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Περίληψη 

Με την παρούσα πτυχιακή εργασία σκοπό έχουμε να εκτιμήσουμε την εικόνα 

των μετοχών για τις εταιρείες Αλουμύλ Α.Ε. και Ετέμ Α.Ε. για τα έτη από το 2007 έως 

το 2011. 

Αρχικά θα κάνουμε μία ιστορική αναδρομή για τον κλάδο του αλουμινίου στην 

Ελλάδα και έπειτα για τις δύο εταιρείες, έτσι ώστε να μπορέσουμε να καταλάβουμε 

το αντικείμενο στο οποίο δραστηριοποιούνται, ενώ θα εντοπίσουμε τα δυνατά και 

αδύνατα σημεία των εταιρειών, όπως και τις ευκαιρίες και τις απειλές τους.  

Εν συνεχεία με την βοήθεια των οικονομικών καταστάσεων τους θα αναλύσου-

με τους σπουδαιότερους αριθμοδείκτες, τόσο για τις εταιρείες, όσο και για τον κλάδο 

στον οποίο δραστηριοποιούνται. 

Στο τρίτο στάδιο θα αξιολογήσουμε τον κίνδυνο μέσω του υποδείγματος εκτί-

μησης της βιωσιμότητας (Altman’s Z-Sore Model) και του υποδείγματος αποτίμησης 

περιουσιακών στοιχείων (C.A.P.M.), από όπου προκύπτει η αναμενόμενη απόδοση 

των μετοχών, που θα την συγκρίνουμε με το μέσο σταθμικό κόστος τους. 

Στο τέταρτο στάδιο θα προσπαθήσουμε να εκτιμήσουμε  την αξία των μετοχών 

που μελετάμε, μέσω της μεθόδου προεξοφλημένων ταμειακών ροών, ενώ στο τέλος 

θα εκθέσουμε τα συμπεράσματα μας για την ορθότερη επιλογή επένδυσης. 

Abstract 

In the present study we aim to assess the image of shares for companies Alumil 

SA and Etem SA for the years from 2007 to 2011. 

Initially we will make a throwback to the aluminum sector in Greece and then for 

the two companies, so that we can understand the object in which they operate, and 

will identify the strengths and weaknesses of companies, as well as the opportunities 

and threats them. 

Then with the help of their financial situations will analyze the most important 

ratios for both the companies as well as the industry in which they operate. 
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The third stage will assess the risk using the model for estimating the viability 

(Altman’s Z-Sore Model) and asset pricing model (C.A.P.M.), which show the expected 

return on shares, which will compare with the weighted average cost. 

In the fourth step we will try to estimate the value of shares which we study by 

the method of discounted cash flows, and at the end we will report our findings to bet-

ter investment option. 
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1. Περίληψη 

Στην συγκεκριμένη εργασία θα ασχοληθούμε με την θεμελιώδη ανάλυση δύο 

εταιρειών εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. Θα ασχοληθούμε δηλαδή, 

με την μελέτη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων και της εικόνας των μετοχών 

στην αγορά, για τα έτη 2007 έως 2011, για να μπορέσουμε συγκρίνουμε την συμπερι-

φορά τους μεταξύ τους και τις μελλοντικές τους προοπτικές, καθώς επίσης και την 

πορεία τους σε σχέση με τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιούνται. 

Οι εταιρείες που θα μελετήσουμε είναι η εταιρεία Eτέμ Α.Ε. και η εταιρεία Α-

λουμύλ Βιομηχανία Αλουμινίου Α.Ε. οι οποίες δραστηριοποιούνται στον κλάδο του 

αλουμινίου. Στην αρχή θα γίνει μια αναφορά στην πορεία του κλάδου στον οποίο δι-

απραγματεύονται οι εταιρείες, καθώς επίσης και στην εταιρική τους ταυτότητα. Στην 

συνέχεια θα γίνει μια ανάλυση S.W.O.T. όπου θα μπορέσουμε να βρούμε τα δυνατά 

και τα αδύνατα σημεία των εταιρειών, τις ευκαιρίες που τους παρουσιάζονται και τις 

απειλές που έχει η κάθε μία. 

Στο επόμενο κομμάτι θα γίνει μια ανάλυση των οικονομικών καταστάσεων κα-

θώς και η εξαγωγή και ανάλυση των δεικτών ρευστότητας, δραστηριότητας, αποδοτι-

κότητας, κεφαλαιακής διάρθρωσης και χρηματιστηριακών αριθμοδεικτών. 

Στο επόμενο κεφάλαιο θα γίνει ανάλυση των κινδύνων σύμφωνα με το Υπό-

δειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model, CAPM), το 

οποίο μας δείχνει  τον τρόπο με τον οποίο η αγορά αποτιμά τα διάφορα περιουσιακά 

στοιχεία. 

Στην συνέχεια θα προσπαθήσουμε να αποτιμήσουμε την τιμή της μετοχής χρη-

σιμοποιώντας τη μέθοδο προεξόφλησης ταμειακών ροών ενώ στο  τελευταίο κεφά-

λαιο θα παρουσιαστεί μια έκθεση με τα συμπεράσματα και τους τρόπους βελτίωσης, 

πάνω στην μελέτη που έγινε για τις δύο εταιρείες. 
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Κεφάλαιο 2ο 

Ο κλάδος του αλουμινίου στην Ελλάδα. 
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2. Περιγραφή Κλάδου 

Το αλουμίνιο αποτελεί ένα από τα βασικά υλικά σε διάφορους τομείς εφαρμο-

γών όπως η δόμηση, η συσκευασία και τα καλώδια. Χρησιμοποιείται ευρέως στην κα-

θημερινότητα μας λόγω των σημαντικών ιδιοτήτων που παρουσιάζει. Η αντοχή του 

στη διάβρωση, η ηλεκτρική του αγωγιμότητα, η εύκολη μεταχείριση του, το μικρό κό-

στος συντήρησης καθώς και το μικρό του ειδικό βάρος σε σχέση με άλλα μέταλλα το 

καθιστούν ιδιαίτερα σημαντικό. Παράλληλα το γεγονός ότι είναι ένα ανακυκλώσιμο 

μέταλλο, συμβάλλει στην ευρεία διάδοση του, αφού εξοικονομείται ενέργεια και 

μειώνεται η ατμοσφαιρική ρύπανση. 

Κύριος λόγος ανάπτυξης του κλάδου του αλουμινίου στην χώρα μας είναι το 

ορυκτό βωξίτης, από το οποίο, ύστερα από κατάλληλες επεξεργασίες παράγεται το 

πρωτογενές αλουμίνιο. Η Ελλάδα κατέχει την όγδοη θέση παγκοσμίως σε αποθέματα 

βωξίτη, και την πρώτη θέση στην Ευρωπαϊκή Ένωση, με ετήσια παραγωγή 2 εκατομ-

μύρια τόνους.  

Η χρήση του αλουμινίου άρχισε να γίνεται έντονη στην χώρα μας στα μέσα της 

δεκαετίας του 1960, όπου μπορούσε να αξιοποιηθεί ο ελληνικός βωξίτης ως πρώτη 

ύλη για την παραγωγή του αλουμινίου, μετά της ίδρυσης της πρώτης εργοστασιακής 

μονάδας παραγωγής πρωτόχυτου αλουμινίου, της Αλουμίνιον της Ελλάδος, που λει-

τούργησε για πρώτη φορά το 1966. 

Η Αλουμίνιον της Ελλάδος λειτουργεί μέχρι και σήμερα και είναι η μοναδική ερ-

γοστασιακή μονάδα στην Ελλάδα, που μετατρέπει τον βωξίτη σε αλουμίνα και εν συ-

νεχεία παράγει το πρωτόχυτο αλουμίνιο. Ενδεικτικά για την παραγωγή 1 τόνου αλου-

μίνας απαιτούνται 2 τόνοι βωξίτη, ενώ για την παραγωγή 1 τόνου πρωτόχυτου αλου-

μινίου χρειάζονται 2 τόνοι αλουμίνας. Στην Ελλάδα πλέον υπάρχουν σημαντικές μο-

νάδες, που διαθέτουν τεχνογνωσία και υψηλή τεχνολογία, για την επεξεργασία υπο-

λειμμάτων αλουμινίου (scrap), όπου παράγουν πρώτη ύλη αλουμινίου κατάλληλη για 

την παραγωγή νέων προϊόντων. Το δευτερόχυτο αυτό αλουμίνιο χρησιμοποιείται 

σχεδόν αποκλειστικά για την εγχώρια μεταποιητική βιομηχανία.  

Η βιομηχανία πρώτης μεταποίησης αλουμινίου χωρίζεται σε τέσσερις υποκλά-

δους, ανάλογα με την επεξεργασία που γίνεται στην πρώτη ύλη. Έτσι έχουμε την  βιο-



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
10 

 

μηχανία της έλασης, η οποία παράγει πλατέα ημιπροϊόντα αλουμινίου όπως φύλλα 

και foil, η βιομηχανία της διέλασης που παράγει επιμήκη ημιπροϊόντα αλουμινίου 

όπως τα προφίλ που συνθέτουν ένα παράθυρο, η βιομηχανία καλωδίων και οι μονά-

δες παραγωγής χυτών προϊόντων αλουμινίου. 

Κατά την δεύτερη μεταποίηση του αλουμινίου δραστηριοποιούνται οι επιχειρή-

σεις που παράγουν τελικά προϊόντα όπως κατασκευές κτηρίων, συσκευασίες τροφί-

μων και ποτών, κατασκευή μεταφορικών μέσων, κατασκευή οικιακού εξοπλισμού 

κ.λπ. 

Σήμερα ο κλάδος του αλουμινίου κατατάσσεται μεταξύ των έξι πιο δυναμικών 

παραγωγικών κλάδων στην ελληνική οικονομία, απασχολώντας έμμεσα ή άμεσα 

30.000 περίπου άτομα και δραστηριοποιεί περισσότερες από 8000 επιχειρήσεις, που 

αποτελούνται από μεγάλες βιομηχανίες μέχρι και οικογενειακές βιοτεχνίες, συνει-

σφέροντας θετικά στο εμπορικό ισοζύγιο της χώρας προωθώντας το 70% της παρα-

γωγής τους στις αγορές του εξωτερικού. Σύμφωνα με στοιχεία που δόθηκαν στην δη-

μοσιότητα από την Εθνική Στατιστική Υπηρεσία Ελλάδος (ΕΣΥΕ), ο κλάδος έχει αξία 

εξαγωγών 613,5 εκατομμύρια ευρώ, κατά το πρώτο εξάμηνο του 2012. Αξίζει να ση-

μειωθεί ότι οι επιχειρήσεις που ασχολούνται με το αλουμίνιο ανήκουν εξολοκλήρου 

σε ελληνικά χέρια.  

Τα σημαντικότερα προβλήματα που αντιμετωπίζουν οι βιομηχανίες του κλάδου 

είναι η έλλειψη ρευστότητας,  τα υψηλά επιτόκια δανεισμού, καθώς και το ακριβό 

κόστος ενέργειας, τα οποία πλήττουν την ανταγωνιστικότητά τους σε σχέση με τις ε-

πιχειρήσεις του εξωτερικού. Επίσης, η καθυστέρηση στην επιστροφή του ΦΠΑ, η υ-

περφορολογιση, αλλά και η δυσκολία ανεύρεσης εγγυητικών επιστολών από τραπεζι-

κά ιδρύματα, τα οποία θα τους επιτρέψουν να συμμετέχουν σε διεθνείς  διαγωνι-

σμούς φρενάρουν την περαιτέρω ανάπτυξή τους.  
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Κεφάλαιο 3ο 

Εταιρική ταυτότητα, μετοχική σύνθεση και ανάλυση SWOT. 
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3.1. Εταιρική Ταυτότητα 

3.1.1. ΑΛΟΥΜΥΛ Α.Ε.  

Η ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ – ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. με διακριτικό τίτλο 

ΑΛΟΥΜΥΛ Α.Ε., ιδρύθηκε το 1988 και εισήχθη στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών το 

1998. Η διάρκεια της έχει οριστεί σύμφωνα με το καταστατικό της σε 50 χρόνια (έως 

31/5/2038). Η έδρα της βρίσκεται στη Βιομηχανική Περιοχή Σταυροχωρίου Κιλκίς, ενώ 

έχει δημιουργήσει θυγατρικές εταιρείες που είναι εγκατεστημένες στην Ελλάδα, την 

Ρουμανία, την Βουλγαρία, την Ουγγαρία, την Πολωνία, την Ουκρανία, την Σερβία, την 

Κύπρο, την Αίγυπτο, την Γερμανία, την Ιταλία, την Αλβανία, την Μολδαβία, την Βοσνί-

α, τα Σκόπια και την Γαλλία. 

Η εταιρεία δραστηριοποιείται στην παραγωγή προφίλ αλουμινίου, στην παρα-

γωγή ομοιογενών ράβδων αλουμινίου που χρησιμοποιεί ως πρώτη ύλη στη παραγω-

γή των προφίλ και στην επεξεργασία μέρους της παραγωγής της. Επίσης παράγει, ει-

σάγει και εμπορεύεται εξαρτήματα για τα συστήματα αλουμινίου που έχει σχεδιάσει, 

με στόχο την πλησιέστερη τεχνική υποστήριξη των πωλήσεων της. Παράλληλα, μέσω 

των θυγατρικών της εταιρειών παράγει εξειδικευμένα προϊόντα αλουμινίου για ειδι-

κές εφαρμογές, εξαρτήματα υπερσύγχρονα συστήματα αυτοματισμών (για πόρτες, 

ασανσέρ, κ.α.) πολυκαρβονικά φύλλα αλουμινίου, σύνθετα φύλλα αλουμινίου και 

έχει δυνατότητα νέων τεχνικών βαφής (ανοδίωση). 

Αναλυτικότερα τα προϊόντα της εταιρείας είναι: 

 Ανοιγόμενα συστήματα, τα οποία προσφέρουν μόνωση, ασφάλεια και υψηλή 

αισθητική. Κατέχουν το μεγαλύτερο μερίδιο στην αγορά και τοποθετούνται σε 

μονοκατοικίες, κτήρια και πολυκατοικίες. 

 Συρόμενα συστήματα, που χρησιμοποιούνται σε πολυκατοικίες σαν οικονομικό-

τερες επιλογές ή σε μικρότερους χώρους για καλύτερη αξιοποίηση του. 

 Συστήματα ειδικών χρήσεων, που αναδεικνύουν μια κατασκευή αλλά και τη συ-

νολική λειτουργικότητα ενός χώρου. Πολλές φορές υπάρχει η επιλογή ή η ανά-

γκη ειδικών κατασκευών όπως αιθρίων, πτυσσόμενων πορτών, χωρισμάτων 

γραφείων, κιγκλιδωμάτων κ.α.. 
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 Υαλοπετάσματα που χρησιμοποιούνται κυρίως σε κτήρια, αλλά και σε ιδιωτικές 

κατοικίες καλύπτοντας μικρές ή μεγάλες επιφάνειες. 

 Αυτοματισμοί, που αποτελούνται από πόρτες εισόδου, ηλεκτρικά μοτέρ για ρο-

λά και τέντες και αυτόματες πόρτες για ανελκυστήρες. 

 Πόρτες που περιλαμβάνουν εσωτερικές πόρτες, θωρακισμένες και πυρασφά-

λειας 

 Σύνθετα πάνελ αλουμινίου (J-Bond), όπου είναι ένα υψηλής ποιότητας σύνθετο 

υλικό με δομή τύπου σάντουιτς και αποτελείται από ένα κορμό πολυαιθυλενί-

ου, ο οποίος βρίσκεται μεταξύ δύο φύλλων αλουμινίου, επενδυμένο με μία υ-

περανθεκτική φθοριούχο ρητίνη. 

 Βιομηχανικά προφίλ που καθιστούν την εταιρεία πρωτοπόρο στον κλάδο του 

αλουμινίου. 

 Συστήματα ανέλκυσης. 

Οι παραγωγικές εγκαταστάσεις του ομίλου αποτελούνται από 13 υπερσύγχρονα 

και πλήρως αυτοματοποιημένα εργοστάσια παραγωγής προφίλ αλουμινίου και εξαρ-

τημάτων και βρίσκονται στις Σέρρες, στην Κομοτηνή, στην Ξάνθη, στη Ρουμανία, στη 

Βουλγαρία, στη Σερβία, στη Βοσνία και στην Αλβανία, σε ιδιόκτητα οικόπεδα, με ιδιό-

κτητες βιομηχανικές εγκαταστάσεις 220.000 τ.μ. και ετήσια παραγωγική δυναμικότη-

τα άνω των 80.000 τόνων προφίλ. 

Η παρουσία της εταιρείας στις αγορές του εξωτερικού έγινε εμφανής ιδιαίτερα 

μετά την επέκταση των βιομηχανικών και αποθηκευτικών της χώρων και την εγκατά-

σταση νέων γραμμών ηλεκτροστατικής βαφής και θερμομονωτικών προφίλ μέσω των 

θυγατρικών της. 

Η ΑΛΟΥΜΥΛ έχει μία αυτόνομη εμπορική παρουσία σε πάνω από 25 χώρες με 

εντυπωσιακά αποτελέσματα κατέχοντας ηγετική θέση στην αγορά των αρχιτεκτονι-

κών συστημάτων αλουμινίου στη Ρουμανία, Σερβία, Αλβανία, Κύπρο, Βοσνία, Ουγγα-

ρία, Πολωνία, Αίγυπτο, Τουρκία, Βαλτικές χώρες, Ρωσία, Ντουμπάι κ.λπ. Προωθεί ε-

πωνύμως τα προϊόντα της στις πιο δύσκολες και ανταγωνιστικές αγορές της Ιταλίας, 

Γερμανίας, Βελγίου, Ολλανδίας, Γαλλίας, Αγγλίας κ.λπ. Ακόμα τα προϊόντα της στην 
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αγορά της βιομηχανικής χρήσης του αλουμινίου αξιοποιούνται από μεγάλες μεταποι-

ητικές επιχειρήσεις σε απαραίτητους κλάδους όπως της αυτοκινητοβιομηχανίας, 

ναυπηγικής, σιδηροδρόμων, κ.λπ. και διαθέτει ομάδα 100 έμπειρων μηχανικών για 

τεχνική υποστήριξη σε 45 διαφορετικές χώρες. 

3.1.2. Μετοχική Σύνθεση ΑΛΟΥΜΥΛ Α.Ε. 

Πίνακας 1: Μετοχική Σύνθεση Αλουμύλ Α.Ε. 

Μετοχική Σύνθεση Αριθμός Μετοχών Ποσοστό % 

Γεώργιος Α. Μυλωνάς 10.648.976 48,37% 

Ευαγγελία Α. Μυλωνά 4.746.887 21,56% 

Θεσμικοί Επενδυτές 1.713.778 7,78% 

Ιδιώτες Επενδυτές 4.906.609 22,29% 

Σύνολο 22.016.250 100,00% 

 

3.1.3. ΕΤΕΜ Α.Ε. 

Η ΕΤΕΜ Α.Ε. εταιρεία ελαφρών μετάλλων ιδρύθηκε το 1971 ως Εταιρεία Περιο-

ρισμένης Ευθύνης (Ε.Π.Ε.), και μετατράπηκε σε Ανώνυμη Εταιρεία το 1976. Εδρεύει 

στον Δήμο Αθηναίων, ενώ τα γραφεία της είναι στην Μαγούλα Αττικής. Σύμφωνα με 

το καταστατικό της, η διάρκεια της εταιρείας έχει οριστεί στα 50 έτη από την μετα-

τροπή της σε Ανώνυμη Εταιρεία. 

Η εταιρεία κατατάσσεται στους μεγαλύτερους βιομηχανικούς ομίλους διέλασης 

αλουμινίου στη Νοτιανατολική Ευρώπη και Μεσόγειο και είναι η πρώτη εταιρεία σχε-

διασμού και παραγωγής ολοκληρωμένων αρχιτεκτονικών συστημάτων και προφίλ 

αλουμινίου για βιομηχανικές εφαρμογές στην Ελλάδα. Είναι μέλος του βιομηχανικού 

ομίλου εταιρειών Βιοχάλκο, και έπειτα από μια σειρά σημαντικών επενδύσεων, κυρί-

ως σε μηχανολογικό εξοπλισμό, κατάφερε να διευρύνει σημαντικά την παραγωγική 

της δυναμικότητα και την γκάμα των προϊόντων της. 
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Σκοπός της εταιρείας σύμφωνα με το καταστατικό της είναι η παραγωγή και κα-

τεργασία πάσης φύσεως ελαφρών μετάλλων και δη η κατασκευή πάσης μορφής προ-

ϊόντων από αλουμίνιο, καθώς και κάθε συναφούς προς το σκοπό της Εταιρείας εμπο-

ρικής ή μη δραστηριότητας. Ακόμα σκοπός της εταιρείας είναι η συμμετοχή της σε 

επιχειρήσεις οιασδήποτε μορφής που επιδιώκουν τους αυτούς η παρεμφερείς σκο-

πούς. 

Το αντικείμενο εργασιών της αφορά την παραγωγή προφίλ αλουμινίου, ράβδων 

αλουμινίου και μικροπροφίλ που χρησιμοποιούνται σαν πρώτη ύλη σε άλλες βιομη-

χανίες. Τα προϊόντα της εταιρείας χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες. Τα αρχιτεκτονικά 

προφίλ και συστήματα αλουμινίου που χρησιμοποιούνται κυρίως για την κατασκευή 

αλουμινένιων κουφωμάτων, τις ράβδους, τα βιομηχανικά προφίλ και τα μικροπροφίλ 

αλουμινίου, και τέλος η τρίτη κατηγορία περιλαμβάνει το σύνθετο φύλλο αλουμινίου 

ETALBOND που χρησιμοποιείται για εσωτερικές και εξωτερικές επικαλύψεις επιφα-

νειών.  

Οι συνεχώς αυξανόμενες βιομηχανικές εφαρμογές του αλουμινίου αποτελούν 

ένα αντίβαρο στα προβλήματα αστάθειας της αγοράς του αρχιτεκτονικού προφίλ. 

Πρώτη η ΕΤΕΜ από τις ελληνικές εταιρείες διελάσεως ακολούθησε αυτό το νέο δρόμο 

με την παραγωγή βιομηχανικού προφίλ, γεγονός που της απέφερε ιδιαίτερη πείρα 

στον τομέα των ειδικών προϊόντων. Η στροφή αυτή προς τα βιομηχανικά προϊόντα, ο 

αρχιτεκτονικός τομέας εμπλουτίστηκε με τα μεταλλικά σύνθετα φύλλα τύπου σάντου-

ιτς, etalbond-αλουμίνιο, copperbond-χαλκός, inoxbond-ανοξείδωτο τα οποία βρί-

σκουν χρήση στην επένδυση κτηρίων, σαν εσωτερικά χωρίσματα, στην κατασκευή πι-

νακίδων κ.α. 

Η προώθηση των προϊόντων της εταιρείας στις ξένες αγορές γίνεται απευθείας 

από το τμήμα εξαγωγών της εταιρείας ή μέσω αντιπροσώπων με τους οποίους συνερ-

γάζεται. Από τις εξαγωγές το 50% περίπου των προϊόντων έχει σαν αγορά προορισμού 

χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Γερμανία, Ιταλία, Γαλλία, Ηνωμένο Βασίλειο, Ολλαν-

δία, Ισπανία, Κύπρος, Τσεχία) και το υπόλοιπο 50% σε Τρίτες Χώρες (Βουλγαρία, 

Τουρκία, Ρουμανία, Γιουγκοσλαβία, Λίβανος, Ισραήλ, Η.Π.Α., κ.α. 
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Ο σημερινός εξοπλισμός της αποτελείται από ένα εργοστάσιο που βρίσκεται στη 

βιομηχανική ζώνη των Οινοφύτων που περιλαμβάνει: 

 Δύο γραμμές χύτευσης αλουμινίου (φούρνοι) 40.000 τόνων αλουμινίου ανά έ-

τος. 

 Μία μονάδα κάθετης ημισυνεχούς χύτευσης σε μορφή μπιγιέτας ή πλάκας. 

 Μία μηχανή fil-machine Properzi παραγωγικής ικανότητας 4.000 τόνων ανά έ-

τος. 

 Τρείς μονάδες παραγωγής σύνθετων panels αλουμινίου ETALBOND συνολικής 

παραγωγικής δυνατότητας 5.000.000 τετραγωνικών μέτρων ανά έτος. 

