ηζρχεη γηα ηηο ειιεληθέο παξαγσγηθέο 

θαη εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο.  

 Αξλεηηθή θαη ζεκαληηθή είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ειηθίαο θαη αλάπηπμεο, ελψ, 

ηέινο, ε θεξδνθνξία, ε έληαζε ηεο έξεπλαο θαη ηεο αλάπηπμεο θαη ε έληαζε ηεο 

πξνψζεζεο δελ θαίλεηαη λα έρνπλ ζεηηθέο επηξξνέο ζηελ αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο, 

ελψ ν βαζκφο ηνπ ρξένπο θαη ε ξεπζηφηεηα έρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ αχμεζε 

ηεο απαζρφιεζεο.   

 

 Ζ κειέηε ησλ Carbal & Mata (2003) εμεηάδεη ηελ θαηαλνκή ηνπ κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ πξάμε θαη ηε ζεσξία. ΢πγθεθξηκέλα, αλαιχνληαη νη εμήο 

παξάγνληεο: 

 Καηαλνκή κεγέζνπο εηαηξηψλ 

 Ζιηθία δσήο επηρείξεζεο θαη θαηαλνκή κεγέζνπο επηρείξεζεο 

 Χο πξνο ηα δεδνκέλα ζηελ παξνχζα έξεπλα, δεκηνπξγήζεθαλ δχν θαηεγνξίεο 

δεδνκέλσλ, ε πξψηε απνηειείηαη απφ έλα δείγκα 587 επηρεηξήζεσλ, ελψ ζηε δεχηεξε 
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θαηεγνξία δενκέλσλ αληιήζεθαλ δεδνκέλα απφ 33.678 εηαηξίεο γηα ηα νηθνλνκηθά 

έηε 1983 θαη 1991. Σν αθνινπζεηέν κνληέιν ζηελ παξνχζα εξγαζία είλαη ησλ δπν-

πεξηφδσλ κνληέιν (two-period model) πνπ θάλεη ρξήζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

θάζε επηρείξεζεο, θαζψο θαη δεδνκέλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

εξγαδνκέλσλ, ηελ ειηθία ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ δηαζέζηκν πινχην (wealth) ησλ 

επηρεηξήζεσλ. ΢ηα θχξηα επξήκαηα ηεο εξγαζία ζπγθαηαιέγεηαη ε παξνρή εμήγεζεο 

γηα ηε ζπκπεξηθνξά θαη αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εδξάδεηαη ζηνπο 

ρξεκαηνδνηηθνχο πεξηνξηζκνχο (Carbal & Mata, 2003). 

 

 ΢ην κνληέιν ηνπ Gibrat (1931), ε αλαινγηθή αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο είλαη 

αλεμάξηεηε απφ ην κέγεζνο θαη δελ ππάξρεη ηάζε γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο λα 

απμεζνχλ πην γξήγνξα απφ ηηο κεγάιεο ζχκθσλα κε ηνπο Hart θαη Oulton (1996). 

Όζνλ αθνξά ζηελ απαζρφιεζε, νη κηθξέο επηρεηξήζεηο δελ δεκηνπξγνχλ 

πεξηζζφηεξεο ζέζεηο εξγαζίαο απφ ηηο κεγάιεο. Μηα ηέηνηα δηαδηθαζία αχμεζεο 

παξάγεη κηα ινγαξηζκηθή θαηαλνκή ησλ επηρεηξήζεσλ, ελψ ην γεγνλφο φηη ην 

παξαηεξνχκελν κέγεζνο απφ ηελ  απαζρφιεζε είλαη πεξίπνπ ινγαξηζκηθφ-θαλνληθφ 

κπνξεί λα ππνδειψλεη φηη ε απαζρφιεζε δελ αλαπηχζζεηαη πην γξήγνξα ζηηο 

κηθξφηεξεο απφ φηη ζηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. Οη Hart θαη Oulton (1996)  

ρξεζηκνπνίεζαλ κηα βάζε δεδνκέλσλ 87.000 αλεμάξηεησλ εηαηξεηψλ ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ γηα ην 1995 γηα λα δηεξεπλήζνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο, έλα κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο Galton-Markov (1889) πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο κέζεο ηηκήο δείρλεη 

πσο ε αλάπηπμε είλαη αξλεηηθά ζρεηηδφκελε κε ην αξρηθφ κέγεζνο. Χζηφζν, φηαλ ην 

δείγκα ζπάζεη ζε νκάδεο κεγέζνπο, ε παιηλδξφκεζε πξνο ηε κέζε ηηκή ζπκβαίλεη 

κφλν γηα ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο. Γηα ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, δελ ππάξρεη 

νπζηαζηηθά ζρέζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο θαη ηνπ κεγέζνπο. Αθφκα, κάιηζηα, θαη γηα 

ηηο κηθξφηεξεο εηαηξείεο, ηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα νθείινληαη ζε πξνζσξηλνχο 

παξάγνληεο. 

 

 Ζ εξγαζία ησλ Dunne θαη Hughes (1994) εμεηάδεη ηελ αλάπηπμε θαη ηελ 

επηβίσζε κεηαμχ εηζεγκέλσλ θαη κε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, 

θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-1985 θαη ζπγθξίλεη ηα απνηειέζκαηά ηνπο κε ηηο 

πξνεγνχκελεο κειέηεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ησλ ΖΠΑ. Μηα εμέηαζε ησλ 

πνζνζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αλέζηεηιαλ ηελ δξαζηεξηφηεηα ηνπο (death rates) 



29 
 

δείρλεη πσο νη κηθξέο εηαηξείεο είραλ πςειφηεξα πνζνζηά λα θαζηζηνχλ αλελεξγέο, 

ελψ νη κεγαιχηεξεο θαη νη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο ήηαλ ιηγφηεξν επάισηεο ζηελ 

εμαγνξά. Γηα ην ιφγν απηφ, δφζεθε ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηα πξνβιήκαηα κεξνιεςίαο 

θαηά ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο. Ζ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ βαζίζηεθε θπξίσο ζην 

κέγεζνο πνπ κεηξήζεθε ζε φξνπο θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ, ην νπνίν είλαη έλα απφ ηα πην 

επξέσο αλαθεξζέληα ζηνηρεία ζηελ ηξάπεδα δεδνκέλσλ. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, απνδείρζεθαλ ηα εμήο: 

 Οη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο απμήζεθαλ ηαρχηεξα απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

εηαηξείεο, αιιά κε έλα κεηαβαιιφκελν πξφηππν ξπζκνχ αλάπηπμεο. 

 

 Οη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο είραλ έλα ζρεηηθά ρακειφ πνζνζηφ θιεηζίκαηνο 

απφ ηελ εμαγνξά, φπσο ζπλέβε θαη κε ηηο κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. 

 

 Οη κεζαίεο επηρεηξήζεηο είλαη πην επάισηεο ζηελ εμαγνξά. 

 

 Οη λεφηεξεο εηαηξίεο, γηα έλα ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο, απμήζεθαλ ηαρχηεξα 

ζπγθξηηηθά κε ηηο παιαηφηεξεο εηαηξείεο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980. 

 

 Ο λφκνο ηνπ Gibrat (1931) δελ ηζρχεη κεηαμχ ησλ κηθξφηεξσλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 Ζ ειηθία ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ αλάπηπμε. 

 

 Σα απνηειέζκαηα απηά δελ απνηεινχλ ηερλνχξγεκα κεξνιεςίαο φζνλ αθνξά 

ζηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. 

 

 ΢ηε κειέηε ηνπ Miller (1986), πξαγκαηνπνηήζεθε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ησλ 

κέρξη ηφηε αδεκνζίεπησλ θαηακεηξήζεσλ ηεο εηήζηαο έξεπλαο βηνκεραληψλ ηνπ 

1976, ε νπνία πξνζέθεξε λέα ζηνηρεία γηα ηε ζρέζε κεηαμχ κηθξψλ θαη κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ. Οη κηθξέο επηρεηξήζεηο, ην κέγεζνο ησλ 

νπνίσλ κεηξάηαη απφ ηνπο εξγαδφκελνπο πνπ δηαζέηεη, θαίλεηαη λα έρνπλ έλα 

πιενλέθηεκα έλαληη ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ δηφηη έρνπλ ζρεηηθά ρακειφηεξα 

κηζζνινγηθά θφζηε. Χζηφζν, ηα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη κηθξέο επηρεηξήζεηο έρνπλ 

πςειφηεξν πνζνζηφ εηζξνήο εξγαζίαο αλά κνλάδα παξαγσγήο. 
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 Ζ πςειφηεξε παξαγσγηθφηεηα ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο θάλεη ηε ζρέζε 

κηζζψλ/εμφδσλ έλα πιενλέθηεκα έλαληη ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Οη κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ ζεκαληηθά πςειφηεξνπο κηζζνχο απφ ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο. Οη εξγαδφκελνη κε πςειή εηδίθεπζε θαη σο εθ ηνχηνπ κε πςειφηεξε 

ακνηβή κπνξνχλ λα ζπζρεηηζηνχλ κε πςειφηεξε εθκεράληζε. Οκνίσο, ν ξφινο ηεο 

έληαζεο ηνπ θεθαιαίνπ σο έλαο δείθηεο ησλ ηερλνινγηθψλ δηαθνξψλ εμεγεί ην γηαηί 

ε παξαγσγηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ δελ είλαη επαξθήο γηα λα εμεγήζεη ηε κεηνρηθή 

ζχλζεζε ηεο βηνκεραληθήο επηρείξεζεο. Απηέο νη κεηαβιεηέο ζρεηίδνληαη ζηελά κε ην 

πεξηζψξην θέξδνπο. Οη ζρεηηθά πςειέο ηηκέο ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ζηηο κεγάιεο 

επηρεηξήζεηο ζπλδένληαη κε κηθξά κεηνρηθά κεξίδηα ζηηο κηθξέο βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο. Οχηε νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο έρνπλ πιενλέθηεκα ζηηο ρακειέο ηηκέο γηα 

πξψηεο χιεο θαη εμαξηήκαηα. ΢ηηο Ζ.Π.Α., νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο δηαθξίλνληαη σο 

βηνκεραλίεο κε πςειή έληαζε θεθαιαίνπ (Miller, 1986). 

 

2.3. Ρπζκφο αλάπηπμεο θαη θεξδνθνξία επηρεηξήζεσλ 

 

 Ο Dogan (2013) επηρείξεζε λα εξεπλήζεη ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο ζηελ θεξδνθνξία. ΢ηε κειέηε ηνπ αμηνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ 200 

εηαηξείεο, νη νπνίεο είλαη ελεξγέο ζηελ ISE (Istanbul Stock Exchange) ζην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 2008-2011. Ζ δεδνκέλε κειέηε ρξεζηκνπνίεζε σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ηελ απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ (ROA, Return on Assets) σο δείθηε θεξδνθνξίαο θαη 

ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ (SIZE_TA), ηηο ζπλνιηθέο πσιήζεηο (SIZE_TS), ηνλ 

αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ (SIZE_EMP), ην δείθηε ξεπζηφηεηαο (LIQ), ην δείθηε 

κφριεπζεο (LEV) θαη ηελ ειηθία ησλ επηρεηξήζεσλ (AGE). ΢πγθεθξηκέλα, σο δείθηεο 

ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ε απνδνηηθφηεηα 

ελεξγεηηθνχ (ROA), ελψ σο δείθηεο ηνπ κεγέζνπο ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ζπλνιηθέο 

πσιήζεηο θαη ν αξηζκφο ησλ εξγαδνκέλσλ. Γηα ηηο εκπεηξηθέο αλαιχζεηο, 

αμηνπνηήζεθαλ πνιιαπιέο κέζνδνη παιηλδξφκεζεο θαη ζπζρέηηζεο. 

 Σα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ ηνπ 

κεγέζνπο (ζπλνιηθή απνδνηηθφηεηα, ζπλνιηθέο πσιήζεηο θαη αξηζκφο εξγαδνκέλσλ) 

θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηα 3 κνληέια. Έηζη, ινηπφλ, θαίλεηαη 

πσο νη επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηελ ISE έρνπλ πςειφηεξε θεξδνθνξία θαζψο 

απμάλεηαη ην κέγεζφο ηνπο. Απηφ ελδερνκέλσο εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη 
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κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο είλαη πην απνηειεζκαηηθέο απφ ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο δηφηη 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ νηθνλνκηθή θιίκαθα (Dogan, 2013). Απηά ηα επξήκαηα 

βξίζθνληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε πνιιέο άιιεο κειέηεο, ελψ δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά απφ άιιεο έξεπλεο. 

 Απφ ηε ίδηα κειέηε, βξέζεθε, επίζεο, πσο ππάξρεη κηα ηζρπξή θαη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο πξψηεο απφ ηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ, θαη ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) θαη ζηα 3 κνληέια. ΢χκθσλα κε απηή ηελ 

παξαηήξεζε, ε αχμεζε ηεο βξαρππξφζεζκεο θεξεγγπφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

αλήθνπλ ζηελ ISE ζπλνδεχεηαη απφ κηα αχμεζε ζηελ θεξδνθνξία. Ζ αχμεζε ηνπ 

δείθηε ξεπζηφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνθαιεί κηα κείσζε ζην θίλδπλν ξεπζηφηεηαο 

θαη απηή ε θαηάζηαζε πξνθαιεί κηα αχμεζε νδεγεί ζε αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

 Σέινο, ζχκθσλα θαη κε ηα ηξία κνληέια, ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

κφριεπζεο, ηεο ειηθίαο θαη ηεο ROA απνδείρηεθε αξλεηηθή. ΢πγθεθξηκέλα, ε αχμεζε 

ηνπ δείθηε κφριεπζεο θαη ηεο ειηθίαο ησλ επηρεηξήζεσλ πξνθαινχλ κείσζε ζηελ 

θεξδνθνξία. Ζ αχμεζε ηνπ δείθηε κφριεπζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηεο ISE δεκηνπξγεί 

κηα αχμεζε ζην θφζηνο ησλ πφξσλ, θη έηζη, ε θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο κεηψλεηαη 

(Dogan, 2013).  

 

 Ο Sanghoon Lee (2012) πξνζπάζεζε λα εξεπλήζεη ηελ επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ζηελ θεξδνθνξία. Σα κεηθηά απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ 

εξεπλψλ ηνλ νδήγεζαλ ζε απηή ηελ κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ Νφηηα 

Κνξέα γηα ηελ πεξίνδν 1999 έσο 2008 θαη αθνξά 606 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νφηηαο Κνξέαο. Οη κεηαβιεηέο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) θαη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg). Γηα ηελ θεξδνθνξία ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο 

θαζαξνχ εηζνδήκαηνο/πσιήζεηο (nis). Δπίζεο ζεσξήζεθαλ ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο ν 

δείθηεο ππνρξεψζεσλ/ελεξγεηηθφ (dta) θαη ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(lna) πνπ απνηεινχλ θαη κεηαβιεηέο ειέγρνπ. Γηα ηηο εκπεηξηθέο αλαιχζεηο, νη 

κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ε ζηαηηθή θαη ε δπλακηθή παιηλδξφκεζε 

δεδνκέλσλ panel (panel data) κε ηε κέζνδν ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ θαη ηελ 

γεληθεπκέλε κέζνδν ησλ ξνπψλ (GMM). Δπίζεο έγηλε ρξήζε κε γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο θαη ηεο ειάρηζηεο απφιπηεο απφθιηζεο (LAD). 
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 Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ππνδεηθλχνπλ κηα ζεηηθή επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο ζηελ θεξδνθνξία αιιά κία αξλεηηθή επίδξαζε ηεο θεξδνθνξίαο ζηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. Ζ αξλεηηθή επίδξαζε απηή δελ έρεη αλαθεξζεί ζε 

πξνεγνχκελεο κειέηεο αιιά κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην γεγνλφο, φηη ην ζεζκηθφ 

πεξηβάιινλ έρεη άκεζε επίδξαζε ζηε ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο κε ηελ 

θεξδνθνξία. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ζηελ 

θεξδνθνξία παξνπζηάδεηαη σο ζεηηθή κφλν ζηηο επηρεηξήζεηο κε ειηθία άλσ ησλ 37 

εηψλ ζε αληίζεζε κε ηηο λεφηεξεο επηρεηξήζεηο. (Sanghoon Lee, 2012) 

 

 Τπάξρεη κηα επξέσο δηαδεδνκέλε ππφζεζε φηη ππάξρεη ζηελή ζχλδεζε κεηαμχ 

ηεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Χζηφζν, πνιιέο πξνεγνχκελεο 

κειέηεο ζηελ επηρεηξεζηαθή αλάπηπμε θαη ηελ θεξδνθνξία έρνπλ θαηαιήμεη ζε πνιχ 

δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Μφλν ιίγεο έξεπλεο, κέρξη ζηηγκήο, έρνπλ επηβεβαηψζεη 

ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο, ελψ ηα 

ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα δε ζπκθσλνχλ κεηαμχ ηνπο ιφγσ ηεο πζηέξεζεο ηεο 

δνκήο ησλ κνληέισλ ζε θάζε κειέηε. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πξνβιήκαηνο, νη Jang θαη Park (2011) δηεμήγαγαλ ηεζη κνλαδηαίαο ξίδαο γηα ηελ 

επηρεηξεζηαθή αλάπηπμε θαη ηελ θεξδνθνξία μερσξηζηά, θαη ζηε ζπλέρεηα, 

θαηαζθεχαζαλ θαηάιιεια κνληέια ρξεζηκνπνηψληαο ην δπλακηθφ ζχζηεκα ησλ 

GMM εθηηκεηψλ. Μέζα απφ ηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε, πξνέθπςε φηη ζηηο 

επηρεηξήζεηο – Ακεξηθάληθα Δζηηαηφξηα γηα ηελ πεξίνδν 1978-2007 ζε δείγκα 2.927 

επηρεηξήζεσλ, ε θεξδνθνξία ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο είρε ζεηηθή επίδξαζε ζην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο. Χζηφζν, νη ξπζκνί αλάπηπμεο ηνπ ηξέρνληνο 

θαη ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνο είραλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ θεξδνθνξία ηνπ ηξέρνληνο 

έηνπο. Απηφ ην απνηέιεζκα ππνδεηθλχεη φηη ζηε βηνκεραλία ησλ εζηηαηνξίσλ, ην 

θέξδνο δεκηνπξγεί αλάπηπμε αιιά ε αλάπηπμε εκπνδίδεη ηελ θεξδνθνξία (Jang & 

Park, 2011). 

 

 ΢ηελ έξεπλα ηνπ Luttmer (2011) κειεηάηαη ε ππφζεζε ηνπ Gibrat (1931), 

ζπλδπαζηηθά κε ηε κειέηε χπαξμεο ηζφξξνπεο αλαπηπμηαθήο πνξείαο. ΢πγθεθξηκέλα, 

ζηελ έξεπλα ηνπ Luttmer (2011) πεξηγξάθεηαη ε νηθνλνκία κε δχν είδε δηαηαξαρψλ 

πνπ κπνξεί θαηαγξάθεη θαηαλνκή παρηψλ νπξψλ σο πξνο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, 

ηελ είζνδν θαη ηελ έμνδν θαζψο θαη ηε δηάξθεηα δσήο ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. 

Οπζηαζηηθά, ε νηθνλνκία εθηηκάηαη απφ ηε ζπλνιηθή αλάπηπμε ζηελ νπνία νδεγείηαη 
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κέζα απφ ηε δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ ή λέσλ επηρεηξήζεσλ. Χο πξνο ηα δεδνκέλα, 

ν κέζνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεηαη σο αλεμάξηεηνο απφ ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξίεο γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο.  Ζ εμέηαζε ηνπ άξζξνπ γίλεηαη κέζσ 

δεδνκέλσλ απφ ηηο ΖΠΑ πνπ πξνέξρνληαη απφ 1.000 κεγάιεο επηρεηξήζεηο κε 

πεξηζζφηεξνπο απφ 10.000 εξγαδνκέλνπο ην έηνο 2008. 

 ΢ηα ζπκπεξάζκαηα ζπγθαηαιέγεηαη ην απνηέιεζκα φηη νξηζκέλεο λέεο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ θαιχηεξεο ηδέεο απφ άιιεο εηαηξίεο θαη επηιέγνπλ λα εθαξκφζνπλ 

ηηο ζπγθεθξηκέλεο ηδέεο πην γξήγνξα. Δλ ηέιεη, νη επηρεηξήζεηο απηέο επηβξαδχλνπλ 

φηαλ ε πνηφηεηα ησλ ηδεψλ ηνπο επαλέξρεηαη ζην κέζν φξν (Luttmer,  2011). 

 

 ΢ε αλάινγε κειέηε πνπ εμεηάδεη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, εμεηάδεηαη ε 

ζρέζε θεξδνθνξίαο, απφδνζεο θαη κεγέζνπο επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα, πξφθεηηαη 

γηα έξεπλα ησλ Mukhopadhyay & AmirKhalkhali (2010) ε νπνία εμεηάδεη κε 

εκπεηξηθφ ηξφπν ηελ απφδνζε ηεο θεξδνθνξίαο κηαο εηαηξίαο θαη ην θαηά πφζν 

επεξεάδεη ηελ αλάπηπμε ηνπ νξγαληζκνχ. Βαζηθή ππφζεζε πνπ εμεηάδεηαη είλαη φηη νη 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο πεξηνξίδνληαη ζηελ απφθηεζε εμσηεξηθψλ 

θεθαιαίσλ γηα ηελ αλάπηπμή ηνπο, ηείλνπλ λα έρνπλ κεγαιχηεξε ξνπή γηα αλάπηπμε. 

Μέζσ άληιεζεο δεδνκέλσλ γηα έλα ζχλνιν 191 επηρεηξήζεσλ ησλ Ζ.Π.Α. 

δηεξεπλάηαη ε ζρέζε κεγέζνπο αλάπηπμεο θαη ελ ζπλερεία νη ππφ κειέηε επηρεηξήζεηο 

θαηαηάζζνληαη ζε ηξεηο νκάδεο εηαηξηψλ κε βάζε ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ πνπ 

εκθαλίδνπλ σο πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ πεξίνδνο εμέηαζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη 2000 – 2007 θαη ν δηαρσξηζκφο βάζεη κέζνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο 

γίλεηαη ζε ηξεηο νκάδεο δηαθξίλνληαο ην πςειφηεξν 25% ζην νπνίν αλήθνπλ 48 

επηρεηξήζεηο, ην ρακειφηεξν 25% ζην νπνίν αλήθνπλ 48 επηρεηξήζεηο θαζψο θαη ην 

ελδηάκεζν ζην νπνίν αλήθνπλ 95 επηρεηξήζεηο (Mukhopadhyay & AmirKhalkhali 

2010). 

