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ΠΔΡΙΛΗΦΗ: ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο 

επίδνζεο ζε επηιεγκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο θαη 
επεμεξγαζίαο καξκάξνπ, κέζσ ηεο θαηάξηηζεο αξηζκνδεηθηψλ 
απνδνηηθφηεηαο. Η κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε αθνξά ζηελ αλάιπζε ηεο 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity, ROE), κέζσ ηεο 
δηεπξπκέλεο εμίζσζεο DuPont, κε ηελ αμηνπνίεζε ζηνηρείσλ ησλ 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Η αλάιπζε απηή 
επηηξέπεη ηε κειέηε ηνπ ηξφπνπ επίηεπμεο ηεο επίδνζεο ζε φξνπο 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κέζσ ηεο νηθνλνκηθφηεηαο ησλ 
δαπαλψλ πνπ ζπγθξνηνχλ ην θφζηνο ησλ πσιεζέλησλ θαη ησλ 
αξηζκνδεηθηψλ: θφζηνο πσιεζέλησλ πξνο πσιήζεηο, ηαρχηεηα θπθινθνξίαο 
ελεξγεηηθνχ θαη ελεξγεηηθφ πξνο ίδηα θεθάιαηα. Σα απνηειέζκαηα ηεο 
εξγαζίαο είλαη ρξήζηκα θαζψο αθνξνχλ ζηελ παξαγσγή ζηαηηζηηθψλ 
κέηξσλ ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηα νπνία κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο πξφηππα 
γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, 
θαζψο θαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. 

1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ παξνπζηάδεη ζεκαληηθφ 
ελδηαθέξνλ ηφζν γηα ηνπο δηνηθνχληεο φζν θαη γηα ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο 
πηζησηηθνχο νξγαληζκνχο. Η πιένλ ζπλήζεο κέζνδνο αμηνιφγεζεο ηεο 
επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε αλάιπζε κέζσ αξηζκνδεηθηψλ (ratio 
analysis), πνπ βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Έλα απφ ηα γλσζηά εξγαιεία αλάιπζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο (profitability) 
ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ηo κνληέιν DuPont (DuPont model). Η 
ρξεζηηθφηεηα ηεο αλάιπζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
(return on equity (ROE) analysis, βι. Won (2007)) κέζσ ηνπ κνληέινπ 
DuPont εληνπίδεηαη ζηε δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ηεο απνδνηηθφηεηαο 



(Fairfield & Yohn 2001) θαζψο θαη ζηελ αλάιπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε επηκέξνπο αξηζκνδείθηεο (Won 2007) κέζσ ηεο 
ηξνπνπνηεκέλεο ή δηεπξπκέλεο εμίζσζεο DuPont (modified or extended 
DuPont equation, βι. Νηάξρνο 1994). 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο επίδνζεο ζε 
επηιεγκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο θαη επεμεξγαζίαο 
καξκάξνπ κέζσ ηεο αλάιπζεο απνδνηηθφηεηαο κε ηε ρξεζηκνπνίεζε ηεο 
δηεπξπκέλεο ή ηξνπνπνηεκέλεο εμίζσζεο DuPont θαη ηελ αμηνπνίεζε 
ζηνηρείσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ο θιάδνο ηνπ καξκάξνπ ζηελ Διιάδα δηαδξακαηίδεη έλα ζεκαληηθφ ξφιν 
ζηελ παγθφζκηα αγνξά παξαγσγήο δνκηθψλ ιίζσλ (κάξκαξα, γξαλίηεο θιπ)  
θαη πεξηιακβάλεη επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ εμφξπμε 
νγθνκαξκάξσλ θαη ζηελ επεμεξγαζία απηψλ γηα ηελ παξαγσγή ελδηάκεζσλ 
θαη ηειηθψλ πξντφλησλ (Newman 2006, 2004) ηα νπνία δηαηίζεληαη ζηελ 
εγρψξηα αγνξά θαη ζε ρψξεο ηεο Δ.Δ., ζηηο ΗΠΑ, ζε ρψξεο ηεο Αζίαο θαη ζε 
Αξαβηθέο ρψξεο θαζψο θαη ζηελ Απζηξαιία (βι. ICAP 2003). 