Ακόμα η ΕΤΕΜ περιλαμβάνει ένα εργοστάσιο διελάσεως αλουμινίο το οποίο εί-

ναι εγκατεστημένο στη βιομηχανική ζώνη της Ελευσίνας, αποτελούμενο από: 

 Τρείς πλήρες γραμμές διελάσεως (ισχύος 2.250 τόνων, 2.750 τόνων και 5.000 

τόνων) και παραγωγική ικανότητα 25.000 τόνων ανά έτος. 

 Μία γραμμή ψυχρής εξέλασης για παραγωγή μπαρών από κράμμα υψηλής α-

ντοχής (παραγωγικής ικανότητας 3.000 τόνων ανά ετος). 

 Μία μονάδα Κάθετης Ηλεκτροστατικής Βαφής με παραγωγική δυνατότητα 

12.000 τόνων ανά ετος. 

 Μία μονάδα Κάθετης Ηλεκτροστατικής Βαφής σε χρώμα ξύλου. 

3.1.4. Μετοχική Σύνθεση ΕΤΕΜ Α.Ε. 

Πίνακας 2: Μετοχική Σύνθεση Ετέμ Α.Ε. 

Μέτοχος Ποσοστό % 

Ελβάλ 70,78% 

Λοιποί 29,22% 
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3.2. Ανάλυση SWOT 

Η ανάλυση SWOT είναι ένα εργαλείο στρατηγικού σχεδιασμού το οποίο χρησι-

μοποιείται για την ανάλυση του εσωτερικού και εξωτερικού περιβάλλοντος μιας επι-

χείρησης, όταν η επιχείρηση πρέπει να λάβει μια απόφαση σε σχέση με τους στόχους 

που έχει θέσει ή με σκοπό την επίτευξη τους. 

Κατά την ανάλυση SWOT μελετώνται τα δυνατά (Strengths) και αδύνατα (Weak-

nesses) σημεία μιας επιχείρησης, οργανισμού ή και περιοχής, καθώς και οι ευκαιρίες 

(Opportunities) και οι απειλές (Threats) που υπάρχουν 

Τα δυνατά και αδύνατα σημεία αφορούν το εσωτερικό περιβάλλον της επιχεί-

ρησης καθώς προκύπτουν από τους εσωτερικούς πόρους που αυτή κατέχει (π.χ. ικα-

νότητες προσωπικού και στελεχών, ιδιότητες και χαρακτηριστικά της επιχείρησης, τε-

χνογνωσία, χρηματοοικονομική υγεία και ικανότητα να ανταποκριθεί σε νέες επενδύ-

σεις, κ.λπ.). 

Αντιθέτως οι ευκαιρίες και οι απειλές αντανακλούν μεταβλητές του εξωτερικού 

περιβάλλοντος της επιχείρησης τις οποίες η επιχείρηση θα πρέπει να εντοπίσει, να 

προσαρμοστεί σε αυτές ή ακόμα και να τις προσαρμόσει όπου κάτι τέτοιο είναι εφι-

κτό (π.χ. είσοδος νέων ανταγωνιστών, ρυθμίσεις στο νομικό περιβάλλον, δημιουργία 

ή και εμφάνιση νέων αγορών, κ.λπ.). 
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3.2.1. Ανάλυση SWOT ΑΛΟΥΜΥΛ Α.Ε. 

Πίνακας 3: Ανάλυση SWOT Εταιρείας Αλουμύλ Α.Ε. 

Δυνάμεις - Strengths Αδυναμίες - Weaknesses 

 Πιστοποίηση συστημάτων από δι-

εθνώς αναγνωρισμένους φορείς 

πιστοποίησης 

 Συνεργασία με διεθνώς αναγνω-

ρισμένα ερευνητικά κέντρα 

 Διεθνές προσανατολισμός 

 Ισχυρές εγκαταστάσεις με εξειδι-

κευμένο προσωπικό 

 Περιβαλλοντολογικός τρόπος 

σκέψης στις αποφάσεις 

 Μεγάλο ενεργειακό κόστος 

 Υψηλός Δανεισμός 

 Διαρκείς προσαρμογές 

 Έκθεση σε συναλλαγματικό κίνδυ-

νο 

 

 

Ευκαιρίες - Opportunities Απειλές – Threats 

 Νέα κανάλια διανομής 

 Είσοδος σε νέες αναδυόμενες α-

γορές 

 Νέα συστήματα παραγωγής  

 Εισαγωγή στον χώρο των φωτο-

βολταϊκών συστημάτων 

 Πλήρως ανακυκλώσιμες πρώτες 

ύλες 

 

 Οικονομική κρίση 

 Κάμψη του κλάδου των οικοδο-

μών 

 Αύξηση του ανταγωνισμού 

 Προϊόντα κατασκευασμένα από 

θερμοπλαστικό (PVC) 

 Μείωση της καταναλωτικής δύνα-

μης 

 Απαγόρευση χρήσης κουφωμάτων 

αλουμινίου στα νησιά 
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3.2.2. Ανάλυση SWOT ΕΤΕΜ Α.Ε. 

Πίνακας 4: Ανάλυση SWOT Εταιρείας Ετέμ Α.Ε. 

Δυνάμεις - Strengths Αδυναμίες - Weaknesses 

 Εκμετάλλευση εγχώριου ορυκτού 

πλούτου (Βωξίτης) 

 Εμπειρία στον κλάδο 

 Σύγχρονος μηχανολογικός εξοπλι-

σμός 

 Ισχυρό δίκτυο διανομής 

 Μέλος του ομίλου ΒΙΟΧΑΛΚΟ 

 Μεγάλο ενεργειακό κόστος 

 Υψηλός Δανεισμός 

 Διαρκείς προσαρμογές 

 Έκθεση σε συναλλαγματικό κίνδυ-

νο 

 

Ευκαιρίες - Opportunities Απειλές – Threats 

 Ισχυροποίηση θυγατρικών 

 Νέα κανάλια διανομής 

 Σειρά Etalbond 

 Ανακυκλώσιμες πρώτες ύλες 

 Η ανάγκη αγοράς για δημιουργία 

νέων προϊόντων 

 

 Οικονομική κρίση 

 Κάμψη του κλάδου των οικοδο-

μών 

 Αύξηση του ανταγωνισμού 

 Προϊόντα κατασκευασμένα από 

θερμοπλαστικό (PVC) 

 Μείωση της καταναλωτικής δύνα-

μης 

 Απαγόρευση χρήσης κουφωμάτων 

αλουμινίου στα νησιά 
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Κεφάλαιο 4ο 

Ανάλυση οικονομικών καταστάσεων και εξαγωγή δεικτών 
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4. Αριθμοδείκτες 

4.1. Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

 Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας μετράνε την ικανότητα μιας επιχείρησης, να α-

νταποκρίνεται απέναντι στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, καθώς επίσης και για 

τον υπολογισμό της βραχυχρόνιας οικονομικής της θέσης. Αναφέρονται στο μέγεθος 

και στις σχέσεις των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και των κυκλοφοριακών στοιχείων 

μιας επιχείρησης, τα οποία αποτελούν τις πηγές κάλυψης αυτών των υποχρεώσεων. 

 Έτσι οι αριθμοδείκτες ρευστότητας δίνουν την εικόνα της τρέχουσας οικονομι-

κής κατάστασης μιας επιχείρησης και επιτρέπουν να ελεγχθεί κατά ποιο τρόπο απα-

σχολούνται τα κεφάλαια κινήσεώς της. 

 Η ύπαρξη ρευστότητας σε μια επιχείρηση επιδρά στα κέρδη της διότι αν τα κυ-

κλοφοριακά της στοιχεία δεν μετατρέπονται εύκολα σε μετρητά ή αν δεν υπάρχουν 

επαρκή ρευστά διαθέσιμα τότε η επιχείρηση δεν είναι σε θέση να πληρώνει τις υπο-

χρεώσεις της. Έτσι οι περισσότερες εταιρείες φροντίζουν να διατηρούν πλεόνασμα 

κυκλοφοριακών στοιχείων ανάλογο προς τις τρέχουσες υποχρεώσεις τους ώστε να 

μπορούν να τις εξοφλούν κανονικά. 

 Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθμοδείκτες: 

I. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

II. Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας Α 

III. Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας Β  

4.1.1. Αριθμοδείκτης Γενικής Ρευστότητας 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ο πλέον χρησιμοποιούμενος δείκτης 

και μας δείχνει κατά πόσο τα κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού μιας επιχεί-

ρησης επαρκούν για να καλύψουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Όσο μεγα-

λύτερος από την μονάδα είναι ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας τόσο καλύτερη, 

από πλευράς ρευστότητας, είναι η θέση της συγκεκριμένης επιχείρησης. 

Ο αριθμοδείκτης επίσης δεν δείχνει μόνο το μέτρο της ρευστότητας μιας επιχει-

ρήσεως, αλλά και το περιθώριο ασφαλείας, που διατηρεί η διοίκηση της για να είναι 
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σε θέση να αντιμετωπίσει μια κάποια ανεπιθύμητη εξέλιξη στη ροή των κεφαλαίων 

κινήσεως. 

 Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                   
                      

                          
 

Πίνακας 5: Αριθμοδείκτες Γενικής Ρευστότητας 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,01 2,25 1,88 2,24 0,76 

ΕΤΕΜ 2,58 1,55 0,99 0,76 0,8 

ΚΛΑΔΟΣ 1,42 1,45 1,41 1,36 1,48 

 

 

Για το έτος 2007 παρατηρούμε ότι ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας, και για 

τις δύο εταιρείες βρίσκεται σε αρκετά καλά επίπεδα αφού ξεπερνάει το 2. Συγκρίνο-

ντας μάλιστα τις εταιρείες με τον αριθμοδείκτη του κλάδου που βρίσκεται στο 1,42, 

συμπεραίνουμε ότι και οι δύο έχουν μεγάλη ευχέρεια ρευστοποίησης των ενεργητι-

κών τους στοιχείων για την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τους.  

Η εταιρεία Αλουμύλ μας δείχνει ότι παρέχει περιθώριο ασφαλείας απέναντι στις 

άμεσες υποχρεώσεις της, αφού ο αριθμοδείκτης για τα έτη από το 2007 έως και το 

2010 κυμαίνεται κοντά στο 2. Για το έτος 2011 αντίθετα βλέπουμε ότι ο αριθμοδεί-

κτης μειώνεται αισθητά κατά 66,07% και φτάνει στο 0,76. Κύριος λόγος αυτής της με-

γάλης πτώσης είναι η μείωση του κυκλοφορούντος της ενεργητικού από 170.661.109 
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€ σε 139.391.784 €, καθώς επίσης και στην μεγάλη αύξηση των βραχυπρόθεσμων υ-

ποχρεώσεων της, από 76.197.931 € σε 183.983.993 €. 

Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι τα πρώτα δύο έτη ο αριθμοδείκτης 

γενικής ρευστότητας βρίσκεται πάνω από την μονάδα, πράγμα που είναι θετικό για 

την αντιμετώπιση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της εταιρίας. Αντίθετα όμως 

τα έτη από το 2009 έως και το 2011 παρατηρούμε ότι η τιμή του δείκτη βρίσκεται σε 

μια καθοδική πορεία παραμένοντας κάτω της μονάδας, και από το 1,55 που ήταν το 

2008 να μειώνεται κατά 93,75%, με την χαμηλότερη τιμή για το 2010 που έφτασε το 

0,76, από το οποίο συμπεραίνουμε ότι τα κυκλοφορούντα περιουσιακά της στοιχεία 

δεν επαρκούν για την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της. Η συνεχής 

αυτή πτώση οφείλεται στην σταδιακή καθοδική πορεία του κυκλοφορούντος ενεργη-

τικού της εταιρείας που από 76.811.814 € που είχε το 2008 έφτασε το 2011 να έχει 

39.655.307 €. Όσον αφορά τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της παρατηρούμε ότι 

υπάρχουν μικρές αυξομειώσεις που επηρεάζουν όμως τις τιμές του αριθμοδείκτη. 

Σε σύγκριση με τις τιμές του αριθμοδείκτη του κλάδου παρατηρούμε ότι τιμές 

του παραμένουν σχεδόν σταθερές και άνω της μονάδας, με την χαμηλότερη τιμή να 

φτάνει το 2010 στο 1,36. Έτσι συμπερασματικά παρατηρούμε ότι η εταιρεία Αλουμύλ 

Α.Ε. κυμαίνεται σε πολύ καλύτερα επίπεδα από ότι η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. και ότι με ε-

ξαίρεση το 2011 οι τιμές του αριθμοδείκτη βρίσκονται σε καλύτερη θέση από τις τιμές 

του αριθμοδείκτη του κλάδου του αλουμινίου.  

4.1.2. Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας Α 

 Ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας Α, ή ειδικής ρευστότητας περιλαμβάνει 

όλα εκείνα τα στοιχεία τα οποία μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε ρευστά και 

αγνοεί όλα εκείνα τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού τα οποία δεν μετα-

τρέπονται εύκολα σε μετρητά. 

 Σε σχέση με τον αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας, ο συγκεκριμένος αριθμο-

δείκτης δεν περιλαμβάνει τα αποθέματα πρώτων και βοηθητικών υλών, ημικατεργα-

σμένων και έτοιμων προϊόντων, τα οποία δεν ρευστοποιούνται γρήγορα, καθώς επί-

σης και των προκαταβληθείσων δαπανών, που χρειάζονται κάποιο χρονικό περιθώριο 

για να μετατραπούν σε χρήμα. 
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 Ένας αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας γύρω στην μονάδα θεωρείται ικανο-

ποιητικός, ενώ ένας αριθμοδείκτης μικρότερος της μονάδας δείχνει ότι τα αμέσως 

ρευστοποιήσιμα στοιχεία της επιχείρησης είναι ανεπαρκή για να καλύψουν τις τρέ-

χουσες υποχρεώσεις της, με αποτέλεσμα να εξαρτάται από τις μελλοντικές της πωλή-

σεις. 

 Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                    
                                

                          
 

Πίνακας 6: Αριθμοδείκτες Άμεσης Ρευστότητας Α 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 1,45 1,61 1,53 1,72 0,54 

ΕΤΕΜ 1,48 0,97 0,71 0,48 0,53 

ΚΛΑΔΟΣ 0,96 0,98 1,00 0,97 0,97 

 

 Οι τιμές του αριθμοδείκτη άμεσης ρευστότητας Α για τον κλάδο παρατηρούμε 

ότι για τα έτη 2007 έως και 2011 βρίσκονται αρκετά κοντά της μονάδας και ελάχιστα 

κάτω αυτής, με εξαίρεση το 2009 που η τιμή του δείκτη βρίσκεται ακριβώς στο 1,00, 

ενώ το 2007 παίρνει την χαμηλότερη τιμή του που είναι το 0,96.  

 Η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βλέπουμε ότι για τα έτη από το 2007 έως και το έτος 

2010 κυμαίνεται σε αρκετά καλά επίπεδα αφού οι τιμές του δείκτη ξεπερνούν την μο-

νάδα. Πιο συγκεκριμένα το 2007 η τιμή του δείκτη ξεκινάει στο 1,45 και φτάνει το 
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2010 στο 1,72. Το 2011 ωστόσο η τιμή του δείκτη μειώνεται αισθητά και πηγαίνει στο 

0,54, όπου μας δείχνει ότι τα ευκόλως ρευστοποιήσιμα περιουσιακά στοιχεία της ε-

ταιρείας δεν επαρκούν για να καλύψουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Κύρι-

ος λόγος της μείωσης αυτής είναι η μεγάλη αύξηση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώ-

σεων από 76.197.931 € σε 183.983.993 €, όπως επίσης και η μείωση των απαιτήσεων 

από 99.757.686 € σε 72.939.006 € και των διαθεσίμων από 31.363.513 € σε 

25.711.573 €. 

 Στην εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι για το έτος 2007 η τιμή του αριθμοδεί-

κτη βρίσκεται πάνω από την μονάδα και συγκεκριμένα στο 1,48, το οποίο είναι θετικό 

για την εταιρεία. Τα υπόλοιπα έτη παρατηρούμε ότι ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστό-

τητας Α της εταιρείας έχει μια συνεχή καθοδική πτώση, ενώ ταυτόχρονα όλες οι τιμές 

του δείκτη βρίσκονται κάτω της μονάδας. Πιο συγκεκριμένα για το έτος 2008 η τιμή 

του δείκτη βρίσκεται στο 0,97 που οφείλεται στην αύξηση των βραχυπρόθεσμων υπο-

χρεώσεων από 36.264.629 € σε 49.657.338 €, την μείωση των διαθεσίμων από 

2.156.098 € σε 1.236.401 € και την μείωση των απαιτήσεων της από πελάτες από 

51.652.239 € σε 47.153.883 €. Η καθοδική πορεία συνεχίζεται με την χαμηλότερη τιμή 

του δείκτη να φτάνει στο 0,48 για το 2010 και να καταλήγει το 2011 στο 0,53. Η πτώση 

αυτή της τάξεως του 179,24% οφείλεται κυρίως στην συνεχή μείωση των απαιτήσεων 

που από 51.652.239 € για το 2007, φτάνει τα 20.484.633 € το 2011. Όσον αφορά τα 

διαθέσιμα και τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας υπάρχουν σημαντικές 

αυξομειώσεις μεταξύ των ετών όπου επηρεάζουν σημαντικά τις τιμές του αριθμοδεί-

κτη. 

 Αναφορικά με τις τιμές του αριθμοδείκτη του κλάδου αλουμινίου παρατηρούμε 

ότι η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βρίσκεται σε πολύ υψηλοτέρα επίπεδα από αυτόν, με μό-

νη εξαίρεση το 2011, ενώ αντίθετα η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. με εξαίρεση το 2007 που η 

θέση της εταιρείας είναι σε καλύτερα επίπεδα, τα υπόλοιπα έτη οι τιμές του δείκτη 

άμεσης ρευστότητας Α κυμαίνονται σε χαμηλότερα επίπεδα από τις τιμές του κλάδου 

αλουμινίου. 
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4.1.3. Αριθμοδείκτης Άμεσης Ρευστότητας Β 

 Ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας Β, ή ταμειακής ρευστότητας, εκφράζει 

την ικανότητα μιας επιχείρησης για την εξόφληση των τρεχουσών και ληξιπρόθεσμων 

υποχρεώσεων με τα μετρητά που διαθέτει. Μας δίνει δηλαδή την εικόνα της επάρ-

κειας ή όχι μετρητών στην επιχείρηση, σε σχέση με τις τρέχουσες λειτουργικές της 

ανάγκες. 

 Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                    
         

                          
 

Πίνακας 7: Αριθμοδείκτες Άμεσης Ρευστότητας Β 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,082 0,157 0,176 0,412 0,140 

ΕΤΕΜ 0,059 0,025 0,030 0,029 0,115 

ΚΛΑΔΟΣ 0,102 0,098 0,128 0,120 0,167 

 

 Για να θεωρείται ικανοποιητικός ο αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας Β θα 

πρέπει να έχει μια τιμή κοντά στη μονάδα. Όπως παρατηρούμε και στις δύο εταιρείες 

οι τιμές του δείκτη αυτού παραμένουν πολύ χαμηλότερα της μονάδας, πράγμα που 

μας δείχνει ότι τα διαθέσιμα και των δύο εταιριών δεν επαρκούν για την κάλυψη των 

βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τους.  

0,000

0,050

0,100

0,150

0,200

0,250

0,300

0,350

0,400

0,450

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Τ
ιμ

ές
 Δ

εί
κ
τη

 

Έτη 

Γράφημα 3: Αριθμοδείκτες Άμεσης Ρευστότητας Β 

ΑΛΟΥΜΥΛ 

ΕΤΕΜ 

ΚΛΑΔΟΣ 



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
27 

 

 Αναφορικά με τον κλάδο οι τιμές του δείκτη παρατηρούμε ότι παρουσιάζουν 

μικρές αυξομειώσεις με την μικρότερη τιμή του να είναι το 2008 στο 0,098 και την με-

γαλύτερη το 2011 στο 0,167  

 Η χαμηλότερη τιμή του δείκτη για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. είναι το 2007 που 

φτάνει το 0,082, με τα διαθέσιμα της να ανέρχονται σε 7.242.382 € και τις βραχυπρό-

θεσμες της υποχρεώσεις να ανέρχονται σε 87.904.483 €. Αντίθετα η μεγαλύτερη τιμή 

του αριθμοδείκτη φτάνει το 0,412 το έτος 2010, όπου αυτό οφείλεται στην αύξηση 

των διαθεσίμων της κατά 45,39% και την μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

της κατά 27,43% ανάμεσα στα έτη 2009 – 2010. Το 2011 ωστόσο η τιμή του αριθμο-

δείκτη μειώνεται ξανά στο 0,14 κυρίως λόγο της μεγάλης αύξησης των ληξιπρόθε-

σμων οφειλών της κατά 58,58%, αλλά και της μείωσης των διαθεσίμων της κατά 

21,98%. 

 Η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παραμένει σε σταθερά επίπεδα κάτω της μονάδας με την 

χαμηλότερη τιμή του δείκτη να φτάνει το 0,025 για το έτος 2008, όπου τα διαθέσιμα 

της ανέρχονται σε 1.236.401 € και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της να είναι στα 

49.657.338 €. Η μεγαλύτερη τιμή του δείκτη φτάνει το 2011 στο 0,115 όπου τα διαθέ-

σιμα της εταιρείας ανέρχονται σε 5.705.625 € και οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της στα 49.704.849 €.   

 Συγκριτικά με τον κλάδο η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι βρίσκεται σε 

καλύτερη θέση από αυτόν μόνο τα έτη 2008, 2009 και 2010, ενώ η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. 

και για τα 5 έτη παρουσιάζει τιμές χαμηλότερες από αυτόν. 

4.2. Αριθμοδείκτες Αποτελεσμάτων / Δραστηριότητας  

 Οι αριθμοδείκτες αποτελεσμάτων ή δραστηριότητας χρησιμοποιούνται για να 

γίνει αποτελεσματικότερη η χρησιμοποίηση των περιουσιακών στοιχείων μιας επιχεί-

ρησης, τόσο στην διοίκηση της, όσο και σε εκείνους που ενδιαφέρονται για αυτήν. 

Μετράται δηλαδή ο βαθμός αποτελεσματικότητας μιας επιχείρησης στην χρησιμο-

ποίηση των περιουσιακών στοιχείων. 

 Υπάρχουν πολλοί τρόποι να μετρηθεί η παραγωγικότητα και ο βαθμός χρησιμο-

ποίησης των περιουσιακών στοιχείων. Με την βοήθεια ορισμένων αριθμοδεικτών 
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δραστηριότητας μπορεί μια επιχείρηση να συμπεράνει το βαθμό μετατροπής διαφό-

ρων περιουσιακών στοιχείων σε ρευστά, όπως για παράδειγμα τα αποθέματα της. 

Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθμοδείκτες: 

I. Ταχύτητας Κεφαλαίου Κίνησης 

II. Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεμάτων 

III. Ταχύτητας Κυκλοφορίας Πάγιου Ενεργητικού 

IV. Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

V. Μέσου Όρου Είσπραξης Απαιτήσεων 

VI. Μέσου Όρου Πληρωμής Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

VII. Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

4.2.1. Ταχύτητα Κεφαλαίου Κίνησης 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κεφαλαίου κίνησης μας δείχνει ποιο είναι το ύψος 

των πωλήσεων που επιτεύχθηκε από κάθε μονάδα καθαρού κεφαλαίου κίνησης και 

αν η επιχείρηση διατηρεί μεγάλα κεφάλαια κινήσεως σε σχέση με τις πωλήσεις της. 

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης για μια επιχείρηση σημαίνει ανεπάρκεια κεφαλαίων κί-

νησης. 

 Αντίθετα ένας χαμηλός δείκτης ταχύτητας κεφαλαίου κίνησης μπορεί να είναι 

αποτέλεσμα υπεραυξημένων καθαρών κεφαλαίων κίνησης, χαμηλής ταχύτητας κυ-

κλοφορίας αποθεμάτων και απαιτήσεων, ή ενός αυξημένου ποσού κεφαλαίου κίνη-

σης, επενδυμένου σε προσωρινές επενδύσεις. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                    
               

                      
 

Πίνακας 8: Αριθμοδείκτες Ταχύτητας Κεφαλαίου Κινήσεως 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,67 2,03 1,70 1,48 -3,33 

ΕΤΕΜ 2,00 3,73 -136,30 -3,90 -4,60 

ΚΛΑΔΟΣ 4,10 3,99 3,49 3,75 4,24 
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Όπως παρατηρούμε στο γράφημα 4 και για τις δύο εταιρείες οι τιμές του δείκτη 

ταχύτητας κεφαλαίου κινήσεως κινούνται σε χαμηλές τιμές, ενώ υπάρχουν και χρο-

νιές όπου οι τιμές του δείκτη δεν καταφέρνουν να ξεπεράσουν το μηδέν. 