 ΢ην πιαίζην απηφ ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε εμεηάδεη ην αληίθηππν ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ ζην κέγεζνο αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο θαηαδεηθλχνπλ φηη ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο 

ζηηο νπνίεο νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνληαη ηαρχηεξα, παξαβηάδνληαο ηελ 

αληίζηνηρε ζεσξία ηνπ Gibrat (1931) θαη ζην πιαίζην απηφ γίλεηαη ζαθέο φηη ε 

πςειφηεξε απνδνηηθφηεηα δελ παξέρνπλ πιενλέθηεκα αλάπηπμεο γηα ηηο κηθξφηεξεο 

επηρεηξήζεηο Mukhopadhyay & AmirKhalkhali (2010). 

 



34 
 

 Ζ κειέηε ησλ Goddard, Tavakoli θαη Wilson (2002) ελνπνηεί ηελ αλάπηπμε 

θαη ην θέξδνο, εμεηάδνληαο ηφζν ην λφκν ηεο αλαινγηθήο επίδξαζεο φζν θαη ηεο 

επηκνλήο ηεο ππφζεζεο ηνπ θέξδνπο κε έλα κνληέιν δχν εμηζψζεσλ πνπ απεηθνλίδεη 

ηελ ακθίδξνκε ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη θέξδνπο. Σν κνληέιν απηφ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζε έλα κεγάιν ζχλνιν δεδνκέλσλ 5 επξσπατθψλ ρσξψλ (Βέιγην, 

Γαιιία, Ηηαιία, Ηζπαλία θαη Ζλσκέλν Βαζίιεην) γηα ηελ πεξίνδν 1992-2000 ζε 

ζχλνιν 7.747 επηρεηξήζεσλ. Δλψ ππάξρεη κηα αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο αλάπηπμεο, νη εθηηκήζεηο ησλ δπλακηθψλ πηλάθσλ 

δελ δίλνπλ θακία έλδεημε γηα ηε κέζε αλαζηξνθή ησλ επηρεηξεζηαθψλ κεγεζψλ. Ζ 

πξνθαηάιεςε ηεο επηβίσζεο κπνξεί λα εμεγήζεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ πηλάθσλ ηεο δηαηνκήο θαη ησλ δπλακηθψλ πηλάθσλ.  

 Τπάξρνπλ κηθηέο απνδείμεηο γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηεο αλάπηπμεο, αιιά ε 

ρξνληθή πζηέξεζε θεξδψλ αζθεί κηα έληνλε αλνδηθή έιμε ζηελ ηξέρνπζα αλάπηπμε. 

΢ηηο εμηζψζεηο θέξδνπο, ε ζπκπεξίιεςε ηνπ φξνπ ηεο ρξνληθήο πζηέξεζεο ζηελ 

εμίζσζε θέξδνπο ηείλεη λα απμήζεη ηηο αξηζκεηηθέο εθηηκήζεηο ηεο βξαρππξφζεζκεο 

επηκνλήο παξφιν πνπ ε απφδεημε ηεο άκεζεο ζχλδεζεο κεηαμχ ηεο πζηέξεζεο ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηνπ ηξέρνληνο θέξδνπο είλαη πεξηνξηζκέλε (Goddard, Tavakoli, 

Wilson, 2002). 

 

 Ζ κειέηε ηνπ Glancey (1998) επηρείξεζε λα εξεπλήζεη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ελφο δείγκαηνο απνηεινχκελνπ απφ κηθξέο 

επηρεηξήζεηο κεηαπνίεζεο ζηελ πεξηνρή Tayside ηεο ΢θσηίαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πεξηφδνπ 1988-1990, ρξεζηκνπνηψληαο νηθνλνκεηξηθή κεζνδνινγία. Σα λέα 

ραξαθηεξηζηηθά απηήο ηεο κεζνδνινγίαο είλαη ηα εμήο: 

 Ζ αλάπηπμε λέσλ ππνζέζεσλ ζρεηηθά κε ηελ επηξξνή ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

θίλεηξσλ πάλσ ζηελ αλάπηπμε θαη ηελ θεξδνθνξία ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο. 

 

 Ζ ρξήζε ησλ αξηζκψλ ησλ εξγαδνκέλσλ σο ην θαηαιιειφηεξν κέηξν ησλ 

κηθξψλ ζε κέγεζνο επηρεηξήζεσλ γηα ηε δηεξεχλεζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θίλεηξσλ. 

 

 Μηα πξνζπάζεηα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε πξνζαξκνγψλ ζην ζχλνιν ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ δεδνκέλσλ θέξδνπο πνπ αλαθέξνληαη απφ ηηο 
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κεκνλσκέλεο εηαηξείεο γηα λα εμαζθαιηζηεί ε ζπλνρή ησλ ζπκπεξηθνξψλ ηνπο 

κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 Οη εθηηκήζεηο πνπ αθνξνχλ ζηηο εμηζψζεηο αλάπηπμεο δείρλνπλ πσο ε 

κεγαιχηεξε απφ ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο απμήζεθε κε ηαρχηεξν ξπζκφ, γεγνλφο πνπ 

ζα κπνξνχζε λα αληαλαθιά ην γεγνλφο πσο νη επηρεηξεκαηίεο ζε απηέο ηηο 

επηρεηξήζεηο ππνθηλνχληαη πεξηζζφηεξν απφ ρξεκαηηθνχο παξάγνληεο θαη φρη απφ 

παξάγνληεο ηξφπνπ δσήο, ελψ γηα ηηο κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο, ζπκβαίλεη ην αληίζεην. 

Δπίζεο, ππάξρνπλ αδχλακα ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη ε αλάπηπμε είλαη 

ηζρπξφηεξε ζε επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε αζηηθέο πεξηνρέο ζε ζρέζε κε εθείλνπο 

πνπ βξίζθνληαη ζε αγξνηηθέο πεξηνρέο, ελψ ηζρπξφηεξεο είλαη απνδείμεηο πνπ 

ππνζηεξίδνπλ φηη νη κεγαιχηεξεο ζε ειηθίαο επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνληαη ιηγφηεξν 

γξήγνξα απφ ηηο λεφηεξεο επηρεηξήζεηο. Σν ηειεπηαίν απνηέιεζκα, κάιηζηα, έξρεηαη 

ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ ζρεηηθψλ κειεηψλ. Οη δηαθνξέο 

ζηα επηρεηξεκαηηθά θίλεηξα ζα κπνξνχζε λα παξέρνπλ κία πηζαλή εμήγεζε, 

ππνδεηθλχνληαο ηελ αλάγθε λα ιεθζνχλ ππφςε ζε κειινληηθέο νηθνλνκεηξηθέο 

κειέηεο ηεο απφδνζεο ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ (Glancey, 1998). 

 

2.4. Ρπζκφο αλάπηπμεο, βηνκεραληθφο θιάδνο & θαηλνηνκία ( R&D) 

 

 Παξφιν πνπ νη πξνεγνχκελεο έξεπλεο έδεημαλ φηη νη εηαηξίεο spin-offs 

(εηαηξίεο πνπ κεηαθέξνπλ ηερλνινγία) ζπλεηζθέξνπλ ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, 

ιίγεο κειέηεο ζπλδένπλ ηελ αλάπηπμε κε ην είδνο ηεο παξερφκελεο ηερλνινγίεο. Οη 

Bruneel, Velde και Clarysse (2012) δηέθξηλαλ 3 ηχπνπο δηαθνξεηηθψλ εηαηξηθψλ spin-

offs -  : ηα (incumbent-backed) spin-offs ηεο θαηεζηεκέλεο εηαηξίαο , ηα επθαηξηαθά 

spin-offs θαη ηα spin-offs ηεο αλαγθαηφηεηαο.  

 Καηά ηελ έξεπλά ηνπο, ρξεζηκνπνίεζαλ εκπεηξηθά δεδνκέλα ζρεηηθά κε 46 

εηαηξηθά spin-offs ζηε Φιάλδξα, απφ ηα νπνία βξέζεθε φηη ηα spin-offs ηεο επθαηξίαο 

μεπεξλνχλ ηνπο άιινπο δχν ηχπνπο. ΢ηφρνο ηεο δεδνκέλεο κειέηεο ππήξμε ε 

αλαγλψξηζε ηνπ ηχπνπ ησλ corporate spin-offs θαη ε επαθφινπζε αχμεζε ηεο γλψζεο 

ζρεηηθά κε ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ηχπνπ ησλ spin-off θαη ηεο αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο. Σα spin-offs ηεο επθαηξίαο, ηα νπνία μεθίλεζαλ απφ έλα ή 

πεξηζζφηεξνπο εξγαδφκελνπο πξνθεηκέλνπ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ επθαηξία πνπ 

παξέρεηαη απφ ηελ εξγαζία ζε κηα επηρείξεζε, παξνπζηάδνπλ ηελ πςειφηεξε αχμεζε 
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εζφδσλ θαη εξγαδνκέλσλ. Σν γεγνλφο απηφ ππνγξακκίδεη ηε ζεκαζία ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο θίλεζεο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, νη εδξαησκέλεο εηαηξίεο πξέπεη λα δίλνπλ 

πεξηζζφηεξε πξνζνρή ζηηο bottom-up επθαηξίεο πνπ spotted απφ ηνπο εξγαδφκελνπο 

(Bruneel, Velde και Clarysse ,2012). 

 

 Ζ πξφζθαηε εκπεηξηθή έξεπλα έρεη δείμεη πσο νη ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ 

αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ είλαη αζπζρέηηζηεο. Οη Coad & Teruel (2012)  

κειέηεζαλ ηηο ηζπαληθέο επηρεηξήζεηο θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2000-2006 σο πξνο 

ηελ απαζρφιεζε, ηηο πσιήζεηο θαη ηελ πξνζηηζέκελε αμία, ελψ, παξάιιεια, εζηίαζαλ 

ζηηο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ησλ κεγάισλ θαη ησλ δεχηεξσλ 

κεγαιχηεξσλ επηρεηξήζεσλ κέζα ζηελ ίδηα βηνκεραλία. Απφ ηε κειέηε απηή δελ 

κπφξεζαλ λα απνξξίςνπλ ηελ ππφζεζε φηη ε αλάπηπμε απηψλ ησλ αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ δελ δείρλεη θακία αιιειεμάξηεζε. Έηζη, ε αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ 

απηψλ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο αζπζρέηηζηε.  

 Σέινο, αλαδεηήζεθαλ απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηνλ αληαγσληζκφ ζε 

πνιπκεηαβιεηέο παιηλδξνκήζεηο φπνπ ε αλάπηπμε κηαο επηρείξεζεο θαίλεηαη λα 

εμαξηάηαη πεξηζζφηεξν απφ ηελ αλάπηπμε κηαο νκάδαο ησλ αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, δειαδή άιισλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ κέζα ζηελ ίδηα βηνκεραλία, 

παξά απφ νπνηαδήπνηε ζπγθεθξηκέλε κεκνλσκέλε επηρείξεζε. Σα πξφηππα ησλ 

πνιπκεηαβιεηψλ παιηλδξνκήζεσλ δείρλνπλ φηη ε αλάπηπμε ησλ αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε θάζε άιιε. Χζηφζν, ηα πξφηππα ησλ 

παιηλδξνκήζεσλ ππνβαζκίδνληαη απφ πξνβιήκαηα ελδνγέλεηαο. Σέινο, ηα peer-effect 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο, νη νπνίεο ιακβάλνπλ ππφςε ηελ 

ηαπηφρξνλε αιιειεμάξηεζε ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ησλ αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, είλαη ηθαλά λα εληνπίζνπλ ηηο ζεκαληηθέο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο 

αλάπηπμεο ησλ αληαγσληζηψλ ζηελ αλάπηπμεο κηαο επηρείξεζεο (Coad & Teruel, 

2012). 

 

 Με βάζε ηελ εκπεηξηθή βηβιηνγξαθία ζηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα 

εηεξνγελή κηθξννηθνλνκηθά κνληέια πξνζαξκνγήο, ε κειέηε ηνπ Oberhofer (2012) 

αθνξά ζηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο Δπξψπεο θαη ησλ εγρψξησλ επηρεηξεζηαθψλ θχθισλ ζηελ αλάπηπμε 

ηεο απφδνζεο ησλ επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ. Με ηελ ηζρχνπζα δνκή ησλ δεδνκέλσλ 
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θαη αθνινπζψληαο εηεξνγελή κηθξννηθνλνκηθά κνληέια πξνζαξκνγήο, ν πξνζεθηηθφο 

ρεηξηζκφο ησλ κε αληαπνθξηλφκελσλ επηρεηξήζεσλ θξίλεηαη αλαγθαίνο, ελψ, 

παξάιιεια, πξνηείλεηαη έλα δηκεξέο κνληέιν. ΢ην πξψην ηνπ κέξνο, ην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν εμεηάδεη ηελ πηζαλφηεηα ελφο κε κεδεληθνχ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ελψ ζην 

δεχηεξν κέξνο, αλαιχεη ην κέγεζνο ηεο πξνζαξκνγήο ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο.  

 ΢ε γεληθέο γξακκέο, ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο 

ππνδεηθλχνπλ φηη νη δηαθπκάλζεηο ηεο επξσπατθήο βηνκεραλίαο δελ είλαη ηθαλέο λα 

εμεγήζνπλ ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ησλ 

επξσπατθψλ θαηαζθεπαζηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Αληηζέησο, ην ζχλνιν ησλ θχθισλ ησλ 

εγρψξησλ θαηαζθεπαζηηθψλ επηρεηξήζεσλ ηείλεη λα πξνβιέπεη θαιχηεξα ηελ 

πηζαλφηεηα κηαο αληίδξαζεο θαη ηελ έθηαζε ηεο κε κεδεληθήο πξνζαξκνγήο. 

Δπηπιένλ, νη δηαθπκάλζεηο ηεο εγρψξηαο δήηεζεο δεκηνπξγνχλ αληρλεχζηκε 

εηεξνγέλεηα ζηελ αληίδξαζε κεηαμχ ησλ πνηθίισλ δηαθνξεηηθψλ εηαηξηθψλ νκάδσλ, 

ελψ ε πξνζαξκνγή ζηηο επαλαθάκςεηο θαη ζηηο πθέζεηο ησλ επξσπατθψλ 

επηρεηξήζεσλ ηείλνπλ λα είλαη νκνγελείο (Oberhofer, 2012).  

 Όζνλ αθνξά ζηηο δηαθνξεηηθέο νκάδεο επηρεηξήζεσλ, νη κηθξφηεξεο, νη 

λεφηεξεο θαη πξνζαλαηνιηζκέλεο κφλν εγρψξηα επηρεηξήζεηο ζεκεηψλνπλ ηα 

πςειφηεξα πνζνζηά αλάπηπμεο, ππνδεηθλχνληαο ηε ζχγθιηζε ηνπ κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κέζα ζηηο επξσπατθέο βηνκεραλίεο. Χζηφζν, νη ξπζκνί αλάπηπμεο 

απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη απηνί πνπ πιήηηνληαη πεξηζζφηεξν απφ ηηο θπθιηθέο 

θηλήζεηο. Αληηζέησο, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ησλ ζπγαηξηθψλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ εμαγσγηθψλ επηρεηξήζεσλ, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηείλεη λα είλαη 

ζρεηηθά ζηαζεξφο.  

 Όζνλ αθνξά ζηηο πνιηηηθέο ζπλέπεηεο, ε πιεηνςεθία ησλ επξσπατθψλ 

επηρεηξήζεσλ επεξεάδνληαη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ηηο εγρψξηεο επηρεηξήζεηο παξά 

απφ ηηο παλεπξσπατθέο ηάζεηο ζηελ παξαγσγή ηεο βηνκεραλίαο. ΢πλεπψο, ε 

ζηαζεξνπνίεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ ζε θάζε αλεμάξηεην θξάηνο – κέινο 

θαίλεηαη λα είλαη έλα ζεκαληηθφ θαζήθνλ γηα ηηο εζληθέο θπβεξλήζεηο θαη ηηο 

δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο ηνπο (Oberhofer, 2012). 

 Δπηπξνζζέησο, ε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ βξίζθνληαη  

εληφο ησλ ζπλφξσλ ηεο ΔΔ ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο κφλν ηηο αληίζηνηρεο εγρψξηεο 

νηθνλνκίεο σο ζηφρνπο θη επνκέλσο, δελ επεξεάδνληαη απφ ηηο πνιηηηθέο SMP. Χο εθ 

ηνχηνπ, φζνλ αθνξά ζηε ζηξαηεγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ, νη 

πξνζπάζεηεο ηεο ΔΔ λα εγθαζηδξχζεη κηα εληαία αγνξά κέρξη ζηηγκήο θαίλνληαη λα 
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είλαη πεξηνξηζκέλεο ζε απνηειεζκαηηθφηεηα. Έηζη, νη επξσπατθέο επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα είλαη ζρεηηθά κηθξέο θαη εζηηάδνπλ κφλν ζε ζπγθεθξηκέλεο αγνξέο 

(Oberhofer, 2012). 

 

 Ζ πξφζθαηε έξεπλα έρεη νδεγήζεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ιίγεο επηρεηξήζεηο 

βηψλνπλ ηδηαίηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη χθεζε, ελψ νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ νξηαθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο (Coad & Holzl, 2010). Ζ βηβιηνγξαθία πνπ 

αθνξά ζηνπο πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ δείρλεη φηη νη πςειά 

αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο είλαη νη βαζηθνί νδεγνί ηεο δεκηνπξγίαο ζέζεσλ 

εξγαζίαο ζηελ νηθνλνκία, αιιά απηέο νη επηρεηξήζεηο δελ είλαη νχηε ζπγθεληξσκέλεο 

ζε πςειψλ ηερλνινγηθψλ επηπέδσλ ηνκείο νχηε είλαη απαξαίηεηα επηρεηξήζεηο λέεο 

θαη κηθξέο. Σα απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηνπο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο 

αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ επηβεβαηψλνπλ φηη ε αλάπηπμε απηή είλαη πνιχ δχζθνιν 

λα πξνβιεθζεί. Οη δηαθνξέο ζηελ παξαγσγηθφηεηα, ηελ θεξδνθνξία ή ηελ εθεπξεηηθή 

ηθαλφηεηα δε κεηαθξάδνληαη απαξαίηεηα ζε δηαθνξέο ζηελ αλάπηπμε. Δπνκέλσο, 

ζηελ πεξίπησζε πνπ έλαο παξάγνληαο ειέγρεη ην κέγεζνο θαη ηελ ειηθία ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ε επηρεηξεζηαθή αλάπηπμε πξνζεγγίδεηαη κέζσ κηαο ηπραίαο 

δηαδηθαζίαο. Ζ πξνζέγγηζε απηή δελ αληαλαθιά κφλν ηελ εηεξνγέλεηα ηνπ επηπέδνπ 

ηεο επηρείξεζεο, αιιά ζπλδέεηαη θαη κε ηε ρακειή ζηαζεξφηεηα ησλ ξπζκψλ 

αλάπηπμεο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ (Coad & Holzl, 2010). 

 

 Ο Coad θαη ν Rao (2010) εθάξκνζαλ έλα κνληέιν απηνπαιηλδξφκεζεο ζε 

επηρεηξεζηαθφ επίπεδν ζε κηα βάζε δεδνκέλσλ πξνθεηκέλνπ λα παξαηεξήζνπλ ηελ 

εμέιημε ηεο αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ, ηεο αχμεζεο ηεο απαζρφιεζεο, ηεο αχμεζεο 

ησλ θεξδψλ θαη ηεο αχμεζεο ησλ δαπαλψλ γηα ηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε (R&D, 

Research & Development). Αληίζεηα κε ηηο πξνζδνθίεο ηνπο, ε αχμεζε ηνπ θέξδνπο 

θαίλεηαη λα έρεη κηθξή αληρλεχζηκε ζχλδεζε κε ηε κεηέπεηηα R&D επέλδπζε. Οη 

επηρεηξήζεηο απμάλνπλ ηηο ζπλνιηθέο δαπάλεο R&D αθνινπζψληαο ηελ αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ θαη ηελ απαζρφιεζε. Παξφιν πνπ ζεσξείηαη φηη νη επηρεηξήζεηο ζηνρεχνπλ 

ζε κηα ζρεδφλ ζηαζεξή αλαινγία R&D γηα ηελ απαζρφιεζε, νη επηπηψζεηο γηα ηελ 

αλάπηπμε ή ηε ζπξξίθλσζε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη εηεξνγελείο θαη ππνδειψλνπλ φηη 

νη επηρεηξήζεηο είλαη ιηγφηεξν πξφζπκεο λα κεηψζνπλ ηα επίπεδα R&D πνπ 

αθνινπζνχλ έλα αξλεηηθφ ζνθ αλάπηπμεο παξά λα απμήζνπλ ηα R&D χζηεξα απφ 

έλα ζεηηθφ ζνθ. 
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 ΢πλνςίδνληαο, ηα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο δείρλνπλ πσο νη 

επηρεηξήζεηο ζπκπεξηθέξνληαη ζαλ λα αθνινπζνχλ 2 θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο γηα ηελ 

επέλδπζε ζην R&D. Αξρηθά, εάλ ε απαζρφιεζε ή νη πσιήζεηο έρνπλ απμεζεί 

πξφζθαηα, απμάλνληαη θαη νη δαπάλεο R&D. Δπίζεο, εάλ ε απαζρφιεζε ή νη 

πσιήζεηο κεησζνχλ, γίλεηαη πξνζπάζεηα δηαηήξεζεο ηνπ R&D ζε ζρεηηθά ζηαζεξφ 

επίπεδν. Χζηφζν, δελ έγηλε δπλαηφο ν έιεγρνο ηεο ππφζεζεο φηη ε πξνζδνθία ησλ 

θεξδψλ είλαη εθείλε πνπ νδεγεί ηηο R&D επελδχζεηο. Σέινο, ηα απνηέιεζκα ηεο 

δεδνκέλεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ε πξσηνβνπιία ηεο θπβέξλεζεο γηα ηφλσζε ηεο 

ηδησηηθήο R&D ζα κπνξνχζε λα αθαηξέζεη ηα εκπφδηα γηα ηελ αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ην εάλ ιάκβαλε επλντθή ζηάζε απέλαληη ζηηο 

αηέιεηεο ηεο αγνξάο, κε ηελ ειπίδα φηη νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ζα επελδχζνπλ 

μαλά ηα πςειά θέξδε ηνπο ζηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε (R&D) (Coad, & Rao, 

2010). 