Η κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε αθνξά ζηελ αλάιπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο 
ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ζε επηκέξνπο κέηξα φπσο ε νηθνλνκηθφηεηα (σο ν 
ιφγνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν θφξσλ πξνο ην θφζηνο πσιεζέλησλ) θαη ν 
ιφγνο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο πσιήζεηο, πνπ θαζνξίδνπλ ην 
πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο, θαζψο επίζεο θαη ε ηαρχηεηα θπθινθνξίαο 
ελεξγεηηθνχ θαη ν ιφγνο ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα. Η 
παξαγσγηθή δηαδηθαζία ραξαθηεξίδεηαη σο θαζεηνπνηεκέλε ζε κεγάιν 
βαζκφ (βι. ICAP 2003) θαη γηα ην ιφγν απηφ ε αλάιπζε εζηηάδεηαη ζε 
δείγκα επηρεηξήζεσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ εμφξπμε θαη 
επεμεξγαζία καξκάξνπ, ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππφςε νη ακηγψο εκπνξηθέο 
επηρεηξήζεηο. 

Η ζπκβνιή ηεο εξγαζίαο αθνξά ζηελ εθαξκνγή κηαο πεξαηηέξσ 
δηεχξπλζεο ηεο ηξνπνπνηεκέλεο εμίζσζεο DuPont, γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο 
ζπζρέηηζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηελ 
νηθνλνκηθφηεηα θαη άιινπο αξηζκνδείθηεο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 
κνληέιν DuPont. Σα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο είλαη ρξήζηκα θαζψο 
παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζεο (benchmarking) ηεο 
επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε νπνία βαζίδεηαη ζε ζηνηρεία πνπ 
ρξεζηκνπνηνχληαη σο ζεκεία αλαθνξάο θαη ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ην 
επηιεγκέλν δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Αλαθνξηθά κε ηε δνκή ηεο εξγαζίαο, ε επφκελε ελφηεηα αλαθέξεηαη ζην 
κεζνδνινγηθφ πιαίζην πνπ εθαξκφδεηαη θαη νη δχν ελφηεηεο πνπ 
αθνινπζνχλ αθνξνχλ ζηα δεδνκέλα θαη ζηα απνηειέζκαηα. ΢ηελ ηειεπηαία 
ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο. 

 
 
 



2. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

Η κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε αθνξά ζηελ αλάιπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity, ROE) επηιεγκέλνπ δείγκαηνο ησλ 
επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο θαη επεμεξγαζίαο καξκάξνπ, θαηά ηε 
ρξνληθή πεξίνδν 2003-2004, κέζσ ηεο ηξνπνπνηεκέλεο ή δηεπξπκέλεο 
εμίζσζεο DuPont κε ηελ αμηνπνίεζε ζηνηρείσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
θαηαζηάζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ.  

To κνληέιν DuPont απνηειεί έλα απφ ηα εθαξκνδφκελα ζπζηήκαηα 
αξηζκνδεηθηψλ πνπ βαζίδεηαη ζε επηκέξνπο αξηζκνδείθηεο (Anderson & 
Adam 2004). Ο αξηζκνδείθηεο εθθξάδεη ηε ζρέζε ελφο θνλδπιίνπ ηνπ 
ηζνινγηζκνχ ή ηεο θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο πξνο έλα άιιν θαη ε 
ρξήζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ απνηειεί κηα απφ ηηο πιένλ δηαδεδνκέλεο 
κεζφδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο (Νηάξρνο 1994).  Πεξηζζφηεξα γηα 
άιια ζπζηήκαηα αξηζκνδεηθηψλ θαη γηα ζπζηήκαηα αμηνιφγεζεο ηεο 
επίδνζεο βι. Φίιηνο (1991) θαη Anderson & Adam (2004) αληίζηνηρα. 

To κνληέιν DuPont, ζηελ αξρηθή ηνπ κνξθή (βι. Liesz 2002), εθθξάδεη 
ηε καζεκαηηθή ζρέζε πνπ ζπλδέεη ην πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο (net 
profit margin, NPM), έλα κέηξν απνδνηηθφηεηαο φζνλ αθνξά ζηε 
ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ κε ζηφρν ηνλ έιεγρν ηνπ θφζηνπο θαη ηνλ 
αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (total assets 
turnover, TAT), έλα κέηξν φζνλ αθνξά ζηελ αμηνπνίεζε ησλ παγίσλ 
ζηνηρείσλ, κε ηνλ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (return on 
assets, ROA). Η αλάιπζε κέζσ ηνπ κνληέινπ DuPont αλαδεηθλχεη ηνλ 
ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο νη παξαπάλσ αξηζκνδείθηεο 
(βι. επίζεο Nissim & Penman 2001). ΢χκθσλα κε ηε ζρέζε (1) ηζρχεη: 

TATxNPMROA                               (1) 