Αναφορικά με τις τιμές του δείκτη για τον κλάδο του αλουμινίου παρατηρούμε 

ότι κινούνται με μικρές αυξομειώσεις, με την χαμηλότερη τιμή του να είναι το 3,49 το 

2009 και την μεγαλύτερη το 2011 που η τιμή του δείκτη φτάνει στο 4,24. 

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. η τιμή του δείκτη ταχύτητας κεφαλαίου κίνησης 

το 2007 ήταν στο 2,67 έχοντας 177.090.684 € στο κυκλοφορούν ενεργητικό της, 

87.904.483 € στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της, ενώ ο κύκλος εργασιών της α-

νερχόταν σε 238.064.139 €. Η συνεχή μείωση των πωλήσεων της έως και το 2010 ό-

πως και οι αυξομειώσεις που υπήρχαν στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και στα 

κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού της προκαλούν της συνεχή αυτή μείωση 

του αριθμοδείκτη όπου το 2010 ήταν στο 1,48. Το 2011 παρόλο που ο κύκλος εργα-

σιών της αυξήθηκε σε σχέση με το 2010 κατά 5,65% παρατηρούμε ότι η τιμή του δεί-

κτη πέφτει στο -3,33 λόγω της μείωσης του κυκλοφορούντος της ενεργητικού κατά 

22,43% και της αύξησης των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της κατά 58,58%. 

Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι η τιμή του δείκτη για το 2007 είναι 

στο 2,00 έχοντας 93.479.426 € στο κυκλοφορούν ενεργητικό της, 36.264.629 € στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και οι πωλήσεις της ανέρχονταν σε 114.407.101 €. 
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Παρόλο που οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας αυξήθηκαν κατά 26,97% 

για το επόμενο έτος και τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού της 

εταιρείας μειώθηκαν κατά 21,70% ο αριθμοδείκτης αυξήθηκε στο 3,73 κυρίως λόγο 

της μείωσης των πωλήσεων κατά 13,06%. Για το 2009 βλέπουμε ότι η τιμή του δείκτη 

κάνει μια τεράστια πτώση και πηγαίνει στο -136,30 που οφείλεται στην μείωση όλων 

των συντελεστών του αριθμοδείκτη, δηλαδή του κυκλοφορούντος ενεργητικού κατά 

60,81%, των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων κατά 3,12% και του κύκλου εργασιών 

της εταιρείας κατά 89,57%. Τα επόμενα έτη του ότι οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

της εταιρείας είναι περισσότερες από το κυκλοφορούν ενεργητικό της, που έχει σαν 

αποτέλεσμα η τιμή του αριθμοδείκτη να παραμένει σε αρνητικές τιμές.  

4.2.2. Ταχύτητα Κυκλοφορίας Αποθεμάτων 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων δείχνει ανά πόσες μέρες 

ανανεώνονται τα αποθέματα μιας επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της μέσα στη 

χρήση. Χρησιμοποιείται δηλαδή για να δούμε την ταχύτητα με την οποία τα αποθέμα-

τα μιας επιχείρησης διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν μέσα στη χρήση. Όσο μεγαλύ-

τερος είναι ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων τόσο λιγότερο απο-

τελεσματικά λειτουργεί η επιχείρηση, αφού δηλώνει υπαραποθεματοποίηση.  

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                          
         

               
     

Πίνακας 9: Αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας  
Αποθεμάτων 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 76,17 92,45 86,06 103,01 100,15 

ΕΤΕΜ 126,57 102,52 91,62 111,04 106,60 

ΚΛΑΔΟΣ 97,90 94,81 103,67 106,48 76,12 
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Όπως προείπαμε για τον αριθμοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων, 

όσο μεγαλύτερη τιμή έχει, τόσο λιγότερα αποτελεσματικά λειτουργεί η επιχείρηση. 

Όσον αφορά τον γενικό κλάδο αλουμινίου παρατηρούμε ότι οι τιμές του αριθμοδεί-

κτη για τα έτη 2007 έως και 2010 κυμαίνονται κοντά στο 100, ενώ για το 2011 όπου 

για τον υπολογισμό του δείκτη έχουμε χρησιμοποιήσει τον μέσο όρο του αριθμοδεί-

κτη των εταιρειών Ελβάλ Α.Ε. και  Άλκο Ελλάς Α.Β.Ε.Ε., όπου μαζί με τις εταιρείες που 

μελετάμε συμπληρώνουν τις εταιρείες του κλάδου, ο αριθμοδείκτης ανανέωσης των 

αποθεμάτων είναι 76,12. 

Η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρουσιάζει την χαμηλότερη της τιμή του αριθμοδεί-

κτη το έτος 2007 που βρίσκεται στο 76,17. Το επόμενο έτος ο αριθμοδείκτης παρου-

σιάζει μια αύξηση και πηγαίνει στο 92,45 που οφείλεται στην αύξηση των αποθεμά-

των κατά 3,89% και στην μείωση των πωλήσεων κατά 16,66%. Το 2009 υπάρχει μια 

μικρή μείωση της τιμής του δείκτη, συνεχίζοντας όμως να έχει μια ικανοποιητική τιμή, 

ενώ το 2010 η τιμή του δείκτη πηγαίνει στο 103,01, όπου είναι και η μεγαλύτερη τιμή 

του δείκτη, λόγω της μείωσης κατά 3,53% των πωλήσεων και της αύξησης κατά 

13,50% των αποθεμάτων της. Το 2011 η τιμή του αριθμοδείκτη υφίσταται μια μικρή 

μείωση και πηγαίνει στο 100,15 που μας δείχνει όμως ότι η εταιρεία δεν συντρέχει 

κίνδυνο υπεραποθεματοποίησης. 

Όσον αφορά την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι οι τιμές του αριθμοδείκτη 

ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων κινείται σε αρκετά καλά επίπεδα. Το 2007 μάλι-
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στα η τιμή του δείκτη που είναι 126,57 ξεπερνάει την τιμή του κλάδου. Τα επόμενα 

δύο έτη υπάρχει μια συνεχή μείωση στην τιμή του δείκτη όπου πηγαίνει για το 2009 

στο 91,62, που είναι και η χαμηλότερη τιμή που σημειώνεται. Λόγος της συνεχής αυ-

τής μείωσης είναι η πτώση των πωλήσεων κατά 114,33% από το 2007 έως το 2009 αλ-

λά και η μεγάλη μείωση των αποθεμάτων κατά 196,07% μεταξύ των δύο αυτών ετών. 

Το 2010 η τιμή του δείκτη αυξάνεται ξανά και πηγαίνει στο 111,04, που οφείλεται 

στην αύξηση των αποθεμάτων κατά 14,42% και της μείωσης των πωλήσεων κατά 

3,72% και καταλήγει το 2011 στο 106,60 που μας δείχνει ότι καθυστερεί να ανανεώσει 

τα αποθέματά της 

Συγκρίνοντας και τις δύο εταιρείες με τον κλάδο του αλουμινίου μπορούμε να 

συμπεράνουμε ότι η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. με εξαίρεση το 2011 κρατάει τα αποθέμα-

τά της λιγότερες μέρες μέσα στην αποθήκη της, ενώ αντίθετα για την εταιρεία Ετέμ 

Α.Ε. παρατηρούμε ότι τα αποθέματα της με εξαίρεση το 2009 παραμένουν περισσό-

τερες μέρες στις αποθήκες της. 

4.2.3. Μέσος Όρος Είσπραξης Απαιτήσεων 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης μας δείχνει πόσες φορές κατά μέσο όρο ει-

σπράττονται οι απαιτήσεις μιας επιχείρησης μέσα στη χρήση. Δηλαδή μας δείχνει τη 

μέση διάρκεια παραμονής των απαιτήσεων στην επιχείρηση, μέχρις ότου εισπρα-

χθούν. Όσο μικρότερη είναι η τιμή του δείκτη, τόσο μεγαλύτερη είναι η ταχύτητα εί-

σπραξης των απαιτήσεων, που σημαίνει ότι ο χρόνος δέσμευσης των κεφαλαίων είναι 

μικρότερος, επομένως η θέση της επιχείρησης από άποψη από άποψη απαιτούμενων 

πιστώσεων, είναι καλύτερη και η πιθανότητα ζημιάς από επισφαλείς απαιτήσεις είναι 

μικρότερη. 

 Η τιμή του δείκτη πρέπει να είναι όσο το δυνατόν μικρότερη, όχι μόνο γιατί τα 

κεφάλαια που δεσμεύονται για την χρηματοδότηση των πωλήσεων, έχουν κάποιο κό-

στος, αλλά διότι έχουν και ένα κόστος ευκαιρίας λόγω του ότι θα μπορούσαν να ε-

πενδυθούν αποδοτικά κάπου αλλού.  

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Πίνακας 10: Αριθμοδείκτης Μέσου Όρου Είσπραξης Απαιτή-
σεων 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 184,24 208,29 249,60 259,90 179,30 

ΕΤΕΜ 164,79 170,08 225,01 179,87 162,06 

ΚΛΑΔΟΣ 157,11 149,98 184,16 172,65 346,30 

 

 Παρατηρώντας τις τιμές του αριθμοδείκτη μέσου όρου είσπραξης απαιτήσεων 

του κλάδου συμπεραίνουμε ότι με εξαίρεση το 2011 και οι δύο εταιρείες χρειάζονται 

περισσότερες ημέρες για να εισπράξουν τις απαιτήσεις τους από τους πελάτες τους. 

 Πιο συγκεκριμένα η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρουσιάζει μια ανοδική πορεία στις 

τιμές του δείκτη για τα τέσσερα πρώτα έτη. Αυτό το γεγονός οφείλεται στην συνεχή 

πτώση των πωλήσεων της εταιρείας για τα έτη 2007 έως και 2010, κατά 69,93, αλλά 

και στην συνεχή πτώση των απαιτήσεων της εταιρείας από τους πελάτες της κατά 

20,46% για τα έτη αυτά. Το 2011 μια αύξηση κατά 5,65% του κύκλου εργασιών της 

εταιρείας και μια μείωση των απαιτήσεων της κατά 36,77% οδηγούν σε μια μείωση 

της τιμής του αριθμοδείκτη που από 259,90 που ήταν το 2010 έπεσε στο 179,30. 

 Η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. κινείται σε σταθερά περίπου επίπεδα με εξαίρεση το 2009 

όπου υπάρχει μια μεγάλη αύξηση της τιμής του αριθμοδείκτη. Το 2007 παρατηρούμε 

ότι η τιμή του αριθμοδείκτη βρίσκεται στο 164,79 ενώ το 2011 η τιμή του δείκτη βρί-

σκεται στο 162,06. Η μεγάλη και συνεχή πτώση των απαιτήσεων της εταιρείας αλλά 

και του κύκλου εργασιών της, οδήγησαν την τάση του δείκτη στις μικρές αυτές αυξο-
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μειώσεις. Πιο συγκεκριμένα οι πωλήσεις της εταιρείας το 2007 ήταν στα 114.407.101 

€ ενώ το 2011 ήταν στα 46.137.167 €, όπου η ποσοστιαία μεταβολή τους ήταν 

147,97%. οι απαιτήσεις της εταιρείας από τους πελάτες τους είχαν και εκείνες πτώση 

κατά 152,15%, αφού το 2007 ήταν στα 51.652.239 € και το 2011 ήταν στα 20.484.633 

€. Η μεγαλύτερη μείωση των συντελεστών του αριθμοδείκτη έγινε μεταξύ των ετών 

2008 – 2009, όπου υπήρξε μια πτώση στις πωλήσεις της εταιρείας κατά 89,57%, όπως 

επίσης και στις απαιτήσεις της εταιρείας κατά 43,30%, λόγοι που οδήγησαν στην αύ-

ξηση του αριθμοδείκτη στο 225,01. 

 Συμπερασματικά παρατηρούμε ότι και οι δύο εταιρείες δεν κινούνται σε αρκετά 

καλά επίπεδα, με εξαίρεση το 2011, αφού οι τιμές του αριθμοδείκτη ταχύτητας εί-

σπραξης των απαιτήσεων τους για τα έτη 2007 έως και 2010, κυμαίνονται πάνω από 

αυτές του κλάδου του αλουμινίου. Έτσι τα κεφάλαια των εταιρειών δεσμεύονται για 

μεγάλο χρονικό διάστημα με αποτέλεσμα την πιθανότητα να υποστούν ζημίες. 

4.2.4. Μέσος Όρος Πληρωμής Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

Ο αριθμοδείκτης μέσου όρου πληρωμής βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μας 

δείχνει πόσες φορές μέσα στην χρήση ανανεώθηκαν οι ληφθείσες από την επιχείρηση 

πιστώσεις. Μας δείχνει σε πόσες μέρες η επιχείρηση εξοφλεί τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της. Η παρακολούθηση του αριθμοδείκτη αυτού για μια σειρά ετών δεί-

χνει την πολιτική της επιχειρήσεως ως προς την χρηματοδότηση των αγορών της. 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης σε συνδυασμό με τον αριθμοδείκτη μέσου ό-

ρου είσπραξης απαιτήσεων δείχνει την διαμορφούμενη ρευστότητα της επιχείρησης, 

αλλά και την πιστοληπτική της ικανότητα. Εάν ο χρόνος πληρωμής των βραχυπρόθε-

σμων υποχρεώσεων είναι μεγαλύτερος από τον χρόνο είσπραξης των απαιτήσεων 

της, τότε η επιχείρηση έχει δημιουργήσει μια πηγή χρηματοδότησης που αποτελεί μια 

αποτελεσματική χρησιμοποίηση ξένων κεφαλαίων. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Πίνακας 11: Αριθμοδείκτες Μέσου Όρου Πληρωμής   
       Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 134,78 143,92 244,35 198,52 452,26 

ΕΤΕΜ 115,70 179,11 329,29 393,54 393,22 

ΚΛΑΔΟΣ 212,44 201,30 255,76 274,47 361,12 

 

Παρατηρώντας το γράφημα 9 οι τιμές του δείκτη για τον κλάδο βλέπουμε ότι 

έχουν μια αυξητική τάση κατά την πάροδο των ετών, παρουσιάζοντας το 2008 την ε-

λάχιστη τιμή που είναι το 201,30 και το 2011 την μέγιστη τιμή που είναι το 361,12.  Σε 

σχέση με την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι υστερεί, αφού οι βραχυπρόθε-

σμες υποχρεώσεις των εταιρειών παραμένουν περισσότερες μέρες απλήρωτες. Αντί-

θετα όσον αφορά τη εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι οι τιμές του δείκτη είναι με-

γαλύτερες μόνο τα έτη 2007 και 2008. 

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βλέπουμε ότι χρόνο με το χρόνο λαμβάνει μεγα-

λύτερο χρόνο πίστωσης για τις υποχρεώσεις της, με εξαίρεση το 2010, όπου η τιμή 

του αριθμοδείκτη ξεφεύγει της συνεχής αύξησης και υπόκειται σε μια μικρή. Πιο συ-

γκεκριμένα το 2007 η εταιρεία χρειάζεται 134,78 μέρες για την αποπληρωμή των πι-

στωτών της, ενώ το 2011 η επιχείρηση χρειάζεται 452,26 μέρες, με τις βραχυπρόθε-

σμες υποχρεώσεις της να ξεκινάνε από τα 87.904.483 € το 2007 και να καταλήγουν 

στα 183.983.993 € το 2011, ενώ ο κύκλος εργασιών της εταιρείας ξεκινάει από τα 

238.064.139 € και φτάνουν στα 148.485.497 €. Η μικρή πτώση του δείκτη από  2009 
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που ήταν 244,35 στο 198,52 που ήταν το 2010 οφείλεται στην μείωση των βραχυπρό-

θεσμων υποχρεώσεων της εταιρείας κατά 27,43% και στην μείωση των πωλήσεων κα-

τά 3,53%. 

Η Ετέμ Α.Ε. παρουσιάζει και εκείνη μια συνεχή ανοδική τάση στις μέρες που ε-

ξοφλεί τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Το 2007 η τιμή του δείκτη ξεκινάει στις 

115,70 μέρες ενώ το 2011 ο δείκτης είναι στις 323,22 μέρες με μέγιστη τιμή του δεί-

κτη το 2010 στις 323,54 μέρες. Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας παρα-

τηρούμε ότι υπόκεινται αυξομειώσεις και ξεκινούν το 2007 στα 36.264.629 € και κα-

ταλήγουν το 2011 να είναι 49.704.849 €, ενώ οι πωλήσεις έχουν μια σταδιακή μείωση 

που από 114.407.101 € που ήταν το 2007, έφτασαν το 2011 να είναι στα 46.137.167 €. 

Συγκριτικά με τον αριθμοδείκτη μέσου όρου είσπραξης των απαιτήσεων, η εται-

ρεία Αλουμύλ Α.Ε. με εξαίρεση το 2011 εξοφλεί γρηγορότερα τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της από ότι εισπράττει τις απαιτήσεις της, που σημαίνει ότι δεν χρειάζε-

ται να διατηρεί μεγάλα ποσά σε κυκλοφοριακά στοιχεία, αφού γίνεται κάποια χρημα-

τοδότηση από τους πιστωτές της. Αντίθετα η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι με 

εξαίρεση το 2007 εξοφλεί τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της βραδύτερα από ότι 

εισπράττει τις απαιτήσεις της, πράγμα που σημαίνει ότι η επιχείρηση δημιουργεί μια 

πηγή χρηματοδότησης που αποτελεί μια αποτελεσματική χρησιμοποίηση των ξένων 

κεφαλαίων. 

4.2.5. Ταχύτητα Κυκλοφορίας Πάγιου Ενεργητικού 

Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει το βαθμό χρησιμοποιήσεως των παγίων περιου-

σιακών στοιχείων μιας επιχειρήσεως σε σχέση με τις πωλήσεις της. Ακόμα, παρέχει 

ένδειξη της ύπαρξης υπερσύνδεσης παγίων σε σχέση με τις πωλήσεις. Όσο μεγαλύτε-

ρη είναι η τιμή του δείκτη, τόσο το καλύτερο,  αφού αυτό σημαίνει ότι η εκάστοτε ε-

πιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία σε σχέση με τις 

πωλήσεις της.  

Η διαχρονική μείωση του αριθμοδείκτη υποδηλώνει μείωση του βαθμού χρησι-

μοποιήσεως των παγίων, η οποία πιθανών να δείχνει υπερεπένδυση σε πάγια. Αντί-

θετα μια διαχρονική αύξηση του αριθμοδείκτη, είναι ένδειξη μιας πιο εντατικής χρη-

σιμοποίησης των παγίων σε σχέση με τις πωλήσεις της εκάστοτε επιχείρησης. 
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Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                                  
               

                
 

Πίνακας 12: Αριθμοδείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας Πάγιου 
Ενεργητικού     

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,06 1,79 1,21 1,06 0,97 

ΕΤΕΜ 1,10 1,00 0,58 0,66 0,75 

ΚΛΑΔΟΣ 1,59 1,59 1,16 1,20 0,84 

 

Οι τιμές του αριθμοδείκτη για τον κλάδου του αλουμινίου παρατηρούμε ότι με 

εξαίρεση το 2011 βρίσκονται άνω της μονάδας. Ωστόσο παρατηρούμε ότι με την πά-

ροδο των ετών υπάρχει μια συνεχόμενη μείωση των τιμών που από 1,59 που ήταν το 

2007 κατέληξε στο 0,84 το 2011.  

Παρατηρώντας το γράφημα 6, βλέπουμε για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. έχει και 

εκείνη ομοίως με τις τιμές του κλάδου, μια συνεχή διαχρονικά μείωση του αριθμοδεί-

κτη ταχύτητας κυκλοφορίας πάγιου ενεργητικού, η οποία μας δείχνει ότι η εταιρεία 

μειώνει διαχρονικά την χρησιμοποίηση των παγίων της. Το 2007 η τιμή του αριθμο-

δείκτη βρίσκεται στο 2,06 όπου είναι και η μεγαλύτερη τιμή για τα έτη 2007 – 2011. 

Το επόμενο έτος παρατηρούμε μια μείωση με την τιμή του δείκτη να πηγαίνει στο 

1,79, η οποία οφείλεται κυρίως στην πτώση των πωλήσεων κατά 16,66% αλλά και 

στην πτώση των παγίων της εταιρείας κατά 1,01%. Το 2009 βλέπουμε ότι ο κύκλος 
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εργασιών της εταιρείας συνεχίζει την καθοδική του τάση κατά 40,69%, ενώ ταυτόχρο-

να το πάγιο ενεργητικό της εταιρείας αυξάνεται κατά 4,62%, τα οποία οδηγούν την 

τιμή του δείκτη στο 1,21. Το 2010 παρατηρούμε ότι η τιμή του αριθμοδείκτη μειώνε-

ται στο 1,06 ενώ το 2011 η τιμή του δείκτη πέφτει κάτω της μονάδας. Κύριος λόγος 

είναι η υπεραύξηση των παγίων της εταιρείας όπου από το 2009 που ήταν στα 

119.783.352 € πήγαν στα 131.556.916 € το 2010 και συνέχισαν την αύξηση τους στα 

152.980.482 € το 2011. Οι πωλήσεις της εταιρείας από το 2009 στο 2010 υπέστησαν 

μια μείωση της τάξης του 3,53%, ενώ το επόμενο έτος αυξήθηκαν κατά 5,65%. 

Όσον αφορά την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι κινείται σε μια καθοδική 

πορεία για τα πρώτα τρία έτη, όπου από το 1,10 που ήταν το 2007, έπεσε στην μονά-

δα το 2008 και στην συνέχεια μειώθηκε και πήγε στο 0,58. Τα πάγια της εταιρείας το 

πρώτο έτος ήταν στα 99.937.621 € και εν συνεχεία αυξήθηκαν κατά 0,94% για το 

2008, ενώ το 2009 μειώθηκαν κατά 9,78%. Η μεγαλύτερη ωστόσο αιτία της πτώσης 

αυτής είναι ο κύκλος εργασιών της εταιρείας, αφού από 114.407.101 € που ήταν το 

2007 μειώθηκαν 13,06% το 2008 και το 2009 μειώθηκαν ακόμα περισσότερο κατά 

89,57%.  Το 2010 και το 2011 παρατηρούμε μια μικρή αυξητική τάση της τιμής του 

δείκτη που το πρώτο έτος πήγε στο 0,66 και το δεύτερο έτος στο 0,75, που μας οδηγεί 

στο συμπέρασμα ότι η εταιρεία δεν εκμεταλλεύεται τα πάγια της, γεγονός που πιθα-

νόν να οφείλεται σε υπερεπένδυση αυτών. 

Συγκριτικά με τον κλάδο η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι παρουσιάζει 

μόνο το 2010 χαμηλότερη τιμή από αυτή του κλάδου, ενώ αντίθετα η εταιρεία Ετέμ 

Α.Ε. εμφανίζει χαμηλότερες τιμές και τα πέντε έτη όπου μελετάμε. 

4.2.6. Ταχύτητα Κυκλοφορίας Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων δείχνει τον βαθμό 

χρησιμοποιήσεως των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις. 

Δηλαδή δείχνει τις πωλήσεις που πραγματοποίησε η επιχείρηση με κάθε μονάδα ι-

δίων κεφαλαίων. 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης, τόσο καλύτερη είναι η θέση της επι-

χείρησης, αφού πραγματοποιεί μεγάλες πωλήσεις με σχετικά μικρό ύψος ιδίων κεφα-

λαίων, το οποίο προκαλεί αυξημένα κέρδη.  
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Από πλευράς ασφάλειας της επιχείρησης αντίθετα, όσο μεγαλύτερος είναι ο α-

ριθμοδείκτης τόσο λιγότερο ευνοϊκή είναι η θέση της επιχείρησης, γιατί λειτουργεί 

βασιζόμενη κυρίως στα ξένα κεφάλαια. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                               
               

                      
 

Πίνακας 13: Αριθμοδείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ιδίων  
Κεφαλαίων 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,34 1,99 1,60 1,44 1,71 

ΕΤΕΜ 1,37 1,55 0,98 1,27 1,44 

ΚΛΑΔΟΣ 2,09 2,20 1,77 1,90 0,87 

 

Αναφορικά με τις τιμές του δείκτη για τον κλάδο παρατηρούμε ότι υπάρχουν 

διάφορες αυξομειώσεις στις τιμές του, με την μεγαλύτερη τιμή να είναι το 2008 στο 

2,20 και με την μικρότερη το 2011 στο 0,87. Τα έτη 2008 έως και 2010 οι τιμές του 

κλάδου ξεπερνούν τις τιμές των δύο εταιρειών, ενώ το 2007 η τιμή του δέκτη παρου-

σιάζεται υψηλότερη μόνο από την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. Τέλος, σημαντικό είναι να ανα-

φέρουμε ότι το 2011 η τιμή του αριθμοδείκτη βρίσκεται κάτω της μονάδας, όπως επί-

σης  και των τιμών των άλλων δύο εταιρειών. 