 

 Ζ κειέηε ηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη ηεο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο κε 

εκπεηξηθά δεδνκέλα απφ ηελ Δπξψπε γίλεηαη απφ ηνπο Garcia-Manjon & Romero-

Merino (2012). Οπζηαζηηθά, ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε παξέρεη ππνζηήξημε ζηελ 

ππφζεζε φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ησλ πφξσλ πνπ επελδχεη κηα επηρείξεζε ζε 

δξαζηεξηφηεηεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο θαη ζηελ πνξεία ησλ πσιήζεσλ. Μέζσ 

παιηλδξφκεζεο θαη εθηηκεηψλ GMM ζε έλα δείγκα 754 επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ 

γηα ηελ πεξίνδν 2003 – 2007. ΢χκθσλα κε ηε κεζνδνινγία, κέζα απφ παιηλδξφκεζε 

panel data εθηηκάηαη ε επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε ησλ εηαηξηψλ (Garcia-Manjon & 

Romero-Merino, 2012) 

Οη κεηαβιεηέο ηεο παιηλδξφκεζεο έρνπλ σο εμήο: 

Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή:  

 Growth (t) 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο: 

 Καηλνηνκία επηρείξεζεο 

 Growth (t-1) 

 Φεπδνκεηαβιεηέο γηα ηελ βηνκεραληθή θαηεγνξία ησλ επηρεηξήζεσλ 

 Φεπδνκεηαβιεηέο γηα ηηο ρψξεο 

 Φεπδνκεηαβιεηέο γηα εμέηαζε καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ 
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 Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε απνδεηθλχεη φηη ππάξρεη ζεηηθφ απνηέιεζκα ηεο 

Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο επί ησλ πσιήζεσλ θαη θαηά ζπλέπεηα γίλεηαη ζαθέο φηη 

ππάξρεη ιφγνο δηαηήξεζεο ησλ δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, αθφκε θαη ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο, κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε αλάπηπμεο. Δπηζεκαίλεηαη φηη ε επέλδπζε 

ζηελ έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε βάζεη ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο πξνηείλεηαη κφλνλ 

γηα νξηζκέλνπο ηχπνπο επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο θαη ζπγθεθξηκέλα απνδεηθλχεηαη φηη κφλν εηαηξίεο πςειήο 

ηερλνινγίαο ιακβάλνπλ νθέιε απφ δξαζηεξηφηεηεο έξεπλαο θαη αλάπηπμεο. 

Αληηζέησο, ζηηο βηνκεραλίεο ρακειήο ηερλνινγίαο δελ είλαη νξαηά ηα θέξδε απφ 

επελδχζεηο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε. 

 

 Παξφιν πνπ νη έξεπλεο δείρλνπλ πσο ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε επηηαρχλεη ηελ 

αδξαλή νηθνλνκηθή αλάπηπμε, νη νηθνλνκνιφγνη δελ έρνπλ επηιχζεη ηηο 

αληηθξνπφκελεο ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο θαη ηηο εμειηζζφκελεο δηαθνξέο πνιηηηθήο 

ζρεηηθά κε ηηο επηδξάζεηο ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο πνπ δηαλέκνληαη αλάκεζα ζηηο 

επηρεηξήζεηο. Οη Beck, Demirguc - Kunt, Laeven, Levine (2008) ρξεζηκνπνίεζαλ γηα 

ηελ έξεπλά ηνπο δεδνκέλα απφ πνιπάξηζκεο βηνκεραλίεο (36) δηάθνξσλ ρσξψλ (44). 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε εληζρχεη ηελ αλάπηπμε ησλ 

κηθξψλ βηνκεραληψλ πεξηζζφηεξν απφ εθείλε ησλ κεγάισλ βηνκεραληψλ.  

 Μεξηθέο ζεσξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο επηρεηξήζεηο ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε είλαη ηδηαίηεξα σθέιηκε γηα ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο, ελψ άιιεο 

πξνβιέπνπλ φηη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα ηε κείσζε ηνπ 

θφζηνπο θαη ησλ ελεκεξσηηθψλ θξαγκψλ πνπ εκπνδίδνπλ ηελ αλάπηπμε ηεο κηθξήο 

επηρείξεζεο. Σα επξήκαηα απηά ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε φηη ηα ππαλάπηπθηα 

νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα είλαη ηδηαίηεξα επηβιαβή γηα ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ 

κε ιηγφηεξνπο απφ 20 εξγαδφκελνπο. Παξφιν πνπ ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε δελ 

εμεηάζηεθαλ ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθέο, ηα απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο νη βειηηψζεηο 

ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζα έρεη πνιιαπιέο επηπηψζεηο 

ζηε δηαλνκή κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ , βνεζψληαο ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηηο κεγαιχηεξεο (Beck, Demirguc-Kunt, Laeven, Levine 

2008). 

 

 Ο Coad (2007) κειέηεζε ην θαηλφκελν ηεο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

βάζε ηε βηβιηνγξαθία ηεο νηθνλνκίαο, ηεο δηαρείξηζεο θαη ηεο θνηλσληνινγίαο. 
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 Ύζηεξα απφ κηα αλαζθφπεζε ησλ εκπεηξηθψλ «ζρεκαηνπνηεκέλσλ 

γεγνλφησλ» θαη ησλ ζεσξεηηθψλ ζπκπεξηθνξψλ, ν ίδηνο ζπκπεξαίλεη πσο νη 

ζεσξεηηθέο πξνβιέςεηο έρνπλ πεξηνξηζκέλε ρξήζε ζηελ θαηαλφεζε ηεο αλάπηπμεο 

ηεο επηρείξεζεο, εάλ φρη παξαπιαλεηηθή. Ζ πνξεία πξνο ηα εκπξφο πξαγκαηνπνηείηαη 

κέζσ ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο. Πξνηείλεηαη ε κεζνδνινγία ηνπ Simon (1968), φπνπ 

ηα γεγνλφηα πξψηα αλαδεηνχληαη κέζσ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ θαη ζε δεχηεξν ζηάδην 

δηακνξθψλνληαη νη ζεσξίεο, σο πξνζπάζεηεο λα εμεγήζνπλ ηα «ζρεκαηνπνηεκέλα 

γεγνλφηα» πνπ πξνθχπηνπλ. Σν θχξην κήλπκα πνπ θαίλεηαη λα πξνθχπηεη είλαη φηη ε 

αλάπηπμε είλαη ζε κεγάιν βαζκφ κηα ηπραία δηαδηθαζία. Δπίζεο, θαίλεηαη πσο ν 

λφκνο ηνπ Gibrat ρξεζηκνπνηείηαη ζε πεξηνξηζκέλν βαζκφ ζηελ πξνζπάζεηα εχξεζεο 

ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ησλ ξπζκψλ αχμεζεο, ρξεζηκνπνηψληαο 

ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία ζε έλα πξφηππν πιαίζην παιηλδξφκεζεο, επεηδή ε 

ζπλδπαζκέλε επεμεγεκαηηθή δχλακε ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη ζεκαληηθά 

ρακειή (Coad, 2007). 

 Απφ ηε δεδνκέλε βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, ζπκπεξαίλεηαη πσο ε πξφνδνο 

ζε απηφλ ηνλ ηνκέα απαηηεί ζηαζεξή εκπεηξηθή κειέηε, ίζσο θαη ρξήζε θαηλνχξησλ 

ζηαηηζηηθψλ ηερληθψλ (Coad, 2007). 

 

 O Yasuda (2005) δηεξεχλεζε ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο θαη ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο, ηεο  ειηθίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

επηρείξεζεο, φπσο είλαη ε δξαζηεξηφηεηά ηεο ζηε έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε (R&D), 

βάζεη ησλ δεδνκέλσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ πεξίπνπ 14.000 Ηαπσληθψλ 

θαηαζθεπαζηηθψλ επηρεηξήζεσλ (Yasuda, 2005).  

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ην κέγεζνο θαη ε ειηθία ηεο επηρείξεζεο έρνπλ 

κηα ζεκαληηθά αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο θαη έρνπλ κηα 

ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζηε βησζηκφηεηα γεληθά. Δπίζεο, κειεηήζεθε ε επηξξνή 

ηεο R&D δξαζηεξηφηεηαο θαη ηεο ππεξγνιαβίαο ζρεηηθά κε ηελ αλάπηπμε ηεο 

εηαηξείαο. Όζνλ αθνξά ζηε R&D, απμάλεη ζεκαληηθά ην ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηε 

βησζηκφηεηα κηαο επηρείξεζεο φηαλ ε ςεπδνκεηαβιεηή R&D θαη νη δαπάλεο R&D 

αλά εξγαδφκελν πηνζεηνχληαη σο δείθηεο ηεο R&D δξαζηεξηφηεηαο. Χζηφζν, φηαλ 

πηνζεηείηαη ν ιφγνο R&D πξνο ηηο πσιήζεηο, παξφιν πνπ έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζην 

ξπζκφ αχμεζεο, δελ παξαηεξείηαη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηε βησζηκφηεηα. Απηφ ην 

γεγνλφο πξνθχπηεη απφ 2 ραξαθηεξηζηηθά ηεο ππθλφηεηαο R&D πνπ είλαη αθξηβψο 
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αληίζεηα κεηαμχ ηνπο, ν ιφγνο R&D πξνο ηηο πσιήζεηο είλαη ν κηθηφο δείθηεο ησλ 

δαπαλψλ R&D αλά εξγαδφκελν θαη ησλ πσιήζεσλ αλά εξγαδφκελν (Yasuda, 2005). 

Σέινο, φζνλ αθνξά ζηε ζρέζε ηεο ππεξγνιαβίαο, αλαιχεηαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

απνθιεηζηηθήο ππεξγνιαβίαο κηαο εηαηξείαο θαη ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηεο 

επηρείξεζεο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ε ίδηα έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηε 

βησζηκφηεηα, παξφιν πνπ δελ έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζην ξπζκφ αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο (Yasuda, 2005). 

 

 To 2002, o Blundel αζρνιήζεθε ζηε δηδαθηνξηθή ηνπ δηαηξηβή κε ηελ 

αλάπηπμε ησλ «ζπλδεδεκέλσλ» επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη σο νη 

κηθξέο επηρεηξήζεηο πνπ δεζκεχνληαη ζε ζηαζεξέο ζρέζεηο ρσξηθψλ θαη θάζεησλ 

δηθηχσλ, ζπκπεξηιακβάλνληαο κηα κεγάιε πνηθηιία θνξέσλ, φπσο είλαη νη 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. Απηέο νη επηρεηξήζεηο ηνπνζεηνχληαη κέζα ζην πιαίζην ηνπ 

«Νένπ Αληαγσληζκνχ», επηζεκαίλνληαο ηε ζρεηηθά αλεμεξεχλεηε πεξηνρή πνπ 

θαηαιακβάλεηαη απφ ηηο ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο κηθξήο θιίκαθαο. ΢ηε κειέηε 

απηή, πξαγκαηνπνηείηαη κηα βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε, ε νπνία έρεη θαηαζθεπαζηεί 

γχξσ απφ ηε ιεπηνκεξή επαλεθηίκεζε ηεο κειέηεο ηεο Edith Penrose (1959), ηε 

«Θεσξία ηεο Αλάπηπμεο ηεο Δπηρείξεζεο», ε νπνία αληρλεχεη ηα πξνεγνχκελα θαη 

θαηαζθεπάδεη εθ λένπ ηηο δηαζπλδέζεηο ηεο, θαζψο θαη βαζκνινγεί ην επεμεγεκαηηθφ 

δπλακηθφ ελάληηα ζηηο κειέηεο ησλ ζπγρξφλσλ, ησλ δηαδφρσλ θαη ησλ αληηπάισλ 

(Blundel, 2002). 

 

2.5. Υξεκαηνδφηεζε θαη Δηαηξηθή αλάπηπμε 

 

 Οη Pfaffermayr, Stockl και Winner (2013) κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

εηαηξηθήο θνξνινγίαο, ηεο ειηθίαο ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ ρξένπο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, 

πξνζάξκνζαλ έλα πξφηππν κνληέιν γηα ηελ επηινγή ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο ππφ ηελ 

θνξνιφγεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, εζηηάδνληαο ζηηο ρξεκαηνδνηηθέο θαη επελδπηηθέο 

απνθάζεηο πνπ ηππηθά ιακβάλνληαη απφ κηα επηρείξεζε. Σν κνληέιν απηφ 

ππνδεηθλχεη πσο ν ιφγνο ηνπ ρξένπο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ξπζκφ ηνπ εηαηξηθνχ 

θφξνπ θαη αξλεηηθά κε ηελ ειηθία ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο ππέζεζαλ 

πσο ην πιενλέθηεκα ηνπ ρξένπο πνπ πξνθχπηεη απφ ην θφξν είλαη ζεκαληηθφηεξν γηα 

ηηο παιηέο επηρεηξήζεηο, ζπγθξηηηθά κε ηηο λεφηεξεο. Γηα ηε εκπεηξηθή εμέηαζε απηψλ 
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ησλ ππνζέζεσλ, ρξεζηκνπνηήζεθε έλα δείγκα πεξίπνπ 405.000 επηρεηξήζεσλ απφ 35 

επξσπατθέο ρψξεο θαη 127 NACE βηνκεραλίεο.  

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ν ιφγνο ηνπ ρξένπο κηαο 

επηρείξεζεο απμάλεηαη κε ηνλ εηαηξηθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή. Δπηπξνζζέησο, νη 

παιαηφηεξεο επηρεηξήζεηο παξνπζηάδνπλ κηθξφηεξα πνζνζηά ρξένπο απφ ηηο λεφηεξεο 

επηρεηξήζεηο. Σέινο, κε ηε βνήζεηα ηνπ ζεσξεηηθνχ κνληέινπ πνπ αμηνπνηήζεθε, 

βξέζεθε κηα ζεηηθή αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο θνξνινγίαο θαη ηεο 

εηαηξείαο ηεο επηρείξεζεο, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη ε επηξξνή ηεο εηαηξηθήο 

θνξνινγίαο πάλσ ζην ρξένο απμάλεηαη κε ηε δηάξθεηα δσήο ηεο εηαηξείαο 

(Pfaffermayr, Stockl, Winner, 2013). 

 

 Ζ κειέηε ησλ Czamitzki & Delanote (2012) εξεπλά ην θαηά πφζν νη λέεο 

θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο ζρεηίδνληαη κε ηελ χπαξμε πςειψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο. Οη 

θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο έρνπλ δηεθδηθήζεη ηδηαίηεξε πξνζνρή ιφγσ ησλ 

αλακελφκελσλ πςειψλ απνδφζεσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε κειέηε, κέζσ ρξήζεο βάζεο 

δεδνκέλσλ, άληιεζε ζηνηρεία γηα ηα έηε 2001 – 2008, απνθαιχπηνληαο φηη νη 

θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο δελ αλαπηχζζνληαη πεξηζζφηεξν απφ φζν αλαπηχζζνληαη νη 

θνηλέο επηρεηξήζεηο.  ΢ηα δεδνκέλα πνπ αλαιχζεθαλ ζπγθαηαιέγνληαη ε έξεπλα θαη 

αλάπηπμε, γεληθέο πιεξνθνξίεο, αξηζκφο εξγαδνκέλσλ, έηε δσήο επηρείξεζεο θ.α.  

΢πγθεθξηκέλα, νη κεηαβιεηέο έρνπλ σο εμήο ησλ: 

Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή: 

 Δηήζηνο Ρπζκφο Μεγέζπλζεο ηεο Δηαηξίαο 

 Δηήζηνο Ρπζκφο Μεγέζπλζεο ησλ εξγαδνκέλσλ 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο: 

 Φεπδνκεηαβιεηή πνπ θαηαδεηθλχεη θαηά πφζν θαηλνηφκα είλαη ε επηρείξεζε 

 Φεπδνκεηαβιεηή ΝΣΒο (Μηθξέο θαη λέεο επηρεηξήζεηο) 

 Γηάξθεηα δσήο επηρείξεζεο 

 Βάζεη ησλ ππνινγηζκψλ ηεο έξεπλαο κέζσ παιηλδξνκήζεσλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ, επηζεκαίλεηαη φηη ε θαηαλνκή αλάπηπμεο, ζχκθσλα κε ηελ 

παιηλδξφκεζε, ζηηο θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο παξνπζηάδεη γξεγνξφηεξε αχμεζε απφ 

φηη ζε άιιεο ήδε ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο, θαη θαηαδεηθλχνληαο πςειέο 

απνδφζεηο. ΢ε γεληθέο γξακκέο ζπκπεξαίλεηαη φηη νη θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο έρνπλ 
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απμεζεί πεξηζζφηεξν ζε ζχγθξηζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηφζν σο πξνο ηελ αλάπηπμεο 

ησλ πσιήζεσλ, φζν θαη σο πξνο ηελ αλάπηπμε ηνπ αξηζκνχ ησλ απαζρνινπκέλσλ. 

Δπηπιένλ, ν ζπλδπαζκφο δηάξθεηαο δσήο ηεο επηρείξεζεο, ην κέγεζνο θαη ησλ 

δαπαλψλ έξεπλαο θαη αλάπηπμεο ελέρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

αλάπηπμε κηαο θαηλνηφκαο επηρείξεζεο (Czamitzki & Delanote, 2012). 

 

 ΢ηελ έξεπλα ηεο Giannangeli (2010) κειεηάηαη ε εηαηξηθή αλάπηπμε θαη ν 

ξφινο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο ζηηο ηηαιηθέο επηρεηξήζεηο θαηά ηελ 

πεξίνδν 1998 – 2003. Βάζεη ηεο κειέηεο ζπκπεξαίλεηαη φηη ε αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο ηεο. Δπηπιένλ, νη 

ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο επηρεηξήζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγαιχηεξε αχμεζε ζηηο 

ηακεηαθέο ηνπο ξνέο, ελψ ζηεξίδνληαη πεξηζζφηεξν ζην εμσηεξηθφ ρξένο. 

 Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, θάλνληαο ρξήζε απφ δεδνκέλα πνπ πξνέξρνληαη απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 9.315 επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν 1998 – 2003 

θαη κέζσ ηεο κεζφδνπ panel data regression, εθηίκεζε ηα ζηνηρεία πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. Τπφ απηήλ ηελ έλλνηα αλαιχνληαη πιήξσο νη 

ζρέζεηο κεηαμχ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο θαη ηεο αλάπηπμεο ηεο 

επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα: 

Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή:  

 Growth (Αλάπηπμε Δηαηξίαο) 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο: 

 Cash Flow / Sales,  

 Δquity / Total Assets,  

 Financial Debt / Total Debt,  

 Trade Debt / Total Debt,  

 Bank Debt / Financial Debt,  

 Short-term Financial Debt/ Financial Debt 

 Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ, γίλεηαη ζαθέο φηη νη ηηαιηθέο επηρεηξήζεηο 

παξαγσγήο δελ ρξεζηκνπνηνχλ ηα δηθά ηνπο θεθάιαηα γηα λα επεθηείλνπλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. Μάιηζηα, νη επηρεηξήζεηο απνθαζίδνπλ λα θάλνπλ ηελ 

επέθηαζε κέζσ δεκηνπξγίαο λέσλ ρξεψλ. Δπηπιένλ, ζπκπεξαίλεηαη φηη ε αλάπηπμε 
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ηεο ηηαιηθήο παξαγσγήο είλαη θαηά κέζν φξν πνιχ εχζξαπζηε θαη ζρεηίδεηαη ζεηηθά 

κε ηηο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο. 

 

 To έηνο 2010,  ε Hurme έζεζε σο ζηφρν ηεο δηπισκαηηθήο ηεο εξγαζίαο λα 

πξνζθέξεη ηε δηθή ηεο ζπκβνιή ζηε ζπδήηεζε ηεο επηρεηξεζηαθήο κφριεπζεο θαη ηελ 

επίδξαζή ηεο ζηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο, ε νπνία κεηξάηαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο 

απαζρφιεζεο θαη ησλ δαπαλψλ θεθαιαίνπ, θαη ηεο θαζαξήο επέλδπζεο. Δπίζεο, 

κειεηήζεθε ε επίδξαζε ησλ αλακελφκελσλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο ζε απηή ηε ζρέζε. 

Ζ κειέηε απηή ζηνρεχεη ζηελ απνθάιπςε θαη ζηελ πεξηγξαθή ησλ πηζαλψλ δηαθνξψλ 

ηεο ζρέζεο κφριεπζεο – αλάπηπμεο φρη κφλν βάζεη ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο, αιιά 

θαη βάζεη ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ.  

 Γηα ην ζθνπφ απηφ, αμηνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ επηρεηξήζεηο ησλ Ζ.Π.Α. 

απφ ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1990 έσο 2008, κε πσιήζεηο ελφο δηζεθαηνκκπξίνπ θαη 

άλσ, κεηξεκέλα βάζεη ησλ δνιαξίσλ ηνπ 1990.  

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ζε νιφθιεξε απηήλ ηε ρξνληθή πεξίνδν, 

ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο κειινληηθήο 

αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο. Όηαλ, κάιηζηα, αθήλνληαη νη αλακελφκελεο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο λα επεξεάζνπλ ην ζπληειεζηή παιηλδξφκεζεο, απηή ε ζρέζε θαίλεηαη κε 

ηηο εηαηξείεο ρακεινχ q κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο ηεο κφριεπζεο θαη ηεο απαζρφιεζεο 

θαη ηεο αλάπηπμεο ησλ δαπαλψλ θεθαιαίνπ. Παξάιιεια, νη επηρεηξήζεηο κε πςειφ q 

εκθαλίδνπλ ηελ ίδηα αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ αλάπηπμε ηεο επέλδπζεο θαη ησλ 

δαπαλψλ θεθαιαίνπ. 

 Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε ρακειέο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο κε ρακειφ q βηψλνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηεο 

αλάπηπμεο θαηά ηνπο δηαθνξεηηθνχο νηθνλνκηθνχο θχθινπο, ελψ νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειφ q ππνθέξνπλ απφ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηνπ ρξένπο κφλν θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ ελδηάκεζσλ εηψλ χζηεξα απφ χθεζε. Ζ θαζαξή επέλδπζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

απηψλ κε πςειφ q πεξηνξίδεηαη απφ ην ρξένο θαηά ηε δηάξθεηα δεκηνπξγίαο 

νηθνλνκηθψλ θνπζθψλ. Οκνίσο, εμαίξεζε απνηεινχλ νη επηρεηξήζεηο κε ρακειφ q πνπ 

δελ εκθαλίδνπλ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κφριεπζεο θαη ησλ δαπαλψλ θεθαιαίνπ ελφο 

έηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ελδηάκεζσλ εηψλ. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ε έξεπλα απηή θαηαιήγεη ζην γεγνλφο φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειφ q κπνξνχλ γεληθά λα αμηνπνηήζνπλ ηηο επθαηξίεο αλάπηπμήο ηνπο θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ κε θπζηνινγηθψλ εηψλ, αλεμάξηεηα απφ ηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, 
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ελψ νη επηρεηξήζεηο κε ρακειφ q είλαη ζρεηηθά πεξηνξηζκέλεο απφ ην ρξένο ζην λα 

ππεξεπελδχζνπλ θαηά ηνπο δηάθνξνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο (Hurme, 2010). 