φπνπ ROA = ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, NPM = ην 
πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο θαη TAT = ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο 
θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Καηά ηε δεθαεηία ηνπ 70 ην ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη εθηφο απφ ηνλ 
αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θπξίσο ζηνλ αξηζκνδείθηε 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, σο απνηέιεζκα ηνπ ζηφρνπ ηεο 
κεγηζηνπνίεζεο απηνχ πνπ εηίζεην πιένλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Παξάιιεια, 
ν λένο αξηζκνδείθηεο πνπ απνηειεί αληηθείκελν κειέηεο, πέξαλ ησλ 
πξναλαθεξζέλησλ  κέηξσλ απνδνηηθφηεηαο φζνλ αθνξά ζηελ θεξδνθνξία 
θαη ζηελ αμηνπνίεζε ησλ  παγίσλ, είλαη ν ιφγνο ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηα 
ίδηα θεθάιαηα (equity multiplier, EM) πνπ εθθξάδεη ηελ νηθνλνκηθή 
κφριεπζε (leverage), ήηνη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε 
ρξεκαηνδνηεί ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο (Liesz 2002). 

To κνληέιν DuPont ζηε λέα ηνπ κνξθή παξνπζηάδεηαη κέζσ ηεο 
δηεπξπκέλεο ή ηξνπνπνηεκέλεο εμίζσζεο DuPont: 



EMxTATxNPMEMxROAROE            (2) 

φπνπ ROE = ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ROA 
= ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, NPM = ην πεξηζψξην 
θαζαξνχ θέξδνπο, TAT = ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ θαη EM = ν ιφγνο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα. 

Η ζρέζε (2) εθθξάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
ζπλαξηήζεη ηνπ θαζαξνχ πεξηζσξίνπ, ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ ιφγνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα θαη 
παξέρεη ηε δπλαηφηεηα δηεξεχλεζεο ησλ αηηηψλ πνπ θαζνξίδνπλ ην επίπεδν 
ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπηπξφζζεηα, ε αλάιπζε κέζσ 
ηνπ κνληέινπ DuPont παξέρεη ηε δπλαηφηεηα η) κειέηεο ηεο 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο δηαρξνληθά, ηη) 
ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζήο ηεο κε άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ ηδίνπ θιάδνπ θαη 
ηηη) δηακφξθσζεο ηεο ζηξαηεγηθήο βειηίσζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ ηεο. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία πξνηείλεηαη θαη εθαξκφδεηαη κηα πεξαηηέξσ 
δηεχξπλζε ηεο ηξνπνπνηεκέλεο εμίζσζεο DuPont (2) ζχκθσλα κε ηε ζρέζε 
(3), κέζσ ηεο έθθξαζεο ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο σο γηλνκέλνπ ηνπ 
ιφγνπ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν θφξσλ πξνο ην θφζηνο πσιεζέλησλ θαη 
ηνπ ιφγνπ ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο πσιήζεηο: 

EMxTATxSCGSxCGSEBTROE )/()/(    (3) 

φπνπ ROE = ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, EBT = 
ηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ (earnings before taxes), CGS = ην θφζηνο 
πσιεζέλησλ (cost of goods sold), S = νη πσιήζεηο (sales), TAT = ν 
αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ (=πσιήζεηο/ζχλνιν 
ελεξγεηηθνχ) θαη EM = ν ιφγνο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα (= ίδηα 
θεθάιαηα/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ). 

Ο ιφγνο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ πξν θφξσλ πξνο ην θφζηνο πσιεζέλησλ (= 
EBT/CGS) απνηειεί έλα κέηξν νηθνλνκηθφηεηαο (economic efficiency, βι. 
Φίιηνο, 1991) ησλ δαπαλψλ πνπ ζπγθξνηνχλ ην θφζηνο ησλ πσιεζέλησλ. 

Ο ιφγνο ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο πσιήζεηο, δει. ηνλ θχθιν 
εξγαζηψλ, (=CGS/S) απνηειεί ην αληίζηξνθν ηεο παξαγσγηθφηεηαο 
(productivity) ησλ δαπαλψλ πνπ ζπγθξνηνχλ ην θφζηνο ησλ πσιεζέλησλ 
(βι. επίζεο  Lavaud & Albaut 1971). Ο ζπγθεθξηκέλνο ιφγνο είλαη ίζνο κε 
ηε δηαθνξά απφ ηε κνλάδα ηνπ πνζνζηνχ ηνπ κηθηνχ πεξηζσξίνπ ή κηθηνχ 
θέξδνπο (=(πσιήζεηο-θφζηνο πσιεζέλησλ)/πσιήζεηο, βι. επίζεο Νηάξρνο 
1994). 