Η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρουσιάζει μια καθοδική πορεία τα πρώτα τέσσερα 

έτη στις τιμές του αριθμοδείκτη, όπου ξεκινάει από το 2,34 το 2007 και καταλήγει στο 
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1,44. Η κυριότερη αιτία είναι πως ο κύκλος εργασιών της εταιρείας παρουσιάζει μια 

συνεχή πτωτική τάση από το 2007 στο 2010 όπου οι πωλήσεις της εταιρείας ξεκίνη-

σαν από τα 238.064.139 € και έφτασε το 2010 τα 140.099.447 €, πτώση της τάξης του 

69,93%. Τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας παρουσιάζουν μικρές αυξομειώσεις στη 

διάρκεια των τεσσάρων αυτών ετών, με την συνολική τους διαφορά να μειώνεται κα-

τά 4,62%. Το 2011 η μείωση των ιδίων κεφαλαίων κατά 11,89% και η αύξηση των πω-

λήσεων κατά 5,65% οδήγησαν την τιμή του δείκτη στο 1,71 

Η τιμή του αριθμοδείκτη για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρουσιάζει μια ανοδική 

τάση για τα πρώτα δύο έτη και ύστερα από μια πτώση το 2009, αρχίζει να κινείται ξα-

νά ανοδικά. Η μεγαλύτερη τιμή του αριθμοδείκτη άγγιξε το 2008 το 2,23, ενώ το επό-

μενο έτος ο αριθμοδείκτης βρέθηκε στο 0,98 όπου ήταν και η χαμηλότερη του τιμή 

για τα 5 αυτά έτη. Η συνεχή μείωση του κύκλου εργασιών αλλά και των ιδίων κεφα-

λαίων οδήγησαν στην τάση αυτή του αριθμοδείκτη. Πιο συγκεκριμένα οι πωλήσεις 

της εταιρείας το 2007 ήταν στα 114.407.101 € και ύστερα από μια συνεχή πτώση της 

τάξης του 149,97% έφτασαν οι πωλήσεις της στα 46.137.167 € το 2011. Ίδια μεγάλη 

πτωτική τάση όμως είχαν και τα ίδια κεφάλαια όπου από 83.373.550 € που ήταν το 

2007, βρέθηκαν το 2011 στα 32.028.564 €, πτώση της τάξης του 160,31%. 

Έτσι μπορούμε να συμπεράνουμε ότι και οι δύο εταιρείες χρησιμοποιούν σχετι-

κά μικρό ύψος ιδίων κεφαλαίων σε σχέση με τις πωλήσεις τους. 

4.2.7. Ταχύτητα Κυκλοφορίας Ενεργητικού 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης εκφράζει τον βαθμό χρησιμοποίησης του ενερ-

γητικού μιας επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. Δείχνει δηλαδή αν υπάρχει ή 

όχι υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε σχέση με το ύψος των πωλήσεων 

που πραγματοποιεί. 

Μια υψηλή τιμή του δείκτη αυτού, σημαίνει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί ε-

ντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία προκειμένου να πραγματοποιεί τις πωλήσεις της. 

Αντίθετα, μια χαμηλή τιμή του δείκτη αποτελεί ένδειξη μη εντατικής χρησιμοποίησης 

των περιουσιακών στοιχείων, οπότε θα πρέπει να αυξήσει τον βαθμό χρησιμοποίησης 

αυτών ή να προβεί σε ρευστοποίηση μέρους των περιουσιακών της στοιχείων. 
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Η ερμηνεία του δείκτη αυτού θα πρέπει να γίνεται με μεγάλη προσοχή καθώς οι 

πωλήσεις μιας επιχείρησης αναφέρονται σε τρέχουσες τιμές, ενώ τα περιουσιακά της 

στοιχεία σε τιμές κτήσεως, οι οποίες λόγω του υπάρχοντος πληθωρισμού εμφανίζο-

νται χαμηλότερες των πραγματικών, εκτός αν έχει γίνει αναπροσαρμογή της αξίας 

τους σε τρέχουσες τιμές. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                                 
               

                  
 

Πίνακας 14: Αριθμοδείκτες Ταχύτητας Κυκλοφορίας        
 Ενεργητικού 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,81 0,69 0,54 0,46 0,51 

ΕΤΕΜ 0,59 0,57 0,38 0,43 0,46 

ΚΛΑΔΟΣ 0,69 0,70 0,54 0,54 0,53 

 

Τόσο για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. όσο και για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. αλλά και 

για τον κλάδο του αλουμινίου στην Ελλάδα παρατηρούμε ότι οι τιμές του αριθμοδεί-

κτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού παραμένουν και για τα πέντε έτη που μελε-

τάμε κάτω της μονάδος, πράγμα που μας δείχνει ότι και οι δύο εταιρείες δεν χρησι-

μοποιούν εντατικά τα περιουσιακά τους στοιχεία προκειμένου να επιτυγχάνουν τις 

πωλήσεις τους. 
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Πιο συγκεκριμένα το 2007 η τιμή του αριθμοδείκτη για τον κλάδο βρίσκεται στο 

0,69, ενώ το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη παίρνει την μέγιστη τιμή της που είναι το 

0,70. Την επόμενη διετία η τιμή του δείκτη παραμένει σταθερή στο 0,54 ενώ το 2011 

ο δείκτης παρουσιάζει ολικό ελάχιστο στο 0,53 

Όσον αφορά την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι  διαγράφει μια συνε-

χή πτωτική πορεία από το 2007 έως και το 2010, ενώ το 2011 παρουσιάζει μια ελάχι-

στη ανάκαμψη. Η τιμή του δείκτη το 2007 βρίσκεται στο 0,81 έχοντας στο σύνολο του 

ενεργητικού της 292.490.961€ και στις πωλήσεις της 238.064.139€. Από την συνεχή 

πτώση του κύκλου εργασιών της εταιρείας μεταξύ των ετών 2007 έως και 2010 κατά 

69,93%, καθώς επίσης και από τις μικρές αυξομειώσεις που παρουσίασε το σύνολο 

του ενεργητικού της εταιρείας που κατέληξαν το 2010 να είναι 302.218.025€, προκύ-

πτει αυτή η συνεχής πτώση του δείκτη. Το 2011 λόγω του ότι ο κύκλος εργασιών της 

εταιρείας αυξήθηκε κατά 5,65% και το σύνολο του ενεργητικού μειώθηκε κατά 3,37%, 

η τιμή του δείκτη παρουσίασε μια μικρή αύξηση και έφτασε στο 0,51. 

 Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. βλέπουμε ότι το 2007 ο αριθμοδείκτης παίρνει την 

μέγιστη τιμή του που είναι το 0,59, με το σύνολο του ενεργητικού της να είναι 

193.417.047€ και τον κύκλο εργασιών της να είναι 114.407.101€. Το 2009 η εταιρεία 

μετά από μια συνεχή μείωση τόσο στο σύνολο του ενεργητικού της κατά 38,49%, όσο 

και του κύκλου εργασιών της κατά 114,33% μεταξύ των τριών αυτών ετών, παρουσία-

σε την ελάχιστη τιμή της που ήταν το 0,38. Στην συνέχεια παρόλο που και οι δύο όροι 

του αριθμοδείκτη συνέχισαν την πτωτική τους τάση, βλέπουμε ότι οι τιμές του δείκτη 

αυξάνονται στο 0,43 το 2010 και στο 0,46 το 2011, που εμφάνισε πωλήσεις των ο-

ποίων το ύψος ανερχόταν σε 46.137.167€ και σύνολο ενεργητικού ύψους 

101.155.686€ για το έτος αυτό.   

 Συμπερασματικά παρατηρούμε ότι και οι δύο εταιρείες σε σχέση με τον κλάδο 

του αλουμινίου, με εξαίρεση το 2007 όπου η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. έχε υψηλότερη 

τιμή στον αριθμοδείκτη, κυμαίνονται σε χαμηλότερα επίπεδα από αυτόν, πράγμα που 

αποδεικνύει την μη εντατική χρησιμοποίηση των περιουσιακών στοιχείων με σκοπό 

την επίτευξη πωλήσεων. 
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4.3. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

Όλες οι επιχειρήσεις κατά κανόνα έχουν σκοπό το κέρδος και η πραγματοποίη-

ση του κάνει αναγκαία την ανάλυση της αποδοτικότητας τους. Η ανταμοιβή των ε-

πενδυτών – μετόχων και των πιστωτών, για τα κεφάλαια που έχουν τοποθετήσει και 

για τους κινδύνους που έχουν αναλάβει μετράται με την αποδοτικότητα της επιχειρή-

σεως, η οποία αντανακλά την ικανότητα της να πραγματοποιεί κέρδη. 

 Για την μέτρηση της αποδοτικότητας χρησιμοποιούνται διάφορα κριτήρια, ό-

πως η πορεία του όγκου των πωλήσεων, της παραγωγής, των κερδών κ.λπ. Τα κριτή-

ρια αυτά ωστόσο για να αποκτήσουν ουσιαστική σημασία πρέπει να συσχετιστούν 

τόσο μεταξύ τους, όσο και με άλλα μεγέθη που έχουν σχέση με την επιχείρηση. 

Με την χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών αποδοτικότητας, μπορούμε να σχη-

ματίσουμε εικόνα για το πόσο αποτελεσματικά λειτουργεί η επιχείρηση κατά την 

διάρκεια μιας ή περισσοτέρων χρήσεων και επίσης με την χρησιμοποίηση τους απα-

ντάμε σε ερωτήματα σχετικά με το αν τα κέρδη της είναι ικανοποιητικά, ποια ήταν η 

απόδοση των κεφαλαίων της, ποια ήταν η απόδοση από τις κύριες δραστηριότητες 

της κ.λπ. 

 Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθμοδείκτες: 

I. Περιθώριο Μικτού Κέρδους 

II. Περιθώριο Καθαρού Κέρδους 

III. Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων 

IV. Απόδοση Ενεργητικού 

4.3.1. Περιθώριο Μικτού Κέρδους 

Ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους δείχνει τη λειτουργική αποτελεσματικότητα 

μιας επιχείρησης και την πολιτική τιμών αυτής. Μια επιχείρηση θεωρείται επιτυχημέ-

νη όταν το ποσοστό μικτού κέρδους της είναι αρκετά υψηλό, επιτρέποντας της την 

κάλυψη των λειτουργικών και άλλων εξόδων της, ενώ ταυτόχρονα της αφήνει ένα ι-

κανοποιητικό καθαρό κέρδος σε σχέση με τις πωλήσεις και τα ίδια κεφάλαια που α-

πασχολεί. 

  Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του αριθμοδείκτη μικτού κέρδους τόσο καλύτερη 

από απόψεως κερδών είναι η θέση της επιχείρησης και αυτό γιατί μπορεί να αντιμε-
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τωπίσει χωρίς δυσκολία αύξηση του κόστους των πωλουμένων προϊόντων της. Ακόμα 

μια υψηλή τιμή του δείκτη αυτού, δείχνει ικανότητα της διοικήσεως μιας επιχείρησης 

να επιτυγχάνει φθηνές αγορές και να πωλεί σε υψηλές τιμές.  

 Ωστόσο όμως μια επιχείρηση μπορεί να έχει θέσει σκόπιμα χαμηλό περιθώριο 

κέρδους προκειμένου να επιτύχει αύξηση του όγκου των πωλήσεων ή αύξηση των 

πωλήσεων ενός νέου προϊόντος της, ώστε να διευρύνει τη δυναμική παρουσία της 

στην Αγορά. 

 Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                         
            

               
     

Πίνακας 15: Αριθμοδείκτες Περιθωρίου Μικτού Κέρδους 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 13,10% 13,92% 10,46% 14,59% 11,77% 

ΕΤΕΜ 13,62% 2,11% 18,15% 14,06% 11,45% 

ΚΛΑΔΟΣ 17,89% 16,32% 16,15% 16,21% 6,17% 

 

  Οι τιμές του αριθμοδείκτη περιθωρίου μικτού κέρδους όπως βλέπουμε στο 

γράφημα 11 και για τις δύο εταιρείες κινούνται σε χαμηλότερα επίπεδα από ότι οι 

τιμές του κλάδου του αλουμινίου για τα έτη από το 2007 έως και το 2010, με εξαίρεση 

όμως το 2009 όπου η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. καταφέρνει να ξεπεράσει για λίγο τις τιμές 
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του. Το 2011 η χαμηλή τιμή του δείκτη για τον κλάδο βρίσκει και τις δύο εταιρείες να 

είναι σε καλύτερη θέση από αυτόν. 

 Συγκεκριμένα για τον κλάδο βλέπουμε ότι το 2007 η τιμή του δείκτη βρίσκεται 

στο 17,89%, ενώ μετά από μία συνεχή πτώση φτάνει στο 16,15% για το 2009. Το 2010 

αυξάνεται στο 16,21% , ενώ το 2011 παρουσιάζει την ελάχιστη τιμή του που είναι το 

6,17%  

 Όσον αφορά τις τιμές του αριθμοδείκτη για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βλέπου-

με ότι παρουσιάζουν μικρές αυξομειώσεις, με μέγιστη τιμή το 14,59% για το 2010 και 

με ελάχιστη τιμή το 10,46% για το 2009. Η συνεχή μείωση των πωλήσεων με εξαίρεση 

το 2011 που αρχίζουν και ανακάμπτουν σε σχέση με το 2010 όπου αυξάνονται κατά 

5,65% και η αυξομειώσεις που υπάρχουν στα μικτά κέρδη της εταιρείας προκαλούν 

αυτή την πορεία του δείκτη που πιθανόν να οδηγούν την εταιρεία σε στασιμότητα 

των πωλήσεων με αποτέλεσμα να μη πραγματοποιούνται αγορές σε μεγάλες ποσότη-

τες που θα μπορούσαν να επιτευχθούν με χαμηλές τιμές. 

 Το 2007 βλέπουμε ότι για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. τα μικτά της κέρδη καλύπτουν 

το 13,62% των πωλήσεων της. Το επόμενο έτος μια σημαντική  μείωση των μικτών 

κερδών της επιχείρησης κατά 630,64% προκαλεί την μείωση της τιμής του δείκτη στο 

2,11%. Για το 2009 η μείωση των πωλήσεων της εταιρείας κατά 89,57% καθώς επίσης 

και η αύξηση των μικτών της κερδών κατά 77,97% προκαλούν άνοδο της τιμής του 

δείκτη στο 18,15% όπου είναι και η μοναδική χρονιά που η εταιρεία βρίσκεται σε υ-

ψηλότερη θέση από τις τιμές του αριθμοδείκτη του κλάδου του αλουμινίου. Τα επό-

μενα δύο έτη η εταιρεία παρουσιάζει μια καθοδική τάση που από το 2009 που ήταν 

στο 18,15% έφτασε το 2011 να είναι στο 11,45% λόγω της συνολικής μείωσης των πω-

λήσεων της για τα δύο αυτά έτη κατά 15,70% όπως επίσης και της συνολικής μείωσης 

των μικτών κερδών της κατά 83,40%. 

4.3.2. Περιθώριο Καθαρού Κέρδους 

Με την χρήση του αριθμοδείκτη αυτού βρίσκουμε το ποσοστό του καθαρού 

κέρδους που επιτυγχάνει μια επιχείρηση από τις πωλήσεις της. Μας δείχνει δηλαδή 

το καθαρό κέρδος μιας επιχείρησης από την πώληση προϊόντων αξίας εκατό ευρώ.  
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Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης είναι πολύ χρήσιμος, αφού τόσο η διοίκηση 

όσο και πολλοί αναλυτές βασίζουν τις προβλέψεις τους για μελλοντικά καθαρά κέρδη 

της επιχείρησης επί του προβλεπομένου ύψους πωλήσεων και του ποσοστού καθα-

ρού κέρδους. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους τόσο πιο ε-

πικερδής είναι η επιχείρηση. 

Εάν ο αριθμοδείκτης μικτού κέρδους δεν μεταβάλλεται διαχρονικά, ενώ την ίδια 

περίοδο ο αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους παρουσιάζει κάμψη, μας παρέχεται μια 

ένδειξη δυσανάλογης αυξήσεως των εξόδων λειτουργίας της επιχείρησης σε σχέση με 

τις πωλήσεις της. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                          
             

               
     

Πίνακας 16: Αριθμοδείκτες Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,85% 1,07% -7% -1,51% -8,92% 

ΕΤΕΜ 0,31% -20,52% -19,57% -27,15% -19,26% 

ΚΛΑΔΟΣ 2,66% 0,28% -4,66% -3,84% -30,57 

 

Ο αριθμοδείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους παρατηρούμε ότι βρίσκεται σε 

χαμηλά επίπεδα τόσο για τις δύο εταιρείες, όσο και για τον κλάδο του αλουμινίου, 

ενώ από το 2009 και μετά οι δείκτες έχουν αρνητικές τιμές. 
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Πιο συγκεκριμένα για τον κλάδο του αλουμινίου βλέπουμε ότι το 2007 η τιμή 

του δείκτη βρίσκεται στο 2,66% που είναι και η μεγαλύτερη τιμή του. Το 2008 η τιμή 

του δείκτη μειώνεται στο 0,28% και το 2009 η τιμή του είναι στο -4,66%. Το επόμενο 

έτος παρόλο που παρουσίασε μια μικρή αύξηση παρατηρούμε ότι συνεχίζει να είναι 

κάτω του μηδενός. Το 2011 τέλος παίρνει την μικρότερη τιμή του που είναι το -

30,57% έχουμε χρησιμοποιήσει για να υπολογίσουμε την τιμή αυτή τον μέσο όρο του 

αριθμοδείκτη περιθωρίου καθαρού κέρδους των εταιρειών Ελβάλ Α.Ε. και  Άλκο Ελ-

λάς Α.Β.Ε.Ε.  

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βλέπουμε ότι για το 2007 και το 2008 η τιμή του 

δείκτη βρίσκεται στο 2,63% και 0,28% αντίστοιχα, έχοντας 238.064.139 € πωλήσεις 

και 6.776.949 € κέρδη προ φόρων για το 2007 και για το 2008 οι πωλήσεις της εται-

ρείας είναι 204.065.455 € ενώ τα κέρδη προ φόρων της είναι 2.189.219 €. Τα υπόλοι-

πα τρία έτη από τις ζημίες που παρουσίασε η εταιρεία, προκύπτει η πτώση του δείκτη 

κάτω του μηδενός έχοντας το 2011 την χαμηλότερη τιμή του που είναι το -8,92%. 

Στα ίδια χαμηλά επίπεδα βρίσκεται και η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. όπου η τιμή του 

δείκτη για το 2007 βρίσκεται στο 0,31% έχοντας 114.407.101 € σε πωλήσεις και 

357.343 € σε κέρδη προ φόρων. Από το 2008 έως και το 2011 παρουσιάζει και εκείνη, 

όπως και η Αλουμύλ Α.Ε. ζημία με αποτέλεσμα οι τιμές του δείκτη περιθωρίου καθα-

ρού κέρδους να είναι αρνητικές. Χαρακτηριστική είναι η μείωση των πωλήσεως της 

εταιρείας από 114.407.101 € που ήταν το 2007 σε 101.193.130 € για το επόμενο έτος 

και από τα 357.343 € που είχε κέρδη προ φόρων το 2007 τα 20.767.050 € που είχε ζη-

μία η εταιρεία το 2008. Η συνεχή ζημία καθώς και η συνεχή πτώση του κύκλου εργα-

σιών που παρουσίαζε η εταιρεία όπως προείπαμε εμπόδισε την ανάκαμψη της όσων 

αφορά τα κέρδη προ φόρων της με αποτέλεσμα η τιμή του δείκτη να παραμένει αρ-

νητική. 

Συγκρίνοντας και τις δύο εταιρείες με τον κλάδο του αλουμινίου συμπεραίνουμε 

ότι η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. βρίσκετε σε δυσμενέστερη θέση με εξαίρεση το 2011 που η 

τιμή του δείκτη της εταιρείας είναι υψηλότερη παραμένοντας ωστόσο αρνητική, ενώ 

η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βρίσκεται σε καλύτερη θέση από τον κλάδο με εξαίρεση το 

2009 όπου η τιμή του δείκτη της εταιρείας είναι χαμηλότερη. 
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4.3.3. Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων 

Ο αριθμοδείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων απεικονίζει την κερδοφόρα δυνα-

μικότητα μιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος 

ενός ικανοποιητικού αποτελέσματος. Μετράει δηλαδή την αποτελεσματικότητα με 

την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης απασχολούνται σ’ αυτή. 

Ένας υψηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων μας δείχνει ότι η 

επιχείρηση ευημερεί, πράγμα το οποίο μπορεί να οφείλεται στην επιτυχημένη διοί-

κηση της, στις ευνοϊκές γι’ αυτήν οικονομικές συνθήκες, στην εύστοχη χρησιμοποίηση 

των κεφαλαίων της, κ.λπ. 

Αντίθετα μια χαμηλή τιμή του δείκτη αυτού μας δείχνει ότι η επιχείρηση χωλαί-

νει σε κάποιο τομέα της που μπορεί να είναι είτε η ανεπαρκής διοίκηση, είτε η χαμη-

λή παραγωγικότητα, είτε η υπερεπένδυση κεφαλαίων τα οποία δεν απασχολούνται 

πλήρως παραγωγικά, είτε σε δυσμενείς οικονομικές συνθήκες, κ.λπ.  

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                        
            

             
     

Πίνακας 17: Αριθμοδείκτες Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 6,65% 2,13% -11,23% -2,17% -15,21% 

ΕΤΕΜ 0,43% -31,81% -19,21% -34,43% -27,74% 

ΚΛΑΔΟΣ 5,54% 0,63% -8,27% -7,41% -9,89% 
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Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων όπως παρατηρούμε από το γράφημα 13 

κυμαίνεται σε χαμηλά επίπεδα τόσο για τις εταιρείες όσο και για τον κλάδο, ενώ για 

τα έτη 2009 έως και 2011 οι τιμές του αριθμοδείκτη κινούνται σε αρνητικά επίπεδα.   

Το 2007 η τιμή του αριθμοδείκτη για τον κλάδο του αλουμινίου είναι 5,54%. και 

το επόμενο έτος μειώνεται στο 0,63%, Τα επόμενα τρία έτη παρουσιάζονται αρνητικές 

τιμές με την μικρότερη τιμή να είναι το 2011 στο -9,89%. 

Η Αλουμύλ Α.Ε. έχει μια συνεχή καθοδική πορεία για όλα τα έτη με εξαίρεση το 

2010 όπου ανεβαίνει λίγο η τιμή του δείκτη, μη μπορώντας όμως να ξεπεράσει το μη-

δέν, ενώ από το 2009 και ύστερα η τιμή του αριθμοδείκτη παραμένει σε αρνητικές 

τιμές. Κύριος λόγος πτωτικής τάσης αυτής είναι η συνεχής μείωση στα κέρδη προ φό-

ρων της εταιρείας, ενώ η ζημία που είχε από το 2009 έως και το 2011 προκάλεσε τις 

αρνητικές τιμές του δείκτη. 

Σε ίδια επίπεδα κινείται και η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. με τις τιμές του αριθμοδείκτη 

απόδοσης ιδίων κεφαλαίων από το 2008 έως το έως και το 2011 να κινούνται σε αρ-

νητικές τιμές. Το 2007 η εταιρεία έχει 357.343 € κέρδη προ φόρων και 83.373.550 € σε 

ίδια κεφάλαια, με την τιμή του δείκτη να βρίσκεται στο 0,43%. Η εταιρεία για τα υπό-

λοιπα έτη που μελετάμε παρουσίασε ζημία, όποτε και οι τιμές του αριθμοδείκτη έμει-

ναν κάτω του μηδενός. 