 

 ΢ε έξεπλα ησλ Serrasqueiro & Nunes (2010) αλαιχνληαη νη κε γξακκηθέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη ρξένπο γηα επηιεγκέλεο εηαηξίεο ηεο 

Πνξηνγαιίαο. ΢πγθεθξηκέλα, γίλεηαη αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ αλαπηπμηαθψλ 

επθαηξηψλ θαη ρξένπο ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ηεο Πνξηνγαιίαο. Σα απνηειέζκαηα 

θαηαδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε κηαο θπβηθήο ζρέζεο κεηαμχ αλάπηπμεο θαη ρξένπο. Όηαλ 

νη επθαηξίεο αλάπηπμεο είλαη ρακειέο ή πςειέο, ε ζρέζε κεηαμχ αλάπηπμεο θαη 

ρξένπο είλαη ζεηηθή, ελψ γηα ελδηάκεζα επίπεδα αλάπηπμεο παξαηεξείηαη χπαξμε 

αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη ρξένπο. 

Ζ εμεηαδφκελε εξεπλεηηθή ππφζεζε ηεο εξγαζίαο είλαη: 

Ζ1: Ζ ζρέζε κεηαμχ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη ρξένπο δελ είλαη γξακκηθή, εμαξηάηαη 

απφ ην επίπεδν ησλ επθαηξηψλ αλάπηπμεο. 

Χο πξνο ηε κεζνδνινγία, δεδνκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απφ 39 

πνξηνγαιηθέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε δεδνκέλσλ Finbolsa γηα 

ηελ πεξίνδν 1998 – 2006.  

Ζ αθνινπζεηέα κεζνδνινγία εθηίκεζεο ησλ απνηειεζκάησλ είλαη απηή ηεο panel 

data regression. Γηα ην ζρεκαηηζκφ ηεο παιηλδξφκεζεο ιήθζεθαλ ηα παξαθάησ 

δεδνκέλα (Serrasqueiro & Nunes 2010): 

Δμαξηεκέλεο Μεηαβιεηέο: 

 Total Book Debt 

 Total Market Debt 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο: 

 Growth Opportunities 1 (Γείθηεο Q Tobin) 

 Growth Opportunities 2 (Γείθηεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο) 

 Size 

 Asset Structure 

Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ, επηβεβαηψλεηαη ε αξρηθή ππφζεζε, δεδνκέλνπ φηη ε 

ζρέζε κεηαμχ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη ρξένπο εμαξηάηαη απφ ην επίπεδν ησλ 

επθαηξηψλ αλάπηπμεο πνπ έρνπλ νη επηρεηξήζεηο θαη είλαη θαηά ζπλέπεηα, κε 

γξακκηθή. 
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 ΢ηελ έξεπλα ησλ Steffens, Davidsson και Fitzsimmons (2006) κειεηάηαη ε 

απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη επηρεηξείηαη ζχλδεζε κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο θαη 

ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢πγθεθξηκέλα κειεηψληαη νη δηαζηάζεηο ηεο 

θεξδνθνξίαο θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. ΢ην πιαίζην απηφ 

αμηνινγνχληαη νη ζεσξήζεηο φηη ε αλάπηπμε επεξεάδεη ηε κειινληηθή θεξδνθνξία, 

θαη φηη ε θεξδνθνξία επηηξέπεη ηε κειινληηθή αλάπηπμε. Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ 

γηα 8.375 επηρεηξήζεηο κε ιηγφηεξνπο απφ 200 εξγαδφκελνπο θαη παξνπζηάδνπλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 1995 – 1998. Βάζεη ησλ 

αλσηέξσ, γίλεηαη ε κειέηε ησλ εμήο ζρέζεσλ: 

 Αλάπηπμε Δπηρείξεζεο, Μέγεζνο Δπηρείξεζεο, Ζιηθία Δπηρείξεζεο 

 Αλάπηπμε Δπηρείξεζε - Κεξδνθνξία 

 Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ νη λέεο επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλφλ λα έρεη 

πςειφηεξεο αλαπηπμηαθέο επηδφζεηο. Γεκηνπξγψληαο δχν νκάδεο κε ζρεηηθά πςειά 

θέξδε θαη ζρεηηθά ρακειά θέξδε, νη επηρεηξήζεηο ζηελ νκάδα ησλ πςειψλ θεξδψλ 

παξνπζηάδνπλ πνιχ θαιχηεξε κειινληηθή αλάπηπμε. Δληνχηνηο, νη επηρεηξήζεηο ζηελ 

νκάδα ησλ ρακειψλ θεξδψλ θαηά κέζν φξν έρνπλ ρεηξφηεξεο κειινληηθέο επηδφζεηο 

απφ φιεο ηηο άιιεο επηρεηξήζεηο. ΢ε γεληθέο γξακκέο, νη επηρεηξήζεηο πνπ 

θαηαηάζζνληαη ζηελ νκάδα ησλ πςειψλ θεξδψλ παξνπζηάδνπλ θαιχηεξεο 

πξννπηηθέο εμέιημεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο επηρεηξήζεηο πνπ ζπγθαηαιέγνληαη ζηελ 

νκάδα ησλ ρακειψλ επηδφζεσλ. Δπηπιένλ, νη λέεο επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα 

ππεξεθπξνζσπνχληαη ζηελ θαηεγνξία ησλ επηρεηξήζεσλ κε πςειή αλάπηπμε, ελψ νη 

εηαηξίεο κε πςειή αλάπηπμε είλαη πηζαλφλ λα κελ παξνπζηάδνπλ πςειά θέξδε. 

 

 ΢ηε κειέηε ηνπο, νη Gregory , Rutherford, Oswakd θαη Gardiner ην έηνο 2005, 

απέδσζαλ κηα εκπεηξηθή δηαηχπσζε γηα ηoλ θχθιν αλάπηπμεο ησλ κηθξψλ 

επηρεηξήζεσλ. Οπζηαζηηθά, δηεξεπλά εκπεηξηθά ηε ζεσξεηηθή δηαηχπσζε φηη φζν νη 

επηρεηξήζεηο γίλνληαη κεγαιχηεξεο θαη πην δηαθαλείο σο πξνο ηελ πιεξνθφξεζε, 

απμάλνληαη νη επηινγέο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Βάζεη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο 

έξεπλαο, γίλεηαη ζαθέο φηη νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο (βάζεη ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ εξγαδνκέλσλ) ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ηε δεκφζηα – εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε (εμσηεξηθφο δαλεηζκφο), παξά ηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε 

(αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ). 
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 ΢χκθσλα κε ηε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο, ηα ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο 

αληιήζεθαλ απφ ηελ πεξίνδν 1994-1995 απφ ηελ εζληθή έθζεζε γηα ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. ΢πγθεθξηκέλα, ζηε 

κειέηε εληάρζεθαλ φιεο νη επηρεηξήζεηο πνπ δηαηεξνχζαλ αξηζκφ εξγαδνκέλσλ 

ρακειφηεξν ησλ 500 θαη βάζεη ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θξηηεξίνπ, εληάρζεθαλ ζηελ 

έξεπλα 4.637 επηρεηξήζεηο, απφ ηα ζπλνιηθά 4,99 εθαηνκκχξηα επηρεηξήζεσλ πνπ 

ππήξραλ ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε. Γηα ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθε ε 

κέζνδνο ηεο ζπλέληεπμεο δηά ηειεθψλνπ, θαη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζηελ ελ ιφγσ 

έξεπλα αλήιζε ζην 50% ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ πιεξνχζαλ ηηο αξρηθέο πξνυπνζέζεηο. 

Χο πξνο ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα, πξαγκαηνπνηήζεθε παιηλδξφκεζε πνπ εμεηάδεη 

ηελ επίδξαζε ησλ εηψλ ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο εγθπξφηεηαο ησλ 

πιεξνθνξηψλ πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηνπο ηξεηο ηχπνπο ρξεκαηνδφηεζεο (νη νπνίνη 

έρνπλ ηεζεί σο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο) θαη ζπγθεθξηκέλα κειεηά ηελ επίδξαζε ησλ 

αλσηέξσ ζηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ζην κεζνπξφζεζκν δαλεηζκφ (ή /θαη ζην 

venture capital) θαζψο θαη ζην δεκφζην – καθξνπξφζεζκν εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

 ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, νη κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο 

κεηξνχληαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ πνπ εξγάδνληαη κε πιήξεο σξάξην, είλαη 

πηζαλφλ λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξα μέλα θεθάιαηα (Brian, 2005). Δπηπιένλ, ζε 

επίπεδν εκπηζηνζχλεο 90% ε επίδξαζε ησλ εηψλ ιεηηνπξγίαο κηα επηρείξεζεο ζην 

κεζνπξφζεζκν – βξαρππξφζεζκσλ δαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Δπηπιένλ, βάζεη ηεο έξεπλαο, ζπκπεξαίλεηαη φηη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

είλαη ε επίδξαζε ησλ εηψλ ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο, θαηαδεηθλχνληαο πσο νη 

λεφηεξεο επηρεηξήζεηο ζπλεζίδνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξα καθξνπξφζεζκα 

μέλα θεθάιαηα, απφ φηη βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα (Gregory, Rutherford, Oswakd, 

Gardiner 2005). 

 

 ΢ε κειέηε ησλ Gaud, Jani, Hoesli, Bender (2003), αλαιχεηαη ε θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε ζε Διβεηηθέο επηρεηξήζεηο θαζψο θαη νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ ηελ 

επεξεάδνπλ. Χο πξνο ηα δεδνκέλα, ζπγθεληξψζεθαλ panel data απφ 106 επηρεηξήζεηο 

πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ειβεηηθφ ρξεκαηηζηήξην θαηά ηελ πεξίνδν 1991 – 2000.  Χο 

θαζνξηζηηθά ζηνηρεία πνπ επηδξνχλ ζηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε  δίλνληαη νη θάησζη: 

 Δπθαηξίεο αλάπηπμεο: Απνηειεί ηελ αγνξαία αμία πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ζπλφινπ ελεξγεηηθνχ θαη φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο, ηφζν 

πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο παξνπζηάδεη ε εηαηξία. 
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 Μέγεζνο: Σν κέγεζνο ησλ κεγαιχηεξσλ επηρεηξήζεσλ ηείλεη λα 

δηαθνξνπνηείηαη κε απνηέιεζκα νη ηακεηαθέο ξνέο λα παξνπζηάδνπλ 

κηθξφηεξεο δηαθπκάλζεηο. 

 Κεξδνθνξία: Κχξηα ζεσξία είλαη ε χπαξμε ζρέζεο κεηαμχ κφριεπζεο θαη 

θεξδνθνξίαο – απνδνηηθφηεηαο ελφο νξγαληζκνχ. 

 Δμαζθαιίζεηο: Σα ελζψκαηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πηζαλφλ λα έρνπλ 

επηπηψζεηο ζηηο απνθάζεηο γηα δαλεηζκφ. 

 Λεηηνπξγηθφο Κίλδπλνο: Πνιιέο κειέηεο πεξηιακβάλνπλ ην κέηξν ηνπ 

θηλδχλνπ σο κηα εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηνπ ρξένπο. 

 Φφξνη: Ζ επίπησζε ηεο θνξνινγίαο ζηε κφριεπζε είλαη δηηηφο. Πξψηνλ νη 

εηαηξίεο έρνπλ θίλεηξν λα αλαιάβνπλ ρξένο ιφγσ ηεο θνξνινγηθήο 

ειάθξπλζεο, ελψ δεχηεξνλ δεδνκέλνπ φηη ηα έζνδα απφ ην ρξένο 

θνξνινγνχληαη βαξχηεξα απφ ηα έζνδα απφ ηα ίδηα θεθάιαηα, νη επηρεηξήζεηο 

έρνπλ φθεινο λα ρξεκαηνδνηνχληαη κε ίδηα θεθάιαηα. 

Σν αθνινπζεηέν κνληέιν αλάιπζεο δεδνκέλσλ, είλαη ε panel data regression ε νπνία 

απνηειεί παιηλδξφκεζε. Οη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη νη εμήο: 

Δμαξηεκέλε Μεηαβιεηή: 

 Υξεκαηνδνηηθή Μφριεπζε (leverage) 

Αλεμάξηεηεο Μεηαβιεηέο: 

 Αλάπηπμε εηαηξίαο 

 Μέγεζνο Δηαηξίαο 

 Κεξδνθνξία Δηαηξίαο 

 Δλζψκαηεο Δμαζθαιίζεηο 

 Κίλδπλνο 

 Βάζεη ησλ ζπκπεξαζκάησλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο, γίλεηαη ζαθέο φηη ην 

κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε ζεκαζία ησλ ελζψκαησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη 

ηνπ θηλδχλνπ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηε κφριεπζε, ελψ ε αλάπηπμε θαη ε ηξέρνπζα 

θεξδνθνξία είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηζκέλεο. 

 ΢πγθεθξηκέλα, έρεη ππνινγηζηεί φηη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε ζεκαζία 

ησλ ελζψκαησλ αθηλεηνπνηήζεσλ θαη ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ ζρεηίδνληαη 

ζεηηθά κε ηε κφριεπζε. ΢ην πιαίζην απηφ, επηζεκαίλεηαη φηη απνδεηθλχεηαη ηφζν ε 
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pecking – order ζεσξία, θαζψο θαη ε ζεσξία trade off, νη νπνίεο εμεγνχλ ηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (Gaud ,Jani, Hoesli, Bender,2003) 

 

 Κχξηνο ζηφρνο ηεο κειέηεο ησλ Riportella θαη Cazorla-Papis (2001) ππήξμε ε 

αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ πνπ θαζνξίδνπλ ηε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ηζπαληθψλ 

κηθξψλ θαη κεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. Απηή ε αλάιπζε ζηεξίρζεθε ζηε ζεσξία ηνπ 

κέζνπ (agency theory), ζηε ζεσξία ηεο ηάμεο (pecking order theory) θαη ζηελ 

πξνζέγγηζε ηεο ζεκαηνδφηεζεο, ελψ γηα ηελ νινθιήξσζή ηεο ιήθζεθαλ ππφςε νη 

πνζνηηθέο κεηαβιεηέο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νη πνηνηηθέο ή ζηξαηεγηθέο κεηαβιεηέο, 

παξέρνληαο ηειηθά κηα αλάιπζε ησλ δπλάκεσλ ηεο θήκεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηεο 

θηήζεο θαη ηνπ ειέγρνπ ηεο δνκήο, θαζψο θαη ηεο ζρέζε κεηαμχ ησλ SME θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ.  

 Γηα ηε δεδνκέλε κειέηε, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 410 ηζπαληθά SMEs ηα νπνία 

ππνβιήζεθαλ ζε εκπεηξηθή αλάιπζε. Αξρηθά, ε κειέηε ρσξίζηεθε ζε επηκέξνπο 

ηκήκαηα, αλάινγα κε ηελ αλαινγία ρξένπο-ηδίσλ θεθαιαίσλ, εθαξκφζηεθε ην ηεζη 

ANOVA θαη κεηά, εμεηάζηεθε ην δείγκα γηα ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ γηα θάζε νκάδα. ΢ηε ζπλέρεηα, δεκηνπξγήζεθε έλα κνληέιν ηεξαξρηθήο 

παιηλδξφκεζεο γηα κηα ζπλνιηθή ζχγθξηζε ησλ ππνζέζεσλ πνπ παξείρε ην ζεσξεηηθφ 

κνληέιν. Μεηαμχ ησλ πην ζρεηηθψλ απνηειεζκάησλ κφλν νη πξνηεηλφκελεο γηα 

έξεπλα ππνζέζεηο ήηαλ εθείλεο πνπ αλαθέξνληαλ ζηηο κεηαβιεηέο «αξηζκφο ησλ 

εηαηξεηψλ ρξεκαηνδφηεζεο» θαη «χπαξμε πξαγκαηηθψλ ζπκβνιαίσλ άζρεηα κε ηελ 

επηρείξεζε». Έηζη, κπνξεί λα εηπσζεί πσο ε αληηκεηψπηζε κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ 

εηαηξεηψλ θαη ε ζχζηαζε πξνζσπηθνχ ζπκβνιαίνπ απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα άληιεζεο 

θεθαιαίσλ απφ ηελ αγνξά πίζησζε.  Χζηφζν, δελ ππάξρεη θακία επηβεβαίσζε ηεο 

επεμεγεκαηηθήο δχλακεο ησλ κεηαβιεηψλ ηεο θήκεο ή ηεο θηήζεο θαη ηνπ ειέγρνπ 

ηεο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ (Riportella & Cazorla-Papis, 2001). 
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Πίνακαρ Βιβλιογπαθικήρ Αναζκόπηζηρ 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Bentzen, J., Madsen, 

E.S., Smith, V. "Do 

firm's growth rates 

depend on firms 

size?", 2012 

Ζ1:Ηζρχεη ν Νφκνο 

ηνπ Gibrat 

2500 επηρεηξήζεηο απφ 

ηε Γαλία θαηά ηελ 

πεξίνδν 1990 - 2004, 

panel data 

παιηλδξφκεζε 

Φπζηθφο 

ινγάξηζκνο 

κεγέζνπο 

επηρεηξήζεσλ 

Αλάπηπμε επηρείξεζε, 

θπζηθφο ινγάξηζκνο 

κεγέζνπο ηνλ ρξφλν t-

1, Φεπδνκεηαβιεηέο 

γηα ην εάλ ή φρη ηζρχεη 

ν λφκνο 

Σα πνζνζηά αλάπηπμεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη αλεμάξηεηα 

απφ ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαηαδεηθλχνληαο 

φηη ηζρχεη ε ζεσξία 

Beck, T., Demirguc - 

Kunt, A., Laeven, L. 

&Levine, R. "Finance, 

Firm Size, and 

Growth", 2008 

Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε επεξεάδεη 

ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο 

Γεδνκέλα γηα ηελ 

πεξίνδν 1990 - 2000 

απφ 44 ρψξεο θαη 36 

βηνκεραλίεο 

Δηαηξηθή Αλάπηπμε Φεπδνκεηαβιεηή 

ρψξαο, 

Φεπδνκεηαβιεηή 

θιάδνπ 

δξαζηεξηφηεηαο, 

Μεξίδην εηαηξίαο ζηνλ 

θιάδν, Μεηνρέο 

Μηθξψλ εηαηξηψλ επί 

ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ζηε ρψξα 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε 

εληζρχεη ηελ αλάπηπμε ησλ 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ αλάπηπμε 

ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ 
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Blundel, R.K.,'' ''The 

Growth of 

„Connected‟ Firms: A 

re-appraisal of 

Penrosian theory and 

its application to 

artisanal firms 

operating in 

contemporary 

business networks'', 

2002 

 

- Literature Review - - - 

Bruneel J., "Impact of 

the Type of Corporate 

Spin-Off on Growth", 

2012 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ αλάπηπμεο 

επηρεηξήζεσλ θαη ηεο 

δηαρείξηζεο γλψζεσλ 

θαη ηερλνινγίαο 

Γεδνκέλα ηεο 

πεξηφδνπ 2001 - 2003, 

κέζσ ζπλεληεχμεσλ 

κε επηθεθαιήο 46 

επηρεηξήζεσλ 

Αλάπηπμε 

επηρεηξήζεσλ 

Φεπδνκεηαβιεηή 

θαηεγνξηνπνίεζεο 

ησλ επηρεηξήζεσλ 

γλψζεσλ, ηερλνινγία, 

επθαηξίεο δεκηνπξγίαο 

επηρεηξήζεσλ 

εληάζεσο γλψζεο, 

πιεξνθφξεζε 

επηρεηξήζεσλ 

Ζ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ 

εμαξηάηαη απφ ηελ εμσηεξηθή 

επθαηξία πνπ παξέρεηαη ζηελ 

εηαηξία θαζψο θαη απφ ηελ 

εζσηεξηθψλ ηδηαίηεξσλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

νξγαληζκψλ 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Carbal, M. & Mata, J. 

"On the evolution of 

the firm size 

distribution: Facts and 

Theory", 2003 

 

 

 

- Two -period model, 

ζε δχν ζεη 

δεδνκέλσλ. Σν πξψην 

πεξηιακβάλεη 587 

επηρεηξήζεηο θαη ην 

δεχηεξν 33678 

επηρεηξήζεηο 

- - Τπάξρεη εμήγεζε πνπ ζπλδέεη 

ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ 

κε ηνπο ρξεκαηνδνηηθνχο 

πεξηνξηζκνχο 

 

Coad, A. ''Firm 

Growth: A survey'', 

2007 

 

 

 

- Literature Review - - Ο ξπζκφο αλάπηπμεο είλαη 

ηπραίνο 

Coad, A & Holzl, W. 

''Firm 

growth:empirical 

analysis'', 2010 

 

 

 

 

- Θεσξεηηθή-

Μαζεκαηηθή 

Απφδεημε 

- - Ζ επηρεηξεζηαθή αλάπηπμε 

πξνζεγγίδεηαη κέζσ κηαο 

ηπραίαο δηαδηθαζίαο 
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ΜΔΣΑΒΛΗΣΔ΢ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Coad & Rao, Firm 

growth and R&D 

expenditure, 2010 

Ζ πξνζδνθία ησλ 

θεξδψλ είλαη εθείλε 

πνπ νδεγεί ζε 

επελδχζεηο έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο 

Γεδνκέλα απφ ηε 

βάζε Compustat ηελ 

πεξίνδν 1973 - 2004 

γηα επηρεηξήζεηο ζηηο 

Ζ.Π.Α. 

Αλάπηπμε εηαηξηψλ Απαζρφιεζε, 

πσιήζεηο, έξεπλα θαη 

αλάπηπμε, 

ιεηηνπξγηθά έζνδα 

Αχμεζε ηεο απαζρφιεζεο ή ησλ 

πσιήζεσλ νδεγεί ζε αχμεζε 

ησλ δαπαλψλ R&D 

Coad & Teruel, Inter-

firm rivalry and firm 

growth: is there any 

evidence of direct 

competition between 

firms?, 2012 

H1:Ζ αλάπηπμε ησλ 

αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ δελ 

δείρλεη θακία 

αιιεινεμάξηεζε. 