Χο παξαγσγηθφηεηα oξίδεηαη o βαζκφο ηεο ηθαλφηεηαο πξνο παξαγσγή, 
δειαδή ηo κέηξo ηεο ηθαλφηεηαο δεκηoπξγίαο εθξoήο κέζσ ηεο 
ρξεζηκoπoίεζεο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ (εηζξoψλ). Η 
παξαγσγηθφηεηα, πνπ κεηξάηαη σο o ιφγoο ηεο πoζφηεηαο ησλ 
παξαγoκέλσλ αγαζψλ πξoο ηελ πoζφηεηα ησλ αλαιηζθoκέλσλ εηζξoψλ, 



εθθξάδεη ηελ απoηειεζκαηηθφηεηα ηεο ρξεζηκoπoίεζεο ησλ αλαιηζθoκέλσλ 
εηζξoψλ (Σζψιαο 1995).  

Η παξαγσγηθφηεηα είλαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ επηηπγράλεηαη θπξίσο 
ζηελ ηερληθή ή παξαγσγηθή ιεηηνπξγία θαη ε απνδνηηθφηεηα είλαη ε 
απνηειεζκαηηθφηεηα πνπ επηηπγράλεηαη θπξίσο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 
ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Η νηθνλνκηθφηεηα σο έλλνηα θαιχπηεη ηφζν ηελ 
παξαγσγηθφηεηα φζν θαη ηελ απνδνηηθφηεηα θαη νξίδεηαη σο ν ιφγνο ηνπ 
επηηεπρζέληνο ή πξνυπνινγηζζέληνο απνηειέζκαηνο θαη ησλ πξνο ην ζθνπφ 
απηφ ρξεζηκνπνηεζέλησλ ή πξνυπνινγηζζέλησλ κέζσλ (Σζαθιάγθαλνο 
2005). 

Ο αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ 
(ΣΑΣ=πσιήζεηο/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ)  εθθξάδεη ην βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο 
ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο. 
Ο ιφγνο ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα (EM = ίδηα 
θεθάιαηα/ζχλνιν ελεξγεηηθνχ) εθθξάδεη, φπσο ήδε πξναλαθέξζεθε, ηνλ 
ηξφπν κε ηνλ νπνίν κηα επηρείξεζε ρξεκαηνδνηεί ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο.  

Η αλάιπζε κε βάζε ην κνληέιν DuPont παξέρεη ηε δπλαηφηεηα εμαγσγήο 
ζηαηηζηηθψλ κέηξσλ (ειάρηζην, 1

ν
 ηεηαξηεκφξην, δηάκεζνο, 3

ν
 

ηεηαξηεκφξην, κέγηζην) ησλ πξναλαθεξζέλησλ αξηζκνδεηθηψλ ζην ζχλνιν 
ηνπ δείγκαηνο. Απφ ηα κέηξα απηά κπνξεί λα γίλεη ε επηινγή ησλ ζεκείσλ 
αλαθνξάο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο πξφηππα γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 
επηρεηξήζεσλ. Παξάιιεια, ε αλάδεημε ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ θαζνξίδνπλ 
ην επίπεδν ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κέζσ 
ηεο ρξήζεο ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο (ζπληειεζηέο Pearson, ζπληειεζηέο 
πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall θαη Spearman) επηηξέπεη ηελ θαηάξηηζε 
κήηξαο θαηά ην πξφηππν ηεο κήηξαο ηεο Boston Consulting Group (κήηξα 
BCG, BCG matrix, βι. Απισλίηεο & Παπαζηαζνπνχινπ 2004) απφ ηελ 
νπνία πξνθχπηνπλ νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο πνπ κπνξνχλ λα 
απνηειέζνπλ παξαδείγκαηα θαιήο πξαθηηθήο γηα ηηο ππφινηπεο επηρεηξήζεηο 
ηνπ δείγκαηνο. Δπίζεο, απφ ηνλ πίλαθα επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο 
κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ πξφζζεηα ζηνηρεία γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 
πνιηηηθήο γηα ηε βειηίσζε ηεο επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

3. ΓΔΓΟΜΔΝΑ 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξνχζα εξγαζία αθνξνχλ ζε 
επηιεγκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο θαη επεμεξγαζίαο 
καξκάξνπ θαη αληιήζεθαλ απφ ηελ ICAP (2006). 

Με βάζε ηε ζρέζε (3) θαη ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ε θαηάξηηζε 
ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ επηηπγράλεηαη 
κέζσ ηεο αμηνπνίεζεο ησλ δεδνκέλσλ πνπ αθνξνχλ ζηα θαζαξά θέξδε πξν 
θφξσλ, ην θφζηνο πσιεζέλησλ, ηηο πσιήζεηο, ην ζχλνιν ελεξγεηηθνχ θαη ηα 
ίδηα θεθάιαηα. Σα ζηαηηζηηθά κέηξα πνπ αθνξνχλ ζηα δεδνκέλα ηνπ 



επηιεγκέλνπ δείγκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαηά ηα έηε 2003 θαη 2004, 
παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 1. 