Συγκρίνοντας τις εταιρείες με το σύνολο των εταιρειών του κλάδου του αλουμι-

νίου παρατηρούμε ότι οι τιμές των αριθμοδεικτών τους βρίσκονται σε αρκετά χαμηλά 
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επίπεδα πράγμα που μας δείχνει ότι τόσο οι εταιρείες που μελετάμε όσο και γενικά ο 

κλάδος του αλουμινίου στην Ελλάδα χωλαίνει όσον αφορά την αποδοτικότητα των 

ιδίων κεφαλαίων τους. 

4.3.4. Απόδοση Ενεργητικού 

Ο αριθμοδείκτης αυτός μετρά την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοι-

χείων μιας επιχείρησης, καθώς και των επί μέρους τμημάτων αυτής και αποτελεί ένα 

είδος αξιολογήσεως και ελέγχου της διοίκησης της. Φανερώνει δηλαδή την ικανότητά 

μιας επιχείρησης να μπορεί να επιζήσει οικονομικά και να προσελκύσει κεφάλαια που 

προσφέρονται για επένδυση, «ανταμείβοντάς» τα ανάλογα. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                               
            

                  
     

Πίνακας 18: Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας Ενεργητικού 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,32% 0,74% -3,76% -0,70% -4,53% 

ΕΤΕΜ 0,18% -11,69% -7,48% -11,63% -8,78% 

ΚΛΑΔΟΣ 1,83% 0,20% -2,52% -2,11% -3,70% 

 

 Παρατηρώντας το γράφημα 14 παρατηρούμε ότι ο δείκτης αποδοτικότητας 

του ενεργητικού κυμαίνεται σε χαμηλά επίπεδα τόσο για τον κλάδο όσο και για τις 

εταιρείες που μελετάμε. Πιο συγκεκριμένα η τιμή του αριθμοδείκτη για τον κλάδο του 
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αλουμινίου το 2007 βρίσκεται στο 1,83% όπου είναι και η μέγιστη τιμή του. Το επόμε-

νο έτος η τιμή του δείκτη μειώνεται στο 0,20%, ενώ τα επόμενα τρία έτη οι τιμές του 

δείκτη παίρνουν αρνητικές τιμές με την χαμηλότερη να είναι το 2011 στο -3,70% 

 Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι το 2007 η τιμή του δείκτη εί-

ναι 2,32%, έχοντας στα ίδια κεφάλαια της 101.940.441€ και έχοντας καθαρά κέρδη 

ύψους 6.776.949€. Το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη μειώνεται στο 0,74% λόγω της 

μείωσης των καθαρών κερδών της εταιρείας κατά 209,56% και της αύξησης των ιδίων 

κεφαλαίων κατά 0,87%. Την επόμενη τριετία η εταιρεία παρουσίασε ζημία με αποτέ-

λεσμα ο αριθμοδείκτης να έχει αρνητικές τιμές. Πιο συγκεκριμένα το 2009 η τιμή του 

δείκτη πέφτει στο -3,76% έχοντας 270.298.322€ στο σύνολο του ενεργητικού της και 

ζημία της τάξης των 10.159.522€. Το 2010 η ζημία περιορίζεται στα 2.112.042€ και το 

συνολικό ενεργητικό της αυξάνεται κατά 10,56% με αποτέλεσμα ο δείκτης να πάει στο 

-0,70%  και να καταλήξει στο -4,53% το 2011 λόγω της μείωσης του συνόλου του ε-

νεργητικού της κατά 3,73% καθώς επίσης και των καθαρών κερδών της κατά 84,05%. 

 Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. η τιμή του δείκτη το 2007 βρίσκεται στο 0,18% έχο-

ντας στο σύνολο του ενεργητικού της 193.417.047€ και στα καθαρά της κέρδη 

357.343€. Η εταιρεία παρουσίασε από το 2008 και έπειτα παρουσίασε ζημία στις κα-

ταστάσεις αποτελεσμάτων της με αποτέλεσμα τις αρνητικές τιμές του δείκτη. Έτσι το 

2008 η εταιρεία έχοντας στο σύνολο του ενεργητικού της 177.695.953€ και ζημία της 

τάξης των 20.767.050€ προκάλεσε την μείωση του δείκτη στο -11,69 που είναι και η 

μικρότερη από τα πέντε έτη της μελέτης μας. Το 2009 η ζημία περιορίζεται στα 

10.444.949€ και το συνολικό ενεργητικό της μειώθηκε κατά 27,27% με αποτέλεσμα 

την αύξηση του δείκτη στο -7,48%. Το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη μειώνεται ξανά 

και πηγαίνει στο -11,63% λόγω της μείωσης του συνόλου του ενεργητικού κατά 

25,26% και της αύξησης της ζημίας κατά 16,20% και το 2011 καταλήγει στο -8,78% με 

τα σύνολο του ενεργητικού της να ανέρχεται 101.155.686€ και να παρουσιάζει ζημία 

της τάξης των 8.883.780€. 

4.4. Αριθμοδείκτες Κεφαλαιακής Διάρθρωσης 

Με τη χρήση των αριθμοδεικτών κεφαλαιακής διάρθρωσης εκτιμάται η μακρο-

χρόνια ικανότητα μιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της, όπως 
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επίσης και ο βαθμός προστασίας που απολαμβάνουν οι πιστωτές της. Έτσι η ανάλυση 

της κεφαλαιακής διάρθρωσης μιας επιχείρησης περιλαμβάνει τον προσδιορισμό της 

οικονομικής κατάστασης της από μακροχρόνια σκοπιά. Με τον όρο κεφαλαιακή διάρ-

θρωση εννοούμε τα διάφορα είδη και τις μορφές των κεφαλαίων που χρησιμοποιεί 

μια επιχείρηση για την χρηματοδότηση της. 

Από την ουσιαστική διαφορά μεταξύ των ιδίων και των δανειακών κεφαλαίων 

προέρχεται η σπουδαιότητα της διάρθρωσης των κεφαλαίων. 

Τα ίδια κεφάλαια έχουν σαν κύριο χαρακτηριστικό ότι δεν έχουν ορισμένο χρό-

νο επιστροφής, ούτε εξασφαλισμένη απόδοση, αφού η διανομή μερίσματος στους 

μετόχους μιας επιχείρησης εξαρτάται από το ύψος των πωλήσεων της. Έτσι επενδύο-

νται κατά κανόνα σε μακροχρόνιες επενδύσεις, με αποτέλεσμα να εκτίθενται σε πε-

ρισσότερους κινδύνους από ότι τα δανειακά 

Τα δανειακά κεφάλαια αντίθετα, πρέπει να εξοφλούνται προσαυξημένα με τους 

τόκους τους ανά τακτά χρονικά διαστήματα, ανεξαρτήτως της οικονομικής θέσεως της 

επιχείρησης. Στην περίπτωση που η επιχείρηση δεν μπορεί να εξοφλήσει τις υπο-

χρεώσεις της που προέρχονται από την χρησιμοποίηση των ξένων κεφαλαίων, θα έχει 

σαν συνέπεια την ζημιά των ιδίων κεφαλαίων της.  

Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθμοδείκτες: 

I. Ξένα Προς Ίδια Κεφάλαια 

II. Ξένα Μακροπρόθεσμα Προς Ίδια Κεφάλαια 

III. Ίδια Κεφάλαια Προς Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

4.4.1. Ξένα Προς Ίδια Κεφάλαια 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης μας δείχνει τι ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων 

αποτελούν τα ξένα κεφάλαια. Χρησιμοποιείται από τους δανειστές της επιχείρησης 

για να εκτιμήσουν τον βαθμό ασφάλειας που τους εξασφαλίζουν τα ίδια κεφάλαια, 

αλλά και από την διοίκηση και τους μετόχους της επιχείρησης για να διαπιστώσουν το 

επίπεδο στο οποίο έχει φθάσει η χρήση κεφαλαιακής μόχλευσης. Ενδεικτικό είναι ότι 

όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή του αριθμοδείκτη, τόσο μικρότερη είναι η προστασία 

των πιστωτών μιας επιχείρησης. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Πίνακας 19: Αριθμοδείκτες Ξένων Προς Ίδια Κεφάλαια 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 1,87 1,88 1,99 2,10 2,36 

ΕΤΕΜ 1,32 1,72 1,57 1,96 2,16 

ΚΛΑΔΟΣ 2,03 2,15 2,28 2,52 0,95 

 

Όπως προαναφέραμε όσο μεγαλύτερη τιμή έχει ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης 

τόσο μικρότερη είναι η προστασία των πιστωτών μιας επιχείρησης. Όσον αφορά τον 

κλάδο παρατηρούμε ότι παρουσιάζει μεγαλύτερες τιμές από τις τιμές του δείκτη των 

άλλων δύο εταιρειών. Πιο συγκεκριμένα το 2007 η τιμή του δείκτη για τον κλάδο βρί-

σκεται στο 2,03, ενώ μετά από μια διαχρονική αύξηση φτάνει το 2010 να είναι στο 

2,52, όπου είναι και η μέγιστη τιμή του δείκτη. Το 2011 η τιμή του δείκτη παρουσιάζει 

την ελάχιστη τιμή της που είναι το 0,95 όπου είναι και χαμηλότερη από τις τιμές των 

άλλων δύο εταρειών. 

Η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι παρουσιάζει μια ανοδική πορεία ό-

σον αφορά στις τιμές της, πράγμα που δεν είναι καλό για την αυτήν. Το 2007 η τιμή 

του δείκτη βρίσκεται στο 1,87 έχοντας 190.550.520€ στο σύνολο των υποχρεώσεων 

της και 101.940.441€ στα ίδια κεφάλαια. Τα επόμενα έτη υπάρχουν μικρές αυξομειώ-

σεις στους όρους του αριθμοδείκτη με αποτέλεσμα την διαχρονική αύξησή του. Πιο 

συγκεκριμένα το 2010 η τιμή του δείκτη πηγαίνει στο 1,88 λόγω της αύξησης τόσο των 
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Γράφημα 15: Αριθμοδείκτες Ξένων Προς Ίδια Κεφάλαια 
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ιδίων κεφαλαίων κατά 0,68%, όσο και του συνόλου των υποχρεώσεων της εταιρείας 

κατά 0,96%. Εν συνεχεία  τα ξένα κεφάλαια της εταιρείας μειώθηκαν κατά 6,98%, ό-

πως επίσης μειώθηκαν και τα ίδια κεφάλαια της κατά 13,48% με αποτέλεσμα η τιμή 

του δείκτη να αυξηθεί και να πάει στο 1,99. Το 2010 η τιμή του δείκτη πηγαίνει στο 

2,10 λόγω της αύξησης του αριθμητή του αριθμοδείκτη κατά 12,17% καθώς επίσης 

και της αύξησης του παρονομαστή του αριθμοδείκτη κατά 7,17%. Τέλος το 2011 η τι-

μή του δείκτη παίρνει την μέγιστη τιμή της που είναι το 2,36 έχοντας στα ξένα κεφά-

λαια 87.078.557€ και στα ίδια κεφάλαια 205.293.709€. 

 Η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. κινείται και εκείνη σε μια ανοδική πορεία όσον αφορά τον 

αριθμοδείκτη, ωστόσο κυμαίνεται σε χαμηλότερα επίπεδα τόσο από την εταιρεία Α-

λουμύλ Α.Ε., όσο και του κλάδου του αλουμινίου. Για το 2007 ο δείκτης εμφανίζει την 

μικρότερη του τιμή που είναι το 1,32 έχοντας 110.043.497 € σε ξένα κεφάλαια και 

83.373.550 € σε ίδια κεφάλαια. Η συνεχής αυτή διαχρονική αύξηση του αριθμοδείκτη 

διακόπτεται το 2009 όπου υπάρχει μια μικρή πτώση στο 1,57 από 1,72 που ήταν το 

2008, που οφείλεται στην πτώση του συνόλου των υποχρεώσεων της κατά 31,78% και 

στην πτώση των ιδίων κεφαλαίων της κατά 20,10% τα δύο αυτά έτη. Τα επόμενα δύο 

έτη ο αριθμοδείκτης συνεχίζει την ανοδική του τάση με αποκορύφωμα το 2011 όπου 

η τιμή του δείκτη φτάνει το 2,16 έχοντας 69.127.122€ στα ξένα κεφάλαια της και 

32.028.564€ στα ίδια κεφάλαια της 

Συμπερασματικά παρατηρούμε ότι η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρουσιάζει περισσότε-

ρη φερεγγυότητα προς τους πιστωτές της σε σχέση με την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε., ενώ 

ταυτόχρονα και οι δύο εταιρείες βρίσκονται σε καλύτερη θέση από τον κλάδο του α-

λουμινίου στην Ελλάδα με εξαίρεση το 2011 όπου η τιμή του δείκτη για τον κλάδο εί-

ναι κατά πολύ χαμηλότερη από τις τιμές των άλλων δύο εταιρείων. 

4.4.2. Ξένα Μακροπρόθεσμα Προς Ίδια Κεφάλαια 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης δείχνει την αναλογία μεταξύ των μακροπρόθε-

σμων υποχρεώσεων και των ιδίων κεφαλαίων, ενώ αποτυπώνει την μακροπρόθεσμη 

κεφαλαιουχική δομή της επιχείρησης. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 
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Πίνακας 20: Αριθμοδείκτες Ξένων Μακροπρόθεσμων Προς 
Ίδια Κεφάλαια 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 1,01 1,09 0,91 1,32 0,24 

ΕΤΕΜ 0,88 0,96 0,68 0,59 0,61 

ΚΛΑΔΟΣ 0,82 0,93 1,03 1,09 0,46 

 

Ο αριθμοδείκτης ξένων μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων προς ίδια κεφάλαια, 

όσο χαμηλότερη τιμή έχει, τόσο πιο θετικό είναι για την εκάστοτε επιχείρηση. Αναφο-

ρικά με τις τιμές του κλάδου παρατηρούμε ότι τα πρώτα τέσσερα έτη παρουσιάζει μια 

ανοδική τάση. Πιο συγκεκριμένα το 2007 η τιμή του δείκτη είναι στο 0,82 ενώ το 2010 

καταλήγει στο 1,09 όπου είναι και η μέγιστη τιμή της. Το 2011 η τιμή για τον κλάδο 

πέφτει στο 0,46 όπου παρουσιάζει και ολικό ελάχιστο. 

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι οι τιμές του αριθμοδείκτη κυ-

μαίνονται κοντά στην μονάδα, όπου το 2010 βρίσκεται η μέγιστη τιμή του που αγγίζει 

το 1,32. Το 2007 η τιμή του δείκτη ξεκινά στο 1,01 έχοντας η εταιρεία 101.940.441€ 

στα ίδια κεφάλαια και 102.646.037€ στις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Το επό-

μενο έτος η τιμή του δείκτη πηγαίνει στο 1,09 λόγω της αύξησης των ιδίων κεφαλαίων 

κατά 0,68% όπως επίσης και της αύξησης των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων της 

κατά 8,31%. Το 2009 η τιμή του δείκτη μειώνεται στο 0,91 που έχει επηρεαστεί  κυρί-
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Γράφημα 16: Αριθμοδείκτες Ξένων Μακροπρόθεσμων 
Προς Ίδια Κεφάλαια 
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ως από την μείωση εσωτερικών κεφαλαίων της επιχείρησης που από 11.557.191€ που 

ήταν το 2008 πήγαν στα -707.171€ και από την μείωση των μακροπρόθεσμων δανεί-

ων της εταιρείας που από 103.016.483€ που ήταν το 2008 πήγαν στα 74.156.743€ το 

2009. Το 2010 η εταιρεία παρουσίασε ολικό μέγιστο, όπως προείπαμε με την τιμή του 

αριθμοδείκτη να πηγαίνει στο 1,32 έχοντας στα ίδια κεφάλαια της 97.436.073€ και 

στο σύνολ των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων της 128.584.021€. Τέλος το 2011 η 

εταιρεία καταφέρνει να μειώσει τα μακροπρόθεσμα δάνεια της από 111.801.829€ 

που ήταν το 2010 σε 123.265€ με αποτέλεσμα η τιμή του αριθμοδείκτη να πάρει την 

ελάχιστη τιμή της που ήταν το 0,24.  

Η Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι παρουσιάζει σχετικά σταθερές τιμές με την χαμη-

λότερη τιμή του δείκτη να βρίσκεται στο 0,59 το 2010. Εν αρχή το 2007 η τιμή του δεί-

κτη ήταν στο 0,88 έχοντας 73.778.868€ στις μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της και 

83.373.550€ στα ίδια κεφάλαια. Το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη αυξάνεται στο 

0,96, γεγονός που προκύπτει από την μείωση τόσο των ιδίων κεφαλαίων της εταιρεί-

ας κατά 27,69%, όσο και της πτώσεις των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων κατά 

17,59%. Από το 2008 στο 2009 η εταιρεία παρουσιάζει την μεγαλύτερη πτωτική μετα-

βολή του δείκτη και πηγαίνει στο 0,68. Κύριος λόγος της πτώσης αυτής είναι κυρίως η 

πτώση των δανείων της εταιρείας κατά 25.000.000€ προκαλώντας έτσι την μείωση 

των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων της κατά 68,95%, ενώ παράλληλα τα ίδια κεφά-

λαια της εταιρείας μειώθηκαν κατά 20,10%. Το 2010 η εταιρεία παρόλο που κατάφε-

ρε να μειώσει τα μακροπρόθεσμα δάνεια της κατά 12.250.000€ με αποτέλεσμα την 

μείωση των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων της εταιρείας κατά 54,03%, βλέπουμε 

ότι μειώθηκαν και τα ίδια κεφάλαια της κατά 13.778.860€ με αποτέλεσμα την πτώση 

του αριθμοδείκτη στο 0,59 όπου είναι και η μικρότερη τιμή που παίρνει τα πέντε αυτά 

έτη. Τέλος το 2011 η τιμή του δείκτη φτάνει στο 0,61 έχοντας στις μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της 19.442.273€ και στα ίδια κεφάλαια της 32.028.564€ 

Συμπερασματικά, η Ετέμ Α.Ε. παρουσιάζει θετικότερη πορεία σε σχέση με την 

Αλουμύλ Α.Ε. διατηρώντας χαμηλότερες τιμές σε όλα τα έτη με εξαίρεση το 2011. Συ-

γκριτικά με τον κλάδο η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρουσιάζει χαμηλότερες τιμές μόνο 

τα έτη 2009 και 2011 ενώ η Ετέμ Α.Ε. βρίσκεται σε καλύτερη θέση μόνο τα έτη 2009 

και 2010. 
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4.4.3. Ίδια Κεφάλαια Προς Κυκλοφορούν Ενεργητικό 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης μας δείχνει κατά πόσο στηρίζουν τα ίδια κεφά-

λαια το κυκλοφορούν ενεργητικό μιας επιχείρησης Μας δείχνει δηλαδή τι μέρος του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού χρηματοδοτείται από τα ίδια κεφάλαια. 

 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                               
                      

                   
 

Πίνακας 21: Αριθμοδείκτες Ίδιων Κεφαλαίων Προς Κυκλοφο-
ρούν ενεργητικό 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,58 0,57 0,60 0,57 0,62 

ΕΤΕΜ 0,89 0,85 1,14 0,96 0,81 

ΚΛΑΔΟΣ 0,58 0,57 0,57 0,52 1,50 

 

 Ο αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς κυκλοφορούν ενεργητικό μας δείχνει το 

επίπεδο με το οποίο τα κυκλοφορούντα στοιχεία στηρίζουν τα ίδια κεφάλαια. Αναφο-

ρικά με τις τιμές του δείκτη για τον κλάδο παρατηρούμε ότι με εξαίρεση το 2011 που 

η τιμή του δείκτη φτάνει στο 1,50 όπου είναι και η μέγιστη τιμή που παίρνει, παραμέ-

νει σε σταθερά περίπου επίπεδα με μικρές διαχρονικά μειώσεις. 

 Όσον αφορά την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βλέπουμε ότι διατηρεί τις τιμές της στα 

ίδια περίπου επίπεδα και εκείνη και παρουσιάζει μικρές διαχρονικά αυξομειώσεις. 
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Γράφημα 17: Αριθμοδείκτες Ιδίων Κεφαλαίων Προς 
Κυκλοφορού Ενεργητικό 

ΑΛΟΥΜΥΛ 
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Παράλληλα η  εταιρεία παρουσιάζει τιμές ίδιες με αυτές του κλάδου για τα έτη 2007 

και 2008, ενώ τα επόμενα έτη με εξαίρεση το 2011 οι τιμές της είναι ελάχιστα μεγαλύ-

τερες από αυτές του κλάδου. Πιο συγκεκριμένα το 2007 η τιμή του δείκτη βρίσκεται 

στο 0,85 έχοντας στο κυκλοφορούν ενεργητικό της 177.090.684€ και στα ίδια κεφά-

λαια της 101.940.441€. Το επόμενο έτος η μειώνεται ελάχιστα και πηγαίνει στο 0,57 

όπου είναι και είναι και η μικρότερη τιμή του, γεγονός που οφείλεται στην αύξηση 

του κυκλοφορούντος ενεργητικού κατά 2,05% και την αύξηση των ιδίων κεφαλαίων 

κατά μόλις 0,68%. Το 2009 βλέπουμε ότι μειώνονται τα αποθέματα της εταιρείας κα-

τά 17.487.423€ όπως επίσης και τα εσωτερικά της κεφάλαια κατά 12.264.362€ με α-

ποτέλεσμα την μικρή αύξηση του δείκτη στο 0,60. Το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη 

μειώνεται ξανά στο 0,57, γεγονός που οφείλεται κυρίως στην αύξηση των χρηματικών 

διαθεσίμων και πιο συγκεκριμένα των καταθέσεων όψεως της εταιρείας κατά 

14.278.812€, αλλά και στην αύξηση των ιδίων κεφαλαίων κατά 6.987.631€. Το 2011 η 

τιμή του αριθμοδείκτη παρουσιάζει την μέγιστη τιμή της που είναι το 0,62 έχοντας η 

εταιρεία στο σύνολο των κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων 139.391.784€ 

 Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι με εξαίρεση το 2009 όπου η τιμή 

του δέκτη ξεπερνάει την μονάδα, για τα υπόλοιπα έτη οι τιμές του αριθμοδείκτη ιδίων 

κεφαλαίων προς κυκλοφορούν ενεργητικό κυμαίνονται στα ίδια περίπου επίπεδα. 

Έτσι το 2007 η τιμή του δείκτη βρίσκεται στο 0,89 έχοντας στο κυκλοφορούν ενεργητι-

κό της εταιρείας 93.479.426€ και στα ίδια κεφάλαια της 83.373.550€. Το 2008 η τιμή 

του δείκτη μειώνεται στο 0,85 γεγονός που οφείλεται κυρίως στην μείωση των απο-

θεμάτων κατά 6.015.487€, των εμπορικών και λοιπών απαιτήσεων κατά 4.498.356€ 

καθώς και την μείωση των εσωτερικών κεφαλαίων της εταιρείας κατά 18.057.711€. Το 

επόμενο έτος η τιμή του δείκτη ξεπερνάει την μονάδα και φτάνει στο 1,14, γεγονός 

που οφείλεται στην πτώση των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού της εται-

ρείας κατά 60,81%, αλλά και στην μείωση των ιδίων κεφαλαίων κατά 20,10%. Η πτω-

τική τάση των ιδίων κεφαλαίων συνεχίζεται και το 2010 όπου μειώνονται κατά άλλα 

13.778.860€, ενώ την πτωτική τους τάση συνεχίζουν να έχει και το κυκλοφορούν ε-

νεργητικό της εταιρείας που μειώνεται κατά 5.477.835€ με αποτέλεσμα η τιμή του 

αριθμοδείκτη να πέφτει κάτω της μονάδος και να είναι στο 0,96. Τέλος από την μείω-

ση στα κέρδη εις νέον της εταιρείας κατά 8.606.722€ καθώς επίσης και από την μείω-
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ση του κυκλοφορούντος ενεργητικού της κατά 6,61%, προκύπτει η τιμή του αριθμο-

δείκτη για το 2011 που είναι το 0,81, όπου είναι και η χαμηλότερη τιμή του.  

 Συγκριτικά με τον κλάδο του αλουμινίου παρατηρούμε όπως προείπαμε ότι η 

εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. με εξαίρεση το 2011 κινείται πολύ κοντά στις τιμές του, ενώ η 

εταιρεία Ετέμ Α.Ε. εμφανίζει τιμές υψηλότερες από αυτές του κλάδου με εξαίρεση το 

2011. Συμπερασματικά καταλαβαίνουμε ότι η εταιρεία Ετέμ Α.Ε χρηματοδοτεί σε υ-

ψηλότερο επίπεδο τα ίδια κεφάλαια της από το κυκλοφορούν ενεργητικό της, σε σχέ-

ση με την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. 