Γεδνκέλα γηα ηελ 

πεξίνδν 2000 - 2006 

γηα 579 επηρεηξήζεηο, 

παιηλδξφκεζε 

Αλάπηπμε εηαηξίαο Αλάπηπμε 

αληαγσληζηψλ, 

Μεηαβιεηέο ειέγρνπ 

(κέγεζνο, αλάπηπμε, 

ειηθία, θιάδνο 

δξαζηεξηφηεηαο) 

Ζ αλάπηπμε ησλ 

αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ 

δελ δείρλεη θακία 

αιιειεμάξηεζε. Ζ πξσηνβνπιία 

ηεο θπβέξλεζεο γηα ηφλσζε ηεο 

ηδησηηθήο R&D ζα κπνξνχζε λα 

βνεζήζεη ηελ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ 

Coad, A. & Σamvada, 

P., "Firm growth and 

barriers to growth 

among small firms in 

India", 2011 

H1:Μέγεζνο 

εηαηξηψλ θαη ειηθία 

εηαηξηψλ έρνπλ 

αξλεηηθή επίδξαζε 

ζηελ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ 

Γεδνκέλα γηα κηθξέο 

επηρεηξήζεηο ζηελ 

Ηλδία, αλάιπζε κέζσ 

panel data 

παιηλδξφκεζε 

Αλάπηπμε 

Δπηρείξεζεο 

Μέγεζνο, Ζιηθία, 

Ηδηνθηεζία, 

Σερλνγλσζία, 

Φεπδνκεηαβιεηέο 

πεξηνρήο, 

βηνκεραληθφο θιάδνο, 

ζπκκεηνρή γπλαηθψλ 

ζηε δηνίθεζε 

Οη λέεο θαη κηθξέο επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα αλαπηχζζνληαη 

γξεγνξφηεξα απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο θαη παιαηφηεξεο 

επηρεηξήζεηο 
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Czarnitzki, D. & 

Delanote, J." Young 

Innovative 

Companies: The new 

high – growth firms?", 

2012 

 

 

 

 

H1:Οη θαηλνηφκεο 

επηρεηξήζεηο 

παξνπζηάδνπλ 

πςειφηεξα πνζνζηά 

αλάπηπμεο 

Δηήζηα ζηνηρεία γηα 

ηελ πεξίνδν 2001 - 

2008, παιηλδξφκεζε 

ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 

Δηήζηνο Ρπζκφο 

Αλάπηπμεο, 

Δηήζηνο Ρπζκφο 

Μεγέζπλζεο ησλ 

εξγαδνκέλσλ 

Φεπδνκεηαβιεηή πνπ 

θαηαδεηθλχεη θαηά 

πφζν θαηλνηφκα είλαη 

ε επηρείξεζε, 

Φεπδνκεηαβιεηή 

κηθξψλ θαη λέσλ 

επηρεηξήζεσλ, 

Γηάξθεηα Εσήο 

Δπηρείξεζεο 

νη θαηλνηφκεο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ απμεζεί πεξηζζφηεξν ζε 

ζχγθξηζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο 

ηφζν σο πξνο ηελ αλάπηπμεο 

ησλ πσιήζεσλ, φζν θαη σο πξνο 

ηελ αλάπηπμε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

απαζρνινπκέλσλ 

Dogan, M. "Does 

Firm Size Affect the 

Firm Profitability? 

Evidence from 

Turkey", 2013 

 

 

 

 

 

 

 

 

H1:Τπάξρεη 

επίδξαζε ηνπ 

κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ 

θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ 

Γεδνκέλα απφ 200 

επηρεηξήζεηο, 

εηζεγκέλεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Σνπξθίαο θαηά ηα έηε 

2008 - 2011, Αλάιπζε 

κέζσ παιηλδξφκεζεο 

ROA Μέγεζνο επηρείξεζεο 

(θπζηθφο ινγάξηζκνο 

ζπλφινπ 

ελεξγεηηθνχ), κέγεζνο 

(θπζηθφο ινγάξηζκνο 

ζπλνιηθψλ 

πσιήζεσλ), αξηζκφο 

εξγαδνκέλσλ, έηε 

δσήο επηρείξεζεο, 

ρξεκαηνδνηηθή 

κφριεπζε, 

ξεπζηφηεηα 

Ύπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ 

ησλ δεηθηψλ κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ 
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Dunne, P. & Hughes, 

A. "Age, Size, growth 

and Survival: UK 

Companies in the 

1980s", 1994 

 

 

 

 

 

 

Ηζρχεη ν Νφκνο ηνπ 

Gibrat 

Δηήζηα ζηνηρεία θαηά 

ηελ πεξίνδν 1975 - 

1985 απφ 2149 

εηαηξίεο ηεο Αγγιίαο  

απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ EXSTAT 

θαη δεδνκέλα απφ 

εξσηεκαηνιφγην πνπ 

απεζηάιε ζηηο 

επηρεηξήζεηο 

- - Οη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ πςειφηεξα πνζνζηά 

πηψρεπζεο, ε ζεψξεζε ηνπ 

Gibrat δελ ηζρχεη θαη ηηο 

κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο 

Evans, D. " The 

Relationship Between 

Firm Growth, Size, 

and Age: Estimate for 

100 Manufacturing 

Industries", 1987 

 

 

 

 

Ηζρχεη ν Νφκνο ηνπ 

Gibrat 

Δηήζηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία απφ 100 

κηθξέο επηρεηξήζεηο, 

αλάιπζε κε εχξεζε 

ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθψλ 

ζπζρεηίζεσλ 

- - Γελ ηζρχεη ε ζεσξία ηνπ Gibrat, 

Ζ δηάξθεηα δσήο ηεο 

επηρείξεζεο επεξεάδεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηελ 

αλάπηπμε κηαο εηαηξίαο 
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Garcia-Manjon, J.V. 

& Romero-Merino, 

M.E. "Research, 

development, and firm 

growth. Empirical 

evidence from 

European top R&D 

spending firms", 2012 

 

 

 

H1:Ύπαξμε ζρέζεο 

κεηαμχ έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο θαη 

πσιήζεσλ 

 

Γεδνκέλα απφ 754 

εηαηξίεο ζε 18 

επξσπατθέο ρψξεο ηελ 

πεξίνδν 2003 - 2007, 

κέζνδνο panel data 

regression 

Growth (t) Καηλνηνκία 

επηρείξεζεο 

 Growth (t-1) 

Φεπδνκεηαβιεηέο γηα 

ηελ βηνκεραληθή 

θαηεγνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ 

Φεπδνκεηαβιεηέο γηα 

ηηο ρψξεο 

Τπάξρεη ζρέζε κεηαμχ έξεπλαο 

θαη αλάπηπμεο θαη πσιήζεσλ, 

θπξίσο γηα ηηο πςειήο 

ηερλνινγίαο επηρεηξήζεηο 

Garnsey, E. "A theory 

of the Early Growth of 

the Firm", 1998 

Βηβιηνγξαθηθή 

Δπηζθφπεζε 

- - - Ζ πνιηηηθή αλάπηπμεο κπνξεί λα 

έρεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηηο 

επηρεηξήζεηο, δηφηη δεκηνπξγεί 

έιιεηςε πφξσλ θαη πξνβιήκαηα 

ζπγρξνληζκνχ 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Gaud, P., Jani, E.,  

Hoesli, M., & Bender, 

A. "The capital 

structure of Swiss 

companies: an 

empirical analysis 

using dynamic panel 

data", 2003 

 

H1:Δμαηάδεηαη ε 

χπαξμε ζρέζεο 

κεηαμχ κεγέζνπο 

εηαηξίαο, 

θεξδνθνξίαο, 

αλάπηπμεο, 

ελζψκαησλ 

αθηλεηνπνηήζεσλ 

θαη θηλδχλνπ κε ηε 

ρξεκαηνδνηηθή 

κφριεπζε 

Γεδνκέλα ηελ πεξίνδν 

1991 - 2000 απφ 106 

ειβεηηθέο επηρεηξήζεηο 

πνπ είλαη εηζεγκέλεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Αλάιπζε κε panel 

data regression 

Υξεκαηνδνηηθή 

Μφριεπζε 

(leverage) 

Αλάπηπμε εηαηξίαο 

Μέγεζνο Δηαηξίαο   

Κεξδνθνξία Δηαηξίαο 

Δλζψκαηεο 

Δμαζθαιίζεηο 

Κίλδπλνο 

Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

κεγέζνπο επηρεηξήζεσλ, 

ελζψκαησλ εμαζθαιίζεσλ θαη 

θηλδχλνπ κε ε κφριεπζε ηεο 

εηαηξίαο 

Geroski, P.A. "The 

Growth of Firms In 

Theory and in 

Practice", 1998 

 

- Literature Review - - - 

Goddard, J., Tavakoli, 

M., & Wilson, J. 

"Dynamic panel 

models of firm growth 

and profit", 2002 

 

Ηζρχεη ν Νφκνο ηνπ 

Gibrat 

Γεδνκέλα απφ ηελ 

πεξίνδν 1992 - 2000 

απφ πέληε ρψξεο γηα 

7747 εηαηξίεο 

Φπζηθφο 

Λνγάξηζκνο 

Μεγέζνπο 

επηρεηξήζεσλ ζην 

έηνο t, δείθηεο 

θεξδνθνξίαο ζην 

έηνο t 

Λνγάξηζκνο 

αλάπηπμεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κεηαμχ 

ηνπ έηνπο t θαη ηνπ 

έηνπο t-1, Γείθηεο 

θεξδνθνξίαο ζην έηνο 

t-1 

Ζ ηξέρνπζα θεξδνθνξία 

απνηειεί πξναπαηηνχκελν γηα ηε 

κειινληηθή αλάπηπμε ηεο 

εηαηξίαο 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Gregory, B., 

Rutherford, M., 

Oswald, S. & 

Gardiner, L. " An 

empirical 

investigation of the 

Growth Cycle Theory 

Of Small Firm 

Financing", 2005 

Ηζρχεη ε ζεσξία ησλ 

Berger & Udell 

αλαθνξηθά κε ηνλ 

θχθιν αλάπηπμεο 

ηεο ζεσξίαο 

Γεδνκέλα γηα ηελ 

πεξίνδν 1994 - 1995 

απφ 4637 Αγγιηθέο 

επηρεηξήζεηο 

Έηε δσήο ηεο 

επηρείξεζεο, 

κέγεζνο 

επηρείξεζεο βάζεη 

αξηζκνχ 

εξγαδνκέλσλ, 

πνζφηεηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθ

ψλ πιεξνθνξηψλ 

πνπ είλαη 

δηαζέζηκεο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο 

Γεκηνπξγία 

ςεπδνκεηαβιεηψλ 

θαηαηάζζνληαο ηηο 

επηρεηξήζεηο ζε ηξεηο 

θαηεγνξίεο βάζεη ηεο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ 

έρνπλ ιάβεη 

(εζσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε, 

κεζνπξφζεζκε 

δαλεηνδφηεζε venture 

capital, 

καθξνπξφζεζκε 

δαλεηνδφηεζε - 

καθξνπξφζεζκα 

δεκφζηα δάλεηα 

Απνδεηθλχεηαη πσο φζν νη 

επηρεηξήζεηο γίλνληαη 

κεγαιχηεξεο, παιαηφηεξεο θαη 

θαιχηεξεο σο πξνο ηελ παξνρή 

πιεξνθνξηψλ, ηφζν απμάλνληαη 

νη ρξεκαηνδνηηθέο ηνπο 

επθαηξίεο απφ μέλε 

καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε 

Giannangeli, S.  

"Corporate Growth: 

The role of financial 

Structure", 2010 

H1:Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηεο 

θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο 9315 

επηρεηξήζεσλ ,θαηά 

ηελ πεξίνδν 1998 - 

2003 κε ηε κέζνδν ηεο 

panel data regression 

Growth (αλάπηπμε 

εηαηξίαο) 

Cash Flow / Sales, 

Equity / Total Assets, 

Financial Debt / Total 

Debt, Trade Debt / 

Total Debt, Bank Debt 

/ Financial Debt, 

Short-term Financial 

Debt/ Financial Debt 

Οη ηηαιηθέο επηρεηξήζεηο 

παξαγσγήο δελ ρξεζηκνπνηνχλ 

δηθά ηνπο θεθάιαηα γηα ηελ 

αλάπηπμή ηνπο, ε αλάπηπμή ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά 

κε ηηο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ππνρξεψζεηο 
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Glancey, K. 

"Determinants of 

growth and 

profitability in small 

entepreneurial firms", 

1998 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο 

Γεδνκέλα γηα 38 

κηθξέο επηρεηξήζεηο 

θαηά ηελ πεξίνδν 

1988 - 1990, 

παιηλδξφκεζε 

Κεξδνθνξία, 

Αλάπηπμε 

Μέγεζνο, έηε δσήο 

επηρείξεζεο, 

ηνπνζεζία, αλάπηπμε, 

θεξδνθνξία 

Οη κεγαιχηεξεο απφ ηηο κηθξέο 

ππφ κειέηε εηαηξίεο ηείλνπλ λα 

αλαπηχζζνληαη ηαρχηεξα 

Hall, B. " The 

Relationship Between 

Firm Size and Firm 

Growth in the US 

Manufacturing", 1987 

 

 

 

Ηζρχεη ε ζεσξία ηνπ 

Gibrat 

Γείγκα απφ 1778 

εηαηξίεο ζηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ 

θιάδν ησλ ΖΠΑ, 

αλάιπζε κέζσ 

παιηλδξφκεζεο 

Ρπζκφο Δηαηξηθήο 

Αλάπηπμεο 

Ρπζκφο Αλάπηπμεο 

Δξγαδνκέλσλ, 

Μέγεζνο Δηαηξηψλ 

Γελ ηζρχεη ε ζεσξία ηνπ Gibrat 

γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο ηνπ 

δείγκαηνο, ελψ γηα ηηο 

κεγαιχηεξεο ηζρχεη 

Hart & Oulton, 

"Growth and Size of 

Firms", 1996 

 

 

 

 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ κεγέζνπο θαη 

αλάπηπμεο εηαηξηψλ 

Γείγκα απφ 87000 

αλεμάξηεηεο 

επηρεηξήζεηο ηεο 

Αγγιίαο 

Μέγεζνο εηαηξίαο 

(πνζνζηφ 

επηρεηξήζεσλ κε 

ιηγφηεξν απφ 250 

εξγαδφκελνπο) 

Αξηζκφο 

εξγαδφκελσλ, 

πσιήζεηο, ελεξγεηηθφ 

Γηα ηηο κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο, δελ ππάξρεη 

νπζηαζηηθά ζρέζε κεηαμχ ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηνπ κεγέζνπο 
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Hurme, S. "Firm 

leverage and its 

effects on future 

growth", 2010 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηεο 

κφριεπζεο θαη ηεο 

εηαηξηθήο αλάπηπμεο 

Γείγκα ηελ πεξίνδν 

1990 - 2008 απφ 

επηρεηξήζεηο κε 

πσιήζεηο κεγαιχηεξεο 

ηνπ ελφο 

δηζεθαηνκκπξίνπ 

δνιαξίσλ, πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε 4813 

εηαηξίεο 

Αλάπηπμε 

επηρεηξήζεσλ 

Υξεκαηνδνηηθή 

Μφριεπζε, Αλάπηπμε 

πσιήζεσλ, έμνδα 

θεθαιαίνπ, ηακεηαθή 

ξνή, Γείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο Q 

Tobins 

Oη επηρεηξήζεηο κε πςειφ q 

κπνξνχλ γεληθά λα 

αμηνπνηήζνπλ ηηο επθαηξίεο 

αλάπηπμήο ηνπο θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ κε θπζηνινγηθψλ 

εηψλ, αλεμάξηεηα απφ ηε 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. 

Huynh, K., Petrunia, 

R. "Age effects, 

leverage and firm 

Growth", 2010 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψ

λ κεηαβιεηψλ θαη 

εηαηξηθήο αλάπηπμεο 

Γείγκα ηελ πεξίνδν 

1985 - 2007, αλάιπζε 

κε ηνλ εθηηκεηή GMM 

θαη αλάιπζε κέζσ 

θνξεινγξακκάησλ 

Μέγεζνο εηαηξίαο 

ζην ρξφλν t 

Μέγεζνο εηαηξίαο ζην 

ρξφλν t-1, έηε 

εηαηξίαο, ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ, δεκφζην 

ρξένο ζην έηνο t-1 

Τπάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

εηαηξηθήο αλάπηπμεο θαη 

κφριεπζεο 

Hutchinson, J., 

Konings, G. & Walsh, 

P. "The Firm Size 

Distribution and Inter 

– Industry 

Diversification.", 

2010 

Τπάξρεη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή 

δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

κεγέζνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ αλά 

βηνκεραληθφ θιάδν 

Σα δεδνκέλα είλαη 

ελνπνηεκέλα 

ινγηζηηθά ζηνηρεία 

επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ην 

Βέιγην γηα ην ζχλνιν 

ησλ εηαηξηψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζηε κεηαπνίεζε 

- - Ο ηεηξαςήθηνο θσδηθφο ησλ 

βηνκεραληψλ έρεη κηα 

αλεμάξηεηε επίδξαζε ζην 

κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο , ηνλ 

έιεγρν θαη ηελ ειηθία ηεο 

επηρείξεζεο 
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Jang, S., Park, K. 

"Inter-relationship 

between firm growth 

and profitability", 

2011 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ εηαηξηθήο 

αλάπηπμεο θαη 

θεξδνθνξίαο 

Γεδνκέλα πεξηφδνπ 

1978 - 2007, απφ ηε 

βάζε compustat γηα 

5812 ρψξνπο 

εζηίαζεο, αλάιπζε 

ρξνλνινγηθψλ 

πζηεξήζεσλ κε GMM 

εθηηκεηέο 

- - ΢ε επηρεηξήζεηο εζηίαζεο ν 

δείθηεο θεξδνθνξίαο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο έρεη ζεηηθή 

επίδξαζε ζην ξπζκφ αλάπηπμεο 

ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, αιιά  ν 

ηξέρνλ θαη ν πξνγελέζηεξνο 

δείθηεο αλάπηπμεο έρεη αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ ηξέρνπζα 

θεξδνθνξία 

Lee, S. ''The 

relationship between 

growth and profit: 

evidence from-level 

panel data'', 2012 

Ζ ζρέζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο κε ηελ 

θεξδνθνξία 

Γεδνκέλα πεξηφδνπ 

1999-2008, απφ ηε 

βάζε Korea Listed 

Companies 

Association γηα 606 

εηζεγκέλεο 

Κνξεάηηθεο εηαηξείεο 

Ρπζκφο αλάπηπμεο 

πσιήζεσλ (nsg), 

Ρπζκφο αλάπηπμεο 

εξγαδνκέλσλ (eg), 

Γείθηεο θαζαξνχ 

εηζνδήκαηνο/πσιή

ζεηο (nsi) 

Γείθηεο 

ππνρξεψζεσλ/ελεξγεη

ηθφ (dta) 

Φπζηθφο ινγάξηζκνο 

Δλεξγεηηθνχ (lna) 

Ζ θεξδνθνξία επηδξά αξλεηηθά 

ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ελψ ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο επηδξά ζεηηθά 

ζηελ θεξδνθνξία, εηδηθά φηαλ 

πξφθεηηαη γηα κεγάιεο ειηθίαο 

εηαηξείεο. 

Luttmer, E. "On the 

Mechanics of Firm 

Growth", 2011 

H1: Ηζρχεη ε ζεσξία 

Gibrat 

Σα δεδνκέλα 

πξνέξρνληαη απφ 1000 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

ησλ ΖΠΑ κε 

πεξηζζφηεξνπο απφ 

10.000 εξγαδνκέλνπο 

ην έηνο 2008 

- - Οξηζκέλεο λέεο επηρεηξήζεηο 

έρνπλ θαιχηεξεο ηδέεο απφ άιιεο 

εηαηξίεο θαη επηιέγνπλ λα 

εθαξκφζνπλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

ηδέεο πην γξήγνξα. Δλ ηέιεη, νη 

επηρεηξήζεηο απηέο 

επηβξαδχλνπλ φηαλ ε πνηφηεηα 

ησλ ηδεψλ ηνπο επαλέξρεηαη ζην 

κέζν φξν. 
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Milller, E. 

"Determinants of the 

Size of the Small 

Business Sector: They 

are labor productivity, 

wage rates and capital 

intensity", 1986 

Ζ θεξδνθνξία ησλ 

κηθξψλ θαη κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ 

απνηειεί έλαλ θχξην 

παξάγνληα 

δηακφξθσζεο ηνπ 

κεγέζνπο ησλ 

κηθξψλ 

επηρεηξήζεσλ 

Γεδνκέλα απφ 

αδεκνζίεπηα ζηνηρεία 

γηα ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο ην έηνο 

1976 

Μέγεζνο εηαηξίαο 

(πνζνζηφ 

επηρεηξήζεσλ κε 

ιηγφηεξν απφ 250 

εξγαδφκελνπο) 

Παξαγσγηθφηεηα 

εξγαζίαο, δείθηεο 

κηζζψλ 

Σν κεξίδην αγνξάο ησλ κηθξψλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη ρακειφηεξν 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

κεησκέλε παξαγσγηθφηεηα 

εξγαζίαο 

Mukhopadhyay, Α. & 

AmirKhalkhali, S. 