 
Πίλαθαο 1. Γεδνκέλα επηιεγκέλνπ δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ 

εμφξπμεο θαη επεμεξγαζίαο καξκάξνπ. ΢ηαηηζηηθά κέηξα. 

2004  Καζαξά 

θέξδε πξν 

θφξσλ, 

ρηι. επξψ 

Κφζηνο 

πσιεζέ-

λησλ, ρηι. 

επξψ 

Πσιή-

ζεηο, ρηι. 

επξψ 

΢χλνιν 

ελεξγε-

ηηθνχ, ρηι. 

επξψ 

Ίδηα 

θεθάιαηα, 

ρηι. επξψ 

 Min -490 109 218 600 160 

 Max 6993 21626 33985 100071 42744 

 Μέζνο φξνο 594 3196 4734 11211 5656 

 Γηάκεζνο 50 1528 1710 3687 1780 

 Σππηθή 

απφθιηζε 

1526 4784 7604 19432 9697 

 n=44      

2003 Min -917 100 185 514 146 

 Max 5906 20791 31709 98009 39974 

 Μέζνο φξνο 424 3091 4539 10417 5222 

 Γηάκεζνο 45 1292 1516 3657 1709 

 Σππηθή 

απφθιηζε 

1343 4643 7299 19325 9268 

 n=42      

n = αξηζκφο επηρεηξήζεσλ 

4. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο ζχκθσλα κε ηελ πεξαηηέξσ δηεχξπλζε ηεο 
ηξνπνπνηεκέλεο εμίζσζεο DuPont παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 2. 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα, θαηά ην 2004 γηα ην ήκηζπ ηνπ αξηζκνχ ησλ 
επηρεηξήζεσλ ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
θπκαίλεηαη απφ –44.64% έσο 3.11%, ελψ γηα ηηο ππφινηπεο επηρεηξήζεηο 
θηάλεη έσο 53.60%. Καηά ην 2003 γηα ην ήκηζπ ηνπ αξηζκνχ ησλ 
επηρεηξήζεσλ ν αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
θπκαίλεηαη απφ –41.16% έσο 3.77%, ελψ γηα ηηο ππφινηπεο επηρεηξήζεηο 
θηάλεη έσο 63.09% (Πίλαθαο 2). 

Η δηαρξνληθή κειέηε ηεο εμέιημεο ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ, θαηά ην δηάζηεκα 2003-2004, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 
κέηξα πνπ εμάγνληαη γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ γηα θάζε έηνο, 
παξαπέκπεη νπζηαζηηθά ζηε δηεξεχλεζε ηεο κεηαβνιήο ηνπ πεξηζσξίνπ 



θαζαξνχ θέξδνπο, ιφγσ ηνπ φηη ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο 
ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ν ιφγνο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα δελ 
κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά.  

 
Πίλαθαο 2. Απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ, νηθνλνκηθφηεηα θαη επηκέξνπο 

αξηζκνδείθηεο. Eπηιεγκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ 2004, 2003 ηνπ θιάδνπ 

εμφξπμεο θαη επεμεξγαζίαο καξκάξνπ. 

  EBT/ 

CGS 

CGS/S TAT EM ROA NPM ROE 

2004 Μin -52.99% 16.98% 0.19 1.05 -29.04% -76.11% -44.64% 

 1
ν 

Σεηαξη.  

(25%) 

1.61% 64.20% 0.35 1.53 0.37% 0.86% 0.78% 

 Γηάκεζνο 

(50%) 

4.55% 73.84% 0.49 2.18 1.78% 3.25% 3.11% 

 3
ν
 

Σεηαξη. 

 (75%) 

15.14% 84.60% 0.64 2.90 4.29% 11.44% 9.66% 

 Μax 73.59% 143.63% 1.15 7.69 25.05% 37.76% 53.60% 

 Μέζνο 

φξνο 

9.22% 74.43% 0.50 2.31 2.80% 4.87% 6.32% 

2003 Min -36.91% 18.95% 0.10 1.06 -25.12% -55.41% -41.16% 

 1ν 

Σεηαξη. 

(25%) 

1.35% 65.83% 0.33 1.47 0.29% 0.87% 0.78% 

 Γηάκεζνο 

(50%) 

4.73% 75.29% 0.49 2.05 1.99% 3.75% 3.77% 

 3ν 

Σεηαξη. 