4.5. Χρηματιστηριακοί Αριθμοδείκτες 

Οι χρηματιστηριακοί αριθμοδείκτες χρησιμοποιούνται από επενδυτές για να 

μπορέσουν να εκτιμήσουν την απόδοση μιας μετοχής. Έτσι μπορούν να σχηματίσουν 

εικόνα για το αν θα πρέπει να πωλήσουν, να αγοράσουν ή να διατηρήσουν την επέν-

δυσή τους σε μετοχικούς τίτλους μιας επιχειρήσεως. 

Οι περισσότεροι επενδυτικοί αριθμοδείκτες συσχετίζουν την τρέχουσα τιμή των 

μετοχών μιας επιχείρησης με τα μεγέθη του ισολογισμού και της καταστάσεως απο-

τελεσμάτων χρήσεως που την αφορούν.  

Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο θα αναλυθούν οι κάτωθι αριθμοδείκτες: 

I. Μεταβολή Κερδών 

II. Κέρδη Ανά Μετοχή 

III. Τιμή Ανά Κέρδη (P/E) 

IV. Τιμή Ανά Κέρδη Ανά Ρυθμός Αύξησης Κερδών (P/E/G) 

V. Εσωτερική Αξία Μετοχής (Book Value) 

VI. Τιμή Ανά Εσωτερική Αξία (P/BV) 

VII. Μέρισμα Ανά Κέρδη Ανά Μετοχή 

VIII. Μερισματική Απόδοση 

4.5.1. Μεταβολή Κερδών 

Ο συγκεκριμένος δείκτης μας δείχνει την ποσοστιαία μεταβολή στα κέρδη πε-

ριόδου προ φόρων μιας επιχείρησης, μεταξύ δύο ετών και είναι σημαντικός επειδή 

μπορούν να διαπιστώσουμε το πόσο υγιείς είναι μια επιχείρηση με την πάροδο των 

ετών.  
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Πίνακας 22: Μεταβολή Κερδών 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ - -67,70% -564,07% -79,21% -527,02% 

ΕΤΕΜ - -5911,52% -49,70% 33,80% -3,43% 

 

Παρατηρώντας τις τιμές του δείκτη που απεικονίζουν την διαχρονική μεταβολή 

των κερδών των επιχειρήσεων μπορούμε να καταλάβουμε ότι η παγκόσμια οικονομι-

κή κρίση που ξέσπασε το 2008 επηρέασε κατά πολύ τα καθαρά τους κέρδη.  

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι παρουσίασε κέρδη στην κατά-

σταση εσόδων της μόνο τα έτη 2007 και 2008, ενώ τα υπόλοιπα έτη παρουσίασε μόνο 

ζημίες. Συγκεκριμένα παρατηρούμε ότι τα κέρδη της για τα δύο αυτά έτη ήταν μειω-

μένα κατά 67,70% ενώ το επόμενο έτος παρουσίασε ζημία κατά 10.159.522€. Το 2010 

βλέπουμε ότι και πάλι εμφανίζει ζημία με 2.112.042€ ενώ για το 2011 τα ζημιογόνα 

αποτελέσματά της συνεχίζουν την πτωτική τους τάση με μια αύξηση της ζημίας της 

κατά 527,02%. 

Όσον αφορά την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. μπορούμε να συμπεράνουμε ότι τα αποτε-

λέσματα της χρηματοοικονομικής κρίσης είχαν μεγαλύτερο αντίτυπο σε αυτήν, αφού 

παρουσίασε κέρδη μόνο το έτος 2007. Το επόμενο έτος παρατηρούμε ότι τα κέρδη 

που είχε μειώνονται κατά 5.911,52% αποφέροντας ζημία στην εταιρεία, ενώ παρά τις 

προσπάθειες ανάκαμψης της βλέπουμε ότι η ζημία συνεχίζει και παραμένει και για τα 

επόμενα τρία έτη. 

-7000

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Τ
ιμ

ές
 Δ

εί
κ

τη
 

Έτη 

Γράφημα 18: Μεταβολή Κερδών 

ΑΛΟΥΜΥΛ 

ΕΤΕΜ 



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
61 

 

4.5.2. Κέρδη Ανά Μετοχή 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης αποτελεί έναν από τους πιο σπουδαίους αριθ-

μοδείκτες που μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε μια χρηματοοικονομική ανάλυση, αλλά 

ταυτόχρονα είναι και ο πιο παραπλανητικός. Με την χρήση του μπορούμε να δούμε 

το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή της εκάστοτε επιχείρη-

σης, ενώ επίσης αντανακλά την κερδοφόρα δυναμικότητα της.  

Σε περιπτώσεις που χρησιμοποιείται για διαχρονική σύγκριση, πρέπει να δίνεται 

μεγάλη προσοχή, επειδή η διαφορά στα κέρδη ανά μετοχή μπορεί να οφείλεται στην 

μεταβολή της μερισματικής πολιτικής και όχι στη μείωση της κερδοφόρας δυναμικό-

τητα της. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                  
                     

               
 

Πίνακας 23: Κέρδη Ανά Μετοχή 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 0,31 0,10 0,00 0,00 0,00 

ΕΤΕΜ 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Ο αριθμοδείκτης κέρδη ανά μετοχή όπως προείπαμε, δείχνει το ύψος των κα-

θαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή της επιχείρησης και επηρεάζεται τόσο 

από το συνολικό ύψος των κερδών της επιχείρησης όσο και από τον αριθμό των μετο-
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χών της. Για την περίπτωση της εταιρείας Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι η τιμή του 

δείκτη για το 2007 βρίσκεται στο 0,31 ενώ το επόμενο έτος μειώνεται στο 0,10. Η 

πτώση αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι τα κέρδη μειώθηκαν κατά 67,70% ενώ ο αριθ-

μός των μετοχών την παρέμεινε σχεδόν ίδιος. Για τα υπόλοιπα έτη λόγω της ζημίας 

που παρουσίασε η εταιρεία η τιμή του δείκτη βρίσκεται στο 0. 

Όσον αφορά την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. βλέπουμε ότι για το 2007 ο λόγος των κερ-

δών προς τον αριθμό των μετοχών της εταιρείας είναι 0,01 και αυτό λόγω των χαμη-

λών κερδών που ήταν 357.343€ και του αριθμού των μετοχών όπου ήταν 33.900.000 

για την συγκεκριμένη χρήση. Τα υπόλοιπα έτη και η Ετέμ παρουσίασε ζημία με απο-

τέλεσμα η τιμή του δείκτη να είναι 0. 

4.5.3. Τιμή Προς Κέρδη Ανά Μετοχή (P/E) 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης, που διεθνώς εκφράζεται με  τον συμβολισμό 

(P/E), μας δείχνει πόσες φορές διαπραγματεύεται μια μετοχή τα κέρδη του προηγού-

μενου έτους στο χρηματιστήριο ή πόσα ευρώ είναι διατεθειμένος να καταβάλει ένας 

επενδυτής για κάθε ευρώ κέρδους της επιχειρήσεως. Η τιμή του είναι πάντοτε θετική, 

ενώ όταν η επιχείρηση έχει ζημίες ο αριθμοδείκτης δεν υπολογίζεται, όπως επίσης και 

όταν τα κέρδη της επιχείρησης είναι ίσα με το μηδέν, λόγω του ότι η τιμή του δείκτη 

ισούται με το άπειρον. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο:  

                             (
 

 
)  

                            

                
 

Πίνακας 24: Τιμή Προς Κέρδη Ανά Μετοχή (P/E) 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 16,57 11,47 0,00 0,00 0,00 

ΕΤΕΜ 217,25 0,00 0,00 0,00 0,00 
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Ο δείκτης P/E  εκφράζει την τιμή που καταβάλλεται για μια μετοχή σε σχέση με 

το ετήσιο καθαρό εισόδημα ή κέρδος που κερδίζει η επιχείρηση ανά μετοχή. Για το 

2007 η τιμή του δείκτη για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. βρίσκεται στο 16,57 πράγμα 

που σημαίνει ότι ένας επενδυτής που θα αγοράσει την μετοχή, θα πρέπει πληρώσει 

16,57€ για κάθε ευρώ εισοδήματος της εταιρείας. Το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη 

πηγαίνει στο 11,47 λόγω της μείωσης της τιμής της μετοχής που από το 5,1 πηγαίνει 

στο 1,1 καθώς και της μείωσης των κερδών ανά μετοχή, που από το 0,31 πηγαίνουν 

στο 0,10. Τα υπόλοιπα έτη λόγω της ζημίας που παρουσίασε η εταιρεία, οι τιμές του 

δείκτη δεν μπορούν να υπολογιστούν. 

Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. το 2007 η τιμή του δείκτη βρίσκεται στο 217,25 πράγ-

μα που δείχνει ότι δεν αναπτύσσονται καλές προοπτικές, αφού η υψηλή αυτή τιμή 

είναι δείγμα κινδύνου ότι η μετοχή είναι υπερτιμημένη και ότι δεν πρόκειται να αυ-

ξηθεί η τιμή της. Για τα υπόλοιπα έτη δεν μπορούμε να υπολογίσουμε την τιμή του 

δέκτη λόγω των ζημιών που παρουσιάστηκαν στην κατάσταση εσόδων της. 

4.5.4. Τιμή Ανά Κέρδη Ανά Ρυθμός Αύξησης Κερδών (P/E/G) 

Ο αριθμοδείκτης τιμή ανά κέρδη ανά ρυθμός αύξησης κερδών, ή αλλιώς P/E/G 

εκ των αρχικών Price/Earning/Growth, έρχεται για να συμπληρώσει τον κλασσικό δεί-

κτη P/E αφού τον αναλύει σε σχέση με τον ρυθμό αύξησης των κερδών. 

Κατ’ ουσία συνδυάζει τον πολλαπλασιαστή κερδοφορίας με την εκτιμώμενη αύ-

ξηση των κερδών ανά μετοχή, ενώ λειτουργεί ως μέσο για μακροχρόνιες επενδυτικές 
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επιλογές και σε μετοχές με ικανοποιητική εμπορευσιμότητα, ενώ αντίθετα δεν προ-

σφέρει ιδιαίτερα σημαντικό έργο στην αναζήτηση επιλογών βραχυχρόνιας διάρκειας 

και θα πρέπει να συνδυάζεται με άλλα κριτήρια επιλογής μετοχών.  

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο:  

      
           

               
 

Πίνακας 25: Τιμή Ανά Κέρδη Ανά Ρυθμός Αύξησης Κερδών 
(P/E/G) 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ - -16,94 0,00 0,00 0,00 

ΕΤΕΜ - 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης όπως προαναφέραμε, υπάρχει για να συμπλη-

ρώσει τα κενά του αριθμοδείκτη P/E. Έτσι, για την ανάλυση του συγκεκριμένου αριθ-

μοδείκτη δεν μπορούμε να έχουμε τιμή για κανένα έτος της μελέτης μας, για την ε-

ταιρεία Ετέμ Α.Ε., λόγω των ζημιών που είχε υποστεί. Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. 

μπορούμε να έχουμε τιμή μόνο για το έτος 2008, αφού και αυτή τα έτη 2009, 2010, 

2011 παρουσίασε ζημία, ωστόσο λόγω του ότι η τιμή του δείκτη είναι -16,94 δεν μπο-

ρεί να εκτιμηθεί, λόγω του ότι ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης δεν ορίζεται για αρνη-

τικές τιμές. 
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Γράφημα 21: Τιμή Ανά Κέρδη Ανά Ρυθμός Αύξησης 
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4.5.5. Εσωτερική Αξία Μετοχής (Book Value) 

Η εσωτερική αξία προκύπτει από τη διαίρεση του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων 

μιας επιχείρησης με τον αριθμό των μετοχών της που βρίσκονται σε κυκλοφορία. Ω-

στόσο δεν χρησιμοποιείται ευρύτατα λόγω του ότι η αξία των περιουσιακών στοιχεί-

ων αναφέρεται σε ιστορικές τιμές με αποτέλεσμα να μην ανταποκρίνεται στην πραγ-

ματικότητα και επειδή προσδιορίζεται από την κερδοφόρα δυναμικότητά τους και όχι 

από την αξία των περιουσιακών στοιχείων όπως αναγράφεται στα βιβλία της επιχει-

ρήσεως. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο:  

                                       
                       

                             
 

Πίνακας 26: Εσωτερική Αξία Μετοχής (Book Value) 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 4,46 4,66 4,11 4,42 3,95 

ΕΤΕΜ 2,46 2,18 1,81 1,35 1,07 

 

Όπως προαναφέρθηκε ο αριθμοδείκτης αυτός δεν χρησιμοποιείται ευρύτατα 

και αυτό διότι αναφέρεται σε ιστορικές στιγμές, πράγμα που σημαίνει ότι δεν αντα-

ποκρίνεται στην πραγματικότητα.  

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε αυξομειώσεις στις τιμές του δείκτη 

διατηρώντας ωστόσο διαχρονικά μια πτωτική τάση. Η υψηλότερη τιμή που παίρνει ο 
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αριθμοδείκτης είναι το 4,66 για το 2008, ενώ η χαμηλότερη τιμή που παίρνει ο δεί-

κτης είναι το 2011 που πηγαίνει στο 3,95. Η πορεία αυτή των τιμών του δείκτη οφεί-

λονται κυρίως στις αυξομειώσεις που παρουσιάζουν τα ίδια κεφάλαια της. 

Όσον αφορά την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. όπως διαπιστώνουμε βλέποντας το γράφη-

μα 24 οι τιμές του αριθμοδείκτη ακολουθούν μια συνεχή πτωτική τάση. Πιο συγκε-

κριμένα το 2007 η τιμή του δείκτη βρίσκεται στο 2,46 ενώ το 2011 ο δέκτης παίρνει 

την χαμηλότερη του τιμή και φτάνει στο 1,07. Η πορεία αυτή της εικόνας του αριθμο-

δείκτη οφείλεται στην συνεχή και σταδιακή πτώση των ιδίων κεφαλαίων της εταιρεί-

ας σε συνάρτηση πάντα με τις πολύ μικρές μεταβολές των αριθμών των μετοχών της.  

4.5.6. Τιμή Ανά Εσωτερική Αξία (P/BV) 

Με τον αριθμοδείκτη τιμής ανά εσωτερική αξία μπορούμε να δούμε πόσες φο-

ρές η τιμή των μετοχών μιας επιχείρησης διαπραγματεύεται την εσωτερική της αξία, 

ενώ αποτελεί ένδειξη για το αν η μετοχή είναι υποτιμημένη ή υπερτιμημένη στην 

χρηματιστηριακή αγορά σε σχέση με την εσωτερική της αξία. 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης θα πρέπει να χρησιμοποιείται με μεγάλη προ-

σοχή, αφού η εσωτερική αξία δίδεται σε ιστορικές τιμές, εν αντιθέσει με την τιμή της 

μετοχής η οποία εκφράζει την τρέχουσα αξία. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο:  

                                       
                             

                      
 

Πίνακας 27: Τιμή Ανά Εσωτερική Αξία Μετοχής (P/BV) 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 1,10 0,24 0,23 0,13 0,06 

ΕΤΕΜ 0,93 0,28 0,38 0,25 0,21 



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
67 

 

 

Με την χρήση του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη μπορούμε να δούμε αν μια με-

τοχή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη σε σχέση με την λογιστική της αξία. Παρατη-

ρώντας το γράφημα 25 μπορούμε να συμπεράνουμε ότι η μετοχή της Ετέμ Α.Ε. απο-

τελεί μια ελκυστική περίπτωση απόδοσης αφού οι τιμές του δείκτη είναι κάτω της μο-

νάδας και τα πέντε έτη που μελετάμε. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι η μετοχή είναι υ-

ποτιμημένη σε σχέση με την λογιστική της αξία, επομένως αποτελεί επενδυτική ευ-

καιρία. 

Στα ίδια περίπου επίπεδα κυμαίνονται και οι τιμές του δείκτη για την εταιρεία 

Αλουμύλ Α.Ε. Μόνο για το 2007 η τιμή του δείκτη ξεπερνάει την μονάδα ενώ τα υπό-

λοιπα έτη η τιμή του είναι κάτω το 0,50, πράγμα που μας δείχνει ότι και αυτή η μετο-

χή είναι υποτιμημένη. Συγκριτικά παρατηρούμε ότι η Αλουμύλ Α.Ε. αποτελεί μια α-

σφαλέστερη περίπτωση επένδυσης σε σχέση με την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. αφού με εξαί-

ρεση το 2007 η τιμή του δείκτη  σε χαμηλότερα επίπεδα. 

4.5.7. Μέρισμα Ανά Κέρδη Ανά Μετοχή 

Με την χρήση του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη μας παρέχετε ένδειξη των πο-

σοστού των κερδών που μοιράζεται στους μετόχους και αυτού που παρακρατείται 

από την επιχείρηση με τη μορφή διαφόρων αποθεματικών. 

 Για να μπορέσουν να γίνουν συγκρίσεις των μερισμάτων ανά μετοχή σε διαχρο-

νικό επίπεδο, θα πρέπει να λαμβάνεται υπόψη τυχόν διανομή δωρεάν μετοχών από 
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κεφαλαιοποιήσεις κερδών, αποθεματικών και υπεραξίας παγίων στοιχείων, καθώς 

και τυχόν κατάτμηση ή σύμπτυξη μετοχών. 

 Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                                            
                  

                
 

Πίνακας 28: Μέρισμα Ανά Κέρδη Ανά Μετοχή 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 45,49% 89,52% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΕΤΕΜ 237,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

 

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε τον δείκτη μόνο 

για τα έτη 2007 και 2008 αφού τα επόμενα έτη δεν διένειμε μέρισμα. Το 2007 η τιμή 

του δείκτη βρίσκεται στο 45,49%, ενώ το επόμενο έτος αυξήθηκε στο 89,52% λόγω της 

μείωσης τόσο των μερισμάτων που διένειμε η εταιρεία, όσο και των κερδών ανά με-

τοχή. 

Η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. διένειμε μέρισμα μόνο το έτος 2007 όπου η τιμή του αριθ-

μοδείκτη είναι στο 237,17% πράγμα που μας δείχνει ότι υπάρχει υψηλό καταβαλλό-

μενο μέρισμα στους μετόχους. Τα υπόλοιπα δεν υπήρχε διανομή μερίσματος οπότε 

και δεν υπάρχουν στοιχεία για να μπορέσουμε να εξετάσουμε.  
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4.5.8. Μερισματική Απόδοση 

Με την τρέχουσα μερισματική απόδοση μπορούμε να δούμε την απόδοση που 

απολαμβάνουν οι επενδυτές από τα μερίσματα των μετοχών, στα οποία έχουν επεν-

δύσει τα κεφάλαιά τους. Έτσι μπορούμε να καταλάβουμε πόσο συμφέρουσα είναι η 

επένδυση σε μετοχές μιας επιχείρησης, με βάση το μέρισμα το οποίο εισπράττει και 

την τρέχουσα χρηματιστηριακή τους αξία. 

Ο αριθμοδείκτης υπολογίζεται από τον παρακάτω τύπο: 

                               
                  

            
 

Πίνακας 29: Μερισματική Απόδοση 

ΕΤΟΣ 2007 2008 2009 2010 2011 

ΑΛΟΥΜΥΛ 2,75% 7,81% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΕΤΕΜ 1,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

 

Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης όσο μεγαλύτερες τιμές έχει, τόσο πιο ελκυστική 

κάνει την μετοχή για τους επενδυτές. Η τιμή του δείκτη το 2007 για την εταιρεία Α-

λουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι βρίσκεται στο 2,75%, ενώ το επόμενο έτος αυξάνεται 

στο 7,81%. Από την αύξηση αυτή μπορούμε να διαπιστώσουμε ότι μεταξύ των δύο 

αυτών ετών, η μετοχή έγινε περισσότερο ελκυστική προς τους υποψήφιους επενδυτές 

της. Τα υπόλοιπα έτη της έρευνας μας, η εταιρεία δεν διένειμε μέρισμα οπότε και ο 

αριθμοδείκτης δεν μπορεί να υπολογιστεί. 
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Όσον αφορά την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. η μόνη χρονιά που υπήρξε διανομή μερί-

σματος ήταν το 2007, όπου η τιμή του δείκτη ήταν στο 1,09%. Η τιμή αυτή μας δείχνει 

σχετικά χαμηλή μερισματική απόδοση, πράγμα που κάνει την μετοχή λιγότερο ελκυ-

στική προς τους υποψηφίους επενδυτές. 
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Κεφάλαιο 5ο 

Ανάλυση Κινδύνου 
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5.1. Υπόδειγμα Εκτίμησης της Βιωσιμότητας (Altman’s Z-Score Model) 

Το μοντέλο Altman’s Z-Sore είναι ένα εύχρηστο και πρακτικό μοντέλο εκτίμησης 

του κινδύνου της χρηματοοικονομικής αποτυχίας των επιχειρήσεων. Δημοσιεύτηκε το 

1968 από τον Edward Altman, ο οποίος ήταν επίκουρος καθηγητής οικονομικών στο 

πανεπιστήμιο της Νέας Υόρκης. Με την χρήση του συγκεκριμένου μοντέλου μπορεί 

κάποιος να προβλέψει την πιθανότητα για το αν μια εταιρεία θα πάει σε πτώχευση. 

Το μοντέλο με βάση τη μέθοδο της πολυμεταβλητής διαφοροποίησης, καθορίζεται 

από μια γραμμική συνάρτηση της μορφής: 

Ζ=Κ1Χ1+Κ2Χ2+…+ΚνΧν 

Όπου Κ1,Κ2…Κν, είναι οι συντελεστές διαφοροποίηση και Χ1,Χ2…Χν είναι οι ανε-

ξάρτητες μεταβλητές που εκφράζουν χρηματοοικονομικούς δείκτες των επιχειρήσεων 

που είναι χαρακτηριστικοί της οικονομικής τους κατάστασης. 

Οι δείκτες που έχουν επιλεγεί είναι: 

 Χ1 = Κεφάλαιο κίνησης προς σύνολο ενεργητικού (ρευστότητα) 

 Χ2 = Μη διανεμόμενα κέρδη προς σύνολο ενεργητικού (αυτοχρηματοδότηση) 

 Χ3 = Κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων προς σύνολο ενεργητικού (α-

ποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων) 

 Χ4 = Σύνολο ιδίων κεφαλαίων προς σύνολο ενεργητικού (κεφαλαιακή διάρ-

θρωση) 

 Χ5 = Πωλήσεις προς σύνολο ενεργητικού (Κυκλοφοριακή ταχύτητα συνολικής 

περιουσίας) 

Ανάλογα με το είδος της εταιρείας έχουμε τρείς διαφορετικές εκδοχές: 

i. Για τις εισηγμένες στο Χρηματιστήριο βιομηχανικές επιχειρήσεις: 

Z = 1,2 Χ1 + 1,4 Χ2 + 3,3 Χ3 + 0,6 Χ4 + 1 Χ5 

 Οι κριτικές τιμές που έχουν οριστεί είναι μεταξύ του 1,80 και του 3 

ii. Για τις βιομηχανικές επιχειρήσεις μη εισηγμένες στο Χρηματιστήριο: 

Z = 0,717 Χ1 + 0,847 Χ2 + 3,107 Χ3 + 0,420 Χ4 + 0,998 Χ5 

 Οι κριτικές τιμές που έχουν οριστεί είναι μεταξύ του 1,23 και του 2,90 



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
73 

 

iii. Για τους υπόλοιπους τύπους επιχειρήσεων: 

Z = 1,2 Χ1 + 1,4 Χ2 + 3,3 Χ3 + 0,6 Χ4 + 1 Χ5 

 Οι κριτικές τιμές που έχουν οριστεί είναι μεταξύ του 1,1 και του 2,6 

Όταν η τιμή του Ζ είναι μικρότερη της κατώτατης τιμής του ορίου τότε η επι-

χείρηση βρίσκεται στην επικίνδυνη ζώνη (ζώνη χρεοκοπίας). Αντίθετα όταν η τιμή του 

Ζ είναι μεγαλύτερη των ανωτάτων ορίων τότε η επιχείρηση βρίσκεται στην ασφαλή 

ζώνη, ενώ όταν η τιμή του Ζ είναι μεγαλύτερη των κατώτατων ορίων και ταυτόχρονα 

μικρότερη των ανωτάτων ορίων, η επιχείρηση βρίσκεται στην γκρίζα ζώνη. 