"Profitability 

Performance and firm 

size – growth 

relations", 2010 

H1: Ηζρχεη ε ζεσξία 

Gibrat 

Chesher Model, 

Υξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζπλφινπ 

191 επηρεηξήζεσλ ησλ 

Ζ.Π.Α. θαηά ηελ 

πεξίνδν 2000 - 2007 

- - Γελ ηζρχεη ε ζεσξία Gibrat θαη 

θαηά ζπλέπεηα νη κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνληαη 

ηαρχηεξα 

Oberhofer, H. "Firm 

Growth, European 

Industry Dynamics 

and Domestic 

Business Cycles, 2012 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηεο 

επξσπατθήο 

νηθνλνκίαο θαη ησλ 

εγρψξησλ επηδφζεσλ 

ζηελ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ 

Γεδνκέλα ηεο 

πεξηφδνπ 1985 - 2006 

γηα ρψξεο ηεο Δ.Δ. -27 

γηα 86454 εηαηξίεο 

Αλάπηπμε 

επηρεηξήζεσλ 

Μέγεζνο εηαηξεηψλ, 

Φεπδνκεηαβιεηέο 

κεγέζνπο, Έηε δσήο, 

Δπξσπατθή αλάπηπμε 

βηνκεραλίαο, 

ζπλνιηθφ 

θαηαζθεπαζηηθή 

αλάπηπμε 

Οη δηαθπκάλζεηο ζηελ αλάπηπμε 

ηεο επξσπατθήο βηνκεραλίαο δελ  

κπνξνχλ επαξθψλ λα εμεγήζνπλ 

ηηο δηαθπκάλζεηο ζηελ αλάπηπμε 

ησλ εηαηξηψλ 
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Pfaffermayr, M., 

Stockl, M., Winner, 

H. " Capital Structure 

taxation and Firm 

Age", 2013 

H1:Ο δείθηεο 

ρξεκαηνδνηηθήο 

κφριεπζεο απμάλεη 

κε ηνλ θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή 

Αλάιπζε 959125 

εηαηξηψλ, απφ 35 

Δπξσπατθέο Υψξεο 

θαη 127 θιάδνπο ηελ 

πεξίνδν 1999 - 2004, 

πεξηγξαθηθή 

ζηαηηζηηθή ζηνπο 

δείθηεο ρξένπο θαη 

εηαηξηθήο ειηθίαο θαη 

παιηλδξφκεζε 

Γείθηεο 

Υξεκαηνδνηηθήο 

Μφριεπζεο 

Έηε δσήο 

επηρείξεζεο, Γείθηεο 

παγηνπνίεζεο 

εηαηξηθήο πεξηνπζίαο, 

Μέγεζνο Δπηρείξεζεο, 

ROA, δείθηεο 

πηψρεπζεο z score 

Ζ ρξεκαηνδνηηθή κφριεπζε ησλ 

εηαηξηψλ απμάλεη κε ηελ αχμεζε 

ηνπ ζπληειεζηή εηαηξηθήο 

θνξνινγίαο. Δπηπιένλ, 

εληνπίδεηαη φηη ε επίδξαζε ηεο 

εηαηξηθήο θνξνινγίαο ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο 

απμάλεη κε ηελ αχμεζε ησλ εηψλ 

δσήο ηεο επηρείξεζεο 

Riportella, C. & 

Carzorla - Papis, L., 

"New Approaches to 

the analysis of the 

capital structure of 

SME's: Empirical 

Evidence from 

Spanish Firms". 2001 

 

 

Ηζρχνπλ νη ζεσξίεο 

Agency θαη Pecking 

Order 

410 Μηθξνκεζαίεο 

επηρεηξήζεηο ηεο 

Ηζπαλίαο, 

εξσηεκαηνιφγην 

TBR πνζνζηφ Αξηζκφο 

εξγαδνκέλσλ, ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ, αξηζκφο 

απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

επηρεηξήζεηο κε ηηο 

νπνίεο ε επηρείξεζε 

έρεη ζρέζε, δηάξθεηα 

ζρέζεο κε ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο 

επηρεηξήζεηο 

Ο κεγαιχηεξνο αξηζκφο 

επηρεηξήζεσλ θαη ε ζχζηαζε 

πξνζσπηθψλ εηαηξηψλ απμάλεη 

ηε δπλαηφηεηα άληιεζεο 

θεθαιαίσλ απφ ηηο πηζησηηθέο 

αγνξέο 
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ΔΡΔΤΝΗΣΗ΢ ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΔ΢ 

ΤΠΟΘΔ΢ΔΙ΢ 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ  / 

ΠΡΟΔΛΔΤ΢Η 

ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΑ 

ΔΞΑΡΣΗΜΔΝΗ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΗ 

ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΔ΢ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΔ΢ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Serrasqueiro, Z. & 

Nunes M.P." Non – 

linear relationships 

between opportunities 

and debt: quoted 

Portuguese 

companies", 2010 

Ζ1: Ζ ζρέζε κεηαμχ 

επθαηξηψλ 

αλάπηπμεο θαη 

ρξένπο δελ είλαη 

γξακκηθή, εμαξηάηαη 

απφ ην επίπεδν ησλ 

επθαηξηψλ 

αλάπηπμεο 

Γεδνκέλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ απφ 39 

πνξηνγαιηθέο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

αληιήζεθαλ απφ ηελ 

βάζε δεδνκέλσλ 

Finbolsa γηα ηελ 

πεξίνδν 1998 - 2006 

Total Book Debt 

Σotal Market Debt 

Growth Opportunities 

1 

Growth Opportunities 

2 

Size 

Asset Structure 

Ύπαξμε κηαο θπβηθήο ζρέζεο 

κεηαμχ αλάπηπμεο θαη ρξένπο. 

Όηαλ νη επθαηξίεο αλάπηπμεο 

είλαη ρακειέο ή ςειέο, ε ζρέζε 

κεηαμχ αλάπηπμεο θαη ρξένπο 

είλαη ζεηηθή, ελψ γηα ελδηάκεζα 

επίπεδα αλάπηπμεο παξαηεξείηαη 

χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο 

κεηαμχ επθαηξηψλ αλάπηπμεο θαη 

ρξένπο. 

 

 

 

Sjoberg, P. " A 

dynamic analysis of 

firm Growth in 

Swedish banking", 

2006 

Ηζρχεη ε ζεσξία ηνπ 

Gibrat 

Γεδνκέλα ηεο 

πεξηφδνπ 1995 - 2002, 

ρξήζε ηνπ εθηηκεηή 

GMM, αλάιπζε 

εηεξνγέλεηαο 

Μέγεζνο ζην ρξφλν 

t 

Μέγεζνο ζην ρξφλν t-

1, ROA ζην ρξφλν t-1,  

Απνηειεζκαηηθφηεηα 

ζην ρξφλν t-1 

΢ηνραζηηθνί, παξά 

ζπζηεκαηηθνί, είλαη νη 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ 

αλάπηπμε ηεο απφδνζεο θαηά 

ηελ ππφ κειέηε πεξίνδν 
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ΔΡΔΤΝΗΣΗ΢ ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΔ΢ 

ΤΠΟΘΔ΢ΔΙ΢ 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ  / 

ΠΡΟΔΛΔΤ΢Η 

ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΑ 

ΔΞΑΡΣΗΜΔΝΗ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΗ 

ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΔ΢ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΔ΢ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Steffens, P.R., 

Davidsson, P. & 

Fitzsimmons, J.R. 

"The performance of 

young firms: Patterns 

of Evolution in the 

Growth – Profitability 

Space", 2006 

Ύπαξμε ζρέζεο 

κεηαμχ ειηθίαο, 

αλάπηπμεο 

επηρείξεζεο  θαη 

θεξδνθνξίαο 

Γεπηεξνγελή 

δεδνκέλα γηα ηελ 

πεξίνδν 1995 - 1998 

απφ 8375 επηρεηξήζεηο 

κε πεξηζζφηεξνπο απφ 

200 εξγαδφκελνπο 

- - νη επηρεηξήζεηο πνπ 

θαηαηάζζνληαη ζηελ νκάδα ησλ 

πςειψλ θεξδψλ παξνπζηάδνπλ 

θαιχηεξεο  

πξννπηηθέο εμέιημεο ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο επηρεηξήζεηο 

πνπ ζπγθαηαιέγνληαη ζηελ 

νκάδα ησλ ρακειψλ επηδφζεσλ. 

 

 

 

Varum, C. & Rocha, 

V. "The effect of 

crises on firm exit and 

the moderating effect 

of firm size.", 2012 

Σν κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο επηδξά 

ζηνλ θίλδπλν εμφδνπ 

θαηά ηε δηάξθεηα 

νηθνλνκηθήο χθεζεο 

Γεδνκέλα πνπ 

αληιήζεθαλ κέζσ 

εξσηεκαηνινγίνπ γηα 

δχν πεξηφδνπο χθεζεο 

ηεο πνξηνγαιηθήο 

νηθνλνκίαο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηελ 

πεξίνδν 1991 - 1993 

θαη 2001 - 2003 

 

 

- - Οη κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

πθίζηαληαη κεγαιχηεξεο 

απμήζεηο ζηνλ θίλδπλν εμφδνπ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο 
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ΔΡΔΤΝΗΣΗ΢ ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΔ΢ 

ΤΠΟΘΔ΢ΔΙ΢ 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ  / 

ΠΡΟΔΛΔΤ΢Η 

ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΑ 

ΔΞΑΡΣΗΜΔΝΗ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΗ 

ΑΝΔΞΑΡΣΗΣΔ΢ 

ΜΔΣΑΒΛΗΣΔ΢ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Vlachvei, A. & Notta, 

O., ''Firm Growth, 

Size and Age in Greek 

firms'', 2008 

 

 

- 178 Δηζεγκέλεο 

Δηαηξείεο ζην Υ.Α.Α. 

γηα ηελ πεξίνδν 1995-

2000 

Θεσξεηηθή-

Μαζεκαηηθή απφδεημε 

- - ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα, ε 

ζρέζε  κεηαμχ ηεο αλάπηπμεο, 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ειηθίαο 

ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη πνιχ 

επαίζζεηε ζε ζρέζε κε ηηο 

κεζφδνπο εθηίκεζεο θαη 

αλάπηπμεο, θαη κε ηνπο 

νξηζκνχο ηνπ κεγέζνπο. 

 

 

Yasuda, T. "Firm 

Growth, Size, Age and 

Behavior in Japanese 

Manufacturing" ,2005 

Τπάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ εηαηξηθήο 

αλάπηπμεο θαη 

κεγέζνπο 

επηρεηξήζεσλ, 

ειηθίαο δσήο 

επηρείξεζεο, θαη 

δξαζηεξηνηήησλ 

έξεπλαο θαη 

αλάπηπμεο 

 

 

Γείγκα απφ 14000 

ηαπσληθέο εηαηξίεο 

ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ 

θιάδν ηελ πεξίνδν 

1992 - 1998, 

παιηλδξφκεζε 

Αλάπηπμε Δηαηξίαο Μέγεζνο, Ζιηθία, 

Έμνδα Έξεπλαο θαη 

Αλάπηπμεο 

Σν κέγεζνο θαη ε ειηθία ηεο 

επηρείξεζεο επεξεάδνπλ 

αξλεηηθά ηελ αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο 

 



68 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3. Μεθοδολογία εμπειπικήρ διεπεύνηζηρ ηηρ ζσέζηρ μεηαξύ 

μεγέθοςρ, πςθμού ανάπηςξηρ και κεπδοθοπίαρ ηυν επισειπήζευν.  

 

3.1. ΢κοπόρ εμπειπικήρ διεπεύνηζηρ 

 

 ΢ηα πιαίζηα ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαζθφπεζεο πνπ πξνεγήζεθε, 

πξαγκαηνπνηήζεθε πξνζπάζεηα εληνπηζκνχ ηεο ζρέζεο πνπ ππάξρεη κεηαμχ ηνπ 

κεγέζνπο, ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ζηεξηδφκελε ζηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί παγθνζκίσο θαη ζε δηάθνξνπο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο. ΢ηελ πιεηνλφηεηα ησλ εξεπλψλ νη κεηαβιεηέο απηέο 

εμεηάζηεθαλ κεκνλσκέλεο αλά δχν θαη ζπαληφηεξα θαη νη ηξεηο κεηαβιεηέο καδί. Οη 

έξεπλεο απηέο παξνπζηάδνπλ κηθηά ζπκπεξάζκαηα, αλάινγα θαη ηελ επηζηεκνληθή 

πξνζέγγηζε ηνπ θάζε εξεπλεηή. Ζ παξνχζα εκπεηξηθή δηεξεχλεζε επηρεηξεί λα εμάγεη 

ζπκπεξάζκαηα ηα νπνία ζα πξνζζέζνπλ γλψζε ζην ζπγθεθξηκέλν εξεπλεηηθφ πεδίν.  

 Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο είλαη ε εμέηαζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη κε  

ην κέγεζνο απηψλ. Δπηπιένλ, κε ηελ παξνχζα κειέηε, ζα πξνζπαζήζνπκε λα 

πξνζδηνξίζνπκε θαη ηνπο επηκέξνπο παξάγνληεο πνπ έρνπλ άκεζε επίδξαζε ζηηο 

ζρέζεηο πνπ αλαιχνπκε, ψζηε λα κπνξέζνπκε λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα ηα αίηηα 

ησλ κηθηψλ ζπκπεξαζκάησλ ησλ εξεπλψλ πνπ αλαθέξακε ζηελ πξνεγνχκελε 

ελφηεηα.  

 Δπνκέλσο, παξαθάησ ζα παξνπζηάζνπκε αλαιπηηθά ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο 

καο, ηελ νηθνλνκεηξηθή κέζνδν πνπ αθνινπζήζεθε θαζψο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ 

εμάγακε κέζα απφ ηελ κειέηε απηή θαη ηελ ζπκθσλία ή κε κε ηηο πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην ζπγθεθξηκέλν επηζηεκνληθφ πεδίν. 

 

3.2. Πποέλεςζη δεδομένυν και μεθοδολογία έπεςναρ 

 

 Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηε απφ ινγηζηηθά δεδνκέλα εηαηξεηψλ πνπ 

εδξεχνπλ ζηελ Διιάδα θαη είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ κε 

εμαίξεζε ηηο ηξάπεδεο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢πγθεθξηκέλα, πξφθεηηαη 

γηα ινγηζηηθά δεδνκέλα 207 εηαηξεηψλ γηα ηελ πεξίνδν απφ 2000 έσο 2015, ηα νπνία 
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πξνήιζαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson One ηεο Thomson Reuters. Οη ζπλνιηθέο 

παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο αλέξρνληαη ζε 2.491 θαη θαηαιήμακε ζε απηέο έπεηηα 

απφ έιεγρν αθξαίσλ ηηκψλ. Σν πεξίπινθν θαη αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο 

Διιάδαο θαη ζπγθεθξηκέλα ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υ.Α.Α. ζεσξήζεθε σο 

αλεμεξεχλεηνο ρψξνο γηα ηελ εκπεηξηθή καο δηεξεχλεζεο γηαηί αλήθεη ζηηο 

αλεπηπγκέλεο αλνηρηέο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ. Θεσξείηαη κηθξή νηθνλνκία θαη κε 

ρακειή βηνκεραληθή βάζε φκσο πεξηιακβάλεη νηθνλνκηθά δεδνκέλα πξηλ θαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ αλεμεξεχλεηα 

επηζηεκνληθά πεδία. 

 Ζ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε επηιέγεηαη ζχκθσλα κε ηα δηαζέζηκα δεδνκέλα πνπ 

έρνπλ αληιεζεί θαη ζηελ παξνχζα εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ζα παξνπζηαζηνχλ θαη ζα 

αλαιπζνχλ πάλει δεδνκέλα (panel data).  Σα δεδνκέλα πάλει απνηεινχλ ζπλδπαζκφ 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ  θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ηαθηηθά 

ζηελ ζχγρξνλε νηθνλνκεηξία. Με ηε ρξήζε απηψλ πεξηνξίδνπκε ηελ 

πνιπζπγγξακκηθφηεηα κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη πεξηνξίδνπκε 

ζεκαληηθά ην πξφβιεκα ηνπ κεξνιεπηηθνχ ζθάικαηνο (simultaneity bias) θαζψο 

επίζεο πεξηνξίδνπκε αμηνζεκείσηα ην πξφβιεκα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. Με ηε 

ρξήζε δεδνκέλσλ πάλει ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ απμάλεηαη θαη απηφ έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα νη βαζκνί ειεπζεξίαο λα παξνπζηάδνπλ αλνδηθή ηάζε, κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εθηηκεζέλησλ ζπληειεζηψλ λα βειηηψλεηαη. Σν ζηαηηζηηθφ 

παθέην πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αλάιπζε ησλ πάλει δεδνκέλσλ (panel data) ηεο 

εκπεηξηθήο καο δηεξεχλεζεο είλαη ην Stata. 

 

3.3.  Παποςζίαζη Γεδομένυν-Τποδειγμάηυν 

 

 Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε εκπεηξηθή καο δηεξεχλεζε έρεη ζηφρν ηελ κειέηε 

ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο, ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ απηψλ ησλ ζρέζεσλ είλαη ζεκαληηθφ λα 

νξίζνπκε ηηο κεηαβιεηέο εθείλεο, νη νπνίεο ζα καο βνεζήζνπλ λα εμάγνπκε αμηφπηζηα 

ζπκπεξάζκαηα. Αθνινπζψληαο ηνλ Sanghoon Lee (2012), νη κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ νηθνλνκεηξηθή καο αλάιπζε αλαιχνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα: 
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Πίνακαρ 3.1: Ανάλςζη Μεηαβληηών 

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 

 

 Γηα ηελ κεηαβιεηή nsg (net sales growth) θαη ηελ κεηαβιεηή eg (employee 

growth) πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο (g) αλαθέξνπκε φηη: 

 

𝑛𝑠𝑔𝑖,𝑡=
𝑛𝑒𝑡𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡− 𝑛𝑒𝑡𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡−1  

𝑛𝑒𝑡𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡−1  
x100 

 

𝑒𝑔𝑖,𝑡= 
𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 𝑖,𝑡−𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 𝑖,𝑡−1

𝑒𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠 𝑖,𝑡−1
x100 

 

 Γηα ηελ κεηαβιεηή nis (net income to sales) πνπ πξνζδηνξίδεη ηελ θεξδνθνξία 

αλαθέξνπκε φηη: 

 

𝑛𝑖𝑠𝑖,𝑡= 
𝑛𝑒𝑡𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑖,𝑡

𝑛𝑒𝑡𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡
 x100 

 

 Όπσο αλαθέξζεθε, ε εκπεηξηθή καο δηεξεχλεζε ρξεζηκνπνηεί παιηλδξφκεζε 

κε δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ (panel data). Σα ππνδείγκαηα 

παιηλδξφκεζεο πνπ παξνπζηάδνληαη παξαθάησ είλαη ζηαηηθήο κνξθήο (static 

Μεηαβληηέρ Οπιζμόρ Δπεξήγηζη 

Nsg Νet sales growth (Πσιήζεηο) 
Πξνζδηνξίδεη ηνλ Ρπζκφ Αλάπηπμεο-

growth (g) 

Eg 
Employees growth  (Αξηζκφο 

Δξγαδνκέλσλ) 

Πξνζδηνξίδεη ηνλ Ρπζκφ Αλάπηπμεο- 

growth (g) 

Nis 

Net income to sales (Καζαξφ 

εηζφδεκα πξνο Πσιήζεηο) 

 

Πξνζδηνξίδεη ηελ θεξδνθνξία-

profitability (π) 

Dta 

Debt to assets (Τπνρξεψζεηο πξνο 

Δλεξγεηηθφ) 

 

Πξνζδηνξίδεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζέζε ηεο επηρείξεζεο-finance (f) 

Lna 

Natural logarithm of total assets          

(Ο θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ) 

 

Πξνζδηνξίδεη ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο-size (s) 
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regression) θαη κε ηε κέζνδν ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (fixed effects). Ζ αξρηθή κνξθή 

ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο εθθξάδνληαη σο εμήο: 

 

𝑔𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝜋𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝜋𝑖,𝑡−2 + 𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡   

 

𝜋𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑔𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑔𝑖,𝑡−2 + 𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡   

 

Όπνπ: 

 g νη κεηαβιεηέο ξπζκνχ αλάπηπμεο 

 π ε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο 

 control νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ 

 α & β νη ζηαζεξνί παξάκεηξνη 

 e θαηάινηπα 

 i ε επηρείξεζε 

 t ν ρξφλνο πεξηφδνπ   

 

 ΢ηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο νη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο είλαη ε g θαη π 

αληίζηνηρα ελψ νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε (f) θαη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ (s) έρνπλ ζεκαληηθή 

επηξξνή ζηηο κεηαβιεηέο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο (g) θαη ηεο θεξδνθνξίαο (π) φπσο 

απνδεηθλχεηαη απφ έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί (Goddard et. al.,2004). Έηζη, 

νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ (control) πεξηιακβάλνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε (f) θαη 

ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ (s).  

 Οη κεηαβιεηέο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ζα 

αιιεινεπεξεάδνληαη θαη νθείινπκε λα πεξηνξίζνπκε ην πξφβιεκα ηεο ελδνγέλεηαο 

ρξεζηκνπνηψληαο ρξνληθή πζηέξεζε 2 πεξηφδσλ γηα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

φπσο αλαθέξνπλ νη Coad et al. (2011). Με ηελ ρξήζε πεξηζζφηεξσλ ή ιηγφηεξσλ 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ ηα απνηειέζκαηα καο είηε είραλ ίδηα απνηειέζκαηα είηε κία 

κεγάιε κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ παξαηεξήζεσλ. H κέζνδνο ησλ ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ (fixed effect) ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα ειέγρνπκε ηελ αλνκνηνγέλεηα πνπ 

δελ έρεη παξαηεξεζεί θαη o έιεγρνο White (white estimator) γηα λα αληηκεησπηζηεί ε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (Arellano, 1987).  

 



72 
 

 Σα ππνδείγκαηα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα λα 

αλαιχζνπκε ηε ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο εθηηκήζεθαλ κε ηε 

κέζνδν ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ αλαιπηηθά, φπσο αλαιχνληαη παξαθάησ: 

 

𝑛𝑠𝑔 = 𝑎1𝑛𝑖𝑠𝑡−1 + 𝑎2𝑛𝑖𝑠𝑡−2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1                 (1) 

𝑒𝑔 = 𝑎1𝑛𝑖𝑠𝑡−1 + 𝑎2𝑛𝑖𝑠𝑡−2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1                    (2) 

𝑛𝑖𝑠 = 𝑎1𝑛𝑠𝑔𝑡−1 + 𝑎2𝑛𝑠𝑔𝑡−2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1                (3) 

𝑛𝑠𝑔 = 𝑎1𝑛𝑠𝑔𝑡−1 + 𝑎2𝑛𝑠𝑔𝑡−2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1               (4) 

𝑒𝑔 = 𝑎1𝑒𝑔𝑡−1 + 𝑎2𝑒𝑔𝑡−2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1                     (5) 

 

 

 Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηεο αλεμάξηεηεο δελ είλαη 

πάληα γξακκηθή θαη ζηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα πξέπεη λα αλαδεηήζνπκε αλ ππάξρεη 

κε γξακκηθή (nonlinear) ζρέζε αλάκεζα ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο. 

΢χκθσλα κε ηνλ Ramsey (1969) θαη ηνλ έιεγρν πνπ δηελεξγήζακε εληνπίζακε κηα κε 

γξακκηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη απφ ηηο πσιήζεηο 

(nsg) θαη ηελ θεξδνθνξία (nis) ελψ δελ εληνπίζηεθε αληίζηνηρε ζρέζε ηνπ ξπζκνχ 

αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κε ηνπο εξγαδνκέλνπο (eg) κε ηελ θεξδνθνξία (nis).  

 Σα ππνδείγκαηα πνπ πεξηιακβάλνπλ ηε κε γξακκηθή ζρέζε παξνπζηάδνληαη 

παξαθάησ: 

𝑔𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝜋𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝜋𝑖,𝑡−1
2 + 𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡  

 

               𝜋𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝛽1𝑔𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑔𝑖,𝑡−1
2 + 𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡  

 

Όπνπ: 

 g νη κεηαβιεηέο ξπζκνχ αλάπηπμεο 

 π ε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο 

 control νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ 

 α & β νη ζηαζεξνί παξάκεηξνη 
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 e θαηάινηπα 

 i ε επηρείξεζε 

 t ν ρξφλνο πεξηφδνπ  

 

 ΢ηελ εκπεηξηθή καο δηεξεχλεζε ε ηειηθή κνξθή ησλ ππνδεηγκάησλ ηεο κε 

γξακκηθήο ζρέζεο έρνπλ σο εμήο: 

 

𝑛𝑖𝑠 = 𝑎1𝑛𝑠𝑔𝑡−1 + 𝑎2𝑛𝑠𝑔𝑡−1
2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1             (6) 

𝑛𝑠𝑔 = 𝑎1𝑛𝑖𝑠𝑡−1 + 𝑎2𝑛𝑖𝑠𝑡−1
2 + 𝑎3𝑑𝑡𝑎𝑡−1 + 𝑎4𝑙𝑛𝑎𝑡−1              (7) 

 

3.4. ΢ηαηιζηική ανάλςζη δεδομένυν 

 

 Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ην δείγκα ηεο έξεπλαο καο απνηειείηε απφ πέληε 

κεηαβιεηέο, νη νπνίεο παξνπζηάζηεθαλ αλαιπηηθφηεξα ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα.  