(75%) 

12.25% 83.57% 0.67 2.75 4.82% 9.18% 9.90% 

 Max 62.52% 153.79% 1.03 7.93 25.70% 35.77% 63.09% 

 Μέζνο 

φξνο 

7.21% 76.70% 0.52 2.29 2.54% 2.97% 6.27% 

EBT = θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ, CGS = θφζηνο πσιεζέλησλ, S = 
πσιήζεηο, TAT = αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, 
EM = ιφγνο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα, ΝPM = πεξηζψξην θαζαξνχ 
θέξδνπο, ROA = αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ, ROE = 
αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 



Απφ ηνπο δχν αξηζκνδείθηεο πνπ ζπκβάιινπλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ 
πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο, παξαηεξείηαη, θαηά ην 2004 ζε ζρέζε κε ην 
2003, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά κέηξα πνπ εμάγνληαη γηα ην ζχλνιν ησλ 
επηρεηξήζεσλ γηα θάζε έηνο, πνιχ κηθξή κείσζε ηεο δηακέζνπ ηεο 
νηθνλνκηθφηεηαο θαζψο θαη κηθξή κείσζε ηεο δηακέζνπ ησλ απαηηήζεσλ ζε 
ζπληειεζηέο παξαγσγήο πνπ ζπγθξνηνχλ ην άκεζν θφζηνο. 

Δπίζεο ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, θαηά ην δηάζηεκα πνπ κειεηάηαη, κε 
βάζε ηα ζηαηηζηηθά κέηξα πνπ εμάγνληαη γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ 
γηα θάζε έηνο, ε ρακειή ηηκή ηνπ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επίζεο ρακειή ηηκή ηνπ πεξηζσξίνπ 
θαζαξνχ θέξδνπο έρεη σο απνηέιεζκα ηελ επίζεο ρακειή ηηκή ηνπ 
αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Ο ηειεπηαίνο απηφο 
αξηζκνδείθηεο επηηξέπεη ηε ζχγθξηζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο 
κε ηελ απνδνηηθφηεηα άιισλ κνξθψλ επελδχζεσλ, φπσο επίζεο θαη κε ηελ 
απνδνηηθφηεηα άιισλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ βαζκνχ θηλδχλνπ (Νηάξρνο 
1994). ΢ε φηη αθνξά ηελ αμηνιφγεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ζηε 
κεηαιιεπηηθή βηνκεραλία, ελαιιαθηηθά κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ν 
αξηζκνδείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ απνηειεί 
νπζηαζηηθά ηε ινγηζηηθή απφδνζε επί ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επέλδπζεο 
(Απνζηνιίδεο 1986), ε νπνία κπνξεί λα ππνινγηζηεί σο ν ιφγνο ηνπ 
θαζαξνχ θέξδνπο πξν θφξσλ πξνο ην θφζηνο ηεο επέλδπζεο (ίδηα θεθάιαηα) 
θαη εληάζζεηαη ζηα αηειή θξηηήξηα (δει. ηα θξηηήξηα πνπ δελ ιακβάλνπλ 
ππφςε ηε δηαρξνληθή αμία ηνπ ρξήκαηνο) θαη ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη 
θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ (Σζψιαο 2002). 

Η ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ θαη ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο ηφζν γηα ην επηιεγκέλν 
δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 2004 (ζπληειεζηήο Pearson: 0.81, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 0.75, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο 
ζπζρέηηζεο Spearman: 0.91) φζν θαη γηα ην δείγκα ηνπ 2003 (ζπληειεζηήο 
Pearson: 0.74, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 0.78, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Spearman: 0.92) είλαη ζεηηθή, πςειή θαη 
ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηε ζπκκεηνρή ηνπ 
πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο ζηε δηακφξθσζε ηνπ αξηζκνδείθηε 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ.  

Η ζπκκεηνρή ηεο νηθνλνκηθφηεηαο ζηε δηακφξθσζε ηνπ πεξηζσξίνπ 
θαζαξνχ θέξδνπο πξνθχπηεη απφ ηε ζεηηθή, πςειή θαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ησλ δχν κεγεζψλ (ζπληειεζηήο Pearson: 0.93, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 0.95, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο 
ζπζρέηηζεο Spearman: 0.99 γηα ην επηιεγκέλν δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 
2004, ζπληειεζηήο Pearson: 0.94, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο 
Kendall: 0.95, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Spearman: 0.99 γηα ην 
δείγκα ηνπ 2003) 

Η ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ιφγνπ ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο 
πσιήζεηο θαη ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο ηφζν γηα ην επηιεγκέλν 



δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 2004 (ζπληειεζηήο Pearson: -0.65, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall:   -0.35, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο 
ζπζρέηηζεο Spearman: -0.49) φζν θαη γηα ην δείγκα ηνπ 2003 (ζπληειεζηήο 
Pearson: -0.73, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall:   -0.37, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Spearman: -0.50) είλαη αξλεηηθή, 
ζεκαληηθά ρακειφηεξε ζε ζρέζε κε ηελ νηθνλνκηθφηεηα θαη ζηαηηζηηθά 
ζεκαληηθή. 