Πίνακας 30: Δείκτης Z-Score Αλουμυλ 

 
2007 2008 2009 2010 2011 

Χ1 0,305 0,340 0,198 0,313 -0,153 

Χ2 0,038 0,039 -0,003 0,015 -0,026 

Χ3 0,023 0,007 -0,038 -0,007 -0,045 

Χ4 0,349 0,348 0,335 0,322 0,298 

Χ5 0,814 0,692 0,537 0,464 0,508 

Ζ 1,519 1,388 0,847 1,031 0,317 

 

Πίνακας 31: Δείκτης Z-Score Ετέμ 

 
2007 2008 2009 2010 2011 

Χ1 0,296 0,153 -0,003 -0,110 -0,099 

Χ2 0,125 0,035 -0,033 -0,153 0,267 

Χ3 0,002 -0,117 -0,075 -0,116 -0,088 

Χ4 0,431 0,367 0,389 0,338 0,317 

Χ5 0,592 0,569 0,382 0,428 0,456 

Ζ 1,387 0,637 0,319 -0,099 0,611 
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 Επειδή και οι δύο εταιρείες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο έχουμε χρησι-

μοποιήσει την κάτωθι εκδοχή του μοντέλου: 

 Z = 1,2 Χ1 + 1,4 Χ2 + 3,3 Χ3 + 0,6 Χ4 + 1 Χ5  

Με κριτικές τιμές από το 1,80 έως το 3 

Βάση της θεωρίας του δείκτη και οι δύο εταιρείες βρίσκονται στην ζώνη της ζώ-

νη της χρεοκοπίας και για τα πέντε έτη, αφού οι τιμές τους είναι χαμηλότερες του 

1,80 όπου είναι η κατώτατη τιμή του ορίου 

 Συγκεκριμένα για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι οι τιμές του δεί-

κτη έχουν μια διαχρονικά καθοδική τάση με την μεγαλύτερη τιμή του να είναι το 

1,519 το 2007 και την κατώτερη το 0,317 για το 2011. Κυριότερος λόγος αυτής της 

πτωτικής τάσης είναι η διαχρονική μείωση του κύκλου εργασιών της εταιρείας, που 

από 238.064.139€ που ήταν το 2007 κατέληξαν στα 140.099.447€ το 2010, έχοντας 

ωστόσο μια μικρή ανάκαμψη για το 2011 κατά 5,65%. Πτωτική τάση είχαν και τα κέρ-

δη της εταιρείας, όπου μάλιστα από το 2009 και ύστερα παρουσίασε ζημία. Επίσης 

σημαντικός παράγοντας είναι η χαμηλές τιμές των δεικτών αυτοχρηματοδότησης και 

αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων, όπου οι τιμές τους κυμαίνοντας κοντά στο 

μηδέν. Αξίζει να σημειωθεί ότι για τους συγκεκριμένους αριθμοδείκτες τα έτη 2009 

και 2011 παρουσίασαν τιμές ελάχιστα κάτω του μηδενός. 
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Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. βλέπουμε ότι οι τιμές του δείκτη είναι και για εκείνη 

πολύ χαμηλές και μάλιστα το 2010 η τιμή παίρνει αρνητικό πρόσημο. Υψηλότερη τιμή 

του δείκτη πρόβλεψης της βιωσιμότητας για την εταιρεία είναι το 1,387 που είχε για 

το 2007, ενώ η χαμηλότερη όλων είναι το 2010 το -0,099. Η ζημία που παρουσίασε 

στις καταστάσεις αποτελεσμάτων της, τις χρήσεις 2008 έως και το 2011, όπως επίσης 

και τα χαμηλά κέρδη που εμφάνισε το 2007, είναι ένας από τους πιο σημαντικούς πα-

ράγοντες για τις χαμηλές τιμές του γενικού δείκτη, αφού από το 2008 έως και το 2011 

ο δείκτης αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων εμφάνιζε αρνητικές τιμές. Από το 

2009 έως το 2011 βλέπουμε ότι οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας υπερ-

τερούσαν των κυκλοφορούντων στοιχείων του ενεργητικού της εταιρείας με αποτέλε-

σμα οι τιμές του δείκτη ρευστότητας να έχουν και εκείνες αρνητικές τιμές. Επιπροσθέ-

τως θα πρέπει να τονίσουμε και τις αρνητικές τιμές που είχε τα έτη 2009  και 2010 και 

ο δείκτης αυτοχρηματοδότησης, όπου οφείλονται στις αρνητικές τιμές που είχαν τα 

παρακρατηθέντα κέρδη της εταιρείας. 

Συνδυαστικά βλέπουμε ότι οι τιμές του δείκτη για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. εί-

ναι υψηλότερες από αυτές της εταιρείας Ετέμ Α.Ε. με εξαίρεση το 2011, χωρίς ωστόσο 

να παρέχουν ασφαλείς ενδείξεις, αφού και οι δύο εταιρείες βρίσκονται στην επικίν-

δυνη ζώνη.  

5.1. Ανάλυση Κινδύνου (Υπολγισμός του beta Μέσω του C.A.P.M 

5.1.1. Υπόδειγμα C.A.P.M. (Capital Asset Pricing Model) 

Το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων ή υποδείγματος αποτίμησης 

κεφαλαιουχικών στοιχείων (Capital asset pricing model) έχει καταξιωθεί στη σύγχρονη 

εφαρμοσμένη χρηματοοικονομική ως ένα ιδιαίτερα ευέλικτο, απλό και συνεπώς εύ-

χρηστο υπόδειγμα για την εκτίμηση της σχέσης που διέπει την απόδοση και τον συνε-

παγόμενο κίνδυνο που χαρακτηρίζει ένα υποκείμενο κεφαλαιακό στοιχείο και κατ’ 

επέκταση την αποτίμηση της αξίας του στοιχείου αυτού. 

Το C.A.P.M.  βασίζεται στη θεμελιώδη αρχή ότι τόσο οι ιδιώτες όσο και οι θεσμι-

κοί επενδυτές πρέπει να διαμορφώνουν ένα επαρκώς διαφοροποιημένο χαρτοφυλά-

κιο για να επιτύχουν περιορισμό του επενδυτικού κινδύνου. 
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Για έναν θεσμικό επενδυτή, η επίτευξη του στόχου αυτού είναι συγκριτικά πιο 

προσιτή, καθώς η συγκέντρωση συλλογικών προς επένδυση κεφαλαίων είναι επαρ-

κώς υψηλή για διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου. 

Για τους ιδιώτες επενδυτές, η στρατηγική της διαφοροποίησης απαιτεί εναλλα-

κτικές προσεγγίσεις λόγω των περιορισμένων επενδυτικών κεφαλαίων. Για την περί-

πτωση αυτή, τα αμοιβαία κεφάλαια αποτελούν μία αποτελεσματική επιλογή διαφο-

ροποιημένων επενδυτικών χαρτοφυλακίων με μικρό κόστος επένδυσης και συνοπτι-

κές διαδικασίες. 

Η αξιοποίηση του υποδείγματος ως εμπειρικού εργαλείου αποτίμησης βασίζε-

ται στην κατανόηση των ακόλουθων παραμέτρων: 

I. Του κινδύνου που συνδέεται με την απόδοση μιας μετοχής (συστηματι-

κός κίνδυνος και μη συστηματικός κίνδυνος) 

II. Του κινδύνου μιας μετοχής σε σχέση με το συνολικό κίνδυνο της αγοράς 

(συντελεστής β) 

III. Της γραμμικής συνάρτησης που συνδέει απόδοση μετοχής και συντελε-

στή β, δηλαδή τη εξίσωση C.A.P.M. 

Το υπόδειγμα υποθέτει ότι:  

I. Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί και επιθυμούν υψηλότερη απόδοση με 

χαμηλότερο κίνδυνο 

II. Είναι δυνατό να προσδιοριστεί ένα άριστο χαρτοφυλάκιο το οποίο είναι 

αυτό που παρέχει τον καλύτερο δυνατό συνδυασμό απόδοσης κινδύνου 

για τον επενδυτή 

III. Η σχέση απόδοσης μετοχής – κινδύνου αγοράς είναι γραμμική και ο 

συνδυασμός των ανωτέρω παράγει την γραμμή της κεφαλαιαγοράς 

IV. Το άριστο χαρτοφυλάκιο μπορεί να βελτιωθεί και να αναδιαμορφωθεί 

συμπεριλαμβάνοντας και επενδυτικά στοιχεία μηδενικού κινδύνου. 

Το βασικό στοιχείο της εξειδίκευσης του υποδείγματος C.A.P.M. είναι η θεώρη-

ση ότι ένα χρηματοοικονομικό στοιχείο (μετοχή) χαρακτηρίζεται από δύο κατηγορίες 
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κινδύνου. Τον συστηματικό κίνδυνο ή κίνδυνο αγοράς και τον μη συστηματικό ή ειδι-

κό κίνδυνο. 

Ο συστηματικός κίνδυνος (systematic risk) είναι η διασπορά η οποία οφείλεται 

σε μακροοικονομικούς παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν τις αποδόσεις όλων των 

επικίνδυνων επενδύσεων. Γι αυτό τον λόγο ονομάζεται και κίνδυνος αγοράς. 

Ο μη συστηματικός κίνδυνος (unsystematic risk) είναι η διασπορά των αποδό-

σεων ενός χαρτοφυλακίου η οποία οφείλεται σε ειδικούς παράγοντες, οι οποίοι επη-

ρεάζουν συγκεκριμένο κλάδο ή επιχείρηση. Ο κίνδυνος αυτός μπορεί να εξαλείφθει 

με τέλεια διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου, δηλαδή  με την διατήρηση επενδύσεων 

των οποίων οι αποδόσεις είναι τέλεια αρνητικώς συσχετισμένες. 

Σύμφωνα με το υπόδειγμα C.A.P.M. η απόδοση μιας μετοχής ή ενός χαρτοφυ-

λακίου δίδεται από την ακόλουθη σχέση: 

E(r) = rf + β * (rm – rf) όπου: 

E(r) = Απαιτούμενη απόδοση μετοχής, 

rf = επιτόκιο μηδενικού κινδύνου (risk-free rate), 

β = συντελεστής κινδύνου β μετοχής,  

rm = απόδοση αγοράς (market return), 

(rm – rf) = ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς (market risk premium). 

5.1.2. Ο συντελεστής beta 

Ο συντελεστής βήτα (beta coefficient) είναι ένα μέτρο του βαθμού μεταβλητό-

τητας των αποδόσεων μιας επένδυσης σε σχέση με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου 

αγοράς το οποίο προσεγγίζεται με κάποιο χρηματιστηριακό δέικτη. 

Μια μέση επένδυση, εξ ορισμού, θα έχει συντελεστή βήτα ίσο με 1, ο οποίος 

υποδηλώνει ότι αν η αγορά κινηθεί ανοδικά ή καθοδικά κατά 10%, η επένδυση επίσης 

θα τείνει να κινηθεί ανοδικά ή καθοδικά κατά 10% 

Αν ο συντελεστής β είναι 0,5 τότε η επένδυση έχει την μισή μεταβλητότητα της 

αγοράς, δηλαδή κινείται ανοδικά ή καθοδικά κατά το ήμισυ της ανόδου ή καθόδου 
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της αγοράς, και ένα τέτοιο χαρτοφυλάκιο τέτοιων επενδύσεων έχει το μισό κίνδυνο 

σε σχέση με ένα χαρτοφυλάκιο με μετοχές που έχουν β ίσο με 1. 

Αν το β είναι ίσο με 2 τότε η επένδυση έχει διπλάσια μεταβλητότητα σε σχέση 

με το μέσο όρο της αγοράς, κατά συνέπεια ένα χαρτοφυλάκιο τέτοιων επενδύσεων 

θα έχει διπλάσιο κίνδυνο σε σχέση με το μέσο χαρτοφυλάκιο. 

Οι μετοχές χωρίζονται στις παρακάτω κατηγορίες ανάλογα με την τιμή του συ-

ντελεστή β: 

i. Επιθετικές μετοχές, όπου ο συντελεστής β είναι μεγαλύτερος της μονάδας. 

Θεωρούνται μετοχές υψηλού κινδύνου και οι αποδόσεις τους μεταβάλλονται 

σε υψηλότερο βαθμό από αυτόν της αγοράς. 

ii. Ουδέτερες μετοχές, όπου ο συντελεστής β είναι ίσος με την μονάδα. Θεωρού-

νται μετοχές ίσου κινδύνου με την αγορά και η απόδοση τους μεταβάλλεται σε 

ίδιο βαθμό με αυτόν της αγοράς. 

iii. Αμυντικές μετοχές, όπου ο συντελεστής β είναι μικρότερος της μονάδας. Θεω-

ρούνται ότι είναι μετοχές χαμηλού κινδύνου και αποδίδουν λιγότερο σε σχέση 

με τις μεταβολές της αγοράς. 

Παρακάτω θα υπολογίσουμε της γραμμικής παλινδρόμησης την τιμή του συντε-

λεστή β. Για τον υπολογισμό αυτόν χρησιμοποιήσαμε τις μηνιαίες τιμές των μετοχών 

και με την βοήθεια του excel μπορέσαμε και βρήκαμε την συνδιακύμανση και την δι-

ακύμανση από όπου προκύπτει και ο συντελεστής. Ύστερα μέσω της παλινδρόμησης 

καταφέραμε να βρούμε τον εκτιμητή α (C), τον εκτιμητή β (Rm) καθώς και τον συντε-

λεστή προσδιορισμού (R2). Για να μπορέσει να ισχύει το υπόδειγμα C.A.P.M. θα πρέ-

πει ο συντελεστής του εκτιμητή α να είναι μη στατιστικά σημαντικός, επομένως μι-

κρότερος της σταθεράς 1,96 και ο συντελεστής του εκτιμητή β να είναι στατιστικά ση-

μαντικός, δηλαδή μεγαλύτερος της σταθεράς 1,96.  
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5.2. Ανάλυση Μετοχών με Βάση το Υπόδειγμα C.A.P.M. 

5.2.1. Ανάλυση Μετοχής Αλουμύλ 

Για να υπολογίσουμε την γραμμική παλινδρόμηση χρησιμοποιήσαμε τις μηνιαί-

ες μεταβολές των τιμών κάθε μετοχής για τα έτη 2009 έως και 2011 και με την χρήση 

του Excel και καταλήξαμε στα παρακάτω συμπεράσματα: 

Έξοδος Συμπεράσματος 

 

 Για να μπορέσει να ισχύσει το υπόδειγμα C.A.P.M. όπως προαναφέραμε, θα 

πρέπει ο συντελεστής του εκτιμητή α να είναι μη στατιστικά σημαντικός, δηλαδή μι-

κρότερος της σταθεράς 1,96 και ο συντελεστής του εκτιμητή β να είναι στατιστικά ση-

μαντικός, δηλαδή μεγαλύτερος της σταθεράς 1,96. 

 Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρούμε ότι ο εκτιμητής α C = -1,76679 εί-

ναι μικρότερος του 1,96 άρα είναι μη στατιστικά σημαντικός, ενώ ο εκτιμητής β Rm = 

7,863308 είναι μεγαλύτερος του 1,96, που μας δείχνει ότι είναι στατιστικά σημαντι-

κός.  Συνεπώς το υπόδειγμα C.A.P.M. ισχύει. 

 Ο συντελεστής β της εταιρείας είναι 1,0439 όπου είναι μεγαλύτερο της μονά-

δας και κατατάσσει την μετοχή στις επιθετικές και μας δείχνει ότι έχει συστηματικό 

κίνδυνο μεγαλύτερο από αυτόν της αγοράς. 

 Ο συντελεστής προσδιορισμού R2 παίρνει τιμές μεταξύ 0 και 1. Μετράει το πο-

σοστό των μεταβολών της απόδοσης των μετοχών που οφείλεται σε μεταβολές της 

συνολικής απόδοσης της αγοράς. Για την Αλουμύλ Α.Ε. το R2 είναι ίσο με 0,6452 και 

Στατιστικά παλινδρόμησης

Πολλαπλό R 0,708147904

R Τετράγωνο 0,501473454

Προσαρμοσμένο R Τετράγωνο 0,486810908

Τυπικό σφάλμα 0,093850478

Μέγεθος δείγματος 36

ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ

βαθμοί ελευθερίας SS MS F Σημαντικότητα F

Παλινδρόμηση 1 0,301239246 0,30123925 34,200982 1,35608E-06

Υπόλοιπο 34 0,299469014 0,00880791

Σύνολο 35 0,60070826

Συντελεστές Τυπικό σφάλμα t τιμή-P

Τεταγμένη επί την αρχή -0,013656538 0,016018878 -0,8525278 0,39988698

Μεταβλητή X 1 0,926638972 0,158449646 5,84816056 1,3561E-06



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
80 

 

μας δείχνει ότι το 64,52% της συνολικής διακύμανσης ερμηνεύεται από τις κινήσεις 

της αγοράς (συστηματικός κίνδυνός) ενώ το υπόλοιπο 35,48% από άλλους παράγο-

ντες (μη συστηματικός κίνδυνος). 

Υπόδειγμα C.A.P.M. 

 Σύμφωνα με τον τύπο:  

   E(r) = rf + β * (rm – rf)  

 Έχουμε τα εξής: 

rf = 0,95% 

β = 1,0439 

(rm – rf) = 5,5% 

Επομένως Ε(r) = 0,0095+1,0439 * 0,055 =  0,0669 

 Άρα η απαιτούμενη απόδοση της εταιρείας είναι 6,69% από την οποία θα μπο-

ρέσουμε να υπολογίσουμε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου για να αξιολογηθούν 

τα επενδυτικά της σχέδια. 

5.2.2. Ανάλυση Μετοχής Ετέμ 

Έξοδος Συμπεράσματος 

 

Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρούμε ότι ο εκτιμητής α C = -0,8525 είναι μι-

κρότερος της σταθεράς 1,96 άρα είναι μη στατιστικά σημαντικός, ενώ ο εκτιμητής β 

Στατιστικά παλινδρόμησης

Πολλαπλό R 0,708147904

R Τετράγωνο 0,501473454

Προσαρμοσμένο R Τετράγωνο 0,486810908

Τυπικό σφάλμα 0,093850478

Μέγεθος δείγματος 36

ΑΝΑΛΥΣΗ ΔΙΑΚΥΜΑΝΣΗΣ

βαθμοί ελευθερίας SS MS F Σημαντικότητα F

Παλινδρόμηση 1 0,301239246 0,30123925 34,200982 1,35608E-06

Υπόλοιπο 34 0,299469014 0,00880791

Σύνολο 35 0,60070826

Συντελεστές Τυπικό σφάλμα t τιμή-P

Τεταγμένη επί την αρχή -0,013656538 0,016018878 -0,8525278 0,39988698

Μεταβλητή X 1 0,926638972 0,158449646 5,84816056 1,3561E-06
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Rm = 5,84816 είναι μεγαλύτερος του 1,96, που μας δείχνει ότι είναι στατιστικά σημα-

ντικός. Επομένως και για την μετοχή της Ετέμ Α.Ε. το υπόδειγμα C.A.P.M. ισχύει. 

Ο συντελεστής β είναι ίσος με 0,9266 που είναι μικρότερο της μονάδας και μας 

δείχνει ότι η μετοχή έχει συστηματικό κίνδυνο μικρότερο από τον κίνδυνο της αγοράς, 

συνεπώς χαρακτηρίζεται ως αμυντική. 

Ο συντελεστής προσδιορισμού R2 παίρνει τιμές μεταξύ 0 και 1. Μετράει το πο-

σοστό των μεταβολών της απόδοσης των μετοχών που οφείλεται σε μεταβολές της 

συνολικής απόδοσης της αγοράς. Για την Ετέμ Α.Ε. το R2 είναι ίσο με 0,5014 και μας 

δείχνει ότι το 50,14% της συνολικής διακύμανσης ερμηνεύεται από τις κινήσεις της 

αγοράς (συστηματικός κίνδυνός) ενώ το υπόλοιπο 49,86% από άλλους παράγοντες 

(μη συστηματικός κίνδυνος).  

Υπόδειγμα C.A.P.M. 

Σύμφωνα με τον τύπο:  

   E(r) = rf + β * (rm – rf)  

 Έχουμε τα εξής: 

rf = 0,95% 

β = 0,9266 

(rm – rf) = 5,5% 

Επομένως Ε(r) = 0,0095+0,9266 * 0,055 =  0,0604 

 Άρα η απαιτούμενη απόδοση της εταιρείας είναι 6,04% από την οποία θα μπο-

ρέσουμε να υπολογίσουμε το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου για να αξιολογηθούν 

τα επενδυτικά της σχέδια. 

5.3. Υπολογισμός Μέσου Σταθμικού Κόστους Κεφαλαίου 

Συνήθως οι εταιρείες χρηματοδοτούνται από ίδια και ξένα κεφάλαια. Επομένως, 

για τον υπολογισμό της απόδοσης που απαιτούν οι επενδυτές από την εταιρεία υπο-

λογίζεται το μέσο σταθμικό κόστος κεφαλαίου της, μέσω του κόστους του μετοχικού 

κεφαλαίου και των δανειακών κεφαλαίων ως εξής: 
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Όπου ισχύουν: 

 r = Tο συνολικό κόστος κεφαλαίου της εταιρείας 

 re = Το μετοχικό κόστος κεφαλαίου της εταιρείας 

 rd = Το δανειακό κόστος κεφαλαίου της εταιρείας 

 ΜΚ = Η αξία του μετοχικού κεφαλαίου 

 ΔΚ  = Η αξία του δανειακού κεφαλαίου 

Έτσι μέσω του παραπάνω τύπου υπολογίσαμε το μέσο σταθμικό κόστος κεφα-

λαίου για την κάθε εταιρεία ξεχωριστά και βρήκαμε τα παρακάτω αποτελέσματα. 

Για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. είχαμε: 

 Ξένα κεφάλαια = 205.293.709€ 

 Ίδια κεφάλαια = 87.078.557€ 

 Συνολικό κεφάλαιο = 292.372.266€ 

 Απαιτούμενη απόδοση = 6,69% 

 Επιτόκιο δανεισμού = 5% 

Επομένως έχουμε: 

     
           

           
       

          

           
        

Άρα η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής που είναι 6,69% είναι μεγαλύτερη 

από το μέσο σταθμικό κόστος που είναι 5,50% 

Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. είχαμε: 

 Ξένα κεφάλαια = 69.127.122€ 

 Ίδια κεφάλαια = 32.028.564€ 

 Συνολικό κεφάλαιο = 101.155.686€ 

 Απαιτούμενη απόδοση = 6,04% 

 Επιτόκιο δανεισμού = 5% 
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Επομένως έχουμε: 

     
          

           
       

          

           
        

Άρα η αναμενόμενη απόδοση της μετοχής που είναι 6,04% είναι μεγαλύτερη 

από το μέσο σταθμικό κόστος που είναι 5,33% 
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Κεφάλαιο 6ο 

Αποτίμηση Μετοχών 
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6.1. Μέθοδος Προεξοφλημένων Ταμειακών Ροών 

Μέσα από την μελέτη της κατάστασης των ταμειακών ροών προκύπτουν χρήσι-

μες πληροφορίες για την αξιολόγηση της πορείας μιας μετοχής. Οι ταμιακές ροές έ-

χουν ιδιαίτερη σημασία σε μία επιχείρηση για δύο ειδικούς λόγους. Πρώτον, διότι η 

κατάσταση των ταμειακών ροών, σε αντίθεση με τη διαμόρφωση της κερδοφορίας, 

δεν μπορεί να επηρεαστεί από ενδεχόμενες παρεμβάσεις του μάνατζμεντ, και δεύτε-

ρον επειδή σε μια περίοδο έντονης πιστωτικής στενότητας πολύ μεγαλύτερη σημασία 

έχει αν μια εταιρία μπορεί να παράγει μετρητά και όχι αν μπορεί να εμφανίζει κερ-

δοφορίες. 

Οι ελεύθερες ταμειακές ροές (free cash flow) προκύπτουν από το άθροισμα των 

λειτουργικών και των επενδυτικών ροών και κατευθύνονται στην μείωση των δανεια-

κών υποχρεώσεων, σε διανομές μερισμάτων και σε επιστροφές κεφαλαίου στους με-

τόχου και τέλος στην αύξηση των διαθεσίμων της εισηγμένης. 