Ζ θάζε κία απφ ηηο κεηαβιεηέο παξνπζηάδεηαη σο πξνο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

θαηαλνκήο ηεο κε ηε ρξήζε ζρεηηθψλ κέηξσλ πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο. Έηζη, 

ππνινγίδνληαη κέηξα ζέζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο γηα θαζεκία απφ ηηο πέληε 

κεηαβιεηέο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα κέηξα ζέζεο πνπ ππνινγίδνληαη είλαη ν αξηζκεηηθφο 

κέζνο, ε ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή θαη θάπνηα πνζνζηηαία ζεκεία 

(10°,25°,50°,75°,90°), ελψ ηα κέηξα δηαζπνξάο πνπ ππνινγίδνληαη είλαη ε ηππηθή 

απφθιηζε. Σα ζηαηηζηηθά πεξηγξαθηθά κέηξα παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 3.2. Σν 

ζχλνιν ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ ζπκβνιίδνληαη σο εμήο: 

assets   : ΢χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

sales  : Πσιήζεηο 

debt  : Τπνρξεψζεηο  

employees  : Αξηζκφο εξγαδνκέλσλ 

net income : Καζαξά θέξδε/δεκίεο 
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Πίνακαρ 3.2: ΢ηαηιζηικά Πεπιγπαθικά Μέηπα 

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία

  

stats 
 Assets Sales Debt employees  net income Nsg Eg nis dta lna 

  

mean 
316.000.000,00 258.000.000,00 115.000.000,00 935,85 5.340.091,00 0,03 0,05 -0,07 0,34 18,39 

sd 915.000.000,00 866.000.000,00 371.000.000,00 2.230,58 62.700.000,00 0,26 1,03 2,50 0,23 1,42 

min 1.061.864,00 189.871,00 0,00 6,00 - 1.460.000.000,00 -0,99 -1,00 -15,16 0,00 13,88 

max 12.400.000.000,00 10.500.000.000,00 6.050.000.000,00 38.970,00 728.000.000,00 1,65 34,59 16,40 1,68 23,24 

p10 17.800.000,00 8.201.470,00 1.217.475,00 62,00 -14.000.000,00 -0,25 -0,20 -1,63 0,05 16,69 

p25 36.000.000,00 18.600.000,00 7.330.229,00 137,00 -2.233.309,00 -0,11 -0,09 -0,72 0,18 17,40 

p50 88.100.000,00 52.500.000,00 26.400.000,00 365,00 383.202,00 0,02 0,00 -0,11 0,33 18,29 

p75 239.000.000,00 169.000.000,00 87.100.000,00 1.023,00 3.211.691,00 0,14 0,07 0,38 0,46 19,29 

p90 615.000.000,00 453.000.000,00 237.000.000,00 2.159,00 16.100.000,00 0,29 0,21 1,40 0,61 20,24 

N 2.697,00 2.697,00 2.697,00 2.246,00 2.697,00 2.697,00 2.131,00 2.697,00 2.697,00 2.697,00 
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 Ο πίλαθαο ησλ ζηαηηζηηθψλ πεξηγξαθηθψλ κέηξσλ καο δίλεη ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο γηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε ζηελ έξεπλα καο. Γηα ηελ 

κεηαβιεηή ηνπ Δλεξγεηηθνχ παξαηεξνχκε φηη γηα ηελ πεξίνδν απφ 2000 έσο θαη 2015 

θπκαίλεηαη απφ 1.061 ρηιηάδεο € έσο 12.400 εθαηνκκχξηα €, ζεκεηψλνληαο κέζε ηηκή 

ίζε κε 316.000 ρηιηάδεο € (± 915.000 ρηιηάδεο €) θαη δηάκεζν ίζε κε 88.100 ρηιηάδεο 

€. Απφ ηα ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία παξαηεξνχκε κία ζεκαληηθή ζεηηθή αζπκκεηξία 

ζηελ θαηαλνκή απηή. Σν ζηνηρείν απηφ παξαηεξείηαη θαη ζηηο 5 κεηαβιεηέο πνπ 

εμεηάδνληαη κε απνηέιεζκα, ηελ απμεκέλε πηζαλφηεηα λα βξεζνχλ πςειέο αθξαίεο 

ηηκέο ζηελ θαηαλνκή. 

 Ζ κεηαβιεηή ησλ πσιήζεσλ παξαηεξνχκε φηη γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν 

θπκαίλεηαη απφ 189.871€ έσο 10.500 εθαηνκκχξηα €, ζεκεηψλνληαο κέζε ηηκή ίζε κε 

258.000 ρηιηάδεο € (± 866.000 ρηιηάδεο €) θαη δηάκεζν ίζε κε  52.500 ρηιηάδεο €.  Ζ 

κεηαβιεηή ησλ ππνρξεψζεσλ γηα ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν θπκαίλεηαη απφ 0€ έσο 

6.050 εθαηνκκχξηα €, κε κέζε ηηκή ίζε κε 115.000 ρηιηάδεο € (± 371.000 ρηιηάδεο €) 

θαη δηάκεζν ίζε κε 26.400 ρηιηάδεο €. Ζ κεηαβιεηή ηνπ αξηζκνχ ησλ εξγαδνκέλσλ 

γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 2000 έσο θαη ην 2015 θπκαίλεηαη απφ 6 έσο 38.970 

εξγαδνκέλνπο., ζεκεηψλνληαο κέζε ηηκή ίζε κε 935.85 εξγαδνκέλνπο (± 2.230,58 

εξγαδφκελνη) θαη δηάκεζν ίζε κε 365 εξγαδνκέλνπο. Ζ κεηαβιεηή πνπ 

αληηπξνζσπεχεη ην θαζαξφ εηζφδεκα γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν παξαηεξνχκε φηη 

ζε απφιπηεο ηηκέο θπκαίλεηαη απφ -1.460 εθαηνκκχξηα € έσο 728.000 ρηιηάδεο €, κε 

κέζε ηηκή ίζε κε 5.340.091€ (± 62.700 ρηιηάδεο €) θαη δηάκεζν ίζε κε 383.202€. 

 Ο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ παξνπζηάδεη κία κέζε ηηκή ηεο ηάμεσο 

ηνπ 3% θαη αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν ξπζκφο απηφο απμάλεηαη φζν ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο γίλεηαη κεγαιχηεξν.  Αληίζηνηρα ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ αξηζκνχ ησλ 

εξγαδνκέλσλ παξνπζηάδεη κέζε ηηκή 5% ελψ παξαηεξνχκε φηη ν ξπζκφο απηφο 

παξνπζηάδεη αξλεηηθέο ηάζεηο ζηηο κηθξέο κεγέζνπο επηρεηξήζεηο ζην 25% ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο αθνινπζεί αλνδηθέο ηάζεηο φζν ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ απμάλεηαη. Ο ιφγνο θαζαξψλ θεξδψλ/πσιήζεηο  παξνπζηάδεη αξλεηηθή 

κέζε ηηκή ηεο ηάμεσο ηνπ 7% θαη ην θαηλφκελν απηφ εληζρχεηαη φζν κηθξφηεξν είλαη 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Ζ χπαξμε ζεηηθψλ απνηειεζκάησλ παξαηεξνχληαη 

επίζεο ζηηο επηρεηξήζεηο κε κεγαιχηεξν κέγεζνο. Ο ιφγνο ππνρξεψζεσλ/ελεξγεηηθφ 

παξνπζηάδεη κέζε ηηκή 34% θαη παξαηεξνχκε φηη νη ππνρξεψζεηο ζε αληηζηνηρία κε 

ην ελεξγεηηθφ απμάλνληαη φζν απμάλεηαη ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα αλαιχεηαη ε κήηξα ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο Pearson.
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Πίνακαρ 3.3: Μήηπα ΢ςνηελεζηών ΢ςζσέηιζηρ Pearson 

*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001              Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία

  nsg eg nis nsg
2

t-1 nis
2

t-1 nsgt-1    nsgt-2 nist-1 nist-2 dtat-1 lnat-1 

Nsg 1 
          

Eg 0.1449* 1 
         

Nis 0.0095 -0.0003 1 
        

nsg
2

t-1 0.3771* 0.1108* 0.036 1 
       

nis
2

t-1 -0.0346 -0.016 0.2792* -0.0069 1 
      

nsgt-1 0.0554* 0.4692* -0.0124 0.0817* -0.0126 1 
     

nsgt-2 0.0836* -0.0029 -0.0037 0.0441* -0.0087 0.0136 1 
    

nist-1 -0.0365 -0.0268 -0.0125 -0.0117 0.001 -0.0095 0.0022 1 
   

nist-2 -0.0026 0.0015 -0.0097 -0.0002 0.0024 -0.0085 -0.0097 -0.016 1 
  

dtat-1 -0.1327* -0.0168 0.0206 -0.02 -0.0024 0.0034 0.0143 -0.0117 -0.0056 1 
 

lnat-1 0.0178 0.0171 0.0105 -0.0261 -0.0012 0.0431*   0.0446* -0.0035 -0.0025 0.1768* 1 
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 Απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν πίλαθα, πξνθχπηνπλ αξθεηέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

ζπζρεηίζεηο ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%. Παξαηεξνχκε κία ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη ζεηηθή  ζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ (nsg) κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg) (r=0,1449), κε ην 

ηεηξάγσλν ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο 

πεξηφδνπ (nsg
2

t-1) (r=0,3771) θαζψο θαη κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο κίαο (nsgt-1) (r=0,0554) θαη δχν (nsgt-2) (r=0,0836) πεξηφδσλ 

αληίζηνηρα. Μία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε παξαηεξνχκε  ζηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) κε ην δείθηε ππνρξεψζεσλ/ελεξγεηηθφ κε 

ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (dtat-1) (r= - 0,1327). 

 Γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg) 

παξαηεξνχκε κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ηεηξάγσλν ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nsg
2

t-1) 

(r=0,1108) φζν θαη κε ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε 

κίαο πεξηφδνπ  (r= 0,4692). 

 Γηα ηελ κεηαβιεηή ηνπ θέξδνπο πξνο ηηο πσιήζεηο (nis) παξαηεξήζακε κία 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ηεηξάγσλν ηεο θεξδνθνξίαο κε 

ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nis
2
t-1) (r=0,2792). 

 Σν ηεηξάγσλν ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πσιήζεσλ κε ρξνληθή 

πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nsg
2

t-1 ) ζπζρεηίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ζεηηθά κε 

ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο (nsgt-1) (r= 0,0817) 

θαη δχν (nsgt-2) (r=0,0441) πεξηφδσλ. 

 Ζ κεηαβιεηή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε 

κίαο (nsgt-1)  θαη δχν (nsgt-2)  πεξηφδσλ ζπζρεηίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά θαη ζεηηθά 

κε ηνλ θπζηθφ ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο 

πεξηφδνπ (lnat-1) (r= 0,0431) θαη (r=0,0446) αληίζηνηρα.  

 Σέινο παξαηεξνχκε κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ 

δείθηε ππνρξεψζεσλ/ελεξγεηηθφ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (dtat-1) κε ηνλ 

θπζηθφ ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ (κέγεζνο) κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο 

πεξηφδνπ (lnat-1) (r= 0,1768). 

 

  

  

   



78 
 

3.5.  Αποηελέζμαηα Δμπειπικήρ Γιεπεύνηζηρ 

 

 ΢ηνλ Πίλαθα 3.4. πνπ αθνινπζεί ζηελ επφκελε ζειίδα εκθαλίδνληαη νη 

εθηηκήζεηο ησλ Παιηλδξνκήζεσλ δεδνκέλσλ πάλει (panel data) πνπ παξνπζηάζηεθαλ 

ζηα πιαίζηα ηεο ελφηεηαο 3.3. παξαπάλσ. ΢ηηο επφκελεο ζειίδεο, παξαηίζεληαη ηα 

απνηειέζκαηα γηα ηα 7 ππνδείγκαηα πνπ εθηηκήζεθαλ θαηά ηελ εκπεηξηθή 

δηεξεχλεζε. 
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Πίνακαρ 3.4: Δκηίμηζη ηυν παλινδπομήζευν ηυν διαζηπυμαηικών ζηοισείυν σπονολογικών ζειπών (panel data) 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

VARIABLES Nsg Eg Nis nsg eg nis nsg 

        nist-1 -0.000383** 0.000199 
    

-0.000869** 

 
(-2.418) (0.740) 

    
(-2.112) 

nist-2 -0.000175*** -0.000248*** 
     

 
(-4.375) (-2.766) 

     
dtat-1 -0.201*** -0.149* 0.163 -0.208*** -0.208*** 0.0208 -0.196*** 

 
(-3.781) (-1.892) (0.530) (-4.142) (-2.838) (0.0727) (-3.905) 

lnat-1 -0.0935*** -0.170*** -0.341** -0.0910*** -0.235* -0.300** -0.0859*** 

 
(-5.016) (-2.708) (-2.409) (-4.535) (-1.955) (-2.489) (-5.037) 

nsgt-1   
-0.0397** 0.00488 

 
-0.162** 

 

   
(-2.316) (0.560) 

 
(-2.199) 

 
nsgt-2   

-0.0215 0.0151* 
   

   
(-0.710) (1.908) 

   
egt-1     

0.00555*** 
  

     
(2.866) 

  
egt-2     

-0.0380 
  

     
(-1.038) 

  
nsg

2
t-1      

0.00388* 
 

      
(1.830) 

 
nis

2
t-1       

-6.00e-07 

       
(-1.287) 

Constant 1.802*** 3.218*** 6.179** 1.757*** 4.469** 5.467** 1.662*** 

 
(5.225) (2.806) (2.353) (4.743) (2.002) (2.456) (5.297) 

        Observations 2,293 1,889 2,297 2,297 1,730 2,491 2,489 

Number of firms 206 205 206 206 205 207 207 

Robust t-statistics in parentheses ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1 Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 
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 ΢χκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 3.4., ε εθηίκεζε ηνπ 1
νπ

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο:  

 

𝑛𝑠𝑔 = 1.802 − 0.000383𝑛𝑖𝑠𝑡−1 − 0.000175𝑛𝑖𝑠𝑡−2 − 0.201𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.0935𝑙𝑛𝑎𝑡−1  (1) 

  

 Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο πξνθχπηεη αξλεηηθή επίδξαζε ηεο 

κεηαβιεηήο ηεο θεξδνθνξίαο ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) είηε κε 

ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nist-1) είηε δχν πεξηφδσλ (nist-2) γηα ηελ κεηαβιεηή 

απηή. Σν ζχλνιν ησλ εμεηαδφκελσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ηνπ Τπνδείγκαηνο 

εκθαλίδνληαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο ηνπιάρηζηνλ 95%. 

Δηδηθφηεξα, ε θεξδνθνξία κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν πεξηφδσλ (nist-2) είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99%. Ζ αξλεηηθή ζπζρέηηζε ησλ 

κεηαβιεηψλ ηεο θεξδνθνξίαο κεηαβάιινπλ ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ 

ζηελ αληίζεηε θαηεχζπλζε.  Ζ πςειή θεξδνθνξία ζε έλα ζπγθεθξηκέλν έηνο, ζα έρεη 

κεησηηθή ηάζε ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ γηα ην επφκελν έηνο. Οη 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ εθθξάδνληαη σο νη ππνρξεψζεηο πξνο ην 

ελεξγεηηθφ (dtat-1)  θαη ν ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ (lnat-1) έρνπλ αξλεηηθή 

επίδξαζε. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε (f) θαη ην κέγεζνο 

(s) ηεο επηρείξεζεο, κε ζεκείν αλαθνξάο κία ρξνληθή πεξηφδνπ πζηέξεζε αληίζηνηρα, 

λα επηδξνχλ αξλεηηθά ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ 

θαη κάιηζηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99%.  

  

 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ 2
νπ 

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο: 

 

 𝑒𝑔 = 3.218 + 0.000199𝑛𝑖𝑠𝑡−1 − 0.000248𝑛𝑖𝑠𝑡−2 − 0.149𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.170𝑙𝑛𝑎𝑡−1  (2) 

 

 Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 2
νπ 

Τπνδείγκαηνο πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά αζήκαληε 

επίδξαζε ηεο κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nist-1) 

φκσο ε κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν πεξηφδσλ (nist-2) έρεη 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg) ελψ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99%. Ζ επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο 

ηεο θεξδνθνξίαο είλαη ηζρπξφηεξα αξλεηηθή ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ 

(nsg) έλαληη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg). Αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε, 

φηη πξνεγνχκελεο έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην ζπγθεθξηκέλν 
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επηζηεκνληθφ πεδίν παξνπζηάδνπλ ζεηηθή επίδξαζε ηεο θεξδνθνξίαο (nis) ζηνλ 

ξπζκφ αλάπηπμεο (nsg) ησλ επηρεηξήζεσλ είηε κε ηζρπξή είηε κε πην αδχλακε 

επίδξαζε. Σν απνηέιεζκα απηφ ζπκβαδίδεη κε ηελ έξεπλα ηνπ Sanghoon Lee (2012), 

ν νπνίνο εληφπηζε ηζρπξή αξλεηηθή επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο ηεο θεξδνθνξίαο (nis) 

ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg). Οη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ηνπ 

ππνδείγκαηνο, νη ππνρξεψζεηο πξνο ην ελεξγεηηθφ (dta) θαη ν ινγάξηζκνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (lna) έρνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε γηα ηηο πεξηφδνπο t-1. Ζ επίδξαζε ηνπο 

ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ εξγαδνκέλσλ (eg) είλαη αξλεηηθή 

θαη κάιηζηα ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηνπιάρηζηνλ 90%. Δηδηθφηεξα ε αξλεηηθή 

επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο (s) είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

99%. Παξαηεξνχκε φηη ην κέγεζνο (s) είηε σο πξνο ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ (nsg) είηε σο πξνο ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg) 

παξνπζηάδεη αξλεηηθή επίδξαζε θαη κάιηζηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, κε απνηέιεζκα ε 

κείσζε ηνπ κεγέζνπο (s) ηεο επηρείξεζεο γηα κηα παξειζνληηθή πεξίνδν λα νδεγεί ζε 

ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ηελ επηρείξεζε είηε εθθξάδνληαη ζε πσιήζεηο (nsg) είηε 

ζε εξγαδνκέλνπο (eg) ηελ επφκελε νηθνλνκηθή ρξήζε. Απηφ ην απνηέιεζκα 

ζπκβαδίδεη κε ηελ πιεηνλφηεηα ησλ εξεπλψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζην 

ζπγθεθξηκέλν επηζηεκνληθφ πεδίν. 

 

Ζ εθηίκεζε ηνπ 3
νπ

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο: 

 

𝑛𝑖𝑠 = 6.179 − 0.0397𝑛𝑠𝑔𝑡−1 − 0.0215𝑛𝑠𝑔𝑡−2 + 0.163𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.341𝑙𝑛𝑎𝑡−1   (3) 

 

  Από την εκτίμηση ηνπ 3
νπ

 Τπνδείγκαηνο πξνθχπηεη αξλεηηθή επίδξαζε 

ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ (nsg) 

ζηελ θεξδνθνξίαο (nis) ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ αξλεηηθή επίδξαζε ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) παξνπζηάδνληαη γηα ρξνληθή πζηέξεζε κίαο 

πεξηφδνπ (t-1) ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα, νη πςεινί 

ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) γηα κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν λα 

νδεγνχλ ζε κεησκέλε ηάζε γηα ηελ θεξδνθνξία (nis) γηα ηελ επφκελε ρξνληθή 

πεξίνδν. Σν απνηέιεζκα απηφ δελ ζπκβαδίδεη κε ηελ έξεπλα ηνπ Sanghoon Lee 

(2012) πνπ εληφπηζε ζεηηθή επίδξαζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) 

ζηελ θεξδνθνξία (nis). Ζ κεηαβιεηή ειέγρνπ ππνρξεψζεηο/ελεξγεηηθφ (dta) (f) θαη ε 

κεηαβιεηή ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν πεξηφδσλ 
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(nsgt-2) δελ ζεσξνχληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Σν κέγεζνο (s) ηεο επηρείξεζεο κέζσ 

ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ (lna) παξνπζηάδεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ 

θεξδνθνξία (nis) ηεο επηρείξεζεο θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 95%. Ζ θεξδνθνξία (nis) ηεο επηρείξεζεο ζα επηηπγράλεηαη φηαλ 

παξαηεξείηαη κείσζε ηνπ κεγέζνπο (s) ηεο ζηελ ακέζσο πξνεγνχκελε νηθνλνκηθή 

ρξήζε t-1. 

 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ 4
νπ

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο:  

 

𝑛𝑠𝑔 = 1.757 + 0.00488𝑛𝑠𝑔𝑡−1 + 0.0151𝑛𝑠𝑔𝑡−2 − 0.208𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.0910𝑙𝑛𝑎𝑡−1  (4) 

       

 Απφ ηεο εθηίκεζε ηνπ 4
νπ

 Τπνδείγκαηνο πξνθχπηεη ζεηηθή επίδξαζε ηεο 

κεηαβιεηήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο κέζσ ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν 

πεξηφδσλ (nsgt-2) ζηνλ ηξέρνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg). Δηδηθφηεξα ν 

ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν πεξηφδσλ (nsgt-2)  

παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 90%. Απηφ έρεη 

ζαλ απνηέιεζκα νη ζεηηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (g) λα ζπλερίδνληαη 

φηαλ νη παξειζνληηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε δχν 

πεξηφδσλ (nsgt-2) έρνπλ ζεηηθφ πξφζεκν. Ζ κεηαβιεηή ειέγρνπ 

ππνρξεψζεηο/ελεξγεηηθφ (dta) (f) παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε φπσο επίζεο θαη ε 

κεηαβιεηή ειέγρνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ (lna) (s) ελψ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99%. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε θαη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο αληίζηνηρα, λα 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή επίδξαζε ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ 

επηβεβαηψλνληαο θαη ηηο πξνεγνχκελεο καο εθηηκήζεηο.
 