Η ζπκκεηνρή ηνπ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ 
ζηε δηακφξθσζε ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
είλαη ζεηηθή, ζεκαληηθά ρακειφηεξε ζε ζρέζε κε ην πεξηζψξην θαζαξνχ 
θέξδνπο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν γηα ηνπο ζπληειεζηέο πνηνηηθήο 
ζπζρέηηζεο Kendall θαη Spearman (ζπληειεζηήο Pearson: 0.42, ζπληειεζηήο 
πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 0.34, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο 
Spearman: 0.49 γηα ην επηιεγκέλν δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 2004, 
ζπληειεζηήο Pearson: 0.28, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 
0.41, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Spearman: 0.54 γηα ην δείγκα ηνπ 
2003). 

Η ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ιφγνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα θαη ηνπ 
αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηφζν γηα ην επηιεγκέλν 
δείγκα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 2004 (ζπληειεζηήο Pearson: 0.29, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 0.01, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο 
ζπζρέηηζεο Spearman: 0.01) φζν θαη γηα ην δείγκα ηνπ 2003 (ζπληειεζηήο 
Pearson: 0.23, ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Kendall: 0.08, 
ζπληειεζηήο πνηνηηθήο ζπζρέηηζεο Spearman: 0.15), είλαη ρακειή (έσο 
ζρεδφλ κεδεληθή γηα ην 2004) θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, γεγνλφο πνπ 
θαηαδεηθλχεη ηε κε ζπκκεηνρή ηνπ ιφγνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα 
ζηε δηακφξθσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο. 

Η ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκηθφηεηαο θαη αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο γηα ηα έηε 2004 θαη 
2003 παξνπζηάδεηαη κέζσ ησλ δηαγξακκάησλ 1 θαη 2 αληίζηνηρα, θαηά ην 
πξφηππν ηεο κήηξαο BCG. Οη ηηκέο σο πξνο ηηο νπνίεο ζπγθξίλνληαη νη 
επηδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη νη ηηκέο ηνπ 3νπ ηεηαξηεκνξίνπ γηα ηελ 
νηθνλνκηθφηεηα θαη ηνλ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ: 15.14% θαη 9.66% αληίζηνηρα γηα ην έηνο 2004 θαη 12.25% θαη 
9.90% αληίζηνηρα γηα ην έηνο 2003. 

Οη επηρεηξήζεηο κε πςειή επίδνζε σο πξνο ηνλ αξηζκνδείθηε 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ νηθνλνκηθφηεηα 
θαηαιακβάλνπλ ην άλσ δεμηά ηκήκα ηνπ δηαγξάκκαηνο πνπ θαηαζθεπάδεηαη 
θαηά ην πξφηππν ηεο κήηξαο BCG θαη απνηεινχλ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 
κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ παξαδείγκαηα θαιήο πξαθηηθήο γηα ηηο 
επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο. Οη επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειέο 
επηδφζεηο θαη σο πξνο ηνλ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ 
θεθαιαίσλ θαη ηελ νηθνλνκηθφηεηα είλαη απηέο πνπ βξίζθνληαη ζην θάησ 
αξηζηεξά ηκήκα ηνπ δηαγξάκκαηνο. Οη επηρεηξήζεηο απηέο ζα πξέπεη λα 



βειηηψζνπλ ηελ νηθνλνκηθφηεηα θαη κέζσ απηήο ηνλ αξηζκνδείθηε 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Οη επηρεηξήζεηο ζην άλσ αξηζηεξά 
ηκήκα ηνπ δηαγξάκκαηνο πζηεξνχλ φζνλ αθνξά ζηελ επίδνζε σο πξνο ηελ 
νηθνλνκηθφηεηα, ελψ απηέο ζην θάησ δεμηά ηκήκα ηνπ δηαγξάκκαηνο 
πζηεξνχλ φζνλ αθνξά ζηελ επίδνζε σο πξνο ηνλ αξηζκνδείθηε 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 
Γηάγξακκα 1. Οηθνλνκηθφηεηα θαη πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο. 

Eπηιεγκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ θαηά ην έηνο 2004 ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο 
θαη επεμεξγαζίαο καξκάξνπ. 