Η αξία της εταιρείας δίνεται από τον παρακάτω τύπο: 

           
          

      
 

 

Για να μπορέσουμε να υπολογίσουμε τις ελεύθερες ταμειακές ροές (Free Cash 

Flow to Firm) χρησιμοποιήσαμε τον παρακάτω τύπο:   

FCFF= EBIT(1-t) - (Capital Expenditures - Depreciation) – ΔWC 

Όπου ισχύουν: 

 ΕΒΙΤ = Κέρδη προ φόρων 

 t = Συντελεστής φορολογίας 

 Cap. Exp. = Κεφαλαιουχικές δαπάνες 

 Derp. = Αποσβέσεις 

 ΔWC = Μεταβολή του κεφαλαίου κίνησης 

Για να υπολογίσουμε τον ρυθμό ανάπτυξης πήραμε τον παρακάτω τύπο: 
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g = reinvestment rate * ROC 

 Όπου ισχύουν: 

Το ποσοστό επανεπένδυσης (reinvestment rate) δίδεται από τον τύπο: 

                                     

          
 

Και ο δείκτης της ποσοστιαίας μεταβολής της τιμής (ROC) δίδεται από τον τύπο: 

             

              
 

Όπου ισχύουν: 

 BVofE = Book Value of Earning = Λογιστική αξία εσόδων 

 BVofDebt = Book Value of Debts = Λογιστική αξία εξόδων 

Για να υπολογίσουμε το Κόστος κεφαλαίου (WACC) χρησιμοποιήσαμε τον παρακάτω 

τύπο: 

        
  

     
    

  

     
 

Χρησιμοποιώντας το συγκεκριμένο υπόδειγμα προσπαθήσαμε να εκτιμήσουμε 

την αξία των μετοχών που μελετάμε. Τόσο η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. όσο και η εταιρεία 

Ετέμ Α.Ε. παρουσίαζαν επί σειρά ετών ζημίες στις καταστάσεις αποτελεσμάτων χρή-

σης τους, ενώ δεν επένδυαν σχεδόν καθόλου σε πάγια. Επειδή αναμένεται να συνεχι-

στεί η κατάσταση αυτή δεν μπορούμε να κάνουμε αποτίμηση της τιμής της μετοχής 

τους. Οι τρέχουσες τιμές των μετοχών που είναι για την Αλουμύλ Α.Ε.  0,25 και για την 

Ετέμ Α.Ε. 0,22 και θεωρούμε ότι με δεδομένη την παρουσιασθείσα θεμελιώδη ανά-

λυση είναι υπερτιμημένες.   

 

 

 



Τ.Ε.Ι. Κρήτης – Τμήμα Λογιστικής & Χρηματοοικονομικής 

 

 
87 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Κεφάλαιο 7ο 

Έκθεση Συμπερασμάτων 
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7.1. Συμπεράσματα και Προτάσεις Βελτίωσης 

Με την παρούσα εργασία προσπαθήσαμε να αναλύσουμε τις μετοχές των 

εταιριών Αλουμύλ Α.Ε. και Ετέμ Α.Ε. οι οποίες αποτελούν δύο από τις μεγαλύτερες 

εταιρείες του κλάδου του αλουμινίου στην Ελλάδα. Σκοπός της ανάλυσης αυτής είναι 

να βοηθήσει έναν υποψήφιο επενδυτή και να του δείξει ποια από τις δύο μετοχές 

αποτελεί ελκηστικότερη επενδυτική πρόταση. 

Για μπορέσουμε να κάνουμε την ανάλυση αυτή χρησιμοποιήσαμε τους 

ισολογισμούς και τις καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεως για τα έτη 2007 έως και 

2011, με τα οποία μπορέσαμε να εξάγουμε κάποιους αριθμοδείκτες οι οποίοι μας 

ήταν χρήσιμοι για να βγάλουμε συμπεράσματα αναφορικά με την ρευστότητα, την 

αποδοτικότητα και την επενδυτική δραστηριότητα των δύο αυτών εταιρειών. 

Μετά τη χρηματοοικονομική ανάλυση των αριθμοδεικτών προχωρίσαμε στην 

ανάλυση του κίνδύνου των εταιρειών. Έτσι μέσω του υποδείγματος εκτίμησης της βι-

ωσιμότητας (Altman’s Z-Score Model), είδαμε κατά πόσο οι δύο εταιρείες βρίσκονται 

σε ασφαλή επίπεδα ή σε επίπεδα χρεωκοπίας. Βρήκαμε επίσης και τον κίνδυνο με 

βάση το υπόδειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων (Capital asset pricing model). 

Οι εταιρείες που μελετήσαμε δείχνουν να επηρεάζονται αρνητικά από την πα-

γκόσμια οικονομική ύφεση που ξεκίνησε το 2008, ενώ παράλληλα η ελληνική οικονο-

μική κρίση όπου εμφανίστηκε το 2009 τις επηρέασε ακόμα περισσότερο. 

Αναφορικά με τους δείκτες ρευστότητας είδαμε ότι η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. είχε 

υψηλότερες τιμές στους δείκτες της τόσο από την εταιρεία Ετέμ Α.Ε., όσο και από τον 

κλάδο του αλουμινίου. Πιο συγκεκριμένα όσον αφορά τον δείκτη γενικής ρευστότη-

τας η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. μας έδειξε ότι την πρώτη τετραετία της μελέτης μας υ-

περκάλυπτε τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της μέσω του κυκλοφορούν ενεργητι-

κού της. Το 2011 αντίθετα παρατηρήσαμε ότι οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

εταιρείας ήταν περισσότερες από τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού της 

με αποτέλεσμα μια χαμηλή τιμή του δείκτη. Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. το κυκλοφο-

ρούν ενεργητικό της ήταν μεγαλύτερο από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της μό-

νο τα έτη 2007 και 2008, ενώ παράλληλα με εξαίρεση τα δύο αυτά έτη οι τιμές των 

δεικτών της ήταν χαμηλότερες από αυτές του κλάδου. Όσον αφορά τον δείκτη ειδικής 
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ρευστότητας υπήρχαν ακριβώς οι ίδιες μεταβολές στις τιμές των δεικτών με αυτή του 

δείκτη γενικής ρευστότητας, ενώ για τον δείκτη ταμειακής ρευστότητας παρατηρήσα-

με χαμηλή επάρκεια των διαθεσίμων για την άμεση κάλυψη των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων τόσο στις εταιρείες, όσο και στις τιμές που εμφάνισε ο γενικός κλάδος 

αλουμινίου.  

Στην συνέχεια είδαμε τον βαθμό που οι εταιρείες χρησιμοποιούσαν τα περιου-

σιακά τους στοιχεία, καθώς επίσης και τον βαθμό παραγωγικότητας τους. Όσον αφο-

ρά τον δείκτη ταχύτητας κεφαλαίου κίνησης παρατηρήσαμε ότι και οι δύο εταιρείες 

είχαν χαμηλότερες τιμές σε σχέση με τις τιμές του κλάδου, ενώ υπήρχαν και έτη όπου 

οι τιμές του δείκτη ήταν κάτω του μηδενός. Η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. είχε υψηλότερες 

τιμές σε σχέση με την δεύτερη εταιρεία, ενώ παράλληλα και οι δύο εταιρείες μας πα-

ρείχαν ένδειξη υπεραυξημένων καθαρών κεφαλαίων κίνησης. Οι χαμηλές τιμές αυτές 

του δείκτη θα μπορούσαν να θεωρηθούν και ως αποτέλεσμα των υψηλών αριθμών 

του δείκτη μέσου όρου είσπραξης απαιτήσεων και του δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεμάτων αφού και οι δύο εταιρείες είδαμε ότι καθυστερούν να εισπράξουν τις 

απαιτήσεις τους, ενώ τα αποθέματα τους παραμένουν για αρκετό χρονικό διάστημα 

στις αποθήκες τους. 

Ο αριθμοδείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων των εταιριών επηρεάζεται 

άμεσα και από τον αριθμοδείκτη ταχύτητας πληρωμής των βραχυπρόθεσμων υπο-

χρεώσεων των εταιριών αφού καθυστερώντας να εισπράξουν τις απαιτήσεις τους 

βλέπουμε ότι καθυστερούν να εξοφλήσουν τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις τους. 

Πιο συγκεκριμένα για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. η χαμηλότερη τιμή του δείκτη ταχύ-

τητας είσπραξης των απαιτήσεων της ήταν το 179,3 για το 2011 όπου η τιμή του δεί-

κτη για την ταχύτητα πληρωμής των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων ήταν 452,26. Για 

την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. η χαμηλότερη τιμή του δείκτη μέσου όρου είσπραξης των απαι-

τήσεων ήταν και για εκείνη το 2011, όπου η τιμή του δείκτη ήταν στο 162,06 ενώ ταυ-

τόχρονα η τιμή του δείκτη μέσου όρου πληρωμής βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων 

για εκείνη την χρονιά ήταν 393,22. 

Και οι δύο εταιρείες που μελετάμε βλέπουμε ότι δεν επενδύουν σε μεγάλο 

βαθμό σε πάγια. Παρατηρώντας μάλιστα τις τιμές του αριθμοδείκτη ταχύτητας πάγι-

ου ενεργητικού βλέπουμε ότι έχουν μια διαχρονική μείωση. Η Αλουμύλ Α.Ε. κινείται 
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σε υψηλότερα σχετικά επίπεδα τόσο από την Ετέμ Α.Ε., όσο και από τον κλάδο, δεί-

χνοντας μας ότι χρησιμοποιούσαν εντατικά το πάγιο ενεργητικό της για την πραγμα-

τοποίηση πωλήσεων. 

Η διαχρονική πτώση του αριθμοδείκτη ταχύτητας πάγιου ενεργητικού οφείλεται 

ωστόσο και στην διαχρονική πτώση του κύκλου εργασιών και των δύο εταιρειών. Η 

πτωτική αυτή πορεία των πωλήσεων όμως προκάλεσε και την διαχρονική μείωση στις 

τιμές τόσο του δείκτη ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων, και του δείκτη ταχύτητας κυκλο-

φορίας ενεργητικού. Πιο αναλυτικά για τον δείκτη ταχύτητας ιδίων κεφαλαίων βλέ-

πουμε ότι και για τις δύο εταιρείες τα ίδια κεφάλαια μειώνονταν χρόνο με τον χρόνο 

χωρίς ωστόσο να προβούν σε κάποια αύξηση του μετοχικού τους κεφαλαίου, λόγω 

της σημαντικής μείωσης των πωλήσεων τους. Έτσι για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. εί-

δαμε ότι η τιμή του δείκτη για το 2007 ήταν στο 2,34, για να φτάσει το 2011 στο 1,71. 

Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρατηρήσαμε ότι υπήρχαν αυξομειώσεις στις τιμές του 

δείκτη με την μεγαλύτερη τιμή να είναι για το 2008 στο 1,5 και την μικρότερη το 2009 

που η τιμή του δείκτη ήταν 0,98. 

Αναφορικά με τον δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού οι τιμές του δεί-

κτη είχαν τις ίδιες διακυμάνσεις με τον δείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας παγίου ενεργη-

τικού. Όσον αφορά την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρήσαμε ότι παρόλο που υπήρ-

χαν διάφορες αυξομειώσεις στο σύνολο του ενεργητικού της, οι τιμές του δείκτη εί-

χαν καθοδική διαχρονικά πορεία με την υψηλότερη τιμή να είναι το 0,81 για το 2007 

και την χαμηλότερη το 0,46 για το 2010. Για την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. υπήρχε διαχρονική 

μείωση τόσο των πωλήσεων, όσο και του συνόλου του ενεργητικού της. Οι πτωτικές 

αυτές τάσεις προκάλεσαν διάφορες αυξομειώσεις στις τιμές του δείκτη με την μεγα-

λύτερη να είναι το 0,59 για το 2007 και την χαμηλότερη το 0,38 το 2009. Και οι δύο 

εταιρείες ωστόσο μας έδειξαν λόγω των χαμηλών τιμών που έχουν ότι δεν χρησιμο-

ποιούν εντατικά τα περιουσιακά τους στοιχεία για την επίτευξη πωλήσεων ενώ θα 

πρέπει είτε να αυξήσουν τον βαθμό χρησιμοποίησης του ενεργητικού, είτε να προ-

βούν σε ρευστοποίηση μέρους των περιουσιακών τους στοιχείων. 

Εν συνεχεία αναλύσαμε την απόδοση των εταιρειών από απόψεως κερδών, για 

να δούμε το πόσο αποτελεσματικά λειτουργούσαν σε διαχρονικό επίπεδο. Η εταιρεία 

Αλουμύλ Α.Ε. παρατηρήσαμε ότι το 2007 και 2008 παρουσίασε χαμηλά κέρδη, ενώ τα 
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επόμενα τρία έτη εμφάνισε ζημίες στις καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης. Ζημία 

εμφάνισε επίσης και η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. τα έτη 2008 έως και 2011, ενώ το 2007 τα 

κέρδη προ φόρων της ήταν μόλις 357.343€. Αποτέλεσμα των ζημιών αυτών ήταν οι 

αρνητικές τιμές για ορισμένα έτη στους δείκτες περιθωρίου μικτού κέρδους, απόδο-

σης ιδίων κεφαλαίων και αποδοτικότητας ενεργητικού. Πιο συγκεκριμένα για την 

πρώτη εταιρεία οι τιμές και των τριών προαναφερθέντων αριθμοδεικτών για τα έτη 

2007 και 2008 ήταν χαμηλές ενώ τα υπόλοιπα τρία έτη ήταν κάτω του μηδενός. Ωστό-

σο οι τιμές των αριθμοδεικτών κινούνταν πολύ κοντά στις τιμές των δεικτών του κλά-

δου. Για την δεύτερη εταιρεία παρατηρήσαμε και σε εκείνη ότι οι τιμές της στους 

τρείς αυτούς αριθμοδείκτες ήταν αρκετά χαμηλές για το 2007, ενώ τα υπόλοιπα τέσ-

σερα έτη ήταν αρνητικές και ταυτόχρονα πολύ χαμηλότερες τόσο του κλάδου, όσο και 

των τιμών της εταιρείας Αλουμύλ Α.Ε. 

Για τον αριθμοδείκτη περιθωρίου μικτού κέρδους και οι δύο εταιρείες που με-

λετάμε είχαν χαμηλές τιμές. Πιο συγκεκριμένα η εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. εμφάνισε 

σταθερές περίπου τιμές που κυμαίνονταν μεταξύ του 10,46% και του 14,59%, ενώ οι 

τιμές της με εξαίρεση το 2011 ήταν χαμηλότερες από τις τιμές του κλάδου. Η εταιρεία 

Ετέμ Α.Ε. παρουσίασε διάφορες αυξομειώσεις στις τιμές όπου με εξαίρεση το 2008 

που ήταν 2,11%, τα υπόλοιπα κυμαίνονταν μεταξύ του 11,45% και του  18,15%. Ωστό-

σο λόγω των χαμηλών τιμών του δείκτη, οι οποίες εμφανίζονται με χαμηλότερες τιμές 

από αυτές του δείκτη του κλάδου του αλουμινίου, όπου με εξαίρεση το 2011 που η 

τιμή του ήταν στο 6,17%, για τα υπόλοιπα έτη κυμαίνονταν μεταξύ του 16,15% και του 

17,89%, συμπεραίνουμε ότι και οι δύο εταιρείες δεν επιτρέπουν την κάλυψη των λει-

τουργικών και άλλων δαπανών τους από τα μικτά τους κέρδη. 

Σχετικά με τους δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης και πιο συγκεκριμένα τον δεί-

κτη ξένων προς ίδια κεφάλαια παρατηρούμε ότι η εταιρεία Ετέμ Α.Ε. παρείχε περισ-

σότερη ασφάλεια προς τους πιστωτές της, αφού οι τιμές του δείκτη της ήταν χαμηλό-

τερες τόσο από την δεύτερη εταιρεία της μελέτης μας, όσο και από τις τιμές του δεί-

κτη για τον κλάδο. Αναλυτικότερα οι τιμές του δείκτη της κυμαίνονταν μεταξύ του 

1,32 και του 2,16, ενώ αντίθετα οι τιμές του δείκτη για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. κυ-

μαίνονταν μεταξύ του 1,87 και του 2,36 και του κλάδου μεταξύ του 2,03 και του 2,52, 
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εμφανίζοντας ωστόσο το 2011 χαμηλότερη τιμή και από τις δύο εταιρείες που ήταν 

0,95. 

Για τον δείκτη ξένα μακροπρόθεσμα προς ίδια κεφάλαια η Ετέμ Α.Ε. παρουσιά-

ζει και πάλι θετικότερη πορεία σε σχέση με την Αλουμύλ Α.Ε. αφού και πάλι οι τιμές 

του δείκτη ήταν χαμηλότερες με εξαίρεση το 2011. Συγκριτικά με τον κλάδο η εται-

ρεία Αλουμύλ Α.Ε. παρουσιάζει χαμηλότερες τιμές μόνο τα έτη 2009 και 2011 ενώ η 

Ετέμ Α.Ε. βρίσκεται σε καλύτερη θέση μόνο τα έτη 2009 και 2010. 

Τελευταίος από τους αριθμοδείκτες διαρθρώσεως αναλύθηκε ο δείκτης ιδίων 

κεφαλαίων προς κυκλοφορούν ενεργητικό, από τον οποίο είδαμε ότι η εταιρεία Ετέμ 

Α.Ε. χρησιμοποιεί περισσότερο τα ίδια κεφάλαια της για την απόκτηση στοιχείων του 

ενεργητικού σε σχέση με την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. Οι τιμές του δείκτη της ήταν υψη-

λότερες για όλα τα έτη ενώ σε σχέση με τον κλάδο ήταν και πάλι υψηλότερες με εξαί-

ρεση το 2011.  

Στην συνέχεια αναλύθηκαν οι επενδυτικοί αριθμοδείκτες. Σημαντικό σημείο που 

πρέπει να αναφερθεί είναι ότι λόγω των ζημιών που εμφάνισαν οι εταιρείες δεν μπο-

ρούσαν να εκτιμηθούν τα κέρδη ανά μετοχή ενώ επίσης οι εταιρείες δεν μπορούσαν 

να δώσουν μέρισμα. Έτσι για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. οι τιμές των δεικτών κέρδη 

ανά μετοχή, τιμή ανά κέρδη, τιμή ανά κέρδη ανά ρυθμό αύξησης κερδών, μέρισμα 

ανά μετοχή και μερισματικής απόδοσης ήταν 0 για τα έτη 2009 έως και 2011 ενώ για 

την εταιρεία Ετέμ Α.Ε. οι ίδιοι δέκτες ήταν μηδενικοί για τα έτη από το 2008 έως και 

το 2011. Ωστόσο για τα έτη που μπορούσε να γίνει εκτίμηση των δεικτών οι τιμές τους 

βρίσκοντας σε αρκετά χαμηλά επίπεδα. 

Όσον αφορά την εσωτερική αξία των μετοχών παρατηρούμε ότι οι τιμές του 

δείκτη για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. είναι υψηλότερες από αυτές της Ετέμ Α.Ε., ω-

στόσο και οι δύο εταιρείες ακολουθούν μια πτωτική διαχρονικά τάση, γεγονός που 

οφείλεται στις αυξομειώσεις των ιδίων κεφαλαίων. Παρατηρώντας ακόμα τον δείκτη 

τιμή ανά εσωτερική αξία μετοχής βλέπουμε ότι οι τιμές και για τις δύο εταιρείες είναι 

κάτω του μηδενός οπότε είναι υποτιμημένες σε σχέση με την λογιστική τους αξία. 

Μέσω της ανάλυσης του κινδύνου εκτιμήσαμε την βιωσιμότητα των εταιρειών 

και με την χρήση του μοντέλου Z-Score είδαμε ότι και οι δύο εταιρείες βρίσκονται 
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στην επικίνδυνη ζώνη, δηλαδή στην ζώνη της χρεωκοπίας. Κυριότεροι λόγοι που κά-

νουν τις εταιρείες να βρίσκονται σε αυτή τη ζώνη και δεν του επιτρέπεται να φτάσουν 

σε ασφαλή επίπεδα είναι κυρίως η συνεχής πτώση του κύκλου εργασιών τους, καθώς 

επίσης και οι ζημίες τις οποίες υπέστησαν οι εταιρείες. Ακόμα σημαντικό ρόλο είχαν 

και οι αυξομειώσεις του κεφαλαίου κίνησης όπου μάλιστα για τη εταιρεία Αλουμύλ 

Α.Ε. ήταν κάτω του μηδενός το 2011, ενώ  για τη εταιρεία Ετέμ Α.Ε. ήταν αρνητικό για 

τα έτη 2008 έως και 2011. 

Μέσω του υποδείγματος αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων υπολογίσαμε τον 

συντελεστή β όπου για την εταιρεία Αλουμύλ Α.Ε. ήταν 1,0439 και αφού ήταν μεγαλύ-

τερος της μονάδας χαρακτηρίζοντας την μετοχή επιθετική, ενώ για την εταιρεία Ετέμ 

Α.Ε. ο συντελεστής β ήταν 0,9266 χαρακτηρίζοντας την μετοχή αμυντική. 

Επίσης μέσω του υποδείγματος C.A.P.M. βρήκαμε την αναμενόμενη απόδοση 

των μετοχών η οποία ήταν και για τις δύο εταιρείες υψηλότερη από το μέσο σταθμικό 

κόστος. Πιο συγκεκριμένα η αναμενόμενη απόδοση για την Αλουμύλ Α.Ε. ήταν 6,69% 

και το μέσο σταθμικό κόστος 5,50% ενώ για την Ετέμ Α.Ε. η αναμενόμενη απόδοση 

ήταν 6,04% και το μέσο σταθμικό κόστος 5,33% 

Συγκριτικά με τις άλλες δύο εταιρείες του κλάδου που είναι η Άλκο Ελλάς ΑΒΕΕ 

και η Ελβάλ Α.Ε. 

Οι τρόποι βελτίωσης οι οποίοι θα μπορούσε να προτείνει κάποιος στις εταιρείες 

είναι κατ’ αρχάς να προσπαθήσουν να αυξήσουν τον κύκλο εργασιών τους, βρίσκο-

ντας τρόπο να προσελκύσουν περισσότερους πελάτες. Μια ενοποίηση με κάποια άλ-

λη εταιρία του κλάδου ίσως να μπορούσε να μειώσει κατά πολύ τον κίνδυνο και πα-

ράλληλα να αυξήσει το πελατειακό κοινό τους. Επίσης σε αυτό θα συνέβαλε και η 

μείωση της σειράς παραγωγής τους καθώς και στο κόστος παραγωγής βελτιώνοντας 

τις μεθόδους παραγωγής τους με την εφαρμογή σύγχρονων τεχνολογιών. Για την αύ-

ξηση του κεφαλαίου κίνησης θα μπορούσαν να μετατρέψουν τις βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις τους σε μακροπρόθεσμες. Επίσης θα μπορούσαν να προβούν σε πώλη-

ση μέρους του ποσοστού των εταιρειών στο εξωτερικό για να γίνει άμεσα εξόφληση 

των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων τους, αλλά παράλληλα να αυξηθούν οι εξαγωγές 

αφού μπορούν να εκμεταλλευτούν την πλούσια παραγωγή βωξίτη που παρέχει η χώ-
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ρα μας. Ακόμα θα μπορούσαν να προβούν σε αύξηση του μετοχικού τους κεφαλαίου 

με σκοπό την χρηματοδότηση επενδύσεων. Επίσης θα μπορούσαν να μειώσουν τις 

επενδύσεις στα στοιχεία του ενεργητικού, μειώνοντας έτσι υποχρεώσεις για πληρωμή 

τόκων, δαπανών συντήρησης και όποιων άλλων δαπανών μπορεί να προκύψουν. Άλ-

λα μέτρα που θα μπορούσαν να πάρουν οι εταιρείες είναι η μείωση του κόστους πω-

ληθέντων, μειώνοντας τα κόστη πρώτων και βοηθητικών υλών, τους μισθούς προσω-

πικού και των βιομηχανικών δαπανών. Ακόμα θα μπορούσαν προβούν σε ορθολογική 

διαχείριση της τιμολογιακής πολιτικής τους. Τέλος οι εταιρείες θα μπορούσαν να α-

ντικαταστήσουν τα απασχολούμενα περιουσιακά στοιχεία χαμηλής αποδοτικότητας 

με περιουσιακά στοιχεία υψηλής αποδοτικότητας, πραγματοποιώντας επενδύσεις σε 

προϊόντα τεχνολογίας που θα αυξήσουν την παραγωγικότητα τους καθώς και την α-

νταγωνιστικότητα τους. 
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