 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ 5
νπ

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο:  

 

𝑒𝑔 = 4.469 + 0.00555𝑒𝑔𝑡−1 − 0.0380𝑒𝑔𝑡−2 − 0.208𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.235𝑙𝑛𝑎𝑡−1   (5) 

 

 

 Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ 5
νπ

 Τπνδείγκαηνο πξνθχπηεη ζεηηθή επίδξαζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (egt-1)ζηνλ 

ηξέρνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ (eg). Ζ ζεηηθή απηή επίδξαζε είλαη 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99%. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ν 

ζεηηθφο παξειζνληηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ εξγαδνκέλσλ, κίαο πεξηφδνπ, λα 

νδεγεί ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζηα ηξέρνληα νηθνλνκηθά έηε. Ζ κεηαβιεηή 

ειέγρνπ ππνρξεψζεηο/ελεξγεηηθφ (dta) παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε φπσο επίζεο 

θαη ε κεηαβιεηή ειέγρνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ (lna) ελψ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηνπιάρηζηνλ 90%. Ζ εθηίκεζε φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε (f) θαη ην κέγεζνο (s) ηεο επηρείξεζεο επηδξνχλ αξλεηηθά 

ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ εξγαδνκέλσλ ζπλερίδεη λα 

επηβεβαηψλεηαη θαη ζην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα. Παξαηεξνχκε φκσο, φηη ε επίδξαζε 

ηνπ κεγέζνπο (s) θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο (f) είλαη ηζρπξφηεξα αξλεηηθή 

(ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή) ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ 

(nsg) έλαληη ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ εξγαδνκέλσλ (eg). 

 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ 6
νπ

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο: 

 

𝑛𝑖𝑠 = 5.467 − 0.162𝑛𝑠𝑔𝑡−1 + 0.00388𝑛𝑠𝑔𝑡−1
2 + 0.0208𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.300𝑙𝑛𝑎𝑡−1  (6) 

 

 ΢χκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε εθηίκεζε, παξαηεξείηαη φηη ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ 

(nsgt-1) επηδξά αξλεηηθά ζηελ θεξδνθνξία (nis) ηεο επηρείξεζεο, ελψ ην αληίζηνηρν 

ηεηξάγσλν ηεο κεηαβιεηήο (nsg
2

t-1)  επηδξά ζεηηθά. Οη αλεμάξηεηεο απηέο κεηαβιεηέο 

εκθαλίδνληαη σο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο ηνπιάρηζηνλ 

90%. Ζ κεηαβιεηή ειέγρνπ ησλ ππνρξεψζεσλ/ελεξγεηηθφ (dta) εκθαλίδεηαη σο κε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ελψ ε κεηαβιεηή ειέγρνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

(lna) επηδξά αξλεηηθά. Σν κέγεζνο (s) ηεο επηρείξεζεο επηδξά αξλεηηθά ζηελ 

θεξδνθνξία (nis) θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%. 

Όζν αθνξά ην εχξεκα ηεο κε γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο ηεο 

θεξδνθνξίαο (nis) θαη ηεο κεηαβιεηήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο πνπ εθθξάδεηαη κέζσ 

ησλ πσιήζεσλ κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nsgt-1) πξνθχπηεη φηη πθίζηαηαη 

κία κε γξακκηθή ζρέζε (θπξηή ζπλάξηεζε) απφ ηελ νπνία πξνθχπηεη έλα άξηζην 

επίπεδν ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) 20,87 ην νπνίν   ζεκαίλεη φηη ε 

θεξδνθνξία (nis) κεηψλεηαη κέρξη ηελ ηηκή απηή θαη ζηελ ζπλέρεηα ηείλεη λα 

απμάλεηαη. ΢ηελ εθηηκψκελε ζπλάξηεζε γηα ηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο έρνπκε: 
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𝑑𝑛𝑖𝑠

𝑑𝑛𝑠𝑔 𝑡−1
= 0 => -0,162+0.00776𝑛𝑠𝑔𝑡−1=0 => 𝑛𝑠𝑔𝑡−1=20,87 

 

𝑑2𝑛𝑖𝑠

𝑑𝑛𝑠𝑔 2
𝑡−1

 = 0,00776 >0  

 

 Ζ δεχηεξε παξάγσγνο είλαη ζεηηθή, νπφηε παξνπζηάδεη ειάρηζην.  Θεσξψληαο 

φηη νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο δελ αζθνχλ θακία επίδξαζε ζηελ κεηαβιεηή ηεο 

θεξδνθνξίαο έρνπκε: 

 

𝑛𝑖𝑠 = 5,467 − 0,162𝑛𝑠𝑔𝑡−1 + 0.00388𝑛𝑠𝑔𝑡−1
2  =>  nis = 5,467 -0,162 * 20,87 + 0,00388 

* 20,872 =>  nis= 3,77602 

 

 

 Παξαηεξνχκε φηη ε θεξδνθνξία αθνινπζεί θζίλνπζα πνξεία φζν ν ξπζκφο 

αλάπηπμεο κέζσ ησλ πσιήζεσλ απμάλεηαη έσο φηνπ θζάζνπλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ζεκείν, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη ειάρηζην. Μεηά ην ζεκείν απηφ ε πνξεία ηεο 

θεξδνθνξίαο ηείλεη λα έρεη απμεηηθέο ηάζεηο αθνινπζψληαο ηνπο ζεηηθνχο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο κέζσ ησλ πσιήζεσλ. 

 

 

 Ζ εθηίκεζε ηνπ 7
νπ

 Τπνδείγκαηνο έρεη σο εμήο: 

 

𝑛𝑠𝑔 = 1.662 − 0.000869𝑛𝑖𝑠𝑡−1 −  6.00𝑒 − 07 𝑛𝑖𝑠𝑡−1
2 − 0.196𝑑𝑡𝑎𝑡−1 − 0.0859𝑙𝑛𝑎𝑡−1 (7)

  

 ΢χκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε εθηίκεζε, παξαηεξείηαη φηη ε θεξδνθνξία κε 

ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nist-1) επηδξά αξλεηηθά ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο (nsg). Ζ κεηαβιεηή ηεο θεξδνθνξίαο κε ρξνληθή 

πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nist-1) παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 95%. Ζ κεηαβιεηή ειέγρνπ ησλ ππνρξεψζεσλ/ελεξγεηηθφ (dta) θαη ε 

κεηαβιεηή ειέγρνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ (lna) επηδξνχλ αξλεηηθά ζε 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 99% πνπ εθθξάδνληαη σο ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε (f) θαη 

κέγεζνο (s) αληίζηνηρα. Όζν αθνξά ην εχξεκα ηεο κε γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο 

κεηαβιεηήο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ (nsg) θαη ηεο κεηαβιεηήο ηεο 

θεξδνθνξίαο κε ρξνληθή πζηέξεζε κίαο πεξηφδνπ (nist-1) πξνθχπηεη φηη πθίζηαηαη κία 
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κε γξακκηθή ζρέζε (θνίιε ζπλάξηεζε) απφ ηελ νπνία πξνθχπηεη έλα άξηζην επίπεδν 

θεξδνθνξίαο -0,0008702 ην νπνίν ζεκαίλεη φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο απμάλεηαη κέρξη 

ηελ ηηκή απηή θαη ζηελ ζπλέρεηα ηείλεη λα κεησζεί. ΢ηελ εθηηκψκελε ζπλάξηεζε γηα 

ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ ηεο επηρείξεζεο έρνπκε: 

 

𝑑𝑛𝑠𝑔

𝑑𝑛𝑖𝑠 𝑡−1
= 0 =>−0.000869 −2 ∗  6.00𝑒 − 07 𝑛𝑖𝑠𝑡−1=0 => 𝑛𝑖𝑠𝑡−1= -0,0008702 

 

𝑑2𝑛𝑠𝑔

𝑑𝑛𝑖𝑠 2
𝑡−1

 = -0,0000012<0 

 

 Ζ δεχηεξε παξάγσγνο είλαη αξλεηηθή, νπφηε παξνπζηάδεη κέγηζην. 

Θεσξψληαο φηη νη ππφινηπεο κεηαβιεηέο δελ αζθνχλ θακία επίδξαζε ζηελ κεηαβιεηή 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ησλ πσιήζεσλ έρνπκε: 

 

𝑛𝑠𝑔 = 1,662 − 0,000869𝑛𝑖𝑠𝑡−1 −  6.00𝑒 − 07 𝑛𝑖𝑠𝑡−1
2  => nsg  = 1,662 - 0,000869 *             

(-0,0008702)  -  (6,00e-07)  *  (-0,0008702)2  =>  nsg = 1,661999 

 

 Παξαηεξνχκε φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο αθνινπζεί αχμνπζα πνξεία φπσο θαη ε 

θεξδνθνξία έσο φηνπ θζάζνπλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη 

κέγηζην. Μεηά ην ζεκείν απηφ ε πνξεία ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηείλεη λα έρεη 

κεησηηθέο  ηάζεηο ζε αληίζεζε κε ηελ θεξδνθνξία πνπ ηείλεη λα παξνπζηάδεη ζεηηθή-

θεξδνθφξα εμέιημε. 
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3.6.  ΢ςμπεπάζμαηα 

 

 ΢θνπφο ηεο παξνχζαο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζεο ήηαλ ε εμέηαζε ηεο ζρέζεο 

κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο, ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ζ εκπεηξηθή καο δηεξεχλεζε πξαγκαηνπνηήζεθε ζηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ Δηαηξείεο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2000-2015 εμαηξνπκέλσλ ησλ 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ θαη ην δείγκα καο απνηεινχληαλ απφ 207 

επηρεηξήζεηο. Σα ππνδείγκαηα καο θαηαζθεπάζηεθαλ κε ζθνπφ λα πξνζεγγίζνπκε ηηο 

ζρέζεηο πνπ ηέζεθαλ πξνο δηεξεχλεζε, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ 

πσιήζεσλ θαη ηνλ εξγαδνκέλσλ εθθξάδνληαο ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο, ηνλ ιφγν 

Κέξδε/Πσιήζεηο εθθξάδνληαο ηελ θεξδνθνξία, ηνλ ινγάξηζκν ηνπ Δλεξγεηηθνχ 

εθθξάδνληαο ην κέγεζνο θαζψο θαη ηνλ ιφγν Τπνρξεψζεηο/Δλεξγεηηθφ πνπ εθθξάδεη 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε.  

 Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηα ππνδείγκαηα πνπ κειέηεζαλ ηε ζρέζε 

ηεο θεξδνθνξίαο σο πξνο ηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο είλαη ε χπαξμε αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο 

(ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή) κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, επηβεβαηψλνληαο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Sanghoon Lee (2012), φληαο νη κφλεο έξεπλεο πνπ θαηέιεμαλ ζε 

απηφ ην ζπκπέξαζκα.  ΢ην ππφδεηγκα ζρεηηθά κε ηε κειέηε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο σο 

πξνο ηελ θεξδνθνξία, παξνπζηάδνπλ επίζεο αξλεηηθή ζπζρέηηζε (ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή), ε νπνία έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηηο κειέηεο ησλ Sanghoon Lee (2012) θαη 

Coad (2007,2010). Ζ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ κπνξεί λα παξνπζηάδεη πνιιέο 

κνξθέο θαη ζρεηίδεηαη κε ην γεγνλφο, φηη νη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο καο γηα ηελ 

πεξίνδν πνπ κειεηήζεθαλ παξνπζίαζαλ θαη ηδηαίηεξα πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο 

θαη θεξδνθνξίαο γηα ηα έηε 2000-2008 αιιά θαη ζπγθξηηηθά ρακειφηεξνπο γηα ηα έηε 

2008-2015 ιφγσ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο θαη ηεο Διιεληθήο θξίζεο 

ρξένπο πνπ καζηίδεη ηελ ρψξα κέρξη θαη ζήκεξα.  

 Δπίζεο ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ κειεηήζακε θαη εθθξάζηεθε κέζσ 

ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ κεηαβιήζεθε ζεκαληηθά ζε απηέο ηηο πεξηφδνπο 

ιφγσ ησλ ζεκαληηθψλ κεηψζεσλ ζηηο ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

σο απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη Κξαηηθέο κεηαξξπζκίζεηο γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο έρνπλ ζαλ απνηέιεζκα ηελ κεησκέλε 

αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ θαηαλαισηή κε άκεζν αληίθηππν ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ηελ 

αγνξά εξγαζίαο. Ζ αζηαζήο νηθνλνκηθή πνξεία ηεο ρψξαο θαη ε ζθιεξή 

Γεκνζηνλνκηθή θαη Φνξνινγηθή Πνιηηηθή δελ πξνζηαηεχνπλ θαη δελ πξνζειθχνπλ 
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επελδχζεηο κε απνηέιεζκα νη ξπζκνί αλάπηπμεο νινέλα θαη λα ζπξξηθλψλνληαη θαη ε 

βαζηθή επηδίσμε ησλ εηαηξεηψλ λα έγθεηηαη κφλν ζηελ επίηεπμε νξηαθήο θεξδνθνξίαο.  

Σν κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ επηδξά αξλεηηθά ζηνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη ηελ 

θεξδνθνξίαο επηβεβαηψλνληαο θαη ηελ έξεπλα ηνπ Coad et al. (2011) φκσο ζηηο 

πεξηζζφηεξεο έξεπλεο απηή ε επίδξαζε είηε  δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή είηε είλαη 

ζεηηθή . Ζ ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο κε ην κέγεζνο είλαη 

πνιχ επαίζζεηε γηαηί νη εθηηκήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη εμαξηψληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηνπο θιάδνπο ζηνπο νπνίνπο πξαγκαηνπνηείηαη ε κειέηε θαη απφ ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα εθθξάζνπλ ηηο ζρέζεηο απηέο. Δηδηθφηεξα νη 

έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη εμέηαζαλ ηε ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη 

ηνπ κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη εληφπηζαλ ζεηηθή ζπζρέηηζε είραλ σο ζεκείν 

αλαθνξάο ηνλ Βηνκεραληθφ θιάδν ν νπνίνο κπνξεί λα εκπεξηέρεη ηελ θαηλνηνκία σο 

πεγή γηα κεγάινπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ελψ φζν ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

απμάλεηαη, ε αμηνπνίεζε ηεο νηθνλνκία θιίκαθαο έρεη ζεκαληηθά απνηειέζκαηα ζηελ 

θεξδνθνξία. Ζ Διιεληθή νηθνλνκία πνπ απνηειεί ην δείγκα καο, δελ βαζίδεηαη ζηελ 

βηνκεραλία θαη ζηελ θαηλνηνκία αιιά θπξίσο ζηηο εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο, κε 

απνηέιεζκα ην κέγεζνο θαη νη ξπζκνί αλάπηπμεο λα ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά 

(ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ).  

 Ζ εκπεηξηθή καο δηεξεχλεζε κειέηεζε θαη εμήγαγε ηε κε γξακκηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζηελ θεξδνθνξία θαη ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο, εληνπίδνληαο δχν κε 

γξακκηθέο ζρέζεηο, κία θπξηή θαη κία θνίιε ζπλάξηεζε. Ζ θεξδνθνξία αθνινπζεί 

θζίλνπζα πνξεία φζν ν ξπζκφο αλάπηπμεο κέζσ ησλ πσιήζεσλ απμάλεηαη έσο φηνπ 

θζάζνπλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη ειάρηζην (θπξηή). 

Μεηά ην ζεκείν απηφ ε πνξεία ηεο θεξδνθνξίαο ηείλεη λα έρεη απμεηηθέο ηάζεηο 

αθνινπζψληαο ηνπο ζεηηθνχο ξπζκνχο αλάπηπμεο κέζσ ησλ πσιήζεσλ. Ο ξπζκφο 

αλάπηπμεο αθνινπζεί αχμνπζα πνξεία φπσο θαη ε θεξδνθνξία έσο φηνπ θζάζνπλ ζε 

έλα ζπγθεθξηκέλν ζεκείν, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη κέγηζην (θνίιε). Μεηά ην ζεκείν 

απηφ ε πνξεία ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο ηείλεη λα έρεη κεησηηθέο  ηάζεηο ζε αληίζεζε κε 

ηελ θεξδνθνξία πνπ ηείλεη λα παξνπζηάδεη ζεηηθή-θεξδνθφξα εμέιημε. 
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΢ςμπεπάζμαηα 

 

 Ζ κειέηε ηεο ζρέζεο ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ 

κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη απαζρνιήζεη ηνλ επηζηεκνληθφ θιάδν ηηο ηειεπηαίεο 

δεθαεηίεο ιφγσ ηνπ φηη ε νηθνλνκηθή εμέιημε ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο αιπζίδαο. Σν 

ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηδηαίηεξα επκεηάβιεην θαη 

ε απνηειεζκαηηθή εξκελεία ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ θαη ζρέζεσλ πνπ 

δεκηνπξγνχληαη ζηηο εηαηξείεο απνηειεί ζεκαληηθφ ζχκκαρν ησλ Γηνηθήζεσλ γηα λα 

θαηαζηξψζνπλ ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο ζηξαηεγηθέο. Έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί πνιιέο 

έξεπλεο κε αληηθείκελν κειέηεο ηηο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο θαη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ κηθηνχ ραξαθηήξα θαη δελ παξνπζίαδαλ 

μεθάζαξεο απαληήζεηο.  

 Οη πιένλ πξφζθαηεο έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο ζρέζεηο είραλ νκνίσο παξνπζηάζεη κηθηά απνηειέζκαηα θαη 

κειεηνχζαλ θπξίσο ηηο ζρέζεηο απηέο σο κεκνλσκέλεο κεηαβιεηέο. Ζ έξεπλα ηνπ 

Sanghoon Lee (2012) παξνπζίαδε ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

επηζηεκνληθφ πεδίν, δηφηη ε έξεπλα απηή είρε πξσηνθαλείο πξνζεγγίζεηο θαη 

απνηειέζκαηα. Ζ έξεπλα ηνπ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζε κία κε αλαπηπγκέλε ρψξα, 

φπσο είλαη ε Νφηηνο Κνξέα, ε νπνία δελ είλαη ζεζκηθά θηιηθή πξνο ηηο επελδχζεηο θαη 

ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα, εηδηθφηεξα κεηά ην 1997 πνπ ηαιαλίζηεθαλ απφ νηθνλνκηθή 

θξίζε θαη νδήγεζε ηελ θπβέξλεζε ηεο Κνξέαο ζε αλαδηάξζξσζε ηεο Δζληθήο ηεο 

νηθνλνκίαο κε κεηαξξπζκίζεηο πνπ ζπξξίθλσζαλ ζεκαληηθά ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. 

Μέρξη εθείλν ην ζεκείν νη έξεπλεο πνπ είραλ πξαγκαηνπνηεζεί αθνξνχζαλ θπξίσο 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο καο αλάιπζεο θαηέδεημαλ ηελ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ηεο θεξδνθνξίαο ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ φπσο ηζρχεη νκνίσο θαη ζηελ ζρέζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο σο πξνο ηεο 

θεξδνθνξία. Σν κέγεζνο παξνπζηάδεη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηνλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ θεξδνθνξία. 

Παξαηεξήζακε επίζεο ηελ χπαξμε 2 κε γξακκηθψλ ζρέζεσλ (θπξηή θαη θνίιε) 

κεηαμχ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο πνπ αμίδεη λα ζεκεησζεί. 

 Ζ επαηζζεζία ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηφζν ζε εζσηεξηθφ φζν θαη ζε 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ, νδεγνχλ ζπρλά ζε απνηειέζκαηα θαη εξκελείεο κε ζεκαληηθέο 
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απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ εκπεηξηθψλ δηεξεπλήζεσλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί. Ζ 

βηβιηνγξαθηθή αλαζθφπεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζακε είρε σο ζθνπφ λα καο 

θαζνδεγήζεη ζηνλ ηξφπν πνπ νη εξεπλεηέο αληηιακβάλνληαη θαη κειεηάλε ηηο 

παξαπάλσ ζρέζεηο, ψζηε κε ηηο δηθέο καο επηζηεκνληθέο παξεκβάζεηο λα εμάγνπκε 

απνηειέζκαηα πνπ ζπκβάινπλ ζηελ πεξαηηέξσ δηεχξπλζε θαη δηαιεχθαλζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ επηζηεκνληθνχ πεδίνπ. 

 Ζ απνηειεζκαηηθή εξκελεία ησλ ζρέζεσλ πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ ήηαλ ην 

βαζηθφ θίλεηξν ηεο εκπεηξηθήο καο δηεξεχλεζεο, ψζηε λα εμάγνπκε αζθαιή 

ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε κία απνηειεζκαηηθφηεξε θαη 

απνδνηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Ζ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο θεξδνθνξίαο, νη ζεηηθνί ξπζκνί αλάπηπμεο θαη ην ηδαληθφ κέγεζνο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ ιεηηνπξγηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα είλαη θαηά θχξην 

ιφγν θάπνηεο απφ ηηο βαζηθέο επηδηψμεηο ησλ δηνηθήζεσλ. ΢ηελ επνρή ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, θάπνηεο απφ ηηο βαζηθέο επηδηψμεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

επεξεάδνληαη άκεζα απφ ηηο νηθνλνκηθέο-θνηλσληθέο εμειίμεηο θαη ε δηαρείξηζε ηεο 

θαηάζηαζεο απηήο λα θξίλεηαη ηδηαίηεξα δχζθνιε ιφγσ ησλ αζηάζκεησλ 

παξαγφλησλ.  

 ΢ην πιαίζην ησλ Διιεληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ κειεηήζακε, ηα ζπκπεξάζκαηα 

πνπ πξνέθπςαλ επηβεβαηψλνπλ φηη δελ ππάξρεη μεθάζαξε απάληεζε γηα ηηο ζρέζεηο 

ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ, φπσο θαη ζην κεγαιχηεξν 

κέξνο ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί. Οη ζπλζήθεο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο έρνπλ ζαθείο επηξξνέο απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα εμειίρζεθε ζε θξίζε 

ρξένπο γηα ηελ Διιάδα. Ζ νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή αζηάζεηα θαζψο θαη  ε ηδηαίηεξα 

ρακειή βηνκεραληθή-εμαγσγηθή βάζε απνηεινχλ πεξηνξηζκνχο γηα ηελ εμαγσγή 

αζθαιψλ απνηειεζκάησλ ζε έλα επηζηεκνληθφ πεδίν πνπ ήδε παξνπζηάδεη κηθηά θαη 

αληηθξνπφκελα απνηειέζκαηα ιφγσ ησλ επαίζζεησλ εθηηκεηψλ πνπ επηιέγνληαη γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζρέζεσλ ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο, ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηνπ 

κεγέζνπο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δλ θαηαθιείδη, ε παξνχζα έξεπλα πξνζθέξεη, παξ' φινπο 

ηνπο πεξηνξηζκνχο, ζεκαληηθά ζηνηρεία γηα ηελ πξνζέγγηζε ησλ ζρέζεσλ πνπ 

κειεηήζακε θαη απνηειέζκαηα πνπ αθνξνχλ νηθνλνκίεο πέξαλ ησλ ήδε 

θαηαγεγξακκέλσλ ζε έξεπλεο. 
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