Γηάγξακκα 2. Οηθνλνκηθφηεηα θαη πεξηζψξην θαζαξνχ θέξδνπο. 
Eπηιεγκέλν δείγκα επηρεηξήζεσλ θαηά ην έηνο 2003 ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο 
θαη επεμεξγαζίαο καξκάξνπ. 
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5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Η παξνχζα εξγαζία παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθαξκνγήο κηαο 
πεξαηηέξσ δηεχξπλζεο ηεο ηξνπνπνηεκέλεο εμίζσζεο DuPont ζε επηιεγκέλν 
δείγκα επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ εμφξπμεο θαη επεμεξγαζίαο καξκάξνπ, 
θαηά ην δηάζηεκα 2003-2004, κε ζηφρν ηελ αμηνιφγεζε ηεο 
ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζήο ηνπο. 

Η ηξνπνπνηεκέλε εμίζσζε DuPont πνπ εθαξκφδεηαη παξέρεη ηε 
δπλαηφηεηα ηεο αλάδεημεο ηεο ζεκαζίαο ηεο νηθνλνκηθφηεηαο, ησλ 
αξηζκνδεηθηψλ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο πσιήζεηο θαη ηαρχηεηαο 
θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη ηνπ ιφγνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο 
ηα ίδηα θεθάιαηα ζηε δηακφξθσζε ηνπ αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ηδίσλ 
θεθαιαίσλ. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο αθνξνχλ ζηελ παξαγσγή ζηαηηζηηθψλ 
κέηξσλ ησλ αξηζκνδεηθηψλ πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο θαη απφ ηα νπνία 
επηιέγνληαη νη ηηκέο ηνπ 3

νπ
 ηεηαξηεκνξίνπ ησλ αξηζκνδεηθηψλ πξνθεηκέλνπ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο πξφηππα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 
ρξεκαηννηθνλνκηθήο επίδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη γηα ηελ 
αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο εξγαζίαο ε εμέιημε ηνπ αξηζκνδείθηε 
απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαηά ην δηάζηεκα 2003-2004, κε 
βάζε ηα ζηαηηζηηθά κέηξα πνπ εμάγνληαη γηα ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ 
γηα θάζε έηνο, νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηε κεηαβνιή ηνπ πεξηζσξίνπ 
θαζαξνχ θέξδνπο, ιφγσ ηνπ φηη ν αξηζκνδείθηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο 
ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ν ιφγνο ελεξγεηηθνχ πξνο ίδηα θεθάιαηα δελ 
κεηαβάιινληαη ζεκαληηθά. Δπηπξφζζεηα, θαηά ηελ ππφ κειέηε πεξίνδν, ε 
ζπκκεηνρή ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο ζηε δηακφξθσζε ηνπ 
αξηζκνδείθηε απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη θαηά πνιχ 
κεγαιχηεξε ζε ζρέζε κε ηνλ αξηζκνδείθηε ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ. ΢ε φηη αθνξά ηε δηακφξθσζε ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ 
θέξδνπο κεγαιχηεξε είλαη ε ζπκκεηνρή ηεο νηθνλνκηθφηεηαο ζε ζρέζε κε 
ην ιφγν ηνπ θφζηνπο πσιεζέλησλ πξνο ηηο πσιήζεηο. 

Η πνιηηηθή γηα ηε βειηίσζε ηεο επίδνζεο σο πξνο ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 
ηδίσλ θεθαιαίσλ, γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ρακειή επίδνζε 
σο πξνο ηελ νηθνλνκηθφηεηα, ζα πξέπεη λα βαζηζηεί ζε κέηξα κε ζηφρν ηελ 
αχμεζε ηεο νηθνλνκηθφηεηαο, π.ρ. κείσζε ηνπ θφζηνπο ησλ πσιεζέλησλ. 
Δπηπξφζζεηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ πζηεξνχλ σο πξνο ηνλ αξηζκνδείθηε 
ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζα πξέπεη λα αλαδεηήζνπλ ηε 
βειηίσζε ηνπ κεγέζνπο είηε κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ φγθνπ ησλ πσιήζεσλ 
είηε κέζσ ηεο κείσζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (π.ρ. κέζσ ηεο κείσζεο 
ησλ απνζεκάησλ, ηεο πψιεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 
παξνπζηάδνπλ ρακειή απνδνηηθφηεηα θαζψο θαη κέζσ επαλαζρεδηαζκνχ 
ηεο πηζησηηθήο πνιηηηθήο).  Γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ πζηεξνχλ σο πξνο ηνλ 



αξηζκνδείθηε ηνπ ιφγνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα είλαη 
απαξαίηεην λα δηεξεπλεζεί ε δπλαηφηεηα αχμεζεο ησλ δαλεηαθψλ 
θεθαιαίσλ. 